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إمƄانية تأثيرƋ عƆى عوائد اƅمؤسسة، مع عرفة ميƄمن في إن اƅهدف من اختيار هيƄل رأس اƅمال اƅمناسب     

اتفاق جمƆة اƅمفƄرين اƅماƅيين عƆى عدم وجود هيƄل رأسمال أمثل ومناسب ƅجميع اƅمؤسسات، إذ عƆى اƅمؤسسة 

ها Ɔƅرفع من ميتماشى وطبيعتها وحجمها واحتياجاتها، بترشيد استخدامها Ɔƅموارد اƅمتاحة أما ااختيار ذƅك بم

اأثر اƅناجم عن هيƄل رأس اƅمال عƆى اأداء اƅماƅي Ɔƅمؤسسة قياس و ب، Ƅفاءتها ƅتحقيق أفضل اƅنتائج بفعاƅية

Ƅانت ، اƅي Ɔƅمؤسسة ااقتصادية؟مال عƆى اأداء اƅمومن خال اإشƄاƅية Ƅيف يؤثر هيƄل رأس اƅ ااقتصادية

 اƅنتائج  Ƅاƅتاƅي:

 قرارات ودراسة ااهتمام إنƅقة اƆمتعƅتمويل اƅسب يعتبر باƄمؤسسة مƆƅ سƄى ينعƆنتائجها ع . 

 موارد تعتبرƅية اƅماƅخاصة اƅمؤسسة اƅتمويل مصادر أول باƅذي اƅجأ اƆيه تƅتمويل إƅ أنشطتها  . 

 قمح مطحنة مؤسسة تعتمدƅذهبي اƅى اƆتمويل مصادر من نوعين عƅة اƆمتمثƅتمويل في اƅذاتي اƅا 

 .اƅمصرفية واƅقروض

 مؤسسة تختارƅل اƄها رأس هيƅعدة نتيجة ماƅ نشاطها ومجال موجوداتها بنية أهمها اعتبارات. 

 ى ااستدانة نسبة زيادةƆخاصة اأموال نسبة من أعƅل في اƄمال رأس هيƅرشادة اƅك استخدام في واƆت 

 Ɔƅمؤسسة اƅماƅية اƅمردودية تعظيم عƆى ينعƄس واƅذي اƅماƅي Ɔƅرفع اإيجابي اأثر إƅى يؤدي اƅموارد،

 .اƅماك عوائد من اƅرفع وباƅتاƅي

 أموال مستمر ارتفاعƅ خاصةƅمؤسسة اƆƅ سنوات خالƅذا اأربعة اƄنسبة وƅبا ƅمردوديةƆ يةƅماƅا 

 .اƅدراسة محل Ɔƅمؤسسة باƅنسبة اƅماƅي اأداء في تحسن يعƄس ما وهذا Ɔƅمؤسسة

 ي توازن تحقيقƅية ووضعية ماƅمؤسسة جيدة ماƆƅ سنوات خالƅثاث اƅى اƅدراسة فترة من اأوƅا. 
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 تزامات نسبة زيادة تؤديƅى اأجل قصيرة ااƆتزامات حساب عƅة ااƆل من اأجل طويƄهيƅي اƅماƅفي ا 

 .اƅنتائج في زيادة دون اƅماƅية اƅمخاطر زيادة إƅى اƅدراسة، فترة من اأخيرة اƅسنة

 مؤسسة عانتƅدراسة محل اƅافؤ وعدم تقدير سوء من اƄعناصر تƅ لƄهيƅي اƅماƅمؤسسة في اƅخال ا 

 بنشاط مقارنة اƅمتغيرة اƅتƆƄفة ذات اأجل قصيرة ااƅتزامات في اƄƅبيرة اƅزيادة خال من اأخيرة، اƅسنة

 .اƅضخمة اƅثابتة اأصول وذات اإنتاجي اƅمؤسسة

اƅمتمثƆة في مطحنة اƅقمح  اƅخاصةإحدى اƅمؤسسات ااقتصادية اƅجزائرية بمعاƅجة هذا اƅموضوع وƄانت 

 اƅذهبي، ودراسة قراراتها اƅمتعƆقة باƅتمويل خال فترة تمتد عƆى مدار أربع سنوات ومدى تحقيقها Ɔƅنتائج. 

 اƅهيƄل اƅماƅي، هيƄل رأس اƅمال، اƅرفع اƅماƅي، مردودية اƅمؤسسة.  الƄƂمات المفتاحية:

 



 مقدمة عامة

 

 أ 
 

ة، وهي عمƆية متجددة ومستمرة، حيث يبدأ مؤسساƅة عƆى Ƅل ما يتعƆق باأموال في تنطوي اإدارة اƅماƅي  

ااستثمار  زاد حجم ƆƄما أنه اƅطبيعي اƅنشاط اƅماƅي منذ اƅتفƄير في إنشائها إƅى آخر ƅحظة من حياتها، ومن

 يل.اƅتمو  عمƆية أهمية زيادة إƅى يؤدي اƅذي اأمر اƅتمويل، حجم زاد

مصادر اƅتمويل  باختيار تتعƆق اƅتي Ƅاƅقرارات عƆى هذƋ اƅعمƆية، من اƅقرارات اƅمترتبة تنبع أهمية اƅتمويل   

 اƅمدير وحساسة، ƅذƅك يجب عƆى بأنها معقدة اƅتمويل قرارات منها هيƄل اƅتمويل، وتتميز يتƄون اƅتي واƅترƄيبة

 تحديد :مثل بعض اƅنتائج اƅمهمة عƆيها يترتب اƅقرار اتخاذ يةعمƆ أن وذƅك ومتأنية؛ جيدة اƅماƅي دراستها دراسة

 .اƅمؤسسة اƅتزامات تحديد ،اƅمؤسسة ربحية Ɔƅمؤسسة، تحديد اائتماني اƅمرƄز Ɔƅمؤسسة، تحديد اƅماƅي اƅمرƄز

تحƆيل اƅقرارات اƅماƅية اƅمتخذة ƅمواجهة وضعية تتيح وتمƄن من دراسة اƅسƆوك اƅتمويƆي Ɔƅمؤسسات  إن   

بتقويم  اƅماƅية اإدارة ظروف واƅمعطيات اƅمتاحة أمام اƅمؤسسة تقومƆوفقا ƅينة وتحƆيل خصائصها اƅماƅية، و مع

 من اأموال احتياجاتها ونوعية بتحديد Ƅمية تقوم أن بعد Ɔƅمؤسسة، اأفضل اƅبديل اختيار اƅتمويل مصادر

أو إنفاقها، بهدف  ومجال استثمارها اأموال توفيرƋ، ونوعية اƅمطƆوب اƅتمويل حجم اأموال بƄمية واƅمقصود

ل ترشيد اƅسياسة ان خاƅصحة اƅماƅية Ɔƅمؤسسة وبغية اƅوصول إƅى اأداء اƅماƅي اƅمطƆوب، وذƅك متحقيق 

  ويقƆل من اƅمخاطر س اƅمال إƅى اƅحد اأدنى،أاƅتمويƆية ƅها واختيار اƅمزيج اƅتمويƆي اƅذي يخفض تƆƄفة ر 

 اك.ومن ثم تعظيم ثروة اƅم

وتعتبر دراسة اƅعاقة بين اƅهيƄل اƅماƅي وƄل من تƆƄفة اأموال واأداء اƅماƅي من أهم اƅقضايا اƅتي تهتم    

بها اإدارة اƅماƅية، حيث أنه منذ أزيد من أربعين عاما، يدور جدل بين اƅعƆماء واƅممارسين في حقل اإدارة 

اƅماƅي اƅهيƄل اƅماƅي عƆى اأداء  ه، وƄذا مدى تأثيراƅماƅية، حول إمƄانية وجود هيƄل ماƅي أمثل من عدم
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Ɔƅ،عاقة،  مؤسسةƅك اƆت دراسة تƅتي تناوƅنظريات اƅضمن هذا اإطار حيث تم عرض وتقديم بعض ا

 تمحورت إشƄاƅية هذƋ اƅدراسة واƅتي نطرحها في اƅسؤال اƅتاƅي:

 ؟ديةاققتصا المال عƄى اأداء المالي لƄمؤسسة رأس هيƂل يؤثرƂيف 

 من أجل تحƆيل وتبسيط هذƋ اإشƄاƅية نطرح اأسئƆة اƅتاƅية:  

 مؤسسةƅى اƆل خطورة عƄبيرة يشƄ مال بنسبةƅل رأس اƄتمويل بااستدانة في هيƅى اƆ؟هل ااعتماد ع 

 ية ما عاقةƅمؤسسة آƅي بنتيجة اƅماƅرفع اƅ؟ومردوديتها ا 

  ى اأداءƅوصول إƆƅ تي يجب مراعاتهاƅعوامل اƅمرغوب فيه ما هي اƅي اƅماƅ؟ا 

 :الفرضيـات

 سنعتمد في هذƋ اƅدراسة اƅفرضيات اƅتاƅية: 

يشƄل خطورة عƆى  في هيƄل رأس اƅمال بنسبة Ƅبيرة ا بااستدانةعƆى اƅتمويل  ااعتماد: الفرضية اأولى

 .اƅمؤسسة

 سة ومردوديتها اƅماƅية.هناك عاقة طردية بين آƅية اƅرفع اƅماƅي واƅنتيجة اƅصافية Ɔƅمؤس الفرضية الثانية:

عدم توفقها في اختيار اƅهيƄل اƅماƅي اختال اƅتوازن اƅماƅي في اƅمؤسسة أساسا إƅى يرجع : لثةالفرضية الثا

 اƅذي يتاءم مع ظروفها وأهدافها.

  :مبررات اختيار الموضوع

 من بين اأسباب واƅدوافع اƅتي أدت إƅى اختيار هذا اƅموضوع نذƄر:
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 موضوع مƅدراسة.تناسب اƅع تخصص ا 

  نتائجƅى اƅوصول إƆƅ ميةƄƅمعطيات اƅيل اƆي وتحƅماƅجانب اƅذاتية في دراسة موضوع في اƅرغبة اƅا

 اƅنهائية.

  وظائف اأساسية، ودائما نجدƅية من بين اƅماƅوظيفة اƅي، حيث تعد اƅحاƅعصر اƅموضوع في اƅأهمية ا

 در اƅمائم.اƅمؤسسات تعاني من مشƄل اƅتمويل، وƄيفية اختيار اƅمص

  عاقة بينƅرغبة في توضيح واختبار اƅمالاƅل رأس اƄي. هيƅماƅواأداء ا 

 أهمية الدراسة: 

Ƅونها تعاƅج موضوع ذو أهمية في اƅمؤسسة نظرا ارتباطه باƅجانب اƅماƅي تأتي أهمية هذƋ اƅدراسة     

اƅخارجية واƅداخƆية عƆى اأداء  واƅوظيفة اƅماƅية  وتحاول هذƋ اƅدراسة توضيح وتبيين أثر مصادر اƅتمويل

براز اƅعوامل اƅمؤثرة في ذƅك، وباƅتاƅي تساعد في  اƅماƅي؛ اƅذي تصل إƅيه اƅمؤسسة في ظروف معينة، وا 

مناسب ƅها حسب ظروفها وأهدافها حتى تتجنب اختال اƅتوازن  رأس مال Ƅيفية اختيار اƅمؤسسة ƅهيƄل

 اƅماƅي.

 أهداف الدراسة:

  Ƌنقاط منها:نهدف من وراء هذƅى توضيح بعض اƅدراسة إƅا 

   إبرازƋمؤثرة في اختيارƅعوامل اƅي واƅماƅل اƄهيƅيفية اختيار اƄ. 

  ديونƅخاصة واƅل من اأموال اƄ خارجية  تبيين أثرƅطويلاƅي  ذات ااستحقاق اƅماƅى اأداء اƆع

 .Ɔƅمؤسسة، وƄيفية اختيار اƅسياسة اƅماƅية اƅمائمة حسب اƅظروف اƅسائدة

  عاقة بين تƅمالوضيح اƅل رأس اƄناجم عنها. هيƅمؤسسة، مع إبراز اأثر اƅي في اƅماƅواأداء ا 
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   ير بأهميةƄتذƅمالتبني اƅل رأس اƄمؤسسة. هيƅى ربحية اƆع Ƌاأمثل ومدى تأثير 

 منهج الدراسة: 

     Ƅواإجابة عن اإش  Ƌيل أبعادƆموضوع وتحƅف جوانب اƆمام واإحاطة بمختƅمطروحة، اتبع بغية اإƅية اƅا

اƅمنهج اƅوصفي اƅموافق Ɔƅدراسة اƅنظرية، اƅقائم عƆى جمع اƅبيانات واƅمعƆومات اƅمرتبطة باƅموضوع محل 

اƅدراسة،  إضافة إƅى اƅمنهج اƅتحƆيƆي اƅموافق ƅدراسة اƅحاƅة اƅذي يمƄننا  من تطبيق جانب من اƅمعƆومات 

 أس اƅمال عƆى اأداء اƅماƅي.اƅمتوفرة ƅدى اƅمؤسسة بغرض دراسة أثر هيƄل ر 

  الدراسات السابقة:

 هناك اƅعديد من اƅدراسات اƅتي تناول نفس اƅموضوع او درست جزء منه نذƄر منها:

إشƂالية تمويل المؤسسات اققتصادية دراسة حالة المؤسسات الصغيرة  "،اƅعايب ياسيندراسة:  -1

اƅمقدمة ƅنيل شهادة دƄتوراƋ في ƆƄية اƅعƆوم ااقتصادية وعƆوم اƅتسيير، جامعة ، "والمتوسطة في الجزائر

  .2011منتوري قسنطينة، 

تهدف هذƋ اƅدراسة إƅى تسƆيط اƅضوء عƆى مختƆف اƅتدابير واإصاحات اƅمنتهجة من طرف اƅدوƅة   

  ƅمعاƅجة ااختال اƅماƅي Ɔƅمؤسسة ااقتصادية بصفة عامة، واƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة بصفة خاصة

Ƅل واأسباب اƅتي ترجع وذƅك من أجل اƅوقوف عƆى حقيقة إشƄاƅية اƅتمويل في اƅجزائر وبحث مختƆف اƅمشا

إƅى أن إشƄاƅية اƅتمويل باƅنسبة Ɔƅمؤسسات اƅصغيرة وقد توصƆت هذƋ اƅدراسة إƅى اƅمحيط اƅخارجي، 

واƅمتوسطة ناتجة عن هشاشة خصائصها اƅتي تساعدها عƆى اƅحصول عƆى اƅتمويل من اƅمصادر اƅحاƅية 

يرة غير متخصصة في معاƅجة اƅمخاطر في اƅجزائر وخص باƅذƄر اƅبنوك اƅتجارية، حيث تظهر هذƋ اأخ

 اƅناتجة عن خصوصية اƅمؤسسة اƅصغيرة واƅمتوسطة تجاƋ عدم تماثل اƅمعƆومات ومختƆف اƅمخاطر.
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أثر القرارات المـالية عƄى قـيمة المؤسسة اققتصادية دراسة حـالة المؤسسة الوطنية " رزقي محمد،  -2

اƅمقدمة ƅنيل شهادة اƅماجستير في ƆƄية اƅعƆوم ااقتصادية ، " ببرج بوعريريج لƄتوضيب وفنون الطباعة

 . 2008وعƆوم اƅتسيير، جامعة محمد خيضر بسƄرة، 

، اƅتمويل وتوزيع ااستثماراƅمتمثƆة في قرارات  ƅقد هدفت هذƋ اƅدراسة إƅى تحديد تأثير اƅقرارات اƅماƅية      

اƅمسؤوƅة عن اتخاذ هذا  حاوƅة اƅتطرق إƅى اإدارةاأرباح عƆى قيمة اƅمؤسسة ااقتصادية، وذƅك من خال م

اƅنوع من اƅقرارات واإطار اƅمرجعي ƅهذƋ اƅقرارات اƅمتمثل في اƅسياسة اƅتمويƆية باƅمؤسسة واƅقيود اƅتي تتحƄم 

إƅيها هذƋ  تومن أهم اƅنتائج اƅتي خƆص، بها في ظل اƅتطور اƅذي يشهدƋ اƅمحيط اƅماƅي في اƅسنوات اأخيرة

جوهر اƅعمƆيات اƅتي تؤدي إƅى خƆق قيمة أو تعتبر اƅتي تتخذها اƅمؤسسة  ااستثمارقرارات أن ة اƅدراس

هدمها، ƅذƅك يتوجب عƆى اƅمؤسسة اƅعمل عƆى ترشيد اƅقرار ااستثماري بشƄل يؤدي بها إƅى تحقيق هدفها 

  ي بدورها تؤثر عƆى قيمتهاواƅت ااقتصاديةيؤثر عƆى تƆƄفة اأموال باƅمؤسسة  قرار اƅتمويل ـ، وأناƅمنشود

حيث أن اƅتƆƄفة اƅمتوسطة اƅمرجحة مفهوم أساسي في هذا اƅمجال بدمجها ƅتƆƄفة اأموال اƅخاصة باعتبارها 

ياسة توزيع اأرباح باƅمؤسسة ااقتصادية ا وأن س أمواا ƅيست مجانية في إطار اƅنظرية اƅماƅية اƅحديثة؛

 ر معيار خƆق اƅقيمة.تؤثر عƆى هدف تعظيم قيمة اƅمؤسسة عب

محددات اختيار الهيƂل المالي المناسب لƄمؤسسة دراسة حالة مؤسسة اأشغال "  بوربيعة غنية، -3

  اƅمقدمة ƅنيل شهادة اƅماجستير في ƆƄية اƅعƆوم ااقتصادية وعƆوم اƅتسيير ،"والترƂيب الƂهربائي فرع سونƄغاز

 .2012، 3جامعة اƅجزائر

     ƅنقاط اƅة ت تي هدفومن بين أهم اƄشرƆƅ يةƆتمويƅمصادر اƅى أهم اƆتعرف عƅجتها هي اƅى معاƅدراسة إƅا

وقياس تƆƄفة Ƅل مصدر، وتحديد أهم اƅمحددات اƄƅيفية واƄƅمية اختيار اƅهيƄل اƅماƅي اƅمناسب ƆƅشرƄة 

Ɔى اƅوضع ااقتصادية، واستعمال مختƆف اƅمؤشرات اƅماƅية من أجل تقييم أثر اƅسياسات اƅتمويƆية اƅمنتهجة ع
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اƅماƅي ƆƅشرƄة، ومحاوƅة اإطاع عƆى سامة قرارات اƅتمويل في اƅشرƄة ااقتصادية اƅجزائرية من خال 

يتناسب مع واقعها يجب أن  Ɔƅمؤسسة اختيار اƅهيƄل اƅماƅي، أما باƅنسبة Ɔƅنتائج نذƄر منها أن دراسة حاƅة

، وأن ندها نƄون بصدد اƅهيƄل اƅماƅي اأمثلواƅمحيط اƅذي تنشأ فيه بما يحقق أعƆى عائد وأقل مخاطرة ع

تستفيد من اأثر اإيجابي Ɔƅرفع اƅماƅي وتتحƄم فيه، تستطيع رفع قيمتها في اƅسوق وتحقيق اƅتي اƅمؤسسة 

 معدات مردودية عاƅية.

مقاƅة في ، " تحديد الهيƂل المالي اقمثل في الشرƂات العمومية اققتصادية الجزائرية " ،مفيدة يحياوي -4

 .2002 مجƆة اƅعƆوم اإنسانية اƅصادرة من جامعة محمد خيضر بسƄرة،

هدفت هذƋ اƅدراسة إƅى تسƆيط اƅضوء عƆى مسار عمƆية اƅتمويل وانعƄاساتها وااختاات اƅماƅية في     

 تباين فيأن هناك ااقتصادية اƅجزائرية، ومن أهم اƅنتائج اƅمحصل عƆيها من هذƋ اƅدراسة  اƅشرƄات اƅعمومية

اƅقرارات اƅتمويƆية في اƅشرƄات يرجع إƅى ظروف مختƆفة، وباƅتاƅي ا يمƄن تحديد صيغة عامة ƆƅهيƄل اƅماƅي 

حديد اƅهيƄل اƅماƅي ƅوحدƋ غير Ƅاف، بل يجب أن يƄون متبوعا باستخدام ، وأن تاƅذي تطبقه Ƅل اƅشرƄات

 أمثل ƅأموال اƅمحصل عƆيها.  

 حدود الدراسة:

ءا نظريا يتعƆق بهيƄل رأس اƅمال واأداء اƅماƅي وجزء تطبيقي، ويتضمن اƅجزء تتطƆب هذƋ اƅدراسة جز 

إƅى 2010خال اƅفترة اƅممتدة من سنة  -مجمع إسعادي-اƅتطبيقي دراسة حاƅة مؤسسة مطحنة اƅقمح اƅذهبي

 .2013سنة 
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 :هيƂل البحث

 :ƅدراسة اƅموضوع دراسة وافية تناوƅنا اƅموضوع في ثاثة فصول   

إƅى ثاث مباحث، خصص  حيث تم تقسيمهحول هيƄل رأس اƅمال،  عموميات أساسيةيتناول  :ولالفصل اأ 

اأول منه ƅدراسة اإطار اƅعام ƆƅهيƄل اƅتمويƆي Ɔƅمؤسسة ااقتصادية، من حيث اƅمفهوم واƅمحددات 

بحث اƅثاني تطرق واƅمصادر اƅتمويƆية اƅمتاحة أمام اƅمؤسسة واƅسياسة اƅتمويƆية اƅمتبعة من طرفها، أما اƅم

ƅماهية هيƄل رأس اƅمال، من حيث اƅمفهوم واƅعوامل اƅمؤثرة في اختيار هيƄل رأس اƅمال انتهاء بتحديد هيƄل 

رأس اƅمال اأمثل، أما محتوى اƅمبحث اƅثاƅث من هذا اƅفصل فقد خصص ƅدراسة اƅمقاربات اƅنظرية حول 

 تمس بهذا اƅجانب. أمثƆية هيƄل رأس اƅمال حيث تناول أهم اƅنظريات اƅتي

Ƅفاءة هيƄل رأس اƅمال وأثرƋ عƆى اأداء اƅماƅي، تم تقسيمه هو اآخر إƅى ثاث ب : اƅمعنونالفصل الثاني

اƅمبحث  خصصمباحث، تناول اƅمبحث اأول مفاهيم حول اأداء اƅماƅي Ɔƅمؤسسة ااقتصادية، في حين 

 اس أثر هيƄل رأس اƅمال عƆى اأداء اƅماƅي.تحƆيل تƆƄفة اƅتمويل، وتناول اƅمبحث اƅثاƅث قيƅاƅثاني 

خاƅه إسقاط اƅدراسة اƅنظرية عƆى مؤسسة مطحنة من تم مخصص Ɔƅدراسة اƅتطبيقية حيث سي :الفصل الثالث

ويحتوي هذا اƅفصل Ƅذƅك عƆى ثاث اƅقمح اƅذهبي اƅمتواجدة في اƅمنطقة اƅصناعية باƅعƆمة واية سطيف، 

ديم عام Ɔƅمؤسسة محل اƅدراسة ، وتعرض اƅمبحث اƅثاني إƅى تحƆيل مؤشرات مباحث، تناول اƅمبحث اأول تق

 اأداء اƅماƅي، أما اƅمبحث اƅثاƅث فخصص ƅقياس Ƅفاءة هيƄل رأس اƅمال عƆى اأداء اƅماƅي وتحقيق اƅنتائج.
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 تمهيد:

ناتج عن اƅسياسة اƅماƅية اƅمتبعة من  وهذا اأخير ،ةمؤسسهيƄل رأس اƅمال جزء من اƅهيƄل اƅماƅي Ɔƅ يعد      

أي اƅمزيج  ،اختيار هيƄل اƅتمويل اƅمناسبƄونها متعƆقة بتؤثر هذƋ اƅسياسة عƆى قرار اƅتمويل حيث ، هاطرف

ة مؤسسواƅذي من خاƅه تتمƄن اƅ ،اƅمصادر تƆكبعد دراسة تƆƄفة Ƅل مصدر من  اƅمتجانس من مصادر اƅتمويل

في تعظيم ثروة اƅماك أو تعظيم اƅقيمة اƅسوقية  وباƅتاƅي تحقيق هدفها اƅمتمثل ،من تعظيم مستوى ربحيتها

ƅهيƄل ا ماهيةƅعرض اƅمبحث اأول خصص مباحث، حيث  اثثإƅى ƅذƅك تم تقسيم هذا اƅفصل Ɔƅسهم، 

إƅى  نا فيهأما اƅمبحث اƅثاƅث تطرق ،هيƄل رأس اƅمالƅ اإطار اƅعام، وتناول اƅمبحث اƅثاني ةمؤسسƆƅ اƅتمويƆي

 .اƅمقاربات اƅنظرية حول أمثƆية هيƄل رأس اƅمال
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 اƃهيƂل اƃتمويƄي Ƅƃمؤسسة ماهية :أولاƃمبحث ا

  ƅتي تواجه اƅمة هو مؤسسمن بين أهم اأمور اƅتمويل اƅى اƆحصول عƅيف، اƅاƄتƅمشاريعها وبأقل اƅ أي ائم

ة وأهم مؤسساƅهيƄل اƅماƅي Ɔƅسيتم في هذا اƅمبحث اƅتطرق إƅى مفهوم  اƅماƅي، وعƆيه هيƆƄهاد ترƄيبة يحدƄيفية ت

 مؤسسات.وأنواع اƅسياسات اƅتمويƆية اƅتي تتبعها اƅ محدداته ومختƆف مصادر اƅتمويل

ƃب اأول: مفهوم اƄيومحددات مطƃماƃل اƂهيƃا 

براز أهميته ƅبيان اƅهيƄل اƅماƅي وتحديد معاƅمه سنتطرق في هذا اƅمطƆب أوا إƅى مفهوم اƅهيƄل اƅماƅي ثم إƅى  ،وا 

  محدداته Ƅما يƆي:

 اƃفرع اأول: مفهوم اƃهيƂل اƃماƃي

 من بين أهم اƅتعاريف اƅخاصة باƅهيƄل اƅماƅي نذƄر ما يƆي:   

يشير اƅهيƄل اƅماƅي إƅى اƅجانب اأيسر من اƅميزانية اƅعمومية أي تمويل اƅموارد أو اأصول "  :اƃتعريف اأول

ƅيها اƅتي تحتاج إƅي مؤسساƅماƅل اƄهيƅتي تعتمدها في ة، فاƅية اƅماƅبنية اƅمؤسسة، أو اƆƅ يةƅماƅصورة اƅس اƄيع

 1". اانفاق عƆى استثماراتها

ة توƅيفة مصادر اƅتمويل اƅتي اختارتها ƅتغطية مؤسسأو اƅتمويƆي Ɔƅ يقصد  باƅهيƄل اƅماƅي " اƃتعريف اƃثاني:

من مجموعة اƅعناصر اƅتي تشƄل جانب اƅخصوم في اƅميزانية اƅعمومية سواء استثماراتها، ويتƄون اƅهيƄل اƅماƅي 

ƄƆانت أموال دين )اقتراض( أو أموال مƄ انت قصيرة اأجل، وسواءƄ ة اأجل أمƆعناصر طويƅا Ƌانت هذƄ2."ية 

                                                           
 .220ص -220 ة، بيروت، دون ذƄر سنة اƅنشر، ص"، دار اƅنهضة اƅعربي أساسيات اإدارة اƃماƃيةجميل أحمد توفيق، "  1
 .120، ص 0222"، دار اƅفƄر اƅجامعي، اإسƄندرية،  اƃتمويل واإدارة اƃماƃية Ƅƃمؤسساتعاطف وƅيم أندراوس، "  2
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مجموع مصادر اأموال اƅتي يتم بواسطتها تمويل موجودات  يمثلاƅهيƄل اƅماƅي من اƅتعريفين نجد أن     

ƅتي تتمثل  ةمؤسساƅخارجية اƅك، أو مصادر اأموال اƆممتƅتمويل اƅمقترض واƅتمويل اƅشتى أنواع في ويتضمن ا

ة من اƅجهات اƅخارجية، ومصادر مؤسساƅتي تحصل عƆيها اƅو )قصيرة، متوسطة وطويƆة اأجل(   اƅقروض

حقوق اƅمƄƆية أو ما يعرف برأس اƅمال اƅممتƆك، أو حقوق في داخƆية( واƅتي تتمثل اƅاأموال اƅذاتية )

  1.اƅمساهمين

 اƃثاني: محددات اƃهيƂل اƃماƃي اƃفرع

 ة، أهمها ما يƆي:مؤسسة هناك عدة عوامل أساسية ƅها تأثير عƆى اƅقرارات اƅخاصة بتشƄيل اƅهيƄل اƅماƅي أي

 ةمؤسساƃموقف اƃضريبي Ƅƃ: أوا

استفادتها من ميزة ضريبية ناتجة اƅقروض  طريقن عƆƅتمويل  مؤسسةاأسباب اأساسية اƅتي تدفع اƅ من بين    

ƅربح اƅخاضع ا قبل تحديدمن اƅتƄاƅيف اƅواجبة اƅخصم عن خصم مدفوعات اƅفوائد من اƅربح، حيث تعتبر اƅفوائد 

ة، غير أنه في بعض اأحيان قد يعفى دخل مؤسسخفض عبء اƅضرائب عƆى اƅب وهو ما يسمحƆƅضريبة، 

اإعفاء  يؤديبينما اƅشرƄة من اƅضرائب أو قد تمنح اƅشرƄة حوافز ضريبية تخفض من عبء اƅضريبة، 

 أأحد مزاياƋ اأساسية اƅتي تنش ،يلاƅحوافز اƅضريبية إƅى فقدان ااقتراض Ƅمصدر Ɔƅتمو وااستفادة من اƅضريبي 

 . 2في حاƅة ارتفاع اأعباء اƅضريبية

 

 

                                                           
"، مجƆة تƄريت ƆƅعƆوم اإدارية وااقتصادية اƅمجƆد اƅخامس، اƅعدد  أثر اƃتدفقات اƃنقدية في عناصر هيƂل رأس اƃمالصبيحة قاسم، أحمد نزار جميل، "  1

 .0222اƅعراق،  ، جامعة تƄريت،01
 .120عاطف وƅيم اندراوس، مرجع سابق، ص 2
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 اƃمخاطر اƃماƃية: ثانيا

واƅخطر اƅماƅي هو ذƅك اƅتذبذب في صافي اأرباح يتعƆق اƅخطر اƅماƅي باƅنواحي اƅماƅية ƅنشاط اƅمؤسسة،    

اƅمؤسسة، ƅأعباء اƅماƅية Ƅما هو اƅسداد تبعا بعد اƅضريبة، وباƅتحديد يمثل مجموع اƅديون اƅخطر اƅماƅي في 

ƅموعد ااستحقاق، يمƄن ترجمة ااستحقاق في اأجل اƅقصير إƅى خطر زيادة احتمال اƅعسر اƅماƅي طاƅما أن 

 1 ااستحقاق في اأجل اƅطويل، يعطي Ɔƅمؤسسة مزيدا من اƅوقت حتى يمƄن اƅتنبؤ بسداد هذƋ ااƅتزامات.

عƆى سداد اƅتزاماتها، حيث ƆƄما زادت اƅمخاطر اƅماƅية اƅتي  اƅمؤسسةترتبط هذƋ اƅمخاطر بقدرة وبشƄل عام    

  2 قل اعتمادها عƆى اƅتمويل باستخدام ااقتراض. اƅمؤسسةتواجهها 

  درجة تحفظ أو جرأة اإدارة: ثاƃث

واحد صاƅح ƅجميع اƅمؤسسات عƆى اختاف اƅقطاع اƅذي تنشط فيه، وعƆيه فإن  يوجد هيƄل ماƅي بما أنه ا  

تحديد اƅهيƄل اƅماƅي Ɔƅمؤسسة يعتمد عƆى توجهات اإدارة في تحديدƋ بمعنى آخر درجة اإعتماد عƆى اƅقروض 

اول هذƋ في اƅتمويل، حيث أن هناك سياسة اƅتمويل اƅمتحفظة واƅسياسة اƅمعتدƅة واƅسياسة اƅمغامرة، وسنتن

  اƅسياسات بشيء من اƅتفصيل في اƅمطƆب اƅثاƅث. 

 خطر ااستغال: ابعار 

يعد هذا اƅخطر تابع ƅطبيعة أنشطة اƅمؤسسة، ويقصد بخطر ااستغال ذƅك اƅخطر اƅناجم عن دورة استغال    

اƅمؤسسة، وبعبارة أخرى هو عجز اƅمؤسسة عن تمويل دورة ااستغال بواسطة مستحقاتها اƅخاصة، واƅمتمثƆة 

يرة اأجل ƅتمويل دورة ااستغال مما أساسا في اƅزبائن وعندما يحدث هذا اƅعجز تƆجأ اƅمؤسسة إƅى اƅديون قص

                                                           
1
اقتصاد  ، مذƄرة ماجستير، تخصص ،" تحƄيل اƃمردودية اƃمحاسبية Ƅƃمؤسسة ااقتصادية دراسة حاƃة اƃشرƂة اƃوطنية ƄƃبيتروƂمياء"بوطغان حنان  

 .022-025، ص 0222سƄيƄدة،  0255أوت 02وتسيير اƅمؤسسات، جامعة
2
 .120عاطف وƅيم اندراوس، مرجع سابق، ص  
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ينجم عن هذا اإجراء خطورة تتمثل في خطر ااستغال، ويعرف أنه اƅتغير اƅعشوائي ƅرقم اأعمال اƅذي 

)نتيجة ااستغال و اƅنشاط، اƅمردودية ااقتصادية، ينعƄس عƆى اƅتنبؤات اƅمتعƆقة ƅمختƆف معايير اƅتسيير

 1اƅمردودية اƅماƅية....(.

 مؤسسةية Ƅƃمصادر اƃتمويƄاƃ: نيطƄب اƃثااƃم

حيث تتضمن تƆك اƅمصادر Ƅافة اƅعناصر اƅتي  ،تمويل نشاطها إƅى مصادر مختƆفةعند تƆجأ اƅمؤسسة عادة     

ة إƅى مصادر مؤسسباƅ تبعا ƅعاقتها يتƄون منها جانب اƅخصوم في اƅميزانية، وتنقسم مصادر اƅتمويل اƅمتاحة

 تبعا آجاƅها إƅى مصادر تمويل قصيرة تمويل خارجية، ويمƄن تقسيم مصادر اƅتمويلومصادر تمويل داخƆية، 

 يƆي: ، وهي Ƅماومصادر تمويل طويƆة اأجل اأجل

  اأجل قصيرةاƃفرع اأول: مصادر اƃتمويل 

 واƅتي يƄون أجƆها في حدود اƅسنة اƅتمويل قصير اأجل هو اƅذي يستخدم غاƅبا ƅتمويل اƅعمƆيات اƅجارية   

وتتمثل   2ةمؤسساستخدام هذا اƅنوع من اƅتمويل أو عدم استخدامه إƅى حد Ƅبير عƆى طبيعة عمل Ƅل  توقفوي

 :3هذƋ اƅمصادر فيما يƆي

 اƃمصرفي ئتماناا : أوا

تستخدمه  حيثرضة قصيرة اأمد، تشƄا مهما من أشƄال مصادر اƅتمويل اƅمقيعد اائتمان اƅمصرفي    

ƅتمويل فيه منخفضة قياسا مؤسساƅفة اƆƄ ونƄمصدر إا عندما تƅى هذا اƅجأ إƆجارية وا تƅياتها اƆة في تمويل عم

 باƅمصادر اأخرى، أو عندما ا تستطيع أن تحصل عƆى احتياجاتها اƅماƅية قصيرة اأمد من اƅمصادر اأخرى.

                                                           
1
 .022بوطغان حنان، مرجع سبق ذكره، ص   
 .221ص -222 جميل أحمد توفيق، مرجع سابق، ص 2
 .250ص-222، ص 0221"، مؤسسة اƅوراق، عمان،  اإدارة اƃماƃية اƃمتقدمةحمزة محمود اƅزبيدي، "  3
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 ثانيا: اائتمان اƃتجاري

ة معينة نتيجة شراء مواد أوƅية أو بضاعة دون أن يترتب عƆيها دفع مؤسساƅقرض اƅممنوح ƅه ذƅك ـويقصد ب   

Ɔƅ ة، حيث يسمحƆمشتريات اآجƅمشتريات نقدا، إنما تؤخذ صفة اƅا Ƌمشتريات خال فترة مؤسسهذƅة دفع قيمة ا

 زمنية ا تتعدى اƅسنة.

ƃفرع اƃة اأجلاƄتمويل طويƃثاني: مصادر ا 

تمويل اأصول اƅثابتة واƅجزء اƅثابت من رأس اƅمال اƅعامل واƅتي تزيد في اƅنوع من اƅتمويل  ستخدم هذاي   

 آجاƅها عن اƅسنة، وتتمثل هذƋ اƅمصادر في ما يƆي:

 اƃمƂƄية مصادرأوا: 

   ƅيها اƆتي تعتمد عƅتمويل اƅية أحد أهم مصادر اƄƆمƅتمويل إنفاقها ااستثماريمؤسستمثل أموال اƅ ل   1ةƄوتتش

 مصادر اƅتمويل اƅذاتي أو مصادر اƅمƄƆية من اƅعناصر اƅتاƅية:

يحق ƅصاحب حيث ة، مؤسسة أو حصة رأس مال اƅمؤسساƅسهم عبارة عن حصة في مƄƆية اƅاأسهم:  -1

ƅة في أرباح اƄمشارƅسهم اƅاآخرين، واأسهم نوعان )اأسهم ة مؤسسا Ƌتزاماتها اتجاƅاأخيرة ا Ƌبعد تسديد هذ

 2.اƅعادية واأسهم اƅممتازة(

هي عبارة عن اƅجزء من حقوق اƅمƄƆية و  ،وتمثل أحد مصادر اƅتمويل اƅذاتي Ɔƅمؤسسة اأرباح اƃمحتجزة: -0

ƅا Ƌذي تستمدƅعامة بعد تجنب مؤسساƅمتبقي من اأرباح اƅمربحة ويتمثل في اƅياتها اƆة من ممارسة عم

 3.ااحتياطات اƅمختƆفة واƅتوزيعات اƅمقررة

                                                           
 .202ص-202 ص اطف وƅيم اندراوس، مرجع سابق،ع 1
دارة اƃمؤسسات اƃماƃيةعبد اƅوهاب يوسف أحمد، "  2  .20، ص 0222"، دار اƅحامد، عمان،  اƃتمويل وا 
 .002، ص 0200سƄندرية، "، دار اƅتعƆيم اƅجامعي، اا اƃتمويل في اƃمؤسسات ااقتصاديةيوسف حسن يوسف، "  3
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ة أو مؤسسمباƅغ يتم اقتطاعها من اأرباح اƅمحققة ƅتدعيم اƅمرƄز اƅماƅي Ɔƅ تمثل ااحتياطات ااحتياطات: -9

 1.بذات اƅمزايا اƅتي تتمتع بها اأرباح اƅمحتجزة ااحتياطاتƅمواجهة خسائر محتمƆة اƅوقوع، وتتمتع 

  مصادر ااستدانة:ثانيا: 

   Ɔƅ ي مهمƆوفاء بمؤسسيمثل ااقتراض مصدر تمويƅيها اƆزم عƆمديونية يستƅيه عبء اƆه في اأجل ـة ويترتب ع

 اƅعناصر اƅتاƅية:اƅمحدد، ويتشƄل هذا اƅنوع اƅتمويƆي من 

اƅسندات هي صƄوك مديونية تمثل جزء أو نسبة من قروض طويƆة اأجل تصدرها مؤسسات  اƃسندات: -1

ى صاحبه بفوائد ثابتة أو متغيرة يتحصل عƆيها ويعود عƆ واƅسند قابل Ɔƅتسديد في تاريخ استحقاقه، ،اقتصادية

          2.دوريا في تاريخ محدد

سنوات  سبعتعرف بأنها قروض تمنحها مؤسسات متخصصة وتتجاوز مدتها اƃقروض طويƄة اأجل:  -2

ل اأصول اƅثابتة اƅتي تزيد مدة ،هدفها اƅرئيسي هو اƅمساهمة في تغطية اƅمشاريع اإستراتيجية اƄƅبيرة وتموي

     3.عن سبع سنوات ،مثل تجهيزات اƅبناء ، هياƄل اƅمصانعهتاƄها إ

Ƅƃ يةƄتمويƃسياسات اƃث: اƃثاƃب اƄمطƃةمؤسسا 

    Ɔƅ نƄتمويلفي طريقتها  ة أن تنتهج ثاث سياساتمؤسسيمƅ سياسة استخداماتهاƅن أن تنتهج اƄحيث يم ،

، ويترتب إتباع أي سياسة من هذƋ اƅسياسة اƅمعتدƅة أو يمƄنها إتباع اƅسياسة اƅمغامرةاƅتمويƆية اƅمتحفظة أو 

 اƅسياسات درجات متفاوتة في اƅمخاطرة واƅعائد.  

                                                           
 .222عاطف وƅيم اندراوس، مرجع سابق، ص  1
"، مذƄرة ماجستير، تخصص ماƅية اƅمؤسسة، جامعة أحمد بوقرة،  تمويل اƃمؤسسة ااقتصادية وفق اƃميƂانيزمات اƃجديدة في اƃجزائرزواوي فضيƆة، "  2

 .22، ص 0222بومرداس، 
3 ƅمرجع اƅ15، ص 0222سابق،ا . 
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 )اƃمقابƄة( اƃمعتدƃة سياسة اƃتمويلاƃفرع اأول: 

بمعنى أن Ƅل موجود إن أساس هذƋ اƅسياسة هو مبدأ متعارف عƆيه في اƅفƄر اƅماƅي يسمى بمبدأ اƅتغطية،    

  1.داخل اƅشرƄة يمول بمصدر تمويل يتاءم وطول اƅحاجة إƅيه

  ƅسياسة تقوم اƅا Ƌها، وتقتضي مؤسسحسب هذƅوباتها يتطابق مع فترة أو آجال أصوƆة بجعل فترة استحقاق مط

ƅسياسة أن تقوم اƅا Ƌة بمؤسسهذƅمتداوƅها اƅدائم من أصوƅجزء اƅثابتة واƅها اƅة ة بتمويل أصوƆمصادر تمويل طوي

هذƋ  إتباعاأجل، أما اƅجزء اƅموسمي من اأصول اƅمتداوƅة فيتم تمويƆه عن طريق ااقتراض قصير اأجل، إن 

ƅه اƆذي تتحمƅتمويل اƅسياسة يجعل خطر اƅمحافمؤسساƅةظة مقبوا مع اƅى ربحية مقبوƆ2.ة ع   

 قرار اƅمفاضƆة بين مصادر اƅتمويل اƅقصيرة ومصادروباƅتاƅي فإن مبدأ اƅتغطية يبرز نقطة هامة، وهي أن     

 اƅتمويل اƅطويƆة يتوقف عƆى هيƄل اأصول اƅمتداوƅة، فتطبيقا ƅمبدأ اƅتغطية ƆƄما زادت اأصول

، ويوضح ƆƄ3ما زاد ااعتماد عƆى اƅخصوم اƅمتداوƅة )مصادر قصيرة اأجل( في اƅتمويل  اƅمتداوƅة اƅمؤقتة  

 صول وفق اƅسياسة اƅمعتدƅة: اƅشƄل اƅتاƅي تمويل اأ

 

 

 

 

                                                           
 .252حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  1
 .212، ص 0202"، دار اƅحامد، عمان،  اإدارة اƃمـــــــاƃيـــةفايز سƆيم حداد، "  2
مذƄرة ماجستير ، "، محددات اختيار اƃهيƂل اƃماƃي اƃمناسب Ƅƃمؤسسة دراسة حاƃة مؤسسة ااشغال واƃترƂيب اƂƃهربائي فرع سونƄغاز بوربيعة غنية، "  3

 .2، ص ،0210 اƅجزائر، ،9تخصص ماƅية اƅمؤسسات، جامعة اƅجزائر
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 .: اƃسياسة اƃمعتدƃة في اƃتمويل (1-1)اƃشƂل رقم

 اƅقيمة                                                                                                  

 أصول متداوƅة مؤقتة  مصادر تمويل مؤقتة

  )قصيرة اأجل(

 متداوƅة دائمةأصول       

 أصول متداوƅة        مصادر تمويل دائمة 

            ) طويƆة اأجل(

 اƅزمن                            

اƅمƄتب اƅعربي اƅحديث، اإسƄندرية،  اƅطبعة اƅرابعة،، "اإدارة اƃماƃية مدخل تحƄيƄي معاصر"، منير إبراهيم هندياƃمصدر: 
 .002، ص 0222

 

يظهر بوضوح في هذا اƅشƄل أن اأصول اƅثابتة قد تم تمويƆها باƄƅامل من خال مصادر اƅتمويل طويƆة    

  1.ااستثمارية قصيرة اأجل ااحتياجاتاأجل، في حين استعمل مصدر اƅتمويل قصير اأجل ƅتمويل 

    ƅمنطقي أن تمول اƅبة أساس ااستثماراتة مؤسسفمن غير اƆمتقƅة قصيرة اأجل واƆا بمصادر تمويل طوي

ن تم ذƅك فإنه يعني أن تتحمل اƅ اأجل أموال ƅيس  اإضافيةة تƄاƅيف إضافية ممثƆة بمدفوعات اƅفوائد مؤسسوا 

ƅى مستوى ربحية اƆبية عƆذي يترك آثار سƅها، اأمر اƅ 2.ةمؤسسهناك حاجة    

                                                           
 .2، ص إبراهيم هندي، مرجع سابقمنير  1

2
 .252محمد محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص   
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    ƅى ربحية اƆسياسة من ناحية تأثيرها عƅا Ƌسياسة تتجاهل  ،ةمؤسسورغم سامة وصراحة هذƅا Ƌإا أن هذ

ƅسياسة مؤسسمدى ميل إدارة اƅا Ƌك أن مضمون هذƅص من ذƆمخاطر، ونخƅتحمل اƅ لةƆتمويل  يقƅمن خطر ا

  1.عƆى ربحية معتدƅة ظمقبوا ويحاف اة في حدود مقبوƅة، Ƅما أنه يضمن عائدمؤسستتعرض ƅه اƅقد اƅذي 

 اƃمتحفظةاƃفرع اƃثاني: سياسة اƃتمويل 

ة يجب أن تƄون مبنية عƆى تمويل جميع مؤسساƅتمويل محافظة اƅتي تتبعها اƅ استراتيجياتإن أƄثر     

اƅمقترحة من اأموال عن طريق اأموال طويƆة اأجل، واستخدام اƅتمويل قصير اأجل في اƅحاات  متطƆباتها

اƅصعوبة اƅتخيل Ƅيف يمƄن تطبيق هذƋ في حاƅة اƅتدفقات اƅنقدية اƅخارجية غير اƅمتوقعة، إنه من  اƅطارئة أو

 اƅمستحقات، عمƆيا أمر ابد منه، وذƅك أن استخدام أدوات اƅتمويل قصيرة اأجل، مثل اƅذمم اƅدائنة و اƅسياسة

   2.في توضيح هذƋ اƅسياسة، فإن اƅتمويل قصير اأجل عن طريق اƅذمم اƅدائنة واƅمستحقات سيتم تجاهƆهو 

ƅل اƄشƅيواƅمتحفظة: مواƅتمويل اƅيوضح سياسة ا 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 .252ص  ،محمود اƅزبيديمحمد   

2
 .212فايز سƆيم حداد، مرجع سابق، ص   
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 (: اƃسياسة اƃمتحفظة في اƃتمويل.2-1) اƃشƂل رقم

 استثمارات مؤقتة                       اƅقيمة                                                            

 أصول متداوƅة مؤقتة مصادر تمويل مؤقتة 

  )قصيرة اأجل(

 أصول متداوƅة دائمة          

 أصول متداوƅة        مصادر تمويل دائمة 

 أصول ثابتة                                                 ) طويƆة اأجل(

 اƅزمن                               

 .006ص ،مرجع سابق، منير إبراهيم هندياƃمصدر: 

 ها ƆƄيا بمصادر تمويل طويƆة اأجلواƅتي تنمو عبر اƅزمن سوف يتم تمويƆ اƅموجودات اƅدائمةاƅشƄل يظهر هذا 

  1.اƅمتداوƅة اƅمؤقتة أصولمع استخدامه أيضا ƅتمويل جزء من 

مؤقتة ة تسعى إƅى تمويل جزء من اƅموجودات اƅمتداوƅة اƅمؤسسة أن اƅظمتحفوƅهذا فإن هذƋ اƅسياسة تعتبر  

ة مما يعني مؤسساƅمستحقة عƆى اƅ ااƅتزاماتوهذا اƅتصرف يعني انخفاض حجم  بمصادر تمويل قصيرة اأمد،

تعزيز سيوƅتها، ويساعد هذا اƅنمط اƅتمويƆي أيضا في اƅحصول عƆى مصادر اƅتمويل طويƆة اأمد في اأوقات 

نيا إا أن اƅمناسبة عندما تنخفض تƆƄفتها، وعموما فإن درجة اƅمخاطرة في هذƋ اƅسياسة سوف تƄون بحدودها اƅد

                                                           
 .2بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص  1
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ƅون أيضا منخفضمؤسسعائد اƄة اأجل اارتفاعبسبب  اة سوف يƆطويƅقروض اƅيف اƅاƄبمعنى آخر فإن  ،في ت

  1.هذƋ اƅسياسة سوف تخفض اƅعائد وتخفض اƅمخاطر

 اƃثاƃث: سياسة اƃتمويل اƃمغامرة اƃفرع

ة ƅتمويل متطƆباتها مؤسستتبعها اƅيمƄن تعريف اƅسياسة اƅمغامرة Ɔƅتمويل عƆى أنها تƆك اƅسياسة اƅتي     

من متطƆباتها اƅدائمة عن طريق اأموال قصيرة اأجل، ، وƄذƅك احتمال تمويل بعض اأقلاƅموسمية عƆى 

 ، ويوضح اƅشƄل اƅتاƅي حدود سياسة اƅتمويل اƅمغامرة:2اƅباقي يمول عن طريق اأموال طويƆة اأجلو 

 .اƃتمويل: اƃسياسة اƃمغامرة في (3-1) اƃشƂل رقم

 اƅقيمة                                                                                                     

 مصادر تمويل دائمة  مصادر تمويل مؤقتة 

  )قصيرة اأجل( )قصيرة اأجل(

 أصول متداوƅة دائمة       

 أصول متداوƅة        مصادر تمويل دائمة 

 أصول ثابتة                                             ) طويƆة اأجل(

 اƅزمن                               

 .007ص مرجع سابق، ،منير إبراهيم هندي اƃمصدر:

                                                           
 .222محمد محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  1

2
 .215فايز سƆيم حداد، مرجع سابق، ص   
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اƅمؤقتة وجزء من إن اƅنتائج اƅمترتبة عƆى اختيار مصدر اƅتمويل قصير اأمد في تمويل اأصول اƅمتداوƅة   

 يتبين أن هذاة، حيث مؤسسصول اƅمتداوƅة اƅدائمة، سوف تبرز من خال اƅتأثير اƅمباشر عƆى ربحية اƅاأ

ة في اƅتمويل مؤسسƅفائدة، ƅذƅك فإن اƅتƆƄفة اƅتي تتحمƆها اƅاƅمتمثƆة في اƆƄفة منخفضة تأنه ذو يتميز ب اƅمصدر

 واƅجدير باƅذƄر أن هذƋ اƅسياسة قد ،ااستثماراتمستوى ربحية سوف تƄون منخفضة إƅى أبعد حد، مما يزيد من 

ة بسبب ارتفاع حجم اƅقروض قصيرة اأمد، مما يزيد مؤسسحدة اƅمخاطرة اƅتي تتعرض إƅيها اƅ تؤدي إƅى زيادة

 1 .من حاات اƅعسر اƅماƅي

        أموال ااقتراض قصير اأجل محدودة مناƄƅمية اƅنتجت بسبب  إن اƅمخاطرة اƅمتعƆقة باƅسياسة اƅمغامرة    

ƅذا ما اعتمدت ا ة Ƅثيرا عƆى هذƋ اƄƅمية اƅمحدودة، فإنه يصبح من اƅصعب عƆيها توفير حاجاتها غير مؤسسوا 

  2.اƅمتوقعة من اأموال

 : اإطار اƃعام ƃهيƂل رأس اƃمالاƃثاƃثاƃمبحث 

    ƅخاصة باƅية اƆتمويƅسياسة اƅمناسب حسب ة يتم تحديد همؤسسفي ضوء اƅمال اƅل رأس اƄوهنا ما يناسبهاي ،

قد يتم ااعتماد عƆى اƅديون بدرجة أƄبر من حقوق اƅمƄƆية أو عƄس ذƅك، و في هذا اƅمبحث سنتطرق ƅمفهوم 

.Ƌمؤثرة في قرارات تحديدƅعوامل اƅك اƅذƄفة وƆمختƅمال ونظرياته اƅل رأس اƄهي 

 

 

 

                                                           
1
 .222ص-220محمد محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص   

2
 215فايز سƆيم حداد، مرجع سابق، ص   
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 مفهوم هيƂل رأس اƃمال اƃمطƄب اأول:

   Ɔƅ دائمƅتمويل اƅمال يعني اƅل رأس اƄممتازة  ةمؤسسهيƅة اأجل واأسهم اƆقروض طويƅذي يتمثل في اƅوا

وحقوق اƅمƄƆية، ويتضح أن هيƄل رأس اƅمال هو جزء من اƅهيƄل اƅماƅي اƅذي ينطوي عƆى Ƅل أنواع وأشƄال 

 :1أي أن اƅتمويل

 

 

 أو:

   

ذƅك اƅجزء اƅذي يشتمل فقط عƆى مصادر اƅتمويل طويƆة اأجل اƅتي تتمثل  : "بأنهƄما يمƄن تعريفه أيضا     

       2". في اƅقروض طويƆة اأجل وحقوق اƅمƄƆية بما فيها اأسهم اƅممتازة

ة ما يعني تحديد اƅنسبة اƅمائمة Ɔƅديون إƅى حقوق اƅمƄƆية مؤسسإن تحديد اƅهيƄل اأمثل ƅرأس اƅمال في     

ƅا Ƌما ة، و مؤسسفي هذƄ يةƄƆمƅديون وحقوق اƅل دائرة يتم تقسيمها بين اƄمشروع في شƅتعبير عن أموال اƅن اƄيم

                   :3يƆي

 

         
                                                           

1
 .220جميل أحمد توفيق، مرجع سابق، ص   
" مذƄرة ماجستير، تخصص  مة اƃعامة اأردنية وعƄى سياساتها في توزيع اأرباحأثر اƃهيƂل اƃتمويƄي عƄى ربحية شرƂات اƃمساهإسام فيصل أحمد، "  2

 .00، ص 0200محاسبة، جامعة اƅشرق اأوسط، عمان اأردن، 
 . 521، ص 0225"، اƅمƄتبة اأƄاديمية، اƅقاهرة،  دراسات في اƃتمويلحسين عطا غنيم، "  3

 = اƅقروض طويƆة اأجل + اأسهم اƅممتازة + حقوق اƅمساهمين هيƂل رأس اƃمال

 اƅخصوم اƅمتداوƅة –= مجموع اأصول  هيƂل رأس اƃمال
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 : ترƂيبة هيƂل رأس اƃمال اƃمناسب.(4-1)اƃشƂل رقم 

   

 .524حسين عطا غنيم، مرجع سبق ذƄرƋ، ص اƅمصدر: 

  ƅى اƆمال يتوجب عƅل رأس اƄيبة هيƄذي يبين ترƅل واƄشƅل ة اختيار مؤسسمن خال هذا اƄهيƅ ىƆمثƅيبة اƄترƅا

رأس ماƅها واƅذي يحقق اƅتوازن بين اƅعائد اƅمتوقع واƅمخاطرة من هذا اƅتمويل اƅمستهدف، مع اأخذ بعين 

 فاضƆة بين مصادر اƅتمويل اƅمتاحة.ااعتبار تƆƄفة اƅحصول عƆى اƅتمويل أي اƅم

 هيƂل رأس اƃمال اختياراƃمطƄب اƃثاني: اƃعوامل اƃمؤثرة في 

أن تأخذ في  بمجموعة من اƅقيود، حيث يجب هيƄل رأس اƅمالاختيار ة عند اتخاذها ƅقرار مؤسساƅ قيدتت    

 ااعتبار اƅعوامل اƅتاƅية:

 اƃفرع اأول: مدى استقرار اƃمبيعات

    ƅتمويل من خال مؤسستستطيع اƅى اƆنسبي أن تعتمد وهي مطمئنة عƅتي تتميز مبيعاتها بااستقرار اƅة ا

ات اƅتي تتسم بعدم استقرار مبيعاتها، وتأسيسا عƆى ذƅك فإن مؤسسوتتحمل من تƆƄفة ثابتة أعƆى من اƅاƅقروض، 

 الديون
22% 

حقوق 
 الملكية
62% 

 حقوق الملكية

 الديون

حقوق 
 الملكية
22% 

 الديون
62% 

 حقوق الملكية

 الديون
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ƅرفع مؤسساƅية من اƅبية اأحوال استخدام نسب عاƅنها في غاƄى منتجاتها يمƆب عƆطƅتي تتميز باستقرار اƅات ا

ƅي )ااقتراض( مقارنة باƅماƅصناعيةمؤسساƅ1ات ا. 

 )بنية اƃموجودات( اأصول اƃفرع اƃثاني: هيƂل

في ااعتماد عƆى يمƄن تقديمها Ƅضمان Ɔƅمقرضين يƄون ƅديها اƅدافع  ة اƅتي تمتƆك أصواؤسسن اƅمإ    

طاقة ااستيعابية Ɔƅدين، حيث أن هناƅك عاقة بين بنية اƅموجودات واƅ أي أن بدرجة Ƅبيرة  اأموال اƅمقترضة

وقدرتها  ،اأصول اƅثابتة بوصفها أƄثر اأصول مائمة ƅتقديمها Ƅضماننسبة  نسبة ااقتراض تزداد ƆƄما زادت

ا اتجاƋ أصحاب اƅمƄƆية ƅاستثمار في مشاريع ذات مخاطرة ر نظ ،تحقيق أعƆى ربحية من اƅموجودات عƆى

فإنه إذا Ƅان يتم عن طريق ااقتراض سيدفع ذƅك اƅدائنين ƅطƆب رهن أصول اƅمشروع ƅصاƅحهم  ،ايمرتفعة نسب

وباƅتاƅي تقل  ،عƆى أصول قابƆة Ɔƅرهن يو تا تحويقل تمويل اƅمدينين ƅمشاريع   مايتهم في حاƅة فشل اƅمشروعوح

وباƅتاƅي سيقل فائض اأموال ƅدى  ،تƆƄفة اƅوƄاƅة اƅناتجة عن تضارب اƅمصاƅح بين أصحاب اƅمƄƆية واƅدائنين

ƅقروض، مؤسساƅتسديد اƅ ن أن يستخدمه و ة نتيجةƄذي يمƅذاتياƅحهم اƅصاƅ مديرونƅ2.ا 

 اƃفرع اƃثاƃث: معدل اƃنمو

   ƅما أن ارتفاع مؤسستعتمد اƄ ،بيرƄ لƄقروض بشƅتمويل باستخدام اƅى اƆتي تتميز بسرعة نموها عƅات ا

ƅدين يشجع اƅتمويل باƅيف اƅاƄتمويل باأسهم مقارنة بتƅيف اƅاƄى ااقتراض، مؤسساتƆى زيادة ااعتماد عƆت ع

ات في اعتمادها اƅمتزايد عƆى ااقتراض مخاطر أƄبر بشƄل قد يقƆل من رغبتها في تƆك اƅمؤسسبيد أنه قد تواجه 

  3.اƆƅجوء إƅى ااقتراض

                                                           
 .121عاطف وƅيم أندراوس، مرجع سابق، ص  1
اƃعوامل اƃمحددة ƄƃهيƂل اƃماƃي في شرƂات اأعمال حاƃة تطبيقية في شرƂات اƃمساهمة اƃعامة اأردنية سƆيمان شاش، عƆي اƅبقوم وساƅم اƅعون، "  2

 .52، ص 0222، جامعة آل اƅبيت، اأردن، 20اƅعدد  01"، مجƆة اƅمنارة، اƅمجƆد (1007-7991اƃمدرجة في سوق عمان اƃماƃي Ƅƃفترة )
3
 .121اطف وƅيم أندراوس، مرجع سابق، ص ع  
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 اƃفرع اƃرابع: اƃربحية

 تبعهاتثم  ،فإن اأرباح اƅمحتجزة تأتي في مقدمة مصادر اƅتمويل ،وفق افتراض تسƆسل مصادر اƅتمويلو     

 اƅتي تتميز بارتفاع معدل ربحيتها اƅمؤسسةتوقع أن تتجه وبذƅك يإصدار أسهم جديدة،  ويأتي بعدها ،اƅقروض

 وƅدرجة أƄبر عƆى حقوق  ،وتتاح ƅها فرصة احتجاز اأرباح إƅى ااعتماد بدرجة أقل عƆى اأموال اƅمقترضة

 هناك عاقة عƄسية بين اƅربحية ونسبة اƅديونتƄون يتوقع أن  وباƅتاƅيƄƆية اƅمتمثƆة في اأرباح اƅمحتجزة، اƅم

ƅك أن اƅسبب في ذƅتي تتمتع بربحية متدنية وتواجه فرصا استثمارية جيدةمؤسسواƅى  -دون شك - ،ات اƅجأ إƆست

ووفقا ƅمبدأ اƅتدرج في استخدام مصادر اƅتمويل،  ،وستبدأ باƅديون قبل إصدار حقوق اƅمƄƆية ،اƅتمويل اƅخارجي

ƅديون في اƅى ارتفاع مستوى اƅجانب اآخرمؤسسوهذا من شأنه أن يؤدي إƅى اƆات ع، ƅي اƅتاƅتمتع بربحية وبا

  1.متدنية ديونهام أرباحها في تمويل ااستثمارات، اأمر اƅذي يجعل نسبة استخدمن خال ا ،مرتفعة

 اƃتوجهات اإداريةاƃفرع اƃخامس: 

بما أنه ƅيس بإمƄان أي شخص أن يثبت أن هناك هيƄل رأس مال محدد من اƅممƄن أن يقود إƅى زيادة سعر    

أسهم اƅشرƄة، أƄثر من هيƄل آخر، فإنه بإمƄان اإدارة أن تستخدم حƄمها اƅشخصي بخصوص هيƄل رأس 

أƄثر من غيرها، وهƄذا فإنها تعتمد عƆى اƅتمويل اƅمال اأنسب، وبعض اإدارات تتوجه إƅى أن تƄون محافظة 

  2.اƅمقترض بشƄل أقل، في حين أن إدارات أخرى قد تعتمد عƆى اƅتمويل اƅمقترض بشƄل أƄبر

 اƃفرع اƃسادس: اƃتحƂم أو اƃسيطرة

أن  باƅمقارنة بتأثير اƅتمويل باأسهم عƆى مرƄز وقدرة اإدارة في اƅرقابة يمƄن بااقتراضإن تأثير اƅتمويل    

 %52يؤثر في هيƄل رأس اƅمال، فإذا Ƅانت اإدارة في اƅوقت اƅراهن ƅديها سيطرة في اƅشرƄة )تمتƆك أƄثر من 

                                                           
1
 .20سƆيمان شاش، عƆي اƅبقوم وساƅم اƅعون، مرجع سابق، ص   

2
 .22صبيحة قاسم، أحمد نزار جميل، مرجع سابق، ص   
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استخدام من اأسهم( وƄƅنها ƅيست في مرƄز يسمح ƅها يسمح ƅها بشراء أي أسهم إضافية، فسوف تفضل 

اƅقروض عƆى اأسهم اƅعادية في اƅتمويل باعتبار أنه ƅو تم هذا اƅتمويل عن طريق إصدار أسهم جديدة فإن ذƅك 

ƅى اƆسيطرة عƅى استخدام ااقتراض مؤسسقد يفقدها اƅن أن تؤدي إما إƄسيطرة يمƅبية اعتبارات اƆيه فإن تƆة، وع

مويل اأفضل باƅنسبة ƅإدارة يختƆف من موقف إƅى آخر، وفي أو حقوق اƅمƄƆية في اƅتمويل، باعتبار أن نوع اƅت

جميع اأحوال تغƆب اإدارة اعتبارات اƅسيطرة واƅتحƄم عƆى غيرها من ااعتبارات اأخرى إذا Ƅانت في وضع ا 

 1.تشعر فيه باأمان

 اƃمطƄب اƃثاƃث: تحديد هيƂل رأس اƃمال اأمثل

ة في تمويل مؤسساƅخاصة باƅديون وأموال اƅمƄƆية اƅمستخدمة من قبل اƅيشير هيƄل رأس اƅمال إƅى اƅتوƅيفة    

ن هذƋ أات، حيث مؤسسوتعد قرارات هيƄل رأس اƅمال من اƅقرارات اƅمهمة اƅتي تقوم بها إدارات اƅ أصوƅها

ل واحدا اƅقرارات تعد مرƄز اƅقرارات اƅماƅية واƅمحاسبية اأخرى، ويعتبر اƅتأƄد من اƅتƆƄفة اƅمنخفضة ƅرأس اƅما

وذƅك ارتباطها  ؛ة مهما اختƆف نشاطهامؤسس ةƅها أي مدير ماƅي بأيى من أهم اأهداف اƅرئيسية اƅتي يسع

 اƅوصول إƅى اƅمستوى اأمثل ƅهيƄل رأس اƅمالإƅى ات مؤسسظيم اأرباح، حيث تحاول معظم إدارات اƅبتع

   Ƅ.2نواƅمتمثل في اƅنقطة اƅتي تƄون فيها تƆƄفة رأس اƅمال أقل ما يم

    ƅمرغوب به من قبل إدارة اƅتمويل اƅمال هي عبارة عن نسب مزيج اƅرأس اƅ مستهدفةƅيبة اƄترƅة مؤسسإن ا

واƅمƄون من Ƅل من اƅتمويل اƅمقترض )اƅخصوم( واƅتمويل اƅممتƆك )حقوق اƅمƄƆية(، واƅتي يتحقق عندها تعظيم 

                                                           
 .125عاطف وƅيم أندراوس، مرجع سابق، ص  1
 . 0200، جامعة اƅبصرة، اƅعراق 02دد"، اƅع اƃخƄيجيهيƂل رأس اƃمال واƃعوامل اƃمؤثرة عƄيه، مجƄة ااقتصادي عاء صاƅح اƅسعدي، "  2
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ƅية مؤسسقيمة سهم اƄƆمƅخصوم وحقوق اƅيبة جانب اƄحديث هنا هو عن ترƅي بمعنى آخر، فاƅماƅسوق اƅة في ا

  1.عƆيه في تمويل جانب اأصول من تƆك اƅميزانية ااعتمادفي اƅميزانية Ɔƅمؤسسة، واƅذي يتم 

مـد عƆيهـا يوضـح اƅعناصـر اƅتـي ينبغـي أن تعت واƅـذي، اƅهيƄـل اƅمـاƅي اأنسـبيجب عƆى اƅمدير اƅماƅي أن يختار 

بــين اƅعائــد واƅمخــاطر مــع اأخــذ بعــين ااعتبــار اƅموازنــة  ، ونســبة Ƅــل عنصــر فيــه،موجوداتهــا اƅمنشــأة فــي تمويــل

 ،اƅتƆƄفـة اƅناجمين عن اƅهيƄل اƅمستهدف، أي أن تƄون اƅمخاطر اƅناجمة عن اسـتخدام مصـدر اƅتمويـل منخفضـة

  2.ةؤسسوباƅتاƅي تعظيم قيمة اƅم بحية،، واƅمتمثل في زيادة اƅر اƅذي يحققهمتوازنة مع اƅعائد و 

، اƅذي إن إشƄاƅية اƅهيƄل اƅماƅي اأمثل تبقى دائما مطروحة وƅو نظريا، نظرا ƅوجود أثر اƅرفع اƅماƅي من جهة   

إضافة  يشجع عƆى استعمال اƅديون أƄثر في حاƅة اƅنتائج اƅمهمة وبحث اƅشرƄة عƆى استقاƅيتها من جهة أخرى

في اƅقرارات اƅتمويƆية في اƅشرƄات يرجع إƅى ظروف مختƆفة منها اƅحاƅة ااقتصادية وتوافر إƅى أن اƅتباين 

اأنواع اƅمختƆفة من اأموال و طبيعة اƅنشاط اƅذي تمارسه اƅمؤسسة، وباƅتاƅي ا يمƄن تحديد صيغة عامة 

    .    Ɔƅ3هيƄل اƅماƅي اƅذي تطبقه Ƅل اƅمؤسسات

 هيƂل رأس اƃمال اƃنظرية حول أمثƄية تحƄيل اƃمقاربات :ث اƃثاƃثحاƃمب 

في محاوƅة منها معاƅجة إشƄاƅية  اƅمختƆفة موضوع هيƄل رأس اƅمال اƅماƅية ƅقد تناوƅت عدد من اƅنظريات    

  وميƆر  ƄيƆيانيدمو اƅنظرية اƄƅاسيƄية )اƅتقƆيدية(، نظرية  :هيومن أهم هذƋ اƅنظريات  أمثƆية هيƄل رأس اƅمال

   .اƅحديثةونظرية صافي اƅربح، واƅنظريات 

 

                                                           
 .002بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص  1
 .50سƆيمان شاش، عƆي اƅبقوم وساƅم اƅعون، مرجع سابق، ص  2
 .سابق يحياوي مفيدة، مرجع 3
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 )اƃتقƄيدية( اƃنظرية اƂƃاسيƂية :اƃمطƄب اأول

    ƅل ظقد نƄ مال من خال ااعتقاد بأنƅل رأس اƄى هيƅيدي إƆتقƅمدخل اƅال مؤسسر اƄا من أشƄها شƅ ة

ƅك اƆى خصائص تƆمديونية بااعتماد عƅانياتها، وتمثل طاقة مؤسساƄم اƅمديونية مبƆغ أو Ƅمية اƅدين اƅذي ة وا 

ƅى اƆديون هي مؤسسيتوجب عƅفة اƆƄ ديون هيƅفة اƆƄ مال، بما أنƅفة رأس اƆƄ يلƆتقƅ فة تة أن تقوم باقتراضهƆƄ

ƆƄفة اƅديون ا ت)وفقا افتراضات هذƋ اƅنظرية، اƅتي تفترض أن  ،منخفضة وا تتغير )أو تتغير بشƄل قƆيل(

ل(، في حين أن ƆƄفة اƅمƄƆية ااعتيادية في أغƆب اأحيان ا تتغير أيضا، وصوا إƅى تتغير أو تتغير بشƄل قƆي

Ɔƅ نسبةƅمديونية باƆƅ غ ااعتياديƆمبƅ1.ةمؤسسنقطة ا  

Ɔƅ نƄمال، إذ يمƅرأس اƅ ل أمثلƄيدي أن هناك هيƆتقƅا Ƌة من خال تحديد درجة مؤسسويفترض هذا ااتجا

فمع زيادة اƅمديونية ذات اƅتƆƄفة  ،ةمؤسساƅمستثمر وباƅتاƅي زيادة قيمة اƅاƅمديونية تخفيض تƆƄفة رأس اƅمال 

اƅمنخفضة يرتفع اƅعائد اƅمطƆوب تحقيقه عƆى رأس اƅمال اƅممƆوك إا أن هذا اارتفاع ا يتم باƅشƄل اƅذي يتعادل 

اƅمال اƅمستثمر، تماما مع اƅتخفيض في تƆƄفة اƅقروض، اأمر اƅذي يؤدي في اƅنهاية إƅى تخفيض تƆƄفة رأس 

اƅواجب تحقيقه عƆى رأس اƅمال اƅممƆوك بشƄل قد يتخطى اƅتخفيض في ومع استمرار ااقتراض يرتفع اƅعائد 

عƆى مصادر اƅتمويل اƅرخيصة وهي اƅديون، Ƅما ترتفع تƆƄفة اƅديون مع  ااعتمادتƆƄفة رأس اƅمال بسبب 

ƅك من خا2ة في ااقتراضمؤسساستمرار اƅن توضيح ذƄويم ،ƆƄشƅي ينل اƅتاƅينا: 

 

 

  

                                                           
 .20صبيحة قاسم، أحمد نزار جميل، مرجع سابق، ص  1

2
 .522ص -525 حسين عطا غنيم، مرجع سابق، ص  
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 وفق مضمون اƃنظرية اƃتقƄيدية. : اƃعاقة بين تƄƂفة اأموال ونسبة ااقتراض(5-1)اƃشƂل رقم

 ƆƄفة اأموال                                            تƆƄفة اƅتمويل اƅممتƆك                       

 

 متوسط تƆƄفة اأموال          

 

 تƆƄفة اƅقروض                  

 نسبة اƅرافعة اƅماƅية                       

 نقطة ااقتراض اƅمثƆى                                                    

 .994، ص سابقجال إبراهيم اƅعبد، مرجع ، : محمد صاƅح اƅحناوياƃمصدر                     
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ƃي وفق مضمون اƃنظرية : اƃتغير في اƃقيمة اƃسوقية ƄƃشرƂة بسبب تغير اƃرفع اƃما(6-1رقم )اƃشƂل 

 اƃتقƄيدية.

 اƅقيمة اƅسوقية                                                                                            

 منحنى اƅقيمة اƅسوقية                     

 

 

                           نسبة اƅرافعة اƅماƅية      

 نقطة ااقتراض اƅمثƆى                                                             

 .784 ، صسابقحمزة محمود اƅزبيدي، مرجع  اƃمصدر:                                    

  ƆƄشƅيدي ( أن هناك 26( و)25) رقم ينيوضح اƆتقƅمدخل اƅية، وأصحاب اƅمثاƅنقطة تمثل نسبة ااقتراض ا

Ɔƅ سوقيةƅقيمة اƅي من شأنه أن يجعل اƅل رأس مال مثاƄى وجود هيƆة أمؤسسيتفقون عƄنƄ1.بر ما يم  

 ميƄر و Ƅيانيقمودنظرية اƃثاني:  اƃمطƄب

أنه في ظل غياب اƅضريبة إƅى  ،م1358في عام Modigliani - Miller  ميƆر Ɔياني وقمود Ƅل من توصل   

Ɔƅ سوقيةƅقيمة اƅي، ومن ثم امؤسسفإن اƅماƅرفع اƅن شرح ما  ة ا تتأثر باƄي، ويمƅل رأس مال مثاƄيوجد هي

                                                           
 .221محمد صاƅح اƅحناوي وجال إبراهيم اƅعبد، مرجع سابق، ص  1
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اقتراحهما، حيث أن هذين ااقتراحين أسسا عƆى افتراضات معينة ترتبط  لميƆر من خا Ɔياني وقتوصل إƅيه مود

 :2وتتمثل هذƋ اافتراضات في ما يƆي ،1البسƆوك Ƅل من اƅمستثمرين وسوق رأس اƅم

أن أسواق رأس اƅمال هي أسواق منافسة تامة، إذ تتوافر اƅمعƆومات Ɔƅمستثمرين مع عدم وجود تƆƄفة  -

ƅمعامات اƅبيع و اƅشراء في اأوراق اƅماƅية، إƅى جانب وجود عدد Ƅبير من اƅمتعامƆين في اأوراق اƅماƅية 

 اأسعار.)بيع وشراء( دون اƅتأثير في 

 عƆى أساس اƅمخاطرة نسبة إƅى اƅتباين في اأرباح قبل اƅفوائد واƅضرائب. مؤسساتاƅتصنيف  -

 حدود إصدار اƅديون، ƅذƅك فإن معدل اƅفائدة عƆى اƅدين ثابت. إن اافتراض خال من اƅمخاطرة وا توجد -

سة حول اƅقيمة اƅمستقبƆية تعتمد عƆى دخƆها اƅتشغيƆي، وأن توقعات اƅمستثمرين متجان ةمؤسساƅأن قيمة  -

 .ةمؤسساƅاƅمتوقعة ƅدخل 

 Ɔياني و ميƆر من خال ما يƆي:قوتتمثل اقتراحات Ƅل من مود

   Ƅياني وميƄرقƃمود ااقتراح اأولاƃفرع اأول: 

وبعبارة أخرى اƅقيمة  ،3ة مستقƆة تماما عن هيƄل رأس ماƅهامؤسساƅقيمة اƅسوقية Ɔƅ في ظل هذا ااقتراح فإن     

مقترضة أو غير مقترضة ا عاقة ƅها بهيƄل رأس اƅمال، فقيمة اƅمؤسسة تتحدد برسمƆة  اƅسوقية أي شرƄة

ƅ عاديƅسهم اƅى ااستثمار في اƆعائد عƅذي يتمثل في معدل اƅة اƆرسمƅى أساس معدل اƆمتوقع عƅعائد اƅة مؤسسا

                                                           
 .222ص وجال إبراهيم اƅعبد، مرجع سابق،محمد صاƅح اƅحناوي  1
"  مذƄرة ماستر في اƅعƆوم -سطيف -اƃمؤثرة في اختيار اƃهيƂل اƃتمويƄي في اƃمؤسسات ااقتصادية دراسة واقع مؤسسة اƃرياض اƃعواملطƆعوت مريم، "  2

 .22، ص 0200ات عباس سطيف، اƅتجارية، تخصص ماƅية ومحاسبة، جامعة فرح
 .222محمد صاƅح اƅحناوي، جال إبراهيم اƅعبد، مرجع سابق، ص  3
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صياغة ااقتراح اأول في ، ويمƄن 1ويلمن ذات فئة اƅمخاطر، وƄƅنها تعتمد فقط عƆى أموال اƅماك في اƅتم

 : 2شƄل معادƅة تƄشف عن اƅقيمة اƅسوقية أي شرƄة تنتمي إƅى فئة مخاطرة معينة Ƅما يƆي

 

  

      تتوقف عƆى مقدار صافي ربح اƅعمƆيات مؤسسةمن ترƄيب اƅمعادƅة أعاƋ أن اƅقيمة اƅسوقية Ɔƅناحظ     

ومعدل اƅخصم اƅمستخدم اƅذي يمثل معدل اƅعائد اƅمطƆوب عƆى ااستثمار اƅمناسب ƅشريحة اƅخطر اƅذي تنتمي 

ƅيه اƅمعنية مؤسسةإƅتمويل  ؛اƅل اƄة هيƆيƄى تشƆيس عƅونهاوƄ يمستƅماƅرفع اƅة عن مستويات اƆي يثبت  ،قƄƅو

ة مقترضة تساوي اƅقيمة ƅمؤسسواƅذي يشير إƅى أن اƅقيمة اƅسوقية  ،Ɔياني وميƆر صحة ااقتراح اأولقمود

ƅ سوقيةƅتساوي بين مؤسساƅم يتحقق اƅ ى أنه إذاƆد عƄخطر، إذ أƅنفس شريحة اƅ ة غير مقترضة إا أنها تنتمي

اƅمراجحون إتمام اƅعاقة اƅتوازنية بين اƅقيمتين، وقد أطƆقا عƆى هذƋ اƅعمƆية اسم عمƆية اƅقيمتين، فسوف يظهر 

 .اƅمراجحة

ة تعتمد عƆى اƅقروض في مؤسسوتنطوي فƄرة اƅمراجحة عƆى أن اƅمستثمر يستطيع أن يحول استثماراته من    

يتريب ƅمƄƆية باƄƅامل في اƅتمويل، و ل اة أخرى مشابهة وƄƅنها تعتمد عƆى أموامؤسستمويل جزء من أصوƅها إƅى 

وƄƅن باستثمار  ،عƆى ذƅك أن اƅمستثمر يمƄنه أن يحقق اƅعائد اƅذي Ƅان يحققه من قبل ودون زيادة في اƅمخاطر

ƅا Ƌقيام هذƅ يس هناك مبررƅ ها مؤسسأقل، إذƆƄية فقط بإجراء أي تعديل في هيƄƆى أموال مƆتي تعتمد عƅة ا

واƅتي تحقق ميزة Ɔƅماك وذƅك طاƅما  ،روض( ƅاستفادة من مزايا نسبة اƅرفع اƅماƅياƅماƅي )أي حصوƅها عƆى اƅق

فƄرة اƅمراجحة وفي حقيقة اأمر تؤدي ، من اƅمؤسسةأن اƅماك أنفسهم قادرون عƆى تحقيق ذƅك دون مساعدة 

                                                           
 .21طƆعوت مريم، مرجع سابق، ص  1
 .220حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  2

 = اƅقيمة اƅسوقية ƅحق اƅمƄƆية + اƅقيمة اƅسوقية Ɔƅقرضاƃقيمة اƃسوقية ƄƃشرƂة 
 معدل اƅخصم/ صافي ربح اƅعمƆيات     =                   
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ƅهاتين اƅ سوقيةƅقيمة اƅى تساوي اƅنهاية إƅى ، مؤسستينفي اƅص إƆن أن نخƄيه يمƆت أنه إذوعƆان مؤسستا تماث

ذا Ƅانت اƅقيمة اƅسوقية أحدهما تفوق اƅقيمة اƅسوقية ƅأخرى فإن فƄرة  في Ƅافة اأوجه عدا هيƄل رأس اƅمال، وا 

  1.اƅمراجحة ƄفيƆة بأن تحقق اƅتوازن بينهما

 ني وميƄراƄيقƃمود ااقتراح اƃثانياƃفرع اƃثاني: 

، ويشير إƅى أن معدل 2فيعطي مقياسا ƅتƆƄفة رأس اƅمال اƅممƆوكواƅذي يمƄن اشتقاقه من ااقتراح اأول،     

ƅ وبƆمطƅعائد اƅمؤسساƅ وبƆمطƅعائد اƅى ااقتراض يعادل معدل اƆنفس مؤسسة تعتمد عƅ ة وتنتميƆة أخرى مماث

ااقتراض في هيƄل رأس ماƅها باإضافة إƅى عائد إضافي ƅتعويض شريحة اƅخطر Ƅƅنها ا تعتمد عƆى 

 :4ويمƄن صياغة هذا ااقتراح رياضيا من خال اƅمعادƅة اآتية  3.اƅماƅية اƅناجمة عن ااقتراضاƅمخاطر 

 

   

ة اƅتي مؤسسااقتراح اƅثاني ومن خال اƅمعادƅة اƅسابقة أن معدل اƅعائد اƅذي يطƆبه اƅماك في اƅنستنتج من    

ة مماثƆة وتنتمي ƅنفس شريحة اƅمخاطر مؤسسيعادل معدل اƅعائد ƅ ،في هيƄل رأس ماƅهاتعتمد عƆى ااقتراض 

تƆƄفة اأموال ب متعƆقةفتراض اƅثاني وƄƅنها ا تعتمد عƆى ااقتراض في هيƄل رأس ماƅها، واƅنقطة اƅهامة في اا

تظل ثابتة ا تتغير وا تتأثر بمƄونات هيƄل رأس اƅمال وتساوي في نفس اƅوقت معدل اƅعائد عƆى أموال اƅتي 

                                                           
 .025عبد اƅغفار حنفي، رسمية زƄي قرياص، مرجع سابق، ص  1
 .202، ص 0222"، دار اƅمريخ، اƅممƄƆة اƅعربية اƅسعودية   اƃتمويل اإداريفرود ويستون، يوجين برجام، ترجمة عبد اƅرحمان دعاƅة بيƆة، "  2

3
 .212محمد صاƅح اƅحناوي وجال إبراهيم اƅعبد، مرجع سابق، ص   

4
 .220حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص   

= )معدل اƅعائد اƅمطƆوب من اƅماك( = متوسط ƆƄفة اأموال + )متوسط  ƄƂفة اƃتمويل اƃممتƄك
 اƅقروض/حق اƅمƄƆية. لƆƄفة اƅتمويل اƅمقترض(  –ƆƄفة اأموال 
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، ويمƄن 1في هيƄل رأس ماƅها ااقتراضة مماثƆة تنتمي ƅنفس شريحة اƅخطر وا تعتمد عƆى مؤسساƅمƄƆية في 

 في اƅشƄل اƅتاƅي:عرض مضمون ااقتراح اƅثاني 

 Ƅياني وميƄر.ق: اƃعاقة بين متغيرات اافتراض اƃثاني ƃمود(7-1)اƃشƂل رقم 

 تƄƂفة اأموال                                             تƆƄفة حقوق اƅمƄƆية                           

                             

 تƆƄفة اأموالمتوسط                      

 تƆƄفة اƅقروض          

 نسبة اƃقروض إƃى حقوق اƃمƂƄية         

 .500 ، صسابقحسين عطا غنيم، مرجع  اƃمصدر:                                

ة ومتوسط مؤسسااقتراح اƅثاني بأنه ا تختƆف Ƅل من قيمة اƅمن خال اƅشƄل أعاƋ يمƄن اƅتعبير عن     

  2.ة باختاف مصادر اأموال وما إذا Ƅانت ممƆوƄة أو مقترضةمؤسساأموال في اƅتƆƄفة 

 اƃمطƄب اƃثاƃث: نظرية صافي اƃربح

تفترض هذƋ اƅنظرية أنه يمƄن زيادة اƅقيمة اƅسوقية ƆƅشرƄة، وتدنيت تƆƄفة اأموال، عن طريق زيادة نسبة     

 :3عƆى اافتراضات اƅتاƅيةااقتراض في هيƄل رأس اƅمال، وتقوم هذƋ اƅنظرية 

                                                           
1
 .215محمد صاƅح اƅحناوي، جال إبراهيم اƅعبد، مرجع سابق، ص   

2
 .502حسين عطا غنيم، مرجع سابق، ص   

3
 .202محمد صاƅح اƅحناوي، جال إبراهيم اƅعبد، مرجع سابق، ص   
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اƅزيادة في استخدام ااقتراض ا يغير من إدراك اƅمستثمرين Ɔƅمخاطر، ونتيجة ƅذƅك فمعدل اƅعائد اƅذي  -

 يطƆبه اƅماك ومعدل اƅفائدة عƆى اƅسندات أو ااقتراض تظل ثابتة وƅن تتغير بتغير نسب اƅرفع اƅماƅي.

ن معدل اƅفائدة عƆى ااقتراض )اƅسندات( وذƅك ƅتعويض معدل اƅعائد اƅذي يطƆبه اƅماك يƄون أƄبر م -

 اƅزيادة في درجة اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅها اƅمساهمين.

 ويمƄن توضيح ما جاء في اƅنظرية من خال اƅشƄل اƅتاƅي:

                                                                        : اƃعاقة بين نسبة ااقتراض وتƄƂفة اأموال طبقا ƃنظرية صافي اƃربح.(8-1)اƃشƂل رقم 

 تƆƄفة اأموال                                                                                              

 تƆƄفة أموال اƅمƄƆية                            

 اأموال اƆƄƅيةتƆƄفة                             

 تƆƄفة ااقتراض                                

 نسبة ااقتراض/اƅمƄƆية                

 .139، ص سابقرسمية زƄي قرياص، مرجع ، عبد اƅغفار حنفي اƃمصدر:     

     Ƌية، وتستمر هذƄƆمƅى اƅما زادت نسبة ااقتراض إƆƄ ية تنخفضƆƄƅفة اأموال اƆƄل أن تƄشƅويتضح من ا

تƆƄفة  انخفاضاƅتƆƄفة في اانخفاض إƅى أن تصل إƅى أدناها وتصبح مساوية ƅتƆƄفة أموال ااقتراض، وحيث أن 

ة طبقا ƅهذƋ اƅنظرية هو ذƅك اƅذي مؤسسƅة، فإن اƅهيƄل اƅمثاƅي ƅرأس مال امؤسسقيمة اƅ ارتفاعاأموال يعني 

  1.يتضمن أƄبر نسبة ممƄنة من اأموال اƅمقترضة

                                                           
 .022عبد اƅغفار حنفي، ورسمية زƄي قرياص، مرجع سابق، ص  1
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 ااعتمادويعاب عƆى مدخل صافي اƅربح أنه يفترض أن اƅماك سوف ا يطاƅبون بعائد إضافي نتيجة     

Ɔƅ متزايدƅمتوقع أن يصاحب مؤسساƅى ااقتراض، وهو افتراض غير واقعي إذ من اƆفي نسب  اارتفاعة ع

ااقتراض في هيƄل رأس اƅمال ارتفاع في درجة اƅمخاطرة اƅتي يتعرض ƅها اƅماك، ومن ثم من اƅمتوقع أن 

في  اارتفاع، ويضاف إƅى ذƅك افتراض أن تƆƄفة اƅقروض ستظل ثابتة باƅرغم من يطاƅب اƅماك بعائد أعƆى

نتقل جزء من اƅمخاطر اƅتي يتعرض ƅها حيث يتعرض اƅمقرضين ƅدرجات خطر مرتفعة، في ،نسب اƅرفع اƅماƅي

ƅتي تظهر فيها بوادر مواجهة اƅحاات اƅك اƆي، خاصة تƅماƅرفع اƅمقرضين بزيادة نسب اƅى اƅماك إƅة مؤسسا

  Ɔƅ.1عسر اƅماƅي

 اƃحديثة اƃمفسرة ƃهيƂل رأس اƃمال: اƃنظريات اƃرابعاƃمطƄب 

مختƆف اƅنظريات اƅمفسرة ƅهيƄل رأس اƅمال أو اƅهيƄل  وفي ظل اƅنظريات اƅماƅية اƅحديثةيتناول هذا اƅجزء   

 اƅماƅي، واƅتي ظهرت في منتصف اƅسبعينات، ونعرضها فيما يƆي:

 )اƃتوازن( : نظرية اƃتبادلاأولاƃفرع 

يعرف بنظرية اƅتبادل واƅتي تقوم  Ɔياني وميƆر قد أدت إƅى تطوير ماقإن اانتقادات اƅتي وجهت ƅنظرية مود   

ة باƅمفاضƆة أو باƅمبادƅة بين منافع اƅتمويل باƅمديونية في مقابل معدات اƅفائدة اƅمرتفعة وƆƄفة مؤسساƅبموجبها 

بمعنى آخر ، 2اإفاساإفاس، وتعرف نظرية اƅتبادل عƆى أنها نظرية توازن بين اƅوفرات اƅضريبية Ɔƅدين وƆƄفة 

ة ما هو إا محصƆة Ɔƅتوازن بين اأثر مؤسسƆƅفإن اƅقرار اأمثل ƅاقتراض واƅذي يضمن أعƆى قيمة سوقية 

  3.اإيجابي اƅذي تحدثه اƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅوفرات اƅضريبية واأثر اƅسƆبي اƅذي تسببه ƆƄفة اإفاس

                                                           
 .52ص-52 بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص 1
 .20صبيحة قاسم، أحمد نزار جميل، مرجع سابق، ص  2
 .202حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  3
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 :  1أما أهم اافتراضات اƅخاصة بهذƋ اƅنظرية فهي 

- ƅل تدريجي.مؤسستوجه اƄمستهدفة وبشƅقيمة اƅى اƅى وضع نسبة مديونية إƅة إ 

 ة أو أنها قد تƄون موجودة وƄƅن بنسب منخفضة.مؤسسوجود ƆƄفة ƅتعديل هيƄل رأس مال اƅعدم  -

  ااحتفاظإن نسب اƅمديونية اƅمثƆى يمƄن تحديدها من خال اƅتبادل بين ƆƄفة ومنافع ااقتراض مع  -

 بموجوداتها وخططها ااستثمارية مستقرة.

- ƅفة.وبهذا  مال هي أسواق ذات أداء جيد،إن أسواق رأس اƆمختƅضرائب اƆƅ فهي تستجيب 

- ƅمؤسسقيام اƅحين تعظيم قيمة اƅ دينƅية باƄƆمƅية أو اƄƆمƅدين باƅة.مؤسسة باستبدال ا 

 اƅتبادل )اƅتوازن( في صياغة هيƄل اƅتمويل: نظريةويعرض اƅشƄل اآتي صورة 

 .ةمؤسس: نظرية اƃتبادل واƃقيمة اƃسوقية Ƅƃ(9-1)اƃشƂل رقم 

 اƅقيمة اƅسوقية Ɔƅمؤسسة                                                                                    

 اƅقيمة اƅسوقية ƅمؤسسة مقترضة          اأثر اإيجابي Ɔƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅوفر اƅضريبي                      

 أعƆى قيمة سوقية                 اأثر اƅسƆبي ƆƄƅفة اإفاس               

  

 اƅقيمة اƅسوقية ƅشرƄة غير مقترضة       

 

 نقطة ااقتراض اƅمثƆى                              اƅقروض                             

 .817، ص سابقمحمود اƅزبيدي، مرجع  حمزة: اƃمصدر

                                                           
1
 .22ص-20صبيحة قاسم، أحمد نزار جميل، مرجع سابق، ص   
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   ƅل أموال اƄمقترضة في هيƅفإن زيادة اأموال ا ،Ƌل أعاƄشƅما يظهر من اƄيه ارتفاع في مؤسسƆة يترتب ع

Ɔƅ سوقيةƅقيمة اƅضريبي، بمعنى مؤسساƅوفر اƆƅ يةƅحاƅقيمة اƅك بسبب اƅمستقيم وذƅخط اƅسه ميل اƄة وهو ما يع

ة مؤسسمما يعني زيادة في اƅقيمة اƅسوقية Ɔƅ آخر ƆƄما زاد ااقتراض ƆƄما زادت اƅقيمة اƅحاƅية Ɔƅوفر اƅضريبي،

 1.اƅمقترضة

 اƃوƂاƃة: نظرية اƃثانياƃفرع 

أن يفوض شخص أو مجموعة من اأشخاص) اƅموƄَـل( شخص آخر يسمى اƅوƄِيل Ɔƅقيام ونعني باƅوƄاƅة    

تƄاƅيف تسمى تƄاƅيف وتنشأ عن عاقة اƅوƄاƅة عدة ، بعمƆية اتخاذ اƅقرار نيابة عنه في حدود اƅعقد اƅمبرم

ƅرقابة وتحفيز اƆƅ ة في نظامƆة، متمثƅاƄوƅماك.اƅى تحقيق أهداف اƆعمل عƆƅ يلƄو 

ترتفع تƄاƅيف اƅوƄاƅة ƅأموال اƅخاصة بارتفاع اƅحصة اƅمتنازل عنها من قبل اƅمسير Ɔƅمساهمين اƅخارجيين     

اƅمال اأمثل عند تدنية اƅتƄاƅيف اإجماƅية  من جهة وزيادة نسبة اƅدين من جهة ثانية، وعƆيه يتحقق هيƄل رأس

 واƅشƄل اƅتاƅي يبين ذƅك: ،Ɔƅ2وƄاƅة إƅى حدها اأدنى

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .202حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  1
"، أطروحة دƄتوراƋ، فرع ااقتصاد رة واƃمتوسطة في اƃجزائر إشƂاƃية تمويل اƃمؤسسات ااقتصادية دراسة حاƃة اƃمؤسسات اƃصغياƅعايب ياسين، "  2

 . 50، ص 0200اƅماƅي، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 .ااستدانة: تƂاƃيف اƃوƂاƃة ونسبة (11-1)اƃشƂل رقم 

 تكاليف الوكالة                                                                                                  

 اƅتƄاƅيف اإجماƅية ƆƅوƄاƅة                                              

  تƄاƅيف اƅوƄاƅة Ɔƅدين          

                                                     

 تƄاƅيف اƅوƄاƅة ƅأموال اƅخاصة 

 نسبة اƅدين إƅى إجماƅي اأموال اƅخاصة                            

، أطروحة دƄتوراƋ، فرع ااقتصاد اƅماƅي، جامعة منتوري " إشƂاƃية تمويل اƃمؤسسات ااقتصادية"  اƅعايب ياسين، اƃمصدر:

 .  59، ص 0211قسنطينة، 

 واƅذي يبين أن تحقق اƅهيƄل اأمثل ƅرأس اƅمال يƄون عند نقطة اƅتقاء اƅمنحنيين من خال اƅشƄل اƅسابق    

 وعندها ناحظ أن اƅتƄاƅيف اإجماƅية ƆƅوƄاƅة تƄون عند مستواها اأدنى.

ترƄز في اƅمƄƆية قد يعمل عƆى تخفيض فرص اانتهازية ونزعة اƅمدراء ƅتحقيق مصـاƅحهم اƅخاصـة إن وجود     

عƆــى حســاب مصــƆحة اƅمســاهمين ممــا يــؤدي إƅــى تخفــيض اƅتضــارب فــي اƅمصــاƅح بشــƄل عــام، فــإذا عمــل Ƅبــار 

يض نسـبة اƅمديونيـة اƅمساهمين Ƅمراقبين عƆى أداء اƅمدراء فمن اƅمتوقع أن ا تستطيع اإدارة أن تعمل عƆـى تخفـ

ƅمؤسســـفـــي اƅخاصـــة وبعبـــارة أخـــرى فـــإن اƅحها اƅيهـــا رقابـــة شـــديدة مـــن قبـــل مؤسســـة بمـــا يحقـــق مصـــاƆتـــي عƅات ا

 اƅمساهمين عادة ما تƄون نسبة اƅمديونية فيها مرتفعة.

   ƅحتهم أن تستمر اƆمدراء بااحتفاظ بوظائفهم، فإن من مصƅة وهذا يعنـيمؤسسومن جهة أخرى وبسبب رغبة ا 

ƅيـل مـن مخـاطر إفـاس اƆتقƆƅ تمويـلƅـل اƄمـا أن   ،مؤسسـةأنهم عادة ما يرغبون بنسـبة مديونيـة منخفضـة فـي هيƄ

ƅـى إدارة اƆـى أنهـا عامـل ضـغط وعامـل سـيطرة عƆمسـاهمين عƅهـا مـن قبـل اƅ مديونيـة ينظـرƅة وزيـادة مؤسسـنسبة ا
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ƅح اƅمسـاهمين، ممـا يـؤدي إƅـى تخفـيض نسبة اƅمديونية يعمل عƆـى اƅتقـارب بـين مصـاƅح اإدارة اƅشخصـية ومصـا

    1.تƄاƅيف اƅوƄاƅة

 : نظرية اإشارةاƃثاƃثاƃفرع 

، Ƅƅن في حقيقة اأمر أن اƅمدراء يمتƄƆون اƅمستثمرينهناك ما يعرف باƅمعƆومات اƅمتماثƆة بين اƅمدراء و    

، وهذا ما يعرف باƅمعƆومات غير اƅمتماثƆة، واƅتي يƄون ƅها تأثير اƅمستثمرين اƅخارجيينمعƆومات أفضل من 

هيƄل رأس اƅمال اأمثل، وغاƅبا ما يعتبر أي قرار تتخذƋ اإدارة )عƆى اعتبار أنها تمتƆك معƆومات Ƅبير عƆى 

   .2اƅسوق سعر أسهم اƅشرƄة فيأفضل( عƆى أنه مؤشر Ɔƅمستثمرين واƅذي قد يؤثر في 

من قبل  ،ااستدانةباƅهيƄل اƅماƅي عƆى اƅتشوير أساسا بنسبة  ƅla signalisationتشوير تعتمد عمƆية ا    

اإدارة، وتؤدي نظرية اإشارة باƅمسير إƅى اختيار هيƄل تمويل معين يعتمد عƆى ااستدانة من أجل اإشارة إƅى 

   3.قيمة اƅمؤسسة

أن أي تغيير في اƅسياسة اƅتمويƆية Ɔƅمؤسسة يؤدي إƅى تغيير نظرة اƅمستثمرين  ƅ(S.ROSS)قد بين روس  

في ظل وجود مبدأ اإشارة وعدم تماثل اƅمعƆومات فإنه ينبغي عƆى ، ƅها فهي بذƅك تشƄل إشارات Ɔƅسوق

ƅديون، هذامؤسسااƅى نسبة منخفضة من اƆحفاظ عƅى ااقتراض من خال اƆت أن تترك هامشا من قدرتها ع 

  اƅهامش سيسمح ƅها بأن تحصل عƆى فرص استثمارية مربحة جديدة دون أن يƄون عƆيها أن تقوم

 بإصدار أسهم جديدة بقيمة منخفضة من شأنها أن تؤثر سƆبا عƆى قيمة أسهمها في اƅسوق وباƅتاƅي فقدان تƆك 

                                                           
جامعة  ( "،1009 -1000" اƃعوامل اƃمؤثرة عƄى استخدام اƃدين في اƃشرƂات اƃصناعية اƃمساهمة اƃعامة اأردنية Ƅƃفترة )قيس أديب اƄƅياني وآخرون،  1

  .ƅ0200خاصة، اأردن، اƅعƆوم اƅتطبيقية ا
 .21صبيحة قاسم، أحمد نزار جميل، مرجع سابق، ص  2
 .55اƅعايب ياسين، مرجع سابق، ص  3
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  1.اƅمزايا اƅجديدة اƅتي قد تنجر عن تبني هذا ااستثمار اƅجديد

  تقدم يمƄن اƅوصول إƅى نتيجة مفادها أنه في ظل وجود عدم تماثل اƅمعƆومات ونظرية اإشارةمن خال ما 

فإن اƅمؤسسة يƄون من مصƆحتها أن تسعى إƅى تمويل ااستثمارات اƅجديدة عن طريق اƅديون بدا من ااعتماد 

ء اƅمؤسسة من شأنها أن تؤثّر عƆى إصدار اأسهم اƅجديدة باعتبار أن هذƋ اأخيرة تعطي إشارات سƆبية حول أدا

عƆى اƅسّعر اƅحاƅي أسهمها وهو ما قد يؤدي إƅى محو اآثار اإيجابية اƅممƄن تحقيقها من ااستثمارات 

  2.اƅجديدة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
"، مذƄرة  " أثر اƃقرارات اƃماƃية عƄى قيمة اƃمؤسسة ااقتصادية دراسة حاƃة اƃمؤسسة اƃوطنية Ƅƃتوضيب وفنون اƃطباعة ببرج بوعرريجرزقي محمد،  1

 .  22ص   0222ماجستير في اƅعƆوم ااقتصادية، تخصص اقتصاد وتسيير اƅمؤسسة، جامعة محمد خيضر، بسƄرة، 
 .21، ص اƅسابق نفس اƅمرجع 2
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 :اأول خاصة اƃفصل

اƅتي تطرقنا في هذا اƅفصل إƅى أهم اƅجوانب اƅمتعƆقة بهيƄل رأس اƅمال بداية بمفاهيم حول اƅسياسة اƅماƅية     

ƅمتبع من طرف اƅمنهج اƅةمؤسستمثل ا، Ɔƅ مناسبƅمال اƅل رأس اƄى أساسها يتم اختيار هيƆتي عƅةمؤسسوا  

Ɔƅ يƆتمويƅل اƄهيƅي انطاقاة مؤسسووضحنا اƅماƅل اƄهيƅما من مفهوم اƄ ، ي بينƅماƅل اƄهيƅبينا اختاف ا

ƅمتمؤسساƅتمويل اƅف مصادر اƆمحددات، وحددنا مختƅى أساس اƆات عƅة من مصادر تمويل مؤسساحة أمام ا

وتتضمن هذƋ اأخيرة عƆى مصادر داخƆية ومصادر خارجية  ،قصيرة اأجل ومصادر تمويل طويƆة اأجل

ووضحنا أنه جزء من اƅهيƄل اƅماƅي حيث أن هيƄل Ɔƅتمويل، وƄذƅك تطرقنا إƅى اإطار اƅعام ƅهيƄل رأس اƅمال 

Ɔتمويل طويƅون من مصادر اƄمال يتƅتمويل  ،ة اأجل فقطرأس اƅون من جميع مصادر اƄي يتƅماƅل اƄهيƅبينما ا

، ووضحنا مختƆف اƅنظريات اƅمفسرة ƅهيƄل رأس اƅمال بعدها تناوƅنا اƅعوامل اƅمؤثرة في اƅطويƆة واƅقصيرة اأجل

 قرار هيƄل رأس اƅمال.

    ƅعل أهمها مؤسسإن أمام اƅية في غاية اأهمية وƅاختيارة قرارات ما ƅمال اƅل رأس اƄي مهيƅمثاƅناسب أو ا

ƅمحدد اأساسي استمرارية اƅها حيث أن هذا اأخير هو اƅوين ،ةمؤسسƄي ذو مزيج  أن تƅل رأس مال مثاƄهي

 مختƆف وباƅتاƅي اƅتوفيق في تحقيق ،ةمؤسسمن شأنه أن يحقق أهداف اƅ مناسب من أموال اƅمƄƆية واƅدين،

ƅح اƅها عاقةمصاƅ تيƅأطراف اƅ بƅة.  مؤسسا   
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 تمهيد:

ومعرفة أثر ذƅك عƆى ، أمرا قي غاية اأهمية مصادر اƅتمويل طويƆة اأجلو  دراسة هيƄل رأس اƅمال تعد    

 جاهدة إƅى تحديد هيƄلاƅمؤسسة حيث  تسعى  ،يعد أمرا مطƆوبا ابد من اƅوصول إƅيه ةمؤسسداء اƅماƅي Ɔƅاأ

ناسب، واƅعائد اƅتي يعود عƆيها من إنفاق اأموال وƄذا اƅتوقيت اƅماƅتƄاƅيف  من ناحيةرأس اƅمال مناسب ƅها 

إتباع سياسة ماƅية معينة بعد تخطيط ماƅي مسبق وذƅك ƅتحقيق اƅغاية اƅمنشودة اƅمستثمرة، Ƅل ذƅك ينطوي عƆى 

وعƆيه وزيادة قيمتها اƅسوقية،  مؤسسةاأمر اƅذي ينعƄس عƆى عوائد أسهم اƅ ،مؤسسةاƅ اƅرفع من مردوديةوهي 

في  اأداء اƅماƅي مفاهيم حول اأداء اƅماƅياƅمبحث اأول  نا فيتناوƅ ،اƅفصل إƅى ثاث مباحث ذاتقسيم ه تم

قياس أثر هيƄل  إƅىتطرقنا فيه اƅمبحث اƅثاƅث ، أما اƅمبحث اƅثاني تƆƄفة اƅتمويلوفي ، اƅمؤسسة ااقتصادية

           .رأس اƅمال عƆى اأداء اƅماƅي
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 ااقتصاديةمفاهيم حول اأداء اƃماƃي في اƃمؤسسة : اƃمبحث اأول

    Ɔƅ ي مؤشراƅماƅمؤسسةيعتبر اأداء ا ƅي في اƅماƅجانب اƅس مدى تحقيقها أهدافها، ويعتبر اƄمؤسسةحيث يع 

ƅجوانب ارتباطه باستمرارية اƅها، حيثمؤسسمن أهم اƅمبحث  ة من زواƅمفهوم وأهداف اأداء سنتناول في هذا ا

ثم نتعرف عƆى مفهوم تقييم اأداء اƅماƅي وأهميته، ثم نتطرق إƅى خطوات تقييم اأداء اƅماƅي واƅعوامل اƅماƅي، 

 اƅمؤثرة عƆى هذƋ اƅعمƆية.

 اأداء اƃماƃي وأهداف اƃمطƄب اأول: مفهوم

في مدى تحقيق Ƅفاءة اƅمؤسسة في استخدام اƅموارد واƅفعاƅية تƄون  ƅأداء اƅماƅي جانبان اƄƅفاءة واƅفعاƅية ، أي  

 : يفيما يƆ اƅنتائج واأهداف، ويمƄن تحديد مفهوم ƅأداء اƅماƅي ومختƆف أهدافه

 ƃفرع اأول: مفهوم اأداء اƃماƃيا

حيث يرƄز عƆى استخدام مؤشرات ماƅية ƅقياس مدى  مؤسساتƆاƆƄƅي ƅأداء ا جزءا منيمثل اأداء اƅماƅي    

ويساهم في إتاحة اƅموارد ، مؤسساتال اƅمختƆفة اƅتي تمارسها اƅاƅداعم اأساسي ƅأعم وهوإنجاز اأهداف، 

ƅية وتزويد اƅماƅفةمؤسسة اƆمختƅبية احتياجات أصحاب  ،بفرص استثمارية في ميادين اأداء اƆى تƆتي تساعد عƅوا

 :1اƅمصاƅح وتحقيق أهدافهم، ومما سبق فإن اأداء اƅماƅي

 ت اƅناجحة.مؤسساجيهها تجاƋ اƅأداة تحفيز اتخاذ اƅقرارات ااستثمارية وتو  -

- ƅتي قد تظهر في مسيرة اƅمعيقات اƅل واƄمشاƅثغرات واƅتدارك اƅ مؤسسةأداة. 

 .اƅمؤسسةأداة ƅتحفيز اƅعامƆين واإدارة في  -

                                                 
 .45، ص 2010، دار اƅحامد، عمان، اأداء اƃماƃي وأثرƉ عƄى عوائد أسهم اƃشرƂات "محمد محمود اƅخطيب، "  1
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قيمة  إنشاءƅمعرفة مدى قدرتها عƆى  ƆƅمؤسسةƄما يعرف اأداء اƅماƅي عƆى أنه تشخيص اƅصحة اƅماƅية     

عƆى ااستغال اأمثل ƅمواردها في  اƅمؤسسةيعبر اأداء اƅماƅي عن مدى قدرة ومجابهة اƅمستقبل، و 

  1.ااستخدامات ذات اأجل اƅطويل واƅقصير من أجل تشƄيل ثروة

ƃياƃماƃثاني: أهداف اأداء اƃفرع ا 

اƅتعديل مقارنة بما هو مخطط و  مؤسسةمعرفة اƅوضعية اƅماƅية Ɔƅ Ɔƅمؤسسةيتمثل اƅهدف اأول ƅأداء اƅماƅي   

 :2إن اأداء اƅماƅي يمƄن أن يحقق Ɔƅمستثمرين اأهداف اƅتاƅية حيث إذا ƅزم اأمر،

وƄما يساعد عƆى متابعة اƅظروف ااقتصادية واƅماƅية  اƅمؤسسةيمƄن اƅمستثمر من متابعة ومعرفة نشاط  -

وتوزيعات عƆى سعر اƅمحيطة، وتقدير مدى تأثير أدوات اأداء اƅماƅي من ربحية وسيوƅة ونشاط ومديونية 

 اƅسهم.

يساعد اƅمستثمر في إجراء عمƆية اƅتحƆيل واƅمقارنة وتفسير اƅبيانات اƅماƅية وفهم اƅتفاعل بين اƅبيانات  -

 .اƅمؤسساتاƅماƅية اتخاذ اƅقرار اƅمائم أوضاع 

 :3ويقوم اأداء اƅماƅي بتسƆيط اƅضوء عƆى اƅعوامل اƅتاƅية

 اƅية.اƅعوامل اƅمؤثرة في اƅمردودية اƅم -

 أثر اƅسياسات اƅماƅية اƅمتبناة من طرف اƅمسيرين عƆى مردودية اأموال اƅخاصة. -

 مدى مساهمة معدل نمو اƅمؤسسة في إنجاح اƅسياسة اƅماƅية وتحقيق فوائض وأرباح. -

 مدى تغطية مستوى اƅنشاط Ɔƅمصاريف اƅعامة. -

 
                                                 

ƃمؤسسة اƃوطنية إنجاز اƃقنوات دراسة حاƃة ا -دور اƃمعƄومات اƃماƃية في تقييم اأداء اƃماƃي Ƅƃمؤسسة واتخاذ اƃقراربن خروف جƆيƆة، "  1
KANAGHAZ  مؤسسة، جامعة أحمد بوقرة، بومرداسƅية اƅتسيير، تخصص ماƅوم اƆرة ماجستير في عƄ77-76، ص 2009"، مذ. 

 .47محمد محمود اƅخطيب، مرجع سابق، ص  2

، ص 2006، جامعة قاصدي مرباح، ورقƆة، 04باحث، اƅعدد "، مجƆة اƅ قراءة في اأداء اƃماƃي واƃقيمة في اƃمؤسسات ااقتصاديةدادن عبد اƅغني، "  3
41. 
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 تقييم اأداء اƃماƃي وأهمية : مفهوماƃثانياƃمطƄب 

Ɔتعرف عƅي بعد اƅماƅمستخدمة ى اأداء اƅموارد اƅفاءة اƄ ىƆم عƄحƅتقييم أي اƅة اƆواسع، تأتي مرحƅبمفهومه ا

واƅنتائج اƅمحققة، وهناك عدة تعاريف ƅعمƆية تقييم اأداء اƅماƅي نوجزها فيما يأتي مع اƅتعرف عƆى أهمية تقييم 

 اأداء اƅماƅي.

 أول: مفهوم تقييم اأداء اƃماƃياƃفرع ا

يتعين قف أي إدارة عƆى نقاط اƅقوة واƅضعف وعƆى اƅفرص اƅمتاحة واƅمعوقات اƅتي يمƄن أن تواجهها Ƅƅي ت    

تسمح باتخاذ اƅازمة اƅتي معƆومات اƅتقييم أدائها وخاصة اأداء اƅماƅي باعتبارƋ يزود اإدارة بعƆيها اƅقيام بعمƆية 

وعƆيه فإن عمƆية تقييم اأداء ن أن تظهر مستقبا، وعƆى سد اƅثغرات واƅمعوقات اƅتي يمƄ ااستثماريةاƅقرارات 

اƅمنتظرة في ضوء معايير محددة مسبقا وتقديم حƄم عƆى إدارة اƅموارد  هي إا قياس Ɔƅنتائج اƅمحققة أو اƅماƅي ما

ƅها عاقة باƅ فةƆخدمة أطراف مختƅ ة وهذاƄشرƆƅ متاحةƅية اƅماƅطبيعية واƅ1.مؤسسةا   

ƅي Ɔƅمؤسسة يعني تقدير حƄما ذو قيمة عƆى إدارة اƅموارد اƅطبيعية واƅمادية واƅماƅية تقييم اأداء اƅماإن    

يعتبر تقييم اأداء آخر طريقة ااستجابة إشباع رغبات أطرافها اƅمختƆفة، بمعنى  اƅمتاحة إدارة اƅمؤسسة وعƆى

إجراءات  من خال ،دة سƆفاƅنتائج اƅمختƆفة أو اƅمنتظرة في ضوء معايير محدا قيسعمƆية تاƅماƅي Ɔƅمؤسسة 

 : 2فهي تƄشف عن أهميتها ƅإدارة وذƅك ƅأسباب اƅتاƅيةمحددة، وباƅتاƅي طرق اƅقياس و ووسائل 

 تحديد مستوى تحقيق اأهداف من خال قياس و مقارنة اƅنتائج مما يسمح باƅحƄم عƆى اƅفعاƅية. -

سمح باƅحƄم عƆى اƄƅفاءة، Ƅما يظهر في تحديد اأهمية اƅنسبية بين اƅنتائج واƅموارد اƅمستخدمة مما ي -

 اƅشƄل اƅمواƅي:

                                                 
دور اƃنظام اƃمحاسبي اƃماƃي في تقييم اأداء اƃماƃي باƃمؤسسات اƃصغيرة واƃمتوسطة دراسة تطبيقية ƃمؤسسة محمد نجيب دبابش، طارق قدوري، "  1

-5محاسبي اƅماƅي في اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة في اƅجزائر يومي "، اƅمƆتقى اƅوطني حول واقع وآفاق اƅنظام اƅ اƃمطاحن اƂƃبرى Ƅƃجنوب بسƂرة
 ، جامعة اƅوادي، اƅجزائر. 6/05/2013

 .39، ص 2000"، دار اƅمريخ، اƅرياض،  اأداء اƃماƃي ƃمنضمات اأعمالاƅسعيد فرحات جمعة، "  2
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  : تقييم اأداء اƃماƃي في اƃشرƂات ااقتصادية(1-2)اƃشƂل رقم                       

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .    93، ص0222 مريخ، اƅرياض،، دار اƅ" اأداء اƃماƃي ƃمنظمات اأعمال"  جمعة، اƅسعيد فرحات اƃمصدر:

  

يتم من خال عمƆية إعادة حيث  ،تقييم اأداء اƅماƅي في اƅمؤسسة من أهم استعماات اƅتحƆيل اƅماƅييعد    

 اائتمانوقدرتها عƆى  ااƅتزاماتاƅتقييم اƅحƄم عƆى مستوى اأرباح وقدرة اƅمؤسسة عƆى توفير اƅسيوƅة وسداد 

 اƅموارد اƅمستخدمة

 اƅموارد اƅمخططة
 

اƅنتائج واأهداف          

 مقاييس اƅفعاƅية

 تعديل اƅخطة

 مقاييس اƄƅفاءة

 ترشيد ااستخدامات

 اƅنتائج

 اأهداف

 اƅتخطيط

 خاصية وظيفية قـتحقي متقييــ

 خاصية معيارية مقاييس مؤشرات

 خاصية هيƆƄية تنفيذ رقابة
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ودات، إما Ɔƅجهات اƅتي تستفيد من هذا اƅتقييم وهي إدارة اƅمستثمرين واƅمقرضين باإضافة إƅى تقييم اƅموج

 . 1واƅجهات اƅرسمية

يعني تقييم اأداء اƅماƅي تقديم حƄم ذو قيمة حول إدارة اƅموارد اƅطبيعية واƅمادية واƅماƅية اƅمتحدة )إدارة    

ن تقييم اأداء اƅماƅي هو قياس اƅنتائج اƅمحققة أو اƅمؤسسة ومدى إشباع منافع ورغبات أطرافها اƅمختƆفة (، أي أ

اƅمنتظرة عƆى ضوء معايير محددة سƆفا ƅتحديد ما يمƄن قياسه ومن ثم مدى تحقيق اأهداف ƅمعرفة مستوى 

  2.اƅفعاƅية، وتحديد اأهمية اƅنسبية بين اƅنتائج واƅموارد اƅمستخدمة مما يسمح باƅحƄم عƆى درجة اƄƅفاءة

 اء اƅماƅي يعرف عƆى أنه قياس اƅعاقة بين اƅعناصر اƅمƄونة ƆƅمرƄز اƅماƅي Ɔƅمؤسسة )اأصولتقييم اأد   

اƅمطƆوبات، حقوق اƅمساهمين /اƅنشاط اƅتشغيƆي( Ɔƅوقوف عƆى درجة اƅتوازن بين هذƋ اƅعناصر، وباƅتاƅي تحديد 

 ƅماƅي. مدى متانة اƅمرƄز اƅماƅي Ɔƅمؤسسة وعƆى ضوء ذƅك يمƄن قياس اƅتنبؤ باƅفشل ا

 من اƅتعاريف اƅسابقة نستخƆص اƅتعريف اƅتاƅي:

ƅمدى Ƅفاءتها اƅماƅية ومستوى  قياستقييم اأداء اƅماƅي وسيƆة ƅمعرفة اƅوزن اƅماƅي Ɔƅمؤسسة و تمثل عمƆية     

عادة اƅنظر في اƅخطط اƅماƅية ومعاƅجة اƅنقائص ƅضمان استمرارها بين منافسيها.  تحقيقها أهدافها وا 

 اني: أهمية تقييم اأداء اƃماƃيثاƃ اƃفرع

 Ɔƅ مخططةƅتحقق من مدى انجاز اأهداف اƆƅ ةƅفعاƅية تقييم اأداء إحدى وسائل اإدارة اƆة وأداة مؤسستعتبر عم

  ƄƆƅ.3شف عن اانحرافات وردها Ɔƅجهات اƅمسؤوƅة عنها

 وتعديلعƆى طريق تصحيح ، فهي تظهر اƅمؤسسةأداة رئيسية ازمة ƅإجراء اƅرقابي في ذƅك تعد  وهيب    

   1.اإستراتيجية واƅخطة وترشيد استخدام اƅموارد اƅمتاحة

                                                 
"، مذƄرة ماجستير، تخصص تسيير اƅمؤسسات، جامعة محمد  قتصاديةدور اƃتحƄي اƃماƃي في تقييم اأداء اƃماƃي في اƃمؤسسات ااشباح نعيمة، "  1

 .30، ص2008خيضر، بسƄرة، 

 .41دادن عبد اƅغني، مرجع سابق، ص  2

 . 43، ص 2010"، دار اƅمناهج، اأردن،  تقويم اأداء في اƃوحدات ااقتصادية باستخدام اƃنسب اƃماƃيةمجيد جعفر اƄƅرخي، "   3
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واƅقدرة اƄƅسبية في  عƆى توƅيد اإيرادات تقييم اأداء إƅى اƄƅشف من مدى تحقيق اƅقدرةوباƅتاƅي تسمح ب    

رية أو اƅرأسماƅية أو ت سواء من أنشطتها اƅجااحيث أن اأوƅى تعني قدرة اƅمؤسسة عƆى توƅيد إيراد اƅمؤسسة

بينما تعني اƅثانية قدرة اƅمؤسسة عƆى تحقيق فائض من أنشطتها من أجل مƄافأة عوامل اإنتاج وفقا  ااستثنائية 

 ، Ɔƅ2نظرية اƅحديثة

تنبع أهمية اأداء اƅماƅي خاصة في متابعة أعمال اƅمؤسسات وتفحص سƆوƄها ومراقبة أوضاعها وتقييم     

اƅصحيح واƅمطƆوب من خال تحديد اƅمعوقات وبيان أسبابها  ااتجاƋعاƅية وتوجيه اأداء نحو مستويات أدائها وف

واستثماراتها وفقا ƅأهداف اƅعامة  اƅعامة Ɔƅمؤسسات تااستخداماواقتراح إجراءاتها اƅتصحيحية وترشيد 

واƅمنافسة، وبشƄل عام يمƄن  ستمرارية واƅبقاءƆƅمؤسسات واƅمساهمة في اتخاذ اƅقرارات اƅسƆيمة Ɔƅحفاظ عƆى اا

 :3اƅجوانب اƅتاƅيةيسمح بتقييم حصر أهمية اأداء اƅماƅي في أنه 

 ربحية اƅمؤسسة. -

 سيوƅة اƅمؤسسة. -

 تطور نشاط اƅمؤسسة. -

 مديونية اƅمؤسسة. -

 تطور توزيعات اƅمؤسسة. -

 طور حجم اƅمؤسسة. -

 اء اƃماƃي واƃعوامل اƃمؤثرة عƄيهاƃمطƄب اƃثاƃث: خطوات تقييم اأد

 Ƌى هذƆي وهناك عدة عوامل يجب مراعاتها تؤثر عƅماƅية تقييم اأداء اƆهناك عدة خطوات نعتمدها في عم

 اƅعمƆية، ويمƄن تƆخيص ذƅك فيما يأتي: 
                                                                                                                                                                  

 .41مرجع سابق، ص  اƅسعيد فرحات جمعة، 1

 .41دادن عبد اƅغاني، مرجع سابق، ص 2

 .47ص-46 حمد محمود اƅخطيب، مرجع سابق، صم 3
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  اƃفرع اأول: خطوات تقييم اأداء اƃماƃي

 :1يمƄن تƆخيص عمƆية تقييم اأداء اƅماƅي باƅخطوات اƅتاƅية  

ƅماƅية اƅسنوية وقائمة اƅدخل، حيث إن من خطوات اأداء اƅماƅي إعداد اƅحصول عƆى مجموعة اƅقوائم ا -

 اƅموازنات واƅقوائم اƅماƅية واƅتقارير اƅسنوية اƅمتعƆقة بأداء اƅمؤسسات خال فترة زمنية معينة.

وتتم  احتساب مقاييس مختƆفة ƅتقييم اأداء مثل نسب اƅربحية واƅسيوƅة واƅنشاط واƅرفع اƅماƅي واƅتوزيعات -

 إعداد واختيار اأدوات اƅماƅية اƅتي تستخدم في عمƆية تقييم اأداء اƅماƅي.ب

واطن اƅضعف باأداء ماƅفروقات و و  اانحرافاتدراسة وتقييم اƅنسب، وبعد استخراج اƅنتائج يتم معرفة  -

 اƅمتوقع أو مقارنته بأداء اƅمؤسسات اƅتي تعمل في نفس اƅقطاع.

- Ɔمائمة معتمدين عƅتوصيات اƅنسب، بعد معرفة أسباب وضع اƅي من خال اƅماƅية تقييم اأداء اƆى عم

ƅى اƆفروق وأثرها عƅا Ƌجتها.مؤسسهذƅتعامل معها ومعاƆƅ ات 

 اƃفرع اƃثاني: اƃعوامل اƃمؤثرة عƄى اأداء اƃماƃي

 من اƅناحية اƅماƅية وتعتبر هي اƅمحدد عن اƅتخطيط اƅماƅي ك عدة عوامل تؤثر عƆى أداء اƅمؤسسةهنا    

 :2اƅتاƅي في اƅعوامل هذƋ وتتƆخصواتخاذ اƅقرارات، 

 أوا: اƃهيƂل اƃتنظيمي

هو اƅوعاء أو اإطار اƅذي تتفاعل فيه جميع اƅمتغيرات اƅمتعƆقة باƅمؤسسات وأعماƅها، ففيه تتحدد أساƅيب     

اƅتنظيمي  واƅصاحيات واƅمسؤوƅيات وأساƅيب تبادل اأنشطة واƅمعƆومات، حيث يتضمن اƅهيƄل ااتصاات

اƄƅثافة اإدارية هي اƅوظائف اإدارية في اƅمؤسسات واƅتمايز اƅرأسي هو عدد اƅمستويات اإدارية في اƅمؤسسات 

اƅجغرافي من عدد اƅفروع واƅموظفين،  واانتشاروأما اƅتمايز اأفقي فهو عدد اƅمهام اƅتي نتجت عن تقسيم اƅعمل 

                                                 
 .52ص -51 ، صمحمد محمود اƅخطيب، مرجع سابق  1

 .51ص-48، ص نفس اƅمرجع اƅسابق 2



 Ƃفاءة هيƂل رأس اƃمال وأثرƉ عƄى اأداء اƃماƃياƃفصل اƃثاني: 

 

45 

 

من خال اƅمساعدة في تنفيذ اƅخطط بنجاح عن طريق تحديد  ويؤثر اƅهيƄل اƅتنظيمي عƆى أداء اƅمؤسسات

اأعمال واƅنشاطات اƅتي ينبغي اƅقيام بها ومن ثم تخصيص اƅموارد ƅها باإضافة إƅى تسهيل تحديد اأدوار 

ƅتي تسهل إدارة اƅمواصفات اƅقرارات ضمن اƅمساعدة في اتخاذ اƅمؤسسات واƅأفراد في اƅقرار  مؤسساتƅاتخاذ ا

 ر فاعƆية.بأƄث

 ثانيا: اƃمناخ اƃتنظيمي

هو وضوح اƅتنظيم وƄيفية اتخاذ اƅقرارات وأسƆوب اإدارة وتوجيه اأداء وتنمية اƅعنصر اƅبشري، ويقصد    

يوضح اƅتنظيم إدراك اƅعامƆين مهام اƅمؤسسة وأهدافها وعمƆياتها ونشاطاتها مع ارتباطها باأداء، وأما اتخاذ 

قانية وتقييمها ومدى مائمة اƅمعƆومات اتخاذها، وأسƆوب اإدارة في تشجيع اƅعامƆين اƅقرار هو أخذƋ بطريقة ع

عƆى اƅمبادرة اƅذاتية أثناء اأداء، أما توجيه اأداء من مدى تأƄد اƅعامل من أدائه وتحقيق مستويات عƆيا من 

اءته من اƅناحيتين اإدارية فƄان سامة اأداء بصورة إيجابية و اأداء، حيث يقوم اƅمناخ اƅتنظيمي عƆى ضم

عطاء معƆومات ƅمتخذي اƅقرارات ƅرسم صورة ƅأداء  اƅتعرف عƆى مدى تطبيق اإداريين ƅمعايير و واƅماƅية، وا 

 اأداء في تصرفهم في أموال اƅمؤسسات. 

 ثاƃثا: اƃتƂنوƃوجيا

ف اƅمنشودة واƅتي تعمل هي عبارة عن اأساƅيب واƅمهارات واƅطرق اƅمعتمدة في اƅمؤسسة ƅتحقيق اأهدا    

، ويندرج تحت اƅتƄنوƅوجيا عدد من اأنواع ƄتƄنوƅوجيا اإنتاج حسب اƅطƆب بااحتياجاتعƆى ربط اƅمصادر 

 ااستمرارية وتƄون وفقا Ɔƅمواصفات اƅتي يطƆبها اƅمستهƆك، وتƄنوƅوجيا اإنتاج اƅمستمر اƅتي تƆتزم بمبدأ 

سات تحديد نوع اƅتƄنوƅوجيا اƅمناسبة ƅطبيعة أعماƅها واƅمنسجمة مع وتƄنوƅوجيا اƅدفعات اƄƅبيرة، وعƆى اƅمؤس

أهدافها وذƅك بسبب أن اƅتƄنوƅوجيا من أبرز اƅتحديات اƅتي تواجه اƅمؤسسات واƅتي ابد ƅهذƋ اƅمؤسسات من 

ƅاƄتƅتنافسية وخفض اƅقدرة اƅية اأداء أنها تعطي جوانب متعددة من اƅى شموƆوجيا عƅنوƄتƅيف مع اƄتƅيف ا

 واƅمخاطرة واƅتوزيع باإضافة إƅى زيادة اأرباح واƅحصة اƅسوقية.
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 رابعا: اƃحجم

Ɔƅ يƅماƅى اأداء اƆمؤثرة عƅعوامل اƅحجم من اƅمؤسساتيعتبر ا ƅحجم عائقا أداء اƅل اƄبا فقد يشƆتامؤسسس، 

ƅية إدارة اƆحجم فإن عمƅثر تعقيدامؤسسحيث إن بزيادة اƄية ومنه يصبح أداءها ،ة تصبح أƆوقد أجريت ، أقل فاع

 وبينت أن اƅعاقة بين اƅحجم واأداء عاقة طردية. ،عدة دراسات حول عاقة اƅحجم بأداء اƅمؤسسات

 تƄƂفة اƃتمويل تحƄيل :اƃمبحث اƃثاني

    ƅتي تهم اƅمواضيع اƅثر اƄي آخر  مؤسسةمن بين أƆى حساب مصدر تمويƆي عƆهي اختيار مصدر تموي

عƆى أساس درجة اƅمخاطرة واختافها بين مصادر اƅتمويل اƅمتاحة وهذا يعني أن هناك  ويƄون هذا ااختيار

من وراء Ƅل هذا إƅى إمƄانية تحقيق هيƄل تمويƆي أمثل واƅذي من  اƅمؤسسةاختاف في ƆƄفتها، حيث تهدف 

طرق إƅى مختƆف إƅى زيادة اƅربحية واƅرفع من عائد اƅسهم، وسنحاول في هذا اƅمبحث اƅت اƅمؤسسةخاƅه تسعى 

 تƄاƅيف Ƅل مصدر تمويƆي واƅعوامل اƅمؤثرة في تحديد تƆƄفته.

 تƄƂفة اأموال واƃعوامل اƃمؤثرة في تحديدها مفهوماƃمطƄب اأول: 

وتتحد هذƋ اƅتƆƄفة حسب طبية اƅمورد تسمى تƆƄفة اأموال  اƅتي تحصل عƆيها اƅمؤسسة تƆƄفة اƅماƅية در Ɔƅموا   

اƅمƄƆية أو أموال استدانة باإضافة إƅى ذƅك هناك عدة عوامل تؤثر في تحديد هذƋ اƅماƅي سواء Ƅان أموال 

 اƅتƆƄفة، وفيما يƆي عرض ƅمختƆف اƅمفاهيم اƅمتعƆقة بتƆƄفة اأموال واƅعوامل اƅمؤثرة في تحديدها.

 اƃفرع اأول: مفاهيم أساسية حول تƄƂفة اأموال

  مؤسسةاƅمƄƆية بأي ميزانية عمومية مƄونات اƅهيƄل اƅماƅي Ɔƅ تمثل اƅبنود اƅواردة في جانب اƅخصوم وحقوق    

Ɔƅ يةƆƄƅك فإن أي زيادة في اأصول اƅذƅ ها من خال زيادة أحد أو بعض  ،ةمؤسسوتبعاƆيجب أن يتم تموي

Ɔƅ يƅماƅل اƄهيƅونات اƄشأن أيمؤسسمƄ ية اإنتاج، وهو شأنهƆعمƅ ضروريةƅعوامل اƅمال أحد اƅة، ويعتبر رأس ا 
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ة تƆƄفة ƅهذا مؤسسه، وتمثل تƆƄفة Ƅل مƄون من مƄونات اƅهيƄل اƅماƅي Ɔƅل إنتاجي ƅه تƆƄفته اƅخاصة بعام

  1.اƅمƄون

من اختيار أنسب تƆك  اƅمؤسسةإن حساب ƆƄفة اأموال Ƅƅل عنصر من عناصر اƅتمويل سوف تمƄن    

اأخرى اƅمرتبطة بƄل مصدر  اƅمصادر من ناحية اƆƄƅفة، حيث يقتضي اƅمنطق اƅماƅي، وعند تساوي اƅشروط

  2.أقل ƆƄفة ممƄنة اƅمؤسسةواƅمصاحبة ƅه، أن يختار اƅمصدر اƅذي يحمل 

إن تƆƄفة اأموال تتوقف عƆى نوعية اƅمزيج اƅذي يتƄون منه اƅهيƄل اƅماƅي ونسبة Ƅل عنصر فيه، وباƅطبع   

، وهذا يتطƆب اختيارها ƆƅهيƄل سسة اƅمؤ ƆƄما انخفضت تƆƄفة اأموال ƆƄما Ƅان ƅذƅك أثرا إيجابيا عƆى قيمة 

اƅماƅي اƅمناسب اƅذي يحقق اƅتوازن بين اƅعائد و اƅمخاطرة اƅناجمة عن استخدام مصادر تمويل منخفضة اƅتƆƄفة 

متوازنة مع اƅعائد اƅناجم عنها واƅمتمثل في زيادة اƅربحية، وتحقيق هذا اƅهدف يتوقف عƆى اƅمفاضƆة بين هياƄل 

      3.تاحة وااختيار من بينهااƅتمويل اƅبديƆة اƅم

ختƆف تƆƄفة اƅتمويل من مورد ماƅي إƅى آخر حسب اƅطبيعة، فإذا Ƅان مصدر اƅتمويل هو ااستدانة فإن ت   

في موضع مخاطرة، نظرا Ƅƅونها مƆزمة بتحمل تƆƄفة اأموال اƅتي حازت عƆيها عƆى سبيل ااستدانة  اƅمؤسسة

عندئذ نقول أن اƅمؤسسة أمام ما يسمى بتƆƄفة ااستدانة بينما إذا Ƅان مصدر مهما Ƅانت مرد ودية تƆك اأموال، 

إذ أن هذا اƅمصدر  أمام ما يعرف بتƆƄفة اأموال اƅخاصة، اƅمؤسسةاƅتمويل هو اأموال اƅخاصة في هذƋ اƅحاƅة 

طرف  ، وهي باƅتاƅي عƆى عاقة باأرباح اƅمتوقعة مناƅمؤسسةمن اƅتمويل يمثل مƄƆية في رأس مال 

 اƅمؤسسةاƅمساهمين، Ƅما أنه قد يƄون مصدر تمويل اƅمؤسسة مزيجا من اƅموردين اƅسابقين، ومن ثم تتحمل 

  4.اƅنوعين من اƅتƆƄفة )تƆƄفة ااستدانة وتƆƄفة اأموال اƅخاصة(

                                                 
 .410ص-409عاطف وƅيم اندراوس، مرجع سابق، ص  1
 .706حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  2
 .156ص -155، ص 2002"، اƅدار اƅجامعية، اإسƄندرية، مدخل معاصر في اإدارة اƃماƃية عبد اƅغفار حنفي، رسمية زƄى قرياص، "  3
 . 2006"، مجƆة اƅباحث، اƅعدد اƅرابع، جامعة قاصدي مرباح ورقƆة،  حول أمثƄية اƃهيƂل اƃماƃي اƃنظريةتحƄيل اƃمقاربات دادن عبد اƅوهاب، "  4
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 اƃمؤثرة في تحديد تƄƂفة اأموال اƃعوامل اƃفرع اƃثاني:

، فيما يقع اƅبعض اآخر اƅمؤسسةبعضها يخرج عن نطاق سيطرة تتأثر تƆƄفة اأموال بعدد من اƅعوامل،     

 : Ƌ1 اƅعوامل في ما يƆيذويتأثر بسياساتها، وتتمثل ه اƅمؤسسةتحت سيطرة 

 اƃمؤسسةوامل اƃتي ا تخضع ƃسيطرة : اƃعأوا

 مؤسسةاƅعد Ƅل من مستوى أسعار اƅفائدة ومعدات اƅضرائب اƅسائدة أهم اƅعوامل اƅتي ا تخضع ƅسيطرة ي   

 وتؤثر عƆى تƆƄفة اأموال.

 :مستوى أسعار اƃفائدة -1

ات مؤسسأن اƅ ،إذا Ƅانت أسعار اƅفائدة اƅسائدة في ااقتصاد اƅوطني تتجه ƅارتفاع فإن تƆƄفة اƅتمويل تزيد   

ستƄون مضطرة ƅدفع معدات فائدة أعƆى Ɔƅمقرضين وحمƆة اƅسندات، وا يقتصر تأثير ارتفاع أسعار اƅفائدة عƆى 

اƅقروض واƅسندات فقط بل يؤدي أيضا إƅى رفع تƆƄفة Ƅل من اأسهم اƅممتازة واأسهم اƅعادية، واشك أن 

 بشƄل قد يعطيها ميزة تنافسية. اƅمؤسسةانخفاض تƆƄفة اأموال يؤدي إƅى انخفاض اƅتƆƄفة اƆƄƅية ƅمنتجات 

 :معدات اƃضرائب -0

، وتؤثر اƅمؤسسةوباƅتاƅي فهي تخرج عن نطاق سيطرة  تتحدد أسعار اƅضرائب بموجب اƅتشريعات اƅضريبية،   

عند احتساب تƆƄفة ااقتراض، Ƅما أن مستوى  ااعتبارأسعار اƅضرائب عƆى تƆƄفة اأموال، فهي تؤخذ في 

اƅضرائب يؤثر بطريقة أخرى عƆى تƆƄفة اأموال، فإذا قررت اƅحƄومة مثا تحديد معدات منخفضة Ɔƅضرائب 

ƅية عن اƅمعدات اƅمقررة عƆى اƅربح اƅدوري، فإن هذا يعطي أفضƆية Ɔƅتمويل باأسهم عƆى اأرباح اƅرأسما

اƅعادية، حيث يؤدي ذƅك اإجراء إƅى تخفيض تƆƄفة اأسهم باƅمقارنة بتƆƄفة ااقتراض، اأمر اƅذي ينعƄس عƆى 

م اأسهم اƅعادية ات نحو مزيد من اƅتمويل باستخدامؤسس، حيث تتجه اƆƅƅمؤسسةاƅهيƄل اƅماƅي اƅمستهدف 

 واأرباح اƅمحتجزة في مواجهة اƅتمويل بااقتراض.

                                                 
 .ƅ420يم اندراوس، مرجع سابق، ص عاطف و  1
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 :اƃمؤسسةƃعوامل اƃتي تخضع ƃسيطرة : اثانيا

 :1ة من أهمها ما يƆيمؤسسوتؤثر عƆى اƅهيƄل اƅماƅي Ɔƅ اƅمؤسسةتتعدد اƅعوامل اƅتي تخضع ƅسيطرة      

  :ن اƃهيƂل اƃماƃيبشأ اƃمؤسسةسياسة   -1

     Ɔƅ نƄفة ة أن مؤسسيمƆƄر فإن تƄذƅف اƆما سƄفة اأموال، وƆƄل يغير أيضا من تƄي بشƅماƅها اƆƄتغير من هي

ااقتراض بعد اƅضريبة تƄون أقل من تƆƄفة اƅتمويل باستخدام حقوق اƅمƄƆية، فإن هذا يغير من اأوزان اƅنسبية 

في ااعتماد عƆى اƅقروض ƅمصادر اƅتمويل داخل اƅهيƄل اƅتمويƆي بشƄل يخفض من اƅتƄاƅيف، بيد أن اƅزيادة 

في مواجهة تناقص ااعتماد عƆى حقوق اƅمƄƆية تؤدي إƅى ارتفاع درجة اƅخطر اƅمرتبطة باƅهيƄل اƅماƅي بشƄل 

 يؤدي إƅى ارتفاع تƆƄفة اƅتمويل مرة أخرى.

  :سياسة اƃتوزيعات  -2

Ƅفي هذƋ اأخيرة ƅتمويل إن ارتفاع اأرباح اƅموزعة يؤدي إƅى انخفاض نسبة اأرباح اƅمحتجزة بحيث ا ت   

من اƅموارد اإضافية اƅازمة ƅتنفيذ ااستثمارات اƅجديدة، اأمر اƅذي يؤدي إƅى ارتفاع تƆƄفة  اƅمؤسسةاحتياجات 

 اأموال.

3-  Ƅƃ سياسة ااستثماريةƃةمؤسسا:  

حاƅية فإن تƆƄفة من سياستها ااستثمارية وتتجه نحو ااستثمار في أصول مغايرة ƅأصول اƅ اƅمؤسسةƅما تغير    

اأموال اإضافية اƅجديدة تعƄس فقط درجة خطورة اƅنشاط اƅجديد وƅيس اأنشطة اƅقديمة، وتأسيسا عƆى ذƅك 

ة ينعƄس عƆى تƆƄفة ااستثمار نتيجة ƅتباين مستويات اƅخطر بين اأنواع مؤسسسة ااستثمارية Ɔƅافإن تغيير اƅسي

 اƅمختƆفة ƅاستثمار.

 

 

                                                 
 .420عاطف وƅيم اندراوس، مرجع سابق، ص  1
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  ƃمصادر اƃمƂƄيةفة اأموال اƃثاني: تƄƂ اƃمطƄب

  اƅمؤسسةتتمثل تƆƄفة اأموال اƅممتƄƆة في اƅعائد اƅمدفوع Ɔƅمساهمين نتيجة وضع أمواƅهم تحت تصرف    

 وتتƄون اأموال اƅممتƄƆة )Ƅما سبق ذƄرها( من اأسهم اƅعادية واƅممتازة، اأرباح اƅمحتجزة وااحتياطات.

 Ƅمن في عنصرين هما:و يواجه قياس تƆƄفة اƅتمويل مشاƄل ت

اأول عنصر عدم اƅتأƄد، حيث أن Ƅل مصدر من مصادر اƅتمويل اƅمتاحة قد ا تدر باƅضرورة عوائد موجبة 

مؤƄدة، وفي مواعيد محددة يقينا، اƅعنصر اƅثاني هو أن مصادر اƅتمويل اƅمتاحة متنوعة ومتباينة، وƄل منها 

  1.يعمل في ضل قوانين مؤقتة ومختƆفة

ƃعاديةفرع اأ اƃفة اأسهم اƄƂول: ت:  

تمثل تƆƄفة اأسهم اƅعادية تƆƄفة اƅفرصة اƅبديƆة، فحمƆة اأسهم اƅعادية يسعون إƅى اƅحصول عƆى معدل عائد    

ينبغي أن يساوي أو يفوق معدل اƅعائد اƅذي يمƄن اƅحصول عƆيه من استثمارات أخرى بديƆة ƅها نفس درجة 

اأسهم اƅعادية بأنها اƅحد اأدنى ƅمعدل اƅعائد اƅذي يطƆبه حمƆة هذƋ  اƅمخاطرة، وعƆيه يمƄن تعريف تƆƄفة

 مبينة Ƅاƅتاƅي: ونميز نوعين من تƆƄفة اأسهم اƅعادية،  2اأسهم

 :سهم اƃعادية اƃمتداوƃة )اƃقديمة(أوا: تƄƂفة اأ

يد من اƅقيم اƅتي أصدر بها، وهناك اƅعد اسميةهناك اختاف Ƅبير في قيم اأسهم، حيث أن Ɔƅسهم قيمة     

 اƅخ و اƅتاريخية و اƅقانونية و اƅمحاسبية فƆƆسهم قيمة سوقية، قيمة دفترية... ااقتصاديةتتƄون نتيجة Ɔƅظروف 

                                                 
"، مذƄرة ماجستير، تخصص إدارة أعمال، اƅجامعة اإسامية،  أثر اƃرافعة اƃماƃية وتƄƂفة اƃتمويل عƄى معدل اƃعائد عƄى ااستثماربسام محمد اأغا، "  1

 .63، ص 2005غزة، 
 .45ص  2011قصنطينة،  ،"، مذƄرة ماجستير، تخصص عƆوم تسيير، جامعة منتوري اƃماƃي Ƅƃمؤسسة ااقتصادية محددات اƃهيƂلعدوي هاجر، "  2
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بين  ااختافهذا ما يؤدي إƅى اختاف تƆƄفة اƅتمويل باأسهم اƅعادية من مؤسسة إƅى أخرى، وƄذƅك يƄون 

  1.ويل اƅمتاحةƆƄفة اƅتمويل باأسهم مقارنة بمصادر اƅتم

ومما سبق يمƄن استخدام عدة طرق ƅحساب تƆƄفة اأسهم اƅعادية، ومن بين أهم هذƋ اƅطرق طريقة     

Gordon-Shapiro ل سنة بمعدل متوسط، حيث افترضƄ ن أن تتزايدƄو منه  جوردن وشابيرو أن اأرباح يم

 :2وفق اƅعاقة اƅتاƅية تحسب تƆƄفة اƅسهم اƅعادي

 

  

 

        

 :3وتحسب وفق اƅمعادƅة اƅتاƅيةانيا: تƄƂفة اأسهم اƃعادية اƃجديدة: ث

  

 

    

 

  .اƃثاني: تƄƂفة اأسهم اƃممتازة اƃفرع

وية من اƅقيمة ااسمية ئوهي اƅعائد اƅثابت اƅذي يتحصل عƆيه حمƆة اأسهم اƅممتازة يتمثل في اƅنسبة اƅم   

 :Ɔƅ4سهم، وتحسب وفق اƅعاقة اƅتاƅية

                                                 
، مذƄرة ماجستير في اƅعƆوم ااقتصادية، تخصص اقتصاد صناعي، جامعة " تأثير اƃهيƂل اƃماƃي عƄى استراتيجية اƃمؤسسة اƃصناعية" أنفال حدة خبيزة،  1

 .42ص ، 2012محمد خيضر بسƄرة، 
 .720عبد اƅوهاب يوسف أحمد، مرجع سابق، ص  2
 .ƆƄ  2009ية اƅمنصور اƅجامعة، بغداد اƅعراق ،12"، مجƆة اƅمنصور، اƅعدد  أثر ƄƂفة اƃتمويل عƄى اƃتشƂيƄة اƃتمويƄيةماƅك حسين اƅحافظ، "  3
 .278، ص 2006، اƅدار اƅجامعية، اإسƄندرية، " اƃقرارات اإدارة اƃماƃية مدخل اƃقيمة واتخاذ" محمد صاƅح اƅحناوي وجال إبراهيم اƅعبد،  4

معدل  ]+سعر اƅسهم في اƅسوقاƅموزعة /  اأرباح] = تƄƂفة اأسهم اƃعادية اƃمتداوƃة
 نمو اƅتوزيعات

                                          
                                              

 معدل اƅعائد اƅمتوقع )اƅموزع(                                        
 =                                                            تƄƂفة اأسهم اƃعادية اƃجديدة

 اريف اإصدار اƅمصاحبةمص – اƅقيسمة اƅسوقية Ɔƅسهم                                    
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 ن صافي سعر اƅسهم يƄون بعد اقتطاع مصاريف اإصدار واƅعموات.حيث أ

 اƃثاƃث: تƄƂفة اأرباح اƃمحتجزةاƃفرع 

يدعي اƅبعض أن اأرباح اƅمحتجزة هي أموال مجانية ا تƆƄفة ƅها، فاأرباح اƅمحتجزة تمثل أرباحا تحققت    

وذƅك بهدف استخدامها في تمويل  ،قررت احتجازها بدا من توزيعها عƆى حمƆة اأسهم اƅمؤسسةغير أن 

استثمارات مختƆفة، غير أن هذا اإدعاء غير صحيح أن هذƋ اأرباح اƅمحتجزة تمثل تƆƄفة من وجهة نظر 

وزعت هذƋ  اƅمؤسسةحمƆة هذƋ اأسهم، وتتمثل اƅتƆƄفة في مقدار اƅعائد اƅذي Ƅان يمƄنهم اƅحصول عƆيه ƅو أن 

  1.مها في استثمارات بديƆةاأرباح وقام حمƆة اأسهم باستخدا

م ƅا ينبغي أن تحتجز هذƋ اأرباح ما  اƅمؤسسةفإن  ،هدف اإدارة اƅماƅية هو تحقيق مصاƅح اƅماك وبما أن   

 ؛يƄن اƅعائد اƅمتوقع عƆى استثمارها يساوي عƆى اأقل معدل اƅعائد عƆى ااستثمار في فرص بديƆة متاحة Ɔƅماك

ƅمحتجزة ا ينطوي عƆى أي مصروفات فإن تƆƄفة ااعتماد عƆى هذƋ اأموال هو ونظرا أن احتجاز اأرباح ا

معدل اƅعائد اƅواجب تحقيقه من استثمار هذƋ اأموال واƅذي يجب أن يتساوى مع معدل اƅعائد اƅذي يطƆبه اƅماك 

مباƅغ هذƋ إذا Ƅانت اأرباح اƅمحتجزة تخضع Ɔƅضريبة عƆى اƅدخل فيجب تخفيض  ،أي حمƆة اأسهم اƅعادية

نستخدم  وباستخدام نموذج اƅقيمة اƅحاƅية ƆƅمƄاسب اƅمحتجزةوƅتقدير تƆƄفة اأرباح  اأرباح بمقدار اƅضريبة

 :2اƅمعادƅة اƅتاƅية

 

 

                                                 
 .173ص -172، ص سابقرسمية زƄى قرياص، مرجع ، عبد اƅغفار حنفي 1

2
 .53عدوي هاجر، مرجع سابق، ص  

 صافي سعر اƅسهم                         / = توزيعات اƅسهم اƅواحد تƄƂفة اأسهم اƃممتازة
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 وا يعتبر هذا اƅنموذج اƅوحيد في حساب تƆƄفة اأرباح اƅمحتجزة فهناك عدة نماذج ƅحساب هذƋ اƅتƆƄفة.    

ƄمطƃفةاƄƂث: تƃثاƃتمويل  ب اƃمصادر اƃااستدانة 

ة من مصادر تمويل خارجية هناك تƆƄفة تتحمƆها باƅمقابل وهذƋ اأخيرة تتحدد مؤسستيجة استفادة اƅن   

اقتراض طويل اتƆƄفة  وتقتصر دراستنا عƆى قياسبااعتماد عƆى سياسة اƅمؤسسة في ااقتراض اƅخارجي، 

 .نوضحها في مايأتي اأجل

Ƅما  ويمƄن توضيح ذƅكاƅمصرفي  ااقتراضطويل اأجل من تƆƄفة اƅسندات وتƆƄفة  قتراضااتتشƄل تƆƄفة    

 يƆي: 

 ويتم حساب هذƋ اƅتƆƄفة وفق اƅعاقة اƅتاƅية:تƄƂفة اƃسندات:  -

 

 

 حيث:

 

 

 :1وتحسب وفقا Ɔƅعاقة اƅتاƅية تƄƂفة ااقتراض اƃمصرفي:  -

 

 

                                                 
1
 .410عاطف وƅيم اندراوس، مرجع سابق، ص  

 معدل اƅضريبة( -1) لاƅعائد اƅمتوقع                              
 =  تƄƂفة اأرباح اƃمحتجزة

 سعر اƅسهم في اƅسوق                                    

 اƅضريبة( – 1) ل= عائد اƅسند ƅموعد ااستحقاق  تƄƂفة اƃسند
 

صافي سعر بيع  -عائد اƅسند = ] اƅفوائد اƅسنوية+ )قيمة اƅسند عند انقضاء مدته 
            2صافي سعر بيع اƅسند(/ -اƅسند(/مدة اƅسند[ / )قيمة اƅسند عند انقضاء مدته

 اƅوفر اƅضريبي –قتراض = سعر اƅفائدة تƆƄفة اا
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 داء اƃماƃياأقياس أثر هيƂل رأس اƃمال عƄى   اƃمبحث اƃثاƃث:

  اƅربحية اƅمنشودة بأقل اƅتƄاƅيف تعد اƅقرارات اƅماƅية اƅسƆيمة أساس ƅسامة هيƄل رأس اƅمال وباƅتاƅي تحقيق  

عƆى ذو اƅتوƅيفة اƅمتناسقة بين اƅمƄƆية واƅديون يƄون  اƅمؤسسةمن طرف  هيƄل رأس اƅمال اƅمناسب اختيار إن

عƆى ترƄيبة هيƄل رأس  اƅمبحث حيث سندرس أثر اƅرفع اƅماƅي هذا وهذا ما سنتطرق إƅيه في ،اƅدراسة أساس

   اƅمال؟

 هيƂل رأس اƃمال عƄى اƃمطƄب اأول: أثر اƃرفع اƃماƃي

، وتقاس اƅرافعة اƅماƅية اƅمؤسسةاƅرافعة اƅماƅية هي نسبة إجماƅي اƅديون عƆى إجماƅي اأصول أو إجماƅي قيمة    

، اƅرفع اƅماƅي هو نسبة اƅقروض إƅى ƅ1قروض في تمويل أصوƅهاعƆى ا اƅمؤسسةباƅدرجة اƅتي تعتمد فيها 

 مجموع اƅخصوم، واƅبحث عن اƅهيƄل اƅماƅي اأمثل يستوجب دراسة أثر اƅرفع اƅماƅي.

فبعد حصول اƅمؤسسة عƆى مواردها اƅماƅية ستقوم بتوظيفها واƅنتائج اƅمحققة يجب أن تقارن باأصول    

اƅمستخدمة من جهة وباأموال اƅخاصة اƅموظفة من جهة أخرى وباƅتاƅي نحصل عƆى معدل اƅعائد عƆى مجموع 

موع اأصول ومعدل اƅعائد عƆى ، إن اƅعاقة بين معدل اƅعائد عƆى مج2اأصول ومعدل اƅعائد عƆى حق اƅمƄƆية

 حق اƅمƄƆية في ضل معدات رفع ماƅي مختƆفة تظهر في اƅشƄل اƅتاƅي: 

 

 

 

 

 
                                                 

1
 .90عبد اƅوهاب يوسف أحمد، مرجع سابق، ص   
 ،، مجƆة اƅعƆوم اإنسانية، اƅعدد اƅثاƅث، جامعة محمد خيضر" اƃماƃي اأمثل في اƃمؤسسات اƃعمومية ااقتصادية اƃجزائريةتحديد اƃهيƂل " يحياوي مفيدة،  2

 . 2002بسƄرة، 
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 أثر اƃرفع اƃماƃي عƄى معدل اƃعائد عƄى مجموع اأصول ومعدل اƃعائد عƄى حق اƃمƂƄية.: (2-2)اƃشƂل رقم 

      عƆى حق اƅمƄƆية معدل اƅعائد                                                                                

 =  رفع ماƅي             %75                                                     

 =  رفع ماƅي  %55                                     

 =  رفع ماƅي%0                                   

 

                     

 معدل اƅعائد عƆى مجموع اأصول        

                            

 .سابقيحياوي مفيدة، مرجع اƃمصدر: 

 إن نقطة اƅتقاء اƅمنحنيات اƅثاثة تدعى بنقطة عدم ااهتمام وفيها يƄون: 

 معدل اƅعائد عƆى مجموع اأصول = معدل اƅفائدة. -

 معدل اƅضريبة( -1عƆى مجموع اأصول ) معدل اƅعائد عƆى حق اƅمƄƆية = معدل اƅعائد -

فƆƄما زاد معدل اƅعائد عƆى مجموع اأصول عن سعر اƅفائدة فيمƄن ااعتماد أƄثر عƆى اƅقروض واƅعƄس    

صحيح، ومعدل اƅعائد عƆى مجموع اأصول يرتبط بنتيجة ااستغال اƅمحققة في اƅشرƄة ومنه طريقة اƅتمويل 

  1.قة مباشرة بهذƋ اƅنتيجة)اقتراض أو تمويل ذاتي( ƅها عا

ويمƄن عرض أثر اƅرفع اƅماƅي عƆى اƅنتيجة ومنه عƆى ربحية اƅسهم اƅواحد في ضل مستويات مختƆفة من    

ƆƄيا عƆى مصدر اƅتمويل اƅممتƆك أو عندما تستخدم اƅقروض في هيƄل  اƅمؤسسةرقم اأعمال وعند اعتماد 

 ، Ƅما هو مبين في اƅشƄل اƅتاƅي:1اƅتمويل
                                                 

 يحياوي مفيدة، مرجع سابق.  1
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 .أثر اƃرفع اƃماƃي عƄى ربحية اƃسهم اƃواحد :Ƃ(2-3)ل رقم اƃش

                                 اƅسهمربحية                                  ااعتماد عƆى اƅقروض                                      

 مزايا اƅقروض       

 دون قروض            

 

 نقطة اƅتعادل                                                                                 

 مساوئ اƅقروض                                                                                                      

 رقم اأعمال

                                                       

                

 .757حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  اƃمصدر:

في  ااعتماد رقم أعمال مرتفع عن نقطة اƅتعادل ƆƄما Ƅان اƅمؤسسةناحظ من اƅشƄل أعاƋ أنه ƆƄما حققت     

 اƅتمويل عƆى اƅقروض أحسن، وƆƄما Ƅان رقم اأعمال اƅمحقق منخفض عن نقطة اƅتعادل Ƅان ااعتماد في

Ɔƅ يةƆداخƅمصادر اƅى اƆتمويل عƅة أفضل.مؤسسا 

أثر اƅرفع اƅماƅي يعني أنه بزيادة ااعتماد عƆى اƅقروض تزيد اƅخسائر أو اأرباح بنسب مهمة وهنا يظهر     

أن تعتمد عƆى اƅقروض أƄثر فأƄثر طاƅما وضعيتها  اƅمؤسسة مما يعني أنه يمƄنهاحسب اƅنتيجة اƅمحققة في 

  2.اƅماƅية جيدة

                                                                                                                                                                  
1
 .756حمزة محمود اƅزبيدي، مرجع سابق، ص  
 يحياوي مفيدة، مرجع سابق. 2
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    Ƅƅ يةƅماƅرافعة اƅما ارتفعت نسبة اƆƄ فة  ارتفعتن من ناحية أخرى فإنهƆƄبر، إذ أن تƄقروض بنسبة أƅفة اƆƄت

 اƅمؤسسةاƅقروض ترتفع بمعدل متزايد مع اƅرافعة، ويعود اƅسبب في ذƅك إƅى أنه ƆƄما زادت نسبة اƅقروض ƅدى 

ƅتاƅقروض وباƅك اƆى تƆفوائد عƅما زادت مصروفات اƆƄمؤسسةي ارتƅفاية دخل اƄ ية عدمƅفائدة  فاع احتماƅقبل ا

واƅضريبة ƅتغطية هذƋ اƅمصروفات، وبهذƋ اƅحاƅة فإن اƅدائنين سيدرƄون زيادة اƅمخاطرة من خال زيادة نسبة 

Ɔƅ فائدةƅى ارتفاع معدل اƅديون، وهذا ما يؤدي إƅ1.ةمؤسسا  

اƅسهم أو عƆى رأس اƅمال اƅمرتبط بتغير معين في  يقاس اƅرفع اƅماƅي بدرجة اƅتغير اƅنسبي في اƅعائد عƆى   

 :2وتقاس درجة هذا اƅتغير طبقا Ɔƅمعادƅة اƅتاƅيةاƅدخل قبل اƅفائدة واƅضريبة، 

 

 

 

وتفاديا احتساب نسبة Ƅل من اƅتغير اƅنسبي في اƅعائد عƆى اƅسهم واƅدخل، يمƄن وضع صيغة اƅمعادƅة باƅشƄل 

 :3اƅتاƅي

 

 

 عƆى اƅمصادر اƅخارجية Ɔƅتمويل اƅمؤسسةفƆƄما ازداد اعتماد  اƅمؤسسةرتبط بهيƄل تمويل إن اƅرفع اƅماƅي م    

استثمار اأموال اƅمقترضة بمعدل  اƅمؤسسةتزداد درجة اƅرفع اƅماƅي، ويصبح اƅرفع اƅماƅي فعاا إذا استطاعت 

  1.عائد يزيد عن تƆƄفة اأموال اƅمقترضة

                                                 
جامعة Ƅرباء، اƅعراق،   21"، اƅمجƆة اƅعراقية ƆƅعƆوم اإدارية، اƅعدد  في ƄƂفة اƃتمويل ومعدل اƃعائد عƄى حق اƃمƂƄية أثر اƃرافعة اƃماƃيةمحمود فهد، "  1

 .242ص 

 .404، ص 2010"، مƄتبة اƅمجتمع اƅعربي، عمان،  مقدمة في اإدارة اƃماƃية واƃتحƄيل اƃماƃيمفƆح محمد عقل، "  2

 .404، ص اƅسابق نفس اƅمرجع 3

= اƅتغير اƅنسبي في اƅعائد عƆى اƅسهم أو عƆى رأس اƅمال /  درجة اƃرفع اƃماƃي
 اƅدخل قبل اƅفائدة واƅضريبة اƅتغير اƅنسبي في

                                 
                                         

                                فوائد اƅديون –قبل اƅفائدة واƅضريبة / اƅربح قبل اƅفائدة واƅضريبة = اƅربح  درجة اƃرفع اƃماƃي
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تظهر هذƋ اƅنسبة اƅعاقة بين  واƅذي عبارة عن نسبة اƅمديونية حيث يمؤشر اƅرفع اƅماƅويمƄن Ƅذƅك حساب    

ذا  اƅديون طويƆة اأجل و اأموال اƅخاصة وƆƄما Ƅانت هذƋ اƅنسبة منخفضة Ƅان وضع اƅمؤسسة اƅماƅي أفضل وا 

اƅخاصة وهذا وضع خطير عƆى  يون طويƆة اأجل أƄبر من اأموالتجاوزت اƅواحد فإن ذƅك يعني أن اƅد

 :3، وتحسب وفق اƅعاقة اƅتاƅية2.52سسة واأفضل أن ا تزيد هذƋ اƅنسبة عن اƅمؤ 

 

 

 عاقة هيƂل رأس اƃمال بمردودية اƃمؤسسة ƃمطƄب اƃثاني:ا

تعتبر اƅمردودية معيار مهم ƅتقييم أداء اƅمؤسسة ااقتصادية، وتعبر عن قدرة وسائل اƅمؤسسة عƆى تحقيق    

فقياسها  ،اقة بين اƅنتائج اƅتي تحققها اƅمؤسسة واƅوسائل اƅمستخدمة في ذƅكنتائج جيدة، فاƅمردودية هي اƅع

تعرف اƅمردودية بأنها قدرة اƅمؤسسة عƆى  يسمح Ɔƅمسيرين معرفة Ƅفاءة ورشد اƅمؤسسة في استخدام مواردها،

اƅمعبرة عنها هي:  تحقيق اأرباح نتيجة استخدام رأس ماƅها في نشاطها ااستغاƅي، فإذا أردنا حسابها فاƅعاقة

ƅة؛اƆمستعمƅوسائل اƅمحققة/اƅنتائج ا 

تعتبر اƅمردودية معيارا أفضل من اƅربح أو اƅنتائج ƆƅحƄم عƆى أداء اƅمؤسسة، أن اƅربح عبارة عن رقم مطƆق    

هل ا يشير إƅى حجم رأس اƅمال أو ااستثمارات اƅتي حققته، بينما اƅمردودية تربط بين اƅطرفين، اأمر اƅذي يس

جراء مقارنات مع مؤسسات تنتمي إƅى  إجراء اƅمقارنات مع معدات اƅمردودية Ɔƅسنوات اƅسابقة ودراسة تطورها وا 

  4.نفس اƅقطاع Ƅƅن تختƆف في أعبائها اƅضريبية وتختƆف في هيƆƄها اƅماƅي

ƅدراسة مردودية اƅوبين مهمين هما:مؤسسوƆى أسƆة نعتمد ع 
                                                                                                                                                                  

 .281، ص 2011"، دار اƅمسيرة، عمان،  تحƄيل اƃقوائم اƃماƃية مدخل نظري وتطبيقيخنفر، غسان فاح اƅمطارنة، "  مؤيد راضي 1

 .144ص ، سابقبوربيعة غنية، مرجع  2

 .118ص ، 2008أردن، ا، دار اƅيازوري، " اƃتحƄيل واƃتخطيط اƃماƃي اتجاهات معاصرة" ارشد فؤاد اƅتميمي، ، عدنان تايه اƅنعيمي 3

"، مذƄرة ماجستير في عƆوم اƅتسيير، تخصص تسيير اƅمؤسسات اƅصناعية، جامعة  اأداء اƃماƃي Ƅƃمؤسسة ااقتصادية قياس وتقييمعادل عشي، "  4
 .83-82، ص 2002محمد خيضر، بسƄرة، 

 )اأموال اƅخاصة(  = إجماƅي اƅمطƆوبات طويƆة اأجل / حقوق اƅمƄƆية نسبة اƃمديونية
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 اƅمردودية ااقتصادية. -

 اƅماƅية.  اƅمردودية -

 اƃفرع اأول: اƃمردودية ااقتصادية

  1.بمجموع اأموال اƅمستثمرة ااستغالوتسمى أيضا معدل اƅعائد عƆى مجموع اأصول، وهي مقارنة نتيجة    

اƅعاقة بين اƅنتيجة ااقتصادية اƅتي تحققها اƅمؤسسة ومجموع اأموال اƅتي استعمƆتها. قد تمثل هي وبذƅك ف   

اƅنتيجة ااقتصادية باƅفائض اإجماƅي ƅاستغال أو بنتيجة ااستغال، أما اأموال اƅمستخدمة في يعبر عن 

تحقيق هذƋ اƅنتيجة فيعبر عنها عادة بأصول اƅمؤسسة، قياس اƅمردودية ااقتصادية يسمح Ɔƅمؤسسة بمعرفة 

  2.قدرتها عƆى تحقيق اأرباح بعيدا عن تأثير اƅتمويل

  3.شطة اƅتمويƆيةنوƅيس اأ ااستثماريةقتصادية، تعƄس Ƅفاءة أنشطة اƅعمƆيات واأنشطة ن اƅمردودية ااإ   

 : 4وتحسب اƅمردودية ااقتصادية باƅعاقة اƅتاƅية 

 

 

وتقيس هذƋ اƅنسبة مقدار اƅعائد اƅذي تحققه اƅمؤسسة ااقتصادية عند استخدام مقدار معين من اأموال     

ƅ5ل.أصو ات اإيرادة قو ك تقيس خال فترة معينة، وهي بذ  

 اƃمردودية اƃماƃية :اƃفرع اƃثاني

  6وهي نسبة اƅنتيجة اƅصافية إƅى مجموع اأموال اƅخاصة وتسمى أيضا معدل اƅعائد عƆى حق اƅمƄƆية    

                                                 
 يحياوي مفيدة، مرجع سابق، ص  . 1

 .84عادل عشي، مرجع سابق، ص   2

 .82 فايز سƆيم حداد، مرجع سابق، ص 3

 .85عادل عشي، مرجع سابق، ص  4

 .163، ص 2007"، من منشورا ت اأƄاديمية اƅعربية اƅمفتوحة في اƅدنمارك،  اƃتحƄيل اƃماƃيوƅيد ناجي اƅحياƅي، "  5

 يحياوي مفيدة، مرجع سابق.  6

 / اأصول ااستغال= نتيجة  اƃمردودية ااقتصادية
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فهي  وتسمى Ƅذƅك مردودية اأموال اƅخاصة، وهي اƅعاقة بين اƅنتيجة اƅتي حققتها اƅمؤسسة واأموال اƅخاصة

 :1قيس اƅعائد اƅماƅي اƅمتحقق من استثمار أموال أصحاب اƅمؤسسة، وتحسب باƅعاقة اƅتاƅيةت

 

 

وية من حقوق اƅمساهمين، وباƅتاƅي معدل اƅعائد ئوتستخدم هذƋ اƅنسبة في قياس مقدار اƅربح اƅمتحقق Ƅنسبة م   

يف أمواƅهم، وتدل هذƋ اƅنسبة اƅذي يجنيه اƅمستثمرون من استثمار أمواƅهم، Ƅمردود عƆى مخاطرتهم في توظ

  2.عƆى مدى Ƅفاءة اإدارة في توظيف أموال اƅمساهمين

 اƃماƃية عƄى هيƂل رأس اƃمالاƃمردودية و  ااقتصاديةاƃفرع اƃثاƃث: أثر اƃمردودية 

 إن اƅمردودية ااقتصادية واƅمردودية اƅماƅية مؤشرين غير متساويين في اƅقيمة إا في حاات خاصة، ويعود   

 في اƅفرق بين اƅمردودية اƅماƅية اƅسبب في عدم اƅتساوي إƅى وجود أثر اƅرفع اƅماƅي، هذا اأخير يتمثل

ويسمح أثر اƅرفع اƅماƅي بمعرفة اأثر اإيجابي أو اƅسƆبي ƅديون اƅمؤسسة عƆى  ،واƅمردودية ااقتصادية

  3.مردوديتها اƅماƅية

 :4ية اƅماƅية هيدƅمردو واƅعاقة اƅتي تربط اƅمردودية ااقتصادية با

 

 

 

 : 5وهنا يمƄن أن نميز بين ثاث حاات تتعرض ƅها اƅمؤسسة

                                                 
 .86عادل عشي، مرجع سابق، ص  1

 .46، ص 2008طين، ، فƆسSME Financial"،  اƃتحƄيل اƃماƃيفهمي مصطفى اƅشيخ، "  2
 .86مرجع سابق، ص عادل عشي،  3

 .يحياوي مفيدة، مرجع سابق  4

 .اƅسابق نفس اƅمرجع  5

 = اƅنتيجة اƅصافية / اأموال اƅخاصة ردودية اƃماƃيةاƃم

 لسعر اƅفائدة( -= اƅمردودية ااقتصادية+)اƅمردودية ااقتصادية اƃمردودية اƃماƃية
 اƅديون/اأموال اƅخاصة
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: في هذƋ اƅحاƅة يƄون اƅرفع اƅمال في غير صاƅح حاƃة اƃمردودية ااقتصادية أقل من سعر اƃفائدة -

 عƆى اƅقروض تنخفض اƅمردودية اƅماƅية. ااعتمادأي بزيادة  اƅمؤسسة

: في هذƋ اƅحاƅة يƄون اƅرفع اƅماƅي بدون أثر عƆى تساوي سعر اƃفائدة ةااقتصاديحاƃة اƃمردودية  -

 اƅمردودية اƅماƅية.

 : في هذƋ اƅحاƅة يƄون اƅرفع اƅماƅي في صاƅح اƅمؤسسةحاƃة اƃمردودية ااقتصادية أƂبر من سعر اƃفائدة -

اإيجابي عƆى مردودية  فاƅمؤسسات تƆجأ إƅى اƅديون Ƅمصدر تمويل رغم توفرها عƆى بدائل أخرى نظرا Ɔƅتأثير

 .ااقتراض)اƅمردودية اƅماƅية( أن اƅمردودية ااقتصادية تغطي أعباء  اأموال اƅخاصة

 في تقييم اأداء اƃماƃي Ƅƃمؤسسة هيƂل رأس اƃمالاستخدام نسب اƃمطƄب اƃثاƃث: 

ى تحقيقها واƅتزامها تعتبر دراسة نسب هيƄل رأس اƅمال قياس Ƅƅفاءة اƅمؤسسة في سياساتها اƅتمويƆية ومد   

 بهيƄل رأس اƅمال اƅمناسب أو اƅمخطط، ويستدل بهذƋ اƅنسب ƅتقييم Ƅفاءة اأداء اƅماƅي Ɔƅمؤسسة.

 رأس اƃمال هيƂلاأول: مفهوم نسب  اƃفرع

وهي اƅنسب اƅتي تمثل اƅعاقة بين قيمة بندين أو أƄثر من بنود اƅقائمة اƅماƅية في ƅحظة زمنية معينة، وعƆى    

نفس اƅفترة اƅمحاسبية، وتستخدم هذƋ اƅنسب Ƅأدوات ƅتقييم مدى قدرة اƅمؤسسة عƆى اƅوفاء باƅتزاماتها طويƆة  مدار

اأجل، Ƅما تقيس أيضا مدى نجاح سياسات اƅتمويل اƅمتبعة في اƅمؤسسة وذƅك في اƅموازنة بين مصادر 

 ƅ.1رفع اƅماƅياƅتمويل اƅداخƆي واƅخارجي ومن ثم انعƄاسات هذƋ اƅسياسة عƆى مخاطر ا

 اƃمال رأس هيƂلاƃفرع اƃثاني: أنواع نسب 

 :يمƄن تƆخيصها في اƅجدول اƅتاƅيمن أهم هذƋ اƅنسب واƅتي تدل عƆى هيƄل رأس اƅمال    

 

                                                 
 .39ص،32، ص 2006"، دار وائل، عمان، ااتجاهات اƃحديثة في اƃتحƄيل اƃماƃي واائتمانيمحمد مطر، "   1
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 (: جدول يمثل أهم نسب هيƂل رأس اƃمال.1-2اƃجدول رقم)

 اƃتعيين نوع اƃنسبة
 مجموع هيƄل رأس اƅمال /جل ااƅتزامات طويƆة اأ هيƂل رأس اƃمال اƃديون من نسبة

 اأموال اƅدائمة / اأصول اƅثابتة نسبة اƃتمويل اƃدائم
 اأموال اƅخاصة / اأصول اƅثابتة نسبة اƃتمويل اƃذاتي

 اأصول اƅثابتة / ااƅتزامات طويƆة اأجل  تغطية ااƃتزامات طويƄة اأجلنسبة 

 ع اƅخصوماأموال اƅخاصة / مجمو  نسبة ااستقاƃية اƃماƃية
اƃديون طويƄة  اƃقدرة عƄى سدادنسبة 
 اأجل

 

توزيعات  -)اƅتدفقات اƅنقدية اƅمتوƅدة من اƅعمƆيات
 اأرباح( / ااƅتزامات اƅجارية من اƅقروض طويƆة اأجل

 .مصادرعدة بااعتماد عƆى  داد اƅطاƅبمن إعاƃمصدر: 

 :هيƂل رأس اƃمال اƃديون من نسبة أوا:

)اƅذي هو عبارة عن ااƅتزامات طويƆة اأجل وحقوق اƅمƄƆية( إƅى  س نسبة هيƄل رأس اƅمالوهذƋ اƅنسبة تقي   

 :1يƆي ااƅتزامات طويƆة اأجل، ƅبيان اƅمخاطر اƅماƅية اƅتي تتحمƆها اƅمؤسسة، ويتم حسابها Ƅما

  

 

 :اƃتمويل اƃدائمثانيا: نسبة 

تمويل اأصول اƅثابتة باأموال اƅدائمة ذات عƆى  اƅقائمةوتعود هذƋ اƅنسبة إƅى فƆسفة اƅتوازن اƅماƅي    

+ اأرباح  ااحتياطات)رأس اƅمال +  طويل اأجل، حيث تضم اأموال اƅدائمة اأموال اƅخاصة ااستحقاق

 :1اƅمحتجزة( + اƅديون طويƆة اأجل، ويتم حساب هذƋ اƅنسبة وفق اƅعاقة اƅتاƅية

                                                 
 . 161ص-160، ص2009ممƄƆة اƅعربية اƅسعودية، يخ، اƅ"، دار اƅمر  اƃتحƄيل اƃماƃي ƄƃشرƂات وأسواق ماƃيةمحمد اƅمبروك أبوزيد، "  1

= ااƅتزامات طويƆة اأجل / مجموع هيƄل رأس  هيƂل رأس اƃمال اƃديون نسبة
 اƅمال
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أن جزءا من اأصول اƅثابتة ممول باƅديون قصيرة اأجل وهذا مؤشر ني إذا Ƅانت اƅنسب أقل من اƅواحد فهذا يع

 سƆبي خطير عƆى اƅمؤسسة.

 :اƃذاتيثاƃثا: نسبة اƃتمويل 

تعتبر هذƋ اƅنسبة تƄمƆة Ɔƅنسبة اƅسابقة حيث تقيس إمƄانية اƅمؤسسة في تمويل أصوƅها اƅثابتة بأمواƅها    

 :2اƅخاصة وتحسب Ƅما يƆي

 

 

 ث حاات ƅهذƋ اƅنسبة:ويمƄننا تمييز ثا

إذا Ƅانت هذƋ اƅنسبة مساوية Ɔƅواحد فمعنى هذا أن اأموال اƅخاصة تعادل اأصول اƅثابتة أي أن رأس  -

 اƅمال اƅعامل اƅخاص معدوم.

ل Ƅل أصوƅها اƅثابتة بواسطة أمواƅها و إذا Ƅانت هذƋ اƅنسبة أقل من اƅواحد يعني هذا أن اƅمؤسسة تم -

 اƅخاصة.

- ƅا Ƌانت هذƄ مؤسسة تمإذاƅواحد فهذا يعني أن اƅبر من اƄخاصةو نسبة أƅها اƅثابتة بأمواƅها اƅل أصوƄ ل 

وهناك فائض من هذƋ اأموال إضافة إƅى اƅديون طويƆة اأجل يمول اأصول اƅمتداوƅة وهذا غير جيد 

 باƅنسبة إƅى اƅمؤسسة.

 

                                                                                                                                                                  
 .144بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص  1

 .80، ص 2008"، دار اƅمحمدية اƅعامة، اƅجزائر،  دراسة اƃحاات في اƃمحاسبة وماƃية اƃمؤسسةمقدم عبيرات وآخرون، "  2

 ل اƅدائمة / اأصول اƅثابتة= اأموا نسبة اƃتمويل اƃدائم

 = اأموال اƅخاصة / اأصول اƅثابتة نسبة اƃتمويل اƃذاتي
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 :اƃماƃية ااستقاƃيةخامسا: نسبة 

 :1اƅمؤسسة عن دائنيها وتحسب Ƅما يƆيوتقيس هذƋ اƅنسبة مدى استقاƅية 

 

 

يجب أن تƄون اأموال اƅخاصة أقل من  ، أي ا2.5واƅقيمة اƅنموذجية ƅهذƋ اƅنسبة هي أن ا تنخفض عن 

ا ستƄون موارد اƅمؤسسة مشƆƄة بأƄثر من  52% من اƅديون وهذا اأمر يفقد  %52من مجموع اƅخصوم وا 

 اƅماƅية. استقاƅيتهااƅمؤسسة 

 :نسبة اƃقدرة عƄى سداد اƃديون طويƄة اأجل سادسا:

هذا اƅمعدل مقدار اƅجزء من اƅتدفقات اƅنقدية اƅمتوƅدة من اƅعمƆيات اƅمطƆوبة ƅسداد قسط اƅدين طويل  حيوض   

عƆى خدمة  اƅمؤسسةهذا اƅمعدل، انخفضت قدرة  انخفضاأجل واƅفوائد اƅمستحقة خال اƅسنة اƅقادمة، وƆƄما 

ذا انخفضديونها في اƅمست هذا اƅمعدل عن اƅواحد، فهذا يعني عدم قدرة اƅمؤسسة عƆى توƅيد نقدية من  قبل، وا 

اƅعمƆيات تƄفي ƅسداد قسط اƅقرض اƅطويل اأجل واƅفوائد اƅمستحقة عƆيه، حيث أن اƅتدفقات اƅنقدية من اƅعمƆيات 

Ɔب خروج نقدية ويحسب هذا تتضمن Ƅل من صافي اƅربح بعد اƅضريبة باإضافة إƅى اƅمصروفات اƅتي ا تتط

 :2اƅمؤشر باƅمعادƅة اƅتاƅية

 

 

 

 

                                                 
 .81مقدم عبيرات وآخرون، مرجع سابق، ص 1

، 2008"، اƅطبعة اأوƅى، دار اƅحامد، عمان،  اإدارة اƃماƃية ااستثمار واƃتمويل، اƃتحƄيل اƃماƃي، اأسواق اƃماƃية اƃدوƃية" محمد سعيد عبد اƅهادي،  2
 .169ص 

 = اأموال اƅخاصة / مجموع اƅخصوم نسبة ااستقاƃية اƃماƃية

توزيعات  -= )اƅتدفقات اƅنقدية اƅمتوƅدة من اƅعمƆيات اƃقدرة عƄى سداد اƃديون طويƄة اأجل
 .من اƅقروض طويƆة اأجلاأرباح( / ااƅتزامات اƅجارية 
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ويمƄن حساب نسبة تغطية اƅديون طويƆة اأجل حيث تمثل مقدرة اƅمؤسسة تغطية تƆك اƅديون من خال 

 اأصول اƅثابتة وهذا في حاƅة اƅتصفية وتحسب وفق اƅعاقة اƅتاƅية:

 

 

مؤسسة يجب استخراج نسب اƅعناصر اƅمƄونة ƆƅهيƄل اƅتمويƆي، أجل تقديم تقييم أوسع ƆƅهيƄل اƅتمويƆي Ɔƅو     

ا عن حو وضƄثر ƅبيان حصة Ƅل عنصر من هذƋ اƅعناصر في مƄونات اƅهيƄل اƅتمويƆي، إعطاء صورة أ

  :1مصادر اƅتمويل

 ./ اƅخصوم رأس اƅمال=  اƅوزن اƅنسبي ƅرأس اƅمال -

 .= ااحتياطات / اƅخصوم ƅاحتياطاتاƅوزن اƅنسبي  -

 .اƅنسبي ƅأرباح اƅمحتجزة = اأرباح اƅمحتجزة / اƅخصوم اƅوزن -

 .طويƆة اأجل / اƅخصوم ااƅتزاماتطويƆة اأجل =  ƅاƅتزاماتاƅوزن اƅنسبي  -

وأجل اƅتأƄد من فعاƅية استخدام مصادر اƅتمويل يمƄن اشتقاق نسبة أخرى تبين مقدار اأداء اأوƅي استثمار  

ƅتاƅة اƅمعادƅتمويل بواسطة اƅية:ا 

 

 

 :2اƅنسب اƅسابقة يسترشد بها ƅأغراض اƅتاƅية

مقدار اƅتناسق في اƅهيƄل اƅتمويƆي، حيث ƆƄما Ƅان ااعتماد عƆى مصادر اƅتمويل اƅداخƆية أƄبر من  -

 .استثماراتهايقدم دƅيا أوƅيا عƆى اƅقدرة اƅماƅية Ɔƅمؤسسة في تمويل عƆى مصادر اƅتمويل اƅخارجية  ااعتماد

                                                 
 .45، ص 2009"، إثراء Ɔƅنشر، اأردن،  ااتجاهات اƃحديثة في اƃتحƄيل اƃماƃيوƅيد ناجي اƅحياƅي، "  1

 .47 وƅيد ناجي اƅحياƅي، مرجع سابق، ص  2

 = ااحتياطات + اأرباح اƅمحتجزة / رأس اƅمال معدل اأداء اأوƃي

 = اأصول اƅثابتة / ااƅتزامات طويƆة اأجل نسبة تغطية اƃديون طويƄة اأجل
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معادƅة تسمى بمعادƅة اأداء اأوƅي  اشتقاقناسق في اƅهيƄل اƅتمويƆي اƅمشار إƅيه جيد يتم Ɔƅتحقق من اƅت -

   Ɔƅداƅة عƆى أن استخدام اأموال تم بƄفاءة.
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 :اƃثاني خاصة اƃفصل

تƆƄفة تناوƅنا في هذا اƅفصل مفاهيم حول اأداء اƅماƅي ثم تطرقنا إƅى تحƆيل تƆƄفة اƅتمويل واƅتي تتضمن    

وبمعرف تƆƄفة Ƅل مصدر من اƅمصادر اƅتمويƆية اƅتمويل ƅمصادر اƅمƄƆية وتƆƄفة اƅتمويل ƅمصادر ااستدانة، 

تستطيع اƅمؤسسة اƅمفاضƆة واختيار اƅمصدر اƅتمويƆي اƅمتاح اأقل تƆƄفة، وبعدها تناوƅنا قياس أثر هيƄل رأس 

ويقاس ذƅك بنسبة اƅديون  ƅماƅي عƆى هيƄل رأس اƅمالاƅمال عƆى اأداء اƅماƅي وتضمن هذا اƅجزء أثر اƅرفع ا

 .إƅى هيƄل رأس اƅمال، وحددنا استخدام نسب هيƄل رأس اƅمال في ودورها في تقييم اأداء اƅماƅي Ɔƅمؤسسة

نستنج من دراسة هذا اƅفصل أن تأثير هيƄل رأس اƅمال عƆى اأداء اƅماƅي يƄون من خال تأثيرƋ عƆى وعƆيه    

 سسة أو من خال تأثيرƋ عƆى تƆƄفة اأموال أو Ƅاهما معا.  مردودية اƅمؤ 
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 تمهيد:

هيƄل رأس اƅمال وأثرƅ  Ƌذي تعرفنا من خاƅه عƆىتدعيم اƅجانب اƅنظري ا إطاربعد اƅدراسة اƅنظرية وفي     

 تƆك اƅمفاهيم عƆى مؤسسة  سنقوم بإسقاط ،ومختƆف اƅمفاهيم اأساسية اƅمتعƆقة بهذا اƅجانب ،عƆى اأداء اƅماƅي

اƅمبحث  Ɔƅمؤسسة، أماƅمجمع إسعادي، حيث سنتطرق في اƅمبحث اأول إƅى تقديم عام  اƅقمح اƅذهبي مطحنة

فيتم فيه قياس أثر Ƅفاءة  اƅمبحث اƅثاƅث في إƅى تحƆيل مؤشرات اأداء اƅماƅي Ɔƅمؤسسة، أما نا فيهفتطرق اƅثاني

     وتحقيق اƅنتائج. اأداء اƅماƅيهيƄل رأس اƅمال عƆى 
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 تقديم عام لمؤسسة مطحنة القمح الذهبياأول:  المبحث

مجمع إسعادي، وذƅك باƅتطرق أوا إƅى ƅهذا اƅمبحث سنقوم بتقديم عام ƅمؤسسة مطحنة اƅقمح اƅذهبي  في   

 اƅمؤسسة ومراحل إنتاجها، وأخيرا عرض اƅهيƄل اƅتنظيمي Ɔƅمؤسسة. منتجاتاƅتعريف باƅمؤسسة ثم اƅتعرف عƆى 

 التعريف بمؤسسة مطحنة القمح الذهبيالمطƄب اأول: 

في هذا اƅمطƆب سيتم اƅتعريف بنشاط ومƄانة اƅمؤسسة محل اƅدراسة، وذك بعد إعطاء ƅمحة قصيرة حول    

 نشأتها وتطورها. 

 محل الدراسة الفرع اأول: نشأة المؤسسة

اƅسيد إسعادي مصطفى، وƄانت بداية اƅتأسيس واƅبناء سنة تم إنشاء مؤسسة اƅقمح اƅذهبي من طرف     

  في شهر أفريل 0220واƅفرينة، أما بداية اإنتاج اƅفعƆي فƄان سنة  اƅسميدم، حيث أن اƅمؤسسة تنتج 0222

طن  052و سميدطن  052باƅتساوي أي  ،واƅفرينة سميدموزعة بين اƅطن  222بƆغت  ابتدائيةبطاقة إنتاجية 

عاما موزعين بين عمال اƅورشات  ƅ22نسبة ƅعدد اƅعمال في بداية اƅنشاط واƅتأسيس Ƅان ا يتجاوز فرينة، أما با

وضواحيها بمعدل  عƆى منطقة سطيف في بداية اأمر Ƅان يقتصر اƅمنتجواإداريين، أما فيما يخص تسويق 

 1من اإنتاج أما اƅجزء اƅباقي فƄان يسوق في واية برج بوعريريج. 22%

     محل الدراسة. الثاني: التعريف بالمؤسسة الفرع

وتنتمي إƅى قطاع اƅصناعات  تعتبر مؤسسة اƅقمح اƅذهبي من اƅشƄل اƅقانوني مؤسسة ذات مسؤوƅية محدودة   

 0.1، وتتربع عƆى مساحة قدرها في اƅمنطقة اƅصناعية بمدينة اƅعƆمة واية سطيف اƅمؤسسة تقعو  ،اƅغذائية

                                                           
1
 باƅمقر ااجتماعي ƅمؤسسة اƅقمح اƅذهبي باƅعƆمة.  0201ماي  25مقابƆة مع أحد ماك اƅمؤسسة اƅسيد توفيق إسعادي، يوم   
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وƅضمان اƅسير اƅحسن أنشطة  دج،  055.222.222ويقدر رأس اƅمال ااجتماعي Ɔƅمؤسسة حاƅيا بـ  هƄتار،

إداري أما اƅموظفين من عمال  01حيث يتƄون عدد اإداريين من  ،عاما 020تحتوي عƆى  اƅمؤسسة فهي

وبقايا اƅطحين نة ويتمثل اإنتاج اأساسي Ɔƅمؤسسة في اƅسميد واƅفري ،1عامل 022اƅورشات وغيرهم فعددهم 

  واƄƅسƄس جديد يتمثل في اƅعجائن اƅغذائية بمختƆف أنواعها منتجمؤخرا  استحداثوتم اƅموجهة ƅتغذية اأنعام، 

طن ƅإمارات  Ƅƅ02سƄس بمقدار اتصدير  زيادة عƆىوتسوق منتجات اƅمؤسسة عبر Ƅل وايات اƅقطر اƅوطني، 

طن من اƅعجائن اƅغذائية ƅنفس  Ƅ1222ذƅك عƆى عقد ƅتصدير  اƅعربية اƅمتحدة وتحديدا ƅدبي، وتحصƆت اƅشرƄة

 حال دون تصدير اƄƅمية اƅمذƄورة.  من طرف اƅدوƅة اƅبƆد Ƅƅن نتيجة Ɔƅعراقيل اإدارية اƅمفروضة

 بالمؤسسة المطƄب الثاني: مراحل اإنتاج

 اƅوسيطي أو ƅاستهاك اƅنهائيط اƅمؤسسة بإنتاج نوعين من اƅمنتجات موجهة سواء ƅاستهاك يتمثل نشا   

اƅموجهة ƅتغذية  )اƅنخاƅة( بقايا اƅطحيناأول في اƅسميد واƅفرينة ومن خاƅهما تستخƆص  اƅمنتج يتمثلحيث 

وتتمثل مدخات مؤسسة  بمختƆف أنواعها واƄƅسƄس، اƅغذائية يتمثل في اƅعجائنفأما اƅمنتج اƅثاني  ،اƅمواشي

ƅعمƆية اإنتاج في اƅقمح اƅصƆب واƅقمح اƆƅين ويتم تموين اƅمؤسسة بهذƋ اƅمادة  اƅقمح اƅذهبي من اƅمواد اأوƅية

دارة اƅجودة Ɔم أن اƅمؤسسة متحصƆة عƆى شهادة إمع اƅع اأوƅية من مزارع تابعة Ɔƅمؤسسة ومن اƅسوق اƅوطنية،

ƅ وفقاƆ معيارISO 9001  ل منتج قبل إنتاجه بعدة مراحل ،0222سنةƄ ويمر. 

 2الفرع اأول: مراحل إنتاج السميد والفرينة.

 ƅتبسيط مراحل عمƆية اإنتاج باƅنسبة ƅهذا اƅمنتج، سيتم عرضها في اƅنقاط اƅتاƅية:

                                                           
 معƆومات مقدمة من طرف مصƆحة اƅموارد اƅبشرية. 1
  2014ماي  05واƅفرع اƅخاص بإنتاج اƅعجائن اƅغذائية واƄƅسƄس، يوم  معƆومات مقدمة من طرف مصƆحة اإنتاج، اƅفرع اƅخاص بإنتاج اƅسميد واƅفرينة 2

 .Ɔƅمؤسسة ااجتماعيباƅمقر 
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 جƆب اƅقمح ووضعه في حاويات خاصة إما Ɔƅتخزين أو ƅإنتاج. .7

 ئب.ƅتنظيفه من اƅشوا بعدها يؤخذ اƅقمح من اƅحاويات اƅخاصة باإنتاج ويوضع في آات خاصة .1

ϯ. قمح منƅماء بعد تنظيف اƅه باƆية غسƆشوائب تأتي عمƅبآات خاصة. ا 

ستراحة اƅقمح، حيث أن اƅقمح اƅصƆب يستريح ƅوقت حدد ابعدها يوضع اƅقمح في حاويات وتسمى عمƆية  .2

 ساعة. 20ساعة و 01ساعة، أما اƅقمح اƆƅين فيستريح ما بين  00ساعات و 2بين 

ϱ. تنظيفƆƅ قمح يؤخذƅمرة ثانية. بعد استراحة ا 

ϲ. .طحنƅقمح بآات اƅتنظيف يمر اƅية اƆبعد عم 

ϳ.  ةƆغربƆƅ قمح بآاتƅطحن يمر اƅية اƆسميدبعد عمƅفرز اƅ فرينةƅبقاياتعن  واƅة( اƅنخاƅا(. 

ϴ. ƅة واƆغربƅية اƆفرينة.بعد عمƆƅ نسبةƅشيء باƅحفظ، نفس اƆƅ سميد في حاوياتƅفرز يوضع ا 

ϵ.  يف، حيثƆتغƅية اƆسميد وضع يتموفي اأخير تأتي عمƅفرينة اƅل منتج، بعدها  في واƄياس خاصة بƄأ

  تجمع في اƅمخازن وتƄون جاهزة Ɔƅتسويق.

هما يمران عƆى نفس اƅقمح اƅصƆب يƄون إنتاج اƅسميد، أما اƅقمح اƆƅين فهو إنتاج اƅفرينة، حيث أن ماحظة:

في اƅيوم موزعة بينهما باƅتساوي، في  قنطار 2222مراحل اإنتاج، وتقدر اƅطاقة اإنتاجية Ɔƅسميد واƅفرينة بـ 

   في اƅشاحنات مباشرة وتوجه Ɔƅمزارع ƅتغذية اƅمواشي.يتم تعبئتها  )اƅنخاƅة( حين أن بقايا اƅطحين

 1والƂسƂس. الغذائية الفرع الثاني: مراحل إنتاج العجائن

                                                           
1
 0201ماي  25واƄƅسƄس، يوم  اƅغذائية مصƆحة اإنتاج، اƅفرع اƅخاص بإنتاج اƅسميد واƅفرينة واƅفرع اƅخاص بإنتاج اƅعجائن معƆومات مقدمة من طرف  

 .باƅمقر ااجتماعي Ɔƅمؤسسة
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وتقدر  عƆى مستوى اƅمؤسسة، تتمثل اƅمادة اأوƅية إنتاج اƅعجائن واƄƅسƄس في اƅسميد واƅذي يتم إنتاجه    

وفي ما يƆي عرض ƅمختƆف مراحل  قنطار في اƅيوم، 012اƅطاقة اإنتاجية Ɔƅمؤسسة ƅهذا اƅنوع من اƅمنتجات بـ 

 إنتاج هذƋ اƅمنتجات: 

 تتمثل اƅعمƆية اأوƅى بوضع اƅسميد في آƅة خاصة ƅخƆطه باƅماء بقصد اƅحصول عƆى عجينة. .7

 يتم تمرير هذƋ اƅعجينة عƆى قاƅب بقوة ضغط ƅتحديد اƅشƄل حسب نوع بعد وضع اƅسميد في اآƅة .1

طويƆة  اƅعجائن اƅغذائية اƅمراد اƅحصول عƆيها وهي عƆى عدة أنواعو  اƄƅسƄس وهو عƆى شƆƄين رقيق ومتوسط

 .ƅوƅبيات...( ،)سباقيتي( وقصيرة )مرفقيات

ϯ.  ،تجفيفƅمنتج في غرف خاصة باƅل يتم وضع اƄشƅية تحديد اƆتي بعد عمƅرطوبة واƅمع مراعاة درجة ا

، أي أنه ƅو زادت أو نقصت درجة اƅرطوبة عن اƅنسب اƅمذƄورة يصبح اƅمنتج غير %02و %2تƄون مابين 

 صاƅح.

 بعد عمƆية اƅتجفيف يجمع اƅمنتج في حاويات ويƄون جاهز ƆƅمرحƆة اأخيرة. .2

ϱ. منتج اƅة اأخيرة، بعدها يجمع اƆمرحƅيب وهي اƆتعƅة اƆون قابل تأتي هنا مرحƄمخازن ويƅنهائي في اƅ

      Ɔƅتسويق.

 مؤسسة القمح الذهبيل التنظيم اإداريالمطƄب الثالث: 

 يمƄن تƆخيص تنظيم مؤسسة مطحنة اƅقمح اƅذهبي في اƅشƄل اƅتاƅي:
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 : الهيƂل التنظيمي لمؤسسة مطحنة القمح الذهبي.(ϯ-7)الشƂل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مساعد اإدارة مصƆحة اƅتموين

 مصƆحة اƅمحاسبة

 مصƆحة اƅتمويل واƅصندوق

 اإعام اآƅي مصƆحة

 اƅمدير اƅعام

 اƅمديرية اƅتقنية واإنتاج مديرية اƅتجارة مصƆحة اƅموارد اƅبشرية اƅنقل

 اƅسƄرتارية

 اƅمخبر قياس اأوزان

 إستقبال اƅمادة اأوƅية

اƅعجائن اƅغذائية فرع إنتاج  فرع إنتاج اƅفرينة فرع إنتاج اƅسميد اƅمخزن اƅصيانة
اƅعجائن

 مصƆحة اƅزبائن

 مصƆحة اƅبيع

من إعداد اƅطاƅب بااعتماد عƆى وثائق اƅمؤسسة المصدر:  
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 يل مؤشرات اأداء المالي لƄمؤسسةتحƄ المبحث الثاني:

من  مدى فعاƅيتها اƅحƄم عƆىو  تحƆيل اƅوضع اƅماƅي ƅها، مؤشرات اأداء اƅماƅي Ɔƅمؤسسة يمƄن اعتمادا عƆى   

دراسة تطور هيƄل رأس مال اƅمؤسسة ، وذƅك من خال Ƅفاءة اƅموارد اƅماƅية اƅنتائج اƅمحققة، وƄذا تحديد مدى

، ثم نتناول ااقتصادية واƅماƅية نتطرق إƅى تحƆيل مردودية اƅمؤسسة ، ثماƅمحصƆة من طرفهاوتحƆيل اƅنتائج 

 دراسة أثر اƅرفع اƅماƅي عƆى هيƄل رأس اƅمال. 

 ة الموارد الماليةول: تحƄيل ƂفاءالمطƄب اأ 

نقوم بتحƆيل  تطور هيƄل رأس اƅمال، ثميجب دراسة  ،ƅمؤسسةأموال اƅمستخدمة في امن أجل تحƆيل Ƅفاءة ا   

 .من خال رقم اأعمال اƅمحقق ثم اƅقيمة اƅمضافة Ɔƅمؤسسة ثم اƅنتيجة اƅصافية نتائج اƅمؤسسة

 .107ϯ، 1071، 1077 ،1070لمال خال السنوات تطور هيƂل رأس االفرع اأول: 

ونسبة Ƅل  )اأموال اƅخاصة + اƅديون طويƆة اأجل( عرض مƄونات هيƄل رأس اƅمال في هذا اƅجزء سيتم   
 Ƅما هو مبين في اƅجدول اƅتاƅي:  مƄون إƅى مجموع اأموال اƅدائمة
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 الوحدة: دج (.107ϯ – 1070لƄفترة ) مƂونات هيƂل رأس المال بالنسب عرض (:ϯ –7) الجدول رقم

                               عƆى ميزانيات اƅمؤسسة. بااعتمادمن إعداد اƅطاƅب المصدر:     

  يمƄن تجسيد اƅنتائج اƅسابقة من اƅجدول في اأشƄال اƅبيانية اƅتاƅية:وƆƅتوضيح 

 

 

 

 1077 1070                                   البيان        السنة

 النسبة المبƄغ النسبة المبƄغ الخصوم

 %43 614 693 379 %45 377 139 384 اأموال اƅخاصة

 %57 912 209 507 %55 921 354 478 جلاأاƅديون طويƆة 

 اأموال الدائمة
862 494 298 100% 886 903 526 100% 

 107ϯ 1071                                   السنة                البيان

 النسبة المبƄغ النسبة المبƄغ الخصوم

 %91 618 114 447 %46 180 265 413 اأموال اƅخاصة

 %9 186 560 41 %54 042 997 484 جلاأاƅديون طويƆة 

 %100 804 674 488 %100 222 262 898 اأموال الدائمة
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 .1070لسنة  بالنسب (: هيƂل رأس المالϯ – 1) الشƂل البياني رقم

       
 (.0 -2من إعداد اƅطاƅب بااعتماد عƆى اƅجدول رقم )المصدر: 

.1077(: هيƂل رأس المال بالنسب لسنةϯ- ϯالشƂل البياني رقم)

 
 (.0 -2من إعداد اƅطاƅب بااعتماد عƆى اƅجدول رقم )المصدر:      

 .1071لسنة  ة(: هيƂل رأس المال بالنسبϯ- 2الشƂل البياني رقم)

 
 (.0 -2من إعداد اƅطاƅب بااعتماد عƆى اƅجدول رقم )المصدر: 

45% 

 اأموال اƅخاصة 55%
 اƅديون طويƆة اأجل

43% 

 اأموال اƅخاصة 57%
 اƅديون طويƆة اأجل

46% 
 اƅموال اƅخاصة 54%

 اƅديون طويƆة اأجل
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 .107ϯبالنسب لسنة  (: هيƂل رأس المالϯ- ϱ) الشƂل البياني رقم

 
 (.0 -2من إعداد اƅطاƅب بااعتماد عƆى اƅجدول رقم )المصدر: 

) اأموال اƅخاصة + اƅديون واƅتي تمثل تطور ƅمƄونات هيƄل رأس اƅمالمن خال اأشƄال اƅبيانية اƅسابقة      

، ناحظ خال اƅسنوات اƅثاث اأوƅى أن 0202، 0200، 0200، 0202خال اƅسنوات  طويƆة اأجل(

ƅى اƆمؤسسة تعتمد عƅة اأجل بنسبة تفوق  ديوناƆدائمة( %52طويƅمال )اأموال اƅل رأس اƄمن مجموع هي  

أما اƅجانب  ،من أثر اƅرفع اƅماƅي ااستفادةهناك جانبان من هذƋ اƅسياسة فاƅجانب اإيجابي يتمثل في  حيث أن

حيث  اƅماƅية Ɔƅمؤسسة بااستقاƅيةسداد وزيادة اƅمخاطر اƅمتعƆقة اƅاƅسƆبي فإنه يزيد من مخاطر عدم اƅقدرة عƆى 

، عƆى اƅتواƅي Ɔƅسنوات اƅمذƄورة، أما في اƅسنة اأخيرة )سنة %12، %12، %15أن اأموال اƅخاصة تمثل 

وهذا راجع ،  %2ة اƅديون طويƆة اأجل من مجموع هيƄل رأس اƅمال ƅتصبح (، فاƅمؤسسة قƆصت نسب0202

ƅتƆك اƅنسبة في  ƅتبقى اƅقروض واƅديون اƅماƅية هي اƅممثƆة ،ƅسداد Ƅل اƅديون غير اƅجارية اƅتي عƆى اƅمؤسسة

نسبتها  ستقاƅية ماƅية بحƄم نسبة اأموال اƅخاصة اƅتي تبƆغاهيƄل رأس اƅمال، وبذƅك تصبح اƅمؤسسة ذات 

 .من مجموع هيƄل رأس اƅمال 20%

 

 

91% 

9% 

 اأموال اƅخاصة
 اƅديون طويƆة اأجل
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 المؤسسة : دراسة تحƄيƄية لنتائجالثاني الفرع

مع اƅعƆم أن معدل نمو  سيتم في هذا اƅجزء دراسة تطور رقم اأعمال واƅقيمة اƅمضافة انتهاء باƅنتيجة اƅصافية   

، منخال اƅميزانيات n-1 اƅصافية(/ اƅنتيجة n-1اƅنتيجة اƅصافية -nاƅنتيجة اƅصافية = )اƅنتيجة اƅصافية 

  اƅمقدمة من طرف اƅمؤسسة يمƄن تƆخيص اƅنتائج في اƅجدول اƅتاƅي:

 الوحدة: دج. (: تطور النتيجة الصافية لƄمؤسسة. ϯ- 1) رقم الجدول

 107ϯ 1071 1077 1070   السنة       البيان

 097 762 220 1 427 003 211 1 785 379 093 1 726 143 066 1 الصافي رقم اأعمال

 926 158 222 1 588 522 216 1 032 046 066 1 533 576 081 1 إنتاج اƅسنة اƅماƅية

 (057 938 092 1) (385 677 005 1) (177 360 862) (365 386 882) ستهاك اƅسنة اƅماƅيةا

 168 190 199 القيمة المضافة
 

203 685 855 210 845 204 129 220 868 

 438 849 33 566 571 33 236 554 20 408 720 16 الصافية النتيجة

 %0.8 %63.33 %22.93 معدل تطور النتيجة الصافية

 عƆى جدول حسابات اƅنتائج Ɔƅمؤسسة. بااعتمادمن إعداد اƅطاƅب المصدر: 
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 (.107ϯ-1070(: تطور رقم اأعمال والقيمة المضافة خال الفترة )ϯ- ϲاني رقم)يالشƂل الب

 
 عƆى اƅجدول اƅسابق. بااعتمادمن إعداد اƅطاƅب المصدر: 

نتيجة اƅزيادة في اإنتاج  ةأعاƋ أن رقم اأعمال في زيادة مƆحوظ واƅشƄل اƅبياني ناحظ من خال اƅجدول    

، أما باƅنسبة إنتاج اƅسنة اƅماƅية واƅذي يساوي إƅى رقم اأعمال اƅمباع واƅخدمات اƅمقدمة من طرف اƅمؤسسة

رغم  0200 إƅى سنة 0202حيث ناحظ من سنة  ،منقوصا منه اإنتاج اƅمخزن أو اƅمنتقص من اƅمخزون

وهذا راجع إƅى اƅزيادة  ،دج 501 530 15إا أن إنتاج اƅسنة اƅماƅية قد انخفض بقيمة  ،اƅزيادة في رقم اأعمال

 اƅسنة اƅماƅية.اƅذي يؤثر سƆبا عƆى إنتاج في اإنتاج اƅمخزن أو اƅمنتقص من اƅمخزون 

متزايدة خال اƅسنوات اƅثاث اأوƅى وهذا دƅيل عƆى نمو ناحظ Ƅذƅك أن اƅمؤسسة حققت قيمة مضافة    

مقارنة باƅسنة اƅسابقة، وهذا  دج 336 624 81اƅمؤسسة، أما في اƅسنة اأخيرة انخفضت اƅقيمة اƅمضافة بقيمة 

، Ƅƅن دج باƅمقارنة مع اƅسنة اƅسابقة 672 260 87اƅتراجع يعود إƅى اƅزيادة في استهاك اƅسنة اƅماƅية بقيمة 

قصيرة اأجل  ااƅتزاماتاƅسبب اƅرئيسي وراء ذƅك هو قيام اƅمؤسسة بتخفيض اƅديون طويƆة اأجل وزيادة في 
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ة اƅقيمة اƅمضافة أي زيادة حجم اƅمؤسسة اأمر اƅذي يتطƆب اƅتوسع في Ƅƅن Ƅان من اƅمفروض ومع زياد

 .طويل اأجل بدل اƅتمويل قصير اأجل اƅذي يزيد من اƅمخاطر اƅماƅية Ɔƅمؤسسة ااقتراض

 (.107ϯ-1070(: تطور النتيجة الصافية خال الفترة )ϯ- ϳالشƂل البياني رقم)

 

 عƆى اƅجدول اƅسابق. بااعتمادمن إعداد اƅطاƅب المصدر: 

حققت نتيجة صافية موجبة خال اƅسنوات محل اƅدراسة خال اƅجدول واƅشƄل اƅبياني يتبين أن اƅمؤسسة  من    

دج في  320 017 13، وبمقدار % 22.93 بمعدل 0202دج في سنة  828 833 3حيث حققت زيادة بمقدار 

 % 0.8 بمعدل 0202في سنة دج  872 247 بمقدار، وحققت زيادة جد ضعيفة % 63.33 بمعدل 0200سنة 

ƅهذƋ  في اƅقيمة اƅمضافة Ɔƅمؤسسة اانخفاض، هذا اƅتراجع في اƅنتيجة اƅصافية مردƋ إƅى مقارنة باƅسنوات اƅسابقة

( أين تم عرض تطور مƄونات هيƄل 2-0) ، Ƅƅن اƅسبب اƅرئيسي وراء هذƋ اƅنتيجة ومن خال اƅجدول رقماƅسنة

نخفاض اƄƅبير ƅأموال اƅدائمة واƅذي سببه تقƆيص حجم اƅمديونية طويƆة اأجل إƅى حد حظ اانا ،رأس اƅمال

 . Ƅبير اأمر اƅذي انعƄس سƆبيا عƆى اƅنتيجة اƅصافية Ɔƅمؤسسة
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 ردوديةالمطƄب الثاني: تحƄيل الم

  أي معرفة معدل اƅعائد عƆى مجموع اأصول Ɔƅمؤسسة تقييم اƅمردودية ااقتصاديةسيتم في هذا اƅجزء    

 .وƄذƅك اƅمردودية اƅماƅية أي معرفة معدل اƅعائد عƆى حق اƅمƄƆية

 ول: تقييم المردودية اققتصاديةالفرع اأ 

، ويمƄن توضيح اأصول/ ااستغال= نتيجة  ااقتصاديةاƅمردودية : أنه يعبر عنها باƅعاقة اƅتاƅية حيث    

 ذƅك من خال اƅجدول اƅتاƅي: 

 .(107ϯ-1070) خال الفترة (: حساب المردودية اققتصاديةϯ- ϯالجدول رقم)

 الوحدة: دج.                                                                                          

 107ϯ 1071 1077 1070 البيان        السنة

 نتيجة ااستغال

 اأصولمجموع 
40 116 435 

1 025 157 191 

35 948 833 

974 399 993 
45 909 373 

926 484 972 
52 603 556 

937 435 092 

 0.056 0.049 0.037 0.039 المردودية اققتصادية

 عƆى جدول حسابات اƅنتائج Ɔƅمؤسسة. اعتماداإعداد اƅطاƅب المصدر: 

، ويمثل هذا 2.222هي  0202ناحظ من خال اƅجدول أعاƋ أن اƅمردودية ااقتصادية اƅمحققة في دورة    

 Ƌمؤسسة يحقق ربح مقدارƅمستثمر في اƅواحد اƅدينار اƅمعدل أن اƅدج، في حين أنها انخفضت بمقدار  2.222ا

، وهذا 0202و Ɔ0200سنوات عƆى اƅتواƅي ƅ 2.252 و  2.212، وبƆغت ƅ2.222تبƆغ  0200طفيف في سنة 

  اƅمستثمر عƆى توƅيد اأرباح في تزايد.يعني أن قدرة اƅدينار اƅواحد 
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 المالية الثاني: تقييم المردوديةالفرع 

ƅنتيجة اƅصافية / اأموال اƅخاصة، ويمƄن : اƅمردودية اƅماƅية = ايعبر عن اƅمردودية اƅماƅية باƅعاقة اƅتاƅية    

 ƅجدول اƅتاƅي:توضيح ذƅك من خال ا

 .(107ϯ-1070) خال الفترة (: حساب المردودية الماليةϯ- 2رقم) الجدول

 الوحدة: دج.                                                                                                                                                     

 107ϯ 1071 1077 1070 السنة  البيان      

 اƅنتيجة اƅصافية 
 اأموال اƅخاصة

16 720 408 
384 139 377 

 

20 554 236 
379 693 614 

33 571 566 

413 265 180 
33 849 438 

447 114 618 

 070ϳϲ 0.081 0.054 0.043 دودية الماليةالمر 
 Ɔƅمؤسسة.عتمادا عƆى جدول حسابات اƅنتائج اإعداد اƅطاƅب المصدر: 

    Ƌجدول أعاƅدراسة هذا  ناحظ من خال اƅسنوات محل اƅى مر اƆية في زيادة عƅماƅمردودية اƅأن معدل ا  

، أي أن Ƅل دينار واحد اƅذي يستثمرƋ أصحاب رأس اƅمال 2.212بƆغت اƅمردودية اƅماƅية  0202حيث في سنة 

أي أن Ƅل دينار مستثمر  ƅ2.251تبƆغ  0200اƅماƅية في سنة  ، وارتفعت اƅمردوديةدج 2.212ربح قدرƋ  ينتج

 Ƌد ربح قدرƅمال يوƅمحققة  0200دج، وفي سنة  2.251من رأس اƅمردودية اƅغت اƆمستثمر  2.220بƅدينار اƅفا

، ما يعني أن ربحية 2.222بƆغت اƅمردودية اƅمحققة  0202دج، وفي سنة  2.220من رأس اƅمال يوƅد ربح 

دج، وهذا اانخفاض يرجع إƅى اƅتدني اƄƅبير  2.222حد أصحاب رأس اƅمال قد انخفضت ƅتصبح اƅدينار اƅوا

إƅى أن اأموال اƅخاصة في  باإضافة ،مقارنة باƅسنوات اƅسابقة ƅ0202معدل اƅزيادة في اƅنتيجة اƅصافية ƅسنة 

 زيادة Ƅƅل سنة Ƅما هو مبين في اƅجدول.
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 الي عƄى هيƂل رأس المالأثر الرفع الم دراسة المطƄب الثالث:

نقوم بحساب أثر اƅرفع اƅماƅي واƅذي هو  مما سبق وبعد حساب اƅمردودية ااقتصادية واƅمردودية اƅماƅية    

 .، ثم نقوم بدراسة مؤشر اƅرفع اƅماƅيعبارة عن اƅفرق بين اƅمردودية اƅماƅية واƅمردودية ااقتصادية

 أثر الرفع المالي قياسالفرع اأول: 

 واƅتي نعرضها في اƅجدول اƅتاƅي: قياس أثر اƅرفع اƅماƅيƆƅمردودية يمƄن من خال اƅنتائج اƅسابقة 

 (.107ϯ-1070أثر الرفع المالي لƄفترة ) قياس (:ϯ- ϱالجدول رقم)

 السنة            

 البيان  
1070 1077 1071 107ϯ 

 2.222 0.081 0.054 0.043 اƅمردودية اƅماƅية

 0.056 0.049 0.037 0.039 اƅمردودية ااقتصادية

 0707ϳ 070ϯ1 0701 07002 أثر الرفع المالي

 .(1-2( واƅجدول رقم)2-2اƅجدول رقم)عƆى  بااعتماد : من إعداد اƅطاƅبالمصدر

أن أثر اƅرفع اƅماƅي Ɔƅسنوات اأربع موجب وباƅتاƅي فهو ذو تأثير إيجابي عƆى  ناحظ من خال اƅجدول     

في هيƄل رأس اƅمال انعƄس ذƅك باإيجاب عƆى  طويƆة اأجل مردودية اƅمؤسسة، بمعنى أنه ƆƄما زادة اƅديون

( بأن 0202) رةفي اƅسنة اأخي ةاƅماƅي ةفعاثر اƅر أ اإيجابي معدلاƅ، ويمƄن تفسير تراجع مردودية اƅمؤسسة

اƅمردودية اƅماƅية اƅمؤسسة قƆصت اƅديون طويƆة اأجل من هيƄل رأس ماƅها بشƄل Ƅبير اأمر اƅذي أثر عƆى 

 .0200مقارنة بسنة  ƅ0202سنة  باانخفاض
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 الرفع المالي الثاني: مؤشرالفرع 

 وفق اƅجدول اƅتاƅي: حسابها تم واƅتي، طويƆة اأجل يتمثل مؤشر اƅرفع اƅماƅي في نسبة اƅمديونية

 (.107ϯ-1070) الرفع المالي لƄفترة مؤشرقياس (: ϯ- ϲالجدول رقم )

 107ϯ 1071 1077 1070 البيان النسبة

نسبة المديونية 

 طويƄة اأجل 

إجماƅي اƅمطƆوبات طويƆة اأجل / حقوق 

 اƅمƄƆية)اأموال اƅخاصة(
0.01 0.22 0.02 2.22 

 عƆى ميزانيات اƅمؤسسة. بااعتمادمن إعداد اƅطاƅب المصدر: 

في اƅسنوات اƅثاثة اأوƅى أƄبر من  مؤشر اƅرفع اƅماƅي ƅهيƄل رأس اƅمالأن  من خال اƅجدول ناحظ   

يزيد من اƅمخاطر اأمر اƅذي  ،يعني أن اƅديون طويƆة اأجل أƄبر من اأموال اƅخاصة، وهذا اƅواحد اƅصحيح

عƆى خاف و اƅماƅية اƅتي تتحمƆها اƅمؤسسة Ƅƅن في مقابل ذƅك هناك ارتفاع Ɔƅمردودية اƅماƅية ƅتƆك اƅسنوات، 

اأمر اƅذي انعƄس  يرأين خفضت اƅمؤسسة من ااƅتزامات طويƆة اأجل بشƄل Ƅب اƅسنة اأخيرة محل اƅدراسة

 .أثر اƅرفع اƅماƅي اƅمذƄور سابقا وهذا ما يؤƄدƋ باƅتراجع اƅماƅية عƆى مردوديتها

    Ƅى اأداء المالي وتحقيق النتائجالمبحث الثالث: قياس Ƃفاءة هيƂل رأس المال ع

باستخدام نسب هيƄل رأس  اƅمبحث عرض ƅتقييم اأداء اƅماƅي ƅمؤسسة مطحنة اƅقمح اƅذهبيهذا سيتم في    

واستنتاج ، ثم تقييم هيƄل رأس اƅمال Ɔƅمؤسسة خال اƅسنوات محل اƅدراسة واƅتعƆيق عƆى نتائج تƆك اƅنسب اƅمال

 عƆى اƅنتائج اƅسابقة. بااعتماد Ɔƅمؤسسة هيƄل رأس اƅمال اƅمناسب
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 سسة باستخدام نسب هيƂل رأس المال: تقييم اأداء المالي لƄمؤ اأول المطƄب

ي تعطي صورة عن اƅتوازن اƅماƅي اƅمال واƅتثل مختƆف نسب هيƄل رأس ول اƅتاƅي واƅذي يممن خال اƅجد   

 يمƄن اƅحƄم عƆى أداء اƅمؤسسة اƅماƅي نتائج تƆك اƅنسبومن خال  وتحƆيل اƅبنية اƅتمويƆية في اأجل اƅطويل،

 :واƅتي نƆخصها في اƅجدول اƅتاƅيومن أهم تƆك اƅنسب واƅنتائج اƅمحصل  ،ومدى اƅفعاƅية في تحقيق اƅنتائج

 .(107ϯ-1070) لƄمؤسسة خال الفترة نسب هيƂل رأس المال(: ϯ- ϳالجدول رقم)

 107ϯ 1071 1077 1070 البيان نوع النسبة

 هيƂل الديون من نسبة

 رأس المال

مجموع هيƄل  /ااƅتزامات طويƆة اأجل 

 رأس اƅمال
55% 57% 54% 9% 

 0.6 1.2 1.11 1.09 اأموال اƅدائمة / اأصول اƅثابتة نسبة التمويل الدائم

 0.55 0.55 0.47 0.48 اأموال اƅخاصة / اأصول اƅثابتة نسبة التمويل الذاتي

 اقلتزاماتنسبة تغطية 

 طويƄة اأجل

طويƆة  ااƅتزاماتاأصول اƅثابتة / 

 اأجل
0.25 0.52 0.51 02.22 

نسبة اقستقالية 

 المالية

 اأموال اƅخاصة / مجموع اƅخصوم
2.21 2.12 2.15 2.12 

 عƆى ميزانيات اƅمؤسسة. بااعتمادمن إعداد اƅطاƅب المصدر:  

 Ƅاƅتاƅي: اƅسابق ويمƄن تفسير نتائج اƅجدول
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طويƆة اأجل من هيƄل  ƅاƅتزاماتتشير هذƋ اƅنسبة إƅى اƅوزن اƅنسبي  نسبة الديون من هيƂل رأس المال: -

في ترƄيبة هيƄل رأس ماƅها عƆى اƅتمويل  اعتمدترأس اƅمال، ومن خال اƅجدول أعاƋ ناحظ أن اƅمؤسسة 

خال اƅسنوات اƅثاث اأوƅى، أما باƅنسبة Ɔƅسنة اأخيرة غيرت اƅمؤسسة من ترƄيبة  %52اƅخارجي بنسبة تفوق 

 من مجموع اأموال اƅدائمة. %2هيƄل رأس ماƅها ƅتصبح نسبة اƅديون طويƆة اأجل 

، وياحظ تغطية اأموال اƅدائمة ƅأصول اƅثابتة Ɔƅمؤسسةتعبر هذƋ اƅنسبة عن مدى  نسبة التمويل الدائم: -

من اƅجدول أن اƅنسبة أƄبر من اƅواحد خال اƅسنوات اƅثاث اأوƅى وهذا مؤشر عƆى أن اƅمؤسسة تحقق توافق 

ويشير هذا  أي تمويل اأصول اƅثابتة باأموال اƅدائمة ذات ااستحقاق اƅطويل اأجل بين اƅتمويل وااستثمار

، في حين أنه خال اƅسنة اأخيرة Ƅانت اƅنسبة أقل من اƅواحد يعني هذا أن وجود هامش أمان Ɔƅمؤسسةإƅى 

اأموال اƅدائمة ا تغطي اأصول اƅثابتة، حيث يدل هذا عƆى أن جزءا من اأصول اƅثابتة ممول باƅديون قصيرة 

 اƅمؤسسة تدارك ذƅك. وهذا مؤشر سƆبي وعƆىاأجل أي وجود حاƅة عدم تحقيق اƅتوازن اƅماƅي 

، واƅماحظ تقيس هذƋ اƅنسبة إمƄانية تمويل اƅمؤسسة أصوƅها اƅثابتة بأمواƅها اƅخاصةنسبة التمويل الذاتي:  -

من خال اƅنتائج أنها أقل من اƅواحد ما يعني أن اأموال اƅخاصة ا تغطي مجمل اأصول اƅثابتة، ما يعني أن 

 .هناك عجز في اƅتمويل اƅذاتي Ɔƅمؤسسة

تدل هذƋ اƅنسبة عƆى قدرة اƅمؤسسة في تغطية ااƅتزامات طويƆة  طويƄة اأجل: اقلتزاماتنسبة تغطية  -

في حاƅة  ، وياحظ من خال اƅنتائج أن هذƋ اƅنسبة مرتفع حتى تبƆغ أقصاها خال اƅسنة اأخيرة حيث أنهاأجل

 طويƆة اأجل. اƅتزاماتهاتستطيع اƅمؤسسة تسديد  اƅتصفية

توضح هذƋ اƅنسبة درجة استقاƅية اƅمؤسسة عن دائنيها، نستنتج من اƅنتائج في نسبة اقستقالية المالية:  -

   ماƅية استقاƅيةاأمر اƅذي يعني أنها ا تمƆك  %52اƅجدول اƅسابق أن اأموال اƅخاصة تمثل نسبة أقل من 

ƅرت سابقا أن اƄسنة اأخيرة ذƅر هنا أنه خال اƄذƅجدير باƅل واƄة اأجل بشƆديون طويƅصت من اƆمؤسسة ق
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عمدت إƅى زيادة اƅديون قصيرة Ƅبير Ƅƅن نسبة ااستقاƅية اƅماƅية ƅم ترتفع ويرجع هذا اأمر إƅى أن اƅمؤسسة 

اأمر اƅذي حال دون  %021.5حيث بƆغت اƅزيادة ƅهذƋ اƅنسبة بـ  0202اأجل بنسبة Ƅبيرة جدا خال سنة 

 استقاƅيتها اƅماƅية.

 لƄمؤسسة المناسب هيƂل رأس المال: الثاني لمطƄبا

اƅنتائج اƅمحققة واƅتي سيعبر عنها بمعدل هيƄل رأس اƅمال اƅمناسب Ɔƅمؤسسة من خال  اقتراحيمƄن    

 اƅمردودية اƅماƅية ومعدل تطور اƅنتيجة اƅصافية واƅتي سنتعرض ƅها في اƅشƄل اƅبياني اƅتاƅي:

 (.107ϯ-1070نتائج المؤسسة خال الفترة )(: ϯ- ϴالشƂل البياني رقم )

  

 (.1-2( واƅجدول رقم )0-2عƆى اƅجدول رقم ) بااعتمادمن إعداد اƅطاƅب  المصدر:   

 سواء 0200أن اƅنتائج اƅمحققة من طرف اƅمؤسسة بƆغت أقصاها سنة  اƅبياني اƅشƄلهذا ناحظ من خال   

معدل تطور اƅنتيجة هناك عاقة طردية بين أن نجد حيث  اƅماƅية أو باƅنسبة Ɔƅنتيجة اƅصافية، باƅنسبة Ɔƅمردودية
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فعاƅية نستنتج أن ومنه ، ƆƄما ارتفع معدل اأوƅى ارتفع معدل اƅثانية ، حيثاƅصافية و معدل اƅمردودية اƅماƅية

مقارنة باƅسنوات اأخرى محل اƅدراسة، وبربط هذƋ اƅنتائج مع مؤشر اƅرفع  0200اƅمؤسسة تظهر في سنة 

اƅديون طويƆة اأجل تفوق ، نقول أن  %002( أين بƆغت نسبة هذƋ اƅسنة 2 -2) في اƅجدول رقماƅمبين اƅماƅي 

ال اƅمناسب ذو اƄƅفاءة اƅعاƅية واƅتي من ، وعƆيه يمƄن اƅقول بأن هيƄل رأس اƅم%02أموال اƅمƄƆية بنسبة 

ونسبة  %12خاƅها تتحقق فعاƅية اأداء اƅماƅي Ɔƅمؤسسة ƅما تƄون نسبة اأموال اƅخاصة من اأموال اƅدائمة 

، وعƆى اƅرغم من أن نسبة اƅديون تفوق اأموال اƅخاصة إا أنها %51اƅديون طويƆة اأجل من اأموال اƅدائمة 

      طر اƅماƅية Ɔƅمؤسسة بحƄم أن تƆƄفة اƅديون طويƆة اأجل تعتبر من اƅتƄاƅيف اƅثابتة.ا تزيد من اƅمخا
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 :الثالث خاصة الفصل

أن اƅمؤسسة اتبعت اƅمزج بين أموال اƅمƄƆية واƅمديونية في هيƄل اƅنتائج اƅمتحصل عƆيها نقول خال من      

واعتمد  اأوƅى خال اƅسنوات اƅثاث رأسماƅها حيث حازت اƅمديونية عƆى اƅنسبة اأƄبر من تƆك اƅترƄيبة

أي تمويل اأصول اƅثابتة باƅموارد ذات ااستحقاق اƅطويل  ،في اƅتمويل اƅمؤسسة اƅسياسة اƅماƅية اƅمتحفظة

واƅرفع من  ،طويƆة اأجل أين قامت اƅمؤسسة بتسديد اƅجزء اأƄبر من اƅديونماعدا في اƅسنة اأخيرة  اأجل،

أي أنها قامت بتمويل جزء من  ،ƅماƅية اƅمغامرة في اƅتمويلاƅديون قصيرة اأجل أي أنها اتبعت اƅسياسة ا

بحƄم أن نشاط  اأمر اƅذي انعƄس عƆى نتائجها سƆبيا ،اأصول اƅثابتة باƅموارد ذات ااستحقاق قصير اأجل

اƅمؤسسة ƅيس نشاط موسمي أين تستطيع ااعتماد عƆى هذƋ اƅسياسة، بل هو نشاط دائم عƆى مدار اƅسنة موجه 

 ك اƅعام.ƅاستها
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 من تعتبر اƅتمويل عمƆية أن اƅقول يمƄن واƅتطبيقي اƅنظري بشقيها اƅدراسة هذƋ في جاء ما خال من    

 أهمها اƅمؤسسة أهداف تحقيق أجل من ااقتصادية اƅمؤسسة في اƅماƅية اƅقرارات مجموعة ضمن اƅهامة اƅقرارات

 واƅذي اƅمؤسسة مال رأس ƅهيƄل اأمثل ااختيار في اƅتمويل قرار أهمية وتتجƆى اƅعائد، وتعظيم ااستمرارية

 .اƅمؤسسة أمام اƅمتاحة اƅتمويل مصادر بين اƅمفاضƆة نتيجة ااختيار هذا ويƄون وأهدافها ظروفها مع يتماشى

 اƅمساهمين أرباح زيادة وباƅتاƅي اƅمؤسسة، مردودية زيادة في أثرƋ يظهر قد ااستدانة من معينة درجة بƆوغ إن    

 اƅسداد عƆى اƅقدرة عدم في أساسا واƅمتمثƆة اƅمؤسسة تواجهها اƅتي اƅماƅية اƅمخاطر ترتفع ذƅك مقابل في Ƅƅن

 طويل ااستحقاق ذات ƅاƅتزامات باƅنسبة خاصة Ɔƅتصفية، يعرضها قد صعب موقف في يضعها اƅذي اأمر

 .اƅثابتة اƅتƆƄفة وذات اأجل

 بمعنى اƅمؤسسة، طرف من اƅمال رأس ƅهيƄل مسبقة دراسة تتطƆب ااستدانة نسبة اختيار عمƆية فإن وعƆيه    

 اƅموارد واستخدام عنها، تنجم اƅتي واأخطار تƄاƅيفها ƅتقƆيل وذƅك مباƅغة دون اƅموارد تƆك استخدام ترشيد آخر

 اƅمناسبة اƅتشƄيƆة اختيار يتم ذƅك خال ومن اأعƆى، واƅعائد اأقل اƅتƆƄفة ذو اƅماƅي اƅمورد اختيار أي بعقانية،

 .اƅمال رأس ƅهيƄل

 هيƄل اختيار في اƅمؤسسة توفيق خال من يتجƆى اƅجيد اƅماƅي اأداء أن نقول ااستنتاجات هذƋ عƆى تأسيسا  

 تقدم ما خال من وأهدافها، احتياجاتها يخدم بما ااستدانة ومصادر اƅمƄƆية مصادر من اƅمناسب ماƅها رأس

 :يƆي Ƅما صحتها عد أو اƅبحث فرضيات صحة عƆى اƅحƄم يمƄن

 يشƄل ا Ƅبيرة بنسبة اƅمال رأس هيƄل في بااستدانة اƅتمويل عƆى ااعتماد أن في واƅمتمثƆة :اأولى الفرضية

 أƄبر Ƅانت اƅدين نسبة أن حيث اƅتطبيقي اƅجانب أƄدƋ ما وهذا صحيحة اƅفرضية هذƋ اƅمؤسسة، عƆى خطورة

 اƅصافية اƅنتيجة في متمثƆة محققة إيجابية نتائج هناك Ƅانت ذƅك عƆى زيادة اƅمؤسسة، في اƅمƄƆية أموال من

 . اƅماƅية ومردوديتها Ɔƅمؤسسة
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 Ɔƅمؤسسة اƅصافية واƅنتيجة اƅماƅي اƅرفع آƅية بين طردية عاقة هناك أن في واƅمتمثƆة :الثانية الفرضية

 اƅمؤسسة مال رأس ƅهيƄل أƄبر اƅماƅية اƅرافعة أثر Ƅان ƆƄما أنه حيث صحيحة اƅفرضية هذƋ ،اƅماƅية ومردوديتها

 ااقتراض عƆى أƄثر ااعتماد يمƄن مهمة نتائج تحقيق عند أنه أي اƅماƅية، واƅمردودية اƅصافية اƅنتيجة ارتفعت

 .اƅمال رأس هيƄل في

 اƅذي اƅماƅي اƅهيƄل اختيار في توفقها عدم إƅى أساسا اƅمؤسسة في اƅماƅي اƅتوازن اختال يرجع :الثالثة الفرضية

 في اƅتوفيق عدم إƅى يرجع اƅماƅي اƅتوازن اختال أن حيث صحيحة اƅفرضية هذƋ ،وأهدافها ظروفها مع يتاءم

 اƄƅفاءة عدم Ƅانت أين اƅدراسة فترة من اأخيرة اƅسنة في اƅتطبيقية اƅدراسة أƄدته ما وهذا اƅماƅي، اƅهيƄل اختيار

 اƅديون من وزادت اƅثابتة اƅتƆƄفة ذات اأجل طويƆة ديونها من اƅمؤسسة خفضت أين اƅماƅية، اƅموارد استخدام في

 اƅنتيجة عƆى سƆبا هذا وانعƄس أصوƅها، وهيƄل ƅيتماشى ا اƅذي واأمر اƅمتغيرة اƅتƆƄفة ذات اأجل قصيرة

 .  واƅمردودية

     النتائج:

 : يƆي ما في اƅدراسة هذƋ إƅيها توصƆت اƅتي اƅنتائج أهم عرض ويمƄن

 قرارات ودراسة ااهتمام إنƅقة اƆمتعƅتمويل اƅسب يعتبر باƄمؤسسة مƆƅ سƄى ينعƆنتائجها ع . 

 موارد تعتبرƅية اƅماƅخاصة اƅمؤسسة اƅتمويل مصادر أول باƅذي اƅجأ اƆيه تƅتمويل إƅ أنشطتها.   

 قمح مطحنة مؤسسة تعتمدƅذهبي اƅى اƆتمويل مصادر من نوعين عƅة اƆمتمثƅتمويل في اƅذاتي اƅا 

 . اƅمصرفية واƅقروض

 مؤسسة تختارƅل اƄها رأس هيƅعدة نتيجة ماƅ نشاطها ومجال موجوداتها بنية أهمها اعتبارات. 
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 ى ااستدانة نسبة زيادةƆخاصة اأموال نسبة من أعƅل في اƄمال رأس هيƅرشادة اƅك استخدام في واƆت 

 Ɔƅمؤسسة اƅماƅية اƅمردودية تعظيم عƆى ينعƄس واƅذي اƅماƅي Ɔƅرفع اإيجابي اأثر إƅى يؤدي اƅموارد،

 .اƅماك عوائد من اƅرفع وباƅتاƅي

 أموال مستمر ارتفاعƅ خاصةƅمؤسسة اƆƅ سنوات خالƅذا اأربعة اƄنسبة وƅبا ƅمردوديةƆ يةƅماƅمؤسسة اƆƅ 

 .اƅدراسة محل Ɔƅمؤسسة باƅنسبة اƅماƅي اأداء في تحسن يعƄس ما وهذا

 ي توازن تحقيقƅية ووضعية ماƅمؤسسة جيدة ماƆƅ سنوات خالƅثاث اƅى اƅدراسة فترة من اأوƅا. 

 تزامات نسبة زيادة تؤديƅى اأجل قصيرة ااƆتزامات حساب عƅة ااƆل من اأجل طويƄهيƅي اƅماƅفي ا 

 .اƅنتائج في زيادة دون اƅماƅية اƅمخاطر زيادة إƅى اƅدراسة، فترة من اأخيرة اƅسنة

 مؤسسة عانتƅدراسة محل اƅافؤ وعدم تقدير سوء من اƄعناصر تƅ لƄهيƅي اƅماƅمؤسسة في اƅخال ا 

 بنشاط مقارنة اƅمتغيرة اƅتƆƄفة ذات اأجل قصيرة ااƅتزامات في اƄƅبيرة اƅزيادة خال من اأخيرة، اƅسنة

 .اƅضخمة اƅثابتة اأصول وذات اإنتاجي اƅمؤسسة

 :اƅتاƅية باƅتوصيات اƅخروج يمƄن نتائج من تقدم ما خال من :التوصيات

 ىƆمؤسسة عƅتخفيض اƅتزامات من اƅرفع اأجل قصيرة ااƅتزامات نسبة من واƅة ااƆها في اأجل طويƆƄهي 

 .اƅماƅي Ɔƅرفع اإيجابي اأثر من ƅإفادة اƅماƅي

 قيام يجبƅتمويل قرار اتخاذ قبل مسبقة بدراسة اƅفاءة تحقيق أجل من اƄ لƄهيƅي اƅماƅمؤسسة اƆƅ. 

 عملƅى اƆي اأداء تقييم عƅماƅمؤسسة اƆƅ نتائج تحقيق ومدىƅل اƄتشاف دوري، بشƄل واƆخƅجته اƅومعا . 

 انيةƄتمويل إمƅى تساعد حديثة إستراتيجيات طريق عن اƆمؤسسة نمو عƅا. 
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 ااقتصادية، اƅمؤسسة عƆى اƅمال رأس هيƄل تأثير إشƄاƅية معاƅجة وبعد اƅبحث هذا خال من :البحث آفاق

 مستقبƆية، ƅبحوث مشاريع تƄون أن يمƄن اƅجانب بهذا اƅمرتبطة اƅمواضيع من مجموعة اأخير في ƅنا اتضح

 :منها

 ل تأثير مدىƄهيƅي اƅماƅى اƆقيمة عƅسوقية اƅمؤسسة اƆƅ ااقتصادية. 

 تمويل إستراتيجيات دورƅحديثة اƅمؤسسة نمو في اƅا. 

 تمويل أهميةƅبورصة طريق عن اƅمشاريع اƆƅ ااستثمارية. 
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دراسة واقع  اƃعوامل اƃمؤثرة في اختيار اƃهيƂل اƃتمويƄي في اƃمؤسسات ااقتصاديةطƆعوت مريم،  -4

، تخصص ماƅية ومحاسبة، جامعة في اƅعƆوم اƅتجارية ، مذƄرة ماستر-سطسف-مؤسسة اƃرياض

 .2011فرحات عباس سطيف، 

، مذƄرة أثر اƃرافعة اƃماƃية وتƄƂفة اƃتمويل عƄى معدل اƃعائد عƄى اإستثماربسام محمد اأغا،   -5

 .2005ماجستير، تخصص إدارة أعمال، اƅجامعة اإسامية غزة، 

إشƂاƃية تمويل اƃمؤسسات ااقتصادية دراسة حاƃة اƃمؤسسات اƃصغيرة واƃمتوسطة في اƅعايب ياسين،  -6

توراƋ في اƅعƆوم ااقتصادية، فرع ااقتصاد اƅماƅي، جامعة منتوري قسنطينة، ، أطروحة دƄاƃجزائر

2011. 

تخصص  ماستر، ، مذƄرةدور اƃتحƄيل اƃماƃي في تقييم اأداء اƃماƃي باƃمؤسسة اƃجزائرية، شباح نعيمة -7

 .2008،تسيير اƅمؤسسات، جامعة بسƄرة
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دراسة حاƃة  -اƃماƃي Ƅƃمؤسسة واتخاذ اƃقرار اأداءدور اƃمعƄومات اƃماƃية في تقييم ، بن خروف جƆيƆة -2

، مذƄرة ماجستير في عƆوم اƅتسيير، تخصص ماƅية KANAGHAZاƃمؤسسة اƃوطنية إنجاز اƃقنوات 

 .0222امعة أحمد بوقرة بومرداس، اƅمؤسسة، ج

مؤسسة  تأثير اƃهيƂل اƃماƃي عƄى إستراتيجية اƃمؤسسة اƃصناعية دراسة حاƃةأنفال حدة خبيزة،  -9

، مذƄرة ماجستير في اƅعƆوم ااقتصادية، تخصص إقتصاد صناعي، -بسƂرة-احن اƂƃبرى Ƅƃجنوباƃمط

 .2012جامعة محمد خيضر بسƄرة، 

محددات اختيار اƃهيƂل اƃماƃي اƃمناسب Ƅƃمؤسسة دراسة حاƃة مؤسسة ااشغال بوربيعة غنية،  -10

تخصص ماƅية اƅمؤسسات، جامعة ، مذƄرة ماجستير في عƆوم اƅتسيير، واƃترƂيب اƂƃهربائي فرع سونƄغاز

 .2012، 3اƅجزائر

أثر اƃقرارات اƃماƃية عƄى قيمة اƃمؤسسة ااقتصادية دراسة حاƃة اƃمؤسسة اƃوطنية  رزقي محمد،  -00

، مذƄرة ماجستير في اƅعƆوم ااقتصادية، تخصص اقتصاد Ƅƃتوضيب وفنون اƃطباعة ببرج بوعرريج

 .  0222وتسيير اƅمؤسسة، جامعة محمد خيضر بسƄرة، 

، مذƄرة ماجستير في عƆوم اƅتسيير، تقييماƃماƃي Ƅƃمؤسسة ااقتصادية قياس و  اأداءعادل عشي،   -12

 .2002تخصص تسيير اƅمؤسسات اƅصناعية، جامعة محمد خيضر بسƄرة، 

،" تحƄيل اƃمردودية اƃمحاسبية Ƅƃمؤسسة ااقتصادية دراسة حاƃة اƃشرƂة اƃوطنية بوطغان حنان -13

سƄيƄدة،  1955أوت 20، مذƄرة ماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير اƅمؤسسات، جامعة ƄƃبيتروƂمياء"

2007، 
 :واƃمداخات واƃمقابات اƃمجاتثاƃث: 

، مجƆة تƄريت أثر اƃتدفقات اƃنقدية في عناصر هيƂل رأس اƃمالصبيحة قاسم وأحمد نزار جميل،  -1

 .2009عة تƄريت، ،جام Ɔƅ14عƆوم اإدارية وااقتصادية، اƅمجƆد اƅخامس، اƅعدد 
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، 04، مجƆة اƅباحث، اƅعددقراءة في ااداء اƃماƃي واƃقيمة في اƃمؤسسات ااقتصاديةدادن عبد اƅغني،  -2

 . 2006جامعة قاصدي مرباح ورقƆة، 

، مجƆة اƅعƆوم تحديد اƃهيƂل اƃماƃي اأمثل في اƃمؤسسات اƃعمومية ااقتصادية اƃجزائريةيحياوي مفيدة،  -3

ƅعدد اƅرة، اإنسانية، اƄث، جامعة محمد خيضر بسƅ2002ثا. 

، مجƆة اƅباحث، اƅعدد اƅرابع، حول أمثƄية اƃهيƂل اƃماƃي اƃنظريةتحƄيل اƃمقاربات دادن عبد اƅوهاب،  -4

 2006جامعة ورقƆة، 

،ƆƄية 12، مجƆة اƅمنصور، اƅعدد أثر ƄƂفة اƃتمويل عƄى اƃتشƂيƄة اƃتمويƄيةماƅك حسين اƅحافظ،  -5

 2009اƅمنصور اƅجامعة،

اƃعوامل اƃمحددة ƄƃهيƂل اƃماƃي في شرƂات اأعمال حاƃة سƆيمان شاش وعƆي اƅبقوم وساƅم اƅعون،  -6

-7ϵϵϳتطبيقية في شرƂات اƃمساهمة اƃعامة اأردنية اƃمدرجة في سوق عمان اƃماƃي Ƅƃفترة )

 .0222، 20اƅعدد  01مجƆة اƅمنارة، اƅمجƆد (،1007

اƃمحاسبي اƃماƃي في تقييم ااداء اƃماƃي باƃمؤسسات  دور اƃنظاممحمد نجيب دبابش وطارق قدوري،  -2

، اƅمƆتقى اƅوطني حول اƃصغيرة واƃمتوسطة دراسة تطبيقية ƃمؤسسة اƃمطاحن اƂƃبرى Ƅƃجنوب بسƂرة

-5واقع وآفاق اƅنظام اƅمحاسبي اƅماƅي في اƅمؤسسات اƅصغيرة واƅمتوسطة في اƅجزائر يومي 

 ، جامعة اƅوادي، اƅجزائر. 2/25/0202

اƃعوامل اƃمؤثرة عƄى استخدام اƃدين في اƃشرƂات اƃصناعية اƃمساهمة س أديب اƄƅياني وآخرون، قي -2

جامعة اƅعƆوم  منشورات (،DRGS-2011-10، بحث رقم) (100ϵ -1000اƃعامة اأردنية Ƅƃفترة )

 .0200اƅتطبيقية اƅخاصة، عمان، اأردن، 

، 02، مجƆة اإقتصادي اƅخƆيجي، اƅعددة عƄيههيƂل رأس اƃمال و اƃعوامل اƃمؤثر عاء صاƅح اƅسعدي،  -2

 .0200جامعة اƅبصرة، اƅعراق، 



 قائمΔ المراجع
 

، اƅمجƆة اƅعراقية أثر اƃرافعة اƃماƃية في ƄƂفة اƃتمويل ومعدل اƃعائد عƄى حق اƃمƂƄيةمحمود فهد،  -02

 .010، جامعة Ƅرباء، اƅعراق، ص Ɔƅ00عƆوم اإدارية، اƅعدد

اƃعاقة بين ترƂيبة اƃمƂƄية وترƂيبة رأس اƃمال في اƃشرƂات اƃصناعية اأردنية قيس أديب اƄƅياني،  -00

، جامعة اƅموصل 20اƅمجƆد  022(، مجƆة تنمية اƅرافدين، اƅعدد100ϴ-1002دراسة تطبيقية Ƅƃفترة ) 

 .0202اأردن، 

ادية دراسة حاƃة اƃمجمع تحƄيل أساƃيب تمويل اƃمؤسسات ااقتصزغيب مƆيƄة وغاب نعيمة،  -00

حول سياسات اƅتمويل و أثرها عƆى ااقتصاديات ، اƅمƆتقى اƅدوƅي اƃصناعي اƃعمومي ƄƃحƄيب ومشتقاته

 ، -ةدراسة حاƅة اƅجزائر واƅدول اƅنامي-و اƅمؤسسات

مقابƆة مع أحد ماك مؤسسة مطحنة اƅقمح اƅذهبي اƅسيد توفيق إسعادي، باƅمقر اإجتماعي Ɔƅمؤسسة  -02

 . 0201ماي  25نة اƅعƆمة، يوم بمدي

 

 


