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 عامة مقدمة 
 

 

  أ

 :مقدمة

فقرار  تعتبر مسألة التمويؿ مف بيف أعقد المشكلات التي تواجو تنمية و تطوير المؤسسة الاقتصادية،      
مف بيف أىـ القرارات الإستراتيجية لممؤسسة فيو  يتطمب منيا الاختيار بيف مصادر التمويؿ كونيا  التمويؿ يعد

متعددة و تتبايف في خصائصيا و تختمؼ في تكاليفيا و شروط الحصوؿ عمييا فضلا عف تفاوت درجة 
لي الذي يضمف  تحقيؽ المخاطرة المصحوبة لكؿ مصدر لتشكيؿ التوليفة المالية أو ما يطمؽ عمييا الييكؿ الما

 الصحة المالية لممؤسسة و الوصوؿ إلى الأداء المالي المطموب.

إف دراسة وجود ىيكؿ مالي مف عدمو و مدى تأثيره  عمى الأداء المالي لممؤسسة اثأر اىتماـ العديد مف 
لضعؼ في المركز الباحثيف كوف ىذا الأخير يمثؿ مفيوما جوىريا ميما تتجمى أىميتو في إبراز نقاط القوة و ا

المالي لممؤسسة و العمؿ عمى تفادي نقاط الضعؼ و الإبقاء عمى نقاط القوة و تطويرىا فيو يعكس قدرة و 
 قابمية المؤسسة عمى تحقيؽ أىدافيا.

 الإشكالية : 

 :و ضمف ىذا الإطار تمحورت إشكالية ىذه الدراسة و التي نطرحيا في السؤاؿ التالي

 ؟ -جيجؿ  –مى الأداء المالي لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء كيؼ يؤثر الييكؿ المالي ع

 :بغية الإجابة عمى ىذا التساؤؿ سوؼ نقوـ بطرح الأسئمة الفرعية التالية

 ما المقصود بالييكؿ المالي لممؤسسة؟و ىؿ يوجد ىيكؿ معياري واحد بالنسبة لكؿ المؤسسات الاقتصادية؟  -

 الي لممؤسسة؟و عمى أي أساس يتـ تقييمو؟فيما يتجمى مفيوـ الأداء الم -

 ىؿ يؤثر الييكؿ المالي عمى الوضعية المالية لممؤسسة؟ -

 فرضيات البحث 

 :لمعالجة موضوع الدراسة يتـ الاعتماد عمى الفرضيات التالية -

  الفرضية الرئيسية 

 .-جيجؿ  –الكيرباء  لإنتاجيؤثر الييكؿ المالي عمى الوضعية المالية لممؤسسة الجزائرية  -

  الفرضيات الثانوية 

 تؤثر الأمواؿ الخاصة لممؤسسة سمبا عمى أدائيا المالي. -
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  ب

 لا يساىـ لجوء المؤسسة للاستدانة عمى تحسيف مستوى الأداء المالي لممؤسسة. -

 أهمية الموضوع 

دائيا المالي و و تندرج في إظيار مدى أىمية اختيار السياسة التمويمية لممؤسسة مف اجؿ السير الحسف لأ      
  .كذلؾ إبراز الطرؽ المناسبة لأي مسير مف اجؿ الاستغلاؿ الجيد لمموارد المالية المتاحة لممؤسسة الاقتصادية

 أهداف الدراسة 

 :و تيدؼ ىذه الدراسة عموما إلى     

 توضيح كؿ مف الييكؿ المالي و أبعاده الرئيسية. -

 جية نظر ارتباطيا بالييكؿ المالي.محاولة معرفة الأداء المالي لممؤسسة مف و  -

 استخداـ أىـ المؤشرات المالية مف اجؿ تقييـ السياسة التمويمية المتبعة عمى الأداء المالي لممؤسسة. -

 منهج و أدوات البحث 
 المنهج المتبع 

تـ  المطروحة  الإشكالية عف والإجابة أبعاده وتحميؿ الموضوع جوانب بمختمؼ والإحاطة الإلماـ بغية     
الاعتماد عمى منيجيف أساسييف و ىما المنيج الوصفي و التحميمي، حيث اعتمدنا المنيج الوصفي في الجانب 
النظري فيو مناسب لوصؼ الحقائؽ وشرح مكونات الموضوع، بينما المنيج التحميمي تـ اعتماده في الجانب 

نيج المقارف لمقارنة نتائج المؤسسة خلاؿ فترة إضافة إلى الم، التطبيقي كونو يلاءـ تحميؿ و تقييـ نتائج الدراسة
 الدراسة.

 الأدوات المستخدمة 
 :أىـ الأدوات المستخدمة في ىذه الدراسة تتمثؿ فيما يمي     
 والدكتوراه. الماجستير رسائؿ ،والمجلاتالكتب  : عالمراج مف مجموعة طريؽ عف المكتبي المسح -
مصدرىا الحقيقي و  مف المعمومات إلى الوصوؿ لمباحث تتيح لكونيا العممي البحث أدوات مف أداة  :المقابمة -

 الفعمي و معايشتو الأوضاع الداخمية و المينية في الشركة محؿ الدراسة.
 الحقائؽ و دقتيا. صحة مف التأكد مف تمكف وىي المقابمة تكمؿ وىي المقابمة عف أىمية تقؿ لا :الملاحظة -
 مؤشرات التوازف و النسب المالية(.المالي) التحميؿ أدوات اعتماد -
 )أسباب اختيار الموضوع)الذاتية و الموضوعية 

تعود أسباب اختيارنا ليذا الموضوع بالدرجة الأولى لمميوؿ الشخصي لممواضيع ذات الطابع المالي خاصة      
 وعلاقتو مع نوع التخصص الذي ندرسو )إدارة مالية(.
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 :إلى اختيار و دراسة ىذا الموضوع ما يميو مف أىـ الأسباب التي دفعتنا      

اعتبار وظيفة التمويؿ مف أىـ الوظائؼ الأساسية داخؿ المؤسسة و التي تعطي صورة واضحة عف الأداء  -
 المالي ليا.

 مقارنة الجانب النظري بما ىو موجود عمى المستوى العممي في المؤسسة الاقتصادية. -

التمويمية عمى أدائيا المالي و مف ثـ حياة المؤسسة و إضافة دراسة  توجيو الأنظار إلى أىمية السياسات -
 جديدة يمكف الاعتماد عمييا في الدراسات اللاحقة.

 إطار الدراسة 
بيدؼ معالجة الموضوع بأكثر دقة و تحميؿ قمنا بضبط بعض معالمو سواء مف ناحية المحتوى أو مف      

-جيجؿ-المكاني في دراسة حالة الشركة الجزائرية لإنتاج الكيرباءناحية المكاف و الزماف، حيث ينحصر الإطار 
، أما الزماف فقد تـ دراسة أثر الييكؿ المالي عمى الأداء المالي في المؤسسة لمدة أربع سنوات خلاؿ الفترة 

 .2019-2016الممتدة مف 
 الدراسات السابقة 

دراسة  الأداء المالي و اتخاذ القرارات المالية،دور المعمومات المالية في تقييم   : (1118بن خروف جميمة) -
 :(1117-1114حالة المؤسسة الوطنية لانجاز القنوات)

تتقاطع ىذه الدراسة مع دراستنا فيما يتعمؽ موضوع البحث في التعرؼ عمى أىمية المعمومات المالية      
ي التعبير عف الوضع المالي لممؤسسة و الموجودة عمى مستوى القوائـ المالية)الميزانية، جدوؿ حساب النتائج( ف

إضافة إلى استخداميا  الاعتماد عمييا في الحكـ عمى كفاءة و نجاعة السياسات التي تنتيجيا المؤسسة،
 المؤشرات المالية في تقييـ الأداء المالي لممؤسسة.

المعمومات المالية  وكانت أىـ نتائج البحث أف الاختلاؼ في عرض القوائـ المالية و طرؽ الإفصاح عف     
يؤثر عمى مستخدمييا عند تحديد الوضعية المالية لممؤسسة، إضافة إلى أف تقييـ الأداء المالي الجيد ومنو اتخاذ 

 القرار المالي الملائـ لوضعية المؤسسة بما يخدـ مستخدمي القوائـ المالية مرتبط بجودة المعمومات المالية.
 سياسات التمويمية عمى أمثمية الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصادية،تأثير ال  : (1105محمد بوشوشة) - 

 : دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية
تتمحور إشكالية البحث حوؿ ما ىي السياسات التمويمية المتاحة لممؤسسة الاقتصادية و كيؼ تؤثر ىذه      

الدراسة إلى توضيح مختمؼ سياسات  ىدفت ىذه السياسات عمى أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية؟
التمويؿ التي يمكف أف تعتمد عمييا المؤسسة الاقتصادية مف اجؿ تمويؿ نشاطيا الاستثماري والاستغلالي في 

 ظؿ تعدد السياسات المتاحة أماميا.



 عامة مقدمة 
 

 

  ث

أف لكؿ توصمت الدراسة إلى أف أىـ سياسة لمتمويؿ تتمثؿ في سياسة التمويؿ الذاتي، الاستدانة، في حيف      
سياسة ايجابيات و سمبيات، إضافة إلى أف اختيار سياسة التمويؿ المثمى كاف مجؿ جدؿ العديد مف الباحثيف و 

 المفكريف خاصة في مجاؿ الإدارة المالية.
دراسة حالة مؤسسة  تأثير الهيكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية، : (1101أنفال حدة خبيزة) -

 :لمجنوب)بسكرة(المطاحن الكبرى 
و  تمحورت إشكالية الدراسة حوؿ ما طبيعة العلاقة بيف الييكؿ المالي و إستراتيجية المؤسسة الصناعية؟،     

تيدؼ الدراسة إلى توضيح كؿ مف الييكؿ المالي و الييكؿ المالي الأمثؿ بالإضافة إلى إبراز العلاقة بيف الييكؿ 
لتوصؿ إلى طبيعة الارتباط بيف كؿ مف الجانب المالي و الاستراتيجي المالي و إستراتيجية المؤسسة مف اجؿ ا

 داخؿ المؤسسة الصناعية مف اجؿ تحديد الخيارات الإستراتيجية المناسبة لوضعيا التنافسي.
توصمت الدراسة إلى أف الييكؿ المالي عبارة عف مصادر تمويؿ سواء ممتمكة أو مقترضة طويمة الأجؿ      

لأػجؿ، إضافة إلى أنو توجد عدة عوامؿ تؤثر في اختيار شكؿ تمويؿ المؤسسة يتـ المفاضمة كانت أو قصيرة ا
 بيف تمؾ المصادر مف خلاؿ العائد و الخطر.

 صعوبات الدراسة 
تمثمت في صعوبة الحصوؿ عمى المعمومات المتعمقة بالقوائـ المالية )الميزانية و جدوؿ حسابات النتائج( في  -

 ة.المؤسسة محؿ الدراس
 .ا الجامعة والتي شممت العالـ ككؿالظروؼ التي مرت بي -
 .ؿ عمى الوثائؽ بسبب جائحة كوروناالتأخر في الحصو  -
 هيكل الدراسة 

نب النظري و فصؿ خصص لدراسة تـ تقسيـ ىذا البحث إلى ثلاثة فصوؿ رئيسية، خصصنا فصميف لمجا     
 .حالة
الي لممؤسسة و الذي يتضمف ثلاثة مباحث، خصص الأوؿ منو يتناوؿ الفصؿ الأوؿ تحميلا لمييكؿ الم     

لدراسة أساسيات الييكؿ المالي انطلاقا مف مفيومو و خصائصو و أىـ محدداتو، أما المبحث الثاني فقد 
خصص لدراسة مكوناتو المتمثمة في مصادر التمويؿ الممتمكة و المقترضة و التطرؽ إلى كيفية حساب كؿ 

مف النظريات  المالي أما المبحث الثالث تـ تخصيصو لدراسة النظريات المفسرة لمييكؿ واحدة منيا عمى حدا،
 التقميدية إلى الحديثة.

أما الفصؿ الثاني و المعنوف بعموميات حوؿ الأداء المالي فقد تـ تقسيمو إلى ثلاثة مباحث خصص الأوؿ      
عميو و أخيرا مداخمو، أما المبحث الثاني فتطرقنا  منو لدراسة ماىية الأداء المالي مف مفيوـ إلى عوامؿ مؤثرة

إلى عممية تقييـ الأداء المالي مف مفيوـ إلى مصادر المعمومات اللازمة لعممية التقييـ وخطواتيا و أخيرا 
مقوماتيا و معيقاتيا، أما المبحث الثالث الذي يحمؿ عنواف مؤشرات تقييـ الأداء المالي فخصص لدراسة 



 عامة مقدمة 
 

 

  ج

مة في عممية التقييـ و المتمثمة في النسب المالية و التي خصص ليا المطمب الأوؿ إضافة الأدوات المستخد
 إلى مؤشرات التوازف المالي و التي ذكرناىا في المطمب الثاني.

أما الفصؿ الثالث و الأخير و الذي يشكؿ الجزء التطبيقي لمبحث جاء تحت عنواف أثر الييكؿ المالي عمى      
قد قسـ بدوره إلى ثلاثة مباحث، حيث خصص المبحث  ،-جيجؿ-مشركة الجزائرية لإنتاج الكيرباءالأداء المالي ل

و التعريؼ بيا، و المبحث الثاني  تـ تخصيصو لدراسة  -جيجؿ-الأوؿ لتقديـ الشركة الجزائرية لإنتاج الكيرباء
، أما المبحث الثالث 2019-2016 أىـ القوائـ المالية لمشركة)الميزانية،جدوؿ حسابات النتائج( لفترة الدراسة

بواسطة النسب المالية و مؤشرات  -جيجؿ-فخصص لتقييـ الأداء المالي لمشركة الجزائرية لإنتاج الكيرباء
 التوازف المالي كؿ عمى حدا.
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  :تمهيد

حيث يتعيف عمييا أف تحدد تعتبر عممية تجييز الأمواؿ لممؤسسة مف الوظائؼ الرئيسية للإدارة المالية،      
جميع الأمواؿ اللازمة لعممية التمويؿ واقتناء مصدر التمويؿ المناسب مف اجؿ الوصوؿ إلى تحديد المزيج الأمثؿ 

 لييكؿ التمويؿ.

وذلؾ مف خلاؿ التفصيؿ في مختمؼ مصادر التمويؿ المتاحة أماـ المؤسسة والمفاضمة بينيا مع الأخذ      
وتكمفة ومزايا وعيوب كؿ مصدر مف تمؾ المصادر والإجراءات المطموبة لمحصوؿ عمى  بعيف الاعتبار طبيعة

 كؿ منيا.

  :ولضماف ممارسة ىده الميمة بنجاح لابد مف مراعاة العوامؿ التالية     

 تحديد قيمة وأثر المديونية عمى ربحية المؤسسة. -

 تحديد المستوى الملائـ مف المديونية. -

 ج المثمى مف مصادر التمويؿ.تحديد نسبة المزي -

  :بيده العناصر قسمنا ىدا الفصؿ إلى ثلاث مباحث كما يمي الإلماـوبغرض      

 أساسيات حوؿ الييكؿ المالي  :المبحث الأوؿ

 مكونات الييكؿ المالي  :المبحث الثاني

 نظريات الييكؿ المالي  :المبحث الثالث
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 مالي أساسيات حول الهيكل ال:المبحث الأول

يتعيف عمى الإدارة المالية أف تحدد جميع الأمواؿ اللازمة لعممية التمويؿ و تحدد مصادر التمويؿ التي تمكنيا    
 مف التجييز المستمر للأمواؿ سواء كانت للأمد القصير أو الطويؿ و ىو ما يعرؼ بالييكؿ المالي.

 مفهوم الهيكل المالي:الأولالمطمب 

 الي تعريف الهيكل الم :أولا

 :وردت عدة تعريفات لمييكؿ المالي أىميا     

الذي يتكوف عادة مف القروض طويمة الأجؿ و الأسيـ التمويؿ الدائـ لممؤسسة و »ي بأنوالييكؿ المال يعرؼ     
 1«الممتازة و حقوؽ الممكية و يستبعد جميع أنواع الائتماف قصير الأجؿ

زانية والذي يوضح كيفية قياـ المؤسسة بتمويؿ استخداماتيا و الجانب الأيسر مف المي»و يعرؼ أيضا أنو     
 2.«استثماراتيا 

توليفة مصادر التمويؿ التي اختارتيا المؤسسة لتغطية استثماراتيا و تتمثؿ في »و يمكف تعريفو أيضا انو      
 3«أمواؿ ممكية.مجموعة العناصر التي تشكؿ جانب الخصوـ في الميزانية سواء كانت أمواؿ ديف)اقتراض( أو 

تشكيمة المصادر التي حصمت منيا المؤسسة عمى »مف خلاؿ ما سبؽ نستنتج أف الييكؿ المالي ىو      
الأمواؿ بيدؼ تمويؿ استثماراتيا و بالتالي الييكؿ المالي يتضمف تشكيمة العناصر التي يتكوف منيا جانب 

 « ؿ.الخصوـ سواء كانت تمؾ العناصر قصيرة الأجؿ أو طويمة الأج

 أهمية الهيكل المالي  :ثانيا

إف المؤسسات ليا استخداـ دائـ لجميع مواردىا المالية، فيي تمجأ عند الحاجة إلي مصادر خارجية لسد      
 4 :حاجاتيا ولتسديد التزاماتيا. مف ىدا المنطمؽ يمكف القوؿ بأف لمتمويؿ أىمية كبيرة تتمثؿ في

 .المجمدة سواء داخؿ المؤسسة أو خارجياتحرير الأمواؿ أو الموارد المالية  -

 يساعد عمى انجاز مشاريع معطمة وأخرى جديدة. -
 يساىـ في تحقيؽ أىداؼ المؤسسة مف أجؿ اقتناء أو استبداؿ المعدات. -

                                                           
 .251، ص2003د مصطفى، مبادئ و أساسيات الإدارة المالية، الدار الجامعية لمنشر، الإسكندرية، مصر، نياؿ فري  1
 . 30، ص2018محمد الفاتح، محمود المغربي، التمويؿ والاستثمار في الإسلاـ الأكادمية الحديثة لمكتاب الجامعي، القاىرة، مصر،   2
 .401، ص 2007الية لممؤسسات،دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر،عاطؼ وليـ اندراوس،التمويؿ و الإدارة الم  3
 .16ص ،2013دار كنوز المعرفة العممية لمنشر والتوزيع، الأردف،  الطبعة الأولى، ،)المفاىيـ والأسس(التمويؿ التأجيري حاج سعيد عمر، معراج ىواري،  4
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 يعتبر التمويؿ كوسيمة سريعة تستخدميا المؤسسة لمخروج مف حالة العجز المالي. -
 يا مف خطر الإفلاس و التصفية. المحافظة عمى سيولة المؤسسة وحمايت -
سد الاحتياجات المالية سواء كانت قصيرة الأجؿ والتي تخص دورة الاستغلاؿ أو طويمة الأجؿ والتي تخص  -

 1دورة الاستثمار.

  الأمثل المالي الهيكل :الثاني المطمب

يكؿ المالي المناسب أي و بالتالي لابد مف اختيار الي تؤثر طريقة التمويؿ في المؤسسة عمى ربحيتيا،     
الخميط المتجانس مف مصادر التمويؿ الذي مف خلالو تتمكف الإدارة مف تعظيـ مستوى ربحيتيا و بالتالي تحقيؽ 
ىدفيا المتمثؿ في تعظيـ ثروة الملاؾ أو تعظيـ القيمة السوقية لمسيـ الواحد ، و ىو ما يعرؼ بالييكؿ المالي 

 الأمثؿ.

تمؾ التوليفة مف الأمواؿ الخاصة و الديوف التي سوؼ تعظـ ثروة المؤسسة، ففي » أنوو يمكف تعريفو عمى       
 «.ىذا الييكؿ سوؼ تكوف القيمة السوقية لمسيـ عظمى و تكمفة التمويؿ تكوف في قيمتيا الدنيا

 :تكمف أىمية الييكؿ المالي الأمثؿ في أنو سيحقؽ العناصر التالية      

 يـ أعمى ما يمكف، بما يحقؽ تعظيـ قيمة المؤسسة.تكوف القيمة السوقية لمس -

 الاستخداـ الأمثؿ لموارد التمويؿ، ورفع معدؿ الاستثمار و النمو الاقتصادي. -

 2زيادة إمكانية الحصوؿ عمى الأمواؿ اللازمة و الاستفادة مف الفرص الاستثمارية. -

  

 

 

 

 

                                                           
 الجزائر، بومرداس، ،مذكرة ماجستير في عموـ التسيير،جامعة محمد بوقرة ،ت الجديدة في الجزائرتمويؿ المنشات الاقتصادية وفؽ الميكانيزما زاوي فضيمة، 1

 .32-31ص ص ،2008/2009
أطروحة دكتوراه في العموـ الاقتصادية،جامعة محمد خيضر،  ،تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية محمد بوشوشة،2

 .157ص ،2016 الجزائر،
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 1 :يجب أف يتسـ الييكؿ المالي المناسب بالسمات التالية    

فيجب أف يعود الييكؿ المالي لممؤسسة بالنفع عمييا عف طريؽ الوصوؿ إلى أقصى استخداـ : الربحية -1
 ممكف لمرفع المالي مع الالتزاـ بأقؿ تكمفة ممكنة.

فيجب ألا يتجاوز اقتراض المؤسسة الحد الذي ييدد قدرتيا عمػى الوفػاء بالتزامػات  :القدرة عمى الوفاء بالدين -2
 راض؛ وفي نفس الوقت يجنب الملاؾ أي مخاطر مالية إضافية.ىدا الاقت

نما يتعيف تميزه بالقدرة عمى تعديؿ مصادر  :المرونة -3 بمعنى عدـ اتصاؼ الييكؿ المالي لممشروع بالجمود؛ وا 
 ممكنة. الأمواؿ )أمواؿ الممكية و الاقتراض بأنواعيا(؛ تبعا لمتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى الأمواؿ وبأقؿ تكمفة

 يجب أف يتضمف الييكؿ المالي أقؿ مخاطرة ممكنة لفقداف السيطرة والرقابة عمى إدارة الشركة. :الرقابة -4

  

                                                           
 .216، ص2006، مركز الإسكندرية لمكتاب، مصر، اقتصاديات الاستثمار، التمويؿ، التحميؿ الماليسمير محمد عبد العزيز،  1
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 محددات الهيكل المالي:المطمب الثالث

 :وتنقسـ المحددات المؤثرة عمي قرار اختيار الييكؿ المالي إلى     

في ضوء العديد مف المحددات الكمية التي تؤثر عمى تختار المؤسسة ىيكميا المالي  :المحددات الكمية-1
 :قرارىا المالي، ىده المحددات تتمثؿ في

تشير إلى الربح منسوبا إلى بعض المكونات مف الميزانية العمومية أو قائمة الدخؿ، والربحية  :الربحية 1-1
ىده الكفاءة مف تقيس الكفاءة التشغيمية لممؤسسة وأنيا تكمف في الأطراؼ التي ليا مصمحة بارتفاع 

مراقبتيا، والكفاءة التشغيمية تعني قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ العوائد الكافية لممالكيف، المقرضيف 
والعامميف وىي ىدؼ أساسي لجميع المؤسسات وأمر ضروري لبقائيا واستمرارىا وغاية يتطمع إلييا 

 1المستثمريف ومؤشر ييتـ بو الدائنوف عند تعامميـ مع المؤسسة .
تعبر السيولة عف قدرة المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا قصيرة الأجؿ المتوقعة منيا وغير  :سيولةال 1-2

المتوقعة عند استحقاقيا مف خلاؿ التدفؽ النقدي العادي الناتج عف مبيعاتيا وتحصيؿ ذمميا بالدرجة 
ح السيولة الأولى، ومف خلاؿ الحصوؿ عف النقد مف المصادر الأخرى بالدرجة الثانية، حيث تسم

  2بتعزيز الثقة في النفس بالمؤسسة مف قبؿ المتعامميف معيا، وتمكنيا مف الوفاء بالتزاماتو.
ويقصد بيا نتيجة الدورة في ىده السنة أي درجة فعالية وسائؿ الإنتاج، أي ما تحققو  :المر دودية 1-3

در اكبر مف المرونة مف المؤسسة مف نشاطيا الاستغلالي، فارتفاع مستوى المر دودية يعطي المؤسسة ق
  3أجؿ تغطية التزاماتيا المالية.

حجـ المؤسسة عامؿ في قدرتيا عمى التوسع في الاقتراض، فالمؤسسات ذات المصادر  :حجم المؤسسة 1-4
المالية الكبيرة ذات الحجـ الواسع غالبا ما تتمتع بثقة مصادر أكثر مف الثقة التي تتمتع بيا المؤسسات 

  4الصغيرة.
يؤثر ىيكؿ الأصوؿ عمى مصادر التمويؿ بصور عديدة، فالمنشآت التي تتميز بأف  :صولهيكل الأ 1-5

أصوليا الثابتة تعيش لفترة طويمة وخاصة في حالة أف الطمب عمى منتجاتيا مؤكد إلى حد كبير، 
ومف ناحية أخرى فإف الشركات التي تتكوف أغمبية  تستخدـ القروض طويمة الأجؿ المكفولة بضمانات،

                                                           
جامعة  ،1العدد ،مجمة دراسات اقتصادية،VARمحددات الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية باستخداـ أشعة الانحدار الخطي  وليد بشيشي، سميـ مجمخ،1
 .121ص ،2019 الجزائر، المة،ق
 مرجع نفسو، صفحة نفسيا. 2
 .66ص ،2018-2017 عبيدي سعد نوح، محددات اليياكؿ التمويمية في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، مذكرة ماجيستر، جامعة جيجؿ، 3
 . 159-158صص  ،2006 ع، الطبعة الأولى،مفمح محمد عقؿ، مقدمة في الإدارة المالية والتحميؿ المالي،  دار جنا ديف لمنشر والتوزي 4
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ا مف ذمـ ومخزوف والتي تتوقؼ قيمتيا عمى استمرار تحقيؽ الشركة للأرباح تعتمد بصفة أساسية أصولي
ف كانت تستخدـ أيضا القروض طويمة الأجؿ ولكف بدرجة محدودة.  1عمى القروض قصيرة الأجؿ وا 

بعيف الاعتبار بالإضافة إلى المحددات الكمية لمييكؿ المالي ىناؾ محددات كيفية تأخذ  :المحددات الكيفية -2
  :عند اختيار الييكؿ المالي وتتمثؿ في

يقصد بيد ا العامؿ مدى ملائمة مصادر الأمواؿ المستخدمة مع طبيعة الأصوؿ التي ستموؿ  :الملائمة  2-1
مف ىده  المصادر ويحتاج ىدا العامؿ إلى إيجاد ارتباط بيف التدفقات النقدية المتوقع الحصوؿ عمييا مف 

 والتدفقات النقدية  الخارجية لتسديد الالتزامات الناشئة عف امتلاؾ ىده الأصوؿ. استخداـ الأصوؿ

  :ونستنتج مف دلؾ وطبقا لعامؿ الملائمة أف الأصوؿ يتـ تمويميا عمى النحو التالي     

الأصوؿ المتداولة يتـ تمويميا مف القروض قصيرة الأجؿ حيث أف طبيعة الأصوؿ المتداولة تسمح بتحويميا  -
 بعد فترة قصيرة إلى سيولة نقدية نستطيع منيا أف نسدد القروض قصيرة الأجؿ وفوائدىا.

 2أما الأصوؿ الثابتة والتي تستخدـ في الإنتاج فيتـ تمويميا مف مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ. -

سية في الحاجة وتعني قدرة المؤسسة عمى زيادة أو تخفيض الأمواؿ المقترضة تبعا لمتغيرات الرئي :المرونة 2-1
إلى الأمواؿ، كما تعني تعدد الخيارات المستقبمية المتاحة أماميا خاصة إدا ما تعددت مصادر التمويؿ المتاحة 

 3بشأف الحصوؿ عمى الأمواؿ.

  4 :ويحقؽ معامؿ المرونة لممؤسسة الفوائد التالية

 توسع والانكماش. تمكيف المؤسسة مف الحصوؿ عمى أكبر عدد ممكف مف البدائؿ في حالات ال -

 زيادة قدرة المؤسسة عمى المساومة لمحصوؿ عمى شروط جيدة عند التعامؿ مع مصدر محتمؿ للأمواؿ. -

 زيادة قدرة المؤسسة عمى استخداـ الأمواؿ المتاحة ليا. -

 زيادة قدرة المؤسسة عمى التخمص مف الأمواؿ الفائضة في الوقت المناسب.  -

 

                                                           
 . 310، ص2009المكتب الجامعي الحديث،  الإدارة المالية، )التحميؿ المالي لممشروعات (، محمد صلاح الحناوي وآخروف،  1
 .111، ص2007 عماف، الأردف، دار البركة لمنشر والتوزيع، عمياف الشريؼ وآخروف، الإدارة المالية والتحميؿ المالي،  2
 . 157مرجع سبؽ ذكره، ص مفمح عقؿ،  3
 . 113مرجع سبؽ ذكره، ص عمياف الشريؼ وآخروف،  4
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 1 :ر مف مرونتيا في الحالات التاليةلكثيىدا وتفقد المؤسسة ا     

بالرغـ مف توافر  لأف الزيادة تحد مف بشروط القدرة عمى الاقتراض بشروط معقولة، ا ذا زادت التزاماتيا، -
 وقد لا يستطيع الاقتراض مطمقا، الأمر الذي يضطرىا إلى المجوء إلى زيادة رأس الماؿ.   الأمواؿ في الأسواؽ،

لمقروض الأولى التي حصمت عمييا مف أية قروض جديدة تتطمب ضماناتيا أسوة بالقروض  تقديـ ضماناتيا -
 القديمة، وعدـ توافر ىده الضمانات يحد مف قدرتيا عمى الاقتراض.

 الالتزاـ بموجب اتفاقيات الاقتراض السابقة بشروط تحد مف قدرتيا عمى الاقتراض. -

فإذا رغبت في التخمص مف بعض الأصوؿ  ند الانكماش،وتحتاج المؤسسة لممرونة عند التوسع وع     
واستعماؿ حصيمتيا بتخفيض التزاماتيا، فإف الأمواؿ المقترضة تحقؽ ليا ىده الميزة عندما يحيف استحقاقيا، 

ؿ بوتتحقؽ ليا الميزة بشكؿ أفضؿ إدا كاف ىناؾ شرط يعطييا حؽ الدفع المسبؽ أو استدعاء  السندات  ق
 موعدىا.

بالإضافة إلى المحددات الكمية والكيفية لمييكؿ المالي، ىناؾ محددات أخرى يجب أخدىا  :أخرى محددات -2
  :بعيف الاعتبار عند تحديد الييكؿ المالي لممؤسسة ،وتتمثؿ ىده المحددات في العناصر التالية

معب دورا بارزا في بقاء سيطرة المالكيف الحالييف عمى المؤسسة مف العوامؿ التي ت :الإدارة والسيطرة 2-0 
صدار  نجد المالكيفليدا السبب كثيرا ما  تخطيط مصادر التمويؿ. يفضموف التمويؿ عف طريؽ الاقتراض وا 

كميـ لا ييددوف مثؿ ىده  العادييف والممتازيفالدائنيف  ف، لاالأسيـ الممتازة بدلا مف إصدار الأسيـ العادية
 الإدارة.ؿ في لأنيـ لا يممكوف التدخ مباشرة،السيطرة بصورة 

ومثؿ ىذا الأمر لا يمكف لو إف يحدث باستمرار لاف التوسع في الاقتراض قد يؤذي إلى ارتفاع مديونية      
فلاسيا لذا سيكوف مف الأفضؿ دخوؿ لتفادي الإفلاس بالتضحية  المؤسسة  وعجزىا عف القياـ بخدمة دينيا وا 

 2ؾ الجدد.بجزء مف السيطرة عف طريؽ رأس الماؿ ودخوؿ بعض الملا

إف المقدرة عمى خدمة الديوف تتوقؼ ربحية المنشأة وعمى حجـ المبيعات، وعمى ىذا الأساس  :المنافسة  3-1
فاف استقرار ىوامش الربح لو نفس استقرار المبيعات. ولا شؾ أف سيولة دخوؿ شركات أخرى في الصناعة التي 

توسع في طاقاتيا سيؤثراف عمى ىوامش الربح لمنشآتنا. تنتمي إلييا المنشأة وكذالؾ مقدرة ىده الشركات عمى ال
ناحية أخرى ينتظر أف  فالصناعة التي تتميز بمعدؿ نمو مرتفع يتوقع أف تكوف ىوامش ربحيا كبيرة، ولكف مف

                                                           
 .158ص مفمح عقؿ، مرجع سيؽ ذكره،  1
 .158ص، مرجع سبؽ، ذكره مفمح محمد عقؿ،  2
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تضيؽ ىوامش الربح ىده إذا كانت ىده الصناعة تندرج في مجموعة الصناعات التي يسيؿ عمى الشركات 
 1ا و بالتالي تشارؾ في سوقيا.الجديدة أف تنضـ إليي

والمقصود بالتوقيت ىو تحديد المؤسسة لموقت الذي ستدخؿ فيو إلى السوؽ مقترضة لأجؿ  :التوقيت 3-2
الحصوؿ عمى الأمواؿ بأدنى كمفة ممكنة وبأفضؿ الشروط لكف حاجة المؤسسة إلى الأمواؿ في بعض الأحياف 

الدخوؿ إلى سوؽ الاقتراض عمى الرغـ مف عدـ مناسبة إذ قد تضطر إلى  قد تمغي قدرىا عمى التوقيت،
يجب أف ينظر لمتوقيت في إطار قدرة المؤسسة عمى قراءة الأسواؽ المالية والأحداث  وفي كؿ الأحواؿ، التوقيت،
 2المتوقعة .

 مكونات الهيكل المالي : المبحث الثاني

موسمية أو عندما تقوـ بالتوسع و ذلؾ  تحتاج المنشآت لمتمويؿ و ذلؾ إما لتغطية حاجات طارئة أو     
بالاعتماد عمى تشكيمة مف المصادر المالية مختمفة التكاليؼ ممموكة  كانت كالأسيـ أو استخداـ الأرباح 

 المحتجزة أو مقترضة مثؿ الاقتراض طويؿ الأجؿ أو إصدار السندات.

 مصادر التمويل الممموكة :المطمب الأول

مصدر الأوؿ لمتمويؿ بالنسبة لممؤسسات الجديدة و تكوف تحت تصرؼ المؤسسة تمثؿ أمواؿ الممكية ال     
 :بصفة دائمة و توفر أمواؿ الممكية المقدمة لممؤسسة ما يمي

 الاستثمار الدائـ فييا. -  

 جزءا ىاما مف الاستثمار طويؿ الأجؿ. - 

 مصدرا متوقعا لموفاء بالديوف.  -  

 3:يو أىـ مصادر أمواؿ الممكية تتمثؿ ف

 الأسهم الممتازة ˸أولا

تعد الأسيـ الممتازة مف مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ اليامة في شركات المساىمة العامة و يعتبرىا      
البعض مف مصادر التمويؿ الداخمية و البعض الأخر مف مصادر التمويؿ الخارجية و ذلؾ كونيا تجمع بيف 

 مقترضة)اليجينة(.خصائص الأمواؿ الممتمكة و خصائص الأمواؿ ال
                                                           

 .280لجامعي الحديث، صالمكتب ا محمد صلاح الحناوي، نياؿ فريد مصطفى، الإدارة المالية ) التحميؿ المالي لمشروعات الأعماؿ(،  1
 .158ص مفمح محمد عقؿ، مرجع سبؽ ذكره،  2
 .252ص المالية، مرجع سبؽ ذكره، الإدارةمبادئ وأساسيات  نياؿ مصطفى فريد،  3



 تحميل الهيكل المالي لممؤسسة                                 الفصل الأول         
 

 

16 

 تعريف الأسهم الممتازة-1

و بالرغـ مف أف نسبة  تعرؼ الأسيـ الممتازة عمى أنيا حصة في رأسماؿ المؤسسة ليا نسبة أرباح ثابتة،     
  1 أرباح الأسيـ الممتازة ثابتة إلا أف الشركة غير ممزمة بدفع قيمة ىذا الربح في حالة تحقيؽ الخسائر.

 2:ا التعريؼ يمكف استخلاص الخصائص التاليةانطلاقا مف ىذ     

 تعرؼ الأسيـ الممتازة بأنيا شكؿ مف أشكاؿ رأس الماؿ المستثمر في المؤسسة. -

في حالة تصفية المؤسسة تأتي الأسيـ الممتازة مف حيث الأولوية في نيؿ الحقوؽ مف حصيمة التصفية بعد  -
 الديوف و قبؿ المساىميف العادييف.

 ثابتة مف الدخؿ السنوي بغض النظر عف نتيجة أعماؿ المؤسسة إف كانت ربحا أـ خسارة.تستحؽ نسبة  -

 تعطي لحممتيا مركزا ماليا ممتازا مقارنة مع حممة الأسيـ العادية. -

 تقييم التمويل عن طريق الأسهم الممتازة -2

 3من وجهة نظر المصدر للأسهم الممتازة

 :المزايا

  .مى دفع ىذه التوزيعاتلا يوجد أي التزاـ قانوني ع-

يترتب عمى استخداـ ىذا النوع مف التمويؿ زيادة العائد لحممة الأسيـ العادية إذا كاف أثر الرفع المالي موجبا و -
 نسبة الرفع عالية.

تجنب المؤسسة شرط المساواة مع حممة الأسيـ العادية مف حيث العائد لاف عائد الأسيـ الممتازة محدد و  -
 ثابت.

 استخداـ ىذا التمويؿ لا يضعؼ مف رقابة حممة الأسيـ العادية عمى المؤسسة.إف  -

 

                                                           
 ،2006 الأردف،عماف،  الطبعة الثانية، دار صفاء لمنشر و التوزيع، تطبيقات(، مفاىيـ، الإدارة و التحميؿ المالي)أسس، عبد الحميـ كراجة و آخروف،1

 .90ص
 عماف، الأردف، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر و التوزيع و الطباعة، فيصؿ محمود الشواورة، مبادئ الإدارة المالية )إطار نظري و محتوى عممي(، 2

 .110ص ،2013
 .517، ص2007صر، عبد الغفار الحنفي، أساسيات التمويؿ و الإدارة المالية، الدار الجامعية، الإسكندرية، م  3
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 :العيوب

 معدؿ عائدىا أعمى مف العائد الخاص بالسندات. -

 التوزيعات الخاصة بالأسيـ الممتازة لا تعطي أي إعفاء ضريبي كما في حالة التمويؿ بالقروض -

 1من وجهة نظر المستثمر

 :المزايا

 :سيـ الممتازة مف وجية نظر حاممي ىذه الأسيـ تتمثؿ فيإف أىـ مزايا الأ

 تحقيؽ عوائد ثابتة. -

 ليا حؽ الأولوية عند التصفية. -

 عوائدىا المقبوضة معفاة مف الدخؿ عمى الضريبة. -

  :العيوب

 :يمكف حصرىا في

 الدخؿ المتحقؽ منيا ثابت إلى حد بعيد. -

 ف التوزيع.لا يمكف مقاضاة الشركة في حاؿ امتناعيا ع -

 الأسهم العادية : ثانيا

تمثؿ حقوؽ الممكية العادية أو حصة الشركاء أو الملاؾ ، المصدر الأوؿ للأمواؿ في المشروعات الجديدة      
 و في نفس الوقت تشكؿ مصدرا أساسيا للأمواؿ في المؤسسات القائمة.

 تعريف الأسهم العادية-1

قيمة اسمية و قيمة دفترية و قيمة سوقية،تتمثؿ القيمة الاسمية في  يمثؿ السيـ العادي مستند ممكية لو     
القيمة المدونة عمى قيمة السيـ عادة تكوف مذكورة في عقد التأسيس ،أما القيمة الدفترية فتتمثؿ في القيمة 

                                                           
 .115ص مرجع سبؽ ذكره، فيصؿ محمود الشواورة، 1
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تتمثؿ  يراو أخ الاسمية مضافا إلييا الاحتياطات و الأرباح المحتجزة مقسومة عمى عدد الأسيـ العادية المصدرة،
 1 القيمة السوقية في القيمة التي يباع بيا السيـ في سوؽ رأس الماؿ و قد تكوف أكثر أو أقؿ مف القيمة الدفترية.

 2:و يتمتع حامميا بمجموعة مف الحقوؽ غالبا ما يكفميا القانوف و منيا     

 إمكانية نقؿ الممكية إلى شخص آخر. -

 ؤسسة توزيعيا.الحصوؿ عمى الأرباح التي تقرر الم -

حؽ الاضطلاع عمى دفاتر المؤسسة و حضور الجمعية العمومية و التصويت فييا بنسبة الأسيـ الممموكة  -
 بيا.

 حصة في موجودات المؤسسة في حالة تصفيتيا. -

 مزايا و عيوب الأسهم العادية-2

 3:المزايا

ستطيع الشركة احتجاز الأرباح بما يحقؽ ليس ليا تكاليؼ ثابتة مقارنة بالأسيـ الممتازة و السندات حيث ت -
 مصمحة المنشاة و في حالة عدـ تحقيؽ أرباح فميس لحاممي أسيميا الحؽ بمطالبتيا.

 ليس ليا تاريخ استحقاؽ. -

 زيادة الأسيـ العادية تزيد مف الثقة الائتمانية بالمؤسسة و زيادة قدرتيا عمى الاقتراض. -

 نة بأدوات الديف.سيولة تسويؽ الأسيـ العادية مقار  -

 تتمتع بمرونة عالية أكثر مف السندات و الأسيـ الممتازة. -

 :العيوب

 ارتفاع تكمفة الإصدار.-

 خضوع أرباحيا الموزعة لمضريبة.-

 انخفاض العائد عمى السيـ مع زيادة عدد الأسيـ.-
                                                           

 .13ص ،1998 مصر، الاسكندرية، منشأة المعارؼ لمتوزيع، الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿ، منير ابراىيـ ىندي،  1
 .133ص  ،1997 مصر، الاسكندرية، الاشعاع الفنية، مكتبة و مطبعة اقتصاديات الاستثمار و التمويؿ و التحميؿ المالي، سمير محمد عبد العزيز،  2
 .89 -88ص ص  مرجع سبؽ ذكره، عبد الحميـ كراجة و آخروف،  3
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 ار المساىميف(.زيادة عدد المالكيف في المؤسسة و بالتالي التأثير عمى سمطة بعض المالكيف )كب -

 الأرباح المحتجزة: ثالثا

تعتبر الأرباح المحتجز مصدرا رئيسيا ىاما لتمويؿ الاحتياجات المالية طويمة : تعريف الأرباح المحتجزة -1
ذلؾ الجزء المتبقي مف الفائض بعد توزيع جزء مف الأرباح عمى »و يمكف تعريفيا عمى أنيا  الأجؿ لممشروع،

 1.«المساىميف في المؤسسة

و نشير إلى أف المؤسسات تفضؿ تمويؿ احتياجاتيا طويمة الأجؿ باستخداـ الأرباح المحتجزة و ذلؾ لتجنب      
زيادة حقوؽ التصويت والمشاركة في السيطرة أو لتجنب الأعباء المترتبة عف بيع الأوراؽ المالية)حالة إصدار 

 2السندات(.

 3تقييم التمويل بالأرباح المحتجزة-2

 :نذكر منيا ما يمي :المزايا

 يعتبر التمويؿ بالأرباح المحتجزة مصدرا متاحا لكؿ المؤسسات التي تحقؽ أرباحا. -

 سيولة الحصوؿ عميو فيو لا يحتاج إلى ضمانات كما في حالة التمويؿ بالسندات. -

 انخفاض تكمفتو بالمقارنة مع السندات و الأسيـ الممتازة. -

ة لا يرتب عمى المنشاة أية التزامات كما في حالة التمويؿ بالسندات و الأسيـ إف التمويؿ بالأرباح المحتجز  -
 كما انو لا يضعؼ المركز التنافسي لكبار المساىميف نظرا لعدـ دخوؿ مساىميف جدد. الممتازة،

  :العيوب

 عدـ توفر ىذا المصدر في بداية إنشاء المشروع. -

 لأولى مف عمر المشروع.محدودية ىذا المصدر و بالذات في السنوات ا -

إف استخداـ الأرباح المحتجزة في تمويؿ المشروع يؤدي إلى انخفاض القيمة الدفترية لمسيـ و انخفاض قيمتو  -
 السوقية.

 
                                                           

 .37، ص2001عبيد عمي أحمد الحجازي، مصادر التمويؿ مع شرح لمصدر القروض و بياف كيفية معاممتيا ضريبيا، دار النيضة العربية لمنشر،   1
 .270بؽ ذكره، ص نياؿ فريد مصطفى، مرجع س  2
 . 95- 94ص ص  المرجع نفسو،  3
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 المقترضة لتمويل مصادر ا :المطمب الثاني

كافية  تمجأ المؤسسة  إلى البحث عف مصادر تمويؿ أخرى عندما تكوف مصادر التمويؿ الممموكة غير     
 لمواجية توسعاتيا الاستثمارية و احتياجاتيا التشغيمية وىي ما يعرؼ بالأمواؿ المقترضة.

 المصادر قصيرة الأجل :أولا

يستعمؿ التمويؿ قصير الأجؿ بشكؿ رئيسي لأجؿ الاستثمار في الموجودات المتداولة و ذلؾ لتتناسب      
د و طبيعة القروض القصيرة الأجؿ التي يقترض إف يتـ طبيعة ىذه الموجودات مف حيث سرعة تحويميا إلى نق

 تسديدىا خلاؿ فترة قصيرة تتناسب في طوليا في معظـ الأحياف و طوؿ الدورة التجارية لممؤسسة.

 .الائتماف التجاري و الائتماف المصرفي 1:و تتكوف مصادر التمويؿ القصيرة الأجؿ بشكؿ رئيسي مف

الائتمان المصرفي - 0    

د بالائتماف المصرفي كؿ أنواع القروض التي تحصؿ عمييا المؤسسة مف المؤسسات المالية و يقص     
 2 :المصارؼ خاصة و تمجأ منظمات الأعماؿ إلى استخداـ الائتماف المصرفي في الحالات التالية

 عندما تكوف احتياجات البرنامج التشغيمي لممؤسسة تتعدى ما توفره مصادر التمويؿ التمقائية. -

عندما تكوف سمعة المؤسسة في السوؽ في صورة يصعب معيا عمى الإطلاؽ الحصوؿ عمى احتياجاتيا أو  -
 عمى الأقؿ بشروط معقولة.

عندما تكوف المؤسسة حديثة العيد و ىي بذلؾ ليس ليا مف السمعة ما يمكنيا مف كسب ثقة الجيات المانحة  -
 للائتماف التجاري.

 3:في بالائتماف المصر و يتميز      

 في الحالات التي تفشؿ فييا المنشأة في الاستفادة مف الخصـ. أقؿ تكمفة مف الائتماف التجاري -

 يعتبر مصدر لتمويؿ الأصوؿ الدائمة لممؤسسات التي تعاني صعوبة في التمويؿ مف مصادر طويمة الأجؿ. -

 ضاعة. أكثر مرونة مف الائتماف التجاري إذ أنو يأتي في صورة نقدية و ليس ب -

 
                                                           

 .76ص ،مرجع سبؽ ذكره مفمح محمد عقؿ، 1
 .50دار المناىج لمنشر و التوزيع، ص نظرية التمويؿ الدولي، خالد الراوي و آخروف، 2
 .534-533ص ص  ،1999 ،ر، مصلإسكندريةا الرابعة، ة، الطبعالمكتب العربي الحديث الإدارة المالية مدخؿ تحميمي معاصر، منير إبراىيـ ىندي، 3
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 1:و يتخذ الائتماف المصرفي الأشكاؿ التالية     

عبارة عف تسييلات يقدميا البنؾ لعملائو في حدود سقؼ معيف، يستطيع العميؿ  :حساب جاري المديف-1
السحب مف ىذا الحساب في حدود السقؼ الممنوح لو و يتـ احتساب الفائدة عمى المبمغ المستخدـ مف سقؼ 

مى العميؿ إيداع حصيمة مبيعاتو أو نشاطو التجاري في حسابو لدى البنؾ كما يشترط الجاري مديف و يجب ع
 عدـ تجاوز سقؼ الجاري مديف الممنوح.

يقوـ العملاء الذيف يتعامموف بالكمبيالات بتسييؿ ىذه الأخيرة لدى البنؾ التجاري  :خصـ الأوراؽ التجارية-2
حتى تاريخ الاستحقاؽ و خصميا مف القيمة الاسمية لمكمبيالة و  حيث يقوـ البنؾ باحتساب الفائدة عمى الكمبيالة

 إعطاء العميؿ صافي قيمة الكمبيالة.

في ىذا النوع مف التمويؿ يقوـ البنؾ التجاري بدفع قيمة الاعتماد المستندي نيابة  :الجاري مديف المستندي-3
مديف بعد بيع البضاعة أو بعد فترة معينة عف العميؿ المستورد و ذلؾ حتى يقوـ العميؿ بدفع قيمة ىذا الجاري 

 يتـ الاتفاؽ عمييا.

 التمويؿ لقاء إيصالات إيداع البضائع في مستودعات عامة.-4

 قبوؿ الإسناد التجارية )الأوراؽ التجارية(.-5

 الائتمان التجاري -1

نة فأقؿ، يقدـ بصورة و ىو ائتماف قصير الأجؿ و الذي تكوف فترتو الزمنية لس :تعريف الائتمان التجاري-2-0
قروض و تسييلات مصرفية إلى المتعامميف بعمميات التسويؽ و التبادؿ التجاري المحمي أو الخارجي سواء كانوا 

 أفراد أو ىيئات أو حكومة.

كما يقدـ ىذا النوع مف الائتماف إلى المؤسسات الصناعية لغرض تمويؿ احتياجاتيا الجارية مثؿ شراء      
 2غيرىا مف النفقات الجارية. المواد الخاـ و

و تعتمد المؤسسات عمى ىذا المصدر في التمويؿ بدرجة أكبر مف اعتمادىا عمى الائتماف المصرفي و       
غيره مف المصادر الأخرى قصيرة الأجؿ، بؿ و قد يكوف المصدر الوحيد قصير الأجؿ المتاح لبعض 

 3المؤسسات.

                                                           
 . 69ص  عبد الحميـ كراجة و آخروف، مرجع سبؽ ذكره، 1

 .125، ص2008عبد الوىاب يوسؼ أحمد، التمويؿ و إدارة المؤسسات المالية، دار الحامد لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف،   2
 .7ص مرجع سابؽ ذكره، محمد منير إبراىيمي،  3
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 :لتاليةيأخذ الائتماف التجاري الأشكاؿ ا     

أىـ أشكاؿ الائتماف و أكثرىا تفضيلا مف المدينيف لأنو لا يضع و وثيقة بيد الدائف تسيؿ  :الحساب الجاري-1
 اتخاذ الإجراءات القانونية ضد المقترض في حالة مواجيتو لأية صعوبات.

 ىي وسيمة غير مفضمة لممدينيف لخطورتيا و لعدـ إلزامية الأجؿ فييا. :الشيكات المؤجمة-2

 1 .تعتبر الأقؿ تفضيلا مف المدينيف في الائتماف التجاري لكنيا أكثر تفضيلا مف الدائنيف :الكمبيالات-3

 2مزايا الائتمان التجاري-2-1

سيولة الحصوؿ عميو فلا يتطمب إلا الاتفاؽ بيف البائع و المشتري عمى الشراء بالأجؿ عمى الحساب أو  -
 بأوراؽ الدفع.

 ات رسمية أو مفاوضات.لا يحتاج إلا إجراء -

 أرخص مصادر التمويؿ قصيرة الأجؿ و أكثرىا مرونة و أقميا تكمفة. يعتبر -

 المصادر متوسطة الأجل-ثانيا

 القروض البنكية متوسطة الأجل -0

تتراوح مدة القروض متوسطة الأجؿ في العادة مف سنة إلى سبع سنوات موجية أساسا لتمويؿ الاستثمار      
 معدات الإنتاج, و اغمب ىذه القروض مرىونة بضماف. في تجييزات و

 3 :قد يصاحب تقديـ ىذه القروض إلزاـ المؤسسة المقترضة بمجموعة مف الشروط نذكر منيا     

 شروط استخداـ القروض بالكيفية المتفؽ عمييا و في الأغراض المحددة كضماف لاسترجاع الأمواؿ. -

 ى ملائمة و قدرة المؤسسة عمى التسديد مستقبلا.شرط تحديد سقؼ المديونية حفاظا عم -

شروط عمى توزيع الأرباح عمى المساىميف فلا تتعدى نسبة معينة لمحفاظ عمى نسبة معينة بيف الأمواؿ  -
 الممموكة و القروض ضمف الييكؿ المالي لممؤسسة.

 

                                                           
  .60، ص2007أيمف الشطي، عامر شقر، مقدـ في الإدارة و التحميؿ المالي، دار البداية لمنشر و التوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، 1
 .461ص  ،1999 القاىرة،مصر، دار الثقافة العربية، أسامة عبد الخالؽ الأنصاري و آخروف، أساسيات التمويؿ،2
 .190- 189، ص ص 2004الجزائر،  ديواف المطبوعات الجامعية، التسيير المالي، مبارؾ لسموس،3
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 1:و يمكف التمييز بيف نوعيف رئيسييف مف القروض ىما     

 متعبئة لدى مؤسسات مالية أخرىالقروض القابمة ل -

 القروض غير قابمة لمتعبئة -

 التمويل التأجيري )الاستئجار(  -2

يشمؿ ىذا النوع مف التمويؿ الحصوؿ عمى الماؿ عمى شكؿ لازـ في المؤسسة مقابؿ دفع قسط إيجار، و      
تـ الاتفاؽ عميو في عقد بموجب ىذا النوع مف التمويؿ لا يحتاج المستأجر إلا لدفع قسط شيري أو سنوي ي

 2الإيجار ليتمكف مف الحصوؿ عمى ىذا الأصؿ الذي غالبا ما يكوف مرتفع القيمة.

 :و يتخذ ىذا النوع مف التمويؿ الأشكاؿ التالية     

 التأجير المالي -1-0

قساط و ىو عقد بيف المستأجر و المؤجر بحيث لا يستطيع الطرؼ الأوؿ إلغائو بؿ يظؿ ممتزما بدفع أ     
و يستمر مثؿ  ىذا الأصؿ طواؿ  مالية لمالؾ الأصؿ نظير استعمالو ليذا الأصؿ تساوي مجموع قيمتو و فوائده،

 3 العمر الإنتاجي للأصؿ.

 4ىذا النوع مف الاستئجار لا يشمؿ خدمات الصيانة، كما انو لا يمكف إلغائو قبؿ المدة المتفؽ عمييا.     

 التأجير التشغيمي - 1-1

يطمؽ عمى ىذا النوع أحيانا استئجار الخدمات، لأف عقد الاستئجار يتضمف تقديـ التجييزات و ضماف  و     
خدمات الصيانة إلى المستأجر، و يقوـ عمى فكرة الانتفاع مف الخدمات دوف أف ينتيي ذلؾ إلى الانتفاع 

 5بتممكو.

  6:التمويؿ الأخرى بعدـ مزايا نذكر منيايتميز التمويؿ التأجيري عف باقي مصادر  :مزايا التمويل التأجيري

                                                           
جامعة  كمية العموـ الاقتصادية التجارية و عموـ التسيير، اثر الييكؿ المالي عمى تكمفة الأمواؿ في المؤسسات الاقتصادية، مذكرة ماجستير، بوتسطة لامية،1

 .47ص ،2009 - 2008 جيجؿ،
 .58ص  كنجو عبود كنجو، مرجع سبؽ ذكره، 2
 .143ص  ،1999دار زىراف لمنشر و التوزيع،عماف، الأردف،  الاستثمار و التمويؿ بيف النظرية و التطبيؽ، حسني عمي خربوش و آخروف، 3
 .521عبد الغفار حنفي، مرجع سبؽ ذكره، ص  4
كرة ماجستير،كمية العموـ الاقتصادية التجارية و عموـ مذ تأثير ىيكؿ تمويؿ المؤسسات الصغيرة و المتوسطة عمى أدائيا المالي، جماؿ الديف كعواش، 5

 .86ص ،2010 - 2009 جامعة جيجؿ، التسيير،
 .200 -199مبارؾ لسموس، مرجع سبؽ ذكره، ص ص  6
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تعتبر وسيمة سيمة قميمة التكمفة و المخاطر، فمممؤجر حؽ الممكية و عند عدـ وفاء المستأجر يحؽ لو  -
 استرجاع المعدات.

 إجراءات التوثيؽ سيمة مقارنة بباقي عقود القروض إضافة إلى السرعة في إنياء الإجراءات. -

ويؿ بالكامؿ و لا يشترط عمى المستأجر دفع تسبيقات أو رىف أصوؿ أو مبالغ معينة في الشراء يدفع التم -
 كضماف.

ى تجميد يمكف المستأجر مف مواجية السيولة خاصة في المراحؿ الأولى مف تنفيذ المؤسسة دوف المجوء إل -
 .جزء مف رأس الماؿ العامؿ

 المصادر طويمة الأجل  -ثالثا 

لتي غالبا ما تفوؽ مدة استحقاقيا عف الخمس سنوات و التي تستخدميا المؤسسة و ىي مصادر التمويؿ ا     
 مف اجؿ تمويؿ دورتيا الاستثمارية و يأخذ صورتيف أساسيتيف ىما السندات و القروض طويمة الأجؿ.

 السندات -0

بدفع الفائدة   يعتبر السند قرضا طويؿ الأجؿ يحمؿ سعر فائدة ثابت توافؽ بموجبو المؤسسة التي أصدرتو     
 المستحقة عميو لمالؾ السند في تواريخ محددة بالإضافة إلى التزاميا بدفع قيمة السند في تاريخ استحقاقو.

تختمؼ السندات كمصدر لمتمويؿ طويؿ الأجؿ عف القروض محددة المدة و يكمف الاختلاؼ بينيما في      
عرض عمى الجميور و يباع إلى عدة مستثمريف كوف إصدار السندات يتـ الإعلاف عنو و الدعاية لو و ي

 1 مختمفيف أفراد أو شركات، إما القروض محددة المدة فانو يتـ الحصوؿ عمييا عادة مف جية واحدة.

لا يعتبر حامؿ السند مالكا في المؤسسة ولا يحؽ لو التدخؿ في شؤونيا و لكف يحؽ لو استرداد دينو في و      
 فية فبؿ أف يحصؿ حممة الأسيـ الممتازة و العادية عمى حقوقيـ.حالة تعرضو للإفلاس أو التص

 2:و يشترط في إصدار السندات ما يمي     

 الاستقرار النسبي لممبيعات و الأرباح بالمؤسسة. -

 كفاية ىوامش الربح و معدلات تغطية الفوائد. -

 توفر السيولة اللازمة لسداد الالتزامات. -
                                                           

 .277، ص 2002عمي عباس، الإدارة المالية في منظمات الأعماؿ، دار مكتبة الرائد العممية لمنشر، الطبعة الأولى، عماف، الأردف، 1
 .78-77، ص ص 2003-2002عد صادؽ بحيري، إدارة المشروعات، الدار الجامعية، الإسكندرية، س2
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 ة.انخفاض معدؿ ديوف المؤسس -

 سلامة المركز الائتماني لممؤسسة. -

 1 .و السندات تكوف مضمونة أو غير مضمونة  

و ىي السندات التي تصدر بضمانة معينة أو برىف بعض أو كؿ موجودات المؤسسة التي  :السندات المضمونة
 أصدرت السند.

ة برىف عقاري أو و ىي السندات التي تصدرىا المؤسسة دوف أف تكوف مضمون :السندات غير المضمونة
 .موجودات أو أية ضمانات أخرى و ىي ابسط أنواع  السندات و أكثرىا خطورة عمى حامميا

 2مزايا و عيوب التمويل بالسندات

 :المزايا

 لحامؿ السند دخؿ ثابت و في أوقات محددة. -

ترجاع أموالو عند يعتبر السند اقؿ مخاطرة مف الاستثمارات الأخرى و ذلؾ لتمتع حاممو بالأولوية في اس -
 التصفية.

  :عيوبها

 لا يجوز لحامؿ السند التصويت أو التدخؿ في شؤوف الإدارة. -

 الدخؿ الثابت قد يتأثر بالتضخـ مع مرور الزمف. -

 القروض البنكية طويمة الأجل -1

مر أو تعتبر احد المصادر اليامة طويمة الأجؿ و تمثؿ الأمواؿ التي يمكف أف يحصؿ عمييا المستث     
و تمثؿ التزاما عمى المستثمر و  المؤسسة مف المؤسسات المالية المحمية و الدولية كالبنوؾ و شركات التأميف.

المؤسسة يتعيف الوفاء بيا في مدة تزيد عف السنة و قد تتعدى الثلاثيف عاما و ذلؾ وفقا لمقواعد و الشروط التي 
 3يتـ الاتفاؽ عمييا بيف المقرض و المقترض.

                                                           
 .258ص  ،2010الأردف، عماف، الطبعة الأولى، دار وائؿ لمنشر، الإدارة المالية) الأسس العممية و التطبيقية(، اسعد حميد العمي،1
 .86مرجع سابؽ، ص  عبد الوىاب يوسؼ أحمد،2
 .153يز عثماف، دراسات جدوى المشروعات بيف النظرية و التطبيؽ، الدار الجامعية، الإسكندرية، ص سعيد عبد العز 3
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 1 ˸و مف عيوب التمويؿ عف طريؽ القروض طويمة الأجؿ ما يمي     

 انو يترتب عف ىذه القروض الالتزاـ  بدفع الفوائد.-

 زيادة المخاطر الناتجة عف التوسع  بالتمويؿ بالمديونية  مما يؤدي إلى تخفيض قيمة الأسيـ المتداولة.-

 .أنيا ذات تاريخ استحقاؽ محدد -

 عف طوؿ الفترة مما يؤدي إلى تغير الظروؼ مما يزيد مف التكمفة.خاصية المخاطر الناشئة -

 :مما سبؽ يمكف تمخيص مصادر التمويؿ الممموكة و المقترضة في الشكؿ التالي    

 مصادر التمويل الممموكة و المقترضة :(0الشكل رقم )

                                                                                                                         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى المعمومات السابقة :المصدر

                                                           
 .514- 513مرجع سابؽ، ص ص  ،عبد الغفار حنفي1

 مصادر التمويؿ

 الأمواؿ المقترضة

 

 الأمواؿ الممموكة

 الأسيـ الممتازة حقوؽ الممكية

 أسيـ عادية

 الأرباح المحتجزة

 طىيلت الأجل متىسطت الأجل قصيرة الأجل

الائتمبن 

 التجبري

لائتمبن ا

 المصرفي

قروض 

متىسطت 

 الأجل

 الاستئجبر

قروض 

طىيلت 

 الأجل

 السنداث
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 تكمفة التمويل  :المطمب الثالث

التمويؿ الممموكة كانت أـ تقوـ المؤسسات مف اجؿ تمويؿ استثماراتيا باختيار تشكيمة مف مصادر      
المقترضة و التي ذكرناىا في المطمبيف السابقيف، إلا  أف استخداـ ىذه المصادر التمويمية لا يكوف مجانيا بؿ 

 تترتب عنو تكمفة و التي تعرؼ بتكمفة التمويؿ.

 تعريف تكمفة التمويل  :أولا

 1.«و عمى الاستثمارات المقترحةالحد الأدنى لمعدؿ العائد الذي ينبغي تحقيق»تعرؼ بأنيا      

 2.«الكمفة المرجحة لكؿ مصدر مف مصادر التمويؿ التي تستخدميا المؤسسة»و تعرؼ أيضا أنيا      

معدؿ العائد الذي يجب أف تحصؿ عميو المؤسسة مف استثماراتيا و الذي يعني بنفس الوقت » و ىي      
 3.«بمعدؿ العائد المطموب مف المستثمر

و يمكف القوؿ أف تكمفة التمويؿ تتمثؿ في المعدؿ الواجب أف تحققو المؤسسة في استثماراتيا لكي من و     
 تستطيع أف تحافظ عمى قيمتيا في السوؽ و أف تجتذب الأمواؿ التي تحتاج إلييا لتمويؿ استثماراتيا. 

 4˸و تتجسد أىمية تكمفة التمويؿ في ما يمي     

يير قبوؿ أو رفض المشروعات، حيث أف أي مشروع استثماري لا يضمف عائد تعتبر تكمفة التمويؿ احد معا -
 متوقعا يساوي عمى الأقؿ تكمفة تمويمو يتـ رفضو.

إف ىدؼ المدير المالي ىو تعظيـ ثروة المساىميف و ذلؾ يكوف بالعمؿ عمى تخفيض التكاليؼ مف بينيا تكمفة  -
 التمويؿ.

حميؿ مكونات الييكؿ المالي) مصادر التمويؿ الممتمكة أو المقترضة( حساب تكمفة التمويؿ يتطمب بالضرورة ت -
بالمقابؿ لكؿ مصدر مخاطر تتناسب مع تكاليؼ ذلؾ المصدر و بالتالي  تكاليفيا،التي تختمؼ طريقة حساب 

 مف الضروري الموازنة ما بيف ىذه التكاليؼ و المخاطر المرافقة.

ت النقدية يتـ بالاعتماد عمى تكمفة رأس الماؿ كمعدؿ خصـ تخصـ بو في اتخاذ قرارات الموازنة، خصـ التدفقا -
 التدفقات النقدية و حساب صافي القيمة الحالية أو معدؿ العائد الداخمي.

                                                           
التوزيع، الطبعة رضواف وليد العمار، أساسيات في الإدارة المالية)مدخؿ إلى قرارات الاستثمار و سياسات التمويؿ(، دار المسيرة لمطباعة و النشر و  1

 .151، ص 1997الأولى، عماف، الأردف، 
ص  ،2003 الطبعة الأولى، الإدارة المالية  ) أطر نظرية و حالات عممية(،دار وائؿ لمنشر، سعود جايد مشكور العامري، عبد الستار مصطفى الصياح، 2

221. 
 .286ص  ،2013 بعة الثالثة،الط دار إثراء لمنشر و التوزيع، مبادئ الإدارة المالية، فايز تيـ، 3
 .339ص مرجع سبؽ ذكره، اسعد حميد العمي، 4
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 حساب تكمفة التمويل  :ثانيا

 يتـ حساب تكمفة التمويؿ لكؿ مصدر مف مصادر تمويؿ المؤسسة المختمفة كؿ عمى حدا.     
  لممموكةتكمفة الأموال ا -0

تعرؼ بأنيا الحد الأدنى مف معدؿ العائد الواجب كسبع عمى الاستثمارات الممولة بأمواؿ ممموكة بحيث لا      
 1تتأثر قيمة الأمواؿ الممموكة الموجودة أصلا.

  : تكمفة الأسهم العادية -0-0

 2: يمكف حسابيا باستخداـ طريقتيف مختمفتيف     

 الأرباح بكامميا عمى المساىميف العادييف.حالة توزيع  :الطريقة الأولى

و تعتمد ىذه الطريقة في حساب تكمفة رأس الماؿ الخاص المتحصؿ عف طريؽ بيع الأسيـ العادية عمى      
أف تكمفة السيـ العادي تعادؿ معدؿ الربح لمسيـ الواحد و التي تحسب عمى أساس نسبة أرباح السيـ الواحد 

 ةالحالية إلى القيمة الصافي

 :لمسيـ و ذلؾ وفؽ النموذج التالي

 معدؿ العائد لمسيـ الواحد)تكمفة السيـ(=الأرباح الحالية لمسيـ الواحد/قيمة السيـ            

 حالة توزيع قسـ مف الأرباح و احتجاز القسـ الآخر. :الطريقة الثانية

الأرباح الموزعة عمى المساىميف و بكمية و تعتمد ىذه الطريقة عمى العلاقة بيف تكمفة السيـ العادية بكمية      
الأرباح المحتجزة، و بما أف ىذه الأخيرة سيعاد استثمارىا مف جديد في الشركة فإنيا ستزيد قيمة المؤسسة و 

 أي انو في كؿ عاـ ستعمؿ ىذه الأرباح عمى زيادة معدؿ النمو في المؤسسة. معدؿ ربحيتيا،

 باح السيـ /قيمة السيـ + معدؿ النموتكمفة الأسيـ العادية= أر             

 3تكمفة الأسهم الممتازة  -1 -0

عند إصدار الأسيـ الممتازة لتمويؿ المؤسسة تؤخذ في عيف الاعتبار عادة تكمفة إصدار تمؾ الأسيـ لأنيا      
 كما .تكوف عادة كبيرة نسبيا و ذلؾ بعكس تكاليؼ إصدار الأسيـ العادية و التي تكوف عادة منخفضة فتيمؿ

                                                           
 .275ص ،2008 ، الدار الجامعية أساسيات التمويؿ و الإدارة المالية، عاطؼ جابر طو عبد الرحيـ،  1
 .156 -154ص ص  مرجع سبؽ ذكره، رضواف وليد العمار،  2
 .287ص  ،2000، ف، عماف، الأردالأولى ةلمنشر، الطبعئؿ دار وا التحميؿ المالي و الائتماني، محمد مطر،  3
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يراعى ىنا أيضا أف توزيعات الأسيـ الممتازة تكوف عادة بمعدؿ ثابت ولا تحقؽ لممؤسسة أية ميزة ضريبية لذا 
 :تحدد تكمفة التمويؿ بالأسيـ الممتازة وفؽ النموذج التالي

Kp=dp/Pnet 

  :حيث

=Kp تكمفة التمويؿ مف إصدار الأسيـ الممتازة 

=Dp  توزيعات السيـ الممتاز 

=Pnet عر بيع أو إصدار السيـ الممتاز مطروحا منو تكمفة الإصدار س 

 تكمفة الأرباح المحتجزة  -2 -0

أو معدؿ العائد الذي يتطمع إليو حممة  يمكف تعريؼ تكمفة الأرباح المحتجزة بأنيا كمفة الفرصة البديمة،     
 1 الأسيـ العادية جراء احتجاز جزء مف أرباحيـ.

 :رؽ تستخدـ عادة لحساب تكمفة الأرباح المحتجزة ىيو عموما يوجد ثلاث ط     

 2 : و ذلؾ مف خلاؿ المعادلة التالية ˸نموذج تسعير الموجودات الرأسمالية -

 العائد الخالي مف المخاطرة(* بيثا –كمفة الأرباح المحتجزة=معدؿ العائد الخالي مف المخاطرة+)عائد السوؽ 
 بيثا= علاوة مخاطر السوؽ  :حيث

 عائد السند +علاوة المخاطرة أسموب -

أسموب يعتمد عمى التقديرات الذاتية، حيث أف المحمؿ يقوـ بتقدير تكمفة الأسيـ العادية بالغالب عف طريؽ      
%( إلى معدؿ الفائدة عمى مديونية المؤسسة طويمة 5%( إلى)3إضافة علاوة المخاطرة التي تنحصر بيف) 

 كمفة الأرباح المحتجزة= عائد السند + علاوة المخاطرة ت ˸الأجؿ مف خلاؿ المعادلة التالية

 3نموذج رسممة توزيعات الأهم العادية  -

 :مف خلاؿ المعادلة التالية

                                                           
 .178 -177مرجع سبؽ ذكره، ص ص  عمي عباس،  1
 417ص  ،2007 الأردف، عماف، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر و التوزيع، الإدارة المالية النظرية و التطبيؽ، عدناف تايو النعيمي و آخروف،  2
 .285، ص محمد مطر، مرجع سبؽ ذكره  3
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KE=DP/P0+g 

 :حيث

=DP  العادية.توزيعات الأرباح المتوقعة لحممة الأسيـ 

=P0السعر السوقي لمسيـ في السوؽ الحاضر. 

=g لأرباح المحتجزة لحممة الأسيـ العادية.معدؿ النمو المتوقع في توزيعات ا 

 تكمفة الأموال المقترضة -1

تتمثؿ تكمفة الأمواؿ المقترضة في المعدؿ الفعمي الذي تدفعو المؤسسة  مقابؿ حصوليا عمى القرض أي      
كانت  معدؿ الفائدة قبؿ الضريبة مطروحا منو الوفورات الضريبية )مقدار الفائدة *معدؿ الضريبة(، و ىذا سواء

 1 قروض ممنوحة مف طرؼ البنوؾ أو المؤسسات المالية المتخصصة.

عند حساب تكمفة الاقتراض فاف المؤسسة تراعي الأضرار التي قد تمحؽ بحممة الأسيـ مف انخفاض في      
 القيمة السوقية لمسيـ الواحد ،و ىو عامؿ أساسي لمحكـ عمى قبوؿ أو رفض قروض طويمة الأجؿ أو السندات.

  تكمفة السندات  - 2-1

و ىذا المعدؿ لا يعبر عف التكمفة الفعمية، لذلؾ لابد مف الأخذ بعيف  السندات ليا سعر فائدة اسمي ثابت،     
ليذه العوامؿ تأثير مباشر عمى  السعر السوقي لمسيـ، الاعتبار الاقتصاد في الضريبة، و مصاريؼ الإصدار،

 2:لعلاقة التاليةتكمفة السندات الفعمية و التي تحدد با

 
 

 

  :حيث
=P السعر السوقي لمسند. 

=V0 الاستحقاؽ.قيمة السند عند تاريخ 

 

                                                           
 .201ص ،2011 الجزائر، الطبعة الثانية، زغيب مميكة، بوشنقير ميمود، التسيير المالي، ديواف المطبوعات الجامعية، 1
-2008جامعة قاصدي مرباح ورقمة، سنة  رسالة ماجستير، دراسة تأثير الييكؿ المالي و سياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة، عمي بف الضب، 2

 .95- 94 ص ص ،2009

∑
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 تكمفة القروض طويمة الأجل -1-1

يمكف تعريؼ تكمفة القروض طويمة الأجؿ بأنيا التكاليؼ )بعد الضرائب( الواجب مواجيتيا لمحصوؿ عمى      
 1الأمواؿ مف خلاؿ وسيمة الاقتراض  طويؿ الأجؿ.

 2:و يمكف التعبير عنيا بالعادلة التالية     

KD (1-T)=KD-KDT  

 تكمفة الائتمان المصرفي  - 1-3
و تتمثؿ في الفائدة التي تدفعيا المؤسسة لتي عادة ما تكوف في صورة نسبية مئوية مف قيمة القرض و      

الذي يتوقؼ عمى شروط الاتفاؽ  يطمؽ عمييا نسبة سعر الفائدة الاسمي الذي يختمؼ عف سعر الفائدة الفعمي
 3 بيف البنؾ و المؤسسة ،كما يتوقؼ عمى معدؿ الضريبة التي تخضع ليا أرباح المؤسسة.

 4:و ذلؾ بتطبيؽ المعادلة التالية     

 %100معدؿ الفائدة= قيمة الفائدة/مبمغ القرض *

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .390ص  مرجع سبؽ ذكره، زياد رمضاف، 1
 .341مرجع سبؽ ذكره، ص  اسعد حميد العمي، 2
 .10ص منير ابراىيـ ىندي، مرجع سبؽ ذكره، 3
 .89ص فيصؿ محمود الشواورة، مرجع سابؽ الذكر، 4
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 نظريات الهيكل المالي  :المبحث الثالث

 ييكؿ المالي إلى نظريات تقميدية ونظريات حديثة.وتنقسـ نظريات ال     

 نظريات الهيكل المالي التقميدية  :المطمب الأول

قامت النظريات الكلاسيكية عمى فرضيات غير واقعية في مجمميا. رغـ ذالؾ تعتبر ىده النظريات خاصة      
 ة في المؤسسات.  القاعدة الأساسية لدراسة الييكمة المالي 1958نظرية موديكمياني و ميمر  

 مدخل صافي الربح  :أولا

يرى مؤيدو ىدا المدخؿ أف الاختلاؼ في تكمفة مصادر التمويؿ التي تشكؿ الييكمة المالية سوؼ تتيح      
الفرصة لممؤسسة مف خلاؿ تغير نسبة الرفع المالي إلى زيادة مساىمة التمويؿ بالديوف ذات الفائدة الأقؿ عمى 

بالأمواؿ الخاصة ذات التكمفة  الأكبر. أي أف مؤيدو ىدا المدخؿ يؤكدوف عمى إمكانية  حساب مساىمة التمويؿ
التأثير في القيمة السوقية لممؤسسة وفي تكمفة رأس الماؿ مف خلاؿ التغير في نسبة الرفع المالي، فزيادة نسبة 

 1يمة السوقية لممؤسسة.الرفع المالي سوؼ تضمف انخفاضا في تكمفة الأمواؿ مما يؤدي إلى ارتفاع في الق

 2 :ويرتكز مدخؿ صافي الربح عمى الأسس التالية     

حاوؿ الكلاسيؾ مراقبة سموؾ الاستدانة لمجموعة مف المؤسسات،  دوف الارتكاز عمى قواعد عممية صمبة، -
لذي يعظـ مف خمصوا إلى وجود ىيكؿ مالي المسمى الأمثؿ ا ودرسوا علاقة الارتباط بيف تكمفة الأمواؿ الخاصة،

 قيمة المؤسسة.

لا يتغيراف إذا تغير KCPوتكمفة الأمواؿ الخاصة  KDبالنسبة لأصحاب ىدا المدخؿ فإف تكمفة الاستدانة - 
 )نسبة الديوف إلى الأمواؿ الخاصة (. D/CPالمعدؿ 

في فالسموؾ العقلاني يكمف  ،)تكمفة الأمواؿ الخاصة(KCP)تكمفة الاستدانة ( يختمؼ عف KDفادا كاف  -
أقؿ مف تكمفة الأمواؿ   KDالرفع مف المصدر الأقؿ كمفة في التمويؿ، في حيف أنو عموما تكوف تكمفة الديف 

نتيجة إمكانيات التخفيض الضريبي الذي تتيحو المصاريؼ المالية عمى الاستدانة، في ىده   KCPالخاصة 
 الحالة التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس الماؿ تكوف دالة  متناقصة.

وفؽ مدخؿ صافي الربح، فإف تكمفة الاستدانة و تكمفة الأمواؿ الخاصة لا يتغيراف عند تغير نسبة الاستدانة 
داخؿ الييكمة المالية لممؤسسة الاقتصادية وطالما أف تكمفة الاقتراض اقؿ مف تكمفة الأمواؿ الخاصة، فإف 

                                                           
 .149ص ،2014، الأولى الطبعة ة،غربي حمزة، مدخؿ إلى السياسة المالية لممؤسسة، دار الكتب والوثائؽ القومي براؽ محمد،  1
 . 348، ص2006إلياس بف ساسي، يوسؼ قريشي، التسيير المالي )الإدارة المالية ( دروس وتطبيقات، دار وائؿ لمنشر، الطبعة الأولى،   2
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ض تكمفة رأس الماؿ، وبالتالي ارتفاع القيمة الاعتماد عمى الاقتراض في التمويؿ بنسبة اكبر يؤدي إلى انخفا
 1السوقية لممؤسسة.

 :ذلؾالشكؿ الموالي يوضح و 

 العلاقة بين تكمفة الأموال و نسبة الاقتراض وقيمة المؤسسة :(1الشكل رقم )
 

 تكمفة الأمواؿ   قيمة المؤسسة

 

  تكمفة حقوؽ الممكية  

 

 

 تكمفة الأمواؿ قيمة المؤسسة 

  

قتراض تكمفة الا   

  

ةنسبة القروض إلى حقوؽ الممكي                                                                        نسبة القروض إلى حقوؽ الممكية  

العربي الحديث لمتوزيع،  بالشركات، المكتالحديث في ىيكؿ تمويؿ  رىندي، الفكمنير إبراىيـ  : المصدر
 .99، ص 2006

( أف تكمفة رأس الماؿ تنخفض كمما زادت نسبة الاستدانة وتستمر ىده 1مف خلاؿ الشكؿ رقـ ) يتضح     
التكمفة في الانخفاض إلى أف تصؿ غمى أدناىا وتصبح مساوية لتكمفة الاقتراض، حيث أف انخفاض تكمفة رأس 

 .كؿ كمي عمى القروضماد بشالماؿ يعني ارتفاع القيمة السوقية لممؤسسة والتي تبمغ أقصاىا أثناء الاعت

 

                                                           
 .150ص ذكره،مرجع يبؽ  حمزة،براؽ محمد، غربي  1
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مف الواضح أف نقطة الضعؼ الأساسية التي يعاني منيا مدخؿ صافي الربح، أنو يقوـ عمى افتراض ثبات       
كؿ مف تكمفة الاقتراض وتكمفة حقوؽ الممكية، ميما تغيرت نسبة الاقتراض داخؿ ىيكؿ لرأس الماؿ، فحتى مع 

ساسية في ظؿ ىدا المدخؿ، يظؿ ىناؾ ما يسمى بالمخاطر فرضية عدـ وجود تكمفة الإفلاس، وىي فرضية أ
المالية الناجمة عف الرفع المالي، ذلؾ انو مجرد وجود مصدر تمويؿ ذي تكمفة ثابتة يترتب عميو تقمب العائد 
  1المتاح لمملاؾ، الذي تزداد حدتو كمما زادت نسبة الأمواؿ المقترضة، وىو ما تنبو مدخؿ صافي ربح  العمميات.

 مدخل صافي ربح العمميات  :ياثان

يفترض ىدا المدخؿ أف تكمفة القروض ثابتة لا تتغير مع نسبة الاقتراض، أما تكمفة حقوؽ الممكية المتمثمة      
، كما يفترض ىدا المدخؿ كذلؾ أف زيادة فع مع كؿ زيادة في نسبة الاقتراضفي العائد الذي يطمبو الملاؾ فترت

الزيادة في تكمفة حقوؽ الممكية التي تنجـ عف زيادة نسبة الاقتراض، سوؼ  تكمفة الأمواؿ الخاصة بسبب
يعوضيا انخفاض بنفس القيمة في تمؾ التكمفة نتيجة لزيادة الاعتماد عمى القروض، أي نتيجة لزيادة الاعتماد 

تغيرت نسبة  عمى مصادر تمويؿ ذات تكمفة منخفضة نسبيا، لذا فمف المتوقع أف تظؿ تكمفة الأمواؿ ثابتة ميما
  2الاقتراض.

 العلاقة بين تكمفة الأموال ونسبة الاقتراض(3):  الشكل رقم

          K  

Ka                                     

 K 

                                       

                                            Kd 

                      D 

، دار الكتب والوثائؽ القومية لممؤسسة،مدخؿ إلى السياسة المالية  حمزة،غربي  محمد،براؽ  :المصدر
 .154، ص 2014
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 المدخل التقميدي : اثالث

ىيكؿ مالي مثالي أي وجود نسبة  وجود عمى عكس مدخؿ صافي ربح العمميات يفترض المدخؿ التقميدي     
لى حدىا الأدنى، وتصؿ عندىا قيمة المؤسسة إلى حدىا الأقصى، اقتراض مثالية تنخفض عندىا تكمفة الأمواؿ إ

كذلؾ يفترض ىدا المدخؿ أف معدؿ العائد الذي يطمبو المستثمروف  )دائنوف وملاؾ ( يزداد مع ازدياد نسبة 
الاقتراض، وذلؾ بسبب ازدياد المخاطر التي يتعرض ليا العائد الذي يتوقعوف الحصوؿ عميو، ونؤكد ىنا عمى 

صار ىدا المدخؿ لـ يربطوا بيف ارتفاع تكمفة التمويؿ المصاحبة لمزيادة في نسبة الاقتراض و التكاليؼ أف أن
 1المصاحبة لاحتماؿ الإفلاس.

كما يفترض مؤيدو ىدا المدخؿ أف تكمفة التمويؿ بالديوف تظؿ ثابتة لمستويات عالية مف الرفع المالي، إلا      
اع التدريجي إذا ما تجاوزت المؤسسة الحدود المقبولة مف الرفع المالي، ونظرا أف ىده التكمفة سوؼ تبدأ بالارتف

لارتفاع تكمفة التمويؿ الذاتي مع تناقص قيمتو في تشكيمة الييكمة المالية  وأيضا تزايد مقدار القروض، وبسبب 
ي الانخفاض حتى فإف تكمفة رأس الماؿ سوؼ تبدأ ف انخفاض تكمفة القروض مقارنة بتكمفة التمويؿ الذاتي،

تصؿ إلى أدنى حد ليا عند مستوى معيف مف الرفع المالي الذي يسمى بنقطة الاقتراض المثمى لتكوف القيمة 
 2السوقية لممؤسسة عند حدىا الأعمى.

فحسب ىدا المدخؿ تتحدد نسبة الديوف المثمى التي تجعؿ مف القيمة السوقية لممؤسسة في أعمى حد ليا في      
 3 :ثلاث مراحؿ

، إلا ة مع كؿ زيادة في مقدار الاقتراضتتصؼ بظيور تغيرات بطيئة في تكمفة الأمواؿ الذاتي :المرحمة الأولى
، يضاؼ إلى مف المزايا الناتجة عف الاقتراض أف الزيادة في تكمفة الأمواؿ الذاتية ضمف ىده المرحمة تكوف أقؿ

سبب ذلؾ فإف القيمة السوقية لممؤسسة تبدأ بالزيادة كمما ذلؾ أف تكمفة الاقتراض في ىده المرحمة تبقى ثابتة، وب
زادت نسبة الرفع المالي في ىده الييكمة المالية بسبب التغيرات التي تحصؿ في تكمفة رأس الماؿ واتجاىيا نحو 

 الانخفاض.

مؾ النسبة تتصؼ بأف المؤسسة تستعمؿ نسبا مف الديوف في ىيكمتيا المالية، بحيث لا تؤثر ت :المرحمة الثانية
عمى قيمتيا السوقية، نظرا لأف المزايا الناتجة عف الاعتماد عمى القروض والمتمثمة في انخفاض تكمفتو سوؼ 

 يقابميا ارتفاع بنفس المقدار في تكمفة التمويؿ الذاتي، وىنا تتشكؿ نقطة الاقتراض المثمى.

 
                                                           

 . 103 صذكره، مرجع سبؽ  الشركات،الفكر الحديث في ىيكؿ تمويؿ  ىندي، إبراىيـمنير   1
 .151ص  ذكره،مرجع سبؽ  حمزة،غربي  محمد،براؽ   2
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الاقتراض المثمى، وىو ما يؤدي إلى ضياع في ىده المرحمة الأخيرة تتجاوز المؤسسة نقطة  :المرحمة الثالثة
مزايا الاعتماد عمى القروض كمصدر منخفض لمتكمفة، وذلؾ لأف المساىميف يطالبوف بزيادة في معدؿ العائد 
المطموب مف قبميـ بسبب الزيادة في المخاطر المترتبة عمى الاعتماد عمى القروض، الأمر الذي يؤذي إلى 

 وبسببيا تنخفض القيمة السوقية لممؤسسة.ارتفاع في تكمفة رأس الماؿ، 

 العلاقة بين تكمفة الأموال و نسبة الاقتراض و قيمة المؤسسة: (3الشكل رقم )

 V K 
 

                                                                           Ka              المرحلة الثانية 

                                 k                                                                               

                                                                 kd                  

 D                 

                                                                                                                                                   D                   

  المرحمة الأولى     المرحمة الثالثة                                                                                                   

 ،2014 القومية،دار الكتب والوثائؽ  لممؤسسة،مدخؿ إلى السياسة المالية  حمزة، يغرب محمد،براؽ  :المصدر  
 .152ص 

 مدخل مود يكمياني و ميمر : رابعا

 يقػػػػػػػوـ ىػػػػػػػدا المػػػػػػػدخؿ عمػػػػػػػى مػػػػػػػا يسػػػػػػػمى بمػػػػػػػدخؿ أربػػػػػػػاح الاسػػػػػػػتغلاؿ الػػػػػػػذي تولػػػػػػػد عنػػػػػػػو أعمػػػػػػػاؿ      
MDIGHIANI،MILLER .1حيث نميز ىنا مرحمتيف في تصور ىدا النموذج 

 دوف أثر الضريبة، مع أثر معدوـ لأثر رافعة الاستدانة. : (1958المرحمة الأولى)

الأخذ في الاعتبار اثر الضريبة، بفعؿ خاصية قابميػة التخفػيض الضػريبي لممصػاريؼ  : (1963المرحمة الثانية )
 المالية.

 

                                                           
 . 359إلياس بف سا سي، يوسؼ قريشي، مرجع سبؽ ذكره، ص   1
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 سسة في ظل غياب الضرائبالهيكل المالي لممؤ  -0

يشير كؿ مف موديكمياني و ميمر بأنو في ظؿ أسواؽ كاممة، فإف المؤسسات ليا نفس القيمة السوقية بغض      
النظر عف نسب الرافعة المالية ليا، وكذا مخاطر عدـ السداد. ويؤكداف عمى أف القيمة السوقية  لأي مؤسسة 

ا عف ىيكمتيا المالية، وأف ىده القيمة تتحدد مف خلاؿ خصـ صافي سواء كانت مقترضة أو مقرضة مستقمة تمام
ربح العمميات الذي تحدثو المؤسسة بمعدؿ خصـ يتمثؿ بمعدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار يناسب خصائص 
الخطر لمشريحة التي تنتمي إلييا المؤسسة، كما أف القيمة السوقية لممؤسسة ما ىي إلا انعكاسا لقرارات 

  1ثمار فييا وبفعالية تمؾ القرارات و قوتيا الإيرادية.الاست

ولكي يثبت موديكمياني و ميمر صحة ىذا أشارا إلى ظيور عممية الراجحة بالنسبة لمؤسستيف متماثمتيف مف      
كافة الوجوه عدا ىيكؿ رأس الماؿ، وكانت القيمة السوقية لممؤسسة  المقترضة أعمى مف القيمة السوقية لممؤسسة 

لأخرى التي تعتمد بالكامؿ عمى حقوؽ الممكية، فإف عممية المراجحة التي تنطوي عمى الرافعة الشخصية كفيمة ا
بأف تحقؽ التوازف بيف القيمة السوقية لممؤسستيف، وبناء عميو لا يكوف مبرر لقياـ المؤسسات التي يتكوف ىيكؿ 

ؿ بالحصوؿ عمى القروض، مف اجؿ تحقيؽ رأس ماليا مف حقوؽ الممكية فقط بإجراء تغيير في ىدا الييك
الاستفادة لمملاؾ مف مزايا الرافعة المالية، فالمؤسسة لا ينبغي عمييا السعي إلى تقديـ خدمة ما إلى حممة أسيميا  
إذا كاف يمكنيـ تحقيؽ ذلؾ بأنفسيـ، فالملاؾ قادروف عمى تحقيؽ مزايا الرافعة المالية دوف مساعدة مف 

قتراض وفقا لما تقتضيو عممية المراجحة، التي بفضميا سوؼ تتساوى القيمة السوقية المؤسسة، وذلؾ بالا
 2لممؤسسات التي تتماثؿ مف حيث المخاطر التي تنتمي إلييا، ميما كاف التبايف في مكونات ىيكؿ رأس الماؿ.

ة لممؤسسة مف حيث ويعاب عمى ىدا التحميؿ افتراضو أف الرافعة المالية الشخصية تماثؿ الرافعة المالي     
الآثار، وىو افتراض مشكوؾ في صحتو، ذلؾ أف عدـ قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالفوائد فد يترتب عميو إعلاف 
إفلاسيا، غير أف آثار ىدا الإفلاس لف يمتد إلى ثروة المستثمر الخاصة، أما عدـ قدرة المستثمر عمى سداد 

إعساره المالي، وىو أمر لا يترتب عميو فقط ضياع أموالو فوائد القرض الذي حصؿ عميو، فقد يترتب إعلاف 
 3المستثمرة في شراء أسيـ المؤسسة، بؿ قد يؤذي إلى ضياع جزء مف ثروتو الخاصة.

 4الهيكل المالي لممؤسسة في وجود الضرائب  -1

المالية ، والتي أوضحت بأف الييكمة 1958لـ يكتفي موديكمياني و ميمر بالدراسة التي قاما بيا سنة      
لممؤسسة مستقمة تماما عف قيمتيا السوقية، بؿ تجاوزا ذلؾ ودرسا أثر الييكمة المالية لممؤسسة في ظؿ وجود 

                                                           
 .156براؽ محمد، غربي حمزة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
 .635مدخؿ تحميمي معاصر، مرجع سبؽ ذكره، ص ةمنير إبراىيـ ىندي، الإدارة المالي  2
 . 638مرجع نفسو ، ص   3
 .164مرجع سبؽ ذكره، ص  براؽ محمد، غربي حمزة،  4
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، أف اعتماد المؤسسة 1963الضرائب، وقدما تحميلا جديدا لمييكمة المالية مف خلاؿ المقاؿ الذي نشراه سنة 
 عمى القروض يترؾ أثرا إيجابيا عمى قيمة المؤسسة.

بأف لمديوف أثر إيجابيا عمى قيمة المؤسسة ميما كانت نسبتيا و  1963أكد مو دكمياني و ميمر سنة       
مستواىا في الييكمة المالية ليا ف وذلؾ بسبب ما تحققو الديوف مف اقتصاد ضريبي، والذي ينشأ بسبب اعتماد 

انخفاضا مستمرا في تكمفة رأس الماؿ،  المؤسسة عمى الاستدانة في التمويؿ، حيث أف زيادة الديوف يترتب عمييا
مما يؤذي إلى ارتفاع القيمة السوقية لممؤسسة، وينشأ ىذا التأثير نظرا لاعتبار الفائدة كمصاريؼ تتحمميا 
المؤسسة قبؿ أف تخضع لمضريبة، ولذلؾ فإف القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة تكوف أعمى مف القيمة السوقية 

 الاقتصاد الضريبي.لمؤسسة غير مقترضة بمقدار 

 نظريات الهيكل المالي الحديثة  :المطمب الثاني

جاءت النظريات الحديثة عمى عكس النظريات التقميدية التي استبعدت أية مخاطر متعمقة باستخداـ الديوف      
لية في الييكؿ المالي لممؤسسة، حيث أنو كمما زادت نسبة الديوف فإنو تزداد معو مجموعة مف المخاطر الما

 واحتمالات الإفلاس كما تزداد تكاليؼ الوكالة. 

 نظرية التوازن  :أولا

جاءت ىذه النظرية بفكرة أف الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة يتحقؽ بالتوازف بيف الميزة الجبائية لمقروض      
 1 :وتكمفة الإفلاس وتكمفة الوكالة وقد عرفت ىده النظرية في إعدادىا مرحمتيف كما يمي

ففي ىده المرحمة تـ إدخاؿ اثر كمفة الإفلاس عمى نموذج موديكمياني و ميمر وبينت أف  :رحمة الأولىالم
لى ظيور تكمفة الإفلاس التي ليا انعكاس سمبي عمى قيمة  الاستدانة تؤذي إلى ارتفاع أثر الرافعة المالية وا 

 المؤسسة.

ذ في الاعتبار تكمفة الوكالة، وىدا كاستجابة إلى والتي عرفت تعديلا في ىذا النموذج بالأخ :المرحمة الثانية
تكاليؼ وكالة : الانتقادات الشييرة التي وجيت لممرحمة السابقة، فعلاقة الوكالة تقود إلى صنفيف مف التكاليؼ

الأمواؿ الخاصة أي النفقات التي يقوـ بيا المساىموف مف أجؿ تأميف الانحرافات التي قد يقع فييا المدراء، 
 وكالة الديوف او النفقات التي يقوـ بيا المدينوف مف أجؿ ردع المساىميف. وتكاليؼ
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 التأثيرات الناجمة عن وجود تكمفة الإفلاس -0

لقد استبعد كؿ مف مودكمياني و ميمر في تحميميما مخاطر الإفلاس الناتجة عف الاستدانة فالمؤسسة التي      
ة لخطر الإفلاس، بينما إذا كانت ىناؾ مؤسسة مماثمة يتكوف ىيكؿ ماليا مف أمواؿ خاصة وديوف تكوف معرض

ولا تعتمد في تمويميا عمى القروض فإنيا لف تتعرض ليذه المخاطر، وتنتج مخاطر الإفلاس ىده عندما لا 
تستطيع المؤسسة تسديد قيمة القروض في تاريخ استحقاقيا، ففي ىده الحالة يحؽ لممقرضيف اتخاذ إجراءات 

 1مواليـ قد تؤذي إلى إعلاف إفلاس المؤسسة.قانونية لاسترجاع أ

وفي ظؿ اقتصاد بو ضرائب عمى المؤسسات ،يقترح كؿ مف مودكمياني و ميمر أف قيمة المؤسسة المستدينة      
VE  تساوي إلى قيمة المؤسسة غير المستدينةVN  مضافا إلييا القيمة الحالية لمو فرات الضريبية  المرتبطة

    : قة التاليةبالاستدانة وفؽ العلا

 تمثؿ القيمة الحالية لمو فرات الضريبية المرتبطة بالقروض في أمد غير محدود.  TD : حيث

وبعبارة أخرى يكوف ىناؾ استبعاد لكؿ إمكانية إفلاس أو خسائر، في حيف أف الأخذ في الاعتبار      
 2 :قة عمى النحو التاليوبالتالي ستكوف العلاI  ب TDلإمكانيات حدوث ليدا الأمر فنعوض إذا 

 

 تمثؿ الو فرات الضريبية المحتممة في أمد محدود.  I : حيث   

           F   الإفلاس.تمثؿ القيمة التي تسمح بقياس حجـ الخسائر المتولدة عف 

دة إف زيادة نسبة الاستدانة إلى الأمواؿ الخاصة اثريف متضاديف عمى تكمفة الأمواؿ، فمف ناحية تسيـ زيا     
نسبة الاستدانة في تخفيض تكمفة الأمواؿ بسبب الو فرات الضريبية لفوائد القروض، ومف ناحية أخرى يترتب 
عمى زيادة نسبة الاستدانة بعد نقطة معينة إلى ظيور تكمفة الإفلاس مما يؤذي إلى زيادة تكمفة الأمواؿ، وبالطبع 

 ات الضريبية وتكمفة الإفلاس.تتوقؼ تكمفة الأمواؿ في النياية عمى حجـ كؿ مف الو فر 

 3التأثيرات الناتجة عن وجود تكمفة الوكالة  -2

                                                           
البواقي،  أـ، جامعة 6، العددالدراسات المالية، المحاسبية والإداريةمحمد الأميف وليد طالب، دور الجباية في اختيار ىيكؿ تمويمي أمثؿ لممؤسسة، مجمة   1

 .323، ص2016 الجزائر،
 .377، يوسؼ قريشي، مرجع سبؽ ذكره، ص الياس يف ساسي  2
 .234-233، مرجع سبؽ ذكره، ص ص محمد الأميف وليد طالب  3
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إف اليدؼ مف نظرية الوكالة يتمثؿ في تقديـ خصائص التعاقد الأمثؿ التي يمكف أف تعقد بيف الموكؿ      
 أدخؿ جونسوف و مكمينغ عاـ تعدد الأىداؼ لشركة المؤسسة. 1976والوكالة ففي عاـ 

ىاما في قرار التمويؿ وأصبح الييكؿ التمويمي الأمثؿ  أف ىناؾ تكمفة وكالة لمديوف تمعب دوراحيث أثبتا      
بعد ظيور تكمفة الوكالة يتحدد بتوازف الو فر الضريبي لمفوائد مع كؿ مف تكمفة الوكالة وتكمفة الإفلاس ىناؾ نبد 

يتأكد  ولكي  يخص القرض الممنوح، في العقد ينص عمي أف يتـ الرجوع إلى المقرضيف قبؿ اتخاذ قرار فيما
سواء بأنفسيـ أو  المقرضوف بأف إدارة المؤسسة تحترـ شروط التعاقد ، ويقوموف بمتابعة ما يجري في المؤسسة،

 بواسطة وكيؿ عنيـ، والتكاليؼ إلى يتحمميا المقرضوف مف أجؿ المتابعة يطمؽ عمييا بتكاليؼ الوكالة.

ف مف تضارب المصالح، فيي تؤذي لبروز تناقض في المصالح بيف المسير ينجـ عف علاقة الوكالة نوعا     
والمساىميف مف ناحية، فإذا كاف المسير لا يممؾ شخصيا كامؿ حقوؽ الممكية في المؤسسة، فوكالة التسيير 
الناجمة عف ىذه الوضعية عادة ما تكوف مصدر لتكاليؼ الوكالة كما نجد أيضا أف العلاقة التي تنشأ بيف 

مقرض والمؤسسة تخضع لمبدأ عدـ التناظر في المعمومة ىذا المبدأ يتمثؿ في اعتبار وجود اختلاؼ في ال
 المعمومة مف حيث المستوى والنوعية بيف الأعواف الاقتصادييف وىذا طواؿ فترة علاقة القرض.

 نظرية الإشارة  :ثانيا

قوـ عمى فكرة عدـ تماثؿ المعمومات في وت 1977عاـ  (Ross)يعود الفضؿ في ظيور ىذه النظرية إلى      
فإف ىذه النظرية  ومف ثـ، الأسواؽ إذ أف المعمومات التي تنشرىا المؤسسات ليست بالضرورة حقيقة وصادقة.

إصدار إشارات خاصة وفعالية تميزىا عف مؤسسات  الأحسف أداءتنطمؽ مف إمكانية المسيريف في المؤسسات 
 1ىذه الإشارات ىو صعوبة تقميدىا مف طرؼ مؤسسات ضعيفة . أخرى ذات مستوى أداء أقؿ وخاصية

نفس المعمومة غير موزعة في جميع الاتجاىات حيث أنو  :ى فكرتيف أساسيتيف وىمالنظرية الإشارة تستند إ     
يمكف لممسيريف في المؤسسة تييئة معمومات لا تكوف متوفرة لدى المستثمريف، وفي حالة ما إذا كانت المعمومات 

نشورة ومتوفرة لدى الجميع فإنيا لا تدرؾ ولا تفيـ بنفس الطريقة؛ وتكوف تمؾ الإشارات إما كوصؼ لتكمفة م
والتي تعتبر كدليؿ عمى قدرة المؤسسة  الأمواؿ، سياسة توزيعات الأرباح أو إعادة شراء الأسيـ أ إصدار سندات،

درجة معينة مف الشؾ فيو يتساءؿ أولا عف  عمى توليد السيولة؛ كما أف المستثمر رشيد حيث أنو يستقبؿ كؿ
الفائدة التي تيدؼ إلييا جية الإشارة، ويحاوؿ فيـ صورة الأعضاء المسيريف لممؤسسة وسياستيـ في الاتصاؿ، 

 2كما يراعي مراقبة وحكـ لمسمطات البورصية في حالة نشر معمومات غير صحيحة.

                                                           
 .181ص  ذكره،مرجع سبؽ  حمزة،غربي  محمد،براؽ  1
سات، العدد الخامس، نبيمة سيايمية، جبار بوكثير، عناصر الييكؿ المالي وأثرىا عمى القيمة السوقية لممؤسسة الاقتصادية، مجمة ميلاؼ لمبحوث والدرا 2

 . 253ص  ،2017، الجزائر جامعة أـ البواقي،
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 1نظرية الالتقاط التدريجي لمتمويل :ثالثا

، الرىانات التي تستخدميا المؤسسة في المدى البعيد ،نحو فرضية أف اليدؼ  1984Myersعالج نموذج ي      
  :وف إلى تحقيقو ىو تعظيـ أرباح المؤسسة، وذلؾ كما يمير يالأساسي الذي يسعى المس

اختيار المؤسسة لمتمويؿ الذاتي، فإنيا تحدد مستوى معيف مف توزيعات الأرباح و ذلؾ حسب  عند -
 الممتمكة.رص الاستثمارية الف

ثـ الأمواؿ شبو الخاصة تقع بيف  القروض،فإف الأولوية تكوف مع  الخارجي،عند الاعتماد عمى التمويؿ  -
   الأسيـ.ثـ أخيرا  والقروض،الأمواؿ الخاصة 

ية وتكاليؼ الوكالة، وحر  ـالأسي إصدارلذاتي يجنب المؤسسة تكاليؼ سبب ذلؾ أف المجوء إلى التمويؿ ا     
التصرؼ في أي استثمار، وعند عدـ كفاية التمويؿ الذاتي فإف المؤسسة تمجأ إلى القروض، لأف المسيريف عمى 
ف تـ إصدار أسيـ جديدة فتكوف قيمتيا  عمـ بقيمة السيـ فيـ عمى عمـ بالمعمومات المتوفرة في السوؽ المالي، وا 

لمساىميف الجدد. وعميو فإف إصدار الأسيـ يعتبر مؤشرا أعمى مف القيمة الفعمية، و بالتالي انتقاؿ الثروة إلى ا
 سمبيا عف وضعية المؤسسة المالية.

وبالتالي يترتب عمى المؤسسة حجز الأرباح وتأجيؿ توزيعيا قصد إعادة استثمارىا مف جديد ما يحقؽ      
 ساىميف الجدد.لممؤسسة الوقت حوؿ قرار رفع رأس الماؿ، الذي يترتب عميو إلزاميا بدفع الأرباح لمم

 :وعميو ونظرا للأسباب سابقة الذكر تكوف قرارات الييكؿ المالي حسب الأولوية كالتالي     

 الذاتي.التمويؿ  -
 المجوء إلى الاقتراض. -
 قرار رفع رأس الماؿ.      -

 

 
 
 
 
 
 

                                                           
 . 35ص  ،2012-2011اقتصاد صناعي، بسكرة، الجزائر،  تأثير الييكؿ المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية، مذكرة ماجستير، أنفاؿ حدة خبيزة، 1
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  :خلاصة
مب استخداـ تشكيمة مف خلاؿ ىدا الفصؿ يتبيف أف المؤسسة الاقتصادية ومف أجؿ تمويؿ استثماراتيا تتط      

مقترضة، وتسعى المؤسسة إلى اختيار التوليفة المالية المناسبة التي  أومف مصادر التمويؿ ممتمكة كانت 
 تضمف تحقيؽ ىيكؿ تمويؿ أمثؿ مف خلاؿ المفاضمة بيف البدائؿ المتاحة.

ؿ مصدر تمويمي تكمفة ويجب أف يراعي متخذ القرار المالي في المؤسسة قبؿ اتخاذ قرار التمويؿ أف لك     
تختمؼ عف المصدر التمويمي الأخر وىو ما يجعؿ إشكالية اختيار ىيكؿ التمويؿ المناسب مف بيف التحديات 

 التي تواجو المؤسسة، ىده الإشكالية التي حاولت العديد مف النظريات الإجابة عمييا وتفسيرىا.

مى تحقيؽ أداء جيد لممؤسسة، ما يجعمو مف أىـ تؤثر تركيبة الييكؿ المالي في الكثير مف الأحياف ع     
 الأىداؼ الرئيسية التي تسعى المؤسسة إلييا وىو ما سنتطرؽ إليو في الفصؿ الثاني.
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  :تمهيد

فيو يعبر عف مدى قدرة المؤسسة  ليا،داء المالي مف أىـ متطمبات المؤسسة والمحيط الخارجي يعتبر الأ     
 والخارجية.بيئتيا الداخمية في التفاعؿ مع 

ولتتمكف المؤسسة مف معرفة قدرتيا عمى بموغ أىدافيا المالية في ظؿ الاستخداـ الأمثؿ لمموارد المتاحة وىو      
ما يعرؼ بالأداء المالي فيي بحاجة إلى قياس وتقييـ نتائجيا أو بالأحرى تقييـ أداءىا المالي مف خلاؿ اختيار 

لتي تعكس الأداء المراد قياسو، لمتمكف مف معرفة نقاط قوة المؤسسة و اكتشاؼ أفضؿ وأحسف المؤشرات ا
يجاد حموؿ ليا و السماح لمتخذي القرارات بمعرفة مدى كفاءة المؤسسة في استخداـ مواردىا.  جوانب الضعؼ وا 

ي و أدوات ومف خلاؿ ىذا المنطمؽ نحاوؿ مف خلاؿ ىذا الفصؿ توضيح مفاىيـ أساسية حوؿ الأداء المال     
 الاقتصادية.تقييمو لممؤسسات 

  :وعميو تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلاث مباحث رئيسية كالآتي     

 ماىية الأداء المالي  :المبحث الأوؿ

 تقييـ الأداء المالي  :المبحث الثاني

 تقييـ الأداء المالي  مؤشرات :المبحث الثالث
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 ماهية الأداء المالي:الأولالمبحث 

د الأداء المالي مفيوما جوىريا و ىاما بالنسبة لممؤسسات و الذي يعتبر مف المصطمحات التي تمقى يع     
صعوبة في ضبط تعريؼ وحيد و شامؿ ليا ،و لعؿ الاختلاؼ حوؿ مفيوـ الأداء ينبع مف اختلاؼ المقاييس 

 التي تعتمد في دراستو و قياسو المستخدمة مف طرؼ المدراء و المؤسسات.

 مفهوم الأداء المالي :لأولاالمطمب 

 وأهميته تعريف الأداء المالي:أولا

يعتبر الأداء المالي احد أنواع الأداء و مف ثـ لابد مف التطرؽ أولا لمفيوـ الأداء قبؿ إعطاء تعريؼ للأداء      
 المالي.

 1«.قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ أىدافيا طويمة الأمد»يعرؼ الأداء عمى انو      

انعكاس القدرة و قابمية المؤسسة عمى تحقيؽ الأىداؼ و يعرفو بدلالة » ؼ الأداء المالي عمى أنوو يعر      
 2«.النتيجة بغض النظر عف الوسائؿ المستخدمة بأنو النتيجة النيائية لنشاط المؤسسة

ؿ التخطيط الاستخداـ الأمثؿ لمصادر التمويؿ الأصوؿ اللازمة لممؤسسة مف خلا» و يقصد بالأداء المالي     
 3«.و الرقابة عمى الأمواؿ المستثمرة 

الأنشطة المتعمقة بانجاز الأىداؼ المالية بكفاءة،أي مدى كفاءة المؤسسة في توظيؼ »و يعرؼ أيضا بأنو     
 4«.مواردىا المالية في الاستخدامات المالية

مالي الذي تسعى المؤسسة إلى الوضع ال»: و منو يمكف صياغة مفيوـ الأداء المالي عمى النحو التالي     
 «.تحقيقو وفقا لقدراتيا في تحقيؽ أىدافيا و بالذات المالية منيا بكفاءة و فعالية

  :و تظير أىمية الأداء المالي مف خلاؿ ما يمي     

 ية.المساعدة في متابعة و معرفة النتائج المالية لنشاط الشركة و طبيعة تمؾ النتائج سواء كانت ايجابية أو سمب -

                                                           
 ،2009 الأردف، الأولى، ةلمنشر، الطبعدار وائؿ  اء و بطاقة التقييـ المتوازف،أساسيات الأد طاىر محسف منصور الغالبي، وائؿ محمد صبحي إدريس، 1

 .38ص 
 .131ناظـ حسف عبد السيد، مرجع سبؽ ذكره، ص 2
 .86وائؿ محمد صبحي إدريس، طاىر محسف منصور الغالبي، مرجع سبؽ ذكره، ص 3
 بسكرة، جامعة محمد خيضر، ،17العدد  مجمة أبحاث اقتصادية و إدارية، جارية،تقييـ الأداء المالي لمبنوؾ الت التجاني الياـ، شعوبي محمد فوزي، 4

 .30ص ،2015 الجزائر،
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المساعدة في متابعة و معرفة الظروؼ الاقتصادية سواء كانت مزدىرة أـ ىناؾ ركود اقتصادي فضلا عف  -
 الأمور المالية المحيطة بالشركة و اتخاذ الإجراءات اللازمة لذلؾ.

 المساعدة في فيـ التفاعؿ بيف البيانات المالية مف خلاؿ التحميؿ العممي لتمؾ البيانات. -

داء المالي أكبر الأىداؼ الكمية لممؤسسة فيما يتعمؽ بزبائنيا، مجيزييا، و عممياتيا الداخمية و يعتبر الأ -
 مستخدمييا.

يعد الأداء المالي الأداة الميمة لمكشؼ عف الميزة التنافسية التي يمكف أف الميزة التنافسية التي يمكف أف تعمؿ  -
 عمى أساسيا المؤسسة.

 و التي تحققيا المؤسسة باتجاه انجاز أىدافيا بنوعييا قصيرة و بعيدة الأمد.يساعد في معرفة درجة النم -

يساىـ قياس الأداء المالي في تحديد مواقع القوة و الضعؼ التي تعاني منيا المؤسسة،و ىدا يساعد كثيرا  -
 عمى اتخاذ الإجراءات التصحيحية لمعالجة ىذه الانحرافات. 

ميؿ و المقارنة لمنتائج المالية لممؤسسة مع السنوات السابقة أو مع المؤسسات المساعدة في إجراء عمميات التح -
 1العاممة في نفس القطاع.

 أهداف الأداء المالي :ثانيا

 2 : تتمثؿ الأىداؼ الأساسية للأداء المالي فيما يمي     

لمالي لممؤسسة، و ىو و ىو ىدؼ تسعى الوظيفة المالية لتحقيقو لأنو يمس الاستقرار ا :التوازن المالي -0
يمثؿ في لحظة معينة التوازف بيف رأس الماؿ الثابت و الأمواؿ الدائمة التي تسمح بالاحتفاظ بو و عبر الفترة 

 المالية.

و ليذا فاف قرارات النمو  و يعتبر نمو المؤسسة عامؿ أساسي مف عوامؿ تعظيـ قيمتيا، :نمو المؤسسة -2
ما أف نمو المؤسسة يعكس مدى نجاح و نجاعة إستراتيجيتيا المتعمقة بجانب ك تتميز بأنيا قرارات إستراتيجية،

 و الاستمرار ....الخ.  البقاء، التطور، التوسع،

                                                           

 .140-139ص ص  ،2009ناظـ حسف عبد السيد، محاسبة الجودة، دار الثقافة لمنشر و التوزيع، عماف، الأردف، 1 
 جامعة الوادي، المالي و تعظيـ قيمة المؤسسات الاقتصادية المتقدمة، لأداءادور المراجعة الداخمية في تحسيف  احمد صالح سباع، محمد فيصؿ مايدة،2

 .249ص، 2017 ،3العدد، الجزائر،
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و تقيس مدى كفاءة و فعالية  تمثؿ الربحية نتائج عدد كبير مف السياسات و القرارات،:دوديةالربحية و المر  -3
تيدؼ المؤسسة في قياس الربحية إلى و  اؿ في المؤسسة الاقتصادية.الأعم إدارة المؤسسة في توليد الأرباح برقـ

 تقدير قدرة المشروع عمى الكسب و مدى كفايتو في تحقيؽ الأرباح الصافية مف النشاط العادي الذي تمارسو. 

جؿ تقيس السيولة بالنسبة لممؤسسة قدرتيا عمى مواجية التزاماتيا قصير الأ: السيولة و توازن الهيكل المالي-4
أي قدرتيا عمى تحويؿ الأصوؿ المتداولة إلى أمواؿ متاحة بسرعة ،فنقص السيولة أو عدـ كفايتيا يقود المؤسسة 
إلى عدـ القدرة بالوفاء أو مواجية التزاماتيا و تأدية بعض المدفوعات و يقيس ىذا المتغير قدرة أصوؿ المؤسسة 

 المتداولة عمى تغطية الخصوـ المتداولة.

وازف الييكؿ المالي لممؤسسة يعني أف الموارد الدائمة تغطي الاستخدامات الثابتة و الأصوؿ المتداولة  أما ت     
تغطي الموارد قصيرة الأجؿ و ذلؾ مف أجؿ ضماف حقوؽ المقرضيف و عدـ وقوع المؤسسة في حالة عسر مالي 

 ة.لأف التكمفة المالية تمعب دورا ميما في التخصيص الأمثؿ لمموارد المالي

 العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي لممؤسسة:المطمب الثاني

المؤسسة و خلاؿ قياميا بنشاطاتيا المختمفة تتعرض إلى عدة مشاكؿ و صعوبات تحوؿ دوف القياـ بأداء      
 1:وظائفيا كما ينبغي منيا و التي تقسـ إلى عوامؿ داخمية و خارجية نوضحيا فيما يمي

 ة المؤثرة عمى الأداء المالي لممؤسسةالعوامل الداخمي :أولا

  :و ىي تمؾ العوامؿ التي تؤثر عمى أداء المؤسسة و مف أىميا نجد

 عدـ وجود نظاـ معموماتي داخؿ المؤسسة يفيد متخذي القرارات بشكؿ جيد. -

 مدى توفر موارد مالية و بشرية لممؤسسة. -

 درجة وضوح الأىداؼ الأساسية  لممؤسسة. -

 زية و حجـ المؤسسة.درجة المرك -

 عدـ وضوح درجة العلاقات التنظيمية بيف الأفراد و الإدارات و الأقساـ. -

 

                                                           
كمية العموـ الاقتصادية التجارية و  مذكرة ماجستير، دور نظاـ المعمومات المحاسبية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة الصناعية، بف عمر عبد العالي،1

 .70ص ،2017-2016 عة جيجؿ،جام عموـ التسيير،
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 العوامل الخارجية المؤثرة عمى الأداء المالي لممؤسسة: ثانيا

تواجو المؤسسة مجموعة مف التغيرات الخارجية التي تؤثر عمى أدائيا المالي حيث لا يمكف لإدارة المؤسسة      
عمييا و إنما توقع النتائج المستقبمية ليا و محاولة إعطاء خطط لمواجيتيا و التقميؿ مف آثارىا و السيطرة 

  :تشمؿ

 التغيرات العممية و التكنولوجية المؤثرة عمى نوعية الخدمات. -

 القوانيف و التعميمات التي تطبؽ عمى المؤسسات مف طرؼ الدولة و قوانيف السوؽ. -

 الأداء الماليمداخل  :الثالثالمطمب 

تتعدد المفاىيـ و الدراسات المستخدمة للإشارة إلى الأداء المالي ،لكنيا تتفؽ كميا باف الأداء المالي الأمثؿ       
 في المؤسسة الاقتصادية يرتبط ارتباطا وثيقا و محكما بالكفاءة و الفعالية.

حدة مف المنتجات وىي بالتالي مفيوـ لمرشد وتعرؼ بكونيا قيمة الموارد المستخدمة لإنتاج وحدة وا :الكفاءة-0
 1في استخداـ الموارد البشرية و المادية و المالية و المعمومات المتاحة

لذلؾ فمفيوـ الكفاءة يربط بيف المخرجات)النتائج(و المدخلات)الموارد(فكمما كانت المخرجات اكبر مف المدخلات 
 2تـ الحكـ عمى المؤسسة بأنيا ذات كفاءة.

 3:نو يمكف القوؿ إف قياس الكفاءة يعتمد عمى مؤشريف أساسييفوم     

 مدى توفر الطاقات البشرية و المادية و المالية و المعمومات المتاحة. -

 سبؿ استخداـ تمؾ الموارد لتحقيؽ الأىداؼ. -

 الكفاءة=)قيمة المخرجات(/)تكمفة المدخلات(. :حيث يمكف حساب الكفاءة بالعلاقة التالية

بمعنى  و تتمثؿ في القدرة عمى تحقيؽ أىداؼ المؤسسة مف خلاؿ تحسف أداء الأنشطة المناسبة،: ليةالفعا-1
آخر ىؿ يحسف العامموف أداء ما يجب أف يؤدى إلى تحقيؽ الأىداؼ، أـ أف ىناؾ أنشطة دوف مبرر.و يمكف 

                                                           
 الأردف، عماف، الطبعة الأولى، دار يازوري العممية لمنشر و التوزيع، تحسيف فاعمية الأداء المؤسسي مف خلاؿ تكنولوجيا المعمومات، وصفي الكساسبة، 1

 .81ص ،2011
كمية العموـ الاقتصادية التجارية و عموـ  رسالة دكتوراه، قتصادية،استخداـ أدوات المحاسبة الإدارية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة الا نوبمي نجلاء، 2

  .  151ص ،2015-2014 بسكرة، ،جامعة محمد خيضر التسيير،
  .47وائؿ محمد صبحي، طاىر محسف منصور الغالبي، مرجع سبؽ ذكره، ص3
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بمعنى  حقيؽ أىداؼ محددة،القوؿ أف الفعالية ىي قدرة المؤسسة عمى تأسيس الموارد المتاحة و استخداميا لت
 1مدى الوصوؿ إلى الأىداؼ.

إف أىمية الفعالية تتجمى في كونيا تتجاوز فكرة الربحية باعتبارىا المؤشر الوحيد للأداء المالي في      
و يمكف قياسيا مثلا بحصة مؤسسة في السوؽ التنافسية أو بمقدار مساىمتيا في تحقيؽ  المؤسسات الاقتصادية،

دد لياف فالفعالية إذف تقيـ بالنسبة إلى أىداؼ المؤسسة إلى أي حد يتـ تحقيؽ النتائج المقدرة أو اليدؼ المح
و تحسب بالعلاقة  أي تقييـ الفعالية يتـ بدلالة الفرؽ بيف النتيجة المنجزة و اليدؼ المحدد مسبقا. المرغوبة،

 2الفعالية=)الانجاز المحقؽ(/)الانجاز المحدد(.: التالية

 :يمكف توضيح آلية التوافؽ بيف المدخميف مف خلاؿ الشكؿ التاليو     

 ية.مصفوفة الكفاءة و الفعال: (4)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

أساسيات الأداء و بطاقة التقييـ  وائؿ محمد صبحي إدريس و طاىر محسف منصور الغالبي، :المصدر
 . 49 ص،  2009المتوازف،دار وائؿ لمنشر ،الطبعة الأولى،الأردف،

                                                           
جامعة  كمية العموـ الاقتصادية التجارية و عموـ التسيير، الة ماجستير،رس بالعمميات في تحسيف الأداء لممؤسسة الاقتصادية، الإدارةدور  مؤمف شرؼ الديف،1

  .51ص ،2012-2011 سطيؼ، ،فرحات عباس

  .155ص ،ذكرهمرجع سبؽ  نوبمي نجلاء، 2

الكفاءة)حسف استخداـ الموارد(انجاز 
الأعماؿ
 

صحيحة
صور 

ب
 

 

 كفوءة

 غير

 كفوءة

تحقيق الأهداف  لا

رغم  الصحيحت

 الاستخداـ

 الكفؤللمىارد

 فشؿ محقؽ

 النجاح

يذر تحقيؽ الأىداؼ ب
الموارد و تكاليؼ 

 عالية

 فعالة غير فعالة

الصحيحة الأعماؿ(انجاز الأىداؼالفعالية)تحقيؽ   
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 تقييم الأداء المالي  :المبحث الثاني

يعد تقييـ المؤسسات الاقتصادية ذو أىمية بالغة في النشاط الاقتصادي فيو يعطي قيما ذات مصداقية      
و تعد عممية تقييـ الأداء المالي مف أىـ العمميات التي تساعد المؤسسة الاقتصادية  لمقيمة الحقيقية لممؤسسة،

أي مدى نجاحيا في تحقيؽ أىدافيا المالية مف خلاؿ الاستغلاؿ  كفاءة و فعالية أدائيا المالي، في التعرؼ عمى
 الأمثؿ لمواردىا المتاحة ليذا سنتطرؽ في ىذا المبحث إلى ماىية عممية تقييـ الأداء المالي و أركانيا الأساسية.

 مفهوم عممية تقييم الأداء المالي :المطمب الأول

 تقييم الأداء المالي تعريف عممية:أولا

 :ىناؾ عدة تعريفات لتقييـ الأداء المالي نذكر منيا     

تقديـ حكـ ذو قيمة حوؿ إدارة الموارد الطبيعية و المادية و المالية أي أف تقييـ الأداء المالي ىو قياس      
مح بالحكـ عمى درجة النتائج المحققة أو المنتظرة ومف ثـ تحقيؽ الأىداؼ لمعرفة مستوى الفعالية مما يس

  1الكفاءة.

تقييـ نشاط الوحدة الاقتصادية في ضوء ما توصمت إليو مف نتائج في نياية فترة »و تعرؼ أيضا عمى أنيا     
وىي تيتـ أولا بالتحقؽ مف بموغ الأىداؼ المخططة و المحددة مقدما و ثانيا بقياس كفاءة الوحدة  مالية معينة،

 2«.ة سواء كانت موارد بشرية أو رأسماليةفي استخداـ الموارد المتاح

حيث أف الأولى تعني  مدى تحقيؽ القدرة الايرادية  و الكسبية في المؤسسة،»كما تعرؼ أيضا عمى أنيا      
بينما تعني الثانية قدرة  قدرة المؤسسة عمى توليد إيرادات سواء مف أنشطتيا الجارية أو الرأسمالية أو الاستثنائية،

 3«.ى تحقيؽ فائض مف أنشطتياالمؤسسة عم

ومنو يتضح أف تقييـ الأداء المالي يعد احد العناصر الأساسية لمعممية الإدارية حيث يوفر للإدارة معمومات      
و بيانات تستخدـ في قياس مدى تحقيؽ أىداؼ المؤسسة و التعرؼ عمى اتجاىات الأداء فييا و ليذا يوفر 

 جاحيا و مستقبميا.أساس في تحديد مسيرة المؤسسة و ن

 :و يمكف تمخيص أىمية الأداء المالي فيما يمي     

                                                           
  .92ص ،2018 دار حمد لمنشر و الترجمة، دراسات في المالية و المحاسبة، الاخضر، 1
 . 55بية الدولية في تحسيف الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية، مذكرة ماجستير، جامعة الأغواط، ص ، دور تطبيؽ المعايير المحاسخمفات دنياؿ 2
 .347(، جامعة المسيمة، ص 01)34العدد  مجمة الحقوؽ و العموـ الإنسانية، تقييـ الأداء لمبنوؾ التجارية الجزائرية في ظؿ قيد السيولة، لعراؼ زىية، 3



 عموميات حول الأداء المالي                                            الفصل الثاني
 

 

51 

يعتبر تقييـ الأداء المالي مقياسا لمدى نجاح المؤسسة مف خلاؿ سعييا لمواصمة نشاطيا بغية تحقيؽ أىدافيا،  -
ا الحالتيف و في كمت و النجاح مقياس مركب يجمع بيف الفعالية و الكفاءة و بالتالي فيو اشمؿ مف أي منيما،

 تستطيع المؤسسة أف تواصؿ البقاء و الاستمرار في العمؿ.

و ذلؾ عف  يظير تقييـ الأداء المالي التطور الذي حققتو المؤسسة في مسيرتيا نحو الأفضؿ أو نحو الأسوأ، -
 اثمة.طريؽ نتائج التنفيذ الفعمي للأداء زمنيا في المؤسسة مف مدة لأخرى و مكانيا بالنسبة لممؤسسات المم

المشكلات و بالتالي يمكف المؤسسة مف معرفة مراكز القوة و الضعؼ فييا مما يسيؿ إيجاد الحموؿ  يشخص -
 1الملائمة و في الوقت المناسب. 

يوضح العلاقة التبادلية بيف المشروعات و الالتزاـ بيا، فيساعد عمى التحقؽ مف قياـ الوحدات بوظائفيا  -
 بأفضؿ كفاءة ممكنة.

 2ييـ الأداء المالي يتمثؿ في الاستخداـ الأمثؿ لمموارد الاقتصادية.أف تق -

، تتمثؿ بصفة عامة في الصدؽ أو السلامة والخصائص، إف نظاـ التقييـ الجيد للأداء يتميز بمجموعة مف      
 3الكفاية.، الحساسية و تالثبا

الحقيقة، و الموضوعية ىي مف ميزات  تتمثؿ سلامة أداء القياس في تمكنيا مف إعطاء :الصدؽ أو السلامة -1
 مؤشرات أو معايير تقييـ الأداء المالي عند تطبيؽ المعايير الدولية لممحاسبة.

وفاء وسيمة القياس تعني بصفة عامة أنيا دائما تقدـ نفس النتائج عندما يتـ استخداميا  :الثبات أو الوفاء -2
خاصية دائما محققة عندما يكوف المؤشر كمي و ىذا مف ىذه الخاصية ىذه ال لعدة فترات لقياس نفس الشيء،

 ميزات مؤشرات أو معايير تقييـ الأداء عند تطبيؽ المعايير الدولية لممحاسبة.

تتمثؿ في القدرة عمى تمييز عدة درجات مف الأداء المالي، ىذا يعني إف وجد اختلاؼ بيف  :الحساسية -3
 يع تدارؾ ذلؾ.مالييف فإف المؤشر أو المعيار يستط أداءيف

 تتمثؿ في القدرة عمى تقييـ جميع جوانب الأداء، مثؿ الأداء المالي، الأداء المالي....الخ. :الكفاية -3

 

                                                           
  .113-112ص ،1990 بغداد، دار الحكمة لمطباعة، تقييـ المشاريع و دراسة الجدوى الاقتصادية، ب،مطر عبد الوىا الداىري، 1
  .191ص ،1999 عماف، الطبعة الثانية، دار مجدلاوي لمنشر، تقييـ المشروعات إطار نظري و تطبيقي، عقيؿ جاسـ عبد الله،2
-2001 بسكرة، ،رعة محمد خيضجام كمية الحقوؽ و العموـ الاقتصادية، رسالة ماجستير، ـ،الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية قياس و تقيي عادؿ عشي، 3

  .33-32ص  ص ،2002
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 أهداف عممية تقييم الأداء المالي :ثانيا

  :تسعى المؤسسة الاقتصادية  مف خلاؿ تقييـ أدائيا المالي إلى تحقيؽ جممة مف الأىداؼ أىميا     

ير الأداء في المؤسسة مف خلاؿ البحث عف الأخطاء و تصحيحيا و إبداء الملاحظات تحسيف و تطو  -
 بشأنيا.

بياف الانحرافات و المعوقات التي يسفر عنيا التقييـ و دراسة أسبابيا ومف ثـ الوصوؿ إلى الوسائؿ الكفيمة  -
 بعلاجيا و تجنب تكرارىا.

أداء المؤسسة لممساعدة في اتخاذ القرارات و الحكـ عمى  تزويد الأفراد و الجيات المختمفة بالمعمومات حوؿ -
 أداء المؤسسة.

 1قياس نشاط المؤسسة و الوقوؼ عمى حقيقة نتائجو. -

 التعرؼ عمى الوضع الحقيقي لممؤسسة. -

 الحكـ عمى كفاءة الإدارة المالية. -

 2تقييـ جدوى الاستثمارات في المؤسسة. -

 عممية تقييم الأداء المالي و خطواتهالمصادر اللازمة ل :المطمب الثاني

 المصادر اللازمة لعممية تقييم الأداء المالي  :أولا

يمكف تحديد مصادر البيانات والمعمومات والإحصاءات التي يعتمد عمييا في عممية تقييـ الأداء المالي مف      
 3 :خلاؿ الأتي

تضـ قائمة المركز المالي وقائمة الدخؿ و  اممة،متكوتتضمف مجموعة معمومات  والمرفقات،القوائـ المالية  -1
 ليا.الكشوؼ التحميمية المساعدة 

وعقد  الدراسة والتحميؿالمؤشرات التاريخية لمقوائـ المالية والتي تحتاجيا عممية تقييـ الأداء المالي لأغراض  -2
 المقارنات.

  .ة الاقتصادية لفترة زمنية مقبمةوىي البرنامج والخطة الشاممة لنشاط الوحد :الموازنة التخطيطية -3

                                                           
  .12ص ،2011-2010 الكويت، ،رسالة ماجستير تحميؿ و تقييـ الأداء المالي لمؤسسة البتروؿ الكويتية، مشعؿ جيز المطيري، 1

  .33-32ص ص  مرجع سبؽ ذكره، عبد الحميـ كراجة و آخروف، 2

 . 185ص  ،2007مجيد جعفر الكرخي، تقويـ الأداء في الوحدات الاقتصادية باستخداـ النسب المالية، دار المناىج لمنشر والتوزيع، عماف،  3



 عموميات حول الأداء المالي                                            الفصل الثاني
 

 

53 

حيث تشكؿ البيانات الواردة فييا قاعدة معموماتية  خارجية،التقارير الدورية سواء كانت تقارير داخمية أـ  -4
 الأداء.ميمة في تقييـ 

الاستبيانات التي تجرييا الوحدة الاقتصادية لغرض التعرؼ عمى جانب أو أكثر مف جوانب نشاطيا، سواء  -5
ت ىده الاستبيانات تجرى داخؿ الوحدة  أو  خارجيا حيث يتوفر بذلؾ معمومات مفيدة لأغراض تقييـ الأداء كان

 المالي.
الزيارات الميدانية التي تقوـ بيا الإدارة العميا في الوحدة الاقتصادية أو مدراء الأقساـ فييا أو أي فريؽ أخر  -6

الاقتصادية والتعرؼ عمى المشاكؿ التي تواجيو وما إلى لأغراض الوقوؼ عمى حركة نشاط معيف في الوحدة 
 ذلؾ.
 البيانات والمعمومات الإحصائية عف نشاط الوحدات الاقتصادية المشابية. -7

 خطوات  تقييم الأداء المالي  :ثانيا

حديد تتـ عممية تقييـ الأداء المالي مف خلاؿ تحديد الأىداؼ ومقارنة الأداء الفعمي بما ىو مطموب، وت     
  :الانحرافات إف وجدت واتخاذ الإجراءات اللازمة لمتعديؿ، وفيما يمي مراحؿ عممية تقييـ الأداء المالي

إف مسألة وضع المعايير قبؿ البدء في عممية تقييـ الأداء مسألة ضرورية ومف خلاليا  :وضع المعايير -0
وة بيف الأدائيف والعمؿ عمى العودة لميدؼ المراد يمكف مقارنة الأداء الفعمي بالأداء المراد تحقيقو وتحديد الفج

 1تحقيقو.
يتـ قياس و تقدير الأداء الفعمي عادة بالاعتماد عمى ما توفره النظـ المحاسبية مف  :قياس الأداء الفعمي -1

بيانات ومعمومات مف خلاؿ القوائـ المالية، وباستخداـ الأساليب الإحصائية ومجموعة مف أدوات القياس 
 2 شرات المالية والتحميؿ الراسي والأفقي.كالمؤ 

يتـ مقارنة الأداء الفعمي بالمعايير لتحديد الانحرافات سواء كانت إيجابية أو  :مقارنة الأداء الفعمي بالمعايير -3
سمبية، ولتمكيف الإدارة مف التنبؤ بالنتائج المستقبمية، وجعميا قادرة عمى مجابية  الأخطاء قبؿ وقوعيا مف أجؿ 

 3 خاذ الإجراءات اللازمة التي تحوؿ دوف وقوعيا.ات
تعتبر ىده المرحمة مف المراحؿ ذات الأىمية الكبيرة حيث لا  :اتخاذ القرارات المناسبة لتصحيح الانحرافات  -4

والأداء الذي  معنى لأي عممية تقييـ إف لـ تتـ عممية التصحيح، وفي حالة وجود تطابؽ بيف الأىداؼ الموضوعة

                                                           
، 2018وزيع، فمسطيف، كامؿ أحمد أبو ماضي، بطاقة الأداء المتوازف كأداة تقييـ لأداء المؤسسات الحكومية وغير الحكومية، مكتبة نيساف لمطباعة والت 1

 .65ص 
، ص 2011غزة، زاىر صبحي بشناؽ، تقيـ الأداء المالي لمبنوؾ الإسلامية والتقميدية باستخداـ المؤشرات المالية، مذكرة ماجسيتر، الجامعة الإسلامية،  2

20    . 
 المرجع نفسو، الصفحة نفسيا. 3
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المسألة لا تحتاج إلي تصحيح  بؿ تحتاج إلي تحسيف في مراحؿ قادمة، أما إذا وجد انحراؼ فإف المسألة تـ فإف 
 : وفي ىده المرحمة لابد مف اتخاذ المراحؿ التالية1تحتاج إلى  التصحيح.

 ، وىؿ كاف بسبب القصورخارجيا، حيث يتـ  معرفة سبب الانحراؼ داخميا كاف أـ تحديد أسباب الانحراؼ -1
 .بسبب تغيرات في البيئة المحيطية في التنفيذ أـ كاف

 .رض منيا، ويساىـ تطبيقو في الحؿ، وأف يكوف بتكمفة مناسبة تؤدي الغجاختيار انسب الطرؽ لمعلا -2
 .د إلى المعالجة لا إلى مشاكؿ أكبرالتأكد مف أف تطبيؽ إجراءات المعالجة تقو  -3

  اليخطوات تقييم الأداء الم :(5الشكل رقم) 

 

 

 

 

 . مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عؿ المعمومات السابقة :المصدر

 مقومات ومعيقات تقييم الأداء المالي  :المطمب الثالث

 مقومات تقييم الأداء المالي :أولا

 2 :لنجاح عممية تقييـ الأداء المالي لممؤسسة توجد عدة مقومات تتمثؿ في      

 لمشركة، العميا مف الأىداؼ مستمداً  ويكوف العميا، الإدارة تتخذه الذي الأسموب ذلؾ ىو :ةالإستراتيجي الإدارة -0
 تعبئة في الإدارة تمؾ تتخذىا التي المستقبمية المصيرية لمقرارات وموجياً  الأىداؼ تمؾ لتحقيؽ وسيمة ليصبح
 البيئة مع والتكييؼ المواءمة اثإحد خلاؿ مف قوتيا ولمواطف التنافسي لموقفيا المستمر التطوير حوؿ مواردىا
 طبيعة حيث مف المؤسسة  وضع تحميؿ عمى تركز المدى بعيدة خطة بمثابة وىي رسالتيا أداء وصولاً  الخارجية
 .المستقبمية أىدافيا وتحديد بالسوؽ والموقع التنافسي والموقؼ العمؿ

                                                           
 . 67كامؿ أحمد أبو ماضي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1

دور المؤشرات المالية في تقييـ الأداء المالي لشركة البوتاس العربية، مذكرة ماجستير، جامعة الإسراء، عماف، الأردف،  سميح محمد  الأغوات،توفيؽ   2
  .  44، ص 2014-2015

 قياس الأداء الفعمي  وضع معايير الأداء 
مقارنة الأداء 
الفعمي بالمعايير 

 وعةالموض

الإجػػػػػراءات  اتخػػػػػاذ
 التصحيحية 
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 وحؽ المؤسسي، القرار اتخاذ ياتآل ومعرفة المعمومات، إلى الوصوؿ في مواطف كؿ حؽ ىي  :الشفافية -1
 في والمساعدة الثقة، مف إليو تؤدي مؤسسي لما عمؿ وميثاؽ أخلاقية، معايير لوضع ضروري مطمب الشفافية
 .الأخطاء اكتشاؼ

 العاـ فالموظؼ :الأداء لتقييـ مكمؿ كمبدأ العميا الإدارات مف فعمياً  وممارستو  :الفعالة لةءالمسا مبدأ إقرار  -2
 ىو لما طبقا الوظيفة تمؾ مياـ أداء عف لاً و مسؤ  يكوف محددة وظيفة أداء وصلاحيات مسؤوليات عطىي الذي
 تحقيقو، تـ الذي الأداء مستوى مف كؿ عمى التركيز يكوف لتقويـ الأداء كآلية المساءلة استخداـ فعند سمفا، محدد
 .الفعالة المساءلة ؽتطبي عناصر توفر ظؿ في إتباعو تـ الذي نظاـ المساءلة فعالية ومدى

 البيانات عمى الحصوؿ مف يمكف ومتطور سميـ محاسبي نظاـ وجود إف   إذ  : المحاسبية النظم تطوير -3
 الأجيزة تقيد مدى بياف في أنو يساىـ كما الأداء، رقابة مرتكزات إحدى تعتبر التي السميمة والمحاسبية المالية

 إلى ىذا المختصة، الجيات تمارسيا التي والرقابة عمميات التدقيؽ سيؿوي المطبقة، التشريعية بالقواعد الحكومية
والمعمومات  بالبيانات القرار متخذي لتزويد الأجيزة بتمؾ الخاصة الموازنات إعداد في النظـ ىذه استخداـ جانب
 .الأىداؼ لتحقيؽ المتاحة والبشرية المادية الموارد استخداـ كفاءة عمى لمحكـ اللازمة

 معيقات تقييم الأداء المالي  :ثانيا

تواجو عممية تقييـ الأداء المالي عوائؽ، قد تكوف مف داخؿ المؤسسة وقد تكوف مف خارجيا، ومعظـ       
العوائؽ تكوف مف داخؿ المؤسسة، سواء مف العامميف داخميا أو مف أنظمتيا واليات عمميا، فيما يمي بعض ىذه 

 1 :العوائؽ

 والبيانات الموجودة لوصؼ الحالة.عدـ كفاية المعمومات  -1
 المطموب.حدوث تغيرات جوىرية لا تدع لتقييـ الأداء المالي مجالا لمعمؿ عمى النحو  -2
 ضعؼ الاستنتاجات والتوصيات التي يقدميا المسؤولوف عف عممية التقييـ. -3
 لدقة المطموبة إلى المركز.عدـ فعالية شبكة الاتصالات في نقؿ المعمومات مف نظاـ التقييـ بالتوصيات وا -4

 

     

 

                                                           
 .69، 68كامؿ أحمد أبو ماضي، مرجع سبؽ ذكره، ص ص   1
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 مؤشرات تقييم الأداء المالي  :المبحث الثالث

إف الاختلاؼ في مصادر تمويؿ المؤسسة سيؤدي إلى العديد مف النتائج عمى أداء المؤسسة وبالتالي يجب      
 تقييمو مف أجؿ الحكـ عميو ويتـ ذلؾ مف خلاؿ تحميؿ النسب المالية ومؤشرات التوازف.

 التقييم باستخدام النسب المالية  :المطمب الأول

، سسة لتحميؿ وتقييـ مركزىا الماليتعتبر النسب المالية مف أىـ محاور  التحميؿ والتقييـ التي تستخدميا المؤ      
ولا يمكف استخداـ ىده النسب لمحكـ عمى وضعية المؤسسة إلا لمقارنتيا مع النسب النموذجية الموضوعة مف 

 ؤسسة أو مف طرؼ القطاع الذي تنشط فيو ىده المؤسسة.طرؼ الم

 تعريف النسب المالية  :أولا

 1 : يمكف تعريؼ النسب المالية بالعديد مف التعريفات، ونسوؽ منيا التعريفات التالية     

 لية. النسب المالية أداة مف أدوات التحميؿ المالي توفر مقياسا لعلاقة بيف بنديف مف بنود القوائـ الما -1
، وتكوف ىده العلاقة بشكؿ نسبة مئوية أو بشكؿ لاقة القائمة بيف عنصر وعنصر أخرالنسب المالية ىي الع -2

 عشري.كسر بسيط أو كسر 
النسب المالية عبارة عف العلاقة بيف رقميف مف أرقاـ القوائـ المالية أحدىما في البسط والآخر في المقاـ  -3

 معينا.وتشكؿ العلاقة بينيما مدلولا 

ومف أىـ مميزات النسب المالية سيولة الحساب مف واقع القوائـ المالية ومقارنتيا مف سنة لأخرى أو لعدة      
 2مؤسسات مشابية وكشؼ المعمومات الحقيقية التي لا تبينيا بصورة مباشرة القوائـ المالية الختامية المنشورة.

 أهمية النسب المالية  :ثانيا

 3 :ة أداة ميمة لعممية التحميؿ والتقييـ المالي في المؤسسة وتتمثؿ أىميتيا فيما يميالنسب المالي     

 لمغير.تمكف المؤسسة مف تحديد قدرتيا عمى مواجية التزاماتيا  -
 فييا.وتساعد عؿ الكشؼ عف مواطف الضعؼ والقوة  نموىا،تمكف المؤسسة مف قياس درجة  -
 .لتزاماتيا مف الديوف طويمة الأجؿفيو المؤسسة تسديد اتساعد عمى تحديد المدى الذي تستطيع  -

                                                           
 .127، ص 2006الية مدخؿ نظري وتطبيقي، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، عماف، الأردف، مؤيد راضي خنفر، غساف فلاح المطارنة، تحميؿ القوائـ الم 1
، جامعة زياف عاشور، الجمفة، ص (01) 35بحرى عمي، تحميؿ الأداء المالي بالنسب المالية لممؤسسة الإقتصادية، مجمة الحقوؽ والعموـ الإنسانية، العدد  2

352. 
 .170، ص 2013 صنعاء، الطبعة الثانية، دار الكتاب الجامعي، ،ارة الماليةعبد الله عبد الله السنفي، الإد3
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عداد الميزانيات  القرارات،تساعد عمى توفير البيانات والمعمومات اللازمة لاتخاذ  -  التقديرية،ورسـ السياسات وا 
جراء لمقارنات   مختمفة.وا 

 أدائيا.ومستوى  لممؤسسة،تساعد عمى قياس الفعالية الكمية  -
، والمعايير لأجيزة الرقابة الداخمية والخارجية بما يمكنيا مف المعمومات والبيانات التحميمية رتساعد عمى توفي -
 .  اـ بأداء أعماليا بكفاءة وفاعميةالقي

 أنواع النسب المالية  :ثالثا

و  تشمؿ النسب المالية جوانب متعددة مف نشاط المؤسسة مف سيولة ومر دودية وطريقة تسيير الأصوؿ     
  :وعموما تصنؼ ىده النسب إلى 1،مى القروضعتماد المؤسسة في تمويميا عمى الموارد الذاتية أـ عمدى ا

 .نسب السيولة -1
 .نسب النشاط -2
 . نسب الربحية -3
 .نسب التمويؿ -4
 .مر دوديةنسب ال -5

ير عندما يحيف تعني السيولة في المؤسسة قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا في الأجؿ القص :نسب السيولة – 0
 2 عاـ.تشير السيولة إلى اليسر المالي الذي تتمتع بو المؤسسة بشكؿ  موعدىا،

  :وتقاس سيولة المؤسسة مف خلاؿ النسب التالية

وتقاس  استخداما،تعد نسبة السيولة العامة مف أىـ وأكثر النسب المالية  :نسبة السيولة العامة – 0- 0
  :بالعلاقة التالية

  

 

                                                           
جيجؿ، العيد صوفاف، محاضرات في التحميؿ المالي، سنة ثالثة ميداف العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، جامعة محمد الصديؽ بف يحي،  1

 .13، ص 2017-2018
 .66-65النظرية والتطبيؽ، المكتبة العربية، القاىرة، مصر، ص ص  الإدارة المالية، امة عبد الخالؽ الأنصاري  وآخروفأس 2

 

 الأصوؿ التداولة
داولةالمت  الخصوـ 

سبةن السيولة العامة   



 عموميات حول الأداء المالي                                            الفصل الثاني
 

 

58 

ترتبط نسبة السيولة السريعة بشكؿ جوىري بالطريقة ذاتيا التي استندنا إلييا  :سبة السيولة السريعةن -1 – 0
، حيث يتطمب المخزوف حتى رتبط فقط بضرورة استبعاد المخزوففي نسبة السيولة العامة إلا أف الاختلاؼ ي

 . د الأصوؿ المتداولةيتحوؿ إلى نقدية وقت أطوؿ نسبيا بالمقارنة بباقي بنو 

  :وتقاس بالعلاقة التالية

 

 

اصر النقدية أو ما لأنيا تيتـ بالعنىذه النسبة تختمؼ عف النسبتيف السابقتيف  :نسبة السيولة النقدية -2 – 0
 1 .في حكميما فقط

  :وتقاس بالعلاقة التالية

 

 

دية بسرعة عالية كأوراؽ المقصود بالأصوؿ شبة النقدية الأصوؿ التي تستطيع المؤسسة مف تحويميا إلى نق     
 القبض القابمة لمخصـ لدى البنؾ، المؤسسة تستطيع خصميا والحصوؿ عمى النقدية الجاىزة متى تشاء.

  2 :ولتوفر السيولة أىمية كبيرة لما توفره مف المنافع التالية     

 .سبة طردية العلاقة مع المتعامميفزيادة الثقة كمما ارتفعت السيولة تتزايد بن -
لخطر الإفلاس أو الشؾ في ة القدرة عمى الوفاء بالالتزامات وخاصة الطارئة منيا دوف التعرض زياد -

 .التسديد

المؤسسة مف خلاؿ مدى قدرتيا عمى استغلاؿ ىي تمؾ النسب التي تيدؼ إلى الحكـ عمى  :نسب النشاط –1
 3.داتيا المختمفة في ممارسة نشاطياموجو 

 

                                                           
 .74، ص2000منير شاكر محمد وآخروف، التحميؿ المالي مدخؿ صناعة القرارات، دائرة المكتبة الوطنية،   1
 .61، ص 2010دف، خالد توفيؽ الشمري، التحميؿ المالي والاقتصادي، دار وائؿ لمنشر والتوزيع، عماف، الأر   2
 .102، ص 2015قاسـ محسف الحبيطي، زياد ىاشـ يحيى، تحميؿ ومناقشة القوائـ المالية، الدار النموذجية لمطباعة والنشر، بيروت،   3

 الأصوؿ المتداولة المخزوف 
 الخصوـ المتداولة

 نسبة السيولة السريعة 

 الأصوؿ النقدية و شبو النقدية
 الخصوـ المتداولة

 نسبة السيولة النقدية 
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ـ والتعرؼ عمى الطريقة التي تقوـ بيا المؤسسة في إدارة أصوليا ومخزونيا وتستخدـ ىده النسب في التقيي     
 1 :وكذلؾ مقدرتيا عمى تحصيؿ ديونيا في مواعيد استحقاقيا، وتتمثؿ أىـ ىده النسب في

 معدل دوران المخزون  -0- 1

دا مؤشرا ايجابيا، ىده النسبة تظير سرعة حركة المخزوف في المؤسسة، وكمما ارتفع معدؿ الدوراف كاف ى     
  :ويتـ حسابو وفؽ العلاقة التالية

 

 

يتعمؽ بالمخزوف يسمى فترة الاحتفاظ بالمخزوف، وكمما انخفضت ىده الفترة كاف مؤشرا  خرآىناؾ معدؿ      
  :ايجابيا لممؤسسة ويحسب كالآتي

 

 

 المدة الوسطية لتحصيل ديون العملاء  – 1- 1

ما عمييـ مف  المؤسسة لتسديدطرؼ  لمعملاء مفديد المدة الوسطية الممنوحة يسمح حساب ىدا المؤشر بتح     
 2  :ديوف، وتحسب مف خلاؿ العلاقة التالية

 

 

 المدة الوسطية لتسديد الديون  – 2 – 1

يسمح حساب ىدا المؤشر بتحديد المدة الوسطية الممنوحة لممؤسسة مف طرؼ موردييا لتسديد ما عمييا مف      
مضافا إلييا أوراؽ الدفع، ومشتريات  )الموردوف  (ب مف خلاؿ العلاقة بيف دائنو المخزونات  ديوف، وتحس

  :الدورة بكؿ الرسوـ وفؽ الآتي

                                                           
 .123-122، ص ص 2016نعيـ نمر حسيف، التحميؿ المالي باستخداـ الحاسوب، دار الكندي لمنشر والتوزيع، عماف   1
 .99، ص 2013تسيير المالي لممؤسسة، دار ىزمة لمطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، خميسي شيحة، ال  2

 تكمفة المبيعات
 متوسط المخزوف

 معدؿ دوراف المخزوف 

 6 

 معدؿ دوراف المخزوف
 فترة الاحتفاظ بالمخزوف 

 6  
العملاء  أوراؽ القبض
 رقـ الأعماؿ بكؿ الرسوـ

 المدة الوسطية لتحصيؿ ديوف العملاء 
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 معدل دوران إجمالي الأصول  – 3 – 1

تعكس ىده النسبة كفاءة الإدارة في استخداـ الأصوؿ أو الاستثمارات بالمشروع لتحقيؽ قدر كبير مف      
ولذلؾ كمما زاد المعدؿ دؿ عمى كفاءة الإدارة في استخداـ الأصوؿ وكمما دؿ عمى زيادة عدد مرات  ات،المبيع

 1 تحقيؽ العائد عمى الأصوؿ خلاؿ السنة.

 

 

تعد الربحية مف الأىداؼ الرئيسية التي تسعى إلييا المؤسسة لضماف بقاءىا واستمرارىا  :نسب الربحية – 2
، لذلؾ التي ساعدت في تحقيؽ ىده الأرباحباح التي تحققيا المؤسسة والاستثمارات وىي عبارة العلاقة بيف الأر 

 2.تقيس نسب الربحية مدى نجاح عمميات التشغيؿ في المؤسسة فترة محددة مف الزمف 

  3 :ومف أىـ نسب الربحية     

 مف النشاطيؽ الأرباح المؤسسة عمى تحق قدرة يتـ مف خلاؿ ىذه النسبة قياس :هامش الربح الإجمالي -0 – 2
  :الرئيسي ويمكف الحصوؿ عمى ىذه النسبة مف خلاؿ العلاقة التالية

 

 

تقيس ىذه النسبة العلاقة بيف صافي الربح وصافي المبيعات مف خلاؿ العلاقة  :هامش صافي الربح - 1- 2
  :التالية

 

                                                           
 . 211، ص 2006كماؿ الديف الدىراوي، تحميؿ القوائـ المالية لأغراض الاستثمار، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، مصر،   1
 . 631، ص 2014بة العبيكات لمنشر والتوزيع، الرياض، السعودية، وليد بف محمد الشباني، مبادئ المحاسبة والتقرير المالي، مكت   2

3 Gury Mercie, analyse et gestion financières, bibliothèque nationale du Québec, canada, 1989,   P 118 

. 
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ربح والأصوؿ مف خلاؿ العلاقة يعبر ىذا العائد عف العلاقة بيف صافي ال :العائد عمى الأصول -2 – 2
 :التالية

 

 

تمثؿ حقوؽ الممكية ما يمتمكو المساىموف مف أسيـ إضافة إلى   :معدل العائد عمى حقوق الممكية -3 – 2
، ويقيس ىدا المعدؿ مدى قدرة المؤسسة )مطروحا منيا الخسارة إف وجدت ( الأرباح غير الموزعة والاحتياطات

، ويحسب ىدا المعدؿ وفؽ مساىميف دوف الاعتماد عمى الديوفاستغلاؿ أمواؿ العمى تحقيؽ الأرباح نتيجة 
 1 :العلاقة التالية

 

 

كمما ارتفع معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية كمما دؿ عمى مدى قدرة وكفاءة المؤسسة في استغلاؿ أمواؿ      
 الأرباح.المساىميف في تحقيؽ 

الحصوؿ عمى الأمواؿ سواء عف طريؽ حؽ  وتحميؿ مصادربدراسة  النسب ىدهتيتـ  :نسب التمويل – 3
 .اض والتي تستخدـ في تمويؿ الأصوؿالممكية أو عف طريؽ الاقتر 

  :وتتمثؿ  أىـ ىذه النسب في     

والارتفاع  لأصوليا،ىنا يظير مدى اعتماد المؤسسة عمى التمويؿ الخارجي  :نسبة التمويل الخارجي – 0 – 3
 الذاتي،مى التمويؿ الخارجي في حيف انخفاضيا يعني اعتماد المؤسسة عمى التمويؿ يعني زيادة الاعتماد ع

  2 :ويمكف حسابيا وفؽ العلاقة التالية

 

 

 

                                                           
 .112قاسـ محسف الحبيطي، زياد ىاشـ يحيي، مرجع سبؽ ذكره، ص   1
 .102، ص نعيـ نمر حسيف، مرجع سبؽ ذكره  2

 صافي الربح

  إجمالي الأصوؿ
 العائد عمى الأصوؿ 

   
 صافي الربح

 حقوؽ الممكية
 معدؿ العائد عمى حقوؽ الممكية 

  الديوف طويمة الأجؿ  الديوف قصيرة الأجؿ
بةالثا  الأصوؿ المتداولة  الأصوؿ 

 نسب التمويؿ الخارجي 
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 الدائمة،تدؿ ىده النسبة عف التغطية المالية للأصوؿ الثابتة بواسطة الأصوؿ  :نسبة التمويل الدائم – 1 – 3
  1 :ويتـ حسابيا وفؽ المعادلة التالية

 

 

     

، وىدا يدؿ عمى أف جزء مف فإف رأس الماؿ العامؿ يكوف سالبا، ا كانت ىده النسبة اقؿ مف الواحدإذ      
، أما إذا كانت ىده النسبة أكبر مف الواحد فيدا يدؿ عمى موؿ عف طريؽ القروض قصيرة الأجؿ الأصوؿ الثابتة

 2 أف الأصوؿ الثابتة ممولة بالأمواؿ الدائمة فقط.

تبيف ىده النسبة إمكانية المؤسسة مف تمويؿ أصوليا الثابتة بواسطة الأمواؿ  :نسب التمويل الخاص – 2 – 3
 3 :وتقاس ىده النسبة مف خلاؿ العلاقة التالية الخاصة،

 

 

 

 بواسطة أموالياكمما كانت ىده النسبة أكبر مف الواحد كمما دؿ عمى أف المؤسسة استطاعت تمويؿ أصوليا      
 وىده الوضعية تسمح لممؤسسة بالحصوؿ عمى قروض إضافية بسيولة. الخاصة،

إف تسجؿ أكبر مف  لمخارج،تعبر ىده النسبة عف درجة التبعية المالية لممؤسسة  :نسبة التبعية المالية -4 – 4
 4 :وتقاس وفؽ العلاقة التالية ماليا،الواحد يدؿ عمى أف المؤسسة مستقمة 

 

 

                                                           
 .94خميسي شيحة، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
، 2009-2009، استخداـ التحميؿ المالي في تقييـ أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتيا، مذكرة ماجسيتر، جامعة لخضر، باتنة، اليميف سعادة 2

 . 54ص
 .95، مرجع سبؽ ذكره ، صخميسي شيحة 3

 .96، صمرجع نفسو 4

 الأمواؿ الدائمة
 الأصوؿ الثابتة

 نسبة التمويؿ الدائـ 

  الأمواؿ الخاصة
 الأصوؿ الثابتة

   نسبة التمويؿ الخاص 

 الأمواؿ الخاصة
 الأمواؿ الأجنبية

 نسبة التبعية المالية 
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تعتبر ىده النسبة مقياسا لمقدرة المؤسسة عمى توليد تدفقات نقدية سنوية مف  :نسبة تغطية الدين – 5 – 4
 1 :وتحسب كما يمي ،يا القصيرة الأجؿ والطويمة الأجؿأنشطتيا التشغيمية لخدمة ديون

 

 

 .فقات نقدية إضافية لتغطية ديونياكمما كانت ىده النسبة مرتفعة دؿ عمى أف المؤسسة تمتمؾ تد     

المستحقة عمييا في  عمى الوفاء بالفوائد يقيس ىدا المعدؿ مقدرة المؤسسة  :دل تغطية الفوائدمع – 6 – 4
بمعنى عدد المرات التي تغطي فييا الأرباح المحققة الفوائد السنوية  حققتيا،مواعيدىا مف واقع الأرباح التي 

 2 :وتحسب كما يمي لمديوف،

 

 

عمى تعبر ىده النسبة عف مدى قدرة التدفقات النقدية التشغيمية   :نسبة خدمة الديون طويمة الأجل – 6 – 3
مواجية الفوائد وأقساط القروض الطويمة الأجؿ التي تستحؽ خلاؿ الفترة المالية، وتقاس مف خلاؿ العلاقة 

 3 :التالية

 

 

 

يوجد ما يكفي مف ، فإف ىدا يشير إلى التدفؽ النقدي السالب، أي لا إذا كانت ىده النسبة أقؿ مف واحد     
 . ة لتغطية مدفوعات الديوف السنويةالتدفقات النقدي

و  لممؤسسة،المحصمة والإمكانيات المتاحة  بيف النتائجتعبر المر دودية عف العلاقة  :نسب المر دودية – 4
  :المر دودية ثلاث أنواع تتمثؿ في

                                                           
 .56خ، مرجع سبؽ ذكره، ص فيمي مصطفى الشي  1
 .191عبد الله عبد الله السنفي، مرجع سبؽ ذكره، ص   2
 .57فيمي مصطفى الشيخ، مرجع سبؽ ذكره، ص   3

 التدفؽ النقدي التشغيمية
جموعم الديوف  

 نسبة تغطية الديف 

 صافي الربح قبؿ الضرائب و الفوائد

 الفوائد 
 معدؿ تغطية الفوائد 

 صافي ربح العمميات التشغيمية

 الفوائد و أقساط الديوف و دفعات التأجير المستحقة سنويا
 نسبة الديوف خدمة طويمة الأجؿ 
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الثانوية وذات الطابع ، وتستبعد النشاطات تيتـ المر دودية بالنشاط الرئيسي :المر دودية الاقتصادية 0 – 4
، حيث تحمؿ في مكوناتيا عناصر دورة الاستغلاؿ ممثمة بنتيجة الاستغلاؿ مف جدوؿ حسابات الاستثنائي
  1 .والأصوؿ الاقتصادية مف الميزانيةالنتائج 

  :وتقاس المر دودية بمعدؿ المر دودية الاقتصادية     

 

 

  

كؿ وحدة نقدية  حساب مساىمةأي  الاستغلاؿ،لاقتصادية في مساىمة نتيجة أي تقيس مساىمة الأصوؿ ا
 الاستغلاؿ.مستثمرة كأصوؿ في تكويف نتيجة 

تعرؼ المر دودية المالية عمى أنيا ذلؾ الذي يشير إلى مدى قدرة المؤسسة عمى  :الماليةالمر دودية  – 1 – 4
  2 .ر نشاطيااؿ الكافية لضماف استمراوتوفير الأمو  الأرباح،تحقيؽ 

، ا كافة العناصر والحركات الماليةتيتـ المر دودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخؿ في مكوناتي     
 .مف الميزانيةحيث نأخذ النتيجة الصافية مف جدوؿ حسابات النتائج والأمواؿ الخاصة 

  :ويمكف حساب المر دودية المالية بالعلاقة التالية     

 

 

 

 

يث تحدد ىذه العلاقة مستوى مشاركة الأمواؿ الخاصة في تحقيؽ نتائج صافية تمكف المؤسسة مف استعادة ح     
دينار مستثمر وىي تمثؿ مقدار الربح الصافي الذي يعود عمى المستثمريف عف كؿ  الخاصة،ورفع حجـ الأمواؿ 

  الشركة.في رأس ماؿ 

 

                                                           
 .267إلياس بف الساسي، مرجع سبؽ ذكره، ص  1
 .82، ص 2014-2013، 3شرابي باية كنزة، العوامؿ المحددة لبناء الييكؿ المالي لممؤسسة، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر   2

 نتيجة الاستغلاؿ 
 الأصوؿ الاقتصادية

 المردودية الاقتصادية 

 النتيجة الصافية
 الأمواؿ الخاصة

 المردودية المالية 



 عموميات حول الأداء المالي                                            الفصل الثاني
 

 

65 

وىي عبارة عف  لممؤسسة،مف وجية نظر الاستغلاؿ العادي وىي المر دودية  :المر دودية التجارية – 2 – 4
مما يسمح لإدارة المؤسسة عمى تحديد سعر  المبيعات،كؿ وحدة مف صافي  مقدار الأرباح التي حققت مقابؿ

  1 :وتحسب كالآتي لموحدة،البيع الواجب 

 

 

 .مة رقـ الأعماؿ في تحقيؽ النتيجةىذه النسبة تبيف مدى مساى     

  ددات استخدام النسب الماليةمح :رابعا

عمى الرغـ مف قدرة النسب المالية في توفير معمومات ميمة عف قدرات المؤسسة وتقييـ ميزتيا التنافسية، إلا      
 2 أنو ىناؾ بعض المحددات تعيؽ استخداـ النسب المالية لأغراض تقييـ الأداء.

  3 :ومف أىـ ىده المحددات 

الأمر الذي يصعب معو مقارف نتائج المؤسسة  مختمفة،بيرة في عدة مجالات تعمؿ كثير مف المؤسسات الك -1
، وبالتالي تقتصر إمكانية إجراء ىذه المقارنات بصناعة معينةبالمؤسسات الأخرى أو بالمتوسط الخاص 

 .مي جميع أنشطتيا إلى صناعة محددةعمى المؤسسات الصغيرة والتي تنت

داء متميز ولذا فإف مقارنة نسبيا المالية بالنسب المتوسطة في تيدؼ الكثير مف المؤسسات في تحقيؽ أ -2
 إذ يجب في ىذه الحالة إجراء المقارنات مع المؤسسات المتميزة. المنشود،الصناعة قد لا يحقؽ اليدؼ 

يؤدي معدؿ الضخـ إلى عدـ ثقة العديد مف البيانات المنشورة خاصة بالنسبة لمعدلات استيلاؾ الأصوؿ  -3
 كمفة البضاعة المخزنة الأمر الذي وجود قدر مف التقدير الشخصي لموصوؿ إلى نتائج معقولة.الثابتة أو ت

كما تتأثر البيانات المنشورة بالعوامؿ الموسمية إذ تختمؼ البيانات المنشورة في شير عف البيانات المنشورة  -4
 أكثر دقة.في شير آخر، ولذا فإف استخداـ المتوسط الشيري لمبيانات قد يؤدي إلى نتائج 

يؤدي اختلاؼ الأساليب المحاسبية كطرؽ الإىتلاؾ أو طرؽ تسعير المخزوف إلى التأثير عمى نتائج أعماؿ  -5
المؤسسة، وبالتالي صعوبة مقارنة نتائج المؤسسة بنتائج المؤسسات الأخرى التي تتبع أساليب محاسبية 

 مختمفة.

                                                           
 .71ص  ، 2007، سكيكدة ، 1955أوت  20بوطغاف حناف، تحميؿ المر دودية المحاسبية لممؤسسة الاقتصادية، مذكرة ماجستير، جامعة   1
 . 85عدناف تايو النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سبؽ ذكره، ص   2
 .127،  ص 2005القاىرة، مصر، حسيف عطا غنيـ، دراسات في التمويؿ، المكتبة الأكاديمية،   3

 النتيجة الصافية
المبيعات السنوية الصافية

 المردودية التجارية 
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ية، فتحسف نسب التداوؿ قد يفسر أشكاؿ مختمفة قد يصعب الوصوؿ إلى نتائج محددة مف دراسة النسب المال -6
 تؤدي إلى نتائج مختمفة مف جراء ىدا التحميؿ .

 مؤشرات التوازن المالي  :المطمب الثاني

في ىذا المطمب سوؼ نقوـ بدراسة التوازف المالي لممؤسسة الاقتصادية و الذي يعتبر معيار ميـ لتقييـ      
الوظيفة المالية و باستمرار إلى بموغو مف اجؿ تحقيؽ الأماف لممؤسسة. و  الأداء المالي كونو ىدؼ مالي تسعى

 احتياج رأس الماؿ العامؿ و الخزينة. يستخدـ المحمموف ثلاثة توازنات مالية وىي رأس الماؿ العامؿ،

 رأس المال العامل  :أولا

 رأس المال العامل و كيفية حسابه مفهوم -0

المفيوـ الإجمالي لرأس الماؿ العامؿ و المتمثؿ باستثمارات المؤسسة  ،لعامؿىناؾ مفيوماف لرأس الماؿ ا     
في الأصوؿ المتداولة و المفيوـ الصافي لرأس الماؿ العامؿ و الذي ىو عبارة عف الأصوؿ المتداولة ناقصا 

اسطة مصادر و يمثؿ صافي رأس الماؿ العامؿ ذلؾ الجزء مف الاستثمار الذي يتـ تمويمو بو  الخصوـ المتداولة،
 1التمويؿ طويمة الأجؿ.

 :ويمكف تمثيؿ رأس الماؿ العامؿ بالشكؿ الموالي     

 تمثيل رأس المال العامل :(6)الشكل رقم

 

 

 ر ـ ع      

 

 

  الطالبتيف بالاعتماد عمى المعمومات السابقة مف إعداد :المصدر

 2:و يحسب رأس الماؿ العامؿ بإحدى العلاقتيف التاليتيف     
                                                           

  .274ص ،مرجع سبؽ ذكره عبد الله عبد الله السنفي،1

  .33ص مرجع سبؽ ذكره، مبارؾ لسموس، 2

 

 أمواؿ دائمة

 

 خصوـ جارية

 

غير جارية أصوؿ  

 

 أصوؿ جارية   
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 :مف منظور أعمى الميزانية -

 الأصوؿ الثابتة )غير جارية(.-رأس الماؿ العامؿ=الأمواؿ الدائمة

  مف منظور أسفؿ الميزانية -

 الديوف قصيرة الأجؿ)الخصوـ الجارية(.-رأس الماؿ العامؿ=الأصوؿ المتداولة)الجارية(

 1:بيف ىذه الأسباب نجد توجد عدة أسباب تجعؿ مف رأس الماؿ العامؿ ذو أىمية كبيرة ومف-

 يشكؿ رأس الماؿ العامؿ جزء كبير مف إجمالي أصوؿ المؤسسة. -1

 .بأنو أكثر الأصوؿ قابمية للإدارةيتميز رأس الماؿ العامؿ  -2

، و يرجع ذلؾ إلى و نمو المؤسسة في الأجؿ الطويؿ  تؤثر إدارة رأس الماؿ العامؿ تأثيرا مباشرا عمى بقاء -3
 يات المرتفعة مف رأس الماؿ العامؿ مطموبة لدعـ الإنتاج و النمو في المبيعات.حقيقة أف المستو 

فالأصوؿ المتداولة تتطمب تمويلا ىذا  ،شرا عمى سيولة المؤسسة و ربحيتياتؤثر إدارة رأس الماؿ تأثيرا مبا -4
 .ؾالأخيرة تؤثر عمى الربحية بلا ش التمويؿ لو تكمفة ىذه

 مال العاملالحالات الممكنة لرأس ال -1

يعتبر رأس الماؿ العامؿ الصافي مؤشرا ىاما لمتوازف المالي طويؿ المدى و ذلؾ حسب حالاتو المتمثمة      
 2:في

و يشير ذلؾ إلى أف المؤسسة متوازنة ماليا عمى المدى الطويؿ، حيث  :رأس المال العامل صافي موجب - 
طويمة المدى باستخداـ مواردىا طويمة الأجؿ، و تمكنت المؤسسة حسب ىذا المؤشر مف تمويؿ احتياجاتيا 

 حققت فائض مالي يمكف استخدامو في تمويؿ احتياجاتيا المالية المتبقية.

 و ىذا يعني أف المؤسسة في حالة التوازف الأمثؿ عمى المدى الطويؿ، :رأس المال العامل الصافي معدوم -
مدى دوف تحقيؽ فائض ولا تحقيؽ ياجاتيا طويمة الحيث نجحت المؤسسة في تمويؿ احت لكف دوف تحقيؽ فائض،

 .زعج

                                                           
  .260ص صنعاء، أساسيات الإدارة المالية، عبد العزيز محمد المخلافي، 1
  .103ص  مرجع سبؽ ذكره، يوسؼ قريشي، ،لساسيالياس بف ا 2
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و يشير إلى أف المؤسسة عجزت عف تمويؿ استثماراتيا و باقي  :رأس المال العامل الصافي سالب -
و حققت بذلؾ عجزا في تمويؿ ىذه الاحتياجات و  الاحتياجات المالية الثابتة باستخداـ مواردىا المالية الدائمة،

جة إلى مصادر تمويؿ إضافية أو بحاجة إلى تقميص مستوى استثماراتيا إلى الحد الذي يتوافؽ بالتالي فيي بحا
 مع مواردىا المالية الدائمة.

 الاحتياج في رأس المال العامل :ثانيا

، و ىو يعبر في تاريخ معيف عف رأس الماؿ العامؿ الذي احتياج رأس الماؿ العامؿ الأمثؿ يطمؽ عميو     
، كما يعرؼ عمى انو جزء مف الاحتياطات الضرورية ديونيا المستحقة في ىذا التاريخ سة لمواجيةتحتاجو المؤس

 1 المرتبطة مباشرة بدورة الاستغلاؿ التي لـ تغطى مف طرؼ الموارد الدورية.

 2:جات لرأس الماؿ العامؿ مف مكونيفو تتشكؿ الاحتيا     

تمثؿ الفرؽ بيف الأصوؿ المتداولة للاستغلاؿ و الخصوـ  و للاستغلاؿ:جات لرأس الماؿ العامؿ الاحتيا -1
 المتداولة للاستغلاؿ.

و تحسب مف خلاؿ الفرؽ بيف الأصوؿ المتداولة خارج  :الاحتياجات لرأس الماؿ العامؿ خارج الاستغلاؿ -2
 الاستغلاؿ و الخصوـ المتداولة خارج الاستغلاؿ. 

 ،لدة عف الأنشطة الرئيسية و غيرىالي الاحتياجات المالية المتو و يمثؿ مجموع العلاقتيف السابقتيف إجما     
 :نعبر عنيا بالعلاقة التالية

إجمالي احتياجات رأس المال العامل للاستغلال=احتياجات رأس المال العامل للاستغلال+احتياجات رأس المال 
 العامل خارج الاستغلال.

 3:امؿ ىيللاحتياج في رأس الماؿ العوتوجد ثلاث حالات      

ىذا يدؿ عمى أف المؤسسة بحاجة إلى مصادر أخرى تزيد مدتيا عف  :احتياجات رأس المال العامل موجبة -
السنة و ذلؾ لتغطية احتياجات الدورة، و تقدر قيمة تمؾ المصادر قيمة احتياجات رأس الماؿ العامؿ، مما 

 يتطمب وجود رأس ماؿ عامؿ موجب لتغطية ىذا العجز.

                                                           
  .93ص رجع سبؽ ذكره،م ،بف عمر عبد العالي 1
  .88ص ،مرجع سبؽ ذكره خميسي شيحة، 2
العموـ الاقتصادية التجارية و عموـ  كميةر، ماجستي ، رسالةالقرارات اتخاذالمالي لممؤسسة و  الأداءالمعمومات المالية في تقييـ  دور، بف خروؼ جميمة 3

  .92، ص2009-2008، التسيير، الجزائر
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ىذا يعني أف المؤسسة قد غطت احتياجات دورتيا ولا تحتاج إلى موارد  :رأس المال العامل سالبةاحتياجات  -
 و نقوؿ أف الحالة المالية لممؤسسة جيدة. أخرى،

عندما تكوف موارد الدورة تغطي احتياجات الدورة ىنا يتحقؽ توازف  :احتياجات رأس المال العامل معدومة -
 لمموارد. المؤسسة مع الاستغلاؿ الأمثؿ

 الخزينة الصافية :ثالثا

 ي، وىيمكف تعريؼ خزينة المؤسسة بأنيا مجموعة الأمواؿ التي في حوزتيا لمدة دورة استغلالية واحدة     
 تشمؿ صافي القيـ الجاىزة أي ما تستطيع التصرؼ فيو فعلا مف مبالغ سائمة خلاؿ الدورة.

  :وتحسب بالعلاقة التالية     

=tr احتياجات رأس الماؿ العامؿ -لعامؿرأس الماؿ ا 

 *حالات تغير الخزينة

، أي لابد مف البحث موارد مالية جديدة، المؤسسة حققت توازف مالي ثابت أو معدوـ BFR = FR <= 0 =        
 TR 

 لضماف تغطية احتياجاتيا المستقبمية.

ماف ، حالة عدـ التوازف، ىنا تكوف المؤسسة بحاجة إلى موارد مالية مف أجؿ ض BFR > FR <= 0 > TR 

 استمراريتيا.

يعني أف الوارد الدائمة أكبر مف حالة توازف المؤسسة حققت ىامش دائـ مف النقود، ، BFR < FR <= 0 < 
TR 

1لذا يوجد فائض في رأس الماؿ الصافي الذي يشكؿ خزينة موجبة. الأصوؿ الثابتة،  

 

 

                                                           
داء المالي لممؤسسة الجزائرية في ظؿ تطبيؽ النظاـ المحاسبي المالي، مجمة الحقوؽ و العموـ الإنسانية، العدد سبتي إسماعيؿ، تقييـ الأ 1

  .424(،الجزائر ،ص01)34الاقتصادي
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  : خلاصة

وات المستخدمة في  حوؿ الأداء المالي وعممية تقييمو وكذلؾ الأدمف خلاؿ ىذا الفصؿ الذي شمؿ مفاىيـ      
، تبيف أف الأداء المالي يعتبر كيدؼ مف أىداؼ المؤسسة الذي يتأثر بمجموعة مف العوامؿ والذي عممية التقييـ
 .المؤسسات جاىدة إلى تحسينو ورفعوتسعى جميع 

، واتخاذ مختمؼ مف خلاليا مراقبة نشاط المؤسسات فوتعد عممية تقييـ الأداء المالي الطريقة التي يمك     
حميؿ ، وذلؾ بالاعتماد عمى تيؽ أىداؼ المؤسسة بكفاءة وفعاليةالقرارات التي مف شأنيا أف تعمؿ عمى تحق

 . لإضافة إلى تحميؿ التوازف المالي، باالعديد مف المؤشرات المالية، التي تتمثؿ في النسب المالية

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 



 

 
 

 

 

 

 

دراسة أثر الهيكل المالي عمى الأداء المالي  :الفصل الثالث
 -جيجل –ج الكهرباء لمؤسسة لإنتا

 تمهيد 

  -جيجؿ  –تقديـ المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء  :المبحث الأول

 –عرض القوائـ المالية لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء   :المبحث الثاني
 -جيجؿ 

 –تقييـ الأداء المالي لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء  :المبحث الثالث
  -جيجؿ 

 خلاصة 
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 يدتمه

-الجزائرية لإنتاج الكيرباء مؤسسةض لو في الجانب النظري عمى الفي ىذا الفصؿ سيتـ إسقاط ما تـ التعر      
-الجزائرية لإنتاج الكيرباء  مؤسسةكيفية تأثير الييكؿ المالي لمو اليدؼ مف ىذه الدراسة ىو معرفة -جيجؿ
 :لمباحث التاليةو يتـ التطرؽ إلى ذلؾ مف خلاؿ ا عمى أدائيا المالي. -جيجؿ

 .-جيجؿ-الجزائرية لإنتاج الكيرباء لمؤسسةتقديـ ا :المبحث الأوؿ

 .-جيجؿ–الجزائرية لإنتاج الكيرباء  مؤسسةعرض القوائـ المالية لم :المبحث الثاني

 .-جيجؿ-الجزائرية لإنتاج الكيرباء مؤسسةتقييـ الأداء المالي لم: المبحث الثالث

 



 جيجل إنتاج الكهرباء ر الهيكل المالي عمى الأداء المالي لمؤدراسة أث.الفصل الثالث.
 

 

73 

 -جيجل-ة الجزائرية لإنتاج الكهرباءسسمؤ تقديم ال :المبحث الأول

مف خلاؿ إبراز نشأتيا و تطورىا  ،-جيجؿ-ة الجزائرية لإنتاج الكيرباءمؤسسفي ىذا المبحث سيتـ تقديـ ال     
 و عرض مختمؼ أىدافيا المسطرة مع إعطاء شرح مفصؿ عف ىيكميا التنظيمي.

 -جيجل-كهرباءالجزائرية لإنتاج ال مؤسسةنشأة و تطور ال: المطمب الأول

والتي تأسست  1969جويمية  28المؤرخ في  56-59سونمغاز بموجب الأمر الرئاسي مؤسسةتـ إنشاء      
 .egaخلاؿ حقبة الاستعمار حيث حمت محؿ مؤسسة الكيرباء و غاز الجزائر 

 إلى شركة مساىمة زمغاسون مؤسسةتحولت  2002يكمة المالية سنة في إطار إصلاحات إعادة الي     
حيث  2004موضوعيا إنتاج و نقؿ و توزيع الكيرباء و الغاز وظمت عمى ىذه الصيغة القانونية إلى غاية سنة 

 :ة مساىمة( انبثقت عف تقسيميا وىيأصبحت عبارة عف مجمع يضـ  في بداية الأمر ثلاث مؤسسات )شرك

 (.S.P.E الكيرباء) لإنتاج الجزائرية مؤسسةال -

  .(G.R.T.E )الكيرباء نقؿ شبكة رلتسيي الجزائرية المؤسسة-

 (G.R.T.G ).الغاز نقؿ شبكة لتسيير الجزائرية مؤسسةال-

 .2009ثـ تمتيا فروع أخرى)شركات مساىمة  أخرى( تابعة لنفس المجمع إلى غاية 

تاج إن التابعة لقطب الكيرباء توليد وحدات مف تعتبر - جيجؿ- الكيرباء لإنتاج الجزائريةمؤسسة لم بالنسبة     
 techno،حيث امضي فييا عقد الشراكة مع الشركة الروسية 1984 و يعود تأسيسيا إلى سنة -شرؽ–الكيرباء 
export و قد 1985و قد بدأت ىذه الأخيرة  أشغاؿ التعمير و البناء في سنة  ،المتخصصة في نفس المجاؿ ،

 دج. 317500000نشاء ب حيث قدرت تكمفة الإ ،1988تـ إدخاؿ التجييزات الخاصة بالإنتاج سنة 

يحدىا  ،43كمـ شرؽ مدينة جيجؿ بمحاذاة البحر و الطريؽ الوطني رقـ  15عمى بعد  مؤسسةتقع ىذه ال     
ىكتار مغطاة تضـ بناية إدارية و  28مف الشرؽ ميناء جف جف، كما تتربع عمى مساحة إجمالية تقدر ب 

 و أجزاء محطة.ورشات الإنتاج و حظيرة العتاد القديـ و طرؽ داخمية 

مؤسسة حد وىو التقوـ بتسويقو لعميؿ وا و، في إنتاج منتج واحد وىو الكيرباء مؤسسةتمثؿ نشاط الي     
مع العمـ أنيا تنتج كذلؾ مادة البخار عف طريؽ معالجة  ، (G.R.T.E )الجزائرية لتسيير شبكة نقؿ الكيرباء 

كمادة أولية لتشغيؿ و تحريؾ آلات و معدات توليد الكيرباء  و لكنيا لا تقوـ بتسويقيا بؿ تستعمميا ،مياه البحر
 ميغا واط سنويا. 6381و تقدر الطاقة الإنتاجية لمكيرباء ب
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 -جيجل-الجزائرية لإنتاج الكهرباءلمؤسسة مهام و أهداف ا :المطمب الثاني

 الأىداؼ مف لعديدا حقيؽلت تسعى و المياـ مف بمجموعة -جيجؿ-الكيرباء لإنتاج الجزائرية مؤسسةال تقوـ     

 :يمي كما نذكرىا

 المؤسسة مهام ˸أولا

 :بينيا مف المياـ مف بمجموعة رباءالكي إنتاج وحدة تقوـ     

 مند مستمرا تطورا عرؼ الذي الإنتاج حجـ خلاؿ مف ىذا و جيد أداء و بفعالية الكيربائية الطاقة إنتاج ضماف -

 جزء بتصدير تقوـ كونيا إلى بالإضافة الوطنية، و المحمية الاحتياجات فم كبير جزء بتغطية ليا سمح مما نشأتيا

 إنتاجيا. مف

 أمف و نجاعة و جودة بتحسيف الكفيمة التجارب و التطبيقية البحوث و الدراسات عمى المديرية ىذه تشرؼ -

 العقلاني الاستعماؿ اجؿ مف بدراسات تقوـ كما البيئة مع الأشغاؿ تلاؤـ حوؿ بدراسات تقوـ و ،الكيربائية المنشات

 جديدة. أشكاؿ إدخاؿ و لمطاقة

 ضماف و تموينيا تأميف و الكيرباء توزيع لمؤسسة الكبرى يانةالص لأشغاؿ السنوية البرامج تنفيذ و تخطيط -

 و المتوسط و العالي الكيرباء ضغط شبكات تطوير إلى بالإضافة الصيانة( و التوصيؿ حيث التسيير)مف
 المنخفض.

 عمى تسير و البشرية الموارد لتطوير برنامج بوضع تتكفؿ و تطبقيا، و البشرية الموارد تسيير إستراتيجية ترسـ -

 تضع و ،العمؿ ظروؼ و الاجتماعية و المينية العلاقات مجاؿ في التشاور و التحاور لترقية تسعى كما تطبيقو،

 القانوف. إطار في ادقةالمص و لمنقاش تطرحيا و الشركة في الشغؿ علاقات لتسيير مبادئ

 المؤسسة أهداف: ثانيا

  : منيا نذكر الأىداؼ مف جممة تحقيؽ إلى سابقا ذكرناىا التي بالمياـ قياميا خلاؿ مف المؤسسة تسعى     

 أماـ لمصمود نشاطيا توسيع وبالتالي رأسماليا، رفع ضماف و الوجود في الوحدة استمرار لضماف الربح تحقيؽ -

 الكيرباء. إنتاج لمجاؿ دخوليا المحتمؿ ىالأخر  المؤسسات

 مف أصبحت التي و الحالي)الكيرباء( وقتنا في الحضارة مظاىر لأىـ توفيرىا خلاؿ مف المجتمع متطمبات تحقيؽ -

  الأرياؼ. حتى و المدف في العصرية الحياة ضروريات
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بتوفيرىا لمناصب  ذلؾ و امة،ع الوطني المستوى وعمى خاصة المحمي المستوى عمى البطالة نسبة مف الحد -
 شغؿ دائمة و أخرى مؤقتة و تحسيف المستوى المعيشي لمعماؿ مف خلاؿ مستوى الأجور الممنوحة ليـ.

الكيرباء و  توزيع و إنتاج خدمات ضماف و جودة أعمى و تكمفة لأقؿ بإنتاجو ذلؾ و الإنتاج نوعية تحسيف -
 صناعي عمى حد سواء.السير عمى تمبية احتياجات القطاع الأسري و ال

 -جيجل - الكهرباء لإنتاج الجزائرية ةممؤسسل التنظيمي الهيكل دراسة: المطمب الثالث

 :المدير-0

المجمع، وينسؽ  مستوى عمى العامة المديرية طرؼ مف المحددة الإستراتيجية القرارات بتنفيذ المدير يقوـ     
 تنسيؽ الأعماؿ عمى يشرؼ كما ،ـأعمالي ينظـ و جويو  و الفرعية الأقساـ الجيود بيف رؤساء المصالح و

 .مؤسسةبيعة النتائج المحققة داخؿ ال، و ىو مسؤوؿ عف طمؤسسةو الإدارية والمالية لم والتقنية التسييرية

  :مف مياميا :السكرتارية -1

 العاـ. بالمدير الخاص البريد استقباؿ -

 الأرشيؼ. خزائف في الوثائؽ ترتيب -

 سلات.المرا تحرير -

 استقباؿ و إرساؿ الفاكس. -

 توزيع البريد عمى مختمؼ المصالح. -

 :يانةقسم الص -2

ىذه الأنشطة  بيف التنسيؽ و الصيانة مجاؿ في الدراسات و الإنجاز نشاطات جميع عمى الإشراؼ يتـ منيا     
 يا.و إعداد البرامج السنوية لأشغاؿ الصيانة و تحضير الأشغاؿ الكبرى و الإشراؼ عمي

 خلاؿ مف وذلؾ مؤسسةال في البشرية الموارد شؤوف بجميع المعنية المصمحة وىي :مصمحة الموارد البشرية -3
ووضع وتنفيذ مخططات التدريب، كما تحاوؿ  أدائيـ،الفصمية حوؿ نشاطيـ و تقييـ  الشيرية والتقارير  إعداد

 سنوية لمعماؿ.توفير أحسف الطرؽ في العمؿ مف علاقات و تقدير الاحتياجات ال

  مصمحة المالية و الحاسبة -4

 :المصمحة ىذه تنظيـ عمى يسير     
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 .رئيس مصمحة المحاسبة والمالية -

 .مؼ بالدراسات المالية والمحاسبيةالمك -

 .محاسب رئيسي -

 .عوف رئيسي لمتسديد -

 .محاسب -

 .أميف الصندوؽ -

  :ىده المصمحة إلى القسميف التاليفوتنقسـ 

  :يقوـ ىدا القسـ بالمياـ التالية :اسبةقسم المح

 قسـ التمويف.استلاـ الفواتير مف  -

 طمبات صكوؾ (. فواتير،فحص كؿ المستندات )  -

 .يا في ممفات خاصة داخؿ الكومبيوترإدخالقيد العمميات المحاسبية يدويا ثـ  -

 .معينةومصاريؼ المؤسسة لمدة  ؿمداخيالجداوؿ المالية التي تحتوي عمى  إعداد -

 .يديةمتابعة الوضعية المالية لموحدة وحساباتيا البنكية و البر  -

 ،الكومبيوترالمحاسبية المستخرجة مف  الدفاتريتـ مراقبة مصاريؼ المحطة مف خلاؿ  :قسم مراقبة التسيير
  :يمي وبذلؾ يمكف ملاحظة ما

 .زيادة وانخفاض المصاريؼ -

 .ة الإنتاج والتغيرات الحاصمة فيوتكمف -

 .لتمويف عبر فصوؿ السنة وتغيراتياا تمستويا -

 .مؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباءوالشكؿ التالي يوضح الييكؿ التنظيمي لم
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  - جيجل – الكهرباء لإنتاج الجزائرية لممؤسسة التنظيمي الهيكل :(17) رقم الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .-جيجؿ  –إنتاج الكيرباء  مؤسسةل عمى الوثائؽ الداخمية ادمف إعداد الطالبتاف بالاعتم :المصدر

 

 

 

 

 

 

 المدير

 اسكريتا ري

 قسـ الصيانة

 الإنتاجقسـ 

 مصمحة الموارد البشرية 

 مصمحة المالية والمحاسبة 

 خدمة نظـ المعمومات 

 HSEخدمة 

 مساعد مدير التسيير 

 SIEمساعد مدير 



 جيجل إنتاج الكهرباء ر الهيكل المالي عمى الأداء المالي لمؤدراسة أث.الفصل الثالث.
 

 

78 

  -جيجل-دراسة القوائم المالية لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء :المبحث الثاني

تعتبر القوائـ المالية مرآة عاكسة لصورة أي مؤسسة اقتصادية يتمكف مف خلاليا كؿ مف الملاؾ و      
ومف أىـ القوائـ التي تحصمنا  ت العلاقة بالمؤسسة الاقتصادية مف تقييـ أدائيا،المقرضيف وباقي الأطراؼ ذا

الميزانيات المالية و جدوؿ حسابات النتائج لمفترة الممتدة  -جيجؿ-عمييا مف المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء
 .2019-2016مف

 (.1108-1105)-جيجل-لكهرباءعرض الميزانيات المالية لممؤسسة الجزائرية لإنتاج ا : المطمب الأول

و  تتمثؿ الأصوؿ في استخدامات الموارد المالية لممؤسسة ،يزانية مف جانبي الأصوؿ و الخصوـتتكوف الم     
أما الخصوـ فتتمثؿ في مصادر تمويؿ المؤسسة سواء كانت خاصة أو ديف و  ،تمثؿ الجانب الأيمف لمميزانية
 تمثؿ الجانب الأيسر لمميزانية.
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 1105الميزانية المالية لسنة  ˸أولا

 1105لسنة-جيجل-الميزانية المالية لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء  ˸(0الجدول رقم)

 الأصول المبالغ  الخصوم  المبالغ 

 أصول غير جارية

 تثبيتات معنوية

 تثبيتات عينية

 تثبيتات  جاري انجازىا

 تثبيتات مالية

 الضرائب المؤجمة

 

29438899.92 

480686339822.4 

666845195280.22 

301171480.24 

906112831.17 

 الأموال الدائمة

 رؤوس الأمواؿ الخاصة

 رأس الماؿ الصادر

 الأمواؿ الخاصة الأخرى

 العلاوات و الاحتياطات

 فارؽ إعادة التقييـ

 النتيجة الصافية

 الترحيؿ مف جديد

 الخصوم  غير الجارية

 القروض و الديوف طويمة الآجؿ

 ائب المؤجمةالضر 

 الديوف الأخرى غير الجارية

المؤونات و المنتجات المدرجة 
 مسبقا في الحساب

 

 

447723364227.77 

35000000000 

361421158646.85 

42279902068.87 

7683823339.57 

4747046697.81 

3408566525.33- 

11195534633.35 

535080.52 

 

7114846974.55 

75000 

4080077578.28 

صول غير مجموع الأ
 الجارية

 458918898861.12 مجموع الموارد الدائمة 1148768254313.95

 الأصول الجارية

المخزونات و جاري 
 انجازىا

 الزبائف

 

2935427584.55 

 

 الخصوم الجارية

 المماثمةالموردوف و الحسابات 

 الضرائب

 

101935511806.73 

24314914.54 
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 مدينوف آخروف

 الضرائب

 الخزينة

4857034008.48 

3232963848.83 

6702053490.04 

7087556619.04 

 الديوف الأخرى

 خزينة الخصوـ

 

611680521005.35 

1024043277.15 

مجموع الأصول 
 الجارية

 714664391003.77 مجموع الخصوم الجارية 24815035550.94

 1173583289864.89 المجموع العام لمخصوم 1173583289864.89 المجموع العام للأصول

 (.3) (،1)إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الملاحؽ رقـ  مف :المصدر

 7110الميزانية المالية لسنة :ثانيا

 1106لسنة-جيجل-الجزائرية لإنتاج الكهرباء  الميزانية المالية لممؤسسة :(1الجدول رقم)

 الأصول المبالغ  الخصوم  المبالغ

 أصول غير جارية

 تثبيتات معنوية

 تثبيتات عينية

 تثبيتات  جاري انجازىا

 تثبيتات مالية

 الضرائب المؤجمة

 

 5691759.19 

551786917011.35 

688998027607.37 

910889930.36 

805540989.86 

 الأموال الدائمة

 رؤوس الأمواؿ الخاصة

 رأس الماؿ الصادر

 الأمواؿ الخاصة الأخرى

 العلاوات و الاحتياطات

 فارؽ إعادة التقييـ

 النتيجة الصافية

 لترحيؿ مف جديدا

 الخصوم  غير الجارية

 القروض و الديوف طويمة الآجؿ

 الضرائب المؤجمة

 الديوف الأخرى غير الجارية

 

497990711389.51 

35000000000.00 

410295598432.53 

43618382241.35 

7683823339.57 

4899165816.72 

3506258440.66- 

11702657504.61 

253000.00 

7381177783.93 

1575000.00 
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المؤونات و المنتجات المدرجة 
 مسبقا في الحساب

 

4319651720.68 

مجموع الأصول غير 
 الجارية

 5096933668894.12 مجموع الموارد الدائمة 1242507067298.13

 الأصول الجارية

المخزونات و جاري 
 انجازىا

 الزبائف

 مدينوف آخروف

 الضرائب

 الخزينة

 

2597933828.05 

 

10410402686.81 

28091177597.21 

6253199412.96 

6510168977.16 

 الخصوم الجارية

 الموردوف و الحسابات المماثمة

 الضرائب

 الديوف الأخرى

 خزينة الخصوـ

 

 

120400190666.94 

 

191297490.01 

664837098551.77 

1247994019.48 

 786676580728.20 مجموع الخصوم الجارية 53862882324.19 مجموع الأصول الجارية

 1296369949622.32  المجموع العام لمخصوم  1296369949622.32  المجموع العام للأصول

 (.3) ،(1الطالبتيف بالاعتماد عمى الملاحؽ) مف إعداد: المصدر

 1107ميزانية المالية لسنةال: ثالثا

 

 

 

 

 

 

 



 جيجل إنتاج الكهرباء ر الهيكل المالي عمى الأداء المالي لمؤدراسة أث.الفصل الثالث.
 

 

82 

 1107نة لس-جيجل-الميزانية المالية لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء  :(2الجدول رقم)
 الأصول المبالغ  الخصوم  المبالغ

 أصول غير جارية

 تثبيتات معنوية

 تثبيتات عينية

 تثبيتات  جاري انجازىا

 تثبيتات مالية

 الضرائب المؤجمة

 

3676861.25 

654215757376.26 

645204401653.90 

873997074.64 

869428934.50 

 الأموال الدائمة

 رؤوس الأمواؿ الخاصة

 ادررأس الماؿ الص

 الأمواؿ الخاصة الأخرى

 العلاوات و الاحتياطات

 فارؽ إعادة التقييـ

 النتيجة الصافية

 الترحيؿ مف جديد

 الخصوم  غير الجارية

 القروض و الديوف طويمة الآجؿ

 الضرائب المؤجمة

 الديوف الأخرى غير الجارية

المؤونات و المنتجات المدرجة 
 مسبقا في الحساب

 

 

496865272287.42 

35000000000.00 

410295598432.53 

45001289617.41 

7683823339.57 

1466155707.46 

2581594809.55- 

11825335566.32 

253000.00 

7497763469.07 

1500000.00 

4325819097.25 

  508690607853.74 مجموع الأموال الدائمة 1301167261900.55  مجموع الأصول غير الجارية

 الأصول الجارية

 و جاري انجازىا المخزونات

 الزبائف

 مدينوف آخروف

 الضرائب

 

3773353440.52 

28168981097.61 

201995885188.21 

2929772992.82 

 الخصوم الجارية

 الموردوف و الحسابات المماثمة

 الضرائب

 الديوف الأخرى

 خزينة الخصوـ

 

126319997074.97 

579071822.78 

915145335094.17 

7549.80 
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  2929772992.82 الخزينة

 1042044411541.72 مجموع الخصوم الجارية  249567757494.91 مجموع الأصول الجارية

  1550735019395.46  المجموع العام لمخصوم  1550735019395.46  المجموع العام للأصول

 (.4) ،(2مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الملاحؽ) :المصدر

 1108الميزانية المالية لسنة: رابعا

 1108لسنة-جيجل-الميزانية المالية لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء  :(3لجدول رقم)ا

 الأصول المبالغ  الخصوم  المبالغ

 أصول غير جارية

 تثبيتات معنوية

 تثبيتات عينية

 تثبيتات  جاري انجازىا

 تثبيتات مالية

 الضرائب المؤجمة

 

4587002.63 

747211863461.77 

573900847660.08 

69710884.64 

1081279695.54 

 الأموال الدائمة

 رؤوس الأمواؿ الخاصة

 رأس الماؿ الصادر

 الأمواؿ الخاصة الأخرى

 العلاوات و الاحتياطات

 فارؽ إعادة التقييـ

 النتيجة الصافية

 الترحيؿ مف جديد

 الخصوم  غير الجارية

 القروض و الديوف طويمة الآجؿ

 الضرائب المؤجمة

 لجاريةالديوف الأخرى غير ا

المؤونات و المنتجات المدرجة 
 مسبقا في الحساب

 

 

495310410855.36 

35000000000.00 

410295598432.53 

45001289617.41 

7683823339.57 

1254008451.13- 

1416292083.02- 

12185276577.21 

253000.00 

 

7457582755.81 

0 

4727440821.40 
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 507495687432.57 مجموع الموارد الدائمة 1322268288704.66 مجموع الأصول غير الجارية

 الأصول الجارية

 المخزونات و جاري انجازىا

 الزبائف

 مدينوف آخروف

 الضرائب

 الخزينة

 

2752485072.07 

8333209434.75 

332457982365.35 

2833086327.48 

10196936930.21 

 الخصوم الجارية

 الموردوف و الحسابات المماثمة

 الضرائب

 ىالديوف الأخر 

 خزينة الخصوـ

 

 

145199159263.66 

186883042.17 

1013301023640.83 

12659235455.29 

 1171346301401.95 مجموع الخصوم الجارية 356573700129.86 مجموع الأصول الجارية

 1678841988834.52  المجموع العام لمخصوم   1678841988834.52 المجموع العام للأصول

 (.4) ،(2لبتيف بالاعتماد عمى الملاحؽ)مف إعداد الطا: المصدر

-1105 -جيجل-لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء مقارنة عناصر الميزانية المالية  :المطمب الثاني
1108 

مف  الميزانية المالية لممؤسسة خلاؿ الفترة المدروسة دراسة التغير فييات المالية السابقة يمكننا مف الميزان     
 :ؿ التاليبالشك الجانبيف

 أولا9 جانب الأصول

( مف خلاؿ 2019-2016خلاؿ الفترة)لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء نحاوؿ دراسة جانب الأصوؿ       
 لتغيرات التي حدثت في جانب الأصوؿ.إظيار ا

 1108-1105خلال السنوات الجزائرية لإنتاج الكهرباء(9 التغير في هيكل الأصول لممؤسسة 4الجدول رقم)

-1105التغير من  الأصول
1106 

-1106التغير من  %النسبة 
1107 

-1107التغير من  %النسبة 
1108 

 %النسبة 

 غير جارية أصول

 التثبيتات المعنوية  -

 التثبيتات  العينية-

 

23747140,73- 

71100577188,95 

 

80.66- 

14.79 

 

2014897,94- 

102428840364,91 

 

35.40- 

18.56 

 

910141,38 

92996106085,51 

 

24.75 

14.21 
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 .(4) (،3) (،2) (،1الجداوؿ )مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى المصدر9 

 التعميق9

 الأصول غير الجارية 
وىو ما % 8.15تغير موجب في قيمة الأصوؿ غير الجارية بنسبة  2017-2016نلاحظ أنو خلاؿ الفترة      

 .%-80.66تثبيتات المعنوية بنسبة دج، مع وجود انخفاض في ال 93738812984.18يعادؿ  

يوجد انخفاض في قيمة الأصوؿ الغير جارية بمقدار  2018-2017بينما في الفترة      
وجب، ويعود سبب ىذا الانخفاض إلى، بالرغـ مف تحقيؽ تغير م %4.72أي بنسبة  58660194602.42

 ،(6.35) ،(-35.40)تات المالية بنسبة انخفاض قيمة التثبيتات المعنوية و تثبيتات جاري انجازىا و التثبي
 ،(-43793625953.47) ،(-2014897.94 )عمى التوالي و الذي يقدر بقيمة  (-4.05)
و  %18.56عمى التوالي بالرغـ مف حدوث ارتفاع في قيمة التثبيتات العينية بنسبة (  -36892855.72)

 دج.102428840364.91الذي مقداره 

 تثبيتات  جاري انجازىا -

 تثبيتات مالية -

22152832327,15 

609718450,12 

3.32 

202.44 

43793625953,47- 

36892855,72- 

6.35- 

4.05- 

71303553993.82- 

804286190- 

11.05- 

92.02- 

مجموع الأصول الغير 
 جارية

93738812984,18 8.15 58660194602,42 4.72 21101026804,11 1.62 

 الأصول الجارية

المخزونات و جاري -
 انجازىا

 الزبائف -

 مدينوف آخروف -

 الخزينة -

 

337493756.5 

 

5553368678.33 

2485213748.38 

577387819.88- 

 

11.49- 

 

114.33 

768.89 

8.14- 

 

11754196612.47 

 

17758578410.8 

173904707591 

6189595976.59 

 

45.24 

 

170.58 

619.07 

95.07 

 

1020868368.45- 

 

19835771662.86- 

130462097177.14 

2502827945.54- 

 

27.05- 

 

70.41- 

64.58 

19.70- 

 42.87 107005942634,95 363.33 195704875170,72 117.05 29047846773.25 مجموع الأصول الجارية

122786659757.4 المجموع العام للأصول
3 

01.35 254365069773.14 08.15 12810696439.06
  

7.15 



 جيجل إنتاج الكهرباء ر الهيكل المالي عمى الأداء المالي لمؤدراسة أث.الفصل الثالث.
 

 

86 

نلاحظ عودة الانخفاض في الأصوؿ الغير جارية مقارنة بالفترات السابقة مع  2019-2018أما في فترة      
و ذلؾ بسبب الاستمرار في  وىي اقؿ مف نسبة التغير في الفترة السابقة، %1.62تغير موجب حيث تحقؽ نسبة 

ذلؾ  عمى التوالي و (-92.02) ،(-11.05)انخفاض التثبيتات جاري انجازىا و التثبيتات المعنوية بنسبة 
 دج.910141.38بالرغـ مف حدوث ارتفاع في قيمة التثبيتات المعنوية و الذي يقدر ب

 الأصول الجارية 
وىو % 117.05تتغير قيمة الأصوؿ الجارية تغير موجب بنسبة  2017-2016خلاؿ الفترة نلاحظ أنو      

ي انجازىا  و كذا دج، مع وجود انخفاض في المخزونات والتثبيتات جار  29047846773.25ما يعادؿ 
 عمى التوالي.( -%8.14(، )-11.49) الخزينة بنسبة

دج  254365069773.14ارتفاع في قيمة الأصوؿ الجارية بمقدار  يوجد 2018-2017بينما في الفترة      
، و السبب في ذلؾ يعود إلى ارتفاع كؿ مف التثبيتات جاري انجازىا،الزبائف و %19.26و ىو ما نسبتو تعادؿ 

 عمى التوالي. % 95.07،%170.58 ،%45.24زينة بنسبة الخ
ضئيؿ في الأصوؿ الجارية بمقدار  نلاحظ أيضا انخفاض 2019-2018وفي فترة      

بالرغـ مف تحقيؽ تغير موجب، و ىذا بسبب عودة الانخفاض  %8.26أي بنسبة  دج،12810696439.06
 دج،(-1020868368.45)وكذا الخزينة بقيمة  ،الزبائف ،مخزونات والتثبيتات جاري انجازىافي كؿ مف ال

 دج عمى التوالي. 2502827945.54 دج،(  -19835771662.86)

  ثانيا9 جانب الخصوم

الجزائرية  لممؤسسة ر التي طرأت في جانب الخصوـ مف الميزانية الماليةصنقوـ بعرض التغيرات بشكؿ مخت     
 (.2019-2016خلاؿ الفترة ) لإنتاج الكيرباء

 1108-1105خلال الفترة  الجزائرية لإنتاج الكهرباء(9 التغير في هيكل الخصوم لممؤسسة 5جدول رقم)ال

-1105التغير من  الخصوم
1106 

النسبة
% 

-1106التغير من 
1107 

النسبة
% 

-1107التغير من
1108 

النسبة
% 

 -1.20 -1554861432.06 -1.11 -1125439102.09 00.11 50267347161.74 الأموال الخاصة

الخصوم الغير 
 جارية

507122871.26 3.41 122678061.71 0.13 359941010.89 2.13 

 -1.12 -1194920421.17 -1.08 -1002761040.38 00.15 50774470033 الأموال الدائمة



 جيجل إنتاج الكهرباء ر الهيكل المالي عمى الأداء المالي لمؤدراسة أث.الفصل الثالث.
 

 

87 

 01.31 129301889860.23 21.35 255367830813.52 01.16 72012189724.43 الخصوم الجارية

 7.15 12810696439.06 08.15 254365069773.14 01.35 122786659757.43 مجموع الخصوم

 .(4) (،3) (،2) (،1الجداوؿ )مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى المصدر9 

 :التعميق

 الأموال الخاصة:  
و المقدر  2017-2016مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه نلاحظ أف الأمواؿ الخاصة حققت تغير موجب في الفترة      
حققت تغير  أيف، عمى عكس السنوات المتبقية مف فترة الدراسة ٪11.22أي بنسبة  50267347161.74بقيمة

 عمى التوالي. ٪-0.31 ،٪-0.22سالب بنسبة 
 الخصوم غير الجارية 

مع التبايف في القيمة، حيث  2019-2016تحقؽ الخصوـ غير الجارية تغير موجب طوؿ فترة الدراسة      
 عمى التوالي. ٪3.04 ،٪1.04 ،٪4.52حققت نسبة 

أي أف المؤسسة في بداية فترة الدراسة كانت تعتمد عمى الأمواؿ الخاصة لتمويؿ احتياجاتيا لكف في الفترة      
الأخيرة نلاحظ أنيا خفضت في اعتمادىا عمى أمواليا الخاصة و ىذا ما يفسر التغير السالب في ىذه الأخيرة، 

خصوـ غير الجارية نتيجة لجوء المؤسسة للاعتماد عمى ىذه الأخيرة في بالمقابؿ كاف ىناؾ تغير موجب في ال
 تمويؿ احتياجاتيا. 

 الخصوم الجارية 
تحقؽ الأصوؿ الجارية تغير موجب مع التبايف في قيمتو و ذلؾ بنسبة  2019-2016نلاحظ خلاؿ الفترة     

     255367830813.5دج،72012189724.4 % عمى التوالي، ما يقدر ب12.40 %،32.46 %،10.07
 دج.129301889860.23 دج،

-1105لمفترة -جيجل-عرض جداول حسابات النتائج لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء  ˸المطمب الثالث
1108 

حسابات النتائج ىو جدوؿ بياني يمخص الأعباء والإيرادات المنجزة مف طرؼ المؤسسة خلاؿ السنة المالية      
تاريخ التحصيؿ أو تاريخ السحب ويبرز النتيجة الصافية لمسنة المالية سواء كانت ربح أو  ولا يأخذ في الحسباف

 .2017-2016الكيرباء لمفترة لإنتاجوفيما يمي سيتـ عرض جدوؿ حسابات النتائج لممؤسسة الجزائرية  خسارة.
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 1106-1105لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء لمفترة  جدول حساب النتائج  :(6الجدول رقم)

 1106 1105 الحساب رقم الحساب

61 

62 

 المبيعات و الحسابات الممحقة

 المثبت الإنتاج

70334968317.26 

2305504607.68 

81326232180.52 

2638342922.89 

 72853464012.30 61531361813.83 إنتاج السنة المالية 0

51 

50+51 

 المشتريات المستيمكة

 ات الأخرىالخدمات الخارجية و الاستيلاك

12268155501.80- 

15809284541.88- 

13104977962.78- 

19740010452.80- 

 -21733877304.47 -17166331132.57 استهلاك السنة المالية 1

 40008475576.72 33452121770.15 1-0القيمة المضافة للاستغلال 2

52 

53 

 أعباء المستخدميف

 الضرائب و الرسوـ المماثمة

7809377964.18- 

118478779.70- 

-7397002834.03 

242010034.21- 

 32371462708.48 25524065026.27 إجمالي فائض الاستغلال 3

64 

54 

57 

67 

 المنتجات العممياتية الأخرى

 الأعباء العممياتية الأخرى

 مخصصات الاىتلاكات

 استرجاع عمى خسائر القيمة

872884453.95 

62744534.71- 

32277369068.38- 

339130368.83 

622851735.10 

182516174.09- 

38279550970.91- 

454547286.53 

 5184814585.11 4416166246.16 النتيجة العممياتية 4

65 

55 

 المنتجات المالية

 الأعباء المالية

55834060.68 

194136886.92- 

30977861.84 

276828689.93- 

 -134741717.18 -027211715.13 النتيجة المالية 5

 4741143757.02 4257663421.72 لنتيجة العادية قبل الضرائبا 6

 -950889051.41 -621727833.02 الضرائب المؤجمة عمى النتيجة العادية 58

 3788054705.61 3636135586.70 النتيجة الصافية 7

 .(5مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الممحؽ رقـ) ˸المصدر
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 1108-1107لمفترة  لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء تائججدول حساب الن ˸(7الجدول رقم)

 1108 1107 الحساب رقم الحساب

61 

62 

 المبيعات و الحسابات الممحقة

 الإنتاج المثبت

8605590608.54 

2906694808.91 

95969161472.99 

2750008117.16 

 87608058481.04 77851511306.34 إنتاج السنة المالية 0

51 

50+51 

 مشتريات المستيمكةال

 الخدمات الخارجية و الاستيلاكات الأخرى

14165205413.55- 

21179512125.91- 

13945534812.09- 

26835995968.54- 

 -31670421671.52 -24233606428.35 استهلاك السنة المالية 1

 46826527718.41 42506771766.88 1-0القيمة المضافة للاستغلال 2

52 

53 

 خدميفأعباء المست

 الضرائب و الرسوـ المماثمة

7746399819.81- 

304915910.84- 

9865156556.87- 

290877210.44- 

 36670514131.10 34455456036.23 إجمالي فائض الاستغلال 3

64 

54 

57 

67 

 المنتجات العممياتية الأخرى

 الأعباء العممياتية الأخرى

 مخصصات الاىتلاكات

 استرجاع عمى خسائر القيمة

1210099091.15 

90774958.99- 

45452488380.47- 

168153661.23 

813750077.92 

323663715.73- 

50516248579.60- 

646928056.99 

 -0486518007.10 0310445451.15 النتيجة العممياتية 4

65 

55 

 المنتجات المالية

 الأعباء المالية

284827942.46 

75199864.66- 

216828914.99 

33038761.81- 

 072681042.07 118517166.71 النتيجة المالية 5

 -0302727854.12 0500073527.15 النتيجة العادية قبل الضرائب 6

 159830513.90 -145028930.60 الضرائب المؤجمة عمى النتيجة العادية 58

 -0143117340.02 0355044616.35 النتيجة الصافية 7

 .(6مى الممحؽ رقـ)مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد ع :المصدر
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 :مف خلاؿ جدوؿ حسابات النتائج

دج أي  11324102178.47شيد ارتفاع بقيمة 2017-2016التغير في إنتاج السنة المالية خلاؿ الفترة     
ما يعادؿ  332838315.21، و ىذا يعود إلى الارتفاع في الإنتاج المثبت بقيمة قدرت ب%15.58بنسبة 
14.43%. 

 ،%5.95وذلؾ بنسبة  2018-2017إنتاج السنة المالية شيد تراجع خلاؿ الفترة الزمنية  نلاحظ أيضا أف     
 دج. 4998025314.04أي بقيمة 

أي ما يعادؿ نسبة  9756569172.7بقيمة قدرت ب  2019-2018لتشيد ارتفاع خلاؿ الفترة      
 .87363570864.45، و ىذا راجع إلى ارتفاع المبيعات بقيمة 10.96%

يما يخص القيمة المضافة للاستغلاؿ التي ىي عبارة عف مقياس لحجـ المؤسسة ودرجة كفاءتيا وذلؾ ف     
أنو يكوف عف طريؽ إيجاد الفرؽ بيف إنتاج السنة المالية واستيلاكيا، والذي يمكف ملاحظتو مف خلاؿ الجدوؿ 

أي ما قيمتو  ،%14.71موجبة بنسبة  كانت القيمة المضافة 2017-2016خلاؿ الفترة الزمنية 
 وىذا راجع إلى انخفاض استيلاؾ السنة المالية مقارنة بإنتاج السنة المالية. 6556553806.57

أيضا مع تراجع   كانت القيمة المضافة للاستغلاؿ موجبة  2018-2017بينما خلاؿ الفترة الزمنية      
مة إنتاج السنة المالية خلاؿ يعود سبب ذلؾ إلى ارتفاع قيو ، %4.88أي بنسبة  2498296190.16بمقدار

 ىذه الفترة مقارنة باستيلاؾ السنة المالية.

فنلاحظ أف القيمة المضافة للاستغلاؿ شيدت ارتفاعا بنسبة  2019-2018أما خلاؿ الفترة الزمنية       
و السبب يكمف في الانخفاض الضئيؿ الذي عرفو استيلاؾ  ،4319755931.53و الذي يقدر بقيمة 8.05%
 ة المالية خلاؿ ىذه الفترة.السن

النتيجة  أفيتبيف  2019-2016بالنسبة لمنتيجة الصافية لمسنة المالية مف خلاؿ جدوؿ حساب النتائج لمفترة     
خسارة قدرت  2019الصافية كانت ربح بالنسبة لمسنوات الثلاث الأولى لفترة الدراسة لتحقؽ في سنة 

 ة واجيت مشاكؿ في السيولة خلاؿ ىذه السنة.، ما يعني أف المؤسس( -1254008451.13)ب

  –جيجل  –تقييم الأداء المالي لمؤسسة إنتاج الكهرباء  :المبحث الثالث

قمنا  –جيجؿ  –حتى نتمكف مف معرفة تأثير الييكؿ المالي عمى الأداء المالي لمؤسسة إنتاج الكيرباء      
 بالتطرؽ إلى أىـ النسب والمؤشرات المالية .
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 التقييم باستخدام النسب المالية  :الأول المطمب

  نسب السيولة :أولا

 تقيس نسب السيولة قدرة المؤسسة عمى دفع التزاماتيا قصيرة الأجؿ عند آجاؿ استحقاقيا.     

 نسبة السيولة العامة  – 0

 حساب نسبة السيولة العامة  :(18الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 356573700129.86 249573700129.86 53862882324.19 24815035550.94 (1) الأصوؿ الجارية

 1171346301401.95 1042044411541.72 786676580728.20 714664391003.77 (2الخصوـ الجارية )

نسبة السيولة العامة 
(1(/)2) 

0.034      0.0684 0.2394 0.3044    

 (.4) (,3) (,2) (,1مى الجداوؿ  رقـ )مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد ع :المصدر

 :التعميق

، 0.23 ،0.06إلى  2019و  2018و 2017ثـ ترتفع سنة  2016سنة  0.03نلاحظ أف نسبة السيولة      
يعتبر مؤشر سيئ لممؤسسة، حيث تدؿ عمى أف  1وبما أف ىده النسبة في الأربع سنوات أقؿ مف  ،0.3

تيا أي أف الأصوؿ الجارية لا تغطي الخصوـ الجارية خلاؿ الأربع المؤسسة تعاني مف مشاكؿ سداد التزاما
 سنوات محؿ الدراسة.

 نسبة السيولة المنخفضة  – 1
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 حساب نسبة السيولة المنخفضة :(01الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

المخزوف -الأصوؿ الجارية
(1) 

21879607966.39 51264948496.14 245794404054.39 353821215057.79 

714664391003.7 (2الخصوـ الجارية )
7 

786676580728.20 1042044411541.72 1171346301401.95 

نسبة السيولة المنخفضة 
(1(/)2) 

0.030 0.0651 0.2358 0.3020 

  (.4) (,3) (,2) (,1مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) :المصدر 

  :التعميق

ظ مف خلاؿ النتائج المتوصؿ إلييا في الجدوؿ أعلاه أف نسبة السيولة المنخفضة ترتفع مف سنة نلاح     
 2019 ،2018 ،2017، لترتفع ىده النسبة خلاؿ سنوات 0.030لأخرى حيث بمغت نسبتيا في السنة الأولى 

ار مف دين 0.3020 الجارية ىناؾدينار الخصوـ  1أي أف كؿ  2019سنة  0.3020وتبمغ أعمى قيمة 
خلاؿ الأربع سنوات  1الأصوؿ سريعة الدخوؿ إلى نقدية، عموما وبما أف نسبة السيولة المنخفضة اقؿ مف 

 .سديد الخصوـ الجاريةيمكف القوؿ أف ىده النسبة غير قادرة عمى ت

 نسبة السيولة الجاهزة  -2

 حساب نسبة السيولة الجاهزة  :(00الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف

 10196936930.21 12699764775.75 6510168799.16 7087556619.04 ( 1أصوؿ الخزينة)

 1171346301401.95 1042044411541.72 786676580728.20 714664391003.77 (2الخصوـ الجارية )

نسبة السيولة الجاىزة 
(1(/)2) 

0.009     0.008 0.01 0.008 

 (.4) (,3) (,2) (,1د عمى الجداوؿ رقـ )مف إعداد الطالبتيف بالاعتما :المصدر
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  :التعميق

تسديد نلاحظ أف نسبة السيولة الجاىزة لممؤسسة متقاربة وضعيفة خلاؿ الأربع سنوات وغير قادرة عمى      
لا يمكنيا الاعتماد عمى  أصوؿ الخزينة لتسديد  –جيجؿ  –، أي أف مؤسسة إنتاج الكيرباء الخصوـ الجارية
 .خصوميا الجارية

 نسب التمويل  :ثانيا

 نسبة التمويل الدائم  -0

 حساب نسبة التمويل الدائم  :(01الجدول رقم )
 2019 2018 2017 2016 البياف 

 507495687432.57 508690607853.74 509693368894.12 458918898861.12 (1الأمواؿ الدائمة )

1148768254313.9 (2أصوؿ ثابتة )
5 

1242507067298.13 1301167261900.5
5 

1322268288704.6
6 

نسبة التمويؿ الدائـ 
(1(/)2) 

0.39 0.41 0.39 0.38 

 (.4) (,3) (,2) (,1مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) :المصدر

  :التعميق

، متذبذبة حيث بمغت نسبتو 2019، 2018، 2017، 2016نلاحظ أف نسب التمويؿ الدائـ لمسنوات      
 ،2019و 2018، وتعاود الانخفاض خلاؿ سنتي 0.41إلى  2017لترتفع سنة  0.39السنة الأولى  خلاؿ 

كما أف نسب التمويؿ خلاؿ سنوات الدراسة أقؿ مف الواحد وىدا يعني أف المؤسسة ليس ليا القدرة عمى تغطية 
 لكامؿ باستخداـ الموارد الدائمةأصوليا الثابتة با

 نسبة التمويل الخاص  -1

 حساب نسبة التمويل الخاص  :(02ول رقم )الجد

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 495310410855.36 496865272287.42 497990711389.51 447723364227.77 (1الأمواؿ الخاصة )
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 1322268288704.66 1301167261900.55 1242507067298.13 1148768254313.95 (2الأصوؿ الثابتة )

ص نسبة التمويؿ الخا
(1(/)2) 

0.38 0.4 0.38 0.37 

 .(4, )(3, )(2, )(1مف إعداد الطالبتاف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) :المصدر

  :التعميق

كما أنيا أقؿ مف الواحد وىدا يعني  متذبذبة،نلاحظ أف نسبة التمويؿ الخاص خلاؿ فترة الدراسة ىي أيضا      
 الخاصة.بتة بالكامؿ عف طريؽ أمواليا أف المؤسسة غير قادرة عمى تغطية أصوليا الثا

  نسبة التبعية المالية  -2

 حساب نسبة التبعية المالية  :(03الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 495310410855.36 496865272287.42 497990711389.51 447723364227.72 (1الأمواؿ الخاصة )

1158500435904.4 1041467085169.14 785239099218.71 713616642892.6 (2أمواؿ أجنبية )
9 

نسبة التبعية المالية 
(1(/)2 ) 

0.62 0.63 0.47 0.42 

 .(4, )(3, )(2, )(1تيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ )بمف إعداد الطال : المصدر

  :التعميق

وىدا يدؿ عمى  سنوات،الأربع نلاحظ أف نسبة التبعية المالية أقؿ مف الواحد خلاؿ فترة الدراسة أي خلاؿ      
ويرجع سبب ضعؼ ىده النسبة إلى كثرة الديوف قصيرة  ماليا،أف المؤسسة مثقمة بالديوف أي أنيا غير مستقمة 

 الأجؿ.
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 نسبة التمويل الخارجي  -3

 حساب نسبة التمويل الخارجي  :(04الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 1158500435904.49 1041467085169.14 785239099218.71 713616642892.6 (1إجمالي الديوف )

 1678841988834.52 1550735019395.46 1296369949622.32 1173583289864.89 ( 2إجمالي الأصوؿ )

نسبة التمويؿ الخارجي 
(1(/)2) 

0.60 0.60 0.67 0.69 

 (.4) (,3) (,2) (,1مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) :المصدر

  :التعميق

حيث نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف ىده  الخارجي،تظير ىده النسبة مدى اعتماد المؤسسة عمى التمويؿ      
مف  ٪50وىدا يعني أف أكثر مف  سنوات،خلاؿ الأربع  ٪50النسبة ترتفع مف سنة إلى أخرى وىي أكثر مف 
 الأصوؿ يتـ تمويميا عف طريؽ الأمواؿ الخارجية.

 نسب الربحية  :ثاثال

 نسبة مجمل الربح  -0

 حساب نسبة مجمل الربح  :(05الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 -1254008451.13 1466155707.46 4747046697.81 4747046697.81 (1مجمؿ الربح )

 95969161472.99 86055905608.54 81326232180.52 70334968317.26 (2صافي المبيعات )

نسبة مجمؿ الربح 
(1(/)2) 

0.06 0.06 0.01 0.01- 

 (.8) (،7مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ ) :المصدر
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  :التعميق

 2017و  2016حيث سجمت المؤسسة خلاؿ سنتي  جدا،نلاحظ أف نسبة ىامش مجمؿ الربح ضئيمة      
سجمت نسبة سالبة أي لـ تحقؽ  2019 ، أما في سنة0.01انخفضت إلى  2018، وخلاؿ سنة 0.06نسبة 

 الإنتاج.وىدا راجع لانخفاض أسعار البيع أو ارتفاع التكاليؼ المستخدمة في  السنة،المؤسسة أرباح خلاؿ ىده 

 معدل العائد عمى الأصول  -1

 حساب معدل العائد عمى الأصول  :(06الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 -1254008451.13 1466155707.46 4747046697.81 4747046697.81 (1صافي الربح )

 1678841988834.52 1550735019395.46 1296369949622.32 1173583289864.89 (2إجمالي الأصوؿ )

معدؿ العائد عمى 
 (2(/)1الأصوؿ )

0.004 0.003 0.0009 0.0007- 

 (.8) (,7) (,4) (,3) (,2) (,1الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) إعدادمف  :المصدر

  :التعميق

خلاؿ 0.0018فقد بمغ متوسط النسبة  أصوليا،تعبر ىده النسبة عف قدرة المؤسسة عمى توليد أرباح مف      
ىده النسبة  دج مستثمر مف أصوليا، وتعتبر 1دج كربح صافي عف كؿ 0.0018فترة الدراسة أي أنيا تحقؽ 

 لأداء العاـ للأصوؿ.ضعيفة مما يدؿ عمى انخفاض مستوى ا

  التقييم بواسطة مؤشرات التوازن المالي :المطمب الثاني

تسعى الإدارة المالية في أي مؤسسة اقتصادية إلى تحقيؽ توازنيا المالي بصفة مستمرة حتى تتمكف مف      
المؤسسة الجزائرية و فيما يمي سيتـ تحميؿ توازف  مواجية التزاماتيا مف جية و تمويؿ استثماراتيا مف جية أخرى،

 .2019-2016المالي لمفترة-جيجؿ-لإنتاج الكيرباء

  Frng رأس المال العامل الإجمالي -0

الأصوؿ غير الجارية-=الأمواؿ الدائمةرأس المال العامل الإجمالي  
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-جيجل-رأس المال العامل الإجمالي لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء حساب  :(07الجدول رقم)
 1108-1105لمفترة

 1108 1107 1106 1105 البيان

الأموال 
 الدائمة

458918898861.12 509693368894.12 508690607853.74 507495687432.57 

الأصول غير 
 الجارية

1148768254313.95 1242507067298.13 1301167261900.55 1322268288704.66 

FRNG 578738244341.72- 621702587313.0- 681365543135.70- 703661510161.18- 

 (.4) (,3) (,2) (,1مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) :لمصدرا

    :التالي الشكؿ في الجدوؿ تمخيص يمكننا و     

  1108-1105 لمفترة الإجمالي العامل المال رأس لتطور البياني لتمثيلا : (18رقم) الشكل

 
 .(18تماد عمى الجدوؿ رقـ )مف إعداد الطالبتيف بالاع: لمصدرا

مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف رأس الماؿ العامؿ الإجمالي ليذه الشركة سالب خلاؿ السنوات الأربعة لفترة      
 الجارية غير احتياجاتيا كؿ تمويؿ عمى قادرة غير الشركة أف يعني ىذا و ،الدراسة، ويتناقص مف سنة إلى أخرى

 في الجارية الخصوـ استخداـ إلى بالشركة يضطر قد ما وىذا فقط، منيا جزء بىيم حيث الدائمة، أمواليا بواسطة

 ماليا متوازنة غير الشركة أف يعني و خطير و سمبي شيء ىدا و الجارية، غير الأصوؿ مف المتبقي الجزء تمويؿ

  .ميزانيتيا أعمى مف

 

-8.5E+11

-8E+11

-7.5E+11

-7E+11

-6.5E+11

-6E+11

2016 2017 2018 2019

FRNG
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 الخاص العامل المال رأس -2

 الأصوؿ غير الجارية -الخاصة رأس الماؿ العامؿ الخاص = رؤوس الأمواؿ 

 1108-1105رأس المال العامل الخاص لمفترة  حساب :(08الجدول رقم )

 1108 1107 1106 1105 البيان

رؤوس الأموال 
 الخاصة

447723364277.77 497990711389.51 496865272287.42 495310140588.36 

الأصول غير 
 الجارية

1148768254313.95 

 

1242507067298.13 1301167261900.55 1322268288704.66 

 610133781125.07- 633405244817.51- 713210878502.16- 7158487037005.2- 

 (.4) (,3) (,2) (,1مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) :لمصدرا

لية عمى أف رأس الماؿ العامؿ الخاص خلاؿ سنوات الدراسة كاف سالبا بالقيـ التا نلاحظ     
 ،(-713210878502.16)(،-633405244817.51)(،-610133781125.07التوالي)

وىذا يدؿ عمى أف المؤسسة لـ تكف قادرة عمى تغطية الأصوؿ الثابتة بأمواليا  (،-7158487037005.2)
 ا العجز.الخاصة بسبب ارتفاعيا، وىذا ما أدى بالمؤسسة إلى الاعتماد عمى الديوف طويمة الأجؿ في تغطية ىذ

   :التالي الشكؿ في الجدوؿ تمخيص يمكننا و     

 1108-1105 لمفترة الخاص العامل المال رأس لتطور البياني التمثيل :(01) رقم الشكل

 
 .(19مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ ) :المصدر

 

-1E+13

-8E+12

-6E+12

-4E+12

-2E+12

0

2016 2017 2018 2019
  

 رأس المال العامل الخاص 
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 BFRالإجمالي العامل المال رأس احتياج -3

[الخصوـ خزينة-الجارية الخصوـ]-[الأصوؿ خزينة– الجارية الأصوؿ]الإجمالي= العامؿ الماؿ رأس احتياج  

-لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء BFR الإجمالي العامل المال رأس احتياجحساب  ˸(11الجدول رقم)
 .1108-1105-جيجل

 1108 1107 1106 1105 البيان

الأصول 
أصول -الجارية

 الخزينة

17727478931.9 47609682911.23 236867992719.16 346376763199.65 

الخصوم 
خزينة -الجارية

 الخصوم

713640347726.62 

 

785428586708.72 1042044403991.92 1158687065946.66 

BFR  584801757683.61
- 

626707812686.38- 714065300161.65- 701201211636.10- 

 (.4) (,3) (,2) (,1وؿ رقـ )مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجدا ˸لمصدرا

    :التالي الشكؿ في الجدوؿ تمخيص يمكننا و     

 1108-1105 لمفترة الإجمالي العامل المال رأس احتياج لتطور البياني التمثيل :(00رقم) الشكل

 
 .(20مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ ) :المصدر

-9E+11

-8E+11

-7E+11

-6E+11

-5E+11

-4E+11

-3E+11

-2E+11

-1E+11
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 أف عمى يدؿ ىذا و الدراسة، فترة طوؿ سالبة العامؿ الماؿ رأس احتياج فأ الشكؿ و الجدوؿ خلاؿ مف نلاحظ     

 الخزينة، خصوـ ماعدا الجارية الخصوـ  باستخداـ الخزينة أصوؿ ماعدا الجارية أصوليا تغطية عمى قادرة الشركة

 جيدة. الشركة ليذه المالية الحالة أف القوؿ يمكف و أخرى، موارد إلى تحتاج لا الشركة أف أي

 TNالصافية الخزينة-4

 الخصوـ خزينة – الأصوؿ خزينة الصافية= الخزينة

-1105لمفترة-جيجل-لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء الصافية الخزينةحساب  :(10الجدول رقم)
1108 

 (.4) (,3) (,2) (,1الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) مف إعداد :لمصدرا

  :التالي الشكؿ في الجدوؿ تمخيص يمكننا و     

1108-1105لمفترة الخزينة حالة لتطور البياني التمثيل ˸(01م)رق الشكل  

 

 .(21مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ ) :المصدر

0

2E+10

4E+10

6E+10

8E+10

1E+11

1.2E+11

1.4E+11

2016 2017 2018 2019

 الخزينة 

 1108 1107 1106 1105 البيان
 7087556619.04 الخزينة أصول

 
6510168799.16 12699764775.75 10196936930.21 

 12569235455.29 7549.80 1247994019.48 1024043277.15 خصوم الخزينة

TN 5152402230.78 4151063668.57 015886531114.8
4 

1351187414.17- 
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 أف يعني ىذا و ،2018-2016السنوات خلاؿ موجبة الصافية الخزينة أف الشكؿ و الجدوؿ خلاؿ مف نلاحظ     

 ليذه مالي توازف و سيولة وجود يعني ما إشكاؿ، أي دوف لأجؿا قصيرة التزاماتيا تسديد عمى قادرة المؤسسة

 .المؤسسة

 أنيا يعني ما (-2462298525.08بقيمة) سالبة نتيجة الخزينة سجمت الدراسة فترة مف 2019 السنة في أما

 في ارالاستمر  اجؿ مف المتزايدة الاحتياجات تغطية اجؿ مف مالية موارد إلى بحاجة وىي السيولة في مشاكؿ واجيت

 نشاطيا.

 -جيجل-دراسة أثر الهيكل المالي عمى الأداء المالي لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء :المطمب الثالث

 دودية المؤسسة تحميل مر :أولا

 دودية الاقتصادية المر-0

 دودية المالية  حساب المر :(11) الجدول رقم

 1108 1107 1106 1105 البيان 

 -1254008451.13 1466155707.46 4899165816.72 4747046697.81 النتيجة الصافية

 1678841988834.52 1550735019395.46 1296369949622.32 1173583289864.89 مجموع الأصول

 -0.0007 0.0009 0.003 0.0404 المردودية الاقتصادية

 (.8) (,7) ,(4) (,3) (,2) (,1مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) :المصدر

 :التعميق

 2016،حيث سجمت سنة 2019-2016نلاحظ أف المر دودية الاقتصادية تنخفض طوؿ فترة الدراسة     
مف النتيجة  0.0404دج مف الأصوؿ المستثمرة يساىـ في تحقيؽ 1و ىذا يعني أف كؿ  0.0404نسبة تقدر ب

ىذا ما يعكس سوء التسيير في أصوؿ  و -0.0007و المقدرة ب 2019الصافية وتحقؽ أدنى قيمة ليا سنة 
 المؤسسة.
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 دودية المالية المر-1

 المر دودية المالية:(12) الجدول رقم

 1108 1107 1106 1105 البياف

 -1254008451.13 1466155707.46 4899165816.72 4747046697.81 النتيجة الصافية

 495310410855.36 496865272287.42 497990711389.51 447723364227.77 الأمواؿ الخاصة

 -0.0025 0.0029 0.0098 0.01 المر دودية المالية

 (.8) (,7) (,4) (,3) (,2) (,1مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ ) : المصدر

 :التعميؽ

ا أني ا، كم2019-2016نلاحظ أف المر دودية المالية لممؤسسة تشيد انخفاض عمى طوؿ فترة الدراسة     
يعني  ا، ىذ-0.0025المقدرة ب و 2019تكوف موجبة لمسنوات الثلاث الأولى و تحقؽ قيمة سالبة في السنة 

أف الأمواؿ الخاصة حققت مر دودية موجبة في السنوات الثلاث الأولى أي أف ما تقدمو الوحدة المستثمرة 
الي ،أما السنة الأخيرة عرفت ، عمى التو (0.01) ،(0.0098) ،(0.0029)كنتيجة صافية قابمتو ربح قدر ب

 عجز و ىذا ما يدؿ عمى الوضعية الصعبة لممؤسسة.

 المر دودية التجارية -2

 دودية التجارية  المر :(13الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 -1254008451.13 1466155707.46 4899165816.72 4747046697.81 (1ف الدورة الصافية )

 95969161472.99 86055905608.54 81326232180.52 70334968317.26 (2)صافي المبيعات 

المردودية 
 ( 2(/)1التجارية)

0.067 0.060 0.017 0.013- 

 (.8) (,7الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ) إعدادمف  :المصدر
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 ˸التعميق

بيعاتيا السنوية، ونلاحظ مف خلاؿ دودية التي تحققيا المؤسسة مف خلاؿ مجموع م تقيس ىذه النسبة المر     
عمى التوالي في  ،(0.017)(،  0.060(، )0.067)الجدوؿ أف ىذه النسبة تنخفض طوؿ فترة الدراسة محققة

( 0.017)،  (0.060)  ،(0.067) دج مف رقـ الأعماؿ يساىـ ب1كؿ  السنوات الثلاث الأولى وىذا يعني أف
وىذا يعني أف رقـ الأعماؿ  ،( -0.013)بنسبة  2019ليا سنة  مف الأرباح، مع تحقيؽ عجز و ىو أدنى قيمة
 المحقؽ لا يعطي أرباحا صافية في ىذه السنة.

مف خلاؿ ما سبؽ يمكف القوؿ أف الأمواؿ المستثمرة في المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء لـ تساىـ في      
مف فترة  2019خلاؿ العجز المحقؽ في السنة   تحقيؽ مر دودية كبيرة ليا، بالعكس أثرت سمبا و ىذا يتبيف مف

 المبليت الىضعيت يعكس ممبالدراسة و ىذا ما يدؿ عمى سوء الاستغلاؿ لمواردىا و سوء تسييرىا لأصوليا 

 .المؤسست تعرفهب التي الصعبت

 –جيجل  –لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكهرباء حساب مؤشر وأثر الرفع المالي  : ثانيا

 فع المالي مؤشر الر  -0

 ويتمثؿ مؤشر الرفع المالي في نسبة المديونية طويمة الأجؿ 

 حساب نسبة المديونية طويمة الأجل  : (14الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 12185276577.21 11825335566.32 11702657504.61 11195534633.35 د.ط.أ

 495310410855.36 496865272287.42 497990711389.51 447723364227.77 الأمواؿ الخاصة 

 0.0246 0.0237 0.0234 0.0250 نسبة ـ.ط.أ

 (.4(، )3(، )2(، )1) مف إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ :المصدر

مف  أقؿا يعني أف الديوف طويمة الأجؿ ذىأقؿ مف الواحد خلاؿ الأربع سنوات و .ط.أ دنسبة أف  نلاحظ : التعميق
 الأمواؿ الخاصة.

 أثر الرفع المالي  -1

 الاقتصادية يتمثؿ أثر الرفع المالي في الفرؽ بيف المر دودية المالية والمر دودية 
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 حساب أثر الرفع المالي  :(15الجدول رقم )

 2019 2018 2017 2016 البياف 

 -0.0025 0.0029 0.0098 0.01 المر دودية المالية 

 -0.0007 0.0009 0.003 0.0404 المر دودية الاقتصادية

 -0.0032 0.002 0.0068 -0.0304 أثر الرفع المالي 

 (.23(، )22) إعداد الطالبتيف بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ مف :المصدر

أي أف لمرفع المالي  ،الدراسةنلاحظ أف أثر الرفع المالي أقؿ مف الواحد خلاؿ الأربع سنوات مف فترة  : التعميق
 أثر سمبي عمى مر دودية المؤسسة. 

 المالي ن، التوازالسيولةتحميل  :ثالثا

بواسطة النسب المالية و  -جيجؿ-بعد ما تـ تقييـ الأداء المالي لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء     
الأمواؿ الخاصة و الديوف عمى الأداء المالي  المؤشرات سنقوـ بتحميؿ النتائج المتوصؿ إلييا لمعرفة اثر كؿ مف

 لممؤسسة.

 نسب السيولة -0

نلاحظ أنيا كانت غير جيدة مما يعني أف المؤسسة غير قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا  :نسبة السيولة العامة-
 قصيرة الآجؿ، أي أف المؤسسة تعاني مف عجز في السيولة.

ؽ ىذه النسبة غير جيدة و ىذا مؤشر غير جيد بالنسبة لممؤسسة، مف خلاؿ ما سب :نسبة السيولة المنخفضة-
 فيي غير قادرة عمى تسديد خصوميا الجارية باستخداـ الأصوؿ الجارية دوف المخزوف.

مف خلاؿ ما سبؽ نلاحظ أف ىذه النسبة كانت منخفضة جدا و بالتالي فيي غير قادرة  ˸نسبة السيولة الجاهزة-
 صيرة الأجؿ ما يدؿ عمى أف المؤسسة تعاني مف مشاكؿ في السيولة.عمى الوفاء بالتزاماتيا ق

بسيولة منخفضة ما جعميا تعاني  2019-2016يمكف القوؿ عمى العموـ تميزت المؤسسة في فترة الدراسة      
 مف عجز في تمويؿ التزاماتيا.
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 التوازن المالي لممؤسسة -1

اعمي ميزانيتيا حيث حققت عجز في تمويؿ أصوليا الثابتة  في القترة المدروسة المؤسسة غير متوازنة مف     
 بواسطة أمواليا الدائمة، أي ليس ىناؾ توازف مالي عمى المستوى الطويؿ.

يؤكد وجود  كما أنيا لا تعاني مف احتياج في رأس الماؿ العامؿ مف اجؿ القياـ بالأنشطة التشغيمية ، ما     
 أي لا وجود لاحتياج تمويمي.لنشاط، الموارد الناشئة خلاؿ دورة افائض في 

مف فترة الدراسة ما يدؿ عمى أف المؤسسة  أصبحت  2019كما أنيا حققت عجز في الخزينة الصافية سنة      
 تواجو إشكاؿ في تسديد التزاماتيا و ىذا قد يؤدى إلى مشاكؿ في السيولة عمى المدى الطويؿ.

 ة لإنتاج الكهرباء عمى أدائها المالياثر الهيكل المالي لممؤسسة الجزائري -ثالثا

  تأثير الأموال الخاصة لممؤسسة عمى أدائها المالي 
مف خلاؿ المعمومات السابقة المستخرجة مف الميزانية و بالاعتماد عمى نسبة التمويؿ الخاص نستخمص أف      

يؽ التغطية الكاممة لأصوؿ الأمواؿ الخاصة تساىـ في تركيبة ىيكميا المالي بالرغـ مف عدـ قدرتيا عمى تحق
أي أف المؤسسة تقوـ بتسيير  ،الدراسة )مر دودية مالية سالبة( المؤسسة و تحقيقيا لعجز في السنة الأخيرة لفترة

، يمكف القوؿ أف الأمواؿ الخاصة لممؤسسة 2019-2016سيئ لمواردىا المالية )أمواليا الخاصة( خلاؿ الفترة
 أثرت سمبا عمى أدائيا المالي.

 أثير الاستدانة لممؤسسة عمى أدائها الماليت 
بالاعتماد عمى نتائج التمويؿ الخارجي لممؤسسة و الذي يوضح أف المؤسسة تعتمد مف سنة إلى سنة عمى      

الديوف أي أنيا أصبحت تعتمد أكثر عمى الأمواؿ الخارجية)الديوف( مف اجؿ تمويؿ أصوليا بعدما عجزت أمواليا 
الكاممة لأصوليا، و بالرغـ مف إتباع ىذه السياسة التمويمية إلى أنيا عجزت عف حؿ  الخاصة عمى التغطية

، ما يعكس سوء تسيير المؤسسة لأصوليا 2019مشكمة السيولة و ذلؾ بتحقيؽ نتيجة صافية سالبة)خسارة( سنة 
 و عدـ كفاءة القرارات المالية المتخذة.

غير متوازنة في ىيكميا  -جيجؿ-جزائرية لإنتاج الكيرباءمف خلاؿ ما سبؽ يمكف القوؿ أف المؤسسة ال     
 المالي و ىذا الأخير يؤثر سمبا عمى أدائيا المالي.

 اختبار الفرضيات 
 الفرضية الرئيسية 
 بشكؿ سمبي عمى أدائيا المالي. -جيجؿ–الييكؿ المالي لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء  تركيبة  ؤثرت
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 الفرضيات الثانوية 
بشكؿ كبير عمى أمواليا  -جيجؿ-لـ تعتمد المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء :الأولى الفرضية

الخاصة و ىذا واضح مف خلاؿ نسب التبعية المالية التي كانت اقؿ مف الواحد خلاؿ السنوات الأربع 
البة في دودية س دودية مالية متناقصة خلاؿ السنوات الثلاث الأولى و مر لفترة الدراسة  مع تحقيؽ مر

حيث أف الأمواؿ  خاطئةف الفرضية الأولى تعتبر ( و عميو فإ-0.0025خيرة قدرت ب )السنة الأ
 عمى الأداء المالي لممؤسسة.ايجابي الخاصة أثرت و بشكؿ 

بشكؿ كبير عمى الديوف)قصيرة  -جيجؿ-اعتمدت المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء :الفرضية الثانية
مواؿ الخاصة عف تمويؿ احتياجاتيا المالية و مع ذلؾ حققت المؤسسة عجز الأجؿ(، بسبب عجز الأ

 لفترة الدراسة، أي أف لجوء المؤسسة للاستدانة لـ يساىـ في التحسيف مف أدائيا 2019في نياية السنة 
 المالي عمى العكس اثر بشكؿ سمبي، و عميو فإف الفرضية الثانية صحيحة.
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 ˸خلاصة 

سة التطبيقية التي قمنا بيا عمى موضوعنا والمتمثؿ في اثر الييكؿ المالي عمى الأداء المالي مف خلاؿ الدرا     
قمنا بدراسة كؿ مف الميزانية المالية و جدوؿ حسابات النتائج و  -جيجؿ-لممؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء

ا حسب النتائج المتوصؿ إلييا  أف تحميميا كؿ عمى حدا عف طريؽ مؤشرات التوازف المالي والنسب المالية فوجدن
 الوضعية المالية لممؤسسة ليست بالجيدة خلاؿ فترة الدراسة.

لـ توفؽ في التركيبة المتبعة لييكميا المالي و ذلؾ بسبب  -جيجؿ-إف الشركة الجزائرية لإنتاج الكيرباء     
يوف طويمة الأجؿ و قصيرة الأجؿ( الانخفاض في اعتمادىا عمى الأمواؿ الخاصة و المجوء إلى الاستدانة) الد

في تمويؿ استثماراتيا، و لكف ذلؾ لـ يكف كافيا لمواجية مشاكؿ السيولة التي عانت منيا خلاؿ الفترة المدروسة 
مما أثر سمبا عمى أدائيا المالي بمختمؼ أبعاده و جعميا تعاني مف اختلاؿ في توازنيا المالي عمى المدى 

لاؿ عمى المدى الطويؿ إدا لـ تتخذ المؤسسة التدابير اللازمة وتغير مف سياستيا القصير وسيتواصؿ ىدا الاخت
 المالية والتسييرية. 
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 ˸الخاتمة

يعتبر الييكؿ المالي الصورة التي تعكس المصادر التمويمية لممؤسسة الاقتصادية سواء كانت  ىذه      
في موضوع دراستنا التي حاولنا فييا الإلماـ بمختمؼ جوانب  المصادر ممتمكة أو مقترضة و التي تطرقنا إلييا

تكمفة التمويؿ و مختمؼ النظريات المفسرة  أىميتو، الييكؿ المالي انطلاقا مف المفاىيـ المرتبطة بو، خصائصو،
 لو تقميدية كانت أو حديثة.

و لمعرفة  سسة إلى أخرى،يؤدي التبايف في مصادر التمويؿ إلى تحقيؽ نتائج أداء مالي  تختمؼ مف مؤ      
مدى صحة و دقة اختيار التوليفة المالية مف الييكؿ المالي التي تضمف تحقيؽ ىدؼ المؤسسة الاقتصادية و 
المتمثؿ في تعظيـ الربح بأقؿ تكمفة و خطر ممكف، أي أداء مالي جيد توجب عمينا تقييمو باستخداـ مجموعة 

لمالية و مؤشرات التوازف المالي، عف طريؽ إسقاط الدراسة عمى مف أدوات التحميؿ المالي عمى غرار النسب ا
 محاوليف استخراج تأثير ىيكميا المالي عمى أدائيا المالي. -جيجؿ-واقع المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء

  : و منو يمكف تمخيص أىـ النتائج في النقاط التالية     

 النتائج النظرية 
زيج في مصادر التمويؿ المتاحة أماـ المؤسسة، و تنقسـ إلى الأمواؿ الممتمكة يعبر الييكؿ المالي عف الم -

 السندات. كالأسيـ الممتازة، الأسيـ العادية، الأرباح المحتجزة و الأمواؿ المقترضة كالائتماف المصرفي،
التكمفة  و تتحدد ىذه يتـ المفاضمة بيف مصادر التمويؿ عمى أساس تكمفة التمويؿ لكؿ منيما عمى حدا، -

 بمقدار العوائد و المخاطر التي تعود عمى ملاؾ المؤسسة.
لا بد مف دراسة توازف المؤسسة المالي مف اجؿ الحكـ عمى الوضعية المالية لممؤسسة أي أدائيا المالي  -

 باستخداـ عدة أدوات مف بينيا النسب المالية و مؤشرات التوازف المالي.
 النتائج التطبيقية 

سة الجزائرية لإنتاج الكيرباء عمى الأمواؿ الخارجية بنسبة اكبر مف الأمواؿ الخاصة في عممية تعتمد المؤس -
 تمويميا و ىذا بالرغـ مف المخاطر المالية الناتجة عف ىذه الديوف.

لممؤسسة أثر الرفع المالي سالب أي أف كمما زادت الديوف طويمة الأجؿ في ىيكؿ رأس ماؿ المؤسسة انعكس -
 عمى مر دوديتيا .دلؾ سمبا 

تعاني المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء مف خمؿ في أعمى ميزانيتيا، بسبب قمة الأمواؿ الدائمة مقارنة  -
 بالأصوؿ الثابتة.
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، بينما حققت خزينة 2018-2016حققت المؤسسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء خزينة صافية موجبة في الفترة  -
 .2019سالبة في سنة 

 .في ىيكميا المالي سسة الجزائرية لإنتاج الكيرباء غير متوازنةالمؤ  -

  الاقتراحات و التوصيات 

 :بناءا عمى ما تقدـ في ىذه الدراسة خمصنا إلى جممة مف الاقتراحات و التوصيات يمكف إيجازىا فيما يمي     

ض في الديوف قصيرة البحث عف أمواؿ إضافية لممؤسسة مف اجؿ تغطية احتياجاتيا، أو التخفيضرورة  -
 الأجؿ.

استخداـ أدوات التحميؿ المالي كأداة لتقييـ الأداء المالي لممؤسسة مف اجؿ الوقوؼ عمى نقاط الضعؼ و  -
 محاولة تجنبيا و اكتشاؼ مراكز القوة و تعزيزىا.

ؿ المتاحة عمى المؤسسة أف تيتـ بتطوير المعارؼ و الخبرات و ذلؾ مف اجؿ التسيير الأمثؿ لمصادر التموي -
 أماميا.

 آفاق البحث 
بعد معالجة موضوع بحثنا و الذي تتمحور إشكاليتو حوؿ اثر الييكؿ المالي عمى الأداء المالي لممؤسسة      

الاقتصادية ارتأينا انو قد تكوف ىناؾ إشكاليات أخرى تكوف موضوع دراسة مواضيع مستقبمية لمميتميف بيذا 
 :المجاؿ منيا

 المالي في المؤسسة الاقتصادية. ؿ الخارجية عمى كفاءة الأداءاثر مصادر التموي -
 دور تكمفة التمويؿ في اتخاذ القرارات الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية. -
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  : الممخص 

 لإنتاجأثر الييكؿ المالي عمى الأثر الأداء المالي، دراسة حالة المؤسسة الجزائرية  إبرازتيدؼ دراستنا إلى   
يؤثر المطروحة المتمثمة في كيؼ  الإشكاليةعمى  الإجابةوحاولنا مف خلاؿ ىذه الدراسة  -جيجؿ–الكيرباء 

وذلؾ مف خلاؿ دراسة  ؟ ، -جيجؿ–الكيرباء  لإنتاجالجزائرية  ةلممؤسسالييكؿ المالي عمى الأداء المالي 
أف المؤسسة الجزائرية  إلىتطبيقية باستخداـ مجموعة مف النسب المالية والمؤشرات، وتوصمنا مف خلاؿ ذلؾ 

لأمواؿ الخاصة في عممية تمويميا وأف المؤسسة الكيرباء تعتمد عمى الأمواؿ الخارجية بنسبة أكبر مف ا لإنتاج
 غير متوازنة في ىيكميا المالي.

الييكؿ المالي ،  الأداء المالي ، تقييـ الأداء المالي ، النسب المالية، مؤشرات التوازف  : الكممات المفتاحية
 المالي .

 

Résumé : 

Notre étude vise à mettre en évidence l'impact de la structure financière sur la 

performance financière. Une étude de cas de la Société Algérienne de production 

d'électricité –Jijel-. 

A travers cette étude, nous avons tenté de répondre à la problématique suivante : 

comment la structure financière influe-t-elle sur la performance financière de 

l'entreprise ? Et cela à travers une étude appliquée en utilisant un ensemble de ratios 

et d'indicateurs financiers, et nous avons conclu que la Société Algérienne de 

production d'électricité dépend plussur des fonds extérieurs que des fonds privés et 

que l'entreprise n'est pas équilibrée dans sa structure financière. 

Mots clés : structure financière, la performance financière, évalué la performance 

financière, ratios financiers, indicateurs d’équilibre financier. 

  


