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 شكر وعرفـان
 70 الآية إبراهيم سورة'' "لأزيدنكم شكرتم لئن" :تعالى قوله من :انطلاقـا

 "عزوجل االله يشكر لم الناس يشكر لم من ":وسلم عليه االله صلى وقوله

كما يشرفنا أن   العمل،في البداية نشكر االله العلي القدير الذي وفقنا في إنجاز هذا  

نتوجه بجزيل الشكر إلى من ساق أفكارنا وساهم في تثبيت خطانا على دروب المعرفة  

  عون صبرينةالغالية  الدكتورة  

بخل علينا طوال مشوار إعداد البحث  تالإشراف على هذا العمل والذي لم    تي قبلتال

  بالنصح والإرشاد والتوجيه  

المناقشة الذين قبلوا وتحملوا عناء قراءتها  كما نتقدم بالشكر المسبق لأعضاء لجنة  

ومناقشتها وعلى مجهوداتهم وتصحيحاتهم للأخطاء والنقـائص في سبيل تحصيل أكبر  

  إستفـادة من الدراسة

  والشكر لكل من قدم لنا يد العون والمساعدة من قريب أو من بعيد  

  في إتمام هذا العمل المتواضع

  ر جزاء إنه مجيب الدعاء.راجين من االله عز وجل أن يجازيهم خي

  
 



 

        

        الإهداءالإهداءالإهداءالإهداء
    إهداءإهداءإهداءإهداء 

        كثير عطائككثير عطائككثير عطائككثير عطائكلك الحمد ربي على عظيم فضلك و لك الحمد ربي على عظيم فضلك و لك الحمد ربي على عظيم فضلك و لك الحمد ربي على عظيم فضلك و 

إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  

        أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:

        سلامه عليهسلامه عليهسلامه عليهسلامه عليهإلى ضياء قـلبي ونور بصري محمد صلوات االله و إلى ضياء قـلبي ونور بصري محمد صلوات االله و إلى ضياء قـلبي ونور بصري محمد صلوات االله و إلى ضياء قـلبي ونور بصري محمد صلوات االله و 

ريحانة الدنيا، وبهجتها أمي  ريحانة الدنيا، وبهجتها أمي  ريحانة الدنيا، وبهجتها أمي  ريحانة الدنيا، وبهجتها أمي      الحنان،الحنان،الحنان،الحنان،إلى فضاء المحبة وبحر  إلى فضاء المحبة وبحر  إلى فضاء المحبة وبحر  إلى فضاء المحبة وبحر  

        " حفظها االله" حفظها االله" حفظها االله" حفظها االله        بورورو حفيظةبورورو حفيظةبورورو حفيظةبورورو حفيظةالغالية " الغالية " الغالية " الغالية " 

بورورو  بورورو  بورورو  بورورو  أبي العزيز " أبي العزيز " أبي العزيز " أبي العزيز "         ونضالونضالونضالونضالإلى الذي علمني أن الحياة كفـاح  إلى الذي علمني أن الحياة كفـاح  إلى الذي علمني أن الحياة كفـاح  إلى الذي علمني أن الحياة كفـاح  

        " حفظه االله" حفظه االله" حفظه االله" حفظه االلهعبد الرزاقعبد الرزاقعبد الرزاقعبد الرزاق

التي  التي  التي  التي          والمعادلةوالمعادلةوالمعادلةوالمعادلةإلى الأعمدة التي أظل أرتكز عليها للصمود  إلى الأعمدة التي أظل أرتكز عليها للصمود  إلى الأعمدة التي أظل أرتكز عليها للصمود  إلى الأعمدة التي أظل أرتكز عليها للصمود  

إلى جدتي  إلى جدتي  إلى جدتي  إلى جدتي          """"آيةآيةآيةآية""""    "،"،"،"،منالمنالمنالمنال""""    "،"،"،"،عمرعمرعمرعمرإخوتي "إخوتي "إخوتي "إخوتي "حياتي  حياتي  حياتي  حياتي  ترسم منحنى  ترسم منحنى  ترسم منحنى  ترسم منحنى  

        الغالية وعمتي حفظها االله  الغالية وعمتي حفظها االله  الغالية وعمتي حفظها االله  الغالية وعمتي حفظها االله  

وبشكل  وبشكل  وبشكل  وبشكل      """"وأيمن ومقيموأيمن ومقيموأيمن ومقيموأيمن ومقيم        كريم ونسيمكريم ونسيمكريم ونسيمكريم ونسيم""""        أصدقـائيأصدقـائيأصدقـائيأصدقـائيإلى  إلى  إلى  إلى  

عبد  عبد  عبد  عبد  "، ""، ""، ""، "نسيمنسيمنسيمنسيم"، ""، ""، ""، "لعيدلعيدلعيدلعيدااااالدراسة "الدراسة "الدراسة "الدراسة "خاص إلى زملاء  خاص إلى زملاء  خاص إلى زملاء  خاص إلى زملاء  

    ،،،،""""غانيغانيغانيغاني""""    "،"،"،"،زينوزينوزينوزينو""""    ،،،،""""وفيقوفيقوفيقوفيق""""    "،"،"،"،عبد الهاديعبد الهاديعبد الهاديعبد الهادي""""    "،"،"،"،الرؤوفالرؤوفالرؤوفالرؤوف

    """"سيفوسيفوسيفوسيفو"ياسر، "ياسر، "ياسر، "ياسر، ، إلى رفقـاء الدرب  ، إلى رفقـاء الدرب  ، إلى رفقـاء الدرب  ، إلى رفقـاء الدرب  """"مروانمروانمروانمروان""""

        إلى كل من عرفناهم من قريب أو من بعيدإلى كل من عرفناهم من قريب أو من بعيدإلى كل من عرفناهم من قريب أو من بعيدإلى كل من عرفناهم من قريب أو من بعيد

    إلى من فتح هذه المذكرة و تصفحها بعديإلى من فتح هذه المذكرة و تصفحها بعديإلى من فتح هذه المذكرة و تصفحها بعديإلى من فتح هذه المذكرة و تصفحها بعدي

    سيف الإسلامسيف الإسلامسيف الإسلامسيف الإسلام



 

        

        لإهداءلإهداءلإهداءلإهداءاااا        
 

    إهداءإهداءإهداءإهداء

        لك الحمد ربي على عظيم فضلك و كثير عطائكلك الحمد ربي على عظيم فضلك و كثير عطائكلك الحمد ربي على عظيم فضلك و كثير عطائكلك الحمد ربي على عظيم فضلك و كثير عطائك

إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  إنه لا يسعني في هذه اللحظات التي لعلني لا أملك أغلى منها  

        أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:أن أهدي ثمرة هذا العمل المتواضع إلى:

        بصري محمد صلوات االله وسلامه عليهبصري محمد صلوات االله وسلامه عليهبصري محمد صلوات االله وسلامه عليهبصري محمد صلوات االله وسلامه عليه        ونورونورونورونورإلى ضياء قـلبي  إلى ضياء قـلبي  إلى ضياء قـلبي  إلى ضياء قـلبي  

نصيرة"  نصيرة"  نصيرة"  نصيرة"  إلى من نورت دربي بالدعوات أمي الحبيبة "مريوت  إلى من نورت دربي بالدعوات أمي الحبيبة "مريوت  إلى من نورت دربي بالدعوات أمي الحبيبة "مريوت  إلى من نورت دربي بالدعوات أمي الحبيبة "مريوت  

        حفظها االلهحفظها االلهحفظها االلهحفظها االله

        إلى ملهمي وسندي في الحياة أبي العزيز "مسعود" حفظه االلهإلى ملهمي وسندي في الحياة أبي العزيز "مسعود" حفظه االلهإلى ملهمي وسندي في الحياة أبي العزيز "مسعود" حفظه االلهإلى ملهمي وسندي في الحياة أبي العزيز "مسعود" حفظه االله        

        أخي "خير الدين" وفقه االلهأخي "خير الدين" وفقه االلهأخي "خير الدين" وفقه االلهأخي "خير الدين" وفقه االله        ييييللللييييخلخلخلخلإلى  إلى  إلى  إلى  

        حصني وملجأي في الحياة "عائلتي الكريمة"حصني وملجأي في الحياة "عائلتي الكريمة"حصني وملجأي في الحياة "عائلتي الكريمة"حصني وملجأي في الحياة "عائلتي الكريمة"إلى  إلى  إلى  إلى  

        إلى خالي "الشريف" رحمه االله، "الصادق"إلى خالي "الشريف" رحمه االله، "الصادق"إلى خالي "الشريف" رحمه االله، "الصادق"إلى خالي "الشريف" رحمه االله، "الصادق"

خالاتي الكريمات " نوارة" رحمها االله، " فتيحة"، خالاتي الكريمات " نوارة" رحمها االله، " فتيحة"، خالاتي الكريمات " نوارة" رحمها االله، " فتيحة"، خالاتي الكريمات " نوارة" رحمها االله، " فتيحة"، إلى  إلى  إلى  إلى  

        "دنيا"، "نسيمة"، "إسمهان"."دنيا"، "نسيمة"، "إسمهان"."دنيا"، "نسيمة"، "إسمهان"."دنيا"، "نسيمة"، "إسمهان"."سامية"، "سامية"، "سامية"، "سامية"، 

ان لهالفضل إلى وصولي إلى هنا  ان لهالفضل إلى وصولي إلى هنا  ان لهالفضل إلى وصولي إلى هنا  ان لهالفضل إلى وصولي إلى هنا  كككك        منمنمنمن        إلىإلىإلىإلى

    مروانمروانمروانمروان        أستاذي القدير الراحل "عادل بوزيان" رحمه االلهأستاذي القدير الراحل "عادل بوزيان" رحمه االلهأستاذي القدير الراحل "عادل بوزيان" رحمه االلهأستاذي القدير الراحل "عادل بوزيان" رحمه االله



 

                                                                                            

        لإهداءلإهداءلإهداءلإهداءاااا                                                                                
 

        

        إلى من نهجنا سويا دروب المعرفة في الجامعة  إلى من نهجنا سويا دروب المعرفة في الجامعة  إلى من نهجنا سويا دروب المعرفة في الجامعة  إلى من نهجنا سويا دروب المعرفة في الجامعة  

"إلياس"، "نصر الدين"، "يحي"، "إسلام"، "أيمن"، "خالد"، "إلياس"، "نصر الدين"، "يحي"، "إسلام"، "أيمن"، "خالد"، "إلياس"، "نصر الدين"، "يحي"، "إسلام"، "أيمن"، "خالد"، "إلياس"، "نصر الدين"، "يحي"، "إسلام"، "أيمن"، "خالد"، 

        "ياسر"، "سيف الإسلام"، "بدر الدين"، "لعيد"، "عبد الهادي "،"ياسر"، "سيف الإسلام"، "بدر الدين"، "لعيد"، "عبد الهادي "،"ياسر"، "سيف الإسلام"، "بدر الدين"، "لعيد"، "عبد الهادي "،"ياسر"، "سيف الإسلام"، "بدر الدين"، "لعيد"، "عبد الهادي "،

"عيساوي محمد عبد الرؤوف" "عيساوي محمد عبد الرؤوف" "عيساوي محمد عبد الرؤوف" "عيساوي محمد عبد الرؤوف"     "دراجي"، "دراجي"، "دراجي"، "دراجي"،     ،،،،"تيتو"، "وفيق""تيتو"، "وفيق""تيتو"، "وفيق""تيتو"، "وفيق"

        رحمه االلهرحمه االلهرحمه االلهرحمه االله

"، "، "، "، إخلاصإخلاصإخلاصإخلاص"، ""، ""، ""، "إيمانإيمانإيمانإيمان"، ""، ""، ""، "أميمةأميمةأميمةأميمة""""    "رحمة"،"رحمة"،"رحمة"،"رحمة"،    "عفـاف"، "سلوى"،"عفـاف"، "سلوى"،"عفـاف"، "سلوى"،"عفـاف"، "سلوى"،

        "،"،"،"،        فصيلةفصيلةفصيلةفصيلة"، ""، ""، ""، "حسيبةحسيبةحسيبةحسيبة"، ""، ""، ""، "آيةآيةآيةآية"، ""، ""، ""، "رتيبةرتيبةرتيبةرتيبة"، ""، ""، ""، "ديجةديجةديجةديجة"خ"خ"خ"خ

        إلى أصدقـائي وأحبتيإلى أصدقـائي وأحبتيإلى أصدقـائي وأحبتيإلى أصدقـائي وأحبتي

"عماد"، "عماد"، "عماد"، "عماد"، "أشرف"، "أشرف"، "أشرف"، "أشرف"،     "نصر الدين"، "بادي"، "يوسف"، "أمير"،"نصر الدين"، "بادي"، "يوسف"، "أمير"،"نصر الدين"، "بادي"، "يوسف"، "أمير"،"نصر الدين"، "بادي"، "يوسف"، "أمير"،

، ، ، ، """"وائلوائلوائلوائل"، ""، ""، ""، "صلاحصلاحصلاحصلاح"""""بجاد"، "سيف الدين"، "فؤاد"، "أصيل"، "بجاد"، "سيف الدين"، "فؤاد"، "أصيل"، "بجاد"، "سيف الدين"، "فؤاد"، "أصيل"، "بجاد"، "سيف الدين"، "فؤاد"، "أصيل"، 

        "حسام""حسام""حسام""حسام"

        2022202220222022إلى طلبة مالية مؤسسة دفعة  إلى طلبة مالية مؤسسة دفعة  إلى طلبة مالية مؤسسة دفعة  إلى طلبة مالية مؤسسة دفعة  

        قريب أو من بعيدقريب أو من بعيدقريب أو من بعيدقريب أو من بعيدإلى كل من عرفناهم من  إلى كل من عرفناهم من  إلى كل من عرفناهم من  إلى كل من عرفناهم من  

    إلى من فتح هذه المذكرة وتصفحها بعديإلى من فتح هذه المذكرة وتصفحها بعديإلى من فتح هذه المذكرة وتصفحها بعديإلى من فتح هذه المذكرة وتصفحها بعدي

        
    مروانمروانمروانمروان
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  ملخص الدراسة:    �

الدراسة إلى التعرف على دور الهيكل التمويلي في تقييم الأداء المالي للمؤسسة من خلال محاولة هدفت 

و ذلك ، 22020إلى  2017الممتدة منتطبيقها على مؤسسة مطاحن علي بن سالم شلغوم العيد في الفترة 

 كذلكلمالية و مؤشرات التوازن المالي، و النسب اهي المالي و من خلال اختيار مجموعة من أدوات التحليل 

ا الموضوع نظرا لأهميته بالنسبة للمؤسسات حيث يسمح لمعرفة اثر الرافعة المالية، و قد تم اختيار هذ

قد تم التوصل ، و الحفاظ عليهامستقبلي مما يساعد على حمايتها و الوضعية المالية للمؤسسة و مسارها ال

دورا  تلعبعلى معلومات د في الحصول وتحليل الهيكل التمويلي ساعليل المالي إلى أن تطبيق أدوات التح

  .والحكم على الوضع المالي للمؤسسة محل الدراسة في تقييم الأداء الماليكبيرا 

 .الهيكل التمويلي، الأداء المالي، أدوات التحليل المالي :الكلمات المفتاحية �

� Résumé de l'étude   :  

L'étude visait à identifier le rôle de la structure de financement dans l'évaluation 

de la performance financière de l'institution en essayant de l'appliquer à la Ali 

bin Salem Shalghoum Eid Mills Corporation durant la période de 2017 à 2020 

à travers le choix d'un ensemble d'outils d'analyse financière, qui sont des ratios 

financiers et des indicateurs d'équilibre financier, ainsi que l'effet de levier 

financier, et ce sujet a été choisi en raison de son importance pour les 

institutions, car il permet de connaître la situation financière de l'institution et son 

Il a été conclu que l'application d'outils d'analyse financière et l'analyse de la 

structure de financement aident à obtenir des informations qui ont joué un rôle 

majeur dans l'évaluation de la performance financière et le jugement de la 

situation financière de l'institution sous étude. 

� Mots clés : structure de financement, performance financière, outils 

d'analyse financière. 
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ملزمة قبل  وعليه فهي السوقية،تعظيم قيمتها  الىعمال في الفكر المالي المعاصر منظمات الأتهدف  

الهدف نوعان من القرارات هما قرار الاٍستثمار  ويحكم هذا القيمة،اٍتخاذ أي قرار اٍلى معرفة آثاره على هذه 

دفقات يعد القرار التمويلي في الشركات عامة من القرارات الهامة التي تؤثر على التو وقرار التمويل، 

تكمن هذه الأهمية في اٍتخاذ القرار المتعلق بالتمويل وعلى ربحيتها وسيولتها، و ، النقدية المستقبلية للشركة

ر الهيكل المالي المناسب من بين المصادر التمويلية المتاحة في ظل تفاوت درجة التكلفة في كيفية اٍختيا

باحثين موضوع الهيكل المالي اٍهتمام العديد من ال و لقد أثارر، درجة المخاطر المصاحبة لكل مصدو 

، حيث ظهرت العديد من النظريات التي كان جل اٍهتمامها البحث عن أمثلية في مجال الاٍدارة المالية

ث عن الأمثل الذي يخفض تكلفة رأس المال اٍلى أدنى حد و أيضا البحالهيكل المالي أي الهيكل المالي 

كما يعد الأداء المالي المؤشر الذي يدل على نجاح أو فشل المؤسسات ، العوامل المؤثرة في تحديده

تصادية باٍعتباره المرآة العاكسة لوضعيتها المالية الحقيقية، و ذلك من خلال عملية التقييم التي تمكن الاٍق

المؤسسات من التأكد من كفاءة اٍستخدام مواردها المالية المتاحة و التأكد من أنها تسير في الاٍتجاه 

  .يضمن لها البقاء و الاٍستمرارية الصحيح الذي

ا لتزايد أهمية الهيكل التمويلي ودوره في تقييم الأداء المالي للمؤسسة وهو نظر إشكالية الدراسة:  �

الأمر الذي يسمح لنا بمعرفة الوضعية المالية للمؤسسة ومعرفة اختلالات التي تمسها بالتفصيل، 

وهذا كله من أجل الوصول إلى أعلى مستوي من الأداء وذلك بإستخدام أدوات التحليل المالي. 

  التالية:الاٍشكالية الرئيسية  غةلنا صيا يمكن

شلغوم  –مطاحن علي بن سالم لمؤسسة ما هو دور الهيكل التمويلي في تقييم الأداء المالي •

  ؟2020 – 2017للفترة -العيد

أجل الإجابة عن إشكالية الدراسة والإلمام أكثر بالموضوع تم طرح من  التساؤلات الفرعية: �

  التساؤلات الفرعية التالية: 

  ؟داخل المؤسسة الإقتصادية دورا هاما الهيكل التمويليهل يلعب -1

  ؟ كيف تتم عملية تقييم الأداء المالي في المؤسسة الإقتصادية-2
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شلغوم -لمؤسسة مطاحن علي بن سالم على عملية تقييم الأداء المالي هل يؤثر الهيكل التمويلي-3

  ؟2020 – 2017للفترة -العيد

الإجابة على الإشكالية الرئيسية وعلى التساؤلات الفرعية، قمنا من أجل  الدراسة:فرضيات  �

  :بصياغة الفرضيات التالية

  يلعب الهيكل التمويلي دورا هاما وفعالا في المؤسسة الإقتصادية. – 1

  تتم عملية تقييم الأداء المالي في المؤسسة الإقتصادية عبر مجموعة من المراحل.- 2 

– دورا فعالا في عملية تقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن علي بن سالميلعب الهيكل التمويلي  – 3 

  .2020-2017للفترة الممتدة من -شلغوم العيد

يحتل الموضوع مكانة هامة في الوقت الراهن لجميع المؤسسات وهذا  الموضوع:أسباب اٍختيار  �

تقييم أدائها المالي،  في ظل حدة المنافسة السائدة في القطاع الصناعي مما يتحتم على المؤسسة

  ويمكن تلحيص هذه الأسباب في النقاط التالية:

 .من المعلومات بحكم أنه موضوع مهمالحصول على أكبر قدر لرغبة في دراسة الموضوع و ا •

 توافق الموضوع مع طبيعة التخصص العلمي الذي ندرسه (مالية المؤسسة)  •

 على أرض الواقع. محاول مطابقة الجانب النظري للدراسة بما هو متواجد •

 والأداء الماليتقديم اٍضافة في هذا المجال من خلال توضيح العلاقة بين الهيكل التمويلي  •

 للمؤسسة.

  .مطاحن علي بن سالممحاولة تقديم توضيحات حول الوضعية المالية لمؤسسة  •

  توجد العديد من الأهداف التي تشمل بحثنا هذا نجد منها ما يلي: الدراسة:أهداف  �

 .ية الأداء المالي وأدوات تقييمهالتعرف على أهم •

 .داء المالي للمؤسسة الاٍقتصاديةدوره في تقييم الأاٍبراز أهمية الهيكل التمويلي و  •

 .علي بن سالم مطاحنالتعرف على حقيقة الوضع المالي لمؤسسة  •
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  :أهمية الدراسة �

هو بكافة أنواعها، و اصر يشغل المؤسسات تكمن أهمية الدراسة في كونه موضوع مالي مع •

ن دور الهيكل التمويلي في بياو ، يالتساؤلات في مجال الأداء المال محاولة للاٍجابة عن بعض

  .تقييمه

  يلي: مست الدراسة ما الدراسة: حدود �

بشلغوم  سالممطاحن علي بن المؤسسة الإنتاجية  شملت الدراسة الميدانية المكانية:الحدود  •

    .ميلة-العيد

وذلك  2020إلى غاية  2017تغطي الدراسة الحالية الفترة الممتدة من سنة  الزمانية:الحدود  •

  المالية وجدول حساب النتائج. اتبالإعتماد على الميزاني

من أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة والتي تعكس إشكالية  منهج الدراسة:  �

إعتماد منهجين أساسيين للمعالجة وهما الدراسة وإختيار صحة الفرضيات المذكورة أعلاه، تم 

  التحليلي ومنهج دراسة الحالة. المنهج الوصفي

وقد إعتمدنا على المنهج الوصفي التحليلي في الفصلين الأول والثاني  المنهج الوصفي التحليلي: –1

  البحث والتعرف على مختلف جوانبه. لمصطلحات المتعلقة بموضوععلى اف تم التعر حيث 

وقد إعتمدناه في الفصل الثالث حيث تمت الدراسة على مستوي مؤسسة مطاحن  دراسة الحالة:منهج -2

، حيث حاولنا فيها دراسة دور الهيكل التمويلي في تقييم 2020-2017علي بن سالم للفترة الممتدة من 

  لمؤسسة مطاحن علي بن سالم.الأداء المالي 

  هي:لدراستنا  الأدوات المستخدمةوتجدر الإشارة أيضا أن أهم 

الكتب والمجلات والاطروحات والمذكرات وما اتاحته لنا من أفكار ومعلومات كانت الأساس في -1

  إجراء هذا البحث.

  إعتماد على الدراسات السابقة التي تناولت هذا الموضوع.-2

  .والمقابلة مع مسؤوليها التي منحتها لنا المؤسسة محل دراسة الحالة الوثائق-3
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تم تقسيم هذا البحث الى ثلاث فصول، فصلين نظريين وفصل تطبيقي تسبقهما هيكل الدراسة:  �

  تمة تتضمن نتائج وتوصيات الدراسة.خاإشكالية البحث وينتهي البحث ب مقدمة تناولت طرح

تضمن الفصل الأول ماهية الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية ولقد تم تقسيمه  الفصل الأول: •

ن، حيث تضمن المبحث الأول عموميات حول الهيكل التمويلي حيث تطرق فيه الى الى مبحثي

مكونات الهيكل التمويلي وأيضا مناهج اختياره، أما المبحث ماهية الهيكل التمويلي وكذا مختلف 

مصادر التمويل المنتهجة من طرف المؤسسة الاقتصادية الثاني فتطرفنا فيه الى مختلف 

مكونات الهيكل التمويلي إعتمادا أيضا على المؤثرة على الهيكل التمويلي،  بالإضافة الى العوامل

  ومحدداته.

بالنسبة للفصل الثاني تطرقنا فيه  حول تقييم الأداء المالي لمؤسسة الاقتصادية   الفصل الثاني: •

والذي تم تقسيمه الى ثلاث مباحث، المبحث الأول ماهية الأداء المالي حيث تم التطرق فيه 

الى مفهوم الأداء المالي ومعايير الأداء المالي والعوامل المؤثرة على الأداء المالي، اما المبحث 

اني فجاء تحت عنوان تقييم الأداء المالي وتم التطرق فيه الى مفهوم تقييم الأداء المالي واميته الث

وأهدافه، وأيضا خطوات تقييم الأداء المالي، اما المبحث الثالث فجاء تحت عنوان أدوات تقييم 

ضا بواسطة وأيالأداء المالي، وتم التطرق فيه الى تقييم الأداء المالي بواسطة النسب المالية 

المردودية والرافعة المالية، وتقيم الأداء المالي بواسطة مؤشرات التوازن المالية وفي الأخير 

 الهيكل التمويلي بالأداء المالي. تطرقنا الى علاقة

لمؤسسة مطاحن علي بن سالم للفترة الممتدة  الجانب التطبيقي والذي يتكلم حول الفصل الثالث: •

التطرق إليه في الجانب النظريٍ، وتم تقسيمه الى مبحثين، الأول تم  ، الذي2020-2017من 

يتضمن تقديم عام للمؤسسة محل الدراسة والمتمثلة في مؤسسة مطاحن علي بن سالم حيث 

يتضمن هذا المبحث نشأة وتصنيف مؤسسة مطاحن علي بن سالم وكذا طبيعة النشاط التي 

ها التنظيمي، أما المبحث الثاني فجاء تحت عنوان تقوم به بالإضافة الى البيئة التنظيمية وهيكل

تحليل الهيكل التمويلي وتقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن علي بن سالم للفترة الممتدة من 

، حيث تم التطرق فيه الى تحليل التمويلي وتقييم الأداء المالي بواسطة النسب 2017-2020

ه عرض الميزانية المالية المفصلة للمؤسسة المالية لمؤسسة مطاحن علي بن سالم حيث تم في

إضافة الى حساب النسب المالية لمؤسسة مطاحن ، 2020-2017خلال الفترة الممتدة من 
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علي بن سالم في نفس الفترة، كما قمنا أيضا بتحليل الهيكل التمويلي وتقييمه بواسطة مؤشرات 

قييم الهيكل التمويلي بواسطة الرافعة التوازن المالية لنفس الفترة، وفي الأخير قمنا بتحليل وت

  المالية.

  ا:هعند إعدادنا لهذا البحث واجها العديد من الصعوبات اهم صعوبات الدراسة: �

عدم إمكانية الحصول على الوثائق المطلوبة للإحاطة بمختلف جوانب الدراسة نظرا للالتزام بسر  •

  المهنة.

في حيرة أثناء اختيار أفضل وأنسب المؤشرات مجال النسب المالية واسع لذا يجد الباحث نفسه  •

  والنسب المالية، وهل سيتم الحصول عليها واقعية، مقبولة أم لا.

  

  تم الإستفادة من العديد من الدراسات السابقة، نذكر منها: السابقة: الدراسات  �

المحاسبة إستخدام أدوات المحاسبة الإدارية في رفع كفاءة نظام  عون صبرينة، الدراسة الأولى: •

، كلية العلوم تجارية وإقتصادية وعلوم ه طور الثالث في العلوم التجاريةمذكرة دكتورا ،المسؤولية

 .2019، بسكرة، جزائر، جامعة محمد خيضر م العلوم التجاريةالتسيير، قس

إشكالية البحث بإلقاء الضوء على إستخدام أدوات معاينة الإدارية في رفع كفاءة نظام قامت 

ة ميدانية إستخدمت فيها مجموعة بإجراء دراس ةالباحث تالمسؤولية، ولإنجاز ذلك قام محاسبة

التابع لنظام محاسبة المسؤولية، حيث أشارت نتائج الدراسة إلى أن  اتوالمتغير  الأدوات من

  المؤسسة لا تعتمد بشكل كبير على الأدوات في رفع كفاءة نظام محاسبة المسؤولية.

، الإقتصادية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة بدور الهيكل التمويلي إلا أن موضوعنا إهتم

، في حين قامت المالية على ذلك أثر الرافعةالتوازن المالي والنسب المالية و بإستخدم مؤشرات 

وأثر الرافعة المالية وذلك والنسب المالية عها بإستخدام مؤشرات التوازن المالي موضو  الباحثة في

 أجل رفع كفاءة نظام محاسبة المسؤولية. من

أثر الهيكل المالي على المردودية سليم مجلخ، ياسر بن يونس، وليد بشيشي،  الدراسة الثانية: •

مجلة  ،2018-2010دراسة تطبيقية في مؤسسة عمر بن عمر للفترة الممتدة من -المالية

 ، 2020، 02، العدد 11المجلد  الاقتصاد الجديد الصادرة عن جامعة خميس مليانة ، الجزائر،

قامت إشكالية البحث بإلقاء الضوء على أثر الهيكل المالي على المردودية المالية في المؤسسة 
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وصف دف إلى تحليل و تهولإنجاز هذا البحث قام الباحث بإجراء دراسة تطبيقية ، الإقتصادية 

في مؤسسة  2018 – 2010وقياس أثر الهيكل المالي على المردودية المالية للفترة الممتدة من 

مطاحن " عمر بن عمر "، و توصلت الدراسة إلى توضيح و تحليل وتقدير وتفسير العلاقة 

" والتي توصلت ردودية المالية في مؤسسة مطاحن "عمر بن عمرالسلبية بين الهيكل المالي والم

 لهيكل المالي والمردودية المالية.وجود أثر عكسي لإلى 

             يكمن الفرق بين هذه الدراسة ودراستنا في تركيز هذه الدراسة على أثر الهيكل المالي على  

    داء المالي للمؤسسة ور الهيكل التمويلي في تقييم الأالية بينما دراستنا ركزت على دالمردودية الم

 الاقتصادية.

، إستخدام التحليل المالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسة منير عواديالدراسة الثالثة:  •

، أطروحة مقدمة لنيل شهادة 2017-2013دراسة حالة مؤسسة صيدال الفترة ، الإقتصادية

دكتوراه علوم في العلوم الإقتصادية، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير قسم العلوم 

 .2019، الجزائر، 03الإقتصادية، جامعة الجزائر 

إشكالية البحث بإلقاء ضوء البحث على كيف يمكن إستخدام مختلف أدوات وأساليب  قامت

، حيث أشارت نتائج الدراسة الى أن التحليل المالي في تقييم الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية

الي من أجل تشخيص وتقييم الوضعية المالية المؤسسة تعتمد في تقييم أدائها على التحليل الم

  لها. 

حيث يكمن الفرق بين هذه الدراسة ودراستنا حيث ركزت هذه الدراسة على التحليل المالي لتقييم 

أداء المالي للمؤسسة بينما دراستنا ركزت على دور الهيكل التمويلي في تقييم الأداء المالي 

 شرات التوازن المالي والنسب المالية.للمؤسسة الإقتصادية من خلال إستخدام مؤ 
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  تمهيد:

إن المؤسسات تسعى للحصول على الأموال من أجل تسيير عملياتها وتوسيع أنشطتها،   

ومنه عليها الاختيار بين اثنين من بدائل التمويل الأساسية، إما اللجوء إلى اقتراض الأموال أو عن 

التمويل الذاتي، وعليه سنتطرق الكيفية التي يمكن من خلالها للمؤسسة توفير رأس المال طريق 

المطلوب يعتمد بشكل كبير على حجمها، ويعتبر هذا أحد القرارات المالية المهمة وذات الصلة 

الوثيقة بهدف المؤسسة والمتمثل في تعظيم قيمة أسهمها في سوق الأوراق المالية، ويتضمن هذا 

  الأمثل لمصادر التمويل المختلفة. ار الاختيارالقر 

  لتمويلي؟هو الهيكل ا ومنه نطرح التساؤل التالي: ما 

  وللإجابة على هذا التساؤل قمنا بتقسيم هذا الفصل الى مبحثين وهما:

  المبحث الأول: ماهية الهيكل التمويلي.

  المبحث الثاني: الركائز الأساسية في الهيكل التمويلي.
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  حث الأول: ماهية الهيكل التمويليالمب

روفها الإدارة المالية في كيفية الاختيار بين البدائل التمويلية المتعددة حسب ظتكمن مهمة   

 الاحتياجات المالية للمؤسسة، والتي تتمثل في احتياجات مالية طويلةالخاصة، وذلك بعد دراسة 

  الأجل أو قصيرة الأجل.

  ل: تعريف وخصائص الهيكل التمويليالمطلب الأو

يعتبر الهيكل التمويلي من بين الأدوات الحديثة التي أصبح وجودها ضروري ضمن القوائم   

  الأداء المالي، وسنتطرق إلى هذا بالتفصيل:المالية للمؤسسة الذي يعتبر أداة مهمة لتقييم 

  ) تعريف الهيكل التمويلي:1

في البداية يجب أن نفرق بين المعنى المرتبط بين مصطلحين نافعين في هذا المجال،   

ل الأول الهيكل التمويلي الذي يظهر كيفية قيام المؤسسة بتمويل أصولها المختلفة، والثاني هيك

تمويل الدائم للمؤسسة والذي يتكون عادة من القروض الطويلة الأجل رأس المال والذي يعرف بال

س والأسهم الممتازة وحق الملكية، ويستبعد جميع أنواع الائتمان القصير الأجل، وعلى هذا الأسا

  فإن هيكل رأس المال يعتبر جزءا من الهيكل التمويلي للمؤسسة.

  1ونذكر عدة تعاريف للهيكل التمويلي نجد منها:

الهيكل التمويلي أنه تمويل إجمالي موجودات وإستثمارات المؤسسة، ويتمثل ذلك في  يعرف 

ويل الجانب الأيسر للميزانية أي جانب المطلوبات وحقوق المساهمين الذي يبين كافة وسائل التم

 التي تستخدمها المؤسسة؛

لوبة لغرض عرف على أنه تشكيلة المصادر التي تحصلت عليها المؤسسة، منها الأموال المط 

 تمويل إستثماراتها وهو يتضمن جميع الفقرات المكونة من جانب الخصوم وحقوق الملكية؛

يعرف الهيكل التمويلي للمؤسسة على أنه هيكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقوق  

 2الملكية في كشف الميزانية العمومية؛
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تارتها المؤسسة لتغطية استثماراتها، يقصد بالهيكل التمويلي أنه توليفة مصادر التمويل التي اخ 

وتختار المؤسسة هيكلها التمويلي في ضوء العديد من الإعتبارات، ومع تغيير هذه الاعتبارات 

 1يتغير معها الهيكل التمويلي؛

  ومن خلال ما سبق نستنتج أن:

الهيكل التمويلي هو مجموعة المصادر المختلفة لتمويل أصول المؤسسة سواء كانت    

ة أو داخلية، وذلك من أجل المفاضلة بين كلفة مصدر من المصادر حسب طبيعته والمخاطر خارجي

  المترتبة عنه.

  ) خصائص الهيكل التمويلي:2

لتحقيق التوازن بين العائد والمخاطرة يجب تحديد هيكل تمويلي مناسب، الذي من شأنه أن   

النمو والتوسع المستمر، وذلك من يؤدي الى الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة، وذلك لتحقيق 

  2خلال:

 تدبير الاحتياجات التمويلية بأقل تكلفة وأدنى مخاطرة؛ 

المساهمة في تحقيق التوازن بين مكونات الهيكل التمويلي الخارجي والداخلي، وتحقيق  

 التوازن والتناسق بين مكونات الهيكل التمويلي؛

 مخاطر الأعمال ومعدلات النمو في المؤسسات؛تقليل المخاطر المالية وتقليل أثرها على  

  مما سبق يمكننا تحديد أهم خصائص الهيكل التمويلي، والتي تتمثل في:

 ما تعود بالهيكل التمويلي للمؤسسة بالنفع عليها، وذلك عن طريق الوصول وهيالربحية:  

 إلى أقصى استخدام ممكن للرفع المالي مع الالتزام بأقل تكلفة ممكنة.

وهي أن تكون قادرة على تعديل مصادر الأموال (أموال الملكية والاقتراض  ة:المرون 

 بأنواعه) تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى الأموال بسرعة وبأقل تكلفة ممكنة.

حيث لا يتجاوز اقتراض المؤسسة الحد الذي يمد قدرتها على  القدرة على الوفاء بالدين: 

الوقت يتجنب الملاك (حملة الأسهم العادية) أي مخاطر  الوفاء بالالتزامات، وفي نفس

 3مالية إضافية.
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  المطلب الثاني: مكونات الهيكل التمويلي

للمؤسسة عدة احتياجات ولتغطية تلك الاحتياجات تحتاج إلى العديد من المصادر المتوفرة   

خلال هذا المطلب لديها، سواء كانت داخلية أو خارجية، طويلة الأجل أو قصيرة الأجل، ومن 

  سنتطرق إلى مختلف تلك المصادر التمويلية.

  .: شكل توضيحي يمثل مكونات الهيكل المالي01الشكل رقم
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أجل الحصول هذا الشكل يوضح مختلف مصادر التمويل التي تلجأ إليها المؤسسة من 

على أموال، والتي تتمثل في مصادر التمويل قصيرة الأجل (الائتمان التجاري، الائتمان المصرفي)، 

ومصادر التمويل طويلة الأجل (مصادر التمويل الممتلك، مصادر الاستدانة)، والتي يمكن 

  توضيحها كما يلي:

  أولا: مصادر التمويل قصيرة الأجل:

  ي:التي يتوجب سدادها خلال مدة زمنية لا تزيد على السنة الواحدة وهويقصد بها تلك الإلتزامات 

وهو عبارة عن تسهيلات بالدفع التي يمنحها المورد للتاجر عند قيامه بشراء  ) الإئتمان التجاري:1

بضاعة لغرض إعادة بيعها او شراء مواد خام لتصنيعها وبيعها، ويجب الإشارة هنا الى أن البيع 

درج ضمن الائتمان التجاري لأن الهدف من الشراء بالتقسيط هو لغاية الإستهلاك بالتقسيط لا ين

النهائي وليس بهدف إعادة البيع، كما أن بيع الأصول الثابتة بكمبيالات يندرج تحت الائتمان 

 1التجاري.

  2يترتب على منح الاستبيان عدة مزايا نذكرها كالآتي:) مزايا وعيوب الإئتمان التجاري: 1-1

ن يترتب لا على المدين أية أعباء إضافية، بمعنى أنه لا يحتسب فوائد عليه، وغالبا ما يكو  

 سعر الشراء في حالة البيع الآجل. سعر الشراء للبيع النقدي يساوي

إن إجراءات الحصول على الإئتمان التجاري سهلة وليست معقدة كما هو الحال في حالة  

أي إجراءات سوى المعرفة وبناء الثقة بين البائع  الائتمان المصرفي، أي لا يحتاج إلى

  ليل المالي لمركز كل مشتري.والمشتري، حيث لا يستطيع أن يقوم بالتح

وهي القروض القصيرة الأجل التي تحصل عليها المؤسسة من البنوك،  ) الإئتمان المصرفي:2

لائتمان التجاري، والتي يكون وتأتي بعد الإئتمان التجاري، ويتميز هذا النوع بأنه أقل تكلفة من ا

فترة سدادها لا تزيد عن سنة واحدة، والقاعدة العامة للائتمان المصرفي القصير الأجل أنه يستخدم 

  3في تمويل الأغراض التشغيلية للمؤسسة في تمويل الأصول الثابتة.

  

  

                                                           

  .73، ص2006ا��وز�+، ا*ردن، وا�ط��� ا�����6، دار �/�ء ���'ر  ا�دارة وا�����ل ا��	��،��د ا���0م �را�$،  -1 
  .41، ص�ر'4 �	&ق ذ�ره�ور���� ����،  -2 
  .69، ص�ر'4 �	&ق ذ�ره��د ا���0م �را�$،  -3 
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ف لعملائها هناك أنواع كثيرة من القروض التي تمنحها المصار ) أنواع الإئتمان المصرفي: 2-1

لتمويل العمليات التشغيلية التي تقل مدتها عن سنة، وبناء على ذلك يجب أن نفرق بين نوعين من 

  1القروض وهما:

ل وهو الذي يأخذ شكل الكمبيالة التي تستحق الدفع خلال أقالإئتمان المصرفي بدون ضمان:  

ن لعشرة الأخيرة، حيث يكو من سنة، وقد شهد هذا النوع من القروض نموا كبيرا خلال السنوات ا

  سعر الفائدة فيه متذبذب وفق ظروف العرض والطلب في السوق المالي. 

تقدم العديد من المصارف والشركات المالية ضمانات معينة من  الإئتمان المصرفي بضمان: 

  قبل الشركات المقترضة لضمان المبلغ المطلوب، وتقسم إلى عدة أقسام وتتمثل في:

  بضمان. القروض المكفولة •

  القروض المكفولة بضمان شخص آخر. •

  ء.القروض المكفولة بضمان الحسابات المدينة للعملا •

  المكفولة بضمان الأوراق المالية. القروض •

  ثانيا: مصادر التمويل طويلة الأجل:

ويقصد بها تلك المصادر التي تمتد مدة استحقاقها إلى أكثر من سنة، حيث تسعى المؤسسة     

إلى الحصول على مصادر الأموال وبشكل ملائم لدعم استثمارات المؤسسة وذلك حسب الظروف 

تي السائدة في الأسواق المالية، ومدى تحمل الإدارة للمخاطر وعليه سنتطرق إلى أهم المصادر وال

  ثل في:تتم

  مصادر التمويل الممتلك: )1

 يمكن القول بأن الهيكل التمويلي لمؤسسة الأعمال بشكل عام يتضمن حقوق الملكية (التمويل    

صول الممتلك)، وتنشأ هذه الحقوق بشكل أساسي من المبالغ النقدية التي يقدمها المالكين لشراء الأ

 اح وإعادةالمطلوبة لبدأ عمليات المؤسسة، ويمكن أن تزداد حقوق الملكية عن طريق احتجاز الأرب

استثمارها في توسيع عمليات المؤسسة. ومنه سيتم عرض مصادر التمويل الممتلك والتي تتمثل 

 في:

  

  

                                                           

  .301-300ص -ص، 0920، ا*ردن&� ���'ر وا��وز�+، ، دار ا��76إدارة ا%���5	ر &�ن ا�
ظر�� وا��ط&�ق��
م ���ف ��وان،  -1 
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  ) الأسهم العادية:1-1

هو وثيقة إسمية واحدة تطرح الى الاكتتاب العام قابلة للتداول وغير  :تعريف السهم العادي �

غير ثابتة بجانب الحصة من  قابلة للتجزئة وتعطي لحاملها الحق في الحصول على عوائد

رأس المال والمثبتة بشهادة السهم، ولعل أبرز الحقوق التي تعطيها الأسهم لحاملها تتمثل في 

حق انتخاب مجلس إدارة، وحق التصويت وحق نقل الملكية للسهم وحق الحصول على شهادة 

 1باسمه في المؤسسة وحق المشاركة في موجودات المؤسسة عن تصفيتها.

  2وللسهم العادي قيم مرتبطة به وهي: 

نون أيضا تسمية القيمة القانونية (تحدد بموجب القا عليها يطلقالقيمة الاسمية للسهم:  

للمؤسسة) وتستخدم هذه القيمة في الأغراض المحاسبية والتي تحدد عند تأسيس المؤسسة 

  ة لا تمثل التقييم الحقيقي للسهم.وهي قيم

ن طريق عوهي تلك القيمة التي تحددها القوائم المالية ويتم حسابها  القيمة الدفترية للسهم: 

  لكية على الأسهم العادية للقائمة.قسمة حقوق الم

تحدد هذه القيمة استنادا لقوى العرض والطلب على أسهم المؤسسة في القيمة السوقية:  

هم العادية م في عدد الأسالسوق المالي، وتحسب هذه القيمة بضرب القيمة السوقية للسه

  للقائمة.

  ) الأسهم الممتازة:1-2

يعتبر مصدرا مهما من مصادر التمويل للمؤسسات، وتتميز بجمعها  تعريف الأسهم الممتازة: 

بين صفات أموال الملكية والاقتراض، وتعرف على أنها شكل من أشكال الاستثمار في 

المؤسسة، وتقدم لمالكها ميزتين وهما: عائد ثابت أي نسبة من قيمة الأسهم الاسمية، ومركزا 

 3ممتازا اتجاه الأسهم العادية.

  

  

  

  

                                                           

 1-  ،#���ط��� ا*و�9، دار �/�ء ���'ر وا��وز�+، ا*ردن، ا ا���	�	ت ا�
�د�� وا��	��� وأداء �وق ا�وراق ا��	���،���س ��ظم ا�د
  .160، ص2010

ا������ ���'ر وا��وز�+، �زوري ، ا�ط��� ا��ر���، دار ا��ا��واق ا��	��� إط	ر "� ا��
ظ�م و���م ا�دواتأر'د &ؤاد ا�����#،  -2 
  .154، ص2010، ا*ردن

 3-  ،#�� .162، ص�ر'4 �	&ق ذ�ره���س ��ظم ا�د
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  1وهي ثلاثة أنواع: اع الأسهم الممتازة:أنو  

لأسهم الحاملها الحق بتحويل  تعطي التي الأسهم وهيالأسهم الممتازة القابلة للاستبدال:  •

مله الممتازة إلى أسهم عادية، ويعد ذلك امتيازا لأنه في حالة الانكماش الاقتصادي فإن حا

الإصدار. وفي حالة الرواج يحصل على نسبة محددة من إيرادات وفق ما جاء بشهادة 

الاقتصادي عندما تحقق المؤسسة أرباحا كبيرة يستبدل حامل السهم الممتاز هذه الأسهم 

إلى أسهم عادية. وبالتالي يحصل على إيرادات إضافية نتيجة ممارسته حقه القانوني في 

 الأسهم الممتازة إلى أسهم عادية. تحويل هذه
ح وهي تلك الأسهم الممتازة التي تحصل على أربا ح:الأسهم الممتازة المشاركة للأربا •

 رباح المحددة بشهادة الإصدار.إضافية، إضافة إلى النسبة التابعة من الأ
هذا النوع من الأسهم يعطي لصاحبها الحق في الحصول أسهم ممتازة مجمعة للأرباح:  •

 2وزيعها حينها.إن لم تقرر المؤسسة تعلى أرباح التي تم تحقيقها عن سنوات سابقة حتى و 
  ) الأرباح المحتجزة:1-3

تمثل الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا هاما تستخدم لتمويل  تعريف الأرباح المحتجزة: 

الاحتياطات المالية الطويلة الأجل للمؤسسة، كما أنه يمثل ذلك الجزء من الأرباح التي يتم 

هذه الأرباح في حالة  الاحتفاظ بها داخل المؤسسة بصدد إعادة استثمارها، وتستخدم

  3المؤسسات التي تعاني من المشاكل المالية والتي ترغب في تخفيض ديونها.

  4وتحسب بالعلاقة التالية:

RED=DE (1-T) / MVE                           

RECتكلفة أموال المحتجزة :  

DE.التوزيع المتوقع لعوائد الأسهم : 

T.سعر الضريبة على الدخل : 

MVE : .القيمة السوقية الحالية للسهم  

  

  

                                                           

ا���	ھ�� ا�/	�� ا�رد
��  ا���م ا�/	دي ��:ر�	ت ، أ5ر �ل �ن ا�را"/��ن ا��:����9 وا��	��� ��8 ر&�����0د ط:ل ��ر ا�د�ن -1 

م ا���0
��، ا��در'� "� &ور#� ��	ن،� ،��
، 2011 ،*ردنا، ����� ا�'رق ا*و
ط ���� ا*���ل، �ذ�رة ���
��ر &# ا���0

  .30ص
���ر ا����# ���'ر ���5	ر وا�����ل ا%���5	را�در�د ���ل آل '�ب،  -2 �  .319، ص2014ا*ردن، ا��وز�+، و، دار ا
  .378، ص2008، دار وا�ل ���'ر، ا*ردن،ا���و�ل وا�دارة ا��	��� ���د���دراوس ��طف، أ -3 
  .    320، ص2014، ا*ردن�ر ا����# ���'ر وا��وز�+، ، دار ا4��ا�دارة ا��	��� ا��/	#رة��0ود �زام ا���0م وا<رون،  -4 
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  ) التمويل الذاتي:1-4

ويقصد بها تلك المصادر الخاصة التي تستعين بها المؤسسة في  :تعريف التمويل الذاتي 

تمويل نشاطاتها، كما يدل هذا على قدرتها في إيجاد مصادر ذاتية أخرى لتمويل نشاطاتها 

العملية لا تتم إلا بعد الحصول على نتيجة الدورة كما وإحتياجاتها دون اللجوء إلى الغير، وهذه 

يضاف إليها عنصرين هامين يعتبران موارد داخلية للمؤسسة، وهما الإهتلاكات والمؤونات، 

ولهذا فالمقدار الذي تستطيع المؤسسة أن تتصرف فيه فعلا هو بعد نهاية الدورة وهو الفائض 

   1ح للقدرة على التمويل الذاتي.النقدي بعد توزيع الأرباح وهو الجزء المتا

  ويحسب بالعلاقة التالية:

                      

  

  

 مكونات التمويل الذاتي: 

بما أن التمويل الذاتي يعتبر مصدرا هاما للمؤسسة فهو يتكون من العناصر التالية: الاهتلاكات، 

  المؤونات والاحتياطات والتي سنتطرق إليها باختصار:

: يعرف الاهتلاك على أنه التسجيل المحاسبي للخسارة التي تتعرض لها الاستثمارات الاهتلاكات •

  2التي تنقص قيمتها مع الزمن بهدف اظهارها بالميزانية بقيمتها الصافية.

تقتطع من الأرباح المحققة وغير  : وهي الأموال المجمعة من طرف المؤسسة والتيالاحتياطات •

 3الموزعة، والتي يضعها الشركاء تحت تصرف المؤسسة في حساب خاص بها.

: وتعرف بأنها عبء على الايراد الخاص بالفترة التي يتم تكوينه بها لمقابلة النقص المؤونات •

يمكن تحديد الفعلي في قيم بعض الأصول أو لمقابلة الخسارة المؤكدة أو المحتملة، ولكن لا 

قيمتها بدقة والمخصصة للمؤونات، وبهذا التعريف يعتبر إلزامي وواجب التكوين قبل الوصول 

 4إلى صافي الربح أو الخسارة.

 

                                                           

�ر، ����� ���وري �
�ط���، ا��زا�ر، ، �ذ�رة ���
��ر &# ��وم ا��
����ؤ��� ا%$�#	د�� ��ددات ا����ل ا��	���دوى ھ��ر،  -1 
  .4، ص2011


�، ���� ا���وم ، �ذ�رة ���
�ا�/وا�ل ا���ددة �&
	ء ا����ل ا��	�� ���ؤ���'را�# ���� ��زة،  -2 
�ر، �<�ص ����� ا��ؤ
  .10، ص2014ا��زا�ر، ، 03ا�4���د�� و��وم ا��
��ر، ����� ا��زا�ر 


��ر &# ��وم ا��
��ر، �<�ص إدارة  ، �ذ�رةأ5ر ا����ل ا���و��� ��8 ا�داء ا��	�� ���ؤ��	ت ا%$�#	د�� �
ر�ن ��دوم، -3 ���
  .14، ص2020ا��ر�ز ا�����# ����، ا��زا�ر، ��Bد ��وم إ����د�� و��وم ا��
��ر و��وم ���ر��، �����،


�وي،  -4 �� 9��ا����د��ت ا����Cن، ���� ا���وم  �ر،�ؤ��	ت ا%$�#	د�� �ط&و�� دروس �و'; ��ط�&� ا��
� أو�8 �	���و�ل ا�
  .29، ص2020ا�4���د�� وا����ر�� و��وم ا��
��ر، ����� ��0د �و��Dف، ا��
���، ا��زا�ر، 

 التمويل الذاتي= اهتلاكات + مؤونات + أرباح إضافية غير موزعة.
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  :) مصادر الاستدانة2

  وتتمثل في السندات والقروض طويلة الأجل.

  ) السندات:2-1

المؤسسات والحكومات، حيث هي عبارة عن قروض يقدمها المستثمرون الى  :تعريف السندات 

يقوم المستثمر(المقرض) بالحصول على سعر فائدة محددة نظير إقراض أمواله لفكرة ما، وفي 

المقابل تحصل الحكومة او المؤسسة(المقترض) على الأموال التي تحتاجها، وبشكل أوضح 

رض) ان السندات التي مؤسسات الاعمال تعد بمثابة عقد او اتفاق بين المؤسسة(المقت

والمستثمر(المقرض)، وبمقتضي هذا الاتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا الى الطرف الأول، 

    1الذي يتعهد بدوره أصل المبلغ وفوائد متفق عليها في تواريخ محدد.

يعتبر السند أداة دين لذلك يكون لمالكه الأولوية في الحصول على حقوقه  خصائص السندات: 

المحققة من المؤسسة أو من أصولها في حالة الإفلاس، والتي تتمثل فيما سواء كانت الأرباح 

  2يلي:

 للسندات فترة إطفاء محددة يتم لإطفاء قيمة السند عند حلول موعد الاستحقاق المثبت صراحة •

ي اء وسعر الفائدة السائد ففي وثيقة الإصدار. ويرتبط معدل الفائدة على السند بفترة الإطف

 السوق.

قل السند من الأوراق المالية القابلة للتداول في السوق المالي، ويسمح لحامله ببيعه ونيعد  •

ملكيته، وتساهم خاصية التداول في توفير السيولة لحامل السندات عند تداولها في السوق 

 .شرط الاستدعاء في وثيقة التعاقد الثانوية، تحقق المرونة في الهيكل المالي للمؤسسة بوضع

 ارد التمويل المتاحة للمؤسسة حيث يعتبر لإصدار السندات وسيلة للوصول إلى طبقاتزيادة مو  •

 ة الوصول إليهم إذا أصدرت أسهمها.معينة من المستثمرين الذين لا يمكن للمنظم

  

  

  

  

  

 

                                                           

  .78، ص2008 ردن،، دار أ
��� ���'ر وا��وز�+، ا�ط��� ا*و�9، ا*أ�واق ا�وراق ا��	������م 0
�ن،  -1 
  .79-97ص-ص، 2005، ا*ردنا��وز�+، دار وا�ل ���'ر و إدارة ا���	"ظ ا%���5	ر��،��0د �طر، &��ز ��م،   -2 
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 قروض طويلة الأجل: )2-2
تعرف بأنها عقد ملزم لكل من المقرض والمقترض، حيث  تعريف القروض طويلة الأجل: 

المؤسسة سداد أصل القرض إضافة إلى فوائد دورية طيلة سنوات القرض ضمن  يتوجب على

ما يتم الاتفاق عليه من قبل المؤسسة المقرضة، والتي غالبا ما تكون بنك (مصرف). كما 

سنة، وتكون هذه القروض مضمونة  15إلى  3تتراوح آجال القروض طويلة الأجل ما بين 

  1.بأصل معين يتم رهنه، أو غير مضمونة

  المطلب الثالث: مناهج اختيار الهيكل التمويلي

  2هناك عدة مناهج يتسم بها الهيكل التمويلي وهي:  

  ) منهج التوازن:1

ئل يقصد بالتوازن هو استمرار الهيكل التمويلي في حالة توازن ومرونة مالية في ضوء البدا  

 أسعار الفائدة واختيار هيكل اومن مصادر التمويل المتاحة والعائد المتوقع تحقيقه واتجاهات 

  المزيج التمويلي الذي يحقق اقل كلفة وأفضل حالة توازن لعناصر الهيكل التمويلي.

  ) منهج التوازن المقارن:2

هذا المنهج يعتمد على وجود معدل عائد إضافي يجب تحقيقه بالإضافة إلى تكلفة مصادر   

خطط مالية متعددة وأثر كل خطة على كلفة الأموال ولذلك يتم تحديد مزيج تمويلي متعدد ضمن 

  مصادر الأموال ومقارنة هذه الخطط للوصول الى المزيج التمويلي المناسب.

  ) منهج التوازن الحركي الديناميكي:3

ب، يقوم هذا المنهج على أساس أن هناك متغيرين يؤثران في اختيار المزيج التمويلي المناس  

يتخذ و التشغيلية، ويتأثران بالبيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة. وهما المخاطر المالية والمخاطر 

وال قرار اختيار الهيكل التمويلي في ظل قيود التكلفة والمركز الائتماني وطبيعة استخدامات الأم

  والعمليات الإنتاجية والتسويقية، واختيار المزيج الذي يتصف بالفعالية والمرونة.

  

 

                                                           

  .354، ص�ر'4 �	&ق ذ�رهأر'د &ؤاد،  -1 

  .157ص ،2010 ،ا*ردنوري ���'ر وا��وز�+، ا�ط��� ا*و�9، دار ا���ز إدارة �	��� ا�:ر�	ت،در�د ���ل ال '�ب، -2 
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  ساسية للهيكل التمويليالأالمبحث الثاني: الركائز 

  للهيكل التمويلي العديد من المحددات والنظريات المفسرة له، نذكرها كالآتي:

  المطلب الأول: محددات وآليات التحكم بين مصادر الهيكل التمويلي

نقصد بمحددات الهيكل التمويلي مجموع العوامل التي يتعين على المدير المالي للمؤسسة   

 عند البحث واختيار مصادر التمويل المعتمدة لتمويل أنشطة المؤسسة، وهي أخذها بعين الاعتبار

  تختلف من مؤسسة لأخرى وتخضع لاعتبارات متعددة، يمكن أن نورد أهمها فيما يلي:

تختلف إحتياجات المؤسسة باختلاف أحجامها، إذ تحتاج الكبيرة منها موارد  ) حجم المؤسسة:1

ة أو زيادة عدد الشركاء، وهي بهذا يمكن أن تتحصل على القروض مالية كبيرة قد تستدعي الاستدان

بسهولة وتكلفة منخفضة، حيث أنها لا تصدر أسهما عادية إلا في حالات نادرة وعند الضرورة. 

  1بينما المؤسسات الصغيرة في السوق تعتمد على الأرباح المحتجزة وإصدار الأسهم.

العناصر التمويل الداخلي، لذا فإن حصول المؤسسة  تمثل ربحية المؤسسات أحد أهم ) الربحية:2

على ربحية وفيرة خلال السنة المالية قد يغنيها عن الإستدانة، حيث تفضل الإعتماد على مصادرها 

الداخلية. فالربحية تعتبر بمثابة هدف رئيسي وأمر لابد منه لبقاء واستمرارية المؤسسة، وهي غاية 

به الدائم، حيث أنها تقيس كفاءة الإدارة في استخدام مواردها، لذا  يتطلع لها المستثمر ومؤشر يهتم

  2فجهد المؤسسة يدب نحو الإستخدام الأمثل للموارد الموجودة من أجل تحقيق أفضل عائد.

تعتبر المبيعات ضمان أساسي للمؤسسة وبقائها في السوق، حيث أن نموها  ) نمو المبيعات:3

داخلي، وهذا ما يساهم في زيادة الأرباح المحتجزة التي تستعملها يدل على تحقيق أرباح وتمويل 

المؤسسة كتمويل ذاتي، ونمو هذه الأخيرة قد يجعل المؤسسة تبتعد عن الإستدانة أو على الأقل 

يضمن لها أنها سوف تعيد أموال الغير في حالة الإستدانة، حيث يمكن للمؤسسة التي تتمتع بنمو 

ستخدام درجة عالية من الرفع المالي، لأنها لن تواجه صعوبة الوفاء وإستقرار المبيعات من ا

  3بالتزاماتها.

  

                                                           

 1-  ،#��Dر� ���D&5ل��
��ر &# ��وم ا��
��ر، �
م ��Bد �، �ذ�رة ا��ز�= ا���و��� ���ؤ��� و��ددات ا���	ر ا���و�ل ا��
  .83، ص2013، ا��زا�ر، 03ا���وم ا�4���د��، ����� ا��زا�ر 

�� �ت ا�4���د�� وا������، ������� ا�درا
 ،ا�وط
��� "� ا��ؤ��	ت ا�&�رو��� ��ددات ا����ل ا��	��و 
���B، ���ري ���<�ر، � -2 
  .165، ص2017 ، ا��زا�ر،01ا��دد  ،10 ا����د ا�'�Bد �<Dر، ا�وادي،

 3- ��
 ،��07 ا�دار��، ا����د وا���0
�، ���� ا�درا
�ت ا������ ا�/وا�ل ا��ؤ5رة ��8 ا����ل ا��	��ة ��0دي، �:ل '�<#، د
  .140، ص2020 ا��زا�ر،
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تختلف مردودية المؤسسات من مؤسسة إلى أخرى ومن سنة إلى أخرى، وهذا  ) المردودية:4

أن  الاختلاف ينبع من القطاع أو كمية رأس المال أو المخاطر أو كفاءة الإدارة، لكن ما هو معلوم

دودية يساهم في ارتفاع رأس مال المؤسسة، لكن اختلفت الدراسات في تفسير تأثير زيادة المر 

ن المردودية على تركيبة الهيكل المالي، فهناك من يرى وجود علاقة طردية بينها وبين نسبة الدي

لأن المؤسسات المتمتعة بمردودية مرتفعة تفضل التمويل بالقروض للاستفادة من الوفر الضريبي 

ن خصم المصروفات المالية عن الوعاء الخاضع للضريبة، أما مؤيدي نظرية الوكالة المحقق م

 يرون بأن المؤسسة ذات المردودية المرتفعة تفضل رفع نسبة القروض في الهيكل التمويلي لتقليل

التدفق النقدي الحر من خلال ضبط سلوك المسيرين بزيادة الرقابة على أعمال المسير من خلال 

  المقرض.

تمثل هيكلة الأصول أحد أهم محددات الهيكل التمويلي، حيث أن النظريات  هيكلة الأصول: )5

المالية اهتمت بكيفية ترتيب المصادر التمويلية وهذا حتى لا تتعرض المؤسسة إلى العسر المالي 

الذي قد يوقعها في خطر عدم مقدرتها على تسديد الفوائد وأصل القروض عند تاريخ الاستحقاق، 

لك تلجأ المؤسسة التي تتميز أصولها بتوفير عنصر الأمان للمقرضين بشكل كبير لتمويل لذ

أنشطتها، وتمثل الأصول ذات الاستخدامات العامة في العديد من الأنشطة ضمانا جيدا للقرض. 

بينما لا تمثل الصول ذات الاستخدامات الخاصة ضمانا مناسبا. لذلك فإن مؤسسات العقارات 

  1عالية من الرفع المالي. تمتاز بنسبة

وتعني توفير القدرة للمشروع على التكيف هيكله التمويلي مع الاحتياجات التي تنشأ  ) المرونة:6

  2بتغير الظروف المحيطة به، وتتوقف درجة المرونة في الهيكل التمويلي للمشروع على:

  طبيعة التكاليف الثابتة بالمشروع ومرونتها. •

  للمشروع على الاقتراض.الطاقة الاستيعابية  •

  توفير عدد من البدائل التمويلية للمشروع. •

ترجع أهميتها إلى أثرها في تحديد استحقاق الدين، وكذلك نسبة الديون في هيكل  ) السيولة:7

التمويل. إذ انه كلما زادت نسبة درجة سيولة الأصول كلما كان الاعتماد على القروض بنسبة 

  3الأصول أقل سيولة كلما كانت اقل مرونة في خدمة القرض. أكبر، لأنه كلما كانت نسبة

                                                           

 1- �،;�>
  .141ص ر'4 
، 2009 ،ا*ردنر وا��وز�+، �# ���'دار ا4���ر ا���ا�ط��� ا4و�9،  ا�دارة ا��	��� ا��/	#رة،��0د �زت ا���0م وا<رون،  - 2

  355ص

  

� ا�وراق ���'ر وا��وز�+أ�	��	ت ا�دارة ا��	����0زة ��0ود ا�ز��دي،  -3 
  .86، ص2001، ا*ردن، ، �ؤ
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يعتبر عمر المؤسسة من ضمن محددات الهيكل التمويلي حيث يمكن التعبير  ) عمر المؤسسة:8

  عنه بعدد السنوات التي مضت منذ تأسيس المؤسسة ومباشرة نشاطها.

أثيرا كبيرا، فكلما انخفض معدل يؤثر معدل الفائدة على اتخاذ قرارات التمويل ت ) معدل الفائدة:9

  1الفائدة، كلما زاد الطلب على التمويل في سوق الأموال.

تؤثر الضريبة في قرار المؤسسة على الحصول على الأموال اللازمة لها،  ) معدل الضريبة:10

إما بالاقتراض أو بزيادة رأس مالها عن طريق طرح الأسهم للتداول. فقد أعطت الضريبة ميزة 

ض الأموال، حيث يؤدي هذا الأمر إلى تقليل الضريبة المفروضة على المؤسسة، لأن الفوائد لاقترا

التي تدفع عن القرض تطرح من أرباح المؤسسة قبل احتساب الضريبة المستحقة. وبهذا فإن النظام 

 الضريبي السائد في الدولة يؤثر على قرارات تمويل المؤسسات في اختيارها الدين والملكية، حيث

أن التغير في معدلات الضريبية الهامشية لأي مؤسسة يؤثر في قرارات التمويل عندما تحقق 

المؤسسة مستوى عالي من الأرباح، فإن هذا يصاحبه زيادة في مصاريف الضرائب، إلا أنه مع 

زيادة نسبة الدين وباعتبار أن فوائد الدين تعامل كمصروفات ولا تخضع للضرائب سوف تنخفض 

  2لضرائب، وهذا ما يسنى بالفورات الضريبية.مصاريف ا

  المطلب الثاني: النظريات المفسرة للهيكل التمويلي

بعدما ينتهي المسير المالي من تحديد الاحتياجات المالية للمؤسسة فإنه يقع في مشكلة   

 اختيار الهيكل التمويلي الأمثل للمؤسسة الذي يعظم من قيمة المؤسسة أو التخفيض من تكلفتها،

ومنه ظهرت العديد من النظريات التي حاولت ولازالت تحاول في تفسير هذه المشكلة، وفي هذا 

ة المبادل نظرية النظريات، ذهه ومنب سنتطرق إلى أهم النظريات المفسرة للهيكل التمويلي، المطل

 النظريان اتانه وتستند الإشارة، ونظرية التمويل مصادر تسلسل ونظرية والتكاليف، بين المنافع

  ق.السو  توقيت ونظرية تماثل المعلومات عدم أو الإعلامي المحتوى مفهوم إلى الأخيرتان

تمثل هذه النظرية أي زيادة في مستوى الدين، حيث  نظرية المبادلة بين المنافع والتكاليف:) 1

تسبب هذه الزيادة في الإفلاس ما ينجم عنها مشاكل مالية، وبالتالي تخفيض قيمة المؤسسة، ولذلك 

س من الممكن تحديد هيكل تمويلي أمثل من خلال التوازن بين المنافع الضريبية وتكاليف الإفلا

والأزمات المالية، ومن اجل تحقيق التوازن يجب علي المؤسسة ان تبحث على مستوي من الدين 

الذي يمكنه التعويض على التكاليف المالية بالمنافع الضريبية للدين الإضافي، إن نظرية المبادلة 

                                                           

، ��01دد ا ،06، ا����د ���� درا
�ت ا����د�، ���ددات ا����ل ا��	�� "� ا��ؤ��� ا%$�#	د��
��م ���1، و��د �'�'#،  -1 
  .122-121ص-ص ،2019 ،ا��زا�ر

  .24، ص �ر'4 �	&ق ذ�ره�
ر�ن ��دوم،  -2 
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لها  التيالمالية تتوقع نسبة من الدين مستهدفة تختلف من لمؤسسة إلى أخرى، والمؤسسات الأمنة 

ملموسة ولها وفرات ضريبية يكون لها نسب مستهدفة عالية الى حد معين أما المؤسسات موجودات 

التي تتعرض للمخاطرة وموجوداتها غير ملموسة يكون تمويلها الأولي من حق الملكية، أي أن هذه 

ه النظرية معاكسة النظرية تتبنى نسبا من الدين معتدلة وعقلانية، ولكن كانت الحقائق المتوقعة لهذ

لتوقعات فهناك الكثير من المؤسسات الرابحة تفضل الدين القليل، ولكن حسب التوقعات هذه 

النظرية بوصفها للمؤسسات التي لها أرباح عالية بمعني طاقتها الإقراضية عالية ولها وفرات 

   1ضريبية كبيرة ويجب ان تكون نسبة الدين عالية .

 Majluf(تعد هذه النظرية بديلة لنظرية المبادلة وفيها يفترض  التمويل:نظرية تسلسل مصادر ) 2

Z Myres 1984(  أن المعلومات غير المتشابهة لدى المستثمرين، وعموما المستثمر له معلومات

أقل من دخل المؤسسة لهذا أساس هذه النظرية هو المحتوي الإعلامي، أو ما يسمى بعدم تباين 

رات الهيكل التمويلي لتوضيح عدم تماثل المعلومات بين المديرين المعلومات في إطار قرا

والمستثمرين، يوضح الموقف التالي وهو عدم تماثل المعلومات بين المديرين والمستثمرين، يوضح 

الموقف التالي عدم تماثل المعلومات يعني أن لمديري المؤسسة معلومات عن مستقبل المؤسسة 

، ولنفترض أن المدير يحتاج التمويل بسبب وجود قروض استثمارية ونشاطها أكثر من المستثمرين

مربحة ويطلب المدير من المستثمرين الإسهام في تمويل المؤسسات المربحة، ولكن يحصل شك 

من قبل المستثمرين في تحقيق الأرباح، وليس لهم وسيلة لتحقق من صحة ادعاء المدير إذا حاول 

ثمارات، حيث يدفع المستثمر الأسعار التي تعكس المعلومات المدير بيع الأسهم لتمويل الاست

المتاحة لهم، وهذا يعني أن المدير يبيع بسعر منخفض أي يكون السعر الذي من الممكن للمدير 

الحصول عليه في حالة وجود تماثل في المعلومات، ويقبل المستثمرين فقط إذا دفعوا سعرا منخفضا 

لهذا قد يقرر المدير رفض الاستثمارات التي تحقق قيمة حالية ، و 2يعكس التباين في المعلومات

موجبة ليتجنب بيع أسهم المؤسسة بسعر منخفض والحل الوحيد لهذه المشكلة  وهو الحفاظ على 

تمويل الاستثمارات، وتعني لجوء المدير إلى مصادر تمويل أخرى، وذلك حسب أولويات مصادر 

  ي: التمويل المتاحة والتي نحددها كالآت

  التمويل الداخلي يكون على قمة القائمة في الأفضلية؛  

  لأن العوائد وفرص الاستثمار تختلف من سنة لأخرى ويمكن للمؤسسة سحب أرصدتها النقدية؛  

إذا كان هذا لا يكفي وأصبح التمويل الخارجي ضروريا فإنها تصدر الديون الخالية من  

  المخاطرة؛

                                                           
1 - Brealy Marcus mayers، Fundamentals of corporate financial، McGraw-Hill Irwin،usa، 2007، p 414.   
2 - Gltman L ET Chad J.Manageriel Finance, Manufactured in the United States of America، usa،2012،p 

533. 
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ويل لهذه المؤسسات المربحة يكون اقتراضها قليلا بلا حيث توضح نظرية تسلسل مصادر التم

سبب، و وجود نسبة دين مستهدفة، ولكن بسب عدم حاجة هذه المؤسسات إلى التمويل الخارجي 

والمؤسسات ذات الأرباح القليلة التي تصدر الدين لأنها لا تملك تمويلا داخليا كافيا للاستثمارات، 

يار التمويل الخارجي، وتأخذ هذه النظرية بعدم وجود نسبة محددة ولأن التمويل بالدين يكون عند اخت

للمزج بين الدين والملكية لوجود نوعين من الملكية  الداخلي والخارجي الأول في بداية الاختيار 

والثاني في نهاية الاختيار، وأن نسبة المديونية تعكس تراكم احتياجات المؤسسة من التمويل 

   1الخارجي.

تعتمد هذه النظرية على فكرة أن المؤسسات ممكن أن تصل إلى الهيكل  توقيت السوق:) نظرية 3

التمويلي المناسب بعد توقيت النشاطات في الأسواق النقدية والرأسمالية. حيث ينبغي على 

المؤسسات الاقتراض أو إصدار أسهم فقط إذا كانت ظروف السوق ملائمة لذلك، وبناء على هذه 

دير التنفيذي الأسهم بالاعتماد على الوقت الذي تكون فيه تكاليف الأسهم والدين النظرية يصدر الم

متفاوتة، وتوقف المؤسسات إصدار أسهمها الجديدة عندما يكون سعر السهم مبالغا فيه أو أكثر 

من قيمته الحقيقية، وإعادة شراء الأسهم عندما تكون قيمته أقل من قيمته الحقيقية، وبناء على هذه 

رية إذا كانت الأسهم مقيمة بأقل من قيمتها عند الاكتتاب فيكون من الأفضل للمؤسسة النظ

الاقتراض، وإذا كانت قيمة السهم أكثر من قيمتها عند الاكتتاب يجب على المؤسسة إصدار أسهم 

من خلال دراسة أجراها في أمريكا أن  )Bakar swurglerوجد العالم ( 2002جديدة. وفي عام 

سنة، ووجدوا أن هيكل رأس المال الحالي له ارتباط  20تأثير التوقيت في الرافعة يرتبط بقوة تتجاوز 

  2دار الأسهم بناء على تقييم السوق.وثيق بالقيم السوقية الماضية، وممكن للمؤسسة إص

د عدم تماثل للمعلومات بين مختلف تستند هذه النظرية على فرضية وجو  ) نظرية الإشارة:4

الأطراف ذات المصلحة في المؤسسة، حيث أن مسيري المؤسسة يمتلكون معلومات خاصة عن 

خصائص الشركة وفرصها الاستثمارية، وهذه المعلومات غير متوفرة لمن هم خارج المؤسسة، 

المسيرون للأطراف وسيكون قرار التمويل واختيار هيكل التمويل بين الإشارات التي سيرسلها 

الخارجية، من مستثمرين ومقرضين، للإفصاح عن حالة المؤسسة وآفاقها المستقبلية، ولقد حاول 

العديد من المفكرين تفسير السلوك التمويلي للمؤسسات في ظل اختلاف مستوى المعلومات بين 

ات العائد الحقيقية مستخدمي تلك المعلومات الخارجيين والداخليين حول الفرص الاستثمارية وتوزيع

)، ونموذج ماجيلوف ومير 1977) ونموذج ليلاند (1977للمؤسسة، ويعتبر نموذج روز (

                                                           
1 - Vernimen, Plexre, corporate Financial theory and practice, John Wiley et htd, the atrlum, southern 

cate, west Sussex, p 019, 8 SQ, United Kingdom،usa، 2012, p 533. 

��وم �ر �ذ�رة ���
� ��د�د ا����ل ا���و��� ا��5ل "� ����ن أداء ا��ؤ��� ا%$�#	د��،���دي ر���0، �و�د�ن <��دة،  -2  #&
ا��و�رة، ا��زا�ر،  أو��0جا��
��ر، �<�ص إدارة �����، ���� ا��وم ا�4���د�� و��وم ا����ر�� و��وم ا��
��ر، ����� أ��# ��0د 

  .10، ص2018
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) استخدم نسبة الاقتراض في 1977)، الأساس الذي بني عليه هذا المدخل فنموذج روز (1984(

وذج الهيكل التمويلي في ظل ثبات قرار الاستثمار كمؤشر على نوعية المؤسسة، بينما يركز نم

) على تأثير نسبة الاقتراض في الهيكل التمويلي على نسبة الأسهم مملوكة 1977ليلاند وبيل (

) 1984من طرف المسيرين والتي تمثل كمؤشر على نوعية المؤسسة، أما نموذج ماجيلوف ومير (

كلة فيستخدم الهيكل التمويلي في ظل عدم تماثل المعلومات بين المسيرين والمستثمرين للحد من مش

     1سوء تقييم الأسهم الجديدة من طرف السوق.

  
  ): شكل توضيحي للنظريات المفسرة للهيكل التمويلي.02الشكل رقم (

  
  

  المصدر: من إعداد الطالبين إعتماداً على ما سبق.
  
  

  
  

  

                                                           

  .57، ص �ر'4 �	&ق ذ�ره�
ر�ن ��دوم،  -1 

ت ا��/
رة ����Bل ا���و�
ظر��

ا��
#

�

 4"	

ظر�� ا��&	د�� &�ن ا��
وا���	��ف


ظر�� ����ل �#	در 
ا���و�ل


ظر�� ا�:	رة 


ظر�� �و$�ت ا��وق
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  المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في الهيكل التمويلي

المقترض ضمن الهيكل التمويلي له آثاره الإيجابية لقد تبين مما سبق بأن اعتماد التمويل 

في العائد على حق الملكية عندما تكون القروض المستخدمة في التمويل غير مبالغ فيها، إلا أن 

استخدام التمويل المقترض غير متساوي في جميع المؤسسات، فهو متفاوت من مؤسسة إلى أخرى 

امل أو متغيرات مؤثرة في القرارات الخاصة ومن صناعة إلى أخرى لأنه يتوقف على عدة عو 

  1بالهيكل التمويلي التي يمكن طرح أهمها فيما يلي:

ن التمويل المؤسسة ذات العوائد التشغيلية المستقرة نسبيا يمكنها أن تزيد م :) المخاطر التشغيلية1

 تتصف بالتقلبالمقترض في هيكلها التمويلي، لأن احتمال تعرضها للمخاطرة أقل قياسا بتلك التي 

  في العوائد التشغيلية، وبالتالي فإنها تتمتع بحالة أمان عالية تجاه تسديد فوائد القروض. 

ثافة تؤثر تركيبة الموجودات في طريقة التمويل، فالمؤسسة التي تتميز بك ) تركيبة الموجودات:2

مؤسسة ذات رأس موجوداتها طويلة الأجل تفضل التمويل المقترض طويل الأجل، بينما تمتاز ال

  المال العامل الكثيف بالاعتماد على التمويل المقترض قصير الأجل.

يمكن للمؤسسة أن تتصف بنمو مضطرد في قيمة مبيعاتها، حيث تعتمد  ) معدل نمو المبيعات:3

ن التمويل المقترض بدرجة أكبر، من المتوقع أن يترتب على ذلك زيادة في العوائد التي تمكنها م

  اماتها المالية.تسديد التز 

تتوقف قابلية المؤسسة في اعتماد التمويل المقترض على حجمها، فالمؤسسة  ) حجم المؤسسة:4

صغيرة الحجم تعتمد على التمويل الممتلك بشكل أساسي، بينما يزداد اعتماد المؤسسات على 

وجودات التمويل المقترض كلما توسعت وكبر حجمها، ويختلف مقياس الحجم فإما أن تكون من م

  المؤسسة او مبيعاتها.

احل تقسم دورة حياة المؤسسة عادة الى أربعة مر ) المرحلة المعنية من دورة حياة المؤسسة: 5

يات هي: الدخول، التوسع، النضوج، التدهور، ويساعد هذا التقسيم لدورة الحياة في تحديد استراتيج

 المقترض قليل، يرتفع جدا في مرحلة التمويل، ففي المرحلة الأولى يكون الاعتماد على التمويل

  يرة.التوسع، ويتناقض في مرحلة النضوج نظرا لتوفر الأموال الذاتية، وينخفض جدا في المرحلة الأخ

  

  

  

  

                                                           

  .309، ص2013ا*ردن،  دار وا�ل ���'ر وا��وز�+، ، ا�دارة ا��	��� ا��د��0�،�5د ��# إ�راھ�م ا����ري -1 
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ى إدارة المؤسسة التي تتصف بالحيطة تتحفظ في استخدام التمويل المقترض عل ) موقف الإدارة:6

  استخدامها.العكس من الإدارة المجازفة التي تتوسع في 

يمنح الدائنون القروض عندما تكون المعايير المالية للمؤسسة المقترضة سليمة  ) موقف الدائنين:7

  1لذلك وجب عليها أن تتمتع بمؤشرات مالية إيجابية لتشجيع الدائنين على إقراضها.

  

  

 

                                                           

  .169-168ص-، ص2010دن، دار إ6راء ���'ر وا��وز�+، ا*ر ا�دارة ا��	��� ا����د��،��0د ��# إ�راھ�م،  -1 
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  الفصل:خلاصة 

خلال هذا الفصل تطرقنا إلى أهم النقاط المتعلقة بماهية الهيكل التمويلي الذي يمثل جميع أنواع 

وأيضا سواءا كانت من مصادر التمويل قصيرة  مقترضة،وأشكال التمويل سواء كانت ممتلكة أو 

يتكون من  التمويلي وهيكل رأس المال حيثالأجل أو طويلة الاجل، ووضحنا الفرق بين الهيكل 

مصادر التمويل  يتكون من جميع مصادر التمويل طويلة وقصيرة الأجل في حين هيكل رأس المال

تمويلي ودراسة مصادر التمويل طويلة وقصيرة القصيرة الأجل، ولذلك تطرقنا إلى مكونات الهيكل ال

 ا في نشاطها عن طريق مصادر متعددة       الأجل، حيث يمكن للمؤسسات توفير الأموال التي تضاحيه

وقد تم التطرق لمختلف النظريات المتعلقة بالهيكل التمويلي بين نظريات مؤيدة ونظريات معارضة 

 الهيكل التمويلي. و اختتمنا هذا الفصل بعوامل المؤثرة في



  

  

  

  

  

  

  

 

  :ا�
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  تمهيد:

يعتر الأداء المالي من المؤشرات المستخدمة لمرفعة مدى استمرارية المؤسسة في تحقيق أهدافها،  

فعملية تقيم الأداء المالي تكتسب أهمية بالغة كونها مؤشر تعتمد عليه المؤسسة في تحديد اتجاهها 

عيتها المالية وإبراز مدى نجاح استراتيجيتها، ولتحقيق هذه الغاية لابد على المؤسسة من تحديد وض

ومدى قوة مركزها المالي، وذلك من خلال قياس وتقيم أدائها المالي لفترات زمنية معينة، حيث 

المؤسسة أصبح من الضروري الاعتماد على المؤشرات المالية كونها تغطي مجالا واسعا عن أداء 

  ومنه نطرح التساؤل التالي: ما هو الأداء المالي وكيف يتم تقييمه؟

  على هذا السؤال قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى عدة مباحث وهي: وللإجابة

  المبحث الأول: ماهية الأداء المالي.

  المبحث الثاني: تقييم الأداء المالي.

 المبحث الثالث: تقييم الأداء المالي باستخدام المؤشرات المالية.
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  المبحث الأول: ماهية الأداء المــــالي

 يمثل الأداء المالي احدى المواضيع المهمة على مستوي المؤسسة، حيث يعتر الأداء مفهوما جوهريا وهاما

ل بشكل عام، حيث يهتم الأطراف التي لهم علاقة بالمؤسسة بحالتها المالية وذلك من خلا بالنسبة للمؤسسة

  سسة.البحث في طبيعة مواردها المالية، وطبيعة استخداماتها لهذه الموارد من اجل تقيم الأداء المالي للمؤ 

  الأول: مفهوم الأداء المــــالي المطلب

ذا قبل لبصفة خاصة من بين أكثر المفاهيم الإدارية اتساعا وشمولا،  يعد الأداء بصفة عامة والأداء المـــالي
  الخوض في الأداء المـــالي يجب إعطاء مفهوم عن الأداء بشكل عام.

  أولا: مفهوم الأداء

بشكل عام ويكاد يكون الظاهرة العامة لجميع فروع وحقول يعد الأداء مفهوما هاما بالنسبة لجميع المؤسسات 
المعرفة المحاسبية والإدارية، وعلى الرغم من كثرة البحوث والدراسات التي تناولت الأداء وتقييمه، إلا أنه لم 
يتم التوصل إلى إجماع حول مفهوم محدد للأداء، فلا يزال الباحثون مشغولين بمناقشة الأداء كمصطلح فني 

اقشة المستويات التي يحلل عندها والقواعد الأساسية لقياسه ويعتقد البعض أن الخلاف حول مفهومه ينبع وبمن
من اختلاف المعايير والمقاييس التي تعتمد في دراسة الأداء والتي يستخدمها الباحثون ، مع القول أن هذا 

  1الاختلاف يعود إلى تنوع واتجاهات الباحثين في دراساتهم.

  2التعاريف التي شملت الأداء ما يلي:ومن بين 

  عرف على أنه: إمكانية المنظمة في تحقيق ما تصبوا اليه من اهداف بعيدة الأمد. 
عرف أيضا: الأداء هو ذلك النشاط الشمولي المستمر والذي يعكس نجاح المؤسسة وإستمراريتها  

  تضعها المؤسسة.وقدرتها على التكيف مع البيئة أو فشلها وفق أسس ومعايير محددة 
عرف أيضا: هو مجموعة النتائج المترتبة عن الأنشطة والممارسات التي تقوم بها المؤسسة والتي  

 يتوقع أن تكون مقابل الأهداف الموضوعة والمرسومة.

                                                           

1
  .89، ص2010، ا	ط��� ا	�����، �ؤ��� دار ا	وراق 	���ر وا	�وز��، ا�ردن، ا��
	�ل ا�����
�زة �
�ود ا	ز��دي،  - 
2

()�ء 	���ر ، دار ، ا	ط��� ا�و	'ا�
و��� ا��ؤ���� وا�داء ا����� ا���را���� �	���رف&%ء #ر
�ن ط�	ب، ا���ن ��
�ن ا	��!دان،  - 
  .64، ص2010ا�ردن،  وا	�وز��،
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   الأداء المــــاليثانيا: مفهوم 

  1توجد العديد من التعاريف للأداء المالي نذكر منها: 

هوم الضيق لأداء المؤسسات حيث يركز على إستخدام مؤشرات مالية لقياس مدى يمثل الأداء المالي المف
تي إنجاز الأهداف، ويعبر الأداء المالي عن أداء المؤسسات حيث أنه الداعم الأساسي للأعمال المختلفة ال

ء الأداتمارسها المؤسسة، ويساهم في إتاحة الموارد المالية، وتزويد المؤسسة بفرص إستثمارية في ميادين 
 .ية أصحاب المصالح وتحقيق أهدافهمالمختلفة والتي تساعد على تلب

عرف أيضا: هو أداة لتدارك الثغرات والمشاكل والمعيقات التي قد تظهر في مسيرة المؤسسة  
فالمؤشرات تدق ناقوس الخطر إذا كانت المؤسسة تواجه صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة 

  .إدارتها للعمل على معالجة الخللالديون والقروض ومشكل العسر المالي والنقدي وبذلك تنذر 
بأنه: أداة للتعرف على الوضع المالي القائم في المؤسسة ككل أو لجانب معين  كذلك فوعر  

  .المالي في يوم محدد وفترة معينة من أداء المؤسسة أو لأداء أسهمها في السوق
على إنشاء قيمة ومجابهة تشخيص الصحة المالية للمؤسسة لمعرفة مدى قدرتها  :وكذلك هو 

الميزانيات، جدول حسابات النتائج، لكن لا جدوى من ذلك من خلال الاعتماد على  المستقبل

إن لم يؤخذ الظرف الإقتصادي والقطاع الصناعي الذي تنتمي إليه المؤسسة الناشطة في 

  2الدراسة وعلى هذا الأساس فإن تشخيص الأداء يتم بمعاينة المردودية ومعدل الأرباح.

  ومن خلال ما سبق نستنتج ان:  

في  دهاستغلال الأمثل والرشيد لموار بر عن الوضعية المالية للمؤسسة ومدى قدرتها على الاالأداء المالي يع  
العمليات والاستخدامات على المدى الطويل والقصير وكذلك قياس مدى تحقيق الأهداف المسطرة من قبل 

  الإدارة.

  

  

                                                           

1
-ص، 2010 ،ا�ردن�د 	���ر وا	�وز��، ، ا	ط��� ا�و	'، دار 
�ا�داء ا����� وأ"ره  	� أ��م ا��ر��ت ا����ھ���
�د �
�ود ا	*ط�ب،  - 

  .46-45ص
2

، �!�دة ��+���ر #- &�وم ا	����ر، �*(ص ��	�� راراتدور ا��'	و��ت ا������ &� �#�م ا�داء ا����� �	�ؤ��� وا�%�ذ ا�#�ن *رو#� +����،  - 
  .76، ص2009-2008ا	�ؤ���، ���3 ا	��وم ا�12(�د��، &�وم ا	����ر وا	��وم ا	�+�ر��، +���� أ�
�د �و�رداس، ا	+زا.ر، 
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  لثاني: معايير الأداء المــــاليالمطلب ا

م حتى يتمكن متخذ القرارات المالية من القيام بعمله بكفاءة، لابد من وجود هدف محدد أو عدة أهداف تحك 

تالي تحديد الأنشطة التي يقوم بها أو يوجه الأفراد نحو تحقيقها، وعادة ما تقود إلى تحديد الأهداف المالية وبال

ء بالنسب المعيارية وتستخدم لمقارنة نسب الأدانسب ومؤشرات مالية مقبولة لدى هذه المؤسسة وهي ما تعرف 

لعكسية الفعلي معها لتحديد مقدار الإنحراف إذا وجد ومعرفة سبب ذلك الإنحراف وبالتالي الوصول إلى التغذية ا

  لأصحاب القرار من أجل إتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبة.

  1وهناك أربعة مصادر رئيسية لتحديد النسب المعيارية: 

قابة وتحسب هذه النسب من الكشوفات المالية للسنوات السابقة لغرض ر : معايير التاريخية للمؤسسةال 

                                        .منها في وضع الخطط المستقبلية الأداء من قبل الإدارة المالية والإستفادة

ات وتأخذ هذه المعايير شكل قيمة ثابتة لنسب معينة مشتركة بين جميع المؤسس :المعايير المطلقة َ  

  .ثل نسبة التداول والنسبة السريعةبها النسبة ذات العلاقة في مؤسسة معينة م   وتقاس 

، وهي اءيستفيد المحلل المالي بدرجة كبيرة من المعاير القطاعية في رقابة الأد :المعايير القطاعية 

لأداء القطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة، خاصة أن المؤسسات  Averageمعايير تمثل متوسط 

  .والخصائصتتشابه في العديد من الصفات 

) وهي نسب تستهدف إدارة المؤسسة تحقيقها من خلال تنفيذ الموازنات (الخطط :المعايير المستهدفة 

 النسب المستهدفة تبرز أوجه الاختلافات بين الأداء وبالتالي فإن مقارنة النسب المتحققة مع تلك

  .خاذ الإجراءات التصحيحية اللازمةالفعلي والمخطط وبالتالي ات

                                                           

1
 �ذ3رة، (�ت ا�%�ر���ن &� ا�ردنراء �د*#� ا�
��أ"ر ا�داء ا����� �	�ر��ت ا��در�� &� (ور��  ��ن  	� �واف ���ح �
�د ا	ذ����ت، أ - 

  .20-19ص-ص، 2011 ا�ردن، ��+���ر #- ا	�
����، �*(ص �
����، ���3 ا2&��ل، +���� ا	�رق ا�و�ط ا�ردن،
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  عوامل المؤثرة على الأداء الماليالمطلب الثالث: ال

  :توجد العديد من العوامل المفسرة للأداء المالي منها عوامل داخلية وأخرى خارجية نذكرها كالأتي           

  أولا: العوامل الداخلية:

تعلقة بالمؤسسات وأعمالها، هو الوعاء أو الإطار الذي تتفاعل فيه جميع المتغيرات الم الهيكل التنظيمي:-1

 ت وأساليب تبادل الأنشطة والمعلومات ، حيث يتضمن الهيكلففيه تتحدد الأساليب والصلاحيات والمسؤوليا

التي  التنظيمي الكثافة الإدارية وهي الوظائف الإدارية في المؤسسات، والتمايز الرأسي الذي هو عدد المهام

ن نتجت عن تقسيم العمل والانتشار الجغرافي من عدد الفروع، ويؤثر الهيكل التنظيمي على أداء الشركات م

لمساعدة في تنفيذ الخطط بنجاح عن طريق تحديد الأعمال والنشاطات ومن ثم تخصيص الموارد لها خلال ا

  .بالإضافة إلى تسهيل تحديد الأدوار للأفراد في المؤسسات والمساعدة على اتخاذ القرارات بفعالية أكثر

يه الأداء وتنمية العنصر هو وضوح التنظيم وكيفية إتخاذ القرار وأسلوب الإدارة وتوج المناخ التنظيمي:-2

البشري، يقصد بوضوح التنظيم إدراك العاملين لمهام المؤسسة وأهدافها وعملياتها ونشاطاتها مع إرتباطها 

أما اتخاذ القرار هو أخذه بطريقة عقلانية، وأسلوب الإدارة في تشجيع العاملين على المبادرة الذاتية  بالأداء،

هو مدى تأكد العامل من أدائه وتحقيق مستويات عليا من الأداء، حيث يقوم أثناء الأداء، أما توجيه الأداء 

المناخ التنظيمي على ضمان سلامة الأداء بصورة إيجابية و كفاءته من الناحية الإدارية والمالية وإعطاء 

رفهم معلومات لمتخذي القرار لرسم صورة للأداء والتعرف على مدى تطبيق الإداريين لمعايير الأداء في تص

  1في أموال المؤسسات.
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لأهداف المنشودة هي عبارة عن الأساليب والمهارات والطرق المعتمدة في المؤسسة لتحقيق ا التكنولجيا:-3

اج والتي تعمل على ربط المصادر بالاحتياجات، ويندرج تحت التكنولوجيا عدد من الأنواع كتكنولوجيا الإنت

 وعلى المؤسسات طلبها المستهلك، وتكنولوجيا الدفعات الكبيرة،حسب الطلب وتكون وفقا للمواصفات التي ي

ن أبرز تحديد نوع التكنولوجيا المناسبة لطبيعة أعمالها والمنسجمة مع أهدافها، وذلك بسبب أن التكنولوجيا م

  التحديات التي تواجه المؤسسات والتي لابد لهذه الشركات التكيف معها.

المؤسسات إلى مؤسسات صغيرة أو متوسطة أو كبيرة الحجم حيث يقصد بالحجم هو تصنيف  الحجم:-4
مقاييس لحجم المؤسسة منها: إجمالي الموجودات أو إجمالي الودائع أو إجمالي المبيعات، أو  يوجد عدة

ويعتبر الحجم من العوامل المؤثرة على الأداء المالي للمؤسسات سلبا حيث يشكل  إجمالي القيمة الدفترية،
الحجم فإن عملية الإدارة للمؤسسة تصبح أكثر تعقيدا ومنه يصبح أداؤها  لأدائها حيث أنه بزيادة الحجم عائقا

أقل فعالية، وإيجابيا من حيث أنه كلما زاد حجم المؤسسة يزداد عدد المحللين الماليين المهتمين بالمؤسسة، 
  1ة حجم الشركات وبينت أنها علاقة طردية.وسعر المعلومة للوحدة الواحدة الواردة في التقارير المالية يقل بزياد

  2وتتلخص العوامل الخارجية المؤثرة على الأداء المالي كالآتي:ثانيا: العوامل الخارجية: 

وامل وذلك ناتج عن الارتباط الوثيق بين المؤسسة يرتبط الأداء المالي بهذه الع البيئة الاجتماعية والثقافية:-1

حصول والتقاليد، العرف، النظر إلى مدى تقدير الأفراد للتعليم ورغبتهم في الوالمجتمع وهذا راجع للعادات 

  عليه، التدرب وأنواع البرامج الفني والمهني المتوفرة في المجتمع الذي تنشط فيه المؤسسة.

 الي للمؤسسة وذلك عن3إن للبيئة الاقتصادية التأثير المهم والمباشر على الأداء الم البيئة الاقتصادية:-2

طريق الإطار العام للاقتصاد، وذلك إما يكبح نشاط المؤسسة أو تركها حرة، كذلك الاستقرار الاقتصادي 

يلعب دورا كبيرا في الـتأثير على الأداء المالي للمؤسسة، فالسياسات التشريعية تؤثر على نشاطها ومدى 
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وك والأسواق المالية تعد المصدر وجودها، هنا يكون التأثير على مستوى الهيكل المالي للمؤسسة لأن البن

الرئيسي في عملية تمويل المؤسسات الاقتصادية، وهذا ينعكس مباشرة على مردودية المؤسسة ويؤثر على 

  أدائها المالي.

سياسية والقانونية مثل طبيعة النظام السياسي في تتأثر أي مؤسسة بالبيئة ال البيئة السياسية والقانونية:-3 

ة، حيث د به هذه المؤسسة ومدى الاستقرار السياسي، ومرونة القوانين والتشريعات السائدالبلد الذي تتواج

 يعتبر هذ العامل مهم جدا بالنسبة للمؤسسة وذلك بسهولة أو صعوبة التعاملات ومحيطها كالتعامل مع

سات مصلحة الضرائب والتعامل مع مصلحة السجل التجاري كما يتأثر الأداء المالي للمؤسسة بالسيا

  الخارجية المتبعة من قبل الدولة والعلاقات الدولية ونوعيتها.

  يبحث الثاني: تقييم الأداء المالالم

امها، وهذا يحتل تقييم الأداء المالي مكانة بالغة الأهمية لجميع المؤسسات الاقتصادية بمختلف أنواعها وأحج
اء المالي يعد أحد الأساسية في المؤسسة، والتقييم الأدراجع للندرة النسبية في الموارد المالية التي تعد الركيزة 

  العناصر الأساسية للإدارة لأنه يوفر لها المعلومات والبيانات اللازمة.

  لأول: مفهوم تقييم الأداء الماليالمطلب ا

تقيم قبل التطرق الى مفهوم تقييم الأداء المالي لابد من تعريف تقييم الأداء، ولذلك تعددت التعاريف حول 

  1الأداء نذكر ما يلي:

قد فعرف تقييم الأداء على انه: هو عملية جزئية من نطاق نشاط إداري أوسع وأشمل وهو الرقابة،  

  .لاكان ما يجب إنجازه قد أنجز فع عرفها السلمي بأنها تلك العملية التي تستهدف التحقق من إن
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التعرف على مدى قدرة وكفاءة الوحدة وهو أيضا: عبارة مجموعة من الدراسات التي ترمي إلى  

....إلخ، الاقتصادية من إدارة أنشطتها في مختلف جوانبه الإدارية و الإنتاجية و التقنية و التسويقية،..

 خلال فترة زمنية محددة، وكذلك مدى مهارتها في تحويل المدخلات أو الموارد إلى مخرجات بالنوعية

، دى قدرتها على تطوير كفاءة وحدتها الاقتصادية سنة بعد سنةوالكمية والجودة المطلوبة،  وبيان م

إضافة إلى درجة نجاحها في التقدم على الصناعات المشابهة عن طريق تغلبها على الصعوبات التي 

  .ثر إنتاجا وتطورا في مجال عملهاتعترضها، وابتداع الأساليب الأك

  انيا: تعريف تقييم الأداء الماليث

  تعاريف لتقييم الأداء المالي نذكر منها ما يلي:توجد العديد من ال

تقيم الأداء المالي: هو عملية تهتم بقياس النتائج التي تحققها المؤسسة خلال السنة المالية على ضوء  
معايير تحددها مسبقا وبعد تلك الحسابات تقدم أحكام على طبيعة الموارد المستخدمة، وأيضا هو 

مليات الإدارية لأنه يقدم معلومات وبيانات تستخدمها لقياس عنصر مهم للمؤسسة خاصة في الع
  1والتنبؤ بالأهداف وللتعرف على مدى تحقيقها، وبنجاح المؤسسة مستقبلا.

هو مرحلة من مراحل العملية الإدارية نحاول فيها مقارنة الأداء الفعلي باستخدام مؤشرات : وعرف أيضا 

في الأداء وبالتالي اتخاذ القرارات اللازمة أو المناسبة  محددة من أجل الوقوف على النقص أو القصور

لتصحيح هذا القصور وغالبا ما تستخدم المقارنة بين ما هو قائم أو تحقق فعلا وبين ما هو مستهدف 

  2خلال فترة زمنية معينة، في العادة سنة.

لأهداف لمؤسسة وللتنبؤ باومما سبق نستنتج ان تقيم الأداء المالي: هو أسلوب لتحديد الوضعية المالية ل 

  عن طريق استخدام المؤشرات المالية.
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  المطلب الثاني: أهمية تقييم الأداء المالي وأهدافه

  لتقييم الأداء المالي أهمية كبيرة في المؤسسة لأنه يمكنها من تشخيص وضعها المالي ومعرفة نقاط القوة 

  الهدف من التقييم الأداء المالي.والضعف، ومنه اتخاذ الإجراءات القانونية وهنا يكمن 

  أولا: أهمية تقيم الأداء المالي.

  1يشكل تقييم الأداء المالي أهمية بالغة للمؤسسات والتي تتمثل فيما يلي:

اف، يوفر تقييم الأداء المالي معلومات حول سير العمليات في المؤسسة ومعدل اقترابها من تحقيق الأهد 
  .حقيق الأهداف وتخاذ قرارات سليمةالجهود صوب توبالتالي يساعد على تركيز 

خ تحسين الاتصالات الوظيفية بين المستخدمين وكذلك الخارجية مع العملاء، فهذا يؤدي إلى تكوين منا 
  .لعمليات التي تتم داخلها وخارجهاإيجابي داخل المؤسسة ويؤثر إيجابا على ا

  .بأول كاليف البرامج والأنشطة أولتقديم صورة واضحة حول ت 

  .تيار البرامج التدريبية المناسبةيساعنا في وضع الخطط التدريبية واخ 
  .المساعدة في إدماج وانخراط الموظفين في المؤسسة 

  كما تشمل أهمية تقييم الأداء المالي ما يلي:

حاجة المؤسسة إلى قياس أدائها السابق والتعرف على المعوقات والسلبيات ونقاط الضعف الموجودة  
  .تصحيحها لتحسين الأداء المستقبليبغرض 

  .ة للمؤسسة خلال فترة زمنية معينةيعتبر أداة للتشخيص المالي والتعرف على الوضعية المالي 
  .تعرف على أسباب نموها أو تراجعهايسمح بمراقبة ومتابعة النتائج المالية المحققة من النشاط لل 
  .السابقة أو مع المؤسسات المنافسةيمكن إجراء تحليل ومقارنة للنتائج المالية للسنوات  
المساعدة على التعرف على ظروف البيئة الاقتصادية والمالية السائدة كحالات الركود الاقتصادي  

  .ذ الإجراءات اللازمة للتكيف معهاوالأزمات المالية واتخا
قيقها حة حول أداء المؤسسة من خلال التنبؤ بقيمة العوائد المتوقع تحيمكن من تقديم رؤية مستقبلية واض 

  .نب التنبؤ بفرضية استمرار نشاطهامستقبلا، إلى جا
  .دافها في الأجل القصير أو الطويليساعد في التعرف على درجة تحقيق المؤسسة لأه
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  انيا: أهداف تقييم الأداء الماليث

  1تحقيق الأهداف التالي:تكمن عملية تقييم الأداء المالي من 

  .هداف المدرجة في خطتها الإنتاجيةالوقوف على مستوى انجاز الوحدة الاقتصادية مقارنة بالأ 
ية دا أكبر بتكاليف أقل بنوعالوقوف على مدى كفاءة استخدام الموارد المتاحة بطريقة رشيدة تحقق عائ 

  .جيدة
الاقتصادية وإجراء تحليل شامل لها وبيان الكشف على مواصلة الخلل والضعف في نشاط الوحدة  

  .لانفذين إلى وسائل تلافيها مستقبمسبباتها وذلك بهدف وضع الحلول اللازمة لها وتصحيحها وإرشاد الم
تحديد مسؤولية كل مركز أو قسم في الوحدة الاقتصادية عن موطن الخلل والضعف في النشاط الذي  

أو  ل قسم من أقسام العملية الإنتاجية وتحديد إنجازاته سلبايضطلع به، وذلك من خلال قياس إنتاجية ك
  .ام باتجاه رفع مستوى أداء الوحدةإيجابا الأمر الذي من شأنه خلق منافسة بين الأقس

تسهيل تحقيق تقويم شامل للأداء على مستوى الاقتصاد الوطني وذلك بالاعتماد على نتائج التقويم  
  .هوصولا للتقويم الشامل أعلاالأدائي لكل مشروع فصناعة فقطاع 

تصحيح الموازنات التخطيطية ووضع مؤشراتها في المسار الصحيح بما يوازن بين الطموح والإمكانيات  
لبعيدة االمتاحة، حيث تشكل نتائج تقييم الأداء قاعدة معلوماتية كبيرة في رسم السياسات والخطط العلمية 

  .لمزاجية والتقديرات الغير واقعيةعن ا

  لثالث: خطوات تقيم الأداء الماليطلب االم

  2توجد العديد من الخطوات لتقيم الأداء المالي نذكرها كالاتي:

 الحصول على مجموعة القوائم المالية السنوية وقائمة الدخل حيث أن من خطوات الأداء المالي إعداد 
  .خلال فترة زمنية معينةء الشركات الموازنات والقوائم المالية والتقارير السنوية المتعلقة بأدا

 احتساب مقاييس مختلفة لتقييم الأداء مثل نسب الربحية والسيولة ونسب النشاط ونسب الرفع المالي، 
  .دم في عملية تقييم الأداء الماليوتتم بإعداد واختيار الأدوات المالية التي تستخ

لمالي اوقات ومواطن الضعف بالأداء دراسة وتقييم النسب وبعد إدراج النتائج يتم معرفة الانحرافات والفر  
  .الشركات التي تعمل في نفس القطاعالفعلي من خلال مقارنته بالأداء المتوقع أو مقارنته بأداء 
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وضع التوصيات اللازمة والملائمة معتمدين على عملية التقويم الأداء المالي من خلال النسب بعد  
  .عالجتهاق وأثرها للتعامل معها وممعرفة أسباب هذه الفرو 

  تقييم الأداء المالي بإستخدام المؤشرات الماليةثالث: المبحث ال

  لتقيم الأداء المالي في المؤسسة نحتاج العديد من الأدوات 

  داء المالي بواسطة النسب الماليةالمطلب الأول: تقيم الأ

ع عشر، منتصف القرن التاس تعتبر النسب المالية أداة من أدوات الرقابة الإدارية ويعود تاريخ استخدامها إلى
ضفاء إوتنصب النسب المالية على دراسة قيم العناصر الظاهرة في القوائم المالية والتقارير المحاسبية بهدف 

  دلالات ذات مغزى وأهمية على البيانات الواردة بهذه القوائم.

لعلاقة ل المقام أي دراسة ا: هي دراسة العلاقة بين متغيرين أحدهما البسط والآخر يمثتعريف النسب المالية
بين عنصر (أو عدة عناصر) وعنصر آخر (أو عدة عناصر) مما يمكن المقارنة أو استخراج النتائج بصورة 

  أوضح من الأرقام المطلقة وهي على نوعين: نسب مئوية، وعدد مرات (مثل عدد مرات دوران الودائع)،

ن تدرس مع غيرها من النسب من جهة ومن جهة وللإستفادة بشكل كبير من إستخدام النسب فإنه يجب أ
  1أخرى فإنه يجب مقارنتها مع معيار معين.

  ومن أهم النسب المالية ما يلي:

  .نسب السيولة-1

  .نسب النشاط-2

  .نسب المديونية-3

  .نسب الربحية-4

  .نسب السوق-5
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لضوء الكننا في هذا القسم سنسلط تشمل النسب المالية جوانب متعددة من نشاط المؤسسة ولا: نسب السيولة: أ
  على نسب السيولة بأنواعها:

 نسب السيولة العامة: �

توضح هذه النسبة درجة تغطية الأصول المتداولة للديون القصيرة الأجل، ومن المفروض أن تكون سيولة 
ة مختلف الاعتبار سيولالمؤسسة كبيرة كلما ارتفعت هذه النسبة، لكنها تعتبر مؤشرا عاما لأنها لا تِؤخذ بعين 

رتبط الأموال المتداولة واستحقاق الديون قصيرة الأجل، الأمر الذي تطلب نسب مالية أخرى لتفادي النقص الم
  بنسبة السيولة العامة، وهي نسبة السيولة المنخفضة.

 :وتحسب بالعلاقة التالية

  

  نسبة السيولة المنخفضة: �

توضح هذه النسبة أنه يتم فيها استبعاد المخزون منها باعتباره العنصر الأقل سيولة إضافة إلى كونه يمثل 
أكبر حصة من الأصول المتداولة، وبالتالي فهو يحتاج لمدة أكبر ليتحول إلى نقديات، هذا يعني أنه لو 

بقيمتها الدفترية وتحصيل ذممها، للتمكن من تسديد جميع التزاماتها  استطاعت المؤسسة بيع القيم غير الجاهزة
دون المساس بمخزونها السلعي، أما إذا كانت المؤسسة في حالة جيدة من حيث السيولة، فإنها تستطيع تسديد 

 1التزاماتها قصيرة الأجل بواسطة النقديات المتاحة لها، وهذا ما تظهره النسب الموالية.

  قة التالية:وتحسب بالعلا

 

  

  

  

                                                           

1
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  نسب السيولة السريعة: �

توضح لنا هذه النسبة مقدار النقديات المتاحة لدى المؤسسة في وقت معين لمقابلة الالتزامات قصيرة الأجل،  

وتقيس السيولة دون اعتبار الذمم أو المخزون، وعليه فهي تبين للمؤسسة، هل يجب عليها أن تحصل جزءا 

  1الديون القصيرة الأجل. من الذمم، أم مجبرة على بيع البعض من مخزونها حتى تتمكن من مواجهة

  وتحسب بالعلاقة التالية:

  

  نسبة المخزون إلى رأس المال العامل: �

تظهر هذه النسبة الجزء من صافي الأصول المتداولة الذي يتمثل في المخزون السلعي، والغرض من إيجاد 
ذه العلاقة هو الإشارة إلى الخسارة المحتملة للمؤسسة نتيجة الانخفاض في قيم المخزون، ومن هنا فإن ه

 2انخفاض هذه النسبة يعتبر في صالح المؤسسة.

  وتحسب بالعلاقة التالية:

  

  نيا: نسب النشاطثا

تقيس نسب النشاط مدى كفاءة الإدارة في توليد المبيعات، وتعتبر إدارة المؤسسة وحملة أسهمها من أكثر 

المهتمين بهذه المجموعة من النسب، وتكشف نسب النشاط إذا كان الإستثمار في أصول أقل أو أكثر من 

يكفي لتغطية الإحتياجات، ومن  اللازم حيث أن الإستثمار الأكثر من اللازم شأنه في ذلك الإستثمار الذي لا

  أكثر نسب نشاط شيوعا: 

                                                           

1
  .155، ص2010، ا	ط��� ا�و	'، دار ا	�دا�� ���رون و�وز&ون، ا�ردن، ا<دارة وا��
	�ل ا�����أ��ن ا	��ط- وا*رون،  - 
2

  .93ص  ،��(ق ذ�ره�ر�- ر ا	���ود، ز?�ب ����3، �و��@� - 

 ا�#��رة ا��ل)) ا�د�ون –ا��%زون / (ا��ول ا���داو��  (= ا��%زون إ�� رأس ا���ل ا�'��ل�0(� 

 ��داو��) ا��ول ا�0#د�� وا��(. ا�0#د�� / ا�%�وم ا� (= ا���و�� ا��ر�'��0(� 



 ؤسسة الإقتصاديةتقييم الأداء المالي للم                                      الثانيالفصل 

 

 

 

36 

 معدل دوران الأصول:  �

وتحسب هذه النسبة بقسمة صافي المبيعات السنوية على مجموع الأصول وليس هناك معدل نمطي يمكن 

عدل دوران مجموع الأصول من صناعة الى أخرى، ومن هنا استخدامه في جميع المؤسسات حيث يختلف م

يتطلب عند المقارنة بين معدلات دوران مجموع الأصول في إحدى المؤسسات أعلى بكثير من معدل الصناعة 

المماثلة فإن ذلك يشير إلى إستغلال كبير لهذه الأصول، أما في حالة إنخفاض معدل المؤسسة عن معدل 

زوم لها في الإستثمار في دليلا على عدم إستغلال الأصول أي أن هناك زيادة لا ل الصناعة فإن ذلك يعتبر

  :وتحسب هذه العلاقة كالاتي ،الأصول

   

تعبر هذه النسبة عن صافي المبيعات مقسومة على معدل دوران  :معدل دوران الأصول الثابتة �

ها الثابتة أو الأصول الرأسمالية وكلما زادت هذه النسبة كلما دل على شدة إستغلال المؤسسة لأصول

 1.أصولها الرأسمالية

  ويمكن التعبير عن هذه النسبة بالمعادلة التالية:

 

  ثالثا: نسب المديونية

المديونية تعتبر مصدر رئيسي في تمويل نشاط المؤسسة ذلك انها توفر ميزة ضريبة حيث أن الفوائد المدفوعة 
لخدمة المديونية تقتطع قبل حساب الضريبة، كما أن المديونية يصاحبها أدنى مستويات كلفة المبادلات كما 

ننسى التأثير المباشر للمديونية  لا ر مقارنة بإصدار الأسهم، ويجب أننها نسبيا أسهل عند توفير هذا المصدأ
  :المؤسسة بمجموعة من النسب أهمها على تقلب أسعار الأسهم، وتقاس مديونية

                                                           

1
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ات، المطلوبتبين هذه النسبة مدي إعتماد المؤسسة في تمويل إجمالي موجوداتها على  نسبة المديونية: �

  وتحسب بالعلاقة التالية:

  

توضح هذه العلاقة مدى مساهمة الدائنين في موجودات المؤسسة  :بنسبة الديون/حقوق الملكية �

بالمقارنة مع مساهمة المالكين، إذ تحصل المؤسسة على موجوداتها من أموال المالكين من الديون 

المقترضة من الدائنين، إن مساهمة المالكين بالجزء الأكبر من هذه الأموال يزيد من إطمئنان الدائنين 

 1.بتسديد إلتزاماتها قدرة المؤسسةعلى 

  1وتحسب بالعلاقة التالية:        

  

وتظهر هذه النسبة العلاقة بن إجمالي الموجودات وحق الملكية حيث كلما كانت  مضاعف الملكية: �

المال أو إحتجاز جزء من الأرباح وإضافتها النسبة عالية كلما كانت المؤسسة بحاجة إلى زيادة رأس 

إلى رأس المال، ومنه فإن هذه النسبة تساعد المؤسسة على تحديد نوع التمويل اللازم الذي تستخدمه 

 2.تقبلفي المس

  وتحسب هذه العلاقة كاتلي:  

  

  

                                                           

1
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  :رابعا: نسب الربحية

نقصد بهذه النسبة تحليل القوة الإرادية للمؤسسة وقدرتها على تحقيق الأرباح التي تهم مالكي المؤسسة وإدارتها  

والعديد من مستخدمي القوائم المالية من محللين ماليين ومقرضين ومستثمرين، ونقصد بالقوة الإرادرية قدرة 

ست المؤسسة أصلا للقيام بها، وهي تعتبر أهم المؤسسة على توليد أرباح من العمليات الأساسية التي أس

عامل أمان بالنسبة للمقرض لضمان تحصيل الديون خاصة في الأجل الطويل، وتعكس نسبة الربحية الأداء 

  1.ا على توليد الأرباح من مبيعاتهاالفعلي للمؤسسة حيث تفحص قدرته

  ومن نسب الربحية ما يلي: 

تقاس هذه النسبة صافي الدخل الذي يحصل عليه المساهمون في  نسبة العائد على الموجودات: �

المصرف من استثمارهم لأموالهم ويعتمد إلى حد كبير على مقدار الأرباح التي تتحقق من هذه 

الاستثمار لأنه مقياس لربحية كافة الاستثمارات القصيرة الموجودات، ويسمى هذا أيضا العائد على 

 والطويلة، وتحسب العلاقة كما يلي:

  

استثمارهم لأموالهم  تقاس هذه النسبة بما يحصل عليه المالكون من نسبة العائد على حق الملكية: �

  وتحسب هذه العلاقة كما يلي:، من النشاطات

  

تستخدم هذه النسبة لقياس الكفاءة في توليد الأرباح من الأموال  نسبة العائد على الأموال المتاحة: �

  2.المتمثلة بالخصوم وحقوق الملكية المتاحة

                                                           

 
  .79، ص2009ا	ط��� ا	�����، دار 
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  وتحسب هذه العلاقة كما يلي: 

  

يمكن لهذه النسبة أن تستخدم لقياس كفاءة إدارة الموجودات وتتأثر هذه النسبة  نسبة استخدام الموجودات: �

 1.بكمية الموجودات المدرة للربحية الموجودة ضمن إجمالي الموجودات

  وتحسب هذه العلاقة كما يلي: 

  

  خامسا: نسب السوق (نسب القيمة السوقية):

وهي مجموعة أخرى من النسب التي تربط بين سعر السهم في السوق بالعائد على نفس السهم في المؤسسة، 
هو إعطاء المؤسسة مؤشرا عن موقف المساهمين وما وبالقيمة الدفترية له والغرض من قياس القيمة السوقية 

يفكرون فيه اتجاه الأداء العام لإدارتها خلال السنة أو السنوات السابقة ومستقبلها، فإذا كانت السيولة ونسب 
الديون جيدة فإن نسب القيمة السوقية ستكون عالية وسعر السهم سيكون على الأرجح أعلى من المتوقع، ومن 

  ستخدم في قياس القيمة السوقية.النسب التي ت

  ونذكرها كالاتي:

تبين هذه النسبة مقدار ما يمكن للمؤسسة دفعه مقابل كل دينار مستثمر في موجوداتها  نسبة السعر السوقي: �
  ولكل سهم على حده، وتحسب بالمعادلة التالية:

 

وتقيس نسبة السعر السوقي للسهم المتعلقة بقيمته الدفترية، والناتج في هذه  نسبة القيمة الدفترية للسهم: �
الحالة يعتبر مؤشرا آخر إلى نظرة المستثمر للإدارة، فالمؤسسات التي يكون فيها معدل العائد على أسهمها 

  2.تي تكون عوائدها متدنيةؤسسات العالية نسبيا تبيع السهم بقيمة دفترية أعلى من تلك الم
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  :وتحسب بالمعادلة التالية

  

  

  المطلب الثاني: تقييم الأداء المالي بواسطة المردودية وأثر الرافعة المالية 

  أولا: المردودية:

الأداء المالي بواسطة الرفع المالي في المؤسسة نذكر منها: المردودية من بين العوامل المحددة لمستوى 
  الاقتصادية، المردودية المالية.

تعرف المردودية على أنها ذلك الارتباط بين الناتج والوسائل التي ساهمت في  تعريف المردودية: •

ة، وسنتطرق إلى تحقيقها، حيث تحدد مدى مساهمة رأس المال المستثمر في تحقيق النتائج المالي
  نوعين منها: المردودية المالية والمردودية الاقتصادية.

  المردودية الاقتصادية:-1

تهتم المردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيسي وتستبعد الأنشطة الثانوية وتلك الأنشطة ذات الطابع الاستثنائي، 
لال من جدول حسابات النتائج والأصول حيث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال ممثلة بنتيجة الاستغ

  الاقتصادية من الميزانية، وتقاس بمعدل المردودية الاقتصادية المحدد بالعلاقة التالية:

 

  

نتيجة الاستغلال أي حساب مساهمة كل وحدة تقيس هذه العلاقة مساهمة الأصول الاقتصادية في تكوين 
  1نقدية مستثمرة كأصول في تكوين نتيجة الاستغلال.
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  المركبات الأساسية للمردودية الاقتصادية: 

راج رقم لاستخراج المركبات الأساسية لمعدل المردودية الاقتصادية نقوم بإعادة كتابة العلاقة الرياضية مع إد
  التالي:الأعمال، وذلك على النحو 

  

    

ومنه نستخلص أن معدل المردودية الاقتصادية: هي حاصل جداء معدل ربحية الاستغلال بعد الضريبة ومعدل 
  كما يلي:دوران الأصول الاقتصادية المعرفين 

ويدعى كذلك بمعدل الربحية الجزئية أو معدل هامش الاستغلال وهو يقيس  معدل ربحية الاستغلال: �
ربحية المؤسسة انطلاقا من دورة الاستغلال، إذ يقارن نتيجة الاستغلال المحققة خلال الدورة برقم 

  التالية:الأعمال السنوي خارج الرسم ويحسب انطلاقا من جدول النتائج بالعلاقة 

  

  

يعتبر هذا المعدل من مؤشرات قياس الأداء الاقتصادي ويظهر قدرة المؤسسة على تحقيق نتائج مقارنة بالإيراد 
  المالي.الإجمالي، ويمكن حسابه قبل الضريبة على الأرباح أو بعدها حسب احتياجات المحلل 

يقيس هذا المؤشر قدرة مساهمة الأصول الاقتصادية في تحقيق  معدل دوران الأصول الاقتصادية: �
رقم الأعمال، وذلك بمعدل نقارن فيه بين حجم الأصول الاقتصادية المستثمرة لتحقيق رقم أعمال 

  التالية: معين، ويحسب انطلاقا من الميزانية الاقتصادية وجدول حسابات النتائج وفق العلاقة

  

  

يمكن هذا المعدل من حساب عدد المرات التي يتكرر فيها رقم الأعمال بنفس الحجم ليغطي الأصول 
الدورة الاقتصادية، بشكل يمكن متخذ القرار المالي من مراقبة الجدوى الاقتصادية للأموال المستثمرة في 

  1الاقتصادية وإمكانية تصحيحها لتحقيق الأهداف المسطرة.
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  المردودية المـــــالية:-2

حيث  تهتم المردودية المالية بإجمالي أنشطة المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والتدفقات المالية،
ة الميزانية، ويمكن حسابها بالعلاقنأخذ النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من 

  التالية:

  

حيث تحدد هذه العلاقة مستوى مشاركة الأموال الخاصة في تحقيق نتائج صافية تمكن المؤسسة من استعادة 
  ورفع مستوى الأموال الخاصة.

ل الخاصة: على أنها المردودية الاقتصادية بعد الضريبة عند مستوى استدانة ويمكن تعريف مردودية الأموا 
  معدوم.

  المركبات الأساسية للمردودية المالية: �

بنفس المنطق السابق يمكن استخراج المركبات الأساسية لمعدل المردودية المالية حيث نقوم بإعادة كتابة 
  الاقتصادية على النحو التالي:العلاقة الرياضية مع إدراج رقم الأعمال والأصول 

  

  

الربحية الإجمالية ومعدل إذن فالمردودية المالية يمكن تحليلها إلى ثلاث مركبات أساسية والمتمثلة في معدل 
  دوران الأصول الاقتصادية والنسب الهيكلية، والتي نعرفها كالتالي:

يقيس الربحية الإجمالية للمؤسسة انطلاقا من إجمالي أنشطتها، حيث يقارن  معدل الربحية الإجمالية: �
 1.برقم الأعمال السنوي خارج الرسمالنتيجة الصافية المحققة خلال الدورة 

  انطلاقا من جدول النتائج بالعلاقة التالية:ويحسب 
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 يعتبر هذا المعدل من مؤشرات قياس الأداء المالي، ويظهر قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح صافية مقارنة
تكاليف ى ربح صافي وقدرتها على التحكم في البرقم الأعمال، أي قدرة المؤسسة على تحويل إيرادها الإجمالي إل

  الإجمالية.

  معدل دوران الأصول الاقتصادية: �

يقيس هذا المؤشر قدرة مساهمة الأصول الاقتصادية في تحقيق رقم الأعمال، وذلك بمعدل تقارن فيه بين 
ات الميزانية وجدول حسابمستوى الأصول الاقتصادية المستثمرة لتحقيق رقم أعمال معين، ويحسب انطلاقا من 

  النتائج بالعلاقة التالية:

  

  

يمكن هذا المعدل من حساب عدد المرات التي يتكرر فيها رقم الأعمال بنفس الحجم ليغطي الأصول 
الجدوى الاقتصادية للأموال المستثمرة في الدورة الاقتصادية، بشكل يمكن متخذ القرار المالي من مراقبة 
  الاقتصادية وإمكانية تصحيحها لتحقيق الأهداف المسطرة.

تقيس التركيبة المالية للمؤسسة، وذلك بمقارنة مستوى الأموال الخاصة إلى إجمالي  النسب الهيكلية: �
  التالية:الأصول الاقتصادية، وتحسب انطلاقا من الميزانية الاقتصادية بالعلاقة 

  

  

يمكن هذا المعدل من حساب عدد المرات التي تتكرر فيها الأموال الخاصة بنفس المستوى لتغطي الأصول 
الاقتصادية، أي تعطي للمحلل المالي فكرة حول مساهمة الأموال الخاصة في تمويل الاحتياجات المالية 

  1مثلة في الأصول الاقتصادية.المت

  :الرافعة الماليةأثر ثانيا: مبدأ 

لرأس المال الخارجي الرافعة المالية على مبدأ بسيط، فهي نتيجة المرونة المكافئة المخصصة  آثر أيقوم مبد
أي الديون)، فإذا كانت مردودية الأصول تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة للمقرضين يكون عن المؤسسة (
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هذا الفائض في فائدة المساهمين، حيث نكون أمام حالة أثر رافعة مالية إيجابية أما إذا كانت في الحالة 
ويصبح أثر  العكسية أي إذا كانت هذه المردودية غير كافية في تغطية التكاليف تنخفض مردودية المساهمين

مة في مجملها تأخذ إما شكل الأموال بهدف التبسيط سوف نعتبر أن الأموال المستخد ،الرافعة المالية سلبي
الخاصة أو شكل استدانة هذه الأموال أموال مستثمرة في شكل أصول ينتظر منها توليد نتائج كما هو مبين 

  في الشكل التالي:

  .): يمثل توزيع الثروة في المؤسسة03الشكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 سبق.ما  على صدر: من إعداد الطالبين إعتماداالم
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على من خلال الشكل نلاحظ انه يفسر أثر الرافعة المالية كيف يمكننا أن نحقق مردودية أموال خاصة تكون أ 
ع هذا ممن مردودية مجمل الأموال المستثمرة، التي نعبر عنها بالمردودية الاقتصادية لكن علينا أن لا ننساق 

دانة ن نحصل على ربح إضافي من الأموال بفعل الإستالمنطق الذي يقدمه أثر الرافعة المالية حيث بإمكاننا أ
لخاصة الأن أثر الرافعة يمكنه أن يؤثر باتجاهين متعاكسين  فاذا كان بإمكانها أن ترفع من مردودية الأموال 

ض مقارنة مع المردودية الإقتصادية فانه يمكن ان يكون لها أثر عكسي، وفي بعض الأحيان بإمكانها أن تخف
الأموال  لأموال الخاصة مقارنة مع المردودية الإقتصادية، فأثر رافعة الإستدانة يرفع من مردوديةمن مردودية ا

  الخاصة حيث من هذه الخاصية سميت بأثر الرافعة المالية. 

 صياغة الرياضية لأثر الرافعة المالية:  �

اثر الرافعة  في البداية يجب الإشارة الى اثر الضريبة على التحليل الذي قمنا باستعراضه في
المالية فالضريبة على الربح هي اقتطاع من النتيجة، و منه فان كل ناتج هو مولد لضريبة فكل 
تكلفة تعتبر كمخفض لضريبة على الربح في حدود الربح الذي تحققه المؤسسة، فكل نتيجة من 

موع حساب جدول النتائج مرتبطة بضريبة او دين ضريبي، والضريبة النهائية هي محصلة مج
الضرائب اذا كان هذا المجموع موجبا، و عليه يمكننا حساب نتيجة اقتصادية من الضرائب على 
الأرباح بضرب نتيجة الاستغلال في معدل الضريبة اذ يمكن تحديد علاقة اثر الرافعة المالية 

  1انطلاقا من المعطيات التالية :
ER  :نتيجة الإستغلال.  

netR النتيجة الصافية :.  

éR  :المردودية الإقتصادية.  

CPR مردودية الأموال الخاصة :.  

CP الأموال الخاصة :.  

D الإستدانة الصافية :.  

i تكلفة الإستدانة :.  

IS عدل الضريبة على أرباح الشركات: م.  

  لدينا ما يلي: نحدد النتيجة الصافية بدلالة نتيجة الإستغلال:

Rnet = (RE – i.D) (1-IS) 
  نجد: CPوبقسمة طرفي المعادلة السابقة على الأموال الخاصة 

RCP=
����
�� � ��	
�.
���
���

��  
                                                           

 
  .872ص �ر�- 0/�.، -1



 ؤسسة الإقتصاديةتقييم الأداء المالي للم                                      الثانيالفصل 

 

 

 

46 

= ��	
�.
���
������� . ������  

= �Re � ��
�� � Re.

�
�� � �.

�
��� �1 � ��� 

  وبالتالي يمكن صياغة أثر الرافعة المالية رياضياً كما يلي:

RCP=�Re � �Re � i�. ���� �1 � ��� 
 النتيجة الصافية / الأموال الخاصة= مردودية الأموال الخاصة؛ •
 نتيجة الإستغلال بعد الضريبة/ الأصول الإقتصادية = المردودية الإقتصادية. •

الإستدانة × تكلفة الإستدانة)  –المردودية الإقتصادية + (المردودية الإقتصادية مردودية الأموال الخاصة=

  الصافية / الأموال الخاصة.

  مردودية الأموال الخاصة: المردودية الإقتصادية + أثر الرافعة المالية                 

  لي بواسطة مؤشرات التوازن الماليالمطلب الثالث: تقيم الأداء الما

  قبل أن نتكلم عن مؤشرات التوازن المالي نعطي لمحة عن الميزانية المالية:

عن عملية جرد لعناصر الأصول والخصوم، كما تعبر من  تعبر الميزانية تعريف الميزانية المالية: �
الآجال التي ترتب حسبها هذه العناصر أي حسب مبدأ السيولة استحقاق، ويتم هذا الترتيب بناء على 

  المبادئ التالية:
  .المتزايدة من الأعلى إلى الأسفل ترتيب الأصول حسب درجة السيولة •
  .يدة من الأعلى إلى الأسفلالمتزا ترتيب الخصوم حسب درجة استحقاقها •
  1.، تعتمد على معيار السنة الواحدةلتسهيل عملية الترتيب حسب المعيارين السابقين •

بعض الاستثمارات  ق، فحسب معيار السيولة نجد أنإلا أنه قد ترد بعض التحفظات على مبدأ سيولة استحقا
الاستحقاق قد نجد أن الاعتمادات البنكية الجارية سهلة البيع أي أكثر قابلية للتحول إلى سيولة، وحسب مبدأ 

  :كثر استقرارا من العناصر التاليةأ
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  يبين الشكل التالي تمثيل مبسط للميزانية المالية المختصرة:

  ): يمثل الميزانية المالية المختصرة01الجدول(

  الخصوم  الأصول

  الأصول الثابتة:

  الاستثمارات المعنوية والمادية والمالية. -
  عناصر الأصول الثابتة لأكثر من سنة. -

  الأصول المتداولة:

  المخزونات -
  حقوق المؤسسة لدى الغير -
  المتاحات (الصندوق، البنك، الخزينة......). -

  الأموال الدائمة:

  الأموال الخاصة. -
  الديون المتوسطة والطويلة. -

  الاستحقاقات المؤجلة لأكثر من سنة. -

  الأجل:القروض القصيرة 

  المورد وملحقاته. -

  الإعتمادات البنكية الجارية. -

  المصدر: من إعداد الطالبين إعتمادا على ما سبق.

على  تحسب جميع العناصر بقيم صافية، وبقيمتها السوقية لا بقيمتها التاريخية مع تقدير فرق إعادة التقييم
  مستوى الأموال الخاصة.

 مؤشرات التوازن من المـــــالية: 

  يشمل التوازن المالي عدة مؤشرات مالية نذكر أهمها:

  رأس المال العامل: �

يعتبر رأس المال العامل من أدوات التحليل المالي المستعملة في تقييم البنية المالية للمؤسسة، والحكم على 
الدائمة مدى توازنها المالي، خاصة على المدى القصي، وذلك بتاريخ معين، ويتمثل ذلك الجزء من الأموال 

  1المستخدم في تمويل جزء من الأصول المتداولة بعد تمويل كل الأصول الثابتة.
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  ه:ع رأس المال العامل وكيفية حسابأنوا  

  يمكن تقسيم رأس المال العامل إلى أربعة أنواع:

أنه لا ين هو مجموع الأصول المتداولة لذا يرى بعض المحللين المالي: رأس المال العامل الإجمـــــالي 
داعي لوضع مصطلح آخر بما أنه من الناحية المالية هناك مصطلح آخر بما أنه من الناحية المالية 

  هناك مصطلح يؤدي إلى نفس المعنى.

  

  

من سنة بالموارد  بتمويل الاستخدامات الأكثردة تقتضي هذه القاع: LFRرأس المال العامل سيولة  
المستقرة لأكثر من سنة، وتمويل الاستخدامات الأقل من سنة بموارد مدتها تقل عن السنة، وهو ما 

  1يسمى أيضا برأس المال العامل الصافي.
  2توجد طريقتين:: ساب رأس المال العامل الصــــافيح 

  من أعلى الميزانية: •

  

  يمكن حصر ثلاث حالات وهي: من أعلى الميزانية: LFRالدلالة المالية ل  
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  من أعلى الميزانية. LFR): يمثل الدلالة المالية ل 04كل رقم (شال

  

 المصدر: من إعداد الطالبين إعتمادا على ما سبق.

  من أسفل الميزانية: •

 1يمكن حصر ثلاث حالات وهي: :FRالدلالة المالية  

  

      

  

  

  

  

                                                           

 
  .3ص  ،�ر�- 0/�. -1

LFRموجب :

ل يعبر عن فائض الأموال الدائمة المتبقي بعد تمويل كل الأصو•
واسطة الثابتة أي أن المؤسسة استطاعت تمويل جميع استثماراتها ب

.)LFR(مواردها المالية الدائمة وحققت فائض مالي 

LFRسالب  :

ابتة، الأموال الدائمة غير كافية لتمويل جميع الاحتياجات المالية الث•
.واردمما يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز في الم

LFRمعدوم  :

هذه الحالة نادرة الحدوث وتعني التساوي بين هيكل الموارد •
.والاستخدامات
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  الميزانية. أسفلمن  LFR): يمثل الدلالة المالية ل 05الشكل رقم (

  

  داد الطالبين إعتمادا على ما سبقالمصدر: من إع

 

 هو ذلك الجزء من الأموال الخاصة المستعمل في تمويل جزء من الأصول رأس المال العامل الخاص: 

 .الأصول الثابتةالمتداولة بعد تمويل 

  ويحسب بالعلاقة التالية: 

  

  

هو جزء من الأموال الدائمة المستخدم في تمويل جزء من الأصول رأس المال العامل الأجنبي:  
 1.المتداولة

  ويحسب بالعلاقة التالية:

 

                                                           

1
  .50، ص�ر�- ��(ق ذ�رهز?�ب ����3،  - 

LFRموجب :

•A�/داو��، وا��ا�� ��ض أي ���ط�- ا��ؤ��� �وا��� د�و0�� ا�#��رة (وا�ط� أ�و�
.(f)ا����� ا���(#� ھو  (�رة  ن ھ��ش أ��ن ا��ؤ��� 

LFRسالب  :

• �	A�� 0#ود �داو�� إ��ا�� ��ا��ؤ��� �Lر *�درة  ن �
و�ل أ�و�

#�*�ت *��رة ا��ل��F� �)����F�.

LFRمعدوم  :
.�لوھ� ا�
��� ا��� ����وى &��� ا��ول ا���داو�� �- ا�د�ون *��رة ا�•

  �ا��ول ا�"�(� –رأس ا���ل ا�'��ل ا�%�ص = ا��وال ا�%��� 

  �'��ل ا�%�صرأس ا���ل ا –رأس ا���ل ا�'��ل ا��0(� = رأس ا���ل ا�'��ل ��و�� 
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  :BFRاحتياج رأس المال العامل  

يمكن تعريف الاحتياجات من رأس المال العامل: على أنها رأس المال العامل الأمثل أي ذلك الجزء من 
ظهر يضمن للمؤسسة توازنها المالي الضروري، وتالأموال الدائمة الممول لجزء من الأصول المتداولة، والذي 

  لية:هذه الاحتياجات عند مقارنة الأصول المتداولة مع الموارد المالية قصيرة الأجل، وتحسب بالعلاقة التا

  

النقدية لأنها لا تعتبر من احتياجات الدورة، كما أن السلفات المصرفية أيضا عبارة عن ديون سائلة تم استبعاد 
  مدتها قصيرة جدا، ولا تدخل ضمن موارد الدورة، لأنها تقترض غالبا في نهاية الدورة للتسوية.

 : TNةالخزينة الصافي 
مجموع الأموال الجاهزة التي توجد تحت تصرف المؤسسة لمدة الدورة  هي: الخزينة الصافية •

الاستغلالية، أي مجموع الأموال السائلة التي تستطيع المؤسسة استخدامها فورا، وللخزينة الصافية 
 1.أو عدم وجود توازن مالي بالمؤسسةأهمية كبيرة، لأنها تعبر عن وجود 

  وتحسب عن طريق:  

  صافي القيم الجاهزة: •

  

  

  الفرق بين رأس المال العامل واحتياج رأس المال العامل: •

  

  

  

  

                                                           

 
  .53ص  ،�ر�- 0/�. -1

  ��	/��ت ا���ر&��)ا –(د�ون *��رة ا��ل  –ا�0#د��)  –ا
�����ت رأس ا���ل ا�'��ل = (ا��ول ا���داو�� 

  �ر*��ا��	/��ت ا�� –ا�%ز��0 ا���&�� = ا�#�م ا���ھزة 
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  لي بتقييم الأداء المالي للمؤسسةالمطلب الرابع: علاقة الهيكل التموي

الدراسة التي قمنا بها خلال بحثنا هذا الذي يتحدث حول دور الهيكل التمويلي في تقييم الأداء المالي من خلال 
دية تواجه بعض الصعوبات في بناء هيكلها التمويلي والتي تتم بناءا الإقتصا لمؤسسة، نستنتج أن المؤسسات

يق أقصى ربح ممكن بأقل تكلفة على إستراتيجياتها التي تضعها لغرض الشروع بها، والتي تهدف إلى تحق
ممكنة من خلال الموارد المتاحة، كما تسعى إلى قيمتها السوقية وتحقيق التوازن في هيكلها التمويل، إذ تحاول 
بصفة دائمة إلى تحسين أدائها المالي والذي بدوره يعطي بصورة واضحة على الوضع المالي القائم في 

كانت وسيلة في جذب المستثمرين والمساهمين، كما أنه توجد العديد المؤسسة، فكلما كان الوضع جيدا كلما 
  من المؤشرات مالية أساسية لتقييم الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية نذكر منها:

 التقييم بواسطة النسب المالية - 
 يم بواسطة مؤشرات التوازن المالي.التقي - 

ج أنه توجد علاقة طردية بين الهيكل التمويلي وتقييم الأداء المالي، بمعني أنه إذا كان والذي من خلالهم نستنت
  الهيكل التمويلي مستقرا كلما كانت مستويات تقييم الأداء المالي جيدة. 
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  تمهيد:

المالية من خلال هذا الفصل سوف يتم دراسة تحليل الهيكل المالي بواسطة كل من النسب      

، تم التطرق لهم في الفصول النظرية، وكذلك الرافعة المالية وهذا بعد ما ومؤشرات التوازن المالية

حيث سنحاول إسقاط هذه الدراسة على أرض الواقع من خلال معرفة مقدار المساهمة التي يمكن 

لنسب المالية ومؤشرات التوازن المالي أن تقدمها في رفع مستوى الأداء المالي لمؤسسة مطاحن علي 

 2020إلى  2017بن سالم والتي اخترناها كنموذج لتطبيق هذه الدراسة في الفترة الممتدة من سنة 

وبناءاً عليه يتم طرح الإشكال التالي: كيف تساهم النسب المالية ومؤشرات التوازن المالي في رفع 

  مستوى الأداء المالي؟

  وتم تقسيم هذا الفصل إلى:

  .شلغوم العيد التعريف بمؤسسة مطاحن علي بن سالم المبحث الأول:

تحليل الهيكل التمويلي وتقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن علي بن سالم شلغوم  المبحث الثاني:

  .العيد
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  علي بن سالم شلغوم العيد مطاحن المبحث الأول: التعريف بمؤسسة
مطاحن  سنحاول في هذا المبحث التطرق إلى الجزء التعريفي بالمؤسسة محل الدراسة والمتمثلة في مؤسسة   

  علي بن سالم، من خلال نظرة شاملة عن نشأتها، طبيعة نشاطها، مهامها، أهدافها، وكذا هيكلها التنظيمي.
   شلغوم العيد نشأة وتصنيف مؤسسة مطاحن علي بن سالمالمطلب الأول: 

أنشأت مؤسسة مطاحن علي بن سالم سنة  :شلغوم العيد مطاحن علي بن سالم بالمؤسسة التعريف-1
وهي شركة  ،م مغطات1200دج بالمنطقة الصناعية شلغوم العيد منها 20000000برأس مال قدره  1990

تمارس نشاطين الأول نشاط المطحنة والثاني يتمثل في عامل،  14عدد عمالها  محدودة ذات مسؤولية ذات
 ،قنطار 144ج فعليا قنطار بينما تنت 288تبلغ قدرتها الإنتاجية اليومية للمؤسسة  ،تقديم خدمات نقل البضائع
  قنطار من القمح اللين. 6000كما تبلغ قدرتها التخزينية 

نعتمد في دراستنا على ثلاثة معايير لتصنيف  :شلغوم العيد مطاحن علي بن سالم مؤسسةتصنيف -2
  هي: مطاحن علي بن سالم و المؤسسة 

كون عدد عمالها لا  : تصنف المؤسسة حسب هذا المعيار ضمن المؤسسات الصغيرةمعيار الحجم 2-1
  ؛12/12/2001المؤرخ في  01/18انون عتمادا على قاملا وذلك إع 14يتجاوز 

: تصنف المؤسسة حسب هذا المعيار ضمن المؤسسات الصناعية كون نشاطها المعيار الاقتصادي 2-2
  الأولية واللوازم الى منتوج مصنع؛تعتمد على تحويل المادة 

المؤسسة حسب هذا المعيار حسب ملكية رأس المال وبالتالي تصنف المؤسسة : تصنف المعيار القانوني 2-3
  كة ذات مسؤولية ذات الشخص الوحيد؛كمؤسسة خاصة كون ملكيتها تعود لشخص واحد وتعتبر شر 

  .شلغوم العيد نشاط مؤسسة مطاحن علي بن سالم: المطلب الثاني
وكذلك تستخلص مادة النخالة  ،لى منتوج الفرينة) إتقوم المؤسسة بتحويل الحبوب (القمح شاط المؤسسة:ن-1

المنتج الرئيسي للمؤسسة  كما تعتبر مادة الفرينة ،إضافة الى الفضلات حيث يوجهان الى الاستهلاك الحيواني
  وسعرها ثابت كونها مدعمة من طرف الدولة أما مادة النخالة والفضلات فسعرهما ثابت.

قنطار يوميا وتبلغ  144ن المؤسسات متوسطة الإنتاج حيث تنتج تعتبر المؤسسة م الطاقة الإنتاجية:-2
  قنطار يوميا ويتمثل انتاجها فيما يلي: 288قدرتها الإنتاجية 

  
  
  
  
  



 لي بن سالم        عدراسة الهيكل التمويلي وتقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن           الفصل الثالث    

           2020 – 2017للفترة الممتدة                                         

 

 
 

57 

  
  
  
  
  
  
نلاحظ من خلال الجدول أن مؤسسة مطاحن علي بن سالم تعتمد على الفرينة كمنتوج أولي بنسبة    

حيث  %24، حيث تكون موجهة للاستهلاك اليومي، كما يعتمد على منتوج اخر وهي النخالة بنسبة 75%
توجه إلى  %1تكون موجهة إلى الاستهلاك الحيواني، بينما تبقى نسبة ضئيلة جدا من الفضلات والتي هي 

  السوق الفلاحية. 
  .شلغوم العيد : التمثيل البياني لمنتجات مؤسسة مطاحن علي بن سالم)06شكل(

  
    

  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
  
  
  

  .من طرف المؤسسة المصدر: من إعداد الطالبين إعتماداً على وثائق مقدمة

1%

75%

24%

ا���ب ا���و
	 �����وج

ا����ت ا��ر��
 ا��
	زة 
ا���	�

  ): أنواع منتجات مؤسسة مطاحن علي بن سالم شلغوم العيد ونسبها من إجمالي الإنتاج.02جدول(

  النسبة المئوية  المنتوج

 %75  الفرينة 

  %24  النخالة

  %1  الفضلات
 المصدر: من إعداد الطالبين إعتماداً على وثائق مقدمة من طرف المؤسسة
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  :شلغوم العيد مطاحن علي بن سالم مؤسسةهداف أ :المطلب الثالث
  نستطيع تلخيصها في الأهداف التالية: 
   الأهداف الاقتصادية:-1

ذا استطاعت أن تحقق مستوى إمؤسسة في نشاطها لا يمكن أن يتم إلا ان استمرار ال تحقيق الربح: 
  يضمن لها إمكانية رفع رأس مالها؛ مقبول من الربح

التي تنتجها المؤسسة تعتبر من الاحتياجات الأساسية  ن مادة الفرينةإ تحقيق متطلبات المجتمع: 
  المستهلكين من هذه المادة؛للمجتمع حيث تحرص المؤسسة على المساهمة في تلبية احتياجات 

تعتبر مادة النخالة التي تنتجها المؤسسة من الاحتياجات الأساسية في  تلبية احتياجات الفلاحين: 
  جال تربية المواشي وإنتاج الحليب؛م
يتم ذلك عن طريق الاستعمال الرشيد لعوامل الإنتاج والتوزيع بالإضافة الى مراقبة  عقلنة الإنتاج: 

  خطط والبرامج المسطرة؛عملية تنفيذ ال
  والتي تتمثل فيما يلي:  :الأهداف الاجتماعية-2

: يعتبر العمال في المؤسسة من بين المستفيدين الأوائل من ضمان مستوى مقبول من الأجور 
  هذا المقابل مضمونا قانونا وشرعا؛نشاطها حيث يتقاضون أجورا مقابل عملهم بها ويعتبر 

وكذلك توفير حوادث العمل : توفير التأمين الصحي والتأمين على توفير الحماية الاجتماعية 
  التقاعد.

  :شلغوم العيد مطاحن علي بن سالم لمؤسسة: الهيكل التنظيمي رابعالمطلب ال

يهدف الهيكل التنظيمي للمؤسسة إلى تحديد كل ما تنظمه المؤسسة من علاقات بين الرؤساء والمرؤوسين، 
التماسك وانتقال المعلومات وتدفقها وتأمين الترابط والتعاون والتنسيق بينهم للحفاظ على وحدة الهدف وتأمين 

أفقيا وعموديا بين مختلف الأنشطة وتعزيز اتخاذ القرارات وفعاليتها ما يساعد الإدارة العليا في إعداد 
  استراتيجيتها لذا سنتناول في درستنا للهيكل التنظيمي المهام والوثائق المستعملة في كل قسم.
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  ا���ظ
�� ��ؤ��	 �ط��ن ��� �ن ���ما��
�ل ): 07الشكل رقم (

  
  المصدر: من إعداد الطالبين إعتماداً على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.

  :بن سالم نلاحظ ما يليكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن علي الهي من
  المهام:-1

يقوم بتسيير المؤسسة إداريا وتقنيا واتخاذ القرارات العامة في الأوقات المناسبة  المدير العام: 
  ؛والتنسيق بين مختلف مصالح المؤسسة

تحرص هذه المصلحة على الاهتمام بجميع شؤون العمال، وتندرج تحتها  قسم الموارد البشرية: 
  الدائرتين التاليتين:

: تختص هذه الدائرة بإعداد الأجور من حيث تحديدها وحسابها، وإعداد جميع دائرة الأجور 
  ؛جتماعيةماعي، ومختلف الهيئات الإالتصريحات الخاصة بالضمان الاجت

في تطبيق ما جاء في  وقوانين المؤسسةتختص بتطبيق سياسات  حيث دائرة تسيير شؤون العمال: 
حفظ ملفات التشغيل الخاصة  والحضور، وتنقيط الغياباتمراقبة  وتعيين العمال،عقود التشغيل 
  ؛التسريحو  النزاعات وحوادث العمل بالعمال معالجة

  :يتفرع إلى دائرتين هما قسم المالية والمحاسبة: 
الخاصة بالمؤسسة، حيث يقوم المحاسب بتتبع  والقوائم الماليةتقوم بإعداد الكشوف دائرة المحاسبة:  

سبيا وفق كما يقوم بتقييدها محا ،بواسطة المستندات الثبوتية ومخرجات المؤسسةجميع مدخلات 
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المالية وتصريحات الشهرية والسنوية  ومراقبة العملياتضافة إلى تنظيم ، إلقواعد المحاسبة العامة
    ؛الحسابات البنكية وتتبع ارصدة

بترتيب كل ما يتعلق بمداخلات ومخرجات الفواتير "شراء والبيع" الشهرية ملحقة  تقوم المالية:دائرة  
يتم جمعها على  بها، التسديدض التي تم قبو الأوراق الدفع أكات و يونسخ عن الش ،بالكشوف البنكية

شكل مرفق بجدول تحدد فيها الفواتير التي سترسل إلى المحاسب والتي تعد من خلال برنامج 
  ؛كما تقوم بدراسة وتنفيذ جميع العلاقات الخارجية للمؤسسة ومنها العلاقة بالبنوك ،الإعلام الآلي

  : هما ئرتينويتكون من دا التقني:القسم  
 النقل والتجهيزاتالإنتاج ووسائل  تتجهيزا صيانة ومراقبة كلبرة دائتم هذه الهت :دائرة الصيانة 

  ؛الخاصة بالمؤسسة
تهيئته لطحن ليتم بعد ذلك طحنه تنظيفه و ة ليتم غسله و لقوم بوضع القمح في الآت الإنتاج:دائرة  

والنخالة والفضلات لتتم تعبئتها في الاكياس المخصصة  الثلاثة وهي الفرينةستخلاص المنتوجات وإ 
  ن تاريخ الإنتاج ونهاية الصلاحية؛لذلك مع وضع بطاقات تبي

  يتكون من دائرتين هما: القسم التجاري: 
ية، وسائل تقوم بتوفير الامدادات اللازمة لتلبية احتياجات المؤسسة من مواد أول دائرة المشتريات: 

ن، كما تتعامل بعدة وثائق كذا مراقبة الاستمرار واستقبال فواتير المورديو  النقل، عتاد، معدات،
  ثبوتية؛

تقوم باستقبال الزبائن وتسجيل طلبياتهم، وتلبيتها وفق لقدرات الإنتاج والسياسة  دائرة المبيعات: 
التسويقية للمؤسسة، مع متابعة حقوق المؤسسة لدى كل عميل، والعمل على تحصيلها، إضافة إلى 

  تحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح؛ الحرص على
تلف الأقسام والدوائر في مستعملة وحركتها بين مختلخص الأشكال التالية الوثائق ال الوثائق المستخدمة:-2

  المؤسسة؛
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  المصدر: من إعداد الطالبين إعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.

  
المستندات بمعني أخر فواتير الشراء بين مصلحة المحاسبة نلاحظ من خلال الشكل الموالي كيفية ركة 

 ومصلحة المخازن.
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.حركة المستندات أثناء بيع المنتجات التامةرسم توضيحي يمثل  ):09الشكل رقم (  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

  
  المصدر: من إعداد الطالبين إعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.

نلاحظ من خلال الشكل الموالي حركة بيع المنتجات من عملية إنتاجها إلى عملية وصولها إلى الزبون والشكل 
  يوضح ذلك بطريقة مختصرة.
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 شلغوم العيد ن سالمالمالي لمؤسسة مطاحن علي ب تحليل الهيكل التمويلي وتقييم الأداءالمبحث الثاني: 
  2020-2017للفترة الممتدة 

يهتم هذا المبحث بدراسة وتقيم الهيكل التمويلي لمؤسسة مطاحن علي بن سالم خلال سنوات الدراسة،    
  حيث قمنا بتقسيم هذا المبحث إلى ثلاث مطالب.

لمؤسسة مطاحن علي  بواسطة النسب المالية الماليم الأداء يتقيو  التمويليتحليل الهيكل  المطلب الأول:
   2020-2017 للسنوات من شلغوم العيد بن سالم

من أجل التعرف على قطاع نشاط مطاحن علي بن سالم، وتحديد طبيعة سوق عمله، لابد من تحليل نشاط 
  المؤسسة وذلك من خلال الميزانية المالية للمؤسسة.

  :2020-2017للسنوات من شلغوم العيد عرض الميزانية المالية لمؤسسة مطاحن علي بن سالم -1
  ناصر الأصول محل الدراسة كالتالي:: حيث كانت عجانب الأصول1-1

 شلغوم العيد لمالية لمؤسسة مطاحن علي بن سالم: جانب الاصول من الميزانية ا)03(الجدول رقم
  .2020-2017للسنوات من 

  السنوات  الأصول

2017  2018  2019  2020  

          جاريةالالأصول غير 

فارق بين الاقتناء 

المنتوج الإيجابي او 
  السلبي

        

          تثبيتات معنوية

          تثبيتات عينية

  21082500  21082500  21082500  21082500  أراضي

  8030040  9753268  11476497  13199726  مباني

  9974977  15714979  24053296  8643307  أخرىتثبيتات عينية 

  903667  903667  903667  602455  إنجازهاتثبيتات يجرى 

          تثبيتات مالية

سندات أخرى وحسابات 
  دائنة ملحقة بها

        

          سندات أخرى مثبتة
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قروض واصول مالية 
  أخرى غير جارية

        

صول غير مجموع الأ

  الجارية

43527978  57515961  47545415  40045183  

          الاصول الجارية

مخزونات ومنتوجات قيد 
  التنفيذ

1683138  1451821  1211291  1060244  

حسابات دائنة 
  واستخدامات مماثلة

        

  31383438  30881130  33279321  32511909  الزبائن

  2022164  -  225514  -  المدينون الاخرون

  3622830  3785504  2667874  1346377  الضرائب ومشابهها

حسابات دائنة أخرى 

  استخدامات مماثلة

-  438270  395817  361032  

          الموجودات ومشابهها

ل الموظفة والأموال او الأم
  الأخرىالجارية 

        

  6078626  3727897  3665178  12557896  الخزينة

  44528333  40001639  41727978  48099319  مجموع الأصول الجارية

  84582516  87456053  99243939  91627297  المجموع العام للأصول

  مستخرجة من مصلحة المحاسبة للمؤسسة. 2020-2017المصدر: ميزانيات السنوات 
  

نلاحظ بشكل عام من خلال الميزانية المالية المفصلة لمؤسسة مطاحن علي  تحليل جانب الأصول: •
  بن سالم أن: 

  مجموع الأصول غير الجارية: •

  متقاربة جداً بحيث ان نسبة التغيرات صغيرة فنلاحظ: 
  ثبات قيمة الأراضي على مدى أربع سنوات؛  
حيث نلاحظ إنخفاض في قيمتها بداية من تغير في قيمة المباني بقيم متفاوتة طيلة الأربع سنوات  

  وذلك بسبب الإهتلاك السنوي لقيمتها؛ 2020إلى  2017سنة 
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، 2018نلاحظ أن قيمة التثبيتات العينة الأخرى في تزايد مستمر، حيث وصلت أعلى قيمة لها سنة  
  ؛مثل: معدات النقلإلى إهتلاك بعض التثبيتات ثم إنخفضت تدريجياً وذلك راجع 

  لمؤسسة؛التثبيتات التي يجرى إنجازها، فقيمتها ثابتة وذلك راجع إلى عدم زيادة في التكاليف لدى ا 
 :الأصول الجارية مجموع •

  وذلك راجع الى التغيرات الحاصلة في الحسابات المكونة لها بحيث نلاحظ أن: هي كذلك في تغير مستمر
تيجة إتمام ن 2020إلى  2017المخزونات تذبذبت قيمتها فاتجهت نحو الإنخفاض من سنة  

  المنتجات قيد التنفيذ.
 حيث إنتهت بالإرتفاع السنوات محل الدراسة طيلةالزبائن والمدينون الآخرون فقط تميزت بتغيرات  

 لزيادة مستحقات المؤسسة لدى الغير وكذلك ظهور حساب الضرائب وما في قيمهم آخر السنة
  .2020إلى  2017هها في السنوات من شاب

إرتفاع في حيث إنتهت ب 2019و 2018الخزينة كذلك تذبذبت قيمها حيث إنخفضت خلال سنة  
  .2020قيمتها خلال سنة 

  والتي تتمثل كما يلي:: جانب الخصوم1-2
  

 شلغوم العيد : جانب الخصوم من الميزانية المالية لمؤسسة مطاحن علي بن سالم)04جدول رقم(
  .2020-2017للسنوات من

  السنوات  الخصوم

2017  2018  2019  2020  

          رؤوس الأموال الخاصة

  20000000  20000000  20000000  20000000  إصدارهرأس مال تم 

          رأس غير المستعان به

  532400  532400  532400  532400  علاوات واحتياطات

          فوارق إعادة التقييم

          فارق المعادلة

  183271  -5763099  -3585863    1475892  النتيجة الصافية   

حقوق الملكية او 

  الأرباح المحتجزة

12404248  13880139  10291577  4528478  



 لي بن سالم        عدراسة الهيكل التمويلي وتقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن           الفصل الثالث    

           2020 – 2017للفترة الممتدة                                         

 

 
 

66 

          الشركة المدمجةحصة 

          الأقليةحصة ذوي 

  25244149  25060878  30826677  34412539  المجموع الأول    

          الخصوم الغير الجارية

  6451745  10080851  15667056  1484970  قروض وديون مالية

ضرائب مؤجلة 
  ومخصصة

        

          ديون أخرى غير جارية

 ةمؤونات ومنتجات ثابت

  مسبقا

        

  6451745  10080851  15667056  1484970  المجموع الثاني

          الخصوم الجارية

موردون وحسابات 

  ملحقة

9150312  7026535  7270377  7013323  

  5820624  5343032  5556208  5652765  ضرائب

  40052676  39700916  40167464  40926710  أخرىديون 

          خزينة سلبية

  52886623  52314325  52750206  55729788  المجموع الثالث

  المجموع العام للخصوم

  

91627297  99243939  87456053  84582516  

  .مستخرجة من مصلحة المحاسبة للمؤسسة 2020-2017المصدر: ميزانيات السنوات 

  يلاحظ من خلال الميزانية المالية المفصلة ما يلي: :تحليل جانب الخصوم •

، كما 2017من سنة الى اخري حيث سجلت أعلى قيمة لها سنة تفاوتة مبالغها م الأموال الخاصة: 

ة خلال ولعل أهم سبب في هذا كان النتيجة السالبة المحقق 2019-2018شهدت أقل قيمة لها سنة 

 .2019 – 2018سنة 

 2018-2017الترحيل من جديد كانت قيمتها في حالة تزايد سنة رؤوس الأموال الخاصة الأخرى/  

  نتيجة والتي لم يتخذ قرار بشأنها.المبالغ غير الموزعة من الوهذا لتتزايد 
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مقارنة  2019في سنة  يلاحظ من خلال الميزانية أن هذا النوع من الديون مرتفع الديون طويلة الاجل: 

جل ولكن بالسنوات التي قبلها نظرا لإرتفاع القروض والديون المالية، وزيادة حجم الاقتراض الطويل الأ

  .2020إنخفض سنة سرعان ما 

مجوع الديون القصيرة الاجل متقارب كثيرا على مدى أربع سنوات ولم تكن  الديون قصيرة الاجل: 

  .2020أن أكبر مبلغ لها سجل سنة  الفروق كبيرة ويلاحظ

  .إرتفاع قيمة ارتفاع قيمة التزاماتها تجاه الموردين والحسابات الملحقة وكذلك الضرائب والديون :نتيجة 

سنوات من لل شلغوم العيد المالية المختصرة لمؤسسة مطاحن علي بن سالم إعداد الميزانيات – 2
يتم في هذه المرحلة إعداد الميزانيات المالية لجميع سنوات الدراسة والممتدة من : 2020إلى  2017
  :لمؤسسة مطاحن علي بن سالم 2017-2020

  
: 2017لسنة  شلغوم العيد مطاحن علي بن سالم لمؤسسةالمختصرة إعداد الميزانية المالية  1 – 2

  وتكون وفق الشكل التالي:
 

قامت الميزانية المالية بتلخيص بنود الميزانية وحساب نسبها وهذا من أجل استخدامها في عملية التحليل 

ح لنا تمثيلا بيانيا لعناصر الميزانية: المالي بواسطة النسب ومؤشرات التوازن الهيكلي والشكل التالي يوض  

  
  

 

 

 

 

 من معطيات الجدول نوضح التمثيل البياني التالي:

 

 

  .2017 لمؤسسة مطاحن علي بن سالم شلغوم العيد لسنة ): الميزانية المالية المختصرة05الجدول رقم (

  النسبة  المبالغ  الخصوم  النسبة  المبالغ  الأصول

  %39.2  35897509  أموال الدائمة %47.5  43527978  أصول غير جارية

  تثبيتات معنوية
  تثبيتات عينية
  تثبيتات مالية

  الأموال الخاصة    43527978
  ديون طويلة الأجل

34412539  
1484970  

  

  %60.8  55729788  ديون قصيرة الأجل %52.5  48099319  أصول الجارية

  %100  91627297  مجموع الخصوم  %100  91627297  مجموع الأصول
 

  �ن طرف ا��ؤ��	. ا��%در: �ن إ�داد ا�ط���
ن إ����دا ��/ ا�و.��ق ا��&د�	
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يلاحظ من خلال الشكل البياني ان نسبة الأصول الجارية تمثل النسبة الأكبر من مجموع أصول المؤسسة 

، هذا ما يدل على أن المؤسسة تركز على الأصول الجارية، ويلاحظ أن الأصول %53حيث بلغت نسبة 

من إجمالي أصول المؤسسة ما يفسر عدم إرتكاز المؤسسة  %47ر حيث بلغت غصغير الجارية هي الأ

  ثمارات عير الجارية بدرجة الأولى.الإست

، في % 61أما من حيث الخصوم فإن الديون قصيرة الأجل تمثل أكبر نسبة من مجموع الخصوم حيث تمثل

 تمويل إستثماراتها، ل بنسبة أكبر من الديون الطويلة الأجل فيصيرة الأجحين تعتمد المؤسسة على الديون ق

  الخصوم مما لا يوفر هامش أمان للمؤسسة.  من مجموع %39أما نسبة الأموال الدائمة بلغت 

  

  

  

  

  

سالم شلغوم  لمالية المختصرة لمؤسسة مطاحن علي بنالبياني لعناصر الميزانية ا : التمثيل)10(الشكل رقم
  .2017 لسنةالعيد 

  
الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على  

48; 48%52; 52%
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: 2018لسنة  شلغوم العيد لمؤسسة مطاحن علي بن سالمالمختصرة إعداد الميزانية المالية  1 – 2
  وتكون وفق الشكل التالي:

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

 نوضح معطيات الجدول السابق في الرسم البياني التالي: 

  

  .2018 لمؤسسة مطاحن علي بن سالم شلغوم العيد لسنة المختصرة ): الميزانية المالية06الجدول رقم (

  النسبة  المبالغ  الخصوم  النسبة  المبالغ  الأصول

  %46.8  46493733  أموال الدائمة %58  57515961  أصول غير جارية

  تثبيتات معنوية
  تثبيتات عينية
  تثبيتات مالية

  الأموال الخاصة    57515961
  ديون طويلة الأجل

30826677  
15667056  

  

  %53.2  52750206  ديون قصيرة الأجل %42  41727978  أصول الجارية

  %100  99243939  مجموع الخصوم  %100  99243939  مجموع الأصول
  

.الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على  
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يلاحظ من خلال الشكل أن الأصول غير جارية تمثل النسبة الأكبر من مجموع أصول المؤسسة حيث بلغت 

من إجمالي الأصول  %42، أما لنسبة لأصول الجارية بلغت %8، وهي أعلى من السنة السابقة بنسبة 58%

  بالأموال السائلة دون تشغيل؛هذاما يفسر عدم إحتفاظ المؤسسة  %7أي من السنة السابقة بنسبة 

، هذا ما يفسر %53صوم أما بالنسبة للخصوم نجد أن ديون قصيرة الأجل تمثل النسبة الأكبر من مجموع الخ

 %47الطويلة الأجل، أما لأموال الدائمة فتمثل إعتمادا المؤسسة على الديون القصيرة الأجل أكبر من الديون 

أكثر من  للإستدانة من مجموع خصوم المؤسسة وهذا ما يفسر إعتماد المؤسسة على المصادر الخارجية

  الأموال الخاصة. 

للسنوات من  شلغوم العيد إعداد الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة مطاحن علي بن سالم 2-2

2019:  

   :الشكل التاليوتكون وفق 
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  .2019 لسنة شلغوم العيد لمؤسسة مطاحن علي بن سالم ): الميزانية المالية المختصرة07الجدول رقم (

 
  النسبة  المبالغ  الخصوم  النسبة  المبالغ  الأصول  

  %40.2  35141728  الدائمةأموال  %54.3  47454415  أصول غير جارية

  تثبيتات معنوية
  تثبيتات عينية
  تثبيتات مالية

  الأموال الخاصة    47454415
  ديون طويلة الأجل

25060878  
10080851  

  

  %59.8  52314325  ديون قصيرة الأجل %45.7  40001639  أصول الجارية

  %100  87456053  مجموع الخصوم  %100  87456053  مجموع الأصول

.الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة إعداد الطالبين اعتمادا علىالمصدر: من   

 

 نوضح معطيات الجدول السابق في الرسم البياني التالي: 
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في إستثماراتها، في  %54تعتمد على الأصول غير الجارية بنسبة  2019نلاحظ أن المؤسسة خلال سنة 

  من مجموع الأصول؛ %46حين تمثل الأصول الجارية 

أما الخصوم فنلاحظ أن المؤسسة طيلة السنوات السابقة والسنة الحالية تعتمد على الديون القصيرة الاجل في 
  بدلا من الإعتماد على أموالها الخاصة.تمويل إستثماراتها 

   

شلغوم  مالية المختصرة لمؤسسة مطاحن علي بن سالم: التمثيل البياني لعناصر الميزانية ال)11(الشكل رقم

  .2019 لسنة العيد

  

 المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.

54%
46%

 	
أ%ول ا��
زا�
	 ا����
2019ا��#�%رة ���	 


ا$!ول ا�&�ر #	ر�


ا$!ول ا�#	ر�

41%
59%

 	
#%وم ا��
زا�
	 ا����
2019ا��#�%رة ���	 


ا$�وال دا��

ا�د�ون �!�رة ا$#ل

  النسبة  المبالغ  الخصوم  النسبة  المبالغ  الأصول

  %37.5  31695893  أموال الدائمة %47.4  40054183  أصول غير جارية

  تثبيتات معنوية
  تثبيتات عينية
  تثبيتات مالية

  الأموال الخاصة    40045183
  ديون طويلة الأجل

25244149  
6451745  

  

  %62.5  52886623  ديون قصيرة الأجل %52.6  44528333  أصول الجارية

  %100  84582516  مجموع الخصوم  %100  84582516  مجموع الأصول

  المقدمة من طرف المؤسسة.المصدر: من إعداد الطالبين إعتمادا على الوثائق 

  2020لسنة  شلغوم العيد ): الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة مطاحن علي بن سالم08الجدول رقم (
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نلاحظ أن المؤسسة تعتمد دائما على الأصول الجارية بنسبة أكبر بدلا من الأصول  2020أما بالنسبة لسنة 

غير الجارية، كما نلاحظ أنها تعتمد بالدرجة أولى على الديون القصيرة الأجل في تمويل إستثمارتها دون 

  اللجوء إلى أموالها الخاصة.

  2020-2017للسنوات من  شلغوم العيد لي بن سالمحساب النسب المالية لمؤسسة مطاحن ع – 3

من دراستنا تم إختيار هذه النسب كأداة لتقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن علي نسب السيولة:  – 3-1

  بن سالم وتتمثل فيما يلي:

 

 

 

 

 

البياني لعناصر الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة مطاحن علي بن سالم شلغوم  : التمثيل)13(الشكل رقم

  .2020لسنة  العيد

  

من طرف المؤسسة. المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة  

47%53%

أ%ول ا��
زا�
	 ا�'��	 ���	 
2020

 
ا$!ول )�ر #	ر�


ا$!ول ا�#	ر�

37%

63%

#%وم ا��
زا�
	 ا�'��	 ���	 
2020


ا$�وال ا�دا��

د�ون �!�رة ا$#ل

نوضح معطيات الجدول السابق في الرسم 
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للسنوات من  شلغوم العيد سالم: حساب نسب السيولة لمؤسسة مطاحن علي بن )09(الجدول رقم

2017-2020  

  2020  2019  2018  2017  العلاقة  النسب

نسبة السيولة 
  العامة

أصول جارية/الديون 
  القصيرة الاجل

0.86  0.79  0.76  0.84  

نسبة سيولة 
الأصول 
  الجارية

الأصول الجارية/مجموع 
  الاصول

0.52  0.42  0.45  0.52  

نسبة سيولة 
الأصول غبر 

  جارية

غير جارية/مجموع الأصول 
  الأصول

0.47  0.57  0.54  0.47  

  من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.المصدر: 

نستنتج التمثيل  2020-2017من خلال جدول حساب نسب السيولة لمؤسسة مطاحن علي بن سالم للسنوات 

  البياني التالي:

 

 

 

 

 

 

 

 



 لي بن سالم        عدراسة الهيكل التمويلي وتقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن           الفصل الثالث    

           2020 – 2017للفترة الممتدة                                         

 

 
 

75 

للسنوات  شلغوم العيد لمؤسسة مطاحن علي بن سالم بياني لنسب السيولةالتمثيل ال: )14(الشكل رقم 

  .2020-2017من 

  

  .المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة

  من خلال التمثيل البياني نفسر ما يلي:

من خلال النتائج المتحصل عليها نلاحظ أن المؤسسة مرت بنتائج متذبذبة  نسب السيولة العامة: •

على التوالي وهذا ما يدل على  0.76و 0.79 إنخفاض إلى 2019-2018خلال سنة حيث سجلت 

وبالتالي لا  اتها المتداولة أصولها المتداولة،أن المؤسسة واجهت مشكلة مالية بحيث تجاوزت إلتزام

يمكن لها أن تواجه هذه الإلتزامات في تواريخ إستحقاقها فالأصول الجارية عجزت عن تغطيتها، حيث 

 0.84عادت النسبة إلى التحسن حيث بلغت  2020 ولكن في سنة الصحيح، 1النسبة المعيارية هي 

  ر إيجابي للوضعية المالية للمؤسسة.وهذا مؤش

وهي  0.45و 0.42إلى  2019و 2018تراوحت النسب خلال سنتي  نسبة سيولة الأصول الجارية: •

وهذا بإعتبار أن المؤسسة تنشط في  0.52ارتفاع إلى  2020، حيث شهدت سنةنسب منخفضة

 في المؤسسة، فهي حصة الأسد تأخذ الثابتةالمجال الصناعي، وبالتالي من الطبيعي نجد أن أصول 

  لديها. تالي تنخفض النسبةاليرة الأجل، وبمجالات قصاللا تشغل أموالها في الأنشطة و 
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نلاحظ أن المؤسسة خلال السنوات محل الدراسة كانت نسب  نسب سيولة الأصول غير الجارية: •

وهذا راجع  0.54و 0.57إلى  2019و2018السيولة لأصول الثابتة لديها مرتفعة خلال سنتي 

من الأصول لطبيعة عمل المؤسسة فهي مؤسسة إنتاجية، وبتالي تعتمد بشكل كبير على هذا النوع 

  في عملياتها الإنتاجية.

وتسمي أيضا نسبة إدارة الموجودات وتقيس مدى كفاءة المؤسسة في إدارة أصولها  :نسب النشاط-3-2

  ومن بين النسب ما يلي: واستغلالها في تحقيق أكبر حجم من المبيعات والارباح

للسنوات من  شلغوم العيد : حساب نسب النشاط لمؤسسة مطاحن علي بن سالم)10(الجدول رقم

2017-2020.  

  السنوات  العلاقة  المعدلات

2017  2018  2019  2020  

صافي المبيعات/مجموع   معدل دوران الاصول
  الاصول

0.66  0.55  0.54  0.62  

الأصول غير  معدل دوران
  الجارية

صافي المبيعات/الأصول 
  غير الجارية

1.40  0.69  1.01  1.31  

معدل دوران الأصول 
  الجارية

صافي المبيعات/ الأصول 
  الجارية

1.26  1.32  1.19  1.18  

  المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.

 وضح ذلك في 2020-2017مطاحن علي بن سالم للسنوات  من خلال جدول حساب نسب النشاط لمؤسسة

  التمثيل البياني التالي:
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للسنوات من  شلغوم العيد لمؤسسة مطاحن علي بن سالم نسب النشاطالبياني لتمثيل ال :)15(رقمالشكل 

2017-2020.  

  

  .المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة

  من خلال التمثيل البياني نلاحظ ما يلي: 

ن معدلات دوران الأصول خلال سنوات الدراسة في حالة تذبذب، ففي نلاحظ أ :معدل دوران الأصول •

مرة، وقد إنخفض معدل الدوران في  0.66يحقق عائد مقداره كان كل دينار مستثمر  2017حالة 

في سنة  أما 0.54و 0.55حيث أصبح كل دينار مستثمر يحقق عائد مقداره  2019-2018سنتي 

ويرجع هذا الإنخفاض إلى تدني قيمة المبيعات  0.62بلغ حيث إرتفع معدل دوران الأصول  2020

 الثابتة.والزيادة في قيمة الأصول 

غير جارية مرتفع خلال سنتي نلاحظ أن معدل دوران الأصول ران الأصول غير الجارية: معدل دو  •

بمعنى أن كل دينار من أصول الثابتة  1.31و1.4كانت تتراوح قيمتها بين  ، حيث2020و 2017

ويرجع هذا الإرتفاع إلى زيادة قيمة المبيعات كما تحقق المؤسسة عوائد جيدة من  1.4و1.31يولد 

 .0.69بمعدل  2018خلال سنة  لالها للأصول الجارية حيث بلغ أدنى قيمة لهخلال إستغ
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مرة  ثابت إن معدلات دوران الأصول الجارية خلال الفترة محل الدراسةمعدل دوران الأصول الجارية:  •

مقبولة  جدوهذه النتيجة  دج من الأرباح والعوائد، 1ي أن كل دينار من الأصول الجارية يولد واحدة، أ

  تدل على كفاءة الإدارة في توليد إيرادات من الأصول المتداولة. 

: أو نسب إدارة الديون وتقيس هذه النسب مدى مساهمة الديون في تمويل احتياجات نسب المديونية-3-3

  المؤسسة مقارنة بمساهمة الملاك، ولنسب المديونية عدة أنواع نذكر منها:

-2017للسنوات من  شلغوم العيد لمؤسسة مطاحن علي بن سالم : حساب نسب المديونية)11(جدول

2020.  

  السنوات  العلاقة  النسب

2017  2018  2019  2020  

مجموع الديون/مجموع   نسب المديونية 

  الاصول

0.62  0.68  0.71  0.70  

نسب المديونية 

  القصيرة الاجل

ديون قصيرة الاجل/مجموع 

  الاصول

0.60  0.53  0.59  0.62  

المديونية طويلة نسب 

  الاجل

ديون طويلة الاجل/مجموع 

  الاصول

0.1  0.15  0.11  0.07  

  المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.

نستنتج  2020-2017لمؤسسة مطاحن علي بن سالم للسنوات  المديونيةمن خلال جدول حساب نسب 

  التمثيل البياني التالي:
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للسنوات  شلغوم العيد لمؤسسة مطاحن علي بن سالم لمديونيةالبياني لنسب ا التمثيل: )16(الشكل رقم 

  .2020-2017من 

  

 .المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة

  التمثيل البياني نلاحظ أن:  من خلال

 0.71بةسنوات محل الدراسة لم تتجاوز أعلى نس نسبة المديونية طيلةنلاحظ أن  :نسب المديونية •

على التمويل الخارجي في تمويل إستثماراتها وخاصة الديون الطويلة  دتعتم وهذا يدل على أن المؤسسة

الأجل التي تظهر دائما بأقل قيمة وبالتالي فهي في مركز جيد نتيجة إنخفاض أعباء الدين لها ومنه 

دج من 1أنه إرتفع هامش الأمان إلى  2017حظ مثلا في سنة نسبة المخاطرة لها ضئيلة حيث نلا

أين إنخفض هامش  2020-2019-2018دج من الديون مقارنة بالسنوات  0.62الأصول لكل 

دج من الأصول، ومنه نستنتج أن  1مقابل  دج من الدين 0.7الأمان في السنة الأخيرة ليصل إلى 

  المؤسسة تعتمد على نسب الإستدانة في تمويل إستثماراتها.

كأعلى نسبة  0.62و 0.6تراوحت نسب مديونية قصيرة الأجل بين  نسبة المديونية القصيرة الأجل: •

ة إلى وهذا راجع إلى ارتفاع قيمة الديون القصيرة الأجل بالنسب 2020-2017سجلت خلال سنتي 
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إجمالي أصول في كل سنة، وهذا يدل على أن المؤسسة تعتمد وبشكل كبير على الديون القصيرة 

  الأجل في تمويل إستثماراتها.

يلاحظ أن المؤسسة لا تعتمد على الديون الطويلة الأجل في هيكلها : نسبة المديونية طويلة الأجل •

إلى  0.15حيث كانت النسبة تساوي  2018التمويلي إلا بنسب صغيرة، وتناقصت قيمتها من سنة 

  .0.07حيث قدرت ب  2020حتى وصلت أدنى نسبة لها سنة  2019سنة  0.11

تقيم الأداء المالي بواسطة مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة تحليل الهيكل التمويلي و المطلب الثاني: 

مؤشرات التوازن المالي يتم هنا حساب  :2020-2017للسنوات من  شلغوم العيد مطاحن علي بن سالم

ه إضافة الى الاحتياج لرأس مال العامل والخزينة، وهي موضحة في من رأس مال العامل بمختلف أنواع

  الجدول التالي:

  .2020-2017للسنوات من شلغوم العيد : حساب مؤشرات التوازن المالي لمؤسسة مطاحن علي بن سالم)12(جدول رقم

  2020  2019  2018  2017  العلاقة  المؤشر

رأس المال 
  FRالعامل 

-الأصول الجارية
  الخصوم الجارية

7630469-  110222228-  12312686-  8358290-  

رأس المال 

  العامل الخاص

-أصول جارية

  مجموع الديون
9115439-  266892284-  22393537-  14810035-  

رأس المال 

  العامل الإجمالي

  44528333  40001639  41727978  48099319  الأصول الجارية

رأس المال 

  العامل الخارجي

  59338368  62395176  68417262  57214758  مجموع الديون

الإحتياج لرأس 
  المال العامل

-(الأصول الجارية
-القيم الجاهزة)

-(ديون ق أ
  سلفيات مصرفية)

20183865-  14687406-  16040583-  14436916-  

 
 TRالخزينة .

مجموع خزينة 
مجموع -الأصول

  خزينة الخصوم 

12557896  3665178  3727897  60870629  

  من اعداد الطالبين بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.المصدر: 
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  الجدول التالي نلاحظ ما يلي:من خلال 

فاقت الجارية  الخصوموهذا يدل على أن يلاحظ أن رأس المال العامل كان سالب  رأس المال العامل: •

الجارية وهذا ما يشكل خطر بالنسبة للمؤسسة حيث يمكن أن يؤدي بها إلى السداد في  الأصول

  الإستحقاق.

 هنلاحظ أنه كان سالب في جميع السنوات وهذا ما يدل على ما تملك رأس المال العامل الخاص: •

لتغطية إلتزاماتها قصيرة وطويلة الأجل وبالتالي هامش الأمان  يالمؤسسة من أصول جارية لا يكف

 ضعيف.

بجانب  وهذا يدل على أن المؤسسة تهتم نلاحظ أنه موجب خلالرأس المال العامل الإجمالي:  •

 الإستثمار في الأصول الجارية.

قامت نلاحظ أن المؤسسة قد حققت إكتفاء في جميع السنوات حيث الإحتياج لرأس المال العامل:  •

 إلى تمويل دورة الإستغلال.بتغطية كافة إحتياجات الدورة وحققت فائض وجب توجيهه 

يلاحظ أن الخزينة موجبة خلال سنوات محل الدراسة وهذا ما يدل على أن المؤسسة حققت  الخزينة: •

 فائضا وتبقي مبلغا زائدا من الواجب على المؤسسة توظيفه لتفادي بقاء الأموال المجمدة دون فائدة.

  وفي الأخير نستنتج أن المؤسسة لا تحقق التوازن المالي على المدى القصير.

 تقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن علي بن سالمتحليل الهيكل التمويلي و  المطلب الثالث:

 : 2020إلى  2017الرافعة المالية للسنوات من المردودية و  بواسطة شلغوم العيد

: تعبر المردودية في الغالب عن العلاقة بين النتائج المحققة والوسائل المستخدمة نسب المردودية •

 في ذلك، وبالنسبة للمؤسسة فإن من اهم أهدافها المالية زيادة معدلات المردودية لديها. 
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 شلغوم العيد لمؤسسة مطاحن علي بن سالم والرافعة المالية : حساب نسب المردودية)13جدول رقم(

  .2020-2017للسنوات من 

  السنوات  العلاقة  النسب

2017  2018  2019  2020  

نتيجة الاستغلال قبل   المردودية الاقتصادية

  الضريبة/مجموع الاصول

0.66  0.55  0.54  0.62  

النتيجة الصافية/الأموال   المردودية المالية

  الخاصة

1.40  0.69  1.00  1.31  

 مجموع الديون/أموال  الرافعة المالية
  الخاصة

1.66  2.21  2.48  2.35  

  المصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.

  من خلال معطيات الجدول نلاحظ التمثيل البياني التالي:

 ): التمثيل البياني يمثل نسب المردودية والرافعة المالية لمؤسسة مطاحن علي بن سالم17الشكل رقم(

  .2020-2017للسنوات من  شلغوم العيد

  ا

  .لمصدر: من إعداد الطالبين اعتمادا على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة
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  نلاحظ من خلال الشكل ما يلي:

نلاحظ أن مردودية الأصول المستثمرة بالنسبة لنتيجة الإستغلال تراوحت بين المردودية الإقتصادية:  •

حيث أن نسبة مساهمة الأصول في تحقيق العوائد في جميع السنوات محل الدراسة،  0.66و 0.62

كانت جيدة عموما طالما أن النسب موجبة ومتزايدة خلال السنوات رغم أننا نحبذ أن تكون أعلى من 

  هذا المستوى.

وهي نسب  1.4و 1من خلال النتائج فقد حققت المؤسسة معدلات مردودية بين المردودية المالية:  •

حيث كانت  2018سنة  ، حيث تراجعت النسبة خلال2020و 2019و 2017جيدة خلال سنتي 

، وبالتالي يمكن القول أن اموال المؤسسة الخاصة ساهمت بشكل فعال في تحقيق 0.69بمقدار 

 . 2018النتيجة الصافية للمؤسسة وبنسب جد مرضية بإستثناء الإنخفاض المسجل سنة 

 المؤسسة تعتمد على الإستدانة بشكل أكبر من نمن خلال التمثيل البياني نلاحظ أ :الرافعة المالية  •

أموالها الخاصة، إلا أن الإستدانة لا تكون مضرة وأثرها سلبي إلا إذا تجاوزت تكاليفها معدل المردودية 

الإقتصادية، ونلاحظ أن معدل المردودية الإقتصادية جيدة على العموم إضافة إلى أن معدل المردودية 

، ما يمكننا أن نستنتج أن للرافعة المالية أثر 1عظم السنوات تجاوزت المالية جيدة عموما، ففي م

إيجابي والذي لا يتحقق إلا إذا كانت الأموال الخاصة لا تساوي الصفر ومعدل المردودية الإقتصادية 

  أعلى من معدل الفائدة (تكلفة الدين). 

  

  

  

  

  

  

  

  



 لي بن سالم        عدراسة الهيكل التمويلي وتقييم الأداء المالي لمؤسسة مطاحن           الفصل الثالث    

           2020 – 2017للفترة الممتدة                                         

 

 
 

84 

   خلاصة الفصل:

هذا الفصل التعرف على مؤسسة علي بن سالم بشلغوم العيد وذلك من خلال تشخيص  حاولنا من خلال     

هيكلها التمويلي وبعد الدراسات التي قمنا بها، وبالإعتماد على القوائم المالية الممنوحة من طرف المؤسسة 

خلال ) والمتمثلة في الميزانيات وجدول حساب النتائج 2020،2019،2018،2017لأربع سنوات متتالية (

الفترة المدروسة وبعد حساب مختلف النسب المالية والمؤشرات المالية التي ساعدتنا في تقييم ودراسة هيكلها 

تحقق توازن مالي على المدى القصير لعجز الأصول الجارية بعد تحويلها  لا إتضح أن المؤسسةالتمويلي، 

إستحقاقها، كما تعتمد على الإستدانة بشكل أكبر من لسيولة على تغطية الديون القصيرة الأجل في تواريخ 

أموالها الخاصة، إلا أننا لاحظنا أن مردوديتها المالية جيدة وهذا يدل على الأثر الإيجابي للرافعة المالية، 

ي تعبر كل واحدة منها على حالة مالية معينة إضافة إلى العديد من النسب الأخرى التي تم حسابها والت

 للمؤسسة.
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  الخاتمة العامّة:

و أيلعب الهيكل التمويلي دورا هاما في السياسة المالية في المؤسسات سواء أكانت صناعية   

عى ستهذا لأنّ المؤسسة تكون أكبر في المجال الصناعي، و  تجارية أو خدماتية، إلاّ أنّ أهميته

يّ بما أنّ ألك بتوفير مصادر التمويل قصيرة وطويلة الأجل، و ذمن خلاله تحقيق توازن مالي، و 

ي فيعرقل مسارها اختلال في الهيكل التمويلي يؤثر على مردودية المؤسسة فيعرضها للخطر كما 

 يراتلتغكل ا أنّ المؤسسة تنشط في محيط تنافسي قويّ ممّا يتحتم عليها متابعةالمستقبل خاصة و 

 وف علىهذا ما يستوجب على المؤسسة تقييم أدائها المالي بصفة دورية للوقو ، في النتائج المالية

حور التي تتماختلالات في الهيكل التحويلي، وكذلك متابعة أهداف المؤسسة ومدى تحقيقها و  أيّة

عن طريق يتم التقييم أساسا حول تعظيم الرّبح من جهة وتخفيض التكاليف من جهة أخرى، و 

ك مما ذلالتوازن المالي و مؤشرات التحليل المالية والمتمثلة في النسب المالية و استخدام أدوات 

  يتناسب مع المؤسسة.

  بعد إجراء الدراسة النظرية والتطبيقية تم التوصل إلى: إختبار الفرضيات: �

  الإقتصادية.دورا هاما وفعالا في المؤسسة  يلعب الهيكل التمويليالفرضية الأولى: -1

 نؤكد صحة الفرضية حيث توصلنا إلى أن الهيكل التمويلي يلعب دورا هاما في المؤسسة •

لى الإقتصادية حيث يعمل على تحقيق مبدأ التوازن بين العائد والمخاطرة والذي يؤدي إ

مو الإستخدام الأمثل للموارد المتاحة وتدبير الإحتياجات التمويلية وذلك لتحقيق الن

 لمستمر داخل المؤسسة.والتوسع ا

وعة من نية: تتم عملية تقييم الأداء المالي في المؤسسة الإقتصادية عبر مجمالفرضية الثا-2

  المراحل.

نثبت صحة الفرضية وهذا من خلال الحصول على القوائم المالية السنوية، حيث يتم  •

تساب العديد من إعداد الموازنات والقوائم المالية المتعلقة بأداء المؤسسة، كما يتم إح

المقاييس لتقييم الأداء المالي داخل المؤسسة كنسب (الربحية، السيولة، النشاط، الرفع 

المالي)، وأيضا يتم دراسة وتقييم النسب وذلك لإدراج النتائج ومعرفة الانحرافات 
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والفروقات، وفي الأخير وضع التوصيات اللازمة والملائمة بعد معرفة أسباب هذه 

 ها على المؤسسة للتعامل معها وكيفية معالجتها.الفروق وأثر 

مالي لثة: يلعب الهيكل التمويلي دورا فعالا في عملية تقييم الأداء الالفرضية الثا-3

  . 2020-2017لفترة الممتدة من ل-شلغوم العيد–لمؤسسة مطاحن علي بن سالم 

نأكد صحة هذه الفرضية حيث يتغير أثر الهيكل التمويلي بتعدد مصادر التمويل فمن  �

–خلال ما تناولناه من دراسة وتحليل للوضعية المالية لمؤسسة مطاحن هلي بن سالم 

ازنها المالي بتغير نسب تغير تو  ،2020- 2017شلغوم العيد خلال الفترة الممتدة من 

 .مصاد التمويل المتاحة لها

 خصناهااستطعنا الخروج بالعديد من النتائج والتي ل من خلال بحثنا هذانتائج الدراسة:  �

  كما يلي:   

  النتائج النظرية: �

ج لنتائامن خلال الدراسة التي قمنا بها والمتمثلة في الجانب النظري والتطبيقي يمكننا حصر أهم 

  التي توصلنا إليها في النقاط التالية:

  .تصادية إلى مصادر داخلية وخارجيةتنقسم مصادر التمويل للمؤسسة الإق – 1

 المردودية، الربحية، أهمها:يتم تحديد الهيكل التمويلي للمؤسسة بمجموعة من العوامل  – 2

  .السيولة

 يتم إختيار الهيكل التمويلي للمؤسسة بناءا على البيئة المحيطة بها والذي يتناسب مع– 3

  .ةليسياستها التموي

ن الهيكل التمويلي عبارة عن مزيج بين مصادر التمويل القصيرة الأجل والتي هي الإئتما – 4

لتمويل الممتلك التجاري والإئتمان المصرفي ومصادر التمويل الطويلة الأجل بين مصادر ا

  .ومصادر الإستدانة

المالي حيث  من خلال هذا البحث توصلنا إلى أنه لا يوجد مفهوم محدد وشامل للأداء – 5

يختلف هذا المفهوم من جهة إلى أخرى وهذا راجع إلى عدة أسباب لكن توجد عدة معايير 
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المالي ومقاييس له من بين أهم المؤشرات المستخدمة في تقييمه النسب المالية ومؤشرات التوازن 

  .ومؤشرا ت الرافعة المالية

  النتائج التطبيقية: �

 2020 – 2017من خلال تحليلنا للهيكل التمويلي لمؤسسة مطاحن بن سالم خلال الفترة  - 1

  .المقترضة مقارنة بالأموال الخاصةوجدنا أنها تعتمد بشكل كبير على الأموال 

نجد أن مؤسسة مطاحن علي بن سالم تعتمد في تمويلها على ديون قصيرة الأجل بنسب  – 2

  .الأجل عة مقارنة بالديون الطويلةمرتف

من خلال تحليل الهيكل التمويلي للمؤسسة بواسطة مؤشرات التوازن المالي نجد أن رأس  – 3

 ن.على أن المؤسسة لم تحقق توازن مالي ولا تمتلك هامش أما لالمال العامل سالب وهذا ما يد

  التوصيات: �

  من خلال دراستنا السابقة يمكن ان نقدم التوصيات التالية:

ا مؤسسة مطاحن علي بن سالم التنويع في مصادرها التمويلية وتقليل إعتمادهل من الأفضل – 1

لرفع ن أجل إستفادتها من اعلى مصادرها الخارجية مع ضرورة الحفاظ على الإستقلالية المالية م

  .المالي

  .لهاالعمل على تطوير منتجاتها لمواجهة المؤسسات المنافسة  – 2

  .سسة مطاحن علي بن سالم بشكل دوريالاهتمام بتحليل الوضعية المالية لمؤ  – 3

  .يةنها من تغطية إحتياجاتها الماليعتبر التمويل الذاتي أفضل وسيلة للمؤسسة وذلك ليمك – 4

ك للإستفادة من إعتماد المؤسسة على القروض إلى جانب التمويل الذاتي وذل من الأفضل – 5

  .الوفرات الضريبية
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  أفاق الدراسة: �

، مؤسسةبعد معالجة إشكالية بحثنا والمتمثلة في دور الهيكل التمويلي في تقييم الأداء المالي ل

مستقبلية من الممكن أن تكون أفاقا لدراسات  الاقتصادية إتضح لنا جملة من المواضيع التي

  لذوي الاهتمام في هذا المجال وهي كالتالي:

  أثير الهيكل التمويلي في القرارات الاستراتيجية لمؤسسة الإقتصادية. ت- 1

  المالية. تتخاذ القراراي في ادور تقييم الأداء المال-2

   أثرالهيكل التمويلي علي فعالية إتخاذ القرارات المالية.-3
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