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 شكر وتقدير
 لادعاء فع و اللهم أعوذ بك من قلب لا يخشع وعين لا تدمع وعلم لا ين
حنا ذي من اليستجاب أحمد وأشكر المولى عز وجل على كل العزيمة والصبر

 ذا المشوار ليكلل جهدنا بهذا العمل.إياهما طيلة ه

 ذا كل" وكنتقدم بخالص شكرنا الى الأستاذ المشرف "لعفيفي الدراجي
 .والتجارية وعلوم التسيير الاقتصاديةأساتذة كلية العلوم 

 زسونلغابالمؤسسة  استضافوناوهنا نقدم شكرنا كذلك الى من 

 ".وكالة قالمة" 

 ة علىللجنلى الأساتذة أعضاء اكما أتقدم بخالص الشكر والاحترام ا
نا من ساعد ل منكموافقتهم لمناقشة هذه المذكرة كما لا يفوتنا أن نتشكر  

 .قريب أو من بعيد ونشكر كل من ساهم معنا ولو بكلمة طيبة

 .لدعاءيب اوفي الأخير نسأل الله النفع العميم للجميع إنه سميع مج

    

 

 



 إهداء 
 وعشقها لساني طقهانسويداء قلبي الى أحلى ثلاثة حروف إليك أنت يا فرحتي وقرة عيني و 

ة الى لمشرقاشمس قلبي فيها حنان وفي قربها راحة وأمان وأول من رفعت همي فكانت ال
 أغلى وأعز إنسانة في حياتي

 "أمي".

فضلك الى  أنسى فلن هذه ثمرة السنين أهديها لك وأنا رافعة الجبين كنتي لي أفضل معين
بابك من ش قيتنايا صاحب الكف الحنون والصدر الدافي، إليك يامن سيوم الدين إليك 

 حب العمل والمثابرة لنتمتع بضلال النجاح لك "أبي".

ابن أختي هر" و الطا"الى من أتقاسم معهم المحبة الأسرية أخواتي "لينة و ميسون" وأخي 
 "جاد".

فظه الله لال" ح"ب وجيالى من دعمني بتحفيزه وتشجيعه المستمر، الى سندي في الحياة: ز 
 ورعاه.

 ".الى رفيقتي التي شاركتني في انجاز هذا العمل المتواضع   "دورصاف

 الى كل من ذكرهم قلبي ولم تسمعهم مذكرتي ...الى الأحبة.

 

 ريان 



 إهداء
 مرتني وغالى من تاهت الكلمات والحروف في وصفها الى من كانت سندا في حياتي

 أمي الغالية" أدام الله صحتها ورعاها.بعطفها، الى منبع الحنان "

ن أجل مضحى   منالى من أطفأ ظلمة جهلي وكان خير مرشد لي نحو العلم والمعرفة، الى
 أن ينير دربي وطريقي  "أبي العزيز" أطال الله في عمره .

 روةيمة، آمال، مر  تي"أخواالى من أتقاسم معهم أجواء المحبة الأسرية اخوتي "خالد وعدنان" و 
 ادة".وغ

 الى  أولاد أخواتي كبيرهم وصغيرهم .

 .الى صديقتي  طيلة مشواري الجامعي وشريكتي في هذا العمل   "ريان"

 الى كل من ذكرهم قلبي ولم تسمعهم مذكرتي ...الى الأحبة.

 

 دورصاف
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 المقدمة العامة
 



العامة المقدمة  

 أ

 المقدمة العامة

 فة عامددة، وفدددفاد الددوطني بصددالمحددرك والنددواة الرئيسددة للنشدداد الاقتصددادي والاقتصددتعددد المؤسسددة الاقتصددادية        
فدددة الماليددددة لددددى الوظيعالمؤسسدددة الاقتصدددادية إلى تعظدددديم قيمتهدددا مددددن أجدددل تحقيددددق ذلدددك  ددددب الاهتمدددام بصددددفة بالغدددة 

 .للمؤسسة وذلك لأنها فتم بتدبير الأموال اللازمة لتسيير النشاد

افظ المؤسسدددة لمؤسسددة ولتحددللمرجددوة مددن الوظيفدددة الماليددة يتوقددف ذلددك علدددى الأداء المددالي لتحقيددق الأهددداف ا       
أدائهدا  ء جيدد ولمعرفدةقدديم أداعلى مكانتها أمدام مثيلافدا ولتدتمكن مدن معرفدة قددرفا علدى بلدوا أهددافها يدتم ذلدك بت
لأداء شدددامل ا ن مفهدددومأن  دددا  دددب تقييمددده، وتدددتم عمليدددة تقيددديم الأداء مدددن خدددلال الاسدددتعانة  ؤشدددرات الأداء، لكددد

يسدم   الرفدع المداليثدر أفتحليدل  تنا هدذه علدى ندوع معدين مدن الأداء وهدو الأداء المدالي وبالتداليومتعدد سدنركز في دراسد
المدالي   معرفة الأداء ه سنحاولستنا هذ بإعطاء مقاربة أو صورة عن أداء المؤسسة الاقتصادية، وبالتالي من خلال درا

 .الرفع الماليادية باستخدام أثر سسة الاقتصللمؤ 

 :الإشكالية -1

يددث داء المددالي، حمة لتقيدديم الأهندداك العديددد مددن المؤشددرات الاقتصددادية والماليددة والأدوات والنسددب المسددتخد          
سسدددة، ومدددن هدددذا داء المؤ أأن آليدددة الرفدددع المدددالي لهدددا خصوصدددية في هدددذا الإطدددار، مدددن خدددلال الأثدددر الدددذي تمارسددده علدددى 

 :لق نطرح الإشكالية التاليةالمنط

 يؤثر الرفع المالي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية "سونلغاز" ؟ هل 

 :وتنبثق من هذه الإشكالية الرئيسية أسئلة أخرى فرعية، يمكن حصرها فيما يلي 

ء المددددالي داابي علددددى الأفي الهيكددددل المددددالي للمؤسسددددة يددددنعكس بشددددكل ا دددد بالاقددددتراضعلددددى التمويددددل  الاعتمددددادهددددل  -
 للمؤسسة؟

 سلبي على مردودية المؤسسة؟ أثر ا ابي أو للرفع الماليهل  -

 

 



العامة المقدمة  

 ب

 :الفرضيات -2

 :للإجابة على التساؤلات المشارة إليه سابقا، تم وضع الفرضيات التالية   

 ؛ا ابا على الأداء المالي للمؤسسة باقتراضيؤثر التمويل  -

 .باإما ا ابا أو سل والاقتصاديةودية المالية يؤثر الرفع المالي على كلا من المرد -

 :أهداف الدراسة  - 3

 التحقق من الفرضيات الموضوعة ومدى صحتها؛ -

 تحليل الأداء المالي بواسطة مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية؛ -

 .في المؤسسة محل الدراسة الرفع محاولة معرفة تطبيق أثر -

 :أهمية الدراسة -4 

 لوظيفددة الماليددةلددتي تشددتغل بااللموضددوع الددذي سدديتم معالجتدده أهميددة بالغددة لدددى المسدديرين وخاصددة تلددك الفئددة           
ارسدها لماليدة الدتي تملأنشدطة االلمؤسسة، فهو حقا يبن لهم إحدى مؤشرات الرفدع المدالي الدتي يمكدن اسدتخدامها لتقيديم 

قددع ى أرض الوار علددذا المؤشدديبددين أيضددا كيفيددة تطبيددق هدد المؤسسددة و الأهددداف المنجددزة خددلال فددترة  زمنيددة معينددة، كمددا
 .ف لمعالجتهاقاد الضعالأداء الفعلي للمؤسسة، ومن ثمة تحديد نقاد القوة لتشجعيها، ون للوصول إلى نتائج

 :أسباب اختيار الموضوأ  -5

 ئج؛النتا الرغبة الذاتية في دراسة الموضوع من الجانب المالي وتحليل المعطيات للوصول الى -

 ؛الاقتصاديةتوضي  العلاقة بين أثر الرفع المالي والأداء المالي للمؤسسة  -

 .تناسب موضوع الدراسة مع مجال تخصصنا -

 

 



العامة المقدمة  

 ج

 :حدود  الدراسة -6

  ."غاز"سونلقتصادية الاعلى الأداء المالي للمؤسسة  الرفع المالي أثرتتمحور الدراسة حول معرفة         

-2017) ة الممتددددةيدددة للفدددتر تمدددادنا في دراسدددتنا علدددى مؤسسدددة سدددونلغاز وعلدددى قوائمهدددا المالالحددددود الزمانيدددة: لقدددد اع
2019.) 

 ."الحدود المكانية: تمت الدراسة على مستوى مؤسسة  سونلغاز "قالمة

 :المنهج الدراسة  -7

لإعتمدداد الدراسددة، تم حددا الوصددول إلى الأهددداف المرجددوة مددن هددذا البحددث وقصددد الإحاطددة  وانددب موضددوع ا      
م لتطدر  للمفداهياصدفي عندد على المنهج الوصفي والتحليلي وكذلك منهج دراسة الحالة، حيث تم اعتمداد المدنهج الو 

تطبيقدي مدن في الجاندب ال سدتخدامهااالأساسية المرتبطدة بالأداء المدالي، أمدا مدنهج دراسدة الحالدة والمدنهج التحليلدي فدتم 
المتعلقدة  لومدات الماليدةت والمعلمؤسسة محل الدراسة وتحليل وتفسير البيداناالدراسة حيث تم عرض المعلومات الخاصة با

 بها وتقييم أدائها المالي.

 :أدوات الدراسة -8

عربيدة لعلميدة منهدا الاو المراجدع  لإثراء هذه الدراسة  تم الاعتماد في الجاندب النظدري علدى مجموعدة مدن المصدادر       
 .العلمية  المجلاتالأطروحات والمقالات المنشورة في نب على: الكتب،والأجنبية، حيث ركزنا في هذا الجا

في  راسدددة والمتمثلدددةؤسسدددة محدددل الدعلدددى القدددوائم الماليدددة الخاصدددة بالم الاعتمدددادأمدددا في الجاندددب التطبيقدددي فقدددد تم        
  .وائمهذه الق الميزانية المالية، جدول حسابات النتائج وحساب مختلف المؤشرات والنسب المالية من

ضدددافة لإجدددراء نحنيدددات بالإكمدددا اعتمددددنا علدددى مجموعدددة مدددن أدوات البحدددث العلمدددي والمتمثلدددة في الجدددداول، الم       
 .مقابلات مع المدراء الماليين للمؤسسة

 

 

 



العامة المقدمة  

 د

 :صعوبات الدراسة  -9

 صعوبة الحصول على المعلومات اللازمة ؛ -

 .كرةعلى السير الحسن للقيام بالمذ  19تأثير جائحة كوفيد  -

 :دراسات السابقة  -10

طبيقيدة ذات لنظريدة والتاإن الغرض الأساسي من التعرض للدراسات السابقة هو الوقوف على أهدم الدراسدات       
لدراسدة اعالجدة موضدوع منهدا لم ةالاسدتفادالعلاقة  وضدوع البحدث ومعرفدة أهدم النتدائج الدتي توصدلنا إليهدا، والدتي يمكدن 

 :يلي بين الدراسات السابقة نذكر منها ما من جوانبه المختلفة، ومن

 الأردنيدددة الصدددناعية لشدددركات الأرباح إدارة علدددي الماليدددة الرافعدددة أثدددر الرمحدددي، اسماعيدددل ناجددد  اسماعيدددل دراسدددة •
 المحاسدددبة، في اجسدددتيرالم درجدددة علدددى الحصدددول لمتطلبدددات اسدددتكمالا الرسدددالة هدددذه قددددمت عمدددان، بورصدددة في المبرمجدددة
 المدالي الرفدع إجمدالي سدبةن خدلال مدن الماليدة الرافعدة قيدا  تم الدراسدة هددف ولتحقيدق ،2019 ،العربيدة عمدان جامعة
 لخددددلا مددددن قياسددددها تم قدددددف الأرباح إدارة أمددددا الأجددددل قصددددير المددددالي الرفددددع ونسددددبة الأجددددل طويددددل المددددالي الرفددددع ونسددددبة

  الدراسددة لعينددة السددنوية الماليددة لتقدداريرا باسددتخدام لدراسددة اللازمددة البيددانات تجميددع تم وقددد الاختياريددة، الاسددتحقاقات
 والصدناعات الإنشدائية،و  الهندسدية والصدناعات والمشدروبات الأغذية الصناعات في عاملة شركة 25 من تكونت التي

( 0,05) معدددين وىمسددت عندددد إحصددائية دلالدددة ذات أثددر وجدددود عدددم الإحصدددائي التحليددل نتدددائج وبينددت. الكيماويددة
 إحصددائيا لدا أثددر وجددود عدددم ئجالنتددا بينددت كمددا  الأردنيددة، الصددناعية الشددركات في الأرباح ةإدار  علددى الماليددة للرافعددة
 .رباحالأ إدارة على الأجل طويل المالي الرفع ونسبة الأجل قصير المالي الرفع نسبة من لكل

 لأردنيددةا العامددة المسدداهمة الشددركات في المددالي الأداء علددى المددالي الرفددع أثددر عليددوي، حكمددت نشددأت  دراسددة •
 سددبةالمحا في الماجسددتير درجددة علددى الحصدول لمتطلبددات اسددتكمالا الرسددالة هددذه قددمت المددالي، عمددان سددو  في المدرجدة
 سددو  في المدرجدة ةالعامدد المسداهمة بالشددركات الدراسدة تمددت وقدد ،2019 الأوسدد ، الشدر  جامعددة محاسدبة، تخصدص
 وتم(  2017 – 2013 ) عدددامي بدددين الواقعدددة الفدددترة في والخددددمي والصدددناعي المدددالي قطاعاتددده  جمدددع المدددالي عمدددان
 .العشوائية الطبقية العينة وفق للدراسة كعينة  منها شركة 49 اختيار
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 ه

 في الملكيدددة حقدددو  علدددى ائددددالع خدددلال مدددن المقدددا  المدددالي الأداء علدددى المدددالي للرفدددع أثدددر وجدددود الدراسدددة نتدددائج وبيندددت
 خددلال نمدد المقددا  المددالي لأداءا علددى المددالي للرفددع أثددر وجددود عدددم تبددين حيددين في الأردنيددة، العامددة المسدداهمة الشددركات

 خدلال نمد المقدا  المدالي لأداءا على المالي الرفع أثر في فروقات وجود الدراسة نتائج بينت كما  الأصول، على العائد
 .المختلفة القطاعات بين الملكية حقو  علي العائد

 مكملددة مددذكرة الاقتصددادية، للمؤسسددة المددالي الخطددر تشددخيص في الماليددة الرافعددة أثددر صددويل ، سددلوى دراسددة •
 وقدد ،2018 جيجدل، يىيد بدن الصدديق محمدد جامعة مالية، إدارة تخصص التسيير العلوم في الماجستير شهادة لنيل
 عدادة أنده النهايدة في النتدائج أظهدرت ،( 2015- 2012) للفدترة جيجدل الجلدود مدبغدة مؤسسدة على الدراسة تمت
 .المؤسسة لهذه المخاطرة درجة على سلبا المالية الرافعة مؤشر يؤثر ما

دراسددة إسددراء قاسددم محمددد بركددات، أثددر الرفددع المددالي والتشددغيلي علددى العائددد والمخدداطرة في الشددركات الصددناعية  •
ات العليددا في يددة الدراسددمتطلبددات درجددة الماجسددتير في تخصددص إدارة أعمددال، كل لاسددتكمالالأردنيددة، مددذكرة مقدمددة 

ذا لددور المهدم الدذي يلعبده هد(، وقد تمت الدراسدة علدى القطداع الصدناعي ل 2014جامعة البلقاء التطبيقية  الأردن )
 )عمددددان للفددددترة   البورصددددةالأردني، وتمثلددددت عينددددة الدراسددددة مددددن الشدددركات الصددددناعية المدرجددددة في الاقتصددددادالقطددداع في 

الإحصددائية المناسددبة مثددل المتوسدد  الحسددابي  (، ولوصددف متغدديرات الدراسددة اسددتخدمت الأسدداليب 2001 -2000
ر ذو ت الى وجددود أثددر الفرضددياوالددتفلط . وأظهددرت النتددائج التحليددل الإحصددائي واختبددا والالتددواءالمعيدداري  والانحددراف

م وجددود ى العائدد، وعدددلمدالي علدددلالدة احصددائية للرفدع المددالي علدى العائددد، وعددم وجددود أثدر ذو دلالددة إحصدائية للرفددع ا
 .دلالة إحصائية للرفع المالي على المخاطر النظاميةأثر ذو 

دراسة محمد طلال ناصر الدين، أثر كل من الرافعتين الماليدة والتشدغيلية علدى ر يدة السدهم العدادي لشدركات  •
مددن أهميدة الدراسددة في أنهددا ، وتك2011المسداهمة العامددة الأردنيدة المدرجددة في بورصدة عمددان، جامعدة الشددر  الأوسد ، 

ائج الددتي ورصددة ومددن النتدددرجددة في بفي الشددركات المسدداهمة  الأردنيددة الم والتشددغيليةثددر كددل مددن الددرافعتين الماليددة توضدد  أ
 :يلي توصل اليها ما

ندددوك، صدددناعة، لقطاعدددات ) بلشدددركات المسددداهمة العاملدددة في ا التشدددغيليةيوجدددد أثدددر ذو دلالدددة إحصدددائية للرافعدددة  لا -
 ؛0,05ستوى دلالة خدمات( على ر ية السهم العادي عند م
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نددوك، ب القطاعددات ) فية العاملددة يوجددد أثددر ذو دلالددة إحصددائية للرافعددة الماليددة لشددركات المسدداهمة العامددة الأردنيدد لا -
 ؛0,05صناعة، خدمات( على ر ية السهم العادي عند مستوى دلالة 

عامدة ت المسداهمة الادي لشركام العيوجد فرو  ذات دلالة إحصائية بخصوص أثر الرافعة المالية على ر ية السه لا -
 .0,05الأردنية العاملة في القطاعات )بنوك، صناعة، خدمات( عند مستوى دلالة 
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لى ثدلا  فصدول إالدراسدة   سعيا لتحقيق الأهداف  المسطرة وللإجابدة علدى الإشدكالية المطروحدة تم تقسديم هدذه    
ثالدددث الى الفصدددل الو ، حيدددث  خصدددص الفصدددل الأول والثددداني الى الجاندددب النظدددري مسدددتهلة بتمهيدددد ومنتهيدددة بخلاصدددة

اتمدة مدت الدراسدة  بخة، وأختتالجانب التطبيقي من الدراسة  بالإضافة الى مقدمة عامة جاءت فيها التفاصديل السدابق
 قتراحددات وآفددا ضددافة للإعامددة  تبددين فيهددا صددحة الفرضدديات مددن عدددمها مددع ذكددر مختلددف النتددائج المتوصددل اليهددا بالإ

  :البحث، يمكن استعراض محتويات الدراسة كما يلي

لي بالأداء قددة الرفددع المددا  الى علافي الفصددل الأول لأداء المددالي في المؤسسددة الإقتصددادية، أمددا في الفصددل الثدداني سددنتطر  
ة خدلال فدترة سدونلغاز قالمد ة للمؤسسدالمالي للمؤسسة الإقتصادية، اما الفصل الثالث أثر الرفع المالي على الأداء المدالي

 (.2019 - 2017الدراسة ) 
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 :مقدمة الفصل 

ت وفشدددل القدددرارا فدددة مددددى نجددداحتعتدددبر عمليدددة تقيددديم الأداء المدددالي أحدددد الركدددائز الدددتي تشدددكل محدددورا أساسددديا لمعر       
 سسة ولهدذا نجددداف المؤ ل أهم أهللمؤسسة فهي المحور الذي ينصب حوله المسيرين كونه يشك الاستثماريةوالخط  

 .اهتمام بعض المسيرين للحصول على هيكل مالي أمثل لكونه يعمل على تحسين أدائها

ل الحصدول علدى ات من أجلمؤسساؤسسة حيث تسعى ولهذا يعتبر الهيكل  المالي هو صميم التخطي  المالي للم     
 ر الإفلا .دم تعرضها لخط وضمان عاستقرارها في الجانب الماليالأموال اللازمة لتوفير مستلزمافا لما لها تأثير على 
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  داء المالي.الأ التقييمالمبحث الأول: 

ريدددق إدارة طإلا عدددن  مهمدددا كدددان متاحدددا للمؤسسدددة مدددن مدددوارد مدددن مختلدددف أنواعهدددا فدددلا يمكدددن لهدددا اسدددتغلالها 
إلا عدن طريدق  ه مدن فدرص.ه مدن نتدائج و مدا ضديعتتدحقق ة مدارشيدة جيدة و متطورة. ولا تسدتطيع هدذه الإدارة معرفد

 تقييم أدائها خاصة الأداء المالي وهذا ما سنتطر  إليه من خلال هذا المبحث. 

 المطلب الأول: مفهوم الأداء المالي وأهدافه.

مددى و لقيا  يمثل الأداء المالي المفهوم الضيق لأداء المؤسسات حيث يركز على استخدام مؤشرات مالية        
 الددتي تمارسددها المختلفددة ويعددبر علددى أداء المؤسسددات حيددث يعتددبر الدددعم الأساسددي ل عمددال انجدداز الأهددداف والخطدد .

 المؤسسة.

 تعريف الأداء المالي: -1-1

لددد داء المدددالي وذلدددك نظدددرا لإخدددتلاف وجهدددات النظدددر بدددين الكتددداب  إنددده مدددن الصدددعب تحديدددد مفهدددوم دقيدددق
قديم عددة تعداريف لد داء المدالي. يعدرف الأداء المدالي علدى أنده: "أداة تحفيدز لإتخداذ القدرارات والباحثين، وعليه يمكننا ت

الإسددتثمارية في المؤسسددة وتوجيههددا إتجدداه البنددوك الناجحددة فهددي تعمددل علددى تحفيددز المسددتثمرين للتوجدده إلى البنددوك الددتي 
 1تشير معاييرها المالية على التقدم والنجاح وغيرها".

ى التصدددي درفا علددالمددالي أيضددا "ندده "هددو مدددى تحقيددق المؤسسددة لهددام  أمددان مددن خددلال قدد ويعددرف الأداء
 للمخاطر وتحدي الصعاب المالية، مما يزيل عنها حالة الإعسار المالي".

ويمكددن تعريفدده أيضددا "ندده: "مدددى نجدداح المنشددأة في إسددتغلال المددوارد المتاحددة لددديها الماديددة والمعنويددة أفضددل إسددتغلال، 
الأهدددداف المحدددددة مدددن طدددرف الإدارة، ويعتدددبر الأداء المدددالي ركيدددزة مهمدددة في إسدددتمرار و دددو المنشددد ت، ولكدددي  وتحقيدددق

تتمكن إدارة المنشأة من إتخاذ القرارات المناسدبة لابدد مدن وجدود أهدداف تحددد الأنشدطة الدتي تقدوم بهدا المنشدأة وتوجده 
ف إلى تحقيق الأرباح وتوفير السيولة مدن تحسدين أدائهدا العاملين نحو تحقيق هذه الأهداف، ولابد للمنش ت التي فد

                                                           
، ص ص 2010دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، ، الطبعة الأولى، الأداء المالي وآثره على عوائد أسهم الشركاتلخطيب محمد محمود،  - 1

50-52. 
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المددالي، وتوجدده العدداملين نحددو تحقيددق هددذا الهدددف مددن خددلال إسددتغلال المددوارد المتاحددة، والتخطددي  المسددبق لتحقيددق أي 
 1هدف".

  مفهوم تقييم الأداء: -1-2   

لإيضددداح معنددداه ندددذكر منهدددا:  يف لتقيددديم الأداء، وسدددنحاول الاقتصدددار علدددى مجموعدددة منهدددا هنددداك عددددة تعدددار    
يقصدد بالتقيديم الأداء  عنداه المبسدد  هدو تقددير موقددف مدا في ضدوء دراسددة مددى تحقيدق هددذا الموقدف أو المجدال لهدددف 
محددد، والتقيدديم عددادة يددتم في اتجدداهين. الأول : تقيدديم الشدد، محددل التقيدديم ،والثدداني : الهدددف مددن التقيدديم، وتعتددبر عمليددة 

مدع ضدرورة وجدود  مراحل العملية الإدارية التي تبدأ بتحديد الأهداف، ثم وضع خطة التنفيذ، تقييم الأداء مرحلة من
    2خطة رقابية على عملية التنفيذ بهدف تقييم كفاية وفعالية تحقيق الأهداف.

 3يعني بالتقييم الأداء هو التأكد من كفاءة استخدام الموارد المتاحة والتحقق من تنفيذ الأهداف المخططة.  

وهنداك مددن ينظددر إلى الأداء أندده سلسددلة مددن النشدداطات المرتبطدة بوظيفددة متخصصددة أو نشدداد جزئددي تقددوم بدده الإدارة  
 4لتحقيق هدف معين.

و تعبدير آخدر ألمؤسسدة، اويرى الدبعض أن تقيديم الأداء هدو تقدديم حكمدا ذو قيمدة علدى إدارة مختلدف مدوارد  
م تتمثدل عمليدة التقيدي يتضد  أن  ضوء معايير محددة سدلفا. مدن التعريدفيتمثل تقييم الأداء في قيا  نتائج المنظمة في

ام علددى مددا تم صدددار أحكدإفي عنصدرين أساسددين همددا: القيدا  الددذي يددتم  وجدب مجموعددة مددن المعدايير و المؤشددرات، و 
 قياسه. فتبين من هنا أن القيا  مرحلة أساسية من عملية التقييم.  

                                                           
، قددمت هدذه الأردنيدة المدرجدة في سدوم عمداا المداليأثر الرفع المالي على الأداء المالي في الشدركات المسداهمة العامدة نشأت حكمت عليوي،  1

 36، ص2019 الرسالة استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة المجستير في المحاسبة تخصص محاسبة، جامعة الشر  الأوس ،

 
ار الجامعة الجديدة، إسكندرية، ، دتحسين الأداء مؤسسا وفرديا ( –تقييم الأداء  -إدارة الأداء المالي المتميز)قياس الأداءمحمد قدري حسن،  2

 .171، ص 2015مصر، 
 .23، ص 1995، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، التحليل المالي وإدارة الأموالعلي فضالة أبو الفتوح ،  3
 
، ص 2011لورا  للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، ، الطبعة الثانية، االتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء و التنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  4

89. 
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م الأداء علددى أنهدا "تقيديم نشدداد الوحددة الاقتصددادية في ضدوء مدا توصددلت إليده مددن كدذلك ينظدر إلى عمليددة تقيدي       
نتدائج في نهايدة فدترة ماليدة معيندة، وهدي فدتم أولا بالتحقدق مدن بلدوا الأهدداف المخططدة والمحدددة مقددما و نيدا بقيددا   

ن التعريدددف يتضددد  أن الأداء كفددداءة الوحددددة في اسدددتخدام المدددوارد المتاحدددة سدددواء كاندددت مدددوارد بشدددرية أو رأسماليدددة". مددد
المؤسسة يمكن الحكم عليه بقيا  النتائج المتحصل عليها في نهاية فترة محدددة، والدتي يمكدن أن تفسدر فعاليدة المؤسسدة 

 1)نسبة انجاز الهدف( وكفاءفا )الاستخدام العقلاني للموارد(.

خطددي  يددتم وفقددا للت ن  ددب أنرنتهددا  ددا كدداوهندداك مددن يقصددد بعمليددة تقيدديم الأداء قيددا  ل عمددال المنجددزة و مقا     
 المعد مسبقا، أملا في اكتشاف جوانب القوة أو تحديد نقاد الضعف.

إن عملية تقييم الأداء هي عملية رقابية على مراحل العمليات في المشروع والتي تبدأ من تحديد الأهدداف المرجدو     
 2تحقيقها في حدود الموارد المتاحة.

 تقييم الأداء المالي:  أهداف عملية -1-3

 تتمثل أهداف عملية تقييم الأداء في:     

  غيددددددددددة     بيددددددددددوفر تقيدددددددددديم الأداء مقياسددددددددددا لمدددددددددددى نجدددددددددداح المنشددددددددددأة مددددددددددن خددددددددددلال سددددددددددعيها لمواصددددددددددلة نشدددددددددداطها                                          
مدن أي منهمدا  هدو ألدلفلي تحقيق أهدافها، إن النجداح مقيدا  مركدب  مدع بدين الفاعليدة و الكفداءة وبالتدا

 وفي كلتا الحالتين تستطيع المنشأة أن تواصل البقاء والاستمرار  في العمل؛
  اتخداذ ي  و الرقابدة و اض التخطديوفر نظام تقييم الأداء معلومات لمختلف المستويات الإدارية في المنشأة لأغر

 القرارات المستندة على حقائق علمية وموضوعية؛
 ك عددن طريددق ذلددو الأسددوء  التطددور الددذي حققتدده المنشددأة في مسدديرفا نحددو الأفضددل أو نحددو يظهددر تقيدديم الأداء

 ت المماثلة؛ة للمنش نتائج التنفيذ الفعلي ل داء زمنيا في المنشأة من مدة لأخرى ومكانيا بالنسب
  المنشدأة ره يددفعا بددو ذوهد والإدارات و المنشد ت المختلفدةيساعد علدى إ داد ندوع مدن المنافسدة بدين الأقسدام 

 لتحسن مستوى أدائها؛ 

                                                           
، مذكرة تخرج مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، جامعة الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية قياس و تقييمعادل عشي،  1

 .27، ص 2002-2001محمد خيضر، بسكرة، 
 .90حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 نهدددوض ن أجدددل اليدددؤدي إلى الكشدددف عدددن العناصدددر الكفدددؤة و تحديدددد العناصدددر الدددتي تحتددداج إلى مسددداعدة مددد
 "دائها؛

 .1إن تقويم الأداء يؤدي إلى تحقيق الأهداف المحددة 

ية :           إن كمددددا يوجددددد هدددددف أخددددر لتقيدددديم الأداء المددددالي يتمثددددل في الأهددددداف الماليددددة للمؤسسددددة الاقتصدددداد     
التطددر  لأهددداف المؤسسددة في عمليددة تقيدديم أدائهددا أمددر ضددروري لايمكددن الاسددتغناء عندده، إذ نجددد معظددم طددر  تحديددد 
مؤشدددرات ومعدددايير التقيددديم تطلدددب تحديدددد الأهدددداف، وبصدددفة عامدددة يمكدددن حصدددر الأهدددداف الدددتي تسدددعى المؤسسدددة إلى 

القيمددة. ويعتددبر هددذا الأخددير  لسدديولة واليسددر المددالي، المردوديددة، انشدداءتحقيقهددا في الأهددداف التاليددة : التددوازن المددالي،  ا
 2هدفا جديدا فرضته الوضعية الراهنة التي تميز بها المحي  الخارجي للمؤسسة.

 المطلب الثاني: مجالات تقييم الأداء المالي وخطواته. 

انددددب القددددوة خلاص جو إظهددددار واسددددت إن عمليددددة تقيدددديم الأداء بصددددفة عامددددة سددددواء مددددالي أو غددددير مددددالي فدددددف إلى     
ل أو مدددا تم تددده بالفعدددوالضددعف في المؤسسدددة. ومدددا كاندددت فددددف إليدده أو مدددا تخطددد  لددده المؤسسدددة لتحقيقدده مدددع مدددا حقق

 ته.أهم خطو  الوصول إليه فعليا ولهذا على المسيرين أن يعرفوا مختلف مجالات تقييم الأداء وكذا

 م الأداء المالي:  مجالات تقيي -2-1

 مجالات تقييم الأداء المالي فيمايلي: تتمثل   

 :الميداا المالي  

ت مهمددا  لأداء المنشدد  س المهمددةوهددو القاسددم المشددترك بددين جميددع الكتدداب والمهتمددين، إذ يعددد الأداء المددالي مددن المقددايي
 في إن التفددو  لى الخطدر،إ داء المدالي حسدب المسدتوى يعددرض وجودهدا لددعدة أعمالهدا، فعدددم تحقيدق المنشدأة كاندت طبي

و التحليدل هدهددا الميددان  م مقداييسالأداء المالي يضمن مركدزا تنافسديا قدويا ويفدت  المجدال أمدام المنشدأة للانطدلا ، وأهد
 المالي؛

 :ميداا الأداء غير المالي 

                                                           
 .92،93مرجع نفسه، ص  ص  1
 .53عادل عشي، مرجع سبق ذكره، ص  2
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ية مؤشددرات تشددغيل تمدداد علددىحيدث يددتم الاع ا الميدددان علددى اعتمدداد مقداييس غددير ماليددة لقيددا  أداء المنشددأة،ذويركدز هدد
المؤشددددرات ،  غيرهددددا مددددنو صددددة السددددوقية، وتقددددديم منتجددددات جديدددددة وفاعليددددة العمليددددة التسددددويقية والإنتاجيددددة مثددددل: الح

لعددالي ن الاهتمددام اإفددبالتددالي و فالاعتمدداد علددى المقدداييس الماليددة وحدددها لايعطددي صددورة متكاملددة الأبعدداد حددول المنشددأة 
 المالية؛  "داء المنشأة يؤدي إلى خلق توازن بين الاهتمامات العملياتية و 

 :ميداا الفاعلية التنظيمية 
ومضمون هذا الميدان التأكيد على القددرة علدى العمدل وتحقيدق الأهدداف، ويمكدن قياسدها مدن خدلال معرفدة 
النمددو في صددافي الددرب ، وهددام  الددرب ، ومعدددل العائددد عددن الاسددتثمار ورضددا العدداملين، وتوجهددات المددديرين 

 1ني وغيرها من المقاييس.قتشأة للتطور والإبداع الالمناستيعاب و 

 الأداء المالي:  خطوات تقييم -2-2  

 يمكن تلخيص عملية تقييم الأداء المالي بالخطوات التالية:      

 ء المدالي إعددادات الأداالقوائم المالية السنوية وقائمدة الددخل، حيدث إن مدن خطدو  من الحصول على مجموعة 
 نية معينة؛فترة زم نوية المتعلقة "داء الشركات خلالالموازنات والقوائم المالية والتقارير الس

 :و التوزيعددات.رفددع المددالينسددب الر يددة والسدديولة والنشدداد وال احتسدداب مقدداييس مختلفددة لتقيدديم الأداء مثددل  
 الي؛ويتم بإعداد واختيار الأدوات المالية التي تستخدم في عملية تقييم الأداء الم

  لضددعف بالأداء بددواطن اقددات و النتددائج يددتم معرفددة الانحرافددات والفور  جدراسددة وتقيدديم النسددب، وبعددد اسددتخرا
 المالي الفعلي من خلال مقارنته "داء الشركات التي تعمل في نفس القطاع؛

  وضددع التوصدديات الملائمددة معتمدددين علددى عمليددة تقددويم الأداء المددالي مددن خددلال النسددب، بعددد معرفددة أسددباب
 2امل معها ومعالجتها.هذه الفرو  وآثرها على الشركات للتع

                                                           
 .185حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص. 1
 .52-50مرجع سبق ذكره، الخطيب محمد محمود،  2
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 المطلب الثالث: معايير ومؤشرات الأداء المالي ومصادر معلومات تقييم الأداء.

، ممددددا يدددددفع وظائفهددددا تواجددده المؤسسددددة خددددلال القيددددام بنشددداطها عدددددة مشدددداكل وصددددعوبات قدددد تعرقلهددددا في أداء       
فدة أهدم ذا محاولدة معر أنها. وكالتصحيحية بشبالمسيرين إلى البحث عن مصادر هذه المشاكل وتحليلها واتخاذ القرارات 

 ت التقييم.ى معلوماالمعايير والمؤشرات التي تساعدهم في تقييم الأداء المالي، و كذا مصادر الحصول عل

 تحديد معايير ومؤشرات الأداء المالي:  -3-1 

دة، واختيددار المؤشددرات الجيددو لمعددايير لايمكددن أن تقددوم قائمددة للتقيدديم الجيددد لدد داء إلا إذا تمكددن المسدديرين مددن اختيددار ا  
أجددل  م أدائهددا. ومددنراد تقيدديالمؤشددرات والمعددايير لا يددتم "سددلوب عشددوائي، بددل ينبددع مددن مصددلحة أو مركددز المسددؤولية مدد

لمعددددايير ابتحديددددد  اجتندددداب الاختيددددار العشددددوائي للمؤشددددرات و المعددددايير حدددداول البدددداحثون وضددددع طددددر  علميددددة تسددددم 
لا  ثدمثدل في إتبداع لمدرات تتاء الفعلدي للمؤسسدة. والطريقدة الدتي يرتكدز عليهدا في أغلدب والمؤشرات التي تعكدس الأدا

 مراحل أساسية: 

  :تحديد الأهداف والمهام الأساسية.المرحلة الأولى 
 :داف المرسدددومة،لدددوا الأهدددتحديدددد عوامدددل النجددداح الدددتي يرتكدددز عليهدددا المسدددؤولين مدددن اجدددل ب المرحلدددة الثانيدددة 

 نجاز الأهداف.امل  ثابة الوسائل الفعالة لإلعو ويمكن اعتبار هذه ا
 :1البحث عن المؤشرات التي تسم  بضب  أو مراقبة عوامل النجاح. المرحلة الثالثة 

ولة ة، السديالمردوديد الي،تدوازن المدالأهداف المالية التي تسدعى المؤسسدة الاقتصدادية إلى بلوغهدا هدي بصدفة عامدة ال      
تدوازن المدالي ، إلى معداير ال ييم يسدتندذه الأهدداف هدي معدايير تقيديم الأداء المدالي، فدالتقلهد واليسر المدالي، إنشداء القيمدة

 ومعيار السيولة واليسر المالي، ومعيار المردودية، ومعيار إنشاء القيمة.

عددة بالإضددافة إلى هددذه الأهددداف الددتي تسددعى المؤسسددة والمراكددز المسددؤولة عنهددا، تقددوم المؤسسددة أيضددا  مارسددة مجمو     
مدددن الأنشدددطة الماليدددة كتدددوفير المدددال الدددلازم و"فضدددل تكلفدددة، والدددذي يمكدددن اعتبددداره أهدددم نشددداد مدددالي تقدددوم بددده. لدددذلك 

ير للحكددم علددى هددذا النشدداد. في حقيقددة الأمددر لا يمكددن تحديددد هددذا المعيددار لأن مؤشددراته يفالمؤسسددة  اجددة إلى معددا
اسددة هددذين الأخدديرين تعددني دراسددة تحكددم المؤسسددة في التمويددل، تددوزع بددين التددوازن المددالي و السدديولة واليسددر المددالي، فدر 

                                                           
 .37عادل عشي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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بتعبير آخر فإن دراسة التوازن المالي والسيولة واليسر المالي يعني ضدمنيا دراسدة نشداد التمويدل، ويتجلدى هدذا بوضدوح 
 في جداول التمويل التي تدر  في معيار التوازن المالي.

 فدائض موجدب بدين ا، وتحقيقمتوازنة مالي تكون في نشاطها  ب أنولكي تستطيع المؤسسة تحقيق الاستمرارية      
 ما تتحصل عليه من نقد وما تدفعه نقدا.

ل العامدل تيداج رأ  المداعامدل، احالمؤشرات التي تسم   تابعدة ومراقبدة العامدل السدابق هدي عمومدا: رأ  المدال ال      
 والخزينة.

ة ولى لددده الأهميدددتددادية أن هددداف الدددتي  دددب علددى المؤسسدددات الاقتصدددإن الهدددف السددديولة و اليسددر المدددالي مدددن الأ      
ا الهدددف لابددد لبلددوا هددذالكافيددة، لأن المسددا  بهددذا الهدددف يددؤدي بالمؤسسددة إلى سددحب الثقددة منهددا أو الإفددلا . و 
 كدنؤشرات الدتي يمجل. والمللمؤسسة كعامل نجاح أن تحقق مستوى كاف من السيولة لمواجهة الالتزامات الطويلة الأ
ين لددى المقارنددة بددعحسددابها  الارتكدداز عليهددا لمعرفددة مددا إذا تحكمددت المؤسسددة في هددذا العامددل هددي تلددك الددتي تعتمددد في

ين قارندددة أيضدددا بدددلأجدددل، والمهدددي المصددددر الأساسدددي والأول للسددديولة والالتزامدددات قصددديرة اا الأصدددول السدددائلة باعتبارهددد
 التدفقات النقدية و الالتزامات الطويلة الأجل.

ل، فتحقيددق دف للمؤسسددة ككددهددإن الهددف المردوديددة الددذي يندداد دائمدا بالوظيفددة الماليددة هددو في حقيقددة الأمدر        
لتخصدديص الهدددف هددو هددذا الهدددف لايددتم إلا بتضددافر جهددود جميددع الوظددائف. وعامددل نجدداح المؤسسددة لتحقيددق هددذا ا

 الأمثل للموارد المتاحة.

، سدددتخدمة في ذلدددكلمسدددائل اتلدددك الدددتي تقدددارن بددين النتيجدددة و الو  المؤشددرات الدددتي تمكدددن مدددن قيدددا  المردوديددة هدددي     
ول عنهددا أنهددا زيادة نقدد سددتطاعت أن تحسددن نتيجتهددا مددع بقدداء الوسددائل المسددتخدمة علددى حالهددا دونافالمؤسسددة الددتي 

 حسنت مردوديتها.

ل، وتعدددود مؤسسدددة ككددديعتدددبر هددددف إنشددداء القيمدددة مدددن الأهدددداف الماليدددة الأساسدددية و الحديثدددة، وهدددو هددددف لل     
لبون ليددددة لأنهددددم مطددددايفددددة المامسددددؤولية تحقيقدددده إلى المسدددديرين بالدرجددددة الأولى. وخاصددددة أولئددددك الددددذين ينتمددددون إلى الوظ

سددديير الجيدددد ف هدددو التبتحقيدددق عائدددد جيدددد مدددن وراء الأمدددوال المسدددتثمرة. وعامدددل نجددداح المؤسسدددة لتحقيدددق هدددذا الهدددد
 لمواردها.
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 1سسة القادرة على إنشاء القيمة.يمة الاقتصادية المضافة لتحديد المؤ عموما يمكن الاعتماد على مؤشري الق     

 ات تقييم الأداء: مصادر معلوم -3-2 

د نطدلا ، ويشدتر نقطدة الا إن أول مرحلة في عمليدة التقيديم هدي مرحلدة جمدع المعلومدات، فجمدع المعلومدات هدي      
، فمددنهم كددل باحددث  ر المعلومددات يختلدف حسددبللمعلومدات أن تكددون بالجددودة وفي الوقددت المناسدب. وتقسدديم مصدداد

القطاعيدة،  لمعلومداتامن يقسمها إلى مصدادر داخليدة وأخدرى خارجيدة ويقسدمها باحدث آخدر إلى معلومدات العامدة، 
ت تدنظم المعلومداو خارجيدة  المعلومات الخاصة بالمؤسسة...والتقسيم الذي سيتم انتهاجه في هذا البحث هو: مصادر

 سسة.قطاعية ومصادر داخلية تظم المعلومات التي تتعلق بنشاد المؤ العامة و المعلومات ال

 ارجية:المصادر الخ -3-2-1

ها إلى نددوعين كددن تصددنيفا النددوع مددن المعلومددات مددن محيطهددا الخددارجي، وهددذه المعلومددات يمذتتحصددل المؤسسددة علددى هدد
 من المعلومات.

  العامة:المعلومات 
ينددة. وسددبب فددترة مع تبددين الوضددعية العامددة للاقتصدداد في ه المعلومددات بالظددرف الاقتصددادي حيددثذتتعلددق هدد

 ولمحدي  كالتضدخم لقتصدادية اهتمام المؤسسة بهذا النوع من المعلومات هو تأثر نتائجهدا بطبيعدة الحالدة الا
 التدهور، وتساعد هذه المعلومات على تفسير نتائجها والوقوف على حقيقتها؛ 

 :المعلومات القطاعية 
المؤسسددات  تفيد منهددامددات المتخصصددة  مددع المعلومددات الخاصددة بالقطدداع ونشددرها لتسددتقددوم بعددض المنظ     

ت مختلدف الحسدابا بندك فرنسدالفي إجراء مختلدف الدراسدات الماليدة والاقتصدادية. فمدثلا  مدع مركدز الميزانيدات 
ومددات نسددب ومعل السددنوية الددتي تنشددرها المؤسسددات ثم يضددعها في حسددابات مجمعددة وبعدددها يسددتخلص منهددا

 قطاعية تساعد المؤسسات في تقييم وضعيتها المالية بالمقارنة مع هذه النسب.
 اخلية:المصادر الد -3-2-2

قددددمها علومدددات الدددتي تمدددا في المتتمثدددل المعلومدددات الداخليدددة المسدددتعملة في عمليدددة تقيددديم الأداء المدددالي عمو      
 لملاحق.ات النتائج، مصلحة المحاسبة، وتتمثل هذه المعلومات في الميزانية، جدول حسابا

                                                           
 .38،39مرجع نفسه، ص ص  1
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   الميزانية: -3-2-2-1
يقصدد بالميزانيدة ذلددك الجددول الدذي يشددكل قائمدة ذات جدانبين، يظهرأحدددهما موجدودات المؤسسدة ويظهددر  

الآخددر التزامتهددا، وهددذا في لحظددة زمنيددة معينددة )أي تاريددفي محدددد(. فيظهددر في الجانددب الأول أصددول المؤسسددة، 
 1خصومها. وفي الجانب الآخر المقابل يظهر

 2وتعرف أيضا: "نها تقرير محاسبي يلخص الأصول المملوكة للمنشأة والإلتزامات )الخصوم( التي عليها.       

 :3تنقسم عناصر أصول الميزانية من حيث المبدأ الى قسمين هما: الأصول   

ووفقدا  اجدات المؤسسدة،تيئم الإحتلك الأصول الموجهة للإستخدام الداالأصول غير الجارية ) الثابتة(:        
ف الثداني ثدل حسدابات الصدن، وهدي تم"د " التثبيتدات لمدونة الحسابات التي أقرها النظام المحاسبي المالي الجزائري بد

 من المدونة والمشكلة أساسا من حسابات:

  :لامات...الخ.لرخص والعكبرماجيات المعلوماتية والإمتيازات والبراءات واالتثبيتات المعنوية 
 كالأراضي والمباني والمحلات والمعدات...الخ.ثبيتات العينية: الت 
  :لددة، الحقددو  المماثو لمسدداهمات كسددندات المسدداهمة والحسددابات المدينددة الملحقددة بهددا، واالتثبيتددات الماليددة

 والتثبيتات المالية الأخرى...الخ.
لمدالي، كدلا ام المحاسدبي ان النظدعد ويمثل وفقا لمدوندة الحسدابات المنبثقدة أما الأصول الجارية )المتداولة(:

صددددنف دينددددة للمددددن حسددددابات الصددددنف الثالددددث "المخددددزونات والمنتجددددات قيددددد التنفيددددد" والحسددددابات الم
الداخليدددة  لتحدددويلاتالخدددامس "الحسدددابات الماليدددة" كدددالقيم المنقولدددة للتوظيدددف وحسدددابات النقدددديات وا

 والأدوات المالية المشتقة...الخ. 
  :ليتين: لتين التاب تصنيف الخصوم على أنها خصوم جارية في الحايمكن القول أنه  الخصوم 

 التشدددغلية(  سدددتغلاليةعنددددما يتوقدددع تسدددديدها وتسدددويتها باعتبارهدددا التزامدددات، أثنددداء الددددورة الإ(
 العادية للمؤسسة؛       

                                                           
، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، سابات وفقا للنظام المحاسبي الماليالمحاسبة العامة أصول ومبادئ وآليات الحعاشور كتوش،  1

 .37، ص 2013
، ص 1998، جامعة عين الشمس، دار الجامعة للنشر، قاهرة، مصر، دليل المستثمر الى بورصة أورام المالية، كلية التجارةطار  عبد العال حماد،  2

123. 
 .41،  40ق ذكره، ص ص عاشور كتوش، مرجع سب 3
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 .عندما تستحق التسديد خلال اثنا عشر شهرا من تاريفي الميزانية الختامية 

       وعليه فإنه  ب تصنيف جميع الخصوم الأخرى على أنها خصوم                        

 كان   غير جارية. لاسيما تلك الخصوم طويلة الأجل الحاملة للفوائد حا ولو             

 جزء منها قابل للتسديد خلال اثنا عشر شهرا.             

 :وفقا للنظام تعتبر حسابات رؤو  الأموال الخاصة  رؤوس الأموال الخاصة 

  لدىفهدي تحتدوي ع الملكيدة، المحاسبي المالي الجزائري عن التزامات اتجاه الكيان )المؤسسدة( لدذوي حقدو 
 لتقييم.كل حسابات رأ  المال وحسابات الإحتياطات والنتائج، بالإضافة إلى فوار  ا

 النتائج:  جدول حسابات -3-2-2-2

ل  مدع مختلدف ، ويتمثدية نهائيدة تلخدص نشداد المؤسسدة دوريايعد جدول حسابات النتائج وثيقدة محاسدب       
 ن تحديددد تددواريفيعينددة، دو عناصددر التكدداليف والإيددرادات الددتي تسدداهم في تحقيددق نتيجددة نشدداد المؤسسددة في دورة م
 عينة.ل فترة متسجيل لها، أي يعبر عن مختلف التدفقات التي تتسبب في تكوين نتيجة المؤسسة خلا

 :لفددر  بددين اينددتج عددن عتددبر عنصددر مهددم في تحليددل نشدداد المؤسسددات التجاريددة، و ي الهدداما الإليددالي
 باعة. العنصرين الأساسين في هذا النشاد وهما: مبيعات البضائع وتكلفة البضائع الم

  :نتاجهددا بواسددطةالددتي تم إ تعددد مفهومددا إقتصدداديا أكثددر مندده محاسددبيا، ويعددني القيمددةالقيمددة المفددافة 
ن مدستهلاك الوسي  اجه والإل العملية الإنتاجية. فهى تمثل الفر  بين ماتم إنتمختلف عوامل الإنتاج خلا

جددب العلاقددة سددبيا  و جهددة، وأنهددا تمثددل مجموعددة عوائددد عوامددل الإنتدداج مددن جهددة أخددرى. ويددتم حسددابها محا
 التالية:

 ت(ا)مواد ولوازم مستهلكة + خدم –القيمة المضافة = الهام  الإجمالي + إنتاج الدورة       
 :ؤسسدددة، ت بددده الموتتمثدددل في الدددرب  النددداتج عدددن نشددداد الإسدددتغلال الدددذي قامددد نتيجدددة الإسدددتغلال

 ويمكن حسابه بالعلاقة التالية: 
)مصددارف  –لإسدتغلال القيمددة المضدافة + نددواتج مختلفدة وتحويدل تكدداليف ا نتيجدة الإسدتغلال =     

 ت(.كات والمؤوناالمستخدمين + ضرائب ورسوم + مصاريف مختلفة + مخصصات الإهتلا 
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 :ريف خددددارجوتنددددتج عددددن الفددددر  بددددين نددددواتج خددددارج الإسددددتغلال ومصددددا نتيجددددة خددددارج الإسددددتغلال 
 الإستغلال.

 :1هي نتيجة الجمع الجبري بين نتيجة الإستغلال ونتيجة خارج الإستغلال. نتيجة الدورة 

 لملاحق:ا-3-2-2-3

يددددة وجدددددول الميزان ي هددددو تكملددددة وتوضددددي  فهددددمها المؤسسددددة. وهدفدددده الأساسددددأالملحددددق هددددو وثيقددددة شدددداملة تنشدددد      
 ب آخر.ئج "سلو حسابات النتائج، فهو يمكن أن يقدم المعلومات التي تحتويها الميزانية وجدول النتا

وتقددم  .فهم الجيدد لهدائج من الو ب على الملاحق أن تمكن الأطراف الموجه إليها الميزانية وجدول حساب النتا     
 المعلومات: هذه الملاحق نوعين من

  ت النتائج؛جدول حساباو المعلومات المكممة أو الرقمية الموجهة لتكملة وتفصيل بعض عناصر الميزانية 
 .2 المعلومات غير رقمية وتتمثل في التعليقات الموجهة لتسهيل وتوضي  فهم المعلومات المرقمة 

 المبحث الثاني: الهيكل المالي. 

لتمويدل ان مصدادر اخدل مؤسسدة مهمدا كدان حجمهدا أو نشداطها، والبحدث عدإن وظيفة التمويل من أهم الوظائف د
ة صدادر التمويليدمصول علدى المناسبة يعد من أهم المواضيع التي تواجه مالكيها و مسيريها. فكل مؤسسة تسعى للح

ن ناسدب يتكدو مكدل مدالي "فضل الشرود وهذا في حدود العائدد المطلدوب والخطدر الممكدن قبولده، مدن خدلال بنداء هي
 من مزيج مختلف العناصر التمويلية المتاحة.

 المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي و مناهجه.

ئقددة ووفقددا تدده بعنايددة فاتددار مكونايعتددبر الهيكددل المددالي الركيددزة الأساسددية للمؤسسددة لددذلك  ددب علددى المدددير المددالي أن يخ
 لمعايير ومحددات.

 ل المالي: مفهوم الهيك -1-1 

                                                           
 .41، 40عادل عشي، مرجع سبق ذكره، ص ص  1

2 Georges Depallens , Jean-Pierre Jobard, gestion financière de l’entreprise , editions Sirey, 
10 édition, Paris , 1990, P 20. 
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 ر الباحثين في تقديم تعريف للهيكل المالي و فيمايلي أهمها:تختلف وجهات نظ  

متدازة ، والأسدهم الملدة الأجدليقصد بالهيكل المدالي هدو التمويدل الددائم للمنشدأة والدذي يتكدون مدن القدروض طوي      
 يعتدبرللمنشدأة  أ  المدالر وحق الملكيدة ويسدتبعد جميدع أندواع الائتمدان قصدير الأجدل. وعلدى هدذا الأسدا  فدإن هيكدل 

 معة.ح المحتجزة المجوالأربا جزءا من هيكلها المالي. ويتكون من حق الملكية من الأسهم العادية وفائض رأ  المال

و المفهددوم الأساسددي المسددتخدم في عددرض هددذا الموضددوع هددو مفهددوم الرفددع المددالي والددذي يعددرف "ندده النسددبة مددن       
 1مجوع القروض إلى مجموع الأصول.

ول عدددن طريدددق ويدددل الأصددديشدددير إلى المصدددادر الدددتي تعتمددددها الشدددركة في الحصددول علدددى الأمدددوال لتم هددو مصدددطل       
و أوالسددندات أ ،الأسددهم  الاقددتراض. وعددادة مددا تكددون هددذه القددروض مددن الفددوائض الماليددة المحتجددزة، أو القددروض، أو

 الائتمان...إلخ

 2ويرفع بصورة مطلقة القيمة السوقية للسهم. كما يمكن تعريف الهيكل المالي "نه: الذي يعظم الأرباح        

ترض، التمويدل المقد هدو يتضدمنو وهناك من يرى "نه مجموع الأموال التي تم بواسدطتها تمويدل موجدودات المنشدأة،      
عين مدن  يتكدون مدن ندو كدل المداليوالتمويل الممتلدك، وهمدا يشدكلان الجاندب الأيسدر مدن الميزانيدة العموميدة. أي أن الهي

 ل.    ويل الأجطيل هما: التمويل المقترض الذي  يتضمن التمويل قصير الأجل والتمويل المقترض التمو 

 والتمويل الممتلك الذي يتضمن رأ  المال المدفوع + الأرباح المحتجزة.    

لددق تبدين مدن أن الهيكدل المددالي يتضدمن التمويدل قصدير الأجددل والتمويدل طويدل الأجدل أو يسددمى بالتمويدل الددائم. ويط
على ذلك من الهيكل المدالي المتمثدل بالتمويدل الددائم هيكدل رأ  المدال الدذي يتضدمن التمويدل المقدترض طويدل الأجدل 

 3والتمويل الممتلك.

لهيكل المالي للمنشأة "نه هيكل مصادر التمويل أو جانب الخصوم وحقدو  الملكيدة في كشدف المركدز المدالي. كمدا أنده 
جانددب الخصددوم وحقدددو  الملكيددة مددن الميزانيددة العموميدددة، والددذي يتضددمن المديونيدددة يعددرف علددى اندده يتمثدددل في فقددرات 

قصدديرة الأجل)الخصددوم المتداولددة(، المديونيددة طويلددة الأجل)الخصددوم طويلددة الأجددل(، وحقددو  الملكيددة،كما تم تعريددف 
                                                           

 .239، ص 1999التوزيع، إسكندرية، مصر،  ، الدار الجامعية للنشر و الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، 1
 .227،228ص ص  2008الأردن، عمان، ، الطبعة الأولى،  إثراء للنشر والتوزيع، الإدارة المالية علي عبا ، 2
 .730، ص 3201، الطبعة الأولى،  دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية الحديثة محمد علي إبراهيم، 3
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سدددتثمارافا، وهدددو الهيكدددل المدددالي علدددى أنددده تشدددكيلة المصدددادر الدددتي حصدددلت المنشدددأة منهدددا علدددى الأمدددوال لغدددرض تمويدددل ا
 1يتضمن جميع العناصر المكونة لجانب الخصوم وحقو  الملكية.

 مناهج تحديد هيكل المالي المناسب:  -1-2 

توجدد ثددلا  منداهج يمكددن الاعتمداد علددى أحددهما لتحديددد هيكدل المددالي والمدزيج التمددويلي المناسدب ولدديس الأمثددل     
 2وهم كالأتي:

 :منهج التوازا 

ل. كلفدة رأ  المداب حسداب تستمرارية هيكل التمويل في حالة التدوازن ومروندة ماليدة، وهدذا يتطلدوالذي يهدف إلى ا
ئدددددد متوقدددددع هنددددداك عا في ضدددددوء البددددددائل التمويليدددددة المتاحدددددة مدددددن مصدددددادر التمويدددددل المختلفدددددة، في ظدددددل افتراضدددددات أن

لقيدام االفائددة. ثم  ات أسدعارتحقيقه،وحالة معينة للطلب والعرض ل موال في السو  المالي يتحدد على أساسه اتجاه
  ن لعناصددر هيكددليددق التددواز لمددزيج التمددويلي الددذي يصدداحبه أقددل تكلفددة تمويددل وأفضددل حالددة لتحقاباختيددار البددديل أو 

 التمويل.

  :منهج التوازا المقارا 

ع أكثددر مددن ك يددتم وضددويفددترض وجددود معدددل عائددد إضددافي  ددب تحقيقدده بالإضددافة لتكلفددة رأ  المددال، ولددذل       
د الإضدددافي يدددق العائدددخطدددة ماليدددة تحتدددوي علدددى مدددزيج تمدددويلي ؤ، وتحديدددد أثدددر كدددل خطدددة علدددى تكلفدددة رأ  المدددال وتحق

ب تمددويلي المناسددلمددزيج الاالمطلددوب، وعلددى تددوازن عناصددر هيكددل التمويددل، وبالمقارنددة بددين هددذه الخطدد  يمكددن اختيددار 
 للمشروع. 

  :منهج التوازا الحركي الديناميكي 

متغددديرين يدددؤثران في اختيدددار المدددزيج التمدددويلي المناسدددب. وهمدددا المخددداطر الماليدددة، ومخددداطر الأعمدددال  ويفدددترض وجدددود      
ويتددأثران في نفدددس الوقددت بقيدددود البيئدددة الداخليددة للمشدددروع والبيئددة الخارجيدددة المحيطدددة بدده، و ددددة الائتمددان ومددددى تدددوفر 

ن يدددتم اتخددداذ القدددرار المدددالي في ضدددوء قيدددود المعلومدددات عدددن ذلدددك، ووجدددود سياسدددة ماليدددة واضدددحة محدددددة المعدددالم، علدددى أ
                                                           

 .138، ص 2007، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، أساسيات في الإدارة الماليةلنعيمي، ياسين كاسب الخرشه، عدنان تايه ا 1
، دار النهضة العربية للنشر، القاهرة، أسوام رأس المال وبورصة الأورام المالية ومصادر تمويل مشروعات الأعمال محمد عثمان إسماعيل حميد، 2

 .33،34 ، ص ص1993مصر، 



ي في المؤسسة الاقتصاديةل                                                                 الأداء المالالفصل الأو   

15 

التكلفدددة والمركدددز الائتمددداني للمشدددروع ومجدددال اسدددتخدام الأمدددوال، والقدددرارات الماليدددة الدددتي اتخدددذت في الماضدددي، وفي ضدددوء 
العمليات الإنتاجية والتسويقية ودرجة استغلال الأصول الإنتاجية، لأن ذلك يؤدي إلى تغير المزيج التمويلي مع كدل 

 حجم أعمال المؤسسة. تغير في

نهج مددداسدددب مدددا  علددده يلي المنوعليددده  مدددع هدددذا المدددنهج بدددين المنددداهج السدددابقة الدددذكر عندددد اختيدددار المدددزيج التمدددو       
 متكامل.

 المطلب الثاني: خصائص هيكل المالي المناسب.

ارجي يزيددد مددن يعتددبر هيكددل التمويددل شددركة أعمددال هيكددل تمويددل مناسددب، إذا تضددمن مددزيج تمددويلي ذاتي وخدد       
مروندددة الشدددركة علدددى الاقدددتراض والتعامدددل مدددع أسدددوا  رأ  المال،ويزيدددد مدددن القيمدددة السدددوقية لأسدددهم الشدددركة في بورصدددة 
الأورا  الماليدة وتحقيدق العائددد علدى الأمدوال المسددتثمرة في الأصدول لأن أهددم خصدائص هيكدل التمويددل المناسدب تتمثددل 

 1في الأتي:

  ة، ولدزيادة ويدل خارجيدذاتي للحد من الاعتماد على الديون كمصادر تمتدعيم حق الملكية كمصدر تمويل
 قدرة الشركة على الاقتراض؛

  ر الأصول؛بين عناصتحقيق درجة من الملائمة والتوازن المالي بين عناصر هيكل التمويل، وبينها و 
 الي؛الحد من عملية المتاجرة  ق الملكية،حا لاتقع الشركة في الدائرة العسر الم 
  احبة ر الأعمددال المصدديددة ومخدداطورة الددرب  بددين القددرار الاسددتثماري والقددرار المددالي، للحددد مددن المخدداطر المالضددر

 لهما، والتي تتعرض لها الشركة؛
 الإنتددداج  ين نشددداطيالحدددد مدددن التوسدددع غدددير الاقتصدددادي عندددد اقتنددداء الأصدددول الثابتدددة بتحقيدددق التكامدددل بددد

 والمبيعات؛
 ة لأصددول المتداولددا عناصددر فيالعامددل للحددد مددن كثافددة الأمددوال المسددتثمرة  الارتفدداع بكفدداءة إدارة رأ  المددال

 الأقل سيولة وبخاصة المخزون؛
 يل،عنددددد تددددوفير كددددل التمو الارتفدددداع بكفدددداءة إدارة الأمددددوال المسددددتثمرة في الأصددددول، لددددزيادة درجددددة مرونددددة هي

 الاحتياجات المالية لشركة؛

                                                           
 .19-16مرجع نفسه، ص ص 1
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 دة الر يددة للعمليددات الجاريددة والتدددفقات النقديددة المتولدددة أندده يددرتب  بعدددل النمددو في المبيعددات اسددتقرار وزيا
 منها، لتوفير الدعم المالي لمصادر التمويل الذاتية؛

 لمتزايددد علددى الاعتمدداد ملائمددة صددافي رأ  المددال العامددل لاحتياجددات دورة الأعمددال التشددغيلية للحددد مددن ا
 مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل؛

 لإخدلال اخدر، دون آلمروندة والملائمدة بإخدلال مصددر مدالي محدل مصددر مدالي أن يتصف هيكل التمويدل با
ناصدددددر الأصدددددول عثمرة في بدرجدددددة التدددددوازن بدددددين السددددديولة والر يدددددة بالارتفددددداع بكفددددداءة إدارة الأمدددددوال المسدددددت

 المختلفة. 

ود عليددا دحددليددة ذات  انددب هددذه الخصددائص العامددة يتصددف هيكددل التمويددل المناسددب بعدددد مددن الخصددائص الما      
ص دد هدددذه الخصدددائلتدددالي يدددودنيدددا، تمثدددل أدوات ووسدددائل الإدارة بالشدددركة للرقابدددة علدددى هيكدددل  التمويدددل، والجددددول ا

 المالية.
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 خصائص هيكل التمويل المناسب أو الفعال المالية.(:01جدول رقم ) 

حدددود خصددائص هيكددل  النسب والمؤشرات  المالية
التمويل         المناسب 

 و الفعال أ

 حدود خصائص هيكل التمويل

 
متوسددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  

 الفعالية

 
 غير فعال

 سبة مصادر التمويل الذاتية لإجمالي الأصول ن-1
 ية نسبة المديون-2
 (1سبة الديون لحق الملكية) :ن-3
 (1لحساسية) :دليل ا-4
 (1لتداول ) :نسبة ا-5
 وران الأصول معدل د-6
 وران المخزونمعدل د-7
 ن لديو معدل دوران ا-8

 %50أكثر من 
 %50أقل من 
 1أقل من 
 1ر  5-1أقل من 
 1أكبر من 
 ر90-ر50أكبر من 
 4أكبر من 
 1ر5أكبر من 

=50% 
 =50% 
=1 
=2 
=1 
 ر50=
 مرة 3-4
 ر مرة  5=

 %50أقل من 
 %50أكبر من 
  1أكبر من 
   2أكبر من 
  1أقل من
 ر50أقل من 
 مرة 3أقل من
  1ر5أقل من 

 مرة 
 نسب معيارية:-9
 معدل العائد على الاستثمار 9/1
 
 معدل الضرائب الداخلية 9/2

أكددبر مددن معدددل الفائدددة 
 على القروض

  
أقدددل مدددن معددددل الفائدددددة 

 على القروض 

=معدددددددددددددددددددددددددددددددددددددل 
الفائدددددددددة علددددددددى 

 القروض
  

=معدددددددددددددددددددددددددددددددددددددل 
الفائدددددددددة علددددددددى 

 القروض

أقدددددل مدددددن معددددددل 
الفائددددددددددددددة علدددددددددددددى 

 القروض
أقدددددل مدددددن معددددددل 
الفائددددددددددددددة علدددددددددددددى 

 القروض 
 

ات تمويدل مشدروع ة ومصدادرأسدوام رأس المدال وبورصدة الأورام الماليد محمد عثمدان إسماعيدل،:مصدر            
 .  17، ص 1993، دار النهضة العربية، القاهرة، مصر، الأعمال

 وبناء على الجدول السابق يتض  الآتي:    

 لذاتيدة لإجمداليال التموي تتحدد الأبعاد المالية وخصائص هيكل التمويل في ضوء العلاقة بين نسبة مصادر 
 يكل التمويل؛هين عناصر بالأصول، ونسبة المديونية، لأن ذلك يقق درجة من الملائمة والتوازن المالي 
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  خدرى وعلدىلأيصعب تكدوين هيكدل تمويدل مناسدب علدى مسدتوى الشدركة الواحددة، بدل يختلدف مدن شدركة 
ات ن المتغدير يفضلا عدن تبدا ة الإدارة،مستوى الصناعة والنشاد المتماثل، لتأثر هيكل التمويل بكفاءة وخبر 

 المؤثرة في السو  المالي من فترة لأخرى؛
 غديرات المدؤثرةتعددد المتصعوبة تكوين هيكل تمويدل مناسدب يدتم الدتحكم فيده بدقدة مدن فدترة ماليدة لأخدرى، ل 

 فيه مثل:
 بر في قيمددددة كدددد تغددددير أإن أي تغيددددير بالددددزيادة أو بالددددنقص في قيمددددة مصددددادر التمويددددل الذاتيددددة، يددددؤدي إلى

فداض فعاليدة يحة، لانخمصادر التمويدل الخارجيدة القصديرة و الطويلدة الأجل،والحالدة العكسدية غدير صدح
 اض؛ى الاقتر مصادر التمويل الذاتية طويلة الأجل كموارد مالية وانخفاض قدرة الشركة عل

 ي وقت. أ دوام فييرتب  هيكل التمويل المناسب  دود وقيم مالية نسبية يصعب تحقيقها على ال 

 المطلب الثالث: العوامل المؤثرة في الهيكل المالي )محدداته(.

اهو اخلددددي و منهددددا مددددا مدددداهو ديوجددددد العديددددد مددددن القيددددود والمتغدددديرات الددددتي تعمددددل في ظلهددددا الإدارة الماليددددة، منهدددد      
 ل التمويل.كارات هيخارجي، هذه المتغيرات تؤثر على القرارات والسياسة المالية للمؤسسة ،  ا فيها قر 

 :معدل نمو المبيعات 

لرفددع اهم الندداتج عددن ادات السدديعتددبر معدددل  ددو المبيعددات في المسددتقبل مقياسددا لمدددى "التضدداعف" المحتمددل في إيددر      
لى تحقيدق أرباحدا مضدداعفة في العدام يددؤدي إ %10و  %8مدثلا:إذا كدان معددل  ددو المبيعدات و الإيدرادات يددتراوح بدين

 لحملة الأسهم العادية.

لمبيعدات ال مرتفدع لنمدو متدع  عددفنلاحظ أن الأسعار بيع الأسهم العادية تكون عادة مرتفعة في حالة المنشأة الدتي تت
 أنه يقع على عاتق المنشأة في والواقع والإيرادات ولهذا يبدو التمويل بالأسهم العادية مفضلا في مثل هذه الحالة،

ن استخدام الرفع المالي وبين المزايا التي تعود غليهدا مدن زيادة حجدم الملكيدة هذه الحالة الموازنة بين المكاسب الناتجة ع
.1 

 :درجة استقرار المبيعات 

                                                           
 . 240محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره، ص  1
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رار المبيعدددددات رجدددددة اسدددددتقتدددددرتب  درجدددددة اسدددددتقرار المبيعدددددات بنسدددددب الاقدددددتراض ارتباطدددددا مباشدددددرا. فعنددددددما تزيدددددد د      
إذا   لدك بعكدس الحداللخطدر. وذروض "قدل درجدة مدن اوالإيرادات، تتمكن المنشأة مدن دفدع التزامافدا الثابتدة علدى القد

 امات.ه الالتز كانت المبيعات و الإيرادات تتعرض لتقلبات مستمرة حيث تجد الشركة صعوبة في دفع هذ

 :المنافسة 

إن المقدددرة علددى خدمددة الددديون تتوقددف علددى ر يددة المنشددأة وعلددى حجددم المبيعددات. وعلددى هددذا الأسددا  فددإن        
الرب  له نفس أهمية استقرار المبيعات. ولا شك أن سهولة دخدول الشدركات أخدرى في الصدناعة الدتي استقرار هوام  

تنتمددي إليهددا المنشددأة وكددذلك مقدددرة هددذه الشددركات علددى التوسددع في طاقافددا سدديؤثران علددى هددوام  الددرب  لمنشدد تنا. 
كن مددن ناحيددة أخددرى ينتظددر أن تضدديق فالصددناعة الددتي تتميددز  عدددل  ددو مرتفددع يتوقددع أن تكددو هددوام  ر هددا كبدديرة،ول

هددوام  الددرب  هددذه إذا كانددت هددذه الصددناعة تندددرج في مجموعددة الصددناعات الددتي يسددهل علددى الشددركات الجديدددة أن 
 1تنضم إليها وبتالي تشارك في سوقها.

 :هيكل الأصول 

ا الثابتدة تعدي  لفدترة أصدوله فالمنش ت التي تتميدز "ن يؤثر هيكل الأصول على مصادر التمويل بصور عديدة،       
ل المكفولددة يلددة الأجددطويلددة، وخاصددة في حالددة أن الطلددب علددى منتجافددا مؤكددد إلى حددد كبددير، تسددتخدم القددروض طو 

ن ناحيددة أخددرى امددة". ومددبضددمانات معينددة بدرجددة كبدديرة "مثددال علددى هددذا النددوع مددن المنشدد ت هددو شددركات المرافددق الع
قيدددق الشدددركة سدددتمرار تحذمدددم ومخدددزون ، والدددتي تتوقدددف قيمتهدددا علدددى افدددإن الشدددركات الدددتي تتكدددون أغلبيدددة أصدددولها مدددن 

الأجددل  وض طويلددةلدد رباح، تعتمددد بصددفة أساسددية علددى القددروض قصدديرة الأجددل. و إن كانددت تسددتخدم أيضددا القددر 
 زئة ".ة و التجولكن بدرجة محدودة" والمثال عن هذه الشركات هو المنش ت التي تعمل في تجارة الجمل

 دارة:اتجاهات رجال الإ 

ن: الأول بطدة "حدد أمدريلدك المرتاتجاهات رجال الإدارة التي لها تأثير مباشر على اختيدار وسدائل التمويدل هدي ت      
 التحكم والسيطرة على إدارة المنشأة، والثاني الخطر.

                                                           
 .240،241، ص ص  1999، الدار الجامعية، إسكندرية، مصر، الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان،  1
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سددتقوم  سدداهمينير مددن المفالمنشدد ت الضددخمة الددتي تتشددتت فيهددا ملكيددة الأسددهم العاديددة وتتددوزع علددى عدددد كبدد       
 عادة في حالة الحاجة إلى أموال إضافية بإصدار أسهم عادية حيث أن 

لإدارة لدك فدإن رجدال افة إلى ذذلك سيترتب عليه تأثير ضئيل على السيطرة الحالية على إدارة الشدركة. وبإضدا       
لحاجدة ومدا اة عدن ائددز الذين يسهرون على مصالح ملاك الشركة يداولون عدادة تجندب المدلاك خطدر اسدتخدام قدروض 
ت الصدددغيرة ك المنشددد يترتدددب علدددى ذلدددك مدددن خطدددر التوقدددف عدددن دفدددع التزامافدددا الثابتدددة. ومدددن ناحيدددة أخدددرى فدددإن مدددلا

إنهم افة إلى ذلدك فدكة. وبإضديفضلون تجنب إصدار الأسهم العادية حا يتسنى لهم السديطرة الكاملدة علدى إدارة الشدر 
مدا باب فدإنهم دائذه الأسدلهداسدب كبديرة مدن اسدتخدام الرفدع المدالي، عادة واثقون مدن مسدتقبل شدركافم و يتوقعدون مك

لشدددركات ايدددع مدددلاك علدددى اسدددتعداد لدددزيادة نسدددب الاقدددتراض . فدددلا يمكدددن اعتبدددار ذلدددك قاعددددة عامدددة تنطبدددق علدددى جم
  يكدددون مسدددتعدالابالتدددالي الصدددغيرة . فقدددد يكدددون مالدددك الشدددركة الصدددغيرة أكثدددر تحفظدددا مدددن إدارة الشدددركات الكبددديرة، و 

فدع ولديس لديده دا  الشركةول درجة أكبر من الخطر بالحصول على قروض إضافية، حيث أنه قد يقنع  ا يملكه فيلقب
 قوي لزيادة حجم أرباحه عما يصل عليه حاليا.

 :اتجاهات المقرض 

هددات وآراء بالإضددافة إلى العوامددل السددابقة الددتي تقددوم المنشددأة بدراسددتها وتحليلهددا لتحديددد درجددة الرفددع المددالي، فددإن اتجا
المقرضين تلعب دورا في غاية الأهمية في تحديد الهيكل المالي للمنشدأة. فديلاحظ في غالبيدة الأحدوال أن الشدركة تنداق  
هيكلهددا المددالي مددع المقددرض المحتمددل وتعطددي وزنا كبدديرا لرأيدده. وكثدديرا مددا يددرفض المقددرض الددزيادة غددير الطبيعيددة في نسددب 

لحه في الشركة. فالهيكدل المدالي لايتوقدف علدى اتجاهدات إدارة المنشداة أو ظروفهدا الاقتراض لأن ذلك معناه فديد مصا
    1الداخلية لن طرفا خارجيا وهو المقرض يلعب دور هاما في تحديد هذا الهيكل .

 المبحث الثالث: تقييم الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية.

 المددالي لدراسدددة يسددتعين بهددا المحلدددل اليدددة مددن أهددم الأدوات الدددتيتعتددبر مؤشددرات التدددوازن المددالي و النسددب الم             
 الأداء المالي للمؤسسة، ويعتبر من أقدم وسائل التحليل وأكثر شيوعا واستخداما.

                                                           
 .242،243محمد صالح الحناوي، مرجع سبق ذكره، ص ص  1
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 المطلب الأول: تقييم الأداء المالي عن طريق مؤشرات التوازا. 

 أس المال العامل:ر  -1-1 

 تعريف رأس المال العامل: -1-1-1

الي في الأجدل ز توازنهدا المدة في إبدرارأ  المال العامل من المؤشدرات الأساسدية الدتي تسدتعين بهدا المؤسسديعتبر            
 جمددود ا والمتمثلددة فيد تواجههدالطويدل، ويظهددر رأ  المدال العامددل مقدددار ماتحتداد بدده المؤسسدة للظددروف الطارئددة الدتي قدد

بتددة، فتكددون  أصددول  بعددض الحقددو  فتتحدول الى بعدض العناصددر عددن الحركدة مددن الأصددول المتداولددة، أو تعسدر تحصدديل
 المؤسسة قد هيأت لذلك أموالا دائمة لتغطيتها.

وهناك من يستخدم مؤشدر رأ  المدال العامدل كددليل للإحتيداد لدبعض الطدوارل في الأجدل القصدير، وبالتدالي          
للددديون قصدديرة الأجددل، فددإذا  يتمثددل في كددون المؤسسددة قددد خصصددت أصددولا متداولددة إضددافية ضددمانا للتغطيددة الكليددة

عجزت بعض المخزونات أو بعض الحقو  في التحول الى سيولة مقارنة  ا يقابلها مدن ديدون قصديرة الأجدل، وتكدون 
 1هذه الإضافية من الأصول المتداولة كافية للإستدراك العجز في السيولة.

صديرة قية خلال فدترة إلى نقد صول التي تتحولو عنى أخر: يقصد به مجموع الأصول المتداولة، وهي تلك الأ        
 خزون السلعي.لذمم والمالا تزيد في الغالب عن السنة. وهذه الأصول هي النقدية، الإستثمارات قصيرة الأجل، 

نقدد وتنتهددي ال العامدل بالرأ  المد ويقصدد بده ايضدا الفدر  بددين الأصدول المتداولدة والخصدوم المتداولدة وتبدددأ دورة        
 ، فهي تتخذ أحد الأشكال الأتية في المنش ت التجارية والصناعية. بالنقد

 2والهدف من إدارة رأ  المال العامل هو استمرار هذه الدورة التشغلية لتحقييق أهداف السيولة والر ية.        

   3ويسب رأ  المال العامل بإحدى العلاقتين التاليتين:       

 مايسمى "على الميزانية :في الأجل الطويل، أو          

 لأصول الثابتة ا -رأ  المال العامل = الأموال الدائمة

                                                           
 .31،32، ص ص 2004طبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، بن عكنون، الجزائر، ال، التسيير الماليسلو ، مبارك ل  1
 .264، ص 2009، الطبعة الأولى،  دار المستقبل للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية في القطاأ الخاصمحمد طنبيب، محمد عبيدات،   2
  33ص مبارك لسلو ، مرجع سبق ذكره،   3
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 في الأجل القصير، أو مايسمى "سفل الميزانية:     

 لديون قصيرة الأجلا -رأ  المال العامل= الأصول المتداولة

 أنواأ رأس المال العامل:  -2-1-1

 1ويمكن تقسيم رأ  المال العامل الى أربعة أنواع:
 لدددين أنددده عدددض المحلبهدددو مجمدددوع الأصدددول المتداولدددة، لدددذا يدددرى  المدددال العامدددل الإليدددالي: رأس

 لاداعي لوضع مصطل  آخر.
 :زء مدددن جددد تمويدددل فيهدددو الجدددزء مدددن الأمدددوال الدائمدددة المسدددتخدم  رأس المدددال العامدددل الصدددافي

 الأصول المتداولة، وهو رأ  المال العامل الذي رأيناه سابقا.
 ل جدزء مدن في تمويد هدو ذلدك الجدزء مدن الأمدوال الخاصدة المسدتغل ص:رأس المال العامل الخدا

                   الأصددددددددددددددددددول المتداولددددددددددددددددددة بعددددددددددددددددددد تمويددددددددددددددددددل الأصددددددددددددددددددول الثابتددددددددددددددددددة، ويسددددددددددددددددددب كمددددددددددددددددددايلي:        
 لأموال الخاصةا -رأ  المال العامل الخاص= الأموال الخاصة 

 :زء مدددن جدددتمويدددل  م فيهدددو جدددزء مدددن الأمدددوال الدائمدددة المسدددتخد رأس المدددال العامدددل الأجندددبي
 الأصول المتداولة، ويسب كمايلي:

 اص لعامل الخرأ  المال ا -رأ  المال العامل الأجنبي = رأ  المال العامل الصافي
 زا المالي:قاعدة التوا -1-1-3

محتددوى هددذه القاعدددة أندده يتوجددب إبقدداء المددوارد المسددتخدمة في تمويددل الصددول لمدددة لاتقددل عددن         
سددتثمارات، وذلددك لتفددادي الإضددطرابات الددتي قددد تحددد  في عناصددر الميزانيددة الأقددل مددن مدددة بقدداء الإ

سددنة، ولتحقيددق هددذا الهدددف  ددب أن يكددون رأ  المددال العامددل موجددب وفي هددذا الصدددد نتوجدده الى 
 2دراسة حالات رأ  المال العامل تبعا لكل منظور:

 :الدائمددددة  لأمددددوالفددددر  بددددين ايعددددبر رأ  المددددال العامددددل عددددن علاقددددة ال منظددددور أعلددددى الميزانيددددة
 والأصول الثابتة، ويمكن حصر ثلا  حالات  لرأ  المال العامل.

                                                           
 .50، ص 2011، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديدمليكة زغيب، ميلود بوشنقير،   1
 .88إليا  بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص   2
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 :الأمددوال  عددن فددائض في هددذه الحالددة يعددبر رأ  المددال العامددل سدديولة رأس المددال العامددل موجددب
يدددددع جمتمويدددددل  الدائمدددددة المتبقدددددي بعدددددد تمويدددددل كدددددل الأصدددددول الثابتدددددة، أي أن المؤسسدددددة اسدددددتطاعت

لمدددال العامدددل،  رأ  اسدددطة مواردهدددا الماليدددة الدائمدددة وحققدددت فدددائض ماليدددا تمثدددل فياسدددتثمارافا بوا
 وذلك على النحو الأتي:

 :هيكدل المدوارد لتدام فياوهدي حالدة نادرة الحددو  تمثدل حالدة التوافدق  رأس المال العامدل معددوم 
 ة.ؤسسالية الموالإستخدامات، وتمثل الوضع الأمثل لتسيير عملية تمويل الإحتياجات الم

 :يدددل جميدددع فيدددة لتمو في هدددذه الحالدددة تكدددون الأمدددوال الدائمدددة غدددير كا رأس المدددال العامدددل سدددالب
ي البحدث ا يسدتدعالإحتياجات المالية الثابتة، حيث يلدبي جدزء مدن هدذه الإحتياجدات فقد ، ممد

 عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز في التمويل. 

 :المتداولددددة  الأصددددول يولة عددددن الفددددر  بددددينيتمثددددل رأ  المددددال العامددددل سدددد منظددددور أدي الميزانيددددة
ن قدددرة عددلمختصددرة اوالقددروض قصدديرةالأجل، حيددث يعددبر رأ  المددال العامددل مددن أد  الميزانيددة 

لددة إلى المتداو  المؤسسددة علددى الإسددتجابة للإسددتحقا  قصدديرة الأجددل عددن طريددق تحويددل أصددولها
 لمؤشر:ت لهذا احالانقود سائلة يتم بواسطتها تسديد القروض قصيرة الأجل، وهناك ثلا  

 :تخدام لأجدل بإسداأي أن المؤسسة تستطيع مواجهدة القدروض قصديرة  رأس المال العامل موجب
لة، حيددث عامددل سدديو أصددولها المتداولددة، ويتبقددى فددائض مددالي يمثددل هددام  أمددان وهددو رأ  المددال ال

 تلعب درجة تحقيق السيولة دورها في تحقيق التوازن المالي للمؤسسة؛
 الأجددل  وض قصدديرةفي هددذه الحالددة تددتمكن المؤسسددة مددن تغطيددة القددر امددل معدددوم:رأس المددال الع

  ؛رة الحدو بإستخدام الأصول المتداولة دون تحقيق فائض ولا عجز وهي حالة مثلى ناد
 :صيل في الأجدل بلة للتحفي هذه الوضعية تكون الأصول المتداولة القا رأس المال العامل سالب

 تحقا  التي ستسدد في الأجل القصير.القصير غير كافية لتغطية الإس
 س المال العامل:إحتياجات رأ -1-2 

 عريف إحتياجات رأس المال العامل:ت -1-2-1
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الم يدن موعدد مدة الأجدل تدر  احتياجات رأ  المال العامل في الأجدل القصدير، وتصدب  الدديون قصدير        
ات سدديولة احتياجدد بعددد الى ولددة الددتي لم تتحددولتسددديدها تسددمى مددوارد لدددورة الإسددتغلال، بينمددا الأصددول المتدا

لدددى أن عة الإسدددتغلال، نشدددي  دور دورة الإسدددتغلال، فيحددداول المسددديرون المددداليون الإسدددتعانة بالمدددوارد الماليدددة في ت
 تكون هنا ملاءمة بين استحقاقية الموارد مع سيولة الإحتياجات.

لم تصدددب  في حاجدددة الى سددديولة، وفي مدددوارد الددددورة في احتياجدددات الددددورة اسدددتثنينا القددديم الجددداهزة ل نهدددا        
استثنينا السلفات المصرفية وكل الديون قصديرة الأجدل الدتي لم يبدق لهدا مددة زمنيدة مدن أجدل التسدديد وبالتدالي لم 

 1تصب  موردا ماليا قابلا للإستخدام. 

  2وتحسب احتياجات رأ  المال العامل بالعلاقة التالية:        

 لقيم الجاهزة (ا –ات رأ  المال العامل = )الأصول المتداولة احتياج        

 السلفات المصرفية( –= )الديون قصيرة الأجل                                       

 

 الات إحتياجات رأس المال العامل:ح -1-2-2

 BFR>0  : ت الددورة موجب يدل على وجود احتياجات لددورة الإسدتغلال أكدبر مدن أحتياجدا
 لسنة الماضية.ل
  BFR<0  ات و أن : سددالب يدددل علددى أن المؤسسددة لاتحتدداج لددرأ  مددال يغطددي كددل الإسددتثمار

لمؤسسدددة اتخددداذ ا هدددذه القيمدددة عبدددارة عدددن فدددائض  دددب توجيههدددا لتمويدددل الإسدددتغلال، وهدددذا يعدددود الى
 دة.ال المحدفي الأج لبعض القرارات المتمثلة في تحصيل الموارد "سرع وقت حتي تسدد مستحقافا

 BFR=0 3.: معدوم يدل على أن المؤسسة في حالة توازن 
 الخزينة. -3-1

                                                           
 .33مبارك لسلو ، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .34ص  مبارك لسلو ، مرجع نفسه،  2
، أطروحة  دكتوراه في العلوم الإقتصادية، تخصص دراسات مالية، جامعة التنبؤ التعثر المالي بإستخدام مؤشرات التحليل الماليرميصاء بوسته،ب 3

 .77، ص2017-2016غرادية، 
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 تعريف الخزينة: -1-3-1

يعتبر تسيير الخزينة المحور الأساسي في تسيير السديولة، ويظهدر التضدارب بوضدوح بدين السديولة والر يدة،        
يتبدددد معهددا مشددكل وفدداء فددزيادة قيمددة الخزينددة تزيددد مددن مقدددرة المؤسسددة علددى تسددديد المسددتحقات بسددرعة، و 

  1المؤسسة بالتزامافا نحو دائنيها.

والخزينددددة الصددددافية علددددى درجددددة كبدددديرة مددددن الأهميددددة،ل نها تعددددبر عددددن وجددددود أو عدددددم وجددددود تددددوازن مددددالي       
 2بالمؤسسة. 

 3وتحسب الخزينة باحدى العلاقتين التاليتن:      

 لسلفات المصرفية ا –الخزينة = القيم الجاهزة       

 حتياجات رأ  المال العامل   ا –الخزينة = رأ  المال العامل       

 حالات الخزينة:-1-3-2

 TR>0 عبددارة  البدداقي: هددذا يدددل علددى أن رأ  المددال العامددل يمددول جددزء مددن احتياجددات الدددورة، و
يسدددتفاد مجمددددة لا عدددن فدددائض في الخزيندددة يسدددتوجب توظيفددده أو اسدددتثماره حدددا لا تبقدددى عبدددارة أمدددوال

 منها.
 TR<0: لددى عو ددب  خزينددة المؤسسددة تعددانيمن نقددص أو عجددز في تسددديد ديونهددا القصدديرة الأجددل

ولها يض مدددن أصدددالمؤسسددة معالجدددة هدددذه الوضدددعية السددديئة "ن تحصدددل حقوقهدددا أو أن تعمدددل علدددى تخفددد
 الثابتة أو التنازل عنها.

 TR=0: المدال العامدل هذا يدل على أن هناك تسيير أمثل، أو أنها الوضعية المثلدى  يدث أن رأ  
 4يغطي كل احتياجاته وهذا مايسمى برأ  المال العامل الأمثل.

                                                           
 .35مبارك لسلو ، مرجع نفسه، ص   1
 .53مليكة زغيب، مرجع سبق ذكره، ص  2
 .35ذكره، ص مبارك لسلو ، مرجع سبق   3
 
 .79،80رميصاء بوستة، مرجع سبق ذكره، ص ص  4



ي في المؤسسة الاقتصاديةل                                                                 الأداء المالالفصل الأو   

26 

 المطلب الثاني: تقييم الأداء المالي بإستخدام النسب المالية.

 المالية: تعريف النسب -2-1 

أيضدا أداة  عتدبرلمنشدأة، كمدا تاور ية  تعتبر من أهم الأدوات التي تعتمد عليها الإدارة في تحليل المركز المالي    
 ية.لاستثمار تعتمد عليها الأطراف الأخرى خاصة الملاك والمقرضون عند اتخاذهم لقرارافم ا

وتعددد النسددب الماليددة محاولددة الإ دداد العلاقددة بددين معلددومتين خاصددتين بالمركددز المددالي للمنشددأة، لددذا فإنهددا تددزود     
لى تحليل كل معلومدة علدى حددة. ولا يتطلدب الأطراف المعنية بفهم أفضل لظروف المنشأة عما إذا اعتمدو ع

حساب النسب المالية إلا قدرا محدددا مدن المهدارة والمقددرة، أمدا تحليدل وتفسدير تلدك النسدب فيعدد المحدك الدذي 
 1يميز المحلل المالي الكفأ من المحلل المالي الأقل كفاءة.

الكشدوفات الماليدة مرتبدة ومنظمدة لتكدون   عنى آخر: هي عبارة عن علاقات بين القيم المحاسبية الواردة في    
 2دالة لتقييم أداة نشاد معين عند نقطة زمنية معينة.

 المالية. أنواأ النسب -2-2

 وتتمثل فيمايلي:      

 نسبة السيولة: -2-2-1
هددي نسددب الددتي تقدديس مدددى قدددرة الشددركة علددى مواجهددة التزامافددا قصدديرة الأجددل عنددد اسددتحقاقها بإسددتخدام 

ائلة والشدددبه سدددائلة دون تحقيدددق خسدددائر، أي السدددهولة والسدددرعة في التحويدددل الى نقدددد جددداهز دون أصدددولها السددد
 3خسائر.

 4ولقيا  السيولة سوف نعرض نسبة التداول، نسبة السيولة السريعة ونسبة السيولة الجاهزة:
 :عبددارة عدن قيمددة الأصدول المتداولدة علددى الخصدوم المتداولدة، وفدددف هدذه النسددبة نسدبة التدداول 

 لقيا  مدى التوازن المالي للمنشأة. 
                                                           

 .45، ص 1996، المكتب العربي الحديث للنشر، طبعة الثالثة، اسكندرية، مصر، الإدارة المالية مدخل تحليلي المعاصرمحمد ابراهيم الهندي،   1
هات المعاصرة، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ، إتجاالتحليل والتخطيط الماليعدنان تايه النعيمي، أرشد فواد التميمي،   2

 .93، ص 2008
 .60محمد محمود الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص   3
 .78،79، ص ص 1999، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، اسكندرية، مصر، أساسيات الإستثمار والتمويلعبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،   4
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 وتحسب بإستخدام بيانات المركز المالي للشركة وفقا للمعادلة التالية:     
 نسبة التداول= الأصول المتداولة /الخصوم المتداولة     
 :سددمة قبددارة عددن عوهددذه النسددبة أشددد صددرامة مددن نسددبة التددداول وهددي  نسددبة السدديولة السددريعة

عادلدددة فقدددا للمبه النقديدددة علدددى الخصدددوم المتداولدددة وتحسدددب هدددذه النسدددب و الأصدددول النقديدددة وشددد
 التالية:

 لخصوم المتداولةالبضاعة / ا -نسبة السيولة السريعة = الأصول المتداولة

 :وقد تم استبعاد المخدزون مدن هدذه النسدبة بإعتبداره العنصدر الأقدل سديولة  نسبة السيولة الجاهزة
ة مدددن الأصددددول المتداولدددة، وبالتدددالي فهددددو يتددداج لمددددة أكددددبر بالإضدددافة الى كونددده يمثدددل أكددددبر حصددد

ليتحددول الى نقديددة، أمددا إذا كانددت المؤسسددة في حالددة جيدددة مددن حيددث السدديولة، فإنهددا تسددتطيع 
  1تسديد التزامافا قصيرة الأجل بواسطة النقدية المتاحة لها وهذا ماتظهره النسبة الموالية:

 .يون قصيرة الأجلنسبة السيولة الجاهزة= النقدية / الد
 

 نسبة النشاط:  -2-2-2 
نجداح  قديم مددىهي النسب التي تقيس مدى كفداءة الشدركة في إسدتخدام مواردهدا، وتسدتخدم لت

  لأمثل، إدارة الشركة في إدارة الموجودات والمطلوبات وقدرفا على الإستخدام ا
                                               2تاحة.وهي مقيا  مهم لمدى كفاءة الشركة في إستخدام المصادر المالية الم

 3ويمكن حساب النسب الأصول كمايلي:  

 :ى ودات علدددتقددديس هدددذه النسدددبة مددددى اسدددتقلال مجمدددوع الموجددد معددددل دوراا مجمدددوأ الأصدددول
 اختلاف أنواعها في توليد المبيعات.

 معدل دوران مجموع الأصول= صافي المبيعات / مجموع الأصول= مرة 

                                                           
 .38يلود بوشنقر، مرجع سبق ذكره، ص مليكة زغيب، م  1
 . 62محمد محمود الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص   2
 .219،220، ص ص 2005، دار البداية للنشر، طبعة الأولى، عمان، الأردن، الإدارة والتحليل الماليأيمن الشنطي، عامر شقر،   3
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 ليدد المبيعدات لدة في تو يركز على مدى اسخدام الأصدول المتداو  عدل دوراا الأصول المتداولة:م
م وجددود معدددل ظددرا لعدددنويمكددن مقارنتدده بالمعدددل الموجددود في الصددناعة الددتي تنتمددي اليهددا المنشددأة 

  طي.
 ة = مرةمعدل دوران الأصول المتداولة= صافي المبيعات / مجموع الأصول المتداول

  كفددداءة   لدديلا علدددىكلمدددا زاد هددذا المعددددل كددان ذلدددك د  راا صدددافي رأس المدددال العامددل:معدددل دو
 إدارة صافي رأ  المال العامل والعكس الصحي .

 رةملعامل= معدل دوران صافي رأ  المال العامل= صافي المبيعات / صافي رأ  المال ا
 :تسددددتخدم  بتددددة، و ثاوتقدددديس نسددددبة المبيعددددات الى الأصددددول ال معدددددل دوراا الموجددددودات الثابتددددة

 ات.كمقيا  لكفاءة المنشأة في استخدام موجودافا الثابتة في تقنين المبيع
 = مرةمعدل دوران الموجودات الثابتة= صافي المبيعات / صافي الموجودات  بتة

 1ويسب معدل المخزون كمايلي:
 :يتم حساب هذه النسبة  وجب المعادلة التالية: معدل دوراا المخزوا 

 ن المخزون=كلفة المباعة / متوس  المخزون السلعي= مرة معدل دورا
 =قيمة مطلقة 2متوس  المخزون سلعي= مخزون أول مدة + مخزون آخر مدة / 

 ضاعة آخر مدة ب –كلفة البضاعة المباعة = بضاعة أول مدة + المشتريات 
ن أول المددة و ة ومخدز وفي حالة صعوبة الحصول أو عددم تدوفر البيدانات حدول كلفدة البضداعة المباعد

 فبالإمكان إستخدام النسب التالية:
 معدل دوران المخزون = مبيعات المخزون السلعي = مرة 

  :تحدول فيهدا يات الدتي وتقديس هدذه النسدبة عددد المدر  معدل دوراا الحسابات )الدممم( المديندة
 المبيعات الى ذمم مدينة )مبيعات آجلة( وتحسب كمايلي: 

 المبيعات الذمم المدينة = مرة  معدل دوران الذمم المدينة =
 الذمم المدينة = المدينون + أورا  القبض 

                                                           
، ص 2014، الطبعة الخامسة،  دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، الإدارة المالية النظرية والتطبيقعدنان تايه النعيمي وأخرون،   1

105. 
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 :ة لتحصديل ه المنشدأوهذه النسبة فدتم بقيدا  عددد الأيام الدذي تسدتغرق متوسط مدة التحصيل
 الحسابات المدينة، وتحسب كمايلي:

 متوس  مدة التحصيل = عدد أيام السنة / معدل دوران الذمم = يوم 
 مالتحصيل = اجمالي الذمم * عدد أيام السنة / المبيعات = يو متوس  مدة  

 نسبة الربحية: -2-2-3 
وتعددرف الر يددة علددى أنهددا النسددب الددتي تقدديس كفدداءة إدارة الشددركة في إسددتغلال المددوارد إسددتغلالا  
أمثددل لتحقيددق الأرباح، وهددو مؤشددر لتحسددن أداء الشددركة المددالي، ويؤكددد مدددى قدددرة الشددركة علددى 

 1لنمو والتطور العالمي.مواكبة ا
 2ولقيا  الر ية يمكن حساب النسب التالية:

 : ل الى لددتي تتحددو اتسدداعد هددذه النسددبة علددى معرفددة النسددبة مددن المبيعددات  هدداما صددافي الددربح
 أرباح صافية، ويسب كمايلي:

 هام  صافي الرب  = الأرباح القابلة للتوزيع / المبيعات
 :ى إجمددالي لمحقددق علددير هددذه النسددبة الى نسددبة الدددخل اتشدد معدددل العائددد علددى إليددالي الأصددول

 الأصول المستثمرة في المنشأة، وتحسب كمايلي:
 لأصولمعدل العائد على إجمالي الأصول = الأرباح القابلة للتوزيع / إجمالي ا

 :يشدير هدذا المعددل الى مددى الدذي تسداهم بده الرافعدة الماليدة  معدل العائد على حقدوم الملكيدة
 4ويسب كمايلي:  3روة المساهمين،في زيادة ث

 لكية معدل العائد على حقو  الملكية = الأرباح القابلة للتوزيع / أموال الم
 نسب السوم : -2-2-4 

هي مجموعة أخرى من النسب التي ترب  بين سعر السهم في السو  بالعائدد علدى نفدس السدهم 
السددوقية لسددهم هددو إعطدداء الشددركة  في الشددركة، وبالقيمددة الدفتريددة لدده والغددرض مددن قيددا  القيمددة

                                                           
 .64محمد محمود الخطيب، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .  57، ص 2007، مكتب الجامعي الحديث، اسكندرية، مصر، أساسيات ومبادئ الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي وأخرون،   2
 .103مي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سبق ذكره، ص عدنان تايه النعي  3
 .59محمد صالح الحناوي وأخرون، مرجع سبق ذكره، ص   4
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مؤشددددرا عددددن موقددددف المسدددداهمين ومددددا يفكددددرون فيدددده اتجدددداه الأداء العددددام للإدارفددددا خددددلال السددددنة أو 
السددنوات السددابقة ومسددتقبلها، فددإذا كانددت السدديولة، ونسددب الددديون جيدددة، فددإن نسددب القيمددة 

 1السوقية ستكون عالية، وسعر السهم سيكون على الأرج  أعلى من المتوقع.
وتخددددم هدددذه النسدددب محللدددي الأسدددهم في أداء مهدددامهم لددددى تقيددديم أداء الشدددركات، كمدددا         

تخدم المستثمرين الحاليين والمحتملدين الدذين يتعداملون في أسدوا  المدال في التصدرف علدى اتجاهدات 
 2الأسعار السوقية ل سهم وهي:

  : ؤسسددات أداء الم ا  كفدداءةويعتددبر العائددد علددى السددهم مؤشددرا جيدددا لقيددعائددد السددهم العدداد
 المالية وهو ضروري لمايلي:

 التنبؤ بالأرباح المتوقع توزيعها؛ -
 معدلات النمو المتوقع تحقيقها؛ -
 القيمة المستقبلية ل سهم ؛ -
 وضع سياسات بالأرباح. -

 ويسب كما يلي:

 د الأسددهمتوزيعددات الأسددهم الممتددازة / عددد –عائددد السددهم العددادي = صددافي الددرب  بعددد الضددريبة 
 العادية

 : لسدددو ، اشدددركة في لوتقددديس هدددذه النسدددبة التوقعدددات المسدددتقبلية نسدددبة سدددعر السدددهم الى عائدددده
 ي:وكلما إرتفعت كان هناك نظرة ا ابية لوضعها في المستقبل، ويسب كمايل
 منسبة سعر السهم الى عائده = القيمة السوقية / العائد المحقق على السه

 : نسبة المدفوأ من الأرباح 
الدددرب   مدددن صدددافي النسدددبة تعطدددي فكدددرة عدددن نسدددبة الأرباح الموزعدددة لحملدددة الأسدددهم العاديدددةوهدددذه 

 القابل للتوزيع، ويب كمايلي: 

                                                           
 .79علي عبا ، الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .229،230أيمن الشنطي، عامر شقر، مرجع سبق ذكره، ص ص   2
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لمحققدددددة بعدددددد الأرباح نسددددبة المددددددفوع مدددددن الأرباح = الأرباح الموزعدددددة لحملدددددة الأسدددددهم العاديدددددة / ا
 الضرائب وحملة الأسهم الممتازة

  : تحسددب  و الأخدرى،  رص الإسدتثمار بالإضدافة الى نسدبوتفيدد في الحكدم علدى فدعائدد التوزيدع
 كمايلي:

 عائد التوزيع = حصة السهم من الأرباح الموزعة / سعر السهم السوقي 
 :سب المديونية )نسب رأس المال( ن -2-2-5

وهددذا النددوع مددن النسددب يعطددي مؤشددرات دقيقددة حددول الوضددع المددالي للمنشددأة علددى المدددى الطويددل، كمددا تبددين 
ة على تسديد ديونها والتزامافا طويلة المددى مثل:السدندات والقدروض طويلدة الأجدل. وهدي بالتدالي قدرة المنشأ

  1تبين مقدار مساهمة الديون الى رأ  المال.
 2وأهم هذه النسب هي :

 لتالية: المعادلة ا: وتطلق هذه النسبة الخصوم الى الأصول، وتحسب  وجب نسبة المديونية 
 % 100اض( = إجمالي الخصوم / مجموع الأصول * نسبة المديونية )الإقتر 

 :بدددين الأمدددوال لمقارندددةفدددتم هدددذه النسدددبة با نسدددبة المديونيدددة طويلدددة الأجدددل الى حقدددوم الملكيدددة 
، وتحسدددب  لمدددالكينالمقدمدددة مدددن قبدددل المقرضدددين ل جدددل الطويدددل وبدددين الأمدددوال المقدمدددة مدددن قبدددل ا

 كمايلي:
*  ةحقددو  الملكيدد يددة = الخصددوم طويلددة الأجددل /نسددبة المديونيددة طويلددة الأجددل الى حقددو  الملك

100% 
 :لدة الخصدوم الطوي لمديونيدةاوهي تلك النسبة التي تأخدذ بالإعتبدار  نسبة المديونية طويلة الأجل

 الأجل فق  وتنسبها الى الأصول، وتحسب كمايلي: 
 % 100 نسبة المديونية طويلة الأجل = الخصوم الطويلة الأجل / مجموع الأصول *

  وتشمل هذه النسب كمايلي: التغطية:نسب 
 معدل تغطية الفوائد = صافي الرب  قبل الفوائد والضرائب / فوائد = مرة

                                                           
 .226أيمن الشنطي، عامر شقر، مرجع نفسه،   1
 .104، 103النعيمي وأخرون، مرجع سبق ذكره، ص ص عدنان تايه   2
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معدددل تغطيددة أعبدداء المديونيددة = الددرب  قبددل الفوائددد والضددرائب / فوائددد + أقسدداد سددداد القددرض 
 الضريبة( = مرة -1/  1*)

د افوائددد + أقسددد و أقسدداد التدددأجير /معدددل التغطيددة الشدددامل = الددرب  قبدددل الفوائددد والضدددرائب 
 لضريبة( = مرةا -1/  1التأجير + أقساد سداد القرض * )
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  :خاتمة الفصل

المددالي  لمددالي والهيكددليدديم الأداء القددد تم التركيددز في هددذا الفصددل علددى الأدبيددات النظريددة حيددث تم التطددر  الى تق        
سددب لناوركددزنا علددى  الخزينددة،و عامددل، احتياجددات رأ  المددال العامددل وأهددم مؤشددرات التددوازن المددالي منهددا: رأ  المددال ال

 هدذا الفصدل الى وصدلنا فيتالمالية والمتمثلدة في نسدب السديولة ونسدب النشداد ونسدب الر يدة ونسدب المديونيدة حيدث 
 :مايلي

 ليدددة للمؤسسدددةلمااة وضدددعية تعتدددبر عمليدددة تقيددديم الأداء المدددالي عنصدددر أساسدددي وخطدددوة هامدددة تمكنندددا مدددن معرفددد         
 وتقييمها.
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 :مقدمة الفصل

 بالمردوديدددة ر الرفدددع المددداليعلاقدددة أثدددلقددد تم التطدددر  في هدددذا الفصدددل الى بعدددض المفددداهيم المتعلقدددة بالرفدددع المدددالي، و         
وهدددذا  سدددة الإقتصددداديةالمؤس اءالماليدددة والإقتصدددادية، فتحليدددل أثدددر الرفدددع المدددالي يسدددم  بإعطددداء مقاربدددة أو صدددورة عدددن أد
وهدذا  سدة كدالإقتراض،ة بالمؤسمايمكن المسير من اعداد توصياته وتحديدد وجهدة نظدره بالنسدبة لقدرارات التمويدل الخاصد

تعريفددده  مدددن خدددلال ماسندرسددده في هدددذا الفصدددل ضدددمن ثدددلا  مباحدددث، الأول سدددنتاول فيددده الاطدددار المفددداهيمي للرفدددع
رفدع المدالي ثدر الأن مفهدوم تحددثنا عد ، وفي الأخديرنسب ونظريات الرفدع المدالييه الي ف ناوكيفية حسابه، أما الثاني فتطرق

 وطريقة حسابه.
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 الإطار المفاهيمي للرفع المالي.  :المبحث الأول

، حتياجافدافيدة لمواجهدة اة غدير كاتتوفر للمؤسسة جملة من المصادر التمويلية، وعندما تكون المصدادر الذاتيد          
ا منهددا ضددلة بينهددا سددعيعي المفاأو كونهددا ترغددب في اسددتعمال المزيددد منهددا لأسددباب تتعلددق بالر يددة والتوقيددت، ممددا يسددتد
ه سدددة ومدددن أهدددم هدددذهدددا المؤسلتشدددكيل هيكلهدددا المدددالي المناسدددب. وهنددداك العديدددد مدددن المصدددادر التمويليدددة الدددتي تلجدددأ إلي

  هذا المبحث.المصادر مايعرف بالرفع المالي وهذا ماسنتطر  إليه في

 المطلب الأول: الرفع المالي. 

 قبل التطر  لمفهوم الرفع المالي  ب علينا أولا معرفة مفهوم الرفع كما يلي: 

شددياء أة صددغيرة لرفددع خدام أدايعددرف الرفددع بالمفهددوم الفيزيائددي هددو تحريددك أجسددام ثقيلددة  جهددود أقددل أو اسددت         
نهددا ف  الرافعددة ".كما تعددر إلى تشددابه أثددر الاقددتراض وطريقددة عمددل الرافعددة ثقيلددة.ويعود سددبب اسددتخدام هددذا المصددطل 

 ققة.مضاعف التغير في المبيعات الذي يؤدي إلى مستوى أكبر من التغيرات في الأرباح المح

ي علددى و الرفددع الكلدد ع تشددغيليبعددد مددا قيامنددا بتعريددف الرفددع لابدددنا لنددا مددن معرفددة مفهددوم كددل مددن الرفددع المددالي، الرفدد
 حو التالي:الن

 المالي: مفهوم الرفع -1-1

يعرف الرفع المدالي "نده اسدتخدام أمدوال الغدير )الاقدتراض( بتكداليف  بتدة )فوائدد  بتدة( علدى أمدل زيادة الأرباح، فدإذا  
كانت الأموال مقترضة تكون الفوائدد المديندة هدي نقطدة الارتكداز للرافعدة الماليدة، وإن كاندت الأمدوال مدن بيدع الأسدهم 

 1تازة فالتكاليف الثابتة )الفوائد( هي أرباح الأسهم الممتازة قبل دفع الضرائب.المم

 2يقصد بالرفع المالي هو اعتماد المنشأة على الاقتراض من المؤسسات المالية والمصرفية في سد احتياجافا المالية.

ال الغير )الاقدتراض( في عمليدات المنشدأة ويعني بالرفع المالي "نه مدى أو نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخدام أمو 
مددن أجددل تمويددل الاحتياجددات الماليددة في المنشددأة. وتددزداد درجددة الرفددع المددالي كلمددا ازداد اعتمدداد المنشددأة علددى اسددتخدام 

 1أموال الغير )الاقتراض( لتمويل رأسمالها المستثمر من أجل تحقيق دخل مرتفع لأصحاب المنشأة أو مساهميها.

                                                           
 . 229، ص2008، إثراء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الإدارة الماليةعلي عبا ،  1
   .286، ص2007، دار البركة للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، الإدارة والتحليل الماليعليان شريف وآخرون،  2
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عدددة الماليدددة بالمتددداجرة بالملكيدددة وتعدددني قيدددام المنشدددأة باسدددتخدام أمدددوال الآخدددرين لتحقيدددق أكدددبر عائدددد ممكدددن وتسدددمى الراف
للمددالكين وأصددحاب المنشددأة. والرفدددع المددالي يعددان كدددل هددذه الجوانددب لإضدداءة الطريدددق أمددام الإدارة في تحقيددق الهيكدددل 

 2المالي الأمثل.

في هيكدددل المدددالي بهددددف زيادة العائددد علدددى حقدددو  المسددداهمين. إلا أنددده ويعددني بالرفدددع المدددالي باسدددتعمال الشددركة للدددديون 
يساهم أيضا في زيادة المخداطر الدتي يتعرضدون لهدا مدن جرائده. كمدا يعدرف علدى أنده مددى اعتمداد الشدركة علدى الدديون 

 3في تمويل استثمارافا وهو يمثل لنسبة من مجموع القروض إلى مجموع الأصول.

 لية: ياس الرافعة الماق -1-2 

ن قيددا  رياضددي يمكددلوبالمنطلددق ا  ددا أن الأرباح تتددأثر بنسددبة إجمددالي الخصددوم المقترضددة مددن الغددير إلى إجمددالي الأصددول،
 الرافعة المالية بالدرجات بالمعادلة التالية:

 درجة الرافعة المالية = الأرباح قبل الفوائد / الأرباح بعد دفع الفوائد

 ع المالي:مميزات الرف -1-3

  ستثمار؛ العائد على حقو  المساهمين نتيجة الفر  بين كلفة الاقتراض ومردود الاتحسين 
 المحافظة على السيطرة في المؤسسة لأن الدائنين لاصوت لهم في الإدارة ؛ 
 ( ؛عدم مشاركة ال خرين في الأرباح المحققة)عدا ما يدفع على شكل فوائد للمقرضين 
  ة للتنزيل من الضريبة؛الاستفادة من ميزة كون الفوائد قابل 
  رائية عاليدددة و ات قدددوة شدددفي فددترات التضدددخم يدددتم اقدددتراض أمدددوال ذات قدددوة شدددرائية عاليدددة وإعادفدددا "مدددوال ذ

 إعادفا "موال ذات قوة شرائية أقل؛
  الاقتراض  كمه يمكدن المؤسسدة مدن بنداء سمعدة في الأسدوا  الماليدة، وهدذا أمدر هدي  اجدة إليده دائمدا خاصدة

 1ج إلى مزيد من الاقتراض.عندما تحتا 

                                                                                                                                                                                     
 .    282، ص 2000 الأردن، ، الطبعة الأولى، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، عمان،رة والتحليل الماليالإدا، هيثم محمد الزغبي 1
، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، عمان، التحليل المالي للقوائم المالية والإفصاح المحاسبيخالد الراوي، يوسف سعادة،  2

  .168، ص 2000
، مجلة دراسات وأ ا  المجلة العربية في العلوم الإنسانية أثر الرفع المالي على المردودية التجارية )العائد على المبيعات(جمال معتو ، إيمان كموش،  3

 .442ص  ،2019سبتمبر09 ،04، عدد 11والاجتماعية، مجلد 
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 ع المالي: سلبيات الرف -1-4

 هناك مجموعة أخرى من سلبيات للرفع المالي نذكرها فيمايلي:  

 نخفاض العائد على حقو  المساهمين نتيجة لكون مردود الاستثمار أقل من كلفة الاقتراض؛ا-

 ى المؤسسة؛احتمال تدخل الدائنين و سيطرفم عل-

 وال المقترضة؛ضل من القوة الشرائية ل ملتضخم يتم الوفاء "موال قوفا الشرائية أففي فترات انخفاض ا-

 2قد يؤدي التأخر في الوفاء إلى إيذاء سمعة المؤسسة الائتمانية والحد من قدرفا على الاقتراض.-

 المطلب الثاني: الرفع التشغيلي.  

 يلي:رجته ومميزاته ومخاطره كماوقيا  د  سنتناول  في هذا المطلب مفهوم الرفع التشغيلي

 التشغيلي:  تعريف الرفع -2-1

يقصدد بالرافعدة التشددغيلية أن أي تغدير صدغير مددن الناحيدة النسدبية في المبيعددات يدؤدي إلى تغدير كبددير في الأرباح         
 3(.Ebitالعاملة أي الأرباح قبل الفوائد والضرائب ويرمز لها بالرمز )

 4ة التشغيلية مرتفعة تجعل الشركة أكثر حساسية لتأثيرات التغير في المبيعات.إذا كانت الرافع        

كمددا يمكددن أن يددد  اتجدداه معدداكس، أي أن انخفدداض صددغير في صددافي المبيعددات يددد  عندده انخفدداض كبددير في صددافي 
في الأرباح الددرب  قبددل الفائدددة والضددريبة. ومددن هنددا نلاحددظ أن الرفددع التشددغيلي سددلاح ذو حدددين، فهددو تعظدديم في صددا

عندددما تددزداد المبيعددات وتعظددم في الخسددارة عندددما تددنخفض المبيعددات. إن تحليددل الحساسددية تثبددت لنددا أن المتغددير الأكثددر 
   5ونسبة مساهمتها في التكاليف الكلية من جهة  نية. تأثيرا في ذلك هو التكاليف الثابتة من جهة،

                                                                                                                                                                                     
 .369، ص 2009لمجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، ، الطبعة الأولى، مكتبة امقدمة في الإدارة الماليةمفل  عقل،  1
 .401، ص 2009، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، والتحليل المالي مقدمة في الإدارة الماليةمفل  عقل،  2
، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر، الأردن، عمان، ظرية وحالات علمية(الإدارة المالية)اطر نعبد الستار مصطفى الصياح، سعود جايد العامري،  3

 .119، ص2003
 .196، ص 2007، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، الإدارة الماليةمحمد علي العامري،  4
 .84، ص 2008نشر والتوزيع، الأردن، عمان، ، الطبعة الثانية، الورا  للالإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، 5
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 لرفع التشغيلي:قياس درجة ا -2-2

 من المعادلة التالية:  DOLلرفع التشغيلي ويمكن قيا  درجة ا

DOL لفوائد ب  قبل اتغيرة للوحدة(* حجم المبيعات(/صافي الر التكاليف الم -= ))سعر الوحدة الواحة
 والضرائب

 أو:

DOL لتكاليف المبيعات( / صافي الرب  قبل الفوائد والضرائبا –= )المبيعات 

 مايلي: كطريقة مختصرة  بسباقتين ة الكلية ويمكن صياغة المعادلتين الويقصد هنا بتكاليف المبيعات التكاليف المتغير 

DOLهام  المساهمة *حجم المبيعات( / صافي الرب  قبل الفوائد والضرائب( = 

 أو:

DOL)مجمل الرب  / صافي الرب  قبل الفوائد والضرائب( = 

 حيث: 

 لتكاليف المتغيرة للوحدة ا -هام  المساهمة = سعر الوحدة 

 1التكاليف المتغيرة للوحدة( -  المساهمة لمبيعات الشركة الصافية = صافي المبيعات )سعر الوحدة وهام

 

 

 التشغيلي:  مزايا الرفع -2-3

    تتوقددف مددزايا الرافعددة التشددغيلية علددى طبيعددة الأوضدداع الاقتصددادية للشددركة وللسددو  الددذي تعمددل فيدده، فددإذا
يسوده ازدهار اقتصدادي يسدم  لشدركة بالتوسدع، فدان  كانت الشركة بوضع تنافسي جيد، وتعمل في سو 

                                                           
 . 246، ص 2012، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع، الإدارة والتحليل المالي )أسس، مفاهيم، تطبيقات (عبد الحليم كراجة و آخرون،  1
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ارتفاع درجة الرافعة التشغيلية ستكون مؤشدرا جيددا لأنده تغدير بسدي  في المبيعدات سدينتج عنده زيادة كبديرة في 
 مبيعافا، مما يساعد في اتخذت القرارات في المجال التشغيلي وفي الوصول إلى المزيج التكاليف الأمثل؛

  وم درجة الرافعة التشغيلية له مضامين بسياسدات تسدعير السدلعة في الشدركة ، فقدد تسدتطيع بإضافة إلى مفه
الشركة التي تتميز بدرجة رافعة تشغيلية مرتفعة وتواجده كسدادا في مبيعافدا أن تخفدض السدعر قلديلا فتزيدد مدن 

 1ت.مبيعافا وتستفيد من الزيادة الكبيرة في أرباح التشغيل الناتجة عن زيادة المبيعا

 التشغيلي: مخاطر الرفع -2-4

 كما يلي:   سوف نقوم بعرض مجموعة من المخاطر      

  حدد مدا الدتي تتدأثر إلى الأعبداء تنتج مخاطر الرافعة التشغيلية نتيجدة ارتفداع نسدبة تكداليف الثابتدة وغيرهدا مدن 
لشددركة، وحيثمددا احددة للمتابالتغدير في قيمددة المبيعددات، لددذا فيجدب أن تدددفع بغددض النظددر عددن مقددار الإيددرادات 

ن ف مدن الضدروري أالتكدالي ازدادت التكاليف التشغيلية الثابتة فإن حجم المبيعات اللازمة لتغطية كدل هدذه
ي أن تزيدددد مدددن ن الضددرور مدددتددزداد، كدددذلك  عدددنى آخددر أن الشدددركة الدددتي تزيددد مدددن تكاليفهدددا التشددغيلية الثابتدددة 

ي مقيددا  لتعددادل هدداصددحي  كددذلك، لددذا فددإن نقطددة  حجدم مبيعافددا اللازمددة لبلددوا نقطددة التعددادل، والعكددس
، افعددة التشددغيليةخدداطر الر آخددر جيددد لقيددا  مخدداطر الرافعددة التشددغيلية فددأعلى نقطددة لشددركة تمثددل أعلددى درجددة لم

تخدام لية و دا أن اسدر التشدغيو ا أن استخدام الرافعة التشغيلية فأعلى نقطة للشركة تمثل أعلى درجة لمخاط
ر المنتظمدددة  بب المخددداطيدددؤدي إلى رفدددع التعدددادل فدددأي انخفددداض في المبيعدددات سدددواء كدددان سدددالرافعدددة التشدددغيلية 

تمدال وقددوع يد مدن احكوجدود حالبدة كسداد أو بسدبب المخدداطر غدير المنتظمدة كاتخداذ قدرار إداري خدداط، سديز 
 خسارة؛

  روف الاقتصدادية ترتب  مخاطر الرافعة التشغيلية  قدار التقلب الحاد  في الدرب  التشدغيلي لشدركة بتغدير الظد
المحيطددة بهددا، فمددثلا الشددركة )أ( ذات درجددة رافعددة تشددغيلية مرتفعددة، فإنهددا في ظددروف ازدهددار اقتصددادي تحقددق 
أرباحا أعلى من الشدركة )ب( ذات درجدة الرافعدة التشدغيلية أقدل، لكدن لدو سدادت ظدروف كسداد اقتصدادي 

مدددال والدددتي تعدددني التغدددير المتوقدددع في دخدددل فدددإن أرباح الشدددركة وتسدددمى مخددداطر الرافعدددة التشدددغيلية  خددداطر الأع
المؤسسددة قبددل الفوائددد والضددرائب نتيجددة لطبيعددة نشدداطها وظددروف السددو  وحدددة المنافسددة والتكدداليف، هددذا 

                                                           
، قدمت هذه الرسالة استكمالا الصناعية الأردنيةأثر الرفع المالي والتشغيلي على العائد والمخاطرة في الشركات إسراء قاسم محمد بركات،   1

 .47، ص 2014لمتطلبات درجة الماجستير، تخصص إدارة الأعمال، جامعة البلقاء التطبيقية، الأردن، 
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ويمكددن النظددر لهددذا الخطددر "ندده الخطددر الددذي ينشددأ مددن التقلبددات في الطلددب علددى منتجددات الشددركة ممددا يددؤدي 
ع، وهددي تلددك المخدداطر الناجمددة عددن ارتفدداع مصدداريف التشددغيل عددن إلى التقلددب في كميددة المبيعددات وسددعر البيدد

معدلافا المتوقعة، حيث يؤثر ذلك علدى صدافي الددخل وقيمدة المشدروع والمخداطر التشدغيلية قدد تكدون ناجمدة 
   1عن طبيعة القطاع والطلب على المنتجات والتطور التكنولوجي ومستوى الأسعار والتكاليف.

 كلي )المشترك(.المطلب الثالث: الرفع ال

 سنتناول في هذا المطلب كل من مفهوم الرفع الكلي ودرجة قياسه و أهميته  كمايلي:

 الكلي:  تعريف الرفع -3-1

يعدددرف "نددده أداة اسدددتخدام التكددداليف الثابتدددة التشدددغيلية والتمويليدددة لتعظددديم تأثدددير التغدددير في المبيعدددات في ر يدددة         
 2السهم العادي.

لة الدددرافعتين التشدددغيلية و الماليددة، وهدددي تقددديس قدددرة الشدددركة علددى تعظددديم صدددافي أرباحهددا مدددن جدددراء وبالتددالي هدددي محصدد
التغدديرات الددتي تطددرأ علددى صددافي مبيعافددا، أي أنهددا تقدديس أثددر التكدداليف الثابتددة سددواء لمصددادر أموالهددا أو اسددتخدامات 

 3هذه الأموال على صافي أرباحها.

نسدددددبة الدددددزيادة في الأرباح نتيجدددددة اسدددددتخدام التكددددداليف الثابتدددددة في العمليدددددات  عدددددنى آخدددددر يعدددددني أنددددده المددددددى أو       
واستخدام أمدوال الغدير في العمليدات معدا، بالإضدافة إلى المخداطر الناتجدة عدن زيادة تقلبدات الدرب  الصدافي بعدد الفوائدد 

 4والضرائب نتيجة لتقلب بسي  في المبيعات.

شدددغيل ورافعدددة الماليدددة علدددى أرباح ومخددداطرة الشدددركة باسدددتخدام نفدددس ومدددن الممكدددن أيضدددا تحديدددد أثدددر كدددل مدددن رافعدددة الت
الأسدددلوب الدددذي تم اسدددتخدامه لكدددل مدددن رافعدددة التشدددغيل ورافعدددة الماليدددة. هدددذا الأثدددر المشدددترك يددددعى بالرافعدددة الكليدددة         

                                                           
بورصة  رجة فيالأردنية المد أثر كل من رافعتين التشغيلية والمالية على ربحية السهم العاد  للشركات المساهمة العامةمحمد طلال ناصر الدين،  1

 .14،15، ص ص 2011، قدمت استكمالا للحصول على درجة الماجستير في المحاسبة، قسم المحاسبة، جامعة الشر  الأوس ، عماا
  . 176، ص 2012، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن، عمان، إدارة المخاطرشقيري نوري موسى وآخرون، 2
 . 54، ص 2020، منشورات الجامعة الافتراضية سوريا، الإدارة المالية للشركات، أحمد العلي 3
 .176شقيري نوري موسى وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  4
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لمبيعدات علدى صدافي وتعني رافعة الكلية استخدام تكاليف تشغيلية و مالية  بتة من أجل تعظيم أثر التغير في صدافي ا
 EPS  .1الرب  للسهم العادي الواحد من الأرباح المحققة 

 لرفع الكلي: قياس درجة ا -3-2

 2كمايلي:   DCLويمكن قيا  درجة الرفع الكلي )المشترك(

 (= هام  المساهمة/صافي الرب  قبل الضرائبDCLدرجة الرفع الكلي )

 أو:

DCLالددرب   هم /التغددير فيائددد السددعئب /التغددير في المبيعددات( *)التغددير في =  )التغددير في الددرب  قبددل الفوائددد والضددرا
 قبل الفوائد والضرائب(

 أو: 

DCLدرجة الرفع التشغيلي *درجة الرفع المالي = 

 الكلي:  أهمية الرفع -3-3

 ترجع أهمية الرفع الكلي إلى سببين هما: 

  لمتدوفرة ل سدهميدرادات اإم المبيعدات علدى يمكن من خدلال الرفدع الكلدي تحديدد الأثدر الددقيق للتغدير في حجد 
 العادية؛

   .3يسم  الرفع الكلي بإظهار العلاقة المتداخلة بين الرفع التشغيلي والرفع المالي 

 

                                                           

 .271، ص 2010،الطبعة الثالثة، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، عمان، الإدارة الماليةفايز سليم حداد،  1 
، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، تحليل القوائم المالية )مدخل نظر  وتطبيقي(المطارنة، مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح  2 

 .287، ص 2006الأردن، عمان، 
  .177شقيري نوري موسى، مرجع سبق ذكره، ص  3
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 .نسب ونظريات الرفع الماليالمبحث الثاني: 

تحقيددق لفددا الماليددة جايددة احتيامددن أكددبر التحددديات الددتي تواجدده المؤسسددة هددو ا دداد مصددادر تمويددل كافيددة لتغط          
ة وتحليدل لرافعدة الماليدالى آليدة الأهداف، سوف نتطر  الى ابراز بعض نسب الرفع المالي ونظرياته، كما سيتم التطدر  ا

 أثر الرافعة.    

 المطلب الأول: نسب الرفع المالي وأهميته.

 سب الرفع المالي:ن -1-1

قدديس مدددى مسدداهمة المددلاك الهيكددل المددالي بالمقارنددة بالتمويددل هندداك عدددة جوانددب أساسددية للرفددع المددالي وهددي ت         
 :1الذي مصدره القروض المختلفة، منها

بة حقدددو  ون الى حقدددو  الملكيدددة باعتبرهدددا "هدددام  أمدددان" حيدددث أنددده في حالدددة انخفددداض نسدددينظدددر المقرضددد -1       
 ة؛الملكية، فإن ذلك معناه أن الخطر داخل المشروع يتحمله المقرضون بصفة أساسي

المشددروع "قددل  تخدام الإقددراض علدى نطددا  كبددير، فددإن المدلاك يمكددنهم الإحتفددا  بالسديطرة علددىفي حالدة اسدد  -2    
 قدر ممكن من الإستثمار؛

 ض يفددو  الفائددددةئددد الدددذي يققدده المدددلاك في حالددة تحقيدددق المشددروع العائددد علدددى الأمددوال المقدددتر يتضددخم العا  -3    
 المدفوعة عنها.

 سب شيوعا في الإستخدام تتمل فيمايلي: وأكثر الن     

 الى اليالي الأموال )الموجودات(: نسبة القروض -1-1-1 

د علدى درجة الإعتمدا تشير الىوتسمى هذه النسبة بنسبة الرافعة المالية، وتحسب بقسمة مجموع القروض و            
مددوال الملكيددة في أ سدداهمة حددقاليددة انخفضددت ممصددادر التمويددل في تكددوين أمددوال الشددركة. وكلمددا زادت نسددبة الرافعددة الم

 الشركة.

  1وتحسب وفقا العلاقة الأتية:

                                                           
 .42، ص 2007ة، مصر، ، المكتب العربي الحديث للنشر، اسكندريأساسيات الإدارة الماليةعبد العزيز النجار،   1
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 نسبة الرافعة المالية = مجموع القروض/ مجموع الموجودات  

 لفوائد: امعدل تغطية  -1-1-2

وتسددمى أيضددا بعدددد مددرات تحقددق الفائدددة، وتددوفر هددذه النسددبة بصددورة سددريعة عددن قدددرة الشددركة علددى          
شدددير الى هدددام  يركة، ممدددا فوائدددد الدددديون،  عدددنى أنهدددا تقددديس عددددد مدددرات إمكانيدددة تغطيدددة الفوائدددد مدددن أرباح الشددددفدددع 

اليدة ات القددرة العلشدركات ذاالسلامة الذي يساعد الشركة على دفع الفوائد خلال فترة استحقاقها. وعادة ماتتمتع 
 لاالشددركة الددتي  عكددس، فددإناطر المحتملددة. وعلددى العلددى تغطيددة تكلفددة التمويددل،  ركددز مددالي قددادر علددى مواجهددة المخدد

طيدة أن خخدذ سداب التغحتستطيع تغطية تكاليف التمويدل ر دا مدن السدهل وقوعهدا في الإفدلا . ومدن المنطقدي عندد 
 دار العام.ئد على مبعين الإعتبار الدين "شكاله المتعددة لتشمل سنة مالية كاملة، وذلك بتوزيع الفوا

 2سبة بالعلاقة الأتية:وتقا  هذه الن    

 نسبة تغطية الفوائد = الأرباح قبل الفوائد والضرائب / الفوائد = مرة.    

  سبة الديوا الى حقوم الملكية:ن -1-1-3 

تقيس هذه النسبة نسبة الديون الى حقو  الملاك ودرجة اعتماد المنشأة على التمويدل مدن مصدادرها الذاتيدة.         
كات ضدددب  هدددذه النسدددبة حدددا تدددتمكن مدددن الدددتحكم بالددددين الخدددارجي. وتقدددا  هدددذه النسدددبة وتحددداول كثدددير مدددن الشدددر 

 3بالعلاقة التالية:

 % 100 لملكية *نسبة الديون الى حقو  الملكية = مجموع الديون طويلة وقصيرة أجل / مجموع حقو  ا  

 عدل تغطية الأعباء الثابتة : م -1-1-4 

لأرباح قبل استقطاع الأعباء الثابتة علدى مجمدوع هدذه الأعبداء وهدى الفائددة ويتم حساب هذه النسبة بقسمة ا       
والإ ددار والإحتياطددات السددنوية للإسددتهلاك السددندات والضددرائب المرتبطددة بهددذه المخصصددات. وتكمددل هددذه النسددبة 

                                                                                                                                                                                     
 .133حمزة محمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، ص   1
 .56،57، ص ص 2008للنشر والتوزيع، فلسطين،  sme financia Inc ،الطبعة الأولى،التحليل الماليفهمي مصطفى الشيفي،   2
ذكرة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستيرفي قسم ، مالتحليل المالي واستخداماته على الأداء والكشف عن الإنحرافاتعلى خلف عبد الله،   3

 . 22، ص 2008الإدارة، الأكادمية العربية المفتوحة، الدا ارك، 
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عجدددز في معددددل تغطيدددة الفائددددة حيدددث أنهدددا تأخدددذ في سدددداد أقسددداد الإ دددار أو أقسددداد رد السدددندات بالإضدددافة الى ال
 1 مقابلة مدفوعات الفوائد. وتحسب العلاقة الأتية:

  معدل تغطية الأعباء الثابتة = الدخل المتاح ل عباء الثابتة / الأعباء الثابتة  

 لمالي: ادرجة الرفع  -1-1-5

دة في الددخل  قبدل تشير "نها نسبة التغير في الأرباح المتاحدة لحملدة الأسدهم العاديدة المرتبطدة بنسدبة تغدير محدد         
 3وتقا  بالعلاقة التالية: 2الفوائد والضرائب.

 لضريبةارب  قبل درجة الرفع المالي = نسبة التغير في عائد السهم العادي / نسبة التغير في صافي ال

 أو:

 .درجة الرفع المالي = صافي الرح قبل الفائدة و الضريبة / صافي الرب  قبل الضريبة

  

 المالي:  أهمية الرفع -1-2

   4تتبع أهمية الرفع المالي من خلال مايقدمه لشركة من فوائد كثيرة، وتبرز أهمية من خلال مايلي:       

 سدديطرة مددالات الالحفددا  علددى سدديطرة وقددوة التصددويت للمسدداهمين القدددامى ومددن ثم التقليددل مددن احت
 ركات؛ ز وتقوية أداء تلك الشالخارجية وأن هذه السياسة ستقود بالنهاية الى تعزي

 عنددما تتصدف  النتدائج يعتبر الرفع المالي سلاح ذو حدين  عنى أنه يمكن أن يدؤدي الى تحقيدق أفضدل
 سدبة، كمدا يمكدنشدركة مناالعمليات التشغلية والتمويلية بالكفاءة، وعنددما تكدون الظدروف المحيطدة بال

 يرام؛أن يؤدي استعماله الى نتائج عكسية اذا سارت على ما

                                                           
 .46، 45عبد العزيز النجار، مرجع سبق ذكره، ص ص   1
 .262، ص 1993، الجزء الثاني، دار المريفي للنشر، السعودية، التمويل الإدار فرد ويستون، يوجين برجام،   2
 .283هيثم محمد الزغبي، مرجع سبق ذكره، ص   3
، كلية ابن رشد 23، المجلة الإلكترونية الشاملة متعددة التخصصات، العدد العلاقة بين الرفع المالي والأداء الماليأسماء محمد عبد الله الشهري،   4

 .13، 12،ص ص 2020 أفريل للعلوم الإدارية، المملكة العربية السعودية،
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  روع وقددد ظهددر اخددل المشددديعتددبر الرفددع المددالي مددن العوامددل المددؤثرة علددى شددكل وطبيعددة الهيكددل التمددويلي
ة يدددفوفقدددا للنظر  ذلدددك مدددن خدددلال طدددرح النظريدددة التقلديدددة في بدايدددة الخمسدددينيات مدددن القدددرن الماضدددي،

 قية؛و يمة السالتقلدية يمكن استخدام الإقتراض ) الرفع المالي ( بشكل معقول لزيادة الق
 لددديون مددن جهددة دة حجددم ايدددد الرفددع المددالي كميددة الإقددتراض المعقولددة ودرجددة المخدداطرة المرتبطددة بددزيا

الشددركة  هدددد وجددوديوالإنتفدداع مددن مزاياهددا مددن جهددة آخددرى لدد ن الخطددر التمددويلي سدديزداد الى درجددة 
 ومستقبلها في حالة زيادة الديون من الحد المعقول.

 ع المالي ومخاطره.المطلب الثاني: نظريات الرف

 ع المالي:نظريات الرف -2-1

 1وتتمثل نظريات الرفع المالي فيمايلي:  

 ت التمويل:نظرية أولويا -2-1-1

 عينددة مدن الشددركات فيوالدذي قدددم دراسدة عددن ممارسدات التمويدل  donalsonيعدود أصدل هددذه النظريدة الى         
ن تبداين لإضدافة الى أبالمتاحدة. اخدام المصادر الداخليدة للتمويدل الأمريكية الكبيرة، وقد لاحظ أن الإدارة تفصل است

ر علدى تمويدل ممدا يدؤثكداليف التالمعلومات بين الشركة والمديرين ومصادر التمويل والمسدتثمرين يدؤدي الى اخدتلاف في 
ليدة كخيدار ويدل الداخالتم تي مصدادرقرار المدير في التفضيل بين المصادر المختلفة المتاحة للتمويل، و سب النظرية تأ

رمدي في ا التسلسدل الهلتدزم بهدذأول، ومن ثم التمويدل بالددين، وأخديرا التمويدل بالأسدهم الجديددة، وعلدى الشدركات أن ت
 شدركة ممدا يدؤثرجديددة ل اختيار مصادر التمويل حيث يكون التمويل بالأسهم ملجأ أخير، وذلك بسدبب تأتي  دلاك

رة علدى عنده عددم القدد لذي يندتجاوهذا الترتيب للإختيار مصادر التمويل، الأمر  على اتخاذ القرارات في احتياجافا،
ين  المعلومدات بددلتبداين فياالتسدعير الصدحي  ل سدهم الشدركة النداتج عدن عددم معرفددة قيمدة الإسدتثمار الحقيقدي بسدبب 
يددة ر أمددوال الملكى خيددايبقددو الإدارة والسددو  ممددا يددؤدي بالشددركة الى التمويددل مددن مصددادر أقددل حساسددية لهددذه الفجددوة، 

  الأكثر حساسية لتباين المعلومات.

 زا الساكن:نظرية التوا -2-1-2

                                                           
، قدمت هذه الرسالة بورصة عماا أثر الرافعة المالية علي إدارة الأرباح لشركات الصناعية الأردنية المبرمجة فيناج  إسماعيل الرمحي، إسماعيل   1

 .18، 16، ص ص 2019استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة، جامعة عمان العربية، 
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آليددددة العمددددل  عددددن طريددددق ينطلددددق الموقددددف الكلاسدددديكي في تفسدددديره للتددددوازن الإقتصددددادي الجزئددددي مندددده والكلددددي         
ا لاثدة كمدا وصدفهمبدادل ث مدنالإقتصادي التي ترسمها النظرية الإقتصادية الإقتصداد السدو ، وينطلدق ذلدك بإختصدار 

 إذا كدددان يوجدددد و  وشدددكلهالباحدددث، وتتضدددمن أمدددرين يقدددوم عليهمدددا التفسدددير الرأسمدددالي لسليدددة الإقتصدددادية.  ددد  السددد
التعامددددل  لسددددائد فيتنددددافس أو احتكددددار ومددددا الى ذلددددك آليددددة السددددعر المرتبطددددة بشددددكل وثيددددق بددددنم  السددددو  والشددددكل ا

 لتوازن. قطة مهمة لايبتعد عنها الفكر الإقتصادي لالإقتصادي القائم، حتمية التوازن وهذه ن

فرضدديات قيقدده بسددبب ال يصددعب تحالأمددر الأول يتعلددق بسدديادة المنافسددة التامددة اذا تمثددل المنافسددة  ددوذج مثددالي        
ديدة عدن طريدق افسدة الشدوالشرود التي تقوم عليها، الأمر الذي سيجعل تحديد السدعر في السدو  وتحدت ظدروف المن

ف ة تحدددت ظدددرو فقددد  وهدددو تقددداطع منحدددنى الطلدددب مدددع منحدددنى العدددرض السدددوقي لسدددلعة، ومدددن ثم تكدددون الشدددركواحدددد 
يتضدمن مدر أن السدو  سا أن الأالمنافسة التامة المتغيرة لسعر ويمكنها بيع أي سلعة بالسعر المطلوب، ويتض  من هذ

كددون ل، ومفدداده ) تمددر الأو د لهددا الأدخددول أو خددروج المسددتهلكين أو المنتجددين مددن دون أي تأثددير في الأليددة الددتي مهدد
راضدددي عدددن  صدددادي غددديرجميدددع الأسدددوا  في حالدددة تدددوازن (،  عدددنى تحددددد الأسدددعار  يدددث لايكدددون هنددداك أي عامدددل اقت

تعدددد تددددفق   احددددة، انالتبدددادلات الدددتي تدددتم في السدددو ، ويدددتم تفسدددير ذلدددك بافدددتراض دالدددة عدددرض في سدددو  تنافسدددية و 
 ن هدذه الكميداتاالسدو  مدالة مباشرة لسعر السو ، ويتم جعل دالة طلدب هذكميات السلع الموجودة أو المرغوبة د

تغددير في سددعر طددرديا ل الموجددودة أو المرغددوب فيهددا دالددة ذات علاقددة عكسددية لسددعر، بينمددا تسددتجيب تدددفقات العددرض
عدددات ع المبيمدددلمرغوبدددة االسدددلعة الأساسدددية، وسدددوف يكدددون هنددداك سدددعر تدددوازني تتعدددادل عندددده المشدددتريات الموجدددودة أو 

 المخططة أو المرغوبة، وهذا تحديدا عند نقطة التوازن هذه تقوم عملية التبادل. 

سدو  ظدل نظدريات ال تدوازن فيالأمر الأخير التداخل في مكان مفاصل عملهما، اذ تتدداخل سدو  المنافيدة وال        
رى، أسددعار سددلع أخدد افة الىإضدد التقلديددة، حيددث يعلددم كددل مددن البددائعين والمشددترين أسددعار السددلعة الددتي يريدددون شددرائها

تدوازن، ا عندد نقطدة الن وتحديددومن ثم تؤهل المعرفة بالسعر وتوفر المعلومات عليه صنع قرارات ضمن مستويات التواز 
دم عددمددال للخطددأ أو ه أي إحتومددن ثم تعطددي هددذه الآليددة الأوليددة في صددنع القددرار والمرونددة للعمليددة بكاملهددا كددي تواجدد

 ر الذي يقق التوازن.التدقيق وصولا الى السع

 المالي: مخاطر الرفع -2-2

قبل التحد  عن مخاطر الرفع المالي لابد من التحد  بداية عن المخاطر المالية، حيدث تمثدل المخداطر الماليدة          
باح التذبدددذب في قيمدددة الأرباح وفي قيمدددة العائدددد المتبقدددي للمدددلاك ) حملدددة الأسدددهم العاديدددة ( الدددتي تعتدددبر جدددزءا مدددن الأر 
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نتيجة لأستخدام مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة ) كالفائدة ( ووجود احتمالات عدم قدرة المنشأة علدى سدداد 
أصل الديون في أوقات استحقاقها أو الفائدة أو كليهما، وبالتالي فهذه المخاطر هي مخاطر مرتبطدة بالدديون، فكلمدا 

نشأة زادت درجة المخاطر، والأصدل في هدذه المخداطر أنهدا لاتعتدبر زاد حجم الديون في هيكل تمويل الموجودات في الم
الددديون نجددد ذافددا، وا ددا احتمددالات انخفدداض مسددتويات الأرباح المتوقددع تحقيقهددا عددن مسددتوى الفائدددة المدفوعددة علددى 

هدذا تلك الديون، وهذا يعني تعرض المنشأة الى خسائر بسبب انخفاض العائد دون مسدتوى ماتتحملده مدن تكلفدة، و 
  د ذاته يعد مخاطر مالية.

ا المدالي، فدالرفع زيج في هيكلهدلمنشدأة لمدوترتب  المخاطر المالية بقرارات التمويل وهذا يعني أنه مرتب  بإختيدار ا         
لمنشددأة، لتزامددات علددى ايادة الإالمددالي يددؤدي الى درجددة عاليددة مددن المخدداطر الددتي يواجههددا المسدداهمون، وهددذا يددؤدي الى ز 

لإقددتراض ق بددين تأثددير اة التنسدديمددن احتمددال عدددم قدددرة المنشددأة علددى تسددديد الددديون، ولهددذا تحدداول الإدارة الماليدد ويزيددد
وازندة القدول أن الم ذلك يمكدنلدوالعائد على حقو  الملكية، اضافة الى درجة المخاطر التي يواجهها أصحاب الملكيدة، 

 . كلفة الإقتراضه يخفض تمثل للهيكل المالي الذي بدور بين الديون والملكية يؤدي الى الوصول الى المزيج الأ

ان فكدددرة الرفدددع المدددالي تقدددوم علدددى مبددددأ تحسدددين الر يدددة عدددن طريدددق الإقدددتراض بتكلفدددة  بتدددة منخفضدددة نسدددبيا،         
وتشددغيل الأمددوال المقترضددة في عمليددات المنشددأة لتحقيددق عائددد أفضددل مددن تكلفددة الإقددتراض، بإفددتراض أن لدددى المنشددأة 

   1درة على تحقيق ذلك، ويعود السبب في انخفاض تكلفة الإقتراض كونه أقل خطرا من وجهة نظر المقترض.الق

وان العلاقددة بددين المخدداطر والرافعددة الماليددة علاقددة طرديددة، فبزيادةدرجددة الرافعددة الماليددة تددزداد المخدداطر، الأن ذلددك        
قسدداد في تددواريفي محددددة، بغددض النظددر عددن موقعهددا النقدددي يضدديف ضددغوطا علددى الشددركة، إذ تلتددزم بدددفع الفوائددد والأ

وإذا لم تدفعها قد يعلن إفلاسها وتصفيتها، الأمر الذي يدؤدي الى خلدق اضدطرابات ماليدة لهدا تكلفدة قدد تفدو  المدزايا 
 المحققددددددة مددددددن الإقددددددتراض، فددددددإن زيادة الرافعددددددة الماليددددددة أي زيادة نسددددددبة الإقددددددتراض في الهيكددددددل المددددددالي تددددددؤدي الى زيادة

                                     2المخاطر.

                                                           
 .34 ص مرجع سبق ذكره،نشأت حكمت عليوي،   1
 .13أسماء محمد عبد الله الشهري، مرجع سبق ذكره، ص  2
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 .الرفع الماليالمبحث الثالث: دور 

عدددلا مددن ما علددى تحقيددق دى قدددرفللرفددع المددالي تأثددير مددزدوج علددى المردوديددة الماليةللمؤسسددة، و وهددا مرهددون  دد        
لددى فعددة إ ابيددا عثددر الراأذلك يكددون المردوديددة الإقتصددادية، وهددو مددايؤدي بالمؤسسددة الى تحقيددق رفددع مددالي مفضددل، وبدد

 المردودية المالية.

 المطلب الأول: أثر الرفع المالي. 

   :لرفع الماليامفهوم أثر  -1-1

 الرفع المالي: فهوم أثرومن أجل تحديد مفهوم أثر الرفع المالي  ب تتبع التعاريف التالية للوصول الى م

  (:Re) ودية الإقتصاديةتعريف المرد -1-1-1

وهددي مردوديددة تقيدديس الفعاليددة في اسددتخدام الأصددول الموضددوعة تحددت تصددرف المؤسسددة، حيددث فددتم المردوديددة        
الإقتصددادية بالنشدداد الرئيسددي، وتسددتبعد النشدداطات الثانويددة وذات الطددابع اسددتثنائي، حيددث تحمددل مكونافددا عناصددر 

 1ج والأصول الإقتصادية من الميزانية.دورة الإستغلال ممثلة بنتيجة الإستغلال من جدول حسابات النتائ

 عدددنى أخدددر هدددي عبدددارة عدددن قيدددا  كفددداءة الوسدددائل الإقتصدددادية لددد داء مدددن خدددلال النتدددائج المتحصدددل عليهدددا.         
 2ونعكا  الإدارفا من قرارافا الإستراتجية، وموقعها التنافسي، ومدى ملائمة أصولها.

 لإقتصادية:وتقا  المردودية  عدل المردودية ا        

 المردودية الإقتصادية = نتيجة الإستغلال / الأصول الإقتصادية.        

أي تقيس مساهمة الأصول الإقتصادية في تكوين نتيجدة الإسدتغلال، أي تبدين النتيجدة العائدد مدن وراء اسدتخدام كدل 
 3دية الإقتصادية.دينار في مجموع أصول المؤسسة، نجد الإشارة الى الخطر الإقتصادي المتعلق بالمردو 

 تعريف المردودية المالية: -1-1-2
                                                           

 .267اليا  بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص   1
2, deuxième édition, édition toute la finance d’entreprise en pratique , Hutin Hervé 

d’organisation, paris, France , 2003, p 236 . 
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة  العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسة ) حالة عينة من المؤساسات الجزائرية (، باية كنزة شرابي  3

 ،78، ص 2014، 03ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة الجزائر



 المؤسسة الاقتصادية المالي في فعالر                                              الفصل الثاني                 

50 

وتعتددبر المردوديددة الماليددة  ثابددة المحدددد للمردوديددة العامددة في المؤسسددة حيددث أنهددا تقدديس قدددرة الأمددوال الخاصددة أو         
الناحيدة  المملوكة على تحقيق أرباح صافية وبالتالي فهي تقدم لنا صورة حقيقية عن مدى استخدام الأموال سواء مدن

 1الإنتاجية أو من الناحية توظيف الأموال.

وفددتم المردوديددة الماليددة بإجمددالي أنشددطة المؤسسددة وتدددخل في مكونافددا كافددة العناصددر والحركددات الماليددة، حيددث   
ويددتم حسدداب المردوديددة الماليددة 2خخددذ النتيجددة الصددافية مددن جدددول حسددابات النتددائج والأمددوال الخاصددة مددن الميزانيددة.

 المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة.   3لاقة التالية:بالع

حيدددث تحددددد العلاقدددة أعدددلاه، مسدددتوى مشددداركة الأوال الخاصدددة في تحقيدددق نتدددائج صدددافية تمكدددن المؤسسدددة مدددن         
ل دينددار اسددتعادة ورفددع حجددم الأمددور الخاصددة، وهددي تمثددل مقدددار الددرب  الصددافي الددذي يعددود علددى المسددتثمرين عددن كدد

 4مستثمر في رأسمال المؤسسة، كلما كان مقدار المعدل المرتفع، كلما كان أفضل للمؤسسة.

مدن خددلال التعدداريف السددابقة يمكدن القددول "ن تعبددير أثددر الرافعدة الماليددة، يشددير الى التددأثير الممدار  مددن طددرف المديونيددة 
الي، مددع الأخددذ بعددين الإعتبددار مسددتوى المردوديددة علددى مردوديددة الأمددوال الخاصددة نتيجةاسددتخدام الددديون في هيكددل المدد

 5الإقتصادية المحقق من قبل المؤسسة.

ومما سبق ذكره نستنتج أن الرفع المالي يقيس الأثر الإ ابي والسلبي لمديونية المؤسسة علدى مردوديتهدا الماليدة،          
د أن تختلف الأمدوال الخاصدة عدن الصدفر، وأن وفي استطاعة المؤسسة تحسين مردوديتها المالية بإستعمال الديون بشر 

يكددون معدددل تكلفددة هددذه الددديون أقددل مددن معدددل المردوديددة الإقتصددادية، هددذا يعددني أندده لاينبغددي الإفددراد في الإسددتدانة 
 6نظرا للتكلفة التي تتحملها المؤسسة والمخاطر التي قد يتعرض لها. وعليه فهناك حد لاينبغي للمؤسسة تجاوزه.

 رفع المالي:الرياضية لأثر ال الصيغة -1-2

                                                           
، مذكرة مكملة لنيل (E.N.I.P  دراسة حالة الشركة الوطنية للبتروكيمياءتحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الإقتصادية )حنان بوطغان،   1

  .72، ص 2007، سكيكدة، 1955أوت  20شهادة ماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤساسات، جامعة 
 .88إليا  بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص   2
3, Houma édition, Alger, 2009, queentreprise approch stratégi’finance dKHemici chiha, 

p.97 

 .88مليكة زغيب، بوشنقير ميلود، مرجع سبق ذكره، ص   4
، مذكرة مقدمة ضمن نيل شهادة ماجستير في علوم التسيير، جامعة أهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية وتمويل تطويرهاغنية الجوزي،   5

 .97، ص 2012، 03الجزائر 
  .90، 89، بوشنقير ميلود، مرجع سبق ذكره، ص ص مليكة زغيب 6
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اء لى تقليدددل الوعدددانة يددؤدي للضددريبة أثدددر واضدد  في حسددداب أثددر الرفدددع المددالي، حيدددث أن اللجددوء الى الإسدددتدا         
ريبة مرتفددع ضددفع معدددل الضددريبي وذلددك الأن الفوائددد تطددرح مددن الأرباح قبددل حسدداب الضددرائب، فالمؤسسددات الددتي تددد

 لمؤسسدات سدديكونابي لهدذه بددل مدن التمويدل عددن الأمدوال الخاصدةالأن الدوفر الضددري تفضدل مدثلا: التمويدل بالإقددتراض
 أكبر.

 كما سلف التعبير عن المردودية الإقتصادية

 المردودية الإقتصادية = النتيجة الصافية / الأصول الإقتصادية. 

 1مما يعني أن المردودية الإقتصادية تتجزأ الى:

 صة + الديونالأصول الإقتصادية = الأموال الخا -
 معدل المردودية الإقتصادية  *النتيجة الإقتصادية = الأصول الإقتصادية  -

 وعلما أن: 

 الضريبة على الأرباح -الفوائد  -النتيجة الصافية = النتيجة الإقتصادية       

 والفوائد = الديون * متوس  معدل الديون

 وبإفتراض:

Cpالأموال الخاصة؛ : 

Dالديون؛ : 

AE الإقتصادية؛: الأصول 

REالمردودية الإقتصادية؛ : 

Iمتوس  معدل الفائدة على الديون؛ : 

                                                           
، مذكرة مكملة أثر الرافعة المالية في تشخيص الخطر المالي للمؤسسة الإقتصادية) دراسة حالة مدبغة جيجل شركة بالأسهم (سلوى صويل ،   1

 .47، ص 2018يجل، لنيل شهادة الماجستير في العلوم التسيير تخصص إدارة مالية، جامعة محمد الصديق بن ييى ج
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ISالضريبة على الأرباح؛ : 

RN.النتيجة الصافية : 

 1وبالتالي يمكن صياغة أثر الرفع المالي كالتالي: 

RCP = [Re+(Re-I)*)D/Cp(](1-Is) 

  حيث أن: 

 (Re-Iتمثل الهام  بين المردودية الإقتصادية وتكل :)فة الإستدانة؛ 
 D/Cpالرفع المالي يقيس تركيبة الرفع المالي؛ : 
 (Re-I *)D/Cp .أثر الرافعة المالية : 

 2فيكون لدينا:

 مردودية الأموال الخاصة  = المردودية الإقتصادية + أثر الرفع المالي     

 3وبالتالي:
 ةلمردودية الاقتصاديا -أثر الرفع المالي = المردودية الأموال الخاصة 

 
 

 :فع الماليالر مبدأ أثر  -1-3

تتوقف درجة تجانس وتقارب المردودية الإقتصادية ومردودية الأموال الخاصة على الهيكلة المالية للمؤسسة، لدذا       
يعرف أثر الرافعة المالية بالفر  بين المردودية الإقتصادية ومردودية الأمدوال الخاصدة ويددل علدى كيفيدة وإمكانيدة تحقيدق 

يدددة أمدددوال الخاصدددة أعلدددى مدددن مردوديدددة مجمدددوع الأمدددوال المسدددتثمرة ويعتمدددد مبددددأ أثدددر الرافعدددة الماليدددة عنددددما تلجدددأ مردود

                                                           
، مجلة مسعود( المؤسسات بمنطقة حاسي دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية) دراسة تطبقية لعينة من، بكاري بلخير، عبد الرحمان دغوم 1

 . 104، ص 2017جانفي ،01، العدد 08دراسات العدد الاقتصادي، الجزائر، المجلد
 2, deuxième édition, édition d’organisation, repriseFinance d’ent,  NORBERT GUEDJ 

paris, France, 2001, p 377. 
 .104بكاري بلخير، مرجع سبق ذكره، ص   3
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المؤسسددة الى الإسددتدانة بهدددف الإسددتثمار في الميدددان الصددناعي والتجدداري حيددث ينبغددي أن تكددون نتيجددة الإسددتغلال 
اليدة بسدبب الإسدتدانة (،عنددما تكدون المؤسسدة في وضدعية المحققة من وراء العملية تفو  المصاريف المالية ) الفوائد الم

ممتازة، أما في حالة العكدس، يستحسدن للمؤسسدة العددول عدن الإسدتدانة طالمدا نتيجتهدا سدلبية وعلدى هدذا الأسدا ، 
تحقددق المؤسسددة فددائض والمتمثددل في الفددر  بددين المددردوديتين  يددث يمكددن هددذا الأخددير مددن رفددع مردوديددة الأمددوال الخاصددة 

 الموضحة في الشكل التالي كمايلي:1لتالي تعظيم أرباح المساهمين.وبا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .46، ص 2006، 04، مجلة الباحث، الجزائر، العددقراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسات الإقتصادية، عبد الغني دادان  1
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        تمويل      
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                                المردودية                                                        مكفأة القروض

 نةالإقتصادية                                                      تكلفة الإستدا

   مردودية 

            الأموال الخاصة          
  

  توزيع 

جامعة محمد  ،صاديةالإقت أثر الرافعة المالية في تشخيص الخطر المالي للمؤسسة، سلوى صويل  المصدر:
 .46، ص 2018الصديق بن ييى جيجل، 

ل كنتيجددددة لإسددددتغلااهمين، و تبدددددأ دورة تكددددوين الثددددروة بتمويددددل الأصددددول الإقتصددددادية بواسددددطة الإسددددتدانة والمسدددد       
وزعددددة علددددى م، وأرباح نتيجددددة الإسددددتغلال، والددددتي تقسددددم بددددين المصدددداريف الماليددددة مكفددددأة للإسددددتدانةالأصددددول تتكددددون 

 المساهمين، والباقي يمثل الأرباح الصافية التي يعاد استثمارها من جديد.

 قتصددادية، هددذهلأصددول الإفمجمددوع الأمددوال المقدمددة مددن قبددل المقرضددين والمسدداهمين تمددول مجمددوع الإسددتخدامات أي ا
عدود الى لضدريبة الدتي تايجدة قبدل خدمات تولد نتائج توزع بدورها علدى التكداليف الماليدة )مكفدأة المقرضدين( والنتالإست

 المساهمين.

 الأصول الإقتصادية

 الأموال الخاصة

 الإستدانة الصافية

 نتيجة الإستغلال

 المصاريف المالية

 الضرائب على الأرباح الصافية
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في نهايدة الأمددر عندددما نقددارن بددين مردوديددة الأمددوال الخاصدة و المردوديددة الإقتصددادية نجددد أن الفددر  يعددود الى أثددر        
 مردودية الأموال الخاصة و المردودية الإقتصادية "نده أثدر رافعدة الإسدتدانة أو أثدر الهيكل المالي، ومنه نعرف الفر  بين

 1الرافعة.

 المطلب الثاني: أثر الرفع المالي على الهيكل المالي.

قددد ظهددر اخددل المشددروع و دلتمددويلي يعتددبر الرفددع المددالي مددن العوامددل المددؤثرة علددى شددكل وطبيعددة الهيكددل المددالي ا         
سدتخدام تقلدية يمكن انظرية الل طرح النظرية التقلدية في بداية الخمسينات من القرن الماضي، فوفقا للذلك من خلا

عقولددة وإ ددا الإقددتراض الم ريدة كميددةالإقدتراض ) الرفددع المددالي ( بشددكل معقددول لدزيادة القيمددة السددوقية، ولم تحدددد هددذه النظ
مددن  هددة، والإنتفداعجديون مدن اطرة المرتبطدة بدزيادة حجددم الددعدت الشدركات الى المحافظددة علدى التدوازن بددين درجدة المخدد

في  سسدة ومسدتقبلهاجدود المؤ مزاياها جهة أخرى، وذلدك الأن الخطدر المدالي والتمدويلي سديزداد علدى درجدة يهددد بهدا و 
 ه. الي وكذا آثر لرفع المحالة زيادة الديون عن الحد المعقول. وقد مثلت هذه النظرية بدايات تكوين مايعرف با

طدددر  التمويدددل، تعلقددة بتقددديم ميلدددر ومدددجلياني اقترضدددين شددكلا فيهدددا بعدددد حجددر الأسدددا  لكددل الكتدددابات الم        
ل ا و تتمددايز في هياكددم الى أن الشددركات المتماثلددة في كددل أوج أنشددطته1952حيددث خلصددت هددذه النظريددة في العددام 

لقدرار التمدويلي ات  عدنى أن اية للشدركعلى القيمة السوق تمويلها تتساوى في القيمة السوقية وبتالي لن يؤثر الرفع المالي
حددرر لهددا مددن قيددد م و 1963 وأسددلوب وطريقددة التمويددل لايددؤثر علددى القيمددة السددوقية، الا أن واضددعي النظريددة عددادا في
 لكية. موال المأالضرائب وخلص الى أن القيمة السوقية لشركة المقترضة تفو  مثيلافا المعتمدة على 

ل لرفدددع المدددالي والتمويدددم في نظريدددة تسلسدددل اختيدددار مصدددادر التمويدددل، وقدددد جددداء ا1984وقدددد قددددم مدددايرز            
قتين علاقدة نظدريتين السدابت كدلا البالددين في المرحلدة الثانيدة بعدد التمويدل بالإحتياطدات والأرباح المحتجدزة، وقدد أظهدر 

ر  هدو أفضدل طد قدتراضالافدإن  جهدة أخدرى وبالتدالي ا ابية بين الرفع المالي من جهة، والقيمة السوقية للمؤسسة مدن
 التمويل.

وقدددد أجريدددت العديدددد مدددن الدراسدددات لاحدددق لمدددا قدمتددده دراسدددات ميلدددر ومددددجلياني، وغالبيدددة هدددذه الدراسدددات         
توصلت الى نتيجة مهمة وهى أن التوصل الى هيكل مثالي للمشروع يقوم على أسا  الموازنة بين المندافع والتكداليف 

 1اتخاذ القرار المتعلق باستخدام الرفع المالي في التمويل.عند 

                                                           
 .46بق ذكره، ص سلوى صويل ، مرجع س  1
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لماليددا اة كميددة الرفددع راعددي الشددركالماليددة ستفشددل لهددذا السددبب  ددب أن ت التزامافدداتسددتطيع سددد  الشددركة الددتي لا        
 المستعملة في عمليافا فهذا السبب يعد احد سياسات هيكل المالي الناجحة .

ذه لمددالي. ومثددل هددالرفددع ا كة تسددتطيع اختيددار هيكددل المددالي الددذي تريددده أو تخفددض مددن نسددبة عددنى أن أي شددر         
  ه الإعدادة تحددا فدإن هدذالفعاليات سوف تعدل هيكل المالي الشدركة والدتي تددعى أيضدا اعدادة هيكلدة رأسمدال وأيضد

 عندما تستبدل الشركة رأسمال واحد "خذ وتترك موجودات الشركة بدون تغيير.

وكلمددا زادت اسددتخدامات الشددركة للمديونيددة في الهيكددل المددالي مددن اسددتخدام الرافعددة الماليددة وبالتددالي سدديحد         
تغيير كبير على عائدات المسداهمين واذا كاندت الرافعدة الماليدة لا تدؤثر علدى الكلفدة الكليدة لدرأ  المدال فدإن التغديرات في 

تأثر الرافعة المالية على الهيكل المالي فإنه كلما كدان معددل النمدو الهيكل المالي لن تؤثر على قيمة الشركة. وعن قيا  
في المبيعات الشركة أكبر كلما كان الإعتماد على مصادر التمويل المقترضة مطلوبا إذ تكدون كلفدة الإقدتراض أقدل مدن  

 2كلفة التمويل الممتلك.

  

                                                                                                                                                                                     
، مجلة جامعة الأزهر، سلسلة العلوم مدى تأثير الرفع المالي على الأداء المالي للشركات المساهمة العامة في بورصة فلسطينجميل حسن النجار،   1

 .288، 287، ص ص 2013 ماي 09 ،01، العدد15الإنسانية، فلسطين، المجلد 
، مجلة المساهمة الشركات الأردنية العلاقة بين الرفع المالي وعوائد الأسهم دراسة في عينة منبحي، اليا  خضر الحمدوني، فائز هليل سريع الص  2

 .  159، ص 2012، 08، العدد 04جامعة الأنبار للعلوم الإقتصادية والإدارية، العرا ، المجلد 
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 :خاتمة الفصل

كمددا يظهددر يددة للمؤسسددة، و ات الماللي وتأثيرهددا علددى مختلددف المؤشددر لقددد تناولنددا في هددذا الفصددل آليددة الرفددع المددا         
الآ ر  الددين، وتظهدر بدين نسدبةو فهناك تأثير للرفع المالي على عوائد المؤسسات من وجود علاقدة بدين ر يدة المشداريع 
ابا علدى ن يدؤثر ا دالي ألرفدع المدلالمالية للرفع المالي على أداء المؤسسات مع زيادة حجم التمويل بالدين، حيث يمكدن 

 أداء المؤسسة الى حد معين من نسبة المديونية، وبتجاوزه يصب  له تأثير سلبي .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 الثالفصل الث

لرفع المالي على الأداء المالي أثر ا

خلال الفترة  لمؤسسة سونلغاز

2017 - 2019 
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 مقدمة الفصل:

ينهمدا عدن بلمدالي رابطدين الأداء او بعد أن تعرضنا في الفصلين السابقين للإطار النظري لكل من الهيكل المالي         
أرض الواقددع،  لنظددري علددىالرفددع المددالي  للمؤسسددة الإقتصددادية، سددنحاول في هددذا الفصددل اسددقاد الجانددب اطريددق أثددر 

لمدالي علدى ة أثدر الرفدع اولدة معرفدوهدذا مدن خدلال قيامندا بدراسدة تطبيقيدة في مؤسسدة " سدونلغاز" بولايدة قالمدة وهدذا لمحا
 الأداء المالي في المؤسسة الإقتصادية. 
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 المبحث الأول: تقديم عام حول مؤسسة سونلغاز بقالمة. 

 سنحاول من خلال هذا المبحث تقديم عام لمؤسسة  "سونلغاز" بقالمة.           

 المطلب الأول: لمحة تاريخية للمؤسسة.

اقدددة الط قيدددق سياسدددةفا في تحهدددي المشدددغل التددداريخي في مجدددال إمدددداد الطاقدددة للكهدددرباء و الغددداز في الجزائدددر، و مسددداهما
غطيددة لددى رفددع معدددل تعا سدداعد ممددالوطنيددة هددو قيددا  بددرامج التنفيددذ الرئيسددية في كهربددة الريددف و التوزيددع العددام للغدداز، 

 %43% و معدل اخترا  للغاز الطبيعي بنسبة 98يقرب من  الكهرباء لديها ما

 :بدايات الكهرباء في الجزائر -1

ركزيدة )الشدركة الم  Lebonعدة تيازات الكهرباء في الجزائر و مجمو شركة في ام 16في بداية القرن العشرين ، شاركت 
، كمددا يقددع Companie Du( في الوسدد  و الغددرب ، SAEFلددلانارة بالغدداز( و الإضدداءة و القددوة الجزائريددة )

شددركة  16، تم نقددل  1947أوت  16بوربونيدة في الشددر  في مصددانع الجبايددة في قسددنطينة  وجدب مرسددوم صددادر في 
ات صددناعة الكهددرباء و الغدداز % مددن ممتلكدد90إلى شددركة الإمددارات العالميددة ل لمنيددوم. ثم اسددتحوذوا علددى  إمتيدداز هددذه
 في البلاد.

 :في الجزائر والاجتماعيةدعم التنمية الإقتصادية 1962/ 1969 -2

 1962 لها عدددامذ اسدددتقلايعكدددس المسدددار المدددذهل لهدددذا المشدددروع الدددوطني العظددديم مسدددار الأمدددة الجزائريدددة اسدددتطاعت منددد
 .اني السريعللنمو السك الاجتماعية الاحتياجاتوتلبية العديد من  اقتصادهاحشدها للإعادة تنظيم 

 انشاء سونلغاز: 1969  -3

الددددذي يددددل المؤسسددددة العامددددة الكهددددرباء والغدددداز الجزائددددري  1969تمددددوز / يوليددددو  28المددددؤر  في  59-69الأمددددر رقددددم 
(EGAالنددداتج عدددن قدددوانين التدددأميم الفرنسدددية ،) ويصددددر النظدددام الأساسدددي للشدددركة الوطنيدددة للكهدددرباء 1947لعدددام ،

وكيدل،  6000،كانت سونلغاز بالفعل شركة كبيرة يعمل بهدا فريدق عمدل حدوالي 1969والغاز ) سونلغاز (.في عام 
عميل، منذ انشاءها قامت الشركة بالإضافة الى بيع الطاقة والتركيب وصيانة الأجهدزة المنزليدة الدتي  700000خدم 

تعمدددل بالكهدددرباء أو الغددداز. سدددعت الى تعزيدددز اسدددتخدام الغددداز الطبيعدددي والكهدددرباء في القطاعدددات الصدددناعية والحرفيدددة 
 والمنزلية.
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4- 1977: 

ث بدددير في تحددددديك، ركددددز عملهدددا علددددى بدددرنامج الكهددددرباء الكلدددي للبلددددد، وهدددذا فقددددد سددداهم الى حددددد  1977مدددن عدددام 
 الإقتصاد وتحسين الحياة للمواطنين في الجزائر.

 اعادة الهيكلة الأولى: 1930 -5

 انشاء الشركات التابعة ل عمال.

 اعادت سونلغاز هيكلة الأول مرة وشركات الأعمال المتخصصة وكذلك شركة التصنيع:

 :كهربة الريف   KAHRIF؛ 
  :للبنية التحتية والتركيبات الكهربائيةKAHRAKIB؛ 
 :للإنشاء شبكات الغازKANAGHAZ ؛ 
 :الهندسة المدنيةINERGA؛ 
 :التجميع الصناعيITTERKIB؛ 
 :صناعة العدادات وأجهزة القيا  والرقابة والتحكمAMC. 

 يددددة الإقتصدددداديةات التنمبفضددددل هددددذه الشددددركات، تمتلددددك سددددونلغاز حاليددددا بددددنى تحتيددددة للكهددددرباء والغدددداز لتلبيددددة احتياجدددد
 من الدولة. والاجتماعية

 وضع جديد لشركة سونلغاز: 1991 -6

 .1991في  EPIC ) عامة صناعية وتجارية )تصب  سونلغاز مؤسسة 
يؤكددد طبيعددة سددونلغاز كمنشددأة عامددة ذات طبيعددة  1995الصددادر في سددبتمبر  280 – 95المرسددوم التنفيددذي رقددم 

وتتمتدددددع  ريدددددةالاعتبا صدددددناعية وتجاريدددددة تخضدددددع للإشدددددراف الدددددوزير المسدددددؤول عدددددن الطاقدددددة والمنددددداجم وبتمتدددددع بالشخصدددددية
 المالي. بالاستقلال

  SPA: ل الىالتحو  2002
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از عددددبر خطددددود بشددددأن الكهددددرباء وتوزيددددع الغدددد 2002فيفددددري  05المددددؤر  في  02/  01بعددددد صدددددور القددددانون رقددددم 
هددا هدذا الوضددع امكانيددة ( يمنح  SPA الأنابيدب. تحولددت سدونلغاز الى شددركة الكهددرباء الجزائريدة، شددركة مسداهمة )

   صدفتها شدركةلجزائدر بضدا للتددخل خدارج حددود اتوسيع أنشطتها الى مناطق أخرى تقع في نطا  قطداع الطاقدة وأي
(SPAب أن تمتلك محفظة من الأسهم والأورا  المالية ل خرى القابلة للتحدول ولد  ،)لدى انيدة الحصدول عديها امك

 أو تصب  سونلغاز مجموعة صناعية. 2004هذا يعلن عن تطور  حصص في شركات أخرى.

 مجموعة سونلغاز للتوسع:   7-2004/2006

ة كشدركات لهدا الأساسدي، أصبحت سونلغاز شركة قابضة، تم انشداء بعدض كيانافدا المسدؤولة عدن أعما2004ام في ع
 تابعة لضمان هذه الأنشطة:

  الشركة الجزائرية للإنتاج الكهرباء(SPA؛) 
 الشركة الجزائرية للإدارة شبكة نقل الكهرباء) (GRTE؛ 
 الشركة الجزائرية للإدارة شبكة نقل الغاز(GRTG). 
  ( شركات أخرى: 05، تم انشاء خمس ) 2006في عام 
 مشغل النظام الكهربائي، المسؤول عن تشغيل الإنتاج / نقل الكهرباء؛ 
 الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز الجزائر(SDA)؛ 
 الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز الشرقي(SDE)؛ 
 المركز الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز(SDC)؛ 
 الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز الغرب(SDO). 

 خلال نفس العام، عادت شركات المقاولات الخمس الى المجموعة.
الى جانب هذا التطور، يظل ضمان الخدمة العامة هو المهمة الأساسدية لتشدكل سدونلغاز الأسدا  لثقافتهدا  
 المؤسسية.
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 سسة.المطلب الثاني: تعريف بالمؤ 

(  SPA )        تكدون مدن النظام الأساسي الجديد لشركة سونلغاز القابضة يكدر  مبددأ المجموعدة الصدناعية ت    
لمجموعدة لقابضدة الأن ااة سدونلغاز انتقلدت الى شدركافا، وتددير شدرك التنفيذيدةالأنشطة  سونلغاز والشركات التابعة لها.

التنميدددة  جيةاسدددتراتيفدددذ علدددى هدددذا النحدددو، فإنددده يتطدددور وين .تيجيةوالاسدددتراوذلدددك مدددن خدددلال ممارسدددة مهدددام السياسدددة 
ئ  ن تطبيدددق اللدددواظدددة، وتضدددمللمجموعددة ككدددل وكدددذلك السياسدددة الماليدددة والمدددوارد البشدددرية، كمدددا يهددددف إلى إدارة المحف

 وتنفذ المهام المتعلقة بها التدقيق الداخلي والتفتي .

 كل الكلي والتنظيم الجديد، وهما:لضمان مهامها الجديدة أنشأت سونلغاز جديدة الهي

  بالاختصارقطب صناعات الطاقة (PIE)؛ 
 قطب الأنشطة الصناعية والأعمال والخدمات(PITS) ؛ 
  قسم الأمن الداخلي المسؤول عن مراقبةSWAT,SAR,SAT,SAH. 

همدة العامدة لدد ، ستكون المةيميوالتنظة من جهة أخرى تحويل إدارة الموارد البشرية الى إدارة تنفيذي تنمية الموارد البشري
DCH   يلي: كما 

ظيميددة لشددركات لدراسددات التناو كددذلك تنشددي  قطدداع المددوارد البشددرية و  تحديددد وإدارة سياسددات المددوارد البشددرية، -
 مجموعة سونلغاز؛

 ت المجموعة؛تحديد و نشر الموارد البشرية و السياسات التنظيمية معا لجميع أنشطة و شركا  -

 بة؛إدارة الموه -

 حول التوجهات الاستراتيجية؛ الاجتماعيالحوار  -

 تطوير و تدريب الموارد البشرية و الأنظمة للتقييم و المكاف ت؛ -

 دعم التحويلات و المنظمات و ظروف العمل؛ -

لكامدددل لشدددركات بر النطدددا  اتوجيددده تنفيدددذ أدوات وعمليدددات المدددوارد البشدددرية المشدددتركة كدددذلك الخاصدددة بالمنظمدددة عددد -
 موعة.المج
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غاز، بعددد ركة سددونلمددرت سددونلغاز  رحلددة مهمددة بشددكل خدداص مددن التدداريفي. مددن الآن فصدداعدا تم إعددادة هيكلددة شدد 
بعدددة للمنظمدددة بتأسددديس جميدددع الشدددركات التا 2002فيفدددري  5انتهدددى تاريدددفي  01.02.2007صددددور القدددانون رقدددم 

شدركة  16تدألف مدن توعدة صدناعية ، أنشأت سونلغاز كمجم2017الجديدة، التي تم التحقق من صحتها في فبراير 
غداز عدن قدل و توزيدع الو كدذلك ن ، نفل و توزيدع الكهدرباءللإنتاجتابعة و بالتالي، تضمن شركافا التجارية الأساسية 

 طريق خ  الأنابيب.

 نحن نعد:

 (؛SPEشركة إنتاج الكهرباء) -1
 (؛SKTMشركة كهرباء و تيكات جديدة) -2
 (؛CEEGشركة هندسة الكهرباء و الغاز) -3
 (؛CRTEركة إدارة شبكة نقل الكهرباء)ش -4
 (؛GRTGشركة إدارة شبكة نقل الغاز) -5
 (، المسؤول عن تشغيل النظام إنتاج و نقل الكهرباء؛OSمشغل النظام الكهربائي) -6
 (.SDCشركة توزيع الكهرباء و الغاز) -7

 KAHRIB ،KAHRIF،ETTERKIB،KANAGHZ ETتعمل شركات مجموعة سونلغاز،
INERGAإنشدددداء  ال إنشدددداء البنيددددة التحتيددددة علددددم الطاقددددة )الهندسددددة، التجميددددع الصددددناعي،، متخصصددددون في مجدددد

الشدركات... الخ ( وهددذا بفضددل هددذه الشدركات أن الجزائددر لددديها الآن بنيددة تحتيدة للكهددرباء و الغدداز لتلبيددة احتياجددات 
 للبلاد. الاجتماعيةالتنمية الإقتصادية و 

ات ثدل: صديانة معددملإضدافية ال الحرفيدة هدي المسدؤولة عدن الأنشدطة ابالإضافة إلى ذلك فإن الشركات التابعة ل عمد
 الطاقة و توزيع المعدات الكهربائية و الغاز و النقل...الخ.

 لكهدرباء وا يدرتب   جدال بالإضافة إلى ذلك تملك سونلغاز أيضا حصصا في الشدركات الدتي تعمدل في مجدال أعمالهدا،
د أكثدر مسؤول عن توريكالبلاد   صاداقتفي  امتيازالمؤهلة تحتل المجموعة موقع بفضل مواردها البشرية المدربة و  الغاز.

% في معدددل 99كثدر مددن لأمدن سددتة ملايدين أسددرة في الكهدرباء ثددلا  ملايددين في الغداز الطبيعددي أي تغطيدة جغرافيددة 
 الغاز.  لاخترا % 59الكهرباء و
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 المطلب الثالث : هيكل التنظيمي للمؤسسة

تلدددف مخالتنسددديق بدددين  هدددو تحقيدددق مجموعدددة مدددن الهياكددل الماديدددة والماليدددة والبشدددرية والقانونيدددة هدفددههددو عبدددارة عدددن       
 :كما هو موض  في الشكلين المواليين  أقسامه من أجل الوصول إلى تحقيق أهداف المؤسسة.

 (: الهيكل التنظيمي للشركة02الشكل رقم )

 

 

 

 

   كهرباء

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 : و ئق مقدمة من قسم المالية والمحاسبةلمصدرا

 موظف الإتصالات إدارية

 ضابط أمن

 مدير التوزيع

 

 قسم العلاقات التجارية

 قسم الإدارة والأسواق

 

 وحدة المراقبة

 

قسم المحاسبة المالية   

 قسم تقنية الغاز

 قسم الشؤون العامة

 قسم تقنية

 خدمة قضائية

 مساعد الأمن الداخلي

 قسم الموارد البشرية

قسم دراسات تنفيذ أعمال 

 الكهرباء والغاز

 قسم تخطيط الكهرباء والغاز

 قسم إدارة نظام المعلومات
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 لي:سنركز على قسم المالية والمحاسبة الذي هو محل دراستنا كما هو موض  في الشكل التا

 (: قسم المالية والمحاسبة03الشكل رقم )

  

 : و ئق مقدمة من قسم المالية والمحاسبةالمصدر

 قسم المالية والمحاسبة    

 :قسم المالية 
خدداص  ين الأولابعددة المدددفوعات والمقبوضددات علددى مسددتوى هددذه المصددلحة، وذلددك مددن خددلال مكتبددتددتم مت

يمكددن يددة واليوميددة، و بات الدور و إجددراء المقددار  المحاسددبيةبالمدددفوعات والثدداني بالمقبوضددات،  ددث تددتم المعالجددة 
 :كالاتيتوضي  هذه المهام  

 
 

قسم المالية والمحاسبة

قسم المالية

خزينة

01:مكلف الدراسات

01:محاسب

إدارة الإلتزامات

01:مكلف الدراسات

AGP:01

قسم المحاسبة

إستغلال

01:مكلف الدراسات

03:محاسب

التعامل مابين الوحدات

01:مكلف الدراسات

01:محاسب

قسم الميزانية والرقابة الإدارية

:مكلف الدراسات

04CE

قسم الرقابة والتفتيش

02:مكلف الدراسات

مساعد إداري
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 :المدفوعات 
 افة الى اسددددتلاماسددددبة إضددددا، والقيددددام بالمتابعددددة البنكيددددة والمحيقددددوم مكتددددب المدددددفوعات بدددددفع الفددددواتير وغيرهدددد

 :كالاتيالشيكات من مصلحة التجارية، ويمكن توضي  هذه المهام  
 دفع فواتير الموردين وجميع المصروفات الاستثمارية الخاصة بالمديرية؛ -
 دفع مصاريف الاستغلال) الضرائب والرسوم (؛ -
 اعداد أوامر الدفع؛ -
 لجميع الهياكل؛تبرير المصروفات  -
 طلب الاعدادات المالية لتسديد مختلف الفواتير و  ميع الأحجام؛ -
 مساعدة اعداد لوحة تحكم لميزانية الخزينة؛ -
 المراقبة المالية للمدفوعات في الحساب البنكي و الجاري. -

 :المقبوضات 
 استلام وصولات الدفع من المصلحة التجارية؛ -
ع الوصدددولات مدددة الصدددكوك لحسدددابي البنكدددي و البريدددد الجددداري و مقارندددالقيدددام بالمقاربدددة الدوريدددة )يوميدددا(  -

 المستلمة و كشف الأخطاء إن وجدت؛
 (.إخطار المديرية العامة بقسنطينة شهريا  ميع التحولات المالية )المقبوضات -

 :مصلحة الموازنة و مراقبة التسيير 
قدددددر جميددددع تذلك فهددددي بنشدددداطها و لدددد تحتدددداج المؤسسددددة و جميددددع مصددددالحها إلى السدددديولة الماليددددة للقيددددام     

راسدة لأخديرة تقدوم بدو هدذه ا احتياجافا للسنة المقبلة، و تقدوم بإرسدال هدذه التقدديرات إلى مصدلحة الموازندة
 وبر مدن كدل سدنة،  شدهر أكتدو وتدتم عمومدا هدذه المدوازنات في ثم ترسلها إلى المديرية العامدة، أولية للملفات،

  النقاد التالية:يمكن توضي  مهام هذه المصلحة في

 تتبع الميزانية كل شهر تحت وجود ضواب  للتسيير؛

 عند القيام بالأشغال الخاصة بالشبكات يتم متابعة الجانب المالي؛

 إعداد جداول القيادة و مراقبة التسيير؛

 رهن قيمة الغلاف المالي الممنوح للسنة الجارية بنتيجة السنة الماضية لجميع الأشغال؛
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 ة المالية المطلوبة للاستثمار و مشروعيتها؛ تتبع الأغلف

 اعطاء تأشيرة البدء بالأشغال و مراقبة البرامج؛

 خصم المبلغ الخاص بالأشغال عند التعاقد مع المستثمرين؛

 القيام  حاسبة تحليلية كل شهر و إرسالها إلى المديرية العامة.

 غاز لولاية قالمة. الأداء المالي لمؤسسة سونل تحليلالمبحث الثاني: دراسة و 

لفدددترة لالنتدددائج  جددداء في الجاندددب النظدددري، سدددنحاول في هدددذا المبحدددث عدددرض الميزانيدددات وحسددداب قصدددد تطبيدددق مدددا 
رات التددوازن د دور تقيدديم الأداء المددالي لمؤسسددة سددونلغاز بقالمددة، وذلددك باسددتخدام مؤشدد( لتحديدد 2019- 2017)

 المالي والنسب المالية وتحليل أثر الرفع المالي.

 المطلب الأول: عرض القوائم المالية للمؤسسة.

قرضددين لمسدداهمين والمن كددل مددن اومددن خلالهددا يددتمك اقتصدداديةتعتددبر القددوائم الماليددة المددرآة العاكسددة لصددورة أي مؤسسددة  
ل عدددرض أهدددم طلدددب نحددداو وكدددل الأطدددراف ذات العلاقدددة بالمؤسسدددة الإقتصدددادية مدددن تقيددديم أدائهدددا، ومدددن خدددلال هدددذا الم

 ية للمؤسسة والمتمثلة في الميزانية المحاسبية وجدول حساب النتائج.القوائم المال

 (: 2019-2017لمحاسبية لمؤسسة سونلغاز قالمة للفترة )عرض الميزانية ا -1-1 

تتكددددون الميزانيددددة المحاسددددبية مددددن جددددانبين أساسددددين همددددا جانددددب الأصددددول وجانددددب الخصددددوم، فالأصددددول تمثددددل    
تصددرف  ة الددتي هددي تحددترد الماليددتحصددل عليهددا المؤسسددة، أمددا الخصددوم تمثددل مجمددل المددواالمددوارد الماليددة الددتي  اسددتخدامات

 صوم.صول والخالمؤسسة، وعليه نقوم بعرض الميزانية المحاسبية للمؤسسة بالتطر  لكل من جانبي الأ

 :(2019-2017للميزانية المحاسبية لمؤسسة سونلغاز للفترة ) جانب الأصول -1-1-1 

 الأصول من خلال الجدول الموالي: سنقوم بتوضي  جدول

 

 



 لمالي لمؤسسة سونلغاز  أثر الرفع المالي على الأداء ا                               ثالث                الفصل ال

69 

 (        2019-2017لجانب الأصول للفترة ) الميزانية المحاسبية لمؤسسة سونلغاز(: 02جدول رقم )

 لوحدة )دج(ا                                                                                                

 2019 2018 2017 جانب الأصول
    اصول غير جارية

 - - - شهرة المحل
    اصول غير ملموسة

 - - - مصاريف التنمية
 2451366,86 1996724,90 3141922,94 برمجيات المعلوماتية
    الأصول الملموسة

 27057301,03 27057301,03 27057301,03 الأراضي
 16605947,35 17750717,78 18895088,22 تخطيطات وتطوير الأراضي

 377671711,32 388088305,57 380315225,41 مباني
 8615471314,38 8555974405,63 7901235708,93 معدات وأدوات

 871626469,52 785697850,84 733332770,26 تثنيات عينة أخرى
 1113418618,00 485957987,16 894516493,98 الأصول تحت الإنشاء

 - - - الأصول المالية )تثبيتات مالية(
 - - - استثمارات في شركات زميلة

 - - - سندات الملكية
 - - - أورا  مالية  بتة أخرى

قروض و أصدول ماليدة غدير متداولدة 
 أخرى

1126700,00 1126700,00 1126700,00 

 - - - حسابات الإتصال
 11025429428,46 10263649792,91 9959621210,71 اليالي الأصول الغير جارية

    ول الجاريةالأص
 1666325,69 3150260,88 1751184,69 المخزونات

 - - - ذمم مدينة واستخدامات مقلدة
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 2777670120,01 1665152943,72 1392639411,51 الزبائن
الددددديون علددددى شددددركات المجموعددددة و 

 الزميلة
00 00 00 

 16796511,01 14923002,79 4099150,77 مدينون أخرون
 91153539,11 42570777,66 16237362,06 الضرائب

 00 00 00 أصول جارية أخرى
 - - - التوفر و ماشابه ذلك

الإسددددددددتثمارات و الأصددددددددول الماليددددددددة 
 الجارية الأخرى

- - - 

 124687361,80 50991574,19 80693445,82 الخزينة
 3011973857,62 1776788559,24 1495420554,85 اليالي الأصول الجارية

 14037403286,08 12040438352,15 11455041765,62 م للأصولالإليالي العا
 على التقارير المالية للمؤسسة بالاعتماد: من إعداد الطالبتين المصدر

ا راجددع الى اسدة، وهددذنلاحدظ  مددن خدلال الجدددول السدابق أن أصددول المؤسسددة في ارتفداع خددلال سدنوات الددثلا  للدر 
 الملحو  لارتفاعاات مع ولأدو  قيمة التثبيتات عينية أخرى ومعدات ارتفاع في قيمة الأصول الغير جارية، خاصة

 قيمة الأصول الجارية خاصة في قيمة الزبائن. 

  (:2019-2017سسة سونلغاز للفترة )جانب الخصوم للميزانية المحاسبية لمؤ  -1-1-2

 سنقوم بتوضي  جدول الأصول من خلال الجدول الموالي:
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 (2019-2017ية المحاسبية لمؤسسة سونلغاز لجانب الخصوم للفترة )الميزان(: 03جدول رقم )

 الوحدة )دج( 

 2019 2018 2017 جانب الخصوم
    الأموال الخاصة

 - - - رأ  المال
 - - - احتياطات

 284703025,81 284703025,81 284703025,81 إعادة التقييم
 00 00 00 نتيجة الدورة

 _ _ _ أموال خاصة أخرى
 7274027823,00 7094057583,45 6761573559,60 ب الإرتبادحسا

 7576054119,85 7378760609,26 7046276585,41 مجموأ الأموال الخاصة
    خصوم غير جارية

 54162723,45 44648402,62 36193788,88 قروض والديون المالية
 - - - ديون أخرى غير جارية

 2707677311,05 2481567341,55 2279905845,54 مخصصات والإيرادات المؤجلة
 2761840034,50 2526215744,17 2316099634,42 مجموأ الخصوم غير الجارية

    الخصوم الجارية
 671125556,51 362667041,35 847517906,24 حسابات قابلة للدفع

 49385406,34 38470137,10 40050333,40 الضرائب
ديدددددون علدددددى شدددددركات المجموعدددددة 

 الزميلة وشركات
00 00 00 

 2978998168,88 1734324820,27 1205097306,15 ديون أخرى
 00 00 00 خزينة الخصوم

 3699509131,73 2135461998,72 2092665545,79 مجموأ الخصوم الجارية
 14037403286,08 12040438352,15 11455041765,62 إليالي العام للخصوم

 على التقارير المالية للمؤسسة عتمادبالامن إعداد الطالبتين  المصدر:
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رتفداع في اة، بسدبب نلاحظ من خلال الجدول السابق أن خصوم المؤسسة ارتفعدت خدلال السدنوات الدثلا  للدراسد
 .لخصوم الجاريةقيمة ا الملحو  في قيمة مجموع الأموال الخاصة وقيمة الخصوم الغير جارية ، وكذلك الإرتفاع

 (: 2019-2017ت النتائج لمؤسسة سونلغاز بقالمة للفترة )رض جدول حساباع -1-2   

يمكددن  يددة، فمدن خلالدهورة الماللنتددائج الوسديلة الدتي يددتم  وجبهدا تحديدد إيددرادات وتكداليف الددا يعتدبر جددول حسدابات
لغاز خدلال ؤسسدة سدونمعرفة سير نشداد أي مؤسسدة في دورة ماليدة، وعليده نقدوم بعدرض جددول حسدابات النتدائج لم

 يلي: ( كما2019-2017ترة )الف

 (2019-2017جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونلغاز للفترة )(:  04جدول رقم )

 الوحدة )دج(            

 السنوات      
 البياا

2017 2018 2019 

 3482661629,55 3135365927,63 3131946179,36 مبيعات ونواتج ملحقة
 00 00 00 إعانات الإستغلال

 1774107742,12 1316775852,07 1419416169,73 رةانتاج الدو 
 -40113695,11 -24044818,66 -25855429,49 المشتريات المستهلكة

الخدددددددددددددددددددددددددمات الخارجيددددددددددددددددددددددددة 
 والخارجية الأخرى

269804075,24- 260670311,48- 261349315,91- 

 -793460317,87 -828759194,31 -857557366,61 استهلاك الدورة
 980647425,25 488016657,76 561858803,12 القيمة المفافة

 -740934095,06 -547155072,63 -618544925,90 مصاريف المستخدمين
ضددددددددددددرائب ورسددددددددددددوم وشددددددددددددبه 

 ضرائب
56636340,20- 55311468,05- 62137825,72- 

 177575504,47 -114449882,92 -113322462,698 اليالي فائض الإستغلال
 129059848,19 144305931,17 100999621,49 منتوجات العملياتية الأخرى
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 -10429639,59 -444442,15 -1485001,01 الأعباء العملياتية الأخرى
مخصصدددددددددددددددددددات الإهدددددددددددددددددددتلاك 

 والمؤونات
591313404,93- 662961153,21- 561350002,80- 

اسددددددددددترجاع علدددددددددددى خسدددددددددددائر 
 القيمة

12757142,83 65104760,70 48629063,04 

 -223247943,14 -573762683,76 -603552051,28 النتيجة العملياتية
 -223247943,14 -573762683,76 -603552051,28 نتيجة عادية قبل الفرائب
الضدددددددرائب المسدددددددتحقة علدددددددى 

 نتائج العادية
- - - 

 - - - ضرائب أخرى على النتائج
مجمدددددددددددوع نتدددددددددددائج الأنشدددددددددددطة 

 العادية
3245817619,47 3344948472,00 3660511182,79 

عبددددددددددداء الأنشدددددددددددطة مجمدددددددددددوع أ
 العادية

3849369670,75- 3918711155,76- 3883799125,93- 

نتيجددددددددة الصددددددددافية ل نشددددددددطة 
 العادية

603552051,28- 573762683,76- 223247943,14- 

 00 250228,37 154765,37 نتيجة غير العادية
 -223247943,14 -573512455,39 -603397285,91 نتيجة الصافية

 .على التقارير المالية للمؤسسة بالاعتمادالطالبتين : من إعداد المصدر

 : ما يليمن جدول حسابات النتائج السابق يمكن أن نستخلص  

   هدددذا راجدددع الى و  2019مقارندددة بسدددنة  2018انتددداج الددددورة: نلاحدددظ أن انتددداج الددددورة انخفضدددت في سدددنة
 في مبيعات ونواتج الملحقة. انخفاض

 وهدذا راجدع الى   2019مقارندة بسدنة  2018تهلاك الددورة في سدنة  استهلاك الددورة: نلاحدظ انخفداض اسد
 انخفاض في الخدمات واستهلاكات الخارجية.

  و  هدذا راجدع  2019مقارندة مدع سدنة  2018القيمة المضافة: نلاحظ أن القيمة المضدافة انخفضدت في سدنة
 الى انخفاض في انتاج الدورة.
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  في  لانخفدداضجددع وهددذا را 2018مقارنددة بسددنة  2019نة : نلاحددظ ارتفدداع في سدد الاسددتغلالاجمددالي فددائض
 مصاريف المستخدمين والضرائب ورسوم.

  وهدذا راجدع  2018بسدنة  مقارندة 2019النتيجة العملياتية: نلاحدظ انخفداض في النتيجدة العملياتيدة في سدنة
 لزيادة الأعباء العملياتية الأخرى .

  جيل خسددارة في وهددذا راجددع لتسدد 2018ة  بسددنة مقارندد 2019النتيجددة الصددافية: نلاحددظ انخفدداض في سددنة
 النتيجة الصافية ل نشطة العادية.

 مؤشرات التوازا والنسب المالية. باستخدامالمطلب الثاني: تحليل القوائم المالية     

 مؤشرات التوازا: باستخدامء المالي تقييم الأدا -2-1 

-2017صددرة للفددترة الممتدددة مددن )يزانيددة الماليددة المختلتقيدديم الأداء المددالي للمؤسسددة سددونلغاز نقددوم بإعددداد الم 
 ( وحساب أهم مؤشرات التوازن المالي. 2019

 عداد الميزانية المالية المختصرة:إ -2-1-1       
بعدددما قمنددا بالتطددر  للميزانيددة الماليددة سددوف نقددوم بإعددداد الميزانيددة الماليددة المختصددرة لمؤسسددة سددونلغاز للفددترة   

سددب مبدددأ ترتيددب عناصددر الأصددول حسددب درجددة السدديولة وكددذا ترتيددب ح(، وذلددك 2019-2017الممتدددة مددن )
 لية:ومنه يمكن وضع الميزانية المالية المختصرة التا الاستحقا عناصر الخصوم حسب درجة 

 الوحدة )دج(                         (2019-2017جانب الأصول للفترة )(: 05جدول رقم )
 السنوات          
 صولالأ 

2017 2018 2019 

 11025429428,46 10236649792,91 9959621210,77 الأصول الثابتة
 3011973857,62 1776788559,24 1495420554,85 الأصول المتداولة
 1666325,69 3150260,88 1751184,69 قيم الإستغلال

 2885620170,13 1722646724,17 1412975924,34 قيم قابلة للتحقيق
 124687361,80 50991574,19 80693445,82 زةقيم جاه
 17049377143,70 13790226911,39 120950462320,47 المجموأ

 من إعداد الطالبتين اعتمادا على الميزانية المحاسبيةالمصدر: 
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 الوحدة )دج(                     (2019-2017جانب الخصوم للفترة )(: 06جدول رقم )

 السنوات  
 الخصوم

2017 2018 2019 

 10337894154,35 9904976353,43 9362376219,83 خصوم دائمة
 7576054119,85 7378760609,26 7046276585,41 أموال خاصة

 2761840034,50 2526215744,17 2316099634,42 ديوا طويلة الأجل
 3699509131,73 2135461998,72 2092665545,79 الخصوم المتداولة

 24375297440,43 21945414705,58 20817417985,45 المجموأ
 على الميزانية المحاسبية اعتمادامن إعداد الطالبتين المصدر: 

  التوازا: حساب مؤشرات -2-1-2      

 سنقوم  ساب أهم المؤشرات وهي: رأ  المال العامل، احتياجات رأ  المال العامل، والخزينة.   

 بطريقتين حسب الجدول التالي: ويسبلعامل : رأس المال ا -2-1-2-1    

 (2019-2017حساب رأ  المال العامل لسونلغاز للفترة )(: 07الجدول رقم )

 الوحدة )دج(                                                                                                     

 2019 2018 2017 العلاقة البياا / السنة

 ال العاملرأس الم
 

 من أعلى الميزانية

 -الأموال الدائمة  
 الأصول الثابتة

 
 = رأس المال العامل

9362376219,83 9904976353,43 10337894154,35 
9959621210,77 10236649792,91 11025429428,46 

(597244990,94) (358673439,48) (687535274,11) 

 رأس المال العامل
 

 ةمن أسفل الميزاني

 -أصول المتداولة  
 خصوم المتداولة

 = رأس المال العامل

1495420554,85 1776788559,24 3011973857,62 

2092665545,79 2135461998,72 3699509131,73 

(597244990,94) (358673439,48) (687535274,11) 
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 على الميزانية المالية المختصرة اعتمادا: من إعداد الطالبتين المصدر

 من أعلى الميزانية:

ذلددك بسددبب   السددنوات، و نلاحددظ مددن الجدددول أن رأ  المددال العامددل مددن أعلددى الميزانيددة كددان سددالبا خددلال ثددلا    
 انخفاض الأموال الدائمة والزيادة في الأصول الثابتة.

 من أسفل الميزانية:

وات رأ  لال هددذه السددنخددد حققددت نلاحددظ أن المؤسسددة قدد أمددا بالنسددبة لددرأ  المددال العامددل مددن أسددفل الميزانيددة    
 علدددى الأمدددوال مدددادبالاعتل المدددال العامدددل سدددالب، وهدددذا يعدددني أن المؤسسدددة لا تسدددتطيع تغطيدددة التزامافدددا قصددديرة الأجددد

 المتداولة.

 لمال العامل:أنواأ رأس ا -أ    

 دول التالي:خلال الج سبقت الإشارة إلى أنه ثلا  أنواع لرأ  المال العامل، سنقوم بعرضها من           

 (2019-2017أنواع رأ  المال العامل لسنوات الدراسة لشركة سونلغاز للفترة )(: 08جدول رقم )

 الوحدة )دج( 

 السنوات      
 البياا

2017 2018 2019 

 7576054119,85 7378760609,26 7046276585,41 الأموال الخاصة
 11025429428,46 10236649792,91 9959621210,77 الأصول الثابتة

رأس المال العامل 
 الخاص

(2913344625,36) (2857889183,65) (3449375308,61) 

 3011973857,62 1776788559,24 1495420554,85 الأصول المتداولة
رأس المال العامل 

 الإليالي
1495420554,85 1776788559,24 3011973857,62 

الددددددددددددديون طويلددددددددددددة 
 الأجل

2316099634,42 2526215744,17 2761840034,50 
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الددددددددددددديون قصدددددددددددديرة 
 الأجل

2092665545,79 2135461998,72 3699509131,73 

رأس المال العامل 
 الأجنبي

4408765180,21 4661677742,89 6461349166,23 

 من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية المالية المختصرةالمصدر: 

 رأس المال العامل الخاص: 

السددنوات  الب خددلالل الجدددول أن المؤسسددة قددد تشددكل لددديها رأ  المددال العامددل الخدداص سددنلاحددظ مددن خددلا       
 الثلا  وهذا مايعني أن أموالها الخاصة لاتعطي أصولها الثابتة.

 رأس المال العامل الإليالي: 
ب الي موجددددنلاحدددظ مددددن خددددلال أن المؤسسددددة حققددددت خددددلال السدددنوات المدروسددددة رأ  المددددال العامددددل لإجمدددد

بالتددالي زيادة جديدددة و  عني زيادة حجددم الأصددول المتداولددة بسددبب إسددتفادة المؤسسددة مددن مشدداريعومتزايددد مدداي
 قيمتها الجاهزة وقيم الإستغلال.

 رأس المال العامل الأجنبي: 
لإنخفددداض نتيجدددة ل نلاحدددظ أن رأ  المدددال العامدددل الأجندددبي في تزايدددد مسدددتمر خدددلال سدددنوات الدددثلا ، وهدددذا

 المستمر في الأموال الخاصة.
 ويتم حسابها كمايلي: احتياج رأس المال العامل. -2-1-2-2 
 

 –الأجل  ) ديوا قصيرة –زة( القيم الجاه -احتياج رأس المال العامل = ) الأصول المتداولة 
 السلفات المصرفية (.

  
 الوحدة )دج( (2017/2019حساب احتياج رأ  المال العامل للفترة )(: 09جدول رقم )

 السنوات       
 لبياا ا  

2017 2018 2019 

الأصدددددددددددددددددددددددددددددول  
 المتداولة

 1495420554,85 1776788559,24 1025429428,46 
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 124687361,80 50991574,19 80693445,82 القيم الجاهزة
ديددددددددددددددددون قصدددددددددددددددديرة 

 الأجل
2092665545,79 2135461998,72 3699509131,73 

 00 00 00 السلفات المصرفية
احتيددددددددددددددددددددداج رأس 

 المال العامل
(677938436,76) (409665013,67) (812222635,91) 

 من إعداد الطالبتين إعتمادا على الميزانية المالية المختصرةالمصدر: 
ايعني ثلا  سددالب مددمددن خددلال الجدددول نلاحددظ أن احتيدداج رأ  المددال العامددل خددلال السددنوات الدد         

 لأجل.ان قصيرة عرفته الديو أن احتياجات الدورة أقل من مواردها، وهذا راجع إلى التزايد الذي 
 
 تحسب بطريقتين حسب الجدول التالي:افية: الخزينة الص -2-1-2-3 

 الوحدة )دج( (2017/2019حساب الخزينة الصافية للفترة )(: 10جدول رقم )
 2019 2018 2017 العلاقة  البياا/السنوات

الخزينددددددددة مددددددددن أعلددددددددى 
 الميزانية

 -رأس المال العامل 
 

 العامل احتياج رأس المال
 = خزينة الصافية

(597244990,94) (358673439,48) (687535274,11
) 

(677938436,76) (409665013,67) (812222635,91
) 

80693445,82 50991574,19 124687361,80 

الخزينددددددددة مددددددددن أسددددددددفل 
 الميزانية

 -القيم الجاهزة 
 

 سلفات المصرفية
 = الخزينة الصافية

80693445,82 50991574,19 124687361,80 

00 00 00 

80693445,82 50991574,19 124687361,80 

 من إعداد الطالبتين بالإعتماد على الميزانية المالية المختصرةالمصدر: 

ندت مدن تغطيدة ؤسسدة تمكنلاحظ من خدلال الجددول أن الخزيندة موجبدة خدلال السدنوات الدثلا ، وهدذا مدايعني أن الم
لتصدرف فيهدا اة تسدتطيع اللجوء الى القروض البنكيدة وهدو مداحقق للمؤسسدة مبدالغ سدائلاحتياجات الإستغلال دون 

 وات الثلا . لال السنخلمواجهة المصروفات النقدية، مما يعني أن المؤسسة تمكنت من تحقيق التوازن المالي 
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  تقييم الأداء بإستخدام نسب المالية: - 2-2  

  ب السيولة:لمالي بواسطة نساتقييم الأداء   -2-2-1 

ة الأجددل، امتهددا قصددير نقددوم  سدداب نسددب السدديولة للمؤسسددة للحكددم علددى سدديولة المؤسسددة ومدددى توفرهددا لسددد التز  
 ومتمثلة في الجدول التالي:

   (2019 -2017حساب نسب السيولة لشركة سونلغاز للفترة )(:11جدول رقم )

 2019 2018 2017 العلاقة البياا/السنوات
ول المتداولدددة / الأصددد نسبة التداول

 الخصوم المتداولة 
0,7146 0,8320 

 
0,8141 

-)الأصول المتداولدة نسبة سيولة سريعة 
مخزوا(/الخصدددددددددددددددددددوم 

 المتدوالة

0,7137 0,8305 0,8137 

نسددددددددددددددبة السدددددددددددددديولة 
 الجاهزة 

النقديدددددددددددددة /ديدددددددددددددوا 
 قصيرة الأجل 

0,0385 0,0238 0,0337 

 لرسميةمن إعداد الطالبتين بالإعتماد على و ئق االمصدر:

 :صدددول المتداولدددة وهدددذا يعدددني عددددم وجدددود فدددائض مدددن الأ 1نلاحدددظ نسدددبة التدددداول أقدددل مدددن  نسدددبة التدددداول
 لتغطية ديون قصيرة الأجل. وهذا يدل أيضا على وجود رأ  المال العامل سالب؛

  :دم وجدود ذا راجدع لعدنلاحظ أن النسب لم تتغير عن نسدب التدداول وبقيدت نفسدها هدنسبة سيولة سريعة
 ن سلعي )لأنها مؤسسة خدمية وليست انتاجية(؛مخزو 

  :ة القديم الجدداهز  تعتمدد علددى هددذه النسدبة أكثددر صدرامة في قيدا  سدديولة المؤسسدة، لأنهددانسدبة سدديولة الجداهزة
 المتوفرة بالمؤسسة لسد التزامات قصيرة الأجل.

 داء المالي للمؤسسة بواسطة نسب النشاط .تقييم الأ   -2-2-2  

ن لى مبيعدات مدإر ه العناصدوم بتحليل عناصر الموجدات ومعرفة مدى كفاءة الإدارة في تحويل هدذهي النسب التي تق
 لى سيولة.إثم 
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 (2019-2017حساب نسب النشاد لمؤسسة سونلغاز للفترة )(:12الجدول)

 2019 2018 2017 العلاقة  البياا/السنوات 
معدددل دوراا إليددالي 

 أصول 
صدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددافي 
المبيعدددددددددددددددددددات/مجموأ 

 الأصول 

 مرة0,2480 مرة0,2604 مرة  0,2734

معدددل دوراا أصددول 
 متداولة

صدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددافي 
المبيعدددددددددددددددددددات/مجموأ 
 الأصول المتداولة 

 مرة1,1562 مرة1,7646 مرة2,0943

معدددل دوراا أصددول 
 الثابتة 

صدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددافي 
المبيعات/صددددددددددددددددددددددافي 
 الموجدات الثابتة 

 مرة0,3158 مرة0,3062 مرة0,3144

 الو ئق الرسميةمن إعداد الطالبتين بالإعتماد على المصدر:
 

  :ذا راجدع الأصدول وهد نلاحظ من الجددول انخفداض في معددل دوران إجمداليمعدل دوراا إليالي الأصول
 لزيادة حجم دون زيادة رأ  المال؛

 :يشدير  اولدة وهدذانلاحدظ مدن خدلال الجددول انخفداض في معددل أصدول متد معدل دوراا أصدول متداولدة
 بيعات؛ل الثابتة الخاصة بالمؤسسة لتوليد المإلى مدى كفاءة المؤسسة بإستخدام الأصو 

  :فيبتدددة مدددنخفض نلاحدددظ مدددن خدددلال الجددددول أن معددددل دوران أصدددول الثامعددددل دوراا أصدددول الثابتدددة 
وهددذا راجددع لعدددم قدددرة المؤسسددة علددى الإسددتفادة  2019نددة مددع سددنة ( مقار  2018 - 2017سددنتين ) 

وهدذا  2019في سدنة  هدذه الأصدول بينمدا ارتفعدتالمثلى من الأصول الثابتة أو وجود طاقة معطلة ضدمن 
 يدل على كفاءة الإدارة في استخدام أصولها لتوليد المبيعات.

 داء المالي للمؤسسة بواسطة نسب الربحية:تقييم الأ - 2-2-3  

ل المسدددتثمرة. و الأمدددواأتعطدددي نسدددب الر يدددة مؤشدددرات عدددن مددددى قددددرة المنشدددأة علدددى توليدددد الأرباح مدددن المبيعدددات    
 وتقا  نسب الر ية كمايلي:
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 (2019-2017حساب نسب الر ية للمؤسسة سونلغاز للفترة )(:13الجدول رقم)

البيددددددددددددددددددددددددددددددداا 
 السنوات /

 2019 2018 2017 العلاقة

المبيعدددددددددددددددددددددات 
 )دج( 

/ 3131946179,36 3135365927,63 3482661629,55 

الددددددددددددددددددددددددددددددددربح 
الإليددددددددددددددددددددددالي 

 )دج(

/ (603552051,28) (573762683,76) (223247943,14) 

الددربح الصددافي 
 )دج(

/ (603397285,91) (573512455,39) (223247943,14) 

هدداما الددربح 
 الإليالي 

الدددددربح الإليدددددالي 
 المبيعات/

(0,1927) (0,1829) (0,0641) 

هدداما الددربح 
 الصافي 

صافي الربح بعدد 
 الفريبة/مبيعات

(0,1926) (0,1829) (0,0641) 

معددددل العائدددد 
علدددددى إليدددددالي 

 الأصول 

في الربح بعدد صا
الفددددددريبة/مجموأ 

 الأصول 

(0,0526) (0,0476) (0,0159) 

معددددل العائدددد 
علددددى حقددددوم 

 الملكية

صافي الربح بعدد 
الفدددددريبة/حقوم 

 الملكية

00 00 00 

 من إعداد الطالبتين بالإعتماد على و ئق رسميةالمصدر:

 

  :كددون هددذا راجددع لسددالب و نلاحددظ مددن خددلال الجدددول أن هددام  الددرب  الإجمددالي هدداما الددربح الإليددالي
فددددترة )  ليف خددددلالالإيددددرادات لم تسددددتطع تغطيددددة كددددل التكدددداليف وبتددددالي فشددددل المؤسسددددة في الددددتحكم بالتكددددا

 (؛ 2019 - 2017
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  :ون ذا راجددع لكددنلاحددظ مددن خددلال الجدددول أن هددام  الددرب  الإجمددالي سددالب وهددهدداما الددربح الصددافي
 نسبة للمؤسسة؛الإيرادات لم تستطع تغطية كل التكاليف، وهذا سيء بال

  :لأصددول ى اجمددالي انلاحددظ مددن خددلال الجدددول أن معدددل العائددد علددمعدددل العائددد علددى إليددالي الأصددول
 رب ؛سالب وهذا يعتبر مؤشر على عدم قدرة المؤسسة على استخدام أصولها في توليد ال

  :يدددة كحقدددو  المل نلاحدددظ مدددن خدددلال الجددددول أن معددددل العائدددد علدددىمعددددل العائدددد علدددى حقدددوم الملكيدددة
راجدددع لعدددم تدددوفر المعلومدددات الكاملدددة لحسددداب حقدددو   ( وهدددذا 2019 - 2017معدددوم خدددلال الفدددترة ) 

 الملكية.

 اء المالي بواسطة نسب المديونية )نسب رأس المال(:تقييم الأد  -2-2-4  

وال الآخددرين في خلددق الأرباح. وتقددا  نسددب أمدد نسددب المديونيددة تقدديس مديونيددة المنتظمددة إلى كميددة إسددتخدام      
 المديونية كمايلي:

 (2017/2019حساب نسب المديونية لمؤسسة سونلغاز للفترة )(:14الجدول رقم)

البيددددددددددددددددددددددددددددددداا / 
 السنوات 

 2019 2018 2017 العلاقة 

إليدددددددددددددددددددددددددددددددددددددالي 
 الأصول)دج(

/ 11455041765,62 12040438352,15 14037403286,08 

إليدددددددددددددددددددددددددددددددددددددالي 
 الخصوم)دج( 

/ 11455041765,62 12040438352,15 14037403286,08 

نسددب المديونيددة 
 )الإقتراض(

)إليدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددالي 
الأصددددددددول/إليالي 

 100الخصوم(*

100% 100% 100% 

نسددب المديونيددة 
طويلددددددة الأجددددددل 
الى حقددددددددددددددددددددددوم 

 الملكية

)الخصددددوم طويلددددة 
الأجددددددددددددددل/حقوم 

 100الملكية(*

_ _ _ 

 0,1967 0,2098 0,2021)الخصددددوم طويلددددة نسددب المديونيددة 
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موأ الأجددددددددددددددل/مج طويلة الأجل 
 100الأصول(*

 من إعداد الطالبتين بالإعتماد على الو ئق الرسميةالمصدر:

  :)اوية خددلال لمؤسسددة متسدنلاحدظ مددن خدلال الجدددول أن نسدبة المديونيدة في انسدب المديونيددة )الإقدتراض
ن ولإقدتراض % وهذا يدل على أن المؤسسدة تعتمدد علدى الدديو 100ة ( بنسب 2019 - 2017الفترة ) 

 في تمويل أصولها؛
 :لدة الأجدل مرتفعدة خدلال نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة المديونيدة طوي نسب المديونية طويلة الأجل

 شددير الى مدددى مسدداهمة ديددون طويلددة أجددل في تمويددل أصددولها، يعددني أني( وهددذا 2018 -2017سددنتي ) 
لنسدبة وهدذا راجدع اانخفضدت  2019سنة  المؤسسة اعتمدت على الديون من أجل تمويل أصولها بينما في

 الى عدم اعتماد المؤسسة على تمويل أصولها بالديون.

 

 المطلب الثالث: تحليل أثر الرفع المالي لمؤسسة سونلغاز

 (: 2019-2017ة سونلغاز خلال الفترة )تحليل المردودية للمؤسس -3-1  

، نسدبة رات المردوديدةومدن مؤشد حديد مسدتوى كفداءة الأداءيعتبر مؤشر المردودية أحد المؤشرات الإقتصادية المهمة لت
 :المردودية المالية ونسبة المردودية الإقتصادية سيتم تحليل كمايلي

 :(2017/2019المردودية الاقصادية للمؤسسة سونلغاز خلال الفترة ) قياس وتحليل -3-1-1  

 انطلاقا من العلاقة الأتية:

  

 ايلي:الإقتصادية للمؤسسة سونلغاز، ويمكن تعبير عنها كم أولا لابد لنا من حساب الأصول 

 الوحدة )دج(  (2019-2017حساب الأصول الإقتصادية للمؤسسة سونلغاز للفترة )(:15الجدول رقم)

 
 

 2019 2018 2017 البياا/السنوات    
 7576054119,85 737860609,26 7046276585,41 لأموال الخاصةا-1

 صاديةقتالأصول الإ / النتيجة الاستغلال = معدل المردودية الاقتصادية
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 6461349166,23 4661677742,89 4408765180,21 االديو  -2  
الأصددددددددددددددددددددددددددددددددددددددول -3

 (2+1الاقتصادية)
11455041765,62 12040438352,15 14037403286,08 

  من إعداد الطالبتين بالإعتماد على الو ئق الرسميةالمصدر:

 :وعليه أن يمكن حساب المردودية الإقتصادية كمايلي

 (2019-2017لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة )يوض  المردودية الاقتصادية (:16الجدول رقم)

 2019 2018 2017 البياا/السنوات
نتيجدددددددددة الإسدددددددددتغلال 

 )دج(
(113322462,98) (114449882,92) 177575504,47 

الأصدددول الإقتصدددادية 
 )دج(

11455041765,62 (1204038352,15) 14037403286,08 

 0,0126 (0,0095) (0,0098) المردودية الإقتصادية 
ة المردوديدددددددددددددة نسدددددددددددددب

 الإقتصادية 
(0,98) % (0,95) % 1,26% 

 من إعداد الطالبتين بالإعتماد الو ئق الرسميةالمصدر:

ذا راجدددع للقيمدددة ( وهددد2018و 2017نلاحدددظ أن معددددل المردوديدددة الإقتصدددادية يمدددل قيمدددة سدددالبة خدددلال سدددنتين )
خدددذ قيمدددة موجبدددة وهدددذا تأيدددة الإقتصدددادية نلاحدددظ معددددل المردود 2019السدددالبة للنتيجدددة الإسدددتغلال، بينمدددا في سدددنة 

 راجع للقيمة الموجبة للنتيجة الإستغلال.

 (:2019-2017المردودية المالية لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة ) قياس وتحليل -3-1-2  

 يمكن حساب المردودية المالية مباشرة بالعلاقة الأتية:

 

 نلغاز كمايلي:ويمكن التعبير عن معدل المردودية المالية لمؤسسة سو 

  

 فية / الأموال الخاصةمعدل المردودية المالية = نتيجة الصا
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 (2019-2017يوض  المردودية المالية لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة )(:17الجدول رقم )

 2019 2018 2017 البياا / السنوات 
 (223247943,14) (573512455,39) (603397285,91) النتيجة الصافية )دج(
 7576054119,85 7378760609,26 7046276585,41 الأموال الخاصة )دج(

 (0,0294) (0,0777)  (0,0856) المردودية المالية
 % (2,94) % (7,77) % (8,56) نسبة المردودية المالية

 من إعداد الطالبتين بإعتماد على الو ئق الرسميةالمصدر:

يجددة السددالبة للنت ع للقيمددةنلاحددظ أن معدددل المردوديددة الماليددة تحمددل قيمددة سددالبة خددلال السددنوات الددثلا ، وهددذا راجدد
 .الصافية الصافية، أي أن  معدل المردودية المالية يأخذ اتجاه الإنخفاض نتيجة إنخفاض نتيجة

 (:2019-2017لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة ) الرفع المالي رتحليل أث -3-2  

ثدر الرافعدة الماليدة بعد دراسة كل من المردودية الإقتصادية والمردودية المالية، نقوم بدراسة العلاقة بينهمدا والدتي تفسدرها أ
 وذلك انطلاقا من العلاقة الأتية:

 

 : ومنه

 

 

 :( كمايلي18ويمكن التعببيرعنها من خلال  معطيات الجدول رقم )

 (2019-2017لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة )الرفع المالي أثر (: 18الجدول رقم )

 2019 2018 2017 البياا /السنوات
 %(2,94) %(7,77) %(8,56) لمردودية المالية ا -1
 %1,26 %(0,95) %(0,98) لمردودية الإقتصادية ا-2
 %(4,2) %(6,82) %(7,58)    الرفدددددددددع المدددددددددالي   أثدددددددددر -3

الرفع الماليقتصادية + أثر المردودية المالية = المردودية الإ  

قتصاديةالمردودية الإ –= المردودية المالية لرفع المالي أثر ا  
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(1-2) 
 من إعداد الطالبتين بالإعتماد على الو ئق الرسميةالمصدر:

 ثدر السدلبي لكدلع ل راجد سالب خلال ثلا  سنوات الأخيرة. وهذا الرفع المالينلاحظ من خلال الجدول أن الأثر 
 ه الدورة.ة الصافية لهذبالنتيج من المردودية الإقتصادية والمردودية المالية للمؤسسة سونلغاز بالنتيجة الإستغلال

ردوديددة مدددى تأثددير الم ادية، يعددنيسددلك سددلوك كددل مددن المردوديددة الماليددة والمردوديددة الإقتصددي الرفددع المددالينلاحددظ أن أثددر 
 ردودية المالية.ادية ومعدل المية الإقتص، وتعرف "نها الفر  الموجود بين معدل المردودالرفع الماليالمالية في زيادة أثر 

  إذا كانت المردودية الإقتصاديةRe   أقل من المردودية الماليةRf ية تلعب دور سلبي؛فإن المديون 
  إذا كانت المردودية الإقتصاديةRe   أكبر من المردودية الماليةRf نية تلعب دور إ اب.ديو فإن الم 

 ( كمايلي: 02وهذا مايوسضحه أكثر الشكل رقم )
 ( 2019 - 2017لمؤسسة سونلغاز خلال الفترة )  الرفع المالييمثل أثر (: 04الشكل رقم )

 

 
 .18من إعداد الطالبتين بإعتماد على الجدول رقم  المصدر:
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-8,00%
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أثر الرفع المالي
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 خلاصة الفصل:

ء المالي لمؤسسدة سدونلغاز بولايدة قالمدة وذلدك اسدتنادا الى الو ئدق والمعلومدات من خلال دراستنا لتقييم الأدا           
( والدتي علدى أساسدها قمندا بتطبيدق مؤشدرات  2019 - 2018 -2017المقدمة من المؤسسة لسنوات الدراسة ) 
ة والإقتصدادية، حيدث حاولندا ومعرفدة تأثيرهدا علدى المردوديتهدا الماليد الرفدع المداليالتوازن المالي والنسب المالية وتقييم أثدر 

الرفع المالي سالب وهذا راجدع الى أثدر السدلبي  رب  الجانب النظري بالجانب التطبيقي حيث تم التوصل الى وجود أثر
 لكل من المردودية المالية والإقتصادية. 
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ف  يختلددف بإخدددتلالأداء المدداليفهددوم اعلددى ضددوء مددا ورد ذكددره  في الدراسددة النظريددة لأداء المددالي نقددول "ن م         
ا علددى تدددوفير سدددة وقدددرفوجهددة نظددر البددداحثين إليدده وهددذا المفهدددوم كددل حسددب شخصددده، فينظددر الددزبائن إلى أداء المؤس

ضدمان  ة المؤسسدة علدىه في قددر السلع والخددمات الدتي تشدبع رغبدافم "سدعار معقولدة، وينظدر المهندين أو المدوظفين إليد
رفدددع جيددددة وهدددذا ال ئج ماليدددةو ملائدددم، وتنظدددر الدولدددة إليددده في قددددرة المؤسسددة علدددى تحقيدددق نتدددااسددتمرارية العمدددل وفي جددد

يددق ؤسسددة علددى تحققدددرة الم حصدديلة الضددرائب والمسدداهمة في زيادة الدددخل القددومي، وينظددر المسدداهمون لدد داء علددى أندده
ة في تسددديير لددى أندده الكفدداءلمددالي عاء االأرباح والمسدداهمة في تنميددة مردوديددة الأمددوال الخاصددة، وينظددر المسدديرون الى الأد

 . المؤسسة للموارد  لتحقيق أقصى الرب   مع أقل تكلفة

ن لدده دور كبددير ، اتضدد  لنددا أمددن خددلال دراسددتنا لموضددوع الأداء المددالي للمؤسسددة الإقتصددادية في هددذا البحددث         
يم ي عمليدة التقيدهدا لتعطدة  دب إتباعفي حياة المؤسسدة الدذي يعتمدد علدى معدايير وأدوات وطدر  علميدة وعمليدة دقيقد

  .ي  الماليت للتخطفعالية مثلى وتصب  بذلك قرارات المؤسسة رشيدة و صحيحة،  فهو يعتبر من أهم الضرويا

ن الى مجموعددة مدد لمددالي توصددلنافي المؤسسددة "سددونلغاز" بهدددف تقيدديم الأداء ا الرفددع المدداليمددن خددلال تطبيددق أثددر       
 .فرضياتر صحة ال  إليها فيمايلي مع وضع بعض الإقتراحات  وكل ذلك بعد اختباالنتائج، سنحاول التطر 

 اختبار صحة الفرضيات: 

 :حيث كان اختبار صحة الفرضيات التي طرحناها كمايلي    

الفرضددية الأولى: بالعددودة الى نتددائج المددذكورة في الفصددل التطبيقددي يتبددين لنددا أن تمويددل بالإقددتراض يددؤثر ا ددابا  •
قدددرة المؤسسددة ملال عدددم داء المددالي  وذلددك مددن خددلال تحسددين الوضددعية الماليددة للمؤسسددة ويددؤثر سددلبا مددن خددعلددى الأ

 .على تغطية كافة الإلتزامات قصيرة وطويلة الأجل. وهوما ينفي صحة الفرضية

ك سدلوك كدل الفرضية الثانية: بالعودة الى نتدائج المدذكورة في الفصدل التطبيقدي يتبدين أن أثدر الرفدع المدالي يسدل •
ب عندددد مسدددتوى ؤثر ا دددامدددن المردوديدددة ماليدددة والإقتصدددادية ممدددا يدددؤثر سدددلبا عندددد مسدددتوى مردوديدددة ماليدددة مدددنخفض ويددد

 .مردودية مالية مرتفع.وهو ما يثبت صحة الفرضية

  الي تم و الأداء المد اليلرفدع المداالنتائج المتوصل إليها: بعد القيام بدراسة الجاندب النظدري والتطبيقدي لكدل مدن
 :التوصل الى النتائج التالية
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 لجوء المؤسسة محل الدراسة الى الإستدانة لايسن مردوديتها؛ -

 يعتبر مؤشر المردودية أحد المؤشرات الإقتصادية المهمة لتحديد مستوى كفاءة الأداء؛ -

 أثر الرفع المالي يسلك سلوك كل من المردودية الإقتصادية والمالية؛ -

خزيندددة موجبدددة خدددلال سدددنوات الدراسدددة وهدددذا يددددل علدددى أن المؤسسدددة تتدددوفر علدددى تحقيدددق مؤسسدددة سدددونلغاز  -
 ؛الأجل القصير الية  فينقديات )سيولة( أي توفر على هام  أمان يسم  لها بتفادي اللجوء الى الاستدانة الم

 أثر الرفع المالي سلبي راجع لأثر السلبي كل من مردودية مالية و الإقتصادية؛ -

( وذلدك بسدبب أن المردوديدة الماليدة خدلال هدذه 2019-2017المدالي سدلبي خدلال الفدترة )كان أثدر الرفدع  -
 يها؛لى تغطية مصار لمؤسسة عالسنوات كانت أكبر من المردودية الإقتصادية وبالتالي  يؤدي ذلك الى عدم  مقدرة ا

شددرة  في المردوديددة الماليددة والددتي إن لأثددر الرفددع المددالي دورا هامددا في تقيدديم الأداء المددالي للمؤسسددة لأندده يددؤثر مبا -
 تعتبر مؤشرا لتقييم الأداء المالي للمؤسسة؛

  .نستنتج عندما تكون المردودية الإقتصادية أكبر من المردودية المالية هذا يؤثر بإ اب على أثر الرفع المالي -

 التوصيات والإقتراحات: 

 :اليةعلى ضوء النتائج السابقة الذكر يمكن اقتراح التوصيات الت

 على المؤسسة اصلاح هيكلها المالي وذلك من خلال تخفيض نسبة الإستدانة فيه؛ -

 على المؤسسة عدم الإفراد في اللجوء الى الاستدانة وذلك للمساهمة في تحسين أثر الرفع المالي؛ -

أن تدؤدي بهدا  عند لجوء المؤسسة لتمويل احتياجافا،  ب أن خخذ بعين الإعتبار المخاطر التي مدن الممكدن -
 الى الإفلا ؛

ضرورة وجود الإفصاح الكافي عدن المعلومدات الصدادقة و المعدبرة عدن الضدعف المدالي للمؤسسدة، بغدرض رسدم  -
ال ظددام محاسددبي فعددنبإرسدداء  سياسددات مسددتقبلية مسدداعدة في اتخدداذ القددرارات المختلفددة مددن طددرف الإدارة الماليددة وذلددك

 ظاهرة القانونية؛تغلب عليه الحقيقة الإقتصادية على ال
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التركيدز علددى الأداء المددالي بإعتبدداره أحددد الركددائز الأساسددية الددتي تعتمددد عليهددا في اتخدداذ القددرارات الماليددة وتحقيددق  -
 الأهداف المسطرة إضافة الى تحسين الوضعية المالية؛

وبالتددالي علددى الحددرص علددى تحقيددق نتيجددة إسددتغلال جيدددة لأن هددذا يددؤثر ا ددابا علددى مردوديتهددا الإقتصددادية  -
 .مردودية المالية

لمدالي موجدب اه أثدر الرفدع  وفي الأخير نستخلص أن على المؤسسة الإستفادة من الوضع الذي يكدون فيد             
  .ردوديتهامعند مستوى استدانة مقبول، وهذا عن طريق الزيادة للجوء الى استدانة من أجل تحسين 
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 الملخص

لمدالي، و يديم ادائهدا اقتاجدة الى حا تتمكن المؤسسة من معرفة بلدوا اهددافها الماليدة و مددى تحقيقهدا لهدا فهدي       

خدترنا ان لعمليدة، وقدد ام بهدذه التحقيق ذلك يكون المسيير عادة امام اختيار معايير و مؤشرات معينة تمكنه من القيدا

، حيددث المددالي فددعد بالر ، حيددث يقصددالمددالي فددع ى احددد المؤشددرات و هددو مؤشددر الددرنركددز اهتمامنددا في دراسددتنا هددذه علدد

 لرفددع مددن عوائددداسسددة، اي ى مسدداهمة الاقددراض في الرفددع مددن مردوديددة الامددوال الخاصددة للمؤ مددد المددالي فددعيقصددد بالر 

لى ا 2017ن لممتددددة مددداعلدددى مؤسسدددة سدددونلغاز خدددلال الفدددترة  المدددالي فدددعين، و قدددد حاولندددا تطبيدددق مؤشدددر الر المسددداهم

ؤثر يدا لى انده عدادة مدنهايدة ال افي تقيديم اداء هدذه المؤسسدة، و خلصدنا في المالي فعبهدف التعرف على اثر الر  2019

 سلبا على مؤسسة سونلغاز و بالتالي  مما يخفض من مردوديتها. المالي فعالر 

 .لماليا فعاداء المالي، مردودية الاقتصادية، مردودية المالية، الر  الكلمات المفتاحية:

Résumé 

          Ainsi,vous pouvez istitution de savoir atteindre les objectifs financiers et la mesure elle 

atteint dont ils ont besoin pour évaluer sa performance financière, et pur y parvenir serait la 

voie habituellement avant avant que les critères de sélection et d’indicateurs spécifiques lui 

permettent de mener à bien ce processus , et ont choisi de concentrer notre attention dans cette 

étude sur l’un des indicateurs et est un indicateur de levier finance, oÙ la grue mesure 

financière prévue de la contribution de l’emprunt à la levée de la rentabilité des fonds propres 

de l’établissement, une levée de rendement pour les actionnaires, nous avons essayé 

d’appliquer l’effet de levier de l’indice sur l’institution de Sonelgaz au cours de la période 

allant de 2017 à 2019 afin d’identifier l’impactde l’endettement dans l’évaluation de la 

performance de cette institution sujet, et a conclu à la fin qui affectent généralement négative 

sur l’effet de levier fondation Songhaz et réduisant ainsi la rentabilité. 

Mots clés : performance financière, l’efficacité économique, la rentabilité financière, 

l’endettement. 


