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بسم الله الرحمان الرحيم 

والصلاة والسلام عمى أشرف المرسمين 

حمده حمدا كثيرا مباركا فيو ن ىذا البحث بنجاح إتمام عمى االحمد لله الذي أعانن

الذي كان " بوريب عمران  "فاضلقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدير إلى الأستاذ النت

 توجيياتو اليادفة ونصائحو القيمة وعمى كل اخا لنا أكثر من كونو استاذا، من خلال

الوقت والجيد المبذول في متابعة ىذا البحث والإشراف عميو 

تقدم بخالص الشكر إلى جميع أعضاء المجنة الكرام وكل أساتذة كمية العموم نكما لا يفوتني أن 

الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير عمى المساعدة طيمة الفترة الدراسية  

طارات المؤسسات محل الدراسة وأخص بالشكر السيد نكما  تقدم بجزيل الشكر إلى كافة عمال وا 

"  الله خيراهجزا"-عماد–فثوسي 

لى جميع زملائي    زميلاتيووا 

  ىذا العمل اتمامولكل من ساىم من قريب أو من بعيد في
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 الحمد لله وحده 

 و الصلاة و السلام على من لا نبً بعده 

 الحمد لله على توفٌقه لنا لانجاز هذا العمل 

 الى جنة الفردوس أمً الرائعة 

 الى السند المتٌن أبً الشامخ

 الى جمٌع العائلة

 الى رابطة الدم 

 الى رابطة الأخوة  

 الى الزملاء و الاصدقاء

 نهدي لكم هذا العمل

ابراهيم........اسحاق   
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تعد مسألة تمويل المؤسسات الاقتصادية وتصميم ىيكميا المالي من المواضيع التي استحوذت عمى 
اىتمام الكثير من المفكرين والمنظرين الاقتصاديين منذ أكثر من نصف قرن لما ليا من أىمية بالغة، فدراسة 
السموك التمويمي لممؤسسات تتيح وتمكن من معرفة مدى حسن اختيار الموارد المالية عمى اعتبار أن التباين 

والاختلاف في مصادر التمويل يمنح المؤسسة فرصة التنويع والمفاضمة بينيا، وكذا تقييم كفاءة وفعالية 
. استخدام ىذه الأموال

ومن ىنا ظيرت حاجة المؤسسات الاقتصادية إلى الاعتماد عمى مجموعة من المعايير الكمية 
والكيفية التي يتم من خلاليا تشكيل توليفة مناسبة من بدائل التمويل المتاحة والمتمثمة أساسا في الأموال 
الخاصة والأموال المقترضة وكيفية إحداث التوازن بينيما من أجل تحقيق الكفاءة والفعالية، والوصول إلى 

الأداء المالي المطموب، ىذا الأخير الذي يعتبر المرآة العاكسة لأنشطة المؤسسة، حيث يحدد مدى استغلال 
الموارد والامكانيات المادية والمالية والبشرية والتكنولوجية في المؤسسة ومن ثم قياس مدى قدرة وقابمية 

 .المؤسسة لتحقيق الأىداف المسطرة
و تعتبر دراسة العلاقة بين ىيكل راس المال لممؤسسة و أدائيا المالي من اىم القضايا التي اىتمت 
بيا الادارة المالية، حيث أنو مند أزيد من أربعين عاما، يدور جدل بين العمماء و الممارسين في حقل الادارة 
المالية حول امكانية وجود ىيكل مالي أمثل من عدميو كذا مدى تأثير ىيكل رأس المال عمى الاداء المالي 

. لممؤسسة
 الإشكالية :أولا

: ضمن ىذا الاطار تمحورت اشكالية ىذه الدراسة و التي نطرحيا في التسائل الرئيسي الاتي
؟ -جيجل– يؤثر هيكل رأس المال عمى الاداء المالي لمؤسسة دباغة الجمود إلى أي مدى 

: وتنشق من صميم ىذه الإشكالية الأسئمة الفرعية التالية
 ما ىو التمويل وفيما تكمن أىميتو ؟ 
 ما ىي المؤشرات التي تسمح بقياس الاداء المالي لممؤسسة ؟ 
  دباغة الجمود ؟ة عمى الاداء المالي لمؤسسل ليا تأثير ىيكل رأس الماىل التغيرات الحاصمة في  
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:  فرضيات الدراسة: ثانيا
:  التاليةةبالاعتماد عمى اشكالية الدراسة المطروحة سابقا يمكن صياغة الفرضي

  جيجل–التغيرات الحاصمة في ىيكل رأس المال ليا تأثير عمى الاداء المالي لمؤسسة دباغة الجمود.- 
: أهمية الدراسة: ثالثا

في المؤسسة الاقتصادية عمى ىيكل رأس المال تتمثل أىمية الدراسة في كونيا تتناول إشكالية مدى تأثير 
: أدائيا المالي والتي يمكن تمخيصيا في الآتي

 أىمية ىيكل رأس المال باعتباره جزء من الييكل المالي لممؤسسة؛ 
 إظيار كيفية اختيار المؤسسة لييكل رأس ماليا حتى تتجنب اختلال التوازن المالي؛ 
 الاداء المالي و ما لو من دور كبير في الحكم عمى نتائج المؤسسة؛ 
  التغيرات الحاصمة في ىيكل راس المال و مدى تأثيرىا عمى مؤشر من مؤشرات الاداء المالي؛
  محاولة تقديم إضافة إلى الدراسات السابقة التي أجريت حول اليياكل التمويمية وأثرىا عمى الأداء المالي

 .لممؤسسات الاقتصادية
أهداف الدراسة : رابعا

بالإضافة إلى الإجابة عمى التساؤل الرئيسي  واختبار مدى صحة الفرضيات المتبناة تيدف الدراسة إلى ما 
: يمي
  دراسة تركيبة ىيكل رأس المال و ايجاد التركيبة التي تجعل منو ىيكلا  أمثل؛
  الإحاطة بموضوع الأداء المالي وبيان المؤشرات المعتمدة في قياسو؛
  تحميل القوائم المالية و التي من خلاليا يمكن معرفة الأثر الذي يحدثو ىيكل رأس المال عمى مؤشرات الاداء

 .المالي
حدود الدراسة : خامسا

: الحدود المكانية- 1
 ة واحدة الا وىي مؤسسة ذباغة الجمود جيجل كونيا مؤسسة اقتصرت ىذه الدراسة عمى مؤسس

عمومية اقتصادية تمتع بقدرات مادية وبشرية ومالية كبيرة، وحصوليا عمى شيادات الجودة الشاممة، 
. وشيادات خاصة بجودة التسيير والنتائج المحققة
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: الحدود الزمنية-2
 ماي، و قد اقتصرت ىذه الاخيرة عمى 29 أفريل إلى غاية 3تم إجراء الدراسة في الفترة الممتدة من 

 لأنيا 2011، واختيار بداية الفترة بسنة (2015ـ2011) عينة الدراسة لمفترة ةتحميل القوائم المالية لممؤسس
 عينة الدراسة لقوائميا المالية وفق النظام المحاسبي المالي، أما اختيار نياية الفترة ةمرتبطة بإعداد المؤسس

. 2015عينة الدراسة آنذاك تتوفر فقط عمى القوائم المالية لسنة ة  فمكون المؤسس2015
منهج الدراسة : سادسا

اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي ، إذ يعتبر من أنسب المناىج البحثية لتقرير الحقائق، وفيم 
، و كذا منيج  دراسة حالة الذي تم مكونات الدراسة بنوع من الدقة والتفصيل من أجل تحديد مختمف أبعادىا

 .من خلال تحميل البيانات المستخرجة من مختمف القوائم المالية 
الأول نظري ويتم عن طريقو مراجعة عدد من المصادر الأولية : وقد استندت الدراسة إلى أسموبين

والثانوية من كتب مؤلفة ومترجمة وبحوث منشورة في دوريات عممية ورسائل جامعية ودراسات قدمت إلى 
. مؤتمرات وندوات عممية، لتوضيح العلاقة بين ىيكل رأس المال وبين الأداء المالي

ميداني عن طريق جمع البيانات والقوائم المالية لممؤسسات عينة الدراسة وتحميميا فالأسموب الثاني اما 
.                                                                                        بغرض تقييم أدائيا المالي

هيكل الدراسة : سابعا
قصد الإلمام بالموضوع بالشكل الذي يؤدي إلى اختبار فرضياتو، قمنا بتقسيم البحث إلى ثلاثة فصول 

. حيث تم تخصيص فصمين لمجانب النظري، والفصل الثالث تم تخصيصو لمجانب التطبيقي
فيما يخص الفصل الأول فقد جاء تحت عنوان عموميات حول ىيكل رأس المال  والذي تضمن ثلاثة  

مباحث حيث تعرفنا في المبحث الأول عمى التمويل و مصادره ، وكذا دوره في رسم السياسات المالية 
وتناولنا مختمف وسائل التمويل المتاحة أمام المؤسسة، أما في المبحث الثاني فقد تطرقنا فيو إلى معرفة ىيكل 

رأس المال و العوامل المؤثرة في اختياره و المبحث الثالث الذي كان الحديث فيو حول النظريات المفسرة 
لييكل رأس المال الأمثل، أما الفصل الثاني فقد كان معنون بالإطار المفاىيمي للأداء المالي وقد قسمناه إلى 
ثلاثة مباحث حيث عرضنا في المبحث الأول مفاىيم أساسية حول الأداء المالي أما المبحث الثاني فقد عمل 
عمى توضيح مؤشرات قياس الاداء المالي أما المبحث الثالث  فقد عمل عمى توضيح العلاقة بين ىيكل رأس 

. المال والأداء المالي
أما الفصل الثالث فقد خصص من أجل دراسة أثر ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي لمؤسسة دباغة 

الجمود الكائن مقرىا في ولاية جيجل وجاء تقسيمو إلى ثلاث مباحث حيث خصص المبحث الأول لعرض 
و قد تناول المبحث الثاني تحميل كفاءة الموارد المالية لممؤسسة - جيجل–لمحة عن مؤسسة دباغة الجمود 
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محل الدراسة و المبحث الثاني حول قياس الاداء المالي عن طريق نسب ىيكل رأس المال و كذا اقتراح 
 .و تحميل تغيرات ىيكل رأس المال من خلال النسب الماليةىيكل رأس المال الأمثل ان وجد

الدراسات السابقة : ثامنا
قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات " أطروحة دكتوراه بعنوان، : (2007)دراسة دادن عبد الغني . 1

يعالج ىذا البحث مفيوم الأداء  ، والاقتصادية نحو ارساء نموذج للانذار المبكر باستعمال المحاكاة المالية
المالي وأسموب قياسو وتقييمو في ظل محيط يتميز بعدم التأكد وتأثير العوامل الاقتصادية من خلال ثلاثة 
مناظير، البعد المحاسبي، البعد المالي، البعد الاقتصادي، يأتي ىذا في ظل مفيوم موحد تام للأداء المالي 

. ومحدداتو
المؤشرات في مجموعات متجانسة من حيث درجة تأثيرىا عمى و من النتائج التي توصل الييا تصنيف 

و ما يميز دراستنا عن ىذا الموضوع ىو تقييم الاداء المالي لممؤسسة بالاعتماد عمى مخنتمف مقاييس الأداء، 
 .المؤشرات حتى المؤشرات ذات البعد الاستراتيجي

محددات اختيار الهيكل المالي المناسب لممؤسسة " وىي مذكرة بعنوان :(2012)دراسة بوربيعة غنية . 2
كيف تتحكم وتؤثر العوامل التي يتم عمى : ، وذلك تحت الإشكالية التالية"دراسة حالة مؤسسة سونمغاز

أساسيا التوليف بين مصادر التمويل في اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسة الذي يسمح برفع القيمة 
 أن اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسة لا يكون  الى نتيجة مفادىاالسوقية لممؤسسة؟ وقد توصمت

نما وفق محددات تتفاوت أىميتيا من مؤسسة لأخرى،  و ما يميز دراستنا عن ىاذا بطريقة عشوائية وا 
الموضوع ىو توضيح أن اختيار ىيكل رأس مال أمثل يتوقف عمى مدي تحقيق أعمى مردود و في نفس 

 .(تكاليف التمويل )الوقت خفض التكاليف 
أثر هيكل رأس المال عمى أداء الشركات الصناعية " مقال بمجمة بعنوان :دراسة توفيق عبد الجميل. 3

، وتفحص ىذه الدراسة أثر ىيكل رأس المال عمى أداء الشركات الصناعية "المساهمة العامة الأردنية
  ؛(2012-2008)المدرجة في سوق عمان المالي لمدة خمس سنوات 

وقد خمصت الدراسة إلى أن زيادة نسبة الديون يقمل من عائد الشركات الصناعية المساىمة الأردنية عمى 
الاستثمار، وزيادة الرفع المالي يقمل نسبة العائد عمى حقوق الممكية وتدل النتيجة عمى أن مردود الديون أقل 

من تكمفتيا في الشركات الصناعية الأردنية، وتباين أثر نسبة المديونية ونسبة الديون إلى حقوق الممكية 
حسب رأي  كمحددات لييكل رأس المال عمى أداء المؤسسة في ىذه الحالة وذلك لاختلاف بيئة وفترة الدراسة

 كما اعتبر معدل دوران الأصول ونسبة النمو كمحددات لييكل رأس المال عمى أداء المؤسسات في ،الباحث



 مقدمة عامة          

 ه
 

، و ما يميز دراستنا عن ىذا الموضوع ىو اىتممانا بتقييم الاداء من خلال تحميل النسب المالية ىذه الدراسة
 .لمؤسسة من المؤسسات العمومية الاقتصادية

 صعوبات الدراسة: تاسعا
إلى بعض الصعوبات التي واجيتنا في إعداد الدراسة والتي تمكنا من تخطي بعضيا  يجب الإشارة في الأخير

إلا أن ىناك بعض العقبات التي لم نستطع تجاوزىا خاصة في الجانب الميداني كصعوبة الحصول عمى 
المعمومات المالية محل الدراسة وذلك لسرية تمك المعمومات وعدم التصريح بيا حتى لغرض استخداميا في 

. الدراسات العممية، بالإضافة إلى صعوبة الحصول عمى بعض المراجع المتعمقة بالموضوع
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 :تمهيد
لممؤسسات الاقتصادية في الوقت الراىن فيي المجال الذي يتم  تعتبر الإدارة المالية الدعامة الأساسية

فيو اتخاذ مجموعة من القرارات المختمفة حيث تتخذ المؤسسة بشكل دائم ومستمر ثلاثة أنواع من القرارات 
تسيم بشكل كبير في صياغة الإستراتيجية المالية لممؤسسة حيث يتمثل القرار الأول في قرار الاستثمار 
ويرتبط أساسا بتشكيمة الأصول، أما القرار الثاني فيرتبط بتشكيمة الخصوم وحقوق الممكية بمعنى المزيج 

. المالي المستخدم في تمويل الاستثمارات أي قرار التمويل، أما القرار الثالث فيو قرار توزيع الأرباح
وبالتالي يعد قرار التمويل من أىم القرارات التي تتخذىا الإدارة المالية كون المؤسسة لا تستطيع بموغ 

أىدافيا ما لم تممك ىيكل تمويمي مناسب يتمثل في مزيج متجانس من مصادر التمويل والتي تتمثل في 
الأموال الخاصة والأموال المقترضة وكذا القيام بدراسة تكمفة كل مصدر من تمك المصادر لتمكن متخذ القرار 

. من المفاضمة بين مختمف المصادر المتاحة
وبغرض ضبط المفاىيم خصصنا ىذا الفصل لعرض مختمف المفاىيم الأساسية لمييكل التمويمي 

لممؤسسة بداية بالتطرق إلى  المصادر التمويمية المتاحة أمام المؤسسة و أىمية ىيكل رأس المال و العوامل 
.   المؤثرة في اختياره ثم الإشارة إلى مختمف النظريات التي تيتم بدراسة الييكل المالي في المؤسسة الاقتصادية
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الإطار العام لمهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية : المبحث الأول
 يعتبر التمويل الركيزة الأساسية التي تعتمد عمييا المؤسسة في توفير متطمباتيا  الإنتاجية وتسديد 

 وتتخذ وسائل التمويل في المؤسسة الاقتصادية تصنيفات عديدة تختمف من كاتب ونفقاتياجميع مستحقاتيا 
إلى آخر، وتبعا لمعيار الممكية تقسم مصادر التمويل إلى مصادر تمويل داخمية ومصادر تمويل خارجية و 

. التي تحكميا مجموعة من السياسات المالية المتنوعة
مفهوم التمويل : المطمب الأول

 :مفهوم التمويل: أولا
في  الباحثين وجيات واختلاف تناولتو التي الجوانب لتعدد وىذا بالتمويل المتعمقة التعاريف تعددت 

: يمي الميدان، و من بين أىم ىذه التعاريف  ما
مختمف الأنشطة التي تتضمن مختمف الأعمال التي يقوم بيا الأفراد :" هعرف البعض التمويل بأن- 1

 1".والمشروعات لمحصول عمى النقدية اللازمة لموفاء بالالتزامات المستحقة لمغير في مواعيد استحقاقيا
يركز ىذا التعريف عمى الجانب النقدي لمتمويل غير أن اليدف من التمويل ليس دائما الحصول عمى 

السيولة و استخداميا في المشاريع و إنما اليدف منو أحيانا ىو الحصول عمى التمويل عينيا؛ 
الحصول عمى الأموال بالشكل الأمثل، أي تحديد مزيج مناسب لمتمويل :" كما تم تعريف التمويل بأنو- 2

يتكون من تمويل قصير الأجل، و تمويل طويل بممكية و تمويل عن طريق الدين، ما يجعل كمفة التمويل في 
 2" .(تعظيم قيمة المؤسسة )حدىا الأدنى و بما يعظم ثروة المساىمين 

حسب ىذا التعريف فإن المؤسسة بالإضافة إلى كونيا تيتم بالبحث عن المزيج التمويمي المناسب مع 
احتياجاتيا المالية فيي تسعى كذلك إلى تخفيض تكاليف ىذا التمويل و تعظيم قيمة المؤسسة؛ 

تطبيق المبادئ الاقتصادية عمى : " بأنو Fabozzi and Petersonو تم تعريف التمويل كما أورده  -3
ويشمل حقل التمويل ثلاث مجالات "  عممية اتخاذ القرار داخل وحدات الأعمال و مساعي حل مشكلاتيا 

 3.الإدارة المالية، الاستثمار والمؤسسات المالية : واسعة
وفق ىذا التعريف فإنو يتم اتخاذ القرار داخل وحدات الأعمال و التي تيدف إلى البحث عن مصادر 
التمويل  في المؤسسات المالية المتخصصة في الوساطة بين من لو عجز مالي و من لو فائض في سبيل 

. دعم الاستثمار 

                                                           
 .15، ص 2007، دار المناهج للنشر والتوزٌع، الأردن، الإدارة المالية  محمد علً إبراهٌم العامري،  1
                                                                                 .http/books .google.dz، منشور على موقع، 16ص ، الإدارة المالية، الطبعة الإلكترونية  محمد البوعبٌدي،  2
 .56، ص 2008، الطبعة الأولى، إثراء للنشر و التوزٌع، الأردن، الإدارة المالية علً عباس،  3

 



عموميات حول ىيكل رأس المال......... ..................................................................الفصل الأول   

 
9 

عممية تأمين التمويل اللازم من مصادر متنوعة و : من الطرح السابق يمكن القول بأن التمويل ىو
مختمفة في صورة قيم نقدية أو عينية ذات قيمة نقدية، وذلك بصورة عقلانية و استخداميا في تكوين القيم 

. المادية لممؤسسة و الحفاظ عمى استمراريتيا
: أهمية التمويل: ثانيا

إن الغرض من التمويل ىو سد الاحتياجات المالية لممؤسسة و تزداد أىميتو مع زيادة حاجة المتعاممين 
 1:الاقتصاديين لمسمع و الخدمات و يمكن حصر أىمية التمويل في النقاط التالية

 الوطني؛ الدخل يزداد بيا والتي جديدة أخرى و معطمة مشاريع إنجاز عمى يساعد- 1
خارجيا؛  أو المؤسسة داخل سواء المجمدة و الموارد المالية الأموال تحرير- 2
المعدات؛  واستبدال اقتناء أجل من المؤسسة أىداف تحقيق في يساىم- 3
المالي؛  العجز من لمخروج المؤسسة تستخدميا سريعة كوسيمة التمويل يعتبر- 4
والتصفية؛  الإفلاس خطر من وحمايتيا المؤسسة سيولة عمى المحافظة- 5
المالي؛  التوازن إعادة يمكن التمويل من- 6
. المؤسسات مختمف أمام تتوفر التي للاستثمار فرص من الاستفادة من يمكن التمويل- 7

و نظرا لأىمية التمويل فإن قراره يعتبر من القرارات الأساسية التي يجب أن تعتني بيا المؤسسة ذلك لأنيا 
المحدد لكفاءة متخذي القرارات المالية، وذلك من خلال بحثيم عن مصادر التمويل اللازمة و المتوافقة مع 
طبيعة المشروع الاستثماري المستيدف و اختيار أحسنيا و استخداميا استخداما أمثلا مما يساعد عمى بموغ 

. الأىداف المسطرة
السياسات التمويمية  في المؤسسة الاقتصادية : المطمب الثاني

  يمكن لممؤسسة توفير الأموال التي تحتاجيا عن طريق مصادر مختمفة من خلال استخدام أدوات 
مالية متعددة ومتنوعة، منيا ما ىو قصير الأجل ومنيا ما ىو طويل الأجل ومنيا ما ىو مقترض ومنيا ما 

ىو ممتمك، والسياسة التمويمية  التي تعتمد عمييا المؤسسة في تشكيل ىيكميا المالي ىي تعبير عن مزيج من 
 .الأدوات المالية المستخدمة لتمويل الاحتياجات المالية لممؤسسة

: مفهوم السياسة التمويمية  لممؤسسة: أولا
تتحدد السياسة التمويمية  لممؤسسة بناءا عمى توجيات السياسة العامة والتي تركز عمى مخطط 

 حيث تعتبر السياسة التمويمية  إحدى السياسات  الأساسية لتنفيذ الخطط الإستراتيجية المدىإستراتيجي بعيد 
                                                           

، رسالة ماجستٌر، المركز الجامعً العمٌد أولحاج، البوٌرة، ، الوظيفة المالية و وسائل التمويل في المإسسة الاقتصادية فوزٌة ركٌبً 1

 .15، ص 2010/2011
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لممؤسسة، ولا يتحقق ذلك إلا بواسطة قرارات مالية تندرج ضمن أولويات السياسة التمويمية التي تيدف إلى 
 1.إيجاد التوليفة المثمى من القرارات المختارة والمحددة في إطار السياسة العامة

 :أهداف السياسة التمويمية: ثانيا
: يمخص الشكل التالي الأىداف الأساسية لمسياسة المالية

 :أهداف السياسة التمويمية: (1-1)الشكل رقم 

 

 

Source: H.Hutin et autres, la Gestion Financière, 2ème Edition, édition d’or, paris, 2000, 

p264. 

 أنواع السياسات التمويمية  لممؤسسة الاقتصادية: ثانيا
تتبع  المؤسسة إحدى السياسات التمويمية  والمتمثمة في السياسة المعتدلة، السياسة المتحفظة أو 

: السياسة المغامرة وذلك كما يمي
 

                                                           
1
H.Hutin et autres, la Gestion Financière, 2

ème
 Edition, édition d’or, France, 2000, p 263.  

توفير انوسائم 
والإمكاواث انضروريت 

نهىمو وانتوسع

انسيونت انكافيت ضمان

تفادي مخاطر انتوقف 
عه انذفع

تحقيق مردوديت عانيت

تمويم الإستثماراث 
ودورة الإستغلال
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 :(مبدأ التغطية)السياسة المعتدلة في التمويل  -1
إن التمويل عمى أساس ىذه السياسة يتبع مبدأ التغطية ويقضي ىذا الأخير بضرورة مواءمة توقيت 

 1.استحقاق الأموال المستخدمة في تمويل الأصل مع توقيت التدفقات النقدية المتولدة عنو
حسب ىذه السياسة تقوم المؤسسة بجعل فترة استحقاق مطموباتيا يتطابق مع فترة أو آجال أصوليا، 
وعميو تقتضي ىذه السياسة أن تقوم المؤسسة بتمويل أصوليا الثابتة والجزء الدائم من أصوليا المتداولة 

بمصادر تمويل طويمة الأجل، أما الجزء الموسمي من الأصول المتداولة فيتم تمويمو عن طريق الاقتراض 
قصير الأجل، إن إتباع ىذه السياسة يجعل خطر التمويل الذي تتحممو المؤسسة مقبولا مع المحافظة عمى 

 2.ربحية مقبولة
وبالتالي فإن مبدأ التغطية يبرز نقطة ىامة، وىي أن قرار المفاضمة بين مصادر التمويل القصيرة 
ومصادر التمويل الطويمة الأجل يتوقف عمى ىيكل الأصول المتداولة، فتطبيقا لمبدأ التغطية كمما زادت 

 ويوضح الشكل التمويلفي  (المصادر قصيرة الأجل)الأصول المتداولة زاد الاعتماد عمى الخصوم المتداولة 
: الآتي تمويل الأصول وفق السياسة المعتدلة
السياسة المعتدلة في التمويل : (2-1)الشكل رقم 

 
 

، الطبعة الرابعة، المكتب العربي الحديث، مصر، الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصرمنير إبراىيم ىندي،  :المصدر
. 225، ص 2000

 
                                                           

 .224،  ص 2000، الطبعة الرابعة، المكتب العربً الحدٌث، مصر، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر منٌر إبراهٌم هندي،  1
 .343، ص 2010الطبعة الأولى، دار الحامد، الأردن، الإدارة المالية،  فاٌز سلٌم حداد،  2
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يظير بوضوح ىذا الشكل أن الأصول الثابتة قد تم تمويميا بالكامل من خلال مصادر التمويل طويمة 
فمن ، الأجل، في حين أستعمل مصدر التمويل القصير الأجل لتمويل الاحتياجات الاستثمارية قصيرة الأجل

ن تم ذلك فإنو  غير المنطقي أن تمول المؤسسة استثماراتيا القصيرة الأجل عن طريق تمويل طويمة الأجل، وا 
يعني أن تتحمل المؤسسة تكاليف إضافية ممثمة بمدفوعات الفوائد الإضافية لأموال ليس ىناك حاجة ليا، 

 1.الأمر الذي يترك آثارا سمبية عمى مستوى ربحية المؤسسة
ورغم سلامة وصراحة ىذه السياسة من ناحية تأثيرىا عمى ربحية المؤسسة، إلا أنيا تتجاىل مدى ميل 
إدارة المؤسسة لتحمل المخاطر، ونخمص من ذلك أن مضمون ىذه السياسة يقمل من خطر التمويل الذي قد 

  2.تتعرض لو المؤسسة في حدود مقبولة، كما أنو يضمن عائدا مقبولا ويحافظ عمى ربحية معتدلة
: سياسة التمويل المتحفظة-2

تكون ىده السياسة مبنية عمى تمويل جميع متطمباتيا المقترحة من الأموال عن طريق الأموال طويمة 
الأجل، وباستخدام التمويل القصير الأجل في الحالات الطارئة أو في حالة التدفقات النقدية الخارجة غير 

نو من الصعوبة التخيل كيف يمكن تطبيق ىذه السياسة وذلك لأن استخدام أدوات التمويل قصيرة  المتوقعة، وا 
الأجل مثل الذمم الدائنة والمستحقات عمميا أمر لابد منو، وفي توضيح ىذه السياسة فإن التمويل قصير 

:  والشكل الموالي يوضح سياسة التمويل المتحفظة3.الأجل عن طريق الذمم الدائنة والمستحقات سيتم تجاىمو
السياسة المتحفظة في التمويل : (3-1)الشكل رقم 

 

 
 .226، ص 2000مصر،  ، الطبعة الرابعة،الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصرمنير إبراىيم ىندي،  :المصدر

                                                           
 .36، ص 2002لطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر و التوزٌع، الأردن، مبادئ التمويل، ا طارق الحاج،  1
 .26،  ص 2004 الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزٌع، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة، محمد الزبٌدي،  2
 .346، ص مرجع سبق ذكره فاٌز سلٌم حداد،  3



عموميات حول ىيكل رأس المال......... ..................................................................الفصل الأول   

 
13 

يظير ىذا الشكل أن الموجودات الدائمة والتي تنمو عبر الزمن سوف يتم تمويميا كميا بمصادر تمويل 
 1.طويمة الأجل مع استخداميا أيضا لتمويل جزء من الأصول المتداولة المؤقتة

وعميو تعتبر ىذه السياسة متحفظة لأن المؤسسة تسعى إلى تمويل جزء من الموجودات المتداولة 
المؤقتة بمصادر تمويل قصيرة الأجل، وىذا التصرف يعني انخفاض حجم الالتزامات المستحقة عمى 

المؤسسة مما يعني تعزيز سيولتيا، ويساعد ىذا النمط التمويمي أيضا في الحصول عمى مصادر التمويل 
طويمة الأجل في الأوقات المناسبة عندما تنخفض تكمفتيا، وعموما فإن درجة المخاطرة في ىذه السياسة 
سوف تكون بالحدود الدنيا، إلا أن عائد المؤسسة سوف يكون أيضا منخفضا بسبب الارتفاع في تكاليف 

. القروض طويمة الأجل، و بمعنى آخر فإن ىذه السياسة سوف تخفض العائد وتخفض المخاطر أيضا
 سياسة التمويل المغامرة -3

يمكن تعريف السياسة المغامرة لمتمويل عمى أنيا تمك السياسة التي تتبعيا المؤسسة لتمويل متطمباتيا 
الموسمية عمى الأقل، وكذلك احتمال تمويل بعض من متطمباتيا الدائمة عن طريق الأموال قصيرة الأجل 

 2.والباقي يمول عن طريق الأموال طويمة الأجل
:  ويوضح الشكل التالي حدود سياسة التمويل المغامرة

السياسة المغامرة في التمويل : (4-1)الشكل رقم 

 
 .227مصر، ص  ، الطبعة الرابعة،الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصر منير إبراىيم ىندي، :المصدر

                                                           
 .38، ص مرجع سبق ذكره طارق الحاج،  1
 .348، ص مرجع سبق ذكره فاٌز سلٌم حداد،  2
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إن النتائج المترتبة عمى اختيار مصدر التمويل قصير الأمد في تمويل الأصول المتداولة المؤقتة وجزء 
من الأصول المتداولة الدائمة، سوف تبرز من خلال التأثير المباشر عمى ربحية المؤسسة، حيث يتبين أن 
ىذا المصدر يتميز بأنو ذو تكمفة منخفضة والمتمثمة في الفائدة، لذلك فإن التكمفة التي تتحمميا المؤسسة في 

 والجدير بالذكر أن ىذه الاستثماراتالتمويل سوف تكون منخفضة إلى أبعد حد مما يزيد من مستوى ربحية 
السياسة قد تؤدي إلى زيادة درجة المخاطرة التي تتعرض ليا المؤسسة بسبب ارتفاع حجم القروض قصيرة 

 1.الأجل، مما يزيد من حالات العسر المالي
مصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية : المطمب الثالث

تندرج الخطة التمويمية ضمن الخطة العامة لممؤسسة، و باعتبار أن عممية إيجاد المصادر التمويمية 
الملائمة من أىم العوامل المحافظة عمى استمرارية نشاطيا، لذلك فإن تعدد البدائل التمويمية المتاحة يحتم 

عمى المؤسسة ضرورة  اتخاذ قرار سميم يخدم مختمف الأطراف العامة فييا و يسمح بتحقيق مختمف النتائج 
المرجوة، وىنا يمكن التمييز بين العديد من المصادر التمويمية حيث يتم تقسيميا بطرق مختمفة حسب المفيوم 

  فيناك تقسيم عمى أساس المدة، أو عمى أساس المصدر، كما يمكن تقسيميا عمى أساس ذلكالمستعمل في 
. ممكية الأموال

وعميو تقسم المصادر التمويمية في المؤسسة حسب معيار ممكية الأموال إلى أموال الممكية و أموال 
:  الاستدانة وذلك  كما يمي

: أموال الممكية: أولا
، وتنشأ (التمويل الممتمك)يمكن القول بأن الييكل المالي لممؤسسات بشكل عام يتضمن حقوق الممكية 

ىذه الحقوق بشكل أساسي من المبالغ النقدية التي يقدميا المالكين لشراء الأصول المطموبة لمبدء بنشاط 
: المؤسسة و يمكن عرضيا فيما يمي 

 من ملاكيا عند البدء تحصل عمييا المؤسسة  ويعرف بأنو مجموع الأموال التي : رأس المال الممتمك-1
 2:بتأسيسيا أو تكوينيا، إضافة إلى احتياطاتيا القانونية والخاصة وأرباحيا التي احتجزتيا أي أن

الأرباح المحتجزة  + الاحتياطات + رأس المال المدفوع =                  رأس المال الممتمك 

ويقصد بو مجموع الأموال التي دفعيا مساىموا المصرف بالفعل عند تأسيسو  :رأس المال المدفوع- أ  
مساىمة منيم في تكوين رأس مالو، مع أن ىذا المصدر يشكل نسبة ضئيمة من مجموع الأموال التي يحصل 

 عمييا المصرف من جميع المصادر؛
                                                           

 .363،362، ص مرجع سبق ذكره محمد الزبٌدي، 1 
 .44، ص 2004، الطبعة الأولى، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، التسيير المالي لسلوس مبارك،  2
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وىي عبارة عن المبالغ التي اقتطعتيا المؤسسة عمى مر السنين من مجموع  أرباحيا  :الاحتياطات-  ب
السنوية، فتراكمت في صورة احتياطي ليكون بمثابة ضمان لنشاطاتيا، ولمساعدتيا عمى ممارسة أعماليا  

:والاحتياطات عمى نوعين ىما  
 الاحتياطي القانوني ( Required Reserve ): وبموجبو تكون المؤسسة ممزمة بتكوينو بحكم القانون 

الذي يصدره البنك المركزي بيذا الخصوص؛ 
 الاحتياطي الخاص ( Special Reserve ): وبموجبو تكون المؤسسة مختارة في تكوينو حسب القرارات 

التي تصدرىا إدارة المؤسسة ذاتيا؛ 
ىي ذلك الجزء من الأرباح الذي تحققو المؤسسة من خلال نشاطاتيا ثم تقرر عدم : الأرباح المحتجزة- ج

توزيعو عمى المساىمين و ذلك لأغراض تسديد الالتزامات أو تنفيذ بعض عمميات التوسع، وىناك علاقة بين 
معدل توزيع الأرباح و بين معدل الأرباح المحتجزة، ففي الوقت الذي يكون فيو التوسع مطموبا فإن توزيع 

الأرباح عمى المساىمين يكون مطموبا أيضا، فكمما زاد معدل الأرباح المحتجزة انخفض معدل توزيع الأرباح 
. و العكس صحيح

 و رأس مال الشركة يختمف حسب الشكل القانوني لمشركة، فنجد شركات الأشخاص و التي يتكون 
رأس ماليا من حصص نقدية أو عينية و شركات الأموال التي يتكون رأس ماليا من الأسيم سواء العادية أو 

: الممتازة و التي سيتم التطرق إلى  كل منيا بالتفصيل كما يمي
 الأسهم العادية: 

تمثل الأسيم العادية أموال المميكة في المؤسسة حيث يتكون رأس مال شركة المساىمة من عدة 
 .حصص متساوية تسمى الأسيم العادية

 المصدر الرئيسي لمتمويل الدائم لممؤسسة خاصة في حالة المؤسسات التي تكون ان الأسيم العادية 
في بدايات مراحميا التشغيمية و يرجع ذلك إلى أن إصدار الأسيم لا يترتب عميو إلتزام المؤسسة بدفع عائد 

. ثابت لحممة الأسيم
  تعريف السهم العادي

السيم العادي عبارة عن ورقة مالية تمثل حصة في رأس مال شركة المساىمة يحمل قيمة إسمية 
 1.تصدرىا شركة المساىمة لمحصول عمى الأموال

 2:و الأسيم العادية تمنح لحامميا عددا من الحقوق و التي يمكن تمخيصيا فيما يمي
  الحق في الإشراك في الأرباح عند توزيعيا و قد يحصل المساىم عمى نصيبو من الأرباح إما في صورة

نقدية أو في شكل أسيم؛  
                                                           

 .308، ص 1999، مصر، ر الجامعٌةاالد،  التمويلوالإدارة المالية ، سماعٌل سلطانإبراهٌم ، إ محمد صالح الحناوي 1
 .25ص ، 2000، دنرالأ، دار الفكرى، الطبعة الأول، الإدارة و التحليل المالي،  هٌثم محمد الزغبً 2
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  الحق في المشاركة في اجتماعات الجمعية العمومية لممساىمين والتصويت عمى مختمف القرارات؛ 
  حق الأولوية في الاكتتاب إذ أنو في العديد من الحالات يعطى لممساىم العادي حق الأولوية في شراء

 الأسيم العادية و التي قد تصدرىا المؤسسة في المستقبل؛ 
  حق الاشتراك في موجودات المؤسسة عند تصنيفيا بعد دفع مستحقات باقي ممولييا؛ 
 أنواع الأسهم العادية 

 1:تختمف أنواع الأسيم العادية المصدرة من طرف المؤسسة حسب اليدف من إصدارىا حيث نجد
  من ناحية الشكل يمكن تقسيميا إلى اسمية حيث يكون اسم حامميا مسجلا عمييا، أما النوع الثاني فيو

الأسيم العادية لحامميا؛  
 الخ و " ...ب"فئة " أ"فئة : و ىناك تقسيم آخر عمى أساسو يتم تصنيف الأسيم العادية إلى فئات كالتالي

 لذلك تدعى بالأسيم المصنفة؛ 
 وىناك أنواع أخرى للأسيم العادية منيا الأسيم العادية للأقسام الإنتاجية و الأسيم العادية المضمونة. 
 الأسهم الممتازة: 

 تعتبر الأسيم الممتازة النوع الثاني من الأسيم التي تقوم شركات المساىمة بإصدارىا
 تعريف السهم الممتاز :

تعد الأسيم الممتازة رأس مال لشركة المساىمة، و تسمى بالأسيم الممتازة لأن أصحابيا يمتازون بأن 
ليم حق الأولوية في الأرباح، كما ليم أولوية الحصول عمى قيمة الأصول في حالة التصفية، ولكن في مقابل 

 2.ىذه الامتيازات نجد أنو لا يكون لحممة الأسيم الممتازة الحق في التصويت و حضور الجمعية العامة
: و من الأسباب التي تدفع الشركة إلى إصدار أسيم ممتازة ما يمي

  زيادة الموارد المالية المتاحة لمشركة من خلال ما يمقاه ىدا النوع من الأسيم من إقبال ممحوظ من
المستثمرين و ذلك لأن درجة المخاطرة فيو قميمة؛ 

 استعمال أموال الغير دون خوف من تدخل أصحاب ىذه الأموال في الإدارة أو قراراتيا أو سياستيا . 
 أنواع الأسهم الممتازة: 

 نظرا لتعدد الاحتياجات المالية لممؤسسة و أيضا اختلاف رغبات المستثمرين واتجاىاتيم، فإن ىذه 
 3:العوامل و أخرى أدت إلى تنوع الأسيم الممتازة كما يمي

                                                           
 .300ص ، مرجع سبق ذكره، براهٌم هنديإ منٌر  1
، 2008، مصر،  دار الفتحى، الطبعة الأول، الإدارة المالية التحليل المالي لمشروعات الأعمالى،  نهال مصطف،  محمد صالح الحناوي 2

 .234ص 
 .229، ص 2008، الأردنى، الطبعة الأول، الإدارة المالية،  محمد سعٌد عبد الهادي 3
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 يتمتع حممة ىذه الأسيم بأسبقية عمى حممة الأسيم العادية في الحصول :الأسهم الممتازة من ناحية الدخل 
عمى توزيعات الأرباح التي تحققيا الشركة و ليس المقصود بذلك أرباح الأسيم في ىذه الحالة فيي 

مضمونة؛ 
 و لحممة ىذه الأسيم الأسبقية عمى حممة الأسيم العادية في إقتسام : الأسهم الممتازة من ناحية الأصول

 موجودات الشركة في حالة التصفية، ولذلك فأصحابيا يستردون القيمة الاسمية لأسيميم من قيمة الموجودات 
 يعطي ىذا الحق لأصحاب حممة ىذه الأسيم الحق في تحويل : الأسهم الممتازة من ناحية حق التحويل

أسيميم إلى ورقة مالية من نوع آخر كأن تحول الأسيم الممتازة إلى أسيم عادية في المستقبل إذا تحسنت 
 أحوال الشركة المصدرة؛ 

 ىي أسيم تصدرىا الشركات محتفظة عمى حقيا في سداد قيمة ىذه الأسيم :الأسهم القابمة لمسداد 
 .لأصحابيا بعد فترة معينة و عادة تكون لحممة ىذه الأسيم نسبة عالية من الأرباح

 مزايا الأسهم الممتازة: 
  تعد الأسيم الممتازة مصدرا ميما من مصادر التمويل طويل الأجل؛ 
  لا يؤدي عدم دفع عوائد أو توزيع أرباح إلى إفلاس الشركة؛ 
  التوسع في إصدار أسيم ممتازة يقوي المركز المالي لمشركة؛ 
  الأسيم الممتازة ليس ليا موعد استحقاق محدد فيي لا تعد التزاما يتوجب الوفاء بو؛ 
 عنصر المخاطرة فييا أقل من الأسيم العادية.  

مقارنة بين الأسهم العادية و الأسهم الممتازة : (1-1)جدول رقم 
 الأسهم الممتازة الأسهم العادية

  لا يتمتعون بحق الأولوية في الحصول عمى
الأرباح الموزعة و الحصول عمى أمواليم 

بعد التصفية 
 لدييم الحق في التصويت 
  لا يوجد حد أقصى لمقدار العائد لحممة

 الأسيم

  يتمتعون بحق الأولوية في الحصول عمى
الأرباح و أمواليم عند التصفية  

  ىدا النوع من التمويل يصدر عدة مرات
 خلال فترة حياة المؤسسة 

  ليس لدييم الحق في التصويت 
 يوجد حد أقصى للأرباح لحممة الأسيم 

 
 .25، ص2000، الطبعة الأولى، دار الفكر، الأردن، الإدارة و التحميل الماليىيثم محمد الزغبي، :  المصدر
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:التمويل الذاتي- 2  
مفهوم التمويل الذاتي-   أ  

فيو بذلك مجموعة '' الفائض النقدي الصافي المتاح لممؤسسة بعد توزيع الأرباح '' : يعرف عمى أنو
الموارد التي يمكن لممؤسسة الحصول عمييا بطريقة ذاتية دون المجوء إلى الخارج أي مصدرىا ناتج عن دورة 

                                                                                    .1استغلال المؤسسة
: ويحسب بإحدى العلاقتين  

مؤونات الأعباء والخسائر    + الإىتلاكات + النتيجة الصافية =           إجمالي التمويل الذاتي 

مؤونات الأعباء والخسائر + الإىتلاكات + النتيجة غير الموزعة =  صافي التمويل الذاتي          

وىناك عدة مفاىيم مرتبطة بو وليا معاني مختمفة مثل التدفق النقدي و قدرة التمويل الذاتي، لذا سيتم 
:  توضيح كلا من المفيومين كما يمي

 يعرف عمى أنو كافة التدفقات النقدية الداخمة والخارجة خلال فترة حياة المشروع و يمكن : لتدفق النقديا
 2:تحديده بالعلاقة التالية

التدفق النقدي الخارج- التدفق النقدي الداخل= التدفق النقدي  

 تعرف قدرة التمويل الذاتي عمى أنيا الفرق بين الإيرادات المتحصل عمييا والتكاليف :قدرة التمويل الذاتي 
المدفوعة وتعتبر قدرة التمويل الذاتي كذلك التدفق النقدي الصافي لأنو يتم حسابو بعد اقتطاع الضريبة، فيو 
يقيس التدفق المتبقي من الخزينة الناتج عن مجموع عمميات التسيير فى المؤسسة و الموارد الذاتية لتمويل 

 3:احتياجات المؤسسة، و يمكن حسابو بإحدى الطرق التالية
 يمكن الحصول عمى قدرة التمويل الذاتي بالاعتماد عمى الفائض الخام للاستغلال كما :الطريقة التنازلية 
:  يمي
الفائض الخام للاستغلال   +   
تحويل تكاليف الاستغلال+   
نواتج وتكاليف أخرى للاستغلال (- +)  
حصص نتيجة العمميات المشتركة (- +)  

                                                           
 .40،  ص مرجع سبق ذكره محمد سعٌد عبد الهادي،  1
،  سكٌكدة،  1955 أو 20رسالة ماجستٌر، جامعة دراسة السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمإسسة،  قلادي نضٌرة،  2

 .7ص ، 2010/2011
3  Jean Pierre lahille, Analyse financiere, L er edition, canpus dalloz, France, 2009, p 69. 
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(باستثناء استرجاعات المؤونات)نواتج مالية +   
(باستثناء مخصصات الإىتلاك والمؤونات)أعباء مالية  -   
باستثناء نواتج التنازل عن الاستثمارات، إعانات لمحيازة عمى الاستثمارات المحولة لنتيجة )نواتج مالية + 

(الاستغلال، المؤونات المسترجعة   
باستثناء القيمة المحاسبية للاستثمارات المتنازل عنيا و مخصصات الإىتلاكات )تكاليف استثنائية - 

  (والمؤونات الاستثنائية 
مشاركات المستخدمين-   
ضريبة عمى الأرباح-   
 يتم الحصول عمى قدرة التمويل الذاتي من خلاليا انطلاقا من النتيجة الصافية :الطريقة التصاعدية  
 :يمياكم
النتيجة الصافية +  
الإىتلاكات +  
المؤونات ذات الطابع الاحتياطي+  
إسترجاع المؤونات أو الإىتلاكات -   
إعانات الاستثمارات-   
نتيجة التنازل عن الأصول  (+- )   

القيمة المحاسبية للأصل المتنازل عنو – سعر التنازل = نتيجة التنازل : حيث   
  الإىتلاكات ∑- القيمة الإجمالية =       القيمة المحاسبية للأصل المتنازل عنو 

:مكونات التمويل الذاتي- ب  
:يتكون التمويل الذاتي من الإىتلاكات، المؤونات و الأرباح المحتجزة الغير موزعة وذلك كما يمي  

 الإهتلاكات: 
 عمى أنو تمك المبالغ النقدية المخصصة لتعويض النقص التدريجي الذي يحدث بصورة الإىلاكيعرف 

فعمية أو معنوية عمى عناصر الاستثمارات التي تتدىور قيمتيا مع مرور الزمن نتيجة للاستعمال أو التقادم 
    وسنتعرض إلى البعض منيا  نظرا لأبعاده المختمفة حيث يمكن النظر إليو من عدة جوانبالتكنولوجي،

 1:كما يمي
                                                           

، ص 2008، سكٌكدة، 1995 أوث 20رسالة ماجستٌر، جامعة النمو و الأداء المالي و الإستراتيجي للمإسسة،  فروم محمد الصالح،  1

75. 
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 الإىتلاك ىو عبارة عن توزيع تكمفة شراء الأصل الثابت أو الفرق بين تكمفة الشراء و الإيرادات : اقتصاديا
المتوقعة لبيع ىذا الأصل في نياية عمره الإنتاجي مقسمة عمى عدد السنوات، و يمثل قسط الإىتلاك تكاليف 

 الإنتاج التي تخص دورة الاستغلال و المتعمقة باستخدام الأصل الثابت؛
 ييدف الإىتلاك إلى قياس الأصل الثابت في أي مرحمة من مراحل حياتو، وذلك من أجل : محاسبيا

 قياس الربح الذي ينتج عن استخدام ذلك الأصل الثابت خلال فترة معينة؛ 
 الإىتلاك ىو عممية تمكن المؤسسة من استبدال و تجديد أصوليا الثابتة، لذلك تعتبر مصدرا من : ماليا

 .مصادر التمويل الذاتي لممؤسسة
 المؤونات: 

تتعرض أصول و خصوم المؤسسة الاقتصادية إلى التغير في قيمتيا المحاسبية، و ىذا التغير يؤثر 
عمى القيمة الحقيقية ليا،  و ىذه التغيرات ناجمة عن أسباب عديدة منيا تبدل أسعار الأصول و احتياط  
المؤسسة لبعض متعاممييا الاقتصاديين الذين تشك فييم أو الخسائر محتممة الوقوع و لتفادي ىذه الأسباب 

 1.تحاول المؤسسة التقميل من الأخطار و الخسائر و ىذا بتكوين مؤونات لمواجيتيا
و تعرف المؤونة عمى أنيا مبالغ مالية تخصص لمواجية الخسائر و التكاليف أو النقصان في قيمة الأصول 
التي تسمح باستخراج القيم الحقيقية، و يتم إدراجيا مع الحسابات في نياية السنة من أجل أن تكون النتيجة 

 2.المحصمة من طرف المؤسسة محددة قدر الإمكان
  الأرباح الصافية الغير موزعة: 

الأرباح المتحصل عمييا من النتيجة الإجمالية بعد اقتطاع الضريبة ''تعتبر الأرباح غير الموزعة بأنيا 
 3.''و التوزيعات عمى الأرباح منيا

 4:و تحدد الأرباح الصافية  غير الموزعة كما يمي
 من الميزانية عن طريق الفرق بين الأصول و الخصوم؛ 
  من من حساب النتيجة و ذلك بالفرق بين الإيرادات و النفقات كما أن لمنتيجة دور في التمويل الذاتي

 خلال الطريقة المتبعة في التوزيعات
: أموال الاستدانة: ثانيا

بعد التعرف عمى مختمف مصادر التمويل عن طريق أموال الممكية ىناك مصادر تمويمية أخرى تحتل 
 .                                                                                           أىمية بالغة في تمويل المؤسسات وخاصة في ظل محدودية أموال الممكية تأتي من مصادر خارجية

                                                           
 .28،  ص 2008، دار العلوم و النشر، الجزائر، تمويل المنشآت الاقتصادية  بوراس أحمد،  1
 .93، ص 2001الطبعة الأولى، الدار الجامعٌة، مصر، أساسيات الإدارة المالية،  محمد صالح الحناوي و آخرون،  2
 .141، ص 2000، دار العلوم للنشر و التوزٌع ،الجزائر، ، تقنيات و مراقبة التسيير ناصر دادي عدون  3
 .141، ص نفس المرجع السابق  4
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:السندات- 1  
تعريف السندات - أ

السند عبارة عن قرض طويل الأجل يستحق الدفع في أوقات محدودة ويحمل سعر فائدة ثابت وتمتزم 
المؤسسة بدفع قيمة السند عند الاستحقاق بالإضافة إلى دفع فوائد سنوية، و يجب عمى المؤسسة رفع القيمة 
الاسمية لمسند كاممة عند الاستحقاق ويختمف السند عن القروض بأنو يباع إلى فئات مختمفة سواء الجميور 
العادي أو المؤسسات، كما يمكن بيع السند إلى شخص أو مؤسسة أخرى قبل تاريخ استحقاقو ولكن بسعر 

                                                                             1.أقل من قيمتو عند الاستحقاق
 تخصائص السندا- ب

2:  تتمتع السندات بمجموعة من الخصائص نذكر منيا ما يمي  
    تعتبر السندات من فئة أموال الاقتراض؛
  فوائدىا تقتطع من الدخل قبل احتساب الضريبة؛
 ليا موعد استحقاق يجب سدادىا بحمولو أو قبل ذلك إذا كانت قابمة للاستدعاء؛ 
  تكمفة السندات أقل من تكمفة الأسيم؛ 
   السندات ىي شكل من أشكال الاقتراض الطويل الأجل وتظير في بند المطموبات طويمة الأجل؛
 لحامل السند حق الأولوية في الحصول عمى قيمة السند عند التصفية .
أنواع السندات- ج  

3: توجد أنواع عدة من السندات أىميا  
 يتم إعادة سداد أصل السندات عند حمول تواريخ استحقاقيا غير انو يوجد : السندات القابمة للاستدعاء

نوع من السندات القابمة للاستدعاء تتيح لممؤسسة المقترضة إمكانية استدعائيا، ويحدث ىذا حينما تنخفض 
أسعار الفائدة السائدة في السوق عن سعر الفائدة عمى السند بعد بيع السندات المصدرة، وفي ىذه الحالة قد 

ترغب المؤسسة المقترضة المصدرة لمسندات في استعجال استحقاق السندات أي استدعائيا واستبداليا 
بإصدار سندات أخرى بأسعار فائدة أقل من الأسعار القديمة وفي مقابل ذلك تتعيد المؤسسة المقترضة بسداد 

علاوة إضافية عند الاستدعاء تضاف إلى القيمة الاسمية لمسند؛  

                                                           
 .224، ص 2008، دار الحامد للنشر و التوزٌع، الأردن، التمويل و إدارة المإسسات المالية عبد الوهاب ٌوسف أحمد،  1
 .98، ص مرجع سبق ذكره هٌثم محمد الزغبً،  2
 .137، ص 1996، الطبعة الرابعة، دار الصفاء للنشر، الأردن، أساسيات الإدارة المالية زٌاد سلٌم رمضان،  3
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 ليا نفس الخصائص مع السند العادي وفي غالب الأحيان تكون : السندات القابمة لمتحويل للأسهم
بمعدل ثابت، ويعطى ىدا النوع من السندات الحق لحامميا في مبادلتيا بعدد محدد من الأسيم عند أي وقت 

وفي مقابل ىده الميزة تصدر السندات بأسعار فائدة أقل من السندات العادية؛  
 وتسمى بسندات الرىن فيي تصدر بشرط رىن بعض الموجودات في المؤسسة ولا : السندات المضمونة

يحق ليده الأخيرة المالكة التصرف بيده الموجودات المرىونة إلا بعد إطفاء قيمة السندات؛  
 ىي سندات طويمة الأجل غير مكفولة برىن موجودات معينة، ويعتمد إصدار : السندات الغير مضمونة

ىده السندات عمى طبيعة موجودات المؤسسة وقوتيا الائتمانية وبناءا عمى دلك فيي لا تصدر إلا عن 
 .المؤسسات القوية جدا

القروض- 2  
 في شكل بنكيةمن الممكن أن تتحصل المؤسسة الاقتصادية عمى مصادر تمويمية من المؤسسات ال

قروض ويمكن تعريف القرض عمى أنو عقد يمتزم بو المقرض أن ينقل إلى المقترض ممكية مبمغ من النقود 
                                                عمى أن يرده إليو عند نياية مدة القرض وذلك مقابل فائدة؛ 

 ومن الممكن أن نميز بين ثلاثة أنواع من القروض ودلك اعتمادا عمى المعيار الزمني لمتصنيف حيث 
. نجد القروض الطويمة، المتوسطة والقصيرة الأجل

القروض الطويمة الأجل- أ  
 تعريف القروض طويمة الأجل :

ىي قروض تتجاوز مدتيا في العادة عن الخمس سنوات ويكون  ىدفيا توفير موارد مالية كبيرة لتمويل 
الأصول الطويمة الأجل التي تزيد مدة استيلاكيا عن خمسة سنوات، و يتم منح ىده القروض من طرف 

 1.البنوك والمؤسسات المالية المتخصصة في توظيف الموارد المالية الطويمة الأجل
  شروط القروض طويمة الأجل

2: يتضمن عقد القرض شروطا تتعمق بالجوانب التالية  
  قيمة القرض ومعدل الفائدة المستحق عميو وتاريخ استحقاقو؛
  الرىونات أو الضمانات المرتبطة بالقرض؛
   فترة السماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد أعباء القرض؛
 أوجو الاستخدام التي سيخصص ليا القرض .

                                                           
 .40الجزائر، ص 200، رسالة ماجستٌر، جامعة بسكرة، التمويل المصرفي للمإسسات الصغيرة و المتوسطة لٌلى لولاتس،  1
 .40، ص نفس المرجع السابق  2
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    :القروض متوسطة الأجل-  ب
ىي قروض موجية لتمويل الأصول الثابتة والمتداولة كما أن استخداميا لتمويل الأصول المتداولة 
ياىا في المدة الزمنية،  و تمويميا  يجعميا تتشابو مع القروض قصيرة الأجل من ناحية اليدف وتختمف وا 

للأصول الثابتة يجعميا تقترب من القروض طويمة الأجل، فيي تعتبر قروض وسيطة بين القروض قصيرة 
  1الأجل والقروض طويمة الأجل ولكن عادة ما يتوافق استخداميا مع استخدام القروض طويمة الأجل؛

  و من خصائص القروض المتوسطة الأجل أنيا ذات مدة زمنية أقصر حيث تتراوح بين السنة  
الثلاث سنوات و قد تمتد إلى خمس سنوات،  وعادة ما تستخدم لتمويل التجييزات الإنتاجية ووسائل النقل و 

كما لا تختمف كثيرا آثار التمويل من خلاليا عن التمويل عن طريق السندات والتمويل عن طريق القروض 
طويمة الأجل فكلاىما مصدر تمويمي خارجي ناتج عن الاستدانة، إلا أن السندات تتميز عمى القروض 
الطويمة والمتوسطة الأجل بإمكانية استدعائيا في حالة تغير الظروف المحيطة بالمؤسسة أما القروض 
الطويمة والمتوسطة الأجل فتتميز عمى السندات بالمرونة لأنيا تنتج عن مفاوضات مباشرة بين المقرض 

 2.والمقترض
:القروض قصيرة الأجل- ج  

قروض تستخدم لتمويل نشاط الاستغلال و تكون قصيرة الأجل لأنيا '' إن القروض قصيرة الأجل ىي 
 3.''الخ...لا تتجاوز السنة، و توجد العديد من أنواع القروض في المدى القصير منيا قروض الاستغلال 
: و تنقسم مصادر التمويل القصيرة الأجل عموما إلى نوعين أساسين نوضحيا فيما يمي

 الائتمان التجاري: 
 تعريف الائتمان التجاري: 

يعتبر من أكثر مصادر التمويل قصيرة الأجل شيوعا و استخداما في الإدارة المالية، و يقصد بو ذلك 
 القرض الممنوح لمؤسسة معينة نتيجة شراء مواد أولية أو بضاعة دون أن يترتب عمييا دفع قيمة ىذه

المشتريات نقدا و إنما تأخذ صفة المشتريات الآجمة فقط،  حيث يسمح لممؤسسة بدفع قيمة مشترياتيا الآجمة 
اليدف من الائتمان التجاري ىو تمبية الاحتياجات من مصادر وخلال فترة زمنية لا تتعدى السنة الواحدة 

 4.خارجية في حالة عدم إمكانية الحصول عمى القروض المصرفية
 

                                                           
 .405، ص 2008، دار الفكر الجامعً، مصر، التمويل و الإدارة المالية للمإسساتعاطف ولٌم أندوراس،   1
 .28، ص مرجع سبق ذكره لٌلى لولاتس،  2
 .257، ص مرجع سبق ذكره علً عباس،  3
 .248، ص مرجع سبق ذكرهمحمد الزبٌدي،   4
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 أشكال الائتمان التجاري:  
 1:للائتمان التجاري عدة أشكال نوضحيا فيما يمي

 ىو أكثر أشكال الائتمان التجاري استعمالا و شيوعا و فيو يفتح البائع لممشتري : الحساب المفتوح الجاري
حسابا في دفاتره يسجل فيو ثمن ما باعو من بضاعة عمى الحساب و المبالغ التي سددىا، و قد يتم استعمال 
ىذا الأسموب لتسديد قيمة المستمزمات عندما تكون الثقة عالية بين الطرفين، مع العمم أن الحساب المفتوح قد 
أخد تسميتو من أن المشتري لا يوقع وثيقة دفع رسمية لمبائع أي أن البائع يمنح الائتمان في ضوء اعتبارات 

 .و دراسات قام بيا
 تعرف الكمبيالة بأنيا أداة ائتمان تجاري بموجبيا يمتزم المشتري بدفع قيمة : الكمبيالة و أوراق الدفع

البضاعة المشتراة بتاريخ معين و محدد متفق عميو، و ميزة ىذه الورقة أنيا تكون قابمة لمتداول عن طريق 
التظيير إلى شخص آخر كما يمكن خصميا لدى المصارف التجارية قبل موعد استحقاقيا بسعر فائدة 

 .منخفض نسبيا
 و ىو تعيد كتابي يوقعو المقترض بدفع قيمة مبمغ محدد عند الطمب أو تاريخ معين إلى :السند الإذني

 .شخص معين أو لحاممو و قد يشتمل السند عمى بيان سعر الفائدة التي تستحق عمى الدين
 الائتمان المصرفي: 
 تعريف الائتمان المصرفي: 

يعتبر الائتمان المصرفي شكلا من أشكال التمويل القصير الأجل و يعتمد عمى البنوك التجارية و 
شركات الأموال، إلا أن البنوك التجارية تعتبر أقدم المؤسسات المالية المتخصصة في توفير الأموال عمى 
شكل ائتمان قصير الأجل يمنح لتغطية المشاريع المختمفة وسد حاجاتيا من الأموال و تمويل عممياتيا 

 2.التجارية المتعددة
و القروض المصرفية القصيرة الأجل من مصادر التمويل الميمة التي قد تمجأ إلييا العديد من المؤسسات، و 
ىذه القروض لا تتم بشكل تمقائي و إنما تخضع لمتفاوض بين المؤسسة و المصرف فعندما تحتاج المؤسسة 

إلى الأموال لفترات قصيرة و التي لا يمكن توفيرىا عن طريق الائتمان التجاري أو عن طريق الأموال 
 3.فإنيا تمجأ إلى استخدام الائتمان المصرفي (الأرباح المحتجزة)المحققة داخميا 

 

                                                           
 .38، ص مرجع سبق ذكره طارق الحاج،  1
 .201، ص 2007، دار المسٌرة، الطبعة الأولى،  الأردن، أساسيات في الإدارة الماليةعدنان تاٌه النعٌمً، ٌاسٌن كاسب الخرشة،  2
 .82  ص مرجع سبق ذكره، منٌر إبراهٌم هندي،  3
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 أشكال الائتمان المصرفي :
 1:ينقسم الائتمان المصرفي إلى نوعين أساسيين ىما

 ىي قروض ذات تصفية ذاتية و معنى ذلك أن الموجودات المشتراة : قروض مصرفية غير مكفولة بضمان
بموجب ىذه القروض و الأرباح المحققة عنيا ستولد نقدية كافية لتسديد القروض و فائدتو خلال مدة أقل من 

سنة، و عند لجوء البنوك التجارية إلى اعتماد ىذا النوع من القروض فإنيا تضع عند التعامل الشرطين 
 :التاليين
 و ىو ما يعرف بالرصيد المعوض و بمقتضاه يجب عمى العميل أن يترك في حسابو : الشرط الأول

 الجاري لدى البنك التجاري نسبة معينة من قيمة الاعتماد أو عمى الأقل من قيمة القرض الممنوح بالفعل؛
 وجوب قيام العميل بسداد قروضو مرة واحدة عمى الأقل كل سنة و الحكمة من ىذا الشرط : الشرط الثاني

 .ىو إظيار أن ىذه القروض من النوع القصير الأجل و أن العميل لا يتخذىا كمصدر تمويل طويل الأجل
 ىي مجموعة القروض التي تقدميا البنوك التجارية بشرط أن تقدم : القروض المصرفية المكفولة بضمان

قروض : المؤسسات المستفيدة منيا ضمانا معينا قبل الحصول عمى الائتمان و يمكن تقسيميا إلى قسمين
مصرفية مكفولة بضمان شخص آخر و قروض مصرفية مكفولة بضمان موجودات معينة كالحسابات 

. المدينة، أوراق القبض، أوراق مالية أخرى  بضائع و غيرىا من الموجودات الأخرى
الإطار العام لهيكل رأس المال : المبحث الثاني

في ضوء السياسة التمويمية الخاصة بالمؤسسة يتم تحديد ىيكل رأس المال المناسب حسب ما يلائميا  
 عمى الديون بدرجة أكبر من حقوق الممكية أو عكس ذلك  و في ىذا المبحث سنطرق الاعتمادو ىنا يتم 

 .لمفيوم ىيكل رأس المال و العوامل المؤثرة في تحديده
مفهوم هيكل رأس المال  : المطمب الأول 

بداية يمكن الإشارة إلى التفريق بين مفيومين لبنية تمويل المؤسسة وىما الييكل المالي و ىيكل رأس 
. المال

 مفهوم الهيكل المالي: أولا
ىيكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم و حقوق الممكية "يعرف الييكل المالي لممؤسسة عمى أنو 

 2".التي تظير في كشف الميزانية العمومية

                                                           
 .239، ص مرجع سبق ذكره محمد مصطفى الحناوي، نهال فرٌد مصطفى،  1
، 2009، الطبعة العربٌة، دار الٌازوري للنشر و التوزٌع، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة عدنان تاٌه النعٌمً،  أرشد فؤاد التمٌمً،  2
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في الجانب  ذلك ويتمثل المؤسسة أو استثمارات موجودات إجمالي تمويل كيفية: " و يمكن تعريفو كذلك بأنو
الأيسر لمميزانية، أي جانب المطموبات و حقوق المساىمين الذي يبين كافة وسائل التمويل التي تستخدميا 

فالييكل المالي يمثل جميع أنواع و أشكال التمويل سواء بممكية أو باقتراض،  و سواء كانت  ،"المؤسسة 
 1.قصيرة الأجل أو طويمة الأجل

مفهوم هيكل رأس المال : ثانيا
و يتعمق بمصادر التمويل الطويمة الأجل و الدائمة كالديون طويمة الأجل و الأسيم الممتازة و الأسيم 
العادية و الأرباح المحتجزة و يتم استبعاد جميع أنواع الائتمان القصير الأجل، وعميو فإن ىيكل رأس المال 
ىو تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المؤسسة عمى أموال لتمويل استثماراتيا و من ثم فإنو يتضمن كافة 

 2العناصر التي يتكون منيا جانب الخصوم باستثناء العناصر القصيرة الأجل؛
رأس )و بالتالي فييكل رأس المال لممؤسسة ىو جزء من ىيكميا المالي فيو تركيبة الأموال الممموكة لممؤسسة 

و القروض الطويمة الأجل كجزء من التركيب المالي و مصدرا ميما من  (المال، احتياطات، أرباح محتجزة 
 3مصادر تمويل المؤسسات الكبيرة؛

أساس كونيا تمويل  عمى المالي الييكل من المتداولة الخصوم استبعاد ضرورة البعض يرى قد ذلك  ومع
 . الييكل المالي مفيوممؤقت، و ىم بذلك من يفضمون استخدام مفيوم ىيكل رأس المال بدلا من

ومن ناحية أخرى قد يؤيد البعض ضرورة إدخال الخصوم المتداولة في مكونات التمويل خاصة في 
المؤسسات الصغيرة أو التجارية، و ذلك عمى أساس ان ىذه المؤسسات تعتمد بشكل كبير عمى الخصوم 
. القصيرة الأجل، لذلك فيؤلاء يفضمون استخدام مصطمح الييكل المالي بدلا من مصطمح ىيكل رأس المال

العوامل المؤثرة في اختيار هيكل رأس المال : المطمب الثاني
يختمف ىيكل رأس المال من مؤسسة إلى أخرى فبعض المؤسسات تعتمد كميا عمى أموال الممكية، في 
حين البعض الآخر يتوسع بشكل كبير في استخدام الأموال المقترضة بأنواعيا المختمفة، وسبب الاختلافات 
في ىياكل التمويل تكون نتيجة لمعديد من العوامل المتعددة التي يجب أخذىا بعين الاعتبار عند تحديد أنواع 

. الأموال التي تستخدميا المؤسسة
: وعميو يمكن تصنيف ىذه العوامل إلى مجموعتين

 
                                                           

-، ص ص1993، جامعة الملك فهد للبترول و المعادن، السعودٌة، الادارة التمويلية في الشركات محمد أٌمن عزة المٌدانً،  1

555،556. 
 .229، ص مرجع سبق ذكره منٌر إبراهٌم هندي،  2
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 1:عوامل خارجية وعوامل داخمية وذلك عمى النحو التالي
  المحددات الخارجية لمهيكل المالي: أولا

و يقصد بيا العوامل المرتبطة بالبيئة الخارجية لممؤسسة والتي لا يمكن التحكم فييا عادة، وبالتالي لا 
 :يتطمب الأمر سوى التكيف معيا، وتتمثل فيما يمي

  :الحالة الاقتصادية- 1
و التي يتم ربطيا بالالتزامات وأموال الممكية، ففي حالة ما إذا كانت ىذه الأخيرة أقل من الأولى فإن 
المؤسسة تتعرض إلى مخاطر أكبر في حالة حدوث انكماش اقتصادي، ولكنيا تتمتع بعائد أكبر في حالة 

الرواج الاقتصادي، وبالتالي يتعين عمى الإدارة الموازنة بين العائد والمخاطر الاستثمارية عند دراستيا 
. وتقديرىا لمييكل المالي

: يمي و عموما فإن الحالة الاقتصادية تتضمن ما
 تتسم الدورة التجارية بوجود فترتين فترة كساد وفترة رواج، ففي ظل فترات الكساد يجب الدورات التجارية- أ

تخفيض حجم القروض في الييكل المالي نظرا لانخفاض الربحية بسبب انخفاض معدل العائد عمى الأصول 
عن معدل الفائدة عمى القروض، أما في أوقات الرواج حيث يرتفع معدل العائد عمى الأصول عن معدل 

الفائدة عمى القروض، فإنو يكون من الأفضل زيادة الاعتماد عمى القروض إلى الحد المناسب عمى أن يكون 
. ىناك تخطيط يستوعب حدوث تقمبات

 و يرتكز عمى مدى توافر الأنواع المختمفة من الأموال من عدمو في الأسواق : ظروف أسواق رأس المال-ب
أسيم ممتازة، عادية أو )المالية، وكذلك تكمفة ىذه الأنواع التي ليا تأثير ىام عند تحديد نوع الورقة المالية 

. التي يناسبيا تمويل معين، ويمتد تأثيرىا إلى درجة إمكانية تغيير الييكل المالي (سندات
 من العوامل التي تشجع المؤسسة عمى الاقتراض ىو ما تحققو من مزايا ضريبية أو :الوفورات الضريبية-ج 

ما يعرف بالوفر الضريبي الناتج عن ظيور الفوائد في قائمة الدخل، حيث أن التكمفة الحقيقية لمدين تكون 
أقل عندما تكون معدلات الضريبة مرتفعة وعميو كمما زادت قدرة المؤسسة عمى تحقيق وفر ضريبي زادت 
رغبتيا في الاعتماد عمى القروض في التمويل، و في المقابل فإن المؤسسة التي لا تدفع أي ضريبة لسبب 

الخ ففي ىذه الحالة فإن المركز الضريبي لممؤسسة لا يشجعيا ...من الأسباب مثل تمتعيا بالإعفاء الضريبي
. عمى الاقتراض، لأنيا لا تحقق أي وفر ضريبي كونيا غير مطالبة بدفع الضريبة

 

                                                           
1

سكرة، ماجستير، جامعت محمذ خيضر، ب، رسانت  المؤسسة الصناعيةإستراتيجيةتأثير الهيكل المالي على ة أوفال حذة، زخبي 
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  :خصائص الصناعة -2
 1:وتتضمن ما يمي

 إذا كانت الصناعة من النوع الذي تتسم مبيعاتو بالموسمية، فإن المؤسسة يجب أن :التقمبات الموسمية- أ
تيتم بعنصر المرونة في تخطيطيا المالي، وبالتالي يجب أن يزيد اعتمادىا عمى الديون القصيرة الأجل لأنو 

يتوجب عمى المؤسسة الملائمة بين مصدر التمويل وطبيعة استخدامو؛ 
 إذا كانت الصناعة من النوع الذي تتسم مبيعاتو بالحساسية :درجة حساسية المبيعات لمدخل القومي- ب

لتغيرات الدخل القومي، فإنو يتعين عدم التمادي في الاقتراض طويل الأجل، لأنو قد يرجع بنتائج عكسية 
عمى دخل الملاك فضلا عن احتمال تعرض المؤسسة لمخاطر عدم السداد ومن ثم يكون التمويل الذاتي 

والإقراض قصير الأجل أكثر قبولا لمواجية حالات التوسع والانكماش؛ 
 يختمف شكل الييكل المالي لممؤسسة باختلاف المرحمة التي تمر بيا الصناعة :دورة حياة الصناعة- ج

بحيث أنو في مرحمة الانطلاق يفضل الاعتماد عمى الأسيم العادية وذلك لزيادة احتمالات الفشل، أما في 
مرحمة النمو فيزداد الاىتمام بعامل المرونة لمتأكد من إمكانية الحصول عمى الأموال عند الحاجة إلييا و  

تجدر الإشارة إلى أنو لا يوجد ىيكل تمويمي أمثل لجميع المؤسسات، ولكن ىناك ىياكل مثمى يمكن تطبيقيا 
عمى مستوى أي صناعة من الصناعات وذلك طبقا لمخاطر التشغيل التي تواجييا ىذه الصناعة ووفقا 

. لخصائص ىيكل أصوليا
:  وتتضمن ما يمي:خصائص المؤسسة ذاتها-3
 يتأثر الييكل المالي باختلاف الطبيعة القانونية، إذ تميل المؤسسات الفردية :طبيعة المؤسسة القانونية- أ

وشركات الأشخاص إلى عدم الاعتماد عمى القروض خوفا من مخاطر عدم السداد التي قد تصل إلى 
الممتمكات الخاصة لمملاك، أما شركات المساىمة فإنيا تكون أكثر قدرة عمى الاعتماد عمى القروض طويمة 

الأجل وذلك بسبب استمرارىا وعدم ارتباط بقائيا ببقاء الملاك الذين يفضمون معيار الأمان عمى معيار 
الدخل؛ 

 يعتبر ىذا العامل وثيق الصمة بالطبيعة القانونية، لأنو في الغالب تكون المؤسسات :حجم المؤسسة- ب
الفردية وشركات الأشخاص ذات حجم صغير نسبيا وذلك بالمقارنة مع شركات الأموال التي تكون ذات 
أحجام كبيرة نسبيا، فالمؤسسات الفردية تعتمد عمى الأموال الخاصة لأنيا قد تجد صعوبات كبيرة في 

الحصول عمى القروض طويمة الأجل، وحتى لو تحصمت عمييا فتجدىا بفائدة مرتفعة وشروط غير ملائمة ما 
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يجعل ىيكميا غير مرن، وقد تمجأ إلى الاقتراض كأحد متطمبات النمو حتى لا يفقد الملاك سيطرتيم عمى 
. المؤسسة

: المحددات الداخمية لمهيكل المالي: ثانيا
ويقصد بيا تمك العوامل المرتبطة بالبيئة الداخمية لممؤسسة، والتي تخضع لسيطرة المؤسسة ونذكر 

: منيا
 تستطيع المؤسسة التي تتميز مبيعاتيا بالاستقرار النسبي أن تعتمد عمى التمويل عن :مستوى المبيعات -1

طريق القروض، دون أن تتحمل تكاليف ثابتة أخرى مثل المؤسسات التي تتسم بعدم استقرار مبيعاتيا؛ 
 يؤثر التمويل بالاقتراض عمى مركز وقدرة الإدارة في الرقابة ما يمكنو من التأثير :التحكم أو السيطرة -2

عمى الييكل المالي لممؤسسة، فالإدارة إذا كانت في حالة سيطرة تصويتية في المؤسسة ولا يسمح ليا بشراء 
أي أسيم فسوف تفضل استخدام القروض في تمويل الاستثمارات الجديدة لأن إصدار أسيم جديدة يفقدىا 

السيطرة عمى المؤسسة، وفي حالة اتسم الوضع المالي لممؤسسة بالضعف فسوف تصدر أسيم جديدة خوفا 
من مخاطر عدم القدرة عمى سداد ديونيا، وكذلك فإن تخفيض الاعتماد عمى القروض قد يعرض المؤسسة 

إلى مخاطر الاستحواذ والاستيلاء عمييا من مستثمرين آخرين، وبالتالي فإن لمعيار السيطرة تأثيرا عمى شكل 
 1.الييكل التمويمي لممؤسسة

 ترتبط ىذه المخاطر بقدرة المؤسسة عمى سداد التزاماتيا، حيث أنو كمما زادت :المخاطر المالية -3
التي تواجييا المؤسسة قل اعتمادىا عمى التمويل باستخدام  (عدم قدرتيا عمى السداد)المخاطر المالية 
الاقتراض؛    

 إذ يتميز بعض المديرين بدرجة أعمى من المغامرة والجرأة مقارنة بغيرىم حيث يعمدون :توجهات الإدارة -4
إلى استخدام الاقتراض بشكل كبير في محاولة منيم لرفع أرباح المؤسسة، عمى عكس بعض المدراء الذين 

يتميزون بالتحفظ ويعتمدون عمى القروض بشكل حذر؛ 
 وىي قدرة المؤسسة عمى الحصول عمى القروض وذلك بشروط ملائمة وأسعار فائدة :المرونة التمويمية -5

معقولة تحت مختمف الظروف، لأنو من المعروف أن المقرض دائما ما يبحث عن المؤسسة ذات المركز 
المالي القوي لضمان حقوقو خاصة في الظروف الاقتصادية الرديئة، وعميو فعندما تكون العوامل الأخرى 

مشجعة عمى استخدام الدين والمرونة التمويمية غير متوفرة فيذا يعني ىيكل مالي بنسبة دين أقل؛ 
 ترجع أىميتو إلى أثره في تحديد استحقاقات الدين وكذلك نسبة الديون في ىيكل :سيولة الأصول -6

التمويل، إذ أنو كمما زادت درجة سيولة الأصول كمما أمكن الاعتماد عمى القروض بنسبة أكبر لأنو كمما 
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كانت الأصول أقل سيولة كمما كانت أقل مرونة في خدمة القرض، ىذا بالإضافة إلى مدى سيولة أو 
صعوبة رىن الأصل أي ما إذا كانت الأصول المتاحة لممؤسسة تصمح لاستخداميا كضمان للأصل؛ 

 إن استقرار التدفقات النقدية وفقا لمدورة النقدية لممؤسسة يمكن من التخطيط الجيد :التدفقات النقدية -7
لسداد الالتزامات المستحقة لمدائنين في مواعيدىا، ويرتبط استقرار التدفقات النقدية ارتباطا وثيقا بتحديد 

المقدار الأمثل من القروض الذي ينتج عنو الوضع الأمثل لحممة الأسيم، و ىذا يستمزم تحميل التدفق النقدي 
لمعرفة التدفقات النقدية الخارجة المترتبة عمى أعباء خدمة القرض وما مدى قدرة التدفقات الداخمة عمى 

تغطيتيا وذلك لتجنب الوقوع في دائرة العسر المالي؛ 
 يرتبط عامل التوقيت بشكل أساسي بعامل المرونة، فالتوقيت الملائم ىو الذي يسمح لممؤسسة :التوقيت -8

بالحصول عمى الأموال من مصادر تتصف بالمرونة، وىذا ما يعطي لممؤسسة حرية أكبر في تحديد مبمغ 
الأموال وفترة الحاجة إلييا وشروط الحصول عمييا،  كما أن التعرف عمى الحاجة للأموال في توقيت سميم 

يسمح لممؤسسة بالحديث عن المصادر البديمة والمفاضمة بينيا لاختيار أفضميا؛ 
 ويقصد بيا ملائمة أنواع الأموال المستخدمة لطبيعة الأصول، أي يجب أن يكون اختيار :الملائمة -9

مصدر التمويل متماشيا ومتناسبا مع نوع الاستخدام، فمثلا يتم تمويل العمميات طويمة الأجل بمصادر تمويمية 
طويمة الأجل، ويرجع ذلك لضرورة المواءمة والتنسيق بين الطبيعة الزمنية لطبيعة الأصل والأموال اللازم 

الحصول عمييا؛ 
إلا إذا تحققت  (خاصة المديونية) لا ينبغي عمى المؤسسة أن تعتمد عمى المصدر التمويمي :التكمفة -10

من أن العائد يفوق التكمفة المترتبة عميو، لأن ىذه التكمفة تمثل أعمى عائد يتوقع الحصول عميو من استثمار 
 .ذلك المصدر

تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية هيكل رأس المال : المبحث الثالث
لقد تناولت العديد من النظريات المالية موضوع ىيكل رأس المال في محاولة منيا لمعالجة إشكالية 

النظرية الكلاسيكية، نظرية مود جمياني         : أمثمية ىيكل رأس المال، و من أىم ىذه النظريات نجد
. وميمر، نظرية صافي الربح و النظريات الحديثة

 (التقميدية )النظرية الكلاسيكية : المطمب الأول
لقد نظر المدخل التقميدي إلى ىيكل رأس المال من خلال الاعتقاد بأن المؤسسة ليا شكل من أشكالمديونية 
بالاعتماد عمى خصائص تمك المؤسسة و إمكانياتيا، و تمثل طاقة المديونية تمك مبمغ أو كمية الدين الذي 
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، و يفترض ىذا المدخل أن تكمفة 1يتوجب عمى المؤسسة أن تقوم باقتراضو لمتقميل من تكمفة رأس المال
الاقتراض تزداد بزيادة نسبة القروض في ىيكل رأس المال، كما تفترض أيضا أن الزيادة في نسبة الاقتراض 
تؤدي إلى زيادة معدل العائد الذي يطمبو المساىمون كنتيجة لزيادة المخاطر المالية، و يفترض كذلك المدخل 

التقميدي انخفاض تكمفة الأموال رغم زيادة نسبة الاقتراض، و ذالك استنادا إلى أن الاقتراض يعد أرخص 
نسبيا من الأموال الممتمكة، إلا أن ىذا الانخفاض لا يستمر بصورة دائمة حيث يتوقف عند نقطة معينة 

تصبح بعدىا أي زيادة في الاقتراض تؤدي إلى ارتفاع  تكمفة الأموال بمعدلات اكبر من معدلات الانخفاض 
: ،  و يمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي2الناتجة عن زيادة نسبة الاقتراض

 العلاقة بين تكمفة الأموال و نسبة الاقتراض حسب المدخل التقميدي: (50-01)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

،  ص 1999  الدار الجامعية، مصر،، الإدارة المالية و التمويل،  محمد صالح الحناوي، إبراىيم إسماعيل سمطان:المصدر
389. 

يوضح الشكل أعلاه أن تكمفة الأموال تنخفض مع زيادة نسبة الاقتراض و ذلك حتى نسبة الاقتراض 
   المثمى لتبدأ بعدىا تكمفة الاقتراض في الزيادة، كما يلاحظ أيضا أن تكمفة الأموال تزداد بتزايد نسبة الاقتراض

 و التي عندىا تكون قيمة المنشأة عند (نسبة الاقتراض المثمى )و بالتالي فإن نسبة الاقتراض المثمى ىي النقطة 
 3.حدىا الأقصى

                                                           
 مجلة تكرٌت للعلوم الإدارٌة و الاقتصادٌة ، أثر التدفقات النقدية في عناصر هيكل رأس المال،  صبٌحة قاسم، أحمد نزار جمٌل،  1

 .29،  ص 14،العدد2007جامعة تكرٌت، العراق، 
 .388، ص مرجع سبق ذكره محمد صالح الحناوي ، إبراهٌم إسماعٌل سلطان،  2
 389 ،ص مرجع سبق ذكره  3
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نظرية مود جمياني و ميمر : المطمب الثاني
: ممخص نظرية مود جمياني و ميمر : أولا 

 حجر الزاوية لتمويل الشركات الحديثة 1963 و 1958تعد نظرية مود جمياني وميمر التي امتدت بين 
: و ذلك من خلال مقترحين

 ينص عمى أنو في ظل غياب الضرائب و كمفة الإفلاس و كمفة : المقترح الأول لنظرية مودجمياني وميمر
الإدارة و تباين المعمومات و كفاءة السوق فإن قيمة الشركة لا تتأثر بكيفية تمويميا سواء كان ذلك بإصدار 

. الأسيم أو بواسطة الدين
 فينص عمى أن الرافعة المالية لمشركة ليس ليا تأثير عمى :  لنظرية مودجمياني وميمرالمقترح الثاني 

. التكمفة المرجحة لرأس المال أي أن تكمفة رأس المال دالة خطية في نسبة الديون إلى حقوق الممكية 
 إلى أنو في ظل غياب الضرائب فإن القيمة 1958و عميو توصل كل من مود جمياني و ميمر في عام 

السوقية لممؤسسة لا تتأثر بالرفع المالي، ومن ثم لا يوجد ىيكل رأس مال أمثل مع العمم أن الاقتراحين المذين 
قدميما مود جمياني و ميمر قاما عمى افتراضات معينة ترتبط بسموك كل من المستثمرين و سوق رأس 

 1.المال
  افتراضات نظرية مود جمياني و ميمر: ثانيا

 2:و تتمثل ىذه الافتراضات فيما يمي
 أسواق رأس المال ىي أسواق منافسة تامة؛ -1
 تصنف المؤسسات عمى أساس المخاطرة نسبة إلى التباين في الأرباح قبل الفوائد و الضرائب؛ -2
 معدل الفائدة عمى الديون ثابت و بالتالي فإن الاقتراض خال من المخاطرة؛ -3
 قيمة المؤسسة تعتمد عمى دخميا التشغيمي؛ -4
.  توقعات المستثمرين متجانسة حول القيمة المستقبمية المتوقعة لدخل المؤسسة-5

: شرح اقتراحات مود جمياني و ميمر: ثالثا

 :الاقتراح الأول لمود جمياني و ميمر -1
 في ظل ىذا الاقتراح فإن القيمة السوقية لممؤسسة مستقمة تماما عن ىيكل رأس ماليا حسب مود 

و تستخدم في تمويمو الفئة من المخاطر لمؤسسة تنتمي لنفس عادي جمياني و ميمر
                                                           

، ص 2002، الدار الجامعٌة،مصر،  الإدارة المالية مدخل القيمة و اتخاذ القرارات محمد صالح الحناوري،  جلال إبراهٌم العبد،   1

336. 
 .390،391 ص ص مرجع سبق ذكره، محمد صالح الحناوي، إبراهٌم  إسماعٌل  سلطان،   2
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 1.أموال الممكية فقط
:   مثلا فإنو تستخدم المعادلة التالية Kو لإيجاد القيمة السوقية لأي مؤسسة تنتمي لفئة خطر معينة و لتكن 

 
: حيث
VJ  : القيمة السوقية لممؤسسةJ؛ 
SJ : القيمة السوقية لأموال الممكية في المؤسسةJ؛ 

DJ  : القيم السوقية لمديون في المؤسسةJ  ؛
XJ  :  العائد المتوقع عمى أصول المؤسسة قبل اقتطاع المصاريف المالية؛
PK : معدل المردودية عمى الاستثمار في أسيم المؤسسات التي تنتمي لفئة الخطرK  . 

 تساوي  K المنتمية لفئة المخاطر  Jو عميو تقرأ المعادلة السابقة عمى أساس أن القيمة السوقية لممؤسسة 
إلى مجموع القيم السوقية للأسيم و السندات التي تشكل ىيكل رأس ماليا، كذلك تساوي إلي صافي ربح 

العمميات قبل اقتطاع المصاريف المالية المرسممة بمعدل العائد المطموب من قبل المساىمين العاديين في اي 
 ممولة بأموال الممكية، و بالتالي فانو لا علاقة لييكل رأس مال المؤسسة  Kمؤسسة تنتمي لفئة المخاطر 

 2.بقيمتيا
  و لإثبات صحة كلامو فإن مود جمياني و ميمر افترض مؤسسة أخرى تنتمي لنفس فئة الخطر إلا أنيا 

مقترضة، و ىنا تكون القيمة السوقية لممؤسسات متساوية و في حالة عدم تحقق ذلك سوف يظير المراجحون 
لإتمام العلاقة التوازنية بين القيمتين من خلال مصطمح المراجحة، و الذي يعني أن المستثمر يستطيع أن 

يحول استثماراتو من مؤسسة تعتمد عمى القروض في تمويل جزء من أصوليا الى مؤسسة أخرى متشابية و 
. لكنيا تعتمد عمى أموال الممكية بالكامل في التمويل

و بالتالي إذا تماثمت مؤسستين في كافة الأوجو عدا ىيكل رأس المال  و كانت القيمة السوقية لمؤسسة 
 3.تفوق القيمة السوقية لممؤسسة الأخرى فإن فكرة المراجحة كفيمة بتحقيق التوازن بينيما

 :الاقتراح الثاني لمود جمياني و ميمر -2
يعطي ىذا الاقتراح مقياس لتكمفة رأس المال الممموك، و يشير إلى أن معدل العائد المطموب لمنشأة 
تعتمد عمى الاقتراض يعادل معدل العائد المطموب لشركة أخرى مماثمة و تنتمي لنفس شريحة الخطر لكنيا 

                                                           
 .337، ص مرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي، جلال إبراهٌم العبد،   1
 .399 ص مرجع سبق ذكره، محمد صالح الحناوي، إبراهٌم إسماعٌل  سلطان،   2
 .201، ص 2013،  الدار الجامعٌة،  مصر، أساسيات الاستثمار الرأسمالي و تقييم الأداءعبد الغفار حنفً ، رسمٌة زكً قرٌاقص،   3

VJ = (SJ+DJ) =XJ /PK 
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لا تعتمد عمى الاقتراض في ىيكل رأسماليا بالإضافة إلى عائد إضافي لتعويض المخاطر المالية الناتجة عن 
 1.الاقتراض

: و يمكن صياغة ىذا الاقتراح رياضيا من خلال المعادلة التالية
 

من خلال المعادلة نستنتج أن معدل العائد الذي يطمبو الملاك في الشركة التي تعتمد عمى الاقتراض في  
 

ىيكل رأس ماليا يعادل معدل العائد لشركة مماثمة تنتمي لنفس شريحة المخاطر، و لكنيا لا تعتمد عمى 
القروض في ىيكل رأس ماليا بالإضافة إلى أن تكمفة الأموال تظل ثابثة لا تتغير و لا تتأثر بمكونات ىيكل 

. رأس المال
الذي يمثل العلاقة بين تكمفة أموال و يمكن عرض ما جاء في الاقتراح الثاني من خلال الشكل التالي 
 الملاك و تكممفة الأموال و نسبة الاقتراض في ظل ىذا الاقتراح 

 العلاقة بين تكمفة أموال الملاك و تكمفة الأموال و نسبة الاقتراض: (06-01)الشكل رقم 
 
 
 
 

 

 
 
 
 

، ص 2001، الطبعة الأولى، الدار الجامعية، مصر، أساسيات الإدارة المالية،  محمد صالح الحناوي و آخرون:المصدر
93 .

نظرية صافي الربح : المطمب الثالث
يرى مؤيدو مدخل صافي الربح أنو يمكن زيادة القيمة السوقية لممنشأة و تدنية تكمفة الأموال عن 

 2:طريق زيادة نسبة الاقتراض في ىيكل رأس المال،  و يقوم ىذا المدخل عمى الافتراضات التالية

                                                           
 .343، ص مرجع سبق ذكره محمد صالح الحناوي،  جلال إبراهٌم العبد،  1
 .215، ص 1997، مكتبة و مطبعة الشعاع الفنٌة،  مصر، التمويل و إصلاح الهياكل المالية سمٌر محمد عبد العزٌز،  2

متوسط كمفة )+ متوسط تكمفة الأموال - (معدل العائد المطموب من الملاك )= كمفة التمويل الممتمك 
 حق الممكية/  القروض × ( كمفة التمويل المقترض –الأموال 
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  إن الزيادة في استخدام الاقتراض لا يغير من إدراك المستثمرين لممخاطر و بالتالي عدم تغير معدل العائد
الذي يطمبو الملاك و معدل الفائدة عمى السندات أو الاقتراض بسبب تغير نسب الرفع المالي؛ 

  و ذلك لتعويض  (السندات  )معدل العائد المطموب يجب أن يكون أكبر من معدل الفائدة عمى الاقتراض
.  الزيادة في درجة المخاطر التي يتعرض ليا المساىمين

: و يمكن توضيح ذالك من خلال الشكل التالي 
 العلاقة بين نسبة الاقتراض و تكمفة الأموال طبقا لمدخل صافي الربح (:07-01)الشكل رقم 

 
 الدار الجامعية، مصر، ، أساسيات الاستثمار الرأسمالي و تقييم الأداء، عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص:المصدر
. 193، ص 2013

 و عميو فإن نظرية صافي الربح تؤكد أن تكمفة الاقتراض و تكمفة أموال الملاك لا تتغير بسبب درجة 
الرفع المالي،  و بالتالي فإن الييكل المثالي يتحقق عند اعتماد الشركة عمى أموال الاقتراض فقط في تمويل  

إمكانية مطالبة الملاك بعائد إضافي ر أصوليا، إلا انو يعاب عمى ىذه النظرية عدم أخذىا بعين الاعتبا
 1.نتيجة الاعتماد المتزايد لممنشأة عمى الاقتراض

النظريات الحديثة المفسرة لهيكل رأس المال  : المطمب الرابع
جاءت ىذه النظريات كتطور بني عمى أساس الانتقادات التي وجيت لمنظريات السالفة الذكر و من 

. نظرية التبادل، نظرية الوكالة و نظرية الإشارة: أىم ىذه النظريات الحديثة نجد
 

                                                           
 .322، ص مرجع سبق ذكره محمد صالح الحناوي،  جلال إبراهٌم العبد،   1
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 :(التوازن  )نظرية التبادل : أولا
ظيرت كتطور لنظرية مود جمياني و ميمر بسبب جممة من الانتقادات التي وجيت للأخيرة، و تقوم 

ىذه النظرية عمى أن حضور أموال الاقتراض في ىيكل رأس المال يعد فرصة لتحقيق وفورات ضريبة بقيمة  
 1.المصروف المالي الناتج عن خدمة الدين مضروبا في معدل الضريبة
 2:و من بين أىم الافتراضات التي قامت عمييا نظرية التبادل نذكر

توجو المنشأة إلى وضع نسبة مديونية إلى القيمة المستيدفة و بشكل تدريجي؛  -1
ضعف أو انعدام تكمفة تعديل ىيكل رأس مال المنشأة؛ -2
تحدد نسب المديونية المثمى لممنشأة من خلال التبادل بين تكاليف و منافع الاقتراض؛  -3

 :و يمكن توضيح ما جاءت بو نظرية التبادل من خلال الشكل التالي

 نظرية التبادل و القيمة السوقية لممؤسسة : (08)الشكل رقم 
. 205، ص 2004الأردن، ، الطبعة الأولى، مؤسسة ، الإدارة المالية المتقدمة،  محمد الزبيدي:المصدر

و بالتالي فإن زيادة الأموال المقترضة في ىيكل أموال المؤسسة يترتب عميو ارتفاع في القيمة السوقية 

لممؤسسة بسبب القيمة الحالية لموفر الضريبي، و منو فإن كمما زاد الاقتراض زادت القيمة الحالية لموفر 

. الضريبي و بالتالي ارتفاع قيمة المؤسسة و تحسنيا

                                                           
، 2009/2010، رسالة  ماجستٌر، جامعة محمد بوقرة، الجزائر، نحو اختيار هيكل تمويلي امثل للمإسسة الاقتصادية شعبان محمد،   1

 .63ص 
 .349، ص مرجع سبق ذكره محمد صالح الحناوي، جلال إبراهٌم العبد، 2
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:  نظرية الوكالة: ثانيا
النوع الأول :  م و يعرف عنيا أنيا تنتج نوعين من تضارب المصالح1976   ظيرت نظرية الوكالة سنة 

يكون كنتيجة لمتعارض بين مصالح حممة الأسيم العادية ومصالح المديرين، أما النوع الثاني فيكون كنتيجة 
 .1(المقرضين)حممة السندات  لمتعارض بين مصالح حممة الأسيم العادية ومصالح

مفهوم الوكالة  - 1   
  يقصد بالوكالة بأنيا تفويض حق من حقوق الممكية من المالك لشخص آخر كحق الاستعمال أو 
حق التصرف،  فوفقا لنظرية الوكالة فإن الإدارة تعتبر وكيل عن المساىم وىذا الوكيل انتيازي وذو رشادة 
محدودة عكس ما كان يعتقد سابقا بأنو ذو رشادة غير محدودة، و بالتالي قد ييدف ىدا الوكيل إلى تعظيم 

  2.منفعتو الخاصة عمى حساب الموكل
 3: وتقوم نظرية الوكالة عمى مجموعة من الفروض وتتمثل أىميا فيما يمي

تعدد الأىداف وتباينيا بين كل من المساىمين والمسيرين والمقرضين، فمممساىمين ىدف معين وىو تعظيم  -أ
الحصول عمى أكبر قدر ممكن من الحوافز والمكافآت مع : القيمة أما أىداف المسيرين فيي عديدة من أىميا

تحسين الأجور والمرتبات، أما فيما يخص أىداف المقرضين فيي ضمان استعادتيم لقروضيم مع فوائدىا،  
وبسبب ذلك ظير ما يعرف بصراع الوكالة حيث يؤدي ىذا الصراع إلى عدم التوافق من حيث اختيار الييكل  

عدم تساوي المتعاممين في الحصول عمى المعمومة المتعمقة بالمؤسسة ومحيطيا، وكنتيجة ليده  -ب
 منيا ما ىو متعمق بالاموال الخاصة و الصراعات ستظير لممؤسسات مجموعة تكاليف تسمى تكاليف الوكالة

 .منيا ما ىو متعمق بالاستدانة 
 4: كالآتيو يمكن شرح ىذه التكاليف 

    تكمفة الوكالة للأموال الخاصة
رشادة      يركز ىدا النوع عمى العلاقة بين الإدارة بصفتيا وكيل عن المساىم و ىذا الوكيل رغم أنو ذو

محدودة لكن لو حق التصرف في شؤون المؤسسة واستعمال أصوليا في خدمة أىداف الموكل، لكن قد لا 
يكون كذلك مما يستدعي القيام بالرقابة عميو شخصيا أو الاعتماد عمى وكيل آخر لمتأكد من ذلك، ومن ىنا 

؛تنشأ تكمفة الوكالة للأموال الخاصة  
                                                           

 .174، ص، 2011 الجزء الثاني، دار وائل، الأردن، ،(الادارة  المالية  )التسيير المالي، قريشي يوسف  بن ساسي إلياس، 1
 .178، ص  2003، منشأة المعارف، مصر، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات منٌر إبراهٌم هندي،   2
،  2010، جامعة ورقلة، 7، مجلة الباحث، العدد الجدل القائم حول هياكل تمويل المإسسات الصغيرة و المتوسطةعبد الوهاب دادن،   3

 .317ص 
، رسالة ماجستٌر، دراسة تؤثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المإسسة المدرجة في البورصة علً بن الضب،  4

 .111، ص 2009جامعة قاصدي مرباح، 
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   تكمفة الوكالة  للاستدانة
 أساس ىده التكاليف ىي معدلات الفائدة المفروضة عمى القروض وتكون نتيجة لحرص المقرض 

عمى استعادة أموالو ومدى احترام المؤسسة لبنود العقد، حيث قد يقوم المقرض بنفسو بالتأكد من ذلك أو عن 
.طريق تعيين وكيل آخر و بالتالي تظير تكاليف الوكالة للاقتراض  

 وىكذا فإن نظرية الوكالة ترى بأنو لتعظيم قيمة المؤسسة وحل إشكالية تضارب المصالح لابد من 
الحصول عمى ىيكل مالي أمثل يأخذ بعين الاعتبار الامتيازات والتكاليف الناتجة عن الاستدانة و الأموال 

. الخاصة معا
نظرية الإشارة : ثالثا  

لكي يتم التعرف عمى نظرية الإشارة وجب التطرق إلى النموذجين الأساسيين المذين بنيت عمييما ىذه 
1:النظرية وىما  

 Rossنموذج - 1 
حول ما تعمق باستخدام الييكل المالي كإشارة عن المعمومات  1977  نموذجو سنة Ross    قدم  

 بحيث وحسب ىذا النموذج يستخدم المسيرون نسبة الاستدانة كمؤشر عمى ارتفاع أداء لممؤسسةالداخمية 
المؤسسة و كمما ارتفعت نسبة الاستدانة عكس ذلك مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء بديونيا، وبالتالي فيي في 

. أحسن أداء كمما استمرت في ذلك
  Pyle et teland  نموذج- 2

 و يقوم عمى أساس أن المسيرين  يعممون قيمة التدفقات النقدية 1977ظير ىذا النموذج سنة 
ه التدفقات، وبالتالي فإن ذالمستقبمية و ىذا ما يجعميم يحتفظون بالأسيم العادية من عدميا حسب قيمة ه

المستثمر الرشيد سيتوجو نحو المؤسسة التي يحتفظ مسيرييا بنسبة أكبر من الأسيم كدليل عمى المردودية 
 2.المستقبمية الجيدة لممؤسسة

وتقوم نظرية الإشارة  عمى قاعدة أساسية وىي عدم تماثل المعمومات في الأسواق، فالمعمومات التي 
تصدرىا المؤسسات لا تعكس بالضرورة حقيقة المؤسسة ومن ثم فإن مبدأ ىده النظرية أن مديري المؤسسات 

الجيدة  بإمكانيم إصدار إشارات خاصة وفعالة تميزىا عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أقل من الأداء 
وخاصية ىده الإشارات أنو سيكون من الصعب تقميدىا من طرف مؤسسات ضعيفة، و تستند نظرية الإشارة 

 3:إلى فكرتين ىما
ىناك معمومات غير موزعة في جميع الاتجاىات، حيث أنو بإمكان المديرين في مؤسسة ما تييئتيا كي  -أ

لا تكون متوفرة لدى المستثمرين؛  
حتى لو كانت ىذه المعمومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإنو لن يتم فيميا بنفس الأسموب - ب

                                                           
 .64، ص مرجع سبق ذكرهصبٌحة قاسم، أحمد نزار جمٌل،   1
 .319، ص، مرجع سبق ذكره عبد الوهاب دادن،  2
 .319، ص نفس المرجع السابق  3
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: خلاصة الفصل
 تشكل مسألة التمويل موضوعا حساسا في المؤسسة الاقتصادية، ىذا ما جعل الباحثين والمختصين 
في مجال مالية المؤسسة ييتمون بدراسة وتحميل تركيبة الييكل التمويمي الخاص بيا من عدة جوانب، ومن 

خلال ىدا الفصل الأول نكون قد تطرقنا إلى كل ما يتعمق بييكل رأس المال انطلاقا من مفيوم التمويل 
بشكل عام و الذي بيننا فيو عدة تعاريف  وكيف أن مصادر تمويل المؤسسات الاقتصادية تختمف من حيث 
عدة تصنيفات إلا أنيا تصنف غالبا من حيث ممكية الأموال إلى أموال الممكية و أموال الاستدانة، إضافة 

 ثم عرجنا عمى ىيكل رأس المال الذي أكدنا أنو يعتبر جزءا من ذلكإلى السياسات المالية المتبعة في سبيل 
             الييكل المالي وأنو يتكون من مصادر التمويل الدائمة، في حين تتعدد العوامل المؤثرة عمى طريقة 

اختياره، لنوضح  في الأخير أنو لا يوجد اتفاق تام بين النظريات التي فسرت إشكالية أمثمية ىيكل رأس 
.  المال
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 :تمييد
يعتبر مفيوـ الأداء عموما والأداء المالي خصوصا مف أكثر المفاىيـ الإدارية سعة وشمولا إذ ينطوي 

 أما مف الناحية العممية فقد اىتمت ،عمى العديد مف المواضيع الجوىرية المتعمقة بنجاح أو فشؿ أي مؤسسة
جميع المؤسسات بيذا الموضوع وسعت قديما وحديثا إلى تحقيؽ أىدافيا المتمثمة في الفاعمية والفعالية والتي 

 المنافسة حدة لمغاية، كازدياد حرجة ظروؼ وتحديات ظؿ في تتـ صياغتيا لديمومة المؤسسة واستمراريتيا
  .والاتصاؿ المعمومات تقنية واستخداـ

 عممية تقييـ الأداء المالي في مجموعة مف المؤشرات التي تقيس مدى نجاح المؤسسة وتطورىا، وتنعكس
وتعد ىذه  المؤشرات بمثابة معايير يمكف الاعتماد عمييا في تقدير مدى قياميا بتحقيؽ أىدافيا، ودراسة ىيكؿ 
رأس الماؿ ومصادر التمويؿ يعد أمرا في غاية الأىمية، ومعرفة أثر ذلؾ عمى الأداء المالي لممؤسسة يعد أمرا 
مطموبا لابد مف الوصوؿ إليو، حيث تسعى المؤسسة جاىدة إلى تحديد ىيكؿ رأس الماؿ مناسب ليا مف حيث 
التكاليؼ وكذا التوقيت المناسب، والعائد الذي يعود عمييا مف إنفاؽ الأمواؿ المستثمرة، وذلؾ لتحقيؽ الغاية 

 .المنشودة وىي الرفع مف مردودية المؤسسة وتحسيف أدائيا المالي
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 الإطار النظري للأداء المالي : المبحث الأول
يعد مفيوـ الأداء المالي مفيوما جوىريا بالنسبة لممؤسسات بشكؿ عاـ، وىو يمثؿ القاسـ المشترؾ 

لاىتماـ عمماء الإدارة، وعمى الرغـ مف كثرة الدراسات والبحوث التي تناولت ىذا المفيوـ، فإف أغمب الباحثيف 
يعبروف عنو مف خلاؿ النجاح الذي تحققو الشركة مف خلاؿ تحقيؽ أىدافيا، وفي ىذا السياؽ نجد أنو تتعدد 
تعاريؼ الأداء وتختمؼ المعايير والمقاييس التي تعتمدىا المؤسسات في دراستو، وسنتناوؿ مف خلاؿ ىذا 

 .بشكؿ عاـ و الاداء المالي بشكؿ خاصالمبحث المفاىيـ الأساسية للأداء 
 :مفيوم الاداء و مكوناتو: المطمب الأول

يمثؿ الأداء المالي جزءا مف الأداء الكمي لممؤسسات حيث يركز عمى استخداـ مؤشرات مالية لقياس 
مدى إنجاز الأىداؼ، وىو الداعـ الأساسي للأعماؿ المختمفة التي تمارسيا المؤسسات، ويساىـ في إتاحة 

الموارد المالية وتزويد المؤسسة بفرص استثمارية في مياديف الأداء المختمفة، والتي تساعد عمى تمبية احتياجات 
 .أصحاب المصالح وتحقيؽ أىدافيـ

 مفيوم الأداء  :أولا
 التي تعني إعطاء كمية الشيء، والتي  Performareإف مصطمح الأداء لغة  يقابؿ الكممة اللاتينية 

، والتي تعني إنجاز الأعماؿ أو الكيفية التي تبمغ بيا المؤسسة Performanceاشتقت منيا الكممة الانجميزية 
 1.أىدافيا

محصمة قدرة الشركة في استغلاؿ " عمى أنو 1990 سنة Miller & Bromileyأما اصطلاحا فيعرفو 
مواردىا وتوجيييا نحو تحقيؽ الأىداؼ المنشودة، وىو انعكاس لكيفية استخداـ الشركة لمواردىا المادية 

 2.والبشرية واستغلاليا بالصورة التي تجعميا قادرة عمى تحقيؽ أىدافيا
نلاحظ مف خلاؿ التعريفيف السابقيف أف مصطمح الأداء يستعمؿ لمتعبير عمى مفيوميف أساسييف ىما الفعالية 

. والفاعمية
مكونات الأداء : ثانيا

: يتكوف الأداء مف مصطمحيف ىما
:  الفعالية -1

 المسطرة الأىداؼ تحقيؽ درجة يعكس معيار وىي المؤسسة في الرقابة أدوات مف أداة الفعالية تعتبر

                                                           
، دار الصفاء للنشر والتوزٌع، الأردن،  الحوكمة المؤسسية والأداء المالي الإستراتيجي طالب علاء فرحان، اٌمان شٌحان المشهدانً،  1

 .63، ص 2011
 ، مداخلة مقدمة ضمن فعالٌات  المؤتمر الدولً حول الأداء المتمٌزالمقاربة الاستراتيجية للأداء مفهوما وقياسا مزهودة عبد الملٌك،  2

 .486، ص 2005 مارس 9ـ8للمنظمات والحكومات، كلٌة الحقوق والعلوم الاقتصادٌة، جامعة ورقلة، ٌومً 
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 قدرة ىي أو المرتقبة، النتائج إلى والوصوؿ المرتقب النشاط تحقيؽ عمى القدرة"وتعرؼ الفعالية عمى أنيا 
 1.الإستراتيجية أىدافيا تحقيؽ عمى المؤسسة

 فالفعالية ثـ لممؤسسة، ومف الإستراتيجية بالأىداؼ الفعالية ترتبط" Walker et Ruibert" وحسب 
 السوقية حصتيا وتعظيـ مبيعات نمو مف الإستراتيجية أىدافيا تحقيؽ عمى المؤسسة في قدرة تتجسد حسبيما
  2."الخ....بالمنافسة مقارنة

 المسطرة، والأىداؼ عمييا المحصؿ النتائج بيف المؤسسة أي التقارب أىداؼ مف انطلاقا الفعالية وتقاس
. المحددة الآجاؿ في الأىداؼ  تحقيؽ إلى الوصوؿ يستطيع الذي ىو الفعاؿ فالمسؤوؿ

: فإف وعميو المخططة، أو المتوقعة المخرجات إلى الفعمية المخرجات قيمة بنسبة عف الفعالية التعبير يمكف و

=الفعالية 
النتائجالإنجازالمحقؽ      

الاىدافالمحدد   الانجاز 
 

والأىداؼ  المحققة النتائج بيف الفرؽ أي النتائج، بموغ بدرجة يتعمؽ الفعالية مصطمح أف سبؽ مما نستنتج
 المحققة النتائج كانت كمما أنو القوؿ يمكف وعميو، الأىداؼ تحقيؽ بدرجة ترتبط نفسو الوقت في وىي المسطرة،

 3.صحيح والعكس فعالية، أكثر المؤسسة كانت كمما المتوقعة النتائج مف أقرب
: الفاعمية- 2

القدرة عمى خفض أو تحجيـ الفاقد في الموارد المتاحة لممؤسسة، وذلؾ مف " تعرؼ الفاعمية عمى أنيا 
لذلؾ فإف الفاعمية ىي حسف استخداـ الموارد المتاحة "خلاؿ استخداـ الموارد بالقدر المناسب وفؽ معايير محددة

في تحقيؽ الأىداؼ، وىي نسبة المدخلات المستيمكة إلى المخرجات المحققة، فكمما كانت ىذه الأخيرة أكبر 
 4.مف المدخلات تـ الحكـ عمى المؤسسة بأنيا ذات كفاءة

: وتحسب مف خلاؿ العلاقة التالية

=  الفاعمية 
قيمةالمدخلات المخرجات

تكمفة 
  

 مفيوم الاداء المالي والعوامل المؤثرة عميو : المطمب الثاني
 بعد ما تـ عرض مفاىيـ الاداء بكشؿ عاـ سيتـ في ىذا المطمب الحديث عف الاداء المالي بشكؿ خاص

                                                           
، سكٌكدة،  1955أوت 20، رسالة ماجستٌر، جامعة دور التدقيق الداخلي في تحسين الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية بونور جهاد،  1

 .62ص 
 .207، ص 2010ـ2009، 7، مجلة الباحث، جامعة الجزائر، العدد تحليل الأسس النظرية لمفهوم الأداء الشٌخ الداوي،  2
 .209 ، ص المرجع السابق نفس 3
 .68، ص2001، دار النهضة العربٌة، مصر، المدير وتحديات العولمة أحمد سٌد مصطفى،  4
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 . والعوامؿ المؤثرة عميو
 مفيوم الاداء المالي : أولا

 :مف خلاؿ ىذا الجزء سيتـ التعرؼ عمى الاداء المالي كمايمي
 : تعريف الأداء المالي-1

 الحالي المنظمة لوضع وصؼ"حدد بعض الخبراء المالييف مفيوـ الأداء المالي بإطاره الدقيؽ عمى أنو 
 الإيرادات، المبيعات، دراسة خلاؿ مف الأىداؼ إلى لموصوؿ استخدمتيا التي لممجالات دقيؽ وتحديد

. 1"الثروة وصافي والمطموبات،
 وتحدي لممخاطر التصدي عمى تياقدر خلاؿ مف أماف ليامش المؤسسة تحقيؽ مدى ىو المالي والأداء

. 2"المالي الإعسار حالة عنيا يزيؿ مما المالية، الصعاب
 3:ويعرؼ الأداء المالي بتسميط الضوء عمى العوامؿ التالية

العوامؿ المؤثرة في المردودية المالية؛  - أ
أثر السياسات المالية المتبناة مف طرؼ المسيريف عمى مردودية الأمواؿ الخاصة؛  - ب
مدى مساىمة معدؿ نمو المؤسسة في إنجاح السياسة المالية وتحقيؽ فوائض مف الأرباح؛ - ج
. مدى تغطية مستوى النشاط لممصاريؼ العامة- د

مف خلاؿ التعريفات السابقة نستنتج أف الأداء المالي ىو مدى نجاح المؤسسة في استغلاؿ كؿ مواردىا 
المتاحة أفضؿ استغلاؿ وتحقيؽ الأىداؼ المسطرة، وىو أداة لتدارؾ الثغرات والمشاكؿ والمعيقات التي قد 

. تتعرض ليا المؤسسة
:  أىمية الأداء المالي-2

 4:يمي للأداء المالي أىمية بالغة وىذا راجع إلى ما
أيا كانت المؤسسة خاصة أو عامة فإف ىدفيا بالدرجة الأولى ىو تحقيؽ الربح، لذلؾ فإنيا تواجو التزاـ  - أ

طاقات أعضائيا لتحقيؽ الأىداؼ المرجوة حتى تشبع دوافعيـ لذا فإف دراسة الأداء المالي وتقويمو يقدـ أداة 
رئيسية لازمة لمرقابة في المؤسسة فيي تظير مف أجؿ تصحيح وتعديؿ الإستراتيجية  وترشيد استخداـ الموارد 

 ؛المتاحة
والتأخر  التقدـ أي قياس حالة والضعؼ في المؤسسة يعمؿ الأداء المالي عمى الكشؼ عمى نقاط القوة - ب

                                                           
1
. 67ص ، مزجع سابق ذكزهطالب علاء فرحان، اٌمان شٌحان المشهدانً،  

2
(  الماليت المحاكاة باستعمال مبكز إنذار نموذج إرساء نحو ) الاقتصاديت المؤسساث في المالي الأداء تقييم و ، قياس الغني  دادن عبد 

 .20ص   ،2007 السنة االجامعية ،3جامعة الجزائر ، دكتوراه أطروحة
3
 .41،42 ص ص ،السابقمزجع ال  

 .72 ص مرجع سبق ذكره، بونور جهاد،  4
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في المؤسسة، وبالتالي فالأداء المالي الجيد يصبح شرطا أساسيا لتأميف بقاء المؤسسة في بيئة تنافسية ويظير 
كشرط إجباري لممساىـ بصفة خاصة، حيث تسمح مؤشراتو بالحكـ عمى درجة أماف المؤسسة، ولذلؾ فيي 

 ؛الاستثمارية ترتكز عمى الخطة التمويمية و
يمثؿ الحصوؿ عمى مستويات أداء مرتفعة إجراء ديناميكيا، إذ أف النجاح في إنجاز أىداؼ المؤسسة - ج

يحقؽ الإشباع المطموب ويقوي دافعية المؤسسة وأطرافيا وىذه الدافعية تؤدي بدورىا إلى زيادة الفعالية إلى 
 .مستوى النجاح المطموب

 العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي: ثانيا
ىناؾ عدة عوامؿ مؤثرة عمى الأداء المالي مف الناحية المالية وتعتبر ىي المحدد عف التخطيط المالي 

 1:واتخاذ القرارات، وتتمخص ىذه العوامؿ في التالي
 الييكل التنظيمي -1

ىو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعؿ فيو جميع المتغيرات المتعمقة بالمؤسسات وأعماليا، ويؤثر الييكؿ 
التنظيمي عمى أداء المؤسسات مف خلاؿ المساعدة في تنفيذ الخطط بنجاح عف طريؽ تحديد الأعماؿ 

والنشاطات التي ينبغي القياـ بيا ومف ثـ تخصيص الموارد ليا بالإضافة إلى تسييؿ تحديد الأدوار للأفراد في 
المؤسسات والمساعدة في اتخاذ القرارات ضمف المواصفات التي تسيؿ لإدارة المؤسسات اتخاذ القرار بأكثر 

. فاعمية
 المناخ التنظيمي -2

ىو وضوح التنظيـ وكيفية اتخاذ القرارات وأسموب الإدارة وتوجيو الأداء وتنمية العنصر البشري، ويقصد 
بوضوح التنظيـ إدراؾ العامميف لمياـ المؤسسة وأىدافيا وعممياتيا ونشاطاتيا مع ارتباطيا بالأداء، وأما اتخاذ 

القرار ىو أخذه بطريقة عقلانية وتقييميا ومدى ملاءمة المعمومات لاتخاذىا، وأسموب الإدارة في تشجيع 
العامميف عمى المبادرة الذاتية أثناء الأداء، أما توجيو الأداء مف مدى تأكد العامؿ مف أدائو وتحقيؽ مستويات 
عميا مف الأداء، حيث يقوـ المناخ التنظيمي عمى ضماف سلامة الأداء بصورة ايجابية وكفاءتو مف الناحيتيف 
عطاء معمومات لمتخذي القرارات لرسـ صورة للأداء والتعرؼ عمى مدى تطبيؽ الإدارييف  الإدارية والمالية، وا 

 . لمعايير الأداء في تصرفيـ في أمواؿ المؤسسات
 التكنولوجيا -3

عمى المؤسسات تحديد نوع التكنولوجيا المناسبة لطبيعة أعماليا والمنسجمة مع أىدافيا وذلؾ بسبب أف 
التكنولوجيا مف أبرز التحديات التي تواجو المؤسسات والتي لابد ليذه المؤسسات مف التكيؼ مع التكنولوجيا 

                                                           
 .48،51، ص ص 2010، دار الحامد، الأردن،الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات محمد محمود الخطٌب،  1
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عمى شمولية الأداء لأنيا تعطي جوانب متعددة مف القدرة التنافسية وخفض التكاليؼ والمخاطرة والتوزيع 
. بالإضافة إلى زيادة الأرباح والحصة السوقية

 حجم المؤسسة -4
يعتبر الحجـ مف العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالي لممؤسسات، فقد يشكؿ الحجـ عائقا لأدائيا، حيث 
أف بزيادة الحجـ فإف عممية إدارة المؤسسة تصبح أكثر تعقيدا، ومنو يصبح أداءىا أقؿ فاعمية، كما أثبتت 
. دراسات أخرى أنو كمما زاد حجـ المؤسسة فيذا دليؿ عمى أدائيا المالي الجيد وقدرتيا عمى التوسع والتطور

وخطوات تقييم الأداء المالي مفيوم : المطمب الثالث
تعتبر عممية تقييـ الاداء عممية مقارنة النتائج الفعمية مع النتائج المخطط ليا و الحكـ مف خلاليا عمى 

 .الفعالية المالية لممؤسسة و كفاءة استخداـ الموارد
تقييم الأداء المالي مفيوم : أولا
 :تعريف تقييم الاداء المالي-1

تقديـ حكـ ذو قيمة عمى إدارة الموارد الطبيعية والمادية والمالية " تقييـ الأداء المالي لممؤسسة معناه  إف 
المتاحة لإدارة المؤسسة ومدى إشباع منافع ورغبات أطراؼ مختمفة، أي أف تقييـ الأداء المالي ىو قياس 

 1.لمنتائج المحققة في ضوء معايير محددة سمفا
 

داف تقييم الأداء المالي هأ-2
 2:إف عممية تقييـ الأداء المالي ييدؼ لتحقيؽ جممة مف الأىداؼ نمخصيا في ما يمي

تقويـ الأداء المالي يكشؼ عف مدى تحقيؽ القدرة الايرادية والقدرة الكسبية في المؤسسة، حيث أف الأولى  - أ
تعني قدرة المؤسسة عمى توليد إيرادات سواء مف أنشطتيا الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، وبينما تعني 
الثانية قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ فائض مف أنشطتيا الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية، مف أجؿ مكافحة 

. عوامؿ الإنتاج
أداة لتحفيز العامميف والإدارة في المؤسسة لبذؿ المزيد مف الجيد بيدؼ تحقيؽ نتائج ومعايير مالية   - ب

 .أفضؿ مف سابقتيا
خطوات تقييم الأداء المالي : ثانيا

 3:يمكف تمخيص عممية تقييـ الأداء المالي في الخطوات التالية

                                                           
 .43، ص2010 دار المناهج، الأردن، تقويم الأداء في الوحدات الاقتصادية باستخدام النسب المالية مجٌد جعفر الكرخً،  1
 .46، ص 2010، مرجع سابق محمد محمود الخطٌب،  2
 .51،52 ص ص المرجع السابق،  3
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الحصوؿ عمى مجموعة القوائـ المالية السنوية لمدخؿ، حيث أف مف خطوات الأداء المالي إعداد الموازنات -1
والقوائـ المالية والتقارير السنوية المتعمقة بأداء الشركات خلاؿ فترة زمنية معينة؛ 

احتساب مقاييس مختمفة لتقييـ الأداء المالي مثؿ نسب الربحية والسيولة والنشاط والرفع المالي والتوزيعات، - 2
وتتـ بإعداد واختيار الأدوات المالية التي تستخدـ في عممية تقييـ الأداء المالي؛ 

وضع التوصيات الملائمة معتمديف عمى عممية تقييـ الأداء المالي مف خلاؿ النسب، بعد معرفة أسباب - 3
 .ىذه الفروؽ وأثرىا عمى المؤسسات لمتعامؿ معيا ومعالجتيا

 مؤشرات تقييم الاداء المالي : المبحث الثاني
بعد ما تـ التعرؼ عمى الاداء و الاداء المالي و عمميو تقييـ الاداء داخؿ المؤسسة سيتـ الحديث في 
ىذا المبحث عف مؤشرات تقييـ الاداء المالي منيا ما ىو كلاسيكي و منيا ما ىو حديث و منيا ما يقيـ مف 

 منظور البعد الاستراتيجي
  من خلال النسب المالية المؤشرات الكلاسيكية لتقييم الأداء المالي لممؤسسة: ولالمطمب الأ

 تعتمد المؤشرات الكلاسيكية في تقييـ الأداء المالي عمى تحميؿ القوائـ المالية والتي تعتبر بمثابة مرآة 
عاكسة لموضعية الحقيقية لممؤسسة، فيي الوسيمة التي يمكف مف خلاليا تحويؿ الكـ اليائؿ مف البيانات 

 .والمعمومات المالية التي تحتوييا القوائـ المالية إلى كـ أقؿ وأكثر فائدة في عممية اتخاذ القرارات 
 تحميل القوائم المالية: أولا

يركز تحميؿ القوائـ المالية عمى حساب النسب المالية ودراستيا والذي يعتبر تحميلا ساكنا ما لـ يتـ 
مقارنة ىذه النسب المالية في سنة مع مثيلاتيا في سنوات سابقة لذات المؤسسة أو مقارنتيا مع مؤسسات 

. أخرى تنشط في نفس القطاع
 : تعريف تحميل القوائم المالية-1

دراسة القوائـ المالية بعد تبويبيا وباستخداـ الأساليب الكمية، "ويعرؼ التحميؿ المالي لمقوائـ المالية بأنو 
وذلؾ بيدؼ إظيار الارتباطات بيف عناصرىا والتغيرات الطارئة عمى ىذه العناصر وحجـ وأثر ىذه التغيرات، 
واشتقاؽ مجموعة مف المؤشرات التي تساعد عمى دراسة وضع المؤسسة وتقييـ أدائيا وكذلؾ تقييـ المعمومات 

.  1"اللازمة للأطراؼ المستفيدة مف أجؿ اتخاذ القرارات الإدارية السميمة

 نستخمص أف التحميؿ المالي لمقوائـ المالية ىو دراسة القوائـ المالية باستخداـ أساليب رياضية وطرؽ
  ، بالإضافة إلى القدرة عمىاحصائية ونسب قصد التعرؼ عمى عمى القيمة المالية لممؤسسة في تاريخ معيف 

                                                           
 .12، ص 2005، دار وائل للنشر، الأردن، التحليل المالي مدخل صناعة القرارات منٌر شاكر محمد وآخرون،  1
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. الحكـ عمى الأداء والربحية والقدرة عمى الاستمرار
ويرتكز التحميؿ المالي عمى نوعيف مف التحميؿ، الأوؿ يسمى العمودي ويتـ مف خلالو تحميؿ كؿ قائمة مف 
القوائـ المالية عمى انفراد ويتـ لسنة واحدة، ويتميز ىذا التحميؿ بضعؼ الدلالة لأنو يعتبر تحميلا ساكنا، أما 
الثاني فيسمى التحميؿ الأفقي ويتضمف تتبع سموؾ بند معيف مف بنود القوائـ المالية عبر الزمف وبالتالي فيو 

 1.يتسـ بالديناميكية
: لقوائم الماليةا أىداف التحميل -2

 2:يمكف حصر أىداؼ التحميؿ المالي فيما يمي
اختبار مدى كفاءة عمميات المؤسسة محؿ التحميؿ وتقييـ ربحيتيا؛  - أ

 تقييـ الوضع المالي لممؤسسة وتحديد مركزىا الائتماني؛ -ب
تقييـ أداء الإدارات المختمفة بالمؤسسة؛   -ج
أو مع أداء  (وضعيا التنافسي) تقييـ أداء المؤسسة بالمقارنة مع المؤسسات المماثمة في نفس القطاع -د

المؤسسة في السنوات السابقة؛ 
 . توفير البيانات والمؤشرات الكمية التي تساعد في التخطيط والتنبؤ بالمستقبؿ لمختمؼ الأغراض-ه

  النسب المالية مؤشرتقييم الأداء المالي بواسطة: ثانيا
مف الأدوات التقميدية الكمية في التحميؿ المالي فيي تدرس العلاقات المختمفة لقنوات الكشوؼ المالية 

نتائج أعماؿ المؤسسة وظروفيا المالية، فيذا النوع مف عند نقطة زمنية محددة، الغرض منيا توفير نافذة عمى 
التحميؿ لا يركز عمى القيـ المحاسبية المطمقة بحد ذاتيا، بؿ يدرس السيولة والمردودية والنشاط والييكؿ المالي 

  .والنمو ونتائج التشغيؿ كمقياس أساسي للأداء
 :تعريف النسب المالية- 1

علاقة بيف بسط ومقاـ، وقيـ البسط والمقاـ ىي البيانات والأرقاـ يمكف تعريؼ النسب المالية عمي أنيا 
المحاسبية التي تعرضيا الميزانية العمومية أو قائمة الدخؿ، شرط أف تكوف العلاقة معبرة عف جزء الأداء 

 3.ومرتبطة بو ومفسرة لو
 :أنواع النسب المالية- 2

: مف أىـ النسب المالية المستعممة في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة ىي

                                                           
 .13 ،ص نفس المرجع السابقمنٌر شاكر محمد و اخرون،   1
ماجستٌر، جامعة منتوري، رسالة  ـدراسة حالةـ، التحليل المالي للقوائم المالية وفق النظام المحاسبي المالي لزعر محمد سامً،  2

 .74 ، ص 2011/2012قسنطٌنة، 
 .176ص مرجع سبق ذكره،  حمزة محمود الزبٌدي،  3
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:  نسب السيولة-أ
تستعمؿ ىذه النسب لمحكـ عمى مدى قدرة المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا قصيرة الأجؿ بواسطة قيـ 

: الاستغلاؿ، وبالتالي تقيس التوازف المالي قصير الأجؿ لممؤسسة وتتمثؿ ىذه النسب في ما يمي
  تحسب بالعلاقة التالية:نسب السيولة العامة  :

=نسبة السيولة العامة 
الجاريةالمتداولة    الأصوؿ 
.ؽ.أ  دالمتداولة  الخصوـ 

  ≥1 

وتبيف درجة تغطية الأصوؿ المتداولة لمديوف قصيرة الأجؿ وكمما كانت ىذه النسبة مرتفعة دلت عمى 
. سيولة كبيرة لممؤسسة، وفي ىذه الحالة تكوف المؤسسة قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ

  (المخفضة )نسبة السيولة المختصرة:  
: تمجأ الإدارة المالية لحسابيا لتعزيز دراسة نسب السيولة العامة لتقييـ موقؼ السيولة وتحسب

=نسبة السيولة المختصرة 
مخزونػػ  سمعي   المتداولة 

 

الأصولأ
.ؽ. دالمتداولة  الخصوـ 

  ≥ 2/3 

 
ويرجع سبب استبعاد المخزوف السمعي مف بسط النسب لكونو أقؿ الأصوؿ المتداولة سيولة بسبب بطء 

 .تحويمو إلى نقد أو بسبب عدـ التأكد مف بيعو
  وتتمثؿ في العلاقة التالية: (الحالية )نسبة السيولة الجاىزة :

= نسبة السيولة الجاىزة 
أموالالنقدية  الخزينة   

الديوف قصيرة الأجؿ
 

 
: وتبيف ىذه النسبة النقدية الموجودة لدى المؤسسة لمقابمة التزاماتيا قصيرة الأجؿ، ويجب أف تكوف ىذه النسب

  في حالة تسديد المؤسسة ديونيا لبضعة أياـ فقط: 1تساوي عمى الأقؿ .
  عندما تزيد مدة استحقاؽ الديوف عف أسبوع أو شير، :  كحد أقصى0.3 كحد أدنى و0.2محصورة بيف

نما يجب استخداميا لتحقيؽ مردود مف ورائيا  .لأنو لا يجب تجميد الأمواؿ بدوف استعماؿ وا 
 : نسب النشاط-ب

تقيس كيفية تسيير المؤسسة لمجموعة أصوليا ذات درجات السيولة المختمفة مقارنة بدرجات استحقاؽ عناصر 
: الخصوـ، إضافة إلى دراسة مدى كفاءة ىذه الأصوؿ في تحقيؽ أكبر قدر مف المبيعات وتضـ النسب التالية
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 وتتمثؿ في العلاقة التالية: معدل دوران الأصول الاجمالي  :

= معدؿ دوراف الأصوؿ الإجمالي
المبيعات

 

مجموع الاصوؿ
 

 

. تقيس مدى فعالية الأصوؿ الثابتة أو المتداولة في تحقيؽ أكبر قدر مف المبيعات، أي ىامش ربح مريح
 وتتمثؿ في العلاقة التالية: ل دوران الأصول الثابتةمعد :

= معدؿ دوراف الأصوؿ الثابتة 
المبيعاتالثابتة

الأصوؿ 
 

 

. وتقيس مدى كفاءة المؤسسة عمى توظيؼ مبيعاتيا أو زيادتيا
 وتتمثؿ في العلاقة التالية: معدل دوران الأصول المتداولة :

المبيعاتالمتداولة= معدل دوران الأصول المتداولة 
الأصوؿ 

 
 

وتقيس ىذه النسبة مدى كفاءة المؤسسة عمى زيادة مبيعاتيا ولمعرفة أي مف الأصوؿ المتداولة يساىـ 
. أكثر في تحقيؽ المبيعات، نقوـ بتحميؿ المخزوف السمعي أو الزبائف مقارنة مع المورديف

 وتتمثؿ في العلاقة التالية: معدل دوران المخزون السمعي :

= معدؿ دوراف المخزوف السمعي بالأياـ 
متوسطالمبيعات المخزوف×360

تكمفة 
 

 

وتقيس ىذه النسبة درجة السيولة حيث أنيا كمما قصرت ىذه المدة كاف ىذا جيد لممؤسسة أي الاستخداـ 
العقلاني لمواردىا مف المخزوف، أما إذا كاف العكس فيذا مؤشر غير مريح لممؤسسة والتي تتحمؿ مف ورائو 

. تكمفة كبيرة
 ميمة ائتمان الزبائن:    

: ويتـ فييا تحديد الميمة أو المدة الممنوحة لمزبائف مف أجؿ تسديد مستحقاتيـ لممؤسسة وتحسب كما يمي

= ميمة ائتماف الزبائف 
متوسط الزبائف×𝟑𝟔𝟎
𝑻𝑻𝑪المبيعات السنوية
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 يوـ، ولمعرفة مدى جودتيا يجب مقارنتيا بميمة 90يجب أف تكوف ىذه المدة عمى أقؿ أو تساوي مف 
. تسديد المورديف

 ىي المدة الممنوحة لممؤسسة مف أجؿ تسديد مستحقاتيا وتحسب كما يمي:ميمة تسديد الموردين  :

 =ميمة تدسديد المورديف 
متوسط المورديف×360
𝑇𝑇𝐶المشتريات السنوية
 

 

 يوـ ولكف الشيء الجيد لدى المؤسسة، أف تكونميمة ائتماف 90يجب أف تكوف ىذه المدة أقؿ أو تساوي 
. الزبائف أقؿ مف ميمة تسديد المورديف

:  نسب الييكل المالي-ج
وتدعى أيضا بنسب المديونية أو نسب الرفع المالي، وىي تقيس مدى مساىمة كؿ مف الملاؾ والدائنيف 
في تمويؿ المؤسسة وبعبارة أدؽ تقيس مدى اعتماد المؤسسة في تمويميا العاـ عمى أمواليا الخاصة وأمواؿ 

 1:الغير ويمكف ذكر ىذه النسب كالآتي
 نسبة التمويل الدائم :

وتسمى نسبة التوازف المالي وىي تقيس مدى قدرة الأمواؿ الدائمة عمى تمويؿ الأصوؿ الثابتة، ويجب أف 
: حتى تحقؽ المؤسسة توازف مالي مريح ويحسب كالآتي (رأس ماؿ العامؿ موجب) 1تكوف أكبر مف 

= نسبة التمويؿ الدائـ 
الأموالالثابتة الدائمة

الأصوؿ 
 

 
 نسبة التمويل الخاص:  

، معناه أف الأمواؿ 1تقيس ىذه النسبة مدى تغطية الأمواؿ الخاصة للأصوؿ الثابتة، فإذا كانت تساوي 
، معناه أف الأمواؿ الخاصة تمتد لتغطية جزء مف 1الخاصة تغطي الأصوؿ الثابتة، أما إذا كانت أكبر مف 

الأصوؿ المتداولة إضافة إلى قيمة الديوف طويمة الأجؿ التي عمييا فوائد، مما يزيد في تكاليؼ الدورة، وىي 
وضعية غير مرغوبة،  
: وتحسب كالآتي

= نسبة التمويؿ الخاص 
الأموالجارية الخاصة

الأصوؿ  غير 
 

                                                           
.173، ص مرجع سبق ذكره فروم محمد الصالح،  1  
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 وتتمثؿ في العلاقة التالية: نسبة المديونية :

مجموعالخصوـ الديوف= نسبة المديونية 
مجموع 

 

 
وتقيس ىذه النسبة درجة اعتماد المؤسسة عمى مصادر التمويؿ المقترضة في تكويف أمواؿ المؤسسة 

وكمما زادت ىذه النسبة سوؼ تتعرض المؤسسة إلى صعوبات في الحصوؿ عمى أمواؿ مقترضة، كأف تقع في 
احتماؿ عدـ القدرة عمى تسديد ديونيا وفوائد الديوف مما قد يعرض المؤسسة إلى العسر المالي، أما انخفاض 
ىذه النسبة يدؿ عمى أف مساىمييا يعتمدوف بدرجة كبيرة عمى أمواليـ الخاصة أي أف نسبة الأمواؿ الخاصة 

.  مرتفعة
 وتتمثؿ في العلاقة التالية: نسبة الاستقلالية المالية :

 =نسبة الاستقلالية المالية 
الأموالالخصوـ الخاصة

مجموع 
 

 

 حتى 1تقيس ىذه النسبة درجة استقلالية المؤسسة عف دائنييا ويجب أف تكوف ىذه النسبة أكبر مف 
 1:تتمتع المؤسسة بالاستقلالية المالية، حيث أف

 20 % تمثؿ الحدود الدنيا؛
 60 %ذا ازدادت النسبة عف ذلؾ، يعتبر تبذير للأمواؿ  .تمثؿ الحدود القصوى وا 

 

وىذه النسبة تقيس مدى اعتماد المؤسسة عمى أمواليا % 40و% 30أما النسبة المعقولة فتتراوح بيف 
. الخاصة لتغطية احتياجاتيا المالية

 نسبة تغطية المصاريف المالية: 
: وتتمثؿ في العلاقة التالية

= نسبة تغطية المصاريؼ المالية 
المصاريفالسنوي المالية

رقـ الأعماؿ الصافي 
 ≤ 3 %

 

                                                           
 .42،43، ص ص مرجع سبق ذكره بوشنقٌر مٌلود، زغٌب ملٌكة،  1
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وتقيس ىذه النسبة درجة تغطية رقـ الأعماؿ السنوي الصافي لممصاريؼ المالية، حيث كمما كانت ىذه 
النسبة ضعيفة كمما كاف ذلؾ في صالح المؤسسة، أما إذا ارتفعت فيذا يؤثر عمى ىامش الربح، وتعتبر 

 .المصاريؼ المالية إحدى مؤشرات تحكـ المؤسسة في مصاريفيا
 : المردودية-د

التجارية، المالية : تعتبر المردودية ضماف البقاء والاستمرار، وتوجد ثلاث أنواع لممردودية ىي
. والاقتصادية

  (ىامش الربح الصافي)المردودية التجارية :
 

ىي المردودية مف وجية نظر النشاط الاستغلالي العادي لممؤسسة والمعبر عنيا بالنسبة لممبيعات كما 
تعرؼ أيضا أنيا معدؿ الربحية، حيث يوضح مقدار الأرباح التي تحققت مقابؿ كؿ وحدة واحدة مف إجمالي 
المبيعات، مما تساعد إدارة المؤسسة عمى تحديد سعر البيع الواجب لموحدة الواحدة، كما يمكف مقارنة ىذه 

النسبة بنسبة مجمؿ الأرباح إلى صافي المبيعات أي ىامش الربح الإجمالي لمحكـ عمى مدى كفاءة المؤسسة 
  .في الرقابة عمى المبيعات

: وتتمثؿ في العلاقة التالية

= المردودية التجارية 
 السنة الصافية

 

نتيجةالأعماؿ
رقمالصافية   المبيعات 

 

 

. كمما كانت ىذه النسبة مرتفعة دؿ ذلؾ عمى الأداء الجيد لممؤسسة والعكس صحيح
 المردودية الاقتصادية: 

تيتـ المردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيسي، وتستبعد النشاط الثانوي وذات الطابع الاستثنائي، حيث  
 1.يحمؿ في مكوناتو عناصر دورة الاستغلاؿ

: وتتمثؿ في العلاقة التالية

 =معدؿ المردودية الاقتصادية
فائض الاجمالي للاستغلاؿ

الأصوؿ الاقتصادية
 

 

تقيس ىذه النسبة فعالية مساىمة الأصوؿ الاقتصادية في تكويف نتيجة الاستغلاؿ، أي العائد المحقؽ 
 دينار مف الأصوؿ الاقتصادية لممؤسسة، ومف خلاؿ المردودية يمكف اتخاذ القرارات 1عف استخداـ كؿ 

. التمويمية والاستثمارية

                                                           
 .267، ص  ذكزهمزجع سبقالياس به ساسي، قريشي يوسف،   1
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 المردودية المالية :
وتسمى أيضا معدؿ العائد عف حؽ الممكية أو مردودية الأمواؿ الخاصة، تيتـ المردودية المالية بإجمالي 
أنشطة المؤسسة وتدخؿ في مكوناتيا كافة العناصر والحركات المالية، حيث تأخذ النتيجة الصافية مف جدوؿ 
حسابات النتائج والأمواؿ الخاصة مف الميزانية، حيث تحدد مستوى مشاركة الأمواؿ الخاصة في تحقيؽ نتائج 

 .1صافية تمكف المؤسسة مف استعادة ورفع حجـ الأمواؿ الخاصة
: وتتمثؿ في العلاقة التالية

 =المردودية المالية 
النتيجةالخاصة الصافية السنوية

الأمواؿ 
 

وتمثؿ النتيجة مقدار الربح الصافي الذي يعود عمى المستثمريف عف كؿ دينار مستثمر في رأس ماؿ 
المؤسسة، وكمما كاف ىذا المعدؿ مرتفعا كمما كاف أفضؿ لممؤسسة وتعتبر ىذه المردودية الممثؿ الرئيسي 

. لممردودية العامة لممؤسسة
 المؤشرات الحديثة لتقييم الأداء المالي : ثانيالمطمب ال

سنتطرؽ مف خلاؿ ىذا المطمب لممؤشرات الحديثة في تقييـ الأداء المالي، التي تعتبر مؤشرات نوعية 
. مقارنة بالمؤشرات التقميدية، لأنيا جاءت لتكمؿ النقص الذي جاء في المؤشرات الكمية

 لمحة عن المؤشرات الحديثة لتقييم الاداء المالي : أولا

ظيرت ىذه المؤشرات كتطوير لممؤشرات الكلاسكية و التي تعتمد عمى تحميؿ القوائـ المالية و ما يتطمب 
مف وقت و جيد فتـ ابتكار ىذه المعايير التي تتمثؿ في القيمة الاقاصتادية المضافة و القيمة السوقية المضافة 

 .و بطاقة الاداء
 أنواع المؤشرات الحديثة لتقييم الاداء المالي: ثانيا

 : ىناؾ ثلاثة أنواع حديثة أساسية يمكف شرحيا فيما يمي
 :EVA (Economic Value Added)القيمة الاقتصادية المضافة - 1
 :تعريف القيمة الاقتصادية المضافة - أ

نقطة انطلاؽ ىذا المقياس تبدأ مف ابتكار اقتصادي القرف التاسع عشر مؤشر الربح الاقتصادي الشيير 
"Alfred Marshal " الربح الاقتصادي ىو الربح الذي يبقى متوفر لممساىميف بعد : " كما يمي1890في عاـ

خفض مكافأة رأس الماؿ المستخدـ، بالإضافة إلى خصـ كؿ تكاليؼ المصاريؼ المحاسبية وتخصـ أيضا 

                                                           
1
 .268 ، صمرجع سبق ذكره  الياس به ساسي ،قريشي يوسف، 
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وشركائو الاستثمارية أدخمت عميو بعض " Stern et Stewart"، إلا أف شركة "تكمفة أمواؿ المساىميف
 1".معيار القيمة الاقتصادية المضافة"التعديلات وأطمقت عميو 

وتعد القيمة الاقتصادية المضافة مف المقاييس المعموؿ بيا والتي لاقت قبولا كبيرا مف قبؿ إدارات 
. المؤسسة التي ترغب في نمو ثروة حاممي الأسيـ

مقياس الأداء المالي ويضـ " القيمة الاقتصادية المضافة بأنيا ) wood-2000)ويعرؼ الباحث 
  2."المفيوـ صافي الربح ورأس الماؿ المستثمر وكمفة رأس الماؿ

 :كيفية حساب القيمة الاقاتصادية المضافة - ب
:  تكوف كالتاليSternوتحسب القيمة الاقتصادية المضافة وفقا لشركة 

الزيادة في مخصص الديوف + صافي الربح التشغيمي بعد الضرائب = القيمة الاقتصادية المضافة 
 + LIFOالزيادة في احتياطي تقييـ المخزوف + الزيادة في كمفة البحث والتطوير+ المعدومة 

تكمفة الاستثمار – الأرباح غير العادية – الخسائر غير العادية + إطفاء شيرة المحؿ 

  3: تحسب وفؽ الصيغة التاليةEVAووفقا ليذه التعديلات فإف 
 

مبمغ × تكمفة رأس الماؿ –  صافي الربح التشغيمي بعد الضريبة )=القيمة الاقتصادية المضافة 
الاستثمار 

 شرح العلاقة - ج
خلاؿ العلاقة السابقة يمكف التأكيد أف معيار القيمة الاقتصادية المضافة يعتمد في تركيبو وحسابو عمى 

: ثلاثة متغيرات أساسية ىي
  صافي أرباح التشغيؿ بعد الضرائب؛
 وىو يمثؿ صافي رأس الماؿ العامؿ مضافا إليو الاستثمار في الأصوؿ : مقدار الاستثمار المستخدـ

الثابتة؛ 
 الكمفة المرجحة لمتمويؿ. 

 
                                                           

، رسالة  الماجستٌر، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، أثر التسيير الجبائي على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية عباسً صابر،  1

 .107، ص 2011/2012
 .166 ص مرجع سبق ذكره،  2
 .136،139، ص ص مرجع سبق ذكره عدنان تاٌه النعٌمً، أرشد فؤاد التمٌمً، 3
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 :الاعتبارات الواجب الاحاطة بيا عند زيادة النسبة- د
 1: مجموعة مف الاعتبارات لكي تتمكف مف زيادة القيمة الاقتصادية المضافة، مف بينياىناؾ

 فعمى المؤسسة استثمار أمواليا في مشروعات تذر عائدا أعمى مف تكمفة رأس الماؿ؛ : النمو
 يجب عمى إدارة المؤسسة زيادة كفاءة عممياتيا والرقابة عمى التكاليؼ، مما يؤدي إلى : تحسيف العمميات

زيادة الإنتاجية، ومف ثـ زيادة صافي ربح العمميات قبؿ الضريبة؛ 
 يمكف تحسيف القدرة عمى إدارة الأصوؿ عف طريؽ التخمص مف الأصوؿ العاطمة، وزيادة : إدارة الأصوؿ

. استغلاؿ الأصوؿ
وكوف أف اليدؼ الرئيسي مف استعماؿ ىذا المؤشر ىو تحفيز كؿ الفاعميف بالمؤسسة لاتخاذ قرارات مف 

شأنيا أف تؤثر عمى وجية نظر تقييـ السوؽ المالي ليا، وذلؾ بتوجيو الحكـ عمى أدائيا الداخمي مف خلاؿ 
تأثيره عمى قيمتيا البورصية، فيذا التقييـ يحدث ربطا وتوافقا بيف القيمة البورصية لممؤسسة وقيمتيا الدفترية، 

 2.ويتضح ذلؾ مف خلاؿ استعماؿ مبتكري القيمة الاقتصادية المضافة لمفيوـ القيمة السوقية المضافة
 : معيار القيمة السوقية المضافة- 2
 :تعريف معيار القيمة السوقية المضافة-أ

   ىذا المعيار كانتقاد لمعيار القيمة الاقتصادية المضافة وىو المعيار الثاني الذي سوقتو مؤسسة  ظير
" Stern et Stewart " كمعايير لتقييـ الأداء المالي في مؤسسات الأعماؿ، ويقصد بالقيمة السوقية

المضافة الفرؽ بيف القيمة السوقية لممؤسسة ورأس الماؿ المستثمر مف قبؿ الملاؾ والمقرضيف؛ وعميو فإف 
القيمة السوقية المضافة مف وجية نظر المؤسسة المسوقة  تعد معيارا فائقا وشاملا في قياس وخمؽ الثروة، 

كما أنيا مقياس لمفاعمية التشغيمية في مؤسسات الأعماؿ وفقا لقدرتيا وكفاءتيا في ربط العوامؿ التي تقود إلى 
 3.نجاح المؤسسة

 :كيف حساب القيمة السوقية المضافة -ب
 4:وىناؾ عدة محاولات واجتيادات تيدؼ لاحتساب وتحديد القيمة السوقية المضافة نذكر أىميا

 طريقة صافي حقوق المالكين:  
حساب القيمة السوقية المضافة بموجب ىذه الطريقة يستند عمى افتراض ثبات القيمة السوقية لمديوف طويمة 

: وعميو فإف القيمة السوقية المضافة تحسب كالآتي. الأجؿ وتكوف مساوية لقيمتيا الدفترية

                                                           
 .270، ص مرجع سبق ذكره الٌاس بن ساسً، قرٌشً ٌوسف،  1
 .272، ص نفس المرجع السابق  2
 .175 ص مرجع سبق ذكره،مزهودة عبد الملٌك،   3
 .294، ص نفس المرجع السابق  4



علاقة ىيكؿ رأس الماؿ بالأداء المالي... ..................................................................الفصؿ الثاني   

 59 

القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية – القيمة السوقية للأسيـ = القيمة السوقية المضافة 

وطبقا ليذه الصيغة فإف القيمة السوقية المضافة الموجبة تعني أف المؤسسة تخمؽ قيمة وتساعد عمى 
زيادة ثروة المساىميف، وبالتالي زيادة قيمة رأس الماؿ المستثمر، في حيف أف القيمة السوقية المضافة السالبة 
تعني فشؿ المؤسسة في زيادة ثروة المساىميف، وبالتالي سوؼ تنخفض قيمة رأس الماؿ المستثمر ومف عيوب 
ىذه الطريقة أنيا لا تأخذ بعيف الاعتبار كمفة الفرصة البديمة، أي العوائد المتوقع تحقيقيا فيما لو تمت عممية 
الاستثمار في نشاط آخر يتساوى بدرجة الخطر لذلؾ تـ تطوير طريقة أخرى تعتمد عمى القيمة الاقتصادية 

 .المضافة
 طريقة خصم القيمة الاقتصادية المضافة: 

 

تحقؽ المؤسسة زيادة في ثروة المساىميف عندما يكوف معدؿ العائد المتحقؽ أكبر مف كمفة رأس الماؿ، 
وكذا عمى أساس مختمؼ الأوزاف المحدد لمصادره، بحيث أف المؤسسة التي يباع سيميا في السوؽ بفائدة 

.  تكوف سالبةMVAيكوف ليا قيمة سوقية موجبة، والعكس صحيح لما تباع الأسيـ بخسارة حيث أف اؿ
 

إف الشركة التي تكوف ليا قيمة اقتصادية موجبة، يكوف ليا قيمة سوقية مضافة موجبة والعكس صحيح، 
لذا نجد أف القيمة السوقية المضافة ىي القيمة الحالية لمقيمة الاقتصادية المضافة لممؤسسة والمتوقعة مستقبلا، 

 بمعدؿ خصـ مساوي لمتوسط الأوزاف لكمفة رأس الماؿ، EVAحيث يتـ خصـ التدفؽ النقدي المتحقؽ مف اؿ 
: وذلؾ وفقا لممعادلة التالية

MVA= 𝐸𝑉𝐴1

1+𝑊𝐴𝐴𝐶
+

𝐸𝑉𝐴2

1+(𝑊𝐴𝐶𝐶 )
+

𝐸𝑉𝐴3

1+(𝑊𝐴𝐶𝐶 )
 

والقيمة  (EVA)وكنتيجة لمعلاقة السابقة تـ وضع علاقة أخرى تجمع ما بيف القيمة الاقتصادية المضافة 
تقوـ بإعادة ترتيب معادلة صافي حقوؽ الممكية مع طريقة خصـ القيمة الاقتصادية المضافة،  (MVE)السوقية 

بحيث تكوف القيمة السوقية لحقوؽ المالكيف تعتمد بشكؿ أساسي عمى القيمة الحالية لمقيمة الاقتصادية 
المضافة، مما يجعؿ المستثمريف يدفعوف سعر أسيـ المؤسسة وفقا لمعلاوة أو لمخصـ الذي تحققو القيمة 

:  1الاقتصادية المضافة عمى القيمة الدفترية لحقوؽ الممكية، وذلؾ وفقا لممعادلة التالية

MVE= BVE+ PVEVA 

                                                           
 2011ـ2010، رسالة  ماجستٌر، جامعة منتوري، قسنطٌنة، المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء بن مالك عمار،  1

 .104،105ص ص 

 

 

) 
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: بطاقة الأداء المتوازن- 3
 لمحة عن بطاقة الاداء المتوازن- أ

 Harvardونشر مجمة Harvard مف جامعة  " Norton & Kaplan"ظير ىذا النموذج مف طرؼ 
business review وتعتبر أداة لقياس الأداء الاستراتيجي، حيث تـ ترجمة الإستراتيجية عمى 1992 عاـ 

أنيا الوسائؿ التي تتبعيا المؤسسة لتحقيؽ أىدافيا وغاياتيا، ولذلؾ لابد مف الحديث عف الأىداؼ والغايات 
 1.لتحديد مفيوـ الإستراتيجية بشكؿ كاؼ

وتعتبر بطاقة الأداء المتوازف أنيا نظاـ لإدارة الأداء عمى مستوى المؤسسة حيث تجمع بيف معايير 
المالية والغير مالية التي بدورىا تعطي صورة شاممة وواضحة عف وضعية المؤسسة أو مدى تطبيؽ 

الاستراتيجية استنادا إلى محاورىا الأربعة المتمثمة في البعد المالي بعد العملاء بعد العمميات الداخمية بعد التعمـ 
. وبعد النمو

 تعريف بطاقة الأداء المتوازن -ب
سنة  " Norton & Kaplan" مف طرؼ Balanced Score Carولقد عرفت بطاقة الأداء المتوازف 

مجموعة مف المقاييس المالية وغير المالية تقدـ للإدارة العميا صورة واضحة وشاممة وسريعة لأداء "بأنيا 1992
 2."المنظمة

نظاـ لقياس أداء المؤسسات وترجمة رؤيتيا الإستراتيجية " كما عرفت بطاقة الأداء المتوازف عمى أنيا 
ستراتيجية المؤسسة  3."وتتضمف مجموعة مف المقاييس تتلاءـ مع أىداؼ وا 

وبالتالي فإف بطاقة الأداء المتوازف ىي عبارة عف نظاـ يشمؿ جوانب متعددة وتتضمف جممة مف 
المقاييس المالية وغير المالية التي تعطي للإدارة العميا نظرة شاممة ومتكاممة عف الأداء الكمي لممؤسسة 

ستراتيجية المؤسسة إلى أىداؼ محددة . وتساعد عمى ترجمة رسالة وا 
أبعاد بطاقة الأداء المتوازن - ج

 4: مف أربع محاور أساسية ىيNorton & Kaplan))تتكوف بطاقة الأداء التوازف حسب ما قدمو 

 يعد البعد المالي أحد محاور قياس وتقويـ الأداء الرئيسية في بطاقة الأداء المتوازف، ويمثؿ :البعد المالي 
مقاييس موجية لمعرفة مدى تحقيؽ الأىداؼ المالية والتعرؼ عمى مستوى الأرباح المتحققة، والعمؿ عمى 

                                                           
 .110، ص نفس المرجع السابقبن مالك عمار،  1
 .127، ص مرجع سابق مزهودة عبد الملٌك،  2

3 Kaplan Robert, Norton David, the balanced scorecard measures that drive performance, Harvard 
business review, January 1992, p22. 

. 118 ص مرجع سبق ذكره، مزهودة عبد الملٌك،  4  
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تخفيض مستوى التكاليؼ وبالمقابؿ التركيز عمى ىدؼ النمو، كما يرتكز ىذا البعد عمى الوفاء باحتياجات 
حاممي الأسيـ، أي تحقيؽ ما يريدونو بمعنى؛ ىؿ تحقؽ المؤسسة عائدا مناسبا عمى الاستثمار وىؿ تزيد مف 
قيمة المؤسسة في السوؽ مما يؤدي إلى زيادة ثروة حاممي الأسيـ؟ وتقاس النتائج باستخداـ مؤشرات خاصة 
. بأرباح المؤسسة والتدفقات النقدية والعائد عمى الاستثمار وسعر السيـ في السوؽ ونصيب السيـ مف الأرباح

 تحتاج المؤسسة إلى توجيو اىتماماتيا نحو تمبية حاجاتيا ورغبات عملائيا باعتبارىـ مصدر :بعد العملاء 
تميزىا التنافسي، وبالتالي يمكف لممؤسسة وضع مؤشرات تعكس وضع العميؿ بالنسبة ليا مثؿ درجة ولائو 

. لمعميؿ ورضاه
 إف اليدؼ الاستراتيجي ليذا البعد ىو تحسيف العمميات الانتاجية، لأف النجاح في :بعد العمميات الداخمية 

تحقيؽ أىداؼ المؤسسة الرئيسية يستمزـ التفوؽ في إنجاز الأعماؿ التي تـ تحديدىا والتخطيط ليا، وتعمؿ 
المؤسسة مف خلاؿ ىذا البعد عمى تحقيؽ الأىداؼ المالية وأىداؼ العملاء، ويشمؿ ىذا البعد سمسمة القيمة 
يجاد  لمعمميات الداخمية لممؤسسة ككؿ والتي تيدؼ لموفاء بمتطمبات العميؿ الحالية والمستقبمية وتطوير وا 

. الحموؿ اللازمة لتحقيؽ ىذه الاحتياجات
 ييتـ ىذا البعد بتحديد كيؼ تستطيع المؤسسة أف تجعؿ قدرتيا عمى التغيير والتطوير :بعد التعمم والنمو 

المستمر، وتطبيؽ مناىج إدارية حديثة، حيث ييدؼ ىذا البعد إلى جعؿ المؤسسة ككؿ تتجو نحو التحسيف 
سواء تعمؽ الأمر بالأفراد أو السياسات أو المناىج الإدارية المطبقة وىذا مف أجؿ البقاء والمنافسة  حيث 

أصبح بقاء المؤسسة واستمراريتيا يعتمد عمى قدرتيا عمى الابتكار والتطوير مف خلاؿ توفير الطاقات البشرية 
. المؤىمة والقابمة لمتجديد والابتكار لخمؽ القيمة

يضـ كؿ بعد مف أبعاد بطاقة الأداء المتوازف أىدافا وأعمالا قابمة للإنجاز مشتقة مف الاستراتيجية الكمية 
لممؤسسة، حيث تتصؿ ىذه الأبعاد فيما بينيا مف خلاؿ علاقة السبب والنتيجة، حيث يدعـ كؿ بعد الآخر 

. وبالتكامؿ تساىـ في قياس مدى تحقيؽ استراتيجية المؤسسة

أدوات تقييم الأداء المالي ذات البعد الاستراتيجي : المطمب الثالث
سيتـ في عرض ىذا المطمب أدوات التقيـ ذات البعد الاستراتيجي فيي لا تعتمد عمي تحميؿ القوائـ 

 .المالية بشكؿ اساسي و سوؼ نعرض كؿ مف المجموعو الاستشارية لبوستف و دورة حياة المؤسسة 
 مصفوفة المجموعة الاستشارية لبوستن  -1
قدمت ىذه المصفوفة مف طرؼ بوسطف الاستشارية، وىي : تعريف المجموعة الاستشارية لبوستن- أ

مجموعة استشارية أمريكية وبالتالي فقد اقترف اسـ ىذه المصفوفة باسـ المجموعة، تعد أقدـ وأبسط المصفوفات 
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         استخداما في تحميؿ محفظة الأعماؿ الاستراتيجية والوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية، وتستخدـ 
بعديف حصة السوقية ومعدؿ نمو السوؽ، وبمزج ىذيف البعديف، تتكوف مصفوفة تتجزأ إلى أربع وضعيات 

أساسية تسمح بمعرفة موقع المؤسسة الاستراتيجي والمالي، التي تمكنو مف اتخاذ القرارات المناسبة اليادفة في 
 1.توجيو المؤسسة نحو أفضؿ المواقع

 وىي أىـ المؤشرات لقياس فعالية الميزة التنافسية وربحية المؤسسة الاقتصادية، وتقع عمى :الحصة السوقية 
المحور الأفقي لممصفوفة، وتمثؿ الحصة السوقية النسبية لكؿ مجاؿ نشاط استراتيجي مقارنة بأكبر المنافسيف، 

. والحصة السوقية ىي حصة سوؽ المؤسسة لحصة سوؽ المنافس الأساسي
 

 يمثؿ المحور العمودي لممصفوفة وىو العلاقة بيف التغير في إجمالي المبيعات لسنتيف :معدل نمو السوق 
متتاليتيف عمى إجمالي المبيعات لمسنة السابقة وتعبر عف جاذبية الاستثمار، فكمما زادت ىذه النسبة كاف ذلؾ 

في صالح المؤسسة لأنو يشجعيا في الدخوؿ إلى السوؽ التي تتميز بالقوة وأف فرص النجاح فييا متوفرة، 
 .والعكس صحيح إذ يعتبر تيديدا لممؤسسات العاممة فيو

وتتمثؿ الوضعيات الأربع لممصفوفة التي تقيـ الوضعية المالية لممؤسسة وىي عمى : وضعيات المصفوفة- ب
  2:النحو التالي

 تعتبر ىذه الوضعية المكانة المثمى حسب ىذا التحميؿ، إذ تعرؼ المؤسسة معدؿ نمو :وضعية النجوم 
 الأعماؿ، حيث تكوف حصة السوؽ في مستوياتيا العميا، كما يشيد السوؽ معدؿ نمو مرتفع الأمر لرقـمرتفع 

الذي يجعؿ المؤسسة تتمتع بوضعية تنافسية قوية، لاستحواذىا عمى حصة السوؽ الأكبر مقارنة بالمنافسيف 
. الحالييف

 

 تعتبر البقرة الحموب مف أحسف الوضعيات، حيث تتميز الوضعية المالية بايرادات :البقرة الحموب وضعية 
مرتفعة، مقابؿ مستوى منخفض في مختمؼ التكاليؼ والمجيودات الاستثمارية ويرجع ذلؾ إلى استقرار السوؽ 

وارتفاع الحصص السوقية لمنتجات المؤسسة، وىو ما ينعكس عمى مستوى الأرباح وبالتالي عمى وضعية 
. الخزينة، إذ تشيد أعمى الدرجات التوازف المالي

 

 تنشط المؤسسة في سوؽ واحدة، إذ تتميز بمعدؿ نمو مرتفع وطمب متزايد، إلا أف حصة :وضعية المأزق 
السوؽ متواضعة رغـ الاستثمارات الضخمة، والتي تستيمؾ جزء كبير مف السيولة المالية في حيف أف الوضعية 
المتراجعة تنتج إرادات مالية لا تتناسب مع المستوى الكبير للاحتياجات المالية، حيث تواجو المؤسسة في ىذه 

                                                           
 .58،59، ص ص مرجع سبق ذكره إلٌاس بن ساسً، قرٌشً ٌوسف،  1
 .62، ص المرجع السابق 2
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الوضعية تدني في الحصة السوقية وتنامي في الاحتياجات المالية مف جية، وارتفاع في معدؿ السوؽ مف جية 
. أخرى، وتصحيح الوضعية يتطمب المجيودات التسويقية بيدؼ رفع الطمب عمى المنتجات

  تعيش المؤسسة وضعية سيئة، إذ لا توجد أي بوادر او آفاؽ :(الأوزان الميتة) وضعية البطة المتعثرة 
النمو والبقاء، بحيث تنشط المؤسسة في سوؽ مشبعة وحصة المؤسسة في ىذه السوؽ المتراجعة قميمة، وىذا ما 

يجعؿ التدفقات المالية معدومة، ويتوجب غمى المؤسسة إيجاد البدائؿ الإستراتيجية والشكؿ التالي يوضح 
 :BCGمصفوفة 

 والوضعية المالية لممؤسسة BCGمصفوفة : (1-2)الشكل رقم 
 

المأزؽ 
  استيلاؾ كبير لمسيولة
  أرباح مرتفعة
  استدانة مرتفعة
  استثمارات مرتفعة

النجـ 
  توليد واستيلاؾ السيولة
  أرباح مرتفعة
  استدانة مرتفعة
  استثمارات مرتفعة

البطة المتعثرة 
 سيولة متوازنة 
 تنازؿ عف الاستثمارات 
 أرباح ضعيفة 
  استدانة ضعيفة

البقرة الحموب 
 توليد واستيلاؾ السيولة 
 أرباح مرتفعة 
 استدانة ضعيفة 
  استثمارات ضعيفة

 

 

 .57، صمرجع سبق ذكره  إلياس بف ساسي، قريشي يوسؼ،:رالمصد

 : دورة حياة المؤسسة وأبعادىا المالية-2
 1:تمر المؤسسة بعدة مراحؿ تواجو فييا احتياجات مالية مختمفة حسب المحيط المالي، وىي

: مرحمة الإعداد والتصميم- أ
  ىذهبإنشاء المؤسسة وتتميز وىي المرحمة التأسيسية لممؤسسة التي تتـ فييا كؿ العمميات المتعمقة

                                                           
 .54،55، ص ص مرجع سابق ذكره إلٌاس بن ساسً ، قرٌشً ٌوسف ، 1
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والإعداد عمى مستوى المؤسسة ذاتيا أو عمى مستوى المنتج  المرحمة بتحمؿ المنشئيف لمصاريؼ الإنشاء
المراد إنتاجو، ىذه الأخيرة يتـ الإعداد ليا خلاؿ ىذه المرحمة حيث تقوـ مديرية البحث والتطوير بعمميات 

التصميـ وابتكار مختمؼ المواصفات التي تميز المنتج وتمبي احتياجات المستيمؾ، وتشكؿ مصاريؼ الأبحاث 
. ورةطوالتصميـ جزء كبير مف الموازنة العامة لممنتج، خاصة في القطاعات التي تعرؼ تكنولوجيا مت

مرحمة الانطلاق - ب
نشاط المؤسسة مبتدىء يعرؼ نمو معتدؿ وغير مستقر لممبيعات والإنتاج، والنتائج في أغمب الأحواؿ 

 .سالبة بسبب ثقؿ المصاريؼ الثابتة وانخفاض حجـ الإنتاج
في ىذه المرحمة يظير المنتج لأوؿ مرة في السوؽ، وذلؾ مف خلاؿ المعارض المروجة لممنتج حيث 
تتحمؿ المسؤولية في ىذه المرحمة تكاليؼ الإشيار والترويج، في حيف تعرؼ المبيعات نمو بطيء حيث 

يستوجب الأمر مجيودات تسويقية معتبرة بغية التعريؼ بالمنتج وأىـ ما يميز ىذه المرحمة ىو ارتفاع مستوى 
التكاليؼ مقارنة برقـ الأعماؿ، وىو ما يظير مف خلاؿ المردودية السالبة التي لا تسمح بالاعتماد عمى الموارد 

الداخمية، كمصدر تمويؿ مما يؤدي إلى المجوء إلى الموارد الخارجية، لمواجية الاحتياجات المالية المرتفعة 
. خصوصا تمؾ المرتبطة بالاستثمارات الضرورية للاستغلاؿ

 مرحمة النمو- ج
تشيد المؤسسة نمو متسارع في حجـ الإنتاج والمبيعات، وتحسف في النتائج والمردودية بسبب امتصاص 
التكاليؼ الثابتة النتائج عف وفورات الحجـ، كما تتزايد احتياجات تمويؿ الاستثمارات وتنامي قدرة المؤسسة عمى 

. مواجية ىذه الاحتياجات، بفعؿ القدرة المالية عمى التمويؿ الذاتي
 BFRوتبقى المؤسسة منشغمة بتحقيؽ التوازف المالي، بالتسيير الفعاؿ للاحتياج في رأس ماؿ العامؿ 

والمجوء إلى الاستدانة يعد خيارا حتميا وأساسيا لمسايرة النمو، ويرجع ذلؾ لوجود علاقة طردية بيف نمو رقـ 
. الأعماؿ ونمو الاحتياج في رأس الماؿ العامؿ للاستغلاؿ

مرحمة النضج - د
في ىذه المرحمة يميؿ معدؿ النمو نحو الاستقرار والتباطؤ، وذلؾ إثر تشبع السوؽ بالمنتج الحالي، 
ولتجاوز ىذه الوضعية تسعى المؤسسة إلى تكثيؼ المجيودات الترويجية وبالتالي تزداد تكاليؼ الإشيار 

ثر ذلؾ يتجو منحنى التكاليؼ نحو ارتفاع طفيؼ مع نياية ىذه المرحمة، إلا أف ىذه الزيادة لا تؤثر  والترويج، وا 
عمى المردودية بسبب استقرار مستوى الايرادات، حيث تستمر المؤسسة في تحقيؽ نتائج إيجابية مع انخفاض 

. تدريجي للاحتياجات المالية
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وترتكز أىداؼ المؤسسة نحو الحفاظ عمى الوضع القائـ لأطوؿ فترة زمنية ممكنة، وذلؾ بالاستمرار في معدؿ 
النمو الحالي، كما أف مستوى الإنتاج والمبيعات يساىـ بشكؿ كبير في تدنية التكاليؼ الثابتة وارتفاع مستوى 
التمويؿ الذاتي، كما يسعى المسؤوؿ المالي إلى توظيؼ السيولة المرتفعة في استثمارات إضافية والاستثمار 

. غير المباشر في الأسواؽ المالية
 مرحمة النزول- ه

تعتبر مرحمة النزوؿ بداية النياية لحياة المنتج أو آخر حمقة في حياة المؤسسة بنشاطيا الحالي، ويتضح 
ذلؾ مف خلاؿ الانخفاض الكبير في رقـ الأعماؿ والفقداف التدريجي لمحصص السوقية، مما يدفع المسؤوليف 
إلى التفكير في تصميـ جديد لممنتج حيث تنتيي ىذه المرحمة بعمميات التنازؿ عف الاستثمارات وتصريح جزء 
مف العمالة، وينجـ عف ذلؾ بعض التكاليؼ الخاصة، وىو ما يظير مف  خلاؿ الارتفاع الطفيؼ في منحنى 

.  التكاليؼ في نياية ىذه المرحمة
 أثر ىيكل رأس المال عمى الاداء المالي : المبحث الثالث

تعد القرارات السميمة أساسا لسلامة ىيكؿ رأس الماؿ و بالتالي تحقيؽ الربحية المنشودة بأقؿ التكاليؼ 
و اف اختيار ىيكؿ رأس الماؿ المناسب مف المؤسسة ذو التوليفة المتناسقة بيف الممكية و  (تكمفة التمويؿ)

و ىذا ما ستطرؽ إليو في ىاذا المبحث حيث سندرس أثر ىيكؿ رأس الماؿ ,الديوف يكوف عمى أساس الدراسة 
 عمى الاداء المالي لممؤسسة 

 علاقة ىيكل رأس المال بتكمفة التمويل  : المطمب الأول
تتمثؿ تكمفة الأمواؿ الممتمكة في العائد المدفوع لممساىميف نتيجة وضع أمواليـ تحت تصرؼ المؤسسة 

وتتكوف الأمواؿ الممتمكة مف الأسيـ العادية والممتازة، الأرباح المحتجزة والاحتياطات، ويواجو قياس تكمفة 
الأوؿ ىو عنصر عدـ التأكد، حيث أف كؿ مصدر مف مصادر :التمويؿ مشاكؿ تكمف في عنصريف ميميف ىما

التمويؿ المتاحة قد لا تدر بالضرورة عوائد موجبة مؤكدة، وفي مواعيد محددة يقينا، أما العنصر الثاني ىو أف 
 .مصادر التمويؿ المتاحة متنوعة ومتباينة، وكؿ منيا يعمؿ في ظؿ قوانيف مؤقتة ومختمفة

: تكمفة مصادر التمويل المقترضة- أولا
تتمثؿ تكمفة الاقتراض في المعدؿ الفعمي الذي تدفعو المؤسسة لممقرض، أي معدؿ الفائدة قبؿ الضريبة 

، لأف فوائد القروض تعد مف الأعباء التي 1(معدؿ الضريبة× مقدار الفائدة )مطروحا منو الوفرات الضريبية 
. تتضمنيا قائمة الدخؿ وبالتالي فالمؤسسة تحقؽ مف ورائيا وفرات ضريبية

                                                           
 .201، ص مرجع سبق ذكره بوشنقٌر مٌلود، زغٌب ملٌكة،  1
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وتكمفة الاقتراض ىي المعدؿ الذي يتساوى عنده مبمغ القرض الفعمي الذي تحصمت عميو المؤسسة مع 
 :1مجموع الأقساط الدورية المسددة مف طرفيا وىذا ما توضحو العلاقة التالية

𝑀 =   
𝑅

 1 − 𝐾 𝑖
+

V

 1 + 𝐾 𝑛
 

n

i=1

 

M : تتمثؿ في صافي المتحصلات مف الأمواؿ المقترضة أو السند؛
K :تتمثؿ في تكمفة الاقتراض؛ 
R :تتمثؿ في التدفقات النقدية الداخمة والخارجة؛ 
V :تتمثؿ في قيمة القرض الذي يجب سداده في تاريخ الاستحقاؽ .

 :تكمفة الأموال الخاصة- ثانيا
تكمفة الأمواؿ الخاصة ىي بمثابة معيار للإنتقاء بيف مختمؼ المشاريع الاستثمارية الممولة بواسطة 
الأمواؿ الخاصة طبقا لمعدؿ المردودية المرجعي بحيث يمكف تقدير تكمفة رأس الماؿ مف الوجو المحاسبي 

. MEDAFوأيضا استعماؿ نموذج توازف الأصوؿ المالية 
: تكمفة الأموال الخاصة بالتقييم المحاسبي-1

عبارة عف معدؿ المردودية الأدنى الذي يطمبو المساىموف مف أجؿ "تعرؼ تكمفة إصدار الأسيـ بأنيا 
  2".وضع أمواليـ تحت تصرؼ المؤسسة

 : كما يميونقسميا إلى تكمفة الأسيـ الممتازة وتكمفة الأسيـ العادية
 تكمفة الأسيم الممتازة :

يحصؿ حممة الأسيـ الممتازة عمى عائد ثابت يتمثؿ في نسبة مئوية مف القيمة الاسمية لمسيـ، عمما أف 
أصحاب ىذه الأسيـ ليـ الأولوية عمى أصحاب الأسيـ العادية في الحصوؿ عمى الأرباح عند اتخاذ قرار 

: وتحسب تكمفة السيـ الممتاز مف خلاؿ العلاقة التالية التوزيع

𝐾𝑝 =
D

P
 

Kp :  تمثؿ تكمفة الأسيـ الممتازة؛
D :تمثؿ قيمة التوزيعات السنوية عمى السيـ الممتاز؛ 
P :تمثؿ قيمة السيـ الممتاز في السوؽ .

                                                           
 .37، ص مرجع سبق ذكره قلادي نظٌرة،  1
 .20، ص المرجع السابق  2
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غير أف العائد عادة ما يقؿ عمى التكمفة الفعمية التي تتكبدىا المؤسسة لأف القيمة الفعمية لممتحصلات مف بيع 
الأسيـ الممتازة عادة ما تقؿ عف القيمة الاسمية لتمؾ الأسيـ، ويتمثؿ الفرؽ في تكاليؼ الإصدار، وبالتالي 

 1:يجب القياـ بتعديؿ في المعادلة الأولى لتصبح

𝐾𝑝 =
D

P(1 − F)
 

F :رتتمثؿ في المصروفات والتدفقات المصاحبة للإصدا .
 تكمفة الأسيم العادية: 

إف تكمفة الأسيـ العادية ىي الحد الأدنى لمعائد المطموب عمى الاستثمارات الجديدة والتي تموؿ عف 
طريؽ إصدار ىذه الأسيـ الجديدة، وتكمفة السيـ العادي ترتبط بسعره والأرباح الموزعة عميو وذلؾ فرضا أف 
  2:تمؾ الأرباح تنمو بمعدؿ معيف مستقبلا، وبالتالي يمكف حساب تكمفة الأسيـ العادية مف خلاؿ العلاقة التالية

 في حالة التوزيعات الثابتة: 

𝐾𝑡 =
D

Co
 

 في حالة التوزيعات المتنامية: 

𝐾𝑡 =
𝐷𝐼

𝐶𝑜
+ 𝑔  

Kt : تكمفة السيـ العادي؛
Di :التوزيعات المتوقعة لمسيـ؛ 
Co :القيمة السوقية الحالية؛ 
G :بمعدؿ ثابثمعدؿ النمو المتوقع في التوزيعات  .

  نموذج تقييم الأصول الماليةMEDAF :
 وحسب ،عادة ما يستخدـ ىذا النموذج في تقييـ المردودية المنتظرة مف استثمار مرتبط بمخاطرة معينة

ىذا الإطار تعرؼ المردودية المنتظرة مف طرؼ المساىميف عمى أنيا مردودية الأصوؿ دوف مخاطرة مقدرة 
 3: مرة معدؿ مخاطرة السوؽ وتحسب بالعلاقة التاليةβبمعدؿ مخاطرة يساوي 

E(RX) = RF β[ E( RM )– RF] 

                                                           
 .88،90، ص ص مرجع سبق ذكرهبوراس أحمد، أسواق رؤوس الأموال،   1

 .200، ص مرجع سبق ذكره بوشنقٌر مٌلود، زغٌب ملٌكة، 2 
 .128، ص مرجع سبق ذكره فروم محمد الصالح،  3
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E(RX)  : ؛الأمؿ الرياضي لممردودية المنتظرة مف طرؼ المستثمريف الخاصة بالسيـ 
RF : ؛مردودية الأصوؿ دوف مخاطرة 

E( RM ) : ؛الأمؿ الرياضي لمردودية السوؽ 
β :  معامؿ منحنى الانحدار بيف RMو RX. 

: تكمفة القرض الايجاري- ثالثا
 أف قيمة القرض الايجاري تمنح كاممة في شكؿ حيثيعد القرض الايجاري طريقة تمويؿ متميزة 

 فالمؤسسة الممولة تحصؿ عمى قيمة التجييزات خلاؿ فترة ،ف الاسترداد لابد وأف يكوف كاملاو اتجييزات 
 إضافة إلى ما تأمؿ الحصوؿ عميو ،القرض بما تشممو مف تكاليؼ القرض كالتأميف والصيانة ومخاطر التشغيؿ

والتي يراعى فييا ربط التكمفة بالعائد  (أقساط الإيجار)مف أرباح وىي القيمة الإجمالية الموزعة عمى أقساط 
تطبيقا لمبدأ التجييزات تدفع قيمتيا مف عوائدىا، ويمكف تحديد قسط الايجار الذي قد يدفع مسبقا أو متأخرا 

 وذلؾ حسب ما ىو محدد في عقد قرض الإيجار باستخداـ ،شيريا أو فصميا أو قد يكوف ثابتا أو متغيرا
 1:المعادلة التالية

الفوائد + جزء مف أصؿ القرض = قسط الإيجار 

حيث يمثؿ الجزء مف أصؿ القرض تعويضا لرأس الماؿ المستثمر وقد يسدد بشكؿ خطي أو في شكؿ 
 يتـ الاتفاؽ بيف الاطراؼ المعنية حوؿ طريقة و آجاؿ  تسديده، أما دفعات حيث يتـ تسديد قسط إيجار ثابت

 .  الفوائد فتتمثؿ في معدؿ الفائدة المطبؽ عمى رأس الماؿالفوائد
الذي عنده تتساوى قيمة الاستثمار المموؿ بيذا  Kcbوىكذا فإف تكمفة القرض الإيجاري تتمثؿ في المعدؿ 

القرض والقيمة الحالية لتدفقات الخزينة الصافية، اي القيمة الحالية لأقساط الايجار مضافا إلييا الخسارة 
الضريبية الناتجة عف الاىتلاكات بالإضافة إلى القيمة المتبقية للأصؿ في حالة اختيار الشراء في نياية الفترة 

n2: ولدينا العلاقة التالية 

I0 = CF1 (1+Kcb)-1 + CF2 (1+Kcb)-2 +... +CFn (1+Kcb)-n 

 :تكمفة مخصصات الاىتلاك- رابعا

                                                           
 .97،98، ص ص  مرجع سبق ذكره براٌس نورة، 1
 .97ص المرجع السابق،  2
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فيما يخص تكمفة مخصصات الاىتلاؾ فقد اختمفت الآراء حوليا فيناؾ مف يرى بأف ىذه المخصصات 
تـ اقتطاعيا بيدؼ تجديد استثمارات المؤسسة والمحافظة عمى طاقتيا الإنتاجية وتمويؿ الاستثمارات التوسعية 
وعميو فلا تكمفة ليا لأنيا تدخؿ في تكمفة حقوؽ الممكية القائمة، وىناؾ مف يرى بأف تكمفة ىذه المخصصات 

. تتعمؽ بمجاؿ استخداميا، فإذا استعممت في سداد القروض فإف تكمفتيا تعادؿ تكمفة ىذه القروض
كما أف ىناؾ مف يرى بأف أقساط الاىتلاؾ تعني تحويؿ الاستثمارات إلى نقدية ظاىرة تعادؿ تكمفتيا 
تكمفة الفرصة البديمة، ويرى البعض الآخر أنو لا داعي لأخذ ىذه الأقساط في الحسباف أثناء حساب تكمفة 

 .1الأمواؿ لأف تكمفة الاىتلاؾ تتمثؿ في المتوسط المرجح لتكمفة عناصر التمويؿ
: تكمفة الأرباح المحتجزة- 5

لأف  (الأسيـ العادية)إف تكمفة التمويؿ بالأرباح المحتجزة تعد تكمفة ضمنية تساوي التمويؿ بالممكية 
 وبالتالي ىي حؽ مف حقوؽ ،الأرباح المحتجزة ىي جزء مف الأرباح المتاحة لمتوزيع عمى المساىميف

المساىميف حيث أف البديؿ عمى احتجاز الأرباح دفع قيمتيا نقدا لممساىميف مف الناحية العممية، وبصورة عامة 
: إف كمفة الأرباح المحتجزة أقؿ مف كمفة التمويؿ بالأسيـ العادية لسببيفؼ
 ؛إف الأرباح الموزعة تخضع لمضريبة عمى الدخؿ وعند احتجازىا لا تخضع لمضريبة: الأوؿ - أ
إف إعادة استثمار الأرباح الموزعة مف قبؿ المساىميف أنفسيـ يخضع لعمولة الوسطاء أي عند : الثاني - ب

إعادة الاستثمار عف طريؽ شراء أوراؽ مالية في السوؽ المالي سيدفع المساىميف مبمغ لموسطاء عند تنفيذ 
. عمميات الاستثمار، بينما عندما تقوـ المؤسسة بالتمويؿ بالأرباح المحتجزة فإنيا لا تخسر عمولة الوسطاء

إف ىذا معناه أف التمويؿ باستخداـ الأمواؿ المتراكمة مف الأرباح المحتجزة أقؿ كمفة مف التمويؿ بالأسيـ 
.  العادية لاستبعاد كمفة الضريبة والعمولة المشار إلييما
 2:ويمكف احتساب كمفة الأرباح المحتجزة بالمعادلة التالية

KI=Ke(1-T)(1-B) 

Ke؛ تكمفة التمويؿ بالممكية 
T؛ معدؿ ضريبة الدخؿ لممساىميف 

Bمعدؿ عمولة الوساطة . 
: التكمفة المتسطة المرجحة للأموال- 6

                                                           
 .65، ص مرجع سبق ذكره زغٌب ملٌكة،  1
 .323،324، ص ص مرجع سبق ذكره درٌد كامل شٌب،  2
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إف تكمفة الأمواؿ تتوقؼ عمى تركيبة الخميط المكوف لمييكؿ المالي، وتكمفة كؿ عنصر فيو وبعد أف 
تعرضنا لتكمفة كؿ مصدر مف مصادر التمويؿ عمى حدى يمكننا الآف تحديد التكمفة المتوسطة المرجحة 

. للأمواؿ
كمفة ىيكؿ التمويؿ لممشروع، أي كمفة الأمواؿ المستثمرة في المشروع "نقصد بالتكمفة المرجحة للأمواؿ 

. 1محسوبة عمى أساس المعدؿ المرجح لنسبة مساىمة كؿ مصدر تمويؿ في ىيكؿ رأسماؿ المشروع
مف خلاؿ ما سبؽ يتبيف لنا أف التكمفة المتوسطة المرجحة تحسب عف طريؽ ترجيح تكمفة كؿ مصدر 
تمويمي، فيي تختمؼ مف ىيكؿ تمويمي لآخر وبالتالي فيي تساعد عمى اختيار الاستثمارات وتساىـ في تقييـ 

: وتحسب التكمفة المتوسطة المرجحة بالعلاقة التالية .القرار الاستثماري
 

𝐶𝑀𝑃 =  𝐾𝑒
𝐶

𝐶+𝐷
 + 𝐾𝑖 

𝐷

𝐶+𝐷
 

CMP التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس الماؿ 
Keتكمفة الأمواؿ الخاصة  
Kiتكمفة الأمواؿ المقترضة  

 علاقة ىيكل رأس المال بالمردوية المالية المؤسسة : المطمب الثاني
تعتبر المردودية معيار ميـ لتقييـ أداء المؤسسة الاقتصادية، وتعبر عف قدرة وسائؿ المؤسسة عمى 

تحقيؽ نتائج جيدة، فالمردودية ىي العلاقة بيف النتائج التي تحققيا المؤسسة والوسائؿ المستخدمة في ذلؾ، 

. فقياسيا يسمح لممسيريف بمعرفة كفاءة ورشد المؤسسة في استخداـ مواردىا

أىمية قياس المردودية : أولا
فتعرؼ المردودية بأنيا الاستخداـ الفعاؿ لمموارد المستخدمة لتحقيؽ ىدؼ محدد وتسمح ببمورة فعالية 

 2:ورشد المؤسسة لضماف
تسديد فوائد رؤوس الأمواؿ؛ - 1

استرجاع أقساط ىذه القروض بتواريخ استحقاقيا؛ - 2

. تحقيؽ ربح كافي لمكافأة العماؿ والملاؾ ولاستخداـ الجزء المتبقي داخؿ المؤسسة لتنميتيا وتطويرىا- 3

                                                           
 .234، ص مرجع سبق ذكره درٌد كامل شٌب،  1
 .65، ص مرجع سبق ذكره بوطغان حنان،  2
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وتعتبر المردودية معيارا أفضؿ مف الربح والنتائج لمحكـ عمى أداء المؤسسة، لأف الربح عبارة عف رقـ 
مطمؽ لا يشير إلى حجـ رأس الماؿ أو الاستثمارات التي حققتو، بينما المردودية تربط بيف الطرفيف، الأمر 

جراء مقارنات مع  الذي يسيؿ إجراء المقارنات مع معدلات المردودية لمسنوات السابقة ودراسة تطورىا وا 
. مؤسسات تنتمي إلى نفس القطاع لكف تختمؼ في أعبائيا الضريبية وتختمؼ في ىيكميا المالي

 مبدأ الرافعة المالية و علاقتيا بالمردودية المالية : ثانيا
 :تعريف أثر الرافعة المالية- 1

في  (القروض)تعرؼ الرافعة المالية عمى أنيا نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخداـ أمواؿ الغير 
، فأثر الرافعة المالية يعبر إذف عف العلاقة 1عمميات المؤسسة مف أجؿ تمويؿ الاحتياجات المالية لممؤسسة

 .2التي نقيس بيا مردودية الأمواؿ الخاصة بدلالة المردودية الاقتصادية وتكمفة الديوف
 :مبدأ أثر الرافعة المالية- 2

 (الديوف)يقوـ مبدأ أثر الرافعة المالية عمى مبدأ المكافأة المخصصة لرأس الماؿ الخارجي عف المؤسسة 
فإذا كانت مردودية الأصوؿ تتجاوز التكاليؼ المالية المدفوعة لممقرضيف يكوف ىذا الفائض في فائدة 

المساىميف، حيث يكوف الحديث ىنا عف أثر رافعة ايجابي، أما في الحالة العكسية أي إذا كانت ىذه المردودية 
. غير كافية مف أجؿ تغطية التكاليؼ تنخفض مردودية المساىميف ويصبح ىنا أثر الرافعة سمبي

إذف يمكننا تفسير أثر الرافعة المالية بمعدؿ مردودية الأمواؿ الخاصة بدلالة معدؿ المردودية الاقتصادية 
 .وتكمفة الديوف

  

 :أثر الرافعة المالية عمى معدل العائد عمى مجموع الأصول وحق الممكية- 3
تعمؿ المؤسسة عمى توظيؼ الموارد المالية المتحصؿ عمييا، والنتائج المحققة يجب أف تقارف بالأصوؿ 

المستخدمة مف جية، وبالأمواؿ الخاصة الموظفة مف حية أخرى، وبالتالي نحصؿ عمى معدؿ العائد عمى 
. مجموع الأصوؿ ومعدؿ العائد عمى حؽ الممكية

فكمما زاد معدؿ العائد عمى مجموع الأصوؿ يرتبط بنتيجة الاستغلاؿ المحققة مف طرؼ المؤسسة وعميو فطريقة 
. ليا علاقة مباشرة بالنتيجة (قروض أو تمويؿ ذاتي)التمويؿ 

: حساب أثر الرافعة المالية- 4
يمكف قياس تأثير الزيادة في نسبة التمويؿ بالديف في ىيكؿ التمويؿ والذي يدعى بأثر الرفع المالي بالعلاقة 

 3:التالية
                                                           

 .284، ص مرجع سبق ذكره هٌثم محمد الزغبً،  1
2 P.Vernimmen, Finance d’entreprise, 3èmeédition, DALLOZ , Paris, 1998, p233. 

 .131، ص مرجع سبق ذكره فروم محمد الصالح، 3
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Rf=]Re + (Re-i) D/Cp[(1-t) 

D/Cp : ؛ذراع الرفع 
(Re-i) :؛الفرؽ بيف المردودية الاقتصادية ومعدؿ فوائد الديوف 

(Re-I) D/Cp :؛يمثؿ أثر الرافعة المالية 
Rf : ؛المردودية المالية 

 (1-t) :معامؿ الضريبة. 
 1:نميز حالتين لأثر الرافعة المالية وىما :  حالات أثر الرافعة المالية-5
حالة مؤسسة عديمة الاستدانة -أ

 وىي حالة نادرة الحدوث عمى أرض الواقع وعندىا تموؿ الاحتياجات المالية حصريا بواسطة التمويؿ 
: الذاتي

D= 0    Rf= Re (1-t)  
 

، وبالتالي تتساوى مردودية الأمواؿ الخاصة (لا يوجد أثر لمرافعة المالية)ونقوؿ ىنا أف لمرافعة أثرا حياديا 
. مع المردودية الاقتصادية بعد اقتطاع الضريبة عمى الأرباح

   حالة لجوء المؤسسة إلى الاستدانة-ب
تعد الاستدانة أىـ مصادر التمويؿ كما أنيا تساىـ في تحسيف مستويات المردودية، الأمر الذي يؤدي 
إلى تحقيؽ نمو لمقدرة عمى التمويؿ الذاتي، لكف يجب مراقبة الاستدانة، وىذه الحالة بدورىا تنقسـ إلى ثلاث 

: حالات فرعية
  حالة المردودية الاقتصادية أكبر من معدل الفائدة(Re> i:) في ىذه الحالة يمعب أثر الرافعة المالية دورا 

ايجابيا، فكمما زاد ذراع الرافعة وزاد الفرؽ بيف المردودية الاقتصادية ومعدؿ الديوف كمما أدى ذلؾ إلى ارتفاع 
. مردودية الأمواؿ الخاصة

0     Rf−Re=(Re-i). D/Cp > 0  >( Re−i) 

، أي زيادة المجوء إلى الاستدانة يؤدي D/Cpومنو يمكف تحسيف مردودية الأمواؿ الخاصة بزيادة الرافعة المالية 
. إلى زيادة مردودية الأمواؿ الخاصة، لأف المردودية الاقتصادية تغطي أعباء الاقتراض

 حالة المردودية الاقتصادية تساوي معدل الفائدة(Re=i) :  ىي نفس حالة انعداـ الاستدانةو .
                                                           

 .136،ص مرجع سبق ذكرهفروم محمح الصالح،  1
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  حالة المردودية الاقتصادية أقل من معدل الفائدة(Re< i:) في ىذه الحالة يمعب أثر الرافعة المالية دورا 
سميبا وكؿ زيادة في ذراع الرافعة المالية تؤدي إلى انخفاض مردودية الأمواؿ الخاصة وذلؾ بسبب ارتفاع 

. المصاريؼ المالية

0     Rf−Re = (Re-i). D/Cp < 0   <( Re−i) 

، أي D/Cp وما يمكف استنتاجو مف الحالات الثلاثة أف اعتقاد المؤسسة بأنو يجب عمييا تعظيـ النسبة
: يجب الاستدانة إلى أقصى الحدود يبقى في الواقع محدود نظرا لعدة أسباب ىي

  الديوف تساوي مرة أو مرتيف الأمواؿ )يحدد المقرضوف عادة التزاميـ بنسبة الأمواؿ الخاصة إلى الديوف
. (الخاصة
  تكمفة الديوف تابعة لمستوى الاستدانة، فإذا ارتفعت الديوف فإف معدؿ الفائدة الذي يطمبو المقرضوف يرتفع

 1.(Re−i)ىو أيضا لأف خطر عدـ التسديد يزداد وىذا ما يقمص مف الفرؽ 
 تحميل أثر ىيكل رأس المال عمى مؤشرات الاداء المالي : المطمب الثالث

ويستدؿ بيذه النسب لتقييـ ،  قياس لكفاءة المؤسسة في سياستيا التمويميةالمالية تعتبر دراسة نسب 
. كفاءة الأداء المالي لممؤسسة

تمثؿ العلاقة بيف قيمة بنديف أو أكثر مف بنود القائمة المالية في لحظة زمنية معينة، و ىذه النسب 
. وعمى مدار نفس الفترة المحاسبية

و مف خلاؿ المؤشرات الكلاسكية للاداء المالي فاف أثر ىيكؿ رأس الماؿ عمييا يكوف مف خلاؿ تحميؿ 
 .نسبة كؿ مؤشر و معرفة المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة

 نسب السيولة و تأثير ىيكل رأس المال عمييا : أولا
يمكف استنتاج اثر ىيكؿ راس الماؿ عمى نسب السيولة مف خلاؿ تحميؿ المتسبب في انخفاض و ارتفاع 

 :ىذه النسب و التي تتمثؿ في
 و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ الأصوؿ الجارية عمى الديوف القصيرة الأجؿ  :نسبة السيولة العامة- 1

فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الاصوؿ الجارية و ارتفاعالديوف القصيرة الأجؿ و العكس صحيح 
 :في حالة ارتفاع النسبة و عميو يمكف استنتاج أف

اذا كانت الديوف قصيرة الأجؿ ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض نسبة السيولة العامة بقدر اكبر - أ
الاصوؿ الجارية فيمكف القوؿ أف ىناؾ تأثير غير مباشر لييكؿ رأس الماؿ باعتبار التغير في الديوف القصيرة 

 .الأجؿ سببو التغير في الأمواؿ الدائمة
                                                           

 .132 فروم محمد الصالح، مرجع سبق ذكره، ص  1
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اذا كانت الأصوؿ الجارية ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض نسبة السيولة العامة بقدر اكبر مف الديوف - ب
 .القصيرة الأجؿ  فيمكف القوؿ أنو لا يوجد أثر لييكؿ رأ س الماؿ

 و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ الأصوؿ المتداولة مستبعدة منيا المخزونات: نسبة السيولة المخفضة- 2
فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الاصوؿ الجارية مستبعدة منيا  عمى الديوف القصيرة الأجؿ،

 :المخزونات أو ارتفاع الديوف القصيرة الأجؿ  و العكس صحيح في حالة ارتفاع النسبة يمكف استنتاج أف
 اذا كانت الديوف القصيرة الأجؿ ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض نسبة السيولة المخفضة  بقدر اكبر -أ

مف الاصوؿ الجارية مستبعدة منيا المخزونات  فيمكف القوؿ أف ىناؾ تأثير لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا 
 .المؤشر باعتبار تغير الديوف القصيرة الأجؿ سببو التغير في الأمواؿ الدائمة

اذا كانت الأصوؿ الجارية مستبعدة منيا المخزونات ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض نسبة السيولة - ب
 .العامة بقدر اكبر مف الديوف القصيرة الأجؿ  فيمكف القوؿ انو لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ

 و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ أصوؿ الخزينة عمى الديوف القصيرة الأجؿ : نسبة السيولة الجاىزة -2
فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الأصوؿ النقدية أو ارتفاع الديوف القصيرة الأجؿ  و العكس 

 :صحيح في حالة ارتفاع النسبة و عميو  يمكف استنتاج أف
اذا كانت الديوف القصيرة الأجؿ  ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف الأصوؿ - أ

 .النقدية فيمكف القوؿ أف ىناؾ تأثير مباشر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر
اذا كانت الأصوؿ النقدية  ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة  بقدر اكبر مف الديوف القصيرة -ب

الأجؿ  فيمكف القوؿ أنو لا يوجد تأثير لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر باعتبار أف اصوؿ النقدية ليست 
 .ضمف ىيكؿ رأس الماؿ

 نسب النشاط و تأثير ىيكل رأس المال عمييا : ثانيا
يمكف استنتاج اثر ىيكؿ راس الماؿ عمى نسب السيولة مف خلاؿ تحميؿ المتسبب في انخفاض و ارتفاع 

 :ىذه النسب و التي تتمثؿ في
و الذي يحسب مف خلاؿ تقسيـ المبيعات عمى مجموع الأصوؿ و الذي : معدل دوران الأصول الاجمالي -1

يمكف الحكـ مباشرة أف لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر باعتبار أف كؿ مف المبيعات و 
 الأصوؿ ليست ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ

و الذي يحسب مف خلاؿ تقسيـ المبيعات عمى مجموع الأصوؿ : معدل دوران الأصول الغير جارية -2
الجارية و الذي يمكف الحكـ مباشرة أف لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر باعتبار أف كؿ مف 

 .المبيعات والأصوؿ الجارية ليست ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ
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و الذي يحسب مف خلاؿ تقسيـ المبيعات عمى مجموع الأصوؿ الغير : معدل دوران الأصول الغير جارية- 3
الجارية و الذي يمكف الحكـ مباشرة أف لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر باعتبار أف كؿ مف 

 .المبيعات والأصوؿ الغير جارية  ليست ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ
فانخفاض ىذه ،و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ قيمة المورديف عمى المشتريات: ميمة تسديد الموردين- 4

النسبة قد يعود الى انخفاض قيمة المورديف  أو ارتفاع المشتريات  و العكس صحيح في حالة ارتفاع النسبة و 
 :عميو  يمكف استنتاج أف 

 اذا كانت قيمة المورديف ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف المشتريات  فيمكف -أ
 .القوؿ أف ىناؾ تأثير مباشر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر

 اذا كانت المشتريات ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف قيمة المورديف فانو لا -ب
 .يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذه النسبة باعتبار أف المشتريات ليست ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ

و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ قيمة الزبائف عمى المبيعات، و الذي يمكف الحكـ : ميمة تحصيل الزبائن-5
مباشرة أف لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر باعتبار أف كؿ مف قيمة الزبائف والمبيعات ليست 

 .ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ
 نسب المديونية و تأثير ىيكل رأس المال عمييا : ثالثا

يمكف استنتاج اثر ىيكؿ راس الماؿ عمى نسب السيولة مف خلاؿ تحميؿ المتسبب في انخفاض و ارتفاع 
 :ىذه النسب و التي تتمثؿ في

و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ الديوف الطويمة الأجؿ عمى الأمواؿ الدائمة : نسبة الديون الى رأس المال -1
فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الديوف الطويمة الأجؿ أو ارتفاع الأمواؿ الدائمة أو العكس في 
حالة الارتفاع و عميو يمكف القوؿ أنو يوجد تأثير لييكؿ رأس الماؿ عمى مؤشر نسبة الديوف الى رأس الماؿ 
 .سواء كاف المتسبب في ذلؾ الديوف الطويمة الأجؿ أو الأمواؿ الدائمة باعتبارىما جزء مف ىيكؿ رأس الماؿ

 و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ الأمواؿ الدائمة عمى الأصوؿ الغير جارية :نسبة التمويل الدائمة -3
فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الأمواؿ الدائمة  أو ارتفاع الأصوؿ الغير جارية  أو العكس في 

 :حالة ارتفاع النسبة و عميو نستنتج ما يمي
اذا كانت قيمة الأمواؿ الدائمة  ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف الأصوؿ  - أ

 .الغير جارية فيمكف القوؿ أف ىناؾ تأثير مباشر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر
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اذا كانت قيمة الأصوؿ الغير جارية  ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف قيمة - ب
الأمواؿ الدائمة  فانو لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذه النسبة باعتبار أف الأصوؿ الغير جارية  ليست 

 .ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ
و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ الأمواؿ الخاصة عمى الأصوؿ الغير جارية : نسبة التمويل الذاتي-3

فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الأمواؿ الخاصة  أو ارتفاع الأصوؿ الغير جارية  أو العكس في 
 :حالة ارتفاع النسبة و عميو نستنتج 

اذا كانت قيمة الأمواؿ الخاصة ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف الأصوؿ  - أ
 .الغير جارية  فيمكف القوؿ أف ىناؾ تأثير مباشر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر

اذا كانت قيمة الأصوؿ الغير جارية  ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف قيمة - ب
الأمواؿ الخاصة فانو لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذه النسبة باعتبار أف الأصوؿ الغير جارية  ليست 

 .ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ
و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ الأصوؿ الغير جارية عمى : نسبة تغطية الالتزامات الطويمة الأجل -4

الخصوـ الغير جارية فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الأصوؿ الغير جارية أو ارتفاع الخصوـ 
 :الغير جارية  أو العكس في حالة ارتفاع النسبة و عميو نستنتج

 اذا كانت قيمة الخصوـ الغير جارية ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف -أ
 .الأصوؿ الغير جارية فيمكف القوؿ أف ىناؾ تأثير مباشر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذا المؤشر

 اذا كانت قيمة الأصوؿ الغير جارية  ىي المتسبب في ارتفاع او انخفاض ىذه النسبة بقدر اكبر مف قيمة -ب
الخصوـ الغير جارية فإنو لا يوجد أثر لييكؿ رأس الماؿ عمى ىذه النسبة باعتبار أف الأصوؿ الغير جارية  

 .ليست ضمف عناصر ىيكؿ رأس الماؿ
و التي تحسب مف خلاؿ تقسيـ الأمواؿ الخصة  عمى مجموع الخصوـ  : نسبة الاستقلالية المالية -5

فانخفاض ىذه النسبة قد يعود الى انخفاض الأمواؿ الخصة  أو ارتفاع مجموع الخصوـ أو العكس في حالة 
الارتفاع، و عميو يمكف القوؿ أنو يوجد تأثير لييكؿ رأس الماؿ عمى مؤشر نسبة الاستقلالية المالية  سواء كاف 

 .المتسبب في ذلؾ الأمواؿ الخاصة أومجموع الخصوـ باعتبارىما جزء مف ىيكؿ رأس الماؿ
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 :خلاصة الفصل
تعد دراسة ىيكؿ رأس الماؿ أمرا في غاية الأىمية، و معرفة أثر ذلؾ عمى الاداء المالي لممؤسسة يعد 
أمرا مطموبا لابد مف الوصوؿ اليو، و قد تناولنا في ىذا الفصؿ مفاىيـ حوؿ الأدء المالي و الخطوات الواجب 

اتباعيا في ذلؾ كما أشرنا الى المؤشرات التي يمكف مف خلاليا قياس الاداء المالي منيا ما ىو كلاسكي 
و منو ما ىو حديث، و منو مف يعتمد في التقييـ عمى المنظور  (النسب المالية و تحميؿ القوائـ المالية )

الاستراتيجي، كما أشرنا الى شرح علاقة ىيكؿ رأس الماؿ بتكمفة التمويؿ سواء تكمفة الأمواؿ الممتمكة أو تكمفة 
الاستدانة ثـ حممنا الأثر الذي يمكف أف يحدثو ىيكؿ رأس الماؿ عمى مؤشرات الاداء المالي و التي اخترنا أف 

 .تكوف المؤشرات الكلاسيكية
 

 

 



 
 
 
 
 
 

 

أثر هيكل رأس المال عمى دراسة : الفصل الثالث 
 -  جيجل–الأداء المالي لمؤسسة دباغة الجمود 

 

: تمهيد

 -جيجل-لمحة عن مؤسسة دباغة الجمود: المبحث الأول

 مؤشرات الأداء المالي تحميل :المبحث الثاني

 قياس أثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي: المبحث الثالث

 .خلاصة الفصل
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 :تمهيد
في إطار تدعيم الجانب النظري والذي تعرفنا من خلالو عمى المفاىيم الأساسية المتعمقة بييكل رأس 
المال كما أحطنا بالإطار العام للأداء المالي وبينا نظريا أثر ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي لزم الأمر 

إجراء دراسة تطبيقية نقوم من خلاليا بدراسة ىيكل رأس المال لمؤسسة اقتصادية وعلاقتيا بالأداء المالي، وقد 
قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين حيث خصصنا المبحث الأول الى تقديم لمحة عن المؤسسة موضوع 

           الماليالأداء خصصناه لتحميل مؤشرات والذيما المبحث الثاني  أ-جيجل- مؤسسة دباغة الجمود -الدراسة
لتحميل أثر ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي و تحميل مرد ودية المؤسسة أما المبحث الثالث  فقد خصص 

لممؤسسة من خلال تحميل الداء المالي من خلال نسب ىيكل رأس المال و تحميل أثر ىيكل رأس المال عمى ىذه 
 .المؤشرات الكلاسيكية
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لمحة عن مؤسسة دباغة الجمود جيجل : لالمبحث الأو
 التعريف إلى في البدايةوذلك بالتطرق  -جيجل–فى ىذا المبحث سنقوم بتقديم عام لمؤسسة دباغة الجمود 

  .الدور الفعال الذي تقوم بومع مصالحيا وىيكميا التنظيمي مختمف  عمى رف ثم التع، بيا
- جيجل–نشأة و تعريف مؤسسة دباغة الجمود  :المطمب الأول

 1:نشأة مدبغة الجمود جيجل: أولا
 أنشأت لتحقيق غايات اقتصادية و اجتماعية إنتاجيةتعتبر وحدة جيجل لصناعة الجمود وحدة صناعية       

     1965 تعاون جزائري بمغاري سنة إطارأنشأت في ة، ضمن برنامج الاقتصاد الوطني و الصناعات المحمي
: و تعتمد الوحدة عمى نوعين من الدباغة، 1967 جوان 1 فييا في الإنتاجو كانت بداية 

 ؛الدباغة بالكروم لمعالجة الجمود الخام لصناعة الجمود -1
 .لمعالجة الجمود الخام لصناعة الجمود (الطبيعية )الدباغة النباتية - 2

          لظيور مواد ذات طبيعة 1971 ىذا النوع من المعالجة ابتداء من ىو قد تم التخمي عل
     تابعة لممؤسسة الوطنية لممدابغ الجزائريةإنتاجية صنعت مدبغة جيجل كوحدة الإنتاج مند بداية ، و بلاستيكية

 ت الييكمة في أوإعادةو تم  (وىران  )الروبية و العربة  :و التي مقرىا في الجزائر العاصمة و ليا وحدتين
 حيث ظيرت المؤسسة الوطنية لصناعة 1972-10-3 الصادر في 72-142 بمقتضي المرسوم 1972

 . و المؤسسة الوطنية لصناعة الأحذيةTALالجمود بتجميع المؤسستين الوطنيتين 
:  عمى المصانع التاليةانىاتين المؤسستين تستحوذو لمعمم فان 

TAL تتكون من   :
 مدبغة الجمود جيجل ؛ TA - أ

 ؛وحدة الدباغة بالعمرية - ب
 ؛وحدة الدباغة بالجمفة- ج
 ؛وحدة الجمد الخام بالروبية- د

 ؛وحدة الجمد الخام بباتة- ه
 ؛ الجمدية بالعاصمةالأدواتوحدة صناعة الملابس و  -و

                                                           
. 13:30، عمى الساعة 17/04/2017يوم ,عماد فثوسي، رئيس قسم المحاسبة و المالية،  :  مقابمة مع السيد 1
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 ؛مصانع المؤسسة الجزائرية لصناعة الأحذية- ز
 بدلس؛ الأحذيةمصانع - ح
 ؛ بمعسكرالأحذيةمصانع - ط
 . بسطيفالأحذيةمصانع - ي

 1:جيجل–تعريف مؤسسة دباغة الجمود: ثانيا
 ىكتار 5تتربع عمي مساحة قدرىا ،  كمم جنوب المدينة3تقع مدبغة جيجل في ىضبة الحدادة عمى بعد 

 مميون 80 ما يعادل رأس مال قدره أي دج 5000 سيم قيمة الواحد منيا 16000 ليا أسيم و ىي شركة ذات 
 الخمية و عمميا إدارةيترأسيا مجمس ،  الجمدأنواع يحكميا القانون التجاري و ىي مرتبطة بجميع ، دينار جزائري

 في معالجة أساساو يتمثل عمميا ، رئيس المدير العام مكمف بتسيير المؤسسةال  لمتسيير يرأسيا مدير تحت اسم
 طن من الجمد يوميا 20و يتم معالجة ،  ملايين قدم مربع سنويا10 ب الإنتاجيةجمد البقر حيث تقدر طاقتيا 

كما ينقسم الورشات،  عامل يتوزعون عمى مختمف المديريات و 150 وتشغل حاليا ،  قدم مربع3800بمعدل 
 ساعة و فيما يمي البطاقة التقنية 16 فرقتين صباحية و مسائية بالتناوب عمى مدار إلي الإنتاجيةعمال الورشات 

 : كما يميالمديرياتو لتوزيع العمال عمى مختمف المصانع 
 ؛ عامل98 الإنتاجمديريات  -1
 ؛ عامل19 الأمنمصمحة الوقاية و  -2
 ؛ عمال7المديرية التجارية  -3
 ؛ عامل2المديرية العامة  -4
 ؛15مديرية الصيانة  -5
 ل عما9مديرية الموارد البشرية  -6

- جيجل-الهيكل التنظيمي لمؤسسة دباغة الجمود :المطمب الثاني

سيتم التطرق إلى تقديم وتحميل الييكل التنظيمي لمؤسسة دباغة الجمود و التي تحتوي عمى مجموعة من 
 :المصالح و ىي كمايمي

                                                           
.  مرجع سبق ذكره 1
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 -جيجل-تقديم الهيكل التنظيمي لمؤسسة دباغة الجمود: أولا
     فيو تسمسل المصالحىىو عبارة عن مخطط يوضع لغرض توضيح التنظيم الإداري لممؤسسة و يراع

 و حسب ىذا المخطط فإن المؤسسة تتكون من سبع مديريات رئيسية يترأسيا الرئيس المدير ،و تناسق العمل
: العام كما يمي

 ؛المديرية العامة -1
 ؛مديرية الإنتاج -2
 التقنية؛المديرية  -3
 ؛مديرية الموارد البشرية -4
  ؛مديرية الصيانة -5
 .مديرية التجارة -6

 1-جيجل–تحميل الهيكل التنظيمي لمؤسسة دباغة الجمود : ثانيا
: يتكون الييكل التنظيمي لممؤسسة من المديريات التالية

تحت مسؤولية المدير العام يقوم بدور رئيس مجمس الإدارة و ىو مكمف بإعداد برنامج  :المديرية العامة -1
 و ىي تمعب دور التنظيم و الربط بين نشاطات كل ىياكل المؤسسة  ،النشاط العام لممؤسسة و تنفيذ الرقابة عميو

 عنو في حالة غيابو  ينوب من طرف المدير العام و إليو يساعد رئيس المدير العام مساعد يقوم بأعمال تسند 
استدعاءات         يقوم المسؤول فييا بإعداد مختمف الوثائق سواء كانت أمانة كما تتضمن المديرية العامة عمى 

  . لممدير العامىة عمى تنظيم المقاءات و الزيارات التي تكون موجأبضاكما يعمل ،  نفسياالإدارة وثائق تيم أو
: تحت مسؤولية مدير مكمف بتنفيذ الميام التالية :الإنتاجمديرية  -2
 ؛ الخاصة بالإنتاجالأنشطةتنظيم و تنسيق و الرقابة عمى  - أ

 ؛ برامج الإنتاج و المشاركة في برامج التمويناتإعداد - ب
 ؛ المراد تحقيقياالإنتاجالاتصال برؤساء الورشات لإطلاعيم عمى برامج - ج
 الإنتاج؛مراقبة و مساعدة المرؤوسين في تحقيق برامج  -د

  .الإنتاجير عمال يتنفيذ و تنظيم الورشات و تس -ه
                                                           

.   مرجع سبق ذكره 1
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: تحت مسؤولية مدير مسؤول بالميام التالية و ىي: المديرية التقنية- 3
 ؛البحث و اقتراح تحسينات عمى مستوي المنتوج بناءا عمى خطط التجييزات و التنظيم - أ

 ؛ التنظيمإعادة و اقتراح مشاريع الإنتاجحول تنظيم آراء اقتراح و إعطاء  - ب
  ؛البحث الدائم عمى المنتجات الجديدة من اجل الاقتراب الدائم من متطمبات السوق -ج
 . التركيبات الصناعية و مراقبة التطبيق الجيد للإنتاج إعداد-د
:  تحت مسؤولية مدير مكمف بالميام التالية:مديرية المحاسبة و المالية- 4
 ؛ علاقات مع المؤسسات الماليةإقامة - أ

 ؛السير عمى تطبيق القواعد المحاسبية - ب
 ؛لمسك الصحيح و اليومي لمدفاتر و اليوميات المحاسبية لممؤسسة- ج
 الإدارية؛ التقارير السنوية  إعداد-د

 .السير عمى المسك الجيد لمراكز التخزين و احترام القواعد و الإجراءات فيما يخص المخزن  -ه
 : تحت مسؤولية مدير مكمف بالميام التالية: البشرية المواردمديرية  -5
 ؛تنفيذ سياسات تسيير الموارد البشرية - أ

 ؛تطوير و تنفيذ برامج التكوين للأفراد العاممين - ب
 . لمعمالالإداريالتسيير  -ج

:  دائرتينإليو ىي تنقسم 
  مصمحة الشؤون الاجتماعية و الوسائل العامةإدارتيادائرة الشؤون العامة و الوسائل العامة و تنشط تحت . 
  مصمحة المستخدمين و مصمحة الأجورإدارتيادائرة تسيير المستخدمين و تنشط تحت .  
: تحت مسؤولية مدير مكمف بالميام التالية :مديرية الصيانة - 6
 ؛ الصيانةأعمالتوزيع و تنسيق متابعة  - أ

 ؛ الصيانة و ربطيا بمكتب المناىجأعمالتنظيم  - ب
 ؛ المحددةالأوقاتالسير عمى تنفيذ برامج التدخلات في - ج
  ؛السير عمى توفير الاستعمال الرشيد لقطع الغيار -د

 .السير عمى احترام القانون الداخمي لممؤسسة -ه



  -جيجل- دباغة الجموددراسة أثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لممؤسسة.................................الفصل الثالث

 

 
84 

 تحت مسؤولية مدير مكمف بتسيير عممية الشراء و البيع لممنتجات  :المديرية التجارية -7
 ؛دراسة السوق لبرمجة مبيعات منتجات الوحدة - أ

 ؛ترويج حاجات انطلاقا من برامج الزبائن - ب
 ؛انجاز و تطوير السياسة التجارية لموحدة -ج
 ؛تأمين تموين الوحدة بالمادة الأولية -د

 .مديرية التجارة تضم دائرتين دائرة البيع و دائرة الشراء و كل دائرة تحتوي عمى مصمحتين تابعة ليما -ه
أدوار مؤسسة دباغة الجمود و أهدافها  :المطمب الثالث

 -جيجل–الدور الرئيسي لمؤسسة دباغة الجمود : أولا
: يتمثل ىذا الدور في الوظيفة الاقتصادية و الوظيفة الاجتماعية لممدبغة كما يمي

: و ذلك من خلال :الوظيفة الاقتصادية -1
تطوير شبكة المياه بالمنطقة فالجمد الطبيعي يحتاج إلى كمية من المياه لتنقيتو و ليذا تم انجاز حواجز مائية  - أ

  ؛ساعدت عمى قيام زراعات متطورة بالمنطقة
 . مما ليا دور ىام في عممية معالجة الجمدكيميائيةإقامة مصانع صغيرة تحويمية  - ب
: و ذلك من خلال :الوظيفة الاجتماعية  -2
فك العزلة حيث أن إنشاء مصنع يتطمب شق الطرق المؤدية إليو الأمر الذي أدى إلى جمب السكان إلى  - أ

 ؛الخ...المنطقة و بالتالي بناء المدارس و المراكز الصحية 
 .توفير مناصب الشغل لمعديد من العمال - ب

:  مؤسسة دباغة الجمودأهداف: ثانيا
: يعد البقاء أىم ىدف تطمح إليو المؤسسة و ىاذ لا يضمن إلا بتحقيق الأىداف التالية

 ؛الوصول إلى رقم الأعمال المسطر كل سنة من طرف مجمس الإدارة -1
 ؛الحفاظ عمى الصحة المالية بضمان زبائن و كسب متعاممين جدد -2
 .ةالتعامل مع الأجانب من خلال المعارض و الحملات الإعلاني -3
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- جيجل- بمؤسسة دباغة الجمود2012مصمحة المستخدمين سنة : المصدر

.الهيكل التنظيمي لممؤسسة: (1-3)الشكل رقم   
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:  المالي لممؤسسةالأداءتحميل مؤشرات  :المبحث الثاني
من خلال ىذا المبحث سيتم معرفة و تقييم كفاءة الموارد المالية التي تمتمكيا المؤسسة من جية و كذلك 
تقييم الأداء المالي لممؤسسة من خلال المؤشرات الكلاسيكية ثم معرفة أثر الرفع المالية و علاقتو بييكل        

 .رأس المال
تحميل كفاءة الموارد المالية   :المطمب الأول

ثم نقوم ، يجب دراسة تطور ىيكل رأس المال، من أجل تحميل كفاءة الأموال المستخدمة في المؤسسة
 .بتحميل نتائج المؤسسة من خلال رقم الأعمال المحقق ثم القيمة المضافة لممؤسسة ثم النتيجة الصافية

 -2015-2014-2013-2012-2011-تطور هيكل رأس المال خلال السنوات : أولا
 :و يمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي 

 (2015-2011)عرض مكونات هيكل رأس المال لممؤسسة خلال الفترة :(1-3)جدول رقم-
 2015 2014 2013 2012 2011 البيان

الأموال 
 الخاصة 

649468268,42 613425605,53 612764178.45 639382534.07 609979777.4 

الديون 
 أ- ط

128531254,09 214029314,11 249384462.59 481948874.54 488037807.9 

الأموال 
 الدائمة 

777999522,57 827454919,64 8621486414 .1121331408.6 1098017585 

 من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر 
 :و الجدول التالي يوضح لنا بنية ىيكل رأس المال بالنسب المالية 

 (2015-2011)عرض مكونات هيكل رأس المال بالنسب خلال الفترة :(2-3)جدول رقم - 
 2015 2014 2013 2012 2011 البيان

 %55.5 %57 %71 %74 %83.5 الأموال الخاصة 
 %44.5 %43 %29 %26 %16.5 أ-الديون ط

 %100 %100 %100 %100 %100 الأموال الدائمة 
  من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر
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 (أ- طديون+أموال خاصة )ل  أعلاه و التي تمثل تطور مكونات ىيكل رأس الماليننلاحظ من خلال الجدو
نلاحظ خلال الثلاث سنوات الأولى أن المؤسسة ، 2015، 2014، 2013، 2012، 2011خلال السنوات 

في حين أن نسبة الديون ق من نسبة اعتمادىا عمى الديون الطويمة الأجل، تعتمد عمى الأموال الخاصة بنسبة تفو
و ىذا راجع إلى أن المؤسسة تقوم بتسديد معظم الديون   %30الطويمة الأجل خلال ىذه السنوات لم تتعدى 

وبالتالي ، الغير الجارية التي عمييا لتبقي القروض و الديون المالية ىي الممثمة لتمك النسبة في ىيكل رأس المال
 فنلاحظ أن نسبة 2015-2014أما خلال السنوات، فالمؤسسة خلال ىذه الفترة تتمتع باستقلالية مالية معتبرة

 من مجموع 2015خلال سنة  %44.5 و 2014 خلال سنة %43الديون الطويمة الأجل ارتفعت لتصل إلى 
فالجانب الإيجابي يتمثل في إمكانية الاستفادة من  ,و ىذا الأمر لو تأثيرا ايجابي و الاخر سمبيىيكل رأس المال 

أثر الرفع المالي أما الجانب السمبي فإنو يزيد من مخاطر عدم القدرة عمى السداد و زيادة المخاطر المتعمقة 
. بالاستقلالية المالية لممؤسسة

 :دراسة تحميمية لمنتائج المحققة من طرف المؤسسة: ثانيا
 بالنتيجة انتياءسيتم في ىذا الجزء دراسة تطور رقم الأعمال و نتيجة الاستغلال و القيمة المضافة 

 .الصافية التي حققتيم المؤسسة خلال فترة الدراسة 
 

:  جدول حسابات النتائج نمخص التاليإلىو من خلال الميزانيات المقدمة من طرف المؤسسة إضافة 
 2015-2011عرض النتائج المحققة لممؤسسة خلال الفترة  (:3-3)جدول رقم ال

          السنة  
البيان 

2011 2012 2013 
 

2014 2015 

رقم الأعمال 
الصافي 

377892887.0 260908002.48 330651919.27 329049851.68 
 

327728746.5 

( 28947350.53) 23820161.81( 101328.06)( 35464777.18)( 100699160.11)نتيجة الإستغلال 

 93452376.67 109513425.37 68690975.66 45089418.46 22040249.25القيمة المضافة 

( 29402756.63) 26618355.62( 661427.08)( 36042662.95)( 104017829.50)النتيجة الصافية 

    من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر
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نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن رقم أعمال المؤسسة في انخفاض ممحوظ نتيجة الانخفاض المسجل 
 أما بالنسبة لنتيجة الاستغلال فقد حققت المؤسسة المؤسسة المباع و الخدمات المقدمة من طرف الإنتاجفي 

 حققت أين 2014 غاية سنة إلي و قد استمرت في التحسن الأولى،نتيجة استغلال سالبة طيمة السنوات الثلاث 
(  28947350.53) بقيمة 2015 ثم تدىورت مرة أخري سنة 23820161.81نتيجة قدرىا 

 و ذلك راجع إلى الأولىكما نلاحظ كذالك أن المؤسسة حققت قيمة مضافة متزايدة خلال الأربع سنوات 
و السبب الرئيسي وراء ذلك ىو قيام ،  تسبقوالتيالانخفاض المسجل في استيلاك السنة المالية مقارنة مع السنة 

المؤسسة بزيادة الديون الطويمة الأجل و تخفيض الالتزامات القصيرة الأجل مما يعرض المؤسسة لمخاطر مالية 
 .تخص استقلاليتيا المالية

 رغم أن المؤسسة ،2014 نتيجة صافية سالبة خلال السنوات محل الدراسة باستثناء سنة  المؤسسة حققت
 نتيجة 2011 حيث حققت سنة ىحققت نتيجة صافية سالبة إلا أن ىذا التراجع في تطور من سنة إلى أخر

 ليصل إلى 2012ثم قمصت ىذا الانخفاض سنة ، (104017829.50)صافية سالبة بمقدار 
 و ىذا التطور في النتيجة الصافية مرده الارتفاع المستمر 2014سنة  (661427.08)ثم  (36042662.95)

. في القيمة المضافة
و عميو يمكن القول أن السبب الرئيسي لتحقيق نتيجة صافية سالبة خلال فترة الدراسة و من خلال الجدول 
الذي تم عرض فيو تطور ىيكل رأس المال نلاحظ أن الارتفاع الكبير في الأموال الدائمة و الذي سببو الزيادة في 

. حجم المديونية إلى حد معتبر ما انعكس سمبا عمى النتيجة الصافية لممؤسسة
من خلال ما تم عرضو من النتائج المحققة من طرف المؤسسة خلال السنوات محل الدراسة يمكن القول 

أن المؤسسة تواجو مخاطر متعددة لم تستطع التحكم فييا و السيطرة عمييا فانعكست عمى نتائجيا و خاصة 
 .نتيجة الاستغلال و النتيجة الصافية التي كانت في تدىور مستمر 

  الماليالأداء تحميل النسب المالية لتقييم :الثانيالمطمب 
داء لأسيتم في ىذا المطمب عرض و تحميل مختمف النسب المالية التي تعتبر كمؤشر كلاسيكي لتقيم ا

 .  المردوديةالنشاط، المالي سواء تعمق الأمر بنسب السيولة،
: نسب السيولة: أولا

: و التي سوف نمخص النسب المتعمقة بيا في الجدول التالي 



  -جيجل- دباغة الجموددراسة أثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لممؤسسة.................................الفصل الثالث

 

 
89 

 .2015-2011  الفترة  نسب السيولة لممؤسسة خلال: (4-3)جدول رقم ال

 2015 2014 2013 2012 2011البيان النسبة 
نسبة السيولة العامة  

 
 الأصول الجارية
الخصوم الجارية

 
1.81 

 

3.44 

 

5.86 

 

6.31 

 

5.44 

 
نسبة السيولة 

المخفضة 
مخزونات − أصولجارية جارية

خصوم 
 

1.32 1.91 3.47 3.95 3.46 

أصولجارية الخزينةنسبة السيولة الجاىزة 
الخصوم 

 
0.004 0.53 0.74 0.72 0.82 

 . بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةلبة الطإعدادمن  :المصدر

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسبة السيولة العامة لممؤسسة خلال فترة الدراسة تزيد عن الواحد 
المؤسسة تتمتع بسيولة كبيرة مما يمكنيا من تغطية و تسديد التزاماتيا القصيرة أن الصحيح و يدل ىذا عمى 

 .الأجل من خلال أصوليا الجارية
 فيي تزيد عن الواحد ما يدل أن المؤسسة  المحزوناتأما فيما يخص نسبة السيولة المخفضة بعد استبعاد 

قادرة عمى تسديد التزماتيا القصيرة الأجل عن طريق الأصول الجارية  حتى و لو استبعدت المخزونات ،رغم أن 
  2/3النسبة تجاوزت النسبة المعيارية و التي حددتيا الأدبيات ب 

 و التي حددت الأدبيات نسبتيا المعيارية المحصورة بين نلاحظ أن نسبة السيولة الجاىزة ىمن جية أخر
ى أن المؤسسة ليا ل و ىو ما يدل ع(الحد الأعمى)0.35 أنيا فاقت خلال الفترة الممتدة مقدار 0.25-0.35

 .0,25 التي لم تتعدى فييا 2011أموال مجمدة بدون استعمال باستثناء سنة 
: نسب النشاط: ثانيا

 ذات درجات السيولة المختمفة و التي من خلاليا يمكن تحقيق اكبر الأصول كفاءة ىتقيس ىذه النسب مد
و ىي تتمثل في كل من معدل دوران الأصول الاجمالية اي مساىمة الأصول الإجمالية في قدر من المبيعات 

تحصيل أكبر قدر من المبيعات و كذلك معدل دوران الأصول الجارية و الغير جارية و ميمة تسديد كل من 
 :الموردين و الزبائن التي و الجدول التالي يوضح ىذه النسبة مع التعميق عمييا 
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 .2015-2011نسب النشاط لممؤسسة خلال الفترة  (:5-3)جدول رقم ال

  . الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةإعدادمن : المصدر

 أن معدل الأصول الجارية لم يتجاوز الواحد و ىذا يدل عمى أن أصول نلاحظ من خلال الجدول أعلاه 
المؤسسة لا تساىم بشكل كبير في تحقيق أكبر قدر من المبيعات، و نفس الشيء بالنسبة لمعدل دوران الأصول 
الجارية الذي لم يتجاوز الواحد ،  لتبقى الأصول الغير الجارية ىي التي تساىم بشكل كبير في تحقيق أكبر قدر 

 . من المبيعات رغم أنيا كانت في انخفاض من سنة إلى أخرى
أما بالنسبة لمعدل تسديد الموردين و تحصيل الزبائن فيجب مقارنتيما معا فمن خلال الجدول أعلاه يتبين 

لنا أن ميمة تسديد الموردين أقل بكثير من ميمة تحصيل الزبائن و ىذا ليس جيد بالنسبة لممؤسسة فمن 
 .المفروض أن الميمة التي تحصل فييا المؤسسة مبالغيا من الزبائن تكون أقل من دفعيا لمموردين

 :نسب المردودية: ثالثا
 الاقتصادية و كذلك الأصول معرفة معدل العائد عمي أي ،سيتم في ىذا الجزء تقييم المردودية الاقتصادية

 ،أي معرفة النتائج الاقتصادية التي  معرفة العائد عمى حقوق الممكية التي تساعد في معدل المردودية المالية
 .تخص دورة الاستغلال و النتائج المالية التي تخص دورة التمويل 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان نوع النسبة 
معدل دوران الأصول 

الاجمالى 
المبيعاتالأصول

مجموع 
 

0.38 0.28 0.36 0.28 0.283 

معدل دوران الأصول الغير 
جارية 

المبيعات
مجموع الأصول الجارية 

 1.06 0.84 1.15 1.06 1.03 

معدل دوران الأصول 
الجارية 

المبيعاتالجارية
 مجموع الأصول الغير 

 
0.60 0.42 0.52 0.38 0.38 

مهمة تسديد الموردين 
𝟑𝟔𝟎 ×

أوراق الدفع  يوم 28 يوم 2 ايام 5 يوم 43 يوم 121 الموردونالمشتريات+

مهمة تحصيل الزبائن 
𝟑𝟔𝟎 ×

أوراق القبض الزبائنالمبيعات+
 230 

 يوم 
161 
يوم 

119  
يوم 

171  
يوم 

165 
يوم 
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  :تحميل المردودية الاقتصادية -1
  :يتم حساب المردودية الاقتصادية من خلال العلاقة التالية 

 
 
 

: و يمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي
 .(2015-2011)رة الدراسة ت الاقتصادية لممؤسسة خلال فالمرد وديةحساب : (6-3)جدول رقم ال

          السنة  
البيان 

2011 2012 2013 
 

2014 2015 

( 28947350.53) 23820161.81( 101328.06)( 35464777.18)( 100699160.11)نتيجة الإستغلال 

 1155916779.57 1170172273.4 910922936.69 917164457.12 973230925.53مجموع الأصول 

( 0.03 0.02( 0.0001)( 0.04)( 0.103)مردودية الاقتصادية 

  . الطالبان بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةأعدادمن  :المصدر

 ( 0.103) و التي بمغت 2011نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المردودية الاقتصادية المحققة سنة 
 اتجاىياإلا أنو يلاحظ عمييا ،  دج0.103 يعني أن كل دينار واحد مستثمر في المؤسسة يحقق خسارة قدرىا ما

 و التي سجمت فييا المؤسسة 2014 غاية إلي تحقيق خسائر أقل إلي 2013-2012خلال السنوات الموالية 
 دج ثم 0.02 كل دينار واحد مستثمر يحقق ربح قدره أندج مما يعني 0.02مردودية اقتصادية موجبة بمغت 

(. 0.03) بمعدل مردودية 2015 سنة آخرىسجمت انخفاضا مرة 
 تحميل المردودية المالية   -2

 : ييل  تعطى العلاقة العامة لحساب المردودية المالية كما
 

 
 

: و يمكن توضيح ذلك من خلال الجدول التالي

   
 نتيجة الاستغل
مجموع الأصول

=  المردودية الإقتصادية
 

 النتيجة الصافية
 الاموال خاصة

=   المالية المردودية

=  المردودية المالية
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 .(2015-2011)رة الدراسة تقياس المردودية المالية لممؤسسة خلال ف: (7-3)جدول رقم ال

 .ن بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةي الطالبإعدادمن : المصدر

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن المردودية المالية خلال السنوات الثلاث الأولى سالبة حيث سجمت في 
و ىذا يعني أن كل دينار واحد مستثمر في رأس المال يحقق خسارة  (0.16) مردودية مالية قدرىا 2011سنة 

(  0.001)و  (0.05) حققت خسارة عمى التوالي 2013 -2012و كذلك خلال السنوات ،  دج0.16قدرىا 
 0.04 قدرت ب 2014 خلال سنة موجبةلتسجل بعد ذلك مردودية مالية  ،2011 مقارنة بسنة أفضللكنيا 

 و ذلك بسبب تطور 0.04 ربح قدره  ليمالأمر الذي يعني أن كل دينار واحد يستثمره أصحاب رأس المال ينتج
                2015 مالية سالبة خلال سنة مردوديةثم عادت لتسجل ، 2014النتيجة الصافية خلال سنة 

(. 0.048)قدرت ب 
 أثر الرفع المالي عمي هيكل رأس المال  :المطمب الثالث

من خلال ىذا المطمب سوف نقيس أثر الرفع المالي سواء الايجابي أو السمبي لاستدانة المؤسسة عمي 
 الرفع من الأموال الخاصة نتيجة استخدام الديون في إمكانية و ،العائد عمى حقوق الممكية  أيمردوديتيا المالية 
. ىيكل رأس المال

:   كالتاليو يمكن حسابو  المالي،و توجد علاقات كثيرة لحساب أثر الرفع 

 

  

          السنة  
البيان 

2011 2012 2013 
 

2014 2015 

النتيجة 
الصافية 

(104017829.50 )(36042662.95 )(661427.08 )26618355.62 (29402756.63 )

 609979777.4 639382534.07 612764178.45 613425605.53 649468268.48 الخاصة  الأموال

المردودية 
المالية  

(0.16 )(0.05 )(0.001 )0.04 
 

(0.048 )

الديونخاصة
 الاموال 

× معدل الفائدة  − =  المردودية الإقتصادية   أثر الرفع المالي
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 .(2015-2011) لممؤسسة خلال الفترة الماليقياس أثر الرفع : (8-3)جدول رقم           ال

 2015 2014 2013 2012 2011 البيان

( 0.03) 0.02( 0.0001)( 0.04)( 0.103)المردوية الاقتصادية 

 7% 7% 7% 7% %7معدل الفائدة 

الديونخاصة
الأموال 

 
0.178876 0.330928 0.387274 0.720442 0.761657 

 (0.030) (0.036) (0.027) (0.036) (0.030) الماليأثر الرفع 

 .بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةالبين  الطإعدادمن : المصدر

 فمن المفروض ، سالب  كان لممؤسسة خلال فترة الدراسةالمالينلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن الرفع 
 المالي الايجابي لمرفع الأثرأن زيادة الديون في ىيكل رأس مال المؤسسة يمكن أن تستفيد منو بالاستفادة من 

 اكبر من معدل مردوديتيا الاقتصادية %7ب أن المؤسسة تستدين بمعدل فائدة بساللكن نلاحظ عكس ذالك و
و عمى الرغم من أن المؤسسة حققت مردودية ، الأمر الذي جعل المردودية المالية دالة متناقصة في الرفع المالي

كونيا لم  إلا أن ذلك لا يكفي لتحقيق اثر رفع مالي موجب ، 0.02 بمقدار 2014اقتصادية موجبة  خلال سنة 
شكل مخاطر مالية و اقتصادية كبيرة عمى تسوف ه الوضعية و عميو يمكن القول أن ىذ ،%7تصل لحدود 

. المؤسسة

 لممؤسسة  المالي الأداءقياس أثر هيكل رأس المال عمى  :المبحث الثالث
 لممؤسسة دباغة الجمود باستخدام نسب ىيكل رأس المال المالي الأداءسيتم في ىذا المبحث عرض لتقييم 

 الأثر تحميل الأخيرو التعميق عمى النتائج ثم اقتراح ىيكل رأس مال الأمثل لممؤسسة خلال فترة الدراسة و في 
.  المالي لممؤسسة من خلال النسب الماليةالأداءلييكل رأس المال عمى 

 المالي لممؤسسة من خلال نسب هيكل رأس المال  الأداءتقييم  :المطمب الأول
من خلال الجدول التالي و الذي يمثل في مختمف نسب ىيكل رأس المال و التي تعطي صورة عن التوازن 

 . المالي لممؤسسةالأداءحكم عمى النا نو من خلال نتائج تمك النسب يمك، المالي لممؤسسة
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 .(2015-2011)نسب هيكل رأس المال خلال فترة الدراسة  (:9-3)جدول رقم 

 2015 2014 2013 2012 2011البيان نوع النسبة 
 ديون طويمة الأجل   المديونية الآجمةنسبة

 مجموع الأموال الدائمة
 

16.5% %26 %29 %43 %44.5 

الأموال الدائمةنسبة التمويل الدائم 
 أصول غير جارية 

 
1.25 1.36 1.37 1.301 1.306 

 الأموال الخاصةنسبة التمويل الذاتي  
 أصول غير جارية

 
1.04 1.009 0.98 0.74 0.72 

نسبة تغطية الالتزامات 
الطويمة الأجل  

 أصول غير جارية
 خصوم غير جارية

 
4.82 2.84 2.50 1.78 1.72 

نسبة الاستقلالية 
نسبة لمهكل المالي  

 الأموال الخاصة
مجموع الخصوم

 
0.667 0.668 0.67 0.54 0.52 

 . من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر

تشير ىذه النسبة للالتزامات الطويمة الأجل من ىيكل رأس مال :  هيكل رأس المالإلىنسبة الديون : أولا
و من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المؤسسة اعتمدت في تركيبة ىيكل رأس ماليا عمى التمويل ، المؤسسة

 التغيير ى قد اتجيت المؤسسة ال2015 و 2014 أما  في سنة ،  طيمة فترة الدراسة%50الداخمي بنسبة تفوق 
  . عمى التوالي 44.5 و %43 إلىمن تركيبة ىيكل رأس ماليا لتصل الديون فييا 

تعبر ىذه النسبة عمى مدى تغطية الأموال الدائمة للأصول الغير جارية لممؤسسة و : نسبة التمويل الدائم :ثانيا
و ىذا مؤشر عمى أن المؤسسة تحقق ، يلاحظ من خلال الجدول أن النسبة أكبر من الواحد طوال فترة الدراسة

ديون طويمة + أموال خاصة )توافق بين التمويل و الاستثمار أي تمويل الأصول الغير جارية بالأموال الدائمة 
 .(الأجل
 تمويل المؤسسة لأصوليا الثابتة عن طريق أمواليا إمكانيةتقيس ىذه النسبة : نسبة التمويل الذاتي: ثالثا

 قدرت ب 2012-2011الخاصة، و نلاحظ من خلال النتائج في الجدول أعلاه أن نسبة التمويل الذاتي سنة 
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و ىذا يعني أن الأموال الخاصة تغطي مجمل الأصول ،  عمى التوالي و ىي أكبر من الواحد1.009 و 1.04
بحت أقل من الواحد الصحيح مما يدل عمى أن الأموال ص أما خلال السنوات المتبقية فإن ىذه النسبة أً ،الثابتة

 .الخاصة غير كافية لتغطية الأصول الثابتة مما يعني أنو عجز في التمويل الذاتي لممؤسسة خلال ىذه الفترة
تدل ىذه النسبة عمى قدرة المؤسسة عمى تغطية التزاماتيا الطويمة  :نسبة تغطية الالتزامات الطويمة الأجل: رابعا

 بشكل جديد أما %16.5 كانت المؤسسة تغطي ديونيا الطويمة الأجل التي بمغت 2011الأجل، فخلال سنة 
 .2014 سنة 1.72 إلى بالتراجع لتصل النسبةخلال السنوات المتبقية بدأت ىذه 

توضح ىذه النسبة مدى درجة استقلالية المؤسسة عن :  المالية نسبة لمهيكل الماليالاستقلاليةنسبة : خامسا
الأمر الذي  %50دائنييا و من خلال النتائج المحصل عمييا نستنتج أن الأموال الخاصة تمثل نسبة أكبر من 

 مالية خلال الثلاث السنوات الأولى و الجدير بالذكر أنو خلال السنتين الأخيرتين ةيعني أنيا تمتمك استقلالي
 إلى انخفاض نسبة استقلاليتيا و يرجع ىذا الأمر إلى ى زيادة ديونيا طويمة الأجل مما أدإلىعمدت المؤسسة 

 تخفيض استقلاليتيا إلى أدىأن المؤسسة قامت بتخفيض ديونيا القصيرة الأجل بشكل معتبر الأمر الذي 
. المالية

هيكل رأس المال الأمثل لممؤسسة  :المطمب الثاني
يمكن اقتراح ىيكل رأس مال مناسب لممؤسسة من خلال النتائج المحققة و التي سيعبر عنيا بمعدل 

و معدل تطور النتيجة الصافية و التي سوف نوضح التطورات ، (العائد عمى حقوق الممكية )المردودية المالية 
 :المعبر عنيما بالجدول التالي الحاصمة في ىذين المعدلين 

 (2015-2011)معدل تطور النتيجة و المردودية المالية لممؤسسة خلال الفترة : (10-3)جدول رقم-
 2015 2014 2013 2012 2011 البيان

 (%4.8) (%4) (%0.1) (%5) (%16) معدل المردودية المالية
 (%210.46) (%41.24) (%98.16) (%65.31) - معدل نمو النتيجة الصافية

  من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة :المصدر

 و 2012 ثم انخفض انخفاضا كبيرا سنة 2011نلاحظ أن معدل المردودية المالية كان في أعمى مستوياتو سنة 
، أما النتيجة الصافية فيي تنمو بمعدل متدىور و سالب طول 2015 و 2014 ليرتفع مرة أخرى سنة 2013

 :فترة الدراسة و الشكل التالي يوضح كل من المعدلين 
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 .2015-2011نتائج المؤسسة خلال الفترة  (:2-3)بياني رقم الشكل ال

 
 .من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر

 2014من خلال الشكل البياني أعلاه نلاحظ أن المؤسسة حققت نتائج صافية سالبة بمغت أحسنيا سنة 
 حيث نجد أن ىناك علاقة طردية بين معدل 0.04 مالية موجبة بمقدار مرد ودية أحسنوفي نفس السنة حققت 

 كانت 2014 نتيجة المؤسسة الصافية سنة معدل نمو المالية و رغم المرد وديةتطور النتيجة الصافية و معدل 
. سالبة إلا أنيا الأفضل مقارنة بالسنوات محل الدراسة

 الذي 2014و عميو يمكن القول أن ىيكل رأس المال المناسب مقارنة بالسنوات الأخرى ىو ىيكل سنة 
. %57 و نسبة الأموال الخاصة %43كانت فيو نسبة الديون الطويمة الأجل 

 المالي  الأداءتحميل أثر هيكل رأس المال عمى مؤشرات : المطمب الثالث
 (ديون طويمة الأجل  +أموال دائمة )سيتم في ىذا المطمب تحميل الأثر الذي يحدثو ىيكل رأس المال 

 السابقة الذكر المتمثمة في النسب الكلاسيكية المالي و التي اخترنا أن تكون المؤشرات الأداءعمى مؤشرات 
 ىذه النسب انخفاضو عميو سنقوم بتحميل من المتسبب في ارتفاع أو ، المالية و ذالك بسبب توفر القوائم المالية

. خلال فترة الدراسة و استنتاج الأثر الذي يحدثو عنصر من عناصر ىيكل رأس المال عمييا
 :تحميل نسب السيولة: أولا
: نسبة السيولة العامة -1

سيتم تحميل ىذه النسبة من خلال جدول نوضح فيو كل من العلاقة بين البسط والمقام المشكلان لمنسبة 

-2,5

-2

-1,5

-1

-0,5

0

0,5

2011 2012 2013 2014 2015

معدل نمور النتيجة الصافية

معدل المردودية المالية 
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  .والمتسبب في تغير ىذه النسبة خلال فترة الدراسة
 .(2014-211)متغيرات نسبة السيولة العامة خلال الفترة : (11-3)جدول رقم ال

          السنة  
البيان 

2011 2012 2013 
 

2014 2015 

نسبة السيولة 
العامة  

1.81 3.43 5.86 6.31 5.44 

 315392336.17 308280113.11 286166645.76 309299030.18 353446394.61أصول جارية  

 57899212.17 48840864.80 48774295.65 89709537.48 195231402.96ديون قصيرة الأجل  

 .من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر

:  تحميل الأثر
 حيث سجمت انخفاضا 2014 سنة إلى 2011ولة العامة في ارتفاع مستمر من سنة ينلاحظ أن نسبة الس

. 2015طفيفا سنة 
 ارتفاع الأصول الجارية أو انخفاض الديون القصيرة الأجل  إلى إما ارتفاع نسبة السيولة العامة قد يعود إن

 2013و  2011لكن ما نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن الأصول الجارية في انخفاض مستمر بين سنتي 
 الانخفاض الكبير في الديون إلىو ىذا راجع السنيتين، رغم ذلك سجل ارتفاعا في نسبة السيولة العامة بين ىذين 

 إلى ثم 2012 سنة 89709537.48 إلى 2011 سنة 195231402.96القصيرة الأجل حيث انخفض من 
 .2013 سنة 48774295.65

 و السبب في ذلك راجع 2014 و 2013 نسبة السيولة العامة سجمت ارتفاعا بين سنة أنكذلك نلاحظ 
 رغم 2014 سنة 308280113.11 إلى 2013 سنة 286166645.76 ارتفاع الأصول الجارية من إلى

 .الارتفاع في الديون القصيرة الأجل
 و السبب في ذلك ىو زيادة الديون القصيرة 2015 و 2014انخفضت نسبة السيولة العامة بين سنتي 

 الجارية  الأصول و ذلك رغم ارتفاع 2015 سنة 57899212.17 إلى 2014 سنة 48840864.80الأجل 
: لنابين  يتأعلاهمن خلال التحميل 
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 الكبير في رفع نسبة السيولة خلال ىذه الأثر كان لو 2013 و 2011انخفاض الديون القصيرة الأجل بين  - أ
 أن انخفاض الديون القصيرة الأجل بسبب الزيادة في الأموال الدائمة خلال  ىذه إلى الإشارةكما تجدر )السنوات 

 عمى بالضبط المالي لممؤسسة و الأداءمما يبين أن ىيكل رأس المال يؤثر فعلا عمى ، (الثلاث السنوات 
 .السيولة العامة خلال ىذه السنوات

 في رفع نسبة السيولة العامة الأثر كان لو 2014 و 2013 بين سنتي (الجارية )زيادة الأصول المتداولة  - ب
 فإن الأصول الجارية ليس ليا علاقة بييكل رأس المال و بالتالي يمكن عمومخلال ىذين السنتين و كما ىو م

 . المالي لممؤسسة من حيث السيولة العامةالأداءالقول أن ىيكل رأس المال بين ىذين السنتين لم يؤثر عمى 
 كان لو الأثر الكبير في انخفاض نسبة السيولة من 2015 و 2014زيادة الديون القصيرة الأجل بين  - ج

 الجارية كما الأصول بمقدار اكبر من زيادة الأجل زيادة الديون القصيرة إلىىذا راجع   و5.44 إلى 6.31
 . الدائمةالأموال انخفاض إلى راجع الأجل زيادة الديون القصيرة أن إلى الإشارةتجدر 

 المالي لممؤسسة و بالضبط الأداء أن ىيكل رأس المال يؤثر فعلا عمى يتبين لنا من خلال التحميل أعلاه 
 . السيولة العامةىعل
:  نسبة السيولة المخفضة -2

 نسبة السيولة المخفضة ى المالي و بالضبط علالأداءيمكن تحميل أثر ىيكل رأس المال عمى مؤشرات 
من خلال تحميل المتغيرات المشكمة ليذه النسبة و معرفة المتسبب و علاقتو بييكل رأس المال و الجدول التالي 

 :يوضح ذلك
 .(2015-2011)متغيرات نسبة السيولة المخفضة لممؤسسة خلال الفترة  (:12-3)جدول رقم ال

          السنة  
البيان 

2011 2012 2013 
 

2014 2015 

نسبة السيولة 
المخفضة  

1.32 1.91 3.47 3.95 3.46 

–أصول جارية 
  المحزونات

259091390.57 171665117.21 169452672.31 192962691.13 200614785.8 

ديون قصيرة 
الأجل  

195231402.96 89709537.48 48774295.65 48840864.80 57899212.17 

 . الطمبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةإعدادمن : المصدر
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: رتحميل الأث
 في حين سجمت 20014 إلى 2011نلاحظ أن نسبة السيولة المخفضة في ارتفاع مستمر من سنة 

 ؛2015انخفاضا طفيفا سنة 
 أو المخزونات ارتفاع الأصًول الجارية مستبعدة منيا إلى إمانسبة السيولة المخفضة قد يعود  ن ارتفاعإ

 الجارية مستبعدة منيا الأصول أن أعلاه انخفاض الديون القصيرة الأجل، لكن ما لوحظ من خلال الجدول إلى
 و رغم ذلك سجل ارتفاعا في نسبة السيولة ،2013 و 2011 في انخفاض مستمر بين سنة المحزونات

، كما شيدت ىذه النسبة ارتفاعا الأجل الانخفاض الكبير الذي شيدتو الديون القصيرة إلىالمخفضة و ىذا راجع 
 الجارية مستبعدة منيا المخزونات و ذلك رغم الارتفاع الأصول و ذلك بسبب ارتفاع 2014 و 2013بين سنتي 

  3.46 إلى انخفضت نسبة السيولة المخفضة  لتصل 2015 و 2014 بين سنة إمافي الديون القصيرة الأجل، 
 . الجاريةالأصول رغم ارتفاع الأجلو ذلك بسبب زيادة الديون القصيرة 

: علاه يتبين لناأمن خلال التحميل 
 الكبير في رفع نسبة السيولة الأثر كان لو 2013 سنة إلى 2011انخفاض الديون القصيرة الأجل من سنة  - أ

 ىيكل رأس المال أن الدائمة مما يبين لنا الأموالخلال ىذه السنوات و الذي كان سبب ىذا الانخفاض زيادة 
 ؛ المالي لممؤسسة و بالضبط عمى نسبة السيولة المخفضة خلال ىذه السنواتالأداءيؤثر فعلا عمى 

 الكبير في رفع الأثر كان لو 2014 و 2013 بين سنة المخزوناتزيادة الأصول الجارية مستبعدة منيا  -ب
 المال و بالتالي لا يوجد اثر رأس الجارية ليست من ضمن ىيكل الأصول أننسبة السيولة المخفضة و بما 

  ؛ المالي لممؤسسة خلال ىذين السنتينالأداءلييكل رأس المال عمى 
 الكبير في انخفاض نسبة السيولة الأثر كان لو 2015 و 2014الزيادة في الديون القصيرة الأجل بين سنة  - ج

 .الأجل زيادة الديون القصيرة إلى و ىذا راجع 3.46 إلى 3.95المخفضة من
 المالي لممؤسسة لفترة معينة و لم يكن لو تأثير الأداء المال كان لو التأثير عمى رأس ىيكل أنو ىو ما يبين لنا 

 .و بالضبط عمى نسبة السيولة المخفضة (2014-2013)في فترة أخرى
 :نسبة السيولة الجاهزة  -3

 نسبة السيولة الجاىزة من ى المالي و بالضبط علالأداءيمكن تحميل أثر ىيكل رأس المال عمى مؤشرات 
 التالي  خلال تحميل المتغيرات المشكمة ليذه النسبة و معرفة المتسبب و علاقتو بييكل رأس المال و الجدول

 :يوضح ذلك
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 .(2015-2011)متغيرات نسبة السيولة الجاهزة  لممؤسسة خلال الفترة  (:13-3)جدول رقم ال
          السنة  

البيان 
2011 2012 2013 

 
2014 2015 

 0.82 0.72 0.74 0.53 0.04نسبة السيولة الجاهزة   

 47999154.28 35407055.66 36255120.27 48165073.90 8530893.03 الخزينة  أصول

 57899212.17 48840864.80 48774295.65 89709537.48 195231402.96ديون قصيرة الأجل  

 . بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةالبين الطإعداد من :المصدر

: تحميل الأثر
إلى غاية سنة  2011 أن نسبة السيولة الجاىزة في ارتفاع مستمر من سنة  من خلال الجدوللاحظي
 ؛ 2015 سنة أخرى ثم سجمت ارتفاعا مرة 2014 و 2013 سنتي في حين سجمت انخفاضا بين 2013

 أو انخفاض الديون القصيرة الأجل أصول الخزينة  ارتفاع إلى إما ارتفاع نسبة السيولة الجاىزة قد يعود إن
 و 2013 و 2011 تي الخزينة في انخفاض مستمر بين سنأصول إنلكن ما لوحظ من خلال الجدول أعلاه 

 الانخفاض الكبير الذي سجمتو الديون القصيرة إلىرغم ذلك سجل ارتفاع في نسبة السيولة الجاىزة و ىذا راجع 
 .الأجل

ة يم و ذلك بسبب انخفاض في ق2014 و 2013شيدت نسبة السيولة الجاىزة انخفاضا بين سنتي و 
 أخرىثم عادت نسبة السيولة الجاىزة للارتفاع مرة  أصول الخزينة رغم زيادة الديون القصيرة الأجل بشكل طفيف،

 الأجل زيادة أصول الخزينة  رغم زيادة الديون القصيرة إلى و السبب في ذلك راجع 2015 و 2014بين سنتي 
: من خلال التحميل أعلاه يتبين

 كان لو الأثر الكبير في رفع نسبة السيولة 2014 و 2011 انخفاض الديون القصيرة الأجل بين سنة إن - أ
 الدائمة الأموال سببو الزيادة في الأجل سبب انخفاض الديون القصيرة إن الإشارةخلال ىذه السنوات و تجدر 

 المالي لممؤسسة خلال ىذه الفترة و بالضبط عمى نسبة الأداءمما يبين لنا أن ىيكل رأس المال يؤثر عمى 
 ؛السيولة الجاىزة

 كان لو الأثر الكبير في انخفاض نسبة السيولة 2014 و 2013 انخفاض أصول الخزينة بين سنة إن - ب
الجاىزة رغم زيادة الديون القصيرة الأجل و كما ىو معموم فان أصول الخزينة لا تشكل عنصر من عناصر 



  -جيجل- دباغة الجموددراسة أثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لممؤسسة.................................الفصل الثالث

 

 
101 

 المالي الأداءىيكل رأس المال و بالتالي يمكن القول أن ىيكل رأس المال خلال ىذين السنتين لم يؤثر عمى 
 ؛لممؤسسة من خلال نسبة السيولة الجاىزة

 الكبير في زيادة نسبة السيولة الجاىزة و الأثر كان لو 2015 و 2014 زيادة أصول الخزينة بين سنة إن - ج
 و بالضبط عمى نسبة السنيتين المالي لممؤسسة خلال ىذين الأداءعميو فانو لا يوجد أثر لييكل رأس المال عمى 

 .السيولة الجاىزة
 المالي من خلال السيولة الأداءعمى مؤشرات فعلا و عميو يمكن القول أن ىيكل رأس المال كان يؤثر 

 .أخرىر في فترات ثالجاىزة في بعض الفترات و كان عديم الا
تحميل نسب النشاط  : ثانيا

من خلال حساب نسب النشاط لاحظنا أن معظم العناصر المشكمة ليذه النسب ليست من ضمن عناصر 
    تسديد الموردين  (معدل )ىيكل رأس المال و بالتالي فإنو لا يوجد أثر لييكل رأس المال عمييا باستثناء نسبة 

و التي يمكن أن يكون لو تأثير مادام عنصر الموردون من ضمن عناصر الديون الطويمة الأجل و بالتالي من 
: يمي ضمن عناصر ىيكل رأس المال و تحميل ىذه النسبة يكون كما

 .(2015-2011)متغيرات نسبة تسديد الموردين لممؤسسة  خلال الفترة   (:14-3)جدول رقم ال
          السنة  

البيان 
2011 2012 2013 

 
2014 2015 

معدل تسديد 
الموردين 

0.336 0.119 0.013 0.005 0.077 

موردون 
أوراق الدفع +

100687244.29 27452669.29 3138320.27 1303647.59 18229236.86 

 230191072.18 226852460.2 223665899.80 227944216.17 298545254.97المشتريات  

 . بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةالبين الطإعداد من :المصدر        

: تحميل الأثر
 المشتريات  انخفاض مستمر و سجمت خلال الثلاث السنوات الأولى  انو  نلاحظن خلال الجدول أعلاهم

 لكن الذي حدث ىو أن قيمة الموردين قد ، ارتفاع ىذه النسبةإلىىذا الانخفاض من المفروض أن يؤدي 
بالتالي وجب المقارنة بين تغير القيمتين لمعرفة المتسبب انخفضت بقيمة أكبر من انخفاض قيمة المشتريات و 

: ىذا ما سنوضحو من خلال الجدول التاليالرئيسي في ذلك، و 
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 .مقارنة بين قيمة انخفاض كل من قيمة المشتريات و الموردين (:15-3)جدول رقم 
 
 

 
 

 من اعداد الطمبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة : المصدر

 و ذلك بسبب انخفاض قيمة 2014 و 2013 تيشيد معدل تسديد الموردين انخفاضا بين سنلقد 
قيمة المشتريات و كان انخفاض قيمة الموردين اكبر من ارتفاع قيمة المشتريات و عميو يمكن ارتفاع الموردين و 

  ؛ السبب المؤثر ىو قيمة الموردينأنالقول 
 ارتفاع الموردين بنسبة إلى و السبب في ذلك راجع 2015شيد معدل تسديد الموردين ارتفاعا سنة كما 

 .كبيرة جدا عن انخفاض قيمة المشتريات
: من خلال تحميل البيانات أعلاه يتبين

 كان لو الأثر الكبير في تخفيض نسبة السيولة 2013 و سنة 2011انخفاض قيمة الموردين ما بين سنة  -1
 المالي الأداءالجاىزة رغم انخفاض قيمة المشتريات و بالتالي يمكن القول أن ىيكل رأس المال أثر عمى 

 .لممؤسسة خلال ىذه الفترة بسبب انخفاض قيمة الموردين في نسبة السيولة الجاىزة
ولة ي الكبير في تخفيض نسبة السالأثر كان لو 2014 و سنة 2013انخفاض قيمة الموردين ما بين سنة  -2

 المالي لممؤسسة خلال الأداءالجاىزة رغم ارتفاع قيمة المشتريات و بالتالي ىناك تأثير لييكل رأس المال عمى 
 .ىذه الفترة

ولة الجاىزة و بالتالي ي كان لو الأثر الكبير في ارتفاع نسبة الس2015ارتفاع قيمة الموردين خلال سنة  -3
 . من خلال ارتفاع قيمة الموردين2015ىناك تأثير لييكل رأس المال خلال سنة 

 الأداءو عميو يمكن القول أن انخفاض أو ارتفاع قيمة المرودين كان لو الفضل لتأثير ىيكل رأس المال عمى 
. المالي لممؤسسة طوال فترة الدراسة

 (نسب الهيكل المالي )تحميل نسب المديونية : ثالثا
 المالي و ذلك بسبب أن معظم النسب و علاقتيا تحتوي الأداء معظم نسب المديونية ليا تأثير عمى إن

 و ىذا ما سنوضحو من خلال تحميل ،عمى عنصر من عناصر ىيكل رأس المال سواء في مقاميا أو بسطيا
: النسب التالية

 -2011 2012 2013 
( %88)( %72)- تغير الموردين  

( %1.80)( %23)- تغير المشتريات  
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:  نسبة الديون من هيكل رأس المال -1
الذي يوضح المتغيرات سيتم تحميل ىذه النسبة و معرفة أثر ىيكل رأس المال عمييا من خلال الجدول 

 :المشكمة ىذه النسبة ثم معرفة المتغير المتسبب في انخفاض أو ارتفاع ىذه النسبة و ذلك كما يمي
 .(2015-2011)متغيرات نسبة الديون لهيكل رأس المال خلال الفترة : (16-3)جدول رقم 

          السنة  
البيان 

2011 2012 2013 
 

2014 2015 

 %44.5 %43 %29 %26 %16.5نسبة الديون  

ديون طويمة 
الأجل  

128531254.09 214029314.11 249384462.59 481948874.54 488037807.96 

 1098017585.4 1121331408.6 862148641.04 827454919.64 777999522.57أموال دائمة  

 .من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر

: تحميل الأثر
 و السبب 2014 سنة إلى 2011 ىيكل رأس المال في زيادة مستمرة من سنة إلىنلاحظ أن نسبة الديون 

 ؛ الزيادة في الديون الطويمة الأجل أو الانخفاض في الأموال الدائمة إلىفي ذلك قد يعود 
ما يلاحظ من البيانات أعلاه أن الأموال الدائمة في زيادة مستمرة و ىذه الزيادة من المفروض أن تؤدي 

 لكن الذي حدث أن ىذه النسبة في ارتفاع مستمر و السبب في ذلك ،  رأس المالإلى انخفاض نسبة الديون إلى
 ما يوضحو جدول  و ىو  أن زيادة الديون الطويمة الأجل كانت بنسبة أكبر من زيادة الأموال الدائمةإلىراجع 

: التغيرات التالي
 .مقارنة بين تغيرات الديون الطويمة الأجل و الأموال الدائمة: (17-3)الجدول رقم 

 -2011 2012 2013 2014 
 %93.2 %16.5 %66.5- أ -تغير ديون ط

 %30.06 %4.19 %6.35- تغير الأموال الدائمة  
 .من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: لمصدرا

 و ذلك 2015 سنة إلى 2014أن نسبة الديون من ىيكل رأس المال ارتفعت من سنة كذلك نلاحظ و 
 .بسبب زيادة الديون الطويمة الأجل و انخفاض الأموال الدائمة
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 المالي و بالضبط عمى نسبة الأداءو عميو يمكن القول أنو يوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 
. الديون من ىيكل رأس المال سواء بالزيادة في الديون الطويمة الأجل أو الانخفاض في الأموال الدائمة

: نسبة التمويل الدائم -2
: سيتم تحميل ىذه النسبة و معرفة أثر ىيكل رأس المال عمييا من خلال الجدول و التحميل التالي

 .(2015-2011)متغيرات نسبة التمويل الدائم  لممؤسسة خلال الفترة : (18-3)جدول رقم ال
          السنة  

البيان 
2011 2012 2013 

 
2014 2015 

 1.306 1.301 1.37 1.36 1.25نسبة التمويل الدائم  

 1098017585.4 1121331408.6 862148641.04 827454919.64 777999522.57الأموال الدائمة  

 840524461.40 861892160.30 624756290.93 607865426.94 619784530.92الأصول الغير جارية  

 . الطمبة بالاعتماد عمى وثائق المؤسسةإعدادمن : المصدر

: تحميل الأثر
 إلى إما و ىذا يعود 2013 الى سنة 2011نلاحظ أن نسبة التمويل الدائم في ارتفاع مستمر من سنة 

 سبب ارتفاع النسبة 2012 و 2011فخلال سنتين ، ارتفاع الأموال الدائمة أو انخفاض الأصول الغير جارية
أما من ،  الزيادة في الأموال الدائمة  و انخفاض الأصول الغير الجارية كما ىو موضح في الجدولإلىيرجع 
 ارتفاع الأموال الدائمة بمقدار أكبر من ارتفاع إلى فسبب ارتفاع النسبة يعود 2013 سنة إلى 2012سنة 

 ؛الأصول الغير الجارية
 زيادة نسبة إلى كان من المفروض أن يؤدي 2014 سنة إلى 2013 ارتفاع الأموال الدائمة من سنة إن

 تالزيادة في الأصول الجارية كانأن  ما حدث أن ىذه النسبة انخفضت و ذلك بسبب  الذيالتمويل الدائم لكن
 ؛بمقدار أكبر من الزيادة في الأموال الدائمة

 انخفاض إلى كان من المفروض أن يؤدي 2015 و 2014تي  انخفاض الأموال الدائمة بين سنإن
 أكبر من ت أن نسبة الانخفاض  في الأصول الغير جارية كانإلىالنسبة لكن حدث عكس ذلك و السبب راجع 

  .نسبة الانخفاض في الأموال الدائمة



  -جيجل- دباغة الجموددراسة أثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لممؤسسة.................................الفصل الثالث

 

 
105 

: و عميو من خلال التحميل أعلاه يتبين
 كان لو الأثر الكبير في ارتفاع النسبة مما يبين لنا أن 2013 سنة إلى 2011 الأموال الدائمة من سنة  زيادة-أ

ل الدائم و بالضبط من ي لممؤسسة من خلال نسبة التموالمالي الأداءيوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 
 ؛خلال الزيادة في الأموال الدائمة

 مما يبين لنا أنو 2014 و 2013زيادة الأصول الغير جارية كان لو الأثر في انخفاض النسبة بين سنة   - ب
 المالي لممؤسسة خلال ىذين السنتين باعتبار الأصول الغير الأداءلا يوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 
 ؛جارية ليست ضمن عناصر ىيكل رأس المال

 مما يبن لنا أنا لا 2015 و 2014 في ارتفاع النسبة بين سنة الأثرانخفاض الأصول الجارية كان لو  -ج
 الغير الأصول المالي لممؤسسة خلال ىذين السنتين باعتبار الأداءيوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 

 .جارية ليست من ضمن عناصر ىيكل رأس المال
 2011 المالي لممؤسسة فقط بين سنة الأداءو عميو يمكن القول أنو يوجد تأثير لييكل رأس المال عمى 

 . و ذلك بسبب ارتفاع الأموال الدائمة و التي تعتبر جزء من ىيكل رأس المال2013 إلى
: نسبة التمويل الذاتي- 3

:  عمييا كما يمي سيتم تحميل ىذه النسبة و معرفة أثر ىيكل رأس المال
 .(2015-2011)متغيرات نسبة التمويل الذاتي  لممؤسسة خلال الفترة : (19-3)جدول رقم ال

          السنة  
البيان 

2011 2012 2013 
 

2014 2015 

 0.72 0.74 0.98 1.009 1.04نسبة التمويل الذاتي  

 609979777.44 639382534.07 612764178.45 613425605.53 649468268.48الأموال الخاصة  

 840524461.4 861892160.30 624756290.93 607865426.94 619784530.92الأصول الغير جارية  

 .من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة: المصدر

  :رتحميل الأث
 انخفاض إلىنلاحظ أن نسبة التمويل الذاتي في انخفاض مستمر طول فترة الدراسة و ىذا قد يعود 

 .الأموال الخاصة أو الزيادة في الأصول الغير جارية
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 زيادة نسبة إلى كان من المفروض أن يؤدي 2012 و 2011 انخفاض الأصول الغير جارية بين سنة إن
 أن الانخفاض في الأموال الخاصة كان أكبر من إلىالتمويل الذاتي لكن حدث نلاحظ عكس ذلك و ذلك راجع 

 ؛الانخفاض في الأصول الغير جارية
 الانخفاض في الأموال الخاصة و إلى يعود 2013 و 2012 انخفاض نسبة التمويل الذاتي بين سنة إن

الزيادة في الأصول الغير جارية لكن المتسبب في ىذه الزيادة ىو الأصول الغير الجارية لأن نسبة زيادتيا كانت 
 ؛أكبر من نسبة انخفاض الأموال الخاصة

 زيادة النسبة لكن إلى كان من المفروض أن يؤدي 2014 و 2013 ارتفاع الأموال الخاصة بين سنة إن
 أن الزيادة في الأصول الغير جارية كان أكبر من الزيادة في إلىنلاحظ عكس ذلك و السبب في ذلك يعود 

 ؛الأموال الخاصة
 كان من المفروض أن يزيد من النسبة 2015 إلى 2014 انخفاض الأصول الغير الجارية منن سنة إن

 أن انخفاض الأموال الخاصة كان أكبر من انخفاض إلىلكن حدث عكس ذالك و السبب في ذلك يعود 
 .الأصول الغير جارية

:  لنابينو عميو من خلال التحميل أعلاه يت
 كان لو الأثر في انخفاض نسبة التمويل الذاتي و ىو 2012 و 2011انخفاض الأموال الخاصة بين سنة  - أ

 المالي لممؤسسة خلال ىذه الفترة من خلال الأداءما يبين لنا أنو يوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 
  ؛انخفاض الأموال الخاصة و التي تعتبر جزء من ىيكل رأس المال

 و 2013 و 2012 زيادة الأصول الغير جارية كان لو الأثر في انخفاض نسبة التمويل الذاتي بين سنة إن - ب
 المالي لممؤسسة باعتبار أن الأصول الأداءىو ما يبن لنا أنو لا يوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 

  ؛الغير جارية ليست عنصر من عناصر ىيكل رأس المال
 كان ليا 2014 و 2013 ارتفاع الأصول الغير الجارية بمقدار اكبر من زيادة الأموال الخاصة بين سنة إن- ج

 ؛ في انخفاض النسبة و عميو لا يوجد أثر لييكل رأس المال خلال ىذه الفترةالأثر
 كان لو الأثر في انخفاض نسبة التمويل الذاتي و 2015 و 2014 انخفاض الأموال الخاصة بين سنة  إن-د

  . لممؤسسةالمالي الأداءىو ما يبين لنا أنا يوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 
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 المالي لممؤسسة و بالضبط عمي نسبة الأداءو عميو يمكن القول أن ىيكل رأس المال أثر عمي مؤشرات 
 .التمويل الذاتي في بعض الفترات و لم يكن لو تأثير في فترات أخرى

: نسبة تغطية الالتزامات الطويمة الأجل -3
: سيتم تحميل ىذه النسبة و معرفة أثر ىيكل رأس المال عمييا من خلال الجدول و التحميل التالي

 .(2015-2011)  خلال الفترة الأجلمتغيرات نسبة تغطية الالتزامات الطويمة : (20-3)جدول رقم ال
          السنة  

البيان 
2011 2012 2013 

 
2014 2015 

نسبة تغطية 
الالتزامات الطويمة  

4.82 2.84 2.50 1.78 1.72 

 840524461.40 861892160.30 624756290.93 607865426.94 619784530.92أصول غير جارية   

 488037807.96 481948874.54 249384462.59 214029314.1 128531254.09خصوم غير جارية  

 . من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة:المصدر         

: تحميل الأثر
 الطويمة الأجل في انخفاض مستمر طوال فترة الالتزاماتأن نسبة تغطية من حلال الجدول أعلاه نلاحظ 

 ة؛ الانخفاض في الأصول الغير الجارية أو الارتفاع في الخصوم الغير جاريإلى إماالدراسة و ىذا قد يعود 
 وذلك بسبب الانخفاض في الأصول الغير 2012 سنة إلى 2011 بين سنة انخفاضاالنسبة  إن ىذه 

 و بالتالي كل من الأصول الغير جارية و الخصوم الغير جارية ، الجارية و الزيادة في الخصوم الغير جارية
 ؛خلال ىذه الفترةتغطية الالتزامات طويمة الأجل  في انخفاض نسبة ا سبباكانت

 كان من المفروض أن يزيد من النسبة لكن 2014 و 2012 زيادة الأصول الغير جارية بين سنتي إن
 أكبر من نسبة ت أن نسبة الزيادة في الخصوم الغير الجارية كانإلىنلاحظ عكس ذالك و السبب في ذلك يرجع 

  ؛الزيادة في الأصول الغير جارية
جارية كان ليما التأثير ال و زيادة الخصوم غير 2015 و 2014انخفاض الأصول الغير جارية بين سنة 

  . الأجلالالتزامات الطويمةفي انخفاض نسبة تغطية 
: و عميو من خلال التحميل أعلاه يتبين لنا
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 كان لو الأثر في انخفاض نسبة تغطية 2015 سنة إلى 2011زيادة الأصول الغير جارية من سنة  - أ
 المالي الأداءالالتزامات الطويمة القول ما يجعمنا نستنتج أن ىناك تأثير لييكل رأس المال عمى مؤشرات 

 .لممؤسسة و بالضبط عمى نسبة تغطية الالتزامات الطويمة الأجل
: نسبة الاستقلالية المالية -4

: سيتم تحميل ىذه النسبة و معرفة أثر ىيكل رأس المال عمييا من خلال الجدول و التحميل التالي
 .(2015-2011)الاستقلالية المالية  لممؤسسة خلال الفترة : (21-3)جدول رقم ال
          السنة  

البيان 
2011 2012 2013 

 
2014 2015 

نسبة التمويل 
الذاتي  

0.667 0.668 0.67 0.54 0.52 

 609979777.44 639382534.07 612764178.45 613425605.53 649468268.48الأموال الخاصة  

 1155916797.5 1170172273.4 910922936.69 917164457.12 973230925.53مجموع الخصوم  

 . من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة:المصدر

:  تحميل الأثر
 ارتفاع إلى و يعود ذلك 2013 و 2011نلاحظ أن نسبة الاستقلالية المالية في ارتفاع مستمر بين سنة 

 2013الأموال الخاصة أو انخفاض مجموع الخصوم كما نلاحظ أن انخفاض نسبة الاستقلالية المالية بين سنة 
 انخفاض الأموال الخاصة ، كما إن انخفاض الأموال الخاصة أو ارتفاع مجموع الخصومإلى إما يعود 2015و 

 كما ىو موضح في الجدول كان من المفروض أن يخفض  من ىذه النسبة لكننا 2013 و 2011بين سنة 
  أن انخفاض مجموع الخصوم كان بمقدارإلىنلاحظ عكس ذالك لأن النسبة في ارتفاع و السبب في ذلك يعود 

: من انخفاض الأموال الخاصة كما ىو موضح في الجدول التالير أكب
 .مقارنة بين تغيرات الأموال الدائمة و مجموع الخصوم: (22-3)الجدول رقم 
 2013 2012 2011 البيان

( %0.10)  ( %5.54)  - الانخفاض في الأموال الخاصة  
( %0.68)  ( %5.76)  - الانخفاض في مجموع الخصوم  

 .من إعداد الطالبين بالاعتماد عمى وثائق المؤسسة:         المصدر
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 كان من المفروض أن يرفع من النسبة لكن نلاحظ 2014 و 2013 زيادة الأموال الخاصة بين سنة إن
   أن الزيادة في مجموع الخصوم كان أكبر من الزيادة في الأموال الخاصةإلىعكس ذالك و السبب في ذلك يعود 

 كان من المفروض أن يرفع من النسبة لكن 2015 و 2014 انخفاض مجموع الخصوم بين سنة إن
 أن الانخفاض في الأموال الخاصة كان أكبر من الانخفاض في إلىحدث عكس ذلك و السبب في ذلك يعود 

  .مجموع الخصوم
: و عميو من خلال التحميل يتبين لنا

 كان لو الأثر في انخفاض نسبة 2013 سنة إلى 2011 الانخفاض في مجموع الخصوم من سنة إن - أ
 المالي لممؤسسة خلال ىذه الأداءالاستقلالية و عميو يمكن القول أنو يوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 

 ؛الفترة و بالضبط عمى نسبة الاستقلالية المالية
 كان لو الأثر في انخفاض النسبة عميو يمكن 2014 و 2013 الزيادة في مجموع الخصوم بين سنة إن - ب

  ؛ المالي خلال ىذه الفترةالأداءالقول أنو يوجد أثر لييكل رأس المال عمى مؤشرات 
 كان لو الأثر في تخفيض النسبة و عميو 2015 و 2014 الخاصة بين سنة الأموال الانخفاض في إن - ج

 . المالي لممؤسسة خلال ىذه الفترةالأداءيوجد أصر لييكل رأس المال عمى 
 لممؤسسة المالي الأداء عمى مؤشرات مال مؤسسة دباغة الجمودعميو يمكن القول أنو يوجد أثر لييكل رأس  و

طوال فترة الدراسة و بالضبط عمي نسبة الاستقلالية المالية سواء من خلال انخفاض الخصوم أو زيادتيا أو 
 .انخفاض الأموال الخاصة عمى حد سواء
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 :خلاصة الفصل الثالث
 من لمؤسسةاستيدف الفصل التطبيقي بشكل أساسي دراسة علاقة ىيكل رأس المال بالأداء المالي 

 متغيرات الدراسة والتي تمثمت في ىيكل رأس المال كمتغير تحميلفقد قمنا ب لولاية جيجل، المؤسسات الاقتصادية 
مستقل والأداء المالي كمتغير تابع أما عن أدوات الدراسة فتمثمت في تحميل القوائم المالية عن طريق النسب 

  .المالية
مؤسسة محل الدراسة تعتمد ومن خلال ىذه الدراسة التطبيقية ومن تحميمنا لمنسب المالية خمصنا إلى أن 

بشكل كبير عمى الأموال الخاصة حيث كانت تمثل النسبة الأكبر في تركيبة ىيكل رأس ماليا كما لخصنا أن 
المؤسسة تعتمد عمى سياسية التمويل المحافظة  طوال فترة الدراسة و ذلك من خلال  تمويل الأصول بالموارد 
ذات الاستحقاق الطويل كما عرجنا الحديث حول تحميل أثر ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي لممؤسسة من 

 .خلال النسب المالية  وجدنا أنو يؤثر في بعض الفترات و عديم التأثير في فترات أخرى
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أصبحت المؤسسة الاقتصادية الجزائرية مطالبة بأن تضع قرارات التمويل ضمن أولوية الأولويات وأن  
تبحث في مختمف المشاكل والأسباب التي ترجع إلى البيئة الاقتصادية وتؤثر بشكل مباشر عمى عممية اختيار 

.  المزيج التمويمي والضامن لموصول إلى الأداء المالي السميم وبالتالي تحقيق ىدف النمو والاستمرارية
 عمومية ةتمحورت اشكالية الدراسة حول مدى تأثير ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي لمؤسسو قد  

، وقد كان ىدفنا الرئيسي من ىذه الدراسة ىو التعرف عمى العلاقة التي تربط بين ىيكل  جيجلاقتصادية بولاية
، ومحاولة تقديم التوصيات بنسب ىيكل رأس مال تمك المؤسسة محل الدراسةرأس المال وبين الأداء المالي مقاسا 

التي يمكن العمل بيا والاستفادة منيا سواء عمى مستوى الدراسات العممية أو عمى مستوى المؤسسات العمومية 
 بصفة خاصة والمؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية بصفة عامة بما يمكن جيجلالاقتصادية بولاية 

. المؤسسات من تشكيل ىيكل مالي ينسجم مع واقع المؤسسة ويتماشى مع أىدافيا المسطرة
 نتائج الدراسة النظرية : أولا

 :من خلال الدراسة النظرية ليذا الموضوع توصمنا الى عرض النتائج التالية
 يعتبر التمويل الركيزة الأساسية التي تعتمد عمييا معظم المؤسسات لتغطية مستمزماتيا المالية؛- 1
 التعرف عمى السياسات المالية التي تنتيجيا المؤسسة في عممية التمويل؛- 2
 تقييم النسب المالية من خلال تحميل القوائم المالية؛-3
 معرفة كيفية اختيار ىيكل رأس مال أمثل بناءا عمى مجموعة من المعطيات -4
 .التعرف عمى المؤشرات الكلاسيكية و الحديثة لقياس الاداء المالي- 5

 نتائج الدراسة التطبيقية : ثانيا
 :من خلال الدراسة التطبيقية توصمنا الى عرض النتائج التالية 

 تستحود الأموال الخاصة عمى النسبة الأكبر في تركيبة ىيكل رأس المال مقارنة بالديون الطويمة الأجل؛-1
التغيرات الحاصمة في ىيكل رأس المال ليا أثر عمى بعض المؤشرات الكلاسيكية في حين كانت عديمة التأثير -2

 عمى البعض منيا؛
 .تحقق مؤسسة دباغة الجمود اداء مالي متدىور و ضعيف طيمة فترة الدراسة باستثناء مؤشرات السيولة-3

 :من خلال النتائج التي تم التوصل الييا يمكن نفي أو قبول الفرضيات التي بنيت عمييا الدراسة و ذلك كمايمي 
 نصت ىذه  الفرضية عمى أن التغيرات الحاصمة في ىيكل رأس مال مؤسسة دباغة : اختبار الفرضية الأولى

ليا تأثير عمى ادائيا المالي، و من خلال ما توصمنا اليو وجدنا أن التغيرات الحاصمة في ىيكل - جيجل–الجمود 
رأس المال كانت ذو تأثير نسبي، ففي بعض الفترات كان التغير ذو تأثير مطمق وفي  بعض الفترات الاخرى كان 
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عديم التأثير، و ىو ما ينفي لنا صحة الفرضية في بعض المؤشرات و يأكد لنا صحتيا في بعض المؤشرات 
 .الأخرى

 التوصيات :ثانيا
من خلال النتائج التي تم التوصل إلييا خلال دراستنا، نقترح جممة من التوصيات التي من شأنيا أن تعود بالنفع 

: عمى المؤسسات الاقتصادية
عمى المؤسسة تقرير كيفية الحصول عمى الأموال اللازمة وتوقيت الحصول عمييا؛  -1
لابد أن تتوافر لدى الإدارة المالية لممؤسسة القدرات الكافية لتقييم أثر استعمال مصادر التمويل المختمفة في  -2

ربحية المؤسسة وقيمتيا الحالية؛ 
اختيار طريقة عقلانية تضمن توفير الموارد المالية المناسبة واللازمة لمزاولة نشاطيا وتغطية احتياجاتيا؛  -3
تحقيق التوازن بين كل العوامل المؤثرة عمى الييكل المالي بطريقة مناسبة والتخطيط السميم لمييكل المالي مع  -4

الأخذ بعين الاعتبار مصالح حممة الأسيم؛ 
يجب أن تستند عممية اختيار شكل التمويل المناسب إلى دراسة دقيقة ومعمقة لكل الأشكال المطروحة  -5

والمتاحة؛ 
الجزائرية تعديل ىيكميا المالي تبعا لسياسة مالية معينة يتم انتياجيا من طرف  الاقتصادية عمى المؤسسات -6

. الإدارة بحيث تكون تكمفة الاستدانة أقل من العوائد المحققة
آفاق الدراسة : ثالثا

إن الدراسة في مجال تمويل المؤسسات الاقتصادية لايزال واسعا، إذ يمثل كل مصدر تمويمي موضوع بحد 
ذاتو يمكن التعمق فيو، كما لا تزال بعض النقاط مجيولة يمكن أن تكون مواضيع بحوث أخرى واشكالية تنتظر 

: المعالجة والتي نذكر منيا
دراسة أثر ىيكل رأس المال عمى الأداء المالي عمى عدد من المؤسسات الاقتصادية في الجزائر؛  -1
دور البورصة في تحسين الييكل المالي لممؤسسات الاقتصادية؛ -2
 أثر الييكل التمويمي عمى الاداء المالي لممؤسسات الاقاتصادية المسعرة في البورصة؛-3
. دراسة أثر الخصخصة في إصلاح الخمل في اليياكل المالية في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية-4
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 الملخص
 

:الملخص  
هدفت هذه الدراسة إلى إبراز اثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية نظريا ثم 

- جيجل–تطبيقيا، من خلال إسقاطها عمى مؤسسة اقتصادية جزائرية تمثمت في مؤسسة دباغة الجمود 
هل يؤثر هيكل رأس المال عمى الأداء المالي لمؤسسة دباغة : محاولين في ذلك الإجابة عن الإشكالية التالية

؟ - جيجل–الجمود 
 بولقد اعتمدنا في ذلك عمى المنهج الوصفي الموافق لمجانب النظري و منهج دراسة الحالة في الجان

 التحميل المالي  أدواتباستخدام - جيجل– و ذلك بتحميل القوائم المالية لمؤسسة دباغة الجمود ،التطبيقي
 تأثير مالها ذو رأس هيكل أن، و تبين لنا من خلال ذلك 2015 إلى 2011لمنسب المالية خلال الفترة من 

من فترة إلى أخرى، وان أدائها ضعيف عموما طيمة فترة الدراسة و تحسن في سنة  المالي أدائهانسبي  عمى 
2014. 

Le résume :   

        L’étude vise à montrer  l’importance de la structure financière sur une entreprise 

économique théoriquement et pratiquement, et projeter cela sure une institution algérienne 

et qui s’agit bien de tannerie de Jijel –TAJ- , en vue de répondre a la problématique 

suivante : comment  déterminer l’effet de la structure financière sure la  performance 

financière de la tannerie de- Jijel-? 

       Reposant sure la méthode descriptive qui concerne la partie théorique et l’étude de cas 

dans la partie pratique, et cela  en analysant  les annexes financière de l entreprise de la 

tannerie Jijel pendant la période 2011-2015,  et enfin l’étude a conclu a l existence de la 

structure financière sur la performance mais cet pas toujours , et nous avons constate que sa 

performance financière était faible pendant la période,  et il a commencé de s’améliorer en 

2014. 


