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Abstract : 

With the current economic circumstances، and especially with Algeria going towards 

market economies، it is necessary to amend the adopted accounting system in order to avoid 

keeping up with the new environment that was generated by various economic reforms. As a 

practical step، Algeria has reformed its accounting system in line with the International 

Accounting Standards، which is embodied in Law No. 07-11 of November 25، 2007، which is 

decided on 01/01/2010 on all Algerian economic institutions. 

Consequently، accounting had to evolve to meet users new needs for appropriate 

information through financial lists، which is helpful to make different decisions، especially 

financial ones. 

To study this، we dropped the theory on the financial lists and financial decisions according to 

the new accounting system. As for the practical side، we conducted a field study at the level 

of the commercial enterprise with limited liability،Amouri Brothers for Import and Export - 

Biskra. The results display the extent of its dependence on financial lists and the accounting 

system's success in making financial decisions. 

Key words :Financial accounting system، international accounting standards، financial 

statements، financial decisions . 
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 تمهيد
لى عدير في المؤسسة ية لأي ملأساستلعب عملية اتخاذ القرارات دورا أساسيا في أي مؤسسة وتعتبر من المهام والأدوار ا

لية، د القرارات المانجلقرارات اهذه  اختلاف أنواعها باستخدام نظام المعلومات الذي يساعد في عملية اتخاذ القرارات، ومن أهم
قف رض ما لمواجهة مو تحقيق غ عين أواتخاذ القرار المالي هو اختيار أحد الحلول الممكنة لتمثيل موضوع مبحيث أن جوهر عملية 

 معين يتعلق بالجانب المالي للمؤسسة.
تها المالية رار وتعديل قرارالي باستمالما ولتتمكن المؤسسة من معرفة مدى بلوغ أهدافها بكفاءة وفعالية فهي بحاجة الى تحسين وضعها

 ؤسسة.نحرفة ، باستخدام التحليل المالي للقوائم واكتشاف نقاط القوة والضعف، حسب ظروف المالم
 ث التالية: المباحيها فيولإعطاء صورة واضحة عن عملية اتخاذ القرار في المؤسسة، سنحاول في هذا الفصل التطرق إل

 المبحث الأول: عموميات حول اتخاذ القرارات.
 .المالية المالي كأسلوب لاتخاذ القرارات المبحث الثاني: التحليل

 المبحث الثالث: أهمية القوائم المالية في اتخاذ القرارات في الشركات 
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 المبحث الأول: عموميات حول اتخاذ القرارات 
لهذا خصصنا هذا ضافية، و إ ليفالمنظمة تكاتعد عملية اتخاذ القرار عملية مهمة وحساسة في الإدارة، حيث أي خطأ قد يكلف 

 المبحث لنقدم فيه معلومات شاملة ومختصرة عن هذه العملية.

 المطلب الأول: مفهوم عملية اتخاذ القرارات
 الفرع الأول: مفهوم عملية اتخاذ القرار

يتم عرض سوفي هذا المجال   مغزاهافيتلف تخيوجد العديد من التعريفات لعملية اتخاذ القرارات التي تناولها العديد من المؤلفين لا 
 بعض هذه التعريفات كالآتي:

أولا: " هي عملية اختيار بديل من بديلين مختلفين أو أكثر لتحقيق هدف أو مجموعة من الأهداف خلال فترة زمنية معينة في 
 )132، صفحة 2003(قحف، ضوء معطيات كل من البيئة الداخلية والخارجية والموارد المتاحة للمنظمة".

ثانيا: " هي عملية اختيار دقيق بعد دراسة تحليلية موسعة لعدد من البدائل المتاحة التي يمكن إتباعها للوصول الى تحقيق الأهداف 
 )218، صفحة 2011(دليلة، المرجوة".

أ�ا:" إصدار حكم معين عما يجب أن يفعله الفرد في موقف ما، ذلك عند الفحص الدقيق للبدائل ثالثا: عملية اتخاذ القرار تعرف 
المختلفة التي يمكن إتباعها، أو هي لحظة اختيار بديل معين بعد تقييم بدائل مختلفة، وفقا بتوقعات مختلفة لمتخذ 

 )128، صفحة 2002(الشرقاوي، الفرار".
 الفرع الثاني: مراحل عملية اتخاذ القرار

، الصفحات 2009(المجهلي، تمر عملية اتخاذ القرار بسلسلة من الخطوات المتتابعة والمتناسقة، والتي يمكن توضيحها في الآتي
114-115(: 

 أولا: مرحلة تحديد وتشخيص المشكلة
خلق  بيعة الموقف الذيتحديد ط ها هيالتي ينبغي على القرار وهو بصدد التعرف على المشكلة الأساسية وأبعاد من الأمور المهمة

 ب بشأ�ا.ر الفعال والمناساذ القراواتخ المشكلة ودرجة أهمية المشكلة، وعدم الخلق بين أعراضها وأسبابها، والوقت الملائم لحلها
 تثانيا: مرحلة جمع البيا�ت والمعلوما

لمشكلة ومات ذات الصلة بات والمعلبيا�إن فهم المشكلة فهما حقيقيا، وتحديد أبعادها واقتراح بدائل مناسبة لحلها يتطلب جمع ال
ة و البيا�ت الدقيق ممكن من  قدرمحل القرار، وذلك أن اتخاذ القرار الفعال يعتمد على قدرة القائمين به في حصول على أكبر

صول الى ات تساعد على الو لى معلومالوصول والملائمة لتحليلها تحليلا دقيقا يتم مقارنة الحقائق مع الأرقام لالمعلومات المحايدة 
 القرار المناسب.

 ثالثا: مرحلة تحديد واختيار البدائل
ل تلك الممكنة لحلبدائل لحلول وااث عن يعتبر تحديد البدائل الممكنة لحل المشكلة من أهم مراحل اتخاذ القرارات وتتمثل في البح

 المشكلة وتلعب الخبرة لدى متخذي القرار دورا رئيسيا في هذا المجال.
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يل ة ثم اختيار البدل على حدل بديكوذلك بالمقارنة بين كل بديل من البدائل الممكنة، ويتم ذلك عن طريق تحديد مزا� وعيوب  
 المناسب.

 رابعا: مرحلة تقييم البدائل
ائل المتاحة، يجد المدير نفسه أمام ضرورة تقييمها لاختيار البديل المناسب، وذلك لأن أي حل من حين الانتهاء من وضع البد

، 2004(مناصرية، هذه الحلول يتضمن عدة مزا� وعيوب، إذ لا تتساوى الحلول جميعا من حيث قدرتها على تحقيق الهدف.
 )13صفحة 

 القرار خامسا: مرحلة اتخاذ
يعد اختيار البديل المناسب هو البديل الذي يحقق المعيار أو يحقق الهدف المطلوب انجازه لاتخاذ القرار التي تعد كإعلان عن ذلك 

، صفحة 2009لي، (المجهالبديل، ويجب أن يتبع عملية اتخاذ القرار نوع من الرقابة للتأكد من فعالية القرار الذي تم اتخاذه
115(. 

 المطلب الثاني: أنواع القرارات
 يصف علماء الإدارة القرارات عليها المعايير متعددة ومن أهم هذه التصنيفات ما يلي:

 ):(h.simonحسبات لقرار ا تصنيف -1
 :)102-101، الصفحات 2010(بلعجوز، ميز بين نوعين أساسيين من أنواع هما 

ختارة، بشأن البدائل الم كد نسبيوجد تأ: تعتبر قرارات مبرمجة لأن معايير الحكم فيها عادة ما تكون واضحة، ويةقرارات مبرمج -
 .معها وهي قرارات متكررة روتينية ومحددة جيدا لها إجراءات المعروفة ومحددة مسبقا للتعامل

ة برات مسبقة بكيفيخلا توجد و ل مرة لاتخاذها عندما تواجه المؤسسة المشكلة لأو قرارات غير مبرمجة: عادة ما تظهر الحاجة  -
نها، ائل والاختيار بيييم البدة لتقحلها، ففي هذا النوع عادة ما يصعب تجميع معلومات كافية عنها، ولا توجد معايير واضح

 وذلك فإن الظروف التي تسود هذه الحالة في الظروف عدم التأكد.
 تالي يوضح خصائص هذا التصنيف: الجدول ال 

 ): خصائص تصنيف سيمون08الجدول رقم(

 قرارات غير مبرمجة قرارات مبرمجة أساسيات التفرقة
 غير منظمة وغير متكررة روتينية ومتكررة طبيعتها

 يمكن استخدام الحكم الشخصي واضحة معايير الحكم فيها
 تتسم بنوع من الصعوبة سهلة تحديد البدائل

 عدم تأكد نسبي تأكد اتخاذ القرار ظروف
 غير محددة مسبقا محدد الإجراءات
 قليلة جدا وغير كافية متوفرة المعلومات

 الخبرة، برامج الحاسوب المتطورة الطرق الكمية وبرامج الحاسوب أدوات الحل
 )102، صفحة 2010(بلعجوز، المصدر: 
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 المشاركة: نوع سبح القرارات تصنيف -2
 :)103، صفحة 2010(بلعجوز، يميز بين القرارات وفقا لنوع المشاركين في صنع القرار

 : وهي قرارات يقوم باتخاذها مسير واحد.قرارات فردية •

 : هي تلك التي يشارك فيها العديد من متخذي القرار.قرارات تنظيمية •

(بلعجوز، : وهنا يتم التمييز بين القرارات حسب المستوى التنظيمي الذي يتخذ فيه القرارالإدارية المستو�ت حسب تصنيف-3

 :)104-103، الصفحات 2010

 ة.لتشغيلية بالمؤسسالعمليات باعلقة : هي القرارات التي تصنع في المستو�ت التنظيمية الدنيا، والمتالتشغيلية القرارات •

ذا المستوى يقوم هة، فعند لتشغيليافهي قرارات تؤخذ على مستوى إداري أعلى مما تؤخذ فيه القرارات الإدارية:  القرارات •

فعال من الاستخدام ال بالتأكد تعلقةمالمديرون باتخاذ قرارات لحل مشكلات التنظيم والرقابة على الأداء وفرض كذلك قرارات 
 لموارد المؤسسة في سبيل تحقيق أهدافها.ا

ت ؤسسة، وهي قرارالعليا للمدارة اهي قرارات تؤخذ على مستوى قمة الهيكل التنظيمي بواسطة الإستراتيجية: الإ القرارات •
ا كمؤسسة في السوق،  افسي للمالتن تغطي مدى زمني أطول مقارنة بالقرارات السابقة وتتعلق القرارات الاستراتيجية بالوضع

 تهتم أيضا بتحديد أهداف المؤسسة والموارد اللازمة لتحقيقها.
 الشكل التالي يوضح أنواع القرارات في المستو�ت الإدارية:

 ): مستو�ت القرارات الإدارية01الشكل رقم (

 
 )104، صفحة 2010(بلعجوز، المصدر: 

 :)256-255، الصفحات 2009(نواف، اتخاذها لأساليب وفق القرارات تصنيف -4

لقرار ر الشخصي لمتخذ اى التقديائمة علوهذا النوع من القرارات يتم اتخاذه بالاعتماد على الأساليب القالكيفية:  القرارات •

 .وخبراته وتجاربه ودراسته لآراء، والحقائق المرتبطة بالمشكل

ذلك على القواعد كلاعتماد  ذها، واوهذه القرارات يتم اتخاذها بالاعتماد على الرشد والعقلانية لمتخالكمية:  القرارات •

مة من مجموعة من ح المنظوأربا والأسس العلمية التي تساعده على اختبار القرار الذي يؤدي الى ز�دة ومضاعفة عائدات
 البدائل.

المستوى الأعلى القرارات 
الاسترات�ج�ة

المستوى المتوسط قرارات الإدار�ة

المستوى الأدنى القرارات التشغیل�ة
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 :)257-256، الصفحات 2009(نواف، اتخاذها هلظروف وفق القرارات تصنيف -5

 لقرار، وغالبا مااكلة محل لوبة عن المشوهي قرارات تتخذ بعد توفر  المعلومات المطالتأكد:  ظروف تحت تتخذ التي القرارات •

قق ر البديل الذي يحتم اختياحة، ويمن البدائل المتايكون الموقف الطي يوجد فيه متخذ القرار واضحا، إذ يكون أمامه عدد 
 أعلى عائد وتتميز مثل هذه القرارات بسهولة اتخاذها والاطمئنان الى نتائجها.

ن المشكلة لمطلوبة عال المعلومات كومثل هذه القرارات لا تتوافر لمتخذها  التأكد:  عدم ظروف تحت تتخذ التي القرارات •

لمشكلة لمتوقعة عن هذه الأحداث اتبطة بامما يجعل الاحتمالات المر ، تتوافر له أية معلومة عن المشكلةمحل القرار، أو حتى لا 
ليب اتباع بعض الأسا ذ القرارى متخغير معروفة، فيتخذ المدير قرارا غامضا لحلها، وغالبا ما تفرع الظروف عدم التأكد عل

 .البدائل  أحدة من نتائج القرارات والوصول الىالر�ضة والاحصائية لتحديد نسبة الاحتمالات المتوقع

 القرارات المطلب الثالث: مراحل اتخاذ
 :)42-41(الشرع و سليمان ، الصفحات على الأسئلة التالية إلىالإجابةترتكز عملية اتخاذ القرار على ثلاثة أطوار تهدف 

 ما هو المشكل؟ -
 البدائل؟ما هي  -
 ما هو أحسن بديل؟  -

 ويمكن صياغة هذا الأسئلة لتشكل الأنشطة التالية: 
 ): مراحل اتخاذ القرار02الشكل رقم (

 
 )41(الشرع و سليمان ، صفحة المصدر:

لى ، إذ أن التعرف عى المشكلرف علتعرف هذه المرحلة بمرحلة البحث عن فرصة لاتخاذ القرار أو التع مرحلة النشاط الذكاء:

ث عند ظهور على ة قد تحدلأخير الشكل يكون عادة استجابة لحادث داخل المنظمة  أو خارجها ينظر لها كإشكالية ومثل هذه ا
 لإدارة. سبيل المثال اختلاف بين الأداء العالي وتوقعات وطموحات ا

ل عن تحديد المشك ون منفصلةما تك المرحلة عن مختلف البدائل للتعامل مع المشكل و�درا هتستدعي هذمرحلة نشاط التصميم: 
ا وجد مالحالية،  فإذا  الأوضاع خصائصنفسه،إن البحث عن البدائل عملية تطبيقية وكثيرا ما تبدأ بالنظر الى النتائج السابقة و 

 وفي أحوال كثيرة ومألوفة عروفةقد يتوقف عند هذا الحل وإلا فإن البحث قد يوجه نحو المجالات أخرى م حل مرضي فإن البحث
 جذرية للتغيير. أكثرقديمة البحث ليشمل تجارة منظمات مماثلة واقتراحات 

نشاط الذ�اء

نشاط التصم�م

نشاط الاخت�ار
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ه حسن والمرغوب فيلألبديل اتار اتستدعي هذه المرحلة عملية البدائل وفق معايير عديدة وواضحة ويخمرحلة نشاط الاختيار: 
 انسجاما مع أهداف المنظمة.

همية اتخاذ القرارات  المطلب الرابع: أ

بصورة موضوعية  هاأهدافيق  تحقتعتبر القرارات وسيلة علمية وفنية �جحة لتطبيق البيا�ت والاستراتيجيات للمنظمة في -
 علمية.

 ا.ة والتنظيم وغيرهوالرقاب تخطيطمثل ال الإداريةتلعب القرارات الإدارية دور حيو� وفعالا في القيام بكافة العمليات  -

 يفة الادارية.زمة للوظاللا تؤدي القرارات الإدارية عن طريق عملية اتخاذ  القرار دورا هاما في تجميع المعلومات -

المطلوبة  ريةالإداائف والمهام ام بالوظ القيفي الإداريينوقياس مدى قدرة القادة والرؤساء تعتبر القرارات الإدارية وسلية لاختيار  -
 .تحقيقها وانجازها بأسلوب علمي وعملي

 التحليل المالي كأسلوب لاتخاذ القرارات الماليةالمبحث الثاني: 
يع قطة الانطلاق لجمنعتبارها لك باالقرارات، وذإن جوهر عمل الإدارة المالية وفق المنهج الحديث يكمن في قيامها على اتخاذ 

صد بالقرارات لمؤسسة، فماذا نقلمالية لعية االأنشطة داخل المنظمة، كون هذه القرارات المالية تحظى بأهمية بالغة، لأ�ا تعنى بالوض
 المالية وما هي أنواعها ؟

 خصائصهاوأنواعها و القرارات المالية  ماهية  الأول:المطلب 
 الأول: تعريف القرارات الماليةالفرع 

تعرف القرارات المالية أ�ا هي:" اختيار البديل الأمثل من بين العديد من المواقف المالية والذي يترتب عليه  ز�دة القيمة السوقية 
والبحث عن المعلومات  للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة حيث يقوم المحلل المالي (المدير المالي) بتحليل القوائم والتقارير المالية

 )207، صفحة 2002(حنفي، المحاسبية والمالية وتحليلها وتعديلها لتساعده في اتخاذ القرارات المالية
 .conso & farouk, 1999, pp)القرار المالي هو كل قرار يوازن بين الحصول على الأموال وامتلاك أصول (طبيعية، مالية)

(زغيب و ، بحيث تهدف القرارات المالية الى تمويل الاستثمارات مع تحقيق أعلى ربح وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة(438-440
بحيث تشمل هذه القرارات كل من قرار  ،)1، صفحة 2009إلياس، الملتقى الدولي حول صنع القرار بالمؤسسة الاقتصادية، 

 التمويل، قرار الاستثمار وقرار توزيع الأرباح.
 الفرع الثاني: خصائص القرارات المالية
 :)20، صفحة 2013(انتصار، تتسم القرارات المالية بالخصائص التالية

 لقرارات.على تلك ا للمؤسسة إذ أن نجاح أو فشل المؤسسة متوقفالقرارات المالية مصيرية بالنسبة  إن بعض -
 اطئة.كانت القرارات خ  لخطأ إذااة إصلاح إن نتائج القرارات المالية لا تتم بسرعة، بل تستغرق وقتا طويلا مما يؤدي الى صعوب -
 ات.ه القرار تخاذ هذاد القرارات المالية قرارات ملزمة للمؤسسة في أغلب لحالات، لذا يجب الحذر الشديد عن -
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 الفرع الثالث: أنواع القرارات المالية
 قرارات الاستثمارأولا:

 تعريف القرارات الاستثمارية:  -1
القرار الاستثماري هو ذلك القرار الذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر عائد استثماري من يمكن القول أن 

 ..Source spécifiée non valideبين بديلين أو أكثر 
 Sourceتنحصر قرارات الاستثمار في اختيار نوع الموجودات التي يجب أن تستخدم من قبل إدارة الشركة تحقيق عوائد مستقبلية 

spécifiée non valide.. 
 خصائص القرارات الاستثمارية:   -2

 :.Source spécifiée non valideأي قرار استثماري ينطوي على عدد من الخصائص ومن أهمها

 عدة.متبافترات زمنية  إلا على م بهاإنه قرار غير متكرر حيث أن كل المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى كلها لا يتم القيا -

 القرار الاستثماري  استراتيجي يحتاج الى أداة تمد البصر الى المستقبل. -

 اع فيهالقرار الاستثماري يترتب عليه تكاليف ثابتة مستغرقة ليس من السهل تعديلها أو الرجو  -
 اطرالمخ يملك القرار الاستثماري دائما الى أنشطة مستقبلية وبالتالي يرتبط عليه بدرجة معينة من

 أنواع القرارات الاستثمارية-3
 Source spécifiéeللقرارات الاستثمارية الكثير من التصنيفات ومن أهم هذه التصنيفات وأكثرها شيوعا التصنيف الآتي 

non valide.: 
ية لبدائل الاستثمار عين من اممن بين عدد  الحالة: ويتم اتخاذ القرار الاستثماري في هذه قرارات تحديد أولو�ت الاستثمار -أ

عائد أو  ما يعود عليه من على مدى بناء المحتملة والممكنة لتحقيق نفس الأهدافويصبح المستثمر أمام عملية اختيار البديل الأفضل
ة فإذا اهتمامات كل مرحلو ددها يح التي منفعة  خلال فترة زمنية معينة، ومن ثم يقوم بترتيب أولو�ته الاستثمار طبقا للأولو�ت
 .المدخل لهذا اعتبر أن العائد على الاستثمار هو الذي يحكم تفضيلاته فإنه سيقوم بترتيب البدائل طبقا

شاط معين او نواله في لاستثمار أم : وفي هذه الحالة يكون أمام المستثمر بديل واحدقرارات قبول أو رفض الاستثمار -ب
 للفرصة او رفضها لعدم إمكانية التنفيذ. الاحتفاظ بها، أي قبوله

لمستثمر افي حالة اختيار  مار ولكنن فرص الاستث: وفي هذا النوع من القرارات توجد العديد مقرارات الاستثمار المناعة تبادليا -ج
 أخر. يار نشاطن اختولكن في حالة اختيار المستثمر أحد هذه الفرص في نشاط معين فإن ذلك لا يمكن المستثمر م

يث تكاد تنعدم حف التأكد رارات في ظرو يمكن اتخاذ الق القرارات الاستثمارية في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد: -د
رية في ظل لقرارات الاستثماام اتخاذ ة فيتالمخاطرة وذلك راجع لتوفر المعلومات والدراية بالمستقبل ونتائجه، أما في ظروف المخاطر 

ير مستحبة تعتبر مغامرة وغ م التأكدوف عدلقلة المعلومات المتوفرة، أما القرارات الاستثمارية التي تتم في ظر  المخاطر وذلك يرجع
 حيث تعتمد على الخبرات وذلك يعود لعدم توفر الحد الأدنى للمعلومات. 
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استثمارية تعتمد على التحليل حيث يمكن أن نجد قرارات :القرارات الاستثمارية التي تعتمد على التحليل الوصفي والكمي -و
الوصفي وهذه قليلة في عالم اليوم أو قرارات تعتمد على التحليل الكمي فقط وهي أيضا حيث يمكن أن نجد قرارات استثمارية 
تعتمد على التحليل الوصفي وهذه قليلة في عالم اليوم أو قرارات تعتمد على التحليل الكمي فقط وهي أيضا ليست بالكثيرة ولكن 

 ..Source spécifiée non valideواقعنا العلمي يفرض علينا الأخذ بالتحليل الوصفي والكمي معا
 تقييم الاقتراحات الاستثمارية:-4

أي التعرف على المنافع الخطوة الأهم في عملية التقييم والمفاضلة بين المشروعات في الخاصة بدراسة وتحليل الربحية لكل بديل، 
المتوقعة ومقارنة  هذه المنافع بالتكاليف، حيث يتم مقارنة التدفقات النقدية الداخلة بالتدفقات النقدية الخارجة، وبصفة عامة تضم 

 .Source spécifiée non valideهذه الخطوة مرحلتين أساسيتين هما:
 .تحليل ودراسة العائد الاقتراحلة مرح -
 الية.يكلة المعلى اله مرحلة التحليل المالي للتعرف على أوضاع السيولة بعد قبول الاقتراح واثر الاستثمار -
ا ويله أي معرفة متمن مصادر النظر ع تحليل العائد وتعني معرفة وقياس العائد المتوقع على الاستثمار بصرف الأولى: مرحلة -

ستثمار، وهي دث خلال حياة الاالتي تح اليةيسمى بالقوة الإدارية أو الربحية المتوقعة للمال المستثمر بصرف النظر عن المعاملات الم
 .ذلك أقساط هذه القروضتلك الخاصة بالفوائد على القروض وك

لتمويل اتوفر للتأكد من  لاستثماروقع لالمرحلة الثانية: وهي الخاصة بالتحليل المالي حيث يتم هذا التحليل على مدى العمر المت
 هما:  انبينجالضروري لتنفيذه وأن الاستثمار ينتج عنه سيولة لتغطية التزاماته، وتتضمن هذه المرحلة 

 ر.ستثماهذا التحليل لمعرفة التدفق النقدي خلال فترة تنفيذ وتشغيل الا: يهدف تحليل السيولة •

حقق من أن مصدر ل أي التالتمويو : يهدف هذا التحليل للتعرف على مدى المواءمة بين الاستثمار تحليل هيكل رأس المال •

 التمويل يتلاءم مع الاستثمار من حيث النوع والمدة.
 : فها الى مجموعتينكن تصنيلتي يمتثمار إما بطريقة واحدة أو أكثر من الطرق الأتية واوبصفة عامة يتم تقييم مقترحات الاس

ترة لعائد)، وطريقة فاة متوسط طريق المجموعة التي تتجاهل القيمة الزمنية للنقود، وتتضمن هذه المجموعة الطريقة المحاسبة(-
 الاسترداد، وتسمى هذه المجموعة بالطرق التقليدية.

موعة د، وتتضمن هذه المجمة للنقو القي لثانية التي تسمى بالطرق الديناميكية، حيث تأخذ في الحسبان القيمة الزمنيةالمجموعة ا-
 طريقة صافي القيمة الحالية وطريقة معدل العائد الداخلي.
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 مراحل تقييم الاقتراح بالاستثمار وأساليب التقييم.):  03الشكل رقم (
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 )270، صفحة 2002(حنفي، المصدر:                                  
 : قرارات التمويلثانيا
تيجيات محددة لى استخدام استرالأخيرة اهذه ا هذا القرار من أهم القرارات المالية التي تتخذها الإدارة المالية ، وعادة ما تلجأيعد 

 يد.توضح طبيعة وأنواع مصادر التمويل التي تحتاجها المؤسسة سواء على المدى القريب أو البع
 تعريف قرار التمويل-1

 التمويل ومن بينها:تعددت تعاريف حول مفهوم قرار 
يعرف قرار التمويل على أنه:" القرار الذي يبحث عن الكيفية التي تتحصل عليه المؤسسة على الأموال الضرورية للاستثمارات،  -

لقرار بالمؤسسة (زغيب و إلياس، الملتقى الدولي حول صنع افهل يجب عليها إصدار أسهم جديدة أو اللجوء الى الاستدانة"
 .)2، صفحة 2009الاقتصادية، 

أو هو:" القرار المتعلق بكيفية اختيار المصادر التي سيتم الحصول منها على الأموال اللازمة للمؤسسة لتمويل  -
 )21، صفحة 2012(حنونة، استثماراتها"

للحصول على الأموال والاختيار وتقييم تلك الطرق والحصول على المزيج الأفضل بينها أو هو:" البحث عن الطرق المناسبة  -

 .)77، صفحة 2000(الزعبي، بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات والتزامات المؤسسة المالية"

 

 

 لاقتراح الاستثماري  دراسة وتحلیل العائد

 مرحلة التحلیل المالي مرحلة دراسة وتحلیل العائد

تحلیل ودراسة 
أ   

 

تحلیل ودراسة 
ل  ةال

 ةالأسالیب التقلید�ة   الأسالیب الدینام�ك�ة

تتجاهل الق�مة الزمن�ة 
 

 تعترف �الق�مة الزمن�ة
 

طر�قة متوسط معدل 
 

 دطر�قة فترة الاستردا
 

طر�قة صافي الق�مة 
 

طر�قة معدل العائد  
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 أنواع قرار التمويل -2
 :)44، صفحة 2012(سمية، في لقرار التمويل ثلاثة أنواع رئيسية تتمثل

 لمالية.ااختيار الهيكل المالي، أي التوزيع بين الأموال المقدمة من طرف المساهمين والديون -أ
 المساهمين.لى لأرباح عاتوزيع  سياسة توزيع الأرباح، أي الاختيار بين إعادة استثمار النتيجة(احتجاز الأرباح) وين-ب
 المالية). ين او الاستدانةف المساهمة من طر الاختيار بين التمويل الداخلي(التمويل الذاتي)، والتمويل الخارجي( الأموال المقدم-ج

 سسة.كين عن طريق تعظيم قيمة المؤ تعظيم ثروة المال إلىوتسعى المؤسسة من خلال اتخاذ القرار 
 مصادر التمويل-3

ر ات وسنتطرق لمصادب القرار ن أصعممن البدائل في مصادر التمويل، وهذا ما يجعل اتخاذ قرار التمويل  تتوفر للمؤسسة العديد

 :التمويل فيما يلي
 التمويل الذاتي-أ

التمويل الذاتي هو إعادة استثمار الفائض المالي كله أو بعضه في أعمال المؤسسة وبذلك تتفادى هذه الأخيرة ز�دة رأس مالها سواء 
أصحابها أو من غيرها، وهذا لأغراض التوسع في المؤسسة وما يترتب عن ذلك من مشاكل ومصاريف تثقل كاهل من 

 )96، صفحة 1995(الكريم، المؤسسة
، 2011يوسف، التسير المالي (الإدارة المالية)، (ساسي و ويحدد مفهوم التمويل الذاتي من خلال منظورين مباشر وغير مباشر

 :)259صفحة 
أي أنه  تدفقات المدفوعة،بوضة والالمق المنظور المباشر: من خلال هذا المنظور يمثل التمويل الذاتي حاصل الفرق بين التدفقات-1

 �خذ في الاعتبار التدفقات الفعلية دون الوهمية( الاهتلاكات، المؤو�ت).
 المنظور غير المباشر: يظهر التمويل الذاتي هنا كتدفق نقدي فعلي  تحققه المؤسسة.-2
 الرفع في رأس المال-ب

الرفع في رأس المال هو عملية مالية تؤدي الى ز�دة مستوى رأس المال بواسطة المساهمة الخارجية، والتي يختلف حجمها باختلاف 
، ومن وسائل الرفع في رأس  )262، صفحة 2011(ساسي و يوسف، التسير المالي (الإدارة المالية)، الشكل القانوني للمؤسسة

 :)263، صفحة 2011(ساسي و يوسف، التسير المالي (الإدارة المالية)، المال
 الرفع في رأس المال نقدا أو عينا. -
 المال بضم الاحتياطات.الرفع في رأس  -
 الرفع في رأس المال عن طريق تحويل الديون. -
 اللجوء الى الاستدانة -1

سة من  لم تتمكن المؤساجات التيلاحتياتعتبر الاستدانة من أهم مصادر التمويل في المؤسسة  إن يتم اللجوء اليها من أجل تغطية 
 تمويلها عن طريق التمويل الذاتي.
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الاستدانة بأ�ا:" الديون المالية التي تجمع كل من الديون القصيرة ومتوسطة، وطويلة الأجل المقدمة من طرف يمكن تعريف 
، وتتعدد تصنيفات الاستدانة وأنواعها بالاختلاف المصادر وطبيعة القروض )51، صفحة 2012(سمية، مؤسسات مقرضة"

 :)266، صفحة 2011(ساسي و يوسف، التسير المالي (الإدارة المالية)، هاوأجال الاستحقاق وأهم
 الدعوة العامة للادخار.-2
 الاقتراض من البنوك والوسطاء الماليين. -3

 تصنيفات مصادر التمويل): 04الشكل رقم(

 التمويل الذاتي 
 ز�دة رأس المال أموال الخاصة 

 

 مصادر التمويل 
 قروض سندية 
 متوسطة وطويلة الأجل قروض الايجار ديون 
 قروض بنكية 
 ائتمان تجاريقصيرةالأجل 

 )193(زغيب، التسير المتلي حسب البر�مج الرسمي الجديد، صفحة المصدر:                        
 العوامل المؤثرة في قرار التمويل -4
 تكلفة المصادر المختلفة للتمويل، أي تكلفة الدينار الواحد من كل مصدر. -
 موال.عنصر الملائمة، بمعنى أن يكون مصدر التمويل ملائما مع المجال الذي تستخدم فيه الأ -
د قالوضع حرجا  افإذا كان هذ يولة، إدارة هذه السوضع السيولة النقدية في المؤسسة لدى متخذ القرار، وسياساته المتبعة في-

 ة في المستقبل.ى السيولغط علتضطر المؤسسة لتجاوز عامل التكلفة والبحث عن مصادر تمويل طويل الأجل، لتجنب عوامل الض
يود يع الأرباح أو قز ياسات تو سدمة، أو القيود التي يفرضها المقرض على المؤسسة المقترضة والتي تتعلق عادة بالضما�ت المق -

 على مصادر تمويل أخرى.
، 2012(حنونة، المزا� الضريبية، فمصادر التمويل الخارجي تحقق وفورات ضريبية تخفض من المتوسط المرجح لتكلفة الأموال -

 .)22صفحة 
 : قرارات التوزيع الأرباحثالثا
 :تعريف قرارات توزيع الأرباح -1

مجموعة قرارات هذا ي قرارات توزيع الأرباح، وتتضمن تصاحب قرارات الاستثمار وقرارات التمويل نوعا ثالثا من القرارات ه
 النشاط كافة الأمور التي تحدد النسبة المئوية للأرباح النقدية التي على المساهمين من حملة الأسهم العادية، وزمن توزيع هذه الأرباح

Source spécifiée non valide.. 
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 :سياسة توزيع الأرباح -2
تتضمن سياسات التوزيعات اتخاذ قرار بتوزيع أو احتجاز الأرباح لإعادة استثمارها في المنشأة، وهناك سياسات عديدة نذكر 

 :.Source spécifiée non valideمنها
 جاز الأرباح بدلاشأة باحتالمن ياسة فائض التوزيعات: وتقوم سياسة فائض التوزيعات على أساس أن المستثمر يفضل قيامس •

ققه د الذي يمكن أن يحوق العائها يفمن إجراء التوزيعات، إذ كان العائد الذي تحققه المنشأة على الأرباح المعاد استثمار 
 د مستو�ت خطر مماثلة. المستثمر بإعادة استثماره للأموال عن

ؤية واضحة ر لا إذا كانت لها إالنسبة  ز�دةبالتوزيعات الثابتة:  والتي تنطوي على توزيع نسبة ثابتة من الأرباح، وتقوم الإدارة  •
 عن مستقبل أرباح المنشأة.

 ترتفع وفي الفترات التي ثابت عاتلتوزيسياسة الحد الأدنى زائد الفائض: والتي تنطوي على قيام المنشأة بإجراء حد أدنى من ا •
 .فيها أرباح المنشأة تقوم بإجراء توزيعات إضافية

ة شراء أسهم إضافي زيعات فيالتو  خطة إعادة استثمار التوزيعات: تتيح هذه الخطة قيام المنشأة بطريقة مباشرة باستخدام •
 الية. ول حصول على دخلبعض الشركات، وتتلاءم هذه السياسة مع المستثمرين الذين لا يرغبون في الح

سهم نشأة بز�دة الأتقوم الم قتضاهتجزئة الأسهم والتوزيعات في صورة أسهم: تشير عملية تجزئة السهم الى التصرف الذي بم •
ة الى قيام المنشأ ورة أسهمفي ص المصدرة، وغالبا ما يؤدي ذلك الى تخفيض سعر السهم، بينما تشير عملية إجراء توزيعات

 اهمين بدفع أسهم إضافية. بدلا من دفع توزيعات نقدية على المس
ما يترتب عليه  بل ، وهومن ق إعادة شراء الأسهم: تتضمن هذه العملية قيام المنشأة بشراء بعض الأسهم التي أصدرتها •

ة اك نوعين من عمليسهم، وهنعر الستخفيض عدد أسهم المنشأة، ومن ثم ز�دة ربحية السهم، وغالبا ما يؤدي ذلك الى ز�دة 
خلال  ع هذه الأموال منوم بتوزييث يقلأولى منها عندما يتاح للشركة أموال نقدية لتوزيعها على المساهمين، حشراء الأسهم ا

يكل رأس هليكة  مرتفعة في ة حق المن نسبشراء الأسهم بدلا من دفع توزيعات نقدية،أما النوع الثاني فقد ترى إدارة  المنشأة أ
أس مال ر مرتفعة في هيكل  الملكية بة حقالنوع الثاني فقد ترى إدارة المنشأة أن نس مال النشأة، وهو ما يدفعا الى إصدار أما

 المنشأة، وهو ما يدفعها الى إصدار سندات واستخدام حصيلتها في إعادة شراء الأسهم . 
 المحددات الأساسية لتوزيع الأرباح:  -3

ة تخفيض توزيع الأرباح، إلا أن المهام الرئيسية التي تشغل مدراء بالرغم من أن الاتجاهات المعاصرة تشير الى بوادر العمل باستراتيجي
الشركات باستمرار في المقدار المطلوب توزيعه على حملة الأسهم لتحقيق الرضا، لأن مثل هذه الاستراتيجية  تحتاج الى الكثير من 

يع الأرباح والتي يمكن إيجازها بالاتي التحسينات في سياقها وعمقها التحليلي لوجود محددات أساسية تحكم التغيير في توز 
Source spécifiée non valide.: 

من أكثر الأهداف التي تسعى الى تحقيقها الغدارة المالية في شركات الأعمال هو تعظيم ربحية :الأرباح المتوقعة(ربحية السهم) •

السهم الواحدلتتمكن من ز�دة التوزيع النقدي للأرباح،  لتتمكن من ز�دة التوزيع النقدي للأرباح، ولهذا السبب يعول 
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ة السهم الواحد ومعدلات النمو فيه لأن هذا الاستقرار يستخدم  العديد من المستثمرين ومحللي الأوراق المالية على استقرار ربحي
 كمؤشر لتصحيح السنوات بتوزيع الأرباح.

ط تتحدد ذ أن هذه الأنمالمالية إدارة اتختلف أنماط توزيع الأرباح باختلاف اتجاهات الإالأنماط السابقة لتوزيع الأرباح:  •

 .توزيع النقديضافية للإلاوة عتقرة وهناك الأنماط التنظيمية مع علاقتها بربحية السهم الواحد، فهناك الأنماط المس

لسيولة أي لية فيما يتعلق باارة الماف الإديعد النقد وإدارة الدورةالنقدية من المواضيع المهمة وتشكل محورا رئيسيا لهدالنقد:  •

 بالهدف القصير الأمد. 
رجة وتتفاوت ية الداخلة والخاات النقدلتدفقلاسيما تلك المتعلقة بتوازن ا وهذه الأهمية متأتية من أثارها المباشرة والطويلة الأمد

 اطرة.الأهمية النسبية للنقد وفقا لتفاوت طبيعة وحجم نشاط الشركة ومدى استعدادها لتحمل المخ
تكتسب راق المالية، و و  سوق الأفيهمة تمثل نسبة سعر السهم الى ربحيته والمعروفة بمضاعف السهم أحد أهم الأدوات التحليلية الم

 أهميتها من كو�ا تعكس حالة التفاؤل أو التشاؤم بشأن أسعار الأسهم. 

راق مرة لتصريف الأو وءة ومستسواق كفأواحدة من الاعتبارات التي ينظر اليها بأهمية خاصة، هي وجود القابلية التسويقية:  •

تباين، وهذا ما يو الأخر هنقد  لتها وسرعة تحولها الىالمالية، ونظرا لاختلاف نوع وحجم وسعر تلك الموجودات فإن سيو 
 يعرف بالقابلية التسويقية. 

 المطلب الثاني: ماهية التحليل المالي وأهدافه واستعمالاته
مرة من الاختيار لسلة مستستطلب تمن الطبيعي فإن قوة أداء أي نشاط اقتصادي ونجاحه مرتبط بقرارات الإدارة، هذه الأخيرة 

فيها،  الموارد المالية سة وحركةللمؤس البدائل، وهذه الاختيارات تستند أساسا على التحليل المالي الذي يدرس الوضع الماليبين 
 خدمة في اتخاذ القرارات المالية.والذي يعتبر من أهم الأساليب المست

 تعريف التحليل الماليالفرع الأول: 
للوضعية المالية للمؤسسة من مختلف جوانبها بتاريخ معين عادة هو تاريخ إقفال يمكننا تعريف التحليل المالي على أنه تشخيص 

القوائم المالية، من أجل تحديد نقاط الضعف والقوة والبحث عن أسبابها ومعالجتها، وكذا تحديد نقاط القوة للحفاظ عليها 
 .)16ة ، صفح2011(مليكة و بوشنقير، وتدعيمها مستقبلا

ئمة يقصد بالتحليل المالي عملية تحويل الكم الهائل من البيا�ت والأرقام التاريخية المدونة في القوائم المالية( الميزانية العمومية قا
 .)118 ، صفحة2004(الزبيدي، الدخل) الى كم أقل من المعلومات والأكثر فائدة لعملية اتخاذ القرارات

 : أهداف التحليل الماليثانيال الفرع
 :)16، صفحة 2012(لسلوس، من بين أهداف التحليل المالي نذكر

تعددة من مو دورات أسسة في دورة وضع تشخيص مالي عام للمؤسسة إجراء فحص السياسات المالية المتبعة من طرف المؤ  -1
عطاء الكمي والكيفي بإ ن جانبهاطيات معن طريق  الدراسة التفصيلية لمختلف الوثائق والبيا�ت التي تفسر لنا المعنشاطها وذلك 

 نقاط الضعف والقوة في السياسات المالية.
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القدرة على والسيولة و لربحية الية بين لمالية الداخابواسطة التحليل المالي يمكن أن نحكم على التسيير المالي الماضي، والتواز�ت  -2
 الوفاء والمخاطر المالية للمؤسسة.

ل وتوزيع لاستثمار والتمويما يخص ارعية فيبواسطة التحليل المالي يمكن الحكم على قرارات الإدارة العامة وكذلك المدير�ت الف-3
 الأرباح.

 تستخدم كأداة لمراقبة التسيير.-4
رامج الميزانية لمستقبلية لوضع بات اكأساس للقدر   لتنبؤات المالية فالنتائج المتوصل اليها،تعتبر الركيزة التي يستند عليها في وضع ا-5

 سسة.التقديرية الاستثمارية او الخزينة، حيث التحليل المالي يكمل التسيير التقديري في المؤ 
 : استعمالات التحليل الماليثلالفرع الثا

نها على توع التحليل المطلوب والجهة التي تستخدم هذا التحليل من أهمها ما هناك عدة استعمالات للتحليل المالي يتوقف كل م
 :)32-31، الصفحات 2008(الجرحاوي، يلي

 أولا: التحليل الائتماني 
 ية.ته المالتزاماباليقوم بهذا التحليل المقرض ويهدف الى التعرف على مقدرة المدين على السداد أو الوفاء 

 ثانيا: التحليل الاستثماري
ها والذي يعود سسات نفسالمؤ  يستعمل هذا التحليل في تقييم الاستثمار في أسهم المنشآت وسندات القرض وبالتالي، تقييم

 بالفائدة على الأفراد والمنشآت.
 ثالثا: تحليل الاندماج

ا تقدر الأداء رغوب شرائها، كمنشأة الممة المالمشترية بعملية التقييم، وتقدر قي في حالة رغبة منشأة شراء منشأة أخرى، تقوم المنشأة
لمقدم لها اجل تقييم العرض لتحليل لألية االمستقبلي لها، وفي الوقت نفسه تتولى الإدارة المالية للمنشأة المباعة القيام بنفس عم

 والحكم على مدى ملائمته لها.
 رابعا: التخطيط المالي

ا تلعب في المستقبل وهن المتوقع نشأةلتخطيط المالي من أهم الوظائف الإدارية وتتمثل هذه العملية بوضع تصور لأداء الميعتبر ا
 .ستقبلامداء أدوات التحليل المالي دورا هاما في هذه العملية من حيث تقييم الأداء السابق وتقدير الأ

 خامسا: تحليل تقييم الأداء
تم به معظم الأطراف التي لها علاقة بالمؤسسة، مثل الإدارة، المستثمرين والمقرضين وتعتبر أدوات التحليل هذا النوع من التحليل ته

(سامي، المالي للقوائم المالي أدوات مثالية لتحقيق هذه الغاية، لما لها من قدرة على تقييم ربحية المؤسسة وما يتعلق بكافة مجالاتها
 )76، صفحة 2012

 : دور المؤشرات التوازن في اتخاذ القرارالثالث المطلب
الماضي، أو  مؤسسة، أن لتقييملمالي للالوضع لتحليل ودراسة القوائم المالية غالبا ما يكون أمام المحلل المالي من الأدوات لتشخيص ا

 المالي.لدراسة الحاضر والتنبؤ بالمستقبل، ومن بينها مؤشرات التوازن 
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 :مؤشرات التوازن المالي
 هناك عدة مؤشرات يستند عليها المحلل المالي لإبراز مدى توازن المؤسسة ونذكر من أهمها:

 أولا:رأس المال العامل رأس المال العامل
عبارة عن هامش سيولة، يسمح للمؤسسة بمتابعة نشاطها بصورة طبيعية دون صعوبات أو ضغوطات مالية على مستوى الخزينة،  

فتحقق رأس عامل موجب داخل المؤسسة يؤكد امتلاكها لهامش أمان، يساعدها على مواجهة الصعوبات، وضمان استمرار توازن 
 ..Source spécifiée non valideهيكلها المالي

لقد اخذ مفهوم رأس المال العامل عند ظهوره تسميات مختلفة، واستعمل في أوجه متعددة من التحليل المالي فكان من الضروري 
أما بقية رؤوس الأموال  تحديد المقاصد حيث يتحدد مفهوم ، فسمي رأس المال العامل برأس المال العامل الدائم أو الصافي،

 :)39-38، الصفحات 2012(لسلوس، فأخذت التسميات التالية
تة، من دها للأصول الثابين بمفر للمساهم رأس المال العامل الخاص: يبين مدى تغطية الأموال الخاصة المتكونة من حقوق الملكية-1

اصة من ؤسسة بأموال الخكتفاء الما مدى  قي من أموال الدائمة والمتمثلة في القروض طويلة الأجل، أوديون الاستعانة بالجزء المتب
 دون الاستعانة بالموارد الأولية الأجنبية

بالمفهوم لديون هنا لا ينظر الى او لديون، جمالي اارأس المال العامل الأجنبي: يبين قيمة الموارد الأجنبية في المؤسسة، والمتمثلة في -2
تاحة ها موارد مالية مؤمن لنفسأن ت السلبي لها، بل كموارد ضرورية لتنشيط عملية الاستغلال، وأصبح من الضروري على المؤسسات
لى القروض طويلة عالحصول  ا فيلهعند الضرورة، والتصق دور البنوك والمؤسسات المنحة للقروض، بنشاط المؤسسة وأصبح ملاذا 

 جل وملجأ بتدارك العجز في الخزينة.ومتوسطة وقصيرة الأ
 يكتب رأس المال العامل الأجنبي بالعلاقة التالية:

 رأس المال العامل= مجموع الديون
تيجة، فتقاس بعض تساع للناتج عنه رأس المال العامل الاجمالي: يسمى حجم النشاط الاستغلالي، واتساع هذا النشاط قد ين-3

قيم ، وتسمى أيضا بالوجاهزة) تحقيقولة، من مخزو�ت(قيم الاستغلال) وحقوق ( قيم قابلة للالمؤسسات بما لديها من أصول متدا
 لاقة التالية: مل الاجمالي بالعال العاأس المر الدوارة والمتحولة، على عكس القيم الثابتة المتمثلة في الاستثمارات وما يتبعها.ويكتب 

 رأس المال الاجمالي= مجموع الاصول المتداولة.
 نيا: احتياجات رأس المال العاملثا

يمكن تعريف احتياجات رأس المال العامل على أ�ا رأس مال عامل الأمثل، أي ذلك الجزء من الأموال الدائمة الممولة لجزء من 
مع الموارد  الأصول المتداولة، والذي يضمن للمؤسسة تواز�ا المالي الضروري، وتظهر هذه الاحتياجات عند مقارنة الأصول المتداولة

 .)52، صفحة 2011(مليكة و بوشنقير، المالية قصيرة الأجل
 ويمكن حساب هذه الاحتياجات بالعلاقة التالية:
 لسلفات المصرفية).ا -الأجل ( ديون قصيرة-النقدية) –احتياجات رأس مال العامل= (الأصول المتداولة 

 ثالثا: الخزينة
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الأموال الجاهزة أو الأموال تحت التصرف، وهي كل الأموال التي تمتلكها المؤسسة والموجودة في صندوقها الخاص أو المصرف أو هي 
مركز الصكوك البريدية، والتي تستطيع أن تتكون الخزينة من استخدامات فورا بخلاف الأموال التي تحصل عليها من أجال قصيرة 

 .)17، صفحة 2013(الناصر، ومتوسطة
 تحسب الخزينة بالعلاقة التالية: 

 حتياجات رأس المال العامل.ا -الخزينة= رأس المال العامل
 التمويل الذاتيرابعا: 

أن نذكر يقصد بالتمويل الذاتي مقدرة المؤسسة على تمويل نفسها من مصادرها الداخلية دون اللجوء الى المصادر الخارجية، ويكفي 
أن البنوك تشترط في كثير من الأحيان على المؤسسات التي ترغب في الحصول على قروض أن لا يقل التمويل الذاتي للمشروع 

 .)36، صفحة 2012(لسلوس، الاستثماري فيها عن نسبة معينة
 يحسب التمويل الذاتي �حدى العلاقتين التاليتين:

 لأجل.ا التمويل الذاتي= النتيجة الصافية+ الاهتلاكات+ مؤو�ت الخسائر والأعباء طويلة إجمالي
 جل.لة الأصافي التمويل الذاتي= النتيجة الغير الموزعة+ الاهتلاكات+ مؤو�ت وخسائر والأعباء طوي

 : دور النسب المالية في اتخاذ القرارعالمطلب الراب
النسب المالية من أكثر الأدوات المستعملة في تحليل القوائم المالية، ويمكن القول أن النسب المالية يعتبر التحليل المالي باستخدام 

التي تستخدم في التحليل المالي ليست هي الغاية في التحليل المالي، وإنما هي في الواقع أداة تستعمل من أجل الوصول الى نتائج 
بالمركز المالي والمركز النقدي والأداء، وتقييم قرارات الاستثمار وقرارات تعطي الإجابة للعديد من التساؤلات المتعقلة 

 . )175، صفحة 2004(الزبيدي، التمويل
 النسب المالية-

البنود التي تدخل في اشتقاق تعرف النسب المالية على أ�ا علاقة تربط بين بندين أو أكثر من بنود القوائم المالية، وقد تتواجد أولا:
 .)83، صفحة 2012(سامي، النسبة المالية على القائمة المالية نفسها كما قد تتواجد هذه البنود على قائمتين ماليتين

 ثانيا: أنواع النسب المالية
 :)46-45، الصفحات 2012(لسلوس، سنكتفي بأهم النسب وأكثر استعمالا وشيوعا في تحليل مركز المالي

 نسب التمويل  -1
لأصول بصفة عامة تمويل ا لي فيتمكننا هذه النسب من دراسة وتحليل النسب التمويلية أي اكتشاف مدى مساهمة كل مصدر تموي

 والأصول الثابتة بصفة خاصة.
 نسبة التمويل الدائم: -1-1
تشير هذه النسب الى مستوى تغطية الاستثمارات الصافية بالأموال الدائمة، فهذه النسبة تعتبر صياغة أخرى لرأس المال العامل،  

، فهذا يدل على أن جزء من فإن رأس المال العامل يكون سلبيا 1أو ما يسمى بهامش الأمان، فإذا كانت هذه النسب أقل من 
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يرة الأجل، وتكون المؤسسة فيه قد أحلت بشرط الملائمة بين استحقاقي الخصوم وسيولة الأصول الثابتة مغطى بقروض قص
 الخصوم. 

 وتكتب نسبة التمويل الدائم كما يلي:
  100نسبة التمويل الدائم = ( الأموال الدائمة/ الأصول الثابتة الصافية) /

 نسبة التمويل الخاص: -1-2
بتة ، وتكتب غطية الأصول الثاا على تلحق بهموالها الخاصة، أي قدرة أموال المساهمين وما يوتعني تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة بأ

 هذه النسب كما يلي: 
 .100نسبة التمويل الخاص = (الأموال الخاصة/ الأصول الثابتة)/

 نسبة الاستقلالية المالية:-1-3
عل يجم الكبير للديون أن الحج ا، إذتالي درجة استقلاليتهتشير هذه النسبة الى وزن الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسة وبال

دائنين في سسة بمرونة مع الامل المؤ ن تتعأ، فكلما كانت هذه النسبة كبيرة استطاعت المؤسسة غير مستقلة في اتخاذ قراراتها المالية
 ستطيع الحصول علىون ولا تلديبالة شكل اقتراض وتسديد الديون، أما إذا كانت النسبة صغيرة فهذا يعني  أ�ا في وضعية مثق
لية تب نسبة الاستقلاهقة، وتكت مر الموارد المالية التي  تحتاجها من قروض اضافية الى بتقديم ضما�ت وقد تكون هذه الضما�

 المالية بالعلاقة التالية:
 .100وال الخاصة / مجموع الديون)/منسبة الاستقلالية المالية= (الأ

المؤسسة بأموال  ة موجوداتلنسبة مستوى تغطيارجي: وتسمى أيضا نسبة القدرة على الوفاء تبين هذه انسبة التمويل الخ-1-4
، وتصاغ نسبة لموجوداتصان لخارجية، فكلما كانت صغيرة كانت أموال الدائنين مضمونة ولو تغيرت القيمة السوقية بالنق

 التمويل الخارجي كما يلي: 
 .100لديون/ مجموع الأصول)/نسبة التمويل الخارجي= (مجموع ا

 نسبة السيولة:-2
تشير السيولة الى قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها الجارية عندما يحين ميعاد استحقاقها، أي أن الأصول تتحول الى نقدية  

 . )295، صفحة 2004(بحيري، وتستخدم النقدية في سداد التزاماتها قصيرة الأجل
 :)47، صفحة 2012(لسلوس، ولقياس ذلك يقوم المحلل المالي بحساب جملة من النسب وهي كما يلي

 نسبة السيولة العامة 2-1
في  لمتمثلةلاستغلال االة( قيم  سيو تبين هذه النسبة مدى تغطية الأصول المتداولة بكل مكو�تها بما فيها البطيئة التحول الى

ا كانت الأجل، فكلم ةالديون قصير  هزة)،المخزو�ت) والسريعة التحول الى سيولة( كالقيم القابلة للتحقيق) والسائلة( القيم الجا
 هذه النسبة كبيرة أعطت للمؤسسة هامشا للحركة والمناورة، وتكتب النسبة كما يلي:

 .100ة الأجل)/نسبة السيولة العامة= (الأصول المتداولة/ الديون قصير 
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 نسبة السيولة المختصرة: 2-2
 الدوران،  وتصاغ خزون بطئت المتبين هذه النسبة مدى تغطية كل الديون قصيرة الأجل بواسطة الحقوق، خاصة في المؤسسات ذا

 هذه النسبة كما يلي:
 .100/المتداولة))نسبة السيولة المختصرة= ((القيم القابلة للتحصيل+ القيم الجاهزة)/ (الخصوم 

 لة الجاهزة(الحالية): نسبة السيو  2-3
توضح هذه النسبة مقدار النقدية المتاحة لدى المؤسسة في وقت معين القابلة للالتزامات قصيرة الأجل، وتقييس السيولة دون 

هل يجب عليها أن تحصل على ذمم، أم هي مجبرة على بيع بعض من مخزو�ا  اعتبار الذمم أو المخزون، وعليه فهي تبين للمؤسسة 
 ، وتكتب النسب كما يلي: )38، صفحة 2011(مليكة و بوشنقير، حتى تتمكن من مواجهة الديون قصيرة الأجل

 جل.نسبة السيولة الجاهزة= النقدية( القيم الجاهزة)/ الديون قصيرة الأ
 نسب النشاط:-3

تأتي هذه النسب لتكملة نسب التمويل والسيولة مع الأخذ بعين الاعتبار حجم نشاط المؤسسة لتسريع دوران باقي أصولها 
الموردين كما  ، ويمكننا دراسة نسب النشاط من خلال مهلة ائتمان الزبائن ومهلة تسديد)49، صفحة 2012(لسلوس، المتداولة

 : )40، صفحة 2011(مليكة و بوشنقير، يلي
 مهلة ائتمان الزبائن •

  x 360مهلة ائتمان الزبائن = (الزبائن + أوراق القبض) / المبيعات السنوية 
وما ي90جاوز مدة تتويجب أن لا  اهها،تقيس هذه النسبة المدة التي تمنحها المؤسسة لزبائنها حتى يسددوا ما عليهم من ديون اتج

 عادة، وعلى العموم يجب مقارنتها دائما بنسبة أخرى هي مهلة تسديد الموردين. 
 مهلة تسديد الموردين •

 . x 360المشتر�ت السنوية الموردين+ أوراق الدفع)/ (مهلة تسديد الموردين= 
ة ن تكون أقل من مد، وغلب أديون تبين هذه النسبة المدة التي يحتاجها الموردون للمؤسسة حيث تتمكن من تسديد ما عليها من

 تسديد الزبائن، حيث تتمكن المؤسسة من تحصيل ذممها لمواجهة هذه الديون. 
 نسب المردودية-4

على استخدام الأمل لمواردها المتاحة بفعالية وكفاءة للحصول على العائد، ومن أهم النسب تعبر هذه النسب على قدرة المؤسسة 
 :)69، صفحة 2012(عصام، ما يلي

 المردودية المالية 4-1
 تالية:لعلاقة الباسب تشمل هذه النسب الربح التي تحصل عليه مقابل كل نقدية من الموال الخاصة المستعملة، وتح

 .x 100)النتيجة الصافية/الأموال الخاصة (المردودية المالية=
اجة الى انت في حكإذا   ومن الأحسن أن تكون هذه النسبة مرتفعة حيث لا توجد المؤسسة صعوبات في جذب مساعدات جدد

 ذلك.
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 المردودية الاقتصادية 4-2
(ساسي و يوسف ، التسيير مواردها لتحقيق الأرباح وتحسب بالعلاقة التاليةتعبر هذه النسبة عن كفاءة المؤسسة في استخدام 

 :)167، صفحة 2011المالي(الإدارة المالية)، 
 المردودية الاقتصادية= النتيجة الصافية/ مجموع الأصول

 المردودية التجارية (نسبة الربحية الصافية): 4-3
سب بالعلاقة عمال، وتحقم الأر النسبة عن مدى تحقيق المؤسسة لنتيجة صافية أي باستبعاد الضرائب المدفوعة عن تعبر هذه 

 التالية:
 المردودية التجارية= النتيجة الصافية/ رقم الأعمال خارج الضرائب

التي تنشط في  المؤسسات نسبع لا يتوفق استخدام هذه النسبة على دراسة المؤسسة بذاتها فقط، بل تسع الى حد مقارنتها م
 نشاطها. قطاع نفس القطاع، لأن ضعف هذه النسبة أمام نسب المؤسسات الأخرى يعني ضعف وضعها التنافسي في

 المبحث الثالث: أهمية القوائم المالية في اتخاذ القرارات في الشركات 
الية أحد عتبر القوائم المم، حيث تاراتهفي اتخاذ قر تنبع أهمية القوائم المالية في أ�ا تساعد الأطراف ذات الصلة بالشركة 

تاجها هذه تحبالمعلومات الت  ء الشركةبأدا المصادر الهامة والأساسية التي تزود المستثمرين والمقرضين وغيرهم من الأطراف المهتمين
 لال فترة معينة.خالشركة  شاطن الفئات من أجل اتخاذ قراراتهم، كما تمثل المصدر الرئيسي للمعلومات التاريخية عن نتيجة
علومات مون بعنوان تقديم لأول سيكطلب اوعليه سنقوم بإبراز أهمية القوائم المالية في اتخاذ القرارات من خلال ثلاث مطالب، الم

ين المطلب في حادية للشركة، د الاقتصلموار احول دخل الشركة، المطلب الثاني سنبرز فيه أهمية القوائم المالية في توفير معلومات عن 
 شركة.الثالث سنخصصه لإبراز أهمية القوائم المالية في توفير معلومات عن التدفقات النقدية لل

 اتهمقرار  المطلب الأول:  تقديم معلومات حول دخل الشركة تساعد الأطراف ذات الصلة في اتخاذ
تقديم المعلومات الملائمة التي تفي باحتياجاتهم عند تكمن أهمية القوائم المالية بالنسبة للأطراف ذات الصلة بالشركة في 

اتخاذ قرارات تتعلق بشركة معينة، وعلى وجه التحديد تحتاج الأطراف الخارجية ابى معلومات تساعدهم على تقويم قدرة الشركة في 
اء بالتزاماتها المالية عند المستقبل على ز�دة تدفق نقدي ايجابي كاف، بمعنى اخر تدفق نقدي من الممكن للشركة توزيعه للوف

 )74، صفحة 2010(العلي، استحقاقها بما في ذلك توزيع الأرباح على أصحاب رأس المال دون تقليص حجم أعمالها
يرات كثيرة كما أنه من المعروف أن قدرة الشركة على تحقيق الدخل وتحويله الى تدفق نقدي في المستقبل تعتمد على تغ

منها الظروف الاقتصادية العامة والطلب على منتجاتها أو خدماتها وظروف العرض في الحاضر والمستقبل، كما تتوقف على قدرة 
الإدارة على التنبؤ بالفرص المتوقعة في المستقبل والاستفادة من تلك الفرص وقدرتها في التغلب على الظروف غير الملائمة بالإضافة 

امات الجارية للشركة وما الى ذلك من عوامل، ومن المؤكد أن تقويم أثر بعض هذه التغيرات على أداء الشركة قد يحتاج الى الى الالتز 
معلومات تخرج عن نطاق القوائم المالية ومع ذلك فإن المعلومات التي تتعلق بمقدرة الشركة على تحقيق الدخل وتحويله الى تدفق 

تقويم أداء الشركة في المستقبل وكذلك عند اتخاذ قرار الاستثمار أو الاقراض كذلك فإن القوائم المالية نقدي  الأطراف الخارجية عند 



 تخاذ القرارات الماليةا                                                                             الفصل الثاني
 

- 48 - 

للشركة يجب أن تركز تركيزا أساسيا على المعلومات التي تتعلق بدخل الشركة ومدى ارتباطه باحتياجاتها من التدفقات 
 .)85صفحة ، 2006(الدهراوي، النقدية

 اراتالقر  المطلب الثاني: توفير المعلومات عن الموارد الاقتصادية للشركة وأثارها في اتخاذ
تسعى الأطراف الخارجية لشركة عادة الى مقارنة أداء الشركة بغيرها من الشركات، وتجرى هذه المقار�ت في معظم 

الدخل ينسب عادة الى صافي الموارد المتاحة للشركة قبل اجراء الأحيان على اساس نسبي، وليس على أساس مطلق، بمعنى أن 
المقارنة، وبناءا على ذلك فإن الأطراف ذات الصلة يهتمون بالمعلومات المتعلقة بالموارد الاقتصادية للشركة ومصادر تلك الموارد أي 

ت الصلة بالأساس الذي يستخدم لتقويم أصول والخصوم وحقوق أصحاب رأس المال ومن ثم فإن هذه المعلومات تزود الأطراف ذا
الدخل في شركة ومكو�تها خلال فترة زمنية معينة، وبالتالي ينبغي أن تحتوي القوائم المالية عن معلومات عن أصول الشركة 

 .)75، صفحة 2010(العلي، وخصومها وحقوق أصحاب رأس مالها
 وائم المالية فيليها القتوي عصول الشركة وخصومها وحقوق أصحاب مالها والمعلومات التي تحكما يجب ان يكون قياس أ

أن  افي، ومن المعتادكفق نقدي  يق تدهذا الشأن مفيدة بقدر الامكان للأطراف الخارجية للشركة عند تقويم قدرة الشركة على تحق
ير نقدية للحصول  أصول غقود فيت والأنشطة تستثمر فيها النتنظر الأطراف ذات الصلة الى الشركة كتيار مستمر من العمليا

 على مزيد من النقد.
ومن ثم فإن الافصاح عن الأصول وخصوم الشركة وحقوق أصحاب رأس مالها وقياس كل منها يجب أن يكون متسقا 

ئمة المالية، يجب أن تميز بين ويتطلب ذلك أخذ في الحساب عند قياس اصول الشركة وافصاح عن المعلومات المتعلقة بها في القا
الأصول التي تعتبر مصادر مباشرة للنقد والأصول التي تعتبر مصادر غير مباشرة وتشمل الأصول التي تعتبر مصادر غير مباشرة 

ير للنقد كل من النقود والأصول الأخرى التي تمثل حقوق للشركة للحصول مبالغ محدد من النقد، أما الأصول التي تعتبر مصادر غ
مباشرة للنقد فتمثل تيارات من الخدمات المتجمعة التي تتوقع الشركة استخدامها في عملياتها بحيث تسهم بصورة غير مباشرة في 
تحقيق التدفقات النقدية في المستقبل، لذلك يجب بقدر الامكان ان تحتوي القوائم المالية على معلومات على الصول التي تعتبر 

ضح قدرة تلك الأصول على ز�دة التدفق النقدي، كما يجب أن تحتوي القوائم المالية على معلومات عن مصادر مباشرة للنقد تو 
(الدهراوي، الأصول التي تعتبر مصادر غير مباشرة للنقد توضح قدرة تلك الأصول على تقديم الخدمات للعمليات المقبلة للشركة

 .)86، صفحة 2006
توي القوائم تحيجب أن  حيانحيث أن التزامات الشركة تعتبر أسباب مباشرة للمدفوعات النقدية لذلك وفي معظم الأو 

 المالية على معلومات تبرز التدفقات النقدية السالبة التي تترتب على التزامات الشركة.
دفقات المالي وكذا الت والمركز شركةجة النشاط المن جهة أخرى فإن القوائم المالية تزود الأطراف ذات الصلة بمعلومات حول نتي

لصائب  اتخاذ القرار افي ت الصلةاف ذاالنقدية والمعلومات المتعلقة بالموارد الاقتصادية للشركة، وكل ذلك يساهم ويساعد الأطر 
 .والرشيد
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 المطلب الثالث:  تأثير القرارات المالية للأطراف ذات الصلة على الشركات 
ما يمة الشركة، بينثر في قتأثمار المالية تأثير كبير وواضح على قيمة الشركة، حيث نجد أن قرارات الاست إن للقرارات

 ة.هم الشركمة أسقرارات التمويل تأثر في أداء الشركة، في حين نجد أن قرارات توزيع الأرباح تأثر على قي
داء ات التمويل على لأر القرار اول أثفروع، الفرع الأول سيتنوالأكثر تفصيل عن النقاط السابقة الذكر سنقسم المطلب الى ثلاث 

وزيع تث سيخصص الى أثر رع الثال الفالشركة، أما الفرع الثاني سنتناول فيه تأثير قرارات الاستثمار على قيمة الشركة، في حين
 الأرباح على قيمة أسهم الشركة.

 الفرع الأول: أثر قرارات التمويل على أداءات الشركة
عتبر مينها العميقة يال ومضاأس المتبر قرار تمويل الشركة أحد أهم قرارات المالية بالنسبة للشركات، فمفهوم هيكل ر يع

تيجة ارتفاع عليها المنشأة ن لتي تحصلبية امهما جدا ، إن صيغة هيكل رأس المال تعتبر المحصل لعلاقات المتبادلة بين المزا� الضري
ة، حيث أصبحت ية الشركلى ربحعوالتي تفضل استخدام التمويل عن طريق اصدار الأسهم وتأثيرها حجم الدين ومخاطر الافلاس 

 ت.مسألة موازنة رأس المال بين الحقوق والقروض المساهمين من الأمور الشائعة لجميع الشركا
مع متغيرات القرارات المالية  يعتبر هيكل رأس المال من الأمور المعقدة جدا لمتخذي القرار المالي بسبب علاقاته المترابطة

الأخرى. فالقرارات السيئة لهيكل رأس المال ممكن أن تأدي لتكلفة مرتفعة لرأس المال وهذا يعني انخفاض الصافي القيمة الحالية 
 .)102، صفحة 2004(الحناوي، لمشاريع مما يجعلها غير مقبولة 

لمال، أما كل رأس افي لهيالتي تحبذ التمويل الذي يعتمد كل على أسهم رأس المال كمصدر كاالعديد من الشركات 
قد  حيث أن المقرضين ها كثيراد عليالقروض فقد تكون احد العناصر الأقرب كلفة ولكنها ليست دائمة، كما أنه لا يمكن الاعتما

 يرفضون تمويل الشركات عندما تكون نسبة المديونية مرتفعة.
مة الشركة، من  على قيكل كبيرحجم مديونية الشركات (الرفع المالي) في هيكل رأس المال من الممكن أن تأثر وبشإن 

ك من القرار، لما لذل ند اتخاذعناسب خلال تأثر على عوائد ومخاطر الشركة لذلك من المهم تحديد خليط هيكل رأس المال مثالي وم
 ستقبل.اثر مصيري على أداء وقيمة الشركة في الم

 قيق المزيجتحبهدف بلوغ و  ينها،بإن اختلاف وتباين مصادر التمويل يمنح الشركة الاقتصادية فرصة التنويع والمفاضلة 
 .ات الصلة بالشركةلأطراف ذاتلف مخالتمويلي الأمثل الذي يوازي بين العوائد والمخاطر الناتجة عنها، ويعمل على توفيق بين 

لمالي يعتبران من العوامل الأساسية المحددة لتركيبة أموال الشركة الاقتصادية، وكلهما يبرز خصوصيات إن تكلفة الأموال والرفع ا
بأموال الاستدانة عن باقي مصادر التمويل الأخرى، كونه يرفع مردودية الشركة نظرا لانخفاض تكلفته وثباتها، وبالمقابل يزيد من 

(المناصير، وائد واصل المبالغ المقترضة في تواريخ استحقاقها دون مراعاة وضعيتها الماليةمخاطرها المالية بسبب إلزامها على تسديد الف
 .)114، صفحة 2010

وهذا بالرغم من إن جدوى من اختيار هيكل تمولي مناسب تكمن في التأثير المحتمل لتركيبته على القيمة السوقية للشركة،  
ري القائم حول مدى تأثير قرارات التمويل على قيمة الشركة بين مختلف المفكرين الاقتصاديين، وعليه فالشركة الجدل الفك

الاقتصادية مطالبة بإدراج قرارات التمويل ضمن الأدوات الكفيلة بترشيد استخدام الموارد المستعملة فيها، والتي ترفع من كفاءاتها، 
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علمي دقيق لبدائل التمويل المتاحة ودراسة تأثيراتها المحتملة على الشركة، بالإضافة الى دراسة أهم ولن يتأنى لها ذلك إلا بعد تحليل 
محددات القرار التمويلي، ولا يقتصر التحليل على اختيار طبيعة التمويل وتحديد نسبته في الهيكل التمويلي بل يتعداه ليشمل سلوك 

 . )97، صفحة 2000(مفلح، ا تمارس تأثير مباشرا على فعالية التمويل المفترضالمانحين وكفاءة سوق الأموال بصفة عامة، كو�
 الفرع الثاني: تأثير قرارات الاستثمار على قيمة الشركات

قيمة  إذا كانت ثر سلبيكون له أعة ويإن تحديد قيمة الشركة يكون له أثر ايجابي على الادارة إذا كانت قيمة الشركة مرتف
 المحتملين، ويعرفو لحاليين رين االشركة منخفضة، لذلك يتعين على الإدارة أن تجعل الشركة مجالا استثمار� جذابا للمستثم

فعلي ر، والاستثمار الل أو تقصد تطو الاستثمار بأنه التخلي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة معينة ولفترة معينة من الزمن ق
في أرباح السهم  مثل عادةبح يتد الشخص تحمل درجة معقولة من عدم التأكد من النتائج أمال في الحصول على ر يتطلب استعدا

 ويسمى هذا الشخص بالمستثمر.
 :)117صفحة ، 2010(المناصير، ولقرار الاستثمار أثر على قيمة الشركة، حيث هنالك نوعين من الحالات تؤثر في قيمة الشركة

لعمل، ى تنظيم وإدارة امؤثر عل ي فعلأالحالة الأولى: يستثمر الشخص أمواله ويتأمل الحصول على ربحية معينة إلا أنه ليس لديه 
 وبموجب هذا الافتراض فإن قيمة الشركة تكون منخفضة من وجهة نظر ذلك الشخص.

شركة بصورة مباشرة أو غير مباشرة، وبموجب هذا افتراض فإن الشركة الحالة الثانية: يستثمر الشخص أمواله ويرغب بإدارة ال
تكتسب قيمة أعلى مما سيدفعه لان يرغب بإدارتها علاوة على استثمار أمواله فيها، وعليه فإن المستثمر يهتم بمركز سيولة ونسبة 

ضال عن ربحية السهم الأرباح المحتجزة والقيمة الديون في هيكل رأس المال ودرجة المخاطرة التشغيلية ودرجة المخاطرة التمويلية ف
الدفترية للسهم، وكل فقرة من هذه الفقرات لها تأثير مباشر وغير مباشر على قيمة الشركة، إن الشركة تسعى الان تكون الربح 

ومن ثم ز�دة رغبة  الأقصى ما يمكن وبما ينعكس على مقسوم الأرباح ثروة المالكين، وهذا بدوره يؤدي الى تعظيم قيمة الشركة،
المستثمرين في اقتناء أسهم الشركة، وبناء على ذلك فإن الهدف الجوهري للمستثمرين يتمثل في الحصول على العائد من 
استثماراتهم، وأن مستوى هذا العائد من حيث ارتفاعه أو انخفاضه يرتبط بشكل كبير بربحية الشركة، كما أن ربحية الشركة تكون 

ستثمرين وأن هذه الربحية ستنعكس بشكل أو بأخر على القيمة الاجمالية للشركة والتي تكون مجال لجذب المستثمرين محل اهتمام الم
 .)105، صفحة 2004(الحناوي، لاستثمار في الشركات ذات القيمة المرتفعة

 في الشركاتالفرع الثالث: أثر قرار توزيع الأرباح على قيمة السهم 
أن  لبعضافبينما يرى  الشركة، قيمة تختلف الآراء حول أثر قرار توزيع الأرباح على القيمة السوقية للسهم وبالتالي على

لسهم، ار على ز�دة سعر رباح يؤثت الأز�دة توزيعات الأرباح تؤثر على سعر السهم بالز�دة، يرى البعض الأخر أن تخفيض توزيعا
 لث أنه لا علاقة بين قرار توزيع الأرباح والقيمة السوقية للسهم.في حين يرى رأي ثا

يشتري المستثمر الأسهم للحصول على أرباح رأسمالية محتملة وأيضا للتوزيعات المحتمل الحصول عليها، فالشركات  
المحتجزة مما يقوي أسعار الأسهم،  تشارك المستثمرين في الأرباح التي تحققها من خلال التوزيعات النقدية أو إعادة استثمار الأرباح

وفي نفس الوقت يجنب قرار التوزيعات للشركة الجمهور لاكتتاب في أسهمها، لذا فإن الشركات التي تعلن عن توزيعاتها والتي تنشر 
لأرباح فهي في الجرائد المالية، فهي تحافظ على هذا المستوى من التوزيعات حتى ولو حدث انخفاض في الربح أو حدثت ز�دة في ا
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لا تنعكس في التوزيعات، ورغم هذا فانه توجد عادة عالقة بين الأرباح والتوزيعات، فقد يحدث تزايدا الأرباح مما يؤدي الى ز�دة 
 التوزيعات وقد تكون الز�دة في التوزيعات تفوق الز�دة في الأرباح ويمثل هذا النمو في التوزيعات.

ر التوزيعات النقدية ويكون بذلك أكثر اهتماما بقيمة السهم، حيث أن المستثمرين وقد يفضل المستثمر إعادة استثما 
ينظرون الى التوزيعات على أ�ا مصدر للمعلومات عن كفاءة الإدارة في تسيير نشاط الشركة، فحملة الأسهم لا تتيح لهم في الواقع 

ة توزيع الأرباح على أ�ا مؤشر للنجاح الذي تحققه، فز�دة فرصة متابعة النشاط الفعلي للشركة، ومن ثم فإ�م ينظرون الى سياس
قيمة الأرباح الموزعة للسهم من سنة أخرى يحتمل أن يترك انطباعا ايجابيا لدى المتعاملين في سوق رأس المال عن فاعلية أداء الشركة 

 .)100، صفحة 2000(مفلح، الأمر الذي يؤدي الى ارتفاع القيمة السوقية لأسهمها العادية
لتغيير ا الى أن تأثير سائد يشيرتقاد البهذا التأثير المحتمل للتوزيعات، غير أن الاع"مولر ومودي غلياني" وقد أقر كل من 

ابية توقعات ايجوزيعات �دة التاحب ز في مقدار التوزيعات على القيمة السوقية لأسمهم العادية يمكن أن يكون وقتيا، إذا لم يص
جع في ة، فإن هذا لا ير م العاديسهمهلأبشأن القوة الإرادية للشركة، بعبارة أكثر دقة إذا حدث تغيير حقيقي في القيمة السوقية 
ام بمعرفة ركة، ويجب الاهتمبحية الشفي ر  الأساس الى التغير في سياسة التوزيعات، بقدر ما يرجع الى التغيرات الايجابية المتوقعة

 تستطيع لاالشركة  لك أنذادر واستخدامات النقدية، فإذا كانت من خلال إصدار سندات أو تصفية بعض الأصول فمعنى مص
 المحافظة علة سياسة توزيعات عالية.

ويمكن القول بأن التويعات ومعدل التوزيعات ليس بالمؤشر الجيد للقيمة الحقيقية للسهم، ويرجع ذلك لان التوزيعات  
الزمن، مما يخلق علاقة غير دقيقة بين النمو في التوزيعات والنمو في الأرباح، تؤثر سياسة توزيع الأرباح التي تتبعها الشركة تتغير عبر 

في قيمتها الجوهرية، وينبغي على الشركة إتباع سياسة توزيع مثلى تعظم قيمتها الجوهرية، ويتم ذلك بإجراء التوازن ما بين التوزيع 
ن  تفضيلات المستثمرين بالتوزيع الفوري أم المكاسب الرأسمالية تلعب دورا في تحديد هذه السياسة المثلى والاحتفاظ، كما أ

 .)119، صفحة 2010(المناصير، للتوزيع
، أو قرارات توزيع الأرباح مما سبق يمكن القول أن لمختلف القرارات المالية سواء كانت قرارات التمويل، قرارات الاستثمار 

لشركة أو قيمتها الى أداء كون عتأثيرا على قيمة الشركة سواء بالسلب أو الايجاب، بغض النظر عن التأثير الذي يمكن أن ي
في  تساهم رباح من شأ�ا أنوزيع الأكذا تو السوقية أو على سعر أسهمها، كما أن التوليفة الجيدة بين القرارات الاستثمار والتمويل 

 تحقيق أهداف الشركة.
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 خلاصة الفصل
لية ها نستنتج أن عمت وترشيدقرارامن خلال ما تطرقنا اليها في هذا الفصل المتصل في دور التحليل المالي في اتخاذ ال

لبيا�ت المحاسبية بها إلا أ، اتميز ص التي تلخصائاتخاذ القرار تتطلب كمية هائلة من المعلومات الخاصة بالقرارات المالية نظرا لأهمية وا
 لديها نقاط ضعف تجد من استخدامها في اتخاذ القرارات خاصة فيما يتعلق بالتقييم.

باح حيث اسات توزيع الأر مويل وسيت التالقرارات التي تأخذ بعين الاعتبار التحليل المالي هي القرارات الاستثمارية قرارا
 .      المالية لاليةفيما يتعلق بالسيولة والربحية والنشاط والاستق أن كل هذه تطلب لها معلومات دقيقة خاصة

الي لها دور دوات التحليل المداة من أث كل أكبيرا في اتخاذ القرار حيث أنه يعتبر منبع للمعلومات بحيإن التحليل المالي يلعب دورا  
 ية وغيرها. في اتخاذ القرار ابتداء من النسب ومؤشرات حول السيولة والنشاط والربح

ذات  لمختلف الأطراف المالية لوماتومن خلال هذا الفصل اتضح لنا أن الدور الذي تلعبه القوائم المالية في توفير المع
 11-7صدار القانونن خلال إلية مالصلة بالشركة ،جعله المشرع الجزائري ينظر في كيفية وطرق إعداد وعرض هذه القوائم الما

ية ول الوضعية المالحت مالية علوماذه القوائم المالية لتتلاءم مع متطلبات الأطراف ذات الصلة من مالذي جاء ليضبط محتوى ه
لصلة ، اشركة لأطراف ذات ة حول اللمالياللشركة، كما أن أهمية القوائم المالية تكمن بالدرجة الأولى في توفير مختلف المعلومات 

مرجع  لمالية هي بمثابةاالقوائم الي فلى القرار المالي الرشيد والمناسب، وبالتحيث تعتمد عليها هذه الأطراف من أجل الوصول ا
 يمة الشركة.قكبير وواضح على   ا تأثيرلهلصلة الاتخاذ القرارات المالية في المقابل نجد أن للقرارات المالية المتخذة من الأطراف ذات 

ط  ذلك سنقوم بإسقاوضوعية لكثر مة العملية لها لجعلها أوبعد الدراسة من الناحية النظرية كان لابد من إعطاء الصيغ
ت قيمة راستنا وجعلها ذادن إثراء مكن مكل المعارف النظرية والتي تطرقنا لها في الفصول السابقة على الجانب التطبيقي، وحتى تت
 .وة عموريمع الاخة مجركشدعمناها بدراسة ميدانية لإسقاط المنظور النظري على المؤسسة محور الدراسة المتمثلة في 
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