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ربي أوزعني أن أشكر نعمتك التي أنعمت عميَّ وعمى والديَّ وأن أعمل 
 ي برحمتك في عبادك الصالحينصالحا ترضو وأدخمن
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لى كل الأساتذةو  التقدير لأسرة جامعة برج بوعريريجو  نتقدم بالشكر في  ا 
الذين لم يبخموا عمينا  عموم الاقتصادية، تجارية، وعموم التسييرقسم ال

 سيما و  بعمميم

  عقون عبد السلامأستاذنا  

 ، فكان منارة نيتدي بيا جزاه الله عنا كل خير ةعمى ىذه الدراسالذي أشرف 
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 :الممخص
دة بيف الأداء المالي والييكؿ المالي لممؤسسة ىذه الدراسة إلى ابراز العلاقة الموجو تيدؼ 

المالي وذلؾ مف خلاؿ دراسة حالة مؤسسة  لممؤسسة عمى أدائياأي تحديد أثر الييكؿ المالي 
وائـ المالية بحيث تـ تحميؿ الق 2021-2017كوندور بولاية برج بوعريريج خلاؿ السنوات 

 إلى وقد توصمت الدراسة ،لية لتقييـ أدائياباستخداـ بعض النسب الماالدراسة فترة لممؤسسة خلاؿ 
أف عممية تقييـ الأداء المالي ميمة جدا لأي مؤسسة مف أجؿ الحكـ عمى كفاءتيا وفعاليتيا، 

 .وأيضا الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية يتأثر بييكميا المالي
  .تقييـ، كوندور ،ماليةنسب  ،أداء مالي ،ليىيكؿ ماالكممات المفتاحية: 

 Résumé: 

Cette étude vise à mettre en évidence la relation entre la performance 

financière et la structure financière de entreprise c’est –à- dire déterminer l’impact de 

la structure financière de l’institution sur sa performance financière, à travers une 

étude du cas de la fondation Condor , de la wilaya de Bordj Bou Arreridj au cours des 

années 2017 – 2021, de sorte que les états financiers de l’institution ont été analysés 

au cours de la période d’étude en utilisant certains ratios financiers pour évaluer , a 

conclu que le processus d’évaluation de la performance financière est très important 

pour toute entreprise afin de juger de son efficience et de son efficience et de son 

efficacité , et aussi la performance financière de entreprise économique est affectée 

par sa structure financière . 

Les mots clés : structure financière, performance financière, rations financiers ; 

évaluation, Condor.       
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 :تمييد 
وىذا باعتبارىا  ،لأساسي الذي يدور حولو أي اقتصادتعتبر المؤسسة الاقتصادية المحور ا        

قياس الأساسي الذي يتـ مف خلاليا موىي ال ،النواة الأساسية في النشاط الاقتصادي لممجتمع
ووصوؿ المؤسسة لشكميا الحالي كاف كنتيجة لعدة تغيرات  ،تحديد مدى قوة أو ضعؼ الاقتصاد

شيدتيا النظـ الاقتصادية والاجتماعية والحضارية وتطورات متواصمة ومتوازنة مع التطورات التي 
لذا ازداد الاىتماـ بمدى كفاءتيا وفعالياتيا في تأدية  ،البشرية منذ أف تمكف الانساف مف الاستقرار

 .وظائفيا وتحقيؽ الأىداؼ التي أنشأت مف أجميا
طيا الدوري بممارسة نشا ،إف مف أىـ الأىداؼ التي تسعى إلييا المؤسسة ىو تحقيؽ الربح   

والمتمثؿ في استغلاؿ مختمؼ عوامؿ الإنتاج المتوفرة لدييا مف أجؿ الحصوؿ عمى منتجات لتمبية 
إلا عف طريؽ إدارة رشيدة ومتطورة  ،ولا يمكف ليا استغلاليا ،حاجات الانساف المادية والمعنوية

قوـ بيا المؤسسة في يعتبر مف أىـ العمميات التي ت ولأن ،تتوصؿ إلى أفضؿ تقييـ لأدداء المالي
والتي ازدادت أىميتيا في ظؿ  ،مجاؿ الرقابة مف أجؿ التحقؽ مف بموغيا الأىداؼ المراد تحقيقيا

 .تعقد وتوسع أنشطة المؤسسات الاقتصادية
المصدر  ياالاقتصادية ىو السياسة التمويمية لأنفي المؤسسة  إف مف أىـ السياسات   

ف الطريقة التي  ،دىا بالأمواؿ اللازمة لإنشائيا أو توسيعياوامداالأساسي لتمويؿ نشاط المؤسسة  وا 
 ،تحصؿ بيا المؤسسات عمى ما تحتاجو مف أمواؿ لمقياـ بنشاطيا ىي أوؿ ما يفكر بو كؿ مسير

 ،التمويؿ مناسبا ويحسف استثماره بقدر ما يكوف العائد أو الربح أكبرونوع لأنو بقدر ما يكوف حجـ 
وتعدد نوعو مف تمويؿ طويؿ  ،تمويؿ مف أمواؿ ذاتية وأمواؿ خارجيةالوباعتبار تحدد مصادر 

بد لممؤسسة بتكويف نموذج لييكميا المالي بما لا يؤثر عمى لاإذا  ،الأجؿ وتمويؿ قصير الأجؿ
    .ربحيتيا واستقلاليتيا

 عمى ضوء ما سبؽ تمحورت مشكمة البحث في السؤاؿ الرئيسي التالي:: إشكالية الدراسة  
 ؟لممؤسسة الاقتصادية عمى أدائيا الماليتأثير الييكل المالي  ما مدى

مف أجؿ معالجة وتحميؿ ىذه المشكمة وبغية الوصوؿ إلى فيـ واضح ليا، تـ : الأسئمة الفرعية 
 طرح الأسئمة الفرعية التالية: 

 ما ىو مستوى الأداء المالي لمؤسسة كندور خلاؿ فترة الدراسة؟ -
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لي لمؤسسة كندور عمى أدائيا المالي خلاؿ فترة أثرت بنية الييكؿ الما كيؼ -
 الدراسة؟

للإجابة عف الأسئمة المطروحة السابقة ومف ثـ الإجابة عمى مشكمة  فرضيات الدراسة: 
 تمت صياغة الفرضيات التالية:  الدراسة
 .الأداء المالي لممؤسسة كوندوريؤثر الييكؿ المالي عمى  :الفرضية الرئيسية -
 :الفرضيات الفرعية -

 * الأداء المالي لمؤسسة كندور خلاؿ فترة الدراسة يكوف مستوى عالي .

 لجوء المؤسسة الاقتصادية للاستدانة يؤثر في تحسيف مستوى الأداء المالي .* 

أىميتيا مف أىمية تقييـ الأداء المالي لممؤسسة لموقوؼ عمى  الدراسة تستمد أىمية الدراسة: 
تصحيحيا مف جانب، وأىمية بناء ىيكؿ مالي متوازف مف نقاط امتيازه وتثمينيا ونقاط ضعفو و 

وتزداد أىمية ىذه جية أخرى، وما يحممو مف دلالات وانعكاسات عمى حياة المؤسسة بشكؿ عاـ، 
 الدراسة بالربط بيف بنية الييكؿ المالي ومستوى الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية.

ىذا الموضوع منيا ما ىو ذاتي وما ىو  ىناؾ عدة أسباب لاختيار :اختيار الموضوع أسباب 
 :موضوعي نوجزىا فيما يمي

 .لأنو يندرج ضمف تخصصنا -
 .الرغبة في معالجة موضوع الييكؿ المالي -
  .ما مدى قوة الأداء المالي في تحديد الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسات الاقتصادية -

 .أىداؼ الدراسة فيما يمي يمكف تبياف أىداف الدراسة:  
    تبياف أثر الييكؿ المالي لممؤسسة في تحسيف أدائيا المالي . -
 .الييكؿ المالي لممؤسسات الاقتصاديةمعرفة أداء  -
  .ماىية انعكاسات الييكؿ المالي عمى الأداء المالي بالنسبة لممؤسسات الاقتصادية -

وؿ فصؿ الألدراسة ىذا الموضوع تـ الاعتماد عمى المنيج الوصفي في ال منيج الدراسة: 
مختمؼ الجوانب النظرية  الذي ىو عبارة عمى الجانب النظري والذي يقوـ عمى وصؼ وتقديـ
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 أما في الفصؿ الثاني والذي يتناوؿ الدراسة التطبيقية فقد تـ الاعتماد عمى .المتعمقة بالموضوع
ف خلاؿ الحالة والتي تمت في مؤسسة كوندور وذلؾ مأسموب دراسة  المنيج التحميمي باستخداـ

تقييـ أداءىا المالي التي تـ حسابيا بالاعتماد عمى القوائـ المالية التي تحصمنا عمييا مف 
، وتبياف تأثير التغيرات التي طرأت عمى بنية ىيكميا المالي عمى أدائيا المالي خلاؿ فترة المؤسسة
 .الدراسة

 :تمثمت حدود الدراسة في فيما يمي حدود الدراسة: 
 .تـ تطبيؽ دراسة حالة عمى مؤسسة كوندور ببرج بوعريريج :يةالحدود المكان. 1
 2021 ،2020 ،2019 ،2018 ،2017تـ دراسة حالة المؤسسة خلاؿ  :الحدود الزمانية. 2

  .وؿ حساب النتائج خلاؿ تمؾ الفترةابالاعتماد عمى الميزانيات وجد
إلى فصميف، الفصؿ ة ه الدراسللإجابة عمى الإشكالية المطروحة قسمنا ىذ الدراسة: ىيكل 

الاطار مباحث، المبحث الأوؿ ثلاث الأوؿ يتضمف الإطار النظري لمموضوع، حيث قسـ إلى 
والمبحث الثالث عبارة  ،الاطار النظري لأدداء الماليأما المبحث الثاني  ،النظري لمييكؿ المالي

حيث  ،ج بوعريريجدراسة حالة كوندور ببر فخصصناه لأما في الفصؿ الثاني   ،عف دراسات سابقة
أما المبحث  ،عرض المؤسسة محؿ الدراسة المبحث الأوؿ تـ فيو تقديـ ،يفحثمب تـ تقسيمو إلى 

التي  الدراسةخاتمة كما تـ في النياية إعداد  ،فقد تـ فيو تقييـ الأداء المالي لممؤسسةالثاني 
 الدراسة.آفاؽ تـ صياغة  وأخيرا المستنتجة،متبوعة بجممة مف الاقتراحات  ،تضمنت نتائج الفصميف

 



 

 
 
 
 

 الفصل الأول:
الأداء المالي في و  مي لمييكل المالييالإطار المفاى

 المؤسسة الاقتصادية
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 تمييد:
فير متطمبات ية في المجتمع ذلؾ لأنيا تقوـ بتو تمثؿ المؤسسة الاقتصادية الركيزة الأساس      

الخدمات وكذلؾ بتوفير مناصب الشغؿ بذلؾ فيي أفراد المجتمع وحاجياتيـ مف خلاؿ إنتاج السمع و 
وتعتبر عممية تييئة أمواؿ المؤسسة مف الوظائؼ الرئيسية للإدارة المالية  ،تضمف ليـ العيش الكريـ

مصدر التمويؿ المناسب  ؿ اللازمة لعممية التمويؿ وانتقاءحيث يتعيف عمييا أف تحدد جميع الأموا
  .مثؿ لييكؿ التمويؿتحديد المرجع الأمف أجؿ الوصوؿ إلى 

 الاطار النظري لمييكل الماليالمبحث الأول: 
 الاطار النظري للأداء المالي المبحث الثاني: 
 دراسات سابقة  :المبحث الثالث
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 الاطار النظري لمييكل المالي المبحث الأول: 
بحث العممي في مجاؿ الإدارة الييكؿ المالي مف أىـ المواضيع التي نالت اىتماـ اليعتبر   

والتي  باعتبار المؤسسة مركز لمقرارات فإنيا تقوـ عمى جممة مف القرارات المالية الخاصة ،المالية
تتوفر عمى جممة مف المصادر التمويمية التي تستدعي المفاضمة بينيا والتي تقع عمى عاتؽ المدير 

 المالي باختيار أفضؿ مصدر تمويؿ مناسب .
 ومحدداتو مفيوم الييكل الماليول: المطمب الأ 

ف اختيار إحدى تمؾ المصادر  يتكوف الييكؿ المالي مف مصادر تمويؿ داخمية وأخرى خارجية ، وا 
عادة مصدر التمويؿ الأقؿ تكمفة فمف طرؼ المؤسسة يرتكز عمى عدة معايير مف أىميا التكمفة 

 ىو ما يستخدـ أولا .
  :مفاىيـ عديدة نذكر منيا لوقدمت  :مفيوم الييكل المالي :أولا 

 1" ذلؾ المربح مف الأمواؿ الذي يترتب عنو أقؿ تكمفة ممكنة "  :يعرؼ الييكؿ المالي بأنو
ىو ما و  مصادر التمويؿ قصيرة الأجؿ "و  يقصد بو أيضا " كؿ مصادر التمويؿ طويمة الأجؿو 

ؿ مجموع الالتزامات التي التي تمثو  يعرؼ محاسبيا بالخصوـ أو المطموبات بالميزانية العمومية
 2 .تترتب عمى المنشأة مقابؿ الحصوؿ عمى مجموع الأصوؿ

يعرؼ أيضا عمى أنو " توليفة مكونة مف مجموع مصادر التمويؿ التي تـ اختيارىا مف قبؿ و 
 3.المؤسسة لتغطية استثمارىا "

لتي تجعؿ تكمفة رأس ىو طريقة التمويؿ ا :مف خلاؿ ىذه التعاريؼ يمكننا القوؿ بأف الييكؿ المالي
 تعظيـ قيمة المؤسسة مف جية أخرى. تعمؿ عمى، و الماؿ أدنى ما يمكف مف جية

  :نقسميا إلى :محددات الييكل المالي :ثانيا
ىيكميا المالي في ضوء العديد مف المحددات الكمية  المؤسسة تختار :المحددات الكمية  -1

 :ؿ في العناصر التاليةىذه المحددات تمث ،التي تأثر في قرارىا المالي
، تشير إلى الربح منسوبا إلى بعض المكونات مف الميزانية العمومية أو قائمة الدخؿ :الربحية أ.
أنيا تكمف في الأطراؼ التي ليا مصمحة بارتفاع ىذه و  الربحية تقيس الكفاءة التشغيمية لممؤسسةو 

                                                      

. 393ص ، 2007، ديث الإسكندريةالمكتب العربي الح، أساسيات الإدارة المالية، عبد العزيز النجار -  1  
17ص ، 2002، 2ط، عماف، دار المناىج لمنشر والتوزيع، نظرية التمويؿ الدولي، خالد الراوي وآخروف -  .2  
401ص ، 2007، 1، طمصر، الإسكندرية،  دار الفكر الجامعي، عاطؼ وليـ أندراوس: التمويؿ والإدارة المالية لممؤسسات -  .3  
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 ،ة عمى تحقيؽ العوائد الكافية لممالكيفالكفاءة التشغيمية تعني قدرة المؤسس، و الكفاءة مف مراقبتيا
 استمرارىاو  أمر ضروري لبقائياو  ىي ىدؼ أساسي لجميع المؤسساتو  1.العامميفو  المقرضيف

 2.مؤشر ييتـ بو الدائنوف عند تعامميـ مع المؤسسةو  غاية يتطمع إلييا المستثمروفو 
 قصيرة الأجؿ المتوقعة منيا تعتبر السيولة عف قدرة المؤسسة عمى مواجية التزاميا :السيولة ب.
تحصيؿ ذمميا و  غير المتوقعة عند استحقاقيا مف خلاؿ التدفؽ النقدي العامي الناتج عف مبيعاتياو 

   3.مف خلاؿ الحصوؿ عمى النقد مف المصادر الأخرى بالدرجة الثانية، و بالدرجة الأولى
تمكنيا مف الوفاء بتسديد ، و احيث تسمح السيولة بتعزيز الثقة بالمؤسسة مف قبؿ المتعامميف معي

ووجود السيولة في المؤسسة يعطي ليا المرونة في اختيار المصدر الملائـ لمحصوؿ  ،التزاماتو
مواجية الأزماف الطارئة عند و  التوسع ،يمكنيا مف مجابية متطمبات النموو  عمى الموارد اللازمة

  4.وقوعيا إلخ

 استثمارىاو  ؾ العائد المحقؽ وراء توظيؼ الأمواؿتعرؼ المردودية عمى أنيا ذل :المردودية جـ.
تقاس مردودية المؤسسة بمدى قدرتيا ىذه الأخيرة عمى تحقيؽ أرباح مف خلاؿ نشاطيا لمموارد و 

المردودية بصفة عامة ىي نسبة النتائج المحققة إلى الوسائؿ و  المالية الموضوعة تحت تصرفيا
 التجارية (و  المالية ،صاديةالاقت)المردودية  6 :تنقسـ إلىو  5.الموظفة

ثروة مالكييا في القيمة الحالية لمفوائد التي تنشئيا و  تكمف قيمة المؤسسة :معدل النمو د.
فالمؤسسات التي تممؾ إمكانيات النمو العالية  ،نموىا مف جية أخرى، و الأصوؿ الموظفة مف جية

                                                      
  .26ص ، 2006، 3، طالأردف، عماف، دار صفاء لمنشر والتوزيع، تطبيقات، مفاىيـ، أسس، الإدارة والتحميؿ المالي، كراجة  عبد الحميـ - 1
، 2015 ، 2، طالأردف، عماف، دار المسيرة لمنشر والتوزيع، أساسيات في الإدارة المالية ، وياسيف كاسب الخرشة، عدناف تايو النعيمي - 2.
  36ص

، ماف، عدار حامد لمنشر والتوزيع، التحميؿ المالي الأسواؽ المالية الدولية، الإدارة المالية: الاستثمار والتمويؿ، د عبد الياديحمد سعيم - 3
  .158ص ، 2008 ، 1ط، الأردف

. 86ص ، 2001، الأردف، عماف، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، أساسيات الإدارة المالية، حمود الزبيديمحمزة  -  4  
. 104ص ، 2012، مصر، الإسكندرية، دار التعميـ الجامعي، التمويؿ في المؤسسات الاقتصادية، يوسؼ حسف يوسؼ -  5  
ص ، 2011 ، 2، طالجزائر، ديواف المطبوعات الجامعية، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد، بوشنقير ميمود ،مميكة زغيب -  6
87 
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خاصة مصادر  ،دانة بالمقاـ الأوؿيكوف لدييا احتياجات تمويؿ كبيرة مما يدفعيا لمجوء إلى الاست
  1 .كالقروض القصيرة ،التمويؿ الأقؿ تأثير بظاىرة عدـ التناظر في المعمومات

حيث  ،يؤثر حجـ المؤسسة عمى نسبة الاقتراض في تشكيمة الييكؿ المالي :حجم المؤسسة ىـ.
إف  ،لحجـتنخفض احتمالات الإفلاس في المؤسسات كبيرة الحجـ مقارنة بالمؤسسات صغيرة ا

 ،حجـ المؤسسة يمعب دورا كبيرا في مقدرتيا عمى الاقتراض أو الاعتماد عمى المصادر الداخمية
ىو السبب الذي يجعؿ المؤسسة و  فالحجـ يظير ضمف العوامؿ التي ليا أثر عمى نسبة الاستدانة

لحجـ إلى أما ما يدفع المؤسسات كبيرة ا 2الصغيرة تتجو أكثر إلى نسبة الاقتراض قصير الأجؿ.
  3.ىو ما يخمؽ لدييا الدافع لزيادة الأمواؿ المقترضةو  التنوع أنيا تتعرض لدرجة مخاطر أقؿ

فالمنشآت التي  ،يؤثر ىيكؿ الأصوؿ عمى مصادر التمويؿ بصورة عديدة :ىيكل الأصول و.
إلى  خاصة في حالة أف الطمب عمى منتجاتيا مؤكد، و تتميز بأف أصوليا الثابتة تعيش لفترة طويمة

المثاؿ عمى ىذا )تستخدـ القروض طويمة الأجؿ المكفولة بضمانات معينة بدرجة كبيرة  ،حد كبير
مف ناحية أخرى الشركات التي تتكوف أغمبية ، و النوع مف المنشآت ىو شركات المرافؽ العامة (

بصفة تعتمد  ،التي تتوقؼ قيمتيا عمى استمرار تحقيؽ الشركة لأدرباحو  مخزوفو  أصوليا مف ذمـ
ف كانت تستخدـ أيضا القروض الطويمة الأجؿو  أساسية عمى القروض قصيرة الأجؿ لكف بدرجة و  ا 

 4.محدودة

                                                      

ص ، 2003، مصر، الإسكندرية، دار الجامعة، التحميؿ المالي لممشروعات الجديدة، اسيات الإدارة الماليةأسمحمد صالح الحناوي ،  - 1.
265.  

-03جامعة الجزائر ، مذكرة ماجستير في عموـ التسيير، المزيج التمويمي لممؤسسة ومحددات اختيار التمويؿ الأمثؿ، فضيمة رمضاني - 2
 . 83ص ، 2013/2014

، 12مجمة البحوث والدراسات الإنسانية العدد ، العوامؿ المحددة ليياكؿ تمويؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، نجمة بوفميسي - 3
 . 343ص ، سكيكدة 1955أوت  20جامعة  216
. 319ص ،  محمد صالح الحناوي ، مرجع سابؽ -  4  
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فكمما انخفض معدؿ  ،يؤثر معدؿ الفائدة عمى اتخاذ قرارات التمويؿ تأثيرا كبيرا :معدل الفائدة ز.
 1.العكسو  الفائدة كمزاد الطمب عمى التمويؿ في سوؽ الأمواؿ

بالإضافة إلى المحددات الكيفية لمييكؿ المالي ىناؾ محددات كيفية  :الكيفية المحددات - 2

  :تتمثؿ في، و اختيار الييكؿ المالي الأمثؿتأخذ بعيف الاعتبار عند 

ملائمة أنواع الأمواؿ المستخدمة مف مصادر و  تعرؼ الملائمة عمى أنيا مدى توافؽ :الملائمة أ.
 2.ىذه الأمواؿ بتمويميا العمميات التي ستقوـو  ات في الأصوؿالتمويؿ المختمفة لطبيعة الاستخدام

ىي قدرة المؤسسة عمى زيادة أو تخفيض الأمواؿ المقترضة تبعا لمتغيرات في : والمرونة ب.
 3.الحاجة لأدمواؿ

 ،الكيفية لمييكؿ الماليو  بالإضافة إلى المحددات الكمية :لمييكل المالي أخرىمحددات  - 3
، يجب أخذىا بعيف الاعتبار عند تحديد الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة ىناؾ محددات أخرى

  :تتمثؿ فيو 

ما يمكنو مف و  يؤثر التمويؿ بالاقتراض عمى مركز قدرة الإدارة في الرقابة :السيطرةو  التحكم أ.
لا و  فالإدارة إذا كانت في حالة سيطرة تصويتية في المؤسسة ،التأثير عمى الييكؿ المالي لممؤسسة

لأف  ،فسوؼ تفضؿ استخداـ القروض في تمويؿ الاستثمارات الجديدة ،يسمح ليا بشراء أي أسيـ
في حالة اتسـ الوضع المالي لممؤسسة ، و إصدار أسيـ جديدة يفقدىا السيطرة عمى المؤسسة

مف ثـ و  فسوؼ تصدر أسيـ جديدة خوفا مف مخاطر عدـ القدرة عمى سداد ديونيا بالصدؼ
كذلؾ ، و س الأمر الذي قد يعرض أفراد الإدارة الحالية لفقداف وظائفيـ بالمؤسسةالتعرض إلى الإفلا

                                                      
دراسة تحميمية لحالة ، الواقع العممي والمساىمات الفكرية الاقتصاديةتقييـ دور معدؿ الفائدة في الاقتصاد عمى ضوء ، فتيحة بف تابي - 1

ص ، 2015/2016الجزائر ، بومرداس، جامعة أحمد بوقرة، رسالة دكتوراه في العموـ الاقتصادية، 2000/2014الاقتصاد الأمريكي لمفترة 
03 . 
115ص ، 2000، الأردف، عماف،  لنشر والتوزيعدار الفكر لمطباعة وا، الإدارة والتحميؿ المالي، ىيثـ محمد الزغبي -  .2  
113ص ، 2003، 1، طالأردف، عماف، دار البركة لمنشر والتوزيع، الإدارة والتحميؿ المالي، زملائو رشاد العصار و  -  .3  
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الاستيلاء غمييا مف و  تخفيض الاعتماد عمى القروض قد يعرض المؤسسة إلى مخاطر الاستحواذ
  1.بالتالي فإف لمعيار السيطرة تأثيرا عمى شكؿ الييكؿ التمويمي لممؤسسةو  مستثمريف آخريف

د بالتوقيت ذلؾ العامؿ الزمني الذي يحدد المنشأة بوقت الحصوؿ عمى يقص :التوقيت ب.
التمويؿ أو المفاضمة بيف المصادر التمويمية المتوفرة في الوقت المناسب مف أجؿ الحصوؿ عمى 

اقتناص الفرص  يمثؿ أيضا قدرة المنشأة، و أفضؿ الشروطو  بأقؿ تكمفةو  الأمواؿ وقت حاجتيا
   2.فيو التكمفة إلى أقؿ درجة المالية بالوقت الذي تنخفض

عمى ىذا ، و عمى حجـ المبيعاتو  إف خدمة الديوف تتوقؼ عمى ربحية المنشأة :المنافسة جـ.
لاشؾ أف سيولة دخوؿ ، و الأساس فإف استقرار ىوامش الربح لو نفس أىمية استقرار المبيعات

الشركات عمى التوسع في كذلؾ مقدرة ىذه و  شركات أخرى في الصناعة التي تنتمي إلييا المنشأة
فالصناعة التي تتميز بمعدؿ نمو مرتفع يتوقع أف  ،طاقاتيا سيؤثراف عمى ىوامش الربح لمنشآتيا

لكف مف ناحية أخرى ينتظر أف تضيؽ ىوامش الربح ىذه إذا كانت ، و تكوف ىوامش ربحيا كبيرة
 ة أف تنضـ إليياىذه الصناعة تندرج في مجموعة الصناعات التي يسيؿ عمى الشركات الجديد

 3.بالتالي تشارؾ في سوقياو 

إف اتجاىات رجاؿ الإدارة التي ليا تأثير مباشر عمى اختيار وسائؿ  :اتجاىات رجال الإدارة د.
الثاني ، و السيطرة عمى إدارة المنشأةو  الأوؿ التحكـ :التمويؿ ىي تمؾ المرتبطة بأحد الأمريف

تتوزع عمى عدد كبير جدا مف و  مكية الأسيـ العاديةفالمنشآت الضخمة التي تتشتت فييا م ،الخطر
بإصدار أسيـ عادية حيث أف ذلؾ  ،المساىميف ستقوـ عادة في حالة الحاجة إلى أمواؿ إضافية

   4.سيترتب عميو تأثير ضئيؿ عمى السيطرة الحالية عمى إدارة الشركة

                                                      

402ص ، مرجع سابؽ، عاطؼ وليـ أندراوس -  .1  
. 124ص ، مرجع سابؽ، ىيثـ محمد الزغيبي -  2  
ص ، 2006، مصر، الإسكندرية، مركز الإسكندرية لمكتاب، التحميؿ المالي، التمويؿ، اقتصاديات الاستثمار، بد العزيزسمير محمد ع -  3

216. 
319ص محمد صالح الحناوي ، مرجع سابؽ، -  .4  
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ؿ القروض ىو أف أحد الأسباب التي تدفع الشركة لمتمويؿ مف خلا :المركز الضريبي ىـ.
 ،مدفوعات فوائد ىذه القروض تعتبر مف التكاليؼ الواجبة الخصـ وصولا لمدخؿ الخاضع لمضريبة

كمما زادت  ،عميوو حيث أف التكمفة الحقيقية لمديف تكوف أقؿ عندما تكوف معدلات الضريبة مرتفعة 
بة بسبب تمتعيا إمكانية المؤسسة في الحصوؿ عمى وفر ضريبي لكونيا غير مطالبة بدفع ضري

 1.بالإعفاء الضريبي أو بسبب تكبدىا خسائر رأسمالية أدت إلى انخفاض ربحتيا

يرتكز عمى مدى توافر الأنواع المختمفة مف الأمواؿ مف  :سوق رأس المالو  حجم البنوك و.
كذلؾ تكمفة ىذه الأنواع التي ليا تأثير ىاـ عند تحديد نوع الورقة ، و عدمو في الأسواؽ المالية

يمتد تأثيرىا إلى درجة إمكانية و  ( التي يناسبيا تمويؿ معيفعادية أو سندات ،أسيـ ممتازةالمالية )
 2.تغيير الييكؿ المالي

في تحديد الييكؿ  ،إف اتجاىات المقرضيف تمعب دورا في غاية الأىمية :اتجاىات المقرض ز.
يرفض المقرض الزيادة غير كثيرا ما ، و تعطي وزنا كبيرا لرأيوو  المالي مع المقرض المحتمؿ

   3.الطبيعية في نسب الاقتراض لأف ذلؾ معناه تيديد مصالحو في الشركة

تميؿ  ،يتأثر الييكؿ المالي باختلاؼ طبيعة المؤسسة القانونية :طبيعة المؤسسة القانونية حـ.
خوفا مف مخاطر عدـ السداد  ،شركات الأشخاص للاعتماد عمى القروضو  المؤسسات الفردية

أما شركات  ،وفقا لمبدأ المسؤولية غير المحدودة ،لتي قد تصؿ إلى الممتمكات الخاصة لمملاؾا
عمى القروض طويمة الأجؿ مف غيرىا مف الأشكاؿ  نيا تكوف أكثر قدرة عمى الاعتمادالمساىمة فإ

 4عدـ ارتباط بقائيا ببقاء الملاؾ.و  ذلؾ بسبب استمرارىا، و القانونية الأخرى

                                                      

402ص ، 2009، 1، طعماف، دار اليازوري، الإدارة المالية المتقدمة، عدناف تايو النعيمي وآخروف-  .1  
مذكرة مقدمة ضمف متطمبات نيؿ شيادة الماجستير في العموـ ، الصناعية تأثير الييكؿ المالي عمى استراتيجية المؤسسة، ؿ حدة خبيزةأنفا - 2 

 . 06ص ، 2012/  2011، بسكرة، جامعة محمد خيضر، تخصص اقتصاد صناعي، الاقتصادية
 131ص ، 2004مصر ، الإسكندرية، الدارة الجامعية، دارة الماليةأساسيات التمويؿ والإ، عبد الغفار الحنفي ورسمية زكي قرياقص - 3.
07ص ، مرجع سابؽ، أنفاؿ حدة خبيزة -  .4  
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ينعكس ذلؾ و  يحدث الإفلاس نتيجة لزيادة تدىور أداء العمميات بالشركةلاس: مخاطر الإف ط.
زيادة مبالغ القروض طويمة الأجؿ مقارنة بحقوؽ ممكية و  في موقؼ سداد التزاماتيا الثابتة المستحقة

مما يترتب عميو تدىور الشركة ووصوليا إلى مرحمة  ،الشركة عند مستوى محدد مف أداء التشغيؿ
 1.الإفلاس

 نظريات صياغة الييكل المالي  :يالمطمب الثان
تعد دراسة اليياكؿ المالية لمشركات مف أىـ موضوعات الإدارة المالية خاصة بعد تطور وسائؿ 

سنة إلى يومنا ىذا أماـ  40الأمر الذي جعؿ الميتميف بالفكر المالي منذ قرابة  ،التمويؿ المختمفة
التمويمي الأمثؿ الذي يسعى إلى تخفيض تكمفة رأس الماؿ  تساؤؿ حوؿ كيفية اختيار الييكؿو  حيرة

آخر حديث يتضمناف أكثر مف و  نتيجة لذلؾ ظير ىناؾ اتجاىاف التقميديو  إلى أقصى حد ممكف
فيما يمي موجز و  مزيجو مف الأمواؿ المربحةو  كمحاولة لتجسيد العلاقة بيف ىيكؿ التمويؿ ،نظرية

 .ىذه النظريات
  :ديالاتجاه التقمي :أولا
يرى مؤديو ىذه النظرية أف تغيير نسبة الرفع المالي تؤثر في القيمة  :نظرية صافي الربح -1

فزيادة الرفع المالي سوؼ تضمف انخفاضا في كمفة  ،كمفة الأمواؿ المرجحةو  السوقية لمشركة
  2الأمواؿ المرجحة مما يؤدي إلى الارتفاع في القيمة السوقية لمشركة 

ذا المدخؿ أف الييكؿ المالي المثالي ىو ذلؾ الييكؿ الذي يتضمف أمواؿ ولذلؾ يرى أصحاب ى
  3.الاقتراض فقط

 النظرية عمى الافتراضات التالية: تقوـ ىذه

أي أف الزيادة في  ،حقوؽ الممكية ثابتة لا تتغير بتغير نسبة الاقتراضو  تكمفة كؿ مف الاقتراض -
نتيجة لذلؾ معدؿ العائد الذي يطمبو ، و ف لممخاطراستخداـ الاقتراض لا يغير مف ادراؾ المستثمري

لف تتغير بتغير نسب الرفع و  معدلات الفائدة عمى السندات أو الاقتراض تظؿ ثابتةو  الملاؾ
 .المالي

                                                      

.40ص ، 2007، 1، طالأردف، عماف، دار المناىج لمنشر والتوزيع، الإدارة المالية، محمود عمي إبراىيـ العامري -   1  
. 533ص ، 2008، 2، طعماف الإدارة، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، الإدارة المالية المتقدمة، الزبيدي محمود حمزة -  2  
317ص ، 2002، مصر، الإسكندرية، الدار الجامعية، الإدارة المالية مدخؿ القيمة واتخاذ القرارات، العبد إبراىيـ محمد الحناوي وجلاؿ-  .3  
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ما داـ المساىموف لا يعمموف بمردوديتيـ المستقبمية فإنيـ يشترطوف علاوة مخاطرة ترتفع تبعا  -
  1.لارتفاع معدؿ الاستدانة

ادة الاعتماد عمى الاقتراض حسب ىذه النظرية تعني الاعتماد عمى مصادر أمواؿ رخيصة زي -
 .الأمر الذي سوؼ يترتب عميو انخفاض التكمفة الكمية لأدمواؿ ،نسبيا مقارنة بأمواؿ الممكية

مع ثبات الربح الصافي الذي يؤدي إلى زيادة صافي الربح المتاح لممساىميف فتزداد القيمة 
قد وجو ليذه النظرية مجموعة مف الانتقادات أوليا إىماليا لممخاطر المالية و  مشركةالسوقية ل

المرتبطة بأثر الرفع المالي الذي كاف مف المفترض أف يؤدي إلى ارتفاع تكمفة الأمواؿ الخاصة 
نتيجة لتعرض الأسيـ لتقمبات أكبر بزيادة الاقتراض كما أنيا تتجاىؿ التكاليؼ الإضافية التي 

 .ميا الشركة عند محاولتيا الاستفادة مف مزايا أثر الرافعةتتحم

أف قيمة و  باعتبار أف النظرية تنطمؽ مف أف معدؿ العائد المطموب مف قبؿ المساىميف يبقى ثابتاو 
مف نقطة معينة يكوف مف العبث تصور أف  فإنو إبتداءً  ،الشركة ترتفع بالاستفادة مف أثر الرافعة

بؿ سيأخذوف بعيف الاعتبار  ،فعؿ أماـ ارتفاع معدؿ الاستدانة المساىميف يضموف دوف رد
مف جية أخرى يصبح المقرضوف حساسيف أكثر ، و المخاطر ليرفعوا في العائد المطموب تدريجيا

 .فيطمبوف معدلات فائدة مرتفعة ،لممخاطر المرتبطة باستدانة الشركة

وريد لأنماط تحميمية يمكف الرجوع إلييا بالرغـ مف الطابع غير الواقعي بيذه النظرية تبقى مصدر ت
 .الاستثمارية لممنشأةو  فيـ السياسة الماليةو  تنفيذو  في إعداد

تقوـ ىذه النظرية عمى أساس تكمفة القروض ثابتة لا : نظرية صافي ربح العمميات  -2
الملاؾ  أما تكمفة حقوؽ الممكية المتمثمة في العائد الذي يطمبو ،تتغير مع تغيير نسبة الاقتراض

وذلؾ بسبب المخاطر المالية أو بمعنى أخر التغيير في  ،فترتفع مع كؿ زيادة في نسبة الاقتراض
لا في القيمة السوقية لمشركة التي تحدد و  الرفع لا يسبب أي تغيير في كمفة الأمواؿ المرجحة

لسوقية لمشركة لتكوف بذلؾ القيمة ا ،بالقيمة السوقية لحؽ الممكية زائد القيمة السوقية لمقروض
  2.ىي أيضا مستقمة عف تأثيرات كمفة الأمواؿ المرجحةو مستقمة عف أي تغيرات في ىيكؿ التمويؿ 

                                                      
ص ، 2006، 1، طالأردف، عماف، دار وائؿ لمنشر، وس وتطبيقاتالتسيير المالي الإدارة المالية در ، بف ساسي إلياس وقريشي يوسؼ - 1

348  
100ص ، 2008، 2، طمصر، الإسكندرية، توزيع منشأة المعارؼ، الفكر الحديث في ىيكؿ تمويؿ الشركات، منير ىندي -  .2  
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 .تقوـ ىذه النظرية عمى خمس فرضيات أساسية متبمورة حوؿ

ليس مف الأىمية تقسيـ ىذه و  تتحدد القيمة السوقية لمشركة بخصـ أرباح العمميات المتاحة -
 .الممكيةو  القيمة بيف الاقتراض

يتحدد معدؿ خصـ ربح العمميات بدرجة مخاطر الأعماؿ فإذا ما ظمت مخاطر الأعماؿ  -
 .ثابتة لا تتغير فإف معدؿ خصـ تكمفة الأمواؿ لا يتغير أيضا

ىو مصدر أمواؿ أقؿ تكمفة يترتب عميو زيادة درجة المخاطر و  الاعتماد المتزايد عمى الاقتراض -
لذلؾ فإف المزايا الناجمة عف الاعتماد عمى القروض تضيع نتيجة و  ،التي يتعرض ليا الملاؾ

 .مطالبة الملاؾ لمعدلات خصـ أعمى لتعويضيـ عف ارتفاع درجة الخطر التي يتعرضوف ليا
 .التي يتعرضوف ليا(تكمفة السندات)معدؿ الفائدة  -
  1.لا توجد ضرائب عمى دخؿ الشركات -

كمفة الأمواؿ ينجـ عنيا ارتفاع تكمفة حقوؽ الممكية حسب فرضيات ىذه النظرية الزيادة في ت
ليعوض بانخفاض مماثؿ في كمفة الاقتراض فيصبح مف المتوقع أف تضؿ تكمفة الأمواؿ ثابتة 

ىذا الأمر ينفي وجود ىيكؿ مالي مثالي فسواء اقترضت المنشأة أـ  ،ميما تغيرت نسبة الاقتراض
ت فإف تكمفة الأمواؿ تظؿ ثابتة مما يترتب عميو سواء زادت نسبة الاقتراض أو نقصو  لـ تقترض

 2.بالتبعية ثبات قيمة المنشأة

يعكس المدخؿ التقميدي وجية نظر وسيطة بيف كؿ مف مدخؿ أسموب : المدخل التقميدي  - 3
وفقا لوجية النظر التقميدية فإف قيمة  ،(NOI)وأسموب صافي ربح العمميات  (NI)صافي الربح 

 فع مع انخفاض تكمفة الأمواؿ عف طريؽ تشكيمة مميزة مف أمواؿ الملاؾالمنشأة يمكف أف ترت
 3.أمواؿ الاقتراضو 

معنى ذلؾ أف ىذه النظرية مؤيدة لوجود ىيكؿ تمويؿ مثالي أي وجود نسبة اقتراض مثالية تنشأ 
بحقوؽ الممكية التي و  عند نقطة اقتراض مثمي تحققيا تشكيمة مميزة مف مصادر التمويؿ بالديف

                                                      

323ص ، مرجع سابؽ، العبد ابراىيـ وجلاؿ حناويمحمد ال -  .1  
103، ص مرجع سابؽمنير ىندي،  -  .2  
323ص ، مرجع سابؽ، العبد إبراىيـ محمد الحناوي وجلاؿ -  .3  
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بدورىا كمفة الأمواؿ المرجحة في حدىا الأدنى لتكوف بذلؾ القيمة السوقية لمشركة في حدىا  تجعؿ
 1.مميزة مف الرفع الماليو  ذلؾ عند مستويات مقبولةو  الأعمى

بالإضافة إلى ىذه الفرضية فأصحاب ىذا الاتجاه يفترضوف أف معدؿ العائد المطموب مف طرؼ 
اد مع زيادة نسبة الاقتراض بسبب ازدياد المخاطر التي يتعرض يزد (الدائنوف والملاؾ)المستثمريف 

 .غير أنيـ لـ يربطوا بيف ارتفاع تكمفة التمويؿ المصاحبة ،ليا العائد المتوقع

يروف أف تغيير تكمفة الأمواؿ الناتجة عف التغيير و  تكاليؼ الإفلاسو  لمزيادة في نسبة الاقتراض
 .كالتاليفي الييكؿ المالي يتـ عمى ثلاث مراحؿ 

تتصؼ ىذه بظيور تغيرات بطيئة في كمفة أمواؿ الممكية مع كؿ زيادة في  :المرحمة الأولىأ. 
الأمر الذي يجعؿ القيمة  ،ىذه الأخيرة التي تتصؼ في ىذه المرحمة بالثبات ،مقدار الاقتراض

اتج عف التغيرات السوقية لمشركة تبدأ بالزيادة الطفيفة كمما زاد الرفع المالي في ىيكؿ التمويؿ الن
 .اتجاىيا نحو الانخفاضو  التي تحصؿ في كمفة الأمواؿ المرجحة

تستخدـ الشركة في ىذه المرحمة نسبة مف الرفع المالي تكوف غير مؤثرة  :المرحمة الثانيةب. 
المتمثمة في انخفاض و  نظرا لأف المزايا الناتجة عف الاعتماد عمى القروض ،عمى القيمة السوقية

 ؿ الارتفاع بنفس المقدار في كمفة أمواؿ الممكية تتشكؿ نقطة الاقتراض المثمي.كمفتو مقاب

ىنا تتجاوز الشركة نقطة الاقتراض المثمي بسبب الزيادة في معدؿ العائد  :المرحمة الثالثة جـ.
مما يعني ضياع تاـ لميزة الاعتماد عمى القروض كمصدر تمويؿ  ،المطموب مف طرؼ الملاؾ

بب ارتفاع كمفة الأمواؿ المرجحة لتسبب ىذه الأخيرة في انخفاض القيمة ىذا ما يس ،رخيص
 2.السوقية لمشركة

بتقديـ دراسة   Modigliani et Millerقد ظير ىذا الاتجاه منذ أف قاـ و  :الاتجاه الحديث :ثانيا
د ذلؾ لتتوالى بع ،التي لا زاؿ يتجاذبيا الجدؿ الفكري بيف الميتميف بالإدارة المالية 1958سنة 

 .سيتـ التطرؽ إلى أىـ ىذه النظرياتو  النظريات التي تتناوؿ دراسة الييكؿ الماليو  الأبحاث

                                                      

. 547ص ، مرجع سابؽ، الزبيدي محمود حمزة -  1  
549ص ،  ، مرجع سابؽالزبيدي محمود حمزة -  .2  
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برىف الباحثاف مف خلاؿ مقالتيما المنشورة سنة : Modigliani et Miller: MM theoryنظرية  -1
لمالي تكمفة الأمواؿ المرجحة مستقلاف عف الييكؿ او  النظرية القائمة بأف قيمة الشركة 1958
بطريقة منطقية في ظؿ افتراضات معينة باكتشاؼ عدـ وجود علاقة ىيكؿ و  إف تمكنا ،لمشركة

  .تمويؿ الشركة بطريقة تمويميا لعممياتيا

  :تتمثؿ ىذه الافتراضات فيو 

 لا وجود لمضريبة عمى دخؿ الشركات  -
ف حيث خطر الأعماؿ ثابت فالشركات التي تعمؿ في نفس الصناعة تكوف متجانسة م -

 .الخطر
 .لا وجود لمنمو في التدفقات النقدية -
 .لا وجود لتكمفة الإفلاس -
 :1تتوفر فيو البنود التاليةو  سوؽ كامؿ -

 .لا توجد تكمفة للإصدار أو تكمفة لممعاملات* 
  .لممستثمر حؽ في شراء ما يحتاجو مف أوراؽ مالية ميما صغر حجميا* 
 .قراض بنفس المعدؿيستطيع المستثمر الاقتراض أو الإ* 

بتطبيؽ فرضياتيـ عمى شركتيف واحدة تعتمد عمى الديوف في حيف  Modigliani et Millerقاـ 
أي أف القيمة  ،لتكوف النتيجة أف القيمة السوقية لأي شركة لا تتأثر بييكؿ رأسماليا ،الثانية لا

شركة التي تعتمد عمى حقوؽ السوقية لمشركة الممولة كميا بحقوؽ الممكية يساوي القيمة السوقية لم
ىذا ما يؤكد استقلالية تكمفة الأمواؿ المرجحة عف صياغة الييكؿ ، و الاقتراض معًاو  الممكية
 .التمويمي

 :ويعبر عف نموذجيما بالمعادلة التالية
VU = VL    
 حيث تمثؿ 

VU:  القيمة السوقية لمشركة الممولة كميا بحقوؽ الممكية 
VL :  الاقتراضو  كة الممولة كميا بخقوؽ الممكيةالقيمة السوقية لمشر. 

                                                      
 
1
 - Ross , Stephen , « the Determination of Financial Structure the Inontive – Sigmaling A pproch , « Bell 

journal of Economies , vol.8. No1 (Spring , 1977)p.p.23.  
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عمى أنو لـ يتحقؽ التساوي بيف القيمتيف فسوؼ يظير المراجحوف لإتماـ العلاقة  Modigliani et Millerأكد  
التي يقصد بيا إعادة التوازف بيف و   Arbi trageprocessأطمقا عمى ىذه العممية اسـ المراجحة ، و التوازنية

 1.متيف في كؿ شيء ما عدا السياسة التمويميةقيمة شركتيف متماث
واجيت ىذه النظرية عدة انتقادات مف حيث أف حالة التوازف ىي سوؽ المنافسة قد لا يستمر  قدو 

 Modigliani et Miller وف متوفرة بالكيفية التي افترضياكما أف المعمومات لا يمكف أف تك ،طويلا
مف الافشاء بالمعمومات تخوفا مف الضرر بمصمحتيا بالإضافة لأف بعض الشركات إف لـ تكف جميعيا حذرة 

 2.إلى ىذا ىناؾ شؾ في إمكانية الاقتراض بالمعدؿ نفسو
ييدؼ إلى تعديؿ النموذج السابؽ مف خلاؿ تعديؿ الفرضيات  1963ليأتي الباحثاف بمقاؿ سنة 

د تكمفة وساطة ووجو  ،حيث اعتبرا تصرؼ المستثمريف غير عقلاني مع وجود تكمفة لممعمومات
 .عدـ وجود منافسة تامة في السوؽ، و المبادلة بالإضافة إلى وجود ضرائب عمى الدخؿو 

الذي مفاده إمكانية رفع قيمة الشركة بما يوازي قيمة المنفعة الضريبية و  ليظير النموذج الجديد
  .المحققة مف خلاؿ التمويؿ بالديف

  :لتاليةويمكف التعبير عف المقترح مف خلاؿ المعادلة ا
VL = VU +TB 

VL: الاقتراض. و  القيمة السوقية لمشركة الممولة كميا بحقوؽ الممكية 

VU: القيمة السوقية لمشركة الممولة كميا بحقوؽ الممكية. 

T:  معدؿ الضريبة 

B: قيمة الديف في ىيكؿ الشركة. 

TB: 3.قيمة الوفر الضريبي المجني مف الاقتراض 

عمى أرباح الشركات تقود إلى تفضيؿ الاستدانة مقارنة بالأمواؿ وقد توصلا إلى أف الضريبة 
 بأف قيمة الشركة التي يتضمف ىيكميا المالي عمى ديوف تفوؽ قيمة مؤسسة مماثمة، و الخاصة

                                                      
1
- Ross , Westerfield , jaffe , « corporate Finance « International E dition , 3

th
 , 1999 P – 418 -421  

.
2
 - Moyer , Cauigan et Rao , « Fun damentals of Contemporary Financial Mangement , « Thomson South 

Western , Second edition 2007 , P 422.  
3
- Moyer Cauigan et Rao , « Fundamentals of contemporpry Financial Management , P 424.  
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كما يرى الباحثاف عمى ضرورة أف لا يزيد أو  ،لكف يتكوف ىيكؿ تمويميا مف أمواؿ خاصة فقطو 
 1.مة الحالية لموفورات الضريبيةيقؿ الفرؽ بيف المؤسستيف عف القي

 ،Modigliani et Miller 1963تعد ىذه النظرية امتدادا لنظرية : نظرية العلاقة التوازنية  -2
فحسب افتراضات  ،الوكالةو  غير أف نظرية العلاقة التوازنية تأخذ بعيف الاعتبار تكمفة الإفلاس

Modigliani et Miller مقرض لا يطمب عائدا مرتفعا ميما زاد عميو الو  تكمفة الإفلاس معدومة
غير أف الحقيقة تقتضي غير ذلؾ فالمقترض يطمب سعر فائدة مرتفع  ،حجـ الاستدانة بالشركة

  2.بسبب زيادة المخاطر المالية التي يتحمميا محاولا بذلؾ تغطية تكمفة الإفلاس

تتمكف مف  (لتوازنيةنظرية العلاقة ا)الشركة التي تتبع نظرية المبادلة  Myers 1984فحسب 
يتـ ىذا التحرؾ بالموازنة بيف  ،تتحرؾ بعدىا تدريجيا لبموغوو  تحديد الحجـ المستيدؼ مف المديونية

 .الأثر الإيجابي الذي تحدثو الوفرات الضريبية مع الأثر السمبي الذي تسببو تكمفة الإفلاس

مثالي الذي يرفع مف قيمتيا وبتحقيؽ الموازنة تتمكف الشركة مف الوصوؿ إلى الييكؿ المالي ال
 Kaams et Ltzemboger.3عمى يد  1973قد طورت ىذه الفكرة سنة و  السوقية

تكمفة الأمواؿ التي تشمؿ كلا مف و  في ظؿ العلاقة التوازنية يمكف الربط بيف القيمة السوقية لممنشأة
نسبيا تزداد نسبة فكمما كانت تكمفة الأمواؿ المقترضة رخيصة  ،الاقتراضو  تكمفة حقوؽ الممكية

الوكالة أقؿ مف الوافرات و  الأمواؿ المقترضة لتصؿ إلى الحد الذي تكوف فيو تكمفة الإفلاس
باستمرار عمى ىذا النحو يتـ ، و الضريبية الأمر الذي يقود إلى انخفاض في متوسط تكمفة الأمواؿ

ىنا تصؿ تكمفة و  ضريبيةالوكالة مع الوفرات الو  البموغ لمنقطة التي تتساوى فييا تكمفة الإفلاس
بالتالي الفكرة الأساسية ليذه ، و القيمة السوقية لمشركة لحدىا الأقصىو  الأمواؿ إلى حدىا الأدنى

النظرية ترى أف الحجـ الأمثؿ لممديونية الذي يرفع القيمة السوقية لمشركة يتحقؽ عندما تتساوى 
                                                      

1
- Atussi Nizar , La Structure Financiere dans un Environnement Inflationniste I Inpact de la Procedure Se 

 Ree Valaution des actifs , « Mais , 2007 P 05.  
2
- Moyer , Guigan et Rao , « Fundanrental of contemporary Financial Management , P 425.  

3
- Mihalaca , Caobriela , et Antal Raluca , « An Empirical Invesstigation of the Trade , off and Pecking order 

Hypotheses on Romanian Market « the 13 
th
 International com ference , june 30 – july , 3  , vilnius lithuania 

,2009 , P 109 – 110.  
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نظرية تدعـ الفكرة القائمة أنو يوجد منافع الاقتراض مع تكاليؼ الاقتراض أو بمفيوـ آخر ىذه ال
ىذا يتفؽ مع أفكار رواد الفكر و  حجـ أمثؿ للاقتراض بعده تنخفض القيمة السوقية لمشركة

 1.التقميدي

 :نظرية ترتيب أوليات التمويل  -3

ىي لا تيدؼ و Myers et Majlif 1984 Myers 1984تطورت ىذه النظرية عف طريؽ 
حيث ترى نظرية  ،ا تبحث في تغير نسب المديونية  عبر الوقتلتفسير نسب المديونية بقدر م

(POT)  أف ىناؾ ترتيبا ىرميا محددا لمصادر التمويؿ المختمفة إذ يفضؿ التمويؿ الداخمي عف
معنى ذلؾ أف الشركة تعتمد بالدرجة الأولى  ،الاقتراض بدلا عف الإصدارات الجديدةو  الخارجي

ـ كفايتيا ليا الأولوية في الاقتراض مف البنؾ ليكوف أخر منفذ في حالة عدو  عمى الأرباح المحتجزة
إصدار الأسيـ  ،التي تكوف حسب الترتيب التالي إصدار السنداتو  ىو الإصدارات المختمفة

ىذا الترتيب تحكمو تكمفة الإصدار التي ترتفع تدريجيا تبعا لنوع الإصدار مما يجعؿ قرار ، و العادية
 2.المستقبميةو يتأثر بتكمفة التمويؿ الحالية (POT)ة حسب نظرية بناء الييكؿ المالي لمشرك

كونيا لا تدعـ فكرة وجود  ،إف نظرية ترتيب أولويات التمويؿ معاكسة لنظرية العلاقة التوازنية
مستوى ديف مثالي بؿ ترى أف اعتماد الشركة عمى الاقتراض لا يتـ إلا في حالة عدـ توفر 

معنى ذلؾ أف الشركات ذات الربحية العالية و   3تمويؿ النفقات الرأسمالية التدفقات النقدية الداخمية ل
بؿ يتـ  ،ينخفض فييا مستوى الاستدانة لكونيا تتوفر لدييا الأمواؿ الداخمية التي تدنييا عف الديوف

ىناؾ علاقة عكسية بيف  (POT)فحسب نظرية  ،التوسعاتو  استخداـ الديف لزيادة الاستثمارات
 .طردية مع النموو  الربحيةو  نسبة الرفع

                                                      

220ص ، مرجع سابؽ، منير ىندي -  .1  
 2

 - Benito Andrew , « the capital Strecture Decisions of Firms: Pecking order « Workpaper , No 0310 

Spanish Bank , Madrid 2003 , P 09-13.  

 
3
- Belin Cawaco et Guille , Financial Structure: DoesR ET D affect Debt – Financing ,April 2009 , N° 197-

198 , 
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غير أف ىذه العلاقة غير مؤيدة لكوف زيادة الاستثمار بالاعتماد عمى الديف تيدد مصمحة الملاؾ 
 ىذا ما يجعؿ قيمة الشركة تنخفض كماو  إذ يتـ الاقتطاع مف الأرباح المحتجزة ليدفع لممقترضيف

فالشركة التي  ،خطر التعثرو  كشفت بعض الدراسات عمى وجود علاقة عكسية بيف مستوى الديفو 
الاستثمار في رأس الماؿ العامؿ الذي و  تحاوؿ تعديؿ ميزانيتياو  تواجو التعثر تبتعد عف الديوف

 1.الأصوؿ السائمةو  يحوي المخزوف

  :نظرية الوكالة  -4
لتطور بعد ذلؾ  Berle et Meansمف طرؼ  1992ظيرت الفكرة الكلاسيكية ليذه النظرية سنة 

 1976.2سنة  W. Meckling M. jensenعمى يد 
ذلؾ لتحضف فرضية و  الوكيؿو  تسعى ىذه النظرية إلى تقديـ خصائص التعاقد الأمثؿ بيف الموكؿ

فقد أدخؿ كؿ مف  ،غياب التضارب بيف مصالح مختمؼ الأعواف الذيف ليـ علاقة بحياة المؤسسة
Mediling et Jensen قد تكوف متناقصة في أغمب  المتعمؽ بتعدد أىداؼ الشركاء التي التخميف

حيث تفترض ىذه النظرية وجود مصالح  ،انعكاس ذلؾ عمى مسألة اختيار الييكؿ الماليو  الأحياف
 3.خاصة بمدراء الشركة تدفعيـ إلى سموؾ يكوف مغايرا فيما لو كانوا مساىميف

إلى بروز و الجدير بالذكر أف علاقة الوكالة ينجـ عنيا نوعاف مف تضارب المصالح فيي تؤدي 
المقترضيف مف جية و  بيف المساىميفو  المساىميف مف جيةو  تناقض في المصالح بيف المدير

المساىميف لو عدة أوجو كأف يعمؿ الوكيؿ عمى تحويؿ الثروة و  فالتضارب بيف المدير ،أخرى
ىذا يحصؿ عادة عندما تكوف حصتو بالشركة  ،لصمحو لكونو لا يستفيد مف العوائد الكمية لنشاطو

 ،قميمة أو كأف يصر المدير عمى استمرار نشاط الشركة في حيف يرى المساىموف ضرورة التصفية

                                                      
1
- Moyer Guigan et Rao , « Fundamentals of com teporary Financial Mangement « , P 431. 

2
- Simerly et Mingfang , « Environmental Dynamism capital Structure and Performance: « A theoretical 

integration and An Empirical test: « Strategic Management journal vol 21 , 2001 P 34.  
3
 - A llayannis et Bron Kalapper , « capital Structure and Fnancial Riss: Evidence from Foreign De bt Use 

Ineast asia The journal of Financial , vol 58 , issue 6 Decembre , 2003 P 2680.  
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في   » Free cash Flou  »بالإضافة إلى ظاىرة الاستثمار باستخداـ التدفقات النقدية الفائضة 
 1.حيف يرى المساىموف أنو مف الأفضؿ توزيعيا

لاستدانة عمى أنيا أداة فعالة لمتقميؿ مف ( ا1988) Williamsو jensen (1986)و ليذا يرى 
ىذه المشاكؿ إذ يعرؼ كؿ مف الديف عمى أنو أداة تأديبية لضماف إعطاء المديريف الأفضمية لحممة 

لذلؾ نجد الشركات ذات الربحية العالمية تستخدـ الديوف بدلا مف التدفقات  ،خمؽ ثروة ليـو  الأسيـ
منعو مف استخداـ موارد الشركة لأغراضو و  المديرالنقدية الفائضة مف أجؿ الحد مف نطاؽ 

 .الشخصية
بشكؿ فعاؿ مف تكاليؼ وكالة الأمواؿ الخاصة المرتبطة و  أف الاستدانة تعمؿ عمى التقميؿ

 المساىميف غير أنيا تخمؽ مف جية أخرى خلاؼ بيف المساىميفو  بتضارب المصالح بيف المدير
 2صنؼ آخر المقرضيف فتكوف سبب في تكاليؼ وكالة مف و 
  :نظرية الإشارة - 5

حيث افترض الباحثاف أف  ،Modigliani et Millerتقوـ ىذه النظرية عمى قاعدة معاكسة لافتراضات  

أي أنيـ متساووف بخصوص مستقبؿ المؤسسة  ،لكافة المستثمريف متاحةو  المعمومات متوفرة 
 .Information Symmetrieتسمى ىذه الخاصية بحالة التماثؿ المعرفي أو المعموماتي و 
الذي لا يتوفر لدى المستثمريف خارج و  لكف غالبا ما يتاح لممدراء كـ أكبر مف المعموماتو 

صادقة لذلؾ و  كما لا يمكف أف تكوف المعمومات المتوفرة في السوؽ بالضرورة حقيقية ،المؤسسة
  Asymmetric Information.3تسمى ىذه الحالة بحالة عدـ تماثؿ المعمومات 

فعالة و  يرى مؤيدو ىذه النظرية أنو بإمكاف المديريف في الشركات الجيدة إعطاء إشارات خاصة
تستند نظرية الإشارة عمى فكرتيف و  بحيث سيكوف مف الصعب تقميدىا مف طرؼ مؤسسات ضعيفة

  :أساسيتيف ىما
 

                                                      
1
 - Simerly et Mingfang , « Environmental Synamism capital Structure and performance « P 34.  

. 381ص ، مرجع سابؽ، بف ساسي إلياس وقريشي يوسؼ -  2  
.3 - Moyer Guigan et Rao , « Fandamentals of comteporary Financial Mangement « P 430 – 431  
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  :نفس المعمومة غير موزعة في جميع الاتجاىات أ.
حتى إذا ، و سة ما تقديـ معمومات غير متوفرة لدى المستثمريفحيث أنو بإمكاف المديريف في مؤس

 .الطريقةو  لا تفيـ بنفس الأسموبو  كانت تمؾ المعمومات منشورة ومتوفرة فيي لا تدرؾ
  :تكون الإشارة المستعممة بأشكال عديدة ب.

في أو شروط خاصة  ،سياسة توزيع الأرباح ،إف يمكف أف تكوف صورة أو وصفا لتكمفة رأس الماؿ
مختمؼ أشكاؿ التركيب المالي كما أف الإشارة ليست مجرد سر أو تصريح مضمؿ كما يعتقد 

لكنيا قرار مالي حقيقي واقعي يؤدي إلى حدوث انعكاسات سمبية عمى مسببيا في حالة ، و الكثير
 1.اكتشاؼ عدـ صحتياو  ظيور

فضؿ المجوء إلى حسب نظرية الإشارة الشركات التي تتوقع مف استثماراتيا عائد مرتفع ت
المديروف و  الديف لتمويؿ ىذا الاستثمار بدلا مف إصدارىا أسيـ حتى ينفرد المستثمروف الحاليوف

العكس صحيح فالشركات التي تتوقع ظروفا أسوء تبحث عف مساىميف جدد بدلا مف ، و بيذا العائد
لتجنب ، و المتوقعة ذلؾ حتى يتقاسـ الأفراد الجدد مع القدماء الخسائر، و الرجوع إلى الاقتراض

أما  .الشركة آثار الديف السمبية كؿ ىذا يحدث في الظروؼ التي تكوف فييا المعمومات غير مماثمة
ذلؾ بتحديد قيمة أقؿ لمشركة و  في حاؿ تماثؿ المعمومات فإف رد فعؿ المستثمريف سيكوف سمبيا

ف نظرية الإشارة تقوؿ أف عميو فإ بناء، و قيمة أكبر لمشركة التي تطرح سنداتو  التي تطرح أسيما
طرح الديف سواء سندات أو أسيـ ممتازة سوؼ يرفع و  طرح الأسيـ جديدة يخفض مف قيمة السيـ

أما فيما يتعمؽ بحجـ الافتراض فإف ىذه النظرية تفترض أف المستثمريف مف  ،مف قيمة الشركة
لمشاركة وامتلاكيا تاريخ الشركة يروف أف نسبة الاقتراض المرتفعة لمشركة دلالة عمى قوة ا

في حيف لا تستطيع الشركات ذات نسب الاقتراض  ،الأصوؿ يمكف أف نقدميا كضماف لممقترضيف
 2.المنخفضة تقديـ ذلؾ
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 الاطار النظري للأداء المالي  :المبحث الثاني
يعد الأداء المالي مف المؤشرات المستخدمة في قياس نجاح المؤسسة مف حيث العائدات 

ؿ أىمية كبرى لدى المؤسسات خاصة في الفترة الحالية لما يشيده العالـ مف تغيرات ويمث ،المالية
 .متسارعة وافلاس العديد مف المؤسسات الكبرى

 ماىية الأداء المالي  :مطمب الأولال
ييدؼ ىذا المطمب إلى الإحاطة بمختمؼ العناصر المتعمقة بالأداء المالي والذي بدوره يحتؿ أىمية 

ركات بمختمؼ أنواعيا ، إذا يعتبر الأداء المالي مف المصطمحات التي تمقى صعوبة كبيرة لدى الش
 لمستوىيرتكز عمى مؤثرات مالية يتـ استخداميا كمقياس  حيث في ضبط تعريؼ وحيد وشامؿ ليا

 إنجاز الشركات لأىدافيا ورغباتيا . 
 :مفيوم الأداء المالي :أولا

اء الشركات حيث يرتكز عمى استخداـ مؤشرات مالية المفيوـ الضيؽ لأديمثؿ الأداء المالي 
يعبر الأداء المالي عمى أداء الشركات حيث أنو الداعـ الأساسي و  لقياس مدى إنجاز الأىداؼ

تزويد الشركة بفرص و  يساىـ في إتاحة الموارد المالية، و لأدعماؿ المختمفة التي تمارسيا الشركة
تحقيؽ و  التي تساعد عمى تمبية احتياجات أصحاب المصالحو  استثمارية في مياديف الأداء المختمفة

 .1أىدافيـ 
المعيقات التي قد تظير في مسيرة الشركة فالمؤشرات تدؽ و  المشاكؿو  أداة لتدارؾ الثغرات

مشكؿ و القروض و  ناقوس الخطر إذ كانت الشركة تواجو صعوبات نقدية أو ربحية أو لكثرة الديوف
 .تنذر إدارتيا لمعمؿ لمعالجة الخمؿبذلؾ و  النقديو  العسر المالي

معايير و  الإدارة في الشركة لبذؿ المزيد مف الجيد بيدؼ تحقيؽ نتائجو  أداة لتحفيز العامميف
 2.مالية أفضؿ مف سابقتيا

تنبع أىمية الأداء المالي بشكؿ عاـ في أنو ييدؼ إلى تقويـ أداء : أىمية الأداء المالي :ثانيا
طريقة تخدـ مستخدمي البيانات مف ليـ مصالح مالية في المؤسسة الشركات مف عدة زوايا وب

                                                      
، 30المجمد ، دراسة العموـ الإدارية، دراسة ميدانية في منشأة عراقية، " استراتيجية التنويع والأداء المالي، طاىر منصور وحسيف شحدة - 1

 . 37ص ، 2003، 2العدد 
 . 37ص ، 2002، 1، طالرياض، دار المريخ لمنشر، ظمات الأعماؿ "منالي ل" الأداء الم، السعيد فرحات جمعة - 2
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الاستفادة مف البيانات التي يوفرىا الأداء المالي لترشيد و  لتحديد جوانب القوة والضعؼ في المؤسسة
 .القرارات المالية لممستخدميف

 تفحصو  بشكؿ خاص في عممية متابعة أعماؿ الشركاتو  وتنبع أىمية الأداء المالي أيضا
 توجيو الأداء نحو الاتجاه الصحيحو  فعاليتوو  مستويات أدائياتقييـ و  مراقبة أوضاعياو  سموكيا

ترشيد و  اقتراح إجراءاتيا التصحيحيةو  بياف أسبابياو  المطموب مف خلاؿ تحديد المعوقاتو 
المساىمة في اتخاذ و  استثماراتيا وفقا لأدىداؼ العامة لمشركاتو  الاستخدامات العامة لمشركات

   1.المنافسةو  البقاءو  القرارات السميمة لمحفاظ عمى الاستمرارية
 العوامل المؤثرة في الأداء المالي  :ب الثانيالمطم

عوامؿ فيناؾ  ،عمى مصادرىا يمكف تصنيفيا بناءً و  تتحدد العوامؿ المؤثرة في الأداء المالي
  :عياعوامؿ خارجية تصعب التعامؿ مو  داخمية يمكف لممؤسسة أف تتحكـ بيا

  :العوامل الخارجية :أولا

المتغيرات التي تتعدى إطار السيطرة في و  تشير العوامؿ الخارجية إلى حصيمة مف القيود
تصنؼ العوامؿ الخارجية إلى ، و تمثؿ فرصا لممنشأةتترؾ أثرا ، و تكوف خارج تحكمياو  المنشأة

 .2تكنولوجية و  قانونيةو  سياسيةو  ثقافيةو  عوامؿ اقتصادية اجتماعية

تترؾ العوامؿ الاقتصادية الأثر الكبير عمى المنشأة الاقتصادية  :العوامل الاقتصادية – 1
 مف جانب أخر فإف البيئة الاقتصادية تعتبر البيئة المصدرة لمواردىا، و وتحديدا الصناعية منيا

 .تنعكس آثارىا عمى أداء المنشأة في الوقت القصير، و البيئة المستقبمية لمنتجاتياو 

الأداء المالي مف خلاؿ الظروؼ الاقتصادية التي و  كؿ العلاقة بيف العوامؿ الاقتصاديةوتتش
يجابية عمى حد سواء كارتفاع و  فتوجد ىذه الظروؼ الاقتصادية جوانب سمبية ،تحيط بالمنشأة ا 
الإيجابي عمى المنشأة و  الأزمات مما تترؾ الأثر بشقيو السمبيو  تدىور الأسعارو  الطمب الخارجي

 .لا بأدائيا الماليمتمث

                                                      

ص ، 2010، 1، طالأردف، عماف، دار الحامد لمنشر والتوزيع، الأداء المالي وأثره عمى عوائد أسيـ الشركات، محمد محمود الخطيب - 1.
46. 
قدمت ، العوامؿ المؤثرة عمى الأداء المالي في شركات التأميف المساىمة العامة المدرجة في سوؽ عماف الدولي، عمر مازف ذباب ممحـ - 2

كانوف ، جامعة الشرؽ الأوسط، كمية الأعماؿ، قسـ المحاسبة، استكمالا لمتطمبات الحصوؿ عمى درجة الماجستير في المحاسبة ىذه الرسالة
 .43ص ، 2019الثاني 
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حقيقيا حوؿ القيود  الاجتماعية مثالاو  تشمؿ العوامؿ الثقافية :الثقافيةو  العوامل الاجتماعية –2
 مثميا ضمف نطاؽ المنشأة بتوافرو  المجتمعو  الأخلاقية الموجودة في الحياةو  الفنيةو  الفكرية

توفر معمومات مفيدة لموظيفية لكونيا العوامؿ الاجتماعية جانباف ميميف فيي قد تكوف إيجابية و 
أو قد يكوف ليا أثر سمبي بأف  ،استيداؼ حصة مف السوؽو  التجارية مف خلاؿ ارساؿ منتج جديد
 .تكوف تحديا أماـ تحسيف أداء المنشأة

تتجمى ىذه العناصر بوضوح في حالات الاستقرار و  :القانونيةو  العوامل السياسية – 3
 ،طبيعة النظاـ السياسي لمدولةو  القوانيفو  ات مع العالـ الخارجيمتمثمة بالعلاق ،السياسيو  الأمني

السياسات الخارجية التي تتبعيا و  نوعيتياو  فأداء المنشأة يتأثر بصورة كبيرة بالعلاقات الدولية
 لممنشأة مف أجؿ تحسيف أدائيالكنيا في النياية توفر ىذه العوامؿ الفائدة الحقيقية ، و الدولة

 .تطورىاو 

 ،تغيراتو  وتشمؿ ىذه العوامؿ ما تحدثو التكنولوجيا مف تطورات :ةامل التكنولوجيالعو  – 4
 .السمع التي تسمح مف خلاليا بتدني التكاليؼو  مثؿ توفير طرؽ حديثة مف أجؿ تحويؿ الخدمات

في الأداء المالي عف طريؽ خمؽ فرص تفيد المنشأة مف  ةويتجمى دور العوامؿ التكنولوجي
 .الي لأدداء المالي لممنشأةأجؿ التحسيف الإجم

ىذه ، و وىي العوامؿ التي تتميز بصدورىا عف عناصر تقع في محية :العوامل الداخمية :ثانيا
ىي بصفة ، و العوامؿ تنتج عف تفاعؿ مختمؼ العناصر الداخمية لذلؾ فيي تخضع لتحكـ المؤسسة

يمكف ، و بيا أو إيجابياالقوى المؤىمة لمتأثير عمى الأداء سمعامة تشمؿ مختمؼ التغيرات أو 
  :1تصنيؼ ىذه العوامؿ حسب الجانب الذي تتعمؽ بو المؤسسة إلى مجموعتيف رئيسيتيف 

 التغيرات التي ترتبت بالجانب التقني في المؤسسةو  وىي مختمؼ القوى :العوامل التقنية -1
  :تضـ عمى الخصوص ما يميو 
 .عمية أو المستخدمة في معالجة المعموماتنوعية التكنولوجيا سواء المستخدمة في الوظائؼ الف -
 .نسبة الاعتماد عمى الآلات بالمقارنة مع عدد العماؿ -

                                                      
ص ، 2001، جامعة محمد خيضر بسكرة 1العدد ، مجمة العموـ الإنسانية، مفيوـ وتقييـ()الأداء بيف الكفاءة والفعالية ، عبد المميؾ مزىودة - 1
94. 



 لمييكل المالي.................الإطار النظري ..........الفصل الأول:

~ 23 ~ 
 

 .الآلاتو  التجييزات ،الورشات ،تصميـ المؤسسة مف حيث المخازف -
 .مدى مناسبة التغميؼ لوو  نوعية المنتوج شكمو -
 .رغبات طالبيياو  التوافؽ بيف منتجات المؤسسة -
 .الإنتاج في المؤسسةو  اقتي التحزيفالتناسب بيف ط -
 .نوعية المواد المستخدمة في عممية الإنتاج -
 .مستويات الأسعار -
 .الموقع الجغرافي لممؤسسة -
المتغيرات التي تؤثر عمى استخداـ المورد البشري و  ىي مختمؼ القوىو  :العوامل البشرية -2 

  :تضـ عمى الخصوصو  في المؤسسة
 .الجنسو  ف حيث السفالتركيبة البشرية م -
 .مستوى تأىيؿ الأفراد -
 .التكنولوجيا المستخدمةو  المناصب التي يشغموىاو  التوافؽ بيف مؤىلات العماؿ -
 .الحوافزو  نظامي المكافآت -
 .المنفذيفو  العلاقة السائدة بيف المشرفيفو  الجو السائد بيف العماؿ -
 .نوعية المعمومات -
 

 ابقةالدراسات الس :المبحث الثالث
الييكؿ المالي لممؤسسة أثر  بعد تطرقنا لأىـ الجوانب النظرية التي تناولت موضوع

التطرؽ في ىذا المبحث لبعض الدراسات التي تناولت موضوع  تـ ،الاقتصادية عمى أدائيا المالي
تي المذكرة أو كانت ليا علاقة بو، إضافة إلى محاولة إجراء مقارنة بيف ىاتو الدراسات والدراسة ال

 قمنا بيا مف حيث أوجو التشابو والاختلاؼ في ما بينيا وكيفية الاستفادة منيا.
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 يةبالمغة العرب الدراسات السابقةالمطمب الأول: 
سوؼ نتطرؽ في ىذا المطمب إلى مجموعة مف الدراسات السابقة متشابية لموضوع بحثنا   

 العربية  بالمغة
ت ف تأثير الييكؿ المالي عمى استراتيجية المؤسسابعنوا :دراسة أنفال حدة مميزةأولا: 

 ،مذكرة ماجستير ،بسكرة ،GSMمؤسسة المطاحف الكبرى لمحبوب  :دراسة حالةالصناعية 
 :2013 ،2012السنة الدراسية  ،تخصص اقتصاد صناعي

ىدفت ىذه الدراسة إلى إبراز العلاقة بيف الييكؿ المالي واستراتيجية المؤسسة حيث تسعى   
داخؿ الجانب المالي والجانب الاستراتيجي توجيو الأنظار إلى طبيعة الارتباط بيف كؿ مف إلى 

 المؤسسة الصناعية مف أجؿ تحديد اختيارات الاستراتيجية المناسبة لوضعيا التنافسي 
وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا يعد الييكؿ المالي مف أىـ القرارات المالية   

     عمى عاتؽ المدير المالي. فقط المالي والخيار الاستراتيجيالييكؿ  لا يقع اختيارو  .في المؤسسة
بعنواف تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكؿ المالي  :: دراسة محمد بوشوشةثانيا

وـ قسـ عم ،لممؤسسة الاقتصادية الجزائرية دراسة عينة مف المؤسسات الجزائرية أطروحة الدكتوراه
 .2016 – 2015السنة الدراسية  -الجزائر  ،بسكرة -جامعة محمد خيضر  ،تصاديةاق
سياسات التمويؿ التي يمكف أف تعتمدىا المؤسسة الاقتصادية ىدفت الدراسة إلى توضيح   

 .نشاطيا الاستثماري والاستغلاليمف أجؿ تمويؿ 
سسة الاقتصادية العديد تتأجج أماـ المؤ  أف وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا  

ىناؾ العديد مف النظريات التي  ،والاستغلاليمف سياسات التمويؿ لتمويؿ نشاطيا الاستثماري 
  .نادت بوجود ىيكؿ مالي أمثؿ يعظـ القيمة السوقية في المؤسسة

بعنواف تحميؿ وتقييـ الأداء المالي لممؤسسة الجزائري لمدىف  :: دراسة نور الدين بيمولثالثا
EUAP ديسمبر  3العدد  .المجمة الجزائرية لمدراسات المحاسبية والمالية ،وحدة سوؽ أىراس
 .جامعة محمد شربيف مساعدية سوؽ أىراس الجزائر .2016

 :ىدفت ىذه الدراسة إلى  
 تقييـ الأداء المالي لممؤسسة الوطنية لمدىف وحدة سوؽ أىراس ومعرفة العوامؿ المتحكمة منو  -
دارة المؤسسة الوطنية لمدىف وحدة سوؽ أىراس في استخداـ الموارد المالية تحديد كفاءة إ -

 .المتوفرة
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الوقوؼ عمى الإمكانيات والطرؽ التي تتوفر عمييا وحدة سوؽ أىراس في مواجية العسر  -
 .المالي

  :وقد خمصت ىذه الدراسة إلى عدة نتائج أىميا  
 .دـ لمحكـ عمى المكانة المالية لممؤسسةعممية تقييـ الأداء المالي عممية رقابية تستخ -
 .تقييـ الأداء المالي لممؤسسة يوضح نقاط ضعؼ ونقاط القوة -
 .تمتمؾ المؤسسة الوطنية لمدىف وحدة سوؽ أىراس سياسة مالية رشيدة في تمويؿ أصوليا -
يتصؼ مجمس إدارة المؤسسة الوطنية لمدىف وحدة سوؽ أىراس بالكفاءة في إدارة أصوؿ  -
 .ؤسسةالم
  

 جنبيةبالمغة الأ دراسات السابقةال المطمب الثاني:
 .سابقة بالمغة الأجنبية تكوف متشابية لموضوعنا وؼ نتطرؽ في ىذه المطمب إلى دراساتس      
 Hafid belghiti، 2006دراسة  : أولا

Les Déterminant De La Structure Du Capital Application pour Entreprise 

Canadiennes Et Américaines De 1998 a 2005.                                                          

دراسة محددات الييكؿ المالي وىذا بالتطبيؽ  :عف أطروحة دكتوراه بعنوافالدراسة عبارة   
 .جامعة كياؾ 2005إلى  1998عمى المؤسسات الكندية والأمريكية خلاؿ السنوات مف 

الدراسة إلى مقارنة النتائج النظرية والتجريبية عمى محددات ىيكؿ رأس الماؿ ىدفت   
)الييكؿ المالي(، ولتحقيؽ أىداؼ البحث استخدـ الباحث أسموب الانحدار بالإضافة إلى الأسموب 

والذي يعد مف التحيز في اختيار التحميمي المقارف لمبيانات الذي يسمح لو مف دراسة الميزانيات 
 .الفرضيات

الضرائب،  :كاف التركيز الرئيسي في ىذه الأطروحة ىو اختيار ميداني عمى بعض المتغيرات مثؿ
 .ىيكؿ رأس الماؿالإفلاس، التكاليؼ، نسبة الديف الأمثؿ، ودورىا في تفسير 

خمصت الدراسة إلى تسميط الضوء عمى الدور الإيجابي لحجـ التدفقات النقدية ومخاطر   
ضافة لمعلاقة العكسية بيف الديف العاـ  مؽ بتأثيرىا عمى ربحية المؤسسة بالامقدار الديف فيما يتع

 والأداء.
في الأخير أشارت الدراسة بضرورة القياـ بنماذج تقوـ بالأساس عمى مبادئ التسمسؿ   

  .اليرمي في التمويؿ مف شأنيا أف تثري دراسة تشكيؿ ىيكؿ رأس ماؿ لمشركات
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 Hisham Gharaibeh and Basil Al-Najjar (2007)دراسة : ثانيا

Déterminants of capital structure: (Evidence from jordanian Data ) 

محددات ىيكؿ رأس الماؿ " دراسة عف الشركات الصناعية  :الدراسة عبارة عف مقاؿ بعنواف
 .الأردنية، الجامعة الياشمية

الدوؿ النامية شممت الدراسة  ىدفت ىذه الدراسة لمبحث في ىيكؿ رأس الماؿ لمشركات في
 .2000 – 1996شركة مف الشركات الصناعية الأردنية خلاؿ الفترة  68عمى عينة مكونة مف 

ولتحقيؽ أىداؼ الدراسة استخدـ الباحثاف المنيج الوصفي وكذلؾ نموذج إحصائي، وىو 
 .نموذج الانحدار الخطي المتعدد لاختيار محددات ىيكؿ رأس الماؿ

بعدة عوامؿ منيا الربحية، حجـ المؤسسة،  إلى أف خيارات التمويؿ تتأثر خمصت الدراسة
الموزعة، نسبة النمو، نسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية، بنية الموجودات، السيولة، والأرباح 

كما أثبتت الدراسة وجود ىيكؿ تمويؿ محدد مسبقا لدى الشركات الصناعية الأردنية واف الشركات 
   .تعديؿ ىيكؿ التمويؿ حسب نسبة الرفع المالي المستيدفةتقوـ ب
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 الفصل الأول: خلاصة
لقد تـ التركيز في الفصؿ الأوؿ عمى مختمؼ المفاىيـ النظرية حيث تـ التطرؽ إلى مختمؼ 

 .النظريات المفسرة لمييكؿ المالي بالإضافة إلى مفاىيـ عامة حوؿ الييكؿ المالي ومحدداتيا
ولقد تـ إبراز ماىية الأداء المالي مف خلاؿ ذر مجموعة مف التعاريؼ التي أعطيت لأدداء 

 .وكذلؾ أىميتو ومختمؼ العوامؿ المؤثرة عميوالمالي 
كما تطرقنا في المبحث الثالث إلى مجموعة مف الدراسات السابقة التي تناولت ىذا 

 .الموضوع
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 
 
 

 :الثانيالفصل 
 (condor)لة مؤسسة كوندور دراسة حا
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 تمييد:
سنحاوؿ في ىذا الفصؿ تقييـ  ،الجوانب النظرية المتعمقة بموضوع الدراسةبعد الالماـ ب

الأداء المالي لإحدى المؤسسات الاقتصادية الجزائرية والمتمثمة في مؤسسة كوندور المتواجدة ببرج 
 .بوعريريج

ـ عمى الأداء المالي ليذه المؤسسة ومعرفة حيث سنقوـ بحساب بعض النسب المالية لمحك
وذلؾ بالاعتماد عمى القوائـ  ،أدائيا الماليييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية عمى ر اليمدى تأث

    :بالتالي سيتـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى ،المالية المقدمة مف طرؼ ىذه المؤسسة
  .تقديـ عاـ لمؤسسة كوندور المبحث الأول:
 .تقييـ الأداء المالي لمؤسسة كوندور المبحث الثاني:
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 تقديم عام لمؤسسة كوندورالمبحث الأول: 
ىي مؤسسة عنتر و  المؤسسة محؿ الدراسةب مف ىذا المبحث سنحاوؿ التعريؼانطلاقا         

 .condorالحاممة لمعلامة التجارية  ،ترايد
 نشأة المؤسسة و  تعريفالمطمب الأول: 

 .نشأة مؤسسة كوندورو  المطمب سنتطرؽ إلى عنصريف ميميف يتمثلاف في تعريؼ في ىذا 
، الملائـ الذي يسمح بوجود سوؽ تنافسية محمية جديدةنظرا لمجو  :التعريف بالمؤسسة-أولا
زيادة ، و المواكبةو  نتيجة لمتطور، و الدولية أماـ الخواصو  في السوؽ الوطنيةفتح أبواب الاستثمار و 

ىي إحدى المؤسسات و  الالكترو منزلية تأسست مؤسسة كوندورو  نتجات الالكترونيةالطمب عمى الم
الذي تتكوف إضافة إلى كوندور مف المؤسسات و  " مجموعة بف حمادي "المكونة لمشركة الأـ 

  :التالية

  مؤسسة« Argilor »  ىي وحدة لإنتاج الآخرو. 
  مؤسسة« Gerbior »  تومشتقاو  ىي وحدة لإنتاج القمح الصمبو. 
  مؤسسة« Polyben »  ىي وحدة لإنتاج الأكياس البلاستيكيةو. 
  مؤسسة« Gemac »  مواد البناءو  ىي وحدة لإنتاج البلاطو. 

بالعربية عنتر لمتجارة ىي  « condor » « Antar - Trade »مؤسسة بف حمادي       
بعد البيع خدمة ما و  تسويؽو  يتمثؿ نشاطيا في صناعة ،مؤسسة خاصة ذات مسؤولية محدودة

منطقة و  لممؤسسة بالمنطقة الصناعيةيقع المركز الرئيسي ، و الكيرو منزليةو  لأدجيزة الإلكترونية
 :تقدر المساحة الإجمالية ليذه المؤسسة بػ ،الأنشطة التجارية بولاية برج بوعريريج طريؽ مسيمة

ى عدد عماؿ كوندور موزعيف عم، و دج 2.540.000.000برأس ماؿ قدره  ،2ـ 80104
المصالح حسب التخصص تحت إشراؼ رجؿ الأعماؿ الجزائري " عبد الرحماف بف و  الوحدات
 .حمادي "
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حيث تحصمت عمى السجؿ التجاري في أفريؿ  ،تنشط المؤسسة وفقا لأحكاـ القانوف التجاري     
نسخة  ISO 9001كذلؾ عمى شيادة الجودة ، و 2003إذ بدأ نشاطيا الفعمي في فيفري  2002
 .27/03/2007بتاريخ  AFNOR AFAQمنظمة  مف 2000

حيث أف نشاطيا في صناعة الالكترونيؾ والالكترو  ،قد نشأت المؤسسة في بيئة ملائمةو      
كذلؾ ، و ذلؾ لتزايد حاجة المستيمؾ لمثؿ ىذه المنتجات العصرية، و منزلي يعرؼ انتعاشا في بلادنا

، ىذا ما وفر ليا بيئة تنافسية، و محؽ بركب الدوؿلمبادرة الجزائر بإنشاء ىذا القطاع الالكتروني لت
 .أف ىذه الصناعة متمركزة محميا في ولاية برج بوعريريجو  خاصةو 

 ( بطاقة فنية لممؤسسة01الجدول رقم )
 condorكوندور الكترونيكس  اسـ المؤسسة
 مجموعة بف حمادي عنتر لمتجارة المؤسسة الأـ
  علامة المؤسسة

 كارالحياة ابت الرسالة
 الالكترو منزليةو  تسويؽ الأجيزة الالكترونيةو  صناعة طبيعة الاستثمار لممؤسسة
 طريؽ المسيمة ،المنطقة الصناعية بولاية برج بوعريريج المقر الرئيسي لممؤسسة

 2002أفريؿ  سنة التأسيس
نسخة  iso 9001شيادة الجودة 

2000 
27/03/2007 

 .اد عمى وثائؽ المؤسسةمف إعداد الطالبتيف بالاعتم :المصدر
بمجموعة مف المراحؿ حتى وصمت إلى المؤسسة مرت  :المراحل التي مرت بيا المؤسسة -ثانيا

  :ىيو  ما ىي عمبة الأف
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بيعيا عمى ، و أف المؤسسة كانت تقوـ بشراء المنتجات الالكترونية جاىزةحيث  :الشراء لمبيع .1
ف كبيرا عمى ىذه المنتجات انتقمت المؤسسة إلى ظرا لأف الطمب كان، و حاليا في السوؽ الجزائري

 .المرحمة الثانية
في ىذه المرحمة كانت تقوـ المؤسسة بشراء المنتجات مفككة  :شراء المنتج مفككا جزئيا .2

  :ىيو  في ىذه الحالة تستفيد المؤسسة مف عدة مزايا، و لتقوـ بعد ذلؾ بتركيبيا ،جزئيا
 تخفيض تكمفة الشراء. 
 طريقة تركيبوو  التعرؼ عمى الجياز المركب. 
 والإعانة الحكومية ليابالتالي الحصوؿ عمى الدعـ ، و المساىمة في امتصاص البطالة. 

عادة تركيبياو  أي شراء المنتجات مفككة كميا :شراء الجياز مفكا كميا .3 بيذا تستفيد ، و ا 
  :المؤسسة مف مزايا أىميا

 كيبوتعمـ تر و  التعرؼ عمى الجياز أكثر. 
  بتكمفة أقؿ، و أو ذاتيا ،محميامعرفة المكونات التي يمكف إنتاجيا. 
 توفير مناصب أخرى لمعمؿ. 

أصبحت المؤسسة تتحكـ في  ،بعد الاستفادة مف المراحؿ السابقةو  في ىذه المرحمة :الإنتاج .4
لـ  ،اتياأو إنتاجيا ذ ،بعد تحديد المكونات التي يمكف شراؤىا محميا، و تقنيات تركيب الأجيزة

وذلؾ عف طريؽ شراء التراخيص  ،يبؽ ليا سوى أف تسجمو بعلامة تجارية خاصة بيا
Licence ، حيث قامت بشراء التراخيص مف مؤسسة  ،وىذا ما قامت بو فعلاHisens 
 .الصينية
وىي تقوـ  ،ستراتيجية التي اختارتيا المؤسسة فيي استراتيجية التنويع في منتجاتياأما الا      

وتسعى  ، Innovation is lifeالحياة ابتكار :غاياتيا تحت شعار )رسالة(و  عرؼ بآفاقيابالت
 :الرؤى التاليةلتحقيؽ 
  الأسعار عف طريؽ تعظيـ الإنتاجتخفيض. 
 التواجد عبر كامؿ التراب الوطني. 
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 التصدير. 
وذلؾ مف خلاؿ  ،فالمؤسسة حققت تقدما كبيرا فيما يخص تخفيض الأسعاروبالفعؿ       

سواء عف طريؽ  ،ولاية 48كما أنيا تحاوؿ التواجد عبر  ،واكتساب الخبرة ،استفادتيا مف التعمـ
 .....الخ.أو المعارض ،أو عف طريؽ نقاط البيع ،التواجد الفعمي

 ميام وأىداف المؤسسة :المطمب الثاني

لاقتصاد ذات أىمية بالغة في ا –برج بوعريريج  –تعتبر مؤسسة "عنتر ترايد" كوندور       
الوطني كونيا تغطي الاحتياجات الوطنية مف الأجيزة الالكترونية كما تعمؿ عمى تمويؿ 

 .الأجيزة الضرورية وأيضا المؤسسات المحميةالقطاع الخاص بمختمؼ 

 :أىـ مياـ مؤسسة " عنتر ترايد " كوندور ما يميمف  :ميام المؤسسة -أولا

بحيث تعمؿ المؤسسة عمى تحسيف جودة  :مؤسسةتطوير المنتجات والخدمات التي تقدميا ال -
ولمقياـ بذلؾ تستعمؿ أحسف وأحدث الابتكارات التكنولوجية وىذا لاستقطاب أكبر  ،المنتجات

 .عدد ممكف مف المستيمكيف وكسب المكانة والسمعة السوقية

 .منصب شغؿ 1500بحيث توفر المؤسسة مالا يقؿ عف  :توفير مناصب شغؿ -

 .تطوير الاقتصاد -

وتضخيا وذلؾ مف خلاؿ المنتجات التي تطرحيا  :توفير منتوج وطني جزائري في السوؽ -
 .المؤسسة في السوؽ الوطنية

أي تحقيؽ التكامؿ والتوازف  :تحقيؽ المخطط السنوي للإنتاج مع المؤسسات مف نفس النوع -
إلى رقـ الوصوؿ  :واحتراـ الأىداؼ المسطرة مسبقا لضماف الاستمرارية وذلؾ مف خلاؿ

 .الأعماؿ المسطر مف قبؿ مجمس الإدارة لكؿ سنة

 .الحفاظ عمى الصحة السوقية بضماف الزبائف والعملاء الحالييف وكسب متعامميف جدد -
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 .تقديـ منتوج نوعي ذو مواصفات جيدة وبأفضؿ الأسعار -

 .الحصوؿ عمى متعامميف أجانب مف خلاؿ المعارض والحملات الإعلانية الأخرى -

 .سعي إلى منافسة المؤسسات العالمية التي تنشط في نفس المجاؿال -

كما تيدؼ المؤسسة أيضا إلى التخفيؼ قدر الإمكاف مف التكاليؼ والأعباء وىذا بإتباع  -
أفضؿ السبؿ المتاحة في كؿ المستويات وفي مختمؼ مراحؿ العممية الإنتاجية مف أجؿ القضاء 

ة الإنتاجية مف خلاؿ إدخاؿ آلات إنتاجية جديدة تواكب عمى التبذير وكذا الوصوؿ إلى الكفاء
 .التطور الحاصؿ في سبؿ الإنتاج وكذا تأىيؿ العماؿ

 :يميتتمثؿ أىداؼ المؤسسة فيما  :أىداف المؤسسة -ثانيا

كاف ولازاؿ تحقيؽ الربح ىو اليدؼ الأوؿ والأساسي الذي تسعى إليو مؤسسة  :تحقيق الربح .1
مف خلاؿ الوصوؿ إلى رقـ الأعماؿ المسطر لكؿ عاـ وكسب متعامميف جدد "عنتر ترايد " كوندور 

 .أماـ المنافسةمع الحفاظ عمى المتعامميف الحالييف وبالتالي توسيع نشاطيا لمصمود 

إف تحقيؽ ىدؼ المؤسسة والمتمثؿ في تحقيؽ الربح أو تحقيؽ  :تحقيق متطمبات المجتمع .2
حاجيات المجتمع بتقديـ منتوج نوعي ذو جودة عالية وبأفضؿ الإشباع لا يكوف إلا مف خلاؿ تمبية 

 .الأسعار

ويتـ مف خلاؿ الاستعماؿ الجيد لممتمكاتيا وبالإشراؼ عمى عمميا بشكؿ يسمح  :عقمنة الإنتاج .3
 .في نفس الوقت بتمبية رغبات المجتمع

 منيا:نذكر  جانب الأىداؼ السابقة تسعى الشركة لتحقيؽ أىداؼ أخرى،الى  . أخرى:4

وتقديـ  ،ضماف مستوى معقوؿ مف الأجور يسمح لمعامؿ بتمبية حاجياتو والحفاظ عمى بقائو -
 .مختمؼ العلاوات والمنح
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 .إقامة أنماط استيلاكية معينة بالاعتماد عمى وسائؿ الإعلاف -

 .التأميف ضد العمؿ والتقاعد ،توفير خدمات التأميف لمعماؿ مثؿ التأميف الصحي -

بالجانب البيئي إذ يفرض عمييا موقعيا الجغرافي التحكـ قدر الإمكاف في نفايتيا الاىتماـ  -
 .الصناعية تقوية مركز المؤسسة في السوؽ المحمية ورفع قيمة الإنتاج الوطنية

 .العمؿ عمى نيؿ شيادة الجودة الخاصة بالمنتوج -

 .المداومة عمى تنظيـ وتحسيف ىياكؿ المؤسسة -

 .باقتناء وسائؿ إنتاج عصرية بيدؼ تطوير وتنويع المنتوجتدعيـ الاستثمارات  -

 .التكويف المستمر لمعماؿ والاطارات -

 .الاستفادة مف توظيؼ إطارات عالية المستوى والكفاءة -

 .الييكل التنظيمي لممؤسسة :المطمب الثالث
بينيا  يرتكز الييكؿ التنظيمي لمؤسسة كوندور عمى مجموعة مف الوظائؼ تتفاعؿ فيما      

مف خلاؿ تحديد وتوزيع المسؤوليات وتقسيـ العمؿ لمختمؼ  ،لأجؿ تحقيؽ أىداؼ المؤسسة
  .والشكؿ الآتي يوضح الييكؿ التنظيمي لمؤسسة كوندور ،مصالح المؤسسة ووحداتيا
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    «condor »  الييكل التنظيمي لمؤسسة كوندور :01الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الوثائؽ الداخمية لممؤسسة المصدر:
  1 :مؤسسة كوندور في وفروعتوضيح مياـ مختمؼ مصالح  يمكف

العاـ والأمانة العامة ونائب المدير العاـ وتسيير مف المدير تتكوف  :المديرية العامة -أولا
  :تتمثؿ مياـ المديرية العامة في ،أعماؿ الجودة

 .امج الإنتاج المسطرة مف طرؼ المؤسسةتحقيؽ بر  -
                                                      

الوثائؽ الداخمية لممؤسسة  -  1  

مديريةالدعم

 اللوجيستيكي

 المديريةالعامة

لسالإدارةـــــمج  

مديريةإدارة

الجودةالشاملة

والتنمية

 المستدامة

مديريةالمالية

 والمحاسبة

المديرية

المركزية

 للتبريد

المديريةالتجارية

 للإعلامالآلي

مديريةالموارد

 البشرية

المديريةالتجارية

للمنتجاتالكهرو

 منزلية

 مديريةالاستخدام

 مديريةالجهويةوسط

 مديريةالجهويةالعلمة

 مديريةالجهويةقسنطينة

مركب

المكيفات

الهوائيةوآلات

 الغسيل

مديرية

خدماتما

 بعدالبيع

وحدة

المنتجات

 البيضاء

وحدة

تصنيع

ألواح

 شمسية

وحدة

تحويل

 البلاستيك

مديرية

البحث

 والتطوير

وحدة

منتجات

 الاعلامالآلي

وحدة

المنتجات

 السمراء

مركب

 الثلاجات

مديريةأنظمة

 الاعلام
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جراءات مسطرة مف طرؼ المؤسسة -  .تحقيؽ تسويؽ الإنتاج في اطار سياسات وا 

 .ضماف السير الحسف لممؤسسة -

 .تطوير آليات الدخؿ لأدعماؿ -

 .تحقيؽ السير العاـ لأدملاؾ والأشخاص والأعماؿ طبقا لأدنظمة والقوانيف -

 .وتحسـ في الأمور المعقدة ،تقرير الأولويات العامة -

 .تطبيؽ حؽ المسؤوؿ عمى العماؿ في المؤسسة -

  :وىي تتمثؿ في :المديريات والمصالح الوظيفية -ثانيا

  :تسيير كؿ العماؿ بػ. مديرية الموارد البشرية: 1

 .توظيؼ العماؿ حسب طمبات ىياكؿ المؤسسة -

 .معالجة الشؤوف القانونية لمعماؿ -

 .لوسائؿ العامةتنسيؽ أعماؿ ا -

 .التنسيؽ مع اليياكؿ الخارجية التابعة لمعمؿ والشؤوف العامة -

 ،وىي المسؤولة عف إمداد المصالح الأخرى بالتجييزات المكتبية اللازمة:  مصمحة العتاد .2
 .....الخ.البنزيف ،شاحنات النقؿ ،السيارات

وتسجيميا  ،ميات المحاسبيةوتتمثؿ ميمتيا في متابعة العم :مصمحة المحاسبة والمالية. 3
وتحديد  ،ودراسة الفروقات ،يوما بعد يوـ كما تقوـ بتحميؿ النتائج المحصؿ عمييا خلاؿ السنة

 .أسباب وقوع الانحرافات

ىذه المصمحة لدييا المسؤولية في القياـ بتغييرات بأجيزة الأمف أو  :مصمحة الأمن والوقاية .4
 :بػوتقوـ  ،التسيير حسب قرارات المؤسسة

 .تنشيط وتسيير البرنامج العاـ لأدمف والوقاية مف الأخطار التي تيدد المؤسسة -
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 .تنشيط وتسيير الوسائؿ لمكافحة الحرائؽ أو أي خطر ما -

 .تنظيـ الحراسة والسير عمى أمف الممتمكات والأجيزة وعماؿ الوحدات -

 :تتمثؿ مياميا في. المديرية التقنية: 5

 .الجيدة لوسائؿ الإنتاج المحافظة عمى الحالة -

 .القياـ ببرنامج الصيانة الوقائية والسير عمى تطبيقيا -

 .تنظيـ ومراقبة مكتب الدراسات -

 .السير عمى التوفير الدائـ لقطع الغيار -

 :تتمثؿ مياميا في . مصمحة البيع:6

 .الاستماع إلى الزبوف -

 .حصوؿ عمى زبائف جددتطوير عمميات البيع لمحفاظ عمى الزبائف القدماء وال -

 .تفقد عمميات البيع وطمبيات الزبائف والتكفؿ بتوفيرىا -

دارة مخزونو  .دراسة السوؽ وا 

 .الإمداد والتكفؿ بالنقؿ -

 :تتمثؿ مياـ ىذه المصمحة في. مصمحة المشتريات: 7

 .ومتابعتيا في مراكز العبور ،التنسيؽ مع المموؿ لتنظيـ الطمبيات -

 .الإمضاء عمى الموافقة مف طرؼ البنؾ ،اتجاه البنؾمعالجة الطمبيات  -

 .فرز ممفات الشراء -

  :تتمثؿ مياميا في . مديرية خدمات ما بعد البيع:8

 .توفير خدمات ما بعد البيع لمزبائف في إطار الضماف -
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 .جمع المعمومات حوؿ مختمؼ الأعطاب في المنتوج -

 .توجيو عممية الإنتاج لتحسيف المنتوج -

 .رة ومتابعة مراكز خدمات ما بعد البيعإدا -

 :تتمثؿ مياميا فيما يمي. مديرية التسويق: 9

 .دراسة وجذب كؿ ما يتعمؽ بمعمومات السوؽ -

 .القياـ بحملات الإشيار في كافة وسائؿ الإعلاـ -

 .تنظيـ المعارض الوطنية والدولية -

  .تنظيـ المسابقات وتسيير موقع الانترنت -

 .ة القدـ والنشاطات الثقافية والاجتماعيةتدعيـ فرؽ كر  -

 :تتمثؿ مياميا فيما يميوحدات الإنتاج:  -ثالثا

 .وحدات المكيفات اليوائية والمواد البيضاء -

 .مركب الثلاجة -

 .وحدة المنتجات السمراء -

 .وحدة منتجات الإعلاـ الآلي -

 .وحدة تحويؿ البلاستيؾ -

 .وحدة تصنيع ألواح شمسية -
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 تقييم الأداء المالي لمؤسسة كوندور  :الثاني المبحث

سنتطرؽ في ىذا المبحث إلى عرض  ،مف أجؿ تقييـ الأداء المالي لمؤسسة كوندور برج بوعريريج
وتقييـ أدائيا المالي باستخداـ الفوائد المتحصمة عمييا مف  2021إلى  2017ميزانيات سنوات مف 

 .المؤسسة

 .ختصرة لمؤسسة كوندورعرض الميزانية الم :المطمب الأول

. 2021إلى  2017المطمب بعرض الميزانية المالية لمؤسسة كوندور خلاؿ فترة سنقوـ في ىذا 
 المالية المقدمة مف طرؼ المؤسسة مف أجؿ دراستيا وتحميميا. بالاعتماد عمى القوائـ
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 لدراسةاخلاؿ فترة  لأصوؿ مؤسسة كوندور ببرج بوعريريجا يمثؿ جانب :(02الجدول رقم )
.دج 1000 :الوحدةصافية،  المبالغ  

 7170 7171 7102 7102 7102 السنوات           البياف 

 822.10..2 .272288.4 27.244.04 21127.14 2217.28 ثبتات المعنويةتال

 .024.882 .024.882 .024.882 1..0417724 1..0172244 أراضي

 00222728.44 07122024.82 02214.48.12 08..0021422 .2280782.8 مباني

 2..4222214 2402272.88 2201782.4 82..222482 .2120211.7 ثبتات مادية أخرى

ثبتات في اطار عقد 
 الامتياز

.02121.4. .22222.48 ..247.222 .212.0..2 .77022.21 

 2220282.72 2888242.82 7201728 2..148728. 7.42.12.27 ثبتات قيد الانجاز

خرى والديوف المساىمات الأ
 الممحقة

222.282.11 .27227..21 .27220..2 .27220..2 .27220..2 

الديوف والأصوؿ المالية 
 الاخرى

4212.0..7. 28.747.8. 242247.22 422120.42 4.8222.02 

 808721 712.0.27 72128.07 - - ضرائب مؤجمة

 2.27.127.22 2..28010217 822.20..282 7224828222 7.228220.82 مجموع الأصوؿ الثابتة

 77440.22.02 2...0242220 مخزونات
702.12022.1

. 
0224.722.07 0..24.7..12 

 - - - 07417220.02 02..220204 حقوؽ واستخدامات مماثمة

 4..01722212 221.2.1.2 00800721.47 2.02277.22 2228127.42 الزبائف

 2.0.270.77 2.27124.4 .2742.22.2 24..722.0 2.4212.17 المدينوف الآخروف

 4.0121.27 7..742412 222242.22 - - ضرائب وما شابييا

 02228.2.4 22.282.8. 411.8222.87 .2820882.8 0..4222272 الخزينة

 0..42272222 22447222.72 20241.28.20 22002147.20 2..4242.272 مجموع الأصوؿ الجارية

 .2222.4..24 21242720.22 22.22728.84 2..221.2224 827.7802.78 ـ الإجمالي لأدصوؿ

 ( 2021 – 2017)مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية لممؤسسة خلاؿ فترة  :مصدرال
( 2021 – 2017( أف نسبة الأصوؿ الثابتة خلاؿ الفترة )02نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )

 ،عمى التوالي مف إجمالي الأصوؿ(%0.54 ،%0.50 ،%0.52 ،% 0.38 ،%0.40) :تقدر بػػ
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عمى التوالي  (0.45 ،0.49 ،6.47 ،0.6 ،0.60)وىي أقؿ مف الأصوؿ الجارية والتي تقدر بػػ 
 .الأصوؿ الجاريةمف إجمالي الأصوؿ وىذا يدؿ عمى اعتماد المؤسسة عمى 
ثـ انخفض في  2020إلى غاية  2017كما نلاحظ أف إجمالي الأصوؿ في ارتفاع مف سنة 

2021 . 
 الدراسةفترة ؤسسة كوندور ببرج بوعريريج خلاؿ يمثؿ جانب الخصوـ لم :(03الجدول رقم )

 7170 7171 7102 7102 7102 البياف           السنوات

 2722111 2722111 2722111 2722111 2722111 رأس الماؿ المدفوع

 71448.282.2 714112.1.20 4..71742222 02828282.18 01288842.28 العلاوات والاحتياطات

 ..0.227210 ..0.227210 ..0.227210 - - فارؽ إعادة التقييـ

 (-8..0.18272) 222228.014 7420824.72 204100.22. 2722488.04 نتيجة الدورة

 .412227712 7472827.48 - - 781284.02 الترحيل من جديد

 27022120.27 24824271.42 27222172.72 4..72288222 02224282.18 الأمواؿ الخاصة مجموع

 22..0211122 71.1.441.07 22..222.22 28..214.14 27.22.2.22 القروض والديوف المالية

 - 07727.20 .2..20.2 21212.22 011720.27 الضرائب المؤجمة

 872127.21 2..827022 8.2478.82 22.724.27 222.2.24. ديوف أخرى غير جارية

 - - - - - إيرادات مقيدة سمفا

 2.22..02872 700.2227.42 2822422.72 22.0742.48 2222280.22 د ط أ مجموع

الموردوف والحسابات 
 الممحقة

22......88 .220282.82 2221248.2. 0.227218..7 00.84.4..82 

 .241212.0 22214.24. 2142.77.. 422424.21 80422.10. الضرائب

 7728282.22 2..70818.8 7..7422022 7222027.22 0802222.22 ديوف أخرى

 22.2.77.20 2..8222247 7201.277.22 87822.20..4 .72228422.0 الخزينة خصوـ

 702.1442.82 21822.17..7 481.4222.12 82..2224882 42.01222.27 المجموع

 .2222.4..24 21242720.22 22.22728.84 2..221.2224 827.7802.78 لخصوـامجموع 

 مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية لممؤسسة  :رالمصد 

( أف نسبة الأمواؿ الدائمة خلاؿ فترة الدراسة تقدر بػػ 03نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ رقـ )
مف اجمالي الخصوـ عمى التوالي وىي أكبر (0.73% ،0.71% ،0.59% ،0.42% ،0.38%)
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مف اجمالي  (%0.26 ،%0.28 ،%0.4 ،%0.57 ،%0.61مف الخصوـ الجارية والتي تمثؿ )
ديوف طويمة  ،الأمواؿ الخاصة)الخصوـ عمى التوالي وىذا يدؿ عمى اعتمادىا عمى الأمواؿ الدائمة 

 .(الأجؿ

    .2021ثـ انخفضت في  2020 ،2017كما نلاحظ أف إجمالي الخصوـ في ارتفاع مف سنة 

 ( 2021 – 2017دور خلاؿ فترة )النتائج لمؤسسة كون اتيمثؿ جدوؿ حساب :(04الجدول رقم )

 7170 7171 7102 7102 7102 افػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػالبي

 .44242724.2 42870422.21 880.7182.27 .22722741.7 2..22247.28  رقـ الأعماؿ 

 78.02727.21 .2..4242022 88277822.44 7.2.22...22 .2222282 إنتاج الدورة

 -2..710218221 -27..7.2.222 -22..7872.2. -22722172.08 -24124248.22 استيلاؾ الدورة

القيمة المضافة 
 للاستغلاؿ

02211212.00 027.2772.44 0272.000... 2240801.14 .241..0.20 

الفائض الخاـ 
 للاستغلاؿ

2.22824..7 00122821.12 2.188.0.00 .082022.21 022..77.04 

 01.127.80 7241012.21 181881.20. .2810127.1 2282281.0 مياتيةمالنتيجة الع

 -7777220.12 -0228222.17 -7242480.12 -77224.0.22 -724.022.42 النتيجة المالية

النتيجة العادية قبؿ 
 الضرائب

010222.2.22 012.1244.22 2222177 22182.2.27 7472224.82 

 -8..0.18272 222228.01 7420824.72 204100.22. 2722488.04 صافيةالنتيجة ال

 – 2017مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية لممؤسسة خلاؿ فترة ) :المصدر
2021). 

 

 

 



 دراسة حالة مؤسسة كوندور ...........................................الفصل الثاني:

~ 44 ~ 
 

 .تقييم الأداء المالي بواسطة النسب المالية :المطمب الثاني
تتـ عممية تقييـ الأداء المالي انطلاقا مف الميزانيات المالية وجداوؿ حساب النتائج مف خلاؿ قياس 

تمؼ النسب المالية لتقييـ الأداء المالي لمؤسسة كوندور مف أجؿ معرفة مدى تأثير الييكؿ مخ
 المالي لممؤسسة عمى أدائيا المالي .

تيدؼ ىذه النسب إلى قياس وتقييـ القدرة المالية  :تقييم الأداء المالي بواسطة نسب السيولة :أولا
خلاؿ المقارنة بيف المجاميع المتجانسة وتحسب ىذه القدرة مف  لممؤسسة عمى المدى القصير.

 .الأصوؿ الجارية مع الخصوـ الجارية

 :نسب السيولة العامة .1

   .(2021 – 2017الفترة )لمؤسسة كوندور خلاؿ العامة يمثؿ نسب السيولة  :(05الجدول ) 

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان         السنة
 0..42272222 22447222.72 20241.28.20 22002147.20 2..4242.272 الأصوؿ الجارية

 702.1442.82 21822.17..7 481.4222.12 82..2224882 42.01222.27 الخصوـ الجارية

 0.24 0.24 0.08 0.18 1.22 نسبة السيولة العامة

 .مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية المصدر:
  .ة العامةالمنحى البياني لمسيول :01المنحنى رقم 
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 مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ السابؽ. المصدر:
خلاؿ السنوات  1 :نلاحظ أف المؤسسة حققت نتائج أكبر مف النسبة المعيارية المقدرة بػػ :التعميق

المؤسسة قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ وبذلؾ فإف  (2021.......2018 ،2017)
يجب عمييا توظيؼ  2021 – 2020ولكنو خلاؿ  ،ش أماف يحمييا مف العسر الماليولدييا ىام

 .تمؾ الأمواؿ أي استثمارىا
 :نسبة السيولة السريعة. 2

 .(2021 – 2017)لمؤسسة كوندور خلاؿ الفترة  نسبة السيولة السريعة يمثؿ :(06الجدول رقم )
 2021 2020 2019 2018 2017 البيان         السنة

 وؿ الجاريةالأص
 مخزونات -

 

02178107.10 

 

72228222.82 

 

72478217.70 

 

72422.21.07 

 

77028482.22 

 702.1442.82 21822.17..7 481.4222.12 82..2224882 42.01222.27 خصوـ جارية

 1.22 .1.2 1.82 ...1 1.22 نسبة سيولة

 .مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية :المصدر

 المنحنى البياني لمسيولة السريعة :02نى رقم المنح
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 مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ السابؽ. المصدر:
، 2017( خلاؿ السنوات 0.6، 0.5نلاحظ أف المؤسسة حققت نتائج محصورة بيف ) :التعميق
في تصاعد  فتجاوزت النسبة المعيارية وىي 2021، 2020أما خلاؿ السنوات  2019، 2018

أي يمكف سداد  2019 ،2018 ،2017مما يدؿ عمى أف المؤسسة في حالة جيدة خلاؿ السنوات 
لأنيما ليس ضمف  2021 ،2020التزاماتو قصيرة الأجؿ دوف المجوء إلى المخزوف عكس سنتي 

   .المجاؿ
  :نسبة السيولة الجاىزة .3

 .(2021 – 2017)خلاؿ الفترة وندور يمثؿ نسب السيولة الجاىزة لمؤسسة ك :(07رقم )الجدول 
 2021 2020 2019 2018 2017 البيان         السنة
 02228.2.4 22.282.8. 411.822.87 .2820882.8 0..4222272 خزينة الأصوؿ

 702.1442.82 21822.17..7 481.4222.12 82..2224882 42.01222.27 الخصوـ المالية

 1.12 1.77 1.12 1.0 1.12 نسبة السيولة الجاىزة

 .مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية :المصدر
 : المنحنى البياني لمسيولة الجاىزة.03لمنحنى رقم ا
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 مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ السابؽ. المصدر:
قدرت  2021إلى  2017نلاحظ أف نسب السيولة الجاىزة خلاؿ السنوات الخمسة مف  :التعميق

كحد  0.3كحد أدنى و 0.2والنسبة المعيارية تكوف  0.09، 0.22، 0.08، 0.1، 0.08بػػ 
 نسبتيا تحت الحد الأدنى. 2021، 2019، 2018، 2017أقصى، والملاحظ في السنوات 

لأنيا  2020أف المؤسسة ليست قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿ عكس سنة وبذلؾ ف
 .ي قادرة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الأجؿضمف المجاؿ في

 .تقديم الأداء المالي بواسطة نسب المديونية :ثانيا
مف أجؿ تحميؿ الكتؿ المالية  (نسب المديونية)إف المؤسسة تسعى لاستخداـ ىذه النسب 

 .الموجودة في الميزانية وقياس مدى مساىمة الأمواؿ بأنواعيا في التمويؿ
 لعامة:. نسبة الملاءة ا1

 .(2021 – 2017)لمؤسسة كوندور خلاؿ الفترة نسبة الملاءة العامة  يمثؿ :(08)الجدول رقم 
 2021 2020 2019 2018 2017 البيان         السنة

 2.22..02872 700.2227.42 2822422.72 22.0742.48 2222280.22 مجموع الديوف

 .2222.4..24 21242720.22 22.22728.84 2..221.2224 827.7802.78 الإجمالي أمواؿ

 1.7 1.7 1.0 1.0 1.12 نسبة الملاءة العامة

 .مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية :المصدر
 
 
 
 
 
 
 



 دراسة حالة مؤسسة كوندور ...........................................الفصل الثاني:

~ 48 ~ 
 

 : يمثل نسبة الملاءة العامة04المنحنى رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ السابؽ. المصدر:
 ،2020 ،2019 ،2018 ،2017)بة الملاءة العامة خلاؿ السنوات نلاحظ أف نس :تعميق
 .1أقؿ مف الوحدة المعيارية وىي  (2021

المنحنى البياني في تزايد مستمر مما يعني أف المؤسسة غير مشبعة بالديوف وتعتمد في تمويؿ أصوليا 
 عمى أمواليا الخاصة وليا القدرة عمى الاقتراض مف جديد.

 نسبة الاستدانة:. 2
 .(2021 – 2017)المالية لمؤسسة كوندور  يمثؿ نسبة الاستدانة :(09)رقم الجدول 

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان         السنة
 27022120.27 24824271.42 27222172.72 4..72288222 02224282.18 الأمواؿ الخاصة

 2.22..02872 700.2227.42 2822422.72 22.0742.48 2222280.22 مجموع الديوف

ية الاستقلال ةنسب
 المالية

2 4.0. 2.22 7.18 7.02 

 .مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية :المصدر
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 (: يمثل نسبة الاستدانة.05منحنى رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 

 مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ السابؽ. المصدر:
 ،3.15 ،4) ،2021إلى  2017فترة الدراسة نلاحظ أف المؤسسة قد حققت خلاؿ  :التعميق
 .1وىي تفوؽ النسبة المعيارية المقدرة بػػ  (2.14 ،2.06 ،4.44

نلاحظ مف المنحنى البياني تذبذب أي انخفاض وتزايد ولكنو يفوؽ النسبة المعيارية مما يدؿ 
 افية.عمى أف المؤسسة مستقمة ماليا في اتخاذ قراراتيا وقادرة عمى الحصوؿ عمى قروض إض

 . نسبة التمويل الدائم:3
 .( 2021 – 2017)يمثؿ نسب التمويؿ الدائـ لمؤسسة كوندور خلاؿ فترة  :(10الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان         السنة
 80212822.82 282.1220.42 ...7.44217. 47802702.22 ...72220272 الأمواؿ الدائمة

 2.27.127.22 2..28010217 282.8822.20 72248281.22 4.228220.82 الأصوؿ الثابتة

 0.4 0.10 0.07 0.12 .1.2 نسبة التمويؿ الدائـ

 .مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية :المصدر
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 (: يمثل نسبة تمويل دائم.06منحنى رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بؽ.مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ السا المصدر:
متقاربة  (2021إلى  2017)نلاحظ أف نسبة التمويؿ الدائـ لممؤسسة خلاؿ فترة الدراسة  :التعميق
 .1لنسبة المعيارية المقدرة بػػ مف ا

لاحظ أف المنحنى البياني تزايد ولكنو متقارب مف النسبة المعيارية مما يدؿ عمى أف المؤسسة ليا ن
 .ابتة عف طريؽ الأمواؿ الدائمةتقوـ بتمويؿ أصوليا الث ياىامش أماف وأن

  :تقييم الأداء المالي بواسطة المردودية :ثالثا
ومف خلاؿ ىذا  .قيس ىذه النسبة قدرة سيري المؤسسة عمى الاستغلاؿ الأمثؿ لمواردىا المتاحةت

 .الجدوؿ يتضح لنا أىـ النسب
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 .( 2021 – 2017)لمؤسسة كوندور  المالية يمثؿ نسبة المردودية :(11الجدول رقم )
البيان         

 السنة
2017 2018 2019 2020 2021 

النتيجة 
 الصافية

4289366.13 5813011.48 2391643.24 794796.10 1506728.56-  

أمواؿ 
 خاصة

19793968.06 24766979.53 42889024.28 4368320.38 42177091.82 

تسبة 
المردودية 
 المالية

0.21 0.23 0.05 0.01 0.03 - 

 .مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية :مصدرال
 .المالية  (: يمثل نسب المردودية07المنحنى رقم )

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ السابؽ. المصدر:
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  :التعميق
كما (2021إلى  2018)نلاحظ أف المؤسسة تشيد انخفاض خلاؿ السنوات  :المردودية المالية

 .2021ة في وحققت قيمة سالب 2020 ،2017ؿ فترة أنيا تكوف موجبة خلا
 ( 2021- 2017يمثؿ نسبة المردودية الاقتصادية لمؤسسة كوندور ) : 12الجدول رقم 

البيان         
 السنة

2017 2018 2019 2020 2021 

النتيجة 
 الصافية

4289366.13 5813011.48 2391643.24 794796.10 1506728.56-  

مجموع 
 الأصوؿ 

64252619.26 7705489357 88587246.63 90434291.78 83554987.35 

نسبة 
المردودية 
 الاقتصادية

0.06 0.07 0.02 0.08 0.01 - 

 مف اعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائـ المالية . المصدر :
 يمثؿ نسبة المردودية الاقتصادية  : 08المنحنى رقم 

  

 
 
 
 
 
 
 
 

-0,02

-0,01

0

0,01

0,02

0,03

0,04

0,05

0,06

0,07

0,08

0,09

2017 2018 2019 2020 2021

 …نسبة المردودية 

 النسبة

 السنوات



 دراسة حالة مؤسسة كوندور ...........................................الفصل الثاني:

~ 53 ~ 
 

 عميق : الت
 ،2017نلاحظ أف المؤسسة حققت مردودية اقتصادية موجبة خلاؿ فترة  :المردودية الاقتصادية

 حققت مردودية سالبة. 2021ة لمسنة أما بالنسب 2020
 "Dupon تقييم الأداء المالي لمشركة حسب نموذج ديبون " -رابعا
 الاختبار موضحة في الجدوؿ الموالي:نتائج 

 حسب نموذج ديبوف ئج تقييـ الأداء المالي لممؤسسةنتا: 13الجدول رقم 
 البياف طريقة الحساب 7102 7102 7102 7171 7170

1.14. -  1.102 1.1.. 1.74. 1.702 
صافي الربح بعد الضريبة / حقوؽ 

 الممكية
العائد عمى حقوؽ 

 الممكية
1.102 - الأصوؿ العائد عمى صافي الربح/ اجمالي الأصوؿ 1.182 .1.12 1.172 1.112   
1.1.2 -  معدؿ ىامش الربح صافي الربح/ اجمالي الايرادات 1.122 1.180 .1.14 1.177 
 معدؿ منفعة الأصوؿ اجمالي الإيرادات/إجمالي الأصوؿ 0.428 0.747 1.282 .1.21 1.447

0.220 7.121 7.18. 4.000 4.728 
إجمالي الأصوؿ/ الى إجمالي 

 حقوؽ الممكية
 معدؿ الرفع المالي

 من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائم المالية لمشركةلمصدر: ا
  التعميق:

 2018إلى  2017نلاحظ مف الجدوؿ أف المؤسسة خلاؿ  : الممكيةالعائد عمى حقوق  -1
شيدت انخفاض  2020و 2019و  2018ازدادت بوتيرة وىذا مؤشر جيد ولكف في سنوات 

ليد قيمة المساىميف ، كما حققت عجز أي قيمة كبيروىذا يعني أف المؤسسة غير جيدة في تو 
 سالبة في السنة الأخيرة .

نلاحظ مف الجدوؿ أف المؤسسة تشيد انخفاض خلاؿ سنوات العائد عمى الأصول :  -2
و  2018،  2017أي أف كؿ دينار استثمرتو في الأصوؿ خلاؿ سنوات  2020إلى  2018
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مف نتائج المؤسسة كما حققت  0.009،  0.027،  0.075،  0.067ولد  2020و  2019
 قيمة سالبة في السنة الأخيرة .

نلاحظ مف الجدوؿ أف المؤسسة حققت معدؿ ىامش ربح موجب معدل ىامش الربح :  -3
وىذا مؤشر جيد بالنسبة لممؤسسة ، أي كؿ دينار مف إجمالي  2020إلى  2017خلاؿ سنوات 

، ولكف شيدت خلاؿ (  0.022،  0.035،  0.61،  0.49الإيرادات يحقؽ ربح صافي قدره ) 
 . 2021انخفاض حتى حققت عجز سنة  2020إلى  2018السنوات 

نلاحظ مف الجدوؿ أف المؤسسة تشيد انخفاض خلاؿ السنوات معدل منفعة الأصول :  -4
،  3.111،  3.246( بقيمة تقدر بػػ : ) 2021،  2020،  2019،  2018،  2017الخمس ) 
( ، وىذا مؤشر غير جديد أي أف المؤسسة لـ تقد عمى الاستغلاؿ أو  1.98،  2.070،  2.065

 الاستعماؿ الأفضؿ لأصوليا .
اخفاض خلاؿ سنوات ) نلاحظ مف الجدوؿ أف المؤسسة تشيد معدل الرفع المالي :  -5

 2.070،  2.065،  3.111،  3.246( بقيـ )  2021،  2020،  2019،  2018،  2017
أف عمميات المؤسسة تولد ما يكفي مف العائدات لزيادة أصوليا مف الأرباح ( ، وىذا يعني  1.98،

 عمى الرغـ مف الديوف المترتبة عمييا .
  تحميل النتائج :المطمب الثالث

 تقديم:
سنقوـ في ىذا المطمب بتحميؿ بنية الييكؿ المالي لممؤسسة خلاؿ فترة الدراسة بالاعتماد عمى  -

  ديبوف .تقييـ الأداء المالي حسب نموذج النتائج المتحصمة عمييا مف 
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 خلاؿ فترة الدراسة : بنية ىيكؿ رأس الماؿ بالمؤسسة14الجدول رقم 
 

 البياف 7102 7102 7102 7171 7170

 الأمواؿ المممكة 0,31 0,32 0,32 0,48 0,50
 الد ط أ 0,08 0,10 0,10 0,23 0,23
 د ؽ أ 0,61 0,58 0,58 0,28 0,26

 من إعداد الطمبة بالاعتماد عمى القوائم المالية لمشركةالمصدر: 
 رأس المال:  -أولا

مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف نسب الأمواؿ المممكة لممؤسسة في تزايد خلاؿ السنوات الخمس 
 0.48،  0.32،  0.32،  0.31( قدر بػػ : )  2021،  2020،  2019،  2018، 2017)
ي أمواليا الشخصية أو أمواؿ الغير ) ديوف خارجية ( ، مما ( مما يدؿ عمى زيادة سواء ف 0.50،

بانخفاض عبر سنوات بسبب زيادة في الأمواؿ المممكة أي  أثر ذلؾ في العائد عمى حقوؽ الممكية
في حالة زيادة أو الاعتماد عمى أمواؿ الغير ينقص ربحيا مما يؤدي في انخفاض عائما ، ونفس 

نخفاض في الربحية يؤدي ذلؾ إلى نقص عائدىا ، أما بالنسبة الشيء لمعائد عمى الأصوؿ فعند ا
 2021لمعدؿ ىامش الربح أثرت عميو عبر سنوات بسبب نقص في ايراداتيا وربحيا ولا سيما سنة 

المنخفضة التي حققتيا حيث حققت قيمة سالبة ، ومعدؿ منفعة الأصوؿ أثرت عميو عبر الإيرادات 
دؿ الرفع المالي أثرت عميو مف خلاؿ مقدار الديف التي المؤسسة خلاؿ تمؾ السنوات أما مع

 تستخدميا المؤسسة في تمويؿ أصوليا حيث ىدت انخفاض عبر سنوات .
ومنو نستنتج أف التزايد المستمر لأدمواؿ المممكة أثرت بشكؿ سمبي عمى المؤسسة وىذا راجع 

ضطرابات خلاؿ سنوات لأدزمة التي مرت بيا المؤسسة ) أزمة كورونا ( حيث شيدت بسببيا ا
2019  ،2020  ،2021 .    
 الديون طويمة الاجل:  -ثانيا

 2017نلاحظ أف نسب ديوف طويمة الأجؿ في تزايد خلاؿ السنوات الخمس ) مف حلاؿ الجدوؿ 
  ( 0.23،  0.23،  0.10،  0.10،  0.08) ( قدر بػ :  2021،  2020،  2019،  2018،

ة بحيث أثر ذلؾ عمى العائد عمى حقوؽ الممكية فعند زيادة ديوف مما يعني أف المؤسسة غير مستقر 
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المؤسسة وتراكميا يؤدي ذلؾ في نقص الربحية ، بالتالي ينخفض عائدىا عبر سنوات ، ونفس 
الشيء بالنسبة لمعائد عمى الأصوؿ ومعدؿ ىامش الربح فكمما زادت ديوف المؤسسة ولـ تستغؿ 

الوقوع في العسر المالي ونقص عائدىا وىامش ربحيا لاحتماؿ أفضؿ استغلاؿ في استثماراتيا زاد ا
حيث حققت قيمة سالبة ، أما معدؿ منفعة الأصوؿ أثرت  ( 2021ويظير ذلؾ في السنة الأخيرة )

(  12) رقـ عميو مف خلاؿ الإيرادات الضئيمة التي حصمتيا المؤسسة ويظير ذلؾ في الجدوؿ 
دؿ الرفع المالي شيدت انخفاض عبر السنوات وذلؾ حيث شيدت انخفاض تاـ عبر سنوات ، ومع

 بسبب نسبة الديف الزائدة ، فكمما زادت نسبة الديف زاد تأثير الرفع المالي عمى المؤسسة .
ومنو نستنتج أف التزايد المستمر لمديوف طويمة الأجؿ أثرت بشكؿ سمبي عمى المؤسسة بسبب 

 ، حتىبحيث أجبرت عمى الاستدانة لسد ديونيا الأزمة التي مرت بيا المؤسسة ) أزمة كورونا ( 
  حققت عجز في السنة الأخيرة . 

 :الديون قصيرة الأجل -ثالثا
 2017مف خلاؿ الجدوؿ نلاحظ أف نسب ديوف قصيرة الأجؿ في تناقص خلاؿ السنوات )

(  0.26،  0.28،  0.58،  0.5،  0.61( قدر بػػ : )  2021،  2020،  2019،  2018،
أف المؤسسة تقترض ديوف طويمة الأجؿ أكثر مف ديوف قصيرة الأجؿ خلاؿ تمؾ مما يعني 

السنوات ، وبالتالي نسبة حقوؽ سيري المؤسسة تنقص مما يؤثر عمى عائد عمى حقوؽ الممكية 
حققت عجز في نياية  حتىوالعائد عمى الأصوؿ بالتناقص وانخفاض خلاؿ تمؾ السنوات الخمس 

( ، أي الاعتماد في التمويؿ عف طريؽ الديوف يزيد في حدة 12رقـ )السنة كما شيدت في الجدوؿ 
المخاطرة وبالتالي تنعكس عمى العائد ، مما يؤدي إلى نقص كؿ مف معدؿ ىامش الربح ومعدؿ 

 منفعة الأصوؿ بسبب نقص في الإيرادات المحصمة .
يا المؤسسة جراء التي واجيتوانخفاض في معدؿ الرفع المالي عبر سنوات متأثرا بالاضطرابات 

 أزمة كورونا .
ومنو نستنتج أف المؤسسة اعتمدت بشكؿ كبير في التمويؿ طويؿ الأجؿ أكثر مف التمويؿ قصير 
الأجؿ مما يزيد احتماؿ الوقوع في المخاطرة ، أي عدـ السداد ، وذلؾ إثر الأزمة التي وقعت عمى 

    المؤسسة ) أزمة كورونا ( .
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 :الثانيالفصل  خلاصة
وبعد التطرؽ إلى الجانب  ،مؤسسة كوندور في ولاية برج بوعريريجدراستنا لحالة خلاؿ مف 

قمنا بحساب بعض النسب المالية مف أجؿ تقييـ أدائيا المالي  ،النظري مف أجؿ التعرؼ عمييا
معتمديف بذلؾ عمى القوائـ المالية المقدمة مف طرؼ المؤسسة  2021إلى  2017خلاؿ الفترة 
حيث بينت النتائج المتحصؿ عمييا أف الوضعية المالية لمؤسسة  ،2021إلى  2017خلاؿ الفترة 

  .كوندور متوسطة خلاؿ السنوات الخمس
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  :الخاتمة
مف خلاؿ دراستنا النظرية والتطبيقية لموضوعنا حوؿ أثر الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية  -

بوضوح أف تقييـ الأداء المالي ذو أىمية بالغة بؿ وأمر ضروري لأي  عمى أدائيا المالي تبيف لنا
مؤسسة اقتصادية ، لأف مف خلالو يتـ مراقبة نشاط المؤسسة واتخاذ القرارات الصحيحة اللازمة 

 لتحقيؽ الأىداؼ المحددة ومعرفة مدى قدرتيا المالية .  
 
مف الأمواؿ اـ الأمثؿ لمموارد المتاحة يرجع بقاء المؤسسة واستمرارىا بشكؿ أساسي إلى الاستخد -

مويمية لممؤسسة الخاصة والاستدانة ، فالييكؿ المالي يعتبر الصورة التي تعكس المصادر الت
قنا إلييا في موضوع دراستنا كانت ىذه المصادر ممتمكة أو مقترضة ، والتي تطر الاقتصادية سواء 

كما يؤدي التبايف في مصادر التمويؿ إلى  حاولنا فييا الإلماـ بجوانب الييكؿ المالي ، بحيث
الربح تعظيـ تحقيؽ نتائج أداء مالي مختمؼ ، أي المؤسسة الاقتصادية تحقؽ ىدفيا والمتمثؿ في 

 بأقؿ تكمفة وخطر ممكف عندما يكوف ليا أداء مالي جيد .
 
لممؤسسة حاولت ىذه الدراسة قدر المستطاع الإلماـ بجوانب الموضوع بدراسة الييكؿ المالي  -

 الاقتصادية عمى أدائيا المالي واسقاط الدراسة عمى واقع المؤسسة الجزائرية ببرج بوعريريج 
كوندور ، مع  محاولة استخراج تأثير ىيكميا المالي عمى أدائيا المالي ، وخمصت الدراسة إلى 

 مجموعة مف النتائج .
 

 اختبار الفرضيات ::  أولا
لرئيسية والتساؤلات الفرعية التي نتجت عنيا ، قمنا في بداية مف أجؿ الإجابة عمى الإشكالية ا

الدراسة بصياغة عدد مف الفرضيات ، وفيما يمي ، سنقوـ باختبار صحة ىذه الفرضيات مف عدمو 
 ، بناءا عمى النتائج المتوصؿ إلييا مف خلاؿ الدراسة .
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 الفرضية الأولى :  -
ذب مف سنة إلى أخرى ومف نسبة إلى أخرى ، متأثرا تميز الأداء المالي لشركة كوندور بالتذب

بالظروؼ الاقتصادية الناتجة عف جائحة كورونا ، ففي بعض الأحياف كاف جيد وفي فترات أخرى 
 كاف عكس ذلؾ ، وعميو يتـ قبوؿ نصفي الفرضية .

 الفرضية الثانية :
المالي خلاؿ فترة الدراسة ،  أثرت تركيبة الييكؿ المالي لمؤسسة كوندور ببرج بوعريريج عمى أدائيا

بحيث تغير مستوى أدائيا المالي بالتغيرات التي طرأت عمى بنية ىيكميا المالي ونسبة كؿ عنصر 
 ، بذلؾ يتـ قبوؿ الفرضية .

  :الدراسة نتائجثانيا : 
ـ عرضو في ىذه الدراسة تـ التوصؿ إلى مجموعة مف النتائج والتي نوردىا عمى عمى ضوء ما ت

 :تاليالنحو ال
إف عممية تقييـ الأداء المالي ميمة لما تقدمو مف معمومات لممؤسسة التي تبيف كفاءتيا  -

 .وفعالياتيا
 .يعبر الييكؿ المالي عف أنواع الأمواؿ المتاحة التي تحصؿ عمييا المؤسسة الاقتصادية -
معايير يعبر الأداء المالي عف كفاءة المؤسسة مف حيث طريقة استغلاؿ مواردىا وفقا ل -

 .المؤسسة
 .أكدت العديد مف النظريات بوجود ىيكؿ مالي مناسب يعظـ قيمة المؤسسة -
 تغير مستوى الأداء المالي لشركة كوندور مف فترة إلى أخرى . -
 تغير الأدوات المستعممة في تقييـ الأداء المالي أظيرت تقييمات مختمفة . -
ت التي طرأت عمى ىيكميا المالي ، ولكف لـ يكف تأثر الأداء المالي لمؤسسة كوندور بالتغيرا -

 مستوى متوازف .
 لمظروؼ غير العادية لفترة الدراسة تأثير كبير عمى نتائج الدراسة . -
 

 الاقتراحات: ثالثا : 
يمكف تقديـ بعض الاقتراحات التي نراىا تتماشى مع ما  ،مف خلاؿ ما جاء في ىذه الدراسة

 :توصمنا إليو
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  .مى الأداء المالي نظرا لأىميتو في المؤسسة الاقتصاديةتسميط الضوء ع -
 .بتحسيف ىيكميا المالي مف خلاؿ تطوير المعارؼ والخبراتعمى المؤسسة أف تيتـ  -
 الاىتماـ بعممية تقييـ الأداء المالي مف أجؿ الوقوؼ عمى نقاط الضعؼ ومحاولة تجنبيا -

 .واكتشاؼ نقاط القوة وتحسينيا
سسات الاقتصادية الحصوؿ عمى مصادر التمويؿ المتاحة مف خلاؿ التنبؤ أو عمى مسيري المؤ  -

  .التوقع بتأثيراتيا المستقبمية مف أجؿ تحقيؽ ىيكؿ مالي أمثؿ
  

 فاق الدراسة:آرابعا :
لا شؾ أنو رغـ الجيد المبذوؿ في إتماـ ىذا البحث، فإف ىذا الأخير لا يخمو مف النقائص بسبب 

جسرا ىذا البحث بالتفصيؿ، إلا أنو يمكف أف يكوف  نواحي الموضوعكؿ  عمى تناوؿ قدرتناعدـ 
يربط بيف بحوث سبقت فأضاؼ إلييا بعض المستجدات، لإثرائيا وبعثيا مف جديد، وبحوث مقبمة 

 كتمييد لمواضيع يمكنيا أف تكوف إشكالية لأبحاث أخرى نذكر منيا: 
 .القرارات الاستثمارية دور الأداء المالي لممؤسسة الاقتصادية في اتخاذ -
 .دور النسب المالية الحديثة في تقييـ الأداء الماؿ لممؤسسة الاقتصادية -
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