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 محاضرات في التحليل المالي
 تطبيقية دروس وتمارين

 
 :مـــــــتقدي

المؤسسة بأنيا مجموعة من الموارد المادية والبشرية والمالية التي تعمل في شكل وظائف  تعرف
متناسقة بيدف الوصول إلى تحقيق أىداف معينة غالبا ما تكون ىذه الأىداف تحقيق الربح وضمان البقاء 

فة الإنتاج، وظائف: وظيفة التموين، وظي الوظائف المتناسقة عموما في خمس والاستمرارية. وتتمثل ىذه
نيا الأىمية والحساسية كو غاية في وظيفة التسويق، الإدارة، والوظيفة المالية. بحيث تعتبر ىذه الأخيرة وظيفة 

تمثل العصب الأساسي لممؤسسة وبدونيا تتوقف عن مزاولة مياميا، فلا يمكن تصور مؤسسة بدون مال، 
 الية تعتبر كالقمب النابض في جسم الإنسان.فالمال في المؤسسة كالدم في جسم الإنسان، والوظيفة الم

تعتبر الوظيفة المالية مجموعة من الميام والأنشطة التي تقوم بيا مصمحة أو قسم معين داخل 
المؤسسة، وتيدف إلى إدارة موارد المالية سواء الداخمة أو الخارجة من المؤسسة، كما تيدف إلى البحث عن 

حتياجات المؤسسة وضمان الاستخدام الأمثل ليا. ومن ىنا نخمص أن دور الموارد المالية الضرورية لتمبية ا
والبقاء  ة والتي سوف تضمن ليا التقدم والنموالوظيفة المالية يتمثل في ضمان الصحة المالية الجيدة لممؤسس

 في السوق التي تنشط فيو.
ة إدارة المؤسسة ماليا، ويتجمى دوره و ميميلابالنسبة لموظيفة المالية يديرىا مدير مالي أو مسير مالي، توكل 

قرار إلا من  ايو الطويل، ولا يمكن لممسير المالي اتخاذ ت سميمة وصائبة في المدى القصير في اتخاذ قرارا
خلال الاستعانة بمجموعة من الأدوات، تعرف بأدوات التحميل المالي والتي تشكل في مجمميا مكونات ىذا 

 المقياس.
مجموعة من الطرق والأدوات الإحصائية والرياضية التي يقوم بيا المسير المالي فالتحميل المالي ىو 

عمى البيانات المالية والقوائم المالية بغرض تقييم أداء المؤسسة الماضي والحاضر، وتصور ما سوف تكون 
ة، والارتباط فيما عميو في المستقبل. فالتحميل المالي في جوىره لا يخرج عن الدراسة التفصيمية لمبيانات المالي

ثارة أسئمة حول مدلوليا ومحاولة تفسير الأسباب التي أدت إلى ظيور ىذه البيانات بالكيفيات التي  بينيا، وا 
 ىي عمييا، مما يساعد عمى اكتشاف نقاط القوة والضعف في السياسات المالية لممؤسسة. 

الذي تحميل المالي و المقترح لمقياس الج تيدف ىذه المطبوعة البيداغوجية، من خلال تقاربيا مع البرنام
اولة تبسيط مح ، إلىالتكوين في الطور الأولعمى مستوى إدارة مالية، يتضمنو عرض التكوين لتخصص 
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والأسس الذي يٌبنى عمييا باعتباره أحد  ،وأىميتو والمعايير التي تحكموالتحميل المالي ة بالمادة وتعريف الطمب
والميارات  جراءاتالإطرق و ال مختمف بالإضافة إلى دراسة المواضيع الميمة في حقل الإدارة المالية

الضرورية لتحميل الوضعية المالية لممؤسسة والخروج بنقاط القوة والضعف فييا باستخدام العديد من الأساليب 
نجازىا بأداء مقبول.وا عداد الطالب ل والمقاربات،  يتمكن من القيام بالميمة وا 

 

في مجمميا إلى وعمى وجو الخصوص فإن جممة المحاضرات التي ستقدم في ىذا المقام، تيدف 
حتى تساعدىم عمى توظيف مكتسباتيم  التحميل المالي ومختمف المفاىيم المتعمقة بو،ب تعريف الطمبة

 وكفاءاتيم في مجال تخصصيم سواء لمواصمة دراساتيم العميا أو عند الولوج إلى عالم العمل:
  ،اكتساب المفاىيم الأساسية المرتبطة بمالية المؤسسة والبنية المالية ليا 

 ة، تدريب الطالب عمى أساليب التحميل المالي، ومناىج اتخاذ القرارات المالي 

 .خمق كفاءات لتحميل وتقييم الأداء المالي لممؤسسة 

 
تعتبر ىذه المطبوعة إطارا مرجعيا لمطمبة وذلك لما تتضمنو من مفاىيم ومحتوى بيداغوجي يتماشى مع 

 المجنة البيداغوجية المصادق عميو من طرف من خلال متابعة البرنامج البيداغوجيالنظام المحاسبي المالي، و 
 1112جانفي  11و  11ن التكوين في العموم الاقتصادية والتسيير والعموم التجارية يومي الوطنية لميدا

تم العمل عمى والمتعمق بإعداد برامج الوحدات الأساسية لعروض التكوين ليسانس حسب المدونة الجديدة، 
 من وحي الواقع العممي. اتتتخمميا تطبيق فصول ستة إلى تقسيم المطبوعة
بدراسة الإطار العام لمتحميل المالي من خلال التركيز عمى مفيومو، أىدافو، المعايير التي المنطمق كان 

ىن الطالب في الفصول الأخرى إلى وتكوين فكرة حولو، ثم انتقمنا بذ تحكمو ومصادر معموماتو لبناء الأرضية
و المقاربة الوظيفية المالية ن من خلال مقاربة الذمة عرض مختمف المقاربات المتعمقة بالتحميل المالي الساك

وتحديد القصور الذي حام حولو، والتي استدعت الحاجة إلى ظيور التحميل المالي الديناميكي، ىذا الأخير 
ركز عمى سموك الوضعية المالية بدل التركيز عمى تحميل الوضعية المالية من خلال جدول التمويل وجدول 

ل المحمل المالي، ولتكتمل الصورة ما بعد التحميل تأتي مرحمة اتخاذ تدفقات الخزينة. وبيذه الأجزاء ينتيي عم
المتبقية إلى دراسة أثر الرفع المالي، والنظريات  القرارات المالية الاستثمارية والتمويمية، فقد خصصنا الأجزاء

 المفسرة لييكل رأس المال.
 

تخصصات شعبة العموم  ص، ولكل، قسم عموم التسيير بشكل خاإدارة المالية المطبوعة موجهة لطمبة
 .( عمومامحاسبة ومالية، محاسبة ومراجعة المالية عمى مستوى الكمية )
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 الإطار النظري لمتحميل المالي الفصل الأول:

دتمهي  

ت إدارية رشيدة وتحقيق أىداؼ المؤسسة، فإف عمى المدير المالي أف يستخدـ الأداة اقرار  اتخاذمف أجل 
ىذه الأدوات التحميل ، ومف أىـ لمؤسسةاتحسيف أداء البيانات والمعمومات التي يعتمد عمييا في  الملائمة لتوفير

يعتبر التحميل المالي في محيط الأعماؿ موضوع ىاـ مف مواضيع الإدارة المالية ولقد ظيرت حيث  ،المالي
كوسيمة مف وسائل  بعد ذلؾ إلى المياديف المتنوعة للإدارة المالية نتقمتاو  ،والاستثمار الائتمافأىميتو في ميداف 

الرقابة و الذي يزودىا بوسائل التخطيط المالي  يوف المالي بالإدارة الماليةويرتبط التحميل  ،طيط والرقابةالتخ
الأداة الرئيسية  المالي ىو البعض أف التحميلويرى  ،استثمارىا المالية وكذلؾ الحصوؿ عمى الأمواؿ بيدؼ

المؤسسة ويعد الداعـ الأساسي لمختمف الأعماؿ مستوى نشاط عف الأداء  حيث يعبرلتقييـ وتحسيف الأداء 
 .التي تمارسيا

 التحليل المالي ماهية  -1
الوضع  وتحميل ماضي وحاضرشتمل عمى دراسة كما ي يقوـ التحميل المالي عمى دراسة القوائـ المالية، 
المالي أىمية كبيرة في ، وبالتالي لمتحميل يو مستقبلاموتوقع ما ستكوف ع لمؤسسة معينةونتائج الأعماؿ  ،المالي

 ية ظيوره وتطوره.ابد إلىالمؤسسات ترجع جذورىا 

 لمحة تاريخية عن التحميل المالي  -1-1

المساىمة  شركات انتشار ازديادوخاصة مع  ،القرف التاسع عشرمع بداية بالتحميل المالي  الاىتماـبدأ  
 باعتبارىاالمالي  عمى قائمة المركز الاىتماـ انصبة في البدايو  ضتو مف فصل بيف الإدارة والممكية،ما فر ب

   ينصب عمى مصادر التمويل طويل الأجل؛في التحميل  الاىتماـكاف جل و  القائمة الأىـ

مف القرف الماضي في بداية العشرينات  وظير لتحميل،اضعف ىذا  اتضحالصناعة والتجارة  تطورلكف مع و 
 ؛عدد كبير مف النسب المالية باستعماؿبعض الدراسات المبنية عمى مؤسسات مختمفة 

بما أفرزتو مف إفلاس لمؤسسات كثيرة في العالـ إلى توجو  ،(9111-9191)فرضت أزمة الكساد العالميةولقد 
لأولى ىي دراسة سيولة المؤسسات وخاصة أف غالبيتيا ، افي التحميل المالي إلى قضيتيف رئيسيتيف الاىتماـ

 .(1)الربحية والمقدرة عمى المنافسةي انية ىت بسبب وضع السيولة لدييا، والثأفمس

                                                           
.  90، ص9002محمد و آخرون : التحليل المالي : مدخل صناعة القرارات، الطبعة الثانية ، دار وائل للنشر، عمان، الأردن،  ( : منيرشاكر

1
(  
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أداء المؤسسات حيث يمكف  وتقييـالتحميل المالي كقاعدة لمتحميل  ىناؾ عدة عوامل سارعت بظيورو 
 7(1)يمي ه الأخيرة في ماىذ تمخيص

أدت الثورة الصناعية إلى ظيور عمميات الإنتاج الكبيرة، مما نتج : الصناعية وظهور الشركات الكبيرةالثورة  -
 بيف الإدارة والملاؾ أو الانفصاؿوالتي يكوف فييا  ،عنو ظيور شركات عملاقة خاصة منيا شركات المساىمة

تابعة نتائج المؤسسات التي مف الضرورة إيجاد وسيمة تمكف المستثمريف مف م وبالتالي كاف ،المساىميف
 يستثمروف فييا أمواليا؛

حيث أف شركات التمويل والبنوؾ المقرضة، تيتـ بشكل أساسي بعممية : صدر للتمويلكم الائتمانظهور  -
   التمويل مف عدمو بناءا عمى المؤشرات التي تغطييا نتائج التحميل المالي؛ قرار اتخاذ

التي المؤسسات  ضرورة أف تقوـقوانيف البورصة تقتضي إف : الماليةظهور البورصات الخاصة بالأوراق  -
قراراتيـ  اتخاذمف  المستثمريفحتى يتمكف  رض وبشكل مفصل قوائميا المالية،عب ،للاكتثابتطرح أسيميا 

 ؛الاستثمارية

 مف الأماف ات في توفير قدررغبة مف الحكوم: التدخل الحكومي في كيفية إنجاز القوائم المالية -
مريف، قامت بوضع القوانيف والتشريعات التي تقتضي بضرورة أف تقوـ المؤسسات بتبويب قوائميا لممستث

 الأطراؼ الأخرى بالتعرؼ عمى نتائج المؤسسة؛و المالية وعرض بياناتيا المالية بشكل يسمح لممساىميف 

صرـ وىذا الكساد عجل بالبحث عف ساد الولايات المتحدة في فترة الثلاثينات مف القرف المن: الكساد الكبير -
 . سةمؤستنبأ بالمستقبل المالي لمتو  أداة تراقب

 

 مفهوم التحميل المالي -1-2

سواء تمؾ التي تؤسس حديثا أو تمؾ المستمرة في  ،المؤسساتيحتل التحميل المالي مكانة مرموقة لدى  
المالية لإدارة لشطة اليامة المالي مف الأنكما يعد التحميل  القرارات، اتخاذوذلؾ لدوره في تسييل أنشطتيا 

 ،د منيا7 المقرضوف، الجيات الحكوميةستفييأدواتيا في التخطيط المالي وكونو أداة كونو إحدى أىـ  ممؤسسةل
  ؛مموف والمتعامموف في الأسواؽ الماليةاالع

 يمي 7 ولمتحميل المالي عدة تعاريف نستعرض أىميا في ما

 
                                                           

(
1
، 9099: بن مالك عمار : المنهج الحديث للتحليل المالي الأساسي في تقييم الأداء ،  رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة المنتوري ، قسنطينة، ( 

 .00ص
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 لمالية والبيانات المنشورة لمؤسسةالتحميل المالي ىو فحص القوائـ ا: دراسة محاسبيةالتحليل المالي هو   -
  ؛تفييدىاقصد تقديـ المعمومات التي  فترات ماضية معينة لفترة أو

عبارة عف مجموعة مف الدراسات التي تجرى  إف التحميل المالي ىو: التحميل المالي هو دراسة تنبؤية -
ىـ في ايساعد في تقييـ الماضي كما يس بيدؼ بمورة المعمومات وتوضيح مداولتيا، وىوعمى البيانات المالية، 

  ؛(1)اتشخيص المشكلات وكذا الخطوط الواجب إتباعيو عمى المستقبل  الاستطلاع

تخطيط ميعتبر التحميل المالي خطوة تمييدية ضرورية ل: التحميل المالي وسيمة لمقيام بدراسة تخطيطية  -
 عمى الربح؛ تؤثرإذ مف الضروري التعرؼ عمى المركز المالي والسياسات المختمفة التي  ،المالي

ة بالقوائـ المالية )قائمة المدون عممية تحويل الكـ اليائل مف البيانات المالية التاريخية التحميل المالي ىوو 
ويتناوؿ التحميل  ،القرار اتخاذفائدة لعممية  قائمة الدخل( إلى كـ أقل مف المعمومات أكثرالمالي و  زالمرك

 ؛(2)التقييـو  والتحميل والتفسيرالمالي ىذه المعمومات بالتدقيق 

  7(3)يمي وبناءا عمى ماسبق تعددت تعاريف التحميل المالي والتي يمكف إختصارىا في ما

المالي عبارة عف معالجة منظمة لمبيانات المتاحة، ييدؼ لمحصوؿ عمى معمومات تستعمل في  التحميل-
 ستكوف عميو في المستقبل؛ وتوقع ما، والحاضر ر وتقييـ أداء المؤسسات في الماضيالقرا اتخاذعممية 

 الأساليب الكمية، وذلؾ بيدؼ إظيار باستخداـالتحميل المالي ىو دراسة لمقوائـ المالية بعد تبويبيا -
مجموعة  واشتقاؽ ،وحجـ وأثر ىذه التغيرات ئة عمى ىذه العناصرتغيرات الطار بيف عناصرىا وال الارتباطات

وتقييـ  الاستثماريةو  مى دراسة وضع المؤسسة مف الناحية التشغيمية والتمويميةع مف المؤشرات التي تساعد
ت الإدارية االقرار  اتخاذللأطراؼ المستفيدة مف أجل  اللازمةـ المعمومات وكذلؾ تقدي ،أداء ىذه المؤسسات

 .ةالسميم

عممية إعادة تكويف البيانات المتاحة  لتعاريف السابقة يمكف القوؿ أف التحميل المالي ىوا مف خلاؿ
التي تتكوف منيا القوائـ ويقوـ عمى إيجاد العلاقة ، مف قبل الآخريف للاستخداـمعمومات قابمة لمحصوؿ عمى 

لمعالجة نقاط الضعف  اللازمة الوسائلالطرؽ و  واقتراحاس كفاءة الأداء المعايير المستخدمة لقيو المالية 
 تعزيز نقاط القوة.و 

 
 

                                                           
.11، ص9009(: خلدون إبراهيم شريفات : الإدارة والتحليل المالي، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن 

1
(  

.12، ص 9101(: حسن محمد كامل : التحليل المالي ، دار الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية ، مصر
2
(  

.90، ص9000الي، دار إثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن(: وليد ناجي الحيالي : الإتجاهات المعاصرة في التحليل الم
3
(  
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 أهداف التحميل المالي :1-3

ق يأداء المؤسسة مف زوايا متعددة، وكيفية تحقوتحسيف ييدؼ التحميل المالي بشكل عاـ إلى تقييـ  
واطف القوة والضعف ذلؾ بقصد تحديد مو ممف ليـ مصالح مالية في المؤسسة، و  أىداؼ مستخدمي المعمومات

مف المعمومات التي يوفرىا التحميل المالي ليـ في ترشيد قراراتيـ المالية ذات العلاقة  الاستفادةومف تـ 
  سة؛المؤسب

اط الحساسة، التي تستوجب إلى النق الانتباهجيو وتو إثارة الأسئمة  التحميل المالي ىو استعماؿواليدؼ مف 
نتاجية وبيعيةوضع الحموؿ التي غالبا ما تأتي عمى شالدراسة و  وكما  تطبقيا المؤسسة كل سياسات مالية وا 

ليس مف مسؤوليات المحمل المالي ولكف ىذا لا يمنعو مف تقديـ  معموـ فإف وضع السياسات لممؤسسة وى
جابات تنطمق مف الأسئمة التي يبرزىا التحميل المالي والتوصيات الاقتراحات  بما تدلو خبرتو عميو مف حموؿ وا 

  7(2)يمي أىداؼ التحميل المالي في ما إيجاز ويمكف .(1) عف الوضع المالي

  بالنسبة لممؤسسة -1-3-1
الحكـ عمى مدى أجل مف  القرار متخذيستند عمييا  تعتبر نتائج التحميل المالي مف أىـ الأسس التي     

 أفضل، وبالتالي فإف التحميل المالي ييدؼ إلى7 استثمارعمى تحقيق  كفاءة الإدارة وقدرتيا
  الوضع المالي والنقدي لممؤسسة؛تقييـ  

 والتمويل؛ الاستثمارنتائج قرارات  تقييـ  

   المؤسسة مع تشخيص أسبابيا؛ التي تخممت أداء الانحرافاتتحديد مختمف 

 الفشل التي تواجو المؤسسة؛ باحتمالاتلتنبؤ ا 

 مف نتائج التحميل لإعداد الموازنات والخطط المستقبمية؛ الاستفادة 

  ؛استثمارىا حة أماـ المؤسسة والتي يمكفالفرص المتاتحديد  

 يعتبر التحميل المالي مصدرا لممعمومات الكمية والنوعية لمتخدي القرار. 
  لممتعاممين مع المؤسسة بالنسبة -1-3-2

 7 حيث تيدؼ إلىمف وراء التحميل المالي  ليا أىداؼ حتى الأطراؼ المتعاممة مع المؤسسة     
 ملاحظات حوؿ الأعماؿ التي تقوـ بيا المؤسسة في الميداف المالي؛جراء إ 

  ؛ديد الأرقاـ الخاضعة لمضرائبا تحالنتائج المالية وبواسطتيتقييـ   

 ؛مف القرض الاستفادةأو الرفض عمى طمب المؤسسة مف أجل  الموافقة 

  تحمل فوائد القروض.المؤسسة  استطاعةتقييـ الوضعية المالية ومدى  

                                                           
.91، ص9099(: مبارك لسلوس : التسيير المالي ، الطبعة الثانية ، ديوان المطبوعات الجامعية ، الجزائر

1
(  

.91(: بن مالك عمار : مرجع سابق، ص
2
(  
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 أهمية التحميل المالي - 1-4

، وحتى يتمكف المدير مف وضع رة لعممية التخطيط المالي لممؤسسةأىمية كبي ف التحميل المالي ذوإ 
الي ىو وسيمة المدير المالي لمعرفة ، فالتحميل المكز المالي لممؤسسةالمر  معرفةالخطط المالية لابد مف 

وبالإضافة إلى ذلؾ أصبح التحميل المالي يستعمل كوسيمة لتقييـ أداء  ،درات المؤسسة المالية والإداريةق
دارتيا، القوة والضعف برز مف قوائميا المالية نواحي ت بحيث المؤسسة ككل والحكـ عمى مركزىا المالي وا 

 فييا.

، التي تيتـ بدراسة البيانات ذات الاجتماعيةأحد مجالات المعرفة  باعتبارهوأىمية التحميل المالي تنبع 
وىو  ،لمؤسسةالموارد المالية المتاحة في ا استخداـالعلاقة بموضوع التحميل، لتحقيق المراقبة الجيدة عمى 

مف خلاؿ توضيح العلاقات بيف  أنشطتيا، إدارة المؤسسة لمراقبةبل ية مف قممبالتالي يعتبر أحد الأدوات الع
تعددة إضافة إلى بياف أو فترات زمنية م البيانات المالية، والتغيرات التي تطرأ عمييا خلاؿ فترة زمنية محددة،

عف وبالتالي يساعد التحميل المالي في الإجابة والييكل المالي العاـ  ؤسسةعمى أداء الم تغيرحجـ ىذا ال
 .(1)التساؤلات التي تطرحيا الجيات المعنية بالمشروع

 7 يمي ويمكف القوؿ أف أىمية التحميل المالي تتمثل في ما

 ؛معرفة الوضع المالي السائد في المؤسسة 

   ؛والوفاء بالديوف في الوقت المناسب الاقتراضتحديد قدرة المؤسسة عمى 

 ؛الحكـ عمى مدى كفاءة إدارة المؤسسة 

  فييا؛ الاستثمارلممؤسسة وجدوى  الاستثماريةالوصوؿ إلى القيمة 

 ية والتخطيطية ليايالحكـ عمى مدى صلاحية السياسات المالية والتشغيمية والبيع.  

  المحتممة؛ الانحرافاتيساعد عمى التخطيط المستقبمي وحماية المؤسسة مف 
 

 لتحميل الماليامعايير وأنواع ،  استعمالات -2

يتوقف كل منيا عمى نوع التحميل المطموب والجية التي  ،لمتحميل المالي استعمالاتعدة  ىناؾ 
ىذا ما سنتطرؽ إليو مف خلاؿ ، و يل المالي عمى عدة معايير وأنواعتستخدـ ىذا التحميل، كما ينطوي التحم

 . ىذا العنصر

                                                           
.00، ص9090الحامد للنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن (: فايز سليم حداد :الإدارة المالية ، الطبعة الثالثة  ، دار 

1
(  
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  التحميل المالي استعمالات - 2-1

 7(1)ومف أىميا مايمي

 ا التحميل المقرض وييدؼ إلى التعرؼ عمى مقدرة المديف عمى السداد أوبيذيقوـ  7الائتمانيالتحميل  -
 التعرؼ عمى الأخطار المتوقع أف يواجييا في علاقتو مع المقترض)المديف(؛و المالية  بالتزاماتوالوفاء 

في أسيـ المؤسسات وسندات القرض  الاستثمارتخدـ ىذا التحميل في تقييـ يس :الاستثماري لتحميل ا -
 جميوري يعود بالفائدة عمى الأفراد والمؤسسات، ويقوـ بيذا التحميل الي تقييـ المؤسسات نفسيا والذوبالت

وكفاية  استثمارىـكذلؾ لممحافظة عمى سلامة   ،في أسيـ المؤسسات استثماراتيـلمستثمريف وذلؾ لتقييـ ا
 عوائدىا؛

في حالة رغبة المؤسسة شراء مؤسسة أخرى، تقوـ المؤسسة المشترية بعممية التقييـ :  الاندماجتحميل  -
وفي الوقت نفسو تتولى الإدارة المالية  ،كما تقدر الأداء المستقبمي ليا وتقدر قيمة المؤسسة المرغوب شرائيا

 ؛مى مدى ملائمتو لوحميل، لأجل تقييـ العرض المقدـ ليا والحكـ عسة المباعة القياـ بنفس عممية التلممؤس

لأداء  ل ىذه العممية بوضع تصورتمثتأىـ الوظائف الإدارية و  مالي مفالتخطيط ال يعتبر :التخطيط المالي -
المؤسسة المتوقع في المستقبل، وىنا تمعب أدوات التحميل المالي دورا ىاما في ىذه العممية، مف حيث تقييـ 

 ؛مستقبلاتقدير الأداء المتوقع و الأداء السابق 

وكفاءتيا في إدارة الأصوؿ وتوازنيا المالي وسيولتيا  يقصد بو تقييـ ربحية المؤسسة،و  :تحميل النمو -
 ؛في النمو، وكذلؾ مقارنة أدائيا بالمؤسسات الأخرى والتي تعمل في نفس المجاؿ تتخذىاالتي  والاتجاىات

الحكومية، بأعماؿ التحميل المالي لتحقيق الجيات الرسمية الممثمة بالدوائر تقوـ : الجهات الرسمية-
 7 الأغراض التالية

 التسعير لإنتاج المؤسسة أو خدماتيا؛ 

 منيا متابعة نمو وتطور المؤسسات و خاصة الصناعية. 
الإدارة   مثل7 تيتـ بو الأطراؼ التي ليا علاقة بالمؤسسة التحميل مف النوعىذا  :تحميل تقييم الأداء -

قدرة عمى اللما ليا مف أدوات التحميل المالي أدوات مثالية لتحقيق ىذه الغاية،  وتعتبرالمقرضيف و  المستثمريف
 .(2)تقييـ ربحية المؤسسة وما يتعمق بكافة مجالاتيا

                                                           
(

1
 ( : مؤيد عبد الرحمان الدوري، نور الدين أديب أبو زناد : التحليل المالي باستخدام الحاسوب، دار وائل للطباعة والنشر، عمان، الأردن

 .99،ص9001

.921،ص  9009البداية ، عمان ، الأردن (: أيمن الشنطي ، عامر شقر : مقدمة في الإدارة والتحليل المالي ، دار
2
(  
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 معايير التحميل المالي -2-2
تتمثل و  شير الأسباب المؤدية إليياوتأ الانحرافاتاىـ في تحديد تسوىي عبارة عف مؤشرات لممقارنة،  

 7(1)ىذه المعايير في مايمي
المطمق حالة متفق عمييا بأنيا تمثل الصيغة المثالية لحدث  ويعني المعيار: المعايير المطمقة )النمطية( -

سسات وتقاس ة، مشتركة بيف كافة المؤ شكل قيمة مالية ثابت تأخذمتأصمة، وىي لذلؾ تمثل خاصية  معيف،
عف المتطمبات الواقعية لأنشطة  لابتعادىاىذا النوع مف المعايير قميلا  استخداـ ويعتبر ،يةبيا التقمبات الواقع

 الآخر؛ مف المؤسسات وىي لذلؾ قد تنفع في بعضيا وقد لا تكوف مؤشرا جيدا في البعض الكثير

 مية أوالمينية والجيات الحكو  الاتحاداتالتي تصدرىا  وىي المعايير: المعايير الصناعية أو القطاعية -
 لنشاط، وىي لذلؾ الأكثراو أكثر مف فروع الصناعة  لتقييـ لفرع أوالأغراض القياس و  غيرىا مف الجيات،

 الصناعة أو متطمبات النشاط في ذلؾ النوع مف بالاعتبار تأخذإلى الواقع مف المعايير المطمقة لأنيا  قرب
 بالاعتبار تأخذ لاو لؾ القطاع المؤسسات في ذموحدة لكافة  عاييرمالقطاع الميني ولكنيا تنتقد في أنيا تعطي 

 ؛انفراديالخاصة بالمؤسسات بشكل خصائص ال

ذلؾ فإنيا ل، و وىي المعايير المستقاة مف فعاليات المؤسسة ذاتيا لمسنوات السابقة: المعايير التاريخية -
تميزىا عف  وليا خصائص التيالتراجع الذي حدث في نشاط المؤسسة  وأ تساعد في قياس مدى التطور

والذي يشير إلى وضع  باستمرارغيرىا، إلا أنيا تفشل في مواجية متطمبات الواقع المتجدد والمتطور 
 ؛ةالصناعات المماثم

 والمبنية عمى إدارة المؤسسة المصممة مف قبل ييروىي المعا: المعايير الإدارية )معايير التخطيط( -
والتكاليف  الأجورو  المواد()المختمفة كالمبيعات والمشتريات و  لتقديرية المسبقة لأنشطة المؤسسةالموازنات ا

التي تضعيا الإدارة للإيرادات والأرباح  وكذا المعايير ،والإداريةوالتكاليف التسويقية  المباشرة الصناعية غير
 والتي تمثل السابقة للإدارةتصمـ بناءا عمى الخبرات الفنية والخبرات  ه المعاييروىذ لنشاط المختمفة،وفترات ا

  ؛الاستثماريةسسة كتحديد النسب التي تجدىا الإدارة مناسبة في شتى المجالات مؤشرا لأداء المؤ 

نجازاتيا و : مةمعايير الشركات المماث - يف ممعتمدة مف قبل المتعامالتي ليا تاريخ طويل في السوؽ وا 
  .(2)مريف والأسواؽ الماليةوالمستث

 

 
                                                           

.00(: منير شاكر محمد وآخرون : مرجع سابق ، ص
1
(  

.11، ص9111(: دريد كامل آل شبيب : مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة ، دار الميسرة للنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن 
2
(  
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 التحميل المالي أنواع - 2-3

وىذه الأنواع ناتجة عف  يكمل بعضيا الآخر ،أنواعا متعددة باعتبارهإلى التحميل المالي  يمكف النظر 
  7يمي إلى أسس مختمفة ومف أىـ ىذه الأسس ما استنادابويب الذي يتـ تال

 

  إلى الجيات القائمة بالتحميل إلى7 استنادايتـ تقسيـ التحميل المالي : الجهات القائمة بالتحميل-2-3-1
الأشخاص مف داخل  مجموعة مف مف قبل شخص أو ويقصد بو التحميل المالي الذي يتـ: لتحميل الداخميا-

دارة المؤسسة في مستوياتيا إخدمة  ييدؼ إلى ما لتحميل الداخمي غالبافا المؤسسة بيانات مىع المؤسسة
  المختمفة؛ الإدارية

، وييدؼ ىذا التحميل إلى لذي تقوـ بو جيات مف خارج المؤسسةيقصد بو التحميل ا : التحليل الخارجي-
 تحقيق أىدافيا، ومف أمثمة ىذه الجيات القائموف بأعماؿ التسييلات المصرفية في البنوؾو خدمة ىذه الجيات 

 إلخ. والغرؼ الصناعية...، والبنوؾ المركزية ابالتزاماتيعمى الوفاء  اوقدرتي لممؤسسة الائتمانيلتقييـ المركز 

يمثل الماضي والحاضر وبناءا عميو يمكف إف لمتحميل المالي بعدا زمنيا   :البعد الزمني لمتحميل-2-3-2
  7(1)يمي تبويب التحميل المالي مف حيث علاقتو بالزمف إلى ما

عف  وبشكل مستقل قائمة مالية، عمى حدىبمعنى أف يتـ تحميل كل   :أو الساكن( ابتالثالرأسي)التحميل -
حيث ينسب  لسنة مالية واحدة، يتـ غالباو القائمة المالية موضوع التحميل  اصرغيرىا، كما يتـ بشكل رأسي لعن

إلى مجموعة جزئية منيا مثل نسبة  أو ليذه العناصر، المجموع الإجماليمف عناصرىا إلى  عنصر كل
 المتداولة إلى مجموع الأصوؿ؛أصوؿ نسبة  المخزوف إلى مجموع الأصوؿ المتداولة أو

 مف عناصر القائمة المالية، وفي زمف متغير ييتـ ىذا التحميل بدراسة سموؾ كل عنصر :التحميل الأفقي -
وخلافا لمتحميل الرأسي الذي ، ة زمنيةنقصاف عبر فتر  زيادة أو ا العنصرمف السنة بمعنى متابعة حركة ىذ

ة بالحركية لأنو يوضح التغيرات التي حصمت خلاؿ فترة زمنيإف ىذا التحميل يتصف يتصف بالسكوف 
 دة.محد

 

 يمي 7 ويتضمف ما: الفترة التي يغطيها التحميل-2-3-3
أفقي، ولكنو يغطي فترة زمنية قصيرة ويستفاد منو  قد يكوف التحميل رأسي أو  :التحميل المالي القصير الأجل-

نجازات ا ع مف التحميل عمى قابمية وغالبا ما يركز ىذا النو  ،في الأجل القصير لمؤسسةفي قياس قدرات وا 

                                                           
.10، ص 9099المالية ،  الطبعة الثالثة ، دار الميسرة للنشر ،عمان ، الأردن(: مؤيد راضي خنفر ، غسان فلاح مطارنة : تحليل القوائم 

1
(  
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التشغيمية، لذلؾ غالبا ما يسمى  يايراداتالجارية وتحقيق إ التزاماتياعمى تغطية  في الأجل القصيرالمؤسسة 
  الدائنوف والبنوؾ؛ب الأولى بتحميل السيولة وىذا النوع مف التحميل ييتـ بالدرجة

ة، والربحية لأصوؿ الثابتاىيكل التمويل العاـ و  ىذا التحميل عمى تحميل ركزي  :المالي طويل الأجلالتحميل -
في ذلؾ القدرة عمى دفع الفوائد  بما طويمة الأجل، المؤسسة التزاماتإضافة إلى تغطية في الأجل الطويل 

وتأثيرىا عمى في توزيع الأرباح وحجـ ىذه التوزيعات المؤسسة  انتظاـ ومدى استحقاقياند ع وأقساط الديوف 
يقوـ المحمل المالي بتحميل التناسق بيف مصادر ولتحقيق الغايات السابقة  ،في الأسواؽ الماليةسيـ الأ أسعار

ف التحميل طويل الأجل عند الأجل وبي ، مما يعني الجمع بيف التحميل القصيراستخدامياطرؽ و الأمواؿ 
 .استخداماتيامصادر التمويل طويمة الأجل)داخمية والخارجية( ومجالات دراسة 

 

ق الذي يمعبو التطاب إلى المدى أو استنادامكف تبويب التحميل ي :المدى الذي يغطيه التحميل-2-3-4
 7يمي التحميل المالي إلى ما

        مجموعة مف السنوات؛ لسنة مالية واحدة أو المؤسسةكافة أنشطة ل ىذا التحميل شموي  :التحميل الشامل-

 .أكثر جزءا مف أنشطة المؤسسة لفترة زمنية أو ىذا التحميل غطيي  :التحميل الجزئي-
  

  تحميل الماليالجهات المهتمة بال - 2-4

 يمي7 فيماالميتمة بالتحميل المالي الجيات  استعراض مكفي 

القرارات  اتخاذومدى فاعمية وكفاءة الإدارة في  وربحية المؤسسة بتحميل النمو الإدارة تيتـ  الإدارة: -
 ؛الأداء والمشكلات عمى مستوى الإدارات الفرعية واتجاىات الموارداستخداـ و 

الحالية والجديدة ومدى  استثماراتيـلممشاريع لتقييـ  الاستثماري بالتحميل  المستثمروف  ييتـالمستثمرون:  -
داء الحالي والعوامل فاءة الأكو  وتوفر الفرص المتاحة لتحقيق النمو والتطور لممشروع، الاستثمارسلامة 

  مستقبلا؛ ى ىذا الأداءالمؤثرة عم

مف البنوؾ والمؤسسات المالية المختصة سواء مف الذيف  ،المقرضيف إلى المؤسسة فئة  وىـ: الدائنون  -
 ليلممؤسسة لمعرفة مركزىا الما الائتمانيفيـ ييتموف بالتحميل  ،قدموا قروض طويمة الأجل أو قصيرة الأجل

 ؛بالتزاماتياى الوفاء موقدرتيا عودرجة الخطر التي تتعرض لو 

لكي يضعوا الخطط المقابمة والمنافسة لتحقيق  ،التغير لدى المؤسسة الخمل أو معرفة   وىدفيـ: المنافسون  -
  ؛أغراضيـ
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عكس صورة ا تة بنتائج التحميل المالي لأنيتيتـ بعض الوحدات الحكومي  7الحكومة والمؤسسات المختصة -
لضرائب، وا بالتعميمات المالية والقوانيف الخاصة بالأسعار الالتزاـعف  الأحياف صورةعف الأداء، وفي بعض 

ركز ض البحث والإحصاء مف قبل المختصوف في التحميل المالي لغرض نشر الملأغرا استخدامياكما يمكف 
 ؛لممشاريع الائتمانيالمالي والترتيب 

 ،تيتـ ىذه الفئة بالتحميل المالي لمعرفة مدى نجاحيـ في الإسياـ بتحقيق أىداؼ المؤسسة: العاممون  -
  ؛الوظيفيالاستقرار  ومعرفة مدى توافر

المالية ويعني ىذا أوضاعيـ  واستقرارالمالية لعملائو،  ييتـ المورد بالتأكد مف سلامة المراكز: الموردون -
 ىذه المديونية.  دراسة وتحميل مديونية العميل في دفاتر المورد وتطور

 
 تائج التحميل المالين -2-5 

وسائل معينة يتـ  باستعماؿومعالجتيا  ومات المالية لممؤسسة،مبعد إجراء التشخيص الدقيق لممع     
  7(1)يمي حسب وضعية المحمل وتنقسـ إلى ما التوصل إلى نتائج تختمف

 7إلى عدة نتائج منيا يمكف لممحمل المالي الخارجي الوصوؿ :نتائج التحميل الخارجي -

 ملاحظات حوؿ الأعماؿ التي تقوـ بيا المؤسسة في الميداف المالي؛ 

  ؛بالتزاماتياتقييـ الوضعية المالية لممؤسسة ومدى قدرتيا عمى الوفاء 

 الموافقة أو الرفض لعقد قرض عند تقديـ المؤسسة طمبا لمقرض مف البنؾ؛ 

 ة؛إقتراح سياسات مالية لتغيير الوضعية المالية و الإستقلالية لممؤسس 

   القطاعمؤسسات أخرى مف نفس نة الوضعية المالية لممؤسسة مع مقار. 

   النتائج التالية7 ما يمكف لممحمل الداخمي الوصوؿ إلىك    :نتائج التحميل الداخمي -

 حميل؛تسيير المالي لمفترة تحت التالحكـ عمى ال 

 حميل؛عمى مدى صلاحية السياسات المالية والإنتاجية لمفترة تحت الت الاطلاع 

 بواسطة المديونية؛ التحقق مف المركز المالي لممؤسسة والأخطار المالية التي قد تتعرض ليا 

  تغيير رأس الماؿ؛ وتوزيع الأرباح، أو التمويل، أ أو ،الاستثمارقرارات حوؿ  اتخاذ 

  منيا في المراقبة العامة لنشاط المؤسسة كأساس لمتقديرات  للاستفادةوضع المعمومات المتوصل إلييا
 .المستقبمية

                                                           
(1 )

لحاج لخضر، :  اليمين سعادة  : إستخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسة الإقتصادية وترشيد قراراتها، رسالة ماجستير غير منشورة، جامعة ا 

 .99، ص 9001باتنة، 
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   التحميل المالي ومنهجية مقومات-3

مقومات مف ال مجموعةمنيجية و  فرع مف فروع المعرفة الإنسانية يستند إلى كأي الماليالتحميل        
 .العنصرييدؼ مف خلاليا إلى تحقيق أغراضو النظرية والعممية وىذا ما سنتطرؽ إليو مف خلاؿ ىذا 

  7يمي التحميل المالي نجد مامقومات  مف أىـو   :مقومات التحميل المالي - 3-1

معقوؿ مف المصداقية أو  بقدر تتميز المحمل المالي معموماتومنيا  يأخذمصادر المعمومات التي  ف تكو أف  -
ؼ التي والملائمة للأىدا متوازف مف الموضوعية مات المستخدمة في التحميل بقدرالموثوقية، وأف تتسـ المعمو 

 يسعى إلييا؛ 

ميو عأف يسمؾ المحمل المالي في عممية التحميل منيجا عمميا يتناسب مع أىداؼ عممية التحميل، كما يجب  -
الملائمة للأىداؼ التي و متوازف بيف سمتي الموضوعية  أساليب وأدوات تجمع ىي الأخرى بقدرأف يستخدـ 
  ؛(1)يسعى إلييا

، أي أف نتائج لابد مف توفر مدخلات دقيقة لمعممية التحميمية ،لتحقيق غايات التحميل بدقة ومصداقية -
، إذ أف مخرجات عمييا المحمل اعتمدالعممية التحميمية ومدى دقتيا تتوقف عمى دقة ومصداقية البيانات التي 

 والتي تعتمد بالدرجة الأولى عمى صحة البيانات وخاصة العممية التحميمية المتمثمة بالمعمومات التي تصاغ
 ؛مية التحميميةالمالية منيا  والتي تعتبر المادة الأولية لمعم

الداخمية والخارجية، قبل قيامو بتحميل  ة والدراية الكافية بظروؼ المؤسسةتمتع المحمل المالي بالمعرف -
الأساليب  استخداـمميا مناسبا وقادرا عمى علابد وأف يكوف مؤىلا تأىيلا عمميا و  ،بالإضافة إلى ذلؾ ،يابيانات

 لاستقراءيتوصل إلييا  تيوالوسائل العممية لمتحميل المالي لموصوؿ إلى غايات التحميل وتفسير النتائج ال
 .(2)المستقبل

 
 التحليل المالي منهجية -3-2

محمل المالي في تنفيد عممية التحميل عمى جممة خطوات متتابعة تشكل في مجمميا المنيج يعتمد ال  
والتي  وجمع البيانات الضرورية المتعمقة بموضوع التحميل، ،وىي تبدأ بتحديد غرض التحميلالعممي لمتحميل 

التحميل  بصفة عامة فإف منيجية  تساعده في وضع التصورات المطموبة مف خلاؿ تفسير النتائج المتحققة.
 7يمي ما المالي تتمثل في

                                                           
.0، ص9001هات الحديثة في التحليل المالي والائتماني، دار وائل للطباعة والنشر، عمان، الأردن ( : محمد مطر : الاتجا

1
(   

 (
2

ر غير منشورة ، ( : حليمة خليل الجرجاوي : دور التحليل المالي للمعلومات المالية المنشورة في القوائم المالية للتنبؤ بأسعار الأسهم ،رسالة ماجستي

 .02، ص9000مة الإسلامية ، غزة كلية التجارة ، الجا
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التحميل  أو الجارية بالتزاماتياعمى الوفاء  المؤسسةمثل تحميل قدرة  ،التحميلاليدؼ مف  تحديد الغاية أو -
 تحميل إنتاجية العمل؛ لأغراض تقييـ الأداء النيائي أو

عمى  كاف اليدؼ ىو تحميل قدرة المؤسسة جمع البيانات المرتبطة بشكل مباشر باليدؼ مف التحميل، فإذا -
عناصرىا المختمفة لفترة زمنية معينة ومف و اولة الجارية، فالأمر يتطمب معرفة الأصوؿ المتد بالتزاماتيالوفاء ا

راض تقييـ الأداء الجارية لممطموبات المتداولة لنفس الفترة، أما إذا كاف ىدؼ التحميل لأغ الالتزاماتثـ تحديد 
منية معينة وتحديد المؤشرات بالمصروفات والإيرادات لفترة ز  فإف البيانات المطموبة تتعمق ،النيائي لممؤسسة
  الربحية؛ أو الإنتاج مثل المبيعات أوتمعب دورا حاسما في أداء المؤسسة الرئيسية التي 

التحميل المالي  ي ستعتمد عمييا عمميةتحديد المدخلات الأساسية التأداة التحميل المناسبة لميدؼ و  اختيار -
 ي تحقيق اليدؼ ومدى ملائمتيا لو؛تيا فوسلامة وشرعية ىذه المدخلات وكفاء والتأكد مف دقة

لتي تتناسب مع طريقة وىدؼ التحميل لقياس النتائج التي تـ التوصل إلييا ومقارنتيا معيا ا تحديد المعايير -
 وتحديد أسبابيا وطرؽ معالجتيا؛ الانحرافات واستخراج

 الاستنتاجاتلتوصيات التي يحصل عمييا المحمل المالي وترتبط عممية او  الاستنتاجاتالقياـ بعرض  -
بطبيعة البيانات والمعمومات المستخدمة والمتاحة ودقة عرضيا وقدرة المحمل عمى الربط بينيا وطبيعة النسب 

دراج كل ذلؾ في التقرير النيائي الذي يجب أف يتصف بالوضوح والبساطة والعممية ،المالية المستخدمة  ،وا 
  مع أىداؼ التحميل المالي. تتلاءـوأف تكوف المقترحات منطقية 

 القوائم المالية المستخدمة في التحميل المالي  -4

جمالية أساسية لجميع عناصر المعاملات والأنشطة في  القوائـ المالية ىي عبارة عف بيانات تفصيمية وا 
المحاسبية ويعبر عنيا  وبموجب المعاييرالمؤسسة تعرض في مجموعة كشوؼ محاسبية وفق مواصفات معينة 

بشكل أرقاـ تعكس جميع العمميات والأنشطة الاقتصادية والمالية التي تنفدىا المؤسسة خلاؿ فترة محددة )ربع 
 ، سنة(، وىذا ما سنتطرؽ إليو في ىذا العنصر.سنة، نصف سنة

 قائمة المركز المالي)الميزانية المالية(  : 4-1

ويبيف المحاسبية  المالي ىي عبارة عف كشف منظـ يعرض البيانات مف واقع السجلاتئمة المركز قا 
الأصوؿ التي تممكيا المؤسسة وتستخدـ لأغراض تحقيق الدخل، وجانب الخصوـ وحقوؽ الممكية وىي الموارد 

د قائمة وتع التي حصمت عمييا المؤسسة، أي أنيا تبيف حجـ ممتمكات المؤسسة والالتزامات المترتبة عمييا
قائمة  ويتـ تبويب عناصر ،عف الموقف المالي في لحظة معينة وتعبر ،المركز المالي عمى أساس سنوي 

عرض صورة المؤسسة بما يسيُل ميمة الوقوؼ عمى  المركز المالي لتحقيق اليدؼ الأساسي مف إعدادىا، وىو
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شق الجانب المديف مف شقيف، المالي  وتتكوف قائمة المركز حقيقة مركزىا المالي في نياية الفترة المالية؛
 ، بحيثويتمثل في الأصوؿ وشق الجانب الدائف ويتمثل في الخصوـ

  :  بند الأصــول3-1-1

حسب  أي  تتمثل الأصوؿ في موجودات المؤسسة وتسجل في قائمة المركز المالي حسب درجة سيولتيا 
وحسب النظاـ المحاسبي المالي فإف ، العادي لممؤسسةالمدة التي تستغرقيا لموصوؿ إلى نقود في حالة النشاط 

 7جانب الأصوؿ يشمل المجموعات التالية

شير، والموجية  99 ثر مفصوؿ التي تستغرؽ مدة تحوليا إلى سيولة أكوىي الأجارية: ال غيرالأصول  *
بغرض بيعيا ، فيي الأصوؿ التي اقتانتيا المؤسسة ليس الوحدة احتياجاتللاستعماؿ المستمر مف أجل 

نما لاستعماليا في العممية الإنتاجية  يمي7 وتتكوف مف ما وتحقيق ربح وا 

وتدر عمى المالؾ منافع مستقبمية وىي الأصوؿ المعنوية التي تبقى لفترة طويمة : مادية الأصول الغير-
تية شيرة ضرورية لتشغيل المؤسسة ومف بينيا7 مصاريف البحث والتطوير، البرامج المعمومافيي  متوقعة،

 ...؛ المحل، العلامة التجارية

ما  في الإنتاج  استخدامياا مف أجل وىي الأصوؿ المحتفظ بيا مف طرؼ المؤسسة، إمالمادية: الأصول - وا 
، وينتظر أف تستعمل لأكثر مف فترة محاسبية ومف بينيا الأراضي، إدارية لاحتياجاتأو  مف أجل إيجارىا لمغير
 المباني، المعدات...؛

 .إلخ.، الأصوؿ المالية.لمؤسسة وتشمل7 المساىماتميزانية ا اليامة في مف العناصر تعتبر: الأصول المالية-

الأصل جاري  يعتبروىي الأصوؿ التي تستغرؽ مدة تحوليا إلى سيولة أقل مف سنة، و  :الأصول الجارية*
 وتتكوف مف ما العادية لموحدة الاستغلاؿفي إطار دورة  استيلاكوبيعو أو ، المؤسسة استطاعةيكوف في عندما 
 يمي7

 والتي تستيمؾ خلاؿ الفترة الموالية، تشمل كل السمع الموجودة لدى المؤسسة في تاريخ الجرد، :قيم الإستغلال-
، المنتوالتي لا تزيد مدتيا عف سنة ومف بينيا7 ال   ؛جات التامة والنصف مصنعةبضائع، المواد والموازـ

أصوؿ الضرائب، الزبائف والمدينوف المؤسسة وتشمل7  اتجاهف المبالغ المستحقة عمى الغير يمثمو المدينون: -
 الآخروف والأصوؿ المماثمة
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، المخزوف، والديوف الممنوحة الاستثماراتتمثل القيـ المتبقية مف الموارد بعد تمويل : القيم الجاهزة - 
والصندوؽ والودائع تحت الطمب والتوظيفات قصيرة حيث تتوزع بيف المبالغ الموضوعة في البنؾ  ،مورديفلم

 .الأجل

 

  : بنـــد الخصوم3-1-2

القائمة عمى المؤسسة أو أي عناصر دائنة مؤجمة  الاقتصادية الالتزاماتتعرؼ الخصوـ عمى أنيا  
، استحقاقيا حسب درجة إثباتيالفترات قادمة يتـ إثباتيا وقياسيا طبقا لممبادئ المحاسبية المتعارؼ عمييا، ويتـ 

 يمي7 أي بدلالة المدة التي تبقى فييا ىذه الأمواؿ تحت تصرؼ المؤسسة وتتكوف الخصوـ مف ما

والتغيرات التي تحدث في ىذه لتي تتكوف مف رأس الماؿ المدفوع اتتمثل في حصة الملاؾ  :الأموال الخاصة-
جراءات توزيع الأرباح،  الأمواؿ تزداد والنتيجة الصافية لمدورة و ، والاحتياطاتالحصة نتيجة صافي الدخل وا 

 تقل مف خلاؿ توزيعات الأرباح؛صافي الدخل و الملاؾ و  استثماراتمف خلاؿ الخاصة 

تعيدات الحالية لوحدة ال ناشئة عف اقتصاديةتضحيات مستقبمية متوقعة بمنافع  ىي )الخصوم(: الالتزامات-
 ؛سابقة أحداث أو أخرى في المستقبل نتيجة لمعاملاتخدمات لأصوؿ  توفير تحويل أصوؿ أو معينة بنقل أو
 7يمي وتتكوف مف ما

التي لا تستطيع المؤسسة تسويتيا خلاؿ دورة  الالتزامات تمؾ الخصوـ أووتتمثل في جارية: الغير الخصوم -
 ، وديوف أخرى غير جارية..إلخ؛الاستثماروتشمل 7 القروض وديوف الجارية  الاستغلاؿ

عشر شيرا بعد  اثنيخلاؿ  ىاديتسد عمى المؤسسة التي يجب الالتزاماتوتتمثل في : الخصوم الجارية-
 ؛تاريخ إقفاؿ السنة المالية

 (المالية )قائمة المركز المالي الميزانية والجدوؿ الموالي يوضح مختمف عناصر
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 جانب الأصول في الميزانية

 Nإجمالي  لأصولا
 إهتلاكات
 ومؤونات

 N-1صافي  Nصافي 

 ةيجار  ريغ أصول

 Goodwillالاقتناء  فارؽ 

 المعنوية الثابتة الأصوؿ

 العينية الثابتة الأصوؿ

 امتياز شكل في الثابتة الأصوؿ

 إنجازىاا الجاري  الثابتة الأصوؿ

 المالية الثابتة الأصوؿ

 الأخرى  المالية الثابتة الأصوؿ

 عمى الأصوؿ مؤجمة ضرائب

 

 

  

     مجموع الأصول غير الجارية
 ةيجار  أصول

 التنفيذ قيد ومنتجات مخزونات

 مماثمة اؿالحسابات المدينة والاستخدامات

 الزبائف

 الآخروف  المدينوف 

 شابييا وما الضرائب

 مماثمة واستخدامات حسابات مدينة أخرى 

 وأصوؿ مالية جارية أخرى  أمواؿ موظفة

 الخزينة

    

     ةيالجار  الأصول مجموع
     للأصول العام المجموع
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 جانب الخصوم في الميزانية

 N N-1 خصومال

 الخاصة الأموال رؤوس

 الصادر الماؿ رأس

 غير المستدعى المكتتب الماؿ رأس

 الشركة ماؿ برأس المرتبطة العلاوات

 الاحتياطات

 التقييـ إعادة فوارؽ 

 المعادلة فارؽ 

 المالية السنة نتيجة
 الترحيل مف جديد

 

 

   الأموال الخاصة مجموع
 الجارية غير الخصوم

 مالية وديوف  قروض

 ومؤوناتيا ضرائب مؤجمة

 جارية غير أخرى  ديوف 

 مسبقا ثابتة ومنتجات مؤونات

  

    ةيالجار  ريغ الخصوم مجموع
 الجارية الخصوم

 ممحقة وحسابات موردوف 

 ضرائب

 أخرى  ديوف 

 سمبية خزينة

  

    ية الجار  الخصوم مجموع
   مخصومل العام المجموع

 52، الصادرة بتاريخ 96، الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد  6002جويمية  762 القرار المؤرخ في المصدر
 .62ص ، 5006مارس 
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 تمثيل الميزانية المالية المختصرة )قائمة المركز المالي ( : 3-1-3

 الأصوؿ وتتمثل فيالأصوؿ  الكبرى لعناصرالميزانية المالية المختصرة ىي جدوؿ يوضح المجاميع 
الخصوـ تتمثل في7 الأمواؿ الخاصة، الخصوـ  والمجاميع الكبرى لعناصر ،الغير جارية والأصوؿ الجارية

والشكل  عنصر جارية والخصوـ الجارية، وذلؾ لتسييل عممية التحميل وحساب النسبة المئوية لكل الغير
 الموالي يوضح شكل الميزانية المالية المختصرة ومختمف مكوناتيا7

 شكل الميزانية المالية المختصرة حسب معياري السيولة والإستحقاق:

 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

  الأموال الخاصة  الأصول غير الجارية

 الخصوم غير الجارية  الأصول الجارية

 الخصوم الجارية  قيـ الاستغلاؿ

   القيـ القابمة لمتحقيق

    القيـ الجاىزة

  مجمـوع الخصوم  مجمـوع الأصول

 مف إعداد الأستاذ المصدر:

الدائرة وىذا  ،ويتـ تمثيل الميزانية المالية المختصرة عمى أشكاؿ ىندسية مختمفة منيا المستطيل، المربع
التمثيل يمكننا مف الملاحظة السريعة لمتطورات التي تطرأ عمى عناصرىا، ولكي تسيل عممية تمثيميا يتـ 

 حساب النسبة المئوية لكل عنصر مف عناصرىا باستخداـ العلاقة التالية7

 900× (مجموع الميزانية ÷قيمة العنصر المعيف )=  ×    

 لمقيـ.قيمة العنصر ا ×حيث يمثل      
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 جدول حساب النتائج7 4-5

النظاـ المحاسبي المالي جدوؿ حساب النتائج بأنو بياف ممخص للأعباء والإيرادات المنجزة مف  عرؼ
الكياف خلاؿ السنة المالية، ولا يأخذ في الحسباف تاريخ التحصيل أو تاريخ الدفع، ويظير النتيجة الصافية 

 .(1)لمسنة المالية مف ربح أو خسارة بإجراء عممية الطرح
 7(2)يقدـ جدوؿ حسابات النتائج المعمومات الدنيا الأتية 
تحميل الأعباء حسب طبيعتيا، الذي يسمح بتحديد مجاميع التسيير الرئيسية الآتية7 اليامش الإجمالي،  -

 القيمة المضافة، الفائض الإجمالي عف الاستغلاؿ،
 منتجات الأنشطة العادية، -
 ة، الإيرادات المالية والأعباء المالي -
 أعباء المستخدميف، -
 الضرائب والرسوـ والتسديدات المماثمة، -
 المخصصات للاىتلاكات ولخسائر القيمة التي تخص التثبيتات العينية،  -
 المخصصات للاىتلاكات ولخسائر القيمة التي تخص التثبيتات المعنوية،  -
 نتيجة الأنشطة العادية،  -
 عباء(،العناصر  غير العادية )إيرادات وأ  -
 النتيجة الصافية لمفترة قبل التوزيع،  -
 النتيجة الصافية لكل سيـ مف الأسيـ بالنسبة لشركات المساىمة.  -
 

  7حساب النتائج المدمجةفي حالة 
 حصة المؤسسات المشاركة والمؤسسات المشتركة المدمجة حسب طريقة المعادلة في النتيجة الصافية، -
 في النتيجة الصافية.حصة الفوائد ذات الأقمية  -
 
 

                                                           
(1)

 .90، ص: 5005ماي  55، الصادر بتاريخ 54الجريدة الرسميةالجزائرية، العدد ، 921-00من المرسوم التنفيذي  10المادة  – 
(2)

 .90: مرجع سابق، ص: 9000جويلية  91، القرار المؤرخ في 9-910الفقرة  – 
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 7(1)بالإضافة إلى ما سبق يجب أف تقدـ المعمومات التالية في جدوؿ حساب النتائج أو في الممحق
 تحميل منتجات الأنشطة العادية، -
مبمغ الحصص في الأسيـ المصوت عمييا أو المقترحة والنتيجة الصافية لكل سيـ بالنسبة لشركات  -

 المساىمة،
لمكيانات أيضا إمكانية تقديـ حساب النتيجة حسب الوظيفة في الممحق، فتستعمل إذف زيادة عف مدونة  -

حسابات الأعباء والإيرادات حسب الطبيعة، مدونة حسابات حسب الطبيعة مكيفة مع خصوصيتيا 
 واحتياجاتيا، 

وطبيعتيا وتأثيرىا بحيث مف  تقدـ الإيرادات والأعباء الناتجة عف النشاط العادي والتي يكوف حجميا -
 الضروري إبرازىا لتوضيح نجاعة الكياف خلاؿ الفترة،

النتيجة الاستثنائية التي تنشأ عف الإيرادات والأعباء المتعمقة بالأحداث أو التعاقدات التي ترتبط بالنشاط  -
 العادي وليا صفة استثنائية.

الطبيعة حساب النتائج حسب منظوريف ض جدوؿ بعر  « SCF »النظاـ المحاسبي المالي  سمحوقد 
 الوظيفة وفيما يمي الشكل النموذجي حسب كل منظور7 و 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
(1)

 .92: مرجع سابق، ص: 9000ويلية ج 91، القرار المؤرخ في 1-910الفقرة  – 



 المالي لمتحميل النظري  الإطار الفصل الأول:

 

26 
 

 
(حسب الطبيعة) حسابات النتائججدول   

 الفترة من ............ إلى .............                  
 N N-1 البيان

   رقـ الأعماؿ
   مخزونات المنتجات المصنعة والمنتجات قيد الصنع تغير

   الإنتاج المثبت
   إعانات الاستغلاؿ 
   . إنتاج السنة المالية1

   المشتريات المستيمكة 
   الخدمات الخارجية والاستيلاكيات الأخرى 

   . استهلاك السنة المالية2
   . القيمة المضافة للاستغلال3

   أعباء المستخدميف 
   الضرائب والرسوـ والمدفوعات المشابية

   . الفائض الإجمالي عن الاستغلال4
 المنتجات العممياتية الأخرى 
 الأعباء العممياتية الأخرى 

 مخصصات الاىتلاكات والمؤونات
 استئناؼ مف خسائر القيمة والمؤونات

  

   . النتيجة العممياتية5
 المنتوجات المالية 

 الأعباء المالية
  

   . النتيجة المالية6
   (7+6. النتيجة العادية قبل الضريبة )7

 الضرائب الواجب دفعيا عف النتائج العادية
 منتجات الأنشطة العادية
 أعباء الأنشطة العادية  

  

   . النتيجة الصافية للأنشطة العادية8
 منتوجات غير عادية

 غير عادية ءأعبا
  

   . النتيجة الغير عادية9
   . النتيجة الصافية لمسنة المالية11

 

 

 



 المالي لمتحميل النظري  الإطار الفصل الأول:

 

27 
 

 (حسب الوظيفة) حسابات النتائججدول 
 

 52، الصادرة بتاريخ 96، الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد 6002جويمية  762 القرار المؤرخ في المصدر
 .13ص7  ، 5006مارس 

 جدول تدفقات الخزينة :4-3
النتائج الذي  عمى غرار الميزانية وجدوؿ حساب جدوؿ سيولة الخزينة كقائمة أساسية SCFتبنى 

يعرؼ بأنو7 تمؾ الأداة الدقيقة المستخدمة لمحكـ عمى فعالية تسيير الموارد المالية واستخداماتيا، وذلؾ اعتمادا 
عمى عنصر الخزينة الذي يعد المعيار الأكثر موضوعية في الحكـ عمى تسيير مالية المؤسسة. ويعتبر 

مجموعة مف القرارات اليامة كتغيير النشاط أو توسيعو أو كجدوؿ قيادة في يد الإدارة العميا تتخذ عمى ضوء 
 .(1)الانسحاب منو أو النمو وغيرىا مف القرارات

                                                           
(1)

للنظام المحاسبي والمالي الجذيذ وآلياث تطبيقه في : جذول تذفقاث الخزينت، ملتقى دولي حول الإطار المفاهيمي  نصز الذين بن نذيز، عمار بوشناف - 

 .6: ص ،6002أكتوبز  ،جامعت البليذة، ظل المعاييز المحاسبيت الذوليت

 N N-1 البيان
   رقـ الأعماؿ

   كمفة المبيعات
   هامش الربح الإجمالي
   منتجات أخرى عممياتية

   التكاليف التجارية
   الأعباء الإدارية

   أعباء أخرى عممياتية
   النتيجة العممياتية
 أعباء المستخدميف

 مخصصات الإىتلاكات
 منتجات مالية
 أعباء مالية

  

   النتيجة العادية قبل الضريبة
 الضرائب الواجبة عمى النتائج العادية
 الضرائب المؤجمة عمى النتائج العادية

  

   النتيجة الصافية للأنشطة العادية
 منتوجات غير عادية

 أعباء غير عادية
  

   لمسنة المالية النتيجة الصافية
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واليدؼ مف ىذا الجدوؿ إعطاء مستعممي القوائـ المالية أساسا لتقييـ مدى قدرة المؤسسة عمى توليد الأمواؿ 
، مف خلاؿ توفير معمومات ملائمة عف ونظائرىا، وكذلؾ المعمومات بشأف استخداـ ىذه السيولة المالية

ولمساعدة المستثمريف  لسنة المالية، ولتحقيق ىذا الغرضالمتحصلات والمدفوعات النقدية لممؤسسة خلاؿ ا
 والدائنيف وغيرىـ في تحميميـ لمنقدية.

 7(1)لىيتـ تصنيف التدفقات النقدية الحاصمة أثناء السنة المالية ضمف جدوؿ سيولة الخزينة حسب مصدرىا إ
التدفقات التي تولدىا أنشطة الاستغلاؿ )الأنشطة التي تتولد عنيا منتجات وغيرىا مف الأنشطة غير  -

 ،المرتبطة لا بالاستثمار ولا التمويل(
التدفقات التي تولدىا أنشطة الاستثمار )عمميات تسديد الأمواؿ عف اقتناء أصوؿ، وتحصيل أمواؿ  -

 ،مف التنازؿ عف أصوؿ طويمة الأجل(
التدفقات التي تولدىا أنشطة التمويل )أنشطة تكوف ناجمة عف تغيير حجـ وبنية الأمواؿ الخاصة أو  -

 .القروض(
العديد مف النماذج لجدوؿ تدفقات الخزينة الصادرة عف الييئات المالية، ولكل نموذج خصوصيتو  ىناؾ

في التحميل تتناسب مع كل حالة، ولقد حدد المشرع الجزائري ضمف النظاـ المحاسبي والمالي طريقتيف في 
 عرض جدوؿ تدفقات الخزينة7

 ،الطريقة المباشرة 

 الطريقة غير المباشرة. 

مرتبط خاصة بالتدفقات الخزينة المرتبطة بالاستغلاؿ أو التي تولدىا أنشطة الاستغلاؿ وىذا التحديد 
 لا بالتمويل(.المرتبطة لا بالاستثمار و )الأنشطة التي تتولد عنيا منتوجات و غيرىا مف الأنشطة غير 

 جدول تدفقات الخزينة بالطريقة المباشرة :: 4-3-1
أوصى بيا المشرع الجزائري ترتكز عمى تقديـ الأجزاء الرئيسية  لدخوؿ إف الطريقة المباشرة التي  

وخروج التدفقات النقدية الإجمالية )الزبائف، المورديف، الضرائب ...( قصد الحصوؿ عمى تدفق لمخزينة 
 .(2)لمعنيةصافي، ثـ تقريب ومقارنة ىذا التدفق الصافي مع النتيجة قبل الضريبة لمفترة ا

  والجدوؿ الآتي يوضح جدوؿ تدفقات الخزينة حسب ىذه الطريقة 7 

                                                           
(1)

 .91 ص7: مرجع سابق، 9000جويلية  91، القرار المؤرخ في 9-900الفقرة   - 
(2)

 .91: مرجع سابق، ص: 9000جويلية  91، القرار المؤرخ في 1-900الفقرة  – 
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 جدول تدفقات الخزينة )الطريقة المباشرة(  

 السنة المالية ن ملاحظة البيان
 السنة المالية

 1ن _ 
    تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستغلال

    تحصيلات المقبوضة مف الزبائف
    المدفوعة لممورديف و المستخدميفالمبالغ 

    الفوائد و المصايف المالية الأخرى المدفوعة
    الضرائب عمى النتائج المدفوعة

    تدفقات الخزينة قبل العناصر غير العادية)الاستثنائية(
    تدفقات الخزينة المرتبطة بالعناصر غير العادية  

    أنشطة الاستغلال)أ(صافي تدفقات الخزينة المتأتية من 
    تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار

    تسديدات لحيازة قيـ ثابتة مادية و معنوية
    التحصيلات عف عمميات التنازؿ لمقيـ الثابتة المادية و المعنوية

    تسديدات لحيازة قيـ ثابتة مالية
    قيـ ثابتة مالية التحصيلات عف عمميات التنازؿ عف
    الفوائد المحصمة مف التوظيفات المالية

    الحصص و الأقساط المقبوضة مف النتائج المستممة
    صافي تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستثمار)ب(

    تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل
    التحصيلات الناتجة عف إصدار الأسيـ

    الأرباح وغيرىا مف التوزيعات التي تـ القياـ بيا حصص
    التحصيلات المتاتية مف القروض

    تسديدات القروض أوالديوف الاخرى المماثمة
    صافي تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة التمويل)ج(

    تاثيرات تغيرات سعر الصرؼ عمى السيولات وشبو السيولات
    الخزينة لمفترة ) أ + ب + ج( تغير

    الخزينة و معادلاتيا عند افتتاح السنة المالية
    الخزينة و معادلاتيا عند إقفاؿ السنة المالية

    تغير الحزينة خلال الفترة
    المقاربة مع النتيجة المحاسبية

 52، الصادرة بتاريخ 96الجزائرية، العدد ، الجريدة الرسمية 6002جويمية  62القرار المؤرخ في 7 المصدر
 .52ص7 ،  5006مارس 
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 ةجدول تدفقات الخزينة بالطريقة غير المباشر : 4-3-2
إف الطريقة الغير مباشرة في تقديـ جدوؿ تدفقات الخزينة المحددة مف قبل المشرع الجزائري ترتكز عمى 

 7(1)بالحسبافتصحيح وتسوية النتيجة الصافية لمسنة المالية مع الأخذ 
  تغيرات  المخزونات، ،تغيرات الزبائف ،الخزينة )الاىتلاكاتأثار المعاملات دوف التأثير في

 المورديف...(،
  تات أو التسويات )الضرائب مؤجمة(،التفاو 
 قيمة التنازؿ الزائدة أو الناقصة( وىذه التدفقات  لتدفقات المالية المرتبطة بأنشطة الاستثمار أو التمويل(

 كلا عمى حدى. تقدـ
 

الطريقة غير المباشرة في إعداد جدوؿ تدفقات الخزينة ناجـ عف الاختلاؼ بيف الطريقة المباشرة و إف 
غيرىا مف نشطة التي تتولد عنيا منتوجات و كيفية تقديـ تدفقات الخزينة المتأتية مف أنشطة الاستغلاؿ )الأ

كما ذكرنا سابقا فالطريقة المباشرة تقدـ ىذا النوع مف ف لا بالتمويل(.طة غير المرتبطة لا بالاستثمار و الأنش
التدفقات في شكل عناصر رئيسية لدخوؿ وخروج السيولة الإجمالية لمزبائف والموردوف والضرائب وغيرىا مف 
العناصر المعنية بتدفقات الخزينة المرتبطة بنشاطات الاستغلاؿ قصد إبراز التدفق المالي الصافي، بينما 

المباشرة تعتمد عمى تصحيح النتيجة الصافية لمسنة المالية مف أثار المعاملات دوف التأثير في  الطريقة غير
الخزينة كإىتلاكات التي لا يرافقيا تدفق نقدي حقيقي خارجي والزبائف والمورديف التي بعد فترة معينة تتحوؿ 

الاستغلاؿ كفائض أو عجز إلى تدفق نقدي داخمي أو خارجي أو العناصر التي ليس ليا علاقة بأنشطة 
التنازؿ عف الاستثمارات. وتبقى باقي التدفقات الأخرى والمتمثمة في تدفقات الخزينة المرتبطة بأنشطة 

 .(2)الاستثمار والتمويل تعرض كلا عمى حدى وبنفس الطريقة المباشرة
 

 مباشرة7 الغير وؿ تدفقات الخزينة حسب الطريقة والجدوؿ الاتي يوضح جد

 

 

 

                                                           
(1)

 .91: مرجع سابق، ص: 9000جويلية  91، القرار المؤرخ في 1-900الفقرة  - 
(2)

 01بق، ص: نصر الدين بن نذير، عمار بوشناف: مرجع سا  - 
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 (ةتدفقات الخزينة )الطريقة غير المباشر  جدول
 الفترة من ............ إلى ..............

 السنة المالية ن ملاحظة البيان
 السنة المالية

 1ن _ 
    تدفقات الخزينة المتأتية من أنشطة الاستغلال

    صافي نتيجة السنة المالية
    تصحيحات )تسويات( لػ7

    المؤوناتػ الاىتلاكات و   
    ػ تغير الضرائب المؤجمة   
    ػ تغير المخزونات 
    ػ تغير الزبائف و حسابات الحقوؽ الأخرى  
    ػ تغير المورديف و الديوف الأخرى  
    ػ نقص أو زيادة في قيمة التنازؿ الصافية مف الضرائب 

    تدفقات الخزينة الناجمة عن النشاط )أ(
    المتأتية من عمميات الاستثمارتدفقات الخزينة 

    تسديدات لحيازة قيـ ثابتة 
    التحصيلات عف عمميات التنازؿ عف قيـ ثابتة 

    (1تأثير تغيرات محيط الإدماج )التجميع( )
    تدفقات الخزينة المرتبطة بعمميات الاستثمار)ب(

    تدفقات الخزينة المتأتية من عمميات التمويل
    المدفوعة لممساىميفالحصص 

    زيادة رأس الماؿ النقدي
    إصدار قروض
    تسديد قروض

    تدفقات الخزينة المرتبطة بعمميات التمويل)ج( 
    تغير الخزينة لمفترة ) أ + ب + ج(

    الخزينة و معادلاتيا عند افتتاح السنة المالية
    إقفاؿ السنة المالية الخزينة و معادلاتيا عند

    (1تاثير تغيرات سعر العملات الاجنبية )
    تغير الحزينة خلال الفترة

 52، الصادرة بتاريخ 96، الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد 6002جويمية  62القرار المؤرخ في 7 المصدر
 .53ص7 ،  5006مارس 
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 جدول تغيرات رؤوس الأموال : 4-4

تغيرات الأمواؿ الخاصة تحميلا لمحركات التي أثرت في كل فصل مف الفصوؿ التي يتشكل يقدـ جدوؿ 
يتضمنيا ىذا  منيا رؤوس الأمواؿ الخاصة بالمؤسسة خلاؿ السنة المالية. يمكف تقديـ أىـ العناصر التي

 7(1)الجدوؿ فيما يمي
 النتيجة الصافية، 
  الأمواؿ المسجل تأثيرىا مباشرة كرؤوستغيرات في الطرؽ المحاسبية أو تصحيح الأخطاء، 
  الأعباء المسجمة مباشرة كرأس ماؿالمنتوجات و ، 
 وغيرىا( عمميات الرسممة )الارتفاع، الانخفاض، التسديد ، 
  .توزيع النتيجة والتخصيصات المقررة خلاؿ السنة المالية 

 جدوؿ اعتبره الذي PCNعكس  عمى المالية القوائـ إحدى الخاصة الأمواؿ تغير جدوؿ SCF اعتبر
 ملاكيا عمى تزويد المؤسسة مقدرة تظير لأنيا الأمواؿ، ىذه حركة بأىمية ضمني اعتراؼ وىذا الملاحق، مف

 .المؤسسة متناوؿ في أسيميـ عائدات أو أرباحيـ مف أجزاء ترؾ عمى الملاؾ مقدرة يظير كما بأمواؿ،
 الأمواؿ الخاصة7جدوؿ تغيرات ل يوفيما يمي عرض الشكل النموذج

 جدول تغيرات الأموال الخاصة

 N N-1 البيان
   تغيير الطرؽ المحاسبية
   تصحيح الأخطاء اليامة
   إعادة تقييـ القيـ الثابتة

 الأرباح والخسائر غير المدرجة في حسابات النتائج 
 الحصص المسددة
 زيادة رأس الماؿ 

  

   صافي نتيجة السنة المالية
 52، الصادرة بتاريخ 96، الجريدة الرسمية الجزائرية، العدد 6002جويمية  62القرار المؤرخ في 7 المصدر
 .37ص7 ،  5006مارس 

                                                           
(1)

 .91-91: مرجع سابق ،ص ص: 9000جويلية  91، القرار المؤرخ في 9-920الفقرة   – 



 التحميل المالي الساكن من المنظور السيوليالفصل الثاني: 

 

 تمهيد:
من خلال الفصل السابق إلى أن التحميل المالي يُعتبر أداة تستعمميا العديد من الأطراف ذات  توصمنا

الصمة بالمؤسسة، فيو لا يخرج عن كونو دراسة تفصيمية لمقوائم المالية المنشورة وفيميا من أجل الوصول 
أشرنا أن التحميل المالي نوعان إلى معرفة الوضعية المالية الحقيقية لممؤسسة واتخاذ القرارات المناسبة. كما 

ساكن يعتمد في تحميمو عمى الوضعية المالية لممؤسسة خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون سنة واحدة، 
وتحميل مالي ديناميكي يعتمد عل تحميل سموك الوضعية المالية خلال فترات زمنية متتالية. وينقسم التحميل 

ز عمى الذمة المالية ويسمي " تحميل مالي سيولي"، وتحميل يركز عمى كالمالي الساكن بدوره إلى تحميل ير 
الوظائف ويسمى "تحميل مالي وظيفي"، سنقوم في ىذا الفصل بالتعرض إلى النوع الأول من التحميل المالي 

س الساكن مركزين عمى أدواتو المستعممة في تحديد التوازن المالي لممؤسسة والمتمثمة في النسب المالية ورؤو 
 الأموال العاممة. 

 

 :مفهوم التحميل المالي من المنظور السيولي -1

التحميل المالي السيولي ىو التحميل الذي يتم فيو التعرف عمى حجم السيولة في المؤسسة ومدى 
أيضا بالتحميل المالي  مواجية ىذا الحجم إلى التزامات المؤسسة عند حمول ميعاد استحقاقيا. ويسمى

استحقاق، وسُمي بيذا الاسم نظرا لاستعمالو الميزانية المالية التي ترتب  -الكلاسيكي أو تحميل سيولة
 استحقاق، كما سبق وأن أشرنا في الفصل السابق.-عناصرىا حسب مبدأ سيولة

أو خطر الإفلاس، بحيث  ييتم التحميل المالي السيولي بدراسة خطر وقوع المؤسسة في حالة العسر المالي
يقابل المصطمح الأول مفيوم اليسر المالي وىو الوضع التي تكون فيو أصول المؤسسة أكبر من خصوميا، 

ىذا وبالتالي ىناك خطر الوقوع في العسر المالي عندما تكون أصول المؤسسة أقل من ديونيا، ويتم تحديد 
بينيما . أما خطر الإفلاس فيو عدم القدرة النيائية عن الفرق بإعادة تقييم الأصول والخصوم وتحديد الفرق 

التسديد مما يؤدي إلى تصفية المؤسسة وزوال شخصيتيا القانونية، وتكون ىذه الحالة عندما تكون موجودات 
 المؤسسة غير قادرة عمى مواجية استحقاقاتيا.
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ىو التحميل الذي يتم فيو التعرف عمى مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء  بصفة عامة التحميل المالي السيولي
 بالتزاماتيا عمى المديين الطويل والقصير باستعمال مجموعة من المؤشرات.

 مؤشرات التحميل المالي من المنظور السيولي: -2

السيولي  المسير المالي عمى مجموعة من الأدوات لتحديد وضعية توازن المؤسسة من المنظور يعتمد
 عمى المدى الطويل والقصير: 

 المالي السيولي عمى المدى البعيد: مؤشرات التحميل  2-1

 تتمثل ىذه المؤشرات في مجموعة من رؤوس الأموال العاممة ، ونسب مالية:

 رؤوس المال العاممة:  2-1-1

 فيها:  نميز

يعتبر صافي رأس المال العامل من أىم المؤشرات التي تستعين بيا : FRNصافي رأس المال العامل  -أ
ىامش سيولة، يسمح لممؤسسة بمتابعة المؤسسة لإبراز توازنيا عمى المدى البعيد/الطويل، ويُعرف بأنو 

نشاطيا بصورة طبيعية دون صعوبات أو ضغوطات مالية عمى مستوى الخزينة، فتحقق رأس مال عامل 
يؤكد عمى امتلاكيا ىامش أمان يساعدىا عمى مواجية الصعوبات وضمان توازن موجب داخل المؤسسة 

 (.1ىيكميا المالي)

تقتضى الضرورة المالية بتمويل الأصول الثابتة بموارد دائمة لأكثر من سنة وتمويل الأصول المتداولة بموارد 
وال الدائمة الناتج عن تمويل قصيرة الأجل، وبالتالي فإن صافي رأس المال العامل ىو عبارة عن فائض الأم

الأصول الثابتة، ويسمى كذلك إذا كان أكبر من الصفر. ومن خلال ىذا التعريف يمكن استنتاج قاعدة 
 كما يمي:  FRNحساب الـ 

فإن رأس المال العامل يتمثل في الفرق بين الأموال  ةوفق ىذه الطريق )علاقة تمويل(: من أعمى الميزانية -
 الدائمة والأصول الثابتة.

 جاريةال غير الأصول  -س المال العامل = الأموال الدائمة رأ

 

                                                           
.131، ص2006( : الصياح عبد الستار و آخرون : الإدارة المالية ، دار وائل للنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن 

1
(  
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 جارية "الديون طويمة الأجل"الغير ئمة = الأموال الخاصة + الخصوم بحيث : الأموال الدا
 

الطريقة فإن رأس المال العامل الصافي يتمثل في الفرق بين الأصول وفق ىذه )تسديد(:  من أسفل الميزانية -
 المتداولة والديون القصيرة الأجل.

 الخصوم الجارية -  جاريةس المال العامل = الأصول الرأ

 

جارية يجب أن تُمول عن طريق أموال الغير الأصول  : "عمى من خلال قاعدة التوازن المالي التي تنص
دائمة )علاقة التمويل(، في حين يجب عمى الأصول الجارية أن تتحول إلى سيولة لتسديد الخصوم الجارية 
"د ق آ" )علاقة تسديد(، وفقا ليذه القاعدة يجب عمى المؤسسة أن تحقق ىامش أمان من الأموال الدائمة 

الأصول المتداولة إلى سيولة، أي قاعدة التوازن حسب ىذا  يمكن استغلالو لمواجية بطيء تحول بعض
المؤشر تقتضي أن يكون صافي رأس المال العامل أكبر من الصفر. وفي ىذا الصدد نجد ثلاث حالات 

 :FRNممكنة لـ 

: يدل ىذا عمى أن المؤسسة متوازنة ماليا عمى المدى الطويل،  0موجب <   رأس المال العاملصافي  -
وحققت  الدائمة مواردىا باستخدامالأجل  أصوليا الغير جاريةلمؤشر فالمؤسسة تمكنت من تمويل وحسب ىذا ا

 فائض مالي، وىذا ما يشير إلى توازن في الييكل المالي؛
 

 الغير جارية ة تغطي الأموال الدائمة الأصول في ىذه الحال:  0معدوم  = صافي الرأس المال العامل صافي  -
المتداولة فتغطى من خلال القروض قصيرة الأجل، وتترجم ىذه الحالة الوضعية الصعبة أما الأصول ، فقط

وىي حالة نادرة الحدوث، وتسمى بحالة التوازن الأدنى، أي أن المؤسسة استطاعت تمويل أصوليا  لممؤسسة؛
اختراق ىذه القاعدة  الغير جارية بأمواليا الدائمة ولم تحقق فائض، لكن خبراء المالية يُمزمون المؤسسة بضرورة

 .وتكوين ىامش أمان لمواجية الأخطار التي يمكن أن تقع فييا المؤسسة
تتمثل ىذه الأخطار في عدم قدرة الأصول الجارية عمى التحول إلى سيولة عند حمول ميعاد استحقاق الخصوم 

لمؤسسة عمى تحصيل الجارية، من أمثمة ذلك نجد عدم قدرة المؤسسة عمى تصريف منتجاتيا، أو عدم قدرة ا
 ديون العملاء نظرا لوجود فئة سيئة منيم لا ترغب في تسديد ديونيا.

أصوليا الغير مؤسسة عجزت عن تمويل : في ىذه الحالة يعني أن ال 0 >المال العامل سالبصافي رأس  -
الأصول، تسمى ىذه الحالة بحالة وحققت بذلك عجز في تمويل ىذه  موارىا المالية الدائمة جارية باستخدام

نما بموارد قصيرة الأجل وىي  اللاتوازن بحيث يوجد جزء من الأصول الغير جارية غير ممول بموارد دائمة وا 
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حالة منافية لقاعدة التوزان المالي، مما يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية ىذا العجز. من أجل 
 إجراء عممية تصحيح كما يمي: الرجوع إلى حالة التوازن يجب عمى 

 :  التصحيح من أعمى الميزانية -
 جاريةال غير الأصول  -س المال العامل = الأموال الدائمة رأ

 جارية من خلال: الغير الدائمة أو التخفيض من الأصول  إما بزيادة الأموال 

  ،إصدار أسيم جديدة أو الرفع في رأس المال 
  ،إعادة استثمار الأرباح عوض توزيعيا 
  ،المجوء إلى طمب قروض طويمة ومتوسطة الأجل عوض القروض قصيرة الأجل 
 بالتنازل عن الاستثمارات الغير منتجة. أو 

 :التصحيح من أسفل الميزانية -

 الخصوم الجارية  - الأصول الجاريةس المال العامل = رأ

 جارية من خلال: الغير ارية أو التقميص في حجم الأصول من خلال زيادة حجم الأصول الج

 ،زيادة الإنتاج والبيع مما يؤدي إلي زيادة قيم الاستغلال، العملاء والقيم الجاىزة 
 جارية لتجنب الوقوع في الغير رية والاعتماد أكثر عمى الخصوم أو التقميص من حجم الخصوم الجا

لفترة  كثرالتفاوض مع الدائنين لمحصول عمى موارد أالعسر المالي ، كما يكون في ىذه الحالة 
 أطول.

 ، توجد أنواع أخرى من رؤوس الأموال العاممة تتمثل في:FRNبالإضافة إلى رأس المال العامل الصافي 

الممكية لممساىمين يبين مدى تغطية الأموال الخاصة المتكونة من حقوق : رأس المال العامل الخاص -ب
، دون الإستعانة بالجزء المتبقي من الأموال الدائمة والمتمثمة في القروض طويمة الأجل غير جاريةللأصول ال

 ويتم حسابو وفق المعادلة التالية:

 جاريةالغير الأصول  -= الأموال الخاصة   الخاص س المال العاملرأ
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( جاريةالأصول ال -الأصول:) ـمجموع الديون(، والأصول الثابتة ب -:)الخصوم ـوبتعويض الأموال الخاصة ب
 نحصل عمى رأس المال العامل من أسفل الميزانية كالتالي :

 مجموع الديون  -الجاريةصول الأس المال العامل الخاص = رأ

 

يبين قيمة الموارد المالية الأجنبية في المؤسسة، والمتمثمة في إجمالي الديون، : يرأس المال العامل الخارج -ج
ويكتب من خلال المعادلة  .الاستغلالينظر لمديون بالمفيوم السمبي ليا، بل كموارد ضرورية لتنشيط عممية  ولا

 التالية:

 ي= إجمالي الديون خارجس المال العامل الرأ

 

قل أ يقصد بو مجموع عناصر الأصول التي تستغرق سرعة دورانيا السنة أورأس المال العامل الإجمالي:  -د
 ويكتب من خلال المعادلة التالية: .والقيم الغير محققة والقيم الجاىزة الاستغلالوالتي تشمل كل من قيم 

 الجاريةس المال العامل الإجمالي = مجموع الأصول رأ
 جاريةالغير الأصول  -المال العامل الإجمالي = الأصول  رأس

 

 ومن العلاقة السابقة  نجد: 

  الخصوم الجارية – جاريةالصافي = الأصول ال عاملالمال الرأس 

 :أي 
 الخصوم الجارية –المال العامل الإجمالي رأس    رأ  

 :وبالتالي فإن 
 الخصوم الجاريةالمال العامل الإجمالي = رأس المال العامل الصافي + رأس   رأ  

 
  والشكل الموالي يوضح الأنواع المختمفة لرأس المال العامل: 
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 ( : أنواع رأس المال العامل02رقم )الشكل 

 

........................................ 
 

  
................ 

  
............................ 

 
....................................... 

 
 

 

المؤشرات الميمة لتقييم وتحسين الأداء  منيعتبر التحميل بواسطة النسب المالية  : النسب المالية:2-1-2
ستعممة في تحميل القوائم المالية. النسبة رياضيا ىي العلاقة الثابتة بين الأدوات الم أكثرومن  في المؤسسة

 رقمين، في المجال المالي ىي عبارة عن العلاقة الكسرية بين عنصرين من عناصر الميزانية.

تفسير الأرقام المطمقة المنشورة في القوائم المالية والمحاسبية والنسب المالية ىي عبارة عن طريقة ل
أنيا تحتفظ  وىي تساعد في الإجابة عمى أسئمة ميمة مثل: ىل تتحمل المؤسسة المزيد من الديون أو

  ،وىل يقوم عملاء المؤسسة بدفع ما عمييم من مستحقات في مواعيد استحقاقيا ،بمخزون زائد عن حاجتيا
وىل تقوم المؤسسة باستخدام أصوليا ومصادر أمواليا بفعالية  ،مؤسسة التشغيمية مرتفعةوىل مصاريف ال

وبالتالي يمكن القول أن النسب المالية ىي مؤشرات مالية يتم استخداميا ؛ (1)تؤدي لتوليد الدخل المخطط لو
 الضعف في النواحي المالية، لتوضيح العلاقات بين بنود القوائم المالية وذلك بغية الكشف عن نقاط القوة أو

                                                           
.45، ص2012(: نعيم نمر داوود : التحليل المالي ، دار البداية ، عمان ، الأردن 

1
 ( 

 جاريةالغير الأصول     خاصةالالأموال   
 
 

 

غير الخصوم 
جاريةال  

الخصوم      
 الجارية

رأس المال 

 العامل الخاص

رأس المال 

 العامل الدائم

الأصول 
 الجارية

رأس المال العامل 

 الإجمالي

 رأس المال العامل الأجنبي

 المصدر: من إعداد الأستاذ
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وذلك عن  ،ضدىا ويتم تحقيق ذلك من خلال بيان وتوضيح ما إذا كانت النسب في صالح المؤسسة أو
بإحدى   المؤسسات  قطاع معين، أو أوالمنافسين طريق مقارنة ىذه النسب والتي يتم احتسابيا ومقارنتيا إما 

 القائدة داخل ىذا القطاع.  

 سيم النسب المالية إلى عدة تصنيفات ومن أىميا مايمي:يمكن تقفي الواقع 

 نسب السيولة ، 

 ،نسب النشاط 

 نسب الربحية ، 

 نسب التمويل، ونسب المديونية(، نسب الييكمية ( 

   نسب السوق. 

فقط  غير أننا سنكتفي في ىذا الفصل بالتعرض إلى النسب التي تخدم التحميل المالي من المنظور السيولي
 :عمى أن يتم التعرض إلى النسب الأخرى في المحطات القادمة من المطبوعة، ونوجز ىذه النسب في

: من خلال ىذه النسب يمكننا دراسة وتحميل النسب التمويمية أي ما مدى مساىمة كل نسب التمويــل -أ
خاصة، تتمثل ىذه عنصر تمويمي في تمويل الأصول بصفة عامة أو تمويل الأصول الغير جارية بصورة 

 النسب في : 

بالأموال الدائمة، فيذه  الأصول الغير جاريةىذه النسبة إلى مستوى تغطية  تشير: نسبة التمويل الدائم -
النسبة تعتبر صياغة أخرى لرأس المال العامل، أو ما يسمى بيامش الأمان، فإذا كانت ىذه النسبة أقل 

 عمى أن جزء من الأصول الغير جارية الأمر الذي يدل ،فإن رأس المال العامل يكون سالب %100من 
 مغطى بقروض قصيرة الأجل  وتحسب ىذه النسبة من خلال العلاقة التالية: 

 
 جاريةالغير الأصول  ÷نسبة التمويل الدائم = الأموال الدائمة 

 
الخاصة، كما تبين وتعني مدى تغطية المؤسسة لأصوليا الغير جارية بأمواليا نسبة التمويل الخاص:  -

النسبة التي تحتاجيا المؤسسة من القروض طويمة الأجل لتوفير الحد الأدنى من رأس المال العامل كيامش 
. ليس من الضروري أن تكون ىذه النسبة مساوية لمواحد الصحيح، ولكن كمما اقتربت ىذه النسبة من أمان
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يسمح ليا بالحصول عمى قروض إضافية بكل سيولة الواحد كمما كانت وضعية المؤسسة إيجابية وجيدة، مما 
 :اليةوتحسب من خلال العلاقة الت متى أردت ذلك،

 
 جاريةالغير الأصول  ÷نسبة التمويل الخاص = الأموال الخاصة 

 

: تقيس ىذه النسبة مدى تغطية فائض نسبة صافي رأس المال العامل إلى إجمالي الأصول الجارية -
تمويل عناصر الأصول بطيئة التحول إلى سيولة. في الواقع عناصر  FRNر عنو بـالموارد الدائمة المعب

 الأصول المتداولة بطيئة التحول إلى سيولة تتمثل في قيم الاستغلال، وبالتالي اشتقت النسبة التالية:

 قيم الاستغلال ÷ صافي رأس المال العامل

 

جارية الغير الخصوم تقيس مدى مساىمة  جارية إلى رأس المال الدائم: الغير نسبة إجمالي الخصوم  -
صرفية طويمة الأجل تشمل القروض الموالديون طويمة الأجل ، جاريةالغير أ( في تمويل الأصول  )دط

 وتحسب ىذه من خلال العلاقة التالية : والسندات،
 الأموال الدائمة ÷إجمالي الخصوم الغير جارية

 
يعرف التمويل الذاتي عمى أنو مجموعة الموارد التي يمكن لممؤسسة الحصول : عمى التمويل الذاتي القدرة -

عمييا بطريقة ذاتية دون المجوء إلى الخارج، أي مصدرىا ناتج عن دورة استغلال المؤسسة وتحسب من خلال 
 العلاقة التالية:

 ت والمؤونات +  فائض القيمةالقدرة عمى التمويل الذاتي = النتيجة الصافية + الإهتلاكا

 

ي وصمت إليو المؤسسة في الاعتماد عمى أموال الغير في تقيس ىذه النسب المدى الذ :نسب المديونية -ب
 تمويل احتياجاتيا، ونميز فييا نسبيتين:

تشير ىذه النسبة إلى وزن الديون داخل الييكل المالي لممؤسسة، وبالتالي درجة الاستقلالية المالية: نسبة  -
 اقتراضأن تتعامل المؤسسة بمرونة مع الدائنين في شكل  استطاعتفكمما كانت ىذه النسبة كبيرة  ،استقلاليتيا
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 بالديون، ولافيذا يعني أن المؤسسة في وضعية مثقمة  أما إذا كانت ىذه النسبة ضعيفة، أو تسديد الديون 
بمعنى أخر تقيس ىذه النسبة حجم الأموال تستطيع الحصول عمى الموارد المالية التي تحتاجيا إلا بضمانات، 

 :ليةوتحسب من خلال العلاقة التا الخاصة والديون أييما أكبر في تركيبة الييكل المالي لممؤسسة.
 م مجموع الخصو  ÷المالية = الأموال الخاصة  الاستقلاليةنسبة 
 مجموع الديون  ÷الأموال الخاصة                    أو

 

وتسمى أيضا نسبة القدرة عمى الوفاء )السداد(، وتبين ىذه الملاءة العامة(: ) نسبة التمويل الخارجي -
بقة، وكمما خارجية وىي نسبة مرافقة لمنسبة الساالموال المؤسسة للأ النسبة مستوى تغطية موجودات )أصول(

 كانت أموال الدائنين مضمونة ولو تغيرت القيم السوقية لمموجودات بالنقصان،  النسبة ضعيفة كانت ىذه
مصمحة المؤسسة أن لا تزيد ىذه النسبة عن النصف، لأنو في الحالة العكسية سوف تواجو المؤسسة خطر 

احتياجاتيا،  الحصول عمى قروض إضافية لمواجيةعمى عدم قدرتيا عمى سداد دائنييا، وكذا عدم قدرتيا 
 وتحسب من خلال العلاقة التالية:وتستعمل ىذه النسبة لحساب مخطر وقوع المؤسسة في حالة الافلاس. 

 مجموع الأصول  ÷نسبة التمويل الخارجي =  مجموع الديون 

 

 مؤشرات التحميل المالي السيولي عمى المدى القصيــر 2-2

ىذه المؤشرات تحدد مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجل عند حمول مواعيد 
وتستخدم ىذه الأخيرة  نسب السيولةاستحقاقيا، وللإجابة عمى ذلك يستعمل مجموعة من النسب تعرف باسم 

لمحكم عمى مدى قدرة الأصول الجارية لممؤسسة عمى مسايرة استحقاقية الديون القصيرة، حيث يمثل تحميل 
 السيولة مؤشرا ميما لتقييم الأداء المالي لممؤسسة، ويمكن أن نميز بين ثلاث نسب مالية نوجزىا في: 

 
بما فييا بطيئة التحول  بكل مكوناتياالجارية طية الأصول تبين ىذه النسبة مدى تغنسبة السيولة العامة:  -أ

والمتمثمة في القيم الجاىزة، )المخزونات(، والسريعة التحول إلى سيولة كالقيم القابمة لمتحقيق إلى سيولة 
ذا زادت ىذه النسبة  عاليةوم الجارية، فكمما كانت ىذه النسبة الخص أعطت المؤسسة ىامشا لمحركة وا 
 وتحسب من خلال العلاقة التالية: ارأس المال العامل موجبكان  100%عن

  الخصوم الجارية ÷صول الجاريةالأنسبة السيولة العامة = 
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جاىزة والقيم الجاىزة لمخصوم الغير يس ىذه النسبة مدى تغطية القيم تق لمختصرة:نسبة السيولة ا -ب
الجارية عند حمول ميعاد استحقاقيا، ويعود السبب من وراء استبعاد المخزون من مكونات الأصول الجارية 

ي تحتاجو سيولة، بسبب إما الوقت الكبير الذلأنو أقل عناصر الأصول المتداولة سرعة في التحول إلى 
م إتمام عممية تحويل المواد الأولية إلى منتجات تامة ومن ت  ي تتطمبو مية البيع، أو الوقت الطويل الذعم

 وتحسب من خلال العلاقة التالية: عممية بيعيا.

 الخصوم الجارية ÷ (+القيم الجاهزةجاهزة الغير القيم )نسبة السيولة المختصرة= 

 

 ،الخصوم الجاريةمدى قدرة المؤسسة عمى تسديد كل  ةتبين ىذه النسب: سيولة الجاهزة)الحالية(نسبة ال -ج
ذلك أنو  ، عمى السيولة الموجودة حاليا تحت تصرفيا، من دون المجوء إلى كل قيمة غير جاىزة بالاعتماد

، وتعتبر ىذه النسبة أكثر من الصعب عمى المؤسسة أن تتوقع مدة معينة لتحول مخزوناتيا إلى سيولة جاىزة
 العلاقة التالية: لوتحسب من خلا ء المالي لممؤسسة من ناحية السيولة.صرامة لتقييم الأدا

 الخصوم الجارية ÷نسبة السيولة الجاهزة = القيم الجاهزة

 
سبق نخمص إلى أنو ينظر إلى السيولة بأنيا كمية الأصول الموجودة لدى المؤسسة والتي يمكن تحويميا  مما

إلى نقد في وقت ما خلال الدورة التجارية المالية. في ىذا الصدد يقع عمى عاتق المسير المالي توفير 
وذلك لتجنب المخاطر الناتجة عن السيولة اللازمة لممؤسسة لموفاء بالتزاماتيا عند حمول ميعاد استحقاقيا، 

عدم الدفع والتي تجر المؤسسة إلى سوء السمعة لدى الأطراف الدائنة، ومن تم الإفلاس والتصفية. ومن أجل 
يعمل المسير المالي عمى ما يسمى بتسيير الخزينة عمى المدى القصير من خلال الموازنة ما توفير السيولة 

ل قبل التسديد كما يٌعرف مواعيد تسديد ديون الموردين أي بمبدأ التحصيبين مواعيد استلام ديون العملاء و 
 المالي، ويتم حساب ىذه المواعيد وفق العلاقة التالية:  في المجال

    *99رقم الأعمال للثلاثي الأخير ÷(العملاء + أوراق القبض) مدة استلام ديون العملاء =
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    *99المشتريات للثلاثي الأخير  ÷(أوراق الدفعالمورد + )مدة تسديد ديون المورد = 

ي منحيا من المدة الت أقلبحيث يجب أن تكون المدة الممنوحة من طرف المؤسسة لمعملاء لتسديد ديونيم 
 إياىا المورد لمتسديد

: أحيط ىذا التحميل بكثير من الانتقادات والتحفظات انتقادات التحميل المالي من المنظور السيولي -3
 خصوصا مع التطور السريع لممحيط المالي لممؤسسة لعل أىميا: 

  ،أن ىذا التحميل لا يٌعطي المستوى الأمثل الحقيقي لرأس المال العامل 

 لة توفر لا يُبين العلاقة بين رأس المال العامل والخزينة بالرغم من أنو يفترض في الخزينة في حا
 رأس المال العامل أنيا ستكون موجبة، وىذا الافتراض تم إثبات عدم صحتو فيما تقدم من بحوث.
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 :تمرين تطبيقي-4

خلال ثلاث  بعنابة ،GTH ممؤسسة الوطنية للإنجاز العام لأشغال الري فيما يمي الميزانية المالية ل
 سنوات متتالية: 

  :أ/ جانب الأصول

 % 2011 % 2010 % 2009 الأصول
الأصول 

 جاريةالغير 

 

 الأصول الجارية

2440540654191462  
 

 

32462 
 
 

2420846734677400 28424 2410443844822494 27437 

 32405 2446443624881477 25468 2400840944578466 25403 1484542804582447 قيم الإستغلال
 38409 2492844244608475 40492 3420041654391412 28402 2406640434836417 القيم القابمة لمتحقيق

 2446 18947574808404 5416 4034666402244 14430 1405445184384497 القيم الجاىزة
 %100 7468649304121650 %100  7482045994669481 %100 7437049074955493 مجموع الأصول

 : جانب الخصومب/ 

 % 2011 % 2010 % 2009 الخصوم

 39431 3402243574423440 37495 2496842644360423 40428 2496941344591479 الأموال الخاصة

 12481 98443544375492 6.39 49948494702421 6467 49145524045401 جاريةال غيرالخصوم 
 47488 3468042184322418 55465 4435244854606474 53405 3491042214358443 الخصوم الجارية
 %100 7468649304121450 %100 7482045994669418 %100 7437049074995493 مجموع الخصوم

خلال السنوات الثالث وتقديم تقرير مختصر حول الوضعية  GTH: تحميل الوضعية المالية لمؤسسة المطموب
 .n+2المالية لسنة 

 :الحل

 :دراسة تــوازن المؤسسة عمى المدى البعيد/ 1

: حسب التحميل المالي السيولي شرط التوازن عمى المدى البعيد ىو : حساب رؤوس الأموال العاممة1-1
جارية وتحقق ىامش أمان تستعممو في حالة بطء تحول الغير لموارد الدائمة أن تغطي الأصول لابد عمى ا

 .FRNالأصول الجارية إلى سيولة، ويتجسد ذلك في مؤشر 

4496548424803461 5461149254992418 

822418 

5458245454298456 6743771475 72462 
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 حساب مختمف رؤوس الأموال العاممة

 السنة 
 البيان

N N+1 N+2 

 الأموال الدائمة
 الأصول الغير جارية  -

344604686463648 
2440540654191462 

3446841144062414 
2420846734677400 

4400647114799432 
2410443844822494 

 09920.2609760.8. 025904490.850.4. 0955062.04450.8. رأس المال العامل الدائم /الصافي
 الأموال الخاصة

 الغير جارية الأصول  -
2496941344591479 
2440540654191462 

2496842644360423 
2420846734677400 

3402243574423440 
2410443844822494 

 9.709720699046 .7590599068.02 564096904990.6 رأس المال العامل الخاص
 الخصوم الغير جارية

 الخصوم الجارية+ 
49145524045401 

3491042214358443 
49948494702421 

4435244854606474 
98443544375492 

3468042184322418 

 .40664057206980 50.98095..408520 4049.077.049.044 الأجنبيرأس المال العامل 
 مجموع الأصول الجارية 

 
 رأس المال العامل الإجمالي

4496548424803461 5461149254992418 
 
 

506..092509920.8 

5458245454298456 
 

5058205450298056 
 

 

 أعلاه نلاحظمن خلال الجدول الوارد : التعميق-

 لال السنوات الثلاثخ FRN:  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أس المال العامل الصافير صافي  -
جارية ومنو يمكن القول أن المؤسسة حققت الغير ائمة تمول الأصول موجب، وىذا يدل عمى أن الأموال الد

خلال  ارتفاعرأس المال العامل الدائم في صافي كما نلاحظ أن  كما أنيا تمتمك ىامش أمان. امالي انتواز 
لدائمة مع انخفاض في الأموال ا رتفاعالاويرجع سبب ذلك إلى  2009سنة ال( مقارنة ب2011، 2010السنتين)

، كما يدل عمى قدرتيا عمى سداد جزء من الديون قصيرة الأجل في حالة عدم توافق نسبي في الأصول الثابتة
 الخصوم الجارية )دق أ(. استحقاقيةلى سيولة مع آجال آجال تحول الأصول الجارية إ

:  من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن قيمة رأس المال العامل الخاص موجبة رأس المال العامل الخاص -
غير لمؤسسة قادرة عمى تغطية أصوليا محل الدراسة، وىذا يدل عمى أن ا خلال السنوات الثلاث ارتفاعوفي 

اصة دون المجوء إلى الأموال طويمة الأجل، وىي وضعية جيدة بالنسبة لممؤسسة كونيا جارية بأمواليا الخال
 تعتمد عمى مصادرىا الداخمية في التمويل.

409650842089.06

. 
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تزايد : نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن رأس المال العامل الأجنبي في رأس المال العامل الأجنبي -
 في الخصوم الجارية بشكل كبير. ارتفاعالمدروسة، وىذا راجع إلى  مستمر خلال السنوات الثلاث

 فيالإجمالي رأس المال العامل  قيمة أن: نلاحظ من خلال الجدول أعلاه رأس المال العامل الإجمالي -
 .المؤسسة لسيولة معتبرة امتلاك، الأمر الذي يدل عمى لسنوات الثلاثخلال ا ارتفاع

 

تتمثل في نسب التمويل، نسب المديونية والقدرة عمى التمويل الذاتي، وفيما يمي  :دراسة النسب المالية 1-2
 عرض لنتائج ىذه النسب 

 النسب الهيكمية

 السنة 
 النسبة

 ..29 29.9 2999 المعادلة

 1490 1457 1443 الأصول الغير جارية ÷الأموال الدائمة  نسبة التمويل الدائم
 1443 1434 1423 الأصول الغير جارية ÷الأموال الخاصة  نسبة التمويل الخاص

 0439 0437 0440 مجموع الخصوم ÷مجموع الأموال الخاصة   نسبة الإستقلالية المالية
 0460 0462 0459 مجموع الأصول ÷مجموع الديون  نسبة التمويل الخارجي

جارية الغير نسبة إجمالي الخصوم 
 إلى رأس المال الدائم

 0424 0414 0414 الأموال الدائمة ÷جاريةالغير الخصوم  إجمالي

 من خلال النتائج المبينة أعلاه نلاحظ :التعميق

جارية، كما تعتبر الغير تغطية الأموال الدائمة للأصول  : تقيس ىذه النسبة مدىنسبة التمويل الدائم -
الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة صياغة أخرى لرأس المال العامل أو ما يسمى بيامش الأمان، ومن خلال 

، وىذا يدل عمى أن رأس المال العامل ق الواحد الصحيحالمدروسة تفو  مويل الدائم خلال السنوات الثلاثالت
ا الدائمة جارية بأمواليالغير امش أمان من خلال تغطية أصوليا موجب واستطاعت المؤسسة تكوين ى

 لى سيولة؛ تحول الأصول الجارية إ والمستعممة في حالة بطء

جارية بأمواليا الخاصة الغير نسبة مدى تغطية المؤسسة أصوليا : تبين ىذه النسبة التمويل الخاص -
، وىذا يدل سة الثلاثونلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسبة التمويل الخاص في ارتفاع خلال سنوات الدرا

وىي  الخاصة دون المجوء إلى موارد خارجيةجارية بأمواليا الغير المؤسسة تمكنت من تغطية أصوليا عمى أن 
 وضعية جيدة بالنسبة لممؤسسة.
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: تشير ىذه النسبة إلى وزن الديون داخل الييكل المالي لممؤسسة، أي درجة نسبة الإستقلالية المالية -
نة مقار  2009إستقلاليتيا، ومن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الإستقلالية المالية مقبولة خلال سنة 

(، ومنو يمكن القول أن المؤسسة تعتمد 0437،0439بقيمة) احيث عرفت انخفاض  2011، 2010بالسنتين 
 بشكل كبير عمى الأموال المقترضة في تمويل أصوليا وىذا يؤدي إلى تعظيم المخاطر التي يمكن أن يتعرض

 ليا المقرضون والملاك.

مؤسسة عمى الوفاء بديونيا وكمما كانت موجودات : تبين ىذه النسبة مقدرة النسبة التمويل الخارجي -
المؤسسة كبيرة مقارنة بالديون، كانت ىذه الموجودات كافية لتغطية الديون، وىي حالة مطمئنة لمدائنين في 
حالة العسر المالي، ونجد في ىذه الحالة أن وزن الديون يفوق نصف موجودات المؤسسة، الأمر الذي يدل 

 الوفاء بديونيا؛ عمى عمى عدم قدرة المؤسسة
المال  تقيس ىذه النسبة مدى مساىمة رأس نسبة إجمالي الخصوم غير جارية)دط أ( إلى رأس المال الدائم: -

جارية، ومن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الأموال الخاصة تفوق الغير الدائم في تمويل الأصول 
سسة تمول عن طريق جارية في المؤ الغير ل،  الأمر الذي يدل عمى الأصول نصف الديون طويمة الأج

 أمواليا الخاصة.
 بالإضافة إلى النسب الييكمية السابقة يمكن حساب القدرة عمى التمويل الذاتي من خلال مايمي:

 حساب القدرة عمى التمويل الذاتي

 السنة 
 البيان

2009 2010 2011 

 5440934063417 9341754158486 7341004211479  النتيجة الصافية

 والمؤونات+ مخصصات الإىتلاكات 
 
 

 + الإحتياطات
 الترحيل من جديد -

2434944994917403 
 

  
2420841284299628 

(20740434919628) 

2481447054356463 
 
 

2423449824292634 
 

3422545284897410 
 

 
2407343144360423 

- 

 543524936432065 4488840194716686 4442346844508682 القدرة عمى التمويل الذاتي

  :التعميق
في إرتفاع خلال السنوات نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن القدرة عمى التمويل الذاتي لممؤسسة  
رتفعت2009  مقارنة بسنة 2010خلال سنة  1404بنسبة  ارتفعتحيث  الثلاثة، خلال سنة  1409بنسبة  ، وا 

(25448434090697)  
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 ،المؤسسة من حيث السيولةفي وضعية ويرجع سبب ىذا الإرتفاع إلى التحسن ، 2010مقارنة بسنة   2011
 وىيكميا المالي.  ،المردودية

 
: من خلال التحميل المالي السيولي شرط التوازن عمى دراسة توازن المؤسسة عمى المدى القصير -2

صول الجارية يجب أن تتحول إلى سيولة لتسديد الخصوم الجارية )علاقة المدى القصير يتجسد في أن الأ
 تسديد( ولمتحقق من ىذا الشرط يتم حساب نسب السيولة.
 ولةينسب الس

 
 النسب

 N N+1 N+2 المعادلة

 الخصوم الجارية ÷ صول الجاريةالأ  نسبة السيولة العامة
 

1426 1428 1451 

صوم الخ÷ (القيم الجاىزةا +القيم القابمة لمتحقيق) السيولة المختصرة نسبة
  الجارية

0479 0482 0484 

 نسبة السيولة الجاهزة )الآنية(
 

 0405 0409 0426 الخصوم الجارية  ÷القيم الجاىزة 

 

 من خلال الجدول الوارد أعلاه :التعميق-

تغطية الأصول الجارية بكل مكوناتيا الخصوم الجارية، : تبين ىذه النسبة مدى نسبة السيولة العامة  -
، ارتفاعفي  في المؤسسة خلال السنوات الثلاث ونلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسبة السيولة العامة

وىذا يعني وجود فائض في الأصول الجارية بعد تغطية كل الديون قصيرة الأجل، كما يدل أيضا عمى وجود 
كما ىو ملاحظ فيذه النسب في إرتفاع من سنة إلى أخرى وىو أمر يدل عمى رأس مال عامل موجب، و 

وجود فائض في السيولة  ، غير أن الملاحظ جميا ىو عمى ىذا المنوال استمرتالمؤسسة مستقبلا إذا  استقرار
تسيير الخزينة عمى المدي  "سوء"يعبر عن سيولة مجمدة بنسبة الثمث من الديون القصيرة وىذا يدل عمى 

 القصير.

ن والقيم لديون قصيرة الأجل بواسطة المدينيتبين ىذه النسبة مدى تغطية كل ا  :نسبة السيولة المختصرة -
الجاىزة ، حيث نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن نسبة السيولة المختصرة في المؤسسة في إرتفاع خلال 

الديون قصيرة الأجل  من %79كبيرة تفوق حصة ، مما يدل عمى قدرة المؤسسة عمى تغطية السنوات الثلاث
عناصر المخزون التي تعتبر أكثر عناصر الأصول بطئا في  باستبعادبواسطة الحقوق والقيم الجاىزة، 

 التحول إلى سيولة؛

 السنوات
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 التزاماتمدى تغطية القيم الجاىزة بمفردىا  تعبر ىذه النسبة عن نسبة السيولة الآنية )الجاهزة (: -
(ونلاحظ من 0,30و0620قصيرة الأجل، والقيمة النموذجية ليذه النسبة تتراوح ما بين )ال المؤسسة من الديون 

 وىي نسبة مقبولة 0426، تقدر ب 2009سنة مخلال الجدول أعلاه أن نسبة السيولة الجاىزة لممؤسسة ل
القول أن  ، وبالتالي يمكنانخفاضحيث نلاحظ أن نسبة السيولة الجاىزة في  ،2010،2011مقارنة بالسنتين 

قصيرة الأجل بواسطة النقدية المتوفرة لدييا، وعمى إعتبار أن ىذه النسب الالمؤسسة لم تستطع سداد ديونيا 
تبقى أقل من الحد الأدنى المقبول ليا وىو ما يجعل المؤسسة حسب ىذه النسبة قريبة من خطر عدم الوفاء 

 .بقيميا الجاىزة بالإلتزامات القصيرة

 :2011حول الوضعية المالية لمسنة  تقرير
 من خلال مؤشرات التحميل المالي السيولي عمى المدى البعيد نلاحظ أن المؤسسة متوازنة ماليا، حيث

: قيمتو اجارية بمواردىا الدائمة وحققت فائضالغير أنيا استطاعت تمويل كل أصوليا 
(، الأكثر من 1490نسبة التمويل الدائم من الأصول الغير حارية )  %90ما يعادل ، 09920.2609760.8.

غير اصة فقط دون المجوء إلى الخصوم ذلك أن المؤسسة استطاعت تغطية كل أصوليا الثابتة بأمواليا الخ
من الأصول الثابتة "نسبة التمويل   %43أي ما نسبتو  9.709720699046قيمتو  اجارية وحققت فائضال

 ".1443الخاص
خلال نسب المديونية " الاستقلالية المالية والملاءة العامة" نلاحظ أن المؤسسة غير مستقمة مالية، كون  من

، وىذا 0440" نسبة الملاءة العامة" يفوق حجم أمواليا الخاصة المقدر بـ  0460 أن حجم ديونيا المقدر بـ
م ضمانات، ىذه الضمانات قد تكون يجعل المؤسسة غير قادرة عمى الحصول عمى قروض مستقبمية إلا بتقدي

 مرىقة.
عمى المدى القصير المؤسسة متوازنة ماليا كونيا استطاعت تسديد خصوميا الجارية بأصوليا الجارية وحققت 

سيولة مجمدة وغير مستعممة يوصي باستعماليا  " يعبر عن1450بة السيولة العامة " نس 0450قيمتو  افائض
من الديون القصيرة  %84لأكثر من ذلك أن المؤسسة تستطيع سداد ما قيمتو في تمبية احتياجات المؤسسة، ا

جاىزة باستبعاد عناصر المخزون التي الغير " باستعمال حقوقيا وقيميا 0484 " نسبة السيولة المختصرة
 في التحول إلى سيولة. عمى العموم المؤسسة متوازنة ماليا حسب أكثر عناصر الأصول المتداولة بطئا تعتبر

 مؤشرات التحميل المالي السيولي.



 التحميل المـالي الساكن من المنظــور الوظيفي الفصل الثالث:

 

 

 :تمهيد
في تقييمو لأداء المؤسسة وترشيد قراراتيا عمى تحميل العديد من  أعتمد التحميل المالي السيولي

المؤشرات المالية والتي تتمثل في النسب المالية ورؤوس الأموال العاممة، ولكن بالرغم من ىذا تبقى النتائج 
 التي يتم التوصل إلييا تٌعطي صورة غير واضحة عن مختمف الحركات المالي خلال الدورة، بحيث أٌنتقد من
جانب أنو لا يحدد العلاقة بين رأس المال العامل والخزينة. وىنا ظيرت الحاجة إلى نوع أخر من التحميل 
يحدد العلاقة بين ىذين الأخيرين فظير التحميل المالي من المنظور الوظيفي. من خلال ىذا الفصل سوف 

م مؤشراتو المتمثمة في:  رأس المال نقوم بدراسة وتحميل التوزان المالي من المنظور الوظيفي، وذلك باستخدا
العامل الإجمالي الذي يدرس التوازن عمى المدى البعيد و الاحتياج في رأس المال العامل والخزينة التي 

 تدرس التوازن عمى المدى القصير، بحيث تعتبر ىذه الأخيرة الإضافة الذي قدميا التحميل المالي الوظيفي.
 :منظور الوظيفيمفهوم التحميل المالي من ال -1

استحقاق، وذلك بتقديم معيار آخر -يحاول ىذا التحميل تجاوز القصور الذي ظير في تحميل سيولة 
لترتيب عناصر الأصول والخصوم يتناسب مع المفيوم الجديد لممؤسسة الذي يعرفيا عمى أنيا وحدة 

 التمويل. اقتصادية تتضمن ثلاث وظائف أساسية تتمثل في: وظيفة الاستغلال، وظيفة الاستثمار ووظيفة
 

تعتبر الركيزة الأساسية في ىذا التحميل، وتكتسي أىمية كبيرة  "وظيفة الاستغلال" بالنسبة لموظيفة الأولى -
في تحميل الوضعية المالية لممؤسسة لأنيا سوف تحدد طبيعة المؤسسة، كما ستبين أىم العناصر التي تدخل 

. وتتجزأ وظيفة الاستغلال في الاستغلال العادي لممؤسسة وما ىي العناصر التي تحدث استثنائيا خلال الدورة
 ثلاث وظائف أساسية: تموين، إنتاج، توزيع. إلى

 التموين: تتعمق ىذه الوظيفة بمختمف الميام المتعمقة بشراء البضائع والمواد الأولية التي  وظيفة
 تحتاجيا المؤسسة لمقيام بنشاطيا أي ميمتيا تزويد المؤسسة بالمدخلات الضرورية لنشاطيا، 
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 بعممية إنتاج المنتجات التامة، أي تكون فقط في  وظيفة الإنتاج: تشمل جميع الميام المتعمقة
دخاليا لمورشة لمتصنيع وانتياءا بصنع المنتوج  المؤسسة الصناعية بداء باستعمال المادة الأولية وا 

 التام الموجو لمتخزين ومن تم البيع، 
  مرحمة عمى وظيفة التوزيع: تشمل جميع الميام المتعمقة ببيع البضائع أو المنتجات التامة، وىي أىم

الإطلاق في وظيفة الاستغلال بحيث يتوقف نحاج المراحل السابقة عمى نجاح ىذه المرحمة وتتمثل 
 في عمميات البيع والتوزيع والتسميم ومختمف الأنشطة التسويقية الأخرى كالإشيار الترويج...

 تداولة.يمكن تجسيد وظيفة الاستغلال بحسب العناصر التي تنشأ عنيا في جانب الأصول الم
 

دورىا الأساسي في تزويد المؤسسة بمختمف تجييزات  ": يتمثلوظيفة الاستثماربالنسبة لموظيفة الثانية " -
 الإنتاج والاستثمارات الضرورية لممارسة نشاطيا. وبالتالي تتجسد ىذه الوظيفة في جانب الأصول الجارية.

 

ميمتيا تغطية الاحتياجات المالية لنشاط المؤسسة، بمعنى من  ":وظيفة التمويلبالنسبة لموظيفة الثالثة " -
أين ستأتي المؤسسة بالأموال لتمويل نشاطي الاستغلال والاستثمار. وعمى العموم في المؤسسة نوعين من 

 مصادر التمويل: 
  مصادر داخمية تتمثل في التمويل الذاتي: الأرباح المحققة في دوارات سابقةـ 
 تراض من البنوك كان التمويل الذاتي لا يمبي احتياجاتيا المالية وتتمثل في الاق مصادر خارجية: إذا

 عمى قروض قصيرة أو طويمة الأجل مقابل دفع فوائد الاقتراض. حيث تحصل
 تتجسد وظيفة التمويل في الميزانية في جانب الخصوم.

 ويمكن تجسيد ما سبق في الشكل التالي: 
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 الميزانيةتجسيد الوظائف في 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

 إعداد الأستاذ المصدر: من
 

إن تجزئة النشاط الأساسي إلى وظائف أساسية سينجر عنو مجموعة من  تكوين الميزانية الوظيفية: -2
التطبيقات عمى مستوى أدوات التحميل المالي، وىذا ما سنتعرض لو من خلال الميزانية الوظيفية واستخراج 

 المؤشرات المالية الأساسية.
 مستويات ىي:  ةإلى أربعتتجزأ الميزانية الوظيفية 

: تتشكل الموارد الدائمة من مصادر التمويل متوسطة أ/ مستوى الموارد الدائمة والاستخدامات المستقرة
وطويمة الأجل: رأس المال + ديون طويمة الأجل + الاىتلاكات+ المؤونات+ النتائج المتراكمة +الاحتياطات، 

 مارات بكل أنواعيا وكل العناصر ذات الطبيعة المستقرة.المستقرة فتتشكل من الاستث الاستخداماتأما 
: وتتمثل في احتياجات دورة الاستغلال المتمثمة أساسا مستوى استخدامات الاستغلال وموارد الاستغلال ب/

في جميع الأصول الجارية الخاصة بالاستغلال ماعدا القيم الجاىزة، وأما الموارد فتتمثل في مجموع الديون 
 ل الخاصة بالاستغلال ماعدا السمفات المصرفية.قصيرة الأج

التمويل والاستثمار )دورات طويلة المدى( وظيفتا  

 دورة الاستثمار التمويل ورةد

 أصول مستقرة دائمةموارد 

 الاستغلال )دورة قصيرة المدى( وظيفة    

 احتياجات التمويل وسائل التمويل

 أصول جارية     خصوم جارية
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: وتتمثل في كل الاحتياجات والموارد ج/ مستوى استخدامات خارج الاستغلال والموارد خارج الاستغلال
القصيرة الأجل التي لا ترتبط مباشرة بالنشاط الأساسي لممؤسسة وتمك الحركات المالية ذات الطبيعة 

 الاستثنائية.
: وتتمثل في استخدامات الخزينة المتمثمة في النقدية المتاحة وموارد الخزينة المتمثمة في ةد/ مستوى الخزين
 السمفات المصرفية.

 ويوضح الجدول التالي مخطط شبو تفصيمي لمميزانية الوظيفية.
 

 الموارد الإستخدامات
 : )بقيم إجمالية(الإستخدامات الدائمة

 الاستثمارات المادية والمالية والمعنوية ، 
 الأصول ذات الطبيعة المستقرة 

 :الموارد الدائمة
رأس المال، الاحتياطات، النتائج المتراكمة، 

 ، ديون طويمة الأجلالاىتلاكات، المؤونات
 : أصول متداولة للاستغلال )بقيم إجمالية(استخدامات الاستغلال

  ،المخزونات الإجمالية 
 .حقوق العملاء وممحقاتيا 

 جارية للاستغلال : خصومموارد الاستغلال
  ،الموردون وممحقاتو 
 .كل ديون الاستغلال 

 : استخدامات خارج الاستغلال
 حقوق أخرى: مدينون أخرون 

 : موارد خارج الاستغلال
 موارد أخرى: دائنون أخرون 

 :خزينة الأصول
 النقدية المتاحة: بنك وصندوق 

 خزينة الخصوم:
 السمفات المصرفية.

 
 :التحميل المالي الوظيفي مؤشرات -3

مؤشرات رئيسية: رأس المال العامل الصافي  لتحميل المالي من المنظور الوظيفي ثلاثةنميز في ا
 الإجمالي، الاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي والخزينة، وفيما يمي عرض ىذه المؤشرات.

 

 :FRNG: رأس المال العامل الصافي الإجمالي 3-1
يتمثل في فائض الموارد الدائمة الناتج عن تمويل الاستخدامات المستقرة، وىو نفس صافي رأس المال 
العامل في التحميل المالي السيولي الفرق بينيما يكمن في أنو في التحميل المالي يُحسب بالقيمة الإجمالية 

 لصافية.عمى عكس التحميل المالي السيولي الذي يُحسب فيو بالقيمة المحاسبية ا
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أكبر من الصفر، موجبا أي يجب عمى المؤسسة أن تحقق فائض من  FRNgيقتضي شرط التوازن أن يكون 
 الأموال الدائمة يعتبر كيامش أمان لمواجية الاحتياج الممكن حصولو في تمويل الأصول الجارية.

 ستخدامات المستقرةالا  -الدائمة  موارد= ال FRNgرأس المال العامل الإجمالي 

 

 في الشكل التالي: FRNgنيا يمكن تجسيد رأس المال العامل الإجمالي بيا
 
 
 
 
 

 المصدر: من إعداد الأستاذ
 

 BFRg: الاحتياج في رأس المال العامل 3-2
ينتج عن الأنشطة المباشرة لممؤسسة مجموعة من الاحتياجات المالية بسبب التفاعل مع مجموعة من 

الديون الاجتماعية ، المضافة الرسم عمى القيمة ،المخزونات، حقوق العملاء، حقوق الموردين أىميا: العناصر
ويتولد الاحتياج المالي عندما لا تستطيع المؤسسة تغطية كامل احتياجاتيا الدورية )الأصول  ،والجبائية

المتداولة ماعدا القيم الجاىزة( بالموارد الدورية المتوفرة لدييا ) الديون قصيرة الأجل ماعدا السمفات المصرفية(، 
دتيا عن دورة واحدة تتمثل في فائض وفي ىذه الحالة تمجأ لتغطية ىذا العجز بواسطة موارد أخرى تزيد م

 . FRNg (1)الموارد الدائمة 
 :BFRمن ىذا التعريف نستنتج القانون العام لـ و 

 المصرفية(السمفات  -الأجل )الديون قصيرة-القيم الجاهزة( -لأصول المتداولة )ا= لرأس المال العامل الاحتياج 

 

احتياجات خاصة بالاستغلال وأخرى خارج الاستغلال،  إن الاحتياجات الدورية لممؤسسة تنقسم إلى قسمين:
 ىذا ما ينشأ نوعين من الاحتياج لرأس المال العامل

 موارد الاستغلال –استخدامات الاستغلال   =BFReللاستغلال  الاحتياج لرأس المال العامل 

 

                                                           
.84، ص  2006(: إلياس بن ساسي ، يوسف قريشي :  التسيير المالي ، دار وائل للنشر ، عمان ، الأردن

1
 ( 

  

                        دورة التمويل                                                دورة الاستثمار
 استخدامات

مستقرة 
 جمالية إ
  

 موارد دائمة

FRNG  
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 موارد خارج الاستغلال –خارج الاستغلال  استخدامات  =BFRheخارج الاستغلال  الاحتياج لرأس المال العامل 

 

 BFRg=  BFRe +BFRheالإجمالي  الاحتياج لرأس المال العامل 

 

 الاحتياج في رأس المال العامل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 : من إعداد الأستاذالمصدر
 

BFRg  ىو مقدار جبري يمكن أن يأخذ ثلاث حالات 
BFRg > يوجد احتياج في تمويل الأصول المتداولة أي أن المؤسسة لم تستطع تمويل أصوليا : 0موجب

المتداولة عن طريق مواردىا القصيرة وبالتالي يوجد جزء من الأصول المتداولة غير ممول بموارد قصيرة 
 .FRNgيجب أن يمول بفائض الموارد الدائمة 

 

BFRg =  المتداولة حيث أن مقدار الموارد المتداولة تساوي لا يوجد احتياج في تمويل الأصول : 0معدوم
 تماما الاستخدامات المتداولة.

 

 الأصول                                                   الخصوم                          

 

 دورة                                                                                                    دورة  
 الاستغلال                                                                                              الاستغلال

 

 الخصوم                                                                                 

 

                                                                                                        دورة                                                                                               دورة                       
                                                                                                                        خارج الاستغلال                                                                                                                                                                                                    الاستغلال                خارج 

 أصول جارية اجمالية للاستغلال
) مخزونات، ديون العملاء، 

 أوراق القبض قيد الخصم(
 ديون جارية للاستغلال     

) ديون موردين، ديون 
 اجتماعية وجبائية(

أصول جارية اجمالية خارج 
 أخرونمدينون الاستغلال  ) 

) 
ديون جارية خارج الاستغلال 
)موردي الاستثمارات، ديون 

 متعلقة بالضرائب على الأرباح(

BFRE 

BFRHE 
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BFRg لا يوجد احتياج في تمويل الأصول المتداولة وىي حالة إيجابية بالنسبة لممؤسسة حيث : 0 >سالب
كموارد أنيا استطاعت أن تٌغطي كامل احتياجاتيا الدورية بمواردىا القصيرة وحققت فائض من ذلك يعتبر 

 إضافية ليا )الاحتياج تحول إلى مورد(.
 
 

 TR: الخزينة3-3
الأساسي في تسيير السيولة، فزيادة قيمة الخزينة تزيد من مقدرة المؤسسة  يعتبر تسيير الخزينة المحور
يجعل السيولة جامدة غير  اللازمالمؤسسة بخزينة أكثر من  احتفاظو  عمى تسديد المستحقات بسرعة،

، حرم المؤسسة من ميزة كسب مدينييابالسيولة لغرض الوفاء ي الاحتفاظوأن ، في دورة الاستغلال مةمستخد
رة الاستغلال بدل إبقائيا جامدة نقص قيمة الخزينة  معناه أن المؤسسة فضمت توظيف السيولة في دو  بينما 

 .(1)زيادة الربحية مقابل الوفاء بالديون المستحقة بالتاليو 

 FRNgالصافية الإجمالية عندما تستخدم المؤسسة رأس المال العامل الصافي الإجمالي تتشكل الخزينة 
، وعميو إذا تمكنت المؤسسة من تغطية BFRgلتمويل العجز في تمويل الاستخدامات الدورية المعبر عنو 

الخزينة سالبة ىذا الاحتياج تكون الخزينة موجبة وىي حالة الفائض في التمويل، وفي الحالة المعاكسة تكون 
 وىي حالة العجز في التمويل.
 التاليتين: علاقتينوتحسب الخزينة من خلال ال

 رأس المال العاملفي  الاحتياج -  الصافي الإجمالي ينة =  رأس المال العاملالخز 

 مصرفيةسمفات الال –زينة = القيم الجاهزة الخ

 
 يتحقق التوازن المالي حسب التحميل الوظيفي يجب: حتى

 FRng >0 : لاحتياجات المستقرة بموارد دائمة،يتحقق ذلك عندما تتمكن المؤسسة من تغطية ا 

 FRng > BFR : أي أنFRng  يغطيBFR خارج الاستغلالي و يو الاستغلالبشق ، 

Tng > 0 :  الشرطين السابقين وبالتالي تتمكن المؤسسة من تغطية موارد  ذلك بتحقق يتحققالخزينة موجبة، و
 ./ القيم الجاىزةاتدامات الخزينة المتمثمة في المتاحبواسطة استخ السمفات المصرفيةالخزينة المتمثمة في 

 كذلك الخزينة مقدار جبري يكون أن نصادف فييا ثلاث حالات: 

                                                           
. 35(: مبارك لسلوس : مرجع سابق ، ص

1
(  
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TR ىي حالة الفائض في الخزينة أي أن فائض الموارد الدائمة   :0< ةموجبFRNg  أكبر من الاحتياج في
، يعني ىناك أموال مجمدة وغير مستعممة، ففي ىذه الحالة المؤسسة قامت  BFRgرأس المال العامل 

تكمفة بتجميد جزء من أمواليا الدائمة لتغطية رأس المال العامل، وىو ما يطرح عمييا مشكمة الربحية أي 
الفرصة البديمة الضائعة، لذلك يتوجب عمييا معالجة ىذه الوضعية من خلال: إما التخفيض من فائض 
الموارد الدائمة ليصل إلى الحالة المثمى )عن طريق تسديد جزء من الديون الطويمة، توزيع الأرباح وعدم 

رأس المال العامل ) عن طريق شراء  احتجازىا أو الزيادة في الأصول الغير جارية(، أو بتسيير الاحتياج في
 مواد أولية أو تقديم تسييلات لمزبائن أو بتسديد جزء من الديون القصيرة مثلا(.

 

TR في ىذه الحالة يكون حجم فائض الموارد الدائمة   :0=  ةمعدومFRNg  مساويا لحجم الاحتياج في
إلى ىذه الحالة يتم بالاستخدام الأمثل  لوصولوىي ما تعرف بالخزينة المثمى، وا BFRgرأس المال العامل 

لمموارد المتاحة لممؤسسة وفق الإمكانيات المتاحة عن طريق تفادي مشاكل عدم التسديد ومنو التحكم في 
 السيولة دون التأثير عمى الربحية.

TR في ىذه الحالة يكون رأس المال العامل الصافي الإجمالي  :0 >ة سالبFRNg  غير قادر عمى تغطية
، المؤسسة ىنا في حالة عجز أي أنيا غير قادرة عمى تسديد ديونيا BFRgالاحتياج في رأس المال العامل 

 تتخذلم  ما في آجاليا وىو ما يطرح إشكال حاد في بعض الحالات وييدد وجود المؤسسة في حالة
ؤسسة إما زيادة فائض الموارد الدائمة أو الإجراءات الكفيمة بحمو، ولمخروج من ىذه الحالة يجب عمى الم

 العمل عمى تخفيض الاحتياج في رأس المال العامل أو تسييره.
 يكون بإحدى الحالات التالية: FRNgزيادة فائض الموارد الدائمة  -

  ،اصدار أسيم جديدة أو الرفع في رأس المال 

  ،عدم توزيع الأرباح وا عادة استثمارىا 

 توسط وطويل الأجل، المجوء إلى الاقتراض الم 

 .أو التنازل عن بعض استثماراتيا التي لا تؤثر عمى الطاقة الإنتاجية 
 

 أو تسييره من خلال:  BFRgالتخفيض في الاحتياج في رأس المال العامل  -

  ،تخفيض في قيمة المخزونات أي زيادة سرعة دورانيا لتحويميا إلى سيولة 

 قيمة الحقوق، بحيث يجب عمى المؤسسة أن تطالب بحقوقيا لدى الغير واسترجاعيا في  تخفيض
 أقرب وقت، 
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 عمى موارد أكبر لفترة أطول. أو الرفع من ديون الموردين، بحيث يجب السعي لمحصول 

 يتحقق التوازن المالي حسب التحميل الوظيفي يجب: حتى

 :وىات المسببة لمعجز في الخزينة حسب المنظور الوظيفيوىي عبارة عن السيناري :حالات عجز الخزينة -4

: يحدث عجز في رصيد الخزينة إذا خمت المؤسسة بمبدأ حالات خطأ السياسة المالية المنتهجة: 4-1
التغطية وقامت بتمويل الاستخدامات المستقرة عن طريق موارد الاستغلال فيؤدي ذلك الى انكسار في رأسمال 

عمى حالو في وضعو الطبيعي  وبالتالي تنتقل المؤسسة من حالة  BFRالعامل صافي الاجمالي مع بقاء 
 الفائض الى حالة العجز.

 بيان أثر المقص لحالة خطأ في السياسة المالية المنتهجة

 

 

 

 

 

 

 .89: إلياس بن ساسي، يوسف قريشي: مرجع سابق، ص:المصدر

 ا:تتم معالجة ىذا الوضع عن طرق مجموعة من الإجراءات مني             

 ، الرفع من قيمة الأموال الخاصة 

 ،الحصول عمى قروض بنكية 

 .التنازل عن بعض التثبيتات العاطمة 

 فائض عجز

لمبالغا  

 الزمن

CA 

FRNG 

 

BFR 
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و في رقم الأعمال إذا أقدمت المؤسسة عمى تحقيق معدلات نم: حالة نمو سريع وغير متحكم فيه: 4-2
رتفاع مال العام بسبب ا أكبر من إمكانياتيا المالية الحالية فإن ذلك يؤدي إلى تضخيم في الاحتياج في رأس

 .في وضعو الطبيعي FRng، مع بقاء ...، أوراق القبضبعض العناصر مثل : الزبائن

 بيان أثر المقص لحالة النمو غير المتحكم فيه

 

 

 

 

 

 

 

 .90: إلياس بن ساسي، يوسف قريشي: مرجع سابق، ص:المصدر

 :التغمب عمى ىذا الوضع من خلالكن يم

  لتراجع عن استيداف أسواق إضافية،من خلال ا –إعادة النظر في المخطط التنموي 

 .تركيز الجيود التجارية والاستثمارية عمى حصة سوقية تتناسب مع الإمكانيات المتاحة 

الاستغلال بشكل في كثير من الأحيان يتم تسيير عناصر  :حالة سوء تسيير عناصر الاستغلال: 4-3
، وقبول آجال ون وكذلك منح آجال طويمة لمعملاءعشوائي من خلال تباطؤ شديد في معدلات دوران المخز 

في وضعو  FRngومع بقاء  BFRقصير من الموردين ىذا التسيير يؤدي الى تضخيم غير طبيعي في 
  الطبيعي

 
 
 
 

 عجز

 فائض

 المبالغ

 الزمن

CA 

FRNG 

 

BFR 
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 لحالة سوء تسيير عناصر الاستغلال بيان أثر المقص

           

 

 

 

 

 

 

 .90: إلياس بن ساسي، يوسف قريشي: مرجع سابق، ص:المصدر

 يمكن الخروج من ىذا المأزق من خلال:
 تبني سياسة عممية دقيقة يمكن لممؤسسة لتسيير مخزونيا، 

  عتماد قاعدة التحصيل قبل التسديد،تسيير العلاقة الدائنية بين العملاء والموردين من خلال ا 

 .منح آجال لمعملاء تتناسب مع الآجال الممنوحة من الموردين 
 

ت المؤسسة خسائر متتالية فان ذلك يؤدي تأكل في الأموال إذا سجم حالة الخسائر المتراكمة:: 4-4
 BFRمع بقاء  FRng، ما يؤدي في انخفاض في في حالة تدىور مستمر الخاصة مما يجعل الموارد الدائمة

 في وضعو الطبيعي.
 بيان أثر المقص لحالة الخسائر المتراكمة

 

 

 

  

 .91: إلياس بن ساسي، يوسف قريشي: مرجع سابق، ص:المصدر

 عجز

 فائض

 المبالغ

 الزمن

CA 

FRNG 

 

BFR 

 عجز

 فائض

 المبالغ

 الزمن

CA 

FRNG 

BFR 
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  :يمكن تصحيح ىذا الوضع من خلال خطة طويمة الأجل تتضمن مستويين

  :وذلك بترشيد الإنفاق لتدنية التكاليف بالتوجو نحو استخدام الأساليب العممية والنظم مستوى داخمي
 ، المتخصصة في الإنتاج والتركيز عمى الجودة

 :من خلال اعتماد مخطط تسويقي ييدف إلى تعظيم الحصة السوقية وجمب اكبر  مستوى خارجي
 .عدد ممكن من العملاء

 

حالة مواجية المؤسسة لمشاكل تسويقية ناجمة عن معطيات المحيط فان  فيحالة تدهور في النشاط: : 4-5
ذلك يؤدي إلى انخفاض في رقم الأعمال وبالتالي انخفاض الإيرادات مقابل التكاليف وبالتالي انخفاض رقم 

فتنخفض الموارد الدائمة لممؤسسة بمرور  درة المؤسسة عمى التمويل الذاتي،انخفاض ق إلى الأعمال ويؤدي
 . FRngزمن وبالتالي انخفاض في ال

بسبب اختفاء او زوال  FRngبمرور الزمن ولكن أقل حدة من  BFRكما ينتج عن ىذه الحالة انخفاض في 
 ، وأوراق القبض صر المتعمقة بالاستغلال كالعملاءبعض العنا

 تدهور في النشاطأثر المقص في حالة 

  

 

  

 

 

 
 

 .92: إلياس بن ساسي، يوسف قريشي: مرجع سابق، ص:المصدر

لممؤسسة في السوق، وفي حال سيطرة المنافسين عمى  الاستراتيجيةتحسين الوضعية  من في ىذه الحالة لا بد
 السوق فان المؤسسة تكون أمام خيار الانسحاب التدريجي ثم تغيير النشاط.

 المبالغ

 عجز

 الزمن

CA 

FRNG 

 

BFR 
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 :دورة الاستغلال لتسيير عناصر طريقة الخبراء )الأيام( كأداة -5
وكيفية تسييره خاصة إذا  BFReتمكن ىذه الطريقة من معرفة الاحتياج لرأس المال العامل للاستغلال 

كانت المؤسسة تعاني من عجز في الخزينة وذلك من خلال التحكم في أزمنة تصريف الموارد والاحتياجات 
 مقارنة بمعاملات موازناتيا: 

: وتعبر عن أزمنة تحول استخدامات الاستغلال )الاحتياجات( إلى سيولة وأزمنة استحاق أزمنة التصريف -
 الموارد أي دفعيا.

: وتعبر عن حصة كل عنصر من عناصر الاستغلال سواء كان موردا أو احتياجا معاملات الموازنة -
 CAHTبالنسبة لرقم الأعمال خارج الرسم 

 
 : يظير كما يمي:مل: إعداد جدول هيكل رأس المال العا5-1

احتياج  (2معامل الموازنة ) (1زمن التصريف ) العنصر
(1*2) 

 مورد
(1*2) 

)أوراق القبض+عملاء(/ رقم الأعمال  الزبائن
 *063متضمن الرسم

رقم / متضمن الرسم  الأعمالرقم 
 الأعمال خارج الرسم

 

*** 
 

)مورد+ أوراق الدفع(/ المشتريات  المورد
 *063متضمنة الرسم

   CAHT/ متضمنة الرسم المشتريات

*** 
متوسط مخزون المواد الأولية/ قيمة  مواد أولية

 *063المواد المحتواة في الإنتاج
قيمة المواد المحتواة في الانتاج/ 

CAHT 
 

*** 
 

متوسط مخزون المنتجات التامة/  منتجات تامة
 *063تكمفة الإنتاج المباع

  CAHTتكمفة الإنتاج المباع/ 

*** 
 

متوسط مخزون البضاعة/ تكمفة  بضائع
 *063شراء البضاعة المباعة

 /تكمفة شراء البضاعة المباعة
CAHT 

  

   CAHT (/TVA)المشتريات * يوما 03آجال قانونية   رسم مسبق
   معامل موازنة الرسم المسبق -TVA يوما  03آجال قانونية  رسم مستحق

 مجموع المجمـــوع بالأيام
 الاحتياج

مجموع 
 الموارد

 : بحيـث
 /)0متوسط المخزن " مواد، منتجات تامة، بضاعة" = )مخزون أول مدة + مخزون نياية المدة، 
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 مخزون نياية المدة، -قيمة المواد المحتواة في الإنتاج = مخزون أول مدة + مشتريات الفترة من المواد 

 مخزون نياية المدة،  –الإنتاج المباع: مخزون أول مدة منتجات + إنتاج الفترة  تكمفة 

  مخزون نياية المدة. –تكمفة شراء االبضاعة المباعة = مخزون أول مدة بضاعة + مشتريات الفترة 

 

 BFReحساب الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال  5-2
BFRe   مجموع الموارد بالأيام –مجموع الاحتياجات بالأيام = بالأيام 

 

BFRe  بالقيمة  =BFRe بالأيام * رقم الأعمال اليومي خارج الرسم 

 

 يمكن أن نصادف حالتين:
 : لا يوجد احتياج في التمويل بل المؤسسة لدييا موارد إضافية، مجموع الموارد مجموع الاحتياجات  -
: يوجد احتياج في التمويل يجب أن يغطى بفائض الأموال الدائمة مجموع الموارد مجموع الاحتياجات  -

FRNg وفي حالة عدم كفاية ىذا الأخير يجب القيام بما يسمى بتسيير الاحتياج أو تسيير عناصر دورة ،
 الاستغلال ويكون ذلك كما يمي: 

  ،تسريع مدة دوران المخزون 

 سمة الزبائن كتابيا أو بالياتف، تسريع مدة تحصيل العملاء عن طريق مرا 

 .تأخير مدة تسديد الموردين عن طريق التفاوض لطمب آجال إضافية 

كما يمكن لممسير المالي أيضا في ىذه الحالة الرفع من قيمة صافي رأس المال العامل وذلك من خلال زيادة 
ة وأمواليا الخاصة بالإضافة الأموال الدائمة عن طريق طمب القروض الطويمة الأجل ورفع رأس مال المؤسس

 .رنا إليوإلى التخمي عن الاستثمارات غير المنتجة كما سبق وأن أش
 
 انتقادات التحميل المالي من المنظور الوظيفي -6

 من أىم الانتقادات والتساؤلات التي أثيرت حول التحميل المالي الوظيفي نجد: 
السيولي تصور ساكن لييكل المؤسسة، ولا يعطي رؤية يُعطي ىذا التحميل شأنو شأن التحميل المالي  -

 ديناميكية حول الوضعية المالية لممؤسسة،
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المؤونات والتي تعتبر من عناصر  تدمجيعتمد ىذا التحميل عمى الميزانية الوظيفية وأىم ما يعاب عمييا أنيا  -
 الاستغلال قصيرة الأجل في الموارد الدائمة والتي تعتبر طويمة الأجل،

يٌركز التحميل الوظيفي في تحميمو لموضعية المالية عمى السمفات المصرفية مورد غير مستقر ويمجأ إليو في  -
الحالات النادرة فقط إلا أن الحالات الميدانية أثبتت أن المجوء إلى ىذا النوع من الموارد يعتبر ضرورة لتحقيق 

 الاستقرار والاستمرار في التعاملات المالية اليومية.
تعتبر وضعية الخزينة غامضة حسب ىذا التحميل ولا يٌعرف كيفية تشكيميا ولا النشاطات المسؤولة عن حالة  -

 العجز أو الفائض.
في قطاع الخدمات ونظرا لغياب المخزون يفقد الاحتياج لرأس المال العامل للاستغلال دلالاتو المالية في  -

 بحث عن مؤشر آخر يٌمبي جميع أنواع الأنشطة.تحميل الوضعية المالية لممؤسسة، مما يستدعى ال
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 :01 تمرين تطبيــقي. 7
 : 2018لسنة  النشطة في قطاع انتاج المعدات المينية  ESTEPقدمت لك فيما يمي ميزانية شركة 

 

 جانب الأصول
 البيان 2018

 
43 732.93 

420 046 536.78 
1 982 

 
146 195.92 

6 223 770.29 
13 856 142.23 

 - الأصول الثابتة )غير الجارية(:
فارق الشراء -  
تثبيتات غير مادية -  
تثبيتات جاري إنجازىا -  
:تثبيتات مالية -  
الدائنة الماحقة المساىمات الاخرى و الحسابات -  
قروض و أصول مالية أخرى غير جارية -  
ضرائب مؤجمة عمى الأصل -  

الأصول غير الجارية مجموع 360.15 318 440  
 

136 939 880.13 
286 879 439.66 
41 196 279.48 
167 914 795.40 

 
 

7 879 061.06 

 أصول جارية :
مخزونات جاري إنتاجيا -  
زبائن -  
مدينون آخرون  -  
الضرائب -  
الأصول الجارية الأخرى  -  
:الموجودات و ما يماثميا -  
الخزينة -  

الأصول الجارية مجموع 455.73 809 640  
 المجموع العام للأصول 815.88 127 081 1
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 جانب الخصوم
 الخصـــوم  2018 

 
382 690 000 

 
1 183 489.36 
2 973.32 

 
1 574 174.89 

-100 652 791.07 

:الأموال الخاصة  
راس المال الصادر -  
راس المال غير مطموب  -  
العلاوات  -  
فارق إعادة التقييم  -  
فارق المعادلة  -  
النتيجة الصافية  -  
ترحيل من جديد -رؤوس الأموال الخاصة الأخرى  -  

 مجموع الأموال الخاصة 846.50 797 284
 

139 304 823.66 
6 056 600.49 

 
 

12 040 242.29 

:خصوم غير جارية  
القروض والديون المالية  -  
الضرائب )المؤجمة والمرصودة ليا( -  
الديون الأخرى غير الجارية  -  

المؤونات و المنتجات المدرجة في  - 
 الحسابات سمفا

غير الجارية مجموع الخصوم 666.44 401 157  

 
164 525 512.72 
41 149 448.80 
158 167 237.07 
275 086 104.35 

:الخصوم الجارية  
الموردون والحسابات الممحقة  -  
الضرائب  -  
دائنون آخرون  -  
خزينة الخصوم -  

 مجموع الخصوم الجارية 302.94 928 638
 المجموع العام لمخصوم 815.88 127 081 1

 :معمومات إضافية
 ، 070 08. 07.573بـ:  0308جارية لسنة الغير درت الإىتلاكات الخاصة بالأصول ق -
قدرت مؤونة تدني ، في حين . 700 .07853بـ:  0308قدرت مؤونة تدني قيمة المخزونات خلال سنة  -

 .8 999 800500قيمة العملاء خلال نفس الفترة بـ 
 ر حول الوضعية المالية.منظور الوظيفي، وتقديم تقرير مختص: تحميل الوضعية المالية لمشركة من الالمطموب
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 :الحـــل
  :المختصرة لممؤسسة إعداد الميزانية الوظيفية/ 0

تدمج في الميزانية الوظيفية عمى أساس القيمة الإجمالية عمى عكس الميزانية المالية التي  الحساباتنٌشير أن 
 ترتب عناصرىا حسب القيمة المحاسبية الصافية، 

 بحيث: 
 الاهتلاكات والمؤونات –القيمة المحاسبية الصافية = القيمة الإجمالية 

جارية، عمى أن يتم  إلى الأصول جارية، والمؤونات الغير م إضافة الإىتلاكات إلى الأصول وبالتالي سيت
 إضافة الاىتلاكات والمؤونات إلى الجانب الآخر "الموارد الدائمة".

 

 المبــالـغ المــوارد المبـالـغ الإستخدامات
 609 069 977590 الموارد الدائمة 600 866 .80.56 الاستخدامات المستقرة
 .03 670 9605.0 موارد الاستغلال 637 0.6 030507 استخدامات الاستغلال

 0.8 067 007537 موارد خارج الإستغلال 00 096 079508 استخدامات خارج الإستغلال
 .07 386 .03050 خزينة الخصوم 7 879 360536 خزينة الأصول

 1 268 398 280086 المجمــوع: 1 268 398 280086 المجمــوع:
 
 من المنظور الوظيفي/ حساب مؤشرات التحميل المالي 2

 النتيجة القانون  المؤشر
 07 630 000507 استخدامات مستقرة –أموال دائمة    FRNg   رأس المال العامل الصافي الإجمالي

 030 780 .00059 موارد الإستغلال –استخدامات الاستغلال  BFReالاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال 
 -006 973 9.75.9 موارد خارج الإستغلال –استخدامات خارج الاستغلال  BFRheالعامل خارج الاستغلال الاحتياج في رأس المال 

 080 803 08.506 موارد دورية–استخدامات دورية  BFRgالاحتياج في رأس المال العامل الإجمالي 
 Tr FRNg – BFRg الخزينـة

 خزينة الخصوم –أو خزينة الأصول 
043009 207 267- 

 التعميـق:
مختمف مؤشرات التحميل المالي الوظيفي المبينة في الجدول أعلاه، نلاحع أن المؤسسة عمى المدى  من خلال

 ابعيد متوازنة ماليا، حيث أنيا استطاعت تمويل جميع استخداماتيا المستقرة بمواردىا الدائمة وحققت فائضال
 تستعممو في حالة وجود احتياج في تمويل الاستخدامات الدورية. 07 630 000507قيمتو 
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نتيجة عدم قدرة  080 803 08.506عمى المدى القصير، يوجد احتياج في تمويل الأصول المتداولة قيمتو 
 تغطية الاستخدامات الدورية خلال الفترة. عمى الموارد الدورية

عمى ىامش سيولي إضافي عمى المدى البعيد، إلا أنيا لم تستطع تغطية الاحتياج وبالرغم من توفر المؤسسة 
 .067 037 300599عجزا بقيمة  عكس سمبا عمى خزينة المؤسسة وسجمتالموجود في دورة الاستغلال، مما ان

جراء الخزينة الصفرية" يجب عمى المؤسسة إمن ىذه الحالة ولموصول إلى الوضعية المثمى لمخزينة "لمخروج 
 :تعديل في مسار الوضعية المالية من خلال العلاقة الأساسية لمخزينة

 

Tr = FRNg – BFRg 

 

 BFRg، أو التخفيض في الاحتياج في رأس المال العامل  FRNgمن خلال زيادة في فائض الموارد الدائمة 
الموارد الدائمة من خلال زيادة حجم الموارد الدائمة أو تخفيض حجم الأصول الغير جارية  زيادة فائض -

 ويكون وفقا لمحالات التالية: 
  ،الرفع من رأس المال بإصدار أسيم جديدة 

  ،عدم توزيع الأرباح وا عادة استثمارىا 

 ،المجوء إلى الاقتراض عمى المدى المتوسط والطويل 

 منتجة.الغير مارات أو بالتنازل عن الاستث 

 

تخفيض الاحتياج في رأس المال العامل من خلال التخفيض في الاستخدامات الدورية أو زيادة الموارد  -
 الدورية، ويكون وفق الحالات التالية:

  ،التسريع في سرعة دوران المخزون 

  ،تحصيل ديون العملاء 

 .الزيادة في الموارد الدورية بطمب موارد أكبر لمدة أطول 
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 حول كيفية حساب الاحتياج في رأس المال العامل بطريقة الخبراء : 02تمرين تطبيقي  .8
وتسويق منتوج موسمي واحد "س"،  زدىـار" المتخصصة في صنعلمؤسسة " الإ بصفتك محملا ماليا

 :12/2019/ 31قدمت لك الميزانية المالية كما تظير في 
 

الاهتلاكات  القيمة الإحمالية الأصـول 
 والمؤونات

 المبمـغ الخصـوم ق م ص

 600 462 :الأمـوال الخـاصة 500 358 000 230 500 588 :جاريةالغير الأصول 
 600 282 رأس مال جماعي 000 90 000 30 000 120 مبـاني

 000 100 احتياطات 000 120 000 120 000 240 معدات وأدوات
 000 80 نتائج رىن التخصيص 000 90 000 70 000 160 معدات نقـل

 400 262 :خصـوم غير جارية 000 50 000 10 000 60 تجييزات مكتب
 000 180 ديـون الإستثمار 500 8  500 8 سندات المساىمة
 400 82 قروض بنكية طويمة    :الأصـول الجـارية

 700 381 :خصـوم جـارية 000 320 000 80 000 400 :قيـم الإستغلال
 600 89 موردون  000 144 000 36 000 180 الأوليـة مواد

 000 50 أوراق الدفع 000 176 000 44 000 220 منتجات تامة
 100 14 ديون الإستغلال 200 218 000 18 200 236 :قيم ممكن تحقيقها

 000 18 دائنو الخدمات 500 76 500 13 000 90 عملاء
 000 130 مصرفيةسمفات  100 103 500 4 600 107 أوراق القبض

 000 80 دائنون أخرون  600 18  600 18 تسبيقات الموردين
   000 20  000 20 مدينون أخرون 

   000 130  000 130 :قيـم جـاهزة
   000 75  000 75 بنــك

 صنـدوق 
 نتيجة الدورة

55 000  55 000 
000 00 

  

 700 106 1 الخصوم: مجمـوع 700 106 1 000 328 700 354 1 مجمـوع الأصول:

 لك المعمومات التالية: قدمت
 دج 260 000منتجات تامة: مخزون أول مدة  - دج 220 000متوسط مخزون المادة الأولية:  -
 دج  176 000مخزون أخر مدة منتجات تامة:  - دج 144 000مخزون أخر مدة مادة أولية:  -
 من رقم الأعمال خارج الرسم.  %60مشتريات المواد الأولية خارج الرسم تمثل  -
 دج 856 800قدرت بـ:  متضمنة الرسمالمبيعات السنوية  -

 مع العمم أن المؤسسة معفاة من الرسم عمى المشتريات.، %19معدل الرسم عمى القيمة المضافة  -
 دج 604 000نتاج المباع لمفترة : تكمفة الإ -
 من الشير الموالي. 20خر الشير والباقي تدفع في منيا تدفع في آ %70، دج 144 000قيمتيا الأجور  -
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 .يوم 30من رقم الأعمال خارج الرسم و تدفع كل  %20المصاريف العامة تمثل ىي الأخرى  -
 

 :المطمـوب 
 من تسبيقات الموردين  %20إعداد الميزانية الوظيفية المختصرة، إذا عممت أنو كان ىناك ما يقدر بـ:  -
 ن نشاط ليس لو علاقة بنشاط الاستغلال العادي لممؤسسة.من دائني الخدمات نتجت ع %15و
  ي من المنظور الوظيفي وذلك حسب مؤشرات ىذا التحميلحدد نتيجة التحميل المال -
لممسؤول الأول لممؤسسة تشرح فيو الوضعية المالية لممؤسسة حسب مؤشرات  امختصر  اقدم تقرير  -

 ىذا التحميل. 
 

  :ـلالحـ
   إعداد الميزانية الوظيفية:  -1

 المبالــغ الخصــوم المبالغ الأصول
 973 000 الموارد الدائمة 588 500 الإستخدامات المستقرة
 169 000 موارد الإستغلال 612 480 استخدامات الاستغلال

 82 700 موارد خارج الإستغلال 23 720 استخدامات خارج الاستغلال
 130 000 خزينة الخصوم 130 000 خزينة الأصول

 1 354 700 المجموع: 1 354 700 المجموع:
 
 حساب الاحتياج في رأس المال العامل بطريقة الخبراء:  -2

 مورد احتياج معامل الموازنة زمن التصريف البيان
  98.799 1.19 83.025 العملاء
 69.799  0.60 116.333 المورد

  90.928 0.705 128.976 المواد الأولية
  108.883 0.838 129.933 امةالمنتجات الت

 3.8  0.19 20 الرسم المستحق
 1.2  0.20 6 الأجور

 6  0.2 30 المصاريف العامة
 80.799 298.61 المجمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوع:

 

 217.811=  80.799 -298.61مجموع الموارد بالأيام =  –الاحتياج بالأيام = مجموع الاحتياجات بالأيام 
 دج 435 622=   720000/360*  217.811الاحتياج بالقيمة = الاحتياج بالأيام * رقم الأعمال اليومي = 
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FRNG  384 500 الاستخدامات المستقرة –الموارد الدائمة 
BFR e 435 622 بطريقة الخبــراء 

BFR he 58 980 الموارد خارج الاستغلال –الاستغلال  الاحتياجات خارج - 
TR FRNG- BFRG 7 858 

 التعميــق:
مختمف مؤشرات التحميل المالي الوظيفي المبينة في الجدول أعلاه، نلاحع أن المؤسسة عمى المدى  من خلال

 االدائمة وحققت فائضبعيد متوازنة ماليا، حيث أنيا استطاعت تمويل جميع استخداماتيا المستقرة بمواردىا ال
 تستعممو في حالة وجود احتياج في تمويل الاستخدامات الدورية. 080 33.قيمتو 

نتيجة عدم قدرة الموارد  دج076 600عمى المدى القصير، يوجد احتياج في تمويل الأصول المتداولة قيمتو 
 تغطية الاستخدامات الدورية خلال الفترة. عمى الدورية

حتياج الموجود في دورة الاستغلال، إلا أن المؤسسة استطاعت تغطيتو محققة بذلك فائض وبالرغم من ىذا الا
يُعبر عن سيولة مجمدة وغير مستعممة، لتفادي ىذا ولموصول إلى الوضعية  دج7 8.8في الخزينة بقيمة 

خلال  نالمثمى لمخزينة "الخزينة الصفرية" يجب عمى المؤسسة إجراء تعديل في مسار الوضعية المالية م
 العلاقة الأساسية لمخزينة:

Tr = FRNg – BFRg 

 

 BFRg، أو تسيير  الاحتياج في رأس المال العامل  FRNgمن خلال تخفيض في فائض الموارد الدائمة 
جارية الغير د الدائمة أو زيادة حجم الأصول تخفيض  فائض الموارد الدائمة من خلال تخفيض حجم الموار  -

 ويكون وفقا لمحالات التالية: 
  ،توزيع الارباح وعدم احتجازىا 

 ، المجوء إلى تسديد جزء من القروض المتوسطة والطويمة 

 .أو باقتناء استثمارات جديدة 
 

الاحتياج في رأس المال العامل من خلال الزيادة في الاستخدامات الدورية أو تخفيض في الموارد  تسيير -
 الدورية، ويكون وفق الحالات التالية:

 نتاجزيادة الشراء والإ ، 

 منح تسييلات لمعملاء في شكل فترة سماح بالسداد ، 

 تسديد جزء من الديون القصيرة. 
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 :تمهيد
والوظيفي عمى الميزانية المالية التي تصور الوضعية  التحميل المالي الساكن بنوعيو السيولياعتمد 

/ن، مما يؤدي إلى إعطاء صورة غير واضحة 31/12المالية لممؤسسة خلال فترة زمنية معينة عادة ما تكون 
عن مختمف الحركات المالية خلال السنة. ومن ىنا ظيرت الحاجة إلى نوع آخر من التحميل يُعطي رؤية 

المالية لممؤسسةـ فظيرت كشوفات/ قوائم التدفقات المالية لتحول عممية التحميل من ديناميكية عن الوضعية 
المنظور الساكن إلى المنظور الديناميكي، بحيث تعد ىذه القوائم وسيمة تحميمية لدراسة ومتابعة حركة التغيرات 

ة ىذه الكشوفات المالية التي حصمت في أموال المؤسسة وممتمكاتيا. من خلال ىذا الفصل سنقوم بدراس
 والمتمثمة في جدول التمويل وجدول تدفقات الخزينة.

 
 مفهوم التحليل المالي عن طريق التدفقات المالية -1

والوظيفي عمى الميزانية التي تصور الوضعية المالية لممؤسسة  اعتمد كل من التحميل المالي السيولي
في لحظة زمنية معينة لذا سميا بالتحميل الساكن، مما يؤدي إلى إعطاء صورة غير واضحة عن مختمف 
الحركات المالية لممؤسسة خلال دورة معينة، ومن ىنا تأتى ضرورة البحث عن تحميل يوفر رؤية ديناميكية 

الية لممؤسسة، لذا جاء التحميل الديناميكي الذي يقوم بتحميل السياسة المالية التي اتبعتيا عن الوضعية الم
المؤسسة خلال فترة زمنية معينة ومقارنتيا بالأرقام والبيانات الواردة في المؤسسة لعدد من الفترات المتتالية 

ومواردىا لأجل الاستفادة منيا في  بيدف معرفة أىم الفروقات والتغيرات التي تطرأ عمى مختمف استخداماتيا
 المستقبل في عممية اتخاد القرارات المالية.

يسمى التحميل الديناميكي أيضا بالتحميل المقارن أو التحميل باستخدام التدفقات المالية، ويعرف التدفق المالي 
عمى أنو تغير في قيمة أحد عناصر الميزانية )استخدام أو مورد( خلال فترة زمنية معينة تقدر عادة بسنة. 

 نتعرض لأىميا: يستخدم التحميل الديناميكي مجموعة من الجداول المالية سوف
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 جدول تغيرات أقسام الميزانية -2
وىو جدول يٌبين مختمف التغيرات الموجبة والسالبة التي حدثت في مختمف العناصر المكونة لمميزانية 
لفترتين متتاليتين، وذلك بغرض تقييم الأداء المالي لممؤسسة ومعرفة توجيات سياستيا المستقبمية ويكون ىذا 

 ل التالي:الجدول عمى الشك
N / N+1 

 المبالغ المــوارد المبـالغ الاستخدامات


  الأصول +
  الخصوم +


  الأصول -

  الخصوم -
  مجموع   مجموع 

 

 جدول التمويل -3

ىو جدول يتضمن الموارد المالية لممؤسسة واستخداماتيا في فترة زمنية محددة، كما يٌبين : المفهوم:  3-1
المؤسسة لنفس الفترة وذلك من خلال تحديد التدفقات المالية بين كل من الموارد التغيرات في ثروة 

والاستخدامات اعتمادا عمى تحديد الفرق بين ميزانيتين متتاليتين، وينتج عنيا التغيرات في المعادلة الأساسية 
 لمخزينة عمى النحو التالي:

 Tr =  FRNg + BFRg 

3 

 أهمية جدول التمويل: 3-2
مية تقدم معمومات ليا أىمية خاصة والتي تساعد المسير المالي عمى يعتبر جدول التمويل أداة تحمي
 :(1)خلال مايمي متابعة تنفيد خططو، وتكمن أىميتو من

 طيع الميزانيات المالية إظيارىا،تست إبراز التغيرات المالية التي لا 

  أساسي لمتمويل،إظيار صافي التمويل الذاتي كمصدر 

  تخاد القرارات التي تخص المؤسسة وفي الاستخدام الأمثل للأموال التي امساعدة المسير المالي في
 .تحت تصرفيا، وفي اختيار الاستثمارات مستقبلا والمجوء إلى المصادر المناسبة لمتمويل

 

                                                           
.62(: مبارك لسلوس : مرجع سابق ، ص

1
(  
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يقوم جدول التمويل عمى الفرق بين التدفقات المستقرة والتدفقات قصيرة الأجل،  :: بناء جدول التمويل3-3
فيٌبين الجزء الأول منو التغير في الاستخدامات المستقرة والتغير في الموارد الدائمة، ومن خلال الفرق بينيما 

جدول فيٌبين . أما الجزء الثاني من الFRNgنحصل عمى التغير في صافي رأس المال العامل الإجمالي 
التدفقات قصيرة الأجل، وذلك من خلال حساب الفرق في التغير في استخدامات الاستغلال من جية والتغير 
في موارد الاستغلال من جية أخرى، وذلك من أجل الحصول عمى التغير في الاحتياج في رأس المال 

ستغلال وموارد خارج الاستغلال ، والفرق بين التغير في استخدامات خارج الاBFReالعامل للاستغلال 
(، والفرق بين التغير BFRhe)لمحصول عمى التغير في الاحتياج في رأس المال العامل خارج الاستغلال 

(. Trفي موارد الخزينة والتغير في استخدامات الخزينة )لمحصول عمى التغير في الخزينة الإجمالية 
 تمويل:والشكل التالي يٌبين البنية العامة لجدول ال

 المبالغ الموارد المبالغ الاستخدامات
 الاستخدامات المستقرة:   الموارد الدائمة:  

 + :الأصول الغير جارية الإجمالية   +
الدائمة: الأموال  


  ، د ط أ(CAFأموال الدائمة: )رأس المال،  -

  أصول غير جارية اجمالية -
  تغير سالب FRNg تغير موجب

  التغير في الموارد الدائمةمجموع   المستقرة التغير في الاستخدامات موعمج
 استخدامات الاستغلال:    موارد الاستغلال:  

+
 استخدامات الاستغلال:  +

 موارد الاستغلال:  


  :موارد الاستغلال -
  :استخدامات الاستغلال -

  موجبتغير  BFRe تغير سالب
  :الاستغلال مجموع التغير في موارد  :استخدامات الاستغلالمجموع التغير في 

 استخدامات خارج الاستغلال:    موارد خارج الاستغلال:  
+
 :استخدامات خارج الاستغلال  +

 :موارد خارح الاستغلال  


  موارد خارج الاستغلال: -
  استخدامات خارج الاستغلال: -

  موجبتغير  BFRhe تغير سالب
  :مجموع التغير في الموارد خارج الاستغلال  :خارح الاستغلال مجموع التغير في الاستخدامات

 خزينة الأصول:   :خزينة الخصوم  


  القيم الجاىزة: -
  السمفات المصرفية: -

+
:السمفات المصرفية  +

 :القيم الجاىزة  
  تغير سالب  TR تغير موجب

 .115، 111يوسف قريشي: مرجع سابق، ص:: إلياس بن ساسي، المصدر
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 يمكن اختصار الجزء المتعمق بالاحتياج لتمويل الدورة القصيرة من جدول التمويل كما يمي:

 استخدامات الدورية:    موارد دورية:  
+
 الأصول المتداولة ماعدا القيم الجاىزة:  +

 الديون قصيرة الأجل ماعدا السمفات المصرفية:  


  :الديون قصيرة الأجل ماعدا السمفات المصرفية -
  :الأصول المتداولة ماعدا القيم الجاىزة -

  موجبتغير  BFRe تغير سالب
  :مجموع التغير في الموارد الدورية  :مجموع التغير في الاستخدامات الدورية

 المصدر: من إعداد الأستاذ

تحميل التغير  التحميل من خلال جدول التمويل عمى تركز عممية :باستخدام جدول التمويل التحليـــل 3-4
 في صافي رأس المال العامل، الاحتياج في رأس المال العامل والتغير في الخزينة كما يمي:

FRNg  موجب 0في الموارد الدائمة الناجمة  : يعني أن المؤسسة في الطريق السميم وذلك لأن الزيادة
دار أسيم جديدة، أو الزيادة في القدرة عمى التمويل الذاتي أو طمب قروض طويمة رفع رأس المال أو إصعن 
الدائمة والتي يمكن أن تنجم  كانت أكبر من الزيادة في الاستخدامات توسطة أو التنازل عن الاستثمارات،أو م
 .ين عن أسيم الشركة، تسديد الديون طمب استثمارات جديدة، تخمي المساىمعن 

FRNg  سالب0 :  صافي رأس المال العامل لمسنة في ىذه الحالة يكونN-1 من صافي رأس  أكبر
انخفاض في الأموال الخاصة أو انخفاض في الديون  وىذا الانخفاض قد يكون سببو ، Nالمال العامل لمسنة 

ض رأس الطويمة ومتوسطة الأجل بسبب قيام المؤسسة بتسديد ديونيا، أما الحالة الأخرى التي تؤدي لانخفا
المال العامل الإجمالي فيي عممية شراء التثبيتات خصوصا الجديدة، وتعتبر ىذه الحالة غير جيدة بالنسبة 
 لممؤسسة لأنيا تؤثر عمى الوضعية المالية ليا، حيث لا يكون بمقدورىا مواجية احتياجاتيا المالية المستقبمية.

 
BFRg  موجب0:  يدل ذلك عمى أن احتياجات الدورة لمسنةN  أكبر من احتياجات الدورةN-1 حيث ،

قد يكون ذلك بسبب انخفاض في سرعة دوران الموردين أو الزيادة في سرعة دوران الزبائن، وكلاىما يؤثر 
 عمى زيادة وارتفاع الموارد الدورية لممؤسسة.

BFRg  سالب0 : وىو ما يعني أن احتياجات الدورةN  أقل من احتياجات الدورةN-1 وقد يكون ذلك ،
 بسبب قيام المؤسسة بتحصيل مستحقاتيا من الغير بأسرع وقت من أجل تسديد التزاماتيا في الوقت المحدد.
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Tr  موجب0 : وىو ما يعني أن التغير في رأس المال العاملFRNg  أكبر من التغير في احتياجات

يكون التغير في الخزينة موجب، وىي حالة جيدة لممؤسسة، كما يكون  ، لذلكBFRgرأس المال العامل 
 ذلك بسبب الزيادة في القيم الجاىزة أو النقص في قيمة السمفات المصرفية.

Tr  سالب0 : ُبين أن يFRNg  أقل منBFRg وىو ما يدل عمى انخفاض في الخزينة الصافية وقد ،
المصرفية أو انخفاض في القيم الجاىزة، وىو المؤشر الذي يقيس لنا يكون ذلك بسبب زيادة في قيمة السمفات 
 تطور سيولة المؤسسة من خلال العلاقة:

 

FRNg = BFRg +  Tr 

 
 

 الموجهة لجدول التمويل الانتقادات: 3-5
الإضافات التي قدميا جدول التمويل لمتحميل المالي من خلال تجاوزه لمتحميل الساكن واعتماده في  رغم

تحميل الوضعية المالية عمى تفسير التغيرات في رأس المال العامل والاحتياج في رأس المال العامل إلا أن 
 ىذا التحميل تحوم حولو كثير من التحفظات وأىميا:

 مويل الذاتي موردا دائما إلا أنو عند الحساب يتم ادماج مؤونات تدني الحقوق يعتبر القدرة عمى الت
 والمخزون وىي عناصر قصيرة وكان من الأجدر اقصاؤىا، 

  التغير في الخزينة المحصل عمييا اعتمادا عمى جدول التمويل لا يٌعطي صورة واضحة حول الدورة
لخزينة الصافية الإجمالية دون التمييز بين المسؤولة عن الفائض أو العجز، حيث يٌعطي الجدول ا

 دورة الاستغلال، التمويل والاستثمار وىي مصادر أساسية لمعجز أو الفائض في الخزينة.
 
 

 :جدول تدفقات الخزينة -4
معرفة الوظائف المولدة لمنقدية  الغاية من استعمال ىذا الجدول ىي :: مفهوم جدول تدفقات الخزينة4-1

لمخزينة الصافية، حيث ييدف ىذا  اتفصيمي اوالمستيمكة ليا خلال الفترة المحاسبية، وبالتالي فيو يعطي تصور 
الجدول إلى تجزئة الخزينة الإجمالية حسب الدورات الأساسية لنشاط المؤسسة ومنو يمكن تصنيف التدفقات 

  :ودورة التمويل. وعميو الاستثمارلتالية: دورة الاستغلال، دورة لمدورات ا ياانتمائالمالية حسب 
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 الخزينة الصافية الإجمالية = خزينة دورة الاستغلال + خزينة دورة الاستثمار +خزينة دورة التمويل

 

ىناك العديد من الأىداف التي يحققيا جدول تدفقات الخزينة تأتي في  :أهداف جدول تدفقات الخزينة 4-2
مقدمتيا توضيح الأسباب الرئيسية التي أدت إلى التغير في الخزينة خلال الدورة المحاسبية، ويمكن إبراز أىم 

 ىذه الأىداف من خلال النقاط التالية: 

 مؤسسة خلال دورة معينة،إبراز مصدر التدفقات النقدية الداخمة التي تحصمت عمييا ال 
  ،إظيار التغير الذي حصل في الخزينة خلال الدورة 
  ،إظيار مدى مساىمة كل وظيفة "استغلال، تمويل، واستثمار" في تغيير الخزينة 
 ،توضيح طريقة تمويل خزينة الاستغلال لمجموع الاستثمارات سواء كانت مادية أو معنوية أو مالية 
 ي وأيضا مدى قدرة المؤسسة عمى تمويل استثماراتيا عن طريق تدفق إبراز تطور التمويل الخارج

 خزينة الاستغلال.

: يٌقدم جدول تدفقات الخزينة مدخلات ومخرجات الموجودات المالية مكونات جدول تدفقات الخزينة 4-3
من  ة السابقة الذكر، ولقد أشرنا في الفصل الأولالسنة المالية حسب مصادرىا الثلاثالحاصمة أثناء 

 ، حيث تطرق الفصل الرابع من المطبوعة إلى كيفية عرض ىذا الجدول حسب النظام المحاسبي المالي
 لممصادر الأساسية لمسيولة أبرزىا ما يمي:  « SCF »المحاسبي المالي   النظام

 توجات، التدفقات النقدية التي تولدىا الأنشطة العممياتية "الاستغلالية" أي الأنشطة التي تتولد عنيا من
 وغيرىا من الأنشطة غير المرتبطة لا بالاستثمار ولا بالتمويل، 

  التدفقات المالية التي تولدىا أنشطة الاستثمار أي عمميات سحب أموال لاقتناء قيم ثابتة طويمة
 الأجل وتحصيل أموال عن بيع أصول طويمة الأجل، 

  وبنية الأموال الخاصة أو القروض.التدفقات الناشئة عن أنشطة تمويل تكون نتيجتيا تغيير حجم 

 وفيما يمي إيجاز ليذه التدفقات: 

: وتتمثل في مجموع التحصيلات والنفقات الخاصة بدورة الاستغلال، : تدفقات دورة الاستغلال4-3-1
ة والفرق بينيما يٌعبر عن خزينة الاستغلال، وىي مؤشر حقيقي عن صدق الربحية في المؤسسة. فخزين

لمنقدية وليس منتجا ليا كما يجب أن يكون في  لبة تٌعبر عن كون نشاط الاستغلال مستيمكالاستغلال السا
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ن كانت المؤسسة تحقق ربحا فيذا الربح ممكن أن يكون بغرض إظيار النتائج أما  الظروف العادية حتى وا 
بالنسبة في الحقيقة فإن المؤسسة تعاني من عجز في أىم وظيفة من وظائفيا، إن ىذه الوضعية سمبية 
 لممؤسسة وتٌشير إلى وجوب البحث عن مصادر أخرى لمنقدية من أنشطة أخرى " استثمار أو تمويل".

وتتمثل في نفقات الاستثمار التي تعتبر تدفق نقدي خارج بالنسبة لدورة  :: تدفقات دورة الاستثمار4-3-2
تاج، وتحصيلات الاستثمار وىي الاستثمار وتتمثل في الحصول عمى استثمارات جديدة كشراء تجييزات الإن

 النفقات الداخمة بالنسبة ليذه الدورة والتي تعبر عنيا عممية التنازل عن الاستثمارات.
التدفقات تستخدم كمؤشر لاحتمالات النمو والانكماش المستقبمي، فخزينة الاستثمار السالبة تٌشير إلى  ىذه

احتمالات نمو مستقبمية بينما خزينة الاستثمار الموجبة فتٌشير إلى وضعية سمبية بالنسبة لممؤسسة وذلك لأن 
تيا المالية، وىذا ما يعرضيا إلى حالة تسييل أصوليا الثابتة واستثمارا إلى المؤسسة في ىذه الحالة لجأت

 انكماش في المستقبل.
 
: يتمثل دور الموارد المالية في تمويل تمك الاحتياجات المالية الناتجة عن : تدفقات دورة التمويل4-3-3

 دورة الاستغلال، أما المصادر الرئيسية لمتمويل فتتمثل في مصدرين أساسيين: 
موال الجماعية من خلال الأموال المقدمة من طرف المساىمين )رفع رأس : حيث تدعم الأدورة رأس المال -

المال وىو تدفق داخل(، مقابل أجزاء من الأرباح توزع في شكل مكافأة رأس المال )الأرباح الموزعة وىو 
 تدفق خارج(، 

سطة وىو : حيث تمجأ المؤسسة إلى جمب قروض )نتحدث ىنا عن القروض الطويمة والمتو دورة الإستدانة -
 تدفق داخل( مقابل تسديدىا مستقبلا )تدفق مالي خارج(.

وبعد تحديد التدفقات المالية الأساسية لموظائف الثلاث يمكن إجراء صياغة لجدول تدفقات الخزينة انطلاقا 
 من جدول التمويل، وزيادة عن الطريقة المباشرة والغير مباشرة في العرض، عمى النحو التالي: 
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 كيفية بناء جدول تدفقات الخزينة انطلاقا من جدول التمويل 
 المبلغ البيان 

A:تدفقات دورة الاستغلال : 
 القدرة عمى التمويل 
 الاحتياج في رأس المال العامل 

 

  A خزينة الاستغلال
Bتدفقات دورة الاستثمار :: 


 الأصول الثابتة الإجمالية -


 الإجمالية الأصول الثابتة +

 

  B خزينة الاستثمار
C:تدفقات دورة التمويل : 

 + رفع رأس المال
 مكافأة رأس المال -

 + الحصول عمى قروض جديدة ) طويمة ومتوسطة(
 تسديد القروض طويمة ومتوسطة -

 

  Cخزينة التمويل 
 Tr :A+B+C (1)التغير في الخزينة 

 n (2)/ 01/ 01خزينة أول الدورة : 
 n (1)+(2)/31/12 خزينة نهاية الدورة:

 .122: إلياس بن ساسي، يوسف قريشي: مرجع سابق، ص:المصدر
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 :تمرين تطبيقي -5

 1 000: )الوحدة:  2019/ 2018إذا كانت لديك الميزانيتين الماليتين التاليتين لإحدى الشركات الصناعية لمسنتين 
 و.ن( 

 8102 8102 الخصـوم 8102 8102 الأصـول
 830 46 73 821 :الأموال الخاصة 730 51 630 54 غير جارية: أصول
 900 38 33 260 رأس مال جماعي 000 14 000 14 أراضي
 800 3 000 4 احتياطات 000 13 000 12 مباني 

 130 4 980 3 نتائج رىن التخصيص 700 5 200 9 معدات وأدوات
    300 11 700 12 معدات نقل

 400 34 73 711 :غير جارية خصوم   أ. تابثة أخرى 
 300 18 300 19 ديون الاستثمار 480 4 530 3 سندات المساىمة
 100 16 000 17 قروض بنكية طويمة 250 3 200 3 مخزون الأمان
 560 23 87 211 :خصوم جارية 060 53 73 031  :أصـول جارية
 500 5 000 5 موردون  700 18 03 311 :قيم الاستغلال

 660 6 660 7 ديون الاستغلال 470 11 350 8 مواد أولية
 500 4 000 3 أوراق الدفع 230 7 350 9 منتجات تامة

 2 650 4 200 دائنو الخدمات 510 21 02 301 :قيم غير جاهزة
 250 2 940 2 سمفات مصرفية 500 10 200 7 زبائن

 2 000 2 000 دائنون آخرون  850 5 350 5 أوراق القبض
    160 2 160 3 الموردينتسبيقات 

    000 3 000 3 مدينون آخرون 
    850 12 00 711 قيم جاهزة:

    450 3 600 1 أوراق قبض مخصومة
    200 6 100 5 بنك

    200 3 600 4 صندوق 
 790 104 018 771 :المجموع 790 104 018 771 :المجموع

 
 الإىتلاك المتراكم للاستثمارات المادية التالية:توفرت لممسير المالي المعمومات التالية عن 

 8102 8102 الأصل
 300 2 200 1 مباني

 3000 800 1 معدات وأدوات
 560 2 1750 معدات نقـل
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مع سابقتيا لسنة  2019أكثر لتحميمو، فقام بمقارنة الوضعية المالية لسنة  أراد ىذا المسير أن يعطي دينامكية
 وقام بإعداد الجداول المالية المقارنة التالية: 2018
 جدول التمويل -

 جدول تدفقات الخزينة -
 

 :المطلوب
 التي اعتمد عمييا المسير المالي في تحميمو. لتمويلقم بإعداد جداول ا -
 الوضعية المالية ليذه المؤسسة.أعط تقريرا مختصرا حول  -
 

 :الحــل
 : إعداد جدول التمويل

 
 المبالغ الموارد المبالغ الاستخدامات

  :التغير في الموارد الدائمة  :التغير في الاستخدامات المستقرة
 + المستقرة الاستخدامات:   + الدائمة الموارد:  

 5 640 رأس المال 2 100 مباني 
 3 060 القدرة عمى التمويل الذاتي 950 سندات المساىمة
  :المستقرة الاستخدامات - 50 مخزون الأمان

- 2 300 معدات وأدوات  :الموارد الدائمة 
 590 معدات نقل  1 000 ديون الاستثمار
   900 قروض بنكية

   FRNG 6 590 تغير موجب في 
 11 590 التغير في الموارد الدائمة  مجموع 11 590 المستقرة ي الاستخداماتالتغير ف مجموع

  :التغير في الموارد الدورية  :التغير في الاستخدامات الدورية
+ اهزةجيم القال/ أصول المتداولة:   +السلفاتصيرة الأجل ق يون دال /:  

 500 موردون  3 120 مواد أولية 
 1 500 أوراق الدفع 3 300 زبائن 

  / ق ج: المتداولة الأصول - 500 أوراق القبض
- :2 120 منتجات تامة  د ق أ/ السلفات 

 1 000 تسبيقات الموردون  1 000 ديون الاستغلال
 BFRG 350 4 تغير موجب في  1 550 دائنو الخدمات

 9 470 التغير في الموارد الدورية: مجموع 9 470 :التغير في الاستخدامات الدورية مجموع
  لتغير في خزينة الخصوم:  :لتغير في خزينة الأصولا
- القيم الجاهزة:  - :690 السلفات المصرفية 

  القيم الجاهزة:+ ا 1 400 صندوق 
 +:1 850 أوراق قبص مخصومة 0 السلفات المصرفية 

 1 100 بنك  TR  240 2 تغير موجب في 
 3 640 مج/ التغير في خزينة الخصوم: 3 640 مج/ التغير في خزينة الأصول:
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 : التقرير
مقارنة بالسنة  6 590قد زاد بقيمة  FRNGخلال جدول التمويل نلاحظ عمى المدى الطويل: أن من 

، نظرا لزيادة الموارد الدائمة بقيمة أكبر من الزيادة في الاستخدامات المستقرة. عمى المدى القصير 2014
مقارنة بالسنة الماضية نتيجة زيادة الموارد الدورية بقيمة أقل من  4 350بقيمة  BFRG نلاحظ زيادة في 

 الزيادة في الاستخدامات الدورية. بالرغم من ذلك شيدت الخزينة ارتفاع في قيمتيا مقارنة بالسنة الماضية.
 

 إعداد جدول تدفقات الخزينة: 

 المبلغ البيان 
 التغير في القدرة عمى التمويل

 في الاحتياج في رأس المال العاملالتغير 
060 3 
350 4 

 -1 290 خزينة الاستغلال
 التغير السالب في الأصول الثابتة 
 التغير الموجب في الأصول الثابتة

2890  
100 3 

 -210 خزينة الاستثمار
 5 640 الزيادة في رأس المال

  الزيادة في القروض المصرفية
 1 900 تسديد الديون 

 3 740 التمويل خزينة
 2 240 الخزينة الصافية

 8 360 01/01/2018الخزينة في بداية المدة 
 10 600 31/12/2018الخزينة في 

 التعليق:

ون، يدل عمى 1290جدول تدفقات الخزينة نلاحظ أن خزينة الاستغلال قد حققت عجزا بقيمة  من خلال
نشاط الاستغلال مستيمك لمسيولة وليس مولدا ليا كما يجب أن يكون في الظروف العادية، كما  ظيرت 

عرفت ون تدل عمى أن المؤسسة لدييا سياسة نمو مستقبمية، في حين 210خزينة الاستثمار سالبة بقية 
 ناتج عن زيادة في رأس المال. 3740خزينة التمويل فائض بقيمة 
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 :تمهيد
اليدؼ الأساسي بالنسبة للإدارة المالية المعاصرة ىو تعظيـ قيمة الشركة أو تعظيـ قيمة أسيميا  يعد

أيضا الشركة و  في السوؽ، كوف ىذه الأخيرة بمثابة الأداة التي مف خلاليا يمكف لممالكيف تقدير كفاءة إدارة
كما تواجو الشركات العديد مف القرارات  كوف الفكر المالي الحديث يرتكز عمى نظرية خمق القيمة.

الاستراتيجية والمالية التي تحدد قيمتيا وذلؾ بما يتوافق مع الأىداؼ المرسومة، و لعل مف ابرز ىذه القرارات 
التي تيتـ بيا الإدارة المالية وتقوـ باتخاذىا ىي القرارات المتعمقة بييكل التمويل، فقد أصبح مف الضروري 

الي عند اتخاذ قرار التمويل التفكير في جممة المتغيرات التي تحكـ عممية الرفع المالي أو عمى المسير الم
التمويل بالاقتراض الذي تظير أىميتو كأحد الأساليب التي تمجا إلييا الشركات لتحسيف أرباحيا، إذ تسعى 

مردودية، وتعد ىذه الأخيرة المؤسسة إلى امتلاؾ وسائل التمويل المناسبة واللازمة لتحقيق نسبة عالية مف ال
مؤشر أساسي لابد مف دراستو مف أجل تقييـ الأداء المالي لمشركة و معرفة مدى انسجاميا مع المنظومة 
المالية و مدى قدرتيا عمى تحقيق أىدافيا. سنقوـ مف خلاؿ ىذا الفصل بالتعرض لمختمف أنواع المردوية، 

لى نظرية الرفع.  وا 
 ماهية المردودية  -1

ليدؼ الأساسي لكل مؤسسة ىو تعظيـ قيمتيا عف طريق تعظيـ ثروة الملاؾ، و بالتالي فاف كل مؤسسة إف ا
 تبحث عف زيادة و تحسيف مردوديتيا بالشكل الذي يسمح ليا بخمق القيمة. 

مع اختلاؼ وجيات نظر الاقتصادييف والمسيريف في إعطاء مفيوـ دقيق وشامل مفهوم المردودية:  1-1
 يمي: نجد مف بيف ىذه التعاريف الواردة لممردودية مالممردودية، 

 (1)."تحقيقيا في ساىمت التي الوسائلو  النتائج بيف الارتباط ذلؾ" أنيا: عمى المردودية تعرؼ -

 .(2)النتيجة ىذه عمى لمحصوؿ المطموب الماؿ رأس إلى )الثروة( النتيجة نسبة بأنيا تعرؼ كما -

                                                           
(1)

 Alain Burlaud, Michèle Mollet : Finance d’entreprise, 4ème édition, Foucher , Paris ,2011, P156. 
(2)

 - Pierre Paucher : Mesure de la performance financière de l’entreprise, OPU, Alger, 1993, P127. 
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 أف كما نواحي، عدة في الشركة تطور في تساىـ التي العوامل أىـ حدأ تعد عامة بصفة والمردودية -

 قبل مف عمييا الحرص يجب التي الرئيسية الميمة يعتبر مردودية ذات شركة تحقيق عمى العمل

  .(1)الشركة مدير

 مردودية تقاسو  واستثمارىا، الأمواؿ توظيف وراء المحقق العائد ذلؾ" أنيا: عمى كذلؾ تعرؼ 

 تحت الموضوعة المالية لمموارد نشاطيا خلاؿ أرباح تحقيق عمى الأخيرة ىذه قدرة بمدى المؤسسة

 .(2)"تصرفيا
 الوسائل مف مجموعة توظيف إلى ييدؼ اقتصادي تصرؼ كل عمى ينطبق مصطمح المردودية 

 مقياس تعتبر كما الموظفة. الأمواؿ / النتيجة : بالعلاقة عنيا يعبر و المالية، و البشرية و المادية

 الاستغلالي نشاطيا وراء مف ائدعو  تحقيق عمى المؤسسة قدرة بالفعالية يقصد و لمفعالية نقدي

  (." الموجودات )مجموع الاقتصادي ارأسمالي توظيفو 

 المؤسسة تحققو الذي الحاصل ذلؾ عف عبارة ىي المردودية أف نستخمص السابقة التعاريف خلاؿ مف

 أىمية تكمف ىذا لىإ إضافة .لتحقيقيا المتاحة الوسائل و النتائج بيف العلاقة خلاؿ مف حسابو يمكف الذيو 

مكانياتياو  طاقاتيا كل تسخير عمى العمل ىو مؤسسة لأي الرئيسية الأىداؼ بيف مف نوأ في المردودية  مف ا 

 بقاء املعو  في تتواجد و ميـ، مالي بعد المردودية إف إذ مردودية، أعمى تحقيق ىدؼ إلى الوصوؿ اجل

 استمراريتيا. و المؤسسة
 

 يمي:  تتمثل أىداؼ المردودية في تحقيق ما: أهداف المردودية: 1-2
 ـ الموارد مف اجل تعظيـ الأرباح،قياس كفاءة المؤسسة و رشد استخدا 
 ،تقييـ الأداء الكمي لممؤسسة 
 عف طريق إنماء الموارد المتاحة، تطوير المؤسسة 
 يا لكل القوى المنتجة في المؤسسة،ضماف إشباع الاحتياجات الدن 
 خصيص الأمواؿ لأفضل الاستخدامات،ت 
 .تحقيق الحد الأدنى منيا يمثل شرطا لا بديل لو لدعـ التوازف المالي لممؤسسة 

 
                                                           

(1)
 - Marcel Moisson : L’étude de la rentabilité des entreprises, Les éditions d’organisation, Paris, Page 09.  

 .103ص  ،2012 يوسف حسف يوسف: التمويل في المؤسسة الاقتصادية، دار التعميـ الجامعي لمطباعة و النشر و التوزيع، الإسكندرية، - (2)
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 الكفاءة. تيتـ المردودية بجممة مف المكونات نذكر منيا: الإنتاجية، الفعالية،: : مكونات المردودية1-3 
  :الإنتاجية: 1-3-1

كنيا علاقة معقدة بيف المدخلات لد علاقة بيف متغيريف أو ثلاثة، و إف الإنتاجية ليست مجر  -
 . (1)عناصرهوالمخرجات، والإيرادات والتكمفة، وكمية الإنتاج و 

ل يؤثر بشكة إلى كمية العوامل المستيمكة، و ىي مؤشر يقاس بنسبة كمية السمع المنتج ةالإنتاجي -
  : مباشر عمى المردودية الاقتصادية بالمساىمة في تتبع تغيرات التكاليف و يمكف صياغتيا كالتالي

 
 
    
 الفعالية : 1-3-2

ىذا مف ات مراقبة التسيير في المؤسسة، و نو أداة مف أدو لباحثوف إلى مصطمح الفعالية عمى أينظر ا
نو كس درجة تحقيق الأىداؼ المسطرة، وتجدر الإشارة مف جية أخرى إلى أمنطمق أف الفعالية ىي معيار يع

توجد إسيامات كثيرة مختمفة حاولت تحديد ماىية المصطمح، فقد اعتبر المفكروف الكلاسيؾ الفعالية بمثابة 
  .(2)المحققة الأرباح
أي  أنيا "نسبة اليدؼ المحقق إلى اليدؼ المخطط أو المرسوـ مسبقا."  يمكف تعريف الفعالية عمى -

 "مستوى تحقيق الأىداؼ."  ىي
معدؿ الفعالية يسمى كذلؾ بمعدؿ دوراف رأس الماؿ، يبيف حجـ المبيعات المحققة مف كل وحدة و  -

بيذا لمتقميص مف الأصوؿ الاقتصادية و  نقدية مستثمرة، فيو يدؿ عمى أف المردودية يمكف أف تستخدـ
  .الاستراتيجية الاقتصادية لممؤسسة يكوف قد تحقق ىدؼ

 

 : الكفاءة:1-3-3
إنجاز الكثير بأقل ما يمكف، أي العمل عمى تقميل الموارد المستخدمة، سواء " بأنيا:تعرؼ الكفاءة 

ة"، كما تعرؼ كذلؾ في الطاقة الإنتاجيالعطل ر و العمل عمى تقميل اليدكانت بشرية أـ مادية أـ مالية، و 

                                                           
(1)

 .   228ص  ،2000الأردف،  المسيرة لمنشر، عماف،دراسة الجدوى الاقتصادية و تقييـ كفاءة المنظمات، دار : يوحنا عبد أؿ ادـ، سميماف الموزي  - 
(2)

 .219ص  ،2010 (، جامعة الجزائر،07تحميل الأسس النظرية لمفيوـ الأداء، مجمة الباحث) العدد الشيخ الداوي:  - 

 الإنتاجية = الاصوؿ الثابتة للاستغلاؿ / القيمة المضافة



 المردودية والرفع المالي الفصل الخامس: 
 

86 
 

القدرة عمى تحقيق أقصى المخرجات مف مدخلات محددة، أو القدرة عمى تحقيق الحجـ نفسو "عمى أنيا: 
 .(1)"باستخداـ أدنى قدر مف المدخلات

 كفاءة المشروع تعني مدى نجاحو في استخداـ الموارد المتاحة لو، فكمما كانت إدارة لمشروع ناجحة فيو  -
 تحقيق الاستخداـ الأفضل لإمكاناتو البشرية و المادية كمما كانت أكثر كفاءة.

بالتالي الوصوؿ إلى النتائج مثمى لاستخداـ الموارد المتاحة و مما سبق نستخمص أف الكفاءة ىي الطريقة ال
لمموارد المتاحة ، أو ىي قدرة المؤسسة عمى الاستغلاؿ الأحسف أو الأمثل مراد تحقيقيا أو الأىداؼ المسطرةال

 و ذلؾ عف طريق استخداميا بالقدر المناسب و وفق معايير محددة.
 

الاقتصادييف، لكف توحدت أفكارىـ في تعاريف المردودية بيف الباحثيف و لقد تعددت أنواع المردودية: : 1-4
 يمي:   تقسيميا إلى ثلاثة أنواع كما

 

ية التي تيتـ بالنشاط الرئيسي، الاقتصادية ىي تمؾ المردودالمردودية : المردودية الاقتصادية: 1-4-1
ذات الطابع الاستثنائي، حيث تحمل في مكوناتيا عناصر دورة الاستغلاؿ ممثمة انوية و تستبعد النشاطات الثو 

 الأمواؿ الاقتصادية مف الميزانية. تغلاؿ مف جدوؿ حسابات النتائج، و بنتيجة الاس
 كافة مكوناتيا في تدخلو  المؤسسة أنشطة بإجمالي المالية المردودية تيتـ:  المردودية المالية: 1-4-2

  الميزانية. مف الخاصة الأمواؿو  النتائج حسابات جدوؿ مف لصافيةا النتيجة نأخذ حيث المالية، العناصر

 

 المعبرو  لممؤسسة العادي الاستغلالي شاطالن نظر وجية مف المردودية ىي: المردودية التجارية: 1-4-3

 .(2)لممبيعات بالنسبة عنيا
 أنيا أيضا تعرؼ كما ا.مبيعاتي مجموع خلاؿ مف المؤسسة تحققيا التي المردودية تمؾ بأنيا كذلؾ تعرؼ

 مما المبيعات إجمالي مف واحدة وحدة كل مقابل تحققت التي الأرباح مقدار لنا يوضح حيث الربحية، معدؿ

 بنسبة النسبة ىذه مقارنة يمكف كما الواحدة، لموحدة الواجب لبيعا سعر تحديد عمى المؤسسة إدارة تساعد

 الرقابة في المؤسسة كفاءة مدى عمى لمحكـ (الإجمالي لربحا ىامش) المبيعات صافي إلى الأرباح مجمل

 .(3)المبيعات عمى

                                                           
(1)

(، جامعة قاصدي مرباح 11لعدد قياس كفاءة الخدمات الصحية في المستشفيات الجزائرية، مجمة الباحث )ا: محمد الجموعي قريشي، الحاج عرابة - 
 12ص  ، 2012 ورقمة،

(2)
 .104 ص ،سابق مرجع :يوسف حسف يوسف - 

(3)
 .401المرجع نفسه، ص  – 
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  :التالية بالعلاقة التجارية المردودية قاست  -
 
 

 يؤدي الأعماؿ رقـ مف واحد دينار مف كـ الأعماؿ( رقـ / الصافية )النتيجة التجارية المردودية نسبة تبيف

 لممؤسسة، حسنة وضعية عمى مؤشر ىذا كاف كمما مرتفعة النسبة ىذه كانت كمما حيث السنة، نتيجة إلى

 كفاءة النسبة ىذه تبيف كما النتيجة. تحقيق في )المبيعات( الأعماؿ رقـ مساىمة ىمد تعييف وبالتالي

 الكمية. الأعباءو  الأعماؿ رقـ مف كل إدارة في يفالمسير 
 طريقةو  صيغة ولو الأخر، عف يختمف معيف لغرض يستخدـ الذكر السالفة المردودية أنواع مف نوع كل

 استخداماتيا:و  المردودية أنواع مختمف يوضح ليالتا الجدوؿو  لأخر. مردودية نوع مف تختمف اسقي
 المردودية أنواع

Source: Jean Lochard : Les bases de l’analyse financière, édition d’organisation, Paris,1997, P 

65.  

 مف فالغرض أغراضيا، تختمف المردودية أنواع باختلاؼ نوأ نلاحظ أعلاه الجدوؿ خلاؿ مف

 مف الغرضو  إلييا، الوصوؿ المراد الأىداؼ تعييفو  المؤسسة داخل التسيير مراقبة وى التجارية المردودية

 مف الغرض أما الشركة، إدارة طرؼ مف المناسبة المالية السياساتو  التمويل اختيار ىو المالية ديةالمردو 

 لمشركة. الداخمية الاستثمارات مسئولي طرؼ مف الاستثمارات تحديد و اختيار وفي الاقتصادية المردودية
 

  الاقتصادية ةالمردودي حول عموميات -2
 العمميات خلاؿ مف مؤسسة لأي يةالاقتصادو  المالية الوضعية بمعرفة يسمح مقياس المردودية تعتبر

 سوؼ الجزء ىذا فيو  السميـ. القرار اتخاذ وبالتالي عف،الضو  القوة نقاط لاكتشاؼ الاقتصادية الأنشطةو 

 يستخدمها من منها الغرض صيغتها المردودية نوع

 
 التجارية المردودية

 
 النتيجة/النشاط

  الأىداؼ تعييف -
  التسيير مراقبة -

 
  الربح مراكز مسئولو

 
  المالية المردودية

 
  المالية النتيجة/الوسائل

  التمويل اختيار -
   المالية السياسات و الأىداؼ مراقبة و ديدتح -

 
  الإدارات

 
 المردودية
  الاقتصادية

 
  الاقتصادية النتيجة/الوسائل

 
  الاستثمارات تحديد و اختيار -

 
 الاستثمارات مسئولو

  الداخمية

 المردودية التجارية = نتيجة الدورة الصافية / رقـ الأعماؿ خارج الرسـ 
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 الأداء تقييـ في أىمية مف ليا لما تصاديةالاق المردودية في المتمثمة المردودية، أنواع أىـ حدأ نتناوؿ

  قياسيا. طريقة إلى إضافة بيا المتعمقة المفاىيـ أىـ إلى التطرؽ  خلاؿ مف ذلؾ و لممؤسسة، الاقتصادي
 

  الاقتصادية المردودية مفهوم :2-1
 تستخدـو  نشاطيا، لممارسة المؤسسة طرؼ فم المستعممة الوسائل نظر وجية مف المردودية ىي

 المؤسسة تحافظ أف جلأ فمف المؤسسة، تصرؼ تحت الموضوعة الموجودات استخداـ في الفعالية لقياس

 كمية مف اقل لمدخلاتا كمية تكوف  أف بمعنى ،تقنيا فعالة تكوف  أف عمييا معيف نشاط في بقاءىا عمى

 الاقتصادية المردودية تكويف في يشارؾو  ،الإنتاجية ىوو  تقني مفيوـ مع تتوافق النسبة هىذو  المخرجات،

  التالية: العناصر مف كل
 المالية الدورة خلاؿ الاستغلالي النشاط أو التجارية المردودية، 
 مف اليدؼ فلأ الاقتصادية المردودية عمى اشرةمب التأثير في علاقة لو ،الموجودات دوراف معدؿ 

 دوراف معدؿ ارتفع كمما وان بمعنى جوداتيا،مو  لمجموع المؤسسة استخداـ فعالية معرفة ىو حسابيا

 .(1)صحيح العكس و لممؤسسة العامة المردودية زيادة في ذلؾ ساىـ كمما الموجودات
تيتـ بنتيجة تيتـ بمردودية الأصل الاقتصادي و ( Rentabilité économique) الاقتصادية المردودية

  .(2)النشاط الرئيسي ممثمة في نتيجة الاستغلاؿ

 
 الاستثنائي، الطابع ذاتو  الثانوية النشاطات وتستبعد لممؤسسة الرئيسي بالنشاط صاديةالاقت المردودية تيتـ

 النتائج، حسابات جدوؿ مف ؿالاستغلا بنتيجة ممثمة الاستغلاؿ دورة عناصر مكوناتيا في تحمل حيث

  .(3)الميزانية مف الأصوؿ مجموعو 
 

 الغرض وليذا، مؤسسةال أداء تقديرب الاقتصاديةتسمح المردودية : طرق قياس المردودية الاقتصادية 2-2
  (Re)ةالاقتصادي المردودية معدؿ عف ويعبر. التمويل وطريقة الضريبي النظاـ عف مستقمة تكوف  أف يجب

 :(4)التالية بالنسبة
 

                                                           
(1)

 .105-104يوسف حسف يوسف، مرجع سبق ذكره، ص ص  - 
(2)

 .179ص  2016الأردف،  التسيير المالي، الطبعة الأولى، دار مجدلاوي لمنشر و التوزيع، عماف،بمعور سميماف:  - 
(3)

 .267الياس بف ساسي، يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص  - 
(4)

 K.CHICHA : Finance d’entreprises, Houma éditions, Alger,  2009 , P 97. 

 معدؿ المردودية الاقتصادية = النتيجة الصافية / الأصوؿ الاقتصادية 
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 لضماف الكافية السيولة بتراكـتسمح ىذه الأخيرة دودية الأصوؿ، و تسمى المردودية الاقتصادية كذلؾ بمر 

صدار القروض سداد وضماف الثابت الماؿ رأس عمى المحافظة  قبل مف المستثمر الماؿ رأس مكافأة وا 
 ء. الشركا

 تقاسو  .تولدها التي النتائج خلال من لممؤسسة الاقتصادية الوسائل كفاءة الاقتصادية المردودية ستقي

  :(1)التالية بالعلاقة
 
 
 

 تقاسو  المؤسسة، تصرؼ تحت الموضوعة الأصوؿ استخداـ في الفعالية الاقتصادية المردودية تقيس كما

 قبل تحقق لأنيا الإجمالية الاقتصادية المردودية تسمىو  للاستغلاؿ، الإجمالي الفائض رصيد خلاؿ مف

   :يمي كما تحسب ىي و التوزيع، عممياتو  المالية العمميات الاىتلاؾ، اتعممي
 

 
 

ليا عدة طرؽ التي تحتاجيا المؤسسة لمتشغيل والنشاط، و  تمثل مجموع الأمواؿ  (Ae)الأصوؿ الاقتصاديةو 
 : انطلاقا مف الميزانية الاقتصادية لمحساب نذكر منيا

  = التثبيتات الصافية + الاحتياج في رأس الماؿ العامل الأصوؿ الاقتصادية 
  الأصوؿ الاقتصادية = الأمواؿ الخاصة + الديوف المالية 

 

 ىذه كانت سواءؤسسة، الم في المستثمر الماؿ رأس ط مردوديةمتوس عف الاقتصاديةتعبر المردودية 
المؤسسة  قدرة حددت الأني المقرضيف اىتماـ أساسا ىي تخصو ، مقترض ماؿ رأس أو ممكية حقوؽ  الموجودات

 .(2)ادالسد عمى
 دوف  فعاليتيا، و الإدارة كفاءة تقييـ و لممؤسسة، الاقتصادي الأداء لتقييـ الاقتصادية المردودية تستخدـ -

 .(3)التمويل عمى المترتبة النتائج الاعتبار بعيف الأخذ

                                                           
(1)

 Armand Dayan, Alain Burlaud, MANUEL DE GESTION, Volume2, édition ellipses, Paris,  2009 , P 112. 
(2)

 Michèle Mollet, Georges Langlois : finance d’entreprise, éditions Foucher, Paris,  2011 , P 157. 
(3)

 .19ص  ،2006 ، جامعة باجي مختار عنابة، غير منشورة دراسة المردودية الييكمة المالية و السيولة، مذكرة ماجستيربوريش ىناء:  - 

 معدؿ المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلاؿ / الأصوؿ الاقتصادية   

 معدؿ المردودية الاقتصادية الإجمالية = الفائض الإجمالي للاستغلاؿ / الأصوؿ الاقتصادية    
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غ الأصوؿ بمقارنة النتيجة المتوقعة مف المبممما سبق نستنتج أف المردودية الاقتصادية ىي مردودية 
 ىي تسمح بقياس الفعالية و تقييـ الأداء المالي لممؤسسة.  الإجمالي للأمواؿ المستخدمة، و 

 

 دراسة المردودية المالية  -3
جل تحقيق مردودية مالية جيدة، حيث تعتبر بمثابة لعمل مف أإف ىدؼ المؤسسة الاقتصادية ىو ا

الاستمرار في مزاولة مؤسسة مف اجل التوسع في نشاطيا وتحقيق الاستقلالية المالية و لمالمحرؾ الرئيسي 
فعاليتيا ؾ لمحكـ عمى مدى كفاءة الإدارة و ذلية مؤشرا ىاما بالنسبة لممؤسسة و تعد المردودية المالو  نشاطيا.

ل عمى الاستغلاؿ الأمثل مالعب المتعمقة بالأمواؿ المستثمرة و المالية و ذلؾ مف خلاؿ دراسة مختمف الجوان
 جل تحقيق مردودية مالية جيدة.ليا مف أ
  

يمي سوؼ  فيمامردودية المالية مف مرجع لآخر، و لقد تعددت تعاريف المفهوم المردودية المالية:  :3-1
 نتطرؽ إلى أىميا: 

 الخاصة". الأمواؿو  النتيجة بيف "العلاقة أنيا عمى المالية المردودية تعرؼ -
 .المساىميف بمساىمات الشركة نتائج بمقارنة يسمح مؤشر ىي المالية المردودية -
تعرؼ أيضا بأنيا قدرة المؤسسة عمى تحقيق أرباح مرتفعة لممساىميف حتى تمكنيـ مف تعويض  -

  المخاطر المحتممة التي يمكف أف يتعرضوا ليا نتيجة مساىماتيـ في رأس ماؿ المؤسسة.

 التي النتيجة بيف العلاقة وىي الخاصة، الأمواؿ مردودية أو بعائد أيضا المردودية المالية تسمى -
 أصحاب أمواؿ استثمار مف المتحقق المالي العائد تقيس فيي الخاصة، والأمواؿ المؤسسة حققتيا

 .المؤسسة
القرارات التي تساىـ في تحديد الأداء لعدد كبير مف السياسات المالية و تعتبر المردودية المالية نتيجة  -

  المالي لمشركة. 

  تعرؼ المردودية المالية كذلؾ بأنيا عبارة عف العائد المتحقق مف الأمواؿ التي وضعت في يد إدارة
 . (1)الشركة عمى شكل أصوؿ مختمفة و متنوعة

  رط لكل نمو ىي شعف السياسة التمويمية لممؤسسة، و فالنظرة المالية لممردودية تعطي صورة
ضمف ىذه الحمقة لابد مف سة لكي تتطور عمييا أف تستثمر، والاستثمارات يجب أف تموؿ و فالمؤس

القدامى أو المستثمريف الجدد،  تدعيـ الأمواؿ الخاصة. ىذا التدعيـ يعني المجوء إلى المساىميف
                                                           

(1)
 .169ص ، 2008الأردف،  الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر و التوزيع، عماف، ي: محمد سعيد عبد الياد - 
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مكافأة ىذه الأمواؿ، لـ يكف ىناؾ دليل عمى قدرة المؤسسة عمى  وطبعا فيذا لا يمكف أف يتـ إلا إذ
ف الربح المخصص لمشركاء ىو بمثابة مردودية مالية يطمئف المقرضيف لأ زد عمى ىذا فوجود

 . (1)الضماف ليامش الأماف عند تغير شروط المردودية
 

مف خلاؿ التعاريف السابقة يمكف القوؿ أف المردودية المالية )مردودية الأمواؿ الخاصة( ىي عبارة عف الربح 
حة لممؤسسة لتعظيـ ثروة الملاؾ وتحقيق النمو والاستمرارية ئد( الناتج عف الاستغلاؿ الأمثل لمموارد المتا)العا

 الاستقلالية المالية لممؤسسة. و 
تعتبر المردودية المالية بمثابة المحدد لممردودية العامة في المؤسسة حيث أنيا تقيس قدرة الأمواؿ الخاصة أو 
الممموكة عمى تحقيق أرباح صافية، و بالتالي فيي تقدـ لنا صورة حقيقية عف مدى استخداـ الأمواؿ سواء مف 

مفيوـ ييـ أساسا المساىميف لأنيـ بصفتيـ  المردوديةو الناحية الإنتاجية أو مف ناحية توظيف الأمواؿ. 
 أصحاب المؤسسة ييدفوف إلى الربح.

  
يحسب مؤشر المردودية المالية مف خلاؿ العلاقة بيف النتيجة المالية قياس المردودية المالية: : 3-2

 الصافية ) بعد طرح المصاريف المالية و الضرائب عمى أرباح الشركات( و الأمواؿ الخاصة. 

 ( بالعلاقة التالية: (Rfعدؿ المردودية المالية يحسب م

 

 

ق الأرباح يبيف معدؿ المردودية المالية مدى مساىمة كل وحدة مستثمرة في رأس ماؿ الشركة في تحقي 
افية ىي صافي . حيث أف النتيجة الصذلؾ أفضلالنسبة مرتفعة كاف كمما كانت ىذه الصافية لممستثمريف، و 
تمثل مبمغ رأس الماؿ المستثمر مف قبل لخاصة يتـ قياسيا مف الميزانية و الأمواؿ اإيرادات التشغيل، و 

 المساىميف. 

 المردودية المالية ناتجة عف ثلاث سياسات أساسية لممؤسسة: و 
  :عمى رقـ الأعماؿ الصافي التي تتمثل في نسبة نتيجة الدورة السياسة التجارية 
 :التي تتمثل في نسبة رقـ الأعماؿ الصافي عمى مجموع الأصوؿ  سياسة الإنتاج 
 :التي تتمثل في نسبة مجموع الأصوؿ عمى الأمواؿ الخاصة  سياسة التمويل 

                                                           
(1)

 - Michèle Mollet, Georges Langlois, op-cit, p 158. 

 معدؿ المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأمواؿ الخاصة 
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 و بذلؾ يمكف كتابة معدؿ المردودية المالية كمايمي: 
 
 

 
 
 

 المصدر: مف إعداد الاستاذ

 

 نظرية الرفع  -4
في  أما تستمد الإدارة المالية مفيوـ الرفع مف الفيزياء، فالمقصود بالرفع ىو تضخيـ نتائج جيد عادي. 

لمرفع تأثيراف المنشآت التي تتمثل بالأرباح، و  مجاؿ الإدارة المالية فتستخدـ الروافع لتضخيـ نتائج عمل
و يساىـ أيضا مييا حممة الأسيـ العادية، إلا أنمتضاداف فيو يساىـ في زيادة الأرباح )العوائد( التي يحصل ع

ة المالية ثلاثة أنواع ىي: الرفع التشغيمي، الرفع الروافع في الإدار ي يتعرضوف ليا. و في زيادة المخاطر الت
 أنواع الرفع في المؤسسة.يمي سوؼ نتطرؽ إلى دراسة كل نوع مف  فيماو المالي، الرفع المجمع )الكمي(. 

 

 الرفع التشغيمي : 4-1
الاقتصادية، إذ أف الحصوؿ عمى اسيا في معظـ القرارات المالية و يعد تحميل ىيكل التكاليف أس

علاقتيا بمستوى النشاط تساعد متخذ القرار في اتخاذ ت الخاصة بسموؾ التكاليف والإيرادات و المعموما
يعد تحميل الرافعة ة فضلا عف تقويـ الأداء المالي والاقتصادي لممشاريع القائمة. و القرارات الاستثمارية الصائب
 تقويـ الأداء. ة و قابالر يمة المستخدمة في مجاؿ التخطيط و التشغيمية مف الأدوات الم

 ىناؾ عدة تعاريف لمرافعة التشغيمية نذكر منيا: : مفهوم الرفع التشغيمي: 4-1-1
تعني الرافعة التشغيمية أف تغير ضئيل مف الناحية النسبية في الإيرادات ) المبيعات ( يؤدي إلى  -

 الرافعة التشغيمية تظيرو مف الجدير بالذكر أف تغير كبير مف الناحية النسبية في الربح التشغيمي. 

 نتيجة الدورة         +       رقـ الأعماؿ الصافي    +       مجموع الأصوؿ    =   المردودية        

 رقـ الأعماؿ الصافي          مجموع الأصوؿ                 الأمواؿ الخاصة          المالية       

   

 سياسة التمويل          السياسة التجارية                 سياسة الإنتاج              
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يمكف القوؿ أف الرافعة  إذف عند وجود الكمف التشغيمية الثابتة، التي يجب أف تغطي مستوى الإنتاج
 . (1)التشغيمية ىي ناتج العلاقة بيف حجـ المبيعات و بيف الربح التشغيمي

ف مف النشاط معيتعني الرافعة التشغيمية أف "بعض التكاليف الأساسية لمعمل تكوف ثابتة لمستوى  -
 (2)"  التشغيمي

التكاليف الثابتة في يعرؼ الرفع التشغيمي كذلؾ بأنو مدى أو نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخداـ  -
نو نسبة الزيادة في الأرباح المرافقة لزيادة ( أ DOLتعني درجة الرفع التشغيمي) العمميات. و 

  :(3)المبيعات، حيث درجة الرفع التشغيمي تساوي 
   

  
 

تتعمق رافعة التشغيل بالدرجة التي توجد فييا تكاليف ثابتة في ىيكل تكاليف الشركة. و تعني رافعة  -
التغير في المبيعات عمى صافي الربح  ثرستخداـ تكاليف تشغيمية ثابتة مف أجل تعظيـ أالتشغيل ا

 .(4)قبل الفوائد و الضرائب لمشركة
، في حالة التكاليف الثابتة تساوي شغيمي مرتبط بالتكاليف الثابتة واستخداميا في المؤسسةوالرفع الت -

ع تشغيمي في التكاليف الثابتة. غير متمكنة مف رف اف ذلؾ يلاحظ مف خلاؿ كوف المؤسسةالصفر، ف
أف تعتمد عمى التكاليف الثابتة أكثر مف التكاليف المتغيرة لرفع الزيادة  يعني أنو عمى المؤسسةوىذا 

التشغيمية و يتطمب مف المنشأة زيادة المبيعات لتغطية التكاليف مما يعني انتقاؿ نقطة التعادؿ إلى 
 .(5)أعمى
عمى التكاليف الثابتة لدييا في تضخيـ الأرباح.  ة فاف الرافعة التشغيمية ىي مدى اعتماد المؤسسةبصفة عام

التي ستدفعيا ابتة رغـ تغير مستويات الإنتاج و المقصود ىنا بالتكاليف الثابتة ىي تمؾ التكمفة التي تبقى ث
 سواء أنتجت أـ لا.  ؤسسةالم

                                                           
(1)

ي العممية لمنشر و التوزيع، التحميل و التخطيط المالي اتجاىات معاصرة، الطبعة العربية، دار اليازور ايو النعيمي، ارشد فؤاد التميمي: عدناف ت - 
 345-344ص ص  ،2008الأردف،  عماف،

 .240ص  مرجع سابق،منير شاكر محمد و آخروف:  - (2)
(3)

 .295ص ،2005الأردف،  الإدارة و التحميل المالي، دار البداية لمنشر و التوزيع، عماف، أيمف الشنطي، عامر شقر: - 
(4)

 266ص ،2009الأردف،  الطبعة الثانية، دار الحامد لمنشر و التوزيع، عماف،الإدارة المالية، فايز سميـ حداد:  - 
(5)

 .193، ص أيمف الشنطي، عامر شقر: مرجع سابق - 

درجة الرفع التشغيمي = نسبة التغير في صافي الربح قبل الفائدة و الضريبة / نسبة التغير في 
 حجـ المبيعات 
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 :(1)الرفع التشغيمي فيي تحسب كما يميأما درجة 
 
 
 

صافي الربح التشغيمي يساوي الإيرادات و  و بما أف مجمل الربح يساوي المبيعات ناقص التكاليف المتغيرة،
 ناقص التكاليف المتغيرة ناقص التكاليف الثابتة، فانو يمكف إعادة صياغة درجة الرفع التشغيمي كالتالي: 

      

               
 

   
 
 

الضرائب )الزيادة قبل الفوائد و  الأرباحكمما ازدادت تقمبات  تشغيميةكقاعدة عامة كمما ازدادت درجة الرافعة ال
 المنشأة. النقصاف( استجابة لمزيادة في عدد الوحدات المباعة و بالتالي ازدادت مخاطرة  أو
 

مجموعة  في المقابل لمرافعة التشغيمية جممة مف المزايا، كما ليا: مزايا و عيوب الرفع التشغيمي: 4-1-2
 :(2)يمي ا فيما نوجزىاالتي وب و عيال مف
طبيعة الأوضاع الاقتصادية تتوقف مزايا الرافعة التشغيمية عمى : مزايا الرفع التشغيمي: 4-1-2-1

تعمل في سوؽ يسوده ازدىار مؤسسة بوضع تنافسي جيد، و السوؽ الذي تعمل فيو، فإذا كانت اللممؤسسة و 
رافعة التشغيمية سيكوف مؤشرا جيدا، لأنو تغير بسيط بالتوسع، فاف ارتفاع درجة ال لممؤسسةاقتصادي يسمح 

في المبيعات بالزيادة سينتج عنو زيادة كبيرة في مبيعاتيا، مما يساعد الإدارة في اتخاذ القرارات في المجاؿ 
 في الوصوؿ إلى المزيج التكاليفي الأمثل.  و  التشغيمي

ارتفاع نسبة التكاليف الثابتة  يمية نتيجةتنتج مخاطر الرافعة التشغ: عيوب الرفع التشغيمي: 4-1-2-2
حيثما ازدادت التكاليف التشغيمية ما بالتغير في قيمة المبيعات، و  غيرىا مف الأعباء التي تتأثر إلى حدو 

تزداد، كذلؾ بمعنى آخر أف  الثابتة فاف حجـ المبيعات اللازمة لتغطية كل ىذه التكاليف مف الضروري أف
                                                           

 .324، ص 2011فايز احمد تيـ: مبادئ الإدارة المالية، الطبعة الثانية، دار إثراء لمنشر و التوزيع، دار المكتبة العممية الخبر، الأردف،  - (1)
امعة الشرؽ الأوسط، ، ج غير منشورة المالية عمى ربحية السيـ العادي، مذكرة ماجستيركل مف الرافعتيف التشغيمية و  ثرمحمد طلاؿ ناصر الديف: أ - (2)

 .14، ص 2011عماف، الأردف، 
 

 درجة الرفع التشغيمي = مجمل الربح / صافي الربح التشغيمي  

  /التكمفة المتغيرة لموحدة(  -درجة الرفع التشغيمي = عدد الوحدات المباعة ) سعر بيع الوحدة

 مجموع التكاليف الثابتة -التكمفة المتغيرة لموحدة( –عدد الوحدات المباعة ) سعر بيع الوحدة    
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قطة اليفيا التشغيمية الثابتة مف الضروري أف تزيد مف حجـ مبيعاتيا اللازمة لبموغ نالتي تزيد مف تك المؤسسة
ترتبط مخاطر الرافعة التشغيمية بمقدار التقمب الحادث في الربح التشغيمي لمشركة التعادؿ، والعكس صحيح. و 

 بتغير الظروؼ الاقتصادية المحيطة بيا.
 

 الرفع المالي : 4-2
الاستراتيجي الأصعب الذي يواجو المديريف المالييف دوما ىو الوصوؿ إلى الييكل المالي يعد القرار 

ير المديونية عمى ربحية الشركة وقيمتيا، الأمثل مع الأخذ بعيف الاعتبار جممة مف العناصر أىميا تأث
لأساليب التي مف ىنا تبرز أىمية الرفع المالي كأحد اومستوى الديف ومدى تناسبو مع وضعية المؤسسة، و 

 تمجأ إلييا الشركات لتعظيـ أرباحيا. 
 

 قدر كبرػ إلى الوصوؿ في لممشروع المفضمة الحالة إلى الرافعة تشير: مفهوم الرفع المالي: 4-2-1

 تقيسو  النشاط. مف مختمفة مستويات دعـ في يساعد الذي التكمفة عنصر في الاستقرارو  الثبات مف ممكف

 متغير أي قيمةف لذلؾ ،متغيريف بيف العلاقة تقيس أنيا أي ،بينيا فيما المترابطة المتغيرات سموؾ الرافعة

 عمى يعتمد متغير أي تحديد عمى قادرا يكوف  أف يجب متغير كلو  ،الأخر المتغير قيمة عمى معتمدة تكوف 

 .(1)الأخر المتغير
تعظيـ العوائد جل المساىمة في لثابتة مف أو الأمواؿ ذات الكمف اتنجـ الرافعة مف جراء استخداـ الأصوؿ أ

ارتفاع مقابل في كل مف العائد والمخاطرة،  بشكل عاـ فاف ارتفاع الرافعة يؤدي إلىلمالكي المؤسسة. و 
أف مقدار ؤدي إلى تراجع في كل مف العائد والمخاطرة. و العكس مف ذلؾ، فاف الانخفاض في الرافعة يو 

حقوؽ الممكية، الذي يمكف أف زيج بيف المديونية طويمة الأجل و لممؤسسة ىو مالرافعة في ىيكل رأس الماؿ 
 . (2)يكوف ذو دلالة ميمة في قيمة المؤسسة عف طريق تأثير كل مف العائد و الخطر

فية في سد المصر الاقتراض مف المؤسسات المالية و  أما بالنسبة لمرفع المالي فيقصد بو اعتماد المؤسسة عمى
بالتالي تكوف التكاليف الثابتة لدييا في ىذه الحالة ىي الفوائد المدينة أو المدفوعة، أما مالية، و احتياجاتيا ال

إذا كانت المؤسسة تطرح أسيما ممتازة لسد ىذه الاحتياجات فاف التكاليف الثابتة ىنا ىي أرباح الأسيـ 
الأسيـ الممتازة تتمتع بأرباح الممتازة التي ستقوـ المؤسسة بدفعيا إلى المساىميف الممتازيف ذلؾ لاف 

 مضمونة.

                                                           
(1)

 240، ص سابقمرجع  و آخروف:منير شاكر محمد  - 
 . 411، ص النعيمي، ارشد فؤاد التميمي: مرجع سابق تايو عدنان - (2)
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تعرؼ الرافعة المالية كذلؾ بأنيا: " الاستخداـ الأمثل لمتمويل المقترض في الييكل المالي بما يؤدي  -
  إلى تعظيـ العائد عمى حق الممكية".

الاقتراض( الغير) كما يعرؼ الرفع المالي بأنو مدى أو نسبة الزيادة في الأرباح نتيجة استخداـ أمواؿ -
جل تمويل الاحتياجات المالية فييا. و تزداد درجة الرفع المالي كمما ازداد في عمميات المؤسسة مف أ

عمى استخداـ أمواؿ الغير أي الاقتراض لتمويل رأس ماليا المستثمر مف اجل  عتماد المؤسسةا 
 .  (1)تحقيق دخل مرتفع لأصحاب المنشاة أو مساىمييا

قدرة المؤسسة عمى تحقيق الدخل ومعدؿ العائد عمى  درجة كبيرة عمىيتوقف الرفع المالي ب -
كاف معدؿ العائد عمى درة عمى تحقيق الدخل جيدة و كانت الق فإذاكمفة الاقتراض، الموجودات و 
ذاسف العائد عمى حقوؽ المساىميف، و مف كمفة الاقتراض كمما تح أعمىالموجودات  كاف العائد عمى  ا 

ميزة مف استعماؿ الديف في ىيكميا  أيةة الاقتراض فانو لف يتحقق لممؤسسة الموجودات معادلا لكمف
كاف العائد عمى الموجودات اقل مف تكمفة الاقتراض فاف العائد عمى حقوؽ  إذا أماالمالي، 

  .(2)المساىميف سيكوف اقل كمما كاف اعتماد المؤسسة عمى الديف في تمويل موجوداتيا مرتفعا
  
مف خلاؿ التعاريف السابقة يمكف الإجماؿ بصفة عامة عمى أف الرفع المالي يشير إلى استخداـ أمواؿ الغير  

في التمويل بيدؼ زيادة أرباح التشغيل قبل الفوائد و الضرائب، و ىو عبارة عف نسبة القروض إلى مجموع 
تحقيق عائد يترتب عميو زيادة أرباح الخصوـ و لذلؾ فيو يعتمد عمى الاقتراض لتمويل عمميات الشركة بغية 

 حيث يطمق عمى الرفع المالي أي اقتراض ينتج عنو تضخيـ اثر الأرباح و الخسائر عمى المستثمرو  الملاؾ.
 كمما زادت نسبة المديونية إلى حقوؽ الممكية زاد تأثير الرفع المالي عمى أرباح الشركة.

 

لرفع بالتالي فاف أشكاؿ اعتمد عمى الاقتراض )الاستدانة( و إف الرفع المالي يأشكال الرفع المالي:  4-2-2
 ىي كالتالي: ف القروض عمى أساس موعد السداد و يمكف التمييز بيالمالي يحددىا شكل القرض، و 

 

 سيمالاو  لمشركات التمويل مصادر أىـ مف الأجل الطويمة القروض تعد: القروض طويمة الأجل: 4-2-2-1
 مف الأجل الطويمة القروض عمى الشركة . وتحصلكبيرة بمبالغ عمييا الحصوؿ لإمكانية وذلؾ منيا، الكبيرة

 إلى تصل قد طويمة فترة إلى استحقاقيا تاريخ يمتد وقد التأميف، وشركات كالمصارؼ المالية المؤسسات

                                                           
(1)

 .299، ص سابقمرجع  :أيمف الشنطي، عامر شقر - 
(2)

 404ص  ،2010الأردف،  ، مكتبة المجتمع العربي لمنشر و التوزيع،عماف،1مقدمة في الإدارة المالية و التحميل المالي،الطبعة  :مفمح محمد عقل - 
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 البديل والمصدر ليا، اللازـ لمتمويل الشركة تأميف ىو الأجل طويل للاقتراض الرئيسي والسبب .عاما ثلاثيف
 : منيا الاقتراض إلى تمجأ الشركة تجعل أسباب وىناؾ الماؿ، رأس في الزيادة ىو الأجل طويل للاقتراض

  .عدـ القدرة عمى طرح أسيـ جديدة أو التمويل عف طريق الأرباح المحتجزة 

  .عدـ تأثير الاقتراض في السيطرة الحالية لمشركة 

 أو بنؾ مف الأجل طويل قرضًا يكوف  أف يمكف شكميف، الأجل طويل الديف أخذي أف يمكف لمشركات، بالنسبة
 .مالي سوؽ  في يصدر الأجل طويل سندًا يكوف  أف يمكف أو أخرى، مالية مؤسسة أي

 

يقصد بالقروض قصيرة الأجل ذلؾ النوع مف التمويل الذي يستخدـ : القروض قصيرة الأجل: 4-2-2-2
لتغطية الاحتياجات المالية الموسمية و قصيرة الأجل، و تكوف فترة التمويل لتمويل العمميات الجارية، أي 

 عادة اقل مف سنة.
القروض قصيرة الأجل تتميز بالسيولة لانخفاض الأخطار التي تتعرض ليا الجيات المانحة ليذا النوع مف و 

ة مسأل وىناؾ بالمؤسسات.توسيعو استمرارية النشاط و  دورا ىاما فيإذ يمعب ىذا النوع مف القروض  القروض،
 الاعتماد في الشركة إليو تذىب أف يمكف، تتعمق بالمدى الذي إدارة المؤسسة تيتـ بيا  الشأف ىذا في ةميم
 المخاطر تحملل الإدارة ميل عمىو  كما لمشركة الموجودات ىيكل عمىو يتوقف  القروض مف النوع ىذا عمى
 عمى الاعتماد إمكانية ومدى الشركة تتحمميا التي التكمفة ىما الصدد ىذا في رئيساف اعتباراف وىناؾ

  .الاحتياجات فيو تظير الذي الوقت في المطموبة بالاحتياجات الشركة تزويد في المصادر
 
 

تساعد في تقييـ بيف أكثر أدوات المراقبة أىمية و تعد نسب الرفع المالي مف : نسب الرفع المالي: 4-2-3
اخمية أـ خارجية، أىـ مف حيث درجة اعتماده عمى مصادر التمويل سواء كانت دالييكل التمويمي لمشركة، 

 المتطرؽ إلييا فيما سبق نجد: نسبة المديونية، نسبة الاقتراض إلى حقوؽ الممكيةإضافة إلى  ىذه النسب
 

باستخداـ ات السندالقدرة عمى تغطية فوائد القروض و توضح ىذه النسبة معدل تغطية الفائدة: : 4-2-3-1
 :(1)كمما زادت ىذه النسبة كاف ذلؾ أفضل بالنسبة لمشركة. يحسب بالمعادلة التاليةصافي ربح التشغيل، و 

 
 
 

                                                           
 .93ص  ،2007مصر،  دارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،الإ عبد الغفار حنفي: - (1)

 معدؿ تغطية الفوائد = الربح قبل الفوائد و الضرائب/ مصروؼ الفوائد
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بدوف وضع لفوائد والضرائب إذف تقيس ىذه النسبة إلى أي مدى يمكف أف تنخفض إيرادات الشركة قبل ا
 .(1)في موقف عدـ قدرتيا عمى سداد فوائد القروض لمدائنيف المؤسسة

 

 رأسعمى  أويقاس الرفع المالي بدرجة التغير النسبي في عائد السيـ درجة الرفع المالي:  :4-2-3-2
النسبي في ير تفاديا لاحتساب نسبة كل مف التغو الضريبة، غير معيف في الدخل قبل الفائدة و الماؿ المرتبط بت

 :(2)الدخل، يمكف وضع صيغة المعادلة بالشكل التاليالعائد عمى السيـ و 
  

 
 

 : رفع المالي ال يمي إلى مختمف مزايا و عيوب سنتطرؽ فيمامزايا و عيوب الرفع المالي:  :4-2-4
مف تكمفة  أعمىما تـ في ظل عائد عمى الموجودات  إذايحقق الرفع المالي : مزايا الرفع المالي: 4-2-4-1

 الاقتراض الميزات التالية:
 مفة الاقتراض و مردود الاستثمارتحسيف العائد عمى حقوؽ المساىميف نتيجة الفرؽ بيف ك، 
 الإدارةعمى السيطرة في المؤسسة لاف الدائنيف لا صوت ليـ في  المحافظة ، 
 ذات قوة شرائية اقل بأمواؿ ا عادتياقوة شرائية عالية و ذات  الأمواؿ في فترات التضخـ يتـ اقتراض، 
  المالي السوؽ الاقتراض بحكمو يمكف المؤسسة مف بناء سمعة في. 

 

مف السمبيات  أخرى في مقابل مجموعة الميزات ىذه، ىناؾ مجموعة  : عيوب الرفع المالي:4-2-4-2
 :(3)ىيموجودات اقل مف تكمفة الاقتراض و ما تـ في ظل عائد عمى ال إذالمرفع المالي 

 الاستثمار اقل مف كمفة الاقتراض انخفاض العائد عمى حقوؽ المساىميف نتيجة لكوف مردود، 
 ؤسسةالدائنيف و سيطرتيـ عمى الم احتماؿ تدخل، 
  للأمواؿمف القوة الشرائية  أفضلقوتيا الشرائية  بأمواؿفي فترات انخفاض التضخـ يتـ الوفاء 

 ،المقترضة
  سمعة المؤسسة الائتمانية و الحد مف قدرتيا عمى الاقتراض. إيذاءفي الوفاء إلى  التأخرقد يؤدي 
 

                                                           
 . 168، ص 2008محمد سعيد عبد اليادي: الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر و التوزيع، الأردف،  - (1)
(2)

 .404مفمح محمد عقل: مرجع سابق، ص  - 
(3)

 .401، ص المرجع نفسو – 

فوائد  –الربح قبل الفائدة و الضريبة )= الربح قبل الفائدة و الضريبة /  (DFL)درجة الرفع المالي
 .(الديوف 
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 أخرى ايجابية و  أثارالمترتبة عف استعماؿ الرفع المالي تنقسـ إلى  الآثار أفمف خلاؿ ما سبق نستخمص 
 الأوضاعذلؾ حسب والخسائر إلى المساىميف و  الأرباحالرفع المالي يعظـ  أفسمبية، تتمثل بصفة عامة في 

مبيعات المؤسسة في ارتفاع، فاف التمويل بالديف يعظـ كاف الاقتصاد في حالة رواج و  فإذاالاقتصادية، 
اف التمويل بالديف يعظـ ة في حالة تراجع فمؤسسكاف الاقتصاد في حالة كساد ومبيعات ال إذا أماح، الرب

ذلك لما ٌرتبه الرفع المالً من أعباء الخطر التموٌلً الذي ٌواجه المؤسسة وٌزٌد ، إضافة إلى انو الخسارة

 الفوائد المترتبة علٌه.لى شكل تسدٌد لأقساط هذا الدٌن وخدمة الدٌن ع
الرفع المالي نستخمص مختمف الفروقات الجوىرية بيف ىذيف عد دراسة كل مف الرفع التشغيمي و ب 
 ىو ما يوضحو الجدوؿ التالي:عيف مف الرفع، و النو 

 

 المالي المقارنة بين الرفع التشغيمي و الرفع
 الرفع المالي الرفع التشغيمي 

عف تضخيـ الأرباح عف طريق زيادة الاعتماد عمى  عبارة
 التكاليف الثابتة. 

 الخسائر. اقتراض ينتج عنو تضخيـ الأرباح و عبارة عف 

 يتعمق بالييكل المالي لمشركة . يتعمق بنسبة التكاليف الثابتة إلى التكاليف الكمية.

يشير إلى مدى تغير الأرباح نتيجة التغير الحاصل في 
 المبيعات.  

يشير إلى الارتفاع في العوائد الصافية نتيجة استخداـ 
 القروض في عممية التمويل.

 الاقتصادية أكثر.المنشآت المالية و لو تأثير في  لو تأثير في المنشآت الصناعية أكثر.   

 يعتمد عمى التكاليف المالية الثابتة. يعتمد عمى التكاليف التشغيمية الثابتة.
 يؤثر عمى الأرباح بعد الفوائد و الضرائب.  يؤثر عمى الأرباح قبل الفوائد و الضرائب. 

 الأستاذإعداد المصدر: من  
      

 الرفع المجمع  :4-3
يمكنيا زيادة الرفع التشغيمي عف طريق تغير مقدار التكاليف المدفوعة، كما يمكنيا  ؤسسةكما عممنا أف الم
عف طريق تغيير مقدار الاقتراض )ىيكل رأس الماؿ(، وعندما يتـ تغيير ىيكل التكاليف  زيادة الرفع المالي

ىذه الحالة تعبر عف ؤسسة، و ( معا يؤدي ذلؾ إلى إحداث تغيير في أرباح الموىيكل رأس الماؿ )الاقتراض
 الكمي(. الرفع المشترؾ أو الرفع المجمع )حالة 

عفا عمى الإيرادات قبل الفائدة رفع التشغيمي تأثيرا مضايترتب عف ال: مفهوم الرفع المجمع: 4-3-1
ذا أدخمنا الرفع المالي في ىذه الصورة، فاف التغيرات فنتيجة لمتغير في حجـ المبيعات، و الضريبة كو  ي ا 

أثيرا مضاعفا عمى إيراد السيـ. وىذا معناه انو لو استخدمت الضريبة يترتب عمييا تالإيرادات قبل الفائدة و 
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الرفع المالي، فاف أي تغير في حجـ المبيعات و لو كاف كبيرة مف كل مف الرفع التشغيمي و جرعات  المؤسسة
 .(1)صغيرا جدا سيؤدي إلى تقمبات كبيرة في إيراد السيـ الواحد

ة باستخداـ كلا الرافعتيف المالية و التشغيمية في أف واحد بقصد زيادة الرافعة الكمية ىي قياـ المؤسس -
   .(2)صافي الربح بعد الفوائد و الضرائبالتأثير عمى 

المترتبة  الآثار أف أي. المؤسسةىيكل التمويل عمى ربحية ثر ىيكل التكاليف و أيبيف الرفع الكمي  -
الرفع الناجمة عف الرفع التشغيمي و  الآثارمزيج مركب مف  أومحصمة  إلاعمى الرفع الكمي ما ىي 

الرفع المالي يقيس مخاطر النشاط، و  أو الأعماؿالرفع التشغيمي يقيس مخاطر  أفففي حيف  المالي. 
تتعرض ليا  ، فاف الرفع الكمي يقيس المخاطر الكمية التيالمؤسسةالمخاطر المالية التي تتعرض ليا 

  .(3)المؤسسة
 الأثرنو يمكننا مف تحديد أ الأوؿالمالية لسببيف ىما:  الإدارةمفيوـ الرفع المجمع في  أىميةترجع  -

يسنح لنا  بأنوالثاني العادية، و  للأسيـالمتوافرة  الإيراداتالدقيق لمتغير في حجـ المبيعات عمى 
 .(4)العلاقات المتداخمة بيف الرفع المالي و التشغيمي بإظيار

لرفع المجمع الرفع المالي مع بعضيما تسمى درجة ادرجة الرفع التشغيمي و : درجة الرفع المجمع: 4-3-2
خذ التغير في المبيعات بعيف الاعتبار، يمكف يـ الواحد مع أأو المشترؾ، لتوضيح الأثر عمى عائد الس

 :(5)التعبير عف درجة الرفع المشترؾ عمى النحو التالي
 
 
 
 

      : (6)يمي كما DTL ( Degree of Total Leverage )درجة الرفع الكمي كذلؾ تقاس 
 

                                                           
 .262ص  مصر، بدوف سنة نشر، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، الدار الجامعية، الإسكندرية،حمد صالح الحناوي، رسمية زكي:  - (1)
(2)

 .252ص  ،2008 الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار إثراء لمنشر و التوزيع، الأردف،عمي عباس:  - 
(3)

 .334، ص سابقفايز احمد تيـ، مرجع  - 
(4)

 .317، ص 2003دار الجامعية، الإسكندرية، مصر، التحميل المالي لممشروعات الجديدة، ال-الإدارة المالية محمد صالح الحناوي وأخروف: - 
(5)

 ، 2006الأردف،  تحميل القوائـ المالية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر و التوزيع و الطباعة، عماف، د راضي خنفر، غساف فلاح المطارنة:مؤي - 
 .287ص 

 .403ص ، 2013دار صفاء لمنشر و التوزيع، عماف، الأردف، الإدارة المالية المتقدمة، الطبعة الأولى، العارضي: كاظـ مدلوؿ جميل  - (6)
 

= ) التغير في الربح قبل الفوائد و الضرائب/التغير في المبيعات (*) التغير ( DCLالرفع المشترؾ)درجة 
 في عائد السيـ/التغير في الربح قبل الفوائد و الضرائب ( 

  

درجة الرفع درجة الرفع الكمي =  درجة الرفع التشغيمي * 
المالي
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 أو تقاس كذلؾ بالعلاقة التالية: 
 
 
  
 

 الأثر عف عبارة ىو الكمي أو المجمع الرفع أو المشترؾ الرفع فأب القوؿ يمكف سبق ومما عامة بصفة 

ع كل زيادة في المبيعات في ظل وجود الرف أف حيث المالي، الرفعو  التشغيمي الرفع مف لكل المشترؾ
ذاة، و الضريبكبر في الربح قبل الفائدة و أالتشغيمي، سوؼ تؤدي إلى زيادة  ما اقترف وجود الرفع التشغيمي  ا 

مة في الدخل قبل الفائدة و الضريبة إلى زيادة اكبر في العائد بالرفع المالي عندىا سوؼ تؤدي الزيادة الحاص
عمى السيـ، لذلؾ  إذا استعممت مؤسسة ما مزيجا مكونا مف كل مف الرفع التشغيمي و الرفع المالي و لو 

 بدرجة قميمة، فاف ذلؾ سوؼ يؤدي إلى تغير ىاـ في العائد عمى السيـ.
 
 علاقة الرفع المالي بمردودية المؤسسة  -5

إف مف بيف الأدوات المحددة لمستوى الأداء في المؤسسة ىو تحميل الرفع المالي، حيث يحدد ىذا 
ؿ الخاصة )المردودية المالية(، ذلؾ عمى مردودية الأمواير لجوء المؤسسة إلى الاستدانة و الأخير مدى تأث

 ثر الرفع المالي عمى مردودية الأمواؿ الخاصة. في ىذا الجزء سوؼ نتطرؽ إلى دراسة او 
 الخارجي الماؿ لرأس المخصصة المكافأة المرونة نتاج فيي بسيط، مبدأ عمى المالية الرافعة ثرأ مبدأ يقوـ

 يكوف  ،لممقرضيف المدفوعة المالية كاليفالت تتجاوز الأصوؿ مردودية كانت فإذا الديوف. أي المؤسسة عف

 العكسية الحالة في أما ايجابي، رافعة ثرأ عف ىنا الحديث يكوف  حيث ساىميف،الم فائدة في الفائض ىذا

 ىنا يصبحو  المساىميف، مردودية تنخفض اليفالتك تغطية جلأ مف كافية غير المردودية ىذه كانت إذا أي

 .(1)سمبي الرافعة اثر
في استطاعة و  المؤسسة عمى مردوديتيا المالية. السمبي لمديونية أوالايجابي  الأثريقيس الرفع المالي 

يكوف  أفالصفر، و  الخاصة عف الأمواؿتختمف  أفالمؤسسة تحسيف مردوديتيا المالية باستعماؿ الديوف بشرط 

                                                           
(1)

 .268، ص سابقمرجع  يوسف قريشي:الياس بف ساسي،  - 

) صافي الربح التشغيمي / صافي الربح  xدرجة الرفع الكمي = ) مجمل الربح / صافي الربح التشغيمي ( 
 .قبل الضرائب (
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في الاستدانة  الإفراطنو لا ينبغي أىذا يعني  الاقتصادية. المردوديةمف معدؿ  قلأمعدؿ تكمفة ىذه الديوف 
 أفىناؾ حد لا ينبغي لممؤسسة إذف المخاطر التي قد تتعرض ليا، لمتكمفة التي تتحمميا المؤسسة و  نظرا

 تتجاوزه.
 مجاؿ في مقترضةال الأمواؿ استثمارو  بالاستدانة المؤسسة قوـت عندما نوأ ىو المالي الرافع ثرأ فمبدأ

 تكوف  أف المفروض مف التي اقتصادية نتيجة عمى ذلؾ جراء مف تحصل فإنيا التجاري،و  الصناعي نشاطيا

 بيف الفرؽ  في تتمثل فوائض المؤسسة تحقق لحالةا ىذه ففي للاستدانة، المالية التكاليف مف أعمى

 بذلؾ يرفعو  المساىميف إلى يعود سوؼ الفائض ىذا المقترضة، الأمواؿ تكمفةو  يةالاقتصاد المردودية

 بأثر سمي الخاصية ىذه مفو  الخاصة الأمواؿ مردودية يرفع الاستدانة رافعة ثرأف الخاصة الأمواؿ مردودية

  .(1)الرافعة
 تكمفةو  الاقتصادية مردوديةال معدؿ بدلالة  المالية مردوديةال بمعدؿ المالي  الرفع ثرأ تفسير يمكف

 ىذه الاستدانة، أو الخاصة الأمواؿ شكل إما تأخذ مجمميا في المستخدمة الأمواؿ أف باعتبار الاستدانة

  التالي: الشكل يوضحو كما نتائج توليد منيا ينتظر أصوؿ شكل في مستثمرة أمواؿ ىي الأمواؿ
 مبدأ أثــــر الرفع المالي

 
 تمويل                                          

 

 المردودية                                             مكافأة القروض               

 الاقتصادية                                            تكمفة الاستدانة            

 

 توزيع                                    

 
Source : Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, 9

ème
 édition, édition DALLOZ , Paris, 2011, 

p :298. 

                                                           
(1)

 070، ص.سابقمرجع  الياس بف ساسي، يوسف قريشي: – 

 

                            الأصوؿ الاقتصادية

 الخاصة الأمواؿ

  الاستدانة الصافية

 

الاستغلال                          نتٌجة

 المصاريف المالية 

 الأرباحالضرائب عمى 

  الصافية الأرباح



 المردودية والرفع المالي الفصل الخامس:  
 

103 
 

 

 الأصوؿ أي الاستخدامات مجموع تموؿ المساىميفو  المقرضيف قبل مف المقدمة الأمواؿ فمجموع

 النتيجةو  المقرضيف( مكافأة) المالية التكاليف عمى بدورىا عتوز  نتائج تولد الاستخدامات ىذه الاقتصادية،

 قبل ) الاقتصادية ةالمردوديو  المالية مردوديةال بيف نقارف  عندماو  المساىميف. إلى تعود التي الضريبة قبل

 مردوديةال بيف الفرؽ   نعرؼ منوو  المالي، الييكل ثرأ إلى يعود الفرؽ  أف نجد التجانس( جلأ مف الضريبة

 .الرافعة ثرأ  بسطأ بعبارة أو استدانة رافعة ثرأ بأنو الاقتصادية المردوديةو   المالية
 

 ذات تكوف  كما المالية، لمردوديةا عمى ايجابي ثرأ ذات الاستدانة تكوف  قد المالي: الرفع ثرأ حالات :5-1

 المالي: الرفع أثر حالات مختمف إلى نتطرؽ  سوؼ يمي فيماو  معينة. حالات في سمبي ثرأ
 تموؿ وعندىا الواقع، ضر أ عمى الحدوث نادرة حالة ىي :الاستدانة عديمة المؤسسة حالة :5-1-1

 لمرافعة ثرأ يوجد لا لةالحا ىذه في الماؿ. رأس في الرفعو  الذاتي التمويل بواسطة حصرا يةالمال الاحتياجات

 عمى الضريبة اقتطاع بعد الاقتصادية المردودية مع الخاصة الأمواؿ مردودية تتساوى  بالتاليو  المالية،

 .(1)الأرباح
 تحسيف في تساىـ أنيا كما التمويل، مصادر أىـ الاستدانة تعد المستدينة: المؤسسة حالة :5-1-2

 وسائل أىـ تعتبر التيو  الذاتي التمويل عمى لمقدرة نموال تحقيق إلى يؤدي الذي الأمر المردودية مستويات

 أماـ ىنا ونكوف  المالية. الرافعة ثرأ دراسة خلاؿ مف الاستدانة ستوياتم مراقبة الضروري  مف لكف ،التمويل

 حالتيف:
كبر مف أدية الاقتصادية المالي دورا ايجابيا في الحالة التي تكوف فييا المردو ثر الرفع أيمعب : الأولىالحالة 

إلى  أدى( كمما تكمفة الديوف  – المردودية الاقتصاديةزاد الفرؽ )ما زاد ذراع الرفع و معدؿ فوائد الديوف، فكم
  الخاصة. الأمواؿمردودية  ارتفاع

مف  قلأثر الرفع المالي دورا سمبيا في الحالة التي تكوف فييا المردودية الاقتصادية أيمعب  :نيةالحالة الثا
  الخاصة. الأمواؿكل زيادة في ذراع الرفع يؤدي إلى انخفاض مردودية معدؿ فوائد الديوف، و 

 
 أف حيث المالي، الرفع أثراب حس في واضح أثر لمضريبةالرفع المالي: الصيغة الرياضية لأثر : 5-2

حساب  قبلمف الأرباح  تطرح أف الفوائد وذلؾ الضريبيالوعاء تقميل إلى يؤدي الاستدانة إلى المجوء

                                                           
(1)

 .274ص  ابق،مرجع س :الياس بف ساسي، يوسف قريشي - 
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 عف التمويل مفبالاقتراض بدلا  التمويل مثلا تفضل مرتفع ضريبة معدؿ تدفع التي فالمؤسسات ،الضرائب
 .(1)برأك سيكوف  المؤسسات ليذه الضريبي الوفر فلا صةالخاالأمواؿ  طريق

 :(2)يمكف صياغة اثر الرفع المالي كالتالي
 
 
 
  : المردودية المالية              Rf       : حيث  

              Reالمردودية الاقتصادية : 
                i                 تكمفة الاستدانة :   
                D                 الاستدانة الصافية : 
               Cp  الأمواؿ الخاصة : 

                 t معدؿ الضريبة عمى أرباح الشركات : 
       (Re  - i) : الاستدانة تكمفة و الاقتصادية المردودية بيف اليامش  

       D / CP : المالي الييكل تركيبة يقيس و المالي الرفع  
       (Re - i). D / CP : المالي الرفع ثرأ  

 

الاستدانة  وتكمفة ةالاقتصاديالمردودية  دالة ىوؿ المردودية المالية معد أف نلاحظ المعادلة ىذه خلاؿ مف
ف المردودية بي الفجوة تضخيـ عمى تعمل ما بقدر ،المالي رفعال ر نسبةدو  تمعب والتي الديف، ونسبة

 المعادلات ـباستخدا العلاقة ىذه عمى بسيولة البرىنة يمكف .(3)الأمواؿ الخاصة مردوديةو  الاقتصادية

  :(4)التالية المحاسبية
 الاقتصادية الأصوؿ = الخاصة الأمواؿ + الصافية الاستدانة  
 الصافية النتيجة = الضريبة بعد المالية التكاليف – الضريبة بعد الاستغلاؿ نتيجة  
 الخاصة الأمواؿ مردودية = الخاصة الأمواؿ / الصافية النتيجة  

                                                           
(1)

: دراسة أ -  ص  ،2016 ثر الرفع المالي عمى المردودية المالية، دراسات ، العدد الاقتصادي، جامعة الاغواط،بمخير بكاري، عبد الرحماف دغوـ
104. 

(2)
 - Georges Depallens, Jean-Pierre Jobard: Gestion Financière de l’entreprise, 9ème édition, Sirey édition, Paris, 
1986 , P 329. 

(3)
 - Rachid Belkahla, Hassan Oudad : Finance d’entreprise, édition Consulting, Maroc, 2007 , P 339. 

(4)
 .271، ص ابقمرجع س: س بف ساسي، يوسف قريشياليا - 

Rf = Re + (Re – i) x D/Cp x (1 – t ) 
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 الاقتصادية المردودية = الاقتصادية الأصوؿ / الضريبة بعد الاستغلاؿ نتيجة
 : (1)منو فإفو 
 
 
 

 .المالية بالرافعة (ةالخاص الأمواؿ / الصافية )الاستدانة العلاقة تدعى
 بأثر تسمى الخاصة( الأمواؿ / الصافية *)الاستدانة الاستدانة( تكمفة – الاقتصادية المردودية) العلاقة أما

  الرافعة.
   : لدينا فيكون 

 
 

 فيي محاسبية معادلة عمى تقوـ الرافعة لأثر الرياضية الصياغة أف باعتبار :: حدود اثر الرفع المالي5-3

 المؤسسة واقع تعكس لا بالتالي و ،ضعيفة أو مرتفعة تكوف  أف يمكف الاستدانة فتكمفة  صحيحة بالضرورة

 النشاط. موسمية ظاىرة ىناؾ فاف قلأ أو كبير بشكل مستدينة كانت إذا فيما
 أىـ إحدى يمثلاف الخاصة الأمواؿو  الاقتصادية لممردودية المحاسبي المعدؿ فاف التسيير مجاؿ في

 أساس عمى تحسب مؤشرات فيي محدودة، جد فوائدىما فاف المالية الناحية مف لكف عالية،الف مؤشرات

 أىداؼ يخدما أف واؿالأح مف حاؿ بأي يمكنيما لا بالتاليو  المخاطرة، اعتبار في تدخل لا يمحاسب

  كميا. خاطئة قرارات إلى يقود قد مطمق بشكل عمييما الاعتمادو  المؤسسة،
 الاستفادة طريق عف الاستدانة بزيادة الخاصة الأمواؿ لمردودية المحاسبي المعدؿ تعديل بسيولة و يمكننا

 الحسباف. في المحاسبي المعدؿ يأخذه لا ما ىوو  تزيد المؤسسة مخاطرة لكف افعة،الر  ثرأ مف
 ىي للاستدانة المحاسبية التكمفة أو الاقتصادية المردوديةو  الخاصة الأمواؿ لمردودية المحاسبي فالمعدؿ

 المدينيف أو الأمواؿ مدخري و  المساىميف، لمتطمبات الاستجابة الصفات مف صفة بأية يمكنيا لا مؤشرات

  الإدارة مجاؿ في أساسيتاف متغيرتاف الحسباف في تأخذ لا لأنيا المالية بمجاؿ ترتبط لا معدلات فيي

  .(2)فقط المالية المراقبة و التحميل بمجاؿ ترتبط مؤشرات فيي بالتالي و التقييـ، و المخاطرة ىما و المالية
 

                                                           
(1)

 .272، ص ابقمرجع س :الياس بف ساسي، يوسف قريشي – 
 .278-277، ص ص المرجع نفسو – (2)
 

الاستدانة *تكمفة الاستدانة(  –الاقتصادية  المردودية= المردودية الاقتصادية + ) المردودية المالية
 الخاصة الأمواؿالصافية/

 مردودية الأمواؿ الخاصة = المردودية الاقتصادية + اثر الرافعة المالية
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 :تمرين تطبيقي -6

بروماؾ، عنابة، الواقعة بالمنطقة ليكف لديؾ الميزانيات المالية المختصرة لشركة الإنتاج الميكانيكي والنحاسة 
الصناعية جسر بوشي، الحجار، والذي يكمف نشاطيا الأساسي في النحاسة، اليياكل المعدنية، الصيانة 

 الصناعية، الميكانيؾ والصنع:

 Nالميزانية المختصرة لسنة 
 الوحدة: دينار جزائري                                                                                  

 المبمغ الخصوـ المبمغ الأصوؿ
 574,34 075 734 أمواؿ خاصة 497,12 628 826 أصوؿ غير جارية

 299,71 896 417 1 خصوـ غير جارية  881,06 714 280 2 أصوؿ جارية
  504,13 371 955 خصوـ جارية     

 378,18 343 107 3 مجموع الخصوـ  378,18 343 107 3 مجموع الأصوؿ
 n+1الميزانية المختصرة لسنة 

 الوحدة: دينار جزائري                                                                                      

 المبمغ الخصوـ المبمغ الأصوؿ
 590,20 286 495 أمواؿ خاصة 315,30 832 055 1 أصوؿ غير جارية

 545,33 793 369 1 خصوـ غير جارية  096,15 716 719 1 أصوؿ جارية
 275,92 468 910 خصوـ جارية     

 411,45 548 775 2 مجموع الخصوـ  411,45 548 775 2 مجموع الأصوؿ
 n+2الميزانية المختصرة لسنة 

 الوحدة: دينار جزائري                                                                                     

 المبمغ الخصوـ المبمغ الأصوؿ
 074,47 390 500 أمواؿ خاصة 447,14 622 450 1 أصوؿ غير جارية

 126,56 147 332 1 خصوـ غير جارية  679,19 754 329 1 أصوؿ جارية
 925,30 839 947 خصوـ جارية     

 126,33 377 780 2 مجموع الخصوـ  126,33 377 780 2 مجموع الأصوؿ
 

 كما تعطي لؾ المعمومات التالية مف جدوؿ حساب النتائج:
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 N N+1 N+2 البيان/ السنوات 
 18608438,04 202884214,12- 292771545,92- نتيجة الاستغلال

 9069006,50 17957906,47 11157456,37 المصاريف المالية 
 

 المطموب: حساب كل من المردودية الاقتصادية والمالية، وأثر الرافعة المالية
 

 الحــل:

 قياس المردودية الاقتصادية لمشركة  -1
 لابد أف نقوـ أولا بحساب الأصوؿ الاقتصادية ومعرفة تطورىا خلاؿ سنوات الدراسة.

                                                                                   الأصول الاقتصادية: : حساب1-1
 N N+1 N+2 البياف/السنوات

 074,47 390 500 590,2 286 495 574,34 075 734 الأمواؿ الخاصة 

 000 000 295 1 000 000 295 1 000 000 295 1 الديوف المالية 

 074,47 390 795 1 590,2 286 790 1 574,34 075 029 2 الاقتصادية  الأصوؿ
 

بقيمة  n+1، نلاحظ أف الأصوؿ الاقتصادية تناقصت سنة الوارد أعلاه الجدوؿمف خلاؿ 
ثـ . نتيجة الانخفاض في حجـ الأمواؿ الخاصة nمقارنة بالسنة    11.76بنسبة  أي 238788984.14
 %2.84بنسبة ضئيمة جدا قدرت بػ   n+2سنة  شيدت ارتفاعا طفيفا

 

 حساب المردودية الاقتصادية : 1-2
ذلؾ بالاعتماد عمى جدوؿ دية الاقتصادية لسنوات الدراسة و يمي سوؼ نقوـ بحساب المردو  فيما

 حسابات النتائج و العلاقة التالية: 
 

 
 
 
 

 المردودية الاقتصادية = نتيجة الاستغلاؿ / الأصوؿ الاقتصادية 
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 المردودية الاقتصادية خلال سنوات الدراسة  حساب
 N N+1 N+2 
Rex -292 771 545,92 -202 884 214,12 18 608 438,04 
Ae 2 029 075 574,34 1 790 286 590,2 1 795 390 074,47 
Re -14,42 -11,33 1,03 

 

وضح اسة، حيث يسنوات الدر  يوضح الجدوؿ أعلاه تطور مردودية الأصوؿ أو المردودية الاقتصادية خلاؿ
ذات الطابع ـ فقط بالنشاط الرئيسي لممؤسسة وتستبعد النشاطات الثانوية و لنا ىذه المردودية التي تيت

 (. Rexالاستثنائي مساىمة الأصوؿ الاقتصادية في تكويف نتيجة الاستغلاؿ )
 خلاؿ سنوات الدراسة، إذ نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أف المردودية الاقتصادية في انخفاض ثـ ارتفاع 

 
، نلاحظ أف n+2إلى غاية  nالذي يوضح لنا اتجاه المردودية الاقتصادية مف سنة مف خلاؿ الشكل أعلاه و 

، إذ أف سبب الانخفاض يعود إلى تحقيق n+1إلى غاية  nالمردودية الاقتصادية كانت في انخفاض مف سنة 
 n+2عمى التوالي لارتفاع الديوف الاستغلالية، أما في سنة  n+1و  nالمؤسسة لنتيجة استغلاؿ سالبة سنتي 

، و ىذا راجع إلى n+2( سنة 1,03إلى ) n( سنة 11,3-فقد ارتفعت نسبة المردودية الاقتصادية مف )
عمى استعماؿ ، مما يدؿ عمى أف الشركة قادرة n+2( موجبة سنة Rexتحقيق الشركة لنتيجة استغلاؿ )

  ولو أف ىذه النسبة تبقى ضعيفة جدا ومحتشمة. ،أصوليا لتوليد أرباح

 
 قياس المردودية المالية لمشركة  -2

 يمي سوؼ يتـ احتساب المردودية المالية لشركة بروماؾ عنابة بالاعتماد عمى العلاقة التالية:  فيما
 

 
 

تساب مردودية الأمواؿ الخاصة مف أجل معرفة اثر المصاريف الاعتماد عمى العلاقة المبينة أعلاه لاحقد تـ و 
 ثر العناصر الأخرى: مردودية الشركة فقط و دوف إدراج أ( عمى المالية )الرفع المالي

  
 

 المردودية المالية = النتيجة قبل الفوائد و الضرائب / الأمواؿ الخاصة  
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 N N+1 N+2 البيان/ السنوات 
 18608438,04 202884214,12- 292771545,92- نتيجة الاستغلال

 9069006,50 17957906,47 11157456,37 المصاريف المالية 
 9539431,54 220860120,59- 303929002,29- النتيجة الصافية قبل الفوائد و الضرائب

 500390074,47 495288590,2 574,34 075 734 الأموال الخاصة 
 41,4 -44,5 1,9- المردودية المالية قبل الضريبة

 

خذ في دية المالية خلاؿ سنوات الدراسة أف معدؿ المردو خلاؿ الجدوؿ الوارد أعلاه، نلاحظ بأمف 
الانخفاض إلى نسب سالبة و بعيدة عف النسب العادية ليا، و ىذا ما يفسر لنا باف ىناؾ ظروؼ غير عادية 

 فية سالبة أي خسارة. تنشط فييا الشركة، إذ كانت تعاني آنذاؾ مف حالة عجز مما أدى إلى تحقيق نتيجة صا
 1.9عمى التوالي لتعود إلى الارتفاع بنسبة  n+1و  nسنتي  سالبةمردودية الأمواؿ الخاصة  كانتفقد 
. إذ يمكف القوؿ أف ىذا التراجع في معدؿ المردودية المالية وىي كذلؾ نسبة غير مقبولة وضعيفة  n+2سنة 

استخداـ الموارد المالية الشركة، إلى جانب سوء التسيير و  يعود إلى الأوضاع الصعبة التي عانت منيا
 المتاحة مما يعني باف الشركة غير قادرة عمى تحقيق عائد مف وراء تشغيل أمواليا الخاصة. 

 

 ثر الرفع المالي خلال سنوات الدراسة تحميل أ -3
يمي بتحميل  عنابة، سوؼ نقوـ فيما بعدما قمنا بتحميل مردودية شركة الإنتاج الميكانيكي و النحاسة بروماؾ

 ثر الرفع المالي عمى مردوديتيا: أ
يمي باحتساب معدؿ أو نسبة الرفع المالي عمى أساس  سوؼ نقوـ فيماحساب معدل الرفع المالي: : 3-1

 العلاقة التالية: 
 
  

 N N+1 N+2 البيان/ السنوات 

 000 000 295 1 000 000 295 1 000 000 295 1 مجموع الديون 

 126,33 377 780 2 411,45 548 775 2 78,18 3 343 3107 مجموع الخصوم  

D/Cp = نسبة الرفع 
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 41,67 46,65 46,57 نسبة الرفع المالي 

  

( مف أكثر المؤشرات استخداما لقياس درجة المالي )إجمالي الديوف/إجمالي الخصوـتعتبر نسبة الرفع 
استخداـ مصادر التمويل الخارجية في الييكل المالي لمشركة، إذ أنيا تبيف مدى اعتماد الشركة عمى القروض 
أو الديوف في تمويل نفسيا، بمعنى أخر درجة مديونيتيا لدى الغير، إلى جانب ذلؾ فاف ىذه النسبة توضح 

 اضيا إلى قيمة الأمواؿ المستثمرة مف طرؼ الشركة. لنا الأمواؿ التي تـ اقتر 
الذي يبيف نسبة الرافعة المالية خلاؿ سنوات الدراسة أف الشركة تعتمد عمى الديوف  الجدوؿيتضح لنا مف و 

، إذ يمكف إرجاع سبب ىذا الاعتماد الكبير عمى  50بشكل كبير في تمويل استثماراتيا ما يقارب نسبة 
قد ينجـ عف ىذا الاعتماد الكبير عمى القروض خطر التقريبي لحجـ نشاط المؤسسة، و ت القروض إلى الثبا

 عدـ الاستقلالية المالية لمشركة.
 ثلاثسوؼ نقوـ باحتساب تكمفة الاستدانة )الديوف( لسنوات الدراسة الحساب تكمفة الاستدانة: : 3-2

 جدوؿ حسابات النتائج: جانب الاعتماد عمى الميزانية و  ىاعتمادا عمى العلاقة التالية إل
 
  

 n N+1 N+2 البيان/ السنوات 

 006,50 069 9 906,47 975 17 456,37 1157 1 مجموع المصاريف

 000 000 295 1 000 000 295 1 000 000 295 1 مجموع الديون   

 0,86 تكمفة الديون  
 

1,38 
 

0,70 
 

 

، نلاحظ نوات الدراسة لشركة بروماؾ عنابةمف خلاؿ الجدوؿ أعلاه الذي يبيف نسبة أو تكمفة الديوف خلاؿ س
، أما في سنة 1.38إلى  n+1، ثـ عادت إلى الارتفاع سنة n 0.86أف تكمفة الديوف كانت في السنة 

n+1  0.70فقد أخذت تكمفة الاستدانة اقل نسبة ليا و ىي .  ويعود ذلؾ إلى تغير المصاريف المالية ما
 بيف الانخفاض تارة والارتفاع تارة أخرى، مع بقاء حجـ الديوف ثابتا.

 

ثر الرفع المالي و الذي يفسر العلاقة بيف بحساب أ نقوـ يمي فيما: ثر الرفع المالي: قياس أ3-3
 باستعماؿ العلاقة التالية: المالية و المردودية الاقتصادية. المردودية

100تكمفة الديوف = مجموع المصاريف / مجموع الديوف *   
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 n N+1 N+2 البيان/ السنوات 
 1.03 11.33- 14,42- المردودية الاقتصادية

 0,70 1,38 0,86 تكمفة الديون  
 000 000 295 1 000 5000 29 1 000 000 295 1 الاستدانة الصافية 

 074,47 390 500 590,20 286 495 574,34 075 734 الأموال الخاصة 

 41,4 -44,5 1,9- المردودية المالية قبل الضريبة  
 

 يمي:  و منو فاف اثر الرفع المالي يكوف كما
 N N+1 N+2 البيان/السنوات 

 1,9 44,5- 41,4- المردودية المالية 
 1,03 11,3- 14,4- المردودية الاقتصادية
 0,87 33,2- 27- اثر الرفع المالي 

 

دودية شركة الإنتاج ثر الرفع المالي عمى مر ؿ الجدوؿ السابق الذي يبيف لنا أنلاحظ مف خلا
و  n، أما بالنسبة لسنتي فقط n+2ثر الرفع المالي كاف موجبا خلاؿ سنة الميكانيكي والنحاسة بروماؾ، أف أ

n+1  27ذلؾ بنسبتي فقد كاف سالبا و  33و  إلى كل مف ىذا الأثر السالب راجع عمى التوالي، و
كاف معدؿ  n+1و  nنو خلاؿ سنتي سالبتيف خلاؿ ىاتيف السنتيف، إذ أالاقتصادية الالمردوديتيف المالية و 
 السنة ا فيلمرفع المالي، أم ( مما نجـ عنو ىذا الأثر السمبيiقل مف تكمفة الاستدانة )أالمردودية الاقتصادية 

n+2 ثر ايجابي لمرفع المالي مف تكمفة الاستدانة مما نتج عنو أكبر كاف معدؿ المردودية الاقتصادية أ فقد
 مردوديتيا. الايجابي للاستدانة عمى الشركة و نظرا لمتأثير 

حالة ما إذا نو في وؾ كل مف المردودية الاقتصادية والمالية، إذ أثر الرفع المالي يسمؾ سمكما نلاحظ بأف أ
اقتصادية موجبة ينتج عف ذلؾ الأثر الموجب لمرفع المالي قد حققت معدلات مردودية مالية و  كانت المؤسسة

المؤسسة  نو إذا حققتية الاقتصادية تكمفة الاستدانة والعكس صحيح، بمعنى أبشرط أف تفوؽ نسبة المردود

Rf = Re + (Re – i) x D/Cp x (1 – t ) 
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كوف معدؿ  ر السمبي لمرفع المالي إضافة إلىاقتصادية سالبة ينتج عف ذلؾ الأثمعدلات مردودية مالية و 
 قل مف تكمفة الاستدانة. المردودية الاقتصادية أ



 النظريات المفسرة لهيكـل رأس المال الفصل السادس:

 
 تمهــيد:

الشركات تسعى لمحصول عمى الأموال من أجل تسيير عممياتيا وتوسيع أنشطتيا المستقبمية،  إن
فبالتالي عمييا أن تختار بين اثنين من بدائل التمويل الأساسية إما المجوء إلى الاقتراض )التمويل بالاستدانة( 

ير بالذكر أن الكيفية التي يمكن من أو بالأموال الممموكة )الأموال الخاصة( أو المزيج بين الاثنين. ومن الجد
خلاليا لمشركة توفير رأس المال المطموب تعتمد بشكل كبير عمى حجميا، ويعتبر ىذا أحد القرارات المالية 
الميمة وذات الصمة الوثيقة بيدف الشركة المتمثل في تعظيم قيمة أسيميا في سوق الأوراق المالية، 

ج المناسب لمصادر التمويل المختمفة الذي يؤدي إلى تعظيم ثروة ويتضمن القرار المذكور اختيار المزي
المالكين، من خلال انعكاساتو الإيجابية في أسعار الأسيم في سوق الأوراق المالية ويطمق عمييا رأس المال 
الأمثل. سنقوم من خلال ىذا الفصل بالتعرض إلى مكونات ىيكل رأس المال وكيفية تحديد تكمفتو وكذا كل 

 ريات المفسرة لو .النظ

 مفهوم هيكل رأس المال -1

يعتبر ىيكل رأس المال عنصر من ىيكل التمويل، حيث أنو يعبر عن مكونات التمويل طويل الأجل 
 في الشركة لفترة طويمة.

في قروض ل ثمل التي تتمصادر التمويل طويمة الأجعمى مل فقط تكما يعرف بأنو: "ذلك الجزء الذي يش
 .(1)"إن وجدت الممكية بما فييا الأسيم الممتازةطويمة وحقوق 

 ويعرف أيضا عمى أنو:

 .يمثل مزيجا من حقوق الممكية والديون من ضمن الموارد المتاحة لمشركة -
التمويل طويل الأجل أو الدائم، المستجد بكل من المديونية طويمة الأجل )الخصوم طويمة الأجل(،  -

الأسيم الممتازة إن وجدت، وحقوق الممكية المكونة من كل من الأسيم العادية والأرباح المحتجزة، 
 .(2)والإستئجار المالي طويل الأجل

بق نستخمص أن ىيكل رأس المال يتمثل في تشكيمة مصادر التمويل التي تحصمت ما سمن خلال 
منيا المؤسسة عمى الأموال المطموب لغرض تمويل استثماراتيا. وتتضمن: حقوق الممكية وديون طويمة 
الجل، وفي ىذا الصدد لابد أن نفرق بين المصطمحين الييكل المالي وىيكل رأس المال بحيث الأول الييكل 

مالي والذي يظير كيفية قيام الشركة بتمويل أصوليا المختمفة والثاني ىيكل رأس المال والذي يعرف ال
                                                           

(1)
 .;:8، ص<800صالح، الإدارة المالٌة: مدخل تحلٌل معاصر، المكتب العربً الحدٌث، الإسكندرٌة، الطبعة السادسة،  هندي - 
(2)

 .?:9، ص?800النعٌمً والتمٌمً، الإدارة المالٌة المتمدمة، دار الٌازوري للنشر، عمان، الأردن،  - 
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بالتمويل الدائم لمشركة والذي يتكون عادة من القروض طويمة الأجل والأسيم الممتازة وحقوق الممكية ويستبعد 
لمال يعتبر جزءا من الييكل المالي جميع أنواع الإئتمان القصير الأجل. وعمى ىذا الأساس فإن ىيكل رأس ا

 لمشركة. ونوجز ذلك في الشكل التالي:
 

 ىيكل رأس المال

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الأستاذ المصدر:

 : (1) تحديد ىيكل التمويل المناسب وىي ىناك ثلاثة مناىج تستخدم فينشير إلى أن 

يفترض ىذا المنيج وجود حالة توازن ومرونة مالية لمييكل المالي، وىذا يتطمب حساب  منهج التوازن: -
محددة  افتراضاتتكمفة رأس المال في ضوء البدائل التمويمية المتاحة من مصادر التمويل المختمفة، في ظل 

وىي أن ىناك عائد متوقع، وحالة معينة لمطمب والعرض عمى الأموال في السوق المالي، تتحدد عمى أساس 
 المزيج التمويمي، والذي يصاحبو اقل تكمفة تمويل. باختياراتجاىات أسعار الفائدة، ثم القيام 

فة لتكمفة الأموال، ولذلك يفترض وجود معدل عائد إضافي يجب تحقيقو بالإضا منهج التوازن المقارن: -
يتم وضع العديد من الخطط المالية التي تحتوي عمى مزيج تمويمي مختمف وتقوم بتحديد أثر كل خطة عمى 
تكمفة الأموال، وبالتالي الوصول إلى العائد الإضافي المطموب، وبمقارنة ىذه الخطط يمكن إختيار المزيج 

 التمويمي المناسب لمشركة.

المزيج التمويمي، وىما  اختياريفترض وجود متغيرين يؤثران في  :لحركي الديناميكيمنهج التوازن ا -
المخاطر المالية ومخاطر الأعمال، حيث يتأثران بقيود البيئة الداخمية والبيئة الخارجية المحيطة بالشركة، 

                                                           
(1)

 .=<8، ص?800لمالٌة، المكتب الجامعً الحدٌث، مصر، جلال الدٌن المرسً، أحمد عبد الله اللحلح، الإدارة ا - 

 الأصول طويمة الأجل

 

 الأصول قصيرة الأجل

 أموال خاصة
 +ديون طويمة

 
 ديون قصيرة

ىيكل رأس 
الييكل  المال

 المالي

 أصول خصوم



 اننظريات انمفسرة نهيكم رأس انمالانفصم انسادس: 
 

115 
 

لية واضحة محددة وبمجموعة من العوامل المتمثمة في: مدة الإئتمان، مدى توفر المعمومات، وجود سياسة ما
المعالم، عمى أن يتم اتخاذ القرار المالي في ضوء قيود لا يمكن الاستغناء عنيا مثل: التكمفة، المركز 
الإئتماني لمشركة، مجال استخدام الأموال، والقرارات المالية التي اتخذت في الماضي ...الخ. وفي ضوء 

ل والموارد الإنتاجية لأن ذلك يؤدي إلى تغير المزيج العمميات الإنتاجية والتسويقية ودرجة استغلال الأصو 
التمويمي مع كل تغير في حجم أعمال الشركة. وعميو يجمع ىذا المنيج بين المناىج سابقة الذكر عند اختيار 

 المزيج التمويمي المناسب ما يجعمو منيج متكامل.
 

 مكونات هيكل رأس المال -20

، منيا مصادر داخمية استثماراتيايمكن لمشركة توفير الأموال عن طريق مصادر مختمفة لتمويل 
ومصادر خارجية تمجأ إلييا الشركة في حالة عدم كفاية تمويميا الذاتي في شكل قروض طويمة أو طرح أسيم 

التي يعبر عنيا بمعدل . يتوقف المفاضمة ما بين ىذه المصادر انطلاقا من تكمفة التمويل للاكتتابوسندات 
العائد الأدنى من رأس المال المستثمر والذي يضمن المحافظة عمى قيمة الشركة بل وتعظيميا وبمعنى آخر 
 معدل العائد الذي يحقق أكبر قيمة لمشركة في السوق وأي تدىور او انخفاض في العائد قد يؤدي للإفلاس.

لمال بشكل عام حقوق الممكية )التمويل الممتمك(، يتضمن ىيكل رأس ا مصادر التمويل الممتمكة:: 0-1
وتنشأ ىذه الحقوق بشكل عام من المبالغ النقدية التي يقدميا المالكين لشراء الأصول لمبدء بنشاط الشركة، 

 وأىم ىذه المصادر: التمويل الذاتي، الأسيم العادية، والأسيم الممتازة.

ذلك الجزء المتاح من قدرة التمويل الذاتي، و بعبارة أخرى  يعتبر التمويل الذاتي التمويل الذاتي:: 0-1-1
فالتمويل الذاتي ىو مصدر من  ة بعد توزيع الأرباح عمى ذوي الحقوق.شركىو الفائض النقدي المتاح لم

ة الاقتصادية في تمويل احتياجاتيا، ويعتبر مؤشرا عمى صحتيا شركمصادر أموال الممكية، تستخدمو ال
 .(1)المالية، وذلك بقياس مدى قدرتيا عمى تمويل نفسيا بنفسيا دون المجوء إلى مصادر خارجية

يتم تقدير التمويل الذاتي لمشركة عبر تقدير قدرة التمويل الذاتي، حيث يتكون التمويل الذاتي من الفائض 
طروحا منو الأرباح الموزعة، وبما أن الفائض النقدي الصافي يشمل النتيجة الصافية مضافا النقدي الصافي م
 (2)من الصيغة التالية: انطلاقاوالمؤونات، فإنو يمكن حساب القدرة عمى التمويل الذاتي  ليا الإىتلاكات

 

 

                                                           
(1)

 - Jean pierre lahille: analyse financière, 1
er

edition,compus dalloz,paris,2001,p69. 
(2)

 .::8مرجع سابك ، ص  الٌاس بن ساسً، ٌوسف لرٌشً:  - 

 القدرة عمى التمويل الذاتي= النتيجة الغير موزعة + الاىتلاكات + المؤونات.
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 إذن:

 

 

غير صحيح لأن ىذه الأرباح من حق  الاعتقادقد يعتقد البعض أن الأرباح المحتجزة لا تكمفة ليا وىذا 
أصحاب الأسيم، واحتجازىا لا يتم إلا بعد موافقتيم وىذا لا يتم إلا بعد توقعيم الحصول عمى عائد لا يقل 
ذا كانت الأرباح المحتجزة تخضع لمضريبة عمى الدخل فيجب تخفيض مبالغ  عمى ما يحصمون عميو حاليا، وا 

 .(1)ىذه الأرباح بمقدار الضريبة

تعرف الأسيم العادية عمى أنيا مستند ممكية قابل لمتداول يعطي لحاممو الحق  الأسهم العادية:  :0-1-0
السنوية لمجمعية العامة وفي  الاجتماعاتوتمكنو من المشاركة والتصويت في  شركةفي النتائج التي تحققيا ال

كما يعرف عمى أنو ورقة تثبت  .حال التصفية لو الحق في جزء من الأموال بعد تسديد مستحقات الدائنين
التي أصدرتو مع الاستفادة من كل الحقوق وتحمل كل الأعباء  شركةإمتلاك حائزىا بجزء من رأس مال ال

 .(2)التي تنتج عن إىتلاك ىذه الورقة

 رباح  منبالنسبة لمشركة فإن تكمفة السيم العادي تتمثل في الأرباح المدفوعة ليذه الأسيم، وبما أن ىذه الأ
السنوات يجب يؤخذ معدل نمو ىذه الأرباح في عين الاعتبار، وبالتالي فإن تكمفة المتوقع أن تنمو خلال 

 .(3)التمويل بالأسيم العادية تمثل بالعلاقة

  معدل نمو السنويةالأرباح
 الربح المتوقع توزيعو لكل سيم

لسيما مصاريف و عمولو الاصدار  سعر بيع 
  تكمفة التمويل  بالسيم العادي 

تعرف الأسيم الممتازة عمى أنيا الأوراق اليجينة لأنيا تجمع في خصائصيا بين  الأسهم الممتازة:: 0-1-3
كما تعرف عمى أنيا مستند ممكية وأن كانت تختمف عن الممكية التي تنشأ عن  الأسيم العادية والسندات.

شأنو في ذلك شأن السيم العاديالسيم العادي، وليذا المستند قيمة اسمية، قيمة دفترية وسوقية  (4). 

تدفع الشركة لحممة الأسيم الممتازة معدل ربح معين ثابت نسبيا لذلك فإن ىذا الربح المدفوع يمثل حجر 
 (5) : أساس في تكمفة الأسيم ويمكن حسابيا بالعلاقة التالية

                                                           
(1)

 .0?ص  مرجع سابك، الٌاس بن ساسً، ٌوسف لرٌشً:  - 
(2)

 .8<، ص :800تمنٌات البنون، دٌوان المطبوعات الجامعٌة، الجزائر، الطبعة الثالثة،  ر:الطاه لطرش - 
(3)

 .209، 208، ص ص =800الإدارة والتحلٌل المالً، دار البركة للنشر والتوزٌع، الأردن،  علٌان الشرٌف رشاد العطار:- 
(4)

 .;8-:8، ص ص 8029التموٌل التأجٌري: المفاهٌم والأسس، دار كنوز للمعرفة، الطبعة الأولى، الأردن،  معراج الهواري، حاج سعٌد عمر: - 
(5)

 .202، ص مرجع سابك علٌان الشرٌف: - 

الأرباح الموزعة. -التمويل الذاتي= القدرة عمى التمويل الذاتي  



 اننظريات انمفسرة نهيكم رأس انمالانفصم انسادس: 
 

117 
 

    % 
  الأرباح السنوية المدفوعة للأسيم الممتازة

 ثمن بيع السيم في السوق  مصاريف وعمولة السيم السنوية
   تكمفة الأسيم الممتازة 

الشركات المعاصرة إلى توفير الموارد  تسعى :ة طويمة ومتوسطة الأجلضالمقتر التمويل  مصادر :0-0
المالية من مصادر متعددة وبأشكال مختمفة وفقا لمظروف السائدة في الأسواق المالية، وتوجيات إدارتيا بشأن 
تحمل المخاطر من عدميا، وبناءا عمى ما تقدم فإن التمويل المقترض طويل ومتوسط الأجل يعد من مصادر 

 ادره القروض طويمة الأجل والمتوسطة والسندات.التمويل الأساسية ومن أىم مص

عقد طويل الأجل يوافق بموجبو المقترض  بأنو: يعرفو  السند عمى أنو أداة دينيعتبر  السندات: :0-0-1
عمى سداد دفعات من الفوائد إلى حممة السند بتاريخ محدد بموجبو العقد، وبالتالي فيو يمثل دين عمى الجية 

و فيعتبر دائنا لتمك الجية ولو حق استرداد قيمتو في الموعد المحدد لإستحقاق الذي أصدرتو أما حامم
 .(1)السداد

ويعطي لحاممو الحق في الحصول عمى القيمة الإسمية لمسند  شركةكما يعرف عمى أنو مستند ممكية تصدره ال
في تاريخ الاستحقاق، كما يعطيو الحق في الحصول عمى العائد دوري يتمثل في نسبة مئوية من القيمة 

 .(2)الإسمية

يترتب عمى إصدار السندات تكمفة تتحمميا الشركة المصدرة وتتضمن تكاليف الاستثمار، رسوم الاصدار، 
 (3)ير الإصدار... إلخ ويمكن حساب ىذه التكاليف بالعلاقة التالية:أجور مد

الضريبة( حيث أن عائد السند حتى موعد  -1تكمفة التمويل بالسندات= عائد السند حتى موعد استحقاقو )
 استحقاقو يساوي:

     

قيمة الاسمية القيمة الصافية

السندعمر
معدل الفائدة  قيمة السند الاسمية 

القيمة الصافية القيمة الاسمية
 

  عائد السند 

المتوسطة الأجل(ة و طويمالالقروض ) :0-0-0  

تعرف عمى أنيا قروض تزيد مدتيا عن سبعة سنوات، وتستعمل عموما  قروض طويمة الأجل: :0-0-0-1
 .(4)في تمويل الاستثمارات الثقيمة، وغالبا ما تمنح ىذه القروض من الشركات المالية المتخصصة

                                                           
(1)

 .??، ص 8020الإستثمار والمحافظ الإستثمارٌة، إثراء للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، الأردن،  إدراة مؤٌد عبد الرحمن الدوري: - 
(2)

 .<;،=;، ص ص <800الإلتصادٌة، دار العلوم للنشر والتوزٌع، عنابة،  تموٌل المنشأت أحمد بوراس: - 
(3)

 .280-?22، ص ص 8008مبادئ التموٌل، دار صفاء للنشر والتوزٌع، الطبعة الأولى، الأردن، طارق الحاج:  - 
(4)

 .229، ص 8000للنشر، مصر، البنون الشاملة، الدار الجامعٌة عبد الحمٌد عبد المطلب:  - 
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خلال ىذا التعريف نجد أن القروض طويمة الأجل عبارة عن عقد يتم بموجبو انتقال الأموال من المقرض من 
إلى المقترض ويتعيد من خلالو المقترض بدفع الفوائد والمبالغ المقترضة عند تاريخ الاستحقاق وعادة ما تزيد 

 مدتو عمى سبع سنوات.

 شركةوسطة الأجل الأموال التي تحصل عمييا اليقصد بالقروض مت قروض متوسطة الأجل:: 0-0-0-0
سنوات، وىي  7إلى  1من باقي المتعاممين الاقتصاديين، والتي عادة ما تكون مدة استحقاقيا تتراوح بين 

 .(1)شركةوسيمة من وسائل تمويل الاستثمار التشغيمي في ال

تتمثل تكمفة التمويل بالقروض في المعدل الفعمي لمفائدة الذي تدفعو الشركة لممقرض بعد تعديمو لأغراض 
 :(2)الوفرات الضريبية، حيث يمكن احتسابيا من خلال المعادلة التالية استبعادالضريبة أي بعد 

المصاريف المالية القسط السنوي  (معدل الضريبة عمى الأرباح  )
(تكمفة القرض  )

 تكمفة التمويل بالإقتراض  ∑

  

 هيكل رأس المال اختيارالعوامل المؤثرة في  -3

تيدف الإدارة المالية بقراراتيا الاستثمارية إلى تحقيق التوازن بين العائد والمخاطرة، فالتركيبة المميزة 
وتحاول الموازنة بينيما، فالمخاطرة  والخطر لييكل رأس المال ىي تمك التي تأخذ بعين الاعتبار ثنائية العائد

تنقص من قيمة السيم، لكنيا تمعب دورا في زيادة عائده المتوقع بواسطة الرفع المالي، ويمكن ليذه التركيبة 
 أن تتأثر بالعوامل التالية:

التي تمتمكيا الشركة بمثابة ضمان يمكن تقديمو لممقرضين ويكون لدييا الأصول  تعد هيكل الأصول: -
الدافع لأن تعتمد بدرجة كبيرة عمى الأموال المقترضة، أي أن ىناك علاقة بين البنية التحتية لمموجودات 

ىذا يعني لمدين، فعندما تكون نسبة الموجودات الثابتة إلى إجمالي الموجودات مرتفعة فإن  الاستيعابيةوالطاقة 
 اىتلاكأن الرفع التشغيمي أي نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي التكاليف المرتفعة بسبب حجم تكمفة 

الموجودات الثابتة، وىذا يعني أن الشركة تتميز بدرجة رفع تشغيمي عالية، وأن أرباحيا شديدة الحساسية لأي 
لزيادة التقمب وعدم الاستقرار في الأرباح عاملا  الاقتراضتغير صغير يحدث في المبيعات، وىنا يكون 

المتاحة إلى المساىمين، وىذا يجعل الشركات التمويمية تتردد في إقراض مثل ىده الشركة إلا ضمن حدود 
 .ضيقة، لكي تسيم في زيادة مخاطر تقمب أرباح الشركة، وتجعل نتائجو سمبية

                                                           
(1)

 .8:أحمد بوراس، مرجع سابك، ص  - 
(2)

 .:98ٌوسف لرٌشً، إلٌاس بن ساسً، مرجع سابك، ص  - 
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لك لكون الأصول الثابتة من أكثر الأصول ملاءمة كمما زادت نسبة الرفع التشغيمي وذ الاقتراضوتزداد نسبة 
 للاستثمارأصحاب الممكية  لاتجاهلتقديميا كضمان، وقدرتيا عمى تحقيق أعمى ربحية من الموجودات، نظرا 

 .(1)في مشاريع ذات مخاطر مرتفعة نسبيا

قل وذلك نظرا أكدت العديد من الدراسات أن الشركات الأكبر حجما تنطوي عمى مخاطرة أ حجم الشركة: -
أقل  واحتمالاتلمتنوع في الإنتاج والثبات في التدفق النقدي، لذا فإن الشركات الأكبر حجما ستواجو فرصا 

لحدوث العسر المالي أو الإفلاس، ىذا وبالإضافة إلى السمعة التي تتمتع بيا الشركات الأكبر حجما مما 
لتمك الشركات ويعزز فرص الحصول عمى الأموال اللازمة بالمديونية، وىذا يشير إلى  الائتمانييدعم المركز 

العلاقة الموجبة بين المديونية وحجم الشركة، كما أشارت دراسات أخرى إلى فرضية العلاقة السالبة بين حجم 
ن عدم تماثل الشركة والمديونية ويرجع ذلك إلى أن الشركات ذات الحجم الكبير تنطوي عمى نسبة أقل م

المعمومات والذي يؤثر عمى تقييم الأسيم ويمنع التقييم المنخفض، مما يدفعيا إلى التمويل بحقوق الممكية 
 .(2)وليس المديونية

، وغاية يتطمع إلييا واستمرارىاىي اليدف الأساسي لجميع الشركات وأمر ضروري لبقائيا  الربحية: -
وقرار التمويل. وقرار لتمويل ىو  الاستثمارقرارين ميمين ىما قرار المستثمرون ويتحقق ىذا اليدف من خلال 

المصادر التي سيتم الحصول منيا عمى الأوراق اللازمة لمشركة لتمويل  اختيارالقرار المتعمق بكيفية 
في موجوداتيا بشكل يمكن أصحاب المشروع من الحصول عمى أكبر عائد ممكن وذلك من خلال  الاستثمار
الثابت )الكمفة( ولكن دون تعرضيم للأخطار التي يمكن أن تنتج عن  الاقتراضن ميزة التوسع في م الاستفادة

 .الاقتراضالمبالغ في 

تسمسل مصادر التمويل فإن الأرباح المحتجزة تأتي في مقدمة مصادر التمويل ثم يتبعيا  افتراضووفق 
 بارتفاعقع أن تتجو المنشأة التي تتميز القروض وأخيرا إصدار أسيم جديدة، وبناءا عميو يصبح من المتو 

بدرجة أقل عمى الأموال المقترضة، ولدرجة  الاعتمادالأرباح إلى  احتجازمعدل ربحيتيا وتتاح ليا فرصة 
أكبر عمى حقوق الممكية المتمثمة في الأرباح المحتجزة، وعميو نتوقع علاقة عكسية بين الربحية ونسبة 

جيدة دون شك ستمجأ  استثماريةشآت التي تتمتع بربحية متدنية وتواجو فرصا الديون، والسبب في ذلك أن المن
 رمصاد استخدامإلى التمويل الخارجي، وستبدأ بالديون قبل إصدار حقوق الممكية، ووفقا لمبدأ التدرج في 

جيدة فإنيا تستخدم أرباحيا في تمويل  استثماريةالتمويل فإن المنشآت التي تتمتع بربحية مرتفعة تواجو فرصا 
 .(3)، الأمر الذي يجعل نسبة الديون ليا متدنيةالاستثمارات

                                                           
(1)

 .?=، ص?800المبدانً محمد، الإدارة التموٌلٌة فً الشركات، مكتبة العبٌكان، الرٌاض،  - 
(2)

 - Nilssen.C : Determinants of capital structure in listed Norwegian Firms. Master Thesis, NHH-Norges 
Handelshoyskole  and Lancaster University. 2004 

(3)
فً سوق عمان  سلٌمان شلاش: العوامل المحددة للهٌكل المالً فً شركات الأعمال، حالة تطبٌمٌة فً شركات المساهمة العامة الأردنٌة المدرجة - 

 .8>، ص>800، عمان، الأردن، 2، العدد:2، مجلة المنارة، المجلد8002 -=??2المالً للفترة من 
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تتوقف قدرة الشركة عمى النمو عمى مقدار الربح السنوي المحقق من جية، وما توزعو من  معدل النمو: -
الأرباح، ومن ىنا كمما  جازاحتتمك الأرباح لممساىمين من جية أخرى، أو بعبارة أخرى عمى ما يعرف بنسبة 

قيمة الربح السنوي المحقق وارتفعت معو نسبة الاحتجاز يرتفع معيا أيضا تراكم الأرباح المحتجزة  ارتفعت
وينعكس عمى ما سبق عمى السياسة التمويمية لإدارة  .ومن ثم معدل النمو مرتفع لمشركة والعكس بالعكس

تمك  لاستخدامالمحتجزة في الشركة تزداد الفرصة أمام الإدارة  الشركة ذلك لأنو كمما ارتفعت قيمة الأرباح
مصادر التمويل الخارجي وما يصاحبو عادة من مخاطر  استخدامالأرباح في تمويل أنشطتيا عوضا عن 

 الرفع المالي.

و عمى نظرية المبادلة بين العائد والمخاطرة فإنو من المتوقع وجود علاقة عكسية بين معدل النم واعتمادا
وفرص الحصول عمى الأموال المقترضة وذلك نظرا لأن الشركات في حالة النمو والتوسع تنخفض قيمتيا 
نظرا لما يمكن أن تواجو من عسر مالي، كما وأنو من الممكن أن تكون درجة المخاطرة عالية في المشاريع 

 .(1)التي ستقدم عمييا الشركة وكنتيجة فإن النمو سيقمل الإقتراض لأي شركة

وبزيادة  بالاقتراضتؤثر الضريبة في قرار الشركة لمحصول عمى الأموال اللازمة ليا، إما  :معدل الضريبة -
الأموال، حيث يؤدي ىذا الأمر إلى تقميل  لاقتراضرأسماليا عن طريق طرح أسيم، فقد أعطت الضريبة ميزة 

 احتسابالضريبة المضروبة عمى الشركة، لأن الفوائد التي تدفع عن القرض تطرح من أرباح الشركة قبل 
الضريبة المستحقة. وبيذا فإن النظام الضريبي السائد في الدولة يؤثر عمى قرارات تمويل الشركات في 

التغير في معدلات الضريبة لأي شركة سوف يؤثر في قرارات التمويل، الدين والممكية، حيث أن  اختيارىا
فعندما تحقق الشركة مستوى عالي من الأرباح فإن ىذا يصاحبو زيادة في مصاريف الضرائب إلى أنو مع 

مضرائب سوف تنخفض مصاريف زيادة نسبة الدين وباعتبار فإن فوائد الدين تعامل كمصروفات ولا تخضع ل
 .(2)الضرائب

 عرض مختمف النظريات التي تطرقت لهيكل رأس المال -4

لميياكل المالية، إذ تعكس ىذه  الاستراتيجيةإن التطور التي عرفتو وسائل التمويل يعود إلى الخاصية 
المالية التي تسمح لمشركة بمباشرة نشاطيا أو بعبارة أخرى الحيازة عمى أصوليا،  الاستراتيجيةالأخيرة طبيعة 

وىنا تعددت العناصر التي تشمميا ىذه اليياكل، وسنعرض باختصار أىم النظريات المفسرة لموضوع ىيكل 
 .رأس المال

مزيج من مصادر  بحيث أصحاب ىذا الرأي يقولون بوجود النظريات المؤيدة لوجود هيكل مالي أمثل:: 4-1
(، يؤدي إلى تخفيض التكمفة الكمية للأموال، وبالتالي إلى تعظيم قيمة الشركة. استدانةالتمويل )أموال خاصة، 

                                                           
(1)

 .0=، ص8020مطر محمد، الاتجاهات الحدٌثة فً التحلٌل المالً والإئتمانً، دار وائل للنشر والتوزٌع، عمان،  - 
(2)

شركات الأعمال، دراسة تحلٌلٌة لشركات لطاع الخدمات المدرجة فً بورصة عمان، دراسة المؤمنً وحسن، محددات إختٌار الهٌكل المالً فً  - 

 .0=9، ص8022، عمان، ألأردن، 8، العدد<9منشورة فً مجلة العلوم الإدارٌة، المجلد 
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الصافي، والنظرية التقميدية(، وتقوم ىذه المقاربة عمى  وىناك نظريتان تؤيدان ىذا الرأي )نظرية الربح
 :(1)مجموعة من الفرضيات ىي

 وعين فقط من التمويل ىما الإستدانة والأموال الخاصة،تستخدم المؤسسات ن 
  حجم الأصول ثابت، وأن الييكل المالي لممؤسسة ثابت لا يتغير، بل ما يمكن تغييره ىو الخميط

 الذي يتكون منو ) أموال خاصة، ديون(،
  ،سياسة توزيع الأرباح بالمؤسسة ثابتة لا تتغير، حيث تقتضي توزيع الأرباح بالكامل 
  وجود لمضرائب عمى أرباح الشركات، ولا تكاليف إفلاس.لا 

 

التابعون ليذه النظرية أنو بإمكان المؤسسة أن ترفع من قيمتيا  يرى   نظرية الربح الصافي:: 4-1-1
كمصدر لمتمويل، أي أن ىذه النظرية تؤيد وجود ىيكل مالي  السوقية من خلال زيادة الاعتماد عمى الإستدانة

أمثل في المؤسسة. أي أنو وحسب رأييم تسعى المؤسسة لزيادة نسبة التمويل عن طريق المصدر الأقل 
 تكمفة، وىذا ما يفرضو السموك العقلاني، بما أن ىناك تفاوت بين تكمفة مختمف مصادر التمويل.

المؤسسة بإمكانيا التحكم في قيمتيا والتأثير عمييا من خلال تغييرىا في نسب تقوم نظرية صافي الربح بأن 
الإستدانة، بحيث كمما زاد معدل الإستدانة انخفضت التكمفة الوسطية المرجحة والعكس صحيح، وتقوم ىذه 

 : (2)النظرية عمى الافتراضيين التاليين بالإضافة إلى الافتراضات السابقة

 تكمفة الأموال الخاصة والديون، كون أن الزيادة في استخدام الاقتراض لا يغير من إدراك  ثبات
 المستثمرين لممخاطر، 

  معدل العائد الذي يطمبو الملاك يكون أكبر من معدل الفائدة عمى الاقتراض، وذلك لتعويض الزيادة
 في درجة المخاطر التي يتعرض ليا المساىمين.

سابقتين نجد أن تكمفة الأموال الخاصة وتكمفة الديون ثابتة، وبما أن تكمفة ىذه الأخيرة وبتحميل الفرضيتين ال
أقل من تكمفة الأموال الخاصة، لأنو وحسب الفرضية الثانية فإن المساىمين يطمبون عائد أكبر من أجل 

المساىمين، وبالنتيجة سيرفع من الأرباح، وبالتالي ثروة  الاستدانةحماية مصالحيم، فإن زيادة الاعتماد عمى 
يؤدي ذلك إلى تحقيق اليدف الرئيسي لممؤسسة ألا وىو تعظيم قيمتيا. أي أن المؤسسة تكون في أحسن 

 .الاستدانةأحواليا عندما تتعادل التكمفة الوسيطية المرجحة مع تكمفة 

وال الخاصة، وحسب ىذه النظرية أن تكمفة الأموال الخاصة تنخفض كمما زادت نسبة الاقتراض إلى الأم
وتستمر ىذه التكمفة في الانخفاض إلى أن تصل إلى تكمفة الاقتراض، وبالتالي ترتفع قيمة المؤسسة أي أن 

 .%111الييكل الأمثل حسب ىذا المدخل ىو الذي يتضمن أكبر نسبة من الديون ولو كانت 
                                                           

(1)
.2>=، ص :800حمزة محمود الزبٌدي: الإدارة المالٌة المتمدمة، دار الوراق، الأردن،  - 

(2)
 

(2)
.=92، ص 8008لح الحناوي، جلال إبراهٌم العبد: الإدارة المالٌة مدخل المٌمة واتخاذ المرارات، الدار الجامعٌة، مصر، محمد صا - 
(8)
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يتعرض ليا المالكين ولكن ما يعاب عمى ىذه النظرية تجاىميا لمعلاقة الطردية بين المخاطر التي 
 والمقرضين، والزيادة في نسبة الاستدانة، أي عدم واقعية الفرضيتين السابقتين من خلال: 

  ،ثبات العائد الذي يطمبو المساىمين والذي من المفترض أن يرتفع مع كل زيادة في الديون 
 دة عند زيادة الاستدانة عدم واقعية ثبات العائد عمى الديون، أي أن المقرضين يزيدون في أسعار الفائ

 حفاظا عمى مصالحيم.

أدت ىذه الانتقادات إلى ظيور مدخل آخر أطمق عميو المدخل التقميدي، وقد تبع نفس فكرة مدخل صافي 
 الربح فيما يتعمق بوجود ىيكل مالي أمثل.

 

قديمة من الناحية الصفة التقميدية عمييا ليس لكونيا ىذه النظرية  يطمق مؤيدو النظرية التقميدية:: 4-1-0
نما كون الأفكار التي جاءت بيا مسمم بيا من الناحية التحميمية والاستنتاجية، بالإضافة إلى ذلك  التاريخية، وا 
فإن المضمون النظري لأفكار مؤيدي ىذه النظرية يعتمد عمى وجية نظر وسيطة بين الربح الصافي ونظرية 

يمكن أن ترتفع وتنخفض تكمفة الأموال  مؤسسةيدية فإن قيمة الصافي الربح التشغيمي، ووفقا لوجية نظر التقم
 .(1)الاقتراضعن طريق تشكيمة مميزة من أموال الممكية وأموال 

 :(2)تقوم ىذه النظرية عمى الفروض التالية

يؤكد مؤيدو ىذه النظرية عمى وجود ىيكل أمثل لرأس المال ينشأ عن نقطة اقتراض مثمى حيث يتحقق من  -
توليفة مميزة من المال المقترض وأموال الممكية، ىذه التوليفة تجعل من التكمفة الوسطية المرجحة في خلال 

 .مقبولة ومميزة من الرفع المالي وذلك عند مستويات حدىا الأدنى لتكون قيمة المؤسسة في حدىا الأقصى

النظرية تفترض أن تكمفة التمويل الممتمك سوف تزداد مع كل زيادة في نسبة الرفع المالي، وذلك  ىذه -
 بسبب زيادة درجات الخطر التي يتعرض ليا المالك في المؤسسة.

أن معدل العائد المطموب من قبل المالك الذي يمثل تكمفة التمويل الممتمك يبدأ بالارتفاع من المحظة  -
قترض في تشكيمة الييكل المالي بسبب زيادة المخاطر التي دأ فييا الاعتماد عمى التمويل المالأولى التي يب

 يتعرض ليا عائد المالك.

كما يفترض مؤيدي ىذه النظرية أن تكمفة التمويل المقترض تظل ثابتة لمستويات عالية من الرفع المالي، إلا 
تجاوزت المؤسسة الحدود المقبولة من الرفع المالي أن ىذه التكمفة سوف تبدأ بالارتفاع التدريجي إذ ما 

 المتعارف عمييا.
                                                           

(1)
، ص ص ?800غٌر منشورة، جامعة ورللة، الجزائر،  صادٌة الجزائرٌة، مذكرة ماجستٌرثبر زغدود:  محددات سٌاسة التموٌل للشركة الالت - 

;? ،<0. 

.980، مرجع سابك، ض حمد صالح الحناوي، جلال إبراهٌم العبد -
 (2)
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عمى عكس نظرية الربح الصافي والنظرية التقميدية  النظريات المعارضة لوجود هيكل مالي أمثل:: 4-0
يرى أصحاب ىذا الرأي أن تكمفة الأموال الكمية مستقمة عن قيمة الشركة، أي أنيم يرفضون فكرة وجود 

ىذا يعني أن تكمفة الأموال تظل ثابتة ميما تغيرت نسبة التمويل عن طريق الاستدانة.  أمثل، ىيكل مالي
 ويؤيد ىذا الرأي مدخلان ىما صافي الربح التشيغمي، ونظرية مودغمياني.

 

عمى فرضية أن قيمة الشركة لا تتأثر مؤيدو ىذه النظرية  ستندي نظرية صافي الربح التشغيمي:: 4-0-1
، وتقوم ىذه النظرية الييكل المالي، أي أنيما مستقمين عن بعضيما وبالتالي عن تكمفة رأس المالبتوليفة 

 :(1)عمى الفرضيات التالية
 التكمفة الكمية للأموال تكون ثابتة أيا كانت نسب المديونية في المؤسسة، -
وال الخاصة سترتفع مع كل زيادة تكمفة الاقتراض ثابتة لا تتغير مع تغير نسبة الاقتراض، بينما تكمفة الأم -

 في نسبة الاقتراض، 
، تتلاشى نتيجة ارتفاع العائد المطموب من المساىمين، المزايا الناجمة عن زيادة الاعتماد عمى الاستدانة -

 بسبب زيادة المخاطر المالية،
 تتحدد قيمة المؤسسة بخصم نتيجة الاستغلال بمعدل يساوي تكمفة رأس المال، -
 وجود ضريبة عمى الأرباح.عدم  -

وبالتالي فإنو وحسب ىذه النظرية، الزيادة في تكمفة الأموال الناتجة عن الارتفاع في تكمفة الأموال الخاصة 
نتيجة لزيادة نسبة الاستدانة سيعوضيا انخفاض بنفس القيمة في تكمفة الاقتراض ناتج من زيادة الاعتماد 

ا، وليذا فمن المتوقع أن تظل تكمفة الأموال الكمية ثابتة وبالتبعية عمى المصدر ذو التكمفة المنخفضة نسبي
 .قيمة المؤسسة ىذا ما يقودنا لاعتبار أنو لا يوجد ىيكل مالي أمثل

 

تسعى الإدارة المالية إلى إيجاد توليفة من الأموال الخاصة والديون والتي  نظرية مودكمياني وميمر:: 4-0-0
يقولان أنو وفي سوق كاممة لا وجود لتوليفة أفضل من أخرى؛  ديكمياني وميمرمو تعظم قيمة الشركة، إلا أن 

الربح العالمان أن مدخل صافي  اعتبرالييكل المالي لا يؤثر عمى قيمة الشركة، بحيث  اختيارأي أن 
ىو المدخل المقبول بحيث يقولون أنو في حالة عدم وجود ضرائب فإن النظرية التقميدية غير دقيقة  التشغيمي

 .(2)(السوقية لا تتأثر بصياغة الييكل الماليشركة قيمة ال) إذ لا وجود لييكل مالي أمثل في الشركة

 وىما: مودكمياني وميمر اقتراحين يمكن من خلاليما شرح ما توصلا إليو أعطى كل منوقد 
                                                           

(1)
 .><2، صإبراهٌم هندي، مرجع سابكمنٌر  – 

(2)
 - Modigliani and Miller: The Cost Of Capital-Corporation: Finance And The Theory Of Investment, The 

American Economic Review, N3, 1958, PP 261-267. 
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عمى أن قيمة الشركة مستقمة عن ىيكميا  اقتراحاىمايقوم تحميل مودكيمياني وميمر في  الاقتراح الأول: -
أم لا، أي أن قيمة الشركة تتحدد من خلال الأرباح التي تحصل  الاستدانةالمالي سواء كانت تعتمد عمى 

 عمييا عن طريق أصوليا المختمفة )أي تتحدد قيمتيا من خلال الاستثمارات التي تممكيا(.

وبالتالي حسب ىذا الإقتراح من نموذج مودكيمياني وميمر فإن القيمة السوقية لأي شركة ىي مستقمة عن 
ه القيمة عن طريق رسممة العائد المتوقع من الأموال الخاصة لشركة من نفس الفئة ىيكميا المالي، وتتحدد ىذ

 )فئة المخاطرات(.

 (:D( والقيمة السوقية لمديون )A( ىي مجموع القيم السوقية للأسيم )Vأي أن قيمة الشركة )

 

 ( ىي قيمة شركة غير مستدينة، فإنو وحسب الإقتراح الأول:VUبحيث إذا كانت )

 

 

وميمر فإن تكمفة التمويل ثابتة لكل الشركات في الفئة الواحدة وأنيا  أي أنو وحسب الباحثان مودكيمياني
مستقمة تماما عن ىيكميا المالي، كما أن ىذا الأخير مستقل عن قيمة الشركة، إذ أنو وفي حالة وجود 
شركتين متماثمتين في كل شيء ماعدا في تركيبة الييكل المالي )الأولى ممولة بالأموال الخاصة والثاني 

ن لم تتساوى والاستدانةج بين الأموال الخاصة مزي (، فإن القيمة السوقية لكمييما متساوية )نموذج الدائرة(، وا 
 .(1)فإن عممية المراجحة كفيمة بإعادة التوازن بينيما

الأول، بأن معدل المطموب من طرف  الاقتراحوالذي أشتق من  الاقتراحيقتضي ىذا  الاقتراح الثاني: -
المساىمين لشركة يتكون رأس ماليا من ديون وكذا أموال خاصة يتمثل في معدل المردودية الذي يطمبو 

 .المساىمون في شركة تعتمد عمى الأموال الخاصة فقط، مضافا إلى ذلك علاوة الخطر

عمى المردودية المتوقعة من الأسيم،  الاستدانةالثاني لمودكيمياني وميمر الذي يبين تأثير  الاقتراحوىذا ىو 
وكذلك عمى التكمفة الوسيطية المرجحة، أي أنو في ظل إقتصاد خال من الضرائب قيمة شركة مقترضة 

 قيمة شركة غير مقترضة.تساوي 

فإن قيمة شركة مقترضة تكون أكبر من شركة غير مقترضة نظرا لتحصل ىذه  الضريبي أما في حالة الوجود
 يرة عمى الوفورات الضريبية.الأخ

                                                           
(1)

 - Franklin Allen and Al : The contributions of Stewart Myers to the theory and practice of Corporate Finance, 
Journal of applied Corporate Finance, Vol20, N°04, 2008, p02. 

V=A+D 

V = A+D = VU 
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وليذا يسبب ىذا الوفر تأثير إيجابي عمى القيمة السوقية لمشركة بسبب ما يخمقو من تخفيض في تكمفة 
 الأموال المرجحة والناتج عن كون القروض مصادر التمويل منخفضة التكمفة وينشأ ىذا التأثير نظرا لإعتبار

 .(1)فائدة القروض تتحمميا أرباح الشركة قبل الخضوع لمضريبة

 

التي وجيت لمنظريات السابقة خاصة  للانتقاداتنظرا  النظريات الحديثة المفسرة لمهيكل المالي:: 4-3
ذا أنو توجد العديد من القيود التي تحد من  ىذا  اكتمالحول عدم واقعية وجود ما يسمى بالسوق التام، وا 

ن ثم فإن القرارات التمويمية يمتد تأثيرىا عمى قيمة الشركة، وبإدخال قيود السوق غير التام كتكمفة السوق وم
 الإفلاس والوكالة في التحميل، حيث ظيرت العديد من النظريات نذكر منيا:

أمثل والذي تيدف الشركة لتحقيقو  استدانةحسب ىذه النظرية فإن ىناك معدل  نظرية التوازن:: 4-3-1
تدريجيا من ىذه النسبة المثمى، بحيث أنو في نظرية التوازن لم يركز الباحثون فقط عمى  الاقتراضوتحاول 

مميزات استعمال الاستدانة كمصدر لمتمويل بل كذلك عمى مشاكل الدفع والوفاء بالديون والتي تؤدي إلى 
 كذلك تطرقوا لمنزاعات بين الوكلاء، سنفرج عمى ىاتين النظريتين في:العسر المالي، وبالتالي الإفلاس، و 

تتعرض الشركة التي يتكون ىيكميا المالي من أموال خاصة وقروض لمخاطرة  تكمفة الإفلاس:: 4-3-1-1
الإفلاس وىي مخاطر لا تتعرض ليا شركة مماثمة غير أن ىيكميا المالي يتكون من أموال خاصة فقط، 
وسببيا فشل الشركة في سداد قيمة القرض والفوائد في تاريخ الاستحقاق، فالإفلاس ىو قيام الشركة ببيع 

من أجل أداء إلتزاماتيا المترتبة عمييا من خلال الحصول عمى القروض وبالتالي فالقروض ترفع من  أصوليا
الخطر المالي لمشركة، وتتمثل تكمفة الإفلاس في مختمف التكاليف التي قد تتحمميا عند الإفلاس سواء كانت 

 (2)مباشرة أو غير مباشرة.

الاستدانة من شأنو أن يخفض من تكمفة رأس المال، لأنيا  الاعتماد عمى :نظرية الإفلاس في وجود الضريبة
عمى  للاستدانةمصدر تمويل منخفض التكمفة، كذلك بفضل ميزة الوفورات الضريبية، ىذا ىو الأثر الإيجابي 

إلى نقطة معينة تبدأ تكمفة الإفلاس في الظيور بسبب مخاطر  الاستدانةقيمة الشركة، إلا أنو عندما تصل 
 عدم السداد وتترجم بارتفاع تكمفة التي يطمبيا كل من المساىمين والمقرضين.

ىي عقد يقوم بموجبو شخص يدعى الموكل بالمجوء إلى شخص آخر يدعى تكمفة الوكالة: : 4-3-1-0
اسمو، فيما يتعمق بالشركة ىذه العلاقة توجد بين الملاك أو الوكيل من أجل القيام بميمة معينة نيابة عنو وب

المساىمين أو المسيرون، حيث يتم التنازل عن جزء من سمطاتيم إلى أن ىذه العلاقة تتميز بالتعارض حيث 
يحاول كل منيما تعظيم منفعتو عمى حساب الآخر. وتنطمق ىذه النظرية من فرضيتين، أولا ليس بالضرورة 

                                                           
(1)

 - R.Brealey & S.Myers : Principe De Gestion Financière, 7eme Edition, Pearson Education, France, 2003, P545. 
(2)

بن الضب علً، دراسة تأثٌر الهٌكل المالً وسٌاسة توزٌع الأرباح على لٌمة المؤسسة الالتصادٌة المدرجة بالبورصة، مذكرة ماجستٌر غٌر  - 

 .=20، ص?800منشورة، لاصدي مرباح، ورللة، 
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ف الملاك متطابقة والثانية أن المتعاممين ليسوا متساوين في الحصول عمى المعمومة المتعمقة أن تكون أىدا
ىما:  Meckling, Jensenأشار ليما كل من  بالشركة. وعلاقة الوكالة تقود إلى صنفان من التكاليف

 .وال الخاصة وتكاليف وكالة الديون تكاليف وكالة الأم

تعارض المصالح بين المساىمين والدائنين، وقد تتمثل في: الخسائر : ناجمة عن تكاليف وكالة الديون -
الناجمة عن تأثير القرارات الاستثمارية لممؤسسة، التكاليف التي يتحمميا الدائنون لمرقابة عمى قرارات الإدارة، 

 أو تكاليف الإفلاس وا عادة التنظيم.

ن المساىمين والمسيرين، بحيث يتحمميا : تنتج من تعارض المصالح بيتكاليف وكالة الأموال الخاصة -
المساىمون من أجل ردع تصرفات المسيرين، والحد من إنحرافات التسيير )مثلا تحويل الموارد لممنافع 

 الشخصية عمى حساب مصمحة الملاك(.

 يتمثل ىدف ىذه النظرية في تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن أن تعقد بين الموكل والوكيل معتمدة 
يبحث عن تعظيم مصمحتو الخاصة قبل  اقتصاديفي ذلك عمى المبدأ النيوكلاسيكي الذي مؤاده أن كل عون 

المصمحة العامة، ومنذ ظيور تكمفة الوكالة اصبح وجود ىيكل مالي أمثل بتوازن الوفر الضريبي مع كل من 
تكمفة الوكالة والإفلاس، وعميو فإن ظيور تكمفة الوكالة إلى جانب تكمفة الإفلاس سوف يؤثر عمى النسبة 

خاصة أي سوف يؤثر عمى مكونات الييكل المالي الأمثل وبالتالي ظيور المثالية للإقتراض إلى الأموال ال
 تكمفة الوكالة سوف يؤدي إلى انخفاض نسبة الأموال المقترضة داخل الييكل المالي.

بتعبير أخر، سواء نجمت تكمفة الوكالة عن تعارض المساىمين والمسيرين أو عن تعارض بين المساىمين 
لدراسات أوضحت أن تكمفة الوكالة تزداد مع زيادة نسبة الإستدانة في المؤسسة، والمقرضين، فإن العديد من ا

ويزداد معيا الثأتير السمبي عمى القيمة السوقية لممؤسسة، أي أن ىذه الأخيرة تنخفض بمقدار القيمة الحالية 
 لتكمفة الوكالة.

 

الييكل المالي في المؤسسة،  تعتبر من النظريات الحديثة التي درست نظريات متعددة الأشكال:: 4-3-2
 وقد ظيرت في منتصف السبعنيات، وتتمثل أساسا في نظرية الإشارة ونظرية الالتقاط التدريجي.

تستند ىذه النظرية عمى مفيوم انعدام التناظر في المعمومة التي تتميز بيا  نظرية الإشارة:: 4-3-0-1
لمعمومات التي تنشرىا الشركات ليست ىي بالضرورة المتغيرات الحقيقية فتذىب ىذه االأسواق المالية، إذ أن 

النظرية إلى تأكيد أن مدراء الشركات الأحسن أداء ىي التي تستطيع إصدار مؤشرات خاصة وفعالة )ىيكل 
رات راس المال، سياسة مكافآت رأس المال(، تميزىا عن غيرىا الشركات الأقل أداء وخصوصية ىذه المؤش

ىي صعوبة نشرىا من قبل الشركات الضعيفة. وتقترح ىذه النظرية نموذجا يحاول أن يعكس نوعية شركة ما 
أحسن  Aعمى أساس ىيكميا المالي، فالمستثمرون يصنفون الشركات الموجودة في السوق إلى فئتين الصنف 
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يسمى  *Dمن الإستدانة . ومن أجل ىذا التصنيف يحدد المستثمرون في السوق مستوى Bأداء من الصنف 
 *D( ليا القدرة عمى الإستدانة أعمى من Aالرفيعة ) المستويات الإستدانة الحرجة، بحيث أن الشركات ذات

 وىكذا.

 ىما: Pyle& Leland، ونموذج Rossوقد بٌنيت ىذه النظرية عمى أساس نموذجين أساسين ) نموذج 

باستخدام الييكل المالي كإشارة عن   ، فيما يتعمق1777نموذجو سنة  Ross: قدم Ross(1)نموذج  -
المعمومات الداخمية لممؤسسة، بحيث وحسب ىذا النموذج يستخدم المسيرون نسبة الاستدانة كمؤشر عمى 
ارتفاع أداء المؤسسة، إذ كمما ارتفعت نسبة الاستدامة دل ىذا عمى قدرة المؤسسة عمى الإيفاء بديونيا، 

 لي فيي الأحسن أداء.وبالتا

، ويقوم عمى أساس أن المسيرين يعممون 1777ظير ىذا النموذج سنة  :Pyle & Leland(2)نموذج  -
قيمة التدفقات النقدية المستقبمية، ىذا ما يجعميم يحتفظون بالأسيم العادية من عدمو حسب قيمة ىذه 

التي يحتفظ مسيرييا بنسبة أكبر من الأسيم التدفقات، وبالتالي فإن المستثمر الرشيد سيتجو نحو المؤسسة 
 كدليل عمى المردودية المستقبمية الجيدة.

 Myres 1990تضم ىذه النظرية نموذجين ىما نموذج  نظرية الالتقاط التدريجي:: 4-3-0-0

نستخمص من خلاليما أن نظرية الالتقاط التدريجي التي لا تفترض وجود معدل  Williamson 1988و
كما ىو الحال بالنسبة لنظرية التوازن، فإن الشركة تتبع ترتيب لأنماط أو لمصادر تمويل محددة تمويل أمثل 

وفق ما تمميو الضرورة لمتمويل الخارجي، وليس محاولة منيا البحث عن الييكل المالي الأمثل، ىذا الترتيب 
  الشركة إلى تحقيقو. يتم التعبير عنو بشكل مختمف من وضعية إلى أخرى تبعا لميدف الذي يسعى مسير

ظيرت ىذه النظرية في منتصف الثمانينات، إذ تتعمق بتصنيف وترتيب مصادر التمويل حسب أفضميتيا. 
 وتضم: 

 Myresة الالتقاط التدريجي عمى يد ظيرت أول تطورات نظري :Myres et Majlufو  Myersنموذج  -
et Majluf  (3)1794سنة، Myres  النموذج يصمح التمويل التسمسمي في حال ، وحسب ىذا (4) 1794سنة

كون تكاليف إصدار أسيم جديدة أكبر من تكاليف الاعتماد عمى الاستدانة، وبالتالي فإن المؤسسة تمول 
 استثماراتيا أولا بالتمويل الذاتي، ثم تمجأ للاستدانة، وفي الأخير تصدر أسيم جديدة.

                                                           
(1)

 – S. Ross : the determination of financial structure: the incentive signalling approach, the Bell journal of 
Economics, Vol 08, 1977, pp 23-40. 
(2)

 – M. Harris,  A. Raviv : the theory of capital structure, Journal of finance , vol 46, March 1991, p :313 
(3)

 – Stewart C. Myers, Nicholas C. Majluf: corporate financing and investment decisions when firms have 
information that the investors do not have, Journal of Ficancial Economics, vol 13, 1984, pp:187-221. 
(4)

 – Stewart C. Myers : the capital structure puzzle, Journal of finance, vol 39, 1984, pp 575-592. 
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يدف إلى الوصول لنسبة استدانة معينة، بحيث تؤكد بأن وحسب نظرية الالتقاط التدريجي فإن المؤسسة لا ت
المؤسسة تمجأ لمتمويل الخارجي فقط لعدم كفاية التمويل الداخمي، إذ أن مصادر التمويل الخارجية غير 
مرغوب فييا بسبب عدم تماثل المعمومة بين المسيرين والمستثمرين. مع ذلك تستعمل المؤسسة ىذا النوع من 

الاعتماد عمى  منيا مراعاة ترتيب مصادر التمويل، وفي ىذه الحالة تفضل في المقام الأولالتمويل، محاولة 
الديون، ثم السندات القابمة لمتحويل وفي الأخير الأسيم. وقد وجد الباحثان أن المؤسسات تسعى لاستقرار 

 التوازن المالي، من أجل تجنب احتياجات التمويل الخارجي.

 

، ويقوم عمى افتراض أن مختمف الأطراف الاقتصاديين في 1799ظير سنة   :Williamson(1)نموذج  -
المؤسسة )مساىمون، مسيرون، مقترضون( لدييم رشادة اقتصادية محدودة، وأنيم يستطيعون تغيير سموكيم 
ليصب في مصمحتيم عند انتياء العقد، وبالتالي فإن مصادر التمويل تعتبر وسيمة لتحقيق أىداف ىؤلاء 

 مين.المتعام

بحيث وحسب الباحث يتم اختيار مصدر التمويل حسب خصوصية الأصل المراد تمويمو، فإذا كان الأمر  
يتعمق بتمويل أصل خاص تفضل المؤسسة الرفع في رأس المال عمى الاستدانة، أما إذا كان الاستثمار يتمثل 

 في أصل غير خاص فتمجأ المؤسسة للاستدانة.
 

يقوم عمى فرضية أن المسيرين يسعون إلى تعظيم ثروة المؤسسة، ويتحقق ىذا  :Myers 1992نموذج  -
من خلال زيادة الأموال الخاصة والفوائض التنظيمية، وبالتالي فإن الرفع في رأس المال يفضل عمى 

ترتب مصادر التمويل  Myersالاستدانة إذا كان من الصعب المجوء إلى ىذه الأخيرة. إذن حسب نموذج 
 : التمويل الذاتي، الرفع في رأس المال، ثم الاستدانة كحل أخير.كما يمي

 
 

                                                           
(1)

 – E Williamson : Corporate finance and corporate governance, Journal of finance, vol 43, N°03, 1988, pp 567-
591. 
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 أولا: المراجع بالمغة العربية

 الكتب: -أ
 .8002، دار العموم لمنشر والتوزيع، عنابة، الاقتصادية المنشآتأحمد بوراس4 تمويل  -
 .8002لمنشر والتوزيع ، عمان ، الأردن 4 الإدارة المالية ، دار وائل ، سعود العامري الصياح عبد الستار -
 .8003المبداني محمد4  الإدارة التمويمية في الشركات، مكتبة العبيكان، الرياض،  -
 .8003النعيمي والتميمي4 الإدارة المالية المتقدمة، دار اليازوري لمنشر، عمان، الأردن،  -
 . 8002، يوسف قريشي4  التسيير المالي، دار وائل لمنشر، عمان، الأردن، إلياس بن ساسي -
 .8002، عامر شقر 4 مقدمة في الإدارة والتحميل المالي، دار البداية، عمان، الأردن، أيمن الشنطي -
أيمن الشنطي، عامر شقر4 الإدارة و التحميل المالي، دار البداية لمنشر و التوزيع، عمان، الأردن،  -

8000. 
 .8022بمعور سميمان4 التسيير المالي، الطبعة الأولى، دار مجدلاوي لمنشر و التوزيع، عمان، الأردن،  -
 .8003جلال الدين المرسي، أحمد عبد الله المحمح4 الإدارة المالية، المكتب الجامعي الحديث، مصر،  -
الأولى، دار صفاء لمنشر و التوزيع، عمان، جميل كاظم مدلول العارضي4 الإدارة المالية المتقدمة، الطبعة  -

 .8022الأردن، 
  .2322حسن محمد كامل4 التحميل المالي، دار الجامعية لمنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر،  -
حمد صالح الحناوي، رسمية زكي4 الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، الدار الجامعية، الإسكندرية،  -

 مصر، بدون سنة نشر.
 .8002حمزة محمود الزبيدي4 الإدارة المالية المتقدمة، دار الوراق، الأردن،  -
 .8002خمدون إبراهيم شريفات4 الإدارة والتحميل المالي، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن  -
ن، الأردن دريد كامل آل شبيب 4 مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة ، دار الميسرة لمنشر والتوزيع ، عما -

2331. 
 .8008طارق الحاج4 مبادئ التمويل، الطبعة الأولى، دار صفاء لمنشر والتوزيع، الأردن،  -
 .8000عبد الحميد عبد المطمب4 البنوك الشاممة، الدار الجامعية لمنشر، مصر،  -
رية، مصر، عبد الغفار حنفي4 الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكند -

8001. 
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عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي4 التحميل و التخطيط المالي اتجاهات معاصرة، الطبعة العربية،  -
 .8002دار اليازوري العممية لمنشر و التوزيع، عمان، الأردن، 

 .8002عمي عباس4 الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار إثراء لمنشر و التوزيع، الأردن،  -
فايز احمد تيم4 مبادئ الإدارة المالية، الطبعة الثانية، دار إثراء لمنشر و التوزيع، دار المكتبة العممية  -

 .8022الخبر، الأردن، 
 8020فايز سميم حداد4 الإدارة المالية، الطبعة الثالثة، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  -
 .8003الطبعة الثانية، دار الحامد لمنشر و التوزيع، عمان، الأردن،  فايز سميم حداد4 الإدارة المالية، -
 . 8002لطرش الطاهر4 تقنيات البنوك، الطبعة الثالثة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -
 .8028مبارك لسموس4 التسيير المالي، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  -
الهادي4  الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  محمد سعيد عبد -

8002. 
 .8002محمد سعيد عبد الهادي4 الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار الحامد لمنشر و التوزيع، الأردن،  -
واتخاذ القرارات، الدار الجامعية، محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد4 الإدارة المالية مدخل القيمة  -

 ،.8008مصر، 
التحميل المالي لممشروعات -محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، جلال إبراهيم العبد4 الإدارة المالية - 

 .8002الجديدة، الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، 
وائل لمطباعة والنشر، عمان، الأردن  4 الاتجاهات الحديثة في التحميل المالي والائتماني، دارمحمد مطر -

8002. 
 .8020مطر محمد4 الاتجاهات الحديثة في التحميل المالي والإئتماني، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان،  -
معراج الهواري، حاج سعيد عمر4  التمويل التأجيري4 المفاهيم والأسس، دار كنوز لممعرفة، الطبعة  -

 .8022الأولى، الأردن، 
، مكتبة المجتمع العربي لمنشر 2الطبعة  مح محمد عقل4 مقدمة في الإدارة المالية و التحميل المالي،مف -

 .8020والتوزيع، عمان، الأردن، 
4 التحميل المالي 4 مدخل صناعة القرارات، الطبعة ، اسماعيل اسماعيل، عبد الناصر نورشاكر محمد منير - 

 .8000الأردن، الثانية، دار وائل لمنشر، عمان، 
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مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة4 تحميل القوائم المالية، الطبعة الأولى، دار المسيرة لمنشر  -
 .8002والتوزيع و الطباعة، عمان، الأردن، 

مؤيد راضي خنفر، غسان فلاح مطارنة4 تحميل القوائم المالية،  الطبعة الثالثة، دار الميسرة لمنشر، عمان،  -
 .8022 الأردن،

مؤيد عبد الرحمان الدوري، نور الدين أديب أبو زناد4 التحميل المالي باستخدام الحاسوب، دار وائل  -
 .8002لمطباعة والنشر، عمان، الأردن 

الاستثمار والمحافظ الإستثمارية، إثراء لمنشر والتوزيع، الطبعة الأولى،  مؤيد عبد الرحمن الدوري4 إدارة -
 .8020الأردن، 

 .8028م نمر داوود 4 التحميل المالي ، دار البداية، عمان، الأردن، نعي -
هندي صالح4 الإدارة المالية4 مدخل تحميل معاصر، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، الطبعة  -

 .8002السادسة، 
ان، وليد ناجي الحيالي 4 الإتجاهات المعاصرة في التحميل المالي، دار إثراء لمنشر والتوزيع، عم -

 .8000الأردن
يوحنا عبد أل ادم، سميمان الموزي4 دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم كفاءة المنظمات، دار المسيرة لمنشر،  -

 .   8000عمان، الأردن، 
يوسف حسن يوسف4 التمويل في المؤسسة الاقتصادية، دار التعميم الجامعي لمطباعة والنشر والتوزيع،  -

 .2012 الإسكندرية،
 .8001عميان الشريف رشاد العطار4 الإدارة والتحميل المالي، دار البركة لمنشر والتوزيع، الأردن، -
 
 4الممتقيات والدوريات -ب
 .8020(، جامعة الجزائر، 01الشيخ الداوي4 تحميل الأسس النظرية لمفهوم الأداء، مجمة الباحث) العدد  -
الهيكل المالي في شركات الأعمال، دراسة تحميمية لشركات قطاع  المؤمني وحسن4 محددات إختيار -

 .8022، عمان، ألأردن، 8، العدد22الخدمات المدرجة في بورصة عمان، مجمة العموم الإدارية، المجمد 
بمخير بكاري، عبد الرحمان دغوم4 دراسة أثر الرفع المالي عمى المردودية المالية، دراسات ، العدد  -

 .8022جامعة الاغواط، الاقتصادي، 
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سميمان شلاش4 العوامل المحددة لمهيكل المالي في شركات الأعمال، حالة تطبيقية في شركات المساهمة  -

، 2، العدد22، مجمة المنارة، المجمد8002 -2331العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي لمفترة من 
 .8002عمان، الأردن، 

لحاج عرابة4 قياس كفاءة الخدمات الصحية في المستشفيات الجزائرية، مجمة محمد الجموعي قريشي، ا -
 .8028(، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، 22الباحث )العدد 

لمنظام نصر الدين بن نذير، عمار بوشناف4 جدول تدفقات الخزينة، ممتقى دولي حول الإطار المفاهيمي  -
  .8003، جامعة البميدة، أكتوبر المعايير المحاسبية الدوليةالمحاسبي والمالي الجديد وآليات تطبيقه في ظل 

 .8028نعيم نمر داوود 4 التحميل المالي ، دار البداية، عمان، الأردن،  -
 
 الرسائل والأطروحات -ج
اليمين سعادة4 استخدام التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسة الاقتصادية وترشيد قراراتها، رسالة ماجستير  -

 .8003منشورة، جامعة الحاج لخضر، باتنة، غير 
بن الضب عمي، دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية  -

 .8003المدرجة بالبورصة، مذكرة ماجستير غير منشورة،  قاصدي مرباح، ورقمة، 
تقييم الأداء،  رسالة ماجستير غير منشورة، بن مالك عمار4 المنهج الحديث لمتحميل المالي الأساسي في  -

 .8022جامعة المنتوري، قسنطينة، 
بوريش هناء4 دراسة المردودية الهيكمة المالية و السيولة، مذكرة ماجستير غير منشورة ، جامعة باجي  -

 8002مختار عنابة، 
اجستير غير منشورة، جامعة ثبر زغدود4  محددات سياسة التمويل لمشركة الاقتصادية الجزائرية، مذكرة م -

 .8003ورقمة، الجزائر، 
حميمة خميل الجرجاوي4 دور التحميل المالي لممعمومات المالية المنشورة في القوائم المالية لمتنبؤ بأسعار  -

 .8002الأسهم، رسالة ماجستير غير منشورة، الجامعة الإسلامية، غزة، 
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