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مرتبط وهو  ي دولة،قتصاد الوطني لأالا قوم علیهایساسیة التي قتصادیة الركیزة الأتعد المؤسسات الا

ي نشاط اقتصادي یتولد عنه مرتفعة، غیر أن مزاولة المؤسسة لأبقدرتها على تحقیق معدلات نمو اقتصادي 

تغطیتها بالبحث عن مصادر التمویل الملائمة سواء من مصادر داخلیة أو  إلى احتیاجات تمویلیة تلجأ

حیث ازدادت  ،اضیع الأساسیة ضمن مالیة المؤسسةخارجیة، فعملیة التمویل وتصمیم الهیكل المالي من المو 

التي تواجه المؤسسات ة أهمیته وتطورت بشكل ملحوظ في العقدین الأخیرین لمواجهة التحدیات المتزاید

قتصادیة والتطور التكنولوجي واشتداد البیئة التنافسیة في السوق المالي الاقتصادیة خاصة في ظل العولمة الا

  .في المؤسسة  قرار التمویل زاد من صعوبة اتخاذوهذا كله  ،وندرة رأس المال

المالیة ویعد أحد القرارات الإستراتجیة  لإدارةیعتبر قرار التمویل من أصعب القرارات المالیة التي تواجه ا

 به المسیر المالي هو رالأرباح، حیث نجد أن أول ما یفك توزیعبعد قرار الاستثمار یلیه قرار  في المؤسسة

لى اختیار أحسن مصدر تمویلي إ، إضافة یعهاأو لتوس لإنشائهازمة سواء لامداد المؤسسة بالأموال الإكیفیة 

متعددة تتباین في خصائصها   المالیة خاصة في ظل وجود مصادر تمویلیةمن أجل تحسین وضعیتها 

الإدارة المالیة لهذه المؤسسات  وتختلف في تكالیف وشروط الحصول علیها، لذلك أصبح من الضروري على

لمعاییر و المحددات امفاضلة بینها بدلالة مجموعة من أن تحدد بدقة المصادر التمویلیة المتاحة أمامها و ال

  .المصلحة في المؤسسةذات التي تستجیب في مجملها لأهداف الأطراف 

خذ الأمع ، مویلي الأمثل الذي یحقق للمؤسسة أعلى ربحیة ممكنةالتالمزیج  ذلك من خلال اختیارو  

تناسبه  دىدین وممستوى ال، المدیونیة على ربحیة المؤسسة أثیربعین الاعتبار مجموعة من العناصر أهمها ت

، حیث یمثل من الأموال الخاصة والدیون المشكلة إیجاد التولیفة المثلى من خلال ،مع وضع المؤسسة

مقارنة  تهأصول المؤسسة لمشاریعها، وذلك بسبب انخفاض تكلفالطرق شیوعا في تمویل التمویل بالدین أكثر 

الزیادة في استخدام الدیون  نجد أن ابلبالأموال الخاصة بسبب الاستفادة من الوفورات الضریبیة، في المق

  .یؤثر سلبا على ربحیة المؤسسة في حالة عدم تحقق العائد المطلوب 

    البحث إشكالیة: أولا 

  :یمكن معالجة الموضوع وفق الإشكالیة التالیة ،سبق بناءا على ما

  نتاج البلاط؟لإ " سعیدعیاشي "كیف یؤثر قرار التمویل على الربحیة في مؤسسة 

  :نحاول الإجابة على التساؤلات الفرعیة التالیةعن هذا التساؤل الرئیسي، إلى إجابة وللوصول 

 قتصادیة؟تمویلیة المتاحة أمام المؤسسة الاهي أهم المصادر ال ما 

 قتصادیة؟قرار التمویل في المؤسسة الا ذتخاكیف یتم ا 

 قتصادیة؟الالى تحقیق الربحیة في المؤسسة ستدانة عالاكیف یؤثر قرار التمویل ب 

 قتصادیة؟كیف یؤثر الرفع المالي على ربحیة المؤسسة الا  

  فرضیات الدراسة: ثانیا

 :للإجابة  على الإشكالیة المطروحة والتساؤلات الفرعیة قمنا بصیاغة الفرضیات التالیة
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 ج لإنتا "سعیدعیاشي "ربحیة مؤسسة  من رفعالاصة في یساهم قرار التمویل بالاعتماد على الأموال الخ

 ؛البلاط

 ي الرفع ف) دیون قصیرة وطویلة الأجلال (عتماد على مصادر التمویل الخارجیة الایساهم قرار التمویل ب

 .لإنتاج البلاط "سعیدعیاشي "من ربحیة مؤسسة 

  ة خلال الفتر تطبیق سیناریو الرفع من الدیون عدم لإنتاج البلاط " عیاشي سعید"من مصلحة مؤسسة

 .لما یحققه من نتائج سلبیة) 2018- 2009(

  الدراسةأهداف : ثالثا

  :نرمي من خلال هذه الدراسة لتحقیق جملة من الأهداف یمكن إجمالها فیما یلي

 تحدید مختلف المفاهیم المتعلقة بقرار التمویل وبیان أهمیته ومكانته في المؤسسة؛ 

 وكیفیة الاختیار بینها؛ أمام المؤسسة التعرف على أهم مصادر التمویل المتاحة 

  معرفة أثر تكلفة التمویل في بناء الهیكل المالي للمؤسسة؛ 

 معرفة أثر الرافعة المالیة على قرار التمویل داخل المؤسسة؛ 

  تسلیط الضوء على مدى مساهمة قرار الاستدانة في الرفع من الربحیة، كون هذه الأخیرة ترتبط بنمو

وتعظیم ثروة الملاك مما یساهم في تطور الأداء المالي، ومن ثمة الوقوف على المؤسسة وبقاءها 

  .والعلاقة التي تربطها بالهیكل التمویليالعوامل التي تتحكم في هذه الربحیة 

  لمنهج المتبع والأدوات المستخدمةا: رابعا

 المطروحة والإجابة على تساؤلات الإشكالیةلإجابة على لف جوانب الموضوع و بغیة الإلمام بمختل

ث استخدم هذا حی المنهج الوصفي التحلیلي :، اعتمدت الدراسة علىوكذا اختبار صحة الفرضیات دراسةال

المنهج في تقدیم المفاهیم النظریة، وذلك من خلال عرض المفاهیم والمعلومات الخاصة بقرار التمویل 

تكلفة كل مصدر تمویلي، ام المؤسسة والعوامل المؤثرة فیها و وتوضیح مختلف المصادر التمویلیة المتاحة أم

   .على ربحیة المؤسسة ومؤشرات قیاسهالى التعرف إبالإضافة 

أثر قرار التمویل على ربحیة المؤسسة وكذا تحلیل  ي لتحلیلتحلیلال المنهجعتماد على الا كما تم

وتم . لیها في هذه الدراسةإلى تفسیر النتائج المتوصل إضافة الإهیكل التمویل والربحیة، ب بینالعلاقة 

، حیث تم  تطبیقیةالحلیلي من خلال الدراسة تال الوصفي المنهج علىالجانب التطبیقي الاعتماد أیضا في 

قدمة من طرف قاط الجانب النظري على الواقع التطبیقي بالاعتماد على القوائم المالیة والمعلومات المإسفیها 

  .لیهاإائج المتوصل نتحل الدراسة، من خلال تحلیل الالمؤسسة م

عتماد على الكتب ذات الصلة بالموضوع محل دوات المستخدمة في الدراسة تم الاأما فیما یخص الأ

اعتمدت الدراسة التطبیقیة على كما  .، وكذلك الملتقیات والمجلاتإضافة إلى المذكرات الجامعیةالدراسة 

  .والقوائم المالیة للمؤسسة محل الدراسة والمقابلات الشخصیةالوثائق الداخلیة  

  أهمیة الدراسة: خامسا

  :تتجلى أهمیة الدراسة في العدید من النقاط أهمها
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 الباحثین، حیث تعد  الكثیر من بال لإدارة المالیة التي تشغلتسلیط الضوء على أحد أهم المواضیع في ا

رتباطها الوثیق لاالمواضیع وأكثرها حساسیة وهذا  من أهم قرار التمویل داخل المؤسسة ذمسألة اتخا

 ستراتجیة المالیة للمؤسسةقرار التمویل بالإ ذیتعلق اتخا إذ صادیة،تقجیة للمؤسسة الایستراتبالأهداف الإ

 ،ى البحث عن المزیج الأمثل لمختلف عناصر التمویل لتشكیل هیكلها الماليإلخلاله التي تهدف من 

  ؛أجل دعم نمو واستمراریة المؤسسةأعلى مردودیة مالیة ممكنة من والذي تحقق عنده 

  إیجاد ربحیة المؤسسة من بین الأهداف الواجب على الإدارة المالیة تحقیقها من خلال یعتبر هدف تعظیم

 ؛ر ممكنق العائد المطلوب وبأقل خطالتولیفة المثلى من الأموال الخاصة والأموال المقترضة الذي تحق

 ول ى تناإلمامات البحثیة العلمیة الحالیة هتتوجه العدید من الا من خلال كما یكتسي البحث أهمیة

لقیاسها على  المقارنة بینها سواء بالاعتماد على مؤشراتقتصادیة و مواضیع حول ربحیة المؤسسات الا

وتقییمها على مستوى السوق  مستوى المؤسسة الواحدة أو بالاعتماد على نماذج لمؤشرات البورصات

  .المالي

  أسباب اختیار الموضوع: سادسا

  :یجازها في النقاط التالیةإبارات الذاتیة و الموضوعیة یمكن عتالموضوع استنادا لجملة من الا هذا تم اختیار

  ؛ الموضوع  الذي یندرج ضمن التخصصالرغبة الشخصیة في دراسة هذا 

 ؛بدراسة أثر قرار التمویل على ربحیة المؤسسة الاقتصادیةمیة المتعلقة یكادقلة البحوث الأ 

 بالدراسة نظرا من المواضیع الجدیرة ل على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة التموی یعتبر موضوع أثر قرار

  ؛لحداثة البحث فیها

 ودراسة تركیبة هیكلها المالي من بین المواضیع ذات الأهمیةقتصادیةمسألة تمویل المؤسسة الا تعد ، 

 ؛البالغة في مجال مالیة المؤسسة

 ؛لتمویل المناسبة لتمویل المؤسسةلة الالتباس و توضیح  الغموض  حول كیفیة تحدید مصادر اإزا 

 ؛القرار التمویلي ذي تلعبه الرافعة المالیة في اتخاالدور الفعال الذ 

  أساسي في عمل المؤسساتیة وطرق قیاسها، وبالتالي فهم جانب آللى فهم الربحیة والتحكم في إالسعي.  

  حدود الدراسة: سابعا

تم وضع حدود  ،ة، وتقترب من تشخیص أفضل للواقعلى نتائج أـكثر دقة وموضوعیإبهدف الوصول 

  :تتمثل فيالتي للدراسة و 

 عیاشي سعید "  یل على ربحیة مؤسسةو تحاول هذه الدراسة توضیح أثر قرار التم :الحدود الموضوعیة "

التي یمكن أن تؤثر على  التي لم نتناولها و عتبار مجموعة من العواملبعین الا ذمع الأخالبلاط، لإنتاج 

  .الربحیة

 عیاشي سعید"المتمثلة في شركة تم تطبیق الدراسة على مؤسسة خاصة جزائریة و : الحدود المكانیة "

  .نتاج البلاطلإ

 2018الى غایة 2009غطت الدراسة الفترة الزمنیة الممتدة من سنة : نیةالحدود الزم.  
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  الدراسات السابقة: ثامنا

  :من بین الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث نذكر

 على أثر الرافعة المالیة وتكلفة التمویل على معدل العائد : بعنوان )2015( دراسة بسام محمد الآغا

وقد سعت هذه الدراسة ، المساهمة العامة العاملة بفلسطین مؤسسةدراسة تطبیقیة على : ستثمارالا

ستثمار، تأثیرها على معدل العائد على الا لتقییم علاقة الرافعة المالیة و تكلفة التمویل و معرفة مقدار

واعتمدت هذه ). 2003- 1999(مساهمة خلال الفترة ّ  مؤسسة )15(تم أخد عینة مكونة منحیث 

من أهم النتائج  وكان، العینة مؤسساتة لئم المالیالدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي في تحلیل القوا

یل المقترض و معدل العائد على وجود علاقة عكسیة بین تكلفة التمو : یها الدراسةإلالتي توصلت 

و تكلفة ) والمقترضة الممتلكة(الاعتماد على مصادر التمویل  بین كذلك وجود علاقة عكسیةو . رستثماالا

عة المالیة و معدل العائد حصائیة بین الرافإتت الدراسة كذلك عدم وجود علاقة كما أثب ر، هذه المصاد

عتماد على التمویل بحقوق الملكیة وتخفیض التمویل ا أوصت الدراسة بزیادة الاكم ،ستثمارعلى الا

 .عاة درجة المخاطرةابالقروض قدر الإمكان مع مر 

 على  ةدراسة تطبیقی :افعة المالیة على الربحیةثر الر أ: بعنوان  )2018(دراسة علي كعنان، علي ساعود

لى الكشف عن أثر إف الدراسة د، تهاق المالیةرجة في سوق دمشق للأور المؤسسات غیر المالیة المد

مكانیة إسوق دمشق للأوراق المالیة ومدى  في یة یة على ربحیة المؤسسات غیر المالالرافعة المال

- 2008(مؤسسات خلال الفترة) 04(حیث تم أخذ عینة مكونة من  زیادة الربحیة،في  استخدام الدیون

لاختبار العینة وذلك باستخدام الانحدار الخطي،  )SPSS(تم استخدام البرنامج الإحصائي، و )2016

وخلصت الدراسة بعد إجراء عملیة التحلیل لبیانات الدراسة إلى أن للرافعة المالیة أثر ذو دلالة معنویة 

صت الدراسة بزیادة في سوق دمشق للأوراق المالیة، وأو على الربحیة في المؤسسات غیر المالیة المدرجة 

   .ممنوحة للشركات لما لذلك من أثر إیجابي على ربحیتهاالقروض والتسهیلات ال

 دراسة: أثر القرار التمویلي في الربحیة: بعنوان) 2018(دراسة رضوان العمار، دانیا إبراهیم غیا 

) 03(، حیث تم أخذ عینة مكونة من سوريالساحل ال تطبیقیة على مؤسسات صناعة النسیج في

تم قیاس حیث . )2016- 2000(خلال الفترة  راق المالیةمؤسسات غیر مدرجة في سوق دمشق للأو 

القرار التمویلي بكل من نسبة الدیون الإجمالیة إلى إجمالي الأصول، والربحیة بكل من معدل العائد على 

، )ROC(ومعدل العائد على رأس المال ) ROE(ومعدل العائد على حقوق الملكیة ) ROA(الأصول 

للمؤسسات الثلاث خلال الفترة المدروسة وقد تم الاعتماد على سلسلة من البیانات المالیة السنویة 

)Panal Data .( وبهدف تقدیر نماذج الدراسة تم استخدام جذر الوحدة لاختبار استقراریة المتغیرات

یقة المربعات الصغرى وبعد التأكد من استقراریتها تم تقدیر نماذج الانحدار باستخدام طر . المدروسة

العادیة، وقد توصلت الدراسة إلى نتائج عدیدة أهمها أن للدیون أثر سلبي في الربحیة على اختلاف 

 . النسب المستخدمة في قیاس كل من الدیون والربحیة
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  علاقة هیكل التمویل بربحیة : بعنوان) 2014(دراسة عبد الخالق یاسین البدران، عادلة حاتم ناصح

راسة تطبیقیة على عینة من مؤسسات القطاع الصناعي المسجلة في سوق العراق للأوراق د: الشركة

واستخدم الإحصاء ). 2011-2004(مؤسسة خلال الفترة ) 14(، حیث تم أخذ عینة مكونة من المالیة

الوسط الحسابي : الوصفي والانحدار البسیط فضلا عن استخدام بعض أسالیب الوصف الإحصائي مثل

اف المعیاري، وبعد إجراء عملیة تحلیل بیانات الدراسة واختبار فرضیاتها توصلت الدراسة إلى و الانحر 

أنه لا توجد علاقة بین المتغیر المستقل ممثلا بنسبة المدیونیة والمتغیر التابع الربحیة : عدة نتائج أهمها

 .ممثلا بمعدل العائد على الموجودات

 أثر الهیكل التمویلي على ربحیة المؤسسات : بعنوان) 2018( دراسة بن عیشة كریمة، بن عیاش مریم

حیث تمت  ،)2016(خلال سنة  CAC40دراسة قیاسیة للمؤسسات المدرجة في مؤشر: الاقتصادیة

، باستعمال نموذج الانحدار 2016خلال سنة   CAC40الدراسة على عینة من المؤسسات المدرجة في 

بأخذ هامش صافي الربح كمتغیر تابع وإجمالي الدیون إلى الأموال   Eviews10الخطي المتعدد وبرنامج

أهمیة . الخاصة كمتغیر مستقل، إضافة إلى متغیرات ضابطة كالسیولة، الحجم، النمو ودوران الأصول

 .هذه الدراسة تنبع من أهمیة القرارات المالیة المتعلقة باختیار تركیبة الهیكل التمویلي في المؤسسات

اسة إلى وجود علاقة عكسیة معنویة بین إجمالي الدیون إلى الأموال الخاصة وهامش صافي توصلت الدر 

الربح لعدم استفادتها من المزایا الضریبیة التي توفرها الدیون، كما توصلت لوجود علاقة سلبیة معنویة 

  .بین السیولة، الحجم، النمو وهامش الربح، بینما كان أثر دوران الأصول غیر معنوي

   بات الدراسةصعو : عاتاس

  :أثناء إعداد هذه الدراسة تم مواجهة العدید من الصعوبات أهمها

  ضیق المدة الممنوحة للدراسة؛ 

 نقص المراجع التي تخص الجانب النظري المتعلق بربحیة المؤسسة الاقتصادیة؛ 

 صعوبة الحصول على القوائم المالیة من المؤسسة محل الدراسة.  

  هیكل الدراسة: عاشرا

جل اختبار فرضیات ومن أ من أجل الإجابة على الإشكالیة الرئیسیة للدراسة والتساؤلات الفرعیة،

والجانب التطبیقي یضم فصلا الجانب الأول نظري یحتوي على فصلین، : إلى جانبین الدراسة  تم تقسیمها

، وتنتهي بخاتمة تحتوي هاوأبعاد هامحاور على إشكالیة الدراسة و بمقدمة تشتمل حیث تنطلق الدراسة  واحدا،

على اختبار فرضیات الدراسة ومختلف النتائج النظریة والتطبیقیة المتوصل إلیها، إضافة إلى مجموعة من 

  :تقسیم هیكل الدراسة كما یلي صیات المقترحة وآفاق الدراسة، وتمالتو 

یضم المبحث  تضمن الفصل الأول الإطار النظري لقرار التمویل، حیث تم تقسیمه إلى ثلاث مباحث

الأول عمومیات حول قرار التمویل في المؤسسة، أما المبحث الثاني فعالج المصادر التمویلیة بالمؤسسة، في 

         .حین خصص المبحث الثالث لتقدیر تكلفة التمویل
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 في المؤسسة الاقتصادیة، حیث یضم هذا الربحیةتطرق إلى علاقة قرار التمویل بأما الفصل الثاني فقد    

المبحث الأول تضمن أساسیات حول الربحیة في المؤسسة الاقتصادیة، أما المبحث  ،الفصل ثلاث مباحث

الثاني فتضمن العوامل المؤثرة على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة، في حین عالج المبحث الثالث الرفع المالي 

  .وعلاقته بالربحیة في المؤسسة الاقتصادیة

تم فیه إسقاط ما تطرقت إلیه الدراسة في جانبها  التطبیقي في فصل واحدوفي الأخیر جاء الجانب 

حیث تم التطرق فیه لدراسة أثر قرار التمویل على ربحیة  النظري على المؤسسة الاقتصادیة محل الدراسة، 

لإنتاج " عیاشي سعید " مؤسسة حیث تضمن المبحث الأول تقدیم  لإنتاج البلاط،" عیاشي سعید " مؤسسة 

وتم في المؤسسة محل الدراسة،  بلاط، أما المبحث الثاني فقد تم التطرق فیه إلى واقع قرار التمویلال

لإنتاج " عیاشي سعید" الدراسة التحلیلیة لأثر قرار التمویل على ربحیة مؤسسة  إلى تخصیص المبحث الثالث

 .البلاط



 

  تمهید

  عمومیات حول قرار التمویل  :ولالمبحث الأ 

  لمؤسسة الاقتصادیة ومحدداتها المصادر التمویلیة في ا :المبحث الثاني

  تكلفة التمویل :ثالثالمبحث ال

  خلاصة

  قرار التمویل ل ريلإطار النظا :الأولالفصل 
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  تمهید

یعتبر التمویل النواة الأساسیة التي تعتمد علیها المؤسسة الاقتصادیة في توفیر مستلزماتها الإنتاجیة 

والعصب لذلك فإن وظیفة التمویل تعد من أهم الوظائف داخل المؤسسة . وتسدید جمیع مستحقاتها ونفقاتها

للازمة من خلال إمدادها بالأموال ا المحرك لجمیع الوظائف الأخرى مهما كان حجم هذه الأخیرة أو نشاطها،

في الأوقات المناسبة، خاصة في ظل ندرة هذه الأموال وتفاوت درجة تكلفتها وكذلك تفاوت درجة المخاطرة 

  .المصحوبة بكل مصدر من مصادر التمویل

مؤسسة الاقتصادیة یعد من أخطر القرارات التي قد تدخل المؤسسة في خطر إن قرار التمویل في ال

هیكل التمویل الأمثل الذي یضمن الإفلاس أو تجعلها في الریادة، لذلك یجب علیها تحدید وصیاغة 

 قرارلكن قبل اتخاذ . بحیتها بأقل تكلفة تمویلیة ممكنةاستمراریتها ویعظم ثروة ملاكها، من خلال رفع ر 

أو من مصادر داخلیة ذاتیة یجب علیها البحث عن المصادر التمویلیة المناسبة سواء كانت أموال  لالتموی

، ومحاولة إیجاد التوازن بین العائد )طویلة أو متوسطة أو قصیرة الأجل(مقترضة من مصادر خارجیة

  .والمخاطرة

ل في المؤسسة، استلزم منا تناول هذا الفصل في ثلاث مباحث، وبالتالي فالحدیث عن قرار التموی

المبحث الأول جاء بعنوان عمومیات حول قرار التمویل في المؤسسة، والمبحث الثاني تضمن مصادر 

  .التمویل بالمؤسسة ومحدداتها، أما المبحث الثالث فقد خصص للحدیث عن تكلفة التمویل
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  یات حول قرار التمویل في المؤسسةعموم: المبحث الأول

یعد قرار التمویل بمثابة المزیج المناسب من مصادر التمویل المختلفة والتي تهدف إلى تعظیم ثروة 

حملة الأسهم، حیث تلجأ الإدارة المالیة إلى اتخاذ القرار التمویلي وفقا لإستراتیجیات محددة توضح طبیعة 

ومكنها من كلما زاد من القدرة التنافسیة للمؤسسة  اقرار التمویل صائب وأنواع مصادر التمویل، حیث كلما كان

  .استغلال الفرص المتاحة أمامها لتوسیع نشاطها

  مفهوم قرار التمویل : المطلب الأول

یعتبر قرار التمویل من القرارات الهامة التي تعتمد علیها أي المؤسسة في تحصیل أموالها من مصادر 

حیث یتأثر هذا القرار بطبیعة النظام المالي الذي یعطي تغیره تقلیل من خطر الإفلاس، داخلیة أو خارجیة لل

   .المستمر تنوعا في المصادر التمویلیة المتاحة أمام المؤسسة

  :المقدمة لمفهوم التمویل وهي كالتالي اتریفالتعسوف نتطرق إلى مختلف : تعریف التمویل: أولا

مجموعة من الأسس والحقائق التي تعمل على تدبیر الأموال وكیفیة استخدامها : "یعرف التمویل بأنه

  .1"سواء كانت هذه الأموال تخص الأفراد أو منشآت الأعمال

الحصول على الأموال من مصادرها المختلفة، وهو یمثل جانبا من اهتمامات  : "ویعرف أیضا بأنه

  .2"دارة المالیة في منظمات الأعمال وظیفة الإ

عملیة تجمیع لمبالغ مالیة ووضعها تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة  : "یعرف أیضا على أنهكما      

برأس المال الاجتماعي، فهو إذن ، و هذا ما یعرف المالكین لهذه المؤسسة ومستمرة من طرف المساهمین أو

ویل قصیر أو متوسط أو بیر الموارد للمؤسسة في أي وقت تكون هناك حاجة إلیه، ویمكن أن یكون التمدت

  .3"طویل الأجل

طرق تلك الطریقة الإداریة التي تقوم بالبحث عن ال: من خلال ما سبق یمكن القول بأن التمویل هو

كل یناسب ، وتقییم تلك الطرق للحصول على المزیج التمویلي الأمثل بینها بشالمناسبة للحصول على الأموال

  .المؤسسة المالیة ویساعد على تحقیق أهدافهالتزامات اكمیة ونوعیة احتیاجات و 

إن المؤسسات والدولة والمنظمات التابعة لها، لدیها استخدام دائم لجمیع مواردها : أهمیة التمویل: ثانیا 

المالیة فهي تلجأ عند الحاجة إلى مصادر خارجیة لسد حاجاتها سواء من عجز في الصندوق أو لتسدید 

  :4یلي ق یمكن القول أن للتمویل أهمیة بالغة تتمثل في ماالالتزامات، من هذا المنطل

 مدة سواء داخل المؤسسة أو خارجها؛تحریر الأموال والموارد المالیة المج 

                                                           
، دار الفكر الجامعي للنشر والتوزیع، الإسكندریة، الإطار النظري والتطبیقي لأنشطة التمویل و الاستثمار :المالیة الهندسةمحب خلة توفیق،   1

  .43-42، ص ص2011
  .172-171، ص ص2012، دار التعلیم الجامعي، الإسكندریة، التمویل في المؤسسة الاقتصادیةیوسف حسین یوسف،   2
  .15، ص2013، الطبعة الأولى، دار كنوز المعرفة للنشر والتوزیع، الجزائر، المفاهیم والأسس: التمویل التأجیريمعراج هواري، حاج سعید عمر،   3
، ص 2008الطبعة الأولى، دار ایتراك للنشر والتوزیع، مصر،  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومشكلات تمویلها،رابح خوني، رقیة حساني،  4

  .97-  96ص
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 ني؛یزید الدخل الوط بها معطلة وأخرى جدیدة والتيیع مشار اعد على إنجاز یس 

 ن أجل اقتناء أو استبدال المعدات؛یساهم في تحقیق أهداف المؤسسة م 

  سسة للخروج من حالة العجز المالي؛وسیلة سریعة تستخدمها المؤ یعتبر التمویل 

 لمؤسسات المالیة والتمویل الدولي؛یساهم في ربط الهیئات وا 

 ویقصد بالسیولة توفیر الأموال  ( المحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتها من خطر الإفلاس والتصفیة

هي القدرة على تحویل بعض  مترتبة علیها عند استحقاقها، أوللمواجهة الالتزامات ا السائلة الكافیة

  ).الموجودات إلى نقد جاهز خلال فترة قصیرة دون خسائر كبیرة

  :  التي أسندت لقرار التمویل وهي كالآتي اتریفتعاللقد تعددت : مفهوم قرار التمویل: ثالثا

أحد أنواع القرارات المالیة التي تتخذها المؤسسة حیث تستعین بأدوات  : "أنهیقصد بقرار التمویل 

التحلیل المالي لاتخاذ تلك القرارات ، ویتم الحصول على مصادر التمویل من مصادر قصیرة ومتوسطة 

  . 1"وطویلة الأجل 

ارات ویل الاستثمهو القرار الذي یدور حول كیفیة الحصول على الأموال لتم : "ویعرف أیضا بأنه

وأیضا تحدید أي تحدید تشكیلة التمویل من مصادر التمویل المتاحة المقترضة والممتلكة ، )هیكل التمویل(

نسبة التمویل من مصادر التمویل قصیرة الأجل ومصادر التمویل طویلة الأجل، وبالتالي تحدید المزیج 

تمثل حصرا في تعظیم القیمة الأمثل المناسب للتمویل، وكل ذلك یكون في إطار هدفها العام الذي ی

  .2 " الاقتصادیة للمؤسسة

القرار المتعلق بكیفیة اختیار المصادر التي سوف یتم الحصول منها على : " كما یعرف أیضا بأنه

  .3" الأموال اللازمة للمؤسسة لتمویل الاستثمار في موجوداتها

تلك المجموعة من القرارات حول كیفیة الحصول على الأموال اللازمة لتمویل : " ویعرف كذلك بأنه

استثمارات المؤسسة، وتحدید المزیج التمویلي الأمثل من مصادر التمویل المقترضة والأموال المملوكة من 

  .4"أجل تغطیة استثمارات المؤسسة 

في الكیفیة التي تتحصل بها هو القرار الذي یبحث : من خلال ما سبق یمكن القول بأن التمویل

و إصدار أسهم جدیدة أ وذلك من خلال. وتوسیع نشاطها هاستثماراتلتمویل ا المؤسسة على الأموال الضروریة

المتاحة أمام المناسبة و ، وصیاغة المزیج التمویلي الأمثل لذلك من المصادر التمویلیة ستدانةاللجوء إلى الا

  .المؤسسة لتحقیق أهدافها

   

                                                           
1 Jean-Pierre Jobard et Patrick Navette, Finance, 2éme édition, Dalloz, 2003, P : 123. 

، الجزائر، 2016مجلة العلوم الإنسانیة، العدد السادس، دیسمبر المنهج المعاصر للتفكیر المالي في المؤسسة الاقتصادیة، فطیمة الزهراء قرامز،   2

  .312ص 
  .59، ص 2008الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزیع، عمان، ، مقدمة في الإدارة المالیةمفلح محمد عقل،   3
  .20، ص 1998،الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزیع، عمان، الإدارة المالیة الحدیثةحمزة الشیخي، ابراهیم الجزراوي،   4
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ها ویلیة التي تتخذیوجد نوعین من القرارات التم: أنواع القرارات التمویلیة في المؤسسة الاقتصادیة: رابعا

  :1الإدارة المالیة بعنایة داخل المؤسسة وهما

وهو من أهم القرارات التي تؤثر على الربحیة : قرارات تهتم بتحدید المزیج الملائم للتمویل قصیر الأجل -1

  .والسیولة

: تعنى بتحدید أیها أكثر نفعیة للمؤسسة القروض قصیرة الأجل أو طویلة الأجل في وقت محدد قرارات -2

 .من خلال الدراسة المعمقة للبدائل المتاحة وتكلفة كل بدیل والآثار المترتبة علیه في الأجل الطویل

  :2تتمثل أهمیة قرار التمویل في النقاط التالیة :أهمیة قرار التمویل: خامسا

  الحاجة المالیة المرتبطة بنشاط المؤسسة طبقا لخطتها الإستراتیجیة، وذلك لتحدید الوسائل  دراسة   

  ، والوقت المناسب للحصول علیه؛النشاطالمالیة الضروریة لتغطیة هذا 

   دراسة الإمكانیات المتوفرة لدى المؤسسة على الأموال المطلوبة، بحیث تعمل على مقارنة الاختیارات

الممكنة واقتراح أحسن مردودیة، أي أقل تكلفة بمراعاة مختلف طرق التمویل، حیث تكون في شكل مزیج 

 المصادر؛ بین مختلف

   وذلك لدراسة الوسائل اللازمة لتنفیذ برامج  تمویل تضع المؤسسة دراسة مستقبلیة،النجد أن قبل عملیة

 وهذا شيء جید ومهم داخل المؤسسة؛ وخطط المؤسسة

  رص كلما زاد من القدرة التنافسیة للمؤسسة، حیث یمكنها من استغلال الف اكلما كان قرار التمویل صائب

 المتاحة أمامها لتوسیع نشاطها؛

  یمكن قرار التمویل من المفاضلة بین سیاسة شراء الموجودات وكذا بین استئجارها كما.  

  خطوات قرار التمویل والعوامل المتحكمة فیه: المطلب الثاني

إن تنفیذ وظیفة التمویل یختلف من مؤسسة لأخرى وفقا لاعتبارات كثیرة منها الحجم وطبیعة النشاط 

كما تعتمد هذه . صعوبة وضع خطوات موحدة و نموذجیة لكل المؤسساتوالبیئة وغیرها، هذا یعني أنه من ال

  .الأخیرة على مصادر تمویل مختلفة لتلبیة احتیاجاتها وهذا راجع إلى عدة عوامل

إن الخطوات الأساسیة التي یمكن أن تضعها مختلف المؤسسات لتنفیذ قرار : لخطوات قرار التموی: أولا

  :  3يالتمویل تتمثل في الآت

یوعا لعل من أكثر أسباب فشل المشروعات الاقتصادیة ش :التعرف على الاحتیاجات المالیة للمؤسسة  -أ 

هو تخطیط المشروع على أساس رأس المال الحالي المتواجد لدى أصحاب المشروع، وهذا لا یعتبر سببا 

وعات التي في فشل المشروعات الاقتصادیة فحسب، بل یعتبر أیضا أحد أشكال التمویل الخاطئ للمشر 

یقوم بها المؤسسون، ولهذا فان على المؤسسة أن تتعرف بشكل مستمر على الاحتیاجات المالیة في 

                                                           
، ملتقى دولي حول صنع القرار في المؤسسة التمویل بالمؤسسة الاقتصادیةدراسة أسس صناعة قرار : مداخلة بعنوانملیكة زغیب، إلیاس بوجعادة،   1

  .20، ص 2009أفریل  15الجزائر، -سكیكدة-1955أوت  20الاقتصادیة، جامعة 
  .370مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص   2

3
  .52- 51، ص ص1997لتوزیع والطباعة، عمان، ، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر واالإدارة المالیةكنجو عبود كنجو، إبراهیم وهبي فهد، 
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الفترة الحالیة والمستقبلیة القریبة منها والبعیدة، بعد ذلك یجب ترتیب هذه الاحتیاجات وفق أولویتها 

المخطط المالي أن یضع خطة  لكي یتم النظر فیما هو متوفر فیها، وهذا الأمر یتطلب من. وأهمیتها

شروع من وعند تأسیس أي مشروع فإنه لابد من تحدید متطلبات الم .مالیة تتسم بالمرونة وإمكانیة التغییر

  .تحتوي على الأصول الثابتة أصول رأسمالیة ضمن قائمة

لا یتم فقط عند التأسیس وبدایة عمل المشروع فحسب  المالیة للمؤسسة الاحتیاجاتعلى إن التعرف 

وإنما یستمر أیضا طالما أن هناك مستجدات یخضع لها المشروع باستمرار، ولابد من دراسة ما تحتاجه 

  .المؤسسة من أموال في كل مرة لتغطیة هذه الاحتیاجات

ة تبدأ عملیة تحدید كمیة بعد أن یتم التعرف على الاحتیاجات المالی: تحدید حجم الأموال المطلوبة  - ب 

الأموال المطلوبة لتغطیة هذه الاحتیاجات وهذه الخطوة لیست سهلة، لأنه من الصعوبة تقدیر كمیة 

لهذا لابد من تحدید و . ستوى أو أقل من المستوى المطلوبالأموال بشكل دقیق فقد یتم تقدیره دون الم

م بهذین الحدین الأدنى، ومحاولة الالتزاالأعلى والحد  الحد حدین لتمویل أي صفقة أو عملیة هما

  .والنفقات الأخرى الضروریة* بالاستناد إلى حساب التكلفة والأصول الرأسمالیة وتحدید رأس المال العامل

عتماد على القروض أو إلى إصدار بعض الافقد تلجأ المؤسسة إلى : تحدید شكل التمویل المرغوب  -ج 

الأنشطة الموسمیة بقروض موسمیة ذات دفعات موسمیة، وتجدر الأسهم والسندات وعادة ما یتم تمویل 

لتزامات معینة ت أو الأسهم لأن ذلك یترتب علیه االإشارة إلى ضرورة عدم الإسراف في إصدار السندا

  .على المؤسسة وهذا حال القروض أیضا، ولذا تأتي ضرورة التناسب بین مدة التمویل وأسلوب التمویل

نه من حتیاجات ومقدارها وشكل التمویل فإبعد أن یتم تحدید الا: برنامج زمني للاحتیاجات المالیة وضع  -د 

تدفق هذه الأموال لكي لا تتكبد المؤسسات تكالیف الأموال مني لالأفضل أن یتم وضع خطة أو جدول ز 

عتبار خذ بعین الااء وضع الجدول الزمني لابد من الأالتي ستكون ضروریة في مرحلة زمنیة قادمة، وأثن

  .ا الممول لكي یلبي طلبات التمویل المقدمة من طرف المؤسسةالمدة التي یحتاجه

الأموال والعائدات  التي ستنفق بهاالنشاطات تتضمن الخطة التمویلیة : وضع وتطویر الخطة التمویلیة  -ه 

المتوقعة منها، بالإضافة إلى الضمانات التي تساعد في الحصول على الأموال اللازمة وتجنب المشاكل 

المتعلقة بالسداد، وإن هذه الخطة تبین أیضا مقدار التدفقات الداخلة والخارجة الشيء الذي یطمئن 

  .االمقرضین على منح أموالهم، عندما یعلمون مواعید استرداده

إن تنفیذ الخطة یتطلب أن تكون موضوعة بشكل جید : تمویلیة والرقابة علیها وتقییمهاتنفیذ الخطة ال  - و 

قابل للتطبیق كما یتطلب المتابعة المستمرة وتصحیح الانحرافات الناجمة عن التنفیذ الخاطئ أو أسباب 

لى تحدیثها وتعدیلها وفق ولاشك أن الخطة التمویلیة یمكن أن تتقادم، لهذا لابد من العمل ع. أخرى

  . 1 المتطلبات الحدیثة

                                                           

 جمود بعض عناصر الأصول المتداولةهو مقدار ما تحتفظ به المؤسسة من أموال للظروف الطارئة التي تواجهها، والمتمثلة في  :رأس المال العامل*

  .ویساوي الفرق بین الأموال الدائمة والأصول الثابتة

  .53-52نفس المرجع السابق، ص ص   1 
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الأموال اللازمة لتسییر أنشطتها من على تحصل المؤسسة عادة : العوامل المتحكمة في قرار التمویل: ثانیا

  :1مصدرین رئیسیین هما

 المصادر الخارجیة (External Sources) :أي عن طریق الدیون المباشرة والغیر مباشرة. 

 الداخلیة  المصادر(In ternal Sources) :عن طریق الملاك. 

وراء تخفیض التكلفة المرجحة لرأس مالها المستثمر إلى سعیا وعند المفاضلة بین هذین المصدرین       

  :العوامل التالیة بعین الاعتبار ذالحد الأدنى المناسب، لابد من أخ

  الواحد من كل مصدر؛تكلفة الدینار تكلفة المصادر المختلفة للتمویل، أي 

  عنصر الملاءمة(Relevance)  :ل ملائما للمجال الذي تستخدم فیه بمعنى أن یكون مصدر التموی

الأموال، فإذا كان تمویل رأس المال العامل مثلا هو الهدف من قرار التمویل لیس من الحكمة حینئذ 

تخفیض التكلفة المرجحة أن یكون تمویله بقرض طویل الأجل، بل بقرض قصیر الأجل سعیا وراء 

أما إذا كان الهدف من قرار التمویل هو التوسع أو شراء أصل مالي، من . للأموال إلى الحد الأدنى

 طریق الملاك أو بقرض طویل الأجل؛ الحكمة حینئذ أن یتم تمویله إما عن

 ة هذه السیولة، وسیاستها المتبعة في إدار  المؤسسة لدى اتخاذ قرار التمویل وضع السیولة النقدیة في

فإذا كان هذا الوضع حرجا قد تضطر المؤسسة لتجاوز عامل التكلفة، والبحث عن مصدر تمویل 

وهكذا یصبح تاریخ الاستحقاق  .طویل الأجل لتجنب عوامل الضغط على السیولة في المستقبل

(Maturity)عاملا متحكما في مثل هذه الظروف؛ 

  القیود التي یفرضها المقرض على المؤسسة المقترضة والتي تتعلق عادة بالضمانات المقدمة، أو

 القیود على مصادر التمویل الأخرى؛سیاسات توزیع الأرباح أو ب

  المزایا الضریبیة فمصادر التمویل الخارجي بشكل عام تحقق وفورات ضریبیة(Tax Savings) 

ذلك على . الأموال، وهو ما لا تحققه مصادر التمویل الداخليتخفض من المتوسط المرجح لتكلفة 

  أساس أن الفوائد المدفوعة عن القروض تعتبر عبئا یحمل لربح المؤسسة، على عكس التوزیعات

(Dividends)  وبالتالي لا تدخل في ، علیه لاعبئاالتي تدفع للملاك والتي تعتبر توزیعا للربح

  ؛2احتساب الوعاء الضریبي

  تي ستحتاج من خلالها إلى الأموال؛الأموال التي تحتاج إلیها المؤسسة والفترة الزمنیة المقدار 

 ثمار المتوقع؛تكلفة التمویل مقارنة مع الكلفة السائدة في الأسواق ومع عائد الاست 

  3مواعید التسدید وتزامنها مع التدفقات النقدیة المتوقع تحقیقها من الموجودات الممولة. 

  

                                                           

  .288-287، ص ص 2003، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الاتجاهات الحدیثة في التحلیل المالي والائتمانيمحمد مطر،   1 
  .288-287نفس المرجع السابق، ص   2
  .151، ص 2010نشر والتوزیع، عمان، ، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للمقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل الماليمفلح محمد عقل،   3
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  السیاسات التمویلیة: الثالثالمطلب 

تختلف سیاسة التمویل التي یتبعها المدیر المالي من مؤسسة لأخرى، فهناك مؤسسة تتسم إدارتها 

بالجرأة، وهناك من تكون متحفظة وهناك من تتبع السیاسة المعتدلة، ویتم إتباع أحد هذه السیاسات من أجل 

  .ر التمویل المتاحة أمام المؤسسةاختیار مصدر التمویل الملائم للمفاضلة بین مصاد

یقصد بالسیاسة المثالیة في هذا الصدد تلك السیاسة التي تقوم : )المعتدلة( المثالیة سیاسة التمویل: أولا

ویقتضي هذا الأخیر بضرورة مواءمة توقیت ، ) (Hedging Principle  على الالتزام الحرفي لمبدأ التغطیة

وطبقا لهذا المبدأ . تمویل الأصل، مع توقیت التدفقات النقدیة المتولدة عنهاستحقاق الأموال المستخدمة في 

التي عادة ما تتحول ) ضافة إلى الأصول الثابتةالأصول المتداولة الدائمة بالإ(ینبغي تمویل الأصول الدائمة 

الملكیة، فلیس إلى نقدیة بعد فترة طویلة من مصادر التمویل الطویلة الأجل كالقروض الطویلة الأجل وحقوق 

من الحكمة أن یتم تمویل الأصل الدائم من مصادر تمویل قصیرة الأجل كالقروض قصیرة الأجل، إذ یعني 

هذا أن تتعهد المؤسسة بسداد القرض المستخدم في تمویل الأصل، بمعدل أسرع من المعدل الذي یتحول به 

  .الأصل إلى نقدیة

التي عادة ما تتحول إلى نقدیة خلال فترة ) لمتداولة المؤقتةالأصول ا(أما فیما یتعلق بالأصول المؤقتة 

قصیرة، فإنه ینبغي تمویلها من مصادر تمویل قصیرة الأجل، فكما سبقت الإشارة فإن تمویل تلك الأصول 

  .1 الأجل كالقروض یترك آثارا عكسیة على الربحیة من مصادر تمویل طویلة

  :كما یلي) المعتدلة( یاسة المثالیةوفق السوالشكل التالي یوضح تمویل الأصول 

  )المعتدلة( سیاسة التمویل المثالیة ): 1-1(الشكل رقم 

  

 

 

 

 

 

 

 

  

  

  .201، مرجع سابق، صمدخل تحلیلي معاصر: الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندى، : المصدر

                                                           
  .215-209، ص ص 2003، الطبعة الخامسة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مدخل تحلیلي معاصر: الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندى،   1
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التمویل القصیرة قرار المفاضلة بین مصادر التغطیة یبرز نقطة هامة، وهي أن وبالتالي فإن مبدأ 

بین مصادر التمویل الطویلة الأجل لا تتوقف فقط على مدى استعداد إدارة المؤسسة لتحمل  و الأجل

بل یتوقف كذلك على هیكل الأصول المتداولة فتطبیقا لمبدأ التغطیة كلما زادت الأصول المتداولة  ر،المخاط

    .1 في التمویل) رة الأجلمصادر قصی( المؤقتة زاد الاعتماد على الخصوم المتداولة 

حسب هذه السیاسة فإن المؤسسة تفضل الاعتماد على مصادر التمویل : سیاسة التمویل المحافظة: ثانیا

طویلة الأجل في تمویل جزء من الأصول المتداولة، وهذا قصد تخفیض العسر المالي رغم الأثر العكسي 

  .على العائد

إلى تخفیض درجة المخاطر بسبب ارتفاع درجة السیولة وأیضا والملاحظ على هذه السیاسة أنها تؤدي 

نظرا لارتفاع تكلفة التمویل طویل الأجل مقارنة بالتمویل  تخفیض العائد على الاستثمار في الأصول المتداولة

  .2 قصیر الأجل

  :كما یليوالشكل التالي یوضح تمویل الأصول وفق السیاسة المحافظة 

  التمویل المحافظةسیاسة ): 2-1(الشكل رقم 

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 .201، مرجع سابق، صمدخل تحلیلي معاصر: الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندى، : المصدر

الذي یلیه، حجم الأصول بین الخط الغیر متقطع المائل و توضح المساحة بین الخط المتقطع المائل 

  .3 المؤقتة التي یتم تمویلها من مصادر طویلة الأجل

                                                           
  .209نفس المرجع السابق، ص   1
، مذكرة ماستر غیر منشورة، تخصص إدارة ومحاسبة مالیة، كلیة العلوم الاقتصادیة أثر قرار التمویل على قیمة المؤسسة حمودة حنان، فنیزة آسیا،  2

  .13، ص2016جیجل،  والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحي،
  .211منیر إبراهیم هندى، مرجع سابق، ص  3
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ئة تلك السیاسة التي تعمد فیها الإدارة إلى 

ضا لتمویل جزء من وأی استخدام مصادر التمویل قصیرة الأجل لیس فقط لتمویل الأصول المؤقتة، بل

  .1ذلك من زیادة في المخاطر ترتب على

  :كما یلي )المغامرة

 .213، مرجع سابق، ص

الذي یظهر أعلى الخط - توضح المساحة بین الخط المتقطع المائل والخط الغیر متقطع المائل 

  .ها من مصادر التمویل قصیرة الأجل

..........................................................
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ئة تلك السیاسة التي تعمد فیها الإدارة إلى یقصد بالسیاسة الجری): المغامرة( سیاسة التمویل الجریئة 

استخدام مصادر التمویل قصیرة الأجل لیس فقط لتمویل الأصول المؤقتة، بل

ترتب علىوذلك أملا في زیادة العائد على الاستثمار رغم ما ی

المغامرة(والشكل التالي یوضح تمویل الأصول وفق السیاسة الجریئة 

  )المغامرة ( سیاسة التمویل الجریئة ): 3-

، مرجع سابق، صمدخل تحلیلي معاصر: الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندى، 

توضح المساحة بین الخط المتقطع المائل والخط الغیر متقطع المائل 

ها من مصادر التمویل قصیرة الأجلحجم الأصول الدائمة التي یتم تمویل

                                         

217.  

..................................الفصل الأول

سیاسة التمویل الجریئة : ثالثا

استخدام مصادر التمویل قصیرة الأجل لیس فقط لتمویل الأصول المؤقتة، بل

وذلك أملا في زیادة العائد على الاستثمار رغم ما ی ،الأصول الدائمة

والشكل التالي یوضح تمویل الأصول وفق السیاسة الجریئة       

-1(الشكل رقم 

  

  

 

 

 

 

 

 

  

  

  

منیر إبراهیم هندى، : المصدر

توضح المساحة بین الخط المتقطع المائل والخط الغیر متقطع المائل 

حجم الأصول الدائمة التي یتم تمویل - المتقطع

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                          
217نفس المرجع السابق، ص  1
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  مصادر التمویل بالمؤسسة ومحدداتها: المبحث الثاني

ذه الأخیرة على تشكیلة المصادر التي تحصل منها همصادر التمویل بالمؤسسة الاقتصادیة هي 

الأموال بهدف تمویل استثماراتها وعملیات الاستغلال بها، لذلك فإن أكبر انشغالات المؤسسة الاقتصادیة هي 

السعي جاهدة من أجل امتلاك وسائل التمویل المناسبة لتغطیة احتیاجاتها، ومعرفة العوامل المحددة لهذه 

تقسیم مصادر التمویل تبعا لمعیار العلاقة التي تربطها بالمؤسسة إلى مصادر داخلیة أي ویمكن  .المصادر

  .ذاتیة ومصادر خارجیة

   مصادر التمویل الداخلي: المطلب الأول

المؤسسة في تمویل نشاطها بنفسها دون  وسیلة تمویلیة جد هامة تستعین بها) الذاتي ( یعتبر التمویل الداخلي

اللجوء إلى مصادر خارجیة، فهو یعتبر من المؤشرات المالیة الهامة التي یستند إلیها في تقییم الكفاءة المالیة 

  .للمؤسسة

  قدرة التمویل الذاتي :أولا

حركة الموارد النقدیة التي تحققها : " عرف قدرة التمویل الذاتي بأنهات: )(CAFذاتيتعریف قدرة التمویل ال - 1

المؤسسة أي ما تتحصل علیه وما تدفعه المؤسسة فعلیا، والفرق بین ما تدفعه من نقود وما تحصله من 

لتدفق النقدي الإجمالي ا: " وتعرف أیضا بأنها .1"نقود خلال فترة استغلالها یمثل قدرة التمویل الذاتي 

لها، حیث تقیس قدرة المؤسسة على ضمان السیولة النقدیة الذي تحققه المؤسسة خلال دورة استغلا

ئد الأسهم على وتسدید دیونها اتجاه الدائنین ، وتوزیع عوا لتمویل استغلالها ، وتمویل نموها الاستراتیجي

 .2 "المساهمین 

قدرة التمویل الذاتي تمثل الفرق بین مجموع الإیرادات المحتمل : سبق یمكن القول أنمن خلال ما 

  .حصیلها ومجموع التكالیف المحتمل تسدیدها خلال دورة استغلالهات

  :3یتم حساب قدرة التمویل الذاتي انطلاقا من العلاقة التالیة: قدرة التمویل الذاتي  - 2

  

  

  : توافق العوائد الغیر مدفوعة لعاملین أساسیین من عوامل الإنتاج إن العلاقة السابقة

 .هتلاكاتمن خلال الإ: الرأس المال الثابت - 

  .من خلال النتیجة: الرأس المال الخاص  - 

  : وبالتالي فإن

  )*............(...   

                                                           

  .125، ص 1990، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، سة الاقتصادیة المستقلةتقنیات تسییر میزانیات المؤسخالص صافي صالح،  1 
2 Grille Mandou, Beysul Aytaç, Comptabilité Générale De L’entreprise : Instruments Et Procédures, De 
Boeck , Bruxelles, 2008, P :168.  
3 Khemissi Chiha, Gestion et Stratégie Financière, 1ére édition, houma, Alger, 2005, p :51. 

 التكالیف -الإیرادات =النتیجة 

 المؤونات+ الإهتلاكات +النتیجة الصافیة =قدرة التمویل الذاتي 
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هتلاكات لغیر نقدیة في حسابها، فالإناصر افإن قدرة التمویل الذاتي تدرج الع ) (* العلاقة  من خلال

 تدفع فالمؤسسة لا. والمؤونات هي من التكالیف التي تدرج ضمن هیكل التكالیف لكنها وهمیة ولیست حقیقیة

هتلاكات السنویة والمؤونات، وبالمقابل یمكن خصمها من النتیجة وهو ما یؤثر على نقودا نظیر تسجیل الإ

ق المخفض من النتیجة یوجه لإعادة التمویل وحیازة وتطویر استثمارات النتیجة الصافیة بالتخفیض، والفر 

  .المؤسسة

  )الداخلي ( التمویل الذاتي :ثانیا

تمثیل الثروة التي بحوزة المؤسسة المالیة، : " یعرف التمویل الذاتي بأنه: )AF( تعریف التمویل الذاتي - 1

كما  .1"وهو تحقیق الاستثمارات بفضل الموارد الداخلیة للمؤسسة، والتي عادة ما تكون الأرباح محققة 

مصدر من مصادر أموال الملكیة تستخدمه المؤسسة الاقتصادیة في تمویل  ":ف أیضا بأنهیعر 

ها دون احتیاجاتها، ویعتبر مؤشرا على صحتها المالیة، وذلك بقیاس مدى قدرتها على تمویل نفسها بنفس

  .2 "اللجوء إلى مصادر خارجیة 

العملیات الجاریة  هو تمثیل للأموال المتولدة عن: من خلال ما سبق نعرف التمویل الذاتي بأنه

حیث یمكن التمویل الذاتي . للمؤسسة أو المتولدة عن المصادر الثانویة دون اللجوء إلى المصادر الخارجیة

  .فیذ الاستثمارات الرأسمالیةناجاتها المالیة لتسدید الدیون وتالمؤسسة من تغطیة احتی

  :3داخلي في المؤسسة من خلال الهدف من التمویل وهمایمكن التمییز بین نوعین من التمویل ال

  .وهو التمویل الداخلي بهدف المحافظة على الطاقة الإنتاجیة للمؤسسة: النوع الأول

  .الاستثماريوهو التمویل الداخلي بهدف التوسع في نشاط المؤسسة : النوع الثاني

یختلف مفهوم قدرة التمویل الذاتي : )AF ( والتمویل الذاتي) CAF (المقارنة بین قدرة التمویل الذاتي  - 2

عن مفهوم التمویل الذاتي الذي یمثل الفائض النقدي الصافي الذي تحققه المؤسسة بعد طرح توزیع أرباح 

  : 4 حیث یمكن أن نكتب العلاقة التالیة. الشركاء، واقتطاع جمیع المصاریف المالیة والجبائیة 

  

  

  

أما التمویل الذاتي فهو المبلغ المتبقي لدى المؤسسة من قدرة التمویل الذاتي بعد توزیع الأرباح على 

  :ویمكن التعبیر عنه بالعلاقة التالیة. أصحاب هذه المؤسسة
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2
  Darrolles Yues et autre, Précis d’Analyse Financière, Collection Finance d’entreprise, Paris, 1990, P :34. 

3
، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، مدخل اتخاذ القرارات: التحلیل الماليشاكر محمد، إسماعیل إسماعیل، عبد الناصر نور،  منیر  

  .289، ص 2005
4
  .28، ص 2008، دار العلوم للنشر والتوزیع، عنابة، تمویل المنشآت الاقتصادیةأحمد بوراس،   

حصص المخصصات + هتلاكات حصص الإ+ دورة الصافیة نتیجة ال= قدرة التمویل الذاتي

 .والمؤونات ذات الطابع الإحتیاطي
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  : یتكون التمویل الذاتي في أي مؤسسة من العناصر التالیة: )الداخلي(  مكونات التمویل الذاتي - 3

  هتلاك الإ   - أ

 الإثبات المحاسبي للتدني الذي یحدث في قیمة الاستثمارات بفعل  :"الإهتلاك هو: هتلاكتعریف الإ

الاستعمال أو التقادم سواء تعلق الأمر بالتجهیزات الإنتاجیة أو الاجتماعیة، وهذا التدني الذي یحدث في 

حیث أنها بعد فترة تصبح غیر صالحة وتضطر المؤسسة . قیمة الاستثمارات یعود لنقص طاقتها

  .1"لتغییرها

 2هتلاك وهماهناك قسمین للإ :هتلاكع الإأنوا:  

عن تلف الممتلكات والتآكل والصدأ أو العفن، وینتج عن ذلك هتلاك الناتج وهو الإ: هتلاك الماديالإ - 

 .عجز الممتلكات عن المبادرة عن تأدیة أعمالها

المثابرة في هتلاك بسبب عجز الأصول أو الممتلكات عن ینتج هذا النوع من الإ: هتلاك الوظیفيالإ  - 

 .أداء أعمالها من جراء التغیر في الطلب علیها، أي أن هذه الأصول لا تواكب التطور التكنولوجي

 3هتلاك أهمیة بالغة نوجزها في النقاط التالیةللإ :هتلاكأهمیة الإ:  

 ویكون ذلك عن طریق استرداد كل ما ینفقه المشروع من أموال لشراء : المحافظة على رأس المال

 لإنتاجي للأصل الثابت یكون طویلا؛تدریجیا من الإیرادات المحققة، ولاسیما أن العمر ا الأصول

 هتلاكات من أهم عناصر التكلفة وتجاهلها یؤدي إلى عدم صحة ودقة إن الإ: تحدید تكالیف الإنتاج

 ه حقیقة؛التكالیف و ذلك باحتمال احتسابها بأقل مما تكون علی

 هتلاك هو عنصر من طروحا منها التكالیف، وبما أن الإلإیرادات میتمثل الربح في ا: قیاس الربح

ختلالات في المركز المالي للمؤسسة، كما أنه لا یعتبر خسارة ر التكالیف فإن إهماله یؤدي إلى اعناص

تكلفة مالیة یهدف إلى استبدال  وبالتالي فهو. هتلاك الأصلها الدقیق، لأنه یؤدي إلى تعویض إبمفهوم

  .الأصول الثابتة

  المؤونات والاحتیاطات  -  ب

  المؤونات 

 الأعباء التي تشمل بعض الاحتمالات  في قیمتها، حیث تقوم على  : "تمثل المؤونات : تعریف المؤونات

الشك وتسجل على أساس مبدأ الحیطة والحذر لوقوعها، فتسجل في نهایة الدورة حتى تكون نتیجة 

على ضرورة تكوین المؤونة عند حدوث  718: وقد نص القانون التجاري في المادة. مؤسسة صحیحةال

                                                           
1
  .204، ص 2002، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، حاسبة العامة حسب المخطط المحاسبي الوطنيتقنیات المسعدان شبایكي،   

  .452، ص 2007، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، مدخل اتخاذ القرارات: الإدارة المالیةعبد الغفار حنفي،   2
3
  .30-29أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص   

 .الأرباح الصافیة الغیر موزعة+ المؤونات + الإهتلاكات = التمویل الذاتي



 الإطار النظري لقرار التمویل ................................................................الفصل الأول

 
20 

ة عن نقص في قیم بعض الأصول، حتى في حالة وجود خسارة وذلك لتكون المیزانیة صحیحة ومعبر 

 .1" عملیات المؤسسة خلال الدورة

 2یلي والمتمثلة في ما نمیز أربعة أنواع من المؤونات: أنواع المؤونات:  

 تكوینها  ألزم المشرع هي ذات طابع ضریبي لهذا لا یتوقع من ورائها خسائر حیث: المؤونة القانونیة

 .أي أنه لا تتحمل عنها المؤسسة ضرائب خلال مدة تكوینهاوهي لا تؤدي إلى فرض ضریبة مستقبلیة، 

 مكونة لتغطیة أخطار أو أعباء محتملة عند نهایة الدورة  هذه المؤونة: مؤونة الأخطار والتكالیف

 .الاستغلالیة، دون أن تكون هناك إمكانیة تخصیصها كغطاء خاص بالأموال

 والتي تسترجع في حالة زوال خطر عدم تحصیلها: مؤونة الدیون المشكوك فیها. 

 التكالیف الموزعة بالإضافة إلى مؤونة الضمانات المقدمة للزبائن، مؤونة المنازعات ومؤونة.  

 الاحتیاطات 

 الاحتیاطات عبارة عن الأموال التي جمعت من طرف المؤسسة وهي جزء من : تعریف الاحتیاطات

الأرباح المحققة والغیر موزعة، أي أن الاحتیاطات یتم تكوینها من الأرباح المحتجزة حیث عرفت على 

ولكنها حجزت في لاحتیاطات مهما كان نوعها إنما هي عبارة عن أرباح صافیة قابلة للتوزیع، ا" : أنها

 .3"حساب احتیاطي خاص لذلك فهي تعتبر حقا من حقوق أصحاب المشروع 

 4تأخذ الاحتیاطات عدة أشكال أهمها: أشكال الاحتیاطات:  

 .وهي إلزامیة یحددها القانون: احتیاطات قانونیة  - 

 .تحددها الجمعیة العامة للملاك: تنظیمیةاحتیاطات  - 

 .ینص علیها القانون التأسیسي للمؤسسة: احتیاطات تعاقدیة - 

  .تخضع لتغیر ظروف السوقو تخضع لإدارة المؤسسة وتقدیراتها : احتیاطات اختیاریة - 

 باح ؤسسات في تمویل جزء لا یستهان به من احتیاجاتها المالیة على الأر تعتمد الم: الأرباح المحتجزة

  .والتي تمثل جزءا هاما من مصادر التمویل الذاتیة التي أنشأتها المؤسسة بنفسها ،المحتجزة

 تلك الأرباح التي حققتها المؤسسة ولم توزع  ": تعرف الأرباح المحتجزة بأنها: تعریف الأرباح المحتجزة

أحد : " وتعرف أیضا بأنها .5"على حملة الأسهم العادیین، وبالتالي تعتبر من المصادر الداخلیة للتمویل 

المصادر الهامة للتمویل الذاتي التي تلجأ إلیه المؤسسة لتغطیة احتیاجاتها الطویلة الأجل، وتمثل الأرباح 

ولم یتم  المحتجزة الرصید التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنویة التي لم یتم توزیعه على ملاك الشركة

م المؤسسة الأرباح المحتجزة لتمویل عملیات النمو والتوسع في وتستخد. تجنیبه كاحتیاطات للمؤسسة

                                                           
  .25ص، 2008، الجزائر، العامة، الطبعة الأولى، دار المحمدیة دراسة الحالات في المحاسبة ومالیة المؤسسة عبیرات مقدم، ناصر دادي عدون،  1
2
  .30أحمد بوراس، مرجع سابق، ص   

  .36- 35، ص ص  2008، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندریة، اقتصادیات الاستثمار و التمویل والتحلیل المالي محمد إبراهیم عبد الرحیم،  3
4
  .31أحمد بوراس، مرجع سابق، ص   

5
  .87، ص 2008، ، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزیع، عمانالتمویل وإدارة المؤسسات المالیةعبد الوهاب یوسف أحمد،   
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أنشطتها، كما تستخدم أیضا لإجراء أي توزیعات على المساهمین في الأحوال التي لا یتم فیها تحقیق 

وتعمل الأرباح المحتجزة على دعم وتقویة المركز المالي للمؤسسة،  .1"أرباح أو یتم فیها تحقیق خسائر

  .قتراضیة للمؤسسة سبة حقوق الملكیة إلى الاقتراض بشكل یؤدي إلى رفع القدرة الاحیث ترفع من ن

عبارة عن ذلك الجزء من الأرباح التي  :هيق یمكن القول بأن الأرباح المحتجزة خلال ما سب من

استخدامها حققتها المؤسسة من ممارسة نشاطها، غیر أنها لم تقم بتوزیعها على حملة الأسهم وذلك بهدف 

وذلك لتقویة مركزها المالي ومساعدتها على النمو والتطور، فهي تعتبر صمام . في تمویل المشاریع المستقبلیة

  .أمان بالنسبة للمؤسسة تستطیع الرجوع إلیها في حالة تعرضها لأي طارئ

 2یلي تتمثل مزایا التمویل بالأرباح المحتجزة فیما: مزایا التمویل بالأرباح المحتجزة:  

 ؛احا لكل المؤسسات التي تحقق أرباحیعتبر التمویل بالأرباح المحتجزة مصدرا متا 

 ات كما في حالة التمویل بالسندات؛سهولة الحصول علیه فهو لا یحتاج إلى ضمان 

 ؛نخفاض تكلفته بالمقارنة مع السندات والأسهم الممتازةا 

 كبار المساهمین نظرا لعدم دخول مساهمین رباح المحتجزة لا یضعف المركز التنافسي لإن التمویل بالأ

 .جدد

 3تتمثل عیوب التمویل بالأرباح المحتجزة فیما یلي: عیوب التمویل بالأرباح المحتجزة:  

 ا المصدر في بدایة إنشاء المشروع؛عدم توفر هذ 

 ي السنوات الأولى من عمر المشروع؛محدودیة هذا المصدر وبالذات ف 

  إن استخدام الأرباح المحتجزة في تمویل المشروع یؤدي إلى انخفاض القیمة الدفتریة للسهم وانخفاض

 . قیمته السوقیة

 )الداخلي ( تقییم التمویل الذاتي  - 4

على المؤسسة بلجوئها إلى التمویل من المصادر الداخلیة تكون قد تحصلت  إن: مزایا التمویل الداخلي  - أ

  :4عدة مزایا نذكر منها

 لحصول على الأموال من مصادر أهم مورد في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي یصعب علیها ا

 أخرى؛

 حققة في تمویل المؤسسات یمنحها الاستقلالیة النسبیة وحریة الحركة، فاستخدام جزء استخدام الأرباح الم

أعباء القروض من الأرباح المحتجزة في شكل احتیاطي غیر معلن یعفي المؤسسة من اللجوء إلى 

                                                           
1
  .379-378، ص ص 2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولیم أندراوس،   

2
، الطبعة )أسس، مفاهیم، تطبیقات ( الإدارة والتحلیل المالي، ه، علي ربابعة، یاسر السكران، موسى مطر، توفیق عبد الرحیم یوسفعبد الحلیم كراج  

  .94، ص2006الثانیة، دار صفاء للنشر والتوزیع، عمان، 
  .95ابق، ص نفس المرجع الس  3
  .179- 178، ص ص 2012، الطبعة الثانیة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، التسییر الماليمبارك لسلوس،   4
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الخارجیة وما یتبعها من شروط التسدید والفوائد، ویصبح لدى المؤسسة رصید نقدي مناسب لمواجهة 

 لمتعددة والمتغیرة من الأموال؛الاحتیاطات ا

  مع الأخذ بعین الاعتبار )فهي تحصل علیها مجانا ( یتحسن إیراد المؤسسة بانخفاض الفوائد المدفوعة ،

 راد فیه عن تكلفة الفرصة البدیلة؛الاستثمار حیث لا یقل الإیحسن استخدام 

 عفیة من الضریبة؛هتلاك تمثل حصة كبیرة من التمویل الداخلي، فهي أموال ممخصصات الإ 

 یمكنها من رفع مقدار زیادة مقدار الربح المحتجز في المؤسسة یعطیها قدرة كبیرة على زیادة حق الملكیة ف

 الاستثمارات؛

 اتجاه البنوك والمؤسسات المالیة؛ یةالاستقلال 

 مفاوضات ولا عقود ولا شروط أخرى؛ السرعة في اتخاذ قرار الاستثمار، فهي لا تحتاج إلى 

 ى زیادة الأصوات في مجلس الإدارة؛لا یصاحبه زیادة في أسهم المؤسسة، وبالتالي تتفاد 

 ند الضائقة المالیة؛اطر المالیة عتحقق الاستثمارات بأقل تكلفة ممكنة، وتتفادى المخ 

  رهون( أو شروط أو ضمانات یعطي المؤسسة حریة أكبر في اختیار الاستثمارات دون قیود.(  

  :1ب نذكر منهاو ینجر عن التمویل الداخلي عی: عیوب التمویل الداخلي   -  ب

 ع یؤدي إلى عدم رضا أصحاب الأسهم؛إذا كانت الأرباح الموزعة محدودة، فهو وض 

 لمالیة المتاحة في یعني عدم الاستفادة من الموارد اهذا الاعتماد الكلي على هذا المورد المحدود،  عند

 السوق المالیة؛

  قد یصاحب إعادة استثمار الأموال في التمویل الداخلي فكرة أنها بدون تكلفة مما یجعلها تستعمل بشكل

 .غیر عقلاني مقارنة بباقي الموارد

  مصادر التمویل الخارجي: الثاني المطلب

مصادر التمویل الخارجي هي تلك الأموال التي یحصل علیها المشروع من مصادر خارجیة، وتحصل 

  .المؤسسة على تلك الأموال بشروط وإجراءات یحددها سوق المال وعائد الفرصة البدیلة 

، أجل تغطیة الاحتیاجات المالیةمن یعد التمویل الخارجي مكملا للتمویل الداخلي في أغلب الأحیان 

  .من خلا ل مصادر التمویل الخارجي قصیرة الأجل، متوسطة الأجل وطویلة الأجل

  مصادر التمویل الخارجي قصیر الأجل : أولا

تلك الأموال  )Short-Term Financing (یقصد بالتمویل قصیر الأجل: التمویل قصیر الأجلتعریف  - 1

وهناك مسألتین  .2التي تحصل علیها المؤسسة من الغیر، وتلتزم بردها خلال فترة لا تزید عادة عن عام

المسألة الأولى تتعلق بالمدى الذي یمكن أن تذهب إلیه : تشغلان بال الإدارة بشأن التمویل قصیر الأجل

ة الثانیة فتتعلق بكیفیة المفاضلة بین المؤسسة في الاعتماد على هذا النوع من التمویل، أما المسأل

  .المصادر المتاحة منه

                                                           
  .179نفس المرجع السابق، ص  1
  .527 ، ص2006، الطبعة السادسة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، مدخل تحلیلي معاصر: الإدارة المالیةمنیر إبراهیم هندى،   2
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بالنسبة للمسألة الأولى فإن الأمر یتوقف على هیكل أصول المؤسسة، كما یتوقف على مدى میل 

أما بالنسبة للمسألة الثانیة فیمكن القول بأن هناك اعتبارین رئیسیین في هذا الصدد .الإدارة لتحمل المخاطر

أي الأعباء التي تتحملها المؤسسة ودرجة إتاحة المصدر أي مدى إمكانیة الاعتماد على هذا التكلفة : هما

  .  1المصدر في تزوید المؤسسة بالاحتیاجات المطلوبة في الوقت الذي تظهر فیه هذه الاحتیاجات

د حیث أصبحت معظم الشركات تعتمفي الوقت الراهن،  تلعب مصادر التمویل قصیرة الأجل دورا كبیرا

على التمویل قصیر الأجل  المتزاید مؤسساتولعل إقبال ال .ساسیة في تمویل عملیاتها الجاریةعلیها بصفة أ

تلك الأموال من سهولة الحصول علیها، خاصة مع التزاید الكبیر في عدد البنوك  یرجع إلى ما تتمیز به

التجاریة والتي تتنافس في إعطاء التسهیلات لعملائها، على عكس القروض الطویلة الأجل والتي یلقى 

  .2المستثمرون صعوبة كبیرة في الحصول علیها

  :عدیدة نذكر منها ما یليللتمویل قصیر الأجل أنواع  :أنواع التمویل قصیر الأجل - 2

 الائتمان التجاري  - أ

 تمویل قصیر الأجل یمنحه المورد إلى  : "الائتمان التجاري هو عبارة عن إن: تعریف الائتمان التجاري

المشتري عند شراء بضاعة بقصد إعادة البیع أو استخدامها كمادة أولیة لإنتاج بضاعة مصنعة، ولذلك 

فإن الائتمان الاستهلاكي والبیع بالتقسیط الذي یمنحه التاجر إلى المستهلك لا یعتبر ضمن الائتمان 

مان التجاري تنص على بیع البضاعة والمتاجرة بها، ویحتاج التجاري، لأن الشروط الخاصة بمنح الائت

  . 3"المشتري إلى هذا النوع من التمویل في حالة عدم كفایة رأس المال العامل

والهدف من الائتمان التجاري هو تلبیة الاحتیاجات من مصادر خارجیة في حالة عدم إمكانیة 

بالأجل أو لانخفاض تكلفة هذا لمورد لبیع البضاعة الحصول على القروض المصرفیة مع توفر الرغبة عند ا

الائتمان، وهناك بعض الظروف التي تساعد على منح الائتمان التجاري وهي الظروف الموسمیة وظروف 

  .الطوارئ

 4تتمثل هذه العوامل في: العوامل المؤثرة على منح الائتمان التجاري :  

 رة هذا التجاري الممنوح للمشتري وفت الائتمانمقدار  ز المالي للمورد الذي یحددقوة وملاءمة المرك

 الائتمان؛

  الاقتصادیة إحدى الوسائل الائتمان رغبة البائع في تخفیض حجم المخزون والتخلص منه واعتبار منح

 على رضا المستهلك وكسب عملاء جدد؛شیط المبیعات والحصول نلتخفیض كلفة الخزن وت

                                                           
1
  .528نفس المرجع السابق، ص   

  .307، ص 2007، الدار الجامعیة، الإسكندریة، )مدخل اتخاذ القرارات(الإدارة المالیة جمال الدین المرسي، أحمد عبد االله اللحلح،   2
- 221، ص ص2007والطباعة، عمان، ، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل آل شبیب،   3

222.  
  .223نفس المرجع السابق، ص   4
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  جة احتمال تحول الدیون إلى دیون معدومة وهذا الأمر مرتبط بنوعیة درجة خطر الائتمان التجاري أي در

البضاعة وطبیعة العملاء، ودرجة نشاطهم والفترة الزمنیة اللازمة لتسویق البضاعة والتي تؤثر على 

 حجم الائتمان وتكرار الحصول علیه؛تحدید 

 تتكدس البضاعة في المخازن  طبیعة السلعة المباعة أي مدى كونها بضاعة جدیدة أو موسمیة، فأحیانا

 ن المطلوبة وخاصة في مواسم معینة؛إذا كانت الكمیة المعروضة أكثر م

 تحقیق عنصر الرضا لدى العملاء، إضافة نافسة في السوق بین الموردین وموقع العملاء فیه لماشتداد ال

 .لجة حالة الكساد السائد في السوقإلى معا

 1تتمثل شروط الائتمان التجاري في العناصر التالیة: شروط الائتمان التجاري:  

  ؛)فترته ( الخصم النقدي ومدته حجم 

  ؛)مدة الائتمان ( مدة السداد 

 زون سلعي كبیر یحاول التخفیف منه؛إذ قد یوجد عنده مخ- ظروف البائع 

 ئتمان؛ى دفع القیمة نقدا بدون الاقد یكون بحاجة ماسة إلى هذه السلعة فیضطر إل - ظروف المشتري 

 ؛خإل.......سلعة هل تخضع للمنافسةطبیعة ال 

 الحد الأقصى لكمیة المشتریات. 

 ذمم - دائنون( للائتمان التجاري أشكال عدیدة ، فقد یأخذ شكل حساب مفتوح : أشكال الائتمان التجاري (

وتسمى من وجهة نظر المشتري أوراق دفع ومن  ة تجاریة كالكمبیالة والسند الأذنيوقد یأخذ شكل ورق

  :وجهة نظر البائع أوراق قبض ویمكن إیجاز أشكال الائتمان التجاري في الآتي

وهو من أسهل أشكال الائتمان التجاري كونه یتمیز : )الحساب الجاري( الحساب المفتوح: الشكل الأول

منح الائتمان بعد التأكد من توفر الحساب الجاري بمنحه، إذ یتم  بالبساطة وعدم تعقید الإجراءات الخاصة

ویتم التعامل بمثل هذا . لدى العمیل وكونه یتمتع بملاءة مالیة جیدة وسمعة في السوق وقدرة على التسدید

أي من خلال استعمال الهاتف والفاكس دون توقیع أي  ، النوع من الائتمان بواسطة أجهزة الاتصال المتاحة

تظهر في میزانیة المورد والعمیل في حسابات الذمم  ،یل بتقدیم أي وثیقة أو ضماناتلعمامستند أو مطالبة 

    .2المدینة والدائنة

  : 3یمكن تحدید أهم أنواع أوراق الدفع فیما یلي: )أوراق الدفع( أذونات الدفع: الشكل الثاني

 بدفع قیمة مبلغ الكمبیالة إلى ) صاحب الكمبیالة(المدین  وهي بمثابة تعهد ورقي یلتزم به :الكمبیالات

للتعیین أو حال الإطلاع علیها، وغالبا ما تكون  في تاریخ محدد أو قابل) حامل الكمبیالة(الدائن 

 .الكمبیالة صادرة لقاء صفقة تجاریة بین أطراف هذه الصفقة

                                                           
، الطبعة الأولى، دار البركة للنشر والتوزیع، الإدارة والتحلیل المالي، ر، عاطف الأخرس، علیان الشریف، إیمان الهنیني، أحمد الجعبريرشاد العصا  1

  .82، ص 2001عمان، 
2
  .222أحمد محمد غنیم،   

  .135-134، ص ص 2013، الطبعة الأولى، دار زهران للنشر والتوزیع، الأردن، النقود والمصارف والنظریة النقدیةناظم نوري الشمري،   3



 الإطار النظري لقرار التمویل ................................................................الفصل الأول

 
25 

 بدفع المبلغ المثبت ) حامل السند(لمستفیدلأمر ا) محرر السند(تعهد من قبل المدین  ووه: السند الأذني

        المذكورتین في السند بتاریخ معین أو بمجرد الاطلاع علیه، ویلاحظ التشابه الكبیر بین الأداتین 

إلا أن الفرق الأساسي بینهما یتمثل في أن الكمبیالة تعد ورقة تجاریة  ،)السند الأذني(و ) الكمبیالة( 

خلي أو خارجي ویمكن خصمها أو الحصول على قیمتها من المؤسسات ناشئة عن نشاط تجاري دا

 .المالیة و المصرفیة ومنها البنك المركزي، إلا أن السند الأذني لیس له مثل هذه المزایا

 ع حال تسلمه من جهة بالالتزام بالدف) الدائن(إلى المستفید ) المدین(وهو تعهد من المحرر :الشیك

د أو الحساب وبالمبلغ المثبت فیه، والشیك عبارة عن سحب من الرصی) المصرف( المسحوب علیه

 .الجاري للطرف المدین

 وهي عبارة عن سندات تصدرها الحكومة أمدها الزمني ثلاثة أشهر في  ):أذونات الخزانة( حوالات الخزانة

ئدة السائدة على القروض لسعر الفاالغالب، وتمنح علیها الحكومة فائدة نقدیة منخفضة نسبیا بالقیاس 

خصمها قبل استحقاقها لدى المصارف  یةالمصرفیة بسبب شدة سیولة هذه الحوالات النابعة من إمكان

 .التجاریة وكونها مضمونة من الحكومة

 1تتمثل مزایا الائتمان التجاري في النقاط التالیة: مزایا الائتمان التجاري:  

 الات البیع توجد فوائد علیه، وغالبا ما یكون سعر الشراء لح لا یترتب علیه أیة أعباء إضافیة حیث لا

 النقدي والآجل متساوي؛

  سهولة الحصول علیه فلا یحتاج إلى إجراءات سوى المعرفة بین البائع والمشتري، حیث لا یستطیع البائع

 ن یقوم بدراسة تفصیلیة لكل مشتري؛أ

 ئتمان ضمن حدود معینةالمرونة إذ یستطیع المشتري أن یتحكم في قیمة هذا الا . 

 الائتمان المصرفي  - ب

 یقصد بالائتمان المصرفي كل أنواع القروض التي تحصل علیها المؤسسات : تعریف الائتمان المصرفي

  :2المالیة والمصارف خاصة، وتلجأ منظمات الأعمال إلى استخدام الائتمان المصرفي في الحالات التالیة

 توفره مصادر التمویل  التلقائیة؛ التشغیلي للمؤسسة تتعدى ماحتیاجات البرنامج عندما تكون ا 

  عندما تكون سمعة المؤسسة في السوق في صورة یصعب معها على الإطلاق الحصول على

 اتها، أو على الأقل بشروط معقولة؛احتیاج

 عندما تكون المنظمة حدیثة العهد وهي بذلك لیس لها من السمعة ما یمكنها من كسب ثقة الجهات 

 .جاري فتلجأ إلى الائتمان المصرفيالمتاحة للائتمان الت

إن الائتمان المصرفي یعتبر أحد مصادر التمویل قصیرة الأجل الأكثر استخداما، وهو یرتبط بسمعة 

ویختلف الائتمان المصرفي عن الائتمان التجاري في أنه لا یتأثر تلقائیا . المؤسسة في السوق ومركزها المالي

  . یات التجاریة للمؤسسةبمستوى العمل

                                                           
  .82رشاد العصار وآخرون، مرجع سابق، ص   1
  .50، ص 2002، الطبعة الثانیة، دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان، التمویل الدولينظریة ، ، عبد االله بركات، نضال الرمحيخالد الراوي  2
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 من بین الشروط التي یمكن للمؤسسات المالیة وضعها لمنح الائتمان : شروط منح الائتمان المصرفي

  :1المصرفي نذكر الآتي

قیمة     شرط الرصید المعوض وبمقتضاه تلتزم المؤسسة الطالبة للأموال على ترك نسبة مئویة من  - 

 القرض في حسابها البنكي؛

 القرض في حسابها البنكي؛رط تسدید ش - 

 شرط تسدید القرض دفعة واحدة؛ - 

 .وجود طرف ثالث یضمن الائتمان المصرفي الممنوح - 

 2تتمثل أنواع الائتمان المصرفي فیما یلي : أنواع الائتمان المصرفي : 

 القروض المصرفیة القصیرة الأجل  )Short-Term Loans( : تعتبر القروض المصرفیة قصیرة

الأجل أحد أنواع القروض التي تحصل علیها المؤسسة من المؤسسات المالیة والمصارف، حیث تلجأ 

المؤسسة إلى المصارف لتغطیة احتیاجاتها التحویلیة في المدى القصیر، وبموجب اتفاق منح القرض 

ض وفقا للشروط التي ینص علیها قصیر الأجل من طرف المصرف یحق للمؤسسة سحب المبلغ المقتر 

 .العقد المبرم بین الطرفین

   خط الائتمان )Line of Credit(:  ،تعتبر الاعتمادات  أحد أنواع التسهیلات الممنوحة للمؤسسات

وهي عبارة عن اتفاق غیر رسمي بین المصرف والمؤسسة، ولا یعتبر المصرف ملزما بتمویل المؤسسة 

م إبرام الاتفاق من طرف المصرف بناءا على تقدیرات توفر السیولة لدیه، ویت. التي تم الاتفاق معها

 .وأهلیة المؤسسة الائتمانیة والتدفقات النقدیة المتوقعة لدیها

 لقروض المتجددة ا )Revolving Credit( : تعتبر القروض المتجددة ائتمانا مصرفیا شبیها بنمط

التسهیلات الائتمانیة المتجددة عن التسهیلات الائتمانیة الائتمان إلا أن الاختلاف الجوهري الذي یمیز 

المحدودة هو وجوب التزام المؤسسة قانونا بتقدیم القروض المتفق علیها أو جزء منها فقط في أي وقت 

  .وذلك خلال الفترة المنصوص علیها في الاتفاق المبرم بین الطرفین

 یختلف الائتمان التجاري عن الائتمان المصرفي في  :المصرفي بین الائتمان التجاري والائتمان المقارنة

  :3نقاط عدة أهمها

 كلفة مقارنة مع الائتمان التجاري؛یعتبر الائتمان  المصرفي أقل ت 

  إلا إذا كان یعد الحصول على الائتمان المصرفي بمثابة تقییم للمؤسسة، لأن المصرف لا یمنح الائتمان

قوم في ضوء نح الائتمان المصرفي تتسدید خدمة القرض، وأن معاییر ممتأكد من قدرة المؤسسة على 

 للمؤسسة التي تحصل على الائتمان؛ الدراسات المالیة والاقتصادیة والتجاریة

                                                           
  .474، ص 1997، الطبعة الأولى، دار النهضة العربیة للطباعة والنشر، بیروت، الإدارة المالیة، بةنور الدین خبا  1
  .53خالد الراوي وآخرون، مرجع سابق، ص   2
3
- 235، ص ص 2007، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، الإدارة المالیة المعاصرةمقدمة في درید كامل آل شبیب،   

236.  
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  یتمتع الائتمان التجاري بالمرونة مقارنة بالائتمان المصرفي سواء من حیث طریقة التسدید أو من حیث

 ن؛الاستخدام أو التوسع في الائتما

  وتینیة مقارنة بالائتمان المصرفي؛لا یطلب مانح الائتمان التجاري أي ضمانات أو إجراءات ر 

  من الممكن الاستفادة من الائتمان التجاري بصورة غیر مباشرة عن طریق تأخیر معدل التسدید واستخدام

 .الأموال المتاحة في الاستثمارات

الائتمان التجاري والائتمان المصرفي فقد سادت في بالإضافة إلى : الأوراق المالیة قصیرة الأجل   -  ج

(  السنوات الأخیرة مصادر أخرى لتمویل المؤسسات تتمتع بقابلیة عالیة للتسویق أو التحویل إلى نقد

Marketble(  ،وهي تلك القروض التي یتم تداولها )في السوق المفتوح، لذلك سنركز على ) بیعا وشراءا

  :صیر الأجل والتي یتم تداولها في سوق النقد وهيإثنتین من أدوات التمویل ق

  الأوراق التجاریة 

 تعد الأوراق التجاریة من الاستثمارات قصیرة الأجل ویتم إصدارها من قبل مؤسسات مالیة تتمتع : تعریفها

بمركز ائتماني متین أو من المؤسسات العریقة الراسخة التي تتمیز بمركز مالي متین، بهدف تمویل 

احتیاجاتها قصیرة الأجل وهي ذات دخل ثابت تصدر لحاملها، وتتعهد الجهة المصدرة بدفع مبلغ محدد 

وتصدر الأوراق التجاریة لحاملها لمدة شهر أو تسعة أشهر ویتم تداولها . في تاریخ معین إلى المستثمر

ها وارتفاع درجة تتمیز بانخفاض سیولتولكنها  .في السوق المالي بدخل ثابت على أساس سعر الخصم

المخاطر مقارنة مع الأوراق المالیة الأخرى، كونها غیر مضمونة ویعتمد المستثمر على القدرة الإیرادیة 

لذلك تصدر بمعدل عائد مرتفع نسبیا مقارنة بعائد أذونات الخزانة . للجهة المصدرة والثقة الائتمانیة بها

  .1أو شهادات الإیداع  المصرفیة

 2تتمتع الأوراق التجاریة بالعدید من المزایا أهمها: تجاریةمزایا الأوراق ال:  

 وربما أكثر؛% 1ة عن الأولى بحدود ، حیث تزید هذه الأخیر اض تكلفتها مقارنة مع قروض البنكخفان 

  على القروض المصرفیة؛الفوائد على الأوراق التجاریة أكثر مرونة من الفوائد 

  الأموال بواسطة الأوراق التجاریة، حیث لا تتجاوز هذه المدة المدة الممكن الحصول فیها على قصر

 تي یحتاج الاتفاق علیها مدة أطول؛یومین مقابل قروض البنوك ال

 تساع قاعدة من البنوك بسبب ا حصول علیهاالسهولة  مكنإمكانیة الحصول على مبالغ أكبر مما ی

لدى البنوك للعمل الواحد، الأمر الذي قد تسویقها وتعدد المقرضین، وبسبب القیود على حدود الاقتراض 

 عة مع ما یتطلبه ذلك من جهد ووقت؛مجتمیضطرها إلى اللجوء إلى أسلوب القروض ال

 فاوضي للمؤسسات في مواجهة البنوك؛القدرة على إصدار الأوراق المالیة یحسن من الموقف الت 

 ذي تنجح أوراقه المالیة في السوق؛تعزیز مكانة المقترض ال 

 وبساطة إجراءات الإصدار والتوثیقة سهول. 

                                                           
  .239-238، ص ص 2009،  دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب،   1
  .102، مرجع سابق، ص المالیة والتحلیل الماليمقدمة في الإدارة  مفلح محمد عقل،  2
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 1هناك بعض الجوانب السلبیة المتعلقة بالأوراق التجاریة یمكن إجمالها كالآتي: عیوب الأوراق التجاریة:  

 ن الحاجة قد یؤدي التوسع في إصدارها إلى إهمال العلاقة مع البنوك، وهذا لیس في صالح المؤسسات لأ

 إلى البنوك تبقى دائمة؛

  لتأثر السریع بالظروف الاقتصادیة؛الأوراق المالیة حساس و عرضة لسوق 

 بق، كما هو الحال في قروض البنوك؛عدم إمكانیة الدفع المس 

 لي فهي في متناول صغار اقتصار استعمالها على المؤسسات الكبیرة ذات المراكز المالیة القویة، وبالتا

 المقترضین؛

 دفع الأوراق التجاریة بتواریخ استحقاقها، حیث لا یتفهم حاملو هذه الأوراق عادة أوضاع  ضرورة

 .المقترض الذي لا یستطیع الوفاء، كما قد تتفهمها البنوك المعتادة على مثل هذه الأمور من المقترضین

 القبولات المصرفیة  )Banker’s Acceptances( :وهي تمثل التزام من قبل المصرف لضمان 

طرف آخر بدفع مبلغ معین وبتاریخ معین إلى طرف ثالث، وبموجب هذا القبول فإن المصرف یتعهد بالدفع 

ویشاع استخدام هذه القبولات في التجارة . في تاریخ الاستحقاق المثبت في حالة عدم قدرة المصدر بالدفع

 270آجال هذه القبولات یقل عن الخارجیة كما یمكن استخدامها أیضا في التجارة المحلیة، وبشكل عام فإن 

القبول المصرفي یشبه الورقة التجاریة حیث أن كلاهما یتم المتاجرة بهما فیما بین المستثمرین، وإن  .یوم

  .2یوم كما أن كلاهما ذات فوائد مخصومة 270كلاهما ذات آجال تقل عن 

مخاطرة كل منهما حیث أن ، و الأسلوب المستخدم في إصدارهما: إلا أنهما یختلفان في جانبین هما

الورقة التجاریة تسدد من قبل المصدر الذي بدوره یسند بخط ائتماني، أما بالنسبة للقبول المصرفي فإنه یعزز 

مة الاسمیة في حالة عدم قدرة المصدر على ث أن المصرف یكون جاهزا لدفع القیمن قبل المصدر، حی

  .3قل من مخاطرة الورقة التجاریةوعلیه فإن مخاطرة القبول المصرفي هي أ. السداد

  مصادر التمویل متوسط الأجل: ثانیا

 هي تلك الأنواع من : )Intemerdiate –Term- Financing(مصادر التمویل متوسطة الأجل  - 1

ید عن وهي تستحق بعد مرور فترة زمنیة تز . سنوات) 5 - 1(القروض التي تستحق الدفع خلال فترة من 

أكثر (أقل من فترة استحقاق القروض طویلة الأجل و قصیرة الأجل ستحقاق القروض باالفترة الزمنیة المتعلقة 

م من الناحیة التمویلیة ولیس من الناحیة المحاسبیة التي تقسم القروض وهي غالبا ما تقس  ،)سنوات 5من 

  إلى قروض قصیرة الأجل وقروض طویلة الأجل ، حیث تشمل الأولى جمیع القروض التي تستحق السداد

                                                           
  .103نفس المرجع السابق، ص   1
، ص 2007، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، أساسیات في الإدارة المالیةعدنان تایه النعیمي، یاسین كاسب الخرشه،   2

153.  
  .153نفس المرجع السابق، ص   3
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الأجل تحت القروض الطویلة  وبذلك فإن المحاسبین یشملون القروض المتوسطة. خلال مدة أكثر من عام

  .1الأجل

 مباشرة متوسطة الأجلقروض : ویمكن تقسیم مصادر التمویل متوسطة الأجل إلى قسمین هما 

 .التمویل بالاستئجارو 

هذه القروض بصورة  سداد عادة ما یتم: )Term Loans(  القروض المباشرة متوسطة الأجل  - أ

منتظمة على مدار عدد من السنوات، بالإضافة إلى ذلك عادة ما یكون القرض مضمون بأصل معین، أو 

ولاشك أن هناك بعض الاستثناءات من هذه القواعد في بعض ، بأي نوع من أنواع الضمانات الأخرى 

وإن كانت قروض البنوك عادة ،  لقروضمثل البنوك وشركات التأمین المصدر الرئیسي لهذه اوت .الأحیان

، سنة15لى إ 5في حین أن قروض شركات التأمین تتراوح ما بین . بین سنة وخمس سنوات فقطما تتراوح 

 .2وهذا معناه أن جزءا من قروض شركات التأمین یمكن اعتباره قروض طویلة الأجل

أحد أسالیب التمویل الحدیثة  یعد التمویل بالاستئجار :)Lease Financing(التمویل بالاستئجار  -  ب

المؤسسات الاستثماریة والمشروعات الاقتصادیة، لتفادي اللجوء المكثف للقروض البنكیة والسندات  لتمویل

  .وما یتبعه من آثار سلبیة على الوضعیة المالیة المستقبلیة للمؤسسة

 إیجار بین مؤجرعقد : " ف التمویل بالاستئجار على أنهیعر : تعریف التمویل بالاستئجار)Lessor (

لأصل معین لمدة محدودة من الوقت، یقوم خلالها المستفید من استخدام الأصل مقابل  )Lessee(و مستأجر

محدد لمالك هذا الأصل، ومن الممكن أن یكون الأصل منقولا مثل المعدات والمركبات، أو یكون  دفع إیجار

عملیة تجاریة ومالیة یتم تحقیقها من قبل البنوك  :"ري بأنهویعرفه القانون التجا .3"غیر منقول مثل المباني

والمؤسسات المالیة أو شركة تأجیر مؤهلة قانونا، مع المتعاملین الاقتصادیین الجزائریین أو الأجانب، 

أشخاصا طبیعیین كانوا أم معنویین تكون قائمة على عقد إیجار یمكن أن یتضمن أو لا یتضمن حق الخیار 

  .4"ح المستأجر، وتتعلق فقط بأصول منقولة أو غیر منقولةبالشراء لصال

إلزام تعاقدي بتأجیر أجهزة و أدوات : من خلال ما سبق یمكن القول بأن التمویل بالاستئجار هو

  .إنتاجیة من مؤسسة مالكة إلى مؤسسة إنتاجیة مستخدمة لفترات معینة مقابل أقساط كراء

 5ینقسم التمویل بالاستئجار إلى عدة أنواع نذكر أهمها: أنواع التمویل بالاستئجار :  

 الاستئجار التشغیلي)An Operating Lease( : ،ویتضمن كل من خدمات التمویل والصیانة

وفسخه قبل انتهاء مدة  ویلاحظ على هذا النوع من الاستئجار أنه یعطي الحق للمؤجر أو المستأجر بإلغاءه

بل لفترة تقل كثیرا عن  )Indefinite Duration(العقد الأساسیة، ولا تكون عقود هذا الاستئجار دائمة 

                                                           
  .318مرجع سابق، ص ص  جمال الدین المرسي، أحمد عبد االله اللحلح،  1
  .319نفس المرجع السابق، ص   2
  .14، ص2015، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزیع، عمان، التأجیر التمویلي مستقبل صناعة التمویلعبیر الصفدي الطوال،   3
  .63معراج هواري، مرجع سابق، ص  4

، مركز الإسكندریة )مدخل في التحلیل واتخاذ القرارات( التحلیل المالي -التمویل- الاستثمار :اقتصادیاتد عبد العزیز، سمیر محم  5

  .145- 144، ص ص 2006للكتاب،الإسكندریة، 
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وهذه تعتبر میزة هامة للمستأجر تتمثل في استطاعته إحلال أصول أحدث تكنولوجیا . الحیاة الإنتاجیة للأصل

بات الآلیة من أهم الأصول الممثلة لهذا النوع من حاساللذلك كانت  .وقت ظهورها محل الأصل المؤجر له

 .التمویل بالاستئجار

 الاستئجار المالي)Financial Lease(:  یتمیز الاستئجار المالي بعدم قابلیته للفسخ أو الإلغاء إلى

حسب بموافقة طرفي العقد المؤجر والمستأجر، وعقود الاستئجار المالي تكون لفترة زمنیة محددة تتفاوت 

  .نوع الأصل

 .ففي حالة المعدات غالبا ما تكون مدة العقد نصف مدة الحیاة الإنتاجیة على الأقل - 

سنة أو أكثر، ولا یتضمن عقد الاستئجار خدمات الصیانة، بل یقع  20أما المباني فتكون مدة التعاقد  - 

 .عبء تكالیفها على عاتق المستأجر

 البیع ثم الاستئجار)Sales and Lease Back( : وفي هذا النوع من الاستئجار تقوم المؤسسة المالكة

ببیعها إلى مؤسسة مالیة، وفي نفس الوقت توقع عقدا مع ) مباني أو أراضي أو معدات(لأصل معین 

ویتلقى البائع . نفس المؤسسة المالیة باستئجار نفس الأصل لمدة محددة وشروط خاصة یتفق علیها

ویستمر في نفس الوقت في استخدام ) المؤجر( يمن المشتر  فورا قیمة الأصل) تأجرالمس( للأصل

مدة العقد تكفي لتغطیة قیمة الأصل والعائد المناسب خلال متساویة  الأصل مقابل الالتزام بسداد دفعات

  .للاستثمار المؤجر

أن الأصل في الحالة  ع الاستئجار المالي في كل شيء عداوالملاحظ أن البیع ثم الاستئجار یتشابه م

  .الثانیة جدید وإن اختلف مصدر الشراء

یكمن الاختلاف بین التمویل بالاستئجار : أوجه الاختلاف بین التمویل بالاستئجار والتمویل بالاقتراض - ج

  : 1والتمویل بالاقتراض فیما یلي

 كلاهما یؤثر في الرفع الماليFinancial Leverage ؛ 

  ث أن الاستئجار مرتبط بأصل محدد؛بالاستئجار والتمویل بالاقتراض من حییوجد اختلاف بین التمویل 

 یتمیز الاستئجار عن القروض من حیث أن المؤجرLessor بالمقرض  یتمتع بوضع أفضل بالمقارنة   

Creditor إن المؤجر :إذا واجهت المؤسسة مصاعب مالیة حیثThe Lessor ل مالكا للأصل یظ

التي تتصف بمخاطر  مؤسساتمن السهل على ال كما أنه وهو ما یختلف عن المقرض للأموال المؤجر

  .عالیة أن تحصل على التمویل بالاستئجار بینما یصعب علیها الحصول على قروض

  ممیزات التمویل بالاستئجار -د  

  :2هابشكل عام فإن المؤسسات تلجأ إلى استخدام الاستئجار لأسباب عدیدة نذكر من      

 ال بالنسبة للقروض؛الاستئجار لا یترتب عنه أیة قیود كما هو الح 

  على عكس التمویل بالقروض؛%). 100(من تمویل كامل الاستفادةالاستئجار یمكن المؤسسة المستأجرة 

                                                           
  .482ص ، 2002، دار الجامعة الجدیدة للنشر والتوزیع، الإسكندریة، أساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار حنفي،   1
  .493، مرجع سابق، ص بةنور الدین خبا  2
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 ورة معززة للمركز المالي للمؤسسة؛الاستئجار یعطي ص 

 بالنسبة للاقتراض؛ؤسسة كما الحال یفرض قیودا على الم الاستئجار لا 

 لإفلاسالاستئجار یعرض المؤسسة إلى التزامات أقل في حالة ا. 

ي تلك المصادر المستخدمة في تتمثل مصادر التمویل طویل الأجل ف: مصادر التمویل طویل الأجل :ثالثا

 تمویل أصول المؤسسة، والتي یجب سدادها ضمن مدة زمنیة طویلة نسبیا، وقد تستمر ما دامت المؤسسة

والتي تمثل أموال الملكیة  ،الأسهم العادیة والممتازة منویتكون هذا النوع من التمویل  .على قید الوجود

    .القروض الطویلة الأجل والسندات: طویل الأجل المتمثل في لمؤسسة إلى جانب التمویل المقترضبالنسبة ل

نتعرف على تعریف السهم بصفة سوف  تازةوالمم قبل التطرق إلى مفهوم الأسهم العادیة:  أموال الملكیة - 1

عبارة عن حصة في ملكیة المؤسسة أو في حصة في رأس مالها، یحق لصاحب : "السهم بأنه یعرف ،عامة

  .1"السهم المشاركة في أرباح الشركة بعد تسدید المؤسسة لالتزاماتها تجاه الآخرین

 الأسهم العادیة  - أ

 صكوك ملكیة تمثل حصة في رأس مال مؤسسة :" تعرف الأسهم العادیة بأنها: تعریف الأسهم العادیة

دارة راقبة إمعینة، حامل هذا الصك یسمى بالمساهم الذي یمتلك حق التصویت في الجمعیة العمومیة وم

الحق في  الموزعة وكذا الحق في الاكتتاب ، بالإضافة إلى رباحفي الأ یضا الحقالمؤسسة، كما یملك أ

 .2"أصول المؤسسة في حالة الإفلاسجزء من 

  هنا لا یكون للمساهم العادي امتیاز أو أحقیة في الحصول على توزیعات  :المساهم العادي حقوق

  :3الأرباح، ویمكن تلخیص حقوق المساهم العادي فیما یلي

 التصویت بنسبة ما یملكه من أسهم؛ حق حضور الجمعیة العمومیة للمساهمین وحق 

 المؤسسة بنسبة ما یملكه من أسهم؛ في حصة أصول الحق 

 مؤسسة؛حق الاطلاع على دفاتر ال 

 عات الأرباح التي تقررها الإدارة؛الحق في توزی 

 ساهمین الآخرین في حالات التصفیة؛حق الاشتراك في اقتسام موجودات المؤسسة بالتساوي مع الم 

 حق بیع أم شراء أسهمه؛ 

 ة التي تصدرها المؤسسة بنسبة ما یملكه من أسهمحق الاكتتاب في الأسهم الجدید. 

  

  

  

                                                           
  .81عبد الوهاب یوسف أحمد، مرجع سابق، ص  1

2
 Harvé Juvin , Les Marché Financière, Edition d’organisation , Paris, 2004, p : 145. 
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 مزایا وعیوب التمویل باستخدام الأسهم العادیة  

 1یتصف التمویل بالأسهم العادیة بالعدید من المزایا أهمها: مزایا التمویل باستخدام الأسهم العادیة:  

  لیس هناك إلزام قانوني على المؤسسة بإجراء توزیعات للمساهمین، إذ یخضع ذلك لتقدیر إدارة المؤسسة

 و سیاستها الخاصة بتوزیع الأرباح؛

  تمثل الأسهم العادیة مصدر التمویل الدائم وطویل الأجل لا یجوز لحائزها استرداد قیمتها من المؤسسة

أو من خلال سوق الأوراق  كیته للغیر عن طریق البیع المباشرنقل مل من المصدرة لها، إلا أنه یمكنه

 المالیة؛

 تمویل الحصول على الأصول الثابتة؛تعتبر الأسهم العادیة أنسب المصادر ل 

 مر الذي یؤدي یترتب على إصدار المزید من الأسهم العادیة انخفاض نسبة الرفع المالي للمؤسسة، الأ

 المستقبلیة للمؤسسة؛ قتراضیةإلى رفع القدرة الا

 مصدر تمویل أقل خطرا من الناحیة المالیة بالمقارنة  ؤسسةسهم العادیة من وجهة نظر المتعتبر الأ

بالقروض والسندات والأسهم الممتازة، حیث لیس هناك إلزام على المؤسسة بسداد توزیعات ثابتة 

عات الأسهم لا یترتب علیه م سداد توزیم الممتازة، كما أن عدللمساهمین مثلما هو الحال مع حملة الأسه

 .تعرض المؤسسة للإفلاس مثلما یحدث في حالة القروض والسندات عند التوقف عن سداد وخدمة دیونها

وعلى العكس من ذلك تشكل الأسهم العادیة بالنسبة لحاملیها خطرا أعلى مقارنة بمصادر التمویل 

تحصل على أنصبتها من الأرباح في حالة استمرار الأخرى، حیث یعد حملة الأسهم آخر الفئات التي 

 . المؤسسة، ومن فائض التصفیة في حالة تصفیة المؤسسة

 تهتم الإدارة المالیة بالتمویل بواسطة إصدار الأسهم العادیة : عیوب التمویل باستخدام الأسهم العادیة

جدد إلى المؤسسة من خلال تقدیر مدى التأثیر على حقوق المالكین كنتیجة لدخول مستثمرین 

ومشاركتهم في الأرباح بعد الإعلان عن التوزیع، ولذلك فإن المآخذ على التمویل بإصدار الأسهم العادیة 

  :2هي كما یلي

  یؤدي التمویل بإصدار الأسهم العادیة إلى توسیع قاعدة الملكیة وینعكس ذلك على إدارة الشركة، وأحیانا

الإدارة واتجاهاته واحتمال تغییر طریقة إدارة المؤسسة بما  یفسح المجال للسیطرة على قرارات مجلس

 تفاع نسبة مساهمتهم في رأس المال؛یتلاءم مع توجهات الأعضاء الجدد في حالة ار 

  إن توسیع قاعدة المساهمین یؤدي إلى انخفاض عائد السهم الواحد للمستثمرین الحالیین، إضافة إلى

 ؛)الأرباح المحتجزة(المحققة سابقا المستثمرین الجدد في الأرباح مشاركة 

 م، ذلك لأن قیمة عدم تخفیض العبء الضریبي على المؤسسة عند استخدام التمویل بإصدار الأسه

عند تقدیر الدخل  لا تضاف إلى مصاریف المؤسسة لأغراض الاحتساب الضریبي الأرباح الموزعة

 الخاضع للضریبة؛

                                                           
  .376مرجع سابق، صعاطف ولیم أندراوس،   1
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 ومصاریف تتحملها لمؤسسات المالیة یكون لقاء عمولات إن إصدار الأسهم و الاكتتاب بها بواسطة ا

 المؤسسة المصدرة؛

  إن ارتفاع نسبة مساهمة حق الملكیة في هیكل رأس المال قد یؤدي إلى ارتفاع تكلفة رأس المال

  .المستثمر، وبالتالي انخفاض العائد على رأس المال المدفوع من المساهمین

تازة من الأوراق المالیة المهجنة لأنها تجمع في خصائصها بین تعتبر الأسهم المم: الأسهم الممتازة  -  ب

  .الأسهم العادیة والسندات

 تعرف الأسهم الممتازة على أنها حصة في رأس مال المؤسسة لها نسبة أرباح : تعریف الأسهم الممتازة

شأنه شأن السهم  وقیمة سوقیة ، حیث یمثل السهم الممتاز مستند ملكیة له قیمة اسمیة وقیمة دفتریة1ثابتة

القیمة الدفتریة تتمثل في قیمة الأسهم الممتازة كما تظهر في دفاتر المؤسسة مقسومة  غیر أنالعادي، 

 . 2على عدد الأسهم المصدرة

 من بین الخصائص التي تتمیز بها الأسهم الممتازة عن غیرها من مصادر  :خصائص الأسهم الممتازة

  :3التمویل طویلة الأجل الأخرى ما یلي

 حیث أنها تمتلك حق الأولویة على الأسهم العادیة كون أن حقوقها واجبة  :الأولویة في الأصول والأرباح

 لاس المؤسسة وتصفیة أصولها؛السداد قبل الأسهم العادیة في حالة إف

 تتمتع معظم الأسهم الممتازة بخاصیة تراكم مقسوم الأرباح لصالحها  :إمكانیة تجمیع الأرباح وتراكمها

 تلك الأرباح إلى السنوات اللاحقة؛في حالة حجبها لسنة أو أكثر، وذلك عن طریق تدویر 

 إمكانیة تحویلها إلى  وجود هذه الخاصیة في الأسهم الممتازة یعني: حق التحول إلى الأسهم العادیة

 لتحول إلى عدد من الأسهم العادیة؛ا فيعن قدرة السهم الممتاز الواحد  ، ویعبر ذلكأسهم عادیة

 وهذه القیمة ضروریة لأغراض محاسبیة، وهي القیمة التي یجب دفعها إلى حامل : ذو قیمة اسمیة ثابتة

قیمتها  تكونلا السهم الممتاز في حالة تصفیة المؤسسة، وهي بذلك على خلاف الأسهم العادیة التي 

 .محددة

خلال ما سبق یتضح بأن الأسهم الممتازة تجمع بین خصائص الأسهم العادیة من حیث أنها تعبر  من

وخصائص السندات  ،عن ملكیة المستثمر وعدم وجود تاریخ استحقاق لها وحصولها على توزیعات الأرباح

العائد على الأسهم من حیث ثبات العائد وزیادة درجة المخاطرة المالیة للمؤسسة المصدرة للأسهم، لهذا فإن 

  .الممتازة في الغالب سوف یكون أقل من العائد على الأسهم العادیة، لكنه أكبر من العائد على السندات

على الأسهم الممتازة لأنها تجمع بین ”الأوراق الهجینة ” لذلك فقد أطلق بعض المفكرین اسم 

  .خصائص الأسهم العادیة والسندات

  

                                                           
1
  .90وآخرون، مرجع سابق، ص  هعبد الحلیم كراج  
  .20، ص 1998، منشأة المعارف، الإسكندریة، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلمنیر إبراهیم هندى،  2

  .159عدنان تایه النعیمي، مرجع سابق، ص   3
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 1سم الأسهم الممتازة إلى الأنواع التالیةتنق: أنواع الأسهم الممتازة:  

 وتضمن لصاحبها الحق في الحصول على نصیبه من الأرباح عن سنوات سابقة قد : مجمعة للأرباح

 التوزیعات لحملة الأسهم العادیة؛ حققت فیها أرباح لكنها لم تعلن عن توزیعها، وذلك قبل إجراء

 تتمثل في توزیع نسبة ثابتة من الأرباح وتوفر لحاملیها میزة إضافیة لحق الأولویة  :مشاركة في الأرباح

 عادیین في الأرباح الموزعة علیهم؛بإعطاء الحق أیضا في مشاركة المساهمین ال

 ل إلى أسهم عادیة بالسعر الاسمي إذا ما ارتفع السعر السوقي تعطي حاملها حق التحو  :القابلیة للتحویل

 مر الذي یحقق له مكاسب رأسمالیة؛ي، الأللسهم العاد

 تعطي مصدرها حق استدعائها من حاملیها أي إمكانیة استرجاعها وسداد قیمتها  :القابلیة للاستدعاء

  .لحاملها، وخصوصا عند ارتفاع أسعارها السوقیة

 فإنها لا تخلو أیضا  ،العدید من المزایاب إلى جانب تمتع الأسهم الممتازة : مزایا وعیوب الأسهم الممتازة

  :من العیوب وتتمثل هذه المزایا والعیوب فیما یلي

 2بالعدید من المزایا نذكر منها یتصف التمویل بواسطة الأسهم الممتازة: مزایا الأسهم الممتازة:  

  من وجهة نظر المؤسسة المصدرة للأسهم   -

 إلى إفلاس المؤسسة؛ن عدم دفع عوائد الأسهم الممتازة لا یؤدي إ 

 أرباح المؤسسة لا تشارك في  )زیادة  (لذلك ففي حالة تنامي سهم الممتازة محددة بنسبة معینة، عوائد الأ

 لتي تكون نسبة من قیمتها الاسمیة؛هذه الأرباح المتنامیة وتقتصر أرباحها على النسبة المحددة وا

 لأنه  )كبار المساهمین ( ةّ ز التنافسي لحملة الأسهم العادیإن إصدار الأسهم الممتازة لا یضعف المرك

 حملة الأسهم الممتازة حق التصویت؛لیس ل

 الأجل یمكن استدعاء هذه الأسهم  ل في حالة انخفاض تكلفة التمویل على السندات والقروض طوی

 ؛دالها بأدوات تمویلیة أخرى مثل الاقتراض طویل الأجل وإصدار السنداتواستب

  الة رغبتها في الحصول على القروض؛المصدرة في حتحسین الصورة الائتمانیة للمؤسسة 

 لا ترتب الأسهم الممتازة  تأثر المؤسسة بالأوضاع الاقتصادیة، ففي أوضاع الكساد لاتاحتمتقلل ا

زیع عوائد في كما في حالة السندات حیث أن المؤسسة غیر ملزمة بتو . التزامات ثابتة على المؤسسة

 .حالة تحقیق الخسائر

  المستثمرمن وجهة نظر   -

 تحقق عائد ثابت. 

 3لها الأولویة بالحصول على قیمتها عند التصفیة. 

 

                                                           
  .208، ص 1993، عمان، الوراق ، الطبعة الأولى، دار)الإطار النظري والتطبیقات العملیة( إدارة الاستثماراتمحمد مطر،   1
  .93وآخرون، مرجع سابق، ص  هكراجعبد الحلیم   2
  .94-93نفس المرجع السابق، ص ص   3
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 1تتمثل عیوب الأسهم الممتازة في العناصر التالیة: عیوب الأسهم الممتازة:  

 خصم توزیعاتها من الوعاء الضریبي؛مكانیة لعدم إ لها لفتها على المؤسسة المصدرةارتفاع تك 

 في المرتبة الثانیة بعد السندات؛ تصنیفها عند التصفیة 

 لحالیة من أرباح السنوات اللاحقة؛الاحتفاظ بحقها في الحصول على التوزیعات للسنة ا 

  قرارات الصادرة عن الهیئة العامة؛على بعض الالحق أحیانا في التصویت 

 م فهم حملة الأسهم الممتازة یتعرضون لمخاطر أكبر من تلك التي یتعرض لها المقرضون، ومن ث

وهذا راجع إلى حریة قرار المؤسسة بإجراء التوزیعات، وبالتالي لیس هناك  ؛یطالبون بمعدل أعلى للعائد

ما یضمن حصول حملة الأسهم الممتازة على عائد دوري، وذلك بعكس المقرضین الذین یحصلون على 

 .2فوائدهم الثابتة

  )الاقتراض( الأموال المقترضة  - 1

 السندات   - أ

 عبارة عن ورقة مالیة تثبت دائنیة حاملها للمؤسسة التي أصدرتها: " یعرف السند بأنه: تعریف السندات .

ویستفید حامل السند من كل الحقوق التي  .عبارة عن إثبات لعملیة قرض وعلى هذا الأساس فالسند هو

  .3" یستفید منها دائنو المؤسسة الآخرین، وخاصة الاستفادة من الفائدة

وخلال مدة القرض له . فإن حامل السند یقرض الأموال للمؤسسة وله الحق في استرجاع قرضه وعلیه

شروط لكون ملائمة هذه الشروط ت. الحق في الحصول على الفائدة التي حددت قیمتها في شروط عقد القرض

س المدین من السوق خلال فترة إصدار القرض، كما له حق الدائنیة على المؤسسة الذي یمكنه في حالة إفلا

  :5وتشتمل السندات على  .4المتابعة القضائیة للحصول على حقوقه المتمثلة في الفوائد وقیمة القرض

 وهو عبارة عن الدخل الذي یحصل علیه حامل السند ویتحدد معدله بأسعار الفائدة السائدة في  :الكوبون

  .ات التي لها درجة المخاطرة نفسهاالسوق للسند

 من  یشیر إلى الفترة التي یحصل فیها السند على القیمة الاسمیة للسند، وهناك نوعان: تاریخ الاستحقاق

 .تاریخ الاستحقاق فعلي و أصلي

 ى حامل السند في وهي القیمة المدونة على السند والتي یتعهد مصدر السند بردها إل: القیمة الاسمیة

 .تاریخ الاستحقاق

                                                           
، 2008الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان،  الأسس النظریة والعملیة،: الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة فیصل محمود الشواورة،   1

  .84ص 
  .55أحمد بوراس، مرجع سابق،ص   2
3
  .87، ص 2010السابعة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر،  ، الطبعةتقنیات البنوكالطاهر لطرش،   

4 Depallens George, Jobard Jean-Pierre, Gestion Financière de L’Entreprise, 10 éme  édition , Sirey, 
Paris,1990,P :720.  

5
  .140، ص 2010لى، دار الفكر ناشرون وموزعون، عمان، ، الطبعة الأو الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرالسید متولي عبد القادر،   
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 السند القابل للتداول إلا من خلال إجراءات معینة لنقل القید من لا یتم نقل ملكیة : شروط نقل الملكیة

  .سجلات المؤسسة

 1تقوم السندات بشكل عام على القیم التالیة: قیم السندات:  

 ذات هذا السند، هذه القیمة یجب أن تكون المقترض الممثل ل وهي حصة من رأس المال :سمیةالقیمة الا

 .القیمة هي المعتمدة لحساب قیمة الكوبونومضاعفاتها، هذه  100قیمة مساویة ل

  یمكن أن یصدر السند بقیمة مساویة لقیمته الاسمیة، و لكن غالبا ما یصدر بأقل من : قیمة الإصدار

وبهذا فعلاوة الإصدار تتمثل في الفرق بین قیمة الإصدار والقیمة . هذه الأخیرة لجعل الإقبال علیه أكثر

 . الاسمیة

 یمكن إصدار سندات بقیمة إصدار معینة ویتم تسدید هذه السندات بقیمة : التسدید قیمة التسدید وعلاوة

  ".علاوة التسدید : "ة التسدید وقیمة الإصدار یسمىأكبر من قیمة الإصدار، الفرق بین قیم

 وخلال عملیات  وتدعى أیضا القیمة الشرائیة وهي تمثل سعر السند بعد الإصدار:  القیمة السوقیة

حیث تعكس هذه القیمة تغیرات الفائدة في السوق مقارنة  .عبر عن القیمة الحقیقیة للسنداتالتداول، وت

  .2بفائدة السند المقررة، وتصبح القیمة السوقیة الأساس في عملیات تسویق السندات وتقویمها

 تحقق المؤسسة من وراء الاعتماد على السندات كمصدر للتمویل العدید من : مزایا التمویل بالسندات

   : 3المزایا أهمها

 ندات بالانخفاض النسبي مقارنة بالأسهم العادیة والأسهم الممتازة، حیث یترتب علیها تتمیز تكلفة التمویل بالس

ذلك بالنسبة لتوزیعات یسمح بعاء ضریبة الدخل، بینما لا میزة ضریبیة نتیجة لجواز خصم فوائدها من و 

 زة زیادة ربحیة المؤسسة؛الأسهم ویترتب على هذه المی

 الأمر  ، یتیح التمویل بالسندات للمساهمین القدامى بالشركة میزة الاحتفاظ بسیطرتهم على قرارات المؤسسة

ین جدد تختلف الذي قد لا یتحقق فیما لو تم التمویل عن طریق إصدار أسهم عادیة جدیدة قد تأتي بمساهم

 سیاسة المؤسسة؛ توجهاتهم عن توجهات المساهمین القدامى حول

 ؛4لیس لحملة السندات الحق في التدخل في شؤون المؤسسة أو الرقابة علیها عن طریق التصویت 

  مشاركة السندات في ثبات تكلفة السندات على المؤسسة بسبب ثبات الفوائد المدفوعة على السندات، وعدم

 ؤسسة؛أرباح الم

  ،تمنح السندات للمؤسسة مرونة أكبر في تشكیل هیكلها المالي من خلال إصدار سندات قابلة للاستدعاء

حیث یمكن للمؤسسة في هذه الحال استدعاء السندات وبالتالي التخلص من المدیونیة واستبدال السندات 

 .بإصدار أقل تكلفة في حال انخفاض سعر الفائدة

                                                           
1 Hutin Hervé, Toute La Finance d’ Entreprise, 3éme édition, Edition d’organisation, Paris, 2005, P P : 721-723. 

  .104، ص2007للنشر والتوزیع، عمان، ، الطبعة الأولى، دار الشروق )بورصات -أوراق –مؤسسات ( الأسواق المالیة محمود محمد الداغر،   2
  .382-381عاطف ولیم أندراوس، مرجع سابق، ص ص   3
  .123-122، ص ص 2013، الطبعة الثالثة، إثراء للنشر والتوزیع، عمان، مبادئ الإدارة المالیةفایز تیم،   4
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 رغم تمتع السندات بالعدید من المزایا إلا أنها لا تخلو من العیوب، حیث یتأثر : عیوب التمویل بالسندات

  :1الاستثمار بالسندات بالعدید من المخاطر نذكر منها

 خاصیة السیولة، مما یعرض حامل السند إلى  إلىتفتقد السندات الطویلة الأجل  :مخاطر السیولة

مخاطر انخفاض القدرة الشرائیة للنقود بسبب التضخم الاقتصادي فترتفع درجة الخطر كلما طالت فترة 

 .قالاستحقا

 تتحرك أسعار السندات هبوطا أو صعودا عكس حركة معدل الفائدة السائد في : تقلب أسعار الفائدة

 .السوق یؤدي إلى انخفاض سعر السندائدة في فعند ارتفاع سعر الف ، السوق

 إذا كان من ضمن شروط الإصدار شرط الاستدعاء ستستغل المؤسسة المصدرة : استدعاء السند مخاطر

ولحمایة المستثمر یتم منحه علاوة الاستدعاء ورفع الفائدة على  ، الفرصة المناسبة لاستدعاء السندات

 .السند لتغطیة خسارته

 إن دراسة مخاطر الرفع المالي للمؤسسة المصدرة یعد من الأمور المهمة، وهناك : ماليمخاطر الرفع ال

لنسبة الرفع المالي یأخذها المستثمر بعین الاعتبار، لأن المقرضین الآخرین هم منافسین معاییر 

  .إضافیین لهم الحق في موجودات المؤسسة في حال تعرضها للتصفیة

إلى جانب مصادر التمویل طویلة الأجل السابقة : ) Long-Term Debt(القروض الطویلة الأجل  -  ب

ى أمام المؤسسات فرص التمویل عن طریق المؤسسات المالیة والبنوك، ویعد الاقتراض طویل الذكر، تبق

تعتبر المؤسسات المالیة الطرف ، مؤسسات الاستثماریة بشتى أشكالهاالأجل أحد النشاطات الرئیسیة لل

، بنوك البنوك التجاریة: الأموال ومستخدمیها، ومن أمثلة المؤسسات المالیةالوسیط بین مدخري 

یتم بین المؤسسات المالیة إن القروض الطویلة الأجل هي عبارة عن عقد ، الاستثمار وشركات التأمین

وتشمل  ؛2لقرض، ویتم تحدید بنود وشروط العقد على أساس التفاوض بین الطرفینلطالبة ال لمؤسسةوا

  :العقد ما یليبنود 

  قیمة القرض؛ 

  مدة القرض ومیعاد استحقاقه؛ 

 ل الفائدة وكیفیة تسدید الفوائد؛دمع 

 ضمانات العقد إن وجدت في حالة القروض المكفولة بضمانات. 

  العوامل المحددة لأنواع مصادر التمویل: المطلب الثالث

مؤسسات تها المالیة، في حین تعتمد المؤسسات على الأموال المقترضة في تلبیة احتیاجا تعتمد بعض

وهذه الاختلافات هي نتیجة . على الأموال الذاتیة وقد یختار البعض الآخر أمرا وسطا بین هذا وذاكأخرى 

 ،فر الأنواع المختلفة من الأموالعدة عوامل تتراوح بین ظروف المؤسسة نفسها، والحالة الاقتصادیة وتوا

                                                           

 
1
  .271، مرجع سابق، صالاستثمار والتحلیل الاستثماريدرید كامل آل شبیب،  
  .348الراوي، مرجع سابق، ص  خالد  2
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أما بخصوص العوامل التي تحدد على ضوئها  سة وتركیبة موجوداتها،وطبیعة النشاط الذي تمارسه المؤس

  :فیمكن أن نعدد منها ما یلي أنواع الأموال المناسبة للمؤسسة

القاعدة العامة في التمویل هي أن یتم تمویل : طبیعة المصدر وطبیعة الاستخدام الملاءمة بین  -1

أما المصادر القصیرة . لقروض طویلة الأجلالموجودات من مصادر طویلة الأجل، كأموال الملكیة أو ا

بین طبیعة المصدر  مةالملاءوتعتبر عملیة  .الأجلیل الاستخدامات القصیرة و لتم ملائمةالأجل فهي 

لإیجاد الارتباط بین التدفقات النقدیة المتوقع  الحصول علیها من وطبیعة الاستخدام عملیة ضروریة 

 .1الناشئة عن اقتناء هذه الأصولالأصول الممولة وتسدید الالتزامات 

هي كلما كان الدخل المتوقع كبیر فیتم التمویل عن طریق الاقتراض، والعكس القاعدة الأساسیة : الدخل -2

 .2أموال الملكیةعن طریق إذا كان الدخل المتوقع منخفض فیتم التمویل 

إن المقصود بالخطر هنا هو الخطر الذي یلحق بأصحاب المشروع نتیجة لزیادة الالتزامات على : الخطر -3

 .  3ي الأولویة على الدخل والموجودات عند التصفیةوكثرة من یتقدمون علیهم ف المشروع، 

  :ینظر للخطر في مجال العوامل المحددة للتمویل من منظورین

 .خطر التشغیل - 

 .خطر التمویل - 

بطبیعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة والظروف الاقتصادیة التي تعمل فیها، خطر التشغیل  یرتبط

حیث یتوجب على المؤسسة الاعتماد على رأس مالها في حالة ارتفاع مخاطر التشغیل وعدم الاعتماد على 

عرض على خدمة دینها وقد تت ط في المؤسسة سیؤثر في قدرتهالأن عدم انتظام حجم النشا .القروض

خطر التمویل فینتج عن زیادة الاعتماد على أما  .للإفلاس إذا كانت أعباء خدمة الدین أكبر من قدرتها

مما قد  ،زاید إلى زیادة أعباء خدمة الدینالاقتراض في تمویل عملیات المؤسسة، ویؤدي هذا الاعتماد المت

  .4یعرض المؤسسة للفشل في حالة عجزها عن خدمة دینها

بارزا في بقاء سیطرة المالكین الحالیین على المؤسسة من العوامل التي تلعب دورا : یطرةالإدارة والس -4

تخطیط مصادر التمویل، لهذا السبب كثیرا ما نجد المالكین یفضلون التمویل عن طریق الاقتراض، 

كلهم لا وإصدار الأسهم الممتازة بدلا من إصدار الأسهم العادیة، لأن الدائنین العادیین والممتازین 

 .5التدخل في الإدارة حق یهددون مثل هذه السیطرة بصورة مباشرة لأنهم لا یملكون

                                                           
  .155، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل الماليمفلح محمد عقل،   1
  .93، ص 2007، الطبعة الأولى، دار البدایة، عمان، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل الماليأیمن الشنطي، عامر شقر،   2
  .112، ص عبد الحلیم كراجه وآخرون، مرجع سابق  3
4
  .23خالد الراوي وآخرون، مرجع سابق، ص   

  .157، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل الماليمفلح محمد عقل،   5



 الإطار النظري لقرار التمویل ................................................................الفصل الأول

 
39 

بعا للتغیرات الرئیسیة في النقصان ت وأوهي قدرة المؤسسة على تعدیل مصادر الأموال بالزیادة : المرونة  -5

وعلیه نجد أن القروض قصیرة الأجل تسمح بالتعدیلات في مصادر الأموال . إلى هذه الأموال الحاجة

  .1حتى تتماشى والتقلبات الموسمیة في الأصول المتداولة

  :المرونة للمؤسسة یحقق الأمور التالیة وتوفر

 في  الحصول على أكبر عدد ممكن من البدائل عندما تحتاج المؤسسة إلى التوسع أو الانكماش إمكانیة

 مجموع الأموال التي تستخدمها؛

 متاحة أكثر من غیرها في وقت معین؛القدرة على استخدام الأموال ال 

 زیادة قدرة المؤسسة في المساومة عند التعامل مع مورد محتمل. 

مرتبط ارتباطا وثیقا بالمرونة، ویعني التوقیت اختیار المؤسسة للوقت المناسب إن هذا العامل : التوقیت  - 6

وتحقق  .أموال الملكیة عن طریق عن طریق الاقتراض أول على الأموال بأقل تكلفة ممكنة للحصو 

  .المؤسسة وفورات كبیرة عن طریق التوقیت السلیم لعملیات الاقتراض والتمویل خلال الدورات التجاریة

أهمیة هذا العامل إلا أن العوامل الأخرى قد تكون أكثر أهمیة، ففي بعض الحالات تدعو الحاجة رغم و 

وأحیانا قد . إلى الأموال بشكل یجعل من الضروري الحصول علیها حتى ولو كانت تكلفتها مرتفعة نسبیا

ولهذا تلعب ظروف  ها،ولكن لعدم الحاجة إلیها لا یتم اللجوء إلی. ة بتكلفة رخیصةتتوفر الأموال المقترض

  .2الأموال من مصادرهاالسوق وحجم المؤسسة في تلك الفترة دورا مهما في التوقیت للحصول على 

حجم المؤسسة یقاس بحجم رأس المال أو حجم الموجودات أو حجم المبیعات أو عدد : حجم المؤسسة - 7

التوسع في الاقتراض دون قدرة المؤسسة على مدى وفي كل الأحوال فهو یعبر عن  ،خإل...العاملین

التي تتمیز برأس مال مرتفع على اعتبار أن المؤسسة لأمر الذي یعزز من ثقة المقرضین تردد، ا

ومصادر مالیة متعددة وحجم إنتاجي واسع ومتنوع تكون قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالیة مقارنة مع 

 .3غیرها من المؤسسات

الظروف الاقتصادیة المحیطة التي یسودها الانتعاش هي غیر إن : الظروف الاقتصادیة المحیطة  - 8

الظروف الاقتصادیة التي یسودها الانكماش أو الركود، فالأولى تشجع على الاقتراض بدلا من اللجوء 

إلى زیادة رأس المال، والثانیة تشجع على زیادة رأس المال أو التحفظ بدلا من اللجوء إلى الاقتراض 

أن زدهار من شأنها تمویل احتیاجاتها الاستثماریة والتشغیلیة، وذلك لأن ظروف الاوالأسهم الممتازة ل

 .4تعزز من الثقة على خدمة الدین والعكس بالعكس

                                                           
  .113عبد الحلیم كراجه وآخرون، مرجع سابق، ص   1
  . 114نفس المرجع السابق، ص   2
، 2013، الطبعة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، عمان، نظري ومحتوى عمليإطار : مبادئ الإدارة المالیةفیصل محمود الشواورة،   3

  .85- 84ص ص 
  .84نفس المرجع السابق، ص   4
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المقصود بنمط التدفق النقدي هو الفترة الزمنیة التي تنقضي على الاستثمار حتى : نمط التدفق النقدي - 9

یلة التي تنقضي حتى تبدأ المؤسسة بتحقیق النقد لها آثار یبدأ بتحقیق النقد من عملیاته، فالفترة الطو 

یولة، لكن یمكن تفادي هذا الأثر السلبي باختیار مصادر تمویل یتزامن وقت سدادها سلبیة على الس

 .1ومواعید دخول النقد إلى المؤسسة

المؤسسة التصنیف الائتماني هو عبارة عن رأي فني في ملاءة : التصنیف الائتماني للمؤسسة  -10

المصنفة، فكلما كان هذا الرأي ایجابیا زادت قدرة المؤسسة على زیادة مصادرها التمویلیة سواء عن طریق 

 .2الاقتراض أو زیادة رأس المال

قد یكون استعمال الدین لتمویل عملیات المؤسسة مواتیا للمؤسسة من ناحیة ضریبیة، : طاقة الاقتراض -11

الدخل الخاضع للضریبة، لكن قدرة المؤسسة على الاقتراض وتقدیم لأن الفائدة تشكل نفقة وتقطع من 

  .3الضمانات یحد من إمكانیة الاستفادة من الاقتراض دون حدود

هناك مستویات متعارف علیها لنسبة إجمالي الدیون إلى صافي حقوق : معاییر المدیونیة للصناعة  -12

المساهمین لمختلف أنواع الصناعات ویجب أن لا تشذ المؤسسة في حجم مدیونیتها عن هذا النمط، لأن 

  .4ذلك یوقظ الدائنین ویجعلهم یشكون في سلامة الموقف المالي للمقترض

  تكلفة التمویل: المبحث الثالث

ذلك لأن مجال الإدارة المالیة،  موضوع تكلفة الأموال من الموضوعات الهامة في المؤسسة في  یعتبر

  .قرارات الإنفاق الاستثماري لها تأثیر واضح على المؤسسة وأهدافها

تنوع بین أموال الملكیة وأموال بما أن المصادر التمویلیة التي تعتمد علیها المؤسسة عدیدة ت و

الاختلاف بین هذه المصادر یصاحبه اختلاف في تكلفة كل مصدر عن الآخر، لذلك من الاستدانة، هذا 

ه الأموال كل مصدر منها على حدا لنتمكن بعدها من تحدید التكلفة الكلیة لمزیج هذ تكلفة الضروري معرفة

   . المناسب الذي یحقق أكبر عائد بأقل تكلفة ممكنةمن أجل اختیار مصدر التمویل 

  تمویلتكلفة الماهیة : لالمطلب الأو

تعد تكلفة الأموال من أهم العوامل المؤثرة على اختیار المصدر التمویلي المناسب واختیار سیاسة 

أن تكلفة التمویل تعد بمثابة الحد الأدنى للعائد المقبول على الاستثمار،  على اعتبار .تمویلیة معینة للمؤسسة

لأن قبوله سوف یؤثر سلبا على الأقل تكلفة تمویله یجب رفضه ، یتولد عنه عائد یعادل  فالاستثمار الذي لا

   .ك ویؤدي إلى انخفاض القیمة السوقیة للسهمعلى ثروة الملا

لقد اختلفت آراء المختصین في مجال الإدارة المالیة حول تحدید مفهوم واضح  :مفهوم تكلفة الأموال: أولا

  .المعطاة لتكلفة التمویل ریفاتال وفیما یلي نستعرض بعض التعودقیق لمفهوم تكلفة الأمو 

                                                           
  .25خالد الراوي وآخرون، مرجع سابق، ص   1
  .404، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیةمفلح محمد عقل،   2
  .405نفس المرجع السابق، ص   3
  .114عبد الحلیم كراجه وآخرون، مرجع سابق، ص   4



 الإطار النظري لقرار التمویل ................................................................الفصل الأول

 
41 

دنى التي یجب أن تحققها الاستثمارات في الأ دودیةالمر معدل :" تعرف تكلفة الأموال على أنها

وهي تكلفة (المطلوبة  المؤسسة حتى تستطیع في الوقت نفسه إرضاء كل المساهمین من حیث المردودیة

  .1" )وهي تكلفة الاقتراض(، والمقرضین)الأموال الخاصة

الحد الأدنى للمعدل الذي ینبغي تحقیقه على الاستثمارات الرأسمالیة : " نا تعریف تكلفة الأموال بأنهاكما یمكن 

  .2" المقترحة

المشروعات الاستثماریة  الحد الأدنى للمعدل الواجب تحقیقه على : "تكلفة الأموال بصفة عامة هي

تكلفة (لهذا فإن تحقیق عائد یقل عن المعدل . بدون تغیر للمحافظة على القیمة السوقیة لأسهم المؤسسة

یؤدي إلى أن یصبح الوضع المالي لأصحاب المشروع أسوأ مما كان علیه من قبل مع انخفاض ) الأموال

إلى تحسین الوضع المالي ) تكلفة الأموال(لمعدلإجمالي القیمة، بینما یؤدي تحقیق عائد یزید عن هذا ا

  .3"لأصحاب المشروع مع ارتفاع إجمالي القیمة السوقیة لأسهم المؤسسة 

الحد الأدنى للمعدل الذي ینبغي تحقیقه في : خلال ما سبق یمكن القول أن تكلفة الأموال هي ومن

استثمار جمیع الأموال المتاحة، وهذا یشمل أموال الملكیة والأموال المقترضة للمحافظة على القیمة السوقیة 

  .وتحسین الوضع المالي بهالأسهم المؤسسة 

   :4لتقدیر تكلفة الأموال فإن الإدارة المالیة تتبع الخطوات التالیة: خطوات تقدیر تكلفة الأموال: ثانیا

یتم تحدید أنواع الأموال من مصادر التمویل التي تستخدم لتحقیق هیكل مالي متوازن للمشروع، یأخذ  .1

 یة وجهات التمویل الخارجي الأخرى؛بعین الاعتبار رأس المال وحق الملك

وذلك لأنه سیتم  ، ویتم إظهارها في شكل معدل ه المصادرید تكلفة كل مصدر من هذحساب وتحد  .2

مقارنته بمعدلات العائد أو لحساب القیم الحالیة التي تقوم على أساس صافي الإیراد النقدي بعد 

 احتساب معدل التكلفة بعد الضریبة؛الضرائب، أي 

المستخدمة، بحیث تكون  استخدام أسلوب الترجیح بالأوزان لتكلفة كل مصدر من مصادر الأموال .3

 .المحصلة النهائیة تكلفة مرجحة للأموال التي ستستثمر

لحساب تكلفة كل مصدر من مصادر التمویل وصولا إلى حساب التكلفة : أهمیة حساب تكلفة التمویل: ثالثا

  :5المتوسطة المرجحة أهمیة بالغة تتمثل فیما یلي

 ویل سوف یمكن الإدارة المالیة من اختیار أنسب إن حساب تكلفة الأموال لكل عنصر من عناصر التم

تلك المصادر من ناحیة التكلفة، حیث یقتضي المنطق المالي عند تساوي الشروط الأخرى المرتبطة بكل 

  ؛مصدر والمصاحبة له أن یختار المصدر الذي یحمل المؤسسة أقل تكلفة ممكنة

                                                           
 
1
Quiry .P, Lefur. Y, Finance d’Entreprise : Pierre Vernimmen, 5éme Edition ,Dalloz, Paris, 2002, P :732.  

2
  .158ص ، 2004، الدار الجامعیة، الإسكندریة، أساسیات التمویل والإدارة المالیةقریاقص،  يعبد الغفار حنفي، رسمیة زك 

  .292، ص 1997، مكتبة الإشعاع الفنیة للطباعة والنشر والتوزیع، الإسكندریة، التمویل وإصلاح خلل الهیاكل المالیةسمیر محمد عبد العزیز،   3
  .245، ص 1997، دار زهران للنشر والتوزیع، عمان، )المدخل الكمي( الإدارة المالیةعدنان هاشم السمرائي،   4
5
  . 707-706، ص ص 2004، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، الإدارة المالیة المتقدمةالزبیدي، حمزة محمود   
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 حساب تكلفة الأموال في المفاضلة بین المقترحات الاستثماریة ذاتها و تحدید مدلولاتها، إضافة إلى  یفید

 اق المالیة وبین هیاكلها المالیة؛دوره في قرارات الاستثمار والربط بین قیمة المؤسسة في الأسو 

  تكون تكلفة جمیع العناصر إن تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة كهدف استراتیجي للإدارة المالیة یستلزم أن

 ولغرض تخفیض تكلفة الأموالولذلك  خلات للمؤسسة من ضمنها الأموال بحدودها الدنیا،تي تشكل مدال

 فإن المنطق یتطلب حسابها؛

  تعتبر تكلفة الأموال معیار یمكن الاعتماد علیه في تقریر مدى تأثیر القرارات الاستثماریة على ربحیة

ل وفي ضوء ذلك یتم اختیار البدائل الاستثماریة التي تؤدي إلى زیادة قیمة المؤسسة وعلى قیمتها كك

 .1المؤسسة ورفض تلك التي تؤدي إلى إنقاصها

  تقدیر تكلفة التمویل: نيالمطلب الثا

یعتبر موضوع تقدیر تكلفة مصادر التمویل من الموضوعات الهامة في مجال الإدارة المالیة، ذلك   

  .ى المؤسسة وأهدافهاالاستثماري لها تأثیر واضح عل الإنفاقلأن قرارات 

، له تكلفة كغیره من مصادر التمویلالتمویل الداخلي : )الذاتي( التمویل الداخليمصادر  تقدیر تكلفة: لاأو 

ولكن المشكلة الأساسیة في ذلك صعوبة قیاس تكلفة التمویل الداخلي، لذلك سوف نقوم بحساب تكلفته عن 

  .تكلفة مكوناتهطریق تقدیر 

للتمویل الذاتي هذا النوع من الموارد موجهة نحن بصدد أرباح غیر موزعة : تقدیر تكلفة الاحتیاطات  - 1

  .لا تترتب عنها مصاریف مالیة مباشرة لأنها) تكلفة الفرصة البدیلة(نیة یضم تكلفة ضم

 .2لا مكافأة أو أي تسدیدبعبارة أخرى لا تأخذ المؤسسة على عاتقها أي تعهد صریح اتجاه المساهمین و 

هتلاكات مصدر تمویلي ذاتي الاحتیاطات غیر الموزعة، تشكل الإزیادة عن : هتلاكتقدیر تكلفة الإ - 2

لأي مكافأة أو تسدید للسیولة التي  هتلاكاتلا تؤدي الإ. ثمارات محل الإهتلاكمجدول على حیاة الاست

 .هي تحت تصرف المؤسسة، لدیها تكلفة تعویضیة أو تبادلیة

یعتقد البعض بأن الأرباح المحتجزة لا تكلفة لها، ولكن هذا : الأرباح المحتجزةب التمویل تقدیر تكلفة - 3

العادیة ولا یتم لأن هذه الأرباح هي أصلا من حق أصحاب الأسهم ، الاعتقاد غیر صحیح على الإطلاق

لا تتم إلا بعد توقعهم الحصول على عائد في السنوات  ةاحتجازها إلا بعد موافقتهم، كما أن هذه الموافق

وبالتالي یمثل ذلك التزام على المشروع بتحقیق  - على الأقل –القادمة لا یقل عما یحصلون علیه حالیا 

 .3العادیة في السنوات المقبلة هذا العائد على الأقل على هذه الأموال لأصحاب الأسهم

كلفة التمویل بالأسهم العادیة، لأن الأرباح تكلفة التمویل بالأرباح المحتجزة تكلفة ضمنیة تساوي تتعد 

المحتجزة هي جزء من الأرباح المتاحة للتوزیع على المساهمین وهي حق من حقوق المالكین، وتنخفض تكلفة 

رباح المحتجزة للضریبة على التمویل بالأسهم العادیة لعدم خضوع الأ التمویل بالأرباح المحتجزة عن تكلفة

                                                           
  .262جمال الدین المرسي، أحمد عبد اللحلح، مرجع سابق، ص   1
2
  .153، ص 2010، دار ھومة للطباعة والنشر والتوزیع، الجزائر، التسییر المالي للمؤسسةخمیسي شیحة،   

3
  . 306، مرجع سابق، ص التمویل وإصلاح خلل الهیاكل المالیةبد العزیز، سمیر محمد ع  



 الإطار النظري لقرار التمویل ................................................................الفصل الأول

 
43 

ویلها إلى أسهم عادیة یجنب مباشرة وتحالالأرباح المحتجزة كمصدر للأموال على عتماد الاوأن . الدخل

وهذا یعني أن التمویل ، ید أي عدم الخضوع لعمولة الوسطاءدفع عمولات ترویج الإصدار الجد مؤسسةال

  .1والعمولةباستخدام الأرباح المحتجزة أقل تكلفة من التمویل بالأسهم العادیة بسبب استبعاد تكلفة الضریبة 

تكلفة الأرباح المحتجزة هي تكلفة الفرصة البدیلة والمتمثلة بعدم توزیع الأرباح السنویة على 

اجة إلیها وتعادل تكلفة الفرصة البدیلة تلك الأرباح التي حیث تقوم المؤسسة باحتجازها لحین الح. المساهمین

وتوجد  .2تم احتجازها، أي أنها تساوي العائد الذي من المفروض أن یستلمه المساهمون لو لم یتم احتجازها

  :ثلاثة طرق لحساب الأرباح المحتجزة والمتمثلة في الآتي

 نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة :الطریقة الأولى  (CAMP) : یوازن هذا النموذج بین معدل العائد

نوعة ة موبین مخاطرته، حیث یفترض بأن المستثمر یحمل محفظ) أي تكلفته(المطلوب من السهم العادي

 )Diversified Portfolio(أي یقتني استثمارات ذات عوائد لیست متزامنة مع بعضها البعض ، .

 .تحرك بنفس الاتجاه ولا بنفس الوقت ولا بنفس المقدارتى الأصول في المحفظة المنوعة لا العوائد عل

ة بالتحركات في السوق بشكل نتیجة هذا التنویع تبقى مخاطرة واحدة في المحفظة وهي المخاطرة المرتبط

أو المخاطرة النظامیة التي تقاس بمعامل ) Market Risk( التي یطلق علیها مخاطرة السوقعام، 

  :4وفق الخطوات التالیة )KS(یتم تحدید تكلفة الأرباح المحتجزة  )CAMP(نموذج  حسبو  .3)β(بیتا

وهو معدل الفائدة على حوالات الخزانة،  ) (RFتقدیر سعر الفائدة الخالي من المخاطرة :الخطوة الأولى-

الخالي من معدل العائد لیة أو على أذونات الخزانة أساسا ویتم ذلك باتخاذ سعر الفائدة على السندات الحكوم

  .الخطر، باعتبار أن الخطر المرتبط بهذه الأصول منخفض جدا

للسهم لغرض تقدیر المخاطرة السوقیة للسهم، واستخدام قیمة هذا المعامل  )β(تقدیر معامل :الخطوة الثانیة-

  .كمؤشر للمخاطرة المنتظمة المصاحبة للسهم، ویقاس بنسبة الانحراف المعیاري للعائد على مستوى السوق

، أي العائد المتوقع من )محفظة السوقRm ( قر معدل العائد المتوقع للسو تقدی :الخطوة الثالثة-

 .الاستثمارات

 : الخطوة الرابعة-

  ...)................1- 1( تطبیق المعادلة

  

إن نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة قد یعطي تقدیرات دقیقة لمعدل العائد المطلوب على السهم ومن 

  :لتكلفة الأرباح المحتجزة، إلا أن ثمة مشاكل وصعوبات تكتنف تطبیق هذا الأسلوب أهمهاثم 

                                                           
  .185-184، ص ص 2010، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، إدارة مالیة الشركات المتقدمةدرید كامل آل شبیب،   1
، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر و التوزیع،عمان، وحالات عملیةأطر نظریة : الإدارة المالیةعبد الستار مصطفى الصیاح، سعود جاید العامري،   2

  .229-228، ص ص 2003
  .165عدنان تایه النعیمي، یاسین كاسب الخرشه، مرجع سابق، ص   3
  .343 ، ص2012، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأسس العلمیة والتطبیقیة: الإدارة المالیةأسعد حمید العلي،   4

  KS = RF +β.( Rm – RF ) 
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 صعوبة تقدیر معامل بیتا)β(؛  

  تحدید معدل العائد الخالي من الخطر، فهل یتم على أساس سعر الفائدة لثمة جدال حول اختیار أساس

  ؛أذونات الخزینة قصیرة الأجل على طویلة الأجل، أو تبعا لسعر الفائدةعلى السندات الحكومیة 

 1صعوبة تقدیر علاوة الخطر على مستوى السوق.  

 إن المستثمر في : المخاطرمنهج معدل العائد على السندات مضاف إلیه علاوة : الطریقة الثانیة

حتجزة الأسهم العادیة أكثر عرضة للمخاطر من أصحاب السندات، وعلیه یتم تحدید تكلفة الأرباح الم

سهم العادیة، ویكون هذا من خلال تحدید علاوة الخطر تضاف إلى عن طریق تحدید معدل العائد للأ

  :2أو سنداتها، وذلك حسب العلاقة التالیةمعدل الفائدة التي تدفعه المؤسسة على قروضها طویلة الأجل 

        )1 -2..............(.......................... 

  :حیث أن

rd  :معدل العائد على السندات؛ 

RP  :علاوة الخطر.  

ات الحكم الشخصي، مما في تحدید التكلفة یخضع لاعتبارات تقدیریة واعتبار  إن الاعتماد على هذا المنهج

  .التقدیرات بالدقة اللازمة یحول دون تحدید هذه

 أسلوب التوزیعات: الطریقة الثالثة) DVM ( : بافتراض ثبات الأرباح الموزعة یمكن تحدید تكلفة

  :3الأرباح المحتجزة من خلال العلاقة التالیة

     )1 -3.........................................(.........  

 :بحیث أن 

D :الأرباح الموزعة لكل سهم؛  

P0 :القیمة السوقیة للسهم.  

، أما في حالة افتراض نمو أي أن تكلفة الأرباح المحتجزة في هذه الحالة مساویة لتكلفة الأسهم العادیة

  :الأرباح بنسبة ثابتة نمیز حالتین

 4ویتم حساب تكلفة الأرباح المحتجزة وفق هذه الطریقة بالعلاقة التالیة :وجود الضرائب بافتراض عدم:  

           )1 -4................................(.....................  

  :حیث أن

g: یمثل الزیادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم.  

  

                                                           
1
  .415-414عاطف ولیم أندراوس، مرجع سابق، ص ص   

2
 G apenski.L, An Introduction Financial Management, 3rdEdition, Aupha hap, 2005, P:408.  

  .82، مرجع سابق، ص الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلمنیر إبراهیم هندى،   3
  .294فایز تیم، مرجع سابق، ص   4

  KS = rd + RP 

�� =	
�

��
 

    Ks = 
�

��
 + g 



 الإطار النظري لقرار التمویل ................................................................الفصل الأول

 
45 

 1بالعلاقة التالیة طریقةالأرباح المحتجزة وفق هذه الویتم حساب تكلفة  :الضرائب وجود بافتراض:  

)1 -5.................(.........................  

 :حیث أن

T: تمثل الضریبة على الأرباح.  

    تقدیر تكلفة مصادر التمویل الخارجي: ثانیا

وتتمثل تكلفة التمویل قصیر الأجل أساسا في تكلفة كل من : تكلفة مصادر التمویل قصیرة الأجل تقدیر - 1

 .الائتمان التجاري والائتمان المصرفي

یعتبر الائتمان التجاري مصدرا تمویلیا مجانیا في حالة غیاب الخصم  :تقدیر تكلفة الائتمان التجاري  - أ

یمة مشتریاتها خلال فترة الخصم، أما إذا كان هناك خصما النقدي، أو في حالة قیام المؤسسة بتسدید ق

، فهذا یعني أنها )خارج فترة الخصم( نقدیا ممنوحا للمؤسسة ولم تحصل علیه بسبب التأخیر في التسدید

  .2تتحمل تكلفة الفرصة الضائعة

  :3وتعطى تكلفة الائتمان التجاري بالعلاقة التالیة

   )1 -6..............................................(  

  :حیث أن

   : KCFتكلفة الائتمان التجاري؛  

S : معدل الخصم؛  

 : Dcفترة الائتمان؛  

De  : مدة الاستفادة من الخصم النقدي.  

فترة ( أن تكلفة الائتمان التجاري السنویة تتأثر بشكل مباشر بالمدة الإضافیة  وتجدر الإشارة إلى

  .قیاسا بعلاقتها مع مدة الخصم النقدي) فترة الخصم - الائتمان

إن تكلفة الائتمان المصرفي تتمثل في معدل الفائدة الفعلي الذي تدفعه : تكلفة الائتمان المصرفي  -  ب

صیرة الأجل، ویختلف معدل الفائدة الفعلي حسب اختلاف المؤسسة مقابل حصولها على القروض ق

هذا المعدل عادة ما یكون في صورة نسبة مئویة من قیمة  .4الشروط الملحقة بالائتمان المصرفي الممنوح

القرض، ویطلق على تلك النسبة سعر الفائدة النسبي، الذي یختلف عن سعر الفائدة الفعلي وهو بدوره 

وأیضا معدل الضریبة على أرباح المؤسسات  ،ق مع الجهة المقرضة والمؤسسةیتوقف على شروط الاتفا

  :5بالعلاقة التالیةتكلفة الائتمان المصرفي حیث تحسب 

                                                           
1
، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، أطر نظریة و حالات عملیة: الإدارة المالیةعبد الستار مصطفى الصیاح، سعود جاید العامري،   

  .230،ص 2007
  .268عدنان هاشم السمرائي، مرجع سابق، ص   2
  .8ص ، مرجع سابق، الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلمنیر إبراهیم هندى،   3
  .477، مرجع سابق، ص بةخبا نور الدین  4
  .10، مرجع سابق، ص الفكر الحدیث في مجال مصادر التمویلمنیر إبراهیم هندى،   5
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)1 -7.....................................................(  

  :حیث أن

Kd  :  ؛) قبل الضریبة( معدل الفائدة الفعلي  

Ft :  ؛) قبل الضریبة( سعر الفائدة  

Dt : قیمة القرض الذي تستفید منه المؤسسة فعلا.  

تكلفة القروض المتوسطة الأجل تحسب بنفس طریقة : تقدیر تكلفة مصادر التمویل متوسطة الأجل - 2

  .القروض طویلة الأجل، ولكن الفرق الوحید یكمن في المدى الزمني

 المعدل الذي یحقق المساواة بین  ": كلفة التمویل بالاستئجار بأنهاتعرف ت: تكلفة التمویل بالاستئجار

فهو  .1" قیمة الأصل المستعمل عن طریق الإیجار ومجموع القیم الحالیة لأقساط التأجیر المدفوعة

الذي  )r(المعدل الواجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة بواسطة التمویل بالاستئجار، وهو المعدل 

، ) بعد خصم الضریبة ( تتساوى فیه القیمة الحالیة التي تتحملها المؤسسة مع القیمة الحالیة للدفعات 

مدة عقد التمویل بالاستئجار،  إلیه ما تفقده المؤسسة من اقتطاع الضرائب على الإهتلاكات خلالمضافا 

وتحسب تكلفة التمویل بالاستئجار . مضافا إلیه قیمة إعادة شراء الأصل في نهایة عمره الاقتصادي

  :2بالصیغة التالیة

)1 -8........................(.  

  :حیث أن

Vo: ؛)قیمة التجهیزات والآلات( القیمة الحالیة الصافیة للاستثمار  

Li : التي سوف تدفع في السنة) الإیجار أو التأجیر( الدفعة n1؛  

T :معدل الضریبة على أرباح المؤسسات؛  

Ai :الإهتلاكات السنویة للأصل فیما لو كانت المؤسسة مالكة له؛  

Rn :القیمة المتبقیة من الأصل في نهایة العقد؛  

r: معدل العائد المساوي لقیمة الأصل وقیمة التدفقات الحالیة لعناصر الأصل المستأجر (تكلفة الاستئجار.( 

الأجل باختلاف  ةتختلف تكالیف مصادر التمویل طویل: تقدیر تكلفة مصادر التمویل طویلة الأجل - 3

تصنیفها إلى أموال ملكیة وأموال مقترضة، حیث تختلف تكلفة أموال الملكیة باختلاف أنواع هذه الأموال 

من أسهم عادیة إلى أسهم ممتازة، ونفس الشيء بالنسبة للأموال المقترضة التي تنقسم بدورها إلى سندات 

 . وقروض طویلة الأجل

  

  

 

                                                           
1Jean Barreau, Jacqueline Dellahaye, Economie  et Gestion Des  Entreprise, Sirey, Paris, 1997, P : 55. 

  .58-57 ص سابق، صمعراج هواري، سعید عمر، مرجع   2
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  أموال الملكیة تكلفة تقدیر   - أ

 العائد المطلوب على الاستثمارات والممول  "تتمثل تكلفة الأسهم العادیة في: قدیر تكلفة الأسهم العادیةت

شابیرو  جوردونحسب نموذج  .1"بإصدار الأسهم والذي یحافظ على القیمة السوقیة دون تغییر

)Gordon-Shapiro(  وعلى اعتبار أن القیمة السوقیة للسهم تتمثل في القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة

المستقبلیة، وبما أـن الأسهم العادیة لیس لها تاریخ استحقاق معین فإن التدفقات النقدیة سوف تتمثل فقط 

 :2في التوزیعات التي سیحصل علیها المستثمر وهذا ما توضحه العلاقة التالیة

)1 -9.................................................( 

  :حیث أن

Dt :رباح المنتظرة للسهم إلى الفترة توزیعات الأt؛  

Ke :تكلفة السهم العادي أو الحد الأدنى لمعدل العائد؛  

P0 :القیمة السوقیة للسهم؛  

t:  أو الفترةالمجال الزمني.  

، أي معدل العائد الأدنى الذي یطلبه حملة عادیة تمثل تكلفة الفرصة البدیلةفتكلفة الأسهم ال إذن

الأسهم العادیة والذي لا یجب أن یقل عن معدل العائد الناتج عن إعادة استثمار أموالهم في مشاریع أخرى 

 .لها نفس درجة المخاطر

  :نجد أن تكلفة السهم العادي الواحد هي) 9-1( من خلال المعادلة

)1 -10..............................................................(  

  

بالإضافة إلى نموذج جوردون شابیرو إذا أخذنا بعین الاعتبار معدل النمو المتوقع في التكلفة، فإن تكلفة 

  : السهم العادي تصبح كما یلي

)1 -11..............................................................(  

  :حیث أن

g : معدل النمو المتوقع لعائد السهم العادي.  

  :ویمكن حساب تكلفة الأسهم العادیة بطریقتین

الموزعة تعد طریقة قیاس الأرباح : طریقة الأرباح الموزعة على حملة الأسهم العادیة: الطریقة الأولى -

على حملة الأسهم العادیة من أهم الطرق التي تستعمل في قیاس العوائد التي یتحصل علیها حملة 

الأسهم العادیة، حیث تعبر هذه الأرباح عن معدل العائد الأدنى المطلوب من قبلهم مقابل السماح 

  :3طریقة بالمعادلة التالیةللمؤسسة باستغلال أموالهم، حیث یتم حساب تكلفة الأسهم العادیة وفقا لهذه ال

                                                           
  . 142-141رابح خوني، رقیة حساني، مرجع سابق، ص ص  1
  .142المرجع نفسه، ص   2
3
  .227، الطبعة الثالثة، مرجع سابق، ص أطر نظریة وحالات عملیة: الإدارة المالیةعبد الستار مصطفى الصیاح، سعود جاید العامري،   
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)1 -12..................................................(  

  :حیث أن

KC :تكلفة الأسهم العادیة؛ 

D : توزیعات الأرباح للسهم العادي؛  

PO :السعر السوقي للسهم؛  

f: تكلفة إصدار السهم؛  

g :الموزعة للسهم الزیادة المتوقعة في الأرباح.  

وتقیس هذه الطریقة تكلفة رأس المال بدلالة : طریقة الأرباح المعدلة بسعر السهم: الطریقة الثانیة -

عائدات الأسهم والأرباح التي تحتفظ بها المؤسسة، وتعتمد على أساس أن تكلفة رأس المال ترتبط 

ح المحتجزة التي سوف یعاد استخدامها بالمبالغ الموزعة من الأرباح على المساهمین وأیضا مقدار الأربا

وتحسب . في استثمارات جدیدة، حیث أن هذه الاستثمارات سترفع من قیمة المشروع ومن معدل ربحیته

 :1تكلفة الأسهم العادیة وفقا لهذه الطریقة بالمعادلة التالیة

 

)1 -13.................................................(  

  :حیث أن

V: الأرباح الحالیة للسهم العادي الواحد.  

الطریقة الثانیة غیر دقیقة وغیر واقعیة، ذلك لأنها لا تعكس التدفقات الحقیقیة لحملة الأسهم ونظرا لأن 

الموزعة بالرغم من أن هذه الأخیرة تتعرض أیضا  لذا یفضل استخدام الطریقة الأولى طریقة الأرباح. العادیة

  . لبعض الانتقادات كعدم الیقین بمعدل نمو التوزیعات

 ئد الذي یجب أن تحققه على معدل العا: " تعرف تكلفة الأسهم الممتازة بأنها: تكلفة الأسهم الممتازة

الاستثمارات الممولة بواسطة الأسهم الممتازة، من أجل أن لا تتأثر المكاسب المرتبطة بحملة الأسهم 

وهذا المعدل عبارة عن توزیعات السهم الممتاز الواحد مقسوما على صافي القیمة الذي  .2"العادیة 

أي قیمة السهم . ر جدید لهذه الأسهمتحصل علیها المؤسسة من بیع سهم واحد ممتاز من إصدا

  : تحسب تكلفة الأسهم الممتازة كالآتي .3مخصوما منها مصاریف الإصدار للسهم إن وجدت

 تكلفة الأسهم الممتازة في غیاب تكالیف الإصدار 

)1 -14.....................................................(  

  : حیث أن

Kp: تكلفة السهم الممتاز؛  

                                                           
  .319-318، ص ص 2009الطبعة الثانیة، دار المسیرة للنشر والتوزیع، عمان،  المالیة المعاصرة،مقدمة في الإدارة درید كامل آل شبیب،   1
2
  .257، ص 1990، مكتبة عین الشمس، القاهرة، منهج اتخاذ القرارات :الإدارة المالیةالسید الهواري،   

  .116، ص 2000طبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، ، مكتبة ومالجدوى الاقتصادیة للمشروعات الاستثماریةسمیر محمد عبد العزیز،   3

  Kc = 
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Dp: ؛)قیمة الكوبون( قیمة التوزیع الثابت للسهم  

Pm: صافي قیمة السهم. 

لأن الأسهم الممتازة تعتبر من أموال الملكیة فإن توزیعاتها لا تعد من الأعباء الجائزة الخصم من أرباح  ونظرا

المشروع لأغراض الضریبة، بعكس فوائد القروض، لهذا فإن تكلفة الأسهم الممتازة لا تخضع للتعدیل 

ملة الأسهم الممتازة هو توزیع أي أنها لا تحقق وفر ضریبي لأن العائد الذي یتم توزیعه على ح. الضریبي

للربح ولیس تكلفة علیه بعكس فوائد القرض، وكقاعدة عامة فإن تكلفة أموال الأسهم الممتازة أكبر من تكلفة 

  .1أموال الاقتراض

 تكالیف (نفقات  یفترض التحلیل السابق أنه لا توجد: تكلفة الأسهم الممتازة في وجود تكالیف الإصدار( 

إصدار لبیع الأسهم، لكن الواقع غیر ذلك فكما هو معروف تستعین المؤسسات في مجال الأعمال ببنوك 

الاستثمار لضمان تسویق إصداراتها من الأسهم و سندات الدین مقابل أتعاب وساطة تدفعها المؤسسات 

تكلفة خذها بعین الاعتبار في حساب إن تكالیف الإصدار ترفع من تكلفة التمویل ویجب أ .لهذه البنوك

 :2الأسهم الممتازة وذلك وفقا للمعادلة التالیة

)1 -15................................................( 

  :حیث أن

F: تكالیف الإصدار؛  
��

��
  .عائد الربح الموزع :

بالسهولة مقارنة بتقدیر تكلفة أموال یتمیز تقدیر الأموال المقترضة : تقدیر تكلفة الأموال المقترضة   - ب

تتمثل  .الملكیة، وهذا راجع إلى توفر جمیع العناصر الضروریة لحساب هذه التكالیف في عقود الاقتراض

الضریبة  ؤسسة للقرض، أي معدل الفائدة قبلالمعدل الفعلي الذي تدفعه الم" تكلفة الاقتراض في 

بأنها : " وتعرف أیضا تكلفة الاقتراض، 3") الضریبة× ائدة مقدار الف( مطروحا منه الوفورات الضریبیة 

معدل العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة بواسطة الاقتراض حتى یمكن الاحتفاظ 

  .4"بالإیرادات المتوافرة لحملة الأسهم بدون تغییر

 الذي تدفعه المؤسسة قتراض في المعدل الفعلي للفائدة تتمثل تكلفة الا: تكلفة القروض طویلة الأجل

  :5ویمكن تقدیره بالعلاقة التالیة. للمستثمر وهو ما یعرف بالتكلفة الظاهرة

)1 -16...................................................(  

                                                           
  .116نفس المرجع السابق، ص   1
  .302، مرجع سابق، ص التمویل وإصلاح خلل الهیاكل المالیةسمیر محمد عبد العزیز،   2
، ص 2011المطبوعات الجامعیة، الجزائر، دیوان الطبعة الثانیة، ،التسییر المالي حسب البرنامج  الرسمي الجدیدزغیب ملیكة، بوشنقیر میلود،   3

201.  
  .24،ص 2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، ، تعلم كیفیة تحدید هیكلك المالي وقراءة قوائمك المالیةمحمد الصیرفي  4
5
  .141رابح خوني، رقیة حساني، مرجع سابق، ص  

   Kp = 
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  :حیث أن

CO: مبلغ القرض؛  

Ct: مبلغ التدفقات الخارجة للسنةt   ؛)الفوائد+ القرض( ویعادل  

Ki: سعر الفائدة الظاهري.   

  :ومنه فان

)1 -17...............................................(   

  

وبالتالي فإن تكلفة الاقتراض هي المعدل الذي یحقق المساواة بین التدفقات الخارجة للقرض، أما التكلفة 

  :تعطى بالعلاقة التالیة الحقیقیة التي تتحملها المؤسسة فعلیا بعد فصل الوفورات الضریبیة

  :حیث أن

)1 -18................................................(  

t : معدل الضریبة؛  

 Kp :معدل الفائدة الفعلي.        

 في العادة تصدر السندات بقیم اسمیة محددة، لكنها قد تباع في السوق بخصم، أي بأقل : تكلفة السندات

هذا من جهة ومن جهة . من قیمتها الاسمیة،  كما یمكن أن تباع بعلاوة أي بأعلى من القیمة الاسمیة

ل معدل أخرى فإن القیمة السوقیة لكل سند قد تختلف عن قیمته الاسمیة لعدة اعتبارات، الأمر الذي یجع

العائد المطلوب والذي یمثل تكلفة الاقتراض عن طریق السندات متباین المقدار وطریقة حسابه مختلفة 

  :1وبالتالي یمكن حساب تكلفة السندات بطریقتین رئیسیتین هما. أیضا

 وفي هذه الحالة یمكن اللجوء إلى المعادلة التالیة لحساب :حالة إصدار السندات بخصم: الطریقة الأولى -

  .تكلفة الاقتراض عن طریق السندات

  :حیث أن

)1 -19...............................................(  

Ko: تكلفة الاقتراض بإصدار سندات الخصم؛  

I: الفائدة السنویة؛  

DISC: مقدار الخصم؛  

n: عدد سنوات الاستحقاق؛  

N: القیمة الاسمیة للسند؛  

M :القیمة السوقیة للسند.  

                                                           
1
  .714-713حمزة محمود الزبیدي، مرجع سابق، ص ص   

  
��

��
 = (� + ��)� 

  Kp = Ki (1- t) 

  KO = 
������/�
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وتأخذ معادلة تكلفة الاقتراض عن طریق السندات في : حالة إصدار السندات بعلاوة: الطریقة الثانیة -

  :حالة إصدارها بعلاوة الشكل التالي

  :حیث أن

)1 -20..............................................(  

Ko: تكلفة الاقتراض بإصدار السندات بعلاوة؛  

P: مقدار علاوة بیع السندات .  

  للأموال التكلفة الوسطیة المرجحة: المطلب الثالث

تتمثل التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال في المتوسط المرجح لمختلف تكالیف المزیج التمویلي الذي 

عالیة من الثقة والموضوعیة فإن هذا یعتمد على تعتمد علیه المؤسسة، وحتى تمتاز هذه التكلفة بدرجة 

التقدیر الجید لتكالیف كل مصدر من مصادر التمویل المختلفة الداخلیة منها والخارجیة الممتلكة و 

 .المقترضة

المتوسط : " تعرف التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال بأنها: تعریف التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال: أولا

، حیث یدخل في ...)اقتراض، أسهم عادیة، أسهم ممتازة(لتكالیف مكونات الهیكل المالي للمؤسسة المرجح 

  .1"حساب المتوسط جمیع مكونات الهیكل المالي وفقا لأوزانها النسبیة قیاسا بحجم الهیكل ذاته 

وال یتعین إتباع لتقدیر التكلفة الوسطیة المرجحة للأم: تقدیر التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال: ثانیا

  :2الخطوات التالیة

 .ویل المختلفة داخل الهیكل الماليتحدید مصادر التم -1

 .تقدیر تكلفة الأموال الخاصة بكل عنصر من عناصر التمویل المقترحة -2

 :تحدید الوزن النسبي لقیمة كل مصدر من مصادر التمویل المقترحة استنادا إلى المعادلة التالیة -3

                    

 

 

ستنادا إلى المعادلة تحدید تكلفة الأموال المرجحة الخاصة بكل مصدر من مصادر التمویل المقترحة ا -4

 :التالیة

  

  

  

  

  

                                                           
1
  .420عاطف ولیم أندراوس، مرجع سابق، ص   

  .731حمزة محمود الزبیدي، مرجع سابق، ص   2

  KO = 
���/�

(���)/�
 

 مجموع قیم جمیع مصادر التمویل ÷قیمة أموال المصدر التمویلي)= P(للمصدرالوزن النسبي 

  )P(النسبي للمصدرالوزن  ×) K(تكلفة المصدر= تكلفة الأموال المرجحة لكل مصدر   
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  :حساب متوسط تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان للهیكل المالي المقترح استنادا إلى المعادلة التالي-5

  

)1 -21.............................(  

  

إذن بعد التطرق إلى كیفیة تقدیر وحساب كل مصدر من مصادر التمویل المختلفة، فإن التكلفة المتوسطة 

  :1المرجحة للأموال تحسب بالعلاقة التالیة

  :حیث أن

)1 -22............................(  

K0:  للأموال؛التكلفة المتوسطة المرجحة  

Ke: تكلفة الأموال الخاصة؛  

Ki:  ؛)الدیون(تكلفة الأموال المقترضة  

CP: الأموال الخاصة؛  

D: الدیون؛  

T: معدل الضریبة على الأرباح.  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 

                                                           
1
  .204زغیب ملیكة، بوشنقیر میلود، مرجع سابق، ص   

   WACC= K1.P1+K2.P2+…+KN.PN 

 KO = [ Ke . 
��

����
 ] + [ Ki . 

�

����
] (1-T) 
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  خلاصة 

القرارات الإستراتیجیة التي أحد  دیعمن خلال ما تقدم في هذا الفصل توصلنا إلى أن قرار التمویل 

حیث یتطلب اتخاذ هذا القرار دراسة شاملة ومعمقة لجمیع  یجب أن تعنى بها المؤسسة وتحرص علیها،

المعطیات الموجودة في المؤسسة، وإتباع خطوات وسیاسات مدروسة تضمن تزویدها بالاحتیاجات المالیة 

، مع العلم أن نمط التمویل یتوقف على داف المرجوةاللازمة التي تضمن لها النمو والاستمرار وبلوغ الأه

  .جملة من العوامل المحددة لطبیعة المصدر التمویلي

قصیرة، متوسطة وطویلة (مصادر التمویل في المؤسسة بین مصادر داخلیة و مصادر خارجیة  تتعدد

، حیث یتمیز كل مصدر تمویلي عن الآخر بمجموعة من الخصائص والمزایا التي تمیزه عن غیره، )الأجل

ن خلال لذلك ینبغي على المؤسسة اختیار المصدر التمویلي المناسب م. كما لا یخلو كل مصدر من العیوب

د بأقل ا، واستخدامها استخداما أمثلا یتناسب وتحقیق أكبر عائالمفاضلة بین المصادر التمویلیة المتاحة لدیه

مما یساعد على تحقیق أهدافها وخدمة مصالحها، ویوافق بین تغطیة  ،تكلفة ممكنة و بدون مخاطر

  .الاحتیاجات المالیة وتكلفة الحصول على المصادر التمویلیة

تمویلي قبل كما یجب على مسیري المؤسسات المالیة الأخذ بعن الاعتبار تقدیر تكلفة كل مصدر 

، )الأموال الخاصة+الدیون( اتخاذ قرار التمویل، وصولا إلى تقدیر التكلفة الوسطیة المرجحة للمزیج التمویلي

أنسبها ختیار والمردود الجید، حیث تعد هذه الأخیرة من أهم المعاییر التي تسمح بتحدید الاستثمارات ذات ا

  .لمعرفة تأثیر هذه المصادر على تحقیق الربحیة في المؤسسة



 

  تمهید

  أساسیات حول الربحیة في المؤسسة الاقتصادیة  :المبحث الأول

  ربحیة المؤسسة الاقتصادیة   العوامل المؤثرة على :المبحث الثاني

  الرفع المالي وعلاقته بالربحیة :المبحث الثالث

   خلاصة

 

الربحیة في المؤسسة علاقة قرار التمویل ب: الفصل الثاني

  الاقتصادیة 

 



ربحیة في المؤسسة الاقتصادیةالب علاقة قرار التمویل.......................................الفصل الثاني  

 
55 

  تمهید

تسعى جمیع المؤسسات الاقتصادیة وتتسابق نحو تحقیق جملة من الأهداف بغیة الوصول إلى تحقیق 

حیث یعد . هدفها الأسمى المتمثل في البقاء والاستمرار، إلى جانب تحقیق أعلى قدر ممكن من الأرباح

ولكي تتمكن  ،الربح الهدف الرئیسي لكل مؤسسة اقتصادیة على اختلاف القطاع الذي تنشط فیه تحقیق

باستعمال  كأحد جوانب التقییمالمؤسسة من تقییم وضعیتها المالیة والاقتصادیة تستند إلى الربحیة التي تحققها 

  .معاییر ومؤشرات مختلفة

قرارات المالیة التي تتخذها الإدارة، كما أنها أداة فهي أداة أساسیة تعبر عن مدى فعالیة ومصداقیة ال

وهي غایة یتطلع إلیها المستثمرون ومؤشر . هامة لقیاس كفاءة هذه الأخیرة في استخدام الموارد المتاحة لدیها

  .یهتم به الدائنون عند تعاملهم مع المؤسسة

ستثمارات ذات عوائد مرتفعة أموالها في اولتحقیق الربحیة تسعى المؤسسات إلى توظیف أكبر جزء من 

    .وبأقل تكلفة ممكنة، وهذا یعتمد على مدى قدرة هذه المؤسسات على إدارة مصادر أموالها بالشكل الأمثل

وتحدید العوامل المؤثرة فیها، ومعرفة ومن أجل الإلمام بمختلف العناصر والمؤشرات المتعلقة بالربحیة 

تقسیم هذا الفصل إلى ثلاثة مباحث، حیث تناول المبحث الأول العلاقة التي تربطها بالهیكل التمویلي تم 

أساسیات حول الربحیة في المؤسسة الاقتصادیة، والمبحث الثاني تضمن العوامل المؤثرة على ربحیة 

لث فقد تطرق إلى الرفع المالي وعلاقته بالربحیة في المؤسسة المؤسسة الاقتصادیة، أما المبحث الثا

  . الاقتصادیة
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  أساسیات حول الربحیة في المؤسسة الاقتصادیة: المبحث الأول

تسعى المؤسسة الاقتصادیة جاهدة من أجل تحقیق أكبر قدر ممكن من الأرباح، وذلك من خلال 

الحصول على الأموال المطلوبة بأقل تكلفة ممكنة واستثمار هذه الأموال بطریقة تمكن من تحقیق عائد لا 

وفي سبیل . مخاطریقل عن العائد الممكن تحقیقه من الاستثمارات البدیلة التي تتعرض لنفس الدرجة من ال

تحقیق المؤسسة لغایتها تسعى جاهدة إلى بذل كل طاقاتها الممكنة وتجنید كافة إمكانیاتها ووسائلها للوصول 

  .إلى النتائج المرجوة

  مفهوم الربحیة: المطلب الأول

فهي مقیاس للحكم على كفاءة تعتبر الربحیة هدف استراتیجي یمكن المؤسسة من النمو والاستمرار، 

حیث یتم  الإدارة المالیة في استخدام الموارد المالیة المتاحة لدیها استخداما أمثلا لتحقیق العائد المطلوب،

قیاسها بالاعتماد على عدة مؤشرات، وقبل التطرق إلى مفهوم الربحیة یجب التعرف أولا على مفهوم الربح 

  .من أجل التفرقة بینه وبین الربحیة

  :فاهیم نذكر منهاللربح عدة م: الربح: أولا

ذلك الربح الذي لا یقل مستواه عن : " یتمثل مفهوم الربح في علم الإدارة بأنه لمفهوم المالي للربحا -1

مستوى الأرباح التي یتم تحقیقها في المشاریع المماثلة والتي تتعرض لنفس الدرجة من المخاطر، 

الأموال بأقل ما یمكن من التكالیف والمخاطر لابد للإدارة المالیة أن تحصل على ولتحقیق هذا الربح 

بطریقة تمكن من الحصول على عوائد مرضیة لا یقل مستواها عما یستطیع  واستثمار هذه الأموال

أموالهم في مشاریع أخرى تتعرض لنفس الدرجة من  من استثمارأصحاب الأسهم فیها تحصیله 

لبدیلة لأصحاب الأسهم ومدى جدوى الاستثمار المخاطر، وهذا المفهوم یتعلق بدرجة كبیرة بالفرصة ا

  .1"في هذا المشروع أو ذلك

مقدار التغیر في القیمة الصافیة للوحدة : " لقد عرف الاقتصادیون الربح بأنه: المفهوم الاقتصادي للربح - 2

  .2"الاقتصادیة خلال فترة زمنیة معینة 

ویعني الفرق بین الدخل المحقق من قبل الوحدة الاقتصادیة خلال فترة زمنیة : المفهوم المحاسبي للربح - 3

  .3التي تتكبدها هذه الوحدة خلال هذه الفترة لتحقیق هذا الدخلمعینة والمصروفات 

أتي في مقدمة هذه عوامل تؤدي إلى زیادته أو نقصانه، وتیتأثر الربح بعدة  :العوامل المؤثرة على الربح - 4

  :التكلفة والنتائج ورأس المال كما یليالعوامل 

                                                           
،  دراسة تطبیقیة على الشركات غیر المالیة المدرجة في سوق دمشق للأوراق المالیة: أثر الرافعة المالیة على الربحیةعلي كنعان، علي ساعود،   1

  .272، ص 2018لرابع، العدد الثالث، دمشق، مجلة جامعة تشرین للبحوث والدراسات العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد ا
  .60، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیةمفلح محمد عقل،   2
  .60نفس المرجع السابق، ص   3
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  إن مقدار الربح یرتبط بشكل أساسي بمقدار النتائج والإیرادات الناجمة عن المبیعات أو النشاطات

كما أنه یمكن الربح،  التجاریة الأخرى التي تمارسها المؤسسة، فعندما تزداد المبیعات مثلا یمكن أن یزداد

 یعات؛أن یتعرض للانخفاض مع تدني المب

 وتعد الحصة السوقیة إحدى المزایا التي تسعى المؤسسة جاهدة إلى تحقیقها، وفي ظل : الحصة السوقیة

تزاید حجم المنافسة واتساع نطاقها بالإضافة إلى التطورات التكنولوجیة الحاصلة یأتي دور التسویق الذي 

لي، وهذا یؤدي إلى ظهور الأرباح یجب علیه أن یستخدم جمیع الوسائل المتاحة التي تشكل مزیجه التموی

 بشكل أعلى نتیجة لزیادة الحصة السوقیة؛

 اقتطاع أقساط أكبر، وهذا یؤدي  رتفاع الضریبة یؤدي إلىاإن : معدل الضریبة المفروض على الأرباح

 إلى تخفیض صافي الربح المتبقي؛

  إن للأسلوب والطریقة التي تمارسها الإدارة أثرا كبیرا في تحقیق معدلات مرتفعة من الأرباح، فبقدر ما

تكون الإدارة جدیة ومعتمدة على تقدیرات علمیة سلیمة لإیراداتها ونفقاتها بقدر ما تتمكن من تخفیض 

الذي لا یتوافق لإدارة ل لتقلیديتتمكن من تحقیق أرباح جیدة، والعكس من ذلك النمط ا والتكلفة الإداریة 

  .1التطورات الكبیرة التي دخلت مجال الأعمال، فهو یساهم في تدني الأرباح الممكن تحقیقها مع

  الربحیة: ثانیا

مفهوم یطلق على كل عمل اقتصادي تستعمل فیه الإمكانیات : " تعرف الربحیة بأنها: الربحیةتعریف  - 1

المادیة والبشریة والمالیة، ویعبر عنها بالعلاقة بین النتیجة والإمكانیات المستعملة، وتعتبر القیاس النقدي 

  .2"للفعالیة 

ت التجسید الفعلي للنتائج المحققة من طرف المؤسسة والتي تهم جها: " كما عرفت الربحیة على أنها

، وهذا ما جعل مفهومها أكثر )إلخ ...المقرضین،الموردین، العمال أملاك المساهمین،( متعددة وفئات مختلفة 

  .3"نسبیة یتحدد ویرتبط بالأهداف التي تسعى إلى تحقیقها كل جهة من هذه الجهات 

ت التي ساهمت عبارة عن العلاقة التي تحققها المؤسسة والاستثمارا: " و تعرف الربحیة أیضا على أنها

  .4"في تحقیق هذه الأرباح 

عن العلاقة القائمة بین امة یمكن القول بأن الربحیة تعبر من خلال ما سبق التطرق إلیه و بصفة ع

النتائج المحققة والوسائل المستخدمة لتحقیقها خلال فترة زمنیة معینة، فهي بمثابة المعیار أو المقیاس للكفاءة 

 . حقیق النتائج من خلال استغلال الوسائل استغلالا أمثلاالنسبیة الناتجة عن مدى ت

  :5وتتحدد الصیغة العامة للربحیة وفق المعادلة التالیة

                                                           
  .273 -272علي كنعان،علي ساعود، مرجع سابق، ص ص   1
  .21، ص 2002، المعهد الوطني للتجارة، العدد الأول، الجزائر، الربحیة وصیغ التعبیر عنها، مجلة العلوم التجاریةخالص صافي صالح،   2
، مجلة أداء المؤسسات الجزائریة، العدد أثر إستراتیجیة البحث والتطویر على ربحیة المؤسسة الاقتصادیةعبد القادر مصیطفى، عبد القادر مراد،   3

  .35، ص 2013الرابع، 
  .23أیمن الشنطي، عامر شقر، مرجع سابق، ص   4
  .27خالص صافي صالح، مرجع سابق، ص   5
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)2 -1...................(  

  

  

بین مفهوم الربح ومفهوم الربحیة هو أن صافي الربح یمثل صافي الربح الذي یظهره جدول  والفرق

أما بالنسبة للربحیة فهي تشیر إلى . حسابات النتائج، الذي یمثل الفرق بین إیرادات المؤسسة وبین مصاریفها

  .1ات النتائجالربح منسوبا إلى بعض العناصر أو المكونات من المیزانیة العمومیة أو جدول حساب

الاستثمار وقرار التمویل،  قرار: هما تعمل المؤسسات على تحقیق هدف الربحیة من خلال قرارین

هو القرار المتعلق بكیفیة استخدام المؤسسة للموارد المتاحة لها لاقتناء مختلف أنواع فقرار الاستثمار 

التوزیع الأمثل للموارد المتاحة للمؤسسة على ویظهر أثر قرار الاستثمار في الربحیة من خلال . موجوداتها

مختلف أنواع الأصول بطریقة توازن بین الاستثمار المناسب في كل بند من بنود الموجودات دون زیادة تؤدي 

ن دون إلى تعطیل الموارد، ودون نقص یؤدي إلى فوات الفرص لتمكین المؤسسة من تحقیق أفضل عائد ممك

  . التضحیة بالسیولة

ار التمویل فهو القرار المتعلق بكیفیة اختیار المصادر التي سیتم الحصول منها على الأموال أما قر 

اللازمة للمؤسسة لتمویل الاستثمار في موجوداتها، وینعكس أثر القرار التمویلي على الربحیة من خلال 

أكبر عائد  بشكل یمكن أصحاب المؤسسة من الحصول على) دیون، أموال خاصة(ترتیب مصادر الأموال 

ممكن، وذلك من خلال الاستفادة من میزة التوسع في الاقتراض الثابت التكلفة، ولكن دون تعرضهم للمخاطر 

  .2التي یمكن أن تنتج عن المبالغة في الاقتراض

 :3تتمثل أهمیة الربحیة في النقاط التالیة: أهمیة الربحیة - 2

، فهو یعد أهم الفعالیة الإنتاجیة والاقتصادیة أهم المؤشرات المستخدمة في تقییم نتائجمن یعد الربح  - 

بحیث ازدادت أهمیته في مؤسسات ع الخاص والمحرض الاقتصادي الهام، هدف في مؤسسات القطا

 لأنه یعد مصدرا من مصادر توسیع المشروعات وزیادة الدخل القومي؛القطاع العام 

 یعد مصدرا من مصادر تمویل المخصصات المالیة؛ - 

 لى الأموال المكونة لموجودات المؤسسة؛الربح ینتمي إ - 

 یعد أحد الحقوق الهامة للملكیة؛ - 

 یعتبر مؤشر لتقییم النشاط الاقتصادي؛ - 

 یعبر عن فعالیة القرارات المالیة؛ - 

 .یعتبر مصدرا هاما من مصادر التمویل الداخلي - 

                                                           
1
  .36عدنان تایھ النعیمي، یاسین كاسب الخرشة، مرجع سابق، ص   

  .59، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیة مفلح محمد عقل،  2
3
  .253كنجو عبود كنجو، إبراھیم وھبي فھد، مرجع سابق، ص   

= الربحیة     
النتائج

الوسائل	المستخدمة
 × 100   
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أرباح الملاك في المؤسسة بطریقة تتأثر : ةتأثیر طریقة التمویل على ربحیة المؤسسة الاقتصادی - 3

بزیادة اعتماد المؤسسة على القروض وذلك إذا ما تحسنت ) كقاعدة عامة(التمویل، حیث تزداد الأرباح 

 Financail " إن العلاقة الأساسیة هنا تدخل في حساب قیمة الرافعة المالیة . الأوضاع الاقتصادیة العامة

Leaverage" الرافعة المالیةوال المقترضة إلى مجموع الأموال، حیث أن منسبة مجموع الأ والتي تحدد 

، وكلما ارتفعت الرافعة )الفائدة(العائد على الموجودات عن تكلفة القرض زاد فیها معدل مرغوبة إذا تكون 

  .المالیة، كلما زاد فیها معدل العائد على حق الملكیة على افتراض تحسن الظروف الاقتصادیة

ة تعتمد في سیاستها التمویلیة على مصادر التمویل المقترضة، فإن نسبة الرافعة إذا كانت المؤسس 

أما إذا كانت تعتمد في سیاستها التمویلیة على مصادر التمویل المقترضة فإن نسبة . المالیة ستكون صفر

  .1الرافعة المالیة تكون مخالفة لنسبة الاقتراض

بسبب أثر ارتفاع تكلفة الوكالة المصاحبة لإصدار أسهم جدیدة تأتي الأرباح المحتجزة في مقدمة 

مصادر التمویل من حیث الجاذبیة، تتبعها القروض التي لها تكلفة وكالة ولكن یقابلها وفورات ضریبیة، 

. ود الوفورات الضریبیةالذي قد ینطوي على تكلفة وكالة دون وجوأخیرا یأتي التمویل بإصدار أسهم جدیدة 

وتتاح لها فرصة  - وبناءا علیه یصبح من المتوقع أن تتجه المنشآت التي تتمیز بارتفاع معدل ربحیتها

  .إلى الاعتماد بدرجة أكبر على حقوق الملكیة المتمثلة في الأرباح المحتجزة  - احتجاز الأرباح

بالملكیة أو عن طریق الاقتراض یؤثر من خلال هذا العرض یمكن القول أن قرار التمویل سواء كان 

على ربحیة المؤسسة وبالتالي على ربحیة السهم، ومن هنا فإنه من الواجب على متخذ القرار الاهتمام بمدى 

تأثیر اختیار معین للتمویل على القیمة السوقیة للسهم في المدى الطویل، حیث أن المحدد الأساسي في 

كل رأس المال المختلفة یتوقف على مقدار العائد المتوقع لحملة الأسهم عملیة الاختیار والمفاضلة بین هیا

  .2العادیة ودرجة التقلب والمخاطر المرتبطة بهذا العائد

  مؤشرات قیاس الربحیة في المؤسسة الاقتصادیة: المطلب الثاني

ن الهدف الرئیسي لأي مؤسسة اقتصادیة هو استخدام الموارد المتاحة لها بحیث تحقق الكفایة إ

ذا تتطلع أیضا مع المحافظة على جودة المنتج وخفض التكالیف إلى أدنى حد ممكن، بالموازاة مع هالإنتاجیة 

تستند إلى الربحیة التي  الأرباح، ولكي تتمكن من تقییم وضعیتها المالیة والاقتصادیةلتحقیق أعلى وأكبر 

  .ستعمال معاییر ومؤشرات مختلفةتحققها كأحد جوانب التقییم با

تهدف دراسة ربحیة المبیعات إلى معرفة قدرة المؤسسة على ضبط عناصر : دراسة ربحیة المبیعات: أولا

لى تولید قیاس مدى قدرة المؤسسة ع، كما تهدف إلى المصروفات المختلفة المرتبطة بالمبیعات المحققة

  :الأرباح من خلال المبیعات، وذلك من خلال النسب التالیة

                                                           
  .829، مرجع سابق، صالمتقدمةالإدارة المالیة حمزة محمود الزبیدي،   1
  .99أحمد بوراس، مرجع سابق، ص   2
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تظهر هذه النسبة مقدرة الدینار الواحد من المبیعات على تولید الأرباح، فكلما : هامش الربح الصافي - 1

ولا یمكن الحكم على  .اعتبرته المؤسسة مؤشرا جیدا لها" هامش الربح الصافي"ارتفعت نسبة ربحیة المبیعات 

  . 1مقارنتها مع نسب خاصة بالقطاع الاقتصادي الذي تنتمي إلیه هذه المؤسسةهذه النسبة إلا من خلال 

  :2وتحسب وفقا للعلاقة التالیة

  

 )2 -2 ............................(  

  

  

حیث كلما كانت هذه النسبة مرتفعة بالنسبة للسنوات السابقة لنفس المؤسسة كلما كانت معبرة عن 

فإن ذلك یعبر عن وجود تكالیف زائدة سواء الإداریة أو  جید للمؤسسة، وإذا كانت النسبة منخفضةالداء الأ

تكالیف البیع أو التكالیف العرضیة أو أن أسعار البیع كانت غیر مرتفعة بالنسبة إلى تكالیفها ومن ثم ینبغي 

  .3دراسة أو إجراء تحلیل عن الأسباب الكامنة وراء ذلك

نها تمثل نسبة من رقم الأعمال، وهي بالهامش الصافي على المبیعات، لأویسمى هامش الربح أیضا 

تدل على نسبة الربح الصافي الذي تحققه المؤسسة عن كل دینار مبیعات بعد احتساب جمیع التكالیف، وهذه 

  .4یر العائد على المبیعاتلى تكالیفها بواسطة تقدالنسبة تدل على إمكانیة إدارة المؤسسة على الرقابة ع

حیث تقوم هذه النسبة بإظهار مقدرة الدینار الواحد من : "عملیات مجمل ربح ال" حافة مجمل الربح  - 2

ا ارتفعت هذه النسبة أعتبر ذلك مؤشرا إیجابیا للمؤسسة لى خلق الأرباح قبل الضرائب، فكلمالمبیعات ع

داء لأنها تعبر عن نتیجة النشاط الاستغلالي الأساسي في تقییم الأللتعبیر عن فهي أكثر دلالة 

  :5وتحسب هذه النسبة بالعلاقة التالیةالمؤسسة، 

  

 )2 -3 .......................(  

  

حیث تمثل  وتهتم هذه النسبة بقیاس كفاءة الإدارة في التعامل مع العناصر التي تكون تكلفة المبیعات،

معدل ثابت ومعقول  والمبیعات، وتحافظ هذه النسبة في كثیر من الحالات علىالعلاقة بین الربح الإجمالي 

بین فترة وأخرى،  تغیرت هذه المكونات بشكل ملحوظر البیع وتكالیف الإنتاج، أما إذا ة استقرار أسعافي حال

                                                           
  .275منیر شاكرمحمد وآخرون، مرجع سابق، ص   1
  .375، ص 2007، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، إدارة المال وتحلیل هیكلهمحمد الصیرفي،   2
مذكرة ماستر منشورة، تخصص إدارة مالیة،  زیادة ربحیة المؤسسة الاقتصادیة،التحكم في التكالیف الخفیة وأهمیتها في خلیفي أحمد عبد الجبار،  3

  .46، ص 2018كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد بوضیاف، المسیلة، 
غیر منشورة، تخصص إدارة مالیة، كلیة ، مذكرة ماجستیر ، تأثیر هیكل تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة على أدائها الماليجمال الدین كعواش  4

  .174، ص 2009العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحي، جیجل، 
  .66، ص 2008، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، مدخل اتخاذ القرارات: التحلیل الماليمنیر شاكر محمد وآخرون،   5

=هامش صافي الربح 
صافي	الأرباح	بعد	الضریبة

صافي	المبیعات
 ×100   

= نسبة مجمل ربح العملیات 
الربح	الإجمالي

المبیعات
 × 100 
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لة للعلاقة في سعر البیع أو مكونات التكلفة، لأن هذه النسبة لیست إلا محص رفإن هذا قد یكون نتیجة التغی

   .1بین هذه العناصر

قبل خصم ) الربح(وتظهر هذه النسبة مقدار الدینار الواحد من المبیعات على خلق : حافة ربح النشاط - 3

  : 2وتحسب هذه النسبة كما یلي. الفوائد والضرائب وارتفاع هذه النسبة یعتبر مؤشرا إیجابیا للمؤسسة

  

 )2 -4 ........................( 

  

وتقیس هذه النسبة كفاءة إدارة المؤسسة في تسییر مجموعة أكبر من عناصر التكالیف ذات العلاقة 

لذا المباشرة بالاستغلال، وتدل على قدرة إدارة المؤسسة في تحصیل الربح انطلاقا من نشاطاتها الأساسیة، 

  .3ینظر إلى هذه النسبة على أنها مقیاس عام للكفاءة في التشغیل

النتیجة المحققة من أعمال المشروع وكفاءة وهي النسب التي تقیس : دراسة ربحیة الاستثمارات: ثانیا

 حیث یهتم بها. السیاسات والقرارات الاستثماریة التي تتخذها الإدارة العلیا وقدرتها على تحقیق الربح

مستوى العائد المتحقق من أموالهم المستثمرة، والمقرضون لكي یطمئنوا على المستثمرون الحالیون لمعرفة 

  .قدرة المشروع في تسدید الالتزامات وخدمة الدیون من أقساط و فوائد القروض في وقتها

تخدمة في یعتبر العائد على الاستثمار من أهم المؤشرات المس: )ROI(معدل العائد على الاستثمار - 1

قیاس ربحیة الأموال المستخدمة في المؤسسة على شكل أصول وموجودات مختلفة، فهو یقیس قدرة 

نشاطها ویقصد بالعوائد هنا الأرباح  اتها من خلال العوائد الناجمة عنالمؤسسة على استغلال موجود

ل الثابتة والمتداولة تطاع النفقات المختلفة والضرائب، أما الأصول فهي تتضمن الأصو الصافیة بعد اق

  .على حد سواء

جیدا وممیزا  اویعتبر المعدل المرتفع للعائد على الاستثمار في مصلحة المؤسسة ویعكس بالتالي أداء

للإدارة، أما المعدل المنخفض فیدل على عدم قدرة الإدارة على تحقیق عوائد جیدة من خلال ما یتاح لها من 

  .4إمكانیات مالیة

العائد على الاستثمار ربحیة الدینار الواحد من الأموال المستثمرة مهما كان مصدرها، یقیس معدل 

حیث یفید في معرفة قدرة المدیر المالي على الاستغلال الأمثل لأموال المساهمین والدیون التي حصلت 

  :5ویعبر عن معدل العائد على الاستثمار بالعلاقة التالیة. علیها المؤسسة

  

                                                           
  .173ین كعواش، مرجع سابق، ص جمال الد  1
  .    67منیر شاكر محمد وآخرون، المرجع السابق، ص   2
  .173جمال الدین كعواش، مرجع سابق، ص   3
  .46كنجو عبود كنجو، إبراهیم وهبي فهد، مرجع سابق، ص   4
  . 78-77 ، ص ص2008، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزیع، عمان، الإدارة المالیةعلي عباس،   5

= حافة ربح النشاط  
	ربح	النشاط	قبل	الفوائد	والضرائب

صافي	المبیعات
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 )2 -5 ..........(..   

  

عند حساب معدل العائد على الاستثمار یمكن أن یكون ذلك على أساس التدفقات النقدیة قبل 

الضرائب وبعدها، وكذلك یمكن أن تتضمن هذه التدفقات مخصصات الإهتلاك أو بدونها، والشائع أخد 

معدل ، وبالتالي یجري حساب 1قبل خصم الضرائب ولكن باستبعاد مخصصات الإهتلاكالتدفقات الجاریة 

  :2العائد على الاستثمار قبل خصم الضرائب وفق الصیغة التالیة

  

 )2 -6 ........(  

  

یقیس هذا المعیار معدل العائد على الأموال المستثمرة من : )ROE(معدل العائد على حقوق الملكیة  - 2

  : ویعبر عنه بالعلاقة التالیة. الملاك ویتم حسابه بقسمة صافي الربح بعد الضریبة على حقوق الملكیة

  

 )2 -6 .....(....  

  

معدل العائد على حقوق الملكیة المعیار الأكثر شمولا لقیاس فعالیة الإدارة، ذلك لأنه یقیس  یعتبر

  . ربحیة الأصول وربحیة هیكل رأس المال فهو مقیاس لربحیة كل من قرارات الاستثمار وقرارات التمویل

تحقیق الربح من لفعالیة الإدارة في هذا المعدل مقیاس شامل : )ROA(معدل العائد على الموجودات  - 3

ویحسب وفق العلاقة . الموارد المتاحة، وهو یقیس إنتاجیة الدینار الواحد المستثمر في الموجودات

  :3التالیة

  

 )2 -7...........(.....................  

  

ویعتبر هامش صافي الربح ومعدل دوران الأصول المكونات الأساسیة لحساب هذا المعدل، وذلك وفق 

  :الصیغة التالیة

  

 )2 -8 .....................(  

                                                           
  .47خلیفي أحمد عبد الجبار، مرجع سابق، ص   1
  .97، ص 2001، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان، أساسیات الإدارة المالیةحمزة محمود الزبیدي،   2
، ص ص 2008ي العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، ، دار الیازور اتجاهات معاصرة: التحلیل والتخطیط المالي عدنان تایه النعیمي، أرشد فؤاد التمیمي،  3

102-103.  

= معدل العائد على الاستثمار
صافي	الربح	بعد	الفوائد	و	الضریبة

رأس	المال	المستخدم
×100 

 =معدل العائد على الاستثمار
صافي	الربح	قبل	الفوائد	و	الضریبة

الاستثمارات
×100 

= معدل العائد على حقوق الملكیة 
صافي	الربح	بعد	الضریبة

حقوق	الملكیة
×100 

=معدل العائد على الموجودات
صافي	الربح

مجموع	الأصول
 × 100 

=معدل العائد على الموجودات
صافي	الربح

المبیعات
×

	المبیعات

مجموع	الأصول
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  .وبالتالي یمكن للمؤسسة أن تزید هذا العائد بزیادة هامش صافي الربح أو زیادة معدل دوران الأصول

یقیس هذا المعدل  أساسا لتقییم ربحیة السهم العادي،یستخدم هذا المؤشر :  EPSربحیة السهم الواحد - 4

المؤسسة عن للمؤسسة من خلال كمیة الأرباح التي تخص كل سهم من أسهم  المالي مدى كفاءة الأداء

 .1السهمكما تفید هذه النسبة في تقدیر الزیادة في حقوق المالكین وقیمة . الفترة المالیة

ولهذا السبب یعول العدید من المستثمرین ومحللي الأوراق المالیة على استقرار ربحیة السهم الواحد 

ومعدلات النمو فیه، لأن هذا الاستقرار یستخدم كمؤشر لتصحیح التنبؤات بتوزیع الأرباح، وتشیر 

عاملة بالاقتصادیات من الأرباح الصافیة للشركات الناجحة وال %60-%50الإحصاءات إلى أن نسبة 

  2.المتقدمة تدفع كتوزیع نقدي

القابل ( تحسب هذه النسبة من خلال قسمة صافي الربح بعد الفائدة والضریبة، أي الربح المتاح للملاك

على عدد الأسهم المصدرة، وتعتبر نتیجة هذه النسبة مؤشرا مالیا مهما یعكس مستوى ربحیة السهم ) للتوزیع

  . بد وأن تكون هذه النسبة موجها لحركة الاستثمارات داخل الاقتصاد الوطنيالواحد، وبالتالي لا

ولابد من التوضیح أن مقدار صافي الربح المتاح للسهم العادي هو الصافي الذي یبقى بعد توزیعات 

  .)إن وجدت ( الأرباح الممتازة 

  :3وتطبق الصیغة الآتیة لحساب هذه النسبة وهي

  

 )2 -9 ....(..................  

  

وهذه النسبة على درجة عالیة من الأهمیة للمستثمر قصیر الأجل : DPSمقسوم الأرباح للسهم الواحد  - 5

والأرباح التي توزعها المؤسسة تعتمد على  ،والذي لا یهدف من الاستثمار إلى تحقیق أرباح رأسمالیة

ما سوف یحصل علیه المساهم  ویقیس هذا المؤشر .4الذي تحققهعوائد كثیرة بالإضافة إلى صافي الربح 

  :5ویحسب وفق الصیغة التالیة من أرباح لقاء وجود هذا السهم في محفظته،

  

  

 )2 -10 ...........(  

  

  

                                                           
  .144-143فایز تیم، مرجع سابق، ص ص   1
  . 886- 885، مرجع سابق، ص ص الإدارة المالیة المتقدمةحمزة محمود الزبیدي،   2
  .98حمزة محمود الزبیدي، أساسیات الإدارة المالیة، مرجع سابق، ص   3
  .227وآخرون، مرجع سابق، ص  رشاد العصار  4
  .144علي عباس، مرجع سابق، ص   5

		=بحیة السهم الواحدر
صافي	الربح	بعد	الفائدة	و	الضریبة

عددالأسهم	المصدرة
  

=مقسوم الأرباح للسهم الواحد
الأرباح	المعدة	للتوزیع	على	المساهمین

عدد	الأسهم	العادیة
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  مؤشرات قیاس الربحیة في المؤسسة الاقتصادیة): 1-2(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  حاف

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .إعداد الطالبتین بالاعتماد على ما سبقمن : المصدر

  

  

  

  

 

مؤشرات قیاس الربحیة في المؤسسة 

 الاقتصادیة

 دراسة ربحیة الاستثمارات دراسة ربحیة المبیعات

 هامش الربح الصافي

 حافة مجمل الربح

 معدل العائد على الاستثمار
 

معدل العائد على حقوق الملكیة 

معدل العائد على الموجودات 

)ROA(  

 ربحیة السهم الواحد
 

نصیب السهم من الأرباح الموزعة 

DPS

 حافة ربح النشاط
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  ربحیة المؤسسة الاقتصادیةالعوامل المؤثرة على : المبحث الثاني

ربحیة المؤسسة الاقتصادیة بمجموعة من العوامل التي من شأنها أن تعرقل مسعاها في تحقیق  تتأثر

هدفها الأسمى والمتمثل في تعظیم ربحیتها، بحیث تختلف درجة تأثیر هذه العوامل على ربحیة المؤسسة 

یخص العوامل هذا فیما . والتي تخرج عن سیطرتها الاقتصادیة باختلاف البیئة المحیطة التي تنشط بها

  .فهي تتعلق بالمؤسسة في حد ذاتهاأما فیما یخص العوامل الداخلیة الخارجیة، 

  المؤثرة على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة العوامل الخارجیة: المطلب الأول

من العوامل الخارجیة المتعلقة بالمحیط الخارجي والممثلة تتأثر ربحیة المؤسسة الاقتصادیة بمجوعة 

  :الضریبیة والنقدیة و المنافسة إلى جانب التضخم كما یليبالسیاسة 

تمویل لإجراءات التي تتبعها الدولة في تقوم السیاسة الضریبیة على ا: السیاسة الضریبیة والنقدیة: أولا

لتخفیض معدل الضریبة على أرباح كافة المؤسسات، فإن هذا من ) الحكومة(نفقاتها فإذا ما لجأت الدولة 

الصافیة وهو ما یترتب علیه بالتبعیة ارتفاع ربحیتها، غیر أن  ك أثرا إیجابیا على أرباحهاشأنه أن یتر 

لتخفیض معدل الضریبة آثاره السلبیة والمتمثلة في تقلص موارد موازنة الدولة، مما قد یضطر الحكومة إلى 

  . مالتمویل بالعجز أي المزید من الإصدار النقدي وهو عادة ما یتسبب في حدوث التضخ

وتأمل الحكومة أن یكون التأثیر الإیجابي لتخفیض الضریبة والمتمثل في زیادة أرباح المؤسسات أكبر 

  .1من التأثیر السلبي المتمثل في انخفاض القیمة الحقیقیة لتلك الأرباح

مدى السیطرة التي تمارسها الحكومة على المعروض النقدي، وكشفت  أما السیاسة النقدیة فیقصد بها

العدید من الدراسات وجود علاقة طردیة بین الكمیة المعروضة من النقود ومستوى النشاط الاقتصادي، ذلك 

على أساس أن زیادة المعروض من النقود یؤدي إلى انخفاض أسعار الفائدة، الأمر الذي یشجع الاستثمار 

لتبعیة إلى زیادة الإنتاج الذي عادة ما سینعكس على مستوى الطلب على المنتجات، وهو ما من ویؤدي با

  .  2شأنه أن یؤثر إیجابا على أرباح المؤسسات

إن المقدرة على خدمة الدیون تتوقف على ربحیة المؤسسة وعلى حجم المبیعات، وعلى هذا : المنافسة: ثانیا

ولا شك أن سهولة دخول مؤسسات . ه نفس أهمیة استقرار المبیعاتالأساس فإن استقرار هوامش الربح ل

أخرى في الصناعة التي تنتمي إلیها المؤسسة وكذلك مقدرة هذه المؤسسات على التوسع في طاقاتها سیؤثران 

تتمیز بمعدل نمو مرتفع یتوقع أن تكون هوامش ربحها كبیرة، و على هوامش الربح للمؤسسة، فالصناعة التي 

ینتظر أن تضیق هوامش الربح هذه إذا كانت هذه الصناعة تندرج في مجموعة  -ناحیة أخرى من-لكن

  .3الصناعات التي یسهل على الشركات الجدیدة أن تنضم إلیها وبالتالي تشارك في سوقها

                                                           
  .288، ص 1999لتوزیع، الإسكندریة، للنشر وا ، منشأة المعارف الأوراق المالیة وأسواق رأس المالمنیر إبراهیم هندى،   1
  .291منیر إبراهیم هندى، نفس المرجع السابق، ص   2
  .152مرجع سابق، ص عبد الغفار حنفي، رسمیة زكي قریاقص،   3
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التضخم ظاهرة اقتصادیة تتمثل في ارتفاع أسعار السلع والخدمات، الناتج عن عدم التوازن : التضخم: ثالثا

  .1بین العرض والطلب یصحبه انخفاض في القدرة الشرائیة لوحدة النقد

لاستثمارات ذات إن تأثیر التضخم على الاستثمارات یتوقف بالدرجة الأولى على نوع الاستثمار، فا

تكون أكثر عرضة لأثار التضخم من الاستثمارات ذات السیولة ) هم والسندات وغیرهاكالأس(السیولة العالیة 

هذا وإن للتضخیم أثر على ربحیة المؤسسات . المنخفضة كالأصول الملموسة وهذا ما قد یؤثر في العائد

أنه نتیجة مكن القول حیث أنه یرفع من تكلفة رأس مالها وهو ما سیؤدي إلى تخفیض التدفقات النقدیة، كما وی

للتضخم قد تخسر المؤسسة نسبة معینة من عائد استثماراتها، فالتضخم یؤدي إلى زیادة غیر حقیقیة في 

  .2الأرباح

  المؤثرة على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة العوامل الداخلیة: المطلب الثاني

بهذه الأخیرة و  الأولىإن العوامل الداخلیة المؤثرة على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة تتعلق بالدرجة 

  : كما یلينشاطها 

قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها القصیرة الأجل، المتوقعة منها وغیر تعبر السیولة عن :  السیولة :أولا

المتوقعة، عند استحقاقها من خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبیعاتها وتحصیل ذممها بالدرجة 

وتتحقق السیولة من خلال . 3على النقد من المصادر الأخرى بالدرجة الثانیة الأولى، ومن خلال الحصول

عناصر رأس المال الكامل بكفاءة وفعالیة عالیة، وأیضا قدرة المؤسسة في الحصول على القدرة على إدارة 

الإفلاس التمویل القصیر والطویل الأجل، فالسیولة ضروریة لوفاء المؤسسة بالتزاماتها وتفادي مخاطر 

والتصفیة إن لم تتوفر السیولة في الوقت المناسب، لكن زیادتها عن الحاجة قد تؤدي إلى تخفیض الربحیة، 

  .4وذلك نتیجة لقیام المؤسسة بتوظیف جزء كبیر من أموالها في استثمارات ذات عوائد مالیة منخفضة

فلاس والتصفیة إن لم تتوافر السیولة ضروریة لوفاء المؤسسة بالتزاماتها وتفادي مشكلات خطر الإ

السیولة ولو لفترة قصیرة أو في نفس الوقت، فإن زیادة السیولة عن الحاجة قد یؤدي إلى تخفیض الأرباح 

  .5نتیجة توظیف المؤسسة لجزء من أموالها في استثمارات ذات عوائد منخفضة

م حجم الموجودات أو حج یمكن قیاس حجم المؤسسة من خلال حجم رأس مالها أو: حجم المؤسسة: ثانیا

، وهو یعبر عن قدرة المؤسسة على التوسع في الاقتراض دون تردد، الأمر إلخ...المبیعات أو عدد العاملین

الذي یعزز من ثقة المقرضین على اعتبار أن المؤسسة التي تتمیز برأس مال مرتفع ومصادر مالیة متعددة 

                                                           
، CAC40دراسة قیاسیة للمؤسسات المدرجة في مؤشر: الهیكل التمویلي على ربحیة المؤسسات الاقتصادیة أثر، بن عیاش مریم ،بن عیشة كریمة 1

، ص 2018حي، جیجل، تخصص إدارة مالیة، مذكرة ماستر غیر منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن ی

65.  
، 2009، الطبعة الأولى، دار جلیس الزمان للنشر والتوزیع، عمان، العوامل المالیة والاقتصادیة المؤثرة على عوائد السهمصالح طاهر الزرقان،   2

  .53ص 
  .52، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیةمفلح محمد عقل،   3
  .52، مرجع سابق، ص إطار نظري ومحتوى عملي: الإدارة المالیةمبادئ فیصل محمود الشواورة،   4
  .57، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیةمفلح محمد عقل،   5
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، 1الوفاء بالتزاماتها المالیة مقارنة مع غیرها من المؤسساتحجم إنتاجي واسع ومتنوع نكون قادرة على و 

 وحجم المؤسسة یؤثر غالبا على كمیة إنتاجها مما یؤثر على قوتها ووضعها الاقتصادي بین المؤسسات

وبالتالي زیادة أرباحها وذلك من  ،زیادة حجمها من أجل زیادة الإنتاجالأخرى، حیث تسعى المؤسسات إلى 

من ثبات التكالیف الثابتة أو ما یعرف باقتصادیات الحجم والتي تعبر عن تناقص متوسط  خلال الاستفادة

  .2التكالیف الكلیة في الأجل الطویل مع زیادة حجم الإنتاج أو حجم المؤسسة

یمثل دوران الأصول الفعالیة الإنتاجیة للمؤسسة ویكشف عن كم من رقم أعمال ینتج : دوران الأصول : ثالثا

ار واحد مستثمر من المبیعات وبالتالي فهو یعكس فعالیة السیاسة التجاریة، فبقدر ما یكون معدل عن كل دین

عدد مرات  في استعمال أصولها، حیث كلما زاددوران الأصول أكبر بقدر ما دل ذلك على كفاءة المؤسسة 

، ولكن انخفاض معدل بتةثمر في الأصول الجاریة أو الثاالدوران كلما زادت إنتاجیة الدینار الواحد المست

إما ضعفا في استغلال الأصول في خلق المبیعات، أو یشیر إلى حالة من حالات التضخم في الدوران یعني 

الاستثمار في الأصول الثابتة أو الجاریة بأكثر من الحاجة المقرر لها اقتصادیا ویستلزم ذلك تحلیلا خاصا 

  .3بمكونات كل منهما

  الرفع المالي وعلاقته بالربحیة: الثالث المبحث

حیث  درجة تأثیر استخدام الدیون في الهیكل المالي للمؤسسة، تخدم أثر الرفع المالي عند تحدید یس

تتمیز الدیون بصفة عامة بانخفاض تكلفتها مقارنة مع مصادر التمویل الممتلك وذلك بسبب الوفر الضریبي 

الدخل الخاضع للضریبة، ن كنفقة، الأمر الذي یؤدي بالنتیجة إلى تخفیض الناتج عن طرح الفائدة على الدیو 

هذا بالإضافة إلى . إذ یؤثر ذلك في القیمة السوقیة للمؤسسة مما یؤدي إلى تعظیم العائد على حقوق الملكیة

على الأرباح الصافیة التي یمكن أن استخدام الدیون ضمن هیكل رأس المال  كیف یمكن أن یؤثرمعرفة 

  .حصل علیها أصحاب الأموال الخاصة والذي یمكن تحدیده من خلال عائد السهم المتحصل علیهی

  مفهوم الرفع المالي :المطلب الأول

الهیكل التمویلي وهیكل : قبل التطرق إلى مفهوم الرفع المالي یجب التمییز بین مفهومین رئیسیین هما

  .رأس المال

الهیكل التمویلي إلى كافة أنواع مصادر التمویل المستخدمة في یشیر مصطلح : مفهوم الهیكل التمویلي - 

  : 4إجمالي أصول المؤسسة ویتكون من

 مالكي المؤسسة ومصادرها هي الأسهم، الأرباح أي الأموال التي یتم الحصول علیها من  :أموال الملكیة

 .المحتجزة والاحتیاطات النقدیة

                                                           
  .84، مرجع سابق، صإطار نظري ومحتوى عملي: ، مبادئ الإدارة المالیةفیصل محمود الشواورة  1
  .67كریمة بن عیشة، مریم بن عیاش، مرجع سابق، ص   2
، مجلة الدراسات المالیة المتاجرة بالملكیة تحت تأثیر تحلیل ربحیة المؤسسة ونشاطها التشغیليإیمان عتارسیة، محمد خمیسي بن رجم،   3

  . 136، ص 2016والمحاسبیة، العدد السابع، جامعة الشهید حمة لخضر، الجزائر، 
، مذكرة ماستر منشورة، تخصص إدارة مشاریع، كلیة ربحیة المشاریع الاستثماریةأثر استخدام رافعتي التشغیل والمالیة في تخطیط ماجي مرصلي،   4

  .56، ص2017العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة الطاهر مولاي، سعیدة، 
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 وهي التي یتم الحصول علیها عن طریق القروض التي تحصل علیها المؤسسة ومن : الأموال المقترضة

القصیرة الأجل والقروض الطویلة الأجل والسندات و أنواعها الائتمان التجاري، القروض المصرفیة الطویلة 

وعند  .رأس المالة الأجل وهو بذلك یختلف عن هیكل التي تصدرها المؤسسة كنوع من القروض طویل

ید الهیكل التمویلي تسعى المؤسسات إلى اختیار الهیكل التمویلي الذي یحقق لها أعلى الأرباح ضمن تحد

الذي  بالهیكل التمویلي الأمثلأقل مستوى من المخاطرة المقبولة أي أنها تسعى إلى بناء ما یسمى 

 :1یتصف بمجموعة من الخصائص وهي

 للمؤسسة بأقل التكالیف الممكنة؛أي أن یحقق الهیكل التمویلي أقصى ربح  :الربحیة 

 أي یجب أن تكون نسبة الاقتراض في المؤسسة ضمن الحدود المقبولة التي تستطیع : الملاءة المالیة

 عندها المؤسسة الوفاء بالتزاماتها وتجنب الملاك أي مخاطر مالیة إضافیة؛

 حیث یتم تعدیله حیث أن الهیكل التمویلي یجب أن یتصف بالمرونة ولیس بالجمود ب :المرونة

 بسهولة عند تغیر الظروف الرئیسیة المحیطة وبأقل تكلفة؛

 یجب أن یتضمن الهیكل التمویلي أقل مخاطرة ممكنة مرتبطة بفقدان السیطرة والرقابة على  :الرقابة

 .المؤسسة

ن ویتمثل في عناصر التمویل الدائمة للمؤسسة والذي یتضم : )هیكل رأس المال( الهیكل الماليمفهوم  - 

حقوق الملكیة والقروض طویلة الأجل، ومن هنا فإن هیكل رأس المال للمؤسسة هو جزء من هیكله 

  .2المالي

 الرفع المالي: أولا

 المنسوبة للرفع المالي لقد تعددت التعریفات:  Financial Leverageالرفع الماليمفهوم  - 1

)Financial Leverage( ، الرفع المالي واختلاف الهدف نظر مستخدمي وهذا راجع إلى اختلاف وجهة

  :من هذا الاستخدام كما یلي

القروض ( استخدام أموال الغیر بتكالیف مالیة ثابتة وقد تكون أموال الغیر:" المقصود بالرفع المالي هو

الالتزام بدفعها، أي بمعنى آخر  كلفة ثابتة مالیة ویجب على المؤسسة، إذ أن كلاهما له ت) أو الأسهم الممتازة

أن الرفع المالي مرتبط بهیكل تمویل المؤسسة فكلما زاد الاعتماد على المصادر الخارجیة للتمویل تزداد درجة 

ائد یزید الرفع المالي، ویصبح الرفع المالي فعالا إذا استطاعت المؤسسة استثمار الأموال المقترضة بمعدل ع

عني فقدان لخطر أكبر وتحقق خسارة أكبر مما یالمؤسسة في ذلك فإنها ستتعرض  ، وإذا لم تنجحعن تكلفتها

 .3"مویليدام الرفع المالي بهیكل المؤسسة التمیزة استخ

                                                           
، مجلة جامعة تشرین للبحوث سوریادراسة تطبیقیة على صناعة النسیج في : أثر القرار التمویلي على الربحیة رضوان العمار، دانیا إبراهیم غیا،  1

  . 392، ص 2018، العدد الخامس، اللاذقیة، )40(والدراسات العلمیة، سلسلة العلوم الاقتصادیة والقانونیة، المجلد 
  .56ماجي مرسلي، مرجع سابق، ص   2
3
  .251وآخرون، مرجع سابق، ص عبد الحلیم كراجھ  
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اعتماد المؤسسة على الاقتراض من المؤسسات المالیة والمصرفیة في سداد  : "یقصد بالرفع المالي

احتیاجاتها المالیة، وبالتالي تكون التكالیف الثابتة لدیها في هذه الحالة هي الفوائد المدینة أو المدفوعة، أما 

أرباح الأسهم إذا كانت المؤسسة تطرح أسهما ممتازة لسد هذه الاحتیاجات فإن التكالیف الثابتة هنا هي 

المساهمین الممتازین، وذلك لأن الأسهم الممتازة تتمتع بأرباح الممتازة التي ستقوم المؤسسة بدفعها إلى 

  .1"مضمونة ومحددة 

یعكس الرفع بصفة عامة مدى اعتماد المؤسسة على أدوات الإنتاج ومصادر التمویل ذات التكالیف 

على صافي الربح، ویمكن تشبیه هذه الأعباء بذراع رافعة الثابتة من أجل تضخیم تأثیر صافي المبیعات 

یكون لها أثر إیجابي إذا كان إیراد المؤسسة قبل الضرائب والمصاریف المالیة أكبر من التكالیف الثابتة، 

ة الثابتلف الذكر، وبالتالي فإن التكلفة اویكون الأثر سلبیا أو غیر ملائم إذا فاقت التكالیف الثابتة الإیراد الس

  .والإیراد هما نقطتا ارتكاز الرافعة

كیف ترفع أدوات الإنتاج ومصادر التمویل ذات التكلفة الثابتة مردودیة المؤسسة، ومنه فالرفع هو 

وذلك لأن التكالیف الثابتة غیر مرتبطة بحجم النشاط، ومنه  فإذا كانت المردودیة كبیرة ستعتمد المؤسسة 

جابي، أما إذا تحول إلى العكس حیث تنخفض المردودیة وتبقى على هذه المصادر وهنا یسمى أثر إی

  .2التكالیف الثابتة على حالها فهذا یدعى الأثر السلبي

كین أي صافي الربح بعد المتاح للمال Returnكما أشیر إلى الرفع بأنه التغیر الذي یحدث في العائد 

أو ربحیة السهم، من جراء تغیر معین في صافي الربح قبل الفوائد والضرائب ، إذ ینشأ الرفع المالي  الضریبة

من وجود التكالیف المالیة الثابتة المتمثلة في فوائد القروض وتوزیعات الأسهم الممتازة، ومع ثبات العوامل 

مالیة الثابتة، مما یعني تغیرا بمعدل معین الأخرى على حالها ترتفع درجة الرفع المالي كلما زادت التكالیف ال

یترتب علیه تغیر أكبر في صافي الربح بعد الضریبة أي صافي الربح افي الربح قبل الفوائد والضرائب في ص

 .EPS 3 (Earnings Per Share )أو ربحیة السهم الواحد المتاح للمالكین 

تقوم على أساس الاستفادة من ثبات من بعض فع المالي حالها حال فكرة الرفع التشغیلي إن فكرة الر 

النفقات لتحسین الربحیة، حیث أن الزیادة في المبیعات بعد نقطة التعادل في حالة الرفع التشغیلي سوف 

تؤدي إلى زیادة أكبر في نسبة الأرباح المتحققة، وذلك لأن التكالیف الثابتة لا تتغیر بتغیر المبیعات، أما في 

فإن فرصة تحسین الربحیة سوف تأتي عن طریق تشغیل الأموال المقترضة في عملیات حالة الرفع المالي 

المؤسسة، ومن ثم تحقیق عائد متغیر یكون أكبر من تكلفة الاقتراض، وهذا ما یطلق علیه الرفع المالي أو 

معه وینبغي أن یحقق الرفع المالي إذا ما تم التعامل ، )TRANDING ON EQUITY ( المتاجرة بالملكیة

                                                           
1
  .271كنعان، علي ساعود، مرجع سابق، ص علي   

، ص ص 2014، الطبعة الأولى، مكتبة الوفاء القانونیة، الإسكندریة، ، دور عتبة المردودیة في تحلیل خطر الاستغلال والخطر الماليزكریاء لشهب  2

89 -90.  
، لأردنیة المساهمةدراسة في عینة من الشركات ا: العلاقة بین الرفع المالي وعوائد الأسهمإلیاس خضیر الحمدوني، فائز هلیل سریح الصبیحي،   3

  .151، ص 2012داریة، المجلد الرابع، العدد الثامن، الموصل، م الاقتصادیة والإمجلة جامعة الأنبار للعلو 
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برشد وموضوعیة عائدا متغیرا أفضل على الموجودات مقارنة مع ما تتحمله المؤسسة من تكلفة ثابتة على 

 :1الاقتراض، الأمر الذي یترتب علیه تحقیق المزایا التالیة

 ضمان استمرار سیطرة المساهمین الحالیین على الإدارة؛ 

 ضمان عدم مشاركة مساهمین جدد في الأرباح المتحققة؛ 

 الاستفادة من الوفر الضریبي نتیجة لخصم تكلفة الاقتراض من الدخل الخاضع للضریبة؛ 

  إمكانیة اقتراض أموال ذات قوة شرائیة عالیة وإعادتها بأموال ذات قوة شرائیة متدنیة؛ 

 قد یؤدي الالتزام في السداد إلى تعزیز السمعة الائتمانیة وزیادة القدرة على الاقتراض. 

على نتیجة الأعمال، وذلك من  سلبا حكمة وحرص شدید فإنه سوف یؤثرم التعامل معه بلكن إذا لم یت

 :2خلال

 تضاؤل حقوق المساهمین نتیجة الفرق السلبي بین قیمة العائد على الاستثمار وتكلفة الاقتراض؛ 

 انخفاض سیطرة المساهمین على الإدارة نتیجة لاحتمال تدخل الدائنین فیها؛ 

 بأموال ذات قوة شرائیة مرتفعة؛ذات قوة شرائیة متدنیة وإعادتها  الل اقتراض أمو احتما 

 قد یؤدي التأخیر في السداد إلى الإنقاص من السمعة الائتمانیة والحد من القدرة على الاقتراض. 

یمثل نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال  بأن الرفع المالينستنتج  إلیه من خلال ما سبق التطرق

اعتماد المؤسسة في تمویل أصولها على مصادر التمویل ذات  مدى عن یعبركما الخاصة في المؤسسة، 

على  ح التي یحصل علیها الملاك، وبالتالي، مما یؤثر على الأربا)القروض، السندات والأسهم(الدخل الثابت 

  .المخاطرة التي یتعرضون لهادرجة 

، مدى اعتماد المؤسسة على الاقتراض في تمویل نشاطهاتبرز إن نسب الرفع المالي : نسب الرفع المالي - 2

حیث یتم قیاسها بالاعتماد على مجموعة من العلاقات التي تربطها بالهیكل التمویلي والأعباء المرتبطة 

  :ومن بین هذه النسب نذكربالفوائد الواجبة الدفع عن رأس المال المقترض والمخاطر المرتبطة بها، 

المؤسسة في تمویل أصولها على الأموال تستخدم هذه النسبة لقیاس مدى اعتماد : نسبة الرافعة المالیة  - أ

  : 3المقترضة، ویمكن احتسابها بالمعادلة التالیة

)2 -11...........................(  

  

  

وتعتبر هذه النسبة مؤشرا لمدى توجه المؤسسة في تمویل أصولها من المخاطر الخارجیة للتمویل، 

ارتفاعها یعتبر مؤشرا سلبیا، أما انخفاضها فإنه یوضح إمكانیة المؤسسة المالیة في تمویل استثماراتها و 

  .والوفاء بالتزاماتها

                                                           
  .224، مرجع سابق، صإطار نظري ومحتوى عملي: مبادئ الإدارة المالیةفیصل محمود الشواورة ،   1
  .225نفس المرجع السابق، ص   2
  .256-255منیر شاكر محمد وآخرون، مرجع سابق، ص ص   3

=نسبة الرافعة المالیة 
إجمالي	الدیون	طویلة	الأجل

مجموع	الأصول
 ×100  
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تشیر هذه العلاقة إلى النسبة المئویة للأموال التي یتم الحصول : مجموع الأصولنسبة الدیون إلى   -  ب

ویمكن احتسابها  .الخصوم الجاریة والقروض طویلة الأجلعلیها من المقرضین، وتتضمن القروض 

  :1بالمعادلة التالیة

  

)2 -12.....................(  

  

ویفضل الدائنون نسبة اقتراض متوسطة أو معقولة، حیث أنه كلما انخفضت هذه النسبة زاد هامش 

الأمان بالنسبة لهم في حالة إفلاس المؤسسة وبیع أصولها، وعلى العكس من ذلك یفضل الملاك نسبة 

  .اقتراض مرتفعة لتعظیم نصیبهم من الأرباح

وتقیس هذه النسبة مدى مساهمة الدائنین في تمویل الأصول مقارنة : نسبة الدیون إلى الأموال الخاصة  -  ت

  :مع الأموال الخاصة، وهي تقاس بالمعادلة التالیة

  

)2 -13.........(.....  

  

  

انخفاض هذه النسبة مؤشرا إیجابیا على قدرة الأموال الخاصة في تغطیة الدیون الخارجیة  ویعتبر

المترتبة على المؤسسة، كما أن هذه النسبة توضح مدى المخاطرة المترتبة على المؤسسة إذا ما ارتفعت،  

  .لأنها توضح الصعوبات المتوقعة للمؤسسة في تغطیة دیونها من مصادرها الخاصة

تبین هذه النسبة مقدار التمویل الذي تم عن طریق الخصوم : خصوم الجاریة إلى الأموال الخاصةنسبة ال  -  ث

الجاریة مقارنة مع الأموال الخاصة، فإذا كانت مساهمة الأموال الخاصة في التمویل أقل من ذلك 

ن نسبة ، وبالتالي فإ)إقراضها(سیحجم أصحاب الدیون طویلة الأجل عن المساهمة في تمویل المؤسسة 

. ى درجة الخطورة لدى المؤسسةالخصوم الجاریة ستكون مرتفعة، وهذه النسبة یمكن أن تكون مؤشرا عل

  :2كن احتساب هذه النسبة كما یليویم

  

)2 -14......................(  

  

 )EPS(وهي التي تقیس التغیر النسبي في ربحیة السهم الواحد : )DFL( الرفع الماليقیاس درجة  - 3

وبما أن ربحیة السهم ، )EBIT( نتیجة التغیر في الأرباح التشغیلیة أو الأرباح قبل الفوائد والضرائب

التي تحسب بقسمة صافي الدخل على عدد الأسهم المصدرة، ثابتة نسبیا خلال فترة  )EPS( الواحد

                                                           
  .73-72كریمة بن عیشة، مریم بن عیاش، مرجع سابق، ص ص   1
 .73نفس المرجع السابق، ص  2

= نسبة الدیون إلى مجموع الأصول
	مجموع	القروض

مجموع	الأصول
 ×100  

=الدیون إلى الأموال الخاصة نسبة 
مجموع	الدیون	قصیرة	و	طویلة	الأجل

الأموال	الخاصة
×100 

= نسبة الخصوم الجاریة إلى الأموال الخاصة 
الخصوم	الجلریة

الأموال	الخاصة
  ×100   
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التقییم فإن العلاقة التي تقیسها درجة الرفع المالي هي بین صافي الدخل من جهة والأرباح قبل الفوائد 

سواء من   DFLوالضرائب من جهة أخرى، حیث تحدد المعطیات الكیفیة التي سیتم من خلالها حساب 

  .1أو صافي الدخل EPS خلال

  : 2كما یلي  EPS عند التغیر فيDFLحساب 

  

 

 )2 -15(...........   

 

  

یة على الربح الصافي بینما تؤثر الرافعة التشغیلیة على الربح قبل الفوائد والضرائب، تؤثر الرافعة المال

أي أن التضخیم في العائد یحصل على الربح ) القابلة للتوزیع على الأسهم العادیة( بعد الفوائد والضرائب 

القابل للتوزیع ( الصافي، وبالتالي فإن درجات الرافعة المالیة هي عبارة عن التغیر النسبي في الربح الصافي 

وهذه القیمة تعني أن تغیرا في الربح  لتغیر النسبي في الربح التشغیلي،االناتج عن ) على حملة الأسهم العادیة

بنفس النسبة ) بعد الفوائد والضرائب( التشغیلي بمقدار معین ینتج عنه تغیر نسبي في الربح الصافي 

  .3مضروبة في درجات الرافعة المالیة

  أثر الرفع المالي - 4

الرفع المالي هو نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال الخاصة في المؤسسة وهو : مفهوم أثر الرفع المالي  - أ

  : 4بذلك یختلف عن مفهوم أثر الرفع المالي الذي یمكن تعریفه كما یلي

تغیر بنسبة البسبب  EPSهو نسبة التغیر التي تحدث في عائد السهم العادي: " أثر الرفع المالي

  ".EBIT الفوائد والضرائب معینة تحدث في صافي الربح قبل دفع

زیادة المردودیة المالیة للمساهمین والتي تنتج من الزیادة في استعمال الدیون : " كما یعرف أیضا بأنه

  ".في الهیكل المالي للمؤسسة، وذلك بمعدل أكبر من المردودیة الاقتصادیة 

، حیث یبین فإن أثر الرفع المالي یتصل باستخدام الدیون في تمویل استثمارات المؤسسة وبالتالي

  . DPSو EBITالعلاقة بین 

مقارنة بین المردودیة المالیة والمردودیة الننطلق من ) الرافعة المالیة(من أجل فهم أثر الرفع المالي 

ففي حالة خلو  ،التمویلي للمؤسسة الاقتصادیةیكل یعود إلى تركیبة اله ، بحیث أننا نجد الفرقالاقتصادیة

                                                           
  .188، ص 2012، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الأسس العلمیة والتطبیقیة: الإدارة المالیةأسعد حمید العلي،   1
  .252د الحلیم كراجه وآخرون، مرجع سابق، ص عب 2
، الطبعة الرابعة، دار المسیرة النظریة والتطبیق: الإدارة المالیة، ، سعدون مهدي الساقي، أسامة عزمي سلام، شقیري نوري موسىعدنان تایه النعیمي  3

  .447-446، ص ص 2011للنشر والتوزیع و الطباعة، عمان، 
، دراسة عینة من المؤسسات الجزائریة: السیاسات التمویلیة على أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریة، تأثیر محمد بوشوشة  4

  .167-166، ص ص 2016كتوراه منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد خیضر، بسكرة،حة دأطرو 

=الرفع الماليدرجة 
	التغیر	النسبي	في(���)	عائد	السهم

التغیر	النسبي	في	صافي	الربح	التشغیلي	قبل	الفوائد	و	الضرائب
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 ، ومنه یعرف الفرق الهیكل المالي من أموال الاستدانة فإن المردودیة الاقتصادیة تتساوى مع المردودیة المالیة

  .1ثر الرافعة المالیةأ: ببین المردودیة المالیة والمردودیة الاقتصادیة 

 2الرافعة المالیة انطلاقا من المعطیات التالیة یمكن صیاغة أثر: صیاغة أثر الرافعة المالیة:  

RE  :نتیجة الاستغلال؛                         CP :الأموال الخاصة؛ 

RN :النتیجة الصافیة؛                            D :الدیون؛ 

Re :المردودیة الاقتصادیة؛                         i : ؛)الاستدانةتكلفة (المصاریف المالیة 

Rf :المردودیة المالیة؛                           IBS :معدل الضریبة على أرباح الشركات.  

 

  
  

 

 
�

��
 ؛درع الرفعدرجة المدیونیة العامة، والتي تسمى ب : 

 ( Re –i ) : المردودیة الاقتصادیة ومعدل الفائدةفارق أثر الرفع، وهو الفرق بین.  

من مبدأ الرفع المالي، لأن وجود تسعى المؤسسة لرفع مدیونیتها للاستفادة  وجود الضرائبوفي حالة 

  .المصاریف المالیة للقروض تسمح برفع مردودیتها المالیة

  المالیة تبعا للمردودیة الاقتصادیة  المردودیةیوضح أثر الرافعة المالیة تطور : أثر الرافعة المالیةحالات

ن الاعتبار تكلفة هذا الأخیر، وبالتالي ففي حالة كون نسبة یوكذا مستوى الاستدانة، مع الأخذ بع

لأثر الرافعة المالیة، ویمكن تلخیصها  المردودیة الاقتصادیة موجبة فإنه یمكن التمییز بین ثلاث حالات

  :3كما یلي

   )Re-i( <0 جابي للرافعة المالیةالأثر الای: الحالة الأولى

فإن نسبة المردودیة المالیة  )i(أكبر من معدل الفائدة )Re (عندما تكون نسبة المردودیة الاقتصادیة

(تزداد كلما زادت نسبة الاستدانة
�

��
  .، ویكون بالتالي أثر الرافعة المالیة إیجابي)

  )  Re-i( >0 الأثر السلبي للرافعة المالیة: الحالة الثانیة

فإن نسبة المردودیة المالیة  )i(أصغر من معدل الفائدة) Re(عندما تكون نسبة المردودیة الاقتصادیة

(تنخفض كلما زادت نسبة الاستدانة
�

��
  .سلبیا، ویكون بالتالي أثر الرافعة المالیة )

  

                                                           

، مذكرة ماجستیر منشورة، تخصص دراسة حالة المجمع الصناعي صیدال: لي أمثل للمؤسسة الاقتصادیةنحو اختیار هیكل تمویشعبان محمد،  1 

  .100، ص 2010مالیة المؤسسة، كلیة العلوم الاقتصادیة علوم التسییر والعلوم التجاریة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 
، ص 2006، الطبعة الأولى، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، الیة دروس وتطبیقلتالإدارة الم: التسییر المالي إلیاس بن ساسي، یوسف قریشي،   2

  .271-270ص 
، ص 2008، دار المحمدیة العامة، الجزائر، أثر التشریع الجبائي علي مردودیة المؤسسة وهیكلها الماليیوسف مامش، ناصر دادي عدون،  3

  .30-29ص

Rf  = [( Re –i ) × 
�

��
 + Re ] × ( 1- IBS ) 
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    )Re-i= ( 0 الأثر الحیادي للرافعة المالیة: الحالة الثالثة

رأس فإن حجم الدیون في هیكل  )i(مساویة لمعدل الفائدة)Re(عندما تكون نسبة المردودیة الاقتصادیة

المال لا یكون له أي تأثیر على المردودیة المالیة للمؤسسة، وبالتالي یختفي أثر الرافعة المالیة وفي هذه 

  .یبة وهذا مهما كان مستوى الاستدانةبعد الضر  لمردودیة الاقتصادیةتساوي ا الحالة تصبح المردودیة المالیة

 قدرة المؤسسة على تولید فائض نقدي، حیث یعتبر الاستثمار ذا  تعرف المردودیة على أنها :المردودیة

مردودیة في حالة ما إذا نتجت عنه تدفقات نقدیة داخلیة تزید عن التكلفة التي أنفقت لأجل الحصول 

  :1عن الربح، إذ أنها تعبر في نفس الوقت عن مؤشرین هما على هذه التدفقات، وتختلف المردودیة

 الدخل فهي وسیلة لمكافئة مختلف عوامل الإنتاج؛ -1

 .مؤشر فعالیة في تخصیص موارد المؤسسة -2

رقم (كذلك تختلف المردودیة عن الهامش والذي هو عبارة عن العلاقة بین النتیجة المحققة ومستوى النشاط 

  : ن المردودیة وهما، حیث نمیز نوعین م)الأعمال

 تهتم المردودیة الاقتصادیة بالنشاط الرئیسي للمؤسسة، وتستبعد النشاطات الثانویة  :المردودیة الاقتصادیة

ممثلة بنتیجة الاستغلال من وذات الطابع الاستثنائي، حیث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال 

                                                    .2المیزانیةجدول حسابات النتائج والأصول الاقتصادیة من 

  :وتقاس المردودیة الاقتصادیة بالصیغة التالیة

  

   )2 -15........................................(  

 

 المردودیة المالیة  

هي النتیجة المتحصل علیها من استخدام أموال المساهمین، نتیجة هذه النسبة تمثل ما تقدمه الوحدة 

الهدف من  هذه النسبة أهم النسب المالیة لأنالواحدة المستثمرة من أموال المساهمین من ربح صافي، وتمثل 

مرتفعة زادت أهمیة وجاذبیة أسهم  التسییر المالي هو تعظیم حقوق المساهمین، وكلما كانت نتیجة هذه النسبة

  .3المؤسسة المتداولة في بورصة الأسهم والسندات

  :4من خلال الصیغة التالیة المردودیة الاقتصادیة وتقاس 

  

)2 -16..............................................(  

  

                                                           
1 Pierre Branger et autres, Gestion, Fonctions D’entreprise, 2éme edition, Vuibert, Paris, 1998, p :157. 

  .100شعبان محمد، مرجع سابق، ص   2
  .102زكریاء لشهب، مرجع سابق، ص   3
  .102، ص مرجع سابقیوسف مامش، ناصر دادي عدون،   4

=المردودیة الاقتصادیة 
نتیجة	الاستغلال

مجموع	الأصول
 ×100  

= المردودیة المالیة 
النتیجة	الصافیة

الأموال	الخاصة
 ×100 
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  المالي بالرفع التشغیلي عفعلاقة الر : الثانيالمطلب 

بتحسین العائد عل حقوق المساهمین نتیجة الفرق بین تكلفة الاقتراض ومردود یقوم الرفع المالي 

الاستثمار وتمثل الفوائد على القروض العنصر الثابت فیها، بینما یقوم الرفع التشغیلي بالاعتماد بشكل كبیر 

  . على التكالیف الثابتة على حساب التكالیف المتغیرة

  یليتعریف الرفع التشغ: أولا

ود بالرفع التشغیلي هو تضخیم حجم الأرباح عن طریق زیادة الاعتماد على التكالیف الثابتة إن المقص

وهذا یعني بالضرورة . على حساب التكالیف المتغیرة، حیث ترتكز الرافعة التشغیلیة على التكالیف الثابتة

فإنها تستطیع زیادة أرباحها إلا  ،إحلال الآلات مكان الأیدي العاملة وزیادة تكالیفها الثابتة والمتمثلة بالآلات

نها سوف تتعرض لمخاطر أكبر حیث أن عدم نجاحها في عملیة الرفع التشغیلي سیلحق بالمؤسسة خسائر أ

أن استعمال إلا كانت سوف تتحقق بدون رفع تشغیلي، وتجدر الإشارة هنا  أكبر بالمقارنة مع الخسائر التي

  .1الیف الثابتةالرفع التشغیلي سوف یؤدي إلى زیادة التك

إن القصد من استخدام الرافعة التشغیلیة هو زیادة الأرباح عن طریق الاعتماد على التكالیف الثابتة، 

فإذا نجحت المؤسسة في استخدام المزید من الآلات ونجحت في الاستغناء في المقابل عن عدد من العمال 

  . 2جأت إلى استخدام الرافعة التشغیلیةفإنها تكون قد ل) بتكالیف متغیرة( الذین حلت الآلة محلهم

 )DOL(  درجة الرفع التشغیلي: ثانیا

الذي یحدثه التغییر النسبي في ) الربح قبل الفوائد والضرائب( النسبي في الدخل التشغیلي تعرف بأنها التغیر 

  : 3المبیعات أو بمعنى آخر فإن

  

)2 -17...............(..  

  

 

  الفرق بین الرافعة التشغیلیة والرافعة المالیة: ثالثا

تختلف الرافعة المالیة عن الرافعة التشغیلیة  في كون الرافعة المالیة العنصر الثابت فیها هو الفوائد 

الرافعة التشغیلیة العنصر الثابت فیها هو التكالیف الثابتة الناجمة عن استخدام على القروض، بینما في حالة 

، ویصبح المتولدة عن تشغیلهایرادات لإل عبؤها على المؤسسة كلما زادت ابعض الأصول، فهذه الأصول یق

نصیب الوحدة الواحدة المنتجة من التكالیف الثابتة یقل بارتفاع عدد الوحدات المنتجة ویزید بانخفاضها، 

الآلات ومعدات الإنتاج الكبیرة  ي في المؤسسات التي تعتمد علىویظهر هذا الإشكال في التسییر المال

                                                           
  .245عبد الحلیم كراجه وآخرون، مرجع سابق، ص   1
  .235سابق، ص علي عباس، مرجع  2
  .445، مرجع سابق، ص النظریة والتطبیق:  الإدارة المالیةعدنان تایه النعیمي وآخرون،  3

=درجة الرافعة التشغیلیة 
	التغیر	النسبي	في	الربح	التشغیلي

التغیر	النسبي	في	المبیعات
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محفز على دخول الأسواق الكبیرة القابلة  ماهوت والمعدات بقدر الآلاالعالیة التكلفة، فإن وجود هذه 

 .1عرضة لمخاطر انكماش السوقالتالي یولد فرصا أكبر للربح، وهو لاستیعاب المزید من المنتجات وب

 لرفع المشتركا Combined Leverage  Degree of 

إذا حدثت زیادة في المبیعات في ظل وجود الرفع التشغیلي، فإن هذه الزیادة في المبیعات ستؤدي إلى 

الرفع المالي فإن الزیادة  بوجودزیادة أكبر في الربح قبل الفوائد والضرائب، وإذا ما اقترن وجود الرفع التشغیلي 

ادة أكبر في العائد على السهم، لهذا إذا ما الحاصلة في الدخل قبل الفائدة والضریبة ستؤدي بلا شك إلى زی

استعملت مؤسسة ما مزیجا مكونا من الرفع المالي والتشغیلي ولو بدرجة قلیلة فإن ذلك سیؤدي إلى تغیر هام 

   .2في العائد على السهم

  :یمكن استخراج درجة الرفع المشترك انطلاقا من المعادلة التالیة

  

 )2 -18 ..................( 

    

مما سبق یتضح أن الرفع بصفة عامة یعكس مدى اعتماد المؤسسة على أدوات الإنتاج، ومصادر 

یحصل علیه حملة وللرفع تأثیران متضادان فهو یسهم في زیادة العائد الذي . التمویل ذات التكالیف الثابتة

الأسهم العادیة، إلا أنه یسهم أیضا في زیادة المخاطر التي یتعرضون لها من جرائه، وفي ظل بقاء العوامل 

لها، یتوقع أن یترتب على زیادة العائد ارتفاع في القیمة السوقیة للسهم، كما یتوقع أن یترتب الأخرى على حا

  . 3للسهم على زیادة المخاطر انخفاض في القیمة السوقیة

الأصل في المخاطرة المالیة لیس الاقتراض في حد ذاته إنما احتمال انخفاض مستویات الأرباح 

، مما یعني )هذه الفائدة التي تمثل تكلفة ثابتة(المتوقع تحقیقها دون مستوى الفائدة التي تلتزم الإدارة بتسدیدها

ل جهد أكبر لزیادة یجعل المؤسسة تبذهذا الوضع  وبالتالي. أن المؤسسة لیست لدیها القدرة على خدمة دیونها

  .المبیعات بهدف زیادة الأرباح قبل الفائدة والضریبة ومن ثم تحقیق قدر أكبر من الأرباح الصافیة

 - الربح(إن العلاقة بین حجم المبیعات وبین الربحیة یمكن توضیحها عن طریق تخطیط الربحیة 

حیث أن تحلیل التعادل التشغیلي یتمثل . ، أو ما یطلق علیه مصطلح تحلیل التعادل التشغیلي)الحجم-التكلفة

التي فیها یمكن أن تغطي ) مستوى الإنتاج(في الأسلوب الذي تتمكن الإدارة من خلاله من تحدید تلك النقطة

لتشغیلیة فقط وهي النقطة التي تكون فیها عملیات الإنتاج وعملیات البیع متعادلة، اإیرادات المؤسسة تكالیفها 

  .4إلا أن هذه النقطة تظهر كذلك مستوى الأرباح أو الخسائر في حالة زیادة المبیعات أو انخفاضها

                                                           
1
  .168مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص   

  .412، مرجع سابق، ص مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل الماليمفلح محمد عقل،   2
، رسالة ماجستیر منشورة، تخصص إدارة أعمال، كلیة التجارة التمویل على معدل العائد على الاستثمارأثر الرافعة المالیة وتكلفة بسام محمد الآغا،   3

  .83، ص 2005بالجامعة الإسلامیة، غزة، 
  .75كریمة بن عیشة، مریم بن عیاش، مرجع سابق، ص   4

درجة الرفع المالي ×درجة الرفع التشغیلي = درجة الرفع المشترك   
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  بحیةالرفع المالي وعلاقته بالر : المطلب الثالث

مدى إمكانیة استخدام الأموال المقترضة بمعدل فائدة ثابت  معرفة إن دراسة الرافعة المالیة تمكننا من

في الفرص الاستثماریة التي توفر ربحا بمعدل فائدة أعلى من الفائدة المدفوعة، وتسعى المؤسسات إلى تمویل 

حقیق المؤسسة ربحا صافیا للمالكین بعد أصولها من طریق الاقتراض في محاولة لتعظیم ربحها، على أمل ت

حیث یساعد . 1تسدید الفوائد ویكون ذلك أكثر من لو اعتمدت على الأموال الخاصة في تمویل مشروعاتها

الرفع المالي في تشكیل الهیكل التمویلي في المؤسسات عن طریق القرارات المالیة، فالهیكل التمویلي یتكون 

من أموال مقترضة تأخذ أشكالا مختلفة ذات تكلفة تمویلیة ثابتة متفق علیها، وكذلك أموال ممتلكة على شكل 

التمویل المقترض على صافي الربح قبل الفوائد والضرائب رأس مال مدفوع، وینشأ الرفع المالي بتأثیر تكلفة 

EBIT یكون المتبقي ) تكلفة التمویل المقترض( وعندما ینخفض الربح قبل الفوائد والضرائب بمقدار الفوائد

من صافي الربح حقا للمساهمین ومن هنا یمكن للرفع المالي تحسین ربحیة المؤسسات عن طریق الاقتراض 

  .مؤسسة على الاقتراضبافتراض قدرة ال

تكلفة القروض  نیكون الرفع المالي مرغوبا فیه للمؤسسة إذا زاد فیها معدل العائد على الموجودات ع

، وكلما ارتفعت درجة الرفع المالي زاد فیها معدل العائد على حق الملكیة على افتراض تحسین )الفائدة(

ة فعندما تكون الظروف الاقتصادیة سیئة جدا فإن الظروف الاقتصادیة إذ أنها تعتمد على الظروف السائد

  . 2صحیح الربح سوف تكون منخفضة والعكس مبیعات المؤسسة وهامش

عندما تمیل المؤسسة إلى الاستدانة أكثر فإن نسبة الرافعة المالیة تزداد وهذه الزیادة لها تأثیران 

ردودیة المالیة، أما التأثیر السلبي فیتمثل في متعاكسان، فالتأثیر الإیجابي لهذه الزیادة یتمثل في زیادة الم

ارتفاع معدلات الفائدة لتكلفة الاستدانة وتصبح أعلى من المردودیة الاقتصادیة وهذا ما یؤدي إلى التعرض 

، بسبب انخفاض النتیجة الذي سببه ارتفاع المالیةمردودیة الإلى المخاطر المالیة ویؤدي إلى عجز ستتحمله 

  .3أقل من المردودیة الاقتصادیةالمالیة مردودیة الالتكالیف وتصبح 

یزداد داخلیا نتیجة الاستثمار الأمثل والسیاسات  إن الارتباط ما بین العائدات المتوقعة والرفع المالي

العائد على المساهمین والعائد على حق الملكیة (المالیة المتبعة في المؤسسة، وإن العلاقة بین العوائد

المرتبطین بالرافعة المالیة وفي ظل أي هیكل مالي نجد أن الأرباح لكل سهم والعائد على حقوق الملكیة 

ما زادت الرافعة، وهكذا فإن زیادة الرافعة تؤدي إلى زیادة درجة التذبذب في كل من للمساهمین تزداد كل

وأیضا تتأثر ربحیة السهم . الأرباح لكل سهم، والعوائد على حق الملكیة عند كل درجة من تذبذب المبیعات

راض بالاقتسة في المؤسسة المساهمة إیجابا أو سلبا بمحتوى هیكل التمویل بالمؤسسة، فعندما تقوم المؤس

الاستثمار یزید عن تكلفة  بمعدل ثابت التكلفة لتمویل عملیاتها واستثماراتها فإنها تحقق من ذلك عائدا على

                                                           
  .76نفس المرجع السابق، ص   1
  .151مرجع سابق، ص إلیاس خضیر الحمدوني، فائز هلیل سریح الصبیحي،   2
، مذكرة ماجستیر منشورة، تخصص إدارة مالیة، كلیة العلوم محددات الهیاكل التمویلیة في المؤسسات الاقتصادیة الجزائریةعبیدي سعد نوح،   3

  .86، ص 2018الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، جامعة محمد الصدیق بن یحي، جیجل، 



ربحیة في المؤسسة الاقتصادیةالب علاقة قرار التمویل.......................................الفصل الثاني  

 
78 

فإن ذلك سیؤدي إلى الزیادة في العائد الموزع على المساهمین، فهذا من إیجابیات الرفع المالي أما  الدیون،

التمویل بالدیون من استثماراتها فعندئذ یصبح الرفع المالي  إذا لم تستطیع المؤسسة تحقیق عائد یفوق تكلفة

    .1سالبا

یكمن تأثیر الرفع المالي على ربحیة المؤسسة في الوفر الضریبي الذي تحققه فوائد القروض، حیث 

تعامل فوائد القروض محاسبیا على أنها مصروفات، وبالتالي یتم خصم هذه المصروفات من الربح المعرض 

ما لو كانت المبالغ من مصادر أخرى لا تتحمل فوائد أو ف ینخفض عي أن مقدار الضریبة سو للضریبة،أ

، وفي نفس تكالیف ثابتة، ومن جهة أخرى لو مولت المؤسسة جزءا من احتیاجاتها المالیة من خلال القروض

الوقت حققت معدلا للأرباح یفوق تكالیف هذه القروض، فإن ذلك سوف یعود بالنفع الكبیر على حملة الأسهم 

العادیة، حیث أن الفرق بین معدل الأرباح المحققة وتكلفة القروض سیعود على أصحاب الأسهم العادیة، مما 

   .2التمویل كله من الأسهم العادیةعلى حقوق الملكیة عما لو كان هیكل العائد یزید من معدل 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .160-159هلیل سریح الصبیحي، مرجع سابق، ص ص إلیاس خضیر الحمدوني، فائز   1
  .87بسام محمد الآغا، مرجع سابق، ص   2
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  خلاصة

تعد الربحیة المقصد الأساسي لإنشاء أي مؤسسة اقتصادیة، إذ أن حجم الأرباح التي تحققها هذه 

الأخیرة  یعكس مدى كفاءة إدارتها المالیة، ولتحقیق هذا المقصد تعتمد المؤسسة على عدة مؤشرات تقیس 

لأنه یجمع بین الأرباح المتحققة  لى الاستثمارات مقیاسا فعلیا لهانسب الربحیة إفعالیتها، حیث تعد 

  .بالإضافة إلى عدة عوامل أخرى تؤثر في مقدار تحقیق هذه الأرباح ،والاستثمارات التي ساهمت في تحقیقها

إن هدف تحقیق الربحیة یعتمد بالدرجة الأولى على الرفع المالي الذي یتمثل في استخدام المؤسسة 

أموال الغیر ضمن هیكلها التمویلي، أي اعتمادها على الأموال المقترضة من أجل تمویل أصولها، وللرفع 

 ،الذي تحققه فوائد القروضالمالي تأثیر كبیر على ربحیة المؤسسة إذ یكمن هذا التأثیر في الوفر الضریبي 

أو سلبي یعرضها لمخاطر وخسائر كبیرة تخفض  وقد یكون هذا التأثیر إیجابي یساهم في الرفع من ربحیتها

  .من ربحیتها



 

 تمهید

لإنتاج البلاط  "عیاشي سعید "تقدیم مؤسسة : الأولالمبحث   

لإنتاج البلاط  "عیاشي سعید"واقع قرار التمویل في مؤسسة : المبحث الثاني  

عیاشي "ثر قرار التمویل على ربحیة مؤسسة لأ ة تحلیلیة دراس: المبحث الثالث

لإنتاج البلاط  "سعید  

 خلاصة

 "عیاشي سعید"دراسة تطبیقیة لأثر قرار التمویل على ربحیة مؤسسة  :الثالفصل الث

لإنتاج البلاط    
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  تمهید

أو بهدف محاولة الإجابة على الإشكالیة المطروحة ومن أجل معرفة أثر قرار التمویل سواء بالاستدانة 

بالملكیة على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة، وكذا للتحقق من صحة الفرضیات المطروحة في بدایة الدراسة، 

من  یث أن الهدفح الاقتصادیة على مستوى ولایة جیجل،سوف نسلط الضوء على إحدى المؤسسات 

" عیاشي سعید"كة شر  هو إسقاط ما تضمنه الجانب النظري بالواقع العملي على مستوى الدراسة المیدانیة

  . تاج البلاطالرائدة في إن

، وذلك دراسة تطبیقیة تتعلق بمعرفة وتحلیل تركیبة الهیكل التمویليلسوف نتناول خلال هذا الفصل 

التعرف على تركیبة كل منهما خلال فترة موال الخاصة وأموال الاستدانة و من خلال دراسة تطور كل من الأ

 قابلةالمعلى بعض الأدوات والمتمثلة في ذلك بالاعتماد ، و  2018غایة إلى  2009ممتدة من الدراسة ال

من خلال القیام بتحلیل " عیاشي سعید" إلى جانب دراسة ربحیة مؤسسةوالوثائق المالیة الداخلیة للمؤسسة، 

  .، وصولا إلى تفسیر النتائج المتوصل إلیهاعتماد على القوائم المالیة للمؤسسةمؤشرات ربحیتها بالا

لإنتاج " عیاشي سعید"ثلاث مباحث، یتناول المبحث الأول تقدیم مؤسسة یتم عرض ذلك من خلال و 

لإنتاج البلاط، أما المبحث " عیاشي سعید"البلاط، والمبحث الثاني یدرس واقع قرار التمویل في  مؤسسة 

  .لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"الثالث فقد تضمن دراسة تحلیلیة لأثر قرار التمویل على ربحیة مؤسسة 
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  لإنتاج البلاط "عیاشي سعید" تقدیم مؤسسة: ث الأولالمبح

، من خلال تعریفها لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" بحث إلى تقدیم مؤسسةسیتم التطرق في هذا الم

من أجل  شرح مفصل للهیكل التنظیمي للمؤسسة وإبراز مهامها وكذا مختلف أهدافها المسطرة، مع إعطاء

  .الإحاطة بكافة إدارتها ومصالحها

  لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" مؤسسةلمحة عن : لأولالمطلب ا

 لإنتاج البلاط هي مؤسسة "یاشي سعیدع" مؤسسة: لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"  التعریف بمؤسسة: أولا

دائرة الطاهیر  ،ببلدیة الأمیر عبد القادر -أولاد صالح –إنتاجیة ذات طابع تجاري، تقع بالمنطقة الصناعیة 

كلم شرقا، وهي مهیأة ببنیة تحتیة كاملة، وتوجد وسط هیاكل 15تبعد عن عاصمة الولایة ب. ولایة جیجل

مطار فرحات عباس، میناء جن جن، خط السكة الحدیدیة، بالإضافة إلى الطریق : قاعدیة أساسیة مثل

  .43الوطني رقم

وكانت ، 1996منذ سنة  شرع في إنشاء المؤسسة لقد: لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" أة مؤسسةنش: ثانیا

حیث . دج 15000000.00برأس مال یقدر ب 1997أكتوبر 15بتاریخ  بدایة النشاط في هذه المؤسسة

 بعدة نایات ومنشآت، وقد مرت هذه المؤسسةمتر ب 3200هكتار منها1تتربع على مساحة إجمالیة مقدرة ب

في قطاع إنتاج البلاط ورائدة علیه الآن، كما أنها تحتل مراتب متقدمة  ما هيمراحل تطویریة وصولا إلى 

  .وطنیا، وهي بصدد القیام بعملیات تصدیر خارج الوطنمحلیا و 

في سیاق اقتصادي متزاید التنافسیة، تتطلبه العولمة، ولمواجهة زبائن یتزاید طلبهم على الحصول على 

تنفیذ نظام من خلال لأدائها بالتحسین المستمر  "عیاشي سعید" المنتجات والخدمات، تتعهد مؤسسةود أج

من والذي شرعت في تطبیقه ابتداءا  2015لعام  ISO 9001إدارة الجودة وفقا لمتطلبات إصدار معیار

لإنتاج البلاط بإرضاء متطلبات عملائها وأصحاب  عیاشي سعید مؤسسةحیث تلتزم . 2019مطلع سنة 

یمیة مع مراعاة السیاق الخاص المصالح المعنیین بشكل مستمر، بالإضافة إلى المتطلبات القانونیة و التنظ

  .1للقیام بذلك بها

  :2من خلال الأهداف و الاتجاهات التالیة"عیاشي سعید" تنعكس سیاسة إدارة الجودة في مؤسسة

  نحو فعال؛حتیاجات و توقعات العملاء وتحمل المسؤولیة عن شكاویهم على والتنبؤ باالاستماع 

 واكتساب أسواق جدیدة من خلال تحسین جودة منتجاتها؛ بزبائن المؤسسةحتفاظ الا 

 ضمان تواصل الإمدادات من المنتجات ذات الجودة من خلال الاختیار السلیم، وتقییم وتنویع الموردین؛ 

 ر المنتجات بشكل دائم؛ضمان جودة وتوف 

 ضمان المهارات اللازمة للشركة.  

                                                           
1
  .لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"الوثائق الداخلیة لمؤسسة   
2
  .14:30، على الساعة 01/03/2019عن إدارة الجودة، بتاریخ  مقابلة مع السید بوالروایح عبد السلام، المسؤول 
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إنتاج نوعین من المنتجات توجه  من مهام هذه المؤسسة: لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" مهام مؤسسة: ثالثا

  :1لتلبیة رغبات جمهور المستهلكین وهما

 : ویعتبر من أكثر الأنواع رواجا ویشتمل على 1997في إنتاجه سنة شرعت المؤسسة :البلاط - 1

  موجهة لتبلیط المنازل والعمارات من أهم أنواعه :33×33قیاس:G21-G23-G24-G25-G14-

G09-G08-G01...كما أن هناك نوع موجه لتبلیط الأرصفة باللونین الأحمر و الأبیض بنماذج إلخ ،

 .مختلفة

 موجه بصفة خاصة لتبلیط الأرصفة :40×40قیاس. 

: ، من أهم أنواعه2015ومطلع سنة  2014في إنتاجه أواخر سنة  شرعت المؤسسة: المونوكوش - 2

M22-M17-M15-M13-M10-M09...تلاف ألوانها موجهة لجمهور المستهلكین و ، وهي باخخإل

 .المقاولین

  :كما یلي ن تلخیص البطاقة التعریفیة للمؤسسةویمك

  لإنتاج البلاط "عیاشي سعید" البطاقة التعریفیة لمؤسسة): 1-3( مرق شكلال

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  .من إعداد الطالبتین بالاعتماد على الوثائق الداخلیة للمؤسسة: المصدر

  لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"  لمؤسسةلتنظیمي الهیكل ا: المطلب الثاني

فیما یلي الهیكل التنظیمي أهدافها لابد من هیكلة تنظیمیة معینة، وسنقدم  حتى تحقق المؤسسة

  .مع إعطاء شرح مختصر للمهام الموكلة لكل مصلحةللمؤسسة 

لهیكل التنظیمي ي ایوضح الشكل التال: لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" تقدیم الهیكل التنظیمي لمؤسسة: ولاأ

  .لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" لمؤسسة

  

                                                           
1
  .14:00، على الساعة 12/03/2019مقابلة مع السید بوالروایح عبد السلام، مسؤول إدارة الجودة، بتاریخ  

  .لإنتاج البلاط " عیاشي سعید"مؤسسة : التسمیة الاجتماعیة

  .الجزائر - جیجل–المنطقة الصناعیة أولاد صالح  :المقر الاجتماعي

  .القطاع الصناعي: نوع القطاع الذي تنشط فیه

  . دج 15000000.00:رأس المال الاجتماعي

  .إنتاج البلاط والمونوكوش :طبیعة النشاط

  .1996سنة  :تاریخ إنشاء المؤسسة

  .1997أكتوبر  15 :تاریخ مزاولة النشاط

  .)SNC(مؤسسة تضامن :الطبیعة القانونیة
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  لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"الهیكل التنظیمي لمؤسسة ) : 2-3(م الشكل رق

  

    

  

  

  

  

                                                                                                                             

                                                                                                                             

 

 

 

                                                                                                                  

  .لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"تماد على الوثائق الداخلیة لمؤسسة بالاع: المصدر

على  الهیكل التنظیمي للمؤسسةیحتوي : لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" شرح الهیكل التنظیمي لمؤسسة: ثانیا

  :1ةوفیما یلي شرح مختصر لهیكل المؤسس عدة مصالح ودوائر،

، وتتم أعماله مباشرة مع المسؤولین المستلمین لمؤسسةوهو المسؤول الأول عن ا: مسیر المؤسسة )1

  .للمصالح المختلفة

  :عن تطبیق نظام الجودة في المؤسسة ، حیث یتولى المهام التالیة وهو المسؤول :مسؤول إدارة الجودة )2

 إیجاد الوسائل لضمان المراقبة التقنیة للجودة؛ 

  التعریف بالمشاكل المتعلقة بالإنتاج وطرق التعامل بنظام الجودة؛ 

 العلم بجمیع التغیرات وتطبیقها في مجال ضمان الجودة؛ 

                                                           
  .لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"مؤسسة الوثائق الداخلیة ل  1

 مسیر المؤسسة

الأمانة العامة 

السكریتاریة(

 مسؤول إدارة الجودة

مصلحة 

 التسویق

مصلحة 

 التموین

دائرة  

الإنتاج 

 والصیانة

مصلحة 

الموارد 

 البشریة

 دائرة

المحاسبة 

 والمالیة
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 ة والتجدید الدوريالسهر على الإجراءات المتعلقة بالشهاد.  

 ؤسسة، فهي الوسیط بین مسیر المؤسسةوهي مصلحة جد هامة في الم): السكریتاریة( الأمانة العامة  )3

  :والعمال وهي نقطة عبور المعلومات بین المحیط الداخلي والمحیط الخارجي للمؤسسة ومن مهامها

 تسجیل المراسلات الصادرة والواردة؛ 

  للمصالح المختلفة؛تحویل المراسلات والمكالمات 

  تبلیغ الأوامر الصادرة عن المسیر؛ 

 مراقبة حصیلة تسویة الزبائن؛ 

 ترتیب أرشفة الوثائق والملفات.  

لهذه المصلحة دور أساسي في المؤسسة، فهي تشرف على كافة عملیات البیع  :مصلحة التسویق )4

  :والشراء حیث تتمثل المهام الموكلة إلیها في

 من الزبائن؛ استقبال الطلبیات 

 القیام بعملیات البیع والشحن؛ 

 من المنتجات؛ تسییر مخزون المؤسسة 

 إعداد المیزانیة الیومیة بالتنسیق مع مصلحة المالیة.  

تكمل مصلحة التموین المصلحة السابقة لها أي مصلحة التسویق، حیث تتمثل المهام  :مصلحة التموین )5

  :التي تقوم بها هذه المصلحة في

 الأولیة وقطع الغیار؛ شراء المواد 

 مراقبة المخزون.  

  : تنقسم هذه الدائرة إلى مصلحتین هما: الإنتاج والصیانةدائرة  )6

تقوم هذه المصلحة باستعمال كل الطرق العلمیة اللازمة للمحافظة على التخطیط : مصلحة الإنتاج  - أ

عن متابعة ومراقبة العملیات الإنتاجیة منذ  مسؤولةالالأمثل و الفعال لتخزین المواد الأولیة، كما أنها 

  .دخول المادة الخام إلى ورشة التصنیع إلى غایة الحصول على المنتج النهائي التام الصنع

تقوم بمراقبة الآلات وإصلاح كل عطب تتعرض له الآلات الإنتاجیة أو أحد  :مصلحة الصیانة   -  ب

  .ملحقاتها

وهي مصلحة متعلقة بالعمال تهتم بالجانب البشري  ) :نمصلحة المستخدمی(مصلحة الموارد البشریة  )7

  :یلي والاجتماعي ومصالح العمال حیث تقوم بما

  المتابعة المیدانیة للعمال؛ 

 متابعة الحالة القانونیة والمهنیة للعمال؛ 

  إعداد الأجور؛ 

 التصریح بالمرتبات والأجور. 
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المالي للمؤسسة، حیث تنقسم هذه الدائرة إلى  وهي الفرع الذي یهتم بالجانب :دائرة المحاسبة والمالیة )8

  :مصلحتین وهما

  :1وهي التي تهتم بالجانب المحاسبي للمؤسسة وتتمثل مهامها في :مصلحة المحاسبة  - أ

 جمع الفواتیر وتصنیفها وتبویبها وإدخالها في الكمبیوتر في شكل قیود؛ 

 حساب نتیجة الدورة للسنة المالیة؛ 

 بالعملیات المحاسبیة الیومیة؛ إعداد دفتر الأستاذ والقیام 

 إعداد المیزانیة الجبائیة؛ 

  إعداد المیزانیة الختامیة؛ 

  المصادقة على القیود المحاسبیة؛ 

  إعداد المیزانیة الشهریة؛ 

 القیام بعملیات الجرد. 

  :ومهامها تتمثل فیما یليتهتم بالجانب المالي للمؤسسة : مصلحة المالیة    -  ب

  تحصیل فواتیر الزبائن؛ 

  دفع فواتیر الشراء؛ 

  إعداد المیزانیة الیومیة الخاصة بالمدخلات والمخرجات؛ 

  إعداد فواتیر البیع؛ 

  القیام بالمعاملات البنكیة؛ 

 متابعة دیون الزبائن؛ 

 القیام بعملیات التجارة الخارجیة ومتابعة عملیات التصدیر والاستیراد؛ 

 مع كافة المصالح بالتنسیق الجاریة في المؤسسة العملیات متابعة كل. 

  لإنتاج البلاط في الاقتصاد الوطني" عیاشي سعید" أهمیة دور مؤسسة: المطلب الثالث

 %30لإنتاج البلاط تغطي الاحتیاجات الوطنیة من البلاط بنسبة " عیاشي سعید" نظرا لكون مؤسسة

في الاقتصاد المحلي لأنها  دور فعال من إنتاجها، فإن لهذه المؤسسة %95والاحتیاجات المحلیة بنسبة 

الوحیدة على هذا المستوى في مجال إنتاج البلاط بأنواعه المختلفة، لذلك فإن الدور الذي تلعبه لا  المؤسسة

  .یستهان به 

بأهمیة اقتصادیة بالغة ودور فعال  هذه المؤسسة ىتحظ: لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"دور مؤسسة : أولا

  :2ویظهر ذلك من خلال ما یلي

 ؤسسات المالیة والجامعات تبلیط الأرصفة والمنازل والم: تستعمل منتجاتها في عدة نشاطات مثل

 ؛إلخ...الخاصة والعمومیة  والمؤسسات

                                                           
  .14:35، على الساعة 16/03/2019بتاریخ  مقابلة مع السیدة لخلف عبلة، مصلحة المحاسبة ، 1

2
  .لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"الوثائق الداخلیة لمؤسسة   
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 وطبیعة  ا للتشغیل، فتشكیلة منتجات المؤسسةلإنتاج البلاط مجالا خصب "عیاشي سعید" تعتبر مؤسسة

نشاط زبائنها تبین بصفة جلیة أهمیتها ودورها في الاقتصاد الوطني باعتبارها الممون الرئیسي لعدة 

الوطنیة على  ار، جیسي بات، فأهمیة هذه المؤسساتكوسید :أخرى ذات أهمیة بالغة مثل مؤسسات

 المتمیز؛ لالة واضحة على أهمیة دور المؤسسةمستوى السوق الوطنیة یدل د

 المودعة لدى بنك  لمؤسسةافة فإن أموال ابالإضBDL  وبنكAGB  تلعب دورا فعالا في منح هذه

 الودائع على شكل قروض لاستغلالها في استثمارات تنعش الاقتصاد الوطني؛

 ورغبتها في تصدیره إلى الخارج بالرغم  الوطني من البلاط والمونوكوشكتفاء الذاتي المحلي و تحقیقها للا

 من الصعوبات التي تواجهها فیما یخص الضرائب؛

 وذلك من خلال استعمال تقنیات  حدیثة تتلاءم مع  ،ر على إعطاء الوجه الحضاري للمؤسسةالسه

 التطور التكنولوجي الحاصل ومواكبة العصرنة في جمیع المجالات والمیادین؛

  إلخ....لفردیة، الكاراتیه، الجیدوق المحلیة، كرة القدم، كرة السلة، الریاضة االتدعیم المناسباتي للفر ،

 .وكذلك تدعیم الحركة الثقافیة المحلیة 

من خلال عملها إلى تحقیق  تسعى هذه المؤسسة: لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" أهداف مؤسسة: ثانیا

  :1جملة من الأهداف من أهمها ما یلي

  تغطي حصة سوقیة كبیرة في هذا المجال  والجهویة بالبلاط، حیث أن المؤسسة تغطیة السوق المحلیة

من خلال السوق المحلیة وكذا الجهویة، إذ اكتسحت منتجاتها العدید من الولایات في الجهة الشرقیة 

كما صنعت منتجاتها مكانة في بعض ولایات الوسط . إلخ...لة، سكیكدة، الطارف، باتنة كقسنطینة، می

كما  ،إلخ...لىئر العاصمة، تیزي وزو، وكذا بعض الولایات الغربیة كالشلف، مستغانم، عین الدفكالجزا

  كوسیدار وجیسي بات؛: الكبرى مثل تغطي أیضا حاجیات بعض المؤسسات

 تعمل  ، حیثوعیةجات ذات مستوى عال من الجودة والنتلبیة حاجیات المواطنین من خلال تقدیم منت

على إشباع رغباتهم انطلاقا من قاعدة أن المستهلك لا یشتري السلعة فقط بقدر ما یشتري الرضا 

 والإشباع؛

 ا التكیف مع التحولات التي تعرفها الساحة الاقتصادیة، وذلك عن طریق عملها على تطویر منتجاته

 انطلاقا من رغبات المستهلكین؛والإبداع في خلق منتجات جدیدة 

  بالقیام شرعت المؤسسة ( رجیة من خلال تصدیر منتجات المؤسسة إلى التعامل مع الأسواق الخاالتطلع

  .التوسع أكثر وهي بصدد القیام بعملیات) بعملیات تصدیر إلى تونس مؤخرا 

  

  

  

                                                           
1
  .14:55، على الساعة 22/04/2019مقابلة مع السید بوالروایح عبد السلام، مسؤول إدارة الجودة، بتاریخ   
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   لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" واقع قرار التمویل في مؤسسة :المبحث الثاني

داخلیة متمثلة  یةالبلاط بتمویل نشاطها باللجوء إلى مصادر تمویللإنتاج  "عیاشي سعید" تقوم مؤسسة

في الأموال الخاصة والقدرة على التمویل الذاتي، وأخرى خارجیة متمثلة في القروض بنوعیها الطویلة 

ة لذلك فإن قرار التمویل یعد من أهم القرارات المالیة التي تتخذها الإدارة المالیة في المؤسس. والقصیرة الأجل

كما أنه من أعقد القرارات التي تواجه المؤسسة في حالة عدم توفیقها في اختیار المصادر التمویلیة المناسبة 

  .تؤدي بها إلى عدم القدرة على السداد مما یجعلها تتكبد خسائر كبیرة وتكالیف مرتفعة

  لإنتاج البلاط" سعید عیاشي" راسة تطور الأموال الخاصة في مؤسسةد: المطلب الأول

میزانیتها المالیة أن  طلاع على القوائم المالیة للمؤسسة نلاحظ في جانب الخصوم منمن خلال الإ

إلى  2009خلال فترة الدراسة الممتدة من  بنسبة كبیرة في تمویل أصول المؤسسةالأموال الخاصة تساهم 

  . 2018غایة 

  محل الدراسة المؤسسة أصولمساهمة الأموال الخاصة في تمویل : أولا

لتمویل عادة ما تعتمد أي مؤسسة على أموالها الخاصة وقدرتها على التمویل الذاتي كمصدر أولي  

عبر هذا المؤشر عن مدى مساهمة الملاك في تمویل الأصول الثابتة، إذ أن ارتفاع قیمة هذا حیث ی أصولها،

 یحقق لها نوع من الأمان، وقدرة أكبر على التوسع فيالمؤشر یدل على الاستقلالیة المالیة للمؤسسة، مما 

   .الاقتراض مستقبلا

خلال " عیاشي سعید" مؤسسةإلى الأموال الدائمة في لأموال الخاصة تطور نسبة ا): 1- 1(الجدول رقم 

  )2018 - 2009(الفترة 

  . دج: الوحدة 

نسبة الأموال الخاصة إلى مجموع 

 الأموال الدائمة

  لدائمةا الأموال     

  

  الأموال الخاصة

 

  السنوات     

                              

%62,74 93994682,31 58978240,94 2009 

%40,68 166943032,3 67926590,94 2010 

% 49,92 157987812,8 78879883,94 2011 

%65,46 146835268,8 96127339,94 2012 

%47,87 233318939,1 111702743,6 2013 

%57,07 197152913,5 112517894,6 2014 

%71,49 160929388,5 115060940,7 2015 

%65,92 188919388 124539892 2016 

%74,22 181835736 134970408 2017 

%86,67 197596557 171274633 2018 
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  .2018غایة  إلى 2009خلال الفترة الممتدة من  تماد على القوائم المالیة  للمؤسسةمن إعداد الطالبتین بالاع: المصدر

كبیرا ضمن الموارد أن التمویل بواسطة الأموال الخاصة یحتل حیزا هاما و  یظهر من خلال الجدول

، إذ بلغت نسبة الأموال الخاصة من % 62.20، حیث قدر المتوسط خلال فترة الدراسة ب الدائمة للمؤسسة

،  %40.68، ثم انخفضت في السنة الموالیة حیث قدرت ب2009 سنة %62.74الدائمة   مجموع الأموال

مرة أخرى في على التوالي، لتنخفض  %65.46و %49.92بنسبة  2012و 2011لترتفع مرة أخرى سنتي 

على  %71.49و  %57.07بنسبة  2015 و2014لتعاود الارتفاع مجددا سنتي  %47.87بنسبة 2013

بنسبة قدرت  2017في  ارتفعت، ثم 2016في  %65.92سبةبن بعدها التوالي، لتعاود الانخفاض

واستمرت في الارتفاع في السنة الموالیة لتبلغ نسبة الأموال الخاصة إلى مجموع الموارد الدائمة  %74.22ب

الأموال تقریبا كل وبالتالي فإن الأموال الخاصة شكلت  2018،خلال سنة %86.67أعلى قیمة لها بنسبة 

مساهمة الأموال الخاصة في تشكیل الموارد  والشكل التالي یوضح أكثر ."عیاشي سعید" لمؤسسةالدائمة 

  .الدائمة

 "عیاشي سعید" خاصة إلى الأموال الدائمة في مؤسسةتطور نسبة الأموال ال: )3-3( الشكل رقم

  )2018-2009(خلا الفترة

  
  

  ).1- 1(جدول رقم تماد على المن إعداد الطالبتین بالاع: المصدر

  لإنتاج البلاط "یاشي سعیدع"مؤسسة تركیبة الأموال الخاصة في : ثانیا

قه داخل إن تركیبة الأموال الخاصة تتمیز بالتنوع وهذا راجع إلى تنوع مصادرها، فمنها ما یتم خل 

 تركیبة الأموال الخاصة في المؤسسة والجدول الموالي یبین .ه من الملاك مباشرةالمؤسسة ومنها ما یتم أخذ

  .محل الدراسة
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  )2018-2009(خلال الفترة " عیاشي سعید" الأموال الخاصة لمؤسسةتركیبة : )2- 1(الجدول رقم 

  دج: الوحدة                                                                                          

 السنوات رأس المال الاجتماعي النتیجة الصافیة مرحل من جدید

31633820,04 12344420,9 15000000 2009 

43978240,94 8948350 15000000 2010 

49148383,94 14731500 15000000 2011 

63879883,94 17247456 15000000 2012 

81127339,94 15575403,67 15000000 2013 

92050694,61 5467200 15000000 2014 

87531318,71 12529621,97 15000000 2015 

95777118 13762774 15000000 2016 

109539892 10430515 15000000 2017 

147493895 8780737 15000000 2018 

  ).2018- 2009(خلال الفترة  مؤسسةعتماد على القوائم المالیة للمن إعداد الطالبتین بالا: المصدر

تركیبة الأموال الخاصة حیث ضمت كل  لم تتغیر 2018- 2009الفترة خلال  نهمن الجدول نلاحظ بأ

تتغیر صعودا وهبوطا  من رأس المال الاجتماعي والذي بقي ثابتا خلال فترة الدراسة، النتیجة الصافیة والتي

من عوائد عن نشاطها، والمرحل من جدید والذي یتغیر هو الآخر " سعید عیاشي"مؤسسة  حسب ما حققته

  .ا تم التطرق إلیه سابقاوالشكل التالي یوضح م من سنة لأخرى،

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



لإنتاج البلاط" عیاشي سعید" مؤسسة

 

  )2018-2009( خلال الفترة" 

 

  ).2- 1(الجدول رقم 

 15000000قدر بو بالثبات خلال فترة الدراسة 

ة على من أجل المحافظاجع إلى غیاب أي إصدار جدید 

أي أنها لا تبدي أي  "سعید عیاشي" 

في حین نلاحظ بأن الأموال  .إجباري على كل مؤسسة

یرات التي تحدث في والتي تتغیر قیمها تبعا للتغ

بنفسها دون اللجوء إلى الاقتراض، نشاطها 

للامتیازات التي  ویعتبر التمویل الذاتي من أهم المصادر التمویلیة التي یمكن أن تعتمد علیها المؤسسة نظرا

وتعطى بالعلاقة ، وتسعى إلى تعزیزه باستمرار

  )2018-2009(خلال الفترة " عیاشي سعید

  دج: الوحدة               

0
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12000000

14000000

16000000
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رأس المال الاجتماعي

  قدرة التمویل الذاتي

 

مخصصات الإهتلاكات 

29093922,14 

 المؤونات+ 
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" عیاشي سعید" تركیبة الأموال الخاصة في مؤسسة

الجدول رقم اد على من إعداد الطالبتین بالاعتم: المصدر

بالثبات خلال فترة الدراسة تمیز رأس المال الاجتماعي  بأن من الشكل نلاحظ 

اجع إلى غیاب أي إصدار جدید هذا ر ، و برفعه أو خفضه لم تقم المؤسسة

نلاحظ غیاب الاحتیاطات في مؤسسة كما ،الاستقلالیة المالیة للمؤسسة

إجباري على كل مؤسسةباستثناء الاحتیاطي القانوني فهو 

والتي تتغیر قیمها تبعا للتغ النتیجة الصافیة والمرحل من جدیدالخاصة تضم كل من 

  .كل سنة

  لإنتاج البلاط "سعید عیاشي"في مؤسسة  قدرة التمویل الذاتي

نشاطها عن قدرة المؤسسة في تمویل تعبر قدرة التمویل الذاتي 

ویعتبر التمویل الذاتي من أهم المصادر التمویلیة التي یمكن أن تعتمد علیها المؤسسة نظرا

وتسعى إلى تعزیزه باستمرارأهمیة بالغة " عیاشي سعید " حیث تولي له مؤسسة

عیاشي سعید" تطور قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة: 

                                                                                    

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

رأس المال الاجتماعي النتیجة الصافیة مرحل من جدید

مخصصات الإهتلاكات 

 والمؤونات

  النتیجة الصافیة

16749501,24 12344420,9 

+ الإهتلاكات + النتیجة الصافیة = قدرة التمویل الذاتي 

........:الفصل الثالث  

تركیبة الأموال الخاصة في مؤسسة): 4-3(الشكل رقم 

  

من الشكل نلاحظ 

لم تقم المؤسسةحیث  دج

الاستقلالیة المالیة للمؤسسة

باستثناء الاحتیاطي القانوني فهو اهتمام بالاحتیاطات 

الخاصة تضم كل من 

كل سنةنشاط المؤسسة في 

قدرة التمویل الذاتي: ثالثا

تعبر قدرة التمویل الذاتي  

ویعتبر التمویل الذاتي من أهم المصادر التمویلیة التي یمكن أن تعتمد علیها المؤسسة نظرا

حیث تولي له مؤسسة. حها لهایمن

  :التالیة

    

  

: )3- 1(الجدول رقم 

                                                                     

2017 2018

النتیجة الصافیة

 

  السنوات

 

12344420,9 2009 

قدرة التمویل الذاتي 
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  ).2018- 2009(خلال الفترة  عتماد على القوائم المالیة للمؤسسةمن إعداد الطالبتین بالا: المصدر

 ،2009سنة دج خلال  29093922.14ل الجدول نلاحظ أن قدرة التمویل الذاتي قدرت ب من خلا

وهذا الانخفاض في قدرة التمویل ، دج 26491223.53قیمتها حیث بلغت  وفي السنة الموالیة تراجعت

هتلاك على الرغم من أن مخصصات الإ الذاتي سببه الانخفاض الذي حصل في قیمة النتیجة الصافیة

دج  2602698.61بفي قدرة التمویل الذاتي ، إذ قدر الانخفاض في قیمتهاطفیفا ارتفاعا والمؤونات سجلت 

  .2009مقارنة بسنة 

 2011من سنة  في السبع سنوات الأخیرة إبتداءاشهدت قدرة التمویل الذاتي ارتفاعا ملحوظا في قیمتها 

بالدرجة  محل الدراسة ن في قیمة النتیجة الصافیة للمؤسسة، وهذا راجع إلى التحس2017إلى غایة سنة 

حیث سجلت  أعلى قیمة لقدرة التمویل  ،الأولى وأیضا إلى ارتفاع قیمة مخصصات الإهتلاك والمؤونات

ن انخفاض قیمة كما نلاحظ أیضا أنه على الرغم م. دج 76631924بقیمة قدرها  2017الذاتي سنة 

سجلت ارتفاعا في قیمة قدرة التمویل ، إلا أنها دج 5467200والتي قدرت ب  2014نة النتیجة الصافیة س

وهذا راجع إلى  قارنة مع السنة السابقة لها،مبال 10108203.67الانخفاض بحیث قدرت قیمة  الذاتي

قیمة  قدرت حیث  للانخفاض الحاصل في قیمة النتیجة الصافیة، تغطیة مخصصات الإهتلاك والمؤونات

  ).ا ضعف قیمة السنة السابقة لهاتقریب(دج  58320960.21 مخصصات الاهتلاك والمؤونات ب

قیمة قدرة التمویل الذاتي نتیجة انخفاض النتیجة  حظ انخفاض فينلا 2018ة  أما في السنة الأخیر 

دج بالمقارنة مع سنة  2160254دج، وبلغ مقدار الانخفاض  74471670حیث قدرت قیمته ب الصافیة، 

2017.   

  

  

  

26491223,53 17542873,53 8948350 2010 

34428336,9 19696836,9 14731500 2011 

41610999,08 24363543,08 17247456 2012 

44329361,81 28753958,14 15575403,67 2013 

63788160,21 58320960,21 5467200 2014 

70139021,97 57609400 12529621,97 2015 

75171690 61408916 13762774 2016 

76631924 66201409 10430515 2017 

74471670 65690933 8780737 2018 
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  لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"  اسة تطور أموال الاستدانة في مؤسسةدر : المطلب الثاني

احتیاجاتها عن طریق اللجوء إلى مصادر خارجیة متمثلة في  أموال تلجأ المؤسسة إلى تمویل مختلف 

ها في تمویل احتیاجاتها المختلفة، سواء كانت الاستدانة في حالة عدم كفایة الأموال الخاصة التي تعتمد علی

خلال الفترة  أرباح المؤسسة ان معدل الضریبة علىك حیث التمویلیة  طویلة أو قصیرة الأجل،هذه المصادر 

 ℅5.5فقد قدر بمعدل الفائدة  أما ℅ 19قدر ب 2018و  2017في سنة  ، أما ℅17) 2016- 2009(

  .خلال مدة الدراسة

لإنتاج  "عیاشي سعید"  في مؤسسة مساهمة أموال الاستدانة في تشكیل مجموع الموارد الدائمة: أولا

  البلاط

تمویل الاستخدامات الثابتة المصادر الخارجیة في  ذه النسبة عن المدى الذي تساهم بهتعبر ه 

، حیث تمتاز الدیون بانخفاض تكلفتها مقارنة مع تكلفة الأموال الخاصة كما أنها "عیاشي سعید"لمؤسسة 

حالة زیادة الاعتماد على  لخطر الإفلاس في ، لكن هذا لا یمنع من تعرض المؤسسةتحقق وفورات ضریبیة

التزامات أكثر تجعلها غیر قادرة على الوفاء بالتزاماتها  ه الأخیرة تحمل المؤسسةأن زیادة هذحیث . الدیون

في تشكیل " عیاشي سعید" ى مساهمة أموال الاستدانة في مؤسسةوتسدید دیونها، والجدول الموالي یوضح مد

  .مجموع الموارد الدائمة كما یلي

خلال الفترة " عیاشي سعید" إلى مجموع الموارد الدائمة لمؤسسة تطور نسبة الدیون): 4-1(الجدول رقم 

)2009-2018(  

  دج: الوحدة                                                                                          

  

نسبة الدیون إلى مجموع 

 الموارد الدائمة

  

 الدائمة مجموع الموارد

   

 الدیون المالیة إجمالي

  

 واتالسن

%37,25 93994682,31 35016441,37 2009 

%59,31 166943032,3 99016441,37 2010 

%50,07 157987812,8 79107928,87 2011 

%34,53 146835268,8 50707928,87 2012 

%52,12 233318939,1 121616195,4 2013 

%42,92 197152913,5 84635018,89 2014 

%28,50 160929388,5 45868447,83 2015 

%34,07 188919388 64379496 2016 
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%25,77 181835736 46865328 2017 

%13,32 197596557 26321924 2018 

  ).2018-2009(خلال الفترة  عتماد على القوائم المالیة للمؤسسةمن إعداد الطالبتین بالا:المصدر

لا تعتمد على الاقتراض بشكل كبیر، " عیاشي سعید" خلال الجدول السابق نلاحظ أن مؤسسةمن 

من الدیون إلى مجموع الموارد الدائمة، وفي السنة التي تلیها  % 37.25نسبة  2009حیث سجلت سنة 

، وهذا راجع إلى عدم %59.31ارتفعت نسبة الدیون إلى مجموع الموارد الدائمة حیث بلغت ذروتها بنسبة 

لتنخفض بعدها هذه . من أجل تمویل نشاطها الاستغلالي 2010خلال سنة  كفایة الموارد الداخلیة للشركة

 2013لتعاود الارتفاع في . على التوالي %34.53و %50.07النسبة في السنتین الموالیتین حیث بلغت 

على التوالي،  %28.50و  %42.92ن بنسبة خفض مرة أخرى في السنتین الموالیتی، لتن %52.12بنسبة 

، 2015عن سنة %5.57بفارق  2016خلال سنة  %34.07ع بعدها بنسبة ضئیلة قدرت ب لتعاود الارتفا

  . %13.32بمعدل بلغ أدنى نسبة لها في السنة الأخیرة مرة أخرى في السنتین الأخیرتین لت ثم انخفضت

تعتمد على الأموال الخاصة في تمویل احتیاجاتها محل الدراسة  من خلال ما سبق نلاحظ أن المؤسسة

أموال الاستدانة حیث بلغ متوسط نسبة الدیون  وفي المقابل نجد أنها تعتمد بنسبة ضئیلة على بشكل كبیر،

والشكل  .2018إلى غایة  2009خلال فترة الدراسة الممتدة من  %37.78إلى مجموع الأموال الدائمة نسبة 

  .سسةالمالیة في التمویل الدائم للمؤ التالي یوضح بشكل أفضل مساهمة الدیون 

خلال الفترة " عیاشي سعید" لمؤسسةتطور نسبة الدیون في تشكیل الموارد الدائمة  ):5-3(رقم  الشكل

)2009-2018(  

).4- 1(جدول رقم عتماد على المن إعداد الطالبتین بالا :المصدر  

  "عیاشي سعید"  تركیبة أموال الاستدانة لمؤسسة: یاثان

  .طویلة الأجل وأخرى قصیرة الأجلمن قروض متوسطة و  ون دیون المؤسسةتتك

  :ویمكن توضیحها من خلال الجدول الموالي :الدیون طویلة الأجل  - أ
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" عیاشي سعید" الدیون داخل مؤسسة إجمالي تطور نسبة الدیون طویلة الأجل إلى ): 5-1(الجدول رقم 

  )2018-2009(خلال الفترة 

دج: الوحدة  

نسبة الدیون طویلة الأجل 

 إلى إجمالي الدیون

 السنوات دیون طویلة الأجل إجمالي الدیون

%14,50 241387997,5 35016441,37 2009 

%21,02 470962305,8 99016441,37 2010 

%17,51 451781088,9 79107928,87 2011 

%9,96 508960245,8 50707928,87 2012 

%18,73 649281016,3 121616195,4 2013 

%53,80 157291640,9 84635018,89 2014 

%10,30 444951949,7 45868447,83 2015 

%12,54 513005589 64379496 2016 

%9,41 497945224 46865328 2017 

%5,87 448034834 26321924 2018 

  ).2018- 2009(خلال الفترة  عتماد على القوائم المالیة للمؤسسةمن إعداد الطالبتین بالا :المصدر

شكل كبیر على الدیون بمحل الدراسة لا تعتمد  المؤسسة نلاحظ أنبالاعتماد على الجدول السابق 

تمثل حصة في الهیكل هذه الأخیرة أي أن نسبتها لا  ، حیث نلاحظ تذبذب في الاعتماد علىطویلة الأجل

خلال الفترة  ، إذ قدرت النسبة المتوسطة للدیون طویلة الأجل من إجمالي الدیون المالیةالمالي للمؤسسة

أعلى نسبة  وقد سجلت المؤسسة. نسبة ضئیلة جدا وهي %17.36ب  2018إلى غایة  2009ن الممتدة م

انخفاض وارتفاع في  ، وبقیت في%53.80 بنسبة 2014دیون طویلة الأجل سنة لها في الاعتماد على ال

ب أدنى قیمة لها والتي قدرت ) 2018(السنوات اللاحقة لكن بنسب ضئیلة جدا لتسجل في السنة الأخیرة 

الدیون طویلة الأجل على  تنوي التخلي  وبالتالي نستنتج أن هذه المؤسسة،  ضئیلة جدا وهي نسبة 5.87%

لموالي یوضح والشكل ا .رد الدائمة في تمویل استثماراتهاوالاعتماد على الأموال الخاصة من مجموع الموا

  .ذلك
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" عیاشي سعید" مؤسسةنسبة تطور الدیون طویلة الأجل إلى إجمالي الدیون داخل : )6-3(الشكل رقم 

  )2018-2009(خلال الفترة 
 

  
  .)5- 1(الجدول رقم عتماد على من إعداد الطالبتین بالا: المصدر

 :ویمكن توضیحها من خلال الجدول التالي  :الدیون قصیرة الأجل   -  ب

" عیاشي سعید" لأجل إلى إجمالي الدیون داخل مؤسسةقصیرة اتطور نسبة الدیون ): 6-1(الجدول رقم 

  )2018-2009(خلال الفترة 

  دج  : الوحدة                                                                                          
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نسبة الدیون قصیرة الأجل 

 من إجمالي الدیون

  إجمالي الدیون

 

  دیون قصیرة الأجل

 

  السنوات

 

%85,49 241387997,5 206371556,2 2009 

%78,97 470962305,8 371945864,4 2010 

%82,48 451781088,9 372673160,1 2011 

%90,03 508960245,8 458252317 2012 

%81,26 649281016,3 527664820,8 2013 

%46,19 157291640,9 72656621,98 2014 

%89,69 444951949,7 399083501,9 2015 

%87,45 513005589 448626093 2016 

%90,58 497945224 451079896 2017 
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  ).2018- 2009(خلال الفترة  عتماد على القوائم المالیة للمؤسسةمن إعداد الطالبتین بالا: المصدر

تعتمد بشكل كبیر جدا على الدیون  "سعید عیاشي" على الجدول السابق نلاحظ أن مؤسسة بالاعتماد

قصیرة الأجل، حیث أن هذه الأخیرة سجلت نسب مرتفعة جدا بالنسبة إلى إجمالي الدیون المالیة وكانت هذه 

بنسبة  2014سجلت أدنى قیمة لها خلال سنة حیث أخرى،لنسب في ارتفاع وانخفاض مستمر من سنة إلى ا

شهدت خلال السنتین الأخیرتین تسجیل أعلى النسب حیث بلغت الذروة في آخر سنة لها  ، وقد46.19%

  .2017عن سنة  %3.54بفارق  %94.12بنسبة ) 2018(

محل الدراسة تعتمد بشكل كبیر جدا على الدیون قصیرة الأجل  من خلال ما سبق نستنتج أن المؤسسة

تقوم بتمویل دورة استغلالها بالاعتماد  التالي فالمؤسسةوب، إجمالي الدیون المالیةمن %82.62بمتوسط قدره 

هذه الأموال من سهولة الحصول علیها إضافة إلى قصر مدتها على  لما تتمیز بهعلى الدیون قصیرة الأجل 

   . عكس الدیون طویلة الأجل التي یلقى المستثمرون صعوبة كبیرة في الحصول علیها

محل مؤسسة قصیرة الأجل في الإلیه حول نسبة تطور الدیون التطرق  والشكل الموالي یوضح ما سبق

  :الدراسة

" عیاشي سعید"  لأجل إلى إجمالي الدیون داخل مؤسسةاقصیرة نسبة تطور الدیون ):  7-3(الشكل رقم 

  )2018-2009(خلال الفترة 

  

  .)6- 1(الجدول رقم  عتماد علىمن إعداد الطالبتین بالا: المصدر
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%94,12 448034834 421712910 2018 
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  نسب الرافعة المالیة : الثالث المطلب

على الدیون في " عیاشي سعید" معرفة مدى اعتماد مؤسسة یكمن الهدف من حساب هذه النسبة في

  .تمویل أصولها، ومعرفة ما إذا كانت قادرة على سداد الفوائد المترتبة عنها

  نسبة الرافعة المالیة : أولا

، حیث یعتبر ارتفاع هذه أصولها على الدیونل في تموی قیس هذه النسبة مدى اعتماد المؤسسةت 

، فكلما ارتفعت هذه النسبة ارتفعت معها تكلفة القروض بنسبة أكبر ویعود السبب في ذلك النسبة مؤشرا سلبیا

، أما انخفاضها فهو یدل على إمكانیة المؤسسة المالیة على إلى زیادة مصروفات الفوائد على تلك القروض

  :وتحسب بالعلاقة التالیة. لوفاء بالتزاماتهاتمویل استثماراتها وا

=نسبة الرافعة المالیة          
			إجمالي	الدیون	طویلة	الأجل

مجموع	الأصول
 × 100  

  : كما یلي والجدول الموالي یوضح نسب الرافعة المالیة

  خلال الفترة" عیاشي سعید" نسب الرافعة المالیة في مؤسسةتطور ): 7- 1(الجدول رقم 

)2009-2018(  

  دج: الوحدة                                                                                              

 السنة  الدیون المالیة طویلة الأجل الأصول نسبة الرافعة المالیة

11,65% 300366238,5 35016441,37 2009 

18,37% 538888896,7 99016441,37 2010 

14,90% 530660972,9 79107928,87 2011 

8,38% 605087585,8 50707928,87 2012 

15,98% 760983759,9 121616195,4 2013 

31,36% 269809535,5 84635018,89 2014 

8,19% 560012890,4 45868447,83 2015 

10,09% 637545482 64379496 2016 

7,40% 632915633 46865328 2017 

4,25% 619309468 26321924 2018 

  ).2018- 2009(خلال الفترة  عتماد على القوائم المالیة للمؤسسةمن إعداد الطالبتین بالا: المصدر

 تعتمد في تمویل أصولها  "سعید عیاشي" مؤسسةمن خلال النتائج المتوصل إلیها یمكن القول أن 

وهذه النسبة بلغت ذروتها . ، وعلى نسبة كبیرة من الأموال الخاصةبنسبة ضئیلة جدا على المصادر الخارجیة
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في السنة هذه النسبة ثم تراجعت  %31.36بنسبة  )إنتاج منتج جدید المتمثل في المونوكوش(2014سنة 

. %4.25حیث بلغت نسبتها 2018سنة التي تلیها وقد سجلت في آخر سنتین أدنى قیمها خاصة في 

على  یدل على إمكانیة المؤسسةوبالتالي فإن هذا الانخفاض الحاصل في نسب الرافعة المالیة مؤشر جید 

أما في حالة ارتفاع معدلات الضرائب فإنه من  ،تمویل استثماراتها والقدرة على الوفاء بالتزاماتها المالیة

بر وهو ما یعبر على نسبة رافعة الرفع من الاعتماد على الدیون بنسب أك" عیاشي سعید"مصلحة مؤسسة 

مالیة أعلى وذلك لتحقیق وفورات ضریبیة ناتجة عن خصم أعباء فوائد القروض من النتیجة قبل احتساب 

ومن جهة أخرى تنخفض النتیجة الجبائیة  للمؤسسة، وبالتالي انخفاض قیمة الضرائب على  ،مبلغ الضریبة

  .الأموال الخاصة  حساب زة التمویل بالاستدانة علىأرباح الشركات المستحقة الدفع، وهنا تكمن می

  .في نسبة الرافعة المالیة كما یليوالشكل الموالي یوضح التغیر . 

  )2018- 2009(خلال الفترة " شي سعیدعیا" نسب الرافعة المالیة لمؤسسة: )8-3(الشكل رقم 

  
  .)7- 1(عتماد على الجدول رقم من إعداد الطالبتین بالا: المصدر

ة على تغطیة الفوائد تشیر هذه النسبة إلى مدى قدرة أموال المؤسس: نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة: ثانیا

  :اقتراضها، سواء كانت طویلة أو قصیرة الأجل، وهي تحسب بالعلاقة التالیة المترتبة عن

=نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة 
مجموع	الدیون	طویلة	وقصیرة		الأجل

مجموع	حقوق	الملكیة
 ×100   

  

لإنتاج  "سعید عیاشي"یون إلى حقوق الملكیة في مؤسسة تطور نسبة الد): 8- 1(الجدول رقم

  )2018-2009(البلاط خلال الفترة 

  دج: الوحدة                                                                                   

 السنة  الدیون المالیة  حقوق الملكیة الملكیةنسبة الدیون إلى حقوق 

59,37% 58978240,94 35016441,37 2009  

145,76% 67926590,94 99016441,37 2010 
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100,28% 78879883,94 79107928,87 2011 

52,75% 96127339,94 50707928,87 2012 

108,87% 111702743,6 121616195,4 2013 

75,21% 112517894,6 84635018,89 2014 

39,86% 115060940,7 45868447,83 2015 

51,69% 124539892 64379496 2016 

34,72% 134970408 46865328 2017 

15,36% 171274633 26321924 2018 

  ).2018- 2009(خلال الفترة  عتماد على القوائم المالیة للمؤسسةمن إعداد الطالبتین بالا: المصدر

 2009سنة  نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة خلال نلاحظ أن السابق الجدولاعتمادا على 

وبالتالي ، %145.76، ثم ارتفعت بشكل ملحوظ في السنة الموالیة حیث بلغت الذروة بنسبة%59.37بلغت

وفي السنتین . لم تكن قادرة على تغطیة دیونها والفوائد المترتبة عنها 2010خلال سنة فإن المؤسسة 

على التوالي، ثم ارتفعت  %39.86، %75.21ین انخفضت بشكل ملحوظ  حیث بلغت هذه النسبة الموالیت

في سنة  قیمة لها الانخفاض في آخر سنتین لتحقق أدنىلتعاود  %51.69بنسبة  2016مرة أخرى سنة

فوائدها في  تغطیةقادرة على التحكم في دیونها و  مؤشر إیجابي ودلیل على أن المؤسسة وهذا ،2018

ولهذا یجب على المؤسسة محل الدراسة اتخاذ قرار التخفیض من نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة،  .المستقبل

  .وذلك إلى أدنى نسبة قد تصل إلیها من أجل الحفاظ على استمراریة المؤسسة وتحقیق ربحیة أكبر

-2009( خلال الفترة" عیاشي سعید"  الملكیة في مؤسسة ى حقوقنسبة الدیون إل ):9-3(الشكل رقم 

2018( 

  
  

  ).8- 1(الجدول رقم عتماد على من إعداد الطالبتین بالا :المصدر
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لإنتاج " عیاشي سعید" ثر قرار التمویل على ربحیة مؤسسةلأ  تحلیلیة  دراسة :المبحث الثالث

  )2018- 2009( البلاط

أولا بدراسة تحلیلیة لأثر قرار قمنا  الاقتصادیة، من أجل معرفة أثر قرار التمویل على ربحیة المؤسسة

من خلال حساب عدة مؤشرات تقیس ربحیتها، وذلك بالاعتماد " عیاشي سعید"التمویل على ربحیة مؤسسة 

المتمثلة و الإطلاع على الوثائق الداخلیة لها بعلى النتائج الفعلیة المحققة من طرف المؤسسة محل الدراسة 

ثم قمنا بالرفع من قیمة الدیون من خلال وضع  ،)2018- 2009(للمؤسسة في الفترة  في القوائم المالیة

سیناریو افتراضي لنسب مرتفعة من الدیون على حساب الأموال الخاصة والقیام بحساب مؤشرات الربحیة 

  .بغیة معرفة أثر قرار التمویل بالاستدانة على ربحیة المؤسسة في ظل الرفع من قیمة الدیون

  لإنتاج البلاط" عیاشي سعید"ربحیة مؤسسة  تحلیل أثر قرار التمویل على: الأولالمطلب 

بالاعتماد على لإنتاج البلاط  "یاشي سعیدمؤسسة ع"علي على ربحیة لمعرفة أثر قرار التمویل الف 

والخارجي التمویل الداخلي ب موعة من المؤشرات ذات العلاقةلابد من دراسة مجالنتائج الفعلیة المحققة، 

  :ك وفق المؤشرات التالیة، وذل2018إلى غایة 2009للمؤسسة خلال الفترة الممتدة من 

تقیس المردودیة الاقتصادیة الفعالیة في استخدام الأصول الموضوعة تحت : المردودیة الاقتصادیة: أولا

لسوق، وتقاس من تصرف المؤسسة، كما تعبر عن قدرة المؤسسة في تحقیق الأرباح من بیع منتجاتها في ا

 نها تتحقق قبل لأ المردودیة الإجمالیة للاستغلالویطلق علیها أیضا اسم . لاستغلالنتیجة اخلال حساب 

لإنتاج البلاط أثر على  "عیاشي سعید"ر التمویل في مؤسسة عملیات المالیة وعملیات التوزیع، ولقراالإهتلاك 

  :وتحسب بالعلاقة التالیة ،أدناهربحیة المؤسسة، وهذا ما یوضحه الجدول 

  

  

لإنتاج البلاط خلال  "عیاشي سعید"ور المردودیة الاقتصادیة لمؤسسة تط): 9- 1(الجدول رقم

  )2018- 2009(الفترة

  دج  : الوحدة                                                                                              

المردودیة 

 الاقتصادیة

 السنة رقم الأعمال الأموال الخاصة الدیون نتیجة الاستغلال المصاریف المالیة

13,84  % 1925904,275 13015353,91 35016441,37 58978240,94 148881335 2009 

11,33 % 5445904,275 18915798,43 99016441,37 67926590,94 169735311,5 2010 

14,94 % 4350936,088 23608609,05 79107928,87 78879883,94 241499544,1 2011 

14,60 % 2788936,088 21450977,92 50707928,87 96127339,94 316672214,1 2012 

10,31 % 6688890,749 24058650,77 121616195,4 111702743,6 282705792,7 2013 

)الدیون+ الأموال الخاصة / (نتیجة الاستغلال =  المردودیة الاقتصادیة  
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5,85 % 4654926,39 11543252,46 84635018,89 112517894,6 234356986,9 2014 

10,64 % 2522764,631 17129106,12 45868447,83 115060940,7 242945498,8 2015 

7,91 % 3540872,28 14948852 64379496 124539892 266863691 2016 

7,68 % 2577593,04 13976353 46865328 134970408 189645721 2017 

5,84 % 1447705,82 11545753 26321924 171274633 167252138 2018 

  ).2018- 2009(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة للمؤسسة خلال الفترة  :المصدر

لإنتاج البلاط خلال الفترة  "عیاشي سعید"المردودیة الاقتصادیة في مؤسسة تطور ):  10- 3( الشكل رقم

)2009-2018(  

  
  .)9- 1(د الطالبتین بالاعتماد على الجدول رقم من إعدا :المصدر

في حالة تذبذب من سنة  "عیاشي سعید"أن المردودیة الاقتصادیة لمؤسسة ب یظهر لنا من خلال الشكل

، من ℅5.84ب 2018نسبة لها سنة  وأدنى ℅14.94نسبة لها ب أعلى 2011سنةحیث سجلت  ،لأخرى

ب وذلك من سنة إلى أخرى، حیث سجلت ذبذفي حالة ت 2018- 2009بأن الدیون خلال الفترة  الجدول نجد

وذلك  2018قیمة لها سنة  دج، في حین كانت أدنى121616195.4 أعلى قیمة لها بما یعادل 2013سنة 

ا كما سجلت الدیون ارتفاع. على أموالها الخاصةوهو ما یفسر اعتمادها المتزاید  ،دج26321924 بما یعادل

الاقتصادیة خلال نفس وهو ما قابله انخفاض في المردودیة  2016، 2013، 2010 خلال السنوات

  .السنوات

في   "عیاشي سعید"ل فترات انخفاض الدیون في مؤسسة نه خلانلاحظ أیضا من خلال الجدول أ

 خلال ، لكنليعلى التوا %10.64و %14.94ب رتفاع في معدل المردودیة هناك ا2015و 2011سنتي

انخفضت  "عیاشي سعید"قیمة الدیون بمؤسسة رغم انخفاض  2018، 2017، 2014، 2011 السنوات
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عبر عنه انخفاض ویعود السبب في ذلك لتراجع حجم نشاط المؤسسة وهو ما یمعها المردودیة الاقتصادیة 

   .حجم رقم أعمالها

حیث كلما  ،ؤسسة ومعدل المردودیة الاقتصادیةعلاقة بین حجم دیون الموجود  إلىعموما نخلص 

على المردودیة ارتفع حجم الدیون بالمؤسسة ترتفع معه مصاریف خدمة الدین وهو ما ینعكس سلبا 

بأن قررا الاستدانة یؤثر سلبا على لیها یمكننا القول النتائج المتوصل إمن خلال  ،الاقتصادیة لهذه المؤسسة

  .المردودیة الاقتصادیة

ا كافة مكوناته في جمالي  أنشطة المؤسسة وتدخلتهتم المردودیة المالیة بإ: المردودیة المالیة: ثانیا

تحدد العلاقة بین النتیجة الصافیة والأموال الخاصة وتحقیق نتیجة نها حیث أ ،العناصر والحركات المالیة

حصیلتها بكل من ن النتیجة الصافیة تتأثر أ علما ،المؤسسة من استعادة هذه الأموال إضافیة تمكنصافیة 

  :وتحسب بالعلاقة التالیة  رات الضریبیةو خدمة الدیون والوف المصاریف المالیة الناتجة عن

  

  

نتاج البلاط خلال الفترة لإ " عیاشي سعید"ة المالیة لمؤسسة تطور المردودی ):10-1(الجدول رقم 

)2009-2018(  

  دج:الوحدة                                                                                              

 السنوات الأعمالرقم  الأموال الخاصة الدیون  النتیجة الصافیة  المردودیة المالیة

15.61% 9204243.197 35016441,37 58978240,94 148881335 2009 

16.46% 11180012.15 99016441,37 67926590,94 169735311,5 2010 

20.26% 15983868.56 79107928,87 78879883,94 241499544,1 2011 

16.11% 15489494.72 50707928,87 96127339,94 316672214,1 2012 

12.91% 14416900.82 121616195,4 111702743,6 282705792,7 2013 

5.08% 5717310.938 84635018,89 112517894,6 234356986,9 2014 

10.54% 12123263.44 45868447,83 115060940,7 242945498,8 2015 

7.60% 9468623.168 64379496 124539892 266863691 2016 

6.84% 9232995.568 46865328 134970408 189645721 2017 

4.78% 8179418.216 26321924 171274633 167252138 2018 

  ).2018- 2009(القوائم المالیة للمؤسسة خلال الفترة  الطالبتین بالاعتماد على إعدادمن  :المصدر 

  

  

  

  

100 ×)الأموال الخاصة  /النتیجة الصافیة ( =المردودیة المالیة   
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  نتاج البلاط خلال الفترةلإ "سعید  عیاشي"ة المالیة لمؤسسة تطور المردودی:)11-3(الشكل رقم 

 )2009-2018(   

  
  ).10- 1(الجدول رقم  الطالبتین بالاعتماد على من إعداد:المصدر 

، 2009سنوات الر خلال من خلال الجدول السابق نلاحظ أن المردودیة المالیة جیدة وفي تزاید مستم

التوالي  ویعود السبب في ذلك إلى  ، على %20.26، %16.46، ℅15.61بمعدلات  2011و 2010

اك انخفاض في نفس الفترة هنفي ، في مقابل ذلك نجد أنه "عیاشي سعید"زیادة النتیجة الصافیة لمؤسسة 

  .تراجع مصاریف خدمة الدین  قیمة الدیون مما أدى إلى

بسبب  ناك انخفاض في المردودیة المالیة،نلاحظ أن ه) 2018-2016(والفترة  2014سنة خلال أما 

ها و یعود السبب في ذلك إلى ارتفاع الدیون ومصاریف خدمت ،"عیاشي سعید"تراجع النتیجة الصافیة لمؤسسة 

وذلك بسبب لجوء المؤسسة إلى  ،المعبر عنه برقم الأعمال من جهة ثانیةمن جهة وإلى تراجع حجم النشاط 

  .استثمارات جدیدة 

 حیث أن هذا الأخیر ،أثر الرفع الماليالمالیة والاقتصادیة بعد الضریبة  یمثل الفرق بین المردودیة

وذلك حسب  .تأثر المردودیة المالیة بذلك المردودیة الاقتصادیة بمدى یقیس تأثیر القرارات المالیة على

  :الجدول التالي

الفترة  لإنتاج البلاط خلال" عیاشي سعید"أثر الرفع المالي في مؤسسة ): 11- 1(الجدول رقم 

)2009-2018(  

  أثر الرفع المالي  المردودیة المالیة  المردودیة الاقتصادیة  السنة

2009  13.84%  15.61%  1.77%  

2010  11.33%  16.46%  5.13%  

2011  14.94%  20.26%  5.32%  

2012  14.60%  16.11%  1.51%  

2013  10.31%  12.91%  2.6%  
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2014  5.85%  5.08%  0.77-%  

2015  10.64%  10.54%  0.1 -%  

2016  7.91%  7.60%  0.31-%  

2017  7.68%  6.84%  0.84-%  

2018  5.84%  4.78%  1.06-%  

  ). 10-1(والجدول رقم) 9- 1(من إعداد الطالبتین بالإعتماد على الجدول رقم : المصدر

  :من خلال الجدول نمیز حالتین لأثر الرفع المالي

التي تحقق فیها  2013وسنة ) 2011- 2009(وتقابل الفترة من : موجب حالة أثر الرفع المالي -

دلات الدین والقرار المالي هنا یكون برفع  مع  ،جوء للدینللردودیة اقتصادیة أكبر  من تكلفة االمؤسسة م

 .المردودیة المالیة لما یخلقه من أثر ایجابي  على

والتي تحقق فیها المؤسسة مردودیة  )2018-2014(وتقابل الفترة من : حالة أثر الرفع المالي سالب -

اقتصادیة أكبر من المردودیة المالیة، وبالتالي فإن الانخفاض في نسبة المردودیة المالیة یرجع إلى زیادة 

  .ما یخلق الأثر السلبي للرفع المالينسبة الاستدانة وهذا 

لى نسبة إجمالي أصولها ربحیة المؤسسة إ یقیس هذا المعدل مدى :معدل العائد على الموجودات :ثالثا

التي تستخدم لتمویل عملیات ) الدیون وحقوق الملكیة ( لأرباح و یتكون من موجودات المؤسسةلتحقیق ا

المؤسسة، فكلما ارتفع معدل العائد على الموجودات كلما كان ذلك أفضل لأن المؤسسة تكسب المزید من 

  : بالعلاقة التالیة  لى الموجوداتمعدل العائد ع ویحسب ،الأموال من خلال استثمارات أقل

  

  

  خلال فترة" عیاشي سعید"تطور معدل العائد علي الموجودات لمؤسسة  ):12- 1(الجدول رقم 

 )2009-2018(  

        دج:الوحدة                                                                                        

معدل العائد على 
 الموجودات 

مجموع  الدیون النتیجة الصافیة
 الأصول 

عمالرقم الأ  السنة 

3.06℅ 2904243.197 35016441,37 300366238,5 148881335 2009 
2.07℅ 11180012.15 99016441,37 538888896,7 169735311,5 2010 

℅3.01  15983868.56 79107928,87 530660972,9 241499544,1 2011 
2.55℅ 15489494.72 50707928,87 605087585,8 316672214,1 2012 
1.89℅ 14416900.82 121616195,4 760983759,9 282705792,7 2013 
2.11℅ 5717310.938 84635018,89 269809535,5 234356986,9 2014 
2.16℅ 12123263.44 45868447,83 560012890,4 242945498,8 2015 
1.48℅ 9468623.168 64379496 637545482 266863691 2016 

℅1.45  9232995.568 46865328 632915633 189645721 2017 

100 × )مجموع الأصول/ النتیجة الصافیة (= الموجودات  ىمعدل العائد عل  
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1.32℅ 8179418.216 26321924 619309468 167252138 2018 

  .)2018- 2009(المالیة للمؤسسة خلال الفترة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم : المصدر

  )2018-2009(معدل العائد على الموجودات للمؤسسة خلال الفترة ):12-3(الشكل رقم 

  

  
  ).11- 1(على الجدول رقم من إعداد الطالبتین بالاعتماد  :المصدر

الموجودات موجب منخفض وفي حالة تذبذب  بأن معدل العائد علىمن خلال الجدول السابق نلاحظ  

لیبلغ  ا في قیمتهارتفاع 2015، 2014، 2011، 2009خلال سنوات  حیث سجل وذلك من سنة لأخرى،

السبب في ذلك و ، 2018سنة  ℅1.32سجلها هي قیمة  دنىوأ 2009سنة  ℅3.06 بنسبة أعلى قیمة له

تحسین وهو ما عمل على  ،والمصاریف الناتجة عنهاقیمة الدیون لمتوالي المستمر و النخفاض الاإلى یعود 

كبر هو التقلیل من ومنه أفضل قرار تتخذه الإدارة هنا من أجل تحقیق ربحیة أ النتیجة الصافیة للمؤسسة،

  .الدیون على حساب حقوق الملكیة الاعتماد على

ا المؤسسة على دیونها الحالیة، تقیس المصاریف المالیة القیمة الفعلیة التي تدفعه :المصاریف المالیة:رابعا 

فكرة بإعطاء  أیضاتقوم المصاریف المالیة و  لى تكلفة الدین قبل الضریبة،في أغلب الأحیان تشیر إو 

التي تنشط  عن المخاطر الناتجة عن التمویل والتي تواجهها المؤسسة مقارنة بالمؤسسات الأخرىللمستثمر 

   :تكلفة دین أكبر وتحسب بالعلاقة التالیةلها عموما اطر كبیرة خ، لأن المؤسسة التي تواجه مفي نفس مجالها

  

  

نتاج البلاط خلال لإ " عیاشي سعید"یف المالیة لمؤسسة تطور المصار ): 13-1(الجدول رقم

  )2018- 2009(الفترة
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  دج:الوحدة                                                                                          

  .)2018- 2009(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة للمؤسسة خلال الفترة  :المصدر 

تغیر في خلال سنوات الدراسة نتیجة الأن المصاریف المالیة تتغیر بمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ  

نتیجة  ،الأخرى، مقارنة بالسنوات 2016، 2013، 2010خلال  ارتفاعاتشهد قیمتها  حیث قیمة الدین،

  .الدین وانخفاض هذه المصاریف بسبب انخفاض قیمتهارتفاع قیمة 

 یادة المصاریفهو الرفع من الدیون لز  "عیاشي سعید"القرار المالي الذي تتخذه مؤسسة لذلك فإن 

رات الضریبیة، وهو ما یسمح برفع و فللاستفادة من الو للضریبة  المالیة في حالة وجود معدلات أعلى

وجود فإنها سوف تعمل على خفض مدیونیتها لأن  ،مردودیتها المالیة عكس حالة انخفاض معدلات الضریبة

  . تخفیض المردودیة المالیة  المصاریف المالیة الكبیرة یعمل على

توزیع أرباح السنة قدرة المؤسسة على عن یعبر مؤشر ربحیة السهم : ربحیة السهم ومقسوم الأرباح :خامسا

الدیون في هیكلها المالي  حیث أن المؤسسة التي تعتمد على ،بلتحقیق أرباح في المستق المنتهیة، وعلى

الدیون، فكلما كانت  بقدر كبیر على المؤسسة التي تعتمدعالیة مقارنة مع  فیها بصورة أقل تكون ربحیة السهم

  :وتحسب ربحیة السهم الواحد بالعلاقة التالیة. سهم عالیة كلما كان أفضلربحیة ال

				= بحیة السهم الواحدر 
صافي	الربح	بعد	الفائدة	و	الضریبة

عددالأسهم	المصدرة
  

  :أما مقسوم الأرباح للسهم الواحد فیحسب بالعلاقة التالیة

= للسهم الواحدمقسوم الأرباح 
الأرباح	المعدة	للتوزیع	على	المساهمین

عدد	الأسهم	العادیة
  

 السنة رقم الأعمال الدیون معدل الفائدة المصاریف المالیة

1925904,275 0,055 35016441,37 148881335 2009 

5445904,275 0,055 99016441,37 169735311,5 2010 

4350936,088 0,055 79107928,87 241499544,1 2011 

2788936,088 0,055 50707928,87 316672214,1 2012 

6688890,747 0,055 121616195,4 282705792,7 2013 

4654926,039 0,055 84635018,89 234356986,9 2014 

2522764,631 0,055 45868447,83 242945498,8 2015 

3540872,28 0,055 64379496 266863691 2016 

2577593,04 0,055 46865328 189645721 2017 

1447705,82 0,055 26321924 167252138 1018 
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لإنتاج البلاط " عیاشي سعید"أرباح السهم لمؤسسة تطور ربحیة السهم و مقسوم ):  14- 1(الجدول رقم 

  )2018-2009(خلال الفترة 

  دج:الوحدة                                                                                               

  .)2018- 2009(من إعداد الطالبتین بالاعتماد على القوائم المالیة للمؤسسة خلال الفترة  :المصدر

  لفترة خلال ا"عیاشي سعید "السهم لمؤسسة  ومقسوم أرباحربحیة السهم  :)13-3(مالشكل رق

)2009-2018( 

  
 

  ).13-1(ى الجدول رقم من إعداد الطالبتین بالاعتماد عل:المصدر

كان متذبذب خلال  "عیاشي سعید"ن مؤشر ربحیة السهم في مؤسسة من الجدول أعلاه نلاحظ بأ      

سنة  دج، في حین سجلت أدنى قیمة له1149.83 بمقدار 2012فقد بلغ أقصاه سنة  2009-2018

الانخفاض ببالارتفاع أو حیث نلاحظ أنه كلما تغیرت النتیجة الصافیة  ،دج 364.48بما یعادل  2014
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 السهم

 السنة رقم الاعمال الدیون النتیجة الصافیة عدد الأسهم ربحیة السهم

411.48  6172210,45 822.96 15000 12344420,9 35016441,37 148881335 2009 

298.27  4474175 596.55 15000 8948350 99016441,37 169735311,5 2010 

491.05  7365750 982.1 15000 14731500 79107928,87 241499544,1 2011 

574.91  8623728 1149.83 15000 17247456 50707928,87 316672214,1 2012 

519.18  7787701,835 1038.36 15000 15575403,67 121616195,4 282705792,7 2013 

182.24  2733600 364.48 15000 5467200 84635018,89 234356986,9 2014 

417.65  6264810,985 835.30 15000 12529621,97 45868447,83 242945498,8 2015 

458.75  6881387 917.51 15000 13762774 64379496 266863691 2016 

347.68  5215257,5 695.36 15000 10430515 46865328 189645721 2017 

292.69  4390368,5 585.38 15000 8780737 26321924 167252138 1018 
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تتغیر  أنها م الذكر سابقانعلم بأن النتیجة الصافیة مثلما تتغیرت معها ربحیة السهم في نفس الاتجاه، و 

نلاحظ أنه كلما ارتفعت الدیون انخفضت قیمة ) 2018-2009(عكسیا مع تغیر الدیون، وخلال فترة الدراسة 

حین  2016أین انخفضت الدیون وانخفضت معها ربحیة السهم، وسنة  2014ربحیة السهم باستثناء سنة 

یرات الحاصلة في نشاط المؤسسة ارتفعت الدیون وارتفعت معها ربحیة السهم، ویعود السبب في ذلك إلى التغ

  ).المونوكوش( ارتفاعا وانخفاضا بالإضافة إلى الدخول في استثمار جدید) لتغیر رقم الأعما(

سنوات  خلال  التخفیض من قیمة الدیون "عیاشي سعید"على مؤسسة  یجب والقرار المالي هنا هو أنه

كن في حالة ارتفاع الضرائب سوف ، من أجل الرفع من ربحیة السهم، ل2018، 2017، 2014، 2010

بالإضافة تعمل المؤسسة عكس ذلك، حیث سوف ترفع من قیمة دیونها مما یؤدي إلى انخفاض ربحیة السهم 

  .إلى استفادتها من الوفورات الضریبیة

من أرباحها واحتجاز  ℅50ن المؤسسة محل الدراسة قامت بتوزیع وفیما یخص مقسوم الأرباح فإ      

  ). شركة أشخاص(ة لطبیعتها القانونیة الباقی℅ 50

" عیاشي سعید"یرات في قرار تمویل مؤسسة یم التوصل إلى أن هناك تغمن خلال ما تم عرضه سابقا ت

 .في ربحیة المؤسسة محل الدراسة  إلى تحقیق تذبذباتما أدى بدوره خاصة فیما یتعلق بالدیون، هذا 

  )ناریو الرفع من المصادر الخارجیةیس(ربحیة المؤسسة  تحلیل أثر قرار التمویل على: ثانيالمطلب ال

ربحیة المؤسسة بصورة أوضح، ومن أجل  ثیر المصادر الخارجیة للتمویل علىمن أجل معرفة كیفیة تأ

على حساب  سنویا دیونلل مرتفعة  ر دقة حول العلاقة التي تربطهما تم افتراض نسبل إلى نتائج أكثالتوص

  :النتائج المتوصل إلیها كما یلي مجموع الخصوم فكانت الأموال الخاصة وذلك من

  )2018-2009(تطور نسبة الدیون خلال الفترة  ):15- 1(الجدول رقم 

  دج:الوحدة                                                                                          

 السنة 2009 2010 2011 2012 2013

 نسبة الدیون 5% 10% 20% 30% 40%

 نسبة الأموال الخاصة 95% 90% 80% 70% 60%

 رقم الأعمال 148881335 169735311,5 241499544,1 316672214,1 282705792,7

 مجموع الأصول 300366238,5 538888896,7 530660972,9 605087585,8 760983759,9

 مجموع الخصوم 300366238,5 538888896,7 530660972,9 605087585,8 760983759,9

 الأموال الخاصة 285347926,5 485000007,1 424528778,3 423561310 456590255,9

 الدیون 15018311,92 53888889,67 106132194,6 181526275,7 304393504

 نتیجة الإستغلال 13015353,91 18915798,43 23608609,05 21450977,92 24058650,77
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   تابع

 السنة 2014 2015 2016 2017 2018

 نسبة الدیون  50% 60% 70% 80% 90%

 نسبة الأموال الخاصة  50% 40% 30% 20% 10%

 رقم الأعمال 234356987 242945499 266863691 189645721 167252138

 مجموع الأصول  269809536 560012890 637545482 632915633 619309468

 مجموع الخصوم 269809536 560012890 637545482 632915633 619309468

 الأموال الخاصة  134904768 224005156 191263645 126583127 61930946,8

 الدیون 134904768 336007734 446281837 506332506 557378521

 نتیجة الإستغلال  11543252,5 17129106,1 14948852 13976353 11545753

 المصاریف المالیة   7419762,23 18480425,4 24545501,1 27848287,9 30655818,7

 النتیجة الإجمالیة  4123490,24 1351319,3- 9596649,1- 13871935- 19110066-

 مبلغ الضریبة  700993,342 0 0 0 0

 الوفورات الضریبیة 1261359,58 3141672,32 4172735,18 5291174,69 5824605,55

 المصاریف المالیة 826007,1558 2963888,932 5837270,702 9983945,165 16741642,72

 النتیجة الإجمالیة 12189346,75 15951909,5 17771338,35 11467032,75 7317008,053

 مبلغ الضریبة 3047336,689 3987977,374 4442834,587 2866758,189 1829252,013

 الوفورات الضریبیة 206501,7889 740972,233 1459317,675 2495986,291 4185410,679

 النتیجة الصافیة 9142010,066 11963932,12 13328503,76 8600274,566 5487756,039

 المردودیة الاقتصادیة 4,33 3,51 4,44 3,54 3,16

 المردودیة المالیة 3,20 2,46 3,13 2,03 1,20

1.96-  1.51-  1.31-  1.05-  1.13-  أثر الرفع المالي 

معدل العائد على  3,04 2,22 2,51 1,42 0,72

 الموجودات

 ربحیة السهم  822,96 596,55 982,1 1149,83 1038,36

 مقسوم أرباح السهم 411,48 298,27 491,05 574,91 519,18

 نسبة الرافعة المالیة 5 10 20 30 40

نسبة الدیون إلى  25,46 79,33 134,54 188,83 272,5

 حقوق الملكیة
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 النتیجة الصافیة 3422496,9 1351319,3- 9596649,1- 13871935- 19110066-

 المردودیة الاقتصادیة 4,27 3,05 2,34 2,2 1,86

 المردودیة المالیة 2,53 0,006- 0,05- 0,10- 0,30-

 معدل العائد على الموجودات  1,26 0,002- 0,050- 0,10- 0,30-

585,38 695,36 917,51 835,3 364,48 EPS 

292,69 347,68 458,75 417,65 182,24 DPS 

 أثر الرفع المالي 1,74- 3,55- 6,5- 11,08- 26,85-

 نسبة الرافعة المالیة 50 60 70 80 90

 نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة 119,89 292,02 358,34 375,14 325,42

  ).2018- 2009(خلال الفترة  القوائم المالیة للمؤسسة ىمن إعداد الطالبتین بالاعتماد عل :المصدر

لرفع من نسبة من خلال الجدول نلاحظ أن المردودیة الاقتصادیة في حالة ا: المردودیة الاقتصادیة: أولا

 ،2018إلى  2009خلال سنوات الدراسة الممتدة من  ا مستمراتشهد انخفاض ،خرىالدیون من سنة لأ

دخول بسبب نتیجة التغیر الحاصل في حجم النشاط ℅ 4.44ت ارتفاع بنسبة أین شهد 2011باستثناء سنة 

  .متعاملین جدد للسوق

في  "عیاشي سعید"من خلال الجدول أعلاه نلاحظ  أن المردودیة المالیة لمؤسسة : المردودیة المالیة:ثانیا 

 2009سجلت القیم الموجبة ابتداء من سنة  خفاض مستمر مسجلة قیم موجبة وأخرى سالبة، حیثحالة ان

لتخفیض من نسبة وهذا راجع إلى ا ،2018إلى غایة  2015سنة ، وسجلت قیم سالبة من 2014إلى غایة 

  .مؤسسة محل الدراسة الأموال الخاصة في ال

لرفع المالي نلاحظ بأن المؤسسة محل الدراسة سجلت قیم سالبة لأثر ا : ثر الرفع المالي للمردودیتینأ: ثالثا

أین شهدت انخفاض مستمر بسبب الزیادة في حجم الدیون  ،2018سنة  غایة إلى 2009من سنة 

والتي كانت فیها المردودیة الاقتصادیة أقل من معدل الدین لتسجل  ،المتعلقة بخدمة الدین المالیة والمصاریف

  .℅26.85ب معدل 2018أدنى قیمة له سنة 

شهدت معدلات العائد على الموجودات انخفاض مستمر خلال سنوات : الموجوداتمعدل العائد على : رابعا

إلى  2015وقیم سالبة من سنة  2014إلى غایة  2009الدراسة حیث سجلت قیم موجبة ابتدءا من سنة 

على التوالي، وذلك بسبب زیادة قیمة  ℅2.49- ، ℅1.77- ، ℅1.24- ، ℅0.2- بمعدلات  2018غایة 

  .اتجة عنه، مما أدى إلى تخفیض النتیجة المحققة خلال كل سنةالدین والمصاریف الن

من خلال الجدول نلاحظ ارتفاع الوفر الضریبي رغم اختلاف معدلات الضریبة : وفر الضریبيال: خامسا

، 2018و 2017 سنتي ℅19و ℅17یقدر بحوالي  2016إلى  2009الذي كان في الفترة الممتدة من 

رات الضریبیة الناتجة عن خصم و فكبر من الدیون واستفادتها من الو ة أبسبب اعتماد المؤسسة على نسب

  :المصاریف المتعلقة بالدین ویحسب بالعلاقة التالیة 

  
أرباح الشركات ىمعدل الضریبة عل× صاریف المالیة الم= لوفر الضریبيا  
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المالیة متزایدة خلال فترة دول أعلاه نلاحظ بأن المصاریف من خلال الج :المصاریف المالیة: اسادس

أین  2014وهذا نتیجة الزیادة في نسبة الدیون على غرار سنة  2018إلى  2009الدراسة الممتدة من 

  .انخفضت بسبب تساوي نسبة الأموال الخاصة مع الدین

من خلال الجدول السابق نلاحظ بأن نسبة الدیون إلى حقوق  :نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة: اسابع

مما یجعلها غیر ، ℅375.14بمعدل  2017سنة سجلتها مستمر فكانت أعلى قیمة ارتفاع لكیة في حالة الم

 بماأین حققت أدنى نسبة  2010و 2009 والفوائد المترتبة عنها، عكس سنتي قادرة على تغطیة دیونها

  .تقبلامما یجعلها قادرة على التحكم في دیونها وتغطیة فوائدها مس ،℅79.33و  ℅25.46یعادل 

في ارتفاع مستمر وهذا ما یمكننا المالیة من خلال الجدول أعلاه نلاحظ بأن الرافعة : الرافعة المالیة: اثامن

من القول بأن المؤسسة تعتمد بشكل كبیر على الدیون في تمویل أصولها على حساب قیمة الأموال الخاصة، 

هذا ما یفسر بأن الدیون زادت ضمن  ،الدراسةفي ارتفاع مستمر خلال سنوات  -الدیون–لكن هذه الأخیرة 

وهو ما یدل على أن المؤسسة تعتمد بشكل كبیر على الدیون مما  ،الهیكل المالي للمؤسسة من سنة لأخرى

ة عن هذه القروض من خلال یجعلها تستفید من الوفر الضریبي وتكون قادرة على تغطیة الفوائد المترتب

  .أصولها
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  خلاصة

من خلال الدراسة التطبیقیة في مؤسسة عیاشي سعید لإنتاج البلاط خلال الفترة الممتدة من 

، والتي حاولنا من خلالها ربط الجانب النظري بفصلیه بالجانب التطبیقي لمعرفة أثر  قرار 2018الى2009

مصدرین متنوعین  علىن القرار المالي للمؤسسة مبني التمویل على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة  تبین لنا بأ

هما الأموال الخاصة والدیون، والتي شهدت فیها الأموال الخاصة ارتفاع على حساب الدیون، لذلك یجب 

على إدارة المؤسسة الرفع من الدیون طویلة الأجل لكن دون تجاوز الحد الذي یعرضها لمخاطر الإفلاس 

 .  ویرفع من ربحیتها
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ملیات القرار المالي المناسب الذي یضمن استمراریة المؤسسة تعد من أصعب الع إن عملیة اتخاذ 

في المؤسسة  براز أهمیة القرار التمویلي الفعاله الدراسة حاولنا إالتي تواجه الإدارة المالیة، فمن خلال هذ

تنخفض فیه ، والذي یكون عن طریق اختیار هیكل تمویلي مناسب ربحیتهالاقتصادیة بغرض الرفع من ا

یل على ربحیة أثر قرار التمو  جزء التطبیقي لهذه الدراسة معرفةفقد استهدف ال .حد لها تكلفة الأموال إلى أدنى

  .2018الى غایة 2009من ط خلال الفترة الممتدة لإنتاج البلا "عیاشي سعید"مؤسسة 

  ختبار الفرضیات نتائج الدراسة وا :أولا

توصلت الدراسة لعدة قتصادیة ربحیة المؤسسة الا ىثره علریة لقرار التمویل وأمن خلال الدراسة النظ

  :نتائج أهمها ما یلي

  نتائج الدراسة النظریة   - أ

  إلى مصادر ، والمتاحة أمامهایمكن تصنیف مختلف مصادر التمویل المشكلة للهیكل المالي للمؤسسة

حیث  ،الدیونفي الأموال الخاصة ومصادر تمویل خارجیة غالبا ما تتمثل في تمویل داخلیة تتمثل 

لة سمح لها بالمفاضت التي ومات الكافیة عن كل مصدر تمویليجمع المعلیجب على إدارة المؤسسة 

  هیكل مالي مناسب یتماشى مع أهدافها المستقبلیة ؛ وبالتالي تشكیل ،المصادر هذبین ه

 ىا التمویلیة والتي تسعضمن سیاسته دارة المؤسسة یعد من أهم  القراراتإن قرار التمویل الذي تتخذه إ 

جهة وخفض الأرباح من  من  قدر ممكن في تحقیق أكبرأساسا  تحقیق أهدافها التي تتبلورل من خلاله

  أخرى ؛ التكالیف والمخاطر من جهة

 لصراعات وتضارب اعات و از الن العدید من إلى خلقداخل المؤسسة التمویل بالملكیة  قرار يیؤد

  ؛انخفاض نصیب أرباح الملاك ىضافة إلإ ،بین المساهمینالمصالح 

 والتحكم المالیة  هامؤشراتم یوتقیعن طریق مراقبة تها رفع ربحیمن أجل   یجب على المؤسسة السعي

  ؛فیها

  مثل الأ تكلفته قبل اتخاذ القرار تقدیریجب علیها  المناسب تمویليالمؤسسة عن المصدر العند بحث

ذات المردود  الاستثماراتالتكلفة الوسطیة المرجحة التي تسمح بتحدید  إلىلتحقیق أهدافها، وصولا 

  ؛الجید

 كونها تعبر فعالیة ومصداقیة القرارات المالیة التي تتخذها الإدارة  ىعد الربحیة أداة هامة تعبر عن مدت

 . عن التجسید الفعلي للنتائج المحققة من طرف المؤسسة

 نتائج الدراسة التطبیقیة   - ب

  على الدیون قصیرة الأجل بشكل كبیر في هیكلها التمویلي مقارنة  " عیاشي سعید"تعتمد مؤسسة

  بالدیون طویلة الأجل؛ 

 بالعدید من العوامل خاصة ما تعلق منها بتغیر محل الدراسة مردودیة الاقتصادیة في المؤسسةتتأثر ال 

- 2009(ب خلال فترة الدراسة ذبذما یجعلها في حالة ت یون إضافة إلى رقم الأعمال، وهوالد قیمة

 ؛)2018
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  الاقتصادیة تتغیر عكسیا مع التغیرات الحاصلة في الدیون بالمؤسسة  إلى أن المردودیةتم التوصل

ینعكس على مردودیتها الاقتصادیة، حیث أن ارتفاع الدیون نتیجة ارتفاع مصاریف خدمة الدین مما 

 ؛ة المؤسسةمردودی ىسلبا عل یؤثرما  وهو ،ارفع مصاریف خدمتهى یعمل عل

  حققت نتائج موجبة خلال فترة الدراسة، حیث تربطها  "عیاشي سعید"إن المردودیة المالیة لمؤسسة

 نخفاضها؛اوتنخفض ب هاارتفاعبیة ترتفع المردودیة المالإذ طردیة مع النتیجة الصافیة علاقة 

   بة في حالة المردودیة جسجل قیم مو الفرق بین المردودیتین بعد الضریبة أثر الرفع المالي الذي  مثلی     

 ؛تكلفة الدینالاقتصادیة أكبر من 

  بالنسبة لمعدل العائد على الموجودات في المؤسسة سجل تذبذب وانخفاض بسبب التغیرات الحاصلة

في قیمة الدیون  انخفاضحیث كلما سجلت المؤسسة  ،لدیون والمصاریف المالیة الناتجةفي قیمة ا

التحسن في النتیجة ترجمه ما ی وهو ،لها أفضل بالنسبة ذلك ما كانة عنها كلوالمصاریف الناتج

 ؛الصافیة

  هو احبه زیادة في النتیجة الصافیة و ما ص ،الأموال الخاصة ضمن هیكل رأس المال في ارتفاعقیمة

یساهم قرار :" وهذا ما یثبت صحة الفرضیة الأولى القائلة ،ربحیة المؤسسةعلى الرفع من ما عمل 

 ؛"عیاشي سعید"ربحیة مؤسسة  من رفعالالخاصة في  بالأموالالتمویل 

 في السنوات  ℅100حیث سجلت قیم عالیة فاقت نسبة الدیون إلى حقوق الملكیة تذبذب  شهدت

ما في السنوات أ تزاماتها،اللوفاء بعلى اعلى عدم مقدرة المؤسسة  مؤشر سلبي یدل الها وهذ ولىلأا

في  تهاعلى مقدر یدل إیجابي مؤشر  وهو قیم منخفضة المؤسسة سجلت 2014سنة  الأخیرة ابتداءا من

 ؛ها وتغطیة الفوائد المترتبة عنهالتحكم في دیونا

  معدلات الضرائب برفع نسبة دیونها مما أدى إلى انخفاض في حالة " عیاشي سعید"عملت مؤسسة

یساهم قرار التمویل : انخفاض ربحیة السهم، ومن خلال النتائج السابقة ننفي الفرضیة الثانیة القائلة

في الرفع من ربحیة ) الدیون قصیرة وطویلة الأجل(مصادر التمویل الخارجیة بالاعتماد على 

 المؤسسة؛

  نخفاض قیمة الدیون بسبب افي المؤسسة في حالة ارتفاع للسهم إن ربحیة السهم ومقسوم الأرباح

إلى  نخفاض الدیون وهذا راجعمع اانخفضت ربحیة السهم ومقسوم الأرباح أین  2014ناء سنة ثستاب

 ؛"شالمونوكو "منتج جدید  إضافة

  إلى خفض ربحیتها؛" عیاشي سعید"أدى ارتفاع نسبة الدیون في مؤسسة 

  إلى تحقیق نتائج إیجابیة  ℅20إلى غایة  ℅ 5ابتداءا من  الدیوننسبة یؤدي تطبیق سیناریو الرفع من

تمثلت في  حیث تم تحقیق مؤشرات إیجابیة  رات الضریبیة،و المؤسسة بسبب الاستفادة من میزة الوففي 

معدل العائد ونفس الشيء بالنسبة ل ها في حالة انخفاضتحقیق مردودیة مالیة واقتصادیة موجبة لكن

عدم تطبیق "عیاشي سعید " من مصلحة مؤسسة:"القائلة ثالثةینفي الفرضیة الما  وهذا على الموجودات،

 ؛لما یحققه من نتائج سلبیة )2011- 2009( لفترةسیناریو الرفع من الدیون خلال ا
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 إلى تحقیق نتائج  ℅60إلى غایة  ℅20ابتداءا من  یؤدي تطبیق سیناریو الرفع من نسبة الدیون

مردودیة لكل من الحیث تم تحقیق مؤشرات إیجابیة بقیم متوسطة  ،زیادة تكلفة الدینمتوسطة بسبب 

من مصلحة : "ى الموجودات، وهذا ما ینفي الفرضیة الثالثة القائلةقتصادیة ومعدل العائد علالامالیة و ال

 عدم تطبیق سیناریو الرفع من الدیون بسبب ما یحققه من نتائج سلبیة؛ " عیاشي سعید"مؤسسة 

 سلبیة تحقیق نتائج  من   ℅90غایة  إلى ℅60نابتداءا م یؤدي تطبیق سیناریو الرفع من نسبة الدیون

المردودیة المالیة والمردودیة الاقتصادیة ومعدل العائد على الموجودات بسبب زیادة حققتها كل من 

  . مما یجعل المؤسسة في وضعیة حرجة وغیر قادرة على الوفاء بالتزاماتهاالمصاریف المالیة 

  الاقتراحات  :ثانیا

  : إلیها یمكن تقدیم بعض الاقتراحاتانطلاقا من النتائج المتوصل 

  زیادة ربحیة المؤسسة وضمان استمراریتها ؛ ىمعاییر واضحة تعمل علضرورة وجود 

 في الحد المسموح  القروضى ادر تمویلها وزیادة الاعتماد علر في مصنظالمؤسسة إعادة ال ىیجب عل

 ؛ورات الضریبیةلما یحققه من میزة الاستفادة من الوف ،الذي یضمن لها عدم الوقوع في خطر الإفلاس

 یم ندوات علمیة من طرف المؤسسة یتم فیها تفسیر وشرح لمختلف البدائل المتاحة للتمویل ؛تنظ 

 رجة مع مراعاة دتكلفة مصادر التمویل  من تخفیض ىالمؤسسة أن تعمل قدر الإمكان عل على

  .المخاطر المصاحبة لها 

  أفاق الدراسة  :ثالثا

وكغیرها من الدراسات لا  ،المؤسسة الاقتصادیةیل على ربحیة ه الدراسة أثر قرار التمو ذلت هتناو 

ضمن إضافة إلى اتساع الموضوع وأهمیته نود تقدیم بعض العناوین التي قد تكون  تخلو من النقائص،

  .حقةلاالدراسات ال

  ربحیة المؤسسة الاقتصادیة؛ ىوتوزیع الأرباح عل الاستثمارأثر قرار 

 ؛..........)السیولة ،يالتوازن المال، قیمة المؤسسة( لیةمختلف المؤشرات الما ىر قرار التمویل علأث  

 القرارات المالیة في المؤسسة الاقتصادیة  ىأثر تكلفة التمویل عل.  



 

مراجعمة الئقا  
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[o4dto^,+ft
Desigr:ration 6* ir,,t.t111'prist' SNC AYACHI SAID ET CIE

Actrvit6 : FABRICAI'ION DE CARRELAGE

iiclresse :ZONII I N I)US'l'l(l IiLl'E TAHER

ACTI!'S CC)UITAN'I'

050

kR'kRR*tiRffiRkk



rrrrl-l

exercice clos le I zltlztzolo

Desigltation de l'entrePrise

/i.;iivite : FABRTCATION DE CARRELAGE

iAdresse :ZONE INDUSTRIELLE TAHER

(l) a utiliscr urrirlrrerrrcnl p0rrr lil prdsentation d'etas financiers consolid6s.

05 ()

In,ainivir IjESTINE A L'ADMINlsrRATloN I

------
, i,

. tn {k.ilrPASSIF ,V
CAPITAUX I'l(()l'l(l1S $"/ i.i"'

.g': ." ,F' r'

@r! e{'
r't

15 000 000,00 15 000 000,00

Pri*", ct Rtlsclvt'r; -';"r1:l 'l /'

Ecart de r66valutr titrlt

Ecart d'equiva [c trce-'

8 948 350,00 t2 344 420,90
Resultat Net

Auhes Capitar*rx prei p rcrs- lic ptl r I i Nouveau 43 978240,94 3t 633 820,04

PASSIII NON ('OUITAN'I'

99 016 441,37 35 016 441,37Empruns ct I )t'ttt's Iiitrit Ilt'it\t'r's

Imp6ts diff6r(rs ct provisionn6s

Autres Dcttes non courantt:s

Provisions et Procluits Constat6s d'avance

PASSITS CO[.JRANTS

Fournisseurs et t:ortt 1:tt:s rirtirt'ltr'rs 146 381 i94,96 4 154 092,86

ImpOts 24129 490,30 532 046,00

20t 434 579,16 201 685 417,30Autres dettcs

Trestlrr't'it' l'il:;r;ivt'fi

206 371 55r



tlon de I'entrcpri

: FABRICAII()N l)1,( nlilil,l n(;li

:zoNE INI)tlSl lill,l.l li I nl llrli

,sNt nY,rt'lIl SAID ET CIE

n l,'nr)MlNtsl I(A I !Nl rrrT-n

L*i..',1,, I OtlOlrZolO au I ltttztzoto

Achats de nlarclrirrrtli:i(:ii vrll(lllc:i

Matidres Prcrrritre;

Autres approv iol tl ltrtt tcltl :i

Variation dcs Stor-:l's

Achat d'Cttrclcs el rlc 1rt'c:;(itlirrlt:; rlc scrvices

Autres cons(ttttl t tltl tot t :;

Sorr:;-lr lrilltttt r' ( it(trlt ltlc

Locltltott

lirrlrctirtt': lt:1ult';tlirttt ct tttitittlcttarrce

l't itttr tl'lt'.:,ttt :tttt'c

l)0r'sortrlcl cxt('t ictll' i'l l'ctrtr'cprisc

l{ irt t t t tt tr t it( i I rtt rl tl' it t I ct't I tr:tl ilt i t'r':s ct

l)rtlrltt rlr!

I)e pl;tt rttrrttl ' ltti'l"tottri ct t-ctt:1ltitltl

Aulres scrv it:c:r

Rabais. Iclllir;c',, ll',lolllllc ' rtlrlt'lllt"'ttt st'tviccs e

iII-Valcur n jotttrlc r l'r:xIhrilrtl iott ( [=l I )

Chargcs tll: 1tt't r:r'tltt''l

Imp6ts cl litlt':, t'l t'r'1 "''ll 
tt'ttl"'l:;:;ittti ltl:l

iV-Excdtlctrt lrt ttl tl'l,r1rL,il;tl iott

98 676 180,00

SERVICT]S

EXTEIIIt]I JI(S

I

t

I

6.83

1',767

512-,07

..'..
s6s-$2

653 103,56

310 020,00

2 504 298,52

16 576 044,22

3 129 370,00

!69 7 58,60

I

3 437 130,74

l't'otltt il:; lilrlrt.itltttrr;

Production venfltto [)t't:strttiotls rle :ie rvit:t:

Vt'lrtc tlt' ll llvittl\

Prduits Anncxcs

Chiflre d'aI'[lirc ,,c1 1li.:s titlrltl:l tctttlr;r::; t:l risttlLt

Production stockdo ott rlc:;tocl'd'er



IwY r-r-rr-[l

esign rtion de I'etrtre Pri SNC AYACHI SAID ET CIE

cti';it6: FABRICIA I l()N I)li('n I(l(lil'AGE

4iresse : ZONE IN t)LJS I I(ll 'l 'l 'l' 
'l n I IIilt

31112120100110L12010Ilxcrcicc tltr

Autres Produits oPdrationlrc I s

El6ments extraordirrirircs ( lrrodtrits)

pl gm.91Js- gxfraord inli res (( )ltargr;s )

ImpOJs exigiblcs strr r(rsttllirls

Irnp6!p. {lfferds 
( vitrill iorts ) sur r'0stl ltirts ord inai

1*) d detaillcr sttr'('llrt illlllcxc



f--'''-J4

lvn ril"4r. DESTTNE A L'ADMlNlsrRATloN trTo g g z 18 o 6 o s 1 s8 21

Exercice clos le I uttztZoll

. (,AI'I AUX PROPRES

( ,rl,il,rl f'rrtis 15 000 000,00 15 000 000,00

( illrilnl trorr appc[6

l'r irrrr"; t't l{t'scrvcs

lr, ;rr I tlr' t'i'tivolttation

l,'r itt I rl'r'rlttivillctrce

1.i,,',ull,rl Nt't t4 731 500,00 8 948 350,00

,\ rr lr ,',, ( ',t lritartx propres-Report a Nouveau 49 148 383,94 43 978240,94

I'OTAL I'r;r'

ffi /"fr 1J-r.l

i ,,, 
1 
,, , r ,- ancidres /'--! {,/'''

**-.:-t-, \., 7g lo7 928,87
".\q

99 016 441,37

I rrr 
1 
rr'it'; tl il l(ir(ts ct provisionn6s

'\: i , .-:

i d t'{o'
, .JJ'$ "F.

r\irlr,.,, l)r'ttcs Ittttt courantes i Jt \. ,**"8,.4 \-/

4*'. 4
1.,

t',,,, i.,i,il'Il't i'**luits Constat6s d'avance \T,-- "'"*, r.'*i,,,,; ;qf ;
1'O'fAL II i:ii : r'"

t';\ssllrS COUITANTS

I rrlr!tti'i',t'(ll:i t't corllptcs ratach6s 141 310 777,48 146 381 794,96

Itrt 1rflts 29 443 607,15 24 t29 490,30

i1tl1t'ea rlottcs 201 918 775,44 201 434 579,16

| 1i:*rIr.1 ir I',tssivtts

tl),i lltiiicft rltli!lU(inlent pour la presentation d'etas financiers consolid6s.

/ir;livttt'r : FABRICATION DE CARRELAGE

Arlrilsl;tl :Z.ITAHER



Il7r rtirtai, D

Ettrl;ti,," d" l'".t*ptt SNC AYACHI SAID
I

lActivir+ : rrAr<rcA'rroN DE .ARRELAGE
I

[rtr 
tlr,,ssr: : Z.l ]'AHER

t_-_.-*"

099718060s1s821

Exercice du 0u0ll20ll au 3y12t20tl

Ventc de Marchandises

, P1o-dY49.F9briguds. .. ...

I)rorltrclioil vcnclrre Prestations.de- services.

Vente de travaux

[)rtlrrits n nnexLrs

l)rorlrrt'l iort stoclidc ou dcstockde

I)rotlrrt l trrtt irrrlrrobilisCc

SLrbvcrirt iott,l cxploitation

[, I'rorlrtq:litlt cle l'pxcrcicg

Aclrrrtr ilr rrutrclttttrdises

Mirl irt..", lrt rttticrcs

Atttt r'. ;tpploviottttetncnts

Virrirl irrtr,lc'r Sttlcks

Arl rr I r l',: I r irloi ct dc prcstatiolq 
"{e..991yice-q

A u t t r:'. i ( rl l',( tl l ll llilt iotl

So u s-tra itance Gd-ndryJe

sl Ii\'i' I 'i l,rrr.irtion

72 153

58',173

)i, to, iroi,.d,t

4 038 646,54

"_$t7_"flq9-,"p9

. "_E-6_{_1j,_3-_8_

I l:_0JJ3.J"t".

74 41s 3T_,"-8_7

" 1-{ 6?5 
-!91,2f

2?99 6:9,?A

6s3193,.r9..

3 10 0_20,00

2 50.4 2:9_8?5 
_Z

l.rrlrctie ns riparation et maintenance

l'r irr rt' tl'itssttrltnce

['crsonrrcI cxtcrieur d l]-q11t1ep-{sq-,.. 
"

l( c( r r rr r ncrat iorts d' intermediairgs et hg-no

I'rrlrlicitc

I )r'1 r lircctt rcttts rn i ssio-ns et r-qceplion

l{;rl',irr r r'rtU',r"t. t'ilrlotll'ttcli tltrt.cttLts sur services e

._!l__!1s,.9._0_

167 000,00

ll,('uttrittultrtliotts dc I'excrcicc

49 $56 162,93

(llrillrc rl',rllrrilc tret des rabais remises et ristou

Aut!'ce qcrviceg

('lr.ti CF-= rlEr ltc'l r:{rllilcl

Irr,1,,,i,, i 1 1ir -, l vr't',r-'tttclltS itssinrilds



E@: rrrrn

Exercice du ovottzott I u., lstttztzott

sigtration de I'entrePri SNC AYACHI SAID

iVit6: FASR{CATION DE CARRELAGE

'lresse:Z.I TAHER

V-RCsultttt r:Pdratir

l)rodtr i(s llttlrrtciers

Chargcs ljrtancidres

lrIdrrtettt s cxtlaordinair-el Qtodyi!il.. .

h, Lj r r r c t r t s e x t r a o rd i n'a ire s 
-(9- iP$-.":),..-- .

(* ) i\ rlt't;rillcr sur dtat annexe F.,,,.r\
/, r$^J'r*ti; \

*?T:;ru}
I1.5"i*ii,W

I



r-T-rn

Designation de l'entreprise SNC AYACHI SAID ET SON

, ASSOCIEE

Acfivit6 : FABRICATION CARRELAGE GRA

A.dresse :Z.L OIJLED SALAH TAHER JIM
ffi. a"" I stltuzotz I

ffi
(c$fl, &,L/;\

100



Activitd: FARRIcATIoN cARRtrl AGtr GRA

Adresse Ttotll W

ffi)3,il:ry

CAPITAUX PROPRES

Capital6mis

Capital non aPPel

Primes et Reserves

Ecart de r66valuation

Ecart d'equivalence

I Resultat Net

15 000 000,00 15 000 000,0(

17 241456,00 14 731 500,0c

63 879 883,94 49 748 383,9t
R.rtt"t Capitaux propres-Report d Nouveau

!!!!!!!!!!,,,!ffi

.:,}"'.:,,

-_ PASSIF NON COURANT

E 
"pr""t 

et Dettes Financidres 't / ffitehsoioi e28,8'7 79 107 928,81

'""t""=-\ \
_,. '\ ..J {tn oOtu diff6r6s et provisionn6s { '-}

Autres Dettes non courantes
t.

,i. "\\ v--
i , ."I '-

Pr""id-* .t Produits Constat6s d'avance
!!!!!!!!!rrrrrel!!:l

*
[ {-

r -i.

,f .^{

Wf ,f
'&* -#e-PASSIFS COURANTS

t64152228,83 141 310 777,48
Forrtnitt"uts et comPtes ratach6s

Imp6ts

Autres dettes

71 809 439,15 29 443 607,1

204 067 543,38 201 918',775,4t

18 223 105,61Tresorerie Passives

(l ) { rrtiliser uniquement pour Ia pr6sentation d'etas financiers

t

SNC AYACHI SAID ET SON
ASSOCIEE

100



I tui,Rtr,tE DESTINE AU CONTRIBUAB'' I
,,LLI mTn

esignation de I'entrepri SNC AYACHI SAID ET SON
ASSOCIEE

tivit6: FABRICATION CARRELAGE GRA

: Z.T. OULED SALAH TAHER: JIJEL

lExercice du | 0l/01/2012 | au I gulzrzOlZ 
I

$,I)tii}rw-:*Y-. --*-] --- -.\.i liiliiijria;i€,o E- ,_,,.- :(K-

y'ente de Marchandises
1

lProduits Fabriqu6s 3t6 672 2t4.0 241 499 544.11

Prodrrction vendue Prestations de services

Vente de travaux

rduits Annexes

lhiffre d'affaire net des rabais remises et ristou 316 672 214,0' 24t 499 544.1"

)roduction stockde ou destockee 4 852 500,0(

)roduction immobilis6e

lubvention d'exploitation

\chats de marchandises vendues

r{atidres premidres 175 646 816,6A 72 153 907,t!

\utres annrovionnements 49 t2t 383.21 s8 773 335.7t

y'ariation des Stocks y{;<ffitrP^.11=

\chat d'6tudes et de prestations de services .L, \t s4t ssg,g:

\utres consommations
\ l- -!"t,{ia.a
J. I'i: I

&;t
, u -fl 038 646.5r

Sous-traitance Gdnerale * l.-.,-- 
-. f-' jali

SERVICES Location 323 280.00
L4 t-. 

X

r'\ \ -f ...i d 8+z +88^o(

Llntretiens rdparation et-m.4int"ggq,qq9.. -

Prinrc d'assurance

255 490.00
7f 86 015.3t

I 988 064.95
\-:)

--*g 1 410 772.7:

EXrE!IEUR p.rsonnel exterieur d..ilen1rep..riq g. .. .

. . RCnunrorations d'intermediaires, e! hon.g-

Prrhliciti'

t7 446.0C

1 67 000.0t

Deplncernents mi-q.qi.o1r"s- e! 16.c-eftion-- . .

\utres serviqes

labais, remiscs, ristournes obtenus sur sen ices e

39 960-0C

7 812 892"23 I 795 748.1t

)harges de llrrrsonnel 26 86t 676,73 t9 026 363.5:

mp6ts et laxcs et vcrsements assimil6s 6 221 444,0C 3 950 289,0(



IIMPRII,IED 
'-ffn

de I'entrepri SNC AYACHI SAID ET SON
ASSOCIEE

it6: FABRICATION CARRELAGE GRA

: Z.i. OULED SALAH TAHER JIIEL

Autres chalgep oPfralionnglleq

549 671,40

.11.268918r8q.

19 696 836,90

.zze::p!0

.3 .170 ?!6.2a17"

-.*-:-'=.44 363 543.08
Dotatlons aux amor[Issqlj rtrrrrS . g:''a .i"
Drnrriqion /r"#t-"

r$?ili:'-'ftr.--
. , -^*c2.. \'r \-

I -Y' "t_f \\f''l i ,, l;i r
-rC{,\udltI 1, E)l i

*r**.*;d:).)-
l'-l
f.."...1:"' ,Be-p_,.,:p;,.,q_p,g,r-ts..s-_q9*Y?-19_y_{*9:Pj.qlq}-s.::r-..1i.",;'ii

c".hgs__.-q_f_m-!9t-d"r9""1

'"^"'!'- ;"'ftSLdrlooo,oo
1037 422,08 508 822,45

6 465 937,50

j,,i:r:ir:l:lifnl;'i.l u,tl:::irirl,,,rllir :.. lT
;:'r;:tir:li:l'1,;aia: :l:ii.ljaltll.t.l :

:..4f: ..1;':::.,,,'ir:1::,,rrrl'iii ,rl -. r',- '"' -','

El6ments extraordinaire! (C-hgg9.s). 
.

r*rrl'::lrll" .:,-.:':.,' : :

mp6ts exigibles sur r6sultats

np-QJg-{1ff{:9-1fi #r*li.e"l:).:,egi;,:l1.slq W:

| 929 944,00 ?e_:e224,?^0_0

(*) d detailler sur 6tat annexe



rTrn
Designation de l'entreprise SNC AYACI-II SAID

:

Activit6 : FABRICATION DE CARRELAGE

Adresse :Z.INDUSTRIELLE OULED SALAH TAHET

St)erFr/\

negatif

A"tt"t P*tfitpations et cr6ances ratach6es

L.rtt"t titres immobilis6s

Imp6ts differ6s actifs

ACTIFS COURANT

Impdts et assimil6s

Plu.u*"t tt et autres actifs Financiers couran

100



lrvrpnrvre r:=srtrue R l'RolvttutsrRRrtou I fTffn

Designation de I'entreprise : SNC AYACHI SAID

Activit6 : FABRICATION DE CARRELAGE

Adresse :Z.INDUSTRIELLE OULED SALAH TAHER

CAPITAUX PROPRES
t 

t'=' 
'=''' 15 000 000,00Capital 6mis .i l

Capital non aPPel6
'i
\i
t

fr1 dq"Primes et Reserves

Ecart de r66valuation ^ r," hqs. 
p"

3
Ecart d'equivalence

t5 575 403,6',7 t7 247 456,00
Resultat Net

-Autres 
Capitaux propres-Report d Nouveau 8t t27 339,94 63 8'19 883,94

- PASSIF NON COURANT

121 616 195,44 50'707 928,87Empruns et Dettes Financidres

Impdts diff6r6s et Provisionn6s

Autres Dettes non courantes

Prwisions et Produits Constat6s d'avance

87

PASSIFS COURANTS

Fournisseurs et comPtes ratach6s tgl 9'72 042,99 t64152228,83

Imp6ts 109 728 997,67 71 809 439,15

Autres dettes 204 670 i93,50 204 067 543,38

21293 586,67 t8223105,61Tresorerie Passives

(1) d utiliser uniquement pour la prdsentation d'etas financiers consolidds.

100



@SNCAYACHISAID
;ivit6: FABRICATION DE CARRELACII

resse :Z.INDUSTRIEL,LE OULED SALAH TAHER

rl_rT-n

Exercice du or,ot-zors I uo ltt-tz-zott

'; . ' ,, ".

Chiffre c1'affaire net des rabais remises et ristou

Production stock6e ou destockee

Production immobiiisde

I

I e.r,u1q311,ge; 
-e-!- -d-e. 

pr.9s19.1i911 
-q9 :gryig-e: . - . .,..

I

I Rutres consommationl .. . . . ..
t_
I Sous-traitance Gdndrale
I

I sERvlcES Location
I

| "-. ,Entretiens r6-p4ra1!-o.4,9t.maip-!enan9'e-

Achats de marchandise-q yend,ges-.

Matidrgs-prg. gr1d1-es" . .

Autr e g 
. 

aPPr g vi9-1-nem-e1t s

Variation des Stocks

Rabais, remises, ristournes clbtot.ttts sLtr scrvices e

Charges de personnel

140 342 554,21

46 948 103,35

7 261416,82

6 993 736,36

Imp6ts et taxes et versetnents assirrlilcs
3 435 166" 17



IMT J'.TME L'ESTINE A L'ADMINISTI(A'I'ION rI_I-n
d" I"rrtr"Prl SNC AYACHI SAID

tiVit6: FABRICATION DE CARRELAGE

: Z.INDUSTRiELLE OULED SALAH TAHER

3t-12-201301-01-2013

3 t70 316,77

3 584 627,77
*v*qx,r*gsiFeP,.6l$lsr*sl!*

"$:g$:L*gs-:Pg'Sl*"*'".1-
Dotations aux amortissements

Sgp.Ij":9.-*r*Pe-{9.,1"*q9.*

28 7 53 958,14

| 800 654,21

6 633 619,31

Produits filanciers

Charees financidres
., ..........."Y_.. _.,.-..-.. --, *- *.1:_:::_ *::::

3 311 000,00

s"lg-*g+1l:lmglgmss:-ge$fsl*-*
El6ments extraordfutaires (

3 650 282,00
-"H"L9J::*Lslhl*i.H-'9rykls

diffdr6s (variations) slr rp-gffi;*g5ffii

1*) d detailler sur 6tat annexe



I )ITSTINE AU CONTRIBUABI-E

r rll l't'trtreprise SNC AYACHI SAII)

A BI(ICATION CARRELAGE -GR

/I OULED SALAH TAHER

-4
BLEU

-- {t 'P"} t n"

*'*
l,r-,.'.i"(o

r,,,.i-
;t

AL' l lt''

,\t I ll''r n-( ,N ( ( )tlI(AN'I'S

i ,.itl il',r,1rri',itirrtt'( iotrtl will

aiilrl ,1r ltl

a{rti! {.i,ru1

positif ou negatif

i ( )t l{.,\N I

I i,irtr,,lriI i.,rl iltl I rrcorlrotcllcs

a: : ::: i=:'i::.r:: ::'= '-:- ill

I ei !riilie

ii t{itrtr'ttl.

1 iilr,.: irrrtrtnlri li',,rt irrrts ('or'Porcllcs

I rriitrriiri I i'-,tt ioilr r'll ('tltll s

.i::::lj:i:-:-n:.+

I rrrrrrql,l I iq,tl irrtt* I i tr.tltt'ii't'cs
.:=*#i+#n

I iltr.r: t1l! sr11 r'rqttir,tl,ttttt'

i l I r.:: l,,r r I lt i I r'tt iott'. t'l ('l'!'il llccs ratach€es

1 rrlt i.i lilt eq iirltrtolti lirr's

l'rrll r r,l ,titli.:tr ,rr til lilr,rtrcicl's ll()11 courants

liriyiil* ilillr'n:t ;lt lil',

iT}IAI A("I'II; N()N (]OURANT

et t ll'e t. rlfrlt4ru I

,ii,,. i.;. , t1 r ttti!1

t !leiris
. :..=.= -..:=. - =:-:a :: =

4 t;ii ea ilrirlteui c

:: ta1:.=+=a.11aa1:=,+, -=:::::'-..: : . '

i iil I u*'it c:i ii* dc Ei ell I I I I i' i !i't :':i i ttr i ltls
, ' - 15::1 :;;' ;;' '. 1:,

i ti.=rirrrri lriltir-" r,t ri.sl Iili 1r,,,

i'i=r'=:iiFtitq t;i :litlll:q 'ii Iilr I

i il:=:iti:iia:

Amofiissements
provisions et

pefies de

VAICLIIS

5 810 586,
5 810 586

50 793 635 31

557 093 1 03 /
77 053 960,4

77 053 960,4

27514317 r- 8

26 26A 325 1

ffi118A722,2.04 962814,

41 794 214,
41 794 214

1 00 737 203 B

154 375,

125 803 037

22 B9B 1 31
22 898 I 31

64 846 720 B

1 53 644 909,l{At :\("l'll/

l'.

, or'1,ot t'lle s



Ir,tt'r{u\4t. i)t sTtNE A L'ADMINISTRATTON
I

{Ir,i r,ilr.,'r rrirr,Iri'rr! rr l}rr'lir l)r'(sclltilti()n cl'ctiis t'rnanciers consolides.

SNC AYACHI SAID

I\iIivIIrA I.AE}RICATIONCARRELAGE
l\rj1t;:l.:jr ll 0ULED SALAH TAHER

I
t

,\
f . n

t .j,
r_..l-
! ij

Montant N-l
( .AI'I'I'AUX 

I'ITOPII.ES

;lltllrll r:llll,t
15 000 000,00 15 000 000,00

.ill'lrll llilll rl lrllt'l('

I

r.r ittl rtr,, l.rt,

l!t El t tl Etl tllV.l l(rll('tl

lrs.illltill l\]..1

,\rrlrt,i I rrl'rl,rrrr Irl.tlPr.t's-liclL-rort i Nouveau
5 467 200,00 15 57 5 403 .61

92 0.50 694.6t Il I ll7 I l9 (),t

._-.t*::-.::,.. 
.. :.:,:t:r..t,::..... t t .... ,.,

t-drifru' N( |N ( ( )LJI(AN'l'

I rnl,llr,, .,, r:-I-1,*
84635018,89 t2t 6t6 tL)5,44

I|rllr, ilq (I II let e'j r't Iil,(,V tsi()ltltOs

3il1,t;a I !s'tlt-,rr ittrll r'()Ufiilltcs

l'!r'!',tlnnh el I'iotIuils ('orrstat6s d,avance

[::6 |1q5,44

67 128 856.15 191 972 042.99

932 306.00 i0s 729 ()r)r.6r

819 6I1,56 204 670 193,50
I ! t:iJl !1.;l ltj ! .l!3lVf.]t

3 77 5 847 .61 2t 293 586,67

:r: , r:i ,, .,.. ,.,.:.",."1O9.,.,6U9.)J5,.48 .::. i::.t:::-:: : ttt tt:.. ::::: 

ZfU"qg::fjgrSB



ONl'RItsUABLE

\IiIJI( ,,\ II()N CARRELAGE

()lll ll)s^l nIiIAIIER

I

ii
I

'\illil\ll

i)l,,sl( iNA'l'loN

,1, .,l.rr, ir,rtt,ll ,",

l't L,tlLtits I llhricltlcs

,t I"lr u t"l"t l't' 'llttirrtr' (l! )Ul\ l!u\

It'rItc rlc tlilvilLlx

l't1 i!lll!:tir !ll,le l'crcrcice

.,\r'ltat: ilr !i lill'(l liltllliscs \ ellcltles

\ l,ti lt't i.': li! r'titli:l r''r

!,!ii, .illlrl,'\ 1trl1l1('lllflil!

\ ,t! t;ittrrll ilr'r \ltrrlL5

\ l,.r, l. l,r,l, ' I \l' lrl'"lltli'rtt- tl'' 'glr iuCs

\rrti. .,,,ti',,ttltlt,tliItt:'

"" "' ''['ttttttJ> 
:Ul \el1at5

lr 1lr,l{ lr l,,lllll( ' rlrrrrrr

!1trrl, lI ilililllcc (ienerale

I i, I 1,,1 illl{rll

I Irltr'lt'"lt'' lel)illatioll et lllaintenance

I't ltttr' tl ll""lll'iillce

I I rr ll I 1,,.r ,,)nnr.l (,\lf lie!ll- ii l'elrtrepllse

l'1, t rr tl t tt t ltl irrlls tl i rttct tltccliilit c\ c1 ll()11Ol'

i'rr1,lt, tte

' I i, ,,1 ,t (,rli'n1\ ttlissiolls ut lccci)tion

.r i, rl 'l'rtllll(li ()lllclltls sllr scr\lecs c

!l i,,ir.,,!llrll,lll.lr','l'-' l'eXclfCiCg

],,,t, ! I1I ',I\(',1 ',(l\l('litsassiltrilds

..i
':i'

1.1 ll i -l98"ti+

I 194 179,63

^*,,-'F

^#"

231 ts6 986,81

l
l
I

204 432 756,83

282 006 I l(r'7 I

699 (r7(r.0(

78 273 0is.

I

I

I

I

I

I

I

I

I

I
I

I

I

I

I

1

I

1r5037507,

)3 702

3 884

652,45

120,00

31112120140l/01/2014l;xcrcicc c1u

RESULTAT

I I ,,1, rrl l,irrt,l'L's.lrloitlttion
81 421 50 686 26.j."1

SNC AYACHI SAID

lrrlltr',!',lll,lrl{r ll1'l tlt'r' titllltis lenlises et l'istou

.1,,, l.( tr,,Lt tlt'sltlcliCe

,rllri lti,lt trrtrttllriliquc

':. rl,.,i, .rt,irrtr,,l',rr,l.tioitltiiln (l-ll)

li,it iii",l' llll',rrlll1fl

I -,. l7 869,55

COMPTES DE



I--tnat'trtt\41 I)l:s l'iNli Au coNTRIBUABLE I

F..'* '",-,,l.lu"""'Pt 
SNC AYAClll S/IID

I

lr\, 
rir ite : L\lllrlt ,\ IION Cr^,RI1EL;\GE -CR

lAr.lr".'":,/l i ,t I I I) \.\l ,\il IAllhR

i ?q NR ?t\1

Exercice du 01t0tt2014 I *)-:llPUto.

\ - l( l .S( L l ,\ I l)l:l l' ITXERCIICE

(+) lr ri(lltillr'r'sLtt Ltill illllle\e

C R E DJIT,'

1 158 282,29

28 753 958,14

3 584 627,7i
,\ rrt res 1'rt 

odtr i ts t.lpdrati tlrlrlel s

r\utres allill ge: olliratiorlrlelles

Dotations aitx irtnortissenlents

11,-,,t i5iirtl

l)ei'te s clc r ale ttt

li trI'- ,trl l)!llL'.t. rltl."r''l ,rtt'risi''tt'

17 s57 716.19

58 320 960.2 I

: ' 24',058,,650,711 543 252,4'.
\' -Rdsultat ollcrationttel

135 489,9,

6 633 619,31

1 800 654,1

lloclLrils 1l trarrciers

"lrarses flnartcidtes
6 211 512,41

4,1

-i:i::::: !+ ii:l; ::t ltii:,.1 ::.. .,t , ,

r'l-Resirltrtt llnaltcier
6 07 6 052,4'7

t:.

r /r I D.ri,.,, 11.!r,'rrli nlirr: f V-t Vl)

. iirtrcttl r e rtrrrrr t'd i tll.ti rcs illrodu its)

: IrinrclrI \ .\tt ii()l (iillaircs (Charges)

rll t-l{dstrltat extlaordinaire
3 650 282,0C

.rrrpors eriuillles',ttr risttltats

lnrlrors tli I lerc: ( r lrriatiolls) sLrr resL-rltats tlrclillat

.,.5 467 200,0( T5 57,5i,403,6



*a'

.*d{E DESTINE A L'ADMINISTRATION

,/esignation de l'entreprise SNC AYACHI SAID

ACtiVit6: FABRICATION CARRELAGE
Adresse:Z.I OULED SALAH TAHER

0 9 9 718 0 6 0 5 158 21

Exercice clos le I St-tZ-20L5 '',ir

5 810 586,00

77 053 960,45

122098268,22

ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition-Good will positif ou negatif

In-rmobilisation Incorporelles

Immobilisations corporelles

BAtiments 77 053 960,4

Autres immobilisations Corporellcs 600 077 781 201 '174 309 398 903 471,41

Immobilisations en concession

Immobilisations en cours

Immobilisations financi6res

Titres mis en equivalance

Autres participations et cr6ances ratach6es

Autres titres immobilis6s

Pr6ts et autres actif financlers non courants

41794 214,42

154 375,00

ACTIFS COURANT

tocks en cours 70 985 438,41

ances et emplois assimil6s

Imp6ts et assimil6s

Autres cr6ances et emplois assimil6s

Disponitsilit6s et assimil6s

Placements et autres actifs Financiers couran

49 169,0 49 169,0C

Terrains 5 810 586,0 5 810 586,0(

77 053 960,4{

Impdts differ6s actifs

70 985 438,4

Clients

Autres debiteurs

949 291,2" 949 291,2i

Tresorerie 6 260 973,9, 6 260 973,9( 22 B9B 131,39



RII/1E DESTINE A L'ADMINISTRATION

Designation de l'entreprise : SNC AYACHI SAID

Activit6: FABRTCATION CARRELAGE
Adresse :Z.l OULED SALAH TAHER

( l) n tr{iil*;:r' i.rniquement pour la pr6sentation d'etas financiers consolidds.

.4i;i'. :::'
. irl''ll ''r)'l ;':" ,.'

| 'i 1'

i t.l

i r. ..

CAPITAUX PROPRES

Capital6mis
l5 000 000,00 l5 000 000,00

Capital non appel6

Primes et Reserves

Ecart de r66valuation

Ecart d'equivalence

Resultat Net
t2 529 621,97 5 467 200,00

Autrcs Capitaux propres-Report d Nouveau
87 531 378,7t 92 050 694,61

T'ASSIF NON COURANT

Empruns et Dettes Financidres
45 868 447,83 84 635 018,89

Impdts diff6r6s et provisionn6s

Autrtrs Dettes non courantes

Provigions et Produits Constat6s d'avance

:t ,. ,',1. 'ilrl,

I'ASsIIIS COURANTS

I iorr r,n lrr::r'rr rs et comptes ratach6s
79 237 099,87 67 128 856,',75

Inrp6[g
221679,00 932 306,00

/\lllt(li (lr,ttCS
319 624 723,01 8i9 611,56

'l't't':;r rt,rl ir' [)assives
3 77 5 847 ,67

,,,



lNrr l o q g z r s o o o sl qTZ! |-[-[_rn
gnation de I'entrepri SNC AYACHI SAID

vit6: p43BICATION CARRELAGE

esse:Z.I OULED SALAH TAHER

Vente de Marchandises

Prestations de services

Vente de travaux

234 356 986,85

242 945 498,79

2 947 290,00

234 356 986,85

.il;r;,;;

104 381 975.72

23 959 7t9,83

90 846 907,48

36 3A2 200,33

6 022 448,s9

382 689,12

I I 355 706.44

_ 21?e7.-89%26-

2 919 203,57 3 394179,63

i Sous-traitance Gdndrale
SERVICES iLocation

.i. Prrlf,glie_t"S*3..p.araJi9n .e_t-1np111!. g.Bp.pce 
..

l.e$y_'jo"$gt_\"99 jll9si!9_.c_L9,9"""."_"."

Production immobilis6e

.S gpiz.entiol_ *ls:_ql g_l!"?lio_* 
."

A ch aqs 
{,e_ 

m 11gh-?l9.lg g:- rg, dI g I
Matieres premieres

A 
Y [. t- 

?P"-P19-v ig11l -ery 91l !s

Variation des Stocks

Autres consommations

ip.pa-{ist€-m.9di?.l,I:q"9"**

Publicit6

.."-."1D_eplgc-9p191119m j,s-9i,on-s.9|ryqgp-t]

Autres services

Rabaigr,remises, ristournes obtenus sur services e

C..f g_e-e-q j_,e-p"grggnneJ

375 408,00

333 900

Imp6ts et taxes et versements assimil6s

Achat d'dtudes



Fl0997t8o(,osrstrzt
DESTINE A L'ADMINISTRATION

SNC AYACHI SAID

CARITELAGE

IJ TAFIER

;esignation de I'entrepri
I
fAcrivit6 : FABRICATTON

loo."rr" :Z.I OULED SALA

Exercice du I ol-0r-2015 au | 31.12-z0ts

,s; ; rq,ut

4 67 6 119,93

Produits financiers

d;;;;,*;;;;;;

I,ruQE _.*el9]gs 9y1,1e;y |lats

i1rx+l

(*) d detailler sur 6tat annexe

l:)'

[T-n-n

i



ME IJESTINE A L'ADMINISTRATION

;signatiorr de I'entrePrise : SNC AYACHI SAID ET SON ASSOCIE

I lru r!. irt, n 1,
B loir.l.l.i-|ild ltlri{l I I

latlvte.

rldresse

ACTTFF NON COURANTS

Eca rt d'a cquisition'goodwill positif ou n6gatif

lrnmobil isations incorPorelles

I m mobil isations corPore I les

Terrains

BAtirr ents

Autres im m obilis ations corpor:elles

lmm obilisations en concession

lmm obilisations e ncours

obi lisations fi na ncid res

Titres mis en 6quir,alence

participations et cr6ances rattach6es

Autres titres im mobilisds

_Te.E:t "ry_": Ttifs fln1nc1ers non courants

diff6r6s actif

ACTIF COURANT

St"-f" 
"t "*"","

s et emplois assimil6s

s d6biteurs

et as s im il6s

cr6ances et emPlois assimil6s

bilit6s et assimil6s

ents et autres actlfs financiers courants

Cr6ant

lc*,
lnutr"t,__

llr.no
llili
loi"pot

ller,",
I |il"

(,(

Exercice clos le I lltlztts



t,

.rME Dr-STINE A L'A

/signaticrr da l'entreprise :

l

/v:l; r il;

IAJ res s r:

SNC AYACHI SAID ET SON ASSOCIE

TAHER JIJEL

Exercice clos le I glnUrc

Capital 6mis

creirr 
""" ,pp"re

Prir"."t;r"@
Ecart de 166raluation

E*;;Eqr*br* (i)

Itat net - R6sultat net part du groupe (1)

nutr", 
"rpiirr* 

prpo*. - R"p"rt a ."r**
Part de la soci6t6 consolidante (1 )

Part des minoritaires (1 )

('1 ) A utiliser uniquement pour la pr6sentation d"6tats financiers consolid6s

13 762 774 12 529 621

95777 118 87 531 318

Em prunts et dettes fi nancidres

lmp6ts (diff6r6s et provisionn6s)

dettes non courantes

Provisions et produits constat6s d'arance

45 868 447

Fournis seurs et com ptes rattach6s

Tr6sorerie passif

79 237 099

365 242 090

221 679

319 624 723

I 083 999

llill

--i-_ _ --+ -. , /
. -ri' ;

CAPITAUX PROPRES

15 000 000 15 000 00(

64 379 49e

PASSIFS COURANTS:

73 903 495

396 507

la"tl".l"tt".



,IE DESTINE A L'ADMINISTRATION

,signation de l'entreprise: SNC AYACHI SAID ET SON ASSOCIE

FABRICATION CARRELAGE

TAHER JIJEL

Exercice du 01101116 AU 31112t16

Ventes de marchandises

Production vendue

Produits fabriqu6s 266 863 691

Prestations de services

Vente de travaux 242 945 498

Produits annexes

Rabais, remises, ristournes accord6s

d 
lild,lil..-e=!lEJiu,,:,. -ii:Ig !'d i:i.l.,El.J:InEii 

r-!-Y!'illlile-l ,, 266 863 69i

Production stock6e ou d6stock6e 30 456 940 2947 290

Production immobilis6e

Subventions d'exploitation

Achats de marchandises vendues

Matidres premidres 82 191 515 104 381 975

Autres approvlsionnements 12 966 305 23 959 719

Variations des stocks

Achats d'6tudes et de prestations de services

Autres consommations 29 149 085 7 279 529

Rabais; remises, ristournes obtenus sur achats

Services

ext6rieurs

Sous{raitance g6n6rale

Locations 37s 408 37s 408

Entretien, r6parations et maintenance 459 361 333 900

Primes d'assurances 1 423 723 1 427 829

Personnel ext6rieur d l'entreprise

R6mun6ration d'interm6dialres et honoraires 124 s70 7 703 039

Publicite 85 000

D6placements, missions et r6ceptions

Auires seryices 8 878 826

Rabais, remises, ristournes obtenus sur services exterieurs

../.. la suite sur la page suivante



.IME DESTINE A L'ADMINIS'iR;TION I

FABRICATION CARRELAGE

TAHER JIJEL

Exercice du 01to1t16 au 3',1112116

(*) A d6tailler sur 6tat annexe d joindre

Fr{LmLl lllll!-

,t .'i'i-



lrnnpnruumrs'uNnauanvrnrsrRruoxl 1r.r,.1 | I I I I I I I I I I I I I I I [TIl
r

lD6sfufiafion de I'entreprise: SNC AYACHI SAID ET SON ASSOCB
I

I

lActivitd:

[!resse: ZI OULED SALAH TAIIER.IIJEL

et autres actifs financiers non courants



trrylr.r;"'an*^ ill,'l IIIIIIII ritlIlli
.,6.ntiorr de I'entreprise: SNC AYACHI SAID ET SON ASSOCB

ZI OIILED SALAH TAHER TJEL

Exercice clos le I lnan t,'
)

,-gt'":-
;1"_ ii

t1i

-';
i.:4 l

't

I
2 .3
i t-!

It f l A utiliser uniquement pour la prdsentation d"6tats financiers consolidds
I
i
E

Part des minoritaires

et dettes financidres

constat6s d'avance



,./}ESTINE A L'ADMINISTRATION N.I.F

.6nation de I'entreprise: SNC AYACIII SAID ET SON ASSOCE

tivit6:

rESSE: LI OALED SALAH TAHER JIJEL
i" ,,-

n...- ++,.lii i 'a !::J,

Exercice du 01l0Ut7 au sunktri. l,t''::'r' ,,' 1d#
l.-"*u"sfuj.*-,r_,\i-i 

_..i i .r''<: .1 +.-)\,;r - {
''.;:-.).'*.**''

Achats d'6tudes et de prestations de services

Autres consomrnations

l(abai s; remi ses, ristournes obterus sur achats

Services

utres services

../..|a suite sur lapage suivante

bais, remises, ristournes obtenus sur services ext6rburs



./.I,ESTINE A L'ADMINISTRATION N.I.F

,,gnation de I'entreprise: SNC AYACHI SAID ET SON ASSOCE

ZI OULED SALAH TAHER JIJEL

Exercice du 0l/01n7 31n2

(*) A d6tailler sur 6tat annexe i joindre

ll II lllt



|'rivrprunanilrs.@I.ry.glli:]rll|ldr,ln|1r|s|r|s|rr|:ir|lllIl
I)6signation dc I'entreprisc: SNC AYAClll SAID [l'l-SON ASSOCIIt

e)+)&MFA I}IiICA'I'ION DE CARRELAGE GRANITO
Z.I OI)I,IID SALAH TAHER JIJEL ,.i':

I

Exercice clos le '
'l



IMPRJME DESTINE A L'ADMINISTRA"I'I( )N

D6signation de I'entreprise: SNC AYACHT SAtD ET SON ASSOCIE

FA IIIII(]A'I'ION DE CARRELAGE GRANI.TO
z.! ()lJl,ltl) SALAH T4IIER JIJEL t"'..:!., )"' .

tx 2017

emls

I non appel6

Primes et r6servcs - l_ldlerygq corrsr:liddes (1 )
de r6dvaluatitln

d'6quivalonce ( [)
Rdsultat net : [t{,s.4itt:U[C]:Ut1 (l)

ll_ilt=[_1 gp_,]I! A n o u v eau
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  :الملخص 

تهدف هذه الدراسة إلى معرفة أثر قرار التمویل على ربحیة المؤسسة الاقتصادیة في مؤسسة 

، باستعمال مجموعة من 2018إلى غایة  2009لإنتاج البلاط خلال الفترة الممتدة من " سعید عیاشي"

المؤشرات التي تربط بین المصادر التمویلیة وربحیة المؤسسة قصد اتخاذ القرار التمویلي الأمثل، وقد 

المتمثلة في المسح اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحلیلي لتحلیل هذا الارتباط باستخدام الأدوات 

 .المكتبي، المقابلة والوثائق المالیة الداخلیة للمؤسسة

تكمن أهمیة الدراسة في الدور الفعال لقرار التمویل ضمن الإستراتیجیة المالیة للمؤسسة، والتي 

تهدف إلى البحث عن المزیج التمویلي الأمثل لتشكیل هیكلها المالي، من أجل تحقیق أعلى عائد بأقل 

 .ممكنة تكلفة

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة عكسیة بین ربحیة المؤسسة والاستدانة، كما تم التوصل إلى أن 

المؤسسة محل الدراسة تنتهج خطة تمویلیة ملائمة تتناسب مع نشاطها من خلال اعتمادها المتزاید على 

  .الأموال الخاصة على حساب الدیون

 

 .ية التمویل، المردودیة، الربحیة، الرفع المالقرار التمویل، تكلف: الكلمات المفتاحیة

 

 Abstract 

 

This study aims at identifying the impact of the financing decision on the profitability 

of the economic institution in Ayashi Said for the production of tiles during the period from 

2009 to 2018 using a set of indicators linking the financial sources and the profitability of the 

institution in order to make the optimal funding decision. An analytical descriptive approach 

to analyze this correlation using the tools of office survey, interview and internal financial 

documents of the institution. 
The importance of the study lies in the effective role of the financing decision within 

the financial strategy of the institution, which aims to find the optimal financial mix to shape 

its financial structure in order to achieve the highest return at the lowest possible cost. 

The study found that there is an inverse relationship between the profitability of the 

institution and the debt. It was also concluded that the institution under study adopts an 

appropriate financing plan commensurate with its activity through its increased dependence 

on private funds at the expense of debt. 

 

Key words: financing decision, cost of financing, profitability, profitability, financial 

leverage. 

 

 


