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 مقدمة
 

صـادي تعتبر المؤسسة الاقتصادیة نواة اقتصاد أي دولـة ولا یمكـن قیـام هـذه الأخیـرة دون وجـود جانـب اقت       

عناصــر وتتخــذ وتتكــون المؤسســة الاقتصــادیة مــن مجموعــة . التطلــع لبنــاء أهــدافهایسـاهم فــي دفعهــا إلــى الرقــي و 

ویعتبر قرار التمویل من أهم القرارات المالیة التـي تتخـذها المؤسسـة وإشـكالیة تواجههـا  ،جملة من القرارات المالیة

نتیجــة لاخــتلال الهیاكــل المالیــة وانخفــاض الكفــاءة التســییریة. وعلــى الــرغم مــن اخــتلاف وتعــدد المصــادر المالیــة 

یـــتم بهـــا تشـــكیل الهیكـــل م لازال منصـــبا علـــى الطریقـــة التـــي أن الاهتمـــاإلا  ،المتاحـــة أمـــام المؤسســـة الاقتصـــادیة

أمـوال الاسـتدانة. ویـؤثر هـذا التنویـع فـي قـدرة المؤسسـة علـى مواجهـة التزاماتهـا عنـد بین أموال الملكیة و التمویلي 

ویـــل بعـــض كمـــا یـــؤثر فـــي القــدرة علـــى تح ،الكـــافي عنـــد الحاجـــة إلیــه ســـتحقاقها، وتـــوافر الأمـــوال بالقــدرتــواریخ ا

 الموجودات إلى نقد جاهز خلال فترة قصیرة ودون خسارة مهمة، وهو ما یعرف بسیولة المؤسسة.

تعتبــر سیاســة الاســتدانة مــن أهــم سیاســات التمویــل فــي المؤسســات الاقتصــادیة. وللوقــوف علــى فعالیــة 

 هذه السیاسة على سیولة مدبغة الجلود قمنا بطرح الإشكالیة التالیة:

 ؟2016 -2013سیاسة الاستدانة على سیولة مدبغة الجلود بجیجل خلال الفترة  ما مدى تأثیر 

 لمعالجة هذه الإشكالیة، تطلب الأمر طرح جملة من الأسئلة الفرعیة:  

 ما المقصود بسیاسة الاستدانة ؟ ما هو حجم الاستدانة الأمثل بالهیكل التمویلي؟ -1

 ما المقصود بسیولة المؤسسة الاقتصادیة؟ -2

 سیاسة الاستدانة على سیولة المؤسسة الاقتصادیة؟آثار فیما تتمثل  -3

 فرضیات الدراسة

  ة:حتى نتمكن من دراسة مختلف جوانب إشكالیة الدراسة قمنا بطرح الفرضیات التالی

تولیــد مــرد ودیــة مالیــة تســمح ب أمثــل یمكــن المؤسســة مــن تحقیــق أفضــلیوجــد حجــم اســتدانة : الفرضــیة الثانیــة

 ؛كافیة لنمو المؤسسةسیولة 

 ل.سیولة مدبغة جیج علىجم الاستدانة حأثر إیجابي ل یوجد: الفرضیة الثالثة

 
  ب
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 أهداف الدراسة

 من أهم الأهداف التي تسعى هذه الدراسة إلى بلوغها ما یلي: 

 مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة؛معرفة مختلف  -1

 معرفة أهم النسب التي تقیس مدى فعالیة سیاسة الاستدانة بالمؤسسة؛ -2

 ؛الاطلاع على مرد ودیة وسیولة مدبغة جیجل ومعرفة سلوكها نحو التمویل الخارجي -3

 معرفة تأثیر الهیكل التمویلي على سیولة مدبغة جیجل. -4

 أهمیة الدراسة

ا اســتعمالا مــن طــرف المؤسســة، أكثرهــســة فــي معرفــة أهــم مصــادر التمویــل و هــذه الدرا تكمــن أهمیــة

 كذا الوصول إلى معرفة مدى تأثیر هذه الأخیرة على سیولة المؤسسة.و 

 أسباب اختیار موضوع الدراسة

 ؛علاقة موضوع الاستدانة والسیولة بتخصص إدارة مالیة -

 ؛من الاستدانة والسیولة في المؤسسة الاقتصادیة أهمیة  كل -

 الرغبة الشخصیة والفضول في معرفة الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة. -

 حدود الدراسة

 تمت الدراسة في مدبغة الجلود، بجیجل. الحدود المكانیة:

علـــى میزانیـــات المؤسســـة وكـــذا  بالاعتمـــاد 2016 -2013أجریـــت الدراســـة خـــلال الفتـــرة  الحـــدود الزمنیـــة:

 جداول حسابات النتائج وجداول التدفقات النقدیة.

 الدراسات السابقة

 تناول العدید من الباحثین مجموعة من المواضیع ذات الصلة بدراستنا من بینها: 

 دراسة بسام محمد الأغا *

التمویــل علــى معــدل العائــد علــى اثــر الرافعــة المالیــة وتكلفــة  "مـذكرة ماجســتیر فـي إدارة الأعمــال بعنــوان: 

 .2005"، الجامعة الإسلامیة غزة،  رالاستثما

ــــى   ــــى اختبــــار أثــــر الرافعــــة المالیــــة وتكلفــــة التمویــــل علــــى معــــدل العائــــد عل هــــدفت هــــذه الدراســــة إل

، وكـــان مـــن أهـــم لمســـاهمة العامـــة العاملـــة بفلســـطینالاســـتثمار، مـــن خـــلال تطبیـــق الدراســـة علـــى شـــركات ا

 توصلت إلیها الدراسة:النتائج التي 

 
  ت
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وجــود علاقــة عكســـیة بــین تكلفـــة التمویــل المقتـــرض ومعــدل العائــد علـــى الاســتثمار، وكـــذلك عــدم وجـــود  -

علاقــة ذات دلالــة إحصــائیة بــین معــدل العائــد علــى الاســتثمار والرافعــة المالیــة، كمــا أثبتــت الدراســة كــذلك 

 فة هذه المصادر.وجود علاقة عكسیة بین الاعتماد على مصادر التمویل وتكل

 دراسة فهد محمد سعد المحجان*

المدیونیـــة  تحلیــل العلاقـــة بــین خصوصــیة الســـیولة والربحیــة و "مــذكرة ماجســتیر فــي المحاســـبة بعنــوان 

،  "السابقة و بین المـزیج التمـویلي فـي الشـركات الصـناعیة المدرجـة فـي سـوق الكویـت لـلأوراق المالیـة

 .2012جامعة الشرق الأوسط، 

هذه الدراسة إلى تحدید العلاقة بین مكونات المزیج التمـویلي و مجموعـة العناصـر المطلـوب  هدفت   

وقـد توصـلت هـذه الدراسـة   ،توفرها و التي تمثل أهمیة لدى المقرضین، وهي قدرة المؤسسـة علـى الاقتـراض

 إلى النتائج التالیة:

یــة فــي المؤسســات الصــناعیة المدرجــة هنــاك علاقــة عكســیة بــین مكونــات المــزیج التمــویلي ونســبة المدیون -

 ؛في سوق الكویت للأوراق المالیة

 ؛هناك علاقة ایجابیة بین مكونات المزیج التمویلي ودرجة السیولة في هذه المؤسسات -

 هناك علاقة عكسیة بین مكونات المزیج التمویلي ونسبة الربحیة في هذه المؤسسات . -

 Enrico Uliana دراسة*

  The Relationship Between  Profitability and Liquidity In South  African  Listed بعنـوان

Firms (2012).  قــدمت فــي الإنتهــاء الجزئـي مــن ماجســتیر التجــارة ( الإدارة المالیــة )، جامعــة  كیــب ،

 تاون.

قامـت هــذه الدراســة بتحلیـل تــأثیر الســیولة علــى ربحیـة الشــركات الجنــوب الإفریقیـة، مــن خــلال تقیــیم 

، وأظهــرت نتــائج الدراســة وجــود علاقــة عكســیة بــین فــيمــا إذا كانــت الشــركات فــي جنــوب إفریقیــا ستحســن 

وكــذلك تحســن  الربحیـة والســیولة مقاســه بــدورة التحویـل النقــدي وهــذا بــاختلاف الصـناعات  وحجــم الشــركات،

 .ى المساهمین عن طریق تقلیل الوقتإدارة السیولة بكفاءة العائد عل

 منهج الدراسة

الوصــول إلــى النتــائج المرجــوة، اعتمــدنا فــي هــذه الدراســة علــى المــنهج مــن أجــل معالجــة الموضــوع و 

لمؤسسـة الوصفي، حیث تطرقنا إلى سیاسة الاستدانة ووصف مختلف مصادر التمویل، وكـذا تنـاول سـیولة ا

 
  ث



 مقدمة
 

الاقتصـــادیة. كمـــا اعتمـــدنا علـــى  دراســـة حالـــة مدبغـــة جیجـــل، حیـــث قمنـــا بتحلیـــل مختلـــف القـــوائم المالیـــة 

 للمؤسسة لإبراز مختلف جوانب سیاسة السیولة التي تتبعها.

 هیكل الدراسة

قســمنا هــذه الدراســة إلــى فصــلین متكــاملین، وارتأینــا أن یكــون الفصــل الأول یمثــل الجانــب النظــري 

والذي تناولنـا فیـه عنصـرین، الأول  تضـمن كـل مـن الاسـتدانة والسـیولة، وتضـمن العنصـر الثـاني الدراسـات 

من الطریقــة والأدوات السـابقة العربیـة والأجنبیـة. أمـا الفصـل الثـاني فخصصـناه للدراسـة المیدانیـة، حیـث تضـ

 .تحلیلهاإضافة إلى عرض النتائج و 

 صعوبات  الدراسة

 في إنجاز هذه الدراسة، إعترضتنا مجموعة من الصعوبات نذكر أهمها:

 ؛عدم تعدد أسالیب الاستدانة بالمؤسسة قید الدراسة و تركزها عموما في القروض طویلة الأجل -

 ؛ى اتخاذ قرارات سلیمةغیاب الإحصائیات الدقیقة التي تساعد عل -

 قلة المراجع والمصادر المتعلقة بموضوع الدراسة. -
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الفصل الأول: مفاهیم أساسیة حول    

 الاستدانة والسیولة في المؤسسة الاقتصادیة

في المؤسسة لاستدانة سیاسة ا المبحث الأول:

 الاقتصادیة

 سیولة المؤسسة الاقتصادیةالمبحث الثاني: 

علاقة الاستدانة بسیولة  المبحث الثالث:

 المؤسسة الاقتصادیة



 الفصل الأول                                         مفاهیم أساسیة حول الاستدانة والسیولة في المؤسسة الاقتصادیة
 

 تمهید  

یعتبـــر التمویـــل الـــذاتي فـــي العـــادة مصـــدرا غیـــر كـــاف لتلبیـــة جمیـــع الاحتیاجـــات التمویلیـــة للمؤسســـة. 

وعلیــه، عــادة مــا تبقـــى عــاجزة عجــزا جزئیـــا أو كلیــا عــن تمویـــل مختلــف احتیاجاتهــا بنفســـها، وهــو الأمــر الـــذي 

لنشـــاط تحـــت تكلفـــة نمـــو ایجعلهـــا تلجـــأ للاســـتدانة قصـــد تغطیـــة ذلـــك العجـــز. ویتوقـــف حجـــم الاســـتدانة بمعـــدل 

 هدف الاستقلالیة المالیة.الاقتراض و 

والــذي یبــرز  تغیــر المســتقلالأول بالإطــار النظــري للم مبحــث: یتعلــق الإلــى مبحثــینســنتطرق  فــي هــذا الفصــل 

أمـا المبحـث وأنواعهـا، وتكلفتهـا، إضـافة إلـى نسـب الاسـتدانة وحـدودها. الاستدانة انطلاقا من مفهومها، سیاسة 

إلــى العلاقــة بعــدها نتطــرق وتخطیطهــا، وأثرهــا علــى المؤسســة.  ماهیــة الســیولة، وطــرق قیاســها، الثــاني تضــمن

فـي مبحـث  بین سیاسة الاستدانة والسیولة والمتضـمن كـل مـن مفهـوم أثـر الرفـع المـالي وكـذا رأس المـال العامـل

 .  ثالث
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 في المؤسسة الاقتصادیة ستدانةلااسیاسة المبحث الأول: 
نتیجـــة لعــدم كفایـــة التمویـــل تلجــأ العدیـــد مــن المؤسســـات لمصــادر التمویـــل الخارجیــة بمختلـــف أنواعهــا 

وهذه المصادر الخارجیة تنقسم إلى عدة أنـواع مـن أهمهـا القـروض  .ا ارتفاع تكلفة الأموال الخاصةذوك  يالذات

 الیة وتوفیر التمویل اللازم.والسندات والتي تمكن المؤسسة من مواجهة التزاماتها وتغطیة المصاریف الم

 مفهوم سیاسة الاستدانةالمطلب الأول:  

، ونظـرا لأن كـافي لتلبیـة الاحتیاجـات المالیـة على اعتبار أن التمویل الذاتي مصدرا تمویلیا مكلفا وغیـر

هــذا یجعلهــا فــي حالــة عجــز كلــي أو جزئــي، فــإن المؤسســة كثیــرا مــا تلجــأ إلــى مــا یســمى بالاســتدانة مــن أجــل 

مواجهة هذا العجز. وتدخل الاستدانة ضمن السیاسة المالیة للمؤسسة، حیـث تعتمـدها ضـمن حـدود وفـي إطـار 

وتتعــدد تصــنیفات الاســتدانة وأنواعهــا بــاختلاف المصــادر وطبیعــة القــروض وآجــال الاســتحقاق.  حجــم معــین.

 1الاستدانة نذكر: مصادر أموال ومن أهم

 الدعوى العامة للادخار -1

وتلجـأ المؤسسـة فـي هـذه  ،للمؤسسـات الكبـرى یعتبر الادخار وسیلة من وسائل التمویل خاصة بالنسـبة 

الحالــة إلــى الجمهــور مــن أجــل الاكتتــاب وإیــداع أمــوالهم لــدیها. تــزداد أهمیــة هــذه الوســیلة فــي حالــة تراجــع أداء 

 الاقتصاد. وتوجد عدة تقنیات للتمویل بواسطة الادخار منها:

فــي هــذه العملیــة تقــوم المؤسســة بطــرح الســندات فــي شــكل أوراق مالیــة، و  دات قصــیرة الأجــل:إصــدار ســن -أ

الفوائـــد فـــي آجـــال تعهـــد المصـــدر بتســـدید مبلـــغ القـــرض و بموجبهـــا یـــدفع المقـــرض مبـــالغ مالیـــة. وفـــي المقابـــل، ی

 الاستحقاق.

العـام،  دانة بواسـطة الادخـارتعتبر السندات طویلة الأجل شكلا ممتازا للاست إصدار سندات طویلة الأجل: -ب

 حیث یتم تجزئة القرض إلى عدة أقساط مما یسمح بزیادة فعالیة الاستدانة. 

 كل سند للمقرض هو ورقة حق وللمقترض قرار بدین یثبت حقه في استعادة قیمة السند وأقساط الفوائد.  

 الاقتراض من البنوك و الوسطاء -2

   وأشكالها للاستدانة من البنوك من خلال حصولهاتلجأ مختلف المؤسسات باختلاف أحجامها 

 على قروض. وتقسم القروض إلى:

 قروض الاستثمار -أ

 تهدف هذه القروض إلى تمویل دورة الاستثمار في المؤسسة الاقتصادیة وهي قروض طویلة الأجل 

 .250، 249، ص ص2006، دار وائل، عمان، الأولى، الطبعة المالیة الإدارةالتسییر المالي: الیاس بن ساسي، ویوسف قریشي،   1
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قروض الاستثمار حجما كبیرا من الدیون وتحصل علیها المؤسسة مـن البنـوك والوسـطاء المـالیین بآجـال  تشغل

 متوسطة وطویلة الأجل من أجل تمویل الاستثمارات المادیة والمعنویة. 

 قروض الاستغلال -ب

الأجـــل وتنـــتج مـــن التباعـــد الزمنـــي بـــین  القـــروض لتمویـــل دورة الاســـتغلال، وهـــي قصـــیرةهـــذه ســـتخدم ت

عملیـات البیــع وآجــال التحصــیل. وتـرتبط هــذه القــروض مباشــرة بــالتوازن المـالي للمؤسســة علــى المــدى القصــیر، 

 إذ یؤثر حجم هذه القروض بشكل مباشر على الخزینة.

 قروض الخزینة - جـ

للخزینـة خاصـة عنـد النقدیـة هي قروض قصیرة الأجل مخصصـة لـدعم التـوازن المـالي وتـوفیر السـیولة 

 ، إذ یزداد معدل استهلاك السیولة بمستویات مرتفعة.معدل نمو مرتفع

 أنواع الاستدانة  المطلب الثاني:

یعتبــر الاقتــراض مــن البنــوك والمؤسســات المالیــة مــن أهــم مصــادر التمویــل الخارجیــة التــي تلجــأ إلیهــا 

فــي هــذا الفــرع ســنقوم بعــرض  لداخلیــة وارتفــاع تكلفتهــا.المؤسســات الاقتصــادیة فــي حالــة عــدم كفایــة مواردهــا ا

 كذا تكلفتها. ومختلف للقروض والمبینة لأنواعها التبویب ال

 سیاسة الاقتراض البنكيأولا: 

 مفهوم القرض البنكي   -1

 القرض كلمة مخصصة للعملیات المالیة التي تجمع مباشرة هیئة مالیة (بنك أو مؤسسة مالیة)

تلك الخدمات المالیة المقدمة للزبائن حیث یتم بمقتضاها تزوید الأفراد  "وتعرف القروض بأنها بالمقترض. 

على أن یتعهد المدین بسداد تلك الأموال  والمؤسسات والمنشآت في المجتمع بالأموال التي تحتاج إلیها،

العملیة بتقدیم مجموعة من ، وتدعم تلك الأقساط حسب الآجال المتفق علیهاوفوائدها والعمولات المستحقة و 

 .1ر"الضمانات التي تكفل للبنك استرداد أمواله في حالة توقف الزبون عن السداد بدون أي خسائ

 تعتبر القروض من أفعـال الثقـة بـین الأفـراد والمؤسسـات فـي حالـة القـروض البنكیـة یقـوم المصـرف ذاتـه بمـنح" 

 ین الآخر و یعده بمنحها إیاه، أو یلتزم بضمانه أمام (بضاعة، نقود،...) إلى شخص أخر وهو المدین أأموال

 .2وذلك مقابل ثمن أو تعویض وهو الفائدة"

 .103أكتوبر، عین الشمس، ص  6، جامعة البنوك الشاملة عملیاتها وإداراتهاعبد المطلب عبد الحمید،   1
 .55، ص 2010، الطبعة السابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة، بن عكنون، الجزائر، تقنیات البنوكالطاهر لطرش،   2
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یعـرف القــرض علــى أنـه الثقــة التــي یولیهـا البنــك لشــخص مــا، سـواء أكــان طبیعیــا أم معنویـا بــأن یمنحــه مبلغــا  "

معینـــة لقـــاء عائـــد مـــادي مـــن المـــال لاســـتخدامه فـــي غـــرض محـــدد، خـــلال فتـــرة زمنیـــة متفـــق علیهـــا وبشـــروط 

 .1"وبضمانات تمكن البنك من استرداد قرضه في حال توقف العمیل عن السداد

تعتبـــر القـــروض أســـاس النشـــاط البنكـــي فهـــي تجارتـــه وموضـــوع عملـــه وهـــي فعـــل ثقـــة، یضـــم تبـــادل خـــدمتین 

ین أساســـیتین: متباعــدتین فــي الوقــت، بمعنــى تقـــدیم أمــوال مقابــل وعــد بالتســدید مـــع فائــدة معینــة تغطــي عملیتــ

المــدة الزمنیــة،  الفــارق الزمنــي والخطــر. وتختلــف القــروض التــي تمنحهــا البنــوك فیمــا بینهــا فــي ثلاثــة نقــاط:

 .2موضوعها، الضمانات التي ترافقها بمعنى سیولتها بالنسبة للمقرض

ســبق نعــرف القــرض علــى أنــه مبلــغ مــالي یقدمــه المقــرض إلــى المقتــرض الــذي یلتــزم بــرده مــع الفوائــد فــي  ممــا

 الآجال متفق علیها سلفا.

 3زیادة على ذلك، یتمیز عقد القرض المبرم بین البنوك والمؤسسات بعدد من الخصائص أهمها:

ض الممنــوح للمؤسســة عــادة مــا یمثــل تمویــل اكتســاب أصــول معینــة فــإن مبلــغ القــر فــي حالــة  قیمــة القــرض: -أ

 ؛%70إلى  40نسبة مئویة من تكلفة الأصل المراد اكتسابه، وتتراوح هذه النسبة في الغالب بین 

هــي عبــارة عــن الأجــل الممنــوح للمقتــرض حتــى یفــي بــالالتزام الــذي علیــه، ونمیــز بــین ثلاثــة  مــدة القــرض: -ب

 ؛والمتوسط والطویلأجال هي: الأجل القصیر والذي لا یتجاوز السنة، 

هــي النســبة التــي علــى أساســها تحســب الفوائــد، وعــادة مــا یكــون هــذا المعــدل ثابتــا، أمــا إذا  معــدل الفائــدة: -ج

تمیــز القــرض بمــدة طویلــة جــدا فــیمكن لمعــدل الفائــدة أن یتغیــر بحســب الأوضــاع الاقتصــادیة، وهــذا حســب مــا 

 ؛نص علیه عقد الإقراض

ــة: -د عنــد لجــوء المؤسســة إلــى طلــب القــروض المصــرفیة فإنــه یتوجــب علیهــا فــي أغلــب  الضــمانات المطلوب

   ؛الأحیان تقدیم ضمانات معینة للجهة المقرضة لأجل تخفیض حجم المخاطر المرتبطة بمنح القرض

 البنكیةتقسیمات القروض   -2

ات المقدمـة، تختلف القروض بحسب أجالها، وتبعا للمقترضین، والأغراض التـي تسـتخدم فیهـا والضـمان

   :وفیما یلي نتناول

 ،2015، الطبعة الأولى، المكتب الجامعي الحدیث، المسیلة، الجزائر،مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسة، غربي حمزة، محمد براق  1
 .20ص 

 .43، ص 2006، رسالة ماجستیر، جامعة منتوري، قسنطینة، أثر تقلبات معدل الفائدة على أداء المؤسسةسهیلة بن الموفق ،   2
، ص 2008، مذكرة ماجستیر، جامعة منتوري، قسنطینة، وإشكالیة تمویل المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة السوق السندي، مریم باي  3

 .   50،51ص 

 
10 

                                                             



 الفصل الأول                                         مفاهیم أساسیة حول الاستدانة والسیولة في المؤسسة الاقتصادیة
 

 تبویب القروض وفق الآجال1  -2

 تقسم القروض المصرفیة وفق الآجال إلى:

 القروض قصیرة الأجل  -أ

من مصادر التمویل التي تمول الدورة الاستغلالیة للمؤسسـة الاقتصـادیة، والتـي لا یتجـاوز أجلهـا  تعتبر

مواجهــة الخلـل المؤقـت بـین التــدفقات النقدیـة الداخلـة والتــدفقات سـنة، فهـي تمـول أســفل المیزانیـة، وتسـتعمل فـي 

 .1النقدیة الخارجة، أو دفع ضرائب مستحقة دون وجود سیولة كافیة لذلك

قصــد بالائتمــان المصــرفي تلــك القـــروض قصــیرة الأجــل التــي تتحصــل علیهـــا المؤسســة مــن البنــوك وشـــركات ی

   2الأموال وتقسم هذه القروض إلى:

 العامة  القروض -

مؤسســة لمواجهــة هــي تلــك القــروض التــي توجــه لتمویــل الأصــول المتداولــة بصــفة عامــة، وتلجــأ إلیهــا ال

 :یلي مشاكل مالیة مؤقتة، تشمل القروض العامة ما

  facilite de casse تسهیلات الصندوق •

مساعدة یقدمها البنك للمؤسسة لتغطیة فترة قصـیرة جـدا بسـبب خلـل بـین مـدخلات  وتسهیل الصندوق ه

ومخرجات المؤسسة في نهایة الشـهر، ویلجـأ لهـذه القـروض عنـدما تحتـاج المؤسسـة للأمـوال فـي فتـرة معینـة 

العمال، أو شـراء مـواد أولیـة، بسـبب النشـاط الموسـمي لـبعض المؤسسـات تكـون فیـه ر السنة لتسدید أجو من 

تـرة الإنتــاج طویلـة وفتــرة التوزیــع قصـیرة، أو لســعي المؤسســة لتحقیـق خزینــة مثلــى، ویسـمح البنــك للمؤسســة ف

تفــوق بعــض الأیــام، وتحســب  بحصــولها علــى القــرض علــى أن یصــبح حســابها مــدینا بمبلــغ معــین ولمــدة لا

لتــي یبقــى فیهــا الحســاب أجــرة التســهیل علــى أســاس الاســتعمال الفعلــي لــه والمــدة الزمنیــة الفعلیــة، أي المــدة ا

 .3مدین، وإذا طالت مدة التسهیل فإنه یتحول إلى سحب على المكشوف

 السحب على المكشوف •

للشــركة بتحریــر شــیكات تفــوق قیمــة مــا هــو متــاح  هــو اتفــاق بــین الشــركة والبنــك التجــاري علــى الســماح"

من رصید في حسابها الجـاري وبحـد أقصـى متفـق علیـه، فـإذا تقـدم للبنـك أحـد المتعـاملین مـع الشـركة بشـیك 

، مذكرة ماجستیر، جامعة أحمد بوقرة، بومرداس، رالمیكانیزمات الجدیدة في الجزائ تمویل المؤسسات الاقتصادیة وفقفضیلة زواوي،   1
 .58، ص 2009

، أطروحة دكتوراه، جامعة محمد تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةمحمد بوشوشة،   2
 .155، ص 2016خیضر، بسكرة، 

 .9 -5فضیلة زواوي، مرجع سابق، ص ص   3
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لا یوجـد مقابلـه رصـید لحسـابها الجـاري قـام البنـك بصـرفه فـي حـدود الحـد الأقصـى، ویعتبـر الرصـید الســلبي 

قــدر علــى أســاس یــومي، وهــذا النــوع شــاع اســتخدامه فــي شــركات القطــاع بمثابــة قــرض یســتحق علیــه فائــدة ت

 .1"ل قصیر الأجل لشركات قطاع الأعمالالعام ومازال یعتبر من أسالیب التموی

ینجم عن هذه القروض عدة مخاطر كخطر تجمید أموال البنك لفترة معینـة مـا یـؤثر علـى سـیولته، ومنـه علـى و 

ر عــدم التســدید فــي الوقــت المحــدد باعتبــار العملیــات الممولــة بهــذا قدرتــه علــى مــنح قــروض أخــرى، وكــذا خطــ

 .2النوع من القرض تتوقف عائداتها على قدرة المؤسسة على القیام بتصریفها

      القروض الموسمیة •

   ، ومدة القرض تسعة أشهرهي قروض بنكیة موجهة لتمویل احتیاجات خزینة نشاط موسمي

وعلـى أسـاس هـذا المخطـط  ،یبـین زمنیـا نفقـات النشـاط وعائداتـه للتمویـل،حیث یطلب البنك من الزبون مخطـط 

 .3القرض، ویسدده الزبون أثناء تصریف الإنتاج وفق مخطط استهلاك موضوع مسبقا یقدم البنك

 قروض الربط  •

هــو قــرض یمــنح للزبــون لمواجهــة الحاجــة للســیولة لتمویــل عملیــة فــي الغالــب تحققهــا شــبه مؤكــد، ولكنــه 

إیـرادات  لأسـباب خارجیـة، وتسـمى كـذلك بقـروض الانتظـار كتـأخر وصـول التمویـل، أو بسـبب تـأخرمؤجـل 

الاســـتثمار فـــي أصـــول، وتقـــدیم البنـــك لهـــذه القـــروض مرهـــون بالتأكـــد مـــن ســـلامة العملیـــة، بـــالإطلاع علـــى 

 .4الوثائق التي تثبت صحة وتأكید دخول الإیرادات، وینتهي أجل القرض بانتهاء فترة الانتظار

 القروض الخاصة -

توجه هذه القروض لتمویل أصل محدد ومعین من الأصول المتداولـة علـى عكـس القـروض العامـة التـي 

 5لا یتحدد تخصیصها، وتتمثل هذه القروض بصفة أساسیة في:

 تسبیقات على البضائع  •

هــي عبــارة عــن قــروض مخصصــة لتمویــل مخــزون مــن البضــائع والســلع مقابــل رهــن محتــوى المخــزون 

كضمان للمقرض، وكثیرا ما تتردد البنوك في تمویل هذا النوع مـن العملیـات، لأنهـا مـن الناحیـة التقنیـة غیـر 

مؤسســات مؤهلــة للتأكــد مــن قیمــة ووجــود المخــزون، ونظــرا لتزایــد الطلــب علــى هــذه القــروض خاصــة مــن ال

، ص 2008معة الحاج لخضر، باتنة، ، مذكرة ماجستیر في الاقتصاد الإسلامي، جاالتمویل برأس المال المخاطرعبد االله بلعیدي،   1
22. 
 .59، مرجع سابق، ص  تقنیات البنوكالطاهر لطرش،   2
 .60فضیلة زواوي، مرجع سابق، ص   3
 .156، مرجع سابق، ص تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةمحمد بوشوشة،   4
 نفس المرجع، نفس الصفحة.  5
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الصناعیة التي تتعامل بكثرة مع الأسـواق الأجنبیـة، لـذلك یطلـب مـن المؤسسـة إیـداع المخـزون لـدى مخـازن 

)، والـذي یـتم تظهیـره warrantعمومیة أو خاصـة معتمـدة قانونـا، مقابـل اسـتلامها وصـل اسـتلام  المخـزون (

 لصالح البنك.

 تسبیقات على الصفقات العمومیة  •

ات التي ترسو علیها الصفقات العمومیة إلـى سـیولة ابتدائیـة للانطـلاق فـي تنفیـذ عادة ما تحتاج المؤسس

مؤسسات تربویة...الخ)، لهذا تلجأ إلـى هـذا النـوع مـن القـروض لرفـع قـدرتها علـى  (طرق، مستشفیات، المشروع

 تمویل المشروعات منذ بدایتها.

 الخصم التجاري  •

 كمبیالة، سند لأمر...)، الذي لم یحن استحقاقه.بنك بحوزة حامل الورقة التجاریة(هو أن یضع ال

البنـك محـل هـذا الشـخص إلـى كیة الذمة لصالحه، وبالتالي یحـل المبلغ الموجود في هذه الورقة مقابل تحویل مل

   .1الخصم ق، ویستفید بذلك من ثمن یسمى سعرغایة تاریخ الاستحقا

یـع الورقـة التجاریـة النقدیـة، مـن خـلال قیامهـا ببتسمح عملیة الخصم التجاري للمؤسسة بالحصول على السـیولة 

زبائنها إلى البنك الذي یمنحها سیولة مقابل تخلي المؤسسة عن جـزء مـن قیمـة الورقـة. وهـذا مـا  المستحقة على

یعــرف بالخصــم الــذي تحســب فوائــده حســب القیمــة المتبقیــة للقــرض إضــافة للعمــولات المصــرفیة التــي یحتســبها 

  .)TVA+Agioالبنك(

 القروض بالتوقیع  -

هـي تعهــد والتـزام البنــك عـن طریــق الإمضـاء الــذي یسـمح لزبونــه بالحصـول علــى قـرض لــدى الغیـر، فالبنــك 

وینــدرج تحــت هــذا النــوع مــن  عــن ذلــك، یقــرض توقیعــه للزبــون ویلتــزم بالــدفع مكانــه إذا مــا تخلــف هــذا الأخیــر

 2القروض:

 الكفالات المدفوعة •

للــدائن فـــي حالـــة مـــا لــم یـــوفي المـــدین بالتزامـــه، وتكــون كتابیـــة علـــى ورقـــة الكفالــة ضـــمان یقدمـــه البنـــك 

 رسمیة یبین فیها الكفیل والمكفول مع ذكر المبلغ والمدة التي تنتهي فیها الكفالة.

 الضمان الاحتیاطي  •

  یعتبر صورة من صور الاقتراض یمنحه البنك للمؤسسة عندما تتعاقد مع جهة إداریة في صفقة بیع

، ص 2007، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة منتوري، قسنطینة، تقییم المؤسسة من وجهة نظر البنكأحلام مخبي،   1
67. 
 .157محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص   2
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تورید أشغال عامة، حیث یقدم البنك للمؤسسـة ضـمانا فـي حـدود مبلـغ معـین فـي حالـة عـدم تنفیـذ التزاماتهـا.  أو

مضمون هذا القرض أن یوقـع البنـك كضـمان احتیـاطي علـى ورقـة تجاریـة لصـالح مؤسسـة ویتحصـل البنـك فـي 

 المقابل على عمولة.

 القروض المقدمة للأفراد •

ذكرهــا، بإمكــان البنــوك مــنح قــروض ذات طــابع شخصــي هــدفها  إلــى جانــب أنــواع القــروض التــي ســبق

 الزبائن).ك الخاصة بالأفراد(تمویل نفقات الاستهلا

 ...الخ.خصیة للأفراد دون استعمال النقودمن بین هذه القروض بطاقات القرض لتسدید المشتریات الش

 القروض البنكیة متوسطة الأجل -ب 

، إلا أنهـا هـاواحـدة وسـبع سـنوات، ورغـم الطـول النسـبي لآجال هي القروض التـي تتـراوح مـدتها بـین سـنة

لا تعـد مصــدرا دائمــا للتمویــل، وهــي موجهــة لتمویــل اكتســاب تجهیــزات الإنتــاج وغیرهــا. تقــدم هــذه القــروض مــن 

 .1البنوك وحدها أو من البنوك بمساعدة الهیئات المالیة المتخصصة، وهذا حسب طبیعة القرض

یعتمد القرض متوسط الأجل على قدرة المنشأة أو المشروع على الوفاء وعلى سـمعته ومركـزه المـالي، باعتبارهـا 

 .2قروض تمتد لأكثر من سنة

 3للقروض متوسطة الأجل عدة أنواع نذكر منها ما یلي:

 قروض المدة -

یهــا مـــن هــي قـــروض مصــرفیة تســـتحق بعــد أكثـــر مــن ســـنة إلــى غایـــة ســبع ســـنوات. یــتم الحصـــول عل

البنـوك المتخصصـة، ویـتم تسـدیدها عـادة علـى أقسـاط دوریـة بشـرط أن تكـون متسـاویة وذلـك وفـق جـدول زمنــي 

 متفق علیه مسبقا.

 قروض التجهیزات  -

 تستخدم لتمویل حاجة دائمة للمؤسسة كتغطیة تمویل أصول ثابتة أو مشروعات قید التنفید، وهي 

  قـــروض متوســـطة الأجـــل بغـــرض شـــراء تجهیـــزات جدیـــدة محـــددة، حیـــث مـــن الممكـــن وضـــع هـــذه التجهیــــزات

  كضمان للبنك الممول الذي یضع حجز علیها. في حالـة الحجـز علـى التجهیـزات تمنـع المؤسسـة مـن التصـرف

ـــ فیهـــا، ـــه فـــي حال ة تخلـــف وبـــذلك یعطـــي البنـــك لنفســـه حـــق التصـــرف فیهـــا، كـــأن یقـــوم ببیعهـــا واســـترجاع أموال

 المؤسسة عن الدفع.

 .25، ص مدخل إلى السیاسة المالیة للمؤسسةمحمد براق، حمزة غربي،   1
 .133، ص 2011، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، القرض المصرفيحسن الشبك،  صبري مصطفى  2
 .62سابق، ص مرجع فضیلة زواوي،    3
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 القروض البنكیة طویلة الأجل  -ج

 هي القروض التي تحصل علیها الشركة من المؤسسات المالیة كالمصارف وشركات التأمین

ــــین عامــــا. ــــتم الا ویصــــل اســــتحقاقها إلــــى ثلاث ــــى (وی ــــین المقــــرض والمقتــــرض عل ــــدة، تــــاریخ ســــعر الفتفــــاق ب ائ

القــرض هــو نســبة مــن قیمــة القــرض ولكــن هــذه النســبة غیــر ثابتــة حســب )، وتكلفــة هــذا الاســتحقاق، الرهونــات

طلب المقرض وخاصة إذا كانـت معـدلات الفائـدة مـن السـوق متجهـة نحـو الارتفـاع، أمـا سـداد القـرض فیـتم فـي 

 .1تاریخ الاستحقاق المتفق علیه أو على شكل أقساط متساویة في تواریخ معلومة

 غیر المضمون)، القرض المضمون.لشخصي(أنواع هذه القروض: القرض اومن بین 

 السنداتثانیا: 

أخـرى بمقتضـاه یقــرض أطـراف بـر السـندات صـكوكا تصـدرها المؤسسـة، وتمثـل عقـد بـین المؤسسـة و تعت

مبلغــا معینــا للطــرف الأول وهــذا الأخیــر یتعهــد بــدوره بــرد أصــل المبلــغ وفوائــد متفــق علیهــا فــي الطــرف الثــاني 

 .2تواریخ محددة

ــ حاملیهــا للمؤسســة المصــدرة، وعلیــه فالســند هــو إثبــات لعملیــة قــرض  ةزیــادة علــى أنهــا أوراق مالیــة تثبــت دائنی

 ویستفید حمله من كل الحقوق التي یستفید منها دائنو المؤسسة الأخرى.

مــن خــلال هــذین التعــریفین نســتنتج أن الســند عبــارة عــن ورقــة مالیــة لهــا دخــل ثابــت وهــي عبــارة عــن عقــد بــین 

 رفین یكون غالبا طویل الأجل، تلتزم بموجبه المؤسسة بتسدید دفعات دوریة من الفوائد للطرف الآخر.ط

 3هناك عدة خصائص تمیز السندات عن الأوراق المالیة الأخرى، من بین هذه الخصائص ما یلي:

 ا؛حامل السند یعتبر دائنتمثل السندات حصة من دین طویل الأجل على المؤسسة لذلك ف -

 ؛لا یحق لحامل السند التدخل في إدارة المؤسسة -

 ؛یتمتع حامل السند بفائدة دوریة ثابتة سواء تم تحقیق أرباح أو لا -

 ؛یسترد حامل السند قیمته في موعد محدد مسبقا في إصدار السندات و القیمة التي یستردها محددة أیضا -

 ؛بل حاملي الأسهمیسترد حامل السند قیمة سنده في حالة تصفیة المؤسسة ق -

قد تفقد المؤسسـة بعـض أصـولها ضـمانا لحقـوق حملـة السـندات، كمـا قـد تكـون قیمـة هـذه السـندات مضـمونة  -

 من جهات رسمیة كالدولة مثلا.

جامعة البصرة، العدد ، مجلة العلوم الاقتصادیة، علاقة هیكل التمویل بربحیة الشركةعبد الخالق یاسین البدران وعادلة حاتم ناصح،   1
 .2014 ،10مجلد  -37
 .41، مرجع سابق، ص مدخل إلى السیاسة المالیةمحمد براق وحمزة غربي،   2
 .42، 41نفس المرجع، ص ص   3
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 1المؤسسة للسندات من أجل: أغالبا تلج

علـى اسـتثمار الأمـوال تكلفة السندات أقل من العائـد المتوقـع في حالة كون الاستفادة من مزایا الرفع المالي،  -

 ؛المقترضة

 ؛محدودة والسندات لا تشارك في الأرباح في حال تحقق المزید منهاالالإقراض تكلفة  -

 ؛زیادة مصادر وموارد التمویل للمؤسسة وذلك یجلب من لا یرید المشاركة في المخاطر الكلیة -

 ؛استعمال أموال الآخرین دون إشراك الإدارة -

 ؛تخصم من الربح الخاضع للضریبةالفائدة المدفوعة على السندات من النفقات التي ف المیزة الضریبیة، -

 توفیر المرونة للإدارة المؤسسة، خاصة فیما یتعلق بالهیكل المال من خلال استدعاء السندات للوفاء. -

جـم حبزیـادة مقیـدة لإصـدار السـندات مـن أهمهـا تزایـد حجـم المخـاطر عوامل عدة زیادة على هذا هناك 

اســمیة، ســندات  ا القیــود القانونیــة، ونجــد أنــواع مختلفــة للســندات هــي: ســندات لحاملهــا، ســنداتذالاقتــراض، وكــ

الضـــمان فنجـــد یـــث حقابلـــة للتحویـــل إلـــى أســـهم، ســـندات الـــدخل، وســـندات ذات الفائـــدة الصـــفریة ... أمـــا مـــن 

یخ همـا السـداد عنـد حلـول تـار سندات مضمونة وسـندات غیـر مضـمونة. وتسـدد السـندات غالبـا حسـب طـریقتین 

 قبل حلول آجال استحقاقها.الاستحقاق، أو إطفاء السندات 

 الاستدانةتكلفة المطلب الثالث: 

 تتمثل تكلفة الاقتـراض فـي المعـدل الفعلـي للفائـدة التـي تدفعـه المؤسسـة للمقـرض بعـد اسـتبعاد الوفـورات

الضـریبیة. وســواء كــان الاقتــراض فــي صــورة ســندات تصــدرها المؤسســة أو فــي صــورة قــرض تتعاقــد علیــه، فــإن 

عملیـة الاقتـراض تترتــب علیهـا تـدفقات نقدیــة داخلـة تحصـل علیهــا المؤسسـة عنـد بیــع السـندات أو التعاقـد علــى 

نویا وأصــل القــرض. وبالتــالي القــرض، كمــا یترتــب علیهــا تــدفقات نقدیــة خارجــة تتمثــل فــي الفوائــد المدفوعــة ســ

تتمثل تكلفـة الاقتـراض طویـل ومتوسـط الأجـل فـي معـدل التحیـین الـذي یحقـق المسـاواة بـین صـافي متحصـلات 

 .2القروض والقیمة الحالیة لأقساط تسدید القرض، إضافة للمصاریف المالیة المسددة بعد الضریبة

 3وعند تقدیر تكلفة الاقتراض یجب التمییز بین حالتین:

 حالة  تكلفة القروض المستمرة  -أ

 هي القروض التي لا تسدد خلال الحیاة الإنتاجیة للمؤسسة، كالقروض والسندات طویلة الأجل 

 المتجددة، وتحسب تكلفة هذا النوع من القروض وفق المعادلة التالیة:  

 .42رجع السابق، ص محمد براق وحمزة غربي، الم  1
 .114مرجع سابق، ص  مریم باي،  2
 .115، 114نفس المرجع، ص ص   3
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 حیث أن: 

D: حجم الأموال المقترضة التي تحصل علیها المؤسسة في بدایة الفترة. 

Ca: المصاریف المتعلقة بالإصدار والتعاقد على القروض بعد خصم الوفورات الضریبیة. 

F: عبارة عن التدفقات الخارجة المتمثلة في الفوائد بعد الضریبة. 

Kd: .تمثل تكلفة الأموال المقترضة بعد الضریبة 

 حالة تكلفة القروض المستردة  -ب

 في هذه الحالة تكون المؤسسة ملزمة بتسدید أصل المبلغ المقترض بعد فترة زمنیة محددة

 ویكون سداده وفق طریقتین:

 : القیمة المالیة للقرض تحسب بالمعادلة الموالیة: تسدید القرض دفعة واحدة •

  

 :  حیث

n: الفترة الزمنیة. 

kd: تكلفة القرض المسدد دفعة واحدة بعد الضریبة. 

D: حجم الأموال المقترضة التي تحصل علیها المؤسسة في بدایة الفترة. 

𝒄𝒂: المصاریف المتعلقة بالإصدار والتعاقد على القرض بعد خصم الوفورات الضریبیة. 

F: .التدفقات النقدیة الخارجة المتمثلة في الفوائد بعد الضریبة 

 تسدید أصل القرض على دفعات  •

 یمكن التعبیر عن قیمة القرض المسترد على دفعات بالمعادلة التالیة: 

 

 

 حیث: 

C1 ،C2...،Cn الأمــــوال فــــي الســــنوات اللاحقــــة، وتتضــــمن الفوائــــد الســــنویة وأقســــاط ، التـــدفقات الخارجــــة مــــن

 القرض.

Kd.تكلفة القرض المسترد على دفعات : 

D= 𝒄𝒂+ 𝐂𝟏
(𝟏+𝐤𝐝) + 𝐂𝟐

(𝟏+𝐤𝐝) +…+ 𝐂𝐧
(𝟏+𝐤𝐝)𝐧 

 

D  = 𝑪𝒂 + ∑ 𝑭𝒏
𝒕=𝟏 � 𝟏

𝟏+𝒌𝒅
�
𝒕

+ 𝑫� 𝟏
𝟏+𝑲

�
𝒏
 

𝑫 = 𝑪𝒂+ ∑ 𝒇 � 𝟏
𝟏+𝒌𝒅

�
𝒕

𝒏
𝒕=𝟏 
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   1عموما، تحدید كلفة الاقتراض ( معدل العائد الداخلي ) تمر بالمراحل التالیة:

صــافي قیمــة المنشــأة (ا تقــدیر الــدفعات النقدیــة الداخلــة المتمثلــة بصــافي المكاســب النقدیــة التــي تحصــل علیهــ -

 ؛الاقتراض)

قیمــة و الأقســاط الســنویة أ تقــدیر الــدفعات النقدیــة الســنویة الخارجیــة خــلال فتــرة الاقتــراض تتمثــل بالفوائــد أو -

 ؛السندات أو القرض الذي ینبغي سداده في نهایة الفترة

 قیمة المعدل (الفائدة)، المردود الداخلي أو كلفة الاقتراض الذي یكون مجهول ینبغي تحدیده. إیجاد -

حسـب هـذه  توجد طرق ریاضیة عدیـدة تسـاعد فـي التوصـل إلـى العائـد الـداخلي منهـا الطریقـة المباشـرة.

 الطریقة، تحسب صافي القیمة الحالیة كما یلي: 

 /لحالیـــة) = الفوائـــد الســـنویة أو الأقســـاط أو إیـــراد الســـنداتصـــافي المتحصـــلات مـــن الاقتـــراض ( القیمـــة ا

�𝟏 + � معدل
𝐧𝟏 وهكذا لباقي السنوات، وفي السنة الأخیرةn .  :أي 

𝟏� /...+ الفائدة + قیمة القرض + � معدل
𝐧. 

 ویمكن كتابة هذه العبارة بالصیغة التالیة: 

 

 

 حیث أن: 

Fi(قیمة الإیراد للسندات ) التدفقات الخارجیة ( الفوائد السنویة أو الدفعات)، أو التدفقات الداخلة :. 

iالمدة الزمنیة :. 

Tمعدل الخصم :. 

 ، حیث یتم حساب التكلفة وفق الصیغة التالیة:طریقة التجربة والخطأ -

 معدل الخصم الأدنى)* –العائد الداخلي = معامل الخصم الأدنى + ( معدل الخصم الأعلى  معدل

 صافي القیمة الحالیة الموجبة

صافي القیمة الحالیة السالبة + صافي القیمة الحالیة الموجبة
 

   أي:

                 

 ولتطبیق هذه المعادلة فإن هذا یتطلب: 

 .86، 85، ص ص 2009، 12لمنصور، العدد ، مجلة االتشكیلة التمویلیةأثر كلفة التمویل على ، مالكحسین الحافظ   1

VAN= ∑ 𝐅𝐢
(𝟏+𝐭)𝐢

𝐧
𝐢=𝟎    

 

 

𝐕𝐚𝐧𝟏
𝐕𝐚𝐧𝟏+𝐕𝐚𝐧𝟐

 ×)- 𝐓𝟏 +(𝐓𝟐 T = 𝐓𝟏 
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 ؛تحدید صافي القیمة الحالیة الموجبة ( عند معدل خصم أدنى ) -

 تحدید صافي القیمة الحالیة السالبة ( عند معدل خصم أعلى ). -

 علما أن: 

  

 

تجریبیــة)، حتــى توصــلنا إلــى تلــك القــیم الموجبــة والســالبة. الــدفعات بمعــدلات خصــم افتراضــیة ( یــتم تحدیــد تلــك

   1عادة تتضح تكلفة الاقتراض من خلال طرق تسدید القرض والتي تتلخص في جدول إهتلاك القرض التالي:

 نموذج لإهتلاك قرض ):01جدول رقم(

إهـــــــــــــــتلاك  قســـــــــــــــط الرصید المتبقي

 القرض

أصـــل القـــرض فـــي بدایـــة  الدفعة الفائدة

 nالمدة 

 السنة

     1 

     N 

إن حساب التكلفة الفعلیة تتطلب الفصل بین أقساط التسدید والفوائد، لاستبعاد الوفـورات الضـریبیة، بعـد حسـاب 

)، نحســـب الفائـــدة للســـنة الأولـــى عـــن طریـــق ضـــرب معـــدل الفائـــدة الاســـمي فـــي أصـــل Aقیمـــة الدفعـــة الثابتـــة(

القـــرض، هـــذه القیمـــة تطـــرح مـــن قیمـــة الدفعـــة للحصـــول علـــى قســـط الإهـــتلاك، والـــذي بـــدوره یطـــرح مـــن أصـــل 

القرض، والرصید المتبقي یعتبر كأصل قرض للسنة الثانیة وهكذا، تتكرر العملیـة حتـى نهایـة المـدة أیـن یصـبح 

 القرض معدوم. أصل

مــع القســط  بعـد الفصــل بــین الفوائــد والأقسـاط یــتم حســاب الفوائــد بعـد الضــریبة لكــل ســنة وتجمـع الفوائــد الجدیــدة

   الذي یساوي بین القیمة الحالیة للدفعات ،)i(للحصول على الدفعات الجدیدة، ثم یتم البحث عن المعدل 

 .2للاقتراضصل القرض ویمثل التكلفة الفعلیة أالمسددة و 

 نسب الاستدانة وحدودهاالمطلب الرابع: 

 نسب الاستدانة أولا:  

تقیس هذه المجموعة من النسب المدى الذي ذهبـت إلیـه المؤسسـة فـي الاعتمـاد علـى أمـوال الغیـر مـن 

جــل تمویــل احتیاجاتهــا، هــذا ویــولي كــل مــن المــالیین والمقرضــین اهتمامــا خاصــا بهــذه المجموعــة مــن النســب أ

، مذكرة ماجستیر، جامعة دراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة المدرجة بالبورصةعلي بن الضب،   1
 .94، ص 2009صدي مرباح، ورقلة، اق

 نفس المرجع، نفس الصفحة.  2

القیمة الحالیة  –صافي القیمة الحالیة = القیمة الحالیة للدفعات النقدیة الخارجیة 

 اخلیةللدفعات النقدیة الد
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 ن كانـــت تــؤدي إلـــىإ لأهمیتهــا الخاصـــة لهــم. فزیـــادة الاعتمــاد علـــى الاقتــراض فـــي تمویــل عملیـــات المؤسســة و 

رات الضـریبیة وتحسـین العائـد علـى حقـوق المـالكین، إلا أنهـا تـؤدي إلـى زیـادة المخـاطر و فـو تحقیق المزید مـن ال

ویمكــن تنــاول نســب الاســتدانة مــن  بســبب الأعبــاء الإضــافیة لخدمــة الــدین التــي یخلقهــا التوســع فــي الاقتــراض.

 1منظورین:

علــى العلاقــة النســبیة بــین الــدیون مــن جانــب والموجــودات وحقــوق المــالكین مــن جانــب  المنظــور الأول یرتكــز

 آخر وهذا من خلال نسب المدیونیة.

 على قدرة المؤسسة على خدمة دینها ویقیم هذا من خلال نسب التغطیة. المنظور الثاني یرتكز

 المدیونیةنسب  -1

 2من بین النسب المختلفة للمدیونیة نجد: 

 نسبة القروض إلى مجموع الأصول -أ

نسـبة  تشـیر .مجموع أصـول الشـركة  دینار منمن أكثر المؤشرات استخداما لتحدید مقدار الدیون لكل 

، وجود أعلـى مسـتوى مـن المخـاطرة يالإلى أن مدیونیة المؤسسة أكبر من أصولها وبالت %100الدین أكبر من

ـــة فـــي معظـــم الصـــناعات، وكلمـــا انخفضـــت  %40وتعتبـــر نســـبة  سســـة ل ذلـــك علـــى امـــتلاك المؤ ذنســـبة مقبول

   وتحسب بالصیغة التالیة: .اأصولا تزید عن قیمة مدیونیته

   

وتســتخدم نســبة الــدیون قصــیرة الأجــل ونســبة الــدیون طویلــة الأجــل لتحلیــل المركــزین المــالیین القصــیر والطویــل 

حســـب  علـــى تغطیـــة الالتزامـــات فـــي تـــاریخ اســـتحقاقهاوذلـــك مـــن خـــلال تحدیـــد قـــدرة أصـــول المؤسســـة ، الأجـــل

 3الصیغ التالیة:

 

  

 نسبة المدیونیة إلى حقوق المساهمین  -ب

 هاأموال الغیر في تمویل احتیاجاتتهدف هذه النسبة إلى قیاس مدى اعتماد المؤسسة على   

 .331، ص 2009، الطبعة الأولى، مكتبة المجمع العربي، عمان، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مفلح عقل  1
 .52، ص 2008، الطبعة الأولى، فلسطین، التحلیل المالي، الشیخ فهميمصطفى   2

 .53، ص المرجعنفس    3

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

 100)*صولالدیون قصیرة الأجل /مجموع الأ( نسبة المدیونیة قصیرة الأجل=

 100)*صولالدیون طویلة الأجل /مجموع الأ( المدیونیة طویلة الأجل=نسبة 
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 وتحسب بالصیغة التالیة:

 

یقصــد بالــدیون كافــة الأمــوال التــي حصــلت علیهــا المؤسســة مــن الغیــر وتتمثــل فــي الالتزامــات متوســطة وطویلــة 

الأجــل. أمــا حقــوق الملكیــة فیقصــد بهــا رأس المــال والاحتیاطــات الرأســمالیة والإرادیــة والأربــاح المحتجــزة وكافــة 

 .1المخصصات

فـإن زیــادة ، المؤسسـة وكـان معـدل العائــد علـى الأصـول أعلـى مــن سـعر الفائـدةفـي حـال تحققـت أربــاح 

العكــس فـإن زیـادة الرفــع المـالي یــؤدي فـي حالـة نسـبة الـدیون یــؤدي إلـى زیـادة العائــد علـى حقـوق المســاهمین. و 

ب الإدارة مســـؤولیة تحدیـــد المـــزیج الأمثـــل للهیكـــل المـــالي لتجنـــ علـــى إلـــى مضـــاعفة الخســـائر، فـــي هـــذه الحالـــة

 .2تعمل فیه المؤسسةالذي  الإدارة المخاطر المحتملة مع ضرورة مراعاة القطاع

 للتأكد من أن المؤسسة لا تقوم بزیادة الاقتراض القصیر الأجل لتمویل عملیاتها طویلة الأجل 

 یلجأ المحلل المالي لاحتساب نسبة الدیون قصیرة الأجل إلى حقوق المساهمین حسب الصیغة التالیة: 

 

یحــدث أن تســتفید المؤسســات مــن قــدرتها علــى الاقتــراض طویــل الأجــل بســبب ضــعف ثقــة الــدائنین  قــد

احتمالیـــة أن یتــــأثر نشـــاطها بـــالتغیرات السیاســــیة والاقتصـــادیة. ولمزیـــد مــــن  مـــن الوضـــع الحــــالي للمؤسســـة أو

 3:التحلیل یتم احتساب نسبة هیكل رأس المال حسب الصیغة التالیة

 

 

  نسبة الملكیة -ج

تســاعد هــذه النســبة فــي تحدیــد النســبة المئویــة التــي سیحصــل علیهــا حملــة الأســهم العادیــة مــن مجمــوع 

 4:بالصیغة التالیةتحسب في حالة التصفیة.  الأصول

 

 .321، ص 2006الجامعي الحدیث، الإسكندریة، ، المكتب المحاسبة وتحلیل القوائم المالیةعباس بدوي محمد،   1
 .54، 53مصطفى الشیخ فهمي، مرجع سابق، ص ص،   2
 .55، 54، ص ص نفس المرجع  3
 .55نفس المرجع، ص   4

 100)*الملكیة(مجموع الدیون /مجموع حقوق  نسبة المدیونیة إلى حقوق الملكیة=

 

 100(الدیون قصیرة الأجل /مجموع حقوق المساهمین)*

 

مجموع حقوق  +طویلة الأجل /الدیون طویلة الأجل(الدیون نسبة هیكل رأس المال=

 100*المساهمین)

    100مجموع الأصول )* (حقوق المساهمین بالأسهم العادیة / نسبة الملكیة=
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 نسبة الاستقلالیة المالیة -د

 .تفید هذه النسبة في المقارنة بین أموال المؤسسة والأموال المقترضة من الغیر بمختلف آجالها

 1وتحسب كما یلي:

 

 نسب التغطیة -2

 المرتبطة النسب للوقوف على قدرة المؤسسة على تغطیة النفقات المالیةتستعمل هذه 

المالیــــة التــــي تتعــــرض لهــــا  لمخــــاطرا عــــن هــــذه المجموعــــة مــــن المؤشــــرات بــــربــــالاقتراض وخدمــــة دینهــــا، وتع

 .2و بالتالي تعد ذات أهمیة خاصة للمالكین والمقرضین إلى جانب الإدارة ،المؤسسة

 3من أهم نسب التغطیة نجد:

  نسبة تغطیة الدین •

تعتبــر هــذه النســبة مقیاســا لقــدرة الشــركة علــى تولیــد تــدفقات نقدیــة ســنویة مــن أنشــطتها التشــغیلیة لخدمــة 

 نسبة كما یلي:هذه التحسب  ،دیونها قصیرة وطویلة الأجل

 

 الفوائد(عدد مرات تحقق الفوائد)نسبة تغطیة  •

مــرات فوائــد الــدیون. أي أنهــا تقــیس عــدد تــوفر هــذه النســبة صــورة ســریعة عــن قــدرة المؤسســة علــى دفــع 

إمكانیـة تغطیـة الفوائـد مـن أربـاح الشـركة. وعـادة مــا تتمتـع المؤسسـات ذات القـدرة المالیـة علـى تغطیـة تكلفــة 

 . تحسب هذه النسبة كما یلي:المخاطر المحتملةالتمویل بمركز مالي قادر على مواجهة 

 

 حدود اللجوء إلى الاستدانةثانیا: 

ن القیـود. مـن أهـم هـذه الأخیـرة تحقق الاستدانة عددا كبیرا من المزایا إلا أنها تفرض علیهـا مجموعـة مـ

 4یلي: ما

 حیث تستوجب أن لا تتجاوز الاستدانة بالمؤسسة الاقتصادیة حجم الأموال الخاصةالنسب الهیكلیة:  -أ

 .2018/02/20، 14:30، الساعة  www.acc4arab.com/acc/… /47137-Débet-Ratiosنسب المدیونیة،  1
 .334سابق، ص  محمد عقل مفلح، مرجع  2
 .56،57، مرجع سابق، ص صمصطفى الشیخ فهمي  3
 .251الیاس بن ساسي ویوسف قریشي، مرجع سابق، ص   4

 الدیون  طویلة ومتوسطة الأجل الأموال الخاصة / نسبة الاستقلالیة المالیة=

 

 مجموع الدیون التدفق النقدي من الأنشطة التشغیلیة /= نسبة تغطیة الدین

 مصروفات الفوائد الضرائب/الأرباح قبل الفوائد و  نسبة تغطیة الفوائد=
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 التي تعد ضمانا للدائنین في حالة تصفیة المؤسسة.

من المعروف أن زیادة الاستدانة یزید من حجم المصـاریف المالیـة، ویقلـل مـن تغطیة المصاریف المالیة:  -ب

قـــدرة علـــى التمویـــل الـــذاتي. ومـــن أجـــل تفـــادي مخـــاطر عـــدم القـــدرة علـــى التســـدید الإربـــاح الصـــافیة ویخفـــض ال

 یتوجب مراقبة نسبة الاستدانة إلى القدرة على التمویل الذاتي.

تفــادي ولسـتدانة. هـي مـن أهـم المخــاطر التـي تـزداد حـدتها بـاللجوء المفـرط إلـى الامخـاطر العسـر المـالي:  -ج

 هذا الخطر یتوجب على مسیري المؤسسة التسییر الجید لمستوى الخزینة من خلال إعداد تقدیرات للخزینة. 

 سیولة المؤسسة الاقتصادیةالمبحث الثاني: 

ســـداد تمكنهـــا مـــن تعتبـــر الســـیولة مـــن بـــین أهـــم المواضـــیع والأمـــور التـــي تهـــتم بهـــا المؤسســـة، حیـــث 

 التزاماتها المالیة، وذلك عندما یحین موعد استحقاقها. 

 السیولة ومشكلاتهاالمطلب الأول: مفهوم 

 مفهوم السیولة -1

 یمكن إعطاء العدید من المفاهیم للسیولة:

، ینظـــر للســـیولة مـــن خـــلال كمیـــة الأصـــول الموجـــودة لـــدى المؤسســـة والتـــي یمكـــن حســـب المفهـــوم الكمـــي -

 .  1وقت ما خلال الدورة التجاریة للمؤسسة تحویلها إلى نقد في

فتــرة ، ینظــر إلــى الســیولة علـى أنهــا الموجــودات القابلــة للتحویــل إلـى نقــد جــاهز خــلال حســب مفهــوم التــدفق -

 .2الأخرى للأموال معینة بالإضافة إلى المصادر

السیولة هي القدرة على توفیر الأموال اللازمة للمؤسسة لمواجهة التزاماتها سواء تـم ذلـك بتحویـل الموجـودات  -

 .3إلى نقد أو الاقتراض ضمن حدود كلفة الاقتراض التي تتناسب مع الالتزامات

واجهـة یمكـن القـول بـأن السـیولة هـي القـدرة علـى تـوفیر الأمـوال اللازمـة للمؤسسـة مـن أجـل ممما سبق 

، رخــلال فتــرة زمنیــة قصــیرة ودون خســائالتزاماتهــا المالیــة. ویــتم ذلــك مــن خــلال تحویــل الموجــودات إلــى نقــود 

 4وللسیولة في المؤسسة الاقتصادیة أهمیة بالغة تكمن في: إضافة إلى مصادر تمویل أخرى.

     ؛مع المؤسسة بنسب طردیةزیادة الثقة، حیث انه كلما ارتفعت سیولة المؤسسة تتزاید علاقة المتعاملین  -

 .52ص  ،2008، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي، عمان، مقدمة في الإدارة المالیة، مفلحعقل   1
 .53ص  نفس المرجع،  2
، ص 2010، الطبعة الأولى، دار وائل، عمان، والاقتصادي في دراسات تقییم وجدوى المشاریعالتحلیل المالي خالد توفیق الشمري،   3

61. 
 .62، 61، ص ص نفس المرجع  4
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  ؛الشك في التسدید القدرة على الوفاء بالالتزامات دون التعرض لخطر الإفلاس أو -

الإنتـــاج وقـــدرة الحصــــول علـــى أفضــــل  د مصـــادر التجهیــــز والتوریـــد لعناصــــر، وذلــــك لتعـــدرســـهولة الاختیـــا -

 الأسعار.

   1بالإضافة إلى ذلك، تؤدي إدارة السیولة الجیدة إلى:  

 ؛زیادة الربحیة بالنسبة  للمؤسسة وقدرتها على البقاء والنمو -

منع وجود أموال عاطلـة دون اسـتخدام، وعـدم الوقـوع فـي مـأزق العجـز المـالي فـي الفتـرات القصـیرة وبالتبعیـة  -

 ؛المخاطرة المالیة

 سهولة الحصول على مصادر التمویل وانخفاض تكلفة الحصول علیها. -

 ه یجب أن نفرق بین مفهومین للسیولة: الإشارة إلى أن تجدر  

ســــیولة المؤسســــة ویعبــــر عنهــــا بمــــدى قــــدرة المؤسســــة علــــى مواجهــــة التزاماتهــــا قصــــیرة الأجــــل عنــــد موعــــد  -

 ؛استحقاقها

ســیولة الأصــل ویعبــر عنهــا بمــدى قــدرة المؤسســة علــى تحویــل الأصــل إلــى نقــد بســرعة وبــأدنى مقــدار مــن  -

   الخسارة.

 مصادر السیولة

 2توجد عدة مصادر للسیولة من بینها:  

   ؛المبیعات والتحصیل النقدي -

 ؛الموجودات المتداولة التي یمكن تحویلها إلى نقد بسرعة -

 ؛البیع النقدي لبعض الموجودات الثابتة -

 ؛الاقتراض قصیر الأجل من البنوك ومؤسسات الإقراض المتخصصة -

 زیادة رأس المال بالطرق المختلفة. - 

 مشكلات السیولة -2

 3ما یلي:نذكر منها ، قد تتعرض المؤسسة إلى مشكلات سیولة أثناء قیامها بأنشطتها

 ؛عدم التوازن بین نمو الالتزامات المالیة للمؤسسات وقدرتها على تحقیق النقد من عملیات الاستغلال -

 .14، 13ص ص، ، 2013-2012، الدار الجامعیة، الإسكندریة، إدارة السیولة في الشركات والمصارفطارق عبد العال حماد،   1
 .50، ص 2013، الطبعة الأولى، دار المسیرة، عمان، الإدارة المالیةمبادئ فیصل محمود الشواورة،   2
 .67،68، ص ص2002، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، بسكرة، الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة قیاس وتقییمعادل عشي،   3
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تـدفقاتها الخارجـة تكـون أكبـر مـن تحقیق المؤسسة لخسائر من خلال نشاطها الاستغلالي، وهذا ما یعنـي أن  -

 ؛تدفقاتها الداخلة

عدم التـزامن بـین مواعیـد الوفـاء بالالتزامـات ومواعیـد الحصـول علـى الأمـوال، أي أنـه یوجـد فـارق زمنـي بـین  -

 ؛الالتزامات والتدفقات النقدیة الداخلة

 تخطیط السیولة وأثرها على المؤسسة الاقتصادیةالمطلب الثاني: 

 السیولة تخطیط -1

إلا مــن خــلال  ،لا یمكـن للمؤسســة تقـدیر مــا تحتـاج إلیــه مـن أمــوال لتسـدید دیونهــا فـي آجــال اسـتحقاقها

غیــر  التنبــؤ النقــدي الــذي یبــین مــا إذا كانــت الســیولة الموجــودة بالمؤسســة فــي أي وقــت مــن الأوقــات كافیــة أو

خطــیط الســیولة التــي تكتســي أهمیــة بالغـــة . و هــذا مــا یعــرف بتاد الالتزامــات المالیــة فــي مواعیــدهكافیــة لتســدی

 1بالنسبة للمؤسسات. وتبرز هذه الأهمیة من خلال ما یلي:

 ؛أكثر من اللازمسیولة تتحمل المؤسسات كثیرا من التكالیف إذا ما احتفظت لدیها ب -

احتفاظ المؤسسات برصید نقـدي أقـل مـن الـلازم لا تقـل خطـرا عـن تكلفـة احتفاظهـا برصـید نقـدي أكبـر  تكلفة -

   من اللازم، و یرجع ذلك إلى:

 یؤدي إلى إحجام الموردین عدم التزام المؤسسة بدفع قیمة الفواتیر في المواعید المحددة لها، الأمر الذي  -

 ؛عن تزویدها بالاحتیاجات

 ؛عض المتعاملین بالمؤسسة إلى تركها و البحث عن فرص عمل أخرىقد یدفع ذلك ب -

قد یولد ذلك لدى المستهلكین شكوك حول قدرة المؤسسة علـى تقـدیم منتجـات إلـیهم وبالتـالي یسـعون للتعامـل  -

 مع مؤسسات أخرى منافسة لها. 

حیــث یــتم التنبــؤ بالتــدفقات هــذا وتعتبــر الموازنــة النقدیــة الأداة التــي یــتم مــن خلالهــا التخطــیط للســیولة، 

 النقدیة وتحدید مقدار العجز أو الزیادة في هذه النقدیة وذلك خلال فترة قصیرة.

زیــادة وعلــى الموازنــة النقدیــة، نجــد جــدول تــدفقات الخزینــة الــذي  یفســر مجموعــة تغیــرات الخزینــة التــي 

غیرات تمثل مؤشـرات هامـة لدراسـة سـیولة وهذه الت بالاستغلال، الاستثمار والتمویل،تنتج من الأنشطة المرتبطة 

أهمهـا  تـدفقات الخزینـة جـدوللوهنـاك العدیـد مـن النمـاذج  ،المؤسسة ویسرها المالي وتوضح كذلك أدائها المـالي

   الطریقة المباشرة والطریقة غیر المباشرة.

 .وتعتبر الطریقة المباشرة هي التي أوصى بها المشرع الجزائري

 .39، ص 2008العصریة، القاهرة، ، مدخل التحول من الفقر على الثراء، المكتبة الإدارة المالیةأحمد محمد غنیم،   1
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 .1المباشرة ) یوضح الطریقة02( والجدول رقم

 جدول تدفقات الخزینة حسب الطریقة المباشرة  ):02جدول رقم (

السنة المالیـة  الملاحظة

 الحالیة

السنة المالیـة 

 السابقة

 البیان

 

 تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستغلال   

 التحصیلات المقبوضة من عند الزبائن

 للموردین والمستخدمینمبالغ مدفوعة  -

 الفوائد والمصاریف المالیة الأخرى المدفوعة -

 الضرائب على النتائج المدفوعة -

 تدفقات أموال الخزینة قبل العناصر غیر العادیة   

 تدفقات أموال الخزینة المرتبطة بالعناصر غیر العادیة -+/   

 الاستغلالصافي تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة      

 تدفقات أموال الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار   

 المسحوبات من اقتناء تثبیتات عینیة أو معنویة -

 معنویة  أوعینیة  تثبیتاتمن التنازل عن  تالتحصیلا +

 مالیة تثبیتاتالمسحوبات عن اقتناء  -

 التحصیلات عن عملیات التنازل عن تثبیتات مالیة +

 الفوائد التي تم تحصیلها من التوظیفات المالیة +

 الحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة +

 صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة الاستثمار   

 تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل   

 التحصیلات الناتجة عن إصدار أسهم +

 حصص الأرباح وغیرها من التوزیعات التي تم القیام بها -

 التحصیلات المتأتیة من القروض +

 تسدیدات القروض أو الدیون الأخرى المماثلة -

 .75 -73عادل عشي، مرجع سابق، ص ص،   1
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 صافي تدفقات الخزینة المتأتیة من أنشطة التمویل   

 تأثیرات تغیرات سعر الصرف على السیولات وشبه السیولات   

 الخزینة خلال الفترة(أ+ب+ج)تغیرات أموال    

 أموال الخزینة ومعدلاتها عند افتتاح السنة المالیة   

 أموال الخزینة ومعدلاتها عند إقفال السنة المالیة

 تغیر أموال الخزینة خلال الفترة   

 المقاربة مع النتیجة المحاسبیة   

 أثر السیولة على استمراریة المؤسسة الاقتصادیة -2

 المحافظــة علــى اســتمراریة المؤسســة وإبعــاد مخــاطر العســر المــالي عنهــا مــن أهــم الأهــداف التــيتعتبــر 

فــــإن  وفــــي حالــــة مــــا إذا كانــــت هــــذه الإدارة فاشــــلة ولا تــــتم بالشــــكل الســــلیم. إلــــى تحقیقهــــا تســــعى إدارة الســــیولة

 تجاوزه.یمكن أن تتعرض لعسر مؤقت تتجاوزه مع الوقت، أو عسر مالي دائم یصعب  المؤسسة

. وینقسـم إلـى اي مواعیـدهویبرز العسـر المـالي فـي المؤسسـات بعـدم قـدرتها علـى مواجهـة التزاماتهـا المسـتحقة فـ

 1:قسمین

 العسر المالي الفني -أ  

هــذا النــوع مــن العســر المــالي یظهــر عنــدما یكــون صــافي الموجــودات فــي المؤسســة أكبــر مــن صــافي 

هــذه الحالــة یكــون صــافي رأس المــال العامــل موجــب والمؤسســة غیــر قــادرة علــى  الخصــوم قصــیرة الأجــل. فــي

الوفــاء بالتزاماتهــا فــي مواعیــدها وذلــك نتیجــة للتوســع غیــر المحســوب فــي الأصــول الثابتــة علــى حســاب حاجــة 

المؤسسـة للأصـول المتداولـة. ویمكـن التغلـب والسـیطرة علـى هــذا النـوع مـن العسـر المـالي وذلـك مـن خـلال بیــع 

زء مــن الأصــول الثابتــة الغیــر منتجـــة للنقــد وإعــادة جدولــة التــدفقات النقدیـــة الخارجــة بمــا یتماشــى مــع حجـــم جــ

 التدفقات النقدیة الداخلة.

 العسر المالي الحقیقي -ب

هــذا النــوع مــن العســر المــالي یظهــر فــي حالــة مــا إذا كــان صــافي الموجــودات فــي المؤسســة أقــل مــن 

بالتزاماتهــا المســتحقة فــي مواعیـــدها ن المؤسســـة غیــر قــادرة علــى الوفـــاء أصــافي الخصــوم قصــیرة الأجــل، أي 

وآجالها المحددة. ویرجع ذلك إلى التوسـع غیـر المحسـوب فـي الخصـوم المتداولـة علـى حسـاب الخصـوم طویلـة 

.54، مرجع سابق، ص ، مبادئ الإدارة المالیةفیصل محمود الشواورة  1 
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الأجل و حقوق الملكیة. و یمكن التغلب على هذا النوع من العسر المالي من خـلال تحویـل جـزء مـن الخصـوم 

 اولة إلى خصوم طویلة الأجل أو العمل على زیادة رأس المال.المتد

 أسباب تدني و ارتفاع مستوى السیولة في المؤسسة الاقتصادیةالمطلب الثالث: 

لا شــك فیــه أن الســیولة فــي المؤسســة الاقتصــادیة وتــوفر النقدیــة الجــاهزة یتغیــر مقــدارها وحجمهــا  ممــا

 1:نتیجة للعدید من الأسباب، وتتغیر سواء بارتفاعها أو تدني مستواها، ویمكن إیضاح ذلك كما یلي

  أسباب تدني مستوى السیولة -أ

 الاستخدامات من المیزانیة  مس جانبخطاء التي تیمكن أن تحدث داخل المؤسسة العدید من الأ

العامــة لهـــا، والســـبب فــي ذلـــك هـــو عـــدم  التــوازن والتوافـــق بـــین المصـــادر وطبیعــة الاســـتخدامات المالیـــة، هـــذه 

الأخطاء تؤثر علـى مسـتوى السـیولة فـي المؤسسـة بالانخفـاض، ویرجـع انخفـاض مسـتوى السـیولة فـي المؤسسـة 

 لمجموعة من الأسباب منها:

 ؛مواعید سداد الدیون على مواعید تحصیل الحقوقتقدیم  -

 ؛التوسع في سیاسة منح الائتمان التجاري -

 ؛الاستثمار في الأصول الثابتة بشكل مبالغ فیه -

 تحقیق خسائر تشغیلیة سنویة بشكل متكرر. -

بطبیعـــة الحـــال یـــؤدي التـــدني فـــي مســـتوى الســـیولة واســـتمراره لـــدى المؤسســـة  لمجموعـــة  مـــن النتـــائج 

 السلبیة من بینها:

 ؛فقدان قدرة المؤسسة على البیع الآجل -

تصــــفیة بعــــض الاســــتثمارات والموجــــودات فــــي وقــــت غیــــر مناســــب، الشــــيء الــــذي یــــؤثر ســــلبا علــــى نشــــاط  -

 ؛المؤسسة

 الحد من قدرة المؤسسة على اغتنام الفرص المتاحة. -

 أسباب ارتفاع مستوى السیولة -ب

 خل المؤسسة في جانب الموارد  من المیزانیة العامة وتحصل فينتیجة للأخطاء التي قد تحدث دا

إدارة الخصـــوم وحقـــوق الملكیـــة، فـــإن مســـتوى الســـیولة فــــي المؤسســـة یتجـــه نحـــو الزیـــادة، الأمـــر الـــذي یجعــــل 

ارتفـاع مسـتوى السـیولة فـي المؤسسـة الاقتصـادیة  المؤسسة غیر قادرة على تحقیق أرباح تشـغیلیة عالیـة. ویعـود

 للعدید من الأسباب من بینها:

.50،51، ص ص السابق المرجع فیصل محمود الشواورة،  1  
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 ؛تقدیم مواعید تحصیل الحقوق على مواعید السداد -

 ،تحقیق أرباح تشغیلیة سنویة بشكل متكرر -

 ؛التشدد في سیاسة منح الائتمان التجاري -

 الإفراط في التوسع بالخصوم وحقوق الملكیة. -

ؤدي الاســتمرار فــي ارتفــاع مســتوى الســیولة فــي المؤسســة الاقتصــادیة  إلــى عــدة نتــائج بطبیعــة الحــال یــ

 سلبیة من بینها:

 ؛تراجع قدرة المؤسسة في تحقیق التوسع والنمو -

 ؛تراجع قدرة المؤسسة في  البیع النقدي -

 ؛تصفیة الأصول الثابتة بشكل تدریجي -

 .انخفاض الأرباح وتصفیة المؤسسة -

نـا القـول أنـه علـى المؤسسـة أن تحـافظ علـى مسـتوى معـین مـن السـیولة یضـمن لهـا أن تكـون فــي مـن هنـا یمكن 

 وضع متوازن من هذه الناحیة.

 طرق قیاس السیولة وعلاقتها بالربحیة المطلب الرابع: 

قیــاس الســیولة فــي المؤسســة الاقتصــادیة باســتخدام مجموعــة مــن المؤشــرات التــي تهــدف إلــى تقیــیم  یــتم

علـى الوفـاء بالتزاماتهـا عنـد تـواریخ اسـتحقاقها، ومـن بـین أهـم هـذه المؤشـرات  قدرة المؤسسة فـي المـدى القصـیر

 ما یلي: 

 نسبة التداول -1

   استعمالا، وتستخدم كمعیار أولي للتعرف على قدرةهذه النسبة من أقدم النسب وأكثرها انتشارا و  تعتبر

المؤسســة فــي الوفــاء بالتزاماتهـــا قصــیرة الأجــل مـــن موجوداتهــا المتداولــة. وتحســب هـــذه النســبة وفــق الصـــیغة  

 1التالیة:

 

 بموجودات  مدى تغطیة المطلوبات المتداولة عام للسیولة لأنها تقدم أفضل مؤشر عن هذه النسبة مقیاس

 یتوقع أن یتم تحویلها إلى نقد جاهز في موعد یتزامن مع موعد سداد المطلوبات المتداولة.

علـى تحویـل  وكلما ارتفعت هذه النسبة كلما ازدادت قـدرة المؤسسـة علـى تـوفیر السـیولة خاصـة إذا زادت قـدرتها

 الموجودات المتداولة إلى نقد.

 .212، 211، مرجع سابق، ص صمقدمة في الإدارة المالیةمفلح عقل،   1

 المطلوبات المتداولة الموجودات المتداولة/ نسبة التداول =
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 1تستخدم هذه النسبة في الحالات التالیة:

 ؛مشروع قائم ولدیه خصوم قصیرة الأجل -

 ؛مشروع سوف یقام ویتوقع أن یستخدم التسهیلات والقروض فیه -

 مشروع یرید القیام بتوسعات.  -

زون، فـي حـین الخصـوم الـذمم والنقدیـة والمخـالموجودات المتداولة تشمل كل من  والأموال المتداولة أو

ـــدفع قصـــیرة الأجـــل والمصـــروفات المســـتحقة وغیرهـــا. وكلمـــا  المتداولـــة أو ـــة تشـــمل أوراق ال المطلوبـــات المتداول

ذل ذلــك علــى قــدرة المؤسســة علــى ســداد التزاماتهــا قصــیرة الأجــل دون  )1(كانــت هــذه النســبة  أكبــر مــن الواحــد

 صعوبة أو مشاكل.

یعتبـر  هو أنهـا تفتـرض أن المخـزون السـلعي یعاب على نسبة التداول رغم أقدمیتها وكثرة استعمالهامن أهم ما 

وهـذا الافتـراض قـد لا یقبـل فـي الكثیـر مـن الأحیـان  ،من الأصول المتداولة التـي یسـهل تحویلهـا إلـى نقـد جـاهز

 .یتم بیعه بأقل من قیمتهعلى اعتبار انه من الممكن أن یتطلب بیع المخزون فترة زمنیة معینة أو قد 

 نسبة السیولة السریعة -2

نظرا للعیب الـذي تتصـف بـه نسـبة التـداول، وهـو افتـراض أن المخـزون السـلعي مـن الأصـول المتداولـة   

  جدیدة  التي یسهل تحویلها إلى نقد جاهز، فقد اقترح استبعاده من بسط نسبة التداول للحصول على نسبة

 2:وتحسب هذه النسبة وفقا للصیغة التالیة السریعة.تعرف بنسبة السیولة 

 

تقیس هذه النسبة مدى كفایة الأصول المتداولة باستثناء البضاعة الجـاهزة والمصـروفات المدفوعـة علـى تغطیـة 

بالإضــافة إلــى أن هــذه النســبة تغطــي بعــض عیــوب نســبة التــداول التــي تفتــرض ارتفــاع  الــدیون قصــیرة الأجــل.

یمكـن القــول  لكنــهدرجـة سـیولة كــل الأصـول المتداولــة رغـم أن بعضـها یصــعب تسـییله بســهولة وبـدون خسـائر. 

ل. وتشـیر أن نسبة السیولة السریعة أكثر قدرة فـي التعبیـر عـن مركـز سـیولة المؤسسـة بالمقارنـة مـع نسـبة التـداو 

هـــذه النســـبة إلـــى مـــدى قـــدرة الأصـــول المتداولـــة التـــي تتصـــف بارتفـــاع درجـــة ســـیولتها علـــى تغطیـــة الخصـــوم 

 المتداولة.

 نسبة النقدیة -3   

 تعتبر هذه النسبة من بین المؤشرات المستعملة لقیاس درجة السیولة في المؤسسة الاقتصادیة، وهي 

.63، 62 مرجع سابق، ص ص ،، التحلیل المالي والاقتصادي في دراسات تقییم وجدوى المشاریعألشمريخالد توفیق   1  
214. مفلح عقل، مرجع سابق، ص   2  

 الخصوم المتداولة المخزون السلعي/ –نسبة السیولة السریعة= الأصول المتداولة 
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الســریعة. و الســبب فــي ذلــك هــو أنهــا تســتخدم العناصــر الســائلة  أكثــر دقــة مــن نســبة التــداول ونســبة الســیولة 

 1:سیولة تامة ولا تأخذ الأصول المتداولة الأخرى في الحسبان، وتحسب هذه النسبة وفق الصیغة التالیة

 

ــــ ــــذكر رفــــي الأخی المســــتخدمة لقیــــاس الســــیولة فــــي المؤسســــة ، یمكــــن القــــول أن المؤشــــرات الســــابقة ال

الاقتصــادیة تكمــل بعضــها الــبعض ویجــب الاعتمــاد علیهــا جمیعــا، باعتبــار أن اســتخدام مؤشــر واحــد لا یعطــي 

 لوحده صورة واضحة عن سیولة المؤسسة الاقتصادیة.

 الربحیةالسیولة و  -

الحالیة لها، وهـذا الهـدف یخضـع یتمثل هدف الإدارة المالیة في المؤسسة في تعظیم القیمة الاقتصادیة 

كفـاءة عالیـة مـن خـلال تشـغیل أصـولها بفعالیـة و لتأثیر هدفي السیولة والربحیة. ویمكـن للمؤسسـة تحقیـق ربحیـة 

وتعتبــر الهــدف الرئیســي لهــا وأمــر ضــروري لبقائهــا واســتمرارها. و یمكــن تحقیــق هــذا الهــدف مــن خــلال قــرارین: 

 قرار التمویل وقرار الاستثمار.   

بعضــهما الــبعض، فكمــا ســبق الــذكر تتحقــق ربحیــة المؤسســة مـــن بلســیولة والربحیــة هــدفان مرتبطــان ا

خلال تشغیل أصولها بكفاءة، في حین تتحقـق السـیولة مـن خـلال قـدرتها علـى إدارة عناصـر رأس المـال بكفـاءة 

لـــم تتـــوفر هـــذه  فعالیـــة عالیـــة، إلـــى جانـــب قـــدرتها فـــي الحصـــول علـــى التمویـــل القصـــیر والطویـــل الأجـــل. وإنو 

السیولة في الوقت المناسب، فإن ذلك سیؤدي إلى مخاطر الإفلاس والتصفیة. وتؤدي زیادتهـا عـن الحاجـة إلـى 

ویتعین علـى المؤسسـات أن تقـیم توازنـا بـین كمیـة الأصـول المتداولـة وكمیـة الأصـول الجاریـة  تخفیض الأرباح.

لـــة، واخـــتلال هـــذا التـــوازن یـــؤدي إلـــى مشـــكلة فـــي وذلـــك مـــن خـــلال الاحتفـــاظ بقـــدر قلیـــل مـــن الأصـــول المتداو 

 .2رالسیولة. في حین أن الاحتفاظ بقدر كبیر من الأصول المتداولة یؤدي إلى عوائد ضعیفة على الاستثما

     علاقة الاستدانة بسیولة المؤسسة الاقتصادیةالمبحث الثالث: 

 علاقة الاستدانة بأثر الرفع الماليالمطلب الأول: 

   الاقتصادي الذي یتم تمویله بمزیج من الأموال الخاصة والدیون، یفترض أنه سیولدإن الأصل 

ودیــة اقتصــادیة تمكــن مــن توزیــع الأربــاح بــین التكــالیف المالیــة لفائــدة المقرضــین، والضــرائب علــى الأربــاح  مــرد

لفائــدة الدولــة والأربــاح الصــافیة لفائــدة المســاهمین. ویحــدث الرفــع المــالي عنــدما تســتدین المؤسســة، ویظهــر أثــر 

 الأسالیب الحدیثة للتحلیل المالي وإعداد الموازنات لأغراض التخطیطخبراء الشركة العربیة المتحدة للتدریب والاستشارات الإداریة،   1

 .62، ص2006، والرقابة
2  Emirico Ulian , the Relation ship Between Profitability and Liquidity in South African listedFirms, Submitted in 
Partial complétion of th Master od Commerce (Financial Management )at the university of Cape Town,   2012, P8 

 النقدیة / الخصوم المتداولة نسبة النقدیة =     
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 ي تغطیــة تكــالیف الاقتــراض، وبالتــال علــىهــذا الرفــع فــي مــدى قــدرة الأصــل الاقتصــادي علــى تولیــد نتــائج قــادرة 

 تفوق معدل المرد ودیة الاقتصادیة،  تحقیق مرد ودیة أموال خاصة

 .1وهذا ما ینعكس إیجابا على فرص نمو المؤسسة

 مفهوم أثر الرفع المالي -أ

 منها ملاك، یستفید الاقتراض لتحقیق أرباح إضافیة یقصد بالرفع المالي، الاستعانة بأموال الآخرین أو      

    .2وهذا العائد قد یكون أكبر من تكلفة الاقتراض أو مساویا لها أو أقل منها .الشركة

یهــــدف تحلیــــل الرفــــع المــــالي إلــــى التأكــــد ممــــا إذا كانــــت المؤسســــة قــــادرة علــــى تحقیــــق أربــــاح تغطــــي تكــــالیف 

الضــــرائب والأربــــاح الاقتـــراض. تعتبــــر النتیجــــة الاقتصـــادیة المبلــــغ الــــذي ســــوف یـــوزع علــــى كــــل مـــن الفوائــــد و 

 .3الصافیة

الرفع المالي هو نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال الخاصة في المؤسسة، وهو یختلف عـن مفهـوم أثـر الرفـع 

بسبب تغیر نسـبة معینـة تحـدث فـي  EPSالمالي الذي یقصد به نسبة التغیر التي تحدث في عائد السهم العادي

 .EBIT4صافي الربح قبل دفع الفوائد والضرائب 

علـى  بالتالي یستخدم مفهوم أثر الرفع المالي لقیاس درجة تأثیر اسـتخدام الـدیون فـي الهیكـل المـالي للمؤسسـة،و 

 الأموال الخاصة. الأرباح الصافیة للمساهمین أو

 حساب أثر الرفع المالي  -ب

 یمكن حساب أثر الرفع المالي بطریقتین:       

یحســب علـــى أســاس درجـــة التغیــر فـــي عائــد الســـهم نتیجــة التغیـــر فــي العائـــد قبــل الفوائـــد : الطریقــة الأولـــى -

   5التالیة:والضرائب بالصیغة 

 

، مذكرة ماجستیر في العلوم الاقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح، سلوك المؤسسات الاقتصادیة في تمویل نموها الداخليسمیة دربال،   1
 .62، ص 2012ورقلة، 

، مجلة رؤى اقتصادیة، جامعة ، تأثیر سیاسة الاستدانة على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةمحمد زرقون، عبد االله مایو  2

 .303، ص 2017، جوان 12مه لخضر، الوادي الجزائر، العدد الشهید ح
، 2012، مذكرة ماجستیر، جامعة محمد خیضر، بسكرة، تأثیر الهیكل المالي على إستراتیجیة المؤسسة الصناعیةأنفال حدة خبیزة،   3

 .48ص 
 .179، 178محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص ص   4
 .181نفس المرجع، ص   5

DFL= ∆𝐄𝐏𝐒
∆𝐄𝐁𝐈𝐓

= �
∆𝐄𝐏𝐒
𝐄𝐏𝐒
∆𝐄𝐁𝐈𝐓
𝐄𝐁𝐈𝐓

� 
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 حیث:

DFL ) :Degree of Financial Lever age درجة الرفع المالي ،( 

  .EBITعلى المعادلة السابقة فإن أي تغیر بالزیادة أو النقصان في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب  وبناءا

 EBITوبناءا على المعادلة السابقة فإن أي تغیر بالزیادة أو النقصـان فـي صـافي الـربح قبـل الفوائـد والضـرائب 

 .EPSیترتب علیه تغیر موازي وفي نفس اتجاه عائد السهم العادي 

 تقوم هذه الطریقة على مبدأ المرد ودیة. :الطریقة الثانیة -

وتعـــرف المـــر دودیـــة علـــى أنهـــا ذلـــك الارتبـــاط بـــین النتـــائج والوســـائل التـــي ســـاهمت فـــي تحقیقهـــا ومـــن أبـــرز  

 1أنواعها:

 الاقتصادیة المرد ودیة  •

تقیس مسـاهمة الأصـول الاقتصـادیة فـي تكـوین نتیجـة الاسـتغلال، أي حسـاب مسـاهمة كـل وحـدة نقدیـة 

 مستثمرة كأصول في تكوین نتیجة الاستغلال وتحسب بالعلاقة التالیة:

 

 المرد ودیة المالیة ( مرد ودیة الأموال الخاصة ) •

 2یكمن مفهومها في:

، وبالتـــالي فهـــي تعبـــر عـــن مـــدى قـــدرة المؤسســـة مـــن وجهـــة نظـــر المســـاهمینتقـــیس معـــدل مـــرد ودیـــة 

توجیههـا  یعـات الأربـاح أو بمفهـومسـواء بمفهـوم توز  مكافأة المسـاهمینأرباح و قدرتها على  المؤسسة على تولید

 إلى احتیاطات بغیة تدعیم مركزها المالي. ویحسب معدل المر دودیة المالیة بالعلاقة التالیة:

 أي: 

 حیث:

 𝑹𝑭 :.المردودیة المالیة 

  :𝐑𝐧𝐞𝐭 النتیجة الصافیة. 

CP : .الأموال الخاصة 

 باعتبار اللجوء للاستدانة یؤدي إلى تقلیل الوعاء الضریبي، لأن الفوائد تطرح من الأرباح قبل حساب 

 .268، 267، مرجع سابق، ص ص التسییر المالي : الإدارة المالیةو یوسف قریشي،  إلیاس بن ساسي  1
، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، محددات سیاسة التمویل للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةزغود تبر،   2

 .44، ص 2009

 الأصول الاقتصادیة /الاقتصادیة= نتیجة الاستغلال بعد الضریبة المرد ودیةمعدل     

 

𝑹𝑭 الأموال الخاصة /دیة الأموال الخاصة = النتیجة الصافیة مرد و    =
𝑹𝒏𝒆𝒕
𝑪𝑷  

 
33 

                                                             



 الفصل الأول                                         مفاهیم أساسیة حول الاستدانة والسیولة في المؤسسة الاقتصادیة
 

. فالمؤسسات التي تدفع معدل ضریبة مرتفع تفضـل مـثلا التمویـل بـالاقتراض بـدل التمویـل عـن طریـق الضرائب

الأمـوال الخاصـة لأن الـوفر الضـریبي لهـذه الأموال الخاصة لأن الوفر الضریبي لهـذه المؤسسـات سـیكون أكبر.

 1المؤسسات سیكون أكبر. وبالتالي یمكن صیاغة أثر الرفع المالي كالتالي:

 

 حیث أن: 

 (𝑹𝒆 − 𝒊).تمثل الهامش بین المردودیة الاقتصادیة وتكلفة الاستدانة : 

  𝑫
𝐂𝐏
 : الرفع المالي ویقیس تركیبة الهیكل المالي. 

  (𝑹𝒆 − 𝒊) × 𝑫
𝑪𝑷

 : أثر الرفع المالي.

 من هذه الصیغة نستنتج ما یلي :

 

 وبالتالي: 

 

 حالات أثر الرفع المالي  -ج

مــرد ودیــة یهــدف المحلــل المــالي مــن خــلال حســاب أثــر الرافــع المــالي، إلــى دراســة أثــر الاســتدانة علــى 

كــون ذات أثــر ســلبي الأمــوال الخاصــة، ومنــه تكــون الاســتدانة ذات أثــر إیجــابي علــى المــرد ودیــة المالیــة، كمــا ت

 2ونمیز حالتین:.في حالات معینة

وهـي حالـة نـادرة الحـدوث علـى أرض الواقـع، وعنـدما تمـول الاحتیاجـات  :حالة المؤسسـة عدیمـة الاسـتدانة -

 الذاتي والرفع في رأس المال. المالیة حصرا بواسطة التمویل

Re * (𝟏 − 𝐈𝐒)  =D = 0 ⇒ 𝐑𝐂𝐏: وبالتــالي تتســاوى     فـي هــذه الحالــة لا یوجـد أثــر للرافعــة المالیـة ،

 مرد ودیة الأموال الخاصة مع المرد ودیة الاقتصادیة بعد اقتطاع الضریبة على الأرباح.

 أن تتعرض لها المؤسسة:  نمیز ثلاث حالات یمكن: حالة المؤسسة المستدینة -

. حالة المرد ودیة الاقتصادیة أعلى من معدل المصاریف المال • (𝐑𝐞 > 𝐢) 

  صةة الأموال الخافي هذه الحالة یكون أثر الرافعة المالیة إیجابي، وبالتالي یمكن تحسین مرد ودی

، مجلة دولیة علمیة محكمة، جامعة ورقلة، الجزائر، المالیة المرد ودیةدراسة أثر الرفع المالي على بلخیر بكاري، عبد الرحمن دغوم،   1
 .104، ص 2017، جانفي 28عدد 

 .46، ص ، مرجع سابقمحددات سیاسة التمویل للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةزغود تبر،   2

𝐑𝐂𝐏 = �𝑹𝒆 + (𝑹𝒆 − 𝒊) ×
𝑫
𝑪𝑷�

(𝟏 − 𝑰𝑺) 

 

أثر الرفع   +الاقتصادیة ةالمرد ودی  =مرد ودیة الأموال الخاصة 

 

 الاقتصادیة ةالمرد ودی –مردودیة الأموال الخاصة  =أثر الرفع المالي 
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ة الأمــوال الخاصــة فــي هــذه الحالــة یكــون أثــر الرافعــة المالیــة إیجــابي، وبالتــالي یمكــن تحســین مــرد ودیــ 

 الاستدانة.من خلال زیادة 

𝐑𝐞)حالة المرد ودیة الاقتصادیة أقل من معدل المصاریف المالیة  • < 𝐢). 

 الاستدانة.مرد ودیة الأموال الخاصة بزیادة الرفع المالي سالب، وبالتالي تنخفض  هنا یكون أثر

𝐑𝐞)حالة المرد ودیة الاقتصادیة تساوي معدل المصاریف المالیة • = 𝐢).   

فــي هـــذه الحالــة یكـــون أثــر الرفـــع المــالي معـــدوم وبالتـــالي تتســاوى المـــرد ودیــة المالیـــة مــع المـــرد ودیـــة 

 الاقتصادیة  وهي نفس حالة انعدام الاستدانة.

 علاقة الاستدانة برأس المال العاملالمطلب الثاني: 

تــدعیم التــوازن إن حصــول المؤسســة علــى القــروض الطویلــة والمتوســطة الأجــل ســوف یســاعدها علــى 

المــالي لهــا وتجــاوز اخــتلالا تــه مــن خــلال الزیــادة فــي عنصــر الأمــوال الدائمــة، وبالتــالي اســتعمال الفــائض مــن 

الأمــوال الدائمــة التــي تتمیــز بدرجــة اســتحقاق طویلــة فــي تمویــل الأصــول المتداولــة (رأس المــال العامــل) التــي 

 ة استثمار السیولة وعدم تجمیدها.سوف تتحول إلى سیولة في مدة قصیرة مما یحقق للمؤسس

 تعریف رأس المال العامل  -1  

رأس المال العامل هو جزء من الموال الدائمة التـي تـاریخ اسـتحقاقها یتجـاوز السـنة والـذي یمـول بعـض 

أهمیتــه فـــي كونـــه  عناصــر الأصـــول المتداولــة التـــي یمكــن أن تصـــبح ســائلة فـــي فتـــرة تقــل عـــن الســنة. وتكمـــن

هامش أمان یمكن المؤسسة من مواجهـة المخـاطر التـي تحـدثها بعـض عناصـر المیزانیـة قصـیرة الأجـل وتتمثـل 

 1هذه المخاطر في:

انخفاض دوران بعض عناصر الأصـول المتداولـة كحجـم المبیعـات الـذي یترتـب علیـه طـول مـدة الخطر الأول: 

 مدید مدة التسدید...تصریف المخزونات، تأخر تسدید العملاء أو ت

یتمثل في الخسائر التي یمكن أن تلحـق بـبعض عناصـر الأصـول المتداولـة كعـدم تسـدید بعـض الخطر الثاني: 

 العملاء لما علیهم نهائیا بسبب الإفلاس أو الإعسار. 

مــرتبط بإمكانیــة حــدوث ســرعة فــي دوران بعــض عناصــر الخصــوم قصــیرة الأجــل كاســتعجال الخطــر الثالــث: 

 الموردین في طلب تسدید دیونهم.

 طرق حساب رأس المال العامل -2

 یتم حساب رأس المال العامل بطریقتین: طریقة دراسة المیزانیة وطریقة رأس المال العامل المعیاري  

 .50، 49، مرجع سابق، ص ص، وتقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة قیاسعادل عشي،   1
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 1بأسلوبین هما: وفق طریقة دراسة المیزانیة یمكن حساب رأس المال العامل

 أسلوب أعلى المیزانیة:

  

 

 یرتكز هذا الأسلوب على تحدید أصل رأس المال العامل والمتغیرات المحددة له.

 أسلوب أسفل المیزانیة:

 

 

 یبین هذا الحساب هدف رأس المال العامل وهو تمویل جزء من دورة الاستغلال. 

 حالات رأس المال العامل -3

 2بصفة عامة هناك ثلاث حالات مختلفة لرأس المال العامل هي:

زنـة مالیـا علـى المـدى یشـیر إلـى أن المؤسسـة متوا ، FR< 0 رأس المال العامل الصافي موجبـاالحالة الأولى: 

تمكنــت المؤسســة مــن تغطیــة احتیاجاتهــا طویلــة المــدى باســتخدام المــوارد الدائمــة، وحققــت فــائض الطویــل، أي 

 استخدامه في تمویل الاحتیاجات المتبقیة. مالي یمكن

فـي هـذه الحالـة تغطـي الأمـوال الدائمـة الأصـول  ، FR = 0رأس المـال العامـل الصـافي معـدومالحالة الثانیـة: 

الثابتـــة فقـــط، أمـــا الأصـــول المتداولـــة فتغطـــى عـــن طریـــق القـــروض قصـــیرة الأجـــل، هـــذه الوضـــعیة لا تتـــیح أي 

 جم هذه الحالة الوضعیة الصعبة للمؤسسة.ضمان تمویلي في المستقبل، وتتر 

، فــي هــذه الحالــة تعجــز المؤسســة عــن تمویــل  FR> 0رأس المــال العامــل الصــافي ســالب الحالــة الثالثــة: 

استثماراتها باستخدام مواردها الدائمـة، وبالتـالي فهـي بحاجـة إلـى تقلـیص اسـتثماراتها إلـى الحـد الـذي یتوافـق مـع 

 مواردها المالیة الدائمة.

 الاحتیاج في رأس المال العامل -4

   .للحكم على التوازن الماليعنه مؤشر مكمل لرأس المال العامل، لا یمكن الاستغناء یعتبر 

 . 50، 49ص ص  ،عادل عشي، المرجع السابق   1
، مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة منتوري التحلیل المالي للقوائم المالیة وفق النظام المحاسبي المالي، محمد لزعر سامي  2

 .94، 93، ص ص، 2012قسنطینة، 

 الأصول الثابتة –العامل= الأموال الدائمة رأس المال 

 الأصول الثابتة -= (الأموال الخاصة + الدیون طویلة الأجل)                

 الدیون قصیرة الأجل  –رأس المال العامل = الأصول المتداولة 

 الدیون قصیرة الأجل -= (المخزون + قیم محققة+ قیم جاهزة)                   
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 تعریف احتیاج رأس المال العامل -

في الجـزء مـن احتیـاج التمویـل النـاجم عـن الأصـول المتداولـة  (BFR)یتمثل احتیاج رأس المال العامل 

باســتثناء النقدیــة، غیــر المغطـــى بالــدیون قصــیرة الأجـــل (مــوارد الــدورة)، ویضــم هـــذا الاحتیــاج عنصــرین همـــا: 

 ،(BFRHE)واحتیــــاج رأس المـــال العامـــل خـــارج الاســــتغلال (BFRE)احتیـــاج رأس المـــال العامـــل للاســـتغلال 

 .1بالنشاط الاستغلالي العادي للمؤسسة، أما النوع الثاني فهو استثنائي غیر متكررالنوع الأول مرتبط 

 2یحسب الاحتیاج في رأس المال العامل بطریقتین هما:

 

 

 أو:

 

 

 الخزینة -5

بفرنسـا الخزینـة علـى أنهـا الفــرق  (O.E.C.C.A)عـرف مجلـس خبـراء المحاسـبة والمحاسـبین المعتمــدین 

أي  السـلفیات المصـرفیة)،الحالیـة ( سـتحقاقیة) والـدیون ذات الإالسیولة الفوریـة (القـیم الجـاهزةبین الأصول ذات 

أن كل عنصر من الأصول سیتحول إلى سیولة فهو عنصر إیجـابي فـي الخزینـة، وأي عنصـر مـن الـدیون بلـغ 

    .3تاریخ استحقاقه فهو یمثل عنصر سلبي لها

 4إذن تحسب الخزینة بإحدى العلاقتین التالیتین:

 

    أو:    

 

 .52عادل عشي، مرجع سابق، ص   1
 .53، 52، ص ص، نفس المرجع   2
 .55 -52ص ص  نفس المرجع،  3
 .56، 55نفس المرجع، ص ص   4

+ (BFRE) تیاج رأس المال العامل للاستغلال= اح (BFR): لاحتیاج رأس المال العام

 (BFRHE)احتیاج رأس المال العامل خارج الاستغلال

 موارد الدورة –احتیاج رأس المال العامل = احتیاجات الدورة 

 –( الدیون قصیرة الأجل  –= ( قیم الاستغلال + قیم محققة )                           

 السلفیات المصرفیة)

 

 السلفیات المصرفیة –الخزینة = القیم الجاهزة 

احتیاجات رأس المال  –العامل الخزینة = رأس المال 
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 خلاصة 

سلطنا الضوء من خلال هذا الفصـل علـى الأدبیـات النظریـة، فـتم التطـرق لمجموعـة مـن المفـاهیم والتـي لهـا  لقد

صــلة مباشــرة بالموضــوع المتعلقــة بسیاســة الاســتدانة والســیولة، ومــن خــلال التطــرق لهــذا الفصــل تــم اســتخلاص 

 العدید من النقاط منها:

ن طویلــة ومتوســطة الأجــل كــالقروض والســندات، كمــا نجــد للاســتدانة عــدة مصــادر وأنــواع، فنجــد منهــا الــدیو  -

 دیون قصیرة الأجل.

 .یمكن تقییم سیاسة الاستدانة بعدة نسب ومؤشرات -

كذلك استخلصنا أن لتكلفة الاستدانة أثران الأول إیجـابي یتمثـل فـي الوفـورات الضـریبیة والأخـر سـلبي والـذي  -

 یؤدي بالمؤسسة إلى مخاطر الإفلاس.

نا إلى أهمیة السیولة في المؤسسة الاقتصادیة، حیـث تمكـن مـن مواجهـة الالتزامـات قصـیرة الأجـل كما توصل -

 وتفادي خطر الإفلاس المالي. 

یجـــب قیـــاس الســـیولة لأخـــذ صـــورة واضـــحة تعكـــس نجـــاح أو فشـــل المؤسســـة فـــي مواجهـــة التزاماتهـــا قصـــیرة  -

 الأجل.

السـیولة والیسـر المـالي لمـا یـوفره مـن معلومـات فـي شــكل یعتبـر جـدول تـدفقات الخزینـة أداة فعالـة فـي دراسـة  -

 تدفقات نقدیة داخلة وخارجة.

لـه عـرض أما المبحث الثاني فكان بعنوان الدراسات السابقة التي لها علاقة بموضوع دراستنا والـذي تـم مـن خلا

تســهیل حــل إشــكالیة الهدف، العینــة، طریقــة المعالجــة، أهــم النتــائج)، وهــذا مــن أجــل لأهــم جوانــب هــذه الدراســة(

 الدراسة.
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 الدراسة المیدانیة الثاني:الفصل 

 طریقة وأدوات الدراسة المبحث الأول:

نتائج الدراسة التطبیقیة عرض  المبحث الثاني:

 وتحلیلها



الدراسة المیدانیة                                                                                       الفصل الثاني                              
 

 
 تمھید 

نق��وم ف��ي ھ��ذا الفص��ل بإس��قاط  بع��د الدراس��ة النظری��ة لھ��ذا الموض��وع والمتمثل��ة ف��ي الفص��ل الس��ابق،
الجانب النظري على الواقع العملي بإجراء دراسة میدانیة على مدبغة الجلود بجیجل محاولین إب�راز الجوان�ب 

، مقسـمین هـذا الفصـل إلـى مبحثـین: المبحـث الأول سـنعرض فیـه الإطـار المنهجـي المتعلقة بموض�وع دراس�تنا

متغیــرات والأدوات والقــوانین والصــیغ المســتخدمة فــي التحلیــل، أمـــا لدراســتنا متنــاولین طریقــة الدراســة وتحدیــد ال

 فنقوم فیه بعرض نتائج الدراسة التطبیقیة وتحلیلها ومناقشتها باستعمال نسب مختلفة. الثاني المبحث
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طریقة وأدوات الدراسةالمبحث الأول:   
هذا المبحث نقوم بعـرض وصـف لمجتمـع الدراسـة وكـذلك الأداة التـي یـتم الاعتمـاد علیهـا ومختلـف  في

 الطرق المعتمدة لجمع المعلومات وكذا تحدید المتغیرات والقوانین والصیغ المستخدمة في التحلیل.

 الدراسةطریقة المطلب الأول: 

بـاختلاف البحـوث وطبیعتهـا، وفـي دراسـتنا هـذه بحث علمي طریقة یتم اعتمادهـا تختلـف  اسة أور لكل د

 ســنتطرق لعــرض طریقــة الدراســة مــن خــلال تقــدیم عینــة ومجتمــع الدراســة والتــي تمكــن مــن اســتخلاص النتــائج

 .المرجوة

 مجتمع الدراسة أولا :

فــي هــذه الدراســة قمنــا باختیــار مدبغــة الجلــود بجیجــل كعینــة مــن المجــال الاقتصــادي  والتــي تعتبــر مــن 

مؤسســـات الرائـــدة علــى المســـتوى الـــوطني، وقــد قمنـــا باختیـــار هــذه المؤسســـة نظـــرا لمكانتهــا وكـــذلك نظـــرا بــین ال

لاعتمادهـــا بنســـبة كبیـــرة علـــى الاســـتدانة بشـــكل عـــام والقـــروض الطویلـــة الأجـــل بشـــكل خـــاص. ونقـــدم تعریـــف 

 1:التالي للمؤسسة من خلال الجدول

 : التعریف بمدبغة الجلود/جیجل)03جدول رقم (

 الاسم القانوني مدبغة الجلود

 تاریخ الإنشاء 1965جوان 

 تاریخ التسلیم وبدایة النشاط 1967

 النشاط الرئیسي معالجة جلد الأبقار

 الشكل القانوني شركة ذات أسهم

 رأس مال التأسیس ملیون دینار جزائري  63

 عدد العمال عاملا 168حوالي 

 أهداف المؤسسة ... أهداف اقتصادیة، اجتماعیة، تكنولوجیة

 

  ثانیا: عینة الدراسة

مسـتوى  المتمثلـة فـي مصـلحة المحاسـبة والمالیـة الموجـودة علـىو  تم اختیار عینة للدراسة تتناسب مـع الموضـوع

 .المدبغة 

الوثائق الداخلیة للمؤسسة.  1  
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 2وتكمن مهام هذه المصلحة  فیما یلي:

 ؛إعداد التقاریر السنویة الإداریة -

 ؛والیومیات المحاسبیة للمؤسسةالمسك الیومي والصحیح للدفاتر  -

   ؛احترام القواعد والإجراءات فیما یخص تسییر المخزون -

 العمل على تطبیق القوانین المحاسبیة.  -

 ومن أجل الوصول إلى نتائج الدراسة واختبار فرضیاتها تم جمع المعطیات اللازمة والمتمثلة في:

المیزانیات والوثائق المالیة للمؤسسـة وكـذا المقـابلات التـي تـم تم جمع هذه البیانات من خلال بیانات أولیة:  -أ

 .07/05/2018إلى  09/04/2018إجراؤها خلال الفترة الممتدة من 

: تتمثــــل فــــي الكتــــب والمجــــلات والمقــــالات وكــــذا المــــذكرات والرســــائل الجامعیــــة المتعلقــــة بیانــــات ثانویــــة -ب

 بموضوع الدراسة.

 لدراسةتحدید متغیرات االمطلب الثاني: 

   مالیة تعتبر سیولة المؤسسة الاقتصادیة متغیر كمي یتطلب لقیاسه معلومات ذات طبیعةالمتغیر التابع: 

والمتمثلة في مخرجات المؤسسة من القوائم المالیة (میزانیـات، جـدول حسـابات النتـائج، جـدول تـدفقات الخزینـة) 

 بغرض تقییم سیولة مدبغة الجلود (جیجل).

تتمثــل أهــم المتغیــرات المســتقلة فــي هــذه الدراســة فیمــا یلــي: تكلفــة الــدیون، طریقــة تســدید المســتقلة:  المتغیــرات

 القروض والقدرة على السداد، الاستقلالیة المالیة، أثر الرفع المالي والمر دودیة ومعدل نمو المبیعات.

 المطلب الثالث: أدوات معالجة المعطیات

المتحصــل علیهــا مــن طــرف المؤسســة  علیهــا فــي مختلــف الوثــائق تكمــن أدوات الدراســة التــي اعتمــدنا

    .محل الدراسة

مدبغــة  تمـت معالجــة المعطیــات فــي دراسـتنا هــذه مــن خــلال تحلیـل الوثــائق التــي تــم الحصـول علیهــا مــن طــرف

 ، والاعتماد على أهم العناصر من أجل حساب نسب الاستدانة والسیولة.الجلود بجیجل

 القوانین والصیغ المستخدمة في التحلیلالمطلب الرابع: 

قمنــا فــي دراســـتنا هــذه باســتخدام المـــنهج الوصــفي واعتمــدنا علـــى التحلیــل لتحدیــد طبیعـــة العلاقــة بـــین 

الاستدانة والسیولة فـي المؤسسـة الاقتصـادیة. ومـن أجـل اختبـار الفرضـیات المطروحـة وتحقیـق أهـداف الدراسـة 

 لحساب مختلف النسب.  2007میكروسوفت أوفیس اكسل   استخدمنا برنامج

.الوثائق الداخلیة للمؤسسة  2  
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 تحلیلهاالتطبیقیة و عرض نتائج الدراسة المبحث الثاني: 
   سنقوم بعرض نتائج الدراسة بناءا على المعلومات المتحصل علیها من مدبغة الجلود(جیجل) خلال        

ة، وأهــم المؤشــرات المشــتقة مــن جــدول المتعلقــة بمؤشــرات ونســب تقیــیم الاســتدانة والســیول 2016-2013الفتــرة

 مناقشة النتائج المتوصل إلیها.بالإضافة إلى تدفقات الخزینة. 

 عرض المیزانیات المالیة المختصرة لمدبغة الجلودالمطلب الأول: 

، إذ تســهل مـن خــلال المیزانیــات المالیــة المفصـلة للمؤسســة ســنقوم بإعــداد المیزانیـات المالیــة المختصــرة

الأخیرة عملیة تحلیل وحسـاب مختلـف النسـب المالیـة والمؤشـرات. والجـداول التالیـة تمثـل المیزانیـات المالیـة هذه 

    2016-2013المختصرة لمدبغة الجلود خلال الفترة 

 )دج ـب صولالأ جانبالمیزانیة المالیة المختصرة لأربع سنوات ( ):04جدول رقم(   

 ).10( )،07( )،04( )،01(المصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق رقم

 أولا: تحلیل هیكلة عناصر الأصول

  2014 فينلاحظ من خلال المیزانیات المالیة المختصرة أن الأصول الثابتة قد ارتفعت الأصول الثابتة:  -أ

 % و هذا نتیجة ل:73.65% لترتفع إلى 68.58 ـب 2013، حیث قدرت خلال 2013 ـبمقارنة 

 % 2016 % 2015 % 2014 % 2013 الأصول

الأصــــــــــــــــــول 

 الثابتة

624756290

.93 

68.58 861892160.3 73.65 840524461.40 72.72 815492919

.73 

73.52 

أصــــــــــــــــــــــــول 

 متداولة

286166645

.76 

31.42 308280113.1

1 

26.35 315392336.17 27.28 293783666

.21 

26.48 

قــــــــــــــــــــــــــــــــــــــیم 

 الاستغلال

ـــــــــیم غیـــــــــر  ق

 جاهزة

 

 قیم جاهزة

133197552 

 

23314929.

52 

 

36255120.

27 

14.69 

 

2.55 

 

 

3.98 

 

 

276060498.2 

 

812559.08 

 

 

35407055.66 

23.24 

 

0.06 

 

 

3.02 

265573951.6 

 

1819230.18 

 

 

47999154.28 

22.97 

 

0.15 

 

 

4.15 

254445172

.8 

31774883.

95 

 

36161009.

41 

22.93 

 

0.28 

 

 

3.26 

مجمــــــــــــــــــــــوع 

 الأصول

91092293

6.69 

100 117017227

3.41 

100 1155916797.

57 

100 11092765

85.94 

100 
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ـــــمقارنــــة  2014ارتفــــاع التثبیتــــات المادیــــة خــــلال  - % وهــــذا راجــــع إلــــى ارتفــــاع كــــل مــــن 39.60 بـــــ2013 بـ

% بـالرغم مـن انخفـاض قیمـة 1459.59بــ % والتثبیتات الجـاري انجازهـا 596.56بـ التثبیتات المادیة الأخرى 

ات المادیــة إلا أن المؤسســة %، ورغــم ارتفــاع التثبیتــ1.42المبــاني (بســبب الاهــتلاك، المتــراكم للســنوات) بقیمــة 

% نتیجــة لانخفــاض فـي الســندات المثبتــة 50.69بــ  2014انخفــاض فـي قیمــة التثبیتــات المالیـة خــلال سـجلت 

 رائب المؤجلة على الأصول.لنشاط المحفظة بالرغم من ارتفاع الض

 % وهذا نتیجة ل:0.94بـ فقد انخفضت الأصول الثابتة  2015أما خلال 

% (الاهـتلاك المتـراكم 1.44بــ نتیجة انخفاض قیمة المبـاني  %2.44بـ انخفاض في قیمة التثبیتات المادیة  -

 التثبیتات المادیة الأخرى.%  على الرغم من ارتفاع 39.83بـ للسنوات) والتثبیتات الجاري انجازها 

بــــ % نتیجـــة لانخفــاض الضـــرائب المؤجلــة علـــى الأصــول 8.15بـــ انخفــاض التثبیتــات المالیـــة بنســبة قـــدرت  -

8.34.% 

  % وهذا راجع إلى:0.18فقد ارتفعت الأصول الثابتة بنسبة  2016أما خلال 

ن المبـاني والتثبیتـات المادیـة الأخـرى % بالرغم من انخفاض كـل مـ85.34بـ زیادة التثبیتات الجاري انجازها  -

 وكذا التثبیتات المادیة.

إلا أن المؤسســة ســجلت انخفــاض فــي التثبیتــات المالیــة بســبب  2016ورغــم ارتفــاع الأصــول الثابتــة خــلال  -

 %.2.02بـ انخفاض الضرائب المؤجلة على الأصول 

حیـث  2014داولـة قـد انخفضـت خـلال نلاحـظ مـن خـلال المیزانیـات أن الأصـول المتالأصول المتداولة:  -ب

% و هــــذا نتیجـــة لانخفـــاض كـــل مـــن القـــیم غیــــر 26.34% لتـــنخفض إلـــى  31.42بــــ  2013قـــدرت خـــلال 

 .% 0.96بـ % والقیم الجاهزة 2.49بـ الجاهزة 

  % وهذا بسبب:27.28فنلاحظ أن الأصول المتداولة قد ارتفعت لتبلغ  2015أما خلال 

دج والتـي 1049588 بــ % وهـذا نتیجـة لارتفـاع قیمـة الضـرائب0.09بــ  2015ل ارتفاع القیم الجاهزة  خلا -

 بالرغم من انخفاض المدینون الآخرون. 2014كانت معدومة خلال 

 %، بالرغم من انخفاض قیم30.56بـ % وهذا راجع لارتفاع أموال الخزینة 1.13بـ ارتفاع القیم الجاهزة  -

 % نتیجة لانخفاض قیمة الزبائن والمخزونات .0.27 بـ  الاستغلال

  :% وهذا بسبب26.48ولة انخفضت إلى فنلاحظ أن الأصول المتدا 2016أما خلال 

 %.24.66بـ % نتیجة لانخفاض قیمة الخزینة 0.89بـ اض القیم الجاهزة انخ -
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%، بـالرغم مـن ارتفـاع 16.01 بــ%وهـذا نتیجـة انخفـاض قیمـة المخزونـات 0.04بــ انخفاض قیم الاسـتغلال  -

 %.0.13بـ القیم غیر الجاهزة 

 )دج بـخصوم ال جانبالمیزانیة المالیة المختصرة لأربع سنوات (  ):05جدول رقم (

 % 2016 % 2015 % 2014 % 2013 الخصوم

الأمـــــــوال 

 الدائمة

8621486

40.9 

94.64 112133140

8.6 

95.8

3 

1098017585 94.99 107594866.6 96.9

2 

 أمـــــــــــــوال

 خاصة

ـــــــــــــــون  دی

طویلـــــــــــة 

 الأجل

6127641

78.45 

2493846

2.59 

67.27 

 

27.37 

639382534.

07 

481948874.

54 

54.6

4 

41.1

8 

609979777.4

4 

488037807.9

6 

52.77 

 

42.22 

587096857.02 

 

487998009.54 

52.9

1 

44 

 

ـــــــــــــــون  دی

قصــــــــــیرة 

 الأجل

4877429

5.65 

5.36 48840864.8

0 

4.17 57899212.17 5.008 34181719.38 3.08 

مجمــــــــوع 

 الخصوم

910922

936.69 

100 117017227

3.41 

100 115591679

7.57 

100 1109276585.

94 

100 

 .)11( )،08( )،05( )،02( من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق رقم :المصدر

 ثانیا: تحلیل هیكلة عناصر الخصوم

، حیــث 2014نلاحــظ مــن خــلال المیزانیــات المالیــة أن الأمــوال الدائمــة قــد ارتفعــت فــي  الأمــوال الدائمــة: -أ

 بسب: 2014% خلال 95.82% لتصل إلى 94.64 بـ 2013قدرت في 

% وكـــذلك 94.11  بــــ% نتیجـــة ارتفـــاع القـــروض والـــدیون المالیـــة 13.81 بــــارتفـــاع الـــدیون طویلـــة الأجـــل  -

 لفا.ارتفاع المؤونات والمنتجات المثبتة س

%، بــالرغم مــن انخفــاض 4124.38 بـــ% نتیجــة لتراجــع خســارة المؤسســة 4.34 بـــارتفــاع الأمــوال الخاصــة  -

 المرحل من جدید.

 % وهذا بسبب:95.98 بـ% بعدما كانت تقدر 94.99فقد انخفضت الأموال الدائمة إلى  2015أما في 

 % وكــذا تحقیــق12.74لانخفــاض قیمــة العــلاوات بنســبة  % نتیجــة1.87انخفــاض الأمــوال الخاصــة بنســبة  -

 بالرغم من ارتفاع الدیون ،2014سنة  %210.46دج أي بنسبة 29402756.63المؤسسة لخسارة بمبلغ 

 %.41.18بنسبة  2014% بعدما قدرت خلال 42.22طویلة الأجل بنسبة 
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 % وهذا نتیجة ل:2.06فنلاحظ أن الأموال الدائمة قد انخفضت بنسبة  2016 أما خلال

% بــالرغم 24.44% بســبب انخفــاض المرحــل مــن جدیــد بنســبة 3.75انخفــاض فــي الأمــوال الدائمــة بنســبة  -

 من تراجع خسارة المؤسسة.

دة ســلفا بنســبة % بســبب انخفــاض المؤونــات والمنتجــات المقیــ0.008انخفــاض الــدیون طویلــة الأجــل بنســبة  -

0.63.% 

% 0.14 بـــ 2014نلاحـظ مـن خـلال المیزانیـة ارتفـاع الـدیون قصـیرة الأجـل خـلال  :الـدیون قصـیرة الأجـل-ب

 % بالرغم من انخفاض الموردون والحسابات الملحقة والضرائب.8.37 بـوهذا بسبب ارتفاع الدیون الأخرى 

% وهــذا بســبب زیــادة قیمــة المــوردون 18.54 بـــ 2015نلاحــظ أیضــا ارتفــاع الــدیون قصــیرة الأجــل خــلال  كمــا

 %  بالرغم من انخفاض كل من الضرائب والدیون الأخرى.1298.32 بـوالحسابات الملحقة 

% وهـــذا نتیجـــة 40.96 بــــ 2016ونلاحـــظ مـــن خـــلال المیزانیـــة أیضـــا انخفـــاض الـــدیون قصـــیرة الأجـــل خـــلال 

 %.9.24بـ % والدیون الأخرى 76.70 بـ% و الضرائب 40.73 بـفاض كل من الموردون انخ

 حساب  النسب المالیة لتقییم الاستدانة والسیولة في المؤسسةالمطلب الثاني: 

بحســاب مختلــف المؤشــرات والنســب المالیــة بالاعتمــاد علــى المیزانیــات المالیــة المختصــرة، ســواء  سـنقوم   

 تعلق الأمر بحساب نسب الاستدانة أو السیولة أو القدرة على السداد أو نمو رقم الأعمال.

 نسب الاستدانةأولا: 

الاســـتدانة أو مــا تســـمى  تتمثــل أهـــم النســب التـــي ســنتطرق إلیهـــا فــي نســـبة الاســتقلالیة المالیـــة، ونســبة

 بنسبة الاقتراض وكذا نسبة تغطیة الدین.

 نسبة الاستقلالیة المالیة  - أ

 تعكس هذه النسبة مدى استقلالیة المؤسسة من دائنیها، وتحسب بقسمة الأموال الخاصة على مجموع

 التالي:الدیون. والنتائج المسجلة مبینة في الجدول 

 )الوحدة دج( 2016 -2013الاستقلالیة المالیة خلال الفترة تطور نسبة ): 06جدول رقم(

 البیان      السنة 2013 2014 2015 2016

 الأموال الخاصة 612764178.45 639382534.07 609979777.44 587096857.02

 مجموع الدیون 298158758.24 530789739.34 545937020.13 5221797228.92

 نسبة الاستقلالیة   2.055 1.204 1.117 1.124

 ).05رقم ( ولاد الطالبتین بالاعتماد على الجدمن إعد المصدر:
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بــــ  2013) أن نســـبة الأمـــوال الخاصـــة إلـــى مجمـــوع الـــدیون قـــدرت فـــي 06نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول رقـــم (

بـــــ % مقارنــــة  1.124فقــــد ارتفعــــت إلــــى  2016%، أمــــا فــــي 1.204إلــــى  2014% لتــــنخفض فــــي 2.055

) خـلال سـنوات الدراسـة 1یتضح من هذا أن نسبة الاستقلالیة المالیة أكبـر مـن الواحـد(، 2015 % في1.117

وهـــذا یعنــــي أن المؤسســــة لهـــا اســــتقلالیة مالیــــة. أي أنهـــا تســــتطیع الاعتمــــاد علـــى مصــــادرها الداخلیــــة لتمویــــل 

 أصولها، ومنه لها القدرة على أن تحصل على قروض إضافیة.

 نسبة الاستدانة -ب

ه النســبة إلــى مــدى مســاهمة الــدیون فــي تمویــل المؤسســة، وتحســب بقســمة مجمــوع الالتزامــات تشــیر هــذ

 على مجموع الأصول. وسنقوم بتجزئة هذا المتغیر إلى: 

   نسبة الاستدانة متوسطة وطویلة الأجل، وتحسب بقسمة الدیون متوسطة وطویلة الأجل على مجموع -

 الأصول.

 حسب بقسمة الدیون قصیرة الأجل على مجموع الأصول.نسبة الاستدانة قصیرة الأجل، وت -

 التالي: جلود(جیجل)مبینة في الجدولو النتائج المسجلة بالنسبة لمدبغة ال

 )%( 2016-2013تطور نسبة الاستدانة خلال الفترة ): 07جدول رقم (

  السنة       البیان 2013 2014 2015 2016

نســـــــــبة الاســـــــــتدانة  0.053543822 0.0417381832 0.500894288 0.0308144242

 قصیرة الأجل

نســـــــــبة الاســـــــــتدانة  0.273771961 0.4118614712 0.4222084219 0.4939245558

 طویلة الأجل

نســـــــــبة الاســـــــــتدانة  0.327 0.453 0.472 0.470

 الإجمالیة

 ).10( )،07( )،04( )،01والملاحق رقم ( ،)05الجدول رقم (من إعداد الطالبتین بالاعتماد على  المصدر:

بعـدما  2016% خـلال 0.47) ارتفاع نسبة الاسـتدانة الإجمالیـة لتصـل إلـى 07نلاحظ من خلال الجدول رقم(

ــــكانـــت تقـــدر  ، وهـــذا نتیجـــة لارتفـــاع نســـبة الاســـتدانة طویلـــة الأجـــل مقارنـــة بنســـبة 2013% خـــلال 0.327 ب

نستنتج ارتفـاع نسـبة الـدیون إلـى إجمـالي الأصـول إذا مـا تواصـلت فـي الارتفـاع،  الاستدانة قصیرة الأجل. ومنه

 فقد تصبح المؤسسة غیر قادرة على التسدید على المدى الطویل.  

 نسبة تغطیة الدین -ج

، وتحسـب بالعلاقـة تقیس هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على تولید تدفقات نقدیة سنویة من أنشـطتها التشـغیلیة

 .التدفق النقدي من الأنشطة التشغیلیة على مجموع الدیون ة:التالی
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 التالي:والنتائج المسجلة مبینة في الجدول 

 )الوحدة دج( 2016-2013تطور نسبة تغطیة الدین خلال الفترة  ):08جدول رقم (

     السنة        البیان 2013 2014 2015 2016

  التــدفقات النقدیــة مــن -2733381.17 20588424.04 -33310189 4980584.55

 الأنشطة التشغیلیة 

 مجموع الدیون 298158758.24 545937020.13 545937020.13 522179728.92

 نسبة تغطیة الدین -0.009 0.038 -0.061 0.009

 ).14( )،13رقم ( ین)، والملحق05ول رقم (الجدمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على  المصدر:

% 0.009بقیمتـي  2015و 2013من خلال الجدول أن نسبة تغطیة الـدین كانـت سـالبة خـلال سـنتي  نلاحظ

% علـــى التـــوالي، ویعـــود ذلـــك إلـــى أن التـــدفقات النقدیـــة مـــن الأنشـــطة التشـــغیلیة كانـــت ســـالبة خـــلال 0.061و

 السنتین، والتي تعتبر عنصر أساسي لتولید السیولة في المؤسسة .

% 0.009% و0.038 بــفقـد سـجلت نسـبة تغطیـة الـدین بقـیم موجبـة قـدرت  2016و 2014أما خلال سـنتي 

وهذا لكون التدفقات النقدیـة مـن الأنشـطة التشـغیلیة كانـت موجبـة خـلال هـذه الفتـرة  ومؤشـر علـى  ،على التوالي

 تغطیة التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة لمجموع الدیون في المؤسسة.

 نسب السیولة ثانیا:

 التداول نسبة - أ

   بالعلاقة التالیة:تقیس هذه النسبة مدى تغطیة المطلوبات المتداولة بموجودات متداولة، وتحسب  

 التالي:، والنتائج المسجلة مبینة في الجدول الموجودات المتداولة على المطلوبات المتداولة

 )الوحدة دج( 2016 -2013: تطور نسبة التداول خلال الفترة )09جدول رقم (

    السنة   البیان      2013 2014 2015 2015

 الموجودات المتداولة 286166645.71 308280113.11 315392336.17 293783666.21

 المطلوبات المتداولة 48774295.65 48840864.80 57899212.17 341817719.38

 نسبة التداول 5.867 6.311 5.44 8.594

 ).05( )،04رقم ( ینولبالاعتماد على الجدالطالبتین من إعداد  المصدر:

   % بعدما كانت تقدر6.311حیث بلغت  2014نلاحظ من خلال الجدول ارتفاع نسبة التداول في 

، لتــنخفض 2013 بـــمقارنــة  2014، وهــذا راجــع إلــى ارتفــاع الأصــول المتداولــة فــي 2013% فــي 5.867 بـــ

 %. وهذا راجع إلى ارتفاع بالمطلوبات المتداولـة بینمـا سـجلت أعلـى نسـبة فـي5.44إلى  2015مرة أخرى في 
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%. وبما أن هذه النسب أكبـر مـن الواحـد( مقـاس التـداول) فهـذا مؤشـر ایجـابي بالنسـبة 8.59 بـوقدرت  2016

ة المطلوبـات المتداولـة بـالموجودات للمؤسسة ویدل على قدرتها في سداد التزاماتها قصیرة الأجـل وبالتـالي تغطیـ

 المتداولة.

 نسبة السیولة السریعة -ب

ة الأجـل، المتداولـة باسـتثناء المخـزون علـى تغطیـة الـدیون قصـیر  لتقیس هذه النسبة مدى كفایة الأصو

 ، والنتـائج المسـجلة مبینـةالمخـزون السلعي)/الخصـوم المتداولـة-(الأصول المتداولـة :وتحسب بالعلاقة التالیـة

 التالي:في الجدول 

 )الوحدة دج( 2016-2013تطور نسبة السیولة السریعة خلال الفترة  ):10جدول رقم (

 السنة  البیان       2013 2014 2015 2016

 الأصول المتداولة 286166645.76 308280113.11 315392336.17 293783666.21

 المخزون 116713973.45 115317421.98 114777550.37 96396368.32

 الخصوم المتداولة 48774295.65 48840864.80 57899912.17 34181719.38

 نسبة السیولة السریعة 3.47 3.95 3.46 5.77

 ).10( )،07( )،04( )،01( )، والملاحق رقم05( )،04(رقم  ینمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على الجدول المصدر:

مــن خــلال الجــدول أن نســبة الســیولة الســریعة فــي ارتفــاع خــلال ســنوات الدراســة وهــي أكبــر مــن الواحــد  نلاحــظ

المقیـــاس المناســـب للســـیولة الســـریعة) وبالتـــالي فهـــذا مؤشـــر جیـــد للمؤسســـة وذلـــك یعنـــي أن الأصـــول ســـریعة (

 التحول إلى نقدیة تكفي لتغطیة المطلوبات المتداولة.

 نسبة النقدیة -ج

تقــیس درجــة الســیولة فــي المؤسســة الاقتصــادیة، وهــي أكثــر دقــة مــن نســبة التــداول ونســبة هــذه النســبة 

والنتـائج المســجلة مبینـة فـي الجــدول  (النقدیة/الخصــوم المتداولـة)، :السـریعة، وتحسـب بالعلاقــة التالیـةالسـیولة 

 التالي:

 )الوحدة دج(2016-2013تطور نسبة النقدیة خلال الفترة  ):11جدول رقم (

 السنة   البیان          2013 2014 2015 2016

 النقدیة 36255120.27 35407055.66 47999154.28 36161009.41

 الخصوم المتداولة  48742295.65 48840864.80 57899212.17 34181719.38

 نسبة النقدیة 0.74 0.72 0.78 1.05

 ).10( )،07( )،04( )،01)، والملاحق رقم (05(ول رقم من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الجد :رالمصد
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 2013بــ % مقارنـة 0.72 بــحیـث قـدرت  2014من  خلال الجدول نلاحظ أن نسـبة النقدیـة انخفضـت خـلال 

 %.1.057بنسبة  2016وسجلت أعلى قیمة لها في  2015%لترتفع في 0.74 بـوالتي قدرت فیها 

 2013)فــي الســنتین 1إلــى  0.75خــلال هــذه النتــائج نلاحــظ أن نســبة النقدیــة تقــل عــن النســبة المقبولــة ( مــن
حیـث كانـت هـذه النسـبة أكبـر مـن  2016و 2015وهذا مؤشر سيء بالنسبة للمؤسسة، خلافا لسنتي  2014و

نـة علــى تغطیــة الخصــوم النسـبة المقبولــة وهــو مـا یعتبــر مؤشــر ایجـابي بالنســبة للمؤسســة وهـذا یعنــي قــدرة الخزی
 المتداولة.

 ادالقدرة على السد -د
 ) والنتائج المسجلة(الدیون المالیة/قدرة التمویل الذاتي نحسب القدرة على السداد بالصیغة التالیة:

 التالي:مبینة في الجدول 

 )الوحدة دج( 2016 -2013): تطور نسبة القدرة على السداد خلال الفترة 12جدول رقم (

 السنة       البیان 2013 2014 2015 2016

 الدیون المالیة 237307636.79 460638241.93 464595529.93 464703529.93

القــدرة علــى التمویــل  4710886.02- 29427675.22 4915409.41 11762476.59

 الذاتي

 القدرة على السداد 50.347- 15.653 94.518 39.507

 ).12-11( )،09-08( )،06-05( )،03-02(الملاحق  بالاعتماد علىمن إعداد الطالبتین  المصدر:

% نتیجـة 50.37 بــحیـث قـدرت  2013نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة القدرة على السداد كانت سالبة في 

 % وهذا راجع لقدرة 15.6532إلى  2014القیمة السالبة للقدرة على التمویل الذاتي، ثم ارتفعت في 

 .2016و 2015التمویل الذاتي وارتفاع الدیون المالیة ، لترتفع مرة أخرى خلال سنتي المؤسسة على 

نتیجة للعجز المسجل في قدرة المؤسسة على تلبیة احتیاجاتھا التمویلیة بس�بب ع�دم كفای�ة أموالھ�ا إذن 

ل��ى س��داد الخاص��ة فإنھ��ا لج��أت إل��ى الاس��تدانة طویل��ة الأج��ل لتغطی��ة ھ��ذا العجز،وھ��ذا م��ا ول��د ل��دیھا ق��درة ع
 .لتمویل الذاتيا القول إن الاستدانة مصدر مكمل لالتزاماتھا،ومن ھنا یمكنن

 نمو رقم الأعمال -ه
-رقـم الأعمـال للسـنة ن-ن: (رقـم الأعمـال للسـنة یحسب نمو رقم الأعمال من خلال الصیغة التالیـة   
 التالي:المسجلة مبینة في الجدول ، والنتائج )/رقم الأعمال للسنة ن1

 )الوحدة دج(  2016 -2013تطور نمو رقم الأعمال خلال الفترة  ):13رقم (جدول 

 السنة       البیان  2013 2014 2015 2016

 رقم الأعمال 330651919.27 329049851.68 327728746.58 316246591.78

 نمو رقم الأعمال _ 0.48- 0.40- 3.50-

 ).12( )،09( )،06( )،03(رقم  ملاحقمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على ال المصدر:
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بقیمـة  2014من خلال الجدول نلاحـظ أنـه كـان للمؤسسـة رقـم أعمـال متبـاین بنسـب متناقصـة، حیـث قـدر فـي 

% لیــنخفض 0.40بمعــدل نموقــدره 2015دج  فــي 327728746.58دج لیــنخفض إلــى 329043851.68

%. ومنـــه نســـتنتج أن المؤسســـة 3.50دج  بمعـــدل نمـــو قـــدره 316246591.78إلـــى  2016مـــرة أخـــرى فـــي 

، وهـو مـا یـدل علـى انخفاضـا خـلال بـاقي سـنوات الدراسـةلتعـرف تراجعـا و  2013حققت أكبر رقم أعمال خلال 

 أن زیادة الاستدانة لم تحقق أي نمو في رقم الأعمال.

 نسب المر دودیة و الرفع الماليثالثا: 

، والنتــائج (نتیجــة الاستغلال/الأصــول الاقتصــادیة)وتحســب بالعلاقــة التالیــة المــر دودیــة الاقتصــادیة:  -أ

 التالي:المسجلة مبینة في الجدول 

 الوحدة دج)( 2016-2013تطور المرد ودیة الاقتصادیة خلال الفترة  ):14جدول رقم (

          السنة         البیان 2013 2014 2015 2016

 نتیجة الاستغلال -101328.06 29163881.13 28947350.53- -8130516.06

 الأصول الاقتصادیة 910922936.69 1170172273.41 1155916797.57 1109276585.94

المــــــــــــــــــــر دودیــــــــــــــــــــة   0.0111- 2.4922 2.5042- 0.7329-

 الاقتصادیة 

 ).12( )،09( )،06( )،03)، والملاحق رقم (04الجدول رقم (من إعداد الطالبتین بالاعتماد على  المصدر:

مـن خــلال الجـدول أن نســبة نتیجـة الاسـتغلال إلــى الأصـول الاقتصــادیة خـلال فتـرة الدراســة فـي تذبــذب  نلاحـظ

دج مــن الأصــل الاقتصــادي یكلــف 1%، أي أن كــل -0.0111نســبة  2013مــن ســنة لأخــرى، إذ حققــت فــي 

ـــــة الاقتصـــــادیة فـــــي 0.0111المؤسســـــة   % أي بارتفـــــاع 2.4922إلـــــى  2014دج، لترتفـــــع نســـــبة المـــــرد ودی

% واســتمر 4.99 بـــ% أي انخفــاض 2.5042 بـــقــدر  2015لكــن هــذه النســبة شــهدت تراجعــا فــي  ،2.50%

 %.0.7329لتبلغ  2016تراجعها خلال 

 نفسر سبب التذبـذب فـي نسـبة مسـاهمة الأصـول الاقتصـادیة فـي تكـوین نتیجـة الاسـتغلال إلـى الزیـادة المسـتمرة

 التي تنقص من قیمة النتیجة الصافیة.   هتلاكاتالا في الاستثمارات، ومنه زیادة

 المرد ودیة المالیة: - ب

والنتــائج المســجلة ، 100(النتیجــة الصــافیة /الأمــوال الخاصــة)*تحســب هــذه النســبة بالصــیغة التالیــة:    

   التالي: مبینة في الجدول
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 )   الوحدة دج( 2016-2013تطور المر دودیة المالیة خلال الفترة ): 15جدول رقم (

      السنة    البیان    2013 2014 2015 2016

 النتیجة الصافیة -661472.02 26618355.62 -29402756.63 -8232203.62

 الأموال الخاصة 612764176.45 639312534.93 609979777.44 587096857.02

 المرد ودیة المالیة -0.107 4.16 -4.820 -1.402

 ).12( )،08( )،06( )،02)، والملاحق رقم (05الجدول رقم (من إعداد الطالبتین بالاعتماد على  المصدر:

نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن نســبة النتیجــة الصــافیة إلــى الأمــوال الخاصــة خــلال الفتــرة فــي تذبــذب مــن ســنة 

ن كـــل  ، أي أ2014% فـــي 4.16% لترتفـــع هـــذه النســـبة إلـــى  -0.107بــــ  2013لأخـــرى، حیـــث قـــدرت فـــي 

 % .4.27دج كنتیجة صافیة أي بارتفاع قدره 4.16دینارجزائري مستثمر من الأموال الخاصة یولد  1

 2016%، ثــم ســجلت انخفاضـا محسوســا فــي   -4.82فقـد أصــبحت هــذه النسـبة ســالبة لتبلـغ  2015أمـا فــي 

 %. -1.40لتبلغ  

إلـى ضـعف الحاصـل فـي النتیجـة الصـافیة  نفسر سبب التذبذب وانخفاض المـرد ودیـة المالیـة خـلال هـذه الفتـرة 

والتــي كانــت فیهــا  2014المحققــة مــن قبــل المؤسســة، حیــث حققــت خســارة خــلال هــذه الســنوات، خلافــا لســنة 

 المالیة موجبة نتیجة تحقیق المؤسسة لربح خلال هذه السنة. د ودیةالمر 

 هذه النسبة تقیس تركیبة الهیكل المالي عن طریق الفرق بین المرد ودیتین، نسبة الرفع المالي:  -ج

 یلي نسبة الرفع المالي خلال فترة الدراسة: وفیما

 )%( 2016-2013تطور نسبة الرفع المالي خلال الفترة  ):16جدول رقم (

 السنة    البیان          2013 2014 2015 2016

 1.402-   -  4.820  المر دودیة المالیة 0.107 -  4.16 

0.7329-  المر دودیة الاقتصادیة 0.011 -  2.4922 2.5042 -  

0.6691-  نسبة الرفع المالي 0.096 -  1.6678 2.3158 -  

 ).15( )،14( رقم ینبتین بالاعتماد وعلى الجدولمن إعداد الطال المصدر:

، 2015، 2013قــیم ســالبة فــي مؤشــر الرافعــة المالیــة خــلال أن المؤسســة حققــت نلاحــظ  مــن خــلال الجــدول 

تأخــذ قیمــة  2014الاقتصــادیة تفــوق نســبة المــرد ودیــة المالیــة، أمــا فــي  د ودیــةالمــر ، هــذا لكــون نســبة 2016

 موجبة فسلوكها یتبع سلوك المرد ودیة المالیة والاقتصادیة.

 أثر الرفع المالي -د

یوضـح التـالي ، والجـدول المصاریف المالیـة علـى الـدیون المالیـة بقسمة صافيوتحسـب  تكلفة الاستدانة: -

 ذلك.
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 )  الوحدة دج( 2016 -2013تطور تكلفة الاستدانة خلال الفترة  ):17جدول رقم (

 2016 2015 2014 2013          السنة          البیان

صـــــــــافي المصـــــــــاریف 

 المالیة

678.62 67620.23 1971.57 -256.16 

 464595529.93 460638241.93 237307636.79 المالیةالدیون 

 

464703529.93 

 %0.000055- %0.00042 %0.014 %0.00028 تكلفة الاستدانة

 ).14( )،13( )،11( )،08( )،05( )،02(رقم  ملاحقالمصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على ال

والتــي  2013 بـــ% مقرنــة 0.014لتبلــغ نســبة  2014نلاحــظ مــن خــلال الجــدول ارتفــاع تكلفــة الاســتدانة فــي 

%، ویرجــع هـــذا الارتفـــاع إلــى الارتفـــاع المحســوس فـــي قیمـــة الــدیون المالیـــة وذلـــك 0.00028ســجلت خلالهـــا 

ة دجومـــــــا صـــــــاحبه مـــــــن زیــــــادة فـــــــي صـــــــافي المصـــــــاریف المالیـــــــة بقیمـــــــ223330605.2 بــــــــبزیــــــادة قـــــــدرت 

% 0.00042لتســجل نســبة  2015أن هــذه التكلفــة شــهدت انخفاضــا محسوســا خــلال  غیــر دج.66949.84

وهــــذا نتیجـــة للانخفــــاض المســـجل فــــي  %،-0.000055وتســــجل نســـبة  2016لتـــنخفض مـــرة أخــــرى خـــلال 

رغـم الارتفـاع المسـجل دج علـى التـوالي وذلـك 2227.73ج و د65656.89صافي المصاریف المالیة بقیمتي 

 مة الدیون المالیة.في قی

 تكلفة الاستدانة * الرافعة المالیة –المرد ودیة الاقتصادیة یحسب من خلال  أثر الرفع المالي: -

 التالي: المسجلة مبینة في الجدولوالنتائج 

 )%( 2016 -2013تطور أثر الرفع المالي خلال الفترة  ):18جدول رقم (

 2016 2015 2014 2013  السنة              البیان 

 0.7329- 2.5042- 2.4922 0.0111- المرد ودیة الاقتصادیة

 0.000055- 0.00042 0.014 0.00028 تكلفة الاستدانة

 0.6691- 2.3158- 1.6678 0.096- الرفع المالي

 49.03 580.019 413.31 0.109 اثر الرفع المالي

 ).17( )،14( رقم ینولاد الطالبتین بالاعتماد على الجدالمصدر: من إعد

 نلاحظ من خلال الجدول أن أثر الرفع المالي كان موجب خلال سنوات الدراسة، نظرا للتأثیر الإیجابي

ة اقتصــادیة تغطــي تمكنــت مــن تحقیــق مــرد ودیــ وهــذا یعنــي أن المؤسســةلاســتدانة المؤسســة علــى مــرد ودیتهــا، 

تكلفـة الاسـتدانة والتـي لا یمكـن تغطیتهـا فیمـا .غیر أن التوسع في الـدیون یـؤدي إلـى ارتفـاع فـي تكلفة الاستدانة

فت��نخفض الم��رد ودی��ة بعــد باســتخدام المــرد ودیــة الاقتصــادیة وهــذا مــا یــؤدي إلــى تحقیــق أثــر رفــع مــالي ســلبي 

 
53 



الدراسة المیدانیة                                                                                       الفصل الثاني                              
 

 المالیة نتیجة ل�ذلك، وبالت�الي ھن�اك حج�م اس�تدانة مقب�ول یمك�ن المؤسس�ة م�ن تحقی�ق أفض�ل م�رد ودی�ة مالی�ة،
 یة.علیة تقبل الفرضیة الثانو

 حساب مؤشرات التوازن المالي المطلب الثالث:

 رأس المال العامل - أ

 )الوحدة دج( 2016-2013رأس المال العامل خلال الفترة  ):19جدول رقم(

    السنة      البیان 2013 2014 2015 2016

1075094867 

815492919.73 

1098017585 

840524461.40 

1121331409 

861892160.30 

862148640.9 

624756290.93 

 الأموال الدائمة

 الأصول الثابتة

 رأس المال العامل 237392350 259439248.7 257493123.6 259601947.27

 ).05( )،04رقم ( ینولالجدمن إعداد الطالبتین بالاعتماد على  المصدر:

 موجب وهذا یعني أن المؤسسة قد احترمت قاعدة التوازن المالي 2013أن رأس المال العامل في  نلاحظ

الأدنى، والتي مفادها أن الأصول الثابتة تمـول بـأموال دائمـة، فالمؤسسـة حققـت هـامش أمـان بتمویلهـا جـزء مـن 

امل كان موجـب ویقـدر نلاحظ أن رأس المال الع 2014أما في ، دج237392350 بـول المتداولة یقدر الأص

، ویعــود الفضــل فــي دج22046898.7 بـــ، وهــذا یعنــي زیــادة هــامش أمــان المؤسســة دج259439248.7 بـــ

 .دیون المالیةارتفاع رأس المال العامل إلى زیادة الأموال الدائمة نتیجة ارتفاع القروض وال

دج 257493123.6بلــغ  مقارنــة بالعــام الماضــي حیــث 2015كمــا نلاحــظ انخفــاض رأس المــال العامــل فــي 

فـنلاحظ ارتفـاع  2016دج وهذا نتیجة لانخفاض الأمـوال الدائمـة. أمـا فـي 1946125.1وذلك بانخفاض قدره 

 دج وهذا نتیجة لانخفاض قیمة الأصول الثابتة.2108823.6رأس المال العامل مرة أخرى بقیمة 

خلال ما سبق نلاحظ أن المؤسسة تحترم قاعدة التوازن المالي الأدنى خلال سـنوات الدراسـة، رغـم  من   

 ذلك لا یمكن الحكم على التوازن المالي إلا بعد حساب مؤشر آخر مكمل له.

 احتیاجات رأس المال العامل - ب

 )  الوحدة دج( 2016 -2013احتیاجات رأس المال العامل خلال الفترة ): 20جدول رقم (

 2016 2015 2014 2013                      السنة           البیان 

 الأصول المتداولة

 النقدیة

286166645.76 

36255120.27 

308280113.11 

35407055.66 

315392336.17 

47999154.28 

293783666.21 

36161009.41 

 الخصوم المتداولة

 السلفیات المصرفیة

48774295.65 

_ 

48840864.80 

_ 

57899212.17 

_ 

34181719.38 

_ 

 223440937.4 209493969.7 224032192.6 201137229.8 احتیاج رأس المال العامل

 ).10( )،07( )،04( )،01)، والملاحق رقم (05( )،04رقم ( ینالجدول ن إعداد الطالبتین بالاعتماد علىالمصدر: م
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احتیاجـا مـن رأس المـال العامـل موجبـا، وهـذا یعنـي أنهـا لـم تـتمكن مـن  2013المؤسسة حققـت فـي  نلاحظ  أن

 تغطیة احتیاجات الدورة الاستغلالیة بواسطة موارد الدورة العادیة فهي بحاجة لموارد مالیة أخرى.

یجـة زیــادة نت وهـذا 2013دج مقارنـة 22894962.8ارتفـع الاحتیـاج فـي رأس المـال العامــل بقیمـة  2014فـي 

 دج.22113467.4احتیاجات الدورة) بقیمة الأصول المتداولة (

دج وهـذا بسـبب زیـادة الخصـوم 14538222.9انخفض الاحتیاج في رأس المال العامـل بقیمـة  2015أما في 

 دج.9058347.37المتداولة مقارنة بالسنة السابقة بقیمة 

انخفـاض  دج وهـذا نتیجـة13946967.7بقیمـة  لنلاحـظ ارتفـاع الاحتیـاج فـي رأس المـال العامـ 2016خـلال 

 دج.23717492.79) بقیمة موارد الدورة (الخصوم المتداولة

 الخزینة الصافیة -ج

 احتیاج رأس المال العامل-تحسب الخزینة الصافیة من خلال العلاقة: رأس المال العامل

 )الوحدة دج( 2016 -2013الخزینة الصافیة خلال الفترة  ):21جدول رقم(

 2016 2015 2014 2013   السنة       البیان

 259601947.27 257493123.6 259439248.7 237392350 رأس المال العامل

ــــــاج رأس المــــــال  احتی

 العامل

201137229.8 224032192.6 209493969.7 223440937.4 

 36161009.8 47999153.9 35407056.1 36255120.2 الخزینة

 ).20( )،19رقم ( ینالجدولالمصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على 

وهــذا یعنــي أن رأس المــال العامــل  2016 -2013نلاحــظ مــن خــلال الجــدول أن الخزینــة موجبــة خــلال الفتــرة 

مــا یــدل علــى مســاهمة أمــوال الاســتدانة فــي تغطیــة العجــز والاحتیــاج فــي الخزینــة  ،الخزینــةیغطــي احتیاجــات 

 .ملیون دج والموجه لتغطیة العجز في رأس المال العامل 100حصول المؤسسة على قرض بقیمة خاصة ب

المؤسسة لم تحقق أي نمو في رقم الأعمال خلال فتـرة الدراسـة فهـذا یـدل علـى عـدم اسـتغلالها  إنوبالنظر إلى 

للمؤسســة والتــي تســمح  مــرد ودیــةلمــوارد الاســتدانة المتحصــل علیهــا، وبالتــالي فأغلبیــة الــدیون لــم تضــیف أي 

القـدرة علـى تسـدید الالتزامـات علـى المـدى القصـیر والطویـل.ومن هنـا بتوفیر مزید من السیولة التـي تمكنهـا مـن 

 الفرضیة الثالثة.ترفض نستنتج الأثر السلبي للاستدانة على خزینة المؤسسة، وعلیه 

 المشتقة منهوحساب أهم المؤشرات ینة ول تدفقات الخز اجدعرض المطلب الرابع: 

تم تخصیص هذا القسم لعرض تحلیل أرصـدة جـدول تـدفقات الخزینـة لمؤسسـة مدبغـة الجلـود، بـالتركیز 

 .2016 -2013على التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة خلال فترة الدراسة 
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 -2013خـــلال الفتـــرة   عـــرض التـــدفقات النقدیـــة الداخلـــة والخارجـــة لمدبغـــة الجلـــود جیجـــل ):22جـــدول رقـــم (

 )الوحدة دج(2014

 التغیر النسبي التغیر المطلق 2014 2013 السنة            البیان

التحصــــــیلات  المقبوضـــــــة 

 من عند الزبائن

396946824,93 466743058,16 69796233.23 17.58 

تـــــــدفقات أمـــــــوال الخزینـــــــة 

المرتبطــــة بالعناصــــر غیــــر 

 العادیة

4641655,54 0.03 -46416555.51 -99.99 

الحصــــــــــــــص والأقســــــــــــــاط 

 المقبوضة من النتائج

_ _ _ _ 

تـــــــــأثیر وتغیـــــــــرات ســــــــــعر 

ـــــى الســـــیولات  الصـــــرف عل

 وشبه السیولات

678.62 67620.23 66941.61 9864.73 

 16.24 65221519.3 466810678.4 401589159.1 التدفقات النقدیة الداخلة

المبــالغ المدفوعــة للمــوردین 

 والمستخدمین

398277563,68 444074497,64 45796934 11.5 

 65.59- 3964161.45- 2080136,51 6044297,96 ةالفوائد والمصاریف المالی

ـــــــائج  ـــــــى النت الضـــــــرائب عل

 المدفوعة

_ _ _ _ 

المســــــحوبات عــــــن إقتنــــــاء 

تثبیتـــــــات مادیـــــــة أو غیـــــــر 

 مادیة

35173855.09 182088033.37 146914178.2 417.68 

الحصـــــــص وغیرهـــــــا مـــــــن 

التوزیعـــات التـــي تـــم القیـــام 

 بها

_ _ _ _ 

ــة  ــدفقات النقدی مجمــوع الت

 الخارجة

439495716.7 628242667.4 188746950.7 42.94 

تغیــــرات أمــــوال الخزینـــــة 

 للفترة

-37906557.6 -161431989 123525431.4

- 

325.87- 

 ).13(تین بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: من إعداد الطالب
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أظهــر الجــدول ، وقــد %325.87 بـــ أمــوال الخزینــة الســالبة) نلاحــظ زیــادة تغیــرات 22مــن خــلال الجــدول رقــم (

% وهذا یعـود إلـى ارتفـاع التحصـیلات 16.24بمعدل  2014السابق ارتفاعا في التدفقات النقدیة الداخلة لسنة 

% وكــذلك ارتفـاع تـأثیر وتغیـرات سـعر الصــرف علـى السـیولات وشـبه الســیولات  17.5 بــالمقبوضـة مـن الزبـائن 

 2013 بـــمقارنــة  2014كمــا نلاحــظ مــن خلالــه ارتفــاع فــي التــدفقات النقدیــة الخارجــة فــي  .%9864.73 بـــ

ــــى ارتفــــاع المبــــالغ المدفوعــــة للمــــوردین والمســــتخدمین 42.94بمعــــدل  ـــــ%، وهــــذا راجــــع إل % وكــــذلك 11.5 ب

   .%417.68 بـبات عن اقتناء تثبیتات مادیة أو غیر مادیة المسحو 

 2015-2014عرض التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة لمدبغة الجلود جیجل خـلال الفتـرة  ):23جدول رقم (

 )الوحدة دج(

 التغیر النسبي التغیر المطلق 2015 2014 السنة البیان

التحصــــیلات  المقبوضــــة 

 من عند الزبائن

466743058,16 347420469,63 -119322588,5 -25,56% 

تــــــدفقات أمــــــوال الخزینــــــة 

المرتبطــة بالعناصــر غیــر 

 العادیة

0.03 448104 448103,97 1493679900 

% 

الحصــــــــــــص والأقســــــــــــاط 

 المقبوضة من النتائج

_ _ _ _ 

تــــــــأثیر وتغیــــــــرات ســــــــعر 

الصـــرف علـــى الســـیولات 

 وشبه السیولات

67620.23 1971.57 -65648,66 -97,08 % 

 % 25,48- 118940133,2- 347870545.2 466810678.4 التدفقات النقدیة الداخلة

ــــــــــــــــــالغ المدفوعــــــــــــــــــة  المب

 للموردین والمستخدمین

444074497,64 380683197,46 63391300,2- -14,27 % 

الفوائـــــــــــــد والمصـــــــــــــاریف 

 المالیة الأخرى المدفوعة

2080136,51 495565,76 1584570,75-  -76,17 % 

الضـــــرائب علـــــى النتـــــائج 

 المدفوعة

_ _ _ _ 

المســــحوبات عــــن إقتنـــــاء 

ـــــر  ـــــة أو غی ـــــات مادی تثبیت

 مادیة

-182088033.37 _ _ _ 
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الحصـــــص وغیرهــــــا مــــــن 

ــام  ــم القی التوزیعــات التــي ت

 بها

_ _ _ _ 

مجموع التدفقات النقدیـة 

 الخارجة

628242667.4 381178763.2 -247063904.2 -39,32 % 

الخزینـــة تغیـــرات أمـــوال 

 للفترة

-161431989 -33308218 128123771 -79.37 % 

 ).14( )،13(رقم  ینالمصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق

نلاحــظ انخفــاض  2015 -2014مــن خــلال الجــدول الــذي یوضــح التــدفقات النقدیــة الداخلــة والخارجــة لســنة 

لمؤسســــة، وهــــذا بســــبب %، أي بمعنــــى تراجــــع العجــــز فــــي خزینــــة ا79.37 بـــــتغیــــرات أمــــوال الخزینــــة الســــالبة 

 % على التوالي.39.32%، 25.48 بـالتدفقات النقدیة الداخلة والتدفقات الخارجة انخفاض كل من 

 ،%25.48 بـ 2014 بـمقارنة  2015ونلاحظ أیضا من خلاله انخفاض التدفقات النقدیة الداخلة خلال 

الصـرف  % وانخفـاض تـأثیر وتغیـرات سـعر25.56 بــالتحصیلات المقبوضـة مـن الزبـائن وهذا نتیجة انخفاض 

ــــكمـــا نلاحـــظ انخفـــاض فـــي قیمـــة التـــدفقات النقدیـــة الخارجـــة ، %97.08 بــــعلـــى الســـیولات وشـــبه الســـیولات   ب

% وكــذا انخفــاض 76.17 بـــ%، وهــذا بســبب انخفــاض الفوائــد والمصــاریف المالیــة الأخــرى المدفوعــة 39.32

 %.17.27 بـالغ المدفوعة للموردین والمستخدمین المب

  2016-2015عرض التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة لمدبغة الجلود جیجـل خـلال الفتـرة  ):24جدول رقم (

 )الوحدة دج(

 التغیر النسبي التغیر المطلق 2016 2015 السنة البیان

التحصـیلات  المقبوضـة مـن 

 عند الزبائن

347420469,63 398806631,07 51386161,4 14,79% 

تـــــــــدفقات أمـــــــــوال الخزینــــــــــة 

ــــــر  المرتبطــــــة بالعناصــــــر غی

 العادیة

448104 _ _ _ 

الحصـــــــــــــــــص والأقســــــــــــــــــاط 

 المقبوضة من النتائج

_ _ _ _ 

تـــــــــــأثیر وتغیــــــــــــرات ســــــــــــعر 

ـــــــى الســـــــیولات  الصـــــــرف عل

 وشبه السیولات

1971.57 -256.16 -2227,73 112,99-% 
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 % 14,64 50935829,6 398806374.8 347870545.2 التدفقات النقدیة الداخلة

ــــالغ المدفوعــــة للمــــوردین  المب

 والمستخدمین

-380683197,46 -393826046,5 13142849.1- 3,45  % 

الفوائــــد والمصــــاریف المالیــــة 

 الأخرى المدفوعة

-495565,76 _ _ _ 

ـــــــــى النتـــــــــائج  الضـــــــــرائب عل

 المدفوعة

_ _ _ _ 

 المســــــــحوبات عــــــــن إقتنــــــــاء

 تثبیتات مادیة أو غیر مادیة

_ _ _ _ 

الحصـــــــــص وغیرهـــــــــا مـــــــــن 

 التوزیعات التي تم القیام بها

_ _ _ _ 

مجمـــوع التـــدفقات النقدیــــة 

 الخارجة

381178763.2 393826046.5

2 

126472833 3,31 % 

 % 114.95- 38288546.26 4980328.3 33308217.96- تغیرات أموال الخزینة للفترة

 ).14(المصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق رقم 

، أي 2015 بــــمقارنــة  2016مــن خــلال الجــدول نلاحــظ تحقیــق فــائض فــي تغیــرات أمــوال الخزینــة خــلال    

% وهـــذا مؤشـــر إیجـــابي بالنســـبة لخزینـــة المؤسســـة وهـــذا بســـبب ارتفـــاع 114.95 بــــتراجـــع العجـــز فـــي الخزینـــة 

 نلاحــظ ارتفــاع فــي ، كمــا التــدفقات النقدیــة الداخلــة مــن جهــة مقارنــة بالتــدفقات النقدیــة الخارجــة مــن جهــة أخــرى

% وهــذا راجــع إلــى ارتفــاع فــي التحصــیلات المقبوضــة مــن 14.64 بـــ 2016التــدفقات النقدیــة الداخلــة خــلال 

   2015مــع مقارنــة بال 2016ارتفــاع فــي التــدفقات النقدیــة الخارجــة خــلال  بالإضــافة إلــى ،%14.79 بـــالزبــائن 

 %.3.45 بـ% وهذا بسبب ارتفاع المبالغ المدفوعة للموردین والمستخدمین 3.31حیث قدرت بـ 

د خــلال الفتــرة أهــم المؤشــرات المشــتقة مــن جــدول تــدفقات الخزینــة لتقیــیم ســیولة مؤسســة مدبغــة الجلــو  -

2013-2016 

 نسب السیولة المشتقة - أ

   :یتم توضیح حساب نسب السیولة المشتقة من جدول تدفقات الخزینة للطریقة المباشرة في الجدول الموالي

 -2013تطــور نســب الســیولة المشــتقة مــن جــدول تــدفقات الخزینــة بالمؤسســة خــلال الفتــرة  ):25جــدول رقــم (

2016 
 2016 2015 2014 2013     السنة                                                 البیان 

 1.52 8.42- 0.06 3.16نسبة تغطیة النقدیـة= صـافي التـدفقات النقدیـة مـن الأنشـطة 
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 التــدفقات النقدیــة الخارجــة للأنشــطة الاســتثماریة  /التشــغیلیة

 والتمویلیة

ــــدیون= صــــافي  نســــبة المــــدفوعات اللازمــــة لتســــدید فوائــــد ال

 فوائد الدیون /التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة 

-0.45 9.89 -67.22 _ 

نســــبة كفایـــــة التــــدفقات النقدیـــــة مــــن الأنشـــــطة التشـــــغیلیة= 

 الاحتیاجـــات  /مـــن الأنشـــطة التشـــغیلیة التـــدفقات النقدیـــة

 النقدیة الأساسیة

0.006- 0.004 0.087- 0.013 

نسبة ت ن من الأنشطة التشـغیلیة إلـى النفقـات الرأسـمالیة= 

ت ن  /صــــافي التــــدفقات النقدیـــــة مــــن الأنشــــطة التشـــــغیلیة

 الخارجة للنفقات الاستثماریة

-0.078 0.11 _ _ 

نســـبة ت ن الخارجــــة للأنشــــطة الاســـتثماریة إلــــى التــــدفقات 

ــة مــن الأنشــطة التمویلیــة= ت ن الد ــة مــن النقدیــة الداخل اخل

 ن الخارجة للأنشطة الاستثماریة -ت /الأنشطة التمویلیة

0.97 0.94 _ _ 

 ).14)، (13( رقم ینالمصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق

 توضیح كیفیة حساب بعض الحسابات الفرعیة -ب

 )  الوحدة دجتطور مجموع التدفقات النقدیة الخارجة للأنشطة الاستثماریة والتمویلیة(  ):26جدول رقم (

 2016 2015 2014 2013  السنة             البیان

ـــــــة  ـــــــدفقات الخزین صـــــــافي ت

المتأتیـــــــــــة مـــــــــــن أنشــــــــــــطة 

 Bالاستثمار

35173855.09- 173593033.37- _ 3160963.75 

ـــــــة  ـــــــدفقات الخزین صـــــــافي ت

المتأتیة من أنشـطة التمویـل 

C 

34307636.79 170584398.56 3957288 108000 

 C+B -866218.3 344177431.8 3957288 3268963.75مجموع 

 ).14( )،13الملحقین رقم (من إعداد الطالبتین بالاعتماد على  :المصدر

 الاحتیاجات النقدیة الأساسیة -ج

 الوحدة دج)( تطور الاحتیاجات النقدیة الأساسیة للفترة ):27جدول رقم(

 2016 2015 2014 2013        السنة          البیان 

ــــــــــــــــالغ المدفوعــــــــــــــــة  المب

 والمستخدمین للموردین

398277563.68 444074497.64 380683197.46 393826046.52 
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الفوائــــــــــــد والمصــــــــــــاریف 

 المالیة الأخرى 

6044297.96 2080136.51 495565.76 _ 

الاحتیاجـــــــــــات النقدیــــــــــــة 

 الأساسیة

404321861.6 446154634.1 381178763.22 393826046.52 

 ).14( )،13الملحقین رقم (المصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على 

مــن خــلال الجــدول  الــذي یوضــح أهــم المؤشــرات المشــتقة مــن جــدول تــدفقات الخزینــة لتقیــیم ســیولة المؤسســة، 

وهـــذا یعنـــي أن صـــافي التـــدفق النقـــدي مـــن الأنشـــطة ، %3.16بلغـــت  2013أن نســـبة التغطیـــة فـــي نلاحـــظ 

التشغیلیة یغطي بأكثر مـن ثـلاث مـرات  جملـة التـدفقات النقدیـة الخارجـة للأنشـطة الاسـتثماریة والتمویلیـة، وهـو 

هــذه النســبة إلــى  انخفضــت 2014، بینمــا فــي رلة المؤسســة وقــدرتها علــى الاســتمرامــا یعتبــر مؤشــر جیــد لســیو 

% أي 8.42 بــفقد سجلت نسـبة سـالبة قـدرت  2015، أما في 2013% وهي نسبة ضعیفة مقارنة ب  0.06

أن صــــافي التــــدفقات النقدیــــة مــــن الأنشــــطة التشــــغیلیة لا تغطــــي جملــــة التــــدفقات النقدیــــة الخارجــــة للأنشــــطة 

 % وهذا مؤشر جید بالنسبة للمؤسسة.1.52 بـارتفعت هذه النسبة وقدرت  2016الاستثماریة والتمویلیة، وفي 

 2013ائد الدیون سالبة خلال سنتي نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة المدفوعات اللازمة لتسدید فو 

التــوالي، وهــذا معنـــاه أن المؤسســة لــم تـــتمكن مــن تغطیــة فوائـــد  % علـــى67.22% و045 بـــوقــدرت  2015و

 بــكانـت هـذه النسـبة موجبـة وقـدرت  2014وفـي  الدیون نتیجة لاعتمادها على دیون كبیرة وبالتالي فوائد كبیـرة.

ـــم تســـجل  2016أمـــا فـــي مـــرات. 9 بــــ% وهـــذا معنـــاه أن المؤسســـة تمكنـــت مـــن تغطیـــة فوائـــد الـــدیون 9.89 فل

 لتغطیة فوائد الدیون نتیجة لكون هذه الأخیرة معدومة خلال هذه السنة.المؤسسة نسبة 

نلاحـــظ مـــن خـــلال الجـــدول أیضـــا أن  نســـبة كفایـــة التـــدفقات النقدیـــة للأنشـــطة التشـــغیلیة كانـــت  موجبـــة خـــلال 

% علـى التـوالي وهـذا مـا یعنـي أن للمؤسسـة سـیولة 0.013% و0.004 بـحیث قدرت  2016و 2014سنتي 

 حیث سجلت نسب سالبة  2015و 2013احتیاجاتها ولو بنسب ضئیلة، خلافا لسنتي  كافیة لتسدید

%على التوالي، وبالتالي عـدم قـدرة المؤسسـة علـى تغطیـة الاحتیاجـات الأساسـیة 0.087و  0.006% بـقدرت 

 خلال هذه الفترة.

 لیة كانت سالبة خلالنلاحظ أیضا أن نسبة التدفقات النقدیة من الأنشطة التشغیلیة إلى النفقات الرأسما

% أي أن قیمة التدفقات الرأسمالیة كانت أكبر من التـدفقات التشـغیلیة، هـذا مـا یعنـي 0.078 بـوقدرت  2013

% وهــذا راجـع إلــى 0.11 بــفكانـت هــذه النسـبة موجبــة وقـدرت  2014أمــا فـي  أن المؤسسـة فـي حالــة اسـتدانة.

وخـــلال  كـــون صـــافي التـــدفقات النقدیـــة مـــن الأنشـــطة التشـــغیلیة كانـــت موجبـــة بمعنـــى زیـــادة رأســـمال المؤسســـة.
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فلم تسجل المؤسسة أي نسبة نتیجة لكـون التـدفقات النقدیـة الخارجـة للنفقـات الاسـتثماریة  2016و 2015تيسن

 معدومة.

للأنشـطة الاسـتثماریة إلـى التـدفقات النقدیـة الداخلـة مـن الأنشـطة  أما بخصوص نسبة التـدفقات النقدیـة الخارجـة

 % على 0.94%  و0.97 بـموجبة وقدرت  2014و 2013التمویلیة نلاحظ أنها كانت خلال سنتي 

ـــة التمویلیـــة مـــع انخفـــاض قیمـــة الاســـتثمارات، وهـــذا یعنـــي أن  التـــوالي، وهـــذا راجـــع إلـــى زیـــادة التـــدفقات الداخل

ـــم تســـجل المؤسســـة أي نســـبة وذلـــك لانعـــدام  2016و 2015أمـــا خـــلال ســـنتي  دیون.المؤسســـة مشـــبعة بالـــ فل

 التدفقات النقدیة الخارجة من الأنشطة الاستثماریة.

 التدفق النقدي المتاح -د

وصــافي التــدفقات  بــین صــافي التــدفقات النقدیــة مــن الأنشــطة التشــغیلیة الفــرقیحســب مــن خــلال 

 .النقدیة من الأنشطة الاستثماریة

 )الوحدة دج( 2016 -2013التدفق النقدي المتاح خلال الفترة من  ):28جدول رقم (

 2016 2015 2014 2013 السنة           البیان

صافي التـدفقات النقدیـة 

 من الأنشطة التشغیلیة

-2733381.17 20588424.04 -33310189.59 4980584.55 

صافي التـدفقات النقدیـة 

ـــــــــــــــــــــن الأنشـــــــــــــــــــــطة  م

 الاستثماریة

-35173855.0 -173593033.3 _ 3160963.75 

 1819620.8 33310189.5- 194181457.3 32440473.92 التدفق النقدي المتاح

 ).14( )،13(رقم  ینالمصدر: من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملحق

ــــــــاح موجــــــــب خــــــــلال  ــــــــدي المت ــــــــدفق النق ــــــــغ  2014و 2013مــــــــن خــــــــلال الجــــــــدول نلاحــــــــظ أن الت ــــــــث بل  حی

 دج.194181457.3إلى  2014لیرتفع في   2013دج في  32440473.92

إلـــــى  2016دج  لتعـــــاود الارتفــــاع خـــــلال 33310189.59 بــــــســــجلت قیمـــــة ســـــالبة قــــدرت  2015أمــــا فـــــي 

 دج.1819620

وهذا یشیر إلى أن المؤسسة قد قابلت جمیع التزاماتها النقدیة ولدیها نقدیـة متاحـة لتخفـیض الـدیون والتوسـع فـي 

 .2015خلافا لسنة  2016و 2014و 2013وعاتها خلال سنوات مشر 
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 خلاصة 

مــن خــلال الدراســة التطبیقیــة التــي أجریناهــا فــي مدبغــة الجلــود الكــائن مقرهــا بولایــة جیجــل بغــرض ربــط الجانــب 

الجانــب التطبیقــي لمعرفــة طبیعــة أثــر سیاســة الاســتدانة علــى ســیولة المؤسســة النظــري وإســقاط مفاهیمــه علــى 

أن المؤسسة تعتمد في عملیـة التمویـل علـى المـوارد الذاتیـة والـدیون ونظـرا لتمتعهـا  استنتاجیمكننا  الدراسةمحل 

بالاســتقلالیة المالیــة كــان لهــا الحــظ الأوفــر فــي الحصــول علــى المزیــد مــن الــدیون خاصــة منهــا القــروض التــي 

 .أصبحت تشغل الحصة الأكبر في هیكل رأس المال

ن طریـــق حســـاب أهـــم النســـب المالیـــة وكـــذا مؤشـــرات وضـــعیة المالیـــة لمدبغـــة الجلـــود عـــال وبعـــد دراســـة وتحلیـــل

 :نستنتج التوازن المالي وعرض جداول تدفقات الخزینة

ارتفاع نسبة الدیون إلى إجمالي الأصول إذا ما تواصلت في الارتفاع، فقد تصـبح المؤسسـة غیـر قـادرة علـى  -

 التسدید على المدى الطویل.

 ولكن بنسب ضئیلة جدا. 2016و 2014ة قیم موجبة لنسبة تغطیة الدین خلال سنتي حققت المؤسس -

مـــن خـــلال نســـبة التـــداول یتضـــح أن المؤسســـة تســـتطیع تســـدید المطلوبـــات المتداولـــة بـــالموجودات المتداولـــة   -

 ولكن هذا على المدى القصیر ولیس على المدى الطویل.

انخفاضــا خــلال بــاقي ســنوات لتعــرف تراجعــا و  2013أن المؤسســة حققــت أكبــر رقــم أعمــال خــلال  نســتنتج -

 ، وهو ما یدل على أن زیادة الاستدانة لم تحقق أي نمو في رقم الأعمال.الدراسة

 ستدانة المؤسسة علىلال أثر الرفع المالي كان موجب خلال سنوات الدراسة، نظرا للتأثیر الإیجابي -

أن غیـر  .ة اقتصـادیة تغطـي تكلفـة الاسـتدانةتمكنـت مـن تحقیـق مـرد ودیـ وهذا یعني أن المؤسسـةا، مرد ودیته 

التوسع في الدیون یؤدي إلى ارتفاع في تكلفة الاستدانة والتـي لا یمكـن تغطیتهـا فیمـا بعـد باسـتخدام المـرد ودیـة 

 الاقتصادیة.

وهـذا یعنـي أن رأس المـال العامـل یغطـي  2016 -2013موجبـة خـلال الفتـرة الصـافیة  أن الخزینـة نستنتج  -

مــا یــدل علــى مســاهمة أمــوال الاســتدانة فــي تغطیــة العجــز والاحتیــاج فــي الخزینــة خاصــة  ،الخزینــةاحتیاجــات 

 .ملیون دج والموجه لتغطیة العجز في رأس المال العامل 100بحصول المؤسسة على قرض بقیمة 
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مـــــن خـــــلال هـــــذه الدراســـــة  حاولنـــــا معرفـــــة مـــــدى تـــــأثیر سیاســـــة الاســـــتدانة علـــــى ســـــیولة المؤسســـــة        

 2016 -2013الاقتصادیة، وهذا من خلال دراسة میدانیة لمؤسسة مدبغة الجلود (جیجل)، خلال الفترة 

دراســتنا لهــذا الموضــوع مــن بــین الدراســات التــي تهــدف لإظهــار عنصــر مــن عناصــر المؤسســة، حیــث وتعــد 

أن بقـاء المؤسســة أو اســتمرارها بشــكل أساســي یرجــع إلــى الاسـتخدام الأمثــل مــن المــوارد المتاحــة لــدیها، مــن 

 مرار والنمو.أموال خاصة أو استدانة من أجل تعظیم العائد وتوفیر المزید من السیولة اللازمة للاست

 وقد ارتأینا أن تتضمن هذه الخاتمة أهم النتائج المتعلقة بالموضوع ومن ثم ذكر توصیات وأفاق البحث.

  نتائج الدراسة

من خلال النتائج المسجلة والمتوصل إلیها عـن طریـق تحلیـل المیزانیـات المالیـة المختصـرة وحسـاب 

 الخزینة توصلنا إلى:النسب المالیة والمؤشرات وكذا تحلیل جدول تدفقات 

، وهـذا نتیجـة 2016إلـى  2012تحصلت المؤسسة على خمسة قروض طویلة الأجـل خـلال الفتـرة مـن  - 

لاسـتقلالیتها المالیــة خــلال والتــي مكنتهـا مــن الاعتمــاد علــى مصــادرها الداخلیـة لتمویــل أصــولها، مــا زاد مــن 

 قدرتها في الحصول على قروض إضافیة؛

المـــالي فقـــد كـــان ایجـــابي خـــلال ســـنوات الدراســـة، وهـــذا یعنـــي وجـــود أثـــر إیجـــابي فیمــا یخـــص أثـــر الرفـــع  -

لاســتدانة المؤسســة  علــى مــرد ودیتهــا، غیــر أن ذلــك لا یعكــس بالضــرورة قــدرة المؤسســة علــى ســداد دیونهــا 

فالمؤسسة  لا یوجد لدیها تدفق نقذي متاح بالشـكل المقبـول وهـذا الأخیـر فـي تنـاقص خـلال سـنوات الدراسـة 

 ما یمكن أن یعرض المؤسسة لمخاطر الإفلاس والعسر المالي خلال السنوات المقبلة؛ وهو

، غیــر أنــه بعــد ذلــك عــرف 2013رقــم الأعمــال المحقــق مــن طــرف المؤسســة كــان لــه أكبــر قیمــة خــلال  -

تراجعـا بنســب مختلفــة خــلال بــاقي سـنوات الدراســة الــثلاث الأخــرى، وهــذا مـا یعنــي أن مبیعــات المؤسســة قــد 

، وانعكـــاس هــذا الانخفـــاض علـــى خزینـــة المؤسســـة التـــي 2016وإلـــى غایـــة  2014ضــت انطلاقـــا مـــن انخف

.  بــالرغم مــن قیمهــا الموجبــة خــلال ســنوات الدراســة وهــذا 2015و 2014عرفــت تراجعــا وانخفاضــا خــلال 

 نتیجة لارتفاع رأس المال العامل بسبب ارتفاع حجم الاستدانة؛

قــرض فــي جیجــل فإنهــا ســتبدأ فــي تســدید أول ا مــن طــرف مدبغــة مــن خــلال المعلومــات المتحصــل علیهــ -

. وبالتــالي لا یمكننــا الحكــم مــا إذا كانــت المؤسســة تســتطیع تســدید دیونهــا خــلال الفتــرة المقبلــة، غیــر 2017

أن  النتـائج المتحصــل علیهــا عنــد تحلیــل النســب والمؤشـرات وكــذا القــوائم المالیــة تبــین أن المؤسســة ســتعاني 

 ند وصول تواریخ استحقاق القروض.مشاكل وعجز ع
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 الاقتراحات

مــن خــلال النتــائج التــي تــم التوصــل إلیهــا ومختلــف ملاحظاتنــا خــلال دراســتنا، نقتــرح مجموعــة مــن        

 التوصیات التي من شأنها أن تعود بالنفع على المؤسسة:

 المؤسسة عدم الإفراط في اللجوء إلى الاستدانة وذلك للمساهمة في تحسین أثر الرافعة المالیة؛ على -

علــى المؤسســة أن تســتغل الفــائض مــن رأس المــال العامــل وكــذا الفــائض فــي خزینتهــا بــدل تجمیــدها مــن  -

تحقیـق نمــو فـي رقــم خـلال توسـیع نشــاطها بشـراء مــواد أولیـة مــثلا وتوسـیع العملیــة الإنتاجیـة التــي تـدفع إلــى 

 أعمالها؛

عنــد لجــوء المؤسســة الاقتصــادیة لتمویــل احتیاجاتهــا عــن طریــق الاســتدانة لابــد أن تأخــذ بعــین الاعتبــار  - 

 مخاطر الإفلاس والعسر المالي الناجمة عن عدم استغلال مواردها الخارجیة،

 على المؤسسة استغلال مبالغ القروض أحسن استغلال. -

 آفاق البحث

یمكن اقتراح على الباحثین جوانب أخرى من موضوع الدراسـة والتـي یمكـن أن تكـون مواضـیع لبحـوث       

   :أخرى وإشكالیات تنتظر المعالجة. التي من بینها نجد

 دراسة مخاطر الاستدانة؛ -

 دراسة سلبیات القروض المصرفیة؛ -

 دراسة أثر الاستدانة على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة؛ -

 القروض البنكیة على توازن المؤسسة الاقتصادیة. دراسة أثر -
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 قائمة المراجع
 

 أولا: المراجع باللغة العربیة
 الكتب -1

، الطبعــة الاولــى، التحلیــل المــالي والاقتصــادي فــي دراســات تقیــیم وجــدوى المشــاریعالشــمري خالــد توفیــق،  -

 .2010دار وائل، عمان، 

 .2013المسیرة، عمان،  الطبعة الأولى، دار ،الإدارة المالیةمبادئ الشواورة فیصل محمود،  -
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، مــذكرة ماجســتیر، جامعــة الســوق ألســندي وإشــكالیة تمویــل المؤسســة الاقتصــادیة الجزائریــةبــاي مــریم،  -

 .2008 قسنطینة، ،منتوري

، مــذكرة ماجســتیر فــي الاقتصــاد الإســلامي، جامعــة الحــاج التمویــل بــرأس المــال المخــاطربلعیــدي عبــد االله،  -

 .2008لخضر، باتنة، 

تـأثیر الهیكـل المـالي وسیاسـة توزیـع الأربـاح علـى قیمـة المؤسسـة المدرجـة فـي  دراسـةبن الضـب علـي،  -

 .2009قلة، ، مذكرة ماجستیر، جامعة قاصدي مرباح، ور البورصة

، الجزائریــة تـأثیر السیاســات التمویلیـة علـى أمثلیــة الهیكـل المـالي للمؤسســة الاقتصـادیةبوشوشـة محمـد،  -

 .2016أطروحة دكتوراه، جامعة محمد خیضر، بسكرة، 

، مــذكرة ماجســتیر، جامعــة تــأثیر الهیكــل المــالي علــى إســتراتیجیة المؤسســة الصــناعیةخبیــزة أنفــال جــدة،  -

 .2012بسكرة، محمد خیضر، 

ـــداخليدربـــال ســـمیة،   - ـــل نموهـــا ال ، مـــذكرة ماجســـتیر فـــي العلـــوم ســـلوك المؤسســـة الاقتصـــادیة فـــي تموی

 .2012الاقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

، مـذكرة ماجسـتیر فـي علـوم التسـییر، محـددات سیاسـة التمویـل للمؤسسـة الاقتصـادیة الجزائریـةر، بزغود ت -

 .2009ورقلة،  جامعة قاصدي مرباح،

مــذكرة ماجســتیر،  ،تمویــل المؤسســة الاقتصــادیة وفــق المیكانیزمــات الجدیــدة فــي الجزائــرزواوي فضــیلة،  -

 .2009جامعة محمد بوقرة، بومرداس، 

 
69 



 قائمة المراجع
 

، مذكرة ماجستیر في علـوم التسـییر، بسـكرة، الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة قیاس وتقییمعشي عادل،  -

2000. 

، مــذكرة ماجســتیر فــي التحلیــل المــالي للقــوائم المالیــة وفــق النظــام المحاســبي المــاليمحمــد ســامي،  لزعــر -

 .2012علوم التسییر، جامعة منتوري، قسنطینة، 

، مــذكرة ماجســتیر فــي العلــوم الاقتصــادیة، جامعـــة تقیــیم المؤسســة مــن وجهــة نظــر البنــكمخبــي أحــلام،  -

 .2008منتوري، قسنطینة، 

 الالكترونیةالمواقع  -4 .
.www.acc4arab:com/acc/.../47137-Débet-Ratios المدیونیة،- نسب  

 ثانیا:المراجع باللغة الأجنبیة
1- Emrico Uliana ,the Relation ship Between Profitability and liquidity in south African 
listed Firms ,Submitted in Partial Completion of the Master of Commerce(Financial Manageme) 
at 
the University of Cape Town,2012. 
2- Maziar ghasemi and Nazrul Hisyam ab Razak ,the impact Liquidity on the Capital 
Structure , Evidence from Malaysia :International Journal of Economics and 
Finance,Vol8,No .10 ,2016 . 
 

 

 
70 

http://www.acc4arab:com/acc/.../47137-D%C3%A9bet-Ratios%20-%20%D9%86%D8%B3%D8%A8


 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الملاحق
 



 ملخص

. یؤثر هذا التنوع في قدرة الاستدانةمن أموال الملكیة وأموال  الاقتصادیةللمؤسسة  یتشكل الهیكل المالي

ریخ استحقاقها، وتوافر الأموال بالقدر الكافي عند الحاجة إلیها. االمؤسسة على مواجهة التزاماتها عند تو 

كما یؤثر على قدرة المؤسسة على تحویل بعض الموجودات إلى نقد جاهز دون خسارة مهمة. لهذا تتناول 

على عملیة التمویل في المؤسسة  الاستدانةوتبحث في تأثیر  الاقتصادیةهذه الدراسة سیولة المؤسسة 

على سیولة مدبغة الجلود  الاستدانةسیاسة  تأثیرمدى  إبرازهدف من هذه الدراسة هو ال .الاقتصادیة

بجیجل. أظهرت الدراسة أن عدم وجود نمو في رقم أعمال هذه المؤسسة أثر سلبا على تغطیة الدیون 

 .المالیة المتاحة

، الرفع ةالاستدانة، المر دودی: سیاسة الاستدانة، السیولة، الاستقلالیة المالیة، تكلفة الكلمات المفتاحیة

 المالي، التدفقات النقدیة.
 

Abstract 
 
     The financial structure of the business enterprise consists of property funds and borrowing 
funds. This diversity affects the ability of the enterprise to meet its liabilities when their 
maturity is due. It also affects the availability of sufficient funds when are needed. Moreover,      
this financial diversity affects the ability of the enterprise to convert certain assets to ready 
cash without significant losses. This study examines the liquidity of the enterprise and 
examines the impact of indebtedness on the financing process in the enterprise. The objective 
of this study is to demonstrate to what extent the policy of indebtedness impacts the liquidity 
of tannery in Jijel. The study showed that the lack of growth in the enterprise’s turnover has 
negatively affected the coverage of available financial debt. 
 
Keyword : Debt policy, Liquidity, Financial independence,  Indebtedness cost, 
Profitability, Financial leverage, Monitary flows . 
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