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 الشكر والعرفان

الحسد لله الدسيع العميم ذي العزة والفزل العظيم والرلاة والدلام عمى السرطفى 
 اليادي الكريم وعمى آلو وصحبو أجسعين.

 نذكر الله الذي وىبشا نعسة العمم ووفقشا عمى انجاز ىذه السذكرة.

نتقدم بجزيل الذكر والتقدير الى كل من ساىم في اثراء مهضهع دراستشا في جهانبيا 
 السختمفة من خلال ما قدمهه لشا من تهجييات ومعمهمات قيسة.     

عمى ارشاداتو وتهجيياتو  " لطيف وليد"كسا نتقدم بخالص الذكر الى الأستاذ السذرف 
 الحكيسة والرشيدة.

فان لكل الذين ساعدونا في ديهان الترقية والتديير العقاري نتقدم بجزيل الذكر والعر و 
الذي  بدل جيد كبير لإفادتشا ولم يبخل  " بن شاوي رياض"ونخص بالذكر الديد 

 لإنجاز بحثشا ىذا.عميشا بأي معمهمة 



 

 إهداء

سأذكرك في كل شيئ ...، في كل يهم، في كل لحظة، في كل ليمة، في كل صباح ومساء، أذكرك 
 حتى تدمع العين ويحس القمب بالأمل، عظد كل حزن كل فرح كل ألم.

 إلى التي تطظت ميلاد ىذا اليهم، التي اشتاقت الييا عيظاي وكانت أن تكهن معي في ىذا اليهم 

 الله "أمي فتيحة رحمها " 

 خطهاتي، ويسرت لي الصعاب، إلى التي تحطمت الكثير من العظاء يإلى من ساندتظي وخطت مع

 " جدتي حفظها الله"

 إلى مسظدي وسظدي واتكائي، الى الظهر الذي يضيئ حياتي والظبع الذي أرتهي مظو حبا وحظانا

 "أخي مصعب"

 " حفظيطا الله.أمي وأبيالى وصية الرحطن "                          

وىبظي الله، إلى سظدي الذي اسظد إلييم ىطي ومشاكمي إلى رفقاء دربي في ىذه الحياة إلى أعز ما 
 خير الدين، أيمن، لؤي. إلى قرة أعيظي: أسماء، كنزة، أميرة، إكرام، إيمان، أخهاتي:

 أريج، رواد، سيد أحمد، هبة الرحمان، رسيم، أنس.إلى الهجهه الطفعطة بالبراءة، براعم العائمة: 

 عائمة دون أن أخص بالذكر أي أحد.إلى كل ال

حبيبة، وسام،  أمال، شهرة، فردوس، رفيقة، إلى رفقتي الصالحة ومن تربعها في سهيداء قمبي:
 ملاك، فريال.

إلى كل من جطعتظي بيم الأقدار عبر طيات الحياة وسظين الجامعة أصدقائي من إخهة وأخهات. إلى 
 .من كان ليم أثر في حياتي، والى كل من احبيم قمبي

 " شيماء"رفيقة الدرب ، اختي التي لم تمدىا أمي الى 

لمياء               
 



 

 إهداء

كرتنا ىذه ثمرة الجيد مذذه الخطهة في مديرتنا الدراسية بداية الحمد والذكر لله الذي وفقنا لتثمين ى
 و النجاح.

إلى أعز وأغمى ما أممك في الهجهد، إلى من منحتني الحنان، الحب والقهة بدعهاتيا، إلى الغالية 
 و رعاىا. حفظها اللهأمي العزيزة فتيحة التي لا أرى الأمل إلا في عينييا 

إلى سندي و قهتي و ملاذي بعد الله، إلى الذي وىبني كل ما يممك حتى أحقق آمالو، إلى من كان 
دمت سندا لي ما  أبي الغالي المحفهظيدفعني قدما نحه الأمام لنيل المبتغى، إلى القمب الكبير 

 حييت.

ا بي والتفها حهلي، الذين لازمها إلى من يحممهن في عيهنيم ذكريات طفهلتي وشبابي الذين آمنه 
حممي وابتدامتي، إلى الأعمدة التي أرتكز عمييا في الحياة، إلى من ترعرعت بينيم إخهتي و سندي 

 وفاء، حسام، معاذ، أسماء، هناء، برهان. : في الحياة

 تاج الدين، سراج الدين، ماريا، خديجة، غفران جهري. إلى كتاكيت العائمة وشمهعيا:

أنجبتيم لي الحياة، إلى من شاركهني لحظات تعبي ىمهمي، لحظات فرحي و سعادتي، إلى إلى من 
من سعدت برفقتيم في دروب الحياة، إلى من كانها معي عمى طريق النجاح و الخير، صديقاتي 

 رانيا، وسام، مريم، شيماء، كنرة، شيماء، اشهاق، بثينة، أميرة. : رمز المحبة

مقاعد الدراسة واليهم نرنع نجاح مدتقبمنا، أنتما كنتما خير عهن  إلى من صنعنا ضحكاتنا عمى
 لمياء وفريال. لي، رفيقات دربي

إلى كل الزميلات و الزملاء الذي شاركهني مقاعد الدراسة و دعمهني في ىذا العمل و له بكممة 
 طيبة شكرا.

 .إلى كل من كان ليم أثر في حياتي، إلى كل من أحبيم قمبي و ندييم قممي

 شيماء
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 الملخص:

، وذلك من خلال ماليدور المزيج التمهيلي في تقييم الأداء ال تيدف ىذه الدراسة الى معرفة 
 معرفة مصادر التمهيل التي تتيح للمؤسدة المفاضلة بينيا بيدف تحقيق مزيج تمهيلي أمثل.

الاىتمام تهصلنا الى أن المزيج التمهيلي احد الجهانب المالية الرئيدية التي يجب على المؤسدة 
 ابدراستو وتحليلو علميا وعمليا، كهنو الصهرة التي تعكس المصادر التمهيلية لمختلف استثماراتي

 من جية، ومن جية أخرى ىه المترجم للهضعية المالية للمؤسدة.

: المزيج التمهيلي، هيكل رأس المال، المزيج التمهيلي الأمثل، الدياسات الكلمات الافتتاحية
 اء المالي، تقييم الأداء المالي.التمهيلية، الأد

Abstract: 

This study aims to know the role of the financing mix in evaluating 
financial performance, by knowing the funding sources that allow the 
institution to compare between them in order to achieve an optimal 
financing mix. 

We concluded that the financing mix is one of the main financial aspects 
that the institution should pay attention to studying and analyzing 
scientifically and practically, being the image that reflects the financing 
sources of its various investments on the one hand, and on the other 
hand it is the translator of the financial position of the institution. 

 Key words: financing mix, capital structure, optimal financing mix, 
financing policies, financial performance, and financial performance 
assessment. 
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 مقدمة

 

 
 أ‌

يسثل التسويل حجر الأساس في الإدارة السالية لأي مؤسدة اقترادية، حيث  لمبثد د ر فبثاي فثي دفث  
عجمة التشسية الاقترثادية، فالتسويثل يذ ثي حيثي  ميثر مثم الافتسثاو فثي الوقث  الحثالي، حيث  عد   رث  ع  عث و 
توفره في الوق  السشاسد فثي الثثيثر مثم الأحيثاد يسثثل عماثة عمثاو تشليث  مختمثع السذثاري  الاسثتثسارية السر حثة 
 الستاحة عماو السؤسدة، حي  لتسيي الشذاط الاقترثادي لمسؤسدثة رحر يثة دا سثة تث لرفا الاسثتثسارات السختملثة، 

لتطثثور، فثثلد السؤسدثثة الشا حثثة فثثي التثثي تحثثاف    اعتاثثار فثثيه الأ يثثرة البامثثل الثثيي يدثثسل لمسؤسدثثة رالا ثثا   ا
عمى ق رتها الإ تا ية عم طريق تح ل  استثساراتها،  يو   عماو السؤسدة الاقترثادية فثي  قتشثا الثرافم مرثادر 
تسويثثل متبثث دة تختمثثع فثثي تثثثاليح  لثثر ط الحرثثوي عميهثثا،   غثثرا ل فسيثثة الااليثثة لهثثيا البشرثثر الحيثثوي مثثم 

 رتها عمثثى السشافدثثة  موا هثثة ته لثث ات السحثثيح الثثيي اعثثال لتدثث  ردثثرعة التييثثر، ع ثثل اسثثتسرار السؤسدثثة  قثث
يدبى السدير السالي دا سثا للثى تثوفير التوليلثة السشاسثاة مثم مرثادر التسويثل السختملثة لمهي ثل السثالي لمسؤسدثة 

يمي الأمثثثل الثثيي يسثثثل  سيثث  عشاعثثر الجا ثثد الأيدثثر لمسييا يةذالخرثثوو ،  فثثيا مثثم ع ثثل تح لثث  السثثيي  التسثثو 
فتثثويم مثيي  تسثثويمي عمثثل يبطثي لمسؤسدثة الاقترثثادية اف السدثطرة لمسؤسدثثة الاقترثادية، الثيي يح ثق الأفث 

ال ث رة عمثثى سيثاس  ت يثثي  عدا هثا السثثالي مثم  ثث ي مجسوعثثة مثم السبثثالير  السؤلثرات التثثي يبتسث  عميهثثا السحمثثل 
ؤلثثرات التثثي تب ثثن مثث خ  جثثالأ ا تيثثثار الأدا  السثثالي، مثثم  ثث ي ا تيثثاره لأفزثثل  عحدثثم فثثثيه السبثثالير  الس

 السراد سياس .

 إشكالية الدراسة: (1

مسثثا سثثمق تشطثثرا للثثى الإلثث الية التثثي  دثثبى لسبالجتهثثا مثثم  ثث ي فثثيه ال راسثثة،  التثثي تتسثثثل فثثي الإ ارثثة    
 عمى الدؤاي الآتي:

في   العقاري لديهان الترقية والتسيير ما هه دور المزيج التمهيلي في تقييم الأداء المالي  -
 ؟(6119_6112الفترة)

  لمتبسق عكثر في فيا السوضوع  طرلأ الأسئمة اللرعية التالية:

 ما الس رود رالسيي  التسويمي؟  مافي م و ات ؟ .1
 فل لؤثر السيي  التسويمي عمى الوضعية السالية لمسؤسدة الاقترادية؟ .2
 السرادر السدتخ مة لمتسويل في دلواد الترسية  التديير الب اري؟ مافي .3
 مافي السؤلرات اللبالة التي تمين الأدا  السالي لمسؤسدة الاقترادية ؟ .4
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 ب‌

 فرضيات الدراسة:  (6

 للإ ارة عمى الأسئمة السطر حة  مبالجة السوضوع ت  اعتساد اللرضيات التالي:

 يداف  السيي  التسويمي الأمثل في ت يي  الأدا  السالي لمسؤسدة.  .1
 تبتس  الوضعية السالية لمسؤسدة الاقترادية عمى السلاضمة بيم مرادر التسويل. .2
لت  ت يي  الأدا  السالي لمسؤسدة مم   ي استخ او السبمومات الخاعة بها لتح ل   ضبيتها  سياس  .3

 لسبالير.الشتا   السشتغرة في ضو  مختمع ا
 تبتمر السؤلرات التي ل رسها التحميل السالي مؤلرات فبالة لمياس الأدا  السالي في ف يا مؤسدات. .4

 أهداف الدراسة:  (3

  تتسثل في البشاعر التالية:ال راسة للى الب ل  مم الأف اف  ته ف

 .مبرفة م خ تطابق الجا د الشغري لم راسة م  الواق  التطمي ي في السي اد 
 ى عفسية السيي  التسويمي  د ره في ت يي  الأدا  السالي لمسؤسدات الاقترادية.الوقوف عم 
 .التبرف عمى مختمع السرادر التسويمية الستاحة لمسؤسدة الاقترادية 

 :أهمية الدراسة  4
 تتجمى عفسية ال راسة مم   ي:

 .يبتمر موضوع السيي  التسويمي مم عف  ال زايا التي  ال  افتساو الاح  البمسي 
 .تب  عسمية ت يي  الأدا  السالي لمسؤسدة الاقترادية السرآة الباكدة لوضبيتها الاقترادية 
  عفسية ت يي  الأدا  السالي راستخ او السؤلرات السالية في لعطا  عورة عادقة عم السؤسدة ل طراف ذات

 السرمحة.
 أسباب اختيار المهضهع: (5

 :ضوعمم بيم الأسااب الر يدة التي دفب  لا تيار السو 
 . تشاسد السوضوع م  التخرص البمسي اليي   رس 
 .الرغاة الذخرية لمتبرف  الإحاطة بهيا السوضوع  غرا ل فسية التي يحغى بها 
 .طميبة السوضوع  عفسيت  رالشداة لمسؤسدة راعتااره السحرك الأساسي ع  البجمة التي ت ود السؤسدة 
   التسويمي.الرغاة في توضيل ال راسات حوي موضوع السيي 

 

 

 



 مقدمة

 

 
 ج‌

 الدراسات السابقة: (2
  ر مشها:مم الب ل  مم ال راسات الدار ة  يت  الاستلادة 

دراسثثثة تحميميثثثة لأثثثثر الهي ثثثل التسثثثويمي عمثثثى الأدا  السثثثالي لمسؤسدثثثة  مهلوووهد فتووووي وبدووواف ر ووود القوووادر -
مبرفثثة مثث خ تثثذثير الدياسثثة  للثثى، فثث ف  فثثيه ال راسثثة  2115-2113دية حالثثة مجسثث  عثثي اي ذالاقترثثا

التسويمية التي تتابها السؤسدة الاقترادية لث دا  السثالي لهثا مثم  ث ي ا ب اسثها عمثى مختمثع السؤلثرات 
  الشدد السالية  السرد دية الس  مة مم السؤسدة. 

لسؤسدثة ال ثرارات الساليثة را اتخثاذد ر الهي ثل السثالي فثي  م ا مثة ربشثوادمحمد لمين رلهان ولدفي شعباني  -
ال ثثثثرارات الساليثثثثة رالسؤسدثثثثة  اتخثثثثاذد ر الهي ثثثثل السثثثثالي فثثثثي  لبثثثثراز للثثثثى،ف ف  فثثثثيه ال راسثثثثة الاقترثثثثادية

فيا السوضوع عمى مؤسدة دراغة الجمود _ يجل_، مثم  ث ي دراسثة  تحميثل  لس اطالاقترادية ، حا ي 
الي: مؤلثثثرات التثثثوزاد    ذلثثثا راسثثثتخ او ربثثثل عد ات التحميثثثل السثثث2112-2114ال ثثثوا   الساليثثثة لملتثثثرة ذ

 اتخثثثاذالسثثثالي، الشدثثثد الساليثثثة  عثثثثر الرفثثث  السثثثالي ،  ذلثثثا لسبرفثثثة تثثثذثير تر ياثثثة السرثثثادر التسويميثثثة عمثثثى 
قراراتهثثا الساليثثة،  توعثثم  ال راسثثة رثثذد السؤسدثثة حا لثث  الاعتسثثاد عمثثى تشويثث  مي مهثثا السثثالي الثثيي سثثسل 

 .ود ربل الا حرافاتلها بتح يق توازد في  ضبيتها السالية رالرغ  مم   
تثثثثذثير الدياسثثثثات التسويميثثثثة عمثثثثى عمثميثثثث  الهي ثثثثل السثثثثالي لمسؤسدثثثثة  تحثثثث  عشثثثثواددراسووووة محمد شهشهشووووة  -

الاقترثثادية الجيا ريثثثة، عطر حثثة د تثثثوراه غيثثر مشذثثثورة، فثثثي البمثثوو الاقترثثثادية  ميثثة البمثثثوو الاقترثثثادية 
، حيثث  تممثثورت الثث الية 2116-2115 التجاريثثة  عمثثوو التدثثيير،  امبثثة ب  يزثثر، ردثث رة، الجيا ثثر،

تثثذثير الدياسثثات التسويميثثة عمثثى عمثميثث  الهي ثثل السثثالي لمسؤسدثثة الاقترثثادية،   يشثث   ال راسثثة حثثوي  ي يثثة
ال راسة عد اعتساد سياسة تسويمية مبيشة سيؤثر عمى الهي ثل السثالي لمسؤسدثة، فثمسثا  ثاد تو ث  الدياسثة 
التسويميثثثثة الثثثثى تح يثثثثق لثثثثر ط الهي ثثثثل السثثثثالي الأمثثثثثل  مسثثثثا ادخ الثثثثى تحدثثثثيم  ضثثثثعية الهي ثثثثل السثثثثالي 

 لمسؤسدة . 
 منهج الدراسة: (7

مم ع ثل الإ ارثة عمثى مختمثع التدثاللات السطر حثة  التثي تب ثن للث الية ال راسثة،  مثم ع ثل ا تاثار عثحة  
فيسثا يخثص   اسثموب دراسثة حالثة، السثشه  الوعثلي  اللرضيات السي ورة سار ا، ف ث  اسثتخ مشا السثشه  الوعثلي

تمثثع  وا اثث ، رالإضثثافة للثثى الجا ثثد الشغثثري لمتبريلثثات رالسلثثامي  الستبم ثثة رسوضثثوع الاحثث   التبثثرف عمثثى مخ
تحميل مختمع السبمومات التي تش رج في الوثا ق السالية،ا ط قا مم السبمومات التي تحرثمشا عميهثا مثم طثرف 

،  تثث  الاعتسثثاد عمثثى مجسوعثثة مثثم الأد ات: OPIGدلثثواد الترسيثثة  التدثثيير الب ثثاري  السؤسدثثة موضثثوع ال راسثثة
 السرا   الستبم ة رسوضوع ال راسة مم  تد  مج ت  م الات ، د ريات  مختمع الوثا ق.

 



 مقدمة

 

 
 د‌

 صعهبة الدراسة:  (8
ا  ا هتشا ربل الربو ات  التي تس شا مم تخطي ربزها في الس ابل فشاك ربل الح ا ق   ي رحثشا في

 ل   دتط   تجا زفا مشها:
  توفر السرا   الستب مة بابل البشاعر الستبم ة رسوضوع السي رة.ع و 

 هيكل الدراسة: (9

عمى الإل الية الر يدية  التداللات اللرعيثة  ا تاثار عثحة اللرضثيات السطر حثة ،  الإحاطثة  مم ع ل الإ ارة
 ر افة  وا د السوضوع ، قدسشا دراستشا للى فرمييم  غرييم  فرل تطمي ي، حي   ج :

 مثم   لث  تث  التطثرا الثى ملهثوو السثيي  التسثويمي و  بعنهان مفاهيم رامة وه  المزيج التموهيلي:الفصل الأ 
   را ر   مشاف  تح ل ه،  يلا البوامل السح دة ل   مرادره م  ابراز الشغريات السلدرة ل  .

ل دا  السالي،  لتزسم فيا اللرل الإطار السلاميسيالفصل الثاني بعنهان الاطار النظري للأداء المالي: 
ملامي  عامة ل دا   الأدا  السالي  ت يي  الأدا   الأدا  السالي،   يلا ت  التطرا الى  مؤلرات ت يي  الأدا  

 السالي التي تتسثل في مؤلرات التوازد السالي  الشدد السالية.

فيه ال راسة الى  فته  :-ميلة-الفصل الثالث بعنهان دراسة تد يقية لديهان الترقية والتسيير العقاري 
يير الب اري محل اس اط ما ت  التطرا الي  في الجا د الشغري عمى  اق  السؤسدة دلواد الترسية  التد

التبريح رالسؤسدة  عرض قوا سها الساليةذ السييا يات السالية،    ي حداب الشتا  ،  يال راسة، مم   
سيي  التسويمي  ت يي  عدا ها السالي مم   ي استخ او    ي ت ف ات الخييشة   التي ت  اعتسادفا في تحميل ال

 مؤلرات التوازد السالي،  الشدد السالية. 
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 تمييد:
ىميا التي من أةر المالي صاة  خاا  و الميقتتااية  دية تديةات صاة  دام  و الا تواجو المؤسسات

المااير دمميم في معرف  ىاتو ن الميراء المالةون لا ةقتار ن مااير التموةل المناسص ، صدةث أالصدث د
تدقق أكصر دائي صأقتل  موال التيمزةج متنوع من الأ واأن ةشكمدمةيا صأفضل الشروط، و  واصل ان ةتدام

 صالأياء المالي الجةي لممؤسس  .ي ةرتصط الذالتموةمي ةعرف صاليةكل المالي، و تكالةف، ىذا المزةج 
تنوع من المااير التموةمة  من ي ةدتوى دمى مزةج مالذ ا ىذا الةال كميخل لممزةج التموةميولقي خاان

 .المتعمق  صالمزةج التموةميخلال التعرف دمى المةاىةم 
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 المزيج التمويمي ماىية الأول:  المبحث
تصدث في مااير التي ، و مؤسس  اقتتااية تتخذىا أي  لقرارات المالة  التي قترارات التموةل من أىم اتعي     

 ذلك دن طرةق أموال الممكة  أوأموال مقترض  أودن طرةق اليةون القاةرة الأجل،ن التموةل سواء كا
 .(اليةكل المالي صالمزةج التموةمي) ا المزةج ةعرفىذ ، مزةج صةنيم، صما ةتضمن تدقةق اينى تكمةالو أ

 زيج التمويميمفيوم الم الأول: المطمب
ةشكل مةيوم المزةج التموةمي دنارا ىاما في النشاط المالي لممؤسسات الإقتتااية ، إذ ةعتصر أىم أولوةاتيا 

 من الوسائل الأساسة  لتقةةم الأياء المالي لممؤسس .صادتصاره 
 ريف المزيج التمويميتع: الفرع الاول

 منيا:التموةمي لممؤسس  نذكر المزةج التي تناولت مةيوم تعارةف التعييت 
تعتميىا  التيلى المااير ( ىو ماطمح ةشةر إFinancial  structureىةكل التموةل )التعريف الأول:

 .1الاقتتراضالشرك  في الداول دمى الأموال لتموةل الأاول دن طرةق 
التموةل أو جانب الخاوم ودقوق  ىةكل ماايرلممنشأة دمى أنو  ةعرف المزةج التموةميالتعريف الثاني:

 .2الممكة  في كشف المةزانة  العمومة 
وىو ةتضمن التموةل  ،تم صواسطتيا لتموةل موجويات المنشأة التيىو مجموع الأموال  التعريف الثالث:

ب الأةسر (، وىما ةشكلان الجانEquity Financingوالتموةل الممتمك ) Debt- Financingالمقترض )
 ةتكون من نودةن من التموةل ىما: المزةج التموةمي ن أي أ .3المةزانة  العمومة من 

(، Short-TEern-DEebtFinancing )تضمن التموةل المقترض قتاةرالأجلي ةالتموةل المقترض الذ 
ي ةتضمن لتموةل الممتمك الذ، أما ا Long -Term Debt Financingوالتموةل المقترض طوةل الأجل

 .4 الميفوع والأرصاح المدتجزة المال رأس
 جلل  التمويل المقترض طويل الأجلل التمويل المقترض = التمويل المقترض قصير الأ

 
 الدائنة  الحسابات الأجلل  قصيرة القروض الأجلل= قصير المقترض التمويل

 
 .5المحتجلزة  الأرباح   المدفوع المال رأس = الممتمك التمويل

                                                           
 .227، ص1، ط2008، إثراء لمنشر والتوزةع، الأرين، الإدارة الماليةدمي دصاس،  1
 . 349، الطصع  العرصة ، ص2009، يار الةازوري العممة  لمنشر والتوزةع، الأرين، الإدارة المالية المتقدمةدينان تاةو، أرشي فؤاي التمةمي،  2
 .3007،  ص1، ط2013، يار وائل لمنشر والتوزةع، الأرين، الإدارة المالية الحديثةمدمي دمي إصراىةم العامري، 3
 .159، ص2010، إثراء لمنشر والتوزةع، الأرين ، الإدارة المالية المتقدمةعامري، مدمي دمي إصراىةم ال 4
 . 3007، المرجع الساصق نةسو، ص، الإدارة المالية الحديثةمدمي دمي إصراىةم العامري 5



 الفصل الأول:                                                        الإطار النظري للمزيج التمويلي 
 

 

9 

 
ةعصر ن المةزانة  العمومة  لممشروع، و مر ةسةمثل الجانب الأ (ىةكل التموةل)التموةميالمزةج :التعريف الرابع 

موةل الأاول المتمثم  صالجانب الأةمن في المةزانة  العمومة ، دةث موال التي صموجصيا ةتم تدن مكونات الأ
و طوةم  رة أقتروض قتاةةائض المدتجز، و الن مااير متعيية مثل: رأس المال و ةمكن تموةل ىذه الأاول م

 . 1الاجل
وةعصر دن مختمف  .2ىو جانب المطموصات في المةزانة  (اليةكل المالي)المزةج التموةميالتعريف الخامس: 

 .3التولةةات من مااير التموةل التي ةمكن لممؤسس  المةاضم  صةنيا
ارات خلاليا تموةل الاستثمالطرةق  التي ةتم من  ىو المزةج التموةمي نأ من خلال التعارةف الساصق  نستخمص

 ةسر لممةزانة . ةمثل الجانب الأو  وذلك صاستخيام المااير التموةمة  المختمة ، المقترد ،
 التمويمي الامثل مزيج: تعريف الالفرع الثاني 

ةعرف صأنو تولةة  مااير التموةل المختمة ، والتي ةتدقق في ظميا الموازن  صةن العائي التعريف الأول: 
 .4ويرج  المخاطر المرتصط  صيذا العائي المتدقق

ذلك المزةج من التموةل الممتمك والمقترض الذي ةجعل المعيل الموزون لكمة  التموةل ىو  التعريف الثاني:
ذا ما نجدت المنشأة من تدقةق ذلك تمكنت من تعظةم ثروة المالكةنفة وةترتب دمى  .أينى دي ممكن، وا 

 5الأمثل المزاةا الآتة : لممزةج التموةمي تديةي المنشأة 
 تينة  المعيل الموزون لكمة  التموةل؛ 
 تعظةم العائي دمى دق الممكة ؛ 
 تعظةم ثروة المالكةن من خلال زةاية قتاصمة  المنشأة دمى  إةجاي فرص استثمارة  جيةية؛ 
  ةدقق منافع من وجي  النظر الإجتمادة ، دةث ةنجم دنو الإستخيام الرشةي لمواري المجتمع وصالتالي

معيل الإستثمار زةاية ثروتو الكمة  من خلال استغلال الةرص الإستثمارة  لممنشآت وصالنتةج  زةاية 
 والنمو الإقتتاايي؛

                                                           
 .188، ص1، ط2013يار زىران لمنشر والتوزةع، الأرين،  ، الإدارة المالية ) المدخل الكمي(،دينان ىاشم السامرائي 1
 .216، ص1، ط2013، يار الراة  لمنشر والتوزةع، دمان، التدريب المحاسبي والماليسةي دطا لله السةي، 2
م  لنةل شياية يكتوراه أطرود  مقي إشكالية تمويل المؤسسات الإقتصادية: دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجلزائر، العاةب ةاسةن،3

 .2011-2010في العموم الإقتتااية  غةر منشورة، كمة  العموم الإقتتااية  ودموم التسةةر، جامع  منتوري قتسنطةن ، السن  الجامعة  
سة الصناعية حالة المؤس–تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية الييكل المالي لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجلزائر اورة  صن دزةزة، 4

مذكرة مكمم  لنةل شياية الماجةستةر في دموم التسةةر غةر  ،2002-2000"وحدة رمضان جلمال بسكيكدة  الفترة :   SIJICOلمعصير والمصبرات"
، 2013-2012سكةكية، السن  الجامعة : 1955أوت  20منشورة، كمة  العموم الإقتتااية  والتجارة  ودموم التسةر ،تخاص مالة  مؤسس ، جامع  

 . 68ص
 .161، المرجع الساصق نةسو، صالإدارة المالية المتقدمةمدمي دمي إصراىةم العامري، 5
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الأمثل ةشكل مسأل  دمى قتير كصةر من الأىمة  للإيارة المالة ،  المزةج التموةميةتصةن مما تقيم أدلاه صأن 
 الأمر الذي ةتطمب منيا تديةي ىةكلا مالةا أمثل تستييف منو تدقةق المزاةا الساصق .  

 التمويمي الامثل  لمزيجخصائص اأىداف و :الفرع الثالث 
ان ةدال دمةيا صأفضل  لاةقتار دمل الميراء المالةون دمى مجري التعرف دمى مااير الأموال صل

ىياف المسطرة الأتدقةق خلال يراس  خاائاو المختمة  من أجل من  تموةمي أمثل الشروط وأن ةشكل مزةج
 .  لممؤسس 

 ي الأمثل:المزيج التمويمأولا: أىداف 
 :1التموةمي أىياف ةسعى إلى تدقةقيا تتمثل فةما ةمي مزةجلم

وىي دصارة دن القةم  الدالة  للأرصاح النقية  المتوقتع الداول دمةيا  تعظيم القيمة الحالية لمشركة: .1
من قتصل دمم  الأسيم، وتعظةم القةم  الدالة  لممنشأة وىي مدام  القرارات المالة  في مجال 

 الإستثمار والقرارات المالة  في مجال التموةل؛
ل المتوقتع منيا وغةر المتوقتع التي تسادي دمى مواجي  التزاماتيا القاةرة الأج :توفير السيولة .2

وصتكمة  معقول  لمواجي  الإلتزامات دني إستدقاقتيا  والسةول  ىي توافر الأموال دني الداج  إلةيا،
 وتسيم في تعزةز الثق  في الشرك ؛

مختمف انواع الأاول  أة دمىمن خلال التوزةع الأمثل لممواري المتاد  لممنش تحقيق الربحية: .3
 والإستثمارات صطرةق  مناسص  وترتةب مااير الأموال من الإقتتراض ودقوق الملاك صشكل تمكن 

 أاداب الشرك  من الداول دمى أكصر دائي ممكن.
 التمويمي الامثل:المزيج ثانيا:خصائص 

 :2مثل صالخاائص التالة التموةمي الأ ةتسم المزةج
لمشرك  صالنةع دمةيا دن طرةق الواول إلى أقتاى إستخيام  المزةج التموةمي تعني أن ةعوي الربحية: .1

 لميفع المالي مع الإلتزام صأقتل تكمة  ممكن ؛
نما ةتعةن صالمقيرة دمى تديةي وتقةةي المزةج التموةمي تعني ديم إتااف  المرونة: .2 صالجموي، وا 

 ال وصأقتل تكمة  ممكن ؛مااير التموةل تصعا لمتغةرات الرئةسة  دني الداج  إلى الأمو 
ةجب ألا ةتجاوز إقتتراض الشرك  الدي الذي ةيير قتيرتيا دمى الوفاء  القدرة عمى الوفاء بالدين: .3

، وفي الوقتت نةسو ةجب تجنب دمم  الأسيم العاية  أي مخاطر مالة  صإلتزاماتيا تجاه ىذه القروض
 إضافة  فوق الدي المعقول؛

                                                           
-، المجم  العرصة  لمعموم ونشر الأصداثدراسة تطبيقية -أثر ىيكل التمويل عمى عائد السيم السوقي في الشركات السعودية فاطم  مدمي دسةري،1

 .58،ص2020، المممك  العرصة  السعوية ، سصتمصر11، العيي4والقانونة ، كمة  أصن رشي لمعموم الايارة  اصيا، المجمي مجم  العموم الإقتتااية  والإيارة  
، المجم  دراسة تطبيقية-أثر مؤشر القيمة الإقتصادية المضافة في مكونات ىيكل تمويل الشركات دصي القاير إيرةس الدسن، ،دمر السر الدسن2

 .89،ص2020نوفمصر ،13، العيي 4مجم  العموم الإقتتااية  والإيارة  والقانونة ، المجمي -لأصداثالعرصة  لمعموم ونشر ا
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أقتل مخاطرة ممكن  لةقيان الرقتاص ، والسةطرة دمى إيارة المزةج التموةمي ةجب أن ةتضمن  الرقابة: .4
 الشرك ، وذلك لتأمةن استقرار السةاسات المتصع .

 
 مفيوم ىيكل رأس المال الثاني: المطمب
أاداب الماالح ياخل أي مؤسس ، لما لو من تأثةر دمى أىم الجوانب التي ةيتم صيا المزةج التموةمي  ةمثل 

 الإستقرار المالي لممؤسس ، ودمةو في ىذا المطمب سنتعرف دمى مختمف مةاىةم ىةكل رأس المال.
 تعريف ىيكل رأس المال: : الفرع الأول

 تعييت وتنودت المةاىةم المتعمق  صيةكل رأس المال نذكر منيا:
الممكة  والميةونة  أي ةعرف صأنو الطرةق  التي تمول صيا الشرك  من خلال مزةج من دقوق :التعريف الأول

 أنو ةشمل اليةون طوةم  الأجل من كاف  ماايرىا.
التموةل اليائم لممؤسس  والذي ةتكون داية من قتروض طوةم  الذي ةمثل ىةكل رأس المال التعريف الثاني:

 .1الأجل والأموال الخاا  وتستصعي القروض القاةرة الأجل
طوةم  الأجل والأسيم الممتازة ي ةتمثل في القروض الذم و التموةل اليائف أةضا صأنو در :التعريف الثالث

ةدسب ، و الي فيو جزء من اليةكل المالي الذي ةنطوي دمى كاف  مااير التموةلصالت، و دقوق الممكة و 
 صالعلاقت  التالة  :

 المساىمين حقوق   الممتازة الاسيم   الاجلل طويمة القروض = المال رأس ىيكل
 

 2المتداولة الخصوم – الاصول مجلموع = المال رأس ىيكل
  .3ىةكل رأس المال ىوالمساىمةن+ قتروض طوةم  الأجلالتعريف الرابع:
دمى مااير التموةل  ةقتار ،المزةج التموةمي نستنتج أن ىةكل رأس المال ىو جزءمن مما سصق ذكره

 طوةم  الأجل فقط والمتمثم  في المطموصات طوةم  الأجل ودقوق المساىمةن. 
 مي وىيكل رأس المالالمزيج التمويالعلاقة بين : الثانيالفرع 

المستخيم  في تموةل إجمالي أاول التموةمي الى كاف  انواع مااير التموةل  ةشةر ماطمح المزةج
ي ناار التموةل اليائم لممؤسس  والذلك ةختمف دن ىةكل رأس المال الذي ةتتمثل صعالمشروع، وىو صذ

                                                           
 .62فاطم  مدمي دسةري، المرجع الساصق نةسو،ص1
الاقتتااية  ودموم ، مجم  العموم ، أثر محددات ىيكل رأس المال عمى الاداء المالي لمبنوك المسجلمة في سوق الاوراق المالية السعوديشناف  جيرة2

 .177، ص 17/2017، الجزائر ، العيي1جامع  سطةف  -التسةةر، كمة  العموم الاقتتااية  والتجارة  ودموم التسةةر 
 .214، ص1، ط2010، يار أسام ، الإدارة المالية والمصرفيةمدمي دصي الخالق، 3
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 مزةجوالمال لممشروع ىو جزء من ق الممكة  والقروض الطوةم  الأجل، من ىنا فإن ىةكل رأس ةتضمن دقو 
 .1التموةمي

ةشمل كاف   المزةج التموةمي أكثر شمولا من ىةكل رأس المال، دةث أن المزةج التموةمي ةمكن القول صأن
 .المزةج التموةميمااير التموةل التي تستخيميا المؤسس  دمى دكس ىةكل رأس المال الذي ىو جزء من 

دةث ةمكن  في مؤسس  ما ةعني تديةي النسص  الملائم  لميةون إلى الأموال الخاا  المزةج التموةميان تديةي
 مي لممؤسس  في الشكل التالي:التعصةر دن المزةج التموة

 لممؤسسةالمزيج التمويمي (: 01ل رقم)الشك

 
، يراس  دال  دةن  تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي في المؤسسات الإقتصادية الجلزائرية دمي صوشوش ،مالماير:

 .157ص ،2016-2015من المؤسسات الجزائرة ، أطرود  يكتوراه، جامع  مدمي خةضر صسكرة، الجزائر، السن  اليراسة  :
 المزيج التمويمي الثالث: آليات تحديد  لمطمبا

ةمكن تانةف ىذه  ،التموةمي النظرة  واليرسات الخاا  صالمزةج جع  العيةي من الاصداثمن خلال مرا    
 الى: الآلةات أو العوامل

   مدييات كمة 
   مدييات كةةة 
  دوامل أخرى 

 : المحددات الكميةالفرع الأول
من خلال العيةي من المدييات الكمة  التي تؤثر دمى قترارىا المالي و تتمثل  المؤسس  مزةجيا التموةمي تختار

 ىذه المدييات في:
تتجو المؤسس  التي تتمةز صارتةاع معيل رصدةتيا وأةضا تتاح ليا فرا  ادتجاز الأرصاح إلى  الربحية: (1

ر دمى دقوق الممكة  المتمثم  في الأرصاح الادتماي صيرج  أقتل دمى الأموال المقترض ، وليرج  أكص
 .1المدتجزة، ومنو ىناك دلاقت  دكسة  صةن الرصدة  ونسص  اليةون

                                                           
، مجم  دراسة إختبارية–ات المساىمة العامة المدرجلة في بورصة فمسطين مدى تاثير الرفع المالي عمى الاداء المالي لمشركجمةل دسن النجار، 1

 .285ص ، 2013، فمسطةن، 1، العيي 15جمي ، المالإنسانة  جامع  الأزىر صغزة، سمسم  العموم

 الديون
60% 

أموال 
 خاصة
40% 

 الديون
أموال  40%

 خاصة
60% 

 الديون
50% 

أموال 
 خاصة
50% 



 الفصل الأول:                                                        الإطار النظري للمزيج التمويلي 
 

 

13 

 وتدسب صالعلاقت  التالة :
 المبيعات÷ معدل الربحية: الربح بعد الضرائب 

وغةر تعصرالسةول  دن قتيرة المنشأة دمى مواجي  التزاماتيا القاةرة الأجل المتوقتع  منيا، السيولة:  (2
المتوقتع  وذلك من خلال التيفق النقيي العايي الناتج دن مصةعاتيا وتداةل ذمميا صاليرج  الأولى، ومن 
خلال الداول دمى النقي من المااير الأخرى صاليرج  الثانة ، أي من خلال تدوةل صعض الموجويات 

مزيوج دمى ىةكل رأس المال،  إلى نقي جاىز خلال فترة قتاةرة يون خسارة ليا، وتعتصر السةول  ذات تأثةر
دةث أن تكون العلاقت  صةن السةول  ونسص  اليةون دلاقت  موجص  أوسالص ، فالمنشآت التي تتمتع صسةول  
 دالة ، ليا القيرة دمى الوفاء صالإلتزامات قتاةرة الأجل، الأمر الذي ةسيل دمةيا الإقتتراض، وىنا نتوقتع

 وتدسب صالعلاقت  التالة : .2العلاقت  الموجص  صةنيما، والعكس الادةح
 ديون القصيرة الأجلل÷السيولة = مجلموع الأصول

ذو مريوية  في  دمى أنيا قتيرة المؤسس  دمى تولةي فائض نقيي، دةث ةعتصر الاستثمارتعرف المردودية: (3
لأجل الداول دمى ىذه نتجت دنو تيفقات نقية  ياخمة  تزةي دن التكمة  التي أنةقت دال  ما إذا 

 : 3تختمف المريوية  دن الرصح، إذ أنيا تعصر في نةس الوقتت دن مؤشرةن ىماو  التيفقات،
 وسةم  لمكافئ  مختمف دوامل الإنتاج؛ واليخل في .1
 مؤشر فعالة  في تخاةص مواري المؤسس .  .2

 وةوجي نودةن لممريوية :
 تعصر المريوية  المالة  دن مقيار الرصح الذي ةعوي إلى المساىمةن دن كل يةنار  :المردودية المالية

مستثمر من رأس مال الشرك ، دةث تييف الى تدقةق مريوية  مرتةع  لمساىمةيا لتمكنيم من 
تعوةض المخاطر المدتمم  التي ةمكن أن ةتعرضوا ليا نتةج  مساىمتيم في رأس المال 

 :4الة الت وتدسب صالعلاقت .مؤسس 
 الأموال الخاصة÷النتيجلة الصافية=المردودية المالية معدل

                                                                                                                                                                                           
مجم  ، 2012-2016رة العوامل المؤثرة عمى الييكل المالي لممؤسسة الجلزائرية حالة القطاع الخاص الصناعي لمفت صلال شةخي، ،سعةية دمايي1

 .141، ص2020، الجزائر، جوان 1، العيي7اليراسات المالة ، المداسصة  والإيارة ، المجمي
 .59-58، ص ص2008، الارين، 1، العيي14مجم  المنارة، المجمي العوامل المحددة لمييكل المالي في شركات الأعمال،سمةمان شلاش وآخرون، 2
، مذكرة مقيم  ضمن  متطمصات نةل -دراسة حالة المجلمع الصناعي صيدال –مويمي أمثل لممؤسسة الاقتصادية نحو اختيار ىيكل ت، شعصان مدمي3

 .99، ص2010جامع  أمدمي صوقترة صومرياس، الجزائر  شياية الماجةستةر في دموم التسةةر تخاص مالة  مؤسس  غةر منشورة،
، مقيم لطمص  السن  الثالث  لةسانس مالة  ومداسص  صكمة  العموم السياسات المالية لممؤسسةمحاضرات في مقياس العةنوس رةاض، ،شرشاف  إلةاس 4

 .8، ص2020-2019، السن  الجامعة : 1الإقتتااية  والتجارة  ودموم التسةةر ، جامع  سطةف
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 :الامكانةات ما استخيمتو المؤسس  من الأاول و تعصر ىذه النسص  دن مريوية  المردودية الإقتصادية
 .1المتاد 

 الأموال الدائمة÷ المردودية الإقتصادية=النتيجلة الخام بعد الضريبة 
 

 الفرع الثاني: المحددات الكيفية 
 :تتمثل المدييات الكةةة  لممؤسس  فةماةمي

داية ماتمجأ المؤسسات ذات النمو المرتةع للإستيان  لتغطة  مختمف إدتةاجاتيا التموةمة   معدل النمو: (1
 .2في دةن ذات النمو المنخةض فتمجأ غمى التموةل صدسب النمو المتوقتع

ملاءم  أنواع المستخيم  من مااير التموةل المختمة  لطصةع  ميى توافق و تعرف دمى أنيا  الملاءمة: (2
 .3التي ستقوم ىذه الأموال صتموةمياالإستخيامات في الأاول والعممةات 

التموةل صالإقتتراض دمى مركز وقتيرة الإيارة في الرقتاص  ما ةمكنو من التأثةر دمى ةؤثر  و السيطرة: لتحكما (3
 .4اليةكل لممؤسس 

اليةكل المالي، دةث ةمكن التعصةر دنو صعيي المؤسس  من ضمن مدييات ةعتصر دمر  المؤسسة:عمر  (4
 .5السنوات التي مضت منذ تأسةس الشرك  ومصاشرة أدماليا

 الفرع الثالث: عوامل أخرى
 إضاف  إلى العوامل الكمة  والكةةة  ىناك دوامل أخرى تساىم في تديةي المزةج التموةمي المناسب:

أشارت العيةي من اليراسات إلى أن المنشآت الكصةرة تتجو إلى التنوةع في إدماليا  المؤسسة:حجلم  (1
لى تقمةل تكالةةيا المقترن  صالادتماي دمى اليةن.  والذي ةؤيي الى التقمةل من مخاطر الإفلاس، وا 

ما توفره  صالإضاف  إلى ذلك توفر المنشآت الكصةرة معمومات مالة  أوضح أشمل لممقرضةن مقارن  مع
 .6المنشآت الاغةرة

                                                           
 . 132، ص 1998يار وائل لمطصاد ، الأرين،أساسيات الادارة، مدمي سوةمم،  1
-2014لعوامل المحددة لمييكل المالي في المؤسسات الخدماتية المدرجلة في بورصة الخرطوم للأوراق المالية خلالالفترة، ارشةي دةاي وآخرون2

 .38ص ،01،2018، العيي08، مجم  رؤى اقتتااية ، جامع  الشيةي دم  لخضر، الوايي، الجزائر، المجمي2016
 8جامع  ، VARالإقتصدية دراسة تحميمية قياسية باستخدام أشعة الإنحدار الذاتي  محددات الييكل المالي في المؤسسةولةي صشةشي،  ،سمةم مجمخ3

 .122، ص2019، 1، العيي6، مجم  اليراسات الإقتتااية ، المجمي1945ماي 
 .123المرجع الساصق نةسو، ص4
ة لعينة من المؤسسات العاممة في منطقة حاسي دراسة تطبيقي -محددات الييكل المالي في المؤسسات البترولية الوطنية قتمو سيةم ، ،صكاري صمخةر5

، ص 2017، 1، الجزء10يمجم  اليراسات الإقتتااية  والمالة ، جامع  الشيةي دم  لخضر، الوايي، الجزائر، العي(، 2014-2002مسعود لمفترة )
166. 

الرسال  استكمالا لمتطمصات الداول دمى يرج  ىذه  قتيمت، أس المال عمى عائد وقيمة الشركاتأثر محددات ىيكل ر فاروق رفةق التيتموني، 6
 .70، ص2005 اليكتوراه، تخاص إيارة مالة ، قتسم الإيارة المالة ، كمة  العموم المالة  والمارفة ، الأكايةمة  العرصة  لمعموم المالة  والمارفة ،
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رتةاع قتةم  إن ا،مزةج التموةميورا ميما في تديةي الةؤيي ىةكل أاول المنظم  ي: ىيكل الأصول (2
ن المنظمات التي ا أاوليا صأسعار التاةة ،رتةاع قتةم  الأاول الممموس  لممنظم  ةعطي إشارة لإ

يةون أدمى من المنظمات التي لاتستخيم تتمتع صإستثمارات كصةرة في أاوليا الممموس  ليا نسص  
تقوم صإقتتراض وأن المنظمات التي تمتمك مستوى دالةا من الأاول الممموس   أاوليا الممموس ،

ن الأموال المقترض  مضمون  صقةم  أاوليا الممموس ، ودمةو أموال صمعيل فائية أقتل. والسصب ىو أ
ىناك أاولا ممموس  لممنظم ، فإن المنظمات إذا كانت  فإن اليةون تكون مستعمم  صسيول  أكثر،

التي تمتمك أاولا ثاصت  تستطةع أن تاير ممكة  ووجوي الألات والمصاني تجعل من الممكن اختةار 
 . 1التموةل صاليةون

 التمويمي المناسب : مناىج تحديد المزيجرابعال المطمب
كصةر من طرف المؤسس  الإقتتااية ، لذلك تم ةعتصر المزةج التموةمي من أىم الجوانب التي تدضى صاىتمام 

 وضع مجمود  من المناىج لاختةار المزةج التموةمي المناسب لخيم  سةاس  وأىياف المؤسس .
 : المنيج المتوازنالفرع الأول 

يائل من مااير التموةل في دال  توازن ومرون  مالة  في ضوء الص صالتوازن استمرار مزةج التموةل ةقاي 
أفضل ي ةدقق أقتل كمة  و الذالتموةمي المزةج  اختةارالةائية و اتجاىات أسعار والعائي المتوقتع تدقةقو و المتاد  

 .2التموةل ل  توازن لعناار مزةجدا
 : منيج التوازن المقارنالفرع الثاني 

لك ةتم وضع العيةي من لذالأموال، و  ضاف  الى تكمة ةقو صالإمعيل دائي اضافي ةجب تدقوجوي ض ةةتر 
، وصالتالي الاموال تكمة كل خط  دمى أثر تقوم صتديةي مزةج تموةمي و  الخطط المالة  التي تدتوي دمى

 المزةج التموةمي المناسب صمقارن  ىذه الخطط ةمكن اختةارو  الواول إلى العائي الإضافي المطموب،
 .3لممؤسس 

 : منيج التوازن الديناميكيالفرع الثالث
، وىما المخاطر اختةار المزةج التموةمي المناسب ىناك متغةرةن ةؤثران في ا المنيج دمى اساسصيذةقوم 

التموةل في  وةتخذ قترار اختةار مزةج،الخارجة  لمشرك ة  و ةتأثران صالصةئ  الياخمالمالة  والمخاطر التشغةمة  و 
ار اختةوالتسوةقة  و موال والعممةات الانتاجة  طصةع  استخيامات الأالائتماني و  المركزضوء قتةوي التكمة  و 

 ؛المرون المزةج اليي ةتاف صالةادمة  و 

                                                           
الييكل المالي الأمثل وفق نظرية القيود دراسة  لتحديدstuctural equation modelاستخدام أدمي رسن دلاوي،  ،دصي الرضا فرج صيراوي1

 .14ص ،2020،العراق، كانون الأول59، العيي15، مجم  العموم الإقتتااية ، جامع  الصارة، المجمي تحميمية لممصارف الخاصة في العراق
، 2018دمان -منشر والتوزةع ، الارين ، الطصع  العرصة  ، يار الةازوري العممة  لادارة مالية الشركات المتقدمة يرةي كامل ال شصةب، 2

 .157_ص156ص
، مذكرة مقيم  بسكرة-GMSدراسة حالة المطاحن الكبرى لمجلنوب –تأثير الييكل المالي عمى استراتيجلية المؤسسة الصناعية أنةال دية خةصرة، 3

 .5، ص2012ضمن متطمصات نةل شياية الماجةستر في العموم الاقتتااية  غةر منشورة، جامع  خةضر صسكرة، 



 الفصل الأول:                                                        الإطار النظري للمزيج التمويلي 
 

 

16 

خذ صيا جمةعا دني تديةي ىةكل الأموال في ضوء لك ةناح الألذالمذكورة تكاي أن تكون متياخم  و إن المناىج 
موال لمشرك  وىي الملائم  واليخل والمخاطر عب يورا فادلا في تديةي مااير الأساسة  التي تمالعناار الأ

 .1التوقتةت المناسبالسةطرة و ون  و والمر 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .157-156يرةي كامل ال شةب،ايارة مالة  الشركات المتقيم ، المرجع الساصق نةسو،ص ص1
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 ميأساسيات المزيج التموي :الثاني حثبالم
ت تعتمي دمى أمواليا الممتمك ، من مؤسس  الى اخرى، دةث أن صعض المؤسساةختمف المزةج التموةمي   
القاةرة، ىذه الاختلافات الصعض الآخر ةعتمي دمى أمواليا المقترض  المختمة  أو دمى مااير تموةميا و 

 المتنود  ةجب أخيىا صعةن الإدتصار من أجل تديةي مااير أمواليا التي تعتمي دمةيا المؤسس .
 المطمب الأول: السياسات التمويمية لممزيج التمويمي

التديةات التي تواجو المؤسسات الإقتتااية  ىو إةجاي مااير تموةل مناسص ، ولتدقةق ىذه الأخةرة من أكصر 
 تعتمي المؤسسات دمى سةاسات تموةمة  تمكنيا من الداول دمى أدسن تولةة  من ىذه المااير. 

 الفرع الأول: مفيوم السياسة التمويمية
اىةم مةالوفةماةمي نتطرق الى  ةاعب تديةي مةيوم وادي لمسةاس  التموةمة  وذلك لإختلاف أراء الخصراء

 المتعمق  لمسةاسات التموةمة .
تعرف دمى أنيا تمك القرارات التي تييف إلى تخاةص المواري المالة  الضرورة  لتدقةق التعريف الاول: 

الأىياف الإستراتةجة ، وذلك ضمن القةوي المالة  والإمكانةات المالة  المتوفرة لممؤسس ، ولا ةتدقق ذلك إلا 
لى إةجاي التولةة  المثمى من القرارات صواسط  قترارات مالة  تنيرج ضمن أولوةات السةاس  المالة  تييف إ

 . 1المختارة والمديية في إطار السةاس  العام 
ةي أىياف المؤسس  صعي تدي دممة  الصدث دن مااير التموةل المتاد  أمام المؤسس ، ىيالتعريف الثاني: 

دتةاجات التموةل اللازم  الخاا  صالإستثمار والإستغلال، ثم المةاضم  صةن المااير ا  .2لمتاد وا 
 مراحل إعداد السياسة التمويمية الفرع الثاني:

 كماةمي:  ةمكننا تمخةص مختمف مرادل السةاس  التموةمة
 التمويلاحتياجلات المرحمة الأولى: تحديد 

ف العام  الإستراتةجة  المالة  لممؤسس ، دةث وصعي تديةي الأىيا التموةل في إطار ةتم إتخاي قترار
الضعف مالةا ةتم تديةي مختمف لة  لممؤسس  لتديةي نقاط القوة و تشخةص الدال  الماللإستراتةجة  المالة  و 

، فالتديةي اليقتةق لإدتةاجات المؤسس  الإستثمارات الواجب تدقةقيا وذلك لتدقةق أىياف إستراتةجة  المالي
 .3لتموةلةسمح صالتديةي اليقتةق لمختمف سةاسات التموةل التي سوف ةتم إنتياجيا لتغطة  إدتةاجات ا

 
 
 

                                                           
 .254، ص2011، 1، يار وائل لمنشر و التوزةع، دمان، طالتسيير المالي )الادارة المالية (ةوسف قترةشي،  ،إلةاس صن الساسي1
 .8ص، المرجع الساصق نةسو مدميصوشوش ،2
، ممتقى وطني أىمة  النظام المالي في السياسات التمويمية المنتيجلة من طرف المؤسسات الصغيرة والمتوسطةسدنون أمال،  ،يةصمصول د3

 .3ص المسةم ، –الإقتتاايةات الوطنة ، جامع  مدمي صوضةاف 
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 تحديد أنواع مصادر التمويل الممكنة المرحمة الثانية:
في ىذه المردم  ةداول المسةر تديةي مختمف أنواع التموةل المتاد  أمام المؤسس ، سواء من خلال المجوء 
إلى المااير الذاتة  لممؤسس أو من خلال توجو إلى الاطراف الخارجة ، وذلك دسب العيةي من العوامل 

 تديي إمكانة  إتاد  ماير التموةل؛التي 
 المفاضمة بين مصادر التمويل المرحمة الثالثة:

صعي تديةي مختمف مااير التموةل المتاد  أمام المؤسس ، دةث وأنو لةس صلإمكان يائما تدقةق التموةل 
المالي المرغوب فةو نظرا لوجوي العيةي من القةوي المةروض  من طرف الجيات الممول ، ةداول المسةر 

المةاضم  صةن المااير المتاد  من أجل إختةار المزةج التموةمي المناسب لتدقةق أىياف السةاس  
، إن اختةار ماير تنايدمى العيةي من المعاةةرالإستثمارة ، دةث ةتم المةاضم  صةن المااير من خلال إس

مزةج ر دمى سةاس  إختةار التموةمي معةن سوف ةكون لو الأثر دمى اليةكل المالي لممؤسس  والذي سةؤث
 .1لممؤسس  التموةمي

 المرحمة الرابعة: التفاوض مع الجليات الممولة
وفي ىذه المردم  ةتم التةاوض مع مختمف الأطراف التي ةتم إختةارىا من أجل إختةار المزةج التموةمي 

 :2لتموةل ادتةاجات المؤسس ، ومن أىم ىيه الأطراف ةمكن أن نجي
 الصنوك؛ 
 .المساىمون 

 المرحمة الخامسة: اختيار مصادر التمويل والحصول عمييا
ةعي التةاوض مع الجيات الممول  والإتةاق دول مختمف شروط منح التموةل المؤسس  ةتم اختةار المزةج 
التموةمي الذي سةوجو لتغطة  ادتةاجات المؤسس  المختمة ، دةث سةتم الشروع في تنةةي استراتةجة  المؤسس  

ك من خلال تعصئ  المواري المالة  التي تم الداول في دةازة الاستثمارات ذات المريوية  الأكصر من تكمة  وذل
 3الداول دمةيا لتعظةم مريوية  الإستثمارات وىو ماةؤيي إلى تعظةم ثروة المساىمةن وتعظةم قتم  المؤسس .

 الفرع الثالث: أنواع  السياسات التمويمية
 مة  في ثلاث سةاسات وىي:تتمثل السةاسات التموة

 )المثمى( : سياسة التمويل المعتدلةأولا
طصقا ليذه السةاس  ةتم تموةل الاستثمارات قتاةرة الأجل أو التغةرات المؤقتت  في رأس المال العامل اليائم 
وكذلك الاستثمارت في الموجويات الثاصت  صمااير تموةل طوةم  الأجل )اليائم (، دةث ةؤيي تطصةق ىذه 

                                                           
 .95مدمي صوشوش ، المرجع الساصق نةسو، ص1
 .4-3ص ص سدنون أمال، المرجع الساصق نةسو، ،صمصول دية2
 96المرجع الساصق نةسو، ص ،دمي صوشوش م3
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السةاس  من قتصل الإيارة المالة  الى تخةةض مخاطر التموةل إلى دي مقصول وةضمن الداول دمى دائي 
 . 1مقصول أةضا والمدافض  دمى رصدة  معتيل 

 سياسة التمويل المتحفظة ثانيا:
تشةر ىذه السةاس  الى  ،2وىي السةاس  التموةمة  التي ةتم اتصاديا دنيما تكون المؤسس  من النوع المدافظ 

أن الاستثمارات في الموجويات ورأس المال العامل اليائم المتعمق صالعممةات التشغةمة  الةومة  وجزء من راس 
المال العامل المؤقتت ةتم تموةميا دن طرةق مااير التموةل طوةم  الأجل سواء دن طرةق القروض أو 

العامل المؤقتت فةتم تموةمو صمااير تموةل قتاةرة الأجل، دقوق الممكة ، أما الجزء المتصقي من راس المال 
ان تطصةق ىذه السةاس  من قتصل الإيارة المالة  سوف ةؤيي الى انخةاض العائي والمخاطرة صسصب ارتةاع دةث 

 .3تكالةف القروض طوةم  الأجل
 ثالثا: سياسة التمويل المجلازفة

ايارة المنشأة صقير من الجرأة فإنيا تذىب في ادتمايىا  وىي السةاس  التموةمة  التي ةتم اتصاديا دنيا تتمةز
دمى مااير التموةل قتاةرة الأجل إلى دي استخياميا في تموةل جزء من الااول اليائم ، وذلك أملا في 

 .4زةاية العائي دمى الإستثمار رغم ماةترتب دمى ذلك من زةاية في المخاطر
 المزيج التمويميمكونات  :الثاني المطمب

ه المواري دصارة دن ري مالة  متعيية و صأشكال مختمة ، ىذلى توفةر مواالمؤسسات الاقتتااية  إ تسعى
 :تمول دن طرةقيا استثماراتيا والتي نوجزىا فةما ةميمااير تموةل 

 الفرع الأول: مصادر التمويل الممتمكة
ىذه الدقوق من الأموال التي ةتضمن المزةج التموةمي صشكل دام دقوق الممكة  )التموةل الممتمك(، وتنشأ 

ةقيميا الملاك لشراء أاول معةن ، وىي استثمار طوةل الاجموأىم ىذه المااير: التموةل الذاتي، الأسيم 
 العاية ، الأسيم الممتازة والارصاح المدتجزة.

 التمويل الذاتيأولا:  
العايي لممؤسس  والذي  التموةل الذاتي ىو الةائض النقيي الناتج دن مجال النشاط التعريف الأول:

يخار للأموال المتأتة  من قصمي، وىو ةعي صذلك داةم  دممة  اةدتةظ صو لأجل تموةل نشاطيا المست
 .5مااير ياخمة  دن النشاط الإستغلالي لممؤسس 

                                                           
أثر القرارات الاستراتيجلية التمويمية في الشركات المساىمة العامة الصناعية الأردنية عمى حصة السيم العادي من اصراىةم دمي دصي الله القاضي، 1

 .312ص ،2016الأرين،  ،15مجم  العموم الاقتتااية  والتسةةر والعموم التجارة ، العيي الأرباح،
 ، مذكرة ماجستةر، كمة  التجارة، الجامع  الإسلامة ، غزة،أثر الرافعة المالية وتكمفة التمويل عمى معدل العائد عمى الاستثمارصسام مدمي الآغا، 2

 .  38،   ص2005
 .312ص المرجع الساصق نةسو، اصراىةم دمي دصي الله القاضي،3
 .39ص صسام مدمي الأغا، المرجع الساصق نةسو،4
صوضةاف  جامع  مدميسات الإقتصادية، مطبوعة دروس موجلية لطمبة السنة أولى ماستر تخصص إقتصاديات التأمين، تمويل المؤسدمي دةشاوي، 5
   .21ص ،2020-2019المسةم ، السن  الجامعة : –
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اسط  العممةات المسجم  دمى شكل : وةعرف أةضا ىو المواري المالة  الذاخمة  المدقق  صو التعريف الثاني
ونواتج خلال فترة زمنة  معةن ، دةث وصعي تسيةي جمةع إلتزامات المؤسس  تدوز المؤسس  دمى  اخةلمي

 . 1فائض نقيي دمى شكل سةول 
 القدرة عمى التمويل الذاتي .1
المؤسس  ىي درك  المواري النقية  التي تدققيا المؤسس ، اي ماتتدال دمةو وماتيفعو : التعريف الأول 

 .2الموجب صةن مانيفعو من نقوي وماتدامو من نقوي خلال فترة استغلاليا، والةرق من نقوي فعمةا
: تمثل مجموع المواري الذاخمة  التي ةمكن لممؤسس  أن تخاايا لمتموةل الذاتي، تشكل التعريف الثاني

 ،3ىذه المواري من خلال الةرق صةن مجموع النواتج التي تداميا المؤسس  ومجموع الأدصاء التي تيفعيا
 ي الاةغ  التالة :وتأخ

المسترجلعات  –النتيجلة الصافية   المخصصات الاىتلاكات والمؤونات القدرة عمى التمويل الذاتي =
فائض القيمة  –عن خسائر القيمة والمؤونات   القيمة المحاسبية لعناصر الأصول المتنازل عمييا 

 الإستثمار.أقساط اعانات  –عن التثبتات الغير مالية الناتج عن التنازل 
 سيم العادية الأ: ثانيا

السيم ىو دصارة دن ورقت  مالة  تثصت امتلاك دائزىا في جزء من رأس مال المؤسس  التي أايرتو مع 
ل لمتياول ، أةضا ىو اك قتاص4ةدال الأدصاء التي تنتج دن امتلاك ىذه الورقت لاستةاية من كل الدقوق و ا

ىو سيم العايي الوأةضا  .5داتو في رأس مال الشرك  ىم لةمثلةعطي لممساةاير دن شرك  مساىم  و 
وقتررت الإيارة  ،دققت المنشأة أرصاداا مامو الدق في الداول دمى توزةعات إذاك ممكة  ةعطي لدام

 تتمثل فةماةمي: لمسيم و  ىناك قتةم.6و جزء منياتوزةعيا كميا أ
 المنشأة، ودمى أساسيا ةتم توزةع : وىي القةم  المناوص دمةيا في دقي تاسةس القيمة الاسمية

نى كقةم  يقانونة  دمى إلزام المنشأت صدي أالأرصاح كنسص  مئوة  منيا. وكثةرا ماتنص التشرةعات ال
 .7إسمة  لمسيم

 تمك القةم  المثصت  في السجلات المداسصة  لمشرك  من دقوق الممكة  صعي  ىي: و القيمة الدفترية
دتصارىا التزام دمى الشرك ، وتعكس لنا ىذه القةم  نسص  ماقتيمو إستصعاي الأسيم الممتازة منيا صا

                                                           
 ,96مدمي صوشوش ، المرجع الساصق نةسو، ص1
 .4سدنون أمال، المرجع الساصق نةسو، ص ،صمصول دية2
، مذكرة مقيم  ضمن متطمصات نةل شياية الماجةستةر في دموم التسةةرغةر منشورة، العوامل المحددة لبناء الييكل المالي لممؤسسةاصي صاة  كنزة، شر 3

 .4، ص2014-2013، السن  الجامعة 3كمة  العموم الإقتتااية  والعموم ودموم التسةةر، جامع  الجزائر 
 .147، ص1، ط2009دمان،  موزدون،، يار الةكر ناشرون و  لية و النقدية في عالم متغيرالأسواق المامتولى دصي القاير،  4
 .77، ص2005، 1دمان، ط - ، يار وائل لمنشر والتوزةع،الأرينإدارة المحافظ الاستثماريةفاةز تةم،  ،مدمي مطر 5
 .120، ص2007والتورةيات، مار ـالقاىرة ، الشرك  العرصة  المتدية لمتسوةق الاسواق الماليةمروان شموط، ، زةاي رمضان 6
 .125ص  ،1ط ،2015، يار أمجي لمنشر والتوزةع، الأرين ،المعايير -المفاىيم -إدارة الإئتمان بالمصارف: الأسس فرج غةر الله،7
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المساىم من أموالو الخاا  في تموةل المشروع، مع العمم أن القةم  اليفترة  في صياة  تأسةس 
 تستخرج دسب المعايل  التالة :و  .1المشروع تساوي القةم  الإسمة  لو
 العادية. /عدد الاسيم_ الاسيم الممتازةالقيمة الدفترية=حقوق الممكية

 ( وتعتصر قتةم  كثةرة التيصيب ل صيا في السوق المالة )الصورا وىي التي ةتم التعام:القيمة السوقية
لممقارن  صالقةم  الإسمة  التي تظل ثاصت ، وقتي تزةي القةم  السوقتة  دمى القةم  الإسمة  ودةنئذ ةدقق 

ةع أسيميم. أما في دال  إنخةاضيا دن القةم  دمم  الأسيم أرصادا رأسمالة  إذا ما أقتيموا دمى ص
الإسمة ، فإنيم سةدققون خسارة لكونيم لاةستريون قتةم  مايفعوه ليذه الأسيم، ولمظروف الإقتتااية  

 .2والسةاسة  وتوقتعات مستثمرةن يور ىام في التاثةر دمى القةم  السوقتة  لمسيم
 ن ةدال دمةيا في دال  تاةة  المساىم أوىي القةم  التي ةتوقتع  و التصفية:القيمة التصفوية أ

، وتسمى القةم  الدقةق  وسياي الالتزامات التي دمةيا وكذلك دقوق دمم  الأسيم الممتازة الشرك 
 القةم  وفقا لممعايل  الاتة  : السيم من صةع الشرك  وتستخرج ىذه لمسيم أو ناةب

الالتزامات وحقوق الاسيم  –قيمة الموجلودات في السوق  )القيمة الحقيقية للاسيم =
 .3عدد الاسيم العادية(÷الممتازة

 الاسيم الممتازة ا:لثثا
 .4س مال الشرك مستثمرةن تساوي دا  كل منيم في رأوراق مالة  ةمتمكيا ديي مديوي من العصارة دن أىة

لداممو صما ةعايل قتةم  أسيمو ممكة  جزء من ةدق و م  الاسمة  التي تايرىا المنشأة، القة يذه الوثةق تدمم
 : 6الأسيم الممتازة ثلاث أنواع وىيو  .5المشروع
ي لدامميا الدق في الداول دمى ا النوع من الاايارات ةعطىذرباح : أسيم ممتازة مجلمعة الأ  .1

ن لم تقرر الشرك  توزةعيا دةنيا.م تدقةقيا دن سنوات ساصق  دتى و رصاح التي تالأ  ا 
: وىي تممك الأسيم الممتازة التي تدال دمى أرصاح رباحالممتازة المشاركة الأ الأسيم  .2

 الأرصاح المديية صشياية الاايار. ضافة صالإضاف  الى النسص  الثاصت  منإ
لك ادطاء الدق لدامل السيم الممتاز صتدوةل ةقاي صذ: و سيم الممتازة القابمة للاستبدالالا .3

الانكماش في دال   لأنوصعي يلك امتةازات لدمم  الاسيم الممتازة و سيمالممتازة الى أسيم داية ، الا
رايات وفق ما جاء ن دامل السيم الممتاز سةدال دمى النسص  المديية من الاةالاقتتاايي فإ

                                                           
 .262ع  العرصة ، ص، الطص2009الارين،-، يار الةازوري لمنشر و التوزةع،دمانالاستثمار و التحميل الاستثمارييرةي كامل آل شةب، 1
 .125ص ،رج غةر الله، المرجع الساصق نةسوف2
 .161، ص 1، ط2010، يار الاةاء لمنشر والتوزةع، دمان، السياسات النقدية والمالية وأداء سوق الاوراق الماليةدصاس كاظم اليدمي،  3
 .31،  ص 1، ط2015،يار الاةام لمنشر والتوزةع، دمان،  الاسواق المالية والفشل الماليدةير دصاس دصي الله الجانصي،  4
 .69، ص 2010، يار زىران لمنشر والتوزةع ، الاسواق المالية مفاىيم وتطبيقاتدسني دمي خرصوش وآخرون،  5
 . 262ص-260، المرجع الساصق نةسو، ص، الإستثمار و التحميل الإستثمارييرةي كامل آل شصةب 6
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دامل السيم تاايي دنيما تدقق الشرك  أرصاح كصةرة ةستصيل وفي دال  الرواج الإقت ،صشياية الاايار
مارس  الدق وصالتالي سةدال دمى اةرايات اضافة  نتةج  م ،أسيم داية  الممتاز ىذه الأسيم الى

ت قتةم  السيم العايي  ةايار ةقوم صتثصالقانوني في تدوةل الأسيم الممتازة إلى أسيم داية  إذ أن الإ
 مقاصل كل سيم ممتاز. 

 الأرباح المحتجلزة :رابعا
دتةاظ ةمكن توزةعيا دمى المساىمةن أو الإصاح ر الأالأىياف الرئةسة  لمشركات، و  أديصح ةعتصر الر 

ا المشروع صعي توزةع العوائي، إضاف  الأموال التي ةدتةظ صيوىي دصارة دن  .1استثمارىاصيا لغرض 
تدسب صالعلاقت  التالة  و .2جزء من دقوق الممكة  لأنيا ناجم  دن أدمال المشروعإلى أنيا 

       

   
REC= 

REC المدتجزة.: تكمة  الأموال 
DE.التوزةع المتوقتع لعوائي الأسيم : 

T.سعر الضرةص  دمى اليخل : 
MVE3: القةم  السوقتة  الدالة  لمسيم. 
 : الأموال المقترضة الفرع الثاني 

تتمثل الأموال المقترض  في الأموال التي تمنح من الصنوك أو مؤسسات مالة  أخرى وتدتوي ىذه الأموال 
 دمى: 

 السنداتأولا:
)الماير لمسني ( تقيةم ميفودات إلى  borrowerالتزام مالي تعاقتيي مكتوب ةتعيي صموجصو المقترضىي 

تيفع خلال ديي مديوي من  couponأو  interest)المدتةظ صالسني ( والتي ىي فائية  lenderالمقرض 
 the صالإضاف  إلى أال المصمغ term-to-maturityودتى تسيةي القرض في وقتت مستقصميالسنوات 

principal  سمة  أو القةم  الإpar value4.  ورقت  مالة  ذات قتةم  اسمة  وادية قتاصم   تعرف اةضا صأنياو
تطرديا لمداول دمى قترض تتعيي الشرك  صموجصيا صسياي ، و ول تايرىا شركات المساىم  العام متيال

 .5فق شروط اايارهالقرض وفوائيه و 
 
 

                                                           
 .315، ص 1، ط2009، يار الثقاف  لمنشر والتوزةع، دمان، التطبيقالنظرية و رة الاستثمار بين إداقتاسم ناةف دموان،  1
 .320- 319، ص ص1، ط 2014، يار الإداار العممي لمنشر والتوزةع، دمانالإدارة المالية المعاصرةمدموي دزت المدام وآخرون، 2
 .320- 319ص ، المرجع الساصق نةسو،مدموي دزت المدام وآخرون3
 .109، ص 1، ط2009الأرين، -، يار الاةاءلمنشر والتوزةع، دمانالاستثمارات والأسواق الماليةىوشةار معروف، 4
 .97،ص1، ط2005يار وائل لمنشر والتوزةع، دمان _ الأرين،  ،إدارة المحافظ الاستثماريةفاةز تةم،  ،مدمي مطر5
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 :خصائص السندات .1
من الأرصاح التي  لك ةكون لدامل السني الأولوة  في الداول دمى دقوقتو سواءولذ ،1السني ىو أياة يةن

 :لخاائص الرئةسة  لمسنيات صما ةميةمكن أن نمخص او من أاوليا في دال  الإفلاس و تدققيا الشرك  أ
  ة  المتةق دمةيا في شروط الإايار؛أياة استثمار ثاصت  اليخل صقير الةائية السنو 
  لمثصت اراد  في إطةاء مديية إذ ةتم إطةاء قتةم  السني دني دمول مودي الاستدقاق المسنيات فترة

 الةائية السائي في السوق؛ ء وسعرةرتصط معيل الةائية دمى السني صةترة الإطةاو  وثةق  الإايار،
 ممكةتو نقلقاصم  لمتياول في السوق المالي وةسمح لداممو صةعو و ةعي السني من الأوراق المالة  ال، 

 .2تساىم خااة  التياول في توفةر السةول  لداممي السنيات دني تياوليا في السوق الثانويو 
 الإستئجلار:  ثانيا:

ىو وسةم  تموةل صمقتضاه تقوم المؤسس  المالة  صتأجةر صعض الميمات أو الالات لعملائيا مع تطصةق أدكام 
الإستئجار إلى اتةاق صةن منشأتةن صدصث تقوم دةث تشةر دممة  .3دقي الإةجار دمى العلاقت  العقية  صةنيما

المنشأة المستأجرة صاستخيام أدي الأاول الممموك  لممنشأة الأخرى وذلك لمية سن  أو أكثر، في مقاصل 
التزاماتيا صيفع مصمغ معةن، ووفقا ليذا الأسموب تستطةع المنشأة المستأجرة أن تستةةي من خيمات الأال 

 .4نة  معةن  يون الداج  إلى شرائوالذي تدتاج إلةو لةترة زم
  :: ىناك دية أنواع للإستئجار نذكر منيا ما ةميأنواع الإستئجلار .1

: دقي قتاةر الأجل ةغطي مية تقل كثةرا دن العمر الانتاجي المتوقتع لممعيات التأجلير التشغيمي 1.1
المعيات، وةتمةز ىذا النوع المؤجرة، صسصب توقتعات المستأجر لادتمالات ما قتي ةطرأ من التغةرات الةنة  دمى 

 :من التأجةر دن غةره من صصعض الخاائص من أصرزىا
لا ةسمح صاستيلاك رأس المال المستثمر من قتصل المؤجر لأن فترة التعاقتي تغطي جزءا مديويا من العمر •

 .الإقتتاايي للأال
 .والتأمةن دمى الأالالمؤجر ةقيم صعض الخيمات الخاا  كالاةان ، كما ةتدمل مخاطر التقايم •
في المؤجر)مالك ذلك إذا كانت أطراف الاةق  تندار أو تأجةر المستثمر الوادي و  التأجةر قتي ةكون مصاشرا،•

الأال(، والمستأجر)مستخيم الأال( دةث ةقوم المؤجر صتوفةر كامل قتةم  المعيات المؤجرة من ماايره 
 5 .الخاا 

                                                           
 . 328ص يار المسةرة لمنشر والتوزةع، دمان،معاصرة، ، مقدمة في الادارة المالية اليرةي كامل ال شصةب1
 .265ص ، المرجع الساصق نةسو،الاستثمار والتحميل الاستثمارييرةي كامل أل شةب،  2
 .205ص مرجع سصق ذكره، ،الإستثمار والتحميل الإستثماري يرةي كامل آل شصةب،3
 .312، ص 2009 ، المكتب الجامعي الديةث،المالي لممشروعات الجلديدة(الأدارة المالية)التحميل  مدمي االح الدناوي وآخرون،  4
، ص 1،ط2006، يائر وائل لمنشر والتوزةع، الأرين، إدارة العمميات المصرفية المحمية والدوليةإسمادةل إصراىةم الطراي،  ،خالي أمةن دصي الله5

 .377، 376ص
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التموةمي صاتةاق صةن طرفةن، مؤجر )مؤسس  معةن  أو صنك مثلا( : ةيدى الإستئجار الإستئجلار التمويمي2.1
ومستأجر لأاول رأسمالة  انتاجة  ةممكيا المؤجر، وتصقى كذلك طةم  مية الإةجار، وةستةةي منيا المستأجر 

دةث ةعتصردممة  مارفة  ومالة ، تعني .1إةجار سنوة  طول مية دةاة العقي صانتةاع كامل مقاصل تقيةم أقتساط
لتزام التعاقتيي صتأجةر أجيزة وأيوات وأاول انتاجة ، من ودية اقتتااية  تمتمكيا، إلى ودية انتاجة  الإ

 .2تستخيميا لةترة معةن  مقاصل أقتساط مديية
 :3وةتمةز الإستئجار التموةمي صالخاائص التالة 

   استجاص  مرون  دممةات الإنتاج من خلال تمكةن المشارةع من تغةةر أاوليا صكمة  مناسص
 لمتغةرات التي قتي تطرأ دمى تقنةات الإنتاج وداجات السوق؛

   تنوةع مااير التموةل وتوفةر الصيائل منخةض  التكالةف وتقمةل الضمانات المقيم  مقارن
 صالتموةل المارفي؛

 إنو لا ةدمل الجي  المؤجرة خيمات الاةان  والتأمةن ويفع الضرائب؛ 
  لى إذ أنيا تسمح لمجي  المؤجرة إشيار إفلاس المستأجر في ليا طاصع اليةون من اليرج  الأو

 دال  ديم اليفع. 
عادة الإستئجلار 3.1 : دةث تقوم الشرك  التي تمتمك الأال لصةعو دمى شرك  أخرى وفي البيع وا 

 .4نةس الوقتت تقوم صإصرام دقي مع المشتري لإستئجاره ومن ثم القةام صاستخيام الخيمات التي ةقيميا
 القروض طويمة الاجلل :لثاثا

تةضل المؤسسات ىذا النوع من القروض لطول اية لتموةل الاستثمارات الضخم ، و موجي  د ىي قتروض
وشركات التأمةن ومن أىم خاائص ىذا  دمةيا الشرك  من المؤسسات المالة  كالصنوك،تدال و  .5ميتيا

الاستدقاق...( وذلك من خلال التةاوض ىذا الإقتتراض أنو ةتم الاتةاق دمى شروطو) معيل الةائية،تارةخ 
 .6صةن المقرض والمقترض

 20ممكن أن تمتي الى أكثر من سنوات ومن ال 7جل غالصا ماتةوق مية استدقاقتيا القروض طوةم  الأ   
و ةتم ى أقتساط متساوة  في توارةخ مديية، أفةم ةتم ري أال القرض دم ،تسيةي الةوائي صشكل يوري ةتم، و سن 

اح نظرا لطول مية استدقاقتيا ويرج  ديم التأكي من نج. و ادية في تارةخ استدقاق متةق دمةوو سيايه مرة 
معيل  ةجعل المقرض ةرفع منا ا مالمشارةع الاستثمارة  الممول ، ترتةع يرج  مخاطرة ىذه القروض، ىذ

استرجاع  لك ةطالب صضمانات من المقترض لضمانكذب دمى مثل ىذا النوع من القروض و الةائية المطمو 
                                                           

 .116، ص2م ، الجزائر، ط، يار المدمية  العاإقتصاد المؤسسةناار يايي ديون، 1
 .43، ص1، ط2014، يار ومكتص  الكنيي لمنشر والتوزةع، الأرين، التمويل الدوليدمي مدمي مسعوي،  ،ىةثم اادب دجام2
 .411-410ص صالإدارة المالية المعاصرة، المرجلع السابق،  يرةي كامل آل شصةب،3
 .128، ص1المسةرة لمنشر والتوزةع والطصاد ، الأرين، ط، يار مبادئ الإدارة المالية فةال مدموي الشواورة،  4

. 33ص  ،2016يار التعمةم الجامعي، مار،القروض المصرفية والتمويل، إصراىةم السةي، ،جمال مدمي أدمي 5 
 وزةع والطصاد ، الأرين،يار المسةرة لمنشر والت ،دراسة الجلدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات الأستثمارية،أسام  دزمي سلام، شقةري نوري موسى6

 .131، ص1، ط2009
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وض طوةم  ةجعل من القر ض و ما ةثقل كاىل المقتر  لمقترض في دال  ديم نجاح المشروع، وىذاالمصمغ ا
 . 1الاجل مااير تموةل مكمة 

 : التمويل قصير الاجلل الفرع الثالث
 داية فترة أقتل من سن ، وةعتمي دمةو في ضوء الداج  الموسمة  للأموال قتاةر الأجلالتموةل  ةغطي
لطصةع  النشاط، وىو صذلك ةتمةز دن استخيام مااير التموةل طوةم  الأجل التي قتي تؤيي إلى وجوي طصقا 

واليذف من التموةل قتاةر الأجل ىو  .2أموال معطم  لمية زمنة  متةاوت  مما قتي ةؤثر صالسالب دمى الرصدة 
الداج  إلةيا، لذلك  تجنب الإقتتراض طوةل الأجل الذي قتي ةؤيي إلى توافر أراية زائية في وقتت ديم

 .3فالإقتتراض قتاةر الأجل ةملأ فراغاً مؤقتتاً في الإدتةاجات التموةمة  لممؤسس 
درف صأنو "دممة  تزوةي الأفراي والمؤسسات والمنشآت في المجتمع صالأموال اللازم   :تعريف الائتمانأولا: 

دمى أن ةتعيي الميةن صسياي تمك الأموال وفوائيىا والعملات المستدق  دمةيا والماارةف يفع  وادية، أو 
ةل لمصنك دمى أقتساط في توارةخ مديية" وةتم تيدةم ىذه العلاقت  صتقيةم مجمود  من الضمانات التي تك

أنو ) دلاقت  الإئتمان ص ةمكن تعرةةوو  .4دن السياي صيون أة  خسائراسترياي أموالو في دال  توقتف العمةل 
، لقاء تعيي صيفع صيل معةن   سمع أو خيمات أو نقوي في الدالميةونة  تقوم دمى أساس الثق  تنشأ دن مصايل

 .5 الغالب ةكون التعيي صاليفع نقيا(في و لادق وفي أجل معةن صشكل سمع أو خيمات أو نقوي، 
 تمان التجلاريالائثانيا: 

ىو أدي مااير التموةل قتاةر الأجل لممشارةع صشكل دام، وةعتصر أدي المااير الميم  لتموةل أدمال 
المشارةع الاغةرة، وتدال دمةو المنشأة من الموريةن وذلك دن طرةق شراء الصضاد  دن طرةق الأجل، 

)اادب المشروع( داجتو من صضاد  ومواي خام قتصل يفع الثمن والذي قتي لا ةكون صدوزتو، وةستمم المشتري 
ومن ثم ةقوم صالتسيةي في وقتت لادق وصعي فترة زمنة  مديية، وىنا فإن المشتري ةقوم صصةع الصضاد  ومن ثم 

ن ىذا تسيةي ثمنيا لمصائع صعي المية المديية، وصالتالي فإن ىذا الإئتمان أدطى المشتري تم وةلا مؤقتتا وا 
 .6الإئتمان ىو إقتراض صضاد  ولةس نقي

نتاجة  ا من التجيةزات الإو غةرىالمختمة  من مواي أولة  أىو دصارة دن قتةام المنشأة صشراء داجاتيا
 .7ى دمى الدسابمنمنشاة اخر 

 
                                                           

 .24ص  مرجع الساصق نةسو، ،شعصان مدمي1
. 55، ص1، ط2013، يار الراة  لمنشر والتوزةع، الأرين،، تشجليع الاستثمار وأثره عمى التنمية الإقتصاديةمناوري الزةن 2 

 .58، ص2011يار الكتاب الديةث،  التحميل المالي في الأعمال التجلارية،جلال إصراىةم، 3
 .74،الطصع  العرصة ، ص 2013، يار الةازوري لمنشر والتوزةع، الأرين، ، البنوك المركزية والسياسات النقديةةسرا السمرائي ،زكرةاء اليوري4
 . 263ص، 1، ط2006 لتوزةع،ا، دالم الكتب الديةث لمنشر و البنوكالنقود و ، فمةح دسن خمف 5
دارية معاصرة في مطمع القرنالواحد والعشرينخرون، آالوايي و مدموي دسةن 6  ، مكتص  المجتمع العرصي لمنشر والتوزةع،الأرين،قضايا إقتصادية وا 

 .430، الطصع  العرصة  الأولى، ص3، الجزء2009
 .32، ص 1، ط2010دمان، –التوزةع ، يار اةاء لمنشر و مبادئ التمويل، طارق الداج 7
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 : اشكال الائتمان التجلاري .1
العمةل ليى الصنك مصمغا من المال، وةدق ىو اتةاق صةن العمةل والصنك دمى أن ةويع  :لحساب الجلاريا -

لو السدب منو دن طرةق الشةكات أو أوامر الارف صمجري الطمب وةعتصر شردا قترض، لا ةجوز معو 
 .1لممارف أن ةيفع لاادصو أي أرصاح أو دوائي

مدرر مكتوب وفق شرائط مذكورة في القانون، وةتضمن أمرا اايرا من شخص ىو  :لسحباسند  -
المسدوب دمةو صأن ةيفع لأمر شخص ثالث ىو المستةةي أو دامل السني مصمغا معةنا السادب إلى 

 .2صمجري الإطلاع أو في مةعاي معةن أو قتاصل لمتعةةن
دصارة دن  مكتوب ةشتمل دمى تعيي ةمتزم صو موقتعو أن ةيفع مصمغا من النقوي إلى شخص  :الكمبيالة -

 .3ةةن، أو صمجري الأطلاعاخر صتارةخ معةن أو قتاصل لمتعةةن أو قتاصل لمتع
 : الائتمان المصرفيثالثا: 

ةعتصر الإئتمان المارفي شكلا من أشكال مااير التموةل المقترض  قتاةرة الأجل وتتديي مساىم  ىذا 
منشأة من الصنوك التجارة  كإلتزام قتاةر الأجل لاتزةي ميتو الإئتمان صمقيار القروض التي تدال دمةيا ال

تستخيمو في تموةميا لعممةاتيا الجارة  مقاصل تدمميا كمة  الةائية المةروض  دمى ذلك دن سن  وادية. دةث 
الإستخيام، ودةث أن الماير الرئةسي ليذه القروض ىي الماارف لذلك أاطمح دمى تسمةتيا صالإئتمان 

لاصناءً دمى المارفي. وىذا الأخةر دممة  صمقتضاىا ةرتضي الصنك مقاصل فائية أو دمول  معةن  أن ةمنح دمة
طمصو سواء دالًا أو صعي وقتت معةن تسيةلات في اورة أموال نقية  أو اورة اخرى وذلك لتغطة  العجز في 
السةول  لةتمكن من مواام  نشاطو المعتاي أو إقتراض العمةل لأغراض استثمارة  أو تكون صشكل تعيي متمثم  

 .4يى الغةرعمةل لفي كةال  الصنك لمعمةل أو تعيي الصنك نةاص  دن ال
وتأتي أولوة  إدتماي المنشآت دمى الإئتمان المارفي كماير لمتموةل في المرتص  الثانة  صعي الإئتمان 
التجاري، وةعتصر ماير لتموةل الأاول الثاصت  لممنشاة التي تعاني من مشكلات في تموةل ىيه الأاول من 

 .5تجاري وأكثر مرون  لكونو في اورة نقية المااير الطوةم  الأجل صإدتصاره أقتل تكمة  من الإئتمان ال
  

 
 
 

                                                           

.144، ص1، ط2006، يار أسام  لمنشر والتوزةع ويار المشرق الثقافي، الأرين، لمعجلم الإقتصادياجمال دصي الناار،  1 
 .190المرجع الساصق نةسو، ص إسمادةل إصراىةم الطراي،، خالي أمةن دصي الله2
 2007والتوزةع، الأرين، ، يار الثقاف  لنشر التشريعات التجلارية والإلكترونية، الموسوعة التجلارية والمصرفية مدموي الكةلاني،3
 .223ص ،1ط،
 .89 -88، ص ص 1، ط2012يار المسةرة لمنشر والتوزةع والطصاد ، الأرين  إدارة المخاطر،شقةري نوري موسى وأخرون، 4
  .109ص، المرجع الساصق نةسو فرج غةر الله،5
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 مكونات المزيج التمويمي :(2الشكل رقم) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 صناء دمى المعمومات الساصق  من إدياي الطاصتةنالماير: 
 : الرفع المالي وعلاقتو بالييكل الماليلثالمطمب الثا

ةوفر لممنشأة دوائي أكةية وةساىم في واول ةعتصر الرفع المالي وسةم  لزةاية العائي دمى دقوق الممكة  دةث 
المشروع إلى دال  من الثصات في يدم الأنشط ، لكنو في المقاصل ةؤيي إلى زةاية المخاطر التي تتدمميا 

 المؤسسات الإقتتااية .
 ةفعاالفرع الأول: مفيوم الر 

ةعني إمكانة  استخيام أياة  في معناه العام الكثةر من التعصةرات، فةي دمم الةةزةاء leverage ةقاي صالرفع
دنيما ةستطةع صتارف صسةط أن ةدقق  (leverage) اغةرة لرفع جسم ثقةل، وفي السةاس  ةواف الةري ب

  :والرفع ثلاث  أنواع .1ةر ميى الزةاية الممكن  في الأياءالكثةر، أما في دمم الإيارة فإنو ةشةر إلى كةةة  تقي
 
 

                                                           
1

 .374، ص2، ط3122سسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، ، مؤالتحليل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي، 

 مكونات المزةج التموةمي

 تموةل قتاةر الأجلال
مااير التموةل 

 الممتمك 

الإئتمان 
 التجاري

الإئتمان 
المارف

 ي

أسهم  السنيات 

 ممتازة

ارصاح 
ةمدتجز  

القروض 
طوةم  
 الأجل

 الإستئجار
أسيم 
 داية 

 الأموال المقترض 
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شأة صناءا دمةيا استخيام أو توظةف أاول أو أموال تتدمل المنصأنيا : تعرفرافعة التشغيميةال .1
 .1دائي ثاصت.فالتكالةف الثاصت  أو العائي الثاصت ىي نقط  إرتكاز الرافع  التشغةمة  تكالصف ثاصت  أو

ترتصط يرج  الرفع التشغةمي صيةكل تكالةف المنشأة. فكمما ارتةعت نسص  التكالةف الثاصت  في ىذا اليةكل 
 : 2( صالمعايل  التالة DOLالرفع التشغةمي والعكس صالعكس. وتديي يرج  الرفع التشغةمي)ةزياي 

(DOL)( = عائد السيم ) المساىمة الحدية÷( الربح التشغيمي قبل الفوائد والضريبةEBIT) 
 :3أو

نسبة التغير في ÷ (= نسبة التغير في الربح قبل الفائدة والضريبة DOLدرجلة الرفع التشغيمي)
 المبيعات

 .4ىو نسص  الأموال المقترض  إلى الاموال الخاا  في المؤسس :الرافعة المالية .2
الرفع الكمي ةشمل الرفع   التشغةمة  والرافع  المالة ،أو ىي مزةج من الرافعالرافعة الكمية)المشترك(: .3

 :5التشغةمي والرفع المالي معا،وةمكن إستخراج يرج  الرفع المشتركمن المعايل  التالة 
 .درجلة الرفع التشغيمي×درجلة الرفع المشترك= درجلة الرفع المالي

 أو:
 صافي الربح التشغيمي قبل الضريبة.÷درجلة الرفع الكمي=ىامش المساىمة )مجلمل الربح(

 أو:
 صافي الربح التشغيمي قبل الضريبة.÷تكمفة المبيعات( -درجلة الرفع المشترك=)المبيعات

 الرفع الماليالفرع الثاني: 
 تعييت وتنودت المةاىةم المتعمق  صالرفع المالي نذكر منيا:

مى تضخةم اثر الأرصاح او الخسائر دمى دلأيوات مالة  ةؤيي  و إستخيامىو أي إقتتراض أالتعريف الأول:
أي أنو كمما زايت نسص  الميةونة  إلى  المستثمر، وةعصر دن نسص  الإستيان  إلى دقووق الممكة  في الشركات.

 .6الممكة  زاي تأثةر الرفع المالي دمى ارصاح الشرك دقوق 

                                                           
 .235دمي دصاس، المرجع الساصق نةسو،ص1
، 2010، يار وائل لمنشر والتوزةع، الارين:الأساليب والادوات والإستخدامات العممية ، الإتجلاىات الحديثة في التحميل المالي والإئتمانيمدمي مطر2
 .213، ص3ط
 . 396،  ص1، ط2010مكتص  المجتمع العرصي لمنشر والتوزةع، مقدمة في الإدارة المالية والتحميل المالي، مةمح مدمي دقل، 3
 .178مدمي صوشوش ،المرجع الساصق نةسو، ص4
 . 256ص، 2،ط2006لمنشر والتوزةع، دمان، ، يارالاةاءالإدارة والتحميل المالي: أسس، مفاىيم،تطبيقاتدصي الكرةم كراجو وأخرون، 5
قتيمت ىذه الرسال  إستكمالا لمتطمصات الداول دمى يرج   اثر الرفع المالي عمى الربحية في الشركات الصناعية في الأردن،دامر دسةن الكاةي،6

 .11، ص2017الماجةستةر في التموةل، كمة  الأدمال، جامع  دمان العرصة 
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الرفع المالي أو المتاجرة دمى الممكة ، كما ةسمةو الصعض ىو ميى الإدتماي دمى الإقتتراض :الثانيالتعريف 
 .1الثاصت الكمة  لتموةل دممةات المؤسس 

أرصاح التشغةل قتصل الةوائي ةشةر إلى استخيام أموال الغةر في التموةل صييف زةاية : التعريف الثالث 
والضرائب، وىو دصارة دن نسص  القروض إلى مجموع الخاوم، وتقةس يرج  الرفع المالي ميى تعرض 
الشرك  إلى المخاطر المالة ، وىي كذلك تعكس يرج  التغةر في دائي السيم الوادي من أرصاح التشغةل 

 2. والضرائبالناتج  دن التغةر في نسص  أرصاح التشغةل قتصل الةوائي 
 :ةمكن قتةاس يرج  الرفع المالي صاستخيام المعيلات التالة 

 .3التغير في الربح قبل الفوائد والضرائب÷=التغير في عائد السيم العادي(DFLدرجلة الرفع المالي )
 أو:

التغير في الربح قبل الفوائد ÷)عائد السيم(÷ = )التغير في عائد السيم(DFL)درجلة الرفع المالي
 .4 الربح قبل الفوائد والضرائب(÷والضرائب 

ةقةس الرفع المالي الأثر الإةجاصي أو السمصي لميةونة  المؤسس  دمى مريويةتيا المالة ، وفي إستطاد  
وأن ةكون  ،ن تختمف الأموال الخاا  دن الاةرالمؤسس  تدسةن مريويةتيا المالة  صاستعمال اليةون صشرط أ

ىذا ةعني أنو لا ةنصغي الإفراط في الإستيان ،  أقتل من معيل المريوية  الاقتتااية .معيل تكمة  ىذه اليةون 
ناك دي لاةنصغي لممؤسس  نظرا لمتكمة  التي تتدمميا المؤسس  والمخاطر التي قتي تتعرض ليا ودمةو، في

 .5تجاوزه
 :مزايا الرفع المالي .1

 :6تمثل مزاةا الرفع المالي في ما ةمي
  الدقوق نتةج  الةرق صةن تكمة  الإقتتراض ومريوي الإستثمار؛تدسةن العائي دمى 
 المدافظ  دمى السةطرة في المؤسس  لأن اليائنةن لا اوت ليم في الإيارة؛ 
 ديم مشارك  الآخرةن في الأرصاح المدقق  )ديا ما ةيفع دمى شكل فوائي لممقرضةن(؛ 
 لضرةص ؛الإستةاية من مةزة كون الةوائي قتاصم  لمتنزةل )الخام( من ا 
  الإقتتراض صدكم  ةمكن المؤسس  من صناء سمع  في الأسواق المالة ، وىذا أمر ىي صداج  إلةو

 خاا  دنيما تدتاج إلى مزةي من الإقتتراض.
                                                           

 .400مةمح مدمي دقل، المرجع الساصق نةسو، ص1
 .286مرجع الساصق نةسو، صجمةل دسن النجار، ال2
 .70ص  كمة  الإقتتااي والعموم الإيارة ، جامع  مؤت ،أثر الرفع المالي في ربحية شركات المساىمة، ميدت إصراىةم الطراون ، 3
 .281، الأرين، صيار المسةرة لمنشر والتوزةع والطصاد  تحميل القوائم المالية: مدخل نظري وتطبيقي، غسان فلاح المطارن ، ، مؤةي راضي خنةر 4
 . 89، ص2010، يةوان المطصودات الجامعة ، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجلديدصوشنقةر مةموي،  ،زغةب ممةك 5
عمى التحكم في المخاطر المالية بين المصارف التقميدية والمصارف IIIتحميل أثر معيار الرفع المالي لبازل  شويار دمزة، ،دططاش دصي السلام6

 .213، ص2016، يةسمصر2العيي 7مجم  تنمة  المواري الصشرة ، جامع  فردات دصاس سطةف، المجمي الإسلامية،
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 سمبيات الرفع المالي: .2
 :1في مقاصل المزاةا التي تم ذكرىا ساصقا ىناك مجمود  من السمصةات لمرفع المالي، نذكر منيا

 دقوق المساىمةن نتةج  لكون مريوي الإستثمار أقتل من كمة  الإقتتراض؛ انخةاض العائي دمى 
 ادتمال تيخل اليائنةن وسةطرتيم دمى المؤسس ؛ 
  في فترات تراجع نسص  التضخم وانخةاضيا، ةتم الوفاء صأموال قتوتيا الشرائة  أفضل من القوة

 الشرائة  للأموال المقترض ؛
 مع  المؤسس  الإئتمانة  والدي من قتيرتيا دمى قتي ةؤيي التأخر في الوفاء إلى إةذاء س

 الإقتتراض. 
 بالمزيج التمويميالفرع الثالث: علاقة الرفع المالي 

فالمزةج  في منشآت الأدمالالمزةج التموةمي صالقرارات التموةمة  التي تسادي صتشكةل  الرفع المالي ةتعمق  
،ومن أموال ممكة  ات تكمة  تموةل ثاصت  متةق دمةياةتكون من أموال مقترض  تتخي أشكالا مختمة  ذ التموةمي

 . 2دمى شكل رأس مال اسمي ميفوع 
ةونة  سواء كانت طوةم الأجل أو قتاةرة الأجل يدصارة دن مزةج من أموال الممكة  والمالتموةمي ىو  المزةج

نة  الميةونة  في ىةكم  رأس المال فكمما كانت الشرك  تعتمي دمى  ةثدن موترتصط العلاقت  فما صةنيما 
التموةل صاورة أكصر كمما كانت الرافع  المالة  منخةض  فعمى الشرك  تديةي المزةج التموةمي الأمثل الذي 

 ؛ةنخةض التكمة  لرأس المال في الشرك  إلى الدي الأينى وةعظم العائي دمى المساىمةن
تستطةع سي إلتزاماتيا المالة  ستةشل، ليذا السصب ةجب أن ترادي الشرك  كمة  الرفع إن الشركات التي لا

المالي المستعمم  في دممةاتيا فييا السصب ةعي أدي سةاسات ىةكل رأس المال الناجم  صمعنى أن أي شرك  
ةق  سوف تزةي أو تستطةع أن تختار ىةكل رأس المال الذي ترةيه إذا كانت الإيارة راغص  في ذلك وصيذه الطر 

تنخةض من نسص  الرفع المالي، ومثل ىذه الةعالةات سوف تعيل ىةكل رأس مال الشرك  والتي تيدى أةضا 
وتترك  خرآس مال وادي صداية تديث دنيما تستصيل الشرك  رأإداية ىةكم  رأس المال، واةضا فإن ىذه الإ

 .3موجويات الشرك  صيون تغةةر
 لممزيج التمويمينظريات المفسرة ال: رابعطمب الالم
 ، دةثتعتصر ىيه النظرةات من أىم النظرةات المالة و  ،النظرةات الخاا  صالمزةج التموةمي  تعييت وتنودت 

خمسةنات دنيما ظيرت اول نظرة ، صالتصمور صشكل دممي مع صياة  ال صيأت اليراسات دول المزةج التموةمي
 أمثل. مصيا دول امكانة  وجوي مزةج تموةمي تناب اغو 
 

                                                           
 .401ص ،مةمح مدمي دقل، المرجع الساصق نةسو1
 .66ميدت إصراىةم الطراون ، المرجع الساصق نةسو، ص2
 .14دامر دسةن الكاةي، المرجع الساصق نةسو، ص 3



 الفصل الأول:                                                        الإطار النظري للمزيج التمويلي 
 

 

31 

 أمثلمزيج تمويمي الفرع الأول: النظريات المؤيدة لوجلود 
أمثل تكون دنيه القةم   مزةج تموةميىناك دية نظرةات تقوم دمى إفتراض أنو ةمكن لممؤسس  أن تدقق    

مااير التموةل في أينى  السوقتة  لممؤسس  دني أدمى قتةم  ليا وفي المقاصل تكون تكمة  الداول دمى
 مستوةاتيا ومن صةن أىم ىذه النظرةات نجي ميخل الرصح الاافي والميخل التقمةيي.

 الربح الصافيأولا: نظرية 
نظرةات التي اىتمت صتةسةر ، أولى ال1952، والتي تم نشرىا سن  David Durandتطورت من طرف   

أنو صالإمكان التأثةر   David Durandةؤكي . المؤسس    وتدمةل أثر ذلك دمى قتةم سلممؤس المزةج التموةمي
دمى القةم  السوقتة  لممؤسس  وتكمة  الأموال المرجد  صواسط  التغةر في نسص  الرافع  المالة ، فزةاية التموةل 
صواسط  اليةون ذات التكمة  الأقتل سوف تضمن إنخةاض في تكمة  الأموال المرجد  والتي صالضرورة تؤيي 

ةعتصر مؤةي ىذه النظرة  أنو توجي ىةكم  مثمى لرأس المال، دةث صإمكان و  .القةم  السوقتة  لممؤسس إلى رفع 
  .D 1 والميةونة  E المؤسس  أن تعظم من قتةمتيا من خلال تولةة  مثمى لعناري الأموال الخاا 

 :2 وتقوم ىذه النظرة  دمى الةرضةات التالة 
 ديم وجوي ضرائب أو تكمة  للإفلاس؛ 
  سةاس  التوزةعات الثاصت  لا تتغةر صالإضاف  إلى قتةام المؤسس  صتوزةع كاف  الأرصاح المدتجزة، وىذا

 لما ةترتب دمةو من تغةر في ىةكل رأس المال؛
 .تغةر القةم  الكمة  ليةكل رأس المال مع إمكانة  التغةةر في تركةصتو 

 ثانيا: النظرية التقميدية
سطا صةن ميخمةن متناقتضةن أساسةن امتازت صيما الةترة التقمةية  ىما ميخل أخي الميخل التقمةيي موقتةا و   

أمثل تكون دنيه القةم  السوقتة  لممؤسس  أقتاى ماةمكن، وميخل  ي الرصح الذي ةقر صوجوي مزةج تموةميااف
لمزةج وقتةم  المؤسس  وصالتالي لاوجوي  نةي وجوي دلاقت  صةن المزةج التموةمياافي رصح العممةات الذي ة

أمثل أي وجوي نسص  إقتتراض مثالة  تنخةض  الميخل التقمةيي وجوي مزةج تموةميةةترض  مثل،تموةمي أ
ا الميخل ةم  المؤسس  إلى ديىا الأقتاى. وىذدنيىا تكمة  الأموال الى ديىا الأينى، وصالتالي تال دنيىا قت

الإقتتراض، وذلك صسصب ازيةاي المخاطر ةةترض أن معيل العائي الذي ةطمصو المستثمرن ةزياي مع زةاية نسص  
والةكرة التي ةقوم دمةيا ىذا الميخل ىي أن تكمة  التي ةتعرض ليا العائي الذي ةتوقتعون الداول دمةو 

الأموال تنخةض تيرةجةا مع زةاية الأموال المقترض  الى أن تال نسص  الإقتتراض الى دي معةن، ثم صعي ذلك 
، وتسمى نسص  الإقتتراض التي ةتدول دنيىا اتجاه تكمة  الأموال صنسص  تصيأ تكمة  الأموال في الإرتةاع

 وةتم ىذا التةادل من خلال مرادل ثلاث كما ةمي: ،3الإقتتراض المثالة 

                                                           
 .50، ص 2018، جامع  امدمي صوقترة، صومرياس، السياسة المالية لممؤسسةمحاضرات في قتمي مدمي، 1
 .100ص ،المرجع الساصق نةسو شراصي صاة  كنزة،2
 .71المرجع الساصق نةسو، ص اورة  صن دزةزة،3
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: ةظل معيل رسمم  الممكة  ثاصتا أو ةرتةع صصطء مع زةاية استخيام اليةن كما تظل تكمة  اليةن المرحمة الأولى
 لتكمة  الكمة  لمتموةل تنخةض مع زةاية استخيام اليةن وصالتالي تزياي قتةم  المنشأة؛ثاصت  وكنتةج  لذلك فإن ا

التموةل  المخاطر المالة  وصذلك ةكون مزةج التموةموةزياي دجممزةج تزياي نسص  اليةن في  المرحمة الثانية:
 الأمثل؛ المزةج التموةمي خلال ىذا الميى ىو

 .1تصيأ تكمة  التموةل في الزةاية كما تصيأ القةم  السوقتة  لممنشأة في الإنخةاض المرحمة الثالثة:
 أمثلمزيج تمويمي  النظريات المعارضة لوجلود  الثاني:الفرع 
مةمر و  موي جمةانينظرة  ، و أمثل في نظرة  رصح الاستغلال ل النظرةات المعارض  لوجوي مزةج تموةميتتمث
(Modigliani& Miller). 

 نظرية ربح الاستغلال  أولا:
الى ارتةاع  لممؤسس ، ةؤييالمزةج التموةمي  إن مضمون ىذه النظرة ، ةشةر الى إن زةاية نسص  الاستيان  في

يل ه الزةاية فان المساىمةن لاصي أن ةطمصوا معصسصب ىذالمخاطرة المالة ، والتي ةتعرض ليا المساىمون و 
المريوية  المطموب ةمثل تكمة  الاموال الخاا ، فان ىذه الأخةرة صما أن معيل المريوية  دمى استثماراتيم، و 

سوف تزياي كمما زايت نسص  الاستيان ، مما ةؤذي الى ارتةاع تكمة  رأس المال، الا أن ىذا الارتةاع سوف 
ذلك لمى مااير تموةل رخةا  )اليةون( و ةعوضو انخةاض مماثل في ىذه التكمة ، نتةج  لزةاية الادتماي د

لنظرة  إلى دمةو خمات ىذه اأي تغةرات في نسص  الاستيان ، و  مستقم  دنتكمة  رأس المال ثاصت  و تظل 
أمثل ةقوم صتعظةم قتةم  المؤسس  وتينة  تكمة  رأس المال مزةج تموةمي  ىا لا ةوجيينتةجتةن أساسةتةن مةا

 ىما: 
 أن قتةم  المؤسس  مستقم  دن ىةكميا المالي؛ 
  2لممؤسس  مستقم  كذلك دن المزةج التموةميأن تكمة  رأس المال. 

 .(Modgiliani and Miller Approachو ميمر ) مود جلميانيثانيا :  نظرية 
  Franco Modigliani etومةمر موي جمةاني  الامرةكةان في مجال مالة  المؤسسلقي قتام العالمان   

Merton Miller لسوقتة  دمى القةم  ا، تةسةر لتأثةر المزةج التموةمي صتقيةم صناءا دمى يراسات تجرةصة
، دةث قتيم تدمةميما توالي، في مدةط ةتمةز صكةاءة الأسواق المالة مى الد 1963و 1958لممؤسس  سن  

 :4صةن مردمتةن في تاور ىذا النموذجدةث نمةز  .3نموذجةن

                                                           
 .101-100، ص ص 2014يار الميةن  الةاضم ، القاىرة، أساسيات الإدارة المالية، سالم الال الدسناوي، 1
قتيمت ىذه الرسال  إلى كمة   أثر الييكل المالي عمى الاداء المالي لمفنادق المدرجلة في سوق العراق للأوراق المالي،م قتاسم الصيايلي، أدمي كاظ 2

 . 25-24، ص ص 2019الأدمال كجزء من متطمصات لداول دمى يرج  الماجةستةر في المداسص  غةر منشورة، جامع  الإسراء، كانون الأول 
 .197، المرجع الساصق نةسو، ص مدمي صوشوش 3
، أكتوصر 1، العيي1المجمي  ،مجم  اليراسات المداسصة  والمالة  المتقيم الآليات المتحكمة في السياسة المالية لممؤسسة، صاكرة  دمي وصوداري مدمي،4

 .74، ص2017
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دةايي في زةج التموةمي جوي سوق مالي صدت، المفي غةاب الضرائب وفي و : 1252المرحمة الأولى 
تديةي قتةم  المؤسس ، الاثر الإةجاصي لمرافع  المالة  ةتم امتاااو صواسط  الأثر السمصي المرتصط صزةاية 

 المخاطمر المالة ؛
مع الأخذ في الادتصار أثر الضرةص  صةعل خااة  قتاصمة  التخةةض الضرةصي  :1263المرحمة الثانية 

يائما أثر إةجاصي دمى قتةم  المؤسس  ميما كان مستوى ىذه اليةون،  لمماارةف المالة ، ةكون لميةون
الذي ندال دمةو دني مستوى الميةونة  الأقتاى، أي  ي الأمثل لممؤسس  ىو ذلك المزةجالتموةمالمزةج 

 دني الوضعة  غةر العقلانة  لمؤسس  صيون أموال خاا . 
 أىميا:دمى مجمود  من الةرضةات  النموذجا وةقوم ىذ

 تكمة  رأس المال؛ ثصات 
 تانةف المؤسسات دسب أاناف متجانس  صالنسص  ليرج  الخطر رغم إختلاف أدجاميا؛ 
  1ةمكن لممستثمر أن ةدال دمى كاف  المعمومات دن السوق وصيون تكمة. 
 ؛ستثمر للأوراق المالة  دسب رغصتودرة  شراء الم 
 ؛رشاية و دقلانة  المستثمر 
 ؛تكمةتيا متماثم  لكل المساىمةنن لةس لميةون مخاطر كما ا 
  2و الةوائي المقيرة في كل الةتراتثصات النتةج  قتصل الضرائب. 
 الحديثة النظريات  الثالث:الفرع 

 وىما كالتالي:، نظرة  التوازن في نظرة  الاشارةلممزةج التموةمي تتمثل النظرةات الديةث  المةسرة 
 نظرية الاشارة أولا:

وصنةت ىذه النظرة  صالأساس دمى ماةسمى ديم تماثل المعمومات  1977دام  Rossقتام صوضع ىذه النظرة  
(Asymmetric Infomation) ماصةن الميةرةن الياخمةةن(Well-informed Mangers)  والمساىمةن

 .3دول ظروف الشرك  الدالة  (Poorly-informed outside shareholders)الخارجةةن
ن المعمومات الاسواق المالة ،إذ أالتي تتمةز صيافي المعموم مةيوم انعيام التناظر لنظرة  دمى ه اتستني ىذ   

أن مسةري  تأكةيلى ىذه النظرة  إ فتذىبالتي تنشرىا المؤسسات لةست ىي صالضرورة المتغةرات الدقةق  
سات تمةزىا دن غةرىا من المؤس فعال التي تستطةع اايار مؤشرات خاا  و  ياءا ىيالمؤسسات الأدسن أ

كر نستطةع أن نذالضعةة ،  ىي اعوص  نشرىا من قتصل المؤسساتأياءا وخاواة  ىذه المؤشرات  قتلالأ

                                                           
جامع  أدمي يراة ، أيرار، الجزائر، ي وواقع التطبيق، أمثمية ىيكل رأس المالي في المؤسسة بين النظر صن العارة  دسةن وصن العارة  أدمي، 1

 .126ص
 .197، المرجع الساصق نةسو، صمدمي صوشوش 2
العوامل المحددة لتبني سياسة مالية محافظة في بناء ىيكل رأس المال: حالة الشركات المساىمة العامة الصناعية المدرجلة ناةف موسى اصو يىةم، 3

طرود  إستكمالا لمتطمصات منح يرج  يكتوراه في التموةل، كمة  اليراسات الإيارة  والمالة  العمةا، جامع  دمان العرصة  ، قتيمت ىذه الأفي بورصة عمان
 . 37ص ،2008لميراسات العمةا 
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س المال، سةاس  مكافآت رأس المال أو المجوء الى أوراق مالة  من صةنيا ىذه المؤشرات المتعيية ىةكل رأ
، تموةميالساس مزةجيا اول أن ةعكس نودة  مؤسس  ما دمى أةد نموذجاه النظرة  تقترح ىذو  معقية.

، صدةث تكون المؤسسات من BوAفالمستثمرون ةانةون المؤسسات الموجوية في السوق الى فئتةن:
، Bوأ Aجل تانةف المؤسسات في المجمودتةنمن أو  .Bمن المؤسسات من الانف أياءأدسن  Aالانف
 اتذن المؤسسات دةث أ ةسمى الاستيان  الدرج ، *D ستيان المستثمرون في السوق مستوى من الإةديي 

 ...إلخ.وىكذا* Dستيان  أدمى منليا قتيرة دمى الإ( Aالنودة  الرفةع  )
لمعموم  الناتج خاا  مع ةكون مجيةا في سوق مالي متمةز صانعيام التناظر في ا النموذجا المجوء الى ىذ  

 .1امتلاك ىذه الأخةرة من قتصل المسةرةن
 TRAD OFF THEORY (TOT)ية التوازننظر  :ثانيا

 ديايىا :مردمتةن في إخرى وقتي درفت ىي الأ Myers1984ه النظرة  من أدمال تنطمق ىذ
 يخال أثر تكمة  الافلاس دمى نموذجتم إدةث  Trade-off statique: أو ماةعرف ب المرحمة الاولى

Modigliani et  Miller. الإستيان  تؤيي إلى خمات إلى تديةي معيل إستيان  أمثل، في ىذه الدال  ارتةاع
 ارتةاع أثر الرافع  المالة  وظيور تكمة  الإفلاس التي ليا إنعكاس سمصي دمى قتةم  المؤسس ؛

، وىذا ا النموذج دةث اخيت صعةن الادتصار تكمة  الوكال درفت تعيةلا في ىذ: والتي المرحمة الثانية
فعلاقت  الوكال  تقوي إلى انةةن من التكالةف: كإستجاص  إلى الإنتقايات الشيةرة التي وجيت لممردم  الساصق  

تكالةف وكال  الأموال الخاا  أي النةقات التي ةقوم صيا المساىمون من أجل تأمةن الإندرافات التي قتي ةقع 
فةيا المسةرون، تكالةف وكال  اليةون أو النةقات التي ةقوم صيا الميةنون من أجل ريع المساىمةن )صما فةيم 

 .2 المسةرون(
ه النظرة  دمى فكرة التوازن ماصةن منافع الإقتتراض وتكالةةو، أي التوازن صةن التأثةر الإةجاصي الذي تعتمي ىذ

في  تديثو الوفرات الضرةصة  والأثر السمصي الرذي تديثو تكمة  الإفلاس وتكمة  الوكال ، فزةاية نسص  الاقتتراض
الأموال وارتةاع في قتةم  المؤسس  صالتصعة ، نظرا التموةمي ةترتب دمةيا انخةاض في متوسط تكمة   المزةج

لإنخةاض التكمة  الةعمة  للأموال المقترض  صسصب الوفرات الضرةصة .غةر أن زةاية نسص  الأموال المقترض  
دن دي معةن ةترتب دمةو ارتةاع مخاطر إفلاس المؤسس  وتكالةف الوكال  صسصب الخوف من إخةاقتيا في 

مالة  إتجاه المقرضةن وىو ماسةنجم دنو  زةاية في معيل العائي المطموب دمى الإستثمار الوفاء صالتزاماتيا ال
والنتةج   في أسيم وسنيات المؤسس  الأمر الذي ةؤيي إلى ارتةاع تكمة  الأموال وانخةاض قتةم  المؤسس .

المستوى الأمثل الواول إلى  ىنا ىي أن دمى الشرك  أن توازن صةن فوائي الإقتتراض وتكالةةو إلى أن ةتم

                                                           
 .430ص-429، المرجع الساصق نةسو، صالتسير المالي )الادارة المالية (ةوسف قترةشي،  ،إلةاس صن الساسي 1
 .413، صالمرجع الساصق نةسو 2
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ذلك دن النقط  التي تتساوى فةيا الةوائي الدية  لكل ودية إضافة  من اليةن مع التكالةف التموةل وةتم  لمزةج
 .1الدية  لميةن

 الافلاس تكمفة.1
أو فوائي  قتروضلتزامات التي دمةيا من الإتسيةي ديم صسصب المقترض  ىي المخاطر التي تتدمميا الشركات 

وتشمل التكالةف مصاشرة الإفلاس ال: تكالةف إلى نودةنالقروض أو كلاىما في التارةخ المديي، وتنقسم 
تكالةف غةر الصعممة  و الإيارة  والقانونة  والخسائر الناجم  دن صةع الأاول صقةم  أقتل من قتةمتيا اليفترة ، 

كةاءة التشغةل لعممةات الشرك  قتصل وقتوع  وتتمثل صانخةاض الأرصاح التشغةمة  صسصب انخةاض مصاشرة
 .2الإفلاس

ونتةج  لتدمل المقترضةن لجزء معتصر من ىذه التكالةف الإضافة  صسصب ادتمال ديم كةاة  أموال التاةة  
في سياي اليةون، ةقومون صنقل ىذه التكالةف لمملاك واليائنةن من خلال المطالص  صمعيلات فائية أكصر، وكري 

لملاك فإنيم ةطالصون صمعيل دائي أكصر دمى الإستثمارات لتعوةضيم دن التكالةف المرتةع ، فعل من طرف ا
نظرةا تتمكن المؤسس  من تكوةن مزةج تموةمي ةم  المؤسس  تتجو ندو الإنخةاض. و وكنتةج  دتمة  فإن قت

ديىا الأينى، وىي إلى أمثل من الأموال المقترض  دنيما تال إلى النقط  التي تنخةض فةيا تكمة  الأموال 
، مما ةنصغي أن لإفلاسالنقط  التي تتساوى فةيا القةم  الدالة  لموفرات الضرةصة  مع القةم  الدالة  لتكمة  ا

المؤسس  إذا داولت الاقتتراض صأكصر من النسص  المثمى فإنيا تكون معرض  لتكالةف إضافة  ناتج  دن زةاية 
، ولما كانت العلاقت  دكسة  صةن تكمة  الأموال (k)الأموال  خطر الإفلاس، مما سةؤيي إلى ارتةاع تكمة 

والقةم  السوقتة  لممؤسس ، فةمكننا تمثةل العلاقت  صةن نسص  الاقتتراض إلى الأموال الخاا  وصةن قتةم  المؤسس  
 : 3في ظل تأثةر الضرةص  وتكمة  الإفلاس من خلال الشكل التالي

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، جامع  سطةف 18، مجم  العموم الإقتتااية  ودموم التسةر، العيي العوامل المؤثرة في الييكل التمويمي لمشركات الصناعية المساىمةدركاتي نصةل، 1
 .218،ص 2018،الجزائر 1
، قتيمت ىذه الرسال  إستكمالا ة عمانأثر الييكل التمويمي عمى ربحية الشركات الصناعية المدرجلة في بورصسارة  االح دصي الردةم سمرةن، 2

 .25ص ،2019لمتطمصات الداول دمى يرج  الماجستةر في التموةل، كمة  الأدمال جامع  دمان العرصة ،
نظرية الإشارة كمدخل لتفسير محددات التمويل بالقروض الإستثمارية لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ظل ظروف عدم تماثل معةزة مسعوي أمةر، 3
، مجم  العموم الإقتتااية  ودموم التسةر، كمة  العموم الإقتتااية  عمومات : دراسة حالة عينة من المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجلزائرالم

 .133-132، ص ص2016، 16، الجزائر، العيي1جامع  سطةف-والتجارة  ودموم التسةر
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 قيمة المؤسسةفي ظل تأثير تكمفة الإفلاس والضريبةالمزيج التمويمي و العلاقة بين (: 3الشكل رقم)

 
 التكمة  

 القةم  الدالة 
 لتكمة  الإستثمار

 
 
 

 القةم  الدالة                          
 لموفورات الضرةصة                             

  
  

 قتةم  المؤسس  غةر                          
 مقترض                            
                           

 
  الإستيان

 نسص  الاقتتراض المثمى                              
 .113معةزة مسعوي أمةر، المرجع الساصق نةسو، صالماير: 

لممؤسس  المقترض  ةساوي القةم  السوقتة  لمؤسس  مماثم   من خلال ىذا الشكل ةتضح لنا أن القةم  السوقتة 
كمة  الإفلاس، وغةر مقترض  مضاف إلةيا القةم  الدالة  لموفرات الضرةصة  مطرودامنيا القةم  الدالة  لت

قتةم  الدالة   الأمثل الذي ةعظم قتةم  المؤسس  الذي ةتوقتف دمى قتةم  الةرق صةنومنو تديةي المزةج التموةمي 
 القةم  الدالة  لتكمة  الإفلاس.  ات الضرةصة  و لموفور 
 تكمفة الوكالة.2

ىي دقي لتوكةل شخص أوأكثر لإنجاز أدمال معةن  االد ، وفق تخوةل ةعطةو الادة  في إتخاذ 
 .1القرارات، وتنشأ نتةج  لإختلاف ماالح صةن الإيارة والمالكةن

صقاء المؤسس ، ئةسة  في استمرار و المامد  الر  صأادابةعرفون ملاك الطرف الرئةسي في المؤسس  و ةعي ال
تؤثر ىذه القرارات فمن الصيةيي أن يارة التي ةاصوا إلةيا الملاك، م  أىياف الإلاءلى مالأمر الذي ةيدوا إ

                                                           
 .25ص سارة  االح دصي الردةم سمرةن، المرجع الساصق نةسو،1
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دماة  الى دمةو ةرى الملاك أن تكون القرارات المستييف  تاصوا ، و دتما صشكل أو صآخر في ماالح الملاك
صموجصو شخص ةيدى الموكل صالمجوء إلى ، دةث أن دلاقت  الوكال  ىي دقي ةقوم الامانأملاكيم ندو صر 

ه النظرة  تةسةر سموك ، فتقترح ىذةاص  دنو صاسمو، من أجل القةام صميم  معةن  نشخص أخر ةيدى الوكةل
والميةنون  ،نء، الملاك أو المساىمةن، المقترضو ، مثل الميراةن صتموةل المؤسس مختمف المتعاممةن المعنة

 :ه النظرة  من فرضةتةنتنطمق ىذ، و التموةل وكيم دمى تديةي مزةجر سممداول  ملادظ  تأثةصشكل دام و 
، ثم ان المتعاممةن لةسوا متساوةةن في الداول أىياف الميراء والملاك متطاصق أولا لةس صالضرورة أن تكون 

 .مدةطياو موم  المتعمق  صالمؤسس  دمى المع
االح صةن ، فيي تؤيي الى صروز تناقتض في المنجم دنيا نودان من تضارب الماالحت فعلاقت  الوكال 

 .1الميةنةن من جي  اخرىالمسةر والمساىمةن من جي  وصةن المساىمةن و 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .31-30صص أنةال دية خةصرة ، المرجع الساصق نةسو، 1
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 الفصل خلاصة
خلال ىذا الةال تطرقتنا إلى أىم النقاط المتعمق  صالمزةج التموةمي الذي ةمثل تشكةم  الأموال التي  

 الةرق صةن المزةج التموةمي وىةكل رأس المال، دةث أنإضاف  إلى توضةح المؤسس  الإقتتااية ، تستخيميا 
تم تصةةن كما المااير الطوةم  والقاةرة الأجل، ىذا الأخةر جزء من المزةج التموةمي الذي ةتكون من مجموع

التي ىي مدييات المزةج التموةمي لممؤسس  والمتمثم  في  الإختلاف في مكونات المزةج التموةميأسصاب 
الرفع  كذلك تمت الإشارة إلىدصارة دن العوامل الواجب أخيىا صعةن الإدتصار دني تديةي المزةج الأمثل،

التموةمي وذلك من خلال التأثةر دمى المريوية  المالة  لممؤسس ، فنجاح ىذه الأخةرة المالي ودلاقتتو صالمزةج 
يوره ةؤيي إلى ونموىا مرىون صميى قتيرتيا دمى تدقةق معيل مريوية  إقتتااية  ةكةي لتغطة  الإستيان ، وص

 مثل .الأ ف النظرةات المةسرة لممزةج التموةميتناولنا مختم خةرفي الأل، و تدقةق رفع مالي أفض
 



 

 

 الفصل الثاني
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 تمييد:
مضعػػضع ريلػػلـ م دم   مػػف مومضمعػػله مو امػػ  مورػػا تمػػارل ميرمػػاـ موحملػػر مػػف مواػػالملف  ػػا موض ػػل مولػػاوا       

مجمضةػػػ  مػػػف م دم  مومػػػاوا اصػػػع  حاصػػػ ع للػػػق تف ةمدلػػػ  ريلػػػلـ م دم  مومػػػاوا رػػػ  حس  ػػػا اصػػػع  ةامػػػ  ض 
ه مومؤشػرمل اممااػ  م ػاللر لمحػف اضمسػطر ا ضرطضريا اللق ر ػد يػذ مومؤشرمل مورا ريلس مدى  جاح مومؤسس 

 .رليلؽ تيدم  اع ة د رلدلد مومؤشرمل موم اسا  ودلحـ ةدى م دم  موماوا 
  مؤشػػرمل ض سػػ  م موعصػػؿ سػػر اضؿ تيػػـ مومعػػايلـ مومر ديػػ  اػػا دم  مومػػاوا ضحلعلػػ  ريللمػػ  اضمسػػطحػػ ؿ يػػذ     

 مورلدلؿ موماوا.
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 المبحث الاول: ماىية الاداء المالي
 ظػػاـ مرحامػػؿ ودم دضمػػال مود ليػػ  دم  مومػػاوا مػػف موميضمػػال م ساسػػل  ودمؤسسػػ ع   ػػض لػػض ر و ػػا م  ل راػػر     

مسػػرمرمريا ايػػا  مومؤسسػػ  ض ر  شػػاط ا. للػػق تف مومضمػػضؽ ا ػػاع ضرسػػ ى ورلسػػل   دمجمػػا مػػف مجػػؿ عػػماف مسػػرمرمض 
 م مومالػق موػىسػ رطرؽ  ػا يػذلياس احعػا   ض  اولػ  تدمج ػا اصػع  ةامػ  ضم دم  مومػاوا اصػع  حاصػ ع ضم ػ  

 موماوا.  ا ض مومعايلـ م ساسل  ولأدم  ضم دم  رلدلد
 ماىية الاداء   المطمب الأول:

 للق ل طض  ةدى مو دلد مف مومضمعله مو ام  ل د م دم  ةمضما مف تحمر مومعايلـ ملإدمرل  رضس ا ضشمض     
 مومر دي  ا جاح تض  شؿ ت  مؤسس .

 مفيوم الأداء :الفرع الاول
 ما ا ض مف مور ارلؼ  اصضؿ موى مع ضـ مضلد  اد مف ةرض ضودض ر ضةل معايلـ م دم  ر ددل ض       
 لدا;

 ضمسرمرمرلر اموم ظم     ل حس  جاحضموذ شمضوا مومسرممروؾ " مو شاط موم دم  اأ   ذل رؼ  ;التعريف الأول
ا ومرطداال ض ؽ تسس ضم اللر ملدد  رع  ا موم ظم  ض ي ضم حماش اض درر ا ةدى مورحلؼ مه موالج  تض  شد ا 

 .1"دمؼ طضلد  م مدي شاطار ا ض ا عض  م 
ط جزجا ريضـ  شا ضاشحؿ ةاـ ل ظر موى م دم  مف ت   سدسد  مف مو شاطال مومرراط  اضظلع  مرحصص  تض

 .2م لف ا  م دمر  ورليلؽ يدؼ
ضل رؼ تلعا  ع“ اادلر ا ةدى رليلؽ تيدم  ا م  حاس ويدر  موم ظم  ض  “دم  اأ   ل رؼ م  ;التعريف الثاني 

و ا ااوصضر  مورا رج د ا  ادر  ةدى مسرغ مواشرل  ض موم ظم  ودمضمرد موماول  ض  مسرحدمـوحلعل   م  حاس" اأ  
 .3"رليلؽ ميدم  ا 

م يدمؼ يا موضصضؿ إوى  موع اول  عضمو جاة   لشمؿ مع ضـ م دم  ةدى مع ضملف تساسلف يما موع اول 
مومرجض ع تما مو جاة    ا رحعلض مومضمرد مومسرحدم ع ضلمحف رلدلد مجمضة  مف موحصاجص لشمؿ ةدل ا 

 : مع ضـ م دم  ضيا
للق لمحف تف لشرمؿ  عموج   مورا رسرحدم دم  ااحر ؼ ; لحردؼ مع ضـ م الأداء مفيوم واسع .1

م رااح إذم ر دؽ م مر اماوحا مومؤسس ع تض ل  ا مومردضدل  ضمويدر  ةدى موم ا س  ة د مسلر  
 مومؤسس ع تما ااو سا  ود امؿ ض يد ل  ا م جر موجلد ضموم ح؛

                                                           
ع 3122ةمافع  ع دمر موصعا  ود شر ضمورضزلهعالحوكمة المؤسسية والاداء المالي الاستراتيجي لممصارفة    رلاف طاو ع ملماف شللاف مومش دم اع 1
 .76ص-75ع ص2ط
 .:9ع ص 3ع ط3122مؤسس  موضرمؽ ود شر ضمورضزلهع ةمافع  عالتحميل المالي لأغراض تقييم الأداء والتنبؤ بالفشللمز  ملمضد موزالد ع 2
 ع2002المصرف التجاري لمعام قية مقارنة بين مصرفي الرافدين و مؤشرات الأداء المالي الاستراتيجي دراسة تطبي م د  ةطل  مضلا موجاضر ع3

 .3ص  مو رمؽع
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ف م دم  مع ضـ اس ا رج ؿ م; إف رطضر موم اللر مورا لرلدد م دم  ةدى تسالأداء مفيوم متطور .2
لمحف تف  عع ااةراار مو ضممؿ مورا ررلحـ  ا  جاح مومؤسس   ا مومرلد  م ضوى ودحضؿ موسضؽرمرطض 

 رحضف غلر م جم  ودلحـ ةدى تدم  مومؤسس  ضمورا رمر امرلد  مو مض تض مو عج؛
  ; لسرحدـ مومسلرلف  ا مومؤسس  مجمضة  ضمس   مف مومؤشرمل ويلاـ تدمالأداء مفيوم شامل .3

 .1مومؤسس   م  ما ما يض ماواع م رصاد ع.....
 ذ  ل حس  جاح تض  شؿ مومؤسس  ضمدىمما ساؽ  سرحدص تف م دم  موماوا يض ةاار  ةف ذوؾ مو شاط مو

 ى رليلؽ م يدمؼ مومرجض . درر ا ةد
 ميادين الاداء  :ثانيالالفرع 

 ;ضيذه موملادلف رحمف  ا ورليلي عم ل ا رس ى موشرح  م ل   ل حس حؿ م  ا يد ا  ولأدم  ملادلف
م موملدمف ااوجا   موماوا ضلشلر موى مومع ضـ موعلؽ ولأدم   ا لرراط يذ; ميدان الاداء المالي .1

 .2م ظمال م ةماؿ     ل رـ ااومحرجال مومرليي  مف م يدمؼ موماول 
ل ار ةف ض  و مدلارامض دم  موماوا لجمه يذم مومع ضـ الف مع ضما م : التشغيميميدان الاداء المالي و  .2

لسرحدـ  ا  لاس  مورشغلدل ع مذ م  مو مدلال موماول  ض دمومع ضـ موضمسه ولأدم  مف ح ؿ ميرمام  اأ
  ع  ةف   اول  مورسضلؽ عرشغلدل  حاولص  موسض ل  ض ضةل  موم رجمومؤشرمل مومومؤشرمل موماول  ض 

 .3مف مومياللسغلريا ض 
لف م دم ع ضلدحؿ عم  ا حؿ مف شمؿ وملادم ضسه  ض يض مومع ضـ م : التنظيميةميدان الفاعمية  .3

م سجاما مه موالج   ا يدم  ع وذم  اوعاةدل  م لار ليلس مدى رليلؽ مومؤسس  مورشغلداوا ض ادم  مومم 
  مومؤسس  ةدى موايا  ضمورحلؼ  در ف للق مسرغ ؿ مومضمرد مومرال  ض م عموحارجل  مورا ل مؿ  ل ا

 .4مو مض اغض مو ظر ةف رليلؽ م يدمؼ مورا رس ى مول اض 
 الأداءالمفاىيم المرتبطة ب  الثالث:الفرع 
ام  ػى تف مومؤسسػ  مورػا ع مومػا ا " موع اولػ "موحعػا   " ض  ضؿ" ضـ م دم  مػف محػض لف تساسػللف م لرحضف مع     

 موع اول ;موى معايلـ مومر دي  ااوحعا   ض  ضةدل   رطرؽ .  ا رجمه الف موع اول  ضموحعا   دم ررملز اا 
موسػدضحل  مورػا رملػز اػلف مومػضمرد مواشػرل ع ضمورػا ض  مو مدلػ  يػا مجمضةػ  مػف موم ػارؼ مو دملػ ع ; الكفاءة أولا:

رم ل ػػا مويػػدر  ةدػػى م سػػرجاا  ومرطداػػال موضظػػاجؼع ضااورػػاوا رليلػػؽ تيػػدمؼ موم ظمػػ ع ضم ل ػػا ملػػز  ر ا سػػل ع 
                                                           

1
 دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات-دور المعمومات المالية في تقييم الأداء المالي لممؤسسة و اتخاد القراراتحرضؼ جدلد ع  

KANAGHAZ- (2005-2008)مذحر  ميدم  عمف مرطداال  لؿ ش اد  موماجلسرلر  ا ةدضـ مورسللر غلر م شضر  عرحصص ماول  مومؤسس ع  ع
 .83ص ع :311 مو دضـ م  رصادل ع ةدضـ مورسللر ض ةدضـ مورجارل ع جام   تملمد اض ر  اضمردمسعحدل  

ع مطرضل  ميدم  و لؿ -دراسة حالة مجمع صيدال–دور حوكمة الشركات في تحقيق جودة التقارير المالية وتحسين الاداء المالي زالد  مواشلرع  2
لر م شضر ع  سـ مو دضـ مورجارل ع حدل  مو دضـ م  رصادل  ضمورجارل  ضةدضـ مورسللرع جام   ملمد اضموعلاؼ ش اد  دحرضرمه ةدضـ  ا مو دضـ مورجارل  غ

 .  246ع ص3128ااومسلد ع 
 .78-77-ة    رلافع طاو  ضملماف شللاف مومش دم اع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 3

 .246زالد  مواشلرع مومرجه موسااؽ ذحرهع ص  4
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رل  لمحػف م سػرعاد  موم ػارؼ مسػرحدم   ػا مو مػؿع تض حا ػل طا ػال حام ػ  وػدى مومػضمرد مواشػسضم  حا ل يػذه 
 .2مف مومحرجال ضلد  ضملد  لإ راجحمل  مومضمرد مومسرحدم   موحعا   رياس مف ح ؿض  .1م  ا مسريا 

 :ليصد ااوع اول  ةدى مسرضى مومؤسس  ت  ا: ثانيا: الفعالية
دمرل ملصد  رعاةؿ محض ال م دم   .2  ل  مف  ضما لؤمر موحدا ودمؤسس  اما للرضل  مف ت شط    ل  ضم 

 مرغلرمل دمحدل  ض حارجل ؛
 مض يا ر ظلـ م دؿ مو اجد ةدى م سرممار احا   موطرؽ؛ .3
 ضمورلحـ  ا موالج ؛ م سرمرمرمض يا  مويدر  ةدى موايا  ض  .4
 .3تض يا  در  موم ظم  ةدى رليلؽ تيدم  ا مورشغلدل  .5

 :ةف موع اول  ااو     موراول لمحف مور الر 
 

 قيمة المخرجات المتوقعة (÷ الفعالية = ) قيمة المخرجات                       
 

يذم مف ح ؿ ما لضعل  موشحؿ اول  مؤشرمل ودلحـ ةدى م دم ع ض موع ضمما ساؽ رممؿ حؿ مف موحعا   ض 
 تد اه;

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           
ع رساو  ميدم  دراسة حالة بعض المنظمات الاقتصادية الجزائرية-تنمية الكفاءات ودورىا في تحسين أداء الموارد البشرية بالمنظمةلمضد للمرع  1

 .47ص ع3129و لؿ ش اد  دحرضرمه ةدضـ  ا مو دضـ م  رصادل  غلر م شضر ع حدل  مو دضـ م  رصادل  ضمورجارل  ضةدضـ مورسللرع جام   سطلؼع
ع ع مجد  م رصادلال شماؿ إ رليلاتقييم مستوى الفعالية التنظيمية لممستشفيات في الجزائر دراسة تطبيقية عمى المستشفيات العموميةاع س ضسا ةد 2

 .3:4ص مو دد موسااهعموجزمجرع  -جام   مومسلد 
ع  3 -(  CPGنية بمركب المجارف والرافعات)دراسة ميدا“واقع تسير الأداء الوظيفي لممورد البشري في المؤسسة الاقتصادية ةزمودلف يرضـ

 ع مذحر  ميدم  مسرحما  ومرطداال مولصضؿ ةدى ش اد  موماجلسرلر  ا ةدضـ مورسللر غلر م شضر ع حدل  مو دضـ م  رصادل  ضةدضـ مورسللرع”قسنطينة
 .35عص3119 س طل  ع-جام   م رضر  
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 الفعاليةالأداء من منظور الكفاءة و (: 4)الشكل
 
 

     

 
 
 

 سا ل ع جام   ملمد ع مجد  مو دضـ م ع اول  مع ضـ ضريللـمزيضد ع م دم  الف موحعا   ضمو ةاد مومدلؾ مومصدر;
 .59ع ص3112ع2حلعرع اسحر ع مو دد

 داء المالي ماىية الأ الثاني:المطمب 
ج  اع ضموص ضاال مورا لمحف مف رضم ةدى موعرص مومرال مدمر  ةدى  ياط مويض  ضموع ؼ ض  وحا ريؼ ت    

حاص  م دم  موماوا ااةرااره لزضد م دمر  ام دضمال ضمعايلـ رسمح اارحاذ مويرمرمل مف ريللـ تدمج ا ض حاف  اد 

 رتس موماؿ

 مو مؿ

 مومضمد م ضول  

 موم دضمال

 موميا  

  مورح ضوضجلا

 

 م  راج

 موراح

 مويلم  مومعا  

 ر ـ م ةماؿ

 ةاجد موس ـ

 مومحا    ا موسضؽ

 موحعا   موع اول  م دم 

 م سرمرمرل  ضمو مض

 رد ل 

 ر ظلـ
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ع ضل رار م دم  موماوا م  حاس ضةدى سد مومغرمل ضموم ض ال مورا  د رظ ر مسريا  موم اسا ع م سرممارل 
  اول  اصضر  رج د ا  ادر  ةدى رليلؽ احعا   ض سس  ودمضمرد موماول  ضمواشرل ع ضمسرغ و ا وحلعل  مسرحدمـ مومؤ 

   تيدم  ا.
 داء المالي :مفيوم الأ الفرع الاول: 

ر ددل ر ارلؼ ضمعايلـ م دم  موماواع ضذوؾ  ظرم  حر ؼ ضج ال  ظر موحرا  ضمواالملفع ضمف الف    
 مور ارلؼ مورا  دمل و  ما لدا;

ؤشرمل ماول  ع للق لرحز ةدى مسرحدمـ مموعلؽ  دم  موشرحال اوا مومع ضـدم  موملممؿ م  ف الاول:يالتعر  
ولأةماؿ مف مودمةـ م ساسل  للق ت   م دم  موماوا ةف تدم  موشرحال  ل ارع ض مدى م جاز م يدمؼويلاس 

ملادلف رزضلد موشرح  اعرص مسرممارل   ا ع ضلسايـ  ا مرال  مومضمرد موماول  ض مومحردع  مورا رمارس ا موشرح 
 .1مورا رساةد ةدى ردال  ملرلاجال تصلا  مومصاوح ض رليلؽ ميدم  ـدم  مومحردع  ض م 

  ل رؼ م دم  موماوا ارسدلط موعض  ةدى مو ضممؿ موراوا; التعريف الثاني:
 مو ضممؿ مومؤمر   ا مومردضدل  موماول ؛ .2
 ممر موسلاسال موماول  مومرا ا  مف طرؼ مومسلرلف ةدى مردضدل  م مضمؿ موحاص ؛ .3
 مدى مسايم  م دؿ  مض مومؤسس   ا م جاح موسلاس  موماول ع ضرليلؽ موعضمجض مف م رااح؛ .4
 .2ل  مسرضى مو شاط ودمصارلؼ مو ام مدى رغط .5

تض    مف موم اللردم  موماوا موى مو مدل  مورا لرـ مف ح و ا مشرياؽ مجمضةلشلر م التعريف الثالث: 
مورشغلدل     شطم يـ  ا رلدلد تيمل  الس موذ  عصاد مشرضع م رمو ضةل  لضؿ  شاط ت  مومؤشرمل موحمل  ض 

مصادر تحرى وحا لرـ مسرحدمـ يذه ض  وؾ مف ح ؿ م دضمال رسرحرج مف مويضمجـ موماول ضذ عموماول  ودمشرضعض 
 .3دم  موماوا ودم شآلمومؤشرمل  ا ريللـ م 

 4;موراول ضمما ساؽ  إف مع ضـ م دم  موماوا لرعمف مو  اصر 
 ر ظلـ م لرمدمل.رد ل  مورحاولؼ ض  -
 مومرضسط ضموطضلؿ.لشمؿ مومدى مويصلر ض  -
 ةي  ل  م سرحدمـ ودمضمرد. -
 رزضلد مومؤسس  اا سرممارمل موم جم . -

                                                           
 .56ص ع:311ع دمر مولامد ود شر ضمورضزلهع  م ردفع موطا   م ضوى الشركاتالأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيم ملمد ملمضد موحطل ع 1

ة المالية حالة بورصتي ، قياس وتقييم الأداء المالي في المؤسسات الاقتصادية نحو إرساء نموذج للإنذار المبكر باستعمال المحاكاددمف ةاد موغ ا 2
ع حدل  مو دضـ م  رصادل  ضةدضـ مورسللرع جام   موجزمجر  ا مو دضـ م  رصادل  غلر م شضر تطرضل  ميدم  و لؿ ش اد  مودحرضرمه ، الجزائر وباريس

 . 46ع ص3118
ع 3122ع دمر مولازضر  ود شر ضمورضزلهع ةماف م ردفالمصارف الاسلامية أدائيا المالي وأثرىا في سوق الأوراق الماليةللدر لض س مومضسض ع  3
 .69ص

نموذج لتقييم الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية عينة من المؤسسات الناشطة بالمنطقة الصناعية بالمسيمة، ملفع اف مواار مضسىع اضساؽ م 4
 .74ع ص:312ع 2ع مو دد15مجد  موالضق  ا مو دضـ موماول  ضموملاسا ع مومجدد 
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 ردال  لاجال ضتيدمؼ تصلا  مومصاوح. -
 تدم  وريللـ موضع ل  موماول  ودمؤسسال ضحشؼ مومغرمل ضردمرح ا  ا موض ل موم اس . -

مف ح ؿ مور ارلؼ موسااي   سر رج تف م دم  موماوا يض ةاار  ةف  در  مومؤسس  ةدى موايا  ضم سرمرمرل ع 
 ضذوؾ مف ح ؿ م سرغ ؿ م ممؿ ومضمرديا مف تجؿ ر ظلـ مرضر اع ضااوراوا ر ظلـ  لمر ا. 

 أىمية الاداء المالي الفرع الثاني :
دم  مػف ةػد  زضملػا ضاطرليػ  رحػدـ مسػرحدما ت   ل دؼ موػى ريلػلـ م  حمف تيمل  م دم  موماوا اشحؿ ةدىر   

مورػػا ضم سػػرعاد  مػػف موالا ػػال موعػػ ؼع  ػػا موشػػرح  ورلدلػػد جضم ػػ  مويػػض  ض  ممػػف و ػػـ مصػػاوح ماولػػ  عموالا ػػال
لعػػا اشػػحؿ حػػاص  ػػا اػػه تيملػػ  م دم  مومػػاوا تر ع ض ررشػػلد  ػػرمرمل موماولػػ  ودمسػػرحدملفدم  مومػػاوا ولض ريػػا م 

جلػػ  رض ضرعلػػص سػػدضح ا ضمرم اػػ  تضعػػاة ا ضريلػػلـ مسػػرضلال تدمج ػػا ض  اولرػػ  ض  دلػػ  مراا ػػ  تةمػػاؿ موشػػرحالةم
ر ػػػػػا ممجرم الػػػػاف تسػػػػااا ا ضم رػػػػرمح مػػػػف حػػػػ ؿ رلدلػػػػد موم ض ػػػػػال ض  عومطدػػػػػض مم دم   لػػػػض م رجػػػػاه موصػػػػللح ض 

مومسػايم   ػا مو ام  ودشرحال ض يدمؼ  مسرممارمر ا ض ؽ مم  ودشرحال ض ررشلد م سرحدممال مو اض  مورصلللل  
 ؛موم ا س م سرمرمرل  ضموايا  ض مرحاد مويرمرمل موسدلم  ودلعاظ ةدى 

 يدمؼ موراول ;ماوا لمحف تف لليؽ ودمسرممرلف م دم  موللق تف م 
 رضؼ حما لساةد ةدى مراا   موظ   ضم ر    شاط موشرح  ضطال ر  ض مف مراا لمحف مومسرممر

دم  موماوا مف رالل  ضسلضو  ض شاط ريدلر مدى رأملر تدضمل م مومللط ع ض   ضموماول  م  رصادل
 ؛مدلض ل ض 

  عاةؿ الف موالا ال موالا ال موماول  ض  ـ مورمجرم  ةمدل  مورلدلؿ ضموميار   ضرعسلر لساةد مومسرممر  ا
 ؛موم جـ  ضعاع موشرحالمويرمر موماول   رحاذ 

مولصضؿ ةدى م دضمال رسرحدـ  غرمض مورلدلؿ موم اسا  موماوا يض  ولأدم ساسا ضم    إف مومضعضع م  
 دم  موماوا.محرلار مومزلج مورمضلدا م  عؿ مف ح ؿ مؤشرمل م رمل ض وص ه مويرم

 ;وجضم   ملآرل اشحؿ ةاـ لمحف لصر تيمل  م دم  موماوا  ا ت   لديى موعض  ةدى مض 
  ؛ريللـ رالل  موشرح 
  ؛ريللـ سلضو  موشرح 
  ؛ريللـ رطضر  شاط موشرح 
  1ريللـ مدلض ل  موشرح. 
  ؛ريللـ رطضر رضزل ال موشرح 
  ؛ريللـ رطضر لجـ موشرح 
ف مو ػػدؼ طػػرؽ رلدلػػؿ م دم  مومػػاواع للػػق تتدضمل ض رلدلػػد مومؤشػػرمل مورػػا رػػض ر ودمؤسسػػ  وػػذوؾ لػػرـ      

موغرض مف ريللـ موسلضو  يػض رلسػلف ع ض مرض  مومسايـ لم  موشرح  ض   ظلـرلسل  ا يض رمف ريللـ مورالل  ض 
                                                           

 .58- 57ع ص صموسااؽ  عس  مرجهموملمد موحطل ع  1
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 موغػػػرض مػػػف ريلػػػلـ مو شػػػاط يػػػض م ر ػػػ  حلعلػػػ  رضزلػػػه موشػػػرح  ع تمػػػا  موشػػػرحال  ػػػا موض ػػػا  اا ورزممػػػال ػػػدر 
رمػاد موشػرح  ةدػى مورمضلػؿ موغػرض مػف ريلػلـ مور ػه مومػاوا وم ر ػ  مػدى مةع ض مسرممارمر اومصادريا موماول  ض 

مػػا موغػػرض مػػف ريلػػلـ ت ع  سلاسػػ  موشػػرح   ػػا رضزلػػه م راػػاحر ػػمورضزل ػػال م موغػػرض مػػف ريلػػلـ ض ع موحػػارجا
وػػى رلسػلف مويػػدر  موحدلػػ  لػػزمل ذمل تا ػػاد م رصػادل  االإعػػا   إلجػـ موشػػرح    ػض لزضديػػا امجمضةػػ  مػف موم

 .1ودشرحال
 الفرع الثالث :أىداف الاداء المالي 

يلي ا ضمورا لمحف لصريا موى رللشمؿ م دم  موماوا ةدى مجمضة  مف م يدمؼ مورا رس ى مومؤسس     
 2; لما لدا
 عمومؤسس  ةدى مضمج   مورزممار ا  صلر  م جؿريلس موسلضو   در  ; المالي السيولة وتوازن الييكل 

ضليلس يدم مومرغلر  در  مصضؿ مومؤسس  مومردمضو  ةدى رغطل  موحصضـ مومردمضو ع مما رضمزف مو لحؿ 
م سرحدممال موماار  ضم صضؿ مومردمضو  رغطا مومضمرد  مودمجم  رغطاموماوا ودمؤسس   ل  ا تف مومضمرد 

  مويصلر  م جؿ.
 اسريرمر المس  رس ى موضظلع  موماول  وادضغ      ماولا ل رار مورضمزف موماوا يد اض ; التوازن المالي

م مضمؿ مودمجم  مورضمزف الف رتس موماؿ موماال ض  لممؿ مورضمزف موماوا  ا ولظ  م ل  ض  وا.مومؤسس  موما
مومد ضةال ضمومرلص ل تض  مور ادؿ الفلسرجض  ذوؾ ع ض ضةار موعرر  موماول  رسمح اا لرعاظ ا مورا 

 .مسرحدممال م مضمؿ ضمصادريا اصع  ةام  الف 
 رمرملع ضريلس مدى حعا   ;  رممؿ مورالل   راجج ةدد حالر مف موسلاسال ضمويالمردوديةو  الربحية

ةف مو     مورا رراط م رااح ار ـ م ةماؿ  مومؤسس   ا رضولد م رااحع ضيا اذوؾ ر اردمر  ض  اول  إ
  ا مومؤسس  م  رصادل .

 ا ل  مف م مضمؿ   ا مويدر  ةدى رليلؽ مردضدل  مسريادل  حودمسايملف ر   شا  مويلم إ :القيمةنشاء إ
محاف مومسايملف مولصضؿ مومردضدل  مورا اإ  ريؿ ةف  مورايا مومردضدل  موحا ل  . ض مومسرممر  لاولا
ع  إذم وـ لرمحف  رلؽ مومسلرلف مف إ شا  مويلم  ممارمل تحرى ذمل مسرضى حطر ممامؿةدل ا  ا مسر

  إف مومسرممرلف لرضج ضف إوى رضظلعال تحرى تحمر مردضدل .
 

 
 

                                                           
ع  دمل يذه مورساو  مسرحما  ومرطداال مولصضؿ المؤشرات المالية في تقييم الاداء المالي لشركة البوتاس العربيةدور رض لؽ سملح ملمد م غضلع  1

 .52-51ع ص ص 3126ةدى درج  موماجسرلر  ا موملاسا ع جام   م سرم ع 
-دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال  -سةفعالية مبادئ الحوكمة في تحسين الأداء المالي لممؤسسااع تلمد صاوح ضملمد مواشلر اف ةمرع  2

 .262-261ص ص  (ع3129)2ع مو دد 14مجد  موالضق  ا مو دضـ موماول  ضموملاسا ع مومجدد
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 العوامل المؤثرة فيو : معايير تصنيف الاداء المالي و  المطمب الثالث
وؾ مو ضممؿ تساس ا رص لؼ م دم  موماواع ضحذ س ر اضؿ  ا يدم مومالق تيـ موم اللر مورا لرـ ةدى    

 مومؤمر   ل .
 الفرع الاول : معايير الاداء المالي 

سر مف ح ؿ مجمضة  مف ه موم اللر رعيذمف ح و ا رص لؼ م دم  موماوا ض ي اؾ ةد  م اللر لمحف                    
 ;1ه موم اللر  لما لدا ررممؿ يذمومؤشرمل ض 

رمحف موملدؿ موماوا مودمحدا  ل ا مذ  مسرمد  مف   اولال موم شأ  ذمر اعضرحضف  :معايير التاريخية  (1
 اؿ م دمر  مو دلا  مف س ضمل موسااي  وغرض ر اا  م دم مف لسا  مو س  موماول  مف موحشض ال موماول  ود

مويض  وحا لرـ دةم ا طف مع ضةف مض موم شأ  وحا ررـ م اوجر ا ع ؼ  اطف مومموحشؼ ةف مض ض  عضموماول 
 ؛ا موملدؿ موماوا موحارجاضحذوؾ لمحف تف لسرعلد م   عمس ادياض 
 مومر ارؼ ةدل ا؛ورجار  مو مدل  ض م مومسرمد  مف يا موم اللرض  ;المعايير المطمقة (2
رممػؿ ع ض مويطاةل   ػا ر ااػ  م دم م اللر لسرعلد موملدؿ موماوا ادرج  تحار مف مو :المعايير القطاعية (3
تف موم شأ  موم  لػ  ررشػاا   ػا مو دلػد حاص  ض موم شأ  ضمراا ر  دضرلا ض  اسا جلدم وميار   تدم ه موم اللر تسيذ

مػػف حصاجصػػ ا مػػه مو شػػاط مويطػػاةا موػػذ  ريػػارف اػػ  ةدػػى موػػرغـ مػػف ضجػػضد محر  ػػال ةدلػػد  اػػلف موم شػػآل 
درجػ   ع راجلػ ع  سػ  مسػرحدمـ موطا ػ  م للػق مجمضةػ  موم رضجػالع مف موضملدمضعضع موميار    ا مويطاع 

 ؛مورااةد موجغرم ا... موخ
مف ح ؿ ر علد مومضمز   تض موحط ع  عيا  س  رسر دؼ مدمر  موم شأ  رليي اض  :المعايير المستيدفة (4
 مومحططم  لرم ال الف م دم  موع دا ض  رارز ضج   ااوراوا  اف ميار   مو س  مومرليي  ااوع ؿ اردؾ مومسر د ض 

 .مو زم  م جرم مل مورصلللل  ااوراوا مرحاذض  عموم  ل  ودم شأ 
 عوامل المؤثرة عمى الاداء الماليالفرع الثاني : ال

 ;2مورا لمحف لصريا  لما لدا ا امجمضة  مف مو ضممؿ م ساسل  ض دم  موماولرأمر م 
 مل   ررعاةؿ  ل  جمله مومرغلر مور ظلما موضةا  تض م طار موذ; ل رار مو لحؿ الييكل التنظيمي

ضمومسؤضولال ضتساول   موص للالع  عل  ررلدد تساول  م رصا ل ض تةماو امومر دي  ااومؤسس  ض 
حذم دمرل   ا مومؤسس  ض رعمف مو لحؿ مور ظلما موضظاجؼ ملإع للق لموم دضمالراادؿ م  شط  ض 

موم اـ مو ارج   يا ضيض ةدد م  ع ضمورمالز مومسرضلال ملإدمرل   ا مومؤسسيض ةدد لز مورمسا ض مورما
 .مومضظعلفجغرم ا مف ةدد موعرضع ض م  رشار موةف ريسلـ مو مؿ ض 

 ر مل  ; يض ضعضح مور ظلـ ضحلعل  مرحاذ مويرمر ضتسدض  ملإدمر  ضرضجل  م دم  ض المناخ التنظيمي
مدلار ا ةمؤسس  ضتيدم  ا ض مؾ مو امدلف وم اـ مودر ليصد اضعضح مور ظلـ إع ض مو  صر مواشر 

                                                           
1
 .85-84ص ص عمومرجه موسااؽ  عس ملماف شللاف مومش دم اع  عة    رلاف طاو  

 .62 -59صص ملمد ملمضد موحطل ع مومرجه موسااؽ  عس ع  2
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م جم  ضمدى  ريللم ه اطرلي  ةي  ل  ض اا دم ع ضتما مرحاد مويرمر   ض تحذ م ررااط شاطار ا مه ض 
ع تما ى موماادر  موذمرل  تم ا  م دم دمر    ا رشجله مو امدلف ةدسدض  ملإموم دضمال  رحاذياع تما ت

   ضرليلؽ مسرضلال ةدلا مف م دم .يض مدى رأحد مو امؿ مف تدمجااو سا  ورضجل  م دم  
 ؽ موم رمد   ا مومؤسس  ورليلؽ موطر ساول  ضموم ارمل ض ; ر ار مورح ضوضجلا ةف م التكنولوجيا

ر يسـ مورح ضوضجلا موى ةدد مف ع ض  مؿ ةدى راط مومصادر اا لرلاجاليدمؼ موم شضد  ضمورا رم 
رح ضوضجلا ضمصعال مورا لطدا ا مومسر دؾع ض اج لس  موطد  ضرحضف ض يا ودم رم  ضمع حرح ضوضجلا ملإ

 ضةدى مومؤسس  رلدلد  ضع عرح ضوضجلا مود  ال موحالر ل ع ض  راج مومسرمر مورا ردرزـ امادت م سرمرمر ملإ
ذوؾ اسا  تف مورح ضوضجلا مف تارز تةماو ا ضموم سجم  مه تيدم  ا ض مورح ضوضجلا موم اسا  وطال   

لا ضمسرل اا ا ضر دلؿ تدمج ا مورلدلال مورا رضمج  مومؤسس  ضمورا  اد و ا مف مورحلؼ مه مورح ضوضج
 .م دم ا دؼ موم جم  الف موري ل  ض  رطضلرهض 

 د ع للق لضج; ليصد ااولجـ رص لؼ مومؤسس  إوى مؤسس  صغلر  تض مرضسط  تض حالر  مولجـالحجم
إجماوا مومال ال تض ماوا موضدمجه تض جإضدمل تض مومضجةد  مياللس ولجـ مومؤسس  م  ا إجماوا 

ودمؤسس  سداا تض  م  موماوادمولجـ مف مو ضممؿ مومؤمر  ةدى م ل رار ع ض إجماوا مويلم  مود ررل 
دمر  مومؤسس  مومؤسس  للق ت   ازلاد  مولجـ  إف ةمدل  إ  يد لشحؿ مولجـ ةاجيا  دم ع إلجااا

ما ل  حس  ما ل  حس سداا ةدى مومؤسس ع تما يذمض م   لصاح تدمؤيا ت ؿ   اول  رصاح تحمر ر يلدم ض 
جااا   ض مف للق ت   حدما زمد لجـ مومؤسس  لزدمد م   ةدد موملددلف موماولف موم رملف إل

 ااومؤسس .
 العوامل المؤثرة عمى الأداء المالي(: 5)الشكل رقم

 

 
 

 ا ا  ةدى موم دضمال موسااي . ; مف إةدمد موطاوارلفمومصدر

الأداء 
 المالي

المناخ 
 التنظيمي

الهيكل 
 التنظيمي

 التكنولوجيا

 الحجم
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 المالي تقييم الأداءالمبحث الثاني: 
 شؿ  رمرمل ملضرم تساسلا وم ر   مدى  جاح ض  ر رار ةمدل  ريللـ م دم  موماوا تلد مورحاجز مورا رشحؿ

   ل ص  لضو  مومدلرلف حض   لشحؿ تيـ تيدمؼ مومؤسس . موماول  ودمؤسس ع   ا موملضر موذ موحطط
 الأول:  تقييم الأداء المطمب

ضرلدلد طرؽ مو ياجص ااومؤسس ع ةدى ملجاد حا   مومغرمل ض ل مؿ ريللـ م دم   ا مومؤسس  م  رصادل  
 مورضصلال مو زم  وذوؾ.ة ج ا ضمراا   ر علد موميررلال ض 
 الفرع الاول: مفيوم تقييم الاداء

 لدا;ي اؾ معايلـ مر دد  وريللـ م دم   رطرؽ وا ض م  ا  لما 
 أولا: تعريف تقييم الأداء:

 رر  زم ل  م ل   لمحف ر رلؼ ريللـ م دم  اأ   ةمدل  ريدلر تدم  حؿ  رد مف مو امدلف ح ؿ  التعريف الأول: 
ع يذم موريدلر م دم  جلد تـ   ض ا تل  مجا لم حاف  لما مذ  ضةل  مدم ه ضر عد مو مدل  ورلدلدوريدلر مسرضى ض 
 . 1سدضح تض  /ضتض ج ضده  /م ةماؿ مومس د  ودعرد ض د لشرمؿ ر علد 

يا ةمدل   لاس تدم  ضسدضؾ مو امدلف تم ا   رر  زم ل  ملدد  ضدضرل  ضرلدلد حعا   ; التعريف الثاني 
مومضظعلف  ا تدم  ةمد ـ لس  موضصؼ موضظلعا موملدد و ـ ضلرـ ذوؾ مف ح ؿ موم لظ  مومسرمر  مف 

تغد  م للافع ضلررر  ةدى ذوؾ إصدمر  رمرمل رر دؽ ارطضلر مومضظؼ مف ح ؿ  اؿ مومدلر مومااشر  ا 
  .2لعضر ارممج ردرلال  تض  رمرمل رر دؽ ارر ل  مومضظؼ تض  يد  ض ا تللاف تحرى م سرغ ا  ةف حدمار 

حاذ مر رمد موع دا مه م دم  مومحطط ض ضم   ريللـ م دم  ل دؼ موى ميار   تدم  م ; التعريف الثالث 
 .3تدم  م  رمد مدم حاف ي اؾ لاج  م جرم مل مورصلللل  موم اسا  ور ه مسرضى

وؾ مف تجؿ ا  ومحردؼ م  شط   ا مومؤسس ع ضذ سر رج مما ساؽ تف ريللـ م دم  ةاار  ةف ةمدل  مرم  
 رلدلد محردؼ مومشاحؿ مورا  د ر ررض تدم  مومؤسس  اصع  ةام .   

 مع مضمون تقييم الاداء: ثانيا: المفاىيم المتداخمة
 4ي اؾ ا ض مومعايلـ ررشاا   ا معمض  ا مه ريللـ م دم  ضمورا م  ا;

ل لرؼ ةف موحط   ; موعحر  م ساسل   ا رشحلص م دم  تف م دم  موع دا غاواا ماتشخيص الأداء .2
مف موغال   عمومرال موجضد ع مورحدع ... موخع ضعلاع مومضمرد  موملدد  سضم  مف للق موحمل ع مورض للع

                                                           
 .354ع ص 3ع ط3125ةمافع –ع دمر ضمجؿ ود شر ضمورضزله ع م ردف ادارة الموارد البشريةملعضظ تلمد جضد ع 1
دمر رعضمف ود شر  عإدارة الموارد البشرية في ظل استخدام الأساليب العممية الحديثة الجودة الشاممةملمد جاسـ موش اافع ملمد صاوح م ا جع 2

 .371صع 2ع ط3125م ردفع ضمورضزلهع 
 .355ملعضظ تلمد جضد ع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 3

ع مذحر  ر درج عمف مرطداال البميدة-نحو تقييم فعال لأداء المورد البشري في المؤسسة الاقتصادية حالة سونمغاز توزيع الوسط رماح لحدؼع    4
موم ظمال غلر م شضر ع حدل  مو دضـ م  رصادل  ضةدضـ مورسللر ضمو دضـ  لؿ درج  موماجلسرلر  ا مو دضـ م  رصادل  ضةدضـ مورسللر رحصص; رسللر 

 .45 – 44 ص ع ص3118اضمردمسع–مورجارل ع جام   تملمد اض ر  
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موليليل  وادؿ مومج ضد  ا رشحلص م دم  ررعمف رصد  جض  م دم  ضرلدلد طال ر ا ضمدى 
   ا؛اا ا ضرلدلد م مار مو ارج  ةحطضرر ا ضموالق ةف مصادريا ضدرمس  تسا

ى مدم  م دم  مف ح ؿ موسلطر  ةدى تدم  مومضمرد مواشرل  موى موسلطر  ةد ; ررضج  مدمر ادارة الاداء .3
جمله مومضمرد م حرى مومسرحدم   ا مو شاطع  اوعرد موذ  لؤد  ةم  م ل ا لسرحدـ  ل  مضمرد ماول ع 

مف ح ؿ ةد  ري ل ع م دضمارل .....ع ضودلعاظ ةدى م دم  مومرملز ودمؤسس  ل اغا ةدل ا مدمر  مدمج ا 
ع للق رعـ مدمر  مومسر د   مرحامد  ر دؼ موى عماف موضصضؿ موى  راجج م دم ةمدلال مرشااح  ض 

 م دم  ةمدلال مورحطلطع مورشحلصع موريللـع مورلسلف ضمورطضلر ممدما لضعل  مومحطط موراوا;
ريللـ م دم        رطضلر              رشحلص م دم   رضجل  م دم            رحطلط م دم        

 م دم 
 مف  ظاـ مدمر  م دم  ااومؤسس  . جز مف ي ا لرالف تف ةمدل  ريللـ م دم  يا 

 اال  اللق لؤد  م م  مومرمج   ; لد   ريللـ م دم  دضرم رجلسلا  ا موضظلع  مور  تقييم الاداءالرقابة و  .4
اا  ضرضجل    ض  ظاـ ودرد لؽ ضمومرمج   ررضود ة   موم دضمال مو زم  ودر رس لؿ ةمدل  مومرم ا ع ض 

 ى مسرضى ود مدلال للق ررـ مرمج   رادم ةمدل  مومرمج    ا مد اد  ماضةمو مدلال  ا مومؤسس ع 
مسرضى تدم  حؿ مضظؼ اضمسط  مومشرؼ مومااشر  ا حؿ مدمر ع ضلرـ مرمج   مدم  م دمر  حد   ا 

   .1ا  اريللـ م دم  موحدا ودمؤسس م م دمر  تض م  ع ضمحلرم ليضـ مجدس  ل دضه مااشر مورلدلؿ موذ
 تقييم الأداء أىدافالثاني: الفرع 

ل دؼ ريللـ م دم   ا تل  م ظم  إوى رض لر م دضمال   ل  ضضمعل  ضمضعضةل  ضصللل  ةف تدم  مضمرديا 
مواشرل ع مورا ر مؿ ودل ا اشحؿ دضر  ضمسرمر اما لحدـ مسرمرمرل  ةمدل  رطضلر يذم م دم  ضرلسل  ع 

موزمفع   راجج موريللـ ر حس صضر  ا موحدا مه مرضر  دمج ا مور ظلم ضرليلؽ  اةدل  ر ظلمل  ةاول  مومسرضى
ضمعل  ةف تدم  حؿ  رد  ا موم ظم ع حما تف يذه مو راجج رحشؼ جضم   موع ؼ  ا م دم  و  ج اع 

ع حما ل رار ريللـ م دم  تساسا ةاد  اؿ موحعلد  ازلاد  م سرعاد  م  اضجضم   مويض   ل  مف تجؿ ضعه موس
 .2لفوضعه مومحا آل ود امد

 لدا; ررممؿ تيدمؼ ريللـ م دم   لماض 
مورلسلف  ا مو مدل  مورشغلدل ع م دم  مورا ررعمف ضرشمؿ ةدى م دضمال مف شأ  ا مةدمد ريارلر  .2
 .3ومرررا  ةف مويرمرمل م دمرل م مار م لجاال  ضموسدال  مض 
ضذوؾ ا دؼ  مسااار ا الافضمجرم  رلدلؿ شامؿ و ا ض موض ضؼ ةدى مسرضى م جاز موضلد  م  رصادل   .3

 موى ضساجؿ ر  ل ا مسريا ؛ موم عذلفضعه مولدضؿ مو زم  و ا ض رصللل اع ضمرشاد 
                                                           

1
 .46ص عمومرجه موسااؽ ذحره عرماح لحدؼ 
 .292ع ص2ع ط3125ع دمر مورمل  ود شر ضمورضزلهع م ردفع الإدارة بالأىدافياشـ لمد  رعاع 2

3
 رساو  ميدم  و لؿ درج  موماجسرلر  اتقويم الاداء في المصارف التجارية الميبية مع دراسة حالة لمصرف الصحاري، لجض  ا لضع معراح موم 

 .:2ص  ع3117 عجم ضرل  موسضدمف ع- سـ موملاسا - موملاسا ع جام   مـ درماف م س مل ع حدل  مودرمسال مو دلاع حدل  مو دضـ م دمرل
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موذ   موع ؼ  ا مو شاطلد  م  رصادل  ةف مضمطف موحدؿ ض رلدلد مسؤضول  حؿ مرحز تض  سـ  ا موض  .4
دلد م جازمر  سداا تض للعطده ا  ضذوؾ مف ح ؿ  لاس م راجل  حؿ  سـ مف ت ساـ مو مدل  م  راجل  ضر

   مف شأ   حدؽ م ا س  الف م  ساـ اارجاه ر ه مسرضى تدم  موضلد ؛مر موذملجااا م 
مومضمرد مومرال  اطرلي  رشلد  رليؽ ةاجدم تحار ارحاولؼ ت ؿ ا ضةل   مسرحدمـمدى حعا   موض ضؼ ةدى  .5

 جلد ؛
اما لضمزف الف موطمضح ر موصللح رصللح مومضمز ال مورحطلطل  ضضعه مؤشرمر ا  ا مومسا .6

دم   اةد  م دضمارل  حالر   ا رسـ موسلاسال ضموحطط مومرال  للق رشحؿ  راجج ريضلـ م م محا لال ض 
 1موضم  ل .مومزمجل  ضموريدلرمل غلر مو دمل  موا لد  ةف 

 الأداء:تقييم  أىمية عممية الفرع الثالث:
 . مور علذ موعرد مو امؿ مو مدل  موى م ق غالال ضيا ةدى مسرضى حؿ مف موم ظم ع مومدلرع ض  رسر دؼ

 المنظمة:أىمية عمى مستوى 
  ؛موذ  لا د ملرماؿ شحاض  مو امدلف مرجاه موم ظم  مور امؿ م ح  املجاد م اخ م جـ ض 
  مورطضر؛اما لساةديـ ةدى موريدـ ض مسرمرمر  درمر ـ ر ه مسرضى تدم  مو امدلف ض 
  تف رسرحدـ حمؤشرمل لحـ ةدى سلاسال تدمر  مومضمرد مواشرل  حضف  راجج مو مدل  لمحف ريللـ ارممج ض

  .2ه موسلاسالد   يذ
  ل  د لي مساةد  موم ظم  ةدى ضعه م د ل تدم  م لار. 

 3:المديرون أىمية عمى مستوى
  د ه مومدلرلف ضمومشر لف موى ر مل  م ارمر ـ ضممحا لار ـ موعحرل  ضر زلز  درمر ـ م ادمةل  ودضصضؿ موى

 راا ل ـ.  دم ريضلـ سدلـ ضمضعضةا 
  د ه مومدلرلف موى رطضلر مو   ال موجلد  مه مومرؤضسلف ضمورير  مول ـ ودر رؼ ةدى مومشاحؿ

 ضموص ضاال.
 4أىمية عمى مستوى العاممين:

  رأحذ موماذضو رج ؿ مو امؿ تحمر ش ضرم ااومسؤضول  ضذوؾ وزلاد  ش ضره ااو دمو  ضاأف جمله ج ضده 
 ااولسااف مف  اؿ موم ظم .

 مادلا. االررمـ ضريدلر رؤسا ه م  ضلا ض  ضجدل  ضمح ص ولرر    ضزه د ه مو امؿ ود مؿ ااجر اد 
 

                                                           
 .43صع 2ط ع3118م ردفع  -لهع ةمافدمر موم ايج ود شر ضمورضز تقويم الأداء باستخدام النسب المالية، مجلد موحرحاع  1
 . 293ياشـ لمد  رعاع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  2
 ع3125 عافد شر ضمورضزلهع ةمع محرا  مومجرمه مو راا وعولمي-تكنولوجي-تنموي-ادارة الموارد البشرية من منظور أداريمصطعى لضسؼ حا اع  3
 . 338صع 2ط
 .338مصطعى لضسؼ حا اع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 4
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 تقييم الأداء المالي المطمب الثاني:
سس   ا مومسلرلف ورلدلد مدى  در  مومؤ مومعحرلف ض للظى مضعضع ريللـ م دم  موماوا اايرماـ مو دلد مف 

  لسردةا رلدل   ومحردؼ م شطر ا مف تجؿ   اول ع م مر موذرليلؽ تيدم  ا مورجلسل  ضمدمر  مضمرديا احعا   ض 
 ريللـ تدمج ا موحدا.

  مفيوم تقييم الأداء المالي الفرع الأول:
  المالي أولا: تعريف تقييم الأداء

 ي اؾ ةد  ر ارلؼ وريللـ م دم  موماوا ررجدى ميم ا  ا ما لدا ;
ل رؼ م دم  موماوا ةدى ت   " مدى مسايم  م  شط   ا حدؽ مويلم  تض موع اول   ا  ;التعريف الأول

 .1حاولؼ موماول "مسرحدمـ مومضمرد موماول  مومرال  مف ح ؿ ادضغ م يدمؼ موماول  اأ ؿ مور
ل رؼ ريللـ م دم  موماوا ودضلد  م  رصادل  اا   ةمدل  ميار   الف م  جازمل موع دل  ض  التعريف الثاني:

ااوراوا مو مؿ ضمف مـ لصر م  لرم ال موحمل  ضمو ضةل  ال  ما مف ضجدل ض  عم يدمؼ مومحطط  مض موم لار ض 
 .2ضم اوج  موسدال  م  ا  ملإلجاال ةدى ر زلز م  لرم ال 

 لمحف مف  ضعح تيـ موجضم   مورا لر رض و ا ريللـ م دم  موماوا حما لدا ;ض 
 مدى رليلؽ مورالل   ا ظؿ م محا لال مومادل  ضموماول  مومرال  ؛ .2
ذوؾ لرعمف م رمض لجـ ض ضع م سرممار موم اس ع ت عؿ مزلج مرغض   ل  مف م صضؿ ض رلدلد  .3

 مودلضف سضم  حا ل  صلر  تض طضلد  م جؿ ؛موم اس  مف رتس موماؿ ض لد مولجـ ضرلد
مدى  در  مومؤسس  ةدى رسدلد مورزممار ا ت   درر ا موماول ع يذم مومؤشر عرضر     مؤسس   .4

 ااوراوا رليلؽ مو مض ضم سرمرمرل ؛رسا  موسم   موجلد  مه موزااجف ض  ح
 مدى رغطل  مسرضى مو شاط ودمصارلؼ مو ام ؛ .5
 .3لرلف ةدى مردضدل  م مضمؿ موحاص ر موسلاسلال موماول  مومرا ا  مف طرؼ مومستم .6

مف ح ؿ مور ارلؼ موسااي   سر رج تف يض ةمدل   لاس ضرشحلص ضريضلـ ودضعه موماوا مض م دم  موماوا 
ضملاضو  م اوج  و راجج موسدال  ودمؤسس ع للق مف ح ؿ يذه مو مدل  لرـ محرشاؼ م  لرم ال مومرساا   ا م

 وؾ محرشاؼ  ياط مويض  ضردةلم ا ض ياط موع ؼ ضرج ا ا .يذه م  لرم الع حذ
 مورلسف مومسرمر دمجما. وماوا رضج  مومؤسس  موى م  عؿ ض ضادؿ  إف ةمدل  ريللـ م دم  م

 

                                                           
قياس الاداء المالي باستخدام مؤشرات الربحية في البنوك التجارية الجزائرية: دراسة حالة بنك الفلاحة والتنمية و رمؼ زميل  ض رلد مصطعىع  1

 .   :59ع ص 3131 موجزمجرع ع12ع مو دد17مجدد ع مجد  مدمر  م ةماؿ ض مودرمسال م  رصادل ع BDR الريفية
ع مطرضل  موماجسرلر رحصص ملاسا ع حدل  مو دضـ  دور المؤشرات المالية في تقييم الاداء المالي لشركة البوتاس العربيةةاد موحاوؽ مطدؾ مورمض ع  2

 .49ع ص3126جام   م سرم ع م ردفع  ع سـ موملاسا  عم دمرل  ضموماول 

لوحة القيادة كأداة لتقييم الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية دراسة حالة الشركة الجزائرية لإنتاج صر مودلفع شم ؿ ملض ع اف  دلر  3
 .8-7صص ع 3جام   موادلد  ع3128-5-36ع مومدريى موضط ا لضؿ مرم ا  مورسللر حآول  ولضحم  مومؤسسال ضرع لؿ م ادمع SPEالكيرباء
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 ثانيا: أىمية تقييم الأداء المالي
  1م دم  موماوا  لما لدا;ررممؿ  تيمل  ريللـ 

ريللـ م دم  موماوا رساةد  ا رلدلد مومسؤضولف ةف م  لرم ال الف م دم  موماوا مومحطط  ةمدل   .2
 ضم دم  موماوا مومليؽ؛

  ليير  مومؤسس  ح ؿ مسلرر ا سضم م  لض م  عؿ تض  لض لـ م دم  موماوا لظ ر مورطضر موذريل .3
 م سض ؛

 ا مومؤسس ع  غرمض مورحطلط  ضمور اا ع  ظاـ موريللـ لض ر م دضمال ومحردؼ مومسرضلال ملإدمرل   .4
 ضمرحاذ مويرمرمل مومسر د  ةدى لياجؽ ةدمل  ضمضعضةل ؛

م جرم   درحا حرشاؼ مورغلرمل مورا و ا رأملر  ا ت شط  مومؤسس ع ضمحرشاؼ مويرمرمل موحاطج   ضرم م .5
 مورصلللا  ا موض ل موم اس . 

 أىداف تقييم الاداء المالي الفرع الثاني:
مورطرؽ ودرمس  م يدمؼ موماول  ودمؤسس   ا ةمدل  ريللـ م دم  موماوا تمرم عرضرلاع للق  جد تف م ظـ ف إ

يدمؼ موماول  مورا رس ى موى رليلي اع لـ م دم  موماوا ررطد  رلدلد م طرؽ رلدلد مؤشرمل ضم اللر ريل
 2ض ضجز يذه م يدمؼ  ا ما لدا ;

   رصادل ؛رليلؽ يدؼ ايا  ضمسرمرمر مومؤسس  م .2
رليلؽ يدؼ رلدلد مضمطف مويض  موماول  ض ضملا مويصضر مو ارج  ةف مسرحدمـ سلاسال ض رمرمل ماول   .3

 م  رصادل ؛م ل   ااومؤسس  
 م ارحار؛رليلؽ يدؼ  در  مومؤسس  م  رصادل  ةدى مو مض ض  .4
 ممح  .اأ صى   اول   رليلؽ يدؼ مورأحد مف مدى  لاـ مومؤسس  م  رصادل  ااسرحدمـ مومضمرد موماول  .5

 تقييم الاداء الماليمراحل  الفرع الثالث:
 3لدا;رمر ةمدل  ريللـ م دم  موماوا امرملؿ ةد   جم  ا  ا ما 

للق ررطد  ةمدل  ريللـ م دم  رض لر موالا ال ضموم دضمال  ; جمع البيانات و المعمومات الاحصائية .2
 مومطدضا  ح ؿ  رر  م ل   ؛ضموريارلر مو زم  ولسا  مو س  ضموم اللر 

ودض ضؼ ةدى مدى د ر ا ضص للر ا ولسا  موم اللر  ;تحميل ودراسة البيانات والمعمومات الاحصائية .3
ل  ضم ةرمادل   ا مومضمض ضمو س  ضمومؤشرمل مو زم  و مدل  ريللـ م دم  للق لر لف رض لر مسرضى مف 

 ؛يذه موالا ال

                                                           
 .87ع ص 3126ع موجزمجر13ع مجد  موم اجلرع مو دد دور حوكمة الشركات في تحسسين الأداء الماليلااا ملمد ضزالد  اشلرع  1
2 .75اف مواار مضسىع اضساؽ تملفع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 

  

دور استخدام نسب التحميل المالي في تقييم الأداء المالي لقطاع البنوك والخدمات المالية المدرجة في بورصة ةاد مورلمف ملمد سدلماف رشضمفع 3  
 .394 -393ص عمورح ضوضجلاع غز ع موحدل  موجام ل  ود دضـ ض 3129 ع دلسمار3ع مو دد6م دمرل ع مومجدد  مودرمسال موماول  ضموملاسال  ض مجدفمسطين، 
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موم اللر موم جم  ود شاط موذ  رمارس  موم شأ  ةدى تف رشمؿ مو س  ض ;ااسرحدمـ اجراء عممية التقييم  .4
ةمدل  ريللـ مو شاط مو اـ ودم شأ  ت  جمله ت شط  مرمحز مومسؤضول   ل ا ا دؼ مورضصؿ موى لحـ 

 مضعضةا ضد لؽ لمحف م ةرماد ةدل ؛
مف م يدمؼ مومحطط   ا حضف  شاط موم شأ  موم عذ حاف ع ;اتخاذ القرار المناسب عن نتائج التقييم .5

تسااا ا ضضعه موحطط وسلر  جمل  اع ضلددلضمف م  لرم ال مورا لصدل  ا مو شاط  د لصرل 
 مومسرياؿ.موضلد   لض م  عؿ  ا   شاط

ررـ مراا   رصللح م  لرم ال مف : ة العمميات التصحيحية للانحرافاتتحديد المسؤوليات، ومتابع .5
مومؤسس  ضم دمرمل مومحردع  ا راجج موريللـع و سرعاد  م  ا  ا ح ؿ رزضلد موج ال مومسؤضو  دمحؿ 

 .1رسـ موحطط مويادم  ضزلاد    اول  مومراا   ضمور اا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
مذحر  محمد  ، NCA ROUIBAحميل بالمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي بالمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة دور التم ضج ا ؿع  1

وصدلؽ اف و لؿ ش اد  موماجسرلر  ا ةدضـ مورسللر رحصص مدمر  ماول  غلر م شضر ع حدل  مو دضـ م  رصادل  مورجارل  ضةدضـ مورسللرع جام   ملمد م
 . 77ص ع3127للاع جلجؿع 
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 الأداء المالي العلاقة بين المزيج التمويمي و  الثالث: بحثالم
دم  يام  وريللـ ل رار ت إذ لممؿ مومزلج مورمضلدا ة صرم ياما ضملضرلا  ا مو شاط موماوا ودمؤسس ع

مضلدا مو س  موماول ع ضمف تجؿ موراط الف مومزلج مورض  وؾ اد و  مجمضة  مف مومؤشرملم دم  موماوا ضذ
م مومطد  إوى ا ض مومعايلـ مورا رحص مؤشرمل مورضمزف موماوا ضمو س  ضم دم  موماوا  رطرؽ  ا يذ

 موماول .
 رات التوازن الماليالأول: التقييم باستخدام مؤشالمطمب  

يد ا ماولا رس ى موضظلع  حض    موماواعم لار م ـ وريللـ تدمج ا  م رصادل  ا ت  مؤسس   ل رار مورضمزف موماوا
 موماوا.لمس ااسريرمر مومؤسس      موماول  وادضغ  

 : مفيوم التوازن المالي:الفرع الأول
م مضمؿ مورا رسمح مورضمزف الف رتس موماؿ موماال ض  لممؿ مورضمزف موماوا  ا ولظ  م ل  التعريف الأول: 

وؾ مور ادؿ الف مومد ضةال ضمومرلص ل تض اصع  ةام  الف ا  ضةار موعرر  موماول ع لسرضج  ذاا لرعاظ 
 .1مصادريامسرحدممال م مضمؿ ض 

األسف  لرممؿ مورضمزف موماوا  ا رض لر م لرلاجال موماول  ودمؤسس  اا لجاـ مومطدضا  ;التعريف الثاني
ه م مضمؿ عمف يلحؿ ماوا ورليلؽ مومؤسس  رضمز ا ماولا جلدمع م  لعمف و ا ضاأد ى رحدع ع ضمسرحدمـ يذ

ض ضة ا  ا ةسر ماوا  د ممحا ل  رسدلد مورزممار ا مو ام  ضدلض  ا مويصلر  حاص  ارضمرلخ مسرليا  ا ضرج اا و
 .2  س ضحرضج ا مف دمجر  م ةماؿ لؤد  ا ا موى م 

 : مؤشرات التوازن الماليالثاني لفرعا
ع للق تف  اةد  مورضمزف موماوا مف ا ف مادت مورضمزف موماوا ليرعا ميااد  سلضو  م صضؿ مسرليا ل  موحصضـ

مضمؿ موحاص  +موحصضـ م اضمسط  م مضمؿ مودمجم ) لر جارل تةدى مومرحز موماوا تساس ا ارمضلؿ م صضؿ موغ
(ع ض اةد  مورضمزف موماوا مف مسعؿ  اجم  مومرحز موماوا رحضف ارمضلؿ م صضؿ موجارل  اضمسط  موغلر جارل 

  .3ر  ل مورا رحؿ ااورضمزف موماوا  م    د للدق  ا دضرمل م سرغ ؿ ا ض م حإموحصضـ موجارل ع 
 لرممؿ تساس ا  ا ;رسر مؿ مف طرؼ موملدؿ موماوا ض  لي اؾ م ق رضمز ا

 رتس موماؿ مو امؿ. -
 رتس موماؿ مو امؿ ملرلاجال -

                                                           
-2013دراسة تحميمية لأثر الييكل التمويمي عمى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية حالة مجمع صيدال ) مضوضد  رلا ض طاؼ ةاد مويادرع 1

 .377ع ص 3129ع سارمار5ع مو دد 3مجد  معا ال م رصادل ع جام   غردمل  موجزمجرع مومجدد (، 2015
موجدع ع  -مجد  معايلـ وددرمسال موعدسعل ع جام   زلاف ةاشضر، المالي في اطار ميزانية المؤسسة التحميل المالي وادوات التوازن غاوما مو اول ع 2

 .281ع ص 3129مو دد م ضؿع مارس
لمؤسسة بي دراسة حالة ااستخدام ادوات التحميل المالي في تشخيص الوضع المالي لممؤسسات الاقتصادية في ظل الاصلاح المحاس لزلد ريرمرلع 3

جام   تـ مواضم اع موجزمجرع حدل  ملاسا   ع(2014-2011لمفترات المالية )  –بولاية سطيف  BcRالصنابير الوطنية لإنتاج الموالب والسكاكين و 
 .224موجز  موما اع صع 22ضماول ع الضق مو دد 
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   موحزل   -
 المال العامل : رأس: أولا
لشار إوى رتس موماؿ مو امؿ ةدى م   موعرؽ  حملرم ما  عس موماؿ مو امؿةاـ مرعؽ ةدل  ورتلضجد ر رلؼ   

مجمضة  مف مومضجضدمل  لشار مول  مللا ا ةدى م   ةاار  ةفمومطدضاال مومردمضو  ض ض  الف مومضجضدمل مومردمضو 
 .مومردمضو 

 مفيوم رأس المال العامل  .1
لزلد ةف رمضلد ا  موعاجض مف م مضمؿ مودمجم  موذ مودمجـ ةدى ت   مو امش تض ل رؼ رتس موماؿ مو امؿ 

 .1ولأصضؿ موماار 
مولحـ ةدى مدى ر مد   ا ريللـ موا ل  موماول  ض مف تدضمل مورلدلؿ موماوا مومس ل رار رتس موماؿ مو امؿ تدم 

ذوؾ ارارلخ م لف   ض لرممؿ  ا ذوؾ موجز  مف م صضؿ مودمجم  ا موماوا حاص   ا مومدى مويصلر ض رضمز  
مر دي   ا د رغطل  م صضؿ موماار  لضج  ورمضلؿ م صضؿ موجارل  تض ذوؾ موجز  مف م صضؿ موجارل  موغلر

 ;لسا  رتس موماؿ مو امؿ اطرليرلف ضلرـ .موجارل  ااوحصضـ
 من أعمى  الميزانية :

 أصول ثابتة-رأس المال العامل= أموال دائمة                         
 شر لس ى وم ر   يؿ مومؤسس   ادر  ةدى رمضلؿ تصضو ا موماار  اأمضمو ا مودمجم . ؤ ضيض م

 من أسفل الميزانية:
 الخصوم الجارية -رأس المال العامل= الأصول الجارية                       

  دلض  ا  صلر  م جؿ اا صضؿ مومؤسس   ا مومدى مويصلر ةدى رغطلضيض مؤشر لس ى وم ر   مدى  در  
 موجارل .

 :الدلالات المالية لرأس المال العامل  .2
  2 لرـ رعسلر لا ل رتس موماؿ مو امؿ مف ح ؿ;

 الميزانية:من منظور أعمى 
لمحف لصريا  ا م ق ف مو     الف م مضمؿ مودمجم  ضم صضؿ موماار  ض مو امؿ ة رتس موماؿ

 لا ل;

                                                           
دراسة حالة مؤسسة ممبنة التل بسطيف لمفترة -SCFتقييم الاداء المالي لممؤسسة الجزائرية في ظل تطبيق النظام المحاسبي سارا مسماةلؿع  1

 .533(ع ص 12)45ع مو دد م  رصاد  ع مجد  موليضؽ ضمو دضـ م  سا ل جام   زلاف ةاشضر ااوجدع ع موجزمجر ،2014-2016

 .32ع ص 3129جام   ملمد موصدلؽ اف للاع جلجؿع موجزمجر  الي،محاضرات في التحميل الممو لد صض افع  2
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يذه مولاو  ل ار ودمجم  تحار مف م صضؿ موماار (  عا موماؿ مو امؿ  مضج  )م مضمؿ م رتس الاولى:الحالة 
مف مومؤسس   ا د رمضلؿ حؿ م صضؿ موماار  )ت  مومرايارتس موماؿ مو امؿ ةف  اجض م مضمؿ مودمجم  

 (؛مودمجم مسرطاةل رمضلؿ جمله مسرممارمر ا اضمسط  مضمرديا موماول  
(  ا يذه مولاو  م مضمؿ ؿ مودمجم  ت ؿ مف م صضؿ موماار )م مضم اؿ مو امؿ ساو موم رتس الثانية:الحالة 

مما  ع يط م لرلاجالللق لداا جز  مف  عموماول  موماار  م لرلاجالمودمجم  غلر حا ل  ورمضلؿ جمله 
 لسردةا موالق ةف مضمرد ماول  تحرى ورغطل  مو جز  ا مورمضلؿ؛

مورضم ؽ موراـ  ا يلحؿ لاو   ادر  مولدضق ت  رممؿ لاو   ع ضيارتس موماؿ مو امؿ م دضـ ;الثالثةالحالة 
 م سرحدممال؛مومضمرد ض 

 من منظور أسفل الميزانية:
مودلضف مويصلر  م جؿع للق لممؿ رتس موماؿ ردمضو  ض ل ار رتس موماؿ مو امؿ ةف موعرؽ الف م صضؿ موم

مويصلر  م جؿ ةف طرلؽ رلضلؿ  و ورزممالمف تسعؿ موملزم ل  مدى  در  مومؤسس  ةدى م سرجاا  مو امؿ 
 جؿ م جؿ .تصضو ا مومردمضو  إوى  يضد ساجد  لرـ اضمسطر ا رسدلد مويرضض  صلر  م 

رتس موماؿ مو امؿ مضج  ت  تف مومؤسس  رسرطله مضمج   مويرضض مويصلر  م جؿ ااسرحدمـ  الأولى:الحالة 
 تماف؛لرايى  اجض ماولا لممؿ يامش مومردمضو ع ض تصضو ا 

رتس موماؿ مو امؿ سداا ام  ى تف م صضؿ مومردمضو  مويااد  ودرلصلؿ  ا م جؿ مويصلر غلر  حالة الثانية:
 حا ل  ورغطل  م سرليا ال مورا سرسدد  ا م جؿ مويصلر.

 العامل: لأنواع رأس الما  .3
 لمحف ريسلـ رتس موماؿ مو امؿ موى ترا   ت ضمع .

مردمضو  ا د رغطل  حؿ م صضؿ مومورا رمضؿ موحاص  ; يض ذوؾ موجز  مف م مضمؿ راس المال العامل الخاص .2
 ;1موراول ضللس  ااو      عموماار مومضجضدمل 

 الثابتة موجوداتلا–رأس المال العامل الخاص= الاموال الخاصة 
 .2موماوا  ; ضيض مجمضع مومضجضدمل مومردمضو   ا  اجم  مومرحزس المال العامل الاجماليأر  .3
ل دؼ موى م ر   مدى رغطل  م مضمؿ مودمجم  ولأصضؿ موماار ع ضحدوؾ م ر    ;س المال العامل الصافيأر  .4

 ;3ع ضلرـ لساا  موحصضـ موجارل  ولأصضؿ موجارل مدى رغطل  
 

                                                           
-1991تقييم الأداء المالي لممؤسسة دراسة حالة: المقاولة العمومية لصناعة المواد والأثاث لولاية قسنطينة " كومامو" خلال الفترةزل ال درملاع  1

 .72صع 8::2-7::2رصادل ع جام    س طل  ع موس   موجام ل  الق ميدـ و لؿ ش اد  ماجسرلر غلر م شضر ع م  د مو دضـ م   ،1995
 .43ع ص2ع ط3122ع دمر موصعا  ود شر ضمورضزلهع ةمافع ، الصيغ الاسلامية للاستثمار في رأس المال العامللس ا ةاد مو زلز جرمدمل 2
 .72ص زل ال درملاع مومرجه موسااؽ  عس ع  3



الإطار النظري للأداء المالي                                                 الفصل الثاني  
 

 

59 

 الأصول الثابتة -رأس المال العامل الصافي= الأموال الدائمة               
 تض; 

 الخصوم المتداولة-رأس المال العامل الصافي= الأصول المتداولة الجارية) المتداولة(          
وغلر ضميدمر مةرماديا موى رلدلد مدى مررااط مومؤسس  اال دؼ  س المال العامل الاجنبي ) الخارجي(:أر  .5

 .1ةدى مودلضف

 العامل:رأس المال  احتياجثانيا: 
س موماؿ مو امؿ ضلده غلر حاؼ وحا  يضؿ ف رتلضو  مومؤسس  ةدى مومدى مويصلر  إمف مجؿ ريدلر م    ضس

رضمز لف لج  ملررمم ما لرى ررليؽ تف مومؤسس  لييل رضمزف ماوا الف م سرحدممال ضمومضمردع للق لضجد 
مؿ  ا ملرلاجال رتس موماؿ يلحد  ماول  جلد  مض م جم ع ضااوراوا لج  مجرم  درمس  رحملدل  ضمورا ررم

 ضلرـ لساا  ; .2مو امؿ
 مفيوم احتياجات رأس المال العامل .1

مضمج   دلض  ا مومرررا  ةف ; لرضود م لرلاج موماوا و سرغ ؿ ة دما   رسرطله مومؤسس  التعريف الاول
م ذضج  موالق ةف مصادر تحرى ورمضلؿ يمو شاط اضمسط  ليض  ا ودى مومر امدلف ضمحزض ار اع ضااوراوا لر

 .3رلاج  ا رمس موماؿ مو امؿمو جزع ضيضما لصطدح ةدل  اا ل
رلراج مومؤسس  و        رلاجال رتس موماؿ مو امؿ اا  ا رتس موماؿ مو امؿ موذرؼ مل; ر  التعريف الثاني

جؿ. ضلرـ لسا  رمس موماؿ مو امؿ ض ؽ مضمةلد مسرلياؽ مودلضف  صلر  م  ومضمج   ملرلاجال موسلضو  ة د
 مو      موراول ; 

القروض  -جل)الديون القصيرة الأ-قيم الجاىزة(ال -صول المتداولةاحتياجات رأس المال العامل= )الأ
 المصرفية(

 راول ;للس  ااو     موتض 
 4موارد الدورة -س المال العامل= احتياجات الدورة احتياجات رأ

                                                           
  .875موسااؽ  عس ع ص مومرجهزل ال درملاع م 1

 دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة اجيزة–استخدام التحميل المالي في تقييم اداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتيا مولملف س اد ع  2
مر  تةماؿ غلر م شضر ع  سـ مذحر  ميدم  حجز  مف مرطداال  لؿ ش اد  موماجسرلر  ا مو دضـ مورجارل   رع ;مد سطيف، -العممة-القياس والمراقبة

 .75ع ص:311اار  ع  -مو دضـ مورجارل ع حدل  مو دضـ م  رصادل  ضةدضـ مورسللرع جام   مولاج وحعر
 .215ص، مومرجه موسااؽ  عس  مولاس اف موساساع لضسؼ  رلشاع 3
 .75مولملف س اد ع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  4
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ف موسدعلال مومصر ل  تلعا ةاار  ةف ر رار مف ملرلاجال مودضر ع حما ت  د رـ مسرا اد مويلـ موجايز     ا  
 ض  ردحؿ عمف مضمرد مودضر     ا ريررض غاواا  ا   ال  مودضر  ودرسضل . دلضف ساجد  مدر ا  صلر   جدم

 1:تغيرات احتياجات رأس المال العامل  .2
 :ف مومؤسس  الاج  موى مصادر محرى رزلد مدر ا يذم لدؿ ةدى ت احتياج راس المال العامل موجبة

موماؿ مو امؿع مما لرطد  ضجضد رتس  سل رتةف موس  ع ضريدر  لم  رددؾ مومصادر  لم  ملرلاجا
 م مو جز.ةامؿ مضج  ورغطل  يذماؿ 

 :م ل  ا مف مومؤسس   د غطل ملرلاجال دضرر اع ض  رلراج يذ احتياجات راس المال العامل سالبة
 موى مضمرد محرىع ض يضؿ مف مولاو  موماول  ودمؤسس  جلد .

 :د مودضر  رغطا ملرلاجال مودضر ع ي ا لرليؽ ة دما رحضف مضمر  احتياجات راس المال العامل معدومة
 رضمزف مومؤسس  مه م سرغ ؿ م ممؿ ودمضمرد. 

 ثالثا: الخزينة 
ضيا مورضمزف موماواع  موى درمس  موسلضو  مورا رسمى ااوحزل   س موماؿ مو امؿ ض ملرلاجار عد  درمس  رترؤ 

موساايلف ودمدى موطضلؿ ضمومرضسط )تحمر مف س   ضالف يـ د جؿ مورضمزف موماوا وجم  ا ودرضمز لف ضر رار مف ت
وؾ  ف ضذ عمؤسس  ضررصرؼ  ل ا  ا ت  ولظ س   ضةد  ملاـ(ع   ا رممؿ م مضمؿ موجايز  مورا رمردح ا مو

  .2مرض   موحا ل  ورسدلد مورزممار ارتس موماؿ مو امؿ   لعمف ودمؤسس  مو

 :مفيوم الخزينة  .1
ومؤسس  موملدؿ موماوا ةدى ت  ا موعرؽ الف مومضمرد مومسر مد  ورمضلؿ  شاط مر رؼ لس   التعريف الاول:

 .3زم ل   ضم لرلاجال مو ارج  مف يذم مو شاط ح ؿ  رر 
يا رلل رصرؼ  موحزل   يا مجمضع م مضمؿ موساجد  مورا ساؽ ذحره لمح  ا مويضؿ اأف مف ح ؿ ما

م لرلاجال موعرضرل  موعرؽ الف مجمضع مومضمرد مورا رمضؿ مو شاط ضمجمؿ مومؤسس  م  رصادل ع ضيا ملعا 
  ا موعرؽ الف رتس موماؿ مو امؿ مودمجـ )موصا ا( ضملرلاجال رتس موماؿ ع   ا ر رؼ إذف اأمو شاط مو ذ

 ضلمحف لسا  موحزل   اطرليرلف; مو امؿ.
 
 
 

                                                           
 .3:جدلد ع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  اف حرضؼ 1

 ع2مو دد ع3صادل  ضموماول ع مومجددع مجد  موميرلز  وددرمسال م  رتقنيات حساب وتقييم الخزينة في المؤسسة الاقتصاديةع اد ااس  ااا سلد تلمد 2
 .1:ص  ع3129جضمف

 . 77ع ص3127ع م سح درل  3ع مضسضة  مورمضلؿ عدمر مور دلـ موجام اع مومجدد القروض المصرفية والتمويلجماؿ ملمد تلمدع إارميلـ موسلدع  3
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 الطريقة الأولى:
   احتياجات رأس المال العامل -رأس المال العامل الحزينة=                       

 الطريقة الثانية:
 سمفيات مصرفية –القيم الجاىزة = الخزينة                               

 1الحالات الممكنة لمخزينة:  .2
 : ةدى  م لدؿع ضيذس موماؿ مو امؿامؿ لعضؽ رتم لدؿ ةدى مف ملرلاج رتس موماؿ مو ضيذ خزينة سالبة

    د لحضف محدعا جدم تضع ضلعرض ةدل ا يذم م حر ؿ م  ررمض ضموذةدـ مورضمزف موماوا ودمؤسس 
ااور ازؿ ةف ا ض ة اصر مويلـ موماار  تض زلاد  م مضمؿ ع ضذوؾ مور ه مف  لم  رمس موماؿ مو امؿ

 م م حر ؿ موى م   س. مودمجم ع ض ا ا ض م للاف لؤد  يذ
 ولؿ ةدى مورضمزف لعضؽ ملرلاج رمس موماؿ مو امؿ ضيذم د ا مف رمس موماؿ مو امؿ ; ر خزينة موجبة

ةدى رض ر مومؤسس  ةدى سلضو  معرط  وؾ حدما حاف موعرؽ حالر دؿ ةدى ذع ضوحف موماوا ودمؤسس 
 رؤمر سداا ةدى مردضدل  مومؤسس  مف وـ رسرغؿ  ا مسرممارمل جدلد .

 م لدؿ ةدى ج رم  موماؿ مو امؿ مرساضللفع ضيذ امؿ ضملرلاتف رتس موماؿ مو; ضر  ا خزينة معدومة
ض ا  عس موض ل   ررض ر  عرسرطله مضمج   ملرلاجال مورمضلؿ ف مومؤسس   رضمزف ماوا مماوا  

 مضمؿ ساجد  سرجمد مف ضجدل.ت ةدى
 الثاني: التقييم باستخدام النسب الماليةالمطمب 

ريللـ اوا موذ  ل رمد ةدل ا  ا رشحلص ض تدضمل مورلدلؿ مومضساجؿ ض إلدى تيـ ضت دـ رار مو س  موماول  ر    
ضر ص  تيملر ا  ا ريللـ تدمج ا ضحذوؾ مساةدر ا  ا مرحاد مويرمرمل موماول   موضع ل  موماول  ودمؤسس .

 موم اسا . 
 : مفيوم النسب الماليةالفرع الأول

مواسط ضم حر لممؿ مومياـع ضود     د ور ا  ر رؼ اأ  ا ة    الف مرغلرلف ملديا لممؿ ;التعريف الاول 
 .2مورا ةاد  ما رحضف تحمر  اجد 

تدم  مف تدضمل مورلدلؿ موماواع ريضـ ةدى درمس  مو     الف ساؽ ذحره ر رؼ مو س  موماول  ةدى ت  ا  مما 
موماول  ر ار ةف مو     الف ة صرلف  مو س ض  ماول .محض ال مويضمجـ موماول  ا ع ا اا ض  ا شحؿ  س  

                                                           
مذحر  رحرج ميدم  (، 2002-2000دراسة حالة مؤسسة صناعة الكوابل بسكرة ) -الاداء المالي لممؤسسة الاقتصادية: قياس وتقييمةادؿ ةشاع  1

مومؤسسال موص اةل  غلر م شضر ع  سـ ةدضـ مورسللرع حدل  موليضؽ ضمو دضـ  عمف مرطداال  لؿ ش اد  موماجسرلر  ا ةدضـ مورسللر رحصص رسللر
 .  77ع ص3113 م  رصادل ع جام   ملمد حلعر اسحر ع

 .49مومرجه موسااؽ  عس ع ص لسف سملر ةشلشع 2
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  ؼ مسرح ص ة اصر ظاير  م ل  ع رأحذ يذه مو  اصر ةاديذم ا دا سلف ضمرراطلف ام  ى م رصاد  ض مرج
 جدضؿ لسا  مو راجج تض ح يما م ا.مف موملزم ل  موماول ع ض 

 النسب المالية: : أىميةلفرع الثانيا
  درر ا ةدى رليلؽ مجمضة  مف م يدمؼ;رظ ر تيمل  مو س  موماول  مف ح ؿ 

 م ل    األدمقمساؽ مه ملرماؿ مرضر موم شأ   مويدر  ةدى مور اؤ للق لمحف مسرحدمـ مو سا  حمؤشر
 مجرم مل ض اجل  م ل  ؛ مسريا  اصضر  ررطد  مرحاذ

  مضمطف موع ؼموحشؼ ةف  ياط مويض  و ا ض موضصضؿ موى مؤشرمل لضؿ درج   مض موم شأ  مف ح ؿ 
  ل ا م  رمحف مو س  موماول  مف م ر   مدى رطضر موم شأ  تض ررمج  ا؛

 راللر احردؼ جضم ا ا مف للق س ضور ا ض رسرحدـ مو س  موماول  ودضصضؿ موى   ـ حامؿ ودم شأ  ام 
 حعا ر ا  ا مدمر  تصضو ا؛ض 

 وذوؾ لرـ ض  عؿرمحف مف ريدلر  لم  موم شأ  حح ف مويضمجـ موماول  ر طا مر اـ ملدد  موم ا ا  إ
 مرحاد مويرمرمل اشحؿ سدلـ؛ دضمال موم اسا  ورسـ موسلاسال ض موممسرحدمـ مو س  موماول  مورا رض ر 

 1رساةد مو س  موماول   ا مور اا  ةدى ت شط  موم شأ  مف ح ؿ ريللـ تدم  محردؼ م دمرمل. 
 : أنواع النسب الماليةالفرع الثالث

  مجمضةال رجلسل ;رص ؼ مو س  موماول  موى تراه 
 نسب السيولةأولا: 

ضيا مو س  مورا ريلس مدى  در  موم شأ  ةدى مضمج   مورزممار ا  صلر  م جؿ ة د  ;التعريف الأول
رسر مؿ يده  .حساجرمسرليا  ا ااسرحدمـ تمضمو ا موساجد  ضموشا  ساجد  )م صضؿ مومردمضو ( دضف رليلؽ 

  ا ريلس  م جؿ ضااوراوامومجمضة  مف مو س  ودلحـ ةدى مدى  در  مومؤسس   ا مضمج   مورزممار ا  صلر  
 .2م جؿضع ل  مومؤسس  مف للق رضمز  ا موماوا  صلر 

 .3م جؿض درر ا ةدى سدمد مودلضف مويصلر   موم شآلضيا مو سا  مورا لرـ مف ح و ا مولحـ ةدى سلضو  
 ضمف تيـ  س  موسلضو  مومسرحدم ; 

ه مو سا  ايسم  موسلضو  مسرحدمماع ض"لرـ لسا  يذ ضيا تحمر  س  نسبة السيولة العامة )التداول(: .2
ضر رار يذه مو سا  مؤشرم ومدى  در   مضو  ةدى مجمضع موحصضـ مومردمضو عمجمضع م صضؿ مومرد

 ". 4موشرح  ةدى سدمد موحصضـ مومردمضو 

                                                           
ذه مورساو  مسرحما  ومرطداال م ح درج  ع  دمل يدور ادوات التحميل المالي في ترشيد قرارات التمويل في البنوك الاسلامية في سوريةغرمـ طد ع  1

 .224-223ع ص 3126 سـ موملاسا ع حدل  م  رصادع جام   دمشؽ موجم ضرل  مو رال  موسضرل ع  وملاسا عمموماجلسرلر  ا 
 .48مومرجه موسااؽ  عس ع ص، زغل  مدلح ع اضش يلر ملدضد 2
 .:23مؤلد ح عرع غساف   ح مومطار  ع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  3
4
 .49لسف سملرةشلشع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 
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اا ةرماد ةدى تصضؿ مومردمضو ع سا   در  مومؤسس  ةدى رغطل  مورزممار ا  صلر  م جؿ ضذوؾ ريلس يذه مو 
 ااو     موراول ;رلس  ض 

 الأجل الديون قصيرة÷ = الأصول المتداولةالعامةنسبة السيولة 
يذه  ااوراوا حدما حا لض  مضج عيذه مو سا  لر لف تف ررجاضز موضملد مف تجؿ رليلؽ رتس ماؿ ةامؿ صا ا 

 حدما تةطل مومؤسس  يامش ودلرح . مو سا  حالر 
شا  مو يدل  اار مدى حعال  مومصادر مو يدل  ض ر دؼ يذه مو سا  إوى محر :نسبة السيول السريعة  .3

د مضجضدمر ا مف مومضجضد  ودى موشرح   ا مضمج   مورزممار ا  صلر  م جؿ دضف م عطرمر إوى رسدل
 .1مو سا  ميلاسا تحمر رلعظا ودسلضو ر رار يده مومحزضف موسد ا ض 

س د   م صضؿ مومردمضو  ريلس يذه مو سا   در  مومؤسس  ةدى رسدلد مورزممار ا  صلر  م جؿ ااسرحدمـ
يذه مو سا    ررجاضز موضملدع   محردع ع مومحزض ال اسا  مشاحد  مومسرا اد ة صر مورلضؿ إوى  يدل ع ض 

 رلس  ااو     موراول ;ض 
الديون قصيرة الأجل         ÷=)القيم القابمة لمتحقيق+ القيم الجاىزة(  نسبة السيولة السريعة 

  .مولذرف صلاغر ا اطرلي  تحرى حما لدا ضذوؾ مف  اؿ موللط  ض ضلمح
 

 الخصوم المتداولة÷ نسبة السيولة السريعة= )النقد+ الأوراق المالية+ المدينين+ أوراق القبض(
 
 :ة(الآنيالفورية )  السيولة نسبة .3
شا  مو يد ضمورا ليصد ا ا م ضرمؽ موماول  مويااد  ودرسضلؽ يا تحمر مومضجضدمل سلضو  عرالف ف مو يد ض إ

 مو سا   فل رـ موملددضف ا ذه ض  2.يذه مو سا   سا  مومضجضدمل  ا صضر  ساجد  تض شا  ساجد 
 ااوراوا مورا سل رمد  ضيار سلضو  م حمضرمؽ موماول  يا مومضجضدمل م مومؤسس  مف مو يد ض مضجضدمل 

ع 3م وـ ررمحف مومؤسس  مف رسلؿ مضجضدمر ا م حرىاشحؿ رجلسا حاص  إذ اا ورزممالةدل ا  ا موض ا  
 : ضلرـ ملرساا ا ةدى مو لض موراوا

 
 الديون قصيرة الأجل÷ النقد  السيولة الفورية) الآنية(= نسبة

 1.4- 1.3 مومجاؿت عؿ  لم  و ذه مو سا  رحضف عمف 
                                                           

ع جام   38ع درمسال م رصادل ع مو دد النسب والمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي لممؤسسات الاقتصادية دورح عر  حلعرع اضر لس  مرلـع  1
 .71اضمردمسع ص

 . 93ع ص 2ع ط3123دمر ضمجؿ ود شر ضمورضزلهع ةماف م ردفعالادارة المالية: الاسس العممية والتطبيقية، مس د لملد مو داع  2
 .323ملمضد ةزل مودلاـ ضمحرضفع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  3
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 : نسب السيولة(1)رقم جدول

 كيفية حسابيا نسب السيولة

 نسبة السيولة العامة
 )مودلضف م جؿ مويصلر (÷ )م صضؿ مومردمضو ( )التداول(

موحصضـ ÷)مو يدل  +م ضرمؽ موماول  +مومدل لف+ تضرمؽ موياض( نسبة السيولة السريعة
 مومردمضو 

 مومطدضاال مومردمضو ÷م ضرمؽ موماول  مويااد  ودرسضل ()مو يد+  النسبة النقدية

 ا ا  ةدى موم دضمال موسااي . مف مةدمد موطاوارلف   مصدر;وم
ل دؼ يذم موص ؼ مف مو س  إوى  لاس ضريللـ مويدر  موماول  ودمؤسس  ةدى مومدى مويصلرع ضلرـ ذوؾ مف 

م جؿ  اؿ مسرليا  ا مف ح ؿ مورد يال مو يدل  ح ؿ  لاس  در  مومؤسس  ةدى ميااد  مورزممار ا  صلر  
مو ارج  ةف دضر  م سرغ ؿ )تصضؿ جارل (ع ضرلس  يذه مويدر  مف ح ؿ موميار   الف مجمضع م صضؿ 

 .موجارل  ضمجمضع موحصضـ موجارل  )مودلضف  صلر  م جؿ(
  الربحية نسبثانيا: 

موذ  رليي   تض موراحررراط يذه مو س  ا     مو اجد ض ع در  موشرح  ةدى رليلؽ م رااحريلس  س  مورالل   
 1. مومدحل  ليضؽ تض تصضو اموشرح  امال ار ا تض 

 : ضريسـ  س  مورالل  موى
 نسب الربحية المرتبطة بالمبيعات:  .1
ل مورشغلدل  مف إلرمدمل حؿ  ضع مف ت ضمع مومصرض ا ما للرجزه يلس يذه مومجمضة  مف مو س  ميدمرر

حما ريلس  در  موم شأ  ةدى رليلؽ م رااح مف ح ؿ ت شطر ا مورشغلدل  )مواله(ع ض ا يذه  عمومال ال
تض صا ا موراح ا د موعرلا  تما مياـ  عتضصا ا راح مو مدلال عا  لحضف مواسط إما مجمؿ مومال المو س

 2. يذه مو س   لحضف دمجما صا ا مومال ال
 :ما لداضتيـ مو س   ا يذه مومجمضة  

 

                                                           
للأسمدة  النسب المالية كأداة لتقييم الاداء والتنبؤ بالفشل المالي : دراسة تطبيقية عمى الشركة الميبية النرويجيةةادموعراح مو راا ضةصاـ مل دع  1

 .258عص 3131عجضمف 12ع مو دد 6مجد  مور مل  م  رصادل ع مومجدد ،2017-2013الفترة من خلال 
 .272ع دمر مومرلخ ود شرع موطا   موما ل ع ص التحميل المالي شركات وأسواق ماليةملمد مومارضؾ تاض زلدع  2
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 ; لطدؽ ةدى يذه مو سا  حذوؾ لا   مجمؿ موراحسبة مجمل ربح العمميات الى صافي المبيعات ن 1.1
Gross profit margin موذ  سضؼ ض  مجمؿ موراح يض مومادغ موعاجض ا د رغطل  رحدع  مومال ال عع ض

  :لدارلس  يذه مو سا  حما ض 1.لسرحدـ  ا رغطل  مصارلؼ مورشغلؿ ضمومسايم   ا رليلؽ صا ا راح

 100×صافي المبيعات ÷ ة حافة مجمل الربح = مجمل الربح نسب

حدما مررع ل يذه ض  مجمؿ م رااحع ةدى حدؽ )رضولد( يذه مو سا  ميدر  مودل ار موضملد مف مومال الضرظ ر 
حاص  ة د ت عؿ وريللـ م دم  ض و  ض ر رار يذه مو سا  تحمر د رار ذوؾ مؤشرم ملجاالا ودم شأ ع ض مو سا  مة

 .2  موممامد     ا ر ار ةف  رلج  مو شاط مورشغلدا م ساسا ودم شأ  موم شآلموميار   مه 

حما لطدؽ ةدل ا لا   راح مو مدلالع رالف يذه مو سا  : نسبة صافي ربح العمميات الى صافي المبيعات 2.1
ضمصرض ال رشغلد ا االإعا   ودحعا   مدى حعا   ملإدمر   ا مور امؿ مه مو  اصر مورا رحضف رحدع  مال ار ا 

 . ا مور امؿ مه جمله ة اصر مورحاولؼ مومرراط  ااو مدلالع ضيا تحمر شمض  مف  سا  مجمؿ موراح
 ضرلس  ااو     موراول ;

 
 .المبيعاتصافي ÷ =صافي ربح العمميات نسبة صافي ربح العمميات الى صافي المبيعات 

مو سا  مدى ة    رحدع  مومال ال يذه  ريلس :صافي المبيعاتكمفة المبيعات الى سبة تن 3.1
ضيض  عاا ا مومصرض ال سلضمج مررع ل يذه مو سا  حدما  ؿ مو امش موذ   حدما  )صا ا مومال ال(عاالإلرمدمل

ضرلدلؿ  عاص ادرمس  م رجايال و ذه مو سا م دمر  اضج  ح مودحؿ ضر رـسداا ةدى ر ـ صا ا  ل  حسما 
 :4رلس  يذه مو سا  ااو     موراول ع ض 3ى  در  ملإدمر   ا موسلطر  ةدل ارلدلد مدزلاد  مورحاولؼع ض تساا  

 صافي المبيعات ÷صافي المبيعات =تكمفة المبيعات  نسبة كمفة المبيعات الى
 بالاستثماراتنسب الربحية المرتبطة  .2

إوى م سرممارمل مورا سايمل  ا رليلؽ يذه  اا سر ادر دؼ يذه مو س  إوى  لاس رالل  مومؤسس  
 .5م رااح

 
  :معدل العائد عمى حقوق الممكية  1.2 

                                                           
 . 273ملمد مومارضؾ تاضزلدع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 1
 . 77ع  ص4ع ط3119م ردفع-مرع دمر ضمجؿ ود شر ضمورضزلهع ةمافالتحميل المالي مدخل صناعة القر، م لر شاحر ملمد ضتحرضف 2
 .274-273ص صتاضزلدع مومرجه موسااؽ  عس ع  ملمد مومارضؾ 3
 .251غساف   ح مومطار  ع مومرجه موسااؽ  عس ع ص ع عرمؤلد رمعا ح 4
جسرلرع موملاسا ع  سـ موملاسا  ع درج  ماعمى التحميل المالي في ترشيد القرار الائتماني مدى اعتماد المصارف التجاريةحاود ملمضد موحلدضلع  5
 .49ع ص 3116مورمضلؿع حدل  مورجار ع موجام   ملإس مل ع غز ع ض 
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 ا موراح مومليؽ ح ؿ للق لرـ امضجا ا موراط الف صا اا سرممارمليا  سا  مف  س  مورالل  مومرراط  
مومليؽ ودمسايملف مف تمضمو ـ مومسرممر   ضريلس يذه مو سا  مو اجد 1. الف ليضؽ مومدحل  و عس موعرر  رر  ماع ض 
 2. ا موشرح 

 .حقوق الممكية÷ معدل العائد عمى حقوق الممكية= صافي الربح
  

ضرظ ر يذه مو سا  رالل  م مضمؿ موحاص ع ضحدما حا ل يذه مو سا  مررع   حاف ذوؾ إلجاالاع ضر ـ يذه مو سا  
ع ةدل ـ ااو رلج ع ضموطال ا تف م دؿ مو اجد ةدى ماوحا موم شأ )مومسايملف( ف صا ا موراح سضؼ لضز 

ذم حا را مرساضلاف   ذم ل  ا تف ةاجد م مضمؿ  م مضمؿ موحاص  تحار مف مو اجد ةدى رتس موماؿ مومسرممرع ضم 
ذمض  .موحاص  لساض  م دؿ موعاجد  مومد ضة  وددلضف حاف م دؿ مو اجد ت ؿ مف مو اجد ةدى رتس موماؿ  م 

 3.مومسرممرلف   ذم ل  ا تف م دؿ موعاجد  تةدى مف م دؿ مو اجد ةدى م مضمؿ
 4 :سبة العائد عمى الموجوداتن 2.2

 :ضر  ا صا ا موراح إوى مجمضع مومضجضدمل موظاير   ا موملزم ل  مو مضمل ع ضرأرا عمف موم ادو  موراول 
 .مجموع الموجودات÷ عمى الموجودات= صافي الأرباح نسبة العائد

مومسرممر   ا ريلس رالل  جمله مومضمرد موماول  رساةد يذه مو سا   ا ريللـ مسرحدمـ م مضمؿع للق ت  ا ض  
 5.ع ضر حس موحعا   مورشغلدل اا  ررمضموشرح ع ضتلعا رساةد  ا مرحاذ مويرمرمل ملإدمرل  موسدلم  ضموحاص  

  :العائد عمى رأس المال المستثمر معدل 3.2
دمر  حا   م مضمؿ مومرال  و ا مف مومسايملف ف مدى حعا   موشرح   ا مسرحدمـ ض ضل ار يذم موم دؿ ة م 

 .م مضمؿضم مضمؿ موميررع  ورليلؽ ةاجد ةدى ردؾ 
  :للس  ض ؽ موصلغ  موراول ض 

 اجمالي الاستثمار.÷ معدل العائد عمى رأس المال المستثمر = صافي الأرباح
                             

 
 

 

                                                           
 .255مؤلد رمعا ح عرع غساف   ح مومطار  ع رلدلؿ مويضمجـ موماول ع ص  1
 .59ع مومرجه موسااؽ  عس ع صالي والائتماني :الأساليب والادوات والاستخدامات العمميةالاتجاىات الحديثة في التحميل المملمد مطرع  2
 .75-74م لر شاحر ملمد ضآحرضفع مومرجه موسااؽ  عس ع ص ص  3
 .69ع  ص2ع ط3123ع دمر موادمل  ود شرع ةمافع التحميل المالي: دراسة نظرية تطبيقية  لـ  صر دمضضدع  4
 .59مومغلصفع مومرجه موسااؽ  عس ع ص ي  اساـ ةاد ملله  5
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 : نسب الربحية(2)جدول رقم
 كيفية حسابيا نسب الربحية

  النسب المتعمقة بالمبيعات

نسبة مجمل ربح العمميات الى 
 211×صا ا مومال ال÷ مؿ موراح= مج صافي المبيعات 

نسبة صافي ربح العمميات الى 
 211×صا ا مومال ال÷ مو مدلال= صا ا راح  صافي المبيعات

نسبة تكمفة المبيعات الى صافي 
 211×صا ا مومال ال÷ = رحدع  مومال ال المبيعات 

  النسب المتعمقة بالاستثمارات 
 ليضؽ مومدحل ÷ = صا ا موراح معدل العائد عمى حقوق الممكية 

 مجمضع مومضجضدمل÷ =صا ا م رااح نسبة العائد عمى الموجودات 

معدل العائد عمى راس المال 
 إجماوا م سرممار÷ =صا ا م رااح المستثمر  

 .ةدى موم دضمال موسااي  ما ا  مومصدر; مف مةدمد موطاوارلف
ر حس  راجج يذه مومجمضة  مف مو س  حعا   ض  اول  تدم  موم شأ   ا رضولد م رااح ضر ظلـ مورالل  مومرليي  

ضو ذم  إف  س  مورالل  ر د مؤشرم د ليا ةدى رليلؽ مو دؼ موذ  لارز مف مو شاط مورشغلدا ودم شأ ع 
 1.مسرمرمر موم شأ   ا موللا  م  رصادل 

 ثالثا: نسب المديونية
ريلس و ا يذه مومجمضة  مف مو س  مدى مةرماد مومؤسس   ا رمضلؿ مسرمماريا ةدى مضمرديا موماول  موذمرل  

م مضمؿ موحاص    رحعا ةاد  ورمضلؿ م سرممارمل حما تف م ةرماد  ضةدى م مضمؿ م ج ال  ةدى مةراار تف
ةدى مودلضف اشحؿ مااوغ  ل  لمحف تف لؤد  ااومؤسس  إوى ملإ  س ضموحرضج مف دمجر  م ةماؿ  رلج  ةدـ 

 2 درر ا ةدى رسدلد مسرليال مودمج لف.
 نسبة المديونية  .1

مودلضف مورا سايـ ا ا موغلر  ا رمضلؿ تصضؿ مومؤسس ع ريدر مو سا  مومماول   ريلس يذه مو سا  لجـ
دؿ ذوؾ ةدى تف مومؤسس  ر رمد  ا رمضلؿ تصضو ا ةدى  1.6 دل يذه مو سا  ةف  حدما  ع للق1.6 

                                                           
 .78ص  عمضد موزالد ع مومرجه موسااؽ  عس لمز  مل 1
 .51ص، مومرجه موسااؽ  عس زغل  مدلح ع اضش لير ملدضدع  2
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 1.6مو سا  ةف تمضمو ا موحاص  تحمر مف مودلضفع ضااوراوا يا  ادر  ةدى رسدلد دلض  اع ضحدما زمدل يذه 
 ذوؾ ةدى تف مومؤسس  ر رمد  ا رمضلؿ تصضو ا ةدى دلضف تحمر مف تمضمو ا موحاص . دؿ

 ضرلس  ااو     موراول ;
 مجموع الأصول÷ نسبة المديونية) القابمية لمسداد(= مجموع الديون

 المالية: الاستقلاليةنسبة  .2
 مومؤسس  ةدى مورمضلؿ موحارجا) مودلضف( ميار   ااورمضلؿ مودمحدا ريلس يذه مو سا  درج  مةرماد

 .1ى م مضمؿ موحاص  اد  مف مودلضفضرالف و ا مدى مسري ول  مومؤسس  ضمةرماديا ةد
و ا يذه مو سا  ةف مدى م سري ول  موماول  ودمؤسس  مف ح ؿ لجـ مودلضف ضلج  تف رحضف ملصضر   ر ار
 ضلرـ لساا ا ااو     موراول ;  3ض2الف 
 

 مجموع الديون÷ الخاصة نسبة الاستقلالية المالية= الأموال
 نسبة التمويل الدائم: .3

ع للق 2اا مضمؿ مودمجم . مويلم  مومماول  و ذه موس  رشلر يذه مو سا  إوى مسرضى رغطل  م صضؿ موماار  
تماف ضيا  ادر  ةدى رغطل  تصضو ا موماار   إف مومؤسس  ررمره ا امش  2حدما حا ل يذه مو سا  تحارمف

ذم حا ل ت ؿ مف  ادر  ةدى ررمره ا امش تماف ضيا  x إف مومؤسس   2اا ةرماد ةدى م مضمؿ مودمجم ع ضم 
 ودصلغ  موراول ;مجم . ضلرـ لسا  يذه مو سا  ض يا ر  اضمسط  ةدى تمضمو ا مودرغطل  تصضو ا موماا

 الأصول الثابتة ÷نسبة التمويل الدائم= الأموال الدائمة               
 الأصول الثابتة÷ = )الأموال الخاصة+ الديون طويمة الأجل(                              

 نسبة التمويل الخاص: .4
ر ار يذه مو سا  ةف مد  رمضلؿ م مضمؿ موحاص  ودمؤسس  ولأصضؿ غلر جارل . مويلم  مومماول  و ا يا  
ذوؾ مؤشرم ةدى م سري ول  موماول  ودمؤسس   ا رمضلؿ مسرممارمر ا. للق حدما حا ل مو سا  تحار حاف  2

 ضرلس  ض ؽ موصلغ  موراول ;
 الأصول الثابتة÷ نسبة التمويل الخاص= الاموال الخاصة

 نسبة القدرة عمى السداد: .5
رساةد يذه مو سا   ا  لاس ضرلدلد  در  مومؤسس  ةدى رسدلد دلض  ا امصادريا موماول  مودمحدل ع ض ل رمد 
موملدؿ موماوا ةدى يذه مو سا  مف تجؿ م ر   مومد  موزم ل  موعرضرل  ورسدلد مودلضف موماول  ودمؤسس ع 

                                                           
ارميلـ جاار موسلد تلمدع  1 ضدمر موجدلد ود شر ضمورضزلهع دمر مو دـ ود شر ضمورضزله  تقييم الأداء المالي باستعمال النسب المالية، الؿ ساوـ تلمد موض اد ضم 

 .44ع  ص 2ع ط:312
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رؼ ااويدر  ةدى مورمضلؿ موذمراع ضلرـ م ر   مد  رسدلد مودلضف موماول  اضمسط  ضذوؾ اا ةرماد ةدى ما ل 
 مو     موراول ;

 القدرة عمى التمويل الذاتي÷ نسبة القدرة عمى السداد= الديون طويمة الأجل
 (: نسب المديونية3)جدول رقم

 كيفية حسابيا نسب المديونية

  سا  مومدلض ل 
 مجمضع م صضؿ÷ مودلضف =مجمضع 

  سا  م سري ول  موماول 
 

 مجمضع مودلضف÷ =م مضمؿ موحاص 
 

  سا  مورمضلؿ مودمجـ
 م صضؿ موماار ÷ =م مضمؿ مودمجم  

  سا  مورمضلؿ موحاص
 

 م صضؿ موماار ÷ =م مضمؿ موحاص 

 موذمرامويدر  ةدى مورمضلؿ ÷ =مودلضف طضلد  م جؿ  سا  مويدر  ةدى موسدمد

 مومصدر مف مةدمد موطاوارلف ا ا م ةدى موم دضمال موسااي 
 نسب النشاطرابعا: 

يا  س  ريلس مدى  جاح موشرح   ا إدمر  تصضو ا ضمورزممار اع ت  مويدر  ةدى رلضلؿ لسااال موملزم ل  
مومطدضاالع ت  ت  ا اح مومؤسس   ا إدمر  مومضجضدمل ض مو مضمل  إوى مااوغ  يدل  تض مال ال وريللـ مدى  ج

ر حس مدى حعا ر ا  ا م ر ا  مومضجضدملع ضوذوؾ سملل ا س  مورشغلؿ اللق ر رـ اريللـ حعا   مومؤسس  
 1.ضم صضؿ موماار ...إوخ ةدى محردؼ م ص د  مورشغلدل  حإدمر  مومحزضفع موذمـ مومدل  ع

ر  م صضؿ ملإجماول ع ت  ريللـ حعا   إف مو دؼ مف رلدلد  س  مو شاط يض رلدلد مدى  در  مومؤسس   ا إدم
 2. راجج م ةماؿ مومررع  ض  مومرال  ضمدى رليلؽ ر ـ م ةماؿ م ممؿ  م  رصادل دمـ م صضؿ مسرح

  :مف تيـ يذه مو س 
 
 

                                                           
ع مجد  التحميل المالي كأداة لتقييم الأداء المالي لمشركات المساىمة الصناعية في فمسطينةادؿ ةلسى لسافع ع ةاد موعراح س لد موسرطاض  1

 .267ع ص :312ع دلسمار3موالضق  ا مو دضـ موماول  ضموملاسال ع مو دد 
 .241ص مومرجه موسااؽ  عس علزلد ريرمرلع  2
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م دؿ دضرمف مومحزضف لشلر إوى ةدد مرمل رصرلؼ مومحزضف ودى موشرح   :معدل دوران المخزون .1
 1.ذوؾ  ا صاوح مومؤسس ضحدما زمد يذم موم دؿ حاف 

لسرحدـ يذم موميلاس ورلدلد حعا   إدمر  مومال ال  ا رسضلؽ م رجال موم شأ  ح ؿ موس   موضملد ع   ض ض 
مؤشر لالف حعا   موم شأ   ا رضظلؼ م مضمؿ ااومحزضف موسد ا موذ  رراجر ا . إذ تف مررعاع موم دؿ مف 

 :للس  ااوصلغ  موراول ض 2رليلؽ م رااح.ح ؿ ةدد مرمل دضرم   لالف حعا   ملإدمر   ا 
 متوسط المخزون السمعي ÷ كمفة البضاعة  معدل دوران المخزون =                 

 بضاعة ثاني المدة -بضاعة أول المدة+ المشتريات كمفة البضاعة=

 2÷( 2+ مخزون1متوسط المخزون السمعي= )مخزون                        
ريلس يذه مو سا  مدى مسرحدمـ م صضؿ مومردمضو   ا رضولد  :المتداولةمعدل دوران الأصول  .2

للق رسرحدـ يذه مو سا   .3حدما حاف ذوؾ دول  ةدى موحعا   ملإرمدملع ضحدما مررعه يذم موم دؿ
 .4ويلاس مومال ال مورا ررضود ةف حؿ ضلد   يدل  مف  لم  م صضؿ مومردمضو 

 ضللس  ض ؽ مو     موراول ; 
 5.الأصول المتداولة مجموع ÷ معدل دوران الأصول المتداولة=صافي المبيعات         

 ؿ مومؤسس  و ذه م صضؿع للق تف ; ريلس يذه مو سا  مدى مسرغنسبة دوران الأصول الثابتة .3
م صضؿ اطال ر ا ر ردؾ ةدى ةد  س ضمل ضااوراوا  إف لجـ موضلد  موضملد  مف مومال ال ررلمؿ 

 رلس  ااو     موراول ;ض . 6مررعه لجـ مومال الع ضمو حس صللح صل  ت ؿ مف ملإي ؾ حدما 
 مجموع الأصول الثابتة.÷ نسبة دوران الأصول الثابتة = صافي المبيعات

ر ار  سا  دضرمف م صضؿ موماار  ةف حعا   ملإدمر   ا مسرحدمـ ضمسرغ ؿ م صضؿ موماار ع مما  د ل  ا 
موزمجد ةف مولاج   ا م صضؿ  م سرممار ل اع ضم حعاض يذم موم دؿ ل  ا  م سرممارعرضر  زلاد  
 .7ا دـ شرم  تصضؿ رتس ماول  إعا ل ةدل  مورضصل   ما لررر موماار ع ضيض 

 
                                                           

ع مجد  انعكاس تطبيق المعاير الدولية لأعداد التقارير المالية عمى النسب المالية ومؤشرات الأداءحدلؿ ياد  ةاد ةضفع حضو  لسلف لمدمفع  1
 .22درمسال موملاسال  ضموماول ع صع موم  د مو اوا ود:312مومؤرمر موضط ا مورماه وطدا  مودرمسال مو دلا وس    ) (JAFSدرمسال ملاسال  ضماول 

 .81ع ص2ع ط:311م ردفع  -محرا  موجام   ضممرم  ود شر ضمورضزلهع ةمافع الاتجاىات الحديثة في التحميل الماليضولد  اجا موللاواع  2
 .57ع مومرجه سااؽ  عس ع ص استخدام النسب المالية لمتنبؤ بثغرات الشركاتي  اساـ ةاد ملله موغصلفع  3
 . 241زلد ريرمرملع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 4
 .262ملمد مومارضؾ تاض زلدع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  5
ع درج  موماجسرلرع موملاسا  ضمورمضلؿع حدل  مورجار ع موجام   مدى استخدام النسب المالية في اتخاذ القرارات التمويميةم رصـ تلمف ملمضد مولدضع  6

 .58ع ص 3127ملإس مل ع غز ع 
 .263ملمد مومارضؾ تاض زلدع مومرجه موسااؽ  عس ع ص7
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ضردحص يذه مو سا  جمله  س  مو شاط م حرى ضررأمر احؿ م  اع نسبة دوران إجمالي الأصول:  .4
 ا مومضجضدمل ةدى رليلؽ  م سرممارملضر رار تشمؿ مياللس موحعال  الحـ حض  ا مؤشرم ويدر  

مومال الع ت  م راجل  يذه م صضؿ. ضريلس يذه مو سا   در  تصضؿ موم شأ   ا مولصضؿ ةدى 
ضجضدمل ورليلؽ يد  ا  ا الع ضرشلر إوى مدى حعا   ملإدمر   ا مسر ماؿ جمله موممومال 

 ;2للس  حما لداض  .1مومال ال
 متوسط إجمالي الأصول.÷ نسبة دوران إجمالي الأصول =صافي المبيعات

م ممؿ و ذه  م سرغ ؿحدما حا ل مو سا  تحار مف  س  موص اة  موممامد  حدما حا ل موم شأ   ادر  ةدى 
 .3م صضؿ غلر مسرغد  مسرغ   جلدمم صضؿع تما إذم حا ل مو سا  ت ؿ  م  ى ذوؾ تف 

ريلس يذه مو سا  موسرة  مورا لرـ ا ا رلصلؿ دلضف موشرح  ضرلضلد ا ض نسبة دوران الذمم المدينة:  .5
ؿ ذومدل  ع ضحدما إوى  يدل ع ضحدما حاف يذم موم دؿ مررع ا حدما حا ل درج  موسلضو  تةدى ودذمـ م

لمحف .ض 4حذوؾ حعا   م مضمؿ مومسرممر   ل اررع    ا رلصلؿ موذمـ مومدل  ع ض ذوؾ ةدى حعا   م
  لاس يذه مو سا  حما لدا; 

 متوسط الذمم المدينة.÷ نسبة دوران الذمم المدينة = صافي المبيعات الآجمة 
 .5 ا مومشرضع ةدى رلصلؿ مودلضف م جرمافرسرحدـ يذه مو سا  حمؤشر ودلحـ ةدى حعا   إدمر  ض 
ضريلس يذه مو سا  ةدد مرمل سدمد  لم  مومشررلال ملآجد  وددمج لف نسبة دوران الذمم الدائنة:  .6

ضرلضلد ا إوى  يدع ضحدما حاف م دؿ دضرمف موذمـ مودمج   ةاؿ ل  ا تف  رر  موسدمد  صلر  ضمو حس 
رزدمد م رااح إذم ما رـ رشغلؿ يذه موسلضو   د ما م حعض موم دؿ لحضف ذوؾ ت عؿ ض صللحع ضحد

 رلس  يذه مو سا  حما لدا;ض  اسرة .
 .6متوسط الذمم الدائنة÷ نسبة دوران الذمم الدائنة= صافي المشتريات الآجمة 

 
 
 
 

                                                           
 استخدام نسب التحميل المالي كمعمومات ملائمة لاتخاذ القرارات الإدارية في الشركات الصناعية المساىمة العامة.ملمد ةاد مورللـ ةلسىع 1

 .53ع ص 3115مرل ع جام   آؿ مواللع ع درج  موماجسرلر  ا موملاسا ع  سـ موملاسا ع حدل  م  رصاد ضمو دضـ ملإدالأردنية
 .59ظا ر موحالساع مومرجه موسااؽ  عس ع ص ع لسف سملر ةشلش 2
 .96ع ص 3ط ،3122نشر والتوزيع، الأردن، ، دار زهران للأساسيات الإدارة المالية ،.ةاد موم طا مرشلدع لس ى ةدا حرلضش 3
 .82ع ص 3ع ط:311 ةمافع-ضمورضزلهع م ردفع  دمر لامد ود شر الإدارة المالية. الز سدلـ لدمدع  4
 .58.لسف سملر ةشلشع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 5
 .59_58مومرجه موسااؽ  عس ع ص ص 6
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 نسب النشاط (:4جدول رقم )

 كيفية حسابيا نسب النشاط        

 مومحزضف موسد ا مرضسط÷ حدع  مواعاة  م دؿ دضرمف مومحزضف

 مجمضع م صضؿ مومردمضو ÷ صا ا مومال ال م دؿ دضرمف م صضؿ موماار 

م دؿ دضرمف م صضؿ 
 مومردمضو 

 مجمضع م صضؿ مومردمضو ÷ صا ا مومال ال

 مرضسط إجماوا م صضؿ÷ صا ا مومال ال   سا  دضرمف إجماوا م صضؿ

 مرضسط موذمـ مومدل  ÷  صا ا مومال ال ملآجد   سا  دضرمف موذمـ مومدل  

 موذمـ مودمج   مرضسط÷ صا ا مومشررلال ملآجد   سا  دضرمف موذمـ مودمج  

 .ةدى موم دضمال موسااي ا ا م  مومصدر ; مف مةدمد موطاوارلف
ـ مومضمرد ريلس  س  مو شاط مدى حعا   ملإدمر   ا رضولد مومال الع تض ا اار  تحرى مدى  اةدل  مسرحدم

تض مدى موحعا    ا إدمر  م صضؿ. ضر رار إدمر  موم شأ  ضلمد  تس م ا مف تحمر  دمحؿ موم شأ عموماول  
موم رملف ا ذه مومجمضة  مف مو س . ضرحشؼ  س  مو شاط ما إذم حاف م سرممار  ا م صضؿ ت ؿ تض تحمر 

  لحعا ورغطل  مف مو زـ للق تف م سرممار م حمر مف مو زـ شأ    ا ذوؾ شأف م سرممار موذ  
م لرلاجالع ضوما حاف مو دؼ مورجلسا موذ  لس ى إول  مومدلر موماوا يض ر ظلـ مو ضمجد ضريدلؿ مومحاطر 
ودم شأ ع وذوؾ  إ   لرطد  ةدل  تف لضمزف الف مسرحدمـ مومضمرد دمحؿ موم شأ ع تض ا اار  تحرى مومضمز   الف 

 1.م صضؿ  ضما لرضود ة  ا مف مال ال
 ب ىيكل التمويل نسخامسا: 

ضيا مو س  مورا رساةد  ا درمس  مو لحؿ موماوا ودم شأ  ضمومضعضة  وحؿ جا   مف جضم    اجم  مومرحز 
موماوا ممؿ  سا  م صضؿ موماار  إوى مجمضع م صضؿع تض  سا  تلد ة اصر مومضجضدمل موماار  إوى مجمضة  

                                                           
 .85ةاد موم طا مرشلدع لس ى حرلضشع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  1
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م مر ااو سا  و  اصر  صر م صضؿع ضحذوؾم صضؿ موماار ع ضيذه مو س  رظ ر مورضزله مو ساا و  ا
 .1ؿ ضة اصر مف جا   موحصضـلمح  ا ضعه يذه مو س  و  اصر مف جا   م صض موحصضـع ض 

 ضتيـ مو س  موماول  مورا رساةد ةدى درمس  مو لحؿ مورمضلدا ودم شأ  يا;
 نسبة التمويل الخارجي للأصول:  .1

للق ر ار يذه مو سا  ةف مومدى موذ   .2سس  ةدى مورمضلؿ موحارجا  صضو اضي ا لظ ر مدى مةرماد مومؤ 
ذيال إول  موشرح   ا رمضلؿ تصضو ا مف تمضمؿ موغلرع ام  ى آحر رالف يذه مو سا  حـ حؿ دل ار مف 

 ح ؿ موم ادو  موراول ;  مفمو سا  يذه   دل ار مف م صضؿ ضلرـ إلجاد ض ريااد م ورزممال
 مجموع الأصول÷ الأجل  ويل الخارجي للأصول= ديون طويمة الأجل+ ديون قصيرةنسبة التم

 ا يذه ةدى مورمضلؿ موحارجا ضااوراوا مزدلاد ة   موعضمجدع ض  م ةرمادل  ا رزملد  و ررعاعضمرجاه يذه مو سا  
إف مررعاع يذه مولاو  لج  تف رحضف موم ا ه مومرلصؿ ةدل ا تحار مف تةاا  موعضمجد مومذحضر ع ضمه ذوؾ  

 ؛  لعيد موم شأ  مسري و ا موماوا% ل رار مؤشر سداا   61مو سا  اشحؿ لزلد ةف 
 3نسبة التمويل الداخمي للأصول: .2
يذه مو سا  مورمضلؿ مودمحدا) موذمرا( ولأصضؿع ضمررعاع يذه مو سا  مؤشر إلجااا ةدى ضعه  رظ ر

موم شأ  موماواع إ  ت    د   لحضف  ا مصدل  موم شأ  دمجما ضحاص  إذم حا ل رالل  م مضمؿ موحاص  
ةدى  لساةدإذ  اد مف ضجضد رمضلؿ حارجا     سضؼ  تحار مف مادغ موعاجد  مومد ضع ةدى مويرضض.

 اد مف موماوا ودم شأ ع ت    م سري ؿوحف  ا لدضد   لؤمر  ل ا ةدى ر ه رالل  م مضمؿ موحاص  ض 
 رلس  يذه مو سا  حما لدا;ض  عضجضد رضمزف الف موضج رلف

 
مجموع الأصول    ÷نسبة التمويل الداخمي للأصول= )رأس المال+ الاحتياطات+ الأرباح المحتجزة(     
 

 4تغطية الديون الكاممة:  نسبة .3
مجمضع دلضف مومؤسس  إوى مجمضع م مضمؿ موحاص ع ضحدما حا ل يذه مو سا   يذه مو سا ريلس 

ج  تف   ررجاضز يذه مو سا  م حعع  حاف يذم مؤشرم ةدى إلجاال  ضعه مومؤسس  موماواع ضل
 لمحف لسا  يذه مو سا  مف ح ؿ موم ادو  موراول ;%ع ض 211

 

                                                           
 .65م لر شاحر ملمدع مومرجه موسااؽ  عس ع ص 1
 .57  لـ  صر دمضضدع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  2
 .67-66م لر شاحر ضآحرضفع مومرجه موسااؽ  عس ع ص ص  3
 .59  لـ  صر دمضضد ع مومرجه موسااؽ  عس ع ص  4
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 الأموال الخاصة.÷ الديون  إجماليةنسبة تغطية الديون الكاممة=              
 نسبة تغطية الديون طويمة الأجل:  .4

يا ما طضلد  م جؿع ض  م سرممارملـ  ا مف مومر ارؼ ةدل  تف مودلضف طضلد  م جؿ غاواا ما رسرحد
مف ي ا مف موص   مدل  ملإ راجع ض ا ما رسرحدـ  ا ةلمحف تف لطدؽ ةدل )م صضؿ موماار (ع ضمورا غاوا

ااوراوا م صضؿ موماار  يا مورا سريضـ ارمضلؿ مودلضف لد ا اأمضمؿ ذمل م جؿ مويصلرع ض تف لرـ رمض 
 موم ادو  موراول  رالف  سا  رغطل  يذه م صضؿ;ض  طضلد  م جؿ.

 
 الديون طويمة الأجل÷ نسبة تغطية الديون طويمة الأجل=صافي الأصول الثابتة      

 ضمررعاع يذه مو سا  ل رار مؤشرم إلجاالا ضدولؿ ةدى مةرماد م صضؿ موماار   ا رمضلد ا ةدى مورمضلؿ      
ذم حا ل مودمحدا) موذمرا(ع ضم حعاع ا ةف موضملد مؤشر سداا  ا ةمدلال مورمضلؿ  ا موم شأ ع ضم  

جؿع ض  ل رار ذوؾ مؤشرم مساضل  ودضملد   ذم ل  ا تف حؿ م صضؿ موماار  ممضو  ادلضف طضلد  م 
 ؛إلجاالا
  نسبة المديونية طويمة الأجل: .5

الف م مضمؿ موحاص   ا مومؤسس ) رتس موماؿع و     الف مودلضف طضلد  م جؿ ض يذه مو سا  رالف مض 
لمحف إلجاد يذه مو سا  ض  %.211لج  تف   ررجاضز يذه مو سا  ض  علرجز + م لرلاطا(مم رااح مو

 ض ؽ موم ادو  موراول ;
 

 يةحقوق الممك ÷نسبة المديونية طويمة الأجل= الديون طويمة الأجل           
ذم رجاضزل موضملد  إف ذوؾ ل  ا حاف ضعه موم شأ  موماوا ت عؿع ض  حدما حا ل يذه مو سا  م حعع للق   م 

عؿ تف   رزلد يذه مودلضف طضلد  م جؿ تحار مف م مضمؿ موحاص ع ضيذم ضعه حطلر ةدى موم شأ  ضم  تف 
 ؛%61مو سا  ةف 
 1نسبة المديونية قصيرة الأجل: .6

دما حدما حا ل يذه مو سا  م حعع  حمو     الف موحصضـ مومردمضو  ضم مضمؿ موحاص ع ض  ردرس يذه مو سا 
 ظرم وزلاد  عماف دلض  ـع ض  لجضز تف رحضف يذه مو سا  تحار مف موضملد  ا ت  مج لف حاف ذوؾ ت عؿ ودد

 لاؿ مف م لضمؿ       لجضز تف لرلمؿ مودمج ضف محاطر تحمر مف مورا لج  تف لرلمد ا تصلا  موم شأ .
 ضرلس  ض ؽ مو     موراول ;

 اصةالاموال الخ÷لة لخصوم المتداو نسبة المديونية قصيرة الأجل= ا                  

                                                           
 .:6-68ع ص  عس  سااؽمومرجه موضآحرضفع  ملمد م لر شاحر 1
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 (: نسب ىيكل التمويل5الجدول رقم)

 كيفية حسابيا نسب ىيكل التمويل

  سا  مورمضلؿ موحارجا ولأصضؿ
+ مجمضع موحصضـ طضلد  م جؿ  مجمضع ÷ = مجمضع موحصضـ

 م صضؿ .

  سا  مورمضلؿ مودمحدا ولأصضؿ
مجمضع ÷= )رتس موماؿ+ م لرلاطال+ م رااح موملرجز ( 

 م صضؿ

  سا  رغطل  مودلضف موحامد 
 م مضمؿ موحاص .÷ = إجماول  مودلضف 

 

 مودلضف طضلد  م جؿ÷ =صا ا م صضؿ موماار    سا  رغطل  مودلضف طضلد  م جؿ

 ليضؽ مومدحل ÷ = مودلضف طضلد  م جؿ  سا  مومدلض ل  طضلد  م جؿ

 موحاص م مضمؿ ÷= موحصضـ مومردمضو    سا  مومدلض ل   صلر  م جؿ

 ا ا م ةدى موم طلال موسااي . مومصدر; مف إةدمد موطاوارلف
ضر رار يذه مو س  تحار د و   غرمض درمس  مو لحؿ مورمضلدا ودم شأ ع ضرساةد مو س  مو لحدل  إدمر  موم شأ  

 1ط موعض  ةدى مو يطرلف موراولرلف;ةدى درمس  مو لحؿ موماوا ودم شأ  ضذوؾ مف ح ؿ رسدل
 مورضمزف الف مصادر مورمضلؿ مودمحدل  ضموحارجل ؛ 
 .احعا   مسرممار م مضمؿ مومضعضة  رلل رصرؼ موم شأ  اشحؿ سدلـ 

 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           
 .65ع ص مرجه موسااؽ   عس م لر شاحر ملمد ضآحرضفع مو 1
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 تقييم الأداء الماليمؤشرات (: 6)الشكل رقم 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 ا ا م ةدى مومحرساال موسااي  . مومصدر; مف مةدمد موطاوارلف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مؤشرات تقييم الأداء المالي

 مؤشرات النسب المالية مؤشرات التوازن المالي

موماؿ مو امؿ موصا ا رتس 
 م جماوا

 ملرلاجال رتس موماؿ مو امؿ

 موحزل  

  س  موسلضو 

 نسب الربحية

 ومدلض ل  س  م

 س  مو شاط 

  س  يلحؿ مورمضلؿ
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 ;خلاصة الفصل
ا د ملإوماـ ااومع ضـ م ساسا ولأدم  موماواع رضصد ا اأ   مسدض   ا غال  م يمل  ضلرصؼ اد   

س  ضمؤشرمل ماول ع ضمورا رحردؼ  ا ةمدل  موريللـ موماواع مورا ررـ ةف طرلؽ   مسرحدمم حالر  ة د 
حر ؼ مصادر مومزلج مورمضلداع للق ر اضو ا  ا يذم موعصؿ ميـ مو س  موماول  ضمؤشرمل مورضمزف موماوا. اا

ضر رار مف م دضمل موم م  وريللـ م دم  موماوا ودمؤسس  للق رسايـ يذه م حلر   ا رليلؽ م يدمؼ 
 موماول  مورا رس ى مول ا مومؤسس .   
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 تمهيد:
تيدف يعتبر المزيج التمويمي من أىم الجوانب المالية التي تسعى اليو المؤسسات الاقتصادية، حيث  

ستللال اأمملل كل مؤسسة سواء كانت عامة أو خاصة  بشكل رئيسي الى تحقيق الربح من خلال الا
 ا وجب عمى كل مؤسسة تقييم أدائيابقائيا، وليذظ عمى استمراريتيا و من أجل الحفاذلك ، و لمواردىا المتاحة

ديوان  النسب المالية، ومن بين ىذه المؤسساتمالي و ىا عمى مؤشرات التوازن الدمن خلال اعتما المالي
 :مبحلين  إلىالفصل ىذا ا قمنا بتقسيم يذوالتي ىي محل الدراسة، ول OPIGالترقية والتسيير العقاري

 
  :وميامو. التسيير العقاريالبطاقة الفنية لديوان الترقية و المبحث الأول 
 محل الدراسة دور المزيج التمويمي في تقييم اأمداء المالي لممؤسسة :المبحث الثاني. 
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 التسيير العقاريالبطاقة الفنية لديوان الترقية و المبحث الأول: 
تجاري، و ذات طابع صناعي  اقتصاديةو عمومية وطنية ديوان الترقية والتسيير العقاري عبارة عن مؤسسة    

ة والتسيير العقاري الترقي تابعة لوزارة السكن والعمران، ومن خلال ىذا المبحث سوف نتعرف أكلر عمى ديوان
 لولاية ميمة، نشأتو، نشاطو، ميامو وىيكمو التنظيمي.

 التسيير العقاريديوان الترقية و المطمب الاول: نشأة 
 13/04/1985المؤرخ في  85/75التسيير العقاري لميمة بمقتضى المرسوم رقم ديوان الترقية و  أنشئ   

المتضمـن إنشاء دواوين الترقيـة والتسيير  23/10/1976المؤرخ في  76/143المكمل لممرسوم رقم المعدل و 
 .وذلك  في أعقاب التقسيم الإداري الجديدالعقاري لمولايات 

المعنوية طبقا  دي واستقلال مالي يتمتع بالشخصيةتحول إلى مؤسسة عمومية محمية ذات طابع اقتصا
ترقية و تسيير دواوين الالمتضمن تحويل وتنظيم و  15/11/1985المؤرخ في  85/270أمحكام المرسوم رقم 
 ت.التسيير العقاري لمولايا

المتعمق بتليير الطبيعة القانونية  12/05/1991المؤرخ في  91/147لمرسوم التنفيذي رقم بموجب او    
، 02/01/1993المؤرخ في  93/08المكمل بالمرسوم التنفيذي رقم التسيير العقاري المعدلو و  رقيةلدواوين الت

وصايا حيث الن تجاري يخضع مة عمومية وطنية ذات طابع صناعي و تحول ديوان الترقية لميمة إلى مؤسس
يسيره مدير عام معين سيير العقاري ميمة مجمس إدارة، و التيدير ديوان الترقية و  إلى وزارة السكن والعمران،

رؤساء دوائر  5العام المساعد والعمران ويساعده المدير مى اقتراح من وزير السكن و بمرسوم رئاسي بناء ع
 1.ين ليم صفة إطار مسيرمذال

 لولاية ميمة:  عمومات عامة حول الديوانموفيما يمي نتطرق إلى 
 ميمة -التسيير العقاري : ديوان الترقية و الاجتماعي الاسم -  
  ولاية ميمة -ميمة  -: نيج جيش التحرير الاجتماعيعنوان المقر . 
 اري، يتمتع بالشخصية المعنويـة تجـعمومية وطنية ذات طابـع صناعـي و : مؤسسة الشكل القانوني

 .المالية الاستقلاليةو 
 1985نوفمبر  05: تاريخ بداية النشاط.  
 ديسمبر 31جانفي إلى غاية  01: من الـدورة المحاسبية . 
 0322285ب  99: رقم القيد السـجل التجاري 
 رمـز النشـاط :  
 إدارة اأممـلاك العقارية 611006 .1
 مؤسسة الترقية العقارية 109218 .2
 099343010150830:  رقم التعريف الجبـائي 
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 099343010150830: رقم التعريف الإحصائي 
 البريد الإلكتـــروني :opgi_mila@yahoo.fr 

وحدات يسير عمى تسيير كل وحدة موظف برتبة رئيس وحدة وموزعة عبر تراب الولاية  5كما يضم الديوان  
 :عمى النحو التالي

 .عامل36وحدة ميمة عدد عماليا  .1
 .عامل 25وحدة شملوم العيد عدد عماليا  .2
 .عامل25وحدة فرجيوة عدد عماليا  .3
 .عامل23وحدة واد النجاء عدد عماليا  .4
 .عامل14وحدة التلاغمة عدد عماليا  .5
 .عامل10وحدة القرارم عدد عماليا  .6

محظيرة الزيادة المعتبرة ل تجمعات السكنية الكبرى تماشيا معصندوق لمتحصيل عبر ال18 كما يضم الديوان  
السكان وتجسيدا لسياسة الدولة بتقريب  شلالاتنباللرض التكفل اأمملل  ذاالفترة وىه السكنية لمولاية خلال ىذ

 .الإدارة من المواطن
 لممؤسسة: الهيكل التنظيمي المطمب الثاني

المؤرخ  512رقم  أنشئ بموجب القرار الوزاريالترقية والتسيير العقاري لميمة  الييكل التنظيمي لديوان إن   
المتضمن  1998أكتوبــر  19 المؤرخ فيو ، /أ خ43مم لمقرار الوزاري رقم المعدل والمت 2005 أفريل 25في 

 .الييكل التنظيمي لديوان الترقية والتسيير العقاري
لمتطمبات  ت المسير بو ما ىو إلا استجابةحداث مناصب للإطاراإ إعادة ىيكمة الديوان من خلالإن    

طاء أكلر حركية وفعالية من حيث قصد من ورائو إع ،والميام الموكمة لمديوانلتنظيمي الاقتصادي وا التطور
خمسة  وائرحيث أصبح عدد الد ،ظيم عن سابقو بإحداث مناصب جديدةويختمف ىذا التن، حيث المردود

دائرة الموارد البشرية والوسائل العامة ودائرة المالية والمحاسبة ودائرة تسيير  :( وىي03( بدل للالة )05)
وصيانة الحضيرة ودائرة التحكم في المشاريع ودائرة تنمية الترقية العقارية والعقار ناىيك عن إحداث ىياكل 

لممؤسسة  مي( تحت إشراف مساعدين وىي: خمية اأممن الداخ04خاصة جديدة في شكل خلايا عددىا أربعة)
والمنازعات وخمية الرقابة الداخمية لممؤسسة وخمية التنظيم وأنماط الإعلام والاتصال  وخمية الشؤون القانونية

حاسبة م:مصمحة التحصيل عمى مستوى دائرة المالية واللمصالح تم إحداث مصالح جديدة وىيوعمى مستوى ا
قار والمصمحة التجارية عمى مستوى دائرة التنمية ومصمحة إنجاز البرامج الترقوية ومصمحة الدراسات والع

أمملل لمميام اكما تم الإشارة إليو فإن إحداث ىذه الدوائر والخلايا جاء عمى أساس التسيير . العقارية والعقار
 1.نالمنوطة لمديوا
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 (: الهيكل التنظيمي لديوان الترقية والتسيير العقاري.77الشكل)                
 

 

 
 

 المدير العام

 وحدة الشؤون القانونية

 والمعمومات خمية المنظمة والنظام
 والإتصال

 خمية اأممن الداخمي لممؤسسة

 المراجعة الداخمية لممؤسسة

 سكرتارية  المديرية العامة

 دائرة الموارد البشرية والوسائل دائرة ادارة المشاريع

قسم مراقبة 
برامج السكن 
 الاجتماعي

قسم الموارد  قسم التسويق
 العامة

قسم الموارد 
 البشرية

 دائرة المالية والمحاسبة

 دائرة الإدارة والصيانة

 قسم التشليل قسم الصيانة

 وحدات التسيير

وحدة شملوم  وحدة ميمة
 العيد

 وحدة واد العلمانية

قسم خدمة 
 النقل

وحدة واد  وحدة فرجيوة
 النجاء

قسم المالية  قسم التحصيل
 والمحاسبة

 قسم الخزينة

 دائرة تطوير وترويج العقارات

قسم سير  القسم التجاري
 الصفقات

قسم الدراسات 
 والبرامج

 
 (.01المصدر: من إعداد الطالبتين بناءا عمى الممحق رقم )                   
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 المطمب الثالث: نشاط الديوان
سيتم توضيحيا من ، اأمنشطةكحال أي مؤسسة توجد فالديوان العقاري لولاية ميمة مجموعة مختمفة من    

 . خلال ىذا المطمب
لمدولة، تتولي دواوين الترقية والتسيير العقاري ترقية الخدمة  الاجتماعيةفي إطار تجسيد السياسة  .1

اأمكلر حرمانا وتكمف فضلا عن ذلك  الاجتماعيةالعمومية في ميدان السكن لاسيما بالنسبة لمفئات 
 :عمى سبيل التبعية بمايمي

 ترقية البناءات . 
 في الإشراف عمى المشاريع المسندة إليو الإنابة عن أي متعامل. 
 الترقية العقارية. 
 عادة الاعتبار إلييا و عمميات تأدية الخدمات قص  .صيانتياد ضمان ترميم اأمملاك العقارية وا 
 كل عممية تتوخى تحقيق مياميا. 
حدد تخول دواوين الترقية والتسيير العقاري فضلا عن ذلك تسيير اأمملاك العقارية المسندة ليا ت .2

نموذجية شروط وكيفيات التكفل بيذه الميمة وتوضح بقرار مشترك بين الوزير المكمف  اتفاقية
 . بالمالية والوزير المكمف بالسكن

  : التسيير العقاري في ميدان التسيير العقاري بمايميتكمف دواوين الترقية و  .3
  و التنازل عنياالحرفي، أو  التجاريالمحلات ذات الاستعمال الميني و تأجير المساكن و. 
  اأمعباء المرتبطة بالإيجار وكذا ريوع التنازل عن اأمملاك العقارية التي تحصيل مبالغ الإيجار و

 . تسيرىا
 عمييا باستمرار في حالة صالحة لمسكن المحافظة عمى العمارات وممحقاتيا قصد الإبقاء . 
 مراقبة النظام القانونيوضبطو و لتي تسيرىا، إعداد جرد لمعمارات المكونة لمحظيرة العقارية ا 

 . المحلات الكائنة بيذه العماراتلشاغمي الشقق و 
  تنسيق ذلكلممجمعات العقارية التي تسيرىا و اأمملل  الاستعمالتنظيم جميع العمميات التي تستيدف. 
 ضمان تسيير جميع اأمملاك التي ألحقت بيا أو سوف تحمق بيا. 
 1كل العمميات اأمخرى التي تندرج في إطار التسيير العقاري. 

 مهـام الديـوانالمطمب الرابع: 
 تتملل ميام الديوان فيما يمي:   

 أولا:المديريـــة العــــامة
 . المدير العــام .1
 . مساعد مكمف باأممن الداخمي لممؤسسة .2
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 . مساعد مكمف بالشؤون القانونية والمنازعات .3
 . مساعد مكمف بالرقابة الداخمية لممؤسسة .4
 . مساعد مكمف بالتنظيم وأنماط الإعلام والاتصال .5
 .اأممانــــة .6

 تتملل ميامو في ما يمي:  :مساعد مكمف بالأمن الداخمي لممؤسسة.1
  وممحقاتوضمان أمن ديوان الترقية والتسيير العقاري. 
 السير عمى حسن سير عممية المراقبة واأممن . 
 متابعة ومراقبة نشاط أعوان اأممن . 
 إعداد تقارير شيرية عن الحالة اأممنية لمديوان . 
 اقتراح إجراءات أمنية جديدة في حالة الضرورة أو في حالة مستجدات. 
 تتملل ميامو في: :تكمف بالشؤون القانونية والمنازعامساعد م.2
 الدفاع عن مصالح الديوان أمام مختمف الجيات القضائية . 
 ضمان مراقبة جميع العمميات المتعمقة بتسوية مختمف النـزاعات . 
 السير عمى احترام القوانين ألناء إبرام العقود . 
 المتابعة والتنسيق مع مصالح الديوان فيما يتعمق بالجوانب القانونية . 
 السير عمى تنفيذ اأمحكام والقرارات الداخمية . 

 ميامو في: تتملل :سةمساعد مكمف بالرقابة الداخمية لممؤس..3
  الديوانإعداد تقارير شيرية عن الحالة المينية واأمخلاقية لعمال. 
  عامةتسجيل النقائص والسمبيات في التسيير بصفة. 
 ذلكتقديم اقتراحات فيما يخص. 

 تتملل ميامو في: :مساعد مكمف بالتنظيم وأنماط الإعلام والاتصال.4
  بالديوانوضع نظام خاص بالإعلام والاتصال . 
 السير عمى تسييل عممية الاتصال والإعلام . 

 تتملل ميامو في:: أمانــة المديريـة العامـة.5
 حجز المعمومات عمى آلة الحاسوب واستعمالو إرسال، ،تسجيل . 
  العامةترتيب البريد ومختمف الولائق المرتبطة بالمديرية. 
 العاممكتب المدير العام والرعاية اليومية لبرامج عمل المدير  تنظيم. 

 ثانيا: دائرة الموارد البشرية والوسائل العامة
 .الدائرة رئيس .1
 .مصمحة الموارد البشرية .2
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  .مصمحة الوسائل العامة .3
 تتملل ميامو في: ة:الموارد البشرية والوسائل العام رئيس دائرة.1

 مختمف نشاطات مصمحتي الموارد البشرية والوسائل العامة يراقب ويتابع وينسق. 
 يسير عمى ضمان توفير مختمف الوسائل المادية الضرورية من أجل السير الحسن لمديوان. 
 يضع حيز التطبيق جميع الإجراءات اللازمة التي تضمن وقاية مصالح الديوان . 
 المستوى أمعوان الديوان مراقبة تطبيق القرارات المتخذة في مجال التكوين وتحسين. 
 احتياجات جميع الدوائر ووحدات الديوان إحصاء 
 يراقب تسيير الموارد البشرية والمادية لمديوان . 

 تتملل ميامو في: :رئيس مصمحة الموارد البشرية.2
 مسؤول عن تسيير مجموع مستخدمي الديوان طبقا لمقوانين المعمول بيا. 
  لمستخدمين لمختمف المصالحإحصاء احتياجات الديوان . 
 وضمان  إعداد الاحتياطات الضرورية لدراسة المعطيات والشروط المتعمقة بتحديد المناصب المالية

 . توزيعيا بالتنسيق مع المصالح المالية
 إعداد أجور المستخدمين ومراقبة جميع العمميات المتعمقة بيا . 
 وتحسين تكوين أجور، بيذا المجال )توظيف، مراقبة وتنشيط جميع النشاطات المتعمقةو  ،تنسيق 

 .(والانضباطالمستوى 
 ضمان مراقبة الحياة المينية لممستخدمين . 

 تتملل ميامو في: :رئيس مصمحة الوسائل العامـة.3
 الديوان ير الوسائل المادية اللازمة لسيرمسؤول عن توفير وتسي. 
 التسيير اأمملل لممخزن والمحافظة عميو . 
  حتياجاتوالاإعداد العناصر التقديرية لمختمف الوسائل. 
 (.مراقبة جميع عمميات الشراء )عتاد، معدات، تجييزات 
 مراقبة مختمف النشاطات المرتبطة بتسيير المخزونات. 
 السير عمى إرسال الولائق المحاسبية إلى المصمحة المعنية . 
 السير عمى حسن سير حضيرة الديوان وصيانتيا . 
 استلام جميع المشتريات والمواد ومراقبتيا. 
 مراقبة أوامر النفقات الخاصة بالتسيير . 
 ضمان مسك سجل الجرد . 
 إعداد الولائق اللازمة لعممية الجرد . 
 ضمان حسن التوزيع لممواد عمى مختمف المصالح . 
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 يشارك في عممية صرف العتاد اللير صالح . 
 ثالثا: دائـرة الماليـة والمحاسبـة

 .رئيس الدائرة .1
 .مصمحة المحاسبة والمالية .2
 . مصمحة الخزينة .3
 .مصمحة التحصيل .4

 تتملل ميامو في:: رئيس دائرة المالية والمحاسبة.1
 يراقب وينسق ويتابع بين مختمف المصالح التابعة لمدائرة . 
 يراقب النشاطات المالية والمحاسبية لمديوان . 
 إعداد الميزانيات المالية والمحاسبية . 
 ينشط ويراقب ويتابع عممية تحصيل مستحقات الإيجار . 
 متابعة مختمف عمميات الإيرادات والنفقات . 
 مسؤول مسؤولية كاممة وتامة عمى تنفيذ كل العمميات المالية . 

 تتملل ميامو في:: رئيس مصمحة المحاسبة والمالية.2
 إعداد الميزانيات ومراقبة مدى تطبيقيا. 
 مسك حسابات الديوان . 
 المحافظة عمى جميع الولائق المالية والمحاسبية . 
 السير عمى المسك الحسن لمكتابات المحاسبية . 
 استخدام وترقية المحاسبة التحميمية . 
 الحسن لمديوان ومتابعة ومراقبة تنفيذىا المسائل المالية الضرورية لمسير تحديد . 
 ضمان مراقبة العمميات الجبائية لمديوان . 
  بالمحاسبة  ومراقبة العمميات المرتبطة بالاستلمار، مكمف بجميع النشاطات المتعمقةتقييم وتنسيق

 . الخاصة بالديوان
 ضمان مسك الدفاتر المحاسبية . 
 ضمان جمع العناصر الضرورية لتحديد احتياجات مختمف المالح . 
 إجراء مختمف التحاليل المالية الضرورية لمعرفة قيمة الاحتياجات . 
 داد مختمف الجداول التقديرية لمنفقات والإيراداتالسير عمى إع . 
 إعداد الولائق المالية والمحاسبية لعممية الجرد . 

 تتملل ميامو في::رئيس مصمحـة الخزينـة.3
 مسؤول عن تحصيل الإيرادات وتسديد النفقات . 
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 المؤسسات  مختمفصناديق الديوان وكذا اأمموال المودعة لدى  عة ومراقبة اأمموال المتوفرة لدىمتاب
 . الماليـة

 المسك اليومي لحركة السيولة . 
 ة جميع العمميات المتعمقة بتحصيل جميع الإيرادات وتسديد الديونبمراق. 
 المسك الجيد والمحافظة عمى الولائق المتعمقة بنشاطـو. 
 تحصيل وقبض مختمف ديون الديوان . 

 تتملل ميامو في:: رئيس مصمحـة التحصيـل.4
 متابعة ومراقبة عممية تحصيل الإيجار التي يقوم بيا اأمعوان المكمفين بذلك عبر مختمف 

  . صناديق الديوان
 السير عمى وضع بطاقية لمستأجري وملاك السكنات والمحلات التابعة لمديوان . 
 حث المستأجرين عمى التسديد المنتظم لمستحقات الإيجار . 
 المستأجرين الرافضين لتسديد مستحقات الإيجار وتحويل ممفاتيم إلى خمية المنازعات متابعة 

 . والشؤون القانونية
 السير عمى الإيداع اليومي للأموال المحصل عمييا لدى البنوك . 
 إعلام مصمحة المحاسبة والمالية عمى مجموع المداخيل. 

 رابعـا: دائرة تسيير وصيانة الحضيرة
 . رئيس الدائرة .1
 . مصمحة الاستللال .2
 . مصمحة التنازل .3
  .مصمحة الصيانة .4

 تتملل ميامو في: :الحظيرةرئيس دائرة تسيير وصيانة .1
 تسيير الحضيرة السكنية لمديوان والسير عمى صيانتيا . 
 ضمان إدارة جيدة ليذه الحضيرة . 
 مراقبة استعمال الممتمكات في إطار الإيجار أو الممكية المشتركة والتنازلات. 
 متابعة ومراقبة جميع النشطات المتعمقة بصيانة الحضيرة السكنية لمديوان . 
 التنسيق مع مختمف المصالح  التابعة لدائرتو . 
 تتملل ميامو في: :رئيس مصمحة الاستغلال.2
 مسؤول عن التسيير الإداري واستعمال الممتمكات في إطار الإيجار أو الممكية المشتركة. 
  النشاطات الخاضعة لسمطتوتنسيق ومراقبة . 
 مراقبة بطاقات المستأجرين . 
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 مراقبة عمميات المخالصات . 
 تنشيط العمميات المتعمقة بتوزيع السكنات ومسك الممفات . 
 مراقبة الدفتر الصحي لممتمكات الديوان . 
 إعداد عقود واتفاقيات الإيجار . 
 متابعة عممية تجديد عقود الإيجار. 

 تتملل ميامو في: :مصمحـة التنـازل رئيس.3
 متابعة وتنفيذ مجموع عمميات البيع ومتابعة ممفات الملاك . 
 توزيع وتنسيق ومتابعة جميع اأمعمال التابعة لمصمحتو . 
 ضمان استلام واستللال جميع الطمبات لاكتساب المحلات . 
 إعداد جداول الدفع لمملاك. 
 (...السكن الاجتماعي التساىمي) فـي إطـار البرامـج اأمخـرى متابعـة ممفـات طالبـي اكتسـاب السكـن. 

 تتملل ميامو فيما يمي: :رئيس مصمحـة الصيانـة.4
 السير عمى مراقبة ومتابعة حسن صيانة الحضيرة السكنية لمديوان. 
 إعداد البطاقات العقارية ومتابعتيا . 
 المسك الجيد لمدفتر الصحي لمحضرة السكنية . 
 ة عمميات الصيانة والترميماتبمراق . 

 خامسـا: دائرة التحكم في المشاريع
 .رئيس الدائرة .1
 .مصمحة الصفقات .2
 .الاجتماعيةمصمحة إنجاز البرامج السكنية  .3

 تتملل ميامو فيما يمي:: التحكم في المشاريع دائـرةرئيـس .1
 متابعة وتنفيذ جميع مشاريع الإنجاز تحضير مشاريع الإنجاز. 
 إبرام الصفقات أو الاتفاقيات طبقا لمقوانين ومتابعتيا ومراقبة تنفيذىا . 
 مراقبة أشلال تنفيذ المشاريع . 
 تحميل الميزانيات التقنية والمالية لكل مشروع. 
 التنسيق بين المصالح التابعة لإدارتو . 
 تتملل ميامو فيما يمي: :رئيس مصمحـة الصفقـات.2
 م ومناقشة المناقصات والعروض المقدمةيتقي . 
 إبرام الصفقات . 
 تنشيط ومراقبة مدى احترام إجراءات إبرام الصفقات. 
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 مراقبة ولائق ممفات التعاقدات . 
 تحميل وتحديد اأمسعار . 
 إعداد ممفات إعادة التقييم لممشاريع . 

 يمي: تتملل ميامو فيما ية:إنجاز البرامج السكنية الاجتماعرئيس مصمحة .3
 التحكم في أشلال البرامج الاجتماعية التجييز والصيانة . 
 فـي ىـذا المجـال مراقبة تنفيذ اأمشلال طبقـا لمشروط التعاقدية واحتـرام الضوابط التقنية المعتمـدة . 
 وبنـود الصفقـات القيام بزيـارات لمورشـات لمتحقق من نسبـة الإنـجاز ومدى مطابقتيا لممخططات . 
  الورشاتتنشيط . 
 إعداد البيانات للأشلال المنجزة وكذا محاضر الورشات . 
 الاستلام المؤقت والنيائي لمختمف المشاريع. 

 سادسـا: دائرة تنمية الترقية العقارية والعقار
 . رئيس الدائرة .1
 .مصمحة متابعة إنجاز البرامج الترقوية .2
 .مصمحة الدراسات والعقار .3
 .المصمحة التجارية .4

 تتملل ميامو فيما يمي: :تنمية الترقية العقارية والعقار دائـرة رئيـس.1
 التنسيق ومراقبة مختمف نشاطات المصالح التابع لدائرتو . 
 السير عمى إنجاز مختمف البرامج الترقوية . 
 العمل عمى توفير العقار لإنجاز البرامج السكنية لمديوان . 
  تنفيذىاالقيام بالدراسات التقنية الكاممة ومراقبة . 

 :تتملل ميامو فيما يمي: رئيس مصمحة إنجاز البرامج الترقوية.2
 التحكم في أشلال البرامج الترقوية  . 
 فـي ىـذا المجـال مراقبة تنفيذ اأمشلال طبقـا لمشروط التعاقدية واحتـرام الضوابط التقنية المعتمـدة . 
  وبنـود الصفقـات ومدى مطابقتيا لممخططاتالقيام بزيـارات لمورشـات لمتحقق من نسبـة الإنـجاز . 
 تنشيط الورشات . 
 إعداد البيانات للأشلال المنجزة وكذا محاضر الورشات . 
 الاستلام المؤقت والنيائي لمختمف المشاريع. 

 تتملل ميامو فيما يمي: :رئيس مصمحــة الدراسـات والعقـار.3
 دراسة وبرمجة مختمف المشاريع . 
 تنسيق ومتابعة ومراقبة العمميات المتعمقة بإنجاز المشاريع . 
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 متابعة جميع الحركات المرتبطة بإبرام عقود الدراسات مع مكاتب الدراسات. 
 مراقبة ومتابعة مكاتب الدراسات . 
 تجييز ممفات دراسات المشاريع . 
 القيام بجميع الإجراءات القانونية لتوفير العقار . 
 تي تسمح باكتساب الممكية العقاريةتنفيذ الإجراءات ال. 
 مراقبة عقود الدراسات لعمميات إنجاز البرامج السكنية . 

 تتملل ميامو فيما يمي:: رئيس المصمحـة التجاريـة.4
 الاجتماعي  ني إطار الترقية العقارية أو السكالقيام بعممية التعريف بالسكنات المعروضة لمبيع ف

 .التساىمي أو البيع بالإيجار
 الإشيار والترويج لممحلات السكنية أو التجارية المعروضة لمبيع . 
 الاجتماعي  حث الراغبين في امتلاك المحل السكني أو التجاري في إطار الترقية العقارية أو السكن

 .التساىمي أو البيع بالإيجار وتشجيعيم عمى ذلك
 توفير كل الضمانات القانونية والتقنية لمراغب في الامتلاك. 
 1.وتوجيييمتقبال الممفات الراغبين في الامتلاك وترشيدىم اس 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 معلومات مقدمة من طرف ديوان الترقية والتسيير العقاري. 



  -ميلة -الفصل الثالث:              دراسة تطبيقية لديوان الترقية والتسيير العقاري
 

 

91 

 تحميل الوضعية المالية لممؤسسة محل الدراسة المبحث الثاني:
تم التعرف في المبحث اأمول عمى مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري، حيث تم التطرق الى ىيكمو  بعد ما

بدراسة الجانب المالي لممؤسسة من خلال دراسة وتحميل  ىذا المبحثالتنظيمي وميامو ونشاطو، نقوم في 
   مختمف القوائم المالية لمعرفة واقع الوضعية المالية لممؤسسة.

 المطمب الأول: عرض الميزانية المالية 
تخدامات تتكون الميزانية المالية من جانبين أساسين ىما: اأمصول والخصوم فاأمصول تملل مجموع الاس  

المالية التي تحصل عمييا المؤسسة، اما الخصوم فيي عبارة عن مجمل الموارد المالية التي ىي تحت 
، 2018، 2016،2017في ىذا المطمب سنحاول عرض الميزانية المالية لمسنوات تصرف المؤسسة، وعميو 

2019. 
 : الميزانية الماليةالفرع الأول

  الأصول .1
(، وذلك من خلال 2019-2016أصول ديوان الترقية والتسيير العقاري لمفترة )نحاول التطرق الى تركيبة 

 الجدول التالي:
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 (2719-2716(: الميزانية المالية للأصول لمفترة )6الجدول رقم)

 جزائري دينار 1الوحدة: 

 2716الصافي 2717الصافي 2718الصافي 2719الصافي البيان

 غير جاريةالأصول   
 الاصول غير الممموسة

 اأمراضي
 المباني

 اأمصول الممموسة اأمخرى 
 اأموراق المالية اللابتة

 المؤجمة عمى اأمصول الضرائب

 
 

31.490.079.35 
2.913.526.384.66 

17.043.508.43 
107.460.071.04 
5.266.499.15 

 
 

31.490.079.35 
2.976.277.476.11 

20.415.466.27 
114.030.035.52 
7.597.158.10 

 
 

31.490.079.35 
3046377970.63 
23315219.23 
114030035.52 
9219920.23 

 
 

31.490.079.35 
3.245.229.080.66 

23.597.724.23 
114.030.035.52 
10.042.984.89 

 3424389904.65 3224433224.96 3149810215.35 3074786542.63 مجموع الأصول غير جارية

 الأصول الجارية
 المخزنة البضائع

 الزبائن 
 المدينون الآخرون 
 الضرائب 

 الذمم المدينة اأمخرى
 الخزينة 

 
371.790.996.24 
343.999.878.85 
11.236.867.32 
40.649.434.22 

114.427.58 
1.332.519.851.51 

 
589.165.063.75 
276.394.857.96 
15.051.374.89 
51.067.592.46 
1.237.400.04 

1.355.579.972.61 

 
465.756.587.77 
314.877.752.57 
19.470.497.64 
52.396.973.69 
1.282.090.03 

1.344.488.460.18 

 
571.228.462.67 
208.015.191.11 
25.314.369.38 
74.926.955.48 
1.556.455.48 

1.218.493.857.05 

 2.288.496.261.71 2.101.341.302.73 مجموع الأصول الجارية
2.198.272.361.88 

 
2.099.535.291.17 

 5.438.306.477.06 5.176.127.845.36 مجموع الأصول
5.422.705.586.84 5.523.925.195.82 

 04-03-02المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الممحق رقم
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 الخصوم: .2
 2719_2716( الميزانية المالية لمخصوم لسنوات 7جدول رقم )

               جزائري دينار 1الوحدة:
 

 2716أرصدة 2717أرصدة 2718أرصدة 2719أرصدة لخصوما

 الأموال الخاصة
 رأس المال الصادر
 النتيجة الصافية
 ترحيل من جديد

 
222.710.513.87 

(140.715.673.83) 
103.209.310 

 
222.710.513.87 
(59.114.120.35) 
162.323.430.96 

 
222.710.513.87 
1.700.650.14 

160.622.780.82 

 
222.710.513.87 
2.342.921.58 

158.279.859.24 

مجموع الأموال 
 الخاصة

185.204.150.65 325.919.824.48 385.033.944.83 383.333.294.69 

 الخصوم غير جارية
 الديون المالية

ومنتوجات  مؤونات
 لابتة مسبقا

 
880.005.241.79 

3.824.381.574.73 

 
858.512.630.92 

3.813.475.242.42 

 
819.383.408.08 

3.681.784.472.87 

 
738.820.957.05 

3.976.688.859.36 
 

 مجموع الخصوم
 غير جارية

4.704.386.816.52 4.671.987.873.34 4.681.167.880.95 4.715.509.816.41 

 الخصوم الجارية
الموردون 
والحسابات 
 المرتبطة
 الضرائب 
 ديون أخرى

 
73.539.167.23 

 
 

76.718.663.11 
136.279.047.84 

 
63.668.044.71 

 
 

57.738.704.86 
318.992.029.67 

 
46.318.016.65 

 
 

62.707.576.95 
247478167.46 

 
46.467.687.65 

 
 

60.928.421.00 
317685976.07 

مجموع الخصوم 
 الجارية

286.536.878.18 440.398.779.24 356.503.761.06 425.082.084.72 

 5.523.925.195.82 5.422.705.568.84 5.438.306.477.06 5.176.127.845.36 مجموع الخصوم

 7-6-5 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الممحق رقم
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 الفرع الثاني: الميزانية المالية المختصرة
(، نقوم ببعض التليرات  2017،2019، 2018، 2016)عرض الميزانيات المالية لمسنوات اأمربع  بعد

 والتعديلات البسيطة كما يمي: 
 أصول: 

 .أصول لابتة              أصول غير جارية
 .أصول جارية                 أصول متداولة

 .قيم الاستللال            المخزونات الجارية
 .قيم قابمة لمتحقيق                حساب اللير

 .جاىزةقيم            الحسابات المالية وما شابييا 
 خصوم:

 .أموال خاصة            رؤوس اأمموال الخاصة   
 .ديون طويمة اأمجل               خصوم غير جارية     

 .ديون قصيرة اأمجل             خصوم جارية            
 ( 2717 -2716)لمسنتين( الميزانية المالية المختصرة للأصول 8):قمجدول ر 

 السنوات        
 الأصول

 

 2717سنة 2716سنة

النسبة  المبالغ
النسبة  المبالغ المئوية

 المئوية
 الأصول الثابتة

 الأصول المتداولة
 قيم الاستللال 
 قيم قابمة لمتحقيق 

 القيم الجاىزة

3.424.389.904.65 
2.099.535.291.17 
571.228.462.67 
309.812.971.5 
1.218.493.857 

62% 
38% 

10.34% 
5.6% 

22.05% 

3.224.433.224.96 
2.198.272.361.88 
465.756.587.77 
388.027.313.93 
1.344.488.460.18 

59.46% 
40.53% 
8.60% 
7.15% 
24.79% 

 %100 5.422.775.586.84 %100 5.523.925.195.82 مجموع الأصول

 02طالبتين اعتمادا عمى الممحق رقم:المصدر: من إعداد ال
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 (2719، 2718المالية المختصرة للأصول لمسنتين) ( الميزانية9الجدول رقم:)

 السنوات       
 

 الأصول

 2719سنة 2718سنة

النسبة  المبالغ
 المئوية

النسبة  المبالغ
 المئوية

 الأصول الثابتة
  الأصول المتداولة

 قيم الاستللال
 قيم قابمة لمتحقيق

 القيم الجاىزة

3.149.810.215.35 
2.288.496.261.71 
589.165.063.75 
343.751.225.35 
1.355.579.972.61 

60.85% 
42.08% 
10.83% 
6.32% 
24.92% 

3.074.786.542.63 
2.101.341.302.73 
371.790.996.24 
397.030.454.97 
1.332.519.851.51 

59.40% 
40.6% 
7.18% 
7.67% 
25.74% 

 %100 5.176.127.845.36 %100 5.438.376.477.76 مجموع الأصول

 04المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الممحق رقم: 
أما في  %10بنسبة  2017نلاحظ انخفاض في مجموع اأمصول خلال سنة   9و 8رقم  من خلال الجدول

لاحظنا تراجع في  2019، أما في سنة %0.02فقد عرفت أصول المؤسسة زيادة بحوالي  2018سنة 
تسيير العقاري حسب التفصيل في تركيبة عناصر أصول ديوان الترقية وال، وعند محاولتنا %4اأمصول بنسبة 
 2016ىناك انخفاض في مجموع اأمصول مقارنة بمجموع أصول سنة  2017أن في سنة  السنوات نجد

ويرجع  سبب ذلك إلى الانخفاض في المشاريع الاستلمارية، إضافة إلى انخفاض ممحوظ في مخزونات 
انخفاض قيمة المشتريات لممواد الصيانة، لوازم المكتبية، الوقود وقطع  بسبب 2016الديوان مقارنة بسنة 

بالإضافة إلى انخفاض حساب الموردون  الليار المستعممة من طرف مختمف مصالح ووحدات الديوان
المتنازل عنيا،  الاجتماعيةرصيد الاستحقاق المترتب في ذمة ملاك السكنات المدينون نتيجة عدم تحصيل 

نلاحظ تلير إيجابي في نسبة  2018. أما في سنة جداول الاستحقاق المعدة من طرف الديــوان حسب
 2017مقارنة بسنة  %26، وذلك راجع إلى زيادة مخزونات المؤسسة بنسبة 2017اأمصول مقارنة بسنة 

الإيجار تحصيل مبالغ بسبب الخزينة  %0.82 وذلك بسبب الزيادة التي حصمت في الخزينة والتي قدرت ب
، زيادة عمى تحصيل المؤسسة اأمعباء المرتبطة بالإيجار وكذا ريوع التنازل عن اأمملاك العقارية التي تسيرىاو 

، إضافة إلى انخفاض الضرائب بنسبة والمعنويين نجزء من حقوقيا لدى اللير المفوترة للأشخاص الطبيعيي
وىذا  2018مقارنة بسنة %0.04نسبة نلاحظ انخفاض في قيمة اأمصول ب 2019أما في سنة  ،2.53%

انخفاض في نسبة اأمصول المتداولة نتيجة انخفاض حساب  ، وكذلكستلماريةراجع إلى انخفاض المشاريع الا
المدينون الآخرون وذلك لعدم تحصيل أرصدة الاستحقاق المترتبة في ذمة ملاك السكنات الاجتماعية 

 ا حسب جداول الاستحقاق المعدة من طرف الديوان.المتنازل عمييا التي من المفروض يتم تحصيمي
 (2717، 2716لمسنتين)( الميزانية المالية المختصرة لمخصوم 17):جدول رقم
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 السنوات  
 
 الخصوم 

 2717سنة 2716سنة 
النسبة  المبالغ

 المئوية
النسبة  المبالغ

 المئوية
 الأموال الدائمة
 اأمموال الخاصة

 ديون طويمة اأمجل
 قصيرة الأجل ديون

5.098.843.111.1 
383.333.294.69 

4.715.509.816.41 
425.082.084.72 

92.29 
6.93% 

85.36% 
7.69% 

5.066.201.825.78 
385.033.944.83 

4.681.167.880.95 
356.503.761.06 

93.42% 
 7.10% 
86.32% 
6.57% 

 %100 5.422.775.586.84 %100 5.523.925.195.82 مجموع الخصوم

 05طالبتين اعتمادا عمى الممحق رقم:المصدر: من إعداد ال
 (2718،2719) لمسنتين( الميزانية المالية المختصرة لمخصوم 11):جدول رقم

 السنوات           
 
 الخصوم 

 2719سنة 2718سنة 
النسبة  المبالغ

 المئوية
النسبة  المبالغ

 المئوية
 الأموال الدائمة
 اأمموال الخاصة

 طويمة اأمجل ديون
 ديون قصيرة الأجل

4.997.907.697.82 
325.919.824.48 
4.671.987.873.34 
440.398.779.24 

91.89% 
5.99% 
85.90% 
8.09% 

4.889.590.967.17 
185.204.150.65 
4.704.386.816.52 
286.536.878.18 

94.47% 
3.57% 
90.9% 
5.53% 

 %100 5.176.127.845.36 %100 5.438.376.477.76 مجموع الخصوم

 07-06طالبتين اعتمادا عمى الممحق رقم:المصدر: من إعداد ال
أن  قية والتسيير العقاري نلاحظلديوان التر  ( 10،11في جدول رقم)  الميزانية المالية المختصرة من خلال 

 4.82،%1.86، حيث بملت نسبة الانخفاض 2017،2019جانب الخصوم في انخفاض مستمر خلال فترة
نجد السبب راجع إلى الانخفاض الذي حدث في الديون وىذا نتيجة  2017حيث في سنة  ،يالتوالعمى % 

انخفاض في النتيجة الصافية إضافة إلى  2019لتسديد الديوان لجزء منيا، وىذا ينطبق أيضا عمى سنة 
لمحلات من راجع الى عدم تحصيل الديوان عمى حقوقو لدى اللير من بينيا عدم تسوية وضعية السكنات وا

شيدت ارتفاع طفيف في  2018طرف ملاكيا لدى مصالح الصندوق الوطني لمتوفير والاحتياط. أما سنة 
، وىذا راجع الى زيادة استيلاكات القروض التي تعتبر دين مترتب % 0.28مجموع الخصوم بنسبة تقدر ب 

مج السكن الاجتماعي، كذلك عدم تسديد في ذمة الديوان اتجاه الخزينة العمومية المتعمق بالتمويل المؤقت لبرا
 الديوان قيمة الالتزامات اتجاه العاممين فييا
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 المطمب الثاني: تحميل المزيج التمويمي لديوان الترقية والتسيير العقاري
في ىذا المطمب يتم عرض وتحميل مكونات الييكل المالي وذلك من أجل معرفة مصادر التمويل المطموبة    

 .لممزيج 
 (2719-2716لمفترة ) لديوان الترقية والتسيير العقاريالمزيج التمويمي  :(12رقم)جدول 

 2016 2017 2018 2019 
اأمموال 
 الخاصة 

38.333.294.69 385.033.944.83 325.919.824.48 185.204.150.65 

 نسبة اأمموال
 الخاصة

6.93% %7.10 %5.99 %3.57 

 4.990.923.694.7 5.112.386.652.58 5.037.671.642.01 5.140.591.901.13 الديون

 96.43% 93.99% 92.89% 93.05% نسبة الديون

مجموع 
الموارد 
 التمويمية

5.523.925.195.82 
 
 

5.422.705.586.84 5.438.306.477.06 5.176.127.845.36 

 (2019-2016) المصدر: من اعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الميزانية المالية
خلال تحميل الييكل المالي لديوان الترقية والتسيير العقاري، نلاحظ ان نسبة اأمموال الخاصة ضعيفة من    

نلاحظ أن  ، وىذا خلال سنوات فترة الدراسة، في مقابل ذلك%7.10حيث لم تتجاوز في أقصى قيمة ليا 
أن المؤسسة تعتمد في ، وىذا يدل عمى ين المزيج التمويمي ليذه المؤسسةالتي تسيطر في تكو  ىي الديون

، حيث نلاحظ أن ىذه طويمة اأمجل والمتوسطة وقصيرة اأمجل(عمى الديون ) الاستلماريةتمويل مشاريعيا 
 2018، سنة 92.89%بنسبة  2017، وسنة 93.05%بنسبة  2016خلال السنوات  اأمخيرة في تذبذب

 ، وبالموازاة مع ذلك نلاحظ 96.43%لتصبح بنسبة 2019، في حين أنيا ارتفعت في سنة 93.99%بنسبة 
، لكن لم %7.10بنسبة  2017، حيث شيدت ارتفاع طفيف في سنة كذلك أن اأمموال الخاصة متدبدبة

 .2019سنة  %3.57إلى  2018سنة  %5.99يستمر ىذا الارتفاع وانخفض خلال السنتين المواليتين من 
تسيير العقاري تعتمد بنسبة كبيرة في تمويل مشاريعيا في اأمخير يمكن القول أن مؤسسة ديوان الترقية وال   

 عمى الديون) الطويمة و القصيرة اأمجل(.
سيتم  ية، وىذا مااري من مصادر تمويل داخمية وخارجيتكون المزيج التمويمي لمديوان الترقية والتسيير العق   

 التطرق اليو بالتفصيل.
 

 مصادر التمويل الداخمية: .1
 أىم الموارد الداخمية لمؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقاري ىي التمويل الذاتي واأمموال الخاصة. إن   
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يمكننا حساب قدرة عمى التمويل الذاتي لديوان الترقية والتسيير العقاري وتطوره خلال التمويل الذاتي:  1.1
الاىتلاكات والمؤونات مخصصات انطلاقا من النتيجة الصافية مضافا الييا  2019-2016الفترة 

 ، وىذا ما يبينو الجدول الآتي:استرجاع عمى خسائر القيمة والمؤوناتومطروح منيا  وخسائر القيمة
 (2719-2716لمقترة ) الترقية والتسيير العقاري(: قدرة التمويل الذاتي لديوان 13الجدول رقم)

 البيان         
 النتيجة الصافية السنوات

 مخصصات الاهتلاكات
والمؤونات وخسائر 

 القيمة

استرجاع عمى خسائر 
 القيم والمؤونات

القدرة عمى التمويل 
 CAFالذاتي 

2016 1.700.649.64 150.737.066.78 1.963.995.89 150.473.720.53 

2017 234.291.67 148.836.915.71 19.269.467.70 129.801.739.68 

2018 59.114.120.35 133.345.935.52 63.503.631.67 128.956.424.2 

2019 140.715.673.83 149.093.778.88 23.320.927.54 266.488.525.17 

 %106.65 %(0.65) %(13.73)  - نسبة النمو

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجدول أعلاه نلاحظ أن قدرة التمويل الذاتي عرفت انخفاضا 

فقد عرفت نسبة  2018، أما في سنة 2017وىذا راجع لانخفاض النتيجة الصافية سنة  (%13.73)هقدر 
 2019، لترتفع النسبة بشكل كبير في سنة (%0.65)طفيف بنسبة  ارتفاعنمو لمقدرة عمى التمويل الذاتي 

النتيجة الصافية التي حققتيا المؤسسة في ىذه السنة بسبب زيادات ايرادات  لارتفاع %106.65بنسبة 
 .ونشاطاتيا الاقتصادية االمؤسسة نتيجة الزيادة استلماراتي

 مصادر التمويل الخارجي .2
(عمى تمبية 2019-2016ري خلال فترة الدراسة )نظرا لعدم قدرة مؤسسة ديوان الترقية والتسيير العقا

مختمف احتياجاتيا المالية باستخدام اأمموال الخاصة فقط، تم المجوء لطمب موارد مالية خارجية اضافية 
 المتملمة في الديون بمختمف اشكاليا. 

 
 
 

 التمويل عن طريق الديون قصيرة الأجل 1.2
 (2719-2716)  الترقية التسيير العقاري لمفترة(: تطور ديون قصيرة الأجل لديوان 14جدول رقم)
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 السنوات         
 2719 2718 2717 2716 البيان

والحسابات  الموردون
 المرتبطة

46.467.687.65 46.318.016.65 63.668.044.71 73.539.167.23 

 76.718.663.11 57.738.704.86 62.707.576.95 60.928.421.00 الضرائب

 136.279.047.84 318.992.029.67 247.478.167.46 317.685.976.07 ديون أخرى

مجموع الديون قصيرة 
 الأجل

425.082.084.72 356.503.761.06 440.398.779.24 286.536.878.18 

 %(34.93) %23.53 %(16.13) _ نسبة النمو
 (2019_2016) يزانيات الماليةين اعتمادا عمى المالمصدر: من إعداد الطالبت

ذلك راجع  %(16.13بنسبة ) 2017خفضت سنة ول أن نسبة الديون قصيرة اأمجل انمن خلال الجدنلاحظ 
 %2، الاقتطاع المقدر بنسبة IRGملل  الضريبية ب عدم تسديد المؤسسة مستحقاتيالارتفاع الضرائب بسب

وىذا راجع  % 23.53شيدت ارتفاع بنسبة  2018في المقابل في سنة  من النتيجة الصافية، حقوق الطابع.
 مقاولين جدد مقابل ذلك يدفعون ضمان ليم.ىذا ما أدى الى التعامل مع استلمارات جديدة  دخول فيالى ال

 :ة الأجلالطويمالتمويل عن طريق الديون  2.2
 (2719-2716)  الأجل لديوان الترقية التسيير العقاري لمفترةطويمة ديون  كيبةر ت(: 15) جدول رقم

 السنوات         
 2719 2718 2717 2716 البيان

 880.005.241.79 58.512.630.92 819.383.408.08 738.820.975.05 الديون المالية

مؤونات 
ومنتجات 

 ثابتة مسبقا
3.976.688.859.36 3.861.784.472.87 3.813.475.242.42 38.243.815.774.73 

مجموع الديون 
 طويمة الأجل

4.715.509.816.41 4.681.167.880.95 4.671.987.873.34 4.704.386.816.52 

 %7.69 (%0.19) (%0.72) - نسبة النمو
 (2019_2016المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الميزانيات المالية)
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تملل الديون طويمة اأمجل حصة معتبرة في المزيج التمويمي لديوان الترقية والتسيير العقاري، حيث يزيد  
، ومن الجدول أعلاه نلاحظ أن % 87.12متوسط ما تملمو من مجموع الخصوم خلال الفترة المدروسة 

عمى  %0.19و%0.72طويمة اأمجل بنسبة تميزتا بانخفاض في حجم الديون  2018و 2017سنتي 
 تسديد التزاماتيا المالية خلال ىاتو السنتين.التوالي، وىذا بسبب 

 ، وىذا%0.69فقد عرفت ارتفاع طفيف في مجموع الديون المتوسطة وطويمة اأمجل بنسبة  2019أما سنة 
 يدل عمى أن المؤسسة تبنت استلمارات جديدة مما أدى الى زيادة في الديون.

 ت التوازن الماليمؤشراالثالث: تقييم الأداء المالي من خلال  المطمب
في ىذا المطمب سوف يتم دراسة وتحميل القوائم المالية لديوان الترقية والتسيير العقاري وتقييم أدائيا باستخدام 

 مؤشرات التوازن المالي.
  )LFR(رأس المال العامل :الفرع الأول

 اأمصول اللابتة  -رأس المال العامل = اأمموال الدائمة : من أعمى الميزانية
 الخصوم الجارية -رأس المال العامل= اأمصول المتداولة من أسفل الميزانية:

 حساب رأس المال العامل: (16الجدول رقم)
 

 من أسفل الميزانية  من أعمى الميزانية 

 البيان  
 العاملرأس المال  أصول ثابتة أموال دائمة السنوات

FRL        
 الخصوم الجارية الأصول الجارية

2716 5.098.843.111.1 3.424.389.904.65 1.674.453.276.45 2.099.535.291.17 425.082.084.72 

2717 5.066.201.825.78 3.224.433.224.96 1.841.768.677.82 2.198.272.361.88 356.503.761.06 

2718 4.997.907.697.22 3.149.810.215.35 1.848.797.482.47 2.288.496.261.71 440.398.779.24 

2719 4.889.590.967.17 3.074.786.542.63 1.814.874.424.54 2.101.341.302.73 5176127845.36 

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
 

: رأس المال العامل لمسنوات اأمربع موجب أي أن اأمموال الدائمة أكبر من من منظور أعمى الميزانية
بواسطة مواردىا المالية الدائمة اأمصول اللابتة وبالتالي فإن المؤسسة استطاعت تمويل جميع استلماراتيا 
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عمى ذلك يمكن القول ان المؤسسة حققت توازن مالي لية، يعتبر ىامش أمان لممؤسسة، وبحققت فائضا ماو 
 .المدى الطويل

بالتالي المؤسسة تستطيع مجابية ، و لمال العامل لمسنوات اأمربع موجب: رأس امن منظور أسفل الميزانية
 . وبالتالي حققت المؤسسة توازن مالي عمى المدى القصير باستخدام أصوليا المتداولة،قصيرة اأمجل  قروض

 )BFR(: احتياج رأس المال العاملالفرع الثاني
 سمفية مصرفية( -)الديون قصيرة اأمجل -القيم الجاىزة( -) اأمصول المتداولة= احتياج رأس المال العامل

 (BFR) احتياج رأس المال العامل ( حساب17الجدول رقم: )
 البيان        
 السنوات

القيم  –الأصول المتداولة 
 الجاهزة

 -الديون قصيرة الأجل
 قروض مصرفية

رأس المال  احتياج
 BFRالعامل

2716 
 

2.099.535.291.17- 
128.493.857 

425.082.084.72- 0 455.959.349.45 

2717 
 

2.198.272.361.88- 
1.344.488.460.18 

356.503.761.06- 0 
497.287.147.64 

 
2718 
 

2.288.496.261.71- 
135.557.992.61 

440.398.779- 0 497.517.517.1 

2719 
 

2.101.341.302.73- 
1.332.519.851.51 

5.176.127.845.36- 
0 

(4.407.306.394.14) 

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
أن المؤسسة بحاجة إلى خلال السنوات الللاث اأمولى احتياج رأس المال العامل موجب، وىذا يدل عمى 

 مصادر أخرى تزيد مدتيا عن السنة.
احتياج رأس المال العامل سالب، ومنو المؤسسة قد غطت احتياجات دورتيا  2019في السنة اأمخيرة  أما

 وبالتالي لا تحتاج إلى موارد مالية أخرى، ومنو المؤسسة حالتيا المالية جيدة.
 
 
 
 
 
 

 الخزينة: الفرع الثالث
 احتياج رأس المال العامل -الخزينة= رأس المال العامل
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 ( : حساب الخزينة18الجدول رقم )

 احتياج رأس المال العامل TN الخزينة
BFR 

 رأس المال العامل
FRL 

 البيان          
 سنواتال

1.218.493.857 455.959.349.45 1.674.435.206.45 2716 

1.344.488.460.18 497.280.140.64 1.841.768.600.82 2717 

1.355.579.972.61 497.517.510.1 1.848.097.482.47 2718 

1.332.519.851.51 4.407.306.394.14)) 1.814.804.424.54 2719 

 عمومات السابقةلمصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الما
س المال العامل أكبر من احتياج لخزينة موجبة، وىذا يدل عمى أن رأنلاحظ خلال السنوات اأمربع أن قيمة ا

، ىذه  التوازن المالي لممؤسسة، وبالتالي توفر سيولة مناسبة في المؤسسة رأس المال العامل، ويدل ذلك عمى
 .السيولة عبارة عن أموال معطمة ) مجمدة(  عدم استللاليا في استلمارات جديدة 

 المطمب الرابع: تقييم الأداء المالي من خلال النسب المالية
المطمب سوف يتم دراسة القوائم المالية لديوان  تعتبر النسب المالية من أىم أدوات التحميل المالي، وفي ىذا

 الترقية والتسيير العقاري من خلال التحميل بيذه النسب.
 الفرع الأول: نسب السيولة
 أولا: نسبة السيولة العامة

 الديون قصيرة اأمجل ÷ نسبة السيولة العامة= اأمصول المتداولة
 نسبة السيولة العامةحساب  (19جدول رقم: )

 البيان            
 السيولة نسب ديون قصيرة الأجل أصول متداولة السنة

 العامة 
2716 2.099.535.291.17 425.082.084.73 4.93 

2717 2.198.272.361.88 356.503.761.06 6.16 

2718 2.288.496.261.71 440.398.779.24 5.19 
2719 2.101.341.302.73 266.536.878.18 7.33 

 من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقةالمصدر: 
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ة خلال ىذه السنوات تفوق الواحد، وىذا يعتبر مؤشر امعالسيولة المن خلال الجدول أعلاه أن نسبة  نلاحظ
جيد أي أن المؤسسة قد غطت الديون قصيرة اأمجل باأمصول المتداولة، ومعناه أن المؤسسة ليا القدرة عمى 

 التسديد.
 ثانيا: نسبة السيولة السريعة

 الديون قصيرة اأمجل ÷ نسبة السيولة السريعة= )القيم القابمة لمتحقيق+ القيم الجاىزة(
 حساب نسبة السيولة السريعة (27جدول رقم: )

 البيان         
 السنوات

القيم القابمة لمتحقيق+ القيم 
السيولة نسبة  الديون قصيرة الأجل الجاهزة

 السريعة

2716 1.528.306.828.5 425.082.084.72 3.59 

2717 1.732.515.774.11 356.503.761.06 4.85 

2718 1.699.331.197.96 440.398.779.24 3.85 

2719 1.729.550.306.48 5.176.127.845.36 7.33 

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
وبالتالي تفوق ( تفوق الواحد 2018و 2017، 2016)الللاث  خلال السنواتنلاحظ من الجدول أن النسبة 

في ىذه الوضعية تكون المؤسسة قادرة عمى تسديد ديونيا قصيرة اأمجل بالقيم ، و 1التي تساوي  النسبة الملمى
صول ىذا يدل عمى ان ىناك ارتفاع في مستوى حجم الاستلمار في بعض الاالقابمة لمتحقيق والقيم الجاىزة، 

 السريعة الى نقد وبالتالي تتميز بدرجة سيولة مرضية.
، وىذا يدل عمى أن ديوان 1وىي أقل من  0.33تقدر ب 2019سنة في حين أن نسبة السيولة السريعة في 

الترقية والتسيير العقاري لم يستطع الوفاء بالتزاماتيا قصيرة اأمجل بالقيم القابمة لمتحقيق والقيم الجاىزة 
ستوى حجم الاستلمار في اأمصول السريعة التحول الى نقد وبالتالي لا تتميز بدرجة  سيولة لانخفاض م
 مرضية .
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 السيولة الفورية نسبة ثالثا: 
 الديون قصيرة اأمجل ÷= النقدنسبة السيولة الفورية

 نسبة السيولة الفورية( حساب 21جدول رقم: )
 البيان          

 نسبة السيولة الفورية الديون قصيرة الأجل الجاهزة(النقد) القيم  السنوات

2716 1.218.493.857 425.082.084.72 2.86 

2717 1.344.488.460.18 356.503.761.06 3.77 

2718 1.355.579.972.16 440.398.779.24 3.77 

2719 1.332.519.851.51 5.176.127.845.36 7.25 

 .إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة المصدر: من
جيدة بالرغم من ( 2016،2017،2018في السنوات)نسبة السيولة الآنية نلاحظ من خلال الجدول أن 

 [، فالمؤسسة في ىذه الحالة تستطيع تسديد0.2-0.3تجاوزىا النسبة الملمى والتي يمكن أن تتراوح ما بين]
لكن ىذه النسبة مرتفعة جدا، وبالتالي تعتبر وجود أموال معطمة غير  ديونيا قصيرة اأمجل بالقيم الجاىزة.

 0.25فالنسبة ضمن المجال اأمملل تقدر ب  2019مستلمرة وىذا يعتبر مؤشر غير جيد، أما بالنسبة لسنة 
 اي أن المؤسسة في وضع جيد، وىذا مؤشر ايجابي. 

 لمديونيةنسب االفرع الثاني: 
 نسبة الاستقلالية الماليةأولا:  

 مجموع الديون ÷نسبة الاستقلالية المالية= اأمموال الخاصة
 حساب نسبة الاستقلالية المالية (22جدول رقم: )

 البيان         
نسبة الاستقلالية  مجموع الديون الأموال الخاصة السنوات

 المالية

2716 383.333.294.69 5.140.591.910.13 7.774 

2717 385.033.944.83 5.037.671.642.01 7.776 

2718 325.919.824.48 5.112.386.652.58 7.763 

2719 185.204.150.65 4.990.923.692.682 7.737 

 .المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
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أقل من النسبة الملالية  التي تتراوح بين   2019-2016الفترة  نلاحظ أن نسبة الاستقلالية المالية خلال 
غير مستقمة ماليا، ومعنى ذلك  أن حجم الديون  أكبر من حجم اأمموال  أن المؤسسة ىذا يدل عمى ، و 2و1

 يعني أنيا في وضعية ملقمة بالديون. ىذا ، وبالتالي اعتمادىا عمى اأمموال الخارجية الخاصة
 التمويل الدائم نسبةثانيا: 

 اأمصول اللابتة ÷ نسبة التمويل الدائم= )أموال خاصة+ الديون طويمة اأمجل(
 حساب نسبة التمويل الدائم (23الجدول رقم: )

 البيان          
نسبة التمويل  الأصول الثابتة الديون طويمة الأجل الأموال الخاصة السنوات

 الدائم

2716 383.333.294.69 4.715.509.816.41 3.424.389.904.65 1.48 

2717 385.033.944.83 4.681.167.880.95 3.224.433.224.96 1.57 

2718 325.919.824.48 4.671.987.873.34 3.149.810.215.35 1.58 

2719 185.204.150.65 4.704.386.816.52 3074786542.63 1.59 

 إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة المصدر: من
فيي نسبة جيدة نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة التمويل الدائم تفوق الواحد خلال السنوات اأمربع 

( وىذا يعني أن 2019-2018-2017لممؤسسة، حيث لاحظنا تسجيل ارتفاع في السنوات الللاث اأمخيرة )
المؤسسة ليا رأس مال عامل خلال للاث سنوات، لذلك فالمؤسسة تمول تلبيتاىا باأمموال الدائمة كما أن ليا 

 ىامش أمان يمكنيا من تلطية جزء من أصوليا المتداولة.  
 نسبة التمويل الخاص :لثاثا

 اأمصول اللابتة ÷ الخاصة اأمموالنسبة التمويل الخاص= 
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 حساب نسبة التمويل الخاص (24الجدول رقم: )
 البيان          

نسبة التمويل  ةالأصول الثابت الأموال الخاصة السنوات
 الخاص

2716 383.333.294.69 3.424.389.904.65 7.11 

2717 385.033.944.83 3.224.433.224.96 7.11 

2718 325.919.824.48 3.149.810.215.35 7.1 

2719 185.204.150.65 3.074.786.542.63 7.76 

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
يعني  ىذا أن  ( 2019-2018-2017-2016خلال سنوات ) 1من  نلاحظ أن نسبة التمويل الخاص أقل

واسطة أمواليا الخاصة، وتعبر ىذه النسبة عمى رأس المال أصوليا اللابتة ب ةتلطي لا تستطيع  ىذا المؤسسة
 العامل الخاص.

 نسبة القدرة عمى السداد: رابعا
 الديون ÷مجموع اأمصول نسبة القدرة عمى السداد= 

 ( حساب نسبة القدرة عمى السداد25)الجدول رقم:
 البيان          

نسبة القدرة عمى  الديون الأصول السنوات
 السداد

2716 5.523.925.195.82 5.140.591.910.13 1.774 

2717 5.422.705.586.84 5.037.671.642.01 1.776 

2718 543.806.477.06 5.112.386.652.58 7.17 

2719 5.176.127.845.36 4.990.923.692.682 1.73 

 إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة المصدر: من
تتجاوز النسبة الملالية  وتكون ىذه  2016،2017،2019نلاحظ ان نسبة القدرة عمى السداد في السنوات 

 ، ومنو خلال ىذه السنوات لا تستطيع المؤسسة تلطية التزاماتيا بواسطة أصوليا.1النسبة أقل من 
وىذا يدل عمى قدرة المؤسسة عمى تلطية التزاماتيا  ،1القدرة عمى السداد أقل من  نسبة  2018أما في سنة 

 بواسطة أصوليا.
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 الفرع الثالث: نسب النشاط
 الأصول المتداولةدوران  أولا: معدل 

 مجموع اأمصول المتداولة ÷صافي المبيعاتمعدل دوران اأمصول المتداولة= 
 نسبة دوران الأصول المتداولة ( حساب26الجدول رقم:)

 البيان           
نسبة دوران  مجموع الأصول المتداولة صافي المبيعات السنوات

 الأصول المتداولة

2716 346.095.345.00 2.099.535.291.17 16.48% 

2717 276.998.463.00 2.198.272.361.88 12.60% 

2718 1.280.000.00 2.288.496.261.71 0.05% 

2719 475.040.357.94 2.101.341.302.73 22.60% 

 .بناءا عمى المعمومات السابقة المصدر: من إعداد الطالبتين
سنوات الدراسة من خلال الجدول أن نسبة دوران اأمصول المتداولة متذبذبة بين ارتفاع وانخفاض خلال 

كفاءة المؤسسة في مدى استخدام كمما ارتفعت ىذه النسبة كمما كان مؤشر إيجابي ودليل عمى اأمربع، 
 اأمصول المتداولة في توليد الإيرادات.

 ثانيا: نسبة دوران الأصول الثابتة
 مجموع اأمصول اللابتة ÷ نسبة دوران اأمصول اللابتة= صافي المبيعات

 الأصول الثابتة دوران ( حساب نسبة27الجدول رقم:)
 البيان        
نسبة دوران  الأصول الثابتة مجموع صافي المبيعات السنوات

 الأصول الثابتة
2716 346.095.345.00 3.424.389.904.65 10% 

2717 276.998.463.00 3.224.433.224.96 8% 

2718 1.280.000.00 3.149.810.215.35 0.04% 

2719 475.040.357.94 3.074.786.542.63 15.44% 

 المعمومات السابقة.بناءا عمى  المصدر: من إعداد الطالبتين
( 2018، 2017، 2016نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة دوران اأمصول اللابتة خلال السنوات الللاث) 

ارتفعت النسبة  2019عن الحاجة في اأمصول اللابتة، بينما في سنة منخفضة وىذا يعني الاستلمار الزائد 
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توليد الايرادات  ى كفاءة إدارة المؤسسة في ، و ىذا يدل عم%15.44مقارنة بالسنوات السابقة لتصل إلى 
 استخدام واستللال ىذه اأمصول. من خلال 

 الفرع الرابع: نسب هيكل التمويل
 أولا: نسبة التمويل الخارجي للأصول

 مجموع اأمصول ÷ نسبة التمويل الخارجي للأصول= )الديون طويمة اأمجل+ ديون قصيرة اأمجل(
 للأصول التمويل الخارجي( حساب نسبة 28):الجدول رقم

 البيان       
 السنوات

الديون طويمة الأجل+ 
نسبة التمويل  مجموع الأصول الديون قصيرة الأجل

 الخارجي للأصول
2716 5.140.591.901.1 5.523.925.195.825 93.06% 
2717 5.037.671.642 5.422.705.586.84 92.89% 
2718 5.112.386.652.6 5.438.306.477.06 94% 
2719 4.990.923.694.7 5.176.127.845.36 96.42% 

 .المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
، وىذا يعتبر مؤشر سمبي %50نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة التمويل الخارجي للأصول مرتفعة تفوق 

 أمنو يفقد المؤسسة استقلاليا المالي.
 الداخمي للأصولنسبة التمويل ثانيا:  

 مجموع اأمصول ÷ ) رأس المال+ الاحتياطات+ اأمرباح المحتجزة( نسبة التمويل الداخمي للأصول=
 ( حساب نسبة التمويل الداخمي للأصول29جدول رقم:)

 البيان         
 السنوات

رأس المال+ الاحتياطات+ 
نسبة التمويل  مجموع الأصول الأرباح المحتجزة

 الداخمي للأصول

2716 222.710.513,87 5.523.925.195,82 %4.03 

2717 222.710.513,87 5.422.705.586,84 %4.10 
2718 222.710.513,87 5.438.306.477,06 %4.09 
2719 222.710.513,87 5.176.127.845,36 %4.30 

 .المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
التمويل في المقابل نسبة لتمويل الداخمي للأصول منخفضة، و خلال الجدول أعلاه يتبين لنا أن نسبة ا من

ذلك عدم وجود توازن بين وىذا يعتبر مؤشر سمبي بالنسبة لممؤسسة، ويعني الخارجي للأصول مرتفعة، 
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وضعف التمويل بأمواليا  ىذا دليل عمى اعتماد المؤسسة عمى الاستدانة في تلطية احتياجاتيا ، الوجيتين.
 الخاصة للاستخدامات.

 نسبة تغطية الديون الكاممةثالثا: 
 اجمالي الديون ÷الخاصة اأمموال =  نسبة تلطية الديون الكاممة

 تغطية الديون الكاممة ( حساب نسبة37جدول رقم:)
 البيان         
تغطية  نسبة اجمالي الديون الأموال الخاصة السنوات

 الديون الكاممة

2716 383.333.294,69 5.140.591.910,13 7.774 

2717 385.033.944,83 5.037.671.642,01 7.776 

2718 325.919.824,48 5.112.386.652,58 7.763 

2719 185.204.150,65 4.990.923.692,682 7.737 

 .المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى المعمومات السابقة
 2016مقارنة بسنة 2017ارتفعت خلال سنة دول أعلاه أن نسبة تلطية الديون الكاممة نلاحظ من خلال الج

 2019و 2018المالية، أما خلال سنة  ، ىذا دليل عمى أن سيطرت الديون عمى الييكمة0.076بنسبة 
م الديون في تمويل يدل ىذا عمى تقميل  المؤسسة  من استخدا لاحظنا انخفاض في نسبة الديون الكاممة

  مشاريعيا.
 نسبة تغطية الديون طويمة الأجل:رابعا: 

 الديون طويمة اأمجل ÷ صافي اأمصول اللابتة=  تلطية الديون طويمة اأمجلنسبة  
 تغطية الديون طويمة الأجل( نسبة 31الجدول رقم:)

 لبيانا        
تغطية الديون  نسبة الديون طويمة الأجل صافي الأصول الثابتة السنوات

 طويمة الأجل

2716 3.424.389.904,65 4.715.509.816,41 7.72 

2717 3.224.433.224,96 4.681.167.880,95 7.68 

2718 3.149.810.215,35 4.671.987.873,34 7.67 

2719 3.074.786.5442,63 4.704.386.816,52 7.65 

 .من إعداد الطالبتين بناءا عمى المعمومات السابقة المصدر :



  -ميلة -الفصل الثالث:              دراسة تطبيقية لديوان الترقية والتسيير العقاري
 

 

110 

-2016نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة تلطية الديون طويمة اأمجل متناقصة خلال السنوات الاربع)
 (، وىذا راجع غمى انخفاض الديون خلال ىذه السنوات. 2017-2018-2019

 نسبة تغطية الديون قصيرة الأجلخامسا:  
 الخصوم المتداولة ÷اأمموال الخاصة  =قصيرة اأمجلنسبة تلطية الديون 

 نسبة تغطية الديون قصيرة الأجل( 32الجدول رقم:)
 البيان       
تغطية الديون  نسبة الخصوم المتداولة الأموال الخاصة السنوات

 قصيرة الأجل

2716 383.333.294,69 42.508.208,72 971.78% 

2717 385.033.944,83 356.503.761,06 178% 

2718 325.919.824,48 440.398.779,24 74% 

2719 185.204.150,65 5.176.127.845,36 3.57% 

 الطالبتين بناءا عمى المعمومات السابقة إعدادالمصدر: من 
في  2019، 2018، 2017 ات خلال السنو  دول أن نسبة تلطية الديون قصيرة اأمجلنلاحظ من خلال الج

لا يجوز أن تكون ىذه ىذا يدل عمى ضمان الديوان لمدائنين لتسديد ديونيم، ولكن بالمقابل  انخفاض مستمر،
النسبة أكبر من الواحد في أي حال من اأمحوال أمنو لا يجوز أن يتحمل الدائنون مخاطر أكلر من التي 

 يجب أن يتحمميا أصحاب المنشأة.
 : المتعمقة بالدراسة التطبيقية دراستنا السابقة توصمنا الى بعض النتائج ل من خلا
تم ملاحظتو من خلال التعرف عمى مصادر التمويل المشكمة لممزيج التمويمي لديوان الترقية  ما  .1

والتسيير العقاري ىو غياب أساليب التمويل الحديلة ملل اأمسيم والسندات، واعتمادىا عمى مصدر 
 وحيد وىو التمويمي الإيجاري.

حسن مصدر تمويمي إلا انو غير كافي لتلطية المشاريع الاستلمارية نظرا يعتبر التمويل الذاتي أ .2
 لتكاليفيا المرتفعة .

مؤشرات التوازن المالي ،نمخص أن المؤسسة تمتمك مزيج من خلال تحميل المزيج التمويمي بواسطة  .3
 تمويمي يتميز بمعدل استدانة أكبر من اللازم.

( نتيجة ايجابية ولكن لاحظنا 2019-2016فترة الدراسة ) حقق ديوان الترقية والتسيير العقاري خلال .4
انخفاض في الخزينة خلال ىذه السنوات وىذا راجع الى النقص في الموارد الذي يقابمو النقص في 

 الاستلمارات.
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من الديون الطويمة والقصيرة اأمجل  % 60من أمواليا الخاصة، و%40تعتمد المؤسسة عمى  .5
 لمواجية التزاماتيا.

 المعمومات الخاصة بيا. نتمكن من احتساب نسب السوق لنقص ل الميزانيات المعطاة لممن خلا .6
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 خلاصة الفصل
، وىذا من  خلال محاولة التعرف التطرق اليو في الفصمين النظريينأمىم ما تم  اجاء ىذا الفصل تجسيد    

بتقديم  بداية قمنا ،ديوان الترقية والتسيير العقاري لمؤسسة الماليداء في تقييم اأم يعمى دور المزيج التمويم
، تم كذلك ميامو ونشاطاتو ،الخاص بو التنظيمي ييكلالو ، لترقية والتسيير العقارينظرة شاممة حول ديوان ا

 (.2019-2016)الميزانيات المالية خلال فترة الدراسة عرض
التمويمي اأمملل  جمعرفة المزيى الييكل المالي من أجل تم التركيز عم ومن خلال التحميل المقدم    
ات التوازن المالي باستخدام مؤشر ذلك و وتحميل الوضعية المالية لممؤسسة تشخيص إضافة إلى  ،ممؤسسةل

 .ةوالنسب المالي
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 خاتمة

ىحه حاولشا تدميط الزهء عمى السديج التسهيمي ودوره في تقييم الأداء السالي  من خلال دراستشا
لجيهان التخقية والتدييخ العقاري، حيث تم التظخق الى مفاهيم عامة حهل السديج التسهيمي الحي يعبخ 

ت من مرادر التسهيل والتي يسكن لمسؤسدة السفاضمة بين ىحه السرادر اعن مختمف التهليف
التسهيل قريخ و  الأمهال السقتخضةو  مرادر التسهيل السستمكةتم ترشيف ىحه الأخيخة الى الستاحة، و 

، كسا تم تهضيح ابخز الشظخيات التي عالجت السديج التسهيمي الأمثل بين مؤيجة ومعارضة. جللأا
كحلك تم التظخق الى الاداء السالي الحي تبين انو احجى أىم الخكائد الأساسية لعشرخي الكفاءة 

الفعالية، ويتم تقييم الأداء السالي لمسؤسدات الاقترادية باستخجام مؤشخات التهازن السالي والشدب و 
السالية. ىحا فيسا يخص الجانب الشظخي، أما الجانب التظبيقي فقسشا بجراسة ميجانية لجيهان التخقية 

السديج التسهيمي  (، من خلال دراسة تخكيبة6102-6102والتدييخ العقاري خلال الفتخة السستجة )
 دوتحميل مختمف مرادره التسهيمية بهاسظة مؤشخات التهازن السالي والشدب السالية لمسؤسدة بالاعتسا

عمى القهائم السالية لمسؤسدة محل الجراسة، حيث تهضح لشا أن السؤسدة تعتسج بذكل كبيخ عمى 
 ي:    الجيهن في تسهيل استثساراتيا، لشتهصل في نياية دراستشا الى ما يم

 الفرضيات:اختبار 

يعتبخ السديج التسهيمي الأمثل العشرخ الأساسي والخئيدي في تقييم الأداء الفرضية الأولى: 
السالي لمسؤسدة الاقترادية، فالحجيث عن مؤسدة اقترادية يرعب من دون مديج تسهيمي فيه 

مرادر التسهيل يجعل يؤثخ عمى أدائيا السالي بذكل كبيخ، حيث أن انتقاء أفزل تهليفة من 
 السؤسدة في أمان من جسيع السخاطخ السالية، وىحا ما يثبت صحة الفخضية الأولى.

ان اختيار مرجر تسهيمي معين سهف يكهن لو الأثخ عمى السديج التسهيمي، الفرضية الثانية:
لي وبالتالي التأثيخ عمى سياسة اختيار السديج التسهيمي لمسؤسدة، لحلك يحاول السديخ السا

السفاضمة بين مرادر التسهيل الستاحة من خلال اختيار السرجر السشاسب، من أجل تكهين 
مديج تسهيمي أمثل لتحقيق مختمف الأىجاف السالية لمسؤسدة، وىحا مايؤكج صحة الفخضية 

 الثانية.

خ تتظمب عسمية تقييم الأداء السالي لمسؤسدة تهفيخ البيانات ومختمف التقاري الفرضية الثالثة:
السالية السدتخجمة من أجل تذخيص الهضعية السالية لمسؤسدة، وذلك باعتبار أن ىحه القهائم 

عمى صحة الفخضية  لىي السخأة الحقيقية لمسؤسدة التي تعبخ عن وضعيا السالي، وىحا ما يج
 الثالثة. 
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من أىم من خلال الجراسة تبين أن مؤشخات التهازن السالي والشدب السالية  الفرضية الرابعة:
الادوات السدتعسمة في التحميل السالي لجيهان التخقية والتدييخ العقاري، إذ تهضح الهضع السالي 
الحقيقي لمسؤسدة وتداعج في اتخاد القخارات الرائبة، وايزا معخفة كفاءة وفعالية الإدارة في 

 تدييخ استخجاماتيا ومهاردىا، وكحا معخفة مجى تهان السؤسدة ماليا. 

 كخ مشيا:فا، تم التهصل الى بعض الشتائج نحبشاءا عمى الفخضيات السهضهعة سم النتائج:

  لا وىه التسهيمي الايجاري.عمى مرجر التسهيمي أاعتساد السؤسدة محل الجراسة 
 تاعتساد السؤسدة محل الجراسة بذكل كبيخ عمى الجيهن في تسهيل الاستثسارا. 
  من الأساليب الفعالة في تحجيج مديج تعتبخ مؤشخات التهازن السالي والشدب السالية

 تسهيمي أمثل لمسؤسدة.
  استخجام مؤشخات التحميل السالي في تقييم الأداء السالي لمسؤسدة يهضح لشا نقاط القهة

 والزعف. 
  يتبع ديهان التخقية والتدييخ العقاري سياسة تسهيمية مجازفة وذلك باعتسادىا عمى سياسة

 في تسهيل مذاريعيا الاستثسارية.الاستجانة وديهن قريخة الأجل 

 :تهصي الجراسة ديهان التخقية والتدييخ العقاري  التوصيات:

  التشهيع في مرادر التسهيل والتقميل من الاعتساد عمى الاستجانة بذكل كبيخ والتي تؤدي
 الى الديادة في التكاليف.

  بو بذكل دوري.يجب اعتبار تحميل الهضعية السالية لمسؤسدة اجخاء تديخي يجب القيام 

 الي داخل ديهان التخقية والتدييخ الاىتسام بتظهيخ السعارف والخبخات في مجال التحميل الس
السالية لمسؤسدة ومعخفة مختمف الشقائص والعسل عمى العقاري، لتدييل تحميل الهضعية 

 معالجتيا من خلال اتخاد القخارات السشاسبة.  
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 .1، ط2010 ،عسان، التؽزيع، دار صفاء لمشذخ و مبادئ التسؾيلطارق الحاج،  .23
، دار والسالية وأداء سؾق الاوراق الساليةالدياسات الشقدية عباس كاظػ الجعسي،  .24

 .1ط، 2010الرفاء لمشذخ والتؽزيع، عسان، 
 ، دارتظبيقات الإدارة والتحميل السالي: أسس، مفاليؼعبج الكخيػ كخاجؽ وأخخون،  .25

 .1، ط2006الرفاءلمشذخ والتؽزيع، عسان
اليازوري العمسية لمشذخ عجنان تايو، أرشج فؤاد التسيسي، الإدارة السالية الستقجمة، دار  .26

  ، الطبعة العخبية.2009والتؽزيع، الأردن، 
 كسي(، دار زىخان لمشذخ والتؽزيع،عجنان ىاشػ الدامخائي، الإدارة السالية ) السجخل ال .27

 .1، ط2013الأردن، 
الحؾكسة السؤسدية و الاداء السالي ايسان شيحان السذيجاني،  ،علاء فخحان طالب .28

 .1، ط2011عسان، دار الرفاء لمشذخ والتؽزيع، ،الاستراتيجي لمسرارف
 .2008عمي عباس، الإدارة السالية، إثخاء لمشذخ والتؽزيع، الطبعة الأولى، الأردن،  .29
 ،2009 عسان، - ، دار حامج لمشذخ والتؽزيع، الأردنالإدارة الساليةفايد سميػ حجاد،  .30

 .2ط
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دار أمجج  ،السعايير -السفاليؼ -بالسرارف: الأسس إدارة الإئتسانفخج غيخ الله،  .31
 .1، ط2015 ،لمشذخ والتؽزيع، الأردن

 .1، ط2006 ،الػ الكتب الحجيث لمشذخ والتؽزيع، عالشقؾد والبشؾكفميح حدؼ خمف،  .32
، ، دار السديخة لمشذخ والتؽزيع والطباعةمبادئ الإدارة السالية فيرل محسؽد الذؽاورة، .33

 .1، طالأردن
، التؽزيع، دار الثقافة لمشذخ و إدارة الاستثسار بيؽ الشغرية والتظبيققاسػ نايف عمؽان،  .34

 .1، ط2009عسان، 
، دار تحميل القؾائؼ السالية: مدخل نغري وتظبيقيغدان فلاح السطارنة،  ،مؤيج خشفخ .35

 السديخة لمشذخ والتؽزيع والطباعة، عسان.
، دار الفكخ ناشخون والشقدية في عالؼ متغيرالأسؾاق السالية متؽلى عبج القادر،  .36

 .2009عسان،  ومؽزعؽن،  الطبعة الأولى،
دار السشاىج لمشذخ والتؽزيع، تقؾيؼ الأداء باستخدام الشدب السالية، مجيج الكخخي،  .37

 .1، ط2007،الأردن-عسان
 ،عسان، ، الاردنالتؽزيعر وائل لمشذخ و ، داادارة السؾارد البذريةمحفؽظ أحسج جؽدة،  .38

 .2، ط2014
 .2ط ، دار السخيخ لمشذخ،التحميل السالي شركات وأسؾاق ماليةمحمد السبخوك أبؽ زيج،  .39
إدارة السؾارد البذرية في عل استخدام الأساليب محمد جاسػ الذعبان، محمد صالح الأبعج،  .40

 .1، ط2014الأردن،  رضؽان لمشذخ والتؽزيع،، دار العمسية الحديثة الجؾدة الذاممة
 .1998 ، دار وائل لمطباعة، الأردن،، أساسيات الادارةسؽيمػمحمد  .41
، السالية)التحميل السالي لمسذروعات الجديدة( الإدارةمحمد صالح الحشاوي وآخخون،  .42

 .2009السكتب الجامعي الحجيث،
 .1، ط2010 ،ة السالية والسرخفية، دار أسامةمحمد عبج الخالق، الإدار  .43

الأردن،   ء لمشذخ والتؽزيع،، إثخاالإدارة السالية الستقدمةمحمد عمي إبخاليػ العامخي،  .44
 .1، ط2010

، دار وائل لمشذخ والتؽزيع، الأردن، الإدارة السالية الحديثةمحمد عمي إبخاليػ العامخي،  .45
 .1، ط2013

، دار الحامج لمشذخ الأداء السالي وأثره عمى عؾائد أسهؼ الذركاتمحمد محسؽد الخطيب،  .46
 .1، ط2009دن، والتؽزيع،  الأر 
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الإتجاهات الحديثة في التحميل السالي والإئتساني:الأساليب والادوات  محمد مطخ، .47
 .3، ط2010دار وائل لمشذخ والتؽزيع، الاردن ،والإستخدامات العسمية

 ،، الأردنوالتؽزيع ، دار وائل لمشذخإدارة السحافظ الاستثساريةتيػ،  وفايد محمد مطخ .48
 .1، ط2005عسان، 

، السؽسؽعة التجارية والسرخفية، دار التذريعات التجارية والإلكترونية الكيلاني،محسؽد  .49
 .1، ط2007الثقافة لشذخ والتؽزيع، الأردن، 

وإدارية معاصرة في مظمع القرن  اقترادية، قزايا محسؽد حديؼ الؽادي واخخون  .50
 ،2009 ،3الجدء ،الأردن ، مكتبة السجتسع العخبي لمشذخ والتؽزيع،الؾاحد والعذريؽ

 .الطبعة العخبية الأولى
الإعرار العمسي لمشذخ  ، دارالإدارة السالية السعاصرةمحسؽد عدت المحام وآخخون،  .51

 .1، ط2014، عسانتؽزيع، وال
-تكشؾلؾجي-تشسؾي -ادارة السؾارد البذرية مؽ مشغؾر أداري مرطفى يؽسف كافي،  .52

 .1ط ،2014 ، مكتبة السجتسع العخبي لمشذخ والتؽزيع، عسان،عؾلسي
، مكتبة السجتسع العخبي لمشذخ ، مقدمة في الإدارة السالية والتحميل الساليمفمح محمد عقل .53

 .1، ط2010والتؽزيع، 
دار الخاية لمشذخ  ،الاقتراديةتذجيع الاستثسار وأثره عمى التشسية  ،مشرؽري الديؼ .54

 .1، ط2013والتؽزيع، الأردن،
ار، دار وائل لمشذخ صشاعة القر، التحميل السالي مدخل مشيخ شاكخ محمد وأخخون  .55

 .3، ط2008، الاردن، والتؽزيع، عسان
 .2خ، ط، الجدائ، دار السحسجية العامةالسؤسدة اقترادناصخ دادي عجون،  .56
، دار البجاية لمشذخ، عسان، التحميل السالي: دراسة نغرية تظبيكيةنعيػ نرخ داوود،  .57

 .1، ط2012
 .1، ط2014، دار الخاية لمشذخ والتؽزيع، الأردن، الإدارة بالأهدافىاشػ حسجي رضا،  .58
طبعة لا، دار الرفاء لمشذخ والتؽزيع، الاستثسارات والأسؾاق الساليةىؽشيار معخوف،  .59

 .2009الأردن،  -عسان الأولى، 
، دار ومكتبة الكشجي لمشذخ التسؾيل الدوليىيثػ صاحب عجام وعمي محمد مدعؽد،  .60

 .1، ط2014والتؽزيع، الأردن، 
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 الاطروحات:

أثر الهيكل السالي عمى الاداء السالي لمفشادق السدرجة في  أحسج كاظػ قاسػ البيادلي، .1
، قجمت ىحه الخسالة إلى كمية الأعسال كجدء مؼ متطمبات العراق للأوراق السالي سؾق 

 .2019لحرؽل عمى درجة الساجيدتيخ في السحاسبة ، جامعة الإسخاء، كانؽن الأول 
 : دراسة حالة السؤسدات الرغيرةالاقتراديةشكالية تسؾيل السؤسدات إ العايب ياسيؼ، .2

غيخ  الاقتراديةأطخوحة مقجمة لشيل شيادة دكتؽراه في العمؽم  ،والستؾسظة في الجزائر
وعمؽم التدييخ، جامعة مشتؽري قدشطيشة، الدشة الجامعية  الاقترادية، كمية العمؽم مشذؽرة
2010-2011. 

دراسة –الهيكل السالي عمى استراتيجية السؤسدة الرشاعية  تأثيرأنفال حجة خيخة،  .3
، محكخة مقجمة ضسؼ متطمبات  نيل شيادة بدكرة-GMSحالة السظاحؽ الكبرى لمجشؾب 
 .2012، جامعة خيزخ بدكخة، غيخ مشذؽرة الساجيدتخ في العمؽم الاقترادية

قترادية وترشيد استخدام التحميل السالي في تقييؼ اداء السؤسدات الاليسيؼ سعادة، ا .4
 -العمسة-الكياس والسراقبة دراسة حالة السؤسدة الؾطشية لرشاعة اجهزة–قراراتها 
: محكخة مقجمة كجدء مؼ متطمبات نيل شيادة الساجدتيخ في العمؽم التجارية فخع سظيف،

، قدػ العمؽم التجارية، كمية العمؽم الاقترادية وعمؽم التدييخ، غيخ مشذؽرة ادارة أعسال
 . 2009 باتشة،، ة الحاج لخزخجامع

، أثر الرافعة السالية وتكمفة التسؾيل عمى معدل العائد عمى الاستثساربدام محمد الآغا،  .5
 .2005غدة  الجامعة الإسلامية، محكخة ماجدتيخ، كمية التجارة،

دور السؤشرات السالية في تقييؼ الاداء السالي لذركة تؽفيق سسيح محمد الاغؽت،  .6
، قجمت ىحه الخسالة استكسالا لستطمبات الحرؽل عمى درجة الساجدتيخ العربيةالبؾتاس 

 .2015في السحاسبة، جامعة الاسخاء، 
دراسة -تشسية الكفاءات ودورها في تحديؽ أداء السؾارد البذرية بالسشغسةحسؽد حيسخ،  .7

م في ، رسالة مقجمة لشيل شيادة دكتؽراه عمؽ حالة بعض السشغسات الاقترادية الجزائرية
، كمية العمؽم الاقترادية والتجارية وعمؽم التدييخ، جامعة غيخ مشذؽرة العمؽم الاقترادية

 .2018سطيف،
مدى اعتساد السرارف التجارية عمى التحميل السالي في ترشيد خالج محسؽد الكحمؽت،  .8

، درجة ماجدتيخ، السحاسبة، قدػ السحاسبة والتسؽيل، كمية التجارة، القرار الائتساني
 .2005لجامعة الإسلامية، غدة، ا
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دور السعمؾمات السالية في تقييؼ الأداء السالي لمسؤسدة و اتخاد خخوف جميمة،  .9
-KANAGHAZ- (2005 دراسة حالة السؤسدة الؾطشية لإنجاز القشؾات-القرارات
غيخ  محكخة مقجمة ضسؼ متطمبات نيل شيادة الساجيدتيخ في عمؽم التدييخ ،(2008
عمؽم و  ،تخرص مالية السؤسدة، كمية العمؽم الاقترادية، عمؽم التدييخ مشذؽرة

 .2009 ،جامعة أمحمد بؽقخة بؽمخداسالتجارية، 
، قياس وتقييؼ الأداء السالي في السؤسدات الاقترادية نحؾ إرساء ددان عبج الغشي .10

أطخوحة ، ة السالية حالة بؾرصتي الجزائر وباريسنسؾذج للإنذار السبكر باستعسال السحاكا
، كمية العمؽم الاقترادية غيخ مشذؽرة الجكتؽراه في العمؽم الاقترادية مقجمة لشيل شيادة

 .2007وعمؽم التدييخ، جامعة الجدائخ 
رادية حالة نحؾ تقييؼ فعال لأداء السؾرد البذري في السؤسدة الاقترابح يخمف،  .11

ساجيدتيخ في نيل درجة ال، محكخة تشجرج ضسؼ متطمبات البميدة -سؾنمغاز تؾزيع الؾسط
مؽم ، كمية العغيخ مشذؽرة : تدييخ السشعساتالعمؽم الاقترادية وعمؽم التدييخ تخرص

 .2007بؽمخداس، ،ؽم التجارية، جامعة أمحمد بؽقخةالعمالاقترادية وعمؽم التدييخ و 
الذركات في تحقيق جؾدة التقارير السالية وتحديؽ الاداء  دور حؾكسةزبيجي البذيخ،  .12

، اطخوحة مقجمة لشيل شيادة دكتؽراه عمؽم في -دراسة حالة مجسع صيدال–السالي 
، قدػ العمؽم التجارية، كمية العمؽم الاقترادية والتجارية غيخ مشذؽرة العمؽم التجارية

   .2017وعمؽم التدييخ، جامعة محمد بؽالزياف بالسديمة
أثر الهيكل التسؾيمي عمى ربحية الذركات الرشاعية سارية صالح عبج الخحيػ سسخيؼ،  .13

لستطمبات الحرؽل عمى درجة  استكسالا، قجمت ىحه الخسالة في بؾرصة عسان السدرجة
 .2019 الساجدتيخ في التسؽيل، كمية الأعسال جامعة عسان العخبية،

، محكخة مقجمة ضسؼ الهيكل السالي لمسؤسدةالعؾامل السحددة لبشاء شخابي باية كشدة،  .14
 الاقترادية، كمية العمؽم غيخ مشذؽرة متطمبات نيل شيادة الساجيدتيخ في عمؽم التدييخ

 .2014-2013، الدشة الجامعية3والعمؽم وعمؽم التدييخ، جامعة الجدائخ 
دراسة حالة – نحؾ اختيار ليكل تسؾيمي أمثل لمسؤسدة الاقتراديةشعبان محمد،  .15

، محكخة مقجمة ضسؼ متطمبات نيل شيادة الساجيدتيخ في لسجسع الرشاعي صيدالا
جامعة أمحمد بؽقخة بؽمخداس، الجدائخ  ،غيخ مشذؽرة عمؽم التدييخ تخرص مالية مؤسدة

2010. 

تقييؼ الأداء السالي لمسؤسدة دراسة حالة: السقاولة العسؾمية لرشاعة زيشات دراحي،  .16
بحث مقجم لشيل  ،1995-1991يشة " كؾمامؾ" خلال الفترةالسؾاد والأثاث لؾلاية قدشظ
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، معيج العمؽم الاقترادية، جامعة قدشطيشة، الدشة الجامعية غيخ مشذؽرة شيادة ماجدتيخ
1996-1997. 

الهيكل السالي لمسؤسدات  تحميل السقاربات الشغرية حؾل أمثميةؽرية بؼ عديدة، ص .17
 حالة السؤسدة الرشاعية لمعرير والسربرات–الرغيرة والستؾسظة في الجزائر 

"SIJICO : محكخة مكسمة لشيل  ،2009-2000"وحدة رمزان جسال بدكيكدة  الفترة
والتجارية  الاقترادية، كمية العمؽم غيخ مشذؽرة شيادة الساجيدتيخ في عمؽم التدييخ

سكيكجة، الدشة 1955أوت  20،تخرص مالية مؤسدة، جامعة يخ يوعمؽم التد
 .2013-2012الجامعية: 

دراسة حالة مؤسدة  -الاداء السالي لمسؤسدة الاقترادية: قياس وتقييؼعادل عذي،  .18
محكخة تخخج مقجمة ضسؼ متطمبات نيل (، 2002-2000) -صشاعة الكؾابل بدكرة

لسؤسدات الرشاعية، قدػ عمؽم شيادة الساجدتيخ في عمؽم التدييخ تخرص تدييخ ا
، كمية الحقؽق والعمؽم الاقترادية، جامعة محمد خيزخ مشذؽرةغيخ  التدييخ
 .2002بدكخة،

، اثر الرفع السالي عمى الربحية في الذركات الرشاعية في الأردن عامخ حديؼ الكايج، .19
لستطمبات الحرؽل عمى درجة الساجيدتيخ في التسؽيل،  استكسالاه الخسالة حقجمت ى

 .2017جامعة عسان العخبية كمية الأعسال،
دور السؤشرات السالية في تقييؼ الاداء السالي لذركة عبج الخالق مطمغ الخاوي،  .20

، اطخوحة الساجدتيخ تخرص محاسبة ، كمية العمؽم الادارية و  البؾتاس العربية
 .2015، الاردن جامعة الاسخاء،، قدػ السحاسبة السالية،

: واقع تدير الأداء الؾعيفي لمسؾرد البذري في السؤسدة الاقتراديةعدالجيؼ ىخوم،  .21
، محكخة مقجمة استكسالا قدشظيشة (CPGدراسة ميدانية بسركب السجارف والرافعات)

، كمية العمؽم غيخ مشذؽرة لستطمبات الحرؽل عمى شيادة الساجيدتيخ في عمؽم التدييخ
 .2008 قدشطيشة،، الاقترادية وعمؽم التدييخ، جامعة مشتؽري 

دور ادوات التحميل السالي في ترشيد قرارات التسؾيل في البشؾك الاسلامية غخام طمب،  .22
 لسحاسبة،ا، قجمت ىحه الخسالة استكسالا لستطمبات مشح درجة الساجيدتيخ في في سؾرية

 .2015، امعة دمذق الجسيؽرية العخبية الدؽريةقدػ السحاسبة، كمية الاقتراد، ج
، أثر محددات ليكل رأس السال عمى عائد وقيسة الذركاتفاروق رفيق التيتسؽني،  .23

قجمت ىحه الخسالة استكسالا لستطمبات الحرؽل عمى درجة الجكتؽراه، تخرص إدارة 
الأكاديسية العخبية لمعمؽم مالية، قدػ الإدارة السالية، كمية العمؽم السالية والسرخفية، 

 .2005السالية والسرخفية، 



      قائمة المراجع
 

 
123 

الهيكل السالي في السؤسدات  أمثميةتأثير الدياسات التسؾيمية عمى  محمد بؽشؽشة، .24
 ، أطخوحة دكتؽراه الجزائرية، دراسة حالة عيشة مؽ السؤسدات الجزائرية الاقترادية
 .2016-2015اسية :، جامعة محمد خيزخ بدكخة، الجدائخ، الدشة الجر غيخ مشذؽرة

استخدام ندب التحميل السالي كسعمؾمات ملائسة لاتخاذ محمد عبج الخحيػ عيدى،  .25
، درجة الساجدتيخ الأردنية القرارات الإدارية في الذركات الرشاعية السداهسة العامة

 .2004في السحاسبة، قدػ السحاسبة، كمية الاقتراد والعمؽم الإدارية، جامعة آل البيت، 
تقؾيؼ الاداء في السرارف التجارية الميبية مع دراسة حالة مفتاح السحجؽب بعيؽ،  .26

السحاسبة، جامعة ام درمان  رسالة مقجمة لشيل درجة الساجدتيخ فيلسررف الرحاري، 
،جسيؽرية -قدػ السحاسبة-الاسلامية، كمية الجراسات العميا، كمية العمؽم الادارية

 . 2006الدؽدان، 
، مدى استخدام الشدب السالية في اتخاذ القرارات التسؾيميةؽد الحمؽ، معترػ أيسؼ محس .27

 .2016درجة الساجدتيخ، السحاسبة والتسؽيل، كمية التجارة، الجامعة الإسلامية، غدة، 
دور التحميل بالسؤشرات السالية في تقييؼ الأداء السالي بالسؤسدة معؽج بلال،  .28

كخة مكسمة لشيل شيادة حم ،NCA ROUIBAالاقترادية دراسة حالة مؤسدة 
، كمية العمؽم الاقترادية غيخ مشذؽرة الساجدتيخ في عمؽم التدييخ تخرص ادارة مالية

  .2016 جيجل، ،، جامعة محمد الرجيق بؼ يحيغيخ مشذؽرة التجارية وعمؽم التدييخ
استخدام ندب التحميل السالي كسعمؾمات ملائسة لاتخاذ محمد عبج الخحيػ عيدى،  .29

، درجة الساجدتيخ الإدارية في الذركات الرشاعية السداهسة العامة الأردنية القرارات
 .2004في السحاسبة، قدػ السحاسبة، كمية الاقتراد والعمؽم الإدارية، جامعة آل البيت، 

العؾامل السحددة لتبشي سياسة مالية محافغة في بشاء ليكل نايف مؽسى ابؽ دليػ،  .30
، سة العامة الرشاعية السدرجة في بؾرصة عسانرأس السال: حالة الذركات السداه

لستطمبات مشح درجة دكتؽراه في التسؽيل، كمية الجراسات  استكسالاقجمت ىحه الأطخوحة 
 .2008الإدارية والسالية العميا، جامعة عسان العخبية لمجراسات العميا 

 السجلات:

التسؾيمية في الذركات أثر القرارات الاستراتيجية ابخاليػ عمي عبج الله القاضي،  .1
مجمة  ،السداهسة العامة الرشاعية الأردنية عمى حرة الدهؼ العادي مؽ الأرباح

 .2016، 15العمؽم الاقترادية والتدييخ والعمؽم التجارية، العجد
، مجمة الآليات الستحكسة في الدياسة السالية لمسؤسدة باكخية عمي وبؽحاري محمد، .2

 .2017، أكتؽبخ 1، العجد1الستقجمة، السجمج الجراسات السحاسبية والسالية 
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 -محددات الهيكل السالي في السؤسدات البترولية الؾطشيةقسؽ سييمة،  ،بكاري بمخيخ .3
دراسة تظبيكية لعيشة مؽ السؤسدات العاممة في مشظقة حاسي مدعؾد لمفترة 

والسالية، جامعة الذييج حسة لخزخ،  الاقترادية، مجمة الجراسات (2009-2014)
 .2017، 1، الجدء 10لؽادي، الجدائخ، العجد ا

، مجمة تقشيات حداب وتقييؼ الخزيشة في السؤسدة الاقتراديةبمعباس نابي سيج أحسج،  .4
 .2018جؽان ،1العجد ،2السقخيدي لمجراسات الاقترادية والسالية، السجمج 

عيشة  الاقتراديةلتقييؼ الأداء السالي لمسؤسدات  نسؾذجبؽساق اميؼ،  ،بؼ البار مؽسى .5
مجمة البحؽث في العمؽم السالية مؽ السؤسدات الشاشظة بالسشظقة الرشاعية بالسديمة، 

 .2019، 1، العجد 04والسحاسبة، السجمج 
مدى تاثير الرفع السالي عمى الاداء السالي لمذركات السداهسة جسيل حدؼ الشجار،  .6

مجمة جامعة الأزىخ بغدة، ، دراسة إختبارية–العامة السدرجة في بؾرصة فمدظيؽ 
 .1، العجد 15سمدمة العمؽم الإندانية، السجمج 

، العؾامل السؤثرة في الهيكل التسؾيمي لمذركات الرشاعية السداهسةحخكاتي نبيل،  .7
 .2018الجدائخ  ،1، جامعة سطيف 18يخ، العجد يوعمؽم التد الاقتراديةمجمة العمؽم 

عمى IIIثر معيار الرفع السالي لبازل ، تحميل أشؽدار حسدة ،حططاش عبج الدلام .8
، مجمة تشسية التحكؼ في السخاطر السالية بيؽ السرارف التقميدية والسرارف الإسلامية

 .2016، ديدسبخ2العجد 7السؽارد البذخية، جامعة فخحات عباس سطيف، السجمج
انعكاس تظبيق السعاير الدولية لأعداد خميل ىادي عبج عؽن وخؽلة حديؼ حسجان،  .9

 ، مجمة دراسات محاسبية وماليةالتقارير السالية عمى الشدب السالية ومؤشرات الأداء
(JAFS السؤتسخ الؽطشي الخابع لطمبة الجراسات العميا لدشة )السعيج العالي 2019 ،

 .لمجراسات السحاسبية والسالية
السالي الشدب والسؤشرات السالية في تقييؼ الأداء  دوربؽرنيدة مخيػ ،، خشفخي خيزخ .10

 .، جامعة بؽمخداس27، دراسات اقترادية، العجد لمسؤسدات الاقترادية
العؾامل السحددة لمهيكل السالي في السؤسدات الخدماتية رشيج حفري وآخخون،  .11

، مجمة رؤى 2016-2014السدرجة في بؾرصة الخرطؾم للأوراق السالية خلال الفترة
 .2018، 01، العجد08دائخ، السجمجاقترادية، جامعة الذييج حسة لخزخ، الؽادي، الج

فعالية مبادئ الحؾكسة في تحديؽ الأداء محمد البذيخ بؼ عسخ،  ،سباع أحسج صالح .12
مجمة البحؽث في العمؽم ، دراسة حالة السجسع الرشاعي صيدال: السالي لمسؤسدة

 .2018، 1، العجد03السالية والسحاسبة، السجمج
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تقييؼ الاداء السالي لمسؤسدة الجزائرية في عل تظبيق الشغام سبتي اسساعيل،  .13
 ،2016-2014دراسة حالة مؤسدة ممبشة التل بدظيف لمفترة -SCFالسحاسبي 

الجدائخ، مجمة الحقؽق والعمؽم الاندانية ، العجد الاقترادي ، جامعة زيان عاشؽر بالجمفة
34(01). 

الهيكل السالي لمسؤسدة الجزائرية  العؾامل السؤثرة عمىسعيجة حسادي وبلال شيخي،  .14
، مجمة الجراسات السالية، 2018-2016حالة القظاع الخاص الرشاعي لمفترة 

 .2020، جؽان 1، العجد7السحاسبية والإدارية، السجمج
دراسة  الاقتراديةمحددات الهيكل السالي في السؤسدة وليج بذيذي،  ،سميػ مجمخ .15

 ، مجمة1945ماي8، جامعة VARالذاتي  ارالانحدتحميمية قياسية باستخدام أشعة 
 .2019، 1، العجد6، السجمجالاقتراديةالجراسات 

، مجمة  العؾامل السحددة لمهيكل السالي في شركات الأعسالسميسان شلاش وآخخون،  .16
 .2001، 1، العجد14السشارة، السجمج

 تقييؼ مدتؾى الفعالية التشغيسية لمسدتذفيات في الجزائر دراسةسشؽسي عمي،  .17
 .العجد الدابع-، مجمة اقتراديات شسال إفخيكياتظبيكية عمى السدتذفيات العسؾمية

أثر محددات ليكل رأس السال عمى الاداء السالي لمبشؾك السدجمة في ششافة جيخة،  .18
، مجمة العمؽم الاقترادية وعمؽم التدييخ، كمية العمؽم سؾق الاوراق السالية الدعؾدي

 .17/2017، الجدائخ، العجد1جامعة سطيف ، التدييخعمؽم التجارية و الاقترادية و 
دور استخدام ندب التحميل السالي في تقييؼ الأداء  عبج الخحسؼ محمد سميسان رشؽان، .19

مجمة الجراسات السالي لقظاع البشؾك والخدمات السالية السدرجة في بؾرصة فمدظيؽ، 
، الكمية الجامعية لمعمؽم 2018 ، ديدسبخ2، العجد5السالية والسحاسبية و الادارية، السجمج

 .التكشؽلؽجيا، غدةو 
 stuctural equationاستخدام أحسج رسؼ علاوي، ، عبج الخضا فخج بجراوي  .20

model  لتحديد الهيكل السالي الأمثل وفق نغرية القيؾد دراسة تحميمية لمسرارف
، 59، العجد15، جامعة البرخة، السجمج  الاقترادية، مجمة العمؽم الخاصة في العراق

 .2020،14كانؽن الأول
الشدب السالية كأداة لتقييؼ الاداء والتشبؤ بالفذل عرام ميلاد،  ،الفتاح العخبي عبج .21

للأسسدة خلال الفترة مؽ  السالي: دراسة تظبيكية عمى الذركة الميبية الشرويجية
 .2020جؽان  ،01العجد ، 5مجمة التشسية الاقترادية، السجمج،2013-2017
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التحميل السالي كأداة لتقييؼ الأداء عبج الفتاح سعيج الدخطاوي وعادل عيدى حدان،  .22
، مجمة البحؽث في العمؽم السالية السالي لمذركات السداهسة الرشاعية في فمدظيؽ

 .2019، ديدسبخ2والسحاسبية، العجد 
، مجمة العمؽم الاندانية، ؾم وتقييؼ، الأداء بيؽ الكفاءة والفعالية مفهعبج السميغ مدىؽدة .23

 .1،2001جامعة محمد خيزخ، بدكخة، العجد
السزافة  الاقتراديةأثر مؤشر الكيسة عبج القادر إدريذ الحدؼ،  ،عسخ الدخ الحدؼ .24

السجمة العخبية لمعمؽم ونذخ  دراسة تظبيكية،-في مكؾنات ليكل تسؾيل الذركات
 .2020نؽفسبخ ،1، العجد 4السجمج والإدارية والقانؽنية، الاقتراديةمجمة العمؽم -الأبحاث

دوات التؾازن السالي في اطار ميزانية السؤسدة، أالتحميل السالي و  غالسي العالية، .25
الاول،  الجمفة، العجد، مجمة مفاليػ لمجراسات الفمدفية، جامعة زيان عاشؽر

 .2018مارس
الدهؼ الدؾقي في الذركات أثر ليكل التسؾيل عمى عائد فاطسة محمد عديخي،  .26

مجمة العمؽم -، السجمة العخبية لمعمؽم ونذخ الأبحاثدراسة تظبيكية -الدعؾدية
، 11، العجد 4والإدارية والقانؽنية، كمية أبؼ رشج لمعمؽم الادارية ابيا، السجمج  الاقترادية

 .2020السسمكة العخبية الدعؽدية، سبتسبخ
الاداء السالي باستخدام مؤشرات الربحية في قياس فخيج مرطفى،  ،لعخاف زالية .27

مجمة ادارة  ،BDR البشؾك التجارية الجزائرية :دراسة حالة بشػ الفلاحة والتشسية الريفية
 .2020، 01، العجد06الاعسال والجراسات الاقترادية، مجمج 

نغرية الإشارة كسدخل لتفدير محددات التسؾيل بالقروض معيدة مدعؽد أميخ،  .28
لمسؤسدات الرغيرة والستؾسظة في عل عروف عدم تساثل السعمؾمات :  ةالاستثساري

، مجمة العمؽم دراسة حالة عيشة مؽ السؤسدات الرغيرة و الستؾسظة في الجزائر
جامعة -خالتدييوالتجارية وعمؽم  الاقترادية، كمية العمؽم خالتدييوعمؽم  الاقترادية

 .2016، 16، الجدائخ، العجد1سطيف
دراسة تحميمية لأثر الهيكل التسؾيمي عمى الأداء  قطاف عبج القادر، ،مؽلؽد فتحي .29

مجمة اضافات (، 2015-2013السالي لمسؤسدة الاقترادية حالة مجسع صيدال )
 .2018، سبتسبخ4، العجد 2اقترادية، جامعة غخداية الجدائخ، السجمج 

استخدام ادوات التحميل السالي في تذخيص الؾضع السالي لمسؤسدات  يديج تقخارت، .30
الاقترادية في عل الاصلاح السحاسبي دراسة حالة السؤسدة الؾطشية لإنتاج المؾالب 
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، جامعة (2014-2011)لمفترات السالية –بؾلاية سظيف  BcRوالرشابير  الدكاكيؽو 
 .الجدء الثاني-11عجد الجدائخ، كمية محاسبة ومالية، بحؽث ال، أم البؽاقي

 السمتكيات:

الدياسات التسؾيمية السشتهجة مؽ طرف السؤسدات الرغيرة سحشؽن أمال،  ،بمبؽل حجة .1
، جامعة محمد الؾطشية الاقترادياتوالستؾسظة، ممتقى وطشي أهسية الشغام السالي في 

 .السديمة ،بؽضياف
ليكل رأس السالي في السؤسدة بيؽ  أمثميةبؼ العارية أحسج، ، بؼ العارية حديؼ .2

 .، جامعة أحسج دراية، أدرار، الجدائخالشغري وواقع التظبيق
لؾحة الكيادة كأداة لتقييؼ الأداء السالي لمسؤسدة شسلال ايؽب،  ،نرخ الجيؼ نجيخ بؼ .3

السمتقى الؽطشي حؽل  ،SPEالاقترادية دراسة حالة الذركة الجزائرية لإنتاج الكهرباء
جامعة  ،2017-4-25مخاقبة التدييخ كآلية لحؽكسة السؤسدات وتفعيل الابجاع 

 .2البميجة

 السحاضرات:

جامعة محمد الرجيق بؼ يحي، جيجل،  محاضرات في التحميل السالي،العيج صؽفان،  .1
 .2018الجدائخ 

، لمسؤسدة محاضرات في مكياس الدياسات الساليةالعيشؽس رياض،  ،شخشافة إلياس .2
والتجارية وعمؽم  الاقتراديةمقجم لطمبة الدشة الثالثة ليدانذ مالية ومحاسبة بكمية العمؽم 

 .2020-2019، الدشة الجامعية: 1التدييخ، جامعة سطيف
، مطبؽعة دروس مؽجية لطمبة الدشة أولى الاقتراديةتسؾيل السؤسدات عمي عيذاوي،  .3

السديمة، الدشة الجامعية: ،  بؽضيافالتأميؼ، جامعة محمد اقترادياتماستخ تخرص 
2019-2020. 

 ، جامعة امحمد بؽقخة، بؽمخداس،محاضرات في الدياسة السالية لمسؤسدةقمي محمد،  .4
2018. 
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    .1، ط2006الثقافي، الأردن، 

 دار ، مؽسؽعة التسؽيل،القروض السررفية والتسؾيلإبخاليػ الديج،  ،أحسججسال محمد  .2
 .2016، الاسكشجرية 2التعميػ الجامعي، السجمج 
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