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 أ 

 :مقدمةال

حظیت دراسة المؤسسة الاقتصادیة في السنوات الأخیرة باهتمام كبیر ومتزاید من قبل الباحثین، 

خاصة الوظائف والأنشطة التي تمارسها، ویرجع سبب تعاظم أهمیة دراسة المؤسسة إلى الأدوار الأساسیة 

  . الاقتصادیةالتي تلعبها في الاقتصاد فهي بمثابة خلیة للإنتاج كما أنها تمثل مركز للقرارات 

وفي ظل المحیط الاقتصادي المتسم بشدة التقلب، تسعى المؤسسة الاقتصادیة لتحقیق أهدافها وغایاتها    

بوضع خطط وسیاسات وبرامج توضح وترسم الطریق الكفیل بتحدید كیفیة إدارة مواردها، خاصة الموارد 

معنى أن بقاء أي مؤسسة واستمرارها المالیة وذلك عن طریق طرق التسییر المستخدمة والتحكم فیها، ب

یقاس بكفاءة أدائها عامة وأدائها المالي بصفة خاصة، إذ یحظى هذا الأخیر باهتمام بالغ من طرف 

المحللین المالیین وأصحاب المؤسسات، وذلك لكونه یساهم في إبراز العناصر التي حققت مستوى معین 

لمالي للمؤسسة في إبراز نقاط القوة والضعف، والعمل من ربحیة المؤسسة، وعلیه تتجلى أهمیة الأداء ا

  . على الإبقاء على نقاط القوة وتجنب نقاط الضعف

تعتبر العلاقة بین هیكل رأس مال المؤسسة وأدائها المالي، من بین أهم المواضیع التي اهتم بها علماء 

  .الإدارة المالیة؛ حیث اختلفوا حول إیجاد هیكل مالي أمثل من عدمه

  :الإشكالیة: أولا

  : مما تقدم تتبلور معالم إشكالیة هذا البحث في السؤال الجوهري الآتي

  ؟الاقتصادیةما العلاقة القائمة بین هیكل رأس المال والأداء المالي للمؤسسة 

  : وتتفرع من الإشكالیة الرئیسیة مجموعة من الأسئلة الفرعیة ندرجها فیما یلي

  ما المقصود بالهیكل المالي وهیكل رأس المال؟وما الفرق بینهما؟ - 

 فیما تتمثل مكونات هیكل رأس المال؟ - 

  ماذا یقصد بالأداء المالي وكیف تتم عملیة تقییمه؟ - 

 كیف تؤثر الدیون طویلة الأجل والأموال الخاصة على الأداء المالي لمؤسسة الخزف الصحي؟  - 
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  :فرضیات الدراسة :ثانیا

ضوء الإشكالیة الرئیسیة والأسئلة الفرعیة للبحث، قمنا بصیاغة فرضیات تعتبر كإجابات أولیة لها،  على

  :والتي سوف یتم اختبارها من خلال الدراسة، هذه الفرضیات هي

  .توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي لمؤسسة الخزف الصحي - 

  .ى الأداء المالي لشركة الخزف الصحيالتغیرات التي تحصل لهیكل رأس المال تؤثر عل - 

  .المؤشرات الكلاسیكیة والحدیثة دور في تقییم الأداء المالي - 

  :أهمیة الدراسة:ثالثا

  :هذا الموضوع ذو أهمیة بالغة، وذلك لعدة اعتبارات موضوعیة یمكن حصرها في النقاط التالیة

 .إشكالیة تحدید هیكل رأس مال أمثل التي مازالت محل جدل وبحث - 

 .مساعدة الإدارة في اتخاذ قرارات التمویل - 

تساعد في التعرف على أهم العوامل المؤثرة على قرار تركیبة لرأس المال وتأثیر هذه الأخیرة على  - 

 .الأداء المالي

  :أهداف الدراسة: رابعا

  :نهدف من خلال هذه الدراسة إلى تحقیق مجموعة من الأهداف والمتمثلة في

  :ساسي حول الإجابة عن الإشكالیة المطروحة إضافة إلى ذلكیتمحور هدف الدراسة الأ

  .التعرف على مفهوم هیكل رأس المال - 

  .الإلمام بمختلف مصادر التمویل المكونة لهیكل رأس المال - 

  .التعرف على كیفیة تقدیر تكلفة هیكل رأس المال - 

  .الاضطلاع على مضمون النظرات المفسرة لهیكل رأس المال - 

التعرف على أداء المؤسسة الاقتصادیة ومعرفة أهم الخطوات التي تمر بها عملیة تقییم الأداء  - 

  .المالي

 .التعرف على أهم المؤشرات والأدوات المستخدمة في تقییم الأداء المالي - 
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  :حدود الدراسة :خامسا

  :الحدود المكانیة .1

الصحي بالمیلیة، كونها مؤسسة اقتصرت هذه الدراسة على مؤسسة واحدة، ألا وهي مؤسسة الخزف 

  . عمومیة اقتصادیة تتمتع بقدرات مادیة وبشریة ومالیة كبیرة

  :الحدود الزمنیة .2

سبتمبر،واقتصرت الدراسة على دراسة القوائم 30أفریل إلى  10تم إجراء هذه الدراسة في الفترة الممتدة من 

  .الدراسةللشركة محل )2018- 2015( المالیة للمؤسسة للفترة الممتدة 

  :أسباب اختیار الموضوع: سادسا

  :تتمثل أسباب اختیارنا للموضوع محل الدراسة فیما یلي

 .الموضوع یتماشى مع تخصصنا - 

 .الأهمیة البالغة التي یكتسبها الموضوع بالنسبة للمؤسسة الاقتصادیة - 

 .المیول والرغبة في معالجة هذا الموضوع - 

  .هذا الموضوعالقیمة العلمیة والعملیة التي یحظى بها  - 

  :منهج الدراسة:سابعا

للإحاطة بمختلف جوانب الموضوع، اعتمدنا في هدا البحث على المنهج الوصفي التحلیلي  القائم 

على جمع البیانات والمعلومات المتعلقة بالموضوع محل الدراسة، مع القیام بتحلیل وتفسیر المعلومات 

  .المتعلقة بالشركة لاستنباط النتائج منها

  :هیكل الدراسة: ثامنا

لدراسة الموضوع دراسة وافیة، قسمت الدراسة بدایة بمقدمة تتضمن مختلف المحاور الأساسیة 

للموضوع وإشكالیته، وینتهي بخاتمة تتضمن النتائج النظریة والتطبیقیة للبحث، وجملة من التوصیات 

  :كما تناول الموضوع ثلاث فصول كالأتي. المستمدة من نتائج البحث
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، حیث تم تقسیمه إلى ثلاث "أساسیات حول هیكل رأس المال"الفصل الأول جاء تحت عنوان  - 

مباحث؛ الأول تم به عرض مفاهیم لهیكل رأس المال، ومكوناته والعوامل المؤثرة على قرار تركیبة 

أما المبحث الثاني فتم فیه التعریف بتكلفة رأس المال، ومختلف طرق حسابها . هیكل رأس المال

المبحث الثالث خصص للنظریات الكلاسیكیة والحدیثة لهیكل . لإضافة للعوامل المؤثرة علیهابا

 .رأس المال

؛ حیث جُزِأَ إلى ثلاث مباحث، "علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي"أما الفصل الثاني بعنوان  - 

ي المبحث الثاني یتم تطرقنا في المبحث الأول إلى مفهوم الأداء المالي والعوامل المؤثرة علیه، وف

والمبحث الثالث جاء فیه توضیح علاقة هیكل رأس المال  ،عرض مؤشرات تقییم الأداء المالي

 .للمؤسسة

علاقة هیكل رأس المال بالأداء "الفصل الثالث والذي خصص للدراسة التطبیقیة تحت عنوان  - 

الأول نتناول تقدیم ، والذي قسم إلى ثلاث مباحث، في المبحث "المالي لمؤسسة الخزف الصحي

 .مؤسسة الخزف الصحي من خلال إعطاء نبذة عن الشركة، وأهدافها، وعرض هیكلها المالي

  :الدراسات السابقة: تاسعا

هناك العدید من الدراسات السابقة التي تناولت موضوع علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي 

وسوف نستعرض جملة من الدراسات التي تمت  للمؤسسة الاقتصادیة، حیث تناولته من زوایا مختلفة،

  .الاستفادة منها مع الإشارة إلى أبرز ملامحها، مع تقدیم تعلیق علیها یتضمن جوانب الاتفاق والاختلاف

  :استعراض الدراسات السابقة .1

  :الدراسة العربیة التي تناولت محور الهیكل المالي .1.1

  حالة  - العوامل المحددة لبناء الهیكل المالي للمؤسسة" م بعنوان 2014سنة " شرابي بایة كنزة"دراسة

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم "- عینة من المؤسسات الجزائریة

؛ حیث هدفت هذه الدراسة إلى البحث والتعرف 3التسییر تخصص مالیة المؤسسة، جامعة الجزائر

المؤسسات الاقتصادیة الجزائریة، وبناء نموذج تجریبي على أهم العوامل المحددة للهیكل المالي في 

 .یسمح بتفسیر السلوك المالي لهذه المؤسسة، وهذا على ضوء الأسس النظریة للهیاكل التمویلیة

مؤسسة متمركزة في الجزائر خلال الفترة الممتدة من  35وذلك بإجراء دراسة میدانیة لعینة مكونة من 

ستخدام نموذج الانحدار الخطي المتعدد من أجل دراسة تأثیر هذه م، با2011م إلى غایة 2009سنة 
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العوامل على نسبة الاستدانة بالهیكل المالي، واختبار مدى قدرة هذه النظریات على تفسیر السلوك المالي 

واعتمدت هذه الدراسة على المنهج الوصفي، والمنهج التحلیلي في تحلیل . للمؤسسات في البیئة الجزائریة

ومن أبرز نتائجها أن كل المتغیرات المتعلقة بمعدل  .باط المتغیرات المحددة لمفهوم الهیكل الماليواستن

النمو، وحجم المخاطر العملیة، ومعدل الربحیة تعتبر من أهم العوامل المحددة للهیكل المالي في 

  .المؤسسات الجزائریة

  محددات الهیكل المالي وأثرها على هیكل "بعنوان، 2016محمود إسماعیل سنة " أشرف عادل" دراسة

، وهي رسالة ماجستیر في "رأس المال للشركات الصناعیة المدرجة في سوق فلسطین للأوراق المالیة 

إلى اختبار أثر  غزة، والتي هدفت- جامعة الأزهر–إدارة الأعمال، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة 

یكل رأس المال للشركات الصناعیة المدرجة في سوق فلسطین محددات الهیكل المالي في تركیبة ه

للأوراق المالیة، واعتمدت المنهج الوصفي التحلیلي في تحلیل البیانات المالیة لاثنتي عشرة شركة 

وكان من أبرز نتائجها وجود أثر إیجابي ذو . م2014م إلى 2005صناعیة والمصرح بها خلال الفترة 

ول على هیكل رأس المال، وأن هناك أثر سلبي ذو دلالة إحصائیة لهیكل دلالة إحصائیة لهیكل الأص

الأصول على هیكل رأس المال، كما أوجدت الدراسة أن التأثیر لم یكن إلا إحصائیا لكل من ربحیة 

  .ومعدل نمو الشركات، ومعدل الفائدة ومعدل الضریبة على هیكل رأس المال

  :ر الأداء الماليالدراسات العربیة التي تناولت محو . 2.1

 "دراسة حالة - الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة قیاس وتقییم"م بعنوان 2002سنة " عادل عشي

، مذكرة تخرج مقدمة ضمن متطلبات "- )م2002م إلى2000من (مؤسسة صناعة الكوابل ببسكرة

جامعة محمد –في علوم التسییر تخصص تسییر المؤسسات الصناعیة  نیل شهادة الماجیستر

والعوامل  ؛ حیث هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على أداء المؤسسة الاقتصادیة- خیضر بسكرة

تقییم الأداء المالي والمؤشرات المستخدمة في ذلك؛ حیث  المتحكمة فیها، ومحاولة تحدید معاییر

. لیلي في الدراسة النظریة، ومنهج دراسة حالة في الجانب التطبیقياعتمد على المنهج الوصفي التح

وتوصلت هذه الدراسة إلى عدة نتائج من بینها تحقیق المؤسسة مردودیة مالیة كافیة للسنوات 

الثلاث مقارنة بأسعار الفائدة السائدة في السوق، أثر الرفع المالي موجب؛ أي هناك دور ایجابي 

المؤسسة، تحسن معدن دوران الأصول من عام لآخر؛ أي تحسن كفاءة  للمدیونیة على مردودیة

 .الأصول في تحقیق المبیعات
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 "العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركات " م بعنوان 2018سنة " سماح عفیف عاشور الفار

، مذكرة تخرج مقدمة ضمن "Tobin's qغیر المالیة المدرجة في بورصة فلسطین باستخدام نموذج 

–تطلبات الحصول على درجة الماجیستر في إدارة الأعمال من كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة م

التعرف على العوامل المؤثرة على الأداء المالي  غزة؛ حیث هدفت هذه الدراسة إلى -جامعة الأزهر

 حجم(للشركات غیر المالیة المدرجة في بورصة فلسطین والتعرف إلى أثر المتغیرات المستقلة

كلا على حدة على الأداء المالي ...) الشركة، معدل نمو التدفقات النقدیة، معد دوران المخزون

اعتمدت الباحثة المنهج القیاسي التحلیلي في تحلیل البیانات المالیة، كما استخدمت . لهذه الشركات

ائج من بینها توصلت هذه الدراسة إلى عدة نت. أسالیب الإحصاء الوصفي، وتحلیل الانحدار المتعدد

إنتاجیة الشركة، نسبة توزیعات الأرباح ( وجود أثرا ایجابیا وذا دلالة إحصائیة للمتغیرات المستقلة

على الأداء المالي للشركة، ووجود علاقة سلبیة ذات دلالة ) النقدیة، معد نمو التدفقات النقدیة

  ).الربحیة حجم الشركة،( إحصائیة بین الأداء المالي وكل المتغیرات المستقلة

  :أوجه الاتفاق والاختلاف بین الدراسات السابقة. 2

اتفقت الدراسات السابقة على هدف مشترك، وهو التعرف على تولیفة هیكل رأس المال، باستثناء  - 

، التي هدفت إلى العوامل المؤثرة على الأداء "سماح عفیف عاشور الفار"و" عادل عشي"دراسة 

  .المال

ة في عینتها حیث تطبیق الدراسة على عینة مكونة من عدة شركات، اتفقت الدراسات السابق - 

  .التي طبقت على مؤسسة واحدة" عادل عشي"باستثناء دراسة 

  .استخدمت الدراسات السابقة أداة المقابلة - 

" سماح عفیف عاشور الفار"وظفت الدراسة السابقة المنهج الوصفي التحلیلي، باستثناء دراسة  - 

التي استخدمت المنهج الوصفي " عادل عشي"القیاسي التحلیلي، ودراسة التي استخدمت المنهج 

  .التحلیلي ومنهج دراسة حالة

عن بقیة الدراسات في احتوائها على نموذج " سماح عفیف عاشور الفار"اختلفت دراسة  - 

Tobin's q.  

عن باقي الدراسات في أنها تناولت الدراسة من " سماح عفیف عاشور الفار"دراسة  اختلفت - 

 . جانب نظري مستخدمة منهج تحلیل المحتوى
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 ز 

  :صعوبات الدراسة: عاشرا

  :من خلال الدراسة التي تم تقدیمها یمكن ذكر الصعوبات التي واجهناها والتي منها 

 .جائحة كورونا وما ترتب عنها من قیود وصعوبات - 

 .نقص المراجع كأثر ناتج عن القیود الوقائیة المتخذة في مواجهة جائحة كورونا - 

  ).  المیزانیات(صعوبة الحصول على المعلومات المیدانیة الكاملة  - 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل الأول

  

  المالأساسیات هیكل رأس 

  

  

  

  

  

  

  

  أساسیات حول هیكل رأس المال: المبحث الأول

  عمومیات حول تكلفة المال: المبحث الثاني

 النظریات المفسرة لهیكل رأس المال: المبحث الثالث
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  :تمهید

في ضوء العدید من المحددات والاعتبارات في البیئة الداخلیة  مؤسساتیتحدد هیكل رأس المال لل

والخارجیة للمؤسسة، وعند تغییر هذه المحددات والاعتبارات یتغیر هیكل رأس المال لها؛ حیث یعتبر قرار 

التمویل الدائم من القرارات التي یتوجب على إدارة المؤسسة اتخاذها، وترشید هذا النوع من القرارات یتوقف 

ى حد كبیر على طبیعة ونوعیة المعلومات من داخل وخارج المؤسسة، والمتوفرة لدى المدراء المالیین، إل

ومن تم على مدى كفاءتهم في استخدام هده المعلومات لتحدید هیكل رأس مال أمثل، الذي یؤدي لتعظیم 

  .وتقلیل تكالیف التمویل للمؤسسةالقیمة السوقیة وزیادة الربحیة 

    :الإطار المفاهیمي لهیكل رأس المال: المبحث الأول

یعتبر هیكل رأس المال من المواضیع التي كثیرا ما تأخذ حیزا من تفكیر ووقت المدراء المالیین في      

البحث عن خلیط التمویل المرغوب بین حقوق الملكیة و الدیون، وتأثیر هذا المزیج على سعر السهم، 

هیكل رأس المال، مكونات هیكل رأس المال و العوامل المحددة  وسنتناول من خلال هذا المبحث تعریف

  .لهیكل رأس المال

  :مفهوم هیكل رأس المال: المطلب الأول

قبل التطرق إلى مفهوم هیكل رأس المال تجب الإشارة إلى مفهوم الهیكل المالي؛ حیث تعددت        

التمویل :" 1لإدارة المالیة، فیرى البعض أنهوتنوعت مفاهیم الهیكل المالي من قبل المفكرین والمهتمین با

،وأن یتمثل في فقرات جانب الخصوم وحقوق الملكیة من المؤسسةالذي یتم عن طریق تمویل أصول 

، المدیونیة طویلة )تداولةالخصوم الم( المیزانیة العمومیة،الذي یتضمن المدیونیة قصیرة الأجل

  ".وحقوق الملكیة )الخصوم طویلة الأجل(الأجل

تولیفة من مصادر التمویل التي اختارتها المؤسسة لتمویل استثماراتها :" ویمكن تعریفه أیضا بأنه    

ویتكون من مجموعة العناصر التي تشكل جانب الالتزامات في قائمة المركز المالي أي سواء كان 

  .2"مصدرها دینا خارجیا من الدائنین أو داخلیا من الملاك
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  :تعریف هیكل رأس المال

تركیبة الخصوم في میزانیة "تعددت وتنوعت تعاریف هیكل رأس المال حیث یرى البعض أنه عبارة عن

الشركة، والذي یتم الاعتماد علیه في تمویل جانب الأصول من تلك المیزانیة، إنّ هذه التركیبة المستهدفة 

ة معینة، یتم الالتزام بها تختلف باختلاف الوقت وبتغیر الظروف إلا أنه یجب أن یكون لدى الإدارة تركیب

  .1"عند اتخاذ قرار التمویل

التمویل طویل الأجل أو الدائم، المتجسد بكل من المدیونیة طویلة الأجل " وعرف أیضا بأنه      

، الأسهم الممتازة إن وجدت، وحقوق الملكیة المكونة من كل الأسهم العادیة )الخصوم طویلة الأجل(

  .2"ئجار المالي طویل الأجلوالأرباح المحتجزة، والاست

ومما سبق یمكن استخلاص تعریف لهیكل رأس المال على أنه المزیج التمویلي المكون من الدیون طویلة 

  .أصولها المؤسسةالأجل وحقوق الملكیة التي تمول بها 

: بعد توضیح كل من مفهوم الهیكل المالي وهیكل رأس المال یمكننا التفرقة بین هذین المصطلحین     

الأول الهیكل المالي، والذي یظهر كیفیة قیام المؤسسة بتمویل أصولها المختلفة، والثاني هیكل رأس المال 

ة الأجل، والأسهم الممتازة، الذي یعرف بالتمویل الدائم للمؤسسة، والذي یتكون عادة من القروض طویل

وحقوق الملكیة، یستبعد جمیع أنواع الائتمان قصیر الأجل، وعلى هذا الأساس فإنّ هیكل رأس المال 

  .یعتبر جزءا من الهیكل المالي للمؤسسة

  :مكونات هیكل رأس المال: المطلب الثاني

لتي تنقسم بدورها إلى مصادر وا. یتكون هیكل رأس المال أساسا من مصادر التمویل طویلة الأجل     

  :التمویل الخارجیة، ومصادر التمویل الداخلیة، والتي نذكر منها

  :مصادر التمویل الخارجیة: أولا

والتي تنقسم بدورها إلى مصادر التمویل الممتلك، ومصادر التمویل المقترض، ونذكر أولا مصادر التمویل 

  .الممتلك

                                                           
1
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 :مصادر التمویل الممتلك .1

 .تتمثل أساسا في الأسهم العادیة و الأسهم الممتازة 

  :الأسهم العادیة  - أ

من عدد من الحصص المتساویة لا تقل قیمة الواحدة منها عن  المؤسسةیتكون رأس مال         

، وتمثل الأسهم العادیة "سهم"دینار واحد، ولا تزید عن عشرة دنانیر، ویطلق على الحصة الواحدة 

، وسیلة التمویل الرئیسیة؛ لذا كان الاعتماد شبه رئیسي على هذا النوع سةمؤسمن وجهة نظر ال

، خصوصا عند بدء التأسیس؛لأن هذا النوع من الأسهم لا للمؤسساتمن الأسهم للتمویل الدائم 

. أیة أعباء أو كلفة للغیر، كما هو الحال بالنسبة للأسهم الممتازة والسندات المؤسسةیحمل 

بدفع أي عائد ثابت، أو محدد لحملة الأسهم العادیة مقابل استخدامها  غیر ملزمة مؤسسةوال

أرباحا، واتخذت قرارا بتوزیعها، عندئذ یحصل حملة الأسهم  مؤسسةولكن إذا حققت ال. لأموالهم

على حصة من ذلك الربح، وطبعا لا یحصل حملة الأسهم العادیة على أي عائد في حالة عدم 

  1.الخسارةأو في حالة " أرباح"توزیع 

  :القیم المختلفة للسهم - 

  :2یجب التمییز بین عدة قیم للسهم والتي سنذكرها فیما یلي    

 وهي القیمة المذكورة على الصك، وحسب رأس المال المصرح به : القیمة الاسمیة للسهم

  .وفقا للقیمة الاسمیة لمجموع الأسهم

 السهم، ولا یجوز إصدار الأسهم بأقل من  وهي القیمة التي یصدر بها :قیمة الإصدار

قیمتها الاسمیة سواء عند تأسیس الشركة، أو عند زیادة رأس المال، إلا أنه یجوز إصدار 

الأسهم بأكثر من قیمتها الاسمیة على أن تضاف هذه الزیادة إلى حساب الاحتیاطي في 

  .یسمح بذلك للمؤسسةالشركة، وأن یكون هناك نص في النظام الأساسي 

 ویقصد بالقیمة الدفتریة للسهم، حصة السهم من صافي  :القیمة الدفتریة للسهم

، والقیمة الدفتریة للسهم قد تزید أو تقل عن القیمة الاسمیة، ویتوقف المؤسسةموجودات 

غیر ناجحة، وتحقق خسائر،  المؤسسةذلك على نتیجة أعمال الشركة إذا كانت أعمال 
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في هذه الحالة یقل بمقدار الخسارة؛ وبالتالي فإن القیمة الدفتریة  فإن صافي موجوداتها

  .للسهم تكون أقل من القیمة الاسمیة

 بعد  المؤسسةیقصد بالقیمة الحقیقیة للسهم صافي موجودات  :القیمة الحقیقیة للسهم

إعادة تقدیر الموجودات حسب الأسعار الجاریة؛ أي وضع تقلبات الأسعار في الحسبان، 

بقسمة صافي  المؤسسةبعد تقدیر المطالب لإظهار الالتزامات الحقیقیة على  وكذلك

بعد إعادة تقدیرها على عدد الأسهم نحصل على القیمة الحقیقة  المؤسسةموجودات 

 للسهم

 

 وهي القیمة التي یباع بها السهم في البورصة  :القیمة السوقیة للسهم  

حالة التوازن أن تتساوى القیمة السوقیة للسهم مع ومن المفروض في ). سوق الأوراق المالیة(

قیمتها الحقیقیة، ولكن هناك العدید من العوامل التي تؤثر في سوق الأوراق المالیة، بالتالي تؤثر 

  :ومن هذه العوامل.على القیمة السوقیة؛ بحیث تصبح أعلى أو أقل من القیمة الحقیقیة

 قانون العرض والطلب. 

 مالیة والاقتصادیة للدولةالظروف السیاسیة وال. 

  سنویا و مدى ثباتها أو تغیرها من عام إلى آخر المؤسسةقیمة الأرباح التي توزعها.  

  مزایا وعیوب الأسهم العادیة:  

ذكر البعض من مزایا   أنها لا تخلو من العیوب، وسیتم تتمتع الأسهم العادیة بمجموعة من المزایا، كما  

  :1وعیوب الأسهم العادیة

 المزایا:  

  لیس لها تكالیف ثابتة بالمقارنة بالسندات والأسهم الممتازة؛ حیث تستطیع الشركة احتجاز الأرباح

 .بما یحقق مصلحة المؤسسة، وفي حالة عدم تحقیق أرباح فلیس لحاملي أسهمها الحق بمطالبتها
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 لیس لها تاریخ استحقاق 

  بالمؤسسة وزیادة قدرتها على الاقتراضزیادة الأسهم العادیة تزید من الثقة الائتمانیة. 

 سهولة تسویق الأسهم العادیة  بالمقارنة مع أدوات الدین. 

 تتمتع بمرونة عالیة أكثر من الإسناد و الأسهم الممتازة .  

 العیوب:  

 كبار المساهمین(زیادة عدد المالكین في المنشأة، وبالتالي التأثیر على سلطة بعض المالكین.( 

 لى السهم مع زیادة عدد الأسهمانخفاض العائد ع. 

 ارتفاع كلفة الإصدار. 

 خضوع أرباحها الموزعة للضریبة.  

  :الأسهم الممتازة  -  ب

هي إحدى مصادر التمویل طویلة الأجل، وتعد من عناصر حقوق الملكیة، ولا تلتزم الجهة 

فتریة؛ فالقیمة وللسهم الممتاز قیمة اسمیة، وقیمة سوقیة، وقیمة د. المصدرة بتاریخ محدد لرد قیمتها

فهي القیمة التي تحدد نتیجة : هي قیمة السهم في وثیقة الإصدار، أما القیمة السوقیة: الاسمیة

فتتمثل بقیمة هذه الأسهم في : التعامل في السوق المالي بمشاركة أطرافه، أما القیمة الدفتریة

الاحتیاطات والأرباح  السجلات، مقسومة على عدد الأسهم الممتازة المصدرة؛ إذ لا یتم  إضافة

ویحصل حامل هذا السهم الممتاز على أرباح . المحتجزة؛ لأنها لا تعد حقوقا لحملة الأسهم الممتازة

نتیجة لمنحه هذا الحق في كوبون الإصدار، ویكون مقدار الربح بنسبة مئویة ثابتة من القیمة الاسمیة 

التصفیة، وهو بذلك یجمع بین صفات  للسهم الممتاز، وله الأولویة في الحصول على نصیبه عند

وعادة یحدد حد أعلى للعائد الذي یحصل علیه حملة الأسهم الممتازة، ولا . الأسهم العادیة والسندات

یتمتع حملة الأسهم الممتازة بحق التصویت عند اجتماعات الجمعیة العمومیة، وتحدد نسبة الأرباح 

  .1وط إصدار هذه الأسهمالتي یحصل علیها حامل الأسهم الممتازة في شر 
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  :أسباب إصدار الأسهم الممتازة  -

  :1ومن أهم هذه الأسباب نذكر

  من خلال ما یلقاه هذا النوع من الأسهم من إقبال من  للمؤسسةزیادة الموارد المالیة المتاحة

 .المستثمرین و المحافظین

 بین كلفة الأسهم الممتازة  المتاجرة بالملكیة لتحسین عائد الاستثمار من خلال الفارق الایجابي

 .وعائد الاستثمار في المؤسسة

  استعمال أموال الآخرین دون إشراكهم في الإدارة؛ إذ أن معظم الأسهم الممتازة لا تحمل من

الحصول على ما تحتاجه دون  المؤسسةالتصویت، ولا تشرك في الإدارة، لذا یكون بمستطاع 

  .تدخل الإدارة

  :متازةممیزات و عیوب الأسهم الم -

تتمیز الأسهم الممتازة بمجموعة من الممیزات، تمیزها عن الأسهم العادیة، كما أنها لا تخلو من بعض 

  :2العیوب

 ممیزات الأسهم الممتازة:  

 لها الأولویة في السداد عند التصفیة. 

 یحق لحاملها الحصول على قدر معین من الأرباح العادیة إذا كانت الأرباح المحققة تسمح بذلك. 

 تتناسب مع أدوات بعض المستثمرین الذین یحبذون دخلا شبه ثابت وبدون خطورة تذكر. 

 لحملة هذه الأسهم الحق في الحصول على الأرباح قبل أي توزیعات على الأسهم العادیة. 
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 عیوب الأسهم الممتازة:  

  :تتمثل أهم عیوبها في    

 تعتبر أرباحها مصاریف لغایات الضرائب؛ أي أن أرباحها لا تخفض من الوعاء الضریبي لا. 

  تعهد الشركة بتوزیع نسبة شبه ثابتة من الأرباح على حملة هذه الأسهم، یمثل عبئا على الشركة

 .تماما مثل السندات

 :مصادر التمویل المقترض .2

 .طویلة الأجل وتتمثل مصادر التمویل المقترض في السندات، والقروض

  :السندات  - أ

ویقضي . عقد أو اتفاق بین الجهة المصدرة لها والمستثمر الذي یشتریها السندات هي بمثابة     

هذا الاتفاق بأن یقرض المستثمر الجهة المصدرة مبلغا معینا لمدة محدودة، وبسعر فائدة معینة، 

ویختلف السند عن القرض التجاري بأن السند له قیمة سوقیة قد تساوي أو تختلف عن القیمة 

تداول بالبیع أو الشراء في الأسواق المالیة، ولذلك تعتبر أدوات مالیة عالیة الاسمیة، وهو قابل لل

  .السیولة

یمنح السند لحامله الحق في استرداد قیمته الاسمیة عندما یحین تاریخ الاستحقاق، وخلال      

تلك الفترة یحصل على فائدة دوریة وفقا لمعدل الكوبون المثبت على وثیقة السند، وفي حالة 

التي أصدرت السند لحالة من الإفلاس، فإن حملة السندات لهم الأولویة في  المؤسسةض تعر 

الحصول على مستحقاتهم من أموال التصفیة قبل  حملة الأسهم الممتازة، والأسهم العادیة، أما 

  1.من حیث العائد فإنّ حملة السندات یحصلون على قدر ثابت منه في تواریخ محددة

  :خصائص السندات  -

  2:میز السند بمجموعة من الخصائص تمیزه عن غیره من الأدوات المالیة وهيیت

  عند أجل استحقاقه، أو بالتنازل عنه، أو في  هفاؤ ناستیمكن  المؤسسةیعتبر السند دینا في ذمة

 .، وعندها ینضم حامل السند إلى جماعة الدائنینالمؤسسةحالة إفلاس 

  استفاء حقوقه قبل حامل السهمیستفید حامل السند من الأولویة في. 
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  تتعاقد مع مجموعة دائنین المؤسسةمجموع السندات یعتبر دینا جماعیا؛ حیث أن.  

  :أنواع السندات  -

  :1یمكن تقسیم السندات إلى  عدة أنواع  

 وهي السندات التي تكون مضمونة بأصول حقیقیة كالمباني والآلات، أو  :السندات المضمونة

أصول مالیة كالأسهم والسندات، وفي هذه الحالة یجب أن تكون قیمة الضمان أكبر من مجموع 

القیمة الاسمیة للسندات، لأنّ ذلك یوفر هامش أمان لحملة السندات إذا انخفضت القیمة السوقیة 

  . للضمان

 هي لیست مضمونة بأي نوع من الأصول، ولذلك فإن المركز المالي  :لمضمونةالسندات غیر ا

یصبح ذو أهمیة قصوى لحملة السندات، وتعتبر هذه السندات أعلى مخاطرة من  للمؤسسة

  .السندات المضمونة، ولذا فإنّ معامل الفائدة علیها أعلى

 تسدید قیمتها الاسمیة قبل  هي سندات یمكن للجهة التي أصدرتها :السندات القابلة للاستدعاء

 . تاریخ استحقاقها، في حین أنّ السندات غیر قابلة للاستدعاء تسدد في تاریخ استحقاقها فقط

 وهي سندات تعطي لحاملها الحق في تحویلها إلى عدد معین من  :السندات القابلة للتحویل

  . ، التي أصدرتها وخلال فترة زمنیة معینةالمؤسسةالأسهم لنفس 

 التي أصدرتها بدفع الفوائد علیها المؤسسة وبموجب هذا النوع من السندات، تتعهد  :الدخل سندات

  .ربحا یمكنها من دفع الفوائد المؤسسةفي فترات محددة، ولكن دفع الفوائد لا یتم إلا إذا حققت 

 المصدرة أیة فوائد على  المؤسسةوبموجب هذا النوع من السندات لا تدفع  :السندات الصفریة

لسندات؛ أي أنّ حامل السندات لا یحصل على فوائد سنویة، أو نصف سنویة من الاستثمار في ا

  .  هذه السندات

  :القروض طویلة الأجل  - ب

القرض هو عبارة عن اتفاق مكتوب بین المقترِض والمقرِض، یقدم بموجبه المقِرض مبلغا من 

ابل التزام المقترض بدفع الفوائد علیها، وإعادة المبلغ المقترَض مع فوائده بموجب المال للمقترض مق

قد یكون التسدید بموجب عدة دفعات متساویة، أو بموجب دفعة . دفعات متفق علیها في مواعید محددة

یة واحدة تستحق في نهایة فترة القرض، وفي كل الأحوال ینبغي أن یتزامن التسدید مع التدفقات النقد
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وتتفاوت وجهات نظر المقرضین عموما بخصوص الشروط، التي تتضمنها اتفاقیات . الداخلة من الأصل

  .1القروض المبرمة مع المقترضین

من التمویل  المؤسسةإن الدافع الرئیسي للقیام بالاقتراض المتوسط أو الطویل الأجل، یتمثل بمثابة تأمین 

  :2إلى الاقتراض نتیجة للأسباب التالیة منها المؤسساتوتلجأ . اللازم للاستثمار

 عدم إمكانیة زیادة رأس المال، أو الأرباح المحتجزة، أو الاحتیاطات. 

 ضعف الطلب على السندات في بورصة الأوراق المالیة. 

 عدم تأثیر المقرضین النسبي على قرارات المقترضین. 

  الأجلعدم قدرة حقوق المساهمین على تمویل الاستثمارات طویلة. 

  مرونة في الاقتراض قصیر الأجل للمؤسسةیوفر. 

 قد یشكل مصدرا محتملا للوفاء بالقروض قصیرة الأجل. 

 انخفاض تكلفته مقارنة مع تكلفة الفرصة البدیلة للأموال الممتلكة. 

    :مزایا وعیوب التمویل بالقروض  - 

  :3یوب وتتمثل فيللتمویل بالقروض العدید من المزایا كما أنه لا یخلو من الع       

 المزایا:  

  یمكّن من تخفیض التمویل قصیر الأجل مما یدني من المخاطر التي تنجم عن عدم تجدید

 .القروض

 یجنب التكالیف الخاصة بإصدار القروض. 

 أنه من السهل إجراء أي تعدیلات مع القرض الفردي.  

 العیوب:  

 لم یعاد النظر في شروط القروض بصفة دوریة قد یترتب على ذلك اتجاه معدل الفائدة إلى  إذا

 .الارتفاع مقارنة بما هو سائد في السوق

 عادة ما توجد قیود أكثر على استخدام القروض طویلة الأجل مقارنة بالقروض قصیرة الأجل. 

                                                           
- 118:م، ص ص2013المسیرة، الأردن، ، الطبعة الأولى، دار -إطار نظري ومحتوى عملي -مبادئ الإدارة المالیة ،فیصل محمود الشواورة -1
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  :مصادر التمویل الداخلیة: ثانیا

  .الاحتیاطاتو  الإهتلاك،ح المحتجزة قسم إلى الأرباتنوالتي   

 :الأرباح المحتجزة .1

 المؤسساتیعتبر التمویل من الأرباح غیر الموزعة مصدرا ذاتیا ذا أهمیة كبیرة خاصة في 

الناجحة، إذا ما اتبعت سیاسة حكیمة في التوزیع توازن بین عائدات مناسبة لأصحاب المشروع، وفي نفس 

تساعدها على النمو والتطور، هذا وتعتبر الأرباح المحتفظ بها استثمارا  للمؤسسةالوقت توفر موارد ذاتیة 

  .إضافیا إجباریا من المساهمین، یساعد في تحقیق المؤسسة لأهدافها وتحسین موقفها المالي

؛ إذ أنها المؤسساتویعزز أهمیة هذا العنصر كمصدر لتمویل القیود القانونیة المفروضة على 

وإذا نجحت . في توزیع الأرباح، وتجبرها على تكوین الاحتیاطات المختلفة تحد من قیامها بالتوسع

المؤسسة وحققت أرباحا، تقوم عادة بتوزیع جزء من الأرباح والاحتفاظ بجزء آخر، لیكون مصدرا لتمویل 

وفي المؤسسات الناجحة یكون هذا المصدر على مدى السنوات أهم رأس المال المقدم من . نمو المؤسسة

  :2، وهناك عدة ممیزات للأرباح المحتجزة كمصدر للأموال أهمها1همینالمسا

 مصدر متاح لكل المؤسسات الرابحة. 

 توافرها بسهولة دون جهد الدخول في مفاوضات أو وضع شروط. 

 لا تؤثر على عدد الأصوات . 

 :الاحتیاطات .2

أو  للمؤسسةتمثل الاحتیاطات مبالغ یتم  تجنیبها من الأرباح المحققة لتدعیم المركز المالي 

وتحقیقها للأرباح  مؤسسةلمواجهة خسائر محتملة الوقوع ویتوقف تكوین الاحتیاطات على نتیجة أعمال ال

یدخل ضمن حقوق ذلك أن الاحتیاطي یشكل جزءا من الأرباح القابلة للتوزیع تقابله زیادة في الأصول 

كالاحتیاط  للمؤسسةویتم حجز الاحتیاطات إما بمقتضى القانون أو النظام الأساسي  المؤسسةملاّك 

القانوني والاحتیاطي النظامي واحتیاطي شراء سندات حكومیة أو قد یكون تكوین الاحتیاطات بقرارات 
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بصفة اطات التوسعات والتجدیدات و كاحتیللمؤسسة میة صادرة من مجلس الإدارة و بموافقة الجمعیة العمو 

  .1عامة تتمتع الاحتیاطات بذات المزایا التي تتمتع بها الأرباح المحتجزة

 :الإهتلاك .3

تبادر معظم المؤسسات في اقتناء تثبیتات ذات عمر إنتاجي طویل وهي تحوزها لاستعمالها في  

  .أغراض صناعیة و تجاریة للمشروع

أن هذه الأصول الثابتة لا تظل في حالتها الإنتاجیة مدى الحیاة، بل لها عمر محدود حسب  غیر

ولذلك نقول أن حیاة التثبیتات محدودة وإن كانت في بعض الأحیان طویلة، . طبیعتها ومقدار استخدامها

بیتات تتآكل ویصبح وفي النهایة تفقد قدراتها الإنتاجیة وتصبح قیمتها تؤول إلى الصفر؛ أي أنّ أغلب التث

الإنتاج؛ وذلك نتیجة أن تستجیب لمتطلبات الاستغلال و  من الصعب تصلیحها من جدید، ولا تستطیع

دوات إنتاج حدیثة للتقادم الملاحظ في الاستعمال الزمني، أو التقادم التكنولوجي الملاحظ على إثر ظهور أ

  .2مر تجدید هذه التثبیتاتمردودیة، أو لأسباب أخرى، وهنا یقتضي الأأكثر إنتاجیة و 

  :الإهتلاكالعوامل المؤثرة على    - أ

  :  3الإهتلاكهناك ثلاث عوامل رئیسیة تؤثر في احتساب          

هتلاك؛ حیث أن الأصول الثابتة تسجل بالكلفة وفقا ؤثرة على كلفة الأصول القابلة للإالم الأمور:الكلفة -

  .لمبدأ الكلفة

 یتم تخمین توقعات العمر الإنتاجي  كذلك یدعى العمر الخدمي  :العمر الإنتاجي أو الخدمي

للأصل،  التعبیر عن العمر الإنتاجي قد یكون بالزمن، وحدات نشاط، أو وحدات إنتاج، وفي 

الاستخدام المتوقع : عملیة تخمین العمر الإنتاجي، تأخذ الإدارة بعین الاعتبار عوامل متعددة مثل

السابقة مع أصول  المؤسسةالمتوقعة وقابلیتها للتقادم، خبرة للأصل، التصلیحات، والصیاغة 

  .مماثلة تساعد في تحدید العمر المتوقع

                                                           
  .380: م، ص2007، دار الفكر الجامعي، الاسكندریة، التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولیم أندوراس،  -1
، الطبعة الثانیة، دیوان )SCF(المالي وفقا للنظام المحاسبي المحاسبة العامة أصول ومبادئ وآلیات سیر الحسابات عاشور، كتوش -2

  .111:ص ،الجامعیةالمطبوعات 
 م، 2009، دار الثقافة، الأردن ،1، الطبعةالقیاس والاعتراف والإفصاح في التقاریر المحاسبیة: مبادئ المحاسبة المالیةهادي رضا الصفار،  -3

  .367-366: ص ص



 أساسیات هیكل رأس المال ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الأول

 
20 

 تمثل قیمة النفایة تخمینات قیمة الأصل في نهایة عمره الإنتاجي، قد تزید هذه  :قیمة النفایة

  .القیمة على قیمة بقایا الأصل، أو القیمة المتوقعة لمبادلتها

لمؤسسة وكما هو الحال للعمر الإنتاجي، فإنّ قیمة النفایة یكون تخمینا عند تحدید التخمینات، تنظر ا     

  . إلى خططها في التخلص من الأصل حسب خبرتها مع أصول متشابهة

  :العوامل المؤثرة على قرار تركیبة هیكل رأس المال: المطلب الثالث

یختلف هیكل رأس المال من مؤسسة إلى أخرى حیث تعتمد بعض المؤسسات على الأموال 

الخاصة یعتمد البعض الآخر على استخدام الدیون بمختلف أنواعه، وهذه الاختلافات نتیجة لعدة عوامل 

  :1والمتمثلة فیما یلي

وهي المخاطر المتعلقة بمخاطر المؤسسة أو عملیاتها الرئیسیة في وقت لا  :المخاطر التشغیلیة .1

 .مخاطر تغیر أذواق المستهلكین وغیرها: تتحمل المؤسسة أي دین، مثل

من الأمور التي تشجع المنشأة على الاقتراض ما یعرف بالوفر الضریبي الناتج : الموقف الضریبي .2

ین تكون أقل عندما تكون الضریبة مرتفعة، وعلیه كلما عن الفوائد؛ حیث أن الكلفة الحقیقیة للد

زادت إمكانیة الحصول على وفر ضریبي كلما زادت قدرة المؤسسة على الاعتماد على الدین في 

 .التمویل

قدرة الشركة على الحصول على القروض، وذلك بشروط ملائمة وأسعار معقولة : المرونة التمویلیة .3

ذات ) المقترض(المعروف أن المقرض دائما یبحث عن المؤسسة تحت الظروف المختلفة، لأنه من

 .المركز المالي القوي لضمان حقوقه وخاصة في الظروف الاقتصادیة الردیئة

إن إدارة المؤسسة هي مجموعة من البشر الذین تحكمهم عوامل : درجة تحفظ أو جرأة الإدارة .4

ر، ومنهم من یتصف بالتحفظ والخوف سلوكیة فالبشر منهم من یتصف بالجرأة والإقدام على الخط

من الخطر، والدین كما هو معروف یعمل على زیادة المخاطر، وهنا قد تمیل تركیبة رأس المال 

  .إلى استخدام دین أقل برغم ملائمة العوامل الأخرى بسبب تحفظ الإدارة
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  .عمومیات حول تكلفة هیكل رأس المال:المبحث الثاني 

التي تلجأ إلیها المؤسسة یجب أولا معرفة تكلفة كل مصدر تمویلي  قبل تحدید مصادر التمویل

  .من أجل المفاضلة بینها واختیار المصدر التمویلي الذي یحقق أقل تكلفة

  :مفهوم تكلفة رأس المال :المطلب الأول

  : تعریف تكلفة رأس المال

المقارنة بین البدائل  وإجراء تعتبر تكلفة رأس المال عنصرا مهما وأساسیا للحصول على التمویل،

سنعرض من خلال هذا العنصر . التمویلیة المتاحة للوصول إلى اتخاذ القرارات المالیة السلیمة والملائمة

إلى تعریف تكلفة رأس المال؛ حیث تعددت التعاریف ولكن كلها ارتبطت بالعائد، ومدى تأثیره على قیمة 

  :المؤسسة،وعلیه نأخذ بعض أهم هذه التعاریف

على عاتقها وتتحملها من أجل تغطیة  المؤسسةالأعباء المالیة التي تضعها :"تكلفة رأس المال بأنها تعرف

  .1"المالیة  ؤسسةاحتیاجات الم

والذي یسمح في  معدل المردودیة الأدنى الواجب تحقیقه من مشروع استثماري،:"وتعرف أیضا

تكلفة (والدائنین ) المساهمین(سسة الأخیر بتغطیة معدل المردودیة المفروض من طرف ممولي المؤ 

تعتبر تكلفة رأس المال عنصر ذو أهمیة بالغة في المجال المالي فهي تعتبر المعیار الفاصل ). الاستدانة

المتوسط الحسابي :"ویمكن تعریفها بأنها ،2"في قرار اختیار الاستثمار والمحدد الرئیسي لقیمة المؤسسة

  .3"الدائمة في المؤسسة أو الهیكل التمویلي لهاالمرجح لمختلف مصادر التمویل 

  طرق حساب تكلفة رأس المال :المطلب الثاني

حساب تكلفة رأس المال هو بمثابة خطة تعتمدها المؤسسات من أجل وضع تصور مسبق عن  

الوضع المالي، وتحدید المصادر التي تحصل من خلالها المؤسسة على المال، والتي یتم الاعتماد علیها 

  .تغطیة الاحتیاجات التمویلیة من جهة إدارة المؤسسةل

                                                           
الصناعیة المدرجة في بورصة  دراسة اختباریه للشركات-المرجحة لرأس المال في تعظیم ثروة الملاكأثر التكلفة غسان تومان المشهداني، -1

  .19:، ص2017، میة الأعمال ، جامعة الشرق الأوسط، مذكرة ماجیستر ، قسم المحاسبة، كلعمان
، مذكرة ماجیستر، الاقتصادیة  المدرجة بالبورصةدراسة تأثیر الهیكل المالي وسیاسة توزیع الأرباح على قیمة المؤسسة علي بن الضب، -2

  .97:،ص2008/2009ورقلة، ،جامعة قاصدي مرباح وم الاقتصادیة،علوم التسییر،تخصص مالیة المؤسسة ،كلیة الحقوق والعل
3 - khemici chiha, finance d'enterprise, homa edition, alger, 2009, p: 151. 
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  : وفیما یلي سیتم شرح كیفیة حساب تكلفة كل مصدر من المصادر التي تعتمد علیها المؤسسة

  :تكلفة الأسهم العادیة :أولا

تكلفة الأسهم العادیة هي عبارة عن معدل العائد، الذي یطلبه المساهمون لخصم التوزیعات 

السهم من أجل تحدید سعره في السوق، وبالتالي الإقبال على شراءه، إن معدل الخصم المتوقعة على 

یعتمد على تكلفة الأموال عدیمة المخاطرة بعد تعدیلها، لكي نأخذ في الحسبان مخاطر الأعمال والمخاطر 

 اح الموزعة أوالأول هو نموذج النمو الثابت في الأرب یوجد مدخلان لقیاس تكلفة الأسهم العادیة،. المالیة

ة نموذج ویمكن توضیح هذین  .1قوردن، أمّا المدخل الثاني فهو نموذج تسعیر الأصول الرأسمالی

  :النموذجین فیما یلي

  یشیر نموذج قوردن إلى أنّ القیمة السوقیة للسهم العادي عبارة عن الأرباح الموزعة، مقسومة على

وبالتالي فإن تكلفة . لموزعة تنمو بمعدل ثابتمعدل العائد الذي یطلبه المستثمر، وأنّ الأرباح ا

 :      3، یمكن حسابها بالمعادلة التالیة2التمویل عن طریق الأسهم العادیة وفقا لنموذج قوردن

    

  :   حیث

  .تكلفة السهم العادي: ��

  .الربح الموزع للسهم: �

  .معدل النمو المتوقع في الأرباح الموزعة: �

 .لبیع السهم العاديالسعر الحالي : ��

  .نسبة تكلفة الإصدار: �
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  وكثیرا ما یستخدم نموذج تسعیر .،هو نموذج لتسعیر الأوراق النقدیةنموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة

لتقدیر معدل العائد المطلوب من المستثمرین على ورقة مالیة أو ) CAPM( الأصول الرأسمالیة

 :2قیمة معدل العائد المطلوب  وفقا للمعادلة، حیث یعبر عن 1محفظة الأوراق المالیة

  .ئد المطلوبامعدل الع: (��)�

  .معدل العائد الخالي من المخاطرة: ��

β :بیتا وهو مقیاس تقریبي للمخاطر النظامیة لحقوق الملكیة معامل. 

  .معدل العائد المتوقع لمحفظة السوق: ��

  :الأسهم الممتازة تكلفة: ثانیا

إنّ الهدف من حساب تكلفة الأسهم الممتازة، هو إیجاد معدل العائد الذي یجب أن تحققه 

على استثمارات الأسهم الممتازة، حتى تتمكن من الحصول على معدل العائد المطلوب من قبل المؤسسة 

والأسهم الممتازة لا تحمل تاریخ استحقاق ولكنها تحمل توزیعات ثابتة توزع على . أصحاب هذه الأسهم

�P				:    4، وبالتالي یمكن تعریف القیمة السوقیة للسهم الممتاز كما یلي3أصحابها =
�

��
: �P:حیث

  .القیمة السوقیة للسهم الممتاز

  .الربح الموزع للسهم: �

  .معدل العائد الذي یطلبه المستثمر: ��

��: فیمكن حسابها من المعادلة السابقة كما یلي Kوبما أننا نبحث عن  =
�

�
  .  

الإصدار بما أنّ إصدار الأسهم الممتازة عن طریق بنوك الاستثمار، یترتب علیه بعض نفقات و 

لكي تأخذ في الاعتبار هذه التكالیف، وهنا یصبح  معدل العائد ) 2( والعمولات، فیجب تعدیل المعادلة

  :كما یلي) تكلفة التمویل عن طریق الأسهم الممتازة( على السهم الممتاز
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K� =
�

��(���)
  : حیث 	

  .هي نسبة نفقات أو تكالیف الإصدار: �

  :تكلفة الأرباح المحتجزة :ثالثا

، وهي عبارة عن أرباح من المفترض توزیعها ؤسسةتمثل الأرباح المحتجزة مصدرا تمویلیا داخلیا للم    

إلى إعادة استثمارها، فقد عملت على احتجازها، وبالطبع لن  ؤسسةعلى المساهمین، ولكن نظرا لحاجة الم

م لن یوافق على احتجازها، احتجاز هذه الأرباح دون موافقة المساهمین، و أنّ المساهؤسسة تستطیع الم

إلا إذا كان معدل العائد على الأموال المحتجزة مساویا على الأقل للعائد، الذي یحصل علیه هؤلاء 

، كما أنه یمكن النظر إلى ؤسسةالمساهمون في حالة أخذ أرباحهم، واستثمارها في مشروعات خارج الم

صة الناتجة من عدم توزیع الأرباح على المساهمین، تكلفة الأرباح المحتجزة على أنها مساویة لتكلفة الفر 

الأخرى في درجة  ؤسساتوإذا لم یكن في استطاعته تحقیق عائد یساوي ذلك العائد الذي تحققه الم

المخاطرة نفسها، فإنّ المساهمین في هذه الحالة سوف یطالبون بتوزیع الأرباح بدلا من احتجازها، ومن تم 

  .ؤسسةاستثمارها خارج الم

من جهة أخرى إذا تم النظر إلى الأرباح المحتجزة على أنّها إصدار أو اكتتاب بالكامل لأسهم عادیة     

إضافیة، ففي هذه الحالة یمكن اعتبار تكلفة الأرباح المحتجزة مساویة لتكلفة السهم العادي، ولكن بنظرة 

فة التمویل عن طریق إصدار الأسهم تكلفة الأرباح المحتجزة قد تكون أقل من تكل: علمیة یمكن القول بأنّ 

العادیة، خاصة إذا كانت الأرباح الموزعة تخضع لضریبة الدخل الشخصي، وأنّ السهم العادي قد یباع 

، ویمكن أن نعبر 1إنّ احتجاز الأرباح في هذه الحالات یوفر على المنشأة نفقات الإصدار. بأقل من سعره

���			:2ةعن تكلفة الأرباح المحتجزة بهذه المعادل = ��(1 − �)(1 −   :حیث(�

  .التكلفة الفعلیة للتمویل بالأرباح المحتجزة: ���

  .تكلفة الأموال بالسهم العادي: ��

  .معدل ضریبة دخل الأفراد: �

  .نسبة نفقات الإصدار أو عمولة الوساطة: �
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  ):القروض والسندات( تكلفة التمویل المقترض: رابعا

على استثماراتها من أجل  ؤسسةیمكن تعریف تكلفة الدین على أنها معدل العائد الذي تحققه الم      

تحقیق معدل العائد المطلوب من قبل المقرضین، ویتم حسابه عن طریق المحاولة والخطأ، وبنفس الطریقة 

التي تتبع في حساب معدل العائد الداخلي، المستخدم في تقویم المشروعات الاستثماریة، ففي حالة تكلفة 

 ؤسسةبین القیمة الحالیة للمبالغ التي تحصل علیها الم الدین، فإنّنا نبحث عن معدل العائد الذي یساوي

لهم في شكل فوائد سنویة زائد أصل الدین  ؤسسةمن المقرضین، والقیمة الحالیة للمبالغ التي تدفعها الم

  :2، ویمكن التعبیر عن تكلفة الدین بهذه المعادلة1عند الاستحقاق

  

  :حیث

  .المنشأةالقیمة السوقیة للدین التي تحصل علیه : ��

  .قیمة الفائدة السنویة :�

r :التكلفة الفعلیة للقرض( الفائدة المطلوب من قبل المقرض معدل.(  

β :قیمة أصل القرض عند الاستحقاق .  

  ).عمر الدین( عدد سنوات الاستحقاق: �

  :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال: خامسا

بعد أن یتم تحدید تكلفة كل مصادر التمویل التي یتكون منها رأس المال، فإنّ المنشأة ستكون في       

، ؤسسةوضع یسمح لها بحساب التكلفة الكلیة للتمویل، وفي حقیقة الأمر فإنّ تكلفة رأس المال بالنسبة للم

التمویل، ویمكن الحصول  هي عبارة عن متوسط التكلفة المرجحة بنسبة أو بوزن كل مصدر من مصادر

على متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال، من خلال ترجیح تكلفة كل مصدر من مصادر رأس المال 
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، ویمكن التعبیر عن متوسط التكلفة المرجحة 1بنسبة ذلك المصدر من القیمة الإجمالیة لهیكل رأس المال

  :2لرأس المال بالمعادلة التالیة

 

  :حیث

  .المتوسطة المرجحة لرأس المالالتكلفة : ��

  .عدد مصادر التمویل ضمن هیكل رأس المال: �

 .من مجموع قیمة رأس المال) s( وزن أو نسبة مصدر التمویل: ��

  ).s( تكلفة مصدر التمویل: ��

تشیر المعادلة إلى أنه بعد حساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل، وبعد تحدید وزن كل 

فإنّه یمكن حساب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال عن طریق ضرب تكلفة كل  مصدر أو نسبته،

  .مصدر في وزنه، ومن تم جمع القیم المرجحة

  :العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المال: المطلب الثالث

هناك العدید من العوامل التي تؤثر على تكلفة رأس المال منها عوامل عامة وعوامل خاصة بكل عنصر 

  .من عناصر الهیكل المالي، إضافة إلى بعض العوامل غیر النظامیة

  :العوامل العامة: أولا

الحصول على عائد یكفي ) ملاك دائنین( بالأموال ؤسسةیتوقع المستثمرون الذین یزیدون الم     

ا لتوجیه تلك الأموال إلى مجال لتعویضهم عن حرمانهم من استغلال أموالهم لتحقیق اشباعات حاضرة نظر 

الاستثمار، كما یتوقعون كذلك الحصول على عائد لتعویضهم عن المخاطر التي قد یتعرض لها عائد 

استثماراتهم، حیث یعتبر الجزء الأول من العائد تعویضا للمستثمر عن عنصر الزمن؛ إذ أنه عائد یحصل 
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یمتلكها، وتقدر قیمة هذا التعویض بالعائد الذي  علیه كتعویض عن تأجیل الحصول على إشباع من أموال

أما بالنسبة . یمكن للمستثمر الحصول علیه لو أنه استثمر أمواله في مجالات لا تتعرض لأي مخاطر

للجزء الثاني من العائد والذي یحصل علیه المستثمر لتعویضه عن المخاطر التي یتعرض لها العائد من 

  .1ل المخاطرةالاستثمار ذاته، ویطلق علیه بد

  :العوامل الخاصة بكل عنصر: ثانیا

تتفاوت مصادر التمویل من حیث المخاطر التي تتعرض لها، فالمقرضون أقل رضا للمخاطر من    

للربح  ؤسسةحملة الأسهم إذ أن لهم الحق في الحصول على الفوائد الدوریة بصرف النظر عن تحقیق الم

صول على استحقاقاتهم من أموال التصفیة وذلك في حالة لإفلاس من عدمه، كما أنه لهم الأولویة في الح

یأتي بعد ذلك حملة الأسهم الممتازة، إذ أنهم أكثر عرضة للمخاطر من الدائنین إلا أنهم أقل عرضة 

  .2للمخاطر

  :العوامل غیر النظامیة: ثالثا

  :3تتمثل العوامل غیر النظامیة المؤثرة على تكلفة رأس المال فیما یلي 

كلما كانت التكالیف الثابتة مرتفعة كلما كانت المؤسسة حساسة للظرفیة : هیكل التكالیف .1

  الاقتصادیة ومن ثمة تكلفة رأسمالها مرتفعة

توجد هناك بعض القطاعات جد حساسة للظروف : الحساسیة للظروف الاقتصادیة الكلیة .2

لى خلاف بعض القطاعات الاقتصادیة، مثل قطاع النقل أین تكون تكلفة رأس المال مرتفعة ع

  .ذات الحساسیة الضعیفة مثل قطاع صناعة الجبن الذي تكون به تكلفة رأس المال جد منخفضة

نضرب هنا مثالا لقطاعین مختلفین؛القطاع العقاري، وقطاع صناعة : خصوصیة النشاط .3

ختلاف الطائرات؛هذا الأخیر یعتبر دو مخاطر نظامیة جد مرتفعة مقارنة بسابقه مما یدل على ا

  .تكلفة رأس المال

  .تعني زیادة النمو زیادة المخاطر من خلال زیادة الحساسیة لمتغیرات السوق: معدل نمو النتائج .4
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 :النظریات المفسرة لهیكل رأس المال :المبحث الثالث

تحدید مكونات هیكل رأس المال وتأثیر ذلك الهیكل على أداء وقیمة المؤسسة الاقتصادیة،  یعد

مما أدى إلى ظهور عدة . من بین الموضوعات التي لاقت اهتمام الباحثین والمفكرین الاقتصادیین

  .نظریات لتفسیر هیكل رأس المال، ومن خلال هذا العنصر سوف نذكر البعض من هذه النظریات

  :النظریات الكلاسیكیة المفسرة لهیكل رأس المال: ب الأولالمطل

تتمثل النظریات الكلاسیكیة المفسرة لهیكل رأس المال في نظریة صافي الربح نظریة، صافي ربح  

 :1العملیات، والنظریة التقلیدیة

  :نظریة صافي الربح :أولا

مدخل صافي الربح أن تكلفة كل من الاقتراض وحقوق الملكیة ثابت لا یتغیر نسبة  یفترض

رتفاع أو المالي للمؤسسة، لا یترتب علیه ا فارتفاع أو انخفاض نسبة الاقتراض في الهیكل. الاقتراض

قل الذي یطلبه المقرضون أو الملاك، وطالما أن تكلفة الاقتراض أ انخفاض معدل العائد على الاستثمار

من تكلفة إصدار أسهم عادیة جدیدة فإن زیادة نسبة الاقتراض یترتب علیه انخفاض في تكلفة الأموال 

  :، وتقوم هذه النظریة على الفروض التالیة2وارتفاع في قیمة المؤسسة بالتبعیة

ونتیجة لذلك ) الملاك للمخاطر( إن الزیادة في استخدام القروض لا یغیر من إدراك المستثمرین - 

فمعدل العائد المطلوب من قبل الملاك، ومعدل العائد على السندات والقروض، معدل الفائدة تظل 

  .ثابتة، ولا تتغیر بتغیر نسبة الرفع المالي

نظرا لأن الملاك یجمعون باقي فائض النشاط؛ أي صافي الربح بعد الفائدة، فمن المتوقع أن تزداد  - 

تلك التي یتعرض لها المقرضون، ونتیجة لذلك فإن  درجة المخاطر التي یتعرضون لها، أكثر من

معدل العائد الذي یطلبه الملاك، یكون أكبر من معدل الفائدة على الاقتراض؛ وذلك لتعویض 

 .الزیادة في درجة المخاطر التي یتعرض لها المساهمین

منها هیكل حجم الاستثمار ثابت لا یتغیر وهدا یعني ضمنیا أن القیمة الكلیة للعناصر التي یتض - 

 .رأس المال ثابتة

                                                           
  .761: ، ص2004، مؤسسة الوراق، الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي،  -1

2
  . 635:، ص2000،  الطبعة الرابعة،المكتب العربي الحدیث، مصر، - مدخل تحلیلي معاصر –الإدارة المالیة منیر ابراھیم ھندي،  - 



 أساسیات هیكل رأس المال ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الأول

 
29 

  والشكل التالي یوضح العلاقة بین نسبة الرفع المالي وكلفة الأموال المرجحة وفق نظریة صافي الربح

  .العلاقة بین نسبة الرفع المالي وكلفة الأموال المرجحة): 1( الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .786: حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، مرجع سبق ذكره، ص :المصدر

  :نظریة صافي ربح العملیات: ثانیا

یؤكد مؤیدو هذه النظریة إلى أن التغیر في الرفع المالي لا یسبب أي تغیر في كلفة الأموال 

، والتي تتحدد بالقیمة السوقیة لحق الملكیة زائد القیمة السوقیة للمؤسسةالمرجحة، ولا في القیمة السوقیة 

ف یؤدي إلى ارتفاع إن المضمون العام لهذه النظریة یشیر إلى أن زیادة الرفع المالي سو . للقروض

المخاطر المالیة، التي یتعرض لها حملة الأسهم العادیة، ما یؤدي إلى طلبهم معدل عائد على استثماراتهم 

وبما أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك یمثل كلفة التمویل الممتلك، . تعویضا عن هذه المخاطرة

یادة في الرفع المالي، إن هذا الارتفاع في كلفة لذلك فإن تكلفة التمویل الممتلك سوف تزداد مع كل ز 

التمویل الممتلك یعوضه الانخفاض في كلفة التمویل المقترض، الأمر الذي یجعل كلفة الأموال المرجحة 

  الأموال الممتلكة لمعدل العائد المطلوب
  المرجحةفة الأموال لك

  كلفة القروض

100% 50% 0% 

  كلفة الأموال المرجحة
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ثابتة لا تتغیر، والقیمة السوقیة للشركة ثابتة لا تتغیر، تقوم هذه النظریة على مجموعة من الفروض وهي 

  :كالتالي

ككل بخصم صافي ربح العملیات بمعدل خصم یساوي كلفة  للمؤسسةة السوقیة تتحدد القیم - 

  .الأموال المرجحة، لذلك لیس من الأهمیة تقسیم تلك القیمة بین اقتراض وملكیة

یتحدد معدل خصم صافي ربح العملیات بدرجة مخاطر الأعمال، لذلك فإذا ما ظلت مخاطر  - 

 .ل ثابت لا یتغیر أیضاالأعمال ثابتة لا تتغیر فإن معدل الخصم یض

زیادة مستویات الرفع المالي من خلال الحصول على قروض بطرح سندات، یترتب علیه زیادة  - 

في درجة المخاطر المالیة، التي یتعرض لها حملة الأسهم العادیة،لأن معدل الفائدة على 

 .القروض ثابتة

 .للمؤسسةلا توجد ضریبة على دخل  - 

  :المدخل التقلیدي :ثالثا

المدخل التقلیدي وجهة نظر وسیطة بین كل من مدخل أسلوب صافي الربح، وأسلوب  یعكس

یمكن أن ترتفع وتنخفض تكلفة  ؤسسةووفقا لوجهة النظر التقلیدیة، فإن قیمة الم. صافي ربح العملیات

كل تبعا لهذا المدخل فإنه یوجد هی .1الأموال عن طریق تشكیلة ممیزة من أموال الملاك وأموال الاقتراض

، ویمكن توضیح 2زیادة قیمتها من خلال زیادة الدیون بصورة حكیمة للمؤسسةأمثل لرأس المال، ویمكن 

  :وجهة نظر هذا المدخل بمعاینة الشكل الأتي

  

  

  

  

  

                                                           
، 2003، الدار الجامعیة، الاسكندیة، الإدارة المالیة التحلیل المالي للمشروعات الجدیدةمحمد صالح الحنوي، نهال فرید مصطفى جلال العبد،  -1

  .355: ص
  .451: ، صالإدارة المالیةلاوي، عبد القادر محمد أحمد عبد االله، خالد بن عبد العزیز السه -2
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  .العلاقة بین الرفع المالي وتكلفة الأموال وفق المدخل التقلیدي): 2(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

مرجع سبق  سهلاوي، الإدارة المالیة،عبد القادر محمد أحمد عبد االله، خالد بن عبد العزیز ال :المصدر

  .  451ذكره، ص

في البدایة ومع استخدام الدیون تبدأ تكلفة حقوق الملكیة في الارتفاع، ولكن هذا الارتفاع لا یؤدي 

إلى زیادة تكلفة رأس المال، خاصة وأن تكلفة الدیون لم ترتفع بعد، مما یعني أن الزیادة في تكلفة حقوق 

فتها الأمر الذي یؤدي إلى انخفاض الملكیة لم تعادل بعد المزایا التي تتمتع بها الدیون، وهي انخفاض تكل

ولكن بعد نقطة معینة تقضي الزیادة في تكلفة حقوق الملكیة على المیزة الرئیسیة .متوسط تكلفة رأس المال

وبالتالي یرتفع متوسط تكلفة رأس المال، ومما یساعد على ارتفاع تكلفة متوسط تكلفة رأس  لتكلفة الدیون،

ویكون هیكل رأس المال الأمثل عند النقطة التي . یون بعد نقطة معینةالمال هو الارتفاع في تكلفة الد

، وعلیه وفقا للمدخل التقلیدي فإن تكلفة رأس المال غیر xیكون متوسط تكلفة رأس المال عند الحد الأدنى 

  .1مستقلة عن هیكل رأس المال، وأن هناك هیكل أمثل لرأس المال

  

  

  

                                                           
  .452: ص، مرجع سبق ذكرهعبد القادر محمد أحمد عبد االله، خالد بن عبد العزیز السهلاوي،  -1

Ke 

K0 

Ki 

 التكلفة

 الرفع المالي

10%  

5% 

x 
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  :رنظریة مدكلیاني ومیل: المطلب الثاني

تعتبر هذه النظریة من أهم الانجازات التي قدمها كل من مدكلیاني ومیلر، وقد ظهرت نتیجة لعدم      

موافقتهما على نتائج التحلیل التقلیدي، ما أنتج مجموعة من الأفكار والافتراضات والتي سنذكرها فیما 

  :1یلي

  :في عدم وجود الضریبة: أولا

بتقدیم نموذجهما الأولي حول تفسیر الهیكل المالي، وعلاقته بالقیمة السوقیة  لقد قام مدكلیاني ومیلر     

م، في محیط یتمیز بغیاب الضرائب على أرباح الشركات، وقد قام هذا النموذج 1958للمؤسسة في سنة 

  :على مجموعة من الافتراضات أهمها

 إتاحة المعلومات حول المؤسسات في السوق بشكل مجاني. 

 حریة شراء المستثمر للأوراق المالیة حسب رغبته. 

 رشادة وعقلانیة المستثمر. 

  تصنیف المؤسسات على شكل مجموعات على أساس درجة المخاطر التي ینطوي علیها؛ بحیث

 .كل مؤسسة في نفس المجموعة معرضة لنفس درجة المخاطر

 لیس للدیون مخاطر كما أنّ تكلفتها متماثلة لكل المساهمین . 

 ات النتیجة قبل الضرائب والفوائد المقدرة في كل الفتراتثب. 

م على مجموعة من الافتراضات الأساسیة، حیث 1958یقوم النموذج الأول الذي تم إعداده سنة 

أنّ المؤسسة تنشط في محیط یتمیز بانعدام الضرائب، كما أن تتاح الحریة للمؤسسات من أجل اختیار 

جوء إلى التمویل بالدیون أو بواسطة الأموال الخاصة، وبدون وجود مصدر التمویل؛ حیث یمكنها الل

تكالیف الإصدار، كما لا توجد أي تكالیف مباشرة أو غیر مباشرة للإفلاس؛ حیث تنشط المؤسسات في 

محیط یتمیز بانعدام تكالیف للوكالة، حیث یعمل المسیرون على هدف أساسي یتمثل في تعظیم ثروة 

ن لا یقلقون من قیام المساهمین بتحدید المؤسسة من الثروة عند قرارات الاستثمار، المساهمین، والدائنو 

  .التمویل

                                                           
، أطروحة مقدمة لنیل شهادة تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلة الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةمحمد بوشوشة،  -1

  .190:م، ص2016- 2015الدكتوراه في العلوم الاقتصادیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، 
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  ).انعدام الضرائب(  MMالهیكل المالي للمؤسسة في نموذج ): 3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

محمد بوشوشة، تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلة الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة  :المصدر

  .190الجزائریة، 

من خلال الشكل یمكن ملاحظة أن التكلفة الكلیة لا تتجه نحو الانخفاض بلجوء المؤسسة إلى 

ل الخاصة، ویرجع ذلك الإقراض وإحلالها محل حقوق الملكیة، وإن بدت تكلفة الدیون أقل من تكلفة الأموا

إلى أنّ الاستدانة ذات تكلفة منخفضة من شأنه أن یزید من مخاطر الأموال الخاصة، ویرجع ذلك إلى أن 

مقدار النقص في التكلفة بسبب الاستدانة؛ بحیث یبقى متوسط تكلفة الأموال المستثمرة في المؤسسة كما 

  .هو دون تغییر

  : نقد النظریة

  :1ي ضل عدم وجود الضریبة إلى عدة انتقادات من بینهاتعرض نموذج مدكلیاني ف

  انتقاد فرضیة مجانیة الأسواق المالیة وكفاءتها، لأنه من غیر الواقعي تحقیق عدم وجود أي تكالیف

 .للتحویل، وتكالیف إصدار الأوراق المالیة

                                                           
  .195: ، صمرجع سبق ذكره، تأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلة الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةمحمد بوشوشة،  -1

Ke 

Ke 

Kd 

D/S 

 تكلفة الأموال
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  انتقاد فرضیة أن المستثمر بإمكانه القیام بالرافعة المالیة بدلا من المؤسسة، لأنه عندما تقترض

المؤسسة وعلى افتراض عدم قدرتها على السداد، فإنّ ذلك یؤدي إلى إعلان إفلاسها، وفي هذه 

الرافعة، ولم  أما إذا قام المستثمر بنفسه بعملیة. الحالة لا تمتد أثار الإفلاس إلى ثروة المساهمین

یتمكن من تسدید إلتزاماته یؤدي ذلك إلى إعلان عسره المالي؛ حیث تمتد أثاره إلى أمواله 

 .وممتلكاته

  من الصعب قبول افتراض أنّ كل من المؤسسة والمستثمرین یكون لهما نفس القدرة على الاقتراض

 .بنفس معدل الفائدة

 جهة أخرى تم انتقاده من خلال فرضیة عدم وجود أي نوع من الضرائب، وهو افتراض غیر  من

 .واقعي

  :في ظل وجود الضرائب: ثانیا

م، اعترفا بالدور المهم للمدیونیة في التمویل، نظرا لما 1963في مقال نشره مدكلیاني ومیلر سنة 

لمالي الأمثل یتمثل في تعظیم الاستدانة، تحققه من تخفیض في الضرائب، مستنتجین بذلك بأنّ الهیكل ا

وبما أنّ التكالیف المالیة هي تكالیف تدرج في جدول حساب النتائج، التي تخفض من المبلغ الخاضع 

للضریبة، ومن تم تحقق اقتصادا في الضرائب، الشیئ الذي یحدث اختلافا في النتائج الجبائیة لمؤسستین، 

  .1خاصة والأخرى تضیف إلى ذلك الأموال المفترضةإحداهما تعتمد فقط على الأموال ال

 :بوجود الضرائب MMمحتوى نموذج  )1

 inم في مقال تصحیحي بعنوان 1963لقد انطلق مدكلیاني ومیلر في نموذجهما الثاني سنة 

come taxes and the cost of capitale: a correction corporate ّحیث قام تحلیلهما من أن ،

فوائد الدیون تعتبر من التكالیف التي یمكن خصمها من الربح الخاضع للضریبة، وبالتالي فإنّ قبول 

افتراض خضوع المؤسسة للضریبة على الأرباح، یعني أنه یمكن للمؤسسة التي یشمل هیكلها المالي على 

ضروبة في معدل الضریبة، ومن هنا یبنیان على قروض أن تحقق وفورات ضریبیة، تقدر بقیمة الفوائد م

أن قیمة المؤسسة التي یتكون هیكلها المالي من دیون وأموال خاصة، سوف تفوق القیمة السوقیة لمؤسسة 

مماثلة تعتمد فقط على الأموال الخاصة في هیكلها المالي؛ حیث أن الفرق بینهما یتمثل أساس في قیمة 
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فإن النتیجة الأساسیة التي توصل إلیها مدكلیاني ومیلر، وهي أنّ القیمة وبالتالي . الوفورات الضریبیة

السوقیة للمؤسسة المستدینة تتمثل في قیمة مؤسسة مشابهة كما، ولكنها لا تستخدم الدیون مضافا إلیها 

القیمة الحالیة لاقتصاد الضریبة، الناتج عن إدراج التكالیف المالیة في الأساس الخاضع للضریبة، 

لتالي فیجب على المؤسسة اللجوء إلى الاستدانة إلى أكبر قدر ممكن، ومن هذا المنطلق لا یرفض وبا

مدكیلیاني ومیلر بأنه في حالة وجود ضریبة على أرباح المؤسسات، فإنّ القیمة السوقیة للمؤسسة 

بل تكتفي فقط  المستدینة سوف تفوق القیمة السوقیة لمؤسسة مماثلة، لكنها لا تستعمل الدیون في هیكلها

على الأموال الخاصة، إلا أنهما یؤكدان على أنّ هذا الفرق بین القیمة السوقیة للمؤسستین لا ینبغي أن 

یزید أو یقل عن القیمة الحالیة للموفورات الضریبیة المحققة، أما إذا زاد أو نقص الفرق عن ذلك فإن 

  .1ینعملیة المراجحة كفیلة بإعادة التوازن بین قیمة المؤسست

  ).MM(الهیكل المالي في وجود الضریبة نموذج): 4(الشكل رقم
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  .198: الجزائریة، مرجع سبق ذكره، ص
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  :النظریات الحدیثة المفسرة لهیكل رأس المال: الثالث المطلب

ظهرت عدة نظریات حدیثة لهیكل رأس المال، حاولت تفسیر سلوك هیكل رأس المال للشركة، ومن بین  

نظریة الوكالة، نظریة الإشارة، نظریة التبادل، ومن الأسباب التي أدت إلى ظهور : هذه النظریات نذكر

  :1هذه النظریات نذكر

 .تكالیف الوكالة؛ حیث یقوم المقرض برقابة أنشطة الشركة - 

 . زیادة احتمالیة الإفلاس نتیجة الالتزامات بالقروض - 

 .الكلفة المتعلقة بحصول المسیرین على معلومات أكثر عن مستقبل الشركة - 

 :نظریة الوكالة: أولا

تعارض المصالح بین الإدارة والمالكین من جانب، ومن جانب مع أصحاب المصالح في الشركة  نتیجة

فمن المتوقع أن تأتي . وفق مبدأ الاختیار العقلاني، الذي بموجبه یحاول كل طرف تعظیم منافعه الخاصة

عما إذا كانت تلك متأثرة بالأهداف الذاتیة للإدارة، بغض النظر  للمؤسسةعملیة اختیار السیاسة المالیة 

الأهداف متوافقة أو غیر متوافقة مع أهداف أصحاب مصالح آخرین، حتى لو كان ذلك على حساب 

  .التمثیل الصادق للأحداث، والعملیات من ناحیة تقدیم المعلومات

على أنها  المؤسسةمشكلة تعارض المصالح؛ وذلك من خلال عد  لقد نشأت نظریة الوكالة كمحاولة لحل

، من شأنها الحد من سلوك الإدارة المؤسسةن التعاقدات الاختیاریة بین الأطراف المختلفة في سلسلة م

  .بتفضیل مصالحا الشخصیة على مصالح الأطراف الأخرى

/ علاقة الموكل(تعتمد نظریة الوكالة على العلاقات القانونیة التعاقدیة، التي تحكم أطراف عقد الوكالة

على المؤسسة تمثیل ورعایة مصالح الموكل، وعلى ذلك فإنه یمكن النظر إلى ؛ إذ یلتزم الوكیل ب)الوكیل

علاقة الإدارة بالمالكین، وعلاقة الإدارة بالعاملین، وعلاقة : أنها ائتلاف لعدد من علاقات الوكالة مثل

المساهمین بالمدقق الخارجي، وبذلك فإن علاقة الوكالة، هي بمثابة عقد یشغل بموجبه شخص أو أكثر 

  .2لإنجاز أعمال معینة، یتضمن ذلك تحویل صلاحیة اتخاذ بعض القرارات

                                                           
بحث تحلیلي لعینة من الشركات  - تطبق عملي لنظریة الالتقاط ودورة حیاة الشركة : الحدیثةنظریات هیكل التمویل صبیحة قاسم هاشم،  -1

  .68: ، ص38، العدد 21، مجلة العلوم الاقتصادیة والإداریة، المجلة- الأجنبیة
  .69:ص ،ق ذكرهمرجع سب ،ظریة الالتقاط ودورة حیاة الشركةتطبق عملي لن: نظریات هیكل التمویل الحدیثةصبیحة قاسم هاشم،  -2



 أساسیات هیكل رأس المال ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ :الفصل الأول

 
37 

  :نظریة الإشارة :ثانیا

م، وضمت هذه النظریة بالأساس على ما یسمى عدم 1977عام Rossقام بوضع هذه النظریة 

مابین المدیرین الداخلیین والمساهمین الخارجیین حول ) Acymmetric Information( تماثل المعلومات

یستخدم من  مؤسسةالحالیة، وتتحدث هذه النظریة عن ارتفاع حجم الرفع المالي لل المؤسسةظروف 

ستحقق تدفقات نقدیة وربحیة عالیة في  المؤسسةالمدیرین كإشارة إیجابیة للمستثمرین الخارجیین، بأن 

  .1لتزامات المالیةالمستقبل قابلة للوفاء بالا

ومن خلال نظریة الإشارة، وعلاقتها بالهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة، والتي تعتبر أن القیمة  

الحقیقیة للمؤسسة بمثابة معلومة خاصة محتكرة من طرف المسیرین فقط، لهذا تعتبر هذه النظریة أن 

جاه المستثمرین؛حیث أن المؤسسة التي تقدم الهیكل التمویلي عبارة عن مرآة عاكسة لوضعیتها الحقیقیة ات

على الاقتراض رغم الخطر المالي الناتج عنه، دلیل واضح على أن هذه الأخیرة تنتظر عوائد مستقبلیة 

  .2عالیة من مشاریعها الاستثماریة وبدرجة ثقة مرتفعة

ثل ومن خلال ذلك نستنتج أن الإشارات المالیة تلعب دور كبیر في تخفیض حدة عدم تما

  .المعلومات

  :نظریة التبادل :ثالثا

  Modigliani and Millerعندما قدم  1963یعود الأساس النظري لهذه النظریة إلى سنة

المؤسسة الإعفاء الضریبي للدین، والذي یجعل الدین أقل كلفة من التمویل بالأسهم، وهو ما یجعل قیمة 

د السبب إلى ذلك إلى أن الفوائد على الدیون تخصم تزداد بازدیاد حجم الدین المستخدم في التمویل، ویعو 

المقترضة تعظم عندما  المؤسسةعند احتساب ضریبة الدخل، لذلك فإن قیمة هذه  المؤسسةمن أرباح 

نظریة الدرع الضریبي، ونظریة تكالیف : نظریة التبادل على وتعتمد.تعتمد كلیا على التمویل بالدیون

، وتهدف إلى المؤسسةالإفلاس، ونظریة تكالیف الوكالة في تفسیر الاختلاف في قرار تمویل أنشطة 

                                                           
1
،مذكرة دكتوراه، شعبة علوم -دراسة لعینة من المؤسسات–المرونة المالیة في الرفع من قدرة المؤسسة على الاستثمار أسماء بلعلمي، دور  - 

  .91: ، ص2018/2019الحاج لخضر،  1مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة باتنة 
مال، كلیة عنیل شهادة الماجستیر في إدارة الأ، مذكرة لمحددات هیكل رأس المال للشركات المدرجة في بورصة فلسطینفي، دعاء خلقي خن -2

  .18-17: ، ص ص2017ي، جامعة الخلیل، یا والبحث العلملالع الدراسات
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تتجه نحو  المؤسسةوحسب النظریة فإن . الموازنة بین فوائد التمویل وتكالیفه باستخدام أموال الاقتراض

  .1المؤسسةمثل في كل مرة یتم فیها اتخاذ قرار یتعلق بتمویل هیكل رأس المال الأ

  :فرضیة عدم تماثل المعلومات: رابعا

تصمم هیكل رأس مالها للتعویض عن القصور في  لمؤسساتأن ا Majlufو Mayersیرى كل من    

الإدارة  قراراتها الاستثماریة الناتجة عن عدم تماثل المعلومات؛ حیث یعد عدم تماثل المعلومات بین

والسوق، هو أساس بناء هذه الفرضیة، فإذا كان للإدارة معلومات غیر متوفرة في السوق والمستثمرون، 

عن إصدار الأسهم لارتفاع تكالیف  المؤسسةفیشغل المدیرون هذه المعلومات لمصلحتهم، وبذلك تتخلى 

للدین لما یحققه من منافع  المؤسسةفي السوق، فتلجأ المؤسسة التمویل، مما یؤدي إلى تخفیض قیمة 

وبذلك فإن عدم تماثل المعلومات للمستثمرین یؤذي إلى عدم تجانس . 2المؤسسةضریبیة تزید من قیمة 

  .التوقعات لدى البائعین والمستثمرین
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  :خلاصة الفصل

یتطلب نشاط المؤسسة الاقتصادیة استخدام تشكیلة من مصادر التمویل، والتي تدعى هیكل رأس 

المال أو الهیكل المالي؛ حیث وضحنا الاختلاف بین هذین الأخیرین، كما تطرقنا من خلال هذا الفصل 

ویل مصادر التم: إلى مكونات هیكل رأس المال، والذي یتكون من مصادر تمویل خارجیة متمثلة في

الأرباح : الممتلك، ومصادر التمویل المقترض، بالإضافة إلى مصادر تمویل داخلیة والمتمثلة في

  .المحتجزة، الاحتیاطات، الإهتلاكات

ولكل مصدر تمویلي من هذه المصادر تكلفة تختلف عن مصدر التمویل الآخر ولذلك فإن تكلفة 

صادر التمویل كما أنها تعد الحد الأدنى للعائد التمویل تعد من المعاییر المهمة للحكم على فاعلیة م

المقبول على الاستثمارات فكلما انخفضت هذه التكلفة كلما أثر ذلك على قیمة المؤسسة بالإیجاب هذا 

واختلف الباحثون المالیون حول التشكیلة المثلى لهیكل رأس المال مما أدى إلى ظهور عدة نظریات 

منها النظریات الكلاسیكیة ونظریة صافي الربح ونظریة صافي ربح وفرضیات لتفسیر هیكل رأس المال 

العملیات والانتقادات التي وجهت لهذه الأخیرة ظهرت نظریة مدكلیاني ومیلر كما ظهرت النظریات 

الحدیثة المفسرة لهیكل رأس المال المتكونة من العدید من النظریات مثل نظریة الوكالة نظریة الإشارة 

  . عدم تماثل المعلومات وكل هذه النظریات جاءت لتقترح هیكل رأس المال أمثل التبادل وفرضیة

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  الثاني الفصل

  

    .المالي بالأداء المال رأس هیكل علاقة

  

  

 

  .الإطار النظري للأداء المالي: المبحث الأول                     

  .مؤشرات تقییم الأداء المالي: المبحث الثاني                     

  .علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي: المبحث الثالث                     
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42 

  :تمهید

 المؤسسات؛ حیث یلعب دورا مهما في قیاس أداء المؤسساتیحتل الأداء المالي مكانة هامة داخل      

وكفاءتها في استخدام مواردها، وذلك من خلال المؤشرات التي تدل على صحة المركز المالي لتلك 

  .الشركة

سنقوم في هذا الفصل بالاطلاع على الجانب النظري لمجموعة من المؤشرات المالیة، والنسب المالیة     

في اتخاذ قرارات مناسبة بشأن مدى  المستخدمة في تقییم الأداء المالي كأداة تستند علیها الإدارة المالیة

  .فاعلیة تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة، وكذلك وضع الخطط المستقبلیة

  :الإطار النظري للأداء المالي: المبحث الأول

یمكن النظر إلى الأداء المالي على أنه صورة حیة تعكس نتیجة ومستوى قدرة المؤسسة على 

ا على تحقیق أهدافها الموضوعة من خلال أنشطتها المختلفة، ویعتبر الأداء استغلال مواردها وقابلیته

  .ؤسسةالمالي نوع من أنواع الأداء، وهو المعیار الذي یقیس نجاح أو فشل الم

  :مفهوم الأداء المالي: المطلب الأول

:" اء بأنهیعرف الأد. قبل التطرق إلى مفهوم الأداء المالي نتناول بدایة تعریف الأداء بصفة عامة

  .1"ؤسسةمخرجات الأنشطة والأحداث التي تشكل داخل الم

الكیفیة التي یؤدي بها العاملون مهامهم أثناء العملیات الإنتاجیة، :" كما یمكن تعریفه بأنه

والعملیات المرافقة لها باستخدام وسائل الإنتاج المتاحة، لتوفیر مستلزمات الإنتاج، ولإجراء التحویلات 

یفیة المناسبة لطبیعة العملیة الإنتاجیة علیها، ولتخزینها وتسویقها طبقا للبرنامج المسطر، الكمیة والك

الأداء مركز ذو مسؤولیة ما :" ویعرف أیضا بأنه. 2"والأهداف الإنتاجیة خلال الفترة الزمنیة المدروسة

عالیة تحدد في أن مستوى یعني الفعالیة والإنتاجیة التي یبلغ بهما هذا المركز الأهداف التي قبلها، الف

  .3"تتحقق فیها الأهداف، الإنتاجیة تقارن النتائج المتحصل علیها بالوسائل المستخدمة في ذلك

مدى :"بعد توضیحنا لمفهوم الأداء الشامل، سننتقل إلى مفهوم الأداء المالي؛ یمكن تعریفه بأنه

ادیة ومعنویة أفضل استغلال، وتحقیق نجاح المؤسسة في استغلالها كل الموارد المتاحة لدیها موارد م

الأداء المالي یعتبر إستراتیجیة مهمة، یمكن للمدراء :" وبتعریف آخر.4"الأهداف المسطرة من طرف الإدارة

                                                           
1
  .44: م، ص2012الطبعة الأولى، دار حامد، الأردن،  ،الخیار الاستراتیجيمحي الدین القطب،  - 
2

، مجلة العلوم الإنسانیة، العدد الأول، جامعة محمد خیضر، بسكرة، نوفمبر )مفھوم وتقییم(الأداء بین الكفاءة والفعالیة عبد الملیك مزھودة، -
  .86: م، ص2001

3
 - adbelatif khemakhem, la dynamique de contrôle de gestion,domod, 2ed, paris, 1976, p: 10. 

4
، مجلة العلوم أثر استراتیجیھ التمییز في الأداء المالي للمصارف التجاریةوھیبة رمضان محمد حسین، إبراھیم فضل المولى البشیر،  - 

  . 112: م، ص2014، جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا، 16، العدد 2الاقتصادیة، المجلد 
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، فضلا عن ما یؤشره من نقاط قوة وضعف ؤسسةاستخدامها في تحدید مستوى الأداء الكلي في الم

  .1"داخلیة

  :2أما أهمیة دراسة الأداء المالي، فإنها تنبع من خلال الآتي     

 .وطبیعته ؤسسةمتابعة ومعرفة نشاط الم - 

 .متابعة ومعرفة الظروف المالیة والاقتصادیة المحیطة - 

 .المساعدة في إجراء عملیة التحلیل، و المقارنة، وتقییم البیانات المالیة - 

 .المالیةالمساعدة في فهم التفاعل بین البیانات  - 

  :العوامل المؤثرة على الأداء المالي: المطلب الثاني

  :3هناك عدة عوامل مؤثرة على الأداء المالي من الناحیة المالیة وتتلخص هذه العوامل في     

هو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعل فیه جمیع المتغیرات المتعلقة بالمؤسسات : الهیكل التنظیمي -1

وأعمالها، ویؤثر الهیكل التنظیمي على أداء المؤسسات من خلال المساعدة في تنفیذ الخطط 

بنجاح عن طریق تحدید الأعمال، والنشاطات التي ینبغي القیام بها، ومن ثمة تخصیص الموارد 

تسهیل تحدید الأدوار للأفراد في المؤسسات، والمساعدة في اتخاذ القرارات لها، بالإضافة إلى 

 .ضمن المواصفات، التي تسهل لإدارة المؤسسات اتخاذ القرار بأكثر فاعلیة

هو وضوح التنظیم وكیفیة اتخاذ القرارات، وأسلوب الإدارة، وتوجیه الأداء  :المناخ التنظیمي -2

التنظیم إدراك العاملین لمهام المؤسسة وأهدافها،  ، ویقصد بوضوحوتنمیة العنصر البشري

وعملیاتها ونشاطاتها، مع ارتباطها بالأداء، وأما اتخاذ القرار، هو أخذ بطریقة عقلانیة وتقییمها، 

ومدى ملائمة المعلومات لاتخاذها، وأسلوب الإدارة في تشجیع العاملین على المبادرة الذاتیة أثناء 

ء من مدى تأكد العامل من أدائه، وتحقیق مستویات علیا من الأداء؛ حیث الأداء، أما توجیه الأدا

یقوم المناخ التنظیمي على ضمان سلامة الأداء بصورة ایجابیة، وكفاءته من الناحیتین الإداریة 

والمالیة، وإعطاء معلومات لمتخذي القرارات لرسم صورة للأداء، والتعرف على مدى تطبیق 

 .داء في تصرفهم في أموال المؤسساتالإداریین لمعاییر الأ

على المؤسسات تحدید نوع التكنولوجیا المناسبة لطبیعة أعمالها، والمنسجمة مع  :التكنولوجیا -3

أهدافها؛ وذلك بسبب أنّ التكنولوجیا من أبرز التحدیات التي تواجه المؤسسات، والتي لابد لهذه 

                                                           
1
، الطبعة الأولى، دار وائل، الأردن، أساسیات الأداء وبطاقة التقییم المتوازنحي إدریس، طاھر محسن منصور الغالبي، وائل محمد صب - 

  .43: م، ص2009
2
، الطبعة الثالثة، دار وائل، )مدخل كمي واستراتیجي معاصر( إدارة البنوكفلاح حسن عداي الحسین، مؤید عبد الرحمن عبد الله الدوري،  - 

  .248: م، ص2006 الأردن،
3
  .51-84: ، ص ص2010، دار الحامد، الأردن، الأداء المالي وأثره على عوائد عوائد أسھم الشركاتمحمد محمود الخطیب،  - 
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جوانب متعددة من القدرة التنافسیة،  المؤسسات من التكیف على شمولیة الأداء، لأنها تعطي

 .وخفض التكالیف، والمخاطرة، والتوزیع، بالإضافة إلى زیادة الأرباح، والحصة السوقیة

یعتبر الحجم من العوامل المؤثرة على الأداء المالي للمؤسسات، فقد یشكل  :حجم المؤسسة -4

ؤسسة تصبح أكثر تعقیدا، ومنه الحجم عائقا لأدائها؛ حیث أن بزیادة الحجم فإن عملیة إدارة الم

یصبح أداءها أقل فاعلیة، كما أثبتت دراسات أخرى، أنه كلما زاد حجم المؤسسة، فهذا دلیل على 

  .أدائها المالي الجید، وقدرتها على التوسع والتطور

 :ماهیة تقییم الأداء المالي: المطلب الثالث

في غالبیة الاقتصادیات؛ حیث ركزت علیه الكثیر من یحتل تقییم الأداء المالي مكانة بالغة الأهمیة      

الدراسات، والأبحاث المحاسبیة والإداریة؛ حیث یعد تقییم الأداء المالي أحد العناصر الأساسیة للعملیة 

، والتعرف ؤسسةالإداریة؛ حیث یوفر للإدارة معلومات وبیانات، تستخدم في قیاس مدى تحقیق أهداف الم

  .یهاعلى اتجاهات الأداء ف

  :تعریف تقییم الأداء المالي .1

تحلیل نتائج أعمال المؤسسة بهدف كشف مواطن الخلل :" یعرف تقیم الأداء المالي على أنه     

دراسات :" ویعرف أیضا أنه. 1"والانحراف، وبیان أسبابها تمهیدا لاتخاذ الإجراءات اللازمة لتصحیحها

بین الموارد المتاحة وبین كفاءة استخدامها من قبل وبحوث تستهدف الوقوف على العلاقات التي تربط 

الوحدة الاقتصادیة، وكیفیة تطویر هذه العلاقات خلال مدة زمنیة معینة عن طریق مقارنة ما تحقق فعلا 

  .2"مع معاییر محددة مسبقا

  :3ولتقییم الأداء المالي عدة أهداف نذكر من بینها    

 .كلفة بأدائها مقارنة بتلك الوظائف المدرجة في خطتهامعرفة مستوى انجاز المؤسسة للوظائف الم - 

الكشف عن أماكن الخلل والضعف في نشاط الشركة، وإجراء تحلیل شامل لها، وذلك بهدف  - 

 .وضع الحلول اللازمة لها وتصحیحها، وإرشاد المنفذین إلى وسائل مجابهتها مستقبلا

عن مواطن الخلل، والضعف في النشاط الذي  مؤسسةتحدید مسؤولیة كل مركز، أو قسم في ال - 

یضطلع به، وذلك من خلال قیاس إنتاجیة كل قسم من أقسام العملیة الإنتاجیة، وتحدید إنجازاتها 

سلبا أو إیجابا، الأمر الذي من شأنه خلق منافسة بین الأقسام العملیة اتجاه رفع مستوى أداء 

 .المؤسسة

                                                           
1
، رسالة ماجیستیر، كلیة االعلوم الاقتصادیة دور التحلیل بالمؤشرات المالیة في تقییم الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصادیةمعوج بلال،   
  .62: ، ص2017التجاریة وعلوم التسییر، جامعة جیجل، و
2
: ، ص،مرجع سبق ذكره)معاصرمدخل كمي واستراتیجي ( إدارة البنوكفلاح حسن عراي الحسیني، مؤید عبد الرحمن عبد الله الدوري،  - 

232.  
3
  .65-64:، ص صمرجع سبق ذكره ،دیةدور التحلیل بالمؤشرات المالیة في تقییم الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصامعوج بلال، - 
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ارد المتاحة بطریقة رشیدة، تحقق عائدا أكبر بتكالیف أقل الوقوف على مدى كفاءة استخدام المو  - 

 . وبنوعیة أجود

  :خطوات تقییم الأداء المالي .2

  :1تمر عملیة تقییم الأداء المالي بعدة خطوات والمتمثلة فیما یلي  

الحصول على مجموعة من القوائم والتقاریر المالیة السنویة، المتعلقة بأداء المؤسسات خلال فترة  - 

 .معینةزمنیة 

نسب الربحیة، والسیولة، والنشاط، وتتم بإعداد : احتساب مقاییس مختلفة، لتقییم الأداء مثل - 

 .واختیار الأدوات المالیة، التي تستخدم في عملیة تقییم الأداء المالي

دراسة وتقییم النسب، وبعد استخراج النتائج یتم معرفة الانحراف والفروق، ومواطن ضعف الأداء  - 

 .و مقارنته بأداء المؤسسات التي تعمل في نفس القطاعالمتوقع، أ

وضع التوصیات الملائمة، معتمدین بذلك على عملیة تقییم الأداء المالي من خلال النسب، بعد   - 

  .معرفة أسباب هذه الفروق، وأثرها على المؤسسات للتعامل معها ومعالجتها
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، رسالة ماجیستیر، كلیة العلوم الاقتصادیة دور نظام المعلومات المحاسبیة في تحسین الأداء المالي للمؤسسة الصناعیةبن عمر عبد العلي،  - 

  . 72-71: ، ص ص2017والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحیى، 
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  :مؤشرات تقییم الأداء المالي: الثاني المبحث

تعد المؤشرات المالیة من أهم الأسس التي تقوم علیها عملیة تقییم الأداء المالي، فنجاح عملیة  

التقییم یعتمد بدرجة كبیرة على دقة وملائمة المؤشرات المالیة؛ حیث تسمح هذه المؤشرات بإعطاء قراءة 

  .نح مجالا واسعا للأطراف المعنیة باتخاذ القرارات المناسبة للمؤسسةصحیحة للوضعیة المالیة، وبالتالي تم

  :المؤشرات الكلاسیكیة لتقییم الأداء المالي: المطلب الأول

تتمثل المؤشرات الكلاسیكیة لتقییم الأداء المالي في النسب المالیة؛ حیث تتاح أمام الإدارة المالیة 

ف أغراض المحللین المالیین للمؤسسة، لذلك یجب على أعداد كبیرة من النسب المالیة تختلف باختلا

  .المحلل المالي اختبار النسب المالیة التي تخدم أهدافه

  : النسب المالیة: أولا

تعتبر النسب المالیة إحدى طرق قیاس الأداء المالي الأكثر شیوعا بسبب سهولة تطبیقها، وتعدد 

  .الأغراض التي تحققها

 :تعریف النسب المالیة .1

المعامل الناتج بین تغییرین ریاضیین، أو أنها العلاقة بین متغیرین :" ف النسب المالیة بأنهاتعر 

أحدهما البسط والآخر المقام، وهي تستخدم كمؤشر لتقییم الموقف المالي وكفاءة أداء المؤسسة، وتسیر 

لحسابات الختامیة أو غیرها، النسب المالیة إلى العلاقة بین بندین أو رقمین من البنود المالیة المرجوة في ا

  .1"وقد تكون هذه العلاقة بین أكثر بند بحیث یجب أن تكون هذه العلاقة ذات معنى ودلالة ومعقولة 

أدوات تزود مستخدمیها بمشاهدات أولیة للأوضاع القائمة، وبالتالي تعتبر :" وتعرف أیضا بأنها

  .2"النسب المالیة إحدى نقاط البدء للتحلیل ولیس النهایة

 :أهمیة النسب المالیة .2

  :3تتمثل أهمیة النسب المالیة فیما یلي

 .على مواجهة الالتزامات الجاریة ؤسسةتحدید مدى قدرة الم - 

 .والكشف عن مواطن الضعف والقوةؤسسة قیاس درجة نمو الم - 

 .التقدیریةتوفیر البیانات والمعلومات اللازمة لاتخاذ القرارات ورسم السیاسات وإعداد الموازنات  - 
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  .169: ، ص2013،الطبعة الثانیة، جامعة العلوم والتكنولوجیا، الیمن،  الإدارة المالیةلسنفي، عبد الله عبد الله ا - 

2
، كلیة العلوم الإدارة والمالیة، قسم دور المؤشرات المالیة في تقدیم الأداء المالي لشركة البوتاس العربیةتوفیق سمیح محمد الأغوات،  - 

  .18: ، ص2014/2015المحاسبة،جامعة الإسراء، الأردن، 
3
  .19: ، صالمرجع نفسھ - 
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 .ومستوى أدائها ؤسسةقیاس الفعالیة الكلیة للم - 

 .قیاس الفعالیة التي تحصل علیها المنشاة باستغلالها لمختلف موجوداتها لتحقیق الربحیة - 

 :أنواع النسب المالیة .3

إن عدد النسب المالیة التي یمكن استنباطها لا نهائي، ولكن هناك عدد من النسب الأساسیة التي      

  :م عادة وتقع في عدة فئاتتستخد

  :نسب السیولة. 1.3

تلجأ الإدارة المالیة إلى نسب السیولة للحكم على مدى قدرتها في تسدید ما علیها من التزامات     

  :1مستحقة في تواریخ استحقاقها، ومن أهم هذه النسب

 نسبة السیولة العامة: 

صیرة الأجل ومن المفروض أن تكون تبین هذه النسبة مدى تغطیة الأصول المتداولة للدیون ق 

  :سیولة المؤسسة كبیرة كلما ارتفعت هذه النسب، وتكتب النسبة كما یلي

 

 نسبة السیولة المنخفضة: 

  :والتي تحسب كما یلي    

  

السیولة المنخفضة تأخذ بعین الاعتبار مختلف الأصول المتداولة واستحقاق الدیون قصیرة  نسبة

الأجل؛ حیث تم استبعاد المخزن في هذه النسبة باعتباره العنصر الأقل سیولة بالإضافة إلى كونه یمثل 

  .أكبر حصة من الأصول المتداولة، وبالتالي فهو یحتاج لمدة أكبر لیتحول إلى نقدیة

  

  

                                                           
1
 .39-37: ، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، ص صالتسییر الماليزغیب ملیكة، بوشتقیر میلود،  - 
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 سبة السیولة الجاهزةن :  

توضح هذه النسبة مقدار النقدیة المتاحة لدى المؤسسة في وقت معین لمقابلة الالتزامات قصیرة    

  :الأجل، ونقیس السیولة دون اعتبار الذمم أو المخزن وتكتب كما یلي

 
 نسبة المخزون إلى رأس المال العامل: 

  :وتحسب هذه النسبة كما یلي     

 

هذه النسبة الجزء من صافي الأصول المتداولة الذي یتمثل في المخزون السلعي، والغرض من  تظهر    

إیجاد هذه العلاقة هو الإشارة إلى الخسارة المحتملة للمؤسسة نتیجة الانخفاض في قیمة المخزون ومن 

  .هنا فإن انخفاض هذه النسبة یعتبر في صالح المؤسسة

  :نسب النشاط. 2.3

؛ لأنها توضح السرعة التي )نسب إدارة الموجودات(أو ) نسب الدوران أو الحركة( علیها أحیانا ویطلق    

تخول بها الموجودات إلى مبیعات، ولذلك فهي توضح العلاقة بین المبیعات وبنود الموجودات المختلفة 

لإجمالي لكل نوع والهدف من استخدام هذه النسب هو معرفة ما إذا كان المبلغ ا. بغرض وجود توازن بها

  .1من أنواع الموجودات منخفضا أو عالیا أو مقبولا من حیث المستویات التشغیلیة الحالیة والمتوقعة

 2یتمثل في العلاقة التالي :معدل دوران المخزون: 

  
      

  

                                                           
1
  .184: ، صالإدارة المالیة، مرجع سبق ذكرهعبد الله عبد الله السنفي،  - 

2
  .50-49:، ص ص2012المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ، دیوان التسییر الماليمبارك لسوس،  - 
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مخزون الموارد واللوازم في المخزن، وهي المدة المتوسطة  تمثل المدة المتوسطة التي یمكثها   

 . التي تفصل تاریخ الدخول إلى المخزن عن تاریخ الدخول إلى ورشة التحویل

 1تتمثل العلاقة فیما یلي :معدل دوران الأصول الثابتة:  

  

  
 .تقیس نسبة المبیعات إلى الأصول الثابتة معدل دوران الأصول الرأسمالیة

 

  2یتمثل في العلاقة التالیة :دوران الأصول المتداولةمعدل: 

  
 .تعكس هذه النسبة كفاءة المؤسسة في إدارة الأصول المتداولة والحصول على المبیعات

 3تتمثل العلاقة فیما یلي: مدة التحصیل من الزبائن: 

  

  
 .تمثل المدة المتوسطة لبیع الأجل، أو متوسط مدة تحصیل الزبائن القبض

  4تتمثل في العلاقة التالیة :التسدید من الموردینمدة:  

  
تمثل المدة المتوسطة لشراء الأجل، أو المدة المتوسطة الني تملكها المؤسسة للوفاء بالتزاماتها 

  .اتجاه الموردین

  

                                                           
1
  .118-117:، دار النھضة العربیة، بیروت، ص صأساسیات الإدارة المالیةجمیل أحمد توفیق،  - 

2
  .60:، صمرجع سبق ذكره، الإدارة المالیةعبد القادر محمد أحمد عبد الله، خالد بن عبد العزیز السھلاوي،  - 

3
  .50: ، صمرجع سبق ذكره، ر الماليالتسییمبارك لسوس،  - 

4
  51: ، صنفسھالمرجع  - 



 .المالي بالأداء المال رأس هیكل علاقة ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ: الثاني الفصل

 
50 

 :نسب المردودیة .3.3

تعرف بالعلاقة بین النتیجة المحصلة والإمكانیات المتاحة للمؤسسة، إن الهدف من وراء  المردودیة    

إنشاء أي مؤسسة هو تحقیق أرباح صافیة عن طریق الأموال المستثمرة عند تأسیس هذه المؤسسة، الأمر 

سة، وتقاس الذي یسمح بتطویرها ورفاهیة الأطراف المستثمرة بها، المردودیة عامل أساسي لتسییر أي مؤس

عن طریق مجموعة من المؤشرات الاقتصادیة وهي مؤشر المردودیة الاقتصادیة ومؤشر المردودیة 

  .1المالیة

 2وتحسب المردودیة الاقتصادیة بالعلاقة التالیة: المردودیة الاقتصادیة: 

  

مساهمة الأصول الاقتصادیة في تكوین نتیجة الاستغلال، أي حساب مساهمة كل  تقیس

 .وحدة نقدیة مستثمرة كأصول في تكوین نتیجة الاستغلال

 3وتسمى أیضا مردودیة الأموال الخاصة وتكتب كما یلي :المردودیة المالیة: 

 

  

المؤسسة من استعادة حیث تحدد مستوى مشاركة الأموال الخاصة في تحقیق نتیجة صافیة تمكن 

ورفع حجم الأموال الخاصة، یمكن بقراءة معمقة، تعریف المردودیة المالیة بأنها معدل المردودیة 

  .الاقتصادیة عند مستوى استدانة معدوم

  

  

  

  

                                                           
1
، مذكرة - E.M.I.Pدراسة حالة للشركة الوطنیة للبیتوكمیاء  -تحلیل المردودیة المالیة المحاسبیة للؤسسة الاقتصادیةبوطغان حنان،  - 

  62: ، ص2007، سكیكدة، 1955أوت 20ماجیستر، تخصص اقتصاد وتسییر المؤسسات، جامعة 
2
  . 267: ، ص، مرجع سبق ذكره)الإدارة المالیة( التسییر الماليإلیاس ین الساسي، یوسف قریشي،  - 

3
  .268: ، صنفسھالمرجع  - 
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   :نسب المدیونیة. 4.3

نسب المدیونیة تعتبر مؤشرا هاما یعتمد علیه المقرضون في الأجل الطویل في تقییم قدرة المؤسسة      

على تسدید القروض والفوائد المترتبة علیها، وفي تقریر سعر الفائدة على القروض الذي یتناسب مع 

  .1مستوى المخاطرة

 2وتتمثل في العلاقة التالیة :نسبة التمویل الدائم: 

 

هذه النسب إلى مستوى تغطیة الاستثمارات الصافیة بالأموال الدائمة، فإذا كانت  تشیر

فهذا یدل على أن جزء من . فإن رأس المال العامل یكون سالب %100النسبة أقل من 

  .الأصول الثابتة مغطى بقروض قصیرة الأجل

 3وتكتب نسبة التمویل الخاص كما یلي: نسبة التمویل الخاص: 

 

 .تغطیة المؤسسة لأصولها الثابتة بأموالها الخاصةوتعني مدى 

 4تتمثل في العلاقة التالیة :نسبة التمویل الخارجي: 

 

وتسمى نسبة القدرة على الوفاء، تبین هذه النسبة مستوى تغطیة موجودات المؤسسة بأموال 

وهي مقارنة موجودات المؤسسة والمتمثلة في المتمثلة في الأصول بمجموع . خارجیة

  .یونالد

  

  

                                                           
1
  .42: ، صمرجع سبق ذكره، مبادئ الإدارة المالیةفایز تیم،  - 

2
  .45: ، صالتسییر المالي، مرجع سبق ذكرهمبارك لسوس،  - 

3
  46: ، ص نفسھالمرجع  - 

4
  46: ، ص نفسھالمرجع  - 
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 1وتحسب كما یلي :نسبة الاستقلالیة المالیة: 

  

 .تقیس لنا هذه النسبة حصة المساهمین مقارنة بمجموع موارد المؤسسة    

 2وتكتب العلاقة كما یلي :نسبة تغطیة المصایف المالیة: 

  

لنا هذه النسبة درجة تغطیة رقم الأعمال السنوي الصافي للمصاریف المالیة للمؤسسة، فكلما كانت  وتبین

  .هذه النسبة منخفضة كلما كان ذلك في صالح المؤسسة

  :محددات النسب المالیة .4

 على الرغم من شیوع استخدام النسب المالیة في التحلیل المالي، إلا أن استخدامها یعتریه العدید من    

  :3وتتمثل هذه المشاكل فیما یلي. المشاكل

 صعوبة الحكم على أداء المؤسسة باستخدام النسبة بحد ذاتها دون مقارنتها بنسبة معیاریة. 

  صعوبة الحكم على ما إذا كانت النسبة جیدة أم سیئة، فارتفاع نسب السیولة مثلا قد یعني

 .ارتفاع سیولة المؤسسة وهذا جید

 الحكم على أداء المؤسسة بشكل عام من استخدام النسب، فقد تكون بعض النسب جیدة  صعوبة

وبعض النسب الأخرى سیئة، مما یجعل من الصعب الحكم على أداء المؤسسة وهل جید أم 

 .غیر ذلك

  المختلفة في إعداد القوائم المالیة یجعل  المؤسساتاختلاف الطرق المحاسبیة المستخدمة من

 .صعبة لمؤسساتهذه ا المقارنة بین

 إلى استخدام بعض الأسالیب التي تظهر النسب على غیر  مؤسساتإمكانیة لجوء بعض ال

 . حقیقتها

  

                                                           
1
  .42: ، صمرجع سبق ذكره، التسییر الماليزغیب ملیكة، بوشنقیر میلود،  - 

2
  .42: ، صالمرجع نفسھ - 

3
  .49:، صمرجع سبق ذكره، مبادئ الإدارة المالیةفایز تیم،  - 
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  :المؤشرات الحدیثة لتقییم الأداء المالي: المطلب الثاني

من بین أهم المؤشرات الحدیثة التي أثارت اهتمامات المسیرین والتي تستعمل في قیاس الأداء المالي     

الدولیة وبالإضافة إلى  مؤسساتنجد مؤشر القیمة المضافة الذي لقي قبولا وانتشارا واسعا في كثیر من ال

  .مؤشر القیمة السوقیة المضافة

  :مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة: أولا

  :مفهوم القیمة الاقتصادیة المضافة .1

الهامش الذي ینتج الفرق بین العائد الاقتصادي المحقق من طرف المؤسسة لفترة " :عرفت بأنها     

  . 1"معینة، وتكلفة المواد المالیة التي استخدمتها

عموما تعد القیمة الاقتصادیة المضافة مؤشرا لقیاس الأداء وفي نفس الوقت طریقة لتسییر كما أنها     

مسیري المؤسسات أمام المساهمین، فبذلك تصبح وسیلة  طریقة للتحفیز، بحیث نجدها تقوم بقیاس أداء

تدفع المسیرین لبدل جهود نحو تحسین أداء مؤسساتهم، ویصبح الأمر أكثر حینما یتم ربط نظام 

المكفاءات والحوافز بهذا المؤشر لیصبح وسیلة للتحفیز وكونه طریقة لتسییر، فیتجسد في قدرته على 

لمسیرین، حیث یقوم استخدامه في تقییم استراتیجیات وتقییم المشاریع ترشید القرارات المتخذة من طرف ا

  .الاستثماریة

كما أنه مؤشر جید لربط الأداء بإحداث القیمة وتعظیم ثروة المساهمین، كما أن الكلفة الضمنیة لرأس      

  ار وبالتالي حساب المال المستثمر تمثل الحد الأدنى المقبول لعدل العائد والذي بدوره یمثل كلفة الاستثم
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 الأداء التقلیدیة على تفسیر التغیر في القیمة السوقیةقدرة مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة مقابل مؤشرات شعبان محمد عقیل شعبان لولو،  - 

  .64: ،مذكرة ماجیستر، كلیة التجارة، الجامعة الإسلامیة، غزة، صللأسھم
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  . 1هذه التكلفة الضمنیة سوف یؤدي إلى مقیاس أشمل للأداء

  :2ویتم حساب القیمة الاقتصادیة المضافة وفقا للعلاقة التالیة

  :حیث

  .القیمة الاقتصادیة المضافة: ���     

الأرباح الناتجة عن عملیات التشغیل بعد الضریبة والتي تقابلها نتیجة الاستغلال بعد  صافي :�����

  )قبل احتساب المصاریف المالیة( الضریبة

بین الدیون ( التكلفة الوسطیة المرجحة لرأس المال والتي تحسب انطلاقا من الهیكل المالي:  ����

  :وفقا للعلاقة التالیة) ورأس المال

  

  :حیث    

  القیمة الدفتریة للدیون طویلة الأجل ذات الفائدة:  �           

  القیمة الدفتریة الإجمالیة لحقوق الملكیة: �            

  نسبة الضریبة على الدخل:  �           

  تكلفة التمویل بالقروض: ��            

  معدل العائد المطلوب من طرف المساهمین:  ��           

  .رأس المال المستثمر: ��������	������� 

  :3یمكن أن تنشأ من أحد العوامل التالي ���ونلاحظ أن الزیادة في القیمة الاقتصادیة المضافة 

زیادة معدل العائد بنفس مستوى رأس المال المستخدم، وهذا یعني تحقیق أرباح دون استخدام أي  - 

 . رأس مال إضافي

 .ویحقق عوائد أكبر من تكالیف رأس المال ؤسسةافي یتم استثماره في عملیات المرأس مال إض - 

                                                           
1
، مذكرة تطبیق مبدأ التدفقات النقدیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة مؤسسة الخزف الصحي بالمیلیةشباح حمزة،  - 

  .99: ص. 3013/2014قسم علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، جامعة محمد الصدیق بن یحیى،  ماجستر،
2
  .101: ، صالمرجع نفسھ - 

3
مرجع ، تطبیق مبدأ التدفقات النقدیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة مؤسسة الخزف الصحي بالمیلیةشباح حمزة،  - 

  .100: ص سبق ذكره،
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 .تصفیة الأنشطة التي تحقق عوائد تقل عن تكلفة رأس المال - 

 : 1كمن أهمیة القیمة الاقتصادیة المضافة فیما یلي: أهمیة القیمة الاقتصادیة المضافة .2

 .الملاكیوضح هذا المعیار التحسن المستمر والفعلي في ثروة  - 

 .مقیاس حقیقي للأداء المالي والإداري - 

 .معیار لقیاس النمو الحقیقي لربحیة المؤسسة في الأجل الطویل - 

 .مؤشر حقیقي لتعظیم سعر السهم في السوق - 

 .وسیلة للحد من مشكلة الوكالة من خلال تقریب اهتمامات المدراء وحملة الأسهم العادیة - 

 المتوقعة أداة للمفاضلة بین الفرص الاستثماریة - 

 أداة للتقسیم الشامل لعملیة اتخاذ القرارات الإداریة والمالیة - 

 

 :الایجابیات والانتقادات الموجهة للقیمة الاقتصادیة المضافة .3

للقیمة الاقتصادیة المضافة إیجابیات كما أنها لا تخلو من عیوب، وفیما یلي سیتم ذكر بعض 

  .الایجابیات والانتقادات

  :2یمكن تلخیصها فیما یلي: الایجابیات. 1.3

 .تقیس العوائد الاقتصادیة الحقیقیة لإجمالي رأس المال المستثمر - 

 .المقترض أوتعترف بصورة واضحة بتكلفة رأس المال المستثمر سواء المملوك  - 

ترتبط بشكل وثیق بالقیمة وبثروة حملة الأسهم وتوجه نظر إدارة المؤسسة إلى الأداء الذي إلى  - 

 .لحملة الأسهمزیادة العائد 

تعمل على تخفیض مشاكل الوكالة من خلال تحفیز المسیرین وتشجیعهم على التصرف كأنهم  - 

 .ملاك المؤسسة

تؤدي إلى تطابق أهداف المسیرین مع أهداف حملة الأسهم والمؤسسة ككل، حیث أن أي اقتراح  - 

بینما . اقتصادي یحقق قیمة اقتصادیة مضافة موجبة تحقق مصلحة القسم والمؤسسة ككل

الاقتراحات الاقتصادیة ذا ت القیمة الاقتصادیة المضافة السالبة فهي غیر مرغوبة سواء على 

مستوى القسم أو المؤسسة ككل، وذلك على العكس من بعض المقاییس المالیة الأخرى كالعائد 

   .على الاستثمار والذي قد یؤدي خلق نوع من التعارض بین مصلحة القسم والمؤسسة ككل

  

  

                                                           
1
: ، صتطبیق مبدأ التدفقات النقدیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة دراسة حالة مؤسسة الخزف الصحي بالمیلیةشباح حمزة،  - 

101. 
2
  .101: ص المرجع نفسھ،  
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 :الانتقادات الموجهة للقیمة الاقتصادیة المضافة .2.3

بالرغم من الأهمیة والمكانة لمؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة وما یقدمه من منافع إلا أنه واجه      

  :1العدید من الانتقادات أهمها

القیمة الاقتصادیة المضافة تقیس الربحیة فقط للأجل القصیر وبالتالي فإنه یجب تدعیمها  أن - 

بمؤشرات أخرى إضافیة تقیس مستوى الجودة، درجة مرونة العملیات الإنتاجیة، كفاءة عملیات 

 .التشغیل والتصنیع

الماضیة في  أن مدخل القیمة الاقتصادیة المضافة یتركز على البیانات التاریخیة والمعطیات - 

 .قیاس كفاءة أداء الإدارة دون أن یكون له دور بارز في رصد النتائج المتوقعة

أن القیمة الاقتصادیة المضافة تقیس الأداء في الأجل القصیر كما أسلفنا إذ تقیس رأس المال  - 

منذ سنوات طویلة وتعد تكلفة الشراء في هذه  ةعلى أساس التكلفة التاریخیة للأصول المشترا

 .لحالة تكلفة غارقة وغیر ملائمة لاتخاذ أي قرارا

  :القیمة السوقیة المضافة: ثانیا

 :تعریف مؤشر القیمة السوقیة المضافة .1

عبارة عن معیار لتقییم القیمة للأسهم حیث تعتمد على القیمة الاقتصادیة المستقبلیة بشكل و      

ورأس مال المستثمر من قبل المالكین مباشر حیث تعبر عن الفرق بین القیمة السوقیة للمؤسسة، 

والقیمة الدفتریة لحقوق  مؤسسةوالمقترضین، في حین یمكن اعتبارها الفرق بین القیمة السوقیة لأسهم ال

  .المالكین

المسوقة إحدى الأدوات المهمة في خلق القیمة  مؤسسةوتعتبر القیمة السوقیة المضافة وفقا لل     

معیار قیاس أداء جید للمؤسسات الناجحة یكمن في تحقیق قیمة سوقیة  لثروة المساهمین، ولذلك فإنها

مضافة موجبة كونها مقیاس جوهري یلخص الأداء الإداري والتشغیلي للمؤسسة وقدرتها على إدارة مواردها 

  . 2بهدف تعظیم ثروة المساهمین

 :العوامل المؤثرة في القیمة السوقیة المضافة .2

  :3یمة السوقیة المضافة وهي كالتاليهناك عدة عوامل تؤثر على الق

معدلات النمو في الإیرادات وصافي الربح التشغیلي ورأس المال المستثمر، ولكي تكون القیمة  - 

 .السوقیة المضافة موجبة لابد أن تكون معدلات النمو هذه تفوق رأس المال المستثمر

                                                           
1
 تفسیر التغیر في القیمة السوقیة، قدرة مؤشر القیمة الاقتصادیة المضافة مقابل مؤشرات الأداء التقلیدیة على شعبان محمد عقیل شعبان لولو - 

  .52: ، صمرجع سبق ذكره، للأسھم
2
  .105-104: ،  ص صدور التحلیل بالمؤشرات المالیة في تقییم الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصادیة، مرجع سبق ذكرهمعوج بلال،  - 

3
  .105: ، صالمرجع نفسھ - 
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ثبات رأس المال المستثمر أو إنتاجیة الدینار المستثمر؛ حیث كلما زادت هذه الإنتاجیة في ظل  - 

انخفاضه كلما زادت القیمة السوقیة المضافة، خاصة في ظل انخفاض أو ثبات كلفة رأس 

 .المال

 .الحد الأدنى من هامش الربح المطلوب بخلق ثروة إضافیة للمساهمین - 

 :حساب مؤشر القیمة السوقیة المضافة .3

  :1وتحسب بالطریقة التالیة

    
    :حیث

  .القیمة السوقیة المضافة:   ���   

  .القیمة السوقیة لأسهم الشركة: ���    

  .القیمة الدفتریة لحقوق المالكین كما تظهر في المیزانیة العمومیة للمؤسسة:  ���   

یفترض ثبات القیمة للدیون طویلة الأجل؛ حیث تكون مساویة لقیمتها الدفتریة، ولهذا تعتبر القیمة     

  .2ساویة للفرق بین القیمة السوقیة لأسهم الشركات، والقیمة الدفتریة لحقوق المالكینالسوقیة م

نستنتج مما سبق مقارنة بین القیمة الاقتصادیة المضافة و القیمة السوقیة المضافة؛ حیث أن القیمة    

ضافة یعرض لتقییم الاقتصادیة المضافة تشكل نمطا لتقییم الأداء الداخلي بینما معیار القیمة السوقیة الم

  .الأداء الخارجي

  :تقییم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي: المطلب الثالث		

هناك عدة مؤشرات للتوازن المالي تستخدم في تقییم الأداء المالي؛ حیث یعتبر التوازن المالي من   

  :الأهداف الأساسیة لأي مؤسسة اقتصادیة ومن بین هته المؤشرات نجد

  :BFRرأس المال العامل: أولا

 :مفهوم رأس المال العامل وأهمیته .1

رأس المال العامل المالي هو فائض الأموال الدائمة التي :" یعرف البعض رأس المال العامل كالتالي    

وتتمثل أهمیة رأس المال العامل في الأمان الذي یوفره . 3"تمول جزء من الأصول المتداولة الأقل من سنة

                                                           
1
  .106: ، صتقییم الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصادیة، مرجع سبق ذكرهدور التحلیل بالمؤشرات المالیة في معوج بلال،  - 

2
  .105:، صالمرجع نفسھ - 

3
، مذكرة ماجیستر، قسم علوم الأداء قیاس وتقییم دراسة المالي للمؤسسة  الاقتصادیة حالة مؤسسة صناعة الكوابل ببسكرةعادل عشي،  - 

  .49: ، ص2001/2002محمد خیضر، بسكرة، التسییر، تخصص تسییر المؤسسات الصناعیة، جامعة 
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ة نحو هامش أمان یمكن المؤسسة من مواجهة المخاطر التي یمكن أن تحدثها بعض عناصر للمؤسس

  :1وتتمثل هذه المخاطر في. المیزانیة

یتمثل في إمكانیة انخفاض أو ثبات دوران بعض عناصر الأصول المتداولة وانخفاض  :الخطر الأول

تسدید العملاء ما علیهم من حجم المبیعات الذي یترتب علیه طول مدة تصریف المخزونات تأخر 

  ...التزامات أو طلبهم تمدید مدة التسدید

یتمثل في الخسائر التي یمكن أن تلحق ببعض عناصر الأصول المتداولة كعدم تسدید  :الخطر الثاني

  بعض العملاء ما علیهم نهائیا بسبب الإفلاس أو الإعسار

مرتبط بإمكانیة حدوث سرعة في دورات بعض عناصر الخصوم قصیرة الأجل، كاستعجال  :الخطر الثالث

  .الموردین في طلب تسدید دیونهم

 :طرق حساب رأس المال العامل .2

  :2یمكن حسابه بأسلوبین مختلفین وهما كالتالي

  .والأصول الثابتةفي هذه الحالة فأنه یساوي إلى الفرق بین الأموال الدائمة : أسلوب أعلى المیزانیة. 1.2

  الأصول الثابتة –الأموال الدائمة = رأس المال العامل      

  الأصول الثابتة - )الدیون الطویلة+ الأموال الخاصة =(               

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

في هذه الحالة یساوي رأس المال العامل إلى الفرق بین الأصول  :أسلوب أسفل المیزانیة .2.2

 .المتداولة والدیون قصیرة الأجل

  .الدیون قصیرة الأجل –الأصول = رأس المال العامل 

  الدیون قصیرة الأجل –) قیم جاهزة+ قیم محققة + المخزونات = (                 

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

  :الاحتیاج من رأس المال العامل: ثانیا

یعد الاحتیاج من رأس المال العامل مؤشر لتقییم الأداء المالي لكونه مكمل لرأس المال العامل لأن هذا    

  .الأخیر لوحده لا یكفي للحكم على التوازن المالي

                                                           
1
  .50- 49: ، ص ص المرجع نفسھ - 

2
  .50:، صمرجع سبق ذكره، الأداء قیاس وتقییم دراسة المالي للمؤسسة  الاقتصادیة حالة مؤسسة صناعة الكوابل ببسكرةعادل عشي،  - 
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 :لمال العاملمفهوم الاحتیاج من رأس ا

یرتبط الاحتیاج من رأس المال ارتباطا شدیدا بدور الاستغلال لذا یصعب إدراك مفهومه إلا      

باستعراض هذه الأخیرة، تتمثل دورة الاستغلال في الفترة الزمنیة التي تنحصر بین لحظة عملیة شراء 

حقوق على عملاتها، وأثناء هذه  الموارد الضروریة لسیر النشاط ولحظة تحصیل المؤسسة نقدا ما لها من

الفترة تقوم المؤسسة بمجموعة من الأنشطة، أما الفترة الزمنیة التي تنحصر بین لحظة شراء المواد ولحظة 

  .تسدید دیون الموردین تمثل موارد التمویل أو موارد الاستغلال

یتمثل احتیاج رأس المال  ومقارنة الموردین یكشف لنا احتیاج المؤسسة لرأس المال العامل أم لا،     

المخزون (تداولة باستثناء القیم الجاهزة في الجزء من احتیاج التمویل الناجم عن الأصول الم BFRالعامل 

: ، ویضم هذا الاحتیاج عنصرین هما)موارد الدورة(غیر معطى بالدیون قصیر الأجل ) والقیم المحققة

). BFRHE(تیاج رأس المال العامل خارج الاستغلال ، واح) BFR( احتیاج رأس المال العامل للاستغلال

النوع الأول مرتبط بالنشاط الاستغلالي للمؤسسة؛ أي یرتبط مباشرة بالنشاط العادي، أما النوع الثاني فهو 

  .1استثنائي غیر متكرر لا یرتبط بالنشاط العادي للمؤسسة

  :2وبعلاقة ریاضیة یمكن التعبیر عن احتیاج من رأس المال العامل كما یلي   

احتیاج  ) +BFRE( احتیاج رأس المال العامل للاستغلال  = )BFR( احتیاج رأس المال العامل    

  ).BFRHE(رأس المال العامل خارج الاستغلال 

  :         ثالثا الخزینة  

نها عبارة عن مجموع الأموال التي بحوزة المؤسسة لمدة دورة أ" یمكن تعریف الخزینة على      

الاستغلال، وهي تشمل صافي قیم الاستغلال أي ما تستطیع المؤسسة توفیره من مبالغ سائلة خلال دورة 

  :4یمكن حساب الخزینة بطریقتین. 3"الاستغلال

  أو               

  

  

  :5ویمكن أن نمیز ثلاث حالات للخزینة وهي

                                                           
1
  .52: ، صمرجع سبق ذكره، مؤسسة صناعة الكوابل ببسكرة الأداء المالي للمؤسسة  الاقتصادیة قیاس وتقییم دراسة حالةعادل عشي،  - 

2
  .52:، صنفس المرجع السابق - 

3
، قسم علوم التسییر، تخصص إدارة مالیة، كلیة دور المعلومات المالیة في تقییم الأداء المالي للمؤسسة واتخاذ القراراتبن خروف جلیلة،  - 

  .92:، ص2008/2009العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
4
  .92: ، صالمرجع نفسھ - 

5
  .93-92: ، ص المرجع نفسھ - 

 احتیاجات رأس المال العامل –رأس المال العامل = الخزینة 

 سلفات مصرفیة –قیم جاهزة = الخزینة 
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 هذا یدل على أن رأس المال العامل قادر على تمویل احتیاطات الدورة، وهناك  :الخزینة الموجبة

ك ینبغي أن فائض یضم إلى الخزینة، إلا أن عملیة تجمید الأموال لیست في صالح المؤسسة، لذل

تعمل المؤسسة على استعمال هذه الأموال في تسدید دیونها قصیرة الأجل أو تحویلها إلى 

 .استثمارات

 نجد أن رأس المال العامل أقل من احتیاجات رأس المال العامل؛ أي تفتقر  :الخزینة السالبة

ر الأجل، فإذا دام المؤسسة إلى أموال تمول لها عملیاتها الاستغلالیة فتلجأ إلى الاقتراض قصی

الحال فإن المؤسسة تواجه خطر دائم ومستمر، هذه الوضعیة تعني أن رأس المال العامل لا یغطي 

جزء من احتیاجات الدورة، بل  تمول هذه الاحتیاجات عن طریق دیون قصیر الأجل وهذا ما یسبب 

  .اختلال في الخزینة نتیجة نقص الأموال السائلة لمواجهة الدیون الفوریة

 إذا كانت الخزینة صفریة فهذا یعني أن رأس المال العامل مساوي لاحتیاجات  :الخزینة الصفریة

رأس المال العامل وهي الوضعیة المثلى للخزینة، لأنه لا یوجد إفراط أو تبذیر للأموال مع عدم 

  . وجود احتیاجات في نفس الوقت

  :علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي للمؤسسة: الثالث المبحث

إن اختیار هیكل رأس مال مناسب للمؤسسة یتطلب دراسة سلیمة لهیكل رأس المال، وهذا ما سیتضح      

بدراسة طبیعة علاقة هیكل رأس مال المؤسسة بأدائها المالي الذي یعد من  وذلك. من خلال هذا المبحث

  .المقومات الأساسیة للمؤسسة؛ حیث یوفر لها نظام متكامل للمعلومات الدقیقة الموثوق بها

  :علاقة هیكل رأس المال بالرفع المالي: المطلب الأول

  .ال بالرفع الماليیتبین من خلال هذا المطلب طبیعة علاقة هیكل رأس الم      

  :مفهوم الرأس المالي: أولا

 :تعریف الرفع المالي .1

درجة أو نسبة استخدام التمویل بالقروض لتمویل جزء من الأصول، :" یعرف الرفع المالي على أنه    

:" وبتعریف آخر هو. 1"ویترتب عن هذا النوع من التمویل أعباء مالیة لابد من أدائها عند أجل استحقاقها

  .2"عن وجود التكالیف الثابتة المرتبطة بكیفیة تمویل المؤسسةینتج 

  

  

                                                           
1
، ، مرجع سبق ذكرهE.N.I.P الشركة الوطنیة للبیتوكیمیاء تحلیل المردودیة المحاسبیة  للمؤسسة الاقتصادیة دراسة حالةبوطغان حنان،  - 

 .130: ص
2
  .329: ، صمبادئ الإدارة المالیة، مرجع سبق ذكرهفایز تیم،  - 
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 :أهمیة الرفع المالي .2

  :1تتمثل أهمیة الرفع المالي فیما یلي

 .یقیس الرفع المالي مدى تعرض المؤسسة للمخاطر المالیة - 

 .یسمح الرفع المالي بزیادة العوائد المتوقعة للمستثمر بصورة اكبر مهما كان متاحا - 

  .تحقیق أفضل النتائج عندما تتصف العملیات التشغیلیة والتمویلیة بالكفاءةیؤدي إلى  - 

  :قیاس الرفع المالي: ثانیا

یمكن قیاس تأثیر الزیادة في نسبة التمویل بالدین على الأرباح المنتجة المتاحة، والذي یدعى بأثر    

���:   2الرفع المالي كما یلي = [�� + (�� + �). �/��]. (1 − ��)   

  :حیث

  .مردودیة الأموال الخاصة: ���  

  (�� +   .الهامش بین المردودیة الاقتصادیة وتكلفة الاستدانة: (�

  .الرافعة المالیة وتقیس تركیبة الهیكل المالي: ��/�  

  (�� + �).   .أثر الرافعة المالیة: ��/�

  .الاستدانة: �  

  .الأموال الخاصة: ��  

  ).تكلفة الاستدانة( المصاریف المالیة: �  

  .معدل الضریبة على أرباح الشركة: ��   

وبذلك فالمؤسسات التي لا تستطیع الوفاء بالتزاماتها المالیة سوف یهتز مركزها المالي، لهذا یجب أن      

توازن في درجة الرفع المالي المستعمل في عملیاتها الاستثماریة، فهذا السبب یعد أحدى سیاسات هیكل 

لمال الناجحة، أي أن زیادة أو تخفیض المنشأة لحجم الرفع المالي لدیها سوف یؤدي إلى تعدیل رأس ا

  .3هیكل رأس مالها

  

                                                           
1
، مذكرة أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشركات المساھمة العامة الأردنیة المدرجة في سوق عمان المالينشأت حمكت علیوي،  - 

  .33- 32، ص ص، 2019سم المحاسبة، كلیة الإعلام، جامعة الشرق الأوسط، ماجیستر ق
2
  .271-270: ، ص، مرجع سبق ذكره)الإدارة المالیة( التسییر الماليإلیاس بن الساسي، یوسف قریشي،  - 

3
  .33:، صمرجع سبق ذكرهنشأت حكمت علوي،  - 
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  :حالات الرفع المالي: ثالثا

من قبل المحلل المالي هو دراسة أثر الاستدانة على ) أثر الرافعة المالیة(الغرض الأساسي للرفع المالي   

الأموال الخاصة، فقد تكو الاستدانة ذات أثر إیجابي على المردودیة المالیة، كما قد تكون ذات  مردودیة

  :1أثر سلبي في حالات معینة كالتالي

 : حالة مؤسسة عدیمة الاستدانة .1

وهي حالة نادرة الحدوث على أرض الواقع، وعندما تمول الاحتیاجات المالیة عنصرا بواسطة التمویل     

، وبالتالي تتساوى مردودیة الأموال ةرفع في رأس المال، في هذه الحالة لا یوجد أثر للرافعة المالیالذاتي وال

  .الخاصة مع المردودیة المالیة الاقتصادیة بعد اقتطاع الضریبة على الأرباح

 

 :حالة المؤسسة المستدینة .2

تعد الاستدانة أهم مصادر التمویل، كما أنها تساهم في تحسین مستویات المردودیة، الأمر الذي یؤدي    

إلى تحقیق نمو القدرة على التمویل الذاتي، والتي تعتبر أهم وسائل التمویل وتنقسم هذه الحالة إلى ثلاث 

  :حالات

  

  حالة المردودیة الاقتصادیة أعلى من معدل الفائدة)�� > �:( 

ومنه  ة تكون أثر الرافعة المالیة موجبعندما تكون المردودیة الاقتصادیة أكبر من معدل الفائد

؛ أي زیادة اللجوء إلى  ��/�یمكن تحسین مردودیة الأموال الخاصة بزیادة الرافعة المالیة 

  .الاستدانة، یؤدي إلى مردودیة الأموال الخاصة

 الاقتصادیة تساوي في معدل الفائدة حالة المردودیة)�� = �:( 

هذه الوضعیة تؤدي إلى تحدید أثر الرافعة المالیة وحینها تتوحد دلالة كل من مردودیة الأموال 

 .وهي نفس حالة انعدام الاستدانة. الخاصة والمردودیة الاقتصادیة

 حالة المردودیة الاقتصادیة أقل من معدل الفائدة)�� < �:( 

  :ق هذه الحالة، یكون أثر الرافعة المالیة التالیةعند تحق

  

                                                           
1
  .275-274: ، ص، مرجع سبق ذكره)المالیة الإدارة( التسییر الماليإلیاس بن الساسي، یوسف قریشي،  - 
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  :العلاقة بین هیكل رأس المال والرفع المالي: رابعا

مصادر التمویل  إن القرارات المهمة التي تهتم بها الإدارة المالیة، وما یتعلق بتحدید المزیج الأمثل من    

استخدام لها، ویعظم العوائد والأرباح التي بشكل یحقق أفضل ) المقترضة والمملوكة( المتاحة للمؤسسة

وتلجأ بعض المؤسسات عندما یكون مصادر تمویلها الداخلیة غیر كافیة إلى . یتطلع المستثمرون لتحقیقها

  .التمویل الخارجي، وهنا على المؤسسات أن تراعي درجة الخطورة

مركزها المالي في السوق، لهذا یجب إن المؤسسات التي تستطیع الوفاء بالتزاماتها المالیة سوف یهتز    

أن توازن في درجة الرفع المالي المستعمل في عملیاتها الاستثماریة، فهذا السبب یعد إحدى سیاسات 

لحجم الرفع المالي لدیها سوف یؤدي إلى  ؤسسةهیكل رأس المال الناجحة؛ أي أن زیادة وتخفیض الم

  . 1كلة رأس المالتعدیل هیكل رأس مالها، وهذا ما یعرف بإعادة هی

  :علاقة هیكل رأس المال بمؤشرات الأداء المالي: المطلب الثاني

متابعة الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة یعتبر أحد أهم المواضیع التي تشغل بال المسیرین؛ إذ  إنّ    

فعلى ضوء تعریفه تتحدد مؤشرات قیاسه، فمن خلال هذا . یعكس النتیجة المنتظرة من وراء كل نشاط

  .المبحث نوضح علاقة هیكل رأس المال بالمؤشرات الكلاسیكیة للأداء المالي

  :ب السیولة وعلاقتها بهیكل رأس المالنس: أولا

یمكن استنتاج وجود أو غیاب علاقة تربط هیكل رأس المال بنسب السیولة من خلال تحلیل المتسبب في  

  :  ارتفاع وانخفاض هذه النسبة والمتمثلة في

  :نسبة السیولة العامة .1

تحسب من خلال تقسیم الأصول الجاریة على الدیون قصیرة الأجل، حیث انخفاض هذه النسبة  والتي   

قد یعود إلى انخفاض الأصول الجاریة وارتفاع الدیون قصیرة الأجل والعكس صحیح، وبالتالي نستنتج 

  :أنه

السیولة،  إذا كان ارتفاع أو انخفاض الأصول المتداولة هو المتسبب في ارتفاع أو انخفاض نسبة   

فیمكن القول أنه لا توجد علاقة تربط نسبة السیولة العامة بهیكل رأس المال لكون الأصول المتداولة 

  .لیست من مكونات هیكل رأس المال

                                                           
1
مرجع ، أثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشركات المساھمة العامة الأردنیة المدرجة في سوق عمان المالينشأت حمكت علیوي،  - 

  .33: ص سبق ذكره،
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من جهة أخرى إذا ارتفعت أو انخفضت نسبة السیولة العامة بسبب ارتفاع أو انخفاض الدیون قصیرة     

  .الدائمة یمكن القول أنه توجد علاقة بین هذه النسبة وهیكل رأس المال الأجل التي تتغیر بتغیر الأموال

  :نسبة السیولة المنخفضة .2

والتي تحسب من خلال تقسیم الأصول المتداولة مستبعدا منها المخزون باعتباره العنصر الأقل سیولة    

مخزونات هو المتسبب على الدیون قصیرة الأجل، إذا كان ارتفاع أو انخفاض الأصول مستبعدة منها ال

في ارتفاع وانخفاض نسبة السیولة یمكن القول أنه لا توجد علاقة بین نسبة السیولة المنخفضة وهیكل 

 .رأس المال لكون الأصول المتداولة لیست من عناصر هیكل رأس المال

جل التي إذا ارتفعت أو انخفضت نسبة السیولة المنخفضة بسبب ارتفاع أو انخفاض الدیون قصیر الأ   

  .تتغیر بتغیر الأموال الدائمة فیمكن القول أنه توجد علاقة بین هذه النسبة وهیكل رأس المال

  :نسبة السیولة الجاهزة .3

 : على الدیون قصیرة الأجل وعلیه نستنتج أنه) أصول الخزینة( والتي تحسب بتقسیم النقدیة   

ع أو انخفاض نسبة السیولة الجاهزة فیمكن إذا كان ارتفاع أو انخفاض النقدیة هو المتسبب في ارتفا - 

القول انه لا توجد علاقة بین نسبة السیولة الجاهزة و هیكل رأس المال ذلك لكون أصول الخزینة 

 .من الأصول الجاریة وهذه الأخیرة لیست ضمن عناصر هیكل رأس المال

ون قصیرة الأجل تتغیر إذا ارتفعت أو انخفضت نسبة السیولة الجاهزة بسب ارتفاع أو انخفاض الدی - 

بتغیر الأموال الدائمة وفي هذه الحالة یمكن القول بأنه توجد علاقة بین نسبة السیولة الجاهزة 

 .وهیكل رأس المال

  :علاقة هیكل رأس المال بنسب النشاط: ثانیا

استنتاج وجود علاقة أو غیاب علاقة هیكل رأس المال بنسب النشاط من خلال تحلیل  یمكن     

  :المتسبب في ارتفاع وانخفاض هذه النسب، والتي تتمثل في

 والتي تحسب من خلال قیاس صافي المبیعات على الأصول الثابتة،  :معدل دوران الأصول الثابتة

ست من مكونات هیكل رأس المال، فیمكن القول أنه باعتبار أن صافي المبیعات والأصول الثابتة لی

 .توجد علاقة بین معدل دوران الأصول وهیكل رأس المال

 وهي حاصل قسمة المبیعات على مجموع الأصول المتداولة، وبما  :معدل دوران الخصوم المتداولة

لاقة أن المبیعات ومجموع الأصول لیست من عناصر هیكل رأس المال، نستنتج أنه لا توجد ع

 .تربط هیكل رأس المال بمعدل دوران الخصوم
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 والتي تحسب من خلال قسمة قیمة الزبائن على رقم الأعمال السنوي، وبما  :مدة تحصیل الزبائن

أن كل من قیمة الزبائن والمبیعات لیست ضمن عناصر هیكل رأس المال فلا توجد علاقة بین 

  .هیكل رأس المال ومدة تحصیل الزبائن

  :علاقة هیكل رأس المال بنسب المدیونیة: ثالثا

یمكن استنتاج وجود أو غیاب علاقة هیكل رأس المال بنسب النشاط من خلال تحلیل المتسبب 

  :في ارتفاع أو انخفاض هذه النسب والتي تتمثل في

والتي تحسب من خلال قسمة الأموال الدائمة على الأصول الثابتة الصافیة : نسبة التمویل الدائم .1

 :كس في حالة ارتفاع النسبة، وعلیه نستنتج أنهوالع

  إذا كانت قیمة الأموال الدائمة هي المتسبب في ارتفاع أو انخفاض هذه النسبة بقدر أكبر من

 .الأصول الثابتة الصافیة فیمكن القول أنه توجد علاقة بین هیكل رأس المال وهذا المؤشر

 بب في ارتفاع أو انخفاض هذه النسبة بقدر أكبر أذا كانت قیمة الأصول الثابتة الصافیة هي المتس

من قیمة الأموال الدائمة فإنه لا توجد أي علاقة لهیكل رأس المال بهذه النسبة لأن الأصول الثابتة 

 .الصافیة لیست ضمن عناصر هیكل رأس المال

والتي تحسب من خلال قسمة الأموال الخاصة على الأصول الثابتة،  :نسبة التمویل الخاص .2

انخفاض هذه النسبة قد یعود لانخفاض الأموال الخاصة وارتفاع الأصول الثابتة و العكس في حالة ف

 :ارتفاع النسبة وعلیه نستنتج أنه

  إذا كانت قیمة الأموال الخاصة هي المتسبب في ارتفاع أو انخفاض هذه النسبة بقدر أكبر من

یكل رأس المال وبین نسبة التمویل الأصول الثابتة فیمكن القول أنه توجد علاقة تربط بین ه

 .الخاص

  إذا كانت قیمة الأصول الثابتة هي المتسبب في ارتفاع وانخفاض هذه النسبة بقدر أكبر من الأموال

الخاصة فیمكن القول أنه لا توجد أي علاقة تربط هیكل رأس المال بهذه النسبة لأن الأصول 

 .الثابتة لیست ضمن عناصر هیكل رأس المال

والتي تحسب من خلال قسمة الأموال الخاصة على مجموع الخصوم  :الاستقلالیة المالیةنسبة  .3

فانخفاض هذه النسبة قد یعود إلى انخفاض الأموال الخاصة وارتفاع مجموع الخصوم أو العكس في 

حالة الارتفاع، وبما أن الأموال الخاصة ومجموع الخصوم كلاهما ضمن عناصر هیكل رأس المال، 

 .قول أنه توجد علاقة بین هذه النسبة وهیكل رأس المالفیمكن ال
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  :خلاصة الفصل

تهدف المؤسسات الاقتصادیة في تشخیص الوضعي المالیة إلى تحقیق أداء مالي جید خاصة  

مع ظهور مستجدات مالیة جدیدة من أجل التأكد من كفاءة استخدام الموارد المتاحة وبلوغ أهدافها 

مؤسسة ة في تقییم أداء الالمسطرة مسبقا وذلك بواسطة مجموعة من الأدوات والمؤشرات المالیة المستخدم

  .تحدید نقاط القمة والضعف للمؤسسة والسعي لدعم نقاط القوة و معالجة نقاط الضعف وتجنب المخاطرو 

      

           

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  الفصل الثالث
  

  علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي

  لمؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة

  

  تقدیم شركة الخزف الصحي: المبحث الأول

  دراسة الأداء المالي لشركة الخزف الصحي بالمیلیة: المبحث الثاني

  دراسة علاقة هیكل رأس مال شركة الخزف الصحي بأدائها المالي : الثالث البحث
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  :تمهید

المعالم النظریة لهذه الدراسة والمتمثلة في المفاهیم الأساسیة المتعلقة بهیكل  لبعد محاولة استكما

رأس المال والإطار العام للأداء المالي، ارتأینا أن نقوم بدراسة حالة إحدى المؤسسات الجزائریة، وقد وقع 

  .اختیارنا على شركة الخزف الصحي بالمیلیة ولایة جیجل

ات الأداء المالي التي تعرضنا لهما في الجانب النظري على القوائم وذلك من أجل إسقاط أدوات ومؤشر 

  .المالیة للمؤسسة، وتقییم أدائها المالي لمعرفة نقاط القوة الضعیف في هیكل رأسمالها
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  :الخزف الصحي بالمیلیة مؤسسةتقدیم : المبحث الأول

نقوم بتقدیم مؤسسة الخزف الصحي من خلال نبذة عن هذه المؤسسة، والإشارة إلى أهمیتها،       

  . وعرض مختلف أهدافها مع شرح مفصل لهیكلها التنظیمي

  :الخزف الصحي بالمیلیة مؤسسةنبذة عن : المطلب الأول

  :النشأة والتطور: أولا

م، إلا 1971ة، تعود نشأتها إلى شهر جانفي الخزف الصحي بالمیلیة مؤسسة إنتاجیة وتجاری مؤسسة

م، وتتكون من مدیریتین كل مدیریة تنقسم إلى عدة 1975أنّها لم تشرع في الإنتاج إلا بعد شهر جانفي

مصالح وفروع، یتحدد عددها حسب المهام المسندة لكل مدیریة، وهي وحدة تنتمي إلى خمس وحدات 

والتي أنشأت بمقتضى المرسوم الوزاري رقم . رها بقسنطینةالكائن مق )ECE(الخزف للشرق ؤسسةتابعة لم

 )S.N.M.C(م، وهي منبثقة عن إعادة هیكلة الشركة الوطنیة لمواد23/10/1982المؤرخ في  315/82

م، والتي كانت تضم 23/07/1968المؤرخ في  315/82  للبناء التي أنشأت حسب المرسوم الوزاري رقم

  :الوحدات التالیة

  الوطنیة لمواد البناءالشركة)S.N.M.C.( 

 شركة الخزف واد العثمانیة میلة. 

 شركة الخزف ابن زیاد قسنطینة. 

 شركة الخزف واد أمیزور بجایة. 

 شركة الخزف العاشور الجزائر. 

تحویل  )HOLDING(م قررت الشركة التابعة لمواد البناء الهولدینغ1997وفي أواخر دیسمبر 

، وقد دخل هذا القرار حیز )S.C.S( إلى شركة الخزف الصحي) M.C.S( وحدة الخزف الصحي

 وهي الیوم شركة ذات أسهم. عاملا 441م، وهي الآن تشغل 19/04/1998التطبیق الفعلي بتاریخ

)S.P.A(، دج، وحالیا تحتل المرتبة الأولى في إنتاج الخزف  208000000ویقدر رأس مالها بحوالي

خامة الإنتاج على المستوى الوطني؛ حیث تبلغ طاقة إنتاجها الصحي من حیث الجودة، والنوعیة، وض

طن سنویا؛ حیث تقوم الشركة  4400قطعة خزفیة في الشهر الواحد؛ أي ما یعادل  30364حوالي 

باستیراد المواد الأولیة من الخارج، والمهمة الرئیسیة لها هي إنتاج الخزف الصحي لتغطیة السوق الوطنیة 

   .والتصدیر إلى الخارج
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  :موقعها الجغرافي: ثانیا

الخزف الصحي في جنوب شرق مدینة المیلیة بولایة جیجل، بمحاذاة الطریق الوطني  مؤسسةتقع      

كلم، وعن شرق الجزائر 56ب كلم الرابط بین ولایتي جیجل وقسنطینة؛ حیث تبعد عن ولایة جیجل43

هذا الموقع الجغرافي یسمح للشركة أن تكون قریبة من خط السكة الحدیدیة الرابط بین . كلم340العاصمة 

كلم عن 50ولایتي جیجل وقسنطینة مرورا بولایة سكیكدة، وبالنسبة للنقل الجوي والبحري فهي تبعد ب 

ء جن جن، الذي یعتبر من أهم الموانئ على كلم عن مینا45مطار فرحات عباس بمدینة الطاهیر، و

  .المستویین الوطني والإفریقي؛ إذ یمكّن للشركة من استیراد كل ما تحتاجه من مواد خام وقطع غیار

هكتارات غیر  3هكتارات مغطاة و 9هكتارا، منها  12تتربع الشركة على مساحة إجمالیة قدرها        

  :ة كما یليمغطاة، حیث تتوزع على المساحة المبنی

 25520 متر مربع مخصصة لبنیات الإنتاج. 

 342 متر مربع مخصصة لبنیات الإدارة. 

 3111 متر مربع مخصصة لبنیات ملحقة. 

  :الخزف الصحي بالمیلیة مؤسسةأهداف : المطلب الثاني

  :مؤسسةالأهداف المنشودة لل

الخزف الصحي كغیرها من المؤسسات الاقتصادیة، تسعى لتحقیق مجموعة من الأهداف،  مؤسسة     

من دخلها  %35والمتمثلة في تغطیة عجز الشركات الخزفیة الموجودة في الشرق الجزائري بنسبة 

الخزف الصحي أهداف قصیرة الأجل، وأهداف طویلة الأجل، وفیما یلي ذكر لكل  مؤسسةول. الشهري

  .منها

  :وهي كالتالي :قصیرة الأجل أهداف

  9تحسین القیمة المضافة بنسبة%	. 

 8تحسین الإنتاج العام ب%. 

  20تحصیل مستحقات الشركة لدى الغیر بنسبة%. 

  20تحسین خزینة الشركة بنسبة%. 

 مؤسسةتغییر النمط الإنتاجي للقطعة الخزفیة من خلال المشاریع الاستثماریة التي تجسدها ال. 

  ملیون قطعة خزفیة في السنة 0,5قدره تحقیق إنتاج. 
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  :وهي كالآتي :أهداف طویلة الأجل

 تحسین وسائل الإنتاج من أجل الرفع من الطاقة الإنتاجیة وتحسین النوعیة. 

 الحصول على شهادة المطابقة إیزو. 

 الدخول إلى أسواق جدیدة مع الحفاظ على الأسواق الحالیة. 

 تكوین العمال تكوینا مستمرا. 

 شكاوى الزبائن تخفیض . 

  :الخزف الصحي بالمیلیة ونشاطها مؤسسةالهیكل التنظیمي ل: المطلب الثالث

  :الهیكل التنظیمي: أولا 

الخزف الصحي بالمیلیة من عدة أقسام ومصالح، ویتحدد عددها حسب  مؤسسةیتكون الهیكل التنظیمي ل

  :المهام، ویتضح ذلك من خلال الشكل التالي

  .الخزف الصحي مؤسسةالهیكل التنظیمي ل): 05( الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 لمؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ث الفصل الثال

 
72 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .بالمیلیةمدیریة الإدارة العامة لشركة الخزف الصحي  :المصدر

دائرة المحاسبة 

 لمالیةوا

 الھیكل التنظیمي لشركة الخزف الصحي بالمیلیة ولایة جیجل

مصلحة الجودة 

 والنوعیة

محاسب 

 رئیسي

فرع محاسبة 

 المواد    

مصلحة 

المحاسبة 

أمین صندوق 

 رئیسي

مصلحة المحاسبة 

 التحلیلیة والتقدیریة

مصلحة 

 التموین

فرع 

 المشتریات

مصلحة 

تسییر 

فرع تسییر              

 المخزون   

مصلحة 

 التجارة

 فرع التوزیع

 التعاضدیة

المساعدة 

 الاجتماعیة

فرع الخدمات 

 الاجتماعیة

محاسبة 

الخدمات 

مصلحة 

 المستخدمین

 فرع التكوین  

 فرع الأجور  

 فرع التسییر 

مھندس 

 الإعلام الآلي

مصلحة 

الخدمات 

مصلحة 

 الصیانة

إطار استغلال 

 بالممتلكات

مصلحة 

تسییر   

ورشة 

 التدخلات

ورشة 

 الكھرباء

ورشة 

المیكانیك 

مصلحة 

الوسائل 

 فرع النظافة

 الحظیرةفرع 

مصلحة الإنتاج 

 النیئ

ورشة تحضیر 

 الطین      

 ورشة السكب

 ورشة القولبة   

مصلحة 

الإنتاج 

ورشة تحضیر 

 الطلاء      

 ورشة الطلاء   

ورشة الأفران   

ورشة الفرز و 

 المراقبة      

مصلحة 

 المخبر

  المدیر العام  

 نائب المدیر العام

 مساعد المدیر العام المكلف بالأمن

مانة المدیریة العامة                    أ

 مسؤول الجودة و النوعیة

 مدیریة الاستغلال مدیریة الإدارة و المالیة

دائرة التموین و 

 التجارة

دائرة تسییر 

الموارد 

الدائرة التقنیة      دائرة الإنتاج   

مصلحة البیئة     
 اریةالسكریت
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  :شرح الهیكل التنظیمي للشركة: ثانیا

یتكون الهیكل التنظیمي العام لشركة الخزف الصحي بالمیلیة من عدة مصالح وأقسام، وفیما یلي عرض 

  :مختلف المهام والمصالح

، مؤسسة، تتمثل وظیفته في القیام بإعداد السیاسة العامة للمؤسسةهو الرئیس العام لل :المدیر العام .1

، مؤسسةد الاستراتیجیات، ومراقبة تطبیقها، والقیام بالتخطیط والتنسیق بین مختلف قطاعات الوتجدی

، والأهداف المرافقة لها، وتخصیص الوسائل مؤسسةبالإضافة إلى تقییمه لسیاسة الجودة في ال

 .   والإمكانیات اللازمة لتحقیقها

 :وتتمثل مهامها في :أمانة المدیریة العامة .2

 جمیع أنواع الكتابة تنفیذ. 

  تفرز وتسجل البرید الوارد والصادر. 

 توزیع البرید على مختلف المصالح. 

 استقبال المكالمات الهاتفیة والفاكسات والرد علیها . 

 استقبال زوار المدیر. 

 :وتتمثل مهامه فیما یلي :مسؤول الجودة والنوعیة .3

 مساعدة المدیر العام في مجال الجودة والنوعیة . 

 ل منتوج الشركة إلى الجودة العالمیةإیصا. 

 ونشرها على مختلف مسؤولي الشركة مؤسسةتحدید الأهداف العامة لل. 

 المساعدة في وضع وكتابة الإستراتیجیة العامة للشركة. 

 على المستوى الوطني فیما یخص الجودة مؤسسةیمثل ال. 

 الأخرى المنافسة لها مؤسساتمع منتوجات ال مؤسسةمقارنة منتوجات ال. 

 خلقه نظام تسییر الجودة والسهر على تطبیقه. 

 نشر سیاسة الأهداف على مستوى الشركة . 

 :تتمثل مهامه في  :مساعد المدیر العام المكلف بالأمن .4

 مؤسسةمساعدة المدیر العام في إعداد وتجدید السیاسة العامة لل. 

 مؤسسةمساعدة المدیر العام في تحدید أهداف ال. 

 مؤسسةمراقبة انجاز المشاریع الكبرى لل. 

 السهر على تطبیق تعلیمات المدیر العام فیما یخص الإنتاج والصیانة. 

 السهر على صیانة على كل تجهیزات الإنتاج ولواحقها . 
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 :ویقع تحت المسؤولیة المباشر للمدیر العام، وتتمثل مهامه في :نائب المدیر العام .5

 مراجعة نوعیة المعلومات وطرق السیر، ومدى مطابقتها للإجراءات المعمول بها في الشركة. 

 القیام بتدخلات مباشرة في حالة حدوث خلل في التسییر. 

 تقدیم اقتراحات من أجل تحسین الرقابة الداخلیة للشركة. 

 السهر على احترام القوانین المعمول بها. 

 القیام بمراقبة احتیاطیة. 

 بكل عملیات المراجعة التي تطلبها من المدیریة العامة القیام. 

  القیام شهریا بمراجعة كل العملیات السائدة، وتقدیم تقریر للمدیر العام شهریا. 

 .من مهامها السهر على سلامة وأمن الشركة مادیا وبشریا :مصلحة الأمن   

 :اف على الدوائر والمصالح التالیةیرأسها المدیر المالي ویقوم بالإشر  :مدیریة الإدارة والمالیة  .6

 دائرة التموین والتجارة. 

 دائرة المحاسبة والمالیة . 

 دائرة الموارد البشریة. 

تعتبر هذه الدائرة القلب النابض للشركة، فهي تشرف على كافة عملیات : دائرة التسویق والتجارة  -أ 

رة علاقة مع مختلف المصالح البیع والشراء سواء على المستوى الداخلي أو الخارجي، ولهذه الدائ

عند إنتاج منتوج بالشروط والمواصفات المطلوبة : فمثلا.الأخرى؛ حیث تسهر على أدائها الجید

على أكمل وجه، یحدد له السعر المناسب، وكذلك تقوم بالترویج له بطریقة جیدة، فلا یمكن أن 

ة في الوقت والمكان یكون متاحا للمستهلك من مختلف المناطق إن لم یوزع بطریقة ملائم

  :المناسبین، وهذا ما تشرف علیه مصلحة التسویق، وهذه الدائرة تتكون من

 ویتمثل دورها الأساسي في التكفل بشراء احتیاجات الشركة من المواد الأولیة،  :مصلحة التموین

 .كقطع الغیار وكل احتیاجات الشركة الأخرى، وهي تتفرع بدورها إلى فرع المشتریات

 توزیع منتوج الشركة، وإعداد : وتتمثل مهامها في كافة عملیات البیع مثل :لتجارةمصلحة ا

 .الفواتیر، واستلام الشیكات والنقود

 وهي تتفرع إلى فرع تسییر المخزون، وفرع تسییر المواد الأولیة :مصلحة تسییر المخزون  . 

 :وتهتم بالإشراف على :دائرة تسییر الموارد البشریة  . ب

 تعتبر مصلحة المستخدمین العمود الفقري للشركة؛ أي أنه ذلك المحیط  :ینمصلحة المستخدم

الذي تدور فیه كافة العلاقات المهنیة والاجتماعیة، فهي مكلفة بالسهر على السیر الحسن للشركة 

في حدود اختصاصاتها؛ حیث تتكفل بالتوظیف سواء بصفة دائمة أو مؤقتة، العطل بمختلف 

ثنائیة، المرضیة، فهي بصفة عامة تقوم بمتابعة الحیاة المهنیة والاجتماعیة أنواعها السنویة، الاست
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للمورد البشري منذ توظیفه إلى غایة نهایة علاقة عمله التي تربطه بالشركة، كما تقوم المصلحة 

 .بإعداد التقریر السنوي، وهي بدورها تتفرع إلى فرع التسییر، وفرع الأجور وفرع التكوین

  وتضم هذه المصلحة فرع الخدمات الاجتماعیة، والمساعد  :الاجتماعیةمصلحة الخدمات

الاجتماعي، محاسب الخدمات الاجتماعیة؛ حیث تهدف إلى تنمیة شخصیة العامل والرفع من 

 . مستواه المعیشي والصحي، وذلك من خلال صندوق الخدمات الاجتماعیة الذي تموله الشركة

 مهندس الإعلام الآلي. 

 :وتضم هذه المصلحة ما یلي: المحاسبة والمالیة دائرة  . ج

 هناك عدة مهام یقوم بها المسؤول على مستوى هذه : مصلحة المحاسبة التحلیلیة والتقدیریة

 :المصلحة وهذه المهام هي

 المشاركة في إعداد المیزانیة التقدیریة للسنة المقبلة. 

 إعداد  سعر التكلفة للمنتوجات. 

  لمختلف المصالح ومقارنتها بالتوقعاتإعداد جدول الإحصائیات. 

 تتمثل مهامها في :مصلحة المحاسبة العامة: 

  تسجیل كل عملیات الشركة المتعلقة بفواتیر المشتریات والمبیعات حسب المخطط المحاسبي

 .الجزائري

  تزوید المدیر العام بالمعلومات عن حالة وقیمة المبیعات، والمشتریات، والمخازن یومیا، وهذه

 .فرع محاسبة المواد، محاسب رئیسي، أمین صندوق رئیسي: صلحة تتفرع إلى ما یليالم

 :وتضم دائرتین هما :مدیریة الاستغلال  . د

 تعتبر هذه الدائرة الركیزة الأساسیة للشركة، فهي تهدف أساسا إلى إنتاج القطعة  :دائرة الإنتاج

لإنتاج كما وكیفا؛ بحیث یتماشى مع الخزفیة وفقا للبرنامج المعد مسبقا، والعمل على تحسین هذا ا

 :مقاییس دولیة ووطنیة، وتنقسم هذه الدائرة إلى

 تضم هذه المصلحة أكبر عدد من العمال على مستوى الشركة  ):النیئ والمكوي(مصلحة الإنتاج

موزعین على مختلف ورشات الإنتاج، وهذا ما یفسر طبیعة الشركة باعتبارها شركة إنتاجیة 

وتهدف هذه المصلحة إلى تنفیذ البرنامج المسطر المتعلق بكمیة القطع الخزفیة  بالدرجة الأولى،

ورشة تحضیر الطین، ورشة : الواجب إنتاجها، حیث تضم مصلحة الإنتاج النیئ الورشات التالیة

السكب، ورشة القولبة، أما ورشة الإنتاج المكوي، فتضم ورشة تحضیر الطلاء، ورشة الطلاء، 

 .شة الفرز والمراقبةورشة الأفران، ور 

 وتتمثل مهامها في :مصلحة المخبر: 

 .مراقبة درجة الحرارة والرطوبة في ورشة السكب - 

 .دراسة مكونات العجینة المقدمة إلى الورشة - 

 .تحدید ودراسة نوعیة المواد الأولیة ومدى صلاحیتها - 
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 .تحلیل ومراقبة العینات المكونة - 

 ة بمراقبة المواد الأولیة الخام، وتحلیلها قبل أي وتقوم هذه المصلح :مصلحة الجودة والنوعیة

تحضیر ( عطي الضوء الأخضر لورشة الصلصالعملیة إنتاجیة، وعند التأكد من صلاحیتها، ت

لتحضیرها، كما تعمل على التقلیل من القطع الخزفیة المكسورة، وذلك بإجراء دراسة ) الطین

ن المختصین في الكیمیاء الصناعیة، وفي معمقة ودقیقة، وتضم هذه المصلحة عدد من المهندسی

 .الجیولوجیا إضافة إلى مخبري

تحتل الدائرة المرتبة الثانیة من حیث عدد العمال بعد دائرة الإنتاج من  :الدائرة التقنیة  . ه

 :مهامها

 .السهر على نظافة الشركة - 

 ).طلاء، ترمیم( متابعة صیانة البناء - 

 .متابعة استهلاك البنزین و الزیت - 

 .على ورشة النجارة الإشراف - 

  :وتنقسم هذه المصلحة إلى

  :ومن مهامها ما یلي :مصلحة الصیانة

 إصلاح وصیانة كل وسائل الإنتاج. 

 الإشراف على عملیة الصیانة والإصلاح. 

 إعداد برنامج سنوي للصیانة. 

 الإشراف على المحركات الكهربائیة. 

  : وهي تضم الورشات التالیة 

  .انیك العامة، ورشة الكهرباءورشة التدخلات، ورشة المیك

  :ومن أهم المهام المكلفة بها هي :مصلحة الوسائل العامة

 المحافظة على نظافة أماكن العمل داخل الشركة. 

  التكفل بنقل البضاعة أو جلبها. 

 فرع الحظیرة وفرع : التكفل بنقل العمال في مهمات رسمیة، بأمر من المستخدم وتنقسم إلى

 .  النظافة
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  :نشاط الشركة الخزف الصحي: ثالثا

 :العملیات الإنتاجیة للشركة-1

تقوم الشركة بشراء أغلبیة المواد الأولیة من الخارج مثل الغضار، الصلصال  :عملیة الشراء  - أ

من انجلترا، تقوم بهذه العملیة مصلحة التموین بإرسال الطلبیة المراد شرائها إلى البلد المعني، 

ائعة فاتورة إلى الشركة، تضم الموافقة على البیع، وتحدد فیها وبعد الموافقة ترسل الشركة الب

السعر والوقت، الذي تصل فیه البضاعة، وحجم البضاعة، وكذا اسم الشراء، والبنك هو الذي 

 .یقوم بتسدید الفاتورة، ویخصم المبلغ من حساب الشركة

رفین لاستلام عند وصول البضاعة إلى الجزائر، تقوم الشركة بإرسال الشاحنة مع المش

سطیف، : البضاعة، أمّا في الداخل فتقوم الشركة بشراء بعض المواد من ولایات أخرى مثل

الحصول على الماء من المیلیة، وسیلیكات : إلخ، وحتى داخل الولایة نفسها، مثل...وهران

  .الصودیوم من الطاهیر، والتسدید یكون إمّا على الحساب، أو عن طریق الصندوق

تقوم ورشة الإنتاج بعد الحصول على المواد الأولیة إلى الاتجاه نحو الإنتاج،  :ععملیة الصن  -  ب

 :وهو یمر بعدة مراحل هي

الأرجلین والكوكا، : یتم فیها تحضیر الخلیط؛ وذلك بتذویب المواد الأولیة: المرحلة الأولى

  .والكوراسو الفلیس في الماء داخل أحواض كبیرة دائمة الدوران

بعد مزج المواد الأولیة بالماء نحصل على سائل متجانس، یتم تفریغه في : ةالمرحلة الثانی

ساعة في حرارة متوسطة حتى  24قوالب حسب الشكل المختار، ویبقى هذا السائل لمدة 

  .یصلب

هي مرحلة تحدید الشكل المراد، ویقوم بها عمال متخصصون؛ حیث یوضع : المرحلة الثالثة

لذي تكون درجة حرارته في البدایة منخفضة، ثم تتصاعد في السائل مرة أخرى في الفرن، ا

عملیة متواصلة، وعند الانتهاء نحصل على الشكل النهائي للمنتوج، وفي الأخیر تتم عملیة 

الفرز؛ حیث یتم إبعاد التالفة والمتكسرة، أمّا الصالحة فتوضع في المخزن حسب أشكالها، 

 . وهكذا تكون جاهزة للبیع

 :ةمنتوجات الشرك  - 2

تنتج الشركة عدة أنواع من المنتوجات الخزفیة موجهة لاستعمالات مختلفة، یمكن إدراجها   

  :ضمن ثلاث أنواع رئیسیة هي

م، وهو نموذج إنتاجي مستورد، ویعتبر 1975شرعت الشركة في إنتاجه سنة  :الطقم الكلاسیكي  . أ

 :أكثر الأنواع رواجا في الأسواق المحلیة ویشمل على
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  سم 52مغسل. 

  سم 58مغسل. 

 ساق المغسل . 

 حوض الحمام. 

 مغسل مطبخ بحوض واحد. 

 مغسل مطبخ بحوضین. 

 مرحاض انجلیزي مخرج أفقي. 

 مرحاض انجلیزي مخرج عمودي. 

 مرحاض أطفال انجلیزي. 

 حوض ماء. 

 حاملات الصابون. 

م، وهو طراز جزائري 1988إدخال هذا النظام من منتجات الشركة سنة كان : طقم میموزة  . ب

 :علىویشمل 

 مغسل بجمیع أنواعه. 

 ساق. 

 حوض حمام. 

 خزان ماء. 

 مرحاض انجلیزي مخرج عمودي. 

م، وهو نوع ممتاز ویعتبر آخر ما دخل في 1994دخل هذا الطقم حیز التنفیذ سنة: طقم سارة   . ج

 :سلسلة إنتاج الشركة ویشمل على

 مغسل بجمیع أنواعه. 

 ساق مغسل. 

 حوض طرد. 

 مرحاض انجلیزي مخرج أفقي. 

 بخطقم مط. 
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  :دراسة الأداء المالي لشركة الخزف الصحي بالمیلیة: المبحث الثاني

بعدما تم التعرف على المؤسسة محل الدراسة ألا وهي مؤسسة الخزف الصحي تم دراسة القوائم المالیة    

إن وجدت والتي یمكن أن  وتحلیل مختلف المؤشرات المالیة لشركة الخزف الصحي مع إبراز الاختلالات

  .تكون لها أثر عمیق على الأداء المالي

  :عرض القوائم المالیة لشركة الخزف الصحي بالمیلیة: المطلب الأول

تعتبر القوائم المالیة واجهة أي مؤسسة اقتصادیة حیث من خلالها یمكن لأي من المساهمین          

  .الیة للمؤسسة الاقتصادیةالمقرضین أو أصحاب المصالح تحلیل الوضعیة الم

عرض المیزانیات المالیة لشركة الخزف الصحي بالمیلیة خلال الفترة الممتدة من : أولا

  :2018إلى  2015

تتكون المیزانیة المالیة من جانبین جانب الأصول وجانب الخصوم ومن خلال هذا العنصر سیتم    

  .ترة الدراسةاستعراض المیزانیات المالیة لشركة الخزف الصحي خلال ف

  :2015المیزانیة المالیة لسنة . 1

  .2015المیزانیة المالیة لشركة الخزف الصحي لسنة ): 01( الجدول رقم

  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول

  الأصول غیر الجاریة 

 تثبیتات معنویة 

 تثبیتات عینیة 

 انجازها ىتثبیتات یجر  

  تثبیتات مالیة 

  

        ___  

157852650  

466416149.00  

104613715.7  

 الأموال الدائمة 

 الأموال الخاصة 

 رأس المال الصادر 

 النتیجة الصافیة 

 ترحیل من جدید 

 الخصوم غیر الجاریة 

  الدیون 

 

المؤونات والمنتجات المدرجة 

  في الحسابات سلفا

  

        ___  

        ___  

)4828810.18(  

467721965.13  

  

3145000000  

  

 )11133438.19(  

  

  1424279381  المـــــجــــمـــــــوع              773712565.67  المجموع       

    الخصوم الجاریة    الأصول الجاریة
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  المخزونات

  حسابات الغیر

  الزبائن

  المدینون الآخرین

  الخزینة

329432325.16  

       ___  

64694868.73  

865967866.50  

1472560050.54  

  والحسابات الملحقة المردودون

  الضرائب

  الدیون الأخرى

  خزینة الخصوم

4754345.52  

2889655.77  

367002105.21  

       ___  

  3786196995.76  مجموع الخصوم الجاریة  1029186510.86  مجموع الأصول الجاریة

  1802899076.53  المجموع العام للخصوم  1802899076.53  المجموع العام للأصول

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق :المصدر

  :2016المیزانیة لسنة . 2

  .2016المیزانیة المالیة لمؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة لسنة ): 02( الجدول رقم

    المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول

الأصول غیر 

  الجاریة

 تثبیتات معنویة 

 تثبیتات عینیة 

یجري  تثبیتات 

 انجازها

  تثبیتات مالیة 

  

578636.87  

403243911.5  

447963274.87  

250595696.6  

  

 الأموال الدائمة

 الأموال الخاصة 

 رأس المال الصادر 

 النتیجة الصافیة 

 ترحیل من جدید 

 الخصوم غیر الجاریة 

  الدیون  

المؤونات والمنتجات 

المدرجة في الحسابات 

  سلفا 

  

       ___  

       ___  

32041588.78  

452911099.89  

       ___  

20687115058  

)20022202.53       (

   

      

  2569645544  المجموع  1102381419.93  المجموع
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  الأصول الجاریة

  المخزونات

  حسابات الغیر

  الزبائن

  المدینون الآخرین

  الضرائب

  الخزینة

  

307761295.98  

       ___  

67307553.79  

15937778.45  

24817933.16  

1438364680.97  

  الخصوم الجاریة

المردودون والحسابات 

  الملحقة

  الضرائب

  الدیون الأخرى

  خزینة الخصوم

  

54645693.87  

  

1191250.20  

367088174.01  

       ____  

المجموع العام 

  للأصول الجاریة

المجموع العام للخصوم   1854189242.35

  الجاریة

422925118.14  

المجموع العام 

  للأصول

  2956570662.28  المجموع العام للخصوم  295657062.28

  من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

  :2017المیزانیة المالیة لسنة . 3

  .2017المیزانیة المالیة لشركة الخزف الصحي لسنة ): 03( الجدول رقم 

  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول

  الأصول غیر الجاریة 

 تثبیتات معنویة 

 تثبیتات عینیة 

 تثبیتات یجري انجازها 

  تثبیتات مالیة 

  

356677.71  

1510176872.7  

426677375.81  

247618359.7  

 الأموال الدائمة 

 الأموال الخاصة 

 رأس المال الصادر 

 النتیجة الصافیة 

 ترحیل من جدید 

 الخصوم غیر الجاریة 

 الدیون 

 

والمنتجات المدرجة  المؤونات

  في الحسابات سلفا

  

        ___  

        ___  

47026351.82  

        ___  

  

3145000000  

  

47704110.51  

  

  3845076050  المـــــجــــمـــــــوع              1184829285.94  المجموع       

  الأصول الجاریة

  المخزونات

  حسابات الغیر

  

330285966.89  

       ___  

  الخصوم الجاریة

  المردودون والحسابات الملحقة

  الضرائب

  

47972566.29  

2889655.77  
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  الزبائن

  المدینون الآخرین

  الضرائب

  الخزینة

63087794.17  

868389337.18  

21881490.13  

1474166537.10  

  الدیون الأخرى

  خزینة الخصوم

46702198.53  

       ___  

المجموع العام الأصول 

  الجاریة

المجموع العام الخصوم   2757811185.47

  الجاریة

97564420.59  

  3942640471.41  المجموع العام للخصوم  3942640471.41  المجموع العام للأصول

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: لمصدرا 

  :2018المیزانیة المالیة لسنة . 4

  .2018الخزف الصحي لسنة المیزانیة المالیة لمؤسسة ): 04( الجدول رقم

  المبالغ  الخصوم  المبالغ  الأصول

  الأصول غیر الجاریة 

 تثبیتات معنویة 

 تثبیتات عینیة 

 تثبیتات یجري انجازها 

  تثبیتات مالیة 

  

138834.33  

516227879.4  

806002862.77  

88407578.87  

 الأموال الدائمة 

 الأموال الخاصة 

 رأس المال الصادر 

 الصافیة النتیجة 

 ترحیل من جدید 

 الخصوم غیر الجاریة 

 الدیون 

المؤونات والمنتجات المدرجة 

  في الحسابات سلفا

  

        ___  

        ___  

39488113.78  

        ___  

  

3145000000  

47704110.51  

  

  المجموع        

  

  3874430609  المـــــجــــمـــــــوع              1410777155.43

  الجاریة الأصول

  المخزونات

  حسابات الغیر

  الزبائن

  المدینون الآخرین

  الضرائب

  

330285966.89  

       ___  

63087794.17  

868389337.18  

21881490.13  

  الخصوم الجاریة

  المردودون والحسابات الملحقة

  الضرائب

  الدیون الأخرى

  خزینة الخصوم

  

47972566.29  

2889655.77  

46702198.53  

       ___  



 لمؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ث الفصل الثال

 
83 

  1474166537.10  الخزینة

المجموع العام الأصول 

  الجاریة

المجموع العام الخصوم   2757811185.47

  الجاریة

97564420.59  

  3942640471.41  المجموع العام للخصوم  3942640471.41  المجموع العام للأصول

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق :المصدر

عرض جدول حسابات النتائج لمؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة لفترة الدراسة : ثانیا

)2015-2016:(  

  :2016-2015جدول حسابات النتائج لسنتي  .1

  .2016-2015جدول حسابات النتائج لمؤسسة الخزف الصحي لسنة ): 05( الجدول رقم

  2016             2015                الحســـــــــــــــــــاب       

  رقم الأعمال

  تغیرات المخزونات والمصنعة وقید

  الصنع 

  الإنتاج المثبت

327266944.8  

89785345.18  

  

56396363.76  

383378343.10  

98168676.16  

  

21874367.61  

  503421386.87  473448653.80  )1(إنتاج السنة المالیة

  المشتریات المستهلكة

  والاستهلاكات الأخرىالخدمات الخارجیة 

)121211789.24(  

)41691825.99(  

)144615439.05(  

)30896005.99(  

  

  )175511445.04(  )162903705.23(  )2(استهلاك السنة المالیة

  327909941.83  310544948.57  )2-1(القیمة المضافة للاستغلال

  )255782275.61(  )267856797.59(  أعباء المستخدمین 

  )4920362.07(  )6195045.82(  والرسوم والمدفوعات المماثلة الضرائب

  

  67207304.15  36493105.16  إجمالي فائض الاستغلال

  المنتجات العملیاتیة الأخرى

  الأعباء العملیاتیة الأخرى

  مخصصات الإهتلاكات

108804.88  

)571412.81(  

)47596710.71(  

155131.39  

)850389.83(  

44245159.30  
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  ___          استرجاع على خسائر القیمة

  22266886.41  )11566213.48(  النتیجة العملیاتیة

  المنتجات المالیة

  الأعباء المالیة

7011917.30  

)274514.00(  

1650007.20  

)2396069.00(  

  8253938.20  6737403.30  النتیجة المالیة

  30520824.61  )4828810.18(  النتیجة العادیة قبل الضرائب

  32041588.78  )4828810.18(  النتیجة الصافیة

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق :المصدر

  :2018-2017جدول حسابات النتائج لسنة. 2

  ).2018-2017(جدول حسابات النتائج لمؤسسة الخزف الصحي لسنتي ): 06( الجدول رقم

     2018            2017            الحساب

  رقم الأعمال 

  تغیرات المخزونات والمنتجات المصنعة وقید الصنع

  الإنتاج المثبت

333732342.56  

90443708.16  

  

56396363.76  

245957  

102134012.34  

  

599169546.39  

  408007968.66  480572414.48  )1(إنتاج السنة المالیة 

  المشتریات المستهلكة 

  الاستهلاكات الأخرىالخدمات الخارجیة و 

)122457351.17(  

)19807802.17(  

)89289407.31(  

)6868271.09(  

  )105706596.72(  )142265153.34(  )2(استهلاك السنة المالیة

  302301374.94  338307261  القیمة المضافة للاستغلال

  أعباء المستخدمین

  الضرائب والرسوم والمدفوعات المماثلة

)267856797.59(  

)6195045.82(  

)252826706.08(  

)686271.09(  

  42606394.77  64255417.73  إجمالي فائض الاستغلال

  المنتجات العملیاتیة الأخرى

  الأعباء العملیاتیة الأخرى

  مخصصات الإهتلاك

  استرجاع فائض القیمة

108804.95  

)571415.81(  

)35526521.41(  

         ___  

677888.25  

)168962.62(  

)65990233.51(  

8213020.90  



 لمؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ث الفصل الثال

 
85 

  )13961892.21(  28266285.46  العملیاتیةالنتیجة 

  المنتجات المالیة

  الأعباء المالیة

7011917.30  

)274514.00(  

19559094.34  

)1897972.19(  

  3948113.78  470263351.82  النتیجة الصافیة

  

   .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق :المصدر
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  :تقییم الأداء المالي لشركة الخزف الصحي باستخدام المؤشرات الكلاسیكیة: الثاني المطلب

توجد العدید من النسب المالیة التي یمكن استخراجها من جدول تدفقات الخزینة بغرض تحلیل      

  .الوضعیة المالیة للمؤسسة

  :نسب السیولة: أولا

ویل أصولها إلى نقدیة حتى تتمكن المؤسسة على تعرف السیولة بأنها مدى قدرة المؤسسة على تح     

  .وذلك ضمانا لاستمرار نشاطها التزاماتهاتغطیة 

  الخصوم الجاریة/ الأصول الجاریة = نسبة السیولة العامة 

  الخصوم الجاریة/ الأصول الجاریة المخزونات = نسبة السیولة المنخفضة 

  الجاریة الخصوم/ أصول الخزینة = نسبة السیولة الجاهزة 

  .2018-2015نسبة السیولة للشركة خلال فترة ): 07( الجدول رقم 

  2018  2017  2016  2015السنوات     النسب

  12.45  28.26  4.38  2.71  نسبة السیولة العامة

  10.22  24.88  3.65  2.34  نسبة السیولة المنخفضة

  6.36  15.10  3.40  1.44    نسبة السیولة الجاهزة

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق :المصدر 

  :من خلال النتائج المتوصل إلیها في الجدول أعلاه نلاحظ أن

إلى  2016، وارتفعت سنة 2015سنة  2.71حیث كانت  1نسبة السیولة العامة أكبر من 

بــ قدرت  2018بینما في سنة  28.26سجلت ارتفاعا ملحوظا حیث قدرت بــ  2017بینما سنة  4.38

وهذه النتائج تدل على أن الشركة قادرة على تسدید ما علیها من التزامات قصیرة بواسطة  12.45

 2016أما في سنة  2.34تقدر بـــ  2015أما نسبة السیولة المنخفضة فكانت سنة .الأصول الجاریة

درت ب نسبة ق 2018وأخیرا سنة  24.88نسبة قدرت بــ  2017كما سجلنا في سنة  3.34فقدرت بــ

  .وهي كافیة للوفاء بدیونها 10.22

 2016اما في عام  1.44بنسبة  2015وفي ما یخص نسبة السیولة الجاهزة فكانت في سنة 

 15.10حیث ارتفعت ارتاعا ملحوظا حیث قدرت بنسبة  2017أما في سنة  3.40ارتفعت حیث قدرت بــ
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ن مؤسسة الخزف الصحي قادرة على وهذه النتائج تدل على أ 6.36فقدرت بنسبة  2018أما في سنة 

  .تسدید إلتزاماتها بواسطة القیم الجاهزة المتوفرة بالمؤسسة

  :ثانیا نسبة النشاط

  :هذه النسب مكملة لنسب السیولة ومن بین نسب النشاط نجد    

  الأصول الثابتة / المبیعات السنویة خارج الرسم = معدل دوران الأصول الثابیة 

 الأصول المتداولة/ المبیعات السنویة خارج الرسم = لمتداولة معدل دوران الأصول ا 

  رقم الأعمال السنوي)/ أوراق القبض+ الزبائن = [(مدة التحصیل من الزبائن[x360  

  المشتریات السنویة) / أوراق الدفع+ الموردون =[( مدة التسدید من الموردین [x360 

  .2018 - 2015الفترة نسبة النشاط للشركة خلال ): 08( الجدول رقم

  2018  2017  2016  2015  السنوات          النسب

  0.17  0.28  0.34  0.59  معدل دوران الأصول الثابتة

  0.09  0.12  0.20  0.44  معدل دوران الأصول المتداولة

  یوم 110  یوم 68  یوم 63  یوم 47  مدة التحصیل من الزبائن

  یوم 667  یوم 141  یوم 136  یوم 71  مدة التسدید من الموردین 

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

من خلال النتائج المتوصل إلیها أعلاه نلاحظ أن معدل دوران الأصول الثابتة لم یتجاوز الواحد خلال 

إلى  2016، بینما انخفض سنة 2015سنة  0.59فترة الدراسة حیث كان معدل دوران الأصول الثابتة 

سجلنا معدل  2018بینما في سنة  0.28معدل  2017بالانخفاض حیث سدلنا سنة واستمر  0.34

كما نلاحظ من الجدول أعلاه أن معدل دوران . وكان أقل معدل في السنوات الأربع الأخیرة 0.17

، 0.20انخفض حیث قدر بــ  2016، بینما في سنة 0.44بــ  2015الأصول المتداولة قدر في سنة 

  .0.09قدر بــ  2018، أما في سنة 0.12قدر بــ  2017بینما في سنة 

یوم، ونلاحظ أن  110یوم و  47من خلال الجدول نلاحظ أن مدة التحصیل من الزبائن تراوحت بین     

یوما من أجل ما علیهم من دیون وهي أكبر من الفترة الممنوحة في السنوات  110المؤسس تمنح الزبائن 

 2017سنة  یوما، وفي 63فكانت  2016، وسنة 2015یوما في سنة  47الثلاث السابقة؛ حیث كانت 

  .یوما؛ أي أن المؤسسة تزید فترة التحصیل من الزبائن 68كانت 
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یوما نلاحظ أن للمؤسسة فترة  667و  71كما نلاحظ أن نسبة التسدید من الموردین تتراوح بین       

كبیرة لتدفع للموردین وهذا في صالح المؤسسة؛ إذ أن فترة التسدید للموردین أكبر من فترة التحصیل من 

  .زبائن وهذا جید للشركةال

  : نسب المردودیة: ثالثا

  :المردودیة الاقتصادیة. 1

  :یتم حساب المردودیة الاقتصادیة من خلال العلاقة التالیة    

                       
نسبة	الاستغلال

الأصول	الاقتصادیة
	=   المردودیة	الاقتصادیة

  

  .)2018- 2015(الاقتصادیة للشركة خلال الفترة  حساب المردودیة): 09( الجدول رقم 

  السنوات 

  البیان      
2015  2016  2017  2018  

  )13961892.21(  28266285.46  22266886.41  )11566213.48(  نتیجة الاستغلال

الأصول 

  الاقتصادیة

4014196823.26  2956570662.28  3942640471.71  4089579587.02  

المردودیة 

  الاقتصادیة

)0,002(  0.007  0.007  0.003  

  

  إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

وتحسنت سنة  0,002 –من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المردودیة الاقتصادیة كانت سالبة 

كانت  2018وهذا راجع لتحسن نتیجة الاستغلال بینما في سنة  0.007حیث قدرت بــ  2017و 2016

  .سالبة خلال هته السنة المردودیة

  :المردودیة المالیة. 2

  :یتم حساب المردودیة المالیة وفق العلاقة التالیة

        
النتیجة	الصافیة

الأموال	الخاصة
=   المردودیة	المالیة
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  )2018-2015(حساب المردودیة المالیة للشركة خلال الفترة): 10( الجدول رقم

  السنوات        

  البیان    

2015  2016  2017  2018  

  3699229.94  35003688.76  30520824.61  )4828810.18(  النتیجة الصافیة

  71353499.72  652371940.31  484952688.6  491751374.69  الأموال الخاصة

  0.005  0.05  0.006  )0.009(  المردودیة المالیة

  

  إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

كانت سالبة وقدرت بــ  2015من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن المردودیة المالیة في سنة 

وهذا ناتج لأن النتیجة الصافیة سالبة وهذا یدل على وجود تسییر سيء من طرف الموارد ) 0.009(

، بینما في سنة 0.05بــ  2017و  0.006بـــ  2016بینما قدرت في سنة . المالیة خلال هته السنة

من المردودیة المالیة  0.5دج من الأموال یولد 1000وهذا یدل على أن كل  0.005قدرت بــ  2018

  .للمؤسسة

  :تقییم الأداء المالي بواسطة نسب الهیكل: رابعا

تقوم المؤسسة بواسطة هذه النسب بتحلیل العناصر المالیة الموجودة في المیزانیة وقیاس مدى مساهمة     

  .التمویل والجدول التالي یوضح أهم النسب الأصول بأنواعها في

  ).2016إلى غایة  2015من (حساب نسب الهیكل لمؤسسة الخزف الصحي): 11( الجدول رقم

  السنوات 

      النسب

2015  2016   2017  2018  

  2.76  3.24  2.29  1.84  نسبة التمویل الدائم

  0.50  0.55  0.43  0.36  نسبة التمویل الذاتي

  0.44  2.69  0.53  0.82  الالتزامات طویلة الأجلنسبة تغطیة 

  0.17  0.16  0.16  0.27  نسبة الاستقلالیة المالیة

  0.81  0.81  0.18  0.65  نسبة المدیونیة الآجلة

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر
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 الأصول الثابتة/ الأموال الدائمة = نسبة التمویل الدائم. 

  الأصول الثابتة/ الأصول الخاصة = الذاتينسبة التمویل 

 خصوم غیر جاریة/ أصول غیر جاریة = نسبة تغطیة الالتزامات طویلة الأجل 

 مجموع الخصوم/ الأصول الخاصة = نسبة الاستقلالیة المالیة. 

 مجموع الأموال الدائمة/ دیون طویلة الأجل = نسبة المدیونیة الآجلة. 

بالنسبة لنسبة التمویل الدائم هذه النسبة تقیس مدى تغطیة الأموال الدائمة : التمویل الدائم نسبة .1

ومن خلال الجدول نلاحظ أن هذ النسبة كانت أكبر من الواحد؛ حیث . للأصول غیر الجاریة

قدرت  2017، وفي سنة 2.29فكانت  2016أما في سنة  1.84تقدر بــ  2015كانت في سنة 

، وهذا دلیل على أن الأموال الدائمة لشركة 2.76فقد قدرت بــ  2018أخیرا في سنة ، و 3.24بــ 

 .الخزف الصحي استطاعت تغطیة الأصول الثابتة كما سجلت فائضا

تقیس مدى تغطیة الأموال الخاصة الأصول الثابتة ومن خلال الجدول : نسبة التمویل الذاتي .2

تساوي إلى  2015الواحد حیث كانت في سنة نلاحظ أنه نسب التمویل الذاتي كانت أقل من 

 2016ارتفعت مقارنة بــ سنة 2017، أما في سنة 0.43قدرت بــ  2016، وفي سنة 0.63

، وهذا ما یدل على أن الأموال الخاصة 0.50فقدرت بــ  2018، أما في سنة 0.55وقدرت بــ 

 .لتمویل الذاتي للشركةغیر قادرة على تغطیة الأصول الثابتة، ما یعني أن هناك عجز في ا

تدل هذه النسبة على قدرة الشركة على تغطیة إلتزاماتها : نسبة تغطیة الالتزامات طویلة الأجل .3

ونلاحظ من خلال نتائج الجدول أن هذه النسبة كانت منخفضة خلال فترة الدراسة . طویلة الأجل

، أما 0.82در بــ تق 2015، كانت في سنة 2.69و  0.44؛ حیث تراوحت بین 2017ماعدا سنة

 2018، أما في سنة 2.69حیث قدرت بــ  2017وارتفعت سنة  0.53قدرت بــ  2016في سنة 

خلال كل فترة الدراسة، وهذا  1، ونلاحظ أن النتیجة كانت موجبة لكن أقل من 0.44فقدرت بــ 

 .یدل على أن المؤسسة غیر قادرة على تغطیة إلتزاماتها طویلة الأجل

تقیس هذه النسبة درجة استقلالیة المؤسسة من دائنیها، ومن خلال : لیة المالیةنسبة الاستقلا .4

، وهذا یعني أن المؤسس غیر %50الجدول نلاحظ أن الأموال الخاصة تمثل نسبة أقل من 

 .مستقلة مالیا

توضح هذه النسبة قدرة الأموال الدائمة على تغطیة الدیون طویلة الأجل، : نسبة المدیونیة الآجلة .5

ن خلال الجدول نلاحظ أن المؤسسة اعتمدت على التمویل بالدیون بنسبة كبیرة أكبر من خلال وم

 .  خلال سنوات الدراسة% 50
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  :تقییم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي: المطلب الثالث

أس المال العامل رأس المال العامل، الاحتیاج في ر : سنقوم بحساب أهم مؤشرات التوازن المالي وهي     

  :والخزینة الصافیة؛ حیث یتم حساب رأس المال العامل نفق العلاقة التالي

  الأصول غیر الجاریة الثابتة  –الأموال الدائمة = رأس المال العامل              

  :ویتم حساب الاحتیاج في رأس المال العامل وفق العلاقة التالیة

 –الخصوم الجاریة [ –] أموال الخزینة –ول الجاریة الأص= [امل الاحتیاج في رأس المال الع         

  ]خصوم الخزینة

  :كما یتم حساب الخزینة الصافیة وفق العلاقة التالیة

  خصوم الخزینة –) القیم الجاهزة(أموال الخزینة = الخزینة الصافیة      

  .)2018 -2015(مؤشرات التوازن المالي للسنوات ): 12(الجدول رقم 

  السنوات        

  البیان     
2015  2016  2017  2018  

رأس المال 

  العامل
1431264125  2337065439  2463652954  )213186933.2(  

الاحتیاج في 

رأس المال 

  العامل

864505359.5  )7100556.1(  1186080228  10984333227  

  1365220126  1474166537  1438364680.97  1472560050.54  الخزینة الصافیة

  

  من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن رأس المال العامل في السنوات الأولى الثلاث لفترة الدراسة 

وهذا دلیل أن الأموال الدائمة كافیة لتغطیة الأصول الثابتة وسجلت فائض أما في السنة الأخیرة سجلنا 

  .العامل وهذا دلیل على أن الأموال الدائمة لم تكن كافیة لتغطیة الأصول الثابتةنتیجة سالبة لرأس المال 

أما في  2015أما فیما یخص الاحتیاج في رأس المال العامل فنلاحظ أنه كان موجب في سنة       

على التوالي موجب، ونلاحظ من خلال الجدول أن  2018و 2017فكان سالبا وفي سنتي  2016سنة 
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الخزینة الصافیة كانت موجبة خلال فترة الدراسة مما یحقق شروط التوازن المالي لمؤسسة الخزف 

  . الصحي

  :دراسة علاقة هیكل رأس مال شركة الخزف الصحي بأدائها المالي: المبحث الثالث

ها الاختلاف في مصادر تمویل المؤسسة سیؤدي إلى العدید من النتائج على أداء المؤسسة ومن أهم    

الأداء المالي، ولذلك فإن اختیار هیكل رأس مال المؤسسة غیر كافي، لذلك یجب علینا معرفة علاقة 

  .هیكل رأس مال المؤسسة بأدائها المالي

  :تحلیل علاقة هیكل رأس مال الشركة بنسب السیولة والنشاط: المطلب الأول

ؤشرات الأداء المالي بهیكل رأس خلال هذا المطلب سنتطرق إلى تحلیل علاقة كل من مؤشر من م    

  .مؤسسةمال ال

  :تحلیل نسب السیولة: أولا

 :نسبة السیولة العامة .1

یتم تحلیل نسبة السیولة العامة من خلال دراسة العلاقة بین الأصول الجاریة والخصوم    

  .الجاریة

  :متغیرات نسبة السیولة العامة): 13( الجدول رقم

  السنة       

   النسب
2015  2016  2017  2018  

نسبة 

السیولة 

  العامة

2.71  4.38  28.75  12.45  

الأصول 

  الجاریة
1029186510.86  18541892442  2757811185.47  2678802431.59  

الخصوم 

  الجاریة
37861969.76  422925118.14  97564420.59  215148977.70  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر

  :تحلیل العلاقة

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن السیولة العامة كانت في ارتفاع مستمر خلال سنوات الدراسة 

إن هذا الارتفاع قد یعود إلى ارتفاع  .28.75و  2.71ما عدا في السنة الأخیرة؛ حیث تراوحت بین 
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لسیولة الأصول الجاریة أو إلى انخفاض الخصوم الجاریة، ونلاحظ من خلال الجدول أن زیادة نسبة ا

راجع إلى ارتفاع الأصول الجاریة وانخفاض الخصوم الجاریة، كما نلاحظ أن نسبة السیولة العامة سجلت 

، وهذا راجع إلى لارتفاع الكبیر في الأصول 28.75؛ حیث كانت 2017ارتفاعا ملحوظا خصوصا سنة 

  .ى تسجیل هذا الارتفاعالجاریة للمؤسسة، كما لاحظنا انخفاضا في الخصوم الجاریة، وهذا ما ساعد عل

، وهذا راجع إلى ارتفاع الخصوم الجاریة؛ 2018كما نلاحظ أن نسبة السیولة العامة انخفضت سنة   

وذلك رغم  215148977.70فكانت  2018، أما في سنة 2017سنة  97564420.59حیث قدرت بــ 

  .الانخفاض الطفیف في الأصول الجاریة

  :اجتستنالا

 كان له علاقة مع ارتفاع نسبة  2017و 2016بین سنة ) المتداولة( ارتفاع الأصول الجاریة إن

، وكما ذكرنا في الجانب النظري، فإن الأصول الجاریة 28.75إلى  4.38السیولة العامة من 

وبالتالي یمكن القول أن هیكل رأس المال لیس له علاقة . لیس لها علاقة بهیكل رأس المال

 للمؤسسةمالي بالأداء ال

  12.45إلى  28.75زیادة الخصوم الجاریة كان له علاقة عكسیة مع نسبة السیولة العامة من ،

وهذا راجع إلى زیادة الخصوم الجاریة بمقدار أكبر من زیادة الأصول الجاریة ما یبین أن هناك 

 .علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي للمؤسسة خاصة السیولة العامة

 :السیولة المنخفضة نسبة .2

سیتم تحلیل هذه النسبة من خلال دراسة العلاقة بین البسط والمقام المشكلین لهذه النسبة المتمثلین 

  .في الأصول الجاریة مطروح منها المخزونات مقسومة على الخصوم الجاریة

  ).2018-2015(تغیرات نسبة السیولة المنخفضة خلال الفترةم): 14( الجدول رقم

  السنة 

  النسب   
2015  2016  2017  2018  

السیولة  نسبة

  المنخفضة
5.34  3.65  24.42  10.22  

   - الأصول الجاریة

  المخزونات
2426070191  15462427.964  2427525218  2200868130  

  215148977.70  97564420.59  422925118.14  471437106.50  الخصوم الجاریة

  .الملاحقإعداد الطالبتین بالاعتماد على : المصدر
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  :تحلیل العلاقة

من خلال الجدول نلاحظ أن نسبة السیولة المنخفضة في تذبذب مستمر حیث تراوحت بین     

على التوالي، إن نسبة السیولة المنخفضة قد یعوم إلى  2017و  2015في سنتي  24.42و  5.34

كما نلاحظ من . أو إلى الانخفاض في الخصوم الجاریة ارتفاع الأصول الجاریة مطروحا منها المخزونات

، وهذا راجع إلى انخفاض 2015خلال الجدول أعلاه أن نسبة السیولة المنخفضة سجلت انخفاضا سنة

  .في الأصول الجاریة مطروح منها المخزونات، كما لاحظنا ارتفاعا كبیرا في الخصوم الجاریة

  :الاستنتاج

  كان له أثر في انخفاض نسبة  2016حا منها المخزونات سنة انخفاض الأصول الجاریة مطرو

السیولة المنخفضة، وبما أن الأصول الجاریة لیست من مكونات هیكل رأس المال، وبالتالي لا 

 .توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي

 ي إلى كان سببا في انخفاض نسبة السیولة والذي یؤد2018ارتفاع الخصوم الجاریة في سنة

 .انخفاض الأموال الدائمة، ومنه هناك علاقة سلبیة بین هیكل رأس المال والأداء المالي

ومما سبق یتبین لنا انه هناك علاقة بین مؤشرات من خلال نسبة السیولة المنخفضة في فترات، بینما 

  .في أخرى لا توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي للمؤسسة

 :الجاهزةنسبة السیولة  .3

سیتم تحلیل هذه النسبة من خلال دراسة العلاقة بین البسط والمقام المشكلین لهذه النسبة المتمثلین 

  .في أموال الخزینة قسمة الخصوم الجاریة

  .2018-2015للفترة  متغیرات نسبة السیولة الجاهزة): 15( الجدول رقم

النسب        

  السنة
2015  2016  2017  2018  

 السیولة 

  الجاهزة
3.52  6.40  15.10  6.36  

الأصول 

  الجاریة
1472560050.54  1438364680.97  1474166537.10  1369528270.49  

الخصوم 

  الجاریة
417437106.50  422925118.14  97564420.59  215148977.70  

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر
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من خلال الجدول أعلاه أن السیولة الجاهزة كانت في ارتفاع ثم انخفضت أي أنه هناك  نلاحظ    

 3.40، ثم انخفضت إلى 2015سنة 3.52تذبذب في قیمها؛ حیث نلاحظ نسبة السیولة الجاهزة كانت 

، وهذا راجع 15.10، أین ارتفعت النسبة إلى 2017، ثم ارتفعت ارتفاعا ملحوظا سنة 2016في سنة 

سجلنا انخفاضا في  018خفاض الخصوم الجاریة بنسبة أكبر من ارتفاع أموال الخزینة، ثم في سنة إلى ان

، وهذا راجع إلى الارتفاع الكبیر في 15.10، بینما كانت 6.36نسبة السیولة الجاهزة؛ حیث قدرت بــ 

  .الخصوم الجاریة، وانخفاض طفیف في أموال الخزینة

  :الاستنتاج

 كان سببا في زیادة نسبة السیولة الجاهزة ویعود  2017الأجل في سنة  انخفاض الدیون قصیرة

الانخفاض في الدیون قصیرة الأجل إلى الزیادة في الأموال الدائمة، مما یبین لنا أن هناك علاقة 

 .بین هیكل رأس المال والأداء المالي للمؤسسة

  15.10السیولة الجاهزة منكان سببا في انخفاض نسبة  2018ارتفاع الدیون قصیرة الأجل سنة 

 .، ومنه یتبین لنا أن هناك علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي للمؤسسة6.36إلى 

 مؤسسةمن خلال مما سبق یتبین لنا أن هناك علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي لل. 

  :تحلیل نسب النشاط: ثانیا

 :معدل دوران الأصول الثابتة .1

  .خلال هذا العنصر سیتم تحلیل ومعرفة العلاقة بین هیكل رأس المال ونسب النشاط من

  .متغیرات معدل دوران الأصول الثابتة): 16( الجدول رقم

  2018  2017  2016  2015  السنة البیان

  معدل دوران 

  الأصول

  الثابتة

  

0.59  

  

0.34  

  

0.28  

  

0.17  

  المبیعات 

السنویة 

  خارج

  الرسم

327266944.86  383378343.10  333732342.56  245957409.93  

الأصول 

  الثابتة
12596943007.20  1102381419.93  1184829285.94  1410777155.43  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر
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خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن معدل دوران الأصول الثابتة في انخفاض مستمر؛ حیث تراوح  من      

، وهذا النتیجة تعود إما لانخفاض المبیعات السنویة 2018سنة  0.17، و2015سنة  0.59المعدل بین 

زیادة خارج الرسم أو ارتفاع الأصول الثابتة ونلاحظ من خلال الجدول أن سبب انخفاض هذا المعدل هو 

فكان راجع إلى زیادة الأصول  2017أما في سنة  2016المبیعات السنویة خارج الرسم وذلك في سنة 

  الثابتة

  :تحلیل العلاقة

  زیادة المبیعات السنویة كان سببا في انخفاض معدل دوران الأصول الثابتة وهذا یعني أنه لا

 .توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي للمؤسسة

  زیادة الأصول الثابتة تسبب في انخفاض معدل دوران الأصول الثابتة ومنه لا توجد علاقة بین

  هیكل رأس المال والأداء المالي لأن الأصول الثابتة لیست ضمن عناصر هیكل رأس المال 

 :معدل التسدید من المردین .2

  .متغیرات نسبة تسدید الموردین للشركة): 17( الجدول رقم

  السنة

      البیان 
2015  2016  2017  2018  

معدل 

  التسدید

من 

  الموردین

0.19  0.37  0.39  1.85  

الموردون 

 +  

أوراق 

  الدفع

47545345.52  54645693.87  47972566.29  165573996.77  

المشتریات 

  السنویة
)121211879.24(  )144615439.87(  )122457351.17(  )89289704.3(  

  

  .الطالبتین بالاعتماد على الملاحقمن إعداد : المصدر       

من خلال الجدول نلاحظ أن معدل التسدید من المردین في ارتفاع مستمر، هذا الارتفاع قد یعود إلى 

ما نلاحظ من خلال الجدول أن هناك ارتفاع في معدل . ارتفاع الموردون أو انخفاض المشتریات السنویة
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و المتسبب في الارتفاع المستمر في معدل التسدید من التسدید من الموردین خلال فترة الدراسة، وه

  .2017الموردین وانخفاض المشتریات المستهلكة في 

  :من خلال النتائج یتبین لنا

  كان الارتفاع في نسبة التسدید من الموردین راجع إلى زیادة الموردین وأوراق  2016في سنة

نج انه علاقة بین هیكل رأس المال  والأداء الدفع وهذا كان سببا في ارتفاع نسبة النشاط ومنه نست

 .المالي للمؤشر

  فكان ارتفاع معدل التسدید من الموردین راجع إلى انخفاض المستویات  2017أما في سنة

المستهلكة، وبالتالي یمكننا القول أنه لا توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي 

  .للمؤسسة

  :هیكل رأس مال الشركة بنسب المدیونیةتحلیل علاقة : المطلب الثاني

  .نتناول في هذا المطلب مختلف نسب المدیونیة وتحلیل علاقة كل نسبة بهیكل رأس المال   

 :نسبة التمویل الدائم .1

  :سیتم تحلیل هذه النسبة ومعرفة علاقتها بهیكل رأس المال من خلال الجدول التالي

  .الدائممتغیرات نسبة التمویل ): 18( الجدول رقم

  السنة

  البیان
2015  2016  2017  2018  

  نسبة التمویل

  الدائم
1.84  2.29  3.24  2.76  

الأموال 

  الدائمة
3596759716  2533645544  384576050  3874430609  

  الخصوم غیر

  الجاریة
259694307.20  1102381419.93  1184829285.94  1410777155.43  

  

  .على الملاحقمن إعداد الطالبتین بالاعتماد : المصدر
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  :تحلیل العلاقة

نلاحظ من الجدول أعلاه أن نسبة التمویل الدائم في ارتفاع مستمر خلال سنوات الدراسة    

أین سجلنا انخفاضا في نسبة التمویل الدائم، وهذا راجع إما  2018، ماعدا سنة 2016،2015،2017

  .إلى زیادة الأموال الدائمة أو انخفاض الأصول غیر الجاریة

  إلى انخفاض الأصول غیر الجاریة، أما في سنة 2016ترجع الزیادة في نسبة التمویل الدائم سنة

 .فكان سببه زیادة الأموال الدائمة 2017

 2018زیادة الأصول غیر الجاریة كان سببا في انخفاض نسبة التمویل الدائمة سنة. 

  :من النتائج یتبن لنا أن 

 ومنه نستنتج 2016با في زیادة نسبة التمویل الدائم سنة انخفاض الأصول غیر الجاریة كان سب ،

 .أنه لا توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي

  تسبب في زیادة نسبة التمویل الدائم، ومنه نستنتج أنه هناك  2017زیادة الأموال الدائمة في سنة

ائمة من مكونات هیكل رأس علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي؛ حیث أن الأموال الد

 .المال، وهي تؤثر على مؤشرات الأداء المالي تحدیدا نسبة التمویل الدائم

 :الذاتي نسبة التمویل .2

  :سیتم تحلیل هذه النسبة من خلال دراسة الجدول التالي

  .متغیرات نسبة التمویل الذاتي): 19( الجدول رقم

  السنة 

  النسب   
2015  2016  2017  2018  

  السیولةنسبة  

  العامة
0.36  0.43  0.55  0.55  

الأصول 

  الجاریة
4268931154.95  484952688.67  652371940.31  713534999.72  

الخصوم 

  الجاریة
1259694307.20  1102381419.93  1184829285.94  1410777155.43  

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر
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  :تحلیل العلاقة

من خلال الجدول أن نسبة التمویل الذاتي في ارتفاع مستمر خلال فترة الدراسة باستثناء  نلاحظ    

وتعود زیادة نسبة التمویل الذاتي، إما . ؛ حیث سجلنا ثبات في نسبة التمویل الذاتي2018و 2017سنتي 

  .زیادة الأموال الخاصة أو انخفاض الأصول الثابتة

أن ارتفاع نسبة التمویل الدائم راجع لزیادة الأموال الخاصة في  وما نلاحظه من خلال الجدول أعلاه   

ویعود سبب ثبات نسبة التمویل الذاتي . ، في حین رافقه انخفاض طفیف في الأصول الثابتة2016سنة 

إلى زیادة الأموال الخاصة وزیادة في الأصول الثابتة، وباقي  2017، هذا راجع في سنة 0.55عند نسبة 

  .لت زیادة في كل من الأموال الخاصة والأصول الثابتة بنفس النسبةثابت، لأنه سج

  :الاستنتاج

  وهو 2016وسنة  2015ارتفاع الأموال الخاصة كان سببا في زیادة نسبة التمویل الذاتي سنة ،

ما یبین لنا أنه هناك علاقة بین هیكل رأس المال ومؤشرات الأداء المالي؛ حیث التغیر في نسبة 

 .رأس المال تؤثر على الأداء المالي للمؤسسة من نسب هیكل

  كان سببا في ارتفاع نسبة التمویل الذاتي، ومنه  2017الزیادة في الأصول الجاریة في سنة

نستنتج أنه لا توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي للمؤسسة لأن الأصول الجاریة 

 .لیست من مكونات هیكل رأس المال

 :لتزامات طویلة الأجلنسبة تغطیة الا  .3

  :سیتم تحلیل هذه النسبة من خلال دراسة الجدول التالي

  . متغیرات نسبة تغطیة الالتزامات طویلة الأجل): 20( الجدول رقم

  السنة 

  النسب   
2015  2016  2017  2018  

  نسبة تغطیة

  الالتزامات
0.82  0.53  2.69  0.44  

  أصول غیر 

  جاریة

1259694307.20  1102381419.93  1184829285.94  1410777155.43  

  خصوم غیر 

  جاریة

3133866561.81  2048692155.47  3192704110.51  3160895609.60  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق: المصدر
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  :تحلیل العلاقة

خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة تغطیة الالتزامات طویلة الأجل في تذبذب؛ حیث  من    

، وهذا 2018، وعادت لانخفاض سنة 2017، وانخفضت في سنة 2016و 2015انخفضت بین سنتي 

  .راجع إلى زیادة الخصوم غیر الجاریة، أو لانخفاض الأصول غیر الجاریة

ات طویلة الأجل راجع إلى انخفاض في الأصول غیر الجاریة كما نلاحظ أن انخفاض نسبة الالتزام   

ارتفعت نسبة تغطیة الالتزامات غیر  2017ونلاحظ أیضا أنه في سنة . وانخفاض الخصوم غیر الجاریة

سجلنا انخفاضا في نسبة  2018غیر أنه في سنة . الجاریة، ویعود ذلك إلى ارتفاع الأصول غیر الجاریة

  .الأجل وذلك لارتفاع الخصوم غیر الجاریة تغطیة الالتزامات طویلة

  :وعلیه یتبین لنا أن   

 الأصول غیر الجاریة كان سببا في انخفاض نسب الالتزامات طویلة الأجل في سنة  انخفاض

، ومنه یمكن القول أنه لا توجد علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي، لان الأصول 2016

 .غیر الجاریة لیست من مكونات هیكل رأس المال

 ة الالتزامات طویلة الأجل في سنة ارتفاع الخصوم غیر الجاریة كان سببا في انخفاض نسبة تغطی

 .، ومنه یتبین أنه هناك علاقة بین هیكل رأس المال و الأداء المالي للمؤسسة2018

ومنه نستنتج أن هیكل رأس المال یؤثر على مؤشرات الأداء المالي وبالضبط على نسبة تغطیة   

  .الالتزامات طویلة الأجل

 :نسبة الاستقلالیة المالیة .4

  :ذه النسبة من خلال دراسة الجدول التاليسیتم تحلیل ه 
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  : متغیرات نسبة الاستقلالیة المالیة): 21( الجدول رقم

السنة       

  النسب   

2015  2016  2017  2018  

  نسبة 

  الاستقلالیة 

  المالیة

  

     0.27  

  

     0.16  

  

     0.16  

  

    0.17  

الأصول 

  الخاصة

462893154.95  484952688.67  65237194.31  713534999.72  

مجموع 

  الخصوم

4014196823.26  2956570660.28  3942640471.41  4089579587.02  

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق :المصدر

  :تحلیل العلاقة

خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الاستقلالیة المالیة متذبذبة، وهذا راجع إما لانخفاض  من

الأموال الخاصة أو لزیادة مجموع الخصوم، كما نلاحظ أن سبب انخفاض نسبة الاستقلالیة المالیة راجع 

یة، وهذا راجع سجل ثبات في نسبة الاستقلالیة المال 2017أما في سنة . إلى زیادة في الأموال الخاصة

  .لزیادة كل من الأموال الخاصة ومجموع الخصوم بنفس المعدل

  :الاستنتاج

ارتفاع الأموال الخاصة كان سببا في انخفاض نسبة الاستقلالیة المالیة ومنه هناك علاقة هیكل رأس    

المالي، المال على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة وهیكل رأس المال یؤثر على مؤشرات الأداء 

  .وبالضبط على نسبة الاستقلالیة المالیة

 :نسبة المدیونیة الآجلة .5

  :سیتم تحلیل هذه النسبة من خلال دراسة الجدول التالي
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  .متغیرات المدیونیة الآجلة): 22( الجدول رقم

  السنة       

  النسب   

2015  2016  2017  2018  

  نسبة 

  الاستقلالیة 

  المالیة

  

     0.65  

  

     0.81  

   

     0.81  

  

    0.81  

  دیون طویلة

  الأجل

3145000000  2068715058  3145000000  3145000000  

مجموع 

  الأموال 

  الدائمة

359675916  2533645544  3845076050  3874430609  

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الملاحق :المصدر

إلى  2015نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة الدیون إلى هیكل رأس المال في ارتفاع بین سنتي     

، ویرجع هذا 2018،2017،2016، كما سُجل ثبات في نسبة الاستقلالیة المالیة في سنوات 2016

  .الارتفاع إما إلى زیادة الدیون طویلة الأجل أو انخفاض مجموع الأموال الدائمة

في حین یفسر ثبات نسبة . فاع نسبة الاستقلالیة المالیة إلى انخفاض مجموع الأموال الدائمةیعود ارت   

  .الاستقلالیة المالیة بأن المؤسسة اعتمدت على الدیون طویلة الأجل في تمویل أصولها

  :الاستنتاج

مما سبق نستنج أن هناك علاقة بین هیكل رأس المال والأداء المالي؛ حیث أن هیكل رأس المال یؤثر    

  .على مؤشرات الأداء المالي وعلى وجه الخصوص على نسبة الاستقلالیة المالیة
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  :خلاصة الفصل

الثاني على من خلال هذا الفصل تم إسقاط الدراسة النظریة التي تناولناها في الفصل الأول و 

مؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة وذلك بدراسة علاقة هیكل رأس مالها بأدائها المالي، بعد تقییم أدائها 

مؤسسة المالي باستخدام مؤشرات وأدوات تقییم الأداء المالي ومن خلال النتائج توضح أن الأداء المالي ل

مل موجب، خزینة موجبة ولدیها الخزف الصحي كان جیدا نسبیا؛ حیث تم التوصل إلى رأس مال عا

الخزف  مؤسسةسیولة مقبولة ومؤشرات حسنة في النتیجة الصافیة، وهذا یدل على تحسن الأداء المالي ل

  .الصحي

 

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 خاتمة
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  :خاتمة

من خلال الدراسة النظریة والمیدانیة وعلى ضوء ما ورد في الدراسة، نكون قد وقفنا على مختلف     

مكونات رأس المال للمؤسسة؛ وذلك من خلال التعرف على مفهومه ومختلف المصادر التمویلیة المتاحة 

  .لأداء الماليوكذلك التطرق إلى تكلفة التمویل والنظریات المفسرة له، كما تطرقنا إلى مفهوم ا

حاولت هذه الدراسة الإلمام بمختلف جوانب الموضوع ودراسة العلاقة بین هیكل رأس المال والأداء    

المالي للمؤسسة وإسقاط الدراسة على واقع شركة الخزف الصحي؛ حیث توصلت الدراسة إلى مجموعة من 

  .النتائج

 :اختبار الفرضیات .1

الدراسة یمكن القول أن التغیرات التي تحصل في هیكل رأس من خلال نتائج : الفرضیة الأولى

 .المال تؤثر على الأداء المالي لشركة الخزف الصحي

من خلال النتائج المتوصل إلیها، توصلنا إلى انه للمردودیة تأثیر كبیر وإیجابي : الفرضیة الثانیة

 .على الأداء المالي لمؤسسة الخزف الصحي

الدراسة التطبیقیة، قمنا باستعمال المؤشرات الكلاسیكیة والحدیثة؛ حیث من خلال : الفرضیة الثالثة

 .تبین من خلال دراستنا أن لهذه المؤشرات دور في تقییم الأداء المالي

 :نتائج الدراسة .2

 :بناءا على إشكالیة البحث والفرضیات المعتمدة توصلنا إلى عدة نتائج أهمها  

 .م طویلة الأجلیتكون هیكل رأس المال من مجموع الخصو  - 

 .هیكل رأس المال هو عبارة عم جزء صغیر من الهیكل المالي - 

 .یعتبر الأداء المالي من أهم العناصر التي تعكس الوضع المالي للمؤسسة الاقتصادیة - 

 .تعتبر مؤشرات التوازن المالي والنسب المالیة من أهم أدوات تقییم الأداء المالي - 

 .جد مهمة لما تقدمه من معلومات للأطراف ذات الصلةتعتبر عملیة تقییم الأداء المالي  - 

 .تعتبر تكلفة هیكل رأس المال عن معدل العائد الأدنى الذي یقبل به المستثمر - 

 .لا یوجد مفهوم محدد وشامل للأداء المالي؛ حیث یختلف هذا المفهوم من جهة لأخرى - 

 :نتائج الدراسة التطبیقیة .3

تركیبة هیكل رأس مال المؤسسة مما جعلها غیر تستحوذ الدیون على النسبة الأكبر في  - 

 .مستقلة تماما

رأس المال العامل موجب یدل على تحقیق توازن مربح وهذا یبین أنها تمتلك هامش أمان،  - 

 .وهذا ما انعكس على الخزینة الموجبة
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حققت المؤسسة قیم موجبة لاحتیاجات رأس المال العامل ما یدل على تغطیة احتیاجاتها  - 

 .جلقصیر الأ

 .تحقق مؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة أداء مالیا جیدا - 

 :التوصیات .4

 :في ضوء النتائج التي توصلت إلیها الدراسة نوصي بما یلي   

یجب على المؤسسة إتباع إستراتیجیة رشیدة في تمویل نشاطها وذلك بالتخفیض من حجم  - 

 .التمویل المختلفةالدیون والعمل على تحقیق هیكل مالي أمثل بالمزج بین مختلف طرق 

الحرص على تقییم ورقابة نشاط المؤسسة بشكل دوري تحسبا لأي تغییرات سواء قبل إعداد  - 

 .المیزانیة أو بعدها

 .یجب على المؤسسة الحرص على تحقیق نتیجة مالیة جیدة لأن ذلك یؤثر إیجابیا علیها - 

أن تتكامل النسب المالیة جمیعا في منظومة واحدة لإعطاء صورة حقیقیة عن  یجب - 

 .المؤسسة

توصى المؤسسة على زیادة اعتمادها على الأموال الخاصة، هذا لأن نسبة استقلالیتها المالیة  - 

 .جد ضعیفة

یتعین على المؤسسة الاقتصادیة الاطلاع أكثر على تركیبة هیكل رأس المال من أجل الوعي  - 

 .بالأهمیة البالغة

 : آفاق الدراسة .5

البحث في مجال هیكل رأس مال المؤسسة الاقتصادیة وربطه بالأداء المالي جد واسع وهناك   

 :بعض الإشكالیات المطروحة في هذا المجال لا تزال مجهولة نذكر منها

 .كفاءة هیكل رأس المال في تحسین الأداء المالي - 

 .شرات ومعاییر مالیة وغیر مالیةتقییم الأداء المالي باستخدام مؤ  - 

 .استخدام التحلیل المالي الحدیث في تقییم الأداء المالي للمؤسسات الاقتصادیة - 

 .أثر الرفع المالي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة - 

   



 

 

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

 قائمة المراجع  
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  :قائمة المراجع

  :الكتب العربیة :أولا

 .2008أحمد بوراس، تمویل المنشآت الاقتصادیة، دار العلوم، عنابة،  .1

 .2012أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة، الطبعة الثانیة، دار وائل، الأردن،  .2

، الطبعة الأولى، دار وائل، )الإدارة المالیة(الساسي، یوسف قریشي، التسییر الماليإلیاس بن  .3

 .2006الأردن، 

 . جمیل احمد توفق، أساسیات الغدارة المالیة، دار النهضة العربیة، بیروت .4

 .2004حمزة محمود الزبیدي، الإدارة المالیة المتقدمة، مؤسسة الوراق،  .5

 .2006دارة المالیة، الطبعة الأولى، دار المناهج، درید كامل آل الشبیب، مبادئ الإ .6

 .زغیب ملیكة، بوشنقیر میلود، التسییر المالي، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر .7

 .2007عاطف ولیم أندوراس، التمویل والإدارة المالیة للمؤسسات، دار الفكر الجامعي، الاسكندیة،  .8

، الطبعة الثانیة، دار -أسس مفاهیم تطبیقات- ، الإدارة والتحلیل الماليعبد الحلیم كراجة وآخرون .9

 .2006صفاء، الأردن، 

 .2002عبد الغفار حنفي، أساسیات التمویل والإدارة المالیة، دار الجامعة الجدیدة، الاسكندیة،  .10

مطابع  ،5عبد القادر محمد أحمد عبد االله، خالد بن عبد العزیز السهلاوي، الإدارة المالیة، ط .11

 .2017الترواق، 
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2009. 
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  :الملخص

تعالج هذه المذكرة موضوع علاقة هیكل رأس المال بالأداء المالي للمؤسسة الاقتصادیة في الجانب          

النظري والتطبیقي؛ وذلك بإسقاط الدراسة على مؤسسة الخزف الصحي بالمیلیة في الفترة الممتدة من سنة 

وتقییم أدائها المالي بواسطة ، مؤسسة، ذلك من خلال تحلیل القوائم المالیة لل2018إلى سنة  2015

الخزف الصحي  مؤسسةمؤشرات التوازن المالي وبالنسب المالیة؛ حیث توصلنا عموما بأن الأداء المالي ل

  .كان جیدا نسبیا خلال فترة الدراسة

  .هیكل رأس المال، الهیكل المالي، الأداء المالي، تكلفة رأس المال، الرفع المالي :الكلمات المفتاحیة    

Summary: 

       This peace of research attempts to deal with The issue of the 

relation between the structure of the capital and the financial performance 

in the economical enterprise both on theoretical and practical aides. This 

study shed light on the sanitary ceramic Enterprise in El-Mila during the 

period between 2015-2018. We dealt with this topic through analyzing 

the the financial performance via financial ratios. We reached the result 

that the financial performance of the sanitary ceramic enterprise was 

relatively good clueing the period of the study. 

Key words: 

 Srtusture of the capital, Financial structure, Financial performance, 

Charge of the capital, leverage. 

 

 

 


