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 2019-2018: السنة الجامعية

دور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في 
 حماية المؤسسة من الفشل المالي

 طاحن مرمورةدراسة حالة لمؤسسات: الدراجات والدراجات النارية، م
 (2018-2013)لفترة ل -قالمة-وحدة إنتاج الرخام و 



 شكر وتقدير
 

ة للعالمين سيدنا محمد وعلى اله وصحبه حمالحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على المبعوث ر 
 .أجمعين
 

هذا العمل ويشرفنا أن  إتماممنها توفيقه تعالى على و نشكر الله على نعمه التي لا تعد ولا تحصى 
الذي كان نعم  ”الواعر هشام“ رالص العرفان والتقدير إلى الدكتو نتقدم بجزيل الشكر والامتنان وخ

 .القيمة التي كانت حافز لإتمام هذا العملالمؤطر من خلال دعمه وتوجيهاته ونصائحه 
 

على دعمهم وإرشاداتهم وآرائهم كما يسرنا أن نوجه أسمى آيات التقدير والعرفان إلى أساتذتنا الكرام 
بورديمة “، الدكتورة ”ساميةعمر عبدة “، الدكتورة ”الياسقلاب ذبيح “ونخص بالذكر الكتور 

عامة وتخصص مالية المؤسسة  وكل أساتذة قسم علوم التسيير ”حياةبولخروف “والدكتورة  ”سعيدة
 خاصة.
 

المالية لمؤسسة سيكما على العون والصبر الذي كما نقدم خالص الشكر والعرفان إلى مدير مصلحة 
قدمه لنا بقلب رحب، وكذا مدير مصلحة المالية لوحدة إنتاج الرخام على المساعدة القيمة والجهد 

المبذول في الإجابة كل تساؤلاتنا بخصوص دراستنا، إضافة إلى مدير العام لمطاحن مرمورة على حسن 
 .استضافته لنا

 
بالشكر والعرفان إلى السادة أعضاء اللجنة المناقشة لتكرمهم بتخصيص جزء ممن  ولا يفوتنا أن نتقدم

 .وقتهم لقراءة ومناقشة هذا العمل
 

 ؛فالحمد لله حتى يرضى
 ؛والحمد لله إذا رضي

 .والحمد لله بعد الرضى
 



 إهداء
 

 الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين
 

ه الدنيا وساندوني طيلة مشواري اتلهأهدي ثمرة عملنا المتواضع هذا إلى من أنجبوني 
الدراسي عائلتي الكريمة، والدي اللذان ربياني صغيرا، أختي وعائلتها الصغيرة، قاسم 

 والكتكوتة مياسين.
 

الذين وقفوا معي وقفة رجال في  ،إلى خالتي سعاد وزوجها الدكتور محمد شرايطية وأبنائها
 طريق تحقيق هذا العمل.

 
م المشكورة نوات الدراسة بوقفاتها وجهدها الدائسرافقتنا طيلة التي إلى السيدة حفيظة 

 ازاها كل خير وعافية.ج و حماها الله ،عليه
 

 ة وضارة أماني بن حياهم؛في كل سار  يإلى من كان مع
 إلى رجال كانوا سببا في نجاحي طواهري إسلام، بوغازي عبد الوارث وبن مبارك جهاد.

 عاشوري مريم.إلى زميلات الدراسة لمزادمي مروة، عبودي شمس، حمودة منيرة، لعريبي بشرى و  
 

معهم الكثير من ــــا الذين حققت Vإلى عائلتي الثانية نادي الفنون البصرية كرياتــ
 النجاحات الوطنية والدولية طيلة الخمس سنوات.

 
 

 
 

 محمد سيف الدين 



 إهداء
 

 الحمد لله رب العالمين والصلاة والسلام على خاتم الأنبياء والمرسلين
 

أهدي ثمرة جهدي إلى من تاهت الكلمات والحروف في وصفها، ويعجز القلم عن كتابة 
 أي شيء عنها، والتي كانت سندا لي في حياتي.

 
 أمي الغالية أدام الله عليها صحتها وعافيتها.

 
 أختي و  إلى أخي

 
 إلى من رافقني منذ صغري حلاسي حسين نور الدين.

 
 إلى كل الأهل والأحباب.

 
  الأصدقاء نذير بن عالية، أكرم فؤاد رفيس، مسعود ملولي، حمزة لعماري، عليإلى

آمنة  زي، برمضان أحمد رامي،ا، إسلام طواهري، عبد الوارث بوغبراهم، هارون بولحية
أحلام  عبودي شمس، حمودة منيرة، لمزادمي، عقون، ندى بن طبولة، نرجس خباب، مورة

 .، نور الهدى بودبوز، بشرى فوغالي عاتيياسمين لاحق ،بن كريبع
 

 .جاءر إلى كل عمال المكتبة وخاصة 
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تطور  هذا تشكل المؤسسات الاقتصادية بنية أساسية مهمة في تطور الاقتصاد لأي دولة ما، حيث أن 
يئة تعيش في بأن هذه المشاريع الاقتصادية  كما  تحقيق معدلات نمو اقتصادية مرتفعة،مرتبط بقدرة المؤسسة على 
غير تؤثر بصفة مباشرة أو  إلى مخاطر متعددة الأشكال،ونموها تطورها خلال تعرض اقتصادية تتغير باستمرار ت
 تتدهور. هامما قد يجعلمباشرة في وضعيتها المالية 

 ،خاطر وخاصة منها الفشل الماليالم أنواع إن المؤسسة أثناء فترة حياتها تحاول وبشكل مستمر تفادي جميع 
انخفاض قيمتها ومكانتها في السوق أو في بعض الأحيان تبعا لما قد ينجر عليه من أضرار تؤدي بالمؤسسة إلى 

 إلى إعلان إفلاسها وتصفيتها. ينتهي بها المطاف

بين  الربط محوريلعب دور كونه   محكم، تسيير مالياعتماد  هانشاط في ممارسةعلى المؤسسة يجب لذا  
مجموع مجالات التسيير فما من مصلحة داخل المؤسسة إلا وتستعين بتقنياته، فهو يفصح عن قيمة المعلومات 
المحتواة في القوائم المالية وبالتالي يساعد في اتخاذ القرارات والإجراءات المناسبة والتوصيات اللازمة في الوقت 

 المناسب.

الأهمية الكبيرة للقرارات المالية طويلة الأجل التي يتخذها المسير المالي في المؤسسة من مصادر تمويل، ورغم  
للتسيير المالي قصير الأجل  الضمنية قرارات استثمار والخطط المالية طويلة الأجل إلا أنه لا يمكن تجاهل الأهمية

لي للمؤسسة والذي يعتبر مصدر الأرباح وكذا بمختلف أدواته حيث تتعلق هذه الأخيرة بالنشاط الاستغلا
 جل.المالي طويل الأ الالتزامات منها المترتبة عن التسييرفي مواجهة مختلف  المستخدمةالتدفقات 

 . إشكالية الدراسة:1
 على ما سبق يتبادر لنا طرح وصياغة الإشكالية الرئيسية لهذه الدراسة على النحو التالي: بناءا 

 أدوات التسيير المالي قصير الأجل في حماية المؤسسة من الفشل المالي؟ ما هو دور
 فرعية كالتالي: أسئلةعدة  السؤالوينبثق من صميم هذا  

 ؟أنواعه مختلفوما هي  فيما تتمثل أسباب الفشل المالي، ✓
 فيما تتمثل أدوات التسيير المالي قصير الأجل؟ ✓
 ؟حماية المؤسسة من الفشل الماليدوات التسيير المالي قصير الأجل هل يمكن لأ ✓
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 . فرضيات الدراسة:2
 :وللإجابة على التساؤلات الفرعية السابقة الذكر قمنا بطرح الفرضيات التالية 

يوجد نوع واحد اب فشل المؤسسات الاقتصادية في المشاكل المالية الداخلية للمؤسسة في حين بتتمثل أهم أس ✓
 ؛من الفشل المالي وهو المتمثل في عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها

لة، تتمثل أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في تسيير الاحتياج في رأس المال العامل، الاستخدام الأمثل للسيو  ✓
 ؛إضافة إلى مصادر التمويل قصيرة الأجل المناسبة

الفشل المالي كونه يتعلق بالتسيير المالي طويل  حماية المؤسسة منلأدوات التسيير المالي قصير الأجل  يمكنلا  ✓
 الأجل.

 . أهمية الدراسة:3
، ونظرا لهذه الأهمية الاقتصاديةإن الفشل المالي يعتبر من أهم وأكبر المخاطر التي تحوم حول المؤسسة  

الكبيرة تميل معظم المؤسسات الاقتصادية قرارات مالية طويلة الأجل محاولة منها لحماية نفسها من الفشل المالي أو 
معالجته كل هذا على حساب التسيير المالي قصير الأجل الذي من مسؤوليته مواجهة التكاليف الناتجة عن تلك 

لأدوات التسيير المالي قصيرة الأجل حماية المؤسسة من هذا الفشل المالي وهو ما يبرز أهمية  القرارات في حين يمكن
 هذا الدراسة.

 . أهداف الدراسة:4
إذا كان من أسباب دراسة أي موضوع هو الوصول إلى أهداف معينة فإن هذه الدراسة تهدف بالإضافة  

 :اختبار فرضيات البحث إلى تحقيق الأهداف التالية إلى
 ؛للفشل المالي ومختلف أسبابه ومراحلهالنظرية  ببالجوان الإحاطة

  ؛طرق تقييم التسيير المالي قصيرة الأجل وتبيين مختلف أدواتهإبراز 
 إبراز دور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في حماية المؤسسة من الفشل المالي.محاولة 

 . دوافع اختيار الموضوع:5
 :فيما يلي الأسباب الموضوعية التي كانت دافعا لاختيار هذا الموضوع نوجزهاهناك جملة من  

 ؛يندرج هذا الموضوع ضمن تخصصنا في مالية المؤسسة ✓
 ؛قلة الدراسات المتعلقة بهذا الموضوع خاصة من ناحية التسيير قصير الأجل ✓
 المتدهورة للبلاد. الميول الشخصي للموضوع كونه يتماشى مع تعيشه المؤسسة تحت الظروف الحالية ✓
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 . الدراسات السابقة:6
 هناك بعض الدراسات التي تناولت بعض جوانب الدراسة نذكر منها: 

دور إدارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة الاقتصادية من الفشل المالي: دراسة حالة عينة يب، بسارة ط ✓
 .من المؤسسات الصناعية في الجزائر

كيفية الحماية من الفشل المالي عن طريق المزيج الإداري الذي تعتبر   خلال الدراسة إلىثة من هدفت الباح 
وكذا التعرف على مستوى مساهمة هذه الأخيرة في حماية المؤسسات التي تم  ،إدارة المخاطر عنصر أساسي فيه

ماد برنامج التحليل دراستها، واستخدمت الباحثة في غرض تحقيق الأهداف المنشودة أسلوب الاستبيان مع اعت
وجود حاجة فعلية  أهمها:وقد خلص البحث إلى جملة من النتائج  لتحليل نتائج الاستبيان. SPSSالإحصائي 

لتطوير إدارة المخاطر المالية بما ينعكس على الصحة المالية للمؤسسة بالإيجاب، كما توصلت أيضا إلى عدم توفر 
 المالية. الموارد المادية والبشرية لإدارة المخاطر

 .دور المراجعة الداخلية في تجنب الفشل الماليصونيا أوكاشبي،  ✓
إبراز أهمية وظيفة المراجعة الداخلية في الكشف عن خطر هدفت الباحثة من خلال هذه الدراسة إلى  

التقنية  ،باتخاذ الأساليب التنبؤية المتعرف عليها الإجراءات التنظيمية فشل المؤسسات الاقتصادية ماليا وكيفية تجنبه
واعتمدت كذلك جمع البيانات وتحليلها باستعمال المنهج الاستنباطي من أجل وصف إجراءات  ،والتسييرية القبلية

بحث إلى جملة من وقد خلص ال ،المراجعة الداخلية ومختلف التوصيات المراجعيين الداخليين للمؤسسة محل الدراسة
أن نجاح المراجعة الداخلية في تحقيق دور الحماية يتطلب مجموعة من المقومات التي توفرها لذا المراجع النتائج أهمها: 

أهمها توفير الاستقلالية الإدارة والمهنية لهذا الأخير، إضافة إلى أنواع جديدة من المهارات التي يجب أن يتحلى بها  
 وية، قوة الملاحظة والإلمام بشتى الميادين )المالية، القانونية، الاجتماعية والتقنية...(.كالصفات الشخصية الق

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل  أثر العجز المالي على المؤسسات الاقتصادية في الجزائر، نسيلي جهيدة، ✓
 .2004/2005شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص: نقود ومالية، جامعة الجزائر، 

إلى إبراز مختلف التطورات الهيكلية التي شهدتها المؤسسة  هدفت الباحثة من خلال هذه الدراسة 
ودراسة مختلف المشاكل  ،ها المؤسسة محل الدراسةالاقتصادية، بالإضافة إلى تحليل السياسات التمويلية التي انتهجت

أن لسياسة أهمها: مجموعة من النتائج وقد خلصت الدراسة إلى والتي أدت إلى عجزها المالي. التي عانت منها 
أثناء بداية نشاطها الحق في تمويل نفسها ذاتيا، الأمر الذي أدى  تمويل المؤسسة دور كبير في عجزها فلم يكن لها

جوء للتمويل البنكي الذي أدى إلى تفاقم مديونتها، بالإضافة إلى ضعف القطاع المصرفي وغياب أسواق إلى الل
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 مالية نشطة، معانة المؤسسة محل الدراسة إلى قيود تمنعها من التطوير كعدم ملاءة النظام الجمركي والجبائي والمالي،
 وتناقض أهداف المؤسسة مع السياسة العامة للدولة.

تطويع النماذج حسب خصوصيات البيئة  –ليماني، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصادية سانتصار  ✓
، 1أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص: اقتصاد مالي، جامعة باتنة  -الجزائرية
2015/2016. 

التنبؤ بالتعثر المالي قبل حدوثه بفترة معينة هدفت الباحثة من خلال هذه الدراسة إلى إبراز أهمية  
التحليل التمييزي لفيشر وأسلوب الانحدار اللوجيستي، بالإضافة إلى التطرق إلى مختلف  بالاعتماد على أسلوب

التي ساهمت بشكل كبير في ظهور هذا النوع من النماذج. وقد خلصت الدراسة إلى ثلة من النتائج الدراسات 
ج اللوجيستي أقل قدرة من النموذج التمييزي في التمييز بين المؤسسات الاقتصادية المتعثرة وغير أهمها: أن النموذ 

وأن التعثر مرهون بقيمة الأرباح المحققة من طرف المؤسسة وذلك بغض النظر عن السياسات المالية المتعثرة، 
 المطبقة.

 . منهج الدراسة:7
لبحث وقصد الإحاطة بجوانب موضوع الدراسة، تم بهدف الوصول إلى الأهداف المرجوة من هذا ا 

الاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي، الوصفي عند التطرق للمفاهيم الأساسية المرتبطة بالفشل المالي، أنواعه، 
أسبابه، طرق التنبؤ به وكذا التعريف بالتسيير المالي عموما والتسيير المالي قصير الأجل خصوصا إضافة إلى 

ة المتعلقة بالمؤسسات محل أما المنهج التحليلي فاستعملناه في تحليل وتفسير البيانات والمعلومات المالي استظهار.
 الدراسة وتبيين وضعياتها المالية ودراسة تطور الفشل المالي فيها وربطه بأدوات التسيير المالي قصير الأجل.

 . أدوات الدراسة:8
ات القوائم المالية الخاصة بالمؤسسات الثلاث والمتمثلة في الميزانية لإثراء هذه الدراسة اعتمدنا على معلوم 

المالية، جدول حسابات النتائج، جدول تدفقات الخزينة وجدول تغير المخزونات وحساب مختلف النسب المالية 
 من هذه القوائم. 

ت، الأعمدة البيانية، كما اعتمدنا على مجموعة من أدوات البحث العلمي والمتمثلة في الجداول، المنحنيا 
 بالإضافة إلى إجراء مقابلات مع المسيرين الماليين للمؤسسات الثلاث.

 . التوثيق العلمي:9
تم الاعتماد في هذه الدراسة على مجموعة من المصادر والمراجع العلمية حيث ارتكزنا في القسم النظري  

 على مجموعة من:
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 ؛الكتب )عربية وأجنبية( ✓
 ؛والرسائل العلميةالأطروحات  ✓
 ؛المقالات المنشورة في المجلات العلمية ✓
 .الملتقيات الدولية والوطنية )عربية وأجنبية( ✓

 أما في القسم التطبيقي فقد اعتمدنا على: 
القوائم المالية المتمثلة في الميزانيات المالية، جدول حسابات النتائج، جدول التدفقات النقدية وجدول  ✓

 المخزونات.
 . محتويات الدراسة:10

سعيا لتحقيق الأهداف المسطرة وقصد الإحاطة بالقدر الكافي من هذه الدراسة وللإجابة على الإشكالية  
تم تقسيمها إلى ثلاث فصول مستهلة بتمهيد ومنتهية بخلاصة، حيث خصص الفصل الأول والثاني للجانب 

طبيقي من الدراسة بالإضافة إلى مقدمة عامة جاءت فيها التفاصيل النظري أما الفصل الثالث فيمثل الجانب الت
السابقة، واختتمنا دراستنا بخاتمة عامة بينا فيها صحة الفرضيات وذكرنا مختلف النتائج المتوصل إليها بالإضافة 

 للاقتراحات وآفاق البحث ويمكن استعراض محتويات الدراسة كما يلي:
وعنون بالفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية، تم تقسيمه إلى ثلاث مباحث، خصص  الفصل الأول: ✓

 ،في حينلفشل الماليالتنبؤ با، أما المبحث الثاني فكان حول للإطار المفاهيمي للفشل الماليالمبحث الأول 
 أساليب التنبؤ بالفشل المالي وبعض الحلول المطروحة له.المبحث الأخير تناول 

تمت عنونته بمدخل إلى التسيير المالي قصير الأجل، تم تقسيمه هو كذلك إلى ثلاث مباحث،  الفصل الثاني: ✓
خصص فيه المبحث الأول لعموميات حول التسيير المالي، أما المبحث الثاني فتناول التسيير المالي قصير الأجل 

 الأجل. ةقصير  وطرق تقييمه، في حين خصص المبحث الثالث لأدوات التسيير المالي
جاء تحت عنوان دراسة حالة لمجموعة من المؤسسات الاقتصادية، تم تقسيمه إلى ثلاث  الفصل الثالث: ✓

مباحث تناول المبحث الأول دراسة خطر الفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية، في حين المبحث الثاني كان 
سات الاقتصادية وفي المبحث الأخير خصص حول دراسة تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في المؤس

 لدراسة الارتباط بين تطور الفشل المالي وأدوات التسيير المالي قصيرة الأجل.
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 . صعوبات الدراسة:11
 تتمثل أهم الصعوبات التي واجهناها أثناء قيامنا بالبحث فيما يلي: 

 ؛حداثة البحث لعدم التعرض له من قبل الباحثين ✓
 ؛المراجع خصوصا فيما يتعلق بالتسيير المالي قصير الأجل ندرة ✓
نتيجة ، )المكتبات( البحث سواء على مستوى المؤسسات الاقتصادية أو الجامعات أثناءتوقف سير العمل  ✓

 ؛الحالة التي عاشتها البلاد من إضرابات عامة
 معرفة المسؤولين موضوع البحث.ؤسسات خصوصا بعد الحصول على القوائم المالية للمفي الصعوبة الكبيرة  ✓
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 تمهيد

، ومن بين هذه المخاطر خطر الفشل المالي، تسعى المؤسسات إلى تفادي جميع أنواع المخاطر المحيطة بها 
لتمس محيطها القريب وحتى المؤسسة  تبعاته الوخيمة التي قد تتعدىله أولوية وأهمية كبيرة نظرا ليلاحظ أن والذي 

 .بكاملهالاقتصاد 

بالتنبؤ بالفشل المالي للوقاية لمؤسسة سواء كانت داخلية أو خارجية باالعديد من الجهات ذات العلاقة  وتهتم 
مستقبلها واستمرارها يعتمد على الوضع  ذلك أن، ة في الوقت المناسبصحيحمساعدتهم على اتخاذ القرارات المنه و 
 ية.الكثير من المشاكل المستقبل ىتفادالسليم الذي يالمالي 

 :إلىقسمنا هذا الفصل ، فبغرض دراسة هذه الظاهرة وكيفية التنبؤ بها

 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي للفشل المالي
 المبحث الثاني: التنبؤ بالفشل المالي

 يب التنبؤ بالفشل المالي وبعض الحلول المطروحة لهالمبحث الثالث: أسال
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 الإطار المفاهيمي للفشل المالي المبحث الأول:
مراحله وكذا ، أسبابه، قصد التعرف على المفهوم الواسع للفشل المالي لابد من التطرق إلى مجموعة مظاهره 

 مختلف أنواعه.
 المالي ومظاهرهالمطلب الأول: مفهوم الفشل 

 وقد تم تقسيم هذا المطلب إلى فرعين أساسيين كالتالي:
  المالي: : مفهوم الفشلالفرع الأول

حيث ، تهانفقاو  هابين دخل تلك المؤسسة التي تعاني من اختلال في العلاقة" نهاعرفت المؤسسة الفاشلة بأ
 عن تكلفة العائد على الاستثمار فيهاالتي يقل  تلكعلى  ةالفاشل المؤسسةمصطلح  طلقيو ، مداخيلها تهاتتعدى نفقا

 .1"مهاعن خصو  لهاالمستحقة رغم زیادة أصو  تهالالتزامائها تتصف المؤسسة الفاشلة بتعذر وفاو  مالهارأس 
التي تنتج عن تفاعل العديد من الأسباب والعوامـل عبـر مراحل زمنية  مليةبأنه "العالفشل المالي كما عرف 

النقدي ، على سداد التزاماتها اتجاه الغير ما يؤدي إلى فقدان التوازن المالي المؤسسةوصولا إلى عدم مقدرة ، طويلة
 ."2والتشغيلي

، الحياة الاقتصادية اختياریا تزول من حيث، تسير نحو الإفلاس والتصفيةالفاشلة ماليًا  "المؤسسةيعني أن 
 .3"أو أنه نهاية التنظيم أو توجيه المصالح، فالفشل هو القانون الأخير لها

ت اباضطر صلت فيها المؤسسة إلى حالة من الاالمالي على أنه الحالة التي و  للفشلوعليه يمكن إعطاء تعريف 
الغير وقد  اتجاه لتزاماتهاوالمستمرة لمدّة طويلة أو متوسطة تمنعها من الوفاء باالمالية مرورا بالعديد من العوامل المتتالية 
 تؤدّي إلى توقف نشاطها بشكل دائم.

 الفرع الثاني: مظاهر الفشل المالي:
ولذلك فإن ، يتضح منها أن المشروع يواجه نقص في السيولة مظاهرالفشل المالي ما هي إلا  مظاهرإن 

يمكن و ن الإدارة من اتخاذ الإجراءات اللازمة لتصحيحها وعلاجها في الوقت المناسب كّ يما التعرف على أسبابه
 تصنيف مظاهر الفشل المالي إلى مظاهر مالية ومظاهر غير مالية:

 أولا: المظاهر المالية:
 على المستوى المالي في مؤشرين أساسيين هما:ينعكس التدهور المتزايد لوضعية المؤسسة  

                                     
 .53ص، 2000، 2ط، مصر، دار الجامعة الجديدة للنشر، اقتصاديات الائتمان المصرفيالحمزاوي،  خليل محمد كمال1
 .81ص، 1997، مصر، والتوزيعايتراك للنشر ، العلاج( -الأسباب -)الظاهرةالديون المتعثرة الخضيري، محسن أحمد 2
 .272ص، 2010، 2ط، الأردن، التوزيعو مؤسسة الوراق للنشر، التنبؤ بالفشلو التحليل المالي: لأغراض التقييم الأداء، حمزة محمود الزبيدي3
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تعتبر المردودية مؤشرا مهما عن تدهور وضعية المؤسسة فهي تعكس حالة الأداء  دية المؤسسة:تدهور مردو  1-1
كما قد يعود ،  المردودية إلى زیادة تكاليف النشاط )ثابتة أو متغيرة( تراجعوغالبا ما يرجع ، السيئ الذي تتخبط فيه

 .1حجمها انخفاضذلك إلى ضعف أرباح المبيعات الناتجة عن 
ما يعرض المؤسسة إلى ، يعبر الضعف في الخزينة عن حالة عدم التوازن والإدارة السيئة للسيولةأزمة الخزينة:  1-2

كما أن تراكم ،  اقهااستحقالمالية في آجال  التزاماتهاقدرة المؤسسة عن مجابهة  عدممالية قد تؤول إلى  اضطرابات
، رأس المال العامل احتياجاتفي  ارتفاعوغالبا ما تكون أزمة الخزينة نتيجة ، الإفلاس أزمات الخزينة قد يؤدي بها إلى

 .2رأس المال العامل الصافي في انخفاضأو 
نذكر ، لها ةكما هناك أعراض مالية أخرى للفشل المالي تتفرع عن المؤشرين السابقين الذكر أو هي نتيج 

 :3منها
، قصير الأجل الاقتراضوبشكل خاص  الاقتراضالمتزايد على  كالاعتماد،  في الهيكل المالي للمؤسسة الاختلال ✓

 والعمل على زیادة الرفع المالي؛
عدم قدرة بعض المؤسسات على مسايرة التطور التقني وإتباع الوسائل التقليدية في إنجاز مهامها التي قد تتصف  ✓

 وفعاليتها في بعض الأحيان خاصة في ظل المنافسة الشديدة؛ كفاءتها بانخفاض
 عدم تسديد المصاريف الجبائية وشبه الجبائية. ✓

 :4كما توجد مظاهر أخرى للفشل المالي أهمها 
 احتياج رأس المال كبير مقارنة مع المؤسسات التي تنتمي إلى نفس القطاع؛ ✓
 توزيع الأرباح على المساهمين عن طريق القروض؛ ✓
 هامش الربح ورأس المال العامل غير كافية؛، المردودية ✓
 ؛استغلالالنتيجة المالية سالبة على مدى عدّة دورات  ✓
 ل الخزينة؛التخلّص من المخزون بأسعار زهيدة من أجل تموي ✓
 قيمة الديون؛ ارتفاع ✓
 القدرة التسويقية للمؤسسة؛ وانخفاضتباطؤ حركة المبيعات  ✓
 لعدم قدرتها على سداد مستلزماتها؛ ائتمانأو الحصول على ، من الخارج الاقتراضقدرة المؤسسة على  انخفاض ✓

                                     
 .75ص، 2000، 1طالأردن، ، والطباعة والتوزيعدار المسيرة للنشر ، التحليل المالي للقوائم المالية والإفصاح المحاسبي، هيب الراويو خالد 1
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة التحليل المالي ودوره في تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصاديةعبد الرزاق مريخي، 2

 .116، ص2011-2010، الجزائر، 03ر الماجستر، تخصص محاسبة وتدقيق، قسم العلوم التجارية، جامعة الجزائ
مذكرة مقدمة لنيل ، دراسة ميدانية للبنوك التجارية في الأردن، في الحد من تعثر القروض المصرفية الائتمانيدور التحليل ، حسين مرعي، خالد بني3

 .83ص، 2003، فلسطين، جامعة الموصل، الاقتصاديةقسم العلوم ، شهادة الدكتورة
مداخلة ضمن الملتقي الوطني للتشخيص الملي للمؤسسات ، تشخيص الخطر ومحاولة تجنب العجز المالي وآثاره، حسين حمبلي، خوجةهشام طراد 4

 .04ص، 2012ماي  23و 22، الجزائر، المركز الجامعي محمد شريف مساعدية، الاقتصادية
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 نسبة المصاريف والتكاليف الثابتة؛ ارتفاع ✓
ويرجع هذا إلى حجم وقيمة المستلزمات نظرا لتوقف جانب ، نسبة الأصول المتداولة إلى إجمالي الأصول انخفاض ✓

 كبير من خطوط الإنتاج عن العمل؛
 تدهور نسبة السيولة سواء في الخزينة أو لدى البنوك بالنسبة إلى أجمالي رأس المال العامل. ✓
وانخفاض قيمة المخزون السلعي دون أن ، قبض والمدينيننتيجة لنقص أوراق ال، نقص قيمة رأس المال العامل ✓

 يقابل ذلك نقص في قيمة الالتزامات قصيرة الأجل.
 .عدم تكوين مخصصات كافية للديون المشكوك في تحصيلها ✓

 فكل هذه الأعراض يتعين استقصاؤها والتحقق من وجودها للعمل على علاجها. 
 : ثانيا: المظاهر غير المالية

 :1وتتمثل في 
إذا تخلفت المؤسسة سسة المفلسة جوا من الصراعات بين العمال والإدارة خاصة ؤ متوتر: تعيش الم اجتماعيمناخ  ✓

 ؛عن دفع أجورهم أو امتنعت عن ذلك بحجة وجود صعوبات مالية حادّة
، لرغبات الزبائنتدهور سمعة المؤسسة لدى الزبائن: وذلك لرداءة نوعية المنتجات أو الخدمات أو عدم مطابقتها  ✓

 ؛الطلب على منتجات المؤسسة انخفاضالأمر الذي يؤدي إلى 
مما يخلق للمؤسسة ، نحوهم التزاماتهاعن أداء  هاامتناعأو  هاتدهور سمعة المؤسسة لدى الموردين: بسبب تباطؤ  ✓

 توفير المواد الأولية اللازمة؛صعوبات في 
 ؛تدهور سمعتها في السوق واشتداد المنافسة خسارة جزء أو كامل حصّة المؤسسة من السوق: نتيجة ✓
 ظهور صراعات بين الشركاء أو المساهمين وإدارة المؤسسة: والتي تضاف إلى الأزمة المالية التي تعاني منها. ✓

 فشل المؤسسة  ومراحل أسباب: الثانيالمطلب 
، سييرها الداخليتختلف أسباب الفشل المالي باختلاف المصدر إلى أسباب داخلية مصدرها المؤسسة وت

ويمكن تقسيمها كذلك إلى أسباب مباشرة تأثر مباشرة في المؤسسة ، أسباب خارجية لا تتحكم فيها المؤسسةو 
أسباب غير مباشرة؛ كما أنه هناك عدّة مراحل تمر عليها المؤسسة في اتجاه الفشل المالي بعد التعرض إلى مختلف و 

 أنواع مسبباته.
 
 
 
 

                                     
ة: لثمستجدات الألفية الثا ولالملتقى الوطني الأول ح، لية في التنبؤ بخطر الإفلاسدور تطبيق معايير المحاسبة الدو ، ، نور الدين مزیانيطيبنور الدين زع1

 .03ص، 2007نوفمبر  22-11، الجزائر، جامعة باجي مختار، المؤسسة على ضوء التحولات المحاسبية الدولية
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 أسباب الفشل الماليالفرع الأول: 
 أسباب داخلية وخارجية:  أولا:

أسباب خارجية متعلقة بالمحيط وأسباب داخلية  ا:همأساسيين  المالي إلى صنفين الفشليمكن تصنيف أسباب 
أو وقوع السّببين معا يقود ، خرأن كل من هذه الأسباب يغطي الآ ومن الواضح، متعلقة بالتسيير الداخلي للمؤسسة

 .1المؤسسة ألا وهي فشل نتيجةإلى نفس ال
 الأسباب الداخلية: 1-1

 :2تتمثل أهم الأسباب الداخلية فيما يلي 
 ؛ضعف الإدارة وعدم علميتها ✓
 ؛عدم كفاية السياسات التشغيلية المختلفة مثل سياسات البيع والتسعير والإنتاج ✓
 ؛تكلفتها لانخفاض متطوّرةإجراء التوسّعات غير المطلوبة واللجوء إلى تكنولوجيا غير  ✓
 ؛الديون قصيرة الأجلتمويل جزء من الأصول الثابتة من  ✓
إلى  الالتزاماتمقابل عدم قدرتها على توفير السيولة لدفع  عدم كفاءة الإدارة في تحصيل المستحقّات من الزبائن ✓

 ؛الموردين
 ؛مةاكالخسائر المتر  ✓
 ؛عدم السيطرة على المخزون ✓
 الأسباب الخارجية: 1-2

 :3فهي كما يلي فشلأما فيما يخص الأسباب الخارجية لل 
 ؛المتغير باستمرار إضافة إلى ميول المستهلكين ،المنافسة الشديدة بين المؤسسات ✓
 ؛ظروف اقتصادية عامة إذ تزداد نسب الفشل في ظل الظروف الاقتصادية الصعبة ✓
 ؛قرارات حكومية ✓
 ؛الفشل في ظل ظروف تقييد الائتمان وارتفاع كلفتهحيث تزداد احتمالات ، مدى توفر الائتمان وكلفته ✓

 : 4إضافة إلى 
 ؛عدم استقرار المناخ للاستثمار ✓
 ؛في قانون الضرائب والجمارك طراباتضا ✓
 .تغير سعر صرف العملة الأجنبية مقابل العملة المحلية ✓

                                     
1 Hubert de la Bruslerie, Analyse financière et risque de crédit, édition Dunod, France, 3ème édit, 2006, p 298. 

 .189-188ص ص، 2004، سوریا، منشورات جامعة حلب، مديرية الكتب والمطبوعات الجامعية، تحليل القوائم المالية، علاء الدين جبل 2
 .279ص، مرجع سبق ذكره، التنبؤ بالفشلو التحليل المالي: لأغراض التقييم الأداء، حمزة محمود الزبيدي3
جانفي ، 01العدد ، السودان، جامعة النيلين، مجلة كلية الاقتصاد العلمية، التعثر المالي لعملاء البنوك الأسباب والعلاج، كمال أحمد يوسف محمد4

 .92ص، 2013



 الفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية               الفصل الأول:                                 

   
 

7 

 أسباب مباشرة وغير مباشرة: ثانيا:
 اشرة كالآتي:المالي إلى أسباب مباشرة وغير مب فشليمكن تقسيم أسباب ال

 الأسباب المباشرة: 2-1
 :1المؤسسات ومن هذه الأسباب ما يأتي فشلبصورة مباشرة في  تساهموهي التي  

مجال الإدارة  سواء في، فاشلةإذ أن الأسباب الإدارية تعد عاملا مشتركا في معظم المؤسسات ال أسباب إدارية: ✓
 ؛ةلسّياسة الإدارية العامة المطبقأو ا، نفيذيةمجال المواقع القيادية والتو في العليا أ

رأس المال  للمؤسسات الذي يرجع إلى عدم كفاية الماليوهي تعبر عن وجود خلل في الهيكل  أسباب مالية: ✓
يعات للقيام التوز  وعدم كفاية الفوائض المالية التي تتبقى للمؤسسات بعد، للوفاء بكل المتطلّبات الاستثمارية

وضعف السّيولة لدى المؤسسات واستخدام الائتمان في أغراض ، بتمويل التّوسعات الرأسمالية اللازمة لنشاطها
يؤثرّ تأثيرا سلبيا على السيولة اللّازمة لدوران عملية الإنتاج وعدم القدرة على شراء  مما، غير التي منح من أجلها

 ؛أجور العمال المواد الأولية أو دفع
 ؛توُاجه المؤسسات صعوبات في تسويق منتجاتها مما يؤدّي إلى تراكم المخزون سباب تسويقية:أ ✓
 ختبارا وأ إذ أنّ ظهور عيوب فنية في البضاعة نتيجة عدم مراعاة قواعد التّوحيد لقياس سوء جودة الإنتاج: ✓

 ؛الجودة يؤدّي إلى ركود المبيعات وتراكم المخزون من الإنتاج تام الصنع
واختيار ، الاقتصادية الجدوىراسة وأخطاء في د، وتشمل سوء التّخطيط في الاستثمار منذ البداية أسباب فنيّة: ✓

 ؛المناسبة الأولية وعدم توفر الخصائص الطبيعية للمواد، التكنولوجيا
 شرة:الأسباب غير المبا 2-2
 :2وهي تسهم بصورة غير مباشرة في تعثرّ المؤسسات ومنها ما يلي  

المواد الأوليّة ومستلزمات لاسيما أسعار  الاتجاهات التضخمية السائدة على مستوى الاقتصاد المحلي والعالمي: ✓
إعداد الدراسات تكن مأخوذة في الاعتبار عند  فينتج عنه تحميل تكاليف الإنتاج بأعباء إضافية لم، الإنتاج

 ؛لانخفاض معدلات الربحية أو زیادة الخسائر الخاصة بتكاليف الإنتاج وتسعير المنتج النهائي مما يؤدي
المؤسسات المقترضة  التي سببت تصاعد قيمة مديونيات العديد من التّقلبات الحادة في أسعار الصرف وتعددها: ✓

 ؛التمويلي بصورة أدّت إلى إضلال غير قابل للتصويب في هيكلها
على الأداء  يؤثر الذيالشيء ، وتعارضها في أحيان كثيرة التّغير المستمر في القرارات الحاكمة للنشاط الاقتصادي ✓

 ؛للمؤسسات من حيث إشاعة عدم الثقّة وشيوع حالة عدم الاستقرار قتصاديالا

                                     
، 83العدد ، 28المجلد ، العراق، الموصل جامعة، مجلة تنمية الرافدين، نموذج محاسبي مقترح للتنبؤ بتعثر شركات المساهمة العامة، علي سليمان النعامي1

 .39ص ، 2006
 . 40ص ، المرجع السابق، علي سليمان النعامي2
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، لديها في انخفاض السيولةوتشير أغلب البحوث والدراسات إلى أن سبب التّعثر الرئيسي للمؤسسة يتمثّل  
يجب معرفتها إذ ، أعلاه معظمهاتم توضيح وهذا نتيجة لأسباب عديدة زاماتها مما يجعلها غير قادرة على الوفاء بالت

 ؛لها تشخيصها والبحث عن العلاج المناسب والقيام بالتصحيحات اللازمة جلأمن 
 أسباب أخرى: -2-3

عليها  المؤمنئق أو الفيضانات غير اث مثل الحر ادو كالح  تحدث فجأةوهي في الغالب مرتبطة بأحداث قد 
 فشل المؤسسةن هذه الأحداث لا تسبب بالضرورة أكما أو استقالات لكبار المسؤولين التنفيذيين  ، بشكل كاف

 .1هاتزيد من حدة ضعف لكنو 
تكون فيها غير  المؤسسة يزداد ابتداء من اللحظة التي للمؤسسة المالي الفشليمكن القول أن خطر ، وعموما

و غير مباشر أ، السبب )داخلي أو خارجي اختلفمهما تنشط فيه.  قادرة على التأقلم مع تطورات المحيط الذي
المؤسسة مبينة وجوب إتباع المؤسسة لإستراتيجيات تسمح لها بالتعامل مع  استمراريةمباشر( فهذه المشكلة تهدد 

َ لا  منها. الاستفادةمحاولة ، هذه الأسباب ولمم
 :مراحل الفشل الماليالفرع الثاني: 

ينتهي بها  لقد قّدم الكثير من الباحثين في هذا المجال أوصاف مختلفة للمراحل التي تمر بها المؤسسة قبل أن
نما هو لقرار واحد وإ الأمر بالخروج من النشاط الاقتصادي الذي تمارسه. باعتبار أن الفشل المالي لا يحصل نتيجة

 .تصل إلى هذه الحالة المؤسسة بمراحل متعاقبة قبل أن بسببهاتمر ، انعكاس لسلسلة من القرارات الخاطئة
 مرحلة الحضانة )النشوء(:أولا: 

وإنما تكون هناك بعض المؤشرات ، فيه أن المؤسسة لا تصبح متدهورة فجأة أو بصورة غير متوقعة كلا شمما  
 :2الإدارة مثلالتي يمكن أن تعالج من قبل 

 ؛التغير في الطلب على المنتجات ✓
 ؛التزايد المستمر في التكاليف غير المباشرة ✓
 ؛حدة المنافسة تقادم طرق الإنتاج وتزايد ✓
 معدل دوران الأصول؛ انخفاض ✓
 .نقص التسهيلات الائتمانية موازاة مع تزايد الأعباء ✓

وغالبا ما تحدث خسارة اقتصادية في هذه المرحلة حيث يكون عائد الأصول أقل من النسب المالية المعتادة  
في إخراجها  الجيد قد يكون أكثر فاعلية ويفضل أن تكتشف المشكلة في هذه المرحلة حيث إن التخطيط، للمؤسسة

 منها.
 النقدية: فشلمرحلة ثانيا: 

                                     
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه، شعبة اقتصاد مالي، قسم العلوم الاقتصادية، التنبؤ بالتعثر المالي في المؤسسات الاقتصاديةانتصار سليماني، 1

 .14، ص2016-2015لخضر، باتنة، جامعة الحاج 
 .17-16ص  ص، 1997، مصر، القاهرة، جامعة عين الشمس، الفشل المالي للمشروعات، نبيل عبد السلام شاكر 2
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وحاجتها إلى السيولة النقدية ، من عدم قدرتها على الوفاء بالتزاماتها الجاريةفي هذه المرحلة تعاني المؤسسة 
لكن المعضلة هنا في أن موجوداتها ليست سائلة بالدرجة الكافية ، لتزاماتهااعلى الرغم من أن موجوداتها أعلى من 

حلة أن لا تحدث خسائر والجدير بالذكر أنه من الممكن في هذه المر ، لتحويلها إلى نقدية لتسديد المستحقات
 قتراضااللجوء إلى الموقف يمكن للمؤسسة هذا عالجة لمو ، وربما تستمر الحالة ليوم واحد فقط أو لعدة شهور قتصاديةا

مع وجوب وجود سيولة داخلة مستقبلية  لسد الالتزامات ولاسيما الآنية منها ةكافيعلى المدى القصير تكون  أموال 
 .1بعد لدفع الأموال المقترضة وتكلفتها المصحوبة معها استحقاقهالم يحن تاريخ 

 التدهور المالي(: مرحلة الإعسار المالي )ثالثا: 
، تعكس هذه المرحلة عدم قدرة المؤسسة على الحصول على الأموال الضرورية واللازمة لتغطية ديونها المستحقّة

كإجراء تعديل في ،  غير أن المعالجة تأخذ فترة طويلة من الزمن، وهذه المرحلة كالمرحلة السابقة يمكن معالجتها
عند معدل عائد أعلى نسبيا  هابيعو  السياسات المالية في المؤسسة وتعديلات الإدارة أو العمل على إصدار سندات

مار أمواله لدى مؤسسات أخرى مماثلة لهذه المؤسسة في عن معدل الفائدة الذي يمكن أن يقبله حامل السند لاستث
معظم إذ أن ، عملها وقد يكون هناك احتمال ضئيل لاستمرار المؤسسة ونموها إذا لم تحصل على التمويل اللازم

 .2يوهي مرحلة الفشل الكلّ المؤسسات لا تستطيع إجراء المعالجة اللازمة في الوقت المناسب فتنتقل إلى المرحلة الرابعة 
 :مرحلة الفشل الكلي: رابعا

الاعتراف بالفشل حيث تنتهي  تجنب فلا يمكن للشركة، المؤسسةتعتبر هذه المرحلة نقطة حرجة في حياة 
قيمة أصول  وفي هذه المرحلة تتجاوز الالتزامات الكلية، إضافية كل محاولات الإدارة في الحصول على تمويلات

 .3الفشل الكلي والإفلاس محققا بالخطوات القانونية ويصبح، المؤسسة
 :مرحلة إعلان أو تأكيد الإفلاسخامسا: 

وبذلك الإعلان ، للمقرضين والأطراف المختلفة وتحدث عندما يتم الأخذ بالإجراءات القانونية وهذا حماية
 المؤسسة قد وصلت إلى مرحلة الفشلتكون حيث  وهي المرحلة النهائية، عن إفلاس المؤسسة أي بمعنى تصفيتها

 .4الكلي
 
 

                                     
مذكرة  ،دراسة تطبيقية على شركات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين: وعلاقتها بإدارة الأرباح تمانيةالائالكفاءة ، ربه الجرجاوي مي عبد 1

 .47ص، 2013-2012، فلسطين، جامعة الأزهر، قسم علوم التسيير، مقدمة لنيل شهادة الماجستير
2 M.J. Gordan, Towards a theory of financial distress, Papers and Proceedings of the Twenty-Ninth Annual 

Meeting of the American Finance Association Detroit, Michigan December 28-30, 1971, P347. 
العدد ، 25المجلد ، فلسطين، مجلّة الأبحاث الإنسانية، نماذج مقترحة للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين، جهاد مطر، علي شهين 3

 .860ص، 2010، 04
، والإدارية الاقتصاديةمجلة الغزي للعلوم ، التشغيلية بالاستقرار المصرفي التدفقات النقديةدور التنبؤ بالفشل المالي ومؤشرات ،  عزيزكرار عبد الله  4

 .319ص، 2014، 30العدد ، 7المجلد العراق، 
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 المطلب الثالث: أنواع الفشل المالي:
 حيث هحدوث قبل المؤسسة تنتهجه ذيال والمسار الفشل حدوث طريقة في تفشل التي المؤسسات تختلف

 .سنواتأكثر من خمس  تعيش أن تستطيع لا التي كما هناك،  تفشل أن قبل طويلا تعيش التي المؤسسات هناك
 يتعدى لا هنا المؤسسةو  الصغيرة المؤسسات يصيب الذي الأول النوع المؤسسات لفشل أنواع ثلاث يوجد

 والنوع، فشلت ثم ومن الأداء مستویات أفضل إلى ل فيه المؤسسةصت الذي الثاني النوع، الضعيف المستوى أدائها
 .حجمها وكبر ؤسسةالم حياة لطول نظرا الأخرى الأنواع من تعقيدا أكثر يعتبر الثالث

 المؤسسات حديثة التكوينالنوع الأول: 
، صغيرة الحجم المؤسساتحديثة التكوين وغالبا ما تكون هذه  المؤسساتيحدث هذا النوع عادة في 
ثر من أكإلى ها ولا يمتد عمر ، أسفله الرسم ستوى الضعيف كما يتضح فيالمومستوى مسار المؤسسة لا يزيد عن 

 .سنواتخمس 
 المؤسسات حديثة التكوين فشل:(01-01)الشكل رقم 

 
قسم ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين، جهاد حمدي إسماعيل مطرالمصدر: 

 .70ص، 2010، فلسطين، الجامعة الإسلامية، كلية التجارة،  المحاسبة والتمويل
 :1يليويتضح من الرسم البياني ما  
يحدث النوع الأول من الفشل نتيجة : تعتبر هذه المرحلة بداية حياة المؤسسة حيث 4إلى  1النقاط من  •

يتم تلافي تلك العيوب منذ البداية كالاعتماد على المدير  ولهذا يستوجب أن، عيوب واضحة تبدأ بها المؤسسة عملها
، إداري في المؤسسة وأدوار إدارية واضحة للعديد من الأشخاص قعم يجب أن يكون هناكإذ ، الإداري الواحد فقط

، تكاليف التي سوف تستهلكها المؤسسةللونظم ، نيات وخطط ماليةاوجود ميز  مشكلة عدم تجنبكما أنه يجب 

                                     
 .36ص، 2000، 1مؤسسة الوراق للطباعة والنشر، الأردن، ط، ئتماناتيجية تعبئة الودائع وتقديم الاإدارة المصارف: إستر حمزة محمود الزبيدي، 1
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قروض من البنوك إلى ا ينتهي بالمؤسسة للجوء مم لمؤسسةل ةرد المالياأثر كبير على المو  حيث أن تلك المشكلة لها
 .1محاسبية منذ البداية تولهذا يجب وضع نظام مالي جديد ونظم معلوما، لشراء احتياجاتها ومتطلباتها بالتقسيط

 :وهي عملها بأربع عيوب ؤسسةن في النوع الأول من الفشل تبدأ المنلاحظ من السابق بأو 
o ضعف نمط التسيير؛ 
o  النقدية؛ الاحتياجاتعدم وجود نظام محاسبي لمراقبة التكاليف وتقدير 
o دون مراعاة المخاطر؛ الاقتراضإلى  اللجوء 
o .التوسع بدخول المشاريع كبرى لا تتناسب مع طاقة المؤسسة 

حقيقة مهمة بأنه كانت هناك  المؤسسةيتضح هنا لصاحب العمل أو مالك  :10إلى  5النقاط من  •
وذلك بعد أشهر فقط من بداية  المستوى وأن التوقعات كانت فائقة بالنسبة لإيرادات المشروعأقل من  توقعات
ضعف  جميع النسب المالية تشير إلىمنه و ، سالبينالتدفقات النقدية والأرباح تتبع هذه الحقيقة بظهور ، المشروع

وهو أمر صعب جدا في هكذا وضع  ،ة أخرىالاقتراض من البنوك مر المؤسسة مما يجعل المالك يقوم بالتفكير في 
 مخاطر طبيعية في بعضأو حدوث  مارسة بعض الأعمال التي بها خطورةللمؤسسة الأمر الذي يدفعه )المالك( لم

 .كتخفيض الأسعار للمستهلكقرارات حاسمة   باتخاذلينتهي المالك  الأعمال
ن أن صافي الأصول لديه لازال يبحث المالك عن قروض بالرغم م: في هذه الفترة 13إلى  11النقاط من  •
نفسه لا يستطيع أن يحقق ربحا كافيا لدفع الفوائد على  إلى أن يجد ؛ويحاول أيضا العمل على زیادة رأس المال، سالبا

 .حراسة قضائية للمشروعفيتم تعيين  الدفعات
لصغر حجم المؤسسات في هذا النوع من الفشل وقصر حياتها وحدوث الفشل  انظر الإشارة إلى أنه  يجب
ويمكن أن يقي تصميم ، هالوقاية من بل يجب ة الفشل أثناء حياة المؤسسةفإنه لا يفضل معالج ،متسارعة المالي بصورة
ذه المؤسسات . فإن لم تستطع هالفشل جعة الداخلية في الهيكل التنظيمي لهذه المؤسسات من خطرامصلحة للمر 

جعين الخارجيين ايمكنها الاستعانة بالمر ، لعدم قدرتها على تحمل تكاليفه انظر  الداخلي جعاالاعتماد على خدمات المر 
 كاستشاريين يتقاضون أجورهم حسب ساعات العمل.

 فشل المؤسسات الفتيةالنوع الثاني: 
 النوع الأول مؤسسات لفترة أطول منالصغيرة أيضا ولكنها تعيش مؤسسات لليحدث هذا النوع من الفشل  

بصورة سريعة  المؤسسة تنمو وتنجح في كون يختلف هذا النوع كليا عن سابقهو سنة  14إذ تصل مدة حياتها إلى 
 في نقاط الشكل الموالي: موضح وذلك .جدا ثم يبدأ الانهيار بصورة سريعة أيضا

                                     
، الجامعة الإسلامية، كلّية التجارة،  مذكرة ماجستير في إدارة الأعمال، استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات، هلا بسام عبد الله الغصين1

 30ص، 2004جوان ، فلسطين
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 فشل المؤسسات الفتية (:02-01الشكل رقم )

 .71ص، سبق ذكره مرجع، جهاد حمدي إسماعيل مطرالمصدر: 
 :1يما يل 18وتمثل النقاط الـ  
 كوجود دور لشخص واحد: هنا يشترك النوعان الأول والثاني في وجود نفس العيوب الإدارية  2و 1النقاط  •
 النقدية. الاحتياجاتمع عدم وجود نظام محاسبي لمراقبة التكاليف وتقدير  وضعف الإدارة فيها ؤسسةفي الم
 ؛زیادة بصورة كبيرةال فيستمر ت المؤسسة مبيعات يبدأ الاختلاف هنا عن النوع الأول في أن :03نقطة ال •
 الالملرأس جديدة نتيجة للزیادة السريعة في المبيعات تستوجب إيجاد مصادر : 09إلى  04النقاط من  •

وتستمر المبيعات والأرباح في الزیادة إلى أن تصل المؤسسة ، الأمر الذي يتم تلبيته سريعا نظرا للحالة الجيدة للمؤسسة
 أي، مستوى التوقعات لترقى إلىأن تكون ناجحة  عليهايجب حيث الجمهور إلى مستوى جيد لتُلاحَظَ من قبل 

 .ثر وتنجح أكثرأككثر وتستدين أ يجب عليها أن تبيع
 ؛في هذا الوقت تكون كبيرة جدا ؤسسةالم :10نقطة ال •
وتبدأ في المؤسسة ، معروفة وعامة ومالكها ثريؤسسة : في هذه الفترة تصبح الم14إلى  11النقاط من  •

 بقاء الربح كما هو. حجم النشاط في الزیادة مع ويستمر  عمليات المحاسبة
لديها مقدار من  يكون بالانهياروقبل أن تبدأ ، إلى أعلى مستویات أدائها وربحيتهاحين تصل المؤسسة 

معالجة الفشل عدة أشكال في  وقد تأخذ، الأرباح قد تنقذها قليلا أو تعوضها عن الخسائر إذا تم استغلالها جيدا
أو البيع بسعر منخفض ، غير المربحة في المؤسسة التخلص من بعض الأنشطةمثلا: كتخفيض الإنتاجية أو ، المؤسسة

 وغيرها من الطرق والأشكال. بما يتناسب مع تكلفة الإنتاج
هذه النقطة يجعل  حجم الأعمال التجارية يزيد بصورة كبيرة وسريعة جداً ولكن يحدث شيء ما في :15نقطة ال
 ؛كفشل بعض الأعمال  ن مستواها الجيدم تبدأ في الهبوط ؤسسةالم

 حتى يحدث الفشل. ذلك يستمرو  بالهبوط من مستواها الجيد المؤسسةتبدأ  :18إلى  16النقاط من 

                                     
 .32ص، مرجع سبق ذكره، هلا بسام عبد اله الغصين1
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 سسات الناضجةؤ فشل المالنوع الثالث: 
ا بنجاح فائق لعدة تجارته الناضجة كاملة النمو والتي أتمت ؤسساتفي الم هذا النوع من الفشل يحدث عادة

 :الانهياروالشكل الموالي يوضح أهم النقاط التي تتعرض لها المؤسسة من مرحلة النضج إلى ، سنوات متتالية
 فشل المؤسسات الناضجة (:03-01) الشكل رقم

 
 .37ص، مرجع سبق ذكره، جهاد حمدي إسماعيل مطرالمصدر: 

 :1وتشير هذه النقاط إلى 
، معتدل نشاطحجم ، جيد إلى ممتاز منستوى وتتمتع بمموجودة  المؤسسةتكون : 04إلى  01النقاط من  •

الاعتماد في الإدارة على  كسياسةإلا أن هذا لا يعني عدم وجود بعض العيوب  ، ومعنویات ممتازة هامش ربح جيد
للمؤسسة مما يؤدي إلى ظهور  وأيضا ضعف في الوظيفة المالية، المدير الواحد دون الاستشارات الخارجية والمشاركة

تبقى هذه العيوب حيث ، من المؤسسة باستجابةلا يتم مقابلته  مؤكدة في نظم المعلومات المحاسبيةعيوب واضحة و 
 للمؤسسة.الانهيار  لمدة قد تمتد من عدة شهور إلى سنوات قبل أن يبدأ حدوث

ويتبع . تزيد الأعمال التجارية ويزيد معها فشل المشاريع الانهيارتبدأ المؤسسة في  :07إلى  05النقاط من  •
 لتصاب النسب المالية للمؤسسة بخلل واضح. ؛الأحداث انخفاض بسيط على الأرباح هذه

غير المالية المالية و تنخفض الروح المعنوية وتبدأ بعض الأسباب والظواهر والعيوب : 11إلى  08النقاط من  •
ه لم أنبالرغم من  والجيد الأرباح لعدم قدرة المؤسسة على إعادتها لوضعها الطبيعي انخفاض استمرارمع  الظهور في

 قروض كبيرة الحجم نه بحاجة إلىهنا يرى ويشعر المدير أ ؛غير سنة أو اثنتين فقط 09النقطة و  05تمر بين النقطة 
 فيقوم بجلب أموال كثيرة على مستوى عالي من خطورة.

المطلوب  قل من أن يغطي حجم الفائدةأربح ولكن قيمة هذا الربح جيد لليتحقق هنا مستوى  :12نقطة ال •
 .أو أعلى قليلا عند مستوى الضعف المؤسسةعلى الدفعات وتكون بشكل عام 

                                     
أطروحة ، : دراسة حالة عينة من المؤسسات الصناعية في الجزائرمن الفشل المالي الاقتصاديةدارة المخاطر المالية في حماية المؤسسة دور إسارة طيب، 1

 .75، ص2017-2016، الجزائر، 03مقدّمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص مالية ومحاسبة، قسم العلوم التجارية، جامعة الجزائر 
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 يقوم المدير هنا بإدخال طموحات جديدة على مشروعه وأيضا وضع حملة جديدة: 16إلى  13النقاط من  •
ارتفاع نسبة المبيعات الأمر الذي يساعد في  ؛بيعات من خلال تقديم بعض التسهيلات للزبائنجل التوسع في المأمن 

ه في أنوالانهيار ما عدا  مرة أخرى من حدوث الفشل 5يتكرر الأداء الذي حدث في النقطة والأرباح قليلا. إلى أن 
في سداد وتغطية الفوائد الأرباح  حيث تفشل المعالجة قد أصبحت مشبعة من عمليات ؤسسةهذه النقطة تكون الم

ومنه تحدث أزمة تدفقات نقدية لتعود المؤسسة إلى نفس الحالة التي كانت فيها قبل أشهر لكن مع  على الدفعات
 .ديون والتزامات أكثر

 .المؤسسةالحراسة القضائية على ممتلكات  تحدث عمليات: 17نقطة ال •
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 الثاني: التنبؤ بالفشل الماليالمبحث 
تخصيص  كإعادة،  في الوقت المناسب القراراتبؤ بالفشل المالي عملية مهمة تسمح باتخاذ نتعد عملية الت

 الاستمرارقدرتها على  و للمؤسسات ولمزيد من الدقة في التنبؤ بالوضع المستقبلي، الموارد لاستخدامات أكثر كفاءة
حاولوا وضع الحكم على سلامة  من قبل الممارسين والباحثين الذين اكبير   اهتماماعملية نالت هذه الوقد تصفيتها.  أو

من أي  هاأو علاجتها القرارات الصحيحة في الوقت المناسب لحماي اتخاذوالمساعدة في عملية  مؤسسةالمركز المالي لل
 مرحلة من مراحل الفشل المالي.

 المطلب الأول: مفهوم التنبؤ بالفشل المالي
على تقديرات تعتمد  الدراسات هذه احتوتيقصد بالتنبؤ المعنى الشامل للدراسات المتعلقة بالمستقبل سواء 

 أو، شاملةو  علمية منظمة بيأسال التخطيطي بإتباع نهجالدراسات الم انتهجتعلى الأسلوب الشخصي أو 
 نسب إلى للوصول المتغيرات بين ليةلاالد العلاقات لقياس ةإحصائيو  ریاضية الدراسات أساليب هذه استخدمت

 .1نهابي التغير
بناءا على أخرى ضات حول أحداث المستقبل االتخطيط ووضع الافتر  كما يمكننا تعريف التنبؤ على أنه

 اأو متخذو  نو المديريوبالتالي فهو العملية التي يعتمد عليها ، ت زمنية مختلفةاتر خاصّة عبر ف تقنيات باستخداممضت 
عملية عرض حالي لقيم مستقبلية باستخدام أي أن التنبؤ  .2أوضاع المستقبل حول الافتراضاتتطوير  في القرارات

 .3سة سلوكها في الماضيراد مشاهدات تاريخية بعد
والمتعلقة ، ت والقياسات التي يضعها الفرد أو المنشأةمجموعة التقديرا على أنه التنبؤ الماليعرّف البعض كما 

توقعها وذلك عن طريق الخطط والسياسات يتم بغرض الإعداد لمواجهة الظروف التي ، بالأحداث والظروف المستقبلية
 .4اللازمة للتعامل مع هذه الظروف

لقة بالمستقبل المبنية على أسس النتائج المتعالوصول إلى مما سبق يمكن القول أن التنبؤ هو عملية التقدير و 
 بهدف مواجهة الظواهر والأحداث المستقبليةوبيانات سابقة  مالية معلومات باستخدام، ریاضية وإحصائية، علمية

القرارات الأكثر ملائمة من حيث الصحّة  اتخاذالتي تواجه المؤسسة وكل هذا بغرض مساعدة متخذي القرار على 
 والتوقيت.

 
 

                                     
 .43 ص، 6199، مصر، التوزيعو  دار الكتاب العلمية للنشر، تراتيجية القوائم الماليةإس، أبو الفتوح فضالة1
 .177ص، 1997، الأردن، دار زهران، نظرية القرارات الإدارية، نادرة أيوب2
 .77ص، 1998، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، تقنيات التنبؤ القصير المدىو نماذج، مولود حشمان3
، الاقتصاديةقسم العلوم ، مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه، أساليب تدنية مخاطر التعثر المصرفي في الدول النامية مع دراسة حالة الجزائر، إليفيمحمد 4

 .102ص، 2014، الشلف، جامعة حسيبة بن بوعلي
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 الثاني: أهمية التنبؤ بالفشل المالي: المطلب
الوقت  خاصة إذا كان توقع الفشل المالي قد تم في، أهمية كبيرة للمؤسساتلعملية التنبؤ بالفشل المالي 

سات راركزت معظم الد ت عديدة. وقدصحيحة من قبل جها ائتمانية قراراتالأمر الذي يؤدي إلى اتخاذ ، المناسب
ءات راووضع الحلول والإج، دلائل الفشل والأبحاث على تحديد أدوات يمكن من خلالها إيجاد جهاز إنذار مبكر لرصد

 .كبيرة  رالتعرض لخسائتجنب وبالتالي ، التصحيحية المناسبة قبل حدوثه
 :1التاليةويمكن إبراز أهمية التنبؤ بشكل عام في النقاط  

 ؛لى حد كبير الكفاءة والفاعلية للمؤسسة في المرونة مع البيئة الخارجيةإيضمن و  ✓
 ؛معرفة احتياجات المؤسسة في المدى القصير والمتوسط ✓
 ؛تساهم في الحد من المخاطر التي قد تواجه المؤسسة ✓
 ؛تعطي صورة للمؤسسة عن توجهها المستقبلي ✓
 .مستقبلات وترقب آثارها ار القراتساهم بقدر كبير في اتخاذ  ✓

 :2المالي بشكل خاص بالفشلأما فيما يتعلق بأهمية التنبؤ  
 أكثر كفاءة؛ لاستخداماتالقرارات في الوقت المناسب كإعادة تخصيص الموارد  باتخاذيسمح  ✓
 ؛أو التصفية الاستقرارقدرتها على تقبلي للمؤسسة ومدى سيساهم بالمزيد من الدقة في التنبؤ بالوضع الم ✓
 قياس مدى قدرة المؤسسة على تنمية مواردها؛ ✓
 ؛الفشل في السدادالمخاطر التي تؤدي إلى  الاعتبارتحديد أسعار وشروط التمويل مع الأخذ بعين  ✓
 .من حيث التوقيت والطريقة الانسحاببرمجة  ✓

 :3المستفيد باختلافكما تختلف أهمية التنبؤ  
 الاستثماريةه قراراتاتخاذ يهتم بموضوع التنبؤ بفشل المؤسسة الاقتصادية من أجل ، المستثمر على سبيل المثال ✓

 ت الخطيرة جدا؛اوتجنب الاستثمار ، المختلفة والمفاضلة بين كل البدائل المتاحة
تحديد سعر ، أو عدمه الائتمانبمنح  قرارالدائنون أو المقرضون بهذا الموضوع فأسبابه كثيرة منها اتخاذ  اهتمامأما  ✓

 به؛ قالفائدة وشروط القرض بناءا على حجم الخطر المتعل
المؤسسة في  ءات التصحيحية الضرورية لإنقاذراالإج لاتخاذتهتم بموضوع التنبؤ بالفشل  من جهة أخرى الإدارة ✓

 الوقت المناسب؛

                                     
الملتقى الوطني السادس حول: "الأساليب الكمية ودورها في ، الإداريفعالية استخدام التنبؤ في الجهاز ، إلهام بوغليطة ووفاء سلامة، فريدة بوغازي 1

 .02ص، 2009، جانفي 28و 27 :يومي، الجزائر، سكيكدة، أوت 20جامعة ، اتخاذ القرارات الإدارية"
، والإدارية الاقتصاديةمجلة جامعة الأنبار للعلوم ، للتنبؤ بالفشل المالي Sherrodنموذج  استخدام، یاسين طه یاسين القطان، رافعة إبراهيم الحمداني 2

 .462ص، 2013، 10العدد ، 05المجلد ، العراق، الرمادي
 .7ص، 2007، عمان، التوزيعو دار البركة للنشر، التحليل الماليو الإدارة، وآخرون الشريف عليان3



 الفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية               الفصل الأول:                                 

   
 

17 

على المؤسسات  ن أداء وظيفتها الرقابيةاهتمام الجهات الحكومية بهذا الموضوع يرجع إلى تمكينها م في حين ✓
 ؛منها على سلامته العاملة في الاقتصاد حرصا

لقوائم المالية لتلك ق االحسابات بالتنبؤ بالفشل ينبع أساسا من أن لهم مسؤولية كبيرة في تدقي اجعو ااهتمام مر و  ✓
 .من عدمها المؤسسةرية راكما أنهم مطالبين بالتحري في إمكانية استم،  المؤسسات الاقتصادية

 :والعوامل المؤثرة فيها عملية التنبؤ بالفشل المالي خطوات: الثالثالمطلب 
نظرا لأهمية عملية التنبؤ كما ذكرنا سابقا تم وضع عدّة خطوات أساسية تساعد في القيام بعملية تنبؤ قريبة من الدقة، 

 عملية التنبؤ بالسلب يجب مراعاتها. ر فيكما أن هناك بعض العوامل التي تأث
  الفرع الأول: خطوات عملية التنبؤ

ظواهر مختلفة فإن هناك خطوات عامة يمكن إتباعها عند الرغبة في التنبؤ  يساعد في علاجباعتبار التنبؤ  
 :1خطوات أساسية في عملية التنبؤ وهي كما يلي ةهناك ستحيث  ،بأي ظاهرة ما

 هذه الأسئلة تساعد في توضيح مستوى التفاصيل، التنبؤ؟نحتاج عملية  وفيما ؟لماذا نتنبّأ، ؟نتنبأ اذابمتحديد  ✓
تبريرها  ومقدار الموارد التي يمكن (جنتالتنبؤ حسب الم، حسب المنطقة التنبؤ، على سبيل المثال)المتعلّقة بالتنبؤ 

 ؛ومستوى الدقة المطلوب، (ةأجهزة الحاسوب والبرمجيات والقوى العامل، على سبيل المثال)
للعام  ء إسقاطراتحديد ما إذا كان سيتم إج، الأجل. وبشكل أكثر تحديدا متوسطقصير أو ، إنشاء أفق زمني ✓

 ؛المقبل أو للخمس سنوات القادمة..الخ
 ؛الملائم تحديد أسلوب التنبؤ ✓
 ؛جمع البيانات ووضع التنبؤ ✓
 إعداد وبناء النموذج التنبؤي؛في  ضات التي لا بد من استعمالهااتحديد الافتر  ✓
بالتنبؤ  حيث إذا لم يتم القيام، قبة التنبؤ لمعرفة ما إذا كان قد نفُذ على النحو المطلوب ووضع نظام للتقييمرام ✓

 .الرجوع إلى الخطوة الأولى والبدء من جديد يستلزم ذلك، كما يجب
 بالفشل المالي التنبؤ العوامل المؤثرة في عمليةالفرع الثاني: 
 للأهداف تحقيقها عدم وبالتالي التنبؤ عملية دقة على تؤثر أن شأنها من التي العوامل من العديد يوجد

 :2عواملال هذه تكون أن يمكنو  المرجوة

 تتوضح في: تتعلق بالظروف المحيطة: عواملأولا: 
ومن ، ومعرفته بالمشروع والذي يصعب التحكم بهتتأثر عملية التنبؤ بالسلوك الاقتصادي المستقبلي العام المحيط  ✓

 ؛الاقتصاديةالأزمات أمثلة السلوك الاقتصادي العام حالة الحروب أو الكوارث الطبيعية أو 

                                     
1Jae K.Shim and Joel G.Siegel, Financial Analysis –Forecasting and Modeling, CCH a Wolters Kluwer 

business, Chicago, 3rd E, 2007, p.253. 
، شهادة الماجستيرمذكرة مقدمة لنيل ، مقاييس التدفق النقدي والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبليةاستخدام ، محمد يوسف الهباش2

 .72ص، 2006، فلسطين، غزة، الجامعة الإسلامية، تخصص محاسبة وتمويل



 الفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية               الفصل الأول:                                 

   
 

18 

تأثرها  كون علم المحاسبة من العلوم الإنسانية فإن عملية التنبؤ بموضوعاته تتأثرّ بالسلوك الإنساني أكثر من ✓
 .بالعلوم الطبيعية المحيطة

 :في الآتي العواملوتتمثل هذه  تتعلق بالنماذج والأساليب الإحصائية: عواملثانيا: 
الحقيقية  فقد تكون موسمية وبالتالي لا تعكس الصورة، تتأثر عملية التنبؤ المالي بالبيانات المستخدمة وطبيعتها ✓

 ؛عن المشروع والتي تؤثرّ بدورها على نتائج التنبؤات في المستقبل
استخدامها في  استخدام بعض الأساليب أو النماذج الإحصائية التي لا تتناسب مع البيانات المتوفرة والتي يتم ✓

 .عملية التنبؤ
 وجود أخطاء على مستوى القوائم المالية المستعملة في عملية التنبؤ. ✓

 ويمكن توضيحها في: :تتعلق بالمشروع وطبيعة نشاطه عواملثالثا: 
 ؛تتناسب مع دورة الإنتاج والعمليات في المشروع لا للقيام بعملية التنبؤت ااختيار فتر  ✓
من ملائمة ر فالمشروع الذي مدة نشاطه عام تكون أكث، ف عملية التنبؤ على طبيعة ومدة نشاط المشروعقتتو  ✓

 ؛لمشروعات التي تكون مدة نشاطها أكثر من عاما
فكلما كان ، حيویا في صحة ودقة عمليات التنبؤ التي تقوم بهاهاما و  اتلعب الخبرة في عملية التنبؤ للمؤسسة دور  ✓

 .للمؤسسة خبرة في التنبؤ كلما كان ذلك أكثر دقة والعكس صحيح
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 التنبؤ بالفشل المالي وبعض الحلول المطروحة له أساليبالمبحث الثالث: 
وضعت أساليب ، الاقتصادية خاصّة التنبؤ بالفشل المالينظرا للأهمية الكبيرة جدا لعملية التنبؤ في المؤسسة  
  .متعددة

 : أساليب التحليل المالي في التنبؤ بالفشل الماليالمطلب الأول
يمكن توضيحها و  عليها للتنبؤ بفشل المؤسسات الاقتصادية الاعتمادهناك عدة أساليب للتحليل المالي يمكن  
 فيما يلي:

 أسلوب التحليل الرأسي:أولا: 
كمقارنة النتيجة الصافية ،  وهو التحليل الذي يقوم على أساس المقارنة بين أرقام القوائم المالية لنفس الفترة 

حيث ، للبعد الزمني استخدامهويتصف هذا النوع من التحليل بالسكون لعدم ، للسنة مع رقم أعمال نفس السنة
 أن المقارنة تتم في الفترة نفسها.

 لأفقي:ثانيا: أسلوب التحليل ا
هذا  فمن خلال، تطور عناصر القوائم المالية اتجاهوتتركز الفائدة منه في معرفة ، يطلق عليه التحليل المتحرك 
التحليل يمكن متابعة سلوك بند معين من بنود القوائم المالية عبر عدة سنوات من خلال مقارنتها مع سنة  النوع من

ويساعد هذا النوع من أساليب التحليل في ، أو التراجع في هذا البند الاستقرارلمعرفة مدى ، تسمى سنة الأساس
 الكشف عن بعض الخصائص النوعية لمتغير معين.

 النسب المالية: باستخدامحليل ثالثا: أسلوب الت
حيث ، وملائمة في مجال التنبؤ بالفشل المالي استعمالايعتبر هذا الأسلوب من أفضل الأساليب وأكثرها  

يتم دراسة أكثر من بند من بنود القوائم المالية في نفس الوقت وعلى مدار أكثر من سنة مالية للتوصل إلى الأسباب 
كأن يتم دراسة العلاقة ،  الإجراءات التصحيحية واتخاذالي وبالتالي سهولة العلاج التي أدت إلى حدوث الفشل الم

ومقارنتها بالنسب النموذجية التي  بين نسب الربحية ونسب النقدية وغيرها من النسب على مدار أكثر من فترة مالية
 .سبابهاليتم تحديد أثرها في مشكلة الفشل المالي وبالتالي معالجة أيجب أن تكون عليها 

 في التنبؤ بالفشل الماليالأساليب الرياضية المطلب الثاني: 
في التنبؤ  ت التي يمكن الاعتماد عليهااسات عديدة تهدف إلى تحديد المؤشر امنذ بداية الستينات ظهرت در 

في خضم الجدل وهيئة البورصة  وذلك بتشجيع من المعهد الأمريكي للمحاسبين القانونيين، باحتمالات الفشل المالي
وبالتالي عن دوره ، المؤسسةرية االحسابات عن اختبار فرض استمر  قالذي احتدم حينذاك حول مدى مسؤولية مدق

 .كبيرة بالمساهمين والمقرضين وغيرهم  اريد ملحقة أضر االتي أخذت تتز  ؤسساتإفلاس الم في الإنذار المبكر عن حوادث
، المالي سعى كثير من الباحثين إلى تطوير نماذج جديدة للتنبؤ بالفشلهذا  منذ ذلك الحين وحتى عصرنا

بنائها أو من جهة  وذلك سواء من جهة تحديث الأساليب والمناهج المتبعة في، ومن ثم تطوير القدرة التنبؤية لها
 .ت التي تتكون منهااالمتغير 



 الفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية               الفصل الأول:                                 

   
 

20 

 وباستخدام عدد من الأساليب، يهاتعتمد هذه النماذج بشكل عام على النسب المالية المتعارف عل
، الاحتمالات سلوب الانحدار المتعدد باستخدام نظريةأ الإحصائية كأسلوب تحليل عوامل التمييز بين المجموعات أو

عرض لأهم هذه النماذج  وفيما يلي، قبل وقوعه بفترة من الزمنالمالي ج نماذج للتنبؤ بالفشل ا استطاع الباحثون استخر 
 :لزمني الذي تعاقبت فيهحسب التسلسل ا

 Beaverنموذج بيفر أولا: 
وضع النموذج  وسمي النموذج باسمه. اعتمد في المؤسساتيعتبر بيفر صاحب فكرة وضع نموذج لقياس فشل 

 79بـ   وقابلها، وفقا لمعايير محددة مؤسسة فاشلة 79لـ وتضمنت مقارنة للنسب المالية المتوسطة ، على النسب المالية
، المؤسسة لأحداث الإفلاسوفقا لمعايير محددة كتعرض  1964و 1954بين  مؤسسة أخرى غير فاشلة في الفترة

فس وهذه المؤسسات من ن، الأسهم الممتازة التخلف عن دفع السندات أو سحوبات بنكية أو عدم دفع أرباح
 القطاع ولها نفس حجم الأصول.

احتساب  فوجد أنه كلما تم، الإحصائية باختبار الفرضيات قالطر  علىاعتمد بيفر في اختياره للنسب و  
استخدم في كل مرة نسبة مالية  حيث، وأكثر دقة قالنسبة في سنة أقرب إلى سنة الفشل كلما كان التنبؤ أصد

 .1واحدة فقط
توصل و المالي قبل وقوعه بخمس سنوات  على التنبؤ بالفشل اجعلته قادر  تنبؤيةوقد اتسم نموذج بيفر بقوة   

 :2غيرها في التنبؤ بفشل المؤسسات يمكن استخدامها أكثر من أسفلهبيفر إلى أن النسب التالية والموضحة 
o ؛التدفق النقدي / مجموع الديون 
o ؛صافي الربح قبل الفائدة والضريبة / مجموع الأصول 
o ؛مجموع الديون / مجموع الأصول 
o  / ؛مجموع الأصولرأس المال العامل 
o ؛الأصول المتداولة / الديون قصيرة الأجل 
o النقدیات / الديون قصيرة الأجل. 

 
 
 
 

                                     
، تخصص دراسات محاسبية، جبائية يرمذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجست، دور المراجعة الداخلية في تجنب الفشل المالي، صونيا أوكاشبي1

 .72، ص2016 – 2015، 03قتصادية والتجارية، وعلوم التسيير، جامعة الجزائر وتدقيق، قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الا
 ملتقى وطني حول المخاطر في المؤسسات،  العلاجلفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية من التشخيص إلى التنبؤ ثما، آخرونو الشريف ريحان2

 .9، ص2012أكتوبر  22و 21، الجزائر، قسنطينة، جامعة منتوري، الاقتصادية
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 : مسار النسب المالية في المؤسسات الفاشلة والمؤسسات غير الفاشلة حسب بيفر.(01-04الشكل رقم )

 
، 1ط، عمان، والتوزيعللنشر  الابتكاردار ، المشاريع الصغيرة والمتوسطة ونماذج التنبؤ بالفشل المالي ائتمان، مصطفى يوسف كافي المصدر:

 .363ص، 2018
 Altman نموذج ألتمانثانيا: 

غير المدرجة في  المؤسساتعلى  هعدم إمكانية تطبيقله الأول جبتطوير نموذ 1977في سنة  Altmanقام  
السوقية للسهم(؛ لهذا  )يتطلب بيانات عن القيمة المساهمينالسوقية لحقوق  القيمة هذا لصعوبة قياسو  السوق المالي

وذلك ، وهو ما يعرف بالجيل الثاني للشركات في القطاع الخاص ZETA بتطوير نموذجه إلى ما يعرف بنموذج قام
حيث ، 1975إلى  1969من ناجحة خلال الفترة شركة 58فاشلة و شركة 53 بإجراء الدراسة على عينة من

 :1قلصها في النهاية إلى خمسة نسب وهي نسبة مالية 28شمل التحليل 
o ؛رأس المال العامل / مجموع الأصول المادية 
o ؛الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول المادية 
o ؛الأرباح قبل الفوائد والضرائب / مجموع الأصول المادية 
o ؛القيمة الدفترية لحقوق المساهمين / مجموع الخصوم 
o صافي المبيعات / مجموع الأصول المادية. 

 :2وصنف المؤسسات إلى ثلاث فئات هي 
o  ؛الاستمرارمؤسسات ناجحة أو قادرة على 
o مؤسسات فاشلة ومحتمل إفلاسها؛ 
o .ومؤسسات صعب التنبؤ بوضعيتها وتحتاج إلى دراسات أكثر تفصيلا 
 
 

                                     
 .245ص، 2012، عمان، دار زهران، التحليل المالي الحديث طبقا للمعايير الدولية، شعيب شنوف1
 .457ص، 2013، 1ط، الأردن، دار الفكر ناشرون وموزعون، إدارة وتحليل الائتمان ومخاطره، عثمان محمد داود2
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 Kida كيدانموذج  ثالثا: 
وهو مبني على خمس متغيرات مستقلة ، يعتبر هذا النموذج من الأساليب الحديثة في التنبؤ بالفشل المالي

 :1هيالنسب والمؤشرات المالية  من
o ؛الربح الصافي / إجمالي الأصول 
o وم؛الأموال الخاصة / إجمالي الخص 
o ؛النقدیات / الخصوم المتداولة 
o ؛المبيعات / إجمالي الأصول 
o النقدیات / إجمالي الأصول. 
 Sherrod شيرود نموذجرابعا: 

مؤشر وزن  ولكل، يستخدم هذا النموذج لمعرفة مخاطر الائتمان في البنوك عند منح القروض للمؤسسات
ذج هدفين حيث يحقق هذا النمو أهم النماذج الحديثة  أحديعتبر ، ترجيحي معين حسب أهمية كل نسبة أو مؤشر

 أساسيين هما:
 من قبل البنوك لتقييم المخاطر عند منح القروض. ويستخدمالمخاطر  تقييمالهدف الأول: 

المؤسسة في الحياة  استمراريةويستخدم هنا من أجل التأكد من مبدأ ، الهدف الثاني: التنبؤ بالفشل المالي
 ها في المستقبل.والتعرف على مدى قدرة المؤسسة على مزاولة نشاط، الاقتصادية

 :2هيمؤشرات مالية  سبعةعلى  النموذج هذا اعتمدوعليه   
o مؤشر الإفلاس ومؤشر درجة مخاطر القروض 
o ؛رأس المال العامل / إجمالي الأصول 
o ؛النقدیات / إجمالي الأصول 
o ؛إجمالي حقوق المساهمين / إجمالي الأصول 
o ؛الأرباح قبل الضرائب / إجمالي الأصول 
o  ؛الأصول / إجمالي الالتزاماتإجمالي 
o إجمالي حقوق المساهمين / القيم الثابتة المادية. 

قروض متوسطة المخاطرة وقروض ، ض قليلة المخاطرةو قر ، وقسمت النتائج إلى قروض ممتازة بدون مخاطر  
 عالية المخاطرة.

 
 

                                     
 .185، ص2005، 1، طالأردن، مركز البريد، القراراتالتحليل المالي: مدخل صناعة ، آخرونو نير شاكرم1
 .13، ص2004، 1، الأردن، طر والتوزيعشللن الوراقدار ، الاتجاهات الحديثة في التحليل الماليوليد ناجي الحيالي، 2



 الفشل المالي في المؤسسات الاقتصادية               الفصل الأول:                                 

   
 

23 

 المالي في المؤسسة الفشلطرق وإجراءات تصحيح المطلب الثالث: 
وإذا لم تسرع ، المالي يشكل عائقا أمام المؤسسة لمواصلة نشاطها الاستغلالي والاستثماري لالفشأن  كلا ش

فإنها تضطر عاجلا أم آجلا ، هذه الأخيرة في اتخاذ إجراءات تصحيحية ترد لها الاعتبار وتحسن من شروط فعاليتها
استعادة التوازن المالي وتوازن الاستغلال  وهإعلان الإفلاس. والغرض من إجراءات التصحيح و  إلى التوقف عن الدفع

 للمؤسسة حيث يتم ذلك عبر مراحل نلخصها على النحو الآتي:
 إجراء تطهير مالي للمؤسسة؛ -1
 علاج مشكلات الخزينة؛ -2
 تحسين المردودية؛ -3
 اختيار إستراتيجية تصحيح ملائمة. -4

 هير المالي للمؤسسة:أولا: التط
إن الخسائر التجارية والرأسمالية التي تلحق بالمؤسسات سواء كانت طارئة أو ناتجة عن سوء الإدارة لا تعني 

ة الأسباب يمكنها تحسين وضعها المالي والتغلب على الأزمات عن طريق معالج بل، ضرورة توقفها عن العمل وتصفيتها
. ومن الطبيعي أن 1 تستطيع سلوك هذا الطريق قبل إطفاء الخسائر التي لحقت بهاإلا أنها لا، التي أدت إلى التدهور

 شكلتها من أرباح السنوات السابقة.تسدد المؤسسة خسائرها عن طريق الأموال الاحتياطية التي 
 :2الآتيةفي حالة عدم وجود احتياطيات كافية لإطفاء الخسائر المتراكمة تلجأ المؤسسة إلى إحدى الطرق و 

 تخفيض رأس المال: 1-1
إلى قيمتها الفعلية وذلك بالتخلص من الخسائر المتراكمة عن  الموجوداتإعادة الطريقة إلى تهدف هذه 

طريق تخفيض رأس مال المؤسسة. ولكي تكون هذه العملية ناجحة لابد أن تكون الأموال الباقية للشركة كافية 
 باح.لتمويل عمليات الاستثمار وتحقيق الأر 

ومن النادر أن تتعادل الخسائر المتراكمة مع مبلغ تخفيض رأس المال لأن هذا الأخير يجب أن يكون رقما 
لاسيما إذا كان مقسما إلى أسهم ذات قيمة اسمية واحدة. فإذا كان التخفيض أكثر من ، صحيحا بدون كسور

 يطوى من أرباح السنين المقبلة.الخسارة أخذ الفرق إلى حساب احتياطي خاص وإذا كان أقل فإن الفرق 
فقد يتم ذلك بتخفيض القيمة الاسمية للأسهم مع المحافظة على عددها ، أسلوبين لتخفيض رأس المال وهناك

فإذا اختارت المؤسسة الأسلوب الأول فإنها تختم الأسهم  أو تخفيض عدد الأسهم مع المحافظة على قيمتها الأصلية.
أو تطبع أسهما جديدة بالقيمة الاسمية الناتجة عن التخفيض. أماّ إذا اختارت ، الاسمية الجديدةالقديمة بالقيمة 

الطريقة الثانية فإنها تسحب من المساهمين عددا من الأسهم يتناسب مع التخفيض وتوزع هذا العدد عليهم بنسبة 
 ما يحملونه من أسهم ثم تلغي الأسهم المسحوبة نهائيا.

                                     
 .513ص، 1964، مصرؤسسة الوطنية للطباعة والنشر، الم، تحليل ومناقشة الميزانيات، حمدي السقا 1
 .524-518صص المرجع نفسه، 2
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 ن إلى أسهم:تحويل الديو  1-2
يمكن أن تجد المؤسسة نفسها بعد تخفيض رأس المال عاجزة عن تأمين فوائد إلى الدائنين بالإضافة إلى توزيع 

، قروض عادية، مختلفة الأشكال منها: سندات القروض المؤسسةالأرباح على المساهمين. وتكون الديون المترتبة على 
 أوراق دفع... الخ.، موردين

المالية تتفق المؤسسة مع الدائنين على تحويلهم من الدائنين إلى شركاء وتغريهم بشتى الطرق  وتخفيفا للأعباء
بمعنى إذا ، كمنحهم أسهما ممتازة ذات إصدار خاص وفي بعض الأحيان تكون هذه الأسهم ذات أرباح مضمونة

خذ من أرباح السنوات أغلقت إحدى السنوات بخسارة فإن حصة الأسهم الممتازة من الأرباح عن هذه السنة تأ
 المقبلة.

قد يكون من مصلحة الدائنين الموافقة على مثل هذا الاتفاق لأنهم إذا لم يساعدوا المؤسسة على النهوض 
فيما  اأم بها الأمر إلى التصفية بحيث أنهم لا يحصلون سوى على جزء من ديونهم.ينتهي فإنها تتوقف عن العمل وقد 

لغ المدفوعة من قبل الشركاء لتقوية المركز المالي للمؤسسة فهي تعتبر من الديون طويلة أي المبا، يخص قروض الشركاء
الأجل التي لا تقلق بال المؤسسة لأنه من غير المعقول أن يعمد الشركاء إلى سحبها من المؤسسة وهي في وضع مالي 

عن ديون المؤسسة ليس بمقدار  لاسيما إذا كانت المؤسسة من النوع التضامني حيث يعتبر الشريك مسؤولا، سيء
 حصته من رأس المال فقط ل بأمواله الخاصة كذلك.

 زيادة رأس المال بعد تسديد الخسائر في رأس المال: 1-3
تتبع  فقدبعة نشاطها. اإذا كانت الخسائر كبيرة واستغرقت معظم أموال المؤسسة فلا تجد أمولا كافية لمت

ل عن طريق إصدار أسهم جديدة. إلا أنه لابد من تطهير المركز المالي قبل زیادة عملية تسديد الخسائر بزیادة رأس الما
يستفيد المساهم القديم على حساب المساهم الجديد. بمعنى أنه يجب تخفيض رأس المال أولا وتحديد  لكيلارأس المال 

 قديم المعدل.قيمة السهم القديم على هذا الأساس ثم إصدار أسهم جديدة بسعر يعادل قيمة السهم ال
 علاج مشكلات الخزينة: :ثانيا

تهدف إلى استعادة التوازن المالي للمؤسسة في الوقت الحاضر. فإن علاج  التطهير الماليإذا كانت إجراءات 
فإن المؤسسة بعد تطهير ، مشاكل الخزينة يراد منه الحفاظ على هذا التوازن في المديين القصير والمتوسط. بعبارة أخرى

ولهذا الغرض  تشرع في تنفيذ جملة من التدابير بهدف تسوية الاختلالات المرتبطة بضيق الخزينة، المالية الحاليةوضعيتها 
 تقوم بنوعين من العمليات:

 عمليات تخص المدى المتوسط: 2-1
، التوازن الماليهناك مقاربتين لعلاج مشاكل ضيق الخزينة في المدى المتوسط. تقوم المقاربة الأولى على مفهم 

 :1والثانية على مفهوم فائض خزينة الاستغلال
 

                                     
1Dominique pestre–roire, la gestion financiere en 12 questions de cours, édition Broché, France, 1990, p p138-

139. 
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 المقاربة على أساس مفهوم التوازن المالي: 2-1-1
 وفقا لهذه المقاربة نحصل على خزينة المؤسسة بموجب العلاقة:

 الاحتياجات من رأس المال العامل. –رأس المال العامل الصافي  =خزينة
يتم تحسين وضعية الخزينة في المؤسسة عن طريق إعادة تكوين رأس المال العامل ، العلاقةاستنادا إلى هذه  

 الصافي وتدعيمه إذا كان غير كافي أو تقليص الاحتياجات من رأس المال العامل. 
 ويتم ذلك بالتأثير على مكونات هذين العنصرين وذلك كما يلي: 

 ن أن يتم بإتباع الإجراءات التالية:يمك :إعادة تكوين رأس المال العامل أو زیادته ✓
o زیادة رأس المال ، تحسين النتيجة وقدرة التمويل الذاتي، زیادة الموارد الدائمة عن طريق زیادة الأموال الخاصة

تحويل ، استرجاع القروض الممنوحة للغير لأكثر من سنة، زیادة القروض والحسابات الجارية للشركاء، نقدا
 )مصلحةالتفاوض مع الهيئات الاجتماعية ، ف البنكي إلى ديون متوسطة الأجلديون الموردين والمكشو 

 ؛الخالضرائب والضمان الاجتماعي( بشأن تمديد أجل السداد للديون المستحقة.... 
o اللجوء إلى قروض ، تقليص الأصول الثابتة عن طريق تأجيل الاستثمارات دون الإضرار بنشاط المؤسسة

 ؛بيع الأصول غير المنتجة...  الخ، الشراءالإيجار بدلا من 
 وذلك بالتأثير على العناصر التالية: :تقليص الاحتياجات من رأس المال العامل ✓

o  المخزونات: يجب تقليص مستوى المخزون ليتناسب مع رقم الأعمال وذلك بزیادة معدل الدوران لهذه
 ؛ص من المخزونات المتقادمة أو الميتةالتخل، تقليص مدة الصنع، مراجعة سياسة التموين، المخزونات

o  الذمم: تقليص ديون الزبائن وهذا بتقليص حجم الائتمان وفترة التحصيل عن طريق منح تخفيضات على
 ؛السداد الفوري

o  ديون الاستغلال: ينبغي على المؤسسة إعادة النظر في آجال الدفع للموردين ومقارنتها بنظيرتها على مستوى
فلابد من ، المؤسسة تخضع لشروط غير ملائمة تبين بأنى الأنشطة المماثلة. فإذا القطاع أو على مستو 

التفاوض مع الموردين من أجل الحصول على شروط أفضل. لهذا الغرض تدرس المؤسسة إمكانية وضع 
 الموردين في موقف تنافسي قصد الحصول على شروط ائتمان مناسبة أكثر.

 ض خزينة الاستغلال:المقاربة على أساس مفهوم فائ 2-1-2
استغلال.  إيراداتالمقصود بفائض خزينة الاستغلال هو قدرة المؤسسة على تحويل مواردها الاستغلالية إلى 

 :1يقتينر وتحسب بط
التغير في الاحتياجات من رأس المال العامل للاستغلال  ± الفائض الخام للاستغلال =فائض الاستغلال
 الإشارة سالبة في حالة زيادة الاحتياجات وتكون موجبة في الحالة المعاكسة(. )تكون

  

                                     
1Dominique, op.cit, p139. 
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 :أن حيث
 الفائض الخام للاستغلال: يمثل النتيجة الاقتصادية أو التمويل المتولد عن الاستغلال.

 مصاريف الاستغلال. –إيرادات الاستغلال فائض خزينة الاستغلال = 
فإذا كانت نقدية ، يتوجب على المؤسسة تحقيق أقصى قدر من النقدية عن طريق الاستغلال، مبدئيا 

لابد من استكمال المبالغ المطلوبة إما بالاعتماد على السياسة المالية )زیادة الأرصدة المالية( ، الاستغلال غير كافية
 استثنائية. أو بالبحث عن موارد

 على هذا الأساس يتم معالجة النقص في نقدية الاستغلال باستعمال نوعين من العمليات: 
 عمليات تتم إلى الأمام وتهدف إلى: ✓

o ؛تعظيم الفائض الخام للاستغلال بتجنب كل انحراف في المصاريف 
o  ار بالنشاط.تقليص الاحتياجات من رأس المال العامل للاستغلال بتأجيل الاستثمار دون الإضر 
 عمليات تتم إلى الخلف: وتهدف إلى: ✓

o ؛تقليص الاستثمارات بالاعتماد أكثر على قروض الإيجار بدلا من الشراء 
o تؤثر على الوضعية  ألاطلب قروض جديدة بشرط ، زیادة الأرصدة المالية باللجوء إلى اعتمادات الخزينة

 ؛زیادة الحسابات الجارية للشركاء، المالية للمؤسسة
o .البحث عن موارد استثنائية كزیادة رأس المال وبيع الأصول غير المنتجة 

 عمليات تخص المدى القصير: 2-2
 :1وهذا انطلاقا من العلاقة، العمليات على علاج مشاكل الخزينة التي تظهر في المدى القصير تركز هذه

 ئنة للبنك.القروض البنكية قصيرة الأجل والأرصدة الدا –الخزينة = القيم الجاهزة 
 يمكن تمييز ثلاثة أنواع من العمليات: 

عمليات تخص تقديرات المصاريف: وتتمثل في إزاحة بعض المصاريف إلى الفترات التي تتحقق قيها فوائض مالية  ✓
 ؛أو العمل على إلغاء بعض المصاريف

سريع المقبوضات بمنح عمليات تخص تقديرات الإيرادات: وتتمثل في إدخال تحسينات على السياسة التجارية وت ✓
 ؛تخفيضات على السداد الفوري وبيع القيم المنقولة للتوظيف

كخصم الأوراق التجارية قبل حلول تاريخ   :م مع طبيعة احتياجات الخزينةئالبحث عن قروض بنكية تتلا ✓
، يةالحصول على سندات مكفولة لتسديد الرسم على القيمة المضافة أو لتسديد الحقوق الجمرك، استحقاقها

الحصول على اعتمادات متخصصة مثل القروض الموسمية أو اللجوء إلى المكشوف البنكي وبشمل ذلك 
استعمال أذونات الخزينة التي تصدرها مؤسسات أخرى وهي ، تسهيلات الصندوق والتسبيقات بالعملة الصعبة

 عبارة عن سندات تستعمل للتمويل والتوظيف في آن واحد.

                                     
1Ibid, p140. 
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 المردوديةثالثا: تحسين 
هدف المردودية يعتبر شرط ضروري لضمان التوازن المالي للمؤسسة في المدى الطويل والحفاظ على ملاءتها 

تقلبات المحيط. وينطوي تحسين المردودية  التكيف معكما أنه وسيلة إستراتيجية لتمكين المؤسسة من ،  المالية المستقبلية
المساهمة ، سداد الديون، ت الضرورية كتلبية الاحتياجات المرتبطة بالنشاطكافية لمواجهة الاستخداما  مواردعلى تحقيق 

ذلك يجب ل، وكما أن ضعف المردودية يعود إلى ارتفاع التكاليف وانخفاض النواتج، في تمويل الاستثمارات الضرورية
 الآتيتين: تحسين المردودية عبر الآليتينأن يتم 

 خفض التكاليف: 3-1
تبدأ من ، الهدف العام للمردودية من خلال الشروع في تنفيذ سلسلة من الأهداف المشتقة منهيمكن تحقيق 

توسيع طاقة وقدرات المؤسسة إلى تخفيض التكاليف ومصاريف التسيير إلى مراقبة مجمل المصاريف التي تظهر على 
همها تكاليف المواد الأولية مستوى حساب الاستغلال والميزانية. ويكون ذلك من خلال تخفيض تكاليف الصنع وأ

 واليد العاملة. ويتم ذلك باتخاذ بعض الإجراءات مثل:
 غلق الفروع التي لا تحقق مردودية.، وقف التشغيل وتجميد الأجور عند مستوى معين ✓
 تقليص فترة العمل والتوقف عن صنع المنتوجات التي لا تحقق هامش ربح. ✓
يار موردين يتمتعون بأسعار تنافسية وكذلك تقليص المخزونات عن تحقيق وقر في تكاليف المواد الأولية باخت ✓

 طريق بيوع خاصة.
ويتعلق الأمر على وجه الخصوص بتقليص المصاريف ، خفض مصاريف التسيير يشكل الهدف الثاني للإنتاجية ✓

 الإدارية والمصاريف العامة عن طريق تجميع الوظائف التي لا تعتبر حيوية بالنسبة للمؤسسة.
ير إمكانيات المؤسسة يتركز حول اختيار الاستثمارات ودراسة مردوديتها والطرق الملائمة لتمويلها تطو  
إلى قروض الإيجار بدلا من الشراء(. أما تخفيض المصاريف المالية وتسوية الاختلالات في رأس المال العامل  )اللجوء

ئن والموردين لما يترتب عنها من انعكاسات فهو يتطلب المتابعة والحفاظ عند مستوى معقول على حسابات الزبا
وكذا متابعة القروض المخصصة لغرض الاستثمار والتي تنعكس آثارها على المصاريف المالية ، تظهر في المدى القصير

 في المدى الطويل.
 زيادة النواتج: 3-2

تحسين الإنتاجية واستخدام  تتحقق الزیادة في النواتج بزیادة رقم الأعمال وهذا بزیادة حجم الإنتاج من خلال
أو ، المكننة وبعث منتوجات جديدة أو دخول أسواق جديدة ... ويمكن أن يتم ذلك أيضا برفع أسعار البيع

 باستعمال الطريقتين معا.
 رابعا: اختيار إستراتيجية تصحيح مناسبة:

اتيجيات يتوقف على واختيار واحد من هذه الإستر ، توجد أربع استراتيجيات لتصحيح المؤسسة العاجزة 
كما ،  طبيعة ودرجة الصعوبات التي تعاني منها المؤسسة وعلى الوسائل والإمكانيات المالية التي تستطيع توفيرها

 يتوقف ذلك أيضا على المدة التي تستغرقا عملية التصحيح.
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ا تقتضيه الواحدة تلو الأخرى وهذا حسبم، وبإمكان المؤسسة تطبيق هذه الاستراتيجيات بشكل متعاقب 
 :1الظروف. وفيما يلي تلخيص لهذه الاستراتيجيات

 إستراتيجية الانطواء: 4-1
ترتكز هذه الإستراتيجية على إعادة النظر في أهداف المؤسسة وآفاقها المستقبلية والتخلي عن بعض الفروع 

التكامل الداخلي الذي  التي يصعب التحكم في تسييرها أو تلك الأنشطة التي تم إنشاؤها في السابق تحقيقا لهدف
فقد مبرراته الآن. كما تطبق هذه الإستراتيجية في المؤسسات التي تسوق سلسلة من المنتوجات يصعب تصريفها أو 

 المؤسسات التي تنشط في قطاعات في طريقها إلى الزوال.
 )هذالتوازن المالي إنما القصد منها هو الاستجابة لمطلب ا، هذه الإستراتيجية لا تتطلب مبالغ مالية كبيرة 

  .الشرط يعتبر قاسم مشترك لكل الإستراتيجيات الأخرى(
 إستراتيجية الإبقاء على الوضع الحالي: 4-2

كذلك المؤسسات ،  تطبق هذه الإستراتيجية بالنسبة للمؤسسات التي تعاني من صعوبات ذات طابع مالي
أعباء استدانة ثقيلة ومكلفة أو التي تميزت بكثافة التي أنشأت برأس مال اجتماعي غير كافي أو التي تحملت 

 استثماراتها.
 رإستراتيجية النمو والتطوي 4-3

 تتطلب إستراتيجية النمو والتطوير توفير رؤوس أموال كبيرة قصد:، بعكس إستراتيجية الانطواء 
 ؛تأمين التوازن المالي للمؤسسة ✓
 ؛تنفيذ الاستثمارات التوسعية ✓
 رأس المال العامل(. ياجات)احتتمويل الاستغلال  ✓

لذلك يفترض تطبيق هذه الإستراتيجية وجود إسهامات كبيرة من رؤوس الأموال وبالتالي تسهيلات كبيرة  
جدولة محتملة( زیادة على منح قروض  )إعادةمن البنوك وذلك بقبولها تمديد آجال استحقاق القروض الممنوحة 

 لتصحيح.جديدة لتغطية الاحتياجات المالية لعملية ا
النتائج المنتظرة من هذه الإستراتيجية تتمثل في زیادة حجم التدفق النقدي الذي يعطي ديناميكية جديدة  

تخفيض ، التحكم في التكاليف عند مستوى معين، ويتحقق ذلك عن طريق زیادة رقم الأعمال، لنشاط المؤسسة
 .أسعار التكلفة بتطبيق مفاهيم اقتصادیات السلم ومنحنى الخبرة

 إستراتيجية الشراكة: 4-4
ا يكشف تشخيص المؤسسة بأنها لا تزال تتمتع بعناصر إيجابية ومزایا تستحق مهذا الحل يكون مفيدا عند 

وإنما الذي يعوزها هو الحصول على موارد إضافية كبيرة نسبيا لتوطيد نشاطها ، إعادة التثمين في إطار هيكلة جديدة
 وتدعيم مركزها التنافسي.

                                     
1Kamel hamdi, comment diagnostiquer et redresser une entreprise, édition broché, France, 1979, p157. 
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 هم المعايير التي يجب أن تتوفر في الشريك:ومن أ 
 ؛الخلفي(أو  )الأماميانتماءه لنفس قطاع النشاط وأنه يبحث عن التطوير أو التكامل  ✓
 ؛قدرات شخصية وخبرة في الميدان، مهارات خاصة، حيازته لتكنولوجيا معينة ✓
 توفره على إمكانيات مالية كافية. ✓
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 الفصل الأولخلاصة 

 من خلال ما تقدم عرضه نستخلص النقاط التالية: 

، بطريقة مباشرة أو غير مباشرة، يعد الفشل المالي نتيجة لتفاعل العديد من الأسباب داخلية كانت أم خارجية ✓
مراحل وكل ذلك يكون عبر ، تظهر عقب اتخاذ سلسلة من القرارات الخاطئة صنفت إلى مظاهر مالية وغير مالية

 ؛تمر بها المؤسسة لتصل إلى هذه الحالة
طر هذا الخنظرا لأهميته في توقع ، إن من أهم العمليات التي يجب أن تقوم بها المؤسسة هي التنبؤ بالفشل المالي ✓

 ؛تساعد على تفادي الفشل الماليالتي طوات الخوكذا اتخاذ القرارات الصحيحة و 
رأسية أو بواسطة ، قسم إلى أساليب التحليل المالي سواء كانت أفقيةتعددت أساليب التنبؤ بالفشل المالي لتن ✓

لتمان بالإضافة إلى نماذج أخرى او ، كيدا،  النماذج كنموذج بيفر ىعتمد علت النسب المالية وإلى أساليب ریاضية
 ؛للتنبؤ بالفشل المالي

إجراءات تساعدها على تفادي خطر ومن أجل ذلك لا تتخذ فقط ، إن المؤسسة تسعى دائما للاستمرار والنمو ✓
، بل تتخذ أيضا إجراءات تصحيحية للخروج من هذا الخطر تتمثل في إجراء تطهير مالي للمؤسسة، الفشل المالي

 تحسين المردودية واختيار إستراتيجية تصحيح ملائمة.، علاج مشكلات الخزينة
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 تمهيد

ومنه ، الربح وتعظيم القيمةلن تختلف أهدافها والتي يمكن حصرها في  المؤسسات اختلف نشاطمهما  
وذلك من خلال ، من مختلف المخاطر المحيطة بها سواء كانت داخلية أم خارجية يتوجب على المؤسسة حماية نفسها

يعالج وهنا تظهر أهمية التسيير المالي كونه ، معرفة مواطن القوة والضعف في مركزها المالي وفي مختلف السياسات المالية
 للمؤسسة ذلك.هذا الموضوع ويضمن 

ة أو قصير  طويلة الأجلالتسيير المالي سواء كانت تقنيات أساليب و ، أدوات مختلف المالي يستغل إن المسير 
وذلك يتم وفق خطوات يتولاها المسير ، تفادي المخاطر أو الخروج منها فيالأجل لإيجاد حلول تساعد المؤسسة 

 المالي داخل المؤسسة.

ودراسة التسيير المالي قصير الأجل ، المالي بصفة عامة من حيث تعريفه وذكر أهم أهدافهولدراسة التسيير  
 هذا الفصل إلى المباحث التالية:بصفة خاصة تم تقسيم 

  المبحث الأول: عموميات حول التسيير المالي
 المبحث الثاني: التسيير المالي قصير الأجل وطرق تقييمه

 لمالي قصيرة الأجلالمبحث الثالث: أدوات التسيير ا
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  التسيير الماليعموميات حول المبحث الأول: 
حيث يلعب دور المنسق بين مجموع مجالات ، يعتبر التسيير المالي من أكثر مجالات علوم التسيير تطورا وأهمية 

بتقنيات التسيير المالي لتنفيذ فما من وظيفة أو مصلحة أو مديرية داخل المؤسسة إلا وتستعين ، التسيير الأخرى
 قراراتها وتطبيق خططها وتحقيق أهدافها.

 وأهميته المطلب الأول: مفهوم التسيير المالي
 أولا: مفهوم التسيير المالي

التسيير المالي هو ذلك المجال الذي يهتم بالكشف عن مواطن الضعف والقوة في المركز المالي وفي مختلف  
حيث يستخدم في  وضع، تطبيق مختلف المخططات المالية وتحقيق الأهداف المسطرة،إلى  السياسات المالية ويسعى

الأساليب والتقنيات التي تساعد المؤسسة على تقييم وضعيتها المالية وعلى ، الطرق، ذلك مجموعة من الأدوات
ت من طرف المسيرين في الوظيفة لاتخاذ القرارا مركزوبذلك يعتبر التسيير المالي  الاندماج مع مكونات المحيط المالي.

 .1وقاعدة لمراقبة العمليات المالية لتوجيهها نحو الأهداف المخطط لها، المالية
 ب التسيير المالي على سؤالين هامين هما:يويج 

 هل الوضعية المالية الحالية للمؤسسة في تحسن أم في تدهور؟ ✓
 طراف الأخرى المهتمة؟هل هذه الوضعية خطيرة بالنسبة للمؤسسة والمساهمين والأ ✓

فالتحليل المالي يعتبر أداة من ، ونشير هنا إلى ضرورة التفرقة بين مصطلحي التسيير المالي والتحليل المالي 
 إذ لا يمكن أن يتوصل التسيير المالي لأهدافه دون مرحلة التحليل.، أدوات التسيير المالي ومرحلة منه

، البيانات المالية ودراسة الوضعية المالية للمؤسسة عن طريق حسابإن التسيير المالي يتمثل في عملية جمع  
ثم بناءا على النتائج المستخرجة ، اعتمادا على مختلف القوائم الماليةتحليل ومقارنة مختلف المؤشرات والنسب المالية 

المؤسسة وتعظيم ية لعمليات السابقة يتم وضع توليفة من القرارات المالية طويلة وقصيرة الأجل بغرض تحسين وضع
 مواجهة كل المخاطر المحيطة بها.، قيمتها

 : ثانيا: أهمية التسيير المالي
 :2للتسيير المالي أهمية كبيرة بالنسبة للمؤسسة وتتضح أكثر في

التخطيط المالي: التسيير المالي يساعد على تحديد المتطلبات المالية للعمل ويؤدي إلى اتخاذ التخطيط المالي له.  ✓
 مما يساعد على الترويج للمشروع؛، حيث يعد التخطيط المالي جزءًا مهمًا من اهتمامات العمل

                                     
 أنظر إلى:   1

  .19ص ، 2016، 1ردن، طدلاوي للنشر والتوزيع، الأمجدار ، التسيير المالي محاضرات وتطبيقات، سليمان بلعور* 
 .57ص، 2011، 2ط، عمان، الجزء الأول، دار وائل للنشر والتوزيع، التسيير المالي: الإدارة المالية، الياس بن ساسي ويوسف قريشي* 

2 C. Paramasivan, T. Subramanian,  financial management, new age international limited publishers, no year, 

inde, p p 09-10. 
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الحصول على الأموال  حيث أنعلى التمويل المطلوب للعمل.  بالاستحواذالتسيير المالي  يهتماقتناء الأموال:  ✓
 ؛ل للتمويل بأقل تكلفةوالذي ينطوي على مصدر محتم، اللازمة يلعب دورًا رئيسيًا في التسيير المالي

الاستخدام السليم للأموال: الاستخدام السليم وتخصيص الأموال يؤدي إلى تحسين الكفاءة التشغيلية للعمل.  ✓
 ؛المؤسسةقيمة  ونزيدتكلفة رأس المال  أن نقلل فيمكن، الأموال بشكل صحيح يتم استخدامعندما 

الأعمال  سيرورةيؤثر القرار المالي على إذ القرار المالي: التسيير المالي يساعد على اتخاذ قرار مالي سليم في العمل.  ✓
 المطلوبة بالكامل. لأن هناك علاقة مباشرة مع وظائف الإدارة المختلفة مثل التسويق والإنتاج؛

ساعد على تحسين وضع الربحية المطلوب يفاعلية الأموال واستخدامها بشكل مناسب  إنتحسين الربحية:  ✓
 تحليل النسب وتحليل حجم الربح؛، بمساعدة أجهزة تحكم مالية قوية مثل التحكم في الميزانية

: التسيير المالي مهم جداً في مجال زیادة ثروة المستثمرين واهتمام الأعمال. والهدف النهائي المؤسسةزیادة قيمة  ✓
 ؛لعالية وبالتالي تعظيم ثروة المستثمرينهو تحقيق أقصى قدر من الأرباح ا

 ت ممكنة فقط عندما يكتسب العمل المطلوب ربحية أعلى ويزيد من الثروة. تعزيز المدخرات: تكون المدخرا ✓
 المطلب الثاني: أهداف التسيير المالي

تعظيم الثروة التي تهدف النظرية المالية بصفة عامة إلى هدف أساسي يتمثل في تعظيم قيمة المؤسسة أي  
 :1ونلخصها كلها في الاتي ،بالإضافة إلى أهداف أخرى، كونتها
تعظيم قيمة المؤسسة: تزداد قيمة المؤسسة كلما تمكنت من تحقيق نتائج إيجابية بشكل مستمر بحيث تتراكم  ✓

بل يجب ، ائج آنيةولا يكفي أن تحقق المؤسسة نت، هذه النتائج وتكون فوائض مالية تشكل ما يسمى بثورة المؤسسة
وتحديد الجدوى من المشاريع الاستثمارية ، أن تسعى إلى تحقيق نتائج في المستقبل من خلال دراسة المردودية المستقبلية

ومن خلال ما يعرف ، ومن ثم يمكن توقع حجم الثروة من خلال النتائج المحققة في الماضي والحاضر، في المستقبل
 بالقيمة الحالية للمؤسسة.

وتتمثل في ، تؤدي إلى الحد أو التقليل من قيمة المؤسسة،  أن هناك عوامل أخرى تعمل بشكل عكسيإلا 
والمخاطر المتعلقة بالمحيط ، الخارتفاع التكاليف...، مشاكل النوعية والجودة، المخاطر المتعلقة بالنشاط كتوقف الإنتاج
ظهور سلع بديلة... ، انخفاض الحصة السوقية، نافسينطور التقني للمتال، المالي كارتفاع معدلات الفائدة والصرف

 والشكل التالي يوضح أهم العوامل المحددة لقيمة المؤسسة:، الخ
 
 
 
 

 

                                     
 .61-59ص، مرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي ويوسف قريشي، 1



 لمدخل إلى التسيير المالي قصير الأج                     الفصل الثاني:                              

   
 

35 

 (: العوامل المحددة لقيمة المؤسسة01-02شكل رقم )ال

 
 .60ص، 2011، 2ط، عمان، دار وائل للنشر والتوزيع، الجزء الأول، التسيير المالي: الإدارة المالية، الياس بن ساسي ويوسف قريشي المصدر:
يجب أن تحقق مستویات مرتفعة ، المالي: لتحقيق مستویات عالية لقيمة المؤسسةالمحافظة على المستوى الأداء  ✓

وذلك من خلال تحسين المردودية ويتحقق ذلك بتدنية ، ويتحقق ذلك عن طريق تعظيم النتائج، لأدائها المالي
ود تتحكم في إلا أن هناك عدة قي. التكاليف وتعظيم الإيرادات بصفة مستمرة تمتد على المدى المتوسط والطويل

تتمثل في قوى كل من موردي الموارد المالية والمادية والذين يطالبون المؤسسة بتسديد المقابل المالي ، الفعالية والأداء
 ...وقوى العملاء الذين يقبلون بمستوى معين من الأسعار والجودة والنوعية، لتوريداتهم
وهي مخاطر متنوعة منها ما يتعلق ، تسيير الماليمن بين أهم أهداف ال وهوالتحكم في المخاطر المالية:  ✓

 وأيضا، مخاطر متعلقة بالاستغلال ،ما يتعلق بالشروع في نشاطات ومشاريع مستقبلية ومنها، بتمويل أصول المؤسسة
ناتجة عن أما المخاطر المرتبطة بالبيئة فهي ، المالي فشلمخاطر الإفلاس وال، أثر الرافعة المالية، مخاطر هيكل التكاليف

ومن المخاطر ما  وهي مخاطر الاضطراب في أسعار الصرف ومعدلات الفائدة.، عوامل عدم التأكد وحالة الاستقرار
يتعلق بالمحيط السياسي والإداري الذي تعمل فيه المؤسسة حيث يؤدي عدم الاستقرار في هذه المجالات إلى أضرار 

 هامة على تحقيق الأمثلية في قيمة المؤسسة.
وبالتالي ، افظة على مستوى اليسر المالي: يعتبر العسر المالي من المخاطر بالغة التأثير على نشاط المؤسسةالمح ✓

، فمجهوداتها المالية تركز على جانب أساسي يتمثل في تحقيق التوازن المالي اعتمادا على التسيير الفعال للخزينة
تعتبر هامش أمان يمكنها من مواجهة التزاماتها تجاه الأطراف وبالتالي تحقيق الحد الأدنى من السيولة النقدية التي 

 هاإشهار إفلاس ؤسسة ومنهالم فشل التوقف عن الدفع الذي قد يؤدي إلى والمتعاملين الماليين والحد من مخاطر
 وتصفيتها لتسديد مستحقات الدائنين.

 
 
 

 قيمة المؤسسة

النتائج المنتظرة من 
 النشاطات الحالية والمستقبلية

المخاطر الخاصة بنشاط 
 المؤسسة

 المخاطر المرتبطة بالبيئة المالية

 الثروة المتراكمة حاليا

 - - 

+ +  
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 :وأنواعه العملية للتسيير المالي خطواتالمطلب الثالث: 
ير المالي للمؤسسة بعدّة خطوات في سبيل القيام بتسيير مالي فعال في المؤسسة، سواء كان التسيير على يقوم المس

 المدى القصير أو الطويل.
 العملية للتسيير المالي: خطواتالفرع الأول: 

ه هذ، من أجل تحقيق أهداف التسيير المالي هناك خطوات عملية يتولاها المسيرون الماليون داخل المؤسسة 
 :1الخطوات نوضحها من خلال الشكل التالي

 (: الخطوات العملية للتسيير المالي02-02شكل رقم )ال

 
 .61ص، مرجع سبق ذكره، لياس بن ساسي ويوسف قريشيإالمصدر: 

لية والخروج بنقاط قوة وضعف الحالة اهذه المرحلة بتحليل الوضعية الميقوم المسير المالي قي  التشخيص المالي: ✓
 وذلك بغية تحضير الحلول المناسبة لتجاوز نقاط الضعف والمحافظة على نقاط القوة.، المالية

ت تأتي مرحلة اتخاذ القرارات المالية وتطبيقها وتشمل قرارا، بعد معاينة الوضعية المالية اتخاذ القرارات المالية: ✓
، قرارات قصيرة الأجل تتضمن تمويل دورة الاستغلال وتسيير الخزينة، المشاريع الاستثمارية ومصادر تمويلها

 وقرارات مالية مرتبطة بتسيير المخاطر المالية.
ات وذلك من أجل تحديد الانحراف، تأتي مرحلة المراقبة المالية، بعد اتخاذ القرارات المالية وتطبيقها المراقبة المالية: ✓

 التصحيحية بواسطة قرارات مالية جديدة. في التطبيق ووضع الإجراءات
 
 

                                     
 .62-61ص، مرجع سبق ذكره، الياس بن ساسي ويوسف قريشي1

 التشخيص المالي: -1
تحديد نقاط القوة والضعف للوضعية المالية ومستوى الأداء 

 المالي

 القرارات المالية -2
 التمويل           مواجهة المخاطر الماليةقرارات الخزينة              مشاريع الاستثمار     مشاريع 

تسيير المخاطر المالية       تسيير مالي متوسط وطويل الأجل              تسيير مالي قصير الأجل  
    

 المراقبة المالية -3
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 الفرع الثاني: أنواع التسيير المالي
كما سبق وذكرنا أن التسيير المالي له دور فعال في مساعدة المؤسسة للصول لأهدافها المنشودة عن طريق  

 ير المالي ينقسم إلى نوعين:ومن هنا يمكن القول أن التسي، تطبيق مختلف المخططات المالية
وهو كل ما يتم اتخاذه من قرارات أو تطبيق لمخططات مالية أو استخدام  التسيير المالي طويل الأجل: ✓

 لأدوات تساهم في تحقيق أهداف المؤسسة على مدى البعيد أي أكثر من سنة. 
ويكون عكس النوع السابق أي كل ما تطبقه أو تستخدمه المؤسسة في السنة  التسيير المالي قصير الأجل: ✓

 الحالية.
 ويمكن تلخيص ذلك في الشكل التالي: 

 (: أنواع التسيير المالي وأدواته03-02الشكل رقم )

 
 المصدر: من إعداد الطلبة

 
 
 
 
 
 
 
 

 التسيير المالي

 التسيير المالي طويل الأجل التسيير المالي قصير الأجل

 رؤوس الأموال الخاصةالتمويل عن طريق 

 مخطط التمويل التوظيف قصير الأجل

 التمويل عن طريق ديون ط وم الأجل

 التمويل قصير الأجل تسيير خطر سعر الفائدة

 التخطيط المالي قصير الأجل

 تسيير احتياج في رأس المال العامل
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 التسيير المالي قصير الأجل وطرق تقييمهالمبحث الثاني: 
إذ سنلقي  سنتطرق من خلال هذا المبحث إلى أحد أنواع التسيير المالي ألا وهو التسيير المالي قصير الأجل 

 الضوء على تعريفه، مجموعة أهدافه، وطرق تقييمه.
 المطلب الأول: مفهوم التسيير المالي قصير الأجل وأهدافه

 التسيير المالي قصير الأجلالفرع الأول: مفهوم 
يتم اتخاذ القرارات المالية الرئيسية في إطار التسيير المالي طويل الأجل. هذا الأمر في الغالب لا رجعة فيه.  

للقرارات طويلة الأجل التي تحدد الإطار العام لتطور تخضع القرارات المالية قصيرة الأجل لكن يجب الإشارة إلى أن 
عني أن هذه القرارات يجب إهمالها. لأنه إذا حدث تالتبعية لا  هكقرارات ضبط روتينية. هذيث تظهر  ح ،المؤسسة

أو يمكن أن يؤدي اختيار توظيف . خطأ في قرار قصير الأجل يمكن أن يؤدي إلى خسائر كبيرة أو حتى وقف الدفع
 ة.مما سيؤثر على الربحي، قصير الأجل غير حكيم إلى حدوث خسارة أو نقص في العوائد

التسيير المالي قصير الأجل هو عملية صنع القرار بشأن الجوانب المالية للمؤسسة الحالية. هذا التسيير له  
 .تأثيرها على قيمة المؤسسةتأثير مباشر على أداء المؤسسة. فهو مبني على قاعدة من المعلومات حول قيمة السيولة و

 .المناسب قصير الأجل اختيار التمويل إلى ناحية أخرى ومن، إدارة الأصول الحالية إلى فهو يسعى من ناحية
أفق سنوي يمكّن من إجراء تقييم كلي حول ما ، أجل يتم تنفيذه في أفقينيصاحب هذا التسيير تخطيط مالي قصير 

لتحقيق تسيير  غير سنوي اللازمأفق و ، إذا كان يمكن تحقيق التوازن المالي بفضل إمكانات التمويل قصيرة الأجل
 نقدي يومي فعال.

 وتتمثل في: الفرع الثاني: أهداف التسيير المالي قصير الأجل:
 ؛قصيرة الأجل معالجة المعلومات المحاسبية لتلبية الاحتياجات المالية ✓
 ؛مالية قصيرة المدىصعوبات التمويل من خلال التأكيد على اتخاذ القرارات ووضع خطة  يدرس ✓
 ؛لنشاط المؤسسة على المدى القصيرالسلس  لتسييرا ضمان ✓
 إيجابي بشكل تساهم التي والمخاطر الربحية بين توازن لتحقيق للمؤسسة الحالية والخصوم الأصول من كل  تسيير ✓

 ؛للمؤسسة الإجمالية القيمة في
 .الاستخدام الأمثل لأدوات التسيير المالي على المدى القصير يساهم في تفادي توقف المؤسسة عن السداد ✓

 من المنظور الساكن : طرق تقييم التسيير المالي قصير الأجلالمطلب الثاني
 الفرع الأول: دراسة الميزانية من المنظور الذمي

إعداد الميزانية المالية بغرض معرفة خطر فيه  يتم، وني لها حقوق وعليها التزاماتيعتبر المؤسسة كائن قان وهو 
المالي للمؤسسة تكون  الفشلوأما حالة ، التخلف عن السداد كونه يتعلق بمدى معرفة توافر هذه الاستحقاقات آنيا

والتي ، تظهر الميزانية بصفة مستقلة عناصر أصول وعناصر خصومو  .1فيها هذه الأخيرة عاجزة عن مواجهة ديونها

                                     
 .6ص، بق ذكرهمرجع س، سليمان بلعور 1
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ويبين الجدول التالي تمثيل الاستحقاق من الأعلى إلى الأسفل.  –ترتب حسب الآجال أي حسب مبدأ السيولة 
 مبسط للميزانية المالية:

 الميزانية المحاسبية المالية :(01-02دول رقم )الج
اهتلاكات  الإجمالي الأصول

 ومؤونات
 المبلغ الخصوم الصافي

 أصول غير جارية
، تثبيتات معنوية: البرمجيات ✓

 .....، العلامات التجارية
، مباني، تثبيتات مادية: أراضي ✓

 معدات....
، تثبيتات مالية: مساهمات أخرى ✓

 سندات أخرى مثبتة...

 الأموال الخاصةرؤوس    
 رأس المال

 علاوات واحتياطات
 النتيجة الصافية

 خصوم غير جارية
 قروض مصرفية

 مؤونات ومنتجات مثبتة

 

  مجموع الخصوم غير الجارية    مجموع الأصول غير الجارية
 أصول جارية

 مخزونات
 عملاء

 مدينون آخرون
 خزينة(، بنك، المتاحات )صندوق

 خصوم جارية   
 وحسابات ملحقةموردون 
 ضرائب 

 ديون أخرى

 

  مجموع الخصوم الجارية    مجموع الأصول الجارية
  مجموع الخصوم    مجمع الأصول

 المصدر: من إعداد الطلبة بناءا على النظام المحاسبي الجزائري
لها انتقادات وتحفظات غير أن ، الية للمؤسسةالمالبنية  نبدراسة تواز  الذمي تهتمإن دراسة الميزانية من المنظور  

 :1منها
 لا تعطي تصورا واضحا حول المستوى الأمثل لرأس المال العامل؛ ✓
 الخزينة بالرغم من أنه يفترض في حالة توفر رأس المال العامل أن، لا تبين العلاقة بين رأس المال العامل والخزينة  ✓

 ستكون موجبة؛
 اءات التي لا تدعم هذين المعيارين.استحقاق يظهر عدة استثن –الاعتماد على مبدأ سيولة  ✓
 

                                     
 .90ص، مرجع سبق ذكره، الياس بن ساسي ويوسف قريشي 1
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 الفرع الثاني: دراسة الميزانية من المنظور الوظيفي
تهدف دراسة الميزانية من المنظور الوظيفي إلى إضافة هدف المردودية الذي يعتبر عنصرا مهما ومكملا لهدف  

، استثمار، لوظائف )استغلالفهو يعتبر المؤسسة كيان اقتصدي مالي يضمن تحقيق مجموعة من ا، التوازن المالي
تمويل(. فالميزانية هنا يعاد تصنيفها على أساس الوظيفة بغرض إبراز الكيفية التي يتم بها تمويل الاستخدامات الدائمة 

للميزانية  ويبين الجدول التالي تمثيلا واستخدامات الاستغلال. تكون فيه كل عناصر الميزانية الوظيفية بقيمة إجمالية.
 :الوظيفية

 (: تمثيل الميزانية الوظيفية02-02) دول رقمالج
 الموارد الاستخدامات

 SEالاستخدامات المستقرة 
 الاستمارات المعنوية والمادية والمالية

 الأصول ذات الطبيعة المستقرة

 DRالموارد الدائمة 
 الأموال الخاصة

 الديون المتوسطة وطويلة الأجل
 مجموع الاهتلاكات والمؤونات

 EXEاستخدامات الاستغلال 
 المخزونات

 حقوق العملاء وملحقاتها

 EXRموارد الاستغلال 
 مستحقات المورد وملحقاته

 HEXEاستخدامات خارج الاستغلال 
 حقوق أخرى

 HEXRموارد خارج الاستغلال 
 موارد أخرى

 TEاستخدامات الخزينة 
 المتاحات

 TRموارد الخزينة 
 الجاريةالاعتمادات البنكية 

 Rمجموع الموارد  Eمجموع الاستخدامات 
 .101ص، مرجع سبق ذكره، المصدر: الياس بن ساسي ويوسف قريشي

 من أهم الانتقادات:
 يفقد الاحتياج في رأس المال العامل دلالاته في تحليل الوضعية المالية للمؤسسة في قطاع الخدمات؛  ✓
المؤونات التي هي من عناصر الاستغلال قصيرة الأجل في الموارد الدائمة لهيكل المؤسسة التي هي مورد  دمج ✓

 طويل الأجل؛
ولا يعطي تحليلا ديناميكيا لوضعية ، ت النتائجيعطي تصورا ساكن لكونه يعتمد على الميزانية وجدول حسابا ✓

 المؤسسة؛ 
 .الأنشطة المسؤولة عن تحقيق الفائض أو العجزو  لا يظهر كيفية تشكيل الخزينة ✓
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 المنظور الديناميكيمن  طرق تقييم التسيير المالي قصير الأجلالثالث:  طلبالم
تعطي صورة واضحة عن مختلف الحركات المالية خلال دورة  إن الدراسة من المنظور الذمي والوظيفي لا 

هذا ما جاءت به الدراسة من المنظور الديناميكي حيث أعطت صورة أكثر ديناميكية عن الوضعية  في حين ،معينة
 وذلك من خلال جدول التمويل والتدفقات المالي للخزينة.، المالية للمؤسسة

 الفرع الأول: جدول التمويل
أنه عبارة عن جدول يظهر كافة التغيرات التي تحدث على الذمة المالية بين فترتين ويفسر يعرف على  

بحيث يبين لنا مصدر الموارد الجديدة التي تحصلت عليها ، التغيرات التي تطرأ على مكونات الميزانية في سنة معينة
 .1الاتجاهات التي استعملت فيها من جهة أخرىو  المؤسسة خلال تلك السنة

 يتكون من جزأين يبين مضمونهما في الجدولين المواليين:و  
 (: الجزء الأول من جدول التمويل: التمويل متوسط وطويل الأجل03-02) دول رقمالج

 الموارد المستقرة الاستخدامات المستقرة
 حيازة استثمارات جديدة

 مصاريف موزعة على عدة سنوات
 تسديد الديون البنكية والمالية
 التخفيض في الأموال الخاصة

 تسديد مكافآت رأس المال )توزيع الأرباح(

 CAFالقدرة على التمويل الذاتي 
 التنازل عن الاستثمارات
 الرفع في الأموال الخاصة

 الحصول على قروض جديدة

 التغير في الموارد المستقرة )+( (-التغير في الاستخدامات المستقرة )
-                                             FRngΔ                                                       + 

 .281ص، مرجع سبق ذكره، المصدر: الياس بن ساسي ويوسف قريشي
 
 
 
 
 
 
 
 

                                     
استخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتها "دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجهزة القياس ، اليمين سعادة 1

 .76، ص2008، باتنة، جامعة الحاج لخضر، قسم العلوم التجارية، غير منشورة، في العلوم التجارية رسالة ماجستير، سطيف-العلمة -والمراقبة
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 الجزء الثاني من جدول التمويل: التمويل قصير الأجل (:04-02) دول رقمالج
 ngFRΔالتغيرات في رأس المال العامل الصفي الإجمالي 

 
 التغير في عناصر الاستغلال:

 التغير في أصول الاستغلال ✓
 التغير في ديون الاستغلال ✓

 (3(=)2)-(1الرصيد ) (2الموارد ) (1الاحتياجات )

   

exA        ΔBFR    
 التغير في العناصر خارج الاستغلال:

 التغير في المدينون الآخرون ✓
 التغير في الدائنون الآخرون ✓

   

hexB        ΔBFR    
GΔBFR(A+B=C)          

 تغيرات الخزينة:
 التغير في المتاحات ✓
 التغير في ديون الخزينة ✓

   

ngD          T    
ngΔFR       C+D    

 .131ص، مرجع سبق ذكره، ساسي ويوسف قريشيالمصدر: الياس بن 
 :1إلا أنه تعرض إلى انتقادات من أهمها، رغم ما أضافه جدول التمويل حول نوع وطبيعة المعلومات 

اعتماده على مفهوم القدرة على التمويل الذاتي والذي لا يميز عند حسابه بين عناصر الاستغلال والعناصر  ✓
 كما أنه،  أنه مؤشر يعبر عن قدرة المؤسسة التمويلية من خلال نشاطها الأساسيخارج الاستغلال بالرغم من 

 عتبر موردا مستقرا إلا أنه عند الحساب يتم إدماج مؤونات تدني المخزون والحقوق وهي عناصر قصيرة الأجل؛ي
حيث ، لعجزالتغير في الخزينة المتحصل عليها لا يعطي صورة واضحة حول الدورة المسؤولة عن الفائض أو ا ✓

يعطي جدول الخزينة الصافية الإجمالية دون التمييز بين دورة الاستغلال والتمويل والاستثمار وهي المصادر 
 الأساسية للعجز أو الفائض في الخزينة.

 جدول التدفقات المالي للخزينة الفرع الثاني:
فعالية تسيير الموارد المالية هي أحد أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل تتميز بدقتها في الحكم على  

 .وسنتطرق لهذه الأداة في المبحث الموالي، واستخداماتها

                                     
 .132، صمرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي ويوسف قريشي،  1
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 المبحث الثالث: أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل
سنتطرق في هذا المبحث إلى مختلف أنواع أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل والتي تتمثل في تسيير الاحتياج  

 التمويل والتوظيف والتخطيط المالي على المدى القصير.، في رأس المال العامل
 الاحتياج من رأس المال العامل المطلب الأول: تسيير 

وهذه ، وهي المخزونات والمدينون، إن نشاط المؤسسة الاستغلالي عملية توجب توفير مجموعة من العناصر
هذه ، طرف الموردين أو التسبيقات الممنوحة وهي الديون الممنوحة من، العناصر يجب أن تمول بمصادر قصيرة الأجل

ويجب على المؤسسة أن تبحث عن جزء آخر مكمل وهو ما يسمى باحتياج ، المصادر تمول جزء من الأصول المتداولة
تها ومدينوها )احتياجات رأس المال العامل أو بعبارة أخرى فإن المؤسسة في دورة استغلالها عليها أن تغطي مخزونا

 ويمكن تمثيل احتياج من رأس المال العامل من خلال الشكل التالي: .1ديون قصيرة الأجل )موارد الدورة(( بالالدورة
 (: عملية تشكيل الاحتياج في رأس المال العامل05-02شكل رقم )ال

 
Dunod, France, 10édit, 2001, p147., gestion financièreJ. Barreau et J. Delahaye, :  Source 

 إلى: الاحتياج في رأس المال العاملعناصر وتنقسم  
 .2إن المخزون هو كل البضائع المتراكمة في انتظار التحول أو بيعها: تسيير المخزون 1-1

ف بأنه: النشاط الذي يتم بمقتضاه استخدام الأساليب العلمية في تحديد كمية المواد أما تسيير المخزون فيعرّ  
بما يضمن تلبية متطلبات وظروف التشغيل وطلبات ، ضاعة المصنعةالبضاعة نصف المصنعة وكذلك الب، الأولية
  .3بأقل تكاليف ممكنة، الزبائن

                                     
 .50ص، 1999، الجزائر، دار المحمدية العامة، تقنيات مراقبة التسيير والتحليل المالي، ناصر دادي عدون1

2Patrice Vizzanova, gestion financière, BERTI éditions, Algérie, 1993, p237. 
 .134ص، 2004، 2ط، الأردن، دار المناهج، تخطيط الإنتاج ومراقبته، محمد ابديوي الحسين 3

 الاحتياجات العمليات الموارد

 موارد الاستغلال:
 * موردين

 * ديون جبائية واجتماعية

 استخدامات الاستغلال:
 * مخزونات
 * حقوق

 المشتریات

 المبيعات

 عمليات متنوعة
استخدامات خارج 

 موارد خارج الاستغلال الاستغلال

 الإنتاج
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 :1نواحي أهمهاعدّة ويشتمل تسيير المخزون على 
معدل الخدمة: ويقوم بقياس قدرة المؤسسة على تلبية الطلب على منتجاتها بالسعر والكمية والآجال  ✓
تحقيق ذلك بسبب عدم توفر المخزون في الوقت المناسب تنقطع التدفقات  فإذا لم تتمكن المؤسسة من، الملائمة
خسارةً بعض العملاء  خسارةم  إضافة إلىسمعة المؤسسة  وتتأثر بذلك ،من رقم الأعمال وهامش ربح لها المتأتيةالمالية 

وتكلفة انقطاع المخزون فإنه بلا شك وبالتالي إذا ما قارنت المؤسسة بين تكلفة المخزون المرتفع  نهائية. قد تكون
 فتسعى إلى متابعة معدل الخدمة بما يتماشى مع أهدافها السوقية.، تفضل تحمل التكلفة الأولى

مستوى المخزون: بمعنى تحديد الكمية المناسبة للاحتفاظ بها في المخزن وبحيث لا يزيد حجم المخزون عما  ✓
 يجبلذلك ، تغير تأثير مباشر على الاحتياج في رأس المال العاملولهذا الم، كما لا ينقص أيضا عما يجب،  يجب

مقارنته ، كما يجب تحديده بالقيمة المطلقة وبعدد الأیام،  مراقبة تطوره على مدار السنة وليس فقط أثناء بناء الميزانية
 مين ...إلخ.التأ، وحساب تكلفته بطريقة دقيقة تشمل تكاليف التخزين، برقم الأعمال والمبيعات المتوقعة

فمن الضروري للمؤسسة أن تتساءل ، جودة المخزون: بمعنى الأصناف الواجب الاحتفاظ بها في المخازن ✓
بصورة دورية عن استمرار فائدة المخزون: هل تدخل في العملية الإنتاجية؟ هل يمكن بيعه على حاله دون تحويل؟ 

   الاحتياجات المستقبلية؟بيهل يل
هو الحجم الذي عنده تكون التكاليف الكلية للشراء والتخزين أقل ما يمكن  للشراء والتخزين:الحجم الأمثل  ✓

 :2والتكاليف الكلية هنا هي
o البريد والعمولات ، التلكس، الاتصالات الهاتفية، الفحص، تكلفة إعادة الطلبية الواحدة وتشمل العمولات

 ؛هالبنكية عند فتح اعتماد للمصدر بقيمة البضاعة وخلاف
o تأمين البضاعة في المستودع وأجور تخزين البضاعة في الموانئ وقيمة تلف  تكلفة تخزين البضاعة وتشمل مصاريف

 بعض أجزاء البضاعة والاستهلاكات وغيرها.
مهم للغاية في بعض  من المبيعات يبدو أن خطر عدم استرداد المبالغ مستحقة القبض تسيير العملاء: 1-2

فإن الاستخدامات التجارية غالباً ما تمنح ، ومع ذلك ذاته. المؤسساتالقطاعات وفي بعض الأحيان يضر بوجود 
يمكن للشركة ، يد النقد من أجل تحقيق ربح إضافيقرار استثماري لأنه يؤدي إلى تجم والذي يعتبرالائتمان للعملاء 

  .3ن خلال إدارة المخاطر وتقليل مبلغ الأموال المرتبطالتأثير على ربحية هذا الاستثمار م
قياس ربحية الزیادة في ائتمان العميل بشكل  المؤسسة تلجأ إلى قرار الاستثمار في ائتمان العميل: -1-2-1

استثمار الإضافي في  لتحقق يومًا من ناحية 90يومًا إلى  60مختلف. على سبيل المثال تغيير ائتمان العميل من 
BFR كما يجب على المؤسسة تحديد عواقب   وفر سياسة جديدةيتدفق إضافي تحقيق ومن ناحية أخرى ، العملياتي

 .4اتخاتذ مثل هذه القرارات
                                     

1Pierre Cabane, l’essentiel de la finance, édition d’Organisa, France, 4ème édit, 2006, p125. 
 .125ص، 2008، الأردن، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الإدارة المالية المتقدمة، محمود الزبيديحمزة 2

3Gérard charreaux, finance d’entreprise, éditions management, France, 1997, p 192. 
4Ibid, p 192. 
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يتمثل تسيير ائتمان العميل في الإطار المحدد بواسطة الشروط التجارية )شروط  تسيير ائتمان العملاء: -1-2-2
قليل مقدار المبالغ المستهلكة والتكاليف المرتبطة بالدفع والحد من مخاطر عدم الدفع( في اتخاذ التدابير التي تسمح بت

 :2وتتمثل سياسات تسيير العملاء في .1الاسترداد
لعوائد والأرباح والخسائر با ترتبط إن سياسة اختيار العملاء الذين تتعامل معهم: سياسات اختيار العميل ✓

 .واحتمالات نمو المبيعاتته التي يحققها العميل ومستوى خبر 
، سياسات فاعلية عملية التحصيل: تولي المؤسسة اهتماما لمراجعة الحسابات المتأخرة بشكل شهري ✓

فيما يخص أجال ، وتقوم بإجراء مفاوضات بينها وبين العميل، وتستخدم رزنامات لتحديد تاريخ استحقاق العملاء
بمنح عملائها  حيث تقوم، ملاء أقل من تلك الممنوحة للموردينبالإضافة إلى أنها تقوم بمنح أجال للع، التسديد

خصومات لتعجيل الدفع وبخلق وظيفة لتسيير أجال تسديد العملاء وإشراك مندوبي البيع في عملية التحصيل واللجوء 
لا تعتبر حساب العملاء غير المسدد كخسائر تتحملها  نهاكما أ،  إلى القضاء ووكالات التحصيل في حالة عدم الدفع

 .المؤسسة
وخاصة ، سياسات التسيير الحيوي للعملاء: تولي المؤسسة اهتماما بالغا بسياسات التسيير الحيوي للعملاء ✓

ولكنها تعطي اهتماما أقل لتحديد حد أعلى من ، بإنشاء ملفات خاصة لمتابعة تواريخ التعاملات مع كل عميل
 .ق على كل عميل بناء على قدراته ودرجة الخطر المتعلقة بإمكانياته على السدادالحقو 
سياسات اتخاذ الإجراءات الوقائية للتقليل من ظاهرة عدم الدفع: عدم وصول اهتمام المؤسسة بسياسات  ✓

ط المؤسسة إلا أن فرغم وجود اهتمام ضئيل بتحليل ودراسة بيئة نشا، اتخاذ الإجراءات الوقائية إلى المستوى المطلوب
الاقتصاص المباشر من الحساب مثل كاعتماد بعض طرق الدفع لم توافق عليها أغلبية المؤسسات  بقية السياسات 

وإرفاق الفاتورة بأجل ، فقط تلجأ إليها المؤسسة في حالة عدم الدفعوالتي البنكي وأخذ ضمانات من طرف العميل 
 أخير في السداد.كعقوبة على الت  زیادة للسداد وتطبيق نسبة

هذا النوع من الائتمان له قوة علاقة بين المؤسسة ومورديها. فإذا كانت المؤسسة ، في الواقع تسيير الموردين: 1-3
التفاوض على فترة الائتمان التي يتعين على مورديها ، فيمكنها إلى حد ما، تتمتع بمركز قوة معين فيما يتعلق بمورديها

فترة الدفع من الممكن لتقصير  يحصلكانت العملية أفضل للمؤسسة. وعندما ،  وكلما طال أمد هذا الائتمان .منحها
فلا يجب اعتبار ائتمان المورد مجانيا. بل يجب مقارنة تكلفتها )الخصم الذي يمكن  مقابل ذلك الحصول على خصم

 .3أن يحققه من جراء تقصير هذه المدة( بتكلفة الديون قصيرة الأجل
 
 

                                     
1Ibid, p193. 

-2005المال العامل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية دراسة ميدانية خلال الفترة سياسات تسيير عناصر الاحتياج في رأس ، ليلى مقدم2
 .101-100ص  ص، 2010، 08العدد ، الجزائر، الجلفة -جامعة زیان عاشور، مجلة الباحث، 2007

3 Redjem Necib, la gestion financière à court terme, édition dar El-Ouloum, Algérie, 2005,  p32. 
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 المطلب الثاني: التمويل والتوظيف على المدى القصير
 الفرع الأول: التمويل قصير الأجل

أو بمعنى آخر هي تلك الأموال التي تسعى  ".1ف على أنه "الدين الواجب السداد خلال فترة سنة واحدةعرّ  
المزيج المثالي الذي يغطي نشاطها المؤسسة للحصول عليها من خلال دراسة وتقييم كل الطرق المناسبة للوصول إلى 

 قصير الأجل.
 مصادر التمويل قصير الأجل في الشكل التالي: توضيحيمكن و 

 (: مصادر التمويل قصيرة الأجل06-02) شكل رقمال

 
 من إعداد الطلبة. المصدر:

، هو الائتمان الناتج بين المنشآت من خلال المبيعات الآجلةو  Crédit commercialالائتمان التجاري:  1-1
مدينة وأوراق ومن قبل البائع على أنه حسابات ، حيث يسجل من قبل المشتري على أنه حسابات دائنة وأوراق دفع

. 2لأنه يرتبط بالمشتریات الآجلة التي تحصل عليها، ويعد الائتمان التجاري مصدرا تمويليا تلقائيا للمنشأة، قبض
 :3ويتكون الائتمان التجاري من

وهو الائتمان الذي يقع ضمن المدة المتفق عليها في منح الائتمان التجاري  ائتمان تجاري مجاني: -1-1-1
 الاستفادة منه. ويمكن للمنشأة

، : وهو الائتمان التجاري الذي يقع ضمن المدة اللاحقة للمدة المتفق عليهاائتمان تجاري ذو كلفة -1-1-2
وفي هذه الحالة على الإدارة المالية أن تقارن بين كلفة كل من الائتمان ، أیام للتسديد 10كأن يكون بعد مدة سماح 

 ن اللجوء أيضا إلى التمديد في المدة.التجاري والاقتراض لأجل التسديد. ويمك

                                     
 .237ص ، 3201، 1الأردن، ط، دار وائل للنشر والتوزيع، الإدارة المالية الحديثة، محمد علي العامري1
-241صص ، 3200، 1ط، الأردن، دار وائل للنشر، عمليةالإدارة المالية: أطر نظرية وحالات ، سعود العامري، عبد الستار مصطفى الصياح2

246. 
 .36ص، 2002، 1ط، الأردن، دار صفاء، مبادئ التمويل، طارق الحاج3

مصادر التمويل قصيرة 
 الأجل

 الائتمان التجاري
 

 التمويل بالمستحقات
 

 التمويل بالضمان
 

 بالأوراق التجاريةالتمويل 
 

 الائتمان المصرفي
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يقصد بالائتمان المصرفي تلك القروض قصيرة الأجل التي  Crédit Bancaire الائتمان المصرفي: -1-2
 وتنقسم إلى:. 1تحصل عليها المؤسسة من البنوك

 وتشمل: :القروض العامة -1-2-1
وتوجه ، غالبا ما تكون مدتها أقل من شهروهي إحدى أنواع القروض قصيرة الأجل حيث  :تسهيلات الصندوق ✓

 .2أساسا بهـدف تغطية الصعوبات العابرة في الخزينة وإعطاء مرونة لها
ويتمثل في إمكانية سحب المؤسسة مـن البنـك مبالغ مالية محدودة تزيد عن رصيد  :السحب على المكشوف ✓

ويتم استخدام هذه الوسيلة التمويلية ، وفتـرة محددةحسابها الجاري الدائن ليكون بذلك مدينا في حدود مبلغ معين 
من طرف المؤسسات لعدم الكفاية المؤقتة لرأس المال العامل نظـرا لزیادة عناصر الأصول المتداولة التي تؤدي إلى زیادة 

  .3الاحتياج لرأس المال العامل وهذا خـلال الآجـال القصيرة
، القروض البنكية ينشئ عندما يقوم البنك بتمويل نشاط موسمي لأحد زبائنهوهو نوع خاص من  :قروض الموسم ✓

وإنما يقوم فقط بتمويل جزء من هذه ، للإشارة فإن البنك لا يقوم بتمويل كل التكاليف الناجمة عن النشاط الموسمي
ذا النوع من القروض فإن ه ،وبما أن النشاط الموسمي لا يمكن أن يتجاوز دورة استغلال واحدة أي سنة، التكاليف

 .4 أشهر 9مدته تمتد عادة إلى غاية 
في الغالب تحققها ما نح إلى المؤسسة لمواجهة الحاجة إلى السيولة المطلوبة لتمويل عملية مالية وتمُ  :قروض الربط ✓

ويتم منح مثل هذه القروض من طرف البنك عندما يكون هناك ، شبه مؤكد ولكنه مؤجل فقط لأسباب خارجية
والهدف من قروض الربط هو تحقيق الفرص المتاحة أمام المؤسسة في ، تأكد شبه تام من تحقق العملية محل التمويل

 .5واسترداد الأموال الممنوحة ةيانتظار تحقق العملية المال
 :6وتشمل :القروض الخاصة -1-2-2
التسبيقات على البضائع هي عبارة عن قرض يقدم إلى المؤسسة لتمويل مخزون معين  :التسبيقات على البضائع ✓

 ويحصل البنك مقابل ذلك على بضاعة كضمان للقرض.
هذه ، عبارة عن تمويل لديون المؤسسة على إدارة أو جماعات محليةوهي  :التسبيقات على الصفقات العمومية ✓

إنجاز هذه الأخيرة تلجأ المؤسسة إلى البنك نظرا لطبيعة هذه  ولتمويل، الديون متعلقة بتحقيق صفقة عمومية
  الصفقات من حيث الحجم فهي مكلفة وتتطلب أموالا ضخمة لإنجازها.

 وذلك عن طريق: :القروض بتعبئة الديون الخارجية ✓

                                     
 .08ص، 1998، مصر، منشأة المعارف، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، منير ابراهيم هندي1

2Christian Marmuse, Gestion De Trésorerie , Librairie Vuibert, France, 1988 , p. 110 
3Farouk Bouyacoub, l'entreprise et le financement bancaire, Casbah éditions, Algérie, 2000, p 234. 

 .61ص، 2001، الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، تقنيات البنوك، طاهر لطرشال4
 .62-61ص، المرجع نفسه5
 .63ص، المرجع نفسه6
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o :بذلك ويحل ، ستحقاقالالأوراق التجارية للبنك قبل تاريخ ا بيعتلمؤسسة أي أن ا خصم الأوراق التجارية
طريقة تسهيل هذه ال يمكن للمؤسسة من خلال .البنك محل المؤسسة في الدائنية إلى غاية تاريخ استحقاق الأوراق

حيث تدفع البنوك لها القيمة الحالية للورقة التجارية ، مبيعاتها الآجلة مما يؤدي إلى تصريف جزء كبير من بضائعها
 .1ولة وهذا مقابل ما يتحمله البنك من مخاطروهي القيمة الاسمية منقوص منها الفائدة والعم

o تلجأ المؤسسة إلى رهن الأوراق التجارية عندما تكون في حاجة إلى  :الاقتراض بضمان الأوراق التجارية
فتقوم باقتراض المبلغ الذي تحتاجه من ، سيولة عاجلة وتكون الورقة التجارية التي لديها مستحقة بعد مدة قصيرة

ويحدث هذا عادة عندما تحتاج المؤسسة إلى مبلغ بسيط بالنسبة  .ة التجارية لديه ضمانا للقرضالبنك وترهن الورق
  .2الاحتفاظ بملكيتهاو  إلى قيمة الكمبيالة ولمدة أقصر من أجلها فتفضل رهنها

في مثل هذا النوع من القروض يمكن أن نميز بين ثلاث أشكال  :القروض بالالتزام أو بالتوقيع -1-2-3
 :3 رئيسية
يضمن بموجبه تنفيذ الالتزامات التي قبل بها أحد مديني ، وهو عبارة عن التزام يمنحه البنك :الضمان الاحتياطي ✓

 .فهو عبارة عن تعهد لضمان القروض الناجمة عن خصم الأوراق التجارية، الأوراق التجارية
بتسديد الدين الموجود على عاتق المدين  يتعهد بموجبها، هي عبارة عن التزام مكتوب من طرف البنك :الكفالة ✓

وتستفيد المؤسسة من الكفالة ، وتحدد في هذا الالتزام مدة الكفالة ومبلغها، في حالة عدم قدرته على الوفاء بالتزاماته
 .في علاقتها مع الجمارك وإدارة الضرائب وفي حالة النشاطات الخاصة بالصفقات العمومية

 وتنقسم إلى:يلتزم البنك بتسديد الدائن وليس زبونه )المؤسسة( ، قروضفي هذا النوع من ال :القبول ✓
o القبول الممنوح لضمان ملاءة الزبون الأمر الذي يعفيها من تقديم ضمانات. 
o  القبول الممنوح للزبون من أجل مساعدته على الحصول على مساعدة الخزينة والقبول المقدم في التجارة

 .الخارجية
هي مستند دين و  Financement par Des Papiers Commerciaux بالأوراق التجارية:التمويل  -1-3

قصير الأجل صادر من مدين لأمر الدائن. تصدرها شركات كبيرة للحصول على حاجاتها من التمويل وتشتريها 
الأخرى. وتعد الورقة والمصارف والمؤسسات المالية ، وشركات التأمين، بشكل رئيسي شركات الأعمال الأخرى
تسمح للجهات المصدرة لها بالحصول على أموال كثيرة وبتكلفة حيث  .4التجارية حاليا إحدى أهم أشكال التمويل

، كل الشروط والضمانات والتكاليف التي تفرضها الجهات المقرضة  المؤسسةوتجنب ، أقل من مصادر التمويل الأخرى
في ، المستثمرة لشراء الورقة التجارية المؤسساتمال عدم توفر النقدية لدى غير أنه يعاب عليها كمصدر تمويلي احت

                                     
 .54 -52ص ، 2003، 1ط، مصر، عالم الكتاب، القطاع المصرفي والاقتصاد الوطني، صلاح الدين حسن السيسي1
 .200ص، 1998، لبنان، دار الوسام للطباعة والنشر، التسهيلات المصرفية للمؤسسات والأفراد، صلاح الدين حسين السيسي2
 .68-67ص، مرجع سبق ذكره، طاهر لطرشال3
 .252ص، مرجع سبق ذكره، محمد الزعبيهيثم 4
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المصدرة للورقة التجارية بحاجة إلى التمويل وهذا من شأنه تضييق نطاق تداول هذه  المؤسسةكون فيه تالوقت الذي 
 .1الورقة التجارية

صروفات المستحقة إلى تشير الم :Financement Des Régularisationsالتمويل بالمستحقات  -1-4
وهي تمثل نسبة كبيرة  .ولكنها لم تقم بسداد تكلفتها، المؤسسةالالتزامات الناتجة عن الخدمات التي حصلت عليها 

حيث تمثل الأموال التي يتم الحصول عليها من ، من إجمالي مصادر الاقتراض قصير الأجل التي تلجأ إليها المنشآت
 ومن أكثر أنواع المصروفات المستحقة شيوعا الأجور والضرائب.، لها تكلفة هذا المصدر أموالا مجانية ليس

للأسباب السابقة فإنه من المرغوب فيه أن تقوم المنشأة بالاستعانة بهذا المصدر التمويلي كلما نظرا و  
  يكون لذلك أية أثار ضارة غير منظورة )كأن تنخفض درجة رضاألااستطاعت ذلك لأطول فترة ممكنة على 

 .2العاملين لعدم حصولهم على أجورهم(
أنواع مختلفة من الضمانات تشمل الاستثمارات في موجوداتها  المؤسساتيمكن أن تقدم  التمويل بالضمان: -1-5

والموجودات المتداولة. وتمثل المجودات الثابتة ضمنا للقروض طويلة الأجل. بينما تستخدم ، بما فيها الموجودات الثابتة
  .3الموجودات المتداولة كالحسابات المدينة والمخزون ضمانا للقروض قصيرة الأجل

تستخدم  Comptes de Financement à Recevoir 4التمويل بضمان الحسابات المدينة: 1-5-1
أو من خلال plaidoirie comptes débiteurs  الحسابات المدينة في التمويل قصير الأجل إما من خلال الرهن

، ففي الحالة الأولى يضع المقرض رهنا على الحسابات المدينة للشركة، affacturage ou vente de créancesع البي
 المؤسسةالمدينين. أي أن  المؤسسةالمسؤولة تجاه المقرض عن جميع المبالغ التي لا يسددها عملاء  المؤسسةوتكون 

تتحمل مخاطرة عدم تسديد الحسابات المدينة المرهونة. وليس من الضروري إعلام المدينين عن وجود رهن في حساباتهم 
 المدينة.

المقترضة ويتحمل مخاطرة  المؤسسةيشتري المقترض الحسابات المدينة من  affacturageوفي الحالة الثانية  
المدينين عن حصول هذا البيع  المؤسسةذلك يتم إبلاغ عملاء . لالمؤسسةعدم تسديد المدينين دون الرجوع إلى 

فعليه أن يقوم بتقويم ، ويطلب منهم إرسال مدفوعاتهم مباشرة إلى المقرض. وبما أن المقرض يتحمل مخاطرة عدم الدفع
دينة التي تقبل الحسابات الم المؤسساتن إالمقترضة.  المؤسسةات ائتمان خاص ولهذا يقوم بإنشاء جه، الائتمان

 المقترضة وظروفها. المؤسساتوذلك بناءا على رغبة ، كضمان تقوم بعملية شراء الحسابات المدينة أيضا
 
 

                                     
 .163ص، 1997، مصر، مكتبة الإشعاع الفنية، التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية، سمير محمد عبد العزيز1
 .332-331ص، 2001، مصر، الدار الجامعية، الإدارة المالية، وآخرون صالح الحناوي محمد 2
 .254ص، مرجع سبق ذكره، هيثم محمد الزعبي 3
 .255-254ص، المرجع نفسه 4
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 Financement d'Inventaire 1التمويل بضمان المخزون: 1-5-2
وخاصة لتمويل المشاريع ، لقد أصبحت القروض المضمونة بالمخزون مصدرا هاما للتمويل قصير الأجل 

 المقترضة. المؤسساتالمتعلقة بتخزين أو صنع أو نقل بضائع من 
فإن مجرد وجود مخزون لديها قد يكون كافيا لتمكينها من ، المقترضة بحالة ائتمانية جيدة المؤسسةوإذا كانت  

لا إ، ع الاقتراض عادةلضعيف فلا تستطيذات الوضع الائتماني ا المؤسساتالحصول على قرض غير مضمون. أما 
أو التمويل ، أو إيصالات الأمانة، إذا قدمت ضمانا للقرض. وتتمثل هذه الضمانات عادة بالرهن الشامل للمخزون

 أو شهادات الضمان. بضمان المخزون في مخازن الاستيداع العامة والمخازن المقامة لدى المقترض
 الفرع الثاني: التوظيف قصير الأجل

 إلى توظيف فائض سيولتها وذلك من خلال التقنيات التالية: تسعى المؤسسات 
 توظيف النقد الزائد من خلال النظام المصرفي -2-1

 :2تنقسم المؤسسات إلى ثلاث فئات لإدارة فائض النقد لديها 
التي  تعتمد المؤسسات المستقلة التي لا تستطيع الوصول إلى الأسواق المالية على المنتجات الاستثمارية النقدية ✓

فسوف ، من مخاطر خسارة رأس المال التقليصيقدمها النظام المصرفي. إذا كان لديهم سلوك موحد يهدف إلى 
 ؛يشتركون في وحدات صناديق صناديق التوظيف أو التوظيفات المصرفية )قسيمات الخزينة والحسابات لأجل(

م بالاستقلالية من حيث الاستثمارات المؤسسات التي تنتمي إلى مجموعة صناعية ومالية لا تتمتع بشكل عا ✓
 النقدية. تدار الفوائض مركزیا من قبل مهنيين متخصصين في إدارة النقد؛

 متعددة الجنسيات إمكانية الوصول إلى الأسواق المالية وتوظيف فوائضها النقدية مباشرة هناك. المؤسساتلدى  ✓
عملياً العثور على منتجات استثمارية تقابل جميع من الممكن ، منذ تحرير الأسواق المالية وعولمتها 

 منها : يقدم النظام المصرفي تقنيات توظيف بسيطة للتدفق النقدي للشركات، الاستحقاقات. ومع ذلك
 5قسيمات الخزينة: قسيمة مجهولة المصدر أو مسجلة صادرة عن البنك في مقابل الإيداع. مدتها من شهر إلى  ✓

 لكنه بالضرورة يكون أقل من سعر سوق المال.، المؤسسةالتفاوض على السعر بحرية بين البنك و سنوات. يتم 
الحسابات لأجل: هو استثمار يتوافق مع حجب الأموال لفترة معينة من الوقت مقابل رسوم. مدتها من شهر  ✓
 عند الاستحقاق.. يتم دفع الفائدة المؤسسةسنوات. يتم التفاوض على السعر بحرية بين البنك و  5إلى 
 توظيف السيولة الزائدة في سوق المال -2-2

لديها مجموعة واسعة من الأدوات المتداولة في أسواق المال لتوظيف فوائضها النقدية. يمكن  المؤسسات 
 :3حصرها فيما يلي

                                     
 .257ص، المرجع نفسه 1

2 Jack forget, gestion de trésorerie, éditions d’organisation, France, 2005, p136-137. 
3 Ibid, p138-141. 
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على المدى وهي شهادات قابلة للتداول صادرة عن المؤسسات الائتمانية لإعادة تمويل أصولها  شهادات الإيداع: ✓
القصير. قد تكون في شكل شهادة لحاملها أو شهادة لطلب. وهي محددة المدة ومدتها من يوم واحد إلى سنة 

 واحدة. إن مكافآتهم تقترب عمومًا من سوق المال وتتضمن علاوة مخاطرة.
ه الوديعة لأجل التي لا تقل عن سنتين من وجودها. وهي تشب المؤسساتالأوراق التجارية: يتم إصدارها من قبل  ✓

تمثل قرضًا ماليًا مدرجًا ومتداولًا )وبالتالي ائتمانًا و القابلة للتداول التي تشكلها مؤسسة واحدة لصالح مؤسسة أخرى. 
قصير الأجل مضمونًا(. مدتها من يوم واحد إلى سنة واحدة. إن مكافآتهم تقترب عمومًا من سوق المال وتتضمن 

 على جودة توقيع المصدر. قد تكون مصحوبة بضمان المؤسسة المصرفية.علاوة مخاطرة محتملة اعتمادًا 
 5أسبوعًا و 13أذونات الخزينة للحساب الجاري القابلة للتداول: تصدر عن الدولة لمدة استحقاق تتراوح بين  ✓

 ث فئات:التي تبدأ بها الخزينة على فترات منتظمة. وتشمل ثلا سنوات. يعتمد معدل المكافأة على نتيجة المناقصات
o  أسبوعًا؛ 52أو  26أو  13سندات أسعار الفائدة الثابتة والخصم الصادرة للشروط الموحدة لمدة 
o  سنوات مع كوبون سنوي ثابت؛ 5سندات ثابتة بسعر فائدة وسعر سنوي تصدر لمدة سنتين أو 
o .أذونات الخزينة بمعدل متغير 
لأن سوق السندات ، لأوراق المالية قصيرة الأجلهي بديل ل السندات التي سيتم سدادها على المدى القصير: ✓

 الثانوية أصبح أكثر سيولة في السنوات الأخيرة.
 المطلب الثالث: التخطيط المالي قصير الأجل

 تدفقات الخزينة:الفرع الأول: 
 مفهوم الخزينة: -1

هذا ، استخدامات وموارد المؤسسةتعرف الخزينة على أنها: مخزون نقدي يتوقف مستواه على مميزات هيكلة  
 .1الهيكل يمكن تعريفه استنادا إلى درجة التقارب الخاص بمختلف أقسام استخدامات وموارد المؤسسة

 (: التركيبة الوظيفية للخزينة06-02شكل رقم )ال

 
 .مرجع سبق ذكره، يوسف قريشي، الياس بن ساسي المصدر:

                                     
مذكرة مقدة لاستكمال ، في التنبؤ بخطر الافلاس (SFC)دور المعلومات المحاسبية المفصح عنها وفق النظام المحاسبي المالي ، خير الدين قريشي1

 .37ص، 2012متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم التجارية، تخصص محاسبة وجباية، قسم العلوم التجارية، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 

 الاستثمار الاستغلال التمويل

 الخزينة الصافية

 تدفق سالب
 تدفق موجب
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 Tableau des flux de trésorerieجدول تدفقات الخزينة  -2
 :تعريف جدول تدفقات الخزينة 2-1

حيث أنه يصنف التدفقات المختلفة حسب نوع المعاملة ، يشكل جدول التدفق النقدي أداة تحليل مميزة 
 .1الفشل في المؤسسةوتحليله يساعد على فهم مخاطر 

هناك العديد من جداول التدفق النقدي. يعتمد كل منهم على رؤية  :مكونات جدول تدفقات الخزينة 2-2
 :2يرتبط كل منها بنشاط أو عملية محددة، تجمع ثلاثة أنواع من التدفقات، معينة للمنطق المالي

  Flux de trésorerie liés aux activités d'exploitationالتدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية: ✓

تعتبر التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية أو العمليات بمثابة التدفقات النقدية المرتبطة بالأنشطة  
ويعطي التدفق النقدي من أنشطة التشغيل مؤشر عن ، الرئيسية للشركة من مبيعات وإيرادات أخرى ومصروفات

على سداد توزيعات أرباح للمساهمين  المؤسسةمدى مقدرة أنشطة التشغيل في تحقيق تدفق نقدي يزيد من قدرة 
والقيام باستثمارات جديدة دون الحاجة إلى الاستعانة بمصادر تمويل خارجية أو دون الحاجة إلى الحصول على قروض 

 ل.طويلة الأج
 Flux de trésorerie provenant d'activitésالتدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية أو الرأسمالية:  ✓

d'investissement 

ترتبط التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية أو الرأسمالية بعمليات شراء أو بيع الأصول الثابتة أو  
ة أو الاستثمارات بمثابة تدفق نقدي خارج أو سالب في حين أنه حيث يعتبر شراء الأصول الثابت، الاستثمارات

 يترتب على بيع الأصول الثابتة أو بيع الاستثمارات تدفق نقدي داخل.
 Flux de trésorerie provenant d'activités de financementالتدفقات النقدية من الأنشطة التمويلية:  ✓

ل في تلك التدفقات النقدية المتعلقة بالحصول على قروض طويلة تتمثل التدفقات النقدية من أنشطة التموي 
 الأجل أو سدادها وزیادة رأس المال نتيجة إصدار أسهم جديدة أو نتيجة وجود توزيعات أو أرباح.

 وألسندات أو إصدار أسهم جديدة  المؤسسةويترتب على الحصول على قروض طويلة الأجل أو إصدار  
دي موجب أو داخل في حين يترتب على سداد القروض أو السندات أو توزيع أرباح نقدية زیادة رأس المال تدفق نق

 تدفق نقدي سالب أو خارج.
 تأثير التدفقات النقدية على الرصيد النقدي 2-3

 يمكن إظهار الكيفية التي تؤثر بها كافة الأنشطة على الرصيد النقدي بالمؤسسة من خلال الجدول التالي: 
 
 
 

                                     
1, Edition houma, Algerie,Gestion et Stratégie FinancièreKhemissi chiha,  2005, p 166. 
 .85-84صص ، 2017، مصر، دار التعليم الجامعي، التحليل المالي للتقارير والقوائم المالية وفقا لمعايير المحاسبة الدولية، شحاتة السيد شحاتة2
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 (: تأثير التدفقات النقدية من أنشطة المؤسسة على الرصيد النقدي05-02) الجدول رقم

 النشاط
الرصيد  تدفق نقدي داخل يرفع من

 النقدي
الرصيد  تدفق نقدي خارج يخفض من

 النقدي
الأنشطة 
 التشغيلية

 تحصيل المبيعات الآجلة ، المبيعات النقدية
 .))متحصلات من عملاء

قيمة المشتریات سداد ، المشتریات النقدية
 التشغيلية. سداد المصروفات، الآجلة

الأنشطة 
 الاستثمارية

 شراء أصول واستثمارات طويل الأجل. الأجل بيع استثمارات طويلة بيع الأصول؛

الأنشطة 
 التمويلية

 القروض والسندات؛إصدار أسهم جديدة
 إعادة شراء، التوزيعات، إعادة سداد الديون

 أسهم.
 . 56ص، 2006، مصر، دار الفكر الجامعي، الإدارة المالية للمؤسساتو  التمويل، عاطف وليم أندراوس المصدر:

 إعداد وعرض التدفقات النقدية: 2-4
 يتم إعداد وعرض التدفقات النقدية وفقا لمعايير المحاسبة الدولية الجزائرية باستخدام إحدى الطريقتين: 

 الطريقة المباشرة: ✓
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 (: شكل جدول تدفقات الخزينة الطريقة المباشرة06-02) دول رقمالج
 ............جدول سيولة الخزينة )الطريقة المباشرة( الفترة من ...... إلى

 N-1  السنة المالية Nالسنة المالية  الملاحظة البيان
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية

 المقبوضة من عند الزبائنالتحصيلات 
 المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين

 الفوائد المصاريف المالية الأخرى المدفوعة
 الضرائب عن النتائج المدفوعة

   

    تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر غير العادية
    تدفقات أموال الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية

    التدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية )أ(صافي 
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار

 المسحوبات عن اقتناء تثبيتات عينية أو معنوية
 التحصيلات عن عمليات التنازل عن تثبيتات عينية أو معنوية 

 المسحوبات عن اقتناء تثبيتات مالية
 التحصيلات عن التنازل عن التثبيتات مالية

 التوظيفات الماليةو  الفوائد التي تم تحصيلها عن
 الحصص والأقساط المقبوضة من النتائج المستلمة

   

    صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار )ب(
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل

 التحصيلات في أعقاب إصدار أسهم
 الحصص وغيرها من التوزيعات التي تم القيام بها

 التحصيلات المتأتية من القروض
 تسديدات القروض أو الديون الأخرى المتماثلة

   

    صافي تدفقات أموال الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل)ج(
 وشبه السيولات السيولات ىتأثيرات تغييرات سعر الصرف عل

 تغيير أموال الخزينة في الفترة )أ+ب+ج(
   

 أموال الخزينة ومعادلتها عند افتتاح السنة المالية
 أموال الخزينة ومعادلتها عند إقفال السنة المالية

 تغيير أموال الخزينة خلال الفترة
   

    المقارنة مع النتيجة المحاسبية
 .35ص، 2009مارس  25الصادرة بتاريخ ، 46السنة  19العدد ، للجمهورية الجزائريةالجريدة الرسمية  المصدر:
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 الطريقة غير المباشرة ✓
 شكل جدول تدفقات الخزينة الطريقة غير المباشرة: (07-02دول رقم )الج

 ............الفترة من ..........إلى جدول: سيولة الخزينة )الطريقة غير المباشرة(
 N-1السنة المالية  Nالسنة المالية  الملاحظة البيان

 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية
 صافي نتيجة السنة المالية
 تصحيحات من أجل:

 الأرصدةو  الاهتلاكات-
 الضرائب تغير-
 تغير الزبائن والحسابات الدائنة الأخرى -
 الديون الأخرىو  تغير لموردين -
 زیادة قيمة التنازل الصافية من الضرائبنقص أو  -

   

    تدفقات الخزينة الناجمة عن النشاط )أ(
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من عمليات الاستثمار

 مسحوبات عن اقتناء تثبيتات
 تحصيلات التنازل عن التثبيتات

 (1تأثير تغيرات محيط الإدماج )

   

    بعمليات الاستثمار )ب(تدفقات الخزينة المرتبطة 
 تدفقات أموال الخزينة المتأتية من عملية التمويل

 الحصص المدفوعة للمساهمين
 زیادة رأس المال النقدي 

 إصدار قروض
 تسديد قروض

   

    صافي التدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة التمويل )ج(
    تغير أموال الخزينة للفترة )أ+ب+ج(

 لأموال الخزينة عند الافتتاح
 أموال الخزينة عند الإقفال

 (1تأثير تغيرات سعر العملات الأجنبية )
   

    تغير أموال الخزينة
 .36ص، 2009مارس  25الصادرة بتاريخ ، 46السنة  19العدد ، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية المصدر:
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 قائمة التدفقات النقديةأهم المؤشرات المستخرجة من  -2-5
مؤشرات تندرج منها مجموعة من النسب  بحسابمعلومات قائمة التدفقات النقدية  على عتماديمكن الا 

 :1ومن أهم هذه المؤشرات ما يلي، المالية التي يمكن الاسترشاد بها في تقييم أوجه النشاط المختلفة
إن سيولة المؤسسة تتوقف على مدى توفر صافي التدفق النقدي من الأنشطة  مؤشرات تقييم السيولة:  ✓

، تستخدمه إما في توسع الأنشطة الاستثمارية أو تسديد الديون طويلة الأجلفيمكن للمؤسسة أن ، التشغيلية
 وتبحث عن مصادر لتمويل الفشل المالي إذا كان سالب. ومن أهم النسب التي تقيس السيولة في المؤسسة هي:

للأنشطة  نسبة تغطية النقدية= صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية / جملة التدفقات النقدية الخارجة
 الاستثمارية والتمويلية

وتشير هذه النسبة إلى قدرة المؤسسة على توليد تدفقات نقدية من الأنشطة التشغيلية لمواجهة التزاماتها  
أي كلما ارتفعت هذه النسبة دل ذلك على أن التدفقات النقدية المتأتية من الأنشطة ، الاستثمارية والتمويلية

 ذه الاحتياجات.التشغيلية كافية للوفاء به
 نسبة الفائدة المدفوعة= الفوائد المدفوعة / صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية

وتعبر هذه النسبة عن مدى السيولة الحاضرة واللازمة لدفع الفوائد المستحقة على الديون. إن ارتفاع هذه  
 النسبة يؤدي إلى احتمال وقوع المؤسسة في مشاكل السيولة.

ويعتمد هذا التقييم على قياس كفاءة المؤسسة في استغلال مواردها بشكل أمثل  ات تقييم جودة الأرباح:مؤشر  ✓
 فكلما ارتفع صافي التدفق النقدي التشغيلي الموجب كلما ارتفعت الأرباح والعكس بالعكس.، لتحقيق أرباح

 ومن أهم النسب التي يمكن اشتقاقها لقياس جودة الأرباح نذكر:
نسبة كفاية التدفقات النقدية التشغيلية= التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية/ متطلبات 

 )قصيرة الأجل( النقدية الأولية
غيلية والفوائد المدفوعة وسداد التدفقات النقدية الخارجة من الأنشطة التش، ويقصد بمتطلبات النقدية الأولية 

 الديون المستحقة )قصيرة الأجل(.
 صافي الدخل / )قصيرة الأجل( مؤشر النقدية التشغيلية= صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية

فكلما ارتفعت هذه النسبة ، على توليد تدفق نقدي تشغيلي المؤسسةوتوضح هذه النسبة مدى قدرة أرباح  
 أرباح المؤسسة. دل على جودة

 نسبة التدفق النقدي التشغيلي= جملة التدفقات النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية/صافي المبيعات
 وتعكس هذه النسبة مدى كفاءة سياسات الائتمان في تحصيل النقدية. 

ومن ، اليةوهي توضح مدى كفاءة الإدارة في مجال السياسات الممؤشرات تقييم السياسة المالية للمؤسسة:  ✓
 أهم هذه النسب:

                                     
 .167-164ص، مرجع سبق ذكرهوآخرون،  منير شاكر محمد اسماعيل  1
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 صافي التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيليةالنقدية للمساهمين/نسبة التوزيعات النقدية= التوزيعات 
وتعكس هذه النسبة سياسة توزيع الأرباح على المساهمين ومدى قدرة التدفقات النقدية التي توفرها الأنشطة  

 ة في توزيع الأرباح واستقرار هذه التوزيعات من فترة إلى أخرى.التشغيلية على مواجهة التزامات المؤسس
نسبة متحصلات الفوائد والتوزيعات= المتحصلات النقدية المحققة من إيراد الفوائد والتوزيعات / التدفقات 

 النقدية الداخلة من الأنشطة التشغيلية
النقدية من الاستثمارات المالية في الأسهم والسندات وتوفر هذه النسبة مؤشرا على مدى أهمية المتحصلات  

 مقارنة بالتدفقات النقدية للمؤسسة من أنشطتها التشغيلية.
نسبة الإنفاق الرأسمالي= الإنفاق الرأسمالي / التدفقات النقدية الداخلة من إصدار الأسهم والسندات 

 والقروض طويلة الأجل
وانخفاض  ،ساهمة مصادر التمويل في الاستثمار في الأصول الثابتةقياس هذه النسبة يوفر مؤشرا على مدى م 

 هذه النسبة قد يكون نتيجة الاستثمار في المخزون وزیادة الاستثمارات المالية.
 :1وهناك مؤشرات أخرى لقائمة التدفقات النقدية أهمها 

الأزمات المالية والاحتياجات على الاستجابة والتكيف مع  المؤسسةوتعبر عن قدرة  مؤشرات المرونة المالية: ✓
 الطارئة وانتهاز الفرص غير المتوقعة.

 نسبة تغطية النقد للدين= صافي النقد المتوفر من الأنشطة التشغيلية / متوسط مجموع الالتزامات
 كلما كانت هذه النسبة عالية كلما كانت المؤسسة بعيدة عن المصائب المالية.

التدفق النقدي الذي يمكن للمؤسسة أن توفره لمقابلة أي فرص استثمارية وهو قيمة  مؤشر التدفق النقدي: ✓
 مفاجئة.

التدفقات النقدية الخارجة  –نسبة التدفق النقدي الحر= صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية 
 المخصصة للاستثمار في الآلات والمعدات والأصول طويلة الأجل

 للخزينة في المدى القصيرالثاني: تسيير الفوري فرع لا
 :2تنشأ ثلاث صعوبات كبيرة في حالة عدم كفاية النقدية في خزينة المؤسسة 

 مما يجعل، وتخاطر بفقدان ثقة الأخير، تواجه المؤسسة صعوبات في تسوية مورديها في المواعيد المحددة المخطط لها ✓
حلقة  المؤسسة إلى لتقود، دة الضرر بالمؤسسةالموردون يقوم بفرض شروط دفع أكثر صرامة لن تؤدي إلا إلى زیا

 وقف الدفع.ب مفرغة تنتهي

                                     
 أنظر إلى:  1

 .719-719ص ص: ، 2013، 2ط ردنلأوالتوزيع، اة للنشر سير دار الم، تحليل القوائم المالية، * مؤيد راضي خنفر وغسان فالح مطارنة
مجلة جامعة تشرين ، أهمية مقاييس التدفقات النقدية في اتخاذ القرار الاستثماري في سوق دمشق للأوراق المالية، منال الموصلي، * راغب الغصين

 .214ص، 2013، 02العدد ، 35المجلد، سوریا، للبحوث والدراسات العلمية
2 Patrice vizzanova, Pratique de gestion analyse prévisionnelle, Betri éditions, algerie, 1991,p p65-66. 
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 :التي ينبغي أن تؤخذ في الاعتبار هذا الدعم لديه الخصائص، يمكن للمصارف تمويل خزينة المؤسسة ✓
o فلن ، هذا يعني أنه إذا كانت هناك حاجة إلى زیادة النقد، يمكن للبنك منح الائتمان لكنه ليس مرنًا للأعلى

فسيسعى ، إذا كانت هناك حاجة قليلة إلى نقدية، زداد تفويض الائتمان بشكل منتظم. على العكس من ذلكي
 ؛البنك إلى تقليل تفويضه الائتماني

o يكون هذا الترخيص شفهيًا ولا يمنع البنك ، في الغالبية العظمى من الحالاتف، ترخيص الائتمان ليس أبدي
 ؛برير للمؤسسةمن إلغائه فجأة دون الحاجة إلى الت

o الحاجة إلى السيولة تجعل المؤسسة تتحمل المخاطر وتؤثر  ورغم معرفة ذلك فإن، الائتمان هي عملية مكلفة
 بشكل كبير على نتائجها.
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 خلاصة الفصل الثاني

 من خلال هذا الفصل تم استخلاص النقاط التالية: 
تكمن ، تقسم حسب الآجال إلى أدوات طويلة الأجل وأدوات قصيرة الأجلأن للتسيير المالي أدوات مختلفة  ✓

، الاستخدام الأمثل للأموال، المفاضلة بين مصادر التمويل، أهميتها في مساعدة المسير المالي في التخطيط المالي
 وكذا اتخاذ مختلف القرارات بهدف زیادة قيمة وتعظيم المؤسسة وتحسين ربحيتها.

لي قصير أجل هو القاعدة التي تسير عليها المؤسسة كونه يهتم بكل ما يخص دورة الاستغلال أن التسيير الما ✓
 بمعنى آخر له علاقة مباشرة بنشاط المؤسسة.

أن للتسيير المالي قصير الأجل يعتمد على طرق متعددة تتمثل في الدراسة من المنظور الساكن بواسطة الميزانيات  ✓
 ن المنظور الديناميكي بواسطة جدول تدفقات الخزينة.والدراسة م، المالية والوظيفية

استغلال ، أن أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل تنحصر في تسيير المخزونات والعملاء بالإضافة إلى الموردين ✓
 المالي قصير الأجل. التمويل على المدى القصير والتخطيط، فوائض السيولة من خلال التوظيف قصير الأجل
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 تمهيد

الفشل المالي الذي قد تتعرض له تطرقنا فيه إلى  الجانب النظري الذيتغطية الجوانب المدروسة في من أجل 
لها تأثير مباشر على المؤسسة في المدى التي  التسيير المالي قصيرة الأجل وأدواتهو  المؤسسات خلال دورة حياتها

حالة المؤسسات التالية: ب التطبيقي إرتئينا تقديم وكتطبيق لما قدمناه سابقا ومحاولة التعرض إليها في الجان، القصير
 وحدة إنتاج الرخام ومصنع الدراجات والدراجات النارية. ، مطاحن مرمورة

دراسة تطور خطر ، ات محل الدراسةل تقديم لمحة تاريخية حول المؤسسسوف نحاول من خلال هذا الفص 
إلى غاية  2013وذلك من سنة ، ير المالي قصيرة الأجلالإفلاس في المؤسسات السابقة الذكر ودراسة أدوات التسي

 .2018سنة 

 كل هذا عالجناه في هذا الفصل من خلال المباحث التالية: 

 المدروسة ؤسساتالمفي  فشل الماليدراسة تطور خطر ال: المبحث الأول •
 المدروسة ؤسساتالمدراسة تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في المبحث الثاني:  •
 دراسة الارتباط بين تطور الفشل المالي وأدوات التسيير المالي قصيرة الأجلالمبحث الثالث:  •

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 الاقتصاديةلمجموعة من المؤسسات  حالةدراسة الفصل الثالث:                                        

   
 

62 

 المدروسةؤسسات المفي  الفشل الماليسة تطور خطر المبحث الأول: درا
بالمؤسسات قيد الدراسة وهي المؤسسة العمومية الاقتصادية للدراجات  التعريفسنحاول في هذا المبحث 

دراسة الوضعية المالية لها من خلال  وكذا، مؤسسة مطاحن مرمورة ووحدة إنتاج الرخام بولاية قالمة، والدراجات النارية
 حساب المؤشرات والنسب المالية.

 للدراجات والدرجات النارية المطلب الأول: دراسة حالة المؤسسة العمومية الاقتصادية
 قبل الشروع في دراسة وضعية المؤسسة لابد من التعريف بها. 

 1أولا: نبذة تاريخية:
ناتجة عن إعادة هيكلة ، المؤسسة العمومية الاقتصادية للدراجات والدرجات النارية والتطبيقات )سيكما( 

كشركة أسهم برأسمالها   1990أفريل  08شركة سوناكوم )الشركة الوطنية لصنع الآلات الميكانيكية(. أنشأت في 
تتكون الطاقة الصناعية والتجارية لمؤسسة كلية الشركة القابضة للميكانيكا. دج تحوزه  280950000قدره: 

 )سيكما( من:
على أرضية مساحتها  1970شيد سنة ، كم من عنابة(  60عد مركب صناعي كائن بقالمة )على ب ✓

 مغطاة(. 2م 28000)منها  2م135000
 قدرة الإنتاج النظرية لزمرة واحدة:     

o 30000 دراجة نارية؛ 
o 34000 دراجة؛ 
o 5000 محرك ساكن؛ 
o 15.قطع غيار مناسبة % 
 300 بيع وشبكة ثانوية بأزيد من نقطتي 2، وحدات تجارية 4نظام توزيع متزن عبر التراب الوطني متكون من  ✓

 عنوان معتمد.
دراجة عانت مؤسسة  46000دراجة نارية و 50000ببيع  1987بعد أن عرفت أوجها في سنة  

 3413: 1996إذ باعت في ، )سيكما( بعد ذلك من الآثار المتزامنة الانكماش الاقتصادي وتطور منافسة قوية
 .1609و 6904لى التوالي ع 1998دراجة وفي سنة  9453دراجة نارية 

 الأهداف المنشودة: ثانيا:
بأن تحدد مؤسسة ، أدت حالة السوق الجديدة والاحتمالات الحديثة العهد للإدارة العمومية بالجزائر 

 )سيكما( لنفسها الأهداف الآتية:
 * تحسين مردودية المؤسسة؛

 * تحسين موقع المؤسسة بالسوق الجزائرية؛

                                     
  عن وثائق داخلية تابعة للمؤسسة. 1
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 ية ودولية.* الوصول لأسواق إقليم
 الهيكل التنظيمي: ثالثا:

 (: الهيكل التنظيمي لمؤسسة سيكما.1-3الشكل رقم )

 

مديرية المؤسسة
 

مصلحة الأمن
 

نيابة مديرية الصيانة
 

نيابة مديرية الإنتاج
 

نيابة مديرية التقنية
 

نيابة مديرية المالية
 

نيابة مديرية الإدارة 
العامة

 

الورشة 
4 

 

الحاسبة العامة 
 

الورشة 
3 

الخزينة
 

مصلحة 
المستخدمين 

والأجور
 

الورشة 
2 

 
المحاسبة التحليلية

 

مصلحة الشؤون 
الاجتماعية

 

الورشة 
1 

مصلحة الدراسات 
وإنتاج ووسائل 

الإنتاج
 

مصلحة الوسائل 
العامة

 

مكتب المنهجية
 

مصلحة المراقبة
 

مصلحة التكوين 
والإحصائيات 
والإجراءات 

القانونية
 

مصلحة تصليح 
الآلات

 

تسيير الإنتاج 
 

مصلحة الوقاية
 

مكتب الدراسات 
المنهجية

 
مصلحة الكهرباء

 

الورشة 
6 

 

مصلحة التنظيم 
والإعلام الآلي

 

مصلحة الصيانة 
العامة

 

الورشة 
5 

 

مصلحة البرمجية 
والمراقبة التطبيقية

 

المصدر:
 

قسم المحاسبة التحليلية
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 لمؤسسة العمومية الاقتصادية للدراجات والدرجات الناريةرابعا: تشخيص الوضعية المالية ل
 سنقوم هنا بتشخيص الوضعية المالية للمؤسسة انطلاقا من الميزانيتين الوظيفية والمالي. 

 دراسة الوضعية المالية بواسطة المؤشرات المالية 4-1
على الميزانية  إجراء بعض التعديلاتخلال من ، (01رقم  حقالملإعداد الميزانيات الوظيفية للمؤسسة )بعد 

 .على المعلومات المدرجة في الميزانية نفسها وذلك اعتمادا المالية
 سنقوم بدراسة الوضعية المالية لمؤسسة سيكما بالاعتماد على ثلاثة مستویات وهي: 
o  ؛الصافي الإجماليرأس المال العامل 
o ؛الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي 
o .الخزينة الصافية الإجمالية 

 الصافي الإجمالي حساب رأس المال العامل 4-1-1
ويحسب وفق ، يعد مؤشر مهم لمعرفة ما إذا كانت المؤسسة تحقق التوازن المالي في المدى الطويل أم لاوهو 
 العلاقة التالية:

 .الثابتة ستخداماتالا –الدائمة  واردالم=  ngFR في الإجماليرأس المال العامل الصا
 في الشكل التالي: وتلخص نتائجه 

 لمؤسسة سيكما ngFR(: منحنى بياني يوضح تطور رأس المال العامل الصافي الإجمالي 2-3)شكل رقم 
 (2018-2013للسنوات )

-400 000 000,00

-200 000 000,00

 -

 200 000 000,00

 400 000 000,00

 600 000 000,00

 800 000 000,00

2013 2014 2015 2016 2017 2018

 
  

  
 

  
   

 

       

 
 (.03رقم ) الملحق: من إعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر

، 2016إلى  2013أن رأس المال العامل الصافي الإجمالي موجب من سنة  الشكل أعلاهنلاحظ من 
وحسب هذا المؤشر تمكنت المؤسسة من تمويل استخداماتها طويلة المدى باستخدام مواردها طويلة المدى وحققت 

كان سالبا ليدل   2018و 2017لكن في سنتي ، استخدامه في تمويل احتياجاتها المالي المتبقيةفائضا ماليا يمكن 
على عدم قدرة المؤسسة في تمويل استثماراتها وباقي الاحتياجات المالية الثابتة من مواردها الدائمة. وبالتالي فهي 

  الحد الذي يتوافق مع مواردها المالية.بحاجة مصادر تمويل إضافية أو بحاجة إلى تقليص مستوى استثماراتها إلى
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 الإجمالي:  المال العامل حساب الاحتياج في رأس 4-1-2
من عدم قدرة المؤسسة على التوفيق بين دورة الاستغلال والديون  الإجمالي ينتج الاحتياج لرأس المال العامل 

 المتداولة ويعبر عنه بالعلاقة التالية: الاستخداماتقصيرة الأجل فينشأ خلل في تمويل 
 موارد الاستغلال. –استخدامات الاستغلال (= exBFRالاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال )

موارد خارج  –استخدامات خارج الاستغلال  (=hexBFRالعامل خارج الاستغلال )الاحتياج في رأس المال 
 الاستغلال.

 hexBFR+  exBFR= (ngBFR)  الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي

 وتلخص نتائجه في الشكل التالي: 

لمؤسسة  ngBFRرأس المال العامل الصافي الإجمالي الاحتياج في (: منحنى بياني يوضح تطور 3-3)شكل رقم 
 (2018-2013للسنوات ) سيكما

 -
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 (.03)رقم  لحقمن إعداد الطلبة بالاعتماد على الم المصدر:

الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي في تذبذب ملحوظ خلال سنوات الدراسة  أن نلاحظ من الشكل
لسد هذا  وهذا يعني أن المسير المالي لم يبحث عن موارد قصيرة الأجللكن قيمته أكبر من الصفر طيلة الفترة 

 وهو ما يعاب عليه.، والتي تكون تكلفتها منخفضة أو معدومة أحيانا الاحتياج
 فية الإجمالية:الخزينة الصا 4-1-3

وتتشكل الخزينة الصافية الإجمالية عندما يستخدم رأس المال العامل الصافي الإجمالي في تمويل العجز في  
 احتياجات دورة الاستغلال. وتسحب وفق العلاقة التالية:

 الإجماليالاحتياج في رأس المال العامل  -رأس المال العامل الصافي الإجمالي الخزينة الصافية الإجمالية= 
 تلخص نتائج الخزينة الصافية الإجمالية في الشكل التالي:و 
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للسنوات  لمؤسسة سيكما gTN الخزينة الصافية الإجماليةتطور (: منحنى بياني يوضح 4-3شكل رقم )
(2013-2018) 
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 (.03رقم ) حقللممن إعداد الطلبة بالاعتماد على ا المصدر:

نلاحظ من الشكل السابق أن الخزينة الصافية الإجمالية للمؤسسة موجبة في السنوات الأربع الأولى من 
بواسطة رأس  GBFRالدراسة ما يدل على أن المؤسسة في هذه السنوات وحسب هذا المؤشر استطاعت تغطية الـ 

إلا أنه يجب الإشارة بأن الخزينة الصافية الإجمالية أخذت في الانخفاض ، فائض على شكل سيولةالمال العامل ليتشكل 
مما يدل على تحول الفائض إلى  2018و 2017لتصل إلى قيمة ما دون الصفر في سنتي  2014تدريجيا منذ سنة 
طويلة نسبيًا وتكفي لإيجاد سنوات وهي فترة  4وهذا العجز بدأت ملامحه في الظهور على مدى ، عجز في التمويل

 حلول لتفاديه وهو ما لم يقم به المسير المالي.
 دراسة الوضعية المالية بواسطة النسب المالية: 4-2

نسب التمويل ، يمكن تتبع تطور نشاط مؤسسة سيكما انطلاقا من مجموعة نسب مالية وهي نسب السيولة 
، 01-04 رقم ينلحقالمضع الميزانيات المالية المختصرة )ولتسهيل عملية الحساب تم و ، ونسب الاستقلالية المالية

04-02.) 
 نسب السيولة: 4-2-1
 ويمكن تلخيص نتائجها في الجدول الموالي:  
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 (2018-2013للسنوات ) لمؤسسة سيكما(: نسب السيولة 1-3جدول رقم )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 نسب السيولة

السيولة 
 العامة

 الأصول المتداولة
 0.47 0.65 2.55 4.72 4.86 2.96 ديون قصيرة الأجل

السيولة 
 المختصرة

م قيم جاهزة + قي)
 (قابلة للتحقيق

 ديون قصيرة الأجل
2.37 3.99 3.29 2.03 0.54 0.38 

السيولة 
 الفورية

 قيم جاهزة
 0.01 0.20 0.00 0.32 1.06 0.47 ديون قصيرة الأجل

 .(04الملحق رقم ) من إعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر:
 نلاحظ أن:

o وهذا يدل على  2016و 2015، 2014، 2013في السنوات  1بة السيولة العامة: كانت تفوق الـ نس
وجود فائض كبير في الأصول الجارية بعد تغطيتها كل الخصوم المتداولة )الديون قصيرة الأجل( ليكون للمؤسسة 

( نظرا لوجود سيولة عاطلة )مجمدة( في السنوات الأربعة 2لكن هذه النسبة مبالغ فيها )تجاوزت الـ ، هامش أمان
 2017النسبة وهو ما حدث في السنتين  انخفاضالأمر الذي كان ليساعد في حال  التصرف فيهاكان يجب 

 .1على التوالي أي أقل من الـ  47.0و 0.65لتصبح  2018و
o  وهو ما  3.99و 2.03نسبة السيولة المختصرة: وهي نسبة مرتفعة في السنوات الأربعة الأولى حيث تراوحت بين

وقد انخفضت النسبة بشكل ، يدل على أن الأصول الجارية للمؤسسة )ماعدا المخزون( يمكنها تغطية خصومها الجارية
وهذا يدل على أن المؤسسة لم تعد ترتيب على ال 2018و 2017في السنتين  0.38و 0.54كبير إذ وصلت إلى 

 قادرة على تسديد التزاماتها باستخدام الأصول الجارية سهلة التحويل إلى النقدية.
o  2018و 2016نسبة السيولة الجاهزة )الفورية(: وهي نسب منخفضة مقارنة بالديون قصيرة الأجل وخاصة في السنتين 

إضافة إلى مواجهتها مشاكل في  مبالغة في الاحتفاظ بحقوقها لدى الغيرالمؤسسة أي أن ، التي تكاد فيها أن تنعدم
 تواجه صعوبة في الإيفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل ما يجعلها تواجه خطروهو ما يجعل المؤسسة ، تصريف مخزوناتها

 الفشل المالي الذي ينتهي في بعض الأحيان إلى الإفلاس.
 لية: نسب التمويل والاستقلالية الما 4-2-2
تمكننا من اكتشاف مدى مساهمة كل مصدر تمويلي في تمويل الأصول بصفة عامة والأصول الثابتة بصفة   

 خاصة. ويمكن عرضها في الجدول التالي:
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 (2018-2013للسنوات ) سيكمانسب التمويل والاستقلالية المالية (: 2-3جدول رقم )
 التمويلنسب  2013 2014 2015 2016 2017 2018

  الأموال الدائمة 6.19 8.07 4.64 4.34 2.39- 5.70-
 الأصول الثابتة

نسبة 
التمويل 
 الدائم

 الأموال الخاصة 24.07- 12.78- 8.72- 19.88- 22.63- 23.88-
 الأصول الثابتة

نسبة 
التمويل 
الخاص 
 ()الذاتي

  مجموع الديون 1.37- 1.77- 1.64- 1.33- 1.33- 1.29-
 الأموال الخاصة

نسبة 
التمويل 
 الخارجي

  مجموع الديون 3.72 2.29 2.55 4.06 4.06 4.41
 مجموع الأصول

نسبة قابلية 
التسديد 
 )المديونية(

-0.77 -0.75 -0.75 -0.61 -0.56 -0.73 
 مجموع رؤوس
  الأموال الخاصة
 مجموع الديون

نسبة 
الاستقلالية 

 المالية
 (.04الملحق رقم ) من إعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر:

 نلاحظ أن:
o  إلى  2013ومرتفعة جدا في السنوات الأربع الأولى )من  1نسبة التمويل الدائم كانت النسبة أكبر من

إلا أنها انخفضت لتكون سالبة ، ( مما يدل على قدرة الأموال الدائمة للمؤسسة من تغطية أصولها الثابتة2016
على الترتيب.  2018و 2017في سنة  5.70-و 2.39-في السنتين الأخيرتين من فترة الدراسة لتصل إلى 

 حيث أن المؤسسة ليس لها هامش أمان وهي في حالة عجز رغم تحصلها على ديون كبيرة.
o صول الثابتة وبما أنها سالبة طيلة فترة نسبة التمويل الخاص توضح هذه النسبة مدى تغطية الأموال الخاصة للأ

بشكل أساسي على  هااعتمادعدم قدرة المؤسسة على تغطية أصولها الثابتة بمواردها الخاصة و  الدراسة فهذا يعني
 القروض طويلة الأجل.

o  ة التمويل الخارجي: توضح هذه النسبة مدى اعتماد المؤسسة على التمويل الخارجي وكانت سالبة طيلة فتر نسبة
إذ أن المؤسسة تعتمد بشكل أساسي على التمويل الخارجي. ، الدراسة مما يؤكد ما تم توضيحه في النسبة السابقة

وكون هذه النسبة سالبة فهي لا تشجع الممولين على منح المزيد من القروض للمؤسسة حيث يتخوفون من عدم 
 قدرتها على السداد.
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o وبما أن هذه النسبة ، قياسا لعملية تمويل الأصول من خلال الاقتراضنسبة قابلية التسديد: تمثل هذه النسبة م
فهي  2018سنة  4.41وأعلى قيمة لها  2015سنة  2.55مرتفعة جدا إذ تتراوح بين أقل قيمة لها وهي 

 دلالة على عدم قدرة المؤسسة على تسديد ديونها وبالتالي فشلها.
o  جة استقلال المؤسسة عن دائنيها حيث كانت سالبة طيلة فترة نسبة الاستقلالية المالية: توضح هذه النسبة در

وهي اعتماد المؤسسة على الديون طويلة الأجل بشكل ، الدراسة لتأكد لنا ما أشارت إليه نسب التمويل السابقة
المزيد من كبير وعدم قدرتها على تسديد التزاماتها ما أفقدها استقلاليتها المالية وصعّب من مهمّة حصولها على 

 القروض.
 : المردوديةنسب  4-2-3

 (2018-2013للسنوات ) لمؤسسة سيكما المردودية(: نسب 3-3جدول رقم )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

المردودية 
 الاقتصادية

فائض الإجمالي 
 /للاستغلال 

 مجموع الأصول 

-22.88 
% 

-5.62 
% 

-9.90 
% 

-10.84 
% 

-6.98 
% 

14.78 
% 

المردودية 
 المالية

النتيجة الصافية / 
 الأموال الخاصة

6.43 
% 

4.45 
% 

8.87 
% 

1.62 
% 

8.37 
% 

4.12 
% 

المردودية 
 التجارية

النتيجة الصافية / 
رقم الأعمال خارج 

 الرسم

-73.45 
% 

-12.82 
% 

-35.64 
% 

-9.96 
% 

-163.56 
% 

-23.66 
% 

 (.15و 04رقم ) حقينالمل من إعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر:
 من الجدول نجد: 

o  حققت مردودية إقتصادية سالبة، إذ أن كل  2017إلى  2013المردودية الاقتصادية: نجد أنه في السنوات من
على ترتيب  6.98و 10.84، 9.90، 5.62، 22.88دينار مستثمر من الأصول حقق خسارة بقيمة 

فائض إجمالي ( ليحقق كل دينار مستثمر 2018ليصبح موجب في السنة الأخيرة ) ارتفعالسنوات، إلا أنه 
 ؛14.78بقيمة  للاستغلال

o  المردودية المالية: نتيجةً لكون المؤسسة حققت نتائج سالبة لسنوات تفوق سنوات الدراسة، ومنه كون كل من
النتيجة الصافية ومجموع الأموال الخاصة سالب )النتيجة سالبة إضافة إلى الترحيل من جديد(، فقد حقق كل 

في  4.12و 8.37، 1.62، 8.87، 4.45، 6.43اصة خسائر بالقيم دينار مستثمر من الأموال الخ
 ؛على التوالي 2018إلى  2013السنوات من 

o  المردودية التجارية: لنفس السبب السابق، وكون النتيجة سالبة طيلة سنوات الدراسة فقد حقق رقم أعمال
 المؤسسة خسائر بالقيم المسجلة في الجدول أعلاه.
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 مؤسسة مطاحن مرمورة دراسة حالة: ثانيالمطلب ال
 1نشأة المؤسسة أولا:

في بادئ الأمر عن شركة سمباك التي تحولت بعدها إلى شركة  1982انبثق مجمع ریاض قسنطينة سنة 
شركة فرعية مهمتها  11بعد هذه العملية تحول المجمع إلى مجمع صناعي كبير يضم ، 1989بالأسهم وتهيكلت سنة 

 المؤسساتوتكعيب النخالة. ونذكر من هذه ، الكسكس، العجائن الغذائية، ج وتسويق السميدالإنتا ، تحويل الحبوب
 فيما يلي:
o  ؛)سكيكدة(مطاحن الليطورال 
o ( مطاحن بن هارون)؛ميلة 
o  ؛)تبسة(المطاحن الكبرى للعوينات 
o  قالمة(مطاحن مرمورة(. 

الإجراءات التي قام بها مجمع السميد والتي نتجت عن ، 1997ديسمبر  24هذه الأخيرة نشأت في 
 حيث تضم وحدتين للإنتاج هما:، 1997والمتمثلة في تقسيم وحداته في نهاية سنة ، بقسنطينة

o  ؛قنطار في اليوم 850مطاحن بوشقوف والتي تبلغ طاقتها الإنتاجية 
o  قنطار في اليوم. 650مطاحن هيليوبوليس والتي تبلغ طاقتها الإنتاجية 
 2هيليوبوليس -مؤسسة مطاحن مرمورة تعريف ثانيا:

حسب أربعة عناصر: ، الدراسة(محل  )المؤسسةسنقوم بتعريف مؤسسة وحدة مطاحن مرمورة بهيليوبوليس 
 النشاط ومجال العمل. وهي موضحة كالآتي:، اليد العاملة، رأسمالها، الموقع الجغرافي

بن بروق ، وبالضبط بلدية هيليوبوليس، ة الشرقية: تقع وحدة مطاحن مرمورة بدائرة هيليوبوليس في الجهموقعها •
متر مربع مقسمة على عدة هياكل منها  125000تتربع الوحدة على مساحة  21حسين على الطريق الوطني رقم 

 مركز التخزين...، ورشة الإنتاج، الصيانة ورشة، الإدارة
 دينار جزائري. 135000000بــــ: مطاحن مرمورة هي شركة مساهمة ذات مال اجتماعي يقدر رأسمالها •
 موزعة حسب المهنة كما يلي:، 2016عاملا وذلك حسب إحصائيات  120تبلغ اليد العاملة اليد العاملة:  •
وذلك باستخدام ، نشاط الوحدة يقتصر على تصنيع وتسويق السميد العادي والممتاز :النشاط ومجال العمل •

كفضلات مباعة. أما مجال   والتي تعتبر )النخالة(لإضافة إلى الزوال با، المادة الأولية الوحيدة وهي القمح الصلب
 ولكن حاليا يقتصر في الغالب على الولایات: قالمة وسوق أهراس.، نشاطها فهو وطني

 

                                     
 للمؤسسة.عن وثائق داخلية تابعة  1
 عن وثائق داخلية تابعة للمؤسسة. 2
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 1أهداف المؤسسة ثالثا:
 تهدف مؤسسة مطاحن مرمورة كأي مؤسسة أخرى إلى تحقيق العديد من الأهداف أهمها: 
 الإنتاج نحو منتجات ذات نوعية جيدة يكون السوق بحاجة إليها وإتباع سياسة توزيع مناسبة؛توجيه  ✓
 التحكم في السوق بالمادة المنتجة من خلال الاهتمام بالتسويق؛ ✓
 عقلنة استعمال الموارد البشرية وإعادة التركيز على المهام الرئيسية؛ ✓
 والتقليص من التكاليف؛، التوفيق بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة ✓
 استثمار الموارد المالية المتاحة بشكل جيد للحصول على أكبر عائد وتقليل الاحتياجات المالية؛ ✓
 المحافظة على قدر كافي من السيولة لمواجهة الظروف الطارئة. ✓
 الهيكل التنظيمي للمؤسسةرابعا: 

 :يوضح الشكل الآتي هيكل المؤسسة التنظيمي
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                     
 عن وثائق داخلية تابعة للمؤسسة. 1
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 –هيليوبوليس  –(: الهيكل التنظيمي لوحدة مطاحن مرمورة 5-3شكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

المصدر:
 

من إعداد الطلبة
 ،

بالاعتماد على وثائق المؤسسة.
 

مدير الوحدة: مرمورة
 

مصلحة 
النقل

 
مصلحة 
الإنتاج

 
م. الأمن 
والوقاية

 

السكرتارية " الأمانة"
مصلحة  
المستخدمين

 
مصلحة 
الصيانة

 
م. المشتریات 
والمخزونات

 
مصلحة

التجارة 
 

م. المحاسبة 
المالية

 

 فرع الخزينة المالية

 فرع التصنيع

 خلية مراقبة النوعية

 فرع المشتریات

 فرع المخزون

 فرع المحاسبة العامة

ورشة التقنية
 

ورشة التعبئة
 

ورشة الطحن المبدئي
 

ورشة تجفيف القمح
 

ورشة الغسل 
والتنظيف
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 خامسا: تشخيص الوضعية المالية لمطاحن مرمورة:
 دراسة الوضعية المالية بواسطة المؤشرات المالية 5-1

وانطلاقا ، (05رقم  قح)الملانطلاقا من الميزانية المالية وبعد إجراء بعض التغييرات تم وضع الميزانيات الوظيفية  
 سنقوم بدراسة الوضعية المالية للمؤسسة بالاعتماد على ثلاثة مستویات كسابقتها:من هذه الأخيرة 

 ؛رأس المال العامل الصافي الإجمالي ✓
 ؛امل الإجماليالاحتياج في رأس المال الع ✓
 الخزينة الصافية الإجمالية. ✓

 حساب رأس المال العامل الصافي الإجمالي 5-1-1
تلخص نتائجه ، يعد مؤشر مهم لمعرفة ما إذا كانت المؤسسة تحقق التوازن المالي في المدى الطويل أم لاوهو 

 في الشكل التالي:
 مطاحن مرمورةلمؤسسة  ngFrالإجمالي  رأس المال العامل يوضح تطوربياني  منحنى(: 6-3رقم ) شكل

 (2018-2013للسنوات )

 
 .(07)رقم  حقلملمن إعداد الطلبة بالاعتماد على ا المصدر:

 

، 2013أعلاه نجد أن رأس المال العامل الصافي الإجمالي للمؤسسة موجب في السنوات  الشكلمن خلال 
أي أنها قادرة ، ما يدل على أن المؤسسة حققت فائض في رأس المال العامل 2018، 2017، 2015، 2014

 2016كس سنة ع، على تمويل استخداماتها الثابتة بواسطة مواردها الثابتة دون اللجوء إلى القروض قصيرة الأجل
حيث كان سالب ما يعني عجزها في تمويل الاستثمارات من مواردها الخاصة رغم أن العجز كان قليل نسبيا ما 
ساعد في تجاوزه وتصحيح الأخطاء ليعود رأس المال العامل للمؤسسة موجب ويصل لأعلى قيمة له في فترة الدراسة 

 .2018وذلك سنة 
 ل العامل الإجمالي: حساب الاحتياج في رأس الما 5-1-2

من عدم قدرة المؤسسة على التوفيق بين دورة الاستغلال  الإجمالي ينتج الاحتياج لرأس المال العامل 
 نتائجه في الشكل التالي: تقدمالمتداولة و  الاستخداماتوالديون قصيرة الأجل فينشأ خلل في تمويل 
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مطاحن لمؤسسة   gBFR الإجمالي رأس المال العاملالاحتياج في  يوضح تطوربياني  منحنى(: 7-3رقم ) شكل
 (2018-2013للسنوات ) مرمورة

 
 .(07الملحق رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد على  المصدر:

رأس المال العامل الإجمالي كانت متذبذبة وموجبة طيلة ال الاحتياج في نلاحظ من الشكل السابق أن قيمة
مما أنشأ احتياج. وبالتالي فهي  احتياجاتها قصيرة الأجلدلالة على عدم قدرة المؤسسة على تمويل ، فترة الدراسة

 قصيرة أجل إضافية. بحاجة لمصادر تمويل
 الخزينة الصافية الإجمالية: 5-1-3

 وتتشكل الخزينة الصافية الإجمالية عندما يستخدم رأس المال العامل الصافي الإجمالي في تمويل العجز في
 والشكل الموالي يوضح نتائجه:احتياجات دورة الاستغلال. 

 مطاحن مرمورةلمؤسسة  gTN الخزينة الصافية الإجمالية يوضح تطوربياني  منحنى(: 8-3رقم ) شكل
 (2018-2013للسنوات )

 
 .(07الملحق رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد على  المصدر:

ما يعني وجود فائض ، 2015و 2014، 2013موجبة في السنوات نلاحظ من الشكل أن الخزينة كانت 
كانت المؤسسة   2016أما في سنة  في رأس المال العامل بعد تغطيته لكامل لاحتياج والذي ظهر في شكل سيولة.
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وهذا ما يطرح مشكلة وجود تكاليف المحددة تسديد ديونها في آجالها  قادرة على لم تكنفي حالة عجز أي أنها 
ليتشكل فائض بعد تغطية الاحتياج وتصل قيمة  2018و 2017، الأمر الذي تم معالجته في السنوات، إضافية

 .2018الخزينة الموجبة إلى أعلى قيمة لها وذلك في سنة 
 دراسة الوضعية المالية بواسطة النسب المالية: 5-2

، مالية وهي: نسب السيولةتتبع تطور نشاط مؤسسة مطاحن مرمورة كسابقتها تم حساب مجموعة نسب ل 
 .(08)الملحق رقم  على الميزانيات المالية المختصرةاعتمادا ، نسب التمويل ونسب الاستقلالية المالية

 نسب السيولة: 5-2-1
 ويمكن تلخيص نتائجها في الجدول الموالي: 

 (2018-2013للسنوات ) مطاحن مرمورةلمؤسسة (: نسب السيولة 4-3جدول رقم )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 السيولةنسب 

السيولة 
 العامة

 الأصول المتداولة
 ديون قصيرة الأجل

3.47 2.07 1.11 0.90 1.98 3.64 

السيولة 
 المختصرة

 –الأصول الجارية )
 ,مخزون(           

 ديون قصيرة الأجل
2.23 1.38 0.74 0.53 1.35 2.54 

السيولة 
 الفورية

 قيم جاهزة
 قصيرة الأجلديون 

1.74 1.11 0.45 0.24 0.84 1.54 

 .(08الملحق )من إعداد الطلبة بالاعتماد على  المصدر:
 نلاحظ أن:

o وهي  0.90بلغت  2016)ماعدا سنة  الدراسة سنوات طيلةتقريبا  1بة السيولة العامة: كانت تفوق الـ نس
ومنه للمؤسسة وهذا يدل على وجود فائض في الأصول الجارية بعد تغطيتها كل الخصوم ( 1قيمة قريبة من الـ 

( يمكن القول أن 2018أعلى قيمة سنة  3.64لكن بالنظر إلى القيم التي وصلت لها النسبة )، هامش أمان
 هناك أموال غير موظفة ومجمدة.

o سيولة المختصرة: كانت قيم هذه النسبة متذبذبة خلال فترة الدراسة إذ أخذت في الانخفاض من سنة نسبة ال
وهي في الحدود النموذجية ثم أخذت في  2016سنة  0,53وهي نسبة مرتفعة جدا إلى  2.23 2013

ى وهي نسبة جد مرتفعة تدل على وجود سيولة كبيرة مجمدة لد 2018سنة  2.54الارتفاع لتصل إلى 
 المؤسسة.

o  نسبة السيولة الجاهزة )الفورية(: كذلك يمكن اعتبار نسبة السيولة الفورية مرتفعة جدا حيث تبالغ المؤسسة في
 الاحتفاظ بالسيولة لديها وتجميدها بدل توظيفها.
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 والاستقلالية المالية:  نسب التمويل 5-2-2
تمويل الأصول بصفة عامة والأصول الثابتة بصفة كننا من اكتشاف مدى مساهمة كل مصدر تمويلي في تم  

 خاصة. ويمكن عرضها في الجدول التالي:
-2013للسنوات ) مطاحن مرمورةلمؤسسة نسب التمويل والاستقلالية المالية (: 5-3جدول رقم )

2018) 
 نسب التمويل 2013 2014 2015 2016 2017 2018

  الأموال الدائمة 1.60 1.41 1.05 0.97 1.13 1.25
 الأصول الثابتة

نسبة 
التمويل 
 الدائم

 الأموال الخاصة 1.46 1.10 0.55 0.37 0.47 0.58
 الأصول الثابتة

نسبة 
التمويل 
الخاص 
 ()الذاتي

  مجموع الديون 0.27 0.63 1.71 2.32 1.69 1.33
 الأموال الخاصة

نسبة 
التمويل 
 الخارجي

  مجموع الديون 0.21 0.39 0.63 0.70 0.63 0.57
 مجموع الأصول

نسبة قابلية 
التسديد 
 )المديونية(

0.75 0.59 0.43 0.59 1.59 3.73 
 مجموع رؤوس
  الأموال الخاصة
 مجموع الديون

نسبة 
الاستقلالية 

 المالية
 (.08لملحق رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد على ا المصدر:

 نلاحظ أن:
o وهي  2016سنة  0.97تقريبا طيلة سنوات أقل قيمة هي  1كانت النسبة أكبر من   :نسبة التمويل الدائم

ووجود  مما يدل على قدرة الأموال الدائمة للمؤسسة من تغطية أصولها الثابتة قيمة قريبة جدا من الواحد الصحيح
 فائض يمكن استخدامه لتغطية جزء من الأصول الجارية.

o ويفضل ألا تتجاوز هذه بة مدى تغطية الأموال الخاصة للأصول الثابتة توضح هذه النس :نسبة التمويل الخاص
إذ صححته المؤسسة بعدما  2018إلى سنة  2015النسبة الواحد؛ وهو ما نجده في الجدول أعلاه من سنة 

ل عن الواحد في السنوات الباقية نتيجة ليقم  2014سنة  1.10ثم انخفض إلى  2013سنة  1.46كان 
 طويلة الأجل التي استخدمتها في تمويل عملية تجديد الأصول التي تقوم بها المؤسسة. تحصلها على ديون
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o  ونلاحظ من الجدول نسبة التمويل الخارجي: توضح هذه النسبة مدى اعتماد المؤسسة على التمويل الخارجي
عت في السنوات إلا أنها ارتف، 1إذ لم تتجاوز الـ  2014و 2013أعلاه أن النسبة كانت معتدلة في السنتين 

، نتيجة قيام المؤسسة بتجديد تثبيتاتها 2.32و 1.33لتتراوح ما بين  2018و 2017، 2016، 2015
ما إذا  وهي نسب مرتفعة نوعا ما ولا تشجع الممولين على منح القروض للمؤسسة مما قد يجعلها في وضع حرج

 .احتاجت للمزيد من القروض
o حيث يستحسن ألا ، ة مقياسا لعملية تمويل الأصول من خلال الاقتراضنسبة قابلية التسديد: تمثل هذه النسب

إذ  2016ورغم تذبذبها لدى المؤسسة إلا أنها تبقى مقبولة نسبيا )ما عدا سنة ، 0.5تتجاوز هذه النسبة الـ 
 (.0.7ارتفعت إلى 

o   هذه النسبة مرتفعة كانت نسبة الاستقلالية المالية: توضح هذه النسبة درجة استقلال المؤسسة عن دائنيها حيث
إلا أن النسبة انخفضت ، ( ما يدل على أن المؤسسة مستقلّة ماليا1.59) 2014( وسنة 3.73) 2013سنة 

( وهي نسبة ضئيلة تدل فقدان 2018إلى  2015في السنوات الأربعة )من  1في السنوات لتكون أقل من 
 المؤسسة لاستقلاليتها المالية.

 : المردوديةنسب  5-2-3
 (2018-2013للسنوات ) مطاحن مرمورةلمؤسسة  المردودية(: نسب 6-3جدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

المردودية 
 الاقتصادية

فائض الإجمالي 
 /للاستغلال 

 مجموع الأصول 

-5.95 
% 

-7.89 
% 

-16.17 
% 

-3.40 
% 

8.95 
% 

2.48 
% 

المردودية 
 المالية

النتيجة الصافية / 
 الأموال الخاصة

-5.16 
% 

-7.54 
% 

-57.54 
% 

-2.74 
% 

20.44 
% 

4.96 
% 

المردودية 
 التجارية

النتيجة الصافية / 
رقم الأعمال 
 خارج الرسم

-1.40 
% 

-1.79 
% 

-8.34 
% 

-0.38 
% 

2.57 
% 

0.85 
% 

 (.18و 08رقم ) ينالملحق من إعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر:
 من الجدول نجد: 

o  حققت مؤسسة مطاحن مرمورة مردودية  2016إلى  2013المردودية الاقتصادية: نجد أنه في السنوات من
 16.17-، 7.89-، 5.95-إقتصادية سالبة، إذ أن كل دينار مستثمر من الأصول حقق خسارة بقيمة 

دينار مستثمر على ترتيب السنوات، إلا أنه ارتفع ليصبح موجب في السنتين الأخيرتين ليحقق كل  3.40-و
 .2018في سنة  2.48و 2017سنة  8.95فائض إجمالي للاستغلال بقيمة 
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o  2016و 2015، 2014، 2013المردودية المالية: نتيجةً لكون المؤسسة حققت نتائج سالبة في السنوات 
في  2.74-و 57.54-، 7.54-، 5.16-فقد حقق كل دينار مستثمر من الأموال الخاصة خسائر بالقيم 

فقد  2018و 2017ت على التوالي، لكن ولتحسن وضعية المؤسسة وتحقيق نتيجة موجبة في سنتي السنوا
ويصبح  2018ولينخفض سنة  2017سنة  20.44حقق كل دينار مستثمر من الأموال الخاصة ربح يقدر بـ 

4.96. 
o علاه، إلا أن كل دينار المردودية التجارية: كانت سالبة في السنوات الأربع الأولى كما هي موضحة في الجدول أ

وهي قيم رغم صغرها إلا أنها  2018سنة  0.85و 2017سنة  2.57من رقم الأعمال حقق ربح بقيمة 
 تبقى إيجابية.

 الرخام قالمة وحدة إنتاج دراسة حالة المطلب الثالث: 
 1:تاريخيةنبذة أولا: 

المؤرخ في  83443/83تأسست مؤسسة الرخام بسكيكدة بموجب المرسوم التنفيذي رقم  
وهي عبارة عن مجمع يحتوي على عدة وحدات إنتاجية ونقاط ، والمتعلق بإعادة هيكلة الشركات، 16/07/1983
 مؤسسات هي: 07حيث انبثقت عن المؤسسة الوطنية للأبحاث المنجمية )سوناريم( ، بيع
 ؛المؤسسة الوطنية للرخام ✓
 ؛شركة أسميدال ✓
 ؛الشركة الوطنية للملح ✓
 ؛ورفوس للحديد والصلبشركة ف ✓
 ؛المؤسسة الوطنية للحصى ✓
 ؛شركة موبيدال للأدوية والمبيدات ✓
 شركة أنيوف. ✓

حيث ، جبالة خميسيو  على الطريق الرابط بين بلديتي بومهرة أحمد، تقع هذه الوحدة ببلدية بومهرة أحمد 
هكتار بما فيها الإدارة  1.2تتربع على مساحة ، يحدها من الشمال واد سيبوس ومن الجنوب وحدة إنتاج البلاط

 وذلك لعدة أسباب:، تم إنشاء هذه الوحدة بعد دراسة معمقة، وورشة الإنتاج
 اختيار الموقع لقربه من الواد لاستغلال الماء في الآلات. ✓
نشاء هذا المصنع حتى يتم استخدام محاجر ‘فكان إلزاما ، كذلك لغنى المنطقة بالمادة الأولية وهي الرخام الخام ✓

 حيث نجد مصدرين للمواد الأولية للمؤسسة:، خام الموجودة في المنطقةالر 
o .رخام أبيض وأسود: من محجر سكيكدة 
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o الطريق الرابط بين جامعة قالمة وبلدية بن جراح.، رخام أحمر: المتواجد بالولاية بجبل ماونة 
 ضجيج وغبار.الموقع المعزول لتفادي انزعاج سكان البلدية نظرا لما تحدثه الآلات من  ✓

 من( MANAL لمجموعة التابعة)  ENAMARBREقالمة لوحدة الامتصاص عمليةلقد تمت مؤخرا  
 (.GICA لمجموعة التابعة)   GRANU ESTقبل

 غير العامة الجمعية عن الصادر لقراربتطبيق ا EPE GRANU ESTـل العادي غير العام الاجتماعفي  قرر 
 التابعة ENAMARBRE قالمة وحدة امتصاص بشأن 2018 يوليو 25 في المنعقد( GICA) للمجموعة العادية

 :من تتكون، MANALلمجموعة 
 (قالمة) الماونة الرخام مقلع ✓
 (.قالمة) بومهرة أحمد في الرخام تجهيز مصنع ✓

 1 هومتصاص الا لعملية الفعلي التاريخ أن EPE / GRANU للمبادرة الخارجي العام الاجتماعفي  تقرر 
 .2018 يناير
 :1تسعى هذه الوحدة إلى تحقيق جملة من الأهداف هيأهداف المؤسسة:  ثانيا:
تحقيق الاكتفاء الذاتي والتقليل من التبعية الخارجية من ناحية إنتاج الرخام وتلبية احتياجات السوق الوطنية  ✓

 للرخام.
 ؛محاولة توفير نوعيات مختلفة من الرخام ✓
 ؛للعمال وإتباع سياسة التحفيز لإعطائهم دافعية لزیادة الإنتاجيةتوفير جو ملائم  ✓
 ؛وتوفير مناصب شغل جديدة للمساهمة في القضاء على البطالة، الحفاظ على مناصب الشغل ✓
 ؛ضمان النوعية والكمية ✓
 ؛الحفاظ على استقرار الأسعار ✓
 ؛المنافسة في السوق الوطنية ✓
 ؛السعي لإرضاء الزبون ✓
 وهذا بهدف ترقية مبيعاتها.، ل الإشهاري والإعلاني لمختلف منتجاتهامحاولة تحسين العم ✓

 الهيكل التنظيمي: ثالثا:
 :يوضح الشكل الآتي هيكل المؤسسة التنظيمي 
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 –بومهرة أحمد   –(: هيكل تنظيمي لوحدة إنتاج الرخام 9-3شكل رقم )

 

 مصلحة الأمن التجاريةالمصلحة  م. الموارد البشرية مصلحة المحاسبة

 مصلحة الصيانة مصلحة المحجرة مصلحة التموين مصلحة الإنتاج

 مصلحةرئيس  -
 الصيانة

 فريق الصيانة -

رئيس مصلحة  -
 الإنتاج

 رئيس الموقع  -
 رئيس القطاع -
 مراقب الجودة -
مسير مخزون تام  -

 الصنع
 عمال الورشة -

رئيس مصلحة  -
 التموين

إطار تسيير  -
 المخزون

رئيس قطاع  -
 التخزين

رئيس مصلحة  -
 المحجرة

 رئيس الموقع -
سائقين  -

 الشاحنات
المنقبين عن  -

 الرخام

رئيس مصلحة  -
 المحاسبة

 المحاسب -
 أمين الصندوق -

رئيس مصلحة  -
 المستخدمين

رئيس المصلحة  -
 التجارية

رئيس مصلحة  -
 الترقية والبيع

إطار تجاري  -
 مكلف بالتسويق

رئيس مصلحة  -
 الأمن

 فرقة أمن المصنع -
 فرقة أمن المحجرة -

 المديـــــــــــــــــــــــــــــــــــــر

 المكلف بالإحصائيات

 سائق الإدارة

 أمن الإدارة

 .بالاعتماد على وثائق المؤسسة من إعداد الطلبة المصدر:
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 رابعا: تشخيص الوضعية المالية لوحدة إنتاج الرخام
 دراسة الوضعية المالية بواسطة المؤشرات المالية 4-1

سنقوم بدراسة الوضعية المالية وانطلاقا من هذه الأخيرة ، (09تم وضع الميزانيات الوظيفية )الملحق رقم  
 المستویات سابقة الذكر.ؤسسة بالاعتماد على للم
 الصافي الإجمالي: حساب رأس المال العامل 4-1-1

 تم توضيح مختلف النتائج في الشكل الموالي:، العامل الصافي الإجمالي للمؤسسة بعد حساب رأس المال 
 لوحدة إنتاج الرخام gnFRالصافي الإجمالي  رأس المال العامل تطور(: منحنى بياني يوضح 10-3)شكل رقم 

 (2018-2013للسنوات )

 
 (.11) من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر:

ما يعني أن المؤسسة ، يتضح من الشكل أعلاه أن رأس المال العامل للمؤسسة موجب طيلة فترة الدراسة
محققة فائضا ، لمدى من مواردها الدائمةمتوازنة ماليا على المدى الطويل حيث تمكنت من تمويل احتياجاتها طويلة ا

 بأحجام كبيرة يمكن استخدامه في سد الاحتياجات المالية الأخرى.
 حساب الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي:  4-1-2

 الموالي: الشكلتقدم النتائج في  
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لوحدة إنتاج  gBFRالإجمالي  العاملرأس المال الاحتياج في  تطور(: منحنى بياني يوضح 11-3)شكل رقم 
 (2018-2013للسنوات ) الرخام

 
 (.11على الملحق رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد  المصدر:

وهذا يعني أن المؤسسة في ، أن الاحتياج في رأس المال العامل موجب في جميع سنوات الدراسة لاحظن 
 الاحتياج.حاجة إلى موارد مالية أخرى قصيرة الأجل لسد هذا 

 الخزينة الصافية الإجمالية:  4-1-3
وتتشكل الخزينة الصافية الإجمالية عندما يمول رأس المال العامل الصافي الإجمالي العجز في احتياجات دورة  

 وتلخص النتائج في الشكل التالي:الاستغلال كاملا ويتبقى هناك فائض. 
للسنوات  لوحدة إنتاج الرخام GTN الخزينة الصافية الإجمالية تطور(: منحنى بياني يوضح 12-3)شكل رقم 

(2013-2018) 

 
 (.11على الملحق رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد  المصدر:

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن الخزينة الصافية الإجمالية للمؤسسة موجبة طيلة فترة الدراسة وهذا ما 
 وجود فائض في رأس المال العامل بعد تغطيته لكل الاحتياج والذي يظهر في شكل سيولة.يعني 
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 دراسة الوضعية المالية بواسطة النسب المالية: 4-2
( وبالاعتماد عليها سيتم دراسة الوضعية المالية بواسطة 12ات المالية المختصرة )الملحق رقم بعد وضع الميزاني 

 التمويل والاستقلالية المالية، ةالنسب التالية: نشب السيول
 نسب السيولة 4-2-1
 ويمكن تلخيص نتائجها في الجدول الموالي:نسب السيولة:  ✓

 (2018-2013للسنوات ) (: نسب السيولة لوحدة إنتاج الرخام7-3جدول رقم )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 نسب السيولة

السيولة 
 العامة

/  الأصول المتداولة
 قصيرة الأجلديون 

6.43 3.37 2.48 2.92 2.45 1.97 

السيولة 
 المختصرة

 –الأصول الجارية )
ديون ( / مخزون

 قصيرة الأجل
0.50 0.23 0.36 0.20 0.18 0.49 

السيولة 
 الفورية

ديون /  قيم جاهزة
 قصيرة الأجل

0.37 0.13 0.32 0.16 0.15 0.13 

 (.12على الملحق رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد  المصدر:
 نلاحظ أن:

o وهذا يدل على وجود فائض في الأصول الجارية الدراسة  سنوات طيلة 1بة السيولة العامة: كانت تفوق الـ نس
لكن بالنظر إلى القيم التي وصلت لها النسبة يمكن القول ، ومنه للمؤسسة هامش أمانبعد تغطيتها كل الخصوم 

 .سيولةأن هناك 
o   :2017سنة  0.18كانت قيم هذه النسبة متذبذبة خلال فترة الدراسة تتراوح بين أقل قيمة نسبة السيولة المختصرة 

 .نسب ضعيفة نسبياوهي  2013سنة  0.50وأعلى قيمة 
o  :)إلّا مرتين سنة  0,20تبار نسبة السيولة الفورية منخفضة إذ لم تتجاوز نسبة يمكن اعنسبة السيولة الجاهزة )الفورية

 .2015و 2013
تمكننا من اكتشاف مدى مساهمة كل مصدر تمويلي في تمويل الأصول  :والاستقلالية المالية نسب التمويل ✓

 بصفة عامة والأصول الثابتة بصفة خاصة. ويمكن عرضها في الجدول التالي:
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 (2018-2013للسنوات ) لوحدة إنتاج الرخام التمويل والاستقلالية المالية (: نسب8-3) جدول رقم
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 نسب التمويل

نسبة التمويل 
 الدائم

  الأموال الدائمة
 الأصول الثابتة

1.20 1.14 1.15 1.21 1.20 1.20 

نسبة التمويل 
 الخاص

  الأموال الخاصة
 1.05 1.12 1.13 1.06 1.06 1.10 الثابتة الأصول

نسبة التمويل 
 الخارجي

  مجموع الديون
 0.26 0.19 0.16 0.18 0.14 0.13 الأموال الخاصة

نسبة قابلية 
التسديد 
 )المديونية(

 مجموع الديون
 0.22 0.16 0.14 0.15 0.12 0.12 مجموع الأصول

نسبة 
الاستقلالية 

 المالية

مجموع رؤوس 
 الأموال الخاصة
 مجموع الديون

7.58 7.08 5.56 6.17 5.38 3.88 

 (.12على الملحق رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد  المصدر:
 نلاحظ أن:

o  مما يدل على قدرة الأموال الدائمة للمؤسسة الدراسةطيلة سنوات  1نسبة التمويل الدائم كانت النسبة أكبر من
 ووجود فائض يمكن استخدامه لتغطية جزء من الأصول الجارية. تغطية أصولها الثابتة على

o  ويفضل ألا تتجاوز هذه نسبة التمويل الخاص توضح هذه النسبة مدى تغطية الأموال الخاصة للأصول الثابتة
 النسبة الواحد؛ وهو عكس ما نجده هنا إذ تجاوزت النسبة الواحد طيلة فترة الدراسة.

o  ظ من الجدول ونلاحنسبة التمويل الخارجي: توضح هذه النسبة مدى اعتماد المؤسسة على التمويل الخارجي
مما يعطي المؤسسة حظوظ أوفر في الحصول على ، 1أعلاه أن النسبة معتدلة طيلة فترة الدراسة إذ لم تتجاوز الـ 

 تمويل خارجي ما إذا احتاجت لذلك.
o حيث يستحسن ألا ، نسبة قابلية التسديد: تمثل هذه النسبة مقياسا لعملية تمويل الأصول من خلال الاقتراض

 .0.25وهو ما نجده هنا إذ أن النسبة لم تتجاوز حتى الـ ، 0.5نسبة الـ تتجاوز هذه ال
o  نسبة الاستقلالية المالية: توضح هذه النسبة درجة استقلال المؤسسة عن دائنيها حيث كانت هذه النسبة مرتفعة

هي مقابل أعلى قيمة و  3.88بـ  2018جدا طيلة فترة الدراسة إذ أن أقل قيمة وصلت لها كانت في سنة 
 . وهي ما يدل على أن المؤسسة مستقلة ماليا عن دائنيها.2013كانت سنة   7.58
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 : المردوديةنسب  4-2-3
 (2018-2013للسنوات ) إنتاج الرخام لوحدة المردودية(: يوضح نسب 9-3جدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 البيان

المردودية 
 الاقتصادية

فائض الإجمالي 
 للاستغلال /

 مجموع الأصول

13.15 
% 

6.66 
% 

5.68 
% 

14.54 
% 

7.93 
% 

-1.73 
% 

المردودية 
 المالية

النتيجة الصافية / 
 الأموال الخاصة

-6.28 
% 

-8.68 
% 

-11.01 
% 

-1.11 
% 

-11.74 
% 

-5.54 
% 

المردودية 
 التجارية

النتيجة الصافية / 
رقم الأعمال 
 خارج الرسم

-14.66 
% 

-27.56 
% 

-33.44 
% 

-2.83 
% 

-31.80 
% 

-18.01 
% 

 (.21و 12الملحقين رقم ) من إعداد الطلبة بالاعتماد على المصدر:
 من الجدول نجد: 

o  كان للمؤسسة مردودية إقتصادية موجبة،   2017إلى  2013المردودية الاقتصادية: نجد أنه في السنوات من
على  7.93و 14.54، 5.68، 6.66، 13.15إذ أن كل دينار مستثمر من الأصول حقق ربح بقيمة 

ب فحقق كان الفائض الإجمالي للاستغلال سال  2018ترتيب السنوات، عكس السنة الأخير حيث في سنة 
 .1.73كل دينار مستمر من الأصول خسارة بقيمة 

o  المردودية المالية: نتيجةً لكون المؤسسة حققت نتائج سالبة في كل سنوات الدراسة فلم تستطع بذلك تحقيق
 معدلات مردودية موجبة.

o ة موجبة إلا أنه المردودية التجارية: لنفس الأسباب السابقة لم تستطع وحدة إنتاج الرخام تحقيق معدلات مردودي
 يجب الإشارة إلى أن معدلاتها السالبة كانت كبيرة ويجب العمل على تحسينها.
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  الاقتصادية ؤسساتالمالمبحث الثاني: دراسة تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في 
في  سنحاول، المالية والنسببعد التطرق إلى تشخيص الوضعية المالية في المبحث السابق عبر المؤشرات  

 .في المؤسسات الثلاث هذا المبحث دراسة تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل
 المطلب الأول: تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في مؤسسة سيكما

 سنعتمد في دراسة تطور أدوات التسيير المالي قصير الأجل في مؤسسة سيكما على: 
 صول والخصوم قصيرة الأجل؛تحليل عناصر الأ ✓
 العامل؛تسيير عناصر الاحتياج في رأس المال دراسة  ✓
 وسائل التمويل وعمليات التوظيف؛دراسة  ✓
 .دراسة تحليلية لتدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتية ✓

 تحليل عناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في مؤسسة سيكماأولا: 
، المالية المختصرة التي أعددناهاوالميزانيات  المقدمة من طرف المؤسسة سيكماالمالية من الميزانيات  انطلاقا

 :سنقوم بتحليل عناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة للمؤسسة
 عناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولةالتحليل الأفقي ل 1-1
 بالنسبة للأصول المتداولة:  1-1-1

 يمكن تلخيص التغيرات التي طرأت على الأصول المتداولة في الجدول الموالي:  
 (2018-2013للسنوات ) (: تغيرات عناصر الأصول المتداولة لمؤسسة سيكما10-3جدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 الأصول المتداولة
 %10 %7- %63- %34 %101 مخزون جاري التنفيذ

 %309 %69- %48- %33- %561 الزبائن
 %14 %54618 %99- %100- %4 مدينون آخرون

 %13- %3- %14- %0 %100- الضرائب والضرائب المماثلة
 %93- %18969 %99- %75- %204 الخزينة

-06-02، 01-05-02، 01-04-02، 01-03-02، 01-02-02، 01-01-02: من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق )المصدر
01 ،02-06-02.) 

 نلاحظ أن:  
o 101شهدت ارتفاعا بنسبتي ثم ، دج62756069,82بـ  2013كان في سنة   مخزون جاري التنفيذ %

 2017و 2016لينخفض في السنتين الموليتين ، على التوالي 2015و 2014لكل من السنتين % 34و
 %.10بنسبة  2018ليرتفع في سنة ، على التوالي% 7و% 63بنسبتي
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o  ارتفاعا بنسبة 2014شهدت في سنة  ثم، 2013دج في سنة 38808905,44الزبائن كانت قيمتهم بـ 
لترتفع في سنة ، على التوالي% 69% و48، %33لتنخفض في الثلاث سنوات الموالية بالنسب، 561%

 %.309بـ 2018
o  بـ  2014عرفت ارتفاعا في سنة و ، 2013دج سنة 163070717,75مدينون آخرون قدرت قيمتهم بـ

% 14% و54618لترتفع بـ ، على التوالي %99% و100بـ 2016و 2015لتنخفض في سنتي ، 4%
 على التوالي. 2018و 2017في سنتي 

o ثم ترتفع في ، 2014دم في سنة لتنع، 2013دج في سنة 641,79كانت تقدر بـ   الضرائب والضرائب المماثلة
 % على التوالي.13% و3، %14لتنخفض في السنوات الباقية بـ ، دج182802761,64 بـ 2015سنة 

o  الحسابات الدائنة والاستخدامات الأخرى والأموال الموظفة والأصول المالية الجارية كانتا معدومتين على طول
 سنوات الدراسة.

o  لتنخفض في ، %204بـ  2014ارتفعت في سنة  ثم، 2013ة دج سن50415224,94الخزينة كانت
لتشهد انخفاض بنسبة ، %18969بـ  2017لترتفع في سنة ، على التوالي% 99% و75السنتين المواليتين بـ 

 في السنة الأخيرة. 93%
 الجدول التالي:يمكن تلخيص التغيرات التي طرأت على الخصوم المتداولة في بالنسبة للخصوم المتداولة:  1-1-2

 (2018-2013للسنوات ) (: تغيرات عناصر الخصوم المتداولة لمؤسسة سيكما11-3جدول رقم )
 2018 2017 2016 2015 2014 تداولةالخصوم الم

 %2- %3 %12- %32- %67 موردون وحسابات ملحقة
 %3 %0,3 %6- %1- %2- ضرائب

 %23- %10- %49 %64 %27- ديون أخرى
 %39 %323347 %64   سالبةخزينة 

 (.02: من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق )المصدر
 نلاحظ أن:  
o  2014ارتفعت في سنة ثم ، 2013دج سنة 67421530,21موردون وحسابات ملحقة كانت قيمتهم بـ 

ثم انخفضت ، 2017% في سنة 3ثم ارتفعت ب ـ، %12% و32لتنخفض في السنتين المواليتين بـ، %67نسبة ب
 %.2بـ 
o  2015، 2014عرفت انخفاضا في السنوات و ، دج17147918,78قدرت بـ 2013ضرائب في سنة 

 % على التوالي.3% و0,3لترتفع في السنتين الأخيرتين بـ ، % على التوالي6% و1، %2بـ 2016و
o  بـ 2014شهدت انخفاض في سنة ثم ، دج21799280,39بـ  2013ديون أخرى قدرت في سنة 

بـ  2018و 2017لتنخفض في سنتي ، 2016و 2015% في سنتي 46% و64لترتفع بنسبتي ، 27%
 % على التوالي.23% و10
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o  ثم ترتفع ، دج77093,07لتظهر فالسنة الثالثة بقيمة، 2014و 2013خزينة سالبة كانت معدومة في سنتي
 %.39% و323347، %64في السنوات الباقية بالنسب التالية: 

المراد دراستها إلى البند  المالية المختصرة يتم في هذا التحليل نسب مختلف بنود الميزانية: العموديالتحليل 1-2
 .الرئيسي وهو مجموع الأصول والخصوم

 بالنسبة للأصول: 1-2-1
لمؤسسة وضح نسب مختلف بنود الأصول للميزانيات المختصرة ت أعمدة بيانية(: 13-3الشكل رقم )

 (2018-2013الأصول للسنوات ) بالنسبة لمجموع سيكما

 
 (.04) ق رقمحمن إعداد الطلبة بالاعتماد على الملالمصدر: 

 من الشكل أعلاه نجد أن: 
قيم قابلة للتحقيق والقيم الجاهزة( أكبر من ، طيلة سنوات الدراسة كانت نسبة الأصول المتداولة )قيم الاستغلال ✓

وهذا راجع إلى اعتماد المؤسسة على الدورات التشغيلية بسبب ، أضعاف( 9الأصول الثابتة بأضعاف )تقريبا 
 التقادم التكنولوجي للمعدات والأدوات المستعملة.

نسبة القيم القابلة للتحقيق لها أكبر حصة في الأصول الجارية للمؤسسة من نظيرتها )قيم الاستغلال والقيم  ✓
وهذا ، (%45.45) 2017نوات الدراسة ماعدا سنة إذ تجاوزت نصف مجموع الأصول في جميع س، الجاهزة(
 نتيجة:

o  ارتفاع قيمة الزبائن والمدينون الآخرون؛ 2014و 2013سنة 
o  بقاء ارتفاع قيمة الزبائن رغم سياسة الدفع نقدا المتبعة من المؤسسة إضافة  2018إلى سنة  2015من سنة

)صعوبة  بسبب تراكم خسائر المؤسسةماثلة الضرائب والضرائب المإلى الارتفاع الكبير الذي شهدته قيمة 
 .استرجاع الرسم على القيمة المضافة بسبب نقص المبيعات(

o ما قد يضع المؤسسة في وضع سيئ نتيجة عدم ، نسبة القيم الجاهزة تراوحت من ضعيفة جدا إلى معدومة تقريبا
 إضافة إلى تضييع الفرص التي قد تتاح لها.قدرتها على تسديد التزاماتها وتغطية مختلف المصاريف قصيرة المدى 
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 بالنسبة للخصوم: 1-2-2
 لمؤسسة سيكماللميزانيات المختصرة  الخصوموضح نسب مختلف بنود ت أعمدة بيانية(: 14-3الشكل رقم )

 (2018-2013للسنوات ) الخصومبالنسبة لمجموع 

 
 (.04) من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقمالمصدر: 

 من الشكل أعلاه نجد أن: 
o  الأموال الخاصة كانت سالبة طيلة سنوات الدراسة وذلك عائد للنتائج السالبة التي حققتها المؤسسة  سنسبة رؤو

بشكل متتالي لما يتجاوز الستة سنوات. ورغم ذلك فإن مجموع الأموال الدائمة كان أكبر من الخصوم الجارية في 
 .2016و 2015، 2014، 2013السنوات 

o وذلك لاعتماد ، نسبة الخصوم الجارية كانت أقل من نسبة الخصوم غير الجارية بفرق كبير طيلة فترة الدراسة
ويظهر هذا الفرق رغم اعتمادها أيضا على ، المؤسسة على الديون طويلة الأجل بشكل كبير لتغطية احتياجاتها

 الديون قصير الأجل.
تشكل خزينة سالبة كان نتيجة   2018و 2017نسبة الخصوم الجارية سنة يجب الإشارة إلى أن ارتفاع  

 وارتفاع نسبة الديون قصيرة الأجل مقابل انخفاض ملحوظ في قيمة الديون طويلة الأجل.
 في مؤسسة سيكما تسيير عناصر الاحتياج في رأس المال العاملدراسة  ثانيا:

الزبائن والموردين. ، رقنا لدراسة معدلات دوران المخزوناتتط، لدراسة عناصر الاحتياج في رأس المال العامل 
 وتحسب وفق العلاقات التالية:

 معدل دوران البضاعة = تكلفة شراء البضاعة / متوسط المخزون من البضاعة
 تكلفة شراء المواد الأولية / متوسط المخزون من المواد الأولية معدل دوران المواد الأولية =

 مخزون منتجات قيد التنفيذمتوسط / تكلفة الإنتاج قيد التنفيذان منتجات قيد التنفيذ = معدل دور 
 مخزون المنتجات التامةالمنتجات التامة/ متوسط معدل دوران المنتجات التامة = تكلفة الإنتاج 

 رقم الأعمال متضمن الرسم/ )الزبائن + أوراق القبض(= معدل دوران الزبائن
 مشتريات متضمنة الرسم / )الموردين + أوراق القبض( = الموردينمعدل دوران 

181.38% 132.31%
33.19% 17.43% 18.51% 29.94%
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للسنوات  لمؤسسة سيكما معدلات دوران عناصر الاحتياج في رأس المال العامل(: 12-3جدول رقم )
(2013-2018) 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 معدل دوران
 0,03 - 0,14 1,73 0,23 0,41 بضاعة

 6,83 1,77 5,56 8,90 20,33 2,73 المنتجات التامة
 0,78 0,20 0,66 1,27 2,39 0,45 أوليةمواد 

 0,68 1,23 1,28 1,17 0,48 0,75 منتجات جارية التنفيذ
 2,30 2,65 2,38 1,79 1,60 2,55 الزبائن
 1,81 0,51 2,00 2,89 3,04 0,77 الموردين

 (.13رقم )من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق المصدر:  
 من الجدول أعلاه نجد أن: 

حيث أنها لم ، متدني المواد واللوازم والمنتجات قيد التنفيذ كان معدل دورانها، المنتجات التامة، كل من البضاعة ✓
 في المنتجات التامة. 1,28في المواد الأولية و 2,39، في المنتجات التامة 20,33، في البضاعة 1,73تتعدى 

ما يؤدي إلى و وه، ء في تصريف مخزوناتهايجدا وهذا يدل على أن المؤسسة تعاني من بط ةمتدني تمعدلا يوه
 تجميد جزء من الأموال على شكل مخزون.

فالمؤسسة تعاني من بطء في ، كذلك كونه متعلق بمرحلة تصريف المخزوناتو  معدل دوران الزبائن منخفض ه ✓
 الزبائن. التحصيل من

، 2015و 2014جيد في جميع السنوات ما عدا سنتي و معدل دوران الموردين مقارنة بمعدل دوران الزبائن فه ✓
لأن معدل دوران الزبائن كان أقل من معدل دوران ، حيث لم تستطع المؤسسة تحصيل ديونها قبل موعد التسديد

 الموردين.
 1سيكما مؤسسة فيوسائل التمويل وعمليات التوظيف دراسة  ثالثا:

 وسواء تعلق الأمر بتمويل نشاط الاستغلال أ، على مستوى أي مؤسسةتكتسي عملية التمويل أهمية كبيرة 
ولذلك يحاول المسير المالي للمؤسسة دائما الحصول على التمويل المناسب لتجنب الوقوع في ، نشاط الاستثمار

سلبية على الوضع المالي للمؤسسة. وفي حالة وجود تدفقات نقدية حالات الفشل المالي وما ينجر عنها من نتائج 
، ولدراسة ذلك تم إجراء مقابلة شخصية مع المسير المالي للمؤسسة وطرح بعض الأسئلة كيف توظف هذه الأخيرة.

 والتي كانت إجابتها كما يلي:
 ياجاتها المالية قصيرة الأجل؟س. ما هي مصادر التمويل قصيرة الأجل التي تعتمد عليها المؤسسة لتغطية احت

                                     
المؤسسة العمومية الاقتصادية ، 2019جوان  6، الوسائل المستغلة من طرف مؤسسة سيكما، مقابلة شخصية مع بلقاش أحمد مدير المالية والمحاسبة1

 للدراجات والدرجات النارية والتطبيقات.
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، قروض قصيرة الأجلالتتمثل مصادر التمويل قصيرة الأجل التي تتخذها المؤسسة لتمويل احتياجاتها في  
زء المتبقي من القروض طويلة الأجل الجبالإضافة إلى ذلك مبيعاتها وإيجار معداتها على المدى القصير. كما أن تستغل 

 ذا يتم بعد دراسة مصادر التمويل.وكل ه، في النشاط التشغيلي
 س. هل تم توظيف سيولة المؤسسة في أي شكل من أشكال التوظيف؟

 .المؤسسة لم تعتمد على أي شكل من أشكال التوظيف 
 س. كيف تسير المؤسسة آجال التحصيل بالنسبة للزبائن وآجال التسديد للموردين؟

تفضل  بل، لزبون أجل معين للتسديدالمؤسسة لتمنح أي لا ، إن عمليات التحصيل من الزبائن تكون نقدا 
أما فيما يخص تسديد المبالغ للموردين فهي تجد صعوبة في تسيير الآجال كون الموردين يريدون ، التسديد الفوري

عكس المؤسسة التي تريد آجال أطول وهذا ما يعني أن آجال تسديد الموردين تقع بين كثرة الآجال ، الربح السريع
 .قلة الآجال المتوسطة وندرة الآجال الطويلة، ةالقصير 
 دراسة تحليلية لتدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتية لمؤسسة سيكما رابعا:

 قراءة جدول تدفقات الخزينة: 4-1
 2014، 2013(: تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتية للسنوات 13-3جدول رقم )

 لمؤسسة سيكما 2015و
 2015 2014 2013 البيان

التحصيلات المقبوضة من 
 328,98 459 12 297,36 938 9 545,97 387 14 عند الزبائن

المبالغ المدفوعة للموردين 
 والمستخدمين

65 081 552,54 45 486 232,39 39 358 728,63 

الفوائد والمصاريف المالية 
 636,82 673 80 704,04 840 3 279,16 217 10 الأخرى المدفوعة

    الضرائب عن النتائج المدفوعة
    عمليات في انتظار التصنيف 
تدفقات أموال الخزينة قبل 

 العناصر غير العادية
-60 911 285,73 -39 388 639,07 -107 573 036,47 

تدفقات أموال الخزينة المرتبطة 
 339,72 085 1- 760,76 537- 546,16 331 1 بالعناصر غير العادية

صافي التدفقات أموال 
الخزينة المتأتية من الأنشطة 

 العملياتية)أ(
-59 579 739,57 -39 926 399,83 -108 658 376,19 

 (.14من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم )المصدر:  
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 2017، 2016العملياتية للسنوات (: تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات 14-3جدول رقم )
 لمؤسسة سيكما 2018و

 2018 2017 2016 البيان
التحصيلات المقبوضة من عند 

 127,12 000 57 117,56 666 25 465,13 803 13 الزبائن

المبالغ المدفوعة للموردين 
 490,48 478 98 545,40 913 68 043,38 995 29 والمستخدمين

المالية الفوائد المصاريف 
 704,91 980 70 819,52 224 70 909,76 620 18 الأخرى المدفوعة

    الضرائب عن النتائج المدفوعة
 000,00 42- 779,00 892-  عمليات في انتظار التصنيف
تدفقات أموال الخزينة قبل 

 العناصر غير العادية
-34 812 488,01 -114 365 026,36 -112 501 068,27 

أموال الخزينة المرتبطة تدفقات 
 بالعناصر غير العادية

-809 306,09 2 435 413,45 -611 391,26 

صافي التدفقات أموال 
الخزينة المتأتية من الأنشطة 

 العملياتية)أ(
-35 621 794,10 -111 929 612,91 -113 112 459,53 

 (.14)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
 نلاحظ أن:

من النشاطات العملياتية سالب في جميع سنوات الدراسة مما يدل على أن التدفقات  ةالخزينة المتأتي اتتدفق ✓
 الفوائد والمصاريف المالية.، المرتبطة بالاستغلال غير كافية لتغطية المبالغ المدفوعة للموردين

راجع إلى تراجع ، العملياتية بقيم سالبة بالرغم من أن رقم الأعمال مرتفع الأنشطةالخزينة من  اتظهور تدفقإن  ✓
 4إلى  2)من  التحصيلات من الزبائن مقابل زیادة في تسديدات الموردين حيث كانت تفوقها بأضعاف

 فعال للاحتياج في رأس المال عامل.إضافة إلى ذلك الفوائد والمصاريف المالية أي سوء في التسيير ال، أضعاف(
 تحليل قائمة التدفقات المالية بواسطة النسب المالية 4-2

 سنقوم في هذا الجزء من الدراسة بتحليل جدول تدفقات الخزينة اعتمادا على: 
 مؤشرات تقييم جودة الأرباح؛ ✓
 ؛مؤشرات تقييم السيولة ✓
 مؤشرات تقييم السياسة المالية. ✓
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 تقييم جودة الأرباحمؤشرات  4-2-1
 (2018 – 2013(: مؤشرات تقييم جودة الأرباح لمؤسسة سيكما للسنوات )15-3الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة
نسبة كفاية سيولة 

الخزينة من 
 الأنشطة التشغيلية

تدفقات الخزينة من 
 الأنشطة التشغيلية/

 احتياجات الخزينة الأساسية
-0.76 -0.70 -0.90 -0.73 -0.79 -0.67 

 مؤشر النقدية
 التشغيلية

صافي تدفقات الخزينة 
 2.15 1.09 1.96 1.15 0.89 0.96 نتيجة صافية التشغيلية/

نسبة التدفق 
 النقدي التشغيلي

صافي تدفقات الخزينة 
 0.51- 1.82- 0.19- 0.41- 0.11- 0.72- رقم الأعمال التشغيلية/

العائد على 
الأصول من 

التدفقات النقدية 
 الاستغلالية

صافي تدفقات الخزينة 
 مجموع الأصول التشغيلية/

-0.17 -0.05 -0.16 -0.10 -0.28 -0.30 

 (.15و 14من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم )المصدر: 
 من الجدول أعلاه نجد: 
o تبين هذه النسبة مدى القدرة على تلبية الاحتياجات : نسبة كفاية سيولة الخزينة من الأنشطة التشغيلية

شراء الأصول ودفع توزيعات الأرباح؛ وهنا نجد أن هذه النسبة ، الرئيسية للخزينة وعلى وجه الخصوص سداد الديون
 كانت سالبة طيلة فترة الدراسة ما يعني عدم قدرة المؤسسة على تغطية احتياجات الخزينة.

o  التشغيلية: تبين هذه النسبة مدى نجاح المؤسسة في دعم أرباحها المحققة عبر تدفقاتها النقدية نسبة النقدية
أو بعبارة أخرى النجاح الذي حققته الأرباح الصافية في توليد التدفقات النقدية التشغيلية؛ وبما أن كل ، التشغيلية

لمؤسسة فشلت في توليد التدفقات النقدية من خلال فا، من صافي تدفقات الخزينة التشغيلية والنتيجة الصافية سالبين
 أرباحها.
o وتبين مدى قدرة رقم الأعمال في توليد السيولة الخزينة التشغيلية أي مساهمته نسبة التدفق النقدي التشغيلي :

المؤسسة حيث كانت هذه النسبة سالبة أيضا طيلة سنوات الدراسة ما يعني فشل ، )رقم الأعمال( في توليد الخزينة
 في توليد تدفقات الخزينة التشغيلية عن طريق رقم أعمالها رغم كبر حجمه.

o  نسبة العائد على الأصول من التدفقات النقدية التشغيلية: وتبين هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على توليد
ؤسسة فشلت في توليد حيث تبين النتائج أعلاه أن أصول الم، تدفقات نقدية تشغيلية من خلال استخدام موجوداتها

 سيولة الخزينة التشغيلية إذ كانت النسبة سالبة طيلة فترة الدراسة.
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 مؤشرات تقييم السيولة 4-2-2
 (2018 – 2013(: مؤشرات تقييم السيولة لمؤسسة سيكما للسنوات )16-3الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة
سبة ن

تغطية 
 النقدية

 تدفقات الخزينة التشغيلية/صافي 
رجة اجملة التدفقات النقدية الخ

 للأنشطة الاستثمارية والتمويلية
-0.36 -0.09 -0.20 -0.08 -0.24 -0.31 

نسبة 
الفائدة 
 المدفوعة

 صافي تدفقات الخزينة التشغيلية
 1.59- 1.59- 1.91- 1.35- 10.4- 5.83- فوائد الديون /

 (.14)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
 من الجدول أعلاه: 
o أهم ما يمكن أن تقدمه هذه النسبة هو التعرف على مدى كفاية صافي تدفقات الخزينة : سبة تغطية النقديةن

النسبة مدى وتبين هذه ، المفترض أن تكون المصدر الأساسي للتدفقات النقدية في المؤسسة عن الاستغلال والتي من
سداد الديون والقروض المستحقة ، التدفقات في تغطية أنشطة الاستثمار والتمويل كشراء الأصول الثابتة كفاية هذه

 بالإضافة إلى سداد توزيعات الأرباح النقدية المستحقة على المؤسسة للمساهمين أو أية تدفقات نقدية خارجية الدفع
غير  صافي تدفقات الخزينة التشغيلية. ومن الجدول أعلاه نجد أن الاستثمارأساسية أو ضرورية في أنشطة التمويل و 

 كافي لتغطية هذه التكاليف كون النسبة سالبة طيلة سنوات الدراسة.
o  سداد  علىالنقدية من الأنشطة التشغيلية  قدرةهذه النسبة مؤشرا عن مدى : تعتبر المدفوعة الفائدةنسبة

تدفقات حظ أن هذه النسبة سالبة مما يعني عدم قدرة المؤسسة على سداد الفوائد من ونلا، الفوائد المتعلقة بالقروض
 .الخزينة التشغيلية

o :للاستثمار في بعد تغطية التدفقات النقدية اللازمة  وهو قيمة التدفق النقدي نسبة التدفق النقدي الحر
 لمقابلة أي فرص استثمارية مفاجئة.الذي يمكن للمؤسسة أن توفره و الآلات والمعدات والأصول طويلة الأجل 

 ويحسب بالعلاقة التالية:
التدفقات النقدية الخارجة  –نسبة التدفق النقدي الحر= صافي التدفق النقدي من الأنشطة التشغيلية 

 المخصصة للاستثمار في الآلات والمعدات والأصول طويلة الأجل
 تمثل النتائج في الجدول التالي: 
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 (2018 – 2013(: مؤشرات تقييم السيولة لمؤسسة سيكما للسنوات )17-3الجدول رقم )
 2015 2014 2013 السنوات

 109199749.7- 47325726.93- 62291751.66- التدفق النقدي الحر
 2018 2017 2016 السنوات

 113523113- 114105832.4- 36022897.6- التدفق النقدي الحر
 (14)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 

يعني أن المؤسسة تتحمل من الجدول أعلاه نجد أن قيمة التدفق النقدي الحر سالبة طيلة فترة الدراسة ما   
تكاليف ضياع الفرص الاستثمارية التي قد تتاح لها. ما يعني أن على المؤسسة التصرف في استثماراتها عن طريق 

 .التنازل أو الاقتراض أو إصدار أسهم لأنه يمكن اعتبار المؤسسة عرضة للإفلاس
 مؤشرات تقييم السياسة المالية 4-2-3

 (2018 – 2013تقييم السياسة المالية لمؤسسة سيكما للسنوات ) (: مؤشرات18-3الجدول رقم )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة

نسبة تغطية الديون 
 قصيرة الأجل

صافي تدفقات الخزينة 
متوسط الديون  التشغيلية/

 قصيرة الأجل
 -0.03 -0.07 -0.02 -0.09 -0.11 

نسبة تغطية النقدية 
 للدين

الخزينة صافي تدفقات 
متوسط مجموع  التشغيلية/

 الالتزامات
-0.09 -0.04 -0.12 -0.05 -0.14 -0.14 

 .(14)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
 نلاحظ من الجدول أعلاه: 
o  التشغيلية نسبة تغطية الديون قصيرة الأجل: نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه أن صافي سيولة الخزينة

 للمؤسسة غير قادر على تغطية ديون المؤسسة قصيرة الأجل.
o  :وكلما كانت ، التزاماتهاتسمح هذه النسبة بتوضيح مقدرة المؤسسة على تغطية نسبة تغطية السيولة للدين

بة هم لذا نرى أن أكثر من يلجأ إلى هذه النس، المؤسسة بعيدة من المصاعب المالية هذه النسبة عالية كلما كانت
؛ ومن الجدول أعلاه نجد أن المؤسسة قد تواجه صعوبة في توفير المصادر التمويلية الخارجية نظرا لكون هذه المقرضون

 النسبة ما دون الصفر طيلة فترة الدراسة.
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 المطلب الثاني: تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في مؤسسة مطاحن مرمورة
 في مؤسسة سيكما سنقوم باستخدام نفس الخطوات. كما تم في المطلب السابق 

 تحليل عناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في مؤسسة مطاحن مرمورة أولا:
 ناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في مؤسسة مطاحن مرمورةالتحليل الأفقي لع 1-1
 تحليل الأصول 1-1-1

-2013للسنوات ) مطاحن مرمورة(: تغيرات عناصر الأصول المتداولة لمؤسسة 19-3جدول رقم )
2018) 

 2018 2017 2016 2015 2014 الأصول المتداولة
 %21 %17- %2 %22- %6 مخزون جاري التنفيذ

 %17 %26 %27 %26 %15- الزبائن
 %3- %54- %23 %77 %26 مدينون آخرون

 %757 %43- %71- %66 %77 الضرائب والضرائب المماثلة
     %100- الأموال الموظفة والأصول المالية الجارية

 %26 %72 %45- %42- %1546 الخزينة
-06، 01-05-06، 01-04-06، 01-03-06، 01-02-06، 01-01-06: من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم )المصدر

06-01.) 
 نلاحظ من الجدول أعلاه أن: 

o  لينخفض ، 2014% في سنة 6حيث أنه شهد ارتفاع بنسبة ، دج30929547,11مخزون جاري التنفيذ
ثم ، 2017% في سنة 17لتنخفض بـ ، %2بـ  2016ثم ارتفعت في سنة ، % في السنة التي تليها22 بـ

 %.21بـ  2018ارتفعت في سنة 
o  في السنة الموالية15بنسبة  ثم عرفت انخفاضا، دج7077965,93تساوي  2013الزبائن كانت في سنة % ،

 % على التوالي.17% و26، %27، %26لترتفع في السنوات المتبقية بالنسب التالية: 
o  ثم ارتفعت في السنوات الثلاثة الموالية ، 2013دج في سنة 391561,62مدينون آخرون كانت قيمتهم

 % على التوالي.3% و54ثم انخفضت في السنتين الأخيرتين بـ ، %23% و77، %26بالنسب: 
o  ثم شهدت ارتفاعا في السنتين ، دج1227054,54تقدر ب ـ 2013الضرائب والضرائب المماثلة كانت في سنة

، % على التوالي43% و71بنسبتي  2017و 2016ثم انخفضت في سنتي ، %66% و77المواليتين بنسبتي 
 %.757بنسبة  لترتفع في السنة الأخيرة

o  دج 40000000,00قيمة  2014و 2013الأموال الموظفة والأصول المالية الجارية فقد بلغت في سنتي
 لتنعدم في السنوات الأخرى.

o .الحسابات الدائنة الحسابات الأخرى كانت معدومة طوال سنوات الدراسة 
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o  مرة قيمتها في  15% أي بـ 1546ثم ارتفعت بـ ، دج3247240,61تبلغ  2013الخزينة كانت في سنة
% 72لترتفع في السنتين الأخيرتين بـ ، % في السنتين المواليتين45% و42ثم انخفضت بنسبتي ، 2013سنة 

 % على التوالي.26و
 تحليل الخصوم 1-1-2

-2013للسنوات ) مطاحن مرمورةالمتداولة لمؤسسة صوم (: تغيرات عناصر الخ20-3جدول رقم )
2018) 

 2018 2017 2016 2015 2014 المتداولةالخصوم 
 %55 %78- %46 %15 %986 موردون وحسابات ملحقة

 %100- %0 %0 %0 %0 عمليات المجمع
 %83- %33- %67- %2505 %91- ضرائب

 %4 %19- %47- %271 %2 ديون أخرى
      خزينة سالبة

-06، 02-05-06، 02-04-06، 02-03-06، 02-02-06، 02-01-06): من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم المصدر
06-02.) 

 نلاحظ أن: 
o  دج لترتفع في السنوات 2474990,81تقدر بـ  2013موردون وحسابات ملحقة كانت قيمتها في سنة

ثم ارتفعت في ، %78بـ  2017لتنخفض في سنة ، %46% و15، %986الثلاثة الموالية بالنسب التالية:
 %.55الأخيرة بـ السنة 

o  دج وبقيت ثابتة في جميع السنوات ما عدا السنة الأخيرة انعدمت 15936332.16عمليات المجمع قدرت بـ
 فيها.

o  بنسبة 2014دج في السنة الأولى من الدراسة لتنخفض في سنة 1403764,67قدرت بـ ضرائب          
على  %83و %33، %67باقية إلى لتنخفض في السنوات ال، 2015بـ % في سنة 2505لترتفع ، 91%

 التوالي. 
o  على 271و %2لترتفع في السنتين المواليتين ، 2013دج في سنة 5104167,50ديون أخرى قدرت بـ %

 %.4لترتفع في السنة الأخيرة بنسبة ، % على التوالي19% و47ثم انخفضت بنسبتي ، التوالي
o .خزينة سالبة معدومة طوال سنوات الدراسة 
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 داولة في مؤسسة مطاحن مرمورةناصر الأصول المتداولة والخصوم المتالتحليل العمودي لع 1-2
 تحليل الأصول 1-2-1

لمؤسسة وضح نسب مختلف بنود الأصول للميزانيات المختصرة ت أعمدة بيانية(: 15-3الشكل رقم )
 (2018-2013بالنسبة لمجموع الأصول للسنوات ) مطاحن مرمورة

 
 (.08حق رقم )إعداد الطلبة بالاعتماد على الملمن المصدر: 

 من الشكل أعلاه نجد أن: 
نسبة الأصول الجارية للمؤسسة أقل من الأصول الثابتة )أخذت بالارتفاع بنسب كبيرة( وذلك بسبب  ✓

 حيازة المؤسسة على أصول ثابتة )آلات( في إطار عملية تجديد التثبيتات.
، بنظيرتها )قيم الاستغلال والقيم القابلة للتحقيق( طيلة سنوات الدراسةارتفاع نسبة القيم الجاهزة مقارنة  ✓

 . ويعود ارتفاع هذه النسبة إلى:%26.10حيث انخفضت قيمة الأصول الجارية إلى  2016ماعدا سنة 
o )أي عدم الاستخدام الأمثل للموارد المالية قصيرة الأجل؛، وجود عطالة في السيولة )سيولة مجمدة 
o  طبيعة النشاط وقلة هياكل التخزين؛، الاعتماد على التخزين وهذا عائد إلى السياسة المتبعة في التخزينعدم 
o .)السياسة المتبعة مع الزبائن أغلب الزبائن )الدفع نقدا 
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 تحليل الخصوم 1-2-1
لمؤسسة للميزانيات المختصرة  الخصوموضح نسب مختلف بنود ت أعمدة بيانية(: 16-3الشكل رقم )

 (2018-2013للسنوات ) الخصومبالنسبة لمجموع  مطاحن مرمورة

 
 (.08حق رقم )إعداد الطلبة بالاعتماد على الملمن المصدر: 

 من الجدول أعلاه نجد أن: 
ى وذلك لاعتماد المؤسسة عل، نسبة الخصوم الجارية كانت أقل من الأموال الدائمة طيلة سنوات الدراسة ✓

 قروض الاستثمار بشكل كبير )طويلة الأجل( في عملية تجديد الاستثمارات وتحقيق نتائج سالبة.
بسبب تسديد ديون الموردين وانعدام عمليات المجمع  2018و 2017انخفاض نسبة الخصوم الجارية سنة  ✓

 في السنتين على التوالي.
 مطاحن مرمورةفي مؤسسة  تسيير عناصر الاحتياج في رأس المال العامل ثانيا:

 تلخص النتائج في الجدول الموالي: 
 مطاحن مرمورةلمؤسسة  معدلات دوران عناصر الاحتياج في رأس المال العامل(: 21-3جدول رقم )

 (2018-2013للسنوات )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 معدل دوران 

 5,11 3,03 6,44 20,05 13,24 4,74 بضاعة
 15,21 53,00 43,40 36,27 36,11 35,42 مواد أولية

 264,34 206,21 106,18 62,51 54,48 73,81 منتجات تامة
 53.28 66.34 58.14 55.50 62.47 43.55 الزبائن
 54.51 93.52 15.63 19.27 22.28 230.68 الموردين

 (.16بالاعتماد على الملحق رقم )من إعداد الطلبة المصدر:  
 من خلال الجدول السابق نجد أن: 

o  ما يعني أن نشاطها ازداد ، مرتفعة مقارنة بالسنوات الأخرى 2015و 2014معدلات دوران البضاعة في سنة
 في تلك الفترة.
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o  معدلات دوران المواد الأولية في ارتفاع ملحوظ في جميع السنوات ما عدا في السنة الأخيرة أين انخفض ما يعني
 أن المؤسسة في السنة الأخيرة عانت من بطئ في تصريف هذا المخزون.

o  عكس السنوات الأخرى كانت مرتفعة أي أن  2014معدلات دوران المنتجات التامة كانت منخفضة في
أين كانت أعلى معدل حققته في  2018ة عانت من تصريف مخزونها في تلك السنة عكس سنة المؤسس

 السنوات المدروسة.
o  في جميع السنوات. 66.34معدلات دوران الزبائن منخفضة نوعا ما حيث أنها لم تتعدى 
o  ما يعن ، 2016و 2015، 2014معدلات دوران الموردين مرتفع بالنسبة لمعدل دوران الزبائن ما عدا سنة

 أن المؤسسة لم تستطع تحصيل من الزبائن لتسديد الموردين.
 مؤسسة مطاحن مرمورة فيوسائل التمويل وعمليات التوظيف دراسة ثالثا: 

والتي كانت إجابتها ، تم إجراء مقابلة شخصية مع المسير المالي للمؤسسة وطرح بعض الأسئلة ذلكولدراسة 
 :1كما يلي

 . ما هي مصادر التمويل قصيرة الأجل التي تعتمد عليها المؤسسة لتغطية احتياجاتها المالية قصيرة الأجل؟س
وكذا المتبقي من الديون طويلة الأجل  القصيرةالمؤسسة تعتمد على الديون قصيرة الأجل في سد احتياجاتها  
 تخصيص السيولة المتأتية من بيع النخالة في تمويل النشاط التشغيلي. إضافة إلى

 س. هل تم توظيف سيولة المؤسسة في أي شكل من أشكال التوظيف؟
 2013يولة من خلال النظام المصرفي لمدة خمس سنوات حتى سنة المؤسسة قامت بتوظيف بعض الس 

حيث لم تكن العوائد من هذا التوظيف مرضية لضعف النظام المصرفي وعدم وجود بورصة نشطة ليتم الاستثمار 
 . ولم تمتلك المؤسسة أية سيولة منذ تلك السنة ليتم توظيفها.فيها

 لزبائن وآجال التسديد للموردين؟س. كيف تسير المؤسسة آجال التحصيل بالنسبة ل
أما ، فيما يخص الزبائن يتم التسديد نقدا لبعض الزبائن في حين يتم منح فترات زمنية قصيرة للبعض الآخر 

في الحصول على فترات زمنية للدفع إذ يحاول كل الموردين استرجاع أموالهم  تصعوباال بعض الموردين فالمؤسسة تواجه
 ات التسديد من فورية إلى قصيرة الأجل.بسرعة كبيرة فتكون فتر 

 دراسة تحليلية لتدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتيةرابعا: 
 قراءة جدول تدفقات الخزينة: 4-1

 
 
 
 

                                     
 ، مطاحن مرمورة هيليوبوليس.2019جوان  6مقابلة شخصية مع بن نوار عمار مدير المالية والمحاسبة، الوسائل المستغلة من طرف مطاحن مرمورة،  1
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 2014، 2013(: تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتية للسنوات 22-3جدول رقم )
 مطاحن مرمورةلمؤسسة  2015و

 2015 2014 2013 البيان
 215,15 091 612 049,25 907 637 780,81 625 502 التحصيلات المقبوضة من عند الزبائن
 753,69 632 624 399,35 569 629 780,06 563 586 المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين
الفوائد والمصاريف المالية الأخرى 

 822,22 044 4 652,43 730 078,80 550 المدفوعة

    الضرائب عن النتائج المدفوعة
 595,85 617 594 428,27 349 575 184,32 390 548 تحويل أموال داخلية )تحصيلات(
 595,85 617 594 428,27 349 575 477,66 373 504 تحويل أموال داخلية )مدفوعات(

تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر 
 غير العادية

-40 471 371,39 7 606 997,47 -16 586 360,76 

تدفقات أموال الخزينة المرتبطة بالعناصر 
 غير العادية

   

صافي التدفقات أموال الخزينة المتأتية 
 360,76 586 16- 997,47 606 7 371,39 471 40- من الأنشطة العملياتية)أ(

 (.17من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم )المصدر:  

 2017، 2016(: تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتية للسنوات 23-3جدول رقم )
 مطاحن مرمورةلمؤسسة  2018و

 2018 2017 2016 البيان
 377.61 618 854 643.67 462 970 649.04 522 749 التحصيلات المقبوضة من عند الزبائن

 301.26 811 845 124.58 434 952 770.56 503 758 والمستخدمينالمبالغ المدفوعة للموردين 
 582.16 148 790.82 211 544.45 452 الفوائد والمصاريف المالية الأخرى المدفوعة

    الضرائب عن النتائج المدفوعة
    تحصيلات(تحويل أموال داخلية )
    مدفوعات(تحويل أموال داخلية )

الخزينة قبل العناصر غير تدفقات أموال 
 494.19 658 8 728.27 816 17 665.97 433 9- العادية

تدفقات أموال الخزينة المرتبطة بالعناصر غير 
 العادية

   

صافي التدفقات أموال الخزينة المتأتية من 
 494.19 658 8 728.27 816 17 665.97 433 9- الأنشطة العملياتية)أ(

 (.17)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 



 الاقتصاديةلمجموعة من المؤسسات  حالةدراسة الفصل الثالث:                                        

   
 

102 

 نلاحظ أن:
ما يدل على  2016و 2015، 2013تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتية سالب في السنوات  ✓

بالإضافة إلى الفوائد والمصاريف ، أن التدفقات المرتبطة بالاستغلال غير كافية لتغطية المبالغ المدفوعة للموردين
 عكس السنوات الأخرى أين تم تغطية المبالغ المدفوعة.، لماليةا
يدل على تراجع ، إن ظهور تدفقات الخزينة من الأنشطة العملياتية بقيم سالبة بالرغم من أن رقم الأعمال مرتفع ✓

للاحتياج قيمة التحصيلات من الزبائن مقابل زیادة في تسديدات الموردين وهذا ما يدل على سوء تسيير الفعال 
 في رأس المال العامل.

 تحليل قائمة التدفقات المالية بواسطة النسب المالية 4-2
 سنقوم في هذا الجزء من الدراسة بتحليل جدول تدفقات الخزينة اعتمادا على:

 مؤشرات تقييم جودة الأرباح؛ ✓
 ؛مؤشرات تقييم السيولة ✓
 مؤشرات تقييم السياسة المالية. ✓
 جودة الأرباحمؤشرات تقييم  4-2-1

 – 2013(: مؤشرات تقييم جودة الأرباح لمؤسسة مطاحن مرمورة للسنوات )24-3الجدول رقم )
2018) 

 .(18 إلى 17من )من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم المصدر: 
   

 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة
نسبة كفاية سيولة 

الخزينة من 
 الأنشطة التشغيلية

تدفقات الخزينة من 
الأنشطة التشغيلية / 

 احتياجات الخزينة الأساسية
-0.07 0.01 -0.03 -0.01 0.02 0.01 

 النقديةمؤشر 
 التشغيلية

صافي تدفقات الخزينة 
 1.19 0.73 3.46 0.34 0.73- 5.29 التشغيلية / نتيجة صافية

نسبة التدفق 
 النقدي التشغيلي

صافي تدفقات الخزينة 
 0.01 0.01 0.01- 0.02- 0.01 0.07- التشغيلية / رقم الأعمال

العائد على 
الأصول من 

التدفقات النقدية 
 الاستغلالية

صافي تدفقات الخزينة 
 0.02- 0.02- 0.01- 0.02- 0.01 0.00 التشغيلية/مجموع الأصول
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 من الجدول أعلاه:
o  2013: نجد أن هذه النسبة كانت سالبة في السنوات التشغيليةنسبة كفاية سيولة الخزينة من الأنشطة ،
من احتياجات الخزينة على  0.01و 0.03، 0.07ما يعني عدم قدرة المؤسسة على تغطية  2016و 2015

. وموجبة باقي سنوات الدراسة إذ استطاعت المؤسسة تغطية احتياجات الخزينة 0التوالي وهي نسب قليلة قريبة من الـ 
 قى النسب قليلة جدا أو معدومة تقريبا.لكن تب
o  نسبة النقدية التشغيلية: فشلت المؤسسة في توليد التدفقات النقدية التشغيلية من نتيجتها الصافية في

إلا أنها نجحت في ذلك في سنة ، كونها حققت نتيجة سالبة طيلة الفترة المذكورة  2016إلى  2013السنوات من 
 على الترتيب.  1.19و 0.73بنسبة  2018و 2017
o لم تنجح المؤسسة في توليد السيولة الخزينة التشغيلية من رقم أعمالها في نسبة التدفق النقدي التشغيلي :

فقد نجحت في توليد  2018و 2017، 2014على عكس السنوات ، 2016و 2015، 2013السنوات 
 هذه النسب تبقى ضعيفة جدا. في السنوات الثلاث. إلا أن 0.01سيولة الخزينة من رقم الأعمال بنسبة 

o  نسبة العائد على الأصول من التدفقات النقدية التشغيلية: وتبين هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على توليد
 حيث تبين النتائج أعلاه أن أصول المؤسسة فشلت في توليد، تدفقات نقدية تشغيلية من خلال استخدام موجوداتها

إلا أنها تمكنت من ذلك في باقي السنوات ولو  2016و 2015، 2013سيولة الخزينة التشغيلية في السنوات 
 .2017في سنة  0,6سجلت نسبة في حين ، 2018و 2014في كل من سنة  0,3بنسب قليلة )

 مؤشرات تقييم السيولة 4-2-2
 (2018 – 2013للسنوات ) (: مؤشرات تقييم السيولة لمؤسسة مطاحن مرمورة25-3الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة

سبة تغطية ن
 النقدية

صافي تدفقات الخزينة 
جملة التدفقات  التشغيلية/
رجة للأنشطة االنقدية الخ

 الاستثمارية والتمويلية

-2.56 0.27 -0.42 -0.10 1.90 1.56 

نسبة الفائدة 
 المدفوعة

صافي تدفقات الخزينة 
 58.27 84.12 20.8- 4.10- 10.41 73.5- فوائد الديون/  التشغيلية

 (.17)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
 من الجدول أعلاه:

o أهم ما يمكن أن تقدمه هذه النسبة هو التعرف على مدى كفاية صافي تدفقات الخزينة : سبة تغطية النقديةن
في تغطية أية تدفقات ، المفترض أن تكون المصدر الأساسي للتدفقات النقدية في المؤسسة عن الاستغلال والتي من

صافي تدفقات الخزينة . ومن الجدول أعلاه نجد أن أساسية أو ضرورية في أنشطة التمويل والاستثمار نقدية خارجة
أن المؤسسة استطاعت  إلا 2016و 2015، 2013في السنوات غير كافي لتغطية هذه التكاليف  كان  التشغيلية
رغم قيام  2018و 2017، 2014في السنوات  نشطة التمويل والاستثمارالخارجة لأنقدية التدفقات تغطية ال



 الاقتصاديةلمجموعة من المؤسسات  حالةدراسة الفصل الثالث:                                        

   
 

104 

المؤسسة بتجديد أصولها الثابتة وهذا ما يعتبر دليلا جيدا على سيولة المؤسسة وقدرتها على الاستمرار في أنشطتها 
 الرئيسية دون أية مشاكل.

o مما يعني  2016و 2015، 2013: نجد أن هذه النسبة كانت سالبة في السنوات المدفوعة نسبة الفائدة
حيث كانت  2013عدم قدرة صافي تدفقات الخزينة التشغيلية للمؤسسة على تغطية فوائد الديون خاصة سنة 

ية في السنوات النسبة منخفضة جدا؛ في حين استطاعت المؤسسة تغطية فوائد ديونها من تدفقات الخزينة التشغيل
 على التوالي. 58.27و 84.12خاصة السنتين الأخيرتين حيث بلغت النسبة ، 2018و 2017، 2014
o :نسبة التدفق النقدي الحر 

 تمثل النتائج في الجدول التالي:
 (2018 – 2013(: مؤشرات تقييم السيولة لمؤسسة مطاحن مرمورة للسنوات )26-3الجدول رقم )

 2015 2014 2013 السنوات
 22322391.22- 3101178.62 41840568.52- التدفق النقدي الحر

 2018 2017 2016 السنوات
 3106967.58 12363986.43 14059639.68- التدفق النقدي الحر

 .(17)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
ما  2016و 2015، 2013من الجدول أعلاه نجد أن قيمة التدفق النقدي الحر سالبة في السنوات   

 2017، 2014عكس السنوات ، يعني تحمل المؤسسة لتكاليف ضياع الفرص الاستثمارية التي قد تتاح لها
الحر موجبة ما يعني أن المؤسسة قد قابلت جميع التزاماتها النقدية  حيث كانت قيمة التدفق المالي 2018و

 المخططة ولديها نقدية متاحة لتخفيض الديون أو التوسّع أكثر أو حتى توظيفها.
 مؤشرات تقييم السياسة المالية 4-2-3

 – 2013(: مؤشرات تقييم السياسة المالية لمؤسسة مطاحن مرمورة للسنوات )27-3الجدول رقم )
2018) 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة

نسبة تغطية الديون 
 قصيرة الأجل

صافي تدفقات الخزينة 
التشغيلية/متوسط الديون قصيرة 

 الأجل
 -1.11 0.13 -0.23 -0.18 0.60 

نسبة تغطية النقدية 
 للدين

صافي تدفقات الخزينة 
التشغيلية/متوسط مجموع 

 الالتزامات
-2.03 0.18 -0.23 -0.08 0.18 0.09 

 .(17)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
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 نلاحظ من الجدول أعلاه: 
o  التشغيلية نسبة تغطية الديون قصيرة الأجل: نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه أن صافي سيولة الخزينة

حيث كانت  2017و 2016، 2014للمؤسسة غير قادر على تغطية ديون المؤسسة قصيرة الأجل في السنوات 
خاصة السنة الأخيرة حيث استطاعت المؤسسة  2018و 2015في حين كانت موجبة في السنوات، النسبة سالبة

ضين تجاه منح المؤسسة المزيد من القروض من متوسط ديونها قصيرة الأجل وهي نسبة كبيرة وتريح المقر  0.60تغطية 
 ما يجعل المؤسسة في وضع مريح تجاه مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل.، قصيرة الأجل

o  نسبة تغطية السيولة للدين: من الجدول أعلاه نجد أن المؤسسة قد واجهت صعوبة في توفير المصادر التمويلية
إلا أنها رفعت من ، نظرا لكون النسبة سالبة في هذه السنوات 2016و 2015، 2013الخارجية في السنوات 
من متوسط مجموع  0.18حيث أصبحت قادرة على تغطية  2018و 2017، 2014قدرتها في السنوات 

 .2018في سنة  0,09؛ و2017و 2014التزاماتها في سنتي 
 املوحدة إنتاج الرخالمطلب الثالث: تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل 

 وحدة إنتاج الرخامتحليل عناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في  أولا:
 الرخام وحدة إنتاجعناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في التحليل الأفقي ل 1-1

 أن: المؤسسةيلاحظ من خلال الميزانيات المقدمة من طرف 
 بالنسبة للأصول المتداولة: 1-1-1

 تلخيص التغيرات التي طرأت على الأصول المتداولة في الجدول الموالي:يمكن   
-2013للسنوات ) لوحدة إنتاج الرخام(: تغيرات عناصر الأصول المتداولة 28-3جدول رقم )

2018) 
 2018 2017 2016 2015 2014 الأصول المتداولة

 %18- %2 %33 %20 %17 مخزون جاري التنفيذ
 %6828 %28- %7 %61 %95 الزبائن

 %14- %3 %0,2 %67 %13 مدينون آخرون
  %100-  %100- %142 الضرائب والضرائب المماثلة

 %7 %17 %48- %328 %20- الخزينة
-10، 01-05-10، 01-04-10، 01-03-10، 01-02-10، 01-01-10: من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم )المصدر

06-01.) 
 نلاحظ أن:  
إلى غاية سنة  2013ثم ارتفعت من سنة ، دج43451597,99بـ  2013مخزون جاري التنفيذ قدرت سنة  ✓

 ما عدا في السنة الأخيرة انخفض بنسبة، على التوالي% 2% و33، %20، %17بالنسب التالية:  2017
18.% 
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 2015، 2014ارتفعت في السنوات ثم ، دج95100,61تقدر بـ  2013الزبائن كانت قيمتهم في سنة  ✓
ثم ترتفع مرة أخرى ، %28بـ  2017لتنخفض في سنة ، على التوالي% 7% و61، %95بالنسب 2016و

 %.6828بنسبة 
، %13ترتفع في جميع السنوات بالقيم التالية: ل، 2013دج في سنة 436671,44مدينون آخرون قدرت بـ  ✓

 %.14ما عدا السنة الأخيرة حيث انخفضت بـ ، % على التوالي3% و0,2، 67%
، دج398387,36بقيم  2016و 2014، 2013الضرائب والضرائب المماثلة ظهرت في السنوات  ✓

 .2018و 2017، 2015فيما انعدمت في السنوات الأخرى ، دج132757,66دج و963818,13
طول الحسابات الدائنة والاستخدامات الأخرى والأموال الموظفة والأصول المالية الجارية كانتا معدومتين على  ✓

 السنوات الدراسة.
لترتفع في ، 2014% في سنة 20انخفضت بمقدار  ثم، 2013دج في سنة 2705042,91الخزينة كانت  ✓

% 17ثم ارتفع في السنتين الأخيرتين بـ ، %48بـ  2016ثم انخفضت في سنة ، %325بـ  2015سنة 
 % على التوالي.7و

 بالنسبة للخصوم المتداولة:  1-1-2
 يرات التي طرأت على الخصوم المتداولة في الجدول الموالي:يمكن تلخيص التغ  

-2013للسنوات ) لوحدة إنتاج الرخام(: تغيرات عناصر الخصوم المتداولة 29-3جدول رقم )
2018) 

 2018 2017 2016 2015 2014 الخصوم المتداولة
 %36 %1 %1- %66 %412 موردون وحسابات ملحقة

 %33 %161 %17 %24 %4 ضرائب
 %12 %20 %8 %115 %33 ديون أخرى
           خزينة سالبة

-10، 02-05-10، 02-04-10، 02-03-10، 02-02-10، 02-01-10: من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم )المصدر
06-02.) 

 نلاحظ أن:  
 2015و 2014ارتفع في سنتي  ثم، 2013دج في سنة 1831419,41موردون وحسابات ملحقة كانت  ✓

بـ  2018و 2017ثم ارتفع في سنتي ، %1بـ  2016لينخفض في سنة ، % على التوالي66% و412بـ 
 % على التوالي.36% و1
، %24، %4ترتفع في جميع السنوات بالقيم التالية: ل، دج1709443,65بـ  2013ضرائب قدرت في سنة  ✓

 .الترتيب% على 33% و161، 17%
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، %33ترتفع في جميع السنوات بالقيم التالية: ل، 2013دج في سنة 3781602,39ديون أخرى قدرت بـ  ✓
 % على التوالي.12% و20، 8%، 115%

 خزينة سالبة معدومة في جميع السنوات. ✓
 الرخام وحدة إنتاجناصر الأصول المتداولة والخصوم المتداولة في التحليل العمودي لع 2-2
 الأصول 2-2-1

لوحدة إنتاج وضح نسب مختلف بنود الأصول للميزانيات المختصرة ت أعمدة بيانية (:17-3الشكل رقم )
 (2018-2013بالنسبة لمجموع الأصول للسنوات ) الرخام

 
 (.12حق رقم )بالاعتماد على الملإعداد الطلبة من المصدر: 

 نجد من الشكل أعلاه أن: 
نسبة الأصول الثابتة لها أكبر حصة من مجموع الأصول مقابل الأصول الجارية حيث لم تتعدى هذه الأخيرة  ✓
 طيلة فترة الدراسة؛ %25نسبة الـ 
ن القيم القابلة للتحقيق إذ يلاحظ تقريبا انعدام كل م، غلال مرتفعة جدا من مجموع الأصولنسبة قيم الاست ✓

 والقيم الجاهزة وذلك راجع إلى:
o مواجهة المؤسسة صعوبة في تصريف مخزونها؛ 
o السياسة المتبعة من قبل المؤسسة اتجاه الزبائن حيث يكون الدفع نقدًا؛ 
o مواجهة المؤسسة لتكاليف قصيرة الأجل مقابل صعوبة تصريف المنتجات أدّى إلى انخفاض نسبة القيم الجاهزة 

( مما يضع المؤسسة في خطر عدم القدرة على سداد 2015سنة  %2.59بشكل كبير )أعلى قيمة لها هي 
 التزاماتها تزامنا مع فقدان فرص قد تتاح لتوظيف أموالها.

 
 
 

1.32% 1.56% 1.33% 2.59% 0.67% 1.12%
3.70% 0.30% 0.35% 0.32% 0.51% 0.38%

15.01%
22.98% 22.44%

17.11% 15.80% 17.97%

79.97% 75.16% 75.87% 79.98% 83.01% 80.52%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2018 2017 2016 2015 2014 2013

ق م   ه ة ق م ق بلة  لتحق ق ق م  لا تغلال  لأص ل   ث بتة



 الاقتصاديةلمجموعة من المؤسسات  حالةدراسة الفصل الثالث:                                        

   
 

108 

 الخصوم: 2-2-2
لوحدة إنتاج  للميزانيات المختصرة الخصوموضح نسب مختلف بنود ت أعمدة بيانية(: 18-3الشكل رقم )

 (2018-2013للسنوات ) الخصومبالنسبة لمجموع  الرخام

 
 (.12حق رقم )إعداد الطلبة بالاعتماد على الملمن المصدر: 

 من الشكل أعلاه نجد أن:
 الدراسة؛( طيلة سنوات %80الأموال الدائمة للمؤسسة لها النسبة الأعلى من مجموع الخصوم )أكبر من  ✓
نسبة الخصوم الجارية رغم قلتها إلا أنه يلاحظ ارتفاعها في السنوات الأخيرة نتيجة اعتماد المؤسسة على  ✓

 الديون قصير الأجل وزیادة قيمة الموردين.
 وحدة إنتاج الرخامفي  تسيير عناصر الاحتياج في رأس المال العامل ثانيا:

 تلخص النتائج في الجدول الموالي: 
للسنوات  لوحدة إنتاج الرخام معدلات دوران عناصر الاحتياج في رأس المال العامل: (30-3رقم )جدول 

(2013-2018) 
 دوران  معدل 2013 2014 2015 2016 2017 2018
 بضاعة 1,74 1,82 2,00 1,92 1,77 1,63
 مواد أولية 0,83 0,61 0,61 0,68 0,81 0,68
 منتجات تامة 5,73 4,36 3,80 2,79 2,02 1,66
 الزبائن 1145,33 567,77 386,48 442,04 566,27 8,54
 الموردين 13,39 2,21 1,30 1,41 1,47 2,51

 (.19من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم )المصدر: 
 من خلال الجدول أعلاه نجد أن: 

المواد الأولية والمنتجات التامة ضعيفة جدا حيث أن أعلى معدل وصلت إليه ، معدلات دوران كل من البضاعة ✓
بالنسبة للمنتجات التامة وهي كلها متدنية  5,73بالنسبة للمواد الأولية و 0,83، بالنسبة للبضاعة 2كان 
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 ما يدل على تجميد جزء من الأموال على شكلو وه، أي أن المؤسسة تعاني من بطئ في تصريف مخزوناتها
 مخزون.

ما يدل على أن  10معدلات دوران الزبائن مرتفعة في جميع سنوات ما عدا السنة الأخيرة كانت أقل من  ✓
 التحصيل من الزبائن جيد ما عدا السنة الأخيرة.

حيث أن المؤسسة لديها الوقت الكافي لتسديد مورديها بما أن سرعة ، معدلات دوران الموردين كانت جيدة ✓
 عالية.التحصيل 

 وحدة إنتاج الرخامفي وسائل التمويل وعمليات التوظيف دراسة ثالثا: 
والتي كانت إجابتها ، تم إجراء مقابلة شخصية مع المسير المالي للمؤسسة وطرح بعض الأسئلة ذلكلدراسة 

 :1كما يلي
 احتياجاتها المالية قصيرة الأجل؟. ما هي مصادر التمويل قصيرة الأجل التي تعتمد عليها المؤسسة لتغطية س

المؤسسة لا تعتمد على المصادر التمويلية قصيرة الأجل خارجية بل تعتمد على تمويل نفسها من خلال  
وبخصوص هذه التمويلات فإن المؤسسة الأم هي المسؤولة عن ، المبيعات أو التمويلات التي تمنحها لها المؤسسة الأم

كما أن مصادر التمويل التي ،  وحداتها ومنها وحدة إنتاج الرخام في بومهرة أحمد جلب مصادر تمويل وتوزعها على
 تعتمد عليها المؤسسة الأم هي مصادر طويلة الأجل. 

 س. هل تم توظيف سيولة المؤسسة في أي شكل من أشكال التوظيف؟
  السيولة لتوظفه.المؤسسة لم تعتمد على أي شكل من أشكال التوظيف لأنها بكل بساطة لم تحقق فائض في 

 س. كيف تسير المؤسسة آجال التحصيل بالنسبة للزبائن وآجال التسديد للموردين؟
أما فيما يخص ، أي لا تمنح الزبون أجل معين للتسديد، إن عمليات التحصيل من الزبائن تكون فورية 

جل كون الآجال الطويلة التي لكن أغلبها قصيرة ومتوسطة الأ، تسديد المبالغ للموردين فهي تختلف من مورد لآخر
 يمنحها المورد للمؤسسة نادرة جدا.

 
 
 
 
 
 
 

                                     
 -، وحدة إنتاج الرخام 2019جوان  2الوسائل المستغلة من طرف وحدة إنتاج الرخام، مقابلة شخصية مع عبد الغاني خطاطبة مدير المالية والمحاسبة، 1

 بومهرة أحمد.
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 لوحدة إنتاج الرخامدراسة تحليلية لتدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات العملياتية  رابعا:
 قراءة جدول تدفقات الخزينة: 4-1

 2014، 2013العملياتية للسنوات (: تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات 31-3جدول رقم )
 لوحدة إنتاج الرخام 2015و

 البيان 2013 2014 2015
 التحصيلات المقبوضة من عند الزبائن 107365165,9 105413956,2 116245256,4
 المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين 80719383,02 80266689,94 82723744,93

 المالية الأخرى المدفوعةالفوائد المصاريف  0 0 0
 الضرائب عن النتائج المدفوعة   

 عمليات بين الوحدات -28133545,12 -26072152,75 -25795708,8
 تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر غير العادية 1487762,26- 924886,46- 7725802,65
 المرتبطة بالعناصر غير العاديةتدفقات أموال الخزينة  56608,84 338712,09 204751,16

صافي التدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة  1431153,42- 586174,37- 7930553,81
 العملياتية)أ(

 (.20من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم )المصدر:  

 2017، 2016العملياتية للسنوات (: تدفقات الخزينة المتأتية من النشاطات 32-3جدول رقم )
 لوحدة إنتاج الرخام 2018و

 البيان 2016 2017 2018
 التحصيلات المقبوضة من عند الزبائن 140027372,9 131211397,1 118907779

 المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين 107572114,1 98827870,51 122233105,4
 المالية الأخرى المدفوعةالفوائد المصاريف  0 0 0

 الضرائب عن النتائج المدفوعة   
 عمليات بين الوحدات 36906966,81- 31254585,5- 4998848,42
 تدفقات أموال الخزينة قبل العناصر غير العادية 4451708,06- 1128941,05 1673522,09
 المرتبطة بالعناصر غير العاديةتدفقات أموال الخزينة  515400,87 126342,43 117124,89

1790646,98 1255283,48 -3936307,19 
صافي التدفقات أموال الخزينة المتأتية من الأنشطة 

 العملياتية)أ(
 .(20)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر:  

 نلاحظ أن:
مما يدل على أن  2016و 2014، 2013السنوات تدفق الخزينة المتأتي من النشاطات العملياتية سالب في  ✓

التدفقات المرتبطة بالاستغلال غير كافية لتغطية المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين. عكس السنوات 
 كان موجب ما يدل على أن التدفقات المرتبطة بالاستغلال كانت كافية.  2018و 2017، 2015
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لغ المسددة للموردين إلا أن تدفق الخزينة من النشاطات العملياتية رغم أن التحصيلات من الزبائن فاقت المبا ✓
وذلك راجع إلى العمليات ما بين الوحدات حيث  2016و 2014، 2013ظهر بقيم سالبة في السنوات 

حيث كانت  2018و 2017، 2015خفضت من أموال المتأتية من الأنشطة العملياتية. عكس السنوات 
رفعت من التحصيلات المقبوضة من الزبائن أما في سنة  2017و 2015لسنتين التدفقات بقيم موجبة في ا

رغم أن التحصيلات أقل من المقبوضات إلا أن العمليات بين الوحدات جعلت صافي تدفقات أموال  2018
 الخزينة المتأتية من الأنشطة العملياتية موجب.

 تحليل قائمة التدفقات المالية بواسطة النسب المالية 4-2
 سنقوم في هذا الجزء من الدراسة بتحليل جدول تدفقات الخزينة اعتمادا على:

 مؤشرات تقييم جودة الأرباح؛ ✓
 ؛مؤشرات تقييم السيولة ✓
 مؤشرات تقييم السياسة المالية. ✓

 مؤشرات تقييم جودة الأرباح 4-2-1
 (2018 – 2013للسنوات ) لوحدة إنتاج الرخام(: مؤشرات تقييم جودة الأرباح 33-3الجدول رقم )

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة
نسبة كفاية سيولة 

الخزينة من الأنشطة 
 التشغيلية

تدفقات الخزينة من الأنشطة 
التشغيلية / احتياجات 

 الخزينة الأساسية
-0.02 -0.01 0.09 -0.04 0.01 0.01 

 النقديةمؤشر 
 التشغيلية

صافي تدفقات الخزينة 
 0.08- 0.04- 1.15 0.24- 0.02 0.11 التشغيلية / نتيجة صافية

نسبة التدفق 
 النقدي التشغيلي

صافي تدفقات الخزينة 
 0.02 0.01 0.04- 0.09 0.01- 0.02- التشغيلية / رقم الأعمال

العائد على الأصول 
من التدفقات 

 النقدية الاستغلالية

صافي تدفقات الخزينة 
 0.00 0.00 0.01- 0.02 0.01 0.00 الأصولمجموع  التشغيلية/

 (.21و 20)رقم  ينمن إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحقالمصدر: 
 من الجدول أعلاه: 
o 2013: نجد أن هذه النسبة كانت سالبة في السنوات نسبة كفاية سيولة الخزينة من الأنشطة التشغيلية ،
من احتياجات الخزينة على  0.04و 0.01، 0.02تغطية ما يعني عدم قدرة المؤسسة على  2016و 2014

. أما باقي سنوات الدراسة فكانت موجبة بنسب قليلة أيضا حيث استطاعت 0التوالي وهي نسب قليلة قريبة من الـ 
 .2018و 2017في كل من سنة  0.01و 2015في سنة  0.09المؤسسة تغطية احتياجات الخزينة بنسبة 



 الاقتصاديةلمجموعة من المؤسسات  حالةدراسة الفصل الثالث:                                        

   
 

112 

o  التشغيلية: فشلت المؤسسة في توليد التدفقات النقدية التشغيلية من نتيجتها الصافية في كامل نسبة النقدية
 فترة الدراسة بسبب الخسائر المتتالية التي حققتها طيلة الستة سنوات.

o سيولة الخزينة التشغيلية من رقم أعمالها في ليد : لم تنجح المؤسسة في تو نسبة التدفق النقدي التشغيلي
فقد نجحت في توليد  2018و 2017، 2015على عكس السنوات ، 2016و 2014، 2013 السنوات

في السنوات الثلاث على الترتيب. إلا أن هذه  0,02و 0,01، 0.09سيولة الخزينة من رقم الأعمال بنسبة 
 .جدا النسب تبقى ضعيفة

o مدى قدرة المؤسسة على توليد  نسبة العائد على الأصول من التدفقات النقدية التشغيلية: وتبين هذه النسبة
حيث تبين النتائج أعلاه أن أصول المؤسسة فشلت في توليد ، تدفقات نقدية تشغيلية من خلال استخدام موجوداتها

في حين نجحت المؤسسة باستخدام ، 2018و 2017، 2016، 2013سيولة الخزينة التشغيلية في السنوات 
على  2015و 2014في السنوات  لتدفقات النقدية التشغيليةمن ا 0.02و 0.01موجوداتها في توليد نسبة 

 .الترتيب
 مؤشرات تقييم السيولة 4-2-2

 (2018 – 2013للسنوات ) لوحدة إنتاج الرخام(: مؤشرات تقييم السيولة 34-3الجدول رقم )
 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة

سبة تغطية ن
 النقدية

 التشغيلية/صافي تدفقات الخزينة 
رجة اجملة التدفقات النقدية الخ

 للأنشطة الاستثمارية والتمويلية
-8.02 -0.96 9.00 -8.41 2.82 1.26 

نسبة الفائدة 
 المدفوعة

/  صافي تدفقات الخزينة التشغيلية
 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 فوائد الديون

 (.20)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
 من الجدول أعلاه: 
o أية تدفقات نقدية خارجةغير كافي لتغطية  كان  صافي تدفقات الخزينة التشغيلية: نجد أن سبة تغطية النقديةن 

 2,82، 9,00 إلا أنها استطاعت تغطية 2016و 2014، 2013في السنوات  نشطة التمويل والاستثمارلأ
وهذا ما يعبر على قدرة المؤسسة على الاستمرار في أنشطتها  2018و 2017، 2015في السنوات  1,26و

 الرئيسية دون أية مشاكل.
o معدومة طيلة فترة الدراسة كون المؤسسة لا تعتمد على : نجد أن هذه النسبة كانت نسبة الفائدة المدفوعة

 القروض في تمويل احتياجاتها.
o لحر:فق النقدي انسبة التد 

 تمثل النتائج في الجدول التالي:
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 (2018 – 2013للسنوات ) لوحدة إنتاج الرخام(: مؤشرات تقييم السيولة 35-3الجدول رقم )
 2015 2014 2013 السنوات

 7049544.46 1199134.82- 1609653.47- التدفق النقدي الحر
 2018 2017 2016 السنوات

 368732.99 810705.16 4404295.19- التدفق النقدي الحر
 (.20)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 

ومنه  2016و 2014، 2013من الجدول أعلاه نجد أن قيمة التدفق النقدي الحر سالبة في السنوات   
 2017، 2015السنوات عكس ، المؤسسة يمكن أن تتحمل تكاليف ضياع الفرص الاستثمارية التي قد تتاح لها

( ما يعني أن 2018و 2017حيث كانت قيمة التدفق المالي الحر موجبة )قليل نسبيا في السنتين  2018و
 المؤسسة قد قابلت جميع التزاماتها النقدية المخططة ولديها نقدية متاحة قد توظفها أو تستخدمها للتوسّع أكثر.

 مؤشرات تقييم السياسة المالية 4-2-3
 (2018 – 2013للسنوات ) لوحدة إنتاج الرخام(: مؤشرات تقييم السياسة المالية 36-3رقم )الجدول 

 2018 2017 2016 2015 2014 2013 النسبة

نسبة تغطية الديون 
 قصيرة الأجل

صافي تدفقات الخزينة 
متوسط الديون  التشغيلية/

 قصيرة الأجل
 -0.03 0.32 -0.17 0.06 0.08 

 (.20)من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم المصدر: 
نلاحظ من نتائج الجدول أعلاه أن صافي سيولة الخزينة التشغيلية للمؤسسة غير قادر على تغطية ديون  

في حين كانت موجبة في السنوات ، حيث كانت النسبة سالبة 2016و، 2014المؤسسة قصيرة الأجل في السنتين 
من متوسط ديونها  0,08و 0.32ت المؤسسة في السنتين على التوالي تغطية حيث استطاع 2018و 2015

 قصيرة الأجل وهي نسبة تجعل المؤسسة في وضع مريح تجاه مصادر التمويل قصيرة الأجل.
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 دراسة الارتباط بين تطور الفشل المالي وأدوات التسيير المالي قصيرة الأجل: الثالثالمبحث 

اعتمادا على ، مطاحن مرمورة ووحدة إنتاج الرخام، تشخيصنا للوضعية المالية لكل من مؤسسة سيكمابعد  
ثم دراسة ، وكذا مختلف النسب المالية من الميزانية المالية في المبحث الأول (GTNو ngRF ،GBFRالمؤشرات المالية )

 والمشاكل التي تعاني منها كل مؤسسة. اتضحت لنا معالم الفشل، تطور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل

 دراسة الارتباط بين المتغيرين في مؤسسة سيكما: الأولالمطلب 
وجدنا أن المؤسسة تعاني من عجز في الخزينة الصافية الإجمالية )عجز ظهرت  من خلال نتائج المبحث الأول 

كما تبين لنا في نفس المبحث من ،  سنوات مقابل عدم قيام المسير المالي بأي قرارات لتجنبه( 4ملامحه على مدى 
منتجاتها إضافة إلى مبالغتها خلال النسب المالية مواجهة المؤسسة مشاكل في السيولة سببها عدم قدرتها على بيع 

إضافة إلى المردودیات )المالية،  الاستقلالية الماليةو  في الاحتفاظ بحقوقها لدى الغير. وأخيرا بيّنت لنا نسب التمويل
وكذا ضعف مردوديتها عدم قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها وفقدانها لاستقلاليتها المالية  الاقتصادية والتجارية(

 يؤكد فشلها. وهو ما

حيث ، سوء تسيير المؤسسة لأدوات التسيير المالي قصيرة الأجلعلى في حين دلّت نتائج المبحث الثاني  
شهدت المؤسسة مشاكل في تصريف مخزوناتها )تجميد جزء كبير من السيولة في شكل مخزون( ما يؤدي إلى انخفاض 

 ئن.معدل دوران الزبائن أي مواجهة بطء في التحصيل من الزبا

ورغم كون معدلات دوران الموردين كانت جيدة مقارنة بنظيرتها الخاصة بالزبائن إلا أنه تبين من جدول  
أضعاف قيمة التحصيلات المقبوضة من  5التدفقات أن قيمة المبالغ المدفوعة إلى الموردين تتراوح من ضعفين إلى 

 الزبائن الأمر الذي وضع المؤسسة في موقف مالي صعب.

التي دلّت على عدم قدرة المؤسسة  ذا تم تأكيده من خلال النسب المالية من جدول تدفقات الخزينةكل ه 
أنشطة الاستثمار والتمويل وكذا تسديد الفوائد المتعلقة بالقروض بواسطة ، على تغطية احتياجات الخزينة التشغيلية

رقم الأعمال ، يرة عن طريق كل من النتيجة الصافيةإضافة إلى فشلها في توليد هذه الأخ، التدفقات النقدية التشغيلية
 والموجودات.

 من كل ما سبق يمكن القول أن مؤسسة سيكما تعاني من الفشل المالي وذلك راجع إلى: 
 أسباب ذات طبيعة مالية: ✓

o  ؛صعوبة التفاوض حول آجال التسديد للموردينالتموينات، إضافة إلى غياب ثقافة تسيير 
o ؛أعباء المؤسسةمختلف ت من الزبائن في تغطية عدم كفاية المقبوضا 
o .الاعتماد الكبير على الديون بنوعيها قصيرة وطويلة الأجل 
 والمنافسة الشديدة. داريةالإشكال المشاكل في عملية التسويق للمنتجات، المأسباب أخرى: ك ✓
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 مطاحن مرمورةدراسة الارتباط بين المتغيرين في مؤسسة المطلب الثاني: 

أي أنها قادرة على تغطية الاحتياج ، تبيّن من نتائج المبحث الأول أن المؤسسة لها خزينة صافية إجمالية موجبة 
المتشكل من خلال فائض السيولة في رأس المال العامل وهذا ما يعد عنصر إيجابي يُحسب للمؤسسة. لكن النسب 

المؤسسة تبالغ في الاحتفاظ بفائض السيولة )سيولة مجمدة(  المالية المستخرجة من الميزانية المالية للمؤسسة أظهرت أن
الأمر الذي يحمّلها تكاليف إضافية )تكلفة الفرص الضائعة(. أما نسب التمويل والاستقلالية المالية فبينت لنا اعتماد 

ى هذا وبحصولها عل، على الديون طويلة الأجل كمصدر لتمويل عملية تجديد تثبيتاتها 2014المؤسسة منذ سنة 
مع تسجيل نسبة قابلية تسديد من ضعيفة ، الحجم من الديون فقدت المؤسسة جزء مقبول من استقلاليتها المالية

 إلى مقبولة طيلة فترة الدراسة.

حيث تبين أن المؤسسة تبالغ في ، كما أظهرت نتائج المبحث الثاني تأكيدا لنتائج المبحث الذي سبق 
يعني عدم استخدامها الاستخدام الأمثل. أما فيما يخص معدلات دوران الزبائن المحافظة بالسيولة وتجميدها ما 

والموردين للمؤسسة فقد كانت مقبولة ماعدا السنتين الأخيرتين حيث واجهت المؤسسة مشكلة في تحصيل مستحقاتها 
 من الزبائن مقابل سرعة دوران الموردين.

 2015، 2013ؤسسة صعوبات ملحوظة في السنوات واجهة الم، وفيما يخص التدفقات النقدية للمؤسسة 
إلا أنها ، بسبب ارتفاع المبالغ المدفوعة للموردين وفوائد الديون مقارنة بالتحصيلات المقبوضة من الزبائن 2016و

 .2018و 2017تداركت الأمر في السنوات 

المالية بسبب عملية  بناءً على كل ما سبق يمكننا القول أن مؤسسة مطاحن مرمورة واجهت بعض المشاكل 
موجبة وبنسب  مردودية حيث حققت، تجديد تثبيتاتها الأمر الذي عملت على تصحيحه في السنتين الأخيرتين

تدفقات خزينة موجبة؛ ولكن رغم ذلك لا تزال المؤسسة تعاني من بعض المشاكل و نتائج مقبولة رغم ضعفها، كذلك 
وهذه المشاكل متمثلة ، ا قد يضعها في موقف مالي صعب مرة أخرىالخاصة بأدوات التسيير المالي قصيرة الأجل م

 في:
 مشاكل في تصريف المخزون؛ ✓
كثرة السيولة للمؤسسة   أمين الخزينةأي عدم استخدامها استخداما أمثل باعتبار ، تجميد السيولة وعدم توظيفها ✓

 مصدر راحة مالية بدل تكاليف.
 ة تسيير التموين، قوة المنافسة مقابل ضعف عملية التسويق.إضافة إلى مشاكل غير مالية: كعدم وجود ثقاف ✓

 المطلب الثالث: دراسة الارتباط بين المتغيرين في وحدة إنتاج الرخام

من  GBFRبيّنت لنا نتائج المبحث الأول من خلال مؤشرات التوازن المالي أن المؤسسة استطاعت تغطية الـ  
خلال رأس المال العامل الإجمالي إذ كانت قيمة الخزينة الصافية الإجمالية موجبة طيلة فترة الدراسة. في حين تبين لنا 
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نسبة السيولة العامة بسبب ارتفاع قيمة المخزون مقابل انخفاض  النسب المالية من الميزانية المالية للمؤسسة ارتفاع
نسبة السيولة الجاهزة. وبما أن المؤسسة لا تعتمد على مصادر تمويل خارجية طويلة الأجل فقد كانت كل من نسب 

سنوات  أما المردودية الاقتصادية فقد كانت مقبولة طيلة التمويل ونسب الاستقلالية المالية نسب جيدة ومقبولة.
 الدراسة ما عدا السنة الأخيرة عكس المردودیات المالية والتجارية التي كانت سالبة طيلة الست السنوات.

أما نتائج المبحث الثاني فقد كانت مدعمة للنتائج المذكورة أعلاه حيث بينت أن المؤسسة تواجه مشكلة  
خزون. وعند مقارنة معدلات دوران الزبائن والموردين في تصريف مخزوناتها وتسييرها وهذا ما أكدته معدلات دوران الم

لكن رغم ، من الزبائن أعلىأن سرعة التحصيل  حيثلديها الوقت الكافي لتسديد مورديها أوضحت أن المؤسسة 
كون   2018و 2016هذا وقعت المؤسسة في مشكلة عدم قدرتها على تسديد التزاماتها تجاه الموردين في سنوات 

بوضة من الزبائن غير كافية لتغطية المبالغ الواجب دفعها للموردين. كما يجب الإشارة إلى أن التزامات التحصيلات المق
 .2013المؤسسة تجاه مورديها في تزايد ملحوظ منذ سنة 

، 2013وفيما يخص تحليل جدول تدفقات الخزينة واجه المؤسسة بعض المشاكل خصوصا في السنوات  
تحصيلات الداخلة من الزبائن وارتفاع قيمة كل من المبالغ المدفوعة للموردين بسبب انخفاض ال 2015و 2014

والمستخدمين إضافة إلى العمليات بين الوحدات التي كانت بقيم سالبة. إلا أنها تمكنت من تغطيتها بارتفاع قيمة 
 .2018و 2017التحصيلات المقبوضة من الزبائن خاصة في سنتي 

أن وحدة إنتاج الرخام تواجه بعض المشاكل في التسيير قصير الأجل متمثلة  يمكن القول، من كل ما سبق 
 في:
 مشاكل في الوظيفة المالية: ✓

o  ؛تجميد السيولة في شكل مخزون وبالتاليسوء تسيير المخزونات 
o ؛التحصيلات من الزبائن غير كافية لتغطية كافة المصاريف 
o رنة بالقيم القابلة للاستحقاق والجاهزةقيم الموردين والديون الأخرى والضرائب مرتفعة مقا. 
عدم تمكن مسير المؤسسة من اتخاذ معظم القرارات قصيرة المدى إذ يعود إضافة إلى بعض المشاكل غير المالية ك ✓

 المؤسسة لا يمكنها التحصل على مصادر تمويل بالكمية والمدة التي ترغب فيهاحيث أن ، ذلك للمؤسسة الأم
 ؛أو حتى البيع بالسعر الملائم
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 خلاصة الفصل الثالث

ا تم دراسته في هذا الفصل من تحديد تطور خطر الفشل المالي في المؤسسات الثلاث وكذا دراسة أدوات مم 
 التسيير المالي قصير الأجل توصلنا إلى:

تواجه كثير من المشاكل المالية والمتعلقة بأدوات التسيير المالي قصير الأجل حيث لا تمتلك أن مؤسسة سيكما  ✓
إضافة إلى فقدان المؤسسة لكامل المؤسسة القدر الكافي من السيولة لمواجهة مختلف التزاماتها قصيرة الأجل 

 تعاني من صعوبة في تصريف مخزوناتها.استقلاليتها المالية ما يعني وقوع المؤسسة في خطر الفشل المالي. كما أنها 
أنه رغم الوضعية المالية الجيدة التي تتمتع بها المؤسسة مؤسسة مطاحن مرمورة إلا أن المؤسسة لم تحسن استغلال  ✓

الوضعية الجيدة لصالحها حيث تحتفظ المؤسسة بنسبة كبيرة من السيولة المجمدة باعتبارها مصدر راحة بدل 
 تكاليف إضافية.

أكبر مشاكل مؤسسة الرخام هي صعوبة تصريف مخزون منتجاتها التامة وعدم تحكمها في مختلف إذا لم أن من  ✓
 نقل كل القرارات المالية المختلفة )طويلة وقصيرة الأجل(.

ما سبق يتضح أن تسيير أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل له أثر كبير على للمؤسسة باختلاف ومن كل  
 وضعياتها المالية.
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 بالغةيظهر أن خطر الفشل المالي من المخاطر المحيطة بالمؤسسة وأكثرها عنفا بما يجعل المؤسسة تعطيه أهمية  
كونه يتمثل في عدم قدرتها على الإيفاء بالتزاماتها الأمر الذي يحد من سير المؤسسة إلى تحقيق أهدافها المسطرة من 

 تقرة من جهة أخرى.جهة والمحافظة على أو تحسين وضعيتها المالية المس
فمن المستحسن ، ونظرا للأهمية المعطاة للفشل المالي وجب اختيار المؤسسة للأسلوب المناسب للتنبؤ به 

تجنب استخدام الأساليب الریاضية كونها أساليب غير مرنة إذ لا يمكن تطبيقها في كل الظروف والفترات على عكس 
رغم ، م النسب المالية( التي تتطور بتطور القوائم المالية المستعملة فيهاالأفقي أو باستخدا، أساليب التحليل )الرأسي

 أنها مع ذلك تبقى عرضة للأخطاء البشرية.
كما أن الدور الكبير الذي يلعبه تسيير أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في تحديد الوضعية المالية للمؤسسة  

شيئا لابد منه الأمر الذي قمنا به في المؤسسات الثلاث: المؤسسة  يجعل عملية تقييمهم ودراسة تطورهم في المؤسسة
مطاحن مرمورة ووحدة إنتاج الرخام المتواجدة في ولاية ، العمومية الاقتصادية لصناعة الدراجات والدراجات النارية

 قالمة.
 قصيرة الأجل خلال هذه الدراسة التعرف على مدى مساهمة أدوات التسيير الماليمن ومن هنا فقد حاولنا  

في حماية المؤسسة من الفشل المالي حيث تم معالجة إشكالية البحث نظریا مدعمة بدراسة حالة مجموعة المؤسسات 
سابقة الذكر إذ توصلنا إلى مجموعة النتائج سنحاول التطرق إليها مع وضع بعض الاقتراحات وإدراج الآفاق المستقبلية 

 ختبار صحة الفرضياتالمكملة لهذه الدراسة كل ذلك بعد ا
 اختبار الفرضيات

 :يلي يات التي طرحت كماضحيث حاولنا اختبار صحة الفر  
اتضح أن أسباب الفشل  في الفصل الأوللفشل المالي النظري ل للإطارية الأولى: بعد التعرض ضبالنسبة للفر  ✓

المالي تنقسم إلى أسباب داخلية متعلقة بالتسيير الداخلي للمؤسسة وأسباب خارجية وهي تلك المتعلقة بالمحيط 
، مالية، التي تنشط فيه المؤسسة كما يمكن تقسيمها إلى أسباب تساهم بصورة مباشرة في فشل المؤسسات )إدارة

بالإضافة إلى أسباب أخرى. أما بخصوص أنواع الفشل المالي فهو يختلف ، وأسباب غير مباشرة، تسويقية وفنية(
 حسب اختلاف حجم وعمر المؤسسة وهو ما ينفي صحة الفرضية.

ثاني اتضح لنا أن في الفصل الللتسيير المالي قصير الأجل النظري  للإطاربعد التعرض بالنسبة للفرضية الثانية:  ✓
التمويل والتوظيف قصيري ، قسم إلى تسيير الاحتياج في رأس المال العاملأدوات التسيير المالي قصيرة الأجل تن

 الأجل والتخطيط المالي قصير الأجل وهو ما يثبت صحة الفرضية.
بالنسبة للفرضية الثالثة: بالعودة إلى النتائج المذكورة في المبحث الثالث من الفصل التطبيقي يتبين لنا الدور الهام  ✓

سيير المالي قصيرة الأجل باختلاف الوضعيات المالية للمؤسسات الثلاث حيث رغم كونه الذي تلعبه أدوات الت
كل من مؤسسة مرمورة ووحدة إنتاج الرخام تتمتع بوضعية مالية جيدة إلا أنها تواجه خطر الفشل المالي بسبب 

 سوء تسيير أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل وهو ما يثبت نفي الفرضية.
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 توصل إليها:النتائج الم
بعد القيام بدراسة الجانب النظري والتطبيقي لكل من الفشل المالي وأدوات التسيير المالي قصير الأجل تم  

 التوصل إلى النتائج التالية:
 يعتبر الفشل المالي من أهم وأشد المخاطر التي تواجهها المؤسسة وتضع جهد كبير بغرض تفاديه أو معالجته؛ ✓
حيث أن الأساليب الریاضية رغم ، بدقة الأسلوب المناسب اختياراليب التنبؤ بالفشل المالي وجب نظرا لتعدد أس ✓

كثرة تجريبها واثبات قدرتها على التنبؤ بالفشل المالي في مكان وزمان ما إلا أنها تبقى غير صالحة في كل الظروف 
بالفشل المالي  ؤالتحليل المالي قدرتها على التنب في حين أثبتت أساليب، باختلاف الفترات الزمنية والنظم الاقتصادية

 بنسبة كبيرة بشرط:
o صحة ودقة القوائم المالية المستعملة؛ 
o خبرة وقدرة المحلل على تغطية كل الجوانب والمتغيرات المالية؛ 
o .عدم وجود أي عوامل خفية أو مفاجئة كالحروب وارتفاع معدلات التضخم 

حيث وكما اتضح من نتائج الفصل التطبيقي تأثير سوء تسييرها على ، الماليلتسيير الدور الكبير الذي تلعبه أدوات ا ✓
إذ أن المؤسسة تواجه بعض المشاكل الخاصة ، المؤسسات التي تتمتع بوضعية مالية مستقرة على غرار مطاحن مرمورة

ية نفسها من خطر الفشل والتي يجب عليها العمل على تصحيحها لحما، الزبائن والسيولة، بتسيير كل من الموردين
 ، المالي

 اتضح من الدراسة التطبيقية أن المشاكل التي تؤدي بالمؤسسة إلى الفشل المالي تنقسم إلى قسمين رئيسيين هما: ✓
o :مشاكل داخلية: وتتمثل في 

o حيث كلما ارتفعت كميات السيولة في المؤسسات قيد الدراسة ، غياب التسيير العلمي للسيولة
مر إيجابي بالنسبة لأمناء الخزينة حيث يرى من تلك السيولة مصدر راحة متجاهلا كلما بدى ذلك الأ

 تكاليف الاحتفاظ بها )ضياع فرص توظيفها(.
o حيث لا نجد في كل من المؤسسات الثلاث محل الدراسة منصب ، غياب ثقافة تسيير الآجال

بائن )كتقديم تخفيضات وعروض مسير الائتمانات الذي من واجباته التوفيق بين آجال التحصيل من الز 
لتشجيع الزبون على الدفع نقدا وفورا( وآجال الدفع للموردين )تمثيل قوة تفاوضية للمؤسسة للتحصل على 

 أطول فترة ممكنة لتسديد المستحقات وبأقل التكاليف(؛
o سوء اختيار وسائل التمويل الممكنة والمناسبة للمؤسسة؛ 
o  أرادت في كثير من  المؤسسةف المستخدمين حيث أن مصاريعانت مؤسسة سيكما من ارتفاع

 لكن النقابات والحكومة وقفت ضد هذا القرار.، تسريح العمالة الزائدةالمرات 
o حيث أن وحدة إنتاج الرخام لا يمكنها اتخاذ معظم القرارات قصيرة الأجل من ، مركزية اتخاذ القرار

إلى تحديد ، قصيرة وطويلة الأجل من المؤسسة الأم(مصادر التمويل )يتم تقديم مصادر التمويل الخارجية 
 ، سعر البيع )يتم تحديده من الشركة الأم حيث لا يغطي في معظم الأوقات مختلف تكاليف الدورة التشغيلية(
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o .صعوبة تصريف مخزون المؤسسة إذ تواجه مشاكل في تسويق منتجاتها 
o ثلة في:مشاكل خارجية: ومن الدراسة التي قمنا بها وجدناها متم 

o حيث لا توجد بدائل كثيرة لتفاضل بينها المؤسسة نظرا لركود البورصة ، غياب فرص توظيف السيولة
 المحلية وصعوبة أو استحالة التوظيف في البورصات العالمية؛

o حيث تواجه مطاحن ، المنافسة الشديدة التي يراها السوق في المكان الذي تنشط فيه المؤسسات
في حين تقع وحدة إنتاج الرخام في ، شديدة وكبيرة جدا أكبرها من مجمع عمر بن عمرمرمورة منافسة 

منطقة صناعية مجاورة لثلاث مؤسسات إنتاج رخام أخرى تلبي احتياجات السوق المختلفة مقابل عجز 
 وحدة إنتاج الرخام على ذلك في ظل التقادم التكنولوجي للمعدات والآلات التي تملكها.

o  الأمر الذي أثر بشكل كبير ، العملة الوطنية مقابل العملات الأجنبية خاصة الأوروانخفاض قيمة
 على مؤسسة سيكما كون معظم المواد الأولية التي تستخدمها مستوردة.

 الاقتراحات والتوصيات:
 تم تقديم بعض الاقتراحات والتوصيات التي من، بناءً على النتائج المتوصل إليها من خلال هذه الدراسة 

 :وهي، شأنها مساعدة المؤسسات قيد الدراسة من تقليل أضرار الفشل المالي أو حماية نفسها ضده
 إقتراحات وتوصيات خاصة: •
 بالنسبة لمؤسسة سيكما: ✓
o التوسع في أخذ القروض طويلة ، بما أن جل المشاكل التي تتعرض لها مؤسسة سيكما هي مشاكل في التسيير

إذا نوصي بتأهيل مسيري ، جل لدفع أقساط وفوائد طويلة الأجلالأجل واستخدام القروض قصيرة الأ
 المؤسسة الأمر الذي قد يساعد في إيجاد بعض الحلول خاصة في التسييرات اليومية للنقدية؛

o  محاولة تخفيض تكاليف المستخدمين المرتفعة جدا لتحسين تدفقات الخزينة التشغيلية واستعمال السيولة
رغم محاولة المؤسسة ذلك حسب تصريح المسير المالي ومواجهتها ، حتياجاتالمتشكلة في سد مختلف الا

 لمجموعة كبيرة من الإضرابات والهجومات النقابية؛
o وقريبة جدا من الإفلاس ، من الفشل المالي كون الحالة التي وصلت إليها المؤسسة حالية تعتبر مرحلة متقدمة

 تستطيع الحصول على المزيد من القروض نظرا لعدم قدرتها حيث أن المؤسسة توسعت كثيرا في الاقتراض إذ لا
لتجديد استثماراتها وشراء معدات جديدة تخفض من تكاليف مقابل حاجتها الماسة ، على تسديد مستحقاتها

فإن من أفضل الحلول المقترحة للمؤسسة هو ، متطلبات السوق الحالية ةإنتاجها وتزيد من جودتها لتستطيع مجارا
لكي تضمن لها نقل للتكنولوجيا والتطور اللازمين ،  شراكة مع مؤسسات لديها تكنولوجيا عاليةالدخول في

وهذا بالطبع بعد مفاوضات كبيرة مع عدّة أطراف على رأسها كل من الشريك الجديد ، استثماراتها لتجديد
 والحكومة.
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 بالنسبة لمؤسسة مرمورة: ✓
مرمورة إلا أنها يجب عليها القيام ببعض التصحيحات على مستوى رغم الوضعية الجيدة لمؤسسة مطاحن  

 أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل لحماية نفسها من الفشل المالي وهذه التصحيحات نقترحها كالتالي:
o  حيث تكون مهمته التوفيق بين فترات التسديد للموردين وفترات التحصيل  ائتماناتننصح المؤسسة بتعيين مسير

 لمواجهة الالتزامات قصيرة المدى؛ موجبة تشغيليةتحقيق زبائن مما يساعد المؤسسة على من ال
o  المؤسسة بدل  نتجات التامة عن طريق سياسات تسويقية تغري الزبائن لمنتوجالممحاولة زیادة سرعة دوران مخزون

 المنتوجات المنافسة؛
o وران المخزونات التامة ومنه تجنب تحمل المؤسسة محاولة عقلنة عملية شراء المواد الأولية لتتماشى معدلات د

لتكاليف التخزين وتجميد السيولة في شكل مخزونات )مع العلم أن المواد الأولية المستعملة من طرف المؤسسة 
 قابلة للتلف(؛

o ف وتغيير مبدأ الراحة لوجود السيولة إلى الخوف من تكالي، العمل على غرس ثقافة توظيف السيولة بدل تجميدها
 )تكاليف الفرص الضائعة(. تجميدها

 بالنسبة لوحدة إنتاج الرخام: ✓
o  نظرا لكون مشكلة عدم تمكن المؤسسة من اتخاذ جُل القرارات المالية قصيرة الأجل هي أكبر مشاكلها )مركزية

ى على المؤسسة الدخول في مفاوضات جدّية للحصول على حق اتخاذ كامل القرارات قصيرة المد، اتخاذ القرار(
 باتخاذ القرارات طويلة الأجل كونها تمس وضعيتها المالية؛ الجديدة مع احتفاظ الشركة الأم

o والأعطال التي تصيب الآلات كثيرة حيث ، المعدات التي تستغلها المؤسسة في نشاطها قديمة وتم اهتلاكها
لفترة  لآلة بعد التصليحستنتجه ا بر من العائد المتأتي مماتتحمل المؤسسة لإصلاح تلك الأعطال تكلفة أك

كون قطع الغيار باهظة الثمن. إضافة إلى كون منتجات الآلات المستعملة للمؤسسة تتسبب بتقطع ،  معتبرة
لاختلاف مواصفات المنتج عن متطلبات السوق. كل هذا يعني أن المؤسسة يجب أن تتقدم بطلب الطلبيات 

 د التثبيتات.بغرض تجدي الجديدة مدعم بكامل الأسباب للشركة الأم
o  كما تتحكم الشركة الأم في مصادر المواد الأولية المستخدمة من طرف وحدة إنتاج الرخام رغم ارتفاع تكاليفها

خاصة عند مقارنتها بنظيرتها المستوردة )أقل تكلفة وأحسن جودة( مما يجعلنا نقترح على المؤسسة تعيين مسير 
كز اتخاذ القرارات المتعلقة باختيار الموردين المناسبين للمؤسسة من في مر  الجديدة ائتمانات يحل محل الشركة الأم

 التوقيت ومتطلبات السوق.، الجودة، حيث التكلفة
o  توقف من إنتاج الطلبيات الجارية للزبائن وإنتاج طلبياتها الخاصة بالنظر إلى كون الشركة الأم القديمة كانت

 بالرغم من:
o  للمؤسسة؛قلة طلبيات الزبائن الواردة 
o عدم دفع المؤسسة الأم القديمة لثمن تلك الطلبيات؛ 
o .أي تحمل وحدة إنتاج الرخام لتكاليف التوصيل بالإضافة إلى تكاليف الإنتاج 
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نقترح طلب وحدة إنتاج الرخام من الشركة الأم الجديدة تغيير سياسة التعامل مع طلبياتها حيث تعطي هذه 
الكافي لتلبية كل من طلبياتها وطلبيات الزبائن معا نظرا للقلة النسبية لطلبيات الأخيرة لوحدة الإنتاج الوقت 

كما نقترح تحمل الشركة الأم ،  النسبية لطلبيات الزبائن التي يمكن أن تخسرها المؤسسة جراء توقيف طلبياتهم
 (.لجزء أو كامل تكاليف الإنتاج والنقل )إذا لم تدفع سعر البيع تدفع على الأقل التكلفة

 إقتراحات وتوصيات عامة: •
o إثبات الأسس العلمية في تسيير النقدية؛ 
o .تنويع فرص توظيف الأموال على المدى القصير والطويل 

 آفاق البحث:. 4
، يحظى موضوع الفشل المالي باهتمام كبير من قبل كامل المؤسسات سواء من حيث التنبؤ به أو الوقاية منه

 النظري والتطبيقي ومحاولة توضيح أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في الحماية حيث قمنا بدراسته من كلا الجانبين
 وكتتمة لما سبق نقترح بعض آفاق البحث كما يلي:، منه

 دور أدوات التسيير المالي قصيرة الأجل في اتخاذ القرارات المالية؛ ✓
 .قتصاديةمدى تأثير القرارات التمويلية في حدوث الفشل المالي في المؤسسات الا ✓

 دمة في التحليل فهوخأنه مهما تكن المعلومات والبيانات المقدمة والأدوات المست، ما يمكن قوله في الأخير 
 ثم إن أي تقصير ورد في هذا العمل من شانه أن يكون منطلق، ليس إلا جهد يبقى دائما قابلا للانتقاد والتحسين

 .ولكل درجات مما عملوا، وأدق تحليلا، لدراسات أخرى أكثر عمقا
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www.sndl.cerist.dz. 
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مذكرة مقدمة نموذج مقترح للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطين، جهاد حمدي إسماعیل مطر،  .2
، 2010الجامعة الإسلامیة، فلسطين، لنیل شهادة الماجستير، قسم المحاسبة والتمویل، كلیة التجارة، 

 .www.sndl.cerist.dzمستخرجة من 
لقروض المصرفية، دراسة ميدانية في الحد من تعثر ا الائتمانيدور التحليل خالد بني، حسين مرعي،  .3

، جامعة الموصل، الاقتصادیةمذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتورة، قسم العلوم ، للبنوك التجارية في الأردن
 .www.sndl.cerist.dz، مستخرجة من 2003فلسطين، 

في التنباؤ  (SFC)دور المعلوماات المحاسابية المفصان عنهاا وفاظ النظاابي المحاسابي الماالي خير الددین قریشدي،  .4
مذكرة مقددة لاسدتكمال متطلبدات نیدل شدهادة الماجسدتير في العلدوم التجاریدة، ةصد  محاسدبة  ،بخطر الافلاس

، مسدددددددددددددتخرجة مدددددددددددددن 2012وجبایدددددددددددددة، قسدددددددددددددم العلدددددددددددددوم التجاریدددددددددددددة، جامعدددددددددددددة قاصددددددددددددددي مدددددددددددددرباح، ورقلدددددددددددددة، 
www.sndl.cerist.dz. 

: دراساااااة ماااان الفشاااال المااااالي الاقتصاااااديةدارة المخاااااطر الماليااااة في سايااااة المؤسساااااة دور إیددددب، بسددددارة ط .5
مدددددة لنیدددددل شدددددهادة الددددددكتوراه، ةصددددد  ، حالاااااة عيناااااة مااااان المؤسساااااات الصاااااناعية في ا زائااااار أطروحدددددة مقدن

مسددددددددتخرجة ، 2017-2016الجزائددددددددر،  ، 03مالیددددددددة ومحاسددددددددبة، قسددددددددم العلددددددددوم التجاریددددددددة، جامعددددددددة الجزائددددددددر 
 .www.sndl.cerist.dzمن 

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة دور المراجعة الداخلية في تجنب الفشل المالي، صونیا أوكاشبي .6
، ةص  دراسات محاسبیة، جبائیة وتدقیق، قسم العلوم التجاریة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة، يرالماجست

 .www.sndl.cerist.dz، مستخرجة من 2016 – 2015، 03وعلوم التسیير، جامعة الجزائر 
، التحليل المالي ودوره في تقييم الأداء والتنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات الاقتصاديةعبد الرزاق مريخي،  .7

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستر، ةص  محاسبة وتدقیق، قسم العلوم التجاریة، جامعة 
 .www.sndl.cerist.dz، مستخرجة من 2011-2010الجزائر، ، 03الجزائر 

مذكرة لنیل ، أساليب تدنية مخاطر التعثر المصرفي في الدول النامية مع دراسة حالة ا زائرمحمد إلیفي،  .8
، مستخرجة من 2014، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، الاقتصادیةقسم العلوم  شهادة الدكتوراه،

www.sndl.cerist.dz. 
مقاييس التدفظ النقدي والعائد المحاسبي للتنبؤ بالتدفقات النقدية مد یوسف الهباش، استخدام مح .9

مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستير، ةص  محاسبة وتمویل، الجامعة الإسلامیة، غزة، فلسطين، المستقبلية، 
 .www.sndl.cerist.dz، مستخرجة من 2006

دراسة تطبيقية على شركات : وعلاقتها بإدارة الأرباح الائتمانيةالكفاءة ربه الجرجاوي،  مي عبد .10
قسم علوم التسیير،  مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستير،، المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطين

 .www.sndl.cerist.dz، مستخرجة من 2013-2012، جامعة الأزهر، فلسطين
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مدذكرة ماجسدتير في إدارة  ،اساتخدابي النساب المالياة للتنباؤ بتعثار الشاركاتالغصدين،  هلا بسدام عبدد ه .11
، مسدددددددددددددددتخرجة مدددددددددددددددن 2004، جدددددددددددددددوان فلسدددددددددددددددطينكلنیدددددددددددددددة التجدددددددددددددددارة، الجامعدددددددددددددددة الإسددددددددددددددلامیة،   الأعمددددددددددددددال،

www.sndl.cerist.dz. 
قراراتها "دراسة استخدابي التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد الیمين سعادة،  .12

، رسالة ماجستير في العلوم سطيف-العلمة -حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجهزة القياس والمراقبة
، مستخرجة من 2008 جامعة الحاج لخضر، باتنة، التجاریة، غير منشورة، قسم العلوم التجاریة،

www.sndl.cerist.dz. 

 المقالات ثالثا: 

أهمية مقاييس التدفقات النقدية في اتخاذ القرار الاستثماري في سوق راغب الغصين، منال الموصلي،  .1
، 02، العدد 35مجلة جامعة تشرین للبحوث والدراسات العلمیة، سوريا، المجلد دمشظ للأوراق المالية،

2013. 
، مجلة للتنبؤ بالفشل المالي dSherroاستخدابي نموذج رافعة إبراهیم الحمداني، ياسين طه ياسين القطان،  .2

 .2013، 10، العدد 05جامعة الأنبار للعلوم الاقتصادیة والإداریة، الرمادي، العراق، المجلد 
، مجلة تنمیة الرافدین، نموذج محاسبي مقترح للتنبؤ بتعثر شركات المساهمة العامةعلي سلیمان النعامي،  .3

 .2006، 83، العدد 28جامعة الموصل، العراق، المجلد 
مجلنة الأبحاث  ،نماذج مقترحة للتنبؤ بتعثر المنشآت المصرفية العاملة في فلسطينعلي شهين، جهاد مطر،  .4

 .2010، 04، العدد 25الإنسانیة، فلسطين، المجلد 
، التشغيلية بالاستقرار المصرفي دور التنبؤ بالفشل المالي ومؤشرات التدفقات النقديةكرار عبد ه عزیز،  .5

 .2014، 30، العدد 7الغزي للعلوم الاقتصادیة والإداریة، العراق، المجلد  مجلة
مجلة كلیة الاقتصاد العلمیة،  ،التعثر المالي لعملاء البنوك الأسباب والعلاجكمال أحمد یوسف محمد،  .6

 .2013، جانفي 01جامعة النیلين، السودان، العدد 
المال العامل في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة سياسات تسيير عناصر الاحتياج في رأس ، لیلى مقدم .7

الجلفة، الجزائر،  -مجلة الباحث، جامعة زيان عاشور ،2007-2005ا زائرية دراسة ميدانية خلال الفترة 
 .2010، 08العدد 

 الملتقيات رابعا: 
مداخلة ضمن ، تشخيص الخطر ومحاولة تجنب العجز المالي وآثارهحسين حمبلي،  هشام طراد خوجة، .8

 22الملتقي الوطني للتشخی  الملي للمؤسسات الاقتصادیة، المركز الجامعي محمد شریف مساعدیة، الجزائر، 
 .2012ماي  23و
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، الملتقى دور تطبيظ معايير المحاسبة الدولية في التنبؤ بخطر الإفلاسنور الدین زعیبط، نور الدین مزياني،  .9
لثالثة: المؤسسة على ضوء التحولات المحاسبیة الدولیة، جامعة باجي الوطني الأول حول مستجدات الألفیة ا

 .2007نوفمبر  22-11مختار، الجزائر، 
الملتقى الوطني  ،فعالية استخدابي التنبؤ في ا هاز الإداريفریدة بوغازي، إلهام بوغلیطة ووفاء سلامة،  .10

أوت، سكیكدة، الجزائر،  20السادس حول: "الأسالیب الكمیة ودورها في اةاذ القرارات الإداریة"، جامعة 
 .2009جانفي،  28و 27 :یومي

،  العلاجالفشل المالي في المؤسسة الاقتصادية من التشخيص إلى التنبؤ ثمالشریف ريحان وآخرون،  .11
أكتوبر  22و 21المؤسسات الاقتصادیة، جامعة منتوري، قسنطینة، الجزائر، ملتقى وطني حول المخاطر في 

2012. 

 القوانين التشريعات و خامسا: 

 .2009مارس  25، الصادرة بتاریخ 46السنة  ،19العدد  ،ا ريدة الرسمية للجمهورية ا زائرية .1

 المراجع باللغة الفرنسية .2

 أولا: الكتب:

1. C. Paramasivan, T. Subramanian,  financial management, new age international limited 

publishers, no year, inde. 

2. Christian Marmuse, Gestion De Trésorerie , Librairie Vuibert, France, 1988. 

3. Dominique pestre–roire la gestion financiere en 12 questions de cours, édition Broché, 

France, 1990. 

4. Farouk Bouyacoub, l'entreprise et le financement bancaire, Casbah éditions, Algérie, 

2000. 

5. Gérard charreaux, finance d’entreprise, éditions management, France, 1997 

6. Hubert de la Bruslerie, Analyse financière et risque de crédit, édition Dunod, France, 

3ème edit, 2006. 

7. J. Barreau et J. Delahaye, gestion financière, Dunod, France, 10édition, 2001. 

8. Jack forget, gestion de trésorerie, éditions d’organisation, France, 2005. 

9. Jae K.Shim and Joel G.Siegel, Financial Analysis –Forecasting and Modeling, CCH a 

Wolters Kluwer business, Chicago, 3rd E, 2007. 

10. Kamel hamdi, comment diagnostiquer et redresser une entreprise, édition broché, 

France, 1979. 

11. Khemissi chiha, Gestion et Stratégie Financière, Edition houma, Algerie, 2005.  

12. Patrice Vizzanova, gestion financière, BERTI éditions, Algérie, 1993. 

13. Patrice vizzanova, Pratique de gestion analyse prévisionnelle, Betri éditions, algerie, 

1991. 
14. Pierre Cabane, l’essentiel de la finance, édition d’Organisa, France, 4ème édit, 2006. 

15. Redjem Necib, la gestion financière à court terme, édition dar El-Ouloum, Algérie, 

2005. 
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 ثانيا: الملتقيات
1. M.J. Gordan, Towards a theory of financial distress, Papers and Proceedings of the Twenty-Ninth Annual 

Meeting of the American Finance Association Detroit, Michigan December 28-30, 1971. 
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  لمؤسسة سيكما) 2018-2013(الميزانيات الوظيفية المختصرة للسنوات : )01( الملحق رقم

 2015 2014 2013 البند

  الاستخدامات
   

 111,23 999 781 2 070,36 629 755 2 415,49 209 712 2 المستقرةالاستخدامات 

 الاستخدامات المتداولة

 استخدامات الاستغلال

 خارج الاستغلال استخدامات

 استخدامات الخزينة

489 169 248,35 

266 027 134,60 

172 240 836,70 

50 901 277,05 

885 526 733,36 

553 271 240,95 

178 549 751,69 

153 705 740,72 

725 351 557,23 

677 087 349,02 

9 442 157,47 

38 822 050,74 

 668,46 350 507 3 803,72 155 641 3 663,84 378 201 3 مجموع الاستخدامات

 الموارد
   

 004,88 704 387 3 620,71 939 495 3 934,46 009 095 3 مجموع الموارد الدائمة

 الموارد المتداولة

 موارد الاستغلال

 موارد خارج الاستغلال

 موارد الخزينة

106 368 729,38 

84 569 448,99 

21 799 280,39 

00 

145 216 183,01 

129 210 585,88 

16 005 597,13 

00 

119 646 663,58 

93 259 997,65 

26 309 572,86 

77 093,07 

 668,46 350 507 3 803,72 155 641 3 663,84 378 201 3 المواردمجموع 

 2018 2017 2016 الاستخدامات

 910,71 550 732 2 375,45 914 726 2 207,72 700 722 2 الاستخدامات المستقرة

 المتداولة الاستخدامات

 استخدامات الاستغلال

 استخدامات خارج الاستغلال

 استخدامات الخزينة

470 777 890,04 

460 855 515,13 

8 885 168,68 

1 037 206,23 

504 378 486,83 

388 955 445,90 

9 837 553,76 

105 585 487,17 

490 109 641,14 

472 230 195,39 

9 972 365,85 

7 907 079,90 

 551,85 660 222 3 862,28 292 231 3 097,76 478 193 3 الاستخدامات مجموع

    الموارد

 184,60 364 542 2 941,50 180 701 2 048,01 492 071 3 مجموع الموارد الدائمة

 الموارد المتداولة

 موارد الاستغلال

 موارد خارج الاستغلال

 موارد الخزينة

121 986 049,75 

82 698 175,02 

39 161 072,26 

126 802,47 

530 111 920,78 

84 872 669,11 

35 100 574,78 

410 138 676,89 

680 296 367,25 

84 257 106,67 

26 912 189,60 

569 127 070,98 

 551,85 660 222 3 862,28 292 231 3 097,76 478 193 3 المواردمجموع 

  ).03-06-02إلى  01-01- 02من (من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق : المصدر
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  01- 01- 02الملحق رقم 
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  02- 01- 02الملحق رقم 
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  01- 02- 02الملحق رقم 
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  02- 02- 02الملحق رقم 
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  01- 03- 02الملحق رقم 
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  02- 03- 02الملحق رقم 
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  01- 04- 02الملحق رقم 

 

   



 
142 

  02- 04- 02الملحق رقم 
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  01- 05- 02رقم الملحق 
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  02- 05- 02الملحق رقم 
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  01- 06- 02الملحق رقم 
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  02- 06- 02الملحق رقم 
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  03- 06- 02الملحق رقم 

 

   



  )2018-2013(تطور المؤشرات المالية في مؤسسة سيكما للسنوات ): 03(الملحق رقم 

الصافي  رأس المال العامل

 )FRng )1 -2 الإجمالي
 السنوات )1( الموارد الدائمة )2( الاستخدامات الثابتة

382 800 518,97 2 712 209 415,49 3 095 009 934,46 2013 

740 310 550,35 2 755 629 070,36 3 495 939 620,71 2014 

605 704 893,65 2 781 999 111,23 3 387 704 004,88 2015 

348 791 840,29 2 722 700 207,72 3 071 492 048,01 2016 

-25 733 433,95 2 726 914 375,45 2 701 180 941,50 2017 

-190 186 726,11 2 732 550 910,71 2 542 364 184,60 2018 

 الاحتياج في رأس المال العامل

 BFRg الإجمالي
BFRhex BFRex  السنوات 

BFRex + BFRhex 
 -استخدامات خارج الاستغلال 

 موارد خارج الاستغلال

موارد  - استخدامات الاستغلال 

  الاستغلال

331 899 241,92 150 441 556,31 181 457 685,61 2013 

586 604 809,63 162 544 154,56 424 060 655,07 2014 

566 959 935,98 -16 867 415,39 583 827 351,37 2015 

347 881 436,53 -30 275 903,58 378 157 340,11 2016 

278 819 755,77 -25 263 021,02 304 082 776,79 2017 

371 033 264,97 -16 939 823,75 387 973 088,72 2018 

 )TNg )1 -2الخزينة 
 المال العاملالاحتياج في رأس 

 )BFRg )2 الإجمالي

 الصافي الإجمالي الرأس المال العامل

FRng )1( 
 السنوات

50 901 277,05 331 899 241,92 382 800 518,97 2013 

153 705 740,72 586 604 809,63 740 310 550,35 2014 

38 744 957,67 566 959 935,98 605 704 893,65 2015 

910 403,76 347 881 436,53 348 791 840,29 2016 

-304 553 189,72 278 819 755,77 -25 733 433,95 2017 

-561 219 991,08 371 033 264,97 -190 186 726,11 2018 

 ).01(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم  :المصدر
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  لمؤسسة سيكما 2015و 2014، 2013الميزانيات المالية المختصرة للسنوات ): 01-04(المحلق رقم 

 البند 2013 % 2014 % 2015 %

 
 الأصول

 الأصول الثابتة 40187424,89 11,31 79230273,46 10,10 122093687,81 17,79

 الأصول المتداولة 315051559,74 88,69 705384470,44 89,90 564170553,18 82,21

 قيم للاستغلال 62756069,82 17,67 126382335,10 16,11 169937210,12 24,76

 قيم قابلة للتحقيق 201880264,98 56,83 425782446,73 54,27 355897344,43 51,86

 قيم جاهزة 50415224,94 14,19 153219688,61 19,53 38335998,63 5,59

 مجموع الأصول 355238984,63 100 784614743,90 100 686264240,99 100

 
 الخصوم

82,57 566617577,41 81,49 639398560,89 70,06 248870255,25 
مجموع الأموال 

 الدائمة

-155,10 -1064413070,77 -129,05 -1012513400,06 -272,34 -967464390,26 
رؤوس الأموال 

 الخاصة

237,67 1631030648,18 210,54 1651911960,95 342,40 1216334645,51 
مجموع الخصوم غير 

 الجارية

17,43 119646663,58 18,51 145216183,01 29,94 106368729,38 
مجموع الخصوم 

 الجارية

 مجموع الخصوم 355238984,63 100 784614743,90 100 686264240,99 100

  ).02-03- 02إلى  01-01-02من (من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق 
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  لمؤسسة سيكما 2018و 2017، 2016الميزانيات المالية المختصرة للسنوات ): 02-04(المحلق رقم 

 البند 2016 % 2017 % 2018 %

 
 الأصول

14,28 53572983,23 13,53 54204474,86 15,38 56535815,53 
الأصول 

 الثابتة

85,72 321497125,20 86,47 346469389,82 84,62 310964913,13 
الأصول 

 المتداولة

17,38 65178285,31 14,79 59248140,08 17,32 63656300,05 
قيم 

 للاستغلال

66,36 248897812,10 45,45 182121814,68 67,14 246757458,96 
قيم قابلة 

 للتحقيق

 قيم جاهزة 551154,12 0,15 105099435,06 26,23 7421027,79 1,98

100 375070108,43 100 400673864,68 100 367500728,66 
مجموع 

 الأصول

 
 الخصوم

-81,38 -305226258,82 -32,31 -129438056,10 66,81 245514678,91 

مجموع 

الأموال 

 الدائمة

-341,06 -1279195705,68 -306,12 
-

1226530108,35 
-305,81 -1123849734,88 

رؤوس 

الأموال 

 الخاصة

259,68 973969446,86 273,81 1097092052,25 372,62 1369364413,79 

مجموع 

الخصوم غير 

 الجارية

181,38 680296367,25 132,31 530111920,78 33,19 121986049,75 

مجموع 

الخصوم 

 الجارية

100 375070108,43 100 400673864,68 100 367500728,66 
مجموع 

 الخصوم

 ).03-06-02إلى  01-04- 02 من(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق : المصدر
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  .لمؤسسة مطاحن مرمورة) 2018-2013(الميزانية الوظيفية المختصرة للسنوات ): 05(الملحق رقم 

 2015 2014 2013 الاستخدامات

    256073611.33    222,163,310.40    230,991,765.21 المستقرةالاستخدامات 

 الاستخدامات المتداولة

 استخدامات الاستغلال

 استخدامات خارج الاستغلال

 استخدامات الخزينة

94,050,334.75    

46,881,532.52    

3,921,561.62    

43,247,240.61    

104,405,523.25    

46,016,471.72    

4,940,411.75    

53,448,639.78    

81,646,857.98    

41,781,873.41    

8,738,736.01    

31,126,248.56    

    337,720,469.31    326,568,833.65    325,042,099.96 مجموع الاستخدامات

 الموارد
   

    268,359,173.33    278,405,111.92    300,122,844.82 مجموع الموارد الدائمة

 الموارد المتداولةمجموع 

 موارد الاستغلال

 موارد خارج الاستغلال

 موارد الخزينة

24,919,255.14 

19,815,087.64 

5,104,167.50 

00 

48,163,721.73    

42,820,668.04  

5,221,916.03 

00 

19,815,087.64    

46,844,741.61    

3,155,041.93    

00 

    318,358,956.87    326,568,833.65    325,042,099.96 مجموع الخصوم

 2018 2017 2016 الاستخدامات

    1,058,074,562.24    400,465,800.32    396,198,464.31 المستقرةالاستخدامات 

 الاستخدامات المتداولة

 استخدامات الاستغلال

 استخدامات خارج الاستغلال

 استخدامات الخزينة

69,724,186.95   

41,917,667.41   

10,739,910.66    

17,066,608.88    

74,432,338.48   

40,113,769.00    

4,887,984.17   

29,430,585.31    

161,139,788.33   

119,242,737.51    

4,725,034.17    

37,172,016.65    

    1,219,214,350.57    474,898,138.80    465,922,651.26 مجموع الاستخدامات

 الموارد
   

    1,195,120,927.25    440,024,146.43 393,613,737.55 مجموع الموارد الدائمة

 الموارد المتداولةمجموع 

 موارد الاستغلال

 موارد خارج الاستغلال

 موارد الخزينة

72,308,913.71 

46,119,917.10    

26,188,996.61 

00 

34,874,002.37  

26,580,917.55    

8,293,084.82    

00 

24,093,423.32 

15,496,558.80 

8,596,864.52    

00 

    1,219,214,350.57    474,898,138.80    465,922,651.26 مجموع الخصوم

  ).02-06-06إلى  01-01-06من (من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم : المصدر

 

 
151 

   



 
152 

  01- 01- 06الملحق رقم 

   



 
153 

  02- 01- 06الملحق رقم 

   



 
154 

 01- 02- 06الملحق رقم 

   



 
155 

  02- 02- 06الملحق رقم 

   



 
156 

 01- 03- 06الملحق رقم 

   



 
157 

  02- 03- 06الملحق رقم 

   



 
158 

 01- 04- 06الملحق رقم 

   



 
159 

  02- 04- 06الملحق رقم 

   



 
160 

 01- 05- 06الملحق رقم 

 

   



 
161 

  02- 05- 06الملحق رقم 

   



 
162 

 01- 06- 06الملحق رقم 

   



 
163 

  02- 06- 06الملحق رقم 

   



  )2018-2013(للسنوات  لمؤسسة مطاحن مرمورةتطور المؤشرات المالية  ):07(الملحق 

الصافي  رأس المال العامل

 )FRng )1 -2 الإجمالي
 السنوات )1( الموارد الدائمة )2( الاستخدامات الثابتة

69,131,079.61 230,991,765.21 300,122,844.82 2013 

56,386,205.61 222,018,906.31 278,405,111.92 2014 

12,285,562.00 256,073,611.33 268,359,173.33 2015 

-2,584,726.76 396,198,464.31 393,613,737.55 2016 

39,558,346.11 400,465,800.32 440,024,146.43 2017 

137,046,365.01 1,058,074,562.24 1,195,120,927.25 2018 

 الاحتياج في رأس المال العامل

 BFRg الإجمالي
BFRhex BFRex السنوات 

BFRex + BFRhex 
موارد  –استخدامات خارج الاستغلال 

 خارج الاستغلال

موارد  –استخدامات الاستغلال 

  الاستغلال

39,081,215.42 - 12,014,770.54 27,066,444.88 2013 

17,041,885.13 -10,995,920.41 6,045,964.72 2014 

2,017,175.67 -7,197,596.15 -5,180,420.48 2015 

15,630,135.55 10,739,910.66 26,370,046.21 2016 

6,625,959.64 -11,048,347.99 -4,422,388.35 2017 

74,969,031.80 4,725,034.17 79,694,065.97 2018 

 )TNg )1 -2الخزينة 
 الإجمالي الاحتياج في رأس المال العامل

BFRg )2( 

 الصافي الإجمالي العاملالرأس المال 

FRng )1( 
 السنوات

30,049,864.19 39,081,215.42 69,131,079.61 2013 

39,344,320.48 17,041,885.13 56,386,205.61 2014 

10,268,386.33 2,017,175.67 12,285,562.00 2015 

-18,214,862.31 15,630,135.55 -2,584,726.76 2016 

32,932,386.47 6,625,959.64 39,558,346.11 2017 

62,077,333.21 74,969,031.80 137,046,365.01 2018 

 .)05(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم  :المصدر
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  لمؤسسة مطاحن مرمورة) 2018- 2013(الميزانيات المالية المختصرة للسنوات  ):08(الملحق رقم 

 البند 2013 % 2014 % 2015 %

 
 الأصول

 الأصول الثابتة 313,69 892 101 54,11 538,59 327 125 55,74 935,93 345 155 66,93

 الأصول المتداولة 369,81 403 86 45,89 574,54 520 99 44,26 909,27 761 76 33,07

 قيم للاستغلال 547,11 929 30 16,43 300,60 930 32 14,65 988,97 727 25 11,08

 قيم قابلة للتحقيق 582,09 226 12 6,49 634,16 141 13 5,84 671,74 907 19 8,58

 قيم جاهزة 240,61 247 43 22,97 639,78 448 53 23,77 248,56 126 31 13,41

 مجموع الأصول 683,50 295 188 100 113,13 848 224 100 845,20 107 232 100

 الخصوم    

 مجموع الأموال الدائمة 428,36 376 163 86,77 391,42 684 176 78,58 549,22 746 162 70,12

 رؤوس الأموال الخاصة 183,98 462 148 78,85 713,79 055 138 61,40 733,90 681 85 36,91

33,20 77 064 815,32 17,18 38 628 677,63 7,92 14 914 244,38 
مجموع الخصوم غير 

 الجارية

 مجموع الخصوم الجارية 255,14 919 24 13,23 721,73 163 48 21,42 295,98 361 69 29,88

 مجموع الخصوم 683,50 295 188 100 113,13 848 224 100 845,20 107 232 100

 البند 2016 % 2017 % 2018 %

 
 الأصول

 الأصول الثابتة 483,96 528 265 80,37 425,23 874 252 78,56 119,11 077 253 74,27

 الأصول المتداولة 821,39 241 86 26,10 396,92 657 86 26,92 450,74 680 111 32,78

 قيم للاستغلال 723,27 486 26 8,02 087,75 917 21 6,81 046,21 370 26 7,74

 قيم قابلة للتحقيق 855,41 010 24 7,27 856,93 654 17 5,48 583,15 402 21 6,28

 قيم جاهزة 608,88 066 17 5,17 595,31 430 29 9,14 016,65 172 37 10,91

 مجموع الأصول 722,20 367 330 100 965,22 876 321 100 714,44 746 340 100

 
 الخصوم

 مجموع الأموال الدائمة 808,49 058 258 78,11 962,85 002 287 89,17 291,12 653 316 92,93

 رؤوس الأموال الخاصة 278,44 390 99 30,08 277,38 439 119 37,11 651,81 127 146 42,88

6,11 20 814 737,71 52,06 167 563 685,47 48,03 158 668 530,05 
مجموع الخصوم غير 

 الجارية

 مجموع الخصوم الجارية 913,71 308 72 21,89 002,37 874 34 10,83 423,32 093 24 7,07

 مجموع الخصوم 722,20 367 330 100 965,22 876 321 100 714,44 746 340 100

 ).02-06-06إلى  01-01-06من (من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم : المصدر
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  لوحدة إنتاج الرخام) 2018-2013(الميزانيات الوظيفية المختصرة للسنوات  ):09(الملحق رقم 

 البند 2013 2014 2015

      
  الاستخدامات

 الاستخدامات الثابتة 797,52 954 457 536,17 912 527 693,18 501 565

75 405 392,26 

65 383 755,04 

821 184,67 

9 200 452,55 

58 998 243,49 

56 355 792,83 

491 542,57 

2 150 908,09 

50 782 477,55 

47 640 763,20 

436 671,44 

2 705 042,91 

 الاستخدامات المتداولة

 استخدامات الاستغلال

 استخدامات خارج الاستغلال

 استخدامات الخزينة

 مجموع الاستخدامات 275,07 737 508 779,66 910 586 085,44 907 640

 
 الموارد

 الموارد الدائمة 809,62 414 501 834,82 727 570 120,91 274 612

28 632 964,53 

17 781 227,17 

10 851 737,36 

- 

16 182 944,84 

11 147 166,60 

5 035 778,24 

- 

7 322 465,45 

3 540 863,06 

3 781 602,39 

- 

 الموارد المتداولة

 موارد الاستغلال

 موارد خارج الاستغلال

 موارد الخزينة

 مجموع الموارد 275,07 737 508 779,66 910 586 085,44 907 640

 الاستخدامات 2016 2017 2018

 الاستخدامات الثابتة 169,07 896 582 701,86 961 593 691,98 417 702

94 921 276,15 

88 222 344,59 

723 336,05 

5 975 595,51 

93 682 045,52 

87 229 441,31 

845 741,69 

5 606 862,52 

91 461 758,58 

85 842 826,52 

822 774,70 

4 796 157,36 

 الاستخدامات المتداولة

 استخدامات الاستغلال

 استخدامات خارج الاستغلال

 استخدامات الخزينة

 مجموع الاستخدامات 927,65 357 674 747,38 643 687 968,13 338 797

 
 الموارد

 مجموع الموارد الدائمة 630,60 567 644 542,76 093 651 623,58 306 751

46 032 344,57 

30 212 535,98 

15 819 808,59 

- 

36 550 204,62 

22 383 809,86 

14 166 394,76 

- 

29 790 297,05 

18 030 120,48 

11 760 176,57 

- 

 الموارد المتداولة

 موارد الاستغلال

 موارد خارج الاستغلال

 موارد الخزينة

 مجموع الموارد 927,65 357 674 747,38 643 687 968,15 338 797

 ).02-06-10إلى  01-01-10من (من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملاحق رقم : المصدر
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  )2018- 2013(للسنوات لوحدة إنتاج الرخام تطور المؤشرات المالية  ):11(الملحق 

 الصافي الإجمالي رأس المال العامل

FRng )1-2( 
 السنوات )1( الموارد الدائمة )2( الاستخدامات الثابتة

43 460 012,10 457 954 797,52 501 414 809,62 2013 

42 815 298,65 527 912 536,17 570 727 834,82 2014 

46 772 427,73 565 501 693,18 612 274 120,91 2015 

61 671 461,53 582 896 169,07 644 567 630,60 2016 

57 131 840,90 593 961 701,86 651 093 542,76 2017 

48 888 931,60 702 417 691,98 751 306 623,58 2018 

 الاحتياج في رأس المال العامل

 BFRg الإجمالي
BFRhex BFRex السنوات 

BFR ex  

+ BFR hex 

موارد خارج  -استخدامات خارج الاستغلال 

 الاستغلال

موارد  -استخدامات الاستغلال 

  الاستغلال

40 754 969,19 -3 344 930,95 44 099 900,14 2013 

40 664 390,56 -4 544 235,67 45 208 626,23 2014 

37 571 975,18 -10 030 552,69 47 602 527,87 2015 

56 875 304,17 -10 937 401,87 67 812 706,04 2016 

51 524 978,38 -13 320 653,07 64 845 631,45 2017 

42 913 336,07 -15 096 472,54 58 009 808,61 2018 

 )TNg )1 -2الخزينة 
 الإجمالي الاحتياج في رأس المال العامل

BFRg )2( 

 الصافي الإجمالي العاملالرأس المال 

FRng )1( 
 السنوات

2 705 042,91 40 754 969,19 43 460 012,10 2013 

2 150 908,09 40 664 390,56 42 815 298,65 2014 

9 200 452,55 37 571 975,18 46 772 427,73 2015 

4 796 157,36 56 875 304,17 61 671 461,53 2016 

5 606 862,52 51 524 978,38 57 131 840,90 2017 

5 975 595,53 42 913 336,07 48 888 931,60 2018 

 ).09(من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم  :المصدر
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  لوحدة إنتاج الرخام) 2018- 2013(الميزانيات المالية المختصرة للسنوات  ):12(الملحق رقم 

 البند 2013 % 2014 % 2015 %

 
 الأصول

 الأصول الثابتة 826,57 677 194 80,52 266682109,66 83,01 283783301,88 79,98

 الأصول المتداولة 47086800,31 19,48 54564352,32 16,99 71023989,09 20,02

 قيم للاستغلال 43451597,99 17,97 50772247,08 15,80 60702656,60 17,11

 قيم قابلة للتحقيق 930159,41 0,38 1641197,15 0,51 1120879,94 0,32

 قيم جاهزة 2705042,91 1,12 2150908,09 0,67 9200452,55 2,59

 مجموع الأصول 241764626,88 100 321246461,98 100 354807290,97 100

 
 الخصوم

 مجموع الأموال الدائمة 234442161,43 96,97 305063517,14 94,96 326174326,44 91,93

 رؤوس الأموال الخاصة 213583953,19 88,34 281481726,32 87,62 300684186,82 84,75

 الخصوم غير الجاريةمجموع  20858208,24 8,63 23581790,82 7,34 25490139,62 7,18

 مجموع الخصوم الجارية 7322465,45 3,03 16182944,84 5,04 28632964,53 8,07

 مجموع الخصوم 241764626,88 100 321246461,98 100 354807290,97 100

 البند 2016 % 2017 % 2018 %

 الأصول  

 الأصول الثابتة 273950018,32 75,87 270424441,29 75,16 361735424,20 79,97

 الأصول المتداولة 87109044,89 24,13 89369642,75 24,84 90615674,11 20,03

 قيم للاستغلال 81036088,56 22,44 82685582,48 22,98 67881224,34 15,01

 قيم قابلة للتحقيق 1276798,97 0,35 1077197,75 0,30 16758854,26 3,70

 قيم جاهزة 4796157,36 1,33 5606862,52 1,56 5975595,51 1,32

 مجموع الأصول 361059063,21 100 359794084,04 100 452351098,31 100

 الخصوم  

 مجموع الأموال الدائمة 331268766,16 91,75 323243879,42 89,84 406318753,76 89,82

 الخاصةرؤوس الأموال  310713628,19 86,06 303402353,26 84,33 381070900,51 84,24

 مجموع الخصوم غير الجارية 20555137,97 5,69 19841526,16 5,51 25247853,25 5,58

 مجموع الخصوم الجارية 29790297,05 8,25 36550204,62 10,16 46032344,55 10,18

 مجموع الخصوم 361059063,21 100 359794084,04 100 452351098,31 100

 ).02-06-10إلى  01-01-10من (بالاعتماد على الملاحق رقم من إعداد الطلبة : المصدر
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