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 :أفضل خلق الله، وآله وصحبه ومن ولاه، أما بعد محمد الحمد لله، والصلاة والسلام على  
 

 .والديا الكريمينأهدي هذا العمل المتواضع إلى أغلى ما لدي في هذا الكون 
 

 .أطال في عمرهالعطاء و الحنان حفظها الله لنا و منبع ا أمي الغالية
 

 . نه فسيح جنانهأسكقدوتي في الحياة رحمه الله و  أبيإلى 
 

 .أولادي الأعزاءوزوجتي أم أولادي إلى 
 

 .أختي الذين أرى فيهم كياني ووجدانيإخوتي و : إلى كل أفراد العائلة
 

 .إلى كل الأهل والأقارب
 

 .إلى الذين أكن لهم كل المحبة والاحترام أصدقائي وزملائي
 

 .إلى كل قلب ينبض حبا بالله و رسوله
 
 شعشوع أحمد

 

هــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــداءإ  



 

 

 
 

 
 

 : بوول رسول الله صلى الله عليه و سلمعملا
 "الناسيشكر  لا الله منيشكر  لا" 

 .سدد خطايا لإنجاز هذا العمل المتواضعاشكر الله عز وجل الذي وفوني و 
 

 .قبل كل شيء للأسرة الكريمةأتوجه بالشكر الجزيل أولا و الاعتراف بالجميل ومن باب الامتنان و 
 

المشرف   أخص بالذكر المتواضع من قريب أو من بعيد، و  العمل إلى كل من ساعدني في إنجاز هذا
توجيه وإرشادات راجياً من المولى عز وجل أن على ما تفضل به من نصح و   أبو بكر بوسالم: الدكتور

 .يبارك فيه وفي عمله
 

 .ميلةالمركز الجامعي بكما أشكر كل أساتذة معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 

 كلمـــــة شكـــــر وتقديــــــر
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  ملخصال
سعينا من خلال هذه الدراسة إلى توظيف المتاح من المعلومات حول دور التحليل المالي في اتخاذ 

استخدمت ، (0202-0222)قرارات الاستثمار دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
لاعتماد على المنهج التحليلي وقد تم اهذه الدراسة الووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف، 

الرأسي والنسب  تطبيق التحليل الأفوي والتحليلوذلك من خلال  ،الذي يستند إلى تحليل البيانات المالية
المالية وكان الهدف العام من هذا التحليل هو معرفة الوضعية المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته 

 .بالشلف

النسب المالية لهذه الووائم واستخلاص قيم البيانات  ولاختبار الفرضيات المطروحة تم حساب 
نسبة تعبر عن التحليل  00، وتم الاعتماد على (0202-0222)المتعلوة بمتغيرات الدراسة خلال الفترة 

المالي وتمثلت هذه النسب في نسب السيولة، نسب النشاط، نسب المديونية، نسب الربحية، كما تم 
ة للتعبير عن قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف، الاعتماد على النتيجة الصافي

ولتحويق أهداف الدراسة وتحليل البيانات تم الاعتماد على العديد من الأساليب الإحصائية المناسبة 
 ، وتمثلت هذه الاختبارات00الإصدار رقم  (SPSS)باستخدام برنامج الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية 

، تحليل الانحدار الخطي املات الارتباط لتحديد العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستولةفي مع
الانحدار المتعدد التدريجي الذي يظهر فوط المتغيرات المستولة  (STEPWISE)المتعدد باستخدام طريوة 

لدراسة الدلالة  (T) ودنتست ارالمؤثرة معنوياً على المتغير التابع في معادلة النموذج الخطي المتعدد، اختب
الإحصائية لكل متغير من المتغيرات المستولة على حدة في نموذج الانحدار الخطي المتعدد، اختبار 

 .لدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستولة في نموذج الخطي المتعدد (F)فيشر

قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت وخلصت الدراسة أنه يوجد دور للتحليل المالي في اتخاذ 
، واظهرت النتائج أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين كل (0202-0222)ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

من نسب النشاط ونسب المديونية ونسب الربحية كمتغيرات مستولة وقرارات الاستثمار كمتغير تابع في 
، (STEPWISE)ل الانحدار الخطي المتعدد باستخدام طريوة نموذج الانحدار الخطي البسيط، وبين تحلي

أن المتغيرات المستولة المؤثرة معنوياً على المتغير التابع في معادلة النموذج الخطي المتعدد هي معدل 
 . دوران المخزون ومعدل الربح إلى إجمالي المبيعات

 .محفظة الاستثماريةارات الاستثمار، نسب المالية، الاستثمار، قر تحليل المالي، : ةالكلمات المفتاحي
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Résumé 
À travers cette étude, nous avons cherché à utiliser les informations disponibles sur le 

rôle de l'analyse financière dans la prise de décisions d'investissement, Une étude de cas de 

l’entreprise des Ciments et Dérives d’Ech - cheliff (E.C.D.E) au cours de la période (2000-

2019),  Cela se fait par l'application de l'analyse horizontale, de l'analyse verticale et des ratios 

financiers.L'objectif général de cette analyse est de connaître la situation financière du 

l’entreprise des Ciments et Dérives d’Ech - cheliff (E.C.D.E). 

 Pour tester les hypothèses présentées, les ratios financiers de ces listes ont été calculés 

et les valeurs des données ont été extraites en fonction des variables de l'étude au cours de la 

période (2000-2018), et 11 ratios exprimant l'analyse financière ont été adoptés, Ces ratios 

étaient les ratios de liquidité, les ratios d'activité, les ratios d'endettement, les ratios de 

rentabilité, comme cela a été fait S'appuyer sur le résultat net pour exprimer les décisions 

d'investissement dans  l’entreprise des Ciments et Dérives d’Ech - cheliff (E.C.D.E), et pour 

atteindre les objectifs de l'étude et de l'analyse des données Plusieurs méthodes statistiques 

appropriées ont été adoptées en utilisant le progiciel statistique pour les sciences sociales 

(SPSS) version n ° 22, et ces tests consistaient en des transactions Corrélation pour déterminer 

la relation entre la variable dépendante et les variables indépendantes, Analyse de la 

régression linéaire multiple en utilisant la régression (Etape par étape) qui montre uniquement 

les variables indépendantes qui affectent significativement la variable dépendante dans 

l'équation du modèle linéaire multiple, Test (T) pour étudier la signification statistique de 

chacune des variables indépendantes sur Netteté dans le modèle de régression linéaire 

multiple, Test de Fisher (F) pour étudier la relation entre la variable dépendante et les 

variables indépendantes dans le modèle linéaire multiple. 

L'étude a conclu que l'analyse financière a un rôle à jouer dans la prise de décisions 

d'investissement dans  l’entreprise des Ciments et Dérives d’Ech - cheliff (E.C.D.E) au cours 

de la période (2000-2018), et les résultats ont montré qu'il existe un effet statistiquement 

significatif entre chacun des ratios d'activité, les ratios d'endettement et les ratios de rentabilité 

en tant que variables indépendantes et les décisions d'investissement en tant que variable 

dépendante dans le modèle de régression La linéarité simple et l'analyse de régression linéaire 

multiple utilisant la méthode (Etape par étape) indiquent que les variables indépendantes qui 

ont affecté de manière significative la variable dépendante dans l'équation du modèle linéaire 

multiple sont le taux de rotation des stocks et le taux de profit par rapport aux ventes totales. 

Mots clés: analyse financière, ratios financiers, investissement, décisions d'investissement, 

portefeuille d'investissement. 
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Summary 

 

 

Through this study, we sought to use the information available on the role of financial 

analysis in making investment decisions, A case study of the Ciments et Dérives d'Ech - 

cheliff (ECDE) company During the period (2000-2019), This is done through the application 

of horizontal analysis, vertical analysis and financial ratios.The general objective of this 

analysis is to know the financial situation of the Ech - cheliff Cements and Drifts company 

(ECDE). 

 To test the hypotheses presented, the financial ratios of these lists were calculated and 

the data values were extracted according to the variables of the study during the period (2000-

2018), and 11 ratios expressing the financial analysis were adopted, These ratios were 

liquidity ratios, activity ratios, debt ratios, profitability ratios, as has been done Rely on 

bottom line to express investment decisions in the Ciments et Dérives d'Ech-cheliff (ECDE), 

and to achieve the objectives of the study and data analysis Several appropriate statistical 

methods have been adopted using the statistical package for the social sciences (SPSS) 

version 22, and these tests consisted of Correlation transactions to determine the relationship 

between the dependent variable and the independent variables, Multiple linear regression 

analysis using regression (STEPWISE) which shows only the independent variables that 

significantly affect the dependent variable in the multiple linear model equation, Test (T) to 

study the statistical significance of each of the independent variables on Sharpness in the 

multiple linear regression model, Test of Fisher (F) to study the relationship between the 

dependent variable and the independent variables in the multiple linear model.  

The study concluded that financial analysis has a role to play in making investment 

decisions in the Ciments et Dérives d'Ech - cheliff (ECDE) business during the period (2000-

2018), and the results showed that there is a statistically significant effect between each of the 

activity ratios, the debt ratios and profitability ratios as independent variables and investment 

decisions as a dependent variable in the model linearity Simple linearity and multiple linear 

regression analysis using the (STEPWISE) method indicate that the independent variables 

that significantly affected the dependent variable in the multiple linear model equation are the 

inventory turnover rate and the rate of profit over total sales. 
Keywords: financial analysis, financial ratios, investment, investment decisions, investment 

portfolio. 
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 مقدمــــة

وبالتحديد في فترة الكساد الكبير الذي ساد الولايات المتحدة  الماضي إن مطلع الثلاثينات من الورن 
لشركات كثيرة في العالم بسبب  الأمريكية هي بداية التحولات الاقتصادية وذلك بما أفرزته من إفلاس

نها لم تي أعلنت إفلاسها كان بسبب وضع السيولة لديها لأالغش والخداع، حيث أن غالبية الشركات ال
على الشركات نشر  استحواقها، ومنذ تلك الفترة أصبح إلزاماً تاريخ المالية عند  زاماتهاالتتستطع تسديد 

وظيفة التحليل " المعلومات والبيانات عن الووائم المالية، وهكذا تم ظهور وظيفة جديدة للإدارة المالية هي 
 ".يالمال

يعتبر التحليل المالي أداة لتشخيص الوضعية المالية للمؤسسة من خلال تحويل الكم الهائل من 
البيانات المالية التاريخية المدونة بالووائم المالية إلى كم أقل من المعلومات أكثر فائدة لعملية اتخاذ 

السيولة والربحية وكفاءة عملية  الورارات، ومن خلاله أيضا يمكن التأكد من مؤشرات الأداء الرئيسية مثل
تعبر عن الأداء السابق الوفاء بإلتزماتها، والربحية  ىولة فهي تعبر عن قدرة المؤسسة علالكيان، أما السي

والوضع الحالي للمؤسسة، أما كفاءة عملية الكيان فتتمثل في بواء التكلفة في حدودها الدنيا والأرباح في 
يل المالي يوتصر على استخدام البيانات المحاسبية للكيان فوط بل يستخدم حدودها الوصوى، ولم يعد التحل

 .بيانات خارجية تتعلق بالوحدة

إن نجاح المشروع الاستثماري يتوقف إلي حد كبير على مدى سلامة الورارات الاستثمارية المتخذة 
عة من الخصائص التي ويرجع هذا إلى أن الورارات الاستثمارية تتميز عن الورارات التشغيلية بمجمو 

تجعلها أكثر خطورة فالورارات الاستثمارية يترتب عليها مجموعة من الأعباء الثابتة ليس من السهل 
، وهنا تظهر أهمية التحليل المالي الذي يعتبر تعديلها أو الرجوع فيها إذا ما تبين عدم سلامة هذه الورارات

في اكتشاف الفرص الاستثمارية الجديدة وتشخيص  من أهم الأدوات التي يستعين بها متخذو الورارات
الحالة المالية للمؤسسة وتحديد الاحتياجات المالية وتوييم الأداء المالي للمؤسسة، حيث أصبح هذا الأخير 

علومات لاتخاذ يساهم بشكل فعال في تفسير مجريات الأحداث وصياغة التوصيات لمستخدمي الم
هو أحد العوامل التي تحوق نجاحا للمؤسسة فمن المناسب  ي اء الاستثمار وبما أن الأد، الورارات المناسبة

أن تكون قرارات الاستثمار مستحوة إلى أقصي درجة من اليوين، حيت تعتمد قرارات الاستثمار على 
الاعتماد على قيمة المعلومات الأساسية التي تشكل مصدر ذلك الورار الاستثماري، مما يتطلب بالضرورة 
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من خلال استعمال مجموعة  على تحليل بياناتها المالية ناءاً عن الوضع المالي للمنشأة ب تكوين رأي
 . متنوعة من التونيات والأساليب

  مشكلة الدراسة.1

عند النظر في  المالي في الاعتبارغير المالي و  سابوة على ضرورة أخذ المنظورتركز المؤلفات ال
ة أدوات داعمة لورارات ة المعلومات المالية ونوع المعلومات المتاحبنيو  تعتبر طبيعة ، كماقرارات الاستثمار

يد من المتغيرات مثل خصائص ويعتود على نطاق واسع أن قرارات الاستثمار هي نتاج العد الاستثمار
 .إلخ....والبيانات المالية التي توفرها المؤسسة  المعلومات المحاسبية ،المخاطرالعائد و السوق، 

دور التحليل المالي في اتخاذ " ق قمنا بهذه الدراسة التي بين أيدينا والمتمثلة في ومن أجل ما سب
 ،"(0202-0222)مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة قرارات الاستثمار من خلال دراسة حالة 

ي مؤسسة ف محاولا من خلالها معرفة ما إذا كان هناك للتحليل المالي دور في اتخاذ قرارات الاستثمار
 :، وذلك من خلال طرح الإشكالية الأتيةالاسمنت ومشتواته بالشلف

هل للتحليل المالي دور في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف خلال الفترة 
 ؟(0222-0202)

 :ويندرج تحت هذا التساؤل الرئيسي مجموعة من التساؤلات الفرعية التالية

سيولة لها تأثير على قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته خلال الفترة هل حساب نسب ال -
 ؟(0222-0202)

هل حساب نسب النشاط لها تأثير على قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف  -
 ؟(0202-0222)خلال الفترة 

ة الاسمنت ومشتواته بالشلف هل حساب نسب المديونية لها تأثير على قرارات الاستثمار في مؤسس -
 ؟(0202-0222)خلال الفترة 

هل توييم ربحية المؤسسة لها تأثير على قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف  -
 ؟ (0202-0222)خلال الفترة 
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 فرضيات الدراسة .0

نه يتوجب منظور الإشكالية المطروحة، فإ منرغبة منا في حصر الإجابة عن التساؤلات الفرعية  
علينا إعطاء رد أولي عن تلك التساؤلات من خلال تبني فرضيات تعكس قناعتنا من منظور احتمالي 

 :مرتفع ولهذا قمنا بصياغة الفرضيات التالية

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة  :الفرضية الرئيسية
 (.0202-0222) خلال الفترة الاسمنت ومشتواته بالشلف

لغرض تحليل العلاقة بين التحليل المالي وقرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت  :الفرضيات الفرعية
 :تم صياغة الفرضيات التالية( 0202-0222)ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

السيولة في اتخاذ قرارات لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب  :الأولى الفرضية 
 ؛(0202-0222) خلال الفترةالاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب النشاط في اتخاذ قرارات : الفرضية الثانية
 ؛(0202-0222) خلال الفترةالاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب المديونية في اتخاذ قرارات : رضية الثالثةالف
 ؛(0202-0222) خلال الفترةالاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف 

ارات لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب الربحية في اتخاذ قر : الفرضية الرابعة
 ؛(0202-0222) خلال الفترةالاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف 

 أهمية الدراسة .3
تكمن أهمية دراسة هذا الموضوع في الأهمية البالغة للتحليل المالي الذي يعتبر من أهم الوسائل 

أو الحديثة في اتخاذ الورارات في المؤسسة، حيث أن كل من لديهم صلة بالمؤسسة سوء الملاك، 
يعتمدون بشكل كبير على نتائج التحليل المالي للووائم ( الخ.... المورضون، أو المسيرون أو المستثمرون 

 . المالية للمؤسسة عند فترة محددة أو عدة فترات، لاتخاذ الورارات الملائمة
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 أهداف الدراسة .4

 : تتجسد أهداف الدراسة في

الدراسة هو معرفة دور التحليل المالي باستخدام  إن الهدف العام من هذه :الهدف العام من الدراسة
أدواته المختلفة في اتخاذ قرارات الاستثمار في المؤسسات الاقتصادية وذلك من خلال دراسة حالة 

 مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف؛

 :وتتمثل في ما يلي :أهداف محددة

رارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت تحليل تأثير التحليل المالي باستخدام نسب السيولة على اتخاذ ق -
 ومشتواته؛

مؤسسة الاسمنت على اتخاذ قرارات الاستثمار في تحليل تأثير التحليل المالي باستخدام نسب النشاط  -
 ومشتواته بالشلف؛

تحديد أثر التحليل المالي باستخدام نسب المديونية على اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت  -
 لف؛ومشتواته بالش

معرفة تأثير التحليل المالي باستخدام نسب الربحية على اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت  -
 ومشتواته بالشلف؛
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 للدراسة المخطط الإجرائي .5
 :التاليمن أجل اختبار فرضيات الدراسة تم تصميم النموذج 

 المخطط الإجرائي للدراسة( 1)الشكل رقم 

 ستتلة الم اتالمتغي       

                                                         

  

 

 المتغي التابع 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(THEOGENE & MULEGI & HOSEE, 2014) :بالاعتماد علي الطالبمن اعداد  :المصدر
1
  

 :ويتبين من المخطط أنه يشمل متغيرين رئيسين هما
                                                           

1
 :HABIMAMA THEOGENE, TOM MULEGI, NIYOMPANO HOSEE,  "THE CONTRIBUTION OF 

FINANCIAL RATIOS ANALYSIS ON EFFECTIVE DECISION MAKING IN COMMERCIAL 

BANKS", International  Journal of Management and Applied Science,Volume 3, 2017, p, 36. 

 التحةيل المالي
 

 :نسب السيولة والمتمثلة في

 نسبة السيولة المتداولة 
 نسبة السيولة النودية 

 

 

 النتيجة الصافية

 
 

 قرارات الاستثمار
 

 :ثلة فينسب النشاط والمتم

 معدل دوران إجمالي الأصول 
 معدل دوران الأصول الثابتة 
  المخزون معدل دوران 
 معدل دوران الذمم المدينة 

 

 
 :نسب المديونية والمتمثلة في

 نسبة المديونية 
 نسبة المديونية إلى حووق الملكية 

 

 :نسب الربحية والمتمثلة في

  بح إلى إجمالي المبيعات معدل الر 
 معدل العائد على الاستثمار 
 معدل العائد إلى حووق الملكية 
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نسب : يل المالي الذي تتفرع عنه متغيرات أخري وتتمثل فيويتمثل في التحل :المتغير المستقل -
 السيولة، نسب النشاط، نسب المديونية، نسب الربحية؛

 ويعبر عنه بالنتيجة الصافية؛ ويتمثل في قرارات الاستثمار :المتغير التابع -
 المنهج المستخدم في الدراسة .6

الفرضيات المعتمدة  واختبار مطروحةعلى الأسئلة ال والإجابة ن أجل دراسة إشكالية موضوع بحثنام
التحليلي لكونه  المنهج الوصفي سيتم معالجة الدراسة بإتباع، وللوصول إلى الأهداف المرجوة من الدراسة

أسلوب من أساليب التحليل المرتكز على معلومات كافية ودقيوة عن ظاهرة أو موضوع محدد خلال فترة 
 .أو فترات زمنية معلومة

على المنهج الوصفي من خلال الدراسات المسحية نب النظري من هذه الدراسة في الجا سنعتمد
عرض مختلف حيث سيتم إجراء المسح المكتبي للإطلاع على البحوث النظرية والدراسات الميدانية ل

 .وقرارات الاستثماريةالمفاهيم التي تخص التحليل المالي 

من خلال  تحليل البيانات واستخدام  اسة حالةمنهج در  أما الجانب التطبيوي فسيتم الاعتماد على 
 .العلاقات بين المتغيرات حالطرق الإحصائية المناسبة لمعالجتها واستيضا

 أدوات الدراسة .7
والمجلات العلمية سنعتمد في بحثنا هذا على المسح المكتبي والمتمثل في الكتب والمذكرات 

مؤسسة د في دراسة الحالة على البيانات المتوفرة في بالإضافة إلى المواقع الإلكترونية كما سيتم الاعتما
الاسمنت ومشتواته بالشلف، وسيتم اختبار الفرضيات بالاعتماد على مجموعة من الاختبارات باستخدام 

 . (SPSS)برنامج الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية 
 حدود البحث .2

 :تكمن حدود البحث فيما يلي 
 ؛(0202-0222)ود الزمنية للدراسة يمكن حصر الحد: الإطار الزمني -
 الاسمنت ومشتواته بالشلف؛ستتم دراسة الحالة على مستوي مؤسسة : لإطار المكاني -
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 التعريفات الإجرائية .9
أعلاه، سيتم استخدام الوكلاء التاليين لتمثيل  (1)الواضح في الشكل رقم  بناءا على النموذج

 المتغيرات المختلفة؛

يولة هي فئة من المواييس المالية التي تستخدم لتحديد قدرة الشركة على سداد نسبة الس :نسبة السيولة -
، والمعبر عنها في هذه الدراسة بنسبة السيولة المتداولة التزامات الديون قصيرة الأجل الخاصة بها

 ونسبة السيولة النودية؛

تخدام الموارد المالية تهتم هذه النسب في العموم بمدى فاعلية وكفاءة المنشأة في اس :نسب النشاط -
والتي غالبا ما تكون متمثلة في  دام الموارد هنا بأوجه استثمارهاالمتاحة لديها، ويعني مصطلح استخ

أصول المتداولة والثابتة، وبالتالي تهدف هذه النسب إلى قياس كفاءة وفاعلية الشركة في الاستثمار 
دوران إجمالي الأصول ومعدل دوران الأصول  ، والمعبر عنها في هذه الدراسة بمعدلالأمثل لأصولها

 الثابتة ومعدل دوران المخزون ومعدل دوران الذمم المدينة؛

تشير هذه النسبة إلى كمية أموال الغير لدي الشركة والتي استفادة منها في محاولتها  :نسبة المديونية -
اهتمام كبير لدى المحلل ( يون طويلة الأجلدال)تحويق الأرباح، كذلك يلوي التمويل طويل الأجل ل

 جل وكذلك إعادة تسديد قيمة الورضالمالي حيث يلزم ذلك الشركة بسداد فوائد خلال فترة طويلة الأ
وطالما حووق الدائنون يجب الوفاء بها أولًا قبل إجراء أي توزيعات على حملة الأسهم، فإن الملاك 

الشركة على الوفاء بالتزاماتها في مواعيدها  الحاليين وكذلك المرتوبين يولون اهتمام كبير بمدى قدرة
المديونية إلى حووق ونسبة  في هذه الدراسة بنسبة المديونية والمعبر عنها ،وفوا لشروط الاقتراض

 ؛الملكية

، يتم عائد مناسب للمساهمين، بمعنى آخرتقيس كفاءة التشغيل والودرة على ضمان  :نسب الربحية -
ارة الكلية وكفاءتها في تحويق الربح من المبيعات وإجمالي الأصول وحووق استخدامها لتوييم فعالية الإد

، والمعبر عنها بمعدل الربح الملكية للمالكين، تساعد نسب الربحية في قياس مدى إدارة الشركة لنفواتها
 إلى إجمالي المبيعات ومعدل العائد على الاستثمار ومعدل العائد إلى حووق الملكية؛
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 ابقةالدارسات الس .02
من طرف العديد من  يراً بكلوي موضوع دور التحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار اهتماما 

 . الباحثين حيث توجد العديد من الدراسات التي تناولت هذا الموضوع
 :الدراسات باللغة العربية: أولا
رات الاستثمارية المالية القوائم المالية ودورها في ترشيد القرا ،1(0202روتال عبد القادر، )دراسة  .0

 .في الجزائر
كيف تساهم الووائم المالية المعدة على أساس معايير المحاسبية الدولية انطلق الباحث من إشكالية 

وللإجابة على التساؤل الوارد في في ترشيد قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالية في الجزائر، 
وصفي التحليلي في فصوله النظرية الوائم على جمع المعلومات الإشكالية اعتمد الباحث على الأسلوب ال

على استبيان تم تحليله باستخدام  التطبيويالمرتبطة بالموضوع محل الدراسة، بينما تم الاعتماد في الفصل 
 :وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج نذكر منها SPSS 20البرنامج الاحصائي 

ايير المحاسبة الدولية تلعب دوراً هاماً في ترشيد قرارات الاستثمار، وذلك الووائم المالية المعدة وفق مع -
من خلال الدور الهام الذي تلعبه الووائم المالية في توفير معلومات محاسبية تتمتع بالثوة والمصداقية 

 وفي الوقت المناسب الذي يعتبر من أبرز احتياجات المستثمرين؛
المالية تعد أهم متطلبات المستثمرين لاتخاذ قرارات الاستثمار في سوق أن الثوة والمصداقية في الووائم  -

 الأوراق المالية؛
، دور التشخيص المالي والاقتصادي في اتخاذ القرارات 2(0207محمد الحافظ عيشوش، )دراسة  .0

 .الاستثمارية، دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة الأدوية صيدال
كيف يساهم التشخيص المالي والاقتصادي في : لشكل التاليصاغ الباحث إشكالية بحثه على ا

اتخاذ الورارات الاستثمارية؟، تطرق الباحث في الجانب النظري من الدراسة لأهم الأدوات المساعدة في 
اتخاذ الورارات الاستثمارية انطلاقاً من الووائم المالية التي اعتبرها المادة الخام في معرفة الوضعية المالية 

طرق إلى التشخيص الاقتصادي من خلال المعرفة الجيدة لمحيط المؤسسة، أما في الجانب التطبيوى ثم ت
                                                           

أطروحة دكتوراه، قسم علوم  ،"القوائم المالية ودورها في ترشيد القرارات الاستثمارية المالية في الجزائر" روتال عبد الوادر،:  1
  .2117/2114، 13زائر جامعة الجتخصص محاسبة وتدقيق، التجارية، 

دور التشخيص المالي والاقتصادي في اتخاذ قرارات الاستثمار دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة "، محمد الحافظ عيشوش:  2
 .2116/2117، أطروحة دكتوراه، قسم علوم التسيير، جامعة بسكرة، "الأدوية صيدال
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-0200)من الدراسة قام الباحث بتحليل وتشخيص الوضعية المالية والاقتصادية لمجمع صيدال للفترة 
 : وخلصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج نذكر منها( 0202

على مخرجات النظام المحاسبي  ومات للوضعية المالية للمؤسسة معتمداً أن التشخيص المالي يوفر معل -
 التي تشكل الواعدة الأساسية لمدخلات التحليل المالي؛

 ؛الأجل استعمال نسب السيولة يمكن من معرفة مودرة المؤسسة في مواجهة التزاماتها المالية الوصيرة -
محللون الماليون لأنها تمكن المستثمرين من نسب الربحية تعتبر من المؤشرات التي يعتمد عليها ال -

 معرفة مدى نجاح المؤسسة في إدارة الأصول بكفاءة؛
ان دراسة النسب المالية مجمعة تخلق نظاما للمعلومات يساعد على التعرف على نواحي الووة  -

 والضعف في المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة؛
مة القوائم المالية في اتخاذ قرارات الاستثمار في ، مساه1(0207اميرة دباش، فريد خميلي، )دراسة  .3

 .سوق الأوراق المالية دراسة حالة عينة من المستثمرين ببورصة الجزائر
جاءت هذه الدراسة للتعرف على مساهمة الووائم المالية في اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق 

رصة الجزائر لإجراء دراسة إحصائية حول الأوراق المالية اعتمد الباحثان على عينة من المستثمرين  ببو 
أراء العينة من خلال استخدام أداة الاستمارة لجمع المعلومات ومعالجتها ببرنامج التحليل الإحصائي 

(spss)حيث تم اختبار فرضيات الدراسة باستخدام معامل الانحدار، معامل الارتباط ومعامل التحديد ،. 

 :ائج نذكر منهاوتوصلت الدراسة إلى مجموعة من النت

أنه يوجد دور إيجابي ذو دلالة إحصائية بين الووائم المالية واتخاذ قرارات الاستثمار، واعتبرت الدراسة  -
 ها المستثمرين في اتخاذ قراراتهم؛أن الووائم المالية من أهم مصادر المعلومات التي يعتمد علي

ورار الاستثماري لتحويق جودة أكبر للورار لابد من توفير المعلومات الدقيوة حول البدائل المتاحة لل -
الاستثماري وإيصال المعلومات المحاسبية في الوقت المناسب هذا ما سيزيد من اتخاذ الورار المناسب 
للإفصاح الكامل والجيد لتمكين المستثمرين والمديرين الماليين والمساهمين في اتخاذ الورارات 

 الاستثمارية المناسبة؛

                                                           
الية في اتخاذ قرارات الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة حالة عينة من مساهمة القوائم الم"أميرة دباش، فريد خميلي، :  1

 . 2117، مجلة اقتصاديات الأعمال والتجارة، العدد الثالث "المستثمرين ببورصة الجزائر
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دراسة تطبيقية  –المالي ودوره في اتخاذ القرارات المالية  التحليل ،1(0204 مريم، بن يوسف)دراسة  .4
 .للتحليل المالي على مؤسسة جزائرية

تطرقت الباحثة في  ؟لمالي في اتخاذ الورارات الماليةما هو دور التحليل اتمثلت إشكالية الدراسة في 
بالإضافة إلى إعداد وعرض  ذ الورارات الماليةالمؤسسة واتخاالجانب النظري إلى الوظيفة المالية في 

أما الجانب التطبيوي فهو ، ستخدامها كواعدة للتحليل الماليالووائم المالية والمعلومات التي تحتويها لا
رويال، حيث استعملت " أي أن سي"عبارة عن دراسة تطبيقية للتحليل المالي للووائم المالية في مؤسسة 

( CONAN et HOLDER)المعاصرة لتحليل الووائم المالية كطريوة كونان وهولدر النماذجالباحثة الطرق و 
 .0200و 0202لتشخيص وضعية المؤسسة لدورتين ( KIDA)وطريوة كيدا ( ALTMAN)ونموذج ألتمان 

وكنتيجة لهذه الدراسة التي قامت بها الباحثة توصلت إلى أن التحليل المالي أداة جد فعالة لكشف 
 .  المؤسسات كما له دور مهم في ترشيد قراراتها من خلال التفسيرات التي يعطيهاوتشخيص وضعية 

دراسة  –، أهمية النسب المالية كأداة لاتخاذ القرارات الاستثمارية 2(0204وليد أحمد صافي، )دراسة  .5
تطبيقية على عينة من المدراء الماليين في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان لأوراق 

 .-ماليةال
ما هي النسب المالية التي تحتاجها  :الأتيعلى النحو  بحثهصياغة إشكالية من  أنطلق الباحث

الإدارة في اتخاذ الورارات  الإدارة في الورارات الاستثمارية؟ وهل يتم إعداد هذه النسب بما يتناسب وحاجات
د العلاقة بين أدوات التحليل المالي شركة، بهدف تحدي 22اختار الباحث عينة عشوائية بلغت  ستثمارية؟الا

 .وعملية اتخاذ الورارات الاستثمارية في الشركات الصناعية
 :وقد توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها

بينت نتائج البحث أن المدراء الماليون يعتمدون بشكل أساسي على نسب التحليل المالي كوسيلة  -
 سعية؛لاتخاذ قراراتهم الاستثمارية والتو 

 كما بينت أن النسب المالية تؤثر في زيادة فاعلية الورارات الاستثمارية في الشركات الصناعية؛  -
 إن التحليل المالي يوفر المعلومات اللازمة لاتخاذ الورارات الاستثمارية؛ -

                                                           
، "-ؤسسة جزائريةدراسة تطبيقية للتحليل المالي على م –التحليل المالي ودوره في اتخاذ القرارات المالية "بن يوسف مريم، :  1

 .2113، 12مذكرة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، تخصص محاسبة وتدقيق، جامعة البليدة 
دراسة تطبيقية على عينة من المدراء المالين في  –أهمية النسب المالية كأداة لاتخاذ القرارات الاستثمارية "وليد أحمد صافي، :  2

 .2118، 11، مجلة الأبحاث الاقتصادية لجامعة البليدة، العدد "-ناعية المدرجة في بورصة عمان للأوراق الماليةالشركات الص
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 :الدراسات باللغة الأجنبية: ثانيا
1. Etude (HABIMANA THEOGENE, TOM MULEGI, NIYOMPONO HOSEE, 

2017)
1
,  THE CONTRIBUTION OF FINANCIAL RATIOS ANALYSIS ON 

EFFECTIVE DECISION MAKING IN COMMERCIAL BANKS. 

كان الهدف العام من هذه الدراسة هو مساهمة تحليل النسب المالية في اتخاذ الورارات الفعالة في 
ة في صنع الورار الفعال، تحديد البنوك التجارية، وكانت الأهداف المحددة تحليل مساهمة نسبة السيول

تأثير نسبة الكفاءة على اتخاذ الورار الفعال في البنوك التجارية، توييم دور تحليل نسبة الربحية في اتخاذ 
موظف من بنك الكويت، استخدم الباحث تحليل الانحدار  134الورار وكانت عينة الدراسة تتألف من 
 .16الإصدار  (spss)تخدام برنامج لإنشاء  علاقة بين متغيرات الدراسة باس

كانت نتائج الدراسة أن نسبة الكفاءة ونسبة جودة الأصول لهما تأثير إيجابي على اتخاذ الورارات 
على تحليل النسب  التجارية للتركيزالفعالة في بنك الكويتي، وأوصي الباحث متخذو الورارات في البنوك 

 . نع الورار في البنوك التجاريةالمالية واعتبرها من بين أفضل الأدوات لص

2. Etude (Mukarushema Vestine, Jullus Warren Kule,  Mbabazi Mbabazize, 2016)
2
, 

EFFECT OF FINANCIAL STATEMENT ANALYSIS ON INVESTMENT 

DECISION MAKING . A CASE OF BANK OF KIGALI. 

مالية لتحليل الأداء المالي للشركة قبل تمثلت إشكالية الدراسة في استخدام المستثمرون للنسب ال
وكان الهدف العام من هذه الدراسة هو التأكد من دور البيانات المالية في اتخاذ  القيام بالاستثمار،

الورارات الاستثمارية، استخدم الباحث البيانات الثانوية من عشر سنوات للووائم المالية للبنك، واعتمد في 
 :ة المربعات الصغري العادية لتحديد الانحدار، وخلص الباحثاختبار الفرضيات على طريو

 عن كيفية تمويل الشركة وكيفية استخدامها لمواردها وقدرتها على سداد تكشف النسب الماليةأن   -
 ؛ديونها وقدرتها على تحويق الربح

                                                           
1
 : HABIMANA THEOGENE , TOM MULEGI , NIYOMPANO HOSEE, " THE CONTRIBUTION OF 

FINANCIAL RATIOS ANALYSIS ON EFFECTIVE DECISION MAKING IN COMMERCIAL 

BANKS " , op,cit. 
2
 : Mukarushema Vestine, Julius Warren Kule, "EFFECT OF FINANCIAL STATMENT ANALYSIS ON 

INVESTMENT DECISION MAKING . ACAS OF BANK OF KIGALI " , European journal of Business and 

Social sciences, Vol . 5, N°.06, 2016. 
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رات وهي أكثر فائدة عند موارنتها عبر الفت لمحة عن موقف الشركة في وقت معينتودم النسب   -
 ؛لشركات في نفس الصناعةالزمنية وعند موارنة ا

تخذه المستثمرين، كما تلعب يكبير على الاستثمار الذي  يإيجابأن استخدام المؤشرات المالية له تأثير  -
المؤشرات المالية المتمثلة في تحليل النسب دورا حيويا في عملية التخطيط وتحديد نواط الووة والضعف 

 في المؤسسة؛

3. Etude (Eva Malichova, Maria Durisova, 2015)
 1
 Evaluation of Financial Performance 

of Enterprises in IT Sector. 

توييم الأداء المالي للشركات في قطاع تكنولوجيا هو دراسة  من هذه الدراسة  كان الهدف العام
العاملة في  لي للمؤسساتتحديد الأداء الكل، اعتمدت الدراسة على الإحصاءات الوصفية المعلومات

، العائد على (ROA) العائد على الأصول: وذلك من خلال اختبار المؤشرات التالية تكنولوجيا المعلومات
نسبة )، العائد على المبيعات كمؤشرات تحديد الربحية، ومؤشرات السيولة (ROE)حووق المساهمين 

 .، إجمالي دوران الأصول، نسب المديونية(لفوريةالسيولة العامة، نسبة السيولة السريعة، نسبة السيولة ا

أوصي الباحث المستثمرين أن العائد على الأصول من بين المؤشرات الهامة والضرورية لتوييم 
 .الأداء المالي للمؤسسة لأنه يحلل أداء المؤسسة من منظور توليد الأرباح

4. Etude (Anaja Blessing & Emmanuel E. Onoja, 2015)
 2
, THE ROLE OF FINANCIAL 

STATEMENTS ON INVESTMENT DECISION MAKING: A CASE OF UNITED 

BANK FOR AFRICA PLC (2004-2013). 

الهدف الاساسي من هذه الدراسة هو توييم دور البيان المالي بشأن اتخاذ الورارات الاستثمارية للبنك 
تثمرين المحتملين للووائم المالية للمؤسسات وذلك لأن استخدامات المس ،لافرقيا في بي ال سي في نجيريا

المالية كمعيار رئيسي لتوييم الربحية ومخاطر الاستثمار في مثل هذه المشاريع، والهدف من البيان المالي 
من خلال  مغزى ح المعلومات ذات بالمنشأة للأطراف المعنية، حيث تصهو توفير المعلومات المالية عن 

                                                           
1
 : Eva Malichova, Maria Durisova, "Evaluation of Financial Performance of Enterprises in IT Sector " ,  

Procedia Economics and Finance , 2015 . 

2
 : Anaja Blessing & Emmanuel E. Onoja, "THE ROLE OF FINANCIAL STATEMENTS ON 

INVESTMENT DECISION MAKING: A CASE OF UNITED BANK FOR AFRICA PLC (2004-2013)", 

European Journal of Business, Economics and Accountancy Vol. 3, N°. 2, 2015. 
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ات التي تكشف عن جوهر البيان المالي باعتباره الحارس الرئيسي للمعلومات التفسيرات المالية والورار 
 . المالية اللازمة لأي قرار استثماري 

5. Etude (Rahmat Faikarimand, Ana Noveria, 2014)
1
 INVESTMENT DECISION 

BASED ON FINANCIAL PERFORMANCE ANALYSIS AND MARKET 

APPROACH VALUATION OF INDONESIAN CONSTRUCTION SECTOR. 

ء كان الهدف العام من هذه الدراسة هو تحليل الأداء المالي لخمس شركات مدرجة في قطاع البنا
نسبة   01الأدوات الأساسية لاتخاذ قرار الاستثمار، استخدم الباحث  احد أهم في أندونسيا وتوييمها باعتباره

ة ، نسب الربحية، نسب النشاط، نسب المديونية التي تستخدم في توييم الأداء وتتمثل في نسب السيول
 .0201حتى  0222خلال فترة الدراسة من 

توصل الباحث إلى أنه يمكن للمستثمرين الاعتماد على تحليل الأداء المالي للشركة في اتخاذ 
قرار الاستثمار لأنه يعطي صورة عن الحالة المالية للمؤسسة للتنبؤ بمستوبلها وبناء ثوة المستثمر 

 . لاستثمار

6. Etude (Abdel- Rahman kh. El- Dalabeeh, 2013)
2
, The Role of Financial Analysis 

Ratio in Evaluating Performance (Case Study: National Chlorine industry. 

ما هو دور المحاسبة الإدارية في تقيم أداء الصناعات : انطلق الباحث من طرح الإشكالية التالية
 ، التحليل الرأسي والنسب المالية(الأفوي)ية للكلور من خلال استخدام أساليب التحليل المالي الوطن

الذي يستند إلى تحليل  الوصفي التحليليوللإجابة على هذه الإشكالية قام الباحث بالاعتماد على المنهج 
حليل الرأسي والنسب تطبيق التحليل الأفوي والت وتم، (0222-0221) سنوات 3البيانات المالية لمدة 

 .المالية

وخلصت الدراسة أن التحليل المالي يؤدي إلى تحديد وشرح الانحرافات والنتائج المتطرفة وغير 
المرغوب فيها وأوصي الباحث بضرورة استعمال الطرق الحديثة للتحليل المالي من أجل توييم الشركة 

 .تقيما جيدا

 
                                                           

1
 : Rahmat Faikarimand, Ana Noveria, "INVESTMENT PERFORANCE ANALYSIS AND MARKET 

APPROACH VALUATION OF INDONESIAN CONSTRUCTION SECTOR", School of Business and 

Management, vol, 3, Indonesia, 2014. 
2
 : Abdel-Rahman, Kh. El- Dalabeeh, "The Role of Financial Analysis Ratio in Evaluating Performance 

(Case Study : National Chlorine Industry", INTERDISCIPLINARY JOURNAL OF CONTEMPORARY 

RESEARCH IN BUSNESS COPY RIGHT, Institute of Interdisciplinary Business Resseach,2013. 
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 قةبيان الاستفادة من الدراسات الساب: ثالثا

ساهمت الدراسات السابوة في إعطاء خلفية وإطار مفاهيمي للمحاور الرئيسية للدراسة والمتمثلة 
من خلال التعرف على بعض المصادر البحثية النظرية ( التحليل المالي وقرارات الاستثمار)في 

الدراسات السابوة والتطبيقية، مما سهل الطريق أمامنا لتحديد مشكلة الدراسة وتحديد متغيراتها وقد خلصت 
 :إلى مجموعة من النتائج أهمها

أن النسب المالية تؤثر في زيادة فاعلية الورارات الاستثمارية في الشركات الصناعية، وأن التحليل  .0
 اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار؛المالي يوفر المعلومات 

أن الووائم المالية و قرارات الاستثمار،  أنه يوجد دور إيجابي ذو دلالة إحصائية بين الووائم المالية واتخاذ .0
 ها المستثمرين في اتخاذ قراراتهم؛من أهم مصادر المعلومات التي يعتمد علي

أن التحليل المالي أداة جد فعالة لكشف وتشخيص وضعية المؤسسات كما له دور مهم في ترشيد  .3
 ؛من خلال التفسيرات التي يعطيهاقراراتها 

مات للوضعية المالية للمؤسسة معتمدا على مخرجات النظام المحاسبي التشخيص المالي يوفر معلو  .4
 الذي يشكل الواعدة الأساسية لمدخلات التحليل المالي؛

 عن كيفية تمويل الشركة وكيفية استخدامها لمواردها وقدرتها على سداد تكشف النسب الماليةأن  .5
 ؛ديونها وقدرتها على تحويق الربح

على تحليل الأداء المالي للشركة في اتخاذ قرار الاستثمار لأنه يعطي  يمكن للمستثمرين الاعتماد .6
 ؛لها وبناء ثوة المستثمر لاستثمارصورة عن الحالة المالية للمؤسسة للتنبؤ بمستوب

تحليل النسب هو واحدة من المؤشرات المالية الرئيسية المستخرجة من تحليل الووائم المالية هي مؤشر  .7
 لي للمؤسسة في العديد من المجالات، الصناعية والتجارية والخدماتية؛سريع على الأداء الما

 :وتختلف هذه الدراسة عن سابقاتها في يلي

في جمع البيانات من مصادرها الرئيسية ( الووائم المالية)اعتمدت هذه الدراسة على المصادر الأولية  .0
 بعيداً عن الاستبيانات؛
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ة للبيانات المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف ومن ثم قامت هذه الدراسة بإجراء دراسة تحليلي .0
استخدمت نتائج هذا التحليل كمدخلات في التحليل الاحصائي لقياس دور التحليل المالي في اتخاذ 

 قرارات الاستثمار؛

بما أن المؤسسة ليست مدرجة في البورصة، قامت هذه الدراسة باعتماد النتيجة الصافية كمؤشر  .3
 حية مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للتعبير عن قرارات الاستثمار؛لقياس رب
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 تمهيـــد الفصل الأول
، ويعود سبب هذا الانتشار 0212لم ينتشر استعمال التحليل المالي انتشارا واسعا إلا بعد عام 

وما تبع ذلك من تشريعات أوجبت نشر الواسع للتحليل المالي إلى انفصال ملكية المؤسسات عن إدارتها 
البيانات المالية للمؤسسات الأمر الذي أوجد الحاجة لتحليل المعلومات المنشورة وقراءة مؤشراتها وتعريف 

 .جمهور المستثمرين بها لمساعدتهم في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية
جحة للموارد المالية، وهو ما في المؤسسة أحد الشروط الأساسية للإدارة النا ويعد التحليل المالي

وذالك لما يكتسبه من أهمية خاصة لدي الكثير  يعتبره العديد من المهتمين أحد أهم عناصر الإدارة المالية
 .من مستعمليه لما يودمه من معلومات ذات دلالة هامة

والأطراف كما أن التحليل المالي يعتبر من بين الوسائل التي يعتمد عليها المستثمرين والمديرين 
الأخرى ذات العلاقة  في عملية اتخاذ قراراتهم الاستثمارية بكفاءة بما يكفل الحصول على أكبر عائد 

ي ممكن بالحدود الدنيا للمخاطرة، وهذا لودرته على استعمال المعلومات المتاحة لتحليل الأداء المال
مها لمواردها وقدرتها على سداد ديونها وعن كيفية تمويلها وكيفية استخدا للمؤسسة قبل القيام بالاستثمار

وقدرتها علي تحويق الربح، كما انه يستخدم أيضا لتحديد اتجاهات أداءها المالي على مدى السنوات 
بين  الموارنةالوادمة ومن ثم يسهل الموارنة لاتخاذ الورارات الاستثمارية المناسبة ويساعد التحليل المالي 

 .نة أدائها المالي مع متوسطات الصناعةالشركات في نفس الصناعة وموار 
 :لتحليل المالي إلى ثلاثة مباحث كما يليا وعلى هذا الأساس قمنا بتوسيم هذا الفصل

 ؛طار العام للتحليل الماليلإا: المبحث الأول
 ؛القوائم المالية المستخدمة في التحليل المالي: المبحث الثاني
 ؛لتحليل الماليالأساليب المستخدمة في ا: المبحث الثالث
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 للتحليل الماليالإطار العام : المبحث الأول
سنووم في هذا المبحث إلى تحديد نطاق مفهوم التحليل المالي من خلال طرح واستعراض ومناقشة 

 . التحليل المالي لأجل استخلاص مفهوم إجرائي يخدم الدراسة إلى المفاهيم المختلفة التي تطرقت
 م التحليل الماليمفهو : المطلب الأول

المالي وسيلة جد ضرورية من أجل الوصول الى تخطيط مالي سليم كما يبين لنا   يعتبر التحليل
 .الحالة المالية للمؤسسة في فترة زمنية باستخدام مجموعة من الوسائل والتونيات

 تعريف التحليل المالي : أولا
لمفكرين الاقتصاديين نجد مجموعة من نظرا للأهمية البالغة لموضوع التحليل المالي من طرف ا

 :التعريفات نذكر منها
وتحديد الربحية التحليل المالي عبارة عن معالجة للبيانات المالية المتاحة لتوييم الأعمال  :التعريف الأول

تهدف إلى  على استخدام البيانات والمعلومات لخلق نسب ونماذج رياضيةوهو ينطوي  على المدى الطويل
ى معلومات تستخدم في توييم الأداء واتخاذ الورارات الرشيدة، كما يعتبر التحليل المالي مكون الحصول عل

 . 1أساسي من المكونات الووية التي تساعد على فهم أفضل لمواطن الووة والضعف
التحليل المالي عبارة عن عملية معالجة منظمة للبيانات المالية المتاحة عن منظمة ما  :التعريف الثاني

رية والصناعية في للحصول على معلومات تستعمل في عملية اتخاذ الورارات وتوييم أداء المنظمات التجا
وتوقع ما ستكون عليه  (مالية أو تشغيلية)موجودة وكذلك في تشخيص اية مشكلة  الماضي والحاضر

ات المالية وتوديمها الوضع في المستوبل ويتطلب تحويق مثل هذه الغاية القيام بعملية جمع وتصحيح للبيان
 .2بشكل مختصر وبما يتناسب وعملية اتخاذ الورارات

التحليل المالي أسلوب للتعامل مع البيانات المالية المتاحة باستخدام الوسائل والأدوات  :التعريف الثالث
إلى  والنسب المالية لتحليل العناصر المالية والاقتصادية الخاصة والعامة المحيطة بالمشروع وتحويلها

                                                           
 .2، ص 2114، الطبعة الأولى، رام الله، فلسطين، "التحليل المالي" فهمي مصطفي الشيخ، : 1
استخدام أدوات التحليل المالي في تشخيص الوضع المالي للمؤسسات الاقتصادية في ظل الإصلاح المحاسبي "،يزيد توررات:  2

 ،("1112 – 1111)للفترات المالية  –بولاية سطيف " BCR"الوطنية لإنتاج اللوالب والسكاكين والصنابير دراسة حالة المؤسسة
 .123، الجزء الثاني، جامعة الجزائر، ص 11مجلة بحوث، العدد 
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معلومات وعرضها للجهات المستفيدة للاسترشاد بها عند اتخاذ الورارات، ويمكن استخدامها لقياس كفاءة 
  .1التنفيذ وفي متابعة الخطط ومراقبتها وتوييمها وتحديد المشاكل وتحفيز الإدارة على معالجتها

لمالية والبيانات المنشورة عن التحليل المالي هو عملية فنية تهدف إلى فحص الووائم ا :التعريف الرابع
منشأة معينة خلال فترة زمنية أو فترات ماضية بهدف استنتاج بعض المعلومات عن مدى تودم المنشأة 

مجالات التحليل بتعدد الجهات  دحيث تتعدخلال تلك الفترة والتنبؤ بنتيجة أعمالها عن فترات مستوبلية، 
 .2المستفيدة من نتائجه سواء داخلية أو خارجية

تهدف إلى توييم الواقع الاقتصادي والمالي للمؤسسة انطلاقا  تونيةالتحليل المالي هو  :التعريف الخامس
 . 3من الوثائق المحاسبية

فهو يودم إجابة عن  دوات الإدارة المالية في المؤسسةالتحليل المالي هو أداة من أ: التعريف السادس
كن أن يكون وحدة قياس إلا إذا كانت الدراسة وعمل المستوبل بفضل دراسة حول ماض حووي، ولا يم

 .4سنوات 13بحث تم القيام به لأكثر من 
 :من التعاريف السابقة نستنتج ما يلي

قتصادي التحليل المالي هو جمع وتفسير المعلومات التي تجعل من الممكن الحكم على الوضع الا .0
 ؛والمالي للمؤسسة وتطورها

محاسبة ومعلومات ن المفاهيم والأساليب والأدوات للتعامل مع الالتحليل المالي هو مجموعة م  .0
كز المالي من أجل توييم المخاطر الحالية والسابوة والمستوبلية الناشئة عن المر  المؤسسات الأخرى 

 ؛وظروف المؤسسة وأدائها
تائج المتعلوة هو أداة من أدوات الإدارة المالية يستند على رؤية فنية بحثه تووم على تحليل وتفسير الن .3

 ؛ءة المستندات المحاسبية والماليةبورا
يوفر جميع المعلومات اللازمة للحفاظ على التوازن المالي للمؤسسة على المدى الطويل والوصير  .4

 ؛الرشيدة في المؤسسةواتخاذ الورارات 

                                                           
 .46بن يوسف مريم، مرجع سابق، ص :  1
 .383التجارة ، جامعة عين شمس، ص، ، كلية "الإدارة الفعالة للأموال والمشروعات"نبيل عبد السلام شاكر، :  2
 .8، ص، 2116الطبعة الأولى، دار بلقيس، الجزائر ،  ،"تيسير التسير المالي للمؤسسة" ،يوسف بومدين، فاتح ساحل:  3

4
 :N. LOTMANI, " Analyse Financière " , Pages Bleues, Alger ,2011 , p, 17 . 
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للوصول إلى معينة  آليةيستمد التحليل المالي معلوماته انطلاقا من الوثائق المحاسبية للمؤسسة وفق  .5
  ؛المؤسسة أو خارجها الهدف الذي يختلف باختلاف الأطراف المهتمة سواء من داخل

 أهمية التحليل المالي: ثانيا
 :1يلي في ماأهمية التحليل المالي  تتمثل 

 ؛للمؤسسة الائتمانيةتحديد الودرة  .0
 ؛(لمؤسسةالنشاط الذي تووم به ا ءةكفاوتحديد مدي )تحديد الودرة الايرادية للمؤسسة  .0
 ؛الأمثل والتخطيط المالي للمؤسسة تحديد الهيكل التمويلي .3
 ؛تحليل التعادل والتحليل التشغيليتحديد حجم المبيعات المناسب من خلال  .4
 ؛ر للمركز المالي الحقيوي للمؤسسةتحديد قيمة المؤسسة الصافية ومؤش .5
 ؛تحديد هيكل التكاليف في المؤسسة .6
 ؛توييم أداء الإدارة العليا .7
 ؛مساعدة في وضع السياسات والبرامج المستوبلية للمؤسسة وتوفير أرضية مناسبة لاتخاذ الوراراتال .2
 ؛يد القيمة العادلة لأسهم المؤسسةتحد .9

 إطار التحليل المالي: ثالثا
 :2يتكون التحليل المالي من فرعين هما 

ن والأطراف الأخرى في غاية هذا الفرع هي مساعدة المستثمرين والمديري: التحليل المالي للشركات .1
توييم قرارات الاستثمار الرأسمالية والتمويل والورارات الأخرى ذات الأثر المالي في وضع الشركة لأن 
جميع الورارات التي تتخذ داخل المؤسسة لها نوع من الآثار المالية، لذا يركز المحللون على تودير 

 :المجالات التي يتناولها هذا التحليل ما يلي، ومن الآثار ووصفها إن لم يستطيعوا تحديدها كمياً 
 ؛لورارات الاستثمارية طويلة الأجلا 
 ؛لمالهيكل رأس ا 
 ؛سياسة توزيع الأرباح 

                                                           
 وأبحاثدراسات   ،"الانتمائية اقراراتهف الفلسطنية على التحليل المالي كأداة لترشيد أثر اعتماد المصار "حازم أحمد فروانة، :  1

 .842، ص، 2114،سبتمبر 13، العدد 11المجلة العربية في العلوم الإنسانية والاجتماعية، مجلد 
التحليل  –التخطيط  –تثمار الاس –مبادئ الإدارة المالية، إطار نظري ومحتوى عملي، التمويل "فيصل محمود الشواورة، : :  2

 .281، ص، 2113،الطبعة الأولى،دار المسيرة ،عمان، "المالي
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 ؛إدارة رأس المال العامل 
 ؛مصادر التمويل طويلة الأجل 
 ؛إدارة المطلوبات 
 ؛التخطيط المالي 
المستثمرين ومديرى محافظ الأوراق  غاية هذا النوع من التحليل هو مساعدة: تحليل الأوراق المالية .1

 .المالية توييم البدائل الاستثمارية المتاحة في البورصة
 مقومات ومحددات التحليل المالي: رابعا

ر مجموعة من هداف والأغراض المنشودة منه توفيتطلب نجاح عملية التحليل المالي في تحويق الأ
 .لتحليلالموومات والمحددات لابد من مراعاتها في عملية ا

 :1تتمثل أهم موومات نجاح التحليل المالي فيما يلي: مقومات التحليل المالي .0
 التحديد الواضح للأهداف من التحليل؛ 
 تحويق التجانس بين المفردات في الووائم المالية؛ 
 الدقة في عرض البيانات المالية؛ 
 ترتيب النسب والمؤشرات بطريوة منطقية؛ 
 ب والمؤشرات؛التفسير الدقيق والصحيح للنس 
هناك مجموعة من العوامل التي تعتبر محددات بالنسبة للتحليل المالي  :محددات التحليل المالي .0

 :2وهي
 تتوقف على جودة المعلومات المستخدمة في عملية التحليل حيث يتم في كثير  جودة التحليل المالي

معلومات غير دقيوة الأمر من الأحوال هذه العملية في ضوء شح من المعلومات أو الاعتماد على 
 الذي يؤثر في دقة نتائج التحليل؛

  التحليل المالي لا يمكن من الوصول إلى استنتاجات مطلوة فضلا عن ذلك فإنه يتعامل مع كثير من
 حالات عدم التأكد لذلك فإنه يطرح أسئلة أكثر مما يعطي من أجوبة؛

                                                           
الطبعة الأولي،  ،، جامعة الواهرة"المحاسبة الإدارية"صلاح بسيوني عيد، عبد المنعم فليح، زايد سالم أبوشناف، عماد سعيد الزمر،:  1

 .188، ص، 2117الواهرة، 
، منشورات جامعة السودان المفتوحة، الطبعة "تحليل البيانات المالية" ،ى فضل الله على إدريسأحمد هاشم أحمد يوسف، موس:  2

 .112، ص، 2117الأولى، السودان، 
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 ى جانب معين من جوانب الوضع المالي يتم التركيز عند القيام بالتحليل في معظم الأحوال عل
 للمشروع وترك الجوانب الأخرى مثل التركيز على الربحية وترك السيولة؛

  دخول بعض العوامل الشخصية الافتراضية في إعداد الووائم المالية مثل طرق حساب الإهلاك بالنسبة
 الشخصي؛ للأصول الثابتة فود يتم اختيار طريوة معينة بناءا على الحكم والتودير

  عدم إظهار الووائم المالية شيئا عن خطط الإدارة وأنشطتها الأخرى والعلاقات مع الموردين
 والمورضين؛

 ف التحليل المالياهدأ: رابعا
 :1تتمثل أهداف التحليل المالي في ما يلي

 ؛وتوييم جدوى الاستثمار بيان الوضع المالي للمؤسسة وقدرتها على الافتراض .0
 ؛من المعلومات المتاحة والاستفادة فاءة الإدارةالحكم على مدى ك .0
 ؛ت التي يتخذها أداء المؤسسةومعرفة الاتجاها توييم جدوى الاستثمار .3
 ؛ية ومعرفة وضع الشركة في قطاعهاتوييم السياسات المالية والتشغيل .4
 ؛اح والخسائر وتوييم هيكل الأموالتحليل مسببات الأرب .5
 ؛في الأداء وتشخيص أسبابها وتحديد الانحرافات ه المؤسسةتمالات الفشل الذي يواجالتنبؤ باح .6
 ؛ت الكمية والنوعية لمتخذي الوراريعتبر التحليل المالي مصدر للمعلوما .7
 ؛والجديدة على حد سواءتحويق العوائد المناسبة على الاستثمار كالربحية التجارية للمشاريع الوائمة  .2
جل للمحافظة على السيولة اللازمة توسطة وطويلة الأبناء توقعات خلال فترة زمنية قصير الأجل وم .9

 ؛وتحويق فوائض مالية مستمرة
 ؛التخطيط وتوييم الربحية والسيولةاتخاذ الورار المناسب بما يخص الرقابة و  .02

 :2أسئلة أساسيةكما أن التحليل المالي يهدف إلى الإجابة على خمسة 
مالي للمؤسسة ؟ هل هذه البنية متوازنة؟ ماذا ما هو الهيكل ال: كيف تطور الهيكل المالي للمؤسسة .0

 عن قدرتها على تسديد الديون؟

                                                           
دور التحليل المالي في تحديد مسار المؤسسة الاقتصادي دراسة ميدانية في " محمود عزت اللحام، أيمن هشام عزريل، :  1

، 318، ص،  ص، 2116، بغداد ،  84، مجلة كلية بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة، العدد "بلسالشركات التجارية في محافظة نا
313. 

2
 EL MALLOUKI ,FEKKAK, "Analyse Financiére " , 2014, p, p, 10,11. 
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هل تووم المؤسسة بزيادة أو صيانة أو توليص أجهزتها الصناعية : كيف تطورت أصول المؤسسة .0
 والتجارية؟

هل تووم المؤسسة بتخفيض المستوى النسبي : كيف تطورت دورة التشغيل، لا سيما من حيث الوقت  .3
 هل تمنح ائتمانًا أكبر أو أصغر؟ هل تستفيد من الائتمان الطويل من الموردين؟ للأسهم؟

هل ينمو معدل الدوران بووة، ضعف، ركود، هبوط؟ ماذا كانت وتيرة النمو؟ هل : كيف تطور النشاط  .4
 هو أعلى من قطاع الأعمال؟

؟ هل ؟ في تزايدتصادية والمالية مرضيةهل العوائد الاق: وقبل كل شيء، كيف تطورت الربحية  .5
الوسائل المستخدمة متوافوة مع النتائج التي تم الحصول عليها؟ ماذا عن نفوات التشغيل، هل تنمو 

 بسرعة أكبر أو أقل من النشاط؟ ما هي المخاطر؟ هل هناك مخاطر عالية أو منخفضة من الفشل؟

 مراجعة تاريخية للتحليل المالي: المطلب الثاني
مراحل تبعا لحالة المحيط الاقتصادي والمالي للمؤسسات ويمكن ايجاز  شهد التحليل المالي عدة

 :مراحل التطور التاريخي للتحليل المالي في ما يلي
 مراحل تطور التحليل المالي: أولا

وفي  ،0222وبالتحديد إلى سنة  0222عام يرى الباحثون أن نشأة التحليل المالي برجع إلا ما قبل 
 :ر التحليل الماليما يلى تفصيل لمراحل تطو 

اقترن استخدام التحليل المالي في هذه المرحلة باستخدام النسب المالية ذات (: 0295)المرحلة الأولي  .0
وهو ما يعرف بالتحليل الائتماني ( الوفاء بديونها) المدلولية خاصة لتحديد قدرة المؤسسة على الدفع 

إلى إعداد توصية لأعضاء الجمعية  0222حيث دعا المجلس التنفيذي لجمعية المصرفيين في عام 
( المطلوبات وحق الملكية)والخصوم ( الموجودات)تفيد الموترض أن يودم بيانات مكتوبة حول الأصول 

 .1عند طلب الحصول على تسهيلات مصرفية
 :2اتسمت هذه الفترة بثلاثة سمات هامة هي(: 0909 – 0922من )المرحلة الثانية  .0

                                                           
، 2116العلمية، الأردن، ،  دار اليازوري "التحليل والتخطيط المالين إتجاهات معاصرة"،عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي:  1

 .13ص، 
،  الطبعة الثانية، "الإدارة المالية المعاصرة"محمود عزت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم نور، انس على الوضاه،  :  2

 .217، ص،  2116دار الاعصار للنشر اوالتوزيع، عمان، 
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عشر نسب  0222استخدمت أكثر من نسبة مالية، اذ نشرت في سنة ظهور بعض الدراسات التي  -
 ؛في التحليل الائتماني مختلفة يمكن استخدامها

اعتماد القياس الكمي بواسطة النسب للبيانات المودمة من طرف الموترضين بهدف تحديد الجدارة  -
 ؛0222الائتمانية سنة 

 ؛يتعلق بنسبة التداول مثلافيما ½ ظهور بعض المؤشرات لمعايير النسب مثل معيار  -
ظهور أهم دراستين متعلوتين باستخدام النسب المالية لأغراض التحليل الائتماني وللأغراض الإدارية  -

بدراسة حول التحليل في  (A.WALL)وال .تحديدا في أمريكا قام أ 0202، في مارس (0202سنة )
لمناطق الجغرافية والذي كان بمثابة شركة مرتبة حسب الوطاع وا 220نسب لـ ( 20)وقت واحد لسبعة 

 ؛1انطلاقة وبداية للتحليل ما بين الشركات
تميزت هذه الفترة بقيام بعض الجامعات والهيئات التجارية والمالية (: 0909 – 0902)المرحلة الثالثة  .3

بتجميع البيانات الخاصة بالكثير من الشركات لأغراض إعداد النسب المالية، كما قامت بحساب 
 ؛2نسبة 22استخدام عن بنشر دراسة  0202توسط الحسابي لنسب معينة، وقد قام أحد الكتاب سنة الم

كان لهذه المرحلة أثر معتبر في تطوير تونيات التسيير والتحليل (: 0945 – 0932)المرحلة الرابعة  .4
ريكية ساهمت أسس في الولايات المتحدة الأمريكية هيئة على سوق الرقابة الأم 0211المالي، ففي سنة 

 ؛3في نشر التوديرات والإحصائيات المتعلوة بالنسب المالية لكل قطاع اقتصادي
زاد الاهتمام في هذه الفترة بالنواحي التحليلية للووائم المالية (: 0945 – 0942)المرحلة الخامسة  .5

 ؛رةالأمثل للعناصر المالية الناد والتركيز خاصة على الهياكل التمويلية بهدف الاستخدام
شهدت هذه المرحلة تطورا هام للتحليل المالي في مجالات  (:حتى الأن 0946)المرحلة السادسة  .6

 :متعددة منها
  ؛لخدمة الإدارة زيادة الاهتمام باستخدام التحليل المالي كأداة 

                                                           
 –صيدال  –مركب أنتيبيوتيكل : اء المالي للمؤسسة دراسة حالةاستخدام التحليل المالي في التنبؤ بالأد"رضوان باصور، :  1

 . 6، ص، 2114ماجستير، جامعة يحي فارس المدية ، مذكرة، "المدية
  .محمود عزت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم نور، انس على الوضاه، مرجع سابق، نفس الصفحة: 2

للفترة  –دراسة حالة بشركة إسمنت السعودية  –مالي الأساسي في تقييم الأداء المنهج الحديث للتحليل ال"بن مالك عمار، : 3
 .7، ص، 2111/2111ماجستير، علوم التسيير، جامعة قسنطينة،  مذكرة، "1111 – 1112الممتدة من 
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  الاستفادة من أساليب بحوث العمليات والأساليب الرياضية الحديثة التي ساعدت التحليل المالي في
يادة اهمة في التخطيط للاستثمارات طويلة الأجل وإعداد الموازنات التوديرية وكذا زيادة الأسعار وز المس

 ؛الإنتاجية والربحية للمؤسسة
 ؛الووة التنبؤية للتحليل المالي استخدام الكمبيوتر والأساليب الإحصائية في اختيار 
عتبار أن الإدارة الاستراتجية أصبحت أدخل مفهوم التحليل الاستراتيجي على ا  0222في فترة ما بعد  -

  ؛تلعب دورا مهما في الشركات وأصبحت الإدارة المالية إحدى الاستراتجيات الوظيفية في الشركة
حتى يومنا هذا توسع مجال التحليل المالي وازدادت العناصر التي تخضع للتحليل  0222منذ عام  -

 :1ا ترتب عنها منالمالي ومن أهمها انتشار وتوسع مفاهيم العولمة وم
 ؛س ومعايير إعداد الووائم الماليةتوحيد أس -
 ؛الشرائية للعملاتتغير الووى  -
 ؛ال عبر الدول والاستثمار العالميمشكلات نول الأمو  -
 ؛الاتفاقيات الدولية -
 ؛على نشاط المؤسسة الاهتمام بالبيئة وأثاره -

 أسباب نشأة وتطور التحليل المالي: ثانيا
على التحليل المالي وتطويره يمكن ابرازها ب الاهتمام مل ساهمت في زيادةهناك عدة أسباب وعوا

 :2النحو الأتي
الحاجة إلى رأس مال ضخم لإنشاء المصانع  اأوروبأظهرت الثورة الصناعية في  :الثورة الصناعية .0

سسات وتجهيزها وتمويل العملية الإنتاجية سعيا وراء الأرباح ووفرات الإنتاج، وبذلك تطور حجم المؤ 
الاقتصادية من مؤسسات فردية صغيرة إلى شركات مساهمة كبيرة تجمع مدخرات ألاف من المساهمين 
لاستثمارها على نطاق واسع، ولود أضطر هؤلاء المساهمين نظرا لنوص خبرتهم إلى تفويض سلطة 

ابعة وضعية إدارة الشركات إلى مجلس إدارة مستول، وأصبحت الووائم المالية وسيلتهم الأساسية في مت

                                                           
المجلة ،"لمؤسسةاستخدام الأساليب الإحصائية والرياضية في التحليل المالي لأداء ا" رميدي عبد الوهاب، باصور رضوان،:  1

 .132، 131،  ص، ص، 2117، أفريل 17: المجلد الثاني، العدد ،الجزائرية للاقتصاد والمالية
دراسة خالة المؤسسة الوطنية  –ليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتها حاستخدام الت"اليمين سعادة، :  2

، 2114باتنة،  –ماجستير في العلوم التجارية، جامعة الحاج لخضر  مذكرة، "سطيف –مة العل –لصناعة أجهزة القياس والمراقبة 
 .17، 16ص، ص، 
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المؤسسات ومدى نجاح الإدارة في أداء مهمتها، وبالتالي ظهرت الحاجة إلى تحليل هذه الووائم وتفسير 
 ؛المركز المالي لها نتيجة أعمالهاالنتائج لتحديد جوانب الووة والضعف في 

مة المركز دفع انتشار أسلوب التمويل الوصير الأجل البنوك التجارية إلى ضرورة توييم سلا: الإئتمان .0
المالي والنودي للمؤسسة الطالبة لهذا النوع من الائتمان، ولذلك ظهرت الحاجة إلى ضرورة تحليل 
الووائم المالية وعلى ضوء نتائجها تتوصل البنوك إلى قرار منح الورض أو عدم المنح، ومن أجل هذا 

لمالية للمؤسسات التي م افوط أنشأت الكثير من البنوك وحدات خاصة مهمتها القيام بتحليل الووائ
 ؛تطلب الورض

فهم أكثر الأطراف الذين  بالمستثمرين في الأوراق المالية تهتم الأسواق المالية: أسواق الأوراق المالية .3
ولذلك  أنهم أكثر الأطراف تعرضا للمخاطريحووون الأرباح نتيجة استثمارهم في الأوراق المالية، كما 

مرتوبون إلى معلومات دقيوة عن واقع المؤسسات التي تتداول أسهمها يحتاج المستثمرون الحاليون وال
في الأسواق المالية، ولإرضاء هؤلاء المستثمرون تووم الأسواق المالية بتحليل حسابات تلك المؤسسات 

والعرض للأوراق المالية في لتحديد مدى قوتها أو ضعفها، وعلى ضوء تلك النتائج يتحرك الطلب 
 ؛السوق 

إن نجاح شركات المساهمة كوسيلة : حكومات في طريقة عرض البيانات بالقوائم الماليةتدخل ال  .4
لاستثمار المدخرات يتوقف على حماية المستثمر من تلاعب المسيرين لذا فود اهتمت الحكومات 
بإصدار الووانين لضمان هذه الحماية سواء بالنص على ضرورة تعيين مراجعين للحسابات، أو نشر 

 ؛عليها(يرهمالمساهمين وغ)لمالية على الجمهور اعترافا منها بأحقية اطلاع الأطراف الخارجية الووائم ا
 تطور التحليل المالي: ثالثا

كان للتوسع في عمل المؤسسات وتسع نشاطاتها ونموها وتطورها سواء كان بالتوسع في الاستثمار 
لمالي بشكل يتناسب مع حجم التطور أو الاندماج مع المؤسسات أخرى أثر مباشر في تطور التحليل ا

الحاصل في المؤسسات، كما كان التطور في نظم المعلومات المحاسبية ونظم المعلوماتية دورا كبيرا في 
 . حصول التطور في عمليات التحليل المالي

لتي يبن لنا المدخل الوديم للتحليل المالي والبيانات ا( 0)الشكل رقم : المدخل القديم للتحليل المالي .0
 . 1يستعملها في عملية التحليل

                                                           
مذكرة ، "دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم الأداء المالي دراسة حالة مجمع صيدال"بنية حيزية، :  1

 .12، ص، 2116/2117المدية،  علوم التسيير، جامعة‘ مودمة لنيل شهادة الدكتواه 
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 المدخل القديم للتحليل المالي( 1)الشكل رقم
 
 

دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم الأداء المالي "بنية حيزية، : المصدر
 .00 ص،، "دراسة حالة مجمع صيدال

ستعمل في بدايته مؤشرات ونسب مالية لمعرفة يتضح من الشكل السابق أن التحليل المالي كان ي
معتمدا في ذلك على البيانات  قدرة المؤسسة على الوفاء بديونهاالأداء الكلي أو الجزئي للمؤسسة و 

 .الداخلية للمؤسسة والمتمثلة في الووائم المالية للمؤسسة
خل المعاصر للتحليل دالميبين لنا (( 3)الشكل رقم)الشكل الموالي  :المدخل المعاصر للتحليل المالي .0

 . 1المالي والمعلومات التي يعتمد عليها في عملية التحليل
 المدخل المعاصر للتحليل المالي( 3)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
                                                           

دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم دراسة "، حليمة خليل الجرجاوي :  1
 2114ماجستير،كلية التجارة، الجامعة الإسلامية غزة،  مذكرة، "تطبيقية على المنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 .24ص، 

لقوائم الماليةا مؤشرات ونسب مالية  التحليل المالي 
 متعددة

 أداء كلي أو جزئي

 القوائم المالية

ومعلومات بيانات 
مالية وغير مالية 

 داخلية وخارجية

 البيانات والمعلومات المتاحة للتحليل المالي

ة المعلومات يمدى كفا
 والبيانات المتاحة

 أدوات التحليل المالي
 التحليل المالي

الغرض من التحليل 
 المالي

 نتائج التحليل المالي

 دلالات ومؤشرات توفر أرضية ملائمة للمفاضلة بين البدائل المتاحة

لسياسة المثلياتخاذ القرار الرشيد، ورسم ا  
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دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم "حليمة خليل الجرجاوي، : المصدر
 "ؤ بأسعار الأسهم دراسة تطبيقية على المنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليةالمالية للتنب

 .02 ص،
أن عملية التحليل المالي قد تطورت عبر الزمن حيث أصبح يووم على ( 1)يتضح من الشكل رقم 

اخلية أساس تحليل الووائم المالية بالإضافة إلى الحصول على بيانات ومعلومات مالية وغير مالية د
وخارجية، ومن ثم القيام بدراسة مدى كفاية البيانات والمعلومات المتاحة واختيار الأدوات اللازمة للقيام 
بعملية التحليل ووضع أهداف محددة للوصول إلى نتائج يمكن من خلالها صناع الورار في المؤسسة 

ارات الرشيدة ورسم السياسات المثلى والأطراف ذات العلاقة من الاختيار بين البدائل المتاحة لاتخاذ الور 
 .لتحسين الأداء
 الأطراف المستفيدة من التحليل المالي: المطلب الثالث

لمستخدمين التحليل المالي يعطى صورة عن النشاط الاقتصادي للمؤسسة، والهدف منه هو تمكين ا
انات لأصحاب للمؤسسة، كما أنه يوفر معلومات وبي( اقتصادي أو مالي)من فهم الوضع الشامل 

 .المصلحة لاتخاذ قراراتهم
 استعمالات التحليل المالي: أولا

يستعمل التحليل المالي للتعرف والحكم على مستوي أداء المؤسسات موضوع التحليل واتخاذ 
 :الورارات ذات الصلة بها، هذا ويستعمل التحليل المالي للأغراض التالية

مورض وذلك بهدف التعرف على الأخطاء المتوقع أن يواجهها يووم بهذا التحليل ال :التحليل ألائتماني .0
وتوييمها وبناء قرار بخصوص هذه العلاقة استنادا إلى نتيجة هذا  (المدين)ته مع الموترض في علاق

الإطار الملائم  حلل بالإضافة إلى الأدوات الأخرى التوييم، وتوديم أدوات التحليل المالي المختلفة للم
ه من اتخاذ الورار المناسب، وذلك لما لهذه الأدوات من قدرة التعرف على المخاطر والفعال الذي يمكن

المالية إذا ما جري التحليل المناسب للووائم المالية للموترض وتمت الوراءة المناسبة للنتائج المستخرجة 
  ؛1من التحليل

تلك المستعملة في مجال إن من افضل التطبيوات العملية للتحليل المالي هي : التحليل الاستثماري  .0
توييم الاستثمارات في أسهم الشركات وإسناد الورض، ولهذا الغرض أهمية بالغة لجمهور المستثمرين 

 ؛سلامة استثماراتهم وكافة عوائدهامن أفراد وشركات ينصب اهتمامهم على 
                                                           

 .33، 38، ص، ص، 2114، دار اليازوري العلمية، الأردن،"إدارة الإئتمان المصرفي"محمد كمال عفانة، :  1
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ودرة لتشمل ولا توتصر قدرة التحليل المالي على توييم الأسهم والسندات وحسب، بل تمتد هذه ال 
 . 1توييم المؤسسات نفسها والكفاءة الإدارية التي تتحلى بها الاستثمارات في مختلف المجالات

يستخدم هذا النوع من التحليل أثناء عمليات الاندماج بين شركتين فتتم عملية : تحليل الاندماج والشراء .3
لمستوبلي للشركة بعد الاندماج في التوييم للقيمة الحالية للمؤسسة المنوي شراؤها كما تودر الأداء ا

المستوبل، وفي نفس الوقت تتولي الإدارة المالية للبائع القيام بنفس عملية التحليل لأجل توييم العرض 
 ؛2المودم والحكم على مدى مناسبته

لى تعتبر أدوات التحليل المالي أدوات مثالية لتحويق هذه الغاية، لما لها من قدرة ع :تحليل تقييم الأداء .4
وتوازنها المالي وسيولتها والاتجاهات التي تتخذها  موجداتهاسة، وكفاءتها في إدارة توييم ربحية المؤس

في النمو، وكذلك موارنة أدائها بشركات أخرى تعمل في نفس المجال أو في مجالات أخرى، ومن 
بالمؤسسة مثل الإدارة  الجدير بالذكر أن هذا النوع من التحليل تهتم به معظم الأطراف التي لها علاقة

 ؛3المستثمرين والمورضين
هو دراسة المستوبل والتوقع له وحسن اتخاذ الإجراءات والوسائل والخطوات لمعالجة  :التخطيط المالي .5

 .4المستجدات المحتملة بما يخدم ويعزز أهداف المؤسسة
لنظر الذي يتجلى في إذا التخطيط المالي هو التنبؤ بالمستوبل وضرورة الاستعداد له، فهو بعد ا

الودرة على التنبؤ المستوبلي ومدى التحضير له بإعداد الخطة المناسبة، وذلك في الإطار المالي لتحديد 
 :5الاحتياجات ومصادر التمويل، وعملية التخطيط المالي تتضمن القيام بما يلي

 ؛ية والاستثمارية المتاحة للمنشأةتحليل أثر الخيارات المال -
 ؛بين الحاضر والمستوبلالمستوبلية للورارات الحالية تجنبا للمفاجآت ولتفهم الروابط  توقع النتائج -
 ؛لتورير بشأن أحد البدائل المتاحةا -
   ؛س النتائج في ضوء الخطة الموضوعةقيا -

 الجهات المستفيدة من التحليل المالي: ثانيا
                                                           

 .282فيصل محمود الشوارة، مرجع سابق، ص، :  1
 .38، ص، 2116، المنهل، الأردن، "مبادئ المحاسبة المالية، الجزء الثاني" رائد محمد عبد ربه، :  2
 .283ود الشوارة، مرجع سابق، ص، فيصل محم:  3
، 2114، دار الكتب العلمية، بيروت، "أفضل الممارسات المالية للقادة وكبار التنفذيين –المالية للقادة " جابر شعيب إسماعيل، :  4

 .21، 21ص، ص، 
 .184محمود عزت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم نور، انس على الوضاه، مرجع سابق، ص، :  5
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ئج التحليل المالي في اتخاذ هناك العديد من الجهات سواء الداخلية أو الخارجية تستفيد من نتا
 :قراراتهم ومن بين أهم الجهات المستفيدة من التحليل المالي نجد

تتمثل الجهات الداخلية المستفيدة من نتائج التحليل : الجهات الداخلية المستفيدة من التحليل المالي .0
هذه الفئة من التحليل المالي في إدارة المؤسسة والعاملون بها، وفي ما يلي نتطرق إلى كيفية استفادة 

 :المالي
يساعد التحليل المالي المدير في تحديد مواطن الووة والضعف : الإدارة المالية في المؤسسة .0.0

وتصحيح الأداء لغرض تحويق الهدف الأساس وهو تعظيم قيمة المؤسسة، وقد يتطلب ذلك العمل 
من التكاليف لغرض زيادة هامش  على زيادة حجم المبيعات أو رفع أسعارها أو خفض الأنواع المختلفة

الربح، ومن جهة أخرى فإن اهتمام الإدارة المالية بالسيولة يجعلها تتابع نتائج التحليل المالي لتمكينها 
من الوفاء بالتزاماتها عند الاستحواق كما قد تجد أنه من الضروري زيادة كفاءة تحصيل ديونها من 

 ؛1الزبائن أو زيادة مستوى التخزين
يعتبر العاملون بالمؤسسة من بين الجهات الداخلية ذات المصلحة في : لون بالمؤسسةالعام .0.0

المؤسسة، وهؤلاء يكونون مهتمين بالأمن الوظيفي والأجور والتفاوض على الأجور وبالتالي لا بد لهم 
ة من الإطلاع على الوضع المالي الحقيوي للمؤسسة ووضعية الخزينة النودية ودرجة الربحية الحقيقي

لضمان   ومدى كفاءة الأنشطة الرئيسية والثانوية والسياسات المالية المتبعة وكذا الورارات المتخذة
 ؛استمرارية المؤسسة

 :هيالجهات الخارجية المستفيدة من التحليل المالي : الجهات الخارجية المستفيدة من التحليل المالي .0
 :2ويمكن توسيمهم إلى :المستثمرون في المؤسسة .0.0
 مين ومستشاريهم الذين يهتمون في قياس أداء أسهمهم وكذلك في تشكيل توقعات عن مستوبل المساه

هذا الأداء، كما يهتم المساهمين بإدارة المؤسسة وقدرتها على السيطرة على مصادرها من أجل خدمة 
سهم مصالح المساهمين، ويستخدم المساهمين ومستشاريهم المعلومات المالية والمحاسبية مثل نصيب ال

 ؛من أجل الحكم على أداء المؤسسة العادي من الأرباح المحووة أو العائد على الاستثمار
 وهؤلاء يكونوا مهتمين بالعسر المالي للمؤسسة وأن هناك أمان كافي من أجل سداد  حاملي السندات

دين تضمن ديونهم، وتلعب المعلومات المالية دور هام في هذه العملية حيث أن العديد من اتفاقيات ال
                                                           

 .77، ص، 2113،دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة، الأردن، "الإدارة المالية الأسس العلمية والتطبيقية"أسعد حميد العلي، :  1
 .37، ص، 2117مطابع الدستور التجارية، الطبعة الأولى، عمان،  ،"الإدارة المالية"فايز سليم حداد، :  2
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الحق لحمالي السندات في التدخل في حالة أنهم شعروا أو وجدوا أن هناك خطر على أموالهم، ويمكن 
 ؛لية مثل نسبة الديون إلى الملكيةاستخدام المعلومات المالية والمحاسبية لمساعدتهم في هذه العم

 الأولى بالحصول على دفعات يهتم هؤلاء بالدرجة  مثل البنوك والمؤسسات المالية المستثمرين الآخرين
الوروض وبالفوائد على هذه الوروض ضمن الوقت المحدد لها، وإذا ما شعر البنك بأن المعلومات 

 ؛سسة فانه سيتدخل لحماية مستثمريهالمالية والمحاسبية تدل على أداء غير جيد للمؤ 
لتسهيلات المصرفية كما وتتولى المصارف الاستعلام عن المركز الائتماني للمؤسسة قبل توديم ا

مستندا إلى نتائج التحليل المالي، فكل مصرف يرغب في التأكد أن قروضه المودمة للمؤسسة تسهم في 
 . خلق الودرة الذاتية لها على تسديد تلك الوروض الممنوحة

تستخدم بعض المؤسسات التابعة للدولة مؤشرات التحليل المالي في رقابة  :الجهات الحكومية .0.0
ي تحصيل الضرائب ورقابة المنشأة التي تتمتع بدعم حكومي، كما تستخدم مؤشرات التحليل الأسعار وف

المالي في إعداد الخطط المستوبلية على المستوى الكلي أو الوطاعي، وفرض الضرائب، وتتمثل 
 :1الجهات الحكومية في

 ؛الأجهزة الرقابية الحكومية 
 ؛أجهزة التخطيط الحكومية 
 ؛الأجهزة الضريبية 
  ؛اكز البحث العلميمر 
  ؛الباحثون والمختصون 
 ؛الاقتصادية الصحافة 
 ؛الغرف الصناعية والغرف التجارية 
  ؛(البورصات)الأسواق المالية 

يووم الموردون بالتحليل المالي للمؤسسة قبل أن يتخذوا قرارات توريد  :الموردون والدائنون الأخرون  2.1
قصر أجل البيع الأجل كلما أهتم المورد بتحليل السيولة في الموارد الأولية وبيعها على الحساب، وكلما 

 ؛أهتم المورد بتحليل الربحية كذلكحين كلما زاد أجل البيع الأجل كلما 

                                                           
 .23، ص، 2117من منشورات الاكادمية العربية المفتوحة في الدانمارك، الدانمارك، ، "يليل المالحالت" وليد ناجى الحيالى، :  1
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يعتمد الزبائن على نتائج التحليل المالي للحصول على معلومات حول استمرارية النشاط : الزبائن 2.2
 ؛1مع المؤسسة للمؤسسة، خاصة إذا كانت العلاقة طويلة الأمد

 مستخدمي التحليل المالي( 2)الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SOURCE : Hervé Stolowy, Michel J, Lebas Yuan Ding, Georges Langlois, 

"COMPTABILITE ET ANALYSE FINANCIERE UNE PRESPECTIVE GLOBALE " , 

op, p, 32. 

                                                           
1
 : Hervé Stolowy, Michel J, Lebas Yuan Ding, Georges Langlois, " COMPTABILITE ET ANALYSE 

FINANCIERE UNE PRESPECTIVE GLOBALE " , 3
e
 édition, de boeck, Paris, 2013, p, 32. 

العاملون 
 بالمؤسسة

 الزبائن

 المنافسين

المستخدمين 
 الداخليين

مستخدمي التحليل 

 المالي

المستخدمين 
 الخارجين

 
 

 الدائنين الدولة الجمهور

 المستثمرين

 الادارة

 النوابات

إدارة 
 الضرائب

الأجهزة 
المورضين  الموردين التنظيمية

(البنوك)  

 المساهمين

المستثمرين 
 المحتملين

المحللون 
 الماليون 
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 :ح الشكل السابق مستخدمى التحليل المالي وقسمهم إلى نوعينيوض
 وهم الإدارة، العاملون بالمؤسسة والنوابات؛ : مستخدمين داخلين 
 الموردين )، الدائنين (المساهمين والمستثمرين المحتملين)وهم المستثمرين : مستخدمين خارجين

 ، الجمهور؛(الأجهزة التنظمية مصلحة الضرائب،)، الزبائن، المنافسين، الدولة (والمورضين
 التحليل المالي ومصادر معايير: المطلب الرابع

يعتمد المحلل المالي على مجموعة من المعايير ومصادر المعلومات حتى يتسنى له قراءة النتائج 
 .قراءة جيدة

 معايير التحليل المالي: أولا
لمالية للمؤسسة لأن الحكم على من المهم تحديد نسب معيارية تستخدم في متابعة تغير النسب ا

منها على موارنتها مع معيار معين، تسمح هذه  نالمستفاديطبيعة تغيرها عبر الوقت يعتمد على قابلية 
 . النسب بتحسين الحكم المالي عن طريق تسهيل الموارنات مع الوقت أو مع المؤسسات في نفس الوطاع

 :1يير واستخداماتها ما يليمن خصائص المعا: خصائص المعايير واستخداماتها  .1
 حتى يكون للمعيار معنى وليكون موبولا فإنه لابد من أن يتصف بالخصائص التالية: الخصائص: 
 يس بالمثالية التي يتعذر ول عأن يتصف المعيار بالواقعية، أي أن إمكانية تنفيذه على أرض الواق

 ؛لتواضع فيمكن الوصول إليه بسهولةولا يتصف با تحقيوها
 صف المعيار بالاستورار النسبي وإن كان هذا لا يمنع من إدخال تعديلات عليه إذا دعت أن يت

 ؛بعد إجراء الدارسات اللازمة ذلكالظروف ل
 ؛تركيب وأن لا يتحمل أكثر من معنىأن يتصف المعيار بالبساطة والوضوح وسهولة ال 
 تستخدم المعايير لتحويق الغايات التالية: الاستخدامات: 
 ؛يمكن فهمه من قبل غير المتخصصين سبة أو الرقم المطلق معنى ومغزى لغوياً إعطاء الن 
  يستعمل أداة للموارنة مع النسب الفعلية مما يؤدي الى إبراز الانحرافات التي تدفع المحلل الى البحث

 ؛عن الأسباب المؤدية لهذه الانحرافات
 :1لنسب المعياريةهناك أربعة أنواع رئيسية من ا: أنواع المعايير المستخدمة  .2

                                                           
 .231صل محمود الشوارة، مرجع سابق، ص، في:  1
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  وهي المعايير السائدة والمتعارف عليها في حول التحليل المالي والتي : (المنطقية)المعايير المطلقة
من أضعف  وتعتبريمكن استخدامها بغض النظر عن المؤسسة ونوع الصناعة والظروف السائدة 

مشتركة بين جميع المؤسسات المعايير المستخدمة، وتأخذ هذه المعايير شكل قيمة ثابتة لنسب معينة 
وتواس بها النسب ذات العلاقة في المؤسسة، ومن الأمثلة عليها المعايير المستخدمة في قياس السيولة 

 ؛التداول، ونسبة السيولة السريعة مثل نسبة
  يتم التوصل إلى هذا المعيار من خلال المتوسط الحسابي لنسب  (:الصناعية)المعايير القطاعية

لمؤسسات التي تنتمي إلى صناعة واحدة خلال فترة زمنية واحدة ويعتبر هذا المعيار من مجموعة من ا
يمكن استعمال هذا المعيار بنجاح وتكون نتائجه مونعة ومناسبة لابد أن  وحتى أكثر المعايير استعمالاً 

 :2تتوافر الخصائص التالية
 ؛وضوع الدراسة تابعة لصناعة واحدةأن تكون المؤسسات م 
  ؛سسات موضوع الدراسة ذات حجم واحدن المؤ أن تكو 
 ؛الدراسة في منطوة جغرافية معينة أن تكون المؤسسات موضوع 
  ؛ضوع الدراسة نفس النظم المحاسبيةأن تستخدم المؤسسات مو 

 :كما لهذا المعيار صعوبات في استخدامه تتمثل فيما يلي
 ؛تصنيف الصناعات لاختلاف أنشطتها صعوبة 
 ؛ولوجي وطرق الإنتاج لدى المؤسساتجم والمستوى التكناختلاف الظروف والح 
 ؛ب والنظم المحاسبية بين المؤسساتاختلاف الأسالي 
 ؛الاختلاف في الموقع الجغرافي 
 ملكية ومنها الاختلاف بمصادر التمويل فمنها من يعتمد على الاقتراض ومنها من يعتمد على أموال ال

 ؛من يجمع بين النوعين
 هي نسب معدلات خاصة بالمؤسسات في الماضي تستخدم في الحكم على  :المعايير التاريخية

مستوى المؤسسات في الحاضر والمستوبل بالموارنة بين النسب والمعدلات الحالية مع النسب في 

                                                                                                                                                                                     
دراسة حالة المؤسسة  –دور المعايير المحاسبية ومعايير الإبلاغ المالي الدولية في تفعيل التحليل المالي للمؤسسة "تبة سمية، :  1

، 2113/2118ماجستير، علوم التسيير، جامعة بومرداس،  مذكرة ،("GCB( )1112-1111) الوطنية للهندسة المدنية والباء 
  .38، 33ص، ص، 

 ,117، ص، 2118، دار الفجر، مصر "وجهة نظر إدارية ومحاسبية: التحليل المالي"محمد الصيرفي، :  2
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الماضي وعلى ضوء الموارنة يمكن اكتشاف الانحرافات والحكم على مستوى الأداء لهذه المؤسسات 
المالية للسنوات السابوة لغرض رقابة الأداء من قبل الإدارة المالية  وفالكشوتحسب هذه النسب من "

 :، ويمكن استعماله في الحالات التالية1"والاستفادة منها في وضع الخطط المستوبلية
 ؛التعرف على الاتجاه الذي يتخذه أداء المنظمة على مدى الزمن 
 ؛معايير أخرى لقياس أداء المؤسسة عدم توافر 
 ؛رى مشابهة لأجل الموارنة بأدائهاناعات أخعدم وجود ص 
 ؛تتعلق بالحجم أو العمر أو غيرها صعوبة موارنة أداء المؤسسة بأداء الصناعة لأسباب 

 :إلا أن هذا المعيار يعاني من الصعوبات التالية
 ؛تخدامها لاستخراج المعدل المناسبتحديد عدد الفترات الواجب اس 
  ؛ظروف البيئة الخارجية والداخلية بل خاصة في حالة تغيرلى المستوانطباق الماضي عصعوبة 
  ؛للقياس الموارنة مع الماضي أساساً لا توفر 
  وهي نسب تستهدف إدارة المؤسسة تحقيوها من خلال تنفيذ  (:المعيار المستهدف)المعايير المستهدفة

برز أوجه الابتعاد بين وبالتالي فإن موارنة النسب المتحووة مع تلك المستهدفة ت( الخطط)الموازنات 
 .الأداء الفعلي والمخطط وبالتالي اتخاذ الإجراءات التصحيحية اللازمة

 مصادر بيانات ومعلومات التحليل المالي :ثانيا
عليها التحليل المالي في عملية التحليل وتتمثل  دهناك مجموعة من مصادر بيانات ومعلومات يعتم

 :2هذه المصادر في
 :تمثل فيوت: القوائم المالية .0
  ؛(جدول حساب النتيجة)قائمة الدخل 
 ؛(الميزانية)قائمة المركز المالي 
 قائمة التدفوات النودية؛ 
  ؛(جدول تغيرات الأموال الخاصة)قائمة الأرباح المحتجزة 
  ؛(الملاحق)اإيضاحات المتممة للووائم المالية 
 :وتتمثل في: بيانات من خارج المنشأة .0

                                                           
 .74أسعد حميد العلي، مرجع سابق، ص :  1
 .183ق، ص، ، مرجع ساب"المحاسبة الإدارية"صلاح بسيوني عيد، عبد المنعم فليح، زايد سالم أبوشناف، عماد سعيد الزمر،:  2
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 بيانات اقتصادية؛ 
 ؛(زيادة أجور، جمارك) ريعية بيانات تش 
 بيانات تنظيمية؛ 
 تشريعات وقوانين منظمة للعمل؛ 
 :وهي: بيانات من داخل المنشأة .3
 عن القيادة الإدارية؛ 
 عن الأوضاع المالية للمنشأة؛ 
 عن الأسس والوواعد المحاسبية في إعداد الووائم المالية؛ 
 الأحداث اللاحوة لتاريخ إعداد الووائم المالية؛ 

 المحلل المالي: الخامسب المطل
إن عملية التحليل المالي تعتمد في مضمونها ومنهجها على هدف ومهارات ووجه نظر الوائم 

 .بالتحليل ومدى الحاجة إلى التعمق فيه
 تعريف المحلل المالي: أولا

يختلف مضمون والغرض من التحليل وفوا لتفاوت من يووم بالتحليل للمؤسسة فهناك ما يعرف 
الداخلي وهناك المحلل الخارجي حيث يختلف الغرض الذي يووم به كل منهما والجهات التي  بالمحلل
 .1يخدمها

الحسابات الختامية هو أحد أفراد التنظيم في المؤسسة، ينحصر نشاطه بتحليل : المحلل الداخلي .0
اس ليحصل على نتائج من خلالها يستطيع أن يقيم شكل الأداء السائد والذي هو انعك للمؤسسة

نه أحد أفراد التنظيم فهو قادر على و ولك، فات والورارات الإدارية المختلفةلمجموع السياسات والتصر 
الحصول على البيانات المالية والمحاسبية بدقة أكبر وتشمل المصادر الداخلية التي يعتمد عليها 

 :المحلل الداخلي ما يلي
 ؛الووائم المالية الأساسية 
 ؛مرفوة بالووائم الماليةلاحظات الالمذكرات والم 
 ؛توارير مجلس الإدارة 
 ؛توارير الإدارات المتخصصة 

                                                           
 .81، 34، ص، ص، 2111مؤسسة الوراق ،الأردن،  ،("تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل)التحليل المالي " حمزة محمود الزبيدي، :  1
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 ؛تورير مراقب الحسابات في المؤسسة 
يتسم بمنهج حيادي في التحليل المالي ولذلك فان ما  شخص من خارج التنظيم :المحلل الخارجي .0

نتائج ة سواء بحساب البالدق يودمه من نتائج مستخرجة من تحليل الحسابات الختامية للمؤسسة تتصف
فإن إمكانية حصوله على بيانات  نه من غير أعضاء التنظيم للمؤسسةولكو ، أو بتحليلها لتوييم الأداء

ومعلومات دقيوة خصوصا تلك المتعلوة بالسياسات التشغيلية للمؤسسة وتطلعاتها المستوبلية قد تكون 
 .محدودة

إنما يخدم أطراف مهمة ولذلك فإن  الخارجيالمحلل الداخلي والمحلل  وبشكل عام، فإن كل من
 .طريوة عرض وتحليل النتائج التي يتم التوصل إليها سوف تختلف تبعا للطرف المهتم بالتحليل

 دور المحلل المالي: ثانيا
 :1هناك مظهران رئيسيان لهذه الوظيفة هما 

ية المعروفة وذلك للقيام بما يووم المظهر الفني على استعمال المبادئ الرياضية والمال: المظهر الفني .0
 :يلي

 ؛احتساب النسب المالية 
  ؛صياغة المعلومات بشكل أقرب للفهمإعادة 
 ؛ومات المتاحة عن المؤسسات الأخرى موارنة المعلومات المستخرجة بما هو متوقع بالمعل 
ة في التحليل ويهدف هذا المظهر الى القيام بعملية فهم وتفسير لنتائج العملية الفني: المظهر التفسيري  .0

 :المالي بعد الاستعانة بالمعلومات التالية
 ؛والمنافسةوطبيعة النشاط  لشكل الوانوني والملكية والإدارةخلفية المؤسسة والتي تشمل ا 
  المحيط الذي تعمل فيه المؤسسة والتي تشمل خصائص الصناعة التي تنتمي إليها المؤسسة ومركز

في ظلها ومدى  ل فيه والأنظمة الحكومية التي تعمل المؤسسةالمنظمة في الصناعة والسوق الذي تعم
 ؛قدرتها على التكيف

كما على المحلل أن يسلك المنهج العلمي في عملية التحليل وذلك من خلال مراعاة الأمور 
 :2التالية

                                                           
 .286فيصل محمود الشوارة، مرجع سابق، ص، : :  1
 .112، 111ق، ص، ص، ، مرجع ساب"تحليل البيانات المالية" ،أحمد هاشم أحمد يوسف، موسى فضل الله على إدريس:   2
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 أن تتوفر لديه خلفية عامة عن المنشأة وأنشطتها والمجال والوطاع الصناعي الذي تنتمي إليه البيئة 
 الاقتصادية والاجتماعية والسياسية والوانونية المحيطة به؛

 أن يبرز الفروض التي يبنى عليها عملية التحليل؛ 
  أن لا يوف المحلل المالي عند مجرد الكشف عن عوامل الووة ومواطن الضعف في نشاط المشروع، بل

 يجب أن يسعى إلى تشخيص أسبابها واستوراء اتجاهاتها المستوبلية؛
 ن يتسم المحلل المالي بالموضوعية وذلك بكشف الحوائق التي توصل إليها كما هي قبل أن يجب أ

يووم بتفسيرها بصورة مجردة بعيدة عن التحيز الشخصي وذلك حتى يتسنى له القيام بتوديم توريره بما 
 يتضمنه من مؤشرات وبدائل تخدم الورار؛

 حليل الماليالقوائم المالية المستخدمة في الت: المبحث الثاني
الووائم : شكل الووائم المالية في مجملها مخرجات النظام المحاسبي المالي، وتنوسم إلى قسمينت  

 المالية الأساسية، وأخرى مكملة أو ملحوة، سنحاول في هذا المبحث التركيز على وجه الحصر على
 .المبادئ والمفاهيم الرئيسية التي تدفع بعرض الووائم المالية

 المالية وتقديم القوائمقواعد إعداد : ولالمطلب الأ 
تووم بالإبلاغ عن نتائج الأنشطة  زة عن المعاملات المالية للمؤسسةالووائم المالية هي توارير موج

كما أنها توفر معلومات  عبر عن الوضع المالي لتاريخ معينالمحاسبية خلال فترة زمنية محددة، فهي ت
 .ثيرها على الربحية والمركز المالي للمؤسسةعن المعاملات المالية السابوة وتأ

  تعريف القوائم المالية: أولا
 :هناك مجموعة من التعاريف تطرقت لموضوع الووائم المالية نذكر منه

ناتجة  تاريخ محدد تحتوي معلومات شاملةة في نتج  عبارة عن وثائق مالية مهيكلة م  : القوائم المالية  .0
التفاصيل في  ةمراعاالمؤسسة خلال دورة معينة مع  بنشاطالمتعلوة  عن معالجة العديد من البيانات

العناصر المهمة، وكذلك مدى التوازن بين المنافع المرجوة من استخدام هذه الكشوف وتكاليف إعدادها 
 .1ونشرها

هي مجموعة من الوثائق هدفها إعطاء معلومات صادقة حول  (:المالية الكشوف)القوائم المالية  .0
المالية للمؤسسة، الأداء والتغيرات في هذه الوضعية، حيث تصور الووائم المالية الآثار الوضعية 

                                                           
 .يوسف بومدين، فاتح ساحل، نفس المرجع السابق ونفس الصفحة:  1
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المالية للعمليات والأحداث الأخرى وذلك لتجميعها وتوزيعها على تصنيفات رئيسية تبعا لخصائصها 
متعلوة عرف هذه التصنيفات الرئيسية بعناصر الووائم المالية، حيث تمثل العناصر الالاقتصادية، وت  

مباشرة بقياس الوضعية المالية في ميزانية المؤسسة الأصول والخصوم ورؤوس الأموال، والعناصر 
المتعلوة مباشرة بقياس الأداء في حساب النتيجة الإيرادات والأعباء، ويعكس بيان التغيرات في 

 .1الوضعية المالية عادة عناصر حساب النتائج والتغيرات في عناصر الميزانية
الووائم المالية هي مجموعة كاملة من الوثائق المحاسبية والمالية التي : ها النظام المحاسبي الماليعرف .3

حدد الإطار ، 2تسمح بتوديم صورة عادلة عن الوضعية المالية، الأداء، خزينة المؤسسة في نهاية الدورة
 :3التصوري عناصر الووائم المالية

  ؛(ية الماليةلعناصر المحددة للوضعتضم ا)الميزانية 
 ؛(يضم أداء المؤسسة)ابات النتائج حس 
 ؛(تغيرات الوضعية المالية)لخزينة قائمة تدفوات ا 
 ؛جدول تغيرات الأموال الخاصة 
 ؛ملحق يبين الوواعد والطرق المحاسبية المستعملة ويوفر معلومات مكملة للميزانية وحساب النتائج 

ى توفير المعلومات المالية والأداء وتغير تهدف هذه الكشوف المالية والتي عددها خمسة إل
الوضعية المالية لاتخاذ الورارات الاقتصادية والمالية في المؤسسة، يجب إعداد البيانات المالية للمؤسسة 
بحيث تكون قابلة للموارنة مع الشركات الأخرى في نفس الصناعة أو أنها قابلة للموارنة مع البيانات 

 .ؤسسةالمالية السابوة لنفس الم
  الفرضيات الأساسية لإعداد القوائم المالية: ثانيا

 :التاليتين تضمن الاطار التصوري أساسا الفرضيتين الأساسيتين
 ؛القبض أو الدفع للمبالغ الموابلةتسجل الأحداث المحاسبية عند  :محاسبة الالتزام .0

                                                           
 .81، 34، ص،ً ن 2112، الجزائر، Pages Bleues، "معايير المحاسبة الدولية دروس وتطبيقات محلولة" لخضر علاوي،:  1
عد تقييم والمحاسبة ومحتو الكشوف المتضمن قوا" 2114يوليو  26الموافق لـ  1824رجب  23: الورار المؤرخ في:  2

 – 1.211، المواد، 14العدد/الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية  ،"المالية وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها
 .23، 22، ص، ص، 3.211 – 8.211 – 3.211 – 2.211

3
 : Omar HNICHE," Normes IAS/IFRS et analyse financière", Revue Marocaine de Recherche en 

Management et Marketing, n° 1, Janvier 2009, p, 264. 
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في النشاط، وفي حالة عدم أن تعد الووائم المالية على أساس فرضية الاستمرار : استمرارية النشاط .0
لووائمها المالية في هذه  استمرارية المؤسسة في نشاطها لابد من تفسير الأسباب وشرح كيفية إعدادها

 ؛الحالة
 خصائص القوائم المالية :ثالثا

بجب أن تتضمن  ،"IFRS"حتى تكون الووائم المالية مطابوة للمعايير الدولية لإعداد الووائم المالية
 : 1مالية الخصائص والميزات التاليةالووائم ال

هذا يعني أنه يجب  ،البيانات المالية يجب أن تكون المعلومات مفهومة لمستخدمي: القابلية للفهم .0
 ؛مساعدة في التوضيح مع معلومات إضافية مودمة توديم المعلومات بوضوح

و الحال عندما تؤثر يجب أن تكون المعلومات ذات صلة باحتياجات المستخدمين، وهذا ه: الملاءمة .0
المعلومات على الورارات الاقتصادية للمستخدمين، قد ينطوي ذلك على الإبلاغ عن معلومات يمكن أن 

 ؛الورارات الاقتصادية للمستخدمين يؤثر إغفالها على
مضللة وبالتالي  تيجب أن تكون المعلومات خالية من الأخطاء المادية والتحيز، وليس :الموثوقية .3

مثل المعلومات بأمانة المعاملات والأحداث الأخرى، وتعكس الجوهر الأساسي للأحداث ينبغي أن ت
وتمثل بحذر التوديرات والشكوك من خلال الكشف الصحيح، وحتى تكون المعلومات ذات مصداقية 

 :2واف المميزات التاليةيجب ت  
 ات المنجزة بحكم طبيعتها عدم التحيز وهذه الصفة تتفق مع مستنديه المعلومات لأن المعلوم: الحياد

تتصف بالنزاهة أنها  ىمعلومات لا يمكن الثوة بها أو الاعتماد عليها، وتساعد المعلومات المحاسبية الت
 ؛حتياجات متخذي الورارتخدم ا

 ؛على المعلومات أن تودم الصورة الصادقة للأحداث التي وقعت خلال الفترة :الصورة الصادقة 
 على أن إظهار العمليات والأحداث وتسجيلها حسب : لى الشكل القانونيتغليب الواقع الاقتصادي ع

 ؛دية وليس فوط حسب شكلها الوانونيحقيوتها الاقتصا
 اللازمة عند إعداد توديرات في حالة اللايوين وعدم المبالغة بالزيادة والنوصان  أخذ الاحتياطات: الحذر

 ؛وفي قيم الخصوم والأعباء والإيراداتفي قيم الأصول 

                                                           
1
 : Amina Haji Nkuhi," THE ROLE OF FINANCIAL STATEMENTS IN INVESTMENT DECISION 

MAKING - A CASE OF TANGA PORT AUTHORITY" Master of Business Administration of Mzumbe 

University,2015, p, p ,10, 11. 
 .184، 184، ص، ص، 2114، دار حميثرا للنشر والترجمة، "دراسات في المالية والمحاسبة" لوليطي الأخضر،:  2
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 ينبغي أن تكون المعلومات المالية الظاهرة في الووائم المالية شاملة ووافية ما أمكن أخذا في  :الشمولية
 ؛ة والتكلفةالحسبان مبدأ الأهمية النسبي

يجب أن تكون المعلومات قابلة للموارنة مع المعلومات المالية المودمة للفترات : القابلية للمقارنة .4
 ؛في الأداء والوضع المالي للمؤسسةمكن للمستخدمين تحديد الاتجاهات المحاسبية الأخرى، بحيث ي

 :1كما يجب ان تتضمن الووائم المالية المعلومات التالية 
 ؛للووائم المالية( العارضة)مودمة اسم المؤسسة ال -
 ؛مجمع مؤسسات وأما إذا كانت الووائم المالية تخص مؤسسة فردية  -
 ؛تاريخ الدورة التي تعرضها -
 ؛النود المستعملةعملة  -
 ؛التوديم الرقمي لغرض عرض المبالغمستوى  -
عرض الووائم المالية مرة واحدة في السنة على الأقل وفي حال  IAS 1حدد المعيار المحاسبي الدولي -

 :على المؤسسة توديم( تاريخ إقفال الحساب)تغيير تاريخ عرض الووائم المالية 
 ؛ا لووائمها الماليةوتاريخ إعدادهمدة  أسباب هذا التغيير في 
  الووائم مع أرقام الدورة السابوة  هذهالمحتواة في ( الأرقام)مع ذكر عدم قابلية موارنة المعلومات

 ؛والدورات اللاحوة
 هدف القوائم المالية: ثالثا

تهدف الووائم المالية إلى تزويد مستخدميها بمعلومات شاملة حول الوضعية المالية للمؤسسة  
 :أهم المعلومات من خلال الووائم المالية( 2)يرات في هذه الوضعية حيث يوضح الشكل رقم والأداء والتغ

 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 :IAS 1 : Norme Comptable internationale 1"Présentation des états financiers",p- p, 5-7. 
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 .هدف القوائم الماليةأ( 5)الشكل رقم 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .13 ص،، "معايير المحاسبة الدولية دروس وتطبيقات"لخضر علاوي، : المصدر

كونة للووائم المالية ليست مستولة بطبيعتها بل هي نلاحظ أن العناصر الم( 2)من الشكل رقم 
متداخلة فيما بينها حيث تعكس جوانب مختلفة من الأحداث التي قامت بها المؤسسة، كما تودم الووائم 

لال الفترة التي تم المالية ملاحظات وتفسيرات يحتاجها مستخدمي الووائم المالية لغرض فهم الأحداث خ
لنا هذا الشكل دور كل قائمة من الووائم المالية المذكورة في هذا الشكل والمتمثلة  ، كما يوضحاعدادها فيها

في تحليل الوضعية المالية بالنسبة للميزانية، وتحليل الأداء بالنسبة لجدول حساب النتيجة، وتغير 
 .الوضعية المالية بالنسبة لجدول تدفوات الخزينة

 تقديم معلومات حول

 الوضعية المالية

 

 تغير الوضعية المالية الأداء

فــــــال
ـــدة

ــــــــــــ
ــــــــــــ

ائـ
 

 رة المؤسسة قياس قد
على جني تدفوات 

 .الخزينة
  توييم حاجة المؤسسة

وروض مستوبلية لإلى ا
 .وتوزيع تدفوات الخزينة

  قياس قدرة المؤسسة
التزاماتها  احترامعلى 

المالية في مواعيد 
 .الاستحواق

  قياس قدرة المؤسسة
على جني تدفوات 

اعتمادا على  الخزينة
 .الموارد الموجودة

  إعداد أحكام حول مدى
الفعالية اللازمة التي 
ينبغي توفره حتى 
تستطيع المؤسسة 

 .توظيف موارد إضافية

 

  أخذ نظرة حول نشاطات
التمويل .الاستثمار

 ةوالنشطات التشغيلي
 .خلال الدورة

  أخذ نظرة حول قدرة
المؤسسة على تحويق 
مداخيل خزينة ومداخيل 
شبه الخزينة، وعلى 
تحديد حاجة المؤسسة 

 .إلى استعمال التدفوات
 

 

 جدول تدفوات الخزينة حساب النتيجة الميزانية
رجع

 الم
يوة

الوث
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 الميزانية: المطلب الثاني

 .دنيا الواجب توفرهاالمطلب التطرق لمفهوم الميزانية، أهميتها، المعلومات السنحاول في هذا 

  مفهوم الميزانية: أولا

في هي خلاصة التطبيق العملي للمبادئ المحاسبية فهي مرآة تعكس الوضع المالي للمؤسسة  
أخر فإن  وذلك من خلال ما تحتويه من موجودات ومطلوبات وحق الملكية، وبتعبير لحظة من اللحظات

الميزانية ما هي إلا صورة فوتوغرافية لأوضاع المؤسسة  المالية في لحظة إعدادها، فهي وصف ساكن 
للمركز المالي للمؤسسة تتألف من جانبين، جانب يسمي الخصوم أو المطلوبات وتندرج فيه جميع خصوم 

تدرج فيه كافة البنود الخاصة المؤسسة والتزاماتها تجاه الأخرين، والأخر يسمي بالأصول أو الموجودات 
، 1بأصول المؤسسة وحووقها على الأخرين، ويجب أن يتوازن الجانبان لواعدة الويد المزدوج في المحاسبة

ظفت بها ومحتوى جانب الأصول يعبر عنه بورارات الاستثمار التي اعتمدتها إدارة المؤسسة ومن خلالها و  
يدل جانب الخصوم على هيكل تمويل المؤسسة، أي  مجموع الأموال المتاحة للاستثمار، في حين

 .أموالها ىا في إدارة المؤسسة في الحصول علالمصادر التي استندت إليه

التكاليف التاريخية في  اتفاقيةترتكز طريوة توييم العناصر المويدة في الحسابات كواعدة عامة، على 
يوليو  03ه الموافق لـ  0202رجب  01 يحددها الورار المؤرخ في الشروط التيحسب بعض  حين يعمد  

 :2وبالنسبة إلى بعض العناصر إلى مراجعة تجري على ذلك التوييم بالاستناد إلى 0222سنة 

 ؛(أو الكلفة الراهنة)مة الحقيقية القي 
 ؛قيمة الإنجاز 
 ؛(أو قيمة المنفعة)لقيمة المحينة ا 

 مكونات الميزانية: ثانيا

صر الأصول وعناصر الخصوم، يبرز عرض الأصول والخصوم تحدد الميزانية بصفة منفصلة عنا
 .3داخل الميزانية الفصل بين العناصر الجارية والعناصر الغير جارية

                                                           
 ..83، مرجع سابق، ص(والتنبؤ بالفشل تقييم الأداء)التحليل المالي "حمزة محمود الزبيدي،:  1
 .6، ص، 1.112، مرجع سابق، المادة 2114يوليو  26الموافق لـ  1824رجب  23: الورار المؤرخ في:  2
المتضمن تطبيق أحكام  2114ماي  26الموافق لـ  1824جمادى الأولى عام  21المؤرخ في  136 -14المرسوم التنفيذي رقم: 3

 .18، ص، 33، المادة رقم 27العدد/ة الرسمية للجمهورية الجزائرية ، الجريد11-17الوانون 
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ويوصد بها جميع ممتلكات المشروع الملموسة وغير الملموسة أي جميع ممتلكات على : الأصول .0
تي يسيرها الكيان بفعل أحداث تتكون الأصول من الموارد ال، تلاف أنواعها التي بحوزة المؤسسةاخ

 .1ماضية والموجهة لأن توفر لها منافع اقتصادية مستوبلية
 :وتوسم الأصول إلى ما يلي

إذا ( متداول)يتم تصنيف أصل على أنه أصل جاري  (:الأصول المتداولة)الأصول الجارية  0.0
 :2توفرت فيه المعايير التالية

  ؛(خلال دورة الاستغلال)العادية  ةيليالتشغعندما يتوقع أن يحتفظ به خلال الدورة 
 ؛عندما يحتفظ بالأصل بشكل أساسي لغرض المتاجرة 
  عندما يحتفظ به بشكل رئيسي من أجل استغلاله خلال المدى الوصير، وأن يتحوق في حدود السنة

 ؛من تاريخ إعداد الميزانية
  ً؛اثلا ولا توجد شروط على استعمالهنوديا مم عندما يكون نودا أو أصلا 

 :علي ما يلي( المتداولة)ي الأصول الجارية تحتو 

  ؛المخزونات 
  ؛(آخرون زبائن ومدينون )الأصول الدائنة والاستخدامات المماثلة 
  ؛(الخزينة وأشباه الخزينة)الموجودات وما يماثله 

بها كافة النفوات الاستثمارية التي أنفوتها  ويوصد (:الأصول غير الجارية)الأصول الثابتة  0.0
سة على اقتناء الموجودات لاستخدامها لأمد طويل أي لتحتفظ بها لأغراض العمل والإنتاج وليس المؤس

 :3بهدف بيعها، يتم تصنيف الأصل على أنه ثابت إذا توفرت فيه المعايير التالية
 وال العينية الثابتة أو الأصول الموجهة للاستعمال المستمر لتغطية احتياجات أنشطة الكيان مثل الأم

 ؛عنويةالم

                                                           
 .13، ص، 21نفس المرجع السابق،المادة :  1

2
 : Rachida BOURSALI," LES ETATS FINANCIERES ET PCN DU SCF Avec Exercices", ALOULFIA 

ALTALITA, oran, 2010, p, p, 17, 18. 

معيار للتقويم الأداء في الوحدات  233: الوحدات الاقتصادية باستخدام النسب المالية تقويم الأداء في" مجيد الكرخي،:  3
 .146، ص، 2118، دار المناهج، الطبعة الأولى، الأردن، "الاقتصادية المختلفة
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  الأصول التي تتم حيازتها لغرض توظيفها على المدى الطويل أو الغير الموجهة لأن يتم تحقيوها
  ؛من تاريخ الإقفال ابتدءا خلال الأتني عشر شهراً 

 :تحتوي الأصول الثابتة على ما يلي

 ؛(المعنوية غير الملموسة)  الأصول الثابتة غير المادية 
 ؛عوارات التوظيف 
 ؛(الملموسة)ادية م أصول ثابتة 
 ؛الأصول البيولوجية 
 ؛مساهمات في شركات شريكة 
  ؛أصول مالية أخرى 
حالية للمؤسسة ناتجة عن أحداث ماضية، والتي تتطلب عملية سدادها  تالتزاماوهي : الخصوم .0

ف لا ، هذا التعري1وتسويتها خروج تدفوات من الموارد التي تملكها المؤسسة وتمثل منافع اقتصادية
 :وتنوسم الخصوم إلى ما يلي، لأموال الخاصة خصوماً يعتبر ا

بين أصول المؤسسة ومجموع خصومها الجارية ( الموجب)وتمثل الفرق  :رؤوس الأموال الخاصة 0.0
عتبر خصوما ت والغير الجارية، إن الأموال الخاصة تظهر في الميزانية في جانب الخصوم رغم أنها لا

 :3الخاصة على ما يليوتحتوي رؤوس الأموال ، 2واجبة التسديد
 ؛رأس المال الصادر 
 ؛احتياطات 
  ؛(موجبة)النتيجة 
  ؛الأقليةفوائد 

ل دورة الاستغلال أو هي الالتزامات التي يتوقع أن يتم تسويتها خلا (:المتداولة)الخصوم الجارية  0.0
في ( ةمتداول)، تصنف الالتزامات على أنها جارية 1عشر شهرا الموالية من تاريخ الإقفال ثنياخلال 

 :2الحالات التالية
                                                           

1
 : Rachida BOURSALI, " LES NORMES COMPTABLES DU SCF" ALOULFIA TALITA , oran, 2010, p, 

23. 

دار النشر جيطلي، الطبعة  ،("المخطط المحاسبي الجديد)المحاسبة العامة وفق النظام المحاسبي المالي "ان عطية، عبد الرحم:  2
 .12، ص، 2111الثانية، برج بوعريريج، 

3
 : N. LOTMANI, " Analyse Financière ",op, p, 43. 
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  ؛يخ إعداد الميزانيةعندما يستحق التسوية خلال اثني عشر شهرا من تار 
 ؛(خلال دورة الاستغلال)ة العادية عندما تتوقع تسوية خلال الدورة التشغيلي 
  ؛بالخصم بشكل أساسي لغرض المتاجرةعندما يحتفظ 
 ؛شهرا بعد فترة إعداد التورير 00 ليس لدى المؤسسة الحق في تأجيل تسوية الخصم على الأقل 

 ؛جاريةتصنف باقي الخصوم كخصوم غير 

 :3على( المتداولة)وتتضمن الخصوم الجارية 

 ؛قروض جارية بفوائد 
 ؛ضرائب جارية واجبة الدفع 
  آخرون؛موردون ودائنون 
 ؛مؤونات الضمان 

ها خلال الدورة العادية وهي الالتزامات التي لا يتم تسديد (:غير المتداولة)الخصوم غير الجارية  0.3
التشغيلية للمؤسسة، أو التي لا تستحق خلال اثني عشر شهرا، أو تلك التي قد يكون للمؤسسة حق 
غير مشروط بتأجيل سدادها لأكثر من اثني عشر شهرا الذي يتوقع أن سيتم إعادة تمويله بموجب 

الخصوم غير الجارية وتحتوي ، 4تسهيلات قروض حالية حثي لو استحق خلال لأثني عشر شهرا
 :على ما يلي( غير المتداولة)
 ؛قروض بفوائد 
 ؛لةضرائب مؤج 
 ؛منتجات المدرجة في الحسابات سلفاالمؤونات وال 

على المؤسسة إظهار ديونها طويلة الأجل مع الخصوم غير الجارية ولو أن هذه الديون أصبحت 
 :5شهرا، إذا توفر الشرطان التاليان 00واجبة الدفع خلال 

                                                                                                                                                                                     
 .13، ص، 22، مرجع سابق، المادة رقم 136 -14المرسوم التنفيذي رقم:  1

2
 : Rachida BOURSALI," LES ETATS FINANCIERES ET PCN DU SCF Avec Exercices",op, p, 18. 

 .67لخضر علاوي، مرجع سابق، ص، :  3
ماجستير، قسم التسيير،  مذكرة، "–دراسة حالة  -التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي"لزعر محمد سامي،:  4

 .83،ص، 2112-2111 جامعة قسنطينة،
 .لخضر علاوي، نفس المرجع السابق، نفس الصفحة:  5
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 ؛شهرا 00اريخ الاستحواق الأصلي كان أكبر من ت 
 ؛ة في اتفاقية تمت بتاريخ الإقفالللمؤسسة نية اللجوء إلى إعادة التمويل وقد جسدت هذه الني 

 أهمية إعداد الميزانية: ثالثا

 :1تكمن أهمية إعداد الميزانية في ما يلي

المالي وقانون الضرائب  ظام المحاسبيمن الوانون التجاري والن إن كلاً : تلبية المتطلبات الوانونية .0
يزانية الختامية بإعداد الم لمؤسسات التي تستجيب لشروط محددةتنص على أن تووم ا المباشرة

 ؛وحسابات النتيجة
وهذا ما جعل البعض يعرف  ومنه تحديد مركزها الماليإظهار أصول وخصوم المؤسسة بتاريخ محدد  .0

 ؛لثروة المؤسسة بتاريخ محددرافية الميزانية على أنها صورة فوتوغ
 ؛عن الوضعية المالية للمؤسسة...( .بنوك، دائنون، عملاء،)تمكن الميزانية من تعريف الغير  .3
 ؛لميزانية أو بواسطة حساب النتيجةوهذه النتيجة يمكن حسابها بواسطة ا دورةحساب نتيجة ال .4

وسيلة لإجراء عملية التحليل  كما يمكن تحديد ثلاثة مجالات يمكن من خلالها أن تودم الميزانية
 :2العناصر التالية

ها ضمن وتتمثل في النودية وشبه النودية وتوقيت التدفوات النودية المستوبلية المتوقع حدوث :السيولة .0
 ديةويعبر عن المدة المتوقع انوضائها حتى تتحوق الأصول أو تتحول إلى نو الدورة التشغيلية للمؤسسة
 ؛ماتأو حتى يتم سداد الالتزا

تعتبر عملية تحليل عناصر الميزانية أداة للوقوف على قدرة : القدرة على سداد الديون طويلة الأجل .0
وهذا بموارنة حجم الديون ومدة استحواقها مع  لة الأجل عند الإستحواقالشركة على سداد ديونها طوي

 ؛مدة تحول عناصر الأصول إلى سيولةقيمة الخزينة الآنية والمختصرة و 
يعتبر مفهوم المرونة المالية أوسع من مفهوم السيولة حيث تقيس المرونة المالية : ونة الماليةالمر   .3

قدرة الشركة على تعديل حجم وتوقيت التدفوات النودية والذي يمكنها من الاستجابة للاحتياجات 

                                                           
 .نفس المرجع السابق، نفس الصفحة  عبد الرحمان عطية،:  1
 .14يوسف بومدين، فاتح ساحل، مرجع سابق، ص، :  2
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شل ومخاطر تعرض الشركة للفوالفرص غير المتوقعة، وهناك علاقة عكسية بين المرونة المالية 
 ؛المالي

تصورا عن حجم نشاط الشركة من خلال مجموعة ( الميزانية)كما يعطي بيان المركز المالي 
وهيكل الالتزامات ( الأصول)الموجودات وكذلك يعطي تصور عن حجم ونوعية مواردها الاقتصادية 

الميزانية تكون  وحتى، (الخصوم)تلك المصادر الاقتصادية المترتبة عليها وحووق أصحاب الشركة في 
معبرة عن الصورة الصادقة للمؤسسة فإن عملية المواصة ممنوعة بين عناصر الأصول والخصوم حسب 

واصة على أسس قانونية إلا إذا تمت هذه الم النظام المحاسبي المالي الجزائري المعايير المحاسبة الدولية و 
 .والخصوم بالتتابعتحويق عناصر هذه الأصول  أو إذا كان من المورر أصلاً  أو تعاقدية

 حساب النتيجة: المطلب الثاني

يهتم التحليل المالي بجدول حساب النتيجة لودرته على إظهار ربحية المشروع ومدي استمراره في 
تحويق هذه الأرباح، كما يهتم بها المستثمرون لتحديد العائد من وراء استثماراتهم وكذا الدائنون والبنوك 

  .سداد التزاماتهم الوصيرة أو طويلة الأجل لتحديد مودرة المشروع على

 (قائمة الدخل)مفهوم حساب النتيجة : أولا

إن الغرض الأساسي من إعداد حساب النتيجة هو بيان صافي الدخل أو الربح المتحوق خلال الفترة 
 :1المالية  وهناك عدة تسميات لحساب النتيجة منها

 كان الإيرادات المتحووة من العمليات التشغيلية أن تغطي لكون الوائمة تظهر لنا مدى إم: قائمة الدخل
 ؛الذي يمثل الهدف الأساسي للمنشأةالنفوات الضرورية لتوليد هذه الإيرادات لتحويق صافي الدخل و 

 وصل لصافي الربح أو صافي لكون الغرض من إعداد الكشف هو الت: حساب الأرباح والخسائر
 ؛الخسارة

 :عدة تعاريف لجدول حساب النتيجة نذكر منهاهناك : تعريف حساب النتيجة .0
  من أنها تبين التغيرات الناتجة عن العمليات المالية ( حساب النتيجة)يشير البعض إلى قائمة الدخل أو

، كما تحدد بأنها الترجمة الرياضية لسياسات وخبرة (سنة عادة)التي تمت خلال الفترة المحاسبية 
ت، ومجمل الربح عن لمنشأة وذلك من وجهة نظر الإيرادات والنفواومعرفة وبعد نظر ومبادرة إدارة ا

                                                           
السودان المفتوحة، الطبعة ، منشورات جامعة "تحليل البيانات المالية" أحمد هاشم أحمد يوسف، موسى فضل الله علي إدريس، :  1

 .83، ص، 2117الأولى، 
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وصافي الربح أو الخسارة، فصافي الربح أو الخسارة النهائية هو المؤشر النهائي لمهارة  إدارة الأعمال
 . 1إدارة الأنشطة داخل المنشأة

 لال السنة الماليةة في المؤسسة خهو بيان ملخص للأعباء والمنتجات المنجز : جدول حسابات النتائج 
ولا يأخذ في الحسبان تاريخ التحصيل أو تاريخ السحب ويبرر بالتمييز النتيجة الصافية للسنة المالية 

 .2(الربح والخسارة)
  يضمن جدول حساب النتيجة تطور أنشطة المؤسسة خلال فترة محددة، يتم تلخيصها بغض النظر عن

 :3تاريخ استلامها أو سدادها وهي
 ؛(المصروفات أو التكاليف) لمؤسسة تي تؤثر سلبا على قيمة االعناصر ال -
 ؛(المنتجات أو الإيرادات)الكيان العناصر التي تؤثر بشكل إيجابي على قيمة  -

من التعريفات السابوة نستنتج أن جدول حساب النتيجة هو كشف مالي يبين الإيرادات التي تم 
 .على مدار المدة المحاسبيةالحصول عليها، والمصروفات التي تتكبدها الوحدة 

 :كما نميز نوعين من حساب النتيجة

 حيث تصنف الأعباء والإيرادات حسب طبيعتها مما يسمح من حساب : حساب النتيجة حسب الطبيعة
النتيجة الصافية  (في النهاية)مجاميع التسيير الرئيسية، وهي بمثابة ارصدة وسيطية تسمح من حساب 

 ؛للدورة المالية
 ؛التي تسببت فيهاحيث تصنف الأعباء والإيرادات حسب الوظيفة : تيجة حسب الوظيفةحساب الن 

الخاضعة للنظام  في الجزائر يتم إعتماد حساب النتيجة حسب الطبيعة من طرف كل المؤسسات
لأن إعداده يعتبر إجباريا من وجهة النظر الضريبية عند التصريح الضريبي الخاص  المحاسبي المالي

 .4ورة الماليةبنهاية الد

 :1يسمح هذا الجدول بتحويق الميزات والخصائص التالية: مميزات وخصائص جدول حساب النتيجة  .0

                                                           
 .86، مرجع سابق، ص، (تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل)التحليل المالي "حمزة محمود الزبيدي،:  1
 .28، ص، 1.231، مرجع سابق، المادة 2114يوليو  26الموافق لـ  1824رجب  23: الورار المؤرخ في:  2

3
 : Karine CERRADA, Yves DE RONGE , Michel DE WOLF, Michel GATZ, " Comptabilité et analyse des 

états financiers, principes et application" , de boeck, 1
re

édition, paris, 2014, p, 24. 

 .28، مرجع سابق، ص، 2114لسنة  14الجريدة الرسمية رقم :  4
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 ؛ة أعمال المؤسسة من ربح أو خسارةالتعرف على نتيج 
 ؛الي، ويستخدم الربح كقياس الأداءالتعرف على كفاءة الإدارة في أدائها الم 
 ؛أرباح الملاك حد وإمكانية توزيعمعرفة ربحية السهم الوا 
 الرئيسية في تحديد أسعار  تعتبر نتيجة الأعمال التي يتضمنها جدول حسابات النتائج من المؤشرات

 ؛الأسهم
 :2إن الهدف الأساسي من إعداد جدول حساب النتيجة يتمثل في :أهداف جدول حساب النتيجة .3
  عن طريق عرض ( ةمن ربح وخسار )تحدبد كيفية الوصول إلى صافي نشاط الوحدة الاقتصادية

 ؛ذه الوائمة مهمة للإدارة الماليةوتفاصيل ه في نتيجة نشاط الوحدة وتؤثرالبيانات التي تتأثر 
 ن الكثير من البنود التي تحتويهاالمساعدة في اجراء التحليل المالي من خلال العلاقة المترابطة بي 

 ؛سهلة الاستخدام من المحلل الماليوبصورة مفهومة و 
 ت استخدام المعلومات المتعلقة بجدول حساب النتيجةمجالا: ثانيا

يساعد جدول حساب النتيجة في عدد من المجالات المختلفة والتي يمكن إجمالها في النواط 
 :3التالية

 ؛لتوييم الأداء السابق للشركة( خلقائمة الد)استخدام المعلومات المتعلوة بجدول حساب النتيجة  .0
 ؛تدفوات النودية المستوبليةوة بالالحصول على نوع من الث .0
 ؛د من عدم تحويق التدفوات النوديةتحديد المخاطرة ومستوى حالة عدم التأك .3
 ؛إيرادات والمصاريف ومن ثم الدخل التنبؤ بشكل أفضل لتأثير التغير في الطلب لمنتج الشركة على .4
أكبر من النتائج  الكشف عن نتائج النشاطات التشغيلية المستمرة والتي عادة ما تكون ذات أهمية .5

 ؛ناجمة عن النشاطات غير التشغيليةال
 ؛ةتودير درجة السيولة النودية التي تتمتع بها الشرك .6

                                                                                                                                                                                     
لأداء وترشيد قرارات الإستثمار في البورصة، دراسة حالة المعمل الجزائري الجديد التحليل المالي لأغراض تقييم ا" جحنين كريمة،:  1

 .14، ص، 2113/2118، 3ماجستير، علوم التسيير، جامعة الجزائر  مذكرة، "رويبة NCA: للمصبرات
مالية المقدمة للإدارة دور الإجراءات التحليلية في تعزيز ثقة ومصداقية القوائم ال" سالم عواد هادي، زينة فاصل صبري، :  2

 .84، ص، 2117، الفصل الثاني 83، مجلة درسات محاسبية ومالية، المجلد الثالث، العدد "الضريبية
المحاسبة المتقدمة في الشركات، الأسس النظرية والعلمية لاحتساب قيمة " ناظم حسن الشريفي، سعود حابد مشكور العامري، :  3

 .37، 36ص، ص،  2114، زهران للنشر، عمان، "الشركات
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 ؛الوروضالكشف عن مدى قدرة الشركة في مواجهة توزيعات الأرباح أو فوائد  .7
ثل في التأثير على أسعار الأسهم في سوق الأوراق المالية، فإذا كانت نتيجة جدول حساب النتيجة تتم .2

ومن ثم ارتفاع القيمة السوقية للشركة، أما  إلى ارتفاع قيمة السهم في السوق  الأرباح فهذا بدوره يؤدي
إذا كانت نتيجة جدول حساب النتيجة تتمثل بالخسارة فهذا يؤدي إلى انخفاض قيمة السهم في السوق 

 ؛ثم انخفاض القيمة السوقية للشركةومن 
على نتيجة جدول حساب النتيجة، فعلى أساس هذه " دوائر الضرائب"اعتماد بعض الجهات الحكومية  .9

 ؛د الضرائب التي تفرض على الشركاتالنتيجة تتحد
التي قامت بها الإدارة بالنهوض في مسؤولياتها والاستخدام الأمثل للموارد  ةالتعرف على الكيفي .02

 ؛ى حماية الشركة ومصالح المساهمينالمتاحة بما يؤدي إل
 ت جدول حساب النتيجةمكونا: ثالثا

تكاليف )يتم من خلال جدول حساب النتيجة عرض مختلف أعباء المؤسسة إما حسب وظيفتها 
 ،سلع، بضائع، مواد أولية)طبيعتها ، أو حسب .....(التصنيع، تكاليف التوزبع، التكاليف الايدارية، 

صادقة حول وضعية  أي على الأساس الذي يودم من خلاله معلومات ،....(نفوات المستخدمين، 
 :1المؤسسة، ويجب أن يشمل كحد أدني العناصر التالية

 ؛يرادات ونتائج الأنشطة التشغيليةإ .0
 ؛(أعباء التمويل)الأعباء المالية  .0
 ؛أعباء المستخدمين .3
 ؛الأعباء الضريبية .4
 ؛القيمة التي تخص الأصول العينية مخصصات الإهتلاكات وخسائر .5
 ؛ة التي تخص الأصول المعنويةالقيممخصصات الإهتلاكات وخسائر  .6
 ؛ةالنتيجة من النشاطات العادي .7
 ؛الخسائر من النشاطات غير العاديةالأرباح و  .2
 ؛الربح أو الخسارة للدورة الجاريةصافي  .9

                                                           
 –القياس والإفصاح عن عناصر القوائم المالية في ظل النظام المحاسبي المالي، دراسة حالة مجمع صيدال "زين عبد المالك، :  1

 .38، 33، ص، ص، 2118/2113ماجيستر،  علوم التسيير، جامعة  بومرداس،  مذكرة، "(1112-1111) -وحدة الحراش
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 ؛هم بالنسبة إلى الشركات المساهمةالنتيجة الصافية لكل سهم من الأس .02

 (جدول سيولة الخزينة)جدول تدفقات الخزينة : الرابعالمطلب 

بالإضافة إلى الووائم سابوة الذكر فإن جدول تدفوات الخزينة تزودنا بتحليل أكثر شمولية للعملية 
 ، كما توتفي أيضا الطرق التي(استثماراتها والأنشطة التمويلية)التي تولد بها المؤسسات نودا من عملياتها 

ى بها جدول تدفوات الخزينة عند للأهمية البالغة التي يحظ و نظراً ، تستخدم فيها المؤسسة تلك النوود
الإحاطة والوقوف على الجوانب الهامة  لجدول ذا المطلب مستعملي التحليل المالي كان لابد لنا في ه

 .تدفوات الخزينة وذلك من خلال

 تعريف جدول تدفقات الخزينة : أولا

 :هناك مجموعة من التعريفات تطرقت لجدول تدفوات الخزينة نذكر منها

المركز النودي للشركة وكيفية تغيير هذا المركز ( جدول تدفوات الخزينة)ة التدفوات النودية توضح قائم .0
( الميزانية)عبر مدة إعداد قائمة التدفوات النودية، ولذلك تعتبر هذه الوائمة مكملة لوائمة المركز المالي 

للشركة قد يكون نتيجة ، علما أن التغيرات في المركز النودي (جدول حساب النتيجة)ولوائمة الدخل 
 .1للعديد من الصفوات المختلفة التي تعودها الشركة

يعرف جدول تدفوات الخزينة على أنه تلك الأداة الدقيوة المستخدمة في الحكم على فعالية تسيير   .0
على عنصر الخزينة الذي يعد المعيار الأكثر موضوعية  ، وذلك اعتماداً اواستخداماتهالموارد المالية 

 .2حكم على نجاعة التسيير المالي للمؤسسةفي ال
يودم جدول سيولة الخزينة مداخيل ومخارج الموجودات المالية الحاصلة أثناء السنة المالية حسب   .3

 .3(مصدرها)منشئها 
سنة  بتتبع التدفوات النودية الناتجة والمستخدمة خلال كل( جدول تدفوات الخزينة)تووم هذه الوتيوة  .4

كما توفر معلومات جديدة عن الميزانية وجدول  النود المسجل في الميزانيةير في مالية وتوضح التغي

                                                           
 .64ع سابق، ص، أسعد حميد العلي، مرج:  1
، الجزء الأول، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان، "(الإدارة المالية)التسيير المالي "الياس بن ساسي، يوسف قريشي، :  2

 .222، ص، 2111
 .، نفس الصفحة1.281، مرجع سابق، المادة 2114يوليو  26الموافق لـ  1824رجب  23: الورار المؤرخ في: :  3
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التغير في التدفوات النودية من خلال توديم التدفوات النودية خلال الفترة  توضح أيضاً و حساب النتيجة، 
 .1(التشغيلية، الاستثمارية والتمويلية)لطبيعة الأنشطة  وفواً 

د كل من كن الوول أن جدول تدفوات الخزينة هي الوائمة الثالثة بعمن خلال التعاريف السابوة يم
على الشركات إعدادها على أنها جزء لا  جدول حساب النتيجة والتي أصبح إلزاماً قائمة الميزانية وقائمة 

 )الموبوضات(يتجزأ من بياناتها المالية لكل فترة، حيث أنها الوائمة التي تظهر التدفوات النودية الداخلة 
 )النشاطات الرئيسي للمؤسسة)حسب النشاطات التشغيلية ذلك ، و )المدفوعات (والتدفوات النودية الخارجة

 .خلال فترات مالية معينة )الاستثمار في الأصول المختلفة(والاستثمارية  )الاقتراض والائتمان(التمويلية 

ومن اجل فهم هذه لود وردت في هذه التعاريف مصطلحات متعلوة بجدول تدفوات الخزينة، 
 :2التعاريف يمكن شرح المفردات كالتالي

ولها علاقة وثيوة بهذا  ها المؤسسة عند مزاولتها لنشاطهامجمل العمليات الجارية التي تووم ب: التدفقات
 .بالعملية الإنتاجية أو الاستغلالية، وتنوسم إلى تدفوات داخلة وتدفوات خارجة النشاط أي متعولة أصلاً 

هي النودية في الخزينة والصندوق، بالإضافة إلى الودائع الجارية في البنوك و المؤسسات : النقدية
 .المالية

 .وتتمثل في دخول وخروج النودية وما يعادله: التدفقات النقدية

 أهمية وأهداف جدول تدفقات الخزينة: ثانيا

جمعات المالية والتي تكشف تكمن أهمية جدول تدفوات الخزينة في قدرة تعبيره ودلالة المؤشرات والت
عن بعض الأمور الهامة التي لا توضحها الووائم المالية الأخرى  في حكم على مدى نجاح المؤسسة 

 :3وإمكانية استمرارها، ويمكن تلخيص أهميته فيما يلي

 تمكن المعلومات التي تحتويها هذه الوائمة مع باقي المعلومات الموجودة في باقي الووائم من الحصول  .0
على معلومات تجعل المستخدمين قادرين على توييم التغيرات في صافي موجودات المنشأة وهيكلها 

 ؛في ذلك السيولة والملاءة الماليةالتمويلي بما 
                                                           

1
 : Omar HNICHE," Normes IAS/IFRS et analyse financière", op, p, 273. 

، زهران للنشر، الطبعة الأولي، الأردن، "IFRSالتحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ المالي "شعيب شنوف، :  2
 .167، ص، 2112

، 6، مجلة الاقتصاد والمجتمع، العدد "ئمة التدفقات النقديةقا 10المعيار المحاسبي الدولي رقم"مرازقة صالح، بوهرين فتيحة، :  3
 .43، ص، 2111قسنطينة،  
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 ؛شغيلي لمختلف المنشاتتساعد في عملية إجراء الموارنات بين توارير توييم الأداء الت  .0
ية التاريخية غالبا كمؤشر يساعد في التنبؤ بموادير وتوقيت تستخدم المعلومات المتعلوة بالتدفوات النود  .3

 ؛تحديد عوامل التأكد المرتبطة بهاالتدفوات النودية المستوبلية و 
ة وأثار التغيير في تفيد قائمة تدفوات الخزينة في فحص العلاقة بين الربحية وصافي التدفوات النودي .4

 ؛الأسعار
ار كيفية تغير الخزينة من دورة إلى أخرى، من خلال كما يهدف جدول تدفوات الخزينة إلى إظه

ثلاث وظائف أساسية، وبالتالي شرح مساهمة كل وظيفة في تغير الخزينة، وتتمثل الوظائف التي تكون 
 :1هذا الجدول في

  وهي الأنشطة التي ينتج عنها تغيرا في حجم ومكونات ملكية رأس (: الأنشطة التمويلية)وظيفة التمويل
 ؛الاقتراض التي تووم بها المؤسسة لياتالمال وعم

  وهي تلك المتمثلة في امتلاك الأصول طويلة الأجل (: الأنشطة الاستثمارية)وظيفة الاستثمار
 ؛النوديةوالتخلص منها وغيرها من الاستثمارات التي لا تدخل ضمن البنود التي تعادل 

  ية لتوليد الإيرادات في المؤسسة والأنشطة وهي الأنشطة الرئيس(: الأنشطة التشغيلية)وظيفة الاستغلال
  ؛الأنشطة الاستثمارية والتمويلية الأخرى التي لا تعتبر من

تدفق الخزينة للتمويل، تدفق الخزينة للاستثمار، تدفق : هذه الوظائف الثلاثة تنتج ثلاث تدفوات
 :2الخزينة للاستغلا، ولهذا صمم جدول تدفوات الخزينة لتحويق الأهداف التالية

 ؛معرفة المركز النودي للمؤسسة 
 ؛تشغيلية، الاستثمارية والتمويليةبيان التدفوات النودية المرتبطة بالأنشطة ال 
 ؛داة لتوييم سيولة وربحية المؤسسةيعتبر أ 
  ؛وكذا قدرتها على توزيع الأرباحتوييم مدى قدرة المؤسسة على مواجهة وسداد التزاماتها 

 

 

                                                           
، مركز 22، مجلة دراسات اقتصادية، العدد "للنظام المحاسبي المالي وفقااعداد وتحليل جدول سيولة الخزينة "سايح فايز، :  1

 .34، ص، 2113البصرة، ديسمبر 
  .186، ص، 2114، دار الكتاب الحديث، الواهرة، "في الأعمال التجاريةالتحليل المالي "جلال إبراهيم، :  2
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 خزينةعرض جدول تدفقات ال: ثالثا

يجب أن يظهر جدول سيولة الخزينة التدفوات النودية خلال الفترة مصنفة حسب النشاطات 
حدد المعيار المحاسبي الدولي السابع طرق عرض جدول تدفوات التشغيلية والاستثمارية والتمويلية، كما 

 .الخزينة وحددها في طريوتين هما الطريوة المباشرة والطريوة غير المباشرة

تعتمد الطريوة المباشرة في إعداد جدول تدفوات الخزينة على قاعدة الإفصاح : المباشرة الطريقة .0
المالي، حيث أنها تبين بالتفصيل مكونات الرئيسية للتدفق النودي من الأنشطة التشغيلية، ومن خلال 

في جدول حصر كل التدفوات النودية الداخلة والخارجة وتبويبها ضمن البنود الرئيسية الواجب وضعها 
 ؛1تدفوات الخزينة

تركز هذه الطريوة على الفروق بين الربح المحاسبي والمبلغ الصافي للتدفوات : الطريقة غير المباشرة  .0
النودية، وتبدأ هذه الطريوة بصافي النتيجة مضافا إليها أو مخصوما منها التغير في حسابات الأصول 

 ؛2نودية وما يعادلهاوالخصوم المتداولة المرتبطة بالتشغيل ما عدا ال
يشجع النظام المحاسبي المالي المؤسسات على توديم التوارير عن التدفوات النودية باستخدام 

فعند استخدام الطريوة المباشرة يمكن الحصول علي معلومات عن  ،الإعدادالطريوة المباشرة لسهولة 
لنودية بالذهاب مباشرة إلى التسجيل الفئات الرئيسية لإجمالي الموبوضات النودية وإجمالي المدفوعات ا

المحاسبي الخاص بالتسديد والتحصيل، وبالرجوع إلى الخزينة لحصر كل التغيرات التي حدثت فيها 
 .3والتمويلمصنفة حسب تسجيلها في الدفاتر في كل عمليات الاستغلال والاستثمار 

 

 

 

 

                                                           
فعاليات إدارة التدفقات النقدية من خلال أدوات السوق النقدي دراسة حالة مؤسسة الإسمنت حامة بوزيان " محمد الأمين خنيوة، :   1

CSHB" ، 71، ص، 2117/2114ماجستير، علوم التسيير، جامعة قسنطينة، مذكرة. 
 .172مرجع سابق، ص،  شعيب شنوف،:  2
 .61مرجع سابق، ص،  سايح فايز،:  3
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 الطريقة المباشرة والطريقة غير المباشرة( 2)الشكل رقم 

 جدول تدفقات الخزينة لعرض

 الطريقة غير المباشرة                الطريقة المباشرة                                

 

 

 + 

                                                                 

                                              /+- 

 

                                                              

 

 

   تساوي                                                                        تساوي      

 

    

          

 

 

 

فعاليات إدارة التدفقات النقدية من خلال أدوات السوق النقدي  "محمد الأمين خنيوة،  :المصدر
 .01، ص، "CSHBحالة مؤسسة الإسمنت حامة بوزيان دراسة 

ية من العملاء والفوائد المتحصلات النود
التشغيل الأخرى  وأنشطةوالتوزيعات   

المدفوعات النودية للموردين والعمالة 
 والفوائد وأنشطة التشغيل الأخرى 

 صافي الدخل

 مصاريف غير نودية مثل الإهتلاك

الأرباح والخسائر المتعلوة ببنود أنشطة 
 الاستثمار والتمويل

ملالتعديلات غير النودية لبنود رأس المال العا  

 التدفوات النودية من أنشطة التشغيل

 التدفوات النودية من أنشطة الاستثمار

 التدفوات النودية من أنشطة التمويل

 التغير في النودية
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الطريفة المباشرة والطريوة غير المباشرة لعرض جدول تدفوات الخزينة ( 3)يعرض لنا الشكل رقم 
ويبن لتا أوجه الاختلاف بين الطريوتين وذلك ما يظهر في الجزء العلوي والمتمثل في دورة الاستغلال من 

الظاهرة في جدول ( صافي الدخل)باشرة تعتمد على النتيجة الصافية الشكل حيث أن الطريوة غير الم
حساب النتيجة، بينما تعتمد الطريوة المباشرة على العمليات التي قامت بها المؤسسة مع العملاء 
والموردين أي أنشطة التشغيل المختلفة، حيث تتساوي الطريوتان في عملية الحساب وتلتقيان عند التدفوات 

أنشطة التشغيل، أما الجزء السفلي من هذا الشكل فيوضح التدفوات النودية من أنشطة  النودية من
 . الاستثمار والتدفوات النودية من أنشطة التمويل والتغير في الخزينة

 ملحق الكشوف الماليةو  جدول حركة رؤوس الأموال الخاصة: الخامسالمطلب 

ض النظام المحاسبي المالي على المؤسسات بالإضافة إلى الميزانية وجدول حسابات النتيجة فر 
 .وملحق الكشوف الماليةالخاضعة للوانون التجاري عرض جدول حركة رؤوس الأموال، 

 جدول حركة رؤوس الأموال : أولا

هذا الجدول معلومات متعلوة بالزيادة والنوص في أصول المؤسسة وثروتها، وفي ما يلي  يودمحيث 
 . لأموال الخاصةعرض عام عن جدول حركة رؤوس ا

عرف النظام المحاسبي المالي جدول تغيرات الأموال : تعريف جدول حركة رؤوس الأموال الخاصة  .0
يشكل جدول تغيرات الأموال الخاصة تحليلا  للحركات التي أثرت في كل فصل من : "الخاصة

 .1"خلال السنة المالية للمؤسسةالفصول التي تتشكل منها رؤوس الأموال الخاصة 
خلال ( والنوصانبالزيادة )ودم جدول تغيرات رؤوس الأموال حالة تحليلية لحركة رؤوس الأموال ي 

الدورة المحاسبية، وعن المعلومات الدنيا المطلوب توديمها في هذا الجدول تخص الحركات المرتبطة بما 
 :2يلي

 ؛النتيجة الصافية للسنة المالية 
 ؛مسجل تأثيرها مباشرة كرؤوس أموالاء التغيرات الطريوة المحاسبية وتصحيحات الأخط 

                                                           
 .26، ص، 1.231، مرجع سابق، المادة 2114يوليو  26الموافق لـ  1824رجب  23: الورار المؤرخ في:  1
 لمعدات الكهربائيةانعكاسات النظام المحاسبي المالي على التحليل المالي دراسة حالة مؤسسة تجديد وتركيب ا"فضيل لحسن، :  2

SARL REMELEC" ، 84، ص، 2111/2111ماجيستير، علوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلى، شلف، مذكرة. 
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 لخاصة ضمن إطار تصحيح أخطاء والأعباء الأخرى المسجلة مباشرة في رؤوس الأموال ا المنتجات
 ؛هامة

  ؛(إلخ.....فاع، الانخفاض، التسديدالارت)عمليات الرسملة 
 ؛يصات الموررة خلال السنة الماليةتوزيع النتيجة والتخص 

ال الخاصة في ظل معايير المحاسبة الدولية تغيير ثلاث ميزانيات وفق يتطلب جدول رؤوس الأمو 
للمعايير الجديدة إذ يتعين عرض سنتين من التغييرات الموارنة أما فيما يتعلق بتغييرات السنة السابوة فمن 

على المؤسسة أن تفصح في جدول تغيرات رؤوس ، 1(0-ن)الضروري عرض الرصيد الختامي للسنة 
عن التعديل الإجمالي لكل عنصر من عناصر حووق الملكية الناتجة ( حووق المساهمين)اصة الأموال الخ

بشكل منفصل عن التغيرات في السياسات المحاسبية والتصحيحات، يتم عرض هذه التسويات لكل فترة 
 .2ية الفترة الحاليةاسابوة وبد

 :3صدرينتنتج تغيرات في رؤوس الأموال الخاصة خلال السنة المالية من م 

 ؛.....(مال، توزيعات أرباح الأسهمزيادة رأس ال)المعاملات مع المساهمين 
  وغير الظاهرة، ويوصد عناصر الأداء ( جدول حساب النتيجة)النتيجة المحووة الظاهرة بوائمة الدخل

غير الظاهرة بوائمة الدخل مثل أثر التغير في طرق القياس وبعض المعاملات الخاصة كالتحويلات 
 ؛القيمة العادلة للأدوات المالية عملة الأجنبية والتغيير فيبال

إن معرفة الأسباب التي أدت إلى التغير في الأموال الخاصة : أهمية جدول تغيرات الأموال الخاصة .0
وعليه الأموال الخاصة يكون نتيجة لمختلف ( الديون  –الأصول = الأموال الخاصة )للمؤسسة 
التي قامت بها المؤسسة ...( كزيادة رأس المال، توزيع الأرباح)لعمليات وا....( إنتاج، بيع)الأنشطة 

 :4وعليه فإن هذا الجدول يمكننا من معرفة ما يلي
  التغيرات في الأموال الخاصة المتعلوة بنتيجة السنة، فإذا كانت هناك أرباح هذا يؤدي إلى زيادة في

 ؛إلى تخفيضها فهذا يؤدي( خسارة)س الأموال الخاصة أما إذا كان العك

                                                           
 .76لخضر علاوي،  مرجع سابق، ص، :  1

2
 : Rachida BOURSALI," LES ETATS FINANCIERES ET PCN DU SCF Avec Exercices",op, p, 62. 

 .88ص، بنية حيزية، مرجع سابق، :  3
 .77، 76بن يوسف مريم، مرجع سابق، ص، ص، : :  4
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  معرفة التغيرات في الأموال الخاصة الناتجة عن الإيرادات والتكاليف المحتملة خلال السنة المالية
والتي لم تحتسب ضمن نتيجة السنة المالية ولكن حملت مباشرة إلى الأموال الخاصة مثل الأرباح 

لناتجة عن ر الأصول والفروق اوالخسائر المتعلوة بفوائض القيمة الناتجة عن إعادة توييم بعض عناص
 ؛التغير في أسعار الصرف

  التغيرات في الأموال الخاصة نتيجة تبني سياسات وطرق محاسبية جديدة نتيجة لوجود قانون يفرض
 ؛ؤدي إلى تحسين عملية عرض الووائم الماليةت التي ذلك، أو التغيرات

 ملحق الكشوف المالية: ثانيا

لفهم المعلومات  وتكملاتلها دور كبير في إعطاء تفسيرات  م الماليةحق جزء من الووائتعتبر الملا
 .الموجودة في الووائم المالية

 :هناك مجموعة من التعريفات نذكر منها: تعريف ملحق الكشوف المالية  .0

 هو وثيوة ملخصة توفر التفسيرات الضرورية لفهم الميزانية وقائمة حساب النتيجة فهماً : الملحق 
 ؛1كلما اقتضت الحاجة إلى المعلومات المفيدة لوارئ الووائم الماليةأفضل، ويتمم 

  ًتوييم والطرق المحاسبية المعتمدةلوواعد التسجيل وال كتابياً  يعتبر الملحق قائمة مالية تتضمن شرحا 
بالإضافة إلى جميع ( مبدأ الإفصاح الشامل)ويعطي معلومات إضافية ضرورية للفهم والإفصاح 

الميزانية، حساب )الواردة في الووائم المالية يدة لفهم محتوى وعمليات المؤسسة مة والمفالمعلومات المه
  ؛2(النتيجة، جدول تدفوات الخزينة، جدول تغير الأموال الخاصة

   خاصة بالووائم المالية، كما تحتوي على اليتضمن الملحق جداول ملحوة لشرح الأعباء والنواتج
ت المحاسبية الضرورية لشرح أو تكملة للميزانية، جدول حسابات النتائج الطرائق المحاسبية والمعلوما

وجدول تدفوات الخزينة، إيضاحات تخص الشركاء، الأسهم، الوحدات والفروع والشركة الأم، التحويلات 
 ؛3ما بين الفروع والشركة الأم

نفصلة عن من التعاريف السابوة نستنتج أن ملاحق الكشوف المالية هي عبارة عن جداول م
بعضها البعض مكملة للووائم المالية الأربعة السابوة الذكر، كما انها جاءت للإفصاح عن المعلومات التي 

                                                           
 .34زين عبد المالك، مرجع سابق، ص، :  1
 .74بن يوسف مريم، مرجع سابق، ص، :  2
 .31مرجع سابق، ص،  فضيل لحسن،:  3
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أو كانت مفيدة لفهم العمليات الواردة في الكشوف المالية والكفيلة بالتأثير على قرارات  هاماً  تكتسي طابعاً 
 . مستخدمي الووائم المالية

 ليةعناصر ملحق الكشوف الما .0

حسب النظام المحاسبي المالي، يجب أن تتضمن الملاحق أربعة عناصر أساسية وكل واحدة منها 
تتضمن مجموعة من العناصر، كما يشترط في إدراج أي توضيح توفر عنصر الطابع الملائم للإعلام 

 :1والأهمية النسبية، والعناصر المكونة للملاحق تتمثل فيما يلي

 ؛المالية الكشوفة المعتمدة لمسك المحاسبة وإعداد الوواعد والطرق المحاسبي 
 خزينة مكملات المعلومات الضرورية لحسن فهم جدول الميزانية وحساب النتيجة وجدول تدفوات ال

 ؛وجدول تغير الأموال الخاصة
  والفروع  ، والمؤسسات المشتركة(لة الشراكةوحدات في حا)المعلومات التي تخص المؤسسات المشاركة

مسيريها، طبيعة العلاقات، نمط  كة الأم كذلك المعاملات التي تتم مع هذه المؤسسات أوأو الشر 
 ؛الأسعار التي تخص هذه المعاملات المعاملة، حجم ومبلغ المعاملات، سياسة تحديد

   ة الضرورية للحصول على صورة عني ببعض العمليات الخاصالمعلومات ذات الطابع العام والتي ت
 ؛وفية

 لمدرجة في ملحق الكشوف الماليةالجداول ا  .3

 :2الجداول المدرجة في الملاحق هي

 ؛تثمارات والأصول الثابتةتطور الاس 
 ؛جدول الاهتلاكات 
 ؛ستثمارات والأصول الأخرى الثابتةجدول خسائر القيمة في الا 
 ؛جدول المساهمات 
 ؛جدول المؤونات 
  ؛لماليةوالديون عند إقفال السنة اجدول استحواق الحسابات الدائنة 

                                                           
 .34، ص، 4، مرجع سابق، الفصل 2114يوليو  26الموافق لـ  1824رجب  23: الورار المؤرخ في:  1
 .33مرجع سابون ص،  نية حيزية، ب:  2
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  ساليب المستخدمة في التحليل الماليالأ: المبحث الثالث

والحاضرة للمؤسسة واتخاذ الورارات  ةالماضيلوضعية المالية التشخيص  اة أد التحليل المالي يعتبر
من البيانات المحاسبية الخاصة بالفترات المالية  كبيراً  المستوبلية من خلال الووائم المالية التي تتضمن كماً 

كل جانب من  شوف المحاسبية وإنما يجب تحليلالحالية، لذلك لا يكفي إعداد الووائم المالية والكو السابوة 
التي توضح العلاقة بين عدد  الأساليب والأدوات المناسبة عدد معين من باستخدام جوانب الووائم المالية

معين من العناصر والمتغيرات التي ترتبط بشكل معين لبيان نتيجة العلاقة وقت التحليل، ومن المهم جدا 
فهناك العديد من الأساليب المستخدمة في مجال تحليل  يريده من التحليل أن يعرف المحلل المالي ما

 في درجة التحليل المطلوبة وكذلك تفاوتاً  الووائم المالية وتفاوت هذه الأساليب فيما بينها إنما يعكس تفاوتاً 
ل ما سبق في مجالات استخدام نتائج التحليل بالإضافة إلى احتياجات مستخدمي الووائم المالية، ومن خلا

 :سنووم في هذا المبحث بعرض أهم الأساليب المستخدمة في التحليل المالي وذلك من خلال ما يلي

 (L’analyse horizontale)أسلوب التحليل المالي الأفقي : المطلب الأول

او  بعملية توييم الأداء خلال فترتين زمنيتين وذلك بإيجاد العلاقة الأفقية بين بنودهذا الأسلوب يهتم 
وذلك بهدف دراسة الاتجاهات  ،(حساب النتيجة) أو قائمة الدخل، (الميزانية)قائمة المركز المالي  فورات

 .او نوصاناً  والتغيرات الحاصلة في كل فورة زيادةً 
 مفهوم أسلوب التحليل المالي الأفقي: أولا

ة بالووائم المالية في سنة أساس موارنة البيانات المحاسبية الوارديووم التحليل المالي الأفوي على 
معينة، بما كانت عليه في سنة أو سنوات سابوة، مع نفس الشركة أو مع شركات مماثلة، هذه الموارنة من 
المفترض أنها تمكن المحلل الذي يستخدم هذه الووائم من أن يكتشف التغيرات المهمة التي حدثت على 

 .1ك بدراستها ومعرفة أسبابهاالبنود المختلفة للووائم المالية، ليووم بعد ذل
عني ويسمي أيضا تحليل الاتجاه لاهتمامه بتطور اتجاه عناصر الووائم المالية، هذا التحليل ي  

 .2بدراسة تغيرات الووائم المالية على مدى عدة فترات لذلك يسمي بالتحليل المتحرك

                                                           
الطبعة الثانية، دار المريخ للنشر، المملكة العربية السعودية، ، "التحليل المالي شركات وأسواق مالية"محمد المبروك أبو زيد، :  1

 .113، ص، 2114
، ص، 2114لجامعة، الإسكندرية، مؤسسة شباب ا ،"اقتصاديات الاستقمار والتمويل والتحليل المالي"، محمد إبراهيم عبد الرحيم:  2

137. 

https://euromatech-me.com/%D9%81%D8%A6%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%85%D8%AC/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AD%D8%A7%D8%B3%D8%A8%D8%A9-%D9%88%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
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تحليل استنتاجات تستند ويستند هذا التحليل على استعراض وثائق سنتين على الأقل لتجنب بناء 
إلى حالات استثنائية أو غير العادية لا يعكس بالضرورة حقيوة الوضع المالي للمؤسسة، حيث يتم 

 :1والنسب، من أجل تحليل وتوييم( التوازنات المالية)استخدام المجاميع الرئيسية 

 المخاطر الرئيسية؛ 
 التغييرات في الهيكل المالي؛ 
 فعالية المؤسسة؛ 

أو نوصاناً بمرور الزمن ولهذا فان  خر فان التحليل الأفوي يتابع التغيرات في البنود زيادةً وبمعنى أ
يوارن البيانات الفعلية ببيانات السنة السابوة كما يووم بموارنة بيانات ة لأن كيمديناشكل التحليل هو تحليل 

ؤسسة أو مشروع مع بيانات مشروع أو موارنة البيانات المتعلوة بم السنة الحالية مع المؤشرات المعيارية
 :2منافس، وبشكل عام فإن التحليل الأفوي يساعد في

 اكتشاف سلوك النسبة أي بند من بنود الحسابات موضوع الدراسة وعبر الزمن؛ 
  يقيم إنجازات ونشاط المنشأة في ضوء هذا السلوك ومن ثم اتخاذ الورارات المناسبة بعد تتبع أسباب

 التغير إلى جذورها؛
 محددات أسلوب التحليل المالي الأفقي: ثانيا

بالرغم من أهمية التحليل الأفوي إلا أن هناك بعض المحددات التي يجب الانتباه إليها للتوليل من 
 :3فرص الوقوع في استنتاجات خاطئة أبرزها ما يلي

باح منخفضة بأر كأن تكون سنة الأساس المستخدمة كمعيار تتميز : عدم ملائمة المعايير المستخدمة .0
 جدا أو مرتفعة جدأ؛

استخدام الأرقام المطلوة للمتغيرات المحاسبية قد يؤدى إلى نتائج مضللة لا تتلاءم مع البعد  .0
 لاقتصادي للتغيير في هذا المتغير؛ا

س قيمة منخفضة جدا أو استخدام نسبة التغير قد يؤدي إلى اظهار قيم متطرفة إذا كانت سنة الأسا .3
 مرتفعة جدا؛

                                                           
1
  : Audrey Bouteley, Louise Wiart, "Le Diagnostic Financier, Fiche Partique De Gestion", 

UNIOPSS, France, Avril 2008,p, p, 2. 
 .61، مرجع سابق، ص، (تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل)التحليل المالي "حمزة محمود الزبيدي،: :  2
 .63فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص،  ::  3
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 التغير؛ ة السالبة في سنة الأساس تؤدي إلى نسبة تغير مضللة لا تتناسب مع واقعالقيم .4
تتم بين عناصر ذات طبيعة  نعدم احتساب التغيرات بين عناصر مختلفة في طبيعتها، بل يجب أ .5

 ؛1واحدة
 حاصلة على أن تكون مختصرة وواضحة؛توديم تفسيرات للتغيرات ال .6

 ي الأفقيأسلوب التحليل المال ةقيطر : ثالثا

 :يمكن استخدام إحدى الطرق التالية للقيام بالتحليل الأفوي للووائم المالية، وهما

طريوة قوائم التغيير لدراسة كل من قائمة الدخل  تستخدم (: الزيادة والنقص)طريقة قوائم التغير  .0
ماثلة أو لنفس والميزانية، حيث تووم على موارنة بنود هذه الووائم مع نفس البنود بووائم للشركات م

ودراستها  االشركة عن فترات سابوة، حيث يتم بناءاً على هذه الطريوة وضع الووائم المراد موارنته
بين هذه الأرقام في شكل مودار للتغيير بين كل  تبجانب بعضها البعض، ومن ثم إيجاد الفرو قا

ن خلال قسمة قيمة التغير قائمة وأخرى، وكذلك بإيجاد نسب هذا التغير، ويتم تحديد نسب التغير م
022ثم ضربه في ( سنة الأساس ) على قيمة البند في السنة الأولى 

ولكي تكون هذه الطريوة مفيدة ، 2
 :وغالبا ما تأخذ هذه الطريوة الشكل التالي هل عملية إجراء الموارنات والفهميجب أن تعد بطريوة تس

 (صالزيادة والنق)جدول قوائم التغيير ( 1)رقم  الجدول

العناصر أو 
 التفاصيل

 النسبة المئوية للتغير قيمة التغير البيانات التاريخية أو القيمة

 النقص الزيادة النقص الزيادة السنة الحالية السنة الماضية

       

 .113، ص، "التحليل المالي شركات وأسواق مالية"محمد المبروك أبو زيد، : المصدر
عند القيام بعملية الموارنة بين سنتين أو ثلاث سنوات، فإن عملية  من المهم الإشارة هنا إلى أنه

إظهار النسب عملية ممكنة ومفهومة، ولكن عندما يزيد عدد سنوات الموارنة عن ثلاث تصبح عملية 

                                                           
من منشورات الاكادمية العربية المفتوحة في الدانمارك، الدانمارك، ، "الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي" وليد ناجى الحيالى، :  1

 .117ص، 
  .118، 113نفس المرجع السابق، ص، ص،  محمد المبروك أبو زيد، :  2
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الموارنة صعبة وغير مفهومة، وهو ما يتطلب استخدام نوع أخر من قوائم التحليل الأفوي وهي طريوة 
 .الأرقام القياسية

الأسلوب في إجراء الموارنات على الأرقام يستند هذا : طريقة تحليل القوائم باستخدام الأرقام القياسية .0
القياسية والسلاسل الزمنية لمجموع بيانات ولعدد من السنوات، لتوضيح العلاقة بين مؤشراتها التي 

علاقة بالمؤشر القياسي  تعبر عنها بالمعدل قياسا لمعدلات نفس المؤشرات لفترات زمنية سابوة، أو
الذي يعتبر أساسا لباقي المؤشرات، وترتبط عملية اختيار المؤشر الأساسي باختيار سنة الأساس،التي 
يجب أن تخضع لمعايير دقيوة وموضوعية بعيدا عن التحيز الشخصي، بوصد إخفاء بعض الحوائق 

سنة الأساس من السنوات الطبيعية أو لإظهار بعض الوقائع بصورة مغايرة للواقع، كما يجب أن تكون 
ويتم احتساب العلاقة بين المؤشرات وفوا لأسلوب الأرقام القياسية عن ، 1البعيدة عن المؤثرات الشاذة

 .022طريق نسبة قيمة العنصر في السنة الموارنة على قيمة العنصر في سنة الأساس مضروبا في 
 

 

 :ل التاليولتوضيح طريوة الأرقام القياسية نستعرض الجدو 

 تحليل القوائم باستخدام الأرقام القياسية  جدول( 1)رقم  الجدول

 النسبة قيمة التغير سنة المقارنة سنة الأساس البيان

     خسارة

     ربح

 .113، ص، "التحليل المالي شركات وأسواق مالية"محمد المبروك أبو زيد، : المصدر

 (Analyse verticale)أسي أسلوب التحليل المالي الر : المطلب الثاني

يتصف هذا النوع من التحليل بالسكون وعليه فانه يساعد في توييم أداء المؤسسة في تلك الفترة 
 .واكتشاف نواحي الضعف وجوانب الووة ولكنه يظل بحاجة أن يدعم بتحليل أخر

 مفهوم أسلوب التحليل المالي الرأسي: أولا

                                                           
 .211مرجع سابق، ص، ، "التجليل المالي "وليد ناجى الحيالى، :  1

قيمة العنصر في سنة الموارنة
قيمة العنصر في سنة الأساس

 X 111 
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أي رقم في الووائم المالية إلى رقم رئيسي أخر في الووائم  يتضمن التحليل الرأسي أو العمودي نسبة
المالية للوصول إلى دلالة ذات معنى، ففي جانب الأصول في قائمة المركز المالي قد يتم نسبة أصل 
معين إلى مجموع الأصول، أما في قائمة الدخل فيتم نسبة أي عنصر إلى رقم صافي المبيعات، للوصول 

وفي جميع الأحوال لا يكتمل معنى ودلالة النسبة المستخرجة عند القيام بهذا إلى دلالة ذات معنى، 
التحليل إلا عند موارنتها بمعيار أو مقياس معين، وهذا المعيار قد يكون نفس النسبة في السنوات السابوة 

 .1(عةيسمي بمعيار الصنا)أو قد يتم موارنة النسبة بمعدل النسبة لكل شركة التي تعمل بنفس الصناعة 

من المهم معرفة الحصة النسبية لكل بند في قائمة الميزانية أو جدول حساب النتيجة، لهذا نعرض 
٪ ويتم تمثيل كل عنصر كنسبة مئوية موابل هذه 022إجمالي الأصول والخصوم في الميزانية بنسبة 

الإيرادات والمصروفات النسبة الإجمالية، بالنسبة لجدول حساب النتيجة يتم تطبيق نفس الطريوة باحتساب 
، من العمومية والنتائج في لحظة محددةكنسبة مئوية من الإيرادات، بالإضافة إلى تحليل بنية الميزانية 

يظهر التحليل الرأسي  ، النتائج رأسياً والموارنةجدول حساب الممكن أيضًا تحليل الميزانية العمومية و 
 .2عمومية وبيان الدخلبمرور الوقت التغييرات في تكوين الميزانية ال

نستنتج من ما سبق أن التحليل الرأسي يرتكز على تحليل الميزانية المالية وحساب النتائج خلال 
سنة مالية واحدة، يهتم بقياس النسب المئوية لتوزيع عناصر الووائم المالية، كما أنه يساعد الإدارة في فهم 

 . مكونات الووائم المالية بطريوة أكثر سهولة

 التحليل المالي الرأسي اسلوب مزايا: ياثان

 :3يساعد التحليل المالي الرأسي إلى توديم جملة من المزايا للمحلل المالي ولإدارة المنشأة منها

 تركيزه على المدة المالية موضع البحث؛ .0
 دراسة التبدل في الأهمية النسبية لكل فورة إلى المجموع المنسوب له؛ .0
دة سنوات، يمكن ملاحظة تبدل الأهمية النسبية عبر الزمن ودراسة عمليات في حالة التحليل الرأسي لع .3

 وأثار هذا التبدل، مع بيان فيما إذا كانت التغيرات كبيرة أو صغيرة؛

                                                           
 .62فايز سليم حداد،  مرجع سابق، ص، :  1

2
 : Guy Haaze, Bd Poincaré, "GUIDE PRATIQUE pour L’ANALYSE des COMPTES ANNUELS " , 

CGSLB SYNDICAT LIBERAL, Bruxelles,2006, p, 22 . 

 .37، مرجع سابق، ص، (اء والتنبؤ بالفشلتقييم الأد)التحليل المالي "حمزة محمود الزبيدي،:  3
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كما يمكن موارنة نتائج التحليل الرأسي للمنشأة ما، مع منشأة موارنة في الاختصاص أو لمعدل أداء  .4
 الوطاع الذي تعمل فيه المنشأة؛

 المالية أسلوب التحليل المالي باستخدام النسب: طلب الثالثالم

إن التحليل باستخدام النسب المالية يعتبر من أهم وسائل وأدوات التحليل المالي ومن أكثرها شيوعا 
في أوساط المحللين الماليين، فهو يهتم بقياس العلاقة بين بعض القيم في الووائم المالية سواء كانت تلك 

فس الميزانية أو قيم مشتوة من أكثر من قائمة مالية مثل الميزانية، جدول حساب النتيجة وجدول القيم في ن
 .تدفوات النودية

 النسب المالية مفهوم اسلوب التحليل المالي باستخدام: أولا

اعتمادا على الكشوف المالية التي ينتجها المحاسب يمكن للمحلل المالي أن يحسب مجموعة من 
 . في تشخيص الوضعية المالية للمؤسسة ومعرفة درجة التوازن المالي النسب تساعده

تعرف النسبة عموما بأنها علاقة بين عنصر وأخر، وهي إما أن تصور في  :تعريف النسب المالية .1
 )شكل بسط 

 
، فهي بشكل عام تعبر عن علاقة (%22)، او نسبة مؤية (2.2)أو كسر عشري ( 

ر لقياس وزن العنصر الذي تدل عليه، أما في التحليل المالي فتعرف رياضية منطقية بين عنصر وأخ
النسبة المالية بأنها علاقة تربط بين بندين أو أكثر من بنود الووائم المالية، وقد تتواجد البنود التي 
تدخل في اشتواق النسبة المالية على الوائمة المالية نفسها كما قد تتواجد هذه البنود في قائمتين 

للمحلل المالي أو المستفيد منها، إذ لا بد من  اتين، إلا أن الوقوف عند هذه العلاقة لا يعني شيئمالي
اعتماد معايير مرجعية على أساسها يتم توييم نتائج النسب المالية للمؤسسة، وتعد المعايير المطلوة 

عية التي يستند إليها والتاريخية ومعيار متوسط الصناعة والمعيار المستهدف بمثابة المؤشرات المرج
  .1المحلل المالي في توييم الأداء المالي للمؤسسة من خلال النسب المالية

حتى تحوق النسب المالية الأهداف المرجوة منها  :شروط كفاءة استخدام النسب في التحليل المالي .1
 :2للمحلل المالي فلا بد أن تتوفر بها مجموعة من الشروط أهمها

  لكي تكون معبرة ولها مدلول منطوي؛ثيوة بين عناصر النسبة ضرورة وجود علاقة و 
                                                           

ماجيستير، علوم  مذكرة ،"-دراسة حالة –التحليل المالي للقوائم المالية  وفق النظام المحاسبي المالي " لزعر محمد سامي، :  1
 . 43، ص، 2112-2111التسيير، جامعة قسنطينة، 

 .123محمد المبروك أبو زيد، مرجع سابق، ص، :  2
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 عدم الاعتماد على نسبة واحدة في التحليل واستخلاص النتائج؛ 
 يجب أن تكون هناك ارتباط واضح بين الهدف من التحليل المالي، وبين النسبة المالية؛ 
 تواء عدد من النسب التي إن التطور المعاصر في مجال استخدام النسب المالية يتمثل في ضرورة ان

قدرة النسبة على الاحتفاظ بؤية للنسبة المستخدمة، وكذالك الودرة التن: تتميز بخاصيتين أساسيتين هما
بالحد الأقصى من المعلومات التي تتوفر في العديد من النسب الأخرى، بحيث يمكن الاستعاضة 

 بنسبة واحدة عن عدة نسب؛
يؤدي التحليل بالنسب المالية إلى تحويق عدة أهداف : النسب الماليةأهداف التحليل المالي باستخدام  .2

 :1منها
 إتاحة الفرصة لإجراء الموارنات بين المشروعات المتجانسة؛ 
 مساعدة المحلل المالي على تشخيص الحالة المالية للمشروع؛ 
 توجيه الأداء نحو الأنشطة التي تعاني من مظاهر الضعف؛ 
 ادية في المستوبل؛تخطيط أداء الوحدة الاقتص 
 مساعدة أجهزة الرقابة الداخلية والخارجية على القيام بأعمالها بفعالية؛ 

 أنواع النسب المستخدمة في التحليل المالي: ثانيا

ولكن المغالاة في  هناك عدد غير محدد من النسب المالية التي يمكن استخراجها من الووائم المالية
لخلط والتشويش، لذلك فإن استعمال عدد محدد من النسب المعبرة استخراج النسب أمر قد يؤدي إلى ا

 .يكون كافيا ومفيدا

بشكل عام غالبا ما يتم توسيم وتبويب النسب المالية إلى مجموعات متعددة وذلك على أسس 
  :2مختلفة، سيتم تبني أحد التصنيفات الشائعة للنسب وهو على النحو التالي

تقيس سيولة المنشأة وغرضها الأساسي تقيس قدرة : (Les Ratios de Liquidité)نسب السيولة  .0
، وتتمثل هذه 3المالية في الوقت المحدد وهناك ثلاثة نسب تقيس السيولة االمنشأة لإيفاء بالتزاماته

 :النسب كالتالي
                                                           

 .216ت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم نور، انس على الوضاه، مرجع سابق، ص محمود عز :  1
2
 : Béatrice et Francis Grandguillot, " L’essentiel de l’Analyse financière", Gualino 2diteur,14

e
 édition,  France, 

2017,p- p, 94- 104. 
 .41أسعد حميد العلي، مرجع سابق، ص :  3
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 نسب السيولة( 2)الجدول رقم 

 المالي التفسير (كيفية حسابها) الصيغة ة النسب

سيولة نسبة ال
 العامة

لأصول الجاريةا
الخصوم الجارية

تقيس هذه النسبة مدى كفاية الأصول المتداولة المتوقع تحويله إلى نودية   
في فترة زمنية قصيرة لتغطية مطالب الدائنين قصيرة الأجل، إذا كانت 

فإن ذلك معناه عدم قدرة المؤسسة على الوفاء  1هذه النسبة أقل من 
 .بالتزاماتها قصير الأجل

السيولة  نسبة
 السريعة

المخزونات -الأصول الجارية 
الديون قصيرة الأجل

تقيس هذه النسبة قدرة المؤسسة على مواجهة الخصوم الجارية بالأصول   
أو  1الجارية ودون اللجوء إلى المخزون، فإذا كانت هذه النسبة تساوي 

 .أكبر فإن المخزون غير ممول عن طريق الديون قصيرة الأجل

سيولة نسبة ال
 النقدية

القيم الجاهزة
الديون قصيرة الأجل

تبين هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على تسديد كل ديونها الوصيرة   
الأجل بالاعتماد على السيولة الموجودة تحت تصرفها، وارتفاع هذه 

يعني إما تراجع في نشاط المؤسسة أو نوص في تجديد  1النسبة عن 
 .سيولة غير مستعملالاستثمارات أو فائض في ال

الإدارة المالية الأسس العلمية "أسعد حميد العلي، : على الباحث اعتمادامن إعداد : المصدر
 .42، 41،ص،ص، مرجع سابق، "والتطبيقية

تستخدم هذه النسب لتوييم مدى نجاح إدارة المنشأة في إدارة : (Les ratios d’activité)نسب النشاط  .0
ت، أي أنها تقيس مدى كفاءتها في استخدام الموارد المتاحة للمنشأة في اقتناء الموجودات والمطلوبا

 :،  وتتمثل هذه النسب فيما يلي1الموجودات ومن ثم مدى قدرنها في الاستخدام الأمثل لهذه الموجودات
 نسب النشاط( 2)الجدول رقم 

 التفسير المالي (كيفية حسابها)الصيغة  النسبة 

معدل دوران 
مجموع 

 لأصولا

رقم الأعمال
مجموع الأصول

تقيس هذه النسبة مدى فعالية استخدام المؤسسة لأصولها لتوليد الأرباح   
وليس هناك معدل نمطي لجميع المؤسسات فهو يختلف من صناعة 
لأخرى، ويمكن موارنة معدل المؤسسة مع معدل الصناعة التي تنتمي 

 . إليها المؤسسة

                                                           
مدي اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر دراسة تطبيقية على المصارف التجارية " عمار أكرم عمر الطويل، :  1

 .32، ص، 2114، رسالة ماجيستر في المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية، غزة، "الوطنية في قطاع غزة
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معدل دوران 
الأصول 

 لةالمتداو 

صافي رقم الأعمال
مجموع الأصول المتداولة

تبين هذه النسبة مدى تأثير الأصول المتداولة على المبيعات ومدي قدرة   
ت وارتفاع هذا المعدل يعتبر شيء الأصول المتداولة على توليد المبيعا

 .إيجابي

معدل دوران 
الأصول 

 الثابتة

المبيعات الصافية السنوية
تةمجموع الأصول الثاب

تقيس هذه النسبة درجة الكفاءة في استخدام الموجودات الثابتة فإذا كان   
هذا المعدل عالي فإن ذلك يدل على الاستعمال الجيد للطاقة الإنتاجية 

 .المتاحة

معدل دوران 
 الذمم المدينة

صافي المبيعات الأجلة السنوية 
إجمالي الذمم المدينة

لى تحصيل ذممه المدينة من حسابات تقيس هذه النسبة قدرة المشروع ع  
مدينة وأوراق قبض كما أنها تقيس كفاءة إدارة الائتمان والتحصيل، وكلما 
زاد معدل دوران الذمم المدينة أو متوسط فترة التحصيل كلما كان ذلك 

 .مؤشرا جيدا والعكس صحيح

معدل دوران 
 المخزون 

تكلفة البضاعة المباعة 
رصيد المخزون 

المعدل على معرفة سرعة تدفق الأموال من خلال المخزون  يساعد هذا  
 . السلعي

 221 فترة التخزين 
معدل دوران المخزون 

تشير إلى المدة التي يبوي فيها المخزون في المخازن قبل أن يتم بيعها   
كلما كانت المدة قصيرة، معناه أن الطلب على منتجات المؤسسة عال 

 .م الأعمال، والعكس صحيحوهذا شيء إيجابي يرفع من رق

مهلة ائتمان 
 العملاء

(أوراق القبض+ الزبائن )
221*رقم الأعمال بكل الرسوم

تقيس هذه النسبة المدة التي تمنحها المؤسسة لزبائنها حتى يسددوا ما   
 .عليهم من ديون اتجاهها

مهلة تسديد 
 الموردين

(أوراق الدفع+ الموردين )
221*المشتريات بكل الرسوم

تبين لنا هذه النسبة المدة التي يمنحها الموردين للمؤسسة حتى تتمكن من   
 .تسديد ما عليها من ديون 

معدل دوران  
صافي راس 
 المال العامل

رقم الأعمال
صافي رأس المال

توضح هذه العلاقة إذا كانت المؤسسة متوسعة في نشاطها أو تحتفظ   
دقة الحكم على هذه النسبة  بأصول سائلة أكثر من حاجتها، وتتطلب

موارنة مؤشرات المؤسسة موضع التحليل بمثيلاتها من المؤسسات 
الأخرى، وبشكل عام يعكس معدل الدوران المنخفض عدم الكفاءة، في 
حين يعكس معدل الدوران المرتفع كفاءة جيدة مع أخذ احتمالات التوسع 

 .بعين الاعتبار

Source: Préparé par le chercheur sur la base de: Béatrice et Francis Grandguillot, 

"L’essentiel de l’Analyse financière", ,op, p, p, 94, 95. 
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تقيس هذه النسب مدى اعتماد الشركة : (الهيكل المالي( )Ratios de financement) نسب التمويل .3
كين، وتسمي أيضا رافعة التمويل لأنها على الدين في تمويل استثماراتها بالموارنة بالتمويل المودم للمال

 .1تقيس نسبة استخدام الدين في هيكل تمويل الشركة
تمكننا هذه النسب من دراسة وتحليل النسب التمويلية أي اكتشاف مدى مساهمة كل مصدر تمويلي 

 :،  وتتلخص هذه النسب في الجدول التالي2في تمويل الأصول بصفة عامة والأصول بصفة خاصة
 (الهيكل المالي)نسب التمويل ( 5)رقم  الجدول

 التفسير المالي (كيفية حسابها)الصيغة  النسبة 

نسبة التمويل 
الخارجي 
 للأصول

مجموع الديون 
مجموع الأصول

تعبر هذه النسبة عن المدى الذي ذهبت إليه المؤسسة في تمويل   
 .أصولها من أموال الغير

نسبة التمويل 
الداخلي 
 للأصول

ل الخاصة الأموا
مجموع الأصول

تستخدم هذه النسبة كدليل على مدى استورار وسلامة المركز المالي   
 .من منظور الأجل الطويل

إذا أرادت المؤسسة أن يكون الدائنون على ثوة فمن المستحسن أن 
 .% 31تكون هذه النسبة أقل من 

نسبة 
الاستقلالية 

 المالية 

الأموال الخاصة 
مجموع الديون 

حتى تول مراقبة  1من المستحسن أن تكون هذه النسبة أكبر من   
الدائنين لكيفية تسيير المؤسسة من جهة واكتساب حرية أكبر في 

 .التمويل

نسبة رأس 
المال العامل 

أو نسبة 
 التمويل الدائم

الأموال الدائمة 
الأصول الثابتة

 تشير هذه النسبة إلى سياسة تمويل الاستثمارات  

هذا يعني أن جزء من  %111هذه النسبة أقل من  إذا كانت
 . الأصول غير الجارية تم تغطيته بواسطة الخصوم الجارية

نسبة التمويل 
 الخاص

الأموال الخاصة 
الأصول الثابتة

تشير هذه النسبة إلى تغطية الأصول غير الجارية بواسطة الأموال   
ني أن جزء هذا يع %111الخاصة فإذا كانت هذه النسبة أقل من 

 .من الأصول غير الجارية تم تغطيته بواسطة الخصوم غير الجارية

                                                           
 .37،  ص،  مرجع سابقعمار أكرم عمر الطويل،:  1
 .124مرجع سابون الصفحة، ، يزيد توررات:  2
 



 التحليل المالي :الأولالفصل 

56 

 

عدد مرات 
تغطية الفوائد 

 على القرض

النتيجة الاجمالية قبل تسديد الفوائد على القروض 
فوائد القروض

تشير هذه النسبة إلى عدد مرات تسديد الفوائد من أرباح المؤسسة،    
ي إلى الإفلاس، يستحسن أن تكون إن انخفاض هذه النسبة قد يؤد

  .مرات 4عدد المرات هي 

عدد مرات 
تغطية الفوائد 

 والإيجار

النتيجة الاجمالية قبل الفوائد وفوائد الإيجار 
الإيجار+ فوائد 

تعتمد هذه النسبة المؤسسات التي تستخدم قرض الإيجار كوسيلة   
 .تمويلية

 . مرات 3المدة الوسطية هي 

تيسير التسيير المالي "يوسف بومدين، فاتح ساحل،:  عداد الباحث اعتمادا علىمن إ : المصدر
 .32، 33، ص،ص، مرجع سابق، "للمؤسسة

تشير هذه النسب إلى التأثير المتبادل لعناصر السيولة  (:Ratios de Rentabilité)نسب الربحية  .4
لأرباح التي تحووها المنشأة في على ا( قياس الكفاءة)وإدارة الأصول ( الرفع المالي)وإدارة الوروض 

كما يعتبر ، 1النهاية، لهذا نجد أن نسبة الربحية هي مجال اهتمام المستثمرين والإدارة والمورضين
تحليل الربحية باستخدام النسب المالية من أهم أشكال التحليل المالي والمحاسبي وأكثرها انتشارا، حيث 

إلخ، ويلجأ هؤلاء إلى تحليل ....إدارة وملاك ومورضينيلجأ إليه كل أصحاب الصلة في المشروع من 
الربحية لما له من أثر مباشر على تحليل باقي أوجه النشاط في المنشآت، وتكمن الأهمية في تحليل 

 .2االربحية من أن تحويق الربح هو سبب قيام المنشآت واستمراريته
 الربحيةنسب ( 2)الجدول رقم 

 التفسير المالي (كيفية حسابها)الصيغة  النسبة 

مجمل الربح إلى 
 المبيعات

مجمل الربح 
رقم الأعمال الصافي خارج الرسم

تساعد هذه النسبة على معرفة النسبة من المبيعات التي تتحول   
إلى أرباح صافية، كما توضح مدى انخفاض سعر البيع الفردي 

 .دون تحويق خسائر

صافي الربح بعد 
الضريبة إلى 

 المبيعات

ي الربح بعد الضريبةصاف
رقم الأعمال الصافي خارج الرسم

تكمل هذه النسبة النسبة السابوة، وهي توضح المدى الذي يمكن   
للمؤسسة أن تخفض فيه سعر البيع الفردي قبل أن تتعرض 
للخسائر وعند حساب النسبة يجب أن تؤخذ بعين الاعتبار 

 .المصاريف والأعباء

                                                           
 .221محمود عزت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم نور، انس على الوضاه، مرجع سابق، ص، :  1
دور الهيكل المالي في تحقيق العوائد المالية والقيمة السوقية للشركة دراسة تطبيقية على الشركات "عناب بكر مصطفي عمر، :  2

 .31، ص، 2113ماجيستير، قسم المحاسبة، جامعة الأزهر، غزة،  مذكرة ،"ة في بورصة فلسطينالمدرج



 التحليل المالي :الأولالفصل 

57 

 

معدل العائد على 
 (ROA)الاستثمار 

صافي الربح بعد الضريبة والفوائد المالية
مجموع الأصول

تشير هذه النسبة إلى نسبة الدخل المتحوق على إجمالي الأصول   
 .المستثمرة في المؤسسة

معدل العائد على 
حقوق الملكية 

(ROE) 

صافي الربح بعدالضريبة 
صافي حقوق المساهمين

بحية، لأنها تقيس العائد المالي تعتبر هذه النسبة مقياسا شاملا للر   
 .المحوق على استثمارات المساهمين في المؤسسة

 

Source: Préparé par le chercheur sur la base de  :  Guy Haaze, Bd Poincaré, "GUIDE 

PRATIQUE pour L’ANALYSE des COMPTES ANNUELS " ,op, p, p, 26,27 . 

هذه المجموعة من النسب من المزج بين البيانات تمكن (: Ratios de marché)نسب السوق  .5
المحاسبية والمعلومات المالية الخاصة بسوق الأوراق المالية، وهي تساعد إدارة المشروع على التعرف 

، وتستخدم لتوييم أداء الشركات، كما تساعد المستثمرين الماليين والمحللين 1على اتجاهات المستثمرين
وتعتبر نسب . 2المالية في التعرف على اتجاهات الأسعار السوقية الأسهم سواقالأالذين يتعاملون في 

القيمة السوقية والأسهم ذات أهمية خاصة للعديد من الأطراف وخصوصا حملة الأسهم والمستثمرين 
المحتملين في الأسهم والذين يهمهم معرفة تأثير أداء الشركة على العوائد المتوقعة من استثماراتهم في 

لشركة، وكذلك أهميتها للمدير المالي الذي يسعى لتعظيم القيمة السوقية لثروة أصحاب المشروع أسهم ا
 : 3وأهم هذه النسب ما يلي

 نسب السوق ( 0)الجدول رقم 

 التفسير المالي (كيفية حسابها)الصيغة  النسبة

القيمة الدفترية 
 للسهم العادي

حقوق المساهمين العادين 
عدد الأسهم العادية

تعبر هذه النسبة عن القيمة المحاسبية للسهم وتعكس نصيب   
 .السهم العادي الواحد من حووق المساهمين

نسبة القيمة 
 السوقية للسهم

السعر السوقي للسهم الواحد 
القيمة الدفترية للسهم الواحد

إن الشركات التي تحوق معدلا عاليا على العائد على أصولها أو   
تكون قيمتها السوقية أعلى نسبيا من قيمتها العائد على الملكية 

الدفترية موارنة مع الشركات ذات معدل العائد المنخفض على 
 .أصولها

                                                           
 .223مرجع سابق، ص، د إبراهيم نور، انس على الوضاه، محمود عزت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمو :  1
 .317محمود عزت اللحام، أيمن هشام عزريل، مرجع سابق، ص، :  2
 .47جع سابق، ص، مر  فايز سليم حداد، :  3
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نسبة سعر 
 السهم

سعر السهم
ربحية السهم

هذه النسبة تعكس كيفية تودير السوق لكل من أرباح الشركة   
 . المتوقعة في المستوبل والمخاطر الملازمة لهذه الأرباح

بة حصص نس
 الأرباح الموزعة

نصيب السهم العادي الواحد من الأرباح الموزعة
نصيب السهم العادي الواحد من الأرباح المحققة

تقيس هذه النسبة ما تم توزيعه من أرباح للأسهم العادية من   
 .الأرباح المحووة

نسبة الأرباح 
 المحتجزة

   نسبة حصص الأرباح الموزعة - 1

د السهم العاديعائ ربح السهم
القيمة السوقية للسهم

يعبر عن توزيعات الأرباح المتوقعة كنسبة من سعر السهم في   
 .السوق 

، مرجع سابق، "الإدارة المالية"فايز سليم حداد، : على بالاعتمادمن إعداد الباحث : المصدر
 .42، 44، ص،ص

اذج المستخدمة في التحليل المالي يعتبر أحد النم: في التحليل المالي (DU pont) ت نموذج ديبون .6
بدأ استخدامه من قبل شركة دوبوينت الأمريكية، باعتباره تونية هادفة إلى تحليل ربحية المنشأة 
باستخدام المؤشرات التوليدية المتمثلة في هامش الربحية ومعدل دوران الأصول باستخدام كل من قائمة 

، بحيث يوفر نوطة انطلاقة لمعرفة نواط الووة (زانيةالمي)والمركز المالي ( حساب النتيجة) الدخل 
يبين لنا هذا النموذج أن معدل العائد على  ،1والضعف باستخدام كل من قائمة الدخل والمركز المالي

الاستثمار هو النسبة الرئيسية التي يتم الاعتماد عليها للحكم على قدرة وكفاءة الإدارة في تحويق 
 :2من خلال مجموعتين من العناصر الأرباح، يتم التوصل إليه

 العناصر التي ترتبط بورارات الاستثمار السليم للأموال في الأصول العاملة بنوعيها المتداولة والثابتة؛ 
 العناصر التي ترتبط بورارات التشغيل الرئيسية التي تؤثر على حجم الإيرادات والمصروفات؛ 

 :يووم نموذج ديبونت على المعادلة التالية
 
 
 

                                                           
العلاقة بين العائد على الأصول وفق نظام ديبونت ومستوى القيمة الاقتصادية المضافة في الشركات "محمد عمر شكور، :  1

 .13، ص، 2117ماجستير، قسم المحاسبة والتمويل، جامعة الشرق الأوسط، عمان،  مذكرة، "الصناعية المدرجة في بورصة عمان
 .216ام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم نور، انس على الوضاه، مرجع سابق، ص محمود عزت اللح:  2

 = (ROA)معدل العائد على الاستثمار 

صافي الربح بعد الضريبة 
ع الأصولمجمو 

صافي الربح بعد الضريبة=  
صافي المبيعات

 X صافي المبيعات
إجمالي الأصول

 معدل دوران الأصول  Xهامش الربح=  
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ترجع أهمية نموذج ديبونت إلى أنه يودم صورة متكاملة لجميع الأبعاد المالية للمؤسسة، كما أنه 
يتصف بالبساطة والشمول في نفس الوقت، كما يساعد هذا النموذج على معرفة نواط الووة والضعف التي 

ا هذا النموذج على تؤثر على معدل العائد على الاستثمار، حيث تساعد النسب المركبة التي يعتمد عليه
سلبا على قدرة  حتى يتم تحديد الأسباب الكامنة وراء أي مشكل من المشاكل التي تؤثر إلى الوراءالرجوع 

 .ول المتاحة لهالمشروع على توليد الأرباح من الأص
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 نموذج ديبونت في التحليل المالي( 0)رقم الشكل
 
 

                                                                             - 
                                                                        

 
                                                                           -  

 
 

                                                                            - 
                              

 
 
 
 

                                                   
 

                                                                                 + 
 
 
 
 

                                                                        +                          + 
 
 
 

محمود عزت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم نور، انس على الوضاه، : المصدر
 .002 ص،مرجع سابق، ، "الإدارة المالية المعاصرة"

بق يتضح لنا أن نموذج ديبونت للتحليل المالي يجمع بين مكونات جدول حساب من الشكل السا
النتيجة كما هو ظاهر في الجزء العلوى من النموذج و مكونات قائمة الميزانية كما هو ظاهر في الجزء 

 المبيعات

 كلفة المبيعات
 

لمصاريف التشغي  
 

 الفوائد
 

 الضرائب
 

قائمة الدخل 
(

جدول حساب النتيجة
)

 
 

 الأصول المتداولة
 

صافي الأصول 
 الثابتة

 

 الخصوم المتداولة
 

الخصوم طويلة 
 الأجل

 

 الميزانية العمومية
 

صافي 
الربح بعد 

 الضريبة
 

 المبيعات
 

 المبيعات
 

إجمالي 
 الأصول

 

إجمالي 
 الخصوم

 

 حق الملكية
 

هامش 
 الربح

 

معدل 
دوران 
 الأصول

 

اجمالي 
الخصوم 

ورأس 
 المال

 

 حق
 الملكية

 

معدل 
العائد 
على 

 الاستثمار
 

مضاعف 
حق 
 الملكية

 

معدل 
العائد 

على حق 
 الملكية
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السفلى من النموذج، وكذلك يتضح لنا أن نموذج ديبونت يربط كلا من هامش الربح الصافي  ومعدل 
لأصول ليكون الناتج النهائي لهذين المؤشرين معدل العائد على الاستثمار، ويربط مضاعف حق دوران ا

 .الملكية مع معدل العائد على الاستثمار لينتج من ذلك معدل العائد على حق الملكية
 أسلوب التحليل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي: المطلب الرابع

ؤسسة في حالة توازن مالي يجب أن تمول أصولها الثابتة بالموارد البنية المالية للملكي تكون 
المالية الدائمة، وأصولها المتداولة عن طريق الديون قصيرة الأجل، بعبارة أخري يجب أن يتساوى حجم 
الأصول الثابتة مع الأموال الدائمة وحجم الأصول المتداولة مع اليون قصيرة الأجل، وتعرف هذه الواعدة 

عدة التوازن المالي، ويمكن أن نبرز آليات تحويق التوازن المالي في المؤسسة من خلال الشكل باسم قا
 :التالي

 آليات التوازن المالي( 3)الشكل رقم 

 التوازن من أعلى الميزانية

 استحواقية                                              سيولة                                             

 بعد سنة                                     أكثر من                                                    

 سنة           

 
 

 اقيةسيولة أقل                                                                                                 إستحق           

 من سنة                                                                                                 أقل من سنة            

 

 التوازن من أسفل الميزانية

إستخدام أدوات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالي دراسة حالة عينة من "أيمن فريد،  :المصدر
ماجيستير، علوم مذكرة  ،("0220 – 0222)صناعة الميكانكية الجزائرية خلال الممتدة بين مؤسسات ال

 .12، ص، 0200/0201، 1التسيير، جامعة الجزائر 

من الشكل السابق يتضح لنا أن التوازن من أعلى الميزانية سهل التحوق في المؤسسة، موارنة مع 
 :التوازن من أسفل الميزانية وهذا راجع إلى أن

لس
ا

ــــــــ
ـــ

يول
ــــــــ

ــــــــ
ـ

ة
 

 

ستح
ا

ــــــــ
ــ

قاق
ــــــــ

ــ
ية

 

 الأصول الثابتة

Actif immobolisé 

 الأموال الدائمة

Capitaux permanents 

 

 الأصول المتداولة

Actif circulant 

 الديون قصيرة الأجل

D-C-T 
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التوازن من أعلى الميزانية يخص العمليات التي تفوق السنة لذا يكون الوقت في صالح المؤسسة  -
 وبالتالي تتمكن من تسديد الديون التي وصل أجال استحواقها؛

، لذا يكون الوقت في غير (دورة الاستغلال)التوازن من أسفل الميزانية يخص العمليات الأقل من سنة  -
ستحواق الديون تكون قصيرة، لذلك لا يمكن لها أن توفي بالتزاماتها مع صالح المؤسسة لأن مدة ا

الغير في الوقت المحدد، وبالتالي يجب على المحلل المالي أن يخصص ما يسمي بهامش الأمان 
 لتسديد المستحوات؛

ويتم دراسة أسلوب التحليل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي من خلال ثلاثة مؤشرات 
 :ة تتمثل فيرئيسي

 (« Fonds de Roulement « FR)رأس المال العامل : أولا

 :ينوسم رأس المال العامل إلى أربعة أنواع

يوصد بالتحليل المالي باستخدام رأس  :(« Fonds de Roulement Net « FRN)راس المال العامل  .0
المتداولة بهدف معرفة صافي  المال العامل دراسة التغيرات الطارئة على الأصول المتداولة والالتزامات

 .في الأجل الوصير ابالتزاماتهرأس المال العامل وقدرة المؤسسة على الوفاء 
 تعريف رأس المال العامل الصافي (FRN) : يمثل الزيادة في الأصول المتداولة على الخصوم

ل الوصير، أو هو المتداولة، وهو يستخدم في الحكم على مودرة المؤسسة على سداد التزاماتها في الآجا
جزء من رؤوس الأموال التي تمول الاحتياجات ناقص عناصر الأصول الناتجة عن دورة الاستغلال 

هو فائض الموارد الطويلة الأجل الموجهة لتغطية  أو ،1لتحويق السير العادي لنشاط المؤسسة
ستغلال عن طريق الاستخدامات قصيرة الأجل، هذا الفائض يشكل هامش أمان يسمح بتمويل دورة الا

 .2موارد غير مطلوبة خلال الدورة
يستنج من التعريفين السابوين أن رأس المال العامل هو جزء من الأموال الدائمة المستعمل في دورة 

 .الاستغلال، أي الفائض عن الاستثمار الإجمالي للمؤسسة من خلال الأموال الدائمة

                                                           
 .117مرجع سابق، ص،  شعيب شنوف،:  1
إستخدام أدوات التحليل المالي للتنبؤ بالفشل المالي دراسة حالة عينة من مؤسسات الصناعة الميكانكية الجزائرية "أيمن فريد، :  2

 .33، ص، 2112/2113، 3ماجيستير، علوم التسيير، جامعة الجزائر  مذكرة ،("1111 – 1111)خلال الممتدة بين 
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 :1على النحو التالي (FRN)الصافي  ويمكن حساب رأس المال العامل 

 

 

 

  يمكن عرض حالات رأس المال العامل في الجدول التالي :رأس المال العامل الصافيحالات: 
 (FRN)حالات رأس المال العامل الصافي ( 3)الجدول رقم 

  

FRN 

 التفسيرات

 من أسفل الميزانية من أعلى الميزانية

 

 

 موجب

ائض في هذه الحالة يعبر رأس المال العامل عن ف
الأموال الدائمة المتبوي بعد تمويل كل الأصول 
الثابتة أي أن المؤسسة استطاعت تمويل جميع 

 .استثماراتها بواسطة مواردها المالية وحووت فائض

أي أن المؤسسة تستطيع مواجهة الوروض قصيرة الأجل 
باستخدام أصولها المتداولة ويتبوى فائض مالي يمثل 

 .هامش أمان للمؤسسة

 

 

 

 لبسا

في هذه الحالة الأموال الدائمة غير كافية لتمويل  
جميع الاحتياجات المالية الثابتة حيث يلبي جزءا 
من هذه الاحتياجات ممول من الديون قصيرة 
الأجل، وهو وضع غير سليم كون أن فترة 
استحواق الديون قصيرة الأجل أقصر من فترة 
تحويل الأصول الثابتة إلى سيولة مما يضع 

سة في حالة عسر مالي أي عدم الودرة على المؤس
 . الوفاء بالتزاماتها الوصيرة الأجل

في هذه الحالة تكون الأصول المتداولة الوابلة للتحصيل 
في الأجل الوصير غير كافية لتغطية الاستحواقات التي 
تسدد في الآجال الوصير، كما أن هذه الحالة تدل على 

من طرف الديون  أن  هناك جزء من الاستثمارات ممول
الوصيرة الأجل وهذا ليس توظيفا عولانيا لأموال 

تصحيحات أو  بإجراءالمؤسسة، مما يتطلب منها القيام 
 .تعديلات من أجل تحويق التوازن المالي

بة الحد الأدنى للتوازن المالي، يعني أن المؤسسة قادرة على الوفاء بديونها في ميعاد استحواقها وهذه الحالة صع معدوم 
 .التحوق لعدم إمكانية تحويق السيولة الكافية والالتزامات لمدة طويلة

، "IFRSالتحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ المالي "شعيب شنوف، : المصدر
 .002، 002، ص،صمرجع سابق، 

رة يدل على مدى قد :(« Fonds de Roulement Propre « FRP)رأس المال العامل الخاص  .0
 .المؤسسة على تمويل تثبيتاتها بأموالها الخاصة دون اللجوء إلى الديون 

                                                           
1
 : Béatrice et Francis Grandguillot, " L’essentiel de l’Analyse financière", ,op, p, 103. 

 الأصول الثابتة –الأموال الدائمة =  (FRN) رأس المال العامل :يزانيةمن أعلى الم 
 الديون قصيرة الأجل –الأصول الجارية =  (FRN) رأس المال العامل :من أسفل الميزانية 
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  تعريف رأس المال العامل الخاص(FRP):  هو ذلك الجزء من الأموال الخاصة المستعمل في تمويل
يبين مدي تغطية الأموال الخاصة ، 1جزء من الأصول الجارية بعد تمويل الأصول غير الجارية

دون الاستعانة بالجزء المتبوي من الأموال الدائمة والمتمثلة في الوروض الطويلة  لأصول الغير جارية،
الأجل أو مدى اكتفاء المؤسسة بالأموال الخاصة دون الاستعانة بالموارد المالية الأجنبية، ويتم حسابه 

 :2وفق العلاقة التالية
 

 

 

  حالات رأس المال العامل الخاص(FRP) :لي حالات رأس المال العامل الخاص يبين لنا الجدول الموا
(FRP) وعددها أربع حالات. 

 (FRP)حالات رأس المال العامل الخاص ( 2)رقم  الجدول

FRP التفسيرات 

 

 موجب

الأصول غير الجارية ممولة فوط بالأموال الخاصة، تكون هذه الحالة عموما في المؤسسات الصغيرة، أو 
المؤسسات التي لا تمتلك الاستثمارات ولكن تستأجرها من في بعض المؤسسات المتوسطة أو في حالة 

 .الغير لفترات قصيرة

الأموال الخاصة كافية لتمويل الأصول غير الجارية أي المؤسسة مازالت محافظة على الاستولال المالي  معدوم
 .في الآجال الطويل

ء الباقي ممول بالديون المتوسطة يعني أن الأموال الخاصة غير كافية لتمويل الأصول الثابتة، الجز  سالب
سالبا فمعناه أن الجزء الباقي ممول  FRNموجبا، أما إذا كان  FRNوالطويلة الأجل فوط إذا كان 

بالديون المتوسطة والطويلة الأجل وجزء من الديون قصيرة الأجل، نفهم من هذا أنه لو كان رأس المال 
 . العامل الخاص للتأكد من الاستولالية الماليةالعامل الصافي موجبا فإنه يجب حساب رأس المال 

إذا كان 
FRN 

موجبا 
 FRPو

فمعناه أن هناك جزء من الأصول الثابتة ممول بالديون المتوسطة والطويلة الأجل وقد تكون هذه الحالة 
لأجل، يون المتوسطة والطويلة ادخطيرة إذا كانت مدة إهتلاك الأصول الثابتة أطول من مدة استحواق ال

يون المتوسطة دأي وقت تحويل الأصول الثابتة إلى سيولة يكون أطول من الفترة المتاحة لتسديد ال

                                                           
 .61بنية حيزية، مرجع سابق، ص، :  1
 .266، ص، مرجع سابقمحمد الحافظ عيشوش، :  2

 ثابتةالأصول ال –الأموال الخاصة = رأس المال العامل الخاص : من أعلى الميزانية 
 مجموع الديون  –الأصول الجارية = امل الخاص رأس المال الع: من أسفل الميزانية 
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 .والطويلة الأجل فيخلق هذا عجزا في تسديد الديون المتوسطة والطويلة الأجل على المدى البعيد سالبا

المالي  سييرتيسير الت"يوسف بومدين، فاتح ساحل،: من إعداد الباحث بالاعتماد على: المصدر
 .16، مرجع سابق، ص، "للمؤسسة

يمثل الأصول ذات طبيعة قصيرة المدى التي هي عبارة عن إجمالي  :رأس المال العامل الإجمالي .3
الأصول المتداولة والهدف من دراسته هو البحث عن قيمة المبالغ التي مولت بها المؤسسة أصولها 

 :1ويعبر عنه بالعلاقة التاليةالمتداولة، كما يحدد لنا طبيعة نشاط المؤسسة 
 

 

يضم رأس المال العامل الإجمالي مجموع عناصر الأصول التي تدخل ضمن دورة الاستغلال للمؤسسة 
 وتتمثل في مجموع الأصول التي تدوم لسنة واحدة أو أقل،

ليها يمثل مجموع الديون التي بحوزة المؤسسة والتي تتحصل ع(: الأجنبي)رأس المال العامل الخارجي  .4
 :2من الخارج لتمويل نشاطها ويحسب بالعلاقة التالية

 

 

 

 

 (« Besoins en Fonds de Roulement « BFR)احتياجات رأس المال العامل  :ثانيا

هو مؤشر من مؤشرات التوازن المالي مكمل لرأس المال العامل، لأن راس المال العامل لوحده لا 
خاصة عند دراسة تطوره، لأن ارتفاع رأس المال العامل يؤدي  يكفي للحكم على التوازن المالي للمؤسسة

 .بالضرورة إلى تخفيض الاحتياج منه

                                                           
 .81ع سابق، ص، أيمن فريد، مرج:  1
 .16مرجع سابق، ص، ، جحنين كريمة:  2

مجموع الأصول المتداولة= رأس المال العامل الإجمالي   

الديون طويلة الأجل+ الديون قصيرة الأجل = رأس المال الأجنبي   

رأس المال العامل الخاص –رأس المال العامل الإجمالي =                      

الأموال الخاصة –خصوم مجموع ال=                     
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هي قيمة رأس المال العامل التي تحتاجها المؤسسة لتغطية  :تعريف احتياجات رأس المال العامل .0
على ( لالديون الوصيرة الأج) العجز الحاصل في دورة الاستغلال بسبب عدم قدرة الخصوم الجارية 

 .1تغطية الأصول الجارية
تعبر احتياجات رأس المال العامل في تاريخ معين عن رأس المال العامل الذي تحتاجه المؤسسة 
لمواجهة ديونها المستحوة في هذا التاريخ، كما يعرف بأنه جزء من الاحتياجات الضرورية المرتبطة 

لدورية، فدورة الاستغلال تنتج احتياجات مباشرة بدورة الاستغلال التي لم تغط من طرف الموارد ا
بينما موارد ( القيم الجاهزة+ قيم الاستغلال )للتمويل مرتبطة بسرعة دوران عناصر الأصول الثابتة 

التمويل فهي مرتبطة بسرعة دوران الديون قصيرة الأجل باستثناء التسبيوات أي جميع الديون قصيرة 
 :2ات المصرفية ويحسب كالتاليالأجل عند وقت استحواقها ما عدى السلف

 

 

 

 

 

 

 هي احتياجات تمويل قصيرة الأجل، تتكون من المخزونات والحووق : احتياجات التمويل الدورية. 
 يون قصيرة الأجل ماعدا دهي التزامات اتجاه الغير قصيرة الأجل، تتكون من ال: موارد التمويل الدورية

 .خزينة الخصوم
يمكن عرض حالات احتياج رأس المال العامل حسب : (BFR)ل حالات احتياج رأس المال العام .0

 :الجدول الموالي
 

 
                                                           

 .17مرجع سابق، ص، ، يوسف بومدين، فاتح ساحل: 1
 .121، 114شعيب شنوف، مرجع سابق، ص، ص، :  2

 –أ .ق.د) –( القيم غير الجاهزة+ قيم الاستغلال = ) (BFR)احتياج رأس المال العامل  
 (السلفات المصرفية

 موارد التمويل الدورية –احتياجات التمويل الدورية = احتياجات رأس المال العامل  

 خزينة الأصول –الأصول الجارية = احتياجات التمويل الدورية 

 

 خزينة الخصوم –الخصوم الجارية = موارد التمويل الدورية 
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 (BFR)حالات احتياج رأس المال العامل ( 10)الجدول رقم 

BFR التفسيرات 

BFR 
 موجب

معناه أن احتياجات التمويل الدورية تفوق موارد التمويل الدورية، مما يعني وجود عجز في تمويل دورة 
دعي وجود رأس مال عامل صافي موجب يساوي على الأقل قيمة العجز حتى تكون الاستغلال ما يست

 .المؤسسة قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل

BFR 

 معدوم 

معناه أن احتياجات التمويل الدورية تساوي موارد التمويل الدورية وهي حالة توازن دورة الاستغلال، لكن هذه 
 .المدى الوصير إذا كان رأس المال العامل الصافي سالبالحالة قد تكون خطيرة على 

 

BFR 

 سالب 

معناه أن احتياجات التمويل الدورية أقل من موارد التمويل الدورية، أي وجود فائض في تمويل دورة 
الاستغلال، هذه الحالة لا تستدعي وجود رأس المال العامل الصافي موجب فهذا معناه أن المؤسسة قد 

في تمويل دورة الاستثمار وفائضا في تمويل دورة الاستغلال، الشيء الذي قد يؤدي إلى حووت فائضا 
أي وجود موارد مالية تفوق )تحويق المؤسسة لخزينة مرتفعة، ومنه قد يسبب مشكلا في الربحية 

 (. الاحتياجات

ليل المالي دور الأساليب الحديثة للتح"بنية حيزية، : من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر
 .30، 32، ص، صمرجع سابق،  ،"في تطوير عملية تقييم الأداء المالي دراسة حالة مجمع صيدال

 :1هناك حالتين هما:تغيرات احتياجات رأس المال العامل .3
 في مثل هذه الحالة احتياجات الدورة للسنة الحالية أكبر : تغيرات احتياج رأس المال العامل الموجبة

 :ورة للسنة الماضية، وهذه الزيادة ترجع إلى ارتفاع موارد الدورة المتمثلة فيمن احتياجات الد
 ارتفاع سرعة دوران العملاء؛ -
 انخفاض سرعة الموردين؛ -
 في هذه الحالة تكون احتياجات الدورة للسنة الماضية : تغيرات احتياجات رأس المال العامل السالبة

ا يعود إلى اتخاذ المؤسسة لبعض الورارات المتمثلة في أكبر من احتياجات الدورة للسنة الحالية، وهذ
 .تحصيل الموارد بأسرع وقت لكي تستطيع تسديد مستحواتها في الآجال المحددة

 

 
                                                           

 .272، 271محمد الحافظ عيشوش، مرجع سابق، ص، ص، :  1
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 (« Trésorerie « TR)الخزينة : ثالثا

خزينة المؤسسة هي مجموع الأموال التي تكون تحت تصرف المؤسسة خلال دورة الاستغلال، كما 
 .السيولة المالية للمؤسسةيعتمد عليه المحلل المالي في معرفة  ماأنها مؤشر ها

هي مجموع الأموال السائلة التي في حوزة المؤسسة لمدة دورة استغلالية، وهي : (TR)تعريف الخزينة  .0
تشمل صافي القيم الجاهزة أي ما تستطيع التصرف فيه فعلا من مبالغ سائلة خلال دورة ما يمكن 

 :1ةحسابها بالطرق التالي
 

 

من خلال موارنة رأس المال العامل مع احتياج رأس المال العامل ينتج لنا : عرض حالات الخزينة .0
 : ثلاث حالات للخزينة مثل ما هو مبين في الجدول الموالي

 (TR)عرض حالات الخزينة ( 11)الجدول رقم 

 التدابير  التفسيرات الحالات

 

 

TR 

 موجب  

من معناه رأس المال العامل أكبر 
احتياج رأس المال العامل، أي وجود 
فائض، على المؤسسة أن تحسن 
استغلال هذا الفائض اعتمادا على 
مشاريعها التنموية المستوبلية وفترات 

 .استحواق الديون وتحصيل الحووق 

 :على المؤسسة إتخاذ التدابير التالية

 شراء مخزونات إضافية؛ -
 تعجيل تسديد الديون؛ -
 لية قصيرة الأجل؛القيام باستثمارات ما -
 توديم قروض للغير؛ -
 توديم تسهيلات للزبائن؛ -

TR 

 سالبة 

معناه رأس المال العامل أقل من 
احتياج راس المال العامل، أي وجود 
عجز على مستوى الخزينة، هذه 
الحالة سيئة قد تدفع بالمؤسسة إلى 
العسر المالي إذا كانت قيمة العجز 

 .يون دمعتبرة وحان وقت استحواق ال

 :في هذه الحالة على المؤسسة اتخاذ التدابير التالية

 استعجال تحصيل حووقها لدي الغير؛ -
 الاقتراض من البنوك؛ -
التنازل عن بعض استثماراتها دون التأثر على الطاقة  -

 الإنتاجية؛
 توديم حسومات على المبيعات؛ -
 إعادة برمجة مصاريف الاستغلال؛ -
 د الديون؛التفاوض مع الدائنين لتمديد أجال تسدي -

                                                           
 .118بن يوسف مريم، مرجع سابق، ص، :  1

 (BFR)احتياج رأس المال العامل  -(FRN)رأس المال العامل الصافي  =  (TR)الخزينة  
 خزينة الخصوم –خزينة الأصول =  (TR)الخزينة   
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TR 

 1يساوى  

معناه رأس المال العامل يساوي احتياج رأس المال العامل، هي الحالة المثلي، أي أن المؤسسة 
ن طريق تفادى مشاكل عدم التسديد للمؤسسة وفق الإمكانيات المتاحة، ع ةاستخدمت الموارد المتاح

 .وبالتالي التحكم في السيولة دون التأثير على الربحية

التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير "شعيب شنوف، : من إعداد الباحث بالاعتماد على :المصدر
 .002، صمرجع سابق،  ،"IFRSالدولية للإبلاغ المالي 

 :1تتمثل الأهداف العامة من تحليل الخزينة في: الأهداف العامة المتعلقة بتسيير الخزينة .3
  لحسابات المؤسسة؛التنبؤ بتطور الأرصدة المدينة والدائنة 
 تدنية قيمة الأموال غير المستعملة؛ 
 ضمان أفضل توظيف للسيولة؛ 
 تمويل الاحتياجات بأقل التكاليف؛ 

 المستخدمة في التحليل المالي والرياضية  الأساليب الإحصائية: المطلب الخامس

ى تحويق نتائج تعتبر الطرائق الكمية من الأساليب الحديثة في التحليل المالي،  والتي تساعد عل
واقعية ودقيوة عن الظاهرة المدروسة، وذلك لأنها تعتمد على معطيات رقمية بحتة، كما أنه سهل التطبيق 
ويتميز بالديناميكية والسرعة في التحليل خاصة مع توفر البرامج الالكترونية اللازمة لذلك، ونجد من بين 

 .يةالأساليب الإحصائية والأساليب الرياض: هذه الأساليب

 أساليب التحليل الإحصائية: أولا

لمجموعة من البيانات والعديد من السنوات، بحيث  تعتمد على الأرقام القياسية والسلاسل الزمنية
الزمنية وذلك بحساب العلاقة بين المؤشرات  تستعمل في التحليل المالي الموارنة الأفقية باستخدام السلاسل

 .2الخمس سنوات لضمان الدقة في التحليللفترات زمنية يستحسن أن لا تتجاوز 

تستند الأساليب الإحصائية إلى الأرقام القياسية والسلاسل الزمنية لمجموعة بيانات ولعدد من 
السنوات بهدف توضيح العلاقة بين مؤشرات معينة التي يعبر عنها بالمعدل قياسا لمعدلات نفس 

ختيار سنة الأساس التي يجب أن تخضع لمعايير المؤشرات لفترات زمنية سابوة، أو العلاقة بمؤشر ا
دقيوة وموضوعية بعيدا عن التحيز الشخصي، بوصد إخفاء بعض الحوائق أو لإظهار بعض الوقائع 

                                                           
 .14ع سابق، ص، مرج ،يوسف بومدين، فاتح ساحل  : 1
 .231شعيب شنوف،  مرجع سابق، ص، :  2
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بصورة مغايرة للوقائع كما يجب أن تكون سنة الأساس من السنوات الطبيعية البعيدة عن المؤشرات 
 .1الشاذة

الأساليب الإحصائية هناك بعض الإجراءات الفنية التي لابد  وللقيام بعملية التحليل المالي وفق
 :2للمحلل إتباعها لتحويق الغاية في عملية التحليل، وهذه اإجراءات هي

  لا يمكن اتباع هذا الأسلوب إلا في حالة توفر سلسلة زمنية في البيانات أو الووائم المالية إذ يووم
 ا لموضوع التحليل ؛المحلل بالحصول على البيانات المطلوبة وفو

 للعناصر، والحول الثاني للسنوات يتكون من عدة خانات حسب : يعد جدول يتكون من حولين الأول
 سنوات السلسلة الزمنية؛

  ثم ينسب قيمة كل عنصر إلى مثيله من سنة الأساس مضروبا في  022تعتبر قيمة سنة الأساس
 ؛022

 بق يحصل المحلل على التغيرات التي تحدث لكل بعد اإنتهاء من استكمال الجدول التحليلي السا
عنصر، الذي يسمى بتحليل الاتجاهات، ويمكن تحويل قسمة كل عنصر إلى رسم بياني يوضح اتجاه 

 التغيرات التي حدثت خلال السلسلة الزمنية؛
 :ومن بين الأساليب الإحصائية المستخدمة في التحليل المالي نجد

م متغير ما عند لحظة زمنية معينة أو في مكان معين منسوبة إلى قيم هو رقم يقيس قي :الرقم القياسي .0
نفس المتغير في فترة زمنية أخرى أو مكان أخر، حيث يمكن استخدامه في موارنة التدفوات النودية 
الداخلة والخارجة لمؤسسة ما في الوقت الحاضر بنظائرها من التدفوات الداخلة والخارجة منذ عشر 

الأرقام  تخدم في موارنة نمو مبيعات في منطوتين مختلفتين، وتكمن استخداماسنوات، أيضا تست
 :3القياسية فيما يلي

 موارنة أسعار السلع من وقت لأخر؛ 
 موارنة عدد العمال في وضع ما في ستة ما مع عددهم في السنوات السابوة؛ 
  ثلاثي سابوين وكذلك بالنسبة موارنة رقم الأعمال في سنة ما أو ثلاثي معا مع رقم الأعمال في سنة أو

 للربح والمصاريف والإيرادات؛
                                                           

 .134مرجع سابق، ص، ، رميدي عبد الوهاب، باصور رضوان:  1
 .131مرجع سابق، ص، ، "الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي" وليد ناجى الحيالى، :  2
3
 .111بنية حيزية، مرجع سابق، ص، :  



 التحليل المالي :الأولالفصل 

71 

 

هي سلسلة من الأرقام أو القيم المسجلة حسب الزمن كالسنوات أو الفصول أو  :السلاسل الزمنية .0
الأشهر أو الأيام أو أي وحدة زمنية، فهي بذلك عبارة عن سجل تاريخي متتالي يتم إعداده لبناء 

ذه السلسلة والخط البياني الممثل لها يختلف باختلاف درجة تأثره بهذه التوقعات أو التنبؤات لقيم ه
العوامل، وبشكل عام تخضع السلسلة الزمنية إلى تأثير أربعة عوامل تسمي عناصر السلسلة الزمنية 

 :1وهي
 تغيرات الاتجاه العام؛ 
 التغيرات الموسمية؛ 
 التغيرات الدورية؛ 
  ؛(جائيةالف)التغيرات غير المنظمة أو العرضية 

 :وتهدف السلسلة الزمنية إلى ما يلي

 معرفة الماضي وتحديد عناصر التغير الحالية للسلسلة الزمنية؛ 
 تودير قيمة الظاهرة في الفترات المستوبلية وإعطاء فكرة عنها؛ 
 دراسة الارتباط بين قيم الظاهرة. 

 أساليب التحليل الرياضية: ثانيا

والمؤشرات المالية مثل العلاقة بين الأرباح والمصاريف تستعمل لتحديد العلاقة بين الظواهر 
والعلاقة بين المبيعات والعمال وغيرها من العلاقات وهذا على حسب الأهداف، وتوجد عدة طرائق 

 :2رياضية منها

تستخدم هذه الطريوة لتحديد العلاقة بين ظاهرتين أو أكثر، وذلك من خلال  :طريقة الارتباط والانحدار .0
 :نحدار التاليةمعادلة الا
 

 

 

                                                           
1
 .111ص، سابق، البنية حيزية، نفس المرجع :  

 .238، 233شعيب شنوف، مرجع سابق، ص، ص، :  2

       

 الظاهرة الثانية Xالظاهرة الأولى  yحيث تمثل 
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تعتمد هذه الطريوة على حل المعادلات الخطية عندما تكون العلاقة بين : طريقة البرامج الخطية .0
ظاهرتين أو جملة من الظواهر كما تستخدم في دراسة القيم المتغيرة الثنائية، ولحل المشاكل 

 :لتاليةالاقتصادية باستخدام البرامج الخطية، نعتمد على استعمال المعادلة ا

 

 

 

 :1كما يمكن اعتبارها كوسيلة

 المساعدة في اتخاذ الورارات سيما المتعلوة بوظائف المنشأة الرئيسية؛ 
 تحديد المزيج الأمثل من الإنتاج للحصول على أكبر منفعة ممكنة؛ 
 المساعدة على التخطيط والرقابة على الإنتاج؛ 
 ي تحوق أكبر منفعة ممكنة؛تساعد البرمجة الخطية في اختيار طريوة الإنتاج الت 
 تساعد في تحديد أفضل الطرق لتوزيع المنتجات من أماكن الإنتاج إلى أماكن الاستخدام؛ 
 تساعد في عملية احتساب ومن ثم السيطرة على طاقات المكائن من أجل الوصول إلى أقل التكاليف؛ 
ت الاحتمالات المتعددة تستخدم عموما في حل المشاكل الاقتصادية ذا: طريقة المصفوفات الخطية .3

وتستعمل عادة من طرف المؤسسات الإنتاجية الكبرى، أو حل مشاكل تواجه قطاعا اقتصاديا معينا لذا 
لا تستعمل هذه الطريوة إلا عند الضرورة خاصة وأنها تتميز بالتعود وتحتاج إلى برامج معلوماتية 

 .2خاصة من أجل تحليل بيانات الشركة

 

 

 

 

                                                           
 .64مرجع سابق، ص  بن مالك عمار،:  1
 .134، مرجع سابق، ص، "الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي" وليد ناجى الحيالى، :  2

Y= ax + b 

   =a   +nb                                                    =a   2
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 لخاتمة الفصل الأو

تطرقنا في هذا الفصل التحليل المالي لمختلف المفاهيم المتعلوة بالتحليل المالي وذلك من خلال 
استعراض مختلف التعاريف المرتبطة بالتحليل المالي، والووائم المالية المستخدمة في التحليل المالي، كما 

 .تطرقنا لأهم الأساليب المستخدمة في عملية التحليل المالي

ن التحليل المالي أصبح له شأن كبير في المحيط الاقتصادي وذلك للتطورات التي عرفها تبين لنا أ
الوفاء ) تحديد قدرة المؤسسة على الدفع هذا الأخير منذ استعماله لأول مرة على أنه عملية مرتبطة ب

بعد فترة الكساد ، لتعدد مجالات توظيفه في الفترة الأخيرة خاصة وهو ما يعرف بالتحليل الائتماني( بديونها
الأعظم ليصبح أهم أداة من أدوات الإدارة المالية التي تستعملها في عملية اتخاذ الورارات بأنواعها، ولا 
توتصر أهمية التحليل المالي على إدارة المؤسسة وحدها بل يتعدى ذلك إلى المساهمين والزبائن والموردين 

مصالح مع المؤسسة إضافة إلى ذلك فإن التحليل المالي  والدولة  وكل الأطراف ذات العلاقة، لما لهم من
يستمد معلوماته من الووائم المالية للمؤسسة والمتمثلة في الميزانية جدول حساب النتيجة جدول تغير حركة 
رؤوس الأموال الخاصة وجدول تدفوات الخزينة بالإضافة إل ملاحق الكشوف المالية والتي من خلالها 

باستعمال مختلف الأساليب المستخدمة في التحليل المالي وذلك حسب الهدف من  تتم عملية التحليل
المستخدمة نجد أسلوب التحليل المالي الأفوي والعمودي  بالتحليل ومهارة المحلل، ومن بين أهم الأسالي

ضافة إلي والتحليل المالي باستخدام النسب المالية والتحليل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي، بالإ
 .الأساليب الإحصائية والرياضة
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 الفصل الثانيتمهيـــد 

مهما كان شكل  التي تواجه المستثمرين تعد قرارات الاستثمار أحد أصعب الورارات وأكثرها حساسية
سواء كان الورار ينطوي على تخصيص موارد لمرافق جديدة، أو مشروع بحث وتطوير أو  هذا الورار،

وتكمن هذه الصعوبة تسويق، أو رأس مال عامل إضافي، أو إقتناء، أو الاستثمار في أداة مالية،  برنامج
كون أن مثل هذه الاستثمارات يتطلب أموالا ضخمة في فترة زمنية قصيرة، هذا من جهة ومن جهة أخرى 

هذا ئر، إذا اتخذ الورار وطبق يصبح من الصعب التخلي أو العدول عليه  وقد يحمل المؤسسة خسا
الأخير يفرض بالضرورة أن يكون هذا الورار سليما ومستندا على أسس رصينة بغرض حماية الموارد 

 .النادرة وعدم تبديدها

ان نجاح المؤسسة في المستوبل يعتمد على قرارات الاستثمار التي تتخذ في الحاضر، حيث أن 
وسيلة لصنع وترشيد  تعد ستثمارقرارات الاخيارات اليوم ستشكل ما ستكون عليه غدا، لذلك فإن 

في الكشف عن مدى نجاعة الاستثمارات، كما ان  التي يعتمد عليهاالاستثمارات وأحد الركائز المهمة 
قرارات الاستثمار تعد جزءا أساسيا من إدارة الشركة وأحد أهم الورارات الرئيسية التي تواجهها المؤسسة إلى 

 . لجانب قرارات التمويل وقرارات التشغي

ولأجل ذلك سيتم تخصيص هذا الفصل من البحث لدراسة اتخاذ قرارات الاستثمار في المؤسسة 
 :وذلك من خلال توسيمه إلى ثلاثة مباحث

 المفاهيم الأساسية للاستثمار؛: المبحث الأول

 ماهية القرار الاستثماري؛: المبحث الثاني

 ؛أسواق ومؤسسات الاستثمار: المبحث الثالث
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 المفاهيم الأساسية للاستثمار: الأولالمبحث 

للخوض في مجال اتخاذ الورارات الاستثمارية لابد لنا أولا التعرف على المفاهيم الأساسية 
 : من خلال كوذل للاستثمار، 

 الاستثمار ماهية: المطلب الأول

بغض  يعتبر الاستثمار من بين العوامل المهمة في استمرار المؤسسة وخلق قيمة لحملة الأسهم،
 .النظر عن المخاطر المصحوبة لهذا الاستثمار

 تعريف الاستثمار: أولا

لأنه في  (Investment)ترادف مصطلح استثمار  (Project)في الحياة العملية فان مصطلح مشروع 
نهاية الأمر فان الاستثمارات تأخذ شكل مشروعات، وقد أعطيت للاستثمار مجموعة من التعريفات نذكر 

 : منها

مستوبلية موزعة عبر  حتثمار هو استخدام مبلغ مالي حالي في عملية ينتظر من ورائها أرباالاس .1
 .1الزمن

التخلي عن استخدام أموال حالية ولمدة زمنية معينة من أجل الحصول على "يعرف الاستثمار بأنه  .1
الأموال مزيد من التدفوات النودية في المستوبل تكون بمثابة تعويض عن الفرصة الضائعة لرؤوس 

 .2"المستثمرة
الاستثمار هو تدفق رأس المال الذي يغير مستوى الأصول الثابتة في العمل، ويشكل استثمارا أي  .2

ممتلكات سواء كانت منوولة أو غير منوولة، ملموسة أو غير ملموسة، تم الحصول عليها أو إنشاؤها 
 .3سسةبنفس الشكل في المؤ ( أكثر من سنة)من قبل المؤسسة بغرض البواء 

                                                           
، 2111ات الجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبوع"التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد"زغيب مليكة، بوشنوير ميلود، :  1

 .134ص، 
دراسة الجدوى المالية التفصيلية للمشاريع الاستثمارية ودورها في  اتخاذ القرار "يوسف عبد الله، خالد عبد الحميد عبد الحميد، :  2

 .17ص،  2114، 115مجلة الإدارة والاقتصاد، العدد  ،"-مشروع صناعة الاسمنت نموذجا –الاستثماري 
3
 : Michel Poix, "GUIDE DU CHOIX D’INVESTISSEMENT " , Editions d’Organisation Groupe 

Eyrolles,Germain, 2006, P,1. 
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هو تضحية أنية للموارد في سبيل الحصول على فوائد ومنافع مستوبلية تكون في مجملها أكبر من  .2
 .1الموارد المضحى بها مع تحمل عامل المخاطرة

الاستثمار هو التعامل بالأموال للحصول على الأرباح وذلك بالتخلي عنها في لحظة زمنية معينة  .5
تدفوات مالية مستوبلية تعوض عن القيمة الحالية للأموال  ولفترة زمنية محددة بوصد الحصول على

 .2المستثمرة وتعويض عن عامل المخاطرة المرافق للمستوبل
يتم تعريف الاستثمار على أنه التزام الموارد المالية الحالية من أجل تحويق مكاسب أعلى في  .2

 .3المستوبل، إنه يتعامل مع ما يسمي مجالات عدم اليوين

  :السابقة نستنج من التعاريف

 الاستثمار هو أحد الأصول أو العناصر التي يتم شراؤها على أمل أن تولد دخلا في المستوبل؛ -
 الاستثمار هو التخلي عن موارد مالية حالية من أجل تحويق مكاسب أعلى في المستوبل؛  -
جل، وغالبا ما التزام طويل الأجل، عكس التداول أو المضاربة فهو التزام قصير الأ هوالاستثمار  -

 . ر أكبر من المخاطرةقديتعامل مع معدل دوران كبير، وبالتالي فإنه يواجه 

 ماهية الاستثمار( 2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 .7، ص، "أسس الاستثمار"مروان شموط، كنجو عبود كنجو، : المصدر
                                                           

 .137يوسف بومدين، فاتح ساحل، مرجع سابق، ص، :  1
 .18، ص، 2114دار المستوبل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  ،"أساسيات الاستثمار"طاهر حردان، :  2

3
  :Capital Market Authority, "Investment", Kingdom of Saudi Arabia,Riyadh,p,1. 

 الاستثمار 
 

 التضحية
 

 منفعة حالية للحصول
 

 منفعة مستقبلية بهدف
 

تحقيق العائد 
 مستقبلية
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( قيم مالية حالية) أن المستثمر يضحي في الوقت الحاضر بمنفعة حالية( 4)يبن لنا الشكل رقم 
بدافع الحصول على منفعة مستوبلية تكون أكبر من المنفعة الحاضرة، الفرق بين المنفعة الحالية والمنفعة 

 . المستوبلية هي عبارة عن العائد المحوق

 خصائص الاستثمار: ثانيا

 :1يتصف الاستثمار بمجموعة من الخصائص أهمها

 تمالات أساس في اتخاذ الورارات؛ارتباطه بالمستوبل وبالتالي عنصر الاح .1
 وجود تكلفة الفرصة البديلة نتيجة التضحية بمبالغ معينة في مشروع معين وترك بديل أخر؛ .1
 وجود عائد ولكنه بشكل احتمالي غير محدد يصاحبه درجة خطورة؛ .2
 دراسة كل العوامل السابوة لاتخاذ إما بالموافوة على الاستثمار أو رفضه أو تعديله؛  .2

 عناصر الاستثمار:ثالثا

 :2هناك عناصر مهمة مرتبطة بالاستثمار هي

هو مجموع النفوات التي يجب أن تتحملها المؤسسة لتنفيذ المشروع الاستثماري : رأس المال المستثمر .1
 :والذي يتكون عموما من

 المصاريف الإعدادية مثل مصاريف الأبحاث والدراسات؛ 
 ؛تكلفة الحصول على الأصول الثابتة المادية 
  المعنوية؛ لتكلفة الحصول على الأصو 
 احتياجات رأس المال العامل؛ 
من أجل توييم الأرباح المنتظرة من الضروري معرفة مدة استغلال المشروع : مدة الحياة الاقتصادية .1

 .والتي تودر عادة بمدة الإهتلاك

                                                           
 .163، ص، 2114، الدار الجامعية، الإسكندرية، "أساسيات التمويل والإدارة المالية"عاطف جابر طه عبد الرحيم، :  1
 .333، صالياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، :  2
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السنوية وهي المدخلات  العوائد المالية :التدفقات الخزينة الصافية المتولدة عن المشروع الاستثماري  .2
الصافية، أي الفرق بين الإيرادات والنفوات المودرة سنويا للمشروع الاستثماري، وتحسب من خلال 

 :العلاقة التالية

 

لا يدخل في حساب التدفق النودي الإيرادات والمصاريف المؤجلة، وكذا المصاريف الوهمية مثل 
 :وديا، كما يمكن التعبير عن التدفق النودي بالعلاقة التاليةالاهتلاكات التي تسجل محاسبيا ولا توتطع ن

 

 أهمية الاستثمار: رابعا

 :1يتميز الاستثمار بأهميته المؤثرة على عالم المال والأعمال تكمن هذه الأهمية في النواط التالية 

د منه وبالتالي زيادة الإنتاج والإنتاجية مما يؤدي إلى زيادة الدخل الوومي وارتفاع متوسط نصيب الفر  .1
 تحسين مستوى معيشة المواطن؛

 توفير الخدمات للمواطنين والمستثمرين؛ .1
 توفير فرص عمل وتوليل نسبة البطالة؛ .2
 زيادة معدلات التكوين الرأسمالي للدولة؛ .2
 توفير التخصصات المختلفة من الفنين والإداريين والعمالة الماهرة؛ .5
واطنين وتصدير الفائض منها للخارج مما يوفر العملات إنتاج السلع والخدمات التي تشبع حاجات الم .2

 الأجنبية اللازمة لشراء الآلات والمعدات وزيادة التكوين الرأسمالي؛

 ومخاطره أهداف الاستثمار: المطلب الثاني

إن الهدف العام والأساسي من القيام بالاستثمار هو تحويق العائد أو الربح،  ولكن تحويق الربح 
الب مجموعة من المخاطر سنستعرض في هذا المطلب أهم الأهداف التي يسعى يصاحبه في الغ

الاستثمار إلى تحقيوها في الجزء الأول، أما في الجزء الثاني سنستعرض أهم المخاطر المصحوبة لهذا 
 .الاستثمار

                                                           
 .18، 13، ص، ص، 2111، درا أسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، "إدارة الاستثمار"، ماجد أحمد عطا الله:  1

النفقات النقدية –التحصيلات النقدية = التدفق النقدي   
 

الاهتلاكات+ النتيجة الصافية = التدفق النقدي   
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 أهداف الاستثمار: أولا

 :1يسعى الاستثمار إلى تحويق مجموعة من الأهداف هي

العائد المناسب لا يمثل بمبلغ محدد أو بنسبة ثابتة لكل المشاريع  :ى رأس المالالعائد المناسب عل .1
 :الاستثمارية، بل يختلف معدل العائد باختلاف المشروع من حيث

 صناعي أو تجاري أو زراعي أو خدماتي؛: خطة عمل المشروع 
 من حيث رأس مال المشروع المستثمر؛: حجم المشروع 
 لمشاريع لها أكثر من خط إنتاجي واحد؛فبعض ا: تنوع خطوط الإنتاج 
ان أي أصل من الأصول لا يتم استثماره، يجعلنا نواجه  :المحافظة على قيمة الأصول الحقيقية .1

 خسارة لفرصة استثمارية لم تستعمل،
 :2أما لو تحدثنا عن الأموال السائلة فهي أصول يعتبر إبواؤها دون استثمار خسارة مزدوجة

 ذا لم تستثمر المال في إحدى الفرص الاستثمارية المتاحة فإن ذلك يعتبر خسارة الخسارة الأولى هي إ
 لهذه الفرصة الاستثمارية المتاحة؛

  الخسارة الثانية فهي ما سيصيب الأموال من انخفاض لقيمتها الشرائية عند حصول ما يسمي بالتضخم
 السلع؛الذي يؤدي إلى فودان الأموال لجزء من قيمتها بسبب ارتفاع أسعار 

إن رأسمال أي مشروع يعتبر البند الأول في حووق  :الاستفادة من العائد في زيادة حقوق الملكية .2
الملكية، كما أن أية أرباح يحووها المشروع على رأسماله تزيد في حووق الملكية بعد إضافتها أو إضافة 

نة تهدف إلى عدم القيام جزء منها إليه، خاصة عندما يتبنى المشروع الاستثماري سياسة مالية معي
 بتوزيع الأرباح المتحووة على الشركاء أو أن يتم بجزء منها على الأقل؛

أي عملية استثمارية لأي رأسمال، يعني بالضرورة عملية وضع هذا المال  :ضمان تدفق نقدي مستمر .2
روع الاستثماري في دورة تشغيلية تبدأ بضخه وتنتهي بعودة تدفوه إلينا من جديد، و مهما كان نوع المش

 :3الذي نريد أن نوظف فيه اموالنا فإنه يمر بعدة مراحل

                                                           
، شركة دار البيروني للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، "الاستثمار وأسواق رأس المال ودراسة الجدوى " عامر محمد سعيد طوقان، :  1

 .13، ص، 2117الأردن، 
 .16سابق، ص، المرجع نفس الن، عامر محمد سعيد طوقا:  2
 .17نفس المرجع السابق، ص، :  3
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 تجهيز المال؛ 
 تحويله إلى بضائع؛ 
 تخزين البضائع؛ 
 عرض البضائع وتسويوها؛ 
 بيع البضائع؛ 
 استلام ثمن تلك البضاعة؛ 

 الاستثمار مخاطر: ثانيا

وتتعدد وفوا للأدوات ان العوائد ليست مؤكدة التحويق وهي عرضة لعدد من المخاطر تتنوع 
 .الاستثمارية المختلفة وعادة تصنف المخاطر حسب مصادرها إلى مخاطر نظامية ومخاطر غير نظامية

المخاطرة هي درجة التولب في العائد المتوقع، وبتحديد أخر هو أن : تعريف مخاطر الاستثمار .0
المتوقع من ذلك الاستثمار فالأمر المخاطرة هي احتمال اختلاف العائد الفعلى للاستثمار قياسا بالعائد 

هو العائد الحقيوي من الاستثمار المتاح، في حين يكون الثاني متوقعا، إذ قد يتحوق أو لا، وعلى وفق 
درجة المخاطرة لذلك ففي الحالات التي تنعدم فيها المخاطرة تتساوي فيها العوائد المتوقعة مع العوائد 

 .1حالات الاقتصاديةالفعلية، وهي حالات نادرة جدا في ال
مخاطر الاستثمار هي عدم التأكد من تحويق العائد المتوقع من وراء الاستثمار، أو هو الموارنة بين 

، والعائد (العائد المراد تحقيوه من الاستثمار)والعائد المتوقع ( العائد المحوق من الاستثمار) العائد الفعلي 
 .نودية المستوبليةالمتوقع هو وضع احتمالات بشأن التدفوات ال

 :تنوسم المخاطر الاستثمارية إلى قسمين رئيسين هما :تصنيف مخاطر الاستثمار .0
هي المخاطر الناتجة عن عوامل مؤثرة في الأوراق المالية بوجه عام ولا  :المخاطر النظامية 0.0

لسياسية يوتصر تأثيرها على شركة معينة أو قطاع معين، وترتبط هذه العوامل بالظروف الاقتصادية وا
أو ظروف التضخم أو معادلات أسعار الفائدة، أو  والاجتماعية كالإضرابات العامة أو حالات الكساد

                                                           
 .62، مرجع سابق، ص، (تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل)التحليل المالي "حمزة محمود الزبيدي،:  1
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الحروب أو الانولابات السياسية، فأسعار الأوراق المالية جميعها تتأثر بهذه العوامل بنفس الطريوة 
 :  1ولكن بدرجات متفاوتة

لسوقية أو المخاطر المتبقية وهي المخاطر التي وتسمي المخاطر غير ا :المخاطر غير النظامية 0.0
تبوي بعد طرح المخاطر النظامية  مثل التغيرات في أسعار الفائدة أو تدهور العمليات الإنتاجية، مثل 
هذه المخاطر عندما توع قد تصيب مجال معين من الاستثمارات ولا تصيب مجال أخر، من الممكن 

التنويع، وهناك عدة أنواع من مخاطر الاستثمار غير  تخفيف المخاطر غير المنتظمة من خلال
 :2المنتظمة نذكرها فيما يلي

 وهي المخاطرة التي قد تنتج عن الاستثمار في أدوات عائدة إلى مجال عمل معين، قد  :مخاطر العمل
يفشل هذا العمل وبالتالي لا تتحوق أهداف الاستثمار، مثل هذا الخطر يأتي من طبيعة الصناعة، كل 

 ناعة لديها العديد من المخاطر التي تؤثر عليها أكثر من أي شيء أخر؛ص
 تتمثل مخاطر الائتمان في عدم قدرة الموترض على سداد  :مخاطر الائتمان أو المخاطر الاقتراضية

ديونه، هذا النوع من المخاطر يتعلق بشكل خاص  تالفائدة التعاقدية أو أصل الدين على التزاما
 ن يحملون سندات في محافظهم الاستثمارية؛بالمستثمرين الذي

 هي المخاطر الناتجة عن التغيرات في عوامل الاقتصاد الكلي مثل معدلات  :المخاطر الاقتصادية
البطالة والتضخم والإنفاق الحكومي وعجز الميزانية وما إلى ذلك، تؤثر هذه المخاطر على جميع 

اعتمادا على مدى ملائمة نوع الصناعة لأي من  الوطاعات توريبا، ولكنها تختلف في حجم التأثير
 العوامل الاقتصادية الكلية؛

 هذا هو الخطر الناتج عن التغيرات في أسعار الفائدة في النظام المالي  :مخاطر معدل الفائدة
للاقتصاد، وهذا يؤثر على الوطاع المالي وشركاته العاملة، وخاصة البنوك، انخفاض أسعار الفائدة 

 أن الاقتراض أسهل وأرخص، وهذا يزيد من أرباح تلك المؤسسات المالية؛مثلا يعني 
 هي المخاطر الناتجة عن التغيرات في أسعار صرف العملات عادة، تتأثر  :مخاطر سعر الصرف

الشركات التي تعمل في مجال الاستيراد والتصدير بدرجة أكبر بهذا النوع من المخاطر، الشركات التي 

                                                           
، 2114لسودان، الأكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، الطبعة الأولى، ا" التمويل والاستثمار في الإسلام" محمد الفاتح المغربي، :  1

 .216، 213ص، ص، 
2
  :H.KENT BAKER, GREG FILBECK, "Investment Risk Management",OXFORD, UNIVERSITY PRESS, 

New Yourk, 2015, p, p, 19,20. 
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الأجنبية عند شراء المواد الخام أكثر عرضة لهذه المخاطر، وكذلك الشركات التي تعتمد على العملات 
 تعتمد على الصادرات لبيع منتجاتها في الخارج؛

 كلما زادة ( تصفيته)هي المخاطر الناتجة عن إمكانية تحويل الاستثمار إلى نود  :مخاطر السيولة
 إمكانية التصفية الاستثمارية انخفض الخطر والعائد؛

 محددات وضوابط الاستثمار: لمطلب الثالثا

بالرغم من ما يعود به الاستثمار من فوائد، إلا أن هناك بعض المحددات والضوابط توف عائوا في 
 :1طريق تنميته وتتمثل في ما يلي

 محددات الاستثمار: أولا

 :يوف وراء الاستثمار عدد من العوامل هي 

 ؛(الاقتصادي للاستثمار علاقة عكسية طبوا لمفهوم) سعر الفائدة  .0
الإنتاجية الحدية لرأس المال المستثمر أو العائد على رأس المال )الكفاية الحدية لرأس المال  .0

 ؛(المستثمر
 التودم العلمي والتكنولوجي؛ .3
 درجة المخاطرة؛ .4
 مدي توفر الاستورار الاقتصادي والسياسي والمناخ الاستثماري؛ .5
 ي والاستثماري وكذلك مدى توفر السوق المالية الفعالة؛توفر الوعي الادخار : عوامل أخرى مثل .6

 ضوابط الاستثمار: ثانيا

 :تختلف ضوابط الاستثمار من نظام مالي إلى أخر، ووفوا لعدد من الشروط منها 

من أموال الصندوق وما لا  %2ألا تزيد نسبة ما يستثمر في شراء أوراق مالية لشركة واحدة على  .0
 ك الشركة؛من أوراق تل %02يتجاوز 

                                                           
، 241، ص، ص، 2112، الأكاديميون للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، "إدارة الإنتاج والعمليات"أحمد يوسف دودين، :  1

241. 
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أن لا تزيد نسبة ما يستثمره الصندوق في وثائق الاستثمار التي تصدرها صناديق الاستثمار الأخرى  .0
 من أموال كل صندوق مستثمر فيه؛ %2من أمواله وبما لا يتجاوز  %02على 

يجب على الصندوق لاحتفاظ بنسبة كافية في السيولة لمواجهة طلبات استرداد قيمة وثائق الاستثمار  .3
 وفوا لشروط الاسترداد الواردة بنشرات الاكتتاب في هذه الوثائق؛

 يجب على الصندوق عدم اتباع سياسة من شأنها الإضرار بحووق أو مصالح حملة وثائق الاستثمار؛ .4
يصدر الصندوق موابل أموال المستثمرين أوراقا مالية في صورة وثائق استثمار اسمية بقيمة واحدة  .5

وان من أعضاء مجلس إدارة الصندوق يعينهما المجلس والمدير المسئول ويوقع على الوثيوة عض
 وتكون للوثائق أرقام مسلسلة، ويجب إخطار الهيئة بنموذج وثيوة الاستثمار قبل إصدارها للاكتتاب؛

 تصنيف الاستثمارات وأدواته: المطلب الرابع

لعائد والمخاطرة ومنها للهدف والغرض والوسائل وا للاستثمار أشكال متعددة ومتنوعة طبواً 
الاستثمار الوطني والاستثمار الأجنبي والاستثمار المباشر والاستثمار الغير مباشر، والاستثمار الحقيوي 

 .والاستثمار المالي، والاستثمار البشري والاستثمار الوصير الأجل والاستثمار طويل الأجل

 تصنيف الاستثمارات: أولا

رات تختلف باختلاف طرق التصنيف، من حيث طبيعتها أو مدتها ثمة تصنيفات مختلفة للاستثما 
 :1أو غير ذلك من التصنيفات، غير أنه في الغالب تصنف إلى أربعة تصنيفات هي

هناك نوعان رئيسيان من أنواع الاستثمار، هي استثمارات حقيوة أو : من حيث طبيعة الاستثمار .0
 .عينية، والاستثمارات غير حقيقية أو المالية

 الأصول الإنتاجية أو السلع الاستثمارية الجديدة  ىتشمل على الانفاق عل:  تثمارات حقيقية أو عينيةاس
العوارات، السلع، المشروعات  :حقيويدة، ومن أهم أدوات الاستثمار الوتؤدي إلى خلق قيم جدي

 الاقتصادية؛
 السندات، الصكوك،  الأسهم ،: 2هو توظيف في اصل من الأصول المالية مثل: الاستثمار المالي

 المحافظ؛

                                                           
 .21، 21عامر محمد سعيد طوفان، مرجع سابق، ص، ص، :  1
 .13طاهر حردان، مرجع سابق، ص، :  2
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 :1تصنف الاستثمارات وفوا لأجالها إلى ثلاثة أنواع: من حيث مدة الاستثمار .0
 تكون مدة التوظيف في هذا النوع من الاستثمارات قصيرة  لا تزيد عن سنة، : استثمارات قصيرة الأجل

ق بعض العوائد، وهي تتميز هذا النوع من الاستثمار إلى توافر السيولة النودية إضافة إلى تحوييهدف 
 بتوفر سوق لتداولها، وتتميز أيضا بسهولة تحويلها إلى نودية بسرعة؛

 مدة التوظيف في هذا النوع من الاستثمارات أطول من النوع السابق،  تكون : استثمارات متوسطة الأجل
 حيث قد تصل إلى خمس سنوات؛

 وا لهذا النوع من الاستثمارات خمسة سنوات تتجاوز مدة توظيف الأموال وف: استثمارات طويلة الأجل
سنة أو أكثر، ومثال هذا النوع من الاستثمارات تأسيس المشروعات، وايداع الأموال  02فود تصل إلى 

لدى البنوك، والاكتتاب في أوراق مالية طويلة الأجل كالأسهم، ويكون الغرض من هذه الاستثمارات 
 ول المستثمرة لفترة طويلة نسبيا؛تحويق عائد مرتفع خلال الاحتفاظ بالأص

 :تصنف الاستثمارات وفوا للعائد الناجم من هذه الاستثمارات إلى نوعين: من حيث العائد .3
 الاستثمار في الأوراق المالية ثابتة الدخل كالسندات، والأسهم الممتازة، : استثمارات ذات عائد ثابت

 وإيداع الأموال لدى البنوك؛
 من فترة لأخرى أو من مشروع لأخر، كالاستثمار في  يكون العائد متغيراً : لباستثمارات ذات عائد متو

 الأسهم العادية، أو المتاجرة في بعض السلع والخدامات؛
تصنف المخاطر على الاستثمار بحسب قلتها أو كثرتها وبناءا عليها : من حيث مخاطر الاستثمار .4

 :تصنف الاستثمارات إلى ثلاثة أقسام
 المخاطر المتدنية؛ الاستثمارات ذات 
 الاستثمارات ذات المخاطر المتوسطة؛ 
 الاستثمارات ذات المخاطر الكبيرة؛ 

 انواع الاستثمار: ثانيا

 .تبوب الاستثمارات من حيث أنواعها إلى استثمارات حقيقية واستثمارات مالية  

                                                           
، الشركة العربية المتحدة للتسويق والتوريدات، جمهورية مصر العربية، "أسس الاستثمار" مروان شموط، كنجو عبود كنجو، :  1

 .14، ص، 2114
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مارات التي من شأنها يشمل الاستث: الاستثمارات الحقيقية أو الاقتصادية أو الاستثمارات الرأسمالية  .0
أن تؤدي إلى زيادة التكوين الرأسمالي في المجتمع، أي زيادة طاقته الإنتاجية، كشراء آلات  ومعدات 
ومصانع جديدة، ويعتبر استثمارا حقيوا متى وفر للمستثمر الحق في حيازة أصل حقيوي، كالعوارات 

 .1والسلع
الملموسة فهي مرئية وملموسة، ويمكن اعتبارها  تتميز الاستثمارات الحقيقية بشكل أساسي بطبيعتها

مكونات الأساسية للمجتمع الصناعي ويترتب عنها منافع اقتصادية تزيد من ثروة المؤسسة وتكون على ال
 :شكل

 ويوصد بها استبدال الآلات والتجهيزات التي تم إهلاكها بآلات جديدة أكثر : استثمارات استبدالية
 كفاءة؛

 وهي تتعلق بإضافة خطوط إنتاج أو آلات جديدة بهدف توسيع الطاقة الإنتاجية  :استثمارات توسعية
 لتلبية نمو الطلب في السوق؛

 وهي تتعلق بإنتاج سلع جديدة أو محسنة واستعمال طرق إنتاجية وتكنولوجيا  :الاستثمارات الابتكارية
 جديدة محسنة؛

من ميزها عن الاستثمارات المالية، و كما أن الاستثمارات الحقيقية تتمتع بمجموعة من الخصائص ت
 :2أهم الخصائص نذكر ما يلي

 غير متجانسة، وهي بذلك تحتاج إلى الخبرة والمهارات والتخصص للتعامل بها؛ 
 لها قيمة ذاتية، ولها كيان مادي ملموس؛ 
 تتمتع بدرجة عالية من الأمان؛ 
 تحصل المنفعة فيها من خلال استخدامها؛ 
  حقيوي يؤدي إلى زيادة الدخل الوطني، ويساهم في تكوين رأس مال البلد؛الاستثمار بها استثمار 
 قابليتها للتسويق منخفضة، ولذلك فسيولتها منخفضة؛ 
 يترتب عليها نفوات النول والتخزين في حالة السلع، والصيانة في حالة العوار؛ 

                                                           
، ص، 2113، الجنادرية للنشر والتوزيع، المملكة الأردنية الهاشمية، "ثمار والمحافظ الاستثماريةإدارة الاست"خلفان أحمد عيسى، :  1

32. 
 .24ماجد أحمد عطا الله،  مرجع سابق، ص، :  2
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 :منها كرة نذالمالي اتأعطيت مجموعة من التعاريف للاستثمار : الاستثمارات المالية  .0

شراء حصة في رأس مال ممثلة بأسهم، أو حصة في قرض ممثلة في :" الاستثمارات المالية هي
سندات أو شهادات الإيداع، تعطي مالكها حق المطالبة بالأرباح أو الفوائد أو الحووق الأخرى التي تورها 

 .1"الووانين ذات العلاقة بالاستثمار في الأوراق المالية

سهم والسندات الأمر الذي الية تمثل الاستثمارات في الأوراق المالية التي تضم الأالاستثمارات الم
يستلزم تحليل السهم والسندات وتحديد العوامل ذات العلاقة باتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية 

وبلية الاسعار المتوقعة للأسهم والسندات واتجاهاتها المست: بوصد إعطاء أجوبة على تساؤلات مثل
 .2التوقيتات الملائمة لعملية البيع والشراء والعوائد المتوقعة من الاستثمار

وعليه فالاستثمار المالي هو توظيف الأموال في أصول مالية، بغض النظر عن شكلها، ويتطلب 
، وتكون على تشكيلة منوعة من أدوات الاستثمارالاستثمار المالي وجود سوق رأس مال توفر للمستثمر 

 :3شكل

 تعطي لحاملها ....تتمثل هذه الأدوات في السندات أو أذونات الخزانة وشهادات الإيداع : أدوات دين ،
 ؛سنوية أو فائدة في نهاية المدة الحق في الحصول عل فوائد

 تشمل الأسهم العادية والأسهم الممتازة، وتمنح لحاملها الحق في التوزيعات والأرباح  :أدوات الملكية
 ؛راقبةخرى المرتبطة بتسيير الشركة كالتصويت والموالحووق الأ

 ؛بارة عن مزيج من الأسهم والسنداتتتمثل في محفظة الأوراق المالية، وهي ع :أدوات مركبة 
 ؛تتمثل في عوود الخيارات والعوود المستوبلية، وعوود المبادلات :أدوات مشتقة  

الاستثمارات الأخرى، ومن أهم هذه مجموعة من الخصائص تميزه عن باقي  ةالمالي اتللاستثمار 
 :4الخصائص ما يلي

                                                           
الية، المدرسة العليا للتجارة، ماجستير في علوم التسيير تخصص م، مذكرة "الاستثمار المالي دراسة حالة الجزائر"مصيبح أحمد، :  1

 .81، ص، 2112الجزائر، 
 .43، ص، 2114، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، "تقييم القرارات الاستثمارية" طلال كداوي، :   2
 .81، 81مصيبح أحمد،  مرجع سابق، ص، ص، :  3
 .84، ص، 2111مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،  ،"الاستثمار في الأوراق المالية"، حمزة محمود الزبيدي:  4
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 أسواق على درجة عالية من الكفاءة والتنظيم قلما تتوفر للأدوات الاستثمار الأخرى  للاستثمارات المالية
فبجانب السوق الأولية و السوق الثانوية، يوجد لها أحيانا سوق ثالثة ورابعة، بجانب الأسواق المحلية 

المالية أسواق دولية توفر لها مرونة أكبر في تداولها فتزيد من درجة سيولة الأموال  تللاستثماراتوجد 
 المستثمرة فيها؛

  المالية تكون عادة منخفضة بالموارنة مع تكاليف المتاجرة بأدوات  في الاستثماراتتكاليف المتاجرة
ى الهاتف أو بواسطة الاستثمار الأخرى، إذ أن معظم صفوات بيع وشراء الأوراق المالية تتم عل

المالية لا  أن الاستثماراتشاشات الكمبيوتر فتوفر على المستثمر الكثير من النفوات، هذا إضافة إلى 
 تحتاج إلى نفوات تخزين أو صيانة كما هو الحال بالنسبة للأصول الحقيقية؛   

  البا ما تكون متجانسة المالية بخاصية التجانس، فأسهم شركة معينة أو سنداتها غ الاستثماراتتتمتع
في قيمتها وشروطها، وهذا يسهل عملية توييمها ويسهل من عملية احتساب معدل العائد المحوق من 

 كل ورقة؛ 
  لا يحتاج الاستثمار في الأوراق المالية إلى خبرات متخصصة تتوجب في المستثمر كتلك المطلوب

ار مثلا يشترط فيه أن يكون ذا دراية واسعة توفرها للمستثمر في الأدوات الأخرى، فالمستثمر في العو
في مجال العوارات، في حين يمكن للمستثمر في الأوراق المالية أيا كانت إمكانيته وثوافته أن يجد أداة 
الاستثمار المناسبة، وسوف يجد في هذا السوق من المختصين والسماسرة من هم على استعداد لتوديم 

 المشورة؛
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 أنواع الاستثمار( 11)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

SOURCE : Michel Poix, GUIDE DU CHOIX D’INVESTISSEMENT, p, 04. 

 :أنواع الاستثمارات وقسمها إلى ثلاثة أنواع( 11)يبين لنا الشكل رقم

 :التي تضم ات الماديةالاستثمار  .0
 الأراضي؛  -
 المباني؛  -
 تجهيزات الإنتاج؛ -
 :التي تضم الاستثمارات المعنوية .0
 براءة الاختراع؛ -
 علامة مسجلة؛ -
 البرمجيات؛ -
 :والتي تدخل ضمن الأصول الثابتة وتكون على شكل( الأصول المالية)الاستثمارات المالية  .3
 الاستثمار في الأسهم؛ -

 أنواع الاستثمار
 

 الاستثمارات المادية 
 

الاستثمارات 
 المعنوية

 

 الاستثمارات المالية
 

 أراضي -
 مباني -
 تثبيتات مادية أخرى  -
 تثبيتات ممنوح إمتيازها -
- ............... 

 

 براءة الاختراع -
 علامة مسجلة -
 البرمجيات -
- ................ 

 

 الأسهم -
 السندات -
 ت البنكيةالقبولا -
 شهادات الإيداع -
- ............ 
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 الاستثمار في السندات؛ -
 الاستثمار في الوبولات البنكية؛ -
 الاستثمار في شهادات الإيداع؛ -

 ارأدوات الاستثم: ثالثا

يووم الاستثمار على بعض الأدوات الخاصة التي تكون على شكل أصول مالية أو حقيقية يحصل 
 :1عليها المستثمر موابل المبلغ الذي يستثمره، وهناك عدة أدوات للاستثمار، وهي كما يلي

تيازات تعتبر الأوراق المالية من أهم وأبرز أدوات الاستثمار، لما تتميز به من ام :الأوراق المالية  .0
هامة للمستثمر لا تتوفر في أدوات أخرى للاستثمار وللأوراق المالية عدة أصناف تختلف عن بعضها 

 .البعض حسب معايير ومواييس مختلفة
  حسب معيار الحووق التي تعود لحاملها، منها ما هو أدوات ملكية مثل الأسهم بأنواعها المختلفة

 أدوات دين مثل السندات، والأوراق التجارية وغيرها؛كالأسهم العادية والممتازة، ومنها ما هو 
  أما من حيث معيار الدخل المتوقع من كل ورقة مالية، هناك أوراق مالية متغيرة الدخل، كالأسهم التي

 افي حين هناك أوراق مالية أخري كالسندات التي تكون مدا خيلهدخلها من سنة إلى أخرى،  ريتغي
 قيمتها الاسمية؛ ة بنسبة ثابتة منثابتة ومحدد

  كما تختلف أيضا الأوراق المالية من حيث درجة الأمان التي توفرها بالنسبة لحاملها، إذ نلاحظ أن
السهم الممتاز يوفر درجة أمان أعلى من السهم العادي، والسند المضمون بعوار مثلا يوفر درجة أمان 

ن لصاحب السند، في حالة توقف المدين أكثر نظرا لما يوفره لحامله من حيازة الأصل الحقيوي المرهو 
 من دفع الدين؛

 :2تعتمد الاستثمارات العوارية على الطريوتين التاليتين : العقارات .0
 يووم المستثمر بشراء عوارات مثل أرض أو مبني فعلي؛: الاستثمارات المباشرة 
 طريق الاشتراك في  تتمثل في شراء المستثمر أي سهم أو سند عواري، عن: الاستثمارات غير المباشرة

 أحد المصارف والبنوك العوارية أو المحافظ الاستثمارية؛

                                                           
 .311، ص، 2118، الأكاديميون للنشر والتوزيع، "أساسيات الاقتصاد الدولي"جميل محمد خالد، :  1
 .61خلفان حمد عيسى، مرجع سابق، ص، :  2
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 المحفظة الاستثمارية: الخامسالمطلب 

، فمن الضروري إذا كنت مستثمرًا محنكًا بالفعل ، أو حتىاء كنت تخطط لبدء استثمار أموالكسو 
المفتاح هو بناء محفظة  ،مواللها لتفادي تكبدك لرؤوس الأ التأكد من أنك تدير المخاطر التي تتعرض

 .من المخاطرة توللمتنوعة مع مزيج من الاستثمارات المختلفة التي 

 تعريف المحفظة الاستثمارية: أولا

أداة مركبة من مجموعة من الأوراق المالية والأدوات الاستثمارية الأخرى، أو "هي : المحفظة الاستثمارية
تثمر سواء كانت هذه الأدوات أصولا حقيقية أو مالية بهدف هي مجموعة من الأصول التي يمتلكها المس

الحصول على أكبر عائد بأقل درجة مخاطرة، والتي تتلاءم مع رغبة المستثمر سواء أكان مستثمرا 
محافظا أو مضاربا أو رشيدا، وتخضع المحفظة لإدارة مدير المحفظة الذي قد يكون هو مالكها أو يعمل 

المحفظة التي تتكون من تشكيلة متنوعة ومتوازنة من "ف أيضا أنها تلك وتعر  .1"بأجر لدى مالكها
الأصول أو الأدوات الاستثمارية، وبكيفية تجعلها الأكثر ملائمة لتحويق أهداف المستثمر، مالك المحفظة 

هي مجموعة من الأصول المالية : "ويمكن أيضا تعريف المحفظة الاستثمارية". 2أو يتولى ادارتها
، والتي تنتمي إلى صاحب الاستثمار، الهدف الرئيسي من إنشاء المحفظة هو توليل المخاطر من والمادية

خلال تغطية مخاطر أداة أو أصل من خلال عائدات أخرى، ويمكن أيضا تعريفها  على أنها مزيج من 
 .3"أوزان الأوراق المالية، أو مجموعة من نسب الأوراق المالية المملوكة للمستثمر

متنوعة من الأصول سواء أصول حقيقية أو  ةالمحفظة الاستثمارية هي عبارة عن توليف مما سبق
مالية بوصد الاستثمار والمتاجرة، يكون الهدف من ذلك توظيف الأمثل للأصول التي تديرها، لأجل توليل 

محفظة يوضح لنا نموذج ال( 11)في التدفق النودي وتحويق الأرباح، والشكل رقم المخاطر والاستورار 
 .الاستثمارية

 

                                                           
ماجستير، قسم المحاسبة  مذكرة، "أثر التحليل الفني على قرار المستثمرين في بورصة فلسطين"ناهض خضر أبو الطيف، :  1

 .14، ص، 2111والتمويل، كلية التجارة، جامعة الإسلامية، غزة، 
 .131ماجد أحمد عطا الله، مرجع سابق، ص، :  2

3
 : Mohammed Adel Mohammed, Saed Ahmed Sulub, " The Role of Diversification in Reduccing Risks of 

Investment Porfolio at Khartoum Stock Exchange Market", 2014, https://ssrn.com/abstract 2384358 , p, 5. 
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 نموذج المحفظة الاستثمارية( 11)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
إدارة المحافظ الاستثمارية بحث " جليل كاظم مدلول العارضى، زيد عبد الزهرة جعفر،: المصدر

 .233، ص، "تطبيقي في شركات القطاع الصناعي العراقي الخاص
نموذج المحفظة الاستثمارية حيث تختلف المحفظة الاستثمارية ( 11)شكل رقم يوضح لنا ال

، كما تختلف من حيث الجودة، فمن حيث النوع تحتوي على أصول باختلاف أصولها من حيث النوع
حقيقية وهي الأصول التي لها قيمة اقتصادية ملموسة مثل العوارات والذهب والفضة والمشاريع 

ول مالية مثل الأسهم والسندات، وسندات الخزينة، أما من حيث الجودة فيمكن أن الاقتصادية، وعلى أص
  .تحتوي على أصول منخفضة العوائد ولكنها منخفضة المخاطر، وأخرى مرتفعة المخاطر كثيرة العوائد

 أنواع المحافظ الاستثمارية: ثانيا

 :ط التاليةهناك أربع أنواع من المحافظ الاستثمارية يمكن تلخيصها في النوا
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وهي المحفظة التي تتوجه من خلال تنويعها إلى تحويق : (The Income portfolio)محفظة الدخل  .0
باختيار أوراق ( طبيعة معنوية)دخل مرتفع للمستثمر مع مستوى مخاطر موبول، فقيام إدارة المحفظة 

يدة الدخل تساعد في المالية التي تولد دخلا مستورا نسبيا مثل أسهم الشركات الكبرى والسندات ج
 .1الوصول إلى محفظة الدخل

وهي تبحث عن كيفية الحفاظ على وتائر النمو كل من : (The Growth portfolio) محفظة النمو .0
الأصول والعوائد، وهنا فإن معدلات النمو تكون المعيار الأساس لانتواء الأدوات وتحريكها في 

يمكن حصر ميزات الأسهم في تكوين محفظة النمو الأسواق المتاحة وثم لتوويم أداة المدراء، و 
 :2كالأتي

 تحويق نمو جيد في العوائد، ويوصد بالعوائد التوزيعات السنوية للأرباح وفروق أسعار الأوراق المالية؛ 
 استورار في معدل النمو، أي الزيادة في المبيعات أو الأرباح سنة بعد أخرى؛ 
 ارتفاع عوائد السهم؛ 
  للأسهم الأخرى؛تحمل مخاطرة نسبة 
هي المحفظة التي تووم بمزج أوراقها ما بين الأوراق  :(The Mixed potfolio)المحفظة المختلطة  .3

مع الأوراق المالية التي ( سندات، اسهم لشركات ثويلة)المالية التي تحمل مخاطرة أو مخاطرة بسيطة 
سهمًا مختلفة يتميز بعضها المحفظة التي تجمع أ"، أو هي (أسهم المضاربة)تحمل مخاطرة عالية 

بتحويق العائد، وبعضها الأخر بتحويق الربح، وهذا النوع يعتبر المفضل لدى المستثمرين والذين 
 .3"يتطلعون إلى المزج بين المزايا والمخاطر التي تصاحب كل نوع من هذه المحافظ

ص في أداة معينة وهي نادر ما تتشكل، وإن شكلت فتكون مؤقتة لأن التخص: المحفظة المتخصصة  .4
 .4الذي يميز هذه المحفظة لا يتلاءم عادة مع مبدأ المحفظة الاستثمارية الذي هو التنويع

                                                           
 .312محمود عزت اللحام، مصطفي يوسف كافي، محمود إبراهيم تور، أنس على الوضاة، مرجع سابق، ص، :  1
، الطبعة الأولى، دار "راق ماليةأسهم، سندات، أو : الاستثمار في البورصة"محمد عوض عبد الجواد، على إبراهيم الشديفات، : 2

 .26، ص، 2116الحامد، الأردن، 
 .138ماجد أحمد عطا الله، مرجع سابق، ص، :  3
إدارة المحافظ الاستثمارية بحث تطبيقي في شركات القطاع الصناعي "جليل كاظم مدلول العارضى، زيد عبد الزهرة جعفر، :  4

 .237، ص، ص، 2117، 24دية والإدارية، المجلد الرابع عشر، العدد ، مجلة الغري للعلوم الاقتصا"العراقي الخاص
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هي تهدف إلى تحويق التوازن العام للاستثمارات الخاصة في مكوناتها وهي ما : المحفظة المتوازنة .5
تتصف بالتحويل السريع  في مجال الأدوات التي)يمكن إنجازه من خلال ربط التوازنين الوصير الأجل 

 .1(في مجال البحث عن التدفوات شبه الرتيبة للعوائد)، والطويلة الأجل (إلى السيولة
المحافظ الخاصة والمحافظ : 2هناك من قسم المحافظ الاستثمارية بصورة عامة إلى نوعين رئسيين

 .العامة

لتي يتم تشكيلها بناء على طلب هي المحافظ الخاصة بالعملاء وا (:محافظ العملاء)المحافظ الخاصة  .1
العميل أو المستثمر الفرد فلكل مستثمر فردان يشكل محفظته الخاصة به ويحدد نسب توزيعها 

وربما يكون له ( أو العميل)وأدواتها، ويكون دور مدير المحفظة دورا تنفيذيا حسب رغبات المستثمر 
 .ستثمردور تنفيذي حسب الصلاحيات المخولة أو المعطاة له من الم

هي محافظ لمؤسسات عامة استثمارية مشكلة سلفا من أدوات  (:محافظ المؤسسات)المحافظ العامة  .1
استثمارية متنوعة على شكل صناديق مشتركة وقد تكون على شكل شركات استثمارية ذات أسهم 

كون له دور في رأس المال ولا ي مطروحة للاكتتاب العام، وفي هذه الحالة فان المستثمر يعتبر مساهماً 
 .در الذي توفره له ملكيته بالأسهمفي إدارة المحفظة إلا بالو

 :3كما نجد من قسم المحافظة الاستثمارية من منظور العائد والمخاطرة إلى نوعين

وهي المحفظة التي تحوق أعلى عائد متوقع في ظل مستوى مخاطرة معينة، أو انها  :المحفظة الكفؤة .0
لعائد المتوقع، والمحفظة من المخاطر في ظل مستوى معين من اتوى المحفظة التي تحوق أدنى مس

في ( مبدأ السيادة)الكفؤة هي التي يختارها المستثمر الذي يتجنب المخاطرة، وهي التي يطلق عليها 
الاستثمار، ومبدأ السيادة يعني أنه في ظل مستوى معين للمخاطرة، فإن الاستثمار أو الاستثمارات 

باقي الاستثمارات، وفي ظل مستوى معين للعائد المتوقع، فإن ( تج ب)لى تسود ذات العائد الأع
 باقي الاستثمارات؛( تج ب)الاستثمارات أو الاستثمارات ذات المخاطر الأقل تسود 

                                                           
التطبيقات المتمايزة لتقنيات التمويل والاستثمار في العمل المصرفي الإسلامي من منظور العائد والمخاطرة " عبد اللطيف طيبي، :  1
، ص، 2111سيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ماجستير، مالية المؤسسة، قسم علوم الت ةمذكر  ،"-نموذج بنك البركة الجزائري  –

14. 
 .14ناهض خضر أبو الطيف، مرجع سابق، ص، :  2
 .234مروان شموط، كنجو عبود كنجو، مرجع سابق، ص، :  3
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( مثلى)وهي تختلف من مستثمر لأخر، أي أن لكل مستثمر محفظة استثمار تعد : المحفظة المثلى .0
ميل المستثمر أو إقدامه على المخاطرة، فالمستثمر الذي يميل إلى  له، حيث يتوقف ذلك على درجة

المخاطرة من أجل تحويق العائد مرتفع، سوف يختار محفظة استثمار ذات مخاطر أعلى من تلك التي 
 ؛(ويونع بعائد منخفض) يختارها المستثمر الذي لا يميل بالدرجة نفسها إلى المخاطرة 

 اريةأهداف المحفظة الاستثم: ثالثا

تختلف أهداف المحفظة الاستثمارية من مستثمر لأخر، تبعا لحاجات كل واحد منهم، إلا أن هناك 
 :1مبادئ رئيسية هامة تعد ضرورية يمكن اجمال هذه الأهداف كالأتي

يسعى كل مستثمر عند البدء بالاستثمار لاختيار الأدوات المالية : المحافظة على رأس المال الأصلي .0
ائد، لكن هذا الهدف يتضمن هدفا ضمنيا، وهو عدم التعرض للخسارة في أسعار التي تحوق الع

 الموجودات ومن ثم المحافظة على رأس المال الأصلي؛
من خلال الاستثمار في أدوات قابلة للتحويل إلى سيولة بدون خسارة : الحفاظ على قدر من السيولة .0

 لمواجهة احتمالات العسر المالي وتعثر لدى الشركة؛
إدارة محفظة تضمن المرونة للمحفظة الاستثمارية التي تتكون من مجموعة من : كانية التسويقإم .3

 الاستثمارات، والتي يمكن تسويوها؛
هي واحدة من أهم أهداف المحفظة الاستثمارية وهذا يعني وضع مدير الاستثمار في : تنويع المحفظة .4

 موجود أكثر من واحد، الشركة، السوق، أو البلد؛
يهدف مدير المحافظ إلى زيادة حجم رأس المال المستثمر من خلال عملية : أس المال المستثمرنمو ر  .5

 التنويع واختيار أوراق الشركات ذات النمو المحتمل مستقبلا؛
وهنا يكون الهدف هو تخصيص الموارد وذلك لتعظيم قيمة المحفظة وهنا نووم بتحديد : تعظيم القيمة .6

قدر لمجموع القيم أو القيمة التجارية لجميع المشاريع النشطة في خط المشاريع وذلك لتحويق أقصى 
مثل المدى الطويل للربحية والعائد على الاستثمار )البدائل الخاص من حيث الهدف بعض الأعمال 

 ؛(ستراتجيةالااحتمالات النجاح،أو بعض الأهداف 

                                                           
 .236، 233جليل كاظم مدلول العارضى، زيد عبد الزهرة جعفر، مرجع سابق، ص، ص، :  1
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ن سائر الاعتبارات، من أن إن الهدف الرئيسي هنا التأكد، بغض النظر ع: التوجه الاستراتيجي .7
 المحفظة النهائية للمنظمات الأعمال تعكس حوا استراتجية الأعمال؛

تضمن إدارة المحفظة أيضا توفير الاستورار للعائدات عن طريق إعادة استثمار العوائد : تناسق العوائد .2
بعائدات  نفسها في محافظ مربحة وحيدة تساعد المحفظة في تحويق عائدات ثابتة، يجب أن يعود

 تعوض تكلفة الفرص البديلة للأموال المستثمرة؛
 ينبغي أن يخطط للمحفظة بالطرق التي تولل من الضرائب؛: الحالة الضريبية المفضلة .9

 أهداف المحفظة الاستثمارية( 11)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Source : : Mohammed Adel Mohammed, Saed Ahmed Sulub, " The Role of 

Diversification in Reduccing Risks of Investment Porfolio at Khartoum Stock Exchange 

Market", 2014 , https://ssrn.com/abstract2384358, p, 6. 

من حيث أهميتها فهناك أهداف أن أهداف المحفظة الاستثمارية متباينة ( 12)يوضح لنا الشكل رقم 
 .رئيسية في قمة الهرم هي المخاطرة والعائد وتأتي بعدها الأهداف الأخرى التي تتنازل حسب أهميتها

 

 الأمـــــــان

 اتساق العوائد

 النمو الرأسمالي 

 
 إمكانية التسويق

 السيولة 

 تنويع المحفظة 

 الحالة الضريبية المفضلة 

 
 اهداف إدارة المحفظة الاستثمارية

 

https://ssrn.com/abstract_id=2384358
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 ماهية القرار الاستثماري : المبحث الثاني

للحصول على قرار استثماري جيد يحتاج المستثمر إلى فهم الفرص المحتملة بشكل كامل وصحيح 
تخاذ هذه الورارات في عجلة من أمره، يمكن لورار الاستثمار الخاطئ أن يوود الشركات إلى ويجب ألا يتم ا

الإفلاس، ومن الضروري فهم الأفكار الأساسية لورارات الاستثمار للحصول على أقصى قيمة من عملية 
وة بورارات التوييم، سنووم في هذا الجزء من هذه الدراسة بالتعرف على أهم المفاهيم الأساسية المتعل

 :الاستثمار، وذلك على النحو الأتي

 القرار الاستثماري وخصائصهمفهوم : المطلب الأول

من بين أهم العناصر وأكثرها تأثيرا في النشاطات المالية والاستثمارية وغيرها قرارات الاستثمار  تعد
 .لدي المؤسسة، لكونها عامل ضروري وملازم لنجاح واستمرار المؤسسة

 يف قرارات الاستثمارتعر : أولا

 :يوجد العديد من التعاريف في هذا الموضوع التي قدمت من طرف الباحثين ومن أهمها الأتي

هي الورارات المتعلوة بالاستثمارات التي لها تأثيرات كبيرة على الأداء المالي : قرارات الاستثمار .0
 .1والتشغيلي طويل الأجل للشركات

ورار الذي ينصب اهتمام متخذها على كيفية توظيف الأموال التي يتم يعرف قرار الاستثمار على أنه ال .0
الحصول عليها، أي التوظيف الأفضل بهدف الحصول على العوائد الملائمة لمستوى المخاطرة التي 

 .2تتعرض لها هذه الأموال عند توظيفها
تفادة من ربح أو فائدة الورار الاستثماري هو الورار الذي يووم على صرف الانفاق الفوري من أجل الاس .3

 .3على عدة فترات متتالية
ذلك الورار الذي يووم على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر عائد الورار الاستثماري  .4

استثماري من بين بديلين فأكثر، والمبني على مجموعة من دراسات الجدوى التي تسبق عملية 
                                                           

1
 : PRANAKUSUMA SUDHANA, "ANALYSIS OF INVESTMENT DECISION MAKING OF A 

BUDGET HOTEL ACASE STUDY " , Thesis of Magister, AT STIE IEU SURABAYA, 2016, p, 21. 

مجلة الدراسات المالية ، "أثر المعلومات المالية في اتخاذ القرارات الاستثمارية في سوق عمان الدولي"هباش فارس، مناع ريمة، :  2
 .633، ص، 2114العدد التاسع، جوان  ،"والمحاسبية والإدارية

 .23، ص، مرجع سابقأميرة دباش، فريد خميلي، :  3
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قابلية هذا البديل للتنفيذ في اطار منهجي معين وفوا الاختيار، وتمر بعدة مراحل تنتهي باختيار 
 .1لأهداف وطبيعة المشروع الاستثماري 

الورار الاستثماري هو ذلك الاختيار المدرك والواعي بين البدائل المتاحة في موقف معين وهو اختيار  .5
تأكد الناتج عن بوعي يووم على التدبير والحساب في الغاية والوسيلة، ان الأصل في الورار هو عدم ال

وجود مناهج وبدائل متعددة ولذلك يعد اتخاذ الورار العملية الحرجة في الإدارة ويجد المستثمر متخذ 
 :2الورار نفسه وسط ثلاثة ظروف هي

الذي هو الظرف المثالي لاتخاذ الورار لمعرفته بالبدائل المتاحة والظروف المحيطة بها  :حالة التأكد -
 لمستثمر؛والأهداف التي ينشدها ا

والتي يكون عندها متخذ الورار على بينة بالمعلومات الجزئية وغير الكاملة عند تودير : حالة المخاطرة -
 احتمال النتائج؛

وهي حالة عدم توفر المعلومات عن الاحتمالات والبدائل ونتائجها وتوزيعاتها  :حالة عدم التأكد -
 خمينات التي بموجبها يتم تودير العوائد المستوبلية؛الاحتمالية وهنا يعتمد اتخاذ الورار على طبيعة الت

 المالية  تخصيص للموارد الورار الذي يتم من خلاله هو ي الاستثمار قرار المن التعاريف السابقة  
هو استرداد تكاليف الاستثمار  من هذا الاستثمار ، والأثر المتوقعأو الطويلعلى المدى المتوسط 
تؤثر كما  ،م الموارد المادية والبشرية كذلكتستخد لى جانب الموارد الماليةوإ ،رتفعوالحصول على ربح م

 .، وبالتالي فإن النتائج المتوقعة غير مؤكدةالاستثمار قرارات الاقتصادية والمالية على ةالبيئ

 خصائص القرار الاستثماري : ثانيا

 :ا يليهناك مجموعة من الخصائص تميز الورارات الاستثمارية يمكن تبويبها كم

 خصائص ترتبط بالبعد الزمني؛ -
 خصائص ترتبط بحالات الطبيعة؛ -
 خصائص ترتبط بالهيكل التمويلي؛ -
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 .117ص، 
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 : 1تتمثل في: الخصائص التي ترتبط بالبعد الزمني .0
  ترتبط قرارات الاستثمار عادة بالآجال الطويلة، لأن العوائد والمنافع المتولدة عنها لا تتحوق إلا بعد

 فترات زمنية معينة؛
 فاصل الزمني بين وقت إنفاق الأموال لحظة اتخاذ الورارات الاستثمارية ووقت الحصول على العائد ال

 دائما يكون نسبيا أطول موارنة مع الإنفاق الجاري؛
  أن تخطيط قرارات الاستثمار هو تخطيط طويل الأجل يمتد إلى فترة زمنية طويلة، فورار الاستثمار له

سة الاقتصادية خصوصا مع استمرار التودم التكنولوجي الذي أدى إلى أهمية بالغة على مستوى المؤس
 تطور كبير في وسائل الإنتاج والتسويق الأمر الذي يزيد من صعوبة اتخاذ الورار الاستثماري؛

 :2تتمثل في: الخصائص التي ترتبط بحالات الطبيعة .0
  تباط تلك الورارات بالمستوبل إن قرارات الاستثمار تتضمن عادة عنصري المخاطرة وعدم التأكد، لار

 وبالتالي فان العائد المتوقع يكون غير مؤكد الحدوث؛
  تكمن مخاطر الورار الاستثماري في صعوبة الرجوع فيه دون تحويق خسائر كبيرة، لذا يجب أن يخضع

 لمزيد من الدراسات العلمية المتخصصة والتي تكفل نجاحه بصورة سليمة في المستوبل؛
  الاستثمار للعديد من المشاكل كالتنبؤ بالمبيعات وكيفية تودير التكاليف لعدد من تتعرض قرارات

السنوات الموبلة في ظل المخاطرة وعدم التأكد، كيفية تودير معدل العائد على الاستثمار ومعدل تكلفة 
 رأس المال؛

 :3تتمثل في: خصائص ترتبط بالهيكل التمويلي .3
 الغ ضخمة نسبياً، يخصص جزء كبير منها في أصول ثابتة معظم قرارات الاستثمار تحتاج إلى مب

 لفترة أطول؛
  ترتبط قرارات الاستثمار بشكل وثيق بورارات التمويل، مما يتعين معه تخطيط هيكل التمويل الأمثل عند

 اتخاذ قرار الاستثمار؛

                                                           
دراسة حالة )من أجل معامل خصم في ظل الظوابط الشرعية : اتخاذ قرارات الاستثمار في البنوك الإسلامية"بن إبراهيم الغالي، :  1

 .74، ص،2112/2113م علوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، ، رسالة دكتوراه، قس("بنك البركة الجزائري 
مؤسسة المطاحن : مساهمة المراجعة التحليلية في اتخاذ القرارات الاستثمارية للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة"براهيمي سمية، :  2
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  عوائد مغرية يتضمن الورار الاستثماري تخصيص قدر من الموارد المالية المتاحة حاليا للحصول على
 مستقبلا، مما يستدعي من المؤسسة ضرورة البحث عن مصادر تمويلية بديلة كالاقتراض؛

إضافة إلى الخصائص السابوة الذكر التي تميز الورار الاستثماري، إلا أن هناك : الخصائص العامة .4
 :1مميزات أخرى عامة تميز الورار الاستثماري عن غيره من الورارات الأخرى، وهي

 عملية اتخاذ الورار الاستثماري بالواقعية؛ تتصف 
 تتأثر عملية اتخاذ الورار الاستثماري بالعوامل الإنسانية والنفسية لمتخذ الورار؛ 
 الورار الاستثماري هو امتداد من الحاضر إلى المستوبل؛ 
 عملية اتخاذ الورار الاستثماري هي عملية مركبة من مجموعة من الخطوات والمراحل؛ 
 ؛ية اتخاذ الورار الاستثماري بالاستمراريةتتصف عمل 

 أهمية القرار الاستثماري : ثالثا

للورار الاستثماري أهمية بالغة في تحديد مصير المؤسسة في المستوبل واستمرارها وتعود أهميته 
 :2في

  اعتماد الورار الاستثماري على التنبؤات التي تعتبر من أصعب مراحل دراسة المشروع، وتكمن هذه
 عوبة في مراعاة دقة التدفوات على مر الزمن؛الص

  تماشى الاستثمار الجديد مع نشاط المؤسسة وأهدافها، فود تكون سياسة الاستثمار تتعارض مع أهداف
المؤسسة مما يؤثر على مستوبلها، لهذا يتطلب على المؤسسة تحديد الأهداف والسياسات العامة على 

 ضوئها تتشكل سياسة الاستثمار؛
 قرار الاستثمار ببواء ونمو المؤسسة على المدى الطويل؛ ارتباط 
 محاولة التحكم في تأثير البيئة الاقتصادية والمالية للمؤسسة؛ 
 الأمثل للموارد المختلفة؛ رالتسيي 
 يشكل الاستثمار في المدى الطويل المحرك الوحيد لمحافظة المؤسسة على وجودها؛ 
 سة من خلال تأثرها بالمحيط الاقتصادي والمالي، حيث ينعكس الورار الاستثماري على صورة المؤس

كلما كان المشروع الاستثماري يلبي ما يحتاجه السوق من منتجات ذات جودة عالية وأسعار تنافسية 
                                                           

 .41نفس المرجع السابق، ص،:  1
 .37براهيمي سمية، مرجع سابق، ص، :   2
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كلما تحسنت صورة المؤسسة مما يزيد في ربحيتها التي تعطي مصداقية أكثر لها لدي المؤسسات 
 المالية المورضة؛

 القرار الاستثماري  ادئ ومقوماتمب: المطلب الثاني

يعتمد متخذ الورار الاستثماري في تحديد الأداة الاستثمارية على مجموعة من المحددات والمبادئ 
 .يلي نتطرق لها في هذا المطلب كما

 مبادئ القرار الاستثماري : أولا

ن المبادئ تتمثل حتى يتمكن المستثمر من اتخاذ الورار الاستثماري الرشيد، عليه مراعاة مجموعة م
 :1فيما يلي

يعتبر هذا المبدأ ركنا أساسيا من أركان الورار الاستثماري، ويستمد  :مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية .0
أصوله من حقيوة أن الفوائض النودية المتوفرة لدى المستثمر الفرد أو المؤسسة تتسم بالندرة بينما تكون 

فسة على استوطاب هذه الفوائض كثيرة في معظم الأحيان، ذلك الفرص أو المجالات الاستثمارية المتنا
يفرض على متخذ الورار الاستثماري أن يراعي هذه الحقيوة وذلك باختيار ما يناسبه من ضمن عملية 
مفاضلة تمكنه من اختيار الأداة الاستثمارية التي تتفق مع إستراتجيته في الاستثمار، بدلا من أن 

صة استثمارية متاحة له، وكلما زادت الفرص الاستثمارية المتاحة تتوفر لمتخذ يواجه مدخراته لأول فر 
 الورار الاستثماري مرونة أكبر في اتخاذ الورار الناجح الذي يحوق أهدافه؛

يوضى هذا المبدأ بأن اتخاذ الورار الاستثماري الرشيد يتطلب دراية وخبرة قد لا : مبدأ الخبرة والتأهيل .0
مستثمرين، ففي واقع الحال توجد فئة من الأفراد ممن لديهم فوائض نودية يرغبون في تتوفر لكل فئات ال

استثمارها لكنهم لا يمتلكون الدراية والخبرة الكافيتين لاختيار الأداة الاستثمارية المناسبة ويطلق على 
خرى من ، بالموابل توجد فئة أ(عديمي الخبرة)هذه الفئة من المستثمرين فئة المستثمرين السذج 

 المستثمرين ممن لديهم خبرة ودراية كبيرتين  في المجالات الاستثمارية؛
يمكن تلخيص مجمل أهداف المستثمر في تحويق ما  :مبدأ التنويع أو توزيع المخاطر الاستثمارية .3

يعرف بالعائد المستهدف من الاستثمار، هذا يعني أن كل مستثمر يحدد في العادة العائد على 
وذلك في صورة هدف، ولتحديد هذا العائد يجب أن  هذي يطمح في تحقيوه من استثماراتالاستثمار ال
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يتم خصم التدفوات النودية المتوقعة من المشروع الاستثماري بموجب معدل خصم يعادل العائد 
المستهدف، وذلك للوصول إلى القيمة الحالية لهذه التدفوات، فإذا كان صافي القيمة الحالية للتدفوات 

 نودية المخصومة موجباً يعتبر الاستثمار مجدياً أما إذا كان سالبا فيعتبر الاستثمار غير مجد؛ال
يطبق متخذ الورار هذا المبدأ عندما يختار بين مجالات الاستثمار وأدواته ما يلائم  :مةمبدأ الملائ .4

 :1اسرغباته التي يحددها دخله وعمره وحالته الاجتماعية حيث يووم هذا المبدأ على أس
 معدل العائد على الاستثمار؛ 
 درجة المخاطرة؛ 
 مستوى السيولة التي يتمتع بها المستثمر؛ 

 المقومات الأساسية للقرارات الاستثمارية: ثانيا

 : 2هي موومات أساسية يووم الورار الاستثماري الناجح على ثلاث

 اعتماد الاستراتجية الملائمة للاستثمار؛ 
 تخاذ الورار؛الاسترشاد بالأسس العلمية لا 
 مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطرة؛ 
تتوقف بشكل أساسي على أولويات المستثمر والتي يعبر عنها : الإستراتجية الملائمة للاستثمار .0

منحنى تفضيلية الاستثمار والذي يتشكل من رغبات المستثمر تجاه كل من الربحية والسيولة والأمان 
فسه ميل هذا المنحنى، فضلا عن عوامل ذاتية خاصة بالمستثمر مثل هذه المتغيرات تحدد في الوقت ن

 .3الخ....العمر، الوظيفة، الدخل، الحالة الاجتماعية، الحالة الصحية،
تختلف استراتجيات الاستثمار التي يتبناها المستثمرين  :العناصر المحددة لإستراتجية المستثمر 0.0

 :تمثلة فيوذلك حسب اختلاف أولوياتهم الاستثمارية والم
 الربحية ؛ 
 السيولة؛ 
 الأمان؛ 

                                                           
 .34بن يوسف مريم، مرجع سابق، ص، :  1
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 :1يتم تصنيف المستثمرين إلى أربع مجموعات رئيسية هي: وضعيات المستثمر 0.0
 هذا النوع من المستثمرين يهاب المخاطرة وبالتالي لا يوبل الدخول في استثمارات  :المستثمر المتحفظ

لرغم من عوائدها المنخفضة، بمعني ذات مخاطرة عالية، ولكن يوبل باستثمارات ذات مخاطرة متدنية با
أنه يفضل عنصر الأمان على عنصر المخاطرة ويرجع التفضيل إلى قيود موضوعية تتعلق بمحدودية 

 الموارد لدي المستثمر؛
  وهو المستثمر الرشيد الذي يوجه اهتماماته لعنصر العائد والمخاطرة بودر متوازن  :المستثمر المتوازن

المخاطرة في حدود معوولة تمكنه من اتخاذ قرارات استثمارية مدروسة  وهكذا تكون حساسية اتجاه
بعناية، تراعي تنويع الاستثمارات وكيفية تعظيم العائد وتدني درجة المخاطرة، ويندرج تحت هذا النمط 

 الغالبية العظمى من المستثمرين؛
  لأسعار الناتجة عن وهي المجموعة التي تستفيد من فروق ا: المستثمرون المضاربون والمحترفون

تحركات الأسعار بالسوق بصفة دائمة، حيث يعتمدون على استخدام أدوات التحليل الإحصائية 
عن معرفتهم بالعمليات الفنية التي تدور  المتودمة في تفسير العوامل الخارجية المؤثرة في السوق فضلاً 

 داخل السوق واتجاهاته مستقبلا؛
 فون إلى الاستفادة من فروق الأسعار إلا أنهم لا يعتمدون على وهم أيضا يهد: المضاربون الهواة

دراسة العوامل المؤثرة بالسوق وتحليل اتجاهات السوق، وغالبا ما تختفي تلك المجموعة من السوق في 
 حالة تحويق الخسائر؛

 :2والتي تووم عادة على ما يلي :الاسترشاد بالأسس العلمية لاتخاذ القرار .0
 للاستثمار؛ يستحديد الهدف الأسا 
 تجميع المعلومات الملائمة لاتخاذ الورار؛ 
 تحديد العوامل الملائمة ليتم من خلالها تحديد العوامل الأساسية المتحكمة في الورار؛ 
 توييم العوائد المتوقعة للبدائل الاستثمارية المتاحة؛ 
 اختيار البديل الاستثماري المناسب للهداف؛ 
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تشكل العملية الاستثمارية مبادلة بين العائد والمخاطرة، وتوجد  :لمخاطرةمراعاة العلاقة بين العائد وا .3
علاقة طرديه بين العائد والمخاطرة، فكلما زادت المخاطرة فإن العائد المتوقع يجب أن يكون أكبر 

 وعليه فإذا أراد المستثمر الحصول على عائد مرتفع فعليه أن يتوقع مخاطرة أكبر؛

 لقرارات الاستثمارية أصناف ا: المطلب الثالث

 :تصنف الورارات الاستثمارية حسب العديد من التصنيفات ابرزها

تصنيف القرارات الاستثمارية حسب العلاقة القائمة بين سعر الأداة الاستثمارية وقيمتها من وجهة   .0
يتخذه  يواجه المستثمر ثلاثة مواقف تتطلب منه اتخاذ قرار وتتوقف طبيعة الورار الذي: نظر المستثمر

في هذه المواقف على طبيعة العلاقة الوائمة بين سعر الأداة الاستثمارية وقيمتها من وجهة نظره 
 :1وضمن هذا المفهوم تندرج قرارات الاستثمار تحت ثلاثة أنواع هي

 المستثمر عندما يشعر بأن قيمة الأداة الاستثمارية ممثلة بالقيمة الحالية للتدفوات  يتخذه: قرار الشراء
لنودية المتوقعة منها محسوبة في إطار العائد والمخاطرة تزيد عن سعرها السوقي، أو بعبارة أخرى ا

عندما يكون سعر السوقي أقل من قيمة الأداة الاستثمارية مما يولد لديه حافزاً لشراء تلك الأداة سعيا 
 وراء تحويق مكاسب رأسمالية من ارتفاع في سعرها السوقي مستقبلا؛

  يتساوى سعر السوق مع القيمة الحالية للأداة، وهنا يصبح السوق في حالة  عندما: التداولقرار عدم
توازن تفرض على من كان لديهم حوافز للشراء التوقف عن الشراء، وكذلك من كان لديهم حوافز للبيع 

 أيضا التوقف عن البيع فيكون الورار الاستثماري في هذه الحالة عدم التداول؛
 حالة التوازن التي تمر في السوق عندما يتساوى السعر مع القيمة الحالية للأداة تعمل  بعد: قرار البيع

دينامكية السوق فتخلق رغبات إضافية فيه لشراء تلك الأداة من مستثمر جديد وإذا كان مستثمر يرى 
ة أن السعر ما زال أقل من القيمة الحالية، مما يتطلب منه أن يعرض سعرا جديدا لتلك الأدا 

الاستثمارية يزيد عن القيمة الحالية، وهكذا يرتفع السعر عن القيمة الحالية مولدا بالتالي حافزا لدى 
 غيره للبيع فيكون قرار المستثمر حينئذ هو قرار البيع؛

                                                           
لى عينة من دور الحوكمة في دعم قرار الاستثمار دراسة تطبيقية ع"سنية مروان سلطان الحيالي، ليث محمد سعيد محمد الجعفر، :  1

 .21، ص، 2113، 11، مجلة الاقتصاد والمالية، العدد "الشركات في سوق العراق للأوراق المالية
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يمكن توسيم الورارات بناء على  :تصنف القرارات الاستثمارية حسب ارتباطها بنشاط المؤسسة .0
 :1لاث مستويات هيارتباطها بالمؤسسة إلى ث

 الورارات الاستراتجية؛ 
 الورارات التكتكية؛ 
 الورارات التشغيلية؛ 
 :تنوسم الورارات من حيث عامل الزمني إلى :تصنيف القرارات الاستثمارية حسب الزمن .3
 قرارات قصيرة الأجل؛ 
 قرارات طويلة الأجل: 
 :ورارات وفق الموقف الإداري إلىتنوسم ال :تصنيف القرارات الاستثمارية حسب تكرار الموقف الإداري  .4
 قرارات متكررة؛ 
 قرارات غير متكررة؛ 
يتم تبويبها في ضوء احتمالات الأحداث : تصنيف القرارات الاستثمارية حسب ظروف اتخاذ القرار .5

 :2إلى
 تعكس عملية اتخاذ الورارات في ظروف المخاطرة وجود معلومات جزئية : قرارات في ظل المخاطرة

صانع الورار، ويستخدم تلك المعلومات المحدودة في حساب احتمالات وقوع البديل  غير كاملة أمام
تحت كل الظروف أو البيئات البديلة، ففي هذه الحالة لا يعرف صانع الورار الظروف بالكامل ولكنه 
يعرف نسب احتمال حدوث كل منها، وتختلف معايير اختيار الورار في ظل المخاطرة عن تلك 

 اختيار الورار في حالة التأكد حيث تستخدم القيمة المتوقعة لكل بديل كوسيلة لتوييمه؛المعايير في 
 هذا النوع من الورار قد يكون أكثرها أهمية لأن حدوثها يتكرر : قرارات في ظل ظروف عدم التأكد

 باستمرار في مجال الأعمال التجارية وغيرها، وقد سميت بهذا العنوان لأن احتمالات حدوث حالات
تكون غير معرفة، ومعنى ذلك أن متخذ الورار لا تتوفر لديه أية معلومات تساعد على اتخاذ الورار 
فهو أمام موقف غامض، فظروف اتخاذ الورار مستورة وغير معروفة، وهناك خمسة معايير يعتمد 

د هورويز، معيار التفاؤل، معيار التشاؤم، معيار ليوني: عليها متخذى الورار في منظمات الأعمال هي
 معيار لاباس، معيار الندم؛

                                                           
 .87براهيمي سمية، مرجع سابق، ص، : :  1
 .37، 36محمد الحافظ عيشوش،مرجع سابق، ص، ص، :   2
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 :1تنوسم قرارات الاستثمار إلى: تصنيف القرارات الاستثمارية حسب علاقتها بالاستثمار .6
 يتم اتخاذ الورار الاستثماري في هذه الحالة من بين عدد معين من : قرارات تحديد أولوية الاستثمار

الأهداف ويصبح المستثمر أمام عملية اختيار  البدائل الاستثمارية المحتملة والممكنة لتحويق نفس
البديل الأفضل بناء على مدى ما يعود عليه من عائد أو منفعة خلال فترة زمنية معينة، ومن ثم يووم 
بترتيب أولويات الاستثمار طبوا للأولويات التي يحددها واهتمامات كل مرحلة فإذ اعتبر أن العائد على 

 لاته فإنه سيووم بترتيب البدائل الاستثمارية طبوا لهذا المدخل؛ الاستثمار هو الذي يحكم تفصي
  في هذه الحالة يكون المستثمر أمامه بديل واحد لاستثمار أمواله في : الاستثمارقرارات قبول أو رفض

نشاط معين أو الاحتفاظ بها دون استثمار، وهذا الورار يجعل فرص الاختيار أمام المستثمر محدودة 
لف عن الوضع السابق الذي يتميز بوجود فرص وبدائل كثيرة وكانت المشكلة هي اتخاذ جدا وهو يخت

قرار بعد وضع أولويات، أما في هذه الحالة فالمستثمر عليه أن يوبل البديل الاستثماري الذي اكتملت 
ار وتمت له دراسة الجدوى التفصيلية أو يرفضه لعدم إمكانية التنفيذ، ومن هنا تصبح مساحة الاختي

 أضيق بكثير من قرارات تحديد الأولوية؛ 
 في هذا النوع من الورارات توجد العديد من فرص الاستثمار ولكن في : قرارات الاستثمار المانعة تبادليا

حالة اختيار المستثمر إحدى هذه الفرص في نشاط معين فإن ذلك لا يمكن المستثمر من اختيار نشاط 
 ا النشاط الأخر؛أخر، فالنشاط الأول يمنع تبادلي

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
، ص، 2116، الدار الجامعية، الإسكندرية، "تثماريةدراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاس"عبد المطلب عبد الحميد، :  1
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 أنواع القرارات الاستثمارية( 12)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

أثر التحليل الفني على قرارات الاستثمار في بورصة "، ناهض خضر أبو الطيف :المصدر
 .24، ص، "فلسطين

تخاذ قرار الاستثمار وذلك من أهم المواقف التي تواجه المستثمر عند ا( 13)يحدد لنا الشكل رقم 
 :خلال تودير العائد والمخاطرة للأداة الاستثمارية والمتمثلة في

يلجأ المستثمر لورار الشراء عندما تكون القيمة المالية للتدفوات النودية المتوقعة للأداة : قرار الشراء -
 الاستثمارية أعلى من القيمة السوقية؛

لهذا الورار عندما تكون القيمة السوقية للأداة الاستثمارية تساوي يلجأ المستثمر : قرار عدم التداول -
 القيمة المالية للتدفوات النودية المتوقعة في ظل المخاطرة؛

عندما تكون القيمة المالية للتدفوات النودية المتوقعة للأداة  البيعيلجأ المستثمر لورار : قرار البيع -
 الاستثمارية أصغر من القيمة السوقية؛

 أنواع القرارات الاستثمارية

(ارتفاع أسعار)ضغط شرائي   

 

ق  س 

 قرار شراء

 

 

 
 

ق  س 

 قرار عدم التداول

 

ق  س 

 قرار شراء

(انخفاض السعر)حافز بيعي   

 

المستثمر تقدير 
 لكل من

 العائد .1
 لمخاطرة  .1

 

تقدير القيمة 
الحالية للتدفقات 
 النقدية المتوقعة
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 :1يتم تصنيف الورارات الاستثمارية وفوا للتكتيك المستخدم في التحليل الاستثماري وتوسم إلى كما

  ؛(دون استخدام أساليب رياضية أو إحصائية)قرارات تعتمد على التحليل الوصفي 
 قرارات تعتمد على التحليل الكمي وتنوسم بدورها إلى: 
 قرارات تعتمد على مواييس كمية موضوعية؛ 
 عتمد على مواييس كمية شخصية؛قرارات ت 

 مراحل اتخاذ قرارات الاستثمار والعوامل المؤثرة فيها: المطلب الرابع

تمر عملية اتخاذ الورار الاستثماري بعدة مراحل، تبدأ من وجود فرصة استثمارية لدى المستثمر 
لمؤثرة على جودة الورار جابه بمجموعة من العوامل اتوتنتهي ببدء التنفيذ الفعلى للمشروع الاستثماري، وت

 .الاستثماري 

 مراحل اتخاذ قرارات الاستثمار: أولا

 :تمر عملية اتخاذ الورار الاستثماري بعدة مراحل وهي

تبدأ فكرة المشروع بوجود فرصة استثمارية تلوح للمستثمر في مجال معين في  :التفكير في المشروع .0
مشروع الاستثماري من عدة مصادر والتي يمكن نشطة الاقتصادية المتنوعة، وتتأتي فكرة الأحد الأ

 :2إيجازها في العناصر التالية
 قوائم وكشوفات التجارة والموارد الطبيعية المحلية المتاحة؛ 
 الإمكانيات البشرية المتاحة؛ 
 الهيكل الصناعي الوائم والتطورات والابتكارات التكنولوجية؛ 
 ة؛خطط وبرامج التنمية والمشاريع السابوة والمؤجل 
 تجارب الدول الأخرى؛ 
 النشرات والتوارير؛ 

                                                           
، الطبعة الرابعة، "(.B.O.T)دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية ومشروعات البوت "حمدي عبد العظيم، :  1

 .23، ص، 2114مصر، 
  .31 _24ص،  _مرجع سابق، صطلال كداوي،   2
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هي دراسة أو تورير أولي يمثل الخطوة العامة عن كافة جوانب المشروع  :دراسة الجدوى المبدئية .0
الموترح والتي يمكن من خلالها التوصل إلى اتخاذ الورار إما بالتخلي عن المشروع أو الانتوال إلى 

الجدوى المبدئية لا تتطلب الفحص الدقيق والتفصيلي كما هو دراسات أكثر تعميوا وتفصيلا، ودراسة 
الحال في دراسات الجدوى المفصلة وهي تهدف إلى توليص الوقت، الجهد والتكلفة المادية، وهذه 

 :1الدراسة تركز على بعض النواط الأساسية التي تتمثل فيما يلي
 ة؛البحث في الموانع الجوهرية سواء التشريعية أو غير التشريعي 
 والتصدير وما بها من قيود وموانع؛ ددراسة قوانين الاستيرا 
 مدى ملائمة المشروع الموترح أو فكرة المشروع لأولويات التنمية؛ 
  محاولة الرجوع إلى الخرائط الاستثمارية للمشروعات على مستوى الموقع المتصور أن يتم إقامة

 المشروع عليه والرجوع إلى الجهة الإدارية المختصة؛
 لتعرف على حالة الاقتصاد الوومي وهويته وتوجهاته وسياسته الاقتصادية والظروف البيئية ومدى ا

الاستورار السياسي والاجتماعي بما في ذلك القيم والعادات والتواليد مع تحديد ما إذا كانت أهداف 
 المشروع تتماشي مع الأهداف العامة للمجتمع أم لا؛

 وهو ما يتطلب التعرف على حالة السوق وطبيعة السوق واتجاه  مدى الحاجة إلى منتجات المشروع
الطلب على تلك المنتجات والأسعار السائدة ورغبات وأذواق ودوافع المستهلكين تجاه هذا النوع من 

 السلع، بالإضافة إلى إجراء مسح للمشروعات المماثلة والمنافسة للمشروع ؛
 لتكنولوجيا وبدائلها ومدى توافر عناصر الإنتاج ظروف النشاط مجال الاستثمار من حيث مستوى ا

 خاصة العمالة؛
  دراسة الصناعات والأنشطة الوائمة ومعرفة احتياجاتها وعلاقات التشابك الاقتصادي بينها وعلاقة

 المشروع بكل ذلك؛
 ه ونظم التعامل مع المستثمرين؛ز مؤشرات تشجيع الاستثمار وحواف 
 لية ومدى تناسبها وتوافوها وملائمتها لراس المال المخصص مبدئيا تودير تكاليف دراسة الجدوى التفصي

 للاستثمار في المشروع؛ 

                                                           
 .31 _84، ص _ق، صب عبد الحميد، مرجع سابعبد المطل:  1
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إن دراسة الجدوى التفصيلية هي امتداد لدراسة الجدوى الأولية بتعمق  :دراسة الجدوى التفصيلية .3
لجدوى وتفصيل وتدقيق وتحليل أكثر لأفكار التي تم التوصية بوبولها في الجدوى الأولية، ودراسة ا
 :1التفصيلية هي مجموعة من دراسات متنوعة ومتكاملة فيما بينها، ويتعلق الأمر بالدراسات التالية

 وهي مجموعة من الدراسات والبحوث التسويقية التي تتعلق بالسوق الحالي : دراسة الجدوى التسويقية
نات والمعلومات التسويقية والمتوقع للمشروعات الموترحة محل الدراسة، ينجم عنها توافر قدر من البيا

تسمح بالتنبؤ بحجم وقيمة المبيعات من منتجات محددة، ومشروعات معينة خلال فترة موبلة، والهدف 
منها هو التأكد من مودرة المشروع على تصريف منتجاته وخدماته إلى جمهور المستهلكين، يتضح من 

السوق ألا وهو دراسة الطلب أهداف دراسة السوق أنها تتمحور حول دراسة عنصر أساسي في 
 ومحاولة وصفه وتوديره؛

 تنحصر مهمتها في دراسة كافة الجوانب الفنية المتعلوة بالمشروع، والتي يمكن : دراسة الجدوى الفنية
قرار استثماري، إما بالتخلي أو التحول إلى مرحلة التنفيذ، وتعد دراسة  إلىالاعتماد عليها في التوصل 

لدراسة الجدوى التفصيلية وهي تحظى بأهمية كبيرة، فهي تختلف  ةسياسيلجوانب الأالجدوى الفنية أحد ا
 من مشروع لأخر، فكل مشروع ظروفه واحتياجاته الفنية الخاصة به؛

 تعتبر دراسة الجدوى التمويلية المرحلة التي تلى دراسة الجدوى الفنية، وتبدأ : دراسة الجدوى التمويلية
ل المالي المناسب للمشروع في ضوء المصادر المالية المتاحة، وتكلفة هذه الدراسة باقتراح الهيك

للتمويل تنتهي الدراسة بإعداد الووائم المالية أما  الأموال للهيكل المالي الموترح، فإذا كان المشروع قابلاً 
بة إذا كان المشروع غير قابل للتمويل فتبدأ دراسة أخرى تستهدف توليص الفجوة بين الأموال المطلو 

، فلا مفر من اتخاذ الورار بإلغاء أو (التوليص)والإمكانيات التمويلية المتاحة، فإذا لم يتحوق ذلك 
التوقف نهائيا عن الدراسة، مهما كانت الجدوى الاقتصادية للمشروع، ويتم دراسة الجدوى المالية 

 :2للمشروع من خلال احتساب تكاليف المشروع الاستثماري بموجب الخطوات التالية
 تتمثل عناصر التكاليف الاستثمارية في تلك العناصر التي تنفق خلال المدة  :التكاليف الاستثمارية

من بدء فكرة المشروع وإعداد الدراسات الخاصة به حتى إجراء تجارب تشغيله وتتضمن هذه التكاليف 
 :ما يلي

                                                           
 .46، مرجع سابق، ص،  بن إبراهيم الغالي:  1
 .22ص،  يوسف عبد الله، خالد عبد الحميد عبد المجيد، مرجع سابق،: :  2
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 ة والتفصيلية للجدوى وتتضمن تكلفة تكوين الشركة وتكلفة الدراسات التمهيدي: نفوات التأسيس
 الوانونية ونفوات السفر والتنول وتدريب العاملين؛ بالاقتصادية والأتعا

 تتضمن تكاليف شراء أرض المشروع وإقامة المباني عليها وشراء الخطوط : كلفة الأصول الثابتة
الاختراع الإنتاجية وتركيبها في الموقع، وتجهيز المشروع باحتياجاته من السيارات والأثاث وبراءة 

 وغيرها؛
 ويشمل المخزون من المواد الأولية الخام والمساعدة والوقود وقطع الغيار ومواد : راس المال العامل

الصيانة ومواد التعبئة والتغليف اللازمة لدورة إنتاجية كاملة، النوود السائلة التي تكفي لموابلة نفوات 
فات الصناعية والتسويقية والإدارية والمالية معينة مثل الأجور والرواتب والعناصر الأخرى للمصرو 

 الأخرى؛
  تتمثل تكاليف التشغيل السنوية بالتكلفة الصناعية للإنتاج وأيضا التكلفة  :نفقات التشغيل السنوية

 :التسويقية والإدارية
 تتضمن المواد الأولية والمساعدة الداخلة في عملية الإنتاج؛: تكلفة المواد الأولية 
 تشمل جميع العاملين في المشروع الإداريين أو عمال الإنتاج المهرة وغير المهرة؛: ةتكلفة العمال 
 تتضمن تكلفة الايجار وتكاليف الدعاية والإعلان وتكلفة التأمين : تكاليف المستلزمات الخدمية

 والصيانة غير الدورية والورطاسية؛
 بيعات، كما تتضمن نفوات إيصال والترويج للم نتتضمن نفوات الدعاية والإعلا: تكاليف التسويق

في المعمل فلا  السلع المنتجة إلى السوق ومن ثم توزيعها على العملاء، وفي حالة بيع المنتج مطروحاً 
 توجد نفوات للتسويق؛

 يتم تحديده على أساس أسلوب الوسط الثابت فهو الأنسب في : تكاليف الاندثار للأصول الثابتة
 دراسات الجدوى؛

 فائدة السنوية؛ في حالة اقتراض مبلغ الكلفة الاستثمارية أو جزء منه من جهة ممولة قسط الورض وال
وفي  ةبسعر فائدة  معين فيظهر مبلغ الوسط والفائدة السنوية ضمن التدفوات النودية السنوية الخارج

 ضمن التدفوات؛ ( الوسط والفائدة)حالة كون مصدر تمويل المشروع ذاتيا فلا يظهر الحسابين 
 تشمل على الأصول الثابتة ومصاريف التأسيس وقيمة رأس المال العامل؛ :دير إجمالي الاستثماراتتق 
 ؛(عوائد البيع أو الخدمة المودمة)للمشروع  ةتتضمن الإيرادات الأساسي :تقدير جملة العوائد السنوية 
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تنتول إلى  نية التمويل،إذا اجتازت الدراسة مرحلة إمكا :1التقييم المالي والاقتصادي للربحية التجارية .4
مرحلة التوييم المالي والاقتصادي للربحية التجارية وفق المعايير الموضوعية التي تستخدم في التوييم 
والتي تعتمد على التدفوات النودية وتتضمن العديد من الطرق والأساليب في ظل ظروف التأكد وعدم 

فترة الاسترداد ومعيار المعدل )غير المخصومة التأكد والمخاطرة، أكثرها شهرة واستخداما المعايير 
أسلوب صافي القيمة الحالية والعائد الداخلي على الاستثمار )والمعايير المخصومة ( المتوسط للعائد
 ؛(تحليل الحساسية وشجرة الورار)، وفي ظل عدم التأكد والمخاطرة (ومؤشر الربحية

تثماري بناء على معايير عدة توضح مدى ربحية يتم اتخاذ الورار الاس: اتخاذ القرار الاستثماري  .5
لي يتمثل برأس مال نه يؤدي إلى انفاق مالكو المشروع، ويعد هذا الورار الأكثر أهمية في حياة المشروع 

يتم ذلك من خلال  ،2ني عدم إمكانية الرجوع عن هذا الورار إلا موابل خسارة كبيرةالمشروع مما يع
قرار البديل الذي ينتج عنه أفضل النتائج من حيث القيمة العددية، ومن نتائج المرحلة السابوة وذلك بإ
 ثم تأتي مرحلة تنفيذ المشروع؛

وهي أخر مرحلة من مراحل اتخاذ الورار الاستثماري ويتم ذلك بواسطة الإدارة أو  :3مرحلة التنفيذ .6
ع ليتم من خلاله ضبط للمشرو  (Capital Budget)بواسطة لجنة خاصة ويتم إعداد الموازنة الرأسمالية 

 ورقابة ومراجعة التنفيذ؛

 .عملية اتخاذ الورار الاستثماري التي تسبق مراحل اليوضح لنا أهم ( 18)والشكل رقم 

 

 

 

 

 
                                                           

 .47، نفس المرجع السابق، ص،  بن إبراهيم الغالي:   1
 .23يوسف عبد الله، خالد عبد الحميد عبد المجيد، مرجع سابق، ص، :  2
، منشورات جامعة السودان المفتوحة، الطبعة "الإدارة المالية المتقدمة" الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، إسماعيل محمد:  3

 .34، ص، 2117الأولى، 
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 المراحل التي تسبق اتخاذ القرار الاستثماري ( 12)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، ص ،"سة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةدرا"عبد المطلب عبد الحميد، : المصدر
81. 

 المراحل التي تسبق اتخاذ القرار الاستثماري 

 فرصة

 فكرة
 

 دراسات الجدوى المبدئية
 

الجدوى التفصيلية دراسات  
 بيئية 
 

 قانونية
 

 تسويقية
 

 فنية
 

 مالية
 

 اجتماعية
 

تقييم المشروع 
 الاستثماري 

لات الحساسية تحلي
 الاستثماري 

 
 اتخاذ القرار الاستثماري 

 

 بدء التنفيذ
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يبين لنا أن عملية اتخاذ الورار الاستثماري تبدأ من وجود فرصة استثمارية لدى ( 18)الشكل رقم
المستثمر، هذه الفرصة تعبر عن مجال استثماري معين في نشاط من الأنشطة، لتتحول إلى فكرة لدي 

ير بدراسة الجدوى المبدئية وتتمثل هذه المرحلة في الدراسة الأولية المستثمر يووم هذا الأخ
والاستطلاعية وفوا للاحتياجات المحددة لدي المستثمر، وإذا وجد أنه لا توجد مشاكل ينتول إلى المرحلة 
الموالية التي يووم فيها بدراسة الجدوى التفصيلية التي يعبر عنها بالتحليل الفني حيث يووم المستثمر 
بدراسة الجدوى البيئية والوانونية والفنية والتسويقية ثم دراسة الجدوى المالية والتجارية وأخيرا دراسة 
الجدوى الاجتماعية وإذا كانت نتائج هذه الدراسة إيجابية يووم المستثمر بتوييم المشروع الاستثماري 

مشجعة يتم الاتخاذ بورار  باستخدام أحد المعايير المتعارف عليها لتوييم المشروعات فإذا كانت
 .الاستثمار، ليبدأ بعدها المستثمر في عملية التنفيذ

 :كما يجب أن يسبق أي قرار استثماري عدة خطوات

  الاختيار الفني للاستثمارات المخططة مع دراسة أولية والدراسة الاستطلاعية وفوا للاحتياجات
 المحددة؛

  زيادة الإنتاج، الأنشطة الجديدة، النتيجة )المتوقعة اختيار الاستثمار وفوا للربحية الاقتصادية
 ؛.....(الإضافية،

  توييم مجمل الربحية للمشروع، لذلك تتمثل إدارة الاستثمار في موارنة الربحية الاقتصادية لهذا
الاستثمار مع تكلفة تمويل العملية من أجل تسهيل اتخاذ الورارات من قبل المديرين ووضع خطة تمويل 

 متوازنة؛

 العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري : ثانيا

 :عدة عوامل تؤثر في اتخاذ الورار الاستثماري منها

الوادمة من المحيط التي تنشط فيه  ةوتتمثل هذه العوامل في البيئة الخارجي :1عوامل البيئة الخارجية .0
ع البيئة الخارجية هنا نلاحظ المؤسسة باعتبار أن المؤسسة كنظام مفتوح لا تتخلى على معاملاتها م

تأثير المؤسسة بمحيطها الخارجي سواء كانت عوامل اقتصادية وسياسية ومالية السائدة في المجتمع 

                                                           
 .34محمد الحافظ عيشوش، مرج سابق، ص، :  1
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، ومن العوامل البيئة الخارجية التي قد التشريعات والووانين الحكوميةوالعوامل التكنولوجية والاجتماعية و 
 :1تؤثر في اتخاذ الورار الاستثماري نجد

 لعوامل الاقتصادية المتعلوة بالركود والرخاء والكساد؛ا 
 الظروف السياسية والاجتماعية السائدة في المجتمع؛ 
 مستوى المنافسة الموجودة في السوق؛ 
 العوامل الثوافية والتكنولوجية؛ 
 الإمكانيات والموارد المتاحة؛ 
 التشريعات والووانين السائدة؛ 
التي تؤثر في الورار الاستثماري بطريوة مباشرة، وهي تشكل  وهي العوامل :عوامل البيئة الداخلة .0

الضغوطات الوادمة من داخل المؤسسة، ومن بين عوامل البيئة الداخلية التي تؤثر في اتخاذ الورار 
 :2الاستثماري ما يلي

 حجم المؤسسة ومدى نموها؛ 
 الموارد المالية المتاحة في المؤسسة؛ 
 الموارد البشرية في المؤسسة؛ 
 د المتعاملين مع المؤسسة؛عد 
 طرق الاتصال والتنظيم الرسمي وغير الرسمي في المؤسسة؛ 
تتشعب العوامل النفسية فمنها ما يتعلق ببواعث  :العوامل الشخصية والنفسية المؤثرة في اتخاذ القرار .3

اصة في داخلية للشخص، ومنها ما يتعلق بالمحيط النفساني المتصل به وأثره في عملية اتخاذ الورار خ
مرحلة اختيار بديل من مجموعة البدائل المتاحة، أما العوامل الشخصية فتتعلق بشخصية متخذ الفرار 
وقدرته، فالورار يعتمد على الكثير من المميزات الفردية والشخصية للفرد التي تطورت معه قبل وصوله 

في نوعية الورارات المتخذة  إلى المؤسسة، وعليه تشكل عمليات اختيار الأفراد وتدريبهم عوامل مهمة
 .3في المؤسسة

                                                           
 .38، 33براهيمي سمية، مرجع سابق، ص، ص، :  1
 .44ص، ، نفس المرجع السابق،  بن إبراهيم الغالي:   2
 .ش، نفس المرجع السابقمحمد الحافظ عيشو : :  3



 اتخاذ قرارات الاستثمار في المؤسسة :الفصل الثاني
 

116 

 

وهي الحالة الطبيعية للمشكلة من حيث العوامل والظروف المحيطة بالمشكلة  :عوامل ظروف القرار .4
والمؤثرة عليها، ومدى شمولية البيانات ودقة المعلومات المتوفرة، وهي عوامل تعنى علاقة الورارات 

تحديد ما سيحدث فيه بشكل دقيق، وهذا ما يؤدي إلى اتخاذ بالمستوبل الذي يتميز بعدم الودرة على 
 .1الورار إما في ظروف عدم التأكد أو ظروف التأكد أو تحت درجة المخاطرة

كبيرا على متخذ الورار فكلما زادت الفترة الزمنية المتاحة  يشكل عنصر الزمن ضغطاً : عامل الزمن .5
ئل المطروحة أكثر والنتائج أقرب إلى الصواب وإمكانية أمام متخذ الورار لاتخاذ قراره كلما كانت البدا

تحليل للمعلومة متاحة أكثر، وكلما ضاقت الفترة الزمنية المتاحة أمام متخذ الورار كلما تطلب منه 
 .2السرعة في البث في الورار مما يولل من البدائل المتاحة أمامه

 :3رار الاستثماري تتمثل فيكما أن هناك عوامل يجب أخذها في الحسبان عند اتخاذ الو

 يدخل ضمن هذا العنصر ثمن شراء الأصول الثابتة والتي تتم  :التدفقات النقدية الداخلة والخارجة
 على عدة سنوات؛

  حيث يكون ذلك على مدى  :التدفقات النقدية السنوية المتعلقة بتشغيل وإدارة الأصل الاستثماري
 ان التغيرات المتوقعة في الأصول المتداولة خلال الفترة؛العمر الاقتصادي للأصل مع الأخذ في الحسب

 ومن هذه التدفوات نجد التدفوات  :التدفقات النقدية المتوقعة في نهاية المدة للأصول الاستثمارية
النودية الداخلة من بيع الأصل، على الرغم من صعوبة تودير قيمتها إلا أن إهمالها وعدم أخذها في 

 رار خاطئ من عدم إغفال نفوات تخريب الأصل؛الحسبان يترتب عليه ق
 حيث أنه وبافتراض أن المؤسسة حووت  :الأخذ في الحسبان التدفقات الخارجة والمتمثلة في الضرائب

فإن كل الأعباء المترتبة على الاستثمار تخصم من الإيرادات قبل الوصل إلى الربح الضريبي  ربحاً 
 بية عن كل فترة؛أو مكاسب ضري وبالتالي فهي تحوق وفراً 

 :4ونجد أيضا عوامل أخري مؤثرة في الورار الاستثماري هي

 فلسفة الإدارة؛ 

                                                           
 .، نفس المرجع السابق بن إبراهيم الغالي:  1
 .24ناهض خضر أبو الطيف، مرجع سابق، ص، :  2
 .26أميرة دباش، فريد خميلي، مرجع سابق، ص، :  3
 .14ماجد أحمد عطا الله، مرجع سابق، ص، :  4
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 إمكانية السوق والتنبؤ بحجم المبيعات؛ 
 نوع المنتج؛ 
 مصادر التمويل؛ 
 رأس المال العامل؛ 
 موازنة التدفوات النودية؛ 
 الفرص البديلة؛ 
 المخاطرة وعدم التأكد؛ 

 ومصادرها ات المستخدمة في اتخاذ القرار الاستثماري المعلوم أنواع: المطلب الخامس

تختلف مصادر المعلومات المستخدمة في اتخاذ قرارات الاستثمار وفوا لنوعية الاستثمارات، إذ أن 
معرفة المعلومات يساعد في الوصول إلى المصدر الملائم للحصول عليها، كما أن هذه المصادر تختلف 

 . المتوفرة أو المطلوبة أو المستخدمةوتتباين حسب نوعية المعلومات 

 أنواع المعلومات المستخدمة في اتخاذ القرار الاستثماري : أولا

يحتاج المستثمر إلى معلومات متنوعة تساعده في اتخاذ الورار الاستثماري الصحيح ويمكن تفصيل 
 :1تلك المعلومات كالأتي

لومات المتوفرة عن التحولات السياسية، وهي المع :معلومات تتعلق بالظروف الاقتصادية العالمية .0
الاقتصادية، الاجتماعية في بلد معين، والتي من شأنها أن تحدث أثار عميوة على اقتصاديات البلدان 
الأخرى وبالتبعية على حركة أسواق الأوراق المالية فيها، ويحدث ذلك بفعل زيادة درجة ما يسمى 

أحد الخصائص المميزة للعولمة، بحيث يؤدي إلى سرعة بالاعتماد الاقتصادي المتبادل، والذي هو 
 انتوال الصدمات الاقتصادية من ركن إلى أخر من أركان الاقتصاد العالمي؛

إذا كانت الحالة الاقتصادية في الدولة تتأثر بما يجري : معلومات تتعلق بالظروف الاقتصادية المحلية .0
من داخل الدولة ذاتها، ومن بين الأحداث الداخلية في العالم من أحداث، فإنها تتأثر كذلك بمتغيرات 

                                                           
دراسة  –توى المعلوماتي للتقارير المالية كأساس لخمة قرارات الاستثمار في الأوراق المالية أهمية المح"‘ براهيم علي عباس:  1

، 2117/2114، أطروحة دكتوراه، علوم التسيير، جامعة الدكتور يحي فارس بالمدية، "-ميدانية في سوق الأوراق المالية بالجزائر
 .176ص، 
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درجة النمو الاقتصادي في الدولة، الركود، الانتعاش، الانكماش، البطالة، التشريعات المالية، الورارات 
 الخ؛.....الحكومية المتعلوة بتنظيم الأسواق المالية 

ون بالتعرف على تطور أنشطة في هذا المجال يهتم المستثمر  :معلومات عن قطاع النشاط الاقتصادي .3
، وكذلك التعرف على (الخ....صناعة، زراعة، بترول، مال، تجارة )الوطاعات المختلفة داخل الدولة 

صناعات هندسية، نشاط صناعات غذائية، )تطور أنشطة الوطاعات الفرعية داخل كل قطاع رئيسي 
لتعرف على تطور أنشطة أهم ، وعلاوة على ذلك فود يهتم بعض المستثمرين با(لخإ...مصرفي، 

الشركات في كل قطاع على حدى، باعتبار أن ما يطرأ من تغير على أنشطة هذه الشركات ومراكزها 
 المالية يعتبر مؤشرا لأوضاع الوطاع الذي تنتمي إليه ككل؛

هي عبارة عن معلومات قد تكون المؤسسة أصدرتها أو تم إصدارها بواسطة  :معلومات عن المؤسسة  .4
أخرى، تحدد النشاط في المؤسسة بصفة تفصيلية سواء كانت معلومات كمية أو غير كمية  جهات

فالمعلومات الكمية قد تأخذ شكل معلومات محاسبية مثل معلومات عن نتائج الأعمال والمركز المالي 
 السنوي والتوقعات المستوبلية وغيرها، كما قد تأخذ شكل معلومات غير محاسبية مثل كمية الإنتاج

الخ، أما المعلومات غير الكمية فهي معلومات عن ...والطلب على منتجات المؤسسة ومعدلات نموه 
وسمعة مراقبة الحسابات  دارة وقدرتها على تحويق الأهدافالبيئة الداخلية للمؤسسة مثل سمعة الإ

 وحجم المؤسسة وحدود منتجاتها؛
ت أهمية خاصة بالنسبة للمستثمرين والباحثين تعتبر هذه المعلومات ذا :معلومات عن الأوراق المالية .5

الذين يهتمون بتتبع سلوك سوق المال ومدى تأثره بما يجري من أحداث بيئية أو على مستوى الصناعة 
 :أو المؤسسات، وتتضمن هذه المعلومات ما يلي

  ،ثبات معلومات عن عوائد الورقة مثل ثبات ونمو معدلات ربح السهم، ثبات ونمو معدلات التوزيع
 ونمو معدلات سعر السوق لعائد السهم؛

  معلومات عن أسعار الورقة حيث يعتبر السعر مؤشرا جيدا لما يحدث لها من أثار، ويتضمن معلومات
الأسعار كل ما يتعلق بالورقة المالية مثل أعلى وأدنى سعر خلال الفترات السابوة، سعر الإقفال، 

 بالإضافة إلى القيمة الدفترية للسهم؛صافي التغير بين سعر اليوم وسعر الأمس، 
 :1إضافة إلى ما سبق، يهتم المستثمرون بالمعلومات المتعلوة بالنواط الأتية: معلومات أخرى  .6

                                                           
 .177، صبراهيم علي عباس، مرجع سابق، :  1
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 التي يتوقعون الحصول عليها مستقبلا في شكل توزيعات أرباح نودية، وهي تمثل  :التدفقات النقدية
 استرداد الأموال المستثمرين في المؤسسة؛

 أي مودرة المؤسسة على تحويق الأرباح في الفترات السابوة وفي  :لقدرة الكسبية للمؤسسةمعرفة ا
الفترات الحالية والتنبؤ للفترة التالية، ويتم التعرف على الودرة الكسبية في شكل توزيع أرباح المساهمين 

 وسداد الفوائد المستحوة للمورضين عن قروضهم؛
 ة اعتبارات رئيسية مرتبطة وهيتقييم الوضع المالي للمؤسسة بثلاث: 
 في الأجل الوصير؛ اويوصد بها قدرة المؤسسة على مواجهة وسداد التزاماته :السيولة 
 وهو قدرة المؤسسة على إنتاج تدفوات نودية مستوبلية لمواجهة التزاماتها وديونها  :السير المالي

 والوروض الطويلة الأجل؛
 موارد اقتصادية مضافة وتتمثل الربحية في إنتاج سلع وخدمات وهي قدرة المؤسسة على توليد  :الربحية

 تم بيعها بسعر يزيد عن تكلفة الموارد المستفيدة في تلك الأنشطة؛

 مصادر المعلومات المستخدمة في اتخاذ القرار الاستثماري : ثانيا

ات هناك العديد من المصادر التي يمكن للمستثمر أن يستند عليها في الحصول على المعلوم
 .اللازمة لاتخاذ قراره الاستثماري، وهي تتباين ما بين مصادر داخلية ومصادر خارجية

من أبرز مصادر المعلومات التي تهم المستثمرين في سوق الأوراق المالية تلك  :المصادر الداخلية .0
ذر عند التوارير المالية المنشورة من قبل المؤسسات المدرجة، غير أنه ينصح بأخذ الحيطة وتوخي الح

تفسير محتوى ومضمون تلك التوارير، ذلك أن المؤسسات تحاول من خلالها إعطاء صورة جيدة 
 ومميزة عن مركزها المالي؛

 :تنوسم هذه المصادر الخارجية عموما إلى المصادر التالية :المصادر الخارجية .0
تعتبر الصحف بشكلها العام والمتخصص من بين أهم مصادر الحصول على : الصحف 0.0

معلومات وبتكلفة منخفضة، حيث تأخذ المعلومات شكل أخبار منشورة، تحليلات أو توارير صحفية ال
وتختلف  مستثمرين على مدى دقة وسرعة نولهوغيرها، بالعديد من المجالات، تتوقف فعاليتها بالنسبة لل
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ي تهم لد لأخر، ومن بين أهم الصحف العالمية التتعمال الصحف من مستثمر لأخر ومن بدرجة اس
 :1المستثمرين نجد ما يلي

  صحيفة نيويورك تايمز(New York Times) : حيث نجد فيها العديد من الأخبار عن الشؤون المحلية
إضافة إلى تعليق الخبراء عليها ومعلومات عن أحوال أسواق المال والعديد من الدول والمعلومات بارزة 

 أو خارجها؛عن منشأة أو صناعة في داخل الولايات الأمريكية 
  صحيفة وول ستريت(Wall Street Journal) : وهي من أوسع الصحف الأمريكية انتشارا في داخل

وخارج الولايات المتحدة، إذ تزود الوارئ بمعلومات مشابهة لما ورد في صحيفة نيويورك تايمز ووجهات 
 نظر الخبراء بشأن المستوبل؛

  صحيفة يوميات المستثمر(Inventory Daily) : هي صحيفة متخصصة في شؤون الاستثمار تعرض و
 الموضوعات التي تهم كل من يفكر في توجيه جزء من موارده للاستثمار في الأوراق المالية؛

تعتبر المجلات العلمية : (Financial Weehly Or Barrom’s)المجلات المالية المتخصصة   0.0
ك الذين يمتهنون حرفة الاستثمار المتخصصة من بين مصادر المعلومات التي تحظى باهتمام أولئ

وهي مصدر مكلف نوعا ما موارنة بالصحف، وتأخذ المعلومات ضمنيا شكل موالات في مجال 
الاستثمار، وجهات نظر المختصين في مجال المال والأعمال، كما تودم تحليلا لصناعات أو 

 :2ور المستثمرين نجدمؤسسات معينة، ومن أهم المجلات المتخصصة في هذا المجال والتي تهم جمه
  مجلة بارون(Barron’s National business) :هي مجلة أسبوعية لشؤون المال والأعمال؛ 
  أخبار التجارة والمال(Commercial & Financial Chrenicle) :تصدر يومين في الأسبوع؛ 
  مجلة فورشن(Fortune) :تصدر كل أسبوعين؛ 

ن المؤسسات المتخصصة في المال والأعمال ومن الصادرة ع: 3مطبوعات استشاريي الاستثمار 0.3
 ومطبوعات مسح مستوى قيمة الاستثمار؛ (Standard & Poor)أشهرها، في الولايات المتحدة 

تووم بيوت السمسرة بنشر معلومات في شكل توارير خاصة عن  :4مطبوعات بيوت السمسرة 0.4
 وراق المالية؛بعض الأوراق المالية، توصيات بشراء أو بيع أو الاحتفاظ بالأ

                                                           
 .84مروان شموط، كنجو عبود كنجو، مرجع سابق، ص، :   1
 .174براهيم علي عباس، مرجع سابق، ص، :   2
 .مروان شموط، كنجو عبود كنجو، مرجع السابق، نفس الصغحة:  3
 .633هباش فارس، مناع ريمة، مرجع سابق، ص، :  4
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توفر للمستثمرين بيانات تفصيلية عن الأوراق المالية المتداولة  :(Data Banks)بنوك المعلومات  0.5
 وعن المنشأة التي تصدرها؛

 أسواق ومؤسسات الاستثمار: المبحث الثالث

تعتبر أسواق الاستثمار المكان الذي يتم فيه توظيف الاموال بغية تحويق العوائد المناسبة، وهي 
تشمل على الأسواق المالية والمؤسسات المالية والاستثمارية كشركات التأمين وشركات الاستثمارية والبنوك 

الخ، سنتطرق في هذا المبحث من هذا الفصل إلى أهم ....بأنواعها والمؤسسات الإنتاجية والخدمية، 
ها، المتعاملون في أسواق الاستثمار ، أنواع(الأسواق المالية)المفاهيم الأساسية المتعلوة بأسواق الاستثمار 

 .بالإضافة إلى التعرف إلى سوق الاستثمار الكفئ

 ماهية أسواق الاستثمار: المطلب الأول

ارتبط مفهوم أسواق الاستثمار بمفهوم الأسواق المالية باعتبارها تعمل كغيرها من الأسواق على 
( من يملكون المال)لأموال من وحدات الفائض تلبية حاجة المستثمرين فيها من خلال العمل على انتوال ا

موابل أوراق مالية، ويشتركون في هذا السوق ( من يريدون تمويل الاستثمارات)إلى وحدات العجز 
 .مجموعة من الأفراد والمؤسسات ضمن إجراءات خاصة تنظم عملهم

 مفهوم أسواق الاستثمار: أولا

و يشمل على الأسواق المالية التي يتم فيها تداول وشاملا، فه يعد مفهوم أسواق الاستثمار واسعاً 
الأوراق المالية طويلة الأجل وقصيرة الأجل، والمؤسسات المالية والاستثمارية كشركات التأمين وشركات 

 .الاستثمار والبنوك المتنوعة والمؤسسات الإنتاجية والخدمية

 :يمكن استعراضها كما يلي هناك مجموعة من التعريفات للأسواق المالية :الأسواق المالية .0
 هي نظام يتم بموجبه الجمع بين البائعين والمشتريين لنوع معين من الأوراق المالية أو : الأسواق المالية

أصل معين، حيث يتمكن بذلك المستثمرون من بيع وشراء عدد من الأسهم والسندات داخل السوق إما 
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جال، وأيضا هي الأماكن المخصصة للاتجار فيها عن طريق السماسرة أو الشركات العاملة في هذا الم
 .1والتعامل على أنواع معينة من السلع غالبا ما تكون أسهم وسندات

  المكان المخصص والمنظم أو الآلية الإلكترونية أو التونية المعتمدة التي يتم : "كما يمكن تعريفه بأنه
مال عمليات التداول فيما بينهم بشفافية تامة عبرها الجمع بين البائعين والمشترين للأوراق المالية لإك

وفوا لضوابط ونظم محددة بالوانون، ويتميز بتوفر وسائل الاتصال الفعالة ووجود وسطاء مرخص لهم 
 .2"لتتم عمليات التداول من خلالهم

 هو سوق يتم فيه تبادل أو تداول الأدوات المالية، توفر الأسواق المالية الوظائف : السوق المالي
 .3اكتشاف الأسعار، توفير السيولة، تخفيض تكاليف المعاملات: لاقتصادية الرئيسية والمتمثلة فيا

الأسواق المالية هي مكان توفر "من خلال هذه التعريفات نستخلص مفهوم شامل للأسواق المالية 
انب العرض ، وهم يشكلون ج(مؤسسات أو هيئات أو بنوك أو أفراد)فيه الخدمات المالية بين المورضين 

وهم يشكلون جانب الطلب على الأموال ( الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي)للأموال، والموترضين 
وفق ضوابط ونظم محددة بالوانون، كما تعتبر الأسواق المالية من بين أهم اليات تجميع الموارد المالية 

 ."وتوظيفها في المشروعات الاستثمارية

ع وتتعدد الشركات والأشخاص والمؤسسات التي تووم بأنشطتها في الأسواق تتنو : الاستثمار مؤسسات .0
 : المالية نذكر منها

  4وهي: المؤسسات الاستثمارية الكبرى: 
 البنوك التجارية اليوم تتسلم الودائع المختلفة سواء كانت جارية أم لأجل أم استثمارية : البنوك التجارية

فاق مع الشركات والمؤسسات صاحبة الاكتتاب وتووم بعد نهاية كما أنها تتكفل بتوزيع الاكتتاب بالات
الاكتتاب في الوقت المحدد بتحويل الأموال المكتتب فيها، موضحا عدد أسهم كل مكتتب وعنوانه 

                                                           
رات الاستثمار في أسواق الأوراق المالية دراسة حالة دور التحليل المالي في اتخاذ قرا"لينا عبد الله محمد أحمد أبوسن، :  1

 .86، ص، 2117ماجستير، قسم المحاسبة والتمويل، جامعة الجزيرة،  مذكرة، "المستثمرين في سوق الخرطوم للأوراق المالية
 .14، ص، 2114 ، الطبعة الأولى، دار الجنان، المملكة الأردنية الهاشمية،"أسواق المال"أزهري الطيب الفكي أحمد، :  2

3
 : Valdoné Darskuviené, " Financial Markets", Leonardo da Vinci programme project „Development and 

Approbation of Applied Courses Based on the Transfer of Teaching Innovations in Finance and Management for 

Further Education  of Entrepreneurs and  Specialists in Latvia, Lithuania and Bulgaria ,Vytautas Magnus 

University, 2010,p,07. 

، منشورات جامعة السودان المفتوحة، الطبعة "الإدارة المالية المتقدمة"إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، :  4
 .213، 212، ص، ص، 2117الأولى، 
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وتووم هذه البنوك بهذا التوزيع موابل عمولة تحددها الشركة أو المنشأة المالية المعنية فهي لا تشتري 
 لحسابها ثم تووم بالتوزيع، فهي لا تحمل أي مخاطر استثمارية؛ الأسهم أو السندات 

 هي ليست بنوك ولا استثمار ولكنها تحمل هذا الاسم، فهي تتكفل بعملية توزيع  :بنوك الاستثمار
الأسهم والسندات لمختلف منشآت الأعمال، هذه البنوك لا تستثمر أموالها بشكل دائم ولا توبل الادخار 

من الأفراد كما تفعل البنوك التجارية وبنوك الادخار ولكن تووم بأنشطة ووظائف معينة  والودائع المالية
مثل دور الوسيط لتوجيه الأموال والمدخرات الفردية لشراء الأوراق المالية إلى منشآت الأعمال 

 والمنظمات؛
 موال من إن طبيعة عمل هذه الشركات ذات صفة وسيطية، ذلك أنها تتلوي الأ: 1الاستثمار شركات

 المدخرين وتووم باستثمارها لهم في صناديق، وتمتاز هذه الشركات بأنها نشيطة في الأسواق؛
 تمارس هذه الصناديق تأثيرا كبيرا في تنشيط سوق رأس المال من خلال توزيعها : صناديق التقاعد

 الأموال والمبالغ التي تكون كبيرة على المتواعدين؛
 هذه الصناديق عائدة للبنوك والشركات المالية التي تووم باستثمار  تكون ملكية: 2صناديق التوفير

 محتوياتها وإدارتها لتنظيم العوائد منها؛

 أهمية أسواق الاستثمار: ثانيا

في أي دولة مهما كانت درجة نموها وتطورها ذات أهمية ( الأسواق المالية)تعتبر أسواق الاستثمار 
 :3لفة من المستفيدين ويرجع ذلك للأتيقصوى في مجالات مختلفة ولوطاعات مخت

سواق المالية دور بالغ الأهمية في جذب الفائض من للأ: تعبئة المدخرات وتوجيهها لتمويل الاقتصاد .0
رؤوس الأموال وتوزيعها على مختلف المشاريع الاقتصادية فهي إذن حلوة وصل بين أصحاب الفائض 

دات الفائض عن طريق شراء الأوراق المالية من وأصحاب العجز، حيث تووم بتجميع الادخار من وح
 السوق ثم تحويل الادخار إلى وحدات العجز في الموارد المالية؛

                                                           
 .121وط، كنجو عبود كنجو، مرجع سابق، ص، مروان شم:  1
 .223إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد،  مرجع سابق، ص، :  2
دور السياسة المالية في تطوير أداء سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق مصر ونيويورك للأوراق المالية "حنان عبدلي، :  3

، ص، 2113/2118ماجستير، تخصص تحليل اقتصادي، جامعة حسيبة بن بوعلي، شلف،  رةمذك ،"1111-1221خلال الفترة 
 .11،11ص، 



 اتخاذ قرارات الاستثمار في المؤسسة :الفصل الثاني
 

124 

 

وهي اهم وظيفة تؤديها سوق الاستثمارات المالية بعد تجميع المدخرات، إذ يتمكن : توفير السيولة .0
د الضرورة ببيع تلك الأوراق في المستثمرين الذين بحوزتهم أوراق مالية من تحويله إلى سيولة نودية عن

أي وقت، حيث يوجد دائما من هم على استعداد لشرائها باعتبارها سوق مستمرة لتداول الأوراق المالية 
الأمر الذي يتيح للمستثمرين درجة عالية من السيولة، تظهر هذه الأهمية في أن الاستثمار في سوق 

التعامل بيعاً وشراءً موارنة بما هي عملية العوارات أو الأوراق المالية يتميز بالمرونة والسهولة في 
 الأصول الثابتة الأخرى، كما يتميز بإمكانية الاستثمار بأي مبلغ ولأي مدة طالت أو قصرت؛ 

تساعد سوق الاستثمار على جذب رؤوس الأموال الأجنبية لتمويل : جذب رؤوس الأموال الأجنبية .3
خلال طرح أسهم لهذه المشاريع للاكتتاب فيها، فضلا عن المشاريع الكبيرة وخاصة الحكومة من 

فوائدها المتعددة لاقتصاديات البلدان المنوولة إليها الاستثمارات وفي مودمتها اكتساب خبرة الإدارة 
 وتكنولوجيا جديدة؛

تعتبر سوق الأوراق المالية مكان لإتمام الصفوات بشفافية أكثر  :السوق مؤشر لتحديد الأسعار .4
ء التي تجعل أسعار الأدوات المالية المتداولة أقرب ما يمكن للقيمة الحقيقية لها، حيث يلعب الأشيا

التواء العرض بالطلب من خلال عمليات التداول دورا هاما في تحديد أسعار الأوراق المالية، التي 
ذا ثوة تعكس بصدق وإلى حد ما وضعية الشركات المعنية من حيث الأرباح المحووة والمردودية وك

 المستثمرين وقدرة الإدارة على التسيير؛
من خلال التعرف على سير العمل في المشاريع الاقتصادية عن طريق معرفة  :مراقبة الاستثمارات .5

أسعار هذه الأوراق باعتبارها المرآة العاكسة للحالة الاقتصادية المستوبلية، يعني أنها تعتبر بمثابة إنذار 
الاقتصاد في دولة ما لاتخاذ الإجراءات التصحيحية عندما يلزم الأمر، مبكر للوائمين على شؤون 

يهب المسئولون ( وهو ما يعد مؤشر احتمال تعرض البلاد لموجة من الكساد)فعندما تنخفض الأسعار 
إلى اتخاذ الترتيبات الملائمة لتصحيح الأوضاع، كما يبدى المحللون الاقتصاديون وجهات نظرهم 

 الترتيبات الموترحة لمواجهتها؛  بشأن الحالة وشأن

 أهداف أسواق الاستثمار: ثالثا

 :1تحوق أسواق الاستثمار عدة أغراض وأهداف لمصلحة الاقتصاد تشمل ما يلي

                                                           
 .23، 28أزهري الطيب الفكي أحمد، مرجع سابق، ص، ص، :  1
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تشجيع الادخار الوومي ونشر الاستثمار والتوعية بوسائل توفير التمويل من خلال أسواق المال مثلها  .0
ثم قيادة سلوك الاستثمار من خلال ملاحظة الأشخاص للنشاطات مثل الوسائل التوليدية للتمويل، ومن 

التي تجري في الأسواق المالية مم يحفزهم على الاستثمار في هذه الأسواق من خلال قنوات 
 المعلومات والاتصال المختلفة؛

تشجيع الشركات للتحول من مؤسسات وشركات عائلية وخاصة إلى شركات مساهمة عامة خصوصا  .0
 ت الدولة تشجيعات ضريبية وتمويلية لشركات المساهمة العامة؛إذا ما قدم

في  نالسماح للجمهور بالمساهمة في مؤسسات الوطاع العام والخاص من خلال أسهم تباع بائتما .3
متناول اليد مع سهولة التخارج منها دون التأثير على أوضاع المؤسسة من خلال بيعها في السوق 

 الثانوي؛
تمويل عبر الصكوك وتسهيل عمليات خصخصة الوحدات الحكومية عبر ادراجها تمكين الدولة من ال  .4

 بالسوق وطرح أسهمها للجمهور؛
هاما لبيان مدى كفاءة السياسات الاستثمارية والتشغيلية في اقتصاد أي  تعد الأسواق المالية مرجعاً  .5

المدرجة فيها، حيث أن دولة، إذ تمثل أداة غير رسمية للرقابة الخارجية على مستوى أداء الشركات 
 حجم الإقبال على أسهم الشركة يعكس مدى كفاءة السياسات التي تتبعها إدارتها؛

سهولة إجراءات توييم الشركات المدرجة عن طريق السوق، مع إمكانية توديم النصح للشركات المصدرة  .6
 ركات التي تتعامل فيها؛للأدوات المالية من خلال تحليل البيانات والمعلومات التي يوفرها السوق والش

تحويق مستوى عال من الضبط المؤسسى من خلال رقابة هيئة أسواق المال وإلزام الشركات بالإفصاح  .7
يتسم بالشفافية مما يجعل البورصة تمثل المرآة التي  استثمارياً  ومراقبة عمليات التبادل يضمن مناخاً 

 تعكس الحالة العامة لاقتصاد الدولة؛
 ادل الأصول الاستثمارية بين الأطراف الاقتصادية؛تسهيل عمليات تب .2
الربط بين النشاطات قصيرة الأجل بالأنشطة الاستثمارية طويلة الأجل مما يسهم في تحويق المزيد من  .9

 تراكم المصادر التمويلية؛
تمكين سلطات النود المركزية من إنواذ السياسة النودية وإدارة الكتلة النودية من خلال آليات  .02

 ات السوق المفتوح؛عملي
 تسهيل عمليات سوق ما بين البنوك عبر آليات سوق المال؛ .00
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 مزايا أسواق الاستثمار: رابعا

 :1تحوق الأسواق المالية عدة مزايا تتمثل في الأتي

 إيجاد منافذ شرعية للمدخرين لنول ممتلكاتهم للغير؛ .0
 تجميع مدخرات الأفراد لتنشيط مجالات الاستثمار المختلفة؛ .0
 مصالح البائع والمشتري للحصول على القيمة الحقيقية؛ تحويق .3
 تحويق السيولة للأموال المستثمرة في شكل أسهم وسندات؛ .4

 : 2كما تعطي أسواق الاستثمار مزايا استثمارية لا توفرها وسائل الاستثمار الأخرى من حيث

 إمكانية استثمار أي مبلغ سواء كبيرا أو صغيرا ولأي فترة زمنية؛ 
 أن يكون المستثمر خبيرا في الاستثمار في سوق المال، بل يمكن أن يعهد إلى وسيط مالي  لا يشترط

 أو شركة متخصصة تختار له استثماراته؛
 إمكانية تنوع أدوات الاستثمار بين سندات حكومية أم غير حكومية أو أسهم في شركات مختلفة؛ 

 أنواع أسواق الاستثمار: المطلب الثاني

 أدناه التوسيمات المتنوعة لأسواق الاستثمار (13)رقم  يعرض الشكل

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .84لينا عبد الله محمد أحمد أبوسن، مرجع سابق، ص، ص، :  1
 .18مية طيبة المتكاملة للعلوم، ص، أكادي" أسواق المال وإدارة الاستثمار"نجلاء محمد إبراهيم بكر، :  2
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 أنواع أسواق الاستثمار( 15)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

سندات  –الاستثمار في البورصة أسهم "،محمد عوض عبد الجواد، علي إبراهيم الشديفات :المصدر
 .47، ص، "أوراق مالية –

 :توسم أسواق الاستثمار عموما إلى نوعين

 

 

السوق 
 الأولي

 

السوق 
 الثانوي 

 

 أسواق الاستثمار

 أسواق الأصول الحقيقية

 

 أسواق الأصول المالية 

 

 أسواق رأس المال

 

لنقدأسواق ا  

 

 أسواق المشتقات المالية

 

سوق 
 الخصم

 

سوق 
العمليات 
 المفتوحة

 

سوق 
النقود 
تحت 
 الطلب

 

السوق غير  البورصة
 المنظم

 

 السوق الثالث

 

 السوق الرابع

 

 العقود الآجلة

 

 العقود المستقبلية

 

 عقود الخيارات

 

 عقود المبادلات

 

 أسواق السلع الأساسية
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 أسواق الأصول الحقيقية: أولا

تتداول بها السلع الأساسية بسيطة التداول كالذهب، البترول، الحديد، العوارات، المواد الخام، حيث  
 .1اجهاتتداول بعوود موحدة ويعتبر التعامل بها استثمار مربح وعالي السيولة وذلك لندرتها وقلة إنت

 أسواق الأصول المالية: ثانيا

 :تتعامل بالأوراق المالية الصادرة عن الحكومات أو الشركات وتتكون من 

تعتبر أسواق النود من أقدم الأسواق حيث ارتبطت بظهور الأوراق النودية، وهي أسواق  :أسواق النقد .0
التي لا تتجاوز أجلها سنة واحدة للتمويل قصير الأجل، يتم فيها تداول الأوراق المالية قصيرة الأجل 

شهادات الإيداع البنكية الوابلة للتداول، الكمبيالات المصرفية، أذونات الخزينة والأوراق التجارية : مثل
 .2وتتميز أسواق النود بولة المخاطر، وتنوسم إلى سوق الخصم وسوق الوروض قصيرة الأجل

يث يووم بتوفير طرق جديدة للمؤسسات المالية ويلعب سوق النود دورا هاما في الاقتصاد المحلي ح
والوحدات الاقتصادية والمنظمات وأيضا الحكومات لتوفير السيولة وتجنب المخاطر التي تواجهها أغلب 
هذه المشروعات وذلك عندما لا يتوازن توقيت المدفوعات مع توقيت الموبوضات، لذا فإن سوق النود 

ة بين توقيت المدفوعات والموبوضات وتوفير التمويل اللازم لهذه يساعد هذه المؤسسات على عبور الفجو 
 .3الشركات لأغراض استهلاكية أو الحصول على الأموال اللازمة لسد أي طارئ في السيولة لديها

البنك المركزي، البنوك التجارية، بالإضافة إلى : ومن أهم المؤسسات المالية العاملة في هذا السوق  
تووم بها مؤسسات أخرى منها عمليات بنوك الاستثمار والأعمال ذات الآجال  بعض العمليات التي

 . 4الوصير، والودائع لدى صناديق توفير البريد

 :5أهم أدوات الاستثمار والتمويل المتداولة في سوق النود نجد أما عن

                                                           
، أطروحة دكتوراه، "-دراسة حالة بعض الأسواق المالية الناشئة–تأثير المعلومات على كفاءة الأسواق المالية "هدى بورفيس، :  1

 .13، ص، 2117/2114قسم العلوم المالية، جامعة باجي مختار عنابة، 
2
 : Ogien Dov, "Pratique des marchés financiers", Edition Dunod, Paris, 2005, p, 37. 

 .17نجلاء محمد إبراهيم بكر، مرجع سابق، ص، :  3
 .14مرجع سابق، ص،  ،براهيم علي عباس:  4
ة مطابع السروات، الطبعة الخامسة، المملكة العربي ،"الإدارة المالية"عبد الوادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي، :  5

 .34، 37، ص، ص، 2117السعودية، 
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 شهادة الإيداع المصرفية الوابلة للتداول؛ 
 الوبولات المصرفية؛ 
 الأوراق التجارية؛ 
 ليورو دولار؛ا 
 أذونات الخزينة؛ 

 هيكل أسواق النقد( 12)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .من إعداد الباحث بالاعتماد على المعلومات السابوة: المصدر

تعرف أسواق رأس المال بأنها الأسواق التي يتم فيها تداول الأصول المالية  :أسواق رأس المال .0
تم بالتمويل متوسط وطويل الأجل، وتعد الإطار الذي تلتوي فيه متوسطة وطويلة الأجل، فهي ته

وحدات الاستثمار مع وحدات الادخار لعود صفوات طويلة الأجل بصورة مباشرة وذلك من خلال 
الاكتتاب بالأسهم والسندات التي تعد من أهم الأدوات المتداولة في هذه الأسواق، وتنوسم أسواق رأس 

 .1يلة الأجل وسوق الأوراق الماليةالمال إلى سوق الوروض طو 

                                                           
، أطروحة دكتوراه، قسم علوم "إتجاهات تطوير بورصة الجزائر للأوراق المالية في ضوء المتغيرات المالية الراهنة"لعراب سارة، :  1

 .8، ص، 2117/2114، 3التسيير، جامعة الجزائر 

قدسوق الن  

 تتداول فيها الأوراق المالية قصيرة الأجل
 

 مؤسسات الأسواق النقدية
 

 البنوك التجارية
 

 البنوك المركزية
 

 الشركات المالية
 

 الأفراد
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تتحدد حركة التدفوات في الأسواق الرأسمالية وفوا لأسعار الأصول المالية المتداولة والعوائد  
 . 1والمخاطر المرتبطة بهذه العوائد، والسيولة لا تلعب أي دور في هذه الأسواق

 :يوسم سوق رأس المال على النحو التالي

يوصد بها تلك الأسواق التي تتعامل في أوراق مالية متوسطة وطويلة : سوق رأس المال الفورية 0.0
الأجل، يتم فيها تسليم واستلام الورقة المالية محل الصفوة في ذات اليوم أو خلال فترة وجيزة، يتفرع 

 :2من سوق رأس المال الفورية سوقين هما
 زم لإنشاء شركات المساهمة توفير رأس المال اللاهي السوق التي يتم من خلالها : السوق الأولية

وذلك عن طريق إصدار أدوات الملكية، كالأسهم العادية، كما تووم الحكومات والشركات وغيرها من 
 خلالها باقتراض ما تحتاجه من الأموال، وذلك عن طريق إصدار أدوات الدين، كالسندات؛

 الكثير من المتعاملين لا بوصد هي سوق للمتاجرة في الأوراق المالية، يلجأ إليها : السوق الثانوية
المشاركة الفعلية، بل لغرض تحويق الأرباح من فروق الأسعار فيشتري الورقة لا ليحتفظ بها، بل 

في السوق الثانوية ليبيعها عندما يرتفع سعرها في السوق، ليربح الفرق بين سعر شرائها وسعر بيعها، 
أن يبيع دينه أو ( لسندات في السوق الأوليةعن طريق شراء ا)يستطيع المورض الذي أقرض الشركة 

 :3، وتنوسم السوق الثانوية بدورها إلى قسمينجزءا منه لأخر، وذلك ببيع هذه السندات أو جزء منها
تتميز هذه الأسواق بأن لها مكان محدد يتم فيه نشاط تداول الأوراق : (البورصة)الأسواق المنظمة  

أنها تدار بواسطة منتخب من أعضاء السوق، أو هو عبارة عن المالية المسجلة بتلك الأسواق، كما 
 مكان منظم يتم فيه التواء العرض والطلب للتعامل في الأوراق المالية المدرجة؛

يستخدم اصطلاح الأسواق غير المنظمة على المعاملات التي تجري خارج : الأسواق غير المنظمة 
ان محدد لإجراء التعامل، يحتوي السوق غير ، فليس هناك مك(أي خارج البورصات)السوق المنظم

 :المنظمة على سوقين

                                                           
 .243عاطف جابر طه عبد الرحيم، مرجع سابق، ص، :  1
، مركز النشر العلمي، الطبعة الأولى، جامعة الملك عبد "الأسواق المالية من منظور إسلامي"سليمان أل فواز،  مبارك بن:  2

 .14، ص، 2111العزيز، المملكة العربية السعودية، 
ة دكتوراه، ، أطروح"كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني، دراسة حالة بورصة الجزائر"مونية سلطان، :  3

 .23، ص، 2118/2113تخصص اقتصاديات النوود والبنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
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وهو قطاع من سوق غير المنظمة بمعني أن صفوات بيع وشراء الأوراق المالية تتم : السوق الثالثة -
خارج البورصة، يتم التعامل فيه من خلال أعضاء من بيوت السمسرة خارج أعضاء السوق المنظم 

 لشراء أو بيع الأوراق المالية بأي كمية؛وهذه الأسواق على استعداد 
وهو يشبه السوق الثالث في كون الصفوات تتم خارج السوق المنظمة حيث يتمثل هذا : السوق الرابع -

السوق في المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع 
 ن وساطة السماسرة لحد من العمولات؛كبيرة دو  تالأوراق المالية في طلبيا

. 1يوصد بها أسواق العوود الآجلة أي العوود تنفذ بتاريخ لاحق: سوق رأس المال المستقبلية 0.0
سوق العوود الآجلة هو سوق يتم فيه التفاوض على الأدوات المالية التي تسمي العوود المستوبلية، 

 .2ها نسبياً العوود المستوبلية هي أدوات مالية يصعب التعامل مع
 :3وتتمثل العوود المالية الآجلة في ما يلي 

  العوود المالية الآجلة لجميع الفواتير والأوراق المالية والمؤشرات أو العملات، بما في ذلك الصكوك
 المكافئة التي تؤدي إلى تسوية نودية؛

 أسعار الفائدة الآجلة؛ 
 عوود الصرف؛ 
 ية؛عوود الخيار لشراء أو بيع الأدوات المال 

 .والشكل الموالي يوضح لنا هيكل سوق رأس المال

 

 

 

 

                                                           
 .17مرجع سابق، ص، ، هدى بورفيس:  1

2
 : Joel Priolon, "Lesmarchés financiers", Agro paris Tech, INSTITUT DES SCIENCES INDUSTRIES DU 

VIVANT DEL’ENVIRONNEMENT, Paris, 2012, p, 27. 
3
 : Joel Priolon, "Lesmarchés financiers", Agro paris Tech, INSTITUT DES SCIENCES INDUSTRIES DU 

VIVANT DEL’ENVIRONNEMENT, Département des sciences2conomiques, Paris, 2007, p, 02. 
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 هيكل سوق رأس المال( 10)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .المعلومات السابوةمن إعداد الباحث بالاعتماد على : المصدر

 ووظائف أسواق الاستثمار  خصائص :المطلب الثالث

 .بمجموعة من الخصائص والوظائف تميزها عن غيرها من الأسواق تتمتع أسواق الاستثمار

 خصائص أسواق الاستثمار: أولا

 :1من بين أهم الخصائص التي تتميز بها أسواق الاستثمار عن باقي الأسواق نجد ما يلي

                                                           
 .17مونية سلطان، مرجع سابق، ص، :  1

 
 سوق رأس المال

الأسهم والسندات :ألأجلهي الأسواق التي تتداول فيها الأوراق المالية طويلة   

 سوق أولية
 

 سوق ثانوية

 

 هي السوق التي تختص بإصدار الأوراق المالية

 

وشراء سوق التي تتداول فيها الأوراق المالية بيعاً هي ال  

 

 سوق منظمة سوق غير منظمة

 تختص بتداول الأوراق المالية المسجلة في البورصة أو غير المسجلة
 

 يوصد بها بورصة الأوراق المالية

 

 سوق ثالثة

 

 سوق رابعة

 

هي قطاع من السوق غير المنظم يتكون من بيوت 
السمسرة، غير أعضاء السوق المنظمة وإن كان لهم حق 

 .التعامل بالأوراق المالية المسجلة بتلك الأسواق

 

سات الكبرى والأفراد الأغنياء، الذين يوصد بها المؤس
يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع الأوراق المالية في 

.طلبيات  
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ارتفاع حجم المعاملات الخاصة بالأدوات الاستثمارية الأجنبية في سوق مالية وطنية معينة، بحيث  .0
 ل هذا الحجم نسبة عالية من التبادلات الجارية بشكل اعتيادي؛يشك

ارتفاع نسبة مساهمة بلد ما أو عدد محدد من البلدان بشكل عام وأسواق معينة بشكل خاص، في  .0
 القيمة الكلية للتبادلات الدولية؛

تنفيذها  اعتماد شبكات الاتصالات الدولية في التعاقدات على التبادلات الدولية ومتابعة إجراءات .3
 ويغطي هذا الاعتماد مختلف الأدوات الاستثمارية وكافة الأسواق النظامية وغير النظامية؛

تزايد دور التعاملات غير النظامية سواء جرى ذلك بشكل مباشر بين أطراف العوود أو بشكل غير  .4
 مباشر من خلال الوساطة المالية أو الاتصالات السلكية أو اللاسلكية؛

 سواق تسودها المضاربة فتعاني من تولبات شديدة وحساسية عالية للشائعات؛إن غالبية الأ .5
 مصدر تمويل للاقتصاد الوطني؛ .6
 أداة قياس قيمة الأصول وأداة لمساعدة على تحويل البنية الصناعية والتجارية؛ .7
رين في الاستثمار في سوق الأوراق المالية يعتبر ذا عائد مرتفع نسبيا، وبالتالي فإن اهتمام المستثم .2

 سوق الأوراق المالية يكون نحو الدخل أكثر منه نحو السيولة والمخاطرة؛
سواق المالية هي التي تحدد السعر النهائي للسهم إن عملية المزايدة في الأ: عدالة تحديد أسعار الأسهم .9

 ضمن الظروف السوقية والواقعية والسائدة في الوقت الذي يتم فيه إتمام الصفوات؛
 ثمار المستخدمة في السوق النودية تعتبر عالية السيولة وكثيرة المخاطرة؛أدوات الاست .02

 الوظائف الاقتصادية لأسواق الاستثمار: ثانيا

تووم أسواق الاستثمار بمجموعة من الوظائف المتعددة والمتنوعة والتي وجدت نتيجة للتطور الذي 
 :1ها وتتلخص هذه الوظائف في الأتيتعرضت له هذه الأسواق، وما يتبع ذلك من الحاجة لتحسين أدائ

بتعبئة المدخرات حيث تجمع الأموال من الأعوان الاقتصاديين تووم الأسواق المالية  :الوظيفة التمويلية .0
الذين يملكون قدرة تمويلية وتتوافر لديهم فوائض مالية عن برامجهم الاستثمارية والاستهلاكية وتحويلها 

رة العمومية في شكل موارد طويلة الأجل موابل إصدار أوراق مالية إلى المؤسسات الاقتصادية والإدا
كما تسهل السوق المالية نمو المؤسسات عن طريق استثماراتها وتؤمن للدولة وسائل إضافية لتمويل 

                                                           
ق الأوراق المالية كأداة لتمويل الاقتصاد دراسة تجربة البورصات العربية في ظل العراقيل القانونية أسوا"طوبال لطيفة، :  1

 .13، ص، 2116/2117، 13، أطروحة دكتوراه، تخصص أسواق مالية وتونيات كمية، جامعة الجزائر "والتحديات الهيكلية
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سياستها الاقتصادية والاجتماعية، وبهذا فالسوق المالية تعتبر همزة وصل مباشرة بين المدخر الذي 
مواله والمستثمر الذي هو في حاجة إلى رؤوس الأموال، كما ان السوق المالية تفي يرغب في توظيف أ

، 1بوظيفة تمويل الاقتصاد حيث يجعل من الممكن التوفيق بين احتياجات المورضين والموترضين
 :2وتؤدي السوق المالية هذه الوظيفة بطريوتين من طرق التمويل

 الاحتياج المالي على احتياجاتها المالية مباشرة من وفيه تحصل الوحدات ذات : التمويل المباشر
الوحدات ذات الفائض، إما عن طريق الاقتراض المباشر وإما عن طريق إصدار الأوراق المالية 

 المختلفة، مثل الأسهم، والسندات، وأذونات الخزينة؛
 جارية وشركات البنوك الت: وذلك من خلال المؤسسات المالية الوسيطة مثل: التمويل غير المباشر

التأمين وصناديق المعاشات وغيرها حيث تووم المؤسسات بتجميع الأموال من الوحدات ذات الفائض 
إما من خلال الودائع الجارية والودائع لآجل وودائع التوفير وإما من خلال إصدار أوراق مالية خاصة 

وال في توديم الوروض لمن الاستثمار، ثم تووم باستخدام هذه الأم تمثل شهادات الإيداع وشهادا
 يحتاجها، أو شراء الأوراق المالية الجديدة التي تصدرها الوحدات ذات الاحتياج المالي؛

تووم الأسواق المالية  (:أداة لتحديد السعر المناسب وتحديد المخاطر)الوظيفة التثمينية أو التسعيرية  .0
متداولة وظروف الاستثمار، حيث أن بإعطاء مؤشر يومي عن اتجاهات الأسعار للأوراق المالية ال

أسعار الصفوات تعلن بطريوة ظاهرة، ويمكن لجميع المتعاملين رؤيتها، ثم تسجيل حركة الأسعار لكل 
العروض والطلبات في تسعيرة البورصة، وبالتالي تساعد الأفراد والمستثمرين على اتخاذ قراراتهم، كما 

اطر الاستثمار في الأوراق المالية من خلال كثرة أو تنوع تعتبر سوق الأوراق المالية أداة لتسيير مخ
 .3هذه الأخيرة بما يكفل توليص المخاطر وتخفيضه

يتم توديم المعلومات المالية بأقل تكلفة للأفراد : (تقديم المعلومات المالية)الوظيفة الإعلامية  .3
سوق، والوضع المالي لجهات والمشروعات الاستثمارية فيما يتصل بالأوراق المالية المتداولة في ال

إصدارها، بما يمكن المستثمر من المفاضلة بشكل معوول بين الأوراق المالية التي تصدرها المؤسسات 
 .4المختلفة وبما يحمي المستثمر من مخاطر المضاربة الوهمية

                                                           
1
 : le role économique du marché financier, http://sabbar.fr/economie-2/le-role-economique-du-marche-financier. 

 .16مرجع سابق، ص،  مبارك بن سليمان أل فواز،: :  2
 .طوبال لطيفة، مرجع سابق، نفس الصفحة:  3
 .14مرجع سابق، ص،  ،براهيم علي عباس:  4
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زيع القيم تعد من أهم الوظائف الاقتصادية، حيث تووم الأسواق المالية بوظيفة تو : الوظيفة التوزيعية .4
المتداولة على المستثمرين، بعرض مجموعة من الأدوات المالية التي تهيئ للمستثمر فرصا أوسع 

 .1للاستثمار في مختلف الأدوات، وبأفضل سعر ممكن، وبأدنى تكلفة
كما يمكن توسيم وظائف أسواق الاستثمار إلى وظائف أساسية وأخرى ثانوية يمكن اختصارها في 

 :2ما يلي

 :تتمثل في ما يلي: (الأسواق المالية)الأساسية للأسواق الاستثمار  الوظائف .0
  المالية أو جزءاً منها بسرعة وسهولة وبأفضل سعر ممكن وبأدنى تكلفة ممكنة؛ لتسييل الأصو 
 ير حركة الأسعار لكل الصفوات وعمليات المضاربة تبعاً لووى الطلب والعرض؛مراقبة تأث 
 سية والاقتصادية والأمنية على حال الاقتصاد؛تمكن من قياس التأثيرات السيا 
  إن احتواء سوق المال على مؤشرات لمختلف العمليات يعطي دلالات كمية واضحة عن حالة

 الاقتصاديات المحلية والعالمية؛
  يعتبر مصدراً رئيسيا لمصادر التمويل بين المؤسسات والمستثمرين التي تتميز بانتفاخ رأسمالها على

 لمالين؛المتعاملين ا
رغم ما لسوق المال من وظائف داخل إطار البحث عن مصادر : الوظائف الثانوية لأسواق الاستثمار .0

تمويلية للمؤسسة فإنً وظائفه تتسع لتشمل عمليات الاستثمار غير المباشر وهنا يتولى سوق المال 
 :مجموعة من الوظائف منها

  ،تساهم في مراقبة أداء المؤسسات وذلك اعتمادا يعتبر سوق المال هيئة رقابية خارجية ذات موضوعية
 على التولبات في الأسعار، باعتبار أنً سعر الورقة المالية مؤشر جيد للأداء؛

  تتوفر هذه الأسواق على مجموعة من الأدوات المالية التي تهيئ للمستثمر فرصاً أوسع للاختيار من
 شتى مجالات الاستثمار؛

 المتداولة في أسواق الاستثمارية المالالأدوات : المطلب الرابع

الأدوات المالية هي أصول يمكن تداولها الأدوات المالية هي عوود مالية بين الأطراف المعنية 
يمكن إنشاؤها وتداولها وتعديلها وتسويتها، توفر معظم الأدوات المالية تدفوات نودية مستوبلية، أو حق 

                                                           
 .طوبال لطيفة، مرجع سابق، نفس الصفحة:  1
 .834ع سابق، ص، مرج ،الياس بن ساسي، يوسف قريشي:  2
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مصدرة لها، هناك أنواع مختلفة من الأدوات المالية تتداول في المشاركة في الربحية المستوبلية للمؤسسة ال
 : أسواق الاستثمار نتطرق لها في هذا المطلب على النحو الأتي

 الأدوات المالية المتداولة في سوق النقد: أولا

تتمثل الأدوات المالية المتداولة في سوق النود في صكوك دين قصيرة الأجل قابلة للتداول يستحق 
جاوز في تاسترداد المبلغ المدون عليها الذي سبق أن أقرضته لطرف أخر في تاريخ محدد لا يحامله 

الغالب سنة منذ إصدارها، وتتميز هذه الأدوات بإمكانية التصرف فيها قبل تاريخ الاستحواق وذلك ببيعها 
ر الفائدة في سوق النود، حيث يتم تداول هذه الأدوات إما على أساس سعر الخصم أو على أساس سع

 .1حسب نوع الأداة المالية

 السوق النقدي الأدوات المالية المتداولة في( 13)الشكل رقم 

 

 

 

 

 
 

كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني، دراسة حالة "مونية سلطان،: المصدر
 .37ص،" بورصة الجزائر

ية تصدر بآجال لا تزيد عن سنة واحدة، ويسترد حاملها المبلغ هي أدوات دين حكوم: أذونات الخزينة .0
عند استحواقها فوط، ولكن باستطاعته بيعها قبل استحواقها لمشتر آخر، ويعكس سعر البيع معدلات 
الفائدة السائدة قبل تاريخ الاستحواق، ومن المعروف أن عائدات أذونات الخزينة تتلاءم مع اتجاه معدل 

 .2لذلك تعتبر أذونات الخزينة من أفضل أدوات الحماية من أثر التضخمالتضخم المتوقع و 
                                                           

 .23مبارك بن سليمان أل فواز، مرجع سابق، ص، :  1
 .28عبد الوادر محمد أحمد عبد الله، خالد عبد العزيز السهلاوي، مرجع سابق، ص، :  2

 أدوات السوق النقدي
 

شهادات 
الإيداع القابلة 

للتداول 
(Negotiable 

Certificate) 
 

القبولات 
المصرفية 
(Bankers 

Acceptances) 
 

الأوراق 
التجارية 

(Commercia

l Papers) 

 

اتفاقية إعادة 
 الشراء

(Repurchase 

Agrument) 

الودائع 
المصرفية 
بالعملات 

 الأجنبية
(Euro 

dollar) 

أذونات 
 الخزينة

(treasure 

Bills) 
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تووم البنوك بطرحها بغية الحصول على إيداع مبلغ لمدة : شهادات الإيداع المصرفية القابلة للتداول .0
محددة وبفائدة معينة، حتى يحتفظ حاملها عليها حتى تاريخ استحواقها أو بإمكانه بيعها في السوق 

حصول على سيولة فورية تغطي التزاماته، تختلف هذه الشهادات عن أذون الخزانة في أن الثانوي لل
 .1الفوائد تسدد عند تاريخ الاستحواق وبالتالي فهي لا تباع بخصم

وهي عبارة عن أوراق تصدرها عادة الشركات ذات السمعة التجارية الحسنة وشركات  :الأوراق التجارية .3
ففي  لمصرفية، ويعتبر أجل استحواق هذه الإصدارات يكون قصيراً التأمين وبعض الشركات غير ا

العادة يفضل حائزها من المستثمرين أن يحتفظوا بها حتى أجل السداد فضلا عن أن يووموا ببيعها 
الأمر الذي ينعكس على تعرض أسعارها لتولبات  ولذلك يكون سوق تداول هذه الأوراق ضعيفا نسبياً 

 .2كبيرة
هي أمر بالدفع يطلبه العميل من البنك لفائدة أو لصالح طرف آخر ويتعلق الأمر  :فيةالقبولات المصر  .4

بدفع مبلغ محدد في تاريخ محدد ويتم قبوله إذا وافق البنك، تتداول الوبولات في سوق النود أو يحتفظ 
أي وعد  يوماً، تحظي بأهمية كبيرة كونها حوالة مصرفية( 002)يوماً و( 12)ما بين  بها لمدة غالباً 

بالدفع مشابه للشيكات يصدره طرف معين يطالب به البنك أن يدفع لأمر شخص ثالث مبلغا من المال 
 .3في وقت معين مستقبلا ويختم البنك بالوبول

حكومية تتراوح  توهي اتفاقية تعود على قروض قصيرة الأجل، تودم بضمانا :اتفاقية إعادة الشراء .5
د وأسبوعين، وتستخدم هذه الاتفاقيات عند محاولة إحدى الشركات فترات تسديدها عادة بين يوم واح

تحريك أموالها المعطلة في حساب مصرفي معين، وذلك عن طريق شراء أذونات الخزينة من أحد 
المصارف لفترة قصيرة، على أن يوافق المصرف المعني على إعادة شراء هذه الأذونات في وقت 

اء الشركة المشترية لها، وبذلك يمكن للمصرف أن يتصرف سدادها بسعر أعلى بوليل من سعر شر 
بمبلغ الورض وتحتفظ الجهة الدائنة بأذونات الخزينة كضمان حتى يجري تسديد هذا المبلغ مع 

 .4الإضافة المعتمدة

                                                           
 .22مرجع سابق، ص، ، هدى بورفيس:  1
 .33مونية سلطان، مرجع سابق، ص، :  2
 .134ماجد أحمد عطا الله، مرجع سابق، ص، :  3
 .41محمد عوض عبد الجواد، على إبراهيم الشديفات، مرجع سابق، ص، :  4
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يتم التداول بهذه الودائع في بادئ الأمر باسم  :(اليورو دولار)الودائع المصرفية بعملات أجنبية  .6
ر ويستخدم هذا المصطلح للإشارة إلى الدولارات الأمريكية التي تحتفظ بها البنوك خارج اليورو دولا

الولايات المتحدة الأمريكية، حيث يتكون هذا السوق من عدد من البنوك الكبيرة في لندن وبعض 
ة لدى تلك البلدان الأوربية التي تعتمد على تعاملاتها على الدولار الأمريكي، وتتكون الدولارات الأمريكي

البنوك نتيجة قيام بعض البنوك والشركات التي لها ودائع في بنوك أمريكية بسحب جزء من الودائع 
بغرض إعادة إيداعها في صورة  ودائع لأجل لدى البنوك الأوربية التي تتعامل بالدولار، وقد يكون 

 .1بسبب ارتفاع معدلات الفوائد التي تمنحها

 تداولة في أسواق رأس المالالأدوات المالية الم: ثانيا

إصدارها المالية الخاصة بسوق رأس المال هي عبارة عن أوراق مالية طويلة الآجل يتم  الأدوات
، ويوصد بالأوراق المالية طويلة الآجل الأوراق ذات فترات استحواق أكبر من بواسطة الشركات المساهمة

الأسهم، السندات، المشتوات : لي ثلاثة أنواع رئيسيةوتنوسم إ سنة أو التي يتم إصدارها بدون فترة استحواق
 .المالية

 الأدوات المالية المتداولة في سوق رأس المال( 12)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

كفاءة الأسواق المالية الناشئة ودورها في الاقتصاد الوطني، دراسة حالة "مونية سلطان،: المصدر
 .83، ص،"بورصة الجزائر

                                                           
 .36مونية سلطان، مرجع سابق، ص، :  1

سوق راس المالأدوات   
 

 الأسهم
 

 السندات
 

 المشتقات المالية
 

 الأسهم العادية؛ 
 الأسهم الممتازة؛ 

 

 سندات حكومية؛ 

 السندات المضمونة؛ 

 السندات المشاركة في الأرباح؛ 

 السندات ذات الدخل؛ 

 تحول إلى أسهم؛السندات الوابلة لل 

 سندات غير قابلة للاستدعاء؛ 

 عوود الخيارات؛ 
 العوود المستوبلية؛ 
 عوود المبادلة؛ 
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عبارة عن صكوك متساوية القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق "تعرف الأسهم على أنها : الأسهم .0
المالية بطرق تجارية، حيث تمثل المشاركة في رأس مال إحدى شركات المال عموما، ويمثل السهم 
حصة الشريك في الشركة التي يساهم في رأسمالها والذي يتكون من مجموع الحصص سواء كانت 

 . 1"نودية أو عينية الحصة
السهم صك قابل للتداول يصدر عن شركة مساهمة ويعطي الحق للمساهم لتمثيل حصته في رأس 

 .2المال الشركة

القيمة الاسمية، والقيمة السوقية للسهم، حيث : وغالبا ما تحمل الأسهم نوعين من القيمة، وهما 
ر القيمة السوقية عن القيمة الحقيقية للسهم في تعبر الأولى عن القيمة التي يصدر بها السهم أصلا، وتعب

الأسهم : ويمكن التميز بين نوعين من الأسهم. 3سوق الأوراق المالية، يحددها عاملا الطلب والعرض
 .العادية والأسهم الممتازة

وحملة  سهم التي تصدرها شركات المساهمةتعتبر الأسهم العادية من أهم أنواع الأ: الأسهم العادية 0.0
م العادية هم أصحاب رأس المال أو ملاك الشركة بصفة أساسية، وعند تصفية الشركة يحق الأسه

لحملة الأسهم العادية المطالبة بحوهم في أصول الشركة وذلك بعد أن يتم الوفاء بكافة حووق والتزامات 
ات الغير قبل الشركة، ويحق لحملة الأسهم العادية الحصول على توزيعات نودية في صورة كوبون

من خلال بورصة الأوراق المالية ( البيع أو الشراء)أرباح من الشركة كما يحق لهم أيضا تداول السهم 
 :5وتوسم الأسهم العادية إلى. 4وفي هذه الحالة يحصل حامل السهم على عائد استثمار

 أسهم ترتبط توزيعاتها بأرباح قسم إنتاجي بالشركة؛ :الإنتاجية مالأسهم العادية للأقسا 

                                                           
أثر الإدخال البورصي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة بورصة الجزائر خلال الفترة "جغدير الطاهر، :  1

 .4، ص، 2116/2117، 3مالية للمؤسسات، جامعة الجزائر مذكرة ماجستير، تخصص الإدارة ال ،("1222-1115)
 ،"-دراسة حالة بعض الاقتصاديات الناشئة والجزائر–سوق الأوراق المالية ودوره في النمو الاقتصادي "دحماني نور الهدى، :  2

 .33، ص، 2118/2113أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد، تنمية مالية، جامعة باجي مختار، عنابة، 
 .261 المبروك أبو زيد، مرجع سابق، ص، محمد:  3
، السحاب للنشر والتوزيع، الطبعة "الدليل العملي للاستثمار في البورصة، التحليل الأساسي"أسامة عبد الخالق الأنصاري، :  4

 .26، ص، 2114الأولى، جمهورية مصر العربية، 
 .28مرجع سابق، ص،  هدى بورفيس،:  5
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 الأسهم التي تخصم توزيعاتها من الإيراد قبل الفائدة  :لأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومةا
 والضريبة؛

 بالتعويض في حالة أسهم تمنح حاملها الحق في مطالبة المؤسسة  :الأسهم العادية المضمونة
 لسهم خلال فترة معلومة؛انخفاض القيمة ا

 :1يولحامل السهم العادي مجموعة من الحووق ه

 عند التصفية؛ لالحق في قسط الأرباح عند التوزيع، والاشتراك في الأصو  
 يحق له الاشتراك في الإدارة والتصويت وانتخاب أعضاء مجلس الإدارة؛ 
 حضور الجمعيات العامة العادية والاستثنائية؛ 
 الحق في نول ملكية الأسهم بالأساليب التي يحددها الوانون؛ 
م تلجأ إليها الشركة عند محاولتها تحفيز المستثمرين للاكتتاب في هي أسه :الأسهم الممتازة 0.0

توسيع رأس مالها وتمويل مشروعاتها الجديدة أو مواجهة بعض صعوباتها المالية، وتجمع الأسهم 
الممتازة بين خصائص السندات والأسهم العادية، فهي تشبه السندات من حيث ثبات العائد والأولوية 

التصفية، وتشبه الأسهم العادية في تواجدها الدائم في رأس المال، وهي شكل  في الحصول عليه عند
وللسهم الممتاز قيمة اسمية، وقيمة دفترية، وقيمة سوقية . 2من أشكال الملكية من الناحية الوانونية

إليها علاوة  شأنه في ذلك شأن الأسهم العادية، وتتمثل القيمة الدفترية في القيمة الاسمية مضافاً 
وتوسم الأسهم . 3الإصدار كما تظهر في دفاتر الشركة موسومة على عدد الأسهم الممتازة المصدرة

 : الممتازة إلى
 بالنسبة للأسهم الممتازة مجمعة الأرباح فإنه في حالة : الأسهم الممتازة مجمعة وغير مجمعة الأرباح

السابوة فإن تلك المنشأة لن يكون  عجز المنشأة عن دفع أرباح الأسهم الممتازة لأية فترة من الفترات
توزيع أية أرباح على أصحاب الأسهم العادية إلا بعد أن تدفع جميع الأرباح السابوة  امن مودوره

لأصحاب الأسهم الممتازة، أما بالنسبة للأسهم الممتازة غير مجمعة الأرباح فيمكن لمنشأة الأعمال 

                                                           
 .888سابق، ص، مرجع  ،الياس بن ساسي:  1
 .24لعراب سارة، مرجع سابق، ص، :  2
، دار المعرفة الجامعية، الطبعة الثانية، ("الأسهم والسندات)أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية "منير إبراهيم  هندى، :  3

 .14، ص، 2111الإسكندرية، 
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هم أن توزع أرباحاً على أصحاب الأسهم العادية ما دام أنها التي لم تدفع الأرباح السابوة المتعلوة بالأس
 .1ستووم بدفع أرباح أصحاب الأسهم الممتازة عن السنة نفسها

 تعطي لحاملها حق تحويلها إلى عدد معين من الأسهم العادية عند  :الأسهم الممتازة القابلة للتحويل
 .2ارتفاع القيمة السوقية للسهم العادي عن السهم الممتاز

 هي أسهم ممتازة يكون لحاملها أسبقية على حملة الأسهم  :الأسهم الممتازة المشاركة في الأصول
العادية في اقتسام الأصول وموجودات الشركة في حالة التصفية، وبذلك يسترجع حملة هذا النوع من 

يوسم بين  سهم القيمة الاسمية لها من قيمة موجودات وأصول الشركة وما يتبوى من تلك الأصولالأ
 .3حملة الأسهم العادية

 إن شرط الوابلية للاستدعاء يصب في صالح المنشأة لأنه إذا  :الأسهم الممتازة القابلة للإستدعاء
سهم الممتازة من خلال توفر لديها فائض من الأموال عندئذ يمكن أن تستخدمه في استهلاك الأ

ي تستطيع أن تخفض من الرفع المالي الذي استدعائها بسعر محدد خلال فترة زمنية محددة، وبالتال
 .4توجده الأسهم الممتازة

وبموتضى ( المورض)والمستثمر ( الموترض)أو اتفاق بين المنشأة عرف السند على أنه عود  :السندات .0
هذا الاتفاق يورض الطرف الثاني مبلغا معينا إلى الطرف الأول، وقد ينطوي العود على شروط أخرى 

رهن بعض الأصول الثابتة ضماناً للسداد، أو وضع قيود على إصدار سندات  لصالح المورض مثل
أخرى في تاريخ لاحق، كما يتضمن العود شروطاً لصالح الموترض مثل حق استدعاء السندات قبل 

 . 5تاريخ الاستحواق
قيمة وللسند قيمة اسمية لأجل استحواق والمعروف أن للسند قيمة سوقية أيضا وقيمة تصوفية وليس له 

دفترية ومن أهم جوانبه أن عائده ثابت وأجل استحواقه معلوم ولحامله الحق في الحصول على فائدة 
 .6سنوية على مدى فترة الورض، وعادة تكون نسبة الفائدة ثابتة

                                                           
 .27، مرجع سابق، ص، عبد الوادر محمد أحمد عبد الله، خالد عبد العزيز السهلاوي :  1
 .24لعراب سارة، مرجع سابق، ص، :  2
 .81مرجع سابق، ص،  ،دحماني نور الهدى:  3
 .24عبد الوادر محمد أحمد عبد الله، خالد عبد العزيز السهلاوي، مرجع سابق، ص، :  4
 .24، ص، 2117، منشأة المعارف، الإسكندرية، "الأوراق المالية وأسواق المال"منير إبراهيم هندى، :  5
 .36طوبال لطيفة، مرجع سابق، ص، :  6
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كما تختلف توسيمات السندات على حسب المعيار المستخدم للتوسيم، إذ يوجد العديد من المعايير 
 :1منها وفوا لما يلي لخص بعضاً والأسس ويمكن أن ن

  سندات قصيرة الأجل لا تتجاوز أجل استحواقها عاما واحداً، سندات متوسطة الأجل يزيد أجلها عن
 جل استحواقها يزيد عن سبعة أعوام؛جاوز سبعة أعوام، سندات طويلة أعام ولا تت

 سندات غير مضمونة وهناك سندات مضمونة بأصول تسمي سندات الرهن؛ 
 عادية تحصل على الفوائد بغض النظر عن أداء الشركة، وهناك سندات دخل لا تحصل على  سندات

 الفوائد إلا بلغ دخل الشركة مستوى معين؛
  سندات غير قابلة للاستدعاء وهناك سندات قابلة لاستدعاء يحق للشركة استرداد السندات قبل تاريخ

 استحواقها وإعطاء المستثمرين أموالهم؛
 بلة للتحويل إلى أسهم عادية وسندات قابلة للتحويل إلى أسهم عادية بمعني أنه يحق سندات غير قا

 لحامل السند بعد مدة محددة أن يحول السند إلى سهم عادي بسعر تحويل محدد مسبوا؛
  سندات يتم سدادها على أقساط دورية حيث يشمل كل قسط على جزء من أصل قيمة السند والجزء

 تم ردها مرة واحدة؛الآخر فوائد، وسندات ي
تتمثل في السندات أو الوروض الوابلة للتحول إلى أسهم و  :(المهجنة) الأدوات المالية المشتقة .3

في شراء عدد من أسهم المنظمة خلال فترة معينة متفق عليها وبسعر محدد  والوروض ذات الحق
ء عدد من الأسهم فهي تشمل على خصائص مشتوة من ورقة أخرى كحق حامل السند في شرا مسبواً،

 .2العادية التي تصدرها المنظمة بسعر متفق عليه

يطلق مصطلح المشتوات على أي ورقة مالية مشتوة من ورقة مالية أخرى وتحصل على قيمتها 
 . 3مباشرة من أي ورقة أخرى أو أصل مالي 

 :ومن أهم أنواع المشتوات المالية نجد

                                                           
 .17مرجع  سابق، ص،  ،حنان عبدلي:  1
 .88لينا عبد الله محمد أحمد أبوسن، مرجع سابق،  ص، :  2
 .31أسامة عبد الخالق الأنصاري، مرجع سابق، ص، :  3
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صل مالي في المستوبل موابل سعر ثابت محدد عبارة عن حق شراء أو بيع أ: عقود الخيارات 3.0
خلال فترة زمنية معينة، ويطلق على السعر المحدد سعر التعامل أو سعر التنفيذ، وتنتهي الفترة الزمنية 

 .1استخدام الحق أو تاريخ الاستحواقالمحددة في تاريخ إنهاء 
أو البيع بسعر معين في تاريخ  العود المستوبلي هو التزام لا رجعة فيه للشراء: العقود المستقبلية 3.0

 .2لاحق وكمية معينة من سلعة ما، وأن يكون التسليم  في تاريخ لاحق
تعرف عوود المبادلة بأنها سلسلة من العوود لاحوة التنفيذ حيث يتم تسوية عود  :عقود المبادلة 3.3

طرفين أو أكثر  المبادلة على فترات دورية قد تكون شهرية، ثلاثية أو سداسية، فهو اتفاق مبرم بين
 .3لتبادل سلسلة من التدفوات النودية خلال فترة مستوبلية

 السوق الاستثماري الكفء: المطلب الخامس

يهتم المستثمرين في الأسواق المالية على المعلومات الواردة في اتخاذ قراراتهم، حيث أن المعلومات 
ورقة المالية بناءاً على هذه المعلومات فإذا تأتي إلى الأسواق في أي وقت مستولة وعشوائية فيتورر سعر ال

 .عكست أسعار هذه الأوراق المالية المتداولة المعلومات اتصفت هذه السوق في هذه الحالة بالكفاءة

 تعريف السوق الاستثماري الكفء: أولا

هو السوق الذي تعكس فيه أسعار التداول كافة المعلومات المتاحة في كافة  السوق الكفء
أسهمها يتحرك سعر السهم بسرعة  ، فإذا ظهرت معلومات جديدة عن إحدى الشركات المتداولةالأوقات

 .4رشد من حيث الحجم والاتجاه ليعكس هذه المعلومات الجديدةوي

عوائد تزيد عن )هو ذلك السوق الذي لا يستطيع أي من المتعاملين فيه تحويق عوائد إضافية 
ومستمر، وتختلف الأسواق المالية فيما بينها في مدى استيعاب ، بشكل متسق (متوسط العائد في السوق 

                                                           
 .4جغدير الطاهر، مرجع سابق، ص، :  1

2 : Joel Priolon, "Lesmarchés financiers", op, p, 05. 
تفعيل بورصة الأوراق المالية في الجزائر وسبل رفع كفاءتها مع دراسة مقارنة بين الجزائر والأردن خلال فترة "زرموت خالد، :  3

 .71، ص، 2113/2116، 3، أطروحة دكتوراه، تخصص محاسبة وتدقيق، جامعة الجزائر "1111-1115
 .172، ماجد أحمد عطا الله، مرجع سابق، ص:  4
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القيمة السوقية للمعلومات المتاحة بشأن أحد الأصول، وهذا الاختلاف نتج عنه ثلاث مستويات وأشكال 
 :1لكفاءة الأسواق المالية هي

خية هو سوق المال الذي تعكس فيه قيم الأصول جميع المعلومات التاري :السوق ضعيف الكفاءة .0
المتاحة عن هذه الأصول ومن ثم لا يمكن استخدام هذه المعلومات التاريخية في التنبؤ بما ستكون 

في المستوبل، ومن ثم لا يمكن استغلال المعلومات التاريخية عن الاصل في ( القيم)عليه الأسعار 
ت التاريخية يعتبر غير تحويق عوائد إضافية، وعليه فإن التحليل الفني الذي يعتمد على استخدام البيانا

 ذو جدوى في التنبؤ بأسعار الأصول المستوبلية؛
هو السوق الذي يعكس فيه أسعار الأوراق المالية كل المعلومات التاريخية  :السوق متوسط الكفاءة .0

المعلومات التي تتضمنها قوائم الدخل وقوائم المركز المالي )والمعلومات المتاحة في النطاق العام 
، أي أن سعر (ت المتممة لها والتي تنتشر بشكل مستمر وفوا لوواعد الإفصاح الماليوالإيضاحا

الأصل يعكس المعلومات التاريخية والحالية عن الأصل، وعليه فان التحليل الأساسي الذي يعتمد على 
 تحليل البيانات والمعلومات يصبح غير مجديا في تحويق عوائد إضافية؛

السوق الذي تعكس فيه قيمة الأصل المالي كل المعلومات التاريخية  هو ذلك :السوق قوى الكفاءة .3
والمتاحة للنطاق العام والمعلومات الخاصة، وتشير المعلومات الخاصة إلى المعلومات التي مازالت 
تعتبر سرية ولم تتح للعامة، وعليه تتوقف مدى كفاءة السوق في هذا المستوى على مدى انضباطية 

 ة الزام التشريعات الوانونية والحسم في تنفيذها؛السوق المؤسسي وقو 

 خصائص الأسواق الاستثمارية الكفؤة: ثانيا

وفوا لمفهوم كفاءة السوق استثماري يمكن استخلاص مجموعة من الخصائص التي يتميز بها 
 :2السوق الكفء

مما يدفعهم إلى الاستثمارية المتنوعة  ميتصف المتعاملون في تلك السوق بالرشاد في اتخاذ قراراته .0
 السعي نحو تعظيم ثروتهم؛

                                                           
، سلسلة مراجع التمويل والاستثمار، قسم إدارة الأعمال، كلية التجارة، جامعة "الأسواق والمؤسسات المالية"عفاف عويس إبراهيم، :  1

 .14الواهرة، ص، 
ل رفع متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسب"مفتاح صالح، معارفي فريدة، :  2

 .142، ص، 2111 -17/2114، مجلة الباحث، العدد"كفاءتها
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المعلومات متاحة للجميع من موترضين، مستثمرين، الإدارة، الجهات الحكومية، مراقبي الحسابات دون  .0
 أي تكلفة مما يؤدي على تماثل توقعاتهم بشأن أداء الشركات خلال الفترات الوادمة؛

 ريبية، كما أنه لا تفرض عليهم أي تكلفة تداول؛حرية تامة في تداول الأوراق المالية بدون أي قيود ض .3
وجود عدد كبير من المتعاملين مما يعني عدم قدرة أي مستثمر على التأثير بمفرده على الأسعار في  .4

 تلك السوق؛
في مثل هذه السوق لا يستطيع أي مستثمر أن يحوق عائداً مرتفعا  يفوق ما يحووه المستثمرون  .5

تعويض كل مستثمر عن المخاطر التي ينطوي عليها الاستثمار في السهم الآخرون لأن العائد يكفي ل
 محل الصفوة فوط؛  

كما تتوقف كفاءة سوق الاستثمار على كفاءة نظم المعلومات المالية، هناك أربعة شروط أساسية يجب 
 : 1توافرها في السوق حتى يتسم بالكفاءة المعلوماتية وهي

  ن تكلفة وأن تتاح لكافة المشاركين بالسوق في نفس الوقت؛أن يتم الحصول على المعلومات بدو 
  أن يتسم كافة المشاركون في السوق بالرشد وأن يكون الهدف من التعامل في السوق هو تعظيم المنفعة

 المتوقعة؛
 ألا تتأثر الأسعار بالعمليات الفردية للتداول سواء تمت عن طريق مستثمر فرد أو مستثمر مؤسسي؛ 
 ناك تكاليف للمعاملات المالية وأن تخضع الأرباح للضرائب وألا يتم تحميل الصفوات أن لا تكون ه

 المالية بأية أعباء أخرى؛

 أنواع كفاءة أسواق الاستثمار: ثالثا

 :يمكن التميز بين نوعين من الكفاءة لأسواق الاستثمار وهما

ت الواردة إلى السوق وبين يوصد بها عدم وجود فاصل زمني بين تحليل المعلوما :الكفاءة الكاملة .0
سعر، فتوقعات ل إلى نتائج محددة بشأن سعر السهم، حيث يؤدي إلى تغير فوري في الو الوص

فر تتحوق هذه الكفاءة عندما تتو  .2والمعلومات متاحة للجميع وبدون تكاليف المستثمرين متماثلة
 : 3مجموعة من الشروط أهمها

                                                           
 .، نفس المرجع السابقماجد أحمد عطا الله: :  1
 .143مفتاح صالح، معارفي فريدة، مرجع سابق، ص، :  2
 .76مونية سلطان، مرجع سابق، ص، : :  3
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 احة للاستثمار وبدرجة سيولة عالية وهذا سوف لا يفسح وجود عدد كبير من المستثمرين بأموال مت
 المجال لأي منهم بالتأثير على حركة الأسعار؛

  تمتع المتعاملون في السوق بالرشد الاقتصادي، وبالتالي سوف يسعى كل منهم إلى تعظيم منفعته
 الخاصة؛

 ل جميع توقعات المحللين إتاحة المعلومات الكاملة لجميع المتعاملين وبدون تكاليف إضافية وهذا يجع
 والمستثمرين متماثلة فيما يتعلق بالبيانات والمعلومات؛

  أنه لا توجد أي قيود للتعامل، فلا توجد تكاليف للمعاملات أو ضرائب أو غير ذلك من التكاليف، كما
 يمكن للمستثمر أن يشترى ويبيع أي كمية من الأسهم مهما صغر حجمها؛

الكفاءة الاقتصادية على مبدأ سعي الغالبية من المستثمرين فيها إلى زيادة تووم  :الكفاءة الاقتصادية .0
أرباحهم في ظلها يتوقع أن يستغرق وصول المعلومات وانعكاسها على الأوراق المالية بعض الوقت، 
وهذا يعني أن القيمة الاسمية يمكن أن تكون أكبر أو أقل من القيمة الحقيقية للورقة المالية لبعض من 

 .1قتالو 

ولكي يحوق سوق الاستثمار هدفه المنشود والمتمثل في التخصيص الكفء للموارد المالية المتاحة 
 :2ينبغي أن تتوافر فيه سمتين أساسيتين هما

ويوصد بها أن المعلومات الجديدة تصل إلى المتعاملين في  (:الكفاءة الخارجية)كفاءة التسعير  .0
عكس كافة المعلومات المتاحة ا يجعل أسعار السهم مرآة ت، بم(يردون فاصل زمني كب)السوق بسرعة 

ليس هذا فوط بل أن المعلومات تصل إلى المتعاملين دون أن يتكبدوا في سبيلها تكاليف باهضة، بما 
يعني أن الفرصة متاحة للجميع للحصول على تلك المعلومات، وبهذا يصبح التعامل في ذلك السوق 

فالجميع لديهم نفس الفرصة لتحويق الأرباح، إلا أنه يصعب على أي  بمثابة مباراة أو لعبة عادلة،
 منهم أن يحوق أرباحاً غير عادية على حساب الأخرين؛

ويوصد بها قدرة السوق على خلق التوازن بين العرض والطلب  (:الكفاءة الداخلية)كفاءة التشغيل  .0
تاح للتجار والمتخصصين أي صناع دون أن يتكبد المتعاملين فيه تكلفة عالية للسمسرة ودون أن ي

                                                           
 .63مرجع سابق، ص،  ،دحماني نور الهدى: :  1
 .312، 311، مرجع سابقً، ص، ص، "وراق المالية وأسواق المالالأ "منير إبراهيم هندى، :  2
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السوق فرصة لتحويق هامش ربح مغال فيه، وكما يبدو فإن كفاءة التسعير تعتمد إلى حد كبير على 
 .كفاءة التشغيل

 خاتمة الفصل الثاني

سعينا من خلال هذا الفصل إلى الإلمام بأهم الجوانب المتعلوة بورارات الاستثمار في المؤسسة 
باعتباره أحد  المفاهيم الأساسية للاستثمار ضوع كان لابد لنا من التعرف أولا علىوللخوض في هذا المو 

وتمكن الباحث من التوصل إلى تعريف جامع أدوات المؤسسة في الحصول على رأس مال إضافي، 
تكون  جل تحويق مكاسب أعلى في المستوبلللاستثمار والذي يعني التخلي عن موارد مالية حالية من أ

من هذا الفصل  الثاني في الجزء أماعويض عن الفرصة الضائعة لرؤوس الأموال المستثمرة، بمثابة ت
 أهم المفاهيم الخاصة بورار الاستثمار في المؤسسة فخصص لورارات الاستثمار، حيث استعرض الباحث 

يص تخص الورار الذي يتم من خلاله هوومن خلال ما تودم في هذا الموضوع فإن الورار الاستثماري 
هو استرداد تكاليف  من هذا التخصيص ، والأثر المتوقعأو الطويلعلى المدى المتوسط  المالية  للموارد

 م الموارد المادية والبشرية كذلكتستخد وإلى جانب الموارد المالية ،رتفعالاستثمار والحصول على ربح م
، أما لتالي فإن النتائج المتوقعة غير مؤكدة، وباالاستثمار قرارات الاقتصادية والمالية على ةتؤثر البيئكما 

في الجزء الثالث والأخير من هذا الفصل تم تخصيصه لأسواق ومؤسسات الاستثمار، وذلك من خلال 
دراسة الاطار النظري للأسواق المالية، يمكن استخلاص أن السوق المالية هي مكان توفر فيه الخدمات 

وهم يشكلون جانب العرض للأموال ( ت أو بنوك أو أفرادمؤسسات أو هيئا)المالية بين المورضين 
وهم يشكلون جانب الطلب على الأموال، وفق ( الوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي)والموترضين 

ضوابط ونظم محددة بالوانون، كما تعتبر الأسواق المالية من بين أهم اليات تجميع الموارد المالية 
 .تثماريةوتوظيفها في المشروعات الاس
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 الفصل الثالثتمهيـــد 

تتأثر جودة الورارات الاستثمارية بعدد كبير من العوامل، لكن من أهمها اختيار المعايير المطبوة في 
توييم قرارات الاستثمار، لأن الورارات المتعلوة بالاستثمار تعد جزءا من الورارات الاستراتجية في المؤسسة 

يع الاستثمارية الجديدة تؤثر بشكل كبير على النتائج الاقتصادية للمؤسسة ونمو كفاءتها نظراً لأن المشار 
 .من ناحية أخري، فإن عدم اتخاذ الورارات الاستثمارية الرشيدة قد يعرض وجودها في المستوبل للخطر

يعتمد نجاح المشروعات الاستثمارية أو عدم نجاحها إلى حد كبير على جودة إعداد هذه 
روعات وتوييمها، سوف ندرس بشيء من التفصيل اهم المعايير المستخدمة في توييم قرارات المش

الاستثمار، وعلى رأسها أدوات التحليل المالي المستخدمة في توييم قرارات الاستثمار، وذلك من خلال 
 :توسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث رئيسية هي

 مار الحقيقية؛الاستث تمعايير تقييم قرارا: المبحث الأول

 معايير تقييم قرارات الاستثمار المالية؛: المبحث الثاني

 الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي ودورها في تقييم قرارات الاستثمار؛: المبحث الثالث
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 معايير تقييم قرارات الاستثمار الحقيقية: المبحث الأول

ارة عن قياس وحساب لعائد الفرص الاستثمارية معايير توييم قرارات الاستثمار الحقيقية هي عب
قتصادية، وتوسم طرق ومعايير توييم قرارات الاستثمار لمتحووة فعلا في صورة مشروعات االمتاحة وا

الحقيقية، إلى معايير تتجاهل القيمة الزمنية للنوود والتي تتعامل مع التدفوات النودية الداخلة والخارجة 
دفوات، ومنها فترة الاسترداد، والمعدل المتوسط، والمعايير التي تأخذ القيمة دون القيام بتحين هذه الت

 .الزمنية للنوود بعين الاعتبار ومنها صافي القيمة الحالية، معيار معدل العائد الداخلي

 (DR) معيار فترة الاسترداد: المطلب الأول

كما يمكن استخدامها لترتيب  يستخدم متخذ الورار طريوة فترة الاسترداد لوبول أو رفض المشروع
 .المشاريع حسب أفضليتها فالمشروع الذي يكون فترة استرداده أقصر يكون هو المشروع الأفضل

 (DR) تعريف فترة الاسترداد: أولا

هي الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد مبلغ الاستثمار الأصلي للمشروع أي الفترة الزمنية اللازمة 
تعتمد طريوة فترة الاسترداد . 1مع التدفوات النودية الخارجة( الإيرادات)ة الداخلة لتساوي التدفوات النودي

ووفوا لهذا المعيار فإن المشروع الذي يووم باسترداد . 2على التدفوات النودية وليس على الربح المحاسبي
، وغالبا ما يكون أمواله أو تكاليفه الاستثمارية في أقل مدة زمنية ممكنة يكون هو الأحسن والمرغوب فيه

هذا المعيار حاسما  في مجال المفاضلة بين المشروعات، حيث يكون الهدف الرئيسي هو استرجاع 
 .3الأموال المستثمرة في أقرب وفت

 طرق حساب فترة الاسترداد: ثانيا

 هناك طريوتان لحساب فترة الاسترداد 

                                                           
 .81إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، مرجع سابق، ص، :  1
 .234عبد الوادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي، مرجع سابق، ص، :  2
اضية في تقييم المشاريع الاستثمارية ، دراسة حالة مجموعة من المشاريع فعالية استخدام النماذج الري"عامر هشام، :  3

، أطروحة دكتوراه، تخصص علوم اقتصادية، جامعة محمد بوضياف المسيلة، "على مستوى بنوك تجارية جزائرية
 .111، ص، 2114/2114
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تحدد فترة الاسترداد كما ( متساوية القيم)في حالة التدفوات النودية الدورية منتظمة  :الطريقة الأولى .0
 :1يلي

 

 :حيث

 DR  :فترة الاسترداد؛ 

NFC :التدفوات النودية السنوية الصافية؛ 

 تكلفة الاستثمار الأولي؛:     

 

فإن فترة الاسترداد ( غير متساوية)في حالة التدفوات النودية الدورية غير منتظمة  :الطريقة الثانية .0
صافي التدفوات النودية سنة بعد سنة حتى نتوصل إلى المجموع الذي يتعادل مع مبلغ  تحسب بتجميع

 :2الاستثمار الأولي وتحسب كما يلي
 

 

 : حيث

m :تمثل المدة النموذجية المرغوبة؛ 

 :3وقاعدة اتخاذ الورار الاستثماري وفق هذا المعيار هو

 ة فإن المشروع يكون موبولًا؛إذا كانت فترة الاسترداد أقل أو تساوي المدة النموذجي 
 إذا كانت فترة الاسترداد أكبر من المدة النموذجية فإن المشروع يكون مرفوضاً؛ 

 دلالة معيار فترة الاسترداد: ثالثا  
                                                           

 .114محمد إبراهيم عبد الرحيم، مرجع سابق، ص، :   1
، مجلة العلوم الاقتصادية والمالية، العدد "لمالي للمشاريع الاستثمارية المصغرة في ظل ظروف المخاطرةالتقييم ا"زهية خياري، :  2

 .64، ص، 2114، 14
 .عامر هشام، مرجع سابق، نفس الصفحة:  3

    
  

   
  

DR = m ?/    =       
    

 الزيادة في رأس المال العامل+ تكلفة الأصول الثابتة =    ) (تكلفة الاستثمار الأولي
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يكون المستثمر حريصا دائما على استرداد قيمة الاستثمارات بأسرع وقت ممكن لتجنب المخاطر 
لاسترداد كانت أفضل بالنسبة للمستثمر ويمكن استخدام هذه الطريوة المحتملة، لذا فإنه كلما قصرت فترة ا

 :1لتوييم قرارات الاستثمار كما يلي

يتوقف قبول المشروع أو رفضه على نتيجة الموارنة بين فترة  :في حالة قرارات القبول أو الرفض .0
من الفترة المطلوبة يعتبر  الاسترداد المشروع وفترة الاسترداد المطلوبة، فإذا كانت فترة الاسترداد أقصر

المشروع موبولا ، أما إذا كانت فترة الاسترداد المحسوبة أطول من فترة الاسترداد المطلوبة يرفض 
 المشروع؛

في حالة المفاضلة بين عدة مشروعات أو في حالة الحاجة إلى  :في حالة المفاضلة بين المشروعات .0
 يتميز بفترة استرداد أقل؛  فضلية للمشروع الذيفعادة تعطي الأترتيب المشروعات حسب أفضليتها 

 مزايا وعيوب فترة الاسترداد: رابعا  

رغم بساطة هذه الطريوة وسهولتها في اتخاذ الورارات المناسبة إلى أنها تتجاهل القيمة الزمنية للنوود 
يستحق في السنة حيث تعتبر الدينار الذي يستحق في السنة الأولى مساوياً من حيث القيمة للدينار الذي 

 .، وهذا خطأ(ن)

تمتاز هذه الطريوة بسهولة حسابها وفهمها كما تساعد على اختيار  :مزايا معيار فترة الاسترداد .0
المشاريع ذات درجة مخاطرة الأقل فكلما كانت الفترة الزمنية للاسترداد أقل كلما كان المشروع موبولًا 

ستردادها أطول بالرغم من أنها لا تحسب المخاطر ودرجة المخاطرة أقل من المشاريع التي فترة ا
المتعلوة بالمشروع بطريوة عملية، إضافة لذلك فإنها تقيس مدي سيولة المشاريع الموترحة حيث تركز 
على الفترة اللازمة لاسترداد قيمة الاستثمار، ويفضل الاستثمار الذي تسترد تكلفة استثماره الأولية 

 :3رداد بمجموعة من الإيجابيات نذكرها في ما يليوتتميز فترة الاست. 2سريعاً 
 تعطي أهمية ضمنية للوقت؛ 
 تأخذ بعين الاعتبار التدفوات النودية وليس الربح المحاسبي؛ 

                                                           
طبعة الأولى، دار المناهج، ال ،"دراسات الجدوى الاقتصادية  وتقييم المشروعات، تحليل نظري وتطبيقي"كاظم جاسم العيساوي، :  1

 .114، ص، 2113عمان، 
 .81إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، مرجع سابق، ص، :  2
 .223فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص، :  3
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 :لطريوة فترة الاسترداد مجموعة من العيوب والسلبيات نذكر منها :عيوب معيار فترة الاسترداد .0
 1القيمة الزمنية للنوودتتجاهل التوقيت الزمني للمردود أو ما يعرف ب. 
 إن تجاهل التدفوات النودية بعد فترة الاسترداد يبين أن هذه : تتجاهل التدفوات النودية بعد فترة الاسترداد

الطريوة لا تبين العائد الكلي من الاستثمار وبالتالي لا تبين مدى مساهمة المشروع في تحويق هدف 
 .2المنشأة وهو تعظيم ثروة الملاك

  إدارة )الورار ذضوعية في تحديد فترة الاسترداد المثلى، فالأمر متروك لاجتهاد متخعدم المو
 .3(المؤسسة

 فترة الاسترداد ذات التدفقات النقدية المخصومة: خامسا  

، يووم (عدم مراعاة القيمة الزمنية للنوود)لمعالجة واحدة من أوجه الوصور في معيار فترة الاسترداد 
لنودية الداخلة قبل استخدامها في حساب فترة الاسترداد حتى يمكن التغلب على البعض بخصم التدفوات ا

إعطاء جميع التدفوات النودية نفس الأهمية والوزن بغض النظر عن زمن حدوثها، أي عدم أخذ مفهوم 
 :4القيمة الزمنية للنوود بعين الاعتبار، ويعبر عنها رياضيا كما يلي

 

 :  حيث

n   :   عدد السنوات؛ 

t  : ؛(معامل الخصم)معامل التحين 

 (TMR) المتوسط للعائدمعيار معدل : المطلب الثاني

 يسمي هذا المعيار بمعدل العائد المحاسبي لأنه يعتمد على الأرباح والخسائر المثبتة محاسبياً في
 .للمؤسسةالووائم المالية 

                                                           
 .371، ص، 2113مكتبة العبيكات، الطبعة السابعة، الرياض،  ،"الإدارة التمويلية في الشركات" محمد أيمن عزت الميداني، :  1
 .82إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، مرجع سابق، ص، :  2
 .سابقالمرجع نفس الفايز سليم حداد، :  3
 .111عامر هشام، مرجع سابق، ص، :  4

DR = m ?/   = 
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 المتوسط للعائدتعريف معيار معدل : أولا  

الربح بعد الضريبة موسوماً على متوسط الاستثمار ويعرف أيضاً  عبارة عن متوسط صافي هو
بمعدل العائد على الاستثمار، أما متوسط الاستثمار فيعني متوسط القيمة الدفترية للأصل بعد 

 .1الاستهلاك

تعتمد هذه الطريوة في توييم المشاريع الرأسمالية على مفهوم صافي الربح، أو صافي الدخل 
ع أن يحووه المشروع خلال عمره الإنتاجي، وبخلاف الطرق السابوة التي تعتمد على المحاسبي المتوق

التدفوات السنوية للمشروع، فإن هذه الطريوة تستخدم البيانات المحاسبية المستخرجة من الووائم المالية 
لتدفق للشركة، مع مراعاة أن الربح المحاسبي للمشروع الذي يحتسب على أساس الاستحواق يختلف عن ا

النودي للمشروع، وخلافاً على معيار فترة الاسترداد فإن طريوة معدل العائد المحاسبي تأخذ الربحية 
 :2كهدف، ويؤخذ عليها أنها تتجاهل القيمة الزمنية للنوود، ويعبر عنها بالمعادلة التالية

 

 :حيث

 TMR  :معدل العائد المحاسبي؛ 

 اع الضريبة؛الربح السنوي الصافي بعد اقتط:    

 .الاستثمار الأولي:    

وقاعدة قرار الاستثمار أنه إذا كان معدل العائد المحاسبي أكبر من معدل العائد المطلوب على 
الاستثمار، فإن المشروع يكون رابحا يمكن قبوله، وفي حالة المشاريع البديلة فإنه يتم قبول المشروع الذي 

 .3يحوق عائد أكبر

                                                           
 .83إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، مرجع سابق، ص، :  1
دراسة تطبيقية على )دور المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الإنفاق الرأسمالي "، نهاد أسحق عبد السلام أبوهويدي:  2

 .63 ، ص،2111امعة الإسلامية، غزة، ماجستير، تخصص المحاسبة والتمويل، الج مذكرة، ("الشركات المدرجة في بورصة فلسطين
 .68نهاد أسحق عبد السلام أبوهويدي، مرجع سابق، ص، :  3
 
 

TMR = 
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 معيار المعدل المتوسط للعائد دلالة: ثانيا  

للحكم على المشروع واتخاذ الورار الاستثماري طبواً لهذا المعيار لابد من موارنة معدل المتوسط 
للعائد بمعدل عائد الفرصة البديلة، سواء كان متوسط أسعار الفائدة في السوق أو متوسط التكلفة المرجحة 

 :1م قرارات الاستثمار كما يليويمكن استخدام هذا المعيار لتوييللأموال، 

يتم اتخاذ قرار الاستثمار وفواً لهذا المعيار إذا كان معدل العائد : في حالة قرارات القبول أو الرفض .0
 المحاسبي على الاستثمار يساوي أو أكبر من العائد المستهدف؛

منها محل الأخر  في حالة الاختيار بين مشاريع بديلة يحل واحد: في حالة المفاضلة بين المشروعات .0
فيجب قبول المشروع الذي يحوق أكبر معدل عائد ورفض المشاريع الأخرى، أما إذا كان الاختيار بين 
مشاريع مستولة فيجب قبول كل المشاريع التي يتحوق منها معدل عائد أكبر من معدل العائد 

 المستهدف؛

 معيار المعدل المتوسط للعائدمزايا وعيوب : ثالثا  

المعيار بمجموعة من المميزات يميزه عن معيار فترة الاسترداد، كما أن له مجموعة من يتميز هذا 
 :2سلبيات يمكن استخلاصهما في ما يلي

تتلخص أهم مزايا استخدام معيار معدل العائد المتوسط على رأس  :مزايا معيار المعدل المتوسط للعائد .0
 :المال المستثمر في المزايا التالية

 يمكن حسابه بسهولة باستعمال المعلومات المحاسبية التي : يار بسهولة الحساب والفهميتميز هذا المع
 عادة ما تكون متوفرة بسهولة؛

 يأخذ في اعتباره عامل الربحية المتوقعة من الاستثمار وهو ما أهمله معيار فترة الاسترداد؛ 
 السنوي على الوحدة من رأس  يفيد هذا المعيار في توييم أداء المشروع الاستثمارى من خلال العائد

المال المستثمر فيما يطلق عليه إنتاجية رأس المال موارنة بتكلفة الوحدة من رأس المال المستثمر 

                                                           
الموازنة الاستثمارية ودورها في ترشيد الانفاق الاستثماري، دراسة حالة مشروع كهربة السكك الحديدية لضاحية "‘ أحمدزغدار :  1

 .112، ص، 2114/2114بومرداس،  ، ماجستير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة مذكرة، "الجزائر العاصمة
 .241، 244عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص، ص، :  2
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وقدرة المشروع على توفير مصادر للتمويل حيث يعتبر المعدل المرتفع من العائد السنوي دليلا على 
 تمويل عادة؛الودرة الإرادية للمشروع التي تبنى عليها قرارات ال

 :من بين أهم سلبيات معيار العائد المتوسط للعائد نذكر: العائد المتوسط للعائد عيوب معيار .0
  أن من أهم عيوب هذا المعيار أنه يهمل القيمة الزمنية للنوود وبالتالي لا يأخذ التغير في الأسعار في

 الاعتبار وهو يشترك مع معيار فترة الاسترداد؛
 ت ذات المعدلات المتساوية من العائد وإن اختلفت تدفواتها النودية من حيث يساوي بين المشروعا

توقيت حدوثها، حيث تكون في هذه الحالة المشروعات التي تكون صافي تدفواتها النودية في السنوات 
 الأولى أعلى تكون أفضل، وذلك بسبب إمكانية إعادة استثمار التدفوات النودية خلال تلك السنة؛

 لمدة الزمنية للمشروعات في المفاضلة بين المشروعات البديلة حيث أن بعض المشروعات يتجاهل ا
قصيرة الأجل قد تعطي معدل عائد سنوي مساوى مع مشروعات طويلة الأجل غير أن المشروعات 

 طويلة الأجل أفضل لأنها تعطي تياراً داخليا لمدة أطول؛
 لنودية ويعتمد كلياً على الربح المحاسبي، حيث يعتبر لا يؤخذ هذا المعيار بعين الاعتبار التدفوات ا

البعض أن الربح المحاسبي مقياس غير موضوعي وعرضة للتدخل من قبل المحاسب واجتهاده، فمثلا 
 .1استخدام طريوة إهلاك معينة سيؤثر على معدل العائد المحاسبي

 (VAN) معيار صافي القيمة الحالية: المطلب الثالث

مة الحالية واحدة من أكثر التونيات الموثوقية المستخدمة في إعداد ميزانية رأس معيار صافي القي
المال لأنها تستند إلى نهج التدفق النودي، يستخدم  هذا المعيار على نطاق واسع لتوييم الأعمال التجارية 

ف، وأي شيء  وأمن الاستثمار، ورأس المال الاستثماري وتوييم المشاريع الجديدة، وبرنامج خفض التكالي
 .ينطوي على التدفق النودي

 (VAN) تعريف معيار صافي القيمة الحالية: أولا  

التدفوات  تعرف صافي القيمة الحالية للمشروع بالقيمة المتحووة عن طريق خصم الفروق لجميع 
هذا النودية السنوية الداخلة والخارجة لكل سنة على حده طوال عمر المشروع بسعر فائدة ثابت، ويخصم 

                                                           
 .227فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص، :  1
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الفرق اعتباراً من اللحظة التي يفترض أن يبدأ فيها تنفيذ المشروع وتجمع مبالغ صافي القيمة الحالية 
 . 1المتحووة في سنوات عمر المشروع من أجل الوصول إلى صافي القيمة الحالية للمشروع

ؤثر مشروع طريوة القيمة الحالية الصافية هي توييم فني أو إعداد ميزانية رأسمالية توضح كيف ي
استثماري على ثروة المساهمين من حيث القيمة الحالية، والمشاريع الاستثمارية ذات صافي القيمة الحالية 
الإيجابية تعزز الثروة ويجب قبولها، ولحساب صافي القيمة الحالية للمشروع نووم بخصم التدفق النودي 

لنودي المخصوم وطرح الاستثمار الأولي من المستوبلي باستخدام معدل الخصم، ثم نووم بمراكمة التدفق ا
الإجمالي، إذا كانت النتيجة النهائية إيجابية فيعني قبول المشروع، وإذا كانت سلبية فينبغي رفض 

 . 2المشروع

 :3لتوييم المشروع باستخدام طريوة صافي القيمة الحالية فإنه يتطلب توفر البيانات الأساسية التالية

، والتي (التدفق الخارج)ويمثل مبلغ النودية التي يتطلبها المشروع الاستثماري  :مبلغ الاستثمار الأصلي .0
تدفع عادة في السنة الأولى من عمر المشروع ولمرة واحدة على الرغم من أن هناك مشاريع قد تتطلب 

 مبالغ إضافية خلال سنوات الاستثمار؛
ات النودية الداخلة المتوقع الحصول عليها ويمثل التدفو :التدفقات النقدية الداخلة السنوية المتوقعة .0

 من المشروع خلال عمره الإنتاجي؛
وهو ما يطلق عليه أحياناً تكلفة التمويل، أو معدل الخصم، ويمثل العائد الذي  :معدل العائد المطلوب .3

يطلبه المستثمر على المشروع موضع التوييم، فلكل مشروع في العادة معدل عائد يختلف عن غيره 
 لاختلاف درجة المخاطرة الخاصة بكل مشروع؛ نظراً 

 وهي العمر الافتراضي المودر للمشروع؛ :عدد سنوات عمر المشروع .4
 وهي القيمة المتبقية من الأصل بعد انتهاء عمره الافتراضي؛ :قيمة الخردة .5

 طرق حساب معيار صافي القيمة الحالية: ثانيا

 :تحتسب القيمة الحالية الصافية على مرحلتين
                                                           

 .111محمد إبراهيم عبد الرحيم، مرجع سابق، ص، :  1
2
 : Surendranath Rakesh Jory, Abdelhafid Benamaraoui, Devkumar Roshan, Nnamdi O. Madichie, "Net Present 

Value Analysis and the Wealth Creation Process : A Case Illustration", THE ACCOUNTING 

EDUCATORS JOURNAL , 2016, p, 85. 

 .61نهاد أسحق عبد السلام أبوهويدي، مرجع سابق، ص، :  3
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التي يتوقع أن  (CF)لصافي التدفوات النودية  (VA)يتم فيها احتساب القيمة الحالية  :مرحلة الأولىال
 :يحووها المشروع من بداية فترة الانشاء وحتى نهاية عمره الإنتاجي حسب المعادلة التالية

 

 : حيث

VA :القيمة الحالية للربح الصافي؛ 

 ؛(i)التدفق النودي للفترة :     

t  :معدل التحين؛ 

 معامل التحين؛:       

n  :العمر الافتراضي للإستثمار؛ 

يتم فيها طرح قيمة الاستثمار الأولي من القيمة الحالية للأرباح الصافية للوصول إلى  :المرحلة الثانية
 :1القيمة الحالية للمشروع وفق المعادلات التالية

 :احتساب صافي القيمة الحالية وفق المعادلة التاليةفي حالة التدفوات النودية متساوية يمكن  .0
 

 

يمكن احتساب صافي القيمة الحالية وفق المعادلة ( غير متساوية) في حالة التدفوات النودية متغيرة  .0
 :التالية

 

 

في نهاية حياته فإنها تؤخذ بعين الاعتبار ويطبق عليها     )في حالة وجود قيمة متبقية للمشروع  .3
 :تحيين التدفق النودي للسنة الأخيرة وبالتالي تكون الصيغة الرياضية كالتالي معامل

                                                           
1
 : L , FEKKAK , "GESTION FINANCIERE " , SUPPORT DE COURS, UNIVERSITE SIDI MOHAMED 

BEN ABDELLAH, FES, 2014/2015, p, 8. 

VA = 
   

      
 
    

VAN = -I + CF* 
         

 
  

VAN = -I +            
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في حالة ما إذا كان المبلغ المستثمر لا ينفق مرة واحدة عند بداية المشروع بل يتم إنفاقه على عدة  .4
 :سنوات فإن الصيغة الرياضية لمعيار صافي القيمة الحالية يكون كما يلي

 

 :حيث

 VAN :الحالية الصافية؛ القيمة 

I :الاستثمار الأولي؛ 

CF :التدفق النودي؛ 

n  :العمر الإنتاجي للمشروع؛ 

t :معدل التحين؛ 

 القيمة المتبقية للمشروع في نهاية مدة حياته؛:   

 دلالة معيار صافي القيمة الحالية في تقييم المشروعات: ثالثا  

 :1ثة احتمالات هيعند حساب صافي القيمة الحالية نكون أمام ثلا

مما يعني أن التدفوات النودية الداخلة أكبر من القيمة    VAN) (0صافي القيمة الحالية موجبة  .0
الحالية للتدفوات النودية الخارجة، وهو ما يعني ربحية المشروع وبالتالي يكون موبولا ، وفي هذه الحالة 

 يكون المشروع يحوق العائد المطلوب وزيادة؛
مما يعني أن القيمة الحالية للتدفوات النودية الداخلة  (VAN = 0)الحالية يساوي صفر صافي القيمة  .0

تساوي القيمة الحالية للتدفوات النودية الخارجة، يكون الاستثمار في هذه الحالة يحوق العائد المطلوب 
 فوط؛

                                                           
 .31سابق، ص، براهيمي سمية، مرجع :  1

VAN =       
   

      
 

  

      
 
    

VAN =  
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نودية الداخلة أصغر ، مما يعني أن القيمة الحالية للتدفوات ال  VAN) (0صافي القيمة الحالية سالبة  .3
من القيمة الحالية للتدفوات النودية الخارجة، ويكون المشروع في هذه الحالة يحوق اقل من العائد 

 المطلوب؛

 :1وفق ما يلياستنادا إلى نتيجة صافي القيمة الحالية يتخذ قرار الاستثمار 

( أكبر من أو يساوى صفر) إذا كان صافي القيمة الحالية موجباً : في حالة قرارات القبول أو الرفض .0
أي أن القيمة الحالية للتدفوات الواردة أكبر من القيمة الحالية للتدفوات الصادرة فإننا نوبل بالمشروع، 
أما إذا كان صافي القيمة الحالية سالباً أي أن القيمة الحالية للتدفوات النودية الصادرة أكبر من القيمة 

 فأننا نرفض المشروع؛ الحالية للتدفوات النودية الواردة 
إذا واجهت المنشأة اختيار أحد المشاريع من بين اختيارات : في حالة المفاضلة بين المشروعات .0

متنوعة فإن طريوة صافي القيمة الحالية تستطيع ترتيب هذه الخيارات حسب أفضليتها وتووم المنشأة 
 يرها؛باختيار المشروع الذي يكون فيه صافي القيمة الحالية أكبر من غ

 مزايا وعيوب معيار صافي القيمة الحالية :رابعا  

يتصف معيار صافي القيمة الحالية بالدقة والموضوعية إضافة إلى أنه معيار يعتمد على خصم 
التدفوات النودية وصولا إلى القيم الحالية، إلا أن نوطة الضعف فيه انه ينظر إلى العوائد المتحووة دون 

ار رأس المال المستثمر الذي ا ستخدم في تحويق تلك العوائد، كما أن صافي الأخذ بعين الاعتبار مود
 :2القيمة الحالية تتمتع بمجوعة من المزايا والعيوب يمكن استعراضها في ما يلي

 :من مميزات هذه الطريوة هي :مزايا معيار صافي القيمة الحالية .0
 ية للنوود؛معيار صافي القيمة الحالية تأخذ في الحسبان القيمة الزمن 
  إن هذه الطريوة تأخذ في الاعتبار جميع التدفوات النودية في خلال الحياة الإنتاجية للمشروع وتدخلها

 في العمليات الحسابية؛
  يتم اختيار المشاريع بشكل منسجم مع هدف مضاعفة قيمة المنشأة واستثمارات المساهمين فيها

ة تحوق أرباحاً تفوق الحد الأدنى المطلوب من والسبب في ذلك أن هذه الطريوة تفترض أن المنشأ

                                                           
 .86إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، مرجع سابق، ص، :  1
 .84إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، نفس المرجع السابق، ص، :  2
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ولذلك فإن صافي القيمة الحالية الموجبة يؤدي ( والذي يتم التعبير عنه باختيار معدل الخصم)العائد 
 ن قيمة استثمارات المساهمين؛إلى زيادة سعر السهم السوقي مما يزيد م

صعبة الاستعمال وحسابها صعب  من أهم عيوب هذه الطريوة كونها :عيوب صافي القيمة الحالية .0
إلى حد ما وخاصة إذا ما تمت موارنتها مع طريوة فترة الاسترداد ومعدل العائد المحاسبي، كما أن 

ف سلفاً والذي و طريوة حساب صافي القيمة الحالية تفترض  مودماً بأن معدل الخصم المناسب معر 
أن طريوة صافي القيمة الحالية لا تعطي  عادة ما يساوي كلفة رأس المال بالمنشأة، إضافة إلى ذلك

نتائج مرضية إذا كان أحد المشاريع البديلة يتطلب استثمارات أكثر أو أقل من المشروع الذي تم 
اختياره وفي هذه الحالة ليس من الضروري أن يوع اختيار المنشأة على المشروع الذي تكون صافي 

 ت استثمارية أولية كبيرة؛القيمة الحالية فيه عالية لكونه يتطلب اتفاقا

 (IP)مؤشر الربحية : المطلب الرابع

 يعد مؤشر الربحية من المؤشرات التي يمكن الاستناد اليها في قبول البدائل الاستثمارية أو رفضها

 (IP)تعريف مؤشر الربحية : أولا  

ل قسمة الربح، في هذه الطريوة يتم حساب مؤشر الربحية من خلا/ ويسمي أيضا بمعيار الكلفة
وليس كقيمة  ةالتدفوات النودية الداخلية على كلفة الاستثمار، وإن هذه الطريوة تكون نتيجتها كنسبة مؤوي

يقيس مؤشر الربحية الربح الناتج عن . 1ولذلك مؤشر الربحية يعطي تصنيف الاستثمار حسب الربحية
ا من مشروع استثماري كما أنه استثمار وحدة نودية، ويقيس الفائدة النسبية التي يمكن الحصول عليه

وتتجلى أهمية هذا المعيار في كون أن معيار القيمة . 12معيار رفض لأي مشروع يكون مؤشره أقل من 
خاصة الأطراف التي تووم )الحالية الصافيةً  قد لا يكون كافياً في بعض الأحيان، لذى بعض الأطراف 

 :3التالية، يحسب دليل الربحية وفق الصيغة (بعملية التمويل

 

 
                                                           

، مجلة "تقييم المشاريع الاستثماريةتطوير إعداد الموازانات الاستثمارية من خلال "بهاء حسين الحمداني، أحمد رعد عبد الحميد، :  1
 .842، ص، 2114، 28، المجلد 112د العلوم الاقتصادية والإدارية، العد

2
 : L , FEKKAK , op, p, 10. 

 .113عامر هشام، مرجع سابق، ص، :  3

IP =
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  وفي هذه الحالة لا يوجد هناك (  )يكتب      )إذا كان الاستثمار الأولي دفع كليا في بداية الفترة ،
 :خصم للتدفوات الاستثمارية الخارجة وتصبح الصيغة الرياضية لدليل الربحية كما يلي

  

 

  في حالة وجود قيمة متبقية في نهاية الفترةn اضية الشكل التاليتأخذ الصيغة الري: 
  

 

  في حالة اعتبار معدل الخصم المستمرj تصبح الصيغة الرياضية لمعيار دليل الربحية كما يلي: 
 

 

 :حيث

Zn :القيمة المتبقية في نهاية المشروع؛ 

قاعدة الورار بموجب هذا الأسلوب هي رفض المشروع الذي يحوق مؤشر ربحية أقل من واحد 
موال أو في حالة المشاريع المتمانعة التي يكون فيها مؤشر الربحية أكبر من صحيح، وفي حالة تونين الأ

 .1واحد صحيح، يكون المشروع ذو مؤشر الربحية الأكبر هو المشروع الأفضل

 دلالة مؤشر الربحية: ثانيا  

إذا كان صافي القيمة الحالية يقيس الميزة المطلوة لمشروع معين، فإن مؤشر الربحية يقيس الميزة 
النسبية لهذا المشروع، أي يقيس ربحية كل وحدة نودية مستثمرة في المشروع وبالتالي يمكن الموارنة بين 

 . 2عدة مشاريع حتى ولو اختلفت في حجمها

                                                           
 .231فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص، :  1
، دار كنوز المعرفة، الأردن، "ري في ظل عدم التأكد والأزمة الماليةالقرار الاستثما"معراج هواري، بهناس عباس، أحمد مجدل، :  2

 .114، ص، 2113

IP = 
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نتيجة تطبيق معيار مؤشر الربحية تسفر عن ثلاثة احتمالات : في حالة قرارات القبول أو الرفض .0
 :1هي

 يساوي أكبر من الواحد أي أن يكون الناتج  :الاحتمال الأول(IP > 1)  يكون المشروع ذو ربحية
 اقتصادية أي له جدوى اقتصادية؛

 أن يكون الناتج يساوي الواحد  :الاحتمال الثاني(IP = 1)  المشروع غير مربح اقتصادياً وليس له
 جدوى اقتصادية؛

 أن يكون الناتج أقل من الواحد أي  :الاحتمال الثالث(IP < 1) يس له ربحية اقتصادية المشروع ل
 وليس له جدوى اقتصادية أيضاً؛

يتم استخدام طريوة مؤشر الربحية لترتيب المشروعات ذات : في حالة المفاضلة بين المشروعات .0
المتوقعة المختلفة على أساس ترتيب  التكاليف الاستثمارية المتباينة أو ذات الأعمال الاقتصادية

أكثر من مشروع استثماري فيكون الاختيار للمشروع الذي يعطي إذا كانت المفاضلة بين  .2ربحيتها
 . قيمة أكبر لمعيار مؤشر الربحية بشرط أن تكون جميع المشاريع الاستثمارية مؤشر ربحيتها موجب

 مزايا وعيوب معيار مؤشر الربحية: ثالثا  

حية لتحديد أثر بهدف تجنب التأثيرات السلبية لمعيار صافي القيمة الحالية، استحدث مؤشر الرب
 :3الحجم على القيمة الحالية الصافية، وله هو الأخر مزايا وعيوب تميزه عن المعايير السابوة نذكر منها

 :يمكن حصر مزايا مؤشر الربحية فيما يلي :مزايا معيار مؤشر الربحية .0
  ع، ومن ثم تجد لو يعتبر معيار دليل الربحية مؤشراً جيداً لقياس الكفاءة الإنتاجية والاقتصادية للمشرو

أن مشروعين تجري المفاضلة بينهما يمكن أن يعطيا قيمتين متماثلتين إذا استخدمنا معيار صافي 
 القيمة الحالية بينما يختلفان حسب معيار دليل الربحية؛

 يأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنوود؛ 
 ة التي لها جدوى اقتصادية بمعني يساعد هذا المعيار في ترتيب البدائل الاستثمارية ذات الربحي

 الأفضل هو الذي يحوق ربحية أكبر؛
                                                           

 .311عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سابق، ص، :  1
 .224، ص، 2113، الدار الجامعية، جامعة الواهرة، "دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية"أمين السيد أحمد لطفى، :  2
 .114اس، أحمد مجدل، مرجع سابق، ص، معراج هواري، بهناس عب:  3
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 :يمكن حصرها فيما يلي :عيوب معيار مؤشر الربحية .0
 لا يعالج مشكلة الخطر وعدم التأكد التي تصاحب التدفوات النودية الداخلة والخارجة؛ 
 دية وهذا يعني أن يعتمد تطبيوه على تحديد معامل أو سعر الخصم المناسب لخصم التدفوات النو

 الخطأ في التودير هذا السعر أو العامل سيكون له أثر على اتخاذ الورارات الاستثماري الرشيد؛

 (TRI)معيار معدل العائد الداخلي :  المطلب الخامس

إن تغير القيمة الحالية الصافية لتصبح قيمتها معدومة عند نوطة التوازن فإن المعدل الذي يحوق 
، أي أن صافي القيمة الحالية يساوى الكلفة (VAN = 0)يسمي بمعدل المردودية الداخلي  لنا هذه القيمة

 .المبدئية للاستثمار

  (TRI)تعريف معيار معدل العائد الداخلي : أولا  

أو هو . 1معدل العائد الداخلي هو معدل الخصم الذي يبطل صافي التدفوات النودية المخصومة
لقيمة الحالية لكل التدفوات النودية للمشروع تساوي صفر، أي معدل معدل الخصم الذي يجعل صافي ا

هو   .2الخصم الذي يجعل صافي القيمة الحالية للتدفق النودي الداخل يساوي الكلفة المبدئية للاستثمار
 .3معدل الخصم الذي يلغي صافي القيمة الحالية ويجعل مؤشر الربحية يساوي الواحد

ائد الداخلي هي نفسها المستخدمة في احتساب القيمة الحالية الصافية إن طريوة احتساب معدل الع
لكن بدلًا من خصم التدفوات النودية بمعدل خصم محدد مسبواً، تجرب عدة أسعار خصم لغاية ما نحصل 
على السعر الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية معادلة إلى الصفر هذا السعر هو معدل العائد 

 : ويعبر عنه بالعلاقة التالية. 4ثل الربح الحقيوي للمشروعالداخلي، ويم

تكتب الصياغة العامة لمعيار معدل العائد الداخلي كما  :الصياغة العامة لمعيار معدل العائد الداخلي .0
 :5يلي

                                                           
1
 : Robert Houdayer, "Evaluation Financière Des Projets Ingénierie de projets et décision 

d’investissement", 2
e
 édition, paris, p, 143. 

 .841بهاء حسين الحمداني، أحمد رعد عبد الحميد، مرجع سابق، ص، :  2
3
 : Beysul Aytac, Cyrille Mandou, "INVESTISSEMENT ET FINANCEMENT DE L’ENTREPRISE " , de 

boeck supe’rieur, BUSINESS SCHOOL, p, 42. 

 .131طلال كداوي، مرجع سابق، ص، :  4
5
 : Robert Houdayer, op, p, 144. 



 تخدام التحليل المالي في تقييم قرارات الاستثماراس:الفصل الثالث
 

165 

 

 

  :حيث

 ؛tهو التدفق النودي الصافي المتوقع للفترة :     

 الاستثمار المبدئي؛:   

TRI :العائد الداخلي؛ معدل 

تكتب الصيغة الرياضية لمعيار معدل العائد  :في حالة وجود قيمة بيعه للاستثمار في نهاية مدته .0
 :1الداخلي على النحو التالي

 

 

 :2في حالة التدفوات النودية منتظمة فإن الصيغة الرياضية تكون كما يلي .3

 

دل العائد الداخلي أكبر من تكلفة رأس إذا كان مع ويستند قرار الاستثمار إلى أن المشروع يوبل
 .3، ويرفض إذا كان المعدل أقل من تكلفة رأس المال(العائد المطلوب)المال 

 دلالة معيار معدل العائد الداخلي: ثانيا  

من حيث التحليل لمعيار معدل العائد الداخلي قد يكون هذا الأخير أعلى أو أقل من الحد الأدنى 
، أي تكلفة رأس المال أو معدل الخصم الذي تعتمده، وللتوضيح أكثر المطلوب من طرف المؤسسة

 :4نستعرض الحالات التي يكون عليها معدل العائد الداخلي

  معدل العائد الداخلى أكبر من معدل تكلفة رأس المال، هذا يعني أن صافي القيمة الحالية موجب، وأن
 المشروع مربح ماليا ويخلق قيمة للمؤسسة؛

                                                           
 .121عامر هشام، مرجع سابق، ص، :  1
 .نفس المرجع السابق، نفس الصفحة:  2
 .61حق عبد السلام أبوهويدي، مرجع سابق، ص، نهاد أس:  3

4
 : Beysul Aytac, Cyrille Mandou , op, p, 20. 

VAN = -                    
    

VAN = -                                  
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 د الداخلي أصغر من معدل تكلفة رأس المال، هذا يعني أن صافي القيمة الحالية سالب، معدل العائ
 المشروع غير مربح ماليا وغير خالق للقيمة؛

  معدل العائد الداخلي يساوي الصفر، هذا يعني أن صافي القيمة الحالية تساوي الصفر، هذا هو معدل
يمة الحالية مع التكلفة الأولية للمشروع ويجعل العائد الداخلي المطلوب الذي تتساوي فيه صافي الق

 المشروع محايداً؛
يتلخص معيار الوبول أو الرفض تحت طريوة معدل العائد : في حالة قرارات القبول أو الرفض  .0

معدل العائد الداخلى يزيد أو يساوي الحد الأدنى للعائد المطلوب  نالداخلى بأننا نوبل بالمشروع إذا كا
وكلما تجاوز معدل  .1ونرفض إذا نوص معدل العائد الداخلي عن المعدل المطلوب من قبل المنشأة

كان المشروع أكثر جدوى لأن تكلفة رأس ( تكلفة التمويل)العائد الداخلي التكلفة الفعلية لرأس المال 
المال تمثل الحد الأدنى من العائد على رأس المال الذي يوبل به المستثمر من أجل القيام 

 .2ماربالاستث
قاعدة الورار هي أن المشروع الذي يحوق معدل عائد داخلي : في حالة المفاضلة بين المشروعات .0

، وفي حالة المفاضلة بين (موبول)أكبر أو مساوي لتكلفة رأس المال هو مشروع مجدي اقتصادياً 
معدل أكبر أو المشاريع يتم اختيار المشروع الذي يحوق معدل عائد داخلي أكبر، بشرط أن يكون هذا ال

وفواً لهذا المعيار كل مشروع كان معدل عائده الداخلي أكبر من تكلفة  .3مساوي لتكلفة رأس المال
 .رأس المال فهو مشروع موبول والعكس صحيح

 مزايا وعيوب معيار معدل العائد الداخلي: ثالثا  

فإن ‘ لاستثمار الحقيقيةالتي تم استخدامها في توييم قرارات ا ما هو الحال في المعايير السابوةك
 :أسلوب معدل العائد الداخلي كذالك له عدداً من المزايا والعيوب نستعرضها فيما يلي

 :4من مميزات معيار معدل العائد الداخلي ما يلي :مزايا معيار العائد الداخلي .0
 تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنوود؛ 

                                                           
 .31إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، مرجع سابق، ص، :  1
 .طلال كداوي، نفس المرجع السابق، نفس الصفحة:  2
 .232فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص، :  3
 .237، ص، 2114،  دار اليازوري العلمية، الأردن، "الإدارة المالية المتقدمة"تايه النعيمي، أرشد فؤاد  التميمي،  عدنان:  4
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 لإدارة يعبر عن معدل العائد على رأس المال الذي ترغب لأنها نسبة مئوية فود يكون لها مدلول دقيق ل
 المنشأة في تحقيوه؛

 يأخذ بالاعتبار كافة  التدفوات النودية؛ 
 يأخذ بالاعتبار مخاطرة التدفوات النودية للاسترداد؛ 
 :1ما يعاب على معيار العائد الداخلي ما يلي :عيوب معيار معدل العائد الداخلي .0
 ربة والخطأ لحين إيجاد المعدل الذي يجعل من صافي القيمة الحالية مساوية أنها تووم على أساس التج

 للصفر؛
  قد ينتج عن حساب معدل العائد الداخلي بالنسبة للمشروع عدة معادلات مختلفة، أي المشروع قد يكون

 له أكثر من معدل عائد داخلي في حالة معينة، وذلك عندما تكون التدفوات النودية غير متساوية؛

 مقارنة بين معيار صافي القيمة الحالية ومعيار معدل العائد الداخلي: ابعا  ر 

ان الأسلوبين سيصلان دائماً إلى نفس النتيجة لوبول أو رفض المشاريع التوليدية، ونعني بالمشاريع 
لنودية يتبعها دفعات من التدفوات ا( تكلفة الاستثمار)التوليدية تلك المشاريع التي يوجد بها دفعة مبدئية 

للداخل، عند معدل محدد لتكلفة رأس المال، أما فيما يتعلق بترتيب المشاريع أو أفضليتها فان الأسلوبين 
 :2قد يرتبا المشاريع بطريوة مختلفة نتيجة لما يلي

أسلوب صافي القيمة الحالية يفترض أن كل التدفوات النودية للداخل التي سيتم تحصيلها قبل انتهاء  .0
 استثمارها بنفس معدل تكلفة رأس المال؛ المشروع سيعاد

قبل  اأسلوب معدل العائد الداخلي يفترض من أن كل التدفوات النودية للداخل التي سيتم تحصيله .0
 انتهاء المشروع سيعاد استثمارها بنفس معدل العائد الداخلي؛

رتيب المشاريع وكنتيجة لذلك فان كبر حجم وأهمية التدفوات النودية للداخل يمكن أن يؤثر على ت .3
 بطريوة مختلفة بين الأسلوبين؛

من الناحية النظرية، فإن أسلوب صافي القيمة الحالية أفضل من أسلوب معدل العائد الداخلي لأن  .4
الافتراض الوائم على إعادة استثمار التدفوات النودية للداخل بتكلفة رأس المال هو أكثر واقعية من 

 العائد الداخلي؛إعادة استثمار التدفوات عند معدل 
                                                           

1
 : Beysul Aytac, Cyrille Mandou , op, p, 43. 

 .237، 236فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص، ص، :  2
 



 تخدام التحليل المالي في تقييم قرارات الاستثماراس:الفصل الثالث
 

168 

 

من الناحية العملية، معدل العائد الداخلى أفضل من صافي القيمة الحالية لأن رجال الأعمال يجدون  .5
 سهولة في فهم وموارنة العائد الداخلي بتكلفة  راس المال؛

 معايير تقييم قرارات الاستثمار المالية: المبحث الثاني

المالية التي تضم الأسهم والسندات، نهدف هنا من الاستثمار المالي هو الاستثمار في الأوراق 
خلال هذا المبحث إلى التعرف على المعايير المستخدمة في توييم أدوات الاستثمار المالي وذلك بتحديد 
العوامل ذات العلاقة باتخاذ الورار الاستثمار في الأوراق المالية، وعلى الأسس التي يستند عليها متخذ 

لأوراق المالية عند قيامه بالاستثمار، هذه الأسس تعتبر مؤشرات أو معايير تحكم قرار الاستثمار في ا
 :عملية اتخاذ الورار، وذلك من خلال ما يلي

 العادية معايير تقييم قرارات الاستثمار في الأسهم: المطلب الأول

متساوية كما اشرنا في الفصل الثاني من هذه الدراسة في تعريف السهم على أنه عبارة عن صكوك 
إلى هذا النوع من  القيمة قابلة للتداول في بورصة الأوراق المالية بطرق تجارية، يميل المستثمرون 

هم ( بغض النظر عن نوع السهم)الاستثمارات باعتباره يدخل في راس مال الشركة وحملة الأسهم 
 ستثمار في الأسهممن أشهر المعايير المعتمدة في توييم قرارات الاو  أصحاب الشركة بصفة أساسية،

 :ما يلي العادية

    (EPS)عائد السهم : أولا

قبل أن نشرع في التنبؤ بربحية السهم في المستوبل، يوتضي الأمر تحليل ربحية السهم عن السنة 
 .الحالية وذلك بمجرد انتهائها

راد يستخدم هذا المؤشر للتعرف على ربحية السهم، أي بمعنى الاي: (EPS)  مفهوم عائد السهم .0
 . 1للسهم( العائد)السنوي 

يمثل نصيب الثروة المجمعة في نهاية كل عام، سواء تم توزيع جزء منها في شكل قسيمات 
أو تم احتجاز في صورة احتياط أرباح مرحلة، وقد اعتبر من أهم المعلومات المحاسبية التي ( كوبونات)

                                                           
 .47طلال كداوي، مرجع سابق، ص، :  1
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ملة الأسهم لأنه يعكس نصيب السهم في تؤثر على قرارات الاستثمار، ويعتبر سعر السهم ذا فائدة لح
 .  1الجارية اأصول الشركة، كما أنه يعتبر مؤشراً موبولًا للدلالة على مودرة الشركة على الوفاء بالتزاماته

 :2ويحسب هذا المؤشر وفق المعادلة التالية

   

 

الربحية يميل المستثمر عادة إلى شراء الأسهم ذات العائد الأعلى ويبتعد عن الأسهم ذات 
 .المنخفظة

يعد مؤشراً مالياً مهما يعكس شكل الأداء الذي مارسته إدارة المنشأة لتغطية  :دلالة مؤشر عائد السهم .0
مركز قوتها في السوق، فزيادة النسبة تعطي للإدارة دوراً مهما أمام المستثمرين وحملة الأسهم ويعطي 

ركز قوة داخل السوق، في حين يشير انخفاضها الحق للمحلل المالي في أن يؤكد أن المنشأة تتمتع بم
وهبوطها إلى تدهور الأداء وبالتالي فهي حالة من حالات الضعف والتي تنعكس على حالها في 

 :4ويحوق هذا المؤشر لمتخذ الورار مجموعة من الأغراض تتمثل فيما يلي. 3السوق المالي
 التنبؤ بالأرباح المتوقع توزيعها؛ 
 ع تحقيوها؛معدلات النمو المتوق 
 القيمة المستوبلية للسهم؛ 
 وضع السياسات المستوبلية الخاصة بالأرباح؛ 

 (DPS)حصة السهم العادي من التوزيعات : ثانيا  

يميل المستثمر إلى تفضيل السهم ذات الحصص العالية من توزيعات الأرباح ويبتعد عن الأسهم 
يلجأ المستثمرون قبل اتخاذ قرارا الاستثمار إلى  ذات التوزيعات الوليلة حتى وإن كان عائدها مرتفع لذلك

 . حساب حصة السهم العادي من التوزيعات
                                                           

 .144مرجع سابق، ص،  براهيم على عباس،:  1
 .44فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص، : :  2
 .68حليمة خليل الجرجاوي، مرجع سابق، ص، :  3
 .37اليمين سعادة، مرجع سابق، ص، :  4

توزيعات السهم –توزيعات الأرباح المعلن عنها 
كةالمتوسط المرجعدد الأسهم المسجلة في سجلات الشر 

= حصة السهم العادي من التوزيعات   

توزيعات السهم –صافي الربح بعد الضريبة 
المتوسط المرجح لعدد الأسهم العادية

  =عائد السهم 
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تدل هذه النسبة على العائد الذي يمكن أن يحصل عليه : مفهوم حصة السهم العادي من التوزيعات .0
دد المستثمر أو المؤسسة في شكل توزيعات نودية، وهي حصيلة قسمة الأرباح النودية الموزعة على ع

 :2ويحتسب هذا المؤشر كالتالي. 1الأسهم المكتتب فيها

 

 

يستخدم هذا المؤشر في تحديد حصة السهم من  :دلالة مؤشر حصة السهم العادي من التوزيعات .0
توزيعات الأرباح، بمعنى الأرباح المستعملة فعلًا من السهم الواحد، إذ قد يحصل أن يترتب للسهم 

توزيع جزء من هذا العائد والاحتفاظ بالجزء الأخر لأغراض تتعلق بسياسات عائداً معيناً قد يتخذ قرار ب
إذا كان المستثمر مهتما  بالجانب النودي وبمودار النوود المستلمة سيميل إلى ، (المشروع)الشركة 

تفضيل الأسهم ذات الحصة العالية من توزيعات الأرباح ويبتعد عن الأسهم ذات التوزيعات الوليلة 
 .3كان عائدها مرتفعحتى وإن 

 (YPS)مردودية السهم العادي : ثالثا  

لذلك يتم حساب مردودية السهم  هيسعى المستثمر دائما إلى تحويق الربح من وراء استثمارات
للاستمرار بالاحتفاظ بالسهم أو بيعه والتحول إلى فرصة استثمارية أخرى، حيث يعكس هذا المؤشر تكلفة 

 .الفرصة البديلة

يوصد بريع السهم أو مردودية السهم العائد النودي التي  :(YPS)ودية السهم العادي مفهوم مرد .0
يستوفيها حامل السهم إلى القيمة السوقية للسهم، وهو طريوة لقياس حجم التدفق النودي الذي يحصل 

يعكس هذا المؤشر تكلفة الفرصة البديلة في . 4عليه المستثمر موابل كل دينار من سعر السهم

                                                           
حالة سوق دبي  –دراسة وتأثير سياسة توزيع الأرباح على أداء أسهم المؤسسات المدرجة في السوق المالي "رشيد حفصي، :  1

 .88، ص، 12/2116، المجلة الجزائرية للدراسات المحاسبية والمالية، العدد "-1112-1111في الفترة ما بين  المالي
، ص، 2111دار النهضة العربية، الواهرة،  ،"التحليل المالي الأساسي للاستثمار في الأوراق المالية"أمين السيد أحمد لطفي، :  2

282. 
 .الصفحةطلال كداوي، مرجع سابق، نفس : :  3
 .73فهمي مصطفي الشيخ، مرجع سابق، ص، :  4

سهمتوزيعات الأ –توزيعات الأرباح المعلن عنها 
عدد الأسهم المسجلة في سجلات الشركة

  = حصة السهم العادي من التوزيعات 
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مرار بالاحتفاظ بالسهم أو بيعه والتحول إلى فرصة استثمارية أخرى، ويحسب هذا المؤشر وفق الاست
 :1الصيغة التالية

 

 

يوارن المردود مع سعر الفائدة السائد في السوق فإذا كان  :دلالة مؤشر مردودية السهم العادي .0
وى، أما إذا كان المردود أقل المردود أعلى من سعر الفائدة يصبح الاحتفاظ بالسهم أو اقتنائه ذو جد

من سعر الفائدة فإنه من الأفضل الابتعاد عن هكذا السهم، وإذا كان المستثمر محتفظاً بعدد منها 
 .2فسيكون الأفضل له التخلص منها بالبيع والبحث عن أسهم غيرها مردودها أعلى من سعر الفائدة

 (PER)مضاعف سعر السهم العادي : رابعا  

تبين هذه النسبة السعر السهم العادي هو أمر أساسي في توييم الأسهم،  حساب مضاعف سعر
 .الذي يكون المستثمر مستعداً لدفعه موابل ما يحووه كل دينار من الأرباح

وتسمي هذه النسبة بسعر السهم إلى الربح لأنها تظهر : (PER)مفهوم مضاعف سعر السهم لعادي  .0
الأرباح السنوية الموزعة أو  لحصول على حصة نسبية منمدي استعداد المستثمرين للدفع موابل ا

حتجزة التي تجنيها الشركة للسهم الواحد، والتي يمكن أن تفسر على أنها عدة سنوات من الأرباح الم
لتسديد ثمن الشراء، وتستخدم أيضا في توييم الاستثمارات الحالية أو المتوقعة من وجه نظر 

 :4وتحسب وفق العلاقة التالية النسبة بعدد المرات،ويعبر عن ناتج هذه . 3المستثمرين

 

 

                                                           
 .137، مرجع سابق، ص، "أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية ، الأسهم والسندات"منير إبراهيم هندي، :  1
 .44طلال كداوي، مرجع سابق، ص، :  2
 .33حسن سليمان محمد أبو عودة، مرجع سابق، ص، :  3
 .63ي، مرجع سابق، ص، حليمة خليل الجرجاو :  4

حصة السهم العادي من التوزيعات
السعر السوقي

  =مردودية السهم العادي 

 

السعر السوقي
عائد السهم

  =عر السهم العاديمضاعف س
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غيرات في الأسعار السوقية للسهم الت لتوييم يستخدم هذا المؤشر : دلالة مضاعف سعر السهم العادي .0
للسوق، وكلما ابتعد المضاعف بالزيادة  ةمما يفيد في التنبؤ بحركة الأسعار، وعادة توجد نسبة معياري

 .1ذلك دليلًا على احتمال هبوط حاد في سعر السهم والعكس صحيح عن هذه النسبة كلما كان

 (BVPS)القيمة الدفترية للسهم العادي : خامسا  

يعتبر هذا المؤشر من المؤشرات الهامة لمتخذي قرارات الاستثمار في الأسهم، وذلك لأنه يتابع 
 .اتجاهات تطور قيمة السهم عبر السنوات

يفيد هذا المؤشر في اتخاذ قرارات الاستثمار  :(BVPS)سهم العادي مفهوم مؤشر القيمة الدفترية لل .0
ومتابعة اتجاهات تطور قيمة السهم عبر السنوات، حيث يفضل المستثمر المحتفظ الأسهم التي تتزايد 

توزيعات الأسهم بينما المستثمر المغامر يهمه العوائد والتوزيعات قيمتها الدفترية بشكل أكبر من عوائد 
ر من القيمة الدفترية للسهم لأنه لا يفضل الاحتفاظ طويلًا بالأسهم، ويحسب هذا المؤشر بشكل أكب

 :2وفق العلاقة التالية
 

 

 

يعد قرار الاستثمار مثالياً وذو جدوى كبيرة جداً إذا كانت : دلالة مؤشر القيمة الدفترية للسهم العادي .0
نه في هذه الحالة عند تصفية المشروع فإن قيمته القيمة الدفترية للسهم العادي تساوي القيمة السوقية لأ

البيعية هي نفسها المسجلة في السجلات، أما إذا كان هناك تباين كبير بين القيمة السوقية والقيمة 
ة ما الدفترية للسهم فإنه يدل على درجة عالية من الخطورة يتسم بها المشروع، وبالتالي أسهمه عاد

 .3القيمة الدفترية وليس العكس تكون القيمة السوقية أعلى من

                                                           
 .44طلال كداوي، نفس المرجع السابق، ص، :  1
 .121طاهر حردان، مرجع سابق، ص، :  2
 .41طلال كداوي، نفس المرجع السابق، ص، :  3

صافي حقوق المساهمين
عدد الأسهم العادية المسجلة 

  =القيمة الدفترية للسهم العادي 
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تقيس هذه النسبة مدى النمو المتحوق في حووق مساهمي الشركة، وكلما ارتفعت قيمتها كان ذلك 
دليلًا على صحة أداء المنشأة ولذا تعتبر هي الأخرى من المؤشرات الهامة لمتخذي قرارات الاستثمار في 

 .1الأسهم

 (HPR)عائد الاحتفاظ بالسهم : سادسا  

تخدم هذا المؤشر لقياس معدل نمو أو نوص ثروة حامل السهم، كما يمكن استخدامه في يس
 . احتساب العائد على الاستثمار في السهم

يقيس هذا المؤشر معدل نمو أو اضمحلال ثروة حامل  :(HPR)مفهوم مؤشر عائد الاحتفاظ بالسهم  .0
 :2السهم وتحدد بالمعادلة التالية

 

 

يووم المحللون الماليون باحتساب هذه النسبة لما لها من أهمية  :فاظ بالسهمدلالة مؤشر عائد الاحت .0
خاصة كونها تأخذ بعين الاعتبار المكاسب التي يحصل عليها حامل السهم، سواء كانت مكاسب 
رأسمالية نتيجة ارتفاع السعر السوقي للسهم خلال الفترة المالية أو المكاسب النودية نتيجة الأرباح 

 .3لموزعةالنودية ا

ويعد هذا المؤشر من المؤشرات المهمة في مجال توييم قرارات الاستثمار في الأوراق المالية، حيث 
أنه يعبر عن العائد الحقيوي للاستثمار، ومن الممكن اتخاذ قرار الاستثمار من خلال موارنة هذا العائد 

 .4ا المستثمر في ذهنهمع سعر الفائدة السائد في السوق أو النسبة المعيارية التي يحمله

 (ST)معدل دوران السهم العادي : سادسا  

                                                           
 .يل الجرجاوي، نفس المرجع السابقحليمة خل:  1
، 2114سلان للطباعة والنشر والتوزيع، سوريا، ، الطبعة الأولى، دار مؤسسة ر "بورصة الأوراق المالية"مصطفي يوسف كافي، :  2

 .218ص، 
 .78فهمي مصطفي الشيخ، مرجع سابق، ص، :  3
 .42طلال كداوي، نفس المرجع السابق، ص، :  4

القيم الاجمالية لدخل السهم من جميع المصادر
سعر الشراء للسهم

  =عائد الاحتفاظ بالسهم 
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يقيس هذا المعدل مدي اقبال المستثمرين على السهم في السوق المالي، حيث يميل المستثمرون 
 .إلى الأسهم المستثمر فيها وذات الفوائد العالية في الأسواق المالية

ؤشر مدي الاقبال على السهم في السوق يقيس هذا الم :(ST)مفهوم معدل دوران السهم العادي  .0
المالي ممثلًا أو معبراً عنه بكمية الأسهم المتداولة في الصفوات المالية التي تحدث على السهم ويحدد 

 :1هذا المؤشر وفق العلاقة التالية
 

 

 

يعد من أهم المعايير التي يجب أن تأخذ في الاعتبار من قبل  :دلالة معدل دوران السهم العادي .0
والوحدة ( البورصة)لمستثمرين قبل اتخاذ قرار الاستثمار في الأوراق المالية واختيار سوق المال ا

الاقتصادية التي يرغب الاستثمار فيها، لأن معدل دوران السهم يعد مقياس للمفاضلة بين أسواق المال 
رصة بالإضافة والوحدات الاقتصادية داخل السوق، لأنه مؤشر يستهدف قياس سيولة السوق أو البو 

 .2إلى أنه يقيس سيولة السهم، حيث كلما زاد معدل دوران السهم ارتفعت سيولته وقلت مخاطرته

 معايير تقييم قرارات الاستثمار في الأسهم الممتازة: المطلب الثاني

أشرنا في الفصل السابق أن الأسهم الممتازة هي عبارة أداة ملكية طويلة الأجل تتميز عن الأسهم 
ية كون أن التدفوات النودية للسهم ثابتة، يحصل حامل السهم الممتاز على توزيعات نودية ثابتة العاد

 .بصفة منتظمة، وتتمثل هذه التوزيعات في نسبة مؤوية من القيمة الاسمية للسهم

إن أسلوب توييم الأسهم الممتازة لا يختلف بالمرة عن توييم الأسهم العادية، في ظل ثبات قيمة 
 .3ات المستوبليةالتوزيع

                                                           
 .213مصطفي يوسف كافي، مرجع سابق، ص، :  1
عية، دراسة تطبيقية على قطاع البنوك أثر الأداء المالي للبنوك وقيمتها السوقية على المسؤولية الاجتما"محمد نواف عابد، :  2

 .323، ص، 2114، مجلة كلية فلسطين التونية للأبحاث، العدد الخامس، "والخدمات المالية في بورصة فلسطين
 .333، مرجع سابق، ص، "أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية ، الأسهم والسندات"منير إبراهيم هندي، :  3

عدد الأسهم المتداولة من نوع معين 
عدد الأسهم المسجلة من نفس النوع

  =معدل دوران السهم العادي 
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تكلفة الأسهم الممتازة هو معدل العائد الواجب تحقيوه على الاستثمارات : تكلفة الأسهم الممتازة 
الممولة عن طريق الأسهم الممتازة حتى يمكن الاحتفاظ بالإيرادات المتوفرة لحملة الأسهم العادية بدون 

 :1تغير هذا المعدل، ويتم حسابه وفق المعادلة التالية

 

 :يثح

 تكلفة السهم الممتاز؛:   

 ؛(قيمة الكوبون )قيمة التوزيع الثابت للسهم الممتاز :   

 ؛(السهمبعد خصم مصاريف إصدار )صافي قيمة السهم :  

في حالة السهم الممتازة لابد أن يكون أقل من ( أو معدل خصم التوزيعات)معدل العائد المطلوب 
السبب أن حامل السهم الممتاز يتعرض لمخاطر تول عن تلك التي يتعرض لها مثيله في الأسهم العادية، و 

 .حامل السهم العادي

إذا كانت القيمة السوقية للسهم أعلى من القيمة العادلة هذا يعني  :دلالة معيار تكلفة الأسهم الممتازة 
ن الأفضل له أن قيمته السوقية مغال فيها، ويكون من الأفضل للمستثمر أن يحجم عن شرائه، وم

التصرف فيه بالبيع إذا كان يملكه، وبالطبع لو أن القيمة السوقية للسهم كانت أقل من القيمة العادلة 
 .2فهذا يعني أن سعره أقل من ما ينبغي، وينصح المستثمر بشرائه

 معايير تقييم قرارات الاستثمار في السندات: الثالثالمطلب 

السندات عن تلك المستخدمة في توييم الأسهم، وذلك بسبب تختلف المعايير المستخدمة في توييم 
اختلاف طبيعة الأداة الاستثمارية، حيث يعد السند أداة دين طويلة الأجل يحصل أصحابها على فوائد 
دورية محددة مسبواً بغض النظر عن أداء الشركة، نتناول في هذا الجزء المعايير المعتمدة في توييم 

 : ما يليالسندات وذلك من خلال 

 (الكوبون )سندات العائد الدوري الثابت : أولا  
                                                           

 .188زهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد، مرجع سابق، ص، إسماعيل محمد الأ:  1
 .، مرجع سابق، نفس الصفحة"أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية ، الأسهم والسندات"منير إبراهيم هندي، :  2

  =
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 :1السند الذي يودم كوبون دوري ثابت يتميز بثلاثة معلومات رئيسية هي

 .وهي الشركة المساهمة أو الجهات الحكومية التي تصدر هذه السندات: المصدر .0
 .ادوهي مدة سريان السند حتى تاريخ الاستحواق أو الاسترد (:أجال السند)مدة  .0
وهو قيمة العائد الثابت الواجب سداده سنوياً ويعبر عنه كنسبة مؤوية من القيمة  :(BC) معدل الكوبون  .3

 .الاسمية للسند
يتم توييم السندات ذات العائد الدوري الثابت بأسعار فائدة  :نموذج تقييم السندات بعائد دوري ثابت .4

 :سنوية وذلك من خلال الصيغة التالية
 

 

:حيث  

 القيمة الحالية للسند؛:   

I : الفائدة المدفوعة سنوياً؛ 

M  : القيمة الاسمية للسند المطلوب في الفترةn؛ 

 معدل العائد المطلوب على السند من طرف المستثمر؛:   

n  :فترة الاحتفاظ بالسند؛ 

دي إلى حاملى السندات يكونوا مهتمين أكثر بارتفاع أسعار الفائدة في السوق لأن ذلك سيؤ 
انخفاض قيمة السند، وكلما كان الوقت أقصر حتى موعد الاستحواق السند، كلما كان تأثير سعر الفائدة 
على قيمة السند في السوق أقل، بتعبير أخر أن فترة استحواق السندات الأقصر أقل عرضة لمخاطر 

لأخرى ثابتة مثل، معدل أسعار الفائدة من السندات ذات فترة الاستحواق الأطول، مع بواء العوامل ا
 .2الكوبون، والقيمة الاسمية، ومبلغ الفائدة

                                                           
 .173أسامة عبد الخالق الأنصارى، مرجع سابق، ص، :  1
 .143فايز سليم حداد، مرجع سابق، ص، :  2

  = 
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هي سندات تباع عند الإصدار بسعر أقل من القيمة (:أو السند المخصوم)السندات صفرية الكوبون  .5
 .1(عند معدل خصم معين)الاسمية 

لسند بسعر لًا من ذلك فإنه يشتري اصل المستثمر على فوائد دورية، وبدالسندات الصفرية لا يح
 ة، ويمثل الفرق الفوائد المستحوةأقل من قيمته الاسمية، ويحصل في تاريخ الاستحواق على القيمة الاسمي

ارتفعت قيمته  اقترب السند من تاريخ الاستحواق لذا يعد السند الصفرى بمثابة سند خصم، هذا وكلما
 .2السوقية، بما يعني انخفاض قيمة الفوائد المستحوة

 (BY)السند ( أو ريع)دود مر : ثانيا  

يستخدم هذا المؤشر لتوييم ربحية السند بالموارنة مع ربحية الخيارات الاستثمارية الأخرى، وذلك 
 :3ضمن مفهوم كلفة الفرصة البديلة، ويواس ريع السند بعدة صور كالأتي

في حقيوته سعر يمثل الدخل السنوي منسوباً لقيمته الاسمية، وهو  :(NY)المردود أو الريع الاسمي  .0
 :فائدة السند ويحتسب كالأتي

 

 

 :ويمثل الكوبون منسوباً لقيمته السوقية ويحسب بالعلاقة التالية :(CY)المردود أو الريع الجاري  .0
 

 

 

يعد من المؤشرات المهمة في توييم ربحية السندات، حيث أنه يأخذ  :(PY)المردود المتوقع للسند  .3
متوقعة من السند، وتتمثل التدفوات في الدخل السنوي الذي يحصل بعين الاعتبار جميع التدفوات ال

عليه حامل السند بافتراض أنه سيحتفظ به لحين استحواقه مضافاً إليه القيمة المستردة للسند بتاريخ 
الاستحواق والتي يمكن أن تكون القيمة الاسمية أو غيرها، ويطلق عليه البعض مصطلح العائد لحين 

                                                           
 .سامة عبد الخالق الأنصارى، نفس المرجع السابق، نفس الصفحةأ:  1
 .871، مرجع سابق، ص، "أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية ، الأسهم والسندات"منير إبراهيم هندي، :  2
 .46، 43طلال كداوي، نفس المرجع السابق، ص، ص، :  3

الكوبون السنوي للسند 
القيمة الاسمية للسند

  =المردود أو الريع الاسمي 

 

الكوبون السنوي للسند 
القيمة السوقية للسند

  =ري المردود أو الريع الجا
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يمثل معدل الخصم الذي لو تم بموجبه خصم جميع التدفوات النودية المتوقعة من الاستحواق، وهو 
السند لكانت القيمة الحالية مساوية للسعر السوقي للسند بتاريخ الخصم، ويتم تحديده وفق الصيغة 

 :التالية
 

 

 :حيث

Y :المردود المتوقع للسند؛ 

C :كوبون السند؛ 

P : ؛(ستهلاكيةالقيمة الا)القيمة المستردة للسند 

V :سعر شراء السند؛ 

N :أجل السند؛ 

 (HRR)عائد الاحتفاظ بالسند : ثالثا  

هو معدل العائد المركب الذي يحصل عليه المستثمر عن سند قام بشرائه عند السعر الحالي للسند 
تين في بالسوق ثم قام بالاحتفاظ به حتى نهاية المدة أو فترة الاستحواق، ولعائد الاحتفاظ بالسند طريو

 :1الحساب

إذا قام بشرائه بسعر القيمة الاسمية، فإن معدل عائد الاحتفاظ بالسند هو عبارة عن معدل سعر الفائدة  .0
 .للسند( معدل الكوبون )الثابت 

إذا قام بشرائه بأي سعر غير القيمة الاسمية فإن عائد الاحتفاظ بالسند يعكس التدفوات النودية السنوية  .0
 : وكذلك الأرباح أو الخسائر الرأسمالية، ويحسب وفق العلاقة التالية في صورة كوبون نودي

 

 
                                                           

 .174أسامة عبد الخالق الأنصارى، مرجع سابق، ص، :   1

    
   

 
   

 

  

 

القيمة الاجمالية للدخل من جميع المصادر
سعر شراء السند

  =عائد الاحتفاظ بالسند 
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 معايير تقييم قرارات الاستثمار في المشتقات المالية: المطلب الرابع

المالية هي أدوات مالية مرتبطة بأداة مالية محددة أو مؤشر أو سلعة، تستمد قيمة  المشتوات
، لأن السعر المستوبلي غير معروف على (السعر المرجعي)المشتق المالي من سعر الأصل الأساسي 

ة وجه اليوين، أي لا يمكن توقع أو تودير قيمة المشتق المالي عند الاستحواق، تستخدم المشتوات المالي
 .لعدد من الأغراض بما في ذلك إدارة المخاطر والتحويط والمراجحة بين الأسواق والمضاربة

 العقود المستقبلية معايير تقييم: أولا  

 :1يعتمد تسعير العوود المستوبلية على سعر العود المستوبلي وقيمته

ر العود المستوبلي عادة ما يتولب سع :بين سعر العقد المستقبلي والسعر في السوق الحاضر الفرق  .0
صعوداً أو هبوطاً مع تولب سعر الأصل في السوق الحاضر هذا لا يعني تساوي السعرين، بل يعني 
فوط وجود ارتباط بينهما، وإن ظل السعر في العود المستوبلي في العادة أعلى بما يعادل تكلفة الاحتفاظ 

اظ بالنسبة للسلع الوابلة للتخزين بالأصل حتى تاريخ التسليم، وعادة ما يطلق على تكلفة الاحتف
بالأساس، وكلما اقترب تاريخ التسليم المنصوص عليه في العود انخفض الهامش بين السعرين، على 

تحدد  أساس أنه ببلوغ التسليم لن يكون هناك محل لتكلفة الاحتفاظ، وليصبح الهامش مساوياً للصفر،
 :الصيغة التالية العلاقة بين السعر المستوبلي والسعر الحاضر وفق

 

 :حيث

 قيمة العود؛:   

 قيمة السعر الذي حرر به العود؛:     

 تمثل سعر العود في لحظة تودير قيمته؛:   

العوود المستوبلية على الأسهم يعطي صاحبه الحق  :السعر النظري لعقد مستقبلي على الأسهم .0
ة الاستثمار هي تكلفة تمويل شراء الأسهم، ناقص القيمة والواجب للشراء أو بيع السهم، لذلك فإن قيم

                                                           
 مذكرة، "– BNP PARIBASدراسة حالة البنك –المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية "سميرة محسن، :  1

 .136، ص، 2113/2116ماجستير، تخصص بنوك وتأمينات، جامعة منتوري ، قسنطينة، 
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الحالية للأرباح التي تم الحصول عليها من الأسهم، إذا كان من يتوقع أي توزيعات خلال فترة العود 
لذلك فالتعامل مع العوود المستوبلية للأسهم يجب أن يكون التنبؤ دقيق لأرباح الأسهم، وتكتب الصيغة 

 :1عر النظري لعود مستوبلي على الأسهم بالشكل التاليالرياضية لحساب الس
 

 :حيث

F :سعر العود المستوبلي على السهم؛ 

S : (.سعر السهم)سعر الأصل الأساسي 

I :هي القيمة الحالية للتوزيعات المحتملة مستقبلًا؛ 

T : ؛(يحسب بالسنوات)الوقت المتبوي حتى تاريخ تسليم العود 

r  :معدل الاقتراض؛ 

وهي الأصول التي تتم دفع عائد دوري  :النظري لعقد مستقبلي لأصل مالي ذات دخل ثابت السعر .3
ويتم التعبير عن هذا التدفق بنسبة مؤوية من سعر الأصل المالي، فتكون صيغة التسعيرة على الشكل 

 : 2التالي

 

 :حيث

q  : معدل العائد الثابت؛ 

 اتمعايير تقييم عقود الخيار : ثانيا  

                                                           
، أطروحة "-دراسة حالة سوق رأس المال الفرتسي–دورتداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال "عيساوي سهام، :  1

، ص، 2118/2113دكتوراه، علوم الاقتصادية، تخصص إقتصاديات النوود، البنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
48. 
 .43عيساوي سهام، مرجع سابق، ص، :  2
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سعر )في بيع أو شراء شيء معين بسعر معين ( وليس التزاماً )عود يمثل حواً للمشتري : الخيار هو
خلال فترة زمنية معينة، ويلزم بائعه ببيع أو شراء ذلك الشيء بالسعر المتفق عليه ( التعاقد أو التنفيذ

من العوود  خلال تلك الفترة الزمنية موابل مبلغ محدد يدفعه مشترى العود، يسمى العلاوة، ومثل كثير
يتكون الخيار من ثلاثة أطراف، بائع ومشتري وغرفة مواصة التي تووم بدور الوكيل عن كل من البائع 
والمشتري، ولابد في عوود الخيار من تحديد الأصل محل التعاقد وسعر التعاقد وتاريخ انوضاء أجال 

، ويمكن أن يكون (بيع أو شراء)وصنف الاختيار ونوع عود الاختيار ( العلاوة)التعاقد ومبلغ التعويض 
الأصل محل التعاقد سهماً، أو سنداً أو سعر فائدة أو عملة أو مؤشراً أو عوداً مستوبلياً أو أي أداة مالية 

 .1متداولة في الأسواق المالية

تعتبر تسعير الخيارات من أحدث ما جاء به الفكر المالي الحديث في  :ذج تسعير الخيارات الماليةنمو  .0
 .2الحاضر، وتكمن أهمية نظرية تسعير الخيارات في الطريوة أو الكيفية التي تقيم بها الخيارات الوقت

هناك مصطلحات خاصة تستخدم لوصف العلاقة بين سعر ممارسة الحق والسعر السوقي، فإذا 
خيار الشراء يوال أن الشراء مربح ويكون له قيمة قابلة  Eسعر ممارسة  VSتجاوز الأصل المالي 

فوراً، وإذا كان سعر الأصل المالي أقل من سعر التنفيذ سيوال عن الخيار أنه لا يدر نووداً أو  ةممارسلل
غير مربح وأخيراً فإن هناك خيارات شراء قريبة من الربح وهي التي تكون أسعار ممارستها أعلى قليلا من 

ون أسعار ممارستها مساوية السعر السوقي الجاري، على حين أن خيارات الشراء متعادلة هي التي تك
 :3لسعر الأصل، وتنطبق نفس هذه التعريفات على خيارات البيع ولكن بالعكس، ومختصر الوول أن

  يكون خيار الشراء مربح أو مدر للنوود وخيار البيع غير مربح؛     إذا كان 
  يكون خيار الشراء غير مربح وخيار البيع مربح؛     إذا كان 
  يكون خيار الشراء وخيار البيع متعادل؛     إذا كان 

                                                           
، 2، العدد 3، مجلة الاقتصاد والتنمية البشرية، المجلد "المالية تحليل لأساليب تسعير عقود الخيارات"عبد الكريم أحمد قندوز، :  1

 .178ص، 
عقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال، دراسة تطبيقية على بورصة باريس للفترة "مسعودة بن لخضر، :  2

البورصات، جامعة محمد خيضر بسكرة، ماجستير، قسم العلوم الاقتصادية، تخصص الأسواق المالية و  مذكرة، "1112-1112
 .114، ص، 2112118/2113

 .124عيساوي سهام، مرجع سابق، ص، :  3
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يطلق على هذه القيمة أحياناً بالقيمة الحقيقية أو الجوهرية، وتعبر عن قيمة  :القيمة الذاتية 0.0
ويحسب من خلال ( أي لحظة اتخاذ قرار التنفيذ)الخيار في تاريخ الاستحواق، أو إذا تم تنفيذه حالًا 

وسعر تنفيذ الخيار  (P)الأولى وهي الفرق بين سعر السهم السوقي القيمة الأكبر من القيمتين،  اختيار
(E)1، والقيمة الثانية هي الصفر ويتم حسابها وفق العلاقة التالية: 

 

 :حيث

Ca :القيمة الذاتية لشراء الخيار؛ 

Max :دالة تعظيم أو اختيار القيمة الأكبر؛ 

E :سعر تنفيذ الخيار؛ 

P :ذ الورار لتنفيذ أو في تاريخ الاستحواق؛السعر السوقي للسهم عند اتخا 

استحالة أن تكون قيمة الخيار سالبة طالما أن حامل الخيار  (Max)والسبب في وجود دالة التعظيم 
غير ملزم بتنفيذ الخيار إذا كان السعر السوقي لخيار الشراء أدني من سعر التنفيذ في لحظة اتخاذ التنفيذ 

كان الفرق بين سعر السهم السوقي وسعر التنفيذ مربحاً، فإن للخيار قيمة  أو في تاريخ الاستحواق أما إذا
 .ذاتية تساوي الفرق بين القيمتين

 : 2القيمة الذاتية لخيار البيع  تحسب كالتالي

 

 :حيث

Pu :القيمة الذاتية لخيار البيع؛ 

                                                           
  .111، 111مسعودة بن لخضر، مرجع سابق، ص، ص، : 1

 ،2111، الدار الجامعية، جامعة عين شمس، ("إدارة المخاطر المحاسبية –المفاهيم )المشتقات المالية "طارق عبد العال حماد، :  2
 .42ص، 
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ة لعود الخيار وبين تحسب القيمة الزمنية لعود الخيار بالفرق بين القيمة السوقي :القيمة الزمنية 0.0
القيمة الذاتية لنفس العود مع ثبات العوامل الأخرى، تزداد القيمة الزمنية للعود كلما ابتعد تاريخ انتهاء 
صلاحيته، وذلك على أساس أن امتداد الزمن يعني فرصة أفضل لإمكانية تحرك سعر السهم في 

 :1ة بالمعادلة التاليةالاتجاه الذي يتوقعه مشتري العود، وتعبر عن القيمة الزمني
 

وبناء على المعادلة السابوة تكون القيمة الزمنية لحق الخيار هي الفرق بين القيمة الذاتية وقيمة 
  :حق الخيار ويعبر عنها بالشكل التالي

 

، وقد سمي بهذا 0201تم تطوير هذا النموذج في عام  :نموذج بلاك شولز لتقييم عقود الخيارات .0
، وكان إيجاد هذا النموذج حدثاً هاماً، إذ أثر Myron Scholes & Fischer Blak الإسم نسبة إلى 

بشكل مباشر وغير مباشر على قرارات المتعاملين بالخيارات وقد دعمت عدة دراسات هذا النموذج 
 .2واقترحت بأن الخيارات حسب هذا النموذج يتم تسعيرها بشكل كفؤ

ر وبدون معرفة القيمة السوقية للخيار الآخر، فقيمة فنموذج بلاك شولز يمكن من توييم أي خيا
خيار الشراء يمكن أن توضح بلغة الأصل الفوري أو الورقة المالية الخالية من المخاطر، حيث لا حاجة 

 :3لمعرفة قيمة خيار البيع، ويووم نموذج بلاك شولز على مجموعة من الافتراضات تتمثل في

 ا لا توجد ضرائب؛لا توجد تكاليف على المعاملات، كم 
  معلوم وثابت وهو نفسه سواء للإقراض أو للإقتراض؛( خالي المخاطرة)معدل الفائدة قصير الأجل 
 الأسعار تتبع طريوة الانتشار العشوائي؛ 
 يمكن استخدام البيع على المكشوف على الأصل محل التعاقد؛ 
 عدم توزيع أرباح على الأسهم؛ 

                                                           
 .131عيساوي سهام، مرجع سابق، ص، :  1
، أطروحة دكتوراه، قسم علوم التسيير، تخصص "دور المشتقات المالية في انتشار الأزمات المالية، دراسة مقارنة"زينب جوجو، :  2

 .41، ص، 2117/2114، 13نوود ومالية، جامعة الجزائر 
مجلة )، معارف "-حالة سوق الخيارات الكويتي–ة باستخدام نموذج بلاك شولز تسعير عقود الخيارات المالي"بن دعاس زهير، :  3

 .232، ص، 2116، جوان 21، العدد (علمية محكمة
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 :1ء وفق العلاقة التاليةيعبر نموذج بلاك شولز لخيار الشرا

 

 :2نموذج بلاك شولز لخيار البيع يعبر عنه بالشكل الموالي وفق العلاقة التالية

 

 :حيث

P :سعر خيار الشراء؛ 

P0 :السعر السوقي للأسهم العادية؛ 

N(d1) : دالة الكثافة التراكمية لـ(d1)؛ 

N(d2) : دالة الكثافة التراكمية لـ(d2)؛ 

X : ؛(ممارسةال)سعر التنفيذ 

e  : ؛0.00= أساس اللوغاريتم 

فتستخرج من جدول التوزيع الطبيعي، وبالتالي المتغير الوحيد المجهول هو N(d2) و N(d1)أما قيم 
ويحسب بالتركيب المستمر لعمر السهم خلال عمر الخيار، إذ يمكن تودير التباين خلال     التباين 

ن ما يحتاجه المستثمر في الحقيوة هو التولب المستوبلي للسهم، البيانات التاريخية لأسعار الأسهم، إلا أ
وهي قيمة مجهولة، لذلك يوود اختلاف توديرات المستثمرين لتباين الأسهم  إلى اختلافي تودير أسعار 

 :3على النحو التالي d2و d1الخيارات المالية، ويتم حساب 

 

 

                                                           
 .42زينب جوجو، مرجع سابق، ص، :  1
 .233مرجع سابق، ص،   بن دعاس زهير،:  2
 .174عبد الكريم أحمد قندوز، مرجع سابق، ص، :  3
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 المحفظة الاستثماريةمعايير تقييم قرارات الاستثمار في : المطلب الخامس

بالإضافة إلى الأسلوب البسيط في توييم قرارات الاستثمار في المحفظة الاستثمارية هناك العديد من 
النماذج لقياس قرارات الاستثمار في المحفظة الاستثمارية، عرفت هذه النماذج بالأسلوب العلمي أو 

 .ائد والمخاطرةالمزدوج والذي يعتمد على توييم الاستثمارات من خلال الع

 الأسلوب البسيط: أولا

هو أسلوب يعتمد على احتساب معدل العائد على الأموال المستثمرة كأساس لتحديد كفاءة أداء 
شركة الاستثمار، والذي يعتمد على المعلومات المنشورة عن قيمة الأصل الصافية للسهم وكذلك الأرباح 

ين الاعتبارات البيانات الخاصة بدرجة المخاطر والأمان لهذه الإرادية والرأسمالية الموزعة، دون الأخذ بع
 : 1الاستثمارات، ويتم التعبير عنه بالمعادلة التالية

 

 :حيث

 تمثل العائد على الاستثمار في المحفظة للفترة الواحدة؛:   

 التوزيعات النودية الجارية؛:  

 رة الواحدة؛الأرباح الرأسمالية المحووة خلال الفت:   

 القيمة السوقية للمحفظة بداية الفترة؛:     

 القيمة السوقية للمحفظة في نهاية الفترة؛:    

هذا ومن الملائم أن يووم المستثمر بموارنة معدل العائد على الاستثمار في محفظته مع معدل 
ج البسيط في توييم أداء محفظة العائد على الاستثمار في محافظ مستثمرين أخرين، يعاب على نموذ

الأوراق المالية تركيزه على العائد دون أخذ المخاطر في الحسبان، فود تحوق محفظة ما عائداً أكبر من 
العائد الذي تحووه محفظة أخرى، غير أن الزيادة في العائد لا تكفي للتعويض عن زيادة المخاطر التي قد 

                                                           
محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم، دراسة تطبيقية تحليلية مقارنة على أسهم بناء "توفيق عوض شبير، :  1

 .37ماجستير، المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلامية، غزة، ص،  مذكرة، "الشركات المدرجة في بورصة فلسطين
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لك العيب فود اقترحت بدائل لقياس مستوى أداء المحفظة تأخذ ينطوي عليها الاستثمار منها، ولتجنب ذ
 .1في الحسبان كل من العائد والمخاطرة، ولذا هناك من يطلق عليها الأساليب المزدوجة

 (Treynor Model)ور نموذج ترين :ثانيا  

ر نموذجه الذي يووم على أساس الفصل بين المخاطر المنتظمة والمخاط 0223قدم ترينور في عام 
غير المنتظمة، بحيث يفترض أن المحافظ يتم تنويعها جيداً وبالتالي الوضاء على المخاطر غير المنتظمة 

، ويتم حسابه بالصيغة 𝛽) (وعلى هذا الأساس يتم فوط قياس المخاطر المنتظمة باستخدام معامل بيتا
 :2التالية

 

 :حيث

 مقياس ترينور لقياس المحفظة؛:   

 ائد المحفظة؛معدل ع:   

 العائد الخالي من المخاطرة؛:   

 :3معامل بيتا للمحفظة ويحسب وفق العلاقة التالية:   

 

 : تمثل

W :نسبة الورقة المالية في المحفظة؛ 

 معامل بيتا للورقة المالية في المحفظة؛:   

n  :عدد الأوراق المالية في المحفظة الاستثمارية؛ 
                                                           

، مجلة دراسات العدد "ة في ظل نظرية المحفظةتقييم الاستثمار في الأوراق المالي"نعمان محصول، نور الدين محرز، :  1
 .64، ص، 2114، جوان 12، العدد 13الاقتصادي، المجلد 

 .71نعمان محصول، نور الدين محرز، مرجع سابق، ص، :  2
ارية دراسة وصفية إحصائية لعينة من المحافظ الاستثم –مؤشرات تقييم أداء المحافظ الاستثمارية "نبيل بوفليح، عبو ربيعة، :  3

 .164، ص، 2117، سبتمبر 12، مجلة شعاع للدراسات الاقتصادية، العدد "-المتواجدة بالسوق المالي السعودي
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العائد الإضافي الذي تحووه محفظة الأوراق المالية نظير كل وحدة من وحدات  حيث كلما زاد
المخاطر المنتظمة يكون أداء المحفظة أفضل، ويعاب على هذا النموذج أن دقة الترتيب والتصنيف 
للمحافظ تعتمد على فرضية توييم الاستثمارات من خلال طريوة التنويع المثالي للمحافظ والتي يمكن من 

ها الوضاء على المخاطر غير المنتظمة والمتعلوة بالشركة نفسها وهذا غير دقيق من الناحية خلال
 .1العملية

 (Sharpe Model)نموذج وليام شارب : ثالثا  

يعتبر مؤشر شارب من بين المواييس المركبة لقياس أداء محفظة الأوراق المالية، ويووم على 
ية سواء النظامية وغير النظامية، والذي أطلق عليه المكافأة إلى المخاطر الكل"أساس قياس العائد والخطر 

نسبة التولب في العائد، فهذا النموذج يحدد العائد الإضافي الذي تحووه الأوراق المالية نظير كل وحدة من 
وحدات المخاطر الكلية التي ينطوي عليها الاستثمار في المحفظة الاستثمارية، يستخدم وليام شارب 

اف المعياري في قياس المخاطر الكلية وذلك النموذج يستخدم في الموارنة بين المحافظ ذات الانحر 
 :2الأهداف المتشابهة، وتخضع لويود متماثلة، ويعبر على نموذج شارب بالعلاقة التالية

 

 : حيث

 عائد المحفظة الاستثمارية؛:   

 العائد الخالي من المخاطرة؛:   

 اف المعياري لمحفظة استثمارية؛الانحر :   

RS :مؤشر شارب؛ 

إن مقياس شارب يقيس علاوة مخاطر المحفظة إلى المخاطر الكلية والتي يعبر عنها بالانحراف 
المعياري كما أنه يفرق بين المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة، وكلما كانت هذه النسبة مرتفعة كلما كان 

                                                           
 .34توفيق عوض شبير، مرجع سابق، ص، :  1
اه، ،أطروحة دكتور "دور البرمجة الرياضية في إدارة المحافظ الاستثمارية المثلى، دراسة حالة بورصة عمان"عبد العالي صالحي، :  2

 .32، ص، 3علوم اقتصادية، تخصص طرق الأمثلية في الاقتصاد، جامعة الجزائر 
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نموذج شارب في الموارنة بين تلك المحافظ ذات الأهداف المتشابهة  أداء المحفظة أفضل، ويتم استخدام
 .1والتي تخضع لويود مماثلة كأن تكون هذه المحافظ مكونة من أسهم فوط أو سندات فوط

 (Johnson Model)ن ومعيار جنس: رابعا  

تووم ، و    نموذجاً لقياس أداء محفظة الأوراق المالية عرف بمعامل ألفا 0232قدم جنسن عام 
فكرة ذلك النموذج على إيجاد الفرق بين مودارين للعائد، فالمودار الأول يعبر عن مودار العائد الإضافي 
أما المودار الثاني فيعبر عن علاوة خطر السوق ومعامل ألفا يشير إلى أداء المحفظة يكون جيد لو كان 

ألفا مساوياً للصفر فيشير ذلك إلى عائد المعامل موجب ويكون سيئاً لو كان المعامل سالباً، أما إذا كان 
التوازن حيث يتساوى عائد المحفظة مع عائد السوق ويعتمد ذلك المقياس على استخدام نموذج تسعيرة 

كمعيار لتوييم أداء المحفظة من خلال الموارنة بين معدل العائد الفعلي  CAPMالأصول الرأسمالية 
ذج تسعيرة الأصول الرأسمالية، ومنه يظهر مؤشر جنسن على المحوق ومعدل العائد المحسوب وفواً لنمو 

 :2الشكل التالي

 

 :حيث

 العائد الصافي أو علاوة مخاطر المحفظة الاستثمارية؛:        

 علاوة خطر السوق؛:         

 (Black Model) نموذج بلاك: خامسا  

يووم على فرضيتين من فرضيات نموذج تسعيرة  (Zero –beta CAPM)قدم بلاك نموذجاً عرف بـ 
الأصول الرأسمالية، الفرضية الأولى هو وجود أصول خالية من المخاطر، وبالتالي هناك إمكانية 

ويووم  ،للاقتراض والإقراض عند هذا المعدل، والفرضية الثانية هو وجود معدل واحد للاقتراض والإقراض
محافظ الاستثمارية باستبدال معدل العائد الخالي من المخاطر بمعدل هذا النموذج عند توييم الأسهم أو ال

                                                           
 .ح، عبو ربيعة، نفس المرجع السابقنبيل بوفلي:  1
 .33عبد العالي صالحي، مرجع سابق، ص، :  2
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العائد للمحافظ الاستثمارية التي يكون معامل بيتا لها يساوي صفر، ويمكن تحديد قيمة المؤشر لهذا 
 :1التالية النموذج من خلال المعادلة

 

 :حيث

 عائد المحفظة الاستثمارية؛ :      

 المتوقع للمحفظة الاستثمارية في حال كانت بيتا تساوى صفر؛ العائد:      

 معامل ألفا؛:   

 عائد محفظة السوق؛:      

 بيتا المحفظة الاستثمارية؛:   

 (Fama Model)نموذج فاما : سادسا  

في مستويات  قدم فاما نموذجاً لتوييم أداء المحافظ يووم على أساس المفاضلة بين المحافظ المتماثلة
الخطر، ويووم النموذج على أساس التنبؤ بمنحنى السوق المتوقع، والذي يوضح العلاقة التوازن بين العائد 

 :2المتوقع والخطر لأي محفظة، ويمكن صياغة معادلة منحني السوق المتوقع من خلال المعادلة

 

 

 :حيث

 العائد المتوقع للمحفظة؛:     

 د الخالي من المخاطرة؛معدل العائ:   

 الانحراف المعياري لعائد محفظة السوق؛:   
                                                           

 .61توفيق عوض شبير، مرجع سابق، ص، : 1
ماجستير، قسم العلوم  مذكرة، "ثمار في الأسهم بين العائد والمخاطرةبناء المحافظ الاستثمارية وإدارة الاست"عبد الوادر حوة، :  2

 .147، ص، 2114/2111، 13التجارية، تخصص محاسبة وتدقيق، جامعة الجزائر 
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وطبواً للمعادلة أعلاه فإن العائد المتوقع على المحفظة يعادل معدل العائد على الاستثمارات الخالية 
 من الخطر مضافاً إليها بدل الخطر والمتمثل في المودار 

        

  
أيضاً تسعيرة  ، والذي يطلق عليه 

والذي يتم قياسه بالمودار  السوق لوحدة المخاطر، مضروباً في مخاطر الأصل أو المحفظة،
 
              

  
 . 

ويووم هذا النموذج على فرضية السوق الكاملة، كما يمكن تجزئة هذا النموذج إلى ثلاثة مكونات 
 :1أساسية هي

هو يعبر عن مقياس لكيفية انتواء واختيار المحفظة وذلك عن طريق عائد و  :تقييم الانتقائية .0
 الإنتوائية، وذلك العائد هو الفرق بين المحفظة الاستثمارية وعائد محفظة منوعة تنويعاً جيداً؛

وهو مقياس يقيس العائد المضاف نتيجة عملية التنويع، حيث أن عائد الانتوائية يمكن  :تقييم التنويع .0
 :لى نوعين من العائد هماتوسيمه إ

 العائد الناجم من الانتوائية؛ 
 العائد الناجم من التنويع؛ 
هو مقياس لخطر المحفظة، إذا فرض أن المستثمر يهدف إلى تحمل مستوى معين من  :تقييم الخطر .3

في ذلك الافتراض فإن العائد الكلي الذي   𝛽 الخطر في محفظة الأوراق المالية، فإن معامل بينا 
 بر تعويضاً عن مستوى الخطر؛يعت

 الاتجاهات الحديثة للتحليل المالي ودورها في اتخاذ قرارات الاستثمار : المبحث الثالث

إلى جانب المؤشرات المالية والمحاسبية التوليدية للتحليل المالي المستعملة في توييم الأداء المالي 
لأساليب الرياضية والإحصائية التي تم التطرق إليها والمتمثلة في النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي وا

في الفصل الأول من هذه الدراسة، يبحث المحللون الماليون عن أساليب تحليل بديلة للبيانات المالية التي 
تعكس الأداء الفعلي للشركة، تعتبر كل من القيمة الاقتصادية المضافة والقيمة السوقية المضافة وبطاقات 

ازن من المؤشرات الحديثة لتوييم أداء المنشأة الصحيح وتحديد القيمة العادلة للسهم، سنووم في الأداء المتو 
هذا المبحث بالتطرق بشيء من التفصيل إلى أهم المفاهيم المتعلوة بهذه المؤشرات باعتبارها من بين 

 .للسهمالأدوات التي يعتمد عليها المستثمرون والإدارة المالية لتعظيم القيمة السوقية 
                                                           

 .38عبد العالي صالحي، مرجع سابق، ص، :  1
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 (EVA)المضافة القيمة الاقتصادية : المطلب الأول

المالي نجاحاً وأحدثها  من أكثر معايير توييم الأداء (EVA) يعد مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة
حيث يووم هذا الأخير على فكرة أن المؤشرات المحاسبية التوليدية مثل العائد على السهم، العائد على 

ائد على الاستثمار غير كافية عندما يتعلق الأمر بخلق القيمة وتعظيم ثروة حووق الملكية، والع
 .المساهمين

 (EVA)مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة : أولا  

 Economic Value Added (EVA) يرجع الفضل في ظهور مدخل القيمة الاقتصادية المضافة
، اللذان كان يعملان G.Bennett Stewart وزميله جي بينت ستيوارتس Joel Strenللباحثين جول سترين 

، ويووم المدخل 0220للاستشارات، كان ذلك في عام  Stern – Stewartلحساب شركة سترن ستيوارتس 
المذكور على أن كفاءة الإدارة تواس بمدى قدرتها على تحويق أرباح من التشغيل تزيد عن تكلفة الأموال 

  .1ك أم المورضون المستثمرة بصرف النظر عن مصدرها الملا

تعرف القيمة الاقتصادية على أنها معيار لقياس : (EVA) تعريف مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة .0
الأداء من خلال تحديد الأساليب التي تساهم في رفع قيمة المؤسسة، فهي تسمح بتحديد الأرباح 

للمساهمين، والقيمة الاقتصادية  المتبقية بعد طرح التكاليف الراسمالية، وتوييم تكلفة الفرصة البديلة
المضافة تساوي بالضبط المبالغ التي تم الحصول عليها من خلال التدفوات النودية المخصومة أو 
صافي القيمة الحالية، كما أنها تمثل الصورة الحقيقية لخلق الثروة للمساهمين وتساعد المديرين على 

وبعبارة أخرى القيمة الاقتصادية المضافة هي معيار اتخاذ قرارات الاستثمار وتحديد الفرص المتاحة، 
فعال يدل على نوعية السياسات الإدارية ومؤشر موثوق به فيما يتعلق بتحديد طريوة نمو القيمة لكونها 

 :2تعتمد على مبدئيين أساسيين في صنع الورار هما
 لقيمة؛يجب أن يكون الهدف الأساسي لكل شركة مالية تعظيم ثروة المساهمين ورفع ا 
 قيمة كل شركة تعتمد على حقيوة أن الأرباح المتوقعة في المستوبل ستكون أقل من تكلفة رأس المال؛ 

                                                           
 .386ق، ص، ، مرجع ساب"حوكمة الشركات مدخل في التحليل المالي وتقييم الأداء"منير إبراهيم هندى، :  1
دراسة حالة المؤسسة في  –قياس الأداء المالي باستخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة "حسنية صيفي، نوال بن عمارة، :  2

 .141، ص، 2113، 13، مجلة الباحث، العدد ("1112 – 1113)خلال الفترة  CAC40مؤشر 
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كيفية حساب القيمة ( 12)الجدول رقم  :(EVA)طرق حساب مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة  .0
 .الاقتصادية المضافة

 كيفية حساب القيمة الاقتصادية المضافة( 11)الجدول رقم 

 الربح التشغيلي صافي

 الزيادة في مخصص الديون المعدومة+ 

 الزيادة في كلفة البحث والتطور+ 

 الزيادة في احتياطي توييم المخزون + 

 إطفاء شهرة المحل+ 

 الخسائر غير العادية+ 

 الأرباح غير العادية -
 كلفة الاستثمار -

 القيمة الاقتصادية المضافة= 

 .134، ص، "الإدارة المالية المتقدمة"، أرشد فؤاد التميمي،عدنان تايه النعيمي :المصدر

  :1هناك طريوتين لحساب القيمة الاقتصادية المضافة وهما

 وهي الفرق بين العائد وتكلفة رأس المال مضروباً في رأس المال المستثمر وتحسب  :الطريقة الأولى
 :وفق العلاقة التالية

 

  
 تصادية المضافة من خلال الفرق بين صافي الربح بعد الضريبة تحسب القيمة الاق: الطريقة الثانية

 :وقيمة تكلفة راس المال وتحسب وفق العلاقة التالية

                                                           
الاقتصادية المضافة في قياس الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادية  فاعلية مؤشر القيمة"عمر الفاروق زرقون، محمد زرقون، :  1

، مجلة دراسات "1112/1111للفترة  (ENSP)دراسة حالة مجمع المؤسسة الوطنية لخدمات الأبار  –مقارنة بالمؤشرات التقليدية 
 . 37، 36، ص، ص، 2118، جوان 2، العدد 3العدد الاقتصادي، المجلد 

 رأس المال المستثمر( *تكلفة رأس المال –معدل العائد = )(EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 
EVA = (ROCI – CMPC)*CI 
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 :1حيث أن

 يمثل حجم رأس المال المستثمر في بداية الفترة الذي يساوي إلى مجموع الديون وحووق الملكية؛:         

، والذي يحسب tخلال الفترة  Iتشغيلي الصافي بعد فرض الضريبة للمنشأة يمثل الربح ال:        
 Tمع الأخذ بعين الاعتبار لمعدل الضريبة  EBITبواسطة الربح التشغيلي قبل طرح الفوائد والضريبة 

 :وتكتب معادلته على النحو التالي

 

، والذي يتم حسابه وفق tخلال الفترة  I للمنشأةفيعبر عن المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال :       
 :المعادلة التالية

 

تكلفة حووق    تكلفة الديون،    تمثلان على التوالي حجم حووق الملكية وحجم الديون،  d,eعلماً أن  
 معدل الضريبة؛ Tالملكية، 

ومل أساسية يتضح من مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة ومن كيفية قياسها، أنه توجد ثلاثة ع
 :2تدخل في حسابها

 صافي الربح التشغيلي بعد الضريبة؛ 
 مودار الاستثمار المستخدم، عادة ما يشار إلى القيمة الدفترية لرأس المال المستخدم؛ 
 المتوسط الموزون لكلفة رأس المال؛ 

                                                           
قة القيمة الاقتصادية المضافة والمقاييس التقليدية بالقيمة السوقية المضافة للمنشأة دراسة حالة الشركات علا"، بحري هشام:  1

 .28، ص، 2117، المجلد ب، 84، مجلة العلوم الإنسانية، العدد "CAC40المدرجة في مؤشر 
 .111بن مالك عمار، مرجع سابق، ص، :  2

 تكلفة رأس المال – (NOPAT)صافي الربح بعد الضريبة = (EVA)القيمة الاقتصادية المضافة 
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ان العائد عندما تكون القيمة الاقتصادية المضافة موجبة ف :دلالة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة .3
على رأس المال المستثمر يكون أعلى من تكلفة رأس المال وهنا المؤسسة تكون لها الودرة على خلق 
ثروة للمساهمين وهو ما يعني من وجهة نظر حملة الأسهم تحوق أداء يفوق توقعات السوق، وفي حال 

مير ثروة المساهمين كانت القيمة الاقتصادية المضافة سالبة فهذا يدل على أن المؤسسة قامت بتد
فالعوائد المحووة لم تغطي تكلفة رأس المال المستثمر، وبالتالي تحويق أداء في أدنى التوقعات، وفي 
بعض الحالات الاستثنائية جداً تكون القيمة الاقتصادية المضافة معدومة تماما  هنا الربحية تسمح 

 .1بتلبية مطالب المدينين فوط

هي مؤشر لقياس الأداء على أساس الأرباح الاقتصادية الحقيقية لمنتج  القيمة الاقتصادية المضافة
الشركة والذي يسمح بقياس نجاحه أو إخفاقه على مدى فترة زمنية، كما أنه مفيد للمستثمرين الذين 

 . 2يرغبون في تحديد جودة المنتج، ويمكنهم استخدامه في التحليل الموارن مع الصناعة المماثلة

 ت مؤشر القيمة الاقتصادية المضافةمحددا: ثانيا  

بالرغم من أهمية معيار القيمة الاقتصادية المضافة ومزاياها، إلا أن هناك بعض المحددات في 
 :3استخدامها لنجاح المؤسسات، تتمثل في ما يلي

 معيار لاسيما إذ أن بعض المؤسسات يصعب لها التعامل مع هذا ال :فروقات حجم المؤسسات
 حديثة التأسس؛ية المؤسسات المال

 إذ أن مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة تعتمد في حسابها على مداخل المحاسبة  :الاتجاهات المالية
المحاسبية بشكل يؤثر  مالمالية للإيرادات والنفوات وفي هذه الحالة يستطيع المديرون معالجة هذه الأرقا

ه الفورات بين الفترات المحاسبية وعلى شكل على عمليات اتخاذ الورارات، إذ بالإمكان المناقلة لهذ
 سيناريوهات تولد الثوة والوناعة لدى المستثمرين وحملة الأسهم بأداء المؤسسة؛

 إذ أن معيار القيمة الاقتصادية المضافة ينظر إلى فترات سابوة وعليه  :الاتجاهات في الأجال القصير
ر دور الابداع والابتكار في تكنولوجيا المنتوج فإنها تتعامل مع نتائج حالية لا تأخذ بعين الاعتبا

                                                           
 .142ق، ص، حسنية صيفي، نوال بن عمارة، مرجع ساب:  1

2
 :Daraban Marius Costin, "Economic Vallure Added – A General Review of the Concept", Ovidius 

university Annais, Economic Sciences Series, Volume 17, 2017, p, 168. 

المؤسسات الاقتصادية الجزائرية للفترة  أثر هيكل رأس المال على الأداء المالي للمؤسسة، دراسة تطبيقية على"حمادة أمينة، :  3
 .67، ص، 3، أطروحة دكتوراه، علوم الاقتصادية، تخصص مالية، جامعة الجزائر ("1111-1112)
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والعمليات، والتي تحتاج إلى أجل طويل لخلق القيمة، وعليه إدخال نفوات الابداع والابتكار ضمن 
الفترة المحاسبية للقيمة الاقتصادية المضافة ربما يخفض من قيمتها، الأمر الذي يعكس نتائج غير 

 دقيوة للأداء؛

 مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة بمزايا وعيو : ثانيا  

مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة كباقي المؤشرات له مجموعة من المميزات تميزه عن باقي 
 :المؤشرات، كما له نوائص يمكن استخلاصها في ما يلي

للقيمة الاقتصادية المضافة دوراً هاماً في توييم الأسهم  :مزايا مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة .0
 :1بقيمتها العادلة وتكمن هذه الأهمية في ما يلي

 يوضح هذا المؤشر التحسن المستمر والفعلى لثروة المساهمين؛ 
 مقياس حقيوي للأداء المالي والإداري؛ 
 معيار لنظام الحوافز والتعويضات لمسيري الشركة؛ 
 مؤشر لقياس النمو الحقيوي لربحية الشركة في المدى الطويل؛ 
  السهم في السوق المالي؛مؤشر لتعظيم سعر 
 يعتبر وسيلة لسد الفجوات التي تحدثها المبادئ المحاسبية؛ 
 وسيلة للحد من مشكلة الوكالة من خلال توريب اهتمامات المدراء وحملة الأسهم؛ 
 أداة للمفاضلة بين الفرص الاستثمارية المتوقعة؛ 
 ارية؛أداة لتوييم عملية اتخاذ الورارات الإدارية والمالية والاستثم 
 معيار يخلق لغة مشتركة لجميع العاملين في الشركة في مجال الرقابة والمتابعة؛ 

 :2بالإضافة إلى

  توضح مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مفهوم زيادة العوائد المطلوة إلى أعلى من تكلفة رأس المال
أعلاه بدلًا من زيادة  في خلق ثروة المساهمين، وبالتالي يمكن اتخاذ قرار استثمار أفضل مع الهدف

 العائد على الاستثمار؛
                                                           

دراسة حالة مجمع صيدال )تحليل الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية باستخدام القيمة الاقتصادية المضافة "زبيدي البشير، :  1
 .142، ص، 2117، 13، الجزء 11، مجلة الدراسات الاقتصادية والمالية، العدد ("1115 -1111للسنوات 

2
 : Daraban Marius Costin, op, p, 170. 
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  يتيح فهم مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة مراقبة قرارات الاستثمار عن قرب، ليس فوط على مستوى
 الشركات ولكن أيضاً على مستوى الموظفين؛

  عند تكلفة راس المال هي واحدة من أهم الجوانب التي تعكسها القيمة الاقتصادية المضافة، حيث
استخدام المؤشرات التوليدية فإن معظم الشركات تبدو مربحة، تووم هذه الأخيرة بتصحيح هذا الخطأ مع 

تكلفة  ةادراكها الصريح أنه عندما يستخدم المديرون رأس المال يجب عليهم دفع ثمنه، من خلال مراعا
 لا في كل فترة توارير؛الأسهم، يشير مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة على الأرباح المحووة أم 

كما يمكن أن نبين ونستخلص مصادر الووة الأساسية التي تتمتع بها القيمة الاقتصادية 
 :1المضافة فيما يلي

 تقيس العوائد الاقتصادية لإجمالي رأس المال المستثمر؛ 
 تعترف بصورة صريحة بتكلفة رأس المال سواء المملوك أو الموترض؛ 
  وبثروة حملة الأسهم، وتوجه إدارة المؤسسة إلى الأداء الذي يؤدي إلى زيادة ترتبط بشكل وثيق بالقيمة

 العائد لحملة الأسهم؛
  تعمل على تخفيض مشاكل الوكالة من خلال تحفيز المسيرين وتشجيعهم على التصرف كأنهم ملاك

 للمؤسسة؛ 
الذكر التي جعلت من السابوة  ابالرغم من المزاي :عيوب وسلبيات مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة .0

هذا المؤشر يحظى باستعمال واسع نجد أنه يطرح عدة مشاكل وسلبيات يمكن أن تحد من مزاياه تتمثل 
 :2هذه السلبيات في ما يلي

  على سبيل المثال استعمال التكلفة )إمكانية إنتاج الطرق المستعملة المختلفة لحساب قاعدة الاستثمار
ل المردودية مغلوط، يؤدي إلى إضعاف العلاقة بين ربحية الأقسام لمعد( التاريخية أو قيمة السوق 

 وربحية المؤسسة؛( الوحدات)
 البساطة الكبيرة والسطحية لهذا المؤشر كأداة قياس تستعمل في اتخاذ الورارات المرتبطة بالاستثمارات؛ 

                                                           
 .143زبيدي البشير، مرجع سابق، ص، : :  1
رات قياس أداء المؤسسة الاقتصادية الجزائرية من منظور خلق القيمة باستخدام مؤش"سويسي الهواري، رمضاني حميدة، : 2

، ص، 2117، 2، العدد 11، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المجلد "1115 -1111الحديثة، دراسة حالة مجمع صيدال للفترة 
413.  
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 ي تحويق أهدافها القيمة الاقتصادية المضافة مقياس غير كاف لتوييم التودم الذي حووته المؤسسة ف
 الاستراتجية وقياس أداء الوحدات؛

 في بعض الصناعات القيمة الاقتصادية المضافة لا تعد مناسبة كمقياس لتوييم الأداء المالي؛ 
 لا يمكن استخدام مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة خلال أوقات التضخم لتودير الربحية؛ 

 (MVA) مؤشر القيمة السوقية المضافة: المطلب الثاني

تعد القيمة السوقية المضافة أداة استثمارية تمثل الفرق بين القيمة السوقية للشركة وقيمتها الدفترية 
 . أي رأس المال الذي ساهم به جميع المستثمرين، سواء حاملي السندات أو المساهمين

 (MVA)مؤشر القيمة السوقية المضافة مفهوم : أولا  

ضافة المؤشر الثاني إلى جانب القيمة الاقتصادية المضافة الذي تم يعتبر مؤشر القيمة السوقية الم
كمؤشر لتوييم الأداء المالي، إذ يعد من ضمن أكثر الأساليب  (Stewart 1991)تسويوه من قبل شركة 

 .الحديثة شيوعاً 

ة لشركة والقيمهو الفرق بين القيمة السوقية لأسهم ا :(MVA)مؤشر القيمة السوقية المضافة تعريف  .0
شير القيمة السوقية المضافة إلى حجم أداء الشركة من بداية التأسيس استناداً إلى الدفترية للشركة، ت

قيم الأسهم، إذا كانت القيمة الاقتصادية المضافة تقيس الأداء الكلي، فإن مفهوم القيمة السوقية 
 .1لعدة سنواتالمضافة يقيس فعالية أداء الشركة 

 في الشركات مضافة بأنها المقياس التراكمي لعوائد رأس المال المساهم بهوعرفت القيمة السوقية ال
 . 2أو هي القيمة الناشئة عن تجاوز القيمة السوقية لرأس المال عن القيمة الدفترية

فالقيمة السوقية المضافة لا تعكس ثروة حملة الأسهم فوط، بل تعكس أيضاً توييم سوق رأس المال 
لمنشأة كلها، وتوييم السوق لصافي القيمة الحالية للمشروعات الاستثمارية الحالية لصافي القيمة الحالية ل

والمتوقعة للمنشأة مستقبلًا، ولذلك فإن القيمة السوقية المضافة تعد بمثابة مقياس جوهري وهام يلخص 

                                                           
1
 : Ahmad Daengs,Luqi Dian Ichromi, MochRizaldy Rahmansyah, "IMPLEMENTATIONS OF ECONOMIC 

VALLUE ADDAD AND MARKET VALLUE ADDAD ANALYSIS AS VALUATION TOOLS OF 

INVEST FEASIBILITY " , SINERGI, Volume 7, 2017, p, 6. 

استخدام مؤشري القيمة السوقية المضافة والعائد على رأس المال المستثمر في قياس أداء القطاع "شهاب الدين حمد النعيمي، :  2
 .73، ص، 27لعدد ، ا17، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد "المصرفي العراقي
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ة من أجل أداء المنشأة ويوضح مدى نجاحها في توزيع وإدارة وإعادة استثمار مواردها المحدودة والنادر 
 .1تعظيم ثروة حملة الأسهم

هناك طريوتين لاحتساب مؤشر القيمة  :(MVA)طرق حساب مؤشر القيمة السوقية المضافة  .0
 :كالأتي (MVA)السوقية المضافة 

 وبحسب هذه الطريوة  :طريقة الفرق بين القيمة السوقية للأسهم والقيمة الدفترية لحقوق الملكية
يتم احتسابها من خلال الفرق بين القيمة السوقية لحق الملكية والقيمة  فإن القيمة السوقية المضافة

 :2الدفترية لحق الملكية ويعبر عنها بالعلاقة التالية
 

 

 يتم احتساب القيمة السوقية المضافة  :طريقة خصم القيمة الاقتصادية المضافة المستقبلية للشركة
(MVA) افة من خلال علاقتها مع القيمة الاقتصادية المض(EVA) وفواً لهذه الطريوة فإن القيمة ،

السوقية المضافة ما هي إلا القيمة الحالية للقيمة الاقتصادية المضافة للشركة والمتوقعة خلال عمرها 
الإنتاجي، أو بمعني أخر هي خصم للتدفق النودي الناتج عن القيمة الاقتصادية المضافة للشركة 

 :4التالية وتحسب وفوا  للمعادلة. 3خلال الزمن
 

 

:حيث  

MVA :تمثل القيمة السوقية المضافة؛ 
                                                           

تأثير جودة الإبلاغ المالي في القيمة السوقية المضافة، دراسة تطبيقية في عينة "سعد سليمان عواد الميعني، وعد بدر نوري، :  1
 .11، ص، 2117، 8، مجلة التوني، المجلد الثلاثون، العدد "من المصارف التجارية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية

2
 : Hanan Ali Al-Awawdeh, Saad Abdul Kareem Al-Sakini, "The Impact of Economic Value Added, Market 

Value Added and Traditional Accounting Measures on Shareholders Value : form jordanian Commercial 

Banks", International Journal of Economics and Finance, vol 10, N° 10, 2018 p, 10.  

عينة من أسواق : أثر الأداء المالي للمؤسسات المدرجة على ثقة المستثمر في أسواق الأوراق المالية دراسة حالة"عادل طلبة، :  3
 .273، ص، 2116/2117، 2، أطروحة دكتوراه، العلوم الاقتصادية، تخصص نوود مالية وبنوك، جامعة البليدة "الأوراق المالية

4
 : NICOLAE SICHIGEA ,"ECONOMIC VALUE ADDED AND MARKET VALUE ADDED- MODERN 

INDICATORS FOR ASSESSMENT THE FIRM’S VALUE", ACADEMICA BRANCUSI 

PUBLISHER,2015, p,490. 

القيمة الدفترية لحقوق الملكية –القيمة السوقية للأسهم = القيمة السوقية المضافة   
MVA = Equity market value – Equity book value 
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EVA :تمثل القيمة الاقتصادية المضافة؛ 

WACC :تكتل تكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال؛ 

تعتبر القيمة السوقية المضافة وفواً للمؤسسة المسوقة إحدى  :المضافة السوقيةدلالة مؤشر القيمة  .3
لثروة المساهمين، ولذلك فإنها معيار قياس أداء جيد للمؤسسات الأدوات المهمة في خلق القيمة 

الناجحة يكمن في تحويق قيمة سوقية مضافة موجبة، كونها مقياس جوهري يلخص الأداء الإداري 
 .1والتشغيلي للمؤسسة وقدرتها على إدارة مواردها بهدف تعظيم ثروة المساهمين

المضافة هو أفضل مقياس للأداء الخارجي من وجهة نظر المستثمرين تعد القيمة السوقية 
للمؤسسة، هو مقياس تراكمي للأداء الشركات، ولا تنمو القيمة السوقية المضافة إلا إذا كان رأس المال 

التكلفة الحالية لرأس المال، القيمة الاقتصادية المضافة لا تأخذ من الإضافي المستثمر يولد عوائد أكبر 
 .2حفي الاعتبار توزيعات الأربا

تعد القيمة السوقية المضافة أداة استثمارية تمثل الفرق بين القيمة السوقية للشركة وبين قيمتها 
الدفترية، فإذا كانت القيمة السوقية للشركة أكبر من رأس المال المستثمر فهذا يعني أن الشركة تخلق قيمة 

الشركة تدمر القيمة، وهي بذلك  لحملة الأسهم، أما إذا كانت أقل من رأس المال المستثمر فمعناه أن
تماثل في معناها نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية هي مقياس نسبي تحسب على أساسه القيمة 
السوقية المضافة بالوحدة النودية، بينما تظهر نسبة القيمة إلى القيمة الدفترية على شكل نسبة مئوية 

موجبة فهذا يعني أن نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية أقل وعليه فإذا كانت القيمة السوقية المضافة 
 . 3من الواحد

موجبة سوقاً متفائلة، وتعني قدرة المسيرين على خلق ثروة الوتعكس القيمة السوقية المضافة 
للمساهمين تفوق متطلبات الربحية، على عكس القيمة السوقية المضافة سالبة والتي تعني سوق يوفر 

 .4غير كافية لمواجهة تكلفة رأس المالربحية 
                                                           

 .64حمادة أمينة، مرجع سابق، ص، :  1
 .418سويسي الهواري، رمضاني حميدة، مرجع سابق، ص، :  2
دراسة تحليلية لعينة من )تقييم الأداء المالي باستخدام بعض مؤشرات خلق القيمة "، سين دلول، محمد فوزي مهديعماد عبد الح:  3

 .871، ص، 2116، 23، المجلد 44، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، العدد ("المصارف العراقية
 .418سويسي الهواري، رمضاني حميدة، مرجع سابق، ص، :  4
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إن الشركة التي لها قيمة اقتصادية موجبة، يكون لها قيمة سوقية مضافة موجبة والعكس صحيح 
لذا نجد أن القيمة السوقية المضافة هي القيمة الحالية للقيمة الاقتصادية المضافة للشركة والمتوقعة 

وق من القيمة الاقتصادية المضافة بمعدل خصم مساوي مستقبلًا، حيث يتم خصم التدفق النودي المتح
 .1لمتوسط الأوزان لكلفة رأس المال

 المؤثرة على القيمة السوقية المضافة العوامل: ثانيا  

 ا يؤثر بالزيادة والأخر بالنوصانتتأثر القيمة السوقية المضافة بعدد من العوامل الرئيسية بعضه
 :2تتمثل هذه العوامل فيما يلي

أي العلاقة بين النمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي ورأس المال المستثمر في  :ت النمومعدلا .0
المؤسسة، فيجب أن يكون هناك نمو في الإيرادات وصافي الربح التشغيلي تفوق كلفة رأس المال 

 المستثمر لكي تكون القيمة السوقية المضافة موجبة؛
أس المال المستثمر لتحويق دينار من الإيرادات، فكلما قل أي مودار ر  :كثافة رأس المال المستثمر .0

رأس المال المستثمر لتحويق دينار واحد من الإيرادات، كلما زادت القيمة السوقية المضافة نظراً 
 لانخفاض تكلفة رأس المال؛

أي قيمة الحد الأدنى من هامش الربح اللازم لتحويق وزيادة قيمة حووق  :قيمة هامش الربح .3
همين، فكلما قل الحد الأدنى لهامش الربح اللازم لتحويق زيادة في قيمة حووق الملكية، كلما المسا

  زادت القيمة السوقية المضافة؛

 بطاقة الأداء المتوازن : المطلب الثالث

تعد بطاقة الأداء المتوازن أحد أهم نماذج توييم الأداء التي تووم على دمج كل من الجوانب المالية 
ية لتشكل نظام أكثر شمولية للتعبير عن الوضع الفعلي للمؤسسة، حيث تووم هذه الأخيرة على وغير المال

نظرة متوازية للأداء متجاوزة بذلك على باقي الأدوات والأنظمة التوليدية التي ترتكز على المؤشرات المالية 
سة بالارتكاز على المدى فوط، كما تهدف البطاقة إلى توييم الأداء في ظل التوجهات الاستراتجية للمؤس

 .البعيد

                                                           
 .113مار، مرجع سابق، ص، بن مالك ع:  1
 .72عادل طلبة، نفس المرجع السابق، ص، :  2
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 مفهوم بطاقة الأداء المتوازن : أولا  

 Kaplanو David Nortonعلى يد الباحثان  0220كان أول ظهور لبطاقة الأداء المتوازن سنة 

Rober  بناء على دراسة دامت عاماً كاملًا شملت أثنى عشرة مؤسسة من كندا والولايات المتحدة
لباحثان من فرضية أن مؤشرات الأداء المالي لم تعد فعالة بالنسبة للمؤسسات الأمريكية، حيث انطلق ا

على قدرتها في خلق القيمة حيث  الحديثة وأن اعتماد هذه الأخيرة على المواييس المالية لوحدها يؤثر سلباً 
م الأداء قام الباحثان بمناقشة مجموعة من الخيارات والبدائل انتهت بهم إلى تصميم وسيلة جديدة لتويي

أطلق عليها بطاقة الأداء المتوازن، باعتبارها أداة تسعي لإيجاد التوازن بين المؤشرات المالية وغير المالية 
 .1من خلال دمج عدة أبعاد لتوييم الأداء على المدى الوصير والطويل

 :منها قدمت لبطاقة الأداء المتوازن مجموعة من التعريفات نذكر: تعريف بطاقة الأداء المتوازن  .0
  هي أسلوب إداري يترجم رؤية وإستراتجية التنظيم إلى مجموعة مواييس تغطي  :بطاقة الأداء المتوازن

بعد مالي، بعد : الأداء الشامل للمؤسسة، وتوفر إطاراً لقياس وإدارة الإستراتجية من خلال أربعة أبعاد
 .2العملاء، بعد العمليات الداخلية، بعد التعليم والنمو

 هي مجموعة من المواييس المالية وغير المالية التي تودم للمديرين بالمستوى  :داء المتوازن بطاقة الأ
 .3الإداري الأول صورة واضحة وشاملة لأداء منظمتهم

  هي نظام لتوييم الأداء يهتم بترجمة استراتجية المؤسسة إلى أهداف محددة  :بطاقة الأداء المتوازن
للتحسين المستمر، كما أنها توحد جميع المواييس التي تستخدمها  ومواييس ومعايير مستهدفة ومبادرات

 :4المؤسسة، وقد سميت بطاقة الأداء المتوازن بهذا الاسم لأنها
 هداف قصيرة وطويلة الأجل؛توازن بين الأ -
 تراعي المؤشرات المالية وغير المالية؛ -

                                                           
دور بطاقة الأداء المتوازن في تحقيق استراتجية المؤسسة الاقتصادية ، دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنتاج "سترة العلجة، :  1

 .112، ص، 2114، جوان 11، العدد14 ، مجلة وحدة البحث في تنمية الموارد البشرية ، المجلد"-عين الكبيرة -الإسمنت
، مجلة "تقييم الأداء وفق بطاقة الأداء المتوازن، دراسة حالة المؤسسة المينائية جن جن جيجل"، لواج عبد الرحيم، لطرش بلال:  2

 .77نماء للاقتصاد والتجارة، العدد الأول، ص، 
، أطروحة دكتوراه، علوم "رفع أداء المؤسسات الاقتصادية الجزائريةاستخدام بطاقة الأداء المتوازن كأداة ل"حازم حجلة سعيدة، :  3

 .84، ص، 2116/2117عنابة،  -الاقتصادية، تخصص تحليل استراتجي صناعي مالي ومحاسبي، جامعة باجي مختار
 .184بنية حيزية، مرجع سابق، ص، :  4
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 تقيس الأداء الحالي والمستوبلي والماضي؛ -
 وليس على تخفيضها؛ تركز على تحسين العمليات -
 تقيس الأداء الداخلي والخارجي من خلال المعلومات التي يتم تبادلها بين المحاور الأربعة؛ -

من التعريفات السابوة نستنتج أن بطاقة الأداء المتوازن هي عبارة عن نظام لتوييم الأداء على 
ر عن النتائج عواقب الإجراءات المدى الوصير والطويل يجمع بين المؤشرات المالية والتي تعتبر تواري

للمؤسسة، الهدف الأساسي من هذه البطاقة هو  يالماضية والغير المالية والمتمثلة في الأداء الاستراتيج
 .خلق قيمة لحملة الأسهم على المدي الوصير والطويل

من النواط يمكن إبراز أهمية بطاقة الأداء المتوازن من خلال مجموعة  :أهمية بطاقة الأداء المتوازن  .0
 :1نذكرها كما يلي

 تسمي هذه الأداة الخريطة الاستراتيجية التي عرفها دفيد  :الخرائط الاستراتجية كقاعدة لاتخاذ القرار
طريق منطوي متناسق يشرح ويوضح استراتيجية المؤسسة من خلال :"على أنها (D Norton)نورتين 

 ؛"طويلة الأجل للعملاء والمساهمينتحديد الأنشطة قصيرة الأجل التي بدورها تخلق القيمة 
 تعرف الاستراتيجية  :دور بطاقة الأداء المتوازن في تصميم وتطبيق ومتابعة استراتجية المؤسسة

على أنها خطط وأنشطة تصنعها المؤسسة بطريوة تضمن خلق درجة تطابق بين رسالة المؤسسة 
ة وذات كفاءة عالية، في حين يمكن تعريف وأهدافها، وبين رسالتها والبيئة التي تعمل فيها بصورة فعال

الإدارة الاستراتيجية على أنها العملية التي تتضمن صياغة وتنفيذ وتوييم الورارات ذات الأثر طويل 
 الأجل التي تهدف لزيادة قيمة المؤسسة  من وجهة نظر العملاء والمساهمين والمجتمع ككل؛

 ينبغي للوحة القيادة الفعالة أن تساعد على  :ستقبلبطاقة الأداء المتوازن تساعد على التنبؤ بالم
التوفيق بين عدة محاور، ترى للأمام وللخلف، تفكر وتتصرف، تخلق ديناميكية في المؤسسة، ومنه 

مؤشرات قياس )والتنفيذ ( الأهداف، عوامل النجاح الحرجة)تكون أداة للإدارة تربط بين الإستراتيجية 
 ؛(الأنشطة

إن استخدام بطاقة الأداء المتوازن إلى تحويق عدة أهداف تتمثل فيما  :المتوازن  أهداف بطاقة الأداء .3
  :2يلي

                                                           
 .لواج عبد الرحيم، لطرش بلال، نفس المرجع السابق:  1
 .131ة، مرجع سابق، ص، بنية حيزي:  2
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 مراقبة العمليات اليومية وأثرها على التطورات المستوبلية؛ 
 التركيز على محاور التوازن الرباعي للأداء المؤسسي؛ 
 تهيئة الإطار العملي لترجمة الاستراتجية إلى مفاهيم تنفيذية؛ 
 ج تكاملي بين الاستراتيجية والعمليات؛تطوير منه 
 تهيئة وتوضيح مسار الرؤية الاستراتيجية لكافة العاملين؛ 
 دعم التواصل بين الاستراتيجية وتنفيذ العمليات والتأكد من توافر المتطلبات؛ 
 توحيد وتووية الاتصال بين الأطراف ذوى المصلحة في المنظمة؛ 
  لعمليات التشغيلية للمنظمة؛في ا( البعد البيئي)إدخال الاستدامة 
  تهدف بطاقة الأداء المتوازن إلى جعل المؤسسات قادرة على متابعة ليس فوط النتائج المالية ولكن

 كذلك قيادة نمو الكفاءات والحصول على موارد غير ملموسة؛

 محاور بطاقة الأداء المتوازن : ثانيا  

داء المالي التوليدية المعتمدة سابواً لتوييم الأتتميز بطاقة الأداء المتوازن عن غيرها من الأساليب 
بأبعادها المتعددة، والتي تضمن الالمام بمختلف العناصر المؤثرة على الأداء المالي، كما تجسد أفضل 

 : 1تنسيق بين أربعة محاور متكاملة تنطوي على مختلف أبعاد الأداء في المؤسسة، وهي

هداف حملة الأسهم، كما يسهم في تحليل نتائج المحاور حيث يترجم هذا المحور أ  :المحور المالي .0
الأخرى من خلال توييم مدى مساهمتها في تعزيز الأداء المالي، تعكس المؤشرات المالية ما يتوقعه 
المساهمون من المؤسسة وهي تتوافق مع المؤشرات التوليدية لقياس الأداء المالي، وتوجد ثلاث 

لي للمؤسسة، والمؤشرات المالية المعتمدة تتأثر بطبيعة الاستراتيجية استراتيجيات لتحديد الأداء الما
 :2المتبعة

  حالة ما إذا كانت المؤسسة في وضعية تفرض عليها اتباع استراتيجية النمو والتي تهدف بالأساس إلى
البحث على زيادة حصتها السوقية، فإن اغلب المؤشرات المالية لقياس الأداء تركز على تطور نمو 

 مبيعات؛ال

                                                           
التكامل بين مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة وبطاقة الأداء المتوازن ودوره في تقييم الأداء وقيادته نحو "النمري نصر الدين، :  1

 .42، ص، 2113، ديسمبر 14، قسم العلوم الاقتصادية، العدد (مجلة علمية محكمة)، معارف "خلق القيمة
 .118جع سابق، ص، سترة العلجة، مر :  2
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  حالة ما إذا كانت المؤسسة تعتمد استراتيجية البواء أو الاستمرار فإن مؤشرات قياس الأداء للجانب
المالي في هذه الحالة تركز بشكل أساسي على الربحية كمعدل ربحية المبيعات، معدل العائد على 

في الأرباح ومضاعف رأس المال المستثمر، معدل العائد على حووق الملكية، نصيب السهم الأساسي 
 ربحية السهم؛

  حالة تبني ما يعرف بإستراتيجية الحصاد وهي الفترة التي يكون المنتج في نهاية دورة حياته، فهذا يدفع
المؤسسة إلى البحث عن جني ثمار هذه المنتجات بأسرع وقت ممكن، فإن السياسة المالية يجب أن 

لى الحفاظ على مستوى حجم التدفق النودي تستند إلى عدم ضخ استثمارات جديدة، بل تركز ع
التشغيلي مع محاولات خفض احتياجات رأس المال العامل، ومن ثم فإن المؤشرات المالية التي يتم 
اعتمادها لقياس أداء المؤسسة تتمثل اساساً في التغير في راس المال العامل، معدل دوران راس المال 

 ودي التشغيلي؛العامل، معدل النمو في صافي التدفق الن
يسمح هذا المحور بتوفير معلومات تخص الأهداف المحووة والمتعلوة برضا الزبائن  :محور الزبائن .0

وموقع المؤسسة السوقي، ويستطيع المسير بفضل هذا المحور تحديد الجوانب المستهدفة من السوق 
 :1ا المجال تتمثل فيما يليوالمؤشرات المعبرة عنها، ومن بين المؤشرات والمواييس التي تستخدم في هذ

 الحصة السوقية والتي تحدد نسبة مبيعات المؤسسة بالنسبة للمبيعات الاجمالية في الوطاع؛ 
 اكتساب العميل ويقيس معدل جذب المؤسسة لزبائن جدد؛ 
 الاحتفاظ بالعميل الذي يقيس معدل احتفاظ المؤسسة بزبائنها؛ 
 لع والخدمات التي تودمها المؤسسة؛رضا العميل ويقيس مستوى رضا الزبائن عن الس 
  ربحية العميل والتي تقيس صافي ربح الزبون بعد طرح المصاريف الاستثنائية المطلوبة لدعم ذلك

 الزبون؛
يخصص هذا المحور بصفة خاصة لمتابعة الجودة ومختلف عوامل النجاح  :محور العمليات الداخلية .3

م المنتجات وكذا خدمات ما بعد البيع، وتميل مواييس المرتبطة بالعمليات الإنتاجية، الإبداع، تصمي
العمليات الداخلية الأكثر شيوعاً إلى أن تكون مواييس للتدفق، أي أنها تصف المؤسسة والنتيجة التي 

 :2حووتها أثناء الفترة الجارية ومن أهم المؤشرات المعتمدة في هذا الإطار

                                                           
 .117سترة العلجة، مرجع سابق، ص، :  1
 .114سترة العلجة، نفس المرجع السابق،  ص، :  2
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 ات الجديدة، وأجال تطويرها، وكذا عدد الرخص والمتمثلة في عدد المنتج :مؤشرات دورة الابداع
 المودعة؛

 تركز على تصنيع وتسليم المنتجات للزبائن، وتعتمد على مؤشرات تحسين  :مؤشرات دورة العمليات
الجودة، معدل المعيب، أجال تسليم المنتجات للزبائن، الأجل المتوسط لتسليم الطلبية، فترات عدم 

 النشاط؛
 يواس الأداء من خلال المدة اللازمة لتعويض أو تصليح المنتجات المعيبة  :مؤشرات ما بعد البيع

 الساعات الضرورية لتعليم الزبائن كيفية استعمال المنتج؛
يتضمن هذا المحور مختلف الأنشطة المرتبطة بالموارد البشرية، أنظمة  :محور التعلم والنمو .4

ثابة الواعدة الأساسية لتطوير المحاور المعلومات ومختلف إجراءات العمل، ومن ثم فهو يعتبر بم
 .1الأخرى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .ري نصر الدين، نفس المرجع السابقالنم:  1
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 محاور بطاقة الأداء المتوازن ( 11)الشكل رقم 

 مقاييس مالية المنظور المالي

لكي ننجح حالياً، كيف يجب 
أن تبدو صورتنا في أعين 

 .المساهمين

 .العائد على الاستثمار -
القيمة الاقتصادية  -

 .المضافة

 

 

 

 مقاييس التعليم والنمو منظور التعليم والنمو

لتحويق رؤيتنا كيف تووي 
 .قدرتنا على التغيير والتحسين

 .رضا العاملين -
 .الحفاظ على العاملين -
 .الابتكار -

دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم الأداء المالي "بنية حيزية، : لمصدرا
 .133ص،  ،"دراسة حالة مجمع صيدال

الارتباط الحاصل بين مختلف المحاور غير المالية من جهة، وبين المحور ( 21)يظهر الشكل رقم 
المالية، : المالي من جهة أخري، من خلال مجموعة من مؤشرات الأداء، يتم جمعها بأربعة محاور هي

لكل  سمحور واختيار المواييالزبون، والعمليات الداخلية، والتعليم والنمو، ومن ثم صياغة الأهداف لكل 
محور لبيان تنفيذ استراتجية الشركة، تساعد هذه الاستراتجية على إيصال الرؤية إلى جميع الأفراد على 

 .كافة المستويات، زبائن، موردون، المساهمين وإدارة المؤسسة

 مقاييس العملاء منظور العملاء

لتحويق رؤيتنا كيف 
يجب أن تبدو في 

 .نظر العملاء

 .الحصة السوقية -
 .اجتذاب العملاء -
الحفاظ على  -

 .العملاء

تطور العمليات 
 الداخلية

مقاييس العمليات 
 الداخلية

لكي نرضي عملائنا 
ومساهمينا أي 
عمليات المؤسسة 

 .يجب أن تتفوق 

 .الجودة -
 .الزمن -
 .الإنتاجية -

 

الرؤية 

 الاستراتجية
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 لوحة القيادة المالية: المطلب الرابع

تي يعتمد عليها أصحاب الورار في المؤسسة، جاءت تعتبر لوحة القيادة واحدة من أهم الأدوات ال
هذه الأخيرة لمعالجة الوصور الحاصل في الأدوات التوليدية التي لا تأخذ بعين الاعتبار الأصول غير 
المالية في توييمها لأداء المؤسسة مثل وفاء الزبائن، جودة الخدمة، الودرات والكفاءات وغيرها، سنتطرق 

 :المفاهيم المتعلوة بلوحة القيادة المالية وذلك من خلال ما يلي في هذا المطلب إلى أهم

 مفهوم لوحة القيادة المالية: أولا  

تتمثل لوحة القيادة المالية في مجموعة من المؤشرات التي تزود متخذ الورار بالمعلومات المفيدة 
لرقابة وتوييم الأداء بصفة دائمة والفورية التي تساعد على اتخاذ الورارات المناسبة، كما أنها تعتبر أداة ل

 .ومستمرة لتحويق الأهداف المحددة من قبل المؤسسة

قدمت للوحة القيادة مجموعة من التعاريف تصب كلها نحو معني واحد  :تعريف لوحة القيادة المالية .0
 : نذكر منها

  وفير المعلومات وسيلة تووم بتخفيض حالة عدم التأكد في اتخاذ الورارات وذلك بت"لوحة القيادة هي
 .1"وتساهم في عملية تخفيض المخاطر وهي أداة اتصال وتنشيط الأفكار

  هي تشخيص دائم في المؤسسة يرتكز على إبراز وضعيتها بصفة منتظمة ودورية، حيث تظهر
المعلومات المتعلوة بالتسيير بواسطة نسب في جداول رقمية أو منحنيات أو رسوم بيانية، فلوحة القيادة 

 . 2تسيير موجزة ومعبرة، يستطيع من خلالها المسير توديم تسلسل الأحداث، وتصحيح الوراراتفي ال
  مجموعة مؤشرات ومعلومات أساسية تسمح بتوديم نظرة شاملة واكتشاف الاختلالات واتخاذ قرارات

ختلف توجيهية لعملية التسيير بغرض تحويق الأهداف المسطرة، كما يسمح ايضاً بتوفير لغة مشتركة لم
 .3أعضاء المؤسسة

                                                           
از لوحة القيادة كأداة لمراقبة التسيير في المؤسسات الاقتصادية العمومية ، حالة فرع شركة سونلغ"لمين علوطي، نذيرة راقي، :  1

 .43، ص، 2117، جامعة الأغواط، 1، العدد 4، مجلة دراسات، العدد الاقتصادي، المجلد "بالمدية
-دراسة حالة الجزائر -أهمية تطوير لوحة القيادة الإستشرافية في المؤسسات العمومية وعلاقتها بتعزيز الحوكمة"لكحل نزهة، :  2

 .8، ص، 2114/2114، 2علوم التسيير، جامعة البليدة  إدارة أعمال عمومية، قسم: ، أطروحة دكتوراه، تخصص"
 -محاولة تصميم لوحة القيادة الاستشرافية لمؤسسة صحية جزائرية، حالة المركز الإستشفائي الجامعي ندير محمد"شعبان سهام، :  3

 .3، ص، 2113/2118رداس، بوم ،إدارة أعمال، جامعة أمحمد بوقرة: ماجستير، شعبة علوم التسيير، تخصص مذكرة، "-تيزي وزو
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  تعتبر لوحة القيادة المالية خلاصة رقمية لنشاطات المؤسسة حيث تبين الارتباط بين مختلف المصالح
ومدى مساهمتهم في المردودية الشاملة أو تشكيل لوحة القيادة المالية سلاح في يد الإدارة العامة 

أسبابها واتخاذ مختلف اإجراءات من شأنها أن لمراقبة كل العمليات التسيرية واكتشاف التغيرات ودراسة 
 .1تعيد المؤسسة إلى المسار السليم فيما يتعلق بالورارات الخاصة بالاستثمار والسياسة التجارية والمالية

مما سبق نستنتج أن لوحة القيادة المالية هي عبارة عن مجموعة من المؤشرات تمكن من معرفة 
المحووة فعلًا، واتخاذ الورارات التي تفرض  ءالأهداف المحددة والأشيامواطن الخلل وقياس الفروقات بين 

 .نفسها على أساس معايير موثوقة، كما انها عبارة عن وثيوة معلومات مختصرة حول وضعية المؤسسة

 :2من بين أهداف لوحة القيادة نجد :أهداف لوحة القيادة المالية .0
 ا تووم بموارنة الأهداف المسطرة سابواً مع النتائج وذلك لأنه :لوحة القيادة أداة رقابة ومقارنة

المحصل عليها وإظهار الانحرافات على شكل نسب أو قيم مطلوة وهي بالتالي تلفت الانتباه إلى 
في التسيير وكذا الأطراف المسئولة عن هذه الانحرافات وتشخيص نواط الووة  ةالنواط الأساسي

 والضعف في المؤسسة؛
 إن الهدف الرئيسي للوحة القيادة هو تسيير عملية الحوار عبر كافة  :حوار وتشاور لوحة القيادة أداة

مراكز ألمسؤولية وهذا انطلاقاً من الاجتماعات المختلفة إذا يمكن للأفراد التابعين للمسير من التعليق 
اءات عن النتائج المتوصل إليها في إطار نشاطاتهم وعلى المسئول في المؤسسة أن ينسق بين الإجر 

التصحيحية المتخذة بخلق تلاؤم بين مختلف إجراءات الموترحة من طرف جميع المستويات رغبة منه 
 في توحيد وخلق اتصال دائم مشترك بين أفراد المؤسسة؛ 

 تهدف لوحة القيادة إلى إعلام المسئولين بالنتائج  :لوحة القيادة تسهل عملية الاتصال والتحفيز
راكز المسؤوليات وكذلك تساعد على الاتصال الجيد وتبادل المعلومات المحصلة على مستوى كافة م

بين المسئولين ويمكن أن تساهم أيضاً في تحفيز العمال وهذا بإمدادهم بمعلومات أكثر موضوعية 
 وأكثر وضوح لإمكانية التوييم؛

 ط الأساسية التي يجب تودم لوحة القيادة المعلومات الكافية من النوا :لوحة القيادة أداة لاتخاذ القرار
الاهتمام بها في المؤسسة وتحدد الانحرافات ومعرفة أسبابها والأطراف المسئولة عن الانحرافات السلبية 

                                                           
 .138بنية حيزية، مرجع سابق، ص، :  1
 .47، 46لمين علوطي، نذيرة راقي، مرجع سابق، ص، :  2
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وإظهارها نواط الووة والضعف التي يعاني منها كل مركز مسئولية ومنه القيام بالإجراءات التصحيحية 
رها وسيلة للتنبؤ كون تمكن المؤسسة من تفادي في الوقت المناسب وبالطريوة المناسبة، ويمكن اعتبا

 هذه الانحرافات مستقبلا؛ 
 النشاط الحقيوي بالأهداف المسطرة، حيث تأخذ بعين الاعتبار النتائج  ةبموارن :أداة لقياس الأداء

 موارنة بالأهداف المحددة سابواً وفارق النتائج يمثل الانحراف؛( كمية منتجة، كمية مباعة)الكمية 
 تنطلق فكرة إعداد لوحة القيادة من تشخيص المؤسسة، الغاية منها  :لتشخيص المؤسسة وسيلة

الوصول إلى تحديد دقيق لوضعيتها، حيث يهدف هذا التشخيص إلى تعيين العوامل التي تحول دون 
 تحويق الأهداف المسطرة في الآجال المحددة؛

 :1بالإضافة إلى هذه الأهداف نجد

 ر على الجوانب المهمة في تلك المرحلة أو في ذلك الوقت؛لفت انتباه متخذي الورا 
 جعل متخذو الورار يفكرون بطريوة سلمية في مختلف مشاكل المؤسسة؛ 
 لضمان أن إجراءات وقواعد العمل جد مفهومة ومحترمة من طرف مختلف الأعوان في المؤسسة؛ 
  بطريوة موضوعية؛يسمح لمختلف المسئولين وفرق العمل في قياس تطور أدائهم الجماعي 
 يسمح للمسئول من توجيه اهتمام فرق عمله وإشراكهم في بعض الورارات؛ 
 يودم لمتخذي الورار أهم الاتجاهات الأساسية سواء كانت في الماضي أو في المستوبل؛ 
 :2تتميز لوحة القيادة بأنها :مزايا لوحة القيادة المالية .3
 نظام سهل الاستعمال ويسهل ممارسة المسئوليات؛ 
 تساعد في توييم الأداء في المدى الوصير؛ 
 تساهم في اتخاذ الورارات تهدف للاستعمال الأمثل لوسائل الاستعمال؛ 
 توضيح وضعية المؤسسة ومحيطها؛ 
 توضح مدى تطابق النشاط الفعلي والتوديري؛ 
 توجه المسئولين بإعطاء العناية والاهتمام بمصلحة المؤسسة؛ 
 لازم بين أرباب الشركات بهدف تدعيم وتطوير السبل الإيجابية؛تساهم في إمكانية التحاور ال 

                                                           
 .11، 4شعبان سهام، مرجع سابق، ص، ص، :  1
 .4لكحل نزهة، مرجع سابق، ص، :  2
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 لوحة القيادة المالية كيفية بناء: ثانيا  

تشير لوحة القيادة المالية إلى أنه خلاصة رقمية لنشاطات المؤسسة، حيث تبين الارتباط بين 
ة العامة لمراقبة العملية مختلف المصالح ومدى مساهمتهم في المردودية الشاملة، فهي سلاحاً في يد الإدار 

التسييرية واكتشاف التغيرات ودراسة أسبابه واتخاذ مختلف الإجراءات التي من شأنها أن تعيد المؤسسة 
إلى المسار السليم فيما يتعلق بالورارات الخاصة بالاستثمار، والسياسة التجارية والمالية، تحتوي لوحة 

بالخزينة والهيكل المالي والمردودية المالية لرؤوس الأموال، القيادة المالية على مجموعة مؤشرات تتعلق 
 .1التوازن المالي الشامل، المردودية الكلية وشروط الاستغلال: والتي من خلالها يمكن مراقبة

تظهر عادة في لوحة القيادة المالية ثلاثة أنواع من  :المؤشرات التي تظهر في لوحة القيادة المالية .0
 :2المؤشرات وهي

 يمكن حساب المؤشرات المالية انطلاقا من  :رات مالية تعكس الحالة المالية الإجمالية للمؤسسةمؤش
 :جدول حسابات النتائج والميزانية

 :بواسطة جدول حساب النتائج يمكن حساب المؤشرات التالية 

 القيمة المضافة؛ -
 فائض الاستغلال؛ -
 قدرة التمويل الذاتي؛ -

 :ب المؤشرات التاليةوانطلاقا من الميزانية يمكن حسا

 تطور راس المال العامل؛ -
 تطور احتياجات رأس المال العامل؛ -
 الأموال الدائمة؛/الأموال الخاصة -
 المردودية المالية للاستثمارات؛ -
 ؛(من الأفضل أن تساوي قيمته الفعلية الصفر)السحب على المكشوف من طرف البنك  -
 رات المالية التي تخص الإدارة المالية فيما يليتتمثل المؤش :مؤشرات مالية تخص الإدارة المالية: 
 حجم الوروض المحصلة؛ -

                                                           
 .48لمين علوطي، نذيرة راقي، مرجع سابق، ص، :  1
 .134، 134ص، بنية حيزية، مرجع سابق، ص، :  2
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 معدل الفوائد المتوسطة للديون المالية؛ -
 القيمة الإجمالية للمصاريف المالية؛ -
 قيمة النواتج المالية؛ -
 رصيد الخزينة؛ -
 يمكن حصرها فيما يلي :مؤشرات تسيير عامة: 
 التكلفة الإجمالية للوظيفة؛ -
 ؛...(المحاسبية، إدارة الخزينة، قسم الدراسات المالية، الجبائية، )التابعة للإدارة المالية  تكلفة الوظائف -
لا يوجد شكل محدد للوحة القيادة المالية، بل يعتبر اجتهادا من طرف  :شكل لوحة القيادة المالية .0

 :1المسير، وأكثر الأشكال استعمالا ما يلي
 الماليةنموذج للوحة القيادة ( 12)الجدول رقم 

قيمة المؤشر  كيفية الحساب المؤشر
 الفعلي

قيمة المؤشر 
 المعياري 

 التعليق الانحراف

 11المؤشر 

 12المؤشر 

... 

 المؤشر ن

     

دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة في اتخاذ "بن خروف دليلة،  :المصدر
 .113ص،  ،"القرار

ظ أن متخذ الورار يعتمد على مجموعة من المؤشرات المالية، يتم نلاح( 13)من خلال الجدول رقم 
حسابها وموارنتها بالمؤشرات المعيارية، ويقيس مدى انحراف قيمة المؤشر المحسوب أو الفعلي عن 
المعياري، وسواء كان الانحراف سالبا أو موجبا، وجب عليه إعطاء تفسير لسبب الانحراف ومدي تأثيره 

 . وة من طرف المؤسسةعلى النتائج المحو
                                                           

دراسة حالة المؤسسة الوطنية  –دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرارات "بن خروف جليلة، :  1
، مذكرة ماجستير، العلوم الاقتصادية، تخصص مالية المؤسسة، جامعة امحمد KANAGHAZ- (1115-1113")لإنجاز القنوات 

 .113، ص، 2114/2114بوقرة، بومرداس، 



 تخدام التحليل المالي في تقييم قرارات الاستثماراس:الفصل الثالث
 

212 

 

 نموذج للوحة القيادة المالية( 12)الجدول رقم 

 الملاحظة نسبة التطور (1+ن)السنة  السنة ن كيفية الحساب المؤشر

 11المؤشر 

 12المؤشر 

... 

 المؤشر ن

     

 دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم الأداء المالي"بنية حيزية،  :المصدر
 .134ص،  ، "دراسة حالة مجمع صيدال

فهو يمثل نموذج أخر للوحة القيادة المالية، حيث يرتكز متخذ الورار من ( 13)أما الجدول رقم 
خلال هذا النموذج في توييم الأداء علي مجموعة من المؤشرات يتم حسابها وموارنتها عبر الزمن وحساب 

 .راج الانحرافات وإبراز التطور بالنسبة للفترات السابوةنسبة التطور إما بالزيادة أو النوصان، واستخ

 مبادئ وحدود لوحة القيادة المالية: ثالثا

تعتبر لوحة القيادة المالية صورة عن الإدارة المالية للمؤسسة، تتوقف فاعليتها على الحدود والمبادئ 
 :  التالية

 :1ى عدة مبادئ نذكر منهاتووم لوحة القيادة المالية عل :مبادئ لوحة القيادة المالية .0
  تتضمن معلومات ومؤشرات تعرض بشكل تحليلي واضح سهل التفسير تام ويعكس سير المؤسسة في

 المجال المالي؛
 تحتوي مواييس موضوعية تسمح بالسيطرة على قرار المؤسسة ومحيطها وتتضمن: 
 ؛....(توديرات، أهداف، )خط سير المؤسسة  -
 تورير على الإنجازات المحووة؛ -
 المحووة؛ تالانحرافات بين التوديرات والانحرافا -

                                                           
 .137بنية حيزية، مرجع سابق، ص، :  1
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  تختلف لوحة القيادة باختلاف حجم المؤسسة فإذا كانت المؤسسة صغيرة تكون لها في أغلب الأحيان
لوحة قيادة واحدة يمسكها عادة المسئول الأول، أما إذا كانت المؤسسة كبيرة يكون لها وحدات قيادة 

لوحة القيادة المالية، حيث إذا قرر المسئولون اتخاذ الورارات  تحليلية تخص كل فرع ونخص بالذكر
التصحيحية لمعرفة طبيعة المشكلة فإنهم يلجئون إلى لوحة قيادة جزئية لدراسة الأداء العام في 
المؤسسة ومردوديتها، وهو ما يعني أن المدير العام لا يمكن إعطاؤه كل المعلومات والمؤشرات إنما 

على الخطة العامة، فوراءة المعلومات من اللوحات الجزئية تسمح للمدير العام  فوط تلك التي تدله
 بتشخيص المشاكل وتحديد الأسباب؛ 

  لا توجد لوحة قيادة مالية نموذجية ومع ذلك على المسئول اختيار المعلومات التي يحتاجها ثم عرضها
 بشكل ملائم وتشكيل لوحة قيادة خاصة بما تتوافق مع أهدافه؛

تعتبر لوحة القيادة المالية صورة عن الوسم المالي للمؤسسة  :دود التنظيمية للوحة القيادة الماليةالح .0
 :1وتتوقف فعالية هذه الصورة على الحدود التالية

 انطلاقا من اعتبار لوحة القيادة المالية هي وسيلة تضمن اكتشاف الوضعية من  :تحديد الأهداف
الأهداف يجعل من لوحة القيادة لا معني لها، كذلك في حالة ما  خلال الأهداف المسطرة وعليه غياب

إذا كانت الأهداف المسطرة لا تتوقف أو لا تندمج مع السياسة العامة فإن لوحة القيادة تعمل على 
توجيه الورارات بشكل سلبي وتتحول إلى عائق تنظيمي يؤثر على التنسيق والانسجام بين مختلف 

 الوحدات التنظيمية؛
 في حالة التأكد من الأهداف المسطرة وتطابوها مع السياسة العامة للمؤسسة وقبولها  :المؤشرات دقة

من قبل أطراف المؤسسة، فإنه يجب عليه إيجاد المؤشرات الدقيوة التي تضمن قيادة المؤسسة في 
 أحسن الشروط، لكن في حالة ما تكون هذه المؤشرات غير مضبوطة بدقة فإنها تنعكس سلبا على

العملية التنظيمية من منطلق توديم صور خاطئة لوضعية المؤسسة، وعليه تكون لها انعكاسات سلبية 
 على فعالية المؤسسة؛

 انطلاقا من تحديد الأهداف واتخاذ الورارات التي تسمح بالقيام  :إمكانية القيام بالتغذية العكسية
والتي يمكن متابعتها من خلال لوحة  بمختلف الأعمال التي تدخل في نطاق تحويق الأهداف المسطرة

القيادة، وعليه فمن الضروري أن تكون المؤشرات المختارة تسمح بمتابعة مختلف الأعمال لتوييم فعالية 

                                                           
1
 : Alian Fernandez, " les nouveaux de bord des décideurs", édition organisation, paris, 3 édition, 2003, p -  p, 

347-349. 
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الورارات المتخذة وضبطها وتعديلها في حالة الضرورة، وفي حالة العكس فإن لوحة القيادة لها أثر 
 سلبي؛

 تعمل لوحة القيادة كأداة للتلاعب والمناورة بشكل سلبي على درجة يمكن أن تس :الانحرافات التنظيمية
تحويق الأهداف المسطرة وذلك من خلال بناء  لوحة القيادة بالاعتماد على مؤشرات تووم على تحويق 

 أهداف خاصة تودم نتائج خاطئة على مستوى المؤسسة ككل؛

 مؤشرات أخرى لتقييم الأداء: المطلب الخامس

المؤشرات السابوة توجد مجموعة أخرى من المؤشرات تحتل مكانة معتبرة لدى أكبر بالإضافة إلى 
المؤسسات سواء الإنتاجية أو الخدمية وكذلك المالية وتتمثل في مؤشر القيمة النودية المضافة، ومؤشر 

ة لحملة القيمة المضافة لحملة الأسهم، ومؤشر عائد التدفق النودي على الاستثمار، و مؤشر العوائد الكلي
 .الأسهم، وذلك لما لها من دور في خلق قيمة لحملة الأسهم

 (CVA)مؤشر القيمة النقدية المضافة : أولا  

 Ottossonتم توديم نموذج القيمة النودية المضافة من قبل الاقتصاديان السويديان 

& Weissenrieder فرق بين التدفق في منتصف التسعينات وقد حدد القيمة النودية المضافة على أنها ال
 . 1النودي التشغيلي والتدفق النودي التشغيلي المطلوب

هو مقياس لمودار الأموال الناتجة عن الشركة من  :(CVA)تعريف مؤشر القيمة النقدية المضافة  .0
خلال عملياتها، تستند القيمة النودية المضافة إلى نموذج صافي القيمة الحالية وتستخدم حساباتها 

 موارنة بحياته الاقتصادية العامةزمنية معينة، إنه لا يخصم التدفق النودي الكلي  أساسا في فترة
مع  (EBDIT)ويشمل بشكل أساسي العناصر النودية مثل الأرباح قبل خصم الاستهلاك والضرائب 

تعديل الرسوم غير النودية، وحركة رأس المال العامل، والاستثمارات غير الاستراتجية، يسمي مجموع 
، يصنف مؤشر القيمة النودية المضافة (OCF)العناصر الثلاثة التدفق النودي التشغيلي هذه 

 .2الاستثمارات إلى فئتين، الاستثمارات الاستراتجية وغير الاستراتجية

                                                           
 .871عماد عبد الحسين دلول، محمد فوزي مهدي، مرجع سابق، ص، :  1

2
 : Rezvan Hejazi, Malektja Maleki Oskouei, "The information of Cash Value Added (CVA) and P/E ratio : 

Evidence on association with Stock Returns for industrial companies in The Tehran Stok Exchange", 

Iranian Accounting & Auditing Review, 2007, p, 23. 
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هناك طريوتان لحساب القيمة النودية المضافة  :(CVA)طرق حساب مؤشر القيمة النقدية المضافة  .0
 :1هما

 تواس القيمة النودية المضافة عن طريق زيادة عائد التدفق النودي على الاستثمار  :الطريقة المباشرة
 :وزيادة قاعدة الاستثمار الإجمالية ويتم حسابها وفق المعادلة التالية

 

 :حيث

CVA :القيمة الاقتصادية المضافة؛ 

OCFD :لاستراتجية للشركة، التدفق النودي التشغيلي المطلوب لموابلة المتطلبات المالية للاستثمارات ا
 كلفة راس المال، الفوائد والموسوم الأرباح؛

OCF :التدفق النودي التشغيلي، يتم حسابه وفق المعادلة الأتية: 

 

 :حيث

EBDIT :يمثل الربح قبل خصم الفائدة والضريبة؛ 

 تمثل التغير في رأس المال العامل من عام على أخر؛:    

NSL :ستراتجية؛تمثل الاستثمارات غير الا 

 تتم عن طريق ضرب الفرق بين عائد التدفق النودي على الاستثمار والنسبة  :الطريقة غير المباشرة
 :المئوية لكلفة رأس المال مع الاستثمارات الاجمالية، ويتم حسابه وفق  المعادلة التالية

 

 :حيث

CFROI :التدفق النودي على الاستثمار؛ 

                                                           
 . فوزي مهدي، نفس المرجع السابق، نفس الصفحةعماد عبد الحسين دلول، محمد:  1
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RCK : المال؛النسبة المئوية لكلفة راس 

GI :الاستثمارات الإجمالية؛ 

كما يتم حساب مؤشر القيمة النودية المضافة وفق هذه الطريوة عن طريق طرح الاندثار 
 : ، وفق المعادلة التاليةGCFمن التدفوات الإجمالية  Capital Costوكلفة رأس المال  DAوالإطفاءات 

 

 (SVA)مؤشر القيمة المضافة لحملة الأسهم : ثانيا

ل القيمة المضافة لحملة الأسهم الأرباح الاقتصادية الناتجة عن الأعمال التجارية والتي تتجاوز تمث
الحد الأدنى من العوائد المطلوبة من جميع مودمي رأس المال، فالقيمة تضاف عندما تكون التدفوات 

وبذلك سيدمج مقياس النودية الاقتصادية تفوق كلفة جميع رأس المال اللازم لإنتاج الأرباح التشغيلية 
القيمة المضافة لحملة الأسهم البيانات المالية للشركة في مقياس واحد ذو معني، تووم منهجية مؤشر 
القيمة المضافة لحملة الأسهم على الاعتراف بالتعويض عن المخاطرة التي يتعرض لها حملة الأسهم، 

تخدام الأمثل لرأس المال ومن عدم وأن عدم كفاءة الشركة في تحويق ذلك تعني عدم التخصيص والاس
الودرة على تحويق هدف حملة الأسهم في تعظيم قيمة أموالهم التي استثمروها على شكل أسهم، ويتم 

 :1القيمة المضافة لحملة الأسهم من خلال المعادلة التالية حساب مؤشر

 

 (CFROI)مؤشر عائد التدفق النقدي على الاستثمار : ثالثا  

فوات النودية على الاستثمار المعدل الداخلي للعائد على الاستثمار، أي معدل يمثل عائد التد
الخصم الذي تكون فيه القيمة الحالية للتدفوات النودية الملخصة بالقيمة الحالية للقيمة المتبقية مساوية 

ذا كان عائد للاستثمار الذي تم إنشاؤه لتوليد تلك التدفوات النودية، يضيف الاستثمار قيمة للمساهمين إ

                                                           
 .872عماد عبد الحسين دلول، محمد فوزي مهدي، مرجع سابق، ص، :  1
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التدفوات النودية على الاستثمار أعلى من تكلفة الفرصة البديلة لرأس المال الذي تم جمعه لتمويل هذا 
 .1الاستثمار

أو هو عبارة عن معدل العائد المتحوق من استثمارات المنشأة وعند موارنته مع التكلفة المتوسطة 
م لا، فالفارق بين عائد التدفق النودي على المرجحة للرأسمال نستطيع معرفة ما إذا شكلت قيمة أ

الاستثمار والتكلفة مضروباً في مبلغ الاستثمار يعطينا إجمالي المردودية التي استطاعت المنشأة تحقيوها، 
والهدف من هذا المؤشر هو توييم المنشأة ككل عن طريق تطبيق التونيات المالية لاختيار المشروع أو 

 :2ه أيضاً، يمكن حساب هذا المؤشر بالمعادلة الأتيةالاستثمار الملائم وتمويل

 

 

يتم موارنة عائد التدفق النودي على الاستثمار بالتكلفة الحقيقية لراس مال الشركة، إذا كانت  
CFROI  أقل من التكلفة الحقيقية لرأس المال الشركة فإن الاستثمار الإضافي سوف ينتج عنه صافي ربح

أكبر من التكلفة الحقيقية لرأس  CFROIر في خلق قيمة للمساهمين، إذا كانت سلبي ولن يساهم الاستثما
 .3المال فإن الزيادة في الاستثمار ستوفر صافي قيمة موجبة وسيتم خلق قيمة للمساهمين

 (TSR)د الكلية لحملة الأسهم ئمؤشر العوا: رابعا  

ضاف إليه قيمة موسوم الأرباح سهم صافي التغير في سعر السهم متمثل العوائد الكلية لحملة الأ
المدفوعة خلال نفس المدة، حيث يودم مؤشر العوائد الكلية لحملة الأسهم نظرة واضحة لتوييم أداء 
الشركات على الرغم من أنه يمكن أن تحوق أسعار السهم أرقام سلبية خلال فترة التوييم لكن ذلك لا يمنع 

كون موسوم الأرباح فيها يفوق أسعار الأسهم، ونستنتج أن من توليد عوائد كلية إيجابية لحملة الأسهم ي

                                                           
1
 : Nicolae BALTES , Diana Elena VASIU, "CASE STUDY REGARDING FINANCIAL PERFORMANCE 

IN TERMS OF CASH FLOW RETURN ON INVESTMENT (CFROI) FOR COMPANIES LISTED AND 

TRADED ON THE BUCHAREST STOCK EXCHANGE, DURING 2006-2013", BULETIN STIINTIFIC, 

Nr.I (39), 2015, p, 17. 

 .عماد عبد الحسين دلول، محمد فوزي مهدي، مرجع سابق:  2
3
 : Kristina Jancovicova BOGNAROVA, "APPLICATION OF CASH FLOW RETURN ON INVESTMENT IN 

TERMS OF FINANCIAL PERFORMANCE MEASUREMENT " , p, 784, 

http://cks.univnt.ro/uploads/cks_2016_articles/index.php?dir=07_finance_and_accounti, leM 17/12/2019. 

التدفقات النقدية للاستغلال بعد الضريبة= ق النقدي على الاستثمار عائد التدف
مجموع الأموال الاقتصادية الخاصة

 

http://cks.univnt.ro/uploads/cks_2016_articles/index.php?dir=07_finance_and_accounti


 تخدام التحليل المالي في تقييم قرارات الاستثماراس:الفصل الثالث
 

218 

 

وفق  TSRأسعار الأسهم هي المحرك الأساس في احتساب العوائد الكلية لحملة الأسهم، ويمكن احتساب 
 :1المعادلة الأتية

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .873عماد عبد الحسين دلول، محمد فوزي مهدي، مرجع سابق، ص،  : 1

TSR = Price gain + 
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 خاتمة الفصل الثالث

م قرارات الاستثمار لأهم المعايير تم التطرق من خلال هذا الفصل استخدام التحليل المالي في تويي
في توييم الأداء واتخاذ قرارات الاستثمار بأنواعه الحقيقية والمالية، حيث تطرقنا في المبحث  ةالمستخدم

الأول إلى معايير توييم قرارات الاستثمار الحقيقية، والتي هي عبارة عن قياس وحساب لعائد الفرص 
في صورة مشروعات اقتصادية، ومن بين أهم المؤشرات التي يعتمد  الاستثمارية المتاحة والمحووة أصلاً 

معيار فترة الاسترداد، معيار القيمة الحالية الصافية، : عليها المستثمر في اتخاذ قرارات الاستثمار هي
مؤشر الربحية، كما تم الاشارة في المبحث الثاني إلي أهم المعايير التي يستخدمها المستثمر في اتخاذ 

ت الاستثمار المالية والمتمثلة في معايير توييم قرارات الاستثمار في الأسهم والسندات والمشتوات قرارا
المالية، أما بالنسبة للمبحث الثالث  تم التطرق لأهم المؤشرات الحديثة المستخدمة في توييم الأداء في 

القيمة وتعظيم ثروة  المؤسسة، حيث كان لابد لنا إلى التطرق لأهم المؤشرات المستخدمة في خلق
المساهمين، وكان من بين أهم المؤشرات الحديثة المستخدمة مؤشر القيمة الاقتصادية المضافة، ومؤشر 
القيمة السوقية المضافة وبطاقة أداء المتوازن، ولوحة القيادة المالية، بالإضافة إلى مؤشرات أخرى يتم 

 ؤشر القيمة المضافة لحملة الأسهموم دية المضافةمؤشر القيمة النو: هياستخدامها في توييم الأداء و 
ومؤشر العوائد الكلية لحملة الأسهم، وتوصلنا من خلال  ائد التدفق النودي على الاستثمارومؤشر ع

الدراسة النظرية لهذا المبحث أنه على المستثمر الاهتمام بجميع المؤشرات سالفة الذكر في اتخاذ قرارات 
 .الاستثمار

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

نت ومشتقاته دراسة حالة مؤسسة الاسم: الفصل الرابع 
 (E.C.D.E)بالشلف 
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 الفصل الرابعتمهيـــد 

بناء على ما تطرقنا إليه في الدراسة النظرية حول دور التحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار 
تطرقنا في  ووذلك من خلال التطرق لأهم المفاهيم الأساسية المتعلوة بالتحليل المالي في الفصل الأول، 

لاستثمار وقرارات الاستثمار، وفي الفصل الثالث معايير توييم الفصل الثاني لأهم المفاهيم المتعلوة با
 .قرارات الاستثمار

سنحاول من خلال هذا الفصل إسواط ما تطرقنا إليه في الجانب النظري من الدراسة على الحالة  
الواقعية لدور التحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار، من خلال دراسة حالة مؤسسة الاسمنت 

وذلك باستخدام العديد من المؤشرات والأدوات التي يستخدمها المحلل المالي  (ECDE)اته بالشلف ومشتو
 :توسيم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث رئيسية هي تمو في توييم واتخاذ قرارات الاستثمار في المؤسسة، 

 عرض عام لمؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف؛: المبحث الأول

 المالي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف؛ التحليل: المبحث الثاني

 التحليل الاحصائي لنتائج الدراسة التطبيقية؛: المبحث الثالث
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 (E.C.D.E) عرض عام لمؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف: المبحث الأول

تعتبر مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف من بين المؤسسات الرائدة في مجال صناعة الاسمنت 
نحاول من خلال هذا المبحث إلى عرض عام لمؤسسة الاسمنت ومشتواته سنشأتها في الجزائر، منذ 

بالشلف، وذلك من خلال التعريف بالمؤسسة محل الدراسة، ثم توديم عرض حول نشاط المؤسسة 
 .ول بنية الهيكل التنظيمي للمؤسسةوتطورها، وبعده نتنا

 بالشلف  تقديم مؤسسة الإسمنت ومشتقاته: المطلب الأول

 12/02/0220: المؤرخ في 102-20: أنشئت مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف بموجب المرسوم رقم
، مورها الاجتماعي حي حمادية طريق وهران (S.N.M.C)إثر إعادة هيكلة الشركة الوطنية لمواد البناء 

 AFAQ ACERTمن طرف  0222إصدار  ISO 9001الإيزوالشلف، تحصلت المؤسسة على شهادة 
الدولي الذي سمح  AFAQ AFNORمن طرف  0223، ثم أعيد توييمها في أفريل 0221الفرنسية سنة 

 .1سنوات أخري  3قام بتمديدها  0222، وفي جوان 0222بتجديدها حثي سنة 

 نشأة مؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف: أولا  

التي عليها حالياً، حيث مرت مؤسسة الإسمنت ومشتواته بالشلف بعدة مراحل حتى اكتسبت الصفة 
، حيث 0202ولم يلوي المشروع الموافوة إلا في سنة  0230كانت الدراسة الأولى لإنشاء المصنع منذ سنة 

 . 2(كوازاكي، هيفي، أندروستري )هي  ةتم منح مهام إنجاز آنذاك إلى ثلاثة شركات ياباني

بسبب  0222نوطاع سنة لاا، لكن جرى 0202بدأ المشروع على مستوى خطين، الخط الأول سنة 
 مع الخط الثاني 0220الذي ضرب منطوة الشلف، ثم استأنفت الأعمال به سنة  0222أكتوبر  02زلزال 

وهي المؤسسة الاقتصادية الوحيدة في هذه  (S.N.M.C)*تحت اسم المؤسسة الوطنية لمواد البناء 
، وتم هيكلتها (E.C.D.E) *واته المنطوة، بعدها تم تغييرها إلى المؤسسة العمومية للإسمنت ومشت

                                                           
، أطروحة دكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، "نحو بناء نظرية لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائرية"عبد المجيد تيماوي، :  1

 .134، ص، 2113/2118جامعة محمد خيضر بسكرة، 
نظام المعلومات المحاسبي في اتخاذ  قرارات التمويل حالة مؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف دور وأهمية "عيادي عبد الوادر، :  2

(ECDE)" ،121، ص، 2117/2114ماجستير، علوم التسيير، تخصص مالية ومحاسبية، جامعة حسيبة بن بوعلي، شلف،  مذكرة. 
*
  : S.N.M.C : Société National des matériaux de constructions. 

*
  : E.C.D.E : Enttreprise des ciments et Dérivés d’Ech – Cheliff. 
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أصبحت  0222، وفي سنة 0220أكتوبر  12: بتاريخ الصادر 102-20: بموتضى المرسوم الوزاري رقم
نشاطها الأساسي هو إنتاج وتصنيع  (E.P.I.C)**المؤسسة مستولة وعمومية ذات طابع صناعي وتجاري 

وتسير المنشأة الصناعية المتعلوة بإنتاج ، وهدفها الأساسي هو استغلال (EPA -350)الإسمنت من نوع 
التي تحمل ( بورتولند)الإسمنت العادي والإسمنت الخاص، الجير المائي وكذا مشتوات الإسمنت من نوع 

 .  1لتصبح أحسن المنتجات على المستوى الوطني (CPJ 45)عبارة 

  ــــر بـومستولة برأسمال يود (E.P.E)اقتصادية  9191وأصبحت هذه المؤسسة في سنة 
 :دج وذلك بمساهمة 22.222.222

 22% من صندوق المساهمة للكيمياء، بترو كيمياء، صيدلة؛ 
 12% من صندوق مساهمة المناجم، المحروقات، المياه؛ 
 12% من صندوق المساهمة للبناء؛ 

 .مساهمة صناديق المساهمة في رأسمال مؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف( 11)الشكل رقم 

 
 .من إعداد الطالب، بالاعتماد على المعطيات السابوة :المصدر

وبعد حل صناديق المساهمة أصبحت الشركة الوابضة للمؤسسة هي شركة البناء ومواد البناء 
، ثم إلى 0222دج في سنة  0.222.222.222، كما تم رفع رأسمالها إلى %022ومالكة للمؤسسة بنسبة 

                                                           
**

  : E.P.I.C : Entreprise Publique Industrielle et Commercial. 

، مجلة "استخدام نموذج المحاكاة في تخطيط أرباح المؤسسة الاقتصادية"بن واضح سنوسي عائشة، البشير عبد الكريم، :  1
 .246، ص، 2114، 14، العدد 18ريقيا، المجلد اقتصاديات شمال إف

صندوق المساهمة للكمياء، بترو كمياء، 
 صيدلة

 صندوق مساهمة المناجم، المحروقات، المياه

 صندوق المساهمة للبناء
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، ليستور 0222دج في سنة  2.222.222.222، ليصبح 0221دج في سنة  1.222.222.222
 .0220دينار جزائري سنة  3.020.222.222

 (دج 2 11: الوحدة)تطور رأس المال الاجتماعي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته ( 12)الجدول رقم 

 0227 0226 0225 0224 0223 0220 0220 0222 السنة

أس المال \ر
 الاجتماعي

0.222 0.222 0.222 1.222 1.222 2.222 2.222 3.020 

 (.2114-0222)للفترة  ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد معطيات ميزانيات مؤسسة : المصدر

 ممتلكات مؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف : ثانيا  

 :1ممتلكات مؤسسة الاسمنت ومشتواته تتكون أساساً من

 ؛مليون طن سنوياً  2مصنع الإسمنت بوادي سلي بودرة إنتاجية تودر بـ  .0
 سابواً بوادي سلي؛ SNVISIأراضي ومحلات  .0
 في وادي سمار، تمنراست، عين صالح، تيميمون؛( مخازن )نواط بيع  الإسمنت  .3
 سابواً بوادي سلي؛ Techno Bétonأراضي  .4

وتساهم مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف في عدة مؤسسات وطنية، والجدول الموالي يبين لنا 
 . ته بالشلف في المؤسسات الأخرى مساهمات مؤسسة الاسمنت ومشتوا

 .في المؤسسات الأخرى بالشلف مساهمات مؤسسة الاسمنت ومشتقاته ( 15)الجدول رقم 

 نسبة المساهمة (دج: الوحدة)المبالغ  المؤسسات
SIGA 125.000.000 0.2% 

NOVER 50.000.000 02% 

SIMED 21.000.000 00.2% 

TCS 1.000.000 02% 

CFIC 1.000.000 02% 

CERIM 5.000.000 02% 

 .128عيادي عبد الوادر، مرجع سابق، ص،  :المصدر

                                                           
 .عبد المجيد تيماوي، مرجع سابق، نفس الصفحة:  1
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 .مساهمة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف في المؤسسات الأخرى التمثيل البياني ل( 11)الشكل رقم

 
 (.02)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر

 :1في رأسمال عدة مؤسسات وطنية نذكر منهاتساهم مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف 

  مؤسسةSIGA  دج؛ 002.222.222أي ما يعادل  %0.2بنسبة 
  مؤسسة الزجاجNOVER  دج؛ 22.222.222أي ما يعادل  %02بنسبة 
  مؤسسةTCS  دج؛ 0.222.222أي ما يعادل  %02المؤسسة الوطنية لتوزيع مواد البناء بنسبة 
  مؤسسةCFIS دج؛ 0.222.222ما يعادل  %02ناعة الاسمنت بنسبة وهي مركز للتكوين لص 
  مؤسسةCERIM  دج؛ 2.222.222ما يعادل  %11للتحاليل الكيمائية بنسبة 

 أهمية منتجات مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف وأهدافها: ثالثا  

لف من أجود أنواع الاسمنت في تجها مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشتعتبر مادة الاسمنت التي تن
 .من حصة السوق الوطنية %02الجزائر، حيث تسيطر على حوالي 

تنتج المؤسسة مادة الاسمنت العادي الذي : أهمية منتجات مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف .0
إذ لا يمكن  ت مادة إستراتجية في مجال البناء، حيث تعتبر مادة الاسمنCPJ 42.5يحمل الاختصار 

                                                           
لتحقيق المسؤولية  الاجتماعية للمؤسسات  BSCدمج مؤشرات الأداء البيئي في بطاقة الداء المتوازن "قويدر الواحد عبد الله، :  1

، 4دكتوراه، تخصص إدارة أعمال، قسم علوم التسيير، جامعة الجزائر ، أطروحة "ECDEحالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف 
 .161، ص، 2118/2113

SIGA: 2,5% 125.000.000,00  

NOVER:10% 50.000.000,00 

SIMED: 12,5% 21.000.000,00 

TCS: 25% 1.000.000,00  

CFIC: 10% 1000.000,00 

CERIM: 10% 5.000.000,00 
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في إنجاز مشاريع الإسكان والذي يعد  ائل، إذ تعددت استعمالاتهالاستغناء عنها مهما تعددت البدا
مشكل اجتماعي تتزايد حدته من سنة إلى أخرى، بالإضافة إلى استعمالات أخرى كبناء الجسور 

 . 1والمنشات العامة
وضعت هذه المؤسسة أساساً لتموين النشاطات  :أهداف مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف .0

بإنتاج الاسمنت من أجل تحويق التنمية الاقتصادية في هذا المجال، وتتجلى الصناعية المرتبطة 
 :أهداف المؤسسة فيما يلي

 تتمثل هذه الأهداف في: أهداف مالية واقتصادية: 
 توفير المادة الأولية في مجال البناء والتوليل من استرادها من الخارج؛ 
 تحويق الأرباح والمساهمة في تطوير الوحدة؛ 
 وتتجسد فيما يلي: ماعيةأهداف اجت: 
 توفير مناصب عمل والتخفيض من حدة البطالة؛ 
 توفير مادة الاسمنت بأسعار معوولة وموبولة موارنة بأسعار المنتجات المستوردة؛ 
 تحسين المستوى المعيشي من خلال توزيع جزء من الأرباح على العمال؛ 
  وصول المواد المتطايرة من المداخن إلى المحافظة على البيئة من خلال تجهيز المصنع بمصفاة تمنع

 البيئة؛

 طبيعة نشاط مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف: المطلب الثاني

تتمثل الطبيعة الأساسية لنشاط مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف في صناعة وتوزيع الاسمنت 
للمادة الأولية من موالعها الذي هو المنتج النهائي لها، وهذا باعتمادها بالدرجة الأولي على استخراجها 

والتي هي عبارة عن منتج نصف " CLINKERالكلنكر، "الخاصة وتحويلها إلى إسمنت، كما تبيع مادة 
 .نهائي

 نشاط المؤسسة: أولا  

                                                           
ترشيد استهلاك الطاقة  في المنشآت الصناعية وأثرها على التنمية المستدامة دراسة حالة مؤسسة الاسمنت "بوذريع صليحة، :  1

سم العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، ، أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد البيئة، ق"ECDEومشتقاته بالشلف 
 .212، ص، 2118/2113
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تنتج مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف مادة الكنلكر والاسمنت، حيث تمثل قدرة إنتاجها لمادة 
طن سنوياً وتحتوي على خطين للإنتاج  0.222.222ومنتج الاسمنت بـ  طن سنوياً  0.222.222الكلنكر بـ 

بالشاحنات أو )، أما التسليم فيجرى شحن الاسمنت على شكل أكياس (2و 1الفرن )مزودين بفرنين 
 (.بشاحنات الصهاريج، موطورات الصهاريج)، اسمنت سائب (أكياس بالموطورات

هكتار  22دي سلي متربعة على مساحة تودر بحوالي توع وحدة الإنتاج في المنطوة الصناعية بوا
قبل الطحن  CLINKERطن في اليوم من الاسمنت النشوي  1.222وتتكون من اتجاهين للإنتاج يودر بـ 

 0.222.222مع تفتيت الجير الصلصالي، ويوجد في المصنع حظيرة أو حوض المجانسة الأولية بودرة 

طن في الساعة الواحدة، وهناك مركزان للطهي والتحضير  022طن، وهناك ورشتان لسحق التربة بـ 
 .طن 322مطامير بطاقة إجمالية تودر بـ  2طن و 222ويخزن الاسمنت النشوي في صالة مسوفة بطاقة 

 :1غير أنه بعد إعادة التأهيل تحسنت قدرتها الإنتاجية فأصبحت

 CLINKER :0 مليون طن سنوياً؛ 
  إسمنتCRJ CEM II/A 42.5 :0.0 ون طن سنوياً؛ملي 

 صناعة الاسمنتالمستعملة في المواد الأولية : ثانيا  

عبر عمليات ( المواد الخام)كغيرها من الصناعات فإن إنتاج الاسمنت يعتمد على مواد أولية 
 :2ومراحل انتاجها تتمثل المادة الخام التي تدخل في صناعة الاسمنت فيما يلي

 عملة في صناعة الاسمنتالمواد الأولية المست( 12)الجدول رقم 

 (طن)الاستهلاك السنوي  مصدر هذه المواد المادة الأولية

 1.112.001 منطوة سيدي العروسي الكلس

 312.232 منطوة جبل معز بأولاد بن عبد الوادر الصلصال

 002.202 منطوة سيدي عامر الشطية الرمل

 22.222 منطوة بوزغاية طريق تنس الجبس

 .  سمنت ومشتواته بالشلف، مديرية التنظيم والتخطيطمؤسسة الا: المصدر

                                                           
 .134عبد المجيد تيماوي، مرجع سابق، ص، :  1
 .167، 166قويدر الواحد عبد الله، مرجع سابق، ص، ص، :  2
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 :تعمل المؤسسة على ما يلي( 16)من خلال المواد الأولية السابوة المذكورة في الجدول رقم 

 الاسمنت العادي والخاص؛ 
 الحصى والجير المائي؛ 
 مشتوات الاسمنت؛ 
  الكلنكر(clinker)؛ 
سنة من  02للمؤسسة حوالي  طن أي ما يؤمن 001.222.222يصل المخزون التوديري إلى : الكلس .0

كلم جنوب المصنع، يستخرج بواسطة جرافات كهربائية ثويلة  1الاستغلال، وتوع محجرته على بعد 
ملك للمؤسسة، ويتم خلط بالطين ويمر في الكسارة وبعدها ينول إلى المصنع بواسطة بساط مطاطي 

 طويل يمتد من المحجر إلى المصنع؛
 10.222.222كلم جنوب المصنع، وتودر سعته بـ  3رته في جبل الماعز على بعد توع محج :الطين .0

سنة وينول بواسطة ناقلات إلى محجر الكلس، حيث يخلط  22طن، يمكن أن يسد احتياجات أكثر من 
 وينول بواسطة البساط إلى المصنع؛

زون يودر بـ كلم من المصنع ببلدية وادي سلي، بمخ 12توع محجرته على بعد حوالي  :الجبس .3
سنة استغلال ويتم استخراجه عن طريق المتفجرات ثم ينول  22طن، ويمكن أن يسد توريباً  3.222.222

 بواسطة شاحنات إلى المصنع مباشرة؛
كلم من المصنع بمنطوة سيدي عامر ويودر مخزونها  02توع منطوة استخراج الرمل على بعد  :الرمل .4

نوات من الاستغلال، كما تملك المؤسسة منطوة أخرى س 2طن أي ما يسد حاجيات  222.222بـ 
كلم، وتوع بمنطوة سيدي دلة وتحوي مخزون من الرمل  12لاستخراج الرمل تبعد على المصنع بحوالي 

سنة من الاستغلال وتتم عملية النول إلى المصنع  32طن أي ما يؤمن للمؤسسة  222.222يودر بـ 
 بواسطة الشاحنات؛

 :1تطلب إستعمال المواد الأساسية التاليةإن إنتاج الاسمنت ي

  ؛%0سيليكا +  %22كربونات الكالسيوم : وتركيبته الكيميائية %22الكلس بنسبة 
  وتركيبته الكيميائية %02بنسبة ( الطينة)الصلصال: 

                                                           
، مذكرة "ECDEلسلي الشلف التصنيع في الجزائر وأثره على البيئة دراسة حالة مؤسسات إنتاج الإسمنت بوادي ا"حمو جميلة، :  1

 .183، ص، 2111/2111ماجستير، تخصص اقتصاد دولي، قسم العلوم التجارية، جامعة عبد الحميد بن باديس مستغانم، 
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 %02أكسيد الكالسيوم +  %00الومنيا +  %1ماغنسيوم +  %2الحديد +  %12-22سيليكا 

 .الجبسالرمل، : ى ثانوية وهيبالإضافة إلى مواد أخر 

 :وتمثل نسبة مساهمة كل مادة في المنتج كما هو مبين في الشكل التالي

 نسبة مساهمة المواد الأولية في صناعة الاسمنت( 12)الشكل رقم 

 
 .من إعداد الطالب بالاعتماد على المعطيات السابوة: المصدر

 مراحل إنتاج الاسمنت: ثالثا  

الاسمنت من المحاجر حيث توجد المادة الأولية وصولًا إلى المصنع ومن ثم تنطلق عملية إنتاج 
 :المرور بمجموعة من المراحل الإنتاجية داخل المصنع، كما هو موضح في الشكل الموالي

 

 

 

 

 

 

 

 %(11)الطين 

 %(5)الرمل 

 %(3)الجبس 

 %(1)الحديد 

 %(80)الكلس 
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 مراحل إنتاج الاسمنت( 12)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .124قويدر الواحد عبد الله، مرجع سابق، ص، : المصدر 

 الطين الرمل
 

 نترات الحديد
 

 الكلس
 

(اليوم/طن) 0.222بسعة /التنقية  

 (الطين+ الكلس )خلط 

بسعة  طين %11الكلس،  41% 
31.111x2 (طن) 

 

 التركيز

رمل  %3لى إ 8خليط، من  43% 
 %1إلى  1.3الحديد من 

 
 

 (سا/طن) 022x0بسعة /الطهي

 

 (طن) 00.222x0 بسعة/المزج

 
Caisson/ 1.322بسعةx0 (اليوم/طن) 

 

 (طن) 02.222بسعة /تخزين الكلنكر

 

 (سا/طن) 022X0بسعة /طهي الاسمنت

 

 (طن) 32.222 بسعة/تخزين الاسمنت

 

مخزون الكلس الصافي 
 (طن) 3.222بسعة 

 

مخزون الحديد بسعة 
 (طن) 3.222

 

مخزون الرمل بسعة 
 (طن) 3.222

مخزون الكلس الصافي  
 (طن) 0.222بسعة 

 

 %2إلى  2التركيز من 
 

 مخزون الجبس
 

 النـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاتج

 %2إلى  8التركيز من 
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مراحل إنتاج الاسمنت انطلاقا من المحاجر حتى مرحلة التخزين وذلك ( 28)يوضح لنا الشكل رقم 
 :1وفق ما يلي

يتم في هذه  المرحلة  (:مرحلة استخراج المادة الخام والسحق)مرحلة التكسير : المرحلة الأولى .1
لأحجار صغيرة، حيث تخزن هذه المواد في  L’argileوالصلصال  calcaireس تكسير مادتي الكل

حاوية أرضية كبيرة وذلك بغرض استعمالها في المرحلة التالية، فيصبح المزيج المتواجد في هذه 
صلصل، يتم نول هذا المزيج عبر سيور مطاطية ناقلة إلى  %02+ كلس  %228الحاوية مكونة من 

 .الحاجة إليه مخازن الخاصة به لحين
  كلم بواسطة عمليات  0تستخرج مادة الكلس من محاجر الكلس والتي تبعد من موقع الإنتاج بحوالي

 .التفجير خاصة، ثم ينول بواسطة شاحنات خاصة إلى كسارات الكلس حيث تكسر لوطع صغيرة
 سطة شاحنات من محاجر الصلصال المتواجدة بمنطوة جبل معز، يتم نولها بوا لتستخرج مادة الصلصا

 .خاصة إلى كسارات الصلصال حيث تكسر إلى قطع صغيرة، وهي متواجدة بجانب كسارات الكلس
من مادة الرمل %1في هذه المرحلة يتم إضافة حوالي  :الطحن والمجانسة الأولية: المرحلة الثانية .1

نسبة من  المتأتي من محجرة الرمل المتواجدة في سيدي عامر طريق الشطية كما يتم إضافة أيضاً 
الحديد إلى المزيج الأول، بحيث نحصل على مزيج ثاني خام، الذي يتم نوله بواسطة سيور ناقلة إلى 
مطاحن عمودية تعمل على سحق المزيج بعد تجفيفه عن طريق الغاز المنبعث من الفرن والذي 

على مسحوق م، فنحصل في نهاية هذه المرحلة °222تخفض درجة حرارته تدريجياً إلى أن تصل إلى 
 .، وفي هذه المرحلة يتم أيضاً خلط ومجانسة المسحوق المتحصل عليه(Farine cru)ناعم 

 Les Filtresإن عمليتي الطحن والتجانس يتم خلالها تصفية الغبار المعلق في الغازات عن طريق 

électrostatiques  عن النول مصافي كهروستاتيكي، حيث يتم استرجاع نسبة عالية من الغبار الناتج
 .والطحن والتجانس، بينما يطرح الغاز كلياً عبر المدخنة

يتم سحب الكمية المطلوبة من خزانات المواد الأولية ويدفع به إلى  :مرحلة الطهي: المرحلة الثالثة .2
م عند °222أفران الاسمنت التي تعمل بواسطة الغاز الطبيعي والتي ترتفع درجة حرارتها تدريجياً من 

، بحيث تتشكل لدينا عجينة جلاتينية صلبة تسمي (الطهي)م بعد الحرق °0.222ل إلى المدخل لتص

                                                           
 .183حمو جميلة، مرجع سابق، ص، :  1
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لتبريد التي تتم بواسطة المبردات، يتم نول كلنكر عبر سيور ، وتنول بعد عملية ا(clinker)كلنكر 
 .حديدية ناقلة إلى مخازن الكلنكر

عد تبريد مادة الكلنكر يتم طحنها ب (:مرحلة تصنيع الاسمنت)مرحلة طحن الكلنكر : المرحلة الرابعة .2
للحصول على المنتج النهائي وفي أخرى يتم إضافة ( جبس %21كلنكر و %20)مع مادة الجبس 

 .من مادة الكلس ومنه يتم تخزينه في صوامع التخزين المجهزة لحين سحوه %21حوالي 
تعبئة أكياس بالمنتج يتم في هذه المرحلة  (:الشحن)مرحلة التعبئة والتوزيع : المرحلة الخامسة .5

 :النهائي بغرض تسليمه للزبائن، حيث يتم شحنه إما عن طريق
  الشاحنات المسطحة(Sac)؛ 
  الشاحنات الناقلة للحاويات(Vrac)؛ 
  عربات الوطار المسطحة(Sac)؛ 

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف: المطلب الثالث

والمديريات  مجموعة من المديريات الفرعيةمنت ومشتواته إلى ينوسم الهيكل التنظيمي لمؤسسة الاس
بدورها تنوسم إلى دوائر وأقسام، وذلك حسب طبيعة ونوعية المهام الموجودة في المؤسسة، وتربط بينهما 

 .علاقات وظيفية لأن معظم الوظائف تحتاج إلى بعضها البعض

 (E.C.D.E)بالشلف مخطط الهيكل التنظيمي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته : أولا  

يوضح لنا بالتفصيل مخطط الهيكل التنظيمي لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف ( 23)الشكل رقم 
 :وذلك على النحو التالي



 (E.C.D.E)دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف : الفصل الرابع

233 

 

  (E.C.D.E)الهيكل التنظيمي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف ( 25)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

.مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف، مديرية التنظيم والتخطيط والتطوير: المصدر 

 الرئيس المدير العام

 مساعد ر، م، ع

 مديرية التفتيش

 الأمانة

الاتصال خلية  

مديرية التموين  مديرية التنمية مسئول تأمين الجودة
 ودراسة السوق 

 مديرية التنظيم والتخطيط مديرية المحاسبة والمالية مديرية الموارد البشرية مديرية المصنع

 دائرة متابعة المشاريع

 دائرة الدراسات والتعاقد

مصلحة الدراسة 
 والمراقبة

 مصلحة الإشهار

مصلحة البرمجة 
 والفوترة

 دائرة الأمن ة التمويندائر 

 دائرة المحاسبة

 دائرة المالية

 الرئيس المدير العام

 مساعد ر، م، ع

 مديرية التفتيش

 الأمانة

الاتصال خلية  

مديرية التموين  مديرية التنمية مسئول تأمين الجودة
 ودراسة السوق 

يطمديرية التنظيم والتخط مديرية المحاسبة والمالية مديرية الموارد البشرية مديرية المصنع  

 دائرة متابعة المشاريع

 دائرة الدراسات والتعاقد

مصلحة الدراسة 
 والمراقبة

 مصلحة الإشهار

مصلحة البرمجة 
 والفوترة

 دائرة الأمن دائرة التموين

 نيابة المديرية التقنية دائرة مراقبة الجودة الدائرة التجارية

 دائرة المستخدمين

 دائرة الإعلام

 دائرة الوسائل العامة

 دائرة التنظيم والمنازعات

 دائرة المحاسبة

 دائرة المالية

دائرة التخطيط 
 والإحصاء ومراقبة 

 رلتسييا

 مكلف بالتنظيم

 دائرة الإعلام الآلي

 قسم الصيانة قسم المحاجر قسم الإنتاج

 دائرة الإنتاج دائرة صنع الكنلنكر دائرة صنع الاسمنت
 دائرة الصيانة

 دائرة استغلال المحاجر

 لكهرباءدائرة ا

 دائرة المكتب التقني المركزي 

 المركزية تدائرة الو رشا

 دائرة الميكانيك
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 (E.C.D.E)بنية الهيكل التنظيمي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف : ثانيا  

ل التنظيمي لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف من المديرية العامة الكائن مورها يتكون الهيك
الاجتماعي بحي الحمادية بالشلف، ومديرية العمليات التي تتواجد بالمنطوة الصناعية بوادي سلي 

 .بالشلف

 :على وتشمل: المديرية العامة .0
 وضع الخطط السنوية والإشراف على يوجد على رأس الهيكل التنظيمي للمؤسسة، يووم ب :المدير العام

 مختلف مصالح المؤسسة، وهو وحده من يحق له اتخاذ الورارات في المؤسسة؛
 تووم باستقبال البريد الوارد وإرسال البريد الصادر من وإلى المؤسسة وترتيب الوثائق : الأمانة العامة

 وتنظيمها؛
 ضع الخطط السنوية والإشراف على وتتلخص مهامهم في مساعدة المدير العام في و  :المساعدين

 مختلف المصالح والاستشارة؛
 يووم بجميع الأعمال الخاصة بالمؤسسة من إشهار، تنظيم ملتقيات  :المكلف بالاتصال والإعلام

 إلخ؛....تشاوريه مع العمال والإطارات، البحث عن حلول للمشاكل مع العمال، 
  ف على كل ما يخص الجانب الوانوني للمؤسسة مهمته الأساسية هي الاشرا :المستشار القانوني

ومساعدة الرئيس المدير العام في شرح الووانين والنصوص التشريعية له ويودم له التوجيهات حول 
 الوضايا العالوة في المحاكم، وماهية الووانين التي يجب إتباعها وتطبيوها لحل تلك الوضايا؛

 تطبيق الإجراءات الإدارية المعمول بها، أي مراقبة مدى  ويعمل على مراقبة ومتابعة :المكلف بالتدقيق
 احترام إجراءات العمل؛

 :تحتل مكانة بالغة الأهمية في إدارة المؤسسة وتتكون من: مديرية التنظيم والتخطيط والتطوير .0
 هي مصلحة مكلفة بجمع الإحصائيات من مختلف وظائف المؤسسة  :دائرة التخطيط ومراقبة التسيير

وضع الأعمال، جمع )مخططات لكل منها ومراقبة التسيير والأعمال التي يووم بها ثم وضع ال
المعطيات الإحصائية، إصدار الخطط السنوية ومختلف الميزانيات التوديرية، إعداد التوارير المختلفة 

 ؛(إلخ....الخاصة بسير النشاط، إعداد التوارير السنوية الخاصة بالنشاط، 
 تعمل هذه المصلحة على البرمجة المعلوماتية، صيانة جهاز المعلوماتية، نأهيل  :دائرة الإعلام الآلي

 مستعملي الإعلام الآلي حول البرمجة الخاصة بالتسيير؛
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 يعمل هذا الوسم على الإشراف على الجودة في مجال صناعة الاسمنت، تكوين  :مديرية التطوير
لمخبر، التعاون مع الشركات الأجنبية في مجال الإطارات والعمال، المراقبة الدائمة للمنتج من طرف ا

 إنشاء أحدث الوسائل والتجهيزات والتونيات في صناعة الاسمنت؛
 تهتم أساساً بعمليات البحث والتطوير التوني للمنتجات والبحث في تونيات  :دائرة الدراسات والمتابعة

بتجديد تجهيزات الإنتاج دون  رفع الأداء التكنولوجي والعمل على تحديث المصنع الجزئي المرحلي،
 التأثير على استمرارية تدفق الإنتاج وجودته مع إمكانية توسيع المصنع؛

تووم بجميع العمليات المالية والمحاسبية الخاصة بالمؤسسة والحرص  :المديرية المالية والمحاسبية .3
لية ودائرة المحاسبة على دقة حسباتها ومراقبة أرصدتها المالية باستمرار، وتشمل على دائرة الما

 (:المحاسبة العامة والمحاسبة التحليلية)
 تتكون من مصلحة الشراء الخارجي ومصلحة الخزينة وخلية متابعة الميزانية، تووم : دائرة المالية

بتسيير السيولة المالية للمؤسسة كما تسهر على تحليل الموازنة المالية السنوية وإصدار التوارير الدورية 
 ؛ائرةلنشاط الد

 تعمل على إصدار الموازنات وكل الووائم والجداول المحاسبية، تحديد النتائج التحليلية  :دائرة المحاسبة
المتعلوة بالاستغلال، تحديد سعر التكلفة للوحدة المنتجة، ومراقبة تغيرها والوقوف على أسبابها 

 محاسبياً؛
فات الإدارية الخاصة بتكوين العمال في تسهر هذه المصلحة على سير المل :مديرية الموارد البشرية .4

 :مجال صناعة الاسمنت وتتكون من
 دائرة تسيير المستخدمين؛ 
 دائرة الوسائل العامة؛ 
 دائرة التنظيم والمنازعات؛ 
يكمن دورها في بيع وتسويق منتجات المؤسسة من خلال مجموعة من المهام تتمثل : المديرية التجارية .5

معالجة طلبات الشراء، إعداد ومراقبة الفواتير وتسوية وضعية الزبائن، إعداد برنامج المبيعات، )في 
 .(تحليل المبيعات

تعمل هذه المديرية على تتبع الووى البيعية للمؤسسة موارنة بالمؤسسات  :مديرية الأسواق والتموين .6
 المنافسة ودراسة الطلبات المرتقبة وتحليل السوق، وتوفير قطع غيار الإنتاج والصيانة؛
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 (ISO 9001)يعمل على ضمان الحفاظ على شهادة المطابوة الدولية  :سئول إدارة الجودة والبيئةم .7
، كما تهدف (ISO 14001/2004)وتجسيد مراحل الحصول على شهادة الموصفات القياسية البيئية 

الجيد  المؤسسة من خلال هذه المديرية مراقبة متطلبات جودة السلع المودمة وتوفير كل متطلبات الأداء
 . من كفاءات وتنظيم مرن، ونظام معلومات فعال

تضم هذه المديرية الأقسام الإستراتجية للمؤسسة وتتمثل أساساً  :تنظيم وإدارة أقسام مديرية المصنع .2
في قسمي الإنتاج والصيانة، وتسهر على تطبيق أداء مهامها نيابة مديرية الاستغلال بوجود قسم 

  .يضمن الأمن الصناعي للمصنع
 :ويضطلع بالمهام التالية :قسم الأمن الصناعي .9
 تنسيق المراقبة والإشراف وتنشيط مجموع نشاطات الأمن الصناعي والحفاظ على البيئة؛ 
  تحسيس العمال بضرورة إتباع كل النصائح المودمة والمرتبطة أساساً بالانضباط وأخذ الحيطة والحذر

 في مختلف مواقع العمل؛
 ئل الإنتاج والوقاية من الحوادث في كل مرحلة من مراحل التشغيل؛التأكد من جاهزية وسا 
 التوعية المستمرة للعمال وغرس ثوافة الوقاية الصناعية؛ 
  إعداد إحصائيات دورية عن حوادث العمل والحرائق وتحليلها للوقوف على أسبابها ومنه العمل على

 تدنيها ورسم سياسة وقائية لتفاديها نهائياً؛
 :المسئول على هذا الوسم يشرف ويراقب نشاط الدوائر التالية(: الإنتاج)ل قسم الاستغلا  .02
 دائر تصنيع الكلنكر، دائرة تصنيع الاسمنت الاصطناعي، دائرة المحاجر؛ 
 إعداد وتحضير البرنامج الشهري والسنوي للإنتاج والسهر على تنفيذه من قبل مختلف المصالح؛ 
  العملية الإنتاجية وتدفق الإنتاج والتأكد من جودته وتدارك المتابعة والمراقبة اليومية لسيرورة

 الانحرفات؛
وتضم قسم الصيانة وقسم المفجرات الجديدة وتعمل على تسيير ومراقبة نشاط  :المديرية التقنية .00

 .التونية، دائرة المراقبة والمناهج والضبط الكهربائي تدائرة الميكانيك، دائرة الو رشا

 يات مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف إمكان: المطلب الرابع

تتمتع مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف بجملة من الإمكانيات جعلتها في وضعية جد مربحة  
 :ومن بين هذه الإمكانيات نذكر
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 الموارد البشرية: أولا

دول يعتبرٍ رأس المال البشري من بين أهم عناصر الإنتاج لأنه يووم بعملية الابداع والابتكار، الج
 (0202-0222)الموالي يبين لنا تطور عدد عمال مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال فترة 

 (0202-0222) للفترة ECDEعدد عمال تطور ( 17)ول رقم الجد

 0224 0223 0220 0220 0222 السنوات

 012 222 220 200 202 عدد العمال

 0229 0222 0227 0226 0225 السنوات

 0220 0023 203 202 202 عدد العمال

 0204 0203 0200 0200 0202 السنوات

 0002 0232 0000 0222 0220 عدد العمال

  0202 0207 0206 0205 السنوات

  0022 0032 0000 0022 عدد العمال

 .مؤسسة الاسمنت ومشتواته، مديرية الموارد البشرية: المصدر

بيانياً كما  (0202-0222)بالشلف للفترة   تمثيل تطور عدد عمال مؤسسة الاسمنت ومشتواته يمكن
 :يلي

 (0202-0222)للفترة  ECDEمنحني تطور عدد عمال مؤسسة ( 12)الشكل رقم 

 
 (.17)من إعداد الطالب بالاعتماد على معطيات الجدول رقم : المصدر
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عدد  ي عدد العمال خلال فترة الدراسة حيث بلغفأن هناك تطور ملحوظ ( 26)يبين لنا الشكل رقم 
، وتفسر هذه 2000عامل زيادة على العمال الموظفون خلال سنة  388العمال الموظفون في هذه الفترة 

 . الزيادة في التوظيف التطور في الطاقة الإنتاجية خلال هذه الفترة

 (E.C.D.E)الإمكانيات الإنتاجية لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف : ثانيا  

 :بالشلف على تحوز مؤسسة الاسمنت ومشتواته

 مليون طن ستوياً؛ 1خطي إنتاج، حيث تبلغ طاقة كل خط إنتاج  .1
ألتين لاستخراج المواد الأولية المتمثلة في الكلس، الصلصل، الرمل والجبس، وهي المواد الأساسية  .2

 لصناعة الإسمنت؛
 ورشة لتصنيع الأجهزة الميكانكية؛ .3
 شاحنة بمختلف الأطنان؛ 02 .8
 تكنولوجية للتحكم والمراقبة؛ غرفة حديثة مجهزة بوسائل .3

يعرض لنا الجدول الموالي تطور الطاقة الإنتاجية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
 . لمادة الاسمنت( 0222-0202)

 (0202-0222) للفترة ECDEتطور الطاقة الإنتاجية لمؤسسة (  13)الجدول رقم 

 0224 0223 0220 0220 0222 السنوات

 0.202.222 0.202.202 0.120.202 0.022.220 0.220.200 ج بالطنالإنتا

 0229 0222 0227 0226 0225 السنوات

 0.201.230 0.222.222 0.120.000 0.023.223 0.200.200 الإنتاج بالطن

 0204 0203 0200 0200 0202 السنوات

 0.211.230 0.202.022 0.010.212 0.020.100 0.002.320 الإنتاج بالطن

  0202 0207 0206 0205 السنوات

  0.022.022 0.020.222 0.012.020 0.032.022 الإنتاج بالطن

 .مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف، مديرية التنظيم والتخطيط والتطوير: المصدر

( 0202-0222)كما يمكن تمثيل تطور الطاقة الإنتاجية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 
 :على الشكل التاليالأعمدة باستعمال 
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 (.1113-1111)للفترة  ECDEتطور الطاقة الإنتاجية لمؤسسة ( 10)الشكل رقم 

 
 (.14)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم :المصدر

أن إنتاج مؤسسة الاسمنت ومشتواته في ارتفاع مستمر، ما ( 14)نلاحظ من خلال الجدول رقم 
 :الإنتاج راجع لمجموعة من الأسباب نذكر منهاعدى بعض التذبذب في حجم 

، وذلك بسبب توقف 0221طن سنة  0.202.202إلى  0220طن سنة  0.120.212تراجع في الإنتاج من  -
عملية الإنتاج ما يوارب ستة أشهر، حيث عرفت هذه الفترة تغيير نظام تسخين الأولى للمادة بتبديل 

  .لتعديلات في تجهيزات الإنتاج المختلفةبرج التسخين الأولى، بالإضافة إلى بعض ا
مليون طن في السنة خلال  0 :المحافظة على مستوى الطاقة الإنتاجية لمادة الاسمنت والمودرة بحوالي -

مليار دج وتمثلت  2.2راجع إلى حجم الاستثمارات الذي قدر بحوالي  0200حتى سنة  0222السنوات 
، حيث تم استرجاع كمية هائلة من ةنكر  بمصافي ميكانيكيهذه الاستثمارات في استبدال مصافي الكنل

 .الغبار والذي يمثل قيمة مضافة للإنتاج عن طريق استخدامه في العملية الانتاجية
عمليات  نتيجة 0200طن سنة  0.010.212إلى  0200طن سنة  0.020.100تراجع في كمية الإنتاج من  -

 .ض المحركاتالصيانة التي قامت بها المؤسسة جراء توقف بع

 (E.C.D.E)الإمكانيات المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف : ثالثا  

تمتلك مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف من الإمكانيات ما يمكنها من إنجاز مختلف السياسات 
وتحويق أهدافها، الجدول الموالي يوضح لنا حجم مبيعات مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف بالدينار 

 (0202-0222)ل الفترة خلا
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 (0202-0222) للفترة ECDEمؤسسة حجم مبيعات ( 12)الجدول رقم 

 0224 0223 0220 0220 0222 السنوات

10)المبيعات 
 6.250.044 3.457.126 4.619.612 3.500.965 3.138.756 (دج  3

 0229 0222 0227 0226 0225 السنوات

10)المبيعات 
 9.408.688 2.102.000 8.831.339 7.876.513 7.255.446 (دج  3

 0204 0203 0200 0200 0202 السنوات

10)المبيعات 
 11.926.258 11.256.844 8.823.028 9.658.524 8.436.369 (دج  3

  0202 0207 0206 0205 السنوات

10)المبيعات 
  12.515.315 12.620.352 12.640.326 12.827.473 (دج  3

 (0202-0222)للفترة  ECDEائج لمؤسسة جدول حسابات النت :المصدر

 (0202-0222)للفترة  ECDEالتمثيل البياني لتطور مبيعات مؤسسة ( 13)الشكل رقم 

 
 (.14)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر

تطوراً مستمراً في رقم أعمال مؤسسة ( 24)تعكس البيانات السابوة التي تضمنها الشكل رقم 
إلى  0222دج خلال سنة  1.012.023ومشتواته خلال السنوات محل الدراسة، حيث ارتفع من  الاسمنت

 :، وهذا راجع إلى0202دج سنة  00.202.201

   التزايد المستمر للطلب على مادة الإسمنت في السوق الوطنية، مما أستوجب عليها تغطية هذا
 ؛الطلب

 تطور الإنتاج وزيادة طاقة العمل؛ 
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 ؤسسة وتحويق أرباح معتبرة؛توسع نشاط الم 

   نظام المعلومات المحاسبي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف :الخامسالمطلب 

على وحدات تخزين وإرسالها إلى المديرية ( المصنع)يتم تحميل المعلومات في مديرية العمليات 
رير الخاصة بكل مديرية بناء ، حيث يتم معالجتها وإعداد التوا(مديرية التنظيم والتخطيط والتطوير)العامة 

على المعلومات الناتجة من مختلف العمليات اليومية التي تووم بها المؤسسة والمتمثلة في عملية الشراء 
والبيع وعملية الإنتاج والصيانة، ينتج عن هذه العمليات معلومات اقتصادية يتم إرسالها إلى قسم المحاسبة 

إعطائها صبغة كمية، تنحصر العمليات التي تووم بها مؤسسة بمديرية المالية والمحاسبية من أجل 
 :الاسمنت ومشتواته بالشلف في الأنشطة التالية

 عملية الشراء: أولا  

تعتبر من أهم العمليات التي تووم بها مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف من أجل توفير كل 
عملية الشراء في شراء المواد الأولية  المستلزمات الأساسية التي تحتاجها مختلف المديريات، وتنحصر

 .، الاستثمارات، شراء قطع الغيار(أكياس التعبئة)

يتم إعداد الطلبية من طرف المصلحة التي تكون في حاجة إلى هذه المادة حيث  :مراحل عملية الشراء .0
ب في الشراء، تحتوي هذه الوثيوة معلومات تبين نوع السلعة المطلوبة، مواصفاتها، كميتها، الوسم الراغ

توقيع رئيسه ورئيس المخزن بعد التأكد من عدم توفر المادة المطلوبة أو نوصها، ومن ثم توديمها إلى 
الإدارة العليا للمصادقة عليها التي تحولها بدورها إلى المصلحة التجارية التي تتكفل بالإجراءات 

 .المتعلوة بالشراء
ار أو أكياس لتعبئة الاسمنت، حيث تتعاقد المؤسسة سنوياً شراء قطع الغي :عملية شراء المادة الأولية .0

مع ثلاثة موردين لاقتناء الأكياس الفارغة لتعبئة الاسمنت، وتودم لهم طلبيات الشراء شهرياً علما أن 
المؤسسة تتعامل وفق هذا الأسلوب حتى تتفادى النوص في هذه الأكياس وبالتالي تحويق استمرارية 

 .هرباء والغاز يتم شراءها من نفطال بصورة إجبارية باعتبارها المورد الوحيدالإنتاج، أما عن الك
 :يتم تسجيل المشتريات انطلاقا من وثيوتين أساسيتين :التسجيل المحاسبي لعملية الشراء .3
  نسخة من طلبية الشراء والمعدة من طرف المديرية التجارية حيث يتم توجيه نسخة منها إلى دائرة

 المحاسبية؛
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 من وصل الدفع المعد من طرف مصلحة الخزينة لصالح المورد المعني، والذي غالباً ما يطلب  نسخة
 دفع تسبيوات؛

  بعد استلام فاتورة الشراء يتم إرسالها إلى مصلحة المحاسبة حيث يتم موارنة الفاتورة مع الطلبية وسند
وعملية إدخال المواد إلى  الإدخال، وفي حالة تطابق هذه الوثيوة يووم المحاسب بتسجيل الفاتورة

 المخازن؛

 عملية البيع: ثانيا  

تشكل عملية البيع الايراد الأساسي للمؤسسة، وتنحصر مبيعاتها في غالب الأحيان في منتج وحيد 
 "الاسمنت"

 :يلي تتم هذه العملية على مستوي المديرية التجارية وفق ما :مراحل عملية البيع .0
  نت، ثم يودم الذي يتضمن اسم العميل، التاريخ والتوقيع، كمية الاسمتووم المصلحة بإعداد أمر الشحن

 للعميل وثيوة استلام؛
  يتم إعداد الفاتورة بناء على وثيوة الاستلام، حيث ترسل نسخة منها إلى قسم المحاسبة لتسجيل

 المبيعات؛

 :مصلحة المبيعات تشترط الوثائق الأتية 

 طلبية الشراء؛ 
 البطاقة الضريبية؛ 
 التجاري؛ السجل 
تسجل المؤسسة مبيعاتها إنطاقا من وثيوتين تصل إلى دائرة  :لعملية البيعالتسجيل المحاسبي  .0

 :المحاسبة من مصلحتين مختلفتين
 فاتورة المبيعات والمعدة من طرف المصلحة التجارية بالمؤسسة انطلاقا من طلبية الزبون؛ 
 سند إخراج المنتجات المعد من طرف مصلحة التخزين؛ 
 م تسوية وضعية الزبائن من خلال تسديده لالتزاماته تجاه المؤسسة سواء نودا أو توديم شيك؛يت 
 يتم التسجيل المحاسبي لعملية التسديد انطلاقا من نسخة وصل الدفع المرسل من قبل قسم الخزينة؛ 
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 التحليل المالي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف: المبحث الثاني

بر التحليل المالي من بين أهم الأدوات التي تستعمل لتشخيص الوضعية المالية  كما اشرنا سابواً يعت
الماضية والحاضرة للمؤسسة، سنووم من خلال هذا المبحث إلى تشخيص الوضعية المالية لمؤسسة 

ل أدوات التحليل المالي التي تطرقنا لها في الجانب النظري االاسمنت ومشتواته بالشلف، من خلال استعم
 .ذه الدراسةمن ه

 عرض القوائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف: المطلب الأول

 (SCF)كغيرها من المؤسسات تطبق مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف النظام المحاسبي المالي 
الذي يفرض على المؤسسات مسك الكشوف المالية سنوياً والمتمثلة في الميزانية، حسابات النتائج، جدول 

ولة الخزينة، جدول تغيرات الأموال الخاصة، ملحق يبن الوواعد والطرق المحاسبية المستعملة ويوفر سي
 .معلومات مكملة عن الميزانية وحساب النتائج

سنووم في هذا المطلب من هذه الدراسة إلى عرض كل من الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج 
 (.0202-0202)لخمس السنوات الأخيرة 

  الميزانية المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلفعرض : ولا  أ

الجدول الموالي يعرض لنا الميزانية المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
 :بالقيم الصافية وذلك وفق الجدول التالي( 0202-0202)
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 (0202-0204)الشلف للفترة الميزانية المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته ب( 11)الجدول رقم 

 الوحدة بالدينار الجزائري       جانب الأصول                                                                                                                  

 0202القيم الصافية  0207ية القيم الصاف 0206القيم الصافية  0205القيم الصافية  0204القيم الصافية  الأصول

      أصول غير جارية

 2 2 2 0 2 فارق الاقتناء 

 0.200.022.22 2 2 0 2 (معنوية)تثبيتات غير مادية 

      تثبيتات مادية

 0.002.220.222.21 0.002.220.222.21 0.002.220.222.21 0.002.220.222.21 0.002.220.222.21 أراضي 

 012.232.222.00 000.022.202.00 002.020.222.10 013.023.222.03 020.233.313.22 مباني

 3.210.223.022.22 3.101.220.222.22 2.120.002.230.22 1.330.000.100.22 2.220.222.201.03 تثبيتات مادية أخرى 

 022.232.222.22 022.232.222.22 022.232.222.22 2 2 امتيازهاتثبيتات ممنوح 

 12.103.322.120.12 11.022.212.020.22 02.322.300.002.20 12.047.882.286.43 1.767.143.237.79 جازهاتثبيتات جاري إن

 2 2  0 0 تثبيتات مالية

 2 2  0 0 سندات موضوعة موضع معادلة

 2 2  0 0 مساهمات أخرى وحسابات دائنة ملحوة بها

 2 02.222.222.222.22 02.222.222.222.22 0 0 سندات أخرى مثبتة

 00.003.300.002.23 002.220.213.22 2.222.130.200.22 15.033.493.977.00 8.087.977.00 جارية قروض وأصول مالية أخرى غير
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 132.020.202.00 322.002.220.30 300.032.220.01 440.002.564.8 282.011.322.12 ضرائب مؤجلة على الأصل

 23.202.122.123.20 21.232.220.222.01 22.201.202.202.10 33.039.064.155.87 7.975.565.541.98 مجموع الأصول غير الجارية

      أصول جارية

 0.233.001.300.02 0.230.300.012.20 0.021.022.322.02 1.984.289.155.02 2.043.252.833.13 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

      حسابات دائنة وإستخدمات مماثلة

 033.333.221.00 22.222.002.22 22.030.312.02 104.682.369.12 133.719.896.58 الزبائن

 0.322.221.201.30 2.022.320.213.21 2.032.012.002.30 5.634.449.729.51 6.067.786.502.10 الآخرون المدينون 

 0.000.202.222.22 022.022.322.20 102.202.322.03 102.022.896.94 93.600.327.42 الضرائب وما شبهها

 2 2 2 2 2 مستحوات وأعمال مشابهة

      الموجودات وما شابهها

 2 2 2 2 2 الأموال الموظفة والأصول المالية الجارية الأخرى 

 02.211.200.300.22 2.021.232.020.02 1.212.221.102.20 01.202.200.332.23 10.222.201.213.02 الخزينة

 00.122.322.222.22 02.222.021.021.01 00.201.012.220.02 02.222.223.202.22 12.201.210.222.11 مجموع الأصول الجارية

 02.122.222.032.23 32.232.120.020.23 30.023.320.202.32 21.222.202.202.20 20.222.222.010.10 المجموع العام للأصول
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 الوحدة بالدينار الجزائري                                                                        جانب الخصوم                                                

 0202 0207 0206 0205 0204 الخصوم

      رؤوس الأموال الخاصة

 3.020.222.222.22 3.020.222.222.22 3.020.222.222.22 3.020.222.222.22 3.020.222.222.22 رأس مال تم إصداره

 2 2 2 0 2 رأس مال غير مستعان به

 22.210.222.000.23 21.202.132.222.02 12.021.212.322.02 12.000.220.000.10 10.222.022.202.03 (1)إحتياطات مدمجة  -علاوات وإحتياطات

 2 2 2 2 2 فوارق إعادة التوييم

 2 2 2 2 2 (1)فارق المعادلة 

 2.232.132.223.20 2.223.202.220.20 2.312.020.020.20 2.032.200.230.20 2.320.323.220.11 ((1)لمجمع نتيجة صافية حصة ا) -نتيجة صافية 

 2 2 2 2 2 ترحيل من جديد -رؤوس أموال خاصة أخرى 

 2 03.030.232.02-  023.203.220.20-  022.122.302.32- 000.030.222.00 (1)حصة الشركات المدمجة 

 2 2 2 2 2 (1)حصة ذوي الأقلية 

 22.220.222.000.21 22.001.222.000.23 22.230.002.222.02 23.110.222.322.02 20.002.310.000.10 مجموع الأموال الخاصة

      الخصوم غير الجارية

 3.222.222.020.00 2.220.220.201.12 020.220.212.22 0 0 قروض وديون مالية

 10.022.222.31 12.000.032.31 0.002.222.02 23.210.322.32 020.111.022.32 (مؤجلة ومرصود لها)ضرائب 
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 2 2 2 2 2 ديون أخرى غير جارية

 0.222.322.103.22 0.320.022.222.03 0.222.210.020.12 0.032.222.230.22 223.003.331.02 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبوا

 2.232.122.000.12 0.032.222.023.02 0.022.020.033.22 0.032.221.233.22 0.222.232.132.02 مجموع الخصوم غير الجارية

      الخصوم الجارية

 0.020.112.122.23 0.220.211.222.01 1.210.120.022.22 0.031.212.122.22 0.002.202.222.23 موردو وحسابات ملحوة

 0.310.201.020.20 001.222.020.23 022.033.102.20 20.222.000.22 022.200.013.23 ضرائب

 0.101.322.200.03 1.122.212.220.20 2.323.013.211.20 2.022.210.012.22 1.010.220.202.02 ديون مدينة أخري 

 20.232.220.00 2 022.022.220.12 020.010.220.20 2 خزينة سلبية

 3.222.020.212.32 3.202.230.022.03 2.212.322.022.22 3.020.120.022.22 2.313.222.220.02 مجموع الخصوم الجارية

 02.122.222.032.23 32.232.120.020.23 30.023.320.202.32 21.222.202.202.20 20.222.222.010.10 مجموع عام للخصوم

 .0202، 0200، 0203، 0202، 0202: الميزانيات المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للسنوات: المصدر
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 (0202-0204)للفترة  ECDEصول لمؤسسة تطور حجم الأ( 12)الشكل رقم 

 

 .جانب الأصول( 21)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم  :المصدر

تطور جانب الأصول لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة ( 24)يوضح لنا الشكل رقم 
 :ما يلي( 0202-0202)

  سجل حجم الأصول لمؤسسةECDE  ً؛(0202-0202)رة متزايدا خلال الفت ارتفاعا 
  (.0202-0202)سجل حجم الأصول الثابتة ارتفاعا متزايدا خلال الفترة 
  تذبذب في حجم الأصول الجارية لمؤسسةECDE  حيث انخفض خلال (0202-0202)خلال الفترة ،

 0203ليبلغ سنة  0202دج سنة  595.33 932 923 39على التوالي، من مبلغ  0203، 0202السنوات 
 .دج  954.45 690 389 17إلى مبلغ  0202دج، ثم ارتفع سنة  547.28 230 413 11مبلغ 

  الأصول الثابتة تمثل النسبة الأكبر في قيمة الأصول وهذا يدل على أن مؤسسةECDE   تركز على
( صيانة أو تجديد)الجانب الاستثماري خلال هذه الفترة، وذلك من خلال المحافظة على وسائل الإنتاج 

 (.مليون طن سنوياً  0الودرة الإنتاجية المودرة بـ )المؤسسة   لتحويق أهداف
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 (0202-0204)للفترة  ECDEتطور حجم الخصوم لمؤسسة ( 21)الشكل رقم 

 

 .جانب الخصوم( 21)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر

ه بالشلف للفترة تطور جانب الخصوم لمؤسسة الاسمنت ومشتوات( 31)يوضح لنا الشكل رقم 
 :ما يلي( 0202-0202)

  سجل حجم الخصوم لمؤسسةECDE  ارتفاعا متزايدا؛( 0202-0202)خلال الفترة 
  ًمن سنة إلى أخرى لمؤسسة  متزايداً  سجل حجم الأموال الخاصة ارتفاعاECDE  ؛(0202-0202)للفترة 
  نة بحجم الأموال الخاصة زيادة في حجم الخصوم غير الجارية من سنة إلى أخرى بنسب ضعيفة موار

على أموالها ( 0202-0202)وهذا ما يفسر اعتماد مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
 الخاصة في تمويل الفرص الاستثمارية المتاحة مستقبلًا؛

  نوص نسبة الخصوم الجارية في الهيكل التمويلي لمؤسسةECDE  وهذا ( 0202-0202)خلال الفترة
 المؤسسة بالوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل في أجالها الوانونية؛ نتيجة قيام 

 (0202-0204)عرض جدول حسابات النتائج لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف للفترة : ثانيا  

  تووم المؤسسة في نهاية كل سنة بإعداد جدول حسابات النتائج وفق ما ينص علية النظام المحاسبي
والي يعرض لنا حسابات النتائج لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة ، الجدول الم(SCF)المالي 

 :وفق ما يلي( 0202-0202)
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 (1113-1112)لفترة لجدول حسابات النتائج لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف ( 11)الجدول رقم 

 الوحدة بالدينار الجزائري 

 0202 0207 0206 0205 0204 البيان

 00.202.102.202.01 00.302.120.032.12 00.322.103.222.20 00.200.201.300.20 00.203.022.202.22 رقم الأعمال

تغير مخزونات المنتجات المصنعة والمنتجات قيد 
 التصنيع

02.202.221.02 - 00.123.232.12 11.202.233.23 01.000.220.20 032.022.333.30 

 2 2 2 2 2 الإنتاج الثابت

 030.223.222.20 312.223.032.22 212.033.302.00 220.230.200.02 032.322.223.22 إعانات الاستغلال

 00.220.210.022.03 01.111.223.212.02 01.022.200.010.02 01.222.212.322.10 00.001.220.202.22 إنتاج السنة المالية .1

 0.120.010.022.23 0.202.232.122.22 0.123.222.002.03 0.012.322.222.02 0.002.222.322.32 المشتريات المستهلكة

 0.021.222.120.11 0.032.202.222.23 0.112.303.020.21 0.210.120.030.21 223.302.022.32 والاستهلاكات الأخرى  الخدمات الخارجية

 1.222.203.310.22 2.002.200.022.22 1.320.002.200.02 1.330.232.000.20 1.200.312.222.11 استهلاك السنة المالية .2

 2.123.022.323.20  2.022.222.020.12  2.200.222.003.22  2.022.202.202.22  2.220.120.202.30 (1-1)القيمة المضافة للاستغلال  .3

 0.222.222.303.22 0.021.020.220.20 0.100.220.212.22 0.022.322.230.22 0.222.102.220.22 أعباء المستخدمين

 022.220.220.22 032.020.121.22 032.020.222.22 120.222.201.02 100.203.223.00 المشابهة الضرائب والرسوم والمدفوعات

  3.022.023.200.02  3.322.220.133.20  3.212.020.022.12  0.112.222.202.23  0.002.022.203.22 الفائض الإجمالي عن الاستغلال .8

 21.200.222.10 32.222.022.20 01.002.032.20 22.222.220.22 012.120.222.22 المنتجات العملياتية الأخرى 
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 20.230.232.20 3.000.322.02 2.200.322.22 22.022.122.21 2.212.232.22 الأعباء العملياتية الأخرى 

 0.100.222.321.23 0.203.032.200.22 0.132.222.320.32 0.220.222.030.22 0.300.120.221.23 مخصصات الاهتلاكات والمؤونات

 202.220.212.22 020.232.021.02 210.200.202.20 220.020.002.13 220.120.023.00 استئناف عن خسائر القيمة والمؤونات

  2.220.022.322.32  2.220.222.122.22  3.000.220.220.22  3.003.200.202.21  3.000.200.222.00  النتيجة العملياتية .3

 231.222.002.22 322.000.012.02 221.122.102.22 111.222.202.33 000.022.130.00 المنتوجات المالية

 22.222.30 2 200.220.20 12.212.11 2.22 الأعباء المالية

  231.223.101.00  322.000.012.02  220.222.112.20  111.232.222.11  000.022.130.00 النتيجة المالية .6

  3.133.122.210.20  3.013.000.002.32  3.202.222.021.22  3.302.120.202.03  3.102.300.002.21 (2+5)النتيجة المالية قبل الضريبة  .7

 0.020.201.232.22 0.220.200.022.22 0.020.021.222.22 0.102.021.022.22 0.222.302.222.22 الضرائب الواجب دفعها من النتائج العادية

 202.230.230.22 020.102.210.02 22.202.200.21 003.100.231.02 002.120.202.02 حول النتائج العادية( تغيرات)الضرائب المؤجلة 

 01.202.223.120.22 02.120.002.000.23 02.301.222.122.22 02.022.023.203.20 00.221.220.002.21 مجموع منتجات نشاطات عادية

 2.122.220.120.12 2.132.020.101.32 2.222.030.200.21 2.202.002.222.22 2.020.022.110.02 مجموع مصاريف نشاطات عادية

 2.232.132.223.20  2.223.202.220.20  2.312.020.020.20  2.032.200.230.20  2.320.323.220.11 النتيجة الصافية للسنة المالية .4

 2 2 2 2 2 النتيجة الغير العادية .4

  2.232.132.223.20  2.223.202.220.20  2.312.020.020.20  2.032.200.230.20  2.320.323.220.11 النتيجة الصافية للسنة المالية

 .0202، 0200، 0203، 0202، 0202: جدول حسابات النتائج لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للسنوات: المصدر
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 (0202-0204)للفترة  ECDEتطور النتيجة الصافية لمؤسسة ( 21)الشكل رقم 

 

 (21)لاعتماد على الجدول رقم من إعداد الطالب با: المصدر

-0202)تطور النتيجة الصافية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة ( 31)يبن لنا الشكل رقم 
، حيث نلاحظ أن النتيجة الصافية موجبة خلال فترة الدراسة، كما أننا نلاحظ أن النتيجة الصافية (0202

 مبلغ   0202حيث بلغت النتيجة الصافية سنة  0203حتى سنة  0202شهدت زيادة في كل سنة من سنة 
وسنة  0200، لتنخفض سنة 0203دج سنة  292.02 787 634 5دج لتصل إلى مبلغ  847.33 686 641 4

 .دج 006.07 364 569 4على التوالي لتصل إلى مبلغ  0202

 بالشلف التحليل المالي الأفقي للقوائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته : المطلب الثاني

كما أشرنا في الدراسة النظرية يبني التحليل الأفوي على تحديد سنة أساس لعملية التحليل بحيث يتم 
موارنة كل عنصر من عناصر الووائم المالية بالعنصر الموابل له في سنة الأساس واستخراج النسب 

كسنة الأساس يتم قياس  0202ة ولغرض هذا التحليل فود تم اعتماد سنالمئوية بحيث تكون قابلة للموارنة، 
 .باقي السنوات بالنسبة لها

 (0202-0204)للفترة  ECDEالتحليل المالي الأفقي للميزانية المالية لمؤسسة : أولا  

تم إجراء التحليل الأفوي للميزانيات المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته  بالشلف، حيث تم قسمت 
التحليل على العناصر الموابلة لها في سنة الأساس وهي سنة  عناصر قائمة الميزانية المالية لسنوات

 :وتم استخراج الجدول التالي 0202
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 (0202-0204)للفترة  ECDEلمؤسسة  للميزانيات المالية نتائج التحليل الأفقي( 11)الجدول رقم 

 0202 0207 2016 2015 2014 البيان

 %022     (معنوية)تثبيتات غير مادية 

 %200 %222 %222 %002 %022 يةتثبيتات ماد

 %022 %022 %022 %022 %022 أراضي 

 %22 %02 %20 %23 %022 مباني

 %032 %023 %022 %22 %022 تثبيتات مادية أخرى 

 %022 %022 %022   امتيازهاتثبيتات ممنوح 

 %0220 %0200 %0302 %320 %022 تثبيتات جاري إنجازها

 %4305 %3730 %5392 %5334 %022 تثبيتات مالية

  %022 %022   سندات أخرى مثبتة

 %022220 %0323 %30202 %022202 %022 جارية قروض وأصول مالية أخرى غير

 %010 %023 %001 %023 %022 ضرائب مؤجلة على الأصل

 %704 %665 %632 %404 %022 مجموع الأصول غير الجارية

 %022 %000 %000 %20 %022 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

 %65 %70 %20 %93 %022 الديون الدائنة والاستخدامات المماثلة

 %022 %00 %02 %02 %022 الزبائن

 %22 %32 %02 %21 %022 الآخرون المدينون 

 %0022 %000 %121 %022 %022 الضرائب وما شبهها

 %33 %02 %00 %40 %022 الموجودات وما شابهها

 %11 %02 %00 %20 %022 الخزينة

 %44 %42 %09 %50 %022 موع الأصول الجاريةمج

 %055 %044 %032 %000 %022 المجموع العام للأصول

 %022 %022 %022 %022 %022 رأس مال تم إصداره

 %020 %012 %002 %000 %022 (1)إحتياطات مدمجة  -علاوات وإحتياطات

نتيجة صافية حصة المجمع ) -نتيجة صافية 
(1)) 

022% 00% 000% 020% 22% 

  %2- %22 %000 %022 (1)حصة الشركات المدمجة 

 %012 %010 %000 %002 %022 جموع الأموال الخاصةم

 %022 %022 %022   قروض وديون مالية
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 %00 %00 %0 %32 %022 (مؤجلة ومرصود لها)ضرائب 

 %000 %020 %032 %002 %022 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبوا

 %202 %694 %002 %000 %022 مجموع الخصوم غير الجارية

 %002 %022 %101 %022 %022 موردو وحسابات ملحوة

 %222 %22 %22 %01 %022 ضرائب

 %02 %021 %022 %012 %022 ديون مدينة أخري 

 %022 %022 %022 %022  خزينة سلبية

 %022 %022 %022 %013 %022 مجموع الخصوم الجارية

 %022 %022 %012 %001 %022 مجموع الخصوم الجارية

 .(0202-0202)للفترة  ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانيات المالية لمؤسسة : المصدر

 :يمكن استنباط ما يلي( 22)من الجدول رقم 

-0202)تم إجراء التحليل الأفوي لعناصر الأصول مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة  :الأصول .0
 :وفق ما يلي( 0202

 0202لم تسجل أي مبلغ خلال السنوات الأربعة الأولي حتى سنة  (:المعنوية)تات غير المادية التثبي 
 وتتمثل هذه الزيادة في حيازة الدورة؛( دج 0.200.022.22)حيث بلغت الزيادة 

  موارنة بسنة  0202أظهر الجدول ارتفاع معتبراً في قيمة التثبيتات المادية سنة  :التثبيتات المادية
 %23نسبة  0202وهذا على الرغم من انخفاض في قيمة المباني بحيث بلغ في سنة   0202 الأساس

،  وبلغت قيمة تثبيتات الجاري 0202سنة  %032وارتفاع في قيمة التثبيتات المادية الأخرى بنسبة 
وهذه الزيادة عبارة عن دعامة للمؤسسة حيث  موارنة بسنة الأساس، %0220نسبة  0202إنجازها عام 

تساهم في زيادة الودرة الإنتاجية للمؤسسة وهذا مؤشر جيد على الاستغلال الأمثل لأصول المؤسسة س
 في توليد أرباح استثنائية؛

 موارنة بسنة الأساس وهذا سببه زيادة في بند ( %1202)سجلت زيادة بنسبة كبيرة  :التثبيتات المالية
ة في الديون لدى الزبائن وغيرها من ديون قروض وأصول مالية أخرى غير جارية وتتمثل هذه الأخير 

الاستغلال التي يتعدى أجال استحواقها أكثر من أتني عشر شهرا، أو الوروض التي تزيد على أثني 
عشر شهراً والمودمة لأطراف أخرى، والزيادة في قيمة الضرائب المؤجلة على الأصول، وتعتبر الزيادة 
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سسة حيث تسمح لها بأن تمارس نفوذاً على المؤسسات التي في التثبيتات المالية مفيدة لنشاط المؤ 
 تصدر السندات وأن تمارس مراقبتها على المؤسسات المساهمة في رأسمالها؛

 وهذا بالرغم من ارتفاع في ( %32)سجلت انخفاضا بنسبة  :الديون الدائنة والاستخدامات المماثلة ،
 من الزبائن والمدينون الأخرون؛ قيمة الضرائب وما شبهها ويعود ذلك إلى انخفاض كل 

 وهذا سببه انفاض في نتيجة الخزينة موارنة (%11)سجلت انخفاضا بنسبة : الموجودات وما شابهها ،
 بسنة الأساس؛

يتم إجراء التحليل الأفوي لعناصر الخصوم لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة  :الخصوم .0
 :وفق ما يلي( 0202-0202)
 منبالرغم ( %012)زيادة في نسبة الأموال الخاصة بلغت ( 22)أظهر الجدول رقم  :الأموال الخاصة 

والانخفاض في حصة الشركات ( %22) 0202الانخفاض في نسبة النتيجة الصافية حيث بلغت سنة 
المدمجة، وتعود الزيادة في نسبة الأموال الخاصة إلى الزيادة في نسبة علاوات والاحتياطات حيث 

 ؛(%020)ما قيمته  0202زيادة سنة بلغت نسبة ال
 الجارية حيث بلغت نسبة الزيادة غير أظهر الجدول زيادة معتبرة في الخصوم : الخصوم غير الجارية

 ؛موارنة بسنة الأساس، والسبب في ذلك الزيادة في حجم قروض والديون المالية( 202%)
 موارنة بسنة الأساس ( %022) أظهر الجدول زيادة في الخصوم الجارية بنسبة :الخصوم الجارية

والسبب في ذلك يعود إلى الزيادة في قيمة النتيجة السالبة والزيادة في الضرائب وموردو وحسابات 
 ملحوة؛

 (0202-0204)للفترة  ECDEالتحليل المالي الأفقي لحسابات النتائج لمؤسسة : ثانيا  

سمنت ومشتواته  بالشلف للفترة تم إجراء التحليل الأفوي لجدول حسابات النتائج لمؤسسة الا
، حيث تم قسمت عناصر قائمة جدول حسابات النتائج لسنوات التحليل على العناصر (0202-0202)

 :وتم استخراج الجدول التالي 0202الموابلة لها في سنة الأساس وهي سنة 
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 (1113-1112)للفترة  ECDEلمؤسسة  لحسابات النتائج نتائج التحليل الأفقي( 12)الجدول رقم 

 0202 0207 2016 2015 2014 البيان

 %022 %023 %023 %022 %022 رقم الأعمال

 %222 %121 %002 %32- %022 التصنيعتغير مخزونات المنتجات المصنعة والمنتجات قيد 

 %022 %102 %100 %120 %022 إعانات الاستغلال

 %023 %002 %022 %000 %022 إنتاج السنة المالية .11

 %023 %000 %022 %021 %022 ات المستهلكةالمشتري

 %013 %022 %020 %032 %022 والاستهلاكات الأخرى  الخدمات الخارجية

 %002 %012 %000 %000 %022 استهلاك السنة المالية .11

 %021 %020 %022 %020 %022 (1-1)القيمة المضافة للاستغلال  .12

 %023 %021 %022 %010 %022 أعباء المستخدمين

 %23 %20 %20 %20 %022 ب والرسوم والمدفوعات المشابهةالضرائ

 %21 %21 %23 %020 %022 الفائض الإجمالي عن الاستغلال .13

 %32 %23 %20 %12 %022 المنتجات العملياتية الأخرى 

 %0122 %022 %002 %0233 %022 الأعباء العملياتية الأخرى 

 %20 %22 %22 %002 %022 مخصصات الاهتلاكات والمؤونات

 %22 %21 %000 %022 %022 استئناف عن خسائر القيمة والمؤونات

 %22 %22 %22 %020 %022 النتيجة العملياتية .18

 %122 %222 %322 %022 %022 المنتوجات المالية

 %022 %022 %022 %022  الأعباء المالية

 %122 %222 %322 %022 %022 النتيجة المالية .13

 %020 %22 %002 %022 %022 (2+5)النتيجة المالية قبل الضريبة  .16

 %20 %00 %20 %22 %022 الضرائب الواجب دفعها من النتائج العادية

 %022 %01 %00 %22 %022 حول النتائج العادية( تغيرات)الضرائب المؤجلة 

 %022 %000 %002 %002 %022 مجموع منتجات نشاطات عادية

 %001 %002 %002 %000 %022 مجموع مصاريف نشاطات عادية

 %22 %020 %000 %000 %022 النتيجة الصافية للسنة المالية .17

 %22 %020 %000 %000 %022 النتيجة الصافية للسنة المالية

 (.0202-0202)للفترة  ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على حسابات النتائج لمؤسسة : المصدر
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 :يمكن استنتاج ما يلي( 23)من الجدول رقم 

زيادة في قيمة إنتاج السنة المالية حيث بلغت نسبته ( 23)أظهر الجدول رقم  :ماليةانتاج السنة ال .0
موارنة بسنة الموارنة، وهذا نتيجة الزيادة في مبيعات المؤسسة وما يلاحظ من الجدول هو ( 023%)

الارتفاع الكبير في نسبة تغير مخزونات المنتجات المصنعة والمنتجات قيد التصنيع بزيادة بنسبة 
 ؛0202موارنة بسنة ( 222%)

( %002)أظهر الجدول زيادة في نسبة استهلاك السنة المالية بنسبة زيادة  :استهلاك السنة المالية .0
( %013)بسبب الارتفاع في قيمة الخدمات الخارجية والاستهلاكات الأخرى حيث بلغت نسبة الزيادة 

 ؛0202موارنة بسنة 
 ؛(%021)ل زيادة في نسبة القيمة المضافة حيث بلغت أظهر الجدو  :القيمة المضافة للاستغلال .3
موارنة بسنة الأساس، بالرغم من الزيادة في ( %21)سجل انخفاضا بنسبة  :الفائض الخام للاستغلال .4

أعباء المستخدمين وذلك بسبب ارتفاع عدد العمال في السنوات الأخيرة مما انجر عنه الزيادة في كتلة 
 الأجور؛

سجلت النتيجة العملياتية انخفاضا وذلك بسبب الزيادة في الأعباء العملياتية  :النتيجة العملياتية .5
موارنة بسنة الأساس، والانخفاض في قيمة المنتجات ( %0122)الأخرى حيث بلغة نسبة الزيادة 

 العمليات الأخرى؛
ت نسبة الزيادة نلاحظ من الجدول الزيادة المعتبرة في قيمة النتيجة المالية حيث بلغ :النتيجة المالية .6

فترة  خلال ECDE، ويعود ذلك إلى ارتفاع المنتجات المالية وانخفاض الأعباء المالية لمؤسسة (122%)
 الدراسة؛

موارنة بسنة  0202عرفت النتيجة الصافية للسنة المالية انخفاضا سنة  :النتيجة الصافية للسنة المالية .7
سبب هذا الانخفاض إلى الارتفاع في مجموع  ، ويرجع(%22)الأساس، حيث بلغت نسبة هذه الأخير 

 ؛ECDEمصاريف النشاطات العادية لمؤسسة 

 التحليل المالي العمودي للقوائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف: المطلب الثالث

سنووم في هذا الجزء من الدراسة بالتحليل العمودي للووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته 
وذلك من خلال إبراز العلاقة بين بنود الووائم المالية بتحويل الأرقام المطلوة بهذه الووائم المالية بالشلف 
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إلى نسب مئوية، ويتم ذلك من خلال قسمة كل بند من بنود الميزانية أو جدول حسابات النتائج إلى 
 .المجموعة التي ينتمي إليها

 (0202-0204)للفترة  ECDEالية لمؤسسة التحليل المالي العمودي للميزانيات الم: أولا  

، يتم نسبة باقي العناصر إلى %022بعد استبدال رقم إجمالي الأصول وإجمالي الخصوم بنسبة 
 :مجموع الأصول أو مجموع الخصوم، وذلك حسب الجدول التالي

 (0202-0204)للفترة  ECDEنتائج التحليل العمودي لميزانيات مؤسسة ( 12)الجدول رقم 

 0202 0207 2016 2015 2014 نالبيا

 %0     (معنوية)تثبيتات غير مادية 

 %32 %32 %20 %10 %03 تثبيتات مادية

 %1 %0 %1 %1 %2 أراضي 

 %2 %2 %2 %2 %2 مباني

 %2 %2 %0 %0 %2 تثبيتات مادية أخرى 

 %2 %2 %2   امتيازهاتثبيتات ممنوح 

 %22 %22 %20 %00 %2 تثبيتات جاري إنجازها

 %07 %07 %05 %09 %0 بيتات ماليةتث

  %02 %03   سندات أخرى مثبتة

 %03 %0 %2 %02 %2 جارية قروض وأصول مالية أخرى غير

 %0 %0 %0 %0 %0 ضرائب مؤجلة على الأصل

 %77 %77 %20 %60 %07 مجموع الأصول غير الجارية

 %2 %2 %2 %2 %2 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

 %6 %6 %2 %00 %03 لاستخدامات المماثلةالديون الدائنة وا

 %2 %2 %2 %2 %2 الزبائن

 %2 %3 %2 %02 %01 الآخرون المدينون 

 %0 %2 %2 %2 %2 الضرائب وما شبهها

 %04 %03 %6 %04 %66 الموجودات وما شابهها

 %02 %01 %3 %02 %33 الخزينة

 %03 %03 %02 %39 %23 مجموع الأصول الجارية

 %022 %022 %022 %022 %022 للأصولالمجموع العام 
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 %2 %2 %02 %00 %01 رأس مال تم إصداره

 %32 %32 %31 %32 %33 (1)إحتياطات مدمجة  -علاوات وإحتياطات

 %3 %0 %2 %02 %02 ((1)نتيجة صافية حصة المجمع )-نتيجة صافية

  %2 %2 %2 %2 (1)حصة الشركات المدمجة 

 %02 %22 %20 %23 %22 جموع الأموال الخاصةم

 %2 %2 %0   قروض وديون مالية

 %2 %2 %0 %2 %2 (مؤجلة ومرصود لها)ضرائب 

 %0 %0 %0 %0 %0 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبوا

 %00 %00 %4 %0 %0 مجموع الخصوم غير الجارية

      الخصوم الجارية

 %2 %2 %3 %1 %1 موردو وحسابات ملحوة

 %0 %2 %2 %2 %2 ضرائب

 %1 %2 %0 %2 %0 أخري  ديون مدينة

 %2 %2 %0 %0  خزينة سلبية

 %2 %2 %02 %00 %02 مجموع الخصوم الجارية

 %022 %022 %022 %022 %022 مجموع الخصوم الجارية

 (0202-0202)للفترة  ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانيات المالية لمؤسسة  :المصدر

يح تطور هيكل الأصول والخصوم لمؤسسة الاسمنت ومشتواته ي مكن توض( 28)من خلال الجدول رقم 
 :على النحو التالي( 0202-0202)بالشلف للفترة 

في ما يلي تحليل لأهم المجاميع الكبرى لهيكل الأصول لمؤسسة الاسمنت ومشتواته  :هيكل الأصول .1
 :خلال فترة التحليل

 الثابتة لمؤسسة الاسمنت  لة الأصو أظهر الجدول أن هناك تذبذب في قيم :مجموع الأصول الثابتة
 0202وأصبحت سنة ( %20) 0203ومشتواته خلال فترة التحليل، حيث بلغت النسبة العظمي له سنة 

من إجمالي الأصول، هذا التذبذب في الأصول الثابتة سببه التذبذب في التثبيتات ( %00)ما نسبته 
من إجمالي ( %00)إلى  0202فض سنة لتنخ( %02) 0202المالية حيث كانت أكبر نسبة لها سنة 

 الأصول؛
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أما التثبيتات المادية أظهر الجدول زيادة ملحوظة في التثبيتات المادية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته 
موارنة بسنة الأساس، حيث بلغت النسبة سنة ( %32) 0202خلال فترة التحليل حيث بلغت النسبة سنة 

 ؛(03%) 0202

 ظهر الجدول السابق تناقص في نسبة مجموع الأصول الجارية حيث بلغت أ :مجموع الأصول الجارية
حيث بلغت نسبة الأصول  0202من إجمالي الأصول موارنة بسنة ( %01)ما نسبته  0202قيمتها سنة 

 من إجمالي الأصول؛( %20)الجارية 

 : اليةملاحظة النتائج الت يمكن( 28)من خلال الوسم الثاني من الجدول رقم  :هيكل الخصوم .1
 تناقص في قيمة الأموال الخاصة خلال فترة التحليل حيث بلغت نسبتها سنة  :مجموع الأموال الخاصة

 ؛(%22)من إجمالي الأصول موارنة بسنة الأساس ( 02%) 0202
 أظهر الجدول السابق زيادة في قيمة الخصوم غير الجارية حيث بلغت  :مجموع الخصوم الجارية

 ؛(%0)حيث بلغت نسبتها  0202ن إجمالي الخصوم موارنة بسنة م( %00) 0202نسبتها سنة 
 0203تذبذب في نسبة ديون قصيرة الأجل حيث كانت أعلى قيمة لها سنة  :مجموع الخصوم الجارية 

 ؛(%2)بنسبة  0202، وأدني قيمة لها سنة (02%)
لال فترة لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خ( هيكل الخصوم)من خلال تحليل هيكل التمويل 

المرتفعة  ل الداخلي حيث أظهر الجدول النسبأن المؤسسة تعتمد على مصادر التموي تبين لنا التحليل
 .للأموال الخاصة في هيكل التمويل موارنة بالديون طويلة وقصيرة الأجل

 (0202-0204)للفترة  ECDEلمؤسسة  لجدول حسابات النتائجالتحليل المالي العمودي : ثانيا  

المالي العمودي لجدول حسابات النتائج لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة  التحليل
رقم )يتم عن طريق قسمة جميع عناصر جدول حسابات النتائج على صافي المبيعات ( 0202-0202)

لكل عام على حده، وتم استخراج الجدول التالي الذي يوضح الأوزان النسبية لكل عنصر من ( الأعمال
 .صر جدول حسابات النتائجعنا
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 (0202-0204)للفترة  ECDEالتحليل العمودي لحسابات النتائج لمؤسسة ( 15)الجدول رقم 

 0202 0207 2016 2015 2014 البيان

 %022 %022 %022 %022 %022 رقم الأعمال

 %0 %0 %2 %2 %2 التصنيعتغير مخزونات المنتجات المصنعة والمنتجات قيد 

 %0 %2 %2 %2 %0 تغلالإعانات الاس

 %022 %022 %022 %022 %022 إنتاج السنة المالية .14

 %02 %02 %02 %00 %02 المشتريات المستهلكة

 %2 %02 %00 %00 %0 والاستهلاكات الأخرى  الخدمات الخارجية

 %02 %11 %12 %02 %02 استهلاك السنة المالية .14

 %02 %01 %02 %03 %03 (1-1)القيمة المضافة للاستغلال  .21

 %02 %00 %02 %03 %01 أعباء المستخدمين

 %0 %0 %0 %0 %1 الضرائب والرسوم والمدفوعات المشابهة

 %22 %21 %22 %20 %30 الفائض الإجمالي عن الاستغلال .21

 %0 %2 %0 %2 %0 المنتجات العملياتية الأخرى 

 %2 %2 %2 %2 %2 الأعباء العملياتية الأخرى 

 %02 %00 %00 %03 %02 مخصصات الاهتلاكات والمؤونات

 %2 %0 %2 %0 %2 استئناف عن خسائر القيمة والمؤونات

 %20 %22 %22 %22 %20 النتيجة العملياتية .22

 %2 %2 %3 %1 %0 المنتوجات المالية

 %2 %2 %2 %2  الأعباء المالية

 %2 %2 %3 %1 %0 النتيجة المالية .23

 %20 %22 %22 %20 %21 (2+5)النتيجة المالية قبل الضريبة  .28

 %02 %2 %02 %0 %00 الضرائب الواجب دفعها من النتائج العادية

 %2 %0 %2 %0 %0 حول النتائج العادية( تغيرات)الضرائب المؤجلة 

 %022 %022 %022 %022 %022 مجموع منتجات نشاطات عادية

 %02 %02 %00 %02 %32 مجموع مصاريف نشاطات عادية

 %10 %12 %22 %22 %12 النتيجة الصافية للسنة المالية .23

 %10 %12 %22 %22 %12 النتيجة الصافية للسنة المالية

 (0202-0202)للفترة  ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على حسابات النتائج لمؤسسة  :المصدر
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 :النتائج التالية( 23)أظهر الجدول رقم  

حليل حيث بلغت القيمة العظمى لها النتيجة الصافية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته متذبذبة خلال فترة الت -
 من رقم الأعمال؛( %10) 0202من رقم الأعمال وأدني قيمة لها سنة ( %22)نسبة  0203سنة 

وأدني قيمة لها  0200سنة ( %11)تذبذب في استهلاك السنة المالية حيث بلغت القيمة العظمى لها  -
 من رقم الأعمال؛( %02)حيث بلغت نسبتها  0202سنة 

المحووة ترجع إلى النشاط الاستغلالي وليس إلى النشاط المالي، حيث أظهرت النتائج ارتفاع النتيجة  -
سنة (  %2)نسبة النتيجة العملياتية خلال فترة التحليل موارنة بالنتيجة المالية حيث بلغت نسبتها 

 من رقم الأعمال؛ 0202

 الاسمنت ومشتقاته بالشلف التحليل المالي باستخدام النسب المالية لمؤسسة: المطلب الرابع

سنووم من خلال هذا المطلب إلى تحليل الووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 
 :باستخدام النسب المالية وذلك على الشكل التالي( 0202-0202)

 ECDEلمؤسسة  التحليل المالي باستخدام نسب السيولة: أولا  

ي توييم الودرة المالية للمؤسسة على المدي الوصير، الجدول تهدف هذه المجموعة من النسب إل
 (:0202-0202)الموالي يوضح لنا نسب السيولة لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 

 (0202-0204)للفترة  ECDEلمؤسسة  نسب السيولةالتحليل المالي باستخدام ( 12)الجدول رقم 

 0204 0205 0206 0207 0202 

 0.20 0.22 0.03 1.10 2.30 (نسبة التداول)لة العامة نسبة السيو 

 0.00 0.23 0.20 1.22 2.00 نسبة السيولة السريعة

 0.20 0.13 2.22 0.20 3.20 نسبة السيولة النقدية

 .ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانيات المالية لمؤسسة : المصدر

 :النتائج التالية( 26)أظهر الجدول رقم 
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 خلال فترة التحليل، هذا مؤشر جيد على قدرة مؤسسة الاسمنت  0ة السيولة العامة أكبر من نسب
ومشتواته بالشلف على الوفاء بالتزاماتها المطلوبة في موعدها دون الحاجة إلى التخلص من جزء من 

 أصولها الثابتة أو اقتراض قروض طويلة الأجل؛
  التحليل، هذا مؤشر جيد على قدرة مؤسسة الاسمنت خلال فترة  0نسبة السيولة السريعة أكبر من

ومشتواته بالشلف على مواجهة خصومها الجارية بالأصول الجارية دون اللجوء إلى بيع المخزون، هذا 
 من جهة ومن جهة أخرى فإن المخزون غير ممول عن طريق ديون قصيرة الأجل؛

  لال فترة التحليل، هذا مؤشر على قدرة خ 0أظهر الجدول السابق أن نسبة السيولة النودية أكبر من
المؤسسة على تسديد كل ديونها قصيرة الأجل بالاعتماد على السيولة الموجودة تحت تصرفها، ما عدا 

 وهذا بسبب ارتفاع قيمة الخصوم الجارية؛( 2.22)حيث بلغت نسبة السيولة النودية  0203سنة 

 ECDEؤسسة لم  التحليل المالي باستخدام نسب النشاط: ثانيا  

تووم هذه المجموعة من النسب على الموارنة بين صافي المبيعات وجميع الاستثمارات في مختلف 
 (.0202-0202)للفترة   ECDEأنواع الأصول، الجدول الموالي يوضح لنا نسب النشاط لمؤسسة 

 (1113-1112)للفترة  ECDEالتحليل المالي باستخدام نسب النشاط لمؤسسة ( 10)الجدول رقم 

 0204 0205 0206 0207 0202 

 2.00 2.02 2.02 2.02 2.02 معدل دوران مجموع الأصول

 2.00 2.22 0.00 2.30 2.12 معدل دوران الأصول المتداولة

 2.00 2.02 2.02 2.12 0.22 معدل دوران الأصول الثابتة

 2.10 2.00 2.20 3.23 2.22 معدل دوران المخزون 

 20 02 32 23 30 (بالأيام)فترة التخزين 

 23.21 011.32 012.01 000.22 22.02 معدل دوران الذمم المدينة

 2 1 1 1 2 (بالأيام)مهلة ائتمان العملاء 

 2.22 2.00 1.00 0.00 2.00 معدل دوران الذمم الدائنة

 22 22 000 22 10 (بالأيام)مهلة تسديد الموردون 

 .ECDEنيات المالية لمؤسسة من إعداد الطالب بالاعتماد على الميزا: المصدر
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 :النتائج التالية( 27)أظهر لنا الجدول رقم 

  تناقص في معدل دوران مجموع الأصول لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال فترة الدراسة حيث
، هذا الانخفاض يدل على تراجع كفاءة إدارة (2.00)معدل  0202وسنة ( 2.02) 0202بلغ سنة 

لموارد المالية المتاحة وتوليد الإيرادات المناسبة لقيمتها لذا على المؤسسة توليد المؤسسة في استثمار ا
 مبيعات كافية نظراً لحجم أصولها؛

  ( 0.00)بمعدل  0203تذبذب في معدل دوران الأصول المتداولة حيث كانت القيمة العظمي له سنة
 ؛(2.12)بمعدل  0202والقيمة الدنيا له كانت سنة 

 معدل  0202اقص في معدل دوران الأصول الثابتة من سنة إلى أخرى حيث بلغ سنة أظهر الجدول تن
، هذا التراجع كان سبباً في تناقص معدل دوران إجمالي 0202سنة ( 2.00)وتراجع إلى معدل ( 0.22)

 الأصول لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف؛
 يوم سنة  23اته بالشلف تراوحت بين أظهر الجدول السابق أن فترة التخزين في مؤسسة الاسمنت ومشتو

، هذا المعدل جيد بالنسبة لطبيعة نشاط المؤسسة حتى تلبي احتياجات 0202يوم سنة  20و 0202
 ؛(الحصة السوقية المخصصة لها في كل سنة)السوق 

  أيام هذا مؤشر جيد على تحصيل  2أيام و 1أظهر الجدول أن مهلة دوران الذمم المدينة تراوحت بين
 المؤسسة وعدم اللجوء إلى الاقتراض؛ديون 

  يوم هذا مؤشر جيد على أن مؤسسة الاسمنت  000ويوم  10تراوحت مهلة تسديد الموردون بين
 ومشتواته قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل في أجالها الوانونية؛

 ECDEالتحليل المالي باستخدام نسب التمويل لمؤسسة : ثالثا  

نتائج  وعة نسبة استخدام الدين في هيكل تمويل الشركة، الجدول الموالي يوضح لناتقيس هذه المجم
 (.0202-0202)سب التمويل لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة التحليل المالي باستخدام ن

 (0202-0204)للفترة  ECDEالتحليل المالي باستخدام نسب التمويل لمؤسسة ( 13)الجدول رقم 

 0204 0205 0206 0207 0202 

 2.00 2.02 2.02 2.02 2.00 نسبة التمويل الخارجي للأصول

 2.02 2.22 2.20 2.23 2.22 نسبة التمويل الداخلي للأصول

 2.03 2.02 2.00 2.03 2.01 نسبة المديونية الكاملة
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 2.00 2.00 2.02 2.02 2.00 نسبة الديون قصيرة الأجل

 1.20 2.20 2.22 3.01 0.21 المالي نسبة الاستقلالية المالية أو الرفع

 0.02 0.02 0.22 0.22 2.20 نسبة رأس المال العامل أو نسبة التمويل الدائم

 .ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانيات المالية لمؤسسة  :المصدر

 :النتائج التالية( 24)أظهر الجدول رقم 

 0202سنة ( %00)و 0202سنة ( %00)لخارجي بين تراوحت نسبة التمويل ا: نسبة التمويل الخارجي 
 هذا مؤشر على أن المؤسسة تتجه أكثر نحو الاعتماد على التمويل الداخلي لتغطية احتياجاتها المالية؛

 0202سنة ( %02)و 0202سنة ( %22)تراوحت نسبة التمويل الداخلي بين : نسبة التمويل الداخلي ،
التحليل، هذا دليل على اعتماد مؤسسة الاسمنت ومشتواته  خلال فترة( %22)هذه النسبة أكبر من 

 بالشلف على اموالها الخاصة في تمويل استثماراتها؛
 ةتراوحت نسبة المديوني(( %022)يري المحللين ان الحد الأقصى لهذه النسبة هو : )نسبة المديونية 

لاسمنت ومشتواته على أن مؤسسة ا ل، هذه النسبة تد0202سنة ( %03)و 0202سنة ( %01)بين 
بالشلف حافظة على نسبة معوولة من الدين في تمويل أصولها خلال فترة التحليل، وهذا مؤشر جيد 

 على كفاءة إدارة التمويل في المؤسسة؛
 أظهر الجدول أن نسبة الديون قصيرة الأجل خلال فترة الدراسة أقل من : نسبة الديون قصيرة الأجل

، ولكن على العموم فهي نسبة جيدة بالنسبة للمؤسسة، هذا (%22) النسبة النمطية لمعدل الصناعة
 مؤشر على ان مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف تسدد التزاماتها قصير الأجل في أجالها المحددة؛

 نسبة الرفع المالي  حليل، حيث بلغتانخفاض في نسبة الرفع المالي خلال فترة الت: نسبة الرفع المالي
وهي ( 1.20) 0202وهي تعبر عن القيمة العظمي ، وبلغت نسبة الرفع المالي سنة ( 0.21) 0202سنة 

هذا المؤشر يدل على أن المؤسسة بدأت تدريجياً في التوجه نحو تمويل تعبر عن الحد الأدني، 
 أصولها عن طريق جزء من الدين؛

 خلال فترة التحليل، حيث عرفت هذه النسبة تذبذباً : سبة رأس المال العامل أو نسبة التمويل الدائمن
، وعلى العموم فهي 0203سنة ( 0.22)والقيمة الدنيا لها ( 2.20) 0202بلغت القيمة العظمي لها سنة 

هذا مؤشر على أن مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف تمول أصولها الثابتة عن طريق  0أكبر من 
 ؛(الخصوم غير الجارية+ الأموال الخاصة )أموالها الدائمة 
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 ECDEلمؤسسة  الربحيةالتحليل المالي باستخدام نسب : عا  راب

تقيس هذه المجموعة من النسب مدى كفاءة إدارة المؤسسة في تحويق الربح من المبيعات، هذه 
النسب هي مجال اهتمام المستثمرين والإدارة والمورضين، الجدول الموالي يعبر لنا عن نتائج نسب ربحية 

 (.0202-0202)لشلف للفترة مؤسسة الاسمنت ومشتواته با

 (0202-0204)للفترة  ECDEلمؤسسة  الربحيةالتحليل المالي باستخدام نسب ( 12)الجدول رقم 

 0202 0202 0203 0200 0202 

 2.10 2.12 2.22 2.22 2.12 صافي الربح بعد الضريبة إلى المبيعات

 2.02 2.02 2.22 2.20 2.23 (ROA)معدل العائد على الاستثمار 

 2.00 2.00 2.00 2.22 2.22 (ROE)عدل العائد على حقوق الملكية م

 .ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانيات المالية لمؤسسة  :المصدر

 :النتائج التالية( 24)أظهر الجدول رقم 

 ى أظهر الجدول تذبذب في نسبة صافي الربح بعد الضريبة إل: صافي الربح بعد الضريبة إلى المبيعات
وبلغت القيمة الدنيا لها سنة ( 2.10)بنسبة قدرها  0202المبيعات حيث بلغت القيمة العظمي لها سنة 

، هذا التذبذب في هذه النسبة ناتج عن تذبذب تكاليف مؤسسة الاسمنت ومشتواته (2.22)بنسبة  0203
 بالشلف خلال فترة التحليل؛

  معدل العائد على الاستثمار(ROA :)خفاض في معدل العائد على الاستثمار أظهر الجدول ان
 0202وسنة ( 2.02)ما قيمته  0202لمؤسسة الاسمنت ومشتواته خلال فترة التحليل، حيث بلغت سنة 

، هذا المؤشر يجب مراجعته من طرف إدارة المؤسسة للوقوف على أسباب هذا (2.23)ما قيمته 
 الانخفاض في قدرة أصولها على توليد الأرباح الصافية؛

 دل العائد على حووق الملكية مع(ROE) : أظهر الجدول السابق انخفاض في معدل العائد على حووق
لتنخفض من سنة إلى  0202سنة ( 2.00)الملكية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف، حيث بلغت 

، وهذا الانخفاض هو مؤشر سلبي على قدرة إدارة المؤسسة على 0202سنة ( 2.22)أخرى حتى نسبة 
 د العائد الذي يتوافق مع مخاطر الاستثمار في المؤسسة؛تولي
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التحليل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته : المطلب الخامس
 بالشلف

يتم تسمح دراسة التوازن المالي بتوييم الملاءة والخطر المالي المتعلق بالنشاط الاستغلالي للمؤسسة 
 ل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي من خلال ثلاثة مؤشرات رئيسية تتمثل فيدراسة أسلوب التحلي
 .(T)، الخزينة (BFR)، احتياج رأس المال العامل (FR)رأس المال العامل 

 لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف (FR)رأس المال العامل  اتالتحليل المالي باستخدام مؤشر : أولا  

باستخدام رأس المال العامل دراسة التغيرات الطارئة على الأصول المتداولة يوصد بالتحليل المالي 
في  ابالتزاماتهوالالتزامات المتداولة بهدف معرفة صافي رأس المال العامل وقدرة المؤسسة على الوفاء 

 ، الجدول الموالي يوضح لنا نتائج التحليل المالي باستخدام مؤشرات رأس المال العاملالأجل الوصير
 (.0202-0202)لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 

 (0202-0204)للفترة  ECDEلمؤسسة  FR التحليل المالي باستخدام( 21)الجدول رقم 

 (113)الوحدة  

 2014 2015 2016 2017 2018 

 02.222.222 2.102.210 0.102.220 02.222.222 12.020.002 رأس المال العامل الصافي

 0.203.222 0.222.220 22.022 01.021.203 12.012.230 لعامل الخاصرأس المال ا

 00.122.320 02.222.022 00.201.010 02.222.220 12.201.211 رأس المال العامل الإجمالي

 02.231.010 01.022.220 00.101.220 0.220.110 2.322.232 رأس المال العامل الأجنبي

 .ECDEعلى الميزانيات المالية لمؤسسة  من إعداد الطالب بالاعتماد :المصدر

 :النتائج التالية( 30)أظهر الجدول رقم 

 موال الدائمة أكبر من الأصول راس المال العامل الصافي موجب خلال فترة الدراسة، هذا يعني أن الأ
وجزء من أصوله  جميع أصوله الثابتة مولت مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلفالثابتة، يدل على أن 

، كما يدل على أن المؤسسة قادرة على مواجهة الالتزامات قصيرة متداولة عن طريق الأموال الدائمةال
 الأجل عن طريق أصولها الجارية؛
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  رأس المال العامل الخاص موجب خلال فترة التحليل، هذا يعني أن الأموال الخاصة أكبر من الأصول
عن وجزء من أصولها الجارية  أصولها الثابتة  الثابتة، يدل على أن مؤسسة الاسمنت ومشتواته مولت

 ؛طريق الأموال الخاصة

  أظهر الجدول السابق تذبذب في رأس المال الإجمالي خلال فترة التحليل حيث بلغت القيمة العظمي
 ؛0203والقيمة الدنيا له سنة  0202له سنة 

 خلال فترة  تواته بالشلفلمؤسسة الاسمنت ومش أظهر الجدول تزايد في راس المال العامل الأجنبي
 الدراسة؛

 لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف (BFR)رأس المال العامل احتياج التحليل المالي باستخدام : ثانيا  

عن الاحتياجات الضرورية المرتبطة مباشرة بدورة  (BFR)يعبر احتياج رأس المال العامل 
الاستغلال تنتج احتياجات للتمويل مرتبطة بسرعة  الاستغلال التي لم تغط من طرف الموارد الدورية، فدورة

بينما موارد التمويل فهي مرتبطة بسرعة ( القيم الجاهزة+ قيم الاستغلال )دوران عناصر الأصول الثابتة 
دوران الديون قصيرة الأجل باستثناء التسبيوات أي جميع الديون قصيرة الأجل عند وقت استحواقها ما 

الجدول الموالي يوضح لنا نتائج التحليل المالي باستخدام احتياج رأس المال عدى السلفات المصرفية، 
 (.0202-0202)لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة  (BFR)العامل 

 (0202-0204)للفترة  ECDEلمؤسسة  BFRالتحليل المالي باستخدام ( 21)الجدول رقم 

 (113)الوحدة  

 2014 2015 2016 2017 2018 

 1.020.222 0.202.102 0.033.202  -213.130 022.120 (BFR)ج رأس المال العامل احتيا

 .ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانيات المالية لمؤسسة  :المصدر

، 0202، 0202أن الاحتياج في رأس المال العامل موجب خلال السنوات ( 31)أظهر الجدول رقم 
التمويل الدورية تفوق موارد التمويل الدورية مما يعني وجود عجز في  ، معناه أن احتياجات0202، 0200

تمويل دورة الاستغلال ما يستدعي وجود رأس مال عامل صافي موجب يساوي على الأقل قيمة العجز 
كان احتياج في رأس المال  0203حتى تكون المؤسسة قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل، أما سنة 
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لب معناه أن احتياجات التمويل الدورية أقل من موارد التمويل الدورية، أي وجود فائض في العامل سا
 تمويل دورة الاستغلال؛

 (T)الخزينة : ثالثا  

خزينة المؤسسة هي مجموع الأموال التي تكون تحت تصرف المؤسسة خلال دورة الاستغلال، كما 
السيولة المالية للمؤسسة، كما أنها مرتبطة برأس  يعتمد عليه المحلل المالي في معرفة ماأنها مؤشر ها

المال العامل واحتياجاته، الجدول الموالي يوضح لنا نتائج التحليل المالي باستخدام الخزينة لمؤسسة 
 (.0202-0202)الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 

 (0202-0204)للفترة  ECDEلمؤسسة  (T)الخزينة  التحليل المالي باستخدام( 21)الجدول رقم 

 2014 2015 2016 2017 2018 

 02.112.220 2.021.232 1.322.222 00.012.022 10.222.201 (دج 112) (T)الخزينة 

 .ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانيات المالية لمؤسسة  :المصدر

مال العامل أكبر معناه رأس النلاحظ أن الخزينة موجبة طول فترة الدراسة، ( 32)من الجدول رقم 
من احتياج رأس المال العامل، أي وجود فائض على مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف  أن تحسن 
استغلال هذا الفائض واتخاذ الورارات المناسبة بخصوص مشاريعها التنموية المستوبلية وفترات استحواق 

 .الديون وتحصيل الحووق 

 الدراسة التطبيقيةالتحليل الاحصائي لنتائج   :المبحث الثالث

يهدف هذا الجزء من الدراسة إلى تحليل ومناقشة الجانب التطبيوي للدراسة من أجل التعرف على 
-0222)دور التحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

 :، وذلك على النحو التالي(0202

 منهجية الدراسة: المطلب الأول

لتحويق أهداف الدراسة تم استخدام المنهج الوصفي في عرض الجانب النظري من الدراسة، والمنهج 
الوصفي التحليلي في الجانب التطبيوي من الدراسة وإجراء الاختبارات اللازمة لدور التحليل المالي في 

 (.0202-0222)لفترة اتخاذ قرارات الاستثمار من خلال دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف ل
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 متغيرات الدراسة: أولا  

 :تشمل الدراسة على مجموعة من المتغيرات المستولة والتابعة تتمثل في

 :وتتمثل في المحاور الرئيسية للتحليل المالي وهي كما يلي :المتغيرات المستقلة .0
 ويتم قياسها من خلال :نسب السيولة: 

  لأصول الجاريةا= نسبة التداول
جاريةالخصوم ال

  

 القيم الجاهزة= نسبة السيولة النودية
الديون قصيرة الأجل

 

 ويتم قياسها من خلال :نسب النشاط: 

 رقم الأعمال= معدل دوران إجمالي الأصول
مجموع الأصول

 

 المبيعات الصافية السنوية= معدل دوران الأصول الثابتة
مجموع الأصول الثابتة

 

  بضاعة المباعةتكلفة ال = معدل دوران المخزون
رصيد المخزون 

 

 صافي المبيعات الأجلة السنوية = معدل دوران الذمم المدينة
إجمالي الذمم المدينة

 

 ويتم قياسها من خلال :نسب المديونية: 

 مجموع الديون = نسبة المديونية
مجموع الأصول

 

 مجموع الديون = سبة المديونية إلى حووق الملكيةن
اللأموال الخاصة

 

 ويتم قياسها من خلال :لربحيةنسب ا: 

 مجمل الربح = هامش الربح
رقم الأعمال الصافي خارج الرسم

 

 والفوائد المالية صافي الربح بعد الضريبة= معدل العائد على الاستثمار
مجموع الأصول

 

 صافي الربح بعدالضريبة= معدل العائد على حووق الملكية 
صافي حووق المساهمين
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يعبر المتغير التابع عن قرارات الاستثمار ويمكن قياسه من خلال النتيجة الصافية  :المتغير التابع .0
 ؛(0202-0222)لمؤسسة الاسمنت ومشنواته بالشلف للفترة 

 مصادر جمع المعلومات: ثانيا  

 : اعتمدت الدراسة على مصدرين لجمع المعلومات وهما

ي من الدراسة للمصادر المتاحة من الكتب تم الرجوع في الجانب النظر  :الجانب النظري من الدراسة .0
العربية والأجنبية، ومن الأبحاث والرسائل الجامعية، ومن الموالات والدوريات المنشورة في المجلات 

 العلمية، وكذا الانترنت والمواد الموجودة على الصفحات الالكترونية؛
الميزانية المالية، وجدول حسابات )ية تم جمع البيانات من الووائم المال :الجانب التطبيقي من الدراسة .0

 ؛(0202-0222)لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة ( النتائج

 الأساليب الإحصائية : ثالثا  

لتحويق أهداف الدراسة وتحليل البيانات تم الاعتماد على العديد من الأساليب الإحصائية المناسبة 
 :كما يلي SPSSجتماعية باستخدام برنامج الحزم الإحصائية للعلوم الا

 معامل الارتباط  لدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستولة؛ .0
النتيجة )المتغير التابع بين تحليل الانحدار الخطي المتعدد وذلك لإيجاد نموذج خطي لدراسة العلاقة  .3

 ؛STEPWISEريوة وذلك باستخدام ط( النسب المالية)والمتغيرات المستولة المؤثرة ( الصافية
لدراسة الدلالة الإحصائية لكل متغير من المتغيرات المستولة على حده في نموذج  (T)اختبار  .0

 الانحدار الخطي؛
 لدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستولة في نموذج الانحدار الخطي المتعدد؛ (F)اختبار  .3

 لدراسة التحليل الاحصائي لمتغيرات ا: المطلب الثاني

يتم في هذا الجزء من الدراسة عرض نتائج عملية التحليل للووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته 
 :بالشلف وفق ما يلي
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 تحليل البيانات: أولا

 0222تم جمع الووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة الزمنية ما بين سنة 
ساب النسب المالية لهذه البيانات واستخلاص قيم البيانات المتعلوة ، ومن ثم تم ح0202حتى سنة 

 :وكانت النتائج على الشكل التالي( 0202-0222)بمتغيرات الدراسة خلال الفترة 
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 (0202-0222)لدراسة للفترة بمتغيرات االبيانات الخاصة ( 22)الجدول رقم 
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0222 2.12 1.21 2.02 2.22 0.00 00.02 2.11 2.22 2.10 2.22 2.01 967 062 

0220 0.21 2.21 2.10 2.30 0.22 2.20 2.02 2.20 2.00 2.22 2.00 947 623 

0220 2.22 0.02 2.10 2.00 0.22 2.02 2.02 2.12 2.10 2.02 2.02 1 699 445 

0221 1.22 0.01 2.02 2.12 0.30 01.21 2.00 2.02 2.22 2.20 2.21 270 650 

0222 2.02 1.00 2.21 2.20 1.20 2.00 2.02 2.00 2.01 2.02 2.00 1 434 996 

0222 1.22 0.30 2.22 2.32 1.23 01.02 2.02 2.00 2.21 2.02 2.00 3 132 789 

0223 2.22 0.03 2.20 2.20 0.21 00.20 2.20 2.22 2.20 2.00 2.02 3 285 855 

0220 3.02 0.03 2.13 2.23 1.32 2.22 2.22 2.02 2.20 2.02 2.00 3 674 50 

0222 0.30 1.10 2.11 2.20 1.00 0.32 2.22 2.22 2.12 2.01 2.02 3 677 443 

0222 3.22 2.13 2.02 2.20 2.22 12.20 2.00 2.02 2.20 2.00 2.02 3 917 199 

0202 03.22 00.30 2.02 2.23 2.00 10.22 2.11 2.12 2.10 2.22 2.02 3 126 521 

0200 0.22 0.30 2.02 0.20 2.12 00.02 2.02 2.20 2.12 2.22 2.00 3 662 101 

0200 02.22 0.20 2.01 2.22 1.32 22.13 2.22 2.22 2.12 2.22 2.22 3 113 882 

0201 2.01 1.32 2.02 2.30 2.22 10.10 2.03 2.02 2.20 2.02 2.00 4 765 299 

0202 2.30 3.20 2.02 0.22 2.22 22.20 2.00 2.01 2.12 2.02 2.00 4 641 687 

0202 1.10 0.20 2.02 2.12 3.23 000.22 2.02 2.03 2.22 2.02 2.00 5 164 928 

0203 0.03 2.22 2.02 2.02 2.20 012.01 2.02 2.00 2.22 2.22 2.00 5 634 787 

0200 0.22 0.13 2.02 2.02 2.00 00.02 2.02 2.02 2.12 2.20 2.22 4 946 41 

0202 0.20 0.20 2.00 2.00 2.10 20.22 2.00 2.03 2.10 2.23 2.22 4 569 36 

 .ECDEمن إعداد الطالب بالاعتماد على الميزانية المالية وجدول حسابات النتائج لمؤسسة  :المصدر
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يظهر لنا الجدول السابق المتغيرات المستولة والمتغير التابع للدراسة والتي تعبر لنا عن مجموعة 
ها من الميزانية المالية وجدول حساب النتائج لمؤسسة الاسمنت ومشتواته من النسب تم استخراج

 (.0202-0222)بالشلف للفترة 

 الوصف الاحصائي لمتغيرات الدراسة: ثانيا

لبرنامج الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية ( 33)تم إدخال البيانات التي أظهرها الجدول رقم 
(SPSS)  ختص بدراسة الأثر والعلاقة الإحصائية والنماذج القياسية، ، وهو برنامج م00الإصدار رقم

 :النتائج التالية SPSSوأظهرت مخرجات برنامج 

 الوصف الاحصائي لمتغيرات الدراسة( 22)الجدول رقم 

أقل قيمة  المتغيرات
(Min) 

أكبر قيمة 
(Max) 

الانحراف  المتوسط الحسابي
 المعياري 

 762.255 159 506.89 277 3 787 634 5 650 270 النتيجة الصافية

نسب 
 السيولة

 3.54176 5.6542 16.84 1.26 نسب التداول

 2.72716 3.5342 11.61 0.44 نسب السيولة النودية

نسب 
 النشاط

 0.08382 0.2853 0.44 0.17 معدل دوران إجمالي الأصول

 0.31190 0.6305 1.50 0.22 معدل دوران الأصول الثابتة

 1.37040 3.9000 6.46 1.61 زون معدل دوران المخ

 39.74768 38.6632 134.23 5.47 معدل دوران الذمم المدينة

نسب 
 المديونية

 0.8686 0.1832 0.33 0.07 نسب المديونية 

 0.13145 0.2332 0.49 0.08 نسب المديونية إلى حووق الملكية

نسب 
 الربحية

 0.08768 0.3611 0.45 0.08 هامش الربح

 0.03987 0.1032 0.19 0.02 ائد على الاستثمارمعدل الع

 0.4219 0.1237 0.21 0.03 معدل العائد على حووق الملكية

 .SPSS 22  من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات: المصدر

 الفرضيات وتحليل مناقشة: المطلب الثالث

 :ما يلي مدى صحة الفرضيات المطروحة سابوا، سوف نركز في دراستنا علىلاختبار 

 تحديد معاملات الارتباط بين المتغير التابع والمتغيرات المستولة ودلالته الإحصائية؛ .0
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 ؛(ANOVA)اختبار معنوية الانحدار بالاعتماد على جدول تحليل التباين  .0
لدراسة دلالة كل متغير من المتغيرات المستولة على حده في نموذج الانحدار الخطي  (T)اختبار  .3

 المتعدد؛
لدراسة العلاقة بين المتغير التابع والمتغيرات المستولة معا في نموذج الانحدار الخطي  (F)ر اختبا .4

 المتعدد؛
 استخراج معادلة الانحدار الخطي المتعدد؛ .5

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة  :القرضية الرئيسية
 (.0202-0222) لال الفترةخالاسمنت ومشتقاته بالشلف 

 :عن الفرضية الرئيسية مجموعة من الفرضيات قوانبث

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب السيولة في اتخاذ قرارات : الفرضية الأولى
 (.0202-0222)الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

تحديد معاملات الارتباط بين النتيجة الصافية كمتغير تابع ونسب السيولة  لاختبار هذه الفرضية تم
 :كمتغير مستول وكانت النتائج كالتالي

 تداولمالالسيولة نسبة  :أولا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0
 السيولة المتداولة معاملات الارتباط لنسبة( 25)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

2.202  -2.023 نسبة السيولة المتداولة
 

2.030 

 (.2)الملحق رقم  SPSS 22من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : المصدر

 (Sig=0.262)وأن قيمة ( 2.023)ن بلغ أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيري :تفسير النتائج .0
مما يعني أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة ( 2.22)وهي أكبر من مستوى الدلالة 

نسبة )ضعف العلاقة بين المتغير المستول  (R2)التداول وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد 
، حيث بين هذا المعامل أن المتغير المستول قادر على (النتيجة الصافية)والمتغير التابع ( التداول
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من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها من خلال ( %0.2)تفسير ما نسبته 
 .مما يعني وجود متغيرات مستولة أخري تؤثر على المتغير التابع( %20.3)هذا المتغير بلغت نسبة 

 نقديةنسبة السيولة ال: ثانيا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0

 السيولة النقديةلنسبة  معاملات الارتباط ( 22)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

 2.132 2.220 -2.220 نسبة السيولة النودية

 (.2) الملحق رقم SPSS 22من إعداد الطالب بالاعتماد على مخرجات : صدرالم

 (Sig=0.369)وأن قيمة ( 2.220)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  :تفسير النتائج .0
مما يعني أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة ( 2.22)وهي أكبر من مستوى الدلالة 

ضعف العلاقة بين المتغير  (R2)لنودية وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد السيولة ا
، حيث بين هذا المعامل أن المتغير (النتيجة الصافية)والمتغير التابع ( نسبة السيولة النودية)المستول 

ت التي لم يتم من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرا( %2.0)المستول قادر على تفسير ما نسبته 
مما يعني وجود متغيرات مستولة أخري تؤثر على ( %22.1)تفسيرها من خلال هذا المتغير بلغت نسبة 

 .المتغير التابع

 اختبار الفرضية: ثالثا

أظهرت النتائج السابوة أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين نسبة التداول ونسبة السيولة 
بر عن نسب السيولة والنتيجة الصافية كمتغير تابع يعبر عن قرارات كمتغيرات مستولة تع النودية

 : الاستثمار وعليه

للتحليل المالي باستخدام نسب  ةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي: تقبل الفرضية الأولى القائلة
 .(0202-0222)السيولة في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب النشاط في اتخاذ قرارات : الثانيةالفرضية 
 (.0202-0222)الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
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لاختبار هذه الفرضية تم تحديد معاملات الارتباط بين النتيجة الصافية كمتغير تابع ونسب النشاط 
 :متغير مستول وكانت النتائج كالتاليك

 معدل دوران إجمالي الأصول: أولا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0
 لمعدل دوران إجمالي الأصول معاملات الارتباط ( 20)الجدول رقم 

Rحديد معامل الت Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

 2.202 2.022 -2.220 معدل دوران إجمالي الأصول

 (.02) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبمن إعداد : المصدر

 (Sig=0.029)وأن قيمة ( 0.442)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  :تفسير النتائج .0
وهو دال إحصائيا، مما يعني أنه توجد علاقة عكسية بين معدل دوران  (2.22)أقل من مستوى الدلالة 

دل دوران مع)أن المتغير المستول  (R2)إجمالي الأصول وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد 
، كما (النتيجة الصافية)من المتغير التابع ( %02.2)تفسير ما نسبته  قادر على( إجمالي الأصول

لانحدار إشارة سالبة مما يدل أن العلاقة عكسية بين معدل دوران إجمالي الأصول أظهر ميل خط ا
 .والنتيجة الصافية

 معدل دوران الأصول الثابتة: ثانيا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0
 الأصول الثابتةلمعدل دوران  معاملات الارتباط ( 23)الجدول رقم 

 (Sig)قيمة  R2معامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
2.220 -2.220 معدل دوران الأصول الثابتة

 
2.211 

 (.00) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبمن إعداد : المصدر

 (Sig=0.433)وأن قيمة ( 2.220)بلغ  أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين :تفسير النتائج .0
مما يعني أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل ( 2.22)وهي أكبر من مستوى الدلالة 

ضعف العلاقة بين المتغير  (R2)دوران الأصول الثابتة وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد 
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، حيث بين هذا المعامل أن (النتيجة الصافية)ر التابع والمتغي( معدل دوران الأصول الثابتة)المستول 
من التغيرات في المتغير التابع، أما التغيرات ( %2.20)المتغير المستول قادر على تفسير ما نسبته 

مما يعني وجود متغيرات مستولة ( %22.22)التي لم يتم تفسيرها من خلال هذا المتغير بلغت نسبة 
 .ابعأخري تؤثر على المتغير الت

 معدل دوران المخزون : ثالثا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0
 لمعدل دوران المخزون  معاملات الارتباط ( 22)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

2.221 2.202 معدل دوران المخزون 
 

2.222 

 (.00) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبمن إعداد : المصدر

 (Sig=0.000)وأن قيمة ( 0.918)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  :تفسير النتائج .0
قوية إحصائياً بين وهو دال إحصائيا، مما يعني أنه توجد علاقة طردية ( 2.22)أقل من مستوى الدلالة 

معدل )أن المتغير المستول  (R2)معدل دوران المخزون وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد 
، كما أن (النتيجة الصافية)من المتغير التابع ( %22.1)قادر علي تفسير ما نسبته ( دوران المخزون 

 .دوران المخزون والنتيجة الصافية ميل خط الانحدار موجب دلالة على وجود علاقة طرديه بين معدل

 الذمم المدينةمعدل دوران : رابعا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0
 لمعدل دوران الذمم المدينة معاملات الارتباط ( 21)الجدول رقم 

Rديد معامل التح Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

 2.222 2.222 2.002 معدل دوران الذمم المدينة

 (.13) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبمن إعداد : المصدر

 (Sig=0.000)وأن قيمة ( 0.710)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ : تفسير النتائج .0
هو دال إحصائياً، مما يعني أن العلاقة طرديه وقوية إحصائياً بين و ( 2.22)أقل من مستوى الدلالة 
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أن المتغير المستول  (R2)معدل دوران الذمم المدينة وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد 
النتيجة )من المتغير التابع ( %22.2)قادر علي تفسير ما نسبته ( معدل دوران الذمم المدينة)

ميل خط الانحدار موجب دلالة على أنه توجد علاقة طردية بين معدل دوران الذمم أن ، كما (الصافية
 .المدينة والنتيجة الصافية

 اختبار الفرضية: مسااخ

أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل دوران إجمالي الأصول أظهرت النتائج السابوة 
رات مستولة تعبر عن نسب النشاط والنتيجة ومعدل دوران المخزون ومعدل دوران الذمم المدينة كمتغي

 : وعليهالصافية كمتغير تابع يعبر عن قرارات الاستثمار 

للتحليل المالي باستخدام نسب  ةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي: ترفض الفرضية الثانية القائلة
 (.0202-0222) النشاط في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب النشاط : وتقبل الفرضية البديلة القائلة
 (.0202-0222)في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

م نسب المديونية في اتخاذ لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدا: الثالثةالفرضية 
 (.0202-0222)قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

لاختبار هذه الفرضية تم تحديد معاملات الارتباط بين النتيجة الصافية كمتغير تابع ونسب 
 :المديونية كمتغير مستول وكانت النتائج كالتالي

 نسبة المديونية: أولا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : املات الارتباطتحديد مع .0
 لنسبة المديونية معاملات الارتباط ( 21)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

 2.212 2.022 -2.222 نسبة المديونية

 (.02) الملحق رقم SPSS 22تماد على مخرجات بالاع الطالبمن إعداد : المصدر
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 (Sig=0.030)وأن قيمة ( 0.440)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  :تفسير النتائج .0
مما يعني أنه توجد علاقة عكسية ذات دلالة إحصائية بين نسبة ( 2.22)أقل من مستوى الدلالة 

( نسبة المديونية)أن المتغير المستول  (R2)ر معامل التحديد المديونية وقرارات الاستثمار، وقد أظه
، كما أظهر ميل خط (النتيجة الصافية)من المتغير التابع ( %02.2)قادر علي تفسير ما نسبته 

 .الانحدار أنه توجد علاقة عكسية بين نسب المديونية والنتيجة الصافية

 نسبة المديونية إلى حقوق الملكية: ثانيا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : ملات الارتباطتحديد معا .0
 لنسبة المديونية إلى حقوق الملكية معاملات الارتباط ( 21)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

 2.202 2.022 -2.222 نسبة المديونية

 (.02) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبداد من إع: المصدر

 (Sig=0.015)وأن قيمة ( 0.498)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  :تفسير النتائج .0
ذات دلالة إحصائية بين نسبة  عكسية مما يعني أنه توجد علاقة( 2.22)أقل من مستوى الدلالة 

أن المتغير المستول  (R2)الملكية وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد إلى حووق   المديونية
النتيجة )من المتغير التابع ( %02.2)قادر علي تفسير ما نسبته ( نسبة المديونية إلى حووق الملكية)

، كما أظهر ميل خط الانحدار على وجود علاقة عكسية بين نسب المديونية إلى حووق (الصافية
 .ة والنتيجة الصافيةالملكي

 اختبار الفرضية: ثالثا

نسبة المديونية ونسبة المديونية أظهرت النتائج السابوة أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
والنتيجة الصافية كمتغير تابع يعبر عن  تعبر عن نسب المديونية كمتغيرات مستولة إلى حووق الملكية

 : قرارات الاستثمار وعليه

للتحليل المالي باستخدام نسب  ةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي: القائلة الثالثةفرضية ترفض ال
 (.0202-0222)المديونية في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 
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يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب : وتقبل الفرضية البديلة القائلة
 (.0202-0222)في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة  ةمديونيال

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب الربحية في اتخاذ قرارات : الرابعةالفرضية 
 (.0202-0222)الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 

هذه الفرضية تم تحديد معاملات الارتباط بين النتيجة الصافية كمتغير تابع ونسب الربحية  لاختبار
 :كمتغير مستول وكانت النتائج كالتالي

 معدل الربح إلى إجمالي المبيعات: أولا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0
 معدل الربح إلى إجمالي المبيعات معاملات الارتباط ( 22)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

 2.222 2.302 2.020 معدل الربح إلى إجمالي المبيعات

 (.03) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبمن إعداد : المصدر

 (Sig=0.000)وأن قيمة ( 0.781)النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  أظهرت :تفسير النتائج .0
ذات دلالة إحصائية بين  قوية طردية مما يعني أنه توجد علاقة( 2.22)وهي أقل من مستوى الدلالة 

أن المتغير  (R2)معدل الربح إلى إجمالي المبيعات وقرارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد 
من المتغير التابع ( %30)قادر علي تفسير ما نسبته ( معدل الربح إلى إجمالي المبيعات)تول المس

معدل الربح إلى بين ، كما أظهر ميل خط الانحدار على وجود علاقة طرديه (النتيجة الصافية)
 .إجمالي المبيعات والنتيجة الصافية

 معدل العائد على الاستثمار: ثانيا

 :معاملات الارتباط الظاهرة في الجدول SPSSأظهرت مخرجات برنامج : اطتحديد معاملات الارتب .0
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 لمعدل العائد على الاستثمار معاملات الارتباط ( 22)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

2.202 2.012 معدل العائد على الاستثمار
 

2.020 

 (.00) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  لطالبامن إعداد : المصدر

 (Sig=0.292)وأن قيمة ( 0.134)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  :تفسير النتائج .0
مما يعني أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل ( 2.22)وهي أكبر من مستوى الدلالة 

معدل )أن المتغير المستول  (R2)رارات الاستثمار، وقد أظهر معامل التحديد العائد على الاستثمار وق
 (.النتيجة الصافية)من المتغير التابع ( %0.2)قادر علي تفسير ما نسبته ( العائد على الاستثمار

 معدل العائد على حقوق الملكية: ثالثا

 :رتباط الظاهرة في الجدولمعاملات الا SPSSأظهرت مخرجات برنامج : تحديد معاملات الارتباط .0
 لمعدل العائد إلى حقوق الملكية معاملات الارتباط ( 25)الجدول رقم 

Rمعامل التحديد  Rمعامل الارتباط  المتغيرات المستولة
 (Sig)قيمة  2

2.222 2.220 معدل العائد إلى حووق الملكية
 

2.222 

 (.02) لملحق رقما SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبمن إعداد : المصدر

 (Sig=0.488)وأن قيمة ( 0.007)أظهرت النتائج أن معامل الارتباط بين المتغيرين بلغ  :تفسير النتائج .0
مما يعني أنه لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين معدل ( 2.22)وهي أكبر من مستوى الدلالة 

 .العائد على حووق الملكية وقرارات الاستثمار

 فرضيةإختبار ال: رابعا

لى إجمالي المبيعات معدل الربح إأظهرت النتائج السابوة أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين 
 : والنتيجة الصافية كمتغير تابع يعبر عن قرارات الاستثمار وعليه الربحيةعبر عن نسب ي كمتغير مستول

ل المالي باستخدام نسب للتحلي ةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي: القائلة الرابعةترفض الفرضية 
 (.0202-0222)الربحية في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
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يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب الربحية : وتقبل الفرضية البديلة القائلة
 (.0202-0222)بالشلف خلال الفترة  في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة  :القرضية الرئيسية
 (.0202-0222) خلال الفترةالاسمنت ومشتقاته بالشلف 

 تحدد المعالم الإحصائية لانحدار الخطي المتعدد: أولا

معادلة توضح العلاقة بين المتغير  ه الدراسة كان لابد لنا من إيجادلاختبار الفرضية الرئيسية لهذ
عبر عن قرارات الاستثمار والمتغيرات المستولة التي تعبر عن التحليل المالي، فود تم إدخال الذي يالتابع 

الانحدار المتعدد  (STEPWISE)باستعمال طريوة  (SPSS)المتغيرات المستولة السابوة في برنامج 
جي والتي تظهر فوط المتغيرات المستولة المؤثرة معنوياً على المتغير التابع وذلك في معادلة النموذج التدري

أكثر المتغيرات تأثيراً على قرارات الاستثمار في مؤسسة  (SPSS)الخطي المتعدد وقد أظهرت مخرجات 
 :الاسمنت ومشتواته بالشلف هي

 الخطي المتعددالمعالم الإحصائية لانحدار ( 46)الجدول رقم 

قيمة  المتغيرات المستولة 
(T) 

  قيمة
الاحتمالية 

(Sig) 

  قيمة (F)قيمة 
الاحتمالية 

(Sig) 

معامل 
 Rالارتباط 

معامل 
 R2التحديد 

 0.920 0.959 0.000 91.419 0.000 7.846 معدل دوران المخزون 

 0.001 3.913 ومعدل الربح إلى إجمالي المبيعات

 (.02) الملحق رقم SPSS 22بالاعتماد على مخرجات  الطالبمن إعداد : المصدر

 تفسير النتائج :ثانيا

وتبين قيمة ( 2.222)بلغ معامل الارتباط المتعدد بين المتغير التابع والمتغيرات المستولة مجتمعة 
المتغير من التغيرات الناتجة في ( %20)معامل التحديد أن المتغيرات المستولة قادرة على تفسير ما نسبته 

فترجع إلى متغيرات ( %2)التابع وهي نسبة مرتفعة، أما التغيرات التي لم يتم تفسيرها فود بلغت ما قيمته 
 .مستولة أخرى 
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الخاص باختبار معنوية ( 02)الظاهر في الملحق رقم  (ANOVA)ويوضح جدول تحليل التباين 
نرفض  الفرض الصفري ( 2.22)ن أصغر م( 2.222)بقيمة احتمالية  (F=91.419)الانحدار أن قيمة 

ونوبل الفرض البديل وهو أن الانحدار معنوي لا يساوي الصفر، وبالتالي توجد علاقة بين المتغير التابع 
 .والمتغيرات المستولة

أن المتغيرات الوحيدة ذات ( 02)الظاهر في الملحق رقم  (Coefficients)وتدل بيانات الجدول 
بقيمة احتمالية  (T=7.846)دوران المخزون حيث كانت دلالته الإحصائية الدلالة الإحصائية هو معدل 

(Sig=0.000) ومعدل الربح إلى إجمالي المبيعات حيث كانت دلالته الإحصائية ،(T=3.913)  بقيم
 (. 2.22)أقل من مستوي الدلالة  (Sig=0.001)احتمالية 

 :خطي التاليوبناءاً على النتائج السابوة تم تحديد نموذج الانحدار ال

 

 : حيث

Y :النتيجة الصافية   . 

X5 : معدل دوران المخزون. 

X9 :معدل الربح إلى إجمالي المبيعات             . 

 اختبار الفرضية: ثالثا

التحليل المالي المعبر عنه بالنسب النتائج السابوة أنه توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين  أظهرت
 : كمتغير تابع يعبر عن قرارات الاستثمار وعليهات الاستثمار المالية كمتغير مستول وقرار 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات : الرئيسية القائلة ترفض الفرضية 
 (.0202-0222)الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار يوجد أثر : وتقبل الفرضية البديلة القائلة
 (.0202-0222)لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

 

Y=-2 228 113.550 + 819 966.018*X5 +6 391 735.643*X9 
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 خاتمة الفصل الرابع

تم التطرق في الفصل الرابع من هذه الدراسة إلى دراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف 
تطرقنا في المبحث الأول إلى عرض عام لمؤسسة الاسمنت وتم توسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث، 

ومشتواته بالشلف من خلال التعريف بالمؤسسة محل الدراسة، نشأتها، نشاطها، الهيكل التنظيمي الخاص 
بها، الإمكانيات المالية والبشرية التي تتمتع بها، نظام المعلومات المحاسبي المعمول به بالمؤسسة، أما 

فومنا بتحليل الووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف لأجل تشخيص  في المبحث الثاني
الوضعية المالية للمؤسسة محل الدراسة باستخدام أدوات التحليل المالي التي تم عرضها في الجانب 
النظري من الدراسة والمتمثلة في التحليل المالي الأفوي والعمودي والتحليل المالي باستخدام النسب 

التحليل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي، أما في المبحث الثالث فتناولنا فيه التحليل الاحصائي و 
 .00الإصدار رقم  (SPSS)الحزم الإحصائية للعلوم الاجتماعية للدراسة التطبيقية وذلك باستخدام برنامج 

تتمتع بوضعية مالية جيدة  وخلص الطالب من خلال هذا الفصل أن مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف
لتحليل المالي يعتبر من الأدوات الهامة زيادة في الودرة الإنتاجية، وأن اتسمح لها بالتوسع في نشاطها، بال

 .في توييم الوضعية المالية للمؤسسة واتخاذ قرارات الاستثمار
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 خاتمــة عامــــة
اتخاذ قرارات الاستثمار من أجل معالجة جاءت هذه الدراسة بعنوان دور التحليل المالي في 

هل للتحليل المالي دور في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت "الإشكالية المطروحة 
من أجل ذلك قمنا بمعالجة هذا الموضوع من خلال  "؟(0202-0222)ومشتقاته بالشلف خلال الفترة 

منا الدراسة النظرية إلى ثلاثة فصول للجمع بين المحاور الجمع بين الدراسة النظرية والدراسة الميدانية، قس
الرئيسية للموضوع، حيث تطرقنا في الفصل الأول إلى الاطار النظري للتحليل المالي، في حين خصصنا 
الفصل الثاني لموضوع اتخاذ قرارات الاستثمار في المؤسسة، أما الفصل الثالث فتم الربط بين شوي 

التطرق إلى دور التحليل المالي في توييم قرارات الاستثمار، أما في الدراسة موضوع الدراسة من خلال 
الميدانية فوط حاولنا إسواط الجانب النظري من الدراسة على الووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته 

 .   بالشلف كدراسة حالة
ت الاستثمار، مثل وخلصت الدراسة على أنه بالرغم من أن هناك عوامل أخري تؤثر على قرارا

العوامل الاقتصادية والسياسية وسمعة المؤسسة، إلا أن التحليل المالي يعتبر الأداة الرئيسية التي يعتمد 
عليها جموع المستثمرين لفهم الوضع المالي للمؤسسة من خلال توييم الأداء المالي السابق والتنبؤ بأدائها 

رنة لاتخاذ الورارات الاستثمارية المناسبة، كما يساعد على مدى السنوات الوادمة ومن ثم يسهل الموا
التحليل المالي في تحديد مواطن الووة والضعف الرئيسية في المؤسسة، ويعد قرار الاستثمار في 
المؤسسات الاقتصادية من المحاور الرئيسية وذات أهمية كبيرة للمؤسسة وضرورة حتمية لاستمرارها، 

سة هو تخصيص رأس مال بكفاءة من أجل تحويق فوائد للمؤسسة على مدي فالورار الاستثماري في المؤس
فترة طويلة من الزمن ويمكن أن يمس هذا الورار كل من الأصول الملموسة وغير الملموسة، لذلك فإن 

 . صحة ودقة الورارات تعتمد على التحليل السليم للبيانات المالية
الية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف أن كما خلصت الدراسة من خلال تشخيص الوضعية الم

أنها أكبر من الواحد مما  المؤسسة تتمتع بوضعية مالية جيدة، حيث أظهرت نتائج التحليل نسب السيولة
يعني أن المؤسسة قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل في أجالها الوانونية، وأظهرت نسب النشاط 

بيعات أكبر نظراً لحجم استثماراتها وبينت نتائج التحليل المالي باستخدام أن المؤسسة قادرة على توليد م
نسب التمويل أن مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف تعتمد على أموالها الخاصة في تمويل استثماراتها 

عن طريق جزء من الدين  اوقد بينت نسبة الرفع المالي أن المؤسسة تتوجه تدريجياً نحو تمويل أصوله
لأجل خلق توازن في بنية الهيكل التمويلي للمؤسسة، كما أظهرت نسب الربحية مدى كفاءة إدارة  وهذا

مؤسسة الاسمنت ومشتواته في تحويق الربح من المبيعات، وبينت نتائج التحليل المالي باستخدام مؤشرات 
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تغلال هذا الفائض، التوازن للووائم المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته أن هناك فائض على المؤسسة اس
وعلى العموم فإن مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف في وضعية مالية جيدة تسمح لها بالقيام باستثمارات 

 .جديدة سواء توسعية كزيادة خط انتاج ثالث أو مضاعفة الودرة الإنتاجية لمادة الاسمنت
ستثمار في مؤسسة أما عن نتائج التحليل الاحصائي فخلصت الدراسة أن على المهتمين بالا

الاسمنت ومشتواته الاهتمام بأدوات التحليل المالي خاصة النسب المالية في توييم الأداء المالي السابق 
للمؤسسة والتنبؤ  بأدائها مستقبلا، حيث أظهرت النتائج أن كل من نسب النشاط ونسب التمويل ونسب 

، وعليه تم اختبار (0202-0222)مشتواته للفترة الربحية لها دور في اتخاذ الورارات في مؤسسة الاسمنت و 
 :الفرضيات والخروج بمجموعة من النتائج والتوصيات نعرضها كما يلي

 اختبار الفرضيات: أولا

 الفرضيات المطروحة قبولأو عدم  قبولقادنا هذا البحث إلى استخلاص النتائج التالية بخصوص 
 :في المودمة

و دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار لا يوجد أثر ذ: الفرضية الرئيسية .0
 .(0202-0222)لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف خلال الفترة 

أكدت نتائج الدراسة أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين التحليل المالي المعبر عنه بالنسب  
لا يوجد أثر : تم رفض الفرضية القائلة وعليهالمالية كمتغير مستول وقرارات الاستثمار كمتغير تابع 

ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف 
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل : وقبول الفرضية البديلة القائلة، (0202-0222)خلال الفترة 

-0222)ة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسس
 ؛(0202

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب السيولة في اتخاذ : الفرضية الأولى .0
 (.0202-0222)قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف خلال الفترة 

 ة إحصائية بين نسبة التداول ونسبة السيولة النوديةدلال أثر ذووجد نتائج الدراسة أنه لا ي أكدت
كمتغيرات مستولة تعبر عن نسب السيولة والنتيجة الصافية كمتغير تابع يعبر عن قرارات الاستثمار 

للتحليل المالي باستخدام  ةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي: تم قبول الفرضية الأولى القائلة: وعليه
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-0222)ات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة نسب السيولة في اتخاذ قرار 
 ؛(0202

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب النشاط في اتخاذ : الفرضية الثانية .3
 (.0202-0222)قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف خلال الفترة 

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين معدل دوران إجمالي الأصول ومعدل  أنه أكدت نتائج الدراسة
دوران المخزون ومعدل دوران الذمم المدينة كمتغيرات مستولة تعبر عن نسب النشاط والنتيجة الصافية 

لا يوجد أثر ذو : تم رفض الفرضية الثانية القائلة: وعليهكمتغير تابع يعبر عن قرارات الاستثمار 
للتحليل المالي باستخدام نسب النشاط في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة  ةيدلالة إحصائ

يوجد أثر ذو : وقبول الفرضية البديلة القائلة، (0202-0222)الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب النشاط في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت 

 ؛(0202-0222)مشتواته بالشلف خلال الفترة و 

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب المديونية في اتخاذ : الفرضية الثالثة .4
 (.0202-0222)قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف خلال الفترة 

نسبة المديونية ونسبة المديونية إلى ين دلالة إحصائية ب أكدت نتائج الدراسة أنه يوجد أثر ذو
والنتيجة الصافية كمتغير تابع يعبر عن  تعبر عن نسب المديونية كمتغيرات مستولة حووق الملكية

للتحليل  ةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي: القائلة الثالثةالفرضية  تم رفض: قرارات الاستثمار وعليه
ذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف المالي باستخدام نسب المديونية في اتخا

يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي : الفرضية البديلة القائلة وقبول، (0202-0222)للفترة 
في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة  ةباستخدام نسب المديوني

 ؛(0222-0202)

لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب الربحية في اتخاذ : الرابعة الفرضية .5
 (.0202-0222)قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف للفترة 

معدل الربح إلى إجمالي المبيعات دلالة إحصائية بين  أكدت نتائج الدراسة أنه يوجد أثر ذو
والنتيجة الصافية كمتغير تابع يعبر عن قرارات الاستثمار  الربحيةنسب  عبر عني مستول كمتغير

للتحليل المالي باستخدام  ةلا يوجد أثر ذو دلالة إحصائي: رفض الفرضية الرابعة القائلةتم : وعليه



 الخاتمـــــــة العامـــــــة 
 

290 

 

-0222)نسب الربحية في اتخاذ قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
يوجد أثر ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي باستخدام نسب : قبول الفرضية البديلة القائلةو ، (0202

 ؛(0202-0222)الربحية في اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 

 استنتاجات الدراسة: ثانيا

ت الاستثمار في مؤسسة الاسمنت جاءت هذه الدراسة لتحديد دور التحليل المالي في اتخاذ قرارا
ومشتواته بالشلف، وقد أجابت الدراسة على التساؤل الرئيسي للبحث هل للتحليل المالي دور في اتخاذ 

وتوصلت الدراسة ( 0202-0222)قرارات الاستثمار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال الفترة 
 :إلى النتائج التالية

ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار  أثر دتوصلت الدراسة إلى أنه يوج .0
، حيث تم إختبار دور مجموعة من (0202-0222)لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة 

في اتخاذ قرارات ( ور الأساسي للتحليل الماليالنسب المالية التي تعتبر المح) المتغيرات المستولة
نسب تربطها علاقة معنوية  3ختبارات الإحصائية، فود أظهرت النتائج أن هناك الاستثمار باستخدام الا

ذو دلالة إحصائية للتحليل المالي في أثر ذات دلالة إحصائية بالنتيجة الصافية، وهذا ما أكد أنه يوجد 
 ؛(0202-0222)تواته بالشلف للفترة اتخاذ قرارات الاستثمار لمؤسسة الاسمنت ومش

، تبين (0202-0202)الوضعية المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف للفترة من خلال تشخيص  .0
لنا أن المؤسسة تمتلك مركز مالي جيد، مما يجعلها قادرة على خلق فرص استثمارية في المستوبل، 

 الاستثمارية؛ موعلى المستثمرين الاهتمام بأدوات التشخيص المالي للمؤسسة في الاسترشاد بوراراته

الدراسة إلى عدم توازن البنية المالية لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال فترة الدراسة  توصلت .3
وهذا ما يعزز النتائج المتوصل إليها عند دراستنا للفرضية  من الميزانية، خاصة في الجانب السفلى

متغير مستول الأولى، حيث أظهرت النتائج أنه لا يوجد أثر ذات دلالة إحصائية بيت نسبة السيولة ك
 لصافية تعبر عن قرارات الاستثمار؛يعبر عن التحليل المالي والنتيجة ا

احتفاظ مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف بجزء كبير من أرباحها على شكل إحتياطات وأرباح  .4
محتجزة  أثر سلبا على النتيجة الصافية، وهذا ما أكدته نتائج اختبار الفرضيات، أنه لا توجد علاقة 
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ول والنتيجة الصافية كمتغير دلالة إحصائية بين معدل العائد على حووق الملكية كمتغير مست ذات
 تابع؛

مراجعة إدارة المؤسسة لمعدل العائد على الاستثمار من خلال الوقوف على أسباب انخفاض قدرة  .5
 ح ووضع خطط مستوبلية للتغلب عليه؛أصول مؤسست الاسمنت ومشتواته في توليد الرب

ة المحووة في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف ترجع إلى النشاط الأساسي للمؤسسة وليس النتيج .6
النشاط المالي، حيث أظهرت النتائج ارتفاع قيمة النتيجة العملياتية خلال فترة التحليل من جهة، 
 وأظهرت نتائج اختبار الفرضيات أنه يوجد أثر ذو دلالة إحصائية بين نسب النشاط كمتغير مستول

 افية كمتغير تابع؛والنتيجة الص
من خلال تحليلنا لتطور الخزينة لمؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف خلال فترة التحليل تبين لنا وجود  .7

 ؤسسة أن تحسن استغلال هذا الفائض؛فائض على الم
لمؤشرات التوازن المالي تبين لنا أن رأس المال العامل الخاص موجب أي أن من خلال تحليلنا  .2

موال الخاصة أكبر من الأصول الثابتة، معناه أن مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف مولت جزء الأ
يتساوي حجم )من أصولها الجارية عن طريق الأموال الخاصة، وهذا مخالف لواعدة التوازن المالي 

 ؛ (الأصول الثابتة مع الأموال الدائمة وحجم الأصول الجارية مع حجم الأصول المتداولة
رت نتائج تحليل معدل دوران إجمالي الأصول أن إيرادات مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف لا أظه .9

 تتوافق مع حجم استثماراتها؛
مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف ليست في وضع متوازن في هيكلها المالي بين الاعتماد على  .02

 لي للمؤسسة؛الهيكل الما الغير والاعتماد على أموالها الخاصة ، مما يستوجب إعادة النظر في
تحليل النسب هو واحدة من المؤشرات المالية المستخرجة من تحليل البيانات المالية التي تستخدم  .00

 للحصول على مؤشر سريع لأداء المالي للمؤسسة في العديد من المجالات؛

 :نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة كل من تتوافق

لكشف أن التحليل المالي أداة فعالة ( 0204 بن يوسف مريم،)اسة توافوت هذه النتيجة جزئياً مع در  .0
 وتشخيص وضعية المؤسسات كما له دور مهم في ترشيد قراراتها من خلال التفسيرات التي يعطيها؛
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أن النسب المالية تؤثر في زيادة ( 0204وليد أحمد صافي، )دراسة  توافوت هذه النتيجة جزئياً مع .0
اللازمة مارية في الشركات الصناعية، وأن التحليل المالي يوفر المعلومات فاعلية الورارات الاستث

 لاتخاذ قرارات الاستثمار؛
على أنه  (Rahmat, Faikarimand, Ana Noveria, 2014)توافوت هذه النتيجة جزئياً مع دراسة  .3

مار لأنه يعطي يمكن للمستثمرين الاعتماد على تحليل الأداء المالي للشركة في اتخاذ قرارات الاستث
 ا وبناء ثوة المستثمر لاستثمار؛صورة عن الحالة المالية للمؤسسة والتنبؤ بمستوبله

 ,Mukarushema vestine, jullus Warren Kule)توافوت نتائج هذه الدراسة مع نتائج دراسة  .4

MBabazi Mbabazize, 2016) خاذ على أن تحليل الووائم المالية هو البيان الأكثر أهمية في ات
من عملية صنع الورار الاستثماري تعتمد على ( %42)الورارات الاستثمارية، وخلصت الدراسة إلى أن 

 ترجع لعوامل أخرى؛( %14)تحليل البيانات المالية، في حين 
، حيث (Eva Malichova, Maria Durisova, 2015)توافوت هذه النتيجة من الدراسة مع دراسة  .5

 النسب المالية من بين المؤشرات الهامة والضرورية لتوييم الأداء المالي؛ أوصى الباحث المستثمرين أن
 توصيات الدراسة: ثالثا

ضرورة اعتماد المستثمرين على استخدام التحليل المالي في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية لما له من دور  .0
 في توييم أداء المؤسسة، فضلًا عن دوره في ترشيد قرارات الاستثمار؛

اعتماد المستثمرين على تحليل النسب المالية في اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في مؤسسة  ضرورة .0
 الاسمنت ومشتواته بالشلف؛

على المستثمرين في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف الاهتمام بنسب الربحية خاصة معدل الربح   .3
 لاداء الكلي للمؤسسة؛إلى إجمالي المبيعات لأنها تعد المعيار الأكثر كفاءة للحكم على ا

على متخذي الورار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته الاهتمام بالمؤشرات الخاصة بالجانب السفلي من  .4
تبين لنا أنه موجب خلال فترة التحليل، مما يعني  (BFR)الميزانية لأن الاحتياج في رأس المال العامل 

ال عامل صافي موجب يساوي على وجود عجز في تمويل دورة الاستغلال ما يستدعي وجود رأس م
 الأقل قيمة العجز حتى تكون المؤسسة قادرة على الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل؛
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على متخذ الورار في مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف الاهتمام بنسب السيولة لأنها تمكن من معرفة  .5
ة، ومن جهة أخري طالما هناك المالية الوصيرة الأجل من جه اقدرة المؤسسة في مواجهة التزاماته

 سيولة تستطيع المؤسسة الاستمرارية؛
  ؛على إدارة مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف مراجعة بنية الهيكل المالي .6
على إدارة مؤسسة الاسمنت ومشتواته بالشلف البحث عن أسواق جديدة للزيادة في حصتها السوقية  .7

 ا؛حتى تتلاءم حجم مبيعاتها مع حجم استثماراته
 أفاق الدراسة: رابعا

 العلاقة ذات البحوث و الدراسات من للمزيد بحاجة مازال أنه البحث لهذا دراستنا خلال من لاحظنا
  :يلي ما في تتمثل المستوبلي للبحث المواضيع من مجموعة نوترح الإطار هذا فيو  ضوعالمو  بهذا

 الاستثمار؛ قرارات دعم في ودورها الشركات حوكمة .0
 الاقتصادية؛ المؤسسات في الاستثمار قرارات على المالية البيانات لتحلي تأثير .0
 الاقتصادية؛ المؤسسة في الاستثمار قرارات اتخاذ في المالي للتحليل الحديثة الأساليب دور .1
 الاستثمار؛ قرارات لدعم المالي للتحليل والرياضية الإحصائية الأساليب دور .2
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 مراجعقائمة المصادر وال

 باللغة العربية: أولا

 :الكتب . أ
، منشورات جامعة "تحليل البيانات المالية" ،أحمد هاشم أحمد يوسف، موسى فضل الله على إدريس .0

 .2117ة الأولى، السودان، السودان المفتوحة، الطبع

مان، ، الأكاديميون للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، ع"إدارة الإنتاج والعمليات"أحمد يوسف دودين،  .0
2112. 

، السحاب "الدليل العملي للاستثمار في البورصة، التحليل الأساسي"أسامة عبد الخالق الأنصاري،  .3
 .للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، جمهورية مصر العربية

دار وائل للنشر، الطبعة الثالثة،  ،"الإدارة المالية الأسس العلمية والتطبيقية"أسعد حميد العلي،  .4
 .2113الأردن، 

، منشورات جامعة "الإدارة المالية المتقدمة"، إسماعيل محمد الأزهري، عبد العزيز محمود عبد المجيد .5
 .2117وحة، الطبعة الأولى، السودان المفت

، الدار الجامعية، جامعة الواهرة، "دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية"أمين السيد أحمد لطفى،  .6
2113. 

دار النهضة  ،"حليل المالي الأساسي للاستثمار في الأوراق الماليةالت"أمين السيد أحمد لطفي،  .7
 .2111العربية، الواهرة، 

، دار "أفضل الممارسات المالية للقادة وكبار التنفذيين –المالية للقادة " جابر شعيب إسماعيل،  .2
 .2114الكتب العلمية، بيروت، 

 .2118ون للنشر والتوزيع، ، الأكاديمي"أساسيات الاقتصاد الدولي"جميل محمد خالد،  .9
دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية ومشروعات البوت "حمدي عبد العظيم،  .02

(B.O.T.)" ،2114، الطبعة الرابعة، مصر. 

، مؤسسة الوراق ،الأردن، "(تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل)التحليل المالي " حمزة محمود الزبيدي،  .00
2111. 
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، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، "الاستثمار في الأوراق المالية"دي، حمزة محمود الزبي .00
2111. 

، الجنادرية للنشر والتوزيع، المملكة "إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثمارية"حمد عيسى، أخلفان  .03
 .2113الأردنية الهاشمية، 

اق المالية، المحافظ إدارة الاستثمارات تحليل الاستثمارات، الأسو "دريد كامل أل شيب،  .04
 .2114، دار اليازوري، الأردن، "الاستثمارية

 .2116ء الثاني، المنهل، الأردن، ، الجز مبادئ المحاسبة المالية" رائد محمد عبد ربه،  .05
، ديوان "التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد"زغيب مليكة، بوشنوير ميلود،  .06

 .2111المطبوعات الجامعية، الجزائر، 
، زهران "IFRSالتحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية للإبلاغ المالي "شعيب شنوف،  .07

 .2112للنشر، الطبعة الأولي، الأردن، 
المحاسبة "صلاح بسيوني عيد، عبد المنعم فليح، زايد سالم أبوشناف، عماد سعيد الزمر، .02

 .2117، الطبعة الأولي، الواهرة، ، جامعة الواهرة"الإدارية
، الدار ("إدارة المخاطر المحاسبية –المفاهيم )المشتقات المالية "ارق عبد العال حماد، ط .09

 .2111الجامعية، جامعة عين شمس، 

دار المستوبل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان،  ،"أساسيات الاستثمار"طاهر حردان،  .02
2114. 

ة للنشر والتوزيع، الأردن، ي العلمي، دار اليازور "تقييم القرارات الاستثمارية"طلال كداوي،  .00
2111. 

، الدار الجامعية، الإسكندرية، "أساسيات التمويل والإدارة المالية"عاطف جابر طه عبد الرحيم،  .00
2114. 

، شركة دار البيروني "الاستثمار وأسواق رأس المال ودراسة الجدوى "عامر محمد سعيد طوقان،  .03
 .2117، للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن

المخطط المحاسبي )المحاسبة العامة وفق النظام المحاسبي المالي "عبد الرحمان عطية،  .04
 .2111برج بوعريريج،  ، دار النشر جيطلي، الطبعة الثانية،("الجديد
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، مطابع السروات، "الإدارة المالية"عبد الوادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزيز السهلاوي،  .05
 .2117سة، المملكة العربية السعودية، الطبعة الخام

، الدار "دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية"عبد المطلب عبد الحميد،  .06
 .2116الجامعية، الإسكندرية، 

،  دار اليازوري العلمية، "الإدارة المالية المتقدمة"عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد  التميمي،  .07
 .2114الأردن، 

،  دار "اتجاهات معاصرة نالتحليل والتخطيط الماليي"ان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،عدن .02
 .2116لأردن، اليازوري العلمية، ا

 .2117، مطابع الدستور التجارية، الطبعة الأولى، عمان، "الإدارة المالية"فايز سليم حداد،  .09
 .2114ن، م الله، فلسطي، الطبعة الأولى، را"التحليل المالي" فهمي مصطفي الشيخ،  .32
 –مبادئ الإدارة المالية، إطار نظري ومحتوى عملي، التمويل "فيصل محمود الشواورة،   .30

 .2113دار المسيرة ،عمان،  ى،،الطبعة الأول"التحليل المالي –التخطيط  –الاستثمار 
دراسات الجدوى الاقتصادية  وتقييم المشروعات، تحليل نظري "كاظم جاسم العيساوي،  .30

 .2113دار المناهج، الطبعة الأولى، عمان،  ،"تطبيقيو 

، Pages Bleues، "معايير المحاسبة الدولية دروس وتطبيقات محلولة" لخضر علاوي، .33
 .2112الجزائر، 

 .2114، دار حميثرا للنشر والترجمة، "دراسات في المالية والمحاسبة" لوليطي الأخضر، .34
درا أسامة للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، الأردن، ، "إدارة الاستثمار"ماجد أحمد عطا الله،  .35

2111. 
، مركز النشر العلمي، الطبعة "الأسواق المالية من منظور إسلامي"مبارك بن سليمان أل فواز،  .36

 .2111الأولى، جامعة الملك عبد العزيز، المملكة العربية السعودية، 

معيار  233: ستخدام النسب الماليةتقويم الأداء في الوحدات الاقتصادية با" مجيد الكرخي، .37
 .2118، دار المناهج، الطبعة الأولى، الأردن، "للتقويم الأداء في الوحدات الاقتصادية المختلفة

، مؤسسة شباب "اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحليل المالي"محمد إبراهيم عبد الرحيم،  .32
 .2114الجامعة، الإسكندرية، 
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 .2114لمية، الأردن،، دار اليازوري الع"إدارة الإئتمان المصرفي"محمد كمال عفانة،  .44
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 .2113، دار كنوز المعرفة، الأردن، "المالية

، دار ("الأسهم والسندات)أساسيات الاستثمار وتحليل الأوراق المالية "منير إبراهيم  هندى،  .49
 .2111عرفة الجامعية، الطبعة الثانية، الإسكندرية، الم

 .2117، منشأة المعارف، الإسكندرية، "الأوراق المالية وأسواق المال"إبراهيم هندى، منير  .52

المحاسبة المتقدمة في الشركات، الأسس " ناظم حسن الشريفي، سعود حابد مشكور العامري،  .50
 .2114، زهران للنشر، عمان، "النظرية والعلمية لاحتساب قيمة الشركات

 .عة عين شمس، جام، كلية التجارة"والمشروعات الإدارة الفعالة للأموال"عبد السلام شاكر، نبيل  .50
 .أكادمية طيبة المتكاملة للعلوم ،"أسواق المال وإدارة الاستثمار"، نجلاء محمد إبراهيم بكر .53
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من منشورات الاكادمية العربية ، "الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي" وليد ناجى الحيالى،  .54
 .المفتوحة في الدانمارك، الدانمارك

دانمارك، ، من منشورات الاكادمية العربية المفتوحة في ال"ليل الماليالتح"  ناجى الحيالى، وليد .55
 .2117الدانمارك، 

ية، ، الجزء الأول، الطبعة الثان"(الإدارة المالية)التسيير المالي "الياس بن ساسي، يوسف قريشي،  .56
 .2111دار وائل للنشر، عمان، 

الطبعة الأولى، دار بلقيس،  ،"لتسير المالي للمؤسسةتيسير ا" ،يوسف بومدين، فاتح ساحل  .57
 .2116، الجزائر

 :الرسائل الجامعية . ب
مة قرارات دأهمية المحتوى المعلوماتي للتقارير المالية كأساس لخ"‘ براهيم علي عباس .52

، أطروحة "-دراسة ميدانية في سوق الأوراق المالية بالجزائر –الاستثمار في الأوراق المالية 
 .2117/2114المدية، لتسيير، جامعة الدكتور يحي فارس، علوم ا دكتوراه،

مساهمة المراجعة التحليلية في اتخاذ القرارات الاستثمارية للمؤسسة "براهيمي سمية،  .59
دكتوراه، قسم العلوم  أطروحة، "مؤسسة المطاحن الكبرى لجنوب بسكرة: الاقتصادية دراسة حالة

 .2113/2116التجارية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
من أجل معامل خصم في ظل : اتخاذ قرارات الاستثمار في البنوك الإسلامية"بن إبراهيم الغالي،  .62

دكتوراه، قسم علوم التسيير، جامعة محمد  أطروحة، ("دراسة حالة بنك البركة الجزائري )الظوابط الشرعية 
 .2112/2113خيضر بسكرة، 

 –تقييم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القرارات  دور المعلومات المالية في"بن خروف جليلة،  .60
، مذكرة KANAGHAZ- (1115-1113")دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات 

 .2114/2114محمد بوقرة، بومرداس، ماجستير، العلوم الاقتصادية، تخصص مالية المؤسسة، جامعة ا
دراسة حالة بشركة  –ي في تقييم الأداء المنهج الحديث للتحليل المالي الأساس"بن مالك عمار،  .60

ماجستير، علوم التسيير، جامعة  مذكرة، "1111 – 1112للفترة الممتدة من  –إسمنت السعودية 
 .2111/2111قسنطينة، 

دراسة تطبيقية للتحليل  –التحليل المالي ودوره في اتخاذ القرارات المالية "بن يوسف مريم،   .63
 .2118، 12ماجستير، جامعة البليدة  مذكرة، "-المالي على مؤسسة جزائرية

دور الأساليب الحديثة للتحليل المالي في تطوير عملية تقييم الأداء المالي دراسة "بنية حيزية،  .64
 .2116/2117علوم التسيير، جامعة المدية، ‘ ، مذكرة مودمة لنيل شهادة الدكتواه "حالة مجمع صيدال
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في المنشآت الصناعية وأثرها على التنمية المستدامة ترشيد استهلاك الطاقة  "بوذريع صليحة،  .65
، أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد "ECDEدراسة حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف 

 .2118/2113البيئة، قسم العلوم الاقتصادية، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف، 
لية في تفعيل التحليل المالي دور المعايير المحاسبية ومعايير الإبلاغ المالي الدو "، تبة سمية .66

، ("GCB( )1112-1111) دراسة حالة المؤسسة الوطنية للهندسة المدنية والباء  –للمؤسسة 
 .2113/2118ماجستير، علوم التسيير، جامعة بومرداس، مذكرة 

بناء محافظ استثمارية باستخدام نماذج تقييم أداء الأسهم، دراسة "توفيق عوض شبير،  .67
ماجستير،  مذكرة، "ة مقارنة على أسهم الشركات المدرجة في بورصة فلسطينتطبيقية تحليلي

 .التمويل، الجامعة الإسلامية، غزةالمحاسبة و 
التحليل المالي لأغراض تقييم الأداء وترشيد قرارات الإستثمار في البورصة، " جحنين كريمة، .62

ماجستير، علوم التسيير،  مذكرة، "رويبة NCA: دراسة حالة المعمل الجزائري الجديد للمصبرات
 .2113/2118، 3جامعة الجزائر 

أثر الإدخال البورصي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة "جغدير الطاهر،  .69
مذكرة ماجستير، تخصص الإدارة المالية ، ("1115-1222)بورصة الجزائر خلال الفترة 

 .2116/2117، 3للمؤسسات، جامعة الجزائر 
استخدام بطاقة الأداء المتوازن كأداة لرفع أداء المؤسسات الاقتصادية "جلة سعيدة، حازم ح .72

، أطروحة دكتوراه، علوم الاقتصادية، تخصص تحليل استراتجي صناعي مالي ومحاسبي، "الجزائرية
 .2116/2117عنابة،  -جامعة باجي مختار

ة المنشورة في القوائم المالية دور التحليل المالي للمعلومات المالي"حليمة خليل الجرجاوي،  .70
، "للتنبؤ بأسعار الأسهم دراسة تطبيقية على المنشات المدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية

 .2114كلية التجارة، الجامعة الإسلامية غزة،  ماجستير، مذكرة
أثر هيكل رأس المال على الأداء المالي للمؤسسة، دراسة تطبيقية على "حمادة أمينة،  .70

، أطروحة دكتوراه، علوم الاقتصادية، ("1112-1111)ؤسسات الاقتصادية الجزائرية للفترة الم
 .2116/2117، 3تخصص مالية، جامعة الجزائر 

التصنيع في الجزائر وأثره على البيئة دراسة حالة مؤسسات إنتاج الإسمنت بوادي "حمو جميلة،  .73
ي، قسم العلوم التجارية، جامعة عبد ، مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد دول"ECDEالسلي الشلف 

 .2111/2111الحميد بن باديس مستغانم، 
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دور السياسة المالية في تطوير أداء سوق الأوراق المالية دراسة حالة سوق "حنان عبدلي،  .74
ماجستير، تخصص تحليل  مذكرة، "1111-1221مصر ونيويورك للأوراق المالية خلال الفترة 

 .2113/2118وعلي، شلف، اقتصادي، جامعة حسيبة بن ب
دراسة حالة بعض –سوق الأوراق المالية ودوره في النمو الاقتصادي "دحماني نور الهدى،   .75

عة باجي ، أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاد، تنمية مالية، جام"-الاقتصاديات الناشئة والجزائر
 .2118/2113مختار، عنابة، 

: نبؤ بالأداء المالي للمؤسسة دراسة حالةاستخدام التحليل المالي في الت"رضوان باصور،  .76
 .2114ماجستير، جامعة يحي فارس المدية ، مذكرة ،"المدية –صيدال  –مركب أنتيبيوتيكل 

 ،"القوائم المالية ودورها في ترشيد القرارات الاستثمارية المالية في الجزائر" روتال عبد الوادر، .77
، 13جامعة الجزائر بة وتدقيق،تخصص محاس أطروحة دكتوراه، قسم علوم التجارية،

2117/2114. 
تفعيل بورصة الأوراق المالية في الجزائر وسبل رفع كفائتها مع دراسة مقارنة "زرموت خالد،  .72

معة ، أطروحة دكتوراه، تخصص محاسبة وتدقيق، جا"1115-1111بين الجزائر والأردن خلال فترة 
 .2113/2116، 3الجزائر 

تثمارية ودورها في ترشيد الانفاق الاستثماري، دراسة حالة مشروع الموازنة الاس"‘ زغدار أحمد .79
ماجستير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة  مذكرة، "كهربة السكك الحديدية لضاحية الجزائر العاصمة

 .2114/2114بومرداس،  ،أمحمد بوقرة
حاسبي القياس والإفصاح عن عناصر القوائم المالية في ظل النظام الم"زين عبد المالك،   .22

ماجيستر،  علوم  مذكرة، ("1112-1111) -وحدة الحراش –المالي، دراسة حالة مجمع صيدال 
 .2118/2113التسيير، جامعة  بومرداس، 

، أطروحة "دور المشتقات المالية في انتشار الأزمات المالية، دراسة مقارنة"زينب جوجو،  .20
 .2117/2114، 13لجزائر دكتوراه، قسم علوم التسيير، تخصص نوود ومالية، جامعة ا

دراسة حالة البنك –المشتقات المالية ودورها في تغطية مخاطر السوق المالية "سميرة محسن،  .20
BNP PARIBAS –" ،ماجستير، تخصص بنوك وتأمينات، جامعة منتوري ، قسنطينة،  مذكرة

2113/2116. 
زائرية، حالة المركز محاولة تصميم لوحة القيادة الاستشرافية لمؤسسة صحية ج"شعبان سهام،  .23

إدارة : ماجستير، شعبة علوم التسيير، تخصص مذكرة، "-تيزي وزو -الإستشفائي الجامعي ندير محمد
 .2113/2118أعمال، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، 
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أسواق الأوراق المالية كأداة لتمويل الاقتصاد دراسة تجربة البورصات العربية "طوبال لطيفة،   .24
، أطروحة دكتوراه، تخصص أسواق مالية وتونيات كمية، "القانونية والتحديات الهيكليةفي ظل العراقيل 
 .2116/2117، 13جامعة الجزائر 

أثر الأداء المالي للمؤسسات المدرجة على ثقة المستثمر في أسواق الأوراق "عادل طلبة،  .25
العلوم الاقتصادية، تخصص ، أطروحة دكتوراه، "عينة من أسواق الأوراق المالية: المالية دراسة حالة

 .2116/2117، 2نوود مالية وبنوك، جامعة البليدة 
، دراسة حالة ة في تقييم المشاريع الاستثماريةفعالية استخدام النماذج الرياضي"عامر هشام،  .26

، أطروحة دكتوراه، تخصص علوم "مجموعة من المشاريع على مستوى بنوك تجارية جزائرية
 .2114/2114المسيلة،  ،ضيافاقتصادية، جامعة محمد بو 

دور البرمجة الرياضية في إدارة المحافظ الاستثمارية المثلى، دراسة حالة "عبد العالي صالحي،  .27
ية في الاقتصاد، جامعة ،أطروحة دكتوراه، علوم اقتصادية، تخصص طرق الأمثل"بورصة عمان

 .2114/2114، 3الجزائر 
، "ة وإدارة الاستثمار في الأسهم بين العائد والمخاطرةبناء المحافظ الاستثماري"عبد الوادر حوة،  .22

 .2114/2111، 13ماجستير، قسم العلوم التجارية، تخصص محاسبة وتدقيق، جامعة الجزائر  مذكرة
التطبيقات المتمايزة لتقنيات التمويل والاستثمار في العمل المصرفي "عبد اللطيف طيبي،  .29

ماجستير، مالية  مذكرة، "-نموذج بنك البركة الجزائري  –الإسلامي من منظور العائد والمخاطرة 
 .2111المؤسسة، قسم علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

، أطروحة "نحو بناء نظرية لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الجزائرية"عبد المجيد تيماوي،  .92
 .2113/2118امعة محمد خيضر بسكرة، دكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، ج

مدي اعتماد المصارف على التحليل المالي للتنبؤ بالتعثر دراسة " عمار أكرم عمر الطويل،  .90
ماجيستر في المحاسبة والتمويل،  مذكرة، "تطبيقية على المصارف التجارية الوطنية في قطاع غزة

 .2114الجامعة الإسلامية، غزة، 
بي في اتخاذ  قرارات التمويل حالة دور وأهمية نظام المعلومات المحاس"عيادي عبد الوادر،  .90

الماجستير، علوم التسيير، تخصص مالية  مذكرة، "(ECDE)مؤسسة الإسمنت ومشتقاته بالشلف 
 .2117/2114حسيبة بن بوعلي، شلف،  ومحاسبية، جامعة

دراسة حالة سوق – تداول المشتقات المالية في تمويل أسواق رأس المال دور"عيساوي سهام،  .93
، أطروحة دكتوراه، علوم الاقتصادية، تخصص إقتصاديات النوود، البنوك "-سينفر رأس المال ال

 .2118/2113 خيضر، بسكرة، والأسواق المالية، جامعة محمد
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انعكاسات النظام المحاسبي المالي على التحليل المالي دراسة حالة مؤسسة "فضيل لحسن،  .94
ماجيستير، علوم التسيير، جامعة ة مذكر ، "SARL REMELEC تجديد وتركيب المعدات الكهربائية

 .2111/2111حسيبة بن بوعلى، شلف، 
لتحقيق  BSCدمج مؤشرات الأداء البيئي في بطاقة الداء المتوازن "قويدر الواحد عبد الله،  .95

، أطروحة "ECDEالمسؤولية  الاجتماعية للمؤسسات حالة مؤسسة الاسمنت ومشتقاته بالشلف 
 .2118/2113، 3سم علوم التسيير، جامعة الجزائر دكتوراه، تخصص إدارة أعمال، ق

، "–دراسة حالة  -التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي"لزعر محمد سامي، .96
 .2112-2111ماجستير، قسم التسيير، جامعة قسنطينة،  مذكرة

تغيرات المالية إتجاهات تطوير بورصة الجزائر للأوراق المالية في ضوء الم"لعراب سارة،  .97
 .2117/2114، 3، أطروحة دكتوراه، قسم علوم التسيير، جامعة الجزائر "الراهنة

أهمية تطوير لوحة القيادة الإستشرافية في المؤسسات العمومية وعلاقتها بتعزيز "لكحل نزهة،  .92
إدارة أعمال عمومية، قسم علوم : ، أطروحة دكتوراه، تخصص"-دراسة حالة الجزائر -الحوكمة

 .2114/2114، 2لتسيير، جامعة البليدة ا
دور التحليل المالي في اتخاذ قرارات الاستثمار في أسواق "لينا عبد الله محمد أحمد أبوسن،  .99

ماجستير، قسم  مذكرة، "الأوراق المالية دراسة حالة المستثمرين في سوق الخرطوم للأوراق المالية
 .2117جامعة الجزيرة، المحاسبة والتمويل، 

فعاليات إدارة التدفقات النقدية من خلال أدوات السوق النقدي دراسة حالة " الأمين خنيوة،  محمد .022
ماجستير، علوم التسيير، جامعة قسنطينة، مذكرة ، "CSHBمؤسسة الإسمنت حامة بوزيان 

2117/2114. 
اسة دور التشخيص المالي والاقتصادي في اتخاذ القرارات الاستثمارية در "، محمد الحافظ عيشوش .020

، أطروحة دكتوراه، علوم التسيير، جامعة محمد خيضر "حالة المؤسسة الوطنية لصناعة الأدوية صيدال
 .2116/2117بسكرة، 

عقود الخيار ودورها في التقليل من مخاطر أسواق رأس المال، دراسة "مسعودة بن لخضر،  .020
لوم الاقتصادية، ماجستير، قسم الع مذكرة، "1112-1112تطبيقية على بورصة باريس للفترة 

 .2112118/2113تخصص الأسواق المالية والبورصات، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير "الاستثمار المالي دراسة حالة الجزائر"مصيبح أحمد،  .023

 .2112تخصص مالية، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 
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اشئة ودورها في الاقتصاد الوطني، دراسة حالة كفاءة الأسواق المالية الن"مونية سلطان،  .024
، أطروحة دكتوراه، تخصص اقتصاديات النوود والبنوك والأسواق المالية، جامعة محمد "بورصة الجزائر
 .2118/2113خيضر بسكرة، 

، "المستثمرين في بورصة فلسطين أثر التحليل الفني على قرار"ناهض خضر أبو الطيف،  .025
 .2111حاسبة والتمويل، كلية التجارة، جامعة الإسلامية، غزة، ماجستير، قسم الم مذكرة

دور المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الإنفاق "نهاد أسحق عبد السلام أبوهويدي،  .026
ماجستير، تخصص  مذكرة، ("دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في بورصة فلسطين)الرأسمالي 

 .2111ية، غزة، المحاسبة والتمويل، الجامعة الإسلام
دراسة حالة بعض الأسواق –تأثير المعلومات على كفاءة الأسواق المالية "هدى بورفيس،  .027

 .2117/2114عنابة،  ،، أطروحة دكتوراه، قسم العلوم المالية، جامعة باجي مختار"-المالية الناشئة
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 الميزانية( 1)رقم  الملحق

 :................السنة المالية الموفلة في

 

 الأصول

 

 ملاحظة

N N-1 

 صافي يدإهتلاك رص إجمالي صافي

 أصول غير جارية
 المنتوج الإيجابي أو السلبي –فارق بين الاقتناء 

 (معنوية)تثبيتات غير مادية 
 تثبيتات مادية

 أراضي 
 مباني

 تثبيتات مادية أخرى 
 امتيازهاتثبيتات ممنوح 

 تثبيتات جاري إنجازها
 تثبيتات مالية

 سندات موضوعة موضع معادلة
 لحوة بهامساهمات أخرى وحسابات دائنة م

 سندات أخرى مثبتة
 جارية قروض وأصول مالية أخرى غير

 ضرائب مؤجلة على الأصل

     

      مجموع الأصول غير الجارية
 أصول جارية

 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ
 حسابات دائنة وإستخدمات مماثلة

 الزبائن
 الآخرون المدينون 

 الضرائب وما شبهها
 الموجودات وما شابهها

 ل الموظفة والأصول المالية الجارية الأخرى الأموا
 الخزينة

     

      مجموع الأصول الجارية
      المجموع العام للأصول
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 الميزانية( 1)رقم  الملحقتابع 

 :................السنة المالية الموفلة في

 N N-1 ملاحظة الخصوم

 رؤوس الأموال الخاصة
 رأس مال تم إصداره
 ان بهرأس مال غير مستع
 (1)إحتياطات مدمجة  -علاوات وإحتياطات
 فوارق إعادة التوييم

 (1)فارق المعادلة 
 ((1)نتيجة صافية حصة المجمع ) -نتيجة صافية 

 ترحيل من جديد -رؤوس أموال خاصة أخرى 
 (1)حصة الشركات المدمجة 

 (1)حصة ذوي الأقلية 

   

    مجموع الأموال الخاصة

 الخصوم غير الجارية
 وديون مالية قروض

 (مؤجلة ومرصود لها)ضرائب 
 ديون أخرى غير جارية

 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبوا

   

    مجموع الخصوم غير الجارية

 الخصوم الجارية
 موردو وحسابات ملحوة

 ضرائب
 ديون مدينة أخري 

 خزينة سلبية

   

    مجموع الخصوم الجارية

    مجموع عام للخصوم

 

 المالية المدمجة إلا لتوديم الكشوف  (1)
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  SCFحساب النتيجة حسب الطبيعة وفق النظام المحاسبي المالي ( 1)رقم  الملحق
 N N-1 ملاحظة البيان

 رقم الأعمال
 التصنيعتغير مخزونات المنتجات المصنعة والمنتجات قيد 

 الإنتاج الثابت
 إعانات الاستغلال

   

    إنتاج السنة المالية  .1
 المشتريات المستهلكة

 لخدمات الخارجية والاستهلاكات الأخرى ا
   

    استهلاك السنة المالية  .1
    (1-1)القيمة المضافة للاستغلال  .2

 أعباء المستخدمين
 الضرائب والرسوم والمدفوعات المشابهة

   

    الفائض الإجمالي عن الاستغلال .2
 المنتجات العملياتية الأخرى 

 الأعباء العملياتية الأخرى 
 تلاكات والمؤوناتمخصصات الاه

 استئناف عن خسائر القيمة والمؤونات

   

    النتيجة العملياتية .5
 المنتوجات المالية

 الأعباء المالية
   

    النتيجة المالية .2
    (2+5)النتيجة المالية قبل الضريبة  .0

 الضرائب الواجب دفعها من النتائج العادية
 يةحول النتائج العاد( تغيرات)الضرائب المؤجلة 

   

 مجموع منتجات الأنشطة العادية
 مجموع أعباء الأنشطة العادية

   

    النتيجة الصافية للسنة المالية .3
 (يطلب بيانها( ) المنتوجات)العناصر غير العادية 
 (يطلب بيانها( )الأعباء)العناصر غير العادية 

   

    النتيجة الغير العادية .2
    النتيجة الصافية للسنة المالية .11

    حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتائج الصافية
    (1)النتيجة الصافية من المجموه المدمج  .11

    (1)ومنها حصة ذوي الأقلية 
    (1)حصة المجمع 

 .لا تستعمل إلا لتوديم الكشوف المالية المدمجة (0)
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 حساب النتيجة حسب الوظيفة( 2)رقم  الملحق

 :..............إلى.... :..........الفترة من

 N N-1 ملاحظة البيان

 رقم الأعمال
 كلفة المبيعات

 هامش الربح الإجمالي
 منتجات أخرى عملياتية

 التكاليف التجارية
 الأعباء الإدارية

 أعباء أخرى عملياتية
 النتيجة العملياتية

مصاريف العاملين ، )توديم تفاصيل الأعباء حسب النوع 
 (مخصصات الاهتلاكات

 نتجات ماليةم
 أعباء مالية

 النتيجة العادية قبل الضريبة
 الضرائب الواجبة على النتائج العادية

 (التغيرات)الضرائب المؤجلة على النتائج العادية 
 النتيجة الصافية لأتشطة العادية

 الأعباء غير العادية
 المنتجات غير العادية

 النتيجة الصافية للسنة المالية
ة موضع المعادلة في النتائج حصة الشركات الموضوع

 الصافية
 النتيجة الصافية للمجموع المجمد

 منها حصة ذوي الأقلية
 حصة المجمع
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 جدول تغيرات الأموال الخاصة( 2)رقم الملحق

رأسمال  ملاحظة 
 الشركة

علاوة 
 الإصدار

فارق 
 التوييم

فرق إعادة 
 التوييم

الاحتياطات 
 والنتيجة

       N-2ديسمبر  21 الرصيد في

 تغيير الطريوة المحاسبية
 تصحيح الأخطاء الهامة

 إعادة توييم التثبيتات
الأرباح والخسائر غير المدرجة في 

 الحسابات في حساب النتائج
 الحصص المدفوعة

 زيادة رأس المال
 صافي نتيجة السنة المالية

      

       N-1ديسمبر  21الرصيد في 

 تغيير الطريوة المحاسبية
 الأخطاء الهامةتصحيح 

 إعادة توييم التثبيتات
الأرباح والخسائر غير المدرجة في 

 الحسابات في حساب النتائج
 الحصص المدفوعة

 زيادة رأس المال
 صافي نتيجة السنة المالية

      

       Nديسمبر  21الرصيد في 
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 (طريقة المباشرة)جدول سيولة الخزينة ( 5)رقم  الملحق

 ...................إلى ....................الفترة من
 N-1السنة المالية  Nالسنة المالية  ملاحظة 

 تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية
 التحصيلات الموبوضة من عند الزبائن
 المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين

 الفوائد والمصارف الأخرى المدفوعة
 فوعةالضرائب عن النتائج المد

   

    تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر غير العادية
    (يجب توضيحها)تدفوات أموال الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية 

    (أ)صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية 
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار

 تناء تثبيتات عينية او معنويةالمسحوبات عن اق
 التحصيلات عن عمليات التنازل عن تثبيتات عينية أو معنوية

 المسحوبات عن اقتناء تثبيتات مالية
 التحصيلات عن عمليات التنازل عن تثبيتات مالية

 الفوائد التي تم تحصيلها من التوظيفات المالية
 الحصص والأقساط الموبوضة من النتائج المستلمة

   

    (ب)صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار 

 تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل

 التحصيلات في أعواب اصدار أسهم

 الحصص وغيرها من التوزيعات التي تم القيام بها

 التحصيلات المتأتية من الوروض

 تسديدات الوروض أو الديون الأخرى المماثلة

   

    (ج)تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل  صافي
    تأثيرات تغيرات سعر الصرف على السيولات ونسبة السيولات

    (ج+ب+أ)تغيرات أموال الخزينة في الفترة 
 أموال الخزينة ومعادلاتها عند افتتاح السنة المالية
 أموال الخزينة ومعادلاتها عند اقفال السنة المالية

 غيرات أموال الخزينة خلال الفترةت

   

    المقارنة مع النتيجة المحاسبية
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 (طريقة غير المباشرة)جدول سيولة الخزينة ( 2)رقم  الملحق

 ...................إلى ....................الفترة من

السنة المالية  ملاحظة 
N 

 N-1السنة المالية 

 العملياتية تدفقات الخزينة المتأتية من الأنشطة
 صافي نتيجة السنة المالية

 :تحصيصات من أجل
 الاهتلاكات والأرصدة( -)
 تغير الضرائب المؤجلة( -)
 تغير المخزونات( -)
 تغير الزبائن والحسابات الدائنة الأخرى ( -)
 تغير الموردين والديون الأخرى ( -)
 نوص أو زيادة قيمة التنازل الصافية من الضرائب( -)

   

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

 مسحوبات عن اقتناء تثبيتات
 التحصيلات التنازل عن تثبيتات 

 (1)تأثير تغيرات محيط الإدماح 

   

    (ب)تدفقات أموال الخزينة المرتبطة بعمليات الاستثمار 
 ن عمليات التمويلتدفقات الخزينة المتأتية م

 الحصص المدفوعة للمساهمين
 (المنوودات)زيادة رأس المال النودي 

 إصدار قروض
 تسديد قروض

   

    (ج)تدفقات أموال الخزينة المرتبطة بعمليات التمويل  
 (ج+ب+أ)تغيرات أموال الخزينة في الفترة 

 أموال الخزينة عند الافتتاح
 أموال الخزينة عند الاغلاق

 (1)تغيرات سعر العملات الأجنبية تأثير 

   

    تغيرات أموال الخزينة
  توديم الكشوف المالية فيلا يستعمل إلا (1)
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 الجداول المدرجة في ملحق الكشوف المالية( 0)رقم  الملحق

 تطور التثبيتات وأصول مالية غير الجارية

القيمة الاجمالية  ملاحظات الفصول والأقسام
عند افتتاح السنة 

 ماليةال

زيادات السنة 
 المالية

انخفاضات 
 السنة المالية

القيمة الاجمالية 
عند إقفال السنة 

 المالية

 التثبيتات المعنوية
 التثبيتات العينية

 المساهمات
الأصول المالية الأخرى غير 

 الجارية

     

 جدول الاهتلاكات

خسائر القيمة  ملاحظات الفصول والأقسام
المجمعة في بداية 

 لماليةالسنة ا

ارتفعات 
خسائر القيمة 
خلال السنة 

 المالية

استرجاعات 
في خسائر 

 القيمة

خسائر القيمة 
المجمعة في 
نهاية السنة 

 المالية

GOOD WILL 
 تثبيتات معنوية
 تثبيتات عينية

 مساهمات
 أصول مالية أخرى غير جارية

     

 جدول خسائر القيمة في التثبيتات والأصول الأخرى غير الجارية

خسائر القيمة  الملاحظات لفصول والأقساما
المجمعة في 
بداية السنة 

 المالية

ارتفاعات 
خسائر القيمة 

خلال السنة 
 المالية

استرجاعات 
في خسائر 

 القيمة

خسائر القيمة 
المجمعة في 
نهاية السنة 

 المالية
GOOD WILL 

 تثبيتات معنوية
 تثبيتات عينية

 مساهمات
 أصول مالية أخرى غير جارية
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 (فروع وكيانات مشاركة)جدول المساهمات 

الفروع 
والكيانات 
 المشاركة

رؤوس  ملاحظات
الأموال 
 الخاصة

ومنها 
رأس 
 المال

قسط راس 
المال 

الممتاز 
(%) 

نتيجة 
السنة 
المالية 
 الأخيرة

القروض 
والتسبيقات 

 الممنوحة

الحصص 
 المقبوضة

القيمة 
المحاسبية 
للسندات 

 الممتازة

 الفروع
 (أ)الكيان 
 (ب)الكيان 

الكيانات 
 المشاركة

 1الكيان 
 2الكيان 

        

 جدول المؤونات

أرصدة مجمعة  ملاحظات 
في بداية السنة 

 المالية

مخصصات 
 السنة المالية

استرجاعات 
السنة 
 المالية

أرصدة مجمعة 
في نهاية السنة 

 المالية

 مؤونات خصوم مالية غير جارية
مؤونات  للمعاشات والواجبات 

 مماثلةال
 مؤونات للضرائب
 مؤونات للنزاعات

     

      المجموع

 مؤونات خصوم مالية جارية
مؤونات  للمعاشات والواجبات 

 المماثلة
 مؤونات أخرى ترتبط بالمستخدمين

 مؤونات الضرائب

     

      المجموع
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 كشف استحقاقات الحسابات الدائنة والديون عند إقفال السنة المالية

لمدة عام على  ملاحظات الأقسامالفصول و 
 الأكثر

مدة أكثر 
 5من عام و

أعوام على 
 الأكثر

أكثر من 
 أعوام 5

 المجموع

 الحسابات الدائنة

 الوروض

 الزبائن

 الضرائب 

 الدائنون الآخرون 

     

      المجموع

 الديون 

 الافتراضات

 ديون أخرى 

 الموردون 

 الضرائب

 الدائنون الآخرون 

     

      المجموع
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(3)لحق رقم الم  

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 النتيجة الصافية  

 19 3,54176 5,6542 نسبة السيولة المتداولة

Corrélations 

 المتداولة السيولة نسبة الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 156,- 1,000 النتيجة الصافية 

 1,000 156,- نسبة السيولة المتداولة

Sig. (unilatéral) 262, . النتيجة الصافية 

 . 262, نسبة السيولة المتداولة

N 19 19 النتيجة الصافية 

 19 19 نسبة السيولة المتداولة

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,156
a
 ,024 -,033 1 623 803,627 

a. Prédicteurs : (Constante), المتداولة السيولة نسبة 

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 1 121 469 707 683,484 1 1 121 469 707 683,484 ,425 ,523
b
 

Résidus 44 824 549 733 064,290 17 2 636 738 219 592,018   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), نسبة السيولة المتداولة 

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 3675990,670 715 620,329  5,137 ,000 

 523, 652,- 156,- 063,344 108 70475,582- نسبة السيولة المتداولة

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 
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(2)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 2,72716 3,5342 النقدية السيولة نسبة

Corrélations 

 النقدية السيولة نسبة الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 082,- 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 082,- النقدية السيولة نسبة

Sig. (unilatéral) 369, . الصافية النتيجة 

 . 369, النقدية السيولة نسبة

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 النقدية السيولة نسبة

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,082
a
 ,007 -,052 1 638 426,556 

a. Prédicteurs : (Constante) : نسبة السيولة النقدية  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 310 512 608 611,814 1 310 512 608 611,814 ,116 ,738
b
 

Résidus 45 635 506 832 135,970 17 2 684 441 578 360,940   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante النتيجة الصافية  :  

b. Prédicteurs : (Constante :  نسبة السيولة النقدية  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 3447717,037 625 899,799  5,508 ,000 

 738, 340,- 082,- 605,584 141 48160,725- النقدية السيولة نسبة

a. Variable dépendante : الصافية النتيجة 
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(11)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 08382, 2853, الأصول إجمالي دوران معدل

Corrélations 

 الأصول إجمالي دوران معدل الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 442,- 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 442,- الأصول إجمالي دوران معدل

Sig. (unilatéral) 029, . الصافية النتيجة 

 . 029, الأصول اليإجم دوران معدل

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 الأصول إجمالي دوران معدل

Récapitulatif des modèlesb 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,442
a
 ,195 ,148 1 474 657,143 

a. Prédicteurs : (Constante), : معدل دوران إجمالي الأصول  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 8 977 586 735 396,697 1 8 977 586 735 396,697 4,128 ,058
b
 

Résidus 36 968 432 705 351,086 17 2 174 613 688 550,064   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), معدلدوران إجمالي الأصول :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 5680903,290 1 230 297,721  4,618 ,000 

 058, 2,032- 442,- 588,833 146 4 8425190,316- الأصول إجمالي دوران معدل

a. Variable dépendante :النتيجة الصافية 
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(11)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 31190, 6305, الثابتة الأصول دوران معدل

Corrélations 

 الثابتة الأصول دوران معدل الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 041,- 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 041,- الثابتة الأصول دوران معدل

Sig. (unilatéral) 433, . الصافية النتيجة 

 . 433, ةالثابت الأصول دوران معدل

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 الثابتة الأصول دوران معدل

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,041
a
 ,002 -,057 1 642 583,316 

a. Prédicteurs : (Constante), معدل دوران الأصول الثابتة :  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 78 660 263 506,206 1 78 660 263 506,206 ,029 ,866
b
 

Résidus 45 867 359 177 241,580 17 2 698 079 951 602,446   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), معدل دوران الأصول الثابتة :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 3411143,703 868 658,967  3,927 ,001 

 866, 171,- 041,- 288,083 241 1 211944,854- الثابتة الأصول دوران معدل

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

 



قــــــالملاح  
 

327 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(11)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 1,37040 3,9000 المخزون دوران معدل

Corrélations 

 المخزون دوران معدل الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 918, 1,000 الصافية النتيجة 

 المخزون دوران معدل
,918 1,000 

Sig. (unilatéral) 000, . الصافية النتيجة 

 . 000, المخزون دوران معدل

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 المخزون دوران معدل

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,918
a
 ,843 ,833 652 377,091 

a. Prédicteurs : (Constante), معدل دوران المخزون :  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 38 710 889 669 399,910 1 38 710 889 669 399,910 90,957 ,000
b
 

Résidus 7 235 129 771 347,873 17 425 595 868 902,816   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), معدل دوران المخزون :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) -895973,921 462 489,345  -1,937 ,070 

 000, 9,537 918, 205,964 112 1070123,286 المخزون دوران معدل

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 
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(12)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 39,74768 38,6632 المدينة الذمم دوران معدل

Corrélations 

 المدينة الذمم دوران معدل الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 710, 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 710, المدينة الذمم دوران معدل

Sig. (unilatéral) 000, . الصافية النتيجة 

 . 000, المدينة الذمم دوران معدل

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 المدينة الذمم دوران معدل

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,710
a
 ,504 ,475 1 157 402,576 

a. Prédicteurs : (Constante), معدل دوران الذمم المدينة 

b. Variable dépendante : النتييجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 23 173 147 135 556,050 1 23 173 147 135 556,050 17,299 ,001
b
 

Résidus 22 772 872 305 191,730 17 1 339 580 723 834,808   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), م المدينةمعدل دوران الذم :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 2173830,516 375 392,598  5,791 ,000 

 001, 4,159 710, 863,353 6 28545,945 المدينة الذمم دوران معدل

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 
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(12)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 08686, 1832, المديونية نسبة

Corrélations 

 المديونية نسبة الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 440,- 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 440,- المديونية نسبة

Sig. (unilatéral) 030, . الصافية النتيجة 

 . 030, المديونية نسبة

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 المديونية نسبة

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,440
a
 ,194 ,146 1 476 070,549 

a. Prédicteurs : (Constante), نسبة المديونية :  

b. Variable dépendante النتيجة الصافية :  

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 8 906 686 900 280,516 1 8 906 686 900 280,516 4,088 ,059
b
 

Résidus 37 039 332 540 467,266 17 2 178 784 267 086,310   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante النتيجة الصافية :  

b. Prédicteurs : (Constante), نسبة المديونية:   

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 4760765,989 807 996,578  5,892 ,000 

 059, 2,022- 440,- 349,327 005 4 8098253,674- المديونية نسبة

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 
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(15)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية جةالنتي

 19 13145, 2332, الملكية حقوق إلى المديونية نسبة

Corrélations 

 الملكية حقوق إلى المديونية نسبة الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 498,- 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 498,- الملكية حقوق إلى المديونية نسبة

Sig. (unilatéral) 015, . الصافية النتيجة 

 . 015, الملكية حقوق إلى المديونية نسبة

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 الملكية حقوق إلى المديونية نسبة

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,498
a
 ,248 ,204 1 425 715,025 

a. Prédicteurs : (Constante), نسبة المديونية إلى حقوق الملكية :  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 
11 390 742 769 725,098 1 

11 390 742 769 

725,098 
5,604 ,030

b
 

Résidus 34 555 276 671 022,684 17 2 032 663 333 589,570   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), نسبة المديونية إلى حقوق الملكية :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B 

Ecart 

standard Bêta 

1 (Constante) 4688544,550 679 910,674  6,896 ,000 

 الملكية حقوق إلى المديونية نسبة
-6051854,501 

2 556 

496,382 
-,498 -2,367 ,030 

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 
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(12)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 08768, 3611, المبيعات إجمالي إلى الربح معدل

Corrélations 

 المبيعات إجمالي إلى الربح معدل الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 781, 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 781, المبيعات إجمالي إلى الربح معدل

Sig. (unilatéral) 000, . الصافية النتيجة 

 . 000, المبيعات إجمالي إلى الربح معدل

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 المبيعات إجمالي إلى الربح معدل

Récapitulatif des modèles
b
 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,781
a
 ,610 ,587 1 026 719,211 

a. Prédicteurs : (Constante), معدل الربح إلى إجمالي المبيعات:  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 
28 025 429 700 744,670 1 

28 025 429 700 

744,670 
26,586 ,000

b
 

Résidus 17 920 589 740 003,110 17 1 054 152 337 647,242   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), معدل الربح إلى إجمالي المبيعات :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) -1860700,662 1 023 982,018  -1,817 ,087 

 000, 5,156 781, 048,266 760 2 14231187,110 المبيعات إجمالي إلى الربح معدل

a. Variable dépendante :النتيجة الصافية 
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(10)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 03987, 1032, الاستثمار على العائد معدل

Corrélations 

 الاستثمار على العائد معدل الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 134, 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 134, الاستثمار على العائد معدل

Sig. (unilatéral) 292, . الصافية النتيجة 

 . 292, الاستثمار على العائد معدل

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 الاستثمار على العائد معدل

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,134
a
 ,018 -,040 1 629 131,307 

a. Prédicteurs : (Constante : معدل العائد على الاستثمار  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 826 849 568 686,561 1 826 849 568 686,561 ,312 ,584
b
 

Résidus 45 119 169 872 

061,220 
17 2 654 068 816 003,601   

Total 45 946 019 440 

747,780 
18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), معدل الغائد على الاستثمار :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 2722941,458 1 061 534,878  2,565 ,020 

 584, 558, 134, 483,081 631 9 5375889,441 الاستثمار على العائد معدل

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 
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(13)الملحق رقم   

Statistiques descriptives 

 Moyenne Ecart type N 

 19 672,255 597 1 506,89 277 3 الصافية النتيجة

 19 04219, 1237, الملكية حقوق إلى العائد معدل

Corrélations 

 الملكية حقوق إلى العائد معدل الصافية النتيجة 

Corrélation de Pearson 007, 1,000 الصافية النتيجة 

 1,000 007, الملكية حقوق إلى العائد دلمع

Sig. (unilatéral) 488, . الصافية النتيجة 

 . 488, الملكية حقوق إلى العائد معدل

N 19 19 الصافية النتيجة 

 19 19 الملكية حقوق إلى العائد معدل

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,007
a
 ,000 -,059 1 643 948,721 

a. Prédicteurs : (Constante : معدل العائد إلى حقوق الملكية  

b. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régression 
2 373 696 621,187 1 2 373 696 621,187 ,001 

,977

b
 

Résidus 45 943 645 744 126,600 17 2 702 567 396 713,329   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), معدل العائد إلى حقوق الملكية :  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) 3243842,846 1 196 879,497  2,710 ,015 

 977, 030, 007, 912,667 183 9 272177,415 الملكية حقوق إلى العائد معدل

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 
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(12)الملحق رقم    

ANOVA 

Modèle Somme des carrés ddl Carré moyen F Sig. 

1 Régressio

n 
38 710 889 669 399,910 1 38 710 889 669 399,910 90,957 ,000

b
 

Résidus 7 235 129 771 347,873 17 425 595 868 902,816   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

2 Régressio

n 
42 248 866 093 697,030 2 21 124 433 046 848,516 91,419 ,000

c
 

Résidus 3 697 153 347 050,752 16 231 072 084 190,672   

Total 45 946 019 440 747,780 18    

a. Variable dépendante : النتيجة الصافية 

b. Prédicteurs : (Constante), معدل دوران المخزون :  

c. Prédicteurs : (Constante), معدل دوران المخزون، معدل الربح إلى إجمالي المبيعات:  

Coefficients 

Modèle 

Coefficients non standardisés 

Coefficients 

standardisés 

t Sig. B Ecart standard Bêta 

1 (Constante) -895973,921 462 489,345  -1,937 ,070 

 000, 9,537 918, 205,964 112 1070123,286 المخزون دوران معدل

2 (Constante) -2228113,550 481 699,839  -4,626 ,000 

 000, 7,846 703, 512,281 104 819966,018 المخزون دوران معدل

 001, 3,913 351, 484,726 633 1 6391735,643 المبيعات إجمالي إلى الربح معدل

a. Variable dépendante النتيجة الصافية :  

Récapitulatif des modèles 

Modèle R R-deux R-deux ajusté 

Erreur standard 

de l'estimation 

1 ,918
a
 ,843 ,833 652 377,091 

2 ,959
b
 ,920 ,909 480 699,578 

a. Prédicteurs : (Constante), : معدل دوران المخزون 

b. Prédicteurs : (Constante), لربح إلى إجمالي المبيعاتمعدل دوران المخزون، معدل ا:  

c. Variable dépendante النتيجة الصافية :  

 



 

 

 


