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 شكر وتقدير
كبل كل شيء الحمد لله الذي وفلنا لإتمام ىذا العمل والذي كان له الفضل الأول والأخير في ىذا التوفيق 

 أأطال الله في عمره -"كرمية توفيق" المشرفس تاذوونخ  للشر ووالاميان والتلددر اإ  الأ 

كما هتوجو بخالنخ اللشر والتلددر اإ  كل الان ساعدنا لإنجاز ىذا البحث الان كريب أأو بعيد  

 جزاىا الله خيرا -"إمان نايلي دواودة"ونخ  لذكر الأس تاذة و

 وكل عمال المؤسسة ORACكما هتلدم  للشر والعرفان اإ  المددر العام لمؤسسة 

وأأخيرا وليس أ خرا ولشر كل الان ساهم الاعيا ولو  لكلمة الطيبة 

وهعتذر لمن فاتيا ذكره ولم ىتمشن في ىذا الملام الان ششره 

 سائلين الله تعا  أأل يضيع لهم أأجرا 

 .وصلى الله على س يدنا محمد وعلى أ له وصحبو وسلم

 

 



 الإهداء
لى من قال عزوجل فيهما ". وقل ربي ارحمهما كما ربياني صغيرا: " أ هدي هذا العمل ا 

لى أ مي الغالية فضيلة  لى هبع الحنان وحضن ال مان ا  .  أ طال الله في عمرها– ا 

لى ما أ نا فيه الآن، أ بي الغالي عبد الرحمان  لى الذي كان لي الس ند ال ول وال خير للوصول ا  – ا 

.  أ طال الله في عمره

لى جميع زملائي وأ صدقائي . ا 

لى كل من تجمعني بهم مودة ومحبة . ا 

لى كل من تذكره ذاكرتي ووس ته مذكرتي . ا 

 

 

 

 

 .....اسمهان 



 الإهداء
لى والدي امكريمين حفظهما الله ورعاهما  .أ هدي ثمرة هذا امعمل ا 

خوتي وأ خواتي خصوصا أ ختي امصغيرة  ."نسيمة: "ا لى جميع ا 

 .ا لى كل عائلتي صغيرا وكبيرا

 ،"نايلة" و"إسمهان"ا لى جميع أ صدكائي وأ حبائي بال خص صديلتي 

 . انلتان أ تمنى مهن امتوفيق
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          تعد الدؤسسة كتلة اقتصادية تتفاعل مع لزيطها وتتأثر بو، لشا يتطلب منها الحيطة والحذر إذ عليها معرفة كل العوامل 
 .الداخلية والخارجية الدؤثرة فيها للوصول إلى أىدافها الإستًاتيجية بأقل جهد وأقل تكلفة

إن أكبر التحديات التي تواجو الدؤسسات الاقتصادية اليوم ىو إيجاد مصادر تدويل كافية لتغطية احتياجاتها الدالية الدتزايدة، 
والدؤسسة بالتالي ىي لربرة على إيجاد سياسة مالية متكاملة ومتناسقة ومنسجمة في أىدافها حتى تتمكن من الاختيار بين البدائل 

. التمويلية، فالدشكل ليس نقصا في مصادر التمويل، بل ىو في اختيار مصادر التمويل وكيفية الدفاضلة بينها

يتعلق قرار الاستثمار بالتعرف على . قرار الاستثمار وقرار التمويل: إن وظيفة التمويل في الدؤسسة تتعلق بقرارين هما
الدشاريع الاستثمارية الرأسمالية الرابحة ومن ثم تحديد الحجم الأمثل للموازنة الرأسمالية، أما قرار التمويل فيهتم بتحديد ىيكل التمويل 

. الأمثل لاستثمارات الدؤسسة، أي مزيج التمويل الذي يخفض تكلفة رأس الدال إلى أدنى حد

إن ىيكل التمويل يعكس طبيعة الإستًاتيجية الدالية التي تسمح للمؤسسة بمباشرة نشاطها من خلال الحيازة على أصولذا، 
. ويطرح مشكل أثره على مردودية الدؤسسة

في الواقع، إن مشكلة اختيار ىيكل التمويل أثارات جدلا حادا بين الداليين حول إمكانية وجود ىيكل مالي أمثل 
للمؤسسة الاقتصادية أم لا ؟، حيث يوجد أمام الدؤسسة الاقتصادية مصادر تدويل متعددة الخصائص تختلف في تكاليف وشروط 
الحصول عليها، وعليو من الضروري على الإدارة الدالية للمؤسسة، أن تحدد بدقة بدائل التمويل الدتاحة بغية الدفاضلة بينها واختيار 
الدزيج التمويلي الدناسب الذي يستجيب لأىداف ومصالح الدؤسسة وكذا يزيد من مردوديتها وبالتالي ضمان استمرارىا وبقائها في 

. السوق

: الإشكالية الدطروحة

، والتي (العائد والدخاطرة)وبما أن مردودية الدؤسسة في السوق غير مستقرة لاعتبارات أخرى تتجمع كلها حول الثنائية 
: يصعب التوفيق بينهما، فإن دراستنا الدتواضعة تحاول أن تعالج الإشكالية التالية

 ما مدى تأثير الذيكل الدالي للمؤسسة على مردوديتها في مؤسسة مداجن عريب ؟ 

 

 :وطرح الإشكالية الرئيسية يقودنا إلى طرح التساؤلات الفرعية التالية

فيما يتمثل الذيكل الدالي للمؤسسة ؟  .1
 ما ىي لزددات اختيار الذيكل الدالي؟ .2
 ما ىي مردودية الدؤسسة وكيف يتم قياسها ؟ .3
 ما ىي أساليب تقييم تركيبة الذيكل الدالي؟ .4
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 :ومن التساؤلات السابقة، يمكن وضع الفرضيات التالية حتى نتمكن من الدعالجة السليمة للموضوع

: فرضيات البحث

يتمثل الذيكل الدالي للمؤسسة تشكيلة مصادر التمويل التي اختارتها الدؤسسة لتغطية احتياجاتها الدالية، وىي تلك التي تشكل  .1
.  جانب الخصوم في الديزانية

وتتمثل لزددات الذيكل الدالي الأمثل للمؤسسة في لرموع العوامل الدؤثرة في القرارات الدالية، ومن ىذه العوامل تكلفة مصادر  .2
 .التمويل ودرجة الدخاطرة

، ويتم قياسها من خلال مؤشرات الدردودية (النتائج)تعبر الدردودية على مدى كفاءة استعمال الوسائل في تحقيق الأرباح  .3
 .التجارية، والاقتصادية، والدالية

 . يتم تحليل وتقييم تركيبة الذيكل الدالي للمؤسسة باستخدام مؤشرات التوازن الدالي وبالنسب الدالية .4

 :أسباب ودوافع اختيار الدوضوع

 أهمية مسألة تدويل الدؤسسة بصفة عامة واختيار الذيكل الدالي بصفة خاصة ودرجة حساسية ىذه الدواضيع .
 الديول الشخصي إلى الدواضيع الدالية، وأيضا توافق الدوضوع مع تخصص الإدارة الدالية . 
 ضرورة ضمان استمرار الدؤسسة وبقائها من خلال تحسين مرد وديتها. 

 :أهمية وأىداف البحث

انطلاقا من أهمية الدوارد الدالية في نشاط واستمرارية الدؤسسة الاقتصادية من جهة، وتعدد وتنوع الدصادر الدالية من جهة 
أخرى، يجد الدستثمر نفسو في حيرة تكمن في اختيار مصادر التمويل التي تضمن لو أعظم ربحية وأكثر مردودية وأقل تكلفة، لذا 
يوجو ىذا البحث إلى النظر إلى أىم العوامل المحددة لاختيار التوليفة الدثلى لتمويل الدؤسسة الاقتصادية كمحاولة لإزالة اللبس عن 

. الدفاىيم الدختلفة الدتعلقة بالدوضوع

: ومن بين أىم النقاط التي تهدف ىذه الدراسة إلى معالجتها، نذكر ما يلي

. التعرف على أىم الدصادر التمويلية للمؤسسة الاقتصادية .1
 .تحديدي أىم لزددات اختيار الذيكل الدالي للمؤسسة الاقتصادية .2
 .التعرف على أىم أنواع الدردودية ومؤشرات قياسها .3
 .تبيان أثر تكلفة مصادر التمويل على مردودية الدؤسسة .4

 :الدنهج الوصفي التحليلي
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حيث احتوت الدراسة على تبيان بعض الدفاىيم الدتعلقة بالذيكل الدالي والعوامل المحددة لو وكذا الدردودية وكل ما يمكن أن 
يصاحبها من الدفاىيم الاقتصادية والدالية الدرتبطة بها، مع تحليل كيفية قياسها باستخدام طرق وتقنيات من خلال تحليل الوثائق 

. والدعطيات الدالية المجدولة وحساب لستلف النسب والدؤشرات الدتضمنة والدرتبطة بموضوع الدراسة

: صعوبات البحث

: من بين الصعوبات التي واجهتنا في إعدادنا لذذا البحث

  صعوبة الحصول على الدعلومات الدالية للمؤسسة لزل الدراسة وذلك لسرية الدعلومات وعدم التصريح بها حتى بغرض 
 .استخدامها في بحوث علمية

 توقيت الدكتبة الذي شكل العائق الأكبر وأضاع لنا الكثير من الجهد والوقت. 

: ىيكل البحث

: لقد قمنا بتحليل إشكالية بحثنا واختبار صحة الفرضيات الدقدمة ضمن ثلاثة فصول وىي كالآتي

خصص للتعرف على الذيكل الدالي وأىم لزدداتو، وقد تم تقسيمو إلى ثلاثة مباحث رئيسية، حيث خصص : الفصل الأول
الدبحث الأول لدعرفة مفهوم الذيكل الدالي للمؤسسة، أما الدبحث الثاني فقد خصص لذكر لستلف دورات الدؤسسة، أما الدبحث 

. الثالث والأخير فقد خصص لذكر لستلف مصادر تدويل الدؤسسة

خصص لقياس مردودية الدؤسسة، وقد قسم أيضا إلى ثلاثة مباحث، الدبحث الأول خصص للتعريف : الفصل الثاني
بالدردودية وذكر لستلف مفاىيمها، أما الدبحث الثاني فقد خصص لتشخيص الوضعية الدالية للمؤسسة، أما فيما يخص الدبحث 

. الثالث فقد خصص لحساب تكلفة لستلف مصادر تدويل الدؤسسة

يعتبر ىذا الفصل لزاولة لتطبيق أىم النقاط الدتوصل إليها في الجانب النظري من خلال : (الجانب التطبيقي)الفصل الثالث 
، خلال ORAC عين بسام، وىذا بالتطرق فيو لدراسة تركيبة الذيكل الدالي لدؤسسة ORACدراسة حالة تطبيقية لدؤسسة 

 عين بسام، وفي الدبحث الثاني نحاول ORAC، حيث خصص الدبحث الأول لتقدنً عام لدؤسسة (2015-2013)الفتًة 
. ORACدراسة وتقييم الذيكل الدالي لدؤسسة 
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 :تمهيد

تسعى ابؼؤسسة الاقتصادية للحصول على الأموال من أجل تسيتَ عملياتها وتوسيع أنشطتها، وبالتالر عليها 
أن بزتار بتُ اثنتُ من بدائل التمويل الأساسية، إما التمويل الذاتي أو اللجوء إلذ اقتًاض الأموال، ومن ابعدير 

بالذكر أن الكيفية التي بيكن من خلابؽا للمؤسسة توفتَ رأس ابؼال ابؼطلوب يعتمد بشكل كبتَ على حجمها، ويعتبر 
ىذا أحد القرارات ابؼالية ابؼهمة وذات الصلة الوثيقة بهدف ابؼؤسسة وابؼتمثل في تعظيم قيمة أسهمها في سوق 

 .الأوراق ابؼالية، ويتضمن القرار ابؼذكور اختيار ابؼزيج ابؼناسب بؼصادر التمويل ابؼختلفة

وعليو سنتطرق في ىذا الفصل إلذ بـتلف العناصر ابؼتعلقة بابؽيكل ابؼالر وابؼصادر التمويلية للمؤسسة من 
 :خلال ابؼباحث التالية

 . ماىية ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة:المبحث الأول

 . الدورات ابؼالية للمؤسسة:المبحث الثاني

 . مصادر بسويل ابؼؤسسة:المبحث الثالث
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ماهية الهيكل المالي للمؤسسة : المبحث الأول

إن مهمة الإدارة ابؼالية ىي كيفية الاختيار بتُ البدائل التمويلية ابؼتعددة حسب ظروفها ابػاصة وتكلفة كل        
بديل من عناصر ابؽيكل ابؼالر، وذلك بعد دراسة الاحتياجات ابؼالية للمؤسسة والتي تتمثل في احتياجات مالية 

إذن ،ن ابؼؤسسة تقوم برصد سياستها ابؼاليةأطويلة أو قصتَة الأجل، بسويل بابؼلكية وبسويل بالدين ومن ىنا نقول ب
. من الضروري التفرقة بتُ ابؼفاىيم ابؼختلفة للهيكل ابؼالر والتعرف على العوامل ابؼؤثرة فيو

  للمؤسسةماهية الهيكل المالي: المطلب الأول

. لابد من التفريق بتُ مفهومتُ لبنية التمويل في ابؼؤسسة، وبنا ابؽيكل ابؼالر وىيكل رأس ابؼال

 مفهوم الهيكل المالي أو التمويلي : ولالفرع الأ

تشكيلة مصادر التمويل التي اختارتها  Financial Structure مؤسسةيقصد بابؽيكل ابؼالر أو التمويلي لل .1
 من بؾموعة العناصر التي تشكل جانب ابػصوم في مؤسسةويتكون ابؽيكل ابؼالر لل.  لتغطية استثماراتهاؤسسةالد

 (اقتًاض)ابؼيزانية العمومية سواء كانت ىذه العناصر طويلة الأجل أو كانت قصتَة الأجل، وسواء كانت أموال دين 
 1. أو أموال ملكية

يشتَ ابؽيكل ابؼالر إلذ ابعانب الأيسر من ابؼيزانية العمومية أي بسويل ابؼوارد أو الأصول التي برتاج إليها ابؼؤسسة،  .2
 2.فابؽيكل ابؼالر يعكس الصورة ابؼالية للمؤسسة، أو البنية ابؼالية التي تعتمدىا في الإنفاق على استثماراتها

 فيكشف ابؼركز الأموال ابػاصة بأنو ىيكل مصادر التمويل أو جانب ابػصوم وؤسسةيعرف ابؽيكل ابؼالر للم .3
نو يتمثل في فقرات جانب ابػصوم أ، وؤسسةنو الطريقة التي يتم عن طريقها بسويل أصول الد أكما يعرف عل. ابؼالر

ابؼديونية طويلة الأجل  (ابػصوم ابؼتداولة)وحقوق ابؼلكية من ابؼيزانية العمومية، والذي يتضمن ابؼديونية قصتَة الأجل 
 3.الأموال ابػاصة، و(ابػصوم طويلة الأجل)

 
                                                           

. 527م، ص2006، الطبعة السادسة، ابؼكتب العربي ابغديث، مصر، مدخل تحليلي معاصر: الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم ىندي، - 1
. 301،302، دار النهضة العربية، لبنان، دون ذكر سنة النشر، ص ص أساسيات الإدارة الماليةبصيل ابضد توفيق، -  2 

.   138 ص ص م،2007، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع، الأردن، أساسيات في الإدارة الماليةياستُ كاسب ابػرشو، - عدنان تايو النعيمي- 3
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 مفهوم هيكل رأس المال : ثانيالفرع ال

الأموال يتضمن ىيكل رأس ابؼال فقط مصادر التمويل طويلة الأجل ابؼمثلة في القروض طويلة الأجل والسندات و .1
التي تكون مع ابؼصادر طويلة - ، بدا فيها الأسهم ابؼمتازة إن وجدت، أما مصادر التمويل قصتَة الأجل ابػاصة

 1.فإنها تشتمل أساسا على الائتمان التجاري والائتمان ابؼصرفي قصتَ الأجل- ؤسسةالأجل ابؽيكل ابؼالر للم

يقصد بهيكل رأس ابؼال التمويل طويل الأجل أو الدائم ابؼتجسد بكل من ابؼديونية طويلة الأجل، الأسهم  .2
 2.ابؼمتازة، الأسهم العادية، الأرباح المحتجزة والإجارة ابؼالية

الفرق بين الهيكل المالي وهيكل رأس المال : ثالثالفرع ال

بىتلف ابؽيكل ابؼالر عن ىيكل رأس ابؼال الذي يتضمن فقط مصادر التمويل طويلة الأجل ابؼتمثلة في 
القروض طويلة الأجل والسندات إلذ جانب حقوق ابؼلكية ابؼكونة من الأسهم العادية والأرباح المحتجزة والاستئجار 

. ابؼالر طويل الأجل

يعكس ىيكل التمويل بصيع الوسائل وابؼوارد ابؼتاحة لتمويل ابؼؤسسة من موارد طويلة الأجل في شكل أموال 
خاصة أو ديون طويلة ومتوسطة الأجل،وأيضا ديون الاستغلال في شكل قروض مالية وقروض مقدمة من ابؼوردين، 

أما فيما يتعلق بهيكل رأس ابؼال فيقصد بو ىيكل الأموال الدائمة للمؤسسة أي الأموال ابػاصة والديون طويلة 
 3.ومتوسطة الأجل

العوامل المحددة للهيكل المالي للمؤسسة : المطلب الثاني

وتعتمد أثناء ابؼفاضلة , بزتار ابؼؤسسة ىيكلها ابؼالر في ضوء العديد من الاعتبارات التي تؤثر على قرارىا ابؼالر
بتُ مصادر التمويل ابؼتاحة أمامها على العديد من ابؼؤشرات والعوامل التي تؤثر على ىذا القرار، لأنو قد يكون في 

. بعض ابغالات ابؼصدر التمويلي ابؼستخدم ىو ابؼصدر الوحيد

                                                           

.مرجع سبق ذكره، نفس الصفحة مدخل تحليلي معاصر،: الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم ىندي، -  1 
.139ياستُ كاسب ابػرشة، مرجع سبق ذكره، ص -  عدنان تايو النعيمي- 2 

، مذكرة تندرج ضمن متطلبات نيل (دراسة حالة مؤسسة نفطال)المزيج التمويلي للمؤسسة ومحددات اختيار التمويل الأمثل رمضالش فضيلة، - 3
 .50،51، ص ص 2013/2014، 3شهادة ابؼاجستتَ في علوم التسيتَ، فرع مالية ابؼؤسسة، جامعة ابعزائر 
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 العوامل الداخلية: الفرع الأول

: تتمثل العوامل الداخلية ابؼؤثرة في ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة فيما يلي

 :حجم المؤسسة .1

أشارت العديد من الدراسات إلذ أن حجم ابؼؤسسة لو تأثتَ على نسبة الاقتًاض داخل ابؽيكل ابؼالر، وقد 
، أوبؽا أن احتمالات قتًاضبهابية بتُ حجم ابؼؤسسة والاإقدمت ىذه الدراسات عدة أسباب لوجود علاقة 

الإفلاس تنخفض في ابؼؤسسات ذات ابغجم الكبتَ، كما أن ابؼؤسسات الكبتَة بسلك الإمكانية أكثر في اللجوء إلذ 
. الأسواق ابؼالية وتستطيع الاقتًاض بشروط أيسر

عن وجود علاقة طردية ذات دلالة إحصائية بتُ نسبة الاقتًاض وحجم  Gordonفقد كشفت دراسة 
 عن وجود علاقة بتُ حجم ابؼؤسسة ونسبة الاقتًاض، حيث Martin & Scottابؼؤسسة، كذلك كشفت دراسة 

عن نسبة الاقتًاض في ابؼؤسسات كبتَة ابغجم، وىي نفس النتائج  تقل نسبة الاقتًاض في ابؼؤسسات صغتَة ابغجم
، كما توصلت إليو Baxeter & Graggوتؤيد نتائج  Philippe Gaud & Elion Janiالتي توصلت دراسة 

.  عن ميل ابؼؤسسات كبتَة ابغجم إلذ زيادة الاقتًاض قصتَ الأجلMarchالدراسات السابقة بينما تكشف دراسة 
كبر على خدمة الدين بفا بهعلها بسيل أولعل ذلك يرجع إلذ أن ابؼؤسسات كبتَة ابغجم يكون لديها قدرة 

قل، بفا يكون سببا في اعتمادىا أكبر، إضافة إلذ أنها تستطيع الاقتًاض بدعدل فائدة أللاعتماد على القروض بدرجة 
 1.على الاقتًاض بدرجة اكبر عن ابؼؤسسات صغتَة ابغجم

: المردودية والاستدانة .2

 إليها عندما تواجو فرصا استثمارية أالتي تلجوإن ارتفاع العوائد يتيح للمؤسسة فرص احتجاز الأرباح 
 و Titmanقل وىو ما أثبتتو الدراسة ابؼيدانية لكل من أجديدة، وبهذا تعتمد على الأموال ابؼقتًضة بدرجة 

Majluf م1984 سنة ,Ozkan حيث أن إصدار الأسهم ابعديدة يرفع من تكاليف الوكالة بفا , م2001سنة

                                                           

.408، ص 2006، دار وائل للنشر، ابعزائر، الإدارة المالية دروس وتطبيقات: التسيير المالييوسف قريشي، - الياس بن ساسي-  1 



ماهية انهيكم انماني نهمؤسسة و انعىامم انمؤثرة فيه: انفصم الأول  
 

 
6 

ن ابؼؤسسة إبهعل عملية احتجاز الأرباح أكثر جاذبية كمصدر بسويل وبعدىا يكون إصدار أسهم جديدة، وعليو ف
 1.ذات ابؼردودية الاقتصادية ابؼرتفعة وابؼتوفرة على فرص لاحتجاز أرباحها تعتمد على القروض بدرجة اقل

 :الربحية .3

 التي تتسم بارتفاع معدلات عوائدىا على الاستثمار بسيل ؤسساتيرصد البعض في الواقع العملي أن الد
حد التفستَات العملية لذلك  أأن نو ليس ىناك تبرير نظري بؽذه ابغقيقة إلاأقل بؼصادر الاقتًاض، ورغم ألاستخدام 
 التي برقق مستويات أرباح مرتفعة جدا كشركة مايكروسوفت لا برتاج للجوء إلذ التمويل عن ؤسساتىو أن الد

بفثلة في تدعيم - ن بزلق مصادر ذاتية للتمويلأطريق الاقتًاض في ىذه ابؼرحلة،إذ بسكنها أرباحها ابؼرتفعة جدا من 
 2.تستخدم في بسويل أنشطتها ابؼتنامية- أرصدة أرباحها المحتجزة

 :درجة المخاطرة .4

بقد أنها ترتب حسب , بالرجوع إلذ ترتيب عناصر ابؼيزانية العامة وبالأخص جانب ابػصوم والأموال ابػاصة
الأقرب، كما يرتبط ىذا التًتيب بدرجة ابؼخاطرة لكل مصدر من مصادر  إلذ أجلا درجة استحقاقها من الأبعد

 التمويل، حيث تزيد درجة ابؼخاطرة في التمويل ابؼقتًض عن درجة ابؼخاطرة للتمويل بالأموال ابػاصة بسبب عدم
إلا بعد حصول ابؼقرضتُ على الفوائد، في حالة عدم بسكن ابؼؤسسة من  إمكان ابؼسابنتُ من ابغصول على أرباح

ن ىذا يؤثر على تدلش ابؼركز الائتمالش للمؤسسة، بفا بهعل ابؼقرضتُ يطالبون بتصفية ابؼؤسسة، إتسديد ىذه الفوائد ف
التًتيب الائتمالش للمؤسسة وقدرتها على الاقتًاض يعتمد على نسبة الديون في ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة، وبيكن 

 3.بؼؤسسة من بذنب ابؼخاطر ابؼالية من خلال انتهاج سياسة التنويع في مصادر التمويلل
كلما زادت ابؼخاطر ابؼالية  فومن ىنا بيكن القول أن ابؼخاطر ابؼالية ترتبط بقدرة الشركة على سداد التزاماتها،

 4.التي تواجهها الشركة قل اعتمادىا على التمويل باستخدام القروض
 
 

                                                           

.84،85رمضالش فضيلة، مرجع سبق ذكره، ص ص -  1 
.405، ص 2008 ، دار الفكر ابعامعي، مصر، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم اندرواس،-  2 
.205عدنان تايو النعيمي، ياستُ كاسب ابػرشة، مرجع سبق ذكره، ص -  3 
.403عاطف وليم اندرواس، مرجع سبق ذكره، ص -  4 
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 :المرونة المالية أو التمويلية .5

 على بذميع وحشد الأموال بشروط معقولة في ظل الظروف ابؼعاكسة، ؤسسةتشتَ ابؼرونة ابؼالية إلذ قدرة الد
 ومن ثم ؤسسة الكبتَة أبنية وضرورة التمويل ابؼستقر ضمانا لاستقرار عمليات الدؤسساتويدرك ابؼدراء ابؼاليون بالد

 صعوبات بؼؤسسةبقاحها، ويدرك ابؼديرون ابؼاليون أيضا صعوبة ابغصول على التمويل في الأوقات التي تواجو فيها ا
 التي تتميز بدتانة مراكزىا ابؼالية معبرا عنها بابؼيزانيات ؤسساتتشغيلية حيث يفضل ابؼقرضون في ىذه ابغالة إقراض الد

 ابؼتوقعة من التمويل والنتائج ؤسسةالعمومية ابػاصة بها،وتأسيسا على ذلك بيكن القول أن كل من احتياجات الد
ابؼتًتبة على القصور في ابؼوارد ابؼالية ابؼتاحة يؤثران بشكل كبتَ على ابؽيكل ابؼالر ابؼستهدف فمع بقاء العوامل 

الأخرى على حابؽا، كلما زادت الاحتياجات ابؼستقبلية من الأموال وتفاقمت حدة النتائج السلبية نتيجة القصور في 
 1.كبر بؼيزانية عمومية تعبر عن مركز مالر أكثر قوةأالأموال تزداد ابغاجة بشكل 

 :التوقيت .6

فاحد الآثار ابؽامة . الأموال ابؼستخدمة ويرتبط عامل التوقيت ارتباطا وثيقا بدعامل ابؼرونة عند برديد أنواع
 لعامل ابؼرونة ىو مقدرتنا على الإمساك بالفرص التي ستمكننا من بزفيض بؾموع تكلفة أموال الاقتًاض وابؼلكية إلذ

 من ابغصول على وفورات بؽا أبنيتها عن طريق التوقيت السليم لعمليات ؤسسةأدلس حد بفكن وكثتَا ما بسكنت الد
. الاقتًاض والتمويل وخاصة خلال الدورات التجارية

 أبنية، ففي بعض الأوقات تظهر ابغاجة إلذ أن العوامل الأخرى قد تكون أكثر ورغم أبنية عامل التوقيت،إلا
وأحيانا قد تتوفر الأموال  الأموال بشكل بهعل من الضروري ابغصول عليها حتى ولو كانت تكلفتها مرتفعة نسبيا،

ابؼقتًضة الرخيصة، ومع ذلك لا نستخدمها لتمويل احتياجاتنا ابؼالية الإضافية، نظرا لأنو من الضروري أن بكافظ 
وأحيانا قد بينعنا الاتفاق ابؼعقود مع بضلة السندات ابغاليتُ من استبدال  على توازن سليم بتُ الاقتًاض وابؼلكية،

قل تكلفة وبالتالر فان التوقيت عند ابغصول على أآخر  إصدار السندات الذي بومل سعر فائدة مرتفع بإصدار
الأموال بودث داخل حدود يضعها توقيت الاحتياجات ابؼالية، ومدى ابؼرونة اللازمة، والقيود ابؼنصوص عليها في 

 2.العقود القائمة مع الدائنتُ وابؼلاك
 

                                                           

.403 عاطف وليم أندرواس، مرجع سبق ذكره، ص - 1 
.326بصيل ابضد توفيق، مرجع سبق ذكره، ص -  2 



ماهية انهيكم انماني نهمؤسسة و انعىامم انمؤثرة فيه: انفصم الأول  
 

 
8 

 :السيطرة والإدارة .7

الإضافية ابؼطلوبة عن  يشتَ ىذا العامل إلذ رغبة ابؼلاك ابغاليتُ بضلة الأسهم العادية في ابغصول على الأموال
أسهم بفتازة، لأن الدائنتُ وابؼلاك ابؼمتازين ليس بؽم ابغق في ابؼشاركة في الإدارة طابؼا أن  إصدار طريق الاقتًاض أو

ن سيطرة ابؼلاك ابغاليتُ على الإدارة ستبقى كما ىي وىذا إن كان إبذاىهم، وبذلك فا تفي بالتزاماتها الثابتة ؤسسةالد
ابؽدف الرئيسي للملاك ىو المحافظة على السيطرة وعدم الرغبة في توسيع قاعدة ابؼلكية، ولكن تعارض عامل 

 لو توسعت في ؤسسةالسيطرة مع عامل الأمان قد بهعل ابؼنشاة تتخلى عن التمسك بهذا العامل، حيث أن الد
 ؤسسةن ذلك سيصل بالدإالاقتًاض إلذ حد عجزىا عن الوفاء بالتزاماتها الثابتة ابؼرتبطة بالدين أو سداد أصل الدين ف

 1.إلذ الإفلاس

العوامل الخارجية : الفرع الثاني

: بالنسبة للعوامل ابػارجية ابؼؤثرة على قرار التمويل فتتمثل فيما يلي

 :تكلفة الاقتراض. 1

 .تعتبر تكلفة الاقتًاض من بؿددات مصادر التمويل فهي تؤثر على نسبة الاقتًاض في ابؽيكل ابؼالر للمؤسسة
أقصى  نو يوجد حد أإلا. أسهم جديدة قل تكلفة من التمويل الذاتي أو من إصدارأيكون عموما الاقتًاض 

 خاص بكل مؤسسة حيث إذا بذاوزت ىذا ابغد فإنها سوف تتعرض بؼخاطر كبتَة وبذعل توازنها ابؼالر قتًاضللا
 2.مهدد

 :الأموال هيكل .2

 للمؤسسة بركم نوعية التمويل ابؼطلوب، حيث يعتمد الاستثمار في الأصول غتَ جاريةإن طبيعة الأصول ال
.  عموما على مصادر بسويل طويلة الأجل، برقيقا بؼبدأ ابؼوازنة وابؼلائمة بتُ نوع الاستخدام ومصدر بسويلوغتَ جاريةال

درجة ) قتًاضعالية تكون بؽا القدرة على الا إلذ بؾموع الأصولغتَ جارية ابؼؤسسات ذات نسبة الأصول الوبؽذا ف
.  بدثابة ضمان عن الأموال ابؼقتًضةغتَ جاريةالأصول الأن وىذا لاعتبار  (رفع مالر عالية

                                                           

.257، ص 2010، الدار ابعامعية، مصر، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتبصال الدين بؿمد ابؼرسي، - ابضد عبد الله اللحلح-  1 
.173، ص 2009، الدار ابعامعية، مصر، اقتصاديات تمويل المشاريع الصغيرةعبد ابؼطلب عبد ابغميد، -  2 
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 بسيل بقدر كبتَ إلذ غتَ جاريةأن ابؼؤسسة التي برتوي على نسبة مرتفعة من الأصول ال تشتَ عدة دراسات إلذ
استخدام القروض طويلة الأجل ضمن ىيكلها ابؼالر وىذا طبقا بؼبدأ التغطية في التمويل، والذي ينص على ضرورة 

 في ىيكل غتَ جارية بابؼوارد الدائمة، لذلك فمن ابؼتوقع أن يتبع ارتفاع نسبة الأصول الغتَ جاريةبسويل الأصول ال
 1984 سنة Myersو  Majlufالدراسات ابؼدعمة بؽذه النتائج،أعمال كل من  من بتُ، والأصول نسبة الاقتًاض

. Scotو 
 غتَ جارية ىناك علاقة عكسية بتُ نسبة الأصول ال أنأي، لكن من جهة أخرى ىناك من يرى العكس

إلذ بؾموع الأصول زاد اعتماد غتَ ابعارية ، حيث كلما زادت نسبة الأصول القتًاضلمجموع الأصول ونسبة الا
. ابؼؤسسة على الأموال ابػاصة وقل بعوؤىا إلذ القروض

سوف يعرضهم غتَ جارية ن بسويل ابؼقرضتُ للأصول الأفي دراستو التي كشفت ب Marsh وىو ما توصل إليو
تتطابق ىذه . كبر بسبب الابلفاض الشديد الذي تتعرض لو قيمة الأصول ىذه في حالة تصفية ابؼؤسسةأبؼخاطر 

 حيث ابؼؤسسات ابؼالكة للأصول الثابتة ذات درجة ضمان ،"POT"النتائج مع نظرية الالتقاط التدربهي للتمويل
قل أقل تكون أكثر حساسية لظاىرة عدم التناظر في ابؼعلومات، وبهذا تستعمل القروض التي بسثل بمط بسويل أ

نو في واقعنا اليوم توجد علاقة طردية بتُ الضمانات  أإلا حساسية لعدم التناظر في ابؼعلومات مقارنة بالأسهم،
يعود ىذا لسببتُ، فعامة ابؼؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة مقفلة رأس ابؼال . قتًاضابؼقدمة من قبل ابؼؤسسة ومستوى الا

بسويلها يكون في الغالب عن طريق القروض البنكية التي تفرض عليها تقدلص ضمانات  (غتَ مسابنة في البورصة)
 1.عالية، والسبب الثالش النظام البنكي الذي يتكون في غالبيتو من بنوك عمومية لا بينح قروض من دون ضمانات

 :الموقف الضريبي للمؤسسة .3

الأساسية التي تدفع ابؼؤسسة للتمويل عن طريق القروض استفادتها من ميزة ضريبية نابذة  من بتُ الأسباب
عن خصم مدفوعات الفوائد من الربح، حيث تعتبر الفوائد من التكاليف الواجبة ابػصم قبل برديد الربح ابػاضع 

نو في بعض الأحيان قد يعفى دخل الشركة من أ الضرائب على ابؼؤسسة، غتَ ءيسمح بخفض عب للضريبة، وىو ما
 الضريبة، بينما يؤدي الإعفاء الضريبي والاستفادة من ءالضرائب أو قد بسنح الشركة حوافز ضريبية بزفض من عب

                                                           

.86رمضالش فضيلة، مرجع سبق ذكره، ص -  1 
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 في حالة ارتفاع الأعباء أالضريبية إلذ فقدان الاقتًاض كمصدر للتمويل،لأحد مزاياه الأساسية التي تنش ابغوافز
 1.الضريبية

 :معدل نمو المبيعات .4

أول مصادر ) غلب الأحيانأحد ابؼؤشرات الدالة على أداء ابؼؤسسة في  أيعد ارتفاع معدل بمو ابؼبيعات
، بفا يؤدي إلذ زيادة الطلب على أسهمها ومنو ارتفاع أسعارىا، وىو دليل على إنشاء القيمة (لإنشاء القيمة

 BFREوابلفاض معدل ابؼردودية ابؼطلوب، ىذا من جهة ومن جهة أخرى بيكن النظر من خلال العلاقة بتُ 
ومعدل النمو، وزيادة الاحتياجات التشغيلية يتطلب اللجوء عادة إلذ الاستدانة البنكية قصتَة الأجل،أما وفقا 

للنظريات ابغديثة ترى كل من نظرية تكلفة الإفلاس ونظرية تكلفة الوكالة أن ىناك علاقة عكسية بتُ معدل النمو 
 2. لا تتفق معهاPOTومعدل الاقتًاض، بينما نظرية الالتقاط التدربهي للتمويل 

السياسات التمويلية للمؤسسة : المطلب الثالث

بيكن للمؤسسة أن تنتهج ثلاث سياسات في طريقتها لتمويل استخداماتها، حيث بيكن أن تنتهج السياسة 
أي سياسة من ىذه  التمويلية ابؼتحفظة أو السياسة ابؼعتدلة أو بيكنها إتباع السياسة ابؼغامرة، ويتًتب إتباع

. السياسات درجات متفاوتة في ابؼخاطرة والعائد

 (المقابلة)سياسة التمويل المعتدلة : الفرع الأول

أساس ىذه السياسة ىو مبدأ متعارف عليو في الفكر ابؼالر يسمى بدبدأ التغطية، بدعتٌ أن كل موجود  إن
 3.داخل الشركة بيول بدصدر بسويل يتلاءم مع طول ابغاجة إليو

أصوبؽا، وتقتضي  أجال حسب ىذه السياسة تقوم ابؼؤسسة بجعل فتًة استحقاق متطلباتها يتطابق مع فتًة أو
 بدصادر بسويل طويلة ارية وابعزء الدائم من أصوبؽا الجغتَ جاريةىذه السياسة أن تقوم ابؼؤسسة بتمويل أصوبؽا ال

                                                           
 .402عاطف وليم اندرواس، مرجع سبق ذكره، ص - 1

.412يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - الياس بن ساسي-  2 
.356، ص 2004، مؤسسة الوراق، الأردن،  الإدارة المالية المتقدمة بضزة بؿمود الزبيدي،- 3 
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إتباع ىذه السياسة  إن، فيتم بسويلو عن طريق الاقتًاض قصتَ الأجلارية أما ابعزء ابؼوبظي من الأصول الج الأجل،
 1.بهعل خطر التمويل الذي تتحملو ابؼؤسسة مقبولا مع المحافظة على ربحية مقبولة

 ومصادر  الأجلن مبدأ التغطية يبرز نقطة ىامة، وىي أن قرار ابؼفاضلة بتُ مصادر التمويل قصتَةإوبالتالر ف
ة ابؼؤقتة ارية، فتطبيقا بؼبدأ التغطية كلما زادت الأصول الجاري يتوقف على ىيكل الأصول الج الأجلالتمويل طويلة

  .في التمويل (مصادر قصتَة الأجل)ة اريكلما زاد الاعتماد على ابػصوم الج

فمن غتَ ابؼنطقي أن بسول ابؼؤسسة الاستثمارات قصتَة الأجل وابؼتقلبة أساسا بدصادر بسويل طويلة الأجل 
لأموال ليس ىناك  وان تم ذلك فانو يعتٍ أن تتحمل ابؼؤسسة تكاليف إضافية بفثلة بددفوعات الفوائد الإضافية

. حاجة بؽا،الأمر الذي يتًك آثار سلبية على مستوى ربحية ابؼؤسسة

أن ىذه السياسة تتجاىل  إلا ورغم سلامة وصراحة ىذه السياسة من ناحية تأثتَىا على ربحية ابؼؤسسة،
ونلخص من ذلك أن مضمون ىذه السياسة يقلل من خطر التمويل  مدى ميل إدارة ابؼؤسسة لتحمل ابؼخاطر،

 2.نو يضمن عائدا مقبولا وبوافظ على ربحية معتدلةأالذي قد تتعرض لو ابؼؤسسة في حدود مقبولة، كما 

 سياسة تمويل المتحفظة: ثانيالفرع ال

أكثر استًاتيجيات التمويل بؿافظة التي تتبعها ابؼؤسسة بهب أن تكون مبنية على بسويل بصيع متطلباتها  إن
ابؼقتًحة من الأموال عن طريق الأموال طويلة الأجل، واستخدام التمويل قصتَ الأجل في ابغالات الطارئة أو في 

 التخيل كيف بيكن تطبيق ىذه السياسة وذلك لأن ، وىنايصعبحالة التدفقات النقدية ابػارجية غتَ ابؼتوقعة
لابد منو، وفي توضيح ىذه ا استخدام أدوات التمويل قصتَة الأجل، مثل الذمم الدائنة وابؼستحقات، عمليا أمر

  3.ن التمويل قصتَ الأجل عن طريق الذمم الدائنة وابؼستحقات سيتم بذاىلوإالسياسة، ف

ن ىذه السياسة تعتبر متحفظة لأن الإدارة ابؼالية تسعى إلذ بسويل جزء من الأصول ابؼتداولة ابؼؤقتة إوبؽذا ف
بدصادر بسويل قصتَة الأجل، وىذا التصرف يعتٍ ابلفاض حجم الالتزامات ابؼستحقة على ابؼؤسسة بفا يعتٍ تعزيز 
لسيولتها، ويساعد ىذا النمط التمويلي أيضا في ابغصول على مصادر التمويل طويلة الأجل في الأوقات ابؼناسبة 
عندما تنخفض كلفتها، ومن جانب آخر فإن الاعتماد على مصادر التمويل طويل الأجل لتعويض الابلفاض في 

                                                           

.343، ص 2010، دار ابغامد، الأردن، الإدارة المالية فايز سليم حداد، - 1 
.358، مرجع سبق ذكره، ص الإدارة المالية المتقدمةبضزة بؿمود الزبيدي، -  2 
.                                                                                        346فايز سليم حداد، مرجع سبق ذكره، ص -  3 
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ة، من شأنو أن يؤدي إلذ  بزفيض معدل العائد على الاستثمار، نظرا لأن تكلفة التمويل طويلة اريحجم ابػصوم الج
 1.الأجل تفوق تكلفة التمويل قصتَ الأجل

وعموما فإن درجة ابؼخاطرة في ىذه السياسة سوف تكون بحدودىا الدنيا إلا أن عائد الشركة سوف يكون 
أيضا منخفض بسبب الارتفاع في تكاليف القروض طويلة الأجل بدعتٌ آخر فإن ىذه السياسة سوف بزفض العائد 

 2.وبزفض ابؼخاطر

 (الجريئة)سياسة التمويل المغامرة : ثالثالفرع ال

إذا ما بسيزت إدارة ابؼؤسسة بقدر من ابعرأة فإنها ستلجأ إلذ اعتماد مصادر التمويل قصتَ الأجل إلذ حد 
 زيادة العائد على الاستثمار رغم ما يتًتب على فيملا أة، وذلك غتَ جارياستخدامو في بسويل جزء من الأصول ال

 3.ذلك من زيادة في ابؼخاطر

بلفاض في درجة الاعتماد على الاة لتعويض اريومن ناحية أخرى، فإن زيادة درجة الاعتماد على ابػصوم الج
ة وحقوق ابؼلكية، من شأنو أن يؤدي إلذ زيادة العائد، نظرا لابلفاض تكلفة التمويل قصتَ اريابػصوم غتَ الج

 4. تؤدي السياسة ابعريئة إلذ زيادة ابؼخاطر وزيادة العائد أيضا، باختصار.الأجل

 

 

 

 

 

 
                                                           

 . 198، مرجع سبق ذكره، ص  المتقدمةالإدارة الماليةبضزة بؿمود الزبيدي، - 1
 .193، ص 2006، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة المالية أساسيات  بضزة بؿمود الزبيدي،- 2
 .210، مرجع سبق ذكره، صمدخل تحليلي معاصر: الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم ىندي، - 3
 .210نفس ابؼرجع، ص ، مدخل تحليلي معاصر: الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم ىندي، - 4



ماهية انهيكم انماني نهمؤسسة و انعىامم انمؤثرة فيه: انفصم الأول  
 

 
13 

الدورات المالية في المؤسسة : الثاني المبحث

يرورة نشاط ابؼؤسسة بتكرار العمليات التي تدخل في ىذا النشاط والذي بيكن برليلو من خلال ستتميز 
. دورة الاستثمار، دورة التمويل، دورة الاستغلال: ثلاث دورات رئيسية

دورة الاستثمار : المطلب الأول

. سنتناول في ىذا ابؼطلب مفهوم الاستثمارات وتصنيفها

مفهوم الاستثمار : الفرع الأول

. إن مدلول الاستثمار معقد وغتَ بؿدد حيث بزتلف مفاىيمو من الناحية الاقتصادية عن ابؼالية والمحاسبية

 :من وجهة النظر الاقتصادية .1

. يرادات مستقبلية غتَ مؤكدة تفوق السنةإالاستثمار ىو كل تضحية بدوارد حالية مؤكدة بأمل ابغصول على 

 :من وجهة النظر المحاسبية .2

التي تتحصل عليها ابؼؤسسة حيازة أو من خلال  (ابؼعنوية)الاستثمار ىو بؾموع الأصول ابؼادية وغتَ ابؼادية 
. إنتاجها بنفسها وموجهة للبقاء في ابؼؤسسة على حالتها بؼدة طويلة

 :من وجهة النظر المالية .3

. يعتبر استثمارا كل نفقة تدّر مداخيل أو توفر تكاليف على مدى أكبر من سنة

 مستقبلية تفوق سنة إيراداتوعموما يعرف الاستثمار على أنو كل تضحية بدوارد حالية بأمل ابغصول على 
. وبالتالر يعتبر القرار الاستثماري أىم وأصعب القرارات التي تتخذىا الإدارة داخل ابؼؤسسة، واحدة

تتمثل دورة الاستثمار في تزويد ابؼؤسسة بدختلف بذهيزات الإنتاج والاستثمارات الضرورية بؼمارسة بـتلف 
الأنشطة، وىذا بعد دراسة جدوى كل استثمار وابؼفاضلة بتُ بؾموع البدائل ابؼتاحة واختيار البديل الأمثل الذي 

. بوقق الفعالية وابؼردودية الاقتصادية
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فابؼؤسسة تتخذ قرار الاستثمار في بغظة معينة، ويرافق ىذا القرار تدفق نقدي بيثل تكلفة الاستثمار، حيث 
. ينتج عنو تدفقات نقدية صافية على طول مدة حياة الاستثمار

 1:تأخذ دورة الاستثمار عدة مراحل تتمثل في

  حيازة الاستثمار:المرحلة الأولى

من خلال شراء احتياجات ابؼؤسسة من التجهيزات وابؼعدات، وينتج عنها نفقة الاستثمار وابؼتمثلة في تكلفة 
. الشراء وبـتلف ابؼصاريف ابؼلحقة بعملية الشراء بالإضافة إلذ ابؼصاريف الإعدادية

التنازل عن الاستثمار : المرحلة الثانية

إن نهاية العمر الافتًاضي للاستثمار من جهة وعدم كفاية الأموال ابػاصة للمؤسسة من جهة أخرى، يؤدي 
. بها إلذ التنازل عن بعض الاستثمارات

تصنيف الاستثمارات : الفرع الثاني

 2:ىناك عدة تصنيفات للاستثمارات منها

 :التصنيف حسب طبيعة الاستثمار. 1

 الاستثمارات الصناعية والتجارية:استثمارات مادية . 
 الخ... شهرة المحل، نفقات البحث والتكوين) :(معنوية) استثمارات غتَ مادية. 
 حافظة الأوراق ابؼالية:يةلاستثمارات ما . 

 :التصنيف حسب وجهة تخصصها .2

 تهدف إلذ زيادة ومضاعفة إمكانيات الإنتاج والتوزيع:استثمارات التوسع . 
 تهدف إلذ المحافظة على إمكانيات وقدرات ابؼؤسسة:استثمارات التجديد . 
 واكبة ابؼؤسسة للتكنولوجياتهدف إلذ ضمالز: استثمارات التحديث أو العصرنة. 
 تهدف للتحكم في تكاليف الإنتاج: الاستثمارات الإنتاجية . 

                                                           

.79إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص -  1 
. 137،138 ، ص ص2010 دار ىومة، ابعزائر، ،(دروس وتمارين)التسيير المالي للمؤسسة شيحة بطيسي، - 2
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 :ةالاستراتيجيلتصنيف حسب ا .3

 بسكن ابؼؤسسة من ابغصول على حصص سوقية والتمركز في السوق: الاستثمارات ابؽجومية. 
 تسمح للمؤسسة للحفاظ على مركزىا التنافسي في السوق: الاستثمارات الدفاعية. 
 وبزص ميدان نشاط ابؼؤسسة: استثمارات التنويع. 

دورة الاستغلال : المطلب الثاني

. سنتطرق في ىذا ابؼطلب إلذ مفهوم دورة الاستغلال ومراحلها

مفهوم دورة الاستغلال : الفرع الأول

دورة الاستغلال ىي دورة نابذة عن دورة الاستثمار، إذ ىي عبارة عن حصول ابؼؤسسة على أصول مؤقتة 
ية بيع ابؼنتجات  وتنتهي بعمل ابؼواد الأوليةتبدأ دورة الاستغلال بعملية شراء.سريعة أو متوسطة ابغركة عبر الزمن

. وبرصيل ابؼبيعات

تشمل نشاطات الاستغلال كل العمليات التي تقوم بها ابؼؤسسة على ابؼدى القصتَ، التي لا تتعدى في 
تعبر وظيفة الاستغلال عن النشاط . تتميز ىذه النشاطات بتكررىا باستمرار أثناء عملية الإنتاج،والغالب سنة

. الرئيسي للمؤسسة وبردد طبيعتها

مراحل دورة الاستغلال  : الفرع الثاني

: تتحقق دورة الاستغلال من خلال عدة مراحل

 :مرحلة التموين .1

تعتبر ىذه ابؼرحلة كمقدمة لنشاط ابؼؤسسة، فهي تعمل على تزويدىا بابؼدخلات ابؼادية الضرورية للنشاط من 
لخ، تتحقق ىذه العملية من خلال علاقة ابؼؤسسة بدورديها وبناء على إ...مواد أولية، مستلزمات الإنتاج، الطاقة،

قوتها التفاوضية التي تزداد كلما كبر حجمها، بفا بهعلها تتحكم بشكل كبتَ في أسعار ابؼواد، البضائع وبـتلف 
. ابؼدخلات
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 : القبليمرحلة التخزين. 2

بهعل عدم التأكد من بؿيط ابؼؤسسة من خلال تذبذب الأسعار وانقطاعات التوريد المحتملة، التخزين مصدر 
. (ابؼوردون)أمان بومي ابؼؤسسة من بـاطر بؿتملة من المحيط القبلي 

كما أنو أحيانا ما تندفع ابؼؤسسة إلذ شراء كميات كبتَة من ابؼواد الأولية تفوق احتياجاتها العادية وىذا 
 والذي لا يكون إلا بامتلاك ابؼؤسسة لقدرات بززين  ىذا من جهة، أسعار الشراء،ةبدافع الضغط على ابؼورد لتدلش

 إلذ   ىناتندفع ابؼؤسسة ىذا من جهة أخرى،و،(الزبائن) لتلبية الطلبيات الكبتَة المحتملة من العملاء ،أومهمة
. ت والأزمات المحتملةعا التخزين للتقليل من بـاطر الانقطااستًاتيجية

يعتبر التخزين ضرورة اقتصادية ملحة، إلا أن سوء تسيتَه يؤدي لتجميد السيولة ابؼالية وارتفاع التكاليف 
. الثابتة ابؼتعلقة بالتخزين التي بدورىا تؤثر على ابػزينة

 :مرحلة الإنتاج .3

ابؼتمثلة في ابؼنتجات ونتجات ذات قيمة استعمالية إلذ متشمل مرحلة الإنتاج عملية برويل ابؼدخلات ابؼادية 
خلال ىذه ابؼرحلة تتحمل ابؼؤسسة تكاليف . لخإ...  منتجات تامة أو نصف مصنعة لابؼوجهة للبيع في شك
 ابؼباشرة ابعزء الأكبر، كما تعتبر مدة الإنتاج مهمة، إذ ينجم عنها احتياجات مالية  التكاليفالإنتاج وتشكل فيها

كلما قلت ىذه ابؼدة . نابذة عن بذميد ابؼدخلات ابؼادية في شكل منتجات نصف مصنعة أو منتجات قيد التصنيع
 ابؼالية، وبالتالر برستُ الاحتياجاتانعكس على مستوى التكاليف الثابتة وأثر إبهابا على النتيجة وعلى مستوى 

. السيولة

 :مرحلة التخزين البعدي .4

، وىذا (التخزين البعدي)بعد انتهاء عملية التصنيع توجو ابؼنتجات إما للبيع مباشرة أو التحويل للتخزين 
بؼواجهة احتياجات العملاء وبذنب بـاطر توقف الإنتاج لأسباب داخلية أو خارجية والتحكم في الأسعار، حيث 

إذا أرادت ابؼؤسسة رفع الأسعار تلجأ إلذ التخزين وتقليل العرض وإذا أرادت العكس أي بزفيض الأسعار فإنها 
. تلجأ إلذ زيادة العرض

 :مرحلة البيع والتحصيل .5
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بسثل مرحلة البيع ابؼرحلة التسويقية التي تتم فيها عمليات البيع، التوزيع، النقل، التسليم وبـتلف النشاطات 
يتوقف بقاح ىذه ابؼرحلة على بقاح ابؼراحل السابقة . التسويقية كالتسويق، التًويج، الإشهار وخدمات ما بعد البيع

. إلخ...وخلال ىذه ابؼرحلة تتحمل ابؼؤسسة تكاليف التوزيع والنقل والإشهار

بر من العملاء بسنح لبعض كتأتي عملية التحصيل بعد عملية التسويق، وحتى تستقطب ابؼؤسسة عدد أ
لسيولة لغتَ أن ىذا بومل ابؼؤسسة بذميد .عملائها خصوصيات بذارية وبزفيضات في السعر وبسديد لأجال الدفع

تتلقى ابؼؤسسة فيو مستحقاتها حيث ابؼالية في شكل قروض للعملاء خلال ىذه الفتًة والتي تنتهي بأجل التسديد 
. ابؼالية

 مالية يستوجب عندىا البحث عن موارد احتياجاتيشكل الفرق الزمتٍ بتُ بـتلف ابؼراحل السابقة الذكر، 
مالية لتغطيتها خلال تلك الفتًات، وطبيعة نشاطات الاستغلال ابؼتكررة والقصتَة زمنيا بهعلها برتاج لنوع معتُ من 

 1.التمويل يتلاءم معها

دورة التمويل : المطلب الثالث

. سنتطرق في ىذا ابؼطلب إلذ مفهوم التمويل ودورة التمويل

مفهوم التمويل : الفرع الأول

التمويل ىو تلك القرارات ابؼالية الرئيسية ابؼتعلقة بالاستثمارات الرأبظالية وابؼصادر ابؼالية لتمويل ىذه 
 2.الاستثمارات داخلية كانت أو خارجية، وذلك بهدف تعظيم العائد على حق ابؼلكية

مفهوم دورة التمويل : الفرع الثاني

دورة التمويل موجودة في دورة الاستغلال ودورة الاستثمار، حيث تتداخل الدورات الثلاثة فيما بينها، إذ 
يتمثل دور التمويل عموما في تغطية الاحتياجات ابؼالية للنشاط سواء كانت متعلقة بالاستثمار أو الاستغلال أو 

 3.بالوظيفة ابؼالية نفسها أو بابػزينة الإبصالية للمؤسسة

                                                           
 .17فضيلة رمضالش، مرجع سبق ذكره، ص - 1
 .396م، ص 1993، ابؼكتب العربي ابغديث، جامعة الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية المعاصرةعبد الغفار ابغنفي، - 2

3- Gérard Charreau, Gestion financière, 4em édition, édition Litec, Paris, 1993, p 24. 
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بدعتٌ آخر فإن دورة التمويل ىي من تضمن وتعطي الاحتياجات ابؼالية لدورتي الاستغلال والاستثمار وىذا 
بتوفتَ موارد مالية داخلية أو خارجية، طويلة أو قصتَة الأجل، وفي ابؼقابل فإن الأرباح والعوائد ابؼتأتية من الروتتُ 

تسديد أصل القرض وفوائده، تسديد فوائد )ىي من يتم خلابؽا تسديد الالتزامات ابؼتأتية من دورة التمويل 
 .(الخ...السنوات، مكافأة ابؼسابنتُ 
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مصادر تمويل المؤسسة : المبحث الثالث

بسويل خارجي، إذ تعمل على تغطية  وبسويل داخلي: تستطيع ابؼؤسسة أن تستفيد من نوعتُ من التمويل
احتياجاتها ابؼالية من مواردىا الداخلية وفي حالة عدم كفاية ىذه الأموال تلجأ إلذ التمويل ابػارجي الذي يكون إما 

. وفي ىذا ابؼبحث سوف نتطرق إلذ ىذه ابؼصادر. بطريقة مباشرة أو غتَ مباشرة

مصادر التمويل الداخلية : المطلب الأول

بيثل التمويل الداخلي بؾموع ابؼوارد ابؼالية التي تتحصل عليها ابؼؤسسة من عملياتها ابعارية من دون اللجوء 
. إلذ مصادر خارجية

 يالتمويل الذات: الفرع الأول

 :تعريف التمويل الذاتي .1

  يعرف التمويل الذاتي بالفائض النقدي ابؼتولد عن نشاط ابؼؤسسة للاستغلال والذي يبقى بحوزتها بصفة
 الداخلي ابؼسجل بواسطة نشاط ابؼؤسسة وابؼوجو لتمويل استثماراتها حسب الادخاردائمة نوعا ما، حيث بيثل 

 1.، أو لتغذية وإثراء الأموال ابػاصة(الخ...الاستثمارات التعويضية، استثمارات النمو،)عدة أشكال 
  "يتعلق التمويل الذاتي بجزء من . يعرف التمويل الذاتي على أنو الآلة التي تسمح بتحويل الطاقة إلذ عمل

 :  للمؤسسة لدورة معينة، حيث بىصص لتمويل استثماراتها فيحسب بالعلاقة التاليةPotentielles ابؼوارد الكامنة

 

 

:  حيث

AF:التمويل الذاتي ىو الفرق بتُ القدرة على التمويل الذاتي CAF والتوزيعات ابؼدفوعة DD .

 في النتيجة التي بيكن أن تتحول إلذ خزينة في أي بغظة زمنية ما CAFتتمثل القدرة على التمويل الذاتي 
. (BFR = 0)عند انعدام التباعد الزمتٍ بتُ النواتج والتحصيلات من جهة، والتكاليف والنفقات من جهة أخرى 

                                                           
 .93 ص مرجع سبق ذكره،بطيسي شيحة، - 1

AF = CAF- DD 
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: يةتسب بالعلاقة الآتح و

 

:  حيث

CAF:الذاتيالقدرة على التمويل  .

R net :النتيجة الصافية .

DAM:وابؼؤوناتالاىتلاكات  .

PV/MV:نقصان القيمة/  فائض القيمة. 

ىناك طريقة  و(معطريقة الج)تسمى ىذه الطريقة بغساب القدرة على التمويل الذاتي بالطريقة غتَ ابؼباشرة 
:  كما يليCAF، يتم عن طريقها حساب (طريقة الطرح)مباشرة 

 

:  حيث

EBE: الفائض الإبصالر للاستغلال .

F.F.Net: ابؼصاريف ابؼالية الصافية .

S.O.E: رصيد العمليات الاستثنائية التي بؽا تأثتَ على ابػزينة.IBS:1".الضرائب على أرباح الشركات 

 :أنواع التمويل الذاتي .2

 2:ينقسم التمويل الذاتي إلذ نوعتُ التمويل الذاتي الإبصالر والتمويل الذاتي الصافي

 
                                                           

دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصة دراسة حالة عينة من علي بن الضب، - 1
، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ابؼاجستتَ في علوم التسيتَ، 2008-2006الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

 .64،65، ص ص2008/2009بزصص مالية مؤسسة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، ابعزائر، 
 .86بطيسي شيحة، مرجع سبق ذكره، ص - 2

MV/CAF = R net+ DAM± PV 
 

CAF = EBE – F.F.Net + S.O.E – IBS 
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 :التمويل الذاتي الإجمالي. 1.2

يتمثل التمويل الذاتي الإبصالر في رصيد الطاقة التمويلية الذاتية بعد تسديد قسط أرباح الأسهم العادية 
. للمسابنتُ

ابؼتعلقة بنتائج ) (ن)أرباح الأسهم ابؼدفوعة خلال الدورة –  (ن)طاقة التمويل الذاتي = التمويل الذاتي الإبصالر 
(. 1-ن الدورة

 :التمويل الذاتي الصافي. 2.2

، (Maintien) التمويل الذاتي الإبصالر مطروحا منو التمويل الذاتي للبقاء في التمويل الذاتي الصافي بسثلي
: أي

. بـصصات الاىتلاكات وابؼؤونات للدورة– التمويل الذاتي الإبصالر = التمويل الذاتي الصافي 

. أما مؤشر التمويل الذاتي فيسمح بقياس نسبة التمويل الذاتي ابؼتولدة عن الأموال ابػاصة

 

 

: مستويات ترتيب التمويل الذاتي. 3

لتحديد التمويل الذاتي ابؼراد برقيقو من طرف ابؼؤسسة، يستحسن معرفة ابذاىات السوق وكذا نوايا مسؤولر 
ابؼؤسسة من أجل برديد ما إذا كان ىناك تقدير حالة تنمية أو انسحاب فوري من السوق، تسمح ىذه ابؼعلومات 

 .(الابلفاض، ابغفاظ على ابؼستوى ابغالر، التنمية)بتحديد مستوى الاحتياجات حسب تطور مستوى الإنتاج 
 1:تدفع ىذه الفرضيات ابؼؤسسة إلذ برديد ثلاث أنواع بفكنة لاحتياجات التمويل الذاتي

 

 

                                                           
 .93،94 ص صبطيسي شيحة، مرجع سبق ذكره، - 1

التمويلابػاصة الذاتي الصافي
الأموال 

=  نسبة التمويل الذاتي
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 :التمويل الذاتي الأدنى. 1.3

بىص ىذا النوع من التمويل ابؼؤسسات التي تشتغل داخل سوق بيتاز بتًاجع مستمر، وتتمتٌ الانسحاب منو 
 في ىذه ابغالة يصل التمويل الذاتي  إلذ حده الأدلس بسبب توزيع كل الأرباح، ويبقى مشكلا إلا من ،بصفة تدربهية

. بـصصات الاىتلاكات

 

 

 :التمويل الذاتي للبقاء. 2.3

بىص ىذا النوع من التمويل الذاتي ابؼؤسسات التي ترغب في الاحتفاظ بدستوى ثابت للإنتاج بسبب استقرار 
السوق، أو عدم الشروع في بذاوز ابؼستوى ابؼطلوب، في ىذه ابغالة يتمثل التمويل الذاتي في الاىتلاكات مضافا 

. إليها مبلغ تعويض التآكل النقدي بسبب ارتفاع أسعار الاستثمارات اللازمة

. تعويض ابػسارة النابصة عن التآكل النقدي+ بـصصات الاىتلاكات = التمويل الذاتي للبقاء 

 :التمويل الذاتي للنمو. 3.3

يتمثل ىذا وبىص ابؼؤسسات التي ترغب في الزيادة في طاقتها الإنتاجية وابغصول على قسط ىام من السوق، 
. النوع من التمويل الذاتي في التمويل الذاتي للبقاء مضافا إليو قسط التنمية ابؼرغوب فيو

. قسط التنمية ابؼرغوب فيو+ التمويل الذاتي للبقاء = التمويل الذاتي للنمو 

 :مكونات التمويل الذاتي .4

 1:يتكون التمويل الذاتي من العناصر التالية

ىي عبارة عن مبالغ مالية غتَ مستحقة، تكون برت تصرف ابؼؤسسة ويتم تكوينها بؼواجهة : الاحتياطات. 1.4
احتياطات قانونية، احتياطات أساسية، احتياطات : ابؼخاطر المحتملة الوقوع وتنقسم حسب النظام المحاسبي ابؼالر إلذ

 .عادية، احتياطات مقننة
                                                           

.20،21 فضيلة رمضالش، مرجع سبق ذكره، ص ص-  1 

بـصصات الاىتلاكات = التمويل الذاتي الأدلس 
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 ابؼادية من أجل استًجاع أو بذديد الأموال غتَ جارية تعرف على أنها تدىور في قيمة الأصول ال:الاهتلاكات. 2.4
الاىتلاك ابؼتناقص، الاىتلاك :  للاىتلاك أنواع تتمثل في.ابؼستثمرة خلال فتًة زمنية تتوافق مع مدة حياة الأصل

 .كثر استعمالاالأىو وابؼتزايد، الاىتلاك ابػطي الثابت،

 ىي مبالغ تكونها ابؼؤسسة بؼقابلة الابلفاض غتَ العادي في قيمة الأصول وكذا مواجهة ابػسائر :المؤونات .3.4
 .والأخطار المحتمل وقوعها

 ىي جزء من الإيرادات ابغالية التي لا توزع على بضلة الأسهم :(الأرباح المحتجزة)الأرباح غير الموزعة . 4.4
كما تعرف أيضا على أنها ذلك ابعزء من الفائض القابل للتوزيع، . العادية وبرتفظ بها ابؼؤسسة قصد استثمارىا

الذي حققتو ابؼؤسسة من بفارسة من أجل النمو والتوسع، حيث ابؼبلغ ابؼوزع يرتبط ارتباطا مباشرا بسياسة توزيع 
الأرباح التي تتبعها ابؼؤسسة وبالتالر فهي بردد ابعزء الأكبر الذي سيوزع على ابؼسابنتُ وأيضا ابعزء الذي 

. سيحتجز

  علىقدرةالمن خلال عناصر التمويل الذاتي سابقة الذكر نتوصل لأىم عنصر في التمويل الذاتي وىو 
والتي تعتبر ابؼورد الأساسي، حيث تعرف على أنها الفائض ابؼالر ابؼتحصل عليو  (طاقة التمويل الذاتي)التمويل الذاتي 

. بعد استكمال التزامات ابؼؤسسة، فهو يسمح بؽا بتمويل مشاريعها الاستثمارية من أموابؽا الذاتية

 :مزايا وعيوب التمويل الذاتي .5

 1:للتمويل الذاتي مزايا وعيوب متعددة نذكر منها

 :مزايا التمويل الذاتي .1.5

 بوافظ على الاستقلالية ابؼالية للمؤسسة إذ لا يوجد رقابة للدائنتُ عليو. 
  بهنب التمويل الذاتي ابؼؤسسة برمل أعباء تعاقدية مثل دفع الفوائد وتسديد الديون عند اللجوء إلذ

 .الاستدانة كمصدر بسويل

                                                           
دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام - محددات سياسة التمويل في المؤسسة الاقتصادية الجزائريةزغود تتَ، - 1

 .19،20 م، ص ص2009، مذكرة مقدمة لنيل شهادة ابؼاجستتَ في العلوم الاقتصادية وعلوم التسيتَ، جامعة ورقلة، والخاص في الجزائر
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  يفتح المجال للاستدانة إذ يعتبر التمويل الذاتي الركيزة الأساسية لإعداد بـطط بسويل وذلك لأن الوسطاء
ابؼاليتُ لا بينحون الاعتمادات ابؼالية إلا عند مستوى بسويل ذاتي يضمن قدرة ابؼؤسسة على السداد وبوقق الفعالية 

 .الاقتصادية للنشاط
 يساىم في استبعاد ابؼخاطر ابؼتعلقة بالبيئة ابؼالية كالتوقف عن الدفع وبـاطر العسر ابؼالر. 
 تشجيع الدولة بواسطة التخفيض ابعبائي. 
  يعتبر ابؼصدر التمويلي بالنسبة للمؤسسات الصغتَة وابؼتوسطة وذلك بالنظر إلذ الصعوبة وإن لد يكن

 .استحالة حصوبؽا على أموال من مصادر خارجية

: عيوب التمويل الذاتي. 2.5

 قد يؤدي إلذ فقدان اىتمام ابؼسابنتُ بابؼؤسسة نتيجة لتًاجع الأرباح ابؼوزعة. 
  التمويلية للمؤسسة وبالتالر الاحتياجاتيكون التمويل الذاتي في بعض الأحيان غتَ كافي لتمويل كل 

 الكلي عليو قصد برقيق عملية النمو ابؼستقبلي تكون بشكل بطيء، ومن ثم عدم التمكن من الاستفادة فالاعتماد
 .من الفرص الاستثمارية ابؼتاحة وابؼربحة بسبب ىذا النوع من التمويل

  بيكن أن ينتج عنو استثمارات ذات مردودية ضعيفة" غتَ مكلف"بمط التمويل .

التنازل على الأصول : ثانيالفرع ال

أحيانا لا يكفي ابؼؤسسة استعمال أموابؽا ابػاصة فقط، فتلجأ إلذ التنازل عن بعض استثماراتها قدبية 
الاستعمال أو بيع جزء من الأوراق سهلة التداول كالسندات، الكفالات ابؼدفوعة، أو بزفيض بعض عناصر 

الأصول ابؼتداولة كابؼخزونات مثلا من أجل تقوية رأبظابؽا أ تغطية احتياجاتها التمويلية، لكن بهب أن يكون ىذا في 
 .ظروف بزدم مصالح ابؼؤسسة

: ويعود تنازل ابؼؤسسة عن أصوبؽا إلذ

 تقوم ابؼؤسسة ببيعو بدقابل مادي يعرف بسعر  حيثاية العمر الافتًاضي للاستثمار أي اىتلاكو بؿاسبيانو 
 . خارج الاستغلال يعزز النتيجة المحاسبية للمؤسسةايرادإالتنازل، وىو الذي يعتبر 

  يقتضي بيع الآلات القدبيةغتَ جارية وىذا لأصول الابذديد. 
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 ر بها في بعض الأحيان إلذ طقد تواجو ابؼؤسسة ظروفا مالية صعبة أو حالات عجز في ابػزينة، بفا يض
التنازل عن جزء من استثماراتها من أجل تقليص احتياجاتها ابؼالية أو بغية انعاش ابػزينة، حيث ينتج عن ىذا التنازل 

 .حصول ابؼؤسسة على سيولة مالية تؤدي إلذ رفع ابؼوارد وبزفيض الاستخدامات
  غتَ جاريةحدى الأصول الإكذلك ابغاجة للحصول على رأبظال إضافي، يؤدي بابؼؤسسة إلذ التنازل عن 

 . غتَ ضرورية لنشاطهاتكونالتي 

مصادر التمويل الخارجي المباشر : المطلب الثاني

تعتبر مصادر التمويل ابػارجي مكملة للتمويل الداخلي، بحيث تعمل على تغطية النقص ابؼسجل في 
التمويل ابػارجي ابؼباشر والتمويل :  نوعتُ من مصادر التمويل ابػارجي بتُبميز. الاحتياجات ابؼالية للمؤسسة

ابػارجي غتَ ابؼباشر، ويكون التمويل ابػارجي ابؼباشر من خلال إصدار الأسهم والسندات أما التمويل ابػارجي 
. غتَ ابؼباشر يتمثل في ابؼديونية وسوف نتطرق إليو في ابؼطلب الثالث

التمويل بالأسهم : الفرع الأول

 مالية توفر رأس ة ابؼسابنة فقد جيء بالأسهم كأدامؤسساتالأسهم ورأس ابؼال تعبتَان بؽما نفس الدلالة في 
ة إلذ أموال كبتَة، لا بيكن توفتَىا إلا باللجوء إلذ عدد كبتَ من ابؼستثمرين، ولا بيكن جالمحتاالكبرى ابؼال للمشاريع 

الوصول إلذ ىذا العدد الكبتَ إلا بتكوين شركة أموال تصدر الأسهم كشهادة ملكية للراغبتُ في الاستثمار في 
  ابؼعمرة المحتاجة إلذ بسويل طويل الأجل، ومن ىنا نقولؤسسةابؼشروع، والأسهم أو رأس ابؼال موجو لشراء أصول الد

 بالأموال طويلة الأجل ؤسسة الأسهم من أىم الأدوات التي تزود الدعبارة أخرى فإن أداة بسويل طويلة الأجل، وبأنها
. لأنها أموال ابؼلاك

 حق  -ما عدا ابػاصة- مؤسسة في معظم البلدان، حيث بقد اليوم أن لكل  الأسهمقد شاع استخدام
 1.قانولش لإصدار الأسهم بعد التأسيس لتوفتَ ابؼال اللازم لأكبر عدد من ابؼلاك

 2:ومن خلال تقسيم الأسهم حسب حق ابؼلكية وكيفية تداوبؽا بقد

                                                           
 .338،339 م، ص ص2009، الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق والتوزيعات بالتعاون مع جامعة القدس ابؼفتوحة، الإدارة الماليةسلمان أبو صبحا، - 1
 .219م، ص 2008، الأردن، د، دار ابغامالاستثمار والتمويل التحليل المالي والأسواق المالية الدوليةبؿمد سعيد عبد ابؽادي، - 2
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 ابؼقصود بها الأسهم التي يسجل اسم حاملها على وجو الصك، وبيكن بؼالك ىذا السهم : أسهم اسمية
أن يبيعو بؼستثمر آخر، وفي ىذه ابغالة يسجل اسم ابؼالك ابعديد على ظهر الصك في جدول خاص يسمى جدول 

بؼؤسسة  ويوقع من طرف أعضاء بؾلس إدارة اؤسسةالتنازلات، وفي نفس الوقت يسجل اسم ابؼشتًي في دفاتر الد
 .على التنازل
 ىي صك تصدره الشركة ويتداول بتُ ابؼستثمرين وبدون كتابة اسم ابؼالك على وجو : لحاملها أسهم

الصك بل تنقل ابؼلكية بدجرد ابغيازة الفعلية للسهم ولذا لا بهوز إصدار اسم بغاملو إلا إذا كانت القيمة مدفوعة 
 .بالكامل

. الأسهم العادية والأسهم ابؼمتازة: أما بالنسبة لتقسيم الأسهم حسب ما بىولو ابغق من امتيازات بقد

 :الأسهم العاديةالتمويل ب .1

 :مفهوم الأسهم العادية .1.1

على التداول وغتَ قابلة للتجزئة ولا  وىي وثيقة ذات قيمة ابظية واحدة تطرح للاكتتاب العام وبؽا القابلية
، وبرسب قيمة (أرباح ثابتة)ولا تلتزم بتوزيع ؤسسة تستحق الدفع في تاريخ بؿدد، أي أنها أبدية على طول عمر الد

وعدد الأسهم ابؼصدرة بعد تقدير حجم الأموال ابؼستثمرة، وبعد ذلك يتم برديد كيفية إصدار الأسهم وسعر 
الإصدار، ويعتبر التمويل بالأسهم العادية وسيلة بسويل رئيسية من مصادر التمويل طويلة الأجل بالنسبة للشركات 

لتزم بها ابذاه الغتَ مقابل تكلفة ت أي ؤسسةمل الدتحابؼسابنة العامة، لأن استخدام ىذه الطريقة في التمويل سوف لا 
استخدام الأموال إلا في حالة برقيق الربح وابزاذ قرار بالتوزيع على ابؼسابنتُ، ويتمتع بضلة الأسهم العادية بحق 

بؾلس الإدارة وحق ابؼشاركة في الأرباح التي يتقرر توزيعها، إضافة إلذ نصيبو من أصول  التصويت عند انتخاب 
 عند التصفية وحق الأولوية في الاكتتاب عند إصدار أسهم جديدة لغرض المحافظة على نسبة ملكيتهم في ؤسسةالد
 1.ةؤسسالد

، ولكن قد يلجأ إلذ إصدار الأسهم في (إصدار واكتتاب عام) ؤسساتوتصدر الأسهم عادة عند تأسيس الد
مراحل أخرى لزيادة رأبظابؽا ابؼكتتب بو وعادة تكون على مرحلة واحدة نتيجة لبعض القوانتُ والأعراف المحاسبية 

 .ابؼؤسسةر بها تمومراحل التطور الاقتصادي والتاربىي التي 

                                                           
 .118،119 م، ص ص2009، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، الأردن، مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب، - 1
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 :قيم الأسهم العادية. 2.1

 1:تتكون لدينا عدة قيم للسهم الواحد وىي

 يقصد بالقيمة الابظية ىي تلك القيمة ابؼنصوص عليها في عقد تأسيس الشركة وقوانينها : يةالقيمة الاسم
وأنظمتها الداخلية، وتظهر ىذه القيمة عادة على قسيمة السهم نفسو عند شراء السهم في السوق ابؼالر أو 

إصدارىا شهادة إثبات ملكية السهم أو الأسهم في الشركة، وبردد بعض القوانتُ حد أدلس للقيمة الابظية للسهم، 
وىي بزتلف عن القيمة السوقية لأسباب متعددة نذكرىا لاحقا والقيمة الابظية ليس بؽا أية قيمة اقتصادية من وجهة 

نظر ابؼستثمرين لأنها بزضع لقرارات سياسية تاربىية، ويعتمد على القيمة الابظية في برديد نسبة الربح ابؼوزع إلذ 
 .مالكتُ الأسهم العادية

 ىي تلك القيمة التي تعكسها سجلات الشركة المحاسبية وبسثل بؾموع رأس ابؼال ابؼساىم :القيمة الدفترية 
بو والاحتياطات والأرباح غتَ ابؼوزعة، ويتم احتسابها بقسمو حقوق ابؼسابنتُ على عدد الأسهم ابؼصدرة، وتعكس 

 : وبرسب كما يليؤسسة مقابل كل سهم من أسهم الدؤسسةقيمة ما قدمو ابؼساىم لتمويل استثمارات الد

. الأسهم ابؼصدرة ÷ (الأسهم ابؼمتازة– بؼلكية احقوق )= القيمة الدفتًية للسهم 

  وىي تلك القيمة التي يتم بدوجبها برديد سعر إصدار السهم وبيعو في السوق ابؼالر، : صدارالإقيمة
وبالنسبة للشركات القائمة ابغالية يصدر السهم عادة بسعر أعلى من القيمة الابظية وأقل من القيمة السوقية ويسمى 

بسعر الإصدار، والفرق بتُ سعر الإصدار والسعر الابظي يسمى علاوة الإصدار وتدفع العلاوة مباشرة إلذ الشركة 
وتعد ضمن حقوق ابؼلكية وقد يصدر السهم بسعر أقل من قيمتو الابظية وخاصة بالنسبة للشركات حديثة 

 .التأسيس
 ىي تلك القيمة التي تتحدد نتيجة التعامل في سوق الأوراق ابؼالية وتتميز ىذه القيمة بأنها :يةقيمة السوقال 

تتحدد من خلال مشاركة عدة أطراف بزتلف في أىدافها أي من خلال العرض والطلب ولذلك فإنو بيثل القيمة 
ابغقيقية للشركة خاصة إذا كان السوق ابؼالر يتمتع بدرجة عالية من الكفاءة، وتعبر ىذه القيمة عن سعر تداول 
السهم في السوق، فعندما برقق الشركة أرباح وترتفع قيمتها في السوق يكون سعر السهم في السوق أعلى من 

القيمة الدفتًية أو القيمة الابظية والعكس صحيح، وتتميز ىذه القيمة بالتغتَ من وقت لآخر وتعبر عن كفاءة أداء 
 : وبرسب كما يليا وتعكس ابغالة الاقتصادية التي بريط بوؤسسةالد

                                                           
 . 204-202 م، ص ص2007، دار ابؼستَة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب، - 1
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 أي أنها ؤسسةىي تلك القيمة التي يتوقع ابؼساىم ابغصول عليها عند تصفية أموال الد: القيمة التصفوية ،

عبارة عن نصيب السهم من قيمة ابؼوجودات بعد التصفية وتسديد حقوق كافة الدائنتُ وبضلة السندات والأسهم 
ابؼمتازة، لأن حاملي الأسهم العادية لا بوصلون على حق الأولوية عند توزيع مبالغ التصفية، وبيكن تقدير ىذه 

 عند البيع السريع بؽا، نستطيع استخدام ابؼعادلة التالية لاحتساب صولالقيمة بعد تقييم كل عنصر من عناصر الأ
 :قيمة التصفية للسهم

 

 

 : حقوق حملة الأسهم العادية .3.1

 1:يتمتع بضلة الأسهم العادية بدجموعة من ابغقوق منها

 إمكانية نقل ابؼلكية إلذ شخص آخر. 
 ابغصول على الأرباح التي تقرر الشركة توزيعها. 
 حصة في موجودات الشركة في حالة تصفيتها. 
 ابؼشاركة في بؾلس الإدارة وحق التصويت. 

 : مزايا وعيوب التمويل بالأسهم العادية. 4.1

 2:وتتمثل فيما يلي:مزايا التمويل بالأسهم العادية 
 غتَ ملزمة بالتوزيعات النقديةؤسسة الد. 
 بيعها يستطيع ولكنرجاعهالا بهوز بغاملها ا . 

                                                           
 .52م، ص 2010، الوراق للنشر والتوزيع، أساسيات التمويل والاستثمار وصناعة السياحةموفق عدنان عبد ابعبار ابغمتَي، - 1
 .52موفق عدنان عبد ابعبار ابغمتَي، مرجع سبق ذكره، ص - 2

الالتزامات − قيمةالعادية ابؼوجودات في السوق
عدد الأسهم 

=  القيمة ابغقيقية للسهم

ابؼدفوعات من الالتزامات − المحصلابؼصدرة من البيع
عدد الأسهم 

=  قيمة السهم عند التصفية
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  مستقبلاالاقتًاضيةزيادة رأس ابؼال يؤدي إلذ بزفيض نسبة ابؼديونية وبالتالر زيادة الطاقة . 
 تعطي ابؼؤسسة مصادر متنوعة من التمويل، بفا بيكنها من مواجهة التغيتَ في الظروف الاقتصادية. 
 1:عيوب بقدبتُ ىذه المن : العاديةعيوب التمويل بالأسهم 
 أوبؽما أن العائد الذي يطلبو بضلة  ، ويرجع ذلك إلذ سببتُ رئيسيتُؤسسةارتفاع التكلفة التي تتحملها الد

ثانيهما أن توزيعات الأسهم ، الأسهم العادية عادة ما يكون مرتفعا، نظرا للمخاطر التي تتعرض بؽا الأموال ابؼستثمرة
على عكس فوائد القروض لا تعتبر من بتُ التكاليف التي بزصم قبل حساب الضريبة، ومن ثم لا يتولد عنها 

. وفورات ضريبية
  إصدار أسهم جديدة بوتمل أن يتًتب عليو دخول مسابنتُ جدد بفا يعتٍ تشتيت أكبر للأصوات في

ابعمعية العمومية، وقد يكون في ىذا إضعاف بؼركز ابؼلاك القدامى، غتَ أن ىذا العيب قد بيكن التغلب عليو 
 .بإعطاء ابؼلاك القدامى حق الأولوية في شراء الإصدارات ابعديدة من الأسهم العادية

: الأسهم الممتازة التمويل ب.2

 :مفهوم الأسهم الممتازة .1.2

ين لا يرغبون في بـاطر الأسهم ذت إلذ فئة ابؼستثمرين الؤسساظهرت الأسهم ابؼمتازة كأداة مالية تصدرىا الد
العادية، فيعطى ابؼسابنون بهذه الأسهم امتيازات بؿددة من قيمتها الابظية عند توزيع الأرباح، وبغملة الأسهم 

ابؼمتازة ضمان في كامل أصول الشركة وبؽم ابغق في استتَاد القيمة الابظية لأسهمهم من بيع الأصول وقت التصفية 
بخصائص إضافية عادة ما تكون بؿددة في ت لكونها نوعا خاصا من الأسهم فقد صدرو ،قبل بضلة الأسهم العادية

النظام الأساسي للشركة ابؼصدرة، وذلك لاستخدامها وقت ابغاجة لإغراء ابؼستثمرين لشرائها، واليوم يوجد العديد 
 2:يلي وأبرز ما يعرف منها ما. من الأسهم ابؼمتازة تفاوتت خصائصها مع متطلبات ابغالة التي أصدرت فيها

  (المتراكمة)الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح: 

جد بضلة الأسهم ابؼمتازة نفسهم برت ربضة بؾلس إدارة الشركة ابؼصدرة لأسهمهم، فطبقا للخصائص و
الأساسية للأسهم ابؼمتازة، يقبض بضلتها عوائد أسهمهم في السنة التي يقرر بؾلس الإدارة توزيع الأرباح، أما إذا لد 

يقرر بؾلس الإدارة توزيع الأرباح فإن بضلة الأسهم ابؼمتازة بىسرون عائد أسهمهم عتٌ تلك السنة التي لد بهري فيها 
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توزيع للأرباح، لذا بدأ البعض منهم يشتًط تضمتُ عقد إصدار الأسهم ابؼمتازة حقها في ابؼطالبة بنصيبها من 
 .الأرباح غتَ ابؼوزعة في السنة، ليدفع في السنوات اللاحقة فظهرت الأسهم المجمعة للأرباح

 أسهم ممتازة قابلة للاستدعاء: 

ظهرت لدى الشركات القوية التي تغري ابؼسابنتُ بعوائد بؾزية، يصدر ىذا النوع من الأسهم ابؼمتازة إذا نص 
النظام الأساسي لبعض الشركات على حق الشركة في استدعاء الأسهم ابؼمتازة لإعادة بشنها، وفي ىذه ابغالة تدعى 

الأسهم ابؼمتازة ابؼصدرة أسهم بفتازة قابلة للاستدعاء، حيث يتم استدعاؤىا بالشروط المحددة في عقد إصدارىا، 
والتي لا بزرج عن استدعائها بقيمتها الابظية أو بعلاوة سداد ولا بهوز بغملة ىذه الأسهم الاعتًاض على ىذا ابغق 

 .وعليهم تسليم أسهمهم عند الاستدعاء للشركة وقبض مستحقاتها عنها

 أسهم ممتازة قابلة للتحويل إلى أسهم عادية: 

 الأسهم ابؼمتازة إلذ أسهم عادية، وفي في أحيان أخرى يكون في النظام الأساسي لبعض الشركات حق برويل
ىذه ابغالة تدعى الأسهم ابؼمتازة التي بؽا حق التحويل إلذ أسهم عادية أسهم بفتازة قابلة للتحويل إلذ أسهم عادية، 

 .تعطي الشركات ىذه ابؼيزة لإغراء ابؼستثمرين لشراء الأسهم ابؼمتازة أو لقبول ربح أقل

 أسهم ممتازة مشاركة: 

تعطي بعض عقود إصدار الأسهم ابؼمتازة حقا بغملتها بابؼشاركة في رصيد الأرباح وفي ىذه ابغالة تدعى 
الأسهم ابؼصغرة أسهم بفتازة مشاركة، بزول صاحبها ابغصول على عائد مكون من جزئتُ، ابعزء الأول ثابت وىو 

عبارة عن النسبة ابؼئوية من قيمة السهم الابظية، وابعزء الثالش متغتَ وىو نسبة من الأرباح حسب ما يتحدد في عقد 
 .الإصدار، من ابػصائص أعلاه أصبح للأسهم ابؼمتازة بعض خصائص الأسهم وخصائص السندات

 : خصائص الأسهم الممتازة. 2.2

بذمع الأسهم ابؼمتازة مابتُ خصائص الأسهم العادية وخصائص السندات، حيث أنها تشبو الأسهم العادية 
 1:في العناصر الآتية

 أنها أموال ملكية. 
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 ليس بؽا موعد استحقاق. 
 برصل على نصيبها من الأرباح. 

 :وتشبو السندات فيما يلي

 ربحها بؿدد سلفا كنسبة مئوية. 
 ليس بؽا حق الإدارة والتصويت، إلا إذا ورد نص خلاف ذلك. 
 ليس بؽا حق ابؼشاركة في الأرباح المحتجزة. 

 :قيم الأسهم الممتازة . 3.2

 وىي قيمة السهم عند الإصدار: القيمة الابظية. 
 وىي نصيب حامل السهم من حقوق ابؼسابنتُ، لكن القيمة الدفتًية تساوي القيمة : القيمة الدفتًية

 .الابظية لأن السهم ابؼمتاز لا تشتًك فيو الأرباح المحتجزة
 وىي قيمة السهم في السوق ابؼالية: القيمة السوقية. 

 1:تتمثل فيما يلي:  مزايا وعيوب التمويل بالأسهم الممتازة. 4.2

 المزايا: 
 .لا يؤدي عدم دفع عوائدىا إلذ إفلاس الشركة كما ىو ابغال في فوائد السندات -
 .بؽا الأولوية على بضلة الأسهم العادية عند التصفية -
عوائدىا مقتصرة غلى نسبة معينة، لذا لا تشارك في أية زيادة في الأرباح، كما أنها لا تؤدي إلذ تآكل يذكر  -

 .في ربحية الأسهم العادية
 .، لذا لا يؤثر إصدار مثل ىذه الأسهم في سيطرة الإدارة القائمة(إلا في حالات معينة)ليس بؽا أصوات  -
 .تزيد ىامش الأمان للمقرضتُ وتوسع قاعدة الاقتًاض وبرسن الصورة الائتمانية للشركة ابؼصدرة -
 .تقلل احتمالات تأثر الشركة بالأوضاع الاقتصادية السلبية -
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 العيوب: 
ليس بغملة الأسهم ابؼمتازة ابغق في التصويت في بؾلس الإدارة، ولا بوق بؽم الاشتًاك في التسيتَ ابؼالر إلا  -

 .في حالات منصوص عليها في عقد الإصدار
 .أعلى كلفة من الدين، لأن عوائدىا لا تقتطع من الدخل ابػاضع للضريبة كالسندات -
 .إمكانية تراكم عوائدىا بدوجب نص خاص تؤدي إلذ زيادة الأعباء ابؼالية ابؼتًتبة على الشركة -
 .قد تفرض بعض القيود على الشركة -

 (القرض السندي) التمويل بالسندات :ثانيالفرع ال

 :مفهوم السندات. 1

السند ىو عبارة عن ورقة مالية تثبت دائنية حاملها للمؤسسة التي أصدرتها، وعلى ىذا الأساس فالسند ىو 
ويستفيد حامل السند من كل ابغقوق التي يستفيد منها دائنو ابؼؤسسة الآخرين . عبارة عن إثبات لعملية قرض
 1.وخاصة الاستفادة من الفائدة

 أنواع السندات. 2

 :يصنف علماء التمويل بصفة عامة أنواع السندات إلذ ما يلي

 2:تنقسم حسب ىذا النوع إلذ: من حيث الضمان. 1.2

ىذا النوع من السندات يكون مضمونا بأصول ثابتة غالبا، وعادة ما ينص : سندات مضمونة برهن أصول معينة. أ
نوع الأصل ابؼرىون في السند ذاتو باعتباره وثيقة قانونية تعطي حق بيع الأصل في حالة عدم السداد، وككل 

القروض ابؼضمونة فإن الأصل ابؼرىون بهب أن يزيد عن قيمة السند وإلا فإن بفثل صاحب القرض قد يبيع الأصل 
 . ليستوفي الدين ويصبح دائنا عاما بالنسبة للباقي

ينظر ابؼستثمر ىنا إلذ القدرة الربحية للشركة على أنها ضامنة، : السندات غير المضمونة برهن أصول معينة. ب
. وبؼا كانت ىذه السندات غتَ مضمونة برىن أصول معينة فإنو في حالة التصفية يصبح حامل السند دائنا عاما
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وبالرغم من أن ىذه السندات غتَ مضمونة برىن أصول، إلا أن الاتفاق القانولش بتُ الشركة وبفثل بضلة السندات 
بينع الشركة من رىن أصول معينة لأصحاب السندات في ابؼستقبل، ىذا الشرط بدثابة بضاية ابؼستثمر من أن الأصول 

 .لن بسس في ابؼستقبل لصالح دائنتُ آخرين

 إن مستوى ىذه السندات أقل من مستوى :السندات غير المضمونة برهن أصول معينة وفي الدرجة الثانية. ج
السندات السابقة من ناحية ارتباطها بالأصول، ففي حالة التصفية فإن ىذه السندات تسدد بعد أن تسدد بصيع 

وبالرغم من ذلك فإن ىذه السندات تأتي في التًتيب الأول بالنسبة للأسهم ابؼمتازة والأسهم . السندات ابؼضمونة
العادية، إن ىذه الطبيعة ابؼميزة بؽذا النوع من السندات ينظر إليها من جانب الدائنتُ على أنها بدثابة أموال بفلوكة 

وىي بالطبع ليست كذلك، وفي الواقع أن ىذا النوع من السندات يستخدم لدعم زيادة الاقتًاض باعتبار أن لو 
 .نفس صفة الأموال ابؼملوكة من حيث ابؼطالبة بالأصول

في حالة حدوث غش ما فإن بفثل أصحاب السندات ابؼضمونة، : سندات مضمونة بأسهم أو سندات أخرى. د
بهذا الشكل يستطيع بيع الأسهم والسندات موضع الضمان ويستوفي حقوق أصحابها منها، إن تلك الأسهم 

 .والسندات موضع الضمان غالبا ما تكون أسهم وسندات شركات أخرى

 في ىذا النوع من السندات فإن الشركة تلتزم فقط بدفع الفوائد في حالة برقيق الأرباح، وربدا :سندات الدخل. ه
تكون تلك السندات ذات طبيعة بذميعية بالنسبة للأرباح بحيث يتم بذميع الأرباح إذا لد تتحقق أو لد تكن كافية، 
على أنو غالبا ما لا تزيد ابؼدة عن ثلاث سنوات، كما ىو واضح فإن وعد ىذا النوع من السندات للمستثمر وعد 

ضعيف ولكنو أعلى من الأسهم ابؼمتازة على أي حال، ذلك بالإضافة إلذ أن الفوائد ابؼدفوعة ىنا بزصم من ابؼبالغ 
 .ابػاضعة للضريبة على عكس الأسهم ابؼمتازة

تستخدم ىذه الطريقة من التمويل الشركات الكبتَة التي تشتًي الآلات بدبالغ كبتَة : شهادات استثمار الآلات. و
وتعطي في ابؼقابل الآلات شهادة برمل عائدا بؿددا يتم دفعو ىو والأصل في مواعيد دورية، وبعد الانتهاء من دفع 

قيمة الأصل بالكامل تنتقل ملكية الآلات إلذ الشركة ابؼشتًية، يلاحظ أن ىذا النوع مشابو لطريقة التمويل 
 .باستئجار الأصول

 ظهر سوق نشط بؽذا النوع من السندات خلال الثمانيات من :سندات ذات المخاطر الاستثمارية العالية. ز
ىذا القرن، والتي تصنفها شركات تصنيف الاستثمار بأنها ذات بـاطر عالية، ولا ينصح الاستثمار فيها، وىي ذات 
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عائد مرتفع نتيجة ابؼخاطر العالية، وتستثمر عادة صناديق التقاعد والادخار وصناديق الاستثمار ابؼشتًكة في ىذا 
 .النوع من السندات

 1:بالإضافة إلذ ذلك نذكر

 : من حيث سعر الفائدة. 2.2

وىي تلك السندات التي برمل سعر فائدة بؿدد سلفا ويبقى ثابت دون : السندات ذات سعر الفائدة الثابت. أ
 .تغيتَ بغتُ موعد الاستحقاق وبغض النظر عن التغتَات في حركة أسعار الفائدة في السوق

 وىي تلك السندات التي لا برمل سعر فائدة ثابت بل متغتَ، إذ يتحرك : العائمسندات ذات سعر الفائدة. ب
ىذا السعر صعودا وىبوطا مع حركات أسعار الفائدة السائدة في السوق ويتحدد سعر الفائدة العائم بربطو بسعر 

 .أساسي مثل سعر إعادة ابػصم أو بفائدة أذونات ابػزينة

 وىي تلك السندات التي لا برمل فائدة، بدعنىأن سعر الفائدة فيها يساوي الصفر، والفائدة :السندات الصفرية. ج
من اقتنائها، أن حاملها يشتًيها بسعر أقل من قيمتها الابظية عند موعد الاستحقاق بوصل حامل السند على مبلغ 

يساوي قيمتها الابظية، ويكون الفرق مابتُ بشن الشراء وقيمة الاستحقاق ىو الربح جراء اقتناء السند، والأبنية 
 .بالنسبة للشركة تكمن في عدم الالتزام بدفع فوائد منتظمة عليها

 : من حيث الجهة المصدرة. 3.2

 .وىي التي تصدر عن طريق البنك ابؼركزي: السندات الحكومية. أ

 ىي التي تصدر عن الشركات وابؼؤسسات ابػاصة، وعادة ما برمل سندات القطاع :سندات القطاع الخاص. ب
 .ابػاص سعر فائدة أعلى من سندات القطاع العام، لأن بـاطر الأول أعلى
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 : من حيث القابلية للاستدعاء .4.2

وىي تلك السندات التي يتم سداد قيمتها قبل موعد استحقاقها، وذلك ضمن نص : سندات قابلة للاستدعاء. أ
في عقد إصدار السندات، وتقوم الشركة ابؼصدرة بدفع تعويض بغامل السند لأنها استدعت قبل موعد استحقاقها 

 .ويطلق على التعويض علاوة الاستدعاء

 وىي تلك السندات التي لا بوق للجهة ابؼصدرة بؽا استدعائها قبل موعد :سندات غير قابلة للاستدعاء. ب
 .استحقاقها

 : من حيث القابلية للتحويل. 5.2

وىي تلك السندات التي ينص عقد إصدارىا على إمكانية برويلها إلذ أسهم عادية، : سندات قابلة للتحويل. أ
 .وذلك بعد فتًة من تاريخ إصدارىا وذلك بدوجب برديد سعر التحويل

 . وىي تلك السندات التي لا تتحول إلذ أسهم وىي الأكثر شيوعا:سندات غير قابلة للتحويل. ب

 :من حيث صندوق الوفاء .6.2

بدعتٌ يوجد نص في عقد إصدار السندات على وجوب إنشاء صندوق الوفاء، تضع فيو : وجود صندوق وفاء. أ
ابؼؤسسة مبلغا بؿددا من الأموال وتستثمرىا في أوجو الاستثمار ابؼختلفة أو البنوك، وذلك بهدف سداد قيمة 

السندات عند موعد الاستحقاق، وفي حالة عدم التزام ابؼؤسسة بدفع ابؼبلغ المحدد للصندوق في أي سنة، فإن 
 .السندات تستحق دفعة واحدة

 .بدعتٌ يتم إصدار السندات دون وجود صندوق للوفاء: عدم وجود صندوق وفاء. ب

 :من حيث التسجيل .7.2

وىي تلك السندات التي تصدر ويتم تسجيل اسم مالكها على كوبون السند وفي سجل : سندات باسم مالكها. أ
خاص موجود لدى ابعهة التي أصدرتها، كما يعطى مالكها شهادة ملكية بابظو، والفائدة من ذلك أن ضياع السند 

لا يؤثر على مالكيو وبهب ملاحظة أن مالك ىذا النوع من السندات لا يستطيع بيعها إلا بالرجوع إلذ السجل 
 .لشطب ابظو واستبدالو باسم ابؼشتًي
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 ىي تلك السندات التي تصدر دون تدوين اسم مالكها في سجلات ابؼؤسسة، وبالتالر :سندات لحاملها. ب
بيكن نقل ملكيتها إلذ ابؼشتًي بكل سهولة ودون الرجوع إلذ ابعهة ابؼصدرة بؽا، ولكن بـاطر الضياع يؤثر بالسلب 

 .على حاملها

 : خصائص السندات  .3

على الرغم من الاختلاف النسبي ما بتُ السندات حسب جهة الإصدار، إلا أنها تشتًك في ابػصائص 
 1:التالية

 بسثل السندات أداة مديونية. 
 برقق عائد بغاملها من خلال : 
وحدة 1000غالبا )بالاستناد إلذ القيمة الابظية  (سنويا، نصف سنوي، فصلي)معدل الفائدة ابؼقرر دوريا  -

 .(نقدية ومضاعفاتها
العائد الرأبظالر ابؼتمثل بالفرق ما بتُ القيمة السوقية عند الشراء، والقيمة السوقية عند التداول  -

 .(الاستحقاق)
  فضلا عن أن الدائن لا بيكنو التدخل (ابؼصدر)ونشاط ابؼدين  (مالك السند)ىناك انقطاع ما بتُ الدائن ،

 .في نشاط وقرارات ابؼدين، إلا في حالة الافلاس أو تعذر الدفع للمطالبة بحقوقو من خلال طرف ثالث
 للسند تاريخ استحقاق معتُ على خلاف الأسهم. 
  (أو القيمة عند الاستحقاق)للسندات قيمة ابظية وسوقية واستهلاكية. 

 مصادر التمويل الخارجي غير المباشر: المطلب الثالث

إن التمويل غتَ ابؼباشر يتم بتدخل ابؼؤسسات الوسيطة والتي تتمثل غالبا في البنوك، ىناك عدة تصنيفات 
قروض قصتَة وقروض : بؼصادر التمويل ابػارجي غتَ ابؼباشر إذ بيكن تصنيفها حسب ابؼدة إلذ نوعتُ من القروض

بيكن أن تصنف ىذه ابؼصادر حسب وظيفتها الاقتصادية وطبيعة موضوع التمويل إلذ . متوسطة وطويلة الأجل
 .بسويل الأصول غتَ ابعارية وبسويل الأصول ابعارية

 

                                                           
 . 103،104 م، ص ص2005، دار الشروق للنشر والتوزيع، الأردن، مؤسسات، أوراق، بورصات:  الأسواق الماليةبؿمود بؿمد الداغر، - 1
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 (تمويل الاستثمارات)التمويل المتوسط وطويل الأجل : الفرع الأول

إلخ، والتي ...الأسهم، السندات،: يتم بسويل الاستثمارات في كثتَ من الأحيان باستعمال الأدوات ابؼالية
تعرف بالتمويل ابػارجي ابؼباشر، كما بيكن بسويل الاستثمارات من خلال القروض ابؼقدمة من قبل البنوك حيث بميز 

 .مصادر التمويل التقليدية والتمويل التأجتَي: ىنا نوعتُ من مصادر التمويل

 :مصادر التمويل التقليدية .1

 : القروض متوسطة وطويلة الأجل .1.1

ليس ىناك فرق بتُ ىاذين النوعتُ من القروض فالقروض طويلة الأجل تزيد مدتها عن سبع سنوات، أما 
القروض متوسطة الأجل فتتًاوح مدتها مابتُ السنة إلذ سبع سنوات، والواقع أن مدة القروض غالبا ما بردد على 

اعتبارات كثتَة منها حالة السوق ابؼالية، ابؼدة التي برتاج فيها ابؼؤسسة إلذ الأموال، طبيعة ابؼشاريع التي ستمول عن 
طريق ىذه القروض، كما أن وضع ابؼؤسسة الائتمالش غالبا ما يكون لو دور في برديد مدة القرض، ويستعمل ىذا 

 1.النوع من القروض لتمويل ابؼشاريع التي تتطلب وقت كبتَ لتنفيذىا

 : المساعدات المالية. 2.1

ىي عبارة عن إعانات الاستثمار تتحصل عليها ابؼؤسسات من الدولة أو ابؽيئات العمومية تعويضا عن 
التكاليف التي ستتحملها وىذا مقابل امتثال ابؼؤسسات ابؼستفيدة لبعض الشروط ابؼرتبطة بنشاطها كخلق مناصب 

ىذه . الخ...شغل في بعض ابؼناطق، البحث والاختًاع، اقتصاد الطاقة وبضاية البيئة، الاستثمار في بعض القطاعات
الإعانات تكون إما في شكل منح نهائية غتَ قابلة للاستًجاع أو في شكل قروض ميسرة تتحصل عليها ابؼؤسسة 

بشروط أدلس من شروط مصادر التمويل الأخرى، حيث تكون بفائدة أقل أو بفتًة تسديد أطول، بيكن أن تكون 
أيضا في شكل بزفيضات جبائية أو مسحا لديون ابؼؤسسة، وىذا كلو يكون بهدف تشجيع الاستثمارات وبمو 

 .ابؼؤسسات ابػاصة ابعديدة منها

 

  

                                                           
 .164طارق ابغاج، مرجع سبق ذكره، ص 1
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 :التأجير التمويلي .2

نظرا للأعباء التي تنجر عن استعمال ابؼؤسسة بؼصادر التمويل التقليدية، دعت ابغاجة إلذ البحث عن 
مصادر بسويل جديدة وبديلة تسمح بتجنب عراقيل التمويل التقليدي، يعتبر التأجتَ التمويلي والقرض الابهاري من 

طرق التمويل ابعديدة التي تعوض عجز طرق التمويل الداخلي وابػارجي ويعرف كذلك ىذا النوع من التمويل 
 .بالائتمان الإبهاري

 : مفهوم التأجير التمويلي .2.1

ىو عقد يبرم بتُ مؤجر ومستأجر لأصل معتُ بؼدة بؿدودة من الوقت، يقوم خلابؽا ابؼستفيد من استخدام "
الأصل مقابل دفع إبهار بؿدد بؼالك ىذا الأصل، من ابؼمكن أن يكون الأصل منقولا مثل ابؼعدات أو ابؼركبات، أو 

 .إلخ....أن يكون غتَ منقول مثل ابؼبالش

كما يعرف التأجتَ التمويلي بأنو عبارة عن نوع من التأجتَ بيثل مصدر بسويلي للمنشأة ابؼستأجرة، يعوضها 
 1".عن الاقتًاض لامتلاك الأصل

 :خصائص التأجير التمويلي. 2.2

 2:يتميز التأجتَ التمويلي بدجموعة من ابػصائص نذكر منها ما يلي
 ىناك خيار للمستأجر بتملك الأصل ابؼؤجر في نهاية مدة العقد. 
  مدة التأجتَ لا بد وأن تتناسب مع العمر الافتًاضي ابؼتوقع للأصل ابؼؤجر وىذه ابػاصية تعتٍ أن الأصل

الذي يكون عمره عشر سنوات لا بد وأن يتم تأجتَه بؼدة تتناسب مع عمره الافتًاضي وبالتالر لا بهوز تأجتَه بؼدة 
 .قصتَة كسنة أو سنتتُ مثلا

  بؾموع ابؼصاريف ابؼرتبطة بدبيومة الأصل ابؼؤجر كنفقات الصيانة وكل ابؼصاريف ابؼرتبطة بو إما أن يتحملها
ابؼستأجر أو أن تتحملها شركة التأجتَ، فإن قام ابؼستأجر بتحمل ىذه التكاليف، فيكون ىو ابؼلزم بدفعها بشكل 
منفصل عن الأقساط الإبهارية، وإما أن تتحملها شركة التأجتَ وبالتالر يلتزم ابؼستأجر بدفع قسط واحد يتضمن 

 .كذلك بؾموع ابؼصاريف والتكاليف

                                                           
 . 14م، ص 2014، دار ابؼناىج للنشر والتوزيع، الأردن، التأجير التمويليعبتَ الصفدي الطوال، - 1
 .35،36 ، ص صمرجع سبق ذكرهعبتَ الصفدي الطوال، - 2
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 يتحمل ابؼستأجر بصيع ابؼنافع وابؼخاطر ابؼصاحبة للأصل ابؼؤجر بدا فيها بـاطر التقادم. 

 : أنواع التأجير التمويلي .3.2

 الاستئجار التشغيلي: 
يطلق على ىذا النوع من التأجتَ أحيانا بتأجتَ ابػدمات لأنو يوفر للمؤسسة خدمتي التمويل والصيانة، 

أي ىو استئجار خدمات الأصل دون أن ينتهي ذلك بتملكو ولا تكون عقود التأجتَ دائمة بل من حق 
 1.ابؼستأجر إنهاء عقد الإبهار قبل انتهاء مدتو

وعادة تكون فتًة الإبهار بؼدة أقل من العمر الاقتصادي للأصل وىذا بينح للمستأجر ابؼرونة في إحلال أصول 
أحدث تقنية وتطور في أعمالو ابؼستقبلية ومن الأمثلة على ىذا النوع من تأجتَ الآلات وابؼعدات الثقيلة والسيارات 

 2.والكمبيوتر ومعدات الصناعة، ويكون ابؼؤجر مسئولا عن التأمتُ على الأصل ودفع الضرائب ابؼستحقة وصيانتها

ويتوقع أن يستعيد ابؼؤجر تكاليفو من خلال بذديد عقد التأجتَ بعهة أخرى لأن الدفعة الأولذ لا تكون كافية 
لتغطية تكاليفو، ويأمل ابؼؤجر أن يستًد ىذه التكاليف من تكرار عملية التأجتَ أو من خلال بيع الأصل بعد انتهاء 

ومن خصائصو أنو لا يتطلب إطفاء كامل قيمة الأصل أي أن بؾموع دفعات الإبهار خلال فتًة العقد . فتًة الإبهار
أقل من كلفة الأصل وأن مدة العقد أقل من عمره وبيكن للمستأجر إعادة الأصل قبل انتهاء فتًة العقد ابؼتفق عليها 

 .بعد تقدلص إنذار إلذ ابؼؤجر قبل فتًة مناسبة، وقد يفرض ابؼؤجر بعض الغرامات على ذلك حسب بنود العقد

ىناك خاصية بسيز الاستئجار التشغيلي تتمثل في أن عقود الإبهار التشغيلي غالبا ما تتضمن لشرط الإلغاء، 
وينصرف ىذا الشرط إلذ أحقية ابؼستأجر في إلغاء العقد قبل التاريخ المحدد لإنهائو، وبيثل ىذا الشرط أبنية خاصة 

 3:من حيث أنو يسمح للمستأجر بإرجاع الأصول في الأحوال التالية

 .حالة تقادم الأصل تكنولوجيا بفعل عوامل التطور التكنولوجي -
 .حالة انتهاء حاجة ابؼستهلك للأصل -

                                                           
 .412، مرجع سبق ذكره، ص مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب، - 1
 .349م، ص 2009الأردن،  ، دار اليازوري للنشر والتوزيع،الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، - 2
 .389عاطف وليم أندرواس، مرجع سبق ذكره، ص - 3
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ولا شك أن ىذا الأسلوب يوفر بضاية خاصة للمستأجر من العديد من ابؼخاطر أبنها ابؼخاطر التي تنشأ من 
 .التطور التكنولوجي

 التأجير المالي: 

ىو ذلك التأجتَ الذي يتم بدوجبو إطفاء كامل قيمة الأصل ابؼؤجر خلال فتًة العقد، ويسمى ىذا التأجتَ  
بالتأجتَ الرأبظالر لأن إبصالر دفعات الإبهار ابؼتفق عليها تغطي كامل تكلفة الأصل مع عائد مناسب على رأس 

 1.ابؼال ابؼستثمر

 :وىو بىتلف كثتَا عن الاستئجار التشغيلي من جوانب ثلاثة وىي

 أنو لا يوفر خدمات الصيانة. 
  أن مدفوعات الإبهار تغطي بالكامل قيمة الأصول ابؼستأجرة بدعتٌ أن إبصالر الإيرادات التي يتلقاىا ابؼؤجر

 .تكون مساوية للقيمة الكلية للأصول ابؼستأجرة إلذ جانب معدل عائد للاستثمار على ىذه الأصول
 يستمر ىذا العقد طول ابغياة النافعة للأصل. 
 يدفع ابؼستأجر تكاليف التأمتُ والضرائب إذا كان الأصل عقارا. 
 ينتهي ىذا العقد بتملك ابؼستأجر للأصل ابؼؤجر. 

 التمويل قصير الأجل: الفرع الثاني

توجو مصادر التمويل قصتَة الأجل لتمويل نشاطات الاستغلال التي نظرا لطبيعتها ابؼتكررة والقصتَة زمنيا 
برتاج إلذ نوع معتُ من التمويل يتلاءم مع طبيعتها، يأخذ التمويل نشاطات الاستغلال جزءا أكبر من العمليات 

 .التمويلية للبنوك خاصة البنوك التجارية منها

يقصد بالتمويل قصتَ الأجل تلك الأموال التي برصل عليها ابؼؤسسة من الغتَ يلتزم بردىا خلال فتًة لا "
 2".تزيد عادة عن السنة

ىناك نوعان من مصادر التمويل قصتَة الأجل الأكثر استخداما من قبل ابؼؤسسات وىي الائتمان التجاري 
 1:أو القروض التجارية، والائتمان ابؼصرفي أو القروض ابؼصرفية قصتَة الأجل، ونذكرىا فيما يلي

                                                           
. 411، مرجع سبق ذكره، ص مقدمة في الإدارة الملية المعاصرةدريد كامل آل شبيب، - 1
 .05مرجع سبق ذكره، ص  مدخل تحليلي معاصر،: الإدارة الماليةمنتَ إبراىيم ىندي، - 2
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 :الائتمان التجاري .1

يعتبر الائتمان التجاري أحد صور  التمويل قصتَ الأجل الذي برصل عليو الشركة من ابؼوردين، وعادة ما 
يكون في شكل تسهيلات تتعلق بتأجيل سداد قيمة ابؼشتًيات من السلع وابؼواد الأولية وابؼواد ابػام التي برتاجها 

الشركة للتشغيل، وغالبا أيضا ما تعتمد ابؼنشآت الصناعية والتجارية على ىذا النوع من التمويل في نشاطها بابؼقارنة 
 .مع استخدامها الأنواع الأخرى من التمويل قصتَ الأجل وبصفة خاصة الائتمان ابؼصرفي

ويعرف الائتمان التجاري بأنو مصدر من مصادر التمويل التلقائي للنشاط نظرا لطبيعتو ابؼتغتَة، وىو عادة ما 
يزيد وينقص مباشرة مع التقلبات في حجم النشاط طبقا بؼوبظية الصناعة وعوامل السوق ابؼختلفة، بدعتٌ أنو يتاح 

 . بالقدر ابؼلائم في الوقت ابؼناسب

 :الائتمان المصرفي .2

يقصد بالائتمان ابؼصرفي القروض قصتَة الأجل التي برصل عليها ابؼنشأة من البنوك ومن عيوب الائتمان 
 .ابؼصرفي ارتفاع التكاليف الإدارية التي تتحملها ابؼنشأة في سبيل تدبتَه

الأولذ في شكل مبلغ إبصالر برصل عليو الشركة دفعة :        ويتخذ الائتمان ابؼصرفي إحدى الصورتتُ
واحدة ويسدد في شكل أقساط وفوائد في تواريخ متفق عليها، والثانية في شكل مبلغ إبصالر بيثل حد أقصى بؼا 

بيكن أن برصل عليو الشركة خلال فتًة متفق عليها، وىو ما يطلق عليو بالسقف الائتمالش أو السحب على 
 .ابؼكشوف

 

 

 

 

 

                                                                                                                                                                                        
 ص م،2004، بدون دار نشر، بدون بلد نشر، التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمتُ السيد أبضد لطفي، - 1

  .409،410 ص
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 :  خلاصة الفصل

من خلال ما تقدم في ىذا الفصل والذي خصصناه كمدخل للهيكل ابؼالر توصلنا إلذ أن ابؼؤسسة تلجأ 
عادة إلذ بسويل نشاطاتها من مصادر بـتلفة حيث تتضمن تلك ابؼصادر كافة العناصر التي يتكون منها جانب 

ابػصوم في ابؼيزانية، سواء كانت تلك العناصر طويلة أو قصتَة الأجل، حقوق ملكية أو أموال الغتَ، وىو ما يسمى 
اصطلاحا بابؽيكل ابؼالر، بسييزا عن ىيكل رأس ابؼال الذي يشمل مصادر التمويل طويلة الأجل فقط، إذن فهيكل 

 . رأس ابؼال ىو جزء من ابؽيكل ابؼالر

تستطيع ابؼؤسسة أن تستفيد من نوعتُ من التمويل الداخلي وابػارجي، إذ تعمل على تغطية احتياجاتها 
ابؼالية من مواردىا الداخلية وفي حالة عدم كفاية ىذه الأموال تلجأ إلذ التمويل ابػارجي والذي يكون إما بطريقة 

 .مباشرة بواسطة الأسواق ابؼالية أو بطريقة غتَ مباشرة من خلال الوساطة ابؼالية ومؤسسات الإقراض
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 :تمهيد
يؤدي الطفاض الدردودية ونقص السيولة إلى تدىور الوضعية الدالية للمؤسسة الاقتصادية، واستمرار ىذه الحالة 
يعتٍ عجز الدؤسسة ومن ثم إفلاسها، ولذذا لغب على الدستَين التحرك بسرعة لإلغاد الحلول الدناسبة ويكون ىذا من 
خلال اكتشاف وبرليل أسباب ىذا التدىور ثم وضع الإجراءات اللازمة لتذليل الصعوبات، ويتم ىذا باستخدام أداة 

 .فعالة تتمثل في التشخيص
 :وسنتطرق في ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث

 . ماىية الدردودية:المبحث الأول
 . التشخيص الدالي للمؤسسة:المبحث الثاني
 . أثر تكلفة مصادر التمويل على مردودية الدؤسسة:المبحث الثالث
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 ماهية المردودية: المبحث الأول
 .في ىذا الدبحث سنتطرق إلى لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالدردودية وأنواعها ومؤشرات قياسها

 مفهوم المردودية: المطلب الأول
 تعريف المردودية: الفرع الأول

  تعرف الدردودية بأنها إمكانية الدؤسسة في الحفاظ على الأموال وكفاءة الأموال الخاصة الدوضوعة برت تصرفها
تهدف كل العمليات الاقتصادية إلى الحصول على نتائج تتولد عن توظيف الوسائل من طرف . بصفة دائمة

 1.وتعد كل عملية ذات مردودية إذا كانت النتائج المحققة تفوق الوسائل، أي ىناك برقيق فائض نقدي. الدؤسسة
 2.تعرف الدردودية بأنها قدرة الدؤسسة على برقيق الأرباح بصفة دائمة في إطار نشاطها 
  تعرف الدردودية على أنها ذلك الارتباط بتُ النتائج والوسائل التي سالعت في برقيقها حيث بردد مدى مسالعة

 3.رأس الدال الدستثمر في برقيق النتائج الدالية
  َيشت(Brigham) إلى متغتَ يعتقد في تأثتَه على الذيكل الدالي وىو مردودية الدؤسسة، فارتفاع مستوى 

 4.الدردودية يعطي قدرا أكبر من الدرونة في تغطية التزاماتها الدالية
 مفاهيم مرتبطة بالمردودية: الفرع الثاني

ونوجز ىذه . الربحية، العائد، الربح: لا شك أنو من الضروري التمييز بتُ الدفاىيم ذات العلاقة بالدردودية مثل
 5:الدفاىيم فيما يلي

 : الربحية. 1
التي برققها الوحدة الإنتاجية وقيمة الأصول  (الأرباح)والتي تعتٍ إحداث علاقة بتُ كمية الفائض الاقتصادي 

الإنتاجية الدستخدمة، فالربحية بهذا الدعتٌ ىي مقدرة الدؤسسة على برقيق دخل صافي باستخدام مكثف لأصولذا وىي 
يظهر الربح كمفهوم لزدود وضيق نسبة إلى مفهوم الدردودية، فنحن لا نصل إلى الربح إلا في . مؤشر كيفي نسبي

                                                           
 .49 خميسي شيحة، مرجع سبق ذكره، ص-  1
 .87م، ص 2011، الطبعة الثانية، ديوان الدطبوعات الجامعية، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدبوشنقتَ مولود، – زغيب مليكة -  2
 .267يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - الياس بن ساسي-  3
 .409يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص – الياس بن ساسي -  4
، مذكرة مكملة لنيل شهادة دراسة حالة الشركة الوطنية للبتروكيمياء– تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصادية بوطغان حنان، -  5

 .68-65 م، ص ص2007م، سكيكدة، 1955 أوت 20الداجستتَ في بزصص اقتصاد وتسيتَ الدؤسسات، قسم علوم التسيتَ، جامعة 
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الدرحلة الأختَة في حسابات النتيجة، بينما الدردودية تظهر من خلال عمليات أخرى، الربح كنتيجة نهائية يأتي مباشرة 
 .من الدستندات المحاسبية بينما الدردودية بردد عبر عمليات إضافية يقوم بها المحلل

في ظل ىذا الإطار تتأثر الربحية مباشرة إلى حد كبتَ بالأثر الضريبي لسياسات التوزيع والتمويل الذاتي، أما الدردودية 
الاىتلاكات، الدخصصات، الأعباء، )فهي تتأثر بداية بدوقف الدؤسسة ابذاه الاستثمار، تأمتُ العمليات الدالية 

 .، ينتج عن ذلك أن الدردودية لؽكن أن تكون ذات دلالة على ارتفاع الربحية وليس العكس(الايرادات الدالية
 

 
 

 :أما
 
 
 
 :العائد .2

 يعتبر انعكاس جيد لنجاح أو فشل الدؤسسة ولكن يواجو بعض الدشاكل الدتعلقة بقياسو، فهو الدقابل الذي 
يطمح الدستثمر بالحصول عليو في الدستقبل نظتَ استثماره لأموالو، فالدستثمر يسعى دائما إلى استثمار أموالو بهدف 
الحصول على العائد وتنمية ثروتو وتعظيم أملاكو، كما يعرف أيضا بأنو ما لػصل عليو الدستثمر من أموال في وقت 
. لاحق مقابل تضحيتو بالاحتفاظ بأموالو في الوقت الحاضر وذلك من خلال استثماره لذذه الأموال لفتًة زمنية لزددة

 :ولؽكن تصنيف عوائد الاستثمار إلى الآتي
  ولؽكن حسابو كما يلي:(العائد المحقق)العائد الفعلي : 

 
 
 
 
 
 

نتيجةالربح  الدورة   

رقم الأعمال خارج الرسم
=  نسبة الربحية

 

(نتيجة الدورة)
الأصول الدستثمرة

=  نسبة الدردودية

100 ×
صافي الأرباح بعد الضريبت

مجموع الأموال المستثمرة
= ROIالعائد على الاستثمار 
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 ولؽكن حسابو وفق الصيغة التالية: العائد المطلوب: 
 
 
 

 : الربح .3
قبل )الدنتوج السلعي  (برقيق أو تصريف)الربح كما ىو معروف الفرق بتُ ما برصل عليو من عائدات، 

وبتُ النفقات الدبذولة، إن ىذا الدعيار ىو الأكثر شيوعا لحد الآن والدعتمد عليو في  (استقطاع الضريبة على الدورة
الدؤسسات الإنتاجية باعتباره يغطي جميع جوانب النشاط الإنتاجي وبالأخص الاقتصاد في نفقات العمل، وتشكيل 

صناديق الحوافز الدادية للعاملتُ، قطعا أن الربح يؤكد الدبرر الاقتصادي للنفقات الدبذولة، ولؽثل الألعية الحاسمة في بسويل 
 .عمليات إعادة الإنتاج الدوسع، بذديد الإنتاج الاجتماعي، وبالتالي فهو لؽثل الحصيلة النهائية للنشاط

 وعلاقتها بالرفع أنواع المردودية: المطلب الثاني
. الدردودية التجارية، الدردودية الاقتصادية، والدردودية الدالية: تنقسم الدردودية عادة إلى ثلاثة أنواع رئيسية وىي

 .وفي ىذا الدطلب سنتطرق إلى ىذه الأنواع
 (الاستغلالية)المردودية التجارية : الفرع الأول

 1:ىي الدردودية التي برققها الدؤسسة من خلال لرموع مبيعاتها وبرسب وفق العلاقة التالية
 
 
 
 

تبتُ النتيجة الربح المحقق عن كل وحدة نقدية من الدبيعات الصافية، وىي تساعد إدارة الدؤسسة على برديد 
 .سعر البيع الواجب للوحدة
ىي الدردودية من وجهة نظر الاستغلال العادي الذي بسارسو الدؤسسة، وىي  (الاستغلالية)الدردودية التجارية 

عبارة عن مقدار الأرباح التي حققت مقابل كل وحدة من صافي الدبيعات، لشا يسمح لإدارة الدؤسسة على برديد سعر 

                                                           
 .87كره، ص ذبوشنقتَ مولود، مرجع سبق - زغيب مليكة -  1

 علاوة الدخاطر+ الدعدل الخالي من الدخاطر = معدل العائد الدطلوب 

نتيجةالرسم الدورة الصافية
رقم الأعمال خارج 

=  معدل الدردودية التجارية
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للحكم  (ىامش الربح الإجمالي)البيع الواجب للوحدة، كما لؽكن مقارنة النسبة بنسبة لرمل الربح إلى صافي الدبيعات 
 1.على كفاءة إدارة الدؤسسة في الرقابة على الدبيعات

 المردودية الإقتصادية والرفع التشغيلي: الفرع الثاني
 المردودية الاقتصادية .1

تسمح الدردودية الاقتصادية بدعرفة فعالية الدؤسسة، لذذا الغرض لغب أن تكون مستقلة عن النظام الجبائي 
 2:ونظام التمويل، وبرسب الدردودية الاقتصادية بالعلاقة التالية

 
 
 

برسب مردودية الأصول بتًاكم السيولة الكافية من أجل الحفاظ على رأس الدال الثابت، ضمان تسديد : ملاحظة
 .الديون وبرقيق مكافآة رأس الدال الدستثمر من طرف الشركاء

ومن جهة أخرى الدردودية الاقتصادية تقيس الفعالية في استخدام الأصول الدوضوعة برت تصرف الدؤسسة، 
وتقاس من خلال رصيد الفائض الإجمالي للاستغلال، وتسمى بالدردودية الاقتصادية الإجمالية لأنها تتحقق قبل 

  3:عمليات الاىتلاك، العمليات الدالية، عمليات التوزيع، وبرسب كما يلي
 
 
 

 .وتبتُ النتيجة العائد من وراء استخدام كل وحدة نقدية في لرموع أصول الدؤسسة
 :الرفع التشغيلي .2

تبتُ تأثتَ الأعباء الثابتة للاستغلال على الدردودية الاقتصادية، تقيس الرافعة التشغيلية العلاقة بتُ الدخرجات 
والأرباح قبل الفوائد والضرائب وبشكل لزدد فإنها تقيس الدستويات الدتغتَة من الدخرجات على الأرباح قبل الفوائد 

 . والضرائب

                                                           
 .71بوطغان حنان، مرجع سبق ذكره، ص -  1
 .98خميسي شيحة، مرجع سبق ذكره، ص -  2
 .87،88بوشنقتَ مولود، مرجع سبق ذكره، ص ص – زغيب مليكة -  3

النتيجةالإجمالية الصافية للدورة
الأصول 

=  الدردودية الاقتصادية

فائضالاقتصادية الإجمالي للاستغلال
الأصول 

=  معدل الدردودية الاقتصادية الإجمالية
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لذلك فإن درجة الرافعة التشغيلية لؽكن أن تقاس من خلال التغيتَ النسبي في الأرباح قبل الفوائد والضريبة إلى 
 1.التغيتَ النسبي في الدبيعات أي تقيس مرونة الأرباح إلى الدبيعات

 
 
 
 

يعرف الرفع التشغيلي بأنو تضخيم الأرباح عن طريق زيادة الاعتماد على التكاليف الثابتة على حساب 
فإذا لصحت الدؤسسة في بزفيض . التكاليف الدتغتَة، وىذا يعتٍ بالضرورة إحلال الآلات مكان الأيدي العاملة

تكاليفها الدتغتَة والدتمثلة في الأيدي العاملة وزيادة تكاليفها الثابتة والدتمثلة بالآلات فإنها تستطيع زيادة أرباحها إلا 
أنها سوف تتعرض لدخاطر أكبر حيث أن عدم لصاحها في عملية الرفع التشغيلي سوف يلحق بالدؤسسة خسائر أكبر 

 2.بالدقارنة مع الخسائر التي كانت ستتحقق بدون رفع تشغيلي
 المردودية المالية والرفع المالي: الفرع الثالث

 :(مردودية الأموال الخاصة)المردودية المالية  .1
تهتم الدردودية الدالية بإجمالي أنشطة الدؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والحركات الدالية، حيث نأخذ 

ولؽكن حساب مردودية الأموال الخاصة . النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من الديزانية
 3:بالعلاقة التالية

 
  
 

حيث بردد العلاقة أعلاه مستوى مشاركة الأموال الخاصة بتحقيق نتائج صافية بسكن الدؤسسة من استعادة ورفع 
حجم الأموال الخاصة، ولؽكن بقراءة معمقة تعريف مردودية الأموال الخاصة على أنها معدل الدردودية الاقتصادية عند 

 .مستوى استدانة معدوم
                                                           

م، ص ص 2005، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، بدون بلد نشر، التحليل المالي مدخل صنع القراراتمنتَ شاكر لزمود وآخرون، -  1
240،241 . 

 .245م، ص2006 للنشر والتوزيع، الأردن، ء، الطبعة الثانية، دار صفا(أسس مفاهيم تطبيقات)الإدارة والتحليل المالي عبد الحليم كراجة وآخرون، -  2
 .268يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص – الياس بن ساسي -  3

 النسبي في نتيجة الاستغلال أو الأرباح قبل الفوائد و الضرائب

  

التغتَالنشاطأو

التغتَ النسبي في حجم الدبيعات 
=  درجة الرافعة التشغيلية

 النتيجة الصافية للدورة
الأموال الخاصة

=  𝑅𝑒𝑝 مردودية الأموال الخاصة 
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في إطار اقتصاد السوق، على الدؤسسة برقيق مردودية مرتفعة حتى تستطيع أن بسنح للمسالعتُ أرباح كافية 
 .بسكنهم من تعويض الدخاطر المحتملة والتي لؽكن أن يتعرضوا لذا نتيجة مسالعتهم في رأس مال الدؤسسة

وتبتُ النتيجة مقدار الربح الصافي الذي يعود على الدستثمرين عن كل وحدة نقدية مستثمرة في رأس مال 
الدمثل الرئيسي  (الدالية)الدؤسسة، وكلما كان ىذا الدعدل مرتفعا كلما كان أفضل للمؤسسة، وتعتبر ىذه الدردودية 

 1.للمردودية العامة للمؤسسة
 :الرفع المالي .2

لؽكن تعريف الرفع الدالي بأنو عبارة عن درجة أو نسبة استخدام التمويل بالقروض لتمويل جزء من الأصول 
إذ لؽكن أن نقول أن استًجاع . ويتًتب عن ىذا النوع من التمويل أعباء مالية لابد من أدائها عند أجل استحقاقها

التي تعود على الدسالعتُ في الدؤسسة، بفضل بسويل الأصول الغتَ  (الدردودية الدالية)حجم مردودية الأموال الخاصة 
 2.جارية، التي تنتج ىي الأخرى الدردودية الاقتصادية، بقروض تدعى بالرفع الدالي أو الرافعة الدالية

وىذا يعتٍ أن استعمال الدؤسسة للدين في ىيكل التمويل بهدف زيادة العائد على حقوق الدسالعتُ، وذلك 
 . لأن الدين مصدر رخيص نسبيا للتمويل

أو يقصد بالرفع الدالي استخدام أموال الغتَ بتكاليف ثابتة وقد تكون أموال الغتَ قروض أو أسهم لشتازة حيث 
كلالعا لو تكلفة ثابتة ولغب على الدؤسسة الالتزام بدفعها، أي أن الرفع الدالي مرتبط بهيكل بسويل الدؤسسة، حيث 

كلما ازداد اعتمادىا على الدصادر الخارجية للتمويل كلما ازدادت درجة الرفع الدالي وبالتالي يصبح الرفع الدالي فعالا 
 فتكون درجة قياس 3.إذا استطاعت استثمار الأموال الدقتًضة بدعدل العائد الذي يزداد عن تكلفة الأموال الدقتًضة

 :الرفع الدالي باستخدام الدعادلات التالية
 
  
 
 
 

                                                           
 .88زغيب مليكة، بونشنقتَ مولود، مرجع سبق ذكره، ص -  1
 .130عبد الغفار الحنفي، مرجع سبق ذكره، ص -  2
 .197، ص م2007، دار البداية، الأردن، الإدارة والتحليل المالي عامر شقر،– ألؽن الشنطي-  3

التغتَالضرائب في عائد السهم العادي
التغتَ في الربح قبل الفوائد و 

=  درجة الرفع الدالي

الصافيالدمتازة الربح قبل الفوائد و الضرائب
أرباح الأسهم  − صافي الربح التشغيلي قبل الضرائب

=  درجة الرفع الدالي
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كما لؽكن التعبتَ على الدردودية الدالية بدلالة الدردودية الاقتصادية وتكلفة الدين وىذا باستعمال أثر الرافعة 
الدالية، وىو الفرق بتُ الدردودية الدالية والدردودية الاقتصادية، ولؽكن برديد أثر الرافعة الدالية من خلال الدعطيات 

 1:التالية
 
 

 :بحيث
Rcp :مردودية الأموال الخاصة.                                     Re :الدردودية الاقتصادية . 
Cp :الأموال الخاصة.               D :الديون. 

I :تكلفة الدين.                                                      IS :معدل الضريبة على الشركات. 
 :إذن

 
 :حيث أن

 Re −  i   :بسثل الذامش بتُ الدردودية الاقتصادية وتكلفة الدين. 
𝐷

𝐶𝑝
 .ىي الرافعة الدالية وتقيس تركيبة الذيكل الدالي: 

 𝑅𝑒 −  𝑖  
𝐷

𝐶𝑝
 .أثر الرافعة الدالية: 
 مؤشرات قياس المردودية: المطلب الثالث

                                                           
 .267يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص– الياس بن ساسي -  1

التغتَالسهم في عائد السهم
عائدوالضرائب 

التغتَوالضرائب في الربح قبل الفوائد 
الربح قبل الفوائد 

=  درجة الرفع الدالي

𝑅𝑐𝑝 =  𝑅𝑒 +  𝑅𝑒 −  𝑖    
𝐷

𝐶𝑝
  1 −  𝐼𝑆   

أثر الرافعة + الدردودية الاقتصادية = الدردودية الدالية 
 .الدالية
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تعتبر الدردودية معيارا أفضل من الربح أو النتائج للحكم على أداء الدؤسسة، لأن الربح عبارة عن رقم مطلق لا 
يشتَ إلى حجم رأس الدال أو الاستثمارات التي حققتو، بينما الدردودية تربط بتُ الطرفتُ الأمر الذي يسهل إجراء 
الدقارنات مع معدلات الدردودية للسنوات السابقة ودراسة تطورىا وإجراء مقارنات مع مؤسسات تنتمي إلى نفس 
القطاع لكن بزتلف في أعبائها الضريبية وبزتلف في ىيكلها الدالي، ولدراسة مردودية الدؤسسة لؽكن الاعتماد على 

 1:ثلاثة أساليب ىي
 مؤشرات المردودية التجارية: الفرع الأول

 :لؽكن الاعتماد على عدة مؤشرات لدراسة الدردودية التجارية وىي كالتالي
 :مؤشر الهامش الإجمالي .1

يستخدم بكثرة في الدؤسسات التجارية، ويربط ىذا الدؤشر الذامش الإجمالي باعتباره الدصدر الأساسي لربح 
 .الدؤسسة التجارية ورقم الأعمال، ىذا الأختَ ىو الدصدر الوحيد للهامش الإجمالي

 
 
 
 

والنسبة الدتحصل عليها تعبر عن قدرة وحدة نقدية من الدبيعات على توليد ىامش ربح خام، وبتعبتَ آخر ىو 
 .مقدار الربح الخام في كل وحدة نقدية من الدبيعات، ومعدل الذامش الدنخفض يعبر عن الطفاض سعر البيع

 :مؤشر الهامش الإجمالي للاستغلال .2
يعد مقياسا للأداء التجاري والإنتاجي للمؤسسة، كذلك يعد مقياسا لقدرة الدؤسسة على توليد موارد الخزينة 

 :ولػسب بالعلاقة التالية
 
 
 

 :ولغب أن تكون ىذه النسبة مرتفعة بالقدر الكافي لإشباع العوامل التالية

                                                           
، مذكره بزرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في علوم التسيتَ بزصص قياس وتقييم: الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةعادل عشي، -  1

 .87-82، ص ص 2001/2002تسيتَ الدؤسسات الصناعية، جامعة لزمد خيضر بسكرة، 

 الذامش التجاري
 رقم الأعمال خارج الرسم

=   نسبة الذامش الإجمالي

 فائض الاستغلال الإجمالي
 رقم الأعمال خارج الرسم

=   نسبة الذامش الإجمالي للاستغلال
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 الاىتلاكات كمكافآت لرأس الدال الاقتصادي، وىي أعباء حقيقية ولكنها غتَ نقدية. 
 الدؤونات لحماية وتأمتُ لشتلكات الدؤسسة وتؤدي إلى زيادة في النقدية وقد تستوجب مدفوعات فيما بعد. 
 الدصاريف الدالية . 
 خسائر استثنائية لؽكن أن تلحق بالدؤسسة. 
 ُضرائب على الأرباح المحققة كمكافآت للدولة وأجهزتها وأرباح موزعة كمكافآت للمسالعت. 
 الجزء الدتبقي بعد إشباع العوامل سابقة الذكر لؽثل فائض صافي كمكافآت للمؤسسة لؽكنها من النمو. 

 :مؤشر الهامش الصافي .3
ويسمى أيضا بالربحية وتقوم على أساس مقارنة الربح الصافي برقم الأعمال فهي تقيس معدل الربح الدتحصل 

 .عليو من عمليات الاستغلال، والعمليات ذات الطابع الدالي والعماليات الاستثنائية
 
 
 
 

وىذا الدقياس دليل على قدرة الدؤسسة على برقيق أرباح صافية وقدرتها على التنافس، لأن ارتفاع ىذه النسبة 
دليل على ارتفاع الربح، ىذا الأختَ يتحكم فيو عنصرين لعا السعر والتكاليف اللذان من خلالذما تستطيع الدؤسسة 

 .مزاحمة منافسيها
 مؤشرات المردودية الاقتصادية: الفرع الثاني

 :ولؽكن قياس الدردودية الاقتصادية بالاعتماد على الدؤشرات التالية
 :المردودية الاقتصادية الإجمالية .1

 :وبرسب بالعلاقة التالية. ىي العلاقة بتُ الفائض الإجمالي للاستغلال وأصول الدؤسسة
 
 
 

يسمح ىذا الدؤشر بدعرفة قدرة الدؤسسة على برقيق الأرباح الاقتصادية وقدرة أصولذا على توفتَ أو تدعيم خزينة 
 .الاستغلال

 النتيجة الصافية
 رقم الأعمال خارج الرسم

=   الربحية

 الفائض الإجمالي للاستغلال
 الأصول

=   الدردودية الاقتصادية الإجمالية
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 :المردودية الاقتصادية الصافية .2
 :ىي العلاقة بتُ نتيجة الاستغلال وأصول الدؤسسة، وبرسب بالعلاقة التالية

 
  
 

نتيجة الاستغلال في ىذه الحالة ىي النتيجة الجارية مضافا إليها الدصاريف الدالية، أو النتيجة الصافية مضافا 
 . إليها الدصاريف الدالية

ويعتٍ ىذا الدؤشر قدرة الوحدة النقدية الواحدة الدستثمرة في الدؤسسة على برقيق الربح، ويلاحظ على ىذه 
العلاقة البساطة والاختصار، ولكن في الأصل ىي أكثر من ذلك لأن العلاقة السابقة لا تبرز العوامل الرئيسية والتي 

 :تشارك في برديد مردودية الدؤسسة، وانطلاقا من العلاقة السابقة نستطيع أن نكتب
 
 
 
 
 
 

 
 

وتستطيع . ومعدل دوران الأصول (الربحية)ىامش الربح : فالدردودية الاقتصادية ترتكز على عاملتُ أساسيتُ لعا
 :الدؤسسة أن تتحصل على مردودية جيدة إذا بسكنت من تعظيم ىذين العاملتُ

ويقصد بو عدد مرات تغطية الدبيعات لأصول الدؤسسة، أو عدد مرات استخدام أصول : معدل دوران الأصول. أ
فهذه النسبة مؤشر جيد لددى كفاءة الدؤسسة في استعمال أصولذا فكلما ارتفعت ىذه . الدؤسسة في برقيق الدبيعات

 .النسبة دل ذلك على الكفاءة والعكس صحيح
 ويتمثل في مقدار الربح الدتولد عن كل وحدة نقدية من الدبيعات، يعتٍ الذامش الدنخفض الطفاض :هامش الربح. ب

 .سعر البيع أو ارتفاع التكاليف

 نتيجة الاستغلال
  الأصول

=   الدردودية الاقتصادية الصافية

   
 الدبيعات
 الدبيعات

  ×  
 نتيجة الاستغلال

 الأصول
 =  الدردودية الاقتصادية

  
 الدبيعات
 الأصول

 ×   
نتيجةالدبيعات الاستغلال

 
 = 

×  معدل دوران الأصول   = الذامش الربحي  
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 مؤشرات المردودية المالية: الفرع الثالث
كما أن الدردودية الدالية والدردودية . وىي تقيس العائد الدالي الدتحقق من استثمار أموال أصحاب الدؤسسة

الاقتصادية مؤشرين غتَ متساويتُ في القيمة إلا في حالات خاصة، ويعود السبب في عدم التساوي إلى وجود أثر 
وقد تطرقنا إليو في الدطلب الثاني، وىو يسمح بدعرفة الأثر الالغابي أو السلبي لديون الدؤسسة على الدردودية . الرفع الدالي

 :وىذه الحالات ىي. الدالية
 ويلعب فيها أثر الرفع الدالي دورا إلغابيا، وتتحقق عندما تكون الدردودية الاقتصادية أعلى من : الحالة الأولى

 .في ىذه الحالة كلما زادت نسبة الدديونية أدى ذلك إلى ارتفاع الدردودية الدالية. معدل الديون
 يلعب فيها أثر الرفع الدالي دورا سلبيا، وتتجسد ىذه الحالة عندما تكون الدردودية الاقتصادية أقل :الحالة الثانية 

 .في ىذه الحالة كلما زادت نسبة الدديونية أدى ذلك إلى ىبوط الدردودية الدالية. من معدل الديون
 وىي حالة حياد أثر الرفع الدالي، وتتجسد عندما تتساوى الدردودية الاقتصادية بدعدل الديون :الحالة الثالثة 

 .لعهما تغتَت نسبة الدديونية فإن الدردودية الدالية تبقى على حالذا
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 التشخيص المالي للمؤسسة: المبحث الثاني



  قياس مردودية المؤسسة                                                                 الفصل الثاني

 

 
56 

يعتبر التشخيص الدالي أحد الآليات الدستعملة في التسيتَ فهو يساعد الدؤسسة على التعرف على الاختلالات 
 .التي تعاني منها، ومن خلالو يتم اكتشاف نقاط القوة والضعف للمؤسسة التي تساعد على ابزاذ القرارات

 مفهوم التشخيص المالي وأدواته: المطلب الأول
  . في ىذا الدطلب سنتطرق إلى التشخيص الدالي ولستلف أدواتو

 مفهوم التشخيص المالي: الفرع الأول
 " يعرف التشخيص الدالي على أنو عملية برليل للوضع الدالي للمؤسسة باستخدام لرموعة من الأدوات والدؤشرات

 1".الدالية بهدف استخراج نقاط القوة والضعف ذات الطبيعة الدالية
 " ،يقوم التشخيص الدالي بفحص السياسات الدتبعة من طرف الدؤسسة في دورة أو عدة دورات متعددة من نشاطو

وذلك عن طريق الدراسات التفصيلية للبيانات الدالية لفهم مدلولاتها ولزاولة تفستَ الأسباب التي أدت إلى 
ظهورىا بالكميات والكيفيات التي ىي عليها، لشا يساعد على إكتشاف نقاط القوة والضعف في السياسات 

 2".الدالية التي تعم في إطارىا الدؤسسة
 :وبصفة أخرى لؽكن القول بأن التشخيص الدالي ىو

 عبارة عن لرموعة من الدراسات التي لؽكن استخلاصها من البيانات والقوائم الدالية بهدف جمع الدعلومات 
 .وبرليلها وىذا من أجل رسم الأىداف الدستقبلية للمؤسسة وفق قواعد علمية سليمة

 أدوات التشخيص المالي: الفرع الثاني
يهدف الدشخص الدالي إلى برديد ومعرفة جوانب القوة والضعف في الحياة الدالية للمؤسسة ذلك ضمانا 
 3 .لتحستُ الوضع في الدستقبل وضمان استمرار التسيتَ الفعال، وذلك باستخدام لرموعة من الأدوات الدتكاملة

 :نذكرىا من خلال الشكل التالي
 
 
 

 أدوات التشخيص المالي: (01)الشكل رقم 
                                                           

 .45يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص - الياس بن ساسي-  1
تشخيص الدؤسسات - ، بحث مقدم ضمن فعاليات الدلتقى الوطتٍالتشخيص المالي كوسيلة لتقييم آداء المؤسسة الاقتصاديةلعشوري نوال، - 2

. م2012ماي  22،23الاقتصادية، الدركز الجامعي مساعدية لخضر، سوق أىراس، الجزائر، يومي 
 .52 يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص- الياس بن ساسي-  3
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. 52 يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص- الياس بن ساسي: المصدر

 
 1:وفيما يلي سنقوم بتوضيح ىذه الأدوات

 :تحليل الهيكل المالي .1
الذدف من ىذا التحليل ىو ضمان بسويل الاحتياجات الدالية دون التأثتَ على قيود التوازن الدالية والدردودية 

الخ، وذلك اعتمادا على الدنظور الدالي الدرتكز على منظور الذمة الدالية ومبدأ السيولة والاستحقاق، أو ...والدلاءة الدالية
 .الدنظور الوظيفي الدرتكز على الدنظور الوظيفي للمؤسسة والفصل بتُ النشاطات الرئيسية في التحليل

 :تقييم النشاط والنتائج .2
يهتم ىذا التحليل بكيفية برقيق الدؤسسة للنتائج، والحكم على مدى قدرة النشاط على برقيق الربحية، وذلك 

باستخدام الأرصدة الوسيطية للتسيتَ وىي أرصدة توضح الدراحل التي يتشكل من خلالذا الربح أو الخسارة ومن 
خلالذا لؽكن برديد الأسباب التي أدت إلى النتيجة المحققة ومن ثم لؽكن تصور الحلول والإجراءات التي تبقي على 

 .الوضع وبرسنو حسب كل حالة
 :تقييم المردودية .3

وىي وسيلة بسكن المحلل الدالي من مقارنة النتائج المحققة مع الوسائل التي سالعت في برقيقها، وىي الدؤشر 
 .الأكثر موضوعية في تقييم الأداء، ولؽكن من خلالذا ابزاذ قرارات التمويل وقرارات الاستثمار وغتَىا

 
 
 :تحليل التدفقات المالية .4

                                                           
م، ص 2010، دار كنوز الدعرفة العلمية للنشر، بدون بلد نشر، الإدارة المالية الدولية والعالمية التحليل المالي الاقتصاديلزمد أحمد الكايد، -  1
 .38،39ص

التشخيص 
المالي

تحليل 
التدفقات

جداول 
التدفقات

تقييم 
المردودية

المردودية 
المالية

المردودية 
الاقتصادية

مردودية 
الاستغلال

تقييم النشاط 
والنتائج

SIG

تحليل الهيكل 
المالي

المنظور 
المالي

المنظور 
الوظيفي



  قياس مردودية المؤسسة                                                                 الفصل الثاني

 

 
58 

لؽثل التحليل الأكثر تطورا مقارنة بالتحليل الوظيفي والتحليل الذمي، حيث لؽكن باستخدام جداول التدفقات 
الدالية، برليل التوازن الدالي، والوقوف على أسباب العجز أو الفائض في الخزينة وبرديد الدورة الدسئولة عن ىذا العجز 
أو ذلك الفائض، كما لػوي ىذا التحليل لرموعة من الدؤشرات ذات البعد الاستًاتيجي والتي لذا دور في ابزاذ بعض 

 .القرارات الإستًاتيجية والدساعدة في تقييم الإستًاتيجية الدتبناة من طرف الدؤسسة
 مراحل التشخيص المالي: المطلب الثاني

 :من أجل ضمان كفاءة عملية التشخيص الدالي والوصول إلى الأىداف الدرجوة منو فإنو يتوجب اتباع الدراحل التالية
 تحليل الهيكل المالي :الفرع الأول

يهدف ىذا التحليل إلى ضمان بسويل الاحتياجات الدالية دون التأثتَ على قيود التوازن الدالي والدردودية، وللقيام 
، حيث يتم دراسة التوازن الدالي (على الأقل)بهذا لغب استخدام الديزانيات الدالية والوظيفية للسنوات الثلاث الأختَة 
 : والدتمثلة فيما يلي1للمؤسسة الاقتصادية وتطوره من خلال حساب مؤشرات التوازن الدالي،

 : (FR)رأس المال العامل  .1
الاستخدامات )يعرف رأس الدال العامل بأنو فائض الأموال الدائمة غتَ الدستعمل في بسويل الأصول الغتَ جارية 

، بعبارة أخرى يعرف رأس الدال العامل بأنو قسط الدوارد (الأصول الجارية)والدوجو لتمويل دورة الاستغلال  (غتَ الجارية
، يتم حسابو وفق (ذات درجة سيولة مرتفعة )التي بزصص للتغطية الدالية للأصول  (ذات درجة استحقاق ضعيفة)

 2:طريقتتُ
 .ولػسب من خلال الفرق بتُ الأموال الدائمة والأصول غتَ الجارية: طريقة أعلى الميزانية .1.1

 
 

 :حيث
 .(الديون طويلة ومتوسطة الأجل)الخصوم غتَ الجارية + الأموال الخاصة = الأموال الدائمة  -
 (الدالية+ الدادية + الدعنوية )لرموع التثبيتات = الأصول غتَ الجارية  -

                                                           
1
، مذكرة تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستتَ في علوم محفزات تطبيق إعادة الهيكلة المالية في مؤسسة عمومية اقتصاديةإمان نايلي دواودة، -  

 .38 ، ص2014التسيتَ، جامعة الجزائر، 
2
 .70،71 خميسي شيحة، مرجع سبق ذكره، ص  ص-  

غتَ الجاريةالأصول – الأموال الدائمة = رأس الدال العامل    
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والخصوم  (ذات درجة سيولة مرتفعة)لػسب من خلال الفرق بتُ الأصول الجارية : طريقة أسفل الميزانية. 2.1
 .(ذات درجة استحقاق مرتفعة)الجارية 

 
 

 :حيث
 .القيم الجاىزة+ القيم المحققة + قيم الاستغلال = الأصول الجارية  -
 .ديون خارج الاستغلال+ ديون الاستغلال  = (الديون قصتَة الأجل)الخصوم الجارية  -

 :(BFR)احتياج رأس المال العامل  .2
لؽثل الاحتياج في رأس الدال العامل إجمالي الأموال التي برتاجها الدؤسسة خلال دورة الاستغلال حيث أن منح 

قبول آجال قصتَة لتسديد )آجال طويلة للزبائن إضافة لدخزون ذو دوران بطيء وضعف أداء التفاوض التجاري 
ويتم حساب الاحتياج . ، يتولد عن ذلك احتياج مالي للاستغلال يستلزم البحث عن مصادر أخرى لتمويلو(الدرودين

 :في رأس الدال العامل كما يلي
 
 

 :أو
 
 
 
 : (TR)الخزينة  .3

ىي عبارة عن إجمالي النقديات الدوجودة باستثناء التسبيقات الدصرفية، كما لؽكن حسابها عن طريق اجراء 
الفرق بتُ رأس الدال العامل واحتياج رأس الدال العامل، وتعرف على أنها الفرق بتُ أصول الخزينة وخصومها، وبرسب 

 1:بطريقتتُ لعا
 
 

                                                           
 .70،71 يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص ص– إلياس بن ساسي -  1

الخصوم الجارية – اريةالأصول الج= رأس الدال العامل   

 ( تسبيقات مصرفية–الخصوم الجارية ) – ( القيم الجاىزة–الأصول الجارية )= احتياج رأس الدال العامل 

 ( تسبيقات مصرفية–الخصوم الجارية ) –القيم المحققة + قيم الاستغلال = احتياج رأس الدال العامل 
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 الطريقة الأولى: 
 

 
 الطريقة الثانية: 

 
 

 :ولؽكن أن تأخذ الخزينة الحالات التالية
  إذا كانBFR<FRفإن ، :TR>0 الخزينة موجبة أي أن الدؤسسة جمدت جزء من أموالذا الدائمة لتغطية ،

 .احتياج رأس الدال العامل
  إذا كانBFR>FRفإن ، :TR<0 خزينة سالبة أي أن الدؤسسة في حالة عجز وغتَ قادرة على تسديد ،

 .ديونها في الآجال المحددة
 إذا كان BFR=FRفإن ، :TR=0 وىي ما تعرف بالخزينة الدثلى والوصول إلى ىذه الحالة يعتٍ الاستخدام ،

 .الأمثل للموارد الدتاحة في الدؤسسة
 تقييم النشاط : الفرع الثاني

يهتم ىذا التحليل بكيفية برقيق الدؤسسة الاقتصادية للنتائج والحكم على مدى قدرة الدؤسسة على برقيق 
نشاط : الربحية، ويتم ىذا بدراسة جدول حسابات النتائج الذي يسجل نشاطات الدؤسسة في ثلاث أصناف وىي

حيث يسمح ىذا التصنيف للمحلل الدالي بتحديد لستلف مراحل تكوين . استغلالي، نشاط مالي، ونشاط استثنائي
، حيث يقوم المحلل بقراءة (ربح أو خسارة)النتيجة واستخراج العوامل الالغابية والسلبية التي تساىم في النتيجة الصافية 

دقيقة لجدول حسابات النتائج وىذا بدراسة الأرصدة الوسيطية للتسيتَ التي تسهل عملية الدقارنة مع الدؤسسات 
  1.الأخرى وتساعد على التنبؤ بالدشاكل التي تعاني منها الدؤسسة الاقتصادية

تتًجم الأرصدة الوسيطية للتسيتَ النتائج الوسيطية الدهمة حيث تستعمل في برليل التسيتَ، وذلك بدقابلة 
الذامش الإجمالي، القيمة الدضافة، الفائض الإجمالي : لصد. الأعباء بالايرادات وىو ما يتًجم جدول حسابات النتائج

                                                           
 .38،39 ص صمرجع سبق ذكره،إمان نايلي دواودة، -  1

 احتياج رأس الدال العامل– رأس الدال العامل =  الخزينة

  (خصوم الخزينة)تسبيقات مصرفية –  (أصول الخزينة)القيم الجاىزة = الخزينة  
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ونتيجة  (الغتَ عادية)للاستغلال، نتيجة العملياتية، النتيجة الدالية، النتيجة الجارية قبل الضرائب، النتيجة الاستثنائية 
 1:الدورة، ونذكرىا فيما يلي

يعد الذامش الإجمالي مؤشرا أساسيا للتسيتَ بالنسبة للمؤسسات ذات الطابع التجاري، : الهامش الإجمالي .1
 :ولػسب كالتالي

 
 
بسثل الفرق بتُ الإنتاج الإجمالي للدورة والاستهلاكات الدتعلقة بها، وىي تعتبر مؤشرا عاما لقياس  :القيمة المضافة .2

 2:وبرسب كما يلي. نشاط الدؤسسة ومردوديتها، فهي تقيس مستوى الثروة المحققة من الدؤسسة
 

 
 :ولػسب كالتالي. لؽثل رصيد القيمة الدضافة بعد مكافأة العمال والدولة: الفائض الإجمالي للاستغلال .3

 
 

يسمح الفائض الإجمالي للاستغلال بتمويل الدؤسسة ذاتيا وكذا مكافأة الدسالعتُ في جلب الأموال، إذ لا لؽكن 
أو بالعناصر الاستثنائية أو بسياسة الاىتلاك الدطبقة من  (الزيادة في رأس الدال أو الدديونية)ربطو بسياسة التمويل 

 .طرف الدؤسسة
برسب ىذه النتيجة من خلال الفرق بتُ نواتج الاستغلال وتكاليف : (الاستغلال)النتيجة العملياتية  .4

الاستغلال، وتساوي إلى الفائض الإجمالي للاستغلال مضافا إليو الاستًجاعات والنواتج الأخرى مطروحا منو 
 .لسصصات الاىتلاكات والدؤونات والتكاليف الأخرى

 
 
 

                                                           
 .66-63خميسي شيحة، مرجع سبق ذكره، ص ص -  1
2
 .68 ، صم2008، دار المحمدية العامة، الجزائر، دراسة حالات في المحاسبة ومالية المؤسسة،  وآخرونناصر دادي عدون-  

تكلفة شراء البضاعة – مبيعات البضاعة = الهامش الإجمالي 
 الدباعة

   الدورةاستهلاكات–  إنتاج الدورة= القيمة الدضافة 

 

(مصاريف العمال+ الضرائب والرسوم )– القيمة الدضافة = الفائض الإجمالي للاستغلال   

نواتج أخرى للاستغلال  +  عن الدؤوناتاستًجاعات+ الفائض الإجمالي للاستغلال =  عملياتيةنتيجة الال
 تكاليف أخرى للاستغلال– لسصصات الاىتلاكات والدؤونات – 
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تتمثل في الفرق بتُ الايرادات الدالية والدصاريف الدالية وىي تعبر عن مردودية العمليات الدالية : النتيجة المالية .5
 1:للمؤسسة، وبرسب بالعلاقة التالية

 
 
تتمثل في لرموع النتيجة العملياتية والنتيجة الدالية، ولؽكن أن يكون ىذا الرصيد : النتيجة الجارية قبل الضرائب .6

 :وبرسب وفق العلاقة التالية ربح أو خسارة وىذه النتيجة لا تتأثر بالعناصر الاستثنائية والعناصر الجبائية،
 

 
ىي النتيجة الجارية قبل الضرائب مطروحا منها الضرائب على الأرباح : النتيجة الصافية للنشاطات العادية .7

 :والضرائب الدؤجلة، وبرسب بالعلاقة الآتية
 
 
 
بسثل ىذه النتيجة رصيد العمليات التي لا بزص مباشرة الاستغلال العادي : (الغير عادية)النتيجة الاستثنائية  .8

تظهر النتيجة الاستثنائية ألعية النشاط الاستثنائي في حساب . للمؤسسة، وبالتالي لا بذدد بصفة عادية عبر الزمن
 :ولػسب كالتالي .نتيجة الدورة

 
 

 . ىي لرموع النتيجة الصافية للنشاطات العادية والنتيجة الاستثنائية: نتيجة الدورة .9
 

 
 
 

                                                           
1
 .91-89 ص ، مرجع سبق ذكره، ص وآخرونناصر دادي عدون-  

 النتيجة الدالية + عملياتيةنتيجة الال= النتيجة الجارية قبل الضرائب 

استثنائيةمصاريف – استثنائية إيرادات= النتيجة الاستثنائية   

النتيجة الاستثنائية+ الصافية للنشاطات العادية النتيجة = نتيجة الدورة   

           

 الدصاريف الدالية– الإيرادات الدالية = النتيجة الدالية 

+ الضرائب على الأرباح )– النتيجة الجارية قبل الضرائب = النتيجة الصافية للنشاطات العادية 
 (الضرائب الدؤجلة



  قياس مردودية المؤسسة                                                                 الفصل الثاني

 

 
63 

 قياس الأداء المالي: الفرع الثالث
يتم ىذا باستعمال النسب الدالية وىي تلك العلاقة بتُ متغتَين عدديتُ تسمح بقياس أداء الدؤسسة 

النشاط، الإنتاجية، الذيكل الاقتصادي والدالي، سياسة الاستثمار )الاقتصادية والحكم على جوانبها الأساسية 
ولؽكن تصنيفها إلى . ، كما تعتبر النسب الدالية أدوات تساعد على ابزاذ القرارات الدناسبة(الخ...والتمويل، الدردودية، 

 :ما يلي
 :نسب الهيكل المالي .1

تساعد ىذه النسب في ابزاذ القرارات التمويلية ودراسة خيارات التمويل بواسطة الأموال الخاصة أو الديون، أي 
  1:تساعد على مراقبة مستوى الدديونية في الدؤسسة الاقتصادية وتقدير الخطر الدالي، وتشمل ىذه النسب ما يلي

 : نسبة الاستقلالية المالية .1.1
 :وبرسب كما يلي. وتقيس ىذه النسبة مدى استقلالية الدؤسسة عن دائنيها

 
 
 
 

 من %50، أي لغب أن تكون الأموال الخاصة أقل من 0,5والقيمة النموذجية لذذه النسبة ىي  ألا تنخفض عن 
 من الديون وىذا الأمر يفقد الدؤسسة %50لرموع الخصوم، وإلا ستكون موارد الدؤسسة مشكلة من أكثر من 

 .استقلاليتها الدالية
 :نسبة قابلية السداد. 2.1

يهتم بهذه النسبة الدقرض، وىذا لدعرفة مدى ضمان أموالو فكلما كانت ىذه النسبة منخفظة، كانت ىناك ضمانات 
 :، وبرسب وفق العلاقة التالية0,5أكثر لديون الغتَ، ويستحسن ألا تزيد عن 

 
 
 
 
 
 

 
                                                           

 .80،81، ص ص مرجع سبق ذكرهناصر عدون وآخرون، -  1

أموالالخصوم الخاصة
لرموع 

=  نسبة الاستقلالية الدالية

لرموعالأصول الديون
لرموع 

=  نسبة قابلية السداد
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  :السيولة نسب .2
 تقيس فهي وبالتالي الأجل، قصتَة ديونالغطية ت علىصول الدتداولة الأ قدرة مدى تقيس التي النسب تلك ىي

 والخصوم الدتداولة الأصول بتُ العلاقة تبتُ النسب فهذه .الأجل قصتَ الدالي توازنها حيث من الدؤسسة وضعية
 1 :منها بالذكر ولطص الدتداولة،

  :العامة السيولة نسبة .1.2
 خلال من وذلك ،الجارية الأصول باستخدامقصتَة الأجل  ديونها الدؤسسة على تغطية قدرة النسبة ىذه تقيس

 ر :التالية العلاقة
 
 

 
 : تصرةالمخ السيولة نسبة .2.2

الأجل بواسطة برصيلات الزبائن والخزينة  قصتَة التزاماتها تسديد على الدؤسسة قدرة مدى النسبة ىذه تقيس
 . لسزونها بيع إلى الاضطرار بدون  أي،الدتاحة لديها

حتى و إن . لغب أن تكون ىذه النسبة قريبة من الواحد من أجل ضمان تسديد الديون في تواريخ استحقاقها
سياسة ) كانت ىذه النسبة أقل بقليل من الواحد فهي لا تدل على مشاكل مالية بل تعكس تسيتَ جيد للخزينة

 :يلي كما النسبة ىذه حساب يتم .(تسيتَ الخزينة قريب من الصفر
 
 

 
 
 :الجاهزة السيولة نسبة. 3.2

 السيولة على بالاعتماد فقط الأجل قصتَة ديونها كل غطيةت على الدؤسسة قدرة مدى النسبة ىذه تبتُ
 :التالية العلاقة وفق النسبة ىذه حساب ويتم تصرفها، برت حاليا الدوجودة

 
 
 

                                                           
1
 .40إمان نايلي دواودة، مرجع سبق ذكره، ص -  

 = تصرةنسبة السيولة الدخ
القيم المحققة+قيم جاىزة 

الخصوم الجارية       

  = نسبة السيولة العامة
الأصول الجارية

   صوم الجاريةالخ 
 

اىزةالج القيم 
 الخصوم الجارية  

=    نسبة السيولة الجاىزة
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 لدى الدؤسسة تغطي جزء فقط قيم الجاىزةفي معظم الحالات ىذه النسبة أقل من الواحد و السبب في كون ال
 أما إذا كانت ىذه النسبة . شهرين أو ثلاث،من الديون قصتَ الأجل التي تكون تواريخ استحقاقها قريبة جدا شهر

أكبر من الواحد فهذا يدل أن الدؤسسة لديها وفرة من الأموال تستطيع أن تغطي بها الديون التي تكون تواريخ 
 (.يعتٍ أن ىناك أموال غتَ موظفة)استحقاقها من ستة إلى إحدى عشرة شهرا ىذا يدل على سوء تسيتَ الخزينة 

 :نسب النشاط .3
توضح ىذه النسب الوضعية الاقتصادية للمؤسسة وتأتي لتكمل جدول حسابات الأرصدة الوسيطية للتسيتَ، أي أنها 

 1:ومن بتُ ىذه النسب ما يلي. (الدخزون، الزبائن، الدوردون)ترتبط بالعناصر الظاىرة على مستوى الاستغلال 
 : نسب دوران المخزون .1.3

تتميز الدخزونات ببطء حركتها حيث أنها لا برقق ربحا أثناء فتًة بززينها، وتعبر نسبة دوران الدخزون على آجال 
 .(بضاعة، مواد أولية، منتوجات تامة)وبزتلف ىذه النسب حسب نوع الدخزون . تصريف ىذه الدخزونات

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .41إمان نايلي دواودة، مرجع سبق ذكره، ص -  1

360 x 
 متوسط الدخزون من البضائع

  الدشتًيات السنوية من البضائع
=   معدل دوران البضاعة

360 x 
متوسط الدخزون من الدواد الأوليةالدشتًيات السنوية من الدواد الأولية 

=  معدل دوران الدواد الأولية 

 متوسط الدخزون من الدنتجات التامةسعر تكلفة الدبيعات السنوية 
×  360 =     معدل دوران الدنتجات التامة
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 : نسبة دوران الزبائن. 2.3
وبرسب وفق العلاقة . تقيس ىذه النسبة الددة الدتوسطة التي بسنحها الدؤسسة الاقتصادية لزبائنها لتسديد مستحقاتهم

 :التالية
 
 
 

 :نسبة دوران الموردون. 3.3
 :وبرسب وفق العلاقة التالية. ىي متوسط الددة التي لؽنحها الدوردون للمؤسسة لتسديد ديونها

 
 
 
 :نسب التمويل .4

 .تتمثل نسب التمويل في نسبة التمويل الخاص ونسبة التمويل الدائم
 : نسبة التمويل الدائم .1.4

تشتَ ىذه النسبة إلى مستوى تغطية الاستثمارات الصافية بالأموال الدائمة، فهذه النسبة تعتبر صياغة أخرى 
 :لرأس الدال العامل أو ما يسمى بهامش الأمان، وبرسب وفق العلاقة التالية

 
 
 
 

يكون رأس الدال العامل سالبا إذا كانت ىذه النسبة أقل من الواحد الصحيح، فهذا يدل على أن جزءا من  
الأصول الثابتة مغطى بقروض قصتَة الأجل وتكون الدؤسسة في ىذه الحالة قد أخلت بشرط الدلائمة بتُ استحقاقية 

 1.الخصوم وسيولة الأصول

                                                           
، مذكرة ماجستتَ في العلوم الاقتصادية، غتَ منشورة، جامعة أثر التشخيص المالي على تنافسية المؤسسة الاقتصادية الجزائريةعقبة قطاف، -  1

 .70م، ص 2009بسكرة، 

الأموال الدائمة
الأصول غتَ الجارية 

=  نسبة التمويل الدائم

أوراق القبض+ الزبائن  
الدبيعات السنوية متضمنة الرسم  =   X 360  مدة دوران الزبائن

 

أوراق الدفع+ الدوردون   
الدشتًيات السنوية متضمنة الرسم  =   X360  مدة تسديد الدوردين
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 :(الذاتي)نسبة التمويل الخاص . 2.4
 :وتعتبر ىذه النسبة مكملة للنسبة الأولى وبرسب بالعلاقة التالية

 
  
 

تقيس ىذه النسبة مدى تغطية الدؤسسة لأصولذا الثابتة بأموالذا الخاصة، وإذا ساوت الواحد فإن رأس الدال 
العامل الخاص يكون معدوما أي أن الأصول الثابتة مغطاة بالأموال الخاصة، أما الديون طويلة الأجل وإن وجدت 

 1.فهي تغطي الأصول الدتداولة مكونة بذلك رأس الدال العامل
 :نسب المردودية  .5

يعتٍ تشخيص فعالية الدؤسسة الاقتصادية تشخيص مردوديتها، فالدؤسسة التي برقق مردودية على الأقل مساوية 
لتلك الدطلوبة من قبل الدسالعتُ والدائنتُ فإنها لا تعاني من مشاكل في التمويل حيث أنها تسدد ديونها وبزلق القيمة 

والوسائل الدستخدمة لتحقيقها، ولغب  (النتيجة المحصل عليها)والدردودية ىي تلك العلاقة بتُ لظو الثروة . لدسالعيها
أما الثانية فهي  (رقم الأعمال أو الإنتاج)التفريق بتُ الذامش والدردودية فالأول ىو العلاقة بتُ النتيجة وحجم النشاط 

 : ومن أىم ىذه النسب مايلي2.العلاقة بتُ النتيجة والأموال الدستثمرة
 :نسبة المردودية التجارية. 1.5

إن قياس الدردودية التجارية لدؤسسة ما يتم بدقارنة النتيجة الصافية مع رقم الأعمال بدون ضريبة، حيث حيث 
 :لؽكننا من حساب النسب التالية

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .53 ذكره، ص ، مرجع سبق وآخرونناصر دادي عدون-  1
 .41إمان نايلي دواودة، مرجع سبق ذكره، ص -  2

الأموالالج الخاصة
ارية الأصول غتَ 

=  نسبة التمويل الخاص

نتيجةالضريبة الاستغلال
رقم الأعمال خارج 

=  نسبة ربحية الاستغلال

النتيجةالضريبة الصافية
رقم الأعمال خارج 

=  نسبة ربحية الصافية لنسبة ربحية الاستغلال
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 :نسبة المردودية الاقتصادية .2.5
تبتُ ىذه النسبة الكفاءة في استعمال الدوارد لجلب الأرباح بغض النظر عن طريقة بسويل ىذه الدوارد، وبرسب 

 :كما يلي
 
  
 

 :نسبة المردودية المالية. 3.5
 :وتطلعنا ىذه النسبة على ربحية رؤوس الأموال الخاصة، وبرسب كما يلي

 
 
 

تستعمل الدؤسسة عادة ىذه النسب في مقارنتها مع نسب بعض الدؤسسات الدنافسة في نفس القطاع، وذلك 
 .لتوضيح إمكانية الدؤسسة في برقيق أرباح تسمح لذا بدقاومة منافسيها

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

نتيجةالأصول الصافية
المجموع 

=  نسبة الدردودية الاقتصادية

النتيجةالخاصة الصافية
الأموال 

=  نسبة الدردودية الدالية
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 تكلفة مصادر التمويل: المبحث الثالث
تعتبر تكلفة الأموال أنها بدثابة الحد الأدنى للعائد الدقبول على الاستثمار فتقدير تكلفة رأس الدال ألعية بالغة في ابزاذ 

قرارات تكوين ىيكل رأس الدال، فالذيكل الدالي الدناسب ىو الذي لػقق أدنى تكلفة وبالتالي سنحدد تكلفة كل 
 .مصدر من الدصادر وصولا إلى التكلفة الكلية التي تشمل لستلف الدصادر

 تكلفة مصادر التمويل الداخلي: المطلب الثاني
 تكلفة التمويل الذاتي: الفرع الأول

إن احتفاظ الدؤسسة بالأرباح المحتجزة ىو في الحقيقة التزام بتحقيق في السنوات القادمة عائد لا يقل عن العائد 
الدتحقق حاليا بعد إجراء التعديلات الضريبية، فحملة الأسهم لا يقبلون بسياسة عدم توزيع الأرباح إلا بعد أن يتوقعوا 

 .من أن العائد من استثمار الأرباح المحتجزة لا يقل عن الفرصة البديلة خارج الدؤسسة
باعتبار أن الأرباح المحتجزة كمصدر بسويل، ىناك من يرى أن تكلفتها ىي عبارة عن معدل العائد الواجب 

كسبو من استثمارات لشولة بأرباح لزتجزة ويقارن ىذا الدعدل بالعائد الدتوقع حصول الدستثمر عليو من الأسهم والذي 
 1:لؽكن حسابو حسب الدعادلة الآتية

 
 
 
 

لؽكن تشبيو عملية التمويل عن طريق الأرباح المحتجزة بعملية توزيع الأرباح على الدسالعتُ، ثم إصدار أسهم 
عادية جديدة بقيمة الأرباح الدوزعة وبيعها إلى الدسالعتُ مباشرة من قبل الدؤسسة، لذلك فإن تكلفة الأرباح المحتجزة 
تساوي إلى العائد الدطلوب من قبل الدسالعتُ للاستثمار في أسهم الدؤسسة، أي تساوي تكلفة التمويل بالدلكية أي 

 :أن
 

 :حيث أن
Kr :تكلفة الأرباح المحتجزة. 
Kp :التكلفة الأساسية للتمويل بالدلكية. 

                                                           
 .21فضيلة رمضاني، مرجع سبق ذكره، ص ص - 1

معدل النمو الدتوقع +
 الربح الدوزع على السهم

 سعر بيع السهم
=  معدل العائد الدتقع أو الدطلوب

Kr = Kp  
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لكن في حالة خضوع الأرباح الدوزعة على الدسالعتُ للضريبة على دخل الأفراد وكان إعادة استثمار ىذه 
الأرباح من قبل الدسالعتُ يتطلب دفع عمولة الوساطة الدالية، فإن تكلفة الأرباح المحتجزة تكون أقل من التكلفة 

الأساسية للتمويل بالدلكية، فيكون احتجاز الأرباح من قبل الدؤسسة أوفر من توزيعها على الدسالعتُ، وتكون تكلفة 
 1:الأرباح المحتجزة حسب العلاقة الآتية

 
 

 :حيث أن
t :ُمعدل ضريبة الدخل على الدسالعت. 

B :معدل عمولة الوساطة الدالية. 
 تكلفة الأرباح المحتجزة: الفرع الثاني

تعتبر الأرباح المحتجزة الجزء الدتًاكم من الأرباح الحالية أو المحتجزة عن فتًة سابقة وىي تعتبر من مصادر التمويل 
الداخلي في مؤسسات الأعمال، ولذلك فوجودىا ضمن مصادر التمويل لغعل لذا كلفة بساثل كلفة الفرصة البديلة أي 

مقدار العوائد الدتوقع برقيقها فيما لو بست عملية استثمار ىذه الأرباح في لرالات استثمارية أخرى بزتلف ودرجة 
الخطر، ولذلك فإن الدؤسسة باحتجاز ىذه الأرباح يضيع على الدسالعتُ العاديتُ فرصة الحصول عليها وإعادة 

استثمارىا في مشروعات أخرى تدر عليهم عائد، ولذلك فعلى الدؤسسة في حالة احتجازىا للأرباح أن تعيد 
استثمارىا لتحقيق عائدا للمسالعتُ على الأقل مساويا لدا كان من الدمكن أن لػققوه في الدشروعات البديلة في حالة 

 .حصولذم على كل الأرباح وعدم احتجازىا
أيضا فإن الأرباح المحتجزة تعتبر استثمارا لحملة الأسهم العادية وتكلفتها لغب أن تكون مساوية لدعدل العائد 

الذي يطلبو حملة ىذه الأسهم والذي يتوقف على توقعاتهم فيما لؼتص بالتوزيعات الدتوقعة وعلاقتها بسعر السهم 
 2:والذي لؽكن تقديره بالدعادلة التالية

  
 
 

                                                           
 .22فضيلة رمضاني، مرجع سبق ذكره، ص -  1
 .276،277عاطف جابر طو عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص ص -  2

معدل العائد الدطلوب= تكلفة الأرباح المحتجزة   

Kr = Kp(1-t)(1-B)  
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فكل العائد يكون في صورة أرباح موزعة ويصبح العائد على الاستثمار الواقعي مساوي للعائد على الاستثمار 
  .الدطلوب

 تكلفة مصادر التمويل الخارجي المباشر: المطلب الثاني
 تكلفة الأسهم العادية: الفرع الأول

إن تكلفة الأسهم العادية التي تصدر أو ما يسمى بالأموال الدملوكة الخارجية تكون أعلى من تكلفة الأرباح 
والسؤال الآن ماىو معدل العائد على الاستثمار . المحتجزة وذلك بفرق مصاريف إصدار الأسهم العادية الجديدة

الواجب كسبو على الأموال التي تم الحصول عليها بإصدار أسهم جديدة بحيث يصبح التصرف مقبولا أو بشكل آخر 
 1:إن الإجابة على السؤال تكون باستخدام الدعادلة التالية. ماىي تكلفة الأسهم الجديدة؟

 
 
 
 

 تكلفة الأسهم الممتازة: الفرع الثاني
لؽكن تعريف تكلفة الأسهم الدمتازة بأنها معدل العائد الذي يتطلع إليو الدستثمرون على السهم الدمتاز، 

وتشكل الأسهم الدمتازة مثلها مثل الديون التزاما ماليا ثابت على الدؤسسة تدفعو كنسبة  معينة من الأرباح كل سنة، 
ولؼتلف السهم الدمتاز عن الدين في أن الأول غتَ لزدد بددة زمنية معينة عكس الثاني الطي يكون لزددا بفتًة يتعتُ 
على الدؤسسة خلالذا سداد الدين، إلا إذا نصت شروط الإصدار على عكس ذلك، كما أن الدائنون لػصلون على 

                                                           
 .277،278 عاطف جابر طو عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص ص-  1

 معدل العائد الدطلوب للأسهم الجديدة
 تكلفة أصدار الأسهم الجديدة

=   تكلفة الأسهم العادية الجديدة

+ معدل النمو 
التوزيعاتالسوق الدتوقعة للسهم

 سعر بيع السهم في 
=   تكلفة الأرباح المحتجزة

 التوزيعات الدتوقعة للسهم
سعر بيع السهم +  معدل النمو الفعلي

=   معدل العائد على الاستثمار



  قياس مردودية المؤسسة                                                                 الفصل الثاني

 

 
72 

حقوقهم قبل حملة الأسهم الدمتازة عند التصفية بينما لػصل حملة الأسهم العادية على حقوقهم بعد حملة الأسهم 
 1.الدمتازة عند إفلاس الدؤسسة أو تعرضها للتصفية وىذه ميزة من مزايا الأسهم الدمتازة

 2: ويتم حساب تكلفة الأسهم الدمتازة كما يلي
  

 
 
 

 تكلفة القرض السندي: الفرع الثالث
في العادة تصدر السندات متضمنة لرموعة من التكاليف التي تضاف إلى التكلفة الدالية بعد الضريبة على 

  3.الأرباح، وتكمن ىذه التكاليف في علاوة التسديد وتكلفة الإصدار
 4:ومنو يتم حساب تكلفة القرض السندي بعد الضريبة وفق الدعادلة التالية

 
 
 

 :بحيث أن
Kd :تكلفة القرض السندي. M :قيمة السند عند الاستحقاق. 
IS:معدل الضريبة على الأرباح. P :قيمة بيع السند الصافية. 
C : (الفائدة السنوية)الكوبون السنوي.. N :مدة القرض السندي. 
 
 
 

                                                           
 .239 ، صم2011التمويل ومؤسسات مالية، الشركة العربية الدتحدة، جمهورية السودان، لزمد الفاتح لزمود بشتَ الدغربي، -  1
 .274عاطف جابر طو عبد الرحيم، مرجع سبق ذكره، ص -  2
 .324يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص – إلياس بن ساسي -  3
 .332، ص مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب، -  4

  الربح الدوزع للسهم الدمتاز الواحد
 صافي بيع سهم لشتاز جديد

=   تكلفة الأسهم الدمتازة

𝐾𝑑 =  1 − 𝐼𝑆 
 𝐶 +  

𝑀 − 𝑃
𝑁   

 
𝑀 + 𝑃

2  
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تكلفة مصادر التمويل الخارجي غير المباشر : المطلب الثالث
تضم تكلفة مصادر التمويل الخارجي الغتَ مباشر كل من تكلفة الديون الدتوسطة وطويلة الأجل والإعتماد 

 . الإلغاري والديون قصتَة الأجل
 تكلفة مصادر التمويل متوسطة وطويلة الأجل: الفرع الأول

 :تكلفة الاستدانة .1
تتمثل تكلفة الاستدانة في الدعدل الفعلي للفائدة الذي تدفعو الدؤسسة للبنك، وذلك بعد تعديلو لأغراض 

ضريبية أي بعد استبعاد الوفرات الضريبية، أما عملية الأستدانة يتًتب عليها تدفقات داخلة تتمثل في قيمة القرض 
عند التعاقد، إضافة إلى تدفقات خارجة تتمثل في الفوائد التي تدفعها سنويا، بالإضافة إلى قيمة القرض عند أجل 

الاستحقاق، نظرا لتفاوت تواريخ التدفقات النقدية الخارجة فإنو لؽكن الاستعانة بفكرة معدل العائد الداخلي لتقدير 
تكلفة الأموال، وبعبارة أكثر برديدا تكلفة الاستدانة تتمثل في معدل الخصم الذي يتساوى عنده صافي متحصلات 

  1:الأموال الدقتًضة مع القيمة الحالية للتدفقات التي تدفعها الدؤسسة للبنك، وتقاس ىذه التكلفة وفقا للنموذج التالي
 

 
 

 
 :بحيث

D :متحصلات الأموال الدقتًضة. n :مدة القرض. 
It :مصاريف مالية قبل الضريبة للفتًةt  . IS :معدل الضريبة على الأرباح. 

Rt : قسط القرض الدي ينبغي سداده عند نهاية الفتًةt. Kd :تكلفة الاستدانة. 
 
 :تكلفة قرض الإيجار .2

تكلفة قرض الإلغار ىي معدل العائد الأدنى الواجب برقيقو من خلال الاستثمارات الدمولة بقرض الإلغار، 
 (بعد خصم الضريبة)أي الدعدل الذي تتساوى عنده القيمة الحالية التي تتحملها الدؤسسة مع القيمة الحالية للدفعات 

                                                           
 .75، صم1998منشأة الدعارف، مصر، ،  في مجال مصادر التمويلالفكر الحديثمنتَ إبراىيم ىندي، -  1

𝐷 =  
Rt + It 1 − IS 

 1 + Kd t

𝑛

𝑡=1
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مضافا إليو ما تفقده الدؤسسة من اقتصاد في الضرائب على الاىتلاكات خلال مدة العقد مضافا إليو قيمة إعادة شراء 
  1.الأصل في نهاية العمر الاقتصادي

 :وبرسب تكلفة القرض الإلغاري كما يلي
 
 
 
 
 

 :بحيث
V0 :قيمة الاستثمار الدمول بقرض الإلغار. n: مدة القرض.  
Lt : قسط الإلغار السنوي للسنةt. IS :معدل الضريبة على الأرباح. 
At : قسط الاىتلاك السنوي للسنةt. Kcb :تكلفة قرض الإلغار. 

VRn :قيمة اعادة شراء الاستثمار عند نهاية الددة. 
 

 تكلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل: الفرع الثاني
 :تكلفة التمويل في حالة الائتمان التجاري .1

تتوقف قيمة تكلفة التمويل باستخدام الائتمان التجاري على الشروط الائتمانية التي يضعها الدورد لدنح ىذه 
 2.التسهيلات الائتمانية، ففي ظل غياب الخصم النقدي يعتبر الائتمان التجاري مصدر بسويلي بدون تكلفة تذكر

غتَ أنو قد ينقلب إلى مصدر بسويلي مرتفع التكلفة إذا لم برسن الدؤسسة استخدامو وتلتزم بالشروط الائتمانية التي 
حددىا الدورد، فعندما بسر الفتًة الدقررة بإعادة سداد الائتمان التجاري دون قيام الدؤسسة بالسداد، قد يتًتب عليو 

 .تدىور سمعة الدؤسسة في السوق وقد ينتهي بها الأمر إلى الخروج كلية من السوق
وفي حالة ما إذا كان الائتمان التجاري الدمنوح من الدورد يتضمن شرطا يقضي بدنح خصم نقدي للعملاء في 

حالة السداد خلال فتًة معينة، فإن البند الرئيسي في تكلفة الائتمان في ىذه الحالة تتوقف قيمتو على امكانية حصول 

                                                           
 .196، ص م2012، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير المالي، الطبعة الثانيةمبارك لسلوس، -  1
 .391،392عاطف وليم أندرواس، مرجع سبق ذكره، ص ص -  2

𝑉0 =  
Lt 1 − IS +  At × IS

 1 + Kcb t
+

𝑛

𝑡=1

𝑉𝑅𝑛

 1 + 𝐾𝑐𝑏 𝑛
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الدؤسسة على ىذا الخصم من عدمو، فإذا التزمت الدؤسسة بالسداد خلال فتًة الخصم النقدي وبالتالي تكلفة الائتمان 
التجاري في ىذه الحالة تكاد منعدمة، فيما تزيد تكلفة الائتمان التجاري عندما تقوم الدؤسسة بسداد مستحقاتها بعد 

 .انتهاء الفتًة الدقررة بدنح الخصم النقدي
 
 
 
 :تكلفة التمويل في حالة الائتمان المصرفي .2

تتمثل تكلفة التمويل في حالة ىذا الائتمان في الفائدة التي تدفعها الدؤسسة كنسبة مئوية من قيمة القرض التي 
حصلت عليو، ولؽكن أن يطلق على ىذه التكلفة بالتكلفة الاسمية بسييزا لذا عن التكلفة الفعلية الدرتبطة بشروط 

وىناك ثلاث . الاتفاق بتُ الدؤسسة والجهة الدالضة للقرض، والدتأثرة أيضا بدعدل الضريبة الخاضعة لو أرباح الدؤسسة
 1:احتمالات بشأن ىذه الشروط ىي

 ُأن يطلب من الدؤسسة الاحتفاظ برصيد معت. 
 أن يطلب من الدؤسسة سداد الفائدة مقدما. 
 أن يطلب من الدؤسسة سداد القرض على دفعات. 

 :ولؽكن احتساب الفائدة وفق الأساليب التالية
 : احتساب الفائدة البسيطة. أ

لؽكن احتساب الفائدة وفق ىذه الطريقة على أساس قيام العميل بتسديد مبلغ الفائدة عند استحقاق القروض 
 2:مع أصل قيمة القرض ويكون معدل الفائدة الحقيقي مساويا لدعدل الفائدة الاسمي وبرسب كما يلي

 
 
 
 
 

                                                           
. 06، ص م2007، دار النشر بجامعة أسيوط، مذكرات في مبادئ التمويل والإدارة الماليةفتحي إبراىيم لزمد أحمد، -  1
 .60 طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص-  2

360

فتًة الخصم − فتًة الائتمان
×  معدل الخصم النقدي

=  تكلفة الائتمان التجاري

  الددةx قيمة القرض xنسبة الفائدة = كلفة الفائدة البسيطة 



  قياس مردودية المؤسسة                                                                 الفصل الثاني

 

 
76 

 :الفائدة المخصومة. ب
وىي الفائدة التي يتم خصمها من قيمة القرض عند توقيع العقد مع الدصرف، ولذلك يسمى بالقرض  

الدخصوم، وبدوجب ىذا الشرط سوف لا لػصل الدقتًض على كامل قيمة القرض، وىنا سيختلف معدل الفائدة 
ولدعرفة كلفة القرض الحقيقي يتم احتساب معدل الفائدة . الحقيقي إذ أنو سيكون أكبر من معدل الفائدة الإسمي

 1:الحقيقي بالطرق التالية
 

 
 
 

 :احتساب كلفة القرض بطريقة الرصيد المعوض. ج
تتضمن بعض الشروط عند منح الائتمان الدصرفي إلزام العميل بالاحتفاظ بحد أدنى من الرصيد لدى حسابو  

 من قيمة القرض، والغرض من ذلك تقوية الدركز النقدي  للعميل %20%-10في الدصرف، وتتًاوح ىذه النسبة بتُ 
 2.وإن ىذا الشرط سيؤدي إلى رفع معدل الفائدة الحقيقي للقرض لالطفاض الدبلغ الدستثمر فعلا من قبل العميل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .233، مرجع سبق ذكره، ص مقدمة في الادارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب، -  1
 .233 ، صمقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب، -  2

 مبلغ الفائدة
الفائدة الددفوعة −  أصل قيمة القرض

=  معدل الفائدة الحقيقي
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 :خلاصة الفصل

 :تعرضنا في ىذا الفصل إلى قياس مردودية الدؤسسة، حيث

تعرفنا في الدبحث الأول على ماىية الدردودية من خلال تعريفها وأنواعها وكذلك مؤشرات قياسها وعلاقتها 
 .بالرفع

أما في الدبحث الثاني فقد تطرقنا إلى التشخيص الدالي للمؤسسة من خلال مفهوم التشخيص وأدواتو ومراحلو 
التي تتمثل في برليل الذيكل الدالي من خلال مؤشرات التوازن الدالي، وتقييم النشاط، وقياس الأداء الدالي بواسطة 

 .النسب الدالية

أما بخصوص الدبحث الثالث من ىذا الفصل فقد تطرقنا إلى أثر تكلفة مصادر التمويل على مردودية الدؤسسة، 
 .من خلال حساب تكاليف لستلف مصادر بسويل الدؤسسة
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 :تمهيد

جل إجراء البحث قمنا بتًبص ميداني في الدؤسسة لددة ثلبثة أشهر، كان الغرض منو جمع الدعلومات أمن 
 .والدعطيات التي تخدم الدوضوع وذلك بالرجوع إلذ الوثائق الداخلية للمؤسسة

 يندرج تحت كل مبحث لرموعة ة أساسيثلبثة مباحثوبناءا على ما سبق ذكره ارتأينا تقسيم الفصل إلذ 
 :مطالب كما يلي

. لستلف مديرياتها وظائفها وأىدافها - الدؤسسة تقديم :المبحث الأول

 .دراسة وتقييم الذيكل الدالر للمؤسسة: المبحث الثاني

 . تشخيص الذيكل الدالر للمؤسسة:المبحث الثالث
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 ORACمؤسسة تقديم : المبحث الأول

التي يتم مزجها في  البشرية والدالية، تدثل الدؤسسة وحدة تقنية، وىي عبارة عن لرموعة من الإمكانات الدادية،
وبالتالر ىي  وىذه الوحدة مستقلة عمليا لكنها تابعة لغتَىا قانونيا،، لزيط اقتصادي من اجل الحصول على الأرباح

وىذا كون الدؤسسة وحدة، وفي نفس الوقت ىي ت، ذات استقلبل مالر ولسصصة للئنتاج وتبادل السلع والخدما
تشكيلة مستقلة يجب عليها إيجاد زبائن وإشباع حاجياتهم، وكونها كذلك مستقلة ماليا فهي عبارة عن مشروع أو جزء 

 .من لسطط، ويمكن أن تكون جامعة أو إدارة حكومية أو مؤسسة اقتصادية ذلك لكونها وحدة اقتصادية قائمة بذاتها

 وهيكلها التنظيمينشأة المؤسسة : المطلب الأول

 نشأة المؤسسة: الفرع الأول

نشأ الديوان الوطتٍ القومي لإنتاج الدواجن في منتصف الستينات، بمؤسسة واحدة مع فروعها الدتواجدة عبر 
: التًاب الوطتٍ

 لرمع الشرق. 
 لرمع الغرب. 
 وحدة من بتُ ىذه الوحدات22والذي يضم : لرمع الوسط : 
 .البويرة- عتُ بسام– مركب تربية الدواجن -
 .البويرة- حيزر- مركب تربية الدواجن -
 .بومرداس- قورصو- مركب تربية الدواجن -

 ىي مؤسسة لشخص واحد ذات مسؤولية لزدودة وىي فرع من لرمع ،"AVIARIB"  إنتاج الدواجنفرع
 ،م01/10/1997 : من طرف الجمعية العامة غتَ العادية01 أنشأت بقرار رقم ،"ORAC"دواجن الوسط

 لصاحب الشركة الوحيد وبمقتضى ،دج130.000.000.00وذلك قصد تقسيم نشاطات الإنتاج، برأسمال 
يقع مقرىا الرئيسي  م،1988وذلك في أوت ، دج160.000.000.00القانون وقعت زيادة رأس الدال فأصبحت 

 329ىكتار، ويشغل بها  44بشارع الشهداء بعتُ بسام ولاية البويرة، وتقدر مساحة وحداتها الأربع بحوالر 
 عامل منفذ وعمال متعاقدين بالتوقيت الكلي 108 عون تحكم، و87 إطار،28، 15عامل، منهم إطار سامي 
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 متًبصتُ وعقد واحد ما قبل 11 بالإضافة إلذ ،(CTA)  وعمال في اطار عقود11 والتوقيت الجزئي 63
 .التشغيل

:  مراكز إنتاجية كالتالر9 أصبح اسمها مداجن عريب عتُ بسام تضم ،م2005 جانفي01 وفي 
  1مركز إنتاج طتَان. 
 2 مركز إنتاج طتَان. 
 مركز إنتاج الحمزاوية. 
 عتُ العلوي. 
 درموش. 
 سمعون بجاية. 
 اقبو بجاية. 
 دراع الديزان تيزي وزو. 
 حيزر. 

 . وىذه الدرحل من التغيتَات طبقت بقرارات حل من طرف لرلس إدارة الدديرية لمجمع تربية الدواجن
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 ORACالهيكل التنظيمي لمؤسسة : الفرع الثاني

 ORAC الهيكل التنطيمي لمؤسسة: (03) الشكل رقم

المدير العام

الأمانة
مديرية المحاسبة 

والمالية

مديرية الإدارة 
العامة

قسم المستخدمين

قسم الأجور

قسم المنازعات

قسم التأمينات

قسم المالية
قسم المحاسبة 

العامة
المديرية التقنية 

والتجارية

قسم الإنتاج

قسم الصيانة

قسم التسويق

قسم الصحة 
الحيوانية

خلية المراجعة 
والتدقيق
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 .وثائق مقدمة من طرف الدؤسسة :المصدر

 لصد أنها تتكون من مديريتتُ وكلبهما تتفرعان إلذ مصالح ORACمن خلبل الذيكل التنظيمي لدؤسسة 
وىذه الدديريات . وأقسام وعلى رأس كل منهم رئيس لو مهام لزددة ومعينة ويتولذ إدارتها وتنظيمها والسهر على إدارتها

 :ىي

يباشر مهامو مباشرة بعد صدور قرار تعيينو من طرف الدديرية العامة لمجمع تربية الدواجن  :الرئيس المدير العام .1
بالوسط، ويقوم بمتابعة الستَ الحسن للمؤسسة وىو الدشرف الأول على الدراكز الثلبثة وعلى الدديريتتُ، ويسهر 

 :على تحقيق جميع الدتطلبات لضمتن الستَ الحسن للمؤسسة ويتم ذلك بالقيام بعدة مهام من بينها 
 .تحديد منهجية وإستًاتيجية صحيحة تستَ عليها الدؤسسة -
 .إصدار واتخاذ و درس القرارات الذامة داخل الدؤسسة -
 .يرأس لرلس الإدارة الذي يجتمع لدناقشة مشاكل الدؤسسة والبحث عن حلول ناجحة لذا -
 .التنظيم مابتُ الدديريتتُ -
 .التعيتُ  الفصل بتُ الدسؤولتُ -
 .تسيتَ وتوجيو مهام الدؤسسة -
 .يقوم بإعداد التقارير للجهات الدهنية حول نشاط الدؤسسة -
 .تنشيط العلبقات الخارجية -
مساعد الرئيس الددير  )يعتبر كممثل أول للمؤسسة أمام القضاء والجهات الخارجية ولو مهام أخرى يساعده   -

من مهامو تسيتَ نشاطات ذات طابع اجتماعي داخل الوحدة والقيام بتخصيص  (العام مكلف بالنزاعات
الدبالغ الدوجهة لذذا العرض، ويقوم كذلك بمتابعة القضايا والنزاعات التي تنشأ بتُ الدؤسسة وأحد عمالذا أو 

بينها وبتُ احد زبائنها أو مورديها سواء كانت مؤسسات أو أشخاص ومتابعتها إلذ غاية انتهائها بتخصيص 
 .الدبالغ اللبزمة لذلك أي ىو الدتصل الأول بالجهات القضائية وبمحامي الدؤسسة

 بمواعيد والحفاظ على استمرارية مكتبو ومعالجة البريد .تتولذ مساعدة الددير في ترتيب وثائق وتذكتَه: كاتبة المدير
. الوارد للمؤسسة والصادر منها عن طريق عملية التسجيل
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تعتبر ىذه الدديرية من أىم الدديريات في الدؤسسة فهي الحلقة التي تستَ عليها  :مديرية المالية والمحاسبة .2
الدؤسسة حيث تشرف ىذه الأختَة على تسيتَ أملبك الوحدة الدنقولة والثابتة، وكذلك تخطيط وتنشيط سياسة 

 : التسيتَ المحاسبي والإداري وتتكون من قسمتُ
 .مسك لستلف الحسابات -
 .(الافتتاحية، الختامية، التقديرية )إعداد الديزانية  -
 .متابعة استعمال الدوارد الدالية والدادية -
اليومية العامة، اليوميات الدساعدة، دفتً الأستاذ، جدول حسابات )مسك بقية الدفاتر المحاسبية للمؤسسة  -

:  وتقوم ىذه العمليات بالاعتماد على وثائق تبريرية نذكر منها على سبيل الدثال،(الخ...النتائج، ميزان الدراجعة
 .الخ...وصل الاستلبم ، وصل التسليم، وصل الدخول والخروج والفاتورة 

كما تقوم بتًتيب الدلفات والأوراق الدبررة للعمليات فهي تضمن مسك الدفاتر وفق القانون والدخطط المحاسبي  -
الوطتٍ وكذا ضمان مهمة التسيتَ الدالر ومراقبة الديزانية، بالإضافة إلذ القيام بمختلف التسويات سواء إثناء الدورة 
أو في نهاياتها وكذلك تقديم الوثائق الخاصة بالضرائب ومراقبتها وتسديدىا ويستعمل في عملية التسجيل جهاز 

الحاسب من اجل تنظيم العمل وسرعة التنفيذ لبعض التسجيلبت الكتابية ويتم مسك اليوميات الدساعدة حسب 
 :الحاجة ونذكر منها

 اليومية الدساعدة للمشتًيات. 
 اليومية الدساعدة للمبيعات. 
 اليومية الدساعدة الدخزونات. 
 اليومية الدساعدة للؤجور. 
 اليومية الدساعدة للبنك. 
 اليومية الدساعدة لعمليات أخرى. 

دج وينحصر 1500: بشكل كبتَ أي انو لزدود بمبلغ (الدفع الفوري)نلبحظ أن الدؤسسة لا تتعامل بالصندوق 
تسديد منح الدمتهنتُ والفواتتَ ذات الدبالغ البسيطة أما البنك فيلعب دور ىام في معاملبت : على عمليات قليلة مثل

الدؤسسة حيث تتم معظم العمليات إن لد نقل لرمل العمليات عن طريقو تسديدا وتحصيلب وتستعمل الدؤسسة في ىذا 
  :القسم كل من
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 .المحاسبة العامة لتقييد العمليات ووضع الديزانيات ومسك الدفاتر -
 .المحاسبة التحليلية لدعرفة التكاليف الدتغتَة وغتَ الدباشرة والتكاليف الثابتة في مراحل الإنتاج ووضع ىامش ربح -
 .للمشتًيات والإنتاج (وضع الديزانية التقديرية)التسيتَ الدوازني  -
  عامل بالإضافة إلذ تسيتَ أملبك197يشرف ىذا الجهاز على الدوارد البشرية الدتمثلة في  :مديرية الادارة العامة .3

 : الدؤسسة وكذا التخطيط وتنشيط سياسة تسيتَ العمال فيما يخص الدنصب والتكوين ومن مهامها لصد 
تسيتَ الدوارد البشرية وتنفيذ ومراقبة الأجور وذلك بتجنيد كل الطاقات البشرية لتحقيق الأىداف الدرجوة وىي 

 :تتكون من
 وىو الدشرف الأول في ىذا القسم ويهتم بالستَ الحسن لدختلف الإطارات التي ىي :نائب مدير الإدارة العامة 

تحت إدارتو ويهتم بالدوارد البشرية وتأمينات ويقوم بمراقبة ومتابعة الأعمال التي يقوم بها كل إطار في ىذا القسم 
 :ومن بتُ الإطارات التي ىي تحت إشرافو لصد

 يشرف على الأقسام وضمان الستَ الحسن لدصلحة الإدارة العامة والتنسيق بينهم وتنظيم :رئيس مصلحة الإدارة 
العلبقات الخارجية مع الدصالح الأخرى ويشرف على أربعة أقسام و كل قسم يشرف عليو رئيس أو إطار مستَ 

: وىذه الأقسام ىي
 يعمل تحت إشراف إطارين هما: قسم الأجور والشؤون الاجتماعية: 

 يقوم بتجميع التوقيعات اليومية للدخول ويقوم كذلك بإعداد الأجر وبعدىا يقوم :إطار تسيير مكلف بالأجور . أ
 %35بطباعتها ومنها إعداد بطاقة الأجرة ويقوم كذلك بدفع مستحقات الضمان الاجتماعي والتي تقدر ب 

: حيث

تدفعها الدؤسسة وتقوم بجمع معطياتو أو الدعلومات الخاصة بالأجتَ من مصلحة  %26منها يدفعها العامل و 9%
. (الخ...متزوج، أعزب، لو أطفال)الدستخدمتُ مثل الحالة الاجتماعية للعامل  

يقوم بتعويض مستحقات أو الدصاريف الطبية عن طريق الاتصال : إطار تسيير مكلف بالشؤون الاجتماعية . ب
بمصلحة الضمان الاجتماعي ويعتبر كمراسل اجتماعي وىو عبارة عن وسيط بتُ الدستخدم وصناديق الضمان 

. الاجتماعي
 يعمل تحت إشراف إطار تسيتَ مكلف بالدستخدمتُ من مهامو تسيتَ الدلف : قسم تسيير المستخدمين

 .الخ...الإداري وذلك بوضع تقارير عن العطل السنوية، التقاعد
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ويهتم كذلك بحضور الدستخدمتُ أي عنده يقوم العامل بإثبات حضوره عن طريق سجل اليومي للحضور ويهتم كذلك 
. بالتأمينات

: يتكون الدلف الإداري من: ملبحظة

 .الحالة الدنية -
 .الحالة الدهنية -
 .العطل السنوية -
 .العقوبات والتقرير الطبي -
 يعمل تحت إشراف إطار تسيتَ من مهامو: قسم الإمكانيات العامة: 
 .السهر على إبقاء الوسائل العامة للمؤسسة في أحسن حال -
توفتَ جميع الإمكانيات اللبزمة للستَ الحسن وضمان استمرارية النشاط وىذه الإمكانيات عبارة عن وسائل  -

الأدوات، الدعدات، : تسخر لتسهيل مهام الدصالح الأخرى لتحقيق الأىداف الدرجوة ومن بتُ ىذه الوسائل
. أدوات الدكتب، الأجهزة وحتى الوقود لوسائل النقل

 يرأسو رئيس فوج وىذا القسم يتكون من لرموعة أعوان ويتولذ ىذا القسم الدهام التالية:قسم الأمن  :
 .السهر على حماية أملبك الدؤسسة والحفاظ على كيانها -
 .القيام بمتابعة الحالة الأمنية داخل الدؤسسة ليلب ونهارا -
 .تنظيم عملية دخول وخروج الوسائل مثل السيارات وتوجيو الأشخاص القادمتُ إلذ الدؤسسة -
تدثل ىذه الدديرية مكانة ىامة وأساسية لاستمرارية الدؤسسة كما تعتبر القلب النابض : المديرية التقنية التجارية .4

 :لكل وظائفها وىذه الدديرية عبارة عن ضمان لنجاح الدؤسسة وتحقيق الأىداف الدسطرة تضمن ما يلي
 .نائب الددير التجاري -
 .رئيس مصلحة الدخزونات -
 .(، و مركز الحمزاوية2، مركز طتَان 1مركز طتَان  )رؤساء الدركز -
 يشرف على رؤساء الدصالح التابعة لذذه الدديرية ويسهر على تنظيم العمل فيها والتنسيق  :نائب المدير التجاري

 .الخ...بتُ الدصالح والأقسام ويهتم بجمع ما يخص الدنتج خمن مواد أولية وتخزين وإنتاج
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 يقوم بالوقوف على الأقسام الأخرى، وضع إستًاتيجية عمل صحيحة تستَ بها ىذه : رئيس مصلحة التجارة
الأقسام وىو الذي يعطي الدعلومات إلذ مصلحة المحاسبة والدالية ومنو تعرف كمية الدخزونات والدبيعات والدواد 
الأولية الدشتًاة،  ويهتم بالتموين ، البيع والتوزيع وبالتالر يقوم بالبحث عن مصادر التموين للمؤسسة خارجيا 

وداخليا وذلك بالبحث عن موردين مناسبتُ وذوي كفاءة عالية كمؤسسة إنتاج الأنعام بعتُ بسام 
"O.N.A.B"، التي تدوين الدؤسسة بالأغذية اللبزمة للكتاكيت والدجاج و مؤسسة "MEDI VAT"، التي 

تدوين الدؤسسة بالأدوية اللبزمة وكذلك تقوم ىذه الدصلحة بعملية البيع وتحتل ىذه الوظيفة مكانة رئيسية 
لاستمرار الدؤسسة كما تعتبر المحرك الرئيسي لكل الوظائف وتتولذ عملية بيع الدنتج النهائي القادم من مراكز 

الإنتاج والدخزن كما تقوم بإعداد ملفات خاصة بالزبائن الدتعاملتُ مع الوحدة وتقوم كذلك بإعداد لسطط البيع 
 .السنوي الدنتج

 يقوم بمراقبة مستويات الدخزون، تخزين الأغذية، قطع الغيار والدنتج ومستلزمات أخرى  :رئيس قسم المخزونات
و يقوم كذلك بعمليات الجرد اليومي للمخزون من دخول وخروج ويعمل معو مستَ الدخزونات الذي . في الدخازن

يعطي لو الدعلومات والأوامر لتسيتَ الدخزن ولو علبقة مباشرة مع مصلحة التسويق ومراكز الإنتاج ويستعمل وثائق 
 .(الخ...، بطاقة الدخزونموصل الدخول والخروج، وصل الطلبية، وصل الاستلب) : تبريرية في عملياتو منها

 من السابق لصد أن للمؤسسة ثلبث مراكز إنتاجية، تقوم ىذه الدراكز بإنتاج الدجاج البياض  :زرؤساء المراك
 أسبوعا فتصتَ عبارة عن دجاج بياض ومن 18فنقوم باستقبال الكتاكيت الدشتًاة وتقوم بتًبيتها إلذ غاية بلوغها 

 :ه الدراكز لصدذثم بيعو ومن مهام ه
 .إعلبم الدديرية العامة بنشاطات الإنتاج -
 .إعداد وتنشيط سياسة الإنتاج في إطار الدعطيات الدقدمة لو -
 ،(الكتاكيت، أغذية الدنتج والأدوية)ضمان جودة الدنتج وربط العلبقة مع الدخبر الخارجي فيما يخص العينات  -

ولكي تحافظ ىذه الدراكز على مراحل الإنتاج تقوم بالاىتمام بالصحة الحيوانية والصيانة فتستعتُ ببياطرة وتقنيتُ 
 :في إصلبح الدعدات للورشات في لستلف الاختصاصات فتقوم ب

  توفتَ الأغذية اللبزمة لنمو الكتاكيت والأدوية الدلبئمة لضمان صحة الدنتج والتي تحتوي بروتينات وفيتامينات
 .خلبل كل مرحلة من مراحل تطور الدنتج

 توفتَ شروط حياة الدنتج من إضاءة وتهوية وحرارة. 
 القيام بتلقيح الكتكوت وتنظيف الورشات. 
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 المحافظة على صيانة الوحدات وىذا في إطار الدخطط الوطتٍ لصيانة الدؤسسة. 
 الدتبعة اليومية لدختلف الدعدات. 
 إزالة العطب الدكرر وىذا بالدتابعة الديدانية والصيانة والمحافظة على آلات الإنتاج. 
 القيام بعمليات التنظيف اليومية أو الدورية للآلات. 

 

. نوعية نشاط المؤسسة: المطلب الثاني

يقوم مركب إنتاج الدواجن بعتُ بسام، إنتاج الدجاج البياض ودجاج الاستهلبك وبيض الاستهلبك وىو 
: الدنتج النهائي ومن ىنا يمكن للمؤسسة بيع ىذا الدنتج، ومراحل الإنتاج تتمثل فيما يلي

: المرحلة الأولى

شراء الدواد الأولية التي تتمثل في كتاكيت عمرىا يوم واحد من إحدى الدركبات الإنتاجية للكتاكيت مثل 
وتكون ملقحة ثم يتم شحنها من  ISA.SL و TETRA-SLمركب الصومعة بالبليدة، وىذه الكتاكيت من نوع 

. قبل الدركب في وسائل نقل خاصة للحفاظ على الكتكوت

: المرحلة الثانية 

 كتكوت والتي تحتوي على 55000يتم وضع ىذه الكتاكيت داخل بنايات الإنتاج والتي تقدر سعتها ب 
. كتكوت 220000بطاريات الإنتاج المجهزة والدوجودة في ثلبث مراكز، تقدر سعة الدركز الواحد 

شراء الدواد اللبزمة من اجل نمو الكتاكيت والذي يدخل في طور الإنتاج وىو الذدف الدرجو للوصول إلذ دجاج 
: بياض، وىذه الدواد تتمثل في

 :سن الكتكوت إلذ ثلبثة أغذية غذاء الإنعام وىو الغذاء الأساسي لنمو الكتاكيت وىو يتغتَ حسب .1
 غذاء كتكوت الانطلبق (Aliment démarrage). 
 غذاء طيور الانطلبق (Aliment PFP1). 
 غذاء الدجاج البياض ((Aliment pfp2. 
 .الأدوية البيطرية .2
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 .(الصافي)الداء  .3
. تهوية وتنظيف إنارة، حرارة،: توفتَ شروط خاصة للمحافظة على حياة الكتكوت من  .4

: المرحلة الثالثة

يصبح الدنتج قد اكتمل أي الحصول على دجاج بياض فمن  (الدرحلة الأولذ والثانية) أسبوعا 18بعد مرور 
أما فيما يخص . ىنا تنتهي مراحل الإنتاج وتبدأ عملية التسويق إلذ الدربيتُ والتعاونيات الفلبحية الخاصة في ىذا المجال

.  يوم يوجو إلذ الدذابح ويقوم بتسويقو للجهات الددنية والعسكرية50الدجاج الدخصص للبستهلبك بعد مرور 

: و يمكن تلخيص ىذه الدراحل الإنتاجية في ىذا الذيكل النموذجي

 .ORAC مراحل الإنتاج في مؤسسة: (01) الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مرحلة الإنتاج

 المرحلة الثانية المرحلة الأولى المرحلة الثالثة

 شراء كتاكيت يوم واحد

من فصيلة 

TETRA-SL 

التحصل على المنتج 

النهائي               

(دجاج بياض )   

وضع الكتاكيت في 

بطاريات الإنتاج 

 المجهزة

وضع الكتاكيت في 

 بنايات الإنتاج

 عملية شحن الكتاكيت

توفير الظروف 

 المواتية للمنتج

عملية تسويق المنتج 

إلى المربين و 

التعاونيات الخاصة 

 في هذا المجال

توفير الشروط 

الخاصة للمحافظة 

على حياة المنتج من 

...حرارة ، تهوية   

الأدوية البيطرية و 

 الماء

أغذية الإنعام حسب 

 عمر المنتج
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 .إعداد رئيس مصلحة الإدارة: المصدر

 ا في التنمية الاقتصادية، أهدافها ومهامهمؤسسةدور ال: المطلب الثالث

                 .لكل مؤسسة دور وأهمية في التنمية، ويعتبر ذلك مبرر لوجودىا بالإضافة إلذ أىداف تسعى لتحقيقها

 :المؤسسة ودورها في التنمية الاقتصادية: الفرع الأول

تلعب الدؤسسة دورا ىاما في التنمية الاقتصادية باعتبارىا تقع في منطقة خصبة وتعتبر تربية الحيوانات فيها 
نشاط غالبية سكانها، لذا فهي توفر الدجاج البياض لدربي الحيوانات، وىي بذلك تغطي احتياجات الفلبحتُ لشا 

يدعم الأسواق بالبيض واللحوم البيضاء والحد من الاستتَاد، بالإضافة لكونها توفر مناصب شغل وىي بصدد القيام 
العمل على إضافة نوع جديد من الدنتوج والدتمثل في الديك الرومي واسع : بعدد من الدشاريع الاستثمارية الأخرى منها

. الاستهلبك

 :مهام المؤسسة على الساحة الاقتصادية: الفرع الثاني

: من الدهام التي تتطلع الدؤسسة إلذ القيام بها ىي 
 .إنتاج بيض التفقيس وىو منتج وسيط -
 .إنتاج كتكوت الدجاج البياض وىو منتج وسيط كذلك -
 .إنتاج الدجاج البياض وىو منتج نهائي -
الدساهمة في التنمية الاقتصادية والاجتماعية وذلك بتطوير الدنتج وتنويعو والحد من البطالة والقيام باستثمار مبالغ  -

 .لخلق مناصب شغل جديدة
 .تغطية الأسواق الوطنية بالدنتج لتلبية طلبات الفلبحتُ وىي تطمح للتصدير -
من مهام الدؤسسة كذلك تكوين الدتًبصتُ والتقنيتُ خاصة أنها تقع قرب مركز التكوين الدهتٍ والتكوين بعتُ و -

. بسام

 الأهداف التي تسعى المؤسسة لتحقيقها : الفرع الثالث

Aliment 

démarrage 

Aliment PFP1 Aliment pfp2 
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 .تحستُ مستوى النوعية لدواجهة الدنافسة الوطنية والدولية -
تطوير ثقافة موجهة للزبائن قصد تدعيمهم وتلبية رغباتهم بأحسن نوعية والسعر الدلبئم لدتطلبات السوق، وتقديم  -

 .النصائح لذم وإرشادىم
 .تحقيق الاكتفاء الذاتي من اللحوم والبيض  -
 .تطوير الجهاز الإنتاجي تداشيا مع متطلبات العصر -
 .تطوير الإعلبم الداخلي والخارجي -
 .تطوير وتقوية التدقيق الداخلي -

 ORACمصادر تمويل مؤسسة : المطلب الرابع

، لكن بزيادة التزاماتها (الدتمثلة في الاحتياطات) على التمويل الذاتي، الأموال الخاصة ORACتعتمد مؤسسة 
 .الدورية وجدت نفسها أمام حتمية اللجوء إلذ التمويل الخارجي

 :مصادر التمويل الداخلي للمؤسسة: الفرع الأول

في احتياطات الدؤسسة بالإضافة إلذ الاىتلبكات والدؤونات  ORACتتمثل مصادر التمويل الداخلي لدؤسسة 
 .ذات الطابع الاحتياطي

 :مصادر التمويل الخارجي للمؤسسة: الفرع الثاني

 على التمويل الخارجي قصتَ الأجل، حيث بعد التقرب من الدؤسسة تم ملبحظة أنها ORACتعتمد مؤسسة 
قروض الدوردين، وعند : لا تعتمد على القروض طويلة ومتوسطة الأجل وتكتفي فقط بالديون قصتَة الأجل الدتمثلة في

 .الضرورة الائتمان الدصرفي
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 ORACدراسة وتقييم الهيكل المالي لمؤسسة : المبحث الثاني

تقاس الصحة الدالية للمؤسسة بمدى قدرتها على مدى مواجهة التزاماتها الدالية في تواريخ استحقاقها من جهة 
 على خلق عوائد مالية تساعدىا في تطوير نشاطها وتوسيعو، لشا يضمن لذا البقاء في إمكانيتهاومن جهة أخرى بمدى 

 مدى استعداد الدؤسسة على مواجهة التزاماتها الدالية بحلول آجال استحقاىا وقدرتها على ولاختبار. عالد الأعمال
سنقوم بحساب بعض مؤشرات التوازن الدالر وحساب . تحقيق مردودية مناسبة تساعدىا على القيام بنشاطها وتوسيعو

. لرموعة من النسب الدالية

 ORACيكل المالي لمؤسسة هالتحليل : المطلب الأول

-2013) للفتًة ORACتتم دراسة الذيكل الدالر وتحليلو من خلبل الإطلبع على الديزانية الدالية لدؤسسة 

 ودراستها من أجل تحليل أىم التغتَات والتطورات التي طرأت على الدؤسسة خلبل ىذه الفتًة بالإضافة إلذ ،(2015
 . حساب مؤشرات التوازن الدالر، وىذا ما يسهل تحديد الوضعية الدالية للمؤسسة

 2015-2013للفترة المختصرة الميزانية المالية : الفرع الأول

، 2015-2013 خلبل الفتًة ORACلدؤسسة  الدختصرة  الديزانية الداليةإعدادسيتم من خلبل ىذا الفرع 
 .وحساب نسب تطور عناصرىا

 (2015-2013)للفترة – جانب الأصول – ORACلمؤسسة الميزانية المختصرة : (01) الجدول رقم

 . دج1000: الوحدة

الهيكلة  2015الهيكلة  2014الهيكلة  2013 البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

 الأصول غير الجارية
 تثبيتات معنوية -
 تثبيتات مادية -
 تثبيتات مالية -

 
283 

313256 
91305 

 
0,01 %
12,19 %
3,55 %

 
625 

529924 
71302 

 
0,02 %
17,87 %
2,4 %

 
393 

507180 
71207 

 
0,01 %
15,9 %
2,23 %
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% 18,13 578780% 20,3 601851% 16 404484 مجموع الأصول غير الجارية
 الأصول الجارية

 قيم الاستغلبل -
 القيم المحققة -
 قيم جاىزة -

 
258146 
1870248 
36277 

 
10,04 %
73 % 

1,14 %

 
214188 
2065633 
82369 

 
7,22 %
69,68 %
2,77 %

 
299415 
2260451 
52323 

 
9,4 %
70,9 %
1,7 %

% 81,9 2612190% 79,7 2362190% 84,24 2164530 مجموع الأصول الجارية

 100% 3190970% 100 2964041 100 2569374 المجموع الإجمالي للأصول 
 .وثائق الدؤسسةمن إعداد الطالبتتُ بالإعتماد على : المصدر

 (:2015-2013)للفترة - الأصول–التعليق على عناصر الميزانية المالية المختصرة 

من خلبل الجدول نلبحظ ارتفاع في المجموع الإجمالر للؤصول، وىذا راجع إلذ ارتفاع الأصول غتَ الجارية في 
م، وىذا بسبب زيادة التثبيتات الدادية بشكل ملحوظ والتثبيتات الدعنوية بشكل 2013م، مقارنة بسنة 2015سنة 

م، وىذا يعود إلذ الارتفاع الكبتَ في القيم 2015م إلذ 2013طفيف، ومن جهة أخرى إلذ ارتفاع الأصول الجارية من 
 . المحققة بصفة عامة حقوق الزبائن بصفة خاصة

كما نلبحظ أيضا من خلبل نسب ىيكلة كل عنصر من عناصر الأصول أن الأصول الجارية تدثل تقريبا 
 .من لرموع أصول الدؤسسة، وىذا راجع إلذ طبيعة نشاط الدؤسسة الاستغلبلر 80%

 (2015-2013)للفترة – جانب الخصوم –   ORAC لمؤسسةالميزانية المختصرة: (02) الجدول رقم

 دج1000: الوحدة

الهيكلة  2015الهيكلة  2014الهيكلة  2013 البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

 الأموال الدائمة
 الأموال الخاصة -
 الخصوم الغتَ جارية -

 
112543 
94480 

 
4,38 %
3,67 %

 
225979 
114202 

 
7,62 %
3,85 %

 
172049 
107567 

 
5,39 %
3,37 %

 8,76% 279616% 11,47 340181% 8,05 207023 مجموع الأموال الدائمة
 الخصوم الجارية

الخصوم الجارية ماعدا  -
 التسبيقات الدصرفية

 التسبيقات الدصرفية -

 
2362351 

 
 _

 
91,9 %
 

 _

 
2474165 

 
149696 

 
83,47 %

 
5,05 %

 
2911354 

 
 _

 
91,23 %

 
 _
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% 91,23 2911354% 88,52 2623861% 91,9 2362351 مجموع الخصوم الجارية

% 100 3190970% 100 2964041% 100 2569374 المجموع الإجمالي للخصوم 
  . وثائق الدؤسسةمن إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على :المصدر

 :(2015-2013)للفترة - الخصوم–التعليق على عناصر الميزانية المالية المختصرة 

م، وىذا راجع إلذ 2015م إلذ سنة 2013من خلبل الجدول نلبحظ ارتفاع لرموع الأموال الدائمة من سنة 
، ىذا من جهة، وارتفاع في (بالرغم من أنها سالبة)ارتفاع الأموال الخاصة وىذا بسبب التحسن في النتيجة الصافية 

أما فيما يخص الخصوم الجارية . الخصوم غتَ الجارية بسبب الزيادة في الدؤونات والإرادات الدقدرة سلفا من جهة أخرى
 .م، وىذا يعود إلذ ارتفاع ديون الدوردون والديون الأخرى2015م، إلذ سنة 2013فقد ارتفعت من سنة 

من  %90كما نلبحظ من خلبل نسب ىيكلة كل عنصر من عناصر الخصوم أن الخصوم الجارية تدثل تقريبا 
 .لرموع الخصوم، وىذا يعتٍ أن الدؤسسة تعتمد بشكل كبتَ جدا على الخصوم الجارية لتمويل احتياجاتها قصتَة الأجل

 مؤشرات التوازن المالي: الفرع الثاني

 : كما يوضحها الجدول الآتيORACسنقوم بحساب مؤشرات التوازن الدالر لدؤسسة 

 ORACمؤشرات التوازن المالي لمؤسسة : (03)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة 
 (%)التغير  2014 2013 البيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

2013/2014 
 (%)التغير  2015

2013/2015 
 (1)الأموال الدائمة 

 (2)الأصول الغتَ جارية 
207023 
404484 

340181 
601851 

64 %
49 %

279616 
578780 

35 %
43 %

 = FRرأس المال العامل 
(1(-)2) 

197461 -261670 -33 %-299164 -67 %-

 (3)قيم الاستغلبل 
 (4)القيم المحققة 

الخصوم الجارية ماعدا التسبيقات 
 (5)الدصرفية  

258146 
1870248 
2362351 

214188 
2065633 
2474165 

17 %-
10 %
47 %

299415 
2260451 
2911354 

16 %
21 %
23 %

     احتياجات رأس المال العامل 
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BFR= ([3(+)4(-])5) 233957 -194344 -17 %351488 -50 %-
% TR  =BFR-FR 36496 67326 -284 %-52324 43الخزينة
 .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 

 :التعليق على مؤشرات التوازن المالي

  َرأس الدال العامل سالب خلبل السنوات الثلبثة، وىذا يعتٍ أن الأموال الدائمة غتَ كافية لتغطية الأصول غت
، وىذا يؤدي إلذ (ديون قصتَة الأجل)الجارية، وعليو سيتم تدويل ىذا الجزء باستخدام الخصوم الجارية 

اختلبل توازن الذيكل الدالر، كما نلبحظ أن رأس الدال العامل وبالرغم من أنو سالب فإنو ينخفض من سنة 
 .لأخرى وىذا يعود إلذ ارتفاع الأصول غتَ الجارية بنسبة أكبر من ارتفاع الأموال الدائمة

  احتياج رأس الدال العامل سالب، وىذا يعتٍ أن الدؤسسة ليس لديها احتياج، بمعتٌ أن موارد دورة الاستغلبل
 .قادرة على تغطية احتياجات دورة الاستغلبل

  م كانت موجبة بالرغم من أن رأس الدال العامل سالب وىذا يعود إلذ الفائض من 2013الخزينة في سنة
م فقد 2014أما في سنة . (خزينة موجبة مؤقتة)موارد دورة الاستغلبل بعد تعطية الأصول غتَ الجارية 

 .م فقد عرفت تحسن ملحوظ وأصبحت موجبة2015تدىورت الخزينة وأصبحت سالبة، أما في سنة 

 ORACتقييم النشاط لمؤسسة : المطلب الثاني

 بالاعتماد على معطيات جدول حسابات (2015-2013)سيتم حساب الأرصدة الوسيطية للتسيتَ للفتًة 
 .النتائج للمؤسسة، وىذا بتحليل وتقييم نشاط الدؤسسة ومعرفة مراحل تكوين النتائج

 الأرصدة الوسيطية للتسيير : الفرع الأول

 (2015-2013) للفترة ORACجدول حسابات النتائج لمؤسسة : (04)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة

 (%)التغير  2014 2013 البيـــــــــــــــــــان
2013/2014 

 (%)التغير  2015
2013/2015 

- % 20 1100689- % 8 1266344 1380399إنتاج السنة المالية 
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- % 24 893591- % 13 1019805 1180667إستهلاك السنة المالية 

% 4 207098 % 23 246540 199731القيمة المضافة  

 % 53- 28010 % 85- 6762- 44565الفائض الإجمالي للاستغلال 

 % 47- 55678 % 86- 14694- 105985النتيجة العملياتية 

_ _ _ _ _ النتيجة المالية 

 % 47- 55678 % 86- 14694- 105985 قبل الضرائب ةالنتائج العادي

 % 55- 53930 % 93- 7973- 118620النتيجة الصافية للأنشطة العادية 

_ _ _ _ _  النتيجة الغير عادية 

 % 55 -53930 % 93 -7973- 118620النتيجة الصافية للسنة المالية 

 . من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة :المصدر

 :نلبحظ من خلبل الجدول ما يلي

  م إلذ سنة 2013انخفاض في إنتاج الدورة خلبل السنوات الثلبث وىذا يعود إلذ انخفاض الدبيعات من سنة
 .م2015م، وكذا الإنتاج الدثبت وانعدام إعانات الاستغلبل بشكل كلي في سنة 2015

  انخفاض استهلبكات الدورة، وىذا يعود إلذ انخفاض الدشتًيات وىذا طبيعي بسبب انخفاض الدبيعات وبالتالر
 .الإنتاج

  م، وىذا راجع إلذ أن إنتاج الدورة أكبر من استهلبك 2015م إلذ سنة 2013القيمة الدضافة ارتفعت من سنة
 .الدورة

  ُالفائض الإجمالر للبستغلبل سالب خلبل السنوات الثلبث وىذا يعود إلذ ارتفاع مصاريف الدستخدمت
 .والضرائب والرسوم مقارنة بالقيمة الدضافة إلا أنو في تحسن

 النتيجة العملياتية في تحسن مستمر. 
  م2015م مقارنة بالسنة 2013النتيجة الصافية للدورة سالبة خلبل السنوات الثلبث وفي تحسن خلبل السنة. 
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 طاقة التمويل الذاتي: الفرع الثاني

 : بطريقة الطرح(CAF)سيتم حساب طاقة التمويل الذاتي 

 (2014-2013)طاقة التمويل الذاتي للفترة : (05)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة

 (%)التغير  2014 2013 البيـــــــــــــــــــان
2013/2014 

 (%)التغير  2015
2013/2015 

 % 53- 28010 % 85- 6762- 44565 (1) الفائض الإجمالي للاستغلال

  101042  87824 25738 (2)إيرادات عملية أخرى 

  103358  61016 40509 (3)أعباء عملية أخرى 

 طاقة التمويل الذاتي
CAF( = 1(+)2(-)3) 

59336 -20046  30326 - 

 .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 :التعليق

م بسبب كون الفائض الإجمالر 2015م وكذلك في سنة 2013نلبحظ أن طاقة التمويل الذاتي سالبة في سنة 
م فطاقة التمويل الذاتي 2014للبستغلبل سالب والأعباء العملية الأخرى أكبر من الإيرادات العملية الأخرى، أما في 

كانت موجبة وىذا يعود إلذ التحسن الدلحوظ على مستوى الفائض الإجمالر للبستغلبل وارتفاع الإيرادات العملية 
 .الأخرى عن الأعباء
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 تقييم الأداء المالي: المطلب الثالث

 .سنحاول في ىذا الدطلب حساب لستلف النسب الدالية التي ستساعدنا في تحليل وتقييم الأداء الدالر للمؤسسة

 .نسب الهيكل المالي: الفرع الأول

 ORACنسب الهيكل المالي لمؤسسة : (06)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة
 2015 2014 2013 البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

 (1)الأموال الخاصة 
 (2)لرموع الخصوم 

112543 
2569374 

225979 
2964041 

172049 
3190970 

% 5% 8% 4 (2(/)1)نسبة الاستقلالية المالية 
 (3)لرموع الديون 

 (4)لرموع الأصول 
2456831 
2569374 

2738063 
2964041 

301892 
3190970 

% 95% 92% 96 (4(/)3)نسبة القابلية للتسديد 

 .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 :التعليق

من خلبل الجدول نلبحظ أن الدؤسسة ليست مستقلة ماليا، حيث أن نسبة الاستقلبلية الدالية لا تتجاوز 
، وىذا يعود إلذ اعتماد الدؤسسة على الخصوم الجارية (نسبة قابلية السداد) وىذا ما يفسر ارتفاع الدديونية ،10%

 . في تدويل احتياجاتها الدالية (ديون الدوردين)
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 نسب السيولة: الفرع الثاني

 ORACنسب السيولة لمؤسسة : (07)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة
 2015 2014 2013 البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان 

 (1)الأصول الجارية 
 (2)الخصوم الجارية 

2164530 
2362351 

2362190 
2623861 

2612190 
2911354 

% 90% 90% 92 (2(/)1)نسبة السيولة العامة 
 (3)قيم جاىزة 

 (4)القيم المحققة 
 (5)الخصوم الجارية 

36277 
1870248 
2362351 

82369 
2065633 
2623861 

52323 
2260451 
2911354 

% 79% 82 81% (5(/)4(+)3)نسبة السيولة المختصرة 
 (6)قيم جاىزة 

 (7)الخصوم الجارية 
36277 
2362351 

82369 
2623861 

52323 
2911354 

% 2% 3% 2 (7(/)6)نسبة السيولة الجاهزة 

 . من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة:المصدر

 : التعليق

 :من خلبل الجدول نلبحظ ما يلي

، وىذا يعتٍ أن الدؤسسة لا تستطيع مواجهة ديونها قصتَة الأجل من %100نسبة السيولة العامة لد تتجاوز  -
 .خلبل أصولذا الجارية

 .، تعتبر نسبة جيدة للمؤسسة%80نسبة السيولة الدختصرة خلبل السنوات الثلبث كانت تقريبا  -
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نسبة السيولة الجاىزة ضعيفة جدا، وىذا يعتٍ أن الدؤسسة لا تستطيع مواجهة ديونها قصتَة الأجل من خلبل  -
 .(قيم جاىزة)الأموال الدتاحة لديها 

 

 

 نسب النشاط: الفرع الثالث

 ORACنسب النشاط لمؤسسة : (08)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة
 2015 2014 2013 البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

 (1)الزبائن 
 TTC( 2)الدبيعات 

1698428 
1443509 

1912155 
1494822 

2115186 
1064668 

  يوم715  يوم460  يوم423 (2(/)1)مدة دوران الزبائن 
 (3)الموردون 

 TTC( 4)المشتريات 
2179836 
1295677 

2186179 
1193172 

2632975 
955326 

  يوم992  يوم659  يوم605 (4(/)3)مدة دوران الموردون 

 .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 :التعليق

من خلبل الجدول وبعد حساب مدة دوران الزبائن ومدة دوران الدوردون وجدنا أن القيم كبتَة جدا وتتجاوز 
 . السنة، وىذا يتنافى مع مبدأ دورة الاستغلبل، وىذا راجع إلذ سوء التسيتَ في الدؤسسة

 نسب التمويل: الفرع الرابع

 ORACنسب التمويل لمؤسسة : (09)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة
                                                           

  - من أجل (تم أخذىا من جدول حسابات النتائج)نظرا لعدم توفر الدعلومات الخاصة بالدشتًيات السنوية للمؤسسة فإننا استعملنا الدشتًيات الدستهلكة ،
 .حساب مدة دوران الدوردون
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 2015 2014 2013 البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان
 (1)الأموال الدائمة 

 (2)أصول غتَ جارية 
207023 
404484 

340181 
601851 

279616 
578780 

% 48% 57% 51 (2(/)1)نسبة التمويل الدائم 
 (3)أموال خاصة 

 (4)أصول غتَ جارية 
112543 
404484 

225979 
601851 

172049 
578780 

% 30% 38% 28 (4(/)3)نسبة التمويل الخاص 

  .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 :التعليق

 :نلبحظ من خلبل الجدول ما يلي

، وعليو فإن (تم حسابو سابقا)ىذا يدل على أن رأس الدال العامل سالب  %100نسبة التمويل الدائم أقل من  -
 . الأموال الدائمة غتَ قادرة على تغطية الأصول غتَ الجارية

 نسب المردودية: الفرع الخامس

 ORACنسب المردودية لمؤسسة : (10)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة
 2015 2014 2013 البيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

 (1)النتيجة الصافية 
 (2)رقم الأعمال خارج الرسم 

118620 -
1233768 

7973 -
1277626 

53930 -
909973 

- % 5,92- % 0,62- % 9,61 (2(/)1)نسبة المردودية التجارية 
 (3)النتيجة الصافية 
 (4)لرموع الأصول 

118620 -
2569374 

7073 -
2964041 

53930 -
3190970 

- % 1,69- % 0,23- % 4,61 (4(/)3)نسبة المردودية الاقتصادية 
 (5)النتيجة الصافية 

 (6)أموال خاصة 
118620 -
112543 

7073 -
225979 

53930 -
172049 

- % 31,34- % 3,12- % 105,39 (6(/)5)نسبة المردودية المالية 
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 .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 

 

 

 :التعليق

من خلبل الجدول نلبحظ أن كل من الدردودية التجارية، الاقتصادية، والدالية سالبة وىذا يعود إلذ النتائج 
 .التي حققتها الدؤسسة خلبل السنوات الثلبث (خسارة)السالبة 

 أثر الرفع المالي: الفرع السادس

 ORACأثر الرفع المالي لمؤسسة : (11)الجدول رقم 

 دج1000: الوحدة
 2015 2014 2013 البيـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان

 (1 )الدردودية الدالية
 (2)الدردودية الاقتصادية 

1,05 -
0,04 -

0,03 -
0,002 -

0,31 -
0,01 -

- 0,3- 0,028- 1,09 (2(-)1)أثر الرفع المالي 
 .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 : التعليق

نلبحظ أن أثر الرفع الدالر سلبي على الدردودية الدالية خلبل السنوات الثلبث، وىذا يعود إلذ أن نسبة الدديونية 
 .أكبر من نسبة الدردودية الاقتصادية
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 ORACتحليل جدول تدفقات الخزينة لمؤسسة : المطلب الرابع

.  وتحليلوORACسنقوم في ىذا الدطلب بعرض جدول تدفقات الخزينة لدؤسسة 

 ORACجدول تدفقات الخزينة لمؤسسة : (12)الجدول رقم

 دج1000: الوحدة
 2015 2014 2013البيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان 

 709755 973179 1085273( 1)صافي تدفقات الخزينة المتأتية من دورة الاستغلال 

- 1687- 1928- 69538( 2)صافي التدفقات النقدية المتأتية من دورة الاستثمار 

- 584140- 1067294- 1011194( 3)صافي التدفقات النقدية المتأتية من دورة التمويل 

 123927- 96052 4542 (3(+)2(+)1)تغير الخزينة في الفترة 

 .من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على وثائق الدؤسسة: المصدر

 :التعليق

 :من خلبل الجدول نلبحظ ما يلي

صافي تدفقات الخزينة الدتأتية من دورة الاستغلبل موجب خلبل السنوات الثلبث، وىذا يعتٍ أن التحصيلبت  -
، لكنو يتناقص من سنة لأخرى، وىذا (الدوردون)أكبر من مدفوعات الدورة  (الزبائن)الدتأتية من دورة الاستغلبل 

 .راجع إلذ انخفاض التحصيلبت من الزبائن
صافي تدفقات الخزينة النقدية الدتأتية من دورة الاستثمار سالب خلبل السنوات الثلبث، وىذا بسبب الددفوعات  -

 .الناتجة عن شراء التثبيتات الدادية
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صافي تدفقات الخزينة النقدية الدتأتية من دورة التمويل سالب خلبل السنوات الثلبث، وىذا يعتٍ أن مدفوعات  -
، كما أنو يتناقص من سنة (الديون الدتحصل عليها)أكبر من تحصيلبت ىذه الدورة  (تسديد الديون)ىذه الدورة 

 .إلذ أخرى

، (تحليل التدفقات النقدية على مستوى لستلف وظائف الدؤسسة)وعليو وبعد تحليل جدول التدفقات النقدية 
، حيث أن ارتفاع مستوى الدديونية (وظيفة التمويل)فإنو تبتُ لنا أن الدؤسسة لديها مشكل على مستوى دورة التمويل 

 .أدى إلذ التأثتَ على خزينة الدؤسسة، وبالتالر على مردوديتها (ديون قصتَة الأجل والتي تتمثل في ديون الدوردين)

 :خلاصة الفصل

، وحتى تضمن الدؤسسة استمرارىا وستَ (التي تبيض)مداجن عريب بتًبية الدواجن البياضة تقوم مؤسسة 
نشاطها الاستغلبلر، فهي تعتمد على مصر التمويل الذاتية الدتمثلة في الاحتياطات والتمويل الخارجي قصتَ الأجل 

 . والدتمثل في ديون الدوردين

وذلك من خلبل تحليل وتقييم الذيكل الدالر ( 2015-2013)وبعد دراستنا لوضعية الدؤسسة خلبل الفتًة 
 .(الديزانية، جدول حسابات النتائج، وجدول تدفقا الخزينة)للمؤسسة باستعمال لستلف القوائم الدالية للمؤسسة 

 تعاني ORACوبعد حساب مؤشرات التوازن الدالر ولستلف النسب الدالية تبتُ لنا، من جهة، أن مؤسسة 
حتى في تدويل الأصول  (ديون الدوردون)من اختلبل في التوازن الدالر، وىذا ناتج لاعتمادىا الكبتَ على الخصوم الجارية 

 . (سالب FR)غتَ الجارية 

ومن جهة أخرى، وبعد تقييم نشاط الدؤسسة توصلنا إلذ أن الدؤسسة تحقق نتائج سالبة بسبب سوء التسيتَ 
 .وارتفاع التكاليف ونقص الإنتاجية وىذا ما أثر سلبا على مردودية الدؤسسة
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 :حاولنا من خلال ىذا البحث الإجابة على الإشكالية الدطروحة والدتمثلة في السؤال الجوىري الآتي

 ما مدى تأثير الذيكل الدالي للمؤسسة على مردوديتها؟ 

حتى يتستٌ لنا تحقيق ىذا الذدف والإجابة على لستلف الأسئلة الفرعية الدرتبطة بإشكالية البحث، وقد قسمناه 
 .إلى فصلين نظريين، بالإضافة إلى فصل تطبيقي

الفصل الأول كان يهدف إلى التعرف على الذيكل الدالي لزاولين الإجابة على الفرضية الأولى وىذا بعد التطرق 
إلى لستلف مصادر التمويل فإننا قسمنا ىذه الدصادر إلى مصادر داخلية وخارجية مباشرة وغير مباشرة، واستنتجنا 

 .مزايا وعيوب كل مصدر من مصادر التمويل، وسهولة الحصول على الدصادر الداخلية مقارنة بالدصادر الخارجية

أما في الفصل الثاني فقد حاولنا استعراض لستلف الدفاىيم الدتعلقة بالدردودية وكذا قمنا بالتطرق إلى التشخيص 
الدالي للمؤسسة الذي من خلالو يدكننا دراسة الوضعية الدالية للمؤسسة، وأيضا قمنا بتقدير وتحليل تكلفة رأس الدال 

لدختلف مصادر التمويل الدذكرة، واستخلصنا أن تكلفة رأس الدال تعتبر عنصرا ىاما وأساسيا في عملية اتخاذ القرارات 
الدتعلقة بالتمويل في الدؤسسة وترجع أهمية تقدير ىذه التكلفة  إلى كونها تعد بدثابة الحد الأدنى للعائد الدقبول على 

 .الاستثمار

، وتقدنً لستلف القوائم ORACالذي تعرضنا فيو لدراسة حالة مؤسسة  (التطبيقي)أما في الفصل الثالث 
 تعتمد على مصادر التمويل الداخلية من ORACالدالية للمؤسسة وتحليل وضعيتها الدالية، تبين لنا بأن مؤسسة  

 .(ديون الدوردون)التمويل الذاتي والأموال الخاصة، إلا أنها تعتمد بدرجة كبيرة على الديون القصيرة الأجل 

 :اختبار صحة الفرضيات

  بخصوص الفرضية الأولى الدتعلقة بأن الذيكل الدالي يتمثل في تشكيلة مصادر التمويل التي اختارتها الدؤسسة
لتغطية احتياجاتها الدالية فقد تحققت لأن الذيكل الدالي للمؤسسة يتكون من لستلف مصادر التمويل التي 

تعتمد عليها الدؤسسة في تغطية احتياجاتها ومزاولة نشاطها، وىذه الدصادر تتمثل في مصادر التمويل 
 .الداخلي والخارجي الدباشر والغير مباشر

  أما فيما يخص الفرضية الثانية والدتمثلة في أن لزددات الذيكل الدالي الأمثل للمؤسسة تتمثل في لرموع العوامل
الدؤثرة في القرارات الدالية فقد تحققت لأن الدؤسسة عندما تقوم بالدفاضلة بين مصادر التمويل الدتاحة أمامها 
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تعتمد على العديد من الدؤشرات والعوامل التي تؤثر في ىذا القرار لأنو قد يكون في بعض الحالات الدصدر 
 .التمويلي الدستخدم ىو الدصدر الوحيد

  بالنسبة للفرضية الثالثة والخاصة بتعبير الدردودية عن مدى كفاءة استعمال الوسائل في تحقيق الأرباح فقد
والتي تبين قدرة الدؤسسة  (التجارية، والاقتصادية، والدالية)تحققت من خلال قياس لستلف مؤشرات الدردودية 

 .على تحقيق الأرباح في إطار نشاطها
  أما بخصوص الفرضية الرابعة والدتعلقة بتحليل وتقييم الذيكل الدالي للمؤسسة بواسطة مؤشرات التوازن الدالي

والنسب الدالية فقد تحققت لأن استخدام مؤشرات التوازن الدالي والنسب الدالية يساعد في معرفة الوضعية 
 .الدالية للمؤسسة وكذا الإستًاتيجية الدتبناة في الدؤسسة ومدى قدرتها على تحقيق الأىداف الدرجوة

 :نتائج البحث

 :يدكن حصر أىم النتائج الدتوصل إليها من خلال بحثنا ىذا في لرموعة النقاط التالية

لتكوين الذيكل الدالي للمؤسسة، يفضل الدزج بين الأموال الداخلية والخارجية نظرا للوفورت الضريبية الدتًتبة  -
 .عن الاستدانة

لا يوجد ىيكل مالي أمثل وإنما ىيكل مالي مناسب، الذي يحقق أعلى مردودية  للمؤسسة بأقل تكلفة وأقل  -
 .لساطر

تراجع الأموال الخاصة في الذيكل الدالي للمؤسسة يؤدي إلى تزايد إمكانية الإفلاس وأيضا تراجع قدرتها على  -
 .الاستدانة بسبب ارتفاع معدلات الفائدة على الديون

يجب على الدؤسسة عدم الإفراط في استخدام الديون في ىيكلها الدالي، لشا يتًتب على ىذه الأخيرة من  -
 .تكلفة تؤثر على مردودية الدؤسسة

 :الاقتراحات

 :بناءا على ما سبق ذكره نقتًح جملة من التوصيات والاقتًاحات نلخصها فيما يلي

  العمل على تأىيل العنصر البشري خاصة الإطارات والدسيرين قبل الخوض في عملية تقييم وتحليل الذيكل
 .الدالي لضمان لصاح ىذه العملية

 أس الدال البشري وفي الدعرفة والتكنولوجيا\الاستثمار في ر. 
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  ضرورة التشخيص الدوري للمؤسسة لتسهيل عملية التنبؤ بالدشاكل وإيجاد الحلول الدلائمة في الوقت
 .الدناسب

 تشجيع الشراكة الأجنبية قصد الاستفادة من تقنيات الإنتاج الجديدة، الخبرة، والتكنولوجيا الدتطورة. 
 تشجيع عمليات الاندماج بين الدؤسسات الدتنافسة أو الدتكاملة لتخفيض التكاليف وتحقيق التآزر فيما بينها. 
 تشجيع التحالفات الإستًاتيجية من أجل دخول أسواق جديدة واكتساب الدعارف والخبرات. 

 :آفاق البحث

إن البحث في لرال تدويل الدؤسسة الاقتصادية لا يزال واسعا، إذ يدثل كل مصدر تدويلي بابا يدكن التعمق فيو، كما لا 
 :تزال بعض النقاط لرهولة يدكن أن تكون مواضيع لبحوث أخرى وإشكاليات تنتظر الدعالجة، والتي نذكر منها ما يلي

 .فعالية قرارات التمويل في تحديد القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية -
 .مدى تأثير التمويل الإسلامي على مردودية الدؤسسة -
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 :المراجع بالعربية. 1

 :الكتب. 1.1

 الدار الجامعية، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتجمال الدين محمد الدرسي، - حمد عبد الله اللحلحأ ،
 .م2010مصر، 

  ،بدون التحليل المالي لأغراض تقييم ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصةأمين السيد أحمد لطفي ،
 .م2004دار نشر، بدون بلد نشر، 

 م2007، دار البداية، الأردن، الإدارة والتحليل الماليعامر شقر، – أيمن الشنطي. 
  ،دار النهضة العربية، لبنان، دون ذكر سنة النشر، ص ص أساسيات الإدارة الماليةجميل احمد توفيق ،

301،302 . 
 ،م2006، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،  أساسيات الإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي. 
 ،م2004، مؤسسة الوراق، الأردن،  الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي. 
  ،دار المحمدية العامة، الجزائر، دراسة حالات في المحاسبة ومالية المؤسسةدادي عدون وآخرون ،

 .م2008
  ،م2009، دار الدناىج للنشر والتوزيع، الأردن، مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب. 
  ،دار الدسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد كامل آل شبيب ،

 .. م2007
  الطبعة الثانية، ديوان التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدبوشنقير مولود، – زغيب مليكة ،

 .م2011الدطبوعات الجامعية، 
  ،الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوزيعات بالتعاون مع جامعة القدس الإدارة الماليةسلمان أبو صبحا ،

 . م2009الدفتوحة، 
  ،م2010 دار ىومة، الجزائر، ،(دروس وتمارين)التسيير المالي للمؤسسة شيحة خميسي .
  ،م2002، دار صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، مبادئ التمويلطارق الحاج. 
  ،م2004، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاىر لطرش. 
  ،الدار الجامعية، مصر، بدون سنة نشرأساسيات التمويل والإدارة الماليةعاطف جابر طو عبد الرحيم ،. 
 ،م2008، دار الفكر الجامعي، مصر،  التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم اندرواس. 
 الطبعة الثانية، دار صفاء (أسس مفاهيم تطبيقات)، الإدارة والتحليل المالي عبد الحليم كراجة وآخرون ،

 .م2006للنشر والتوزيع، الأردن، 
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  ،الدكتب العربي الحديث، جامعة الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية المعاصرةعبد الغفار الحنفي ،
 .م1993

  ،م2009، الدار الجامعية، مصر، اقتصاديات تمويل المشاريع الصغيرةعبد الدطلب عبد الحميد. 
  ،م2014، دار الدناىج للنشر والتوزيع، الأردن، التأجير التمويليعبير الصفدي الطوال . 
 دار الدسيرة للنشر والتوزيع، أساسيات في الإدارة الماليةياسين كاسب الخرشو، - عدنان تايو النعيمي ،

 .  م2007الأردن، 

  ،دار اليازوري للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة المالية المتقدمةعدنان تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي ،
 .م2009

  ،م2010، دار الحامد، الأردن، الإدارة الماليةفايز سليم حداد. 
  ،دار النشر بجامعة أسيوط، مذكرات في مبادئ التمويل والإدارة الماليةفتحي إبراىيم محمد أحمد ،

. م2007
  ،م2012، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير المالي، الطبعة الثانيةمبارك لسلوس. 
  ،دار كنوز الدعرفة العلمية الإدارة المالية الدولية والعالمية التحليل المالي الاقتصاديمحمد أحمد الكايد ،

 . م2010للنشر، بدون بلد نشر، 
  ،محمد الفاتح محمود بشير الدغربي، التمويل ومؤسسات مالية، الشركة العربية الدتحدة، جمهورية السودان

 .م2011
  ،دار الحامد، الاستثمار والتمويل التحليل المالي والأسواق المالية الدوليةمحمد سعيد عبد الذادي ،

 .م2008الأردن، 
  ،دار الشروق للنشر والتوزيع، الأردن، مؤسسات، أوراق، بورصات:  الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر ،

 . م2005
  ،م2009، مكتبة المجتمع العربي، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل . 
  ،الطبعة السادسة، الدكتب العربي الحديث، مدخل تحليلي معاصر: الإدارة الماليةمنير إبراىيم ىندي ،

 .م2006مصر، 
  ،م1998، منشأة الدعارف، مصر،  في مجال مصادر التمويلالفكر الحديثمنير إبراىيم ىندي. 
  ،الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، التحليل المالي مدخل صنع القراراتمنير شاكر محمود وآخرون ،

 . م2005بدون بلد نشر، 
  ،الوراق للنشر والتوزيع، أساسيات التمويل والاستثمار وصناعة السياحةموفق عدنان عبد الجبار الحميري ،

 .م2010
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 دار وائل للنشر، الإدارة المالية دروس وتطبيقات: التسيير المالييوسف قريشي، - لياس بن ساسيإ ،
 .م2006الجزائر، 

 
 :رسائل ماجستير. 2.1

  ،مذكرة تدخل محفزات تطبيق إعادة الهيكلة المالية في مؤسسة عمومية اقتصاديةإمان نايلي دواودة ،
 .2014ضمن متطلبات نيل شهادة ماجستير في علوم التسيير، جامعة الجزائر، 

 ،دراسة حالة الشركة الوطنية –  تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصادية بوطغان حنان
، مذكرة مكملة لنيل شهادة الداجستير في تخصص اقتصاد وتسيير الدؤسسات، قسم علوم التسيير، للبتروكيمياء

. م2007م، سكيكدة، 1955 أوت 20جامعة 
  ،دراسة حالة مؤسسة )المزيج التمويلي للمؤسسة ومحددات اختيار التمويل الأمثل رمضاني فضيلة

، مذكرة تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستير في علوم التسيير، فرع مالية الدؤسسة، جامعة (نفطال
 .م2013/2014، 3الجزائر 

  ،دراسة ميدانية لعينة من - محددات سياسة التمويل في المؤسسة الاقتصادية الجزائريةزغود تير
، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستير في المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر

 .م2009العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة ورقلة، 
  ،مذكره تخرج مقدمة ضمن متطلبات نيل قياس وتقييم: الأداء المالي للمؤسسة الاقتصاديةعادل عشي ،

شهادة الداجستير في علوم التسيير تخصص تسيير الدؤسسات الصناعية، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
2001/2002. 

  ،مذكرة ماجستير في أثر التشخيص المالي على تنافسية المؤسسة الاقتصادية الجزائريةعقبة قطاف ،
 .م2009العلوم الاقتصادية، غير منشورة، جامعة بسكرة، 

  ،دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية علي بن الضب
المدرجة بالبورصة دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

، مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة الداجستير في علوم التسيير، تخصص مالية 2006-2008
 .2008/2009مؤسسة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، 
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