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 تمهيد:

إن ضرررة وض  ضرررس ة الإسرررترررة ةاسرررتةةى م ة را  ة ىترررمت ر   وةبعا إ ت ةرت،  و    م  ض ة ا     
ىقوم علت ىطب ق أسرررا  ل ة تصرررم ل ة اا ي  ة أد ر  أا ةىل ة تلل ل ة اا ي  ورررعتل او ل عل عا  
اوةسرررررة  ىلل ل  ضرررررم تعا ة اا  ة ا واا   اوضرررررب ة  لةض ة اترررررتقبل ة  عا ر   ،  ة تصرررررا   قا   

ف  ة قوض اة ل ة الإسررتررة   توررل إ ت ارر س اةةوةا را  ة ةسررتةةى م ة  ما ة   ةا  وررابل ة ضررم
 وع ة ىا زها ع   ااي ة الإسررترراا ة. ة ت   ت مة ىةة ت ةاتوررااداا ة     رس  مضررعا ة بم    
ر   ،   تب ة اما  أرام ة صررررررررررةةؤة ا   ة الإسررررررررررترررررررررراا ة ول  ة  ة.  ب ة   ان ر  ة لز م علت 

 ة ة. أ  ا.سرا  ل ة ل اةة رةل ة تصرم ل ة اا ي   ة أد ا  وي دتراع  ة الإسرتة  ة الإسرتراا ة ول 
 ي ة واو  علت روةل  ة ملل  رما متعا ر  أ ل روةؤبة ة تل داا ة م ا ض  ةىما  اةةوةا سرررل اة  
ت ح ر   مر  روضرررررررررررررروي ة قةةوةا ة ارا  رة ر  ا   ة قةةوةا ة تي حل ر   راهتارام ة  ة ة ر  ة  ترا   

ة ع ة ة ارا ي  ةااةوض ةسسررررررررررررررتةةى م رة    لةة  هها رة ة تي دمتترررررررررررررر عرا هرأة ة  وي ر    ة الإ ع    ي
ة قةةوةا  مل  ة ع ة ةسستةةى مي دأ أ  أ ك أها ة  ب ةض  ي رتاو  صا  ة الإستة  ةستةةى م اىعا  
ة مارة ر   ،  ة اعاضرررررلة ا   ة ب ةبل ة اتاحة  ة تقاد ة ب ال ة. ترررررل ر  ا  عا ة أد دورررررلب أن 

 مون   او ةسررررررررتةةى م ا دام  ىطب قل  ي ة الإسررررررررتررررررررةت  ا اد علت را سرررررررربق   ةي اا ا  ورررررررر ا ةد
 ةاشما  ة ة تا  ة : را هي أها ة ة تصم ل ة اا ي  ا وي  ي ةىما  ة قةةوةا ة اا  ة  ي ة الإستة ؟

   وسرررررر لة  اما مة هأي ةاشررررررما  ة   اغةو إعة ة ة غاوو ع  رضرررررراون را أوا ا رما متل ر   
 ة اوضوي   ان ر  ةا زةم عل  ا ىبي ة الا و ة.ساس ة  اوضوع ا  هي  الآىي: ،  

ة الوو ة.  : اوةسرررررررررة ةااةوض ة اا  ة  ة قةةوةا ة اا  ة  ي ة ت او ة تو  عة ة اةلت ا   ة اورررررررررااو   
 ة اا  ة ة  ة ل ة  ة ماو  ة 

 ة تأث ة علت ا اة ة الإستةتة الوو ة ةا ي : ة تطةق إ ت ة تصم ل ة اا ي     ع ة 
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 أولا: الإدارة المالية

ت ىمةاف ةااةوض ة ارا  رة : ىمة  ةااةوض ة ارا  رة  رأ عرا ة  صرررررررررررررررا  ةااةود ة رأد اعت   ملق  حع   1
ة ق اة ةساتوررراادة  لالإسرررترررة أ  ثة ىعاا راا الإاد إ ت ة تة  ز علت عال ة ةىما  ة قةةوةا ة اا  ة  

 ة ق اة ةساتواادة  لالإستة ت  أدضا هي ة  صا  ة ماص   ي ة الإستة  ىأث ةها علت

 ا لورررررررو  علت ة.روة   ا صرررررررمل ة.رةل   ىموررررررر ل هأي ة.روة   ا طةاقة ة تي ىتررررررراع  علت 
 ىمل   ثة ض ة اتاها  ت 

  اتتملل ر   ،  ة تماواف ة تا قة  أن ةااةوض ة اا  ة:

علت ة ماع ة.ه ة  ة ال اض  ىع   ىمتبة ر  ة وظابف ة.سررراسررر ة  ي ة الإسرررترررة  ة تي ىتررراع   
 إ ت ىمل   ة ق اة ةساتواادة  لاصة ي ر   ،  ةىما  اةةوا  رعا   هاا ة تاوال  ةسستةااوت

 . أهمية الإدارة المالية:ثانيا 

ىررأىي أها ررة ةااةوض ة اررا  ررة أ  ة وظ عررة ة اررا  ررة ر   ون أن ة قةةوةا ة اررا  ررة عل اررة ة تررأث ة علت  
ح اض ة الإسررتررة     ا هأة  لتررل       ا س ة قةةوةا ةسسررتةةى م ة  ا الإسررتررة سرروةد  ا   را  ة  

ك   ل علت أ    ة را  ة  اتةىل عل عا ة م ا  ر  ة ت ا  ف أ  ةااةةاةا ة الإثةض ة الإسررتررة    أ 
ة ا اة ة اا ي أن دلترررررررررررر  ىق اة ة.روو  عةو ة قضررررررررررررادا علت رملا ةااةوض  رس إع ةا ىقاواة  
 ة  رة  ىمطي و ارة  ةضررررررررررررررلرة رلإار ض  را ر وةسرررررررررررررراا  ة تقراواة  امتلف ة.روو  ةا ة ترأث ة ة ارا ي   

موة ل   اتطلل هأة ة.رة ة م ا  ر  ة م،ااا  ة اماو   ا ااا  ة امة ة ة. ة   ا الإسررررتررررة   ا 
ةساتوررراادة  ة الاسرررب ة  ةاحوررراب ة  ة  ا ة  ة تي ىتررراع  ة ا اة ة اا ي  ي  ع  ة م،ااا  ة ةات  

 ا   ة اتغ ةةا   ةستمةةج ة الإشةةا  ة  تابجت 

 وظائف الإدارة المالية  ثالثا :

    ق  ةىترم  رترلإ   اا ةااةوض ة اا  ة    ك  لةة  ت وي لب مة ة  صرالاا  ي ة الإسرترة ح      ىم 
ىترررمت إ ت ىو  ة ة.روة  ة ،عرة  تلب ة ةحت ا اا ة الإسرررترررة   صرررالعا ةساتورررااد  حترررل     اا  
ةىتررررررم  رعارعا   ظابععا  تصررررررال رمة  ة.روة    ة تمط ت  عا  ة ةاا ة عل عا    ضررررررس ة قةةوةا  

 ة اا  ةت 

 وظيفة اتخاذ القرارات •
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ي  ي ة الإسررررترررراا ح   إن ةىما   ىاةل هأي ة وظ عة  وهة ة مال ة ةااةواة .د ىموررررل  ظ ع 
ة قةةو دم  أسررررررراي ة مال ة ةااةواة .د ىمورررررررل  ظ عي  ي ة ا لاة   ىع   هأي ة قةةوةا إ ت  
ىلق ق ه   ةسررررررررررررتةةى مي اتاةل  ي ىمل   ثة ض ة ا،   ىمل   ة ق اة ة ترررررررررررروا ة  لتررررررررررررع  ة وةح   

 ترررررر و ة  ىتاةل هأي  ااضررررررا ة إ ت ىلق ق أاوررررررت ة موةب  ة اام ة  لالإسررررررتررررررة  رس ة لعا  علت ة
 ة قةةوةا  ي اةةو ة تاوال  اةةو ةسستةااو   ااضا ة إ ت اةةو ىوعاس ة.وااحت 

 وظيفة التخطيط المالي: •

إن هأي ة وظ عة    ا ةهتاام ةااةوض ة اا  ة  صررررررررمل  اص    اةوض ة صررررررررة ة  صررررررررمل عام اوظ عة   
ةوض ة ارا  رة اراب  علت ة تمط ت  ة تمط ت ة ارا ي  اة س   رك إ ت  ون أن ة اععوم ة امرااررررررررررررررة   ا

ة اا ي ة ترررررل     ل  وة ل ة مال اة ل ة الإسرررررترررررة  اصرررررمل عام  ي  ا  متا  علت ة تمط ت ة اا ي  
  تلق ق  الة ر  ة.ه ة  ر عا: 

وسرررررر  ة ترررررر اسرررررراا  ة قوةع  ة او عة  تع  ة ة. ةةا  ي ة صررررررلإ ن ة اا  ة  ر  أهاعا: سرررررر اسرررررراا   -
 روااو ة تاوال 

 س اسة شةةد ة او واةا أ  ةستئماوهاة اعاضلة ا    -

 س اسة ةسستةااو ة ماو ي  -

  ضس ةا ةةدةا ة اا  ة ة ا لاة  لمال اا ة ت ع أدة  -

 ة ت بلإ ة اا يت -

 وظيفة الرقابة المالية: •

إن  ظ عرة ة تمط ت ة ارا ي ى ون اةبارا رةىبطرة اوظ عرة ة ةارا رة ة ارا  رة ة تي ا بغي أن ى ون  مرا رة  
ة ةاا ة ة اا  ة ر  ة وظابف ة ةب ترررررررر ة  لا اة ة اا ي   اقورررررررر   ا ةاا ة ة اا  ة ىق         ح   ىمتبة

ة قةةوةا ة تي ةىمأا  صرررررررأن ة تمط ت  م  ىل ا   وع ة ة اماا ة ة تي دام  ةسرررررررتم ةرعا  لاقاو ة   
  أ ك  عي ىمتبة  زدة رما،  لتمط ت ة اا يت

 وظيفة التنظيم المالي : •

ىمتا  ةااةوض ة اا  ة علت ة ت ل   ة اا ي  وظ عة ر لاة  لمال ة ة اا  ة   اقورررررر   ا ت ل   ة اا ي   
 ا س ة عما  اا ة تي ىااوسعا ةااةوض  تلق ق أه ة عا ة اا  ة   ر   ،  ىوعاس ة وظابف  ىما معا  
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ة م    لمال ة    ق أسررا رم  ة  ىضررا  ىل ا  ة اتررلإ   اا   ىلوال ة ورر،ح اا   اأىي ةس ماع  
ة اا  ة   ق ىترلترل ة ترل  ة ت ل اي   اةوض ة اا  ة   عأة   ل أن ى ون ة ور،ح اا  ة اترلإ   اا  
رل اض   ةضرررررررررلة   رت اسررررررررربة رس حم  ة صرررررررررة ة   رس لب مة ة.عاا     ة اعام  ة اترررررررررلإ   اا  

ة ت بلإةا  ة ا ولة اعاضت  ااضررررررررررررا ة إ ت   ك  ان  ظ عة ة ت ل   ة اا ي ىصررررررررررررال رتررررررررررررلإ   ة إع ةا  
ة اا  ة   ىق     اعل ة ةسرررتم ةم ة.روة   ي ة اماسا ة امتلعة   اورررووض عارة  ان ى ل   ة وظ عة  
ة اا  ة دمل أن دمون علت رترررتو  ةااةوض ة.  ت   سررربل   ك دموا إ ت أها ة   طووض ة مال اا  

 ة اا  ة  ي ة صة ةت

 :ثانيا: دور الإدارة المالية في صنع القرارات المالية  

ىمتلف ة قةةوةا  ي ة الإسرررررترررررة  ا ت،  رماوعة ر  ة اماا ة   لترررررل رم او ة زر   م  اةةوةا  
لوالة  اةةوةا اورررر ةض   حتررررل رم او ة.ها ة  م  اةةوةا ةسررررتةةى م ة  اةةوةا ى ت م ة   حتررررل 
  ة ام ررراو ة وظ عي  مررر  عررر ض اةةوةا أهاعرررا ة قةةو ة ارررا ي   رررا قةةو ة ارررا ي اررر  وي اةةو إاةود اتمررأ
 امرررا مرررة رواف ر  ة اوةاف  الترررل رواس هرررام  ي رمرررا  ةااةوض ة ارررا  رررة   اام  ىمةاف ة قةةو  
ة اا ي ةسسررررررررررتةةى مي س  أ ل ة لترررررررررر  أ  ة ت او أح  ة للو  ر  ة للو  ة اام ة أ  ة ب الة  تلق ق  
 ةو را أ  روة عة رواف رل ا رتملق  ا ما ل ة اا ي ة اصررة ي ة الإسررتررة   ة أد دمون  ل أثة  
ؤب ة علت سر ة وض ة الإسرترة  رترتقبلعاس    علت هأة ة.سراي سر قوم ا وةسرة ا و ةااةوض ة اا  ة  ي 

 ةىما  ة قةةوةا ة اا  ة ت

 . القرارات المالية وعملية واتخاذ القرار1

: دام  ىل ا  رم  ة قةةو  أ ل ةس ت او ا   ع ض ا ةبل رمتلعة  ح    م  أن رتمأ   مفهوم القرار
ر رل أن دمتراو ار ا، ر راسرررررررررررررربرا ر  ا   عر ض ار ةبرل رتراحرة   ري ة  ران    ي رواف دطلرل  ة قةةو اةبارا

ة اتلإ    ةاة ع  بأ سو  اتأثة ة قةةو  ا   ة س ة صمو ة ة اتمأ ة قةةو  أرا إ ة  ان ة قةةو عال ة 
 ااع ة ع  بأ دمون ة قةةو حورررررررر لة ىباا  ةلآوةد ا   ة اماوعاا ضررررررررا  ة الإسررررررررتررررررررة  اااةود  

 مارلست ة ا ل   ة 

 : ه ا  ع ض رماا ة  تو  ف ةسستةااو دام  أن  مةضعا   اا اليأنواع القرارات

 :  ىقت  إ ت اةةوةا ةستةةى م ة  اةةوةا ى ت م ة  اةةوةا ىصغ ل ة تحسب الغرض
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هأي ة قةةوةا ىات  اوضرس ة مطت  ة تر اسراا ة اترتقبل ة  لالإسرترة  أد أ عا    قرارات استتراتيجية: -
 ل ة الإسررررررتررررررة  ي ة اتررررررتقبل رةل حماعا  رة زها ة ت ا ترررررري   اتو ت ةىما  هأي ىل ا را ى ون عل

 ة قةةوةا ةااةوض ة مل ا  ي ة الإستةت

: هي ة قةةوةا ة تي ىتمرررأ  ت ع رررأ اةةوةا ةااةوض ة مل رررا   اتمرررأ هرررأة ة قةةو  عتةض  قرارات تكتيكيتتة  - 
 او ةض عااض را ى ون س ة ت 

: ىتمأها ةااةوض ة    ا  لتمارل رس ة اصررررررررررراؤل ة  ور ة ة اتورررررررررررلة ات ع أ  طت  قرارات تشتتتتتتتغيلية -
 س ة الإستة   ىم ال  طت ة  صا    ي ىتااشت رس ة لة   ة اتتم ض

 :  ا قت  هأة ة  وي ر  ة قةةوةا إ ت ة المشكلةحسب طبيع-

: هي اةةوةا رمططة رتررررربقا ىع   إ ت حل ة اصررررراؤل ة امة  ة  ة ة ى   ة رةل قرارات مبرمجة -
 ة قةةوةا ة مااة  ا امز نتتت ة خت 

: هي اةةوةا   ة رمطت  عا رتررربقا  ىت ا   رصررراؤل   ا ض رةل اةةو ارج قرارات غير مبرمجة -
   ةهاتتتة خت ة الإستة رس 

 :  ى قت  إ ت أوامة اةةوةا هي حسب ظروف اتخاذ القرار-

: هو اةةو سررررررررررررررعرل ةاعر ةا  رل  ىل ت  رل ظة    عوةررل رمة  رة  ح ر   ي هرأي حتالتة التت كتد  -
 ة لا ة ىو    ا س ة املوراا سىما  ة قةةو  ل   أن ة قةةوةا ة املورة ىمطي  تابج رملورةت

و ات  ةىما ي  ي أاوررررت او اا ع م ة  وةدة  ة امة ة   ل   اتطلل  : هو اةةحالة عدم الت كد - 
  ع ة  ب ةة ر  لة  رتمأ ة قةةو حتت دلقق ة ع   ة اطلو ت

ات  ةىمرا  ة قةةو  ي ظرل أ وةي رمتلعرة ر  ة موةررل  ة لة   ةسحتارا  رة  ة تي    حتالتة المختاطرة:  -
 لاا عةاا ة موةرل  ة لة   ةسحتاا  ة    ا  ىلإثة سرررررلبا أ  إدما ا  ي ةىما ي  ىزاةا او ة ة امالةض

  ة مما ال بت 

ىمأ هأة ة قةةو ع  را دمون أرام رتمأ ة قةةو ر ا تر   رترتم ا  سىما  اةةوةا   حالة المنافستة: -
 رصااعة  ابلةون ع  ا ةبل   ةص  ة تي ى ون رل  اض ة م ا  ىلقق ة ع   ة اطلو 
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 تقنيات اتخاذ القرارات 

ىمةاف ىق  اا ةىما  ة قةةو: ى ال ىق  اا ةىما  ة قةةو  ي ة وسررررررررررررررابل ة ةااضرررررررررررررر ة  ةاحورررررررررررررراب ة  
 ة ق اسررررررر ة ة تي ى  ىطواةها ر  ابل ة  لةاة ةساتوررررررراادة ة مزب ة  ة  ل ة ةسسرررررررتماا عا  ي اررررررر س 
اةةوةا ة الإسررررتررررة    ك اع   ىلق ق  ة لوررررو  علت ة للو  ة اةلت  قةةوةىعا   اتواف   ك علت 

 ة ر عم ة  آ  ة  طوةا ةىما  ة قةةوةا رمتا ض ر  لة  ة الإستةىو 

  مراحل عملية اتخاذ القرار:-1

دام  ة قو   أن ة  صرررررا  ة.سررررراسررررري ة الإثة علت ة.اةد هو ةىما  ة قةةوةا  ةن عال ة ةىما  ة قةةو  
 ىتضررررررا  ىوررررررووة   ةاا  ر طق ا رب ي علت أسررررررا عال ة ال    ة صررررررمل ة تا ي اب   رةةحل عال ة

 ةىما  ة قةةو

 
المصتتتتتتتتتدر : نمتال التدين لعويستتتتتتتتتاتل الإدارة المتاليتة وعمليتة اتختاذ القرارل دار هومتة الجزائرل 

 .26ص   2005

 . دور الإدارة المالية في صنع القرارات المالية2

عال ة ةىما  ة قةةوةا ة اا  ة ىصررررررررررال  ا ة ة موة ل ةااةواة ر  ة تمط ت ة اا ي  ة ت ل    ة ةاا ة   
ؤاا أن ة تمط ت ة اا ي  ام ي ةاسرررررررررررتةةى مي  ل ا و  ب ة  ي اررررررررررر س ة قةةو ة اا ي  ل   دلعة  

ة معرة  ة  ترابج ة اتةىبرة ع  ةىمرا  ة قةةو ة ارا ي  ي ة ار   ة بم ر ت  ارا أن ار وض ة الإسررررررررررررررترررررررررررررررة أ   
ة اتررلإ  ة سىما   ارر س ة قةةوةا ة اا  ة سررل اة   ا لة اتواف إ ت ح   م   علت  عادىعا  ا وىعا  
علت ىلل ل ا ئتعا ة اا  ة   ةسرت با   قا  ة قوض  ة ضرمف  ةسسرتعااض ر  ة عةص  ىم ل ة تع ا ةا  

  ىم ل ة تأث ة ة ت ئ  موةرل ة ب ئة ة اا  ة علت ة قةةوةا ة اا  ة ت

 ارات المالية الاستراتيجية :. القر 3
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: ىمتبة ة قةةوةا ة اتملقة  ور ا ة ة ع مل ة تاوالي  لالإسرترة ر  أارمل ة اعام ة تي   قرار التمويل
 ي ة ت راو ه مرل ة تاوارل ة.رةرل ة رأد دترررررررررررررراب اتمل   ثة ض   ىقوم اعرا ةااةوض ة ارا  رة  ة تي ىتاةرل

 ة ا،  أ  ىمل   ة ق اة ة توا ة  لتع  

 :   يلتعريف التمو 

 دمة  ة تاوال  أ ل ةار ةا  ا.روة   ي أ ااا ة لا ة إ  عا

ة تاوال  ي ة لغة دقور   ل ةار ةا  ا اا    ي ةسارط،ح هو ا ام ة صرمل اتق م شر ئ  د ا اة 
را  ة  صررررمل ة ة ةرا علت سررررب ل ة تبةي ة  علت سررررب ل ة تما ن ا   ة طة    ر  ة ل ةسررررتةااو  

  ا  عاا علت  تربة ات  ةسىعاق عل عا رتربقا   ق لب مة عال  ل  قور  ة لورو  علت ةوااح ىقتتر 
ر عاا  ر   ة اترررررررراهاة  ي وأي ة اا   ةىما  ة قةةو ةساةود  ةسسررررررررتةااود   ام ي ةدضررررررررا ىق د   

 ة اا  ة ت رتتم رل  وووض ىصة  ة ااو   رتتم م ة اا   ي  ت مة ىوظ ف ة اا  

 :   الأهداف الإستراتيجية لقرار التمويل

اةل ة ع   ةسسررررررررتةةى مي  لالإسررررررررتررررررررة ر  ةىما  اةةو ة تاوال  ي ىمل   ثة ض ة ا،  ر   ،   ات
ىمل   ا اة ة ا صأض ة تي ىقاي  ا ق اة ة توا ة .سعاعا ة ماادة   أ ك اتم   علت ة الإستة ىل ا   

 ي ة قوةع  ة اتلماة   ة   ع ة ة تي ر   ، عا ىلوررررررررررررررل علت ة.روة  ة ،عرة    أال ى لعة رام ة
 عال ة ة تاوال دام  عةو  م  ة قوةع  ة اتلماة  ي عال ة ةس ت او   ة ق وا ة ،عرة س ت او

 ة تو  عة ة اةلت  ي عال ة ة تاوال     اا الي عةو  امتلف هأي ة قوةع : 

:  ىم ي ةسررررررررررررتم ةم ة اوةوا ة اا  ة ة  ةباة  تاوال ةسسررررررررررررتم ةراا  قاعدة التوازن المالي الأدنى -
علت سررررررب ل ة اةا   أن ىاو  ةسسررررررتةااوةا ا اون رتوسررررررطة ة. ل  أ  لوالة ة. ل  أ  ة ةااتة   

ع  لةاق ة تاوال ة أةىي  أ  ة.روة  ة مااررررررررررة  اا اتو ل أن ىاو  ةسررررررررررتم ةراا ةسسررررررررررتغ،   
 اسررررتم ةم روةوا ةسسررررتغ،   أد دمل ىغط ة حقوق ة ما،د  ة امز ن ع  لةاق ااون ة اوواا   

ا ،  اعأي ة قاع ض ع   ةىما  ة قةةو ة تاوالي ا  الإاد إ ت ع ض رصرررررررراؤل أهاعا  را دااثلعات إن ة
 ة اا  ة مارلت ة ممز ة اعا ئ  ي ة مزا ة  ة معاو حاا  ي وأي

رعاا هأي ة قاع ض أن رماوي ة  اون ة اا  ة    :(قاعدة الاستتتتتتدانة العظمس قالاستتتتتتقيلية المالية -
) اسرررررررررررررتة اد ةسعتااا ة ب   ة  دمل أس ىعوق ة.روة  ة ماارررررررررررررة   اام  ة تمب ة ع  هأي ة قاع ض  

  استماا   تبة ةسستق،  ة ة اا  ة  ة تي دام  أن ىأ أ ع ض أشما  :
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 الأموال الخاصة / الديون المالية -الاستقيلية المالية  

اعرأي ة قراعر ض او رل أن ى ون هرأي ة  ترررررررررررررربرة أؤبة ر  ة وةحر  ىعر   هرأي ة قراعر ض إ ت ر ب   ةس تزةم 
ة الإسرترة ةسسرتق،  ة ة اا  ة أد أن أروة عا ة ماارة ىعوق رماوي ااو عا  أن ىلل رتراهاة ر،   

 ة.سع   ي ة الإستة  ي ةحت ا اىعا ة اا  ة أؤةة ر  رقةض عات 

أي ة قاع ض علت أن ة  اون ة اا  ة  لالإسررررتررررة دمل أس ىعوق  :ىةى ز هقاعدة القدرة على الستتتداد -
ث،ث أضرررررررما  ا وىعا علت ة تاوال ة أةىي ة تررررررر واة ة اتوسرررررررطة ة اق وض   اترررررررتمال رتمأ ة قةةو  

 ة اا ي ة  تبة ة تا  ة  أاةض ىتاع ي علت ة اةةابةت

 القدرة على السداد الديون المالية / القدرة على التمويل الذاتي

ة  ترررربة ع  ة ا ض ة اتوسررررطة ا   ة الإسررررتررررة  اةب  عا  ة تي ىقل ع  ث،ث سرررر وةا   عأة  ىمبة هأي  
دمل أن ى ون ة  ترررررربة أال ر  ث،ثة   عي ىتة   ر   ةسررررررتطاعة ة الإسررررررتررررررة علت ىغط ة رلال 
ااو ا  اسررررررررتماا  ا وىعاا علت ة تاوال ة أةىي      ك رلإشررررررررة علت عاااض ةحتاا  ع م ة ق وض علت 

ة تواف ع  ا س ة  اون  ي أ ا  ةسرتلقااعا  اا تا ي ةوىعاي ةحتاا  ةا ،ي   اا ة تر ةا  اا تا ي  
ا  ىلإثة هأي ة  تررربة علت سرررامة ة الإسرررترررة ىماي ة قة و  عي ىاةل  ا  تررربة إ  ع  ا وض ة الإسرررترررة  

 علت ة ت ةات 

: ر   هأي ة قاع ض إ ت ى واس رورررررررررررااو ىاوال ة اصررررررررررراواس    قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي -
ةسسررررتةااواة  ا  ترررربة  لالإسررررتررررة أد أن دمون ىاوال رصرررراواس ة الإسررررتررررة علت ة.ال اةل  ة.روة  
ة أةى ة  لالإسررررررتررررررة   را ىبقت دمون  اسسررررررت ة ة  هأة حتت اتترررررر ت  لالإسررررررتررررررة ةساتماا ع   الة  

 ة امالة  زاااض رواواف   رة ة  اون رقاو ة  اةا ادة ة اصة ي ةسستةااودت

 - : هي القرارات من رئيسية أنواع بخمسة المساهمة الشركات فى المالي المدير وظيفة ترتبط

   Capital Budgeting المال رأس موازنة -1

  الإستثمارات هذة تعتبر حيث,  الأنل طويل الشركة إستثمارات إدارة و تخطيط عملية هي و
  به تقوم الذي العميل نوع تحدد لانها  و ناحية من الأنل طويلة قرارات لكونها للغاية هامة

 تحليل و بقييم المالي المدير يقوم حيث,  العادة فى كبيرة مبالغ تتطلب لانها و,  الشركة
  إختيار و الإستثمارات تلك ندوي   لإختبار الشركة أمام المتاحة الاستثمارية الفرص مختلف
 القيمة زيادة فى يساهم مقبول  عائد للشركة يحقق و تكاليف يغطي الذي الأفضل البديل
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 طبيعة على الاعتبار بعين المدير ي خذها التي الإستثمارية الفرص تعتمد و,  للشركة السوقية
  إستثمارها ندوي  ببحث الألبان مشتقات لانتاج شركة قيام فمثيا ,  الشركة تمارسه الذي النشاط

 طبيعة عن النظر بغض و راسمالية موازنة يعتبر الألبان مشتقات من نديد نوع إنتاج فى
  مفاهيم ثيثة على تقييمها و تحليلها  يستند أن فيبد الشركة توانهها التي الإستثمارية الفرص
,  التدفقات تلك حدوث توقيت و,  الإستثمار  من المتوقعة النقدية التدفقات حجم هي أساسية

 . الإستثمار  عليها ينطوي  التي المخاطرة حجم إلي بالإضافى

 Capital Structure المال رأس هيكل -2

 طويل  التمويل  على  للحصتتتتتتتتتول  الشتتتتتتتتتركة  تعتمده الذي  التمويل مزيج  المال رأس  هيكل يعبر و 
 الشتتتتتركة  تمويل  هيكلة فى  الملكية أو  الدين تركيبة  يعكس  المال  رأس  هيكل فإن  بالتالي و  الأنل

 و  الدين من  المناستتتتتتتتتب  المزيج  بإختيار  المالي  المدير  يقون  أن  المهم من  الصتتتتتتتتتدد  هذا فى و
 الذي و  الأمثل  المال رأس هيكل  يحقق و  الشتتتتتركة على  تكلفة أقل  يحقق الذي  بالشتتتتتكل  الملكية

  التي  الآلية و  الوقت  تحديد  المالي  المدير على  كذلك للشتركة الستوقية  القيمة  يعظم أن شت نه من
 . غيرها  أو أسهم أو  سندات أو بنكي قرض مثل  الأموال  على  الحصول خيلها  من سيتم

 Working Capital Management العامل المال رأس إدارة -3

  مثل( الأنل قصيرةق المتداولة الأاصول فى الشركة إستثمارات إلي العامل المال رأس يشير 
 المال رأس صافى مصطلح يشير  بينما المخزون  و المدينة الذمم و المالية الأوراق و النقد

 رأس بإدارة المقصود و المتداولة إلتزاماتها و المتداولة الشركة أصول بين الفرق  إلي العامل
  و الربحية بين و السيولة بين يوازن   بشكل للشركة المتداولة المونودات إدارة هو العامل المال

  الشركة على الذي المخزون  حجم  و النقدية حجم تحديد العامل المال رأس إدارة تتطلب
  شروط وضع ذلك فى بما( الحساب على  البضائع بيعق التجاري  الإئتمان إدارة و,  به الإحتفاظ

 بالشراء الشركة تقوم هل و,  الأنل قصير  التمويل على الحصول كيفية و,  الإئتمان معايير و
 . الآنل أم النقدي

   Financial Planning and Forecasting المالي التنبؤ و التخطيط -4

,  المالي المدير بها يقوم التي الأساسية الوظائف من المالي التنبؤ و التخطيط عملية تعتبر و
  فى بما التقديرية المالية قوائم إعداد و للشركة المالية الخطط بإعداد المالي المدير يقوم حيث
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  الموازنات عمل إلي إضافة,   التقديرية العمومية الميزانية و التقديرية الدخل قائمة ذلك
  المالي المدير على فإن كذلك,  غيرها و التشغيلية الموازنات و النقدية الموازنة مثل المختلفة

 و المالي بالفشل التنبؤ و الأرباح تنبؤات مثل الشركة تخص التي المختلفة التنبؤات إعداد
 .  غيرها

   Financial Risks Management المالية المخاطر إدارة -5

  تؤثر  أن  الممكن من  التي  المخاطر من  كبيرة  مجموعة  لأعمال  ممارستتتتتها  عند المنشتتتت ت  توانه
 و الشتتتتركة  توانه التي  المالية  المخاطر  بإدارة  المالي  المدير  يهتم و الشتتتتركة على  كبير بشتتتتكل

  المخاطر   أنواع أهم  من و,    المستتتتتتتقبل فى العائد  حدوث  من الت كد  بعدم  أستتتتتتاستتتتتتاا  تتعلق  التي
 و الصتتتتتتترف ستتتتتتتعر  مخاطر و  الفائدة أستتتتتتتعار  مخاطر  المالي  المدير معاها  يتعامل  التي  المالية
  إدارة   متهجية  تتضتتتتتتتمن و.    غيرها و  الستتتتتتتوق   مخاطر و الستتتتتتتيولة  مخاطر  و الإئتمان  مخاطر

 من و,  الشركة توانه  التي  المخاطر  تحدي و  بتعريف المالي  المدير  قيام على  المالية  المخاطر
  وصتتتتتولاا ,    المخاطر  أنواع من  نوع كل حجم  لقياس  المناستتتتتبة  المقاييس من  مجموعة  تطوير ثم

  المخاطر   هذة من للتخلص  الرامية الإنراءات و  الستياستات و  الأستاليب  من  مجموعة  وضتع إلي
 .  ممكن حد أقل  إلي  تخفيضها أو

 مصادر التمويل الداخلية والخارنية

 روااو ة تاوال ة  ة ل ة •

 (الذاتيمفهوم التمويل  ق   التمويل الذاتي

ة تاوال ة أةىي هو ر   ا وض ة الإسرررترررة علت ىلب ة ةحت ا اىعا ة تاوال ة ا عترررعا    أدضرررا داةل ىلك  
ة اوةوا ة م ا ض ة ات و ة اوةسرررررطة ة  صرررررا  ة.سررررراسررررري  لالإسرررررترررررة  ة امتا ض  اوررررر و ىاوال اةب   

بل  م  ىوعاس   لمال اا ة اترررررررتقبل ة  أد ىلك ة  تابج ةا اا  ة ة تي سررررررر ماا ةسرررررررتةااوها  ي ة اترررررررتق
رما ئاا وأي ة اا     تج ع عا  اب   ق د رلقق اوةسرطة ة  صرا  ة.سراسري  ة او ل  لو ىاوال 

 ة  او  ي ةسحت ا اا ة اا  ة رتتقب،

إن ة تاوال ة أةىي اتواف علت اوةسرررررة ة امو اا ة.سررررراسررررر ة  عأة ة ت  ق    محددات التمويل الذاتي:
 باشة علیة اا ي    ك حتل ر لووا  رباشة    ة ر
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: ة تاوال ة أةىي هو  ة ك ة ةار   ة  اىج ع  ة عةق ا   ة ت  قاا ة الورلة   المنظور المباشتر -
ة ت  قاا ة اترررررررررررر اض أد أ ل دتررررررررررررتبم  ة ت  قاا ة وها ة ة اتاةلة  ي رموررررررررررررورررررررررررراا ةسهت،ؤاا  

  ة الإ  اات

ر  لة     : ة تاوال ة أةىي دمون  ي شررررررررررمل ى  ق  ق د حق قي رلققالمنظور الغير مباشتتتتتتتر -
  2ة الإستةت  اام  إعطاد   ةض ع  رةةحل ى وا  ة تاوال ة أةىي  اا هو رب    ي ة صمل )

 ت

 
ا و  لتاوال ة أةىي  ي ىلب ة ةحت ا اا ة الإسررتررة  قاد ة الإسررتررة   ةسررتاةةو  صررالعا رةهون علت 

ا  ة   ىل ا ها .ه ة  لوالة ة ا     ىمورررر وررررعا  لاوةوا ة ضررررة واة   أه ة  ةسسررررتةةى م ة ة ا
 ة لعا  علت ة اوةوا ة اا  ة  ىلق ق رم سا  او ىتاب  عا  ا واوا أرام ر ا ت عات

النتيجة الصافية غير الموزعة + إهتيك السنة الجارية + مؤونات ذات   -التمويل الذاتي 
 طابع احتياطي + الاسترناعات 

 إيجابيات وسلبيات التمويل الذاتي   •

 اا ى مة ع ل   ة تاوال ة أةىي دمملعا ىتررررررررررتع   ر  ة م ا  ر  ة ازةداإن ةعتااا ة الإسررررررررررتررررررررررة علت 
  م  سلب اا هي  ا تا ي : 

 :  إيجابيات التمويل الذاتي - 

ة تاوال ة أةىي رورر و  ت وا  وأي را  ة الإسررتررة  أال ى ا  ف رام ة  دترراب  لالإسررتررة  ا ت او   
 ىم ل ى ا  ف ة وسالة ة اا  ةت  وع ة ة تاوال ا ن ة تق    صة   رم  ة   دام  ة الإستة ر  
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: ر  ا    قابل ة تاوال ة أةىي  و ل دا س ة الإسررررررررررتررررررررررة ر  ىما س  ستتتتتتلبيات التمويل الذاتي   -
ةاا راوةا    رأ رك ة ترأث ة ةس تاراعي  ترررررررررررررربرل ة.واراح ة اتةةؤارة ة غ ة ة اوععرة  ة تي ىلإاد إ ت  

 ت إعااض ىوعاس ة   ل  وا ب عوةب  ة ال  ة علت حتا  عوةب  ة مال

ة ة س ر  وأي ة اررا  ع  لةاق ة.وارراح   ة ة اوععررة ع رر  ة لرر ارر  ع  ة.وارراح   ة ة اوععررة  
ؤاورررررررر و ر  روررررررررااو ة تاوال ة  ة لي ىأىي ه ا رصررررررررملة ىوعاس هاىل ة.وااح  سن ة اترررررررراها    
دعضررررررررلون  ي  ة ة ر  ة.ح ان ة لوررررررررو  علت عاب ةا أسرررررررراع  ة تي ةؤتبوها    أة ك  ين ه ا   

بة رم  ة ر  ة.وااح علت ة اترراها   ة مااا     ي س دع ة ة ا قل رل  تع  إ ت  ضررة وض  توعاس  ترر 
رلإسرررررترررررة أ ة   هأة را دتررررراع  علت ة الا لة علت ا اة ة.سرررررع  ةسسرررررا ة  عاااها سن ة توعاس  
دصرررررررررمس ة اترررررررررتةاةا  ة م ا علت ةسؤتتا   ي ة صرررررررررة ة   عااض ىوظ ف ة مزد ة اتبقي   ر  رزةدا  

 را الي : ة.وااح ة الموعض 

عاااض وال ة وأي ة اا  ة ماص  عاااض ة ماب  ة تررررعاي  عاااض ا وض ة الإسررررتررررة علت ة لوررررو  علت 
اة و  رر ارر ض ى لعررة ة.وارراح ة التمزض ىمرر  ةاررل ر  رورررررررررررررررااو ة تاواررل ة. ة   ةسعتارراا علت 

 ة تاوال ة أةىي دمطي ة الإستة او ة ر  ةسستق،  ة ة اا  ة 

 مصادر التمويل الخارنية: •

ا  س دمعي ة تاوال ة  ة لي  ي  م  ة.ح ان  تلب ة ةسحت ا اا ة اا  ة  لالإسررررتررررة  راا دمملعا   
ىلمأ  لبل  ع  روررااو  او  ة  زاااض وأي را  ة.سررع  أ  ةساتةةو أ    ةها ر  ة ترربل ة تي  

 ىللل ر   ، عا رو وة ىاوال ة   ا 

 موال المقترضةمصادر التمويل طويلة الأنل وتشمل أموال الملكية والأ

 :  المقارنة المالية القوائم – أولاا 

 ر   ة ارا  رة  ة قوةب  ا وا  ر  ا ر    رل علت ىطةأ  ة تي  ة تغ ةةا ا ران  علت  ة تلل ل رة  ة.اةض   هرأي ىمتار 
  ة امتلعة   لت وةا  ة اا  ة  ة قوةب   ا وا  ا    ة اقاو ة   ،  ر      ك,    ع ا ض  س وةا   ،    ت ة  س ة
 علت  ة ا صررررررررررررأض  حققتل  ة أد  ة تةة س  أ   ة تق م ر   علت  ة تواف   ي  ة اقاو ة  هأي  ىترررررررررررراع   ح  , 

  ي   ة ضررررررررررمف  ة قوض   قا   ىل ا   إ ت اع    ة اا  ة  ة قوةب    اقاو ة   ة تلل ل,  ح اىعا  سرررررررررر وةا  ر  
 ت ة ا اسبة ة قةةوةا ةىما   ي ةااةوض  اتاع ض ة اا ي ة ع مل
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  توررررربب     ك  ة ا،ب    ا صرررررمل  ىوررررر  ععا  ة اا  ة  ة قوةب   ىةى ل  ر  سا   ة  وةسرررررة  اعأي  ة ق ام  ابل
  ة تا     ة صمل   ةح  ة اقاو ة ة اا  ة ة قاب  ىلل ل  اأ أ,  سل    صمل  ل وةسة ااالة

 :  ة ةأسي ة تلل ل •

  رئواة  تل إ ت  ة اا  ة  ة قوةب    ي  لب وا  ة اطلقة  ة.واام  ىلوال  ات  ة تلل ل ر  ة صمل هأة  ي
  ة تي ة م ااة   ل أ  ة م ااة .ح  ة  تب ة   ة.ها ة إظعاو  هأة ر   ة ع   رماوعة  ل  ي

  ة تي ة عةع ة  لاماوعاا ة  تب ة  ة.ها ة   اظعاو   عة ر  ة قاباة   ي رم  ة رماوعة ىصمل
  ة  تب ة   هها ة  ىوض لل ة تلل ل هأة او ةي  را أه    مل,  أ ة     عة ر  ة قاباة رماوي  ىصمل
  ة و غة  ،  ر   لب وا ة  تب ة  ة.ها ة  ةستمةةج   اام  رم  ة ااباة ر عا ىت ون  ة تي  لب وا 
 : ة تا  ة

 البند  قيمة

  لب    ة  تبي  ة وعن 
 ×100 

 ة ب    إ  عا  ا تاي ة تي  ة ب وا رماوي 
  علت  ة تمة   ة  تل هأي اةا   ة اا ي ة اللل  دقوم ة ب وا    ل ة  تبي ة وعن   ةستمةةج  ام 

   تةض علت دقتوة  أ ل ة تلل ل ر  ة.سلو  هأة علت  الإ أ     ت   ة معاضعا أ  ةوىعاععا  أسبا 
  ىغ ة   أ ك ,   ب ةض         ةا    ت  عل عا ة لوو  ات  ة تي ة الإشةةا  دممل  راا  ةح ض عر  ة
,   ة م وة هأة ا اة  ىغ ة إ ت   وة س  ا ضة وض    ت   رم  ة رماوعة  ي را  م وة ة  تبي  ة وعن 
 ت   عتل ة م وة ا اة  ثباا و   ة اماوعة  ا اة ىغ ة  تل  ة تغ ة هأة دمون  وااا

 :  ة. قي  ة تلل ل •

  ة تغ ةةا  واررررررررر   ة اا  ة  ة قوةب    ي  ة امتلعة  ة ب وا   ةىماهاا  سرررررررررلو   ا وةسرررررررررة  ة تلل ل  هأة  اقوم
  هرأي  علت لةأا  ة تي  ة تغ ةةا إظعراو إ ت الإاد  رارا  ررا  رة  تةض  ر   أؤةة  ،   ر    عرا  ة لرااثرة
  ة ةةسي  ة تلل ل  أسلو    مما  اا ار مي  حة ي  أسلو    أ ل  ة.سلو   هأة   اف  ه ا   ر ,   ة ب وا
 ت سمو ي ىلل ل  أ ل اواف ة أد
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  ة عتةةا ر    م ا  ة ق اس ة ة.واام   حتا   ةسىماي  اوةسة  لةاق  ع   ة اا  ة   لقوةب   ة تلل ل  هأة   ات 
  ة ق اسرررر ة ة.واام   ىلتررررل ة.سرررراي   تةض  وا   أ عا علت  رم  ة   قتةض  ة م ااررررة  أواام  أ أ  م   ة زر  ة
 : ة اماا ة  ،  ر  ة اقاو ة  ت وةا

 ة اقاو ة   س ة  ي ة م وة ا اة

 100×   ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر               

 ة.ساي   س ة  ي ة م وة ا اة

   ،  ر  ة امتلعة   ة ب وا  ةىماهاا سلو   اةا   ة تلل ل  هأة  ،  ر  ة اا ي ة اللل  اقوم
  علت أ ضل  صمل  رادتاع ي  هو سوةد  ح  علت  ة ائواة  ة  تل ة اطلقة   ا ق      عا ة تغ ة إدماا 
 ت  ىلل لل ة ماع

   صمل  ة ت اوها  ااة أها ة ة.ساي  س ة ة ت او  عال ة إعطاد  ضة وض ه ا   ةي  ة م اة  ر 
  س ة  ة ت ة  هأي ى ون   ةن,   لاقاو ة  أساسا ى ون  سن اا لة ة ت ة هأي ى ون    ال   سل  

 الة سن    ك,    ة ا صأض  ي ة مام  ة.اةد  علت ىلإثة ةستة اب ة  لة   ىتمةو      لب م ة 
  س ة ة ت او الة ر   علت ىتواف ة ق اس ة   ة.واام حتا   ر  عل عا  لول ة تي ة  تابج

 ت  ة  تابج هأي ر  ةسستعااض علت  ة ق وض    أ ك ة.ساي

 : المالية النسب – ثانياا 

 ع  عباوض  هي,  ة ا صأض   وال ة ة اا ي  ة اة ز ىلل ل   سابل ر  هارة  س لة ة اا  ة  ة  تل ىم 
,   أ ة   رماوعة ر  أؤةة أ  آ ة  ع وة رم  ة رماوعة ر  أؤةة أ  ع وة ا   رئواة  تبة

   تابمعا  ُ تةا ا اة  ةستم ر   إ ة ة اا ي  ة تلل ل  ي  ة اع  ض ة.ا ةا  ر  ة اا  ة  ة  تل  ىمتبة
,   عصة ة تاسس  ة قةن   ر  ة ةا ي ة مق    ي  ظعةا ح    ة اا ي  ة تلل ل  أا ةا أا م ر   هي  م ادة
 ة تا  ة    هسبا     ك  ة اا  ة   ة ةاا ة ة.اةد  ىقوا   ي   ا لة  هارة  س لة ة اا  ة ة  تل  ىم  ؤاا

 ة اا  ة  ة قوةب  ر  ةستمةة عا سعو ة   -1

  ة  صا  .  ل  ةس  ااش ة  او ةىماهاا ىل ا    ي ة اا  ة  ة  تل علت  ةسعتااا إرما  ة   -2
 ت ة اصة ي   ي ؤا ة
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 س وةا    م ض  ة اتتمة ة ة  تل  رقاو ة  لةاق ع  ة اصة ي    ي ة  صا  أ  ل  رتا مة إرما  ة   -3

  ة  صا  ح   ر  ة اتااثلة ة ا صآا ر   م ا  ة اااثلة  ة  تل ا    ة اقاو اا  إ ةةد إرما  ة -4
 ت  ة  وةسة روضس ة اصة ي  أعاا   ماح  ر   علت   للم 
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