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يعتبر الهيكل المالي من بين المواضيع التي أثارت جدلا حادا في مجال المالي لما له من أهمية 
يلية لمختلف أصولها، وتهدف دراستنا إلى إبراز دور و بالغة، باعتباره الصورة التي تعكس المصادر التم

ختيار مزيجها التمويلي المناسب بما االهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية من خلال قدرة المؤسسة على 
 يضمن تعظيم قيمتها السوقية.

باستخدام أدوات التحليل المالي متمثلة في  -جيجل-مالية لمؤسسة دباغة الجلودوبعد تحليل القوائم ال
مؤشرات التوازن المالي، النسب المالية، إضافة إلى أثر الرفع المالي، أظهرت نتائج الدراسة ضعف أدائها 
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Résumé                                                                                                                                             

    La structure financière est très importante dans le domaine de la finance, c’est 

pourquoi les études de ce domaine visent à souligner son magnitude dans les 

décisions des institutions financières. 

Après l’analyse des états financiers de la tannerie de jijel en utilisant des outils 

d’analyse financière qui s’appelle indicateur d’équilibre financier et les ratios 

financiers, les résultats de Notre étude ont montré une performance globale 

médiocre, durant la période d’étude (2015-2017). 
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 أ 

ظائفها، أساليب تنظيمها تطور بذلك معها أهدافها، و تقتصادية يوما بعد يوم و تتطور المؤسسة الا
من قبل  ،المنافسة الشرسة ،قتصادية السائدةة للتطورات الحاصلة، فالأوضاع الاوذلك مواكب وتسييرها،

التكنولوجية الحديثة، كلها تفرض  ،تهديدات المحيط الذي أصبح يتسم بمزيد من العدوانية ،المؤسسات الأخرى
ستراتيجياتها المستقبلية، وهي بذلك مسؤولة عن تسيير فية تبني على أساسها اعلى المؤسسة قيودا إضا

مكانياتها   .المتاحة بكفاءة وفعاليةمواردها وا 

سسة مركزا للقرار فإنها تقوم بإرساء جملة من القرارات المهمة ومن بين هذه القرارات وباعتبار المؤ  
ستثمار وقرار توزيع الأرباح إذ تعتبر من أهم العناصر الا نجد القرارات المالية، ممثلة في قرار التمويل، قرار

وعلى إثر هذه القرارات قتصادية، سة الاأساسها يتحدد مستقبل المؤس في المؤسسة وتحتل حيزا مهما، على
يقوم متخذ القرار باختيار المزيج التمويلي المناسب، بهدف توجيه موارد المؤسسة المالية إلى استخدامات ذات 

عندئذ نقول بأن المؤسسة بصدد رسم  ،دية بما يضمن لها تحقيق أقصى عائد ممكن بأقل التكاليفو مرد
 المسطرة.ينسجم مع واقعها ويتماشى وأهدافها  سياستها المالية أي اختيار هيكلها المالي الذي

إحدى المواضيع الأساسية  قتصادية وتصميم هيكلها الماليا جعل من مسألة تمويل المؤسسة الاهذا م      
إذ يبين مدى  ،قتصاديةالمالية للمؤسسة الا ثير مباشر على اتخاذ القراراتحيث نجد أن للهيكل المالي تأ

كفاءتها في إيجاد التوليفة المثلى والمفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة وذلك لضمان تحسين أدائها المالي 
 ستراتيجياتها المستقبلية.اوتعظيم قيمتها السوقية وضبط 

الرئيسي ه الأساسية في التساؤل ملكن حصر إشكالية الموضوع ورسم معاومن هنا يم إشكالية الدراسة:-1
 التالي:

 ؟على اتخاذ القرارات الماليةالاقتصادية الهيكل المالي في المؤسسة  تحليل كيف يؤثر -
 تثير إشكاليتنا هذه مجموعة من الأسئلة الفرعية والمتمثلة في: التساؤلات الفرعية:-2
 أمامها؟ قتصادية؟ وما هي أهم مصادر التمويل المتاحةالا الهيكل المالي في المؤسسةما المقصود ب -
 ؟كيف يتم تحليل الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية -
 تخاذ القرارات المالية فيها؟اان تأثيره على كما طبيعة الهيكل المالي في المؤسسة محل الدراسة وكيف  -

 كإجابة عن الأسئلة المطروحة يمكن صياغة الفرضيات التالية:فرضيات الدراسة: -3

لالها إلى تحقيق أكبر التمويل التي اختارتها المؤسسة والتي تسعى من خالهيكل المالي توليفة مصادر  -
 أقل درجة مخاطرة.عائد ممكن ب

يتم تحليل الهيكل المالي للمؤسسة من خلال استخدام مجموعة من النسب و المؤشرات المالية على إثرها  -
 .تتخذ القرارات الصائبة

 .بناءا على نتائج تحليل الهيكل المالي -جيجل–لود لولاية يتم اتخاذ القرارات المالية في مؤسسة دباغة الج-
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سباب موضوعية منها وذاتية ختيار هذا الموضوع يرجع إلى عدة أإن اختيار موضوع الدراسة: أسباب ا-4
 وتتمثل في:

 التخصص.مجال موضوع البحث يدخل في  -
التمويلي من بين المواضيع قتصادية ودراسة وتقييم تركيبة هيكلها اعتبار مسألة تمويل المؤسسة الا -

 الحساسة ذات الأهمية البالغة.
تخاذ القرارات الهياكل المالية في المؤسسات الاقتصادية ودوره في ا حداثة الموضوع والجدل القائم حول -

 المالية.
 قتصادية الجزائرية ومحاولة معالجته بطرق علمية ممنهجة.عجز الهيكل المالي للمؤسسات الا -
    الدراسة: ميةأه-5

هتمام كبير في ميدان التسيير مواضيع التي لقيت ومازالت تلاقي االهيكل المالي من أكثر اليعتبر 
لية الاستراتيجية في المؤسسة والإدارة المالية في المؤسسة، حيث يؤثر إيجابا على اتخاذ القرارات الما

ن الجانب النظري، أما من الجانب التطبيقي قتصادية خاصة مع النمو الذي تشهده في وقتنا الراهن هذا مالا
فتبرز أهمية هذا الموضوع في دراسة واختيار إلى أي مدى يؤثر الهيكل المالي لمؤسسة دباغة الجلود لولاية 

 على اتخاذ قراراتها المالية وذلك من خلال تحليل هيكلها المالي باستخدام بعض أدوات التحليل المالي.جيجل 
 تتمثل الأهداف المتوخاة من هذا الموضوع أساس في: دراسة:هداف الأ-6
ستفادة من ذلك قصد التحكم في سة على تكلفة أموالها الكلية والاتوضيح كيفية تأثير الهيكل المالي للمؤس -

 إدارة الأموال واستعمالها بشكل كفؤ وفعال في المستقبل.
 ادية.قتصالقرارات المالية في المؤسسة الا طلاع على سلامةالا محاولة -
 .التعرف على المؤشرات والنسب المالية المستخدمة في تحليل الهيكل المالي -
 إبراز دور الهيكل المالي كأداة فعالة لاتخاذ القرارات المالية في المؤسسة محل الدراسة. -
لمكاني في دراسة حالة المؤسسة الإطار ا ناحصر بموضوع دراستنا  قصد الإلمامحدود الدراسة: -7
، 2015لقوائم المالية للمؤسسة للسنوات طلاعنا على اد بولاية جيجل وذلك خلال امدبغة الجلو قتصادية لاا

وبخصوص اختيار نهاية هذه الفترة والمحددة بثلاث سنوات يكمن في كون المؤسسة تحوز  2017، 2016
 .2017على القوائم المالية لغاية سنة 

تحقيق الأهداف المرجوة من البحث تم اختيار المنهج طبيعة الموضوع وسعيا لبناء على نهج الدراسة: م -8
من خلال التطرق لمختلف و المعلومات  الوصفي في الدراسة النظرية الذي يعتمد على تجميع الحقائق

ستعانة قتصادية كما سيتم الاالمفاهيم والعناصر المتعلقة بالهيكل المالي وكذا القرارات المالية في المؤسسة الا
ستخدم دراسة، أما في الجانب التطبيقي فنلي في الجانب المتعلق بدراسة العلاقة بين متغيرات البالمنهج التحلي

منهج دراسة حالة وذلك من خلال تربص ميداني في مؤسسة دباغة الجلود لولاية جيجل وتحليل هيكلها 
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طلاع حليل المالي بعد الامن أدوات الت المالي وتأثيره على اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة باستخدام مجموعة
 ها المالية.لى بعض قوائمع
إليها البحوث موضوعنا حلقة تكمل سلسلة البحوث السابقة ومحطة جديدة تستند  الدراسات السابقة:-9

طلاع على عدد من الدراسات الجامعية والبحوث العلمية بصدد الإلمام بموضوع البحث تم الااللاحقة لهذا و 
 الهيكل المالي والقرارات المالية ومن أقربها صلة من موضوع بحثنا نذكر ما يلي:التي تمت ضمن حقل 

 الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة  تأثير( وهي مذكرة ماجستير بعنوان: 2012) ةال حدة خبيز أنف
قد طرحت الباحثة الإشكالية و  بسكرة GMS الصناعية دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب

وتهدف الدراسة إلى توضيح كل ستراتيجية المؤسسة الصناعية يعة العلاقة بين الهيكل المالي واما طبالتالية: 
راز العلاقة بين من الهيكل المالي والهيكل المالي الأمثل مع التعرض لمختلف أبعاده الرئيسية بالإضافة إلى إب

كل من الجانب المالي  رتباط بينسسة حتى تسعى إلى تبيين طبيعة الاالمؤ ستراتيجية الهيكل المالي وا
ستراتيجية المناسبة لوضعها صناعية من أجل تحديد الخيارات الاالستراتيجي داخل المؤسسة والجانب الا
 التنافسي.

الأجل وتوصلت الباحثة إلى أن الهيكل المالي عبارة عن مصادر التمويل سواء ممتلكة أو مقترضة طويلة 
كانت أو قصيرة الأجل إذ توجد عدة عوامل تؤثر في اختيار شكل تمويل المؤسسة يتم المفاضلة بين تلك 

 المصادر من خلال العائد والخطر.
ختلاف بين هذه الدراسة وموضوعنا في أننا سنحاول الإلمام أكثر بمدى تأثر القرارات المالية من الاكوي
 قتصادية.ة الاذة بالهيكل المالي في المؤسسخالمت
 ( وهي مذكرة ماجستير بعنوان: 2017بن دادة عمر ) دور التحليل المالي في تقييم كفاءة القرارات المالية

، وقد طرح الباحث الإشكالية التالية: إلى أي في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مجمع الرياض سطيف
 قتصادية.في المؤسسة الاة ذختلقرارات المالية الممدى يمكن استعمال أدوات التحليل المالي في تقييم كفاءة ا

قتصادية ومدى القرارات المالية في المؤسسة الا الي في تقييمهدفت هذه الدراسة إلى إبراز دور التحليل الم
كفاءة القرارات المتخذة بدءا باكتشاف المشكلة وصولا إلى تقييم القرار المتخذ لاستعمال ما تم التوصل إليه 

 في ترشيد القرارات المالية مستقبلا.من نتائج 
مستمرة وبانتظام نحرافات وهي عملية تتم بصفة يم القرارات هدفها تصحيح الاتوصل الباحث إلى أن عملية تقي

 قتصادية وذلك من أجل اتخاذ قرارات مالية صائبة وكفؤة مستقبلا.داخل المؤسسة الا
التحليل المالي ودوره في تقييم وكفاءة القرارات المالية  اختلفت هذه الدراسة عن دراستنا في كونها ركزت على

وأهميته في اتخاذ ؤسسة الاقتصادية، أما دراستنا فاقتصرت على الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية داخل الم
 القرارات المالية بغض النظر عن تقييمها ومدى كفاءتها.

 ( وهي أطروحة دكتوراه بعنوان 2016محمد بوشوشة )السياسات التمويلية على أمثلة الهيكل المالي  تأثير
 دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية. للمؤسسة الاقتصادية،



  .…………………………………………………………………………………………………………………………مقدمة

 د 

 في الصيغة التالية:  تهارتأى الباحث إلى وضع إشكالية دراس
الهيكل  ةيقتصادية وكيف تؤثر هذه السياسات على أمثلات التمويلية المتاحة للمؤسسة الاما هي السياس
يمكن أن تعتمد  ؟ هدفت هذه الدراسة إلى توضيح مختلف سياسات التمويل التيقتصاديةالا المالي للمؤسسة

لالي في ظل تعدد السياسات المتاحة ستغتثماري والاسقتصادية من أجل تمويل نشاطها الاعليها المؤسسة الا
ى المؤسسة ضرورة المفاضلة واختيار المزيج أمامها ويأتي هذا التعدد من تطور المحيط المالي، مما يحتم عل

 التمويلي الذي يحقق أهدافها.
لاستدانة، في حين لتمويل تتمثل في سياسة التمويل الذاتي، سياسة ات هذه الدراسة إلى أن أهم سياسة لتوصل

باحثين سياسة التمويل المثلى كان محل جدل العديد من ال كما أن اختيار، إيجابيات وسلبياتأن لكل سياسة 
  ين خاصة في مجال الإدارة المالية.والمفكر 

ة الهيكل المالي يتختلف هذه الدراسة عن دراستنا في كونها تناولت تأثير السياسات التمويلية على أمثل
القرارات المالية في  على الهيكل المالي ومدى تأثيره على اتخاذ هذه فترتكزؤسسة الاقتصادية، أما دراستنا للم

 قتصادية.المؤسسة الا
أو بعيد ارتأينا ضبطه من قريب به شعب الموضوع وكثرة العناصر ذات الصلة تنظرا ل هيكل الدراسة:-10

إلى ثلاثة فصول م تقسيمه والإلمام بمختلف جوانبه ته بهدف معالجته بطريقة منهجية وعلمية ملوتحديد معا
 على النحو التالي:تناولناها 

التطرق إلى  ومن خلاله تمرية للهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية: الأسس النظ بعنوان الفصل الأول
إبراز بعض النظريات المفسرة  ومصادره معمفهوم الهيكل المالي وخصائصه، العوامل المحددة والمؤثرة فيه، 

 له.

من خلاله تطرقنا للإطار المفاهيمي  دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية: الفصل الثاني بعنوان
هذه الأنواع والمتمثلة في قرارات التمويل، قرارات لاتخاذ القرار، مفاهيم عامة حول القرارات المالية وأهم 

تخاذ القرارات المالية الاستثمار وقرارات توزيع الأرباح، بالإضافة إلى تحليل الهيكل المالي ودوره في ا
 باستخدام بعض أدوات التحليل المالي.

دراسة أثر الهيكل المالي على اتخاذ القرارات المالية في مؤسسة دباغة الجلود  الفصل الثالث بعنوان
كدراسة -جيجل–وبهدف تثمين دراستنا هذه تم اسقاط الدراسة النظرية على واقع مؤسسة دباغة الجلود  :جيجل

تحليل الهيكل المالي ودراسة تأثيره على ل تقديم المؤسسة والتعريف بها وعرض قوائمها المالية و حالة من خلا
 اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة محل الدراسة.
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 تمهيد
يشكل مفهوم الهيكل المالي عنصرا هاما ومحوريا في النشاط المالي للمؤسسة الاقتصادية ،وذلك نظرا 

 للمؤسسة الذيوخاصة من ناحية تأثير هذا الهيكل على القيمة السوقية  لتأثيره على مختلف أنشطة المؤسسة،
تياجات المالية حلهيكل المالي على دراسة الا،ويقوم الأسمى لها )تعظيم القيمة السوقية(عتبر الهدف الأساسي واي

تمويل بالدين وسعيها إلى إيجاد هيكل مالي مناسب  حتياجات مالية طويلة أو قصيرة الأجل،سواء ا للمؤسسة،
.وسنحاول من خلال هذا الفصل التطرق إلى الأسس النظرية وتركيبة مثلى من أجل تحقيق أهدافها المسطرة 

 يلي: للهيكل المالي في المؤسسة وذلك كما
 الإطار المفاهيمي للهيكل المالي  :الأولالمبحث 
 الهيكل المالي مصادر  :الثانيالمبحث 
 النظريات المفسرة للهيكل المالي  :الثالثالمبحث 
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 الإطار المفاهيمي للهيكل المالي  الأول:المبحث 
والذي  (Financial structure) الهيكل المالي الأول: مفهومين شائعينبين  أن نفرقفي البداية لابد 

 والذي يقصد (capital structure)المال رأس  يظهر كيفية قيام المؤسسة بتمويل أصولها المختلفة، والثاني هيكل
به التمويل الدائم للمؤسسة )الأموال الدائمة(، والذي عادة ما يتكون من القروض طويلة الأجل والأموال الخاصة 

لي ي فيماوسنحاول  منه،المال ما هو إلا جزء رأس  وعلى هذا الأساس، فإن الهيكل المالي هو الأعم وهيكل
 المفاهيمي للهيكل المالي. التطرق للإطار

 الهيكل المالي وخصائصوم مفه الأول:المطلب 
 تعريف الهيكل المالي  -1

 منها:تعددت التعريفات التي تناولت مفهوم الهيكل المالي للمؤسسة نذكر 
 (1).كشف المركز المالي" الملكية في الخصوم وحقوق التمويل وجانب"هيكل مصادر  :يعرف بأنه   

ء من قتراض وأيضا سواأو ا ملكية،" الهيكل المالي يمثل جميع أشكال وأنواع التمويل سواء كما يعرف بأنه 
 (2) ."الأجلمصادر قصيرة الأجل أو طويلة 

، تثماراتهااسوال المطلوبة لغرض تمويل م" تشكيلة المصادر التي تحصلت المؤسسة منها على الأفهوكذلك 
 (3) الخصوم وحقوق الملكية".الفقرات المكونة لجانب ع وهو يتضمن جمي

صادية لتمويل قتالمؤسسة الا اختارتها التمويل التيأن الهيل المالي توليفة مصادر  سبق نستنتجمن خلال ما 
 ائمةقأي الخصوم في  الالتزاماتمجموعة من العناصر التي تشكل جانب  الهيكل من استثماراتها ويتكون

 الملّاك.خارجيا من الدائنين أو داخليا من  مصدرها،الميزانية المالية سواء كان 
 خصائص الهيكل المالي  -2

 (4): الهيكل المالي بمجموعة من الخصائص والسمات أهمها يتسم
مكن م استخدامإلى أقصى  خلال الوصولأن يعود الهيكل المالي بالنفع على المؤسسة من  يجبالربحية: 
 ؛ بأقل تكلفة ممكنة الالتزاملي مع للرفع الما

فاء و قتراض المؤسسة الحد الذي يهدد قدرتها على الحيث يجب ألا يتجاوز ا بالدين:القدرة على الوفاء 
 إضافية؛جنب الملاك )حملة الأسهم العادية( أي مخاطر نفس الوقت ي بالالتزامات، وفي

يتلائم  لية بماالتمويالمؤسسة لخططها  تحدث وتعديلبمعنى قدرته على مواجهة مختلف التغيرات التي  المرونة:
 ممكنة؛قل تكلفة أوب واحتياجاتها المختلفة

                                                           
 .138، ص2007، الأردن، دار المسيرة للنشر والتوزيع، أساسيات في الإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة،  (1)
 .128، ص2004، الدار الجامعية، مصر، ، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفّار حنفي، رسمية زكي قرياقص (2)
، رسالة ماجستير )غير منشورة(، تخصص اقتصاد صناعي، قسم العلوم المالي على استراتيجية المؤسسة الصناعيةتأثير الهيكل أنفال حدة خبيزة،  (3)

 .03، ص2012-2011الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية علوم التسيير وعلوم تجارية، جامعة محمد خيضر، بسكرة 
، 2006، مركز الإسكندرية للكتاب، مصر، لتحليل المالي، مدخل في التحليل واتخاذ القراراتويل، ام، اقتصاديات الاستثمار، التسمير محمد عبد العزيز (4)

 .216ص
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 هيل الرقابة على إدارة المؤسسة.مخاطرة أقل من أجل تس الهيكل المالييجب أن يتضمن  :الرقابة

 العوامل المؤثرة على الهيكل المالي  الثاني:المطلب 
 لذاتية لتلبيةاتختلف الهياكل المالية للمؤسسات في مكونات فبعضها يعتمد بشكل رئيسي على الأموال 

 .ين ذلكبحين يختار البعض الأخر أمرا وسطا  والأخر يعتمد على الأموال المقترضة في المالية، الاحتياجات
(1) 

 يكلهاضبط هلتي تؤثر وتساهم في مجموعة من العوامل ا الاعتباربعين  تأخذلى المؤسسة أن علهذا وجب 
 (2)المالي: 

 المبيعاتنمو   -1
فإن ذلك يعتبر مقياسا لمدى  فما فوق(، %10بمعدلات عالية ) المؤسسة تزدادإذا كانت مبيعات 

د وبالتالي إمكانية تعظيم عائ عن الزيادة في نمو المبيعات،التضاعف المحتمل في إيرادات السهم الناتج 
عواقب تراجع المبيعات، وعادة ما يلاحظ أن أسعار بيع الأسهم العادية تكون  المساهمين دون الخوف من

ادية هو ولهذا يبدو أن التمويل بالأسهم الع مرتفع للمبيعاتمرتفعة في حالة المؤسسة التي تتمتع بمعدل نمو 
 الأفضل في مثل هذه الحالة.

 تقرار المبيعات سدرجة ا  -2
 فكلما ،سةللمؤسفي الهيكل المالي  الاقتراضالمبيعات ونسبة  استقرارهناك علاقة طردية بين درجة 

رة ممكنة خطو  القروض بأقلعلى  التزاماتها الثابتةالمبيعات تمكنت المؤسسة من دفع  استقرارزادت درجة 
 والعكس.

 المنافسة درجة  -3
 انخفضتن عدد المنافسي ارتفعحيث كلما  الربحية، ىعل الرئيسية المؤثرةالعوامل  المنافسة منتعتبر 

 للأموال الخاصة، لأن خدمة الديون تتوقف علىوتلجأ  الاستدانةعلى  اعتمادها وبالتالي يقل المؤسسة،ربحية 
  .لمؤسسةا الاقتراض فيربحية المؤسسة وعلى حجم مبيعاتها، أي أن هناك علاقة عكسية بين المنافسة ونسبة 

 هيكل الأصول   -4
سبة عالية على ن أن المؤسسات التي تحتوي بشكل مباشر إذصول على مصادر التمويل يؤثر هيكل الأ

كون أكثر قدرة ت مقترضةعند حصولها على أموال  تقدمها المؤسسة والتي تعتبر كضمانات ،الثابتةمن الأصول 
 الاستدانة.من درجات عالية من  الاستفادةعلى 

 تجاهات رجال الإدارة ا -5
م من خلال وجهتين: الأول هو التحك الإداريين باتجاهاتمصادر التمويل في المؤسسة  اختياريتأثر 

لمساهمين، من ا والثاني هو الخطر فالمؤسسات التي تحتوي على عدد كبير جدا، والسيطرة على إدارة المؤسسة
                                                           

 155، ص2010، مكتبة المجتمع العربي، الأردن، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليمفلح عقل،  (1)
 .285، ص2007، مصر، المكتب الجامعي الحديث، الإدارة الماليةأساسيات ومبادئ صالح الحناوي، نهال فريد، مصطفى وسيد العبيقي، محمد  (2)
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لسيطرة عنه تأثير ضئيل على ا أموال إضافية، مما يترتبستقوم عادة بإصدار أسهم عادية في حالة الحاجة إلى 
روض ق استخدامنب الملاك خطر جيحرصون على ت الإدارةعلى إدارة المؤسسة بالإضافة إلى أن رجال  الحالية

الثابتة على عكس المؤسسات  التزاماتهاوما يترتب عن ذلك من خطر التوقف عن دفع  ،زائدة عن الحاجة
مستقبل  وهم عادة واثقون من الكاملة السيطرة ب إصدار أسهم عادية حتى يتسنى لهم تجن الصغيرة فيفضلون
 . الاقتراضلزيادة نسب  استعدادالمؤسسة وعلى 

 المقرض  اتجاهات-6
أن  فنلاحظ في غالبية الأحوال للمؤسسة،دورا هاما في تحديد تركيبة الهيكل المالي  يلعب المقرض

لمؤسسة ا، التي تطلبها الاقتراضمن يوافق أولا على نسبة  المقرض وهوهيكلها المالي مع  المؤسسة تناقش
 . ي المؤسسةلأن ذلك يعتبر تهديد لمصالحه ف الاقتراضطبيعية في نسب  المقرض الزيادة غيرما يرفض  وكثيرا

 ات الهيكل الماليالمطلب الثالث: محدد
أن تأخذها المؤسسة بعين الاعتبار عند اختيار نوع  هناك مجموعة من المبادئ والعوامل التي يجب

 هذه العوامل ما يلي:التمويل المناسب من بين 
 : لملائمةا -1

المؤسسة القصيرة الأجل من مصدر قصير الأجل لأن تحويلها  احتياجاتمبدأ الملائمة يقتضي بتحويل 
ند ع إعادة الأموال للمقرضينقد لا يكون بمستطاع المؤسسة  وهدف الربحية الأجلبواسطة مصدر طويل 

ليها إ إذا كان التحويل من مصادر طويلة الأجل إما بسبب الحاجة النقدية لديها الموسم وتوافر الفوائض انتهاء
في حالة التمويل من  الأمر عكس ذلك حيث يكون ،المبكر أو لوجود غرامات على التسديد للموسم القادم

والديون  عالبضائالدورة التجارية وتحول المؤسسة موجوداتها من  اءبانتهإذ يصفى الدين  قصير الأجل رمصد
 (1) على قروضها . ما تدفعه المؤسسة من فوائد مقدار وبذلك ينخفض إلى نقد

 : خطرال -2

 التمويل  رخط التشغيل،منظورين هما: خطر  المحددة منينظر للخطر في مجال العوامل 
يتوجب التي تعمل فيها و  الاقتصاديةويرتبط الخطر الأول بطبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة والظروف 

المال في الحالات التي فيها مخاطر التشغيل مرتفعة بدلا من رأس  على المؤسسة أن تعتمد على المزيد من
د يتعرض وق دينها،خدمة  المؤسسة علىفي قدرة  النشاط سيؤثرحجم  انتظامقتراض، لأن عدم على الا الاعتماد

  كانت أعباء خدمة الدين أكبر من قدرتها. للإفلاس إذا

                                                           
 .243، ص1999 ،مصر، الدار الجامعيةالإدارة المالية، محمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان، ( 1)
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حالة  ل فيللفشفي تمويل عمليات المؤسسة  الاقتراضعلى  الاعتمادزيادة  فينتج عنأما خطر التمويل 
خر من هم لأنهم آأكثر من غير  مصالح المالكين المؤسسة الفشل تتهددعجزها عن خدمة دينها، وعندما تواجه 

 (1). التصفية ديستوفي حقه عن
 : السيطرة -3

أصحاب المؤسسات على المحافظة على سيطرتهم على المؤسسة مما يجعلهم يعزفون  غالبا ما يحرص
 لاقتراضاأموال  استخدام المؤسسة، وفي هذه الحالة فهم يفضلون المالرأس  أموال الملكية لزيادة استخدامعن 

المؤسسة،  على السيطرةلأموال الملكية سيؤدي إلى إضافة مالكين جدد يشاركون في  استعمالهمبدلا عنها لأن 
لمؤسسة مديونية ا ارتفاعقتراض قد يؤدي إلى لأن التوسع في الا باستمرارومثل هذا الأمر لا يمكن أن يحدث 

ودخول  المال رأس لجزء من يكون من الأفضل التضحية وبالتالي إفلاسها لذا ،وعجزها عن القيام بتسديد دينها
 (2). بعض الملاك الجدد

  المرونة: -4
على زيادة أو تخفيض الأموال المقترضة تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى  وتعني قدرة المؤسسة

ين وكذلك المفاضلة ب، الأموال المتاحة عند الحاجة استخدامالأحوال، وينتج توافر المرونة للمؤسسة إمكانية 
 (3).تستخدمها في مجموع الأموال التي الانكماشأو  عديدة عندما تحتاج المؤسسة إلى التوسع إلى التوسع بدائل

 :نمط التدفق النقدي -5
فالفترة  ،ستثمار حتى يبدأ بتحقيق النقد من عملياتهلفترة الزمنية التي تنقضي على الاالمقصود به ا

مكن تفادي هذا لكن ي، لها كأثار سلبية على السيولةالطويلة التي تنقضي حتى تبدأ المؤسسة بتحقيق النقد 
 .ومواعيد دخول النقد إلى المؤسسة ختيار مصادر تمويل يتزامن وقت سدادهابا الأثر السلبي

 إلى إعادته عدم الحاجة فبالإضافة إلىالمال، رأس  ومن أفضل مصادر التمويل من منظور السيولة
 (4) .حسب الظروف الأرباح الموزعة له عديلقتراض فإن بالإمكان تكما الا صحابهأإلى 

 الهيكل المالي  مصادر: المبحث الثاني
نصبا م الاهتمام، لازال اشكالهأ واختلاف الاقتصاديةرغم تعدد مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة 

قرار  ، ويعدةالاستدانأموال الملكية وأموال  يتم من خلالها تشكيل هيكل تمويلي يجمع بين التي التوليفة حول
 القرارات المهمة والحساسة التي تهتم المؤسسة بها وتعيرها أهمية بالغة. بين التمويل من

 

                                                           
 .155ص ،مرجع سابقمفلح محمد، عقل،  (1)
مال، كلية إدارة الأع (، تخصص:، رسالة ماجستير )غير منشورةالعائد على الإستثمارأثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل بسام محمد الأغا،  (2)

 .41، ص2005التجارة، الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، 
 .  167،لمرجع السابقمفلح محمد، عقل، ا (3)
 .203-201عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة، مرجع سابق، ص (4) 
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 مصادر التمويل الداخلية : المطلب الأول
المصادر الداخلية أو الذاتية للمؤسسة ما هي في الواقع إلا عبارة عن الفائض من الأموال الذي حققته المؤسسة  

للمؤسسة  سمحبحيث ي، استعمالافالتمويل الداخلي هو وسيلة جد مهمة وهو أكثر ، والذي يمكن لها التصرف فيه
  نفسها دون اللجوء إلى أطراف أخرى.ب بتمويل نشاطها

 التمويل الذاتي  -1
لي نتطرق وفيما ي الاقتصاديةالمؤسسة الداخلية في تمويل الالتمويل الذاتي أهم مصدر من مصادر يعتبر      

 .الذاتيإلى مفهوم ومكونات التمويل 
 تعريف التمويل الذاتي: -1-1

في نمو ر فهو يساهم بشكل كبي ذلكالإنتاجية للمؤسسة وبيعتبر المصدر الوحيد المتولد من العمليات 
من جهة يضمن لها تجديد وسائل الإنتاج ومن جهة أخرى فهو يضمن التمويل الجزئي لأنه  ـ،وتطور المؤسسة

 (1) أو الكلي لتوسعات المؤسسة وعلى هذا الأساس فهو يحافظ على وجود المؤسسة وبقائها".
كمصدر فظ بها والمحت ي للمؤسسةوالمتكونة بواسطة النشاط الأساس ةالموارد الجديد بأنه "تلك: تعريفه كما يمكن
 (2) .للعمليات المستقبلية" تمويل دائم
 (3): مباشر وغير مباشر خلال منظورين يتحدد مفهوم التمويل الذاتي منو 

 من خلال هذا المنظور يمثل التمويل الذاتي حاصل الفرق بين التدفقات المقبوضة المنظور المباشر :
  .(تالمؤونا و كاتهتلا)الا التدفقات الفعلية دون الوهمية الاعتباربعين  يأخذأي  المدفوعة والتدفقات

 يظهر التمويل الذاتي هنا كتدفق فعلي تحققه المؤسسة. :المنظور غير المباشر 
 الذاتي:مكونات التمويل  -1-2

 : التمويل الذاتي يتكون من ثلاث مكوناتأن  على ضوء ما تقدم يمكن القول
  رباح المحتجزةالا -1-2-1

صادية يها المؤسسات الاقتالأرباح المحتجزة أحد المصادر الهامة للتمويل الذاتي التي تلجأ إلتعتبر 
 تياجاتها الماليةحت في تمويل جزء لا يستهان به من احيث تعتمد هذه المؤسسا، حتياجاتها التمويليةلتغطية ا

عه على السنوية الذي لم يتم توزيلذلك الجزء من الأرباح  تمثل الرصيد التراكمي التي على الأرباح المحتجزة
حتجزة لتمويل الأرباح الم قتصاديةسسة وتستعمل المؤسسات الاالمؤ  كاحتياجاتنه يملاك المؤسسة أو لم يتم تحي

 (4) عمليات النمو والتوسع في نشاطها.

                                                           
 .194، ص2010بوشنقير ميلود، التسيير المالي، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، زغيب مليكة،  (1)

(2) 
Cohen Elic, gestion financière de l’entreprise et développement financière, EDICEF, Paris 1991, P187. 

 .259، ص2006للنشر والتوزيع، الأردن،  ، الطبعة الأولى، دار وائلالمالي التسييرإلياس بن الساسي، يوسف قريشي،  (3)
 .50، ص2007، مصر، دار الفكر الجامعي، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندرواس،  (4)
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الة اللجوء ح تعتبر كعامل ضمان فيوتستعمل الأرباح المحتجزة لتدعيم المركز المالي للمؤسسة حيث 
ا خاضع به الاحتفاظكما أن توزيع الأرباح أو ، هذه المؤسسة للأرباح مدى تحقيققتراض كما تعبر عن للا

 (1) يحقق التمويل بالأرباح المحتجزة عدة مزايا منها:و  لسياسة المؤسسة.

 التأكد من يجب عمليةناحية  ، ولكن منالأخرى بمصادر التمويلما قورنت تكلفة الأرباح المحتجزة قليلة إذا  -
وال في مجالات تلك الأم لاستثماريلة وهي متساوية لتكلفة الفرصة البد من غيرهاتكون أعلى،  تكلفتها قدأن 

 أخرى؛
 المؤسسة؛لا تحتاج إلى تقديم ضمانات للحصول عليها أو رهن أصول  -
 ؛الاستخدامبالمرونة من حيث  الأرباح المحتجزةتتصف  -
 ؛راف الخارجية لأنها أموال داخليةإلى إجراءات أو معاملات مع الأطالحصول عليها لا يحتاج  -
 معين؛لتزام يجب تسديده في وقت لا تمثل ا -

ا تضمن لها من لم الاقتصاديةالمؤسسات  للتمويل تستعملهاأفضل وسيلة  المحتجزة تمثلفإن الأرباح وعليه 
  .الخارجية ضغوط الأطرافوتوسيع أنشطتها بعيدا عن  استقلاليةتحقيق 

 (2):يلي ومن عيوب التمويل بالأرباح المحتجزة ماتمويلي يخلو من العيوب  يوجد مصدرلا من جهة أخرى 

  لفة ك ارتفاعمما يؤدي إلى  أسهم مجانية أحيانا إصدارمن المؤسسة  المساهمين يتطلبأرباح  احتجاز
 هذا المصدر؛ استخدام

  مصدر للتمويل المتكرر.ك استخدامهايستحسن  المحتجزة لاإن الأرباح 
  المؤونات-1-2-2

 ثنائياستكانت سواء ذات طابع ، حدوث في المستقبل أي تكاليف احتماليمكن للمؤسسة من ملاحظة  
 التكاليف المحتملة. لمواجهة هذهستغلال الجاري، أي تشكل مخصصات )مؤونات( أو متعلقة بالا

حيث أنها تقتطع من الأرباح السنوية ولا تعتبر المؤونات مصدر تمويل إلا إذا أصبحت غير مبررة  
مبرر( حيث أن الجزء المتبقي )غير ال، مبررة تصبح غيرلم  المؤسسة ماوبالتالي فهي تعتبر تكاليف على 

 (3) والجزء الباقي هو الذي يتم أخذه كمصدر تمويل. تفرض عليه ضريبة

  هتلاكاتالا-1-2-3
 (4)أو لمرور الزمن عليه". الاستخدامهو النقص التدريجي في قيمة الأصول الثابتة نتيجة 

ن كان يتالإعتبر يو   رتب عليه خصم جزء منهتلاك مصروف )تكلفة( لا يستخدم أموالا حاضرة وا 
 صول.حتجازه لفترة إلى أن يحين وقت إحلال الأالإيرادات وا

                                                           
 .99، ص2001، الأردن، الطبعة الأولى، دار البركة للنشر والتوزيع، ، الإدارة والتحليل الماليرشاد العصار وآخرون (1)
 .282، ص2008، الطبعة الأولى، دار إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، المالية الإدارةعلي عباس،  (2)
 .165، ص2009، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر المحاسبة العامةعاشور كتوش،  (3)
 .299، ص2008للنشر والتوزيع، الأردن،  ، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراقمبادئ وأساسيات علم المحاسبةسليمان مصطفى الدلاهمة،  (4)
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والمعدات  لاتالآسترجاعه خلال دورات مالية متعاقبة والذي يستعمل في تحديد قيمة الأصل تتم ا وبالتالي فإن
 الأصل المهتلكد تجدي طريق إعادةهتلكت وبالتالي فإن الإهتلاك يعتبر مصدر للتمويل الذاتي للبقاء عن التي ا

 ( 1) الإحلال.حتى لحظة  ستثمارات التوسعية دون تركها عاطلةأو عن طريق تمويل الا

ن ممن خلال أنه ذلك الجزء المحرر  للمؤسسة وذلكيحتل الإهتلاك دورا مهما في التمويل الداخلي 
لسيولة الذاتية ا وهو ما يسمح لها بتدعيم، والذي تستفيد منه المؤسسة لمصلحة الضرائبالضريبة والذي لا يدفع 

سيع وتو  للمؤسسة من أجل النمو تحقيق الضمانوتقوية القدرة على التمويل الذاتي لها، كما يلعب دورا مهما في 
 (2) ستمراريتها وعدم توقفها.استثماراتها وبالتالي ضمان ا

 مزايا وعيوب التمويل الذاتي -1-3
 (3) من المزايا والعيوب: الداخلي مجموعةعتباره مصدر من مصادر التمويل يترتب على التمويل الذاتي با

 هناك عدة مزايا:  :المزايا-1-3-1
 ؛المؤسسات المصرفية اتجاهستقلالية المؤسسة ا 
 ؛ستقلالية المالية للمؤسسةتقوية الا 
 ؛ستثماراتإمكانية تحديد الا 
 .في حالة التضخم إذا ما تم إدراج تكلفة التمويل في الأسعار تصبح التكلفة منعدمة 

  العيوب-1-3-2
 أن يكون محل مجموعة من العيوب:ويل الذاتي من مزايا يمكن ويه التمتلما يح خلافا
 عليهم. المساهمين بسبب تدني أقساط الأرباح الموزعة رضا 
 لل من المكانة التنافسية للمؤسسة.مما يق الأسعارفي رفع  يؤدي التمويل الذاتي 

 : الأسهم -2
ن القيام م تحتاجه أي مؤسسة فهو بمثابة الطاقة الضرورية التي تمكنهايعتبر التمويل الغداء الذي 

 وأهم هذه المصادر الأسهم. بأنشطتها
 :مفهوم الأسهم  -2-1

اتر على دف الاطّلاعة العمومية وحق يلجمعايتمتع صاحبها بحق التصويت في ، "هي أداة ملكية لحاملها
سب ح المؤسسة والمشاركة في الأرباح والخسائر وحق اليع والتداول وتكون مسؤولية حامل الأسهم محدودة

 (4)المال ". رأس  حصته في

                                                           
خصص: ت جمال الدين كعواش، تأثير هيكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أدائها المالي، مذكرة مكملة لنيل شهادة ماجستير )غير منشورة(، (1)

 .73، ص2010-2009ديق بن يحيى، جيجل، إدارة مالية، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة محمد الص
لوم ، أطروحة دكتوراه )غير منشورة(، تخصص ع، تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحمد بوشوشة (2)

 .102، ص2016-2015ة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، اقتصادية، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامع
 .97-96، ص 2010، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر، دروس ومسائل محلولةخميسي شيحة، التسيير المالي،  (3)
 .180، ص2008، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المالي التسييرمبارك لسلوس،  (4)
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 ( 1): تتميز الأسهم بالخصائص التالية
  ؛متساوية القيمةتتميز الأسهم بأنها 
 ؛السهم ورقة مالية قابلة للتداول في سوق المال 
  في الأولويةيمكن إصدار الاسهم الممتازة بقرار من الجمعية العامة غير العادية تمنح لصاحبها حق 

 ؛التصفيةالأرباح أو في أموال الشركة عند 
  ؛المالرأس  مساهمته في المساهم بمقدارتتحدد مسؤولية 
  ن:نوعاإلى الغير أو إلى الورقة والأسهم  للانتقالالسهم غير قابل للتجزئة وقابل  

 الأسهم العادية  -2-2
ك المصدرة لتل أن حملة الأسهم العادية هم ملاك المؤسسة وباعتبار" هو حصة في ملكية إحدى المؤسسات 

لحكومة والدائنين قبل ا التزاماتها بالوفاء بكلى فإنهم لا يحصلون على أية عائد قبل أن تقوم المؤسسة الأسهم لد
 (2) الأسهم الممتازة ". وحملة

ساسية أيتمتع حملة الأسهم العادية بالعديد من الحقوق تتمثل بصفة : حقوق حملة الاسهم العادية-2-2-1
 (3)فيما يلي :

، ؤسسةالمسؤولين عن إدارة الم اختياريمكن هذا الحق حاصل السهم من التعبير عن رأيه في  :التصويتحق  -
 أعضاء مجلس الإدارة المؤسسة ومجلس انتخاببحيث يخول هذا الحق كامل السهم القيام بالإدلاء بصوته عند 

 مديري المؤسسة الذين يمارسون المهام الإدارية المختلفة. باختيار بدوره الذي يقومالإدارة المنتخب هو 
توزيعات أرباح المؤسسة  أنصبتهم فيعلى  يمكن هذا الحق حاملي الأسهم من الحصول المشاركة:حق  -

إلى حصولهم على نصيب من أصول هذه المؤسسة عند تصفيتها وذلك في حدود ملكية كل منهم من فبإضافة 
 الأخرى. التزاماتهاالأسهم بعد قيام المؤسسة بسداد كل 

يعطي هذا الحق حملة الأسهم الاولوية لشراء الأسهم الجديدة العادية التي تصدرها المؤسسة  كتتاب:حق الا  -
 .حملة الأسهم القديمة من أسهم، هكوذلك بنسبة ما يمتل

 تقييم الأسهم العادية:  2-2-2
  ا توضيحها بإيجازه العادي يمكن قيمة السهملتحديد  استخدامهايمكن  توجد العديد من المقاييس التي

  (4): يلي فيما
: يقصد بها القيمة الأصلية المنصوص عليها في عقد تأسيس الشركة يعتمد عليها في تحديد القيمة الإسمية

 ئوية.نسبة الربح لموزع وعادة ما يكون عبارة عن نسبة م

 والدفاتر المحاسبية للمؤسسة وتحسب كما يلي: السجلات وهي القيمة التي تعكسها :القيمة الدفترية

                                                           
 .437، صمرجع سابقالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (1)
 .120، ص2006، المكتبة المصرية للنشر والتوزيع، مصر، ، الإدارة المالية، مدخل التحول من الفقر إلى الثراءأحمد محمد غنيم (2)
 .121أحمد محمد غنيم، نفس المرجع، ص (3)
 .203-202، ص 2007، الأردن، دار المسيرة، المعاصرةمقدمة في الإدارة المالية دريد كامل آل شبيب،  (4)
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 إصدار السهم وبيعه في السوق المالي وعادة ما وهي القيم التي يتم بموجبها تحديد سعر: مة السوقيةيالق

ين سعر والفرق ب وأقل من القيم السوقية ويسمى بسعر إصدار، يصدر السهم بسعر أعلى من القيمة الإسمية
 الإصدار والسعر الإسمي للسهم يسمى علاوة إصدار.

شركة أي أنها تصفية أموال العند  هي تلك القيم التي يتوقع المساهم الحصول عليها للسهم:التصفوية  ةالقيم
والأسهم  وحملة السندات عبارة ن نصيب السهم من قيمة الموجودات بعد التصفية وتسديد حقوق كافة الدائنين

 (1) على حق الأولوية عند توزيع مبالغ التصفية. الممتازة لأي حاملي الأسهم العادية لا يحصلون

 مزايا وعيوب الأسهم العادية-2-2-3
  في:متمثلة  والعيوب الأسهم العادية بمجموعة من المزاياتتميز 
(2) :وتتمثل فيما يلي :المزايا

 

 و لا يستحق عليها عائد إلا إذا تحقق الربح وتقرر توزيعه كله أ لا تشكل كلفة ثابتة على الشركة لأنه
 ؛جزء منه

 ادية كمصدر تمويلي المؤسسة مرونة أكثر من التي تقدمها الأوراق المالية الثابتة عتعطي الأسهم ال
 ؛غيرهاالكلفة كما تكون أقل خطورة من 

 ؛تفادي فرض بعض القيود المالية التي قد ترد مع مصادر التمويل الأخرى 
  ؛فتراضيةالا كامل طاقتها استخدمتمصدر تمويلي مناسب عندما تكون المؤسسة قد 
  ؛تكون أكثر سهولة في التسويق من أدوات الدين الأخرىقد  
  محدد الأمر الذي لا يشكل على التدفقات النقدية. استحقاقلا تتضمن تاريخ  
 :(3) :وتتمثل فيما يلي العيوب 
 ؛حاملها ليس له الحق في المطالبة بتوزيعات ما لم تحقق أرباحا 
  ؛الإدارة توزيع الأرباحإن حاملها آخر ما يستوفي حقه في حالة قرار 
  في حالة التصفية في حملتها يأتون في ذيل القائمة من حيث حصولهم على صافي التصفية بعد حملة

  الأسهم الممتازة والسندات.
 

                                                           
 .204-203أحمد محمد غنيم، مرجع سابق، ص (1)
 .204-203دريد كامل آل شبيب، المرجع السابق، ص (2)
 .111مفلح محمد عقل، مرجع سابق، ص (3)

 .المصدرةالقيمة الدفترية = حقوق الملكية / عدد الأسهم 
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ضمن بنود حقوق الملكية للمؤسسة، حيث تمنح امتيازات إضافية تعتبر عنصر  :الممتازةالأسهم  -2-3
رغبة المؤسسة في حالات الزيادة في راس المال، أو في حالة تحويل  لحاملها، وسبب هذا التفضيل يعود إلى

  (1) ها تجاه حاملي السندات.السندات على أسهم ممتازة عند العجز عن الوفاء بالتزامات
 تيحمل خصائص السند في نفس الوق كما " هجين يحمل خصائص السهمويمكن القول أنّ الأسهم الممتازة هي

 (2) في توزيعات الأرباح". لويةبحيث يعطي لحامله الأو 
ة ار الأسهم الممتاز دتدفع المؤسسة لإص هناك مجموعة من الأسباب: سهم الممتازةأسباب إصدار الأ-2-3-1

 (3): وهي

  زيادة الموارد المتاحة للمؤسسة من خلال ما يلقاه هذا النوع من الأسهم من إقبال من المستثمرين
 ؛المحافظين

  وعائد  ين كلفة السهم الممتازةمن خلال الفرق الإيجابي ب الاستثماربالملكية لتحسين عائد  ةالمتاجر
 ؛المؤسسةستثمار في الا

 دون إشراكهم في الإدارة إذ أن معظم الأسهم الممتازة لا تحمل حقا بالتصويت  أموال الأخرين استعمال
 ى ما نحتاجه من أموال إضافية دونعل المؤسسة الحصول باستطاعةولا تشترك في الإدارة لدى يكون 

 التدخل في الإدارة.

لأسهم التمويل بواسطة اوب المترتبة عن هناك العديد من المزايا والعي: مزايا وعيوب الأسهم الممتازة-2-1-2
 ( 4)الممتازة: 

 يلي: من مزايا الأسهم الممتازة ما: المزايا
 ؛إلى الإفلاس عليها لا يؤدي إن عدم دفع عوائد 
 ؛المستحقة عليها ثابتة العوائد ال 
 ؛لإصدارها لا يؤدي إلى التدخل في قرارات الإدارة 
  بوسائل دين أقل تكلفة  استبدالهايعطي الحق في  استدعائهاإن حق 
   ؛للمؤسسة الائتمانيةتزيد من هامش الأمان تحسن من القدرة 
  ؛سيئة اقتصاديةتعرض المؤسسة إلى أوضاع  احتمالات تخفيض نتائج 
 ؛لها حق الأولوية عند التصفية 
  من ضريبة الدخل. قبوضة معفاةالمعوائدها 
  يلي: من عيوب الأسهم الممتازة ما: العيوب
 ؛الدخل المتحقق منها ثابت إلى حد معين 

                                                           
 .439إلياس بن الساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص (1)
 . 279علي عباس، مرجع سابق، ص (2)
 .114مفلح محمد عقل، المرجع السابق، ص (3)
 .115، 114، ص ص2013، الأردن، الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، المالية الإدارة مبادئفيصل محمود الشواورة،  (4)



 ةقتصاديرية للهيكل المالي في المؤسسة الا..........الأسس النظ........................................................ الفصل الأول 

 
- 17 - 

 ؛قد يفرض حملة الأسهم الممتازة بعض القيود على المؤسسة 
 ؛المترتبة على المؤسسة لى زيادة الأعباء الماليةتؤدي إ 
 ؛قتراضكلفة الأسهم الممتازة أعلى من الاادة تعتكون في ال 
 متناعها عن التوزيعلا يمكن مقاضاة المؤسسة في حالة ا . 

 المطلب الثاني: مصادر التمويل الخارجية 
جراءات لابد من  هي تلك الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من مصادر خارجية بموجب شروط وا 

ي ويعد التمويل الخارجي مكملا للتمويل الداخلي ف، في السوق المالي )البورصة(هذه الشروط  تنفيذها وتتحدد
طويلة ومتوسطة الأجل والسندات )التمويل  ويمكن تقسيم مصادر التمويل الخارجي إلى قروض أغلب الأحيان

 .والاستئجارالسندي( 
 القروض طويلة الأجل  -1

كات التأمين أو من مؤسسات وشر كالبنوك من المؤسسات المالية  المؤسسة على قروض طويلة الأجلتحصل 
 الأموال من المقرض إلى المقترض وفقا لشروط محددة بالعقد انتقالعن طريق التفاوض المباشر يتم خارجية، و 

يتضمن عقد القرض طويل الأجل شروطا تتعلق بالجوانب  ثلاثين عاماإلى ستحقاقها المبرم قد يصل تاريخ ا
 (1) التالية:

 ؛الرهونات المرتبطة بالقرض 
 ؛فترة السماح المرتبطة بالقرض والجدول الزمني لسداد اعباء القرض 
 ستخدام التي يخصص لها هذا القرض.أوجه الا 

د يتم على ستحقاق متفق عليه أو قفقد يتم مرة واحدة في تاريخ ا القرض ةبشكل دوري أما قيم يتم سداد الفوائد
مزايا يصعب تحقيقها من مصادر التمويل  ةفي تواريخ معلومة. تتسم هذه القروض بعد أقساط متساوية

 (2)الأخرى:

 ؛تعتبر مصدر تمويلي خارجي طويل الأجل 
  ؛نتاج لمفاوضات مباشرة دون وسيط بين المقرض والمقترض باعتبارهاتتميز بالسرعة والمرونة 
 حتياجاته بسرعة.الحصول على ايمكن المقترض من  تتصف إجراءاتها بالسهولة والبساطة 

 (3)قتراض طويل الأجل فإنه يعاني من بعض العيوب أهمها:مزايا التي تتصف بها التمويل بالاإلى جانب ال

 ؛الإفلاسل في سداد الفوائد أو أصل الدين إلى تعريض المؤسسة إلى قد يؤدي الفص 
 ؛المخاطر الماليةقتراض إلى تعريض المؤسسة لنوع من المخاطر يطلق عليها يؤدي الا 

                                                           
 .387عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص (1)
 .387نفس المرجع، ص  (2)
 .569، ص2003، الأردن، مدخل تحليلي معاصر، الطبعة الخامسة، المكتب العربي الحديث، المالية الإدارةمنير إبراهيم هندي،  (3)
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 قدية كبير من الن رقد على توفير نه على المؤسسة العملستحقاق مما يعني ألقروض لها تاريخ اا
 ؛عندما يحل أجله ستحقاقها في سداد الدينلا
 ؛وقراراتهاوالتدخل في شؤونها ، فرض قيود على المؤسسة 
 المؤسسات.قتراض طويل الأجل متاحا للعديد من لا يعتبر الا 

 متوسطة الأجل القروض -2
سواء في  الاقتصاديينقتصادية من باقي المتعاملين صل عليها المؤسسة الاتحالأموال التي  يقصد بها تلك

ما تكون  وعادة، سنوات 7إل  2تتراوح بين ستحاققها ا ةصورة أموال نقدية أو أصول والتي عادة ما تكون مد
، ةلمؤسسالتشغيلي ل الاستثمارمن وسائل  أنها وسيلةموجهة لشراء وسائل الإنتاج المختلفة اي  هذه القروض
جميد ويكون البنك في هذه الحالة معرض لخطر ت، في تسديده المنتظرة من ورائه الربحية استخدامحيث ينتظر 

 (1)، حتمال عدم السداد من طرف المؤسسةا وبالتالي يواجه، امواله لفترة زمنية

 (2): إلى الديون المتوسطة والطويلة الأجل للأسباب التالية الاقتصاديةوتلجأ المؤسسات 

 ؛في البورصة أو عدم كفاية الأرباح المحتجزة أسهمعدم إمكانية طرح  -
 في السيطرة على إدارة المؤسسة؛ بنوعيه الاقتراضعدم تأثير  -
 صدرا للوفاء بالقروض قصيرة الأجل؛قد يشكل م -
 الأجل.قتراض قصير للايوفر للمؤسسة مرونة  -
 السندات: )التمويل السندي(  -3

 ،لأموالل  ويمثل السند صك مالي تصدره المؤسسة المقترضة ،قتراض طويل الأجلتعتبر السندات أحد صور الا
دد يدعى تاريخ حم خيضا تسديد قيم السند في تاريأتتعهد بموجبه بدفع فائدة دورية للمقرض )المستثمر( و 

لحامله جملة من الحقوق أهمها، المطالبة بعائد سنوي يتمثل في الفائدة التي تلتزم ، يعطي السند ستحقاق السندا
يحقق ما  ،المؤسسة بدفعه له سواء حققت أرباحا أم لم تحقق وتحسب كنسبة ثابتة من القيم الإسمية للسند

أموال  داد منالستحمل السندات الأولوية في أيضا  ،السند استحقاقد كافة أمواله عند تاريخ سترداللمستثمر ا
 (3). التصفية في حالة إفلاس المؤسسة قبل حملة الأسهم الممتازة وحملة الأسهم العادية

 (4): يمكن توضيحها فيما يلي: خصائص السندات-3-1

حقوق حملة  تتحدد وفقا لهالمؤسسة المصدرة له كما  التزاماتيعتبر السند مستند قانوني تتحدد وفقا له  -
 السندات؛

                                                           
 .42، ص2008، دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة، تمويل المنشآت الإقتصاديةأحمد بوراس،  (1)
 .41مفلح عقل، مرجع سابق، ص (2)
مؤسسات ، الملتقى الوطني حول إشكالية تقييم التهديد هيكل راس المال ودورها في تحديد قيمة المؤسسةعبد المجيد تيماوي، هواري معراج، مداخلة بعنوان  (3)

 .03، ص2005الاقتصادية، جامعة سكيكدة، الجزائر، 
 .126أحمد محمد غنيم، مرجع سابق، ص (4)
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كامل ب السند وهو يحرص على قيام المؤسسة المصدرة بالوفاء اتفاقطرف ثالثا في  وجود وكيل يمثللابد من  -
 على رسم ثابت.في حالة العكس مقابل حصوله  الإجراءات القانونية اللازمة واتخاذ، لتزاماتهاا
 لمعدل التحويل المتفق عليه مسبقا؛عادية وذلك وفقا  أسهم إلى يمكن تحويل السندات -
 انخفاضالة ستدعائه في ح، كما يمكن االسند ذلك اتفاقتحقاقه إذا تضمن ساستدعاء السند قبل تاريخ ا يمكن -

ى المؤسسة السند عل اتفاقالقيود التي يفرضها الة التخلص من بعض او في ح، أسعار الفائدة على السندات
 في تغيير هيكل رأسمالها. المؤسسة بةأو لرغ

  السندات كمصدر للتمويلمبررات اللجوء إلى -3-2
 (1)التمويل عن طريق السندات نلخصها:  استخدامهناك العديد من المبررات وراء  

 ؛تكلفة إصدار السندات انخفاض -
م من الدخل باء الواجبة الخصمن الأع باعتبارهاإعفاء ضريبي للمؤسسة  المترتبة عن السندات تعطي الفوائد -

 ؛ حتساب الضريبةقبل 
 ؛أموال الغير دون إشراكهم في إدارة المؤسسة حيث لا يتمتع حاملها بالحق في التصويت استخدام -
 للمؤسسة أكبر من معدل الفائدة على القروض. الاستثمارأموال الملكية إذا كان عائد  زيادة معدل الفائدة على -
 (2): للسندات أنواع متعددة يمكن تقسيمها كما يلي: أنواع السندات-3-3

  سندات المضمونةال-3-3-1
 مالية لمؤسسة أخرى المضمونة برهن أصل ثابت كالأرض أو العقار أو الآلات أو برهن أوراق وهي السندات

غ المتفق لالمؤسسة على سداد قيمة الكوبون في الوقت المحدد أو بالكمية والمبا أو عدم قدرة، وفي حالة الإفلاس
ك الموجودات وتصفية تلضد المؤسسة لبيع  دعوى قضائية برفعيصرح لهم القانون  يها فإن حملة السنداتعل

 أموالهم إذا أمكن ذلك. ستعادةالمرهونة وا
 السندات غير المضمونة -3-3-2

ها، وتحمل أسعار فائدة أعلى من تلك المضمونة لوهو عكس سابقه تعتبر سندات أكثر خطورة على حام 
 سنداتهم الإسمية في حالة تصفية المؤسسة.ولحملتها الحق في أولوية الحصول على قيمة 

 السندات القابلة للتحويل إلى أسهم -3-3-3
تجاه المقرضين لكن الخيار هنا للمستثمر )المقرض( حيث يمتلك المؤسسة التزاماتها ا ءهناك عدة طرق لأنها

السندات  ة على هذهالمؤسسة وسعر الفائد أسهمما يحمله من سندات بأسهم عادية من  استبدالكامل الحرية في 
 من السندات الأخرى. يكون عادة أقل

 
 ستدعاءالسندات القابلة للا-3-3-4

                                                           
 .127ص، مرجع سابقأحمد محمد غنيم،   (1)
 .259، ص2012دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،  الإدارة المالية، الأسس العلمية والتطبيقية،أسعد حميد العلي،  (2)
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اق السند المحدد ستحقبرد قيمتها بتاريخ سابق لتاريخ ا طي الحق للمؤسسة التي تصدرهاهي سندات تع 
 فوقبدفع قيمة تمن السندات فهي ملزمة  حاملي هذا النوع ستدعاءا حقها فيستخدمت المؤسسة ا مقدما، فإذا

 .الاستدعاءيض و القيمة الإسمية للسند ويطلق عليها تع
  القسائم الصفرية تالسندات ذا-3-3-5

 ة.وتباع بخصم عن القيم الإسمي ين الحديثة حيث لا تدفع السندات أي فوائد دوريةوهي من أدوات الد 
 سندات الدخل -3-3-6

 خل.يقابل هذه الفوائد من د المؤسسة ما اكتساب وهي السندات التي تدفع لحاملها الفوائد في حالة  
 سندات بسعر فائدة عائم -3-3-7 

 وهو يعني إصدار المؤسسة لسندات بسعر فائدة قابل للتعديل.
  مزايا وعيوب السندات-3-4

 (1) للمؤسسات المصدرة لها منها:تحقق السندات العديد من المزايا والعيوب لحملتها أو 

 مزايا السندات: 
 مؤسسة من الحرية لل المؤسسة وبالتالي إعطاء المزيد ليس لحملة السندات الحق في التدخل في شؤون

 قراراتها؛ اتخاذفي 
  ثبات تكلفة السندات بسبب ثبات الفوائد المدفوعة على السندات وبالتالي عدم مشاركة السندات أرباح

 مؤسسة؛ال
 يل لجوء إلى مصادر تمو ال تمنح السندات للمؤسسة مرونة أكبر في تشكيل هيكلها المالي، من خلال

 وض المصرفية أو إصدار أسهم عادية؛أخرى مثل القر 
 أمواله  جاعاستر في  تعتبر السندات من الأوراق المالية منخفضة المخاطرة لأن حاملها يتمتع بالأولوية

 المستثمرة في حالة التصفية.
 : يلي من عيوب التمويل بالسندات ما: وب السنداتعي

 تدخل في الشؤون الداخلية للمؤسسة؛السندات لمالكها الحق في التصويت أو ال يلا تعط 
  ل ربح مفقد تتحول هذه المديونية من عا وبالتالي على المؤسسة طويل الأجل التزامالسندات عبارة عن

 إلى عبء ثقيل على المؤسسة؛
  الإضافة ب حيث يجب على المؤسسة في هذا التاريخ أن تسدد القيمة الإسمية استحقاقللسندات تاريخ

مكانية تعرضها لعسر مالي؛مما يؤثر على ال إلى الفوائد  سيولة وا 
 بزيادة رسملة أرباح مطالبة المساهمين إلىمما يؤدي  المترتبة عن المديونية زيادة المخاطر المالية 

 للسهم؛ القيم السوقية فاضانخالمؤسسة وبالتالي إمكانية 

                                                           
 .261، 260أسعد حميد العلي، مرجع سابق، ص  (1)
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 ثبات الفوائد على السندات وبالتالي فإن تذبذب أرباح المؤسسة من سنة إلى أخرة قد يترتب عليه عدم 
 على تسديدها وبالتالي الإفلاس. قدرتها

 ستئجار:التمويل عن طريق الا -4
تخدام أحد باس رةمستأجتقوم المؤسسة ال بحيث ،بين مؤسستين اتفاقستئجار إلى " تشير عملية الا

فقا هذا وو ، بدفع مبلغ معين التزامهاوذلك لمدة سنة أو أكثر في مقابل الأصول المملوكة للمؤسسة الأخرى 
ون د الأسلوب تستطيع المؤسسة المستأجرة أن تستفيد من خدمات الأصل الذي تحتاج إليه لفترة زمنية معينة

 (1) .الحاجة إلى شرائه"
 (2)شكلين هما:  ارئجالاستويأخذ : الاستئجارأشكال -4-1

ي بحالته إليه ف الأصل من المؤجر على أن يتم إعادته استئجاروفيها يتم  : المباشر الاستئجار 4-1-1
 نهاية العقد 

وفيها يكون من حق المستأجر شراء الاصل وتملكه : في نهاية مدة التعاقد الاحتفاظستئجار مع الا-4-1-2
 للأسعار المتفق عليها.في نهاية التعاقد طبقا 

 د يضافوق، ويقوم بتأجيره للغير من المؤجر الذي يملك الأصول العقد هما المؤجر للأصل وقد يكون أطراف
راء عمليات ش للمؤجر لتمويل بمنح القروض تقومإليها طرف ثالث وهو الممول )المؤسسات المالية( التي 

 الأصول.
وظروفها  يةالتشغيل لاحتياجاتهاالنمط المناسب  اختيارتستطيع المؤسسة المستأجرة  :الاستئجار أنواع-4-2

 :هما الاستئجارنوعين من  المالية وذلك عن طريق
اع من خدمات نتفحيث يقوم هذا النوع على فكرة الا، ويطلق عليه تأجير الخدمات: التأجير التشغيلي-4-2-1

 (3) ومن أهم شروط هذا العقد ما يلي: بتملك الأصل للمستأجر ينتهي هذا النوع نالأصل المستأجر دون أ
 ن صيانة وخدمة الأصل المؤجر؛لة عهو الجهة المسؤو  المؤجر يكون -
 صل؛ن أقل من الحياة الإنتاجية للأعادة ما تكو  لفترة زمنية قصيرة نسبيا الاستئجاريستمر هذا النوع من  -
 يعيده للمستأجر؛ن حق المستأجر أن إذا كان الأصل متقادما فم -
 التشغيلي؛ للمستأجر الحق في إلغاء عقد الإيجار -
 تكون تكلفته في العادة أعلى من تكلفة التأجير التمويلي. -
لى عقد التأجير المالي إ يمكن القول بأنه مصدر للأموال يؤدي توقيع: التأجير التمويلي )المالي(-4-2-2

سوف  على تدفق نقدي فوري يتمثل في تكلفة الأصل الذيفالمؤسسة تحصل ، الاقتراضمتشابهة لعملية  نتائج
حصل على بمعنى أن المؤسسة ت، ستئجاري نفس الوقت تلتزم بدفع أقساط الاوف، عليه دون سداد ثمنه تحصل

 المقبلة.تقوم بسداده في الفترة تمويل مالي، 
                                                           

 .123، 122، ص 2013، الطبعة الثالثة، إثراء للنشر والتوزيع، عمّان، مبادئ الإدارة المالية، فايز تيم (1)
 .235، ص2008، ، المكتب الجامعي الحديث، مصرالإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعمالمحمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى،  (2)
 .17، ص 2006، ، دار الفكر الجامعي، مصرتحديد هيلك المالي وقراءة قوائمك الماليةمحمد الصيرفي،  (3)
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 (1) ستئجار المالي بالخصائص التالية:يتميز الا
 خدمات الصيانة؛ر غير معني بتقديم المؤج -
 غير قابل للإلغاء؛ والمستأجرجر ؤ العقد المبرم بين الطرفين الم -
 عادة مع الحياة الإنتاجية للأصل؛ تتحقق، ستئجار المالي لمدة زمنية طويلة نسبيايستمر عقد الا -
 جموعهام ستعمال المستأجر للأصل فهو ملزم بدفع سلسلة من الدفعات النقدية للمؤجر تعادل فينتيجة لا -

 صل والعائد الذي يقبل به المؤجر؛تكلفة الأ
 . ينتهي هذا العقد بتملك المستأجر للأصل -
 (2): يمكن إيجازها كالآتي وعيوب مزايا ستئجارللا توجدستئجار: مزايا وعيوب الا-4-3

 :ستئجار مايليمن مزايا التمويل عن طريق الا :رستئجامزايا الا
 رض لمخاطر تقادم الأصول؛تقليل التع 
 مقارنة بالبدائل الأخرى المتاحة؛ يعتبر أقل تكلفة 
 ى توفير السيولة اللازمة للمؤسسة؛يعمل عل 
 .يوفر درجة عالية من المرونة للمؤسسة 
  يلي: ستئجار مامن عيوب التمويل عن طريق الا :الاستئجارعيوب 
 تأجر؛الأصل المس استخدامعلى  القيود المفروضة 
 الأجل الطويل عن تكلفة الشراء؛في  الاستثمارتكاليف  ارتفاع 
 جر؛الحصول على موافقة المؤ  على الأصل المستأجر دون صعوبة القيام بإجراء أي نوع من التحسينات 
  عدم التمتع بإمكانية تخفيض الضرائب التي تدفعها المؤسسة المستأجرة وذلك بسبب عدم قيامها بطرح

على حساب  استئجارهبدلا من  امتلاكهأو الإهتلاك الخاص بالأصل الذي كان من الممكن شراءه 
 الأرباح والخسائر. 

  الأجل  المطلب الثالث: مصادر التمويل قصير
ات التشغيلية يمصادر التمويل قصيرة الأجل هو ذلك النوع من القروض الذي يستخدم غالبا لتمويل العمل 

يدخل ضمن و  عن السنة الواحدة التمويل لا يزيدالتي تقوم بها المؤسسات أي أن هذا  ستغلال،)الجارية( دورة الا
 المصرفي. ئتمانالائتمان التجاري والا: وينقسم إلى نوعين( 3). المال العاملرأس  مفاهيم

 
 التجاري:  ئتمانالا  -1

                                                           
 .280، ص2005، مصر ، الدار الجامعية،الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي، نهال فريد،  (1)
 .282-281مرجع سابق، ص عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة ،  (2)
 .257علي عباس، مرجع سابق، ص (3)
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 بضاعة شراءيمنحه المورد المشتري عند  التجاري من مصادر التمويل قصيرة الأجل ئتمانيعتبر الا
 حيث يحتاج المشتري إلى هذا النوع من، بضاعة مصنعةلإنتاج  ستخدامها كمادة أوليةبقصد إعادة بيعها أو ا

 (1) المال العامل.رأس  التمويل في حالة عدم كفاية
ليها المورد يحصل ع، " بأنه عبارة عن تسهيلات قصيرة الأجل: تعريفه من وجهة نظر الإدارة المالية كما يمكن

تجاري إلى ئتمان الإذا ما تم منح الا، بها، وأحيانا يحصل عليها بدون كلفةمقابل شراء بضاعة لغرض المتاجرة 
 (2)نوعين رئيسيين هما على التوالي: 

 ستحقاقه حسب ما هو متفق: هو ذلك الائتمان الذي يتم سداده في موعد ائتمان التجاري المجانيالا  -1-1
 السداد في تاريخ محدد.يوم ( حيث يحصل المشتري على الخصم المسموح به عند  60-30)  عليه

زيد عن تاريخ فترة ت، الذي يتعمد فيه المشتري تأجيل الدفع الائتمانهو ذلك : الإئتمان التجاري المكلف -1-2
 التجاري بعد تحليل التكلفة للتأكد من أن كلفة تأجيل الدفع الائتمانستخدام هذا النوع من ن اكويم ستحقاقالا

د يسيء ق وهو ما، التجاري الائتمانهذا النوع لأنه مخالف لشروط  استخدامأقل من كلفة الأموال التي تجنب 
  إلى سمعة المشتري.
 (3): ئتمان التجاري على عدة عوامل ومحددات يمكن إيجازها فيكما يتوقف منح الا

 تكلفة  لتخفيض قتصاديةإحدى الوسائل الا الائتمانمقدار ءة المركز المالي للمورد الذي يحدد قوة وملا
 ؛ونيل رضا المستهلك وكسب العملاء المخزون وتنشيط المبيعات

 حتمال تحول الديون إلى ديون معدومة وهذا الأمر مرتبط ة خطر الائتمان التجاري أي درجة ادرج
لتي تؤثر ضاعة ابنوعية البضاعة وطبيعة العملاء ودرجة نشاطهم والفترة الزمنية اللازمة لتسويق الب

 ؛الحصول عليهئتمان وتكرار على تحديد حجم الا
 كونها بضاعة جديدة أو موسمية فأحيانا تتكدس البضاعة في المخازن  طبيعة السلعة المباعة أي مدى

 ؛من المطلوبة وخاصة في مواسم معينة إذا كانت العملية المعروضة أكثر
 لعملاء إضافة ى اشتداد المنافسة في السوق بين الموردون وموقع العملاء فيه لتحقيق عنصر الرضا لدا

 قتصاد.معالجة حالة الكساد السائد في الاإلى 
  :المصرفي الائتمان -2

تحصل عليه المؤسسات من البنوك ، المصرفي ثاني أهم مصادر التمويل قصيرة الأجل الائتمان" يعتبر 
الأموال  بسداد تلكعلى أن يتعهد المدين ، من تزويدها بالأموال اللازمة، والمؤسسات المالية والمصارف الأخرى

 (4) محددة. المصاريف دفعة واحدة أو على أقساطوالعمولات المستحقة عليها و  وفوائدها

                                                           
 .221دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص (1)
 .261علي عباس، المرجع السابق، ص (2)
 .223سابق، صالمرجع الدريد كامل آل شبيب،  (3)
 .469، ص1997، الطبعة الأولى، دار النهضة العربية، بيروت، الإدارة الماليةنورالدين خبابة،  (4)
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 (1) :ويمكن تقسيم القروض المصرفية إلى قروض مكفولة بضمان قروض غير مكفولة بضمان

لبنك المطالبة بتقديم ضمانات وسيطلب : وهي تلك القروض التي تمنح لقاء االقروض المكفولة بضمان -2-1
قدار م بهدف تخفيض، من القروض لهذا النوع درجة الخطر ارتفاعملاء تقديم هذه الضمانات نتيجة عمن ال

 تزامات.حتملة في حالة التعثر عن تسديد الالالخسائر الم
تقديم الضمان يؤدي لأن ، لكن من الملاحظ أن الإدارة المالية تفضل الحصول على قروض الغير مضمونة

 إلى تقييد حركة المؤسسة في التصرف بأصولها في المستقبل.
 القروض غير مكفولة بضمان:  -2-2

زيد المبلغ ي قتراض بشرط ألاينة من الزمن السماح للمؤسسة بالافي هذه الحالة يقوم البنك بالموافقة ولمدة مع
  .عتمادالأقصى بالاقت يطلق على هذا الحد المقترض عن قيمة محددة وفي أي و 

 النظريات المفسرة للهيكل المالي: المبحث الثالث
بشكل علمي مع بداية الخمسينات عندما ظهرت أول نظرية  حول الهيكل المالي بالتبلوربدأت الدراسات  

يات حيث ثم تلتها باقي النظر ، النظرية التقليدية للهيكل الماليالتي أصبحت تعرف الآن بو في هذا المجال 
 تياراخإذ يقصد بأمثلية الهيكل المالي مدى إمكانية ، تنصب أغلبها حول إمكانية وجود هيكل مالي أمثل

أس ر  بين الأموال الخاصة والديون، بالشكل الذي يؤدي إلى تدنية تكلفة تجمع، المؤسسة لمصادر تمويل معينة
 يتم توضيحه في هذا المبحث.المال إلى اقصى حد ممكن، وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة وهذا ما سوف 

 المطلب الأول: النظرية التقليدية للهيكل المالي
)أي سعر الفائدة( تظل ثابتة إلى حد معين من  الاقتراضيفترض أصحاب هذه النظرية أن تكلفة 

عين من وهذا يعني أنه بعد مستوى م، الفائدةسعر  ارتفاعتزيد المخاطر المالية مما يستوجب بعدها ، الاقتراض
 بزيادة معدل الرفع المالي.  الاقتراضترتفع تكلفة  الاقتراض

تراض قب الملاك سيزيد مع زيادة نسبة الاالمطلوب من جانومن ناحية أخرى نجد أيضا أن معدل العائد 
   (2) قتراض.وتكلفة كل من أموال الملكية والا قتراضأن هناك علاقة طردية بين نسبة الاوهذا يعني 

مع زيادة حجم الأموال المقترضة  المدخل يشير إلى أن تكلفة الأموال تنخفض تدريجياإن جوهر هذا 
تحول قتراض والذي يوعند هذا الحجم من الا الارتفاعتأخذ هذه التكلفة في  إلى حد معين بعده إلى أن تصل

  المثالية. الاقتراضتتحدد نسبة  الارتفاعتكلفة الأموال نحو  اتجاهعند 
وحسب النظرية التقليدية تتحدد نسبة الديون المثلى التي تجعل القيمة السوقية للمؤسسة في أعلى حد لها في 

 (3)ثلاث مراحل نتناولها فيما يأتي: 

                                                           
 .291محمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان، مرجع سابق، ص (1)
 .194عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص، مرجع سابق، ص (2)
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخصص نحو إختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةمحمد شعبان،  (3)

 .55، ص2010-2009مالية المؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية علوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
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في هذه المرحلة تكون تكلفة أموال الملكية أو ترتفع بنسبة طفيفة مع زيادة القروض، لأن وجهة  المرحلة الأولى:
قتراض كونه أقل تكلفة من أموال في هذه المرحلة هي اللجوء إلى الاملية التمويل عنظر المساهمين إلى 

 الملكية.
بعد بلوغ نسبة )درجة( الرفع المالي إلى حد معين، يظهر ما يسمى بالخطر المالي للقروض  :المرحلة الثانية

ة بين وذلك عن طريق الموازن )التمويل الخارجي( وهذا ما يدفع المستثمرين إلى إعادة النظر في الرفع المالي،
مزايا التمويل بالاقتراض وخطورتها الممثلة في العسر المالي، وفي هذه المرحلة فإن قيمة المؤسسة تبلغ أقصاها 

 وتكلفة الأموال الكلية تكون أقل ما يمكن وعليه نكون في وضعية هيكل تمويلي أمثل.
لمالي فإن استمرار استخدام المؤسسة للقروض يؤدي إلى بعد بلوغ الحد المثالي من الرفع ا المرحلة الثالثة:

تخفيض قيمتها السوقية كما يؤدي إلى رفع التكلفة الكلية للأموال، هذا نتيجة شعور المساهمين بدرجة المخاطرة 
 ستدانة المثالية.إضافية في شكل قروض بعد نسبة الا نتيجة اللجوء إلى مصادر تمويل
 ل التقليدي من خلال الشكل الآتي:ويمكن توضيح ما جاء به المدخ

 قتراض في ظل النظرية التقليديةة الاالعلاقة بين تكلفة الأموال ونسب(: 01الشكل رقم )
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

، 1999، الدار الجامعية، الإسكندرية، الإدارة المالية والتمويل: محمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان، المصدر        
 .342ص

 (: 01يوضح الشكل رقم )
بعدها تأخذ تكلفة الأموال  D*قتراض إلى أن تصل إلى النقطة الأموال تنخفض مع زيادة نسبة الا أن تكلفة -

 تراض لازالت تساهم في تخفيضنجد أنه بالرغم من زيادة نسبة الاق  D*في الارتفاع ويفسر ذلك، أنه بعد النقطة 
 تكلفة الأموال باعتبار أن الاقتراض مصدرا رخيصا.

 قتراض.وق الملكية تتزايد بتزايد نسبة الاكما يوضح الشكل: أن تكلفة حق -

 تكلفة حقوق الملكية

 تكلفة الأموال

 تكلفة الاقتراض

 الأموال /نسبة الاقتراض

 تكلفة الأموال

التكلفة الدنيا          

 للأموال

D*/Cp 
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وهي التي تصل عندها قيمة المؤسسة إلى  D*قتراض المثالية هي عند النقطة أن نسبة الاويظهر من الشكل  -
 أقصاها وتصل تكلفة الأموال إلى حدها الأدنى.

 الهيكل المالي الأمثل  انعدام الثاني: نظريةالمطلب 
: نها أعمال كل منعستغلال التي تولد ظرية على ما يسمى بنظرية أرباح الاتقوم هذه الن  

MODIGLIANI وMILLER ، وتعتبر هذه النظرية من أبرز الإنجازات في دراسات التمويل وقد أطلق على
حيث أن  ،أنه لا وجود لهيكل مالي أمثل الاقتصاديان هذانويرى  ،النظرية أيضا " نظرية السوق المتوازنة" هذه
غياب الجباية كفؤة و  تواجد سوق ماليةففي ظل ، المال وقيمة المؤسسة مستقلتان عن هيكلهما الماليرأس  تكلفة

 (1) "بالتحكيم". نظريتهما على ما يسمى بين مختلف أنماط التمويل وقد بنيت يوجد تكافئ
 ( 2)وقد جاءت هذه النظرية على شكل مرحلتين:   

لهيكل استدانة، في هذه الحالة يكون ريبة مع أثر معدوم لأثر رافعة الاأثر الضدون : 1958الأولى المرحلة  -
 المالي حيادي في تحديد قيمة المؤسسة.

بفعل خاصية قابلية التخفيض الضريبي  عتبار أثر الضريبةمع الأخذ في الا: 1963المرحلة الثانية  -
حيث يكون للديون دائما أثر إيجابي على قيمة المؤسسة مهما كان مستوى هذه الديون، ، للمصاريف المالية

 قصى.ستدانة الألاللمؤسسة هو ذلك الهيكل الذي تحصل عليه عند مستوى احينها هيكل التمويل الأمثل 
 (1958: )الهيكل المالي للمؤسسة في ظل غياب الضرائب -1

كلفة ت وأن بهيكلها المالي، ( على فكرة أساسية وهي أن قيمة المؤسسة لا ترتبطM-M): يقوم مدخل  
بقيمة  وثيقا رتباطاا يشيران إلى أن قيمة المؤسسة ترتبط مهما تغير الهيكل المالي، وفي هذا الشأن التمويل ثابتة
عرض تتوقف على درجة المخاطر التي يت كما الاستماراتهذه  من وراء بمعنى آخر بالعائد المتوقع، استثماراتها

 (3) .وليس قرارات التمويل الاستثمارتتوقف على قرارات  لها هذا العائد، أي أن قيمة المؤسسة
 (4): نوجزها فيما يلي الافتراضاتويقوم هذا المقترح على مجموعة من 

 ؛شيدالر  الاقتصاديوتحكم تصرفات المتعاملين فيها المنطق  تتمتع بالمنافسة الكاملة وجود سوق -
يتمتع المتعاملون في هذه السوق بالمعرفة الجيدة، والكاملة لأوضاع السوق بسبب توفر المعلومات لهم جميعا  -

 ؛الوقت نفسهفي 
 ؛ليس هناك أية ضرائب على الأرباح الناجمة عن التعاملات في السوق -
 ؛ليس هناك تكاليف لعقد الصفقات التي تتم في السوق وتنفيذها -
 عات متماثلة بخصوص مستقبل أداء الأسهم.يتصور جميع المتعاملين في السوق إلى توق -

 : ىالبراهين الرياضية خلص هذا المقترح إل استعمالوبعد 

                                                           
 .23حدة خبيزة، مرجع سابق، ص أنفال  (1)
 .359الياس بن الساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص (2)
 .645، مرجع سابق، صالإدارة الماليةمنير إبراهيم هندي،  (3)
 .360سابق، ص إلياس بن الساسي، يوسف قريشي، المرجع ال (4)
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ي القيمة لها، تتساوى فيوتتمايز في هياكل تمو  في كل أنشطتها إستنتاج مفاده أن المؤسسات المتماثلة -

 (1)؛الرفع المالي على القيم السوقية للمؤسسات كما ذهبت إلى ذلك النظرية التقليدية السوقية، وبالتالي لن يؤثر
نفس القيمة نخفاض بمعدل الاقتراض سوف يعوضها ااصة والتي تنجم عن زيادة في تكلفة الأموال الخ الزيادة -

عتماد على مصادر تمويل ذات تكلفة منخفضة نسبيا، لذا فمن المتوقع أن تظل ادة الافي تلك التكلفة نتيجة لزي
 (2) قتراض.المال ثابتة مهما تغير معدل الارأس  تكلفة

 (3): وهذا يعني

 ؛هيكلها الماليالقيمة الإجمالية للمؤسسة في السوق مستقلة عن  -
 التكلفة الإجمالية لرأس المال مستقلة عن الهيكل المالي. -

نما التكلف، يدني التكلفة ويعظم من قيمة المؤسسة، هيكل مالي أمثل وهذا مفاده أنه لا يوجد   ة الإجمالية وا 
 قتراض.ات هذا الهيكل ومها بلغت درجة الاثابتة مهما تغيرت مكون تبقى

 الموالي يبين ذلك:البياني والمنحنى 
 ستقلالية تكلفة الأموال عن الهيكل الماليا: (02الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 

ادة ، مذكرة مكملة لنيل شهتأثير هيكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة على أدائها الماليجمال الدين كعواش، : المصدر
ماجستير، تخصص: إدارة مالية، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن 

 .126، ص 2010-2009يحي، جيجل، 
بالرغم من   0kالمال( ،رأس  ثبات التكلفة الوسطية المرجحة )تكلفة 02يلاحظ من خلال الشكل رقم   

مهما كانت  على عدم تأثر قيمة المؤسسة وهذا ما يدل. DK ستدانةوتكلفة الا CKاصة تغير تكلفة الأموال الخ
 المال. رأس  في تكلفة ستقلاليةطبيعة الهيكل المالي وبالتالي الا

 
 

                                                           
 .42انفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص (1)
 .360شي، المرجع السابق، صالياس بن الساسي، يوسف قري (2)
 .360نفس المرجع، ص (3)

kc 

ko 

kD 

     نسبة الاقتراض

معدل 
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 الهيكل المالي في ظل وجود الضرائب -2

 بطرح نظرية جديدة تهتم بالهيكل المالي للمؤسسة MILLERو MODIGLIANI اقام 1963في سنة   
 فرضية عدم وجود الضرائب. أنها تسقط إلا 1968في تحليلهما سنة  عتمدا عليهاالتي ا وتعتمد على الفرضيات

عد ي قتصاديةراض في الهيكل المالي للمؤسسة الاقتل الابأن حضور أموا 1963( لسنة MMيفترض نموذج )
وعليه ، يبةمضروبا في معدل الضر بقيم المصروف المالي الناتج عن خدمة الدين  ضريبية ة لتحقيق وفراتفرص
تفادة سونتيجة ا. المالي عن قيمة المؤسسة الهيكل بحياد قد أسقطا النظرية القائلة 1963( سنة MMفإن )

 (1)المؤسسة من هذه الوفرات فإن قيمتها تزداد وتحسب وفق العلاقة التالية: 

 
 حيث:

𝑽𝑬 : المستدينة.تمثل قيمة المؤسسة 
𝑽𝑬′ فقط:: تمثل قيمة المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من أموال خاصة 
𝑻𝑫.القيم الحالية للوفرات الضريبية : 

ينة تساوي لمؤسسة المستدقتصادية لعلى أرباح المؤسسة فإن القيم الا وعليه عندما تكون هناك ضريبة
 ( 2).الاقتراضبليها القيمة الحالية للوفرات الضريبية المرتبطة قتصادية للمؤسسة غير المستدينة مضافا إالقيمة الا

 :ويمكن تلخيص النظرية في الجدول التالي  
 ملخص منظور إمكانية وجود هيكل مالي أمثل للمؤسسة :(01)الجدول رقم 

MODIGLIANI 

 

AND 

MILLER 

 لا وجود لهيكل مالي أمثل للمؤسسة الضرائب انعدام
وق تف الاقتراضقيمة المؤسسة المعتمدة على  - وجود الضرائب

 الاقتراض.قيمة المؤسسة التي لا تعتمد على 
 المال لكن يمكنرأس  لا يوجد حد أدنى لتكلفة -

 .للاقتراضأدنى  وضع حد

Source : jean barreau. Jacqueline Delahaye. Gestion financiére.10eme édition .france.2001.p150 

 المطلب الثالث: نظرية التوازن 
  .هي الأخرى مرحلتين في إعدادها وقد عرفت myers( 1984تنطلق هذه النظرية من أعمال )  

أثر تكلفة الإفلاس على نموذج موديجليان  حيث تم إدخال trade off statistique  ــب ما يعرف : أوالأولىالمرحلة 
 وميلر.

                                                           
 .63محمد شعبان، مرجع سابق، ص (1)
 .107جمال الدين كعواش، مرجع سابق، ص (2)

𝑽𝑬 =  𝑽𝑬′ +  𝑻𝑫 
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إلى  استجابةكوهذا ، تكلفة الوكالة الاعتباروالتي عرفت تعديلا في هذا النموذج بالأخذ في  الثانية والمرحلة 
 ( 1)الشهيرة التي وجهت للمرحلة السابقة.  الانتقادات

 : الإفلاستكلفة  -1
اعد على إعلان التصفية والتي تسف على أنها إجمالي التكاليف التي تتحملها المؤسسة قبل وبعد تعر   

فتتحمل المؤسسة جزء من  (2) كونها ترتبط بمعدل العائد على حقوق الملكية. على قيمة المؤسسة السلبيالتأثير 
بأقل من  في قيمة الأصول نتيجة بيعها والانخفاضتلك التكاليف مباشرة وهي المصروفات الإدارية والقانونية 

ي الأرباح وتتمثل في الخسائر أو الهبوط ف والجزء الآخر هو التكاليف غير المباشر للإفلاس قتصاديةقيمتها الا
 (3) الإفلاس. كفاءة عمليات المؤسسة قبيل وقوع لانخفاضنتيجة 

 تجاهااتأثير كل من الضريبة وتكلفة الإفلاس فسوف تأخذ تكلفة الأموال  الاعتبارأما إذا أخدنا بعين   
لى النقطة إ الاستدانةالمستمر حتى تصل نسبة  الانخفاضتكلفة الأموال في  أخذتحيث أنه في البداية ، آخر

x ،قطةإلى الن الاستدانةأقل من ذي قبل، وعندما تصل نسبة  لكن بمعدل الانخفاضتستمر في  وحينئذ y  تبدأ
 وذلك ما يبنه الشكل التالي: (4)، الارتفاعالأموال في  تكلفة

 .الخاصة وتكلفة الأموال في ظل وجود الضرائبالعلاقة بين نسبة الإستدانة إلى الأموال (: 03الشكل رقم )
 
 
 
 
 

 
 

             
 

 .379، ص2006، دار وائل، الأردن، التسيير المالي: الياس بن ساسي، يوسف قريشي، المصدر
ومن تم فإن ، لم تكون هناك تكلفة الإفلاس xستدانة أقل من الا وتفسير ذلك أنه عندما كانت نسبة   

طر في تلك مض انخفاض)الوفرات الضريبية( مما ترتب عليه تكلفة الأموال خضعت فقط لتأثير الضريبة 
 إلا أن حجم هذه التكاليف كان أقل من الوفرات xبعد النقطة  في الظهور ولقد بدأت تكلفة الإفلاس، التكلفة

                                                           
 .375الياس بن الساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص (1)
لوم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية التجارية وع، أطروحة دكتوراه )غير منشورة(، قسم إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصاديةياسين العايب،  (2)

 .32، ص2011-2010التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
 .401محمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان، مرجع سابق، ص (3)
 .379سابق، صي، المرجع الالياس بن الساس (4)

 تكلفة الإفلاس

 تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس

القيمة الحالية للوفرات 

 الضريبية

قيمة المؤسسة على افتراض أنهّا ممولة كليّا 

 بالأموال الخاصة

 قيمة المؤسسة

نسبة الاستدانة إلى الأموال 

 الخاصة
X Y 
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ن كان بمعد انخفاضالذي أدى إلى  الأمر، ةالضريبية التي صاحبت زيادة نسبة الإستدان ل أقل تكلفة الأموال وا 
 الارتفاعحدة تكلفة الأموال نحو  ازدادتفي هذه النقطة فقط ، yإلى النقطة  الاستدانةإلى أن وصلت نسبة 
ظل وجود تكلفة  في يكل التمويل الأمثلى الأموال الخاصة لهإل للاستدانةأن النسبة المثالية وعليه يمكن القول ب

 تكلفة الأموال في حدها الأدنى.التي عندها كانت  yتتحدد بالنقطة  الإفلاس
 : تكلفة الوكالة -2

من  ،شخص يدعى الموكل باللجوء إلى شخص خر يسمى الوكيل هي عقد يقوم بموجبه علاقة الوكالة  
يز بالتعارض الموكل والوكيل تتم إلا أن علاقة، فيما يتعلق بالمؤسسة، وباسمهأجل القيام بمهمة معينة نيابة عنه 

 للتناقض. حيث يحاول كل منهما تعظيم منفعته على حساب الآخر مما يجعل من علاقتهما مصدر
إن دحض فرضية التضارب بين مصالح مختلف الأعوان الدين لهم علاقة بحياة المؤسسة يعود إلى 

ن تعقد أهو تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن  النظرية التي تسمى بنظرية الوكالة هدف هذه النظرية
ث عن قتصادي يبحالذي مؤداه أن كل عون ا كل والوكيل معتمدة في ذلك على المبدأ النيوكلاسيكيو بين الم

  (1)تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة. 

صنف الوكالة بحسب الهيكل المالي المستخدم في تمويل المؤسسة إلى تكلفة الوكالة للأموال الذاتية تو  
التمويل  استخدامبفي فرص النمو المتاحة لها  الاستثمارحاول العديد من المؤسسات تو ، ستدانةللاالوكالة  وتكلفة

لي والمتمثل التمويل الداخ باستخدامالمؤسسة بتمويل تلك الفرص  اكتفاءالداخلي والتمويل الخارجي وفي حالة 
جه عند ذلك توا، الأسهم دارإصفي  مصدر التمويل الخارجي المتمثل إلى فإنها تلجأ الأرباح احتجازفي 

 دم تماثلع  المحتملة بين المساهمين أي بين الموكل وبين المسيرين أو الوكيل بسبب المؤسسة حالة الصراع
 ويمكن تمثيل الهيكل المالي الأمثل حسب الوكالة في الشكل التالي:  (2) المعلومات،

 الوكالةي ظل تكلفة الهيكل المالي الأمثل ف(: 04الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 

، 2006، الطبعة الثانية، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، الفكر الحديث في هيكل الشركات: منير إبراهيم، المصدر
 .103ص

                                                           
 .381سابق، ص الياس بن الساسي، يوسف قريشي، مرجع (1)
 .175، ص2015، المكتب الجامعي الحديث، الجزائر، مدخل للسياسة المالية للمؤسسةبراق محمد غربي حمزة،  (2)

 تكلفة الوكالة للقروض

 للأموال الخاصةتكلفة الوكالة 

 الإجماليةتكلفة الوكالة 

D/Cp 

 تكلفة 
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معها تكلفة الوكالة بالنسبة  انخفضت زادت نسبة الإقتراض أنه كلما( 04رقم ) ويتضح ومن خلال الشكل
 يتحدد لأمثلوبالتالي فإن الهيكل المالي ا، في تكلفة الوكالة بالنسبة للديون ارتفاعوبالمقابل ، للأموال الخاصة

 ا. حد له أدنىوالتي تكون عندها مجموع تكاليف الوكالة سواء للديون أو الأموال الخاصة في  xعند النقطة 
 المطلب الرابع: النظريات متعددة الأشكال

ية نتقادات التي وجهت لفكرة اللجنة الاقتصادى النظرية الحديثة ظهرت نتيجة للاف أيضا بمسمتعرّ   
ل الأعوان ين تتاح المعلومة لكالضرائب ومتغيرات أساسية أخرى( ولفكرة توافر السوق الكاملة أ انعداموالمالية )

التدريجي  الالتقاطومن أهم التيارات التي تنطوي تحت هذا المنظور نجذ نظرية الإشارة ونظرية ، قتصاديينالا
 للتمويل.

 نظرية الإشارة -1
ون يمتلكون المعلومات نفسها التي يمتلكها المدير  تفترض نظرية موديجلياني وميلر أن المستثمرين  

الحقيقة أن المديرون يمتلكون معلومات  فييعرف بالمعلومات المتماثلة ولكن  وهو ما، بخصوص المؤسسة
بير في والتي يكون لديها تأثير ك المتماثلة أفضل من المستثمرين الخارجيين وهذا ما يعرف بالمعلومات غير

( على أفضل معلومات ساس أنها تمتلكأالإدارة )على  المال وغالبا ما يفسر الأساس الذي تتخذهرأس  هيكل
في  المؤسسات أن وتفترض هذه النظرية، على أسهم المؤسسة في السوق ي قد يؤثرأنه مؤشر المستثمرين والذ

  (1) تستخدم التمويل في الملكية أكثر من التمويل في المديونية. الطبيعية الأوقات

، نلى أإ قتصاديان السابقانوفقا للافتراضات السابقة والخاصة بمدخل الا westonشار أوبالإتجاه نفسه   
، ؤسسةبخصوص مستقبل الم لكافة المستثمرين أي أنهم في هذه الناحية متساوون متوفرة ومتاحةالمعلومات 

ولكن غالبا ما تتاح للمديرين كمية أكبر من المعلومات والتي لا تتوفر لدى المستثمرين خارج المؤسسة وتستند 
  (2): إلى فكرتين مهمتين هما فكرة الإشارة

  ين.معلومات غير متوفرة لدى المستثمر إذ أن المديرون يمتلكون ساو متتكون المعلومات موزعة بشكل غير 

 .ن كانت المعلومات نفسها متوفرة ومتاحة للجميع إلا أنها لا تفهم ولا تدرك نفسها   حتى وا 

لمستثمرون ا كما نقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال هيكلها المالي فيميز
ومن أجل  B  لأحسن أداء من المؤسسات من نوع Aالمؤسسات من نوع  Bو  A: ويصنفونها في السوق
 D*ستدانة للا( critiqueمستوى حرجا ) في السوق مؤسسة ما في أحد الصنفين يحدد المستثمرون تصنيف

 بالعكس.والعكس  D*يصل إلى  ستدانةلها قدرة على الا Aالصنف  أن المؤسسات من النوع الجيد فترى النظرية

(3)  

 

                                                           
 .69، جامعة بغداد، العراق، ص83، العدد 21، مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد نظرية هيكل التمويل الحديثةصبيحة قاسم هاشم،  (1)
 .69هاشم، مرجع سابق، ص صبيحة قاسم (2)
، 2006، جامعة ورقلة، الجزائر، 4، مجلة الباحث، العدد تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي للإسهامات النظريةعبد الوهاب دادان،  (3)

 .142ص
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 التمويل لتقاط التدريجي لمصادر نظرية الا  -2

 ياتالترتيب السلمي(، وتعتبر من بين لأهم النظر  تدعى كذلك نظرية أفضلية مصادر التمويل )لنظرية  
الحديثة المفسرة للسلوك التمويلي للمؤسسة إذا تتعلق بتصنيف وترتيب مصادر التمويل حسب أفضليتها وقد 

 بنيت على أساس مجموعة من النماذج منها: 
نموذجا حيث يكون المستثمرون أقل  mayers et majlufيقترح : mayers et majluf 1984نموذج  -2-1

صدار الأسهم في السوق حسب متوسط قيمة يتم تحديد سعر إ، المؤسسةل قيمة إعلاما من المسيرين حو 
تقييم أقل من  خرى إلىأر بعض المؤسسات بينما تتعرض وبالتالي سيتم المبالغة في تقدي، المؤسسات الأخرى

 ا للمبالغةمنه للأسهم على أنه محاولة ة وعلى اساس هذا السعر تقرر المؤسسة فيما بعد إصدار الجديدالحقيق
 أي بتحصيل مصادر تمويل إضافية وهذا ما ينعكس على، حجم هيكلها الماليي تقدير قيمتها قصد تعظيم ف

 لقيمة العالية برفضذات ا المضاد ستقوم المؤسسات الاختيارلة سلبا ومن أجل تفادي مشك أسهمها سعر
غير أنه يمكن ، جديدة بدلا من إصدار اسهم (VAN)ولو بقيمة محدثة صافية إيجابية الاستثماريةالمشاريع 
 باحثينإلى موارد التمويل الأخرى وبذلك وضع هؤلاء ال ستثمار باللجوءة أن تتفاده مشكلة الكفاية في الاللمؤسس

م بواسطة لتمويل الذاتي أولا ثبواسطة ا أنه من الأفضل أن تحول حيث يبين نظاما تسلسليا هرميا للتمويلات
  (1) المال.رأس  في وأخيرا بواسطة الزيادة ستدانةالا

  williamson 1988نموذج -2-2
في المؤسسة لديهم رشادة محدودة )قدرة محدودة على التفكير  قتصاديينويفترض أن مختلف الأطراف الا

 مصادر التمويل العقد، وبالتالي فإن انتهاءعند  والحساب( وأنهم يستطيعون تغيير سلوكهم ليصب في مصلحتهم
ة مصدر التمويل حسب الباحث يكون حسب خصوصي واختيار، المتعاملين أهداف هؤلاء تعتبر وسيلة لتحقيق

لمال )عن ارأس  تفضل المؤسسة الرفع في خاص يتعلق بتمويل أصل الأصل المراد تمويله فإذا كان الأمر
 ل غيرفي أصيتمثل  الاستثمار أما إذا كان الاستدانة( على بحجم كبير طريق إصدار أسهم بحيث لا يكون

 (2) ستدانة.خاص فتلجأ المؤسسة للا
  mayers 1990نموذج  -2-3

يسعون إلى تعظيم ثروة المؤسسة أو كما يصطلح على  على فرضية أن المسيرين يقوم هذا النموذج 
𝑊 والتي تحسب بالعلاقة wealth corporato تسميتها بالإنكليزية = 𝐸 + 𝑆 لية ماال مبينة في الميزانية كما هي
  المختصرة التالية:

 

 

 

 
                                                           

 .81محمد شعبان، مرجع سابق،  ص (1)
 .393-392ياس بن الساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، صلإ (2)
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 .(: تمثيل الفائض التنظيمي وثروة المؤسسة02الجدول رقم )
 الخصوم الأصول

PVA :  نتظرة التدفقات النقدية الم الاعتبارفي  الأخذالقيمة الحالية للأصول الموجودة مع
 لهذه الأصول.

PVGO+ :  الاستثماريةالقيمة الحالية للفرص. 
PVTAX- : الحالية للضرائب القيمة 

D :  الديون 
E :  الأموال الخاصة 
S :  القيمة الحالية للفوائض

 التنظيمية.
 .393ص  2006، عمان والتوزيع،" دار وائل للنشر التسيير الماليإلياس بن ساسي ن يوسف قريش:" : المصدر

 بخاصةتمتع جدا والتي لا ت الناجمة عن الأجور العالية القيمة الحالية للتكاليف الفائض التنظيمي بعكس  
ظم وينظر الفوائد غير منت سداد الدين أو دفع أن المقرضين يمكنهم فرض تخفيضها إذا كان باعتبارالديمومة 
mayers التاليوب والفوائض التنظيمية الأموال الخاصة حجم على أنها تحالف يبحث عن زيادة إلى المؤسسة 

لإستدانة المال ثم ارأس  الرفع في، الذاتي التمويل: يكون كما يلي ترتيب مصادر التمويل حسب هذا النموذج
  (1)من الضروري اللجوء إلى تحويل خارجي. إذا كان

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  صة:خلا

                                                           
 .393مرجع سابق، ص  إلياس بن الساسي،  (1)
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حيث أنه ذلك المزيج من الأموال الخاصة والديون  ،فهوم الهيكل المالي محل جدل عميقلقد شكل م
مويل أمام مختلف مصادر الت ،بأقل تكلفة تمويل ممكنة الذي تكونه المؤسسة بهدف تحقيق أهدافها المسطرة

تي قصيرة الأجل وال متوسطة، أومن مصادر تمويل طويلة أو  ،ى المؤسسة سواء ممتلكة أو مقترضةالمتاحة لد
ن دل على شيء إنما يدل على مدى  لابد من التوفيق بين هذه المصادر من أجل ممارسة نشاطها، وهذا وا 

 لأهداف.اشطتها المختلفة، وبالتالي الوصول إلى هيكل تمويلي مناسب قادر على تحقيق في تسيير أنكفاءتها 
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  تمهيد
سواء على الصعيد الشخصي أو  اهتمامهالقرار جوهر النشاط الإنساني ومحور اتخاذ  تعتبر عملية 

بحل  ارتباطهاعملية إلى وتنطوي على قرار، ويرجع سر أهمية هذه ال الوظيفي حيث لا يكاد يخطو خطوة إلا
، بمختلف أنواعها الاقتصاديةمؤسسة القرار أهم نشاط تقوم به الاتخاذ  ، حيث أصبحت عمليةالمشكلات

النابض لمختلف قرارات المؤسسة القلب  يعتبر هذا النوع من القرارات بمثابةإذ وخاصة القرارات المالية 
السوقية للمؤسسة وتتمثل هذه القرارات في كل  ةالقيم إلى تعظيم ، حيث تهدف مثل هذه القرارات الاقتصادية

توزيع الأرباح والذي تسعى من خلاله الإدارة المالية لتحقيق  اتوقرار  الاستثمار ات، قرار  من قرارات التمويل
 والرئيسي وهو تعظيم الثروة. هدفها الأساسي

ته عدة مطالب وفي هذا الإطار قسمنا هذا الفصل إلى ثلاث مباحث رئيسية كل مبحث تندرج تح 
 كالتالي: 

  القرار. لاتخاذالإطار المفاهيمي : المبحث الأول
  .ماهية القرارات المالية: المبحث الثاني

 القرارات المالية. واتخاذتحليل الهيكل المالي المبحث الثالث: 
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 القرار لاتخاذالإطار المفاهيمي  الأول:المبحث 
نشطة وأحد الأ وجوهرها،إذ تمثل قلب الإدارة  ،القرار من العمليات الهامةاتخاذ  تعتبر عملية 

الأهداف المسطرة  أولوية واختياريتم الحكم على الأمور  ، من خلالهاالاقتصادية داخل المؤسسة الاستراتيجية
يجاد  مام بكل ما في هذا المبحث الإل وسيتم الاقتصاديةلول للمشاكل والعراقيل التي تعترض المؤسسة حوا 
 وظائفه وكذا العوامل المؤثرة فيه.القرار من مفهومه  باتخاذيتعلق 

 تخاد القرار ماهية ا الأول:المطلب 
يعد القرار أمرا ضروريا في حياة كل شخص ولا يمكن للمؤسسة أن تنمو وتحافظ على بقائها إلا من  
 أهدافها.تستمر المؤسسة وتحقق  من القرارات التي بتنفيذها مجموعةاتخاذ  خلال

 القرار  فهومم -1
 القرار إلا أن مضمونها واحد لقد تعددت تعاريف

 تعريف القرار  -1-1
لول هو المفاضلة بين ح معين، أوحة في موقف تاار المدرك بين البدائل الم" الاختييعرف القرار بأنه -

  (1) .ختيار الحل الأمثل من بينها"بديلة لمواجهة مشكلة معينة وا
 (2) ختيار البديل الذي يتعامل مع المشكلة أو الفرصة".: " عملية اويعرف أيضا بأنه -

مسلك يختاره متخذ القرار لكونه  وأهو مسار يمكن القول أن القرار: " من خلال هذين التعريفين
يجاد حل للمشكلة  ة متاحة من بين عدة بدائلأفضل وأنسب وسيل من أجل تحقيق الأهداف المرغوبة وا 

 المطروحة.
 خصائص القرار  -1-2

 (3)النحو التالي:  ستخلاص خصائص القرار علىقة يمكن امن خلال التعاريف الساب
 ؛هو بديل من بين مجموعة من البدائل -
 ؛البدائل أحسنختيار يعبر عن ا -
 يهدف إلى تحقيق غاية. -
 القراراتأنواع  -1-3

 القرارات منها:  نظر المختصين حول أنواع القرارات فقد تعددت تصنيفات وجهاتختلفت ا 
 (4) :وصنفت إلى ثلاث أنواع رئيسية قرارات حسب أهميتها:-1-3-1

                                                           
 .21، ص 2006، دار كنوز المعرفة للنشر والتوزيع، الأردن، دارة اتخاذ القرار الإداريخليل محمد العزاوي، إ (1)
، مجلة الكوت للعلوم تطوير ميكانيكية استعمال المعلومات المحاسبية في صناعة القرار الاستثماريسلمان حسين عبد الطيار، أوس طباح غني،  (2)

 .03، ص2014، 12قتصاد، جامعة واسط، العدد قتصادية والإدارية، كلية الإدارة والاالا
 .99، ص 2010وعات الجامعية، الجزائر، ، ديوان المطبالمدخل لنظرية القرارحسين بلعجوز،  (3)
 .19، ص 2007، الطبعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن حماية أنظمة المعلوماتمحمد دباس، ماركو إبراهيم، ( 4)
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ما تتخذ من قبل المستوى  وهي القرارات التي ترتبط بالأهداف والخطط الرئيسية وعادة ستراتيجية:قرارات ا -
 تتسم بقدر عالي من التأكد وتتعلق بالمستقبل البعيد.الإداري الأعلى في المؤسسة 

مؤسسة، تخاذها على مستوى الإدارة الوسطى في الالتي يتم ا : وهي القرارات الوظيفيةقرارات تنظيمية -
 التكتيكية. ستراتيجية موضع التنفيذ ويطلق عليها ايضا مصطلح القراراتتهدف إلى وضع القرارات الا

التوزيع الداخلي للموارد وترجمة الأهداف والخطط إلى مهام وأعمال قصيرة تتعلق ب قرارات تشغيلية: -
رة ختصاص الإداعمال الروتينية وهي من االمدى، وعادة ما تكون هذه القرارات متكررة وتتعلق بالأ

  التنفيذية في المؤسسة.
 (1) :وتقسم حسب هذا التصنيف إلى نوعينقرارات حسب البرمجة: -1-3-2

قواعد معروفة مسبقا،  باستخدام، روتينية متكررة محددة القرارات المخططة سلفاوهي : المبرمجةالقرارات  -
 يزداد هذا النوع من القرارات في مستويات الإدارة الدنيا والوسطى ويقل في مستوى الإدارة العليا.

را كبيرا من وهي قرارات لها مواقف جديدة وغير محددة ومختلفة تتضمن قد القرارات غير المبرمجة: -
ها لصنع، تتطلب مهارات وقدرات خاصة المتوقعة منها ، بشأن النتائجةعدم التأكد والمخاطر  ظروف

 مبتكرة. لوتقديم حلو 
 (2) وتصنف كما يلي:حسب النمط القيادي: -3-3- 1

ذلك يعني  من قبل المدير متخذ القرار دون مشاركة الموظفينتتخذ وهي القرارات التي القرارات الفردية:  -
امل التي تستوجب أحده تتم بجهود فردية وتتمثل أهم العو  واختيارتحديد المشكلة وتحديد البدائل الممكنة 

ة النمط القرار التنظيمي، هيمن لاتخاذبصورة فردية ما يلي: قصر الوقت المتاح تخاد القرارات ا
المستخدمة  سرية المعلومات ،الأوتوقراطي على المؤسسة، توفر المعلومات المطلوبة في يد متخذ القرار

  القرار.اتخاذ  في
تكمن أهمية هذا النوع من  في المؤسسة، هي القرارات التي تتخذ بمشاركة الموظفين :القرارات الجماعية -

تتسم بعدم التأكد إضافة إلى كسب تأييد الجماعة  يفي بيئة القرار الت القرارات في أنها تعد ضرورية
  يلي: القرارات بصورة جماعية مااتخاذ  العوامل التي تستوجبلقرار وقبوله، ومن ل
 ؛توفر المعلومات المطلوبة لدى الجماعة 
 ؛ضرورة تفهم وقبول القرار من قبل الجماعة 
 ؛هيمنة النمط الديموقراطي 
 ؛بتكارالي الحاجة إلى الإبداع والابيئة القرار تتسم بعدم التأكد وبالت 

  القرار.اتخاذ  في عملية ة مؤهلين للمشاركةالجماع أفراد

 

                                                           
 .220ص ، 2006 ، المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية،المهارات والوظائف الإداريةنبيل محمد مرسي، ( 1)
 .277ص  2014، دار الأيام للنشر والتوزيع عمان، القرارات التنظيمية في منظمات الأعمالحسين أحمد الطراونة، محمد ياسين موسى، اتخاذ  (2)
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 القراراتخاذ  مفهوم -2
الهامة والتي تعددت وجهات النظر في ضبط مفهوم لها  ات من الموضوعاتالقرار  اتخاذتعد عملية 

 لكتاب والباحثين.اجتهادات ا ختلافلا وذلك تبعا
 : يلي كمايمكن تعريفها  القرار:اتخاذ  تعريف -2-1
بين بدائل متعددة ذات مواصفات  الاختيارتتبلور في عملية عقلانية رشيدة "القرار هي: اتخاذ  عملية   

 (1) المتاحة والأهداف المطلوبة". تتناسب مع الإمكانيات

ي الواعي للوصول إلى تلك العملية المبنية على الدراسة والتفكير الموضوع:" كما تعرف أيضا على أنها   
 (2) المتاحة ".ختيار ما بين البدائل قرار وهو الا

بديل واحد من  اختيارالقرار على أنها" عملية  لاتخاذإجرائي بسيط  مما سبق يمكن إعطاء تعريف
 الظروف البيئية المحيطة بالمؤسسة ظل في بين البدائل المتاحة لتحقيق هدف معين، خلال فترة زمنية معينة

عبر سلسلة من الخطوات تتضمن تحديد وتشخيص المشكلة  لها،سواء الداخلية او الخارجية والموارد المتاحة 
  وطرح الحلول.

 (3)من بينها: القرار بخصائص وصفات متعددةاتخاذ  : تتصف عمليةارالقر اتخاذ  خصائص -2-2
 ؛لى حد من المعقولية والرشد في القرارلية قابلة للترشيد ويمكن الوصول إعم -
 ؛القرار سواء كان من داخل المؤسسة أو خارجهاتتأثر بعوامل سيكولوجية نابعة من شخصية متخذ  -
 ؛حلقة من سلسلة القرارات يستمرار لقرارات اخرى ولا تتخذ بمعزل عن بقية القرارات فهعتبر امتداد وات -
 ؛تتصف بالشمولية والعمومية  -
 ؛تقوم على الجهود الجماعية المشتركة -
 ؛مقيدة وتتصف أحيانا بالبطء أحيانا بسبب تعقد المشاكل -
 ؛المشكلة نتقل من مرحلة إلى أخرى وصولا لحلعملية ديناميكية مستمرة إذ ت -
 لإنجازها. وصعبة لأنها تتطلب نشاطات متعددة تتطلب مهارات وقدراتعملية معقدة  -
 القراراتخاذ  أهمية عملية -2-3

يمكن من ، والتي القرارات هي اساس عمل المدير فاتخاذلا يمكن أداء نشاط مهم ما لم تخد بصدده قرار، 
 (4)القرار في: اتخاذ  ، وتكمن أهميةوظائف المؤسسة، وتحديد مستقبلهاخلالها إنجاز كل انشطة و 

اليومية وهو ملزم بذلك منذ  القرارات طوال حياتهاتخاذ  يمارس الإنسان القرارات عملية مستمرة: اتخاذ -
قرارات  كما أنه قد يصادف، مجموعة من القراراتاتخاذ  وم علىقيامه من نومه إلى غاية رجوعه للن

 مصيرية في حياته وحاسمة.

                                                           
 .11ص، 2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، القرار الإداري ونظم دعمهمحمد الصيرفي،  (1)
 .18ص  2008ان للنشر والتوزيع الأردن، ، دار زهر نظرية القرارات الإداريعلي حسين، ( 2)
 .80، ص 2007، عالم الكتب الحديث، الأردن، تخاذ القرارات والاتصال للقيادة الفعالةاإدارة الوقت وعملية سهيل عبيدات، ( 3)
 .34ص ، 2008الدار الجامعية، الإسكندرية، اتخاذ القرار بين العلم والابتكار،أحمد ماهر، ( 4)
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القرارات هي أداة المدير في عمله اليومي، التي بواسطتها اتخاذ  إن القرار أداة المدير في عمله: اتخاذ -
يتم القيام به ؟....إلخ. وكلما  ومن يقوم به؟ ومتى عمله؟حيث يقرر ما يجب  الإداري،يمارس العمل 

 مستوى أدائه الإداري. ارتفعالقرار كلما اتخاذ  فيرتفعت قدرات المدير ا
ترتبط القرارات بالمدى الطويل في المستقبل ومثل هذه  ستراتيجية تحدد مستقبل المؤسسة:القرارات الا -

 القرارات يكون لها تأثير كبير على نجاح المؤسسة أو فشلها. 
في وظائف المؤسسة يحتوي على  إن الدور الإداري تخاذ القرارات أساس لإدارة وظائف المؤسسة:ا -

مجموعة من القرارات الخاصة بإدارة الجوانب المختلفة لهذه الوظائف فكل وظيفة من وظائف المؤسسة 
على مجموعة من القرارات الخاصة بها وعليه فهذه  الموارد البشرية، التمويل( تنطوي)الإنتاج، التسويق، 

 ه الوظائف.القرارات تعتبر كأساس رئيسي للسير الحسن لهذ
 االقرارات هو جوهر وظيفة التخطيط نظر اتخاذ  : يرى البعض أنالقرارات جوهر العملية الإدارية تخاذا -

اتخاذ  ولكن من المؤكد أنيط ينطوي على سلسلة من القرارات، لأن العديد من نشاط وظيفة التخط
وأن كل هذه الوظائف تنطوي  الأخرى من تنظيم وتوجيه ورقابةالوظائف الإدارية القرارات هو جوهر كل 

  على مجموعة من القرارات الهامة والحاسمة.
 القراراتخاذ  المطلب الثاني: أساسيات

مستوياتهم داخل القرار هو نشاط معقد وهو جوهر الأداء السليم لمختلف المدراء في مختلف اتخاذ  إن
، والسعي لبلوغ أهدافها المسطرة وفعاليةأنشطتها المختلفة بكفاءة قتصادية، من أجل مواصلة المؤسسة الا

 القرار على النحو التالي: اتخاذ  وسيتم في هذا المطلب تناول أساسيات
 القراراتخاذ  ظروف ومسؤولية -1
فإنه توجد جهة  ، كذلكتاللقرار  اتخاذهقد يمر بها عند  التي ظروفاليجب على متخذ القرار أن يراعي    

 القرارات في مختلف المستويات الإدارية للمؤسسة.مسؤولة عن صنع وتنفيذ هذه 
 القرارات اتخاذ  ظروف -1-1

 (1)ثلاث: الحالات الالقرار حيث يمكن التمييز بين اتخاذ  تتعدد الظروف التي يتم في ظلها
بديل مسبقا وقبل التنفيذ كل  بمعنى توافر المعلومات التي تمكن من التنبؤ بنتائج التأكد:ظروف  -1-1-1

 فضل.ختيار البديل الأمتخذ القرار اويكون باستطاعة 
البدائل المختلفة ولكن مع  : بمعنى نقص التأكد التام فيما يتعلق بنتائجظروف الخطر أو المخاطرة -1-1-2

 حتمالات لكل حدث من الأحداث.وجود ا
حتمالات للنتائج د عندما لا يستطيع المدير إعطاء اتوجد حالة عدم التأك ظروف عدم التأكد: -1-1-3

 بيانات سابقة. ، وذلك لعدم وجود تجارب أو أيائل المختلفة لحل مشكلة مابالبد المرتبطة

                                                           
 .231مرسي، مرجع سابق، ص نبيل محمد ( 1)
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قد تكون متكررة أو غير  نوعها،تختلف طبيعة القرارات المتخذة من حيث  :القراراتاتخاذ  مسؤولية -1-2
ختلافات تحدد القرار، وهذه الااتخاذ  ، كما تختلف من حيث الفترة الزمنية التي يتم من خلالهاةمتكرر 

 (1)وهي كما يلي: القرارات من طرف فرد واحد أو جماعة من الأفراداتخاذ  أفضلية

 القراراتخاذ  الفردي في الأسلوب-1-2-1
على  ذويأخصغيرة، الواحد للمؤسسة متى كانت هذه الأخيرة  يعود هذا الأسلوب إلى ظاهرة المالك 

ما خوفا على سلطته، ومع  ،وبتكلفة منخفضةالقرار إما ثقة في قدرته وسلامة قراراته اتخاذ  عاتقه مهمة وا 
القرار على الحقائق العملية، أصبح للفنيين قدرة أفضل من غيرها للقيام اتخاذ  عملية واعتمادالتقدم السريع 

ما يبرره ومن بين هذه ع إلا أنه ما يزال لهذا الأسلوب الأسلوب الفردي بالتراج بالعملية وهنا بدأت نظرية
 الظروف نجد: 

 ؛ا كانت القرارات خطيرة وتتطلب قدرا من السرعةإذ -
 ؛نع مشاركة الآخرينارئة ومقيدة بفترة زمنية قصيرة تمإذا كانت القرارات ط -
أو خبرتهم لتحقيق الفعالية  كفاءتهمعدم توفر جماعة متخصصة يمكنها المشاركة سواء من حيث  -

 المطلوبة.
نفا، وما أفالأسلوب الذي ساد خلال فترة من الزمن، قد تراجع دوره إلى حدود الظروف المذكورة  ومنه

 سوى ذلك فإن الأسلوب الجماعي هو السائد.
 القراراتخاذ  الأسلوب الجماعي في-1-2-2

قد  موحدة،مهمة  كفريق واحد لإنجاز القرار، يعملوناتخاذ  في ويعني مساهمة العديد من الأفراد
، ة، كما قد تكون دائمة لإيجاد الحلول لأي مشكلفي مكان واحد أو في أماكن مختلفةتكون هذه المجموعة 

تباع عرض للفوائد التي يمكن جنيها من إ وفيما يليإنشاؤها لحل مشكلة محددة،  تطرأ في المؤسسة أو يتم
 :هذا الأسلوب

، وذلك بدمج معارف الأفراد وأحيانا ديد الأهدافتحمن المعلومات عند  توفر القرارات الجماعية بقدر أكبر -
 ؛القرار لاتخاذخلق معارف جديدة تساهم في زيادة عدد البدائل المتاحة 

تساعد القرارات الجماعية على توزيع مخاطر فشل القرار على عدد من الأفراد وهذا ما يدفعهم إلى تحمل  -
 ؛قراراتهم وذلك بفهم أعمق للمشكلات اتجاهالمسؤولية 

 ؛القراراتخاذ  من الآراء المتخصصة في كل المجلات التي تتطلب الاستفادةتتنوع وتتعدد الأفكار بسبب  -
القرار وتدريبهم على القيام بالعملية يحفزهم للعمل ويجعلهم اتخاذ  في عملية تنمية المرؤوسين المشاركين -

 يساعدون على الترويج لهذه القرارات ويساعدون في التنفيذ.
م من كل هذه النقاط الإيجابية إلا أن هذا الأسلوب لا يخلو من النقاط السلبية للعمل الجماعي من على الرغ

 بينها:
                                                           

، رسالة ماجيستر )غير منشورة( تخصص إدارة أعمال قسم العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم تخاد القراراتادور نظم المعلومات في إسمهان خلفي، ( 1)
 .16، ص 2008/2009التسيير، جامعة الحاج لحضر باتنة، الجزائر، 
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 القرار بين أفراد الجماعة؛اتخاذ  ةشتت مسؤولي -
 الطوارئ؛متها كحالات منية للقرارات الجماعية وعدم ملاءالتكلفة الز  ارتفاع -
 أن نتائجهالآراء المعارضة أو موضوعية حيث أنها قد توفق بين ابتعاد القرارات الجماعية عن الدقة والا -

  الأكثر نفوذا.الأعضاء تتأثر بآراء 
 القراراتخاذ  معوقات -2

القرار السليم من اتخاذ  ه متخذ القرار العديد من العوائق والتحديات التي تعرقل عمليةجغالبا ما يوا
  (1)أهمها:

 ؛القراراتخاذ  نقص البيانات والمعلومات المتاحة عند -
التي المختلفة هذه المشكلة بتداخل المتغيرات  اتسمتصعوبة تحديد المشكلة المراد معالجتها، لا سيما إذا  -

 ؛يتعذر معها تحديد الأسباب الأساسية التي ساهمت بها
 ؛صعوبة تحديد الأهداف المراد إنجازها  -
القدرة على تحديد المنافع أو العيوب التي  وكذلك عدم ناحية،إن عدم القدرة على تحديد البدائل بدقة من  -

 ؛ترتبط بكل بديل من البدائل المتوفرة يعد ايضا من المعيقات التي تواجه متخذي القرارات
ما يكون عامل التي غالبا عملية القرار اتخاذ  في إطار عمليةعدم توفر الوقت اللازم لمتخذ القرارات  -

 .اتخاذهاالوقت المتاح حاسما في 
 القراراتخاذ  الثالث: العوامل المؤثر فيالمطلب 
القرار في مراحلها المختلفة قد تعيق اتخاذ  في الحقيقة فإن هناك عوامل متعددة تؤثر على عملية 

من المعارضة سواء  صدور القرار بالصورة الصحيحة أو قد تؤدي إلى التأخر في صدوره أو قد يلقى العديد
لعدم تحقيقها لغاياتهم  مع مصالحهم أومن المتعاملين مع المؤسسة من طرف المنفذين لتعارض القرارات

 (2) ومصالحهم ومن هذه العوامل:

 العوامل الداخلية -1
د المؤسسة و تتصف هذه العوامل بإمكانية السيطرة عليها أو على الاقل التحكم بها، فهي تقع داخل حد

 يلي:وتتعلق بما 
 بنائها:اسة المؤسسة وحجمها ومدى نموها وسلامة يس -1-1

هدافها إما أن تهدف إلى تحقيق أعلى الأرباح ،أو أعلى تختلف سياسة المؤسسات حسب ا 
المتخذة  التوسع في السوق أو قد يكون شأنها تخفيض التكلفة ولابد أن لا تخرج القراراتوبالتالي  المبيعات،

اتخاذ  العوامل المؤثرة علىفي هذا الإطار عن سياسة المؤسسة، كما يعتبر حجم المؤسسة ومدى نموها من 
أدوات متطورة ، أما  واستخدامقرارات بطرق أكثر حداثة اتخاذ  وكلما كان حجمها أكبر فرض عليه القرارات

                                                           
، قسم دور المعلومات المالية المستقبلية للشركات في اتخاذ القرارات، رسالة ماجيستر )غير منشورة( تخصص محاسبة مصطفى يوسف السبسي،( 1)

 .71ص  2011قتصاد، جامعة حلب، سوريا،المحاسبة، كلية الا
 . 43ص  ،خلفي إسمهان، مرجع سابق( 2)
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قرارات مركزية أو يحققها في  باستخدامكبر أبالنسبة للنمط التنظيمي السائد فيها فقد يكون مركزيا يحقق فعالية 
ظل اللامركزية أو الجمع بينهما حسب حرية المؤسسة وتصبح هذه العوامل عوائقا إذا لم تستطيع المؤسسة 

 توفير متطلبات الوضع الجيد.
 الإمكانيات المادية: -1-2

 الموارد المالية استغلالالقرارات  متخذي، لذلك فعلى رارات مصيدة المديرينالقاتخاذ  إن عمليةيقال  
به بسبب  الاهتماما العنصر اليوم وزادت درجة ، لقد زادت أهمية هذقيق الفعاليةمن اجل تح ورشادة،بعقلانية 

 خاطر التي يقع فيها متخذي القرارات وما ينجر عن ذلك من آثار سلبية على المؤسسة ككل.الم
 مدى وفرة المعلومات: -1-3

 ونوعيتها ليس المعلومة فحسب بل كميتهاالقرار اتخاذ  فعاليةا في يعد نوفر المعلومات عاملا حاسم 
فر المعلومات القرارات مرهون بتو  إذن فجودة القرارات بتوفر هذه المعلومات ها ويرجع ذلك إلى جودةوتوقيت
 والضرورية الكافية. اللازمة

  نوعية القوى البشرية المتاحة: -1-4
اتخاذ  ولهم تأثير بالغ على القرار،يهم والمرؤوسين وكل من يمسهم ديتعلق الأمر بالمدرين ومساع

غيرات تال اتجاهووجهة نظره  القرارات داخل المؤسسة فمثلا قلة تركيز المدير وضعف مخزونه المعرفي
، أما بالنسبة للمرؤوسين فإنه على اي قرار يتخذهالمحيطة به تعد من العوامل التي تؤثر  ةالبيئالمتسارعة في 
يمكن  وهي عوامل الاجتماعيو  من الرضا النفسي انطلاقاأدائهم  كثيرة تؤثر على مستوى توجد عوامل

شراكهم في الاجتماعيةبالجوانب  الاهتمامللمؤسسة التحكم فيها من خلال   القرارات.اتخاذ  للعمال وتشجيعهم وا 
  الخارجية:العوامل  -2

وتعتبر العوائق الناتجة عن هذه التهديدات  كذلك تهديداتكما توجد في البيئة الخارجية للمؤسسة فرص توجد 
هذه العوامل في  نظرا لعدم قدرة المؤسسة على التحكم فيها وتتمثل القرارات المتخذة أكثر تأثيرا على فعالية

الظروف الاقتصادية المتعلقة أو جتماعية السائدة فيه أو الظروف الا تجاهات السياسية للبلدعدم ملائمة الا
وفي الظروف التكنولوجية ، الموردين من العملاء أو والضغوط المفروضة على المؤسسة،حتكار منافسة والابال

أو محاولة تجنب هذه الظروف،  المتغيرة والمتطورة ويمكن للمؤسسة في هذه الحالة القدرة على التنبؤ
     القرار.اتخاذ  عتماد على الوسائل الملائمة لزيادة فعاليةبالا

 الثاني: مفاهيم عامة حول القرارات الماليةالمبحث 
تعد القرارات المالية من أهم القرارات التي تعتمد عليها المؤسسة في مختلف نشاطاتها، إذ تهدف إلى  

وقرارات  الاستثمارتعظيم القيمة السوقية للمؤسسة وتتمثل هذه القرارات في كل من قرارات التمويل، قرارات 
 توزيع الأرباح.
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 المطلب الأول: ماهية القرارات المالية
الاقتصادية  يعتبر القرار المالي جوهر ولب وظيفة الإدارة المالية ومن العمليات المهمة في المؤسسة

 ستراتيجية ومصيرية.خصوصا وأنها قرارات ا
 المالية تمفهوم القرارا  -1

 تعريف القرارات المالية -1-1

يولة الس استثماربين إعادة  كالاختياريعرف القرار المالي على أنه: القرار الذي يشمل عدة قرارات 
 (1) ختيار بين التمويل الداخلي )التمويل الذاتي( والتمويل الخارجي.الفائضة وتوزيع الأرباح والا

 (2)لاك الأصول".متيوازن بين الحصول على الأموال وا " القرار المالي هو كل قرارآخر:وبتعريف 
بين عدة مصادر  واختيارمن خلال ما سبق يمكن تعريف القرارات المالية على أنها: " عملية مفاضلة 

 ".التمويل المتاحة ومدى قدرة المؤسسة على تسيير مواردها بطريقة مثلى من أجل تحقيق أهدافها المسطرة
 (3) :تتميز القرارات المالية بالخصائص المالية التالية المالية:خصائص القرارات  -1-2
  القرارات المالية تتغلغل في جميع أوجه نشاط المؤسسة وبالتالي تشكل نوع من التشابك مع كل الوظائف

 المؤسسة؛ومنه وجود علاقة ترابط في كل قرار مالي بين جميع وظائف 

 لإدارة المؤسسة؛ القرارات المالية مصيرية لكونها تمثل رهان ومخاطر 

  تكون على المستوى المتوسط والطويل ومنه صعوبة إجراء تصحيح للأخطاء مالم تجري دراسة منظمة
 ستغلال العقلاني الرشيد للموارد المالية المتاحة.لمية لكل قرار مالي أي الحدر والاوبطريقة ع

 (4)دوار التي تؤديها والمتمثلة في:للقرارات المالية أهمية كبيرة من خلال الأ أهمية القرارات المالية: -2
 ستراتيجيات التي تتبانها المؤسسة؛الية المتخذة ترجمة للسياسات والاتعتبر القرارات الم 

 تهدف القرارات المالية إلى تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة؛ 

 مارات مع تحقيق أقصى أرباح ممكنةستثف القرارات المالية إلى تمويل الاتهد. 

 (5): تهدف القرارات المالية إلى :رات الماليةأهداف القرا -3

                                                           
كلية العلوم  04العدد والمالية، الاقتصاديةأثر قائمة التدفقات النقدية على اتخاذ القرارات المالية، مجلة البحوث محمود جمام، أميرة دباش، ( 1)

  .71ص  ،2015قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، الا
رسالة ماجستير غير منشورة، تخصص إدارة مالية، قتصادية، ارات المالية في المؤسسة الا، دور التحليل المالي في تقييم كفاءة القر بن دادة عمر( 2)

 .93ص 2017-2016قتصادية والتجارية، وعلوم التسيير جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل الجزائر قسم علوم التسيير كلية العلوم الا
(، تخصص محاسبة، قسم ةرسالة ماجستير )غير منشور  عملية اتخاذ القرار المالي"، دور المراجعة المحاسبية الداخلية في تحسين ،عزيز لوجاني( 3)

  .10، ص2013-2012والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة الجزائر،  الاقتصاديةعلوم التسيير، كلية العلوم 
  .93، ص المرجع السابق، بن دادة عمر( 4)
أطروحة دكتوراه )غير منشورة(،  المؤسسات في ترشيد القرارات المالية لتحسين الأداء المالي للمؤسسة،، دور حوكمة محمد بشير بن عمر( 5)

، ص 2017تخصص مالية المؤسسة، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
  .100،99ص
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إن الهدف العام لأي مؤسسة هو تعظيم الربح أي تحقيق أعلى ربح ممكن  :هدف تعظيم الربح -3-1
 قتصادي.ف يحتل مكانة رئيسية في الفكر الاومازال هذا الهد

تقييم أداء الإدارة رتباطا وثيقا بالملاك ويحتل مكانا بارزا في اسلوب تعظيم الربح ا ويرتبط مفهوم  
 المال إلى تحقيقه يصبح المرشد الرئيسي للإدارة فيرأس  وبناءا عليه فإن تعظيم الربح كهدف يسعى اصحاب

 القرارات.اتخاذ 
إن تعظيم قيمة المؤسسة أو تعظيم ثروة الملاك  هدف تعظيم القيمة وتعظيم ثروة ملاك المؤسسة: -3-2

 مارية من وجهة نظر المستثمر والملاك.ستثمعيار للحكم على القرارات الا هو أفضل

الفعال للموارد  الاستخداميعكس  للأسهمفيه أن تعظيم ثروة المؤسسة وزيادة القيمة السوقية  لا شكومما 
قتصادي ككل وتعظيم الثروة القومية للمجتمع، ويعد تعظيم قومية ويؤدي إلى تنشيط النظام الاقتصادية الالا

 ة أكثر فعالية مقارنة بهدف تعظيم الربح. الثروة كهدف للإدارة المالي

عتبار تأثير سياستها وأنشطتها إن المؤسسات يجب أن تأخذ بعين الا جتماعي:هدف تعظيم العائد الا -3-3
على كافة فئات المجتمع الذي تمارس نشاطها فيه، بل إنه يصعب على تلك المؤسسات وتجاهل واجباتها 

  ودورها في خدمة المجتمع.

  القرار المالياتخاذ  ي: مراحلالمطلب الثان
نوا من القرار المالي على العديد من المراحل التي يمر بها المديرين حتى يتمكاتخاذ  تشمل عملية 

 (1) :ر المناسب وتتمثل هذه المراحل فيتخاد القراالوصول إلى الحل الأفضل وا

 كتشاف المشكلة تشخيص وا -1

ستقصاء ففي مجال الإدارة المالية يتم الاكتشاف المشكلة يسمى بمرحلة البحوث والدراسات لا أو ما 
المعلومات التي يحتويها التنظيم الرسمي بحيث يمكن من تحسين نوعية القرارات المالية وذلك من  المنظم عن

للكشف  وكذلك التكاليف، الأرباح، الاصول والخصوم خلال إجراء مقارنات لقوائم الدخل لعدة سنوات ماضية
 لجمع المعلومات لقياس بالزيادة أو النقصان وقد تستخدم بهذا الشأن مختلف الأساليب ت وشكلهاعن التغيرا

 في تدفقات الأموال وتغيرات القيمة وقد تمتد البحوث لجمع المعلومات المالية. درجة التقلب أو الثبات
 البحث عن البدائل -2

تخاذ إن البديل هو الوسيلة الموجودة أمام الإدارة لحل المشكلة  القائمة وتحقيق الأهداف المطلوبة وا 
القرار المالي المناسب ولذلك يجب أن يتصف البديل بقدرته على تحقيق بعض النتائج التي يسعى متخذ 

 القرار للوصول إليها وتتطلب عملية تحديد البدائل:
 بتكار لإيجاد الحلول المناسبة؛القدرة على الا 

                                                           
  .94،93 ص ص  ابق،مرجع س، بن دادة عمر( 1)
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 بقة ومعلومات وخبرات الأخرين حتى يمكن الإلمام بجميع عتماد على التجارب والسجلات الساالا
 المعلومات والنواحي المتعلقة بالمشكلة وبكل الحلول الممكنة.

 فإذا كان القرار المالي يتعلق بالتمويل فيمكن أن تكون البدائل في التمويل الداخلي أو الاقتراض أو  

ماد على الاستثمار قصير الأجل، كالاستثمار في ستثماريا فيمكن الاعتطرح الأسهم، أما إذا كان قرارا ا
تثمار طويل الأجل والمتمثل في عتماد على الاسمم المالية المدينة، أو الاذد والالموجودات المتداولة مثل: النق

 بكبر المبالغ وطول ستثمار يتصفصعب البدائل لارتباطه بنوع من الاوهو أ ستثمار في الموجودات الثابتةالا
 ستراتيجي.الفترة الزمنية، وقد يكون في الاعتماد على الاستثمارات الاستراتيجية المرتبطة بالاستثمار الا

 مقارنة البدائل وتقييمها: -3

، تقوم على وذلك عن طريق تقدير النتائج المتوقعة الإيجابية والسلبية لكل بديل ووضع معايير محددة 
المعايير الموضوعة التي لا تحقق  الأدنى منتي لا تتطابق مع الحد ستبعاد البدائل الأساس نتائج كل بديل وا

ستخدامها في المقارنة بين البدائل، المعايير المالية، الفنية، الرضا، ومن المعايير التي يمكن ا مستوى
 .المالرأس  ودوران الفائدة،الإدارية، والتي تتعلق بالربحية، التكاليف، معدلات 

 (:)القرارالمناسبالبديل  اختيار -4

ختيار أفضل البدائل والذي يحقق ون الماليون جهودهم السابقة إلى االمسير  المرحلة يترجموفي هذه 
ويجب أن يعتمد القرار  إلى أقل ما يمكن أكبر قدر من الفوائد والمزايا المحتملة ويقلص السلبيات والعيوب

 :ختيار أحد البدائل على ما يليالخاص با
 أجلها؛من  الصادرة الجوهرية تحقيق الأهداف 

 ؛وقت والجهد والتكلفة بالمقارنة مع الخيارات الأخرىتوفير ال 

 الملائمة والإمكانات المتاحة؛ 

  عند التطبيق؛ الأثار السلبيةتقليل 

 مراحل التنفيذ المختلفة مسبقا. المخاطرة فيبدراسة عنصر  الاهتمام 

 تطبيق القرار:  -5

عتقاد خاطئ لبديل المناسب للحل، ولكن هذا الاختيار ادورهم ينتهي بمجرد اذي القرار أن متخ يعتقد بعض
 ومتابعة التنفيذ، للتأكد  ختياره لحل المشكلة يتطلب التنفيذ عن طريق تعاون الآخرينالذي تم ا ذلك بـأن البديل

 من سلامة التنفيذ وصحة القرار.

 متابعة التطبيق والرقابة وتقييم القرار:  -6

القرار المالي بمتابعة عمليات التطبيق وتقييم النتائج أولا بأول حيث تبين اتخاذ  الأخيرة فيتهتم الخطوة 
الرقابة على التنفيذ مدى جودة القرار ودوره في حل المشكلة موضوع القرار هذا إلى جانب أن المتابعة تظهر 

سلبية والتعرف على أسبابها نحرافات الإلى الدقة والسرعة في معالجة الا مدى الانحراف عن المخطط سعيا
 حتى لا تتفاقم ويصعب مواجهتها. 
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 المطلب الثالث: أنواع القرارات المالية

وأكثرها مخاطرة، نظرا لحساسيتها يتم من خلال  القراراتتعتبر القرارات المالية من أعقد وأصعب 
 أهمها.وهي على ثلاثة أنواع  كتشاف نقاط القوة والضعف،ا اتخاذها

اجه المسير المالي في المؤسسة يعتبر قرار التمويل من أعقد وأصعب المسائل التي تو قرار التمويل:  -1
قتصادية إذ تقع على عاتقه، مهمة تدبير الأموال اللازمة لتمويل مختلف أنشطة المؤسسة بأقل التكاليف الا

 الممكنة.

موارد المالية الضرورية لتحقيق " تتمثل عملية التمويل في البحث والحصول على التعريف التمويل: -1-1
 (1) الأهداف المسطرة".

يعرف بأنه:" القرار الذي يتعلق بأنواع مصادر الأموال وكيفية الحصول عليها  تعريف قرار التمويل: -1-2
 (2) المال الأمثل".رأس  والموازنة بين أنواعها المختلفة في سبيل الوصول إلى هيكل

 (3) قرارات التمويل في المؤسسة وهما: يوجد نوعين من أنواع قرارات التمويل: -1-3

قرارات تهتم بتحديد المزيج الملائم للتمويل القصير والطويل الأجل، وهو من أهم القرارات التي تؤثر على  -
 الربحية والسيولة.

قرارات تعنى بتحديد أيها أكثر نفعية للمؤسسة، القروض القصيرة الأجل أو طويلة الأجل من خلال الدراسة  -
 .للبدائل المتاحة وتكلفة كل بديل والأثار المترتبة عليه في الأجل الطويل المعمقة

 قرار التمويل.اتخاذ  المبادئ التي يجب مراعاتها عند -1-4

 (4) المبادئ التالية: الاعتبارعلى متخذ قرار التمويل أن يأخذ بعين 

 رة بمخاطر مالية جديدة : حيث لا يجب السعي إلى ضرورة المبادضرورة الموازنة بين المخاطرة والعائد
 مالم يكن هناك عائد إضافي متوقع من هذه العملية؛

 بمعنى أن المدير المالي المحترف يجب أن يهتم  :العبرة بالتدفقات النقدية وليس بالأرباح المحاسبية
 وتوقيت الحصول على عوائدها، وتوقيت توزيعها كعائد على استثمارهابتوقيت الحصول على الأموال وتوقيت 

حملة الأسهم أ والملاك، حيث يجب إدراك حقيقة أن التدفقات النقدية وليس الأرباح هي التي يتم الحصول 
وفي المقابل تظهر الأرباح المحاسبية عند تحقيقها وليس عند  استثمارهاعليها بواسطة المؤسسة ويمكن إعادة 

 مجرد الحصول على الأموال.

                                                           
مقال بمجلة العلوم الإنسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  ، تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية،مفيدة يحياوي( 1)

  .18، ص 2002
  .71محمد جمام، أميرة دباش، مرجع سابق، ص ( 2)
  .21مرجع سابق، ص ساسيات التمويل والإدارة المالية، أعبد الغفار حنفي، ( 3)
  ، 40ص ص،  2007الدار الجامعية الإسكندرية،  تخاذ القرارات،امدخل  الإدارة الماليةجمال الدين المرسي، أحمد عبد الله للحلح، ( 4)
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 زمنية من المبادئ الأساسية للتمويل أن النقود لها قيمة  للنقود:عتبار القيمة الزمنية بعين الا الأخذ
الذي يمكن الحصول عليه  نفس الدينارلها، فالدينار الذي يمكن الحصول عليه الآن أعلى قيمة من  مصاحبة

 على الأموال كلما كان ذلك ممكنا؛ السعي للحصوللقادم، لذلك من الأفضل االعام 

 أن هدف التمويل هو تعظيم ثروة الملاك أو حملة الأسهم، حيث لا يمكن  : بماالمالرأس  كفاءة اسواق
قياس هذه الثروة إلا من خلال كفاءة الأسواق المالية والسوق الكفؤ هو ذلك السوق الذي تعكس فيه قيمة 

 الأصول والسندات في أي لحظة مقدار المعلومات المتاحة لدى الجمهور.

 :عتبار التأثيرات الضريبية على أي المسير المالي الأخذ بعين الا علىبحيث يجب  التأثيرات الضريبية
  هذا أن جميع التدفقات النقدية يجب أن تحسب بعد خصم الضرائب. ومعنى ،ماليقرار 

لى ستثمار من أهم وأخطر القرارات على مستوى المؤسسة، كونها تهدف إ: يعتبر قرار الاستثمارقرار الا -2
 قتصادية.إذ تؤثر هذه القرارات على بقاء واستمرار ونمو المؤسسة الاستثمار لاتحديد الهيكل الأمثل لحجم ا

عتباره من أهم الانشطة ال الاقتصادي بدراسة الاستثمار باهتم العديد من الباحثين في المجا ستثمار:الا 2-1
 داخل المؤسسة.

تحقيق ربح مستقبلي  المال في تمويل نشاط معين قصدرأس  استخدام: هو ستثمارتعريف الا -2-1-1
 (1) حقق الأرباح المنتظرة. بها أوستثمار مقبولا إذا تطابق مع المعايير المعمول بحيث يكون الا

 (2): في الاستثمارتتمثل خصائص ستثمار: خصائص الا-2-1-2
 المؤسسة أموالها المستثمرة سواء في مدة  استرجاع: تتمثل في مدة أو وقت ستثمارمدة استرجاع الا

 ستثمار.يرة وذلك حسب البيئة المحيطة بالاطويلة أو مدة قص

 للمؤسسة أو صاحب  اتضحستثمار إلا إذا قرار الا اتخاذ: في هذه الحالة لا يمكن ستثمارمردودية الا
 للاستثمارلتكلفة الأولية الاستثمار على أساس الدراسات السابقة أنه هناك إيرادات مستقبلية أكبر من ا

 هناك مردودية.يعني 

من  ستثماريعتبر الخطر من أهم خصائص الاستثمار حيث لا يمكن اتخاد قرار الا المخاطر المستقبلية:-
 قبل المستثمر بصفة دقيقة إلا إذا قدر أو تنبأ بالمخاطر الممكن التعرض لها في المستقبل.

ة داخل المؤسسة إذ تعتبر التي تنفذها الإدار  من أهم القرارات ستثماريعتبر قرار الا ستثمار:قرار الا-2-2
 ستراتيجية ومصيرية.قرارات ا

قتناء مختلف المتاحة للمؤسسة لا ستخدام المواردهو "قرار متعلق بكيفية ا ستثمار:تعريف قرار الا-2-2-1
 (3) أنواع موجوداتها ".

                                                           
 .355مرجع سابق، ص  إلياس بن الساسي، يوسف قريشي،( 2)
رسالة ماجستير )غير منشورة(، تخصص إدارة مالية، قسم علوم التسيير، كلية العلوم  ،الاستثماريةقييم المشاريع وت اختيار بن عميروش مديحة، (2)

 .09، ص 2015، 2014محمد الصديق بن يحي، جيجل، الجزائر،  التسيير، جامعةالاقتصادية والتجارية وعلوم 
 .30ص  ،مفلح محمد عقل، مرجع سابق( 3)
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 موال بغية تحديد أهداف محددة عن طريق: " تخصيص وتوظيف قدر معين من الأويقصد به كذلك
 (1) مستقبلية." تفاق حالي لجلب إيراداتنشاط معين محدد حيث يتطلب ذلك ا ممارسة

 (2): على ثلاث مقومات أساسية هي ستثماري الناجحويقوم القرار الا
 ستثمار؛تبني استراتيجية ملائمة للا 

 القرار؛ لاتخاذسترشاد بالأسس والمبادئ العلمية الا 

 .مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطرة 

 (3) ستثماري ما يلي:من أهم خصائص القرار الا ستثماري:القرار الاخصائص -2-2-2
أنه قرار غير متكرر حيث أن كل المجالات التطبيقية لدراسات الجدوى كلها لا يتم القيام إلا على -

 فترات زمنية متباعدة؛

 ستراتيجي يحتاج إلى أداة تمد البصر إلى المستقبل؛القرار الاستثماري هو قرار ا 

 ليس من السهل تعديلها أو الرجوع فيها؛ متفرقةستثماري يترتب عليه تكاليف ثابتة لقرار الاا 

 ستثماري عدد من المشكلات والظروف التي من الضروري التغلب عليها مثل ظروف يحيط بالقرار الا
 متغيرات للقياس الكمي؛عدم التأكد، ومشاكل عدم قابلية بعض ال

 ستثماري دائما إلى أنشطة مستقبلية وبالتالي يرتبط غالبا بدرجة عالية من المخاطر.القرار الا يمتد 

 ستثمارأنواع قرارات الا-2-2-3
 كما يلي: الاستثماريةيمكن تقسيم القرارات 

 الاستثمارطبيعة العلاقة بين سعر أداة  المستثمرون علىتتوقف طبيعة القرار الذي يتخذه  التقسيم الأول:
 (4) وقيمتها ومن هذا المنطق توجد ثلاثة أقسام هي:

 :ستثمارية متمثلة بالقيمة الحالية للتدفقات ر عندما يشعر بأن قيمة الاداة الايتخذه المستثم قرار الشراء
عن سعرها السوقي مما يولد لديه حافز لشراء  تزيد والمخاطرةالنقدية المتوقعة منها محسوبة في إطار العائد 

 تلك الاداة من أجل تحقيق مكاسب رأسمالية.

  ستثمارية تساوي سعرها السوقي وفي ر عندما يشعر بان قيمة الأداة الايتخذه المستثم التداول:قرار عدم
 تداول.هذه الحالة يصبح السوق في حالة توازن فيكون القرار المتخذ في هذه الحالة هو عدم ال

  ما يؤدي ستثمارية تقل عن سعرها السوقي، ميمة الأداة الاق المستثمر عندما يشعر بأن يتخذهالبيع: قرار
  تخاد قرار البيع.إلى تحفيز المستثمر على ا

 (5)ستثمار في ضوء البعد الزمني للعوائد المتوقع تحقيقها إلى ما يلي: تقسم قرارات الا التقسيم الثاني:

                                                           
 .30ص  أحمد محمد غنيم، مرجع سابق، (1)
 .250، ص 2014الطبعة الأولى، دار الإعصار العلمي للنشر والتوزيع، عمان  الإدارة المالية المعاصرة،محمود عزت اللحام وآخرون،  (2)
 .39، ص 2006الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،الاستثماريةالقرارات لاتخاذ  الاقتصادية، دراسات الجدوى عبد المطلب عبد الحميد (3)
قتصادية ، مجلة العلوم الاقرارات الاستثمارنعكاس الإبلاغ المالي على رأس المال الفكري على ا، بشرى فاضل، خضير الطائي، منى جبار محمد (4)

 .455، 454ص ص  2017العراق  –جامعة بغداد  95 ، العدد23والإدارية، المجلد 
  .107بن دادة عمر، مرجع سابق، ص  (5)
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 المال العامل الذي رأس  تتمحور هذه المجموعة من القرارات حول إدارة: ستثمارية قصيرة الأجلقرارات ا
ستثمار الداخلي للمؤسسة التي تشكل جزءا مهما من حركة الا الموجودات المتداولة ستثمار فيالايتضمن 

عوائدها تحقيق وتعظيم المؤسسة على  الجزء بقدرةهذا  لارتباطالسلعي  المدينة، المخزونمثل النقد، الذمم 
الحجم الاقتصادي الامثل لحجم  الذي يتضمن فالقرار المالي السليم هو ؛تحديد وضمان السيولة المطلوبة وفي
 المتداولة. ستثمارات في الموجوداتالا

  طويل الأجل الاستثماريمن القرارات بالإنفاق  هذه المجموعةتهتم  :الأجلستثمارية طويلة القرارات الا 
أنه أصعبها،  من القرارات المالية في الموجودات الثابتة والمعروف عن هذه النوع ستثمارثل بالاموالمت

سنوية لفترات طويلة في  التي يحتويها ويضمن عوائد يتصف بكبر المبالغ رستثمامن الا بنوع لارتباطه
 المستقبل.

 ستثمار:قرارات الا اتخاذالعوامل المؤثرة على -2-2-4
 (1) بينها:ستثمار بعدة عوامل من الاتتأثر قرارات 

 ستراتيجية المشروع في تحقيق معدلات النمو المطلوبة؛ئم لاستثمار الملانوعية الا -

 حجم الأموال اللازمة ومصادر تمويلها التي يجب أن تكون بأقل التكاليف بهدف زيادة ربحية المشروع؛ -

وطبيعة هذه المخاطر من حيث كونها مخاطر  درجة الخطر الذي تتعرض له التدفقات النقدية في المستقبل -
 داخلية أو خارجية؛

عنها وتأثير ذلك على درجة الخطر  يتهلستقلاالمقترح بالمشاريع الأخرى ودرجة استثمار مدى ارتباط الا -
 الكلية للمشروع؛

 بة علىالمترتالمالية  للالتزاماتالتنبؤ بحجم الإيرادات المتوقع الحصول عليها مستقبلا ومدى تغطيتها  -
 تنفيذ وتشغيل المشروع وتحقيق العائد المطلوب من قبل المستثمر؛

المشروع وكيفية التعامل مع  واستقرارالمحيطة بالمشروع ومدى إمكانية تطور  الاقتصاديةدراسة البيئة  -
 عناصر البيئة.

قتصادية المؤسسة الات الوظيفة المالية في يعتبر قرار توزيع الأرباح من اهم سياساقرار توزيع الأرباح:  -3
 المؤسسة في السوق المالية. أسهمنعكاساته على سعر لعلاقاته المباشرة بالمساهمين ولاوذلك 

لى المساهمين والجزء الذي سيعاد يتعلق بالجزء من الأرباح الذي سيوزع عتعريف قرار توزيع الأرباح: -3-1
وقرار التمويل جيدان كلما أمكن  الاستثماركان قرار ، وهذا القرار ينتج عن القرارين السابقين، وكلما ستثمارها

 (2) .بانتظامللمؤسسة توقع ارباحها 

 

                                                           
  .276، 275دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص ص (1)
قتصادية، ، الملتقى الدولي حول صنع القرار في المؤسسة الاقتصاديةسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسة الاأدراسة مليكة زغيب، إلياس بوجعادة،  (2)

  .03ص  ،2009أفريل  15و14 الجزائر يوميقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد بوضياف المسيلة، كلية العلوم الا
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وذلك حسب  المؤسسة،تختلف اشكال التوزيعات المنتهجة من قبل  اشكال قرار توزيع الارباح: -3-2
 (1) ولعل اهمها تتمثل في: المؤسسات،ظروف كل واحدة من هذه 

اشر ، وبالتالي فهو يمثل أي دفع مبالمدفوع من صافي الدخلوتتمثل في النقد  التوزيعات النقدية:-3-2-1
ومنتظم  مباشر ، وغالبا ما تقوم المؤسسة بدفع هذه التوزيعات بشكلمن قبل المؤسسة لحملة الأسهم

 للمساهمين.
يعتمد هذا الشكل غير النقدي للتوزيعات على دفع أسهم للمساهمين  :التوزيعات في صورة أسهم-3-2-2

لهذا الشكل من التوزيعات قيمة حقيقة ولعل من اهم النتائج  وذلك بدلا من التوزيعات النقدية، إذ لا يكون
 هذه السياسة هو إحداث تغيير في الهيكل المالي للمؤسسة. انتهاجالمرجوة من 

ذا الشكل من التوزيعات على مبدأ تقسيم الفطيرة إلى اجزاء صغيرة دون يقوم ه :تجزئة الأسهم-3-2-3
في السوق بأسعار  المساس بالمركز الأساسي للمساهمين، وتتم هذه العملية في حال تسعير أسهم المؤسسة

من خلال اللجوء على تخفيض الأسعار السوقية لهذه الأسهم ويتم هذا  ، مما يفرض ضرورة العملعالية جدا
 ، وتتم عملية تجزئة الأسهم في زيادة عدد الاسهم العادية التي يمتلكها كل مساهم.تجزئة الأسهمإلى 

هذا الاسلوب بشكل كبير فمعظم  استخدامشاع في السنوات الأخيرة  إعادة شراء الأسهم:-3-2-4
ت التدفقاالمؤسسات تتجه إلى شراء جزء من اسهمها التي سبق وأصدرتها وهذا من أجل تحويل جزء أو كل 

فيشكل اسهم خزينة  بهذه الأسهم على مستوى المؤسسة الاحتفاظ، على أن يتم النقدية المتاحة إلى المساهمين
يكون الأمر  مع إمكانية حذفها نهائيا عندما ل حاجة المؤسسة إلى تمويل إضافي،بغية إعادة بيعها في حا

 المال.رأس  متعلق بتخفيض
 توزيع الأرباحتؤثر في قرار  العوامل التيتوجد العديد من  الأرباح:العوامل المؤثرة في قرار توزيع  -3-3

 (2) يتمثل أهمها فيما يلي:

حتياطات من الأرباح ه القيود إلزام المؤسسات بتكوين امن أهم هذ الأرباح:القيود المفروضة على توزيع  -
 حتياجات السيولة.المال أو لمقابلة ارأس  لتدعيم

ستثمارية المتاحة أمام المؤسسة ى ذلك أنه كلما زاد عدد الفرص الاومعن ستثمارية:مدى توفر الفرص الا -
سعيا وراء تحقيق  الفرصستغلال هذه الأموال اللازمة لا فإن ذلك يشجعها نحو تخصيص مقدار العائد لتدبير

دة مقدار العائد زيا يشجعها علىوكلما قل عدد الفرص المتاحة فإن هذا  الطويل،الفائدة للمساهمين في المدى 
 الموزع عل المساهمين.

المتاحة أمام المؤسسة  الاستثماريةومعنى ذلك أنه كلما زاد عدد الفرص  ستثمارية:مدى توفر الفرص الا -
هذه الفرص سعيا وراء تحقيق  لاستغلالفإن ذلك يشجعها نحو تخصيص مقدار العائد لتدبير الأموال اللازمة 

                                                           
دارة مالية، قسم علوم التسيير كلية إتخصص ، ، رسالة ماجستير )غير منشورة(الهيكل المالي على قيمة المؤسسة اختيارثر أعبد الكريم بوحادرة،  (1)

 .115، 114، ص ص 2012، 2011 ،الجزائر ،والتجارية وعلوم التسييرـ جامعة منتوري قسنطينةقتصادية العلوم الا
  .2015، 2012أحمد محمد غنيم، مرجع سابق ص ص  (2)
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طويل، وكلما قل عدد الفرص المتاحة فإن هذا يشجعها على زيادة مقدار العائد الفائدة للمساهمين في المدى ال
 الموزع على المساهمين. 

تقوم المؤسسات التي تمر بمرحلة النمو وخاصة إذا  عادة ما المرحلة التي تمر بها المؤسسة في حياتها: -
المؤسسات التي وصلت إلى مرحلة النضج تقوم  معظم أرباحها، بينما غالبا ما باحتجازكان هذا النمو سريعا 

 بتوزيع الجزء الأكبر من أرباحها.

نقديا في أغلب  المساهمين يكوننظرا لأن العائد الذي يتم توزيعه على  بالمؤسسة:مدى توافر النقدية  -
ما بين ،توزيعات الأرباحفإن ذلك يؤدي إلى زيادة  اللازمة بالمؤسسةلذا فإنه إذا توفرت النقدية  الأحيان،

المساهمين في حالة عدم كفاية هذه الموارد النقدية بسبب توجيه  توزيعه علىينخفض مقدار العائد الذي يتم 
 الجزء الأكبر من أرباح المؤسسة إل الأرباح المحتجزة.

: يمكن للمؤسسات الكبيرة والمتوسطة الحجم اللجوء خارج المؤسسةمدى توافر مصادر تمويل متاحة من  -
قرارات متحررة لتوزيع الأرباح على اتخاذ  حتياجاتها المالية، مما يمكنها منالمال لتدبير ارأس  إلى أسواق

عكس المؤسسات الصغيرة أو الجديدة فإنها تلجأ للتمويل الداخلي نظرا لمحدودية قدرتها على التعامل مع 
ويجعلها مقيدة بحدود المال لتدبير الأموال المطلوبة لها، مما ينعكس على توزيعات الأرباح رأس  أسواق
 معينة.

يعتبر العائد الذي يتم توزيعه على المساهمين أحد عناصر معدلات الضرائب على دخول المساهمين:  -
عند تحديد الوعاء الضريبي، لهم وبالتالي كلما كان معدل الضرائب على دخول المساهمين مرتفعا،  الدخل،

  أقل كلما كان معدل الضرائب على دخولهم منخفضا.هذا العائد بدرجة أكبر وينخفض بدرجة  ينخفض صافي

 تخاذ القرارات المالية.ث الثالث: تحليل الهيكل المالي واالمبح
حتياجاتها وتصنف هذه المصادر وفق معايير فة لتمويل اادة إلى مصادر تمويل مختلعتلجأ المؤسسة 

ستحقاق وطبيعة الملكية وليس من السهل على المؤسسة المفاضلة بينهما درجة الاو  الأموال،كمصدر مختلفة 
وعليه ينبغي على المؤسسة أن تقوم بدراسة المزايا والقيود التي يترتب عن  ،مصدر تمويلي مناسب واختبار
 طر.ختيار بالموازنة بين العائد والخهذا الا

 تخاذ القرارات الماليةلا التوزان المالي  مؤشرات ستخدامالتحليل با المطلب الأول:
المال العامل رأس  حتياجاتا العامل،المال رأس  تتضمن مؤشرات التوازن ثلاث عناصر أساسية هي

 والخزينة الصافية.
 خلال:التطرق لمختلف تفاصيله من  سوف يتم :(FRNGرأس المال العامل ) -1

الناتج بعد تغطية الأموال الدائمة المال العامل عن ذلك الفائض رأس  بريعالمال العامل: رأس  تعريف-1-1
ول الثابتة والذي يسمح للمؤسسة بمتابعة نشاطها بصورة طبيعية دون صعوبات أو ضغوطات مالية صللأ
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عدها هامش أمان يسال امتلاكهاموجب داخل المؤسسة يؤكد  مال عاملرأس  على مستوى الخزينة فتحقيق
 (2) ويتم حسابها بطريقتين: (1) هيكلها الماليستمرار توازن على مواجهة الصعوبات وضمان ا

 :أعلى الميزانية

 

    
 : أسفل الميزانية

 
 

 (3)المال العامل كما يلي:رأس  أنواع: يمكن تلخيص أهم حسابه وطرق العامل المالرأس  أنواع -1-2

النشاط  ، ويتعلق بحجممجموع الأصول المتداولة يعرف على أنهالمال العامل الإجمالي: رأس -1-2-1
 لال، القيم غير محققة والقيم الجاهزة ويحسب كالآتي:ستغالاستقلالي من قيم الا

 
 
هو ذلك الجزء من الأموال الخاصة المستعمل في تمويل جزء من  مال العامل الخاص:رأس -1-2-2

 الأصول المتداولة بعد تمويل الأصول الثابتة ويحسب كما يلي:
 
 

الموارد المالية الأجنبية في المؤسسة والمتمثلة ين قيمة يب المال العامل الأجنبي )الخارجي(:رأس -1-2-3
موارد ضرورية لتنشيط عملية بل ك إلى الديون بالمفهوم السلبي لها، في إجمالي الديون وهنا لا ينظر

على الديون يحسب  اعتمادهاالمؤسسة بالغير ومقدار  ارتباطلال ويهدف هذا المؤشر إلى تحديد مدى ستغالا
 (4)كما يلي: 
 
 

 (5) وهي: ثلاث حالاتويكون على الحالات الممكنة لرأس المال العامل: -1-3

الطويل المدى متوازنة ماليا على يعني ذلك أن المؤسسة  :FRNG>0رأس المال العامل الموجب -1-3-1
لة ستخدام مواردها طويحسب هذا المؤشر من تمويل احتياجاتها طويلة الأجل با سسةتمكنت المؤ  حيث

 .حتياجات المالية المتبقيةالمدى، وحققت فائض مالي يمكن استخدامه في تمويل الا

                                                           
(1)

Patrice vizzavona, gestion financières, 9eme édition BERTI éditions، Alger، 2004 ، p280. 

 .70خميسي شيحة، مرجع سابق، ص (2)
 .50زغيب مليكة، بوشنقير ميلود، مرجع سابق، ص  (3)
 .39مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص  (4)
 .83إلياس بن الساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص  (5)

 المال العامل الأجنبي = مجموع الديون )الديون طويلة الأجل +الديون قصيرة الأجل(.رأس 
 

 الخصوم الجارية. -مل =الأصول المتداولة )الجارية(المال العارأس 

 

 .الأصول الثابتة –المال العامل الخاص: الأموال الخاصة رأس 
 

 .المال العامل الإجمالي=مجموع الأصول المتداولةرأس 
 

 الأصول الثابتة. –المال العامل =الأموال الدائمة رأس 
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 الأمثل علىيعني ذلك أن المؤسسة في حالة التوازن  :FRNG=0 رأس المال العامل المعدوم-1-3-2
طويلة المدى دون  احتياجاتهاالمدى الطويل، لكن دون تحقيق فائض حيث نجحت المؤسسة فقط في تمويل 

 تحقيق فائض ولا وجود عجز.

 استثماراتهايشير على أن المؤسسة عجزت عن تمويل  :FRNG<0المال العامل السالب رأس -1-3-3
 ذههلدائمة وحققت بذلك عجز في تمويل مواردها المالية ا باستخدامحتياجات المالية الثابتة وباقي الا

إلى الحد الذي  استثماراتهاحتياجات وبالتالي بحاجة إلى مصادر تمويل إضافية أو بحاجة إلى تقليص الا
 يتوافق مع مواردها المالية الدائمة.

 :وحالاتهه تعريفيتم معالجته من خلال : BFRالمال العامل رأس  الإحتياج في-2
المال العامل الأمثل، أي رأس  أنهتعريفه على : يمكن BFR المال العاملرأس  حتياج فيتعريف الا -2-1

ذلك الجزء من الأموال الدائمة الممول لجزء من الأصول المتداولة والذي يضمن للمؤسسة توازنها 
 (1)المالي الضروري ويمكن حسابه بالعلاقة التالية: 

 
 

 
الدورة كما أن السلفات المصرفية أيضا عبارة عن  احتياجاتالنقدية لأنها لا تعتبر من  استبعادوقد تم  

 ديون سائلة مدتها قصيرة جدا، ولا تدخل ضمن موارد الدورة لأنها تقترض غالبا في نهاية الدورة للتسوية.
 (2) يمكن توقع ثلاث حالات أهمها: المال العامل:رأس  حتياج فيالحلات الممكنة للا-2-2
في هذه الحالة عدم  : ويعاب على المسيرينBFR <0المال العامل سالب رأس  حتياج فيا-2-2-1
سيع نشاط المؤسسة كسندات توظيف إضافية و ستغلال لتالية المتاحة الفائضة في دورة الاستخدام لموارد الما

 تدر أموالا على المؤسسة مثلا.
حتياجات مع الموارد : ويدل ذلك على تساوي الاBFR= 0المال العامل معدوم رأس  حتياجا-2-2-2

 ستغلال الأمثل للموارد.يتحقق التوازن للمؤسسة ودليل الا المتاحة ومن خلاله
ويعاب عل المسيرين أنهم لم يبحثوا على موارد مالية، مادام  :BFR>0المال موجب: رأس  حتياجا-2-2-3

ن بعض الموارد ، خاصة وأالحقوق في كبر بعض المخزونات أو بعض ضمان التسديد موجودا، والمتمثل
  ستغلال.زيادة حركية وسرعة نشاط دورة الا دم التكلفة ويساهم بشكل بارز فيعالمالية منخفض أو حتى من

 :وتعرف كما يلي: ةالخزينة الصافي-3
 

                                                           
 .52زغيب مليكة، بوشنقير ميلود، مرجع سابقن ص (1)
 .34مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص  (2)

 السلفات المصرفية(–)ديون قصيرة الأجل -النقدية( –حتياج في رأس المال العامل = )الأصول المتداولة الا
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، التي توجد تحت تصرف على أنها مجموع الأموال الجاهزة رفعت: (TNتعريف الخزينة الصافية )-3-1
فورا وتحسب  استخدامهاائلة التي تستطيع المؤسسة لأموال السأي مجموع ا الاستغلالالمؤسسة لمدة دورة 

 (1) بإحدى العلاقتين:

 
 

 أو: 

 
 (2) التمييز بين ثلاث حالات كما يلي:ويمكن  للخزينة:الحالات الممكنة -3-2

رأس  يدل على أن :(المال العاملرأس  حتياجاتا<مل ا)راس المال الع: TN >0الخزينة الموجبة -3-2-1
وهناك فائض يضاف إل الخزينة كما أن المؤسسة تقوم بتجميد  الدورة،حتياجات اعلى تمويل  المال قادر

ستعمال ابغي عليها أن تعمل على وهو في غير صالحها ين الاحتياجا قسط أو جزء من أموالها لتغطية هذ
  ستثمارات.اا القصيرة الأجل أو تحويلها إلى هذه الأموال في تسديد ديونه

رد المؤسسة (: هذا يعني أن مواالمال العاملرأس  حتياجاتا < مال العاملالالخزينة سالبة )رأس -3-2-2
وبالتالي فالمؤسسة في حالة عجز لذا يجب أن تحصل حقوقها أو تطلب ، حتياجاتهاغير كافية لتغطية كل ا

، التي تؤثر على طاقتها وسياستها الإنتاجية أو بعض من ستثماراتهاروضا من البنك أو تتنازل عن بعض اق
 مواردها.

عني أن يوهذا  (:المال العاملرأس  حتياجاتمل =اامال العالرأس )الخزينة صفرية)مثلى(: -3-2-3
، والخزينة المثلى هي ه الوضعيةذالمؤسسة محافظة على توازنها المالي ولكن من الصعب الوصول إلى ه

 حتياجاتالمال الامل وارأس  ، ولا توقعها في مشكلة الخلل والتوفيق بينالتي تحقق السير العادي للمؤسسة
 .المال العاملرأس 

از ذلك من خلال الشكل القرارات المالية فسنحاول إبر تخاذ دور مؤشرات التوازن المالي في اص بخصو و 
 عتماد على العلاقة الرياضية التالية:التالي بالا

 
 
 
 
 
 

                                                           
 .53ص، سابق المرجع الزغيب مليكة، بوشنقير ميلود،  (1)
 .37، ص2013بعة الأولى، دار حامد للنشر والتوزيع، عمان ط، المثلية في تسيير خزينة المؤسسةالاباديس بن يحى بوخلوه،  (2)

 .خزينة الخصوم–الخزينة الصافية = خزينة الأصول 

 .المال العاملرأس  حتياجاتا –مال العامل رأس  الخزينة الصافية = 

 العامل. حتياجات رأس المالا –س المال العاملالخزينة الصافية = رأ
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 ت المالية اقرار تخاذ ال(: مؤشرات التوازن المالي كأداة مساعدة في ا05الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

 عتماد على التفسيرات المالية لمؤشرات التوازن المالي.من إعداد الطالبتين بالا المصدر:
 تخاذ القرارات الماليةالمطلب الثاني: التحليل باستخدام النسب المالية لا 

على أهم النسب المالية  الاقتصارالمطلب نحاول  هذاخلال تميز هذه النسب بكثرتها وتنوعها ومن ت
 قتصادية كما يلي: وضوع الهيكل التمويلي للمؤسسة الاذات العلاقة بم

عتمادها على ليه المؤسسة في انسب الرفع حيث تقيس المدى الذي ذهبت إ تدعى نسب الهيكل المالي:-1
ر المالي ة الخطوتعتبر هذه النسب في غاية الأهمية بحيث تقيس درج احتياجاتها،أموال الغير في تمويل 
 (1) كن قياسها بالنسب التالية:الذي يواجه المؤسسة ويم

                                                           
 .37أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص  (1)

 مؤشرات التوازن المالي كأداة مساعدة في اتخاذ القرارات المالية. 

FRNGBFR 

TN0 

FRNG=BFR 

TN=0 

FRNGBFR 

TN0 

حالة مثلى للمؤسسة لكن صعبة _ 
التحقق لا تتيح أي ضمان تمويلي في 

ضرورة اتخاد قرار  المستقبل وبالتالي
مالي متمثل في جلب بعض الموارد 
الإضافية من خلال اللجوء للاستدانة 

 أو التنازل عن بعض الاستثمارات.

لابد من المؤسسة اتخاذ قرارات مالية 
مختلفة من أجل معالجة هذا العجز، متمثلة 

 في:
موارد المالية الدائمة _ الرفع من حجم ال

يدة وذلك من خلال حتياجات المتزالتغطية الا
فع من رأس المال عن طريق اتخاذ قرار الر 

طرح أسهم جديدة للبيع مع استبعاد اللجوء 
وزيع الأرباح على المساهمين أو اتخاذ لت

ستفادة من الأثر الموجب قرار الاستدانة والا
المالي أو اللجوء إلى التخلي عن  للرفع
 ستثمارات غير المجدية.الا

سيولة لابد من حسن  هناك هامش
استغلاله وتجنب تجميده من 

 خلال:
_ اتخاذ قرارا استثماري يتمثل في 

ستثمارية الدخول في مشاريع ا
جديدة أو التوسع في مشاريع 

 قائمة.
 خاذ قرار توزيع_ كما يمكن ات

الفائض  الارباح يتمثل في توزيع
على المساهمين في شكل 

 حصص.
 اتخاذ قرار تمويلي يتمثل في_ 
 سديد ديون المؤسسة.ت
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ستثمارات الصافية بالأموال الدائمة وهي ر هذه النسبة إلى مستوى تغطية الاتشي الدائم:نسبة التمويل -1-1
 مان وتحسب حسب العلاقة التالية:المال العامل أو ما يسمى بهامش الأتعتبر صياغة أخرى لرأس 

  
 

الأصول الثابتة مغطى  جزءا مننسبة أقل من الواحد الصحيح فهذا يدل على أن لإذا كانت هذه ا
الخصوم  استحقاقيةبقروض قصيرة الأجل وتكون المؤسسة في هذه الحالة قد أخلت بشروط الملائمة بين 

 وسيولة الأصول.
  التالية:للنسبة الأولى وتحسب بالعلاقة  النسبة مكملةتعتبر هذه  ص )الذاتي(:االتمويل الخنسبة -1-2

      
 

ذا ساوت  رأس  الواحد فإنتقيس هذ النسبة مدى تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة بأموالها الخاصة وا 
ويلة الأجل ما الديون طالثابتة مغطاة بالأموال الخاصة أ الخاص يكون معدوما أي أن الأصولمال العامل ال

  المال العامل.رأس  مكونة بذلك صافي ،ل المتداولةإن وجدت فهي تغطى الأصو 
حسب ها، وتحسب المؤسسة عن دائني ستقلاليةاتقيس هذه النسبة مدى  المالية: يةلستقلا نسبة الا -1-3

 العلاقة التالية:

   
 

ستقلاليتها، إذ أن ل المالي للمؤسسة وبالتالي درجة اتشير هذه النسبة إلى وزن الديون داخل الهيك
فكلما كانت هذه النسبة صغيرة  المالية،قراراتها اتخاذ  مستقلة في المؤسسة غيرالحجم الكبير للديون يجعل 

، أما إذا كانت كبيرة فهذا وتسديد الديونقتراض امل بمرونة مع الدائنين في شكل اعستطاعت المؤسسة أن تتا
لا روض إضافية إولا تستطيع الحصول على الموارد المالية التي تحتاجها، من ق ،نها مثقلة بالديونيعني أ

  الضمانات مرهقة.بتقديم ضمانات وقد تكون هذه 
كيبة ستخدم هذه النسبة من أجل التفصيل أكثر في تر ت :لتمويل الخارجي )نسبة المديونية(نسب ا -1-4

ستدانة مقارنة بأموال الملكية معرفة نسبة حضور أموال الا، بهدف قتصاديةالهيكل التمويلي للمؤسسة الا
  ( 1) :كما يلي وتحسب

 
 

                                                           
 .125محمد شعبان، مرجع سابق، ص  (1)

 الأموال الخاصة / الأصول الثابتة.=نسبة التمويل الذاتي   
 

 الأموال الدائمة /الأصول الثابتة=نسبة التمويل الدائم  

 الأموال الخاصة /مجموع الخصوم. نسبة الاستقلالية المالية =   
 

 نسبة المديونية العامة = مجموع الديون / أموال الملكية.    
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ة في حضور أموال الملكي مقارنة معستدانة كثر في نسبة حضور كل من أموال الاجل التفصيل أمن أ
الاستدانة إلى صنفين رئيسين: ديون طويلة  قتصادية نقوم بتصنيف أموالالهيكل التمويلي للمؤسسة الا

 .وديون قصيرة الأجلومتوسطة الأجل، 
هذه النسبة من أجل التفصيل  تستخدمنسبة المديونية طويلة ومتوسطة الأجل إلى أموال الملكية: -1-4-1

  في نسبة المديونية العامة.
من الواجب  الملكية،جل مقارنة بأموال الأستخدام المؤسسة للديون متوسطة وطويلة وهي تقيس مدى ا
 من أموال الملكية وتحسب كما يلي:  0.35و 0.3أن تتراوح هذه النسبة بين 

 
 
 

نة بأموال الملكية في : تقيس مدى وزن الديون قصيرة الأجل مقار صيرة الأجلية قنسبة المديون-1-4-2
 ، وتحسب كما يلي:من أموال الملكية 0.65جب تجاوزه قصى لا يوقد حدد لها حد أ قتصاديةالمؤسسة الا

 
 
 
 

 ستخداماأجل معرفة مدى  فيهما منتقوم المؤسسة بحساب هاتين النسبتين السابقين والتفصيل 
 دقة موقع الخلل.بلك بهدف تحديد مقارنة بأموال الملكية وذلتمويلي ستدانة في الهيكل االا المؤسسة لأموال

ـموال أعن مدى قدرة المؤسسة على تسديد ما عليها من  تعبر هذه النسبةنسبة قابلية التسديد: -1-4-3
عتبر مقياس لضمان ستدانة في حال وقوعها في وضعية مالية خطيرة أو وصولها إلى الإفلاس وهي نسبة تالا

 مع قيمة أصولها لنفس الفترة. وهذا عن طريق مقارنة مجموع ديون المؤسسة ،أموال المقرضين
ولا يجب أن تفوق هذه  موالهم،أ تجاها رتياحاا المقرضين أكثروكلما كانت هذه النسبة أصغر كلما كان 

 يلي:كما  ميسرة وتحسبوهذا من أجل تحصيل القروض بشروط  (0.5النصف )النسبة 
 

 
 : ت المالية من خلال الشكل التالياتخاذ القرار المالي في اوفيما يلي نوجز دور نسب الهيكل  

 
 
 
 
 
 
 

 التسديد = مجموع الديون /مجموع الأصول.ية نسبة قابل   

 متوسطة الأجل = الديون طويلة ومتوسطة الأجل /أموال الملكية.نسبة المديونية طويلة و 
 

 .يون قصيرة الأجل / أموال الملكيةد=نسبة المديونية قصيرة الأجل
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 ت المالية.اتخاد القرار الهيكل المالي كأداة مساعدة في ا(: نسب 06)الشكل رقم 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .عتماد على التفسيرات المالية لنسب الهيكل الماليمن إعداد الطالبتين بالا المصدر:
ذا يولة النقدية في المؤسسة ومعرفة إوتتمثل في النسب التي تختص بقياس حجم الس :نسب السيولة -2

، وهي تعتبر أداة جيدة للرقابة على حركة التدفقات على الوفاء بالتزاماتها المالية القصيرة الأجل كانت قادرة
ليها. والتعرف على درجة تداول  المال العاملرأس  كما أنها لا تهدف إلى تحليل وتقييم( 1) النقدية منها وا 

 (2) وتقاس سيولة المؤسسة من خلال النسب التالية: عناصره،

تمثل هذه النسبة العلاقة بين الأصول الجارية والخصوم الجارية وتحسب كما  :نسبة السيولة العامة-2-1
 يلي:

 

                                                           
 .80علي عباس، مرجع سابق، ص (1)
 .38، 37مرجع سابق، ص ص زغيب مليكة، بوشنقير ميلود،  (2)

 نسب الهيكل المالي كأداة مساعدة في اتخاذ القرارات المالية 

 المالية نسبة الاستقلالية نسبة التمويل الخاص نسبة التمويل الدائم

ارتفاع هذه النسبة يجعل 
المؤسسة مقيدة من اتخاذ 
قراراتها المالية وذلك بسبب 
مكانية مطالبة  عجزها. وا 
مقرضيها بحقوقهم وهو ما 
يجعل المؤسسة تقع في مشكلة 
يقتضي منها مراجعة الهيكل 

 المالي الخاص بها.
ومن المستحسن أن تكون 

 منخفضة.

رتفاع الكبير في هذه الا
النسبة ينعكس إيجابا 

 هاعلى المؤسسة حيث أن
ل تجنبها تجميد الأموا

يمكنها من اتخاذ قرارات 
ستثمار متعلقة بالا

كالتوسع وتنمية 
استثماراتها الحالية 
والعمل على الدخول في 

 استثمارات جديدة.

ارتفاع هذه النسبة يمنح 
حرية المؤسسة إمكانية و 

اتخاذ قراراتها المالية 
على مواردها عتماد بالا

الذاتية أما انخفاضها 
فيقتضي اتخاذ قرارات 
اللجوء والبحث عن 

 مصادر تمويلية أخرى.

اع هذه النسبة دليل على ارتف
ستقلالية المالية للمؤسسة الا

وبالتالي استقلاليتها التامة 
في اتخاذ قراراتها المالية أما 
انخفاضها عن المستوى 
المطلوب قد يعرضها للتدخل 

نها من قبل في شؤو 
 المقرضين، مما يشكل خطر

 .عليها

نسبة التمويل الخارجي 
 المالية

  .نسبة السيولة العامة =الأصول الجارية /الديون قصيرة الأجل  
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لذا لابد أن تكون أكبر أو الأجل  ة الأصول المتداولة للديون قصيرةتقيس هذه النسبة درجة تغطي
تساوي الواحد لضمان تغطية مجموع الديون القصيرة ومن المفروض أن تكون سيولة المؤسسة كبيرة، وتعتبر 

 عتبار سيولة مختلف الأصول المتداولة.بعين الا مؤشر عام لأنها لا تأخذ
النسبة قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها قصيرة  تقيس هذه :خفضة )المختصرة(السيولة المنسب  -2-2

، سيولةعتباره العنصر الأقل رية ما عادا المخزونات، وقد تم استبعاد المخزون باستخدام أصولها الجاالأجل با
طول للتحول إلى نقدية لمدة أبالإضافة إلى كونه يمثل أكبر حصة من الأصول المتداولة وبالتالي فهو يحتاج 

 وتحسب كما يلي: 

   
 

قصى وذلك حتى لا كحد أ 0.5و 0.3حدد لها كحد أدنى  لا يجب أن تكون هذه النسبة كبيرة جدا ولقد
 تعتبر تجميد للسيولة.

لتزامات المتاحة لدى المؤسسة لمقابلة الا توضح هذه النسبة مقدار النقدية :نسب السيولة الجاهزة -2-3
 القصيرة الأجل وتحسب وفق العلاقة التالية:

            
 

معناه وجود أموال مجمدة كجزء من أصولها، الأقصى  نسبة السيولة الجاهزة مرتفعة إلى الحدإذا كانت 
  مردودية. أكثراخرى تعطي  استخداماتكان من الممكن توظيفها في 

 التالي:ت المالية من خلال الشكل االقرار  اتخاذتوضيح دور نسب السيولة في  ويمكن
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المخزونات /الخصوم الجارية.–خفضة = الأصول لسيولة المنسبة ا   
 

 =أموال الخزينة/الخصوم الجارية  نسب السيولة الجاهزة  
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 (: نسب السيولة كأداة مساعدة في اتخاذ القرارات المالية.07الشكل رقم )
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 عتماد على التفسيرات المالية للنسب المالية.: من إعداد الطالبتين بالاالمصدر
 تخاذ القرارات المالية: الرفع المالي لا ادر التمويل وأثر عتماد على تكلفة مصالمطلب الثالث: التحليل بالا
من أجل الحصول على تاحة لتشكيل هيكلها المالي وذلك بدائل تمويلية معدة  تقوم المؤسسة بدراسة

ع من نو  قد تختلف، لذلك لابد أن تتحمل تكلفة معينة هذه التكلفة الأموال الازمة لتمويل مشاريعها المختلفة
 المؤسسة. ل، الأثر البالغ عند المفاضلة بين مصادر تمويستدانة()الالأخر، كما أن للرفع المالي 

وقبل التطرق إلى تكلفة مصادر تخاذ القرارات المالية: التمويل لا مصادر تماد على تكلفة عالتحليل بالا -1
تحقيقه " الحد الأدنى للمعدل الذي ينبغي  بأنها:التمويل لابد من الإشارة إلى مفهوم تكلفة التمويل التي تعرف 

 (1) .مارات الرأسمالية المقترحةثستلاعلى ا

 ستخدامي الواجب تحقيقه من أجل القبول بامعدل المردودية الصاف" أنها:وبتعريف آخر تعرف على 
 (2) مصادر التمويل في المؤسسة".

 وهي كما يلي:  تكلفة مصادر التمويل الداخلية: -1-1

                                                           
 .158ر حنفي، رسمية قرياقص، مرجع سابق، ص غفاعبد ال (1)

(2) Réjean Brault, comptabilité de management, 5ème édition , Presses de l’université de laval, laval, 2006 p. 788.  

 نسبة السيولة الجاهزة

ارتفاع هذه النسبة دليل على وجود أموال 

على اتخاذ  مجمدة ما يؤكد قدرة المؤسسة

قرارات مالية بشأن هذه الأموال مثل اتخاذ 

قرار بتوظيف هذه الأموال في استخدامات 

 أخرى تعطي أكثر مردودية.

 نسبة السيولة المخفضة نسبة السيولة العامة

ارتفاعها قد يساعد المؤسسة على 

اتخاذ قرارات مالية خاصة إذا ما 

أرادت زيادة تدفقاتها النقدية كاتخاذ 

قرارات متعلقة بالاستثمار في 

 الأصول المتداولة.

 

تجاوز هذه النسبة حدود معينة يعتبر 
تجميد للسيولة الأمر الذي من شأنه أن 
يساعد على اتخاذ قرارات استثمار هذه 
السيولة ودعم المردودية والحصول 

 على عوائد.

 نسب السيولة كأداة مساعدة في اتخاذ القرارات المالية
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ه يالفرصة البديلة أو معدل العائد الذي يتطلع إلتعرف على أنها تكلفة تكلفة الأرباح المحتجزة:  -1-1-1
 (1) حملة الأسهم العادية.

لأن  عتقاد غير صحيح على الإطلاقمحتجزة لا تكلفة لها ولكن هذا الاويعتقد البعض أن الأرباح ال 
كما أن  موافقتهم،حتجازها إلا بعد العادية ولا يتم احملة الأسهم صحاب هذه الأرباح هي أصلا من حق أ

 (2) عائد السنوات القادمة لا يقل عما يحصلون عليه حاليا. الحصول علىتوقعهم موافقتهم هذه لا تتم إلا بعد 
وعليه فتكلفة الأرباح المحتجزة تعتبر تكلفة ضمنية تساوي التمويل بالملكية )الأسهم العادية( لأن الأرباح 

المساهمين، وبصورة عامة تعد تكلفة الأرباح المحتجزة المحتجزة هي جزء من الأرباح المتاحة للتوزيع على 
 (3)أقل من تكلفة التمويل بالأسهم العادية لسببين هما:

 للضريبة.لا تخضع  حتجازهاا: أن الأرباح الموزعة تخضع للضريبة وعند الأول
الوسطاء، في حين أن ستثمار الأرباح الموزعة من قبل حملة المساهمين أنفسهم لعمولة : إن إعادة االثاني

المؤسسة عندما تقوم بالتمويل بواسطة الأرباح المحتجزة، فإنها لا تخسر عمولة الوسطاء، وهذا معناه أن 
ستبعاد وتكلفة الضريبة قل تكلفة من التمويل باستخدام الأسهم العادية لاستخدام الأرباح المحتجزة أمويل باالت

 جزة كما يلي: ويمكن حساب تكلفة الأرباح المحت العمولة
 
 
لعادية والأسهم تبر من أهم مصادر التمويل الداخلية والتي تضم الأسهم اوتع :تكلفة الأسهم -1-1-2

 كما يلي: الممتازة ونحاول استعراض كل منها على حدى 

نها معدل الخصم المستخدم لخصم توزيعات الأرباح أتعرف على  العادية:تكلفة الأسهم -1-1-2-1
ل المارأس  قتصادية القاضية بأن قيمةديد قيمة الأسهم عملا بالقيمة الاى الأسهم العادية لتحالمتوقعة عل

 (4) .تتحدد بقيم الإيرادات المتوقعة
صدرات الجديدة عادة ما يتم لأنها تعتمد على التنبؤ، وأن الإ وقد لا تتصف تكلفة الأسهم العادية بالدقة

بيعها بسعر أقل من سعر السوق الجاري للسهم بعد تخفيض تكاليف الإصدار للسهم من قيم بيع الأسهم مما 
بيع السهم في السوق ويمكن حساب تكلفة الأسهم  من قيمةني الحصول على قيمة صافية من التمويل أقل يع

 (5)يقتين هما: العادية بطر 
اب تكلفة الأسهم وفق هذه الطريقة يمكن حس سهم العادية:يقة الأرباح الموزعة على حملة الأطر  -

 : العادية كما يلي

                                                           
 .172علي عباس، مرجع سابق، ص  (1)
 .176ص  ،سابقمرجع سمير محمد عبد العزيز، ( 2)
 .324، 323امل آل شبيب، مرجع سابق ص ص كدريد  (3)
 .56ية، مرجع سابق ص بانور الدين خ( 4)
 .319 -316سابق، ص ص المرجع الامل آل شبيب كدريد ( 5)

 نسبة العمولة(.-1نسبة الضريبة()-1تكلفة الأرباح المحتجزة= تكلفة الأسهم العادية)  
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المال ترتبط رأس  ساس أن تكلفةوتعتمد هذه الطريقة على أ طريقة الأرباح المعدلة بسعر السهم: -
الأرباح المحتجزة التي سوف يعاد استخدامها في الاستثمارات بالمبالغ الموزعة على المساهمين وأيضا بمقدار 

 ربحيته وتحسب كما يلي:ستثمارات سترفع من قيمة المشروع ومن معدل الجديدة حيث أن هذه الا

 
 
 

  :حيث أن
 
 

ستثمارات الممولة على الاعدل العائد الواجب تحقيقه نها متعرف على أ :الممتازةتكلفة الأسهم -1-1-2-2
عن طريق الأسهم الممتازة وهذا المعدل عبارة عن توزيعات السهم الممتاز الواحد مقسوما على صافي القيمة 
الذي تحصلت عليه المؤسسة من بيع سهم واحد ممتاز من إصدار جديد لهذه الأسهم، أي قيمة السهم 

 (1)كلفة الأسهم الممتازة كما يلي: وتحسب تا مصاريف الإصدار للسهم إن وجدت مخصوما منه

 

 
 سهم الممتازة: تكلفة الأ𝐾𝑝 :حيث
𝐷𝑝الكوبون(هم )قيمة : قيمة التوزيع الثابت للس. 
𝑃 :.صافي قيمة السهم 

 :كما يلي ستعراضهاويمكن ا التمويل الخارجية: تكلفه مصادر -1-2

ف ء في صورة القروض أو السندات وتعر بوجه عام سواقتراض وتتمثل تكلفة الا :قتراضالا تكلفة-1-2-1
أموالهم  ستخداماعلى أنها معدل العائد الذي يتوقع الدائنون الحصول عليه عندما يحين موعد السداد مقابل 

 (2)قبل المقرضين. من

د بيع السندات أو الحصول قتراض تدفقات داخلة تحصل عليها المؤسسة عنويترتب على عملية الا
موال لأيترتب عليها تدفقات تتمثل في الفوائد التي تدفعها سنويا بالإضافة إلى قيمة اا كم ،على قرض
 (3) ستحقاق.التي ينبغي سدادها عند تاريخ الا المقترضة

                                                           
 .172سمير محمد عبد العزيز، مرجع سابق، ص  (1)
 .165علي عباس، مرجع سابق، ص (2)
 .290مصطفى، مرجع سابق، صمحمد صالح الحناوي، نهال فريد  (3)

تكلفة  -1تكلفة الأسهم العادية =الأرباح المتوقعة لكل سهم /القيمة السوقية للسهم )
 إصدار السهم (+الزيادة المتوقعة في الأرباح للسهم الواحد.

 

 تكلفة الأسهم العادية=الأرباح الحالية للسهم الواحد/القيمة الصافية للسهم.
 

  ) تكلفة الإصدار +تكلفة الخصم(. –القيمة الصافية للسهم = سعر البيع 
 

𝐾𝑝 = 𝐷𝑝/𝑃 
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 (1) :وتحسب كما يلي

 

 

 

 

 

لى تعظيمها إسهم العادية للمؤسسة التي تسعى لأن قيمة التكلفة الدين بعد الضريبية إلى أ استخدامناويعود 
الإيرادات فإنها ي نفقات تطرح من ية بعد الضريبة وبما أن الفوائد هساس على التدفقات النقدتعتمد بشكل أ

 (2) بذلك تؤدي إلى وفرات ضريبية تقلل من كلفة الدين.

ة الحالية لدفعات تسديد القرض وتكلفة الصيانة مطروحا هي عبارة عن القيم :تكلفة الاستئجار-1-2-2
هتلاك والصيانة كنفقات زائد تج عن طرح الفائدة على القرض والافر الضريبي الناو لل الحاليةالقيمة  منها

قتراض ويمكن التعبير عن ا مخصومة، بمعدل الفائدة على الا(، للتجهيزات كلهالقيمة الحالية المتبقية )الخردة
  (3) ذلك بالعلاقة التالية:

 
 

 :حيث

 ∶  𝐼0قيمة الأصل . 
𝐿𝑡 : .الدفعة السنوية 
𝑇 :معدل الضرائب. 

𝑇𝐴𝑡 :ر التخفيض من الضرائب للاهتلاكاتمقدا. 
 𝐾𝑐𝑏.تكلفة القرض الإيجاري : 
𝑅.قيمة التجهيز كخردة في نهاية المدة في حالة شرائه : 

 :وهي تتكون منتكلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل:  -1-3

ها المورد نعئتمانية التي يصقيمة هذه التكلفة على الشروط الا تتوقف ئتمان التجاري:تكلفة الا  -1-3-1
ئتمان مصدر تمويلي بدون تكلفة تذكر ي ظل غياب الخصم النقدي يعتبر الائتمانية، ففلمنح التسهيلات الا
ئتمان وذلك إن لم تتمكن المؤسسة من بشروط الا لالتمويل مرتفعة التكلفة في حال الإخغير أنه يعد وسيلة 
 (4) يلي:ما ئتمان التجاري كفترة الخصم ويمكن حساب تكلفة الا دفع ما عليها خلال

                                                           
 ،2007، دار وائل للنشر والتوزيع عمان، 03طبعة  المالية، أطر نظرية وحالات علمية، الإدارة ،العامري، سعود جايد مشكور، عبد الستار الصياح(1)

 .223ص 
 .176عدنان تاية النعيم، ياسين الخرشة، مرجع سابق، ص (2)
 .164محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص(3)
 .392، 391وليم عاطف أندوراس، مرجع سابق، ص ص  (4)

 .100فوعة سنويا/سعر بيع السندات *تكلفة الدين قبل الضريبة = الفوائد المد  

 

 .نسبة الضريبة(-1الضريبة =الفوائد المدفوعة سنويا /سعر بيع السند *)تكلفة الدين بعد  

𝐼0 =  
𝐿𝑡 1 − 𝑇 + 𝑇𝐴𝑡

 1 + 𝐾𝑐𝑏 

𝑛

𝑡=1

+
𝑅

 1 + 𝑘𝑐𝑏 𝑛
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 (1) ئتمان المصرفي بثلاثة عوامل هي:تتحدد تكلفة الا: ئتمان المصرفيتكلفة الا -1-3-2
السائدة ئتمانية الشروط الااقية القرض والذي يعكس تفوهو معدل الفائدة المثبت في ا :معدل الفائدة الإسمي -

 ؛ئتماني للمؤسسة المقترضة  في الاقتصاد، والمركز الا

 ؛أسلوب حساب الفائدة وتحصيلها -

 .معدل الضريبة على أرباح المؤسسة -

نسبة معينة من قيمة ئتمان المصرفي على سعر الفائدة والذي يمثل وبالتالي لا تقتصر تكلفة الا 
 للائتمانقتراض ذاتها، وتصبح التكلفة الحقيقية افية ناتجة عن شروط الال تكلفة إضداه لتشمالقرض، بل تتع

  أي:مضاف إليها التكلفة الإضافية  الفائدة المصرفيةمتمثلة في 
 
 
 

 المصرفي قصير الأجل وفق الصيغة التالية:ئتمان كما يمكن حساب تكلفة الا
 
 

عليه المؤسسة بعد  تالواقع على المبلغ الفعلي الذي تحصلفي عتبار أن قيمة الفوائد تدفع وذلك على ا
 تطبيق الشروط التي يفرضها البنك.

فع المالي عند يستخدم مفهوم أثر الر  المالية:تخاذ القرارات على أثر الرفع المالي لا الاعتماد التحليل ب -2
 ستخدامكن أن يؤثر هذا الاستخدام الديون في الهيكل المالي للمؤسسة وكيف يمتحديد درجة تأثير ا

التي يمكن أن يحصل عليها أصحاب الأموال الخاصة والذي يمكن تحديده  على الأرباح الصافية
 لال عائد السهم المتحصل عليه.من خ

ثابتة وقد تكون أموال الغير هي  الغير بتكاليفأموال  ستخداماالمقصود به هو  تعريف الرفع المالي:- 2-1
، أي أن القروض أو الأسهم الممتازة حيث أن كلاهما، له تكلفة ثابتة ويجب على المؤسسة أن تلتزم بدفعها

المصادر الخارجية للتمويل تزداد  المؤسسة على عتمادا ازدادؤسسة فكلما تمويل الم مرتبط بهيكلمالي الرفع ال
الأموال المقترضة بمعدل  ستثماراالمؤسسة  استطاعتفعالا إذا  ويصبح الرفع المالي المالي،درجة الرفع 

 (2) عائد يزيد عن تكلفة الأموال المقترضة.

                                                           
المؤسسات دارة أعمال إغير منشورة(، تخصص )ماجيستر ، رسالة الاقتصادية المؤسسةفي  الأموال، أثر الهيكل المالي على تكلفة بوتسطة لامية (1)

 . 89 88ص ص، 2008.2009الجزائر،  –جامعة جيجل  –والتجارية وعلوم التسيير  الاقتصاديةعلوم التسيير، كلية العلوم  قسم
 .252 ،251ص ص2006، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الإدارة المالية أسس مفاهيم تطبيقات، الطبعة الثانيةعبد الحليم كراجة، وآخرون،  (2)

 . فترة الخصم( -تمان/)فترة الائ360دل الخصم النقدي *)ئتمان التجاري = معتكلفة الا 
 

ئتمان المصرفي= سعر الفائدة المصرفي+ تكلفة شروط الإئتمان التكلفة الحقيقية للا  
 )كنسبة(.

سعر الفائدة الفعلي=قيمة الفوائد المدفوعة/القيمة الحقيقية    
 للقرض.
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ذات تكاليف ثابتة وخاصة ومن أجل التوضيح أكثر للأثر الناجم عن لجوء المؤسسة لمصادر تمويل 
 والمالية كما يلي: قتصاديةالاستدانة على مردوديتها المالية، نتطرق إلى مفهوم كل من المردودية أموال الا

ذات ، ستبعد النشاط الثانويط الرئيسي وتقتصادية بالنشاتهتم المردودية الا :الاقتصاديةالمردودية -2-2
 (1) .ستغلالفي مكوناته عناصر دورة الا حيث يحملستثنائي الطابع الا

 (2)قتصادية وفقا للعلاقة التالية:تقاس المردودية الا

 

 

 

 :حيث
𝑅𝑒 :المردودية الاقتصادية. 
𝑅𝐸لال: نتيجة الإستغ. 
𝑇:  الأرباح.معدل الضريبة على 

𝐴𝐶𝑇𝐼𝐹 :.الأصول الاقتصادية 

إجمالي أنشطة المؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر بتهتم المردودية المالية المردودية المالية: -2-3
، حيث نيةوالحركات المالية حيث تأخذ النتيجة الصافية من جدول حسابات النتائج والأموال الخاصة من الميزا

ستعادة ورفع حجم يق نتائج صافية تمكن المؤسسة من االأموال الخاصة في تحقتحدد مستوى مشاركة 
 (4) وتصاغ بالعلاقة التالية: (3) ،الأموال الخاصة

 

 

 أن:حيث 
 𝑅𝐹: المالية. المردودية 

 𝑅𝑁 : الصافية.النتيجة 
𝐶𝑃 الملكية. : أموال 

أجل فهم أثر الرفع المالي  للمساهمين منوالهدف من وراء حسابها، هو إيجاد المردودية المتاحة 
قتصادية، حيث نجد أن الفرق يعود إلى تركيبة الهيكل المردودية المالية والمردودية الاننطلق من مقارنة 

 فإن  المالية ومنهالمردودية  ى معتتساو قتصادية مالي، وفي حالة خلوه من أموال الاستدانة فإن المردودية الاال
 

                                                           
 .267الساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص بن إلياس  (1)
 .100شعبان محمد مرجع سابق، ص  (2)
 .268ص  ،سابقالمرجع اليوسف قريشي،  إلياس بن ساسي، (3)
 .104، 102شعبان محمد، مرجع سابق، ص ص  (4)

 

𝑹𝑭 =
𝑹𝑵

𝑪𝑷
 

 

𝑹𝒆 =
𝑹𝑬 𝟏 − 𝑻 

 𝑨𝑪𝑻𝑰𝑭
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من صيغة  طلاقاان ونحاول صياغتهايعرف بأثر الرفع المالي.  قتصاديةلاالفرق بين المردودية المالية وا
 قتصادية.المردودية المالية والا

 
 الأولى:العلاقة 

 
 

D : أنستدانة الصافية في المؤسسة علما تمثل قيمة الا :   
 
 

𝑖′  :ستدانة بعد استبعاد الوفرات الضريبية حيث: لى أموال الامتوسط معدل الفائدة المفروضة ع تمثل 
 
 

 العلاقة الثانية:
 
 
   

 الأخيرة يمكن تجزئة مكونات المردودية إلى جزأين هما:  من العلاقة 
𝑅𝑒   ستدانة على المردودية الاقتصادية وأثر الا  Re  الاقتصادية المردودية - − 𝑖′ . 
 وعليه:

 
 

 ومعدل الفائدة الحقيقي على الديون   قتصادية بين المردودية الا سب نتيجة الفرقويختلف أثر الرفع المالي ح
   𝑅𝑒 − 𝑖′  :كما يلي 

  0 <  𝑅𝑒 − 𝑖′   ردودية الاقتصادية يغطي : فإن الأثر في هذه الحالة موجب وذلك لأن معدل الم
قرار ستدانة وهذا ما يمكن المؤسسة من اتخاذ ادة الاستدانة، وبالتالي فإن المردودية المالية ترتفع بزيتكلفة الا

 ستدانة بمعنى الحصول على ديون جديدة. مالي يتمثل في التوسع في الا
0 >  𝑅𝑒 − 𝑖′    سالب وذلك لأن معدل الفائدة يمتص كل المردودية  هذه الحالة: الأثر في

إلى ارتفاع المصاريف المالية وهذا ستدانة وذلك راجع خفض المردودية المالية بزيادة الاالاقتصادية وبذلك تن
 ما لا يمكن المؤسسة من اتخاذ قرار متعلق بالحصول على ديون جديدة.

𝑅𝐹 =
𝑅𝑁

𝑐𝑝
=  

 𝑅𝑒 × 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓 − 𝑖′ × 𝐷 

𝑐𝑝
  

 

𝐷 = 𝐴𝑐𝑡𝑖𝑓 − 𝑐𝑝  

 

𝑖′ = 𝑖 1 − 𝑡  

 

𝑅𝐹 = 𝑅𝑒 + 
𝐷

𝑐𝑝
=   𝑅𝑒 − 𝑖′  

 

 المردودية المالية =المردودية الاقتصادية + أثر الاستدانة )الرفع المالي(.



 القرارات الماليةاتخاذ  ................دور الهيكل المالي في.............................الفصل الثاني ................

 
- 68 - 

0 =  𝑅𝑒 − 𝑖′   ، :أي  𝑅𝑒 = 𝑖′     ستدانة على ن معدوما وعليه لا يوجد تأثير للافإن الأثر يكو
ستدانة على أموال ي بنسبة الار أثر الرفع المالالمردودية الصافية وهذه الحالة صعبة التحقق، وكذلك يتأث

𝐷  الملكية

𝑐𝑝
 في الهيكل المالي.    
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 :خلاصة
و أهمها ، لذا نجد أن متخذي القرارات  القرارات في المؤسسة من أصعب العملياتاتخاذ  تعتبر عملية

أفضل، و أحسن البدائل، و يعد القرار المالي من بين أهم هذه  اختيارلهم دور كبير في المؤسسة من أجل 
 استدانةمصدر التمويل الملائم أموال خاصة،  اختياريخص كل من قرار التمويل وهو  ,المتخذةالقرارات 

حيث  الاستثمارللمؤسسة و عليها أن توازن بين مختلف هذه المصادر للمحافظة على بقائها ،و هناك قرار 
مستقبل يتطلب دراسة جيدة و معمقة لأن هذا القرار نتائجه، غير أكيدة و مرتبطة بالمستقبل أنه رهان ال

في المؤسسة ، وتعتبر القرارات المالية  استثمارهالإعادة  احتجازهاالبعيد، وكذا أيضا قرار توزيع الأرباح أو 
 متكاملة ، ومترابطة مع بعضها البعض.
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 :تمهيد

طنقددددكطكطماطنلبن ددددباسدددد اطنل   ددددباامخددددب طواابعددددحاطة باددددباببنظبيددددتاطنيبددددكلاطنلمعلدددد اببن   دددد  اطنلددددبن 
اطنثددبي  ا ددي بو اسدد افدد طاطناصدد اا ددقبااطنحكط ددباطنيبك ددبا لدد اوطقدد وااقمصددبح بالددلاخددص اطناصددل لاط و طلا

طنقكطكطماطنلبن بابل   دباحببةدباطنظلدوحااطمخب  نكابحكط باأثكاطن    اطنلبن ا ل اوااا حىاطنل   بماطنظزطئك ب
 ددد نكاوااطني دددتاطنلبن دددبواا دددمخحطؤال تدددكطماطنمدددوطزلاطنلدددبن بلدددلاخدددص ام ل ددد اف  ل دددباطنلدددبن اب ابولا دددباظ ظددد 

اطمخدب لدحىامديث كا ندكا لد اوااي مخلصد ب  ميمبظبماطنم ا نكاللاخص اطلاواا ملبحا ل اأثكاطنكس اطنلبن ببلا
بقبئ با دي بو اوااببنمبن  اطنل بسببا ل ايلوفب وااطنقكطكطماطنلبن باب باللاأظ اطن ع انم ق  اأفحطس باطنل اكة

اللاخص اف طاطناص اطنماك اان :

 "احببةباطنظلوح".:امقح ؤال   باالمبحث الأول

 حببةباطنظلوحا". كضاطنقوطئؤاطنلبن بانل   با"االمبحث الثاني: 

اا.طنقكطكطماطنلبن باببنل   باطمخب حوكهاس اواام ل  اطن    اطنلبن  الثالث:المبحث 
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  -جيجل-المبحث الأول: تقديم مؤسسة دباغة الجلود
و نكاخص اا–ظ ظ ا–بغباطنظلوحانولا باوؤابمقح ؤايبكةا بلبا و ال   بالحخص اف طاطنلب ثا وفايقالل

ايب ةامبك خ با ي ب الوقع باومعك ا باو كضالخملفاأفحطس بال اا ابءاتكحالاص ان   ل باطنلبن .ا

  -جيجل –بغة الجلود دمالمطلب الأول: تعريف مؤسسة 

ا(1)مب بلالوقع با لبا ل :وااطنمعك فاب بواا  مؤا نكاللاخص ا كضايب ةامبك خ با لاطنل   بوا

 بغة الجلود " جيجل":دمؤسسة منبذة تاريخية عن  – 1

اواقمصبح بطيتبئ باللاأظ اطنوصو اان اةب بماببةبانولا باظ ظ او حةاصيب  بامؤااحمعمبكاو حةاطن
يالقدددماب دددباط  دددثا ا ندددكالدددلاادددكفاطنل   دددباطنبلغبك دددباسددد ااادددبكاطنمعدددبولاطنظزطئدددكلاطنبلغدددبكلوااظملب  دددب ط

ا11طنل   دبا  دثاقدحكاايمبظ دباسد اخهدؤافد هاطن ديبافد ا ديبابحط دبايتدبااواا1965ظدوطلاا19ط تغب اس ا
قددحاواالل ددولاح يددبكاظزطئددكلا360 بلددراكأمالبن ددباطنمي   دد ا اوا ددبلصا367 مببكفددبامتددغ اب نددكاب اوااددلا ول ددب

 دبلصالق ددلولاا467ادلا ول دباتاا25  دثاوصدد اطةيمدبىااند اا1973 ا1970أ دحثاس  دبامو دعبمابد لا
م ولاماسا ابحط باطنيتباا بيدمامببعدبانلل   دباطنواي دبانصديب با لبات حماف هاطنل   با حةا ا ل اسمكطم

ا82/اا426بلقمهدد اطنلك ددوؤاطنددوزطكلاكقددؤاوااقمصددبح بيبددكطانلمغ ددكطماطلاوااا(SONI PEC) ط    ددبوااطنظلددوح
ق ددلماطنل   ددباطنواي ددبا اطنلمهددللاا ددبحةاف  لددباطنل   ددبماطنعلول ددبواا1982ا12/اا14طنلدد كفاسدد ا ددوؤا
ااان اثصثال   بما بنمبن :ا(SONIPEC) ط    بواانصيب باطنظلوح

 (طنل   باطنواي بانصيب باطنظلوحاENI PEC)ا
 (طنل   باطنواي بانصيب باط    باEMAC) 
 (طنل   باطنواي بانموز  اطنليمظبماDI STRICH) 

 يظح:طنل   باطنواي بانصيب باطنظلوحا بلالقكفباطةحطكلابظ ظ اف امهؤا حةاو حطماللاب ي با

 اببةباظ ظ احو حةا
 ببةباببنعلوك بابوفكطلاحو حةاطن 
 و حةاببميبا 
 (و حةاطنظلحاطنخبؤاببنكو بباVPPS) 

ا(SONIPECم وندددمالدددلال   دددبا)واا دددمقصن بطؤا كسدددماطنل   دددباا1998/اا01/اا01االااأيدددياسددد ا دددوؤ
 (.TAJ-SPAببةباظ ظ ا)حو حةاظ ظ اان ال   با

                                                           
 سا.9.30،  2019أفريل  21يوم   -جيجل-( مقابلة مع السيد طريق كمال، رئيس قسم مصلحة المحاسبة و المالية لمؤسسة دباغة الجلود 1)
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 : "جيجل " –بغة الجلود دتعريف مؤسسة مو  موقع-2

 ي دبااظ ظ  اوطنمد امبعدحبلياقباطن حطحةاظيوتاةكتالح يباا(TAJ-SPAبغباظ ظ ا)حل   بالمق ا
ممو داالظلعدباوااف مبكطما05ممكب ا ل ال ب باقحكفباوط ح اواف الاامبعحا لاطنب كا وىاب لؤاواا لؤا03تا

ا  ي ب.
اااااااااااااداااااا قدددددددددحكاكأمالدددددددددب اطنلحبغدددددددددبابدددددددددواا ددددددددد ؤا3600(ان دددددددددباSPAبغدددددددددباظ ظددددددددد اتدددددددددك با طماأ ددددددددد ؤا)حل
حىالق دددحةاببنقددددبيولاطنمظددددبكلالكمبادددبابلظلدددد اطنظلددددحاطنل دددمق ا ددددلاطنتددددك باطنقببهددددباا180,ا000,ا000

انلصيب بماطنلصيعب.وااطنغ طئ بوااطنعلول بانلصيب بماطناص  ب

 لددبا يق ددؤا اطنوكتددبموااطنلصددبن واا ددبلصا موز ددولا لدد الخملددفاطنلددح ك بما137وامتددغ اطنلحبغددبا بن ددبا
 ا دب با ول دبا16لدحطكا لب اطنوكتبماطةيمبظ باان اسكقم لا"اصبب  باول بئ با"امعلصلاببنميبوتا لد ا

بسبااند اةهدبباايدبالدلاطنظلدحا ول دب ا20بنظدبا  دثا دمؤالع اط ةيدبؤواابغبابلعبنظباظلدحاط بقدبكحمقوؤاطنلوا
اطبمدحطءا( لد ايتدبا ب(isoس اطنم   كا  ثا بزما ل ات بحةاطنظوحةا ا نكاسإلاايمبظ با واظوحاةا بن ب

 لددبام ددموكحاطنلددوطحاط ون ددباطنمدد ام مددبىانعلل ددباطنلعبنظددبا ا دديوطمالممبن ددبا03نلددحةاواا2004أوماا01لددلا
اطنبكمغب ا.اواامصحكاليمظبم بان  اللاا ببي بوااسكي بوااط  ابن بواافونيحطوااللاا ببي ب

ابغباطنظلوح:ح ل الخملفاطنلح ك بماس ال   بالاوطنظحو اطنمبن ا وه اموز  اطنعلب 
 جيجل""بغة الجلود مد: توزيع العمال في مؤسسة 03قم الجدول ر                       

 البيان  عدد العمال 
 طنلح ك باطنعبلبا 3
 لح ك باطنلوطكحاطنبتك با 7
 لح ك باطنل ب بباوطنلبن باا 5
 لح ك باطنمظبكةا 4

 لح ك باطنص بيبا 10
 لصل باطنوقب باوط للاا 21
 لصل بام  كاطنلخزولا 8
 طنلح ك باطنمقي با 6

 لح ك باطةيمبىا 73
 العدد الكلي للعمال  137

 .2019 ملبحا ل اوثبئ الصل باطنل مخحل لالبكماا حطحاطنابنبم لاببلاا:اللالمصدر
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ابغة الجلود " جيجل " دالمطلب الثاني: أهداف مؤسسة م
طنمد ا ل دلاوااطنلخملادبواابغدباطنظلدوحاظ ظد ااند ام ق د اظللدبالدلاط فدحطفاطنلمعدححةحم دع ال   دبالا
ا بلآم : صكفبا

ا:اومملث اس لبا ل :الاقتصاديةالأهداف  .1
ط  ب د اطند لام دع اان ديالحبغدباظ ظد الدلاواالاا زط ام ق  اطنكب افواطن دحفاط و واا بلا:الربحتحقيق  -

  ددتالمعددبلل لاظددححالدد اطن اددببا لدد اطنلمعددبلل لاوااطنوصددو ااندد اكقددؤاط  لددب اطنل دداكان دد ا ددبؤخددص ا
اااطنليبس ب.ببنمبن امو  ايتبا باألبؤا اواطن بن  ل

ابغباطنظلدوحانيمبئظ دبا مك دزا لد ا لل دباموز د اليمظبم دبحالام ق  ال   بالا:المجتمعتحقيق متطلبات   -
 حون ب.واي باظ و باأوا ابمغا بالمالببماطن و ال ل بامغا بام بن ا ب اا األاطنعلل بام ل وا

اكسد اايمبظ دبابوط داباطنمخاد ااطنظ دحواا دمعلب اطنكتد حانعوطلد اطةيمدبى ندكالدلاخدص اطلاواا:الإنتاجعقلنة  -
ببنمدبن اسدإلا اواطنبدكطل وااببةهدبسبااند الكطسقدبا لل دباميا د افد هاطنخادا اطنموز  اط لث انلليمظدبموااطنحق  وا

 طلاقمصبح ب.طنل   بام ع اان امابحلاطنوقوعاس اطنلتب  ا
ا:ف ا بنمبن وااجتماعية:الأهداف الا .2
بغدباطنظلدوحالدلابد لاطنل دما ح لاط وطئد الدلايتدبا باح:ا عمبدكا لدب الضمان مستوى مقبول منن الأجنور -

ا عمبكاف طاطنلقبب ا قبالهلويباقبيوي ب.اواا  ثا مقبهولاأظوكطالقبب ا لل ؤاب ب 
اطنل م ل  ل.ااأ وط للاخص امقح ؤاليمظبماظح حةاأواطنميث كا ل اا:معينةستهلاكية اإقامة أنماط  -
بغددباطنظلددوحا لدد امددوس كابعددضاطنميل يددبما)طنمدديل لاطنصدد   اح:امعلدد الالمرافننق للعمننالو  تننوفير التيمينننات -

طنمددديل لاهدددحاطن دددوطحثا...(ا لدددبام دددحفاانددد امخصددد ااألدددب لا دددوطءاوب ا دددبا بيدددماأوا بح دددبانعلبن دددبا
ا)طنلاعؤالثص(.ا

ا ندكاملبتد بالد اطنمادوكاطن دك  اطند لامتد حهاو دبئ اطةيمدبىواا:رسنكلة القندام و  تدريب العمال المبتدئين -
باسبنل   ددبامعلدد ا لدد امددحك تا لبن ددباطنظددححامددحك ظبا بس ددب ا لددباأي ددبامهدداكااندد امعك ددفاز ددبحةامعق ددحفوا

اف طالبا  ل اببنك  لب.اوااطلآلاماطن ح ثباط معلب ط  بحةامحك ب ؤا ل اوااطنعلب اطنقحطل 
اطنغبز ددبياب بم ددبا)ا األالوقع ددباطنظغكطسدد اطندد لا مو دداالظلعددبا دد ي باواب عددبااالبيئنني:بالجانننب  الاهتمننام  -

ااس  ب. كةل با ل اطنم  ؤااوطن بئلب(
اك اطةيمبىاطنم اوااطنلملثلباس او بئ اطةيمبىاطنم ام ع اطنل   باان ام ح ث ب وااالتكنولوجية:الأهداف  .3

 طنم يونوظ .  ع اان امظح حفبانلوط بباطنماوكاطن بص اس اطنل حطلا

ا
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  –جيجل  –بغة الجلود دمؤسسة متحليل الهيكل التنظيمي ل الثالث:المطلب 
 لدددباألالظلدددما اغدددباطنظلدددوحا مكأ ددد باطندددكئ ماطنلدددح كاطنعدددبؤاطنل لدددفابم ددد  كاطنل   دددببحالال   دددبال

طنظلع دباطنعبلدبانلل   دباسد اي ب دباطنيتدباااطيعقدبحلدكطماسد اطن ديبااهدبسبااند اا06طةحطكةا ظمل ا لد اط قد ا
اطنل ب ب .

ايوه  با لبا يم :اوااطنحوطئكوااطنميب ل انلل   با ل الظلو باللاطنلح ك بماو  مولاطن    

طن لا عمبكاصدب تا اوامم ولاطنلح ك باطنعبلباللاطنلح كاطنعبؤاطن لا تكفا ل اأ لبن باالعامة:المديرية  .1
حطخد اماع د احوكهاواام دب حهاطن د كمبك با لد اأحطءال بلدي اوا  م اطنلوق اط  لد اسد اطن دكؤاطةحطكلوااطنقكطك

اطنلح ك ب.
  امملث ال بؤاطنلح كاطنعبؤاس :االعام:المدير
اطنلك ولب؛م   كاألوكاطنل   باس اأ  لاطنبكوفال اهلبلا وطل اط للانم ق  اط فحطفا -
 طنلكظوة؛طن كاا  اطنلتبك باطناعبنباس ام ق  اط فحطفا -
 طنلحكطء؛ا حطحابكيبل اطنيتبااطنعبؤانلل   باوميا  هابل بفلبا  اا -
وطن كاا ل امع  لاطنعلب ا  تاطنتكوااطنليصواا ا ل ا  لاطنم   كاوطنلكطقبباس اطنل   ب   كا -

  ل  ب.
اوممون اطنل بؤاطنمبن ب:ا الأمانة)السكرتارية(: -
ا؛مصبلاماطن بما ب مقبب اطنبك حاوطلاط -
 طنعبؤ؛اطنخبصباببنلح كميب ؤاطنلقبءطماوطنز بكطما -
  ام ؤاطةحطكة.ا حطحاومصي فاطنوثبئ اطةحطك باطنخبصباطنم -
:امق ام دمال د ون باطنلدح كاطنل لدفاب دباوملعدتاحوكطالدح لبانذيمدبىاو ندكاببن ادببا لد امديرية الصيانة .2

اطنلعحطماوص بيم باللاط  اب  اومملث ال بؤالح كاطنص بيباس لبا ل :
امي  حاظبفز باطنلعحطماومك  ببماطةيمبىانهلبلاطن  كاطن  لانلعل ؛ -
  لالكطقبباطنميا  ؛اطنمحخ اوطنل  و كبااولمببعباأ لب اطنص بيباببنمي   ال اكئ مالصل با -
 طنعل .م ح حاوميب ؤاأ لب اطنص بيبال اك  بءاطنلصبن اوطن  كا ل اايظبزابكطل ا -
مم ولاللا حةاحوطئدكا مكأ د بالدح كال لدفابميا د اوميبد ؤا لد اطنوكتدبماوم د  كاطنيمدبئ ااالإنتاج:مديرية  .3

 ل بلي:اوللا
اطنلتبك باس اا حطحاط فحطفاطن يو بانذيمبى؛ -
 للاطنعلب ا  تاتكوااطنعل اطنليصواا ل  ب؛أطن  كا ل اوقب باوا -
 م ق  ابكيبل اايمبىا وايو  باظ حةاوبيق ام لابالل يب؛ -
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 دددحةااميق دددؤاانددد  لدددباألافددد هاطندددحوطئكا ا دددم صكاطنلدددوطحاط ون دددباوطنم ددد  كاطنعقصيددد ا وقدددبماطنعلددد طلكطقبدددبا -
 ببةب اوكتباطنعصك اوطنمظا فا...وة كفب.حببةب اوط  بحةاطنحب:اوكتبماطنوكتبمالي 

 لبافوالعكوفاألانلل ب بباميث كال ؤا ل ا  دبةاطنل   دباولدبا  د ااب دبامديرية المحاسبة والمالية:   .4
 ن اوف :لصبا3ب  ؤاطنليبس اطنم ا ل لاألامقحل بانلل   ب اومعمبكاف هاطنلح ك بال  احكط ميباومهؤا

ا بلام :و ل لاملخ اال بل بااالعامة:مصلحة المالية والمحاسبة  -
 ل كاظل  اطن ول باطنل ب حة؛ 
 لكطقبباطنعلل بماوطنم ظ صماطنل ب ب ب؛ 
 ؛وطلا م ص بم مثلبكطمال كاولكطقببا ظصماطلا 
 طنمقبكتاطنبي  ؛بماطنبي  بانلل   باوط  حطحاظحو المببعباطن  بب 
 نلل   ب؛اطنظببئ ب وا حطحاطنل زطي باطنل ب ب با 
 طنلمببعباوطنلكطقبباطناعبنبانعلل بماطنظكحاس اي ب باطن يب؛ 
 .لمببعباوكس ام اببمال بسباطن  بببم 

 للاطنل بؤاطنم امقوؤاب باي  ك:واامصلحة محاسبة الموارد: -
 طنغ دبكااهدبسبانلليمدوىاا مصؤاوصو اطنلحخصماوطنلخكظبمانللوطكحاط ون باوندوطزؤاطنل مدتاوقاد ط

 طنمبؤ؛
 اظكطءالقبكيبات ك بال األ لاطنلخبزلاو  نكال الصل باطنل ب بباطنعبلب؛ 
 طنعبلب؛ م ص بماطنت ك بانلصل باطنل ب ببامقح ؤاطلا 
 ا حطحاظحو ات كلانللحخصماوطنلخكظبماللاطنليموىاطنمبؤ.اطنلقبكيباب لاطنظكحاطنل ب ب اوطنظكحا

 طنلبن اس اي ب باطن يب.
 معل اف هاطنلصل با ل :اامصلحة الخزينة: -

 لمببعباطنصيحو اس ا لل بماحخو اوخكوىاط لوط ؛ 
 ل كا ظ انلمببعباطن ظصماطنبي  ب؛ 
 طنزببئل؛ل كالحطخ  ا 
  ؛طلا مصؤظل  اطنلحطخ  اطنيقح باوط  حطحاوصو ااط مقبب 
 طنلوكح ل(؛طنق بؤابعلل بماطنم ح حاطنيقح با)ط ظوكاولصبك فاطنميقصماوبعضا 
 طلآخكول؛طنق بؤابإ حطحاطنت  بمانصبن اطنلوكح لاوطنلح يولا 
 .لمببعباطنلكط صماطنبي  ب 

م ك دبماطنل دمخحل لاوطن د كا لد ااطنل لدفانلكطقبدبوف الدلال د ون بماطنلدح كامديرية الموارد البشرية:  .5
ظملب  ددباكةاطنتدد ولاطلا ددباحطئددكم لافلددب:احطئددطن دد كاطن  ددلانليتددبابماطنلكمباددباب ددؤ اويظددحاسدد افدد هاطنلح كا

 وطنو بئ اطنعبلب اوطنغ بكاولكطقبباأ لب اطنص بيب.
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طنليمظددبم ااطنتدكطءاوب د  لل دباواامقد ام دمال د ون بالدح كال لددفابم د  كا لل دباطنمخدز لامديرينة التجنارة: .6
ا بظدددبماطن دددو اهدددبسباانددد امدددكو  ااوحكط دددباطن دددو انبكلظدددباليمظدددبمالب عدددبماطنو دددحةا)طنعدددكضاوطنالدددت(

يظبزاوماو كااطياصقب اببنلبحةاط ون ب.اطن  ب باطنمظبك بللابكطل اطنزببئلاوط 

اطنحكط ب:وطنت  اطنلوطن ا وه اطن    اطنميب ل انلل   بال  ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

ا

 

 

 

ا

ا
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ا-جيجل –الهيكل التنظيمي لمؤسسة دباغة الجلود  (:08الشكل رقم )ا
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 -جيجل-الجلودباغة ني: عرض القوائم المالية لمؤسسة دالمبحث الثا
اطنلب ثا اس اف ط الحابعكض يقحؤ انل   ب اطنلبن ب انولا بالخملفاطنقوطئؤ اطنظلوح وطنم ا يعملحا-ظ ظ –بغب

ا.طمخب اطنقكطكطماطنلبن بواا ل  باس ام ل  اطن    اطنلبن 
 :المختصرة المطلب الأول: عرض الميزانية المالية

قمصبح باس  امعملحا ل اطنل زطي باطنلبن باللاحانولا باظ ظ ا ببق اطنل   بماطلاببةباطنظلوال   باح
طنلخمصكةانل يوطمابعكضاومقح ؤاطنل زطي بماطنلبن باأظ احكط باطنوهع باطنلبن بان ب اوس لبا ل ا وفايقوؤا

اطنثصثباطنلحكو باوم ل ل ب:
اببن يواعرض الميزانية المالية المختصرة-1 اطنخبصب اطنلخمصكة اطنلبن ب انلل زطي ب ا كض ا ل  اوس لب طما:

اطنثصث:
 (2017-2015) ميزانية المالية المختصرة للفترة(: جانب الأصول من ال04الجدول رقم )

 2017 2016 2015 البيان
اطني بباطنلببنراطني بباطنلببنراطني بباطنلببنراط صو 

ط صو اة كا
اطنظبك ب

ا71,69ا800662310,79ا73,52ا815492919,73ا72,71ا840524461,4

ا28,30ا316039562,27ا26,48ا293783666,21ا27,29ا315392336,17اطنظبك بط صو ا
 100 1116701873,06 100 1109276585,94 100 1155916797,57 المجموع

ا(.02.01ل زطي باطنلبن باطنلاصلبانلل   با)طنلل  اكقؤا ملبحا ل اطن:اللاا حطحاطنابنبم لاببلاالمصدر
ايص بالبا ل :وللاطنل زطي باطنلبن باطنلخمصكةا

 ول:صالأجانب  -
 (ا2017-2016 لا)يخابه باخص اطن يم لاط خ كم:ايص باطعل  مستوى الأصول غير الجارية

اطلا اان  اكطظ  اسوف ط ا ل ي ا بيم ابلب القبكيب اطنلبح ب ابعضاأصون ب اس  ايخابضاطنل ظ  ا يب .ا2015 
حىاوطيخاهماان اا14944602,49يخابضاهئ  اس اق لم با  ثا بيمامقحكابددد:ا بنلببي اطنم ا ظلماط

.ا2017ىاخص ا يباحا14506617,15.اثؤا ظلمابق لبا2016حىاس ا يبا14725609,83 حوح:ا
يخابضاطنل ظ اس اطنمثب مبماطنظبكلاايظبزفب.اوكةؤاأييا بلافيبنكاز بحةاس اقكوضاوأصو ااهبسباان اطلا

ا ابلقحطك اظبك ب اة ك اأخكى  اا11300000لبن ب ا يب اخص  اأا2017حى امغا باالا الل اممل ل انؤ ي ب
 يخابضاطنل ظ اس اط صو اطن ببقباطن  ك.طلا

 يبال ا يبا.القبكا2017:ايص باز بحةاس اط صو اطنظبك باخص ا يباعل  مستوى الأصول الجارية
ا2017كمابعاطنل ظ اس اطنخز يبانياماطن يبا)وف طاكطظ اان اطلاا2016 ا3838590,28(ا  ثاقحكمابدد

اوطنم  امل يماللاماحى  ا  نكا بلاس اببق اأصاطيخابه بغا ب اطلا مغص   اس اق ؤ اطنلملثلب اطنظبك ب ون ب
 كمابعاس اطنق ؤاطنل ققباوف طاكطظ اان ام ص  ا قوق باللا يحاطنزببئل.فيبكاط
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ام ما اسيص باألاطنل   ب اطنظبفزة انلق ؤ اببني بب اسكااطألب اماوما ل  ب ا ب كة.  مثلبك با ق ق ب اباب  ونب
اس امعب ؤاطنق لباطن وق بانلل   ب. ل لاألام بفؤا
 (2017-2015)المختصرة للفترة (: جانب الخصوم من الميزانية المالية 05الجدول رقم )

 2017 2016 2015 البيان
اطني بباطنلببنراطني بباطنلببنراطني بباطنلببنراط صو 

 90,54 1011135531,75 96,92 1075094866,56 94,99 109817585,4 الأموال الدائمة
ط لوط اطنخبصبا
طنخصوؤاة كا

اطنظبك ب

ا609979777,44
ا

ا488037807,96

ا52,77
ا

ا42,22

ا587096857,02
ا

ا487998009,54

ا52,93
ا

ا43,99

ا541047371,6
ا

ا47008816,15

ا48,45
ا

ا42,09
 9,45 105566341,31 3,08 34181719,38 5,01 57899212,17 الخصوم الجارية

 100 1116701873,06 100 1109276585,94 100 1155916797,57 المجموع
ا(.04.03ل زطي باطنلبن باطنلاصلبانلل   باطنلل  اكقؤا) ل اطناببلا ملبحللاا حطحاطنابنبم لااالمصدر:

 الخصوم:ظبيتا -
 :عل  مستوى الأموال الدائمة 

 (ا  ثا ظلما2017-2015يخابضال ملكاس اق لم باخص ا يوطماطنحكط با)ط:اي ظ االأموال الخاصة
ا ا يب ا2015خص  اا609979777,44: اثؤ اطحى ا يم  اخص  ان :اا2017وا2016يخاهم

 حىا ل اطنموطن .ا541047371,60حىاوا587096857,02
 2015لقبكيبابلبا بيما ل يا يباا2017وا2016يخابه باخص ا يباط:ايص باالخصوم غير الجارية. 

 :عل  مستوى الخصوم الجارية 
حىانميخاضالكةاأخكىاا57899212,17ق لباا2015يص بامغ كاوم ب تاس  با  ثابلغماخص ا يبا

ا اا34181719,38ان اا2016خص ا يب اطنمت ح اط خ كة اطن يب اخص  الل وبب اان اا2017كماب ب نمص 
احى.ا105566341,31

 المطلب الثاني: عرض جدول حسابات النتائج:
انللعلولبماطنلبن با اطنم ل  اطنلبن ايبكط اس ا لل ب اطن بلب اطنقوطئؤ  عمبكاظحو ا  بببماطنيمبئ اأ ح
طنم ا قحل ب اوفوا ببكةا لا كضانلأ ببءاوطنليموظبماطنليظزةاللاطنل   باخص ا يوطماطنحكط ب.اوس لبا

ا(:2017-2015 ل ا كضانظحو ا  بببماطنيمبئ ا  تاطناب عبانلل   باخص اطن يوطما)
ا
ا
ا
 
ا
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 (:2017-2015) للفترةالنتائج (: جدول حسابات 06الجدول رقم )
 2017 2016 2015 البيان

ا284672514,23ا315083287,78ا330162756,53اايمبىاطن يباطنلبن ب .1
ا(198385608,34)ا(227929467,93)ا236710379,86اط م صكاطن يباطنلبن ب .2
ا86286905,89ا87153819,85ا93452376,67ا مغص طنق لباطنلهبسبانص .3
ا3391859,39ا8633116,94ا4600736,36ا مغص :طنابئضاطةظلبن انص .4
ا(33073367,79)ا(8130516,06)ا(28947350,53)اطنيم ظباطنعلل بم ب: .5
ا(3286104,92)ا(256,16)ا1971,57اطنيم ظباطنلبن ب .6
طنيم ظباطنعبح باقب ا .7

ا(36359472,71)ا(8130772,22)ا(28945378,96)ا(6+5طنهكطئت)

ا(35697995,72)ا(8232203,62)ا(29402756,63)اطنيم ظباطنصبس بانلأيتاباطنعبح ب .8
ا-ا-ا-ايم ظباة كاطنعبح با)يم ظب( .9

 (35697995,72) (8232203,62) (29402756,63) النتيجة الصافية للسنة المالية .10
ا(.06 ا05طنل   با)طنلل  اكقؤ:ا ملبحا ل اطنوثبئ اطنلقحلباللاللاا حطحاطنابنبم لاببلااالمصدر:

اطن قبئ اطنمبن ب:نل   باحببةباطنظلوحانولا باظ ظ اا وه اظحو اطن  بببماطنيمبئ 
اطنل   با بنبباالااأاطنيمبئ اطنصبس ب - ومت كاف هاطنخبص باا ي بامخملفاللا يباان اأخكىطنم ا ققم ب

اان ا اوأييافيبكاأة كاطة ظبب ب اطنل   بانؤام ق اطنيمبئ اطنلكظوة اطلااحطكة اطنحوكة خص ا ميزطفانلوطكح
س اق لباحات حمامخا هباقا2016لاطنيم ظباطنصبس باخص ا يباألاا(اا2017-2015 يوطماطنحكط با)

وللاأ ببتاب وكاف هاطنيم ظباطن بنبب:ا.ا2017كمابعالكةاأخكىاخص ا يبان عوحاطنعظزاان اطلاطنعظزا
و بلا نكايم ظباا ليمظبماطنل   ب ظؤااطيخابضكقؤاط  لب ا) ظؤاطنلب عبم( اطنيبم ا لاهعفاافو

نموقفاطةيمبىاومقل ليانامكةالعمبكةا لاطنل   باقككمامصك فالخزوي باللاطنليمظبمابحلااللاطنوقوعا
اس اطنخ بكة.

 موال الخاصةالمطلب الثالث: عرض جدول تغيرات الأ
طنلك زاطنلبن اوظحو ا  بببماطنيمبئ  اا ا ت  اظحو امغ كاط لوط اطنخبصبا لقباوص اب لاقبئلبا

يخابضاطلاكمابعاأواط باطنحوكةاان اي ب م با وطءاببلا ب كاطنمغ كطماطنم اقحاماكأا ل اط لوط اطنخبصباللابح
اوطنم ح ح.

ا(.2017-2016-2015وس لبا ل ا كضانظحو امغ كاط لوط اطنخبصباخص ا يوطما)
ا
 
ا
ا
ا
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 : 2015ة سنخلال  (: جدول تغير الأموال الخاصة07الجدول رقم: )

علاوة  رأس مال المؤسسة ملاحظة البيان
 الإصدار

فارق 
 التقييم

فارق إعادة 
 التقييم

 الاحتياطات
 والنتيجة

ا432764178.45اااا180000000.00ا N-2ح  لبكاا31طنكص حاس ا
ا26618355,62ااااااصبس ايم ظباطن يباطنلبن ب

ا459382534,07اااا180000000,00ااN-1ح  لبكاا31طنكص حاس ا
ا29402756.63-ااااااصبس ايم ظباطن يباطنلبن ب

ا429979777.44اااا180000000.00ا Nح  لبكاا31طنكص حاس ا
ا.(07 ملبحا ل اطنوثبئ اطنلقحلباللااكفاطنل   با)طنلل  اكقؤاللاا حطحاطنابنبم لاببلا:االمصدر

ا) اكأمالب اطنل   باخص ا يبا07للاخص اطنظحو اكقؤ األاكص ح ا ل : ايص بالب )N-2األا
وف طا ح ا ل اأييانؤاا2015-2014حىاوفوايا ياخص اطن يم لاطنلوطن م لا180000000اتاقحكا2013

ا اكأمالب  اس  ااكأ امغ  ك األ افيبك ا لب  ل ان يبااطنل   ب  الحة اأخك انكص ح اطنل   ب ام ظ   يص ب
ااقحك2015 اوف 429979777,44بدد ات:ااحى اقحكم اطنم  اطن ببقب. اطن يب ال  القبكيب اليخاهب ق لب

خص اا29402756,63حىاوف طا عوحانم ق  اطنل   بانيم ظباصبس با بنبباقحكمابددا)ا459382534,07
اف هاطن يب.

 :2016ة سنخلال  موال الخاصة(: جدول تغير الأ08الجدول رقم )

علاوة  المؤسسةرأس مال  ملاحظة البيان
 الإصدار

فارق 
 التقييم

فارق 
إعادة 
 التقييم

حتياطات الا
 والنتيجة

ا459382534,07اااا180000000.00ا N-2ح  لبكاا31طنكص حاس ا
ا-29402756,63ااااااصبس ايم ظباطن يباطنلبن ب

ا42997977,44اااا180000000,00ااN-1ح  لبكاا31طنكص حاس ا
-15650716,18اااااامغ  كاطناك قباطنل ب ب ب  

ا1000000.00ااااااز بحةاكأماطنلب 
ا-8232203,62ااااااصبس ايم ظباطن يباطنلبن ب

ا407096857,02ااااا Nح  لبكاا31طنكص حاس ا
ا(.08 ملبحا ل اطنوثبئ اطنلقحلباللااكفاطنل   با)طنلل  اكقؤاببلا:اللاا حطحاطنابنبم لاالمصدر

يص بام ظ  اطنل   باا2016بمغ كطماط لوط اطنخبصبان يبا(اطنخباا08للاخص اطنظحو اكقؤا)
احى.ا(15650716,80نمغ  كاس اطناك قباطنل ب ب بابق لبامقحكابددا)

اطنمغ  كايم ظمياوظوحا  بببما ببقبانلل   باطكميىال بسباطن  بببماطنل لفابا ااص با وف ط
ا ا  بت اس  اوهع ب اطنل   ب اظح ح(ا11  بببم الل ايص ا )طنمك    ابددا لب الب  اكأم اس  از بحة ب

نغب هاوببنمبن اأصب اف طاطنلبلرالاح لا بب ا ل ا بم اطنل   بامؤااحىاوف هاطنز بحةايبمظبا ا1000000
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ط خكى.اويص با  نكاألاطنل   با ققمايم ظباصبس بااومؤاوهعياس ا  بتاط لوط اطنخبصبا للكان ب
ا طنكص حااطيخابضماخص اف هاطن يباأحماان احىاف هاطنمغ كطماطنم ااكأا8232203,62 بنبب.اقحكمابد

لاق لمياثببمباأحىاألباببني ببانكأماطنلب اسيص باا407096857,02س اي ب باطن يبا  ثاقحكماق لميابدددا
احى.ا180000000,00بق لبا

 :2017 خلال سنةموال الخاصة (: جدول تغير الأ09الجدول رقم )

علاوة  رأس مال المؤسسة ملاحظة البيان
 الإصدار

 فارق التقييم
فارق 
إعادة 
 التقييم

 حتياطات والنتيجةالا

 31الرصيد في 
 N-2ديسمبر 

ا429979777,44اااا180000000.00ا

تغيير الطريقة 
ا-15650716,80ااااا المحاسبية

ا1000000ااااا س المالأزيادة ر 
صافي نتيجة السنة 

 المالية
ا-8232203,62ااااا

 31الرصيد في 
 N-1ديسمبر 

ا407096857,02اااا180000000,00ا

صافي نتيجة السنة 
 المالية

ا-35697995,72ااااا

 31الرصيد في 
 Nديسمبر 

ا371398861,30ااااا

ا(.09 ملبحا ل اطنوثبئ اطنلقحلباللااكفاطنل   با)طنلل  اكقؤاللاا حطحاطنابنبم لاببلااالمصدر:
بقبءاق لباكأماطنلب اثببمباقحكمابددددد:اايص با2017بعحامقح ليبانظحو امغ كطماط لوط اطنخبصبان يبا

حى(اا371398861,30لحةاقحكابدددددد:ا)ا با  نكام ظ  اطنل   بانكص حاخخكحىايصا180000000,00
 لباأييامؤام ظ  ايم ظبا بنببانل يباطنثبنثبا ل اطنموطن اا (2016)اوفواليخاضالقبكيبال اطن يباطن ببقب

احى(.ا35697995,72بلقحطك:ا)
 -جيجل–باغة الجلود واتخاذ القرارات المالية لمؤسسة دمبحث الثالث: تحليل الهيكل المالي ال

اطنلب ثا  مؤاطنمعكفا ل اطن    اطنلبن انلل   بال  اطنحكط ب اومب بلاأثكهاوحوكها للاخص اف ط
وأفل مياس اطمخب اطنقكطكطماطنلبن باحطخل ب.ابب مخحطؤالظلو باللاأحوطماطنم ل  اطنلبن اطنلملثلباس :ال تكطما

اس اطنلبن .وطني تاطنلبن بااهبسباان اأثكاطنكاطنموطزلاطنلبن  ا
ا
ا
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 .لاتخاذ القرارات المالية ب الأول: تحليل الهيكل المالي باستخدام مؤشرات التوازن الماليالمطل
قب اطنتكوعاس اطنم ل  ا ي بو امقح ؤاطنلوطكحاطنملو ل بانلل   بال  اطنحكط باو يعملحاس ام ل يبا ل ا

امكةاطنحكط ب.ل تكطماطنموطزلاطنلبن اطنم ا مؤاط ميببا باللاطنل زطي باطنلبن بانلل   باخص اس
 -جيجل–باغة الجلود لمؤسسة د الهيكل المالي -1

اطن    اطنلبن انلل   با اطنم ا م ولالي ب اطنملو ل ب اس اطنظبيتاطنيبكلا ل اطنلوطكح ا ب اومعكسيب  لب
اقمصبح با لولب اي بو املخ ااف هاطنلوطكحا ل ال موىاطنل   بال  اطنحكط باس اطنظحو اطنلوطن .طلا

 (.2017-2015) باغة الجلود للفترةسة دهيكل الموارد التمويلية لمؤس (:10الجدول رقم )
ا%ا2017ا%ا2016 %ا2015ا

ا48.45ا541047371.6ا52.93ا587096857.02ا52.77ا609979777.44 الأموال الممتلكة
ترضة الأموال المق

 الطويلة الأجل
ا42.09ا470088160.15ا43.99ا487998009.54ا42.22ا488037807.96

ترضة المقالأموال 
 القصيرة الأجل

ا9.45ا105566341.31ا3.08ا34181719.38ا5.01ا57899212.17

مجموع الموارد 
 التمويلية

ا%100ا1116701873.06ا%100ا1109276585.94ا%100ا1155916797.57

اللاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنل زطي باطنلبن بانلل   ب.االمصدر:
اخص اطنت  اطنلوطن :و ل لاموه  ا نكاللا

ا

ا
ا.10للاط حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنظحو اكقؤااالمصدر:
ا) اكقؤ اطنظحو  اخص  ا)10لل اكقؤ اوطنت   ااكفا09( الل اطنلمب  اطنلبن  اطن     األ انيب ا مه  )

ا ا يم  اخص  ا2015طنل   ب اا2016  املث  الل اأ ثك اطنللمل ب اط لوط  املا%50س ي الصبحك و  الل
طنل   باوفوا بل اا ظبب اب  ثا ظع اطنل   بامملم ابب مقصن بالبن باطمظبهاطنغ ك ا لبا ظيب باطنلخباكا
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ا%42طنلبن باطنم اقحاممعكضان ب األباطنلصبحكاطنلقمكهباطناو لباط ظ اسيص بام ظ ل باني ببامقحكاتا
اط ظ اقص كة اطنلقمكهب انللصبحك اوببني بب اطن يم ل  اخص  اطنلمو ا ا هعفاق لباس  ام ظ ل ب اسيص ب  

اسقااس اطنلمو ا.ا%04 وطن ا
ضانلقحطكال  و با لاطن يوطماطن ببقبانميخااطيخابهبت حماط لوط اطنللمل باا2017وس ا يبا

س اط لوط اطنقص كةاط ظ ا  ثاوفوالباحس اطنل   باطنلظوءانالتالوطكحاخبكظ بااهبس بامظ حماا48%
اح ولاطنلبن بانياماطن يب.طنوف طا عوحابب  ببتاان اطكمابعاح ولاطنلوكح لاواا%9.45ماطكماب باقحكاتا كس

باطنت ءاطن لا لولبالبا ل لاقونيا لاطنل   باأي بامللكاال بي باو ك باطمخب اقكطكطم باطنلبن بابب مغصن 
ا  بانلحطئي لاوطنلوكح ل. عا اأك 
 الي:حليل باستخدام مؤشرات التوازن المالت -2

 م ل ل يبا ل ال تكطماطنموطزلاطنلبن اطنكئ   با لبا ل :و يقمصكاس ا
 
 
 
ا

 

 
اببةباطنظلوحاخص اسمكةاطنحكط ب:حاموطزلاطنلبن اس ال   بل تكطماطناوطنظحو اطنلوطن ا وه 

 (.2017-2015)للفترة (: مؤشرات التوازن المالي 11الجدول رقم )           
ا2017ا2016ا2015ا

ا210473220.96ا259601946.83ا257439124 (FRNG)رأس المال العامل 
ا206634630.47ا223440937.42ا209293969.72 (BFR)احتياجات رأس المال العامل 

ا3838590.28ا36161009.41ا47999154.28 (TN)الخزينة الصافية 
ا.(2016-2015)ابحا ل اطنل زطي بماطنلبن بانلامكة ملللاا حطحاطنابنبم لابباالمصدر:

ا: ا يوطماطنحكط باس اطنت  اطنمبن طنلبن اخصو ل لاابكطزاماوكال تكطماطنموطزلا

 الأصول غير الجارية. –(: الأموال الدائمة FRNGرأس المال العامل )
 

 خصوم الخزينة(. –)الخصوم الجارية  –أصول الخزينة(  –)الأصول الجارية :ا(BFR)احتياجات رأس المال العامل 
 

 خصوم الخزينة. –(: أصول الخزينة TNالخزينة الصافية )
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ا
ا.11:اللاط حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنظحو اكقؤاالمصدر

ا(ا ل لاألاي ميم البا ل :11(اوطنظحو اكقؤا)10للاخص اطنت  اكقؤا)
وف طالبا ح ا ل األاطنل   بااباان اطلا مقكطكاخص اف هاطنامكة امقك بكأماطنلب اطنعبل الوظتاو ل  -
باولبا   حاأ هباأي باململكافبلشاألبلاوببنمبن اسإلاطنموطزلاطنلبن اةا ل املو  ا  اط م بظبم باطنثببمقبحكا

 ححة.لبم باقص كةاط ظ اس اأظبن باطنل ل ق اوألاطنل   باقبحكةا ل الوطظ باطنمزط
ط خكىالوظبباخص اسمكطماطنحكط بالبا ح ااألباببني ببانص م بظبماكأماطنلب اطنعبل اسقحا بيماف  -

اكطظ ا اوف ط اطنعبل  ا لااك  اكأماطنلب  اطنمغا ب ا  ملزؤ اطلا م بظبماللب امغا ا   الا اطنلوطكح  ل األ
انصكمابعاطنل ظ اس اف هاطلا م بظبم.ا

األاطنخز يباطنصبس بامب كالوظببا اطنحكط باألا ل ايص باأ هب كأماطنلب اطنعبل الحطكا يوطماسمكة
بب ا مغص اوبق اسبئضا ب كاس اطنخز يباطنصبس باطنلوظةا ا بسباطلا م بظبمانيتبااطلا مغص اوخبكىاطلا

ابب األامقوؤ اطنابئضاا مغص  ل اطنل   ب االاطف ط اطنابئضاأ  لاط مغص اوممظيتامظل حه   مغص اف ط
ا ل :ااطنقكطكطمالبافباطنل   ب اللاب لاف هللاطنقكطكطماطنلبن با ل لاألاممخ  موقفا ل الظلو با

 ا ستثمارية:قرارات ا اطبإل بل التبك   اس  اطنابئض اف ط اط مخحطؤ اأواطنل   ب اظح حة  مثلبك ب
لتبك  اقبئلب ام ولا طمالكحوح با بن ب ا لبا ل ي باتكطءامظ  زطماايمبظ باظح حةامح ؤاظ بزفبا

 طةيمبظ .
  :ف طاطنابئضاوطن صو ا ل ام ح حاظزءاللاح وي باأواموب فا و نكاللاخص قرارات تمويلية

   سبئحةا يو باثببمب.
لاتخاذ القرارات  المطلب الثاني: تحليل الهيكل المالي بالاعتماد عل  النسب المالية وأثر الرفع المالي

 :المالية
للاخص اف طاطنلالتا  مؤام ل  اطن    اطنلبن ابوط اباطني تاطنلبن باطنم ا مؤاط ميببا باللاطنل زطي با

ظحو ا  بببماطنيمبئ اطنل   باخص اسمكةاطنحكط ب اف هاطني تام ل ابلكطقبباطنماوكاطنلبن اوموه اطنلبن باوا
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ا ل اك ؤ اأ هب اوم ب حفب اط ظيب ب اأو اطن طم ب ا ل الوطكحفب اطنل   ب اطنلبن باا  نكالحىاط ملبح   ب م ب
ا ابكتبحة اطنمعكفا ل الباطنلموص أ بكاو نكا بكاطنيمبئ اطنلقبلب ا  مؤ ا لب اطنل   بااان  ب  ابب ماب ب ا ط

اس اطنلبن ا وطءاطلا ظبب اأواطن لب الا محطيباطنل   ب.لبن باببلا ملبحا ل اق بماأثكاطنكاوح م باطنم   لالكح
 تحليل الهيكل المالي باستخدام النسب المالية: -1

اطنحكط  اواب عب ا ل اطني تاطنم اممصءؤ ام ل ليب اببةهو  قمصك اطلاب اان اي تاطنلكحوح ب قمصبح بابسب
اس اطنلبن ا  كفب.طنلبن باوطنم ا قمه اق بماأثكاطنكاوا
اطنحكط باوف ا لبانسب الهيكل المالي-1-2 اطني تاخص ا يوطماسمكة اطنظحو اطنلوطن ا لخااق لباف ه :

ا ل :
 (.2017-2015) (: نسب الهيكل المالي للفترة12الجدول رقم )           

ا2017ا2016ا2015االبيانايوعاطني بب
ط لوط  طنحطئلب نسبة التمويل الدائم

ط صو  طنثبي ب
 

ا1.29ا1.32ا1.31

 ط لواط  طنخبصب نسبة التمويل الذاتي )الخاص(
ط صو  طنثبي ب

 
ا0.69ا0.72ا0.72

ط لوط  طنخبصب نسبة الاستقلالية المالية
لظلوع ط صو 

 
ا0.48ا0.52ا0.52

لظلوع طنح ول نسبة التمويل الخارجي
لظلوع ط صو 

 
ا0.51ا0.47ا0.47

ا.(2017-2015:ا) ل اطنل زطي بماطنلبن بانلامكةاببلا ملبحللاا حطحاطنابنبم لااالمصدر:          
-2015نامكةاطنحكط با-ظ ظ –وا ل لاموه  اطني تاطنخبصباببن    اطنلبن انل   باحببةباطنظلوحانولا با

اللاخص اطنت  اطنلوطن :ا2017
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ا
ا(12طنلصحك:اللاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنظحو اكقؤا)

 الصحكاملو ل اس ا(امل ييباللالعكسبالحىال بفلبا 11(اوطنت  اكقؤا)12للاخص اطنظحو اكقؤا)
 .ملو  اط صو ابصابا بلباوط صو اطنغ كاظبك بابصاباخبصباخص ا يوطماطنحكط ب

 لو باللامخب الظللاطنوط ح(ا عا انلل   بالظبلاالااأ بك)االاطكمابعاف هاطني بب:انسبة التمويل الدائم
 مثلبكاطنابئضاس اطنلوطكحاطنحطئلباس التبك  ااهبس باأخكى اأواموظ  يانملو  اطنقكطكطماطنلبن ب ا قكطكاط

  مغص  اأواقكطكاملو ل ا م ح حاظزءاللاطنح ول.اطلايتباا
 وفوالبا اكضا ل اا خص اسمكطماطنحكط باط حطنواا:ايص باألاف هاطني بباأق اللنسبة التمويل الخاص

كاملو ل ا ملث اس اطنلظوءاان اطلا محطيباللاأظ امغا باوملو  اط مثلبكطم بااو لبامخب اقكططنل   باط
 .ط ظ 

 اومت كاان اوزلاطنح ولاحطخ اطن    اطنلبن انلل   با  ثانسبة الاستقلالية المالية والتمويل الخارجي:
وفوالبا يم اا0.5وي تاطنملو  اطنخبكظ ا)طنلح وي ب(اأق اللاا0.5طنلبن بامظبوزماألاي بباطلا مقصن با

اطنلصكاوط اطنلبن باو ظيب بالخباكالبن باقحا معكضان ب نلقكهولاوف طا يياط مقصن باس اطمخب اقكطكطم ب
ا2017س ا يبا األبا2016 ا2015  بانلحطئي لاوطنلوكح لاو نكاخص ا يم اللاتييياألا عا اأك 

ا0.48لمابتكوااطنموطزلاطنلبن اا اطيخاهماي بباطلا مقصن باطنلبن باس ا حوحايص باألاطنل   باأخس
ا اطنلح وي ب اي بب اأحىاان امظبوز الب اطنحطخل باا0.5وفو اس ات وي ب اطنمحخ  الخباك ا يم ا يي الب وفو

 وط ملبلاماطنع كاطنلبن ا)طنميث كاطن لب انلح ول(.
اطنحكط باوف ا بلآم : عكضاق لباف هاطني تاخص اسمكةاان :اطنظحو اطنلوطنسب السيولة-1-3
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 .(2017-2015) (: نسب السيولة للفترة13الجدول رقم )
ا2017ا2016ا 2015االبيانا

ط صو  طنظبك ب نسبة السيولة العامة
طنخصوؤ طنظبك ب

ا03ا8.59ا5.45 

طنلخزويبم خفضةالسيولة الم نسبة − ط صو  طنظبك ب
طنخصوؤ طنظبك ب

ا2.23ا5.77ا3.46 

خز يب ط صو  نسبة السيولة الجاهزة
طنخصوؤ طنظبك ب

ا0.03ا1.05ا0.83 

ا.(2017-2016-2015)احا ل اطنل زطي بماطنلبن بانلامكة:اللاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبالمصدر
ا لبا ل لاموه  اماوكاي تاطن  ونباس ال   باحببةباطنظلوحاس اطنت  اطنلوطن .

ا
ا.13طنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنظحو اكقؤطنلصحك:اللاط حطحا

اطنظبك با ل ال ب كةاواطنغكضاللا  بتاي تاطن  ونبافواطنوق اأصو اطنل   ب فا ل الحىاقحكة
ام مخحؤانمق  ؤاطنلك زاطلائملبي انلل   با  ثايص باللا  ثا ط م قبق باطنخصوؤاطنظبك باوببنمبن اسإي ب

ا(البا ل :12(اوطنت  اكقؤا)13طنظحو اكقؤا)
 افنسب السيولة العامة األ ايص ب اطنص   : اطنوط ح الل اأ بك اطني بب األاا ب ث كا ه ا ل  ا ح  لب

مغا باوم ح حاطنمزطلبم بااطمخب اقكطكاملو ل ا ملث اس اوف طالبا ظعل باقبحكةا ل ا طنل   بامملم اب  ونبا ب كة
وف طاكطظ اا2017 ا يباقص كةاط ظ اللاخص اأصون باطنظبك ب االّااأي بات حماطيخابهبال  و باخص

 كمابعاس اق لباطنلوكح لاخص اياماطن يب.طاان 
 اوف املكاطنم ام مبعحاس  باطنلخزويبماومظبوزما  نكاطنوط ح ا  ثاأي باخفضةنسبة السيولة الم:

[اوف طالبا عمبكامظل حطانل  ونبا0.5 ا0.3]اماطني بباطنلع بك باطنم ا ححان بسبقا2016-2015خص ا يم ا
ا ظع اطنل   باقبحكةا ل امغا با  اطنمزطلبم باقصواا للاظ ب اس ا يبافوالب اط ظ  األب سقحاا2017 كة
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طمخب اقكطكاا  ثامعمبكاهع ابانحىا ل اطنل   با2.23يخاهما لاطني بباطنلع بك بانمص اان ا حوحاط
 ب  اظزءاللالخزوي باطن لع انمظبوزاطنوه .

 اطني ببالقحطكانسبة السيولة الجاهزة اطنل:اموه اف ه اطنمزطلبم بامب طنيقح ب بانحىاطنل   بانلوطظ ب
اط ظ  ا]ا قص كة اطنلع بك ب اسبقماطني بب اأي ب ا يم ا0.3-0.2  ثايص ب او نكاخص  ا2015[ ا2016 

 اظزءاللا لل با م صألاممخ اقكطكانحىا ظتا ل  باا2017و عمبكا نكامظل حطانل  ونبانميخاضاس ا يبا
ام ولاقبحكةا ل الوطظ باح وي باقص كةاط ظ .اااااأواب  اظزءاللالخزوي باطن لع ان  

ال بفلبا. نسب المردودية1-4  امق مالحى اطنم  اطلاقمصبح ب اطنلكحوح ب ابم ل   اطنظزء اف ط اس  ا يقوؤ :
ط صو اطلاقمصبح باس ام و لايم ظباطلا مغص  او  نكاطنلكحوح باطنلبن باطنم امعل ا ل اا ظبحاطنلكحوح با

اطنلمب بانلل بفل ل.
 :ا مؤا  بتاطنلكحوح باللاخص اطنعصقباطنمبن ب:تحليل المردودية الاقتصادية لمؤسسة دباغة الجلود

 
 
ا

اوي بو املخ ص باس اطنظحو اطنمبن :
 .(2017-2015) فترةلل الاقتصادية(: المردودية 14الجدول رقم )

اطن يوطماااااااااا
اطنب بل

ا2017ا2016ا2015

ا3391859,39ا8633116,94ا4600736,36ايم ظباطلا مغص 
ا1116701873,06ا1109276585,94ا1155916797,57اصو لظلوعاط 

ا0,003ا0,008ا0,004اطنلكحوح باطلاقمصبح ب
ا  بببماطنيمبئ .:اللاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنل زطي باطنلبن باوظحو االمصدر

(:األّاطنل   با ققمالكحوح بالوظبباخص اف هاطن يوطماالّااأيّ با14 ص باللاخص اطنظحو اكقؤا)
ثؤاا0,004ح يبكال مثلكا  ق اكب اقحكهاا1نلو حة األاألّا  اا0,004بداا2015هع اب ا  ثاقحكما يبا
ا003 0ان اا2017نلو حة انميخاضاخص ا يباا0,08 ا  ثاقحكمابدا2016 ظلماطكمابعااا فا يبا

ا ح ا ن الب اوف ط اطنلموسكةال اط لو حة  اطنابقب اط مغص ا بل  اس ا حؤ اطن لا مكظؤ اطنهع فانلل   ب حطء
انلل   ب االّااأيّ بامب اي ببالقبونبايو بالبايبكطانق لم باطنلوظبب.

ا:اغاطنلكحوح باطنلبن باوس اطنعصقباطنمبن بصب:امتحليل المردودية المالية
ا
ا
ا
ا

يم ظب طلا مغص  
لظلوع ط صو 

=  طنلكحوح ب طلاقمصبح ب

 

طنيم ظب طنصبس ب
ط لوط  طنخبصب

=  طنلكحوح ب طنلبن ب
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 .(2017-2015) فترة(: المردودية المالية لل15الجدول رقم )
اطن يوطماااااااااا

اطنب بل
ا2017ا2016ا2015

ا(35697995,72)ا(8232203,62)ا(29402756,63)اطنصبس باايم ظبطن
ا541047371,60ا587096857,02ا609979777,44اط لوط اطنخبصبا

ا(0,065)ا(0,014)ا(0,048)اطنلبن باطنلكحوح با
ا:اللاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنل زطي باطنلبن باوظحو ا  بببماطنيمبئ .المصدر

(األّاطنل   با ظلمالكحوح بالبن با بنبباخص اطن يوطماطنثصث اوف طا15 ص باللاخص اطنظحو اكقؤا)
اطنخبصباب ابءةالبايم ا ييام ظ  ايم ظباصبس بكطظ اان ا وءام   كاكقؤاط  لب  او حؤاط مغص األوطن با

ا بنببانل يوطماطنثصثاللباظع اطنلكحوح با  ئب.
 األّاطنكس اطنلبن ا ق ماط ثكا لبا ب اومؤا  كهل الهيكل المالي بالاعتماد عل  أثر الرفع المالي: ليتح-2

ا ا  ثاأيّي اطنلبن ب  ا ل الكحوح م ب اطنل   ب اطن لب انلح وي ب اب لاطنلكحوح باطة ظبب اأو  ملث اس اطنعصقب
اطنلبن باوطنلكحوح باطلاقمصبح با يحال موىاط محطيبالعّ ل.

ولحطؤاألّاطنل   با ققمايم ظباصبس با بنبباخص ا يوطماطنحكط باس  مؤا  بتاأثكاطنكس اطنلبن اس ا بنبا
اة بتاطنهكطئتا لبا ل :

ا
ا
 

طظلبلا اا%6:اس ااابكاطمابق باطنقكضاطنلبكلباب لاطنل   باولقكه  باماب العح اسبئحةا قحكابداملاحظة
مم لل باطنل   باوبحوكيباا%3,75 ق ا ل ا بم اطنخز يباطنعلول با)طنحونب( اوطنببق ا قحكابداا%2,25لي با

ا يقوؤابماب  اطنلعح اطن لامم للياطنل   ب.
اثكاطنكس اطنلبن اخص اسمكةاطنحكط ب.أوطنظحو اطنلبن ا لخااق بما
 .(2017-2015) أثر الرفع المالي للمؤسسة للفترة(: قياس 16الجدول رقم )

اطن يوطماااااااااا
اطنب بل

ا2017ا2016ا2015

ا0,003ا0,008ا0,004انلكحوح باطلاقمصبح بط
 %3,75 %3,75 %3,75العح اطنابئحة

الديون
الأموال الخاصة

ا0.821240ا0.791528ا0.761657 

ا(0.028)ا(0.023)ا(0.025) أثكاطنكس اطنلبن ا
 .للاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اوثبئ اطنل   بالمصدر: 

البا ل :ا(16ولبا ل لام ظ لياللاخص اطنظحو اكقؤا)

طنح ول
ط لوط  طنخبصب

× −لعح  طنابئحة  = طنلكحوح ب طةقمصبح ب  أثك طنكس  طنلبن 

 



 -جيجل-القرارات المالية لمؤسسة دباغة الجلود اتخاذدراسة أثر الهيكل المالي على  لفصل الثالث....ا

 
- 92 - 

 بنتانلكس اطنلبن اخص ا يوطماطنحكط ب ا  ثاألّاز بحةاطنح ولا بلاللاطنلل لاطلام ما حاليياام ظ  اأثك
ا.ثكاطة ظبب انلكس اطنلبن ان لا ظليبا  ما نكطنل   با بكاط 

اطنح ولاس اطن    اطنلبن انللألاطوطن بتا  للاس ا اطنلب مخحطؤ ا ل اطنلكحوح ب ن ب اوف طا   با  ثكا لبب
𝑉𝑒:اب بتا حؤام ق اتكااطلا محطيباس اطنلبن اطن لب كطظ ا ثكاطنكا − 𝑖 > 0 

لّالعح اطنلكحوح باطلاقمصبح باأق اللالعح اطنابئحةاس ا  اطن يوطم او ل يا ل لاطنقو األّاطةسكطااس ا 
امم لل  اطنم  انلم لاب اويبكط اابطلا محطيب ا   ل اونل انؤ الكحوح م اوأطنل   ب ا كس  ا عكه بالبنطنب اقح اب   ب

اطلا محانلخباك الل ا ح اس يبك اوببنمبن  اوطقمصبح ب ا ل البن ب او ل ي اممظبوزه  األ انلل   ب ا يبغ  الا طيب
اطنلبن اخص ا اس اف  ل ب اطلا محطيب اطنمقل  اللاي بب اأو اطنلظوء اقكطكاملو ل ا ملث اس ا ؤ اطمخب  طنل   ب

اطن يوطماطنص قب.ا
 –جيجل –رات المالية لمؤسسة دباغة الجلود المطلب الثالث: أهمية تحليل الهيكل المالي في اتخاذ القرا

اطن ال   انلل   ب اطنلبن  اطن     ام ل   ابعح اطنيمبئ اابب مخحطؤحكط ب اممكظؤ اطنلخملاب اطنم ل   أحوطم
الب بغباطنظلوح اح وفايوه ياببني ببانل   بالاطنلم ص ا ل  باس ات  اقكطكطمالبن بامص    ب اوف ط

م اماكقيباان  بال بقبا  بفؤال تكطماطنموطزلاطنلبن اوطني تاطنلبن باطنابب مخحطؤ  ثاألام ل  اطن    اطنلبن ا
اط متبفالخملفاطلا اطي كطسبماطنم اصبحس  ا ل  اطنعل  اوببنمبن  اأيياسماطنل   ب  اان  اببةهبسب ظميبب ب

امخب اقكطكطماصبئبباوكت حةاحطخل ب.  ب حا ل اط
 :و ل لاموه  ا نكاس اطنت  اطنمبن قرارات التمويل:  .1
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ا(.2017-2015)الصبحكاملو  اطنل   بانلامكةا(:13الشكل رقم )

 
 
 
 
 
 
 
 

ا.(2017-2015)اخمصكةانلامكة:اللاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنل زطي بماطنلبن باطنلالمصدر
 ل اطنميو  اس الصبحكاملو ل بالباا(اولبامؤا  كها ببقبايص باألّاطنل   باط ملحم13للاخص اطنت  ا)

ا س اا%51ب لاط لوط اطنخبصباوطلا محطيب ان ي باط ملحمابت  اأ بكا ل اط لوط اطنخبصبابي ببامقحكابد
ي باواطنقكطكطماطنلبن بابب مقصن باحولاطنمحخ اس ات ااطمخب  هاطن يوطماوف طالبا  ب حفبا ل اطنلمو ااخص اف

اطنخبط اطلا محطيب األّب انحطخل ب  اسب ون اقحكمابد اط ظ  اوطنقص كة اطناو لب اطنح ول اسملثلماس  س اا%42كظ ب
انؤاممظبوزا اطلّاط ثكاطن بنتاطنل ق انلكس اطنلبن ا%50طنلمو ااوف اي ببالقبونبايبك ب ا  ثاأيّ ب  االّا

اببنق بمال ا اطنلصبحك اطنيوعالل اف ط اب بتام لاب البن ب انلخباك ا عكضاطنل   ب اطن يوطماقح اف ه خص 
نلكحوح باطلاقمصبح باطنهع اباطنم ام قق ب ا  ثاألّانظوئ باطن ب كانلح ولاطناو لباط ظ ا ظع الكحوح م باط

ا األّب ال ملك  ابت   الميبقصب اططلاقمصبح ب اطن يم ل اخص  اهعا ب اسيص ب اط ظ  اقص كة  ا2015نح ول
اط ظ ا ل ا بم اطنل   باخص ا يبا2016 اطنح ولاقص كة اوطكمابعا ظؤ اممعكضا ال2017  ا ظعل ب لب

انلخباكاطةسصماو حؤامل ي باللاط مخحطؤاطنح ولال مقبص.
طنقكطكطماطنملو ل باطنكت حةااطمخب زؤاللال  كلاطنل   باللاخص اف طاطنم ل  اوبيبءا ل اطنيمبئ اطن ببقبا  مل

اسه ا لااك  :و نكاببنوصو اببنل   باان اط 
ا مثلبكطم باببة ظبت؛طنز بحةاس اكأماطنلب اوف طالبا يع ما ل اط-

53%42%

5%

2015مصادر تمويل المؤسسة لس نة 

الأموال الخاصة الخصوم غير الجارية الخصوم الجارية

49%

42%

9%

2017مصادر تمويل المؤسسة لس نة 

الأموال الخاصة الخصوم غير الجارية الخصوم الجارية

54%44%

3%

2016مصادر تمويل المؤسسة لس نة 

الأموال الخاصة الخصوم غير الجارية الخصوم الجارية
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72%

28%

2017استثمارات المؤسسة لس نة 

الأصول الثابتة الأصول الجارية

73%

27%

2015استثمارات المؤسسة لس نة 

االصول الثابتة الأصول الجارية

انقكطكطماطنمل- امعح ل ب اطنح ول اطنمخا ضاس  اخص  الل اماو اطو   اطنم  اب بتام لام ب اوف ط اط ظ   ناو لب
اطنح ولا ام لاب اللامغا ب اطن لا ل ي ب اان اطن حّ اط خ كة اطنعل ا ل ام   لاف ه اأو اطلاقمصبح ب  لكحوح مي

اطناو لباط ظ ا م ام ما  از بحةاح وي ب؛
اطنملو  اببنح ولاطناو لباط ظ ا عمبكاأق اوللا ط   لامبي اطنخ بكاطنثبي اوطن بتاس ا نكا  للاس األّ

ا؛م لاباللاطنملو  ابوط اباطنلصبحكاط خكى
ظ اان اطنل موىاطن لا هللامغا باطلا م بظبماطنظبك باببنكةؤاطنعل ا ل اكس ا ظؤاطنلوطكحاطنقص كةاط -

ف هاطلا م بظبم اوطنعل ا ل امظيتاطكمابعاطن قو ا ل اطنعلصءاألااللاوظوحافبلشاألبلا غا اظزءالل
ا حؤاطنم بف اس الي اسمكطمااو لبانم ح حاح وي ؤاوف طاللاتييياألا وسكانلل   بالز حطاللاط لوط .

ا:ا يقوؤابم ل  اأفؤاط مثلبكطماطنل   باللاخص اطنت  اطنمبن :قرارات الاستثمار .2
ا(2017-2015ط مثلبكطماطنل   بانل يوطما)(:ا14طنت  اكقؤا)

ا
ا

ا
ا
ا
ا

ا(2017-2015)ا زطي بماطنلبن باطنلخمصكةانلامكةللاا حطحاطنابنبم لاببلا ملبحا ل اطنلاالمصدر:
ا) ا ص باللاخص اطنت  اكقؤ اطلا مثلبك ب14لب اط ملحماس اقكطكطم ب اطنل   ب األّ اب لاا(  ل اطنميو  الب

صو اطنثببمباللااظلبن ا س اطنلمو االلاطا%73وطنقص كة او ظليبالباي بباطلا مثلبكطماطناو لباط ظ ا
صو اطنثببمبالبا عي ا صلباف هاصو  اوف طالبا ح ا ل األّاطنل   باظلحماألوطن بابق ؤاأ بكاس اط ط 

اط صو اطنظبك ب األّب ااطنقكطكطم  اطنقص ا%27سقحكمابد اطنملو ل ب اأ بكاللالوطكحفب كةاس اطنلمو ااوف امعح
الا بيبا اا  اب ب  اطنم امملم  اطن ب كة انل  ونب ايبكط انح ول  اب  ه اوطنوسبء ا ل اطنم  ؤ اطنقحكة ا لي  ب طنلحىالب

ام ظ ل بانلعحلاما ب كةاأ ثكاللاطنلموق .

74%

26%

2016استثمارات المؤسسة لس نة 

االصول الثابتة الأصول الجارية
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ل ليبانياو ل ياوللاخص الباط ملحما ل باطنل   باس امكظلم بانقكطكطم باطلا مثلبك باوطنيمبئ اطنم ا ب ام 
ابكزفباس لبا ل :أيلخاااط مثلبك بقكطكطمااطمخب معح  اأوا ل لانلل   با

 اطنخبصبا اطنم ام للاس اطلا مغص اط لث ا لوطن ب اطلا مثلبكلاللاخص ام   لا ابءم ب العحن ب ز بحة
اوط مخحطؤاأصون ب اوفوالبا يع ماا ظبببا ل الكحوح م باطلاقمصبح باوطنلبن ب؛

 ا   اط مثلبكطم باطنلبن باأواز بحةاابقم باطةيمبظ ب؛طنعل ا ل امظح حاأصون با وطءاللاخص اموا
 انعل ا ل اط مثلبكا  ونم باطن ب كةاومظيتاطةبقبءا ل  بالظلحة؛لا مثلبك باللاخص اطمعح  اقكطكطم باط
 طنميبز ا لابعضاطلا مثلبكطماوط مخحطؤاط لوط اطنلم ص ا ل  باللاف هاطنعلل ب االّباس ااكظبعاط لوط ا

ن حفافوامخا ضاي بباط لوط اطنلقمكهب اأواط مخحطل باس امخا ضاألوط اطنلل  باططنلقمكهباا طا بلا
اوف طاا طا بلاطن حفافواطنكس اللاي بباطلا محطيب.

 بيبام ظ ل بانخ بكةاخص اطنم اقه يبفباس اطنل   بالااللاخص اسمكةاطنمكبا:اقرارات توزيع الأرباح .3
اللامغا باطنخ بئكاطنل ظلبا اوببنمبن اسموز  اطنيم ظبا قمه ام ق  اأكببحامل ي ب   ا يوطماطنحكط ب 

نلبه باوطن بن ب.اوفوالبا  كل باللاطمخب األاقكطكاس لبا خااف طانيوعاللاطنقكطكطماطخص اطن يوطما
 نلبن ب.ط

كببحاس اطنل   باس  ولابيبءا ل اكألاطنظلع باطنعبلباطنعبح ب اس  اطنم األّباس ا بنباطمخب اقكطكاموز  اط 
مقككا  ا باموز ع ب اولباف اطنلعب  كاوط  ماوطةظكطءطماطنم ا عملحا ل  با يحاطمخب اف طاطنيوعاللاطنقكطكطما

اطنلبن ب.
ا
 
 
ا
ا
ا
ا
ا
ا
 
 
 
ا
ا
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االخلاصة:
ان ياس اطناصل لاط و اوطنثبي  ا ل ال   باحببةبامؤاطنماك ااطناص امؤامظ  حاأفؤالبللاخص اف طا

نيباألاألوطن باطنحطئلباقبحكةااطمه اقكطكطم باطنلبن ب اطمخب طنظلوحانولا باظ ظ اوحكط باأثكاف  ل باطنلبن ا ل ا
 األاطنموطزلاطنلبن ال ق اايلبا ح ا لات ءطنلبن بااو لباط ظ اوف طاالاح ا ل ااط م بظبم ب ل امغا با

 ل اخز يباطنل   باطنلوظببا لباألاطنل   بامعملحا ل األوطن باطنخبصبابت  اأ بكاللااطيع ماوفوالب
الب اوفواط لكاطن لا ب حاو  ب حاطنل   با ل ااطنح ولاوف ط  وه اأييافيبكاميو  اس الصبحكاملو ل ب

 مالبن بال مقبل با ا ةاوصبئببا.طكاقكطاوطمخب  اوطنعل ا ل امص    باطلاي كطسبماط متبف
ا
ا
ا
ا
ا
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البحث المستمر التي أثارت جدلا حادا و  يعتبر موضوع الهيكل المالي من بين المواضيع ذات التنظير
اتخاذ  ر الهيكل المالي فيهذه الدراسة نكون قد وقفنا على أث على ضوء ما ورد فيو  في مجال المالية،

ذلك من و  الاعتباراتأنها تختار هيكلها المالي في ضوء العديد من  ، إذالاقتصاديةالمالية بالمؤسسة  القرارات
القرارات خاصة المالية )قرارات خلال وضع هيكل مالي مستهدف من شأنه أن يوضح الرؤية أمام متخذي 

فعال من و  ف القرارات المالية المتخذة بشكل رشيد، وقرارات توزيع الأرباح (، وتتوقالاستثمارالتمويل، قرارات 
مختلف المصادر التمويلية  استخداممدى و  خلال قدرة المؤسسة على تشكيل التوليفة المثلى للهيكل المالي،
 المتاحة لديها بكفاءة وفعالية بما يضمن لها تعظيم القيمة السوقية.

ية القرارات المالاتخاذ  في إشكالية الدراسة الخاصة بموضوعنا حول كيفية تأثير الهيكل المالي انصبتو 
مجموعة من  باستخدام، وذلك من خلال تحليل الهيكل المالي -جيجل-باغة الجلود دل الاقتصاديةبالمؤسسة 

الفرضيات  اختبارتم إثبات أساسها  علىوالتي وقد توصلنا إلى مجموعة من النتائج  أدوات التحليل المالي،
 مع تقديم أفاق البحث. الاقتراحاتو  عرض أهم التوصياتو  الموضوعة كقاعدة لهذا البحث

 . نتائج الدراسة:1
الفرضيات المعتمدة في هذه الدراسة توصلنا إلى مجموعة من النتائج يمكن و  بناءا على إشكالية البحث

 عرضها كما يلي:
 للدراسة:: نتائج الجانب النظري 1.2
  الهيكل المالي عبارة عن مزيج من مختلف المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة لتمويل مختلف

 ؛احتياجاتها
  هو ما نتج عنه ظهور عدة نظريات و  واسعا، اهتمامايعتبر الهيكل المالي من أبرز المواضيع التي لاقت

 مفسرة له؛
  المؤسسة، إذ على أساسها يتحدد مستقبل المؤسسة، فكلما كان تعتبر القرارات المالية من أهم القرارات في

 القرار المالي رشيدا كلما أدى ذلك للوصول للأهداف المراد تحقيقها من طرف المؤسسة؛
  ،تعتبر مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية إضافة إلى أثر الرفع المالي من أهم أدوات التحليل المالي

ختيار او  كيفية التوفيق بينهاو  في كيفية المفاضلة بين المصادر التمويلية التي توضح الرؤية للمسير
 قرارات مالية صائبة؛اتخاذ  بالتاليو  أنسبها،

 حتياجاتها، حيث أنها تختار هيكلها المالي الذي يتناسب مع اقتصادية عدة مصادر لتمويل للمؤسسة الا
 أقل تكلفة.بائد ممكن و فيه، بما يحقق أعلى عتنمو  المحيط الذي تنشأو  واقعها

 :للدراسة التطبيقيالجانب نتائج  2.2
 تعتمد المؤسسة على التنويع في هيكلها المالي؛ 
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  تستحوذ الأموال الخاصة على النسبة الأكبر في تركيبة الهيكل المالي مقارنة بالديون طويلة الأجل، وهذا
 قراراتها؛اتخاذ  مالية في باستقلاليةما جعلها تتمتع نوعا ما 

 ،هذا و  هذا يبين أنها تمتلك هامش أمان،و  رأس المال العامل موجب ما يدل على تحقيق توازن مالي مريح
 ما انعكس على الخزينة الموجبة، ما يفسر أن المؤسسة تحتفظ بسيولة مجمدة غير مستغلة؛

 ل؛المؤسسة تتمتع بسيولة كبيرة، وهذا ما يجعلها قادرة على تغطية وتسديد ديونها قصيرة الأج 
 هناك تجميد لأموال مؤسسة دباغة الجلود، وهو ما يفوت عليها فرص استثمارية مستقبلة؛ 
  حققت المؤسسة قيم موجبة لاحتياجات رأس المال العامل، وهذا ما يدل على أن المؤسسة سجلت عجز

 في تغطية احتياجاتها قصيرة الأجل؛
  ستدانةاتخاذ قراراتها المتعلقة بالا مراجعةحققت المؤسسة أثر رفع مالي سالب ما يجعلها مرغمة على 

 طويلة الأجل؛
  ضعيف طيلة فترة الدراسة و  أداء مالي متدهور-جيجل-تحقق مؤسسة دباغة الجلود لولاية

(2017.2015.) 
 ختبار صحة الفرضيات:ا  .2

ختبار مدى صحتها االتي سوف نقوم بو  وقد تم طرح إشكالية للبحث تضمنتها بعض الفرضيات 
 كالتالي:

 :ول المؤسسة سواء أموال الهيكل المالي صورة تعكس المصادر التمويلية لمختلف أص الفرضية الأولى
هذا و  التكلفة،و  بينها على أساس العائد ةيرة الأجل، تسعى المؤسسة للمفاضلقتراض، طويلة أو قصاملكية أو 

 ما يثبت صحة الفرضية الأولى.
 :تحليل الهيكل المالي و  عن دراسةالقرار المالي بناءا على النتائج المترتبة اتخاذ  يتم الفرضية الثانية

النسب المالية التي تدخل و  ستخدام بعض مؤشرات التوازن المالياذلك من خلال و  قتصادية،للمؤسسة الا
هو و  ،جملة من القرارات الماليةاتخاذ  تفسير النتائج المتحصل عليها، من أجلو  ضمن أدوات التحليل المالي،

 ما يثبت صحة الفرضية الثانية.
  :على الدراسة الميدانية التي قمنا بها تبين لنا أن مؤسسة دباغة الجلود لولاية         بناءالفرضية الثالثة
لا تقوم بإجراء تحليل للهيكل المالي بالاعتماد على مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية واستخدام -جيجل–

 نتائج التحليل في اتخاذ القرارات المالية، و هو ما يثبت عدم صحة الفرضية الثالثة. 
 التوصيات:و  قتراحات. الا3

التي قد تعتبر سدا للنقائص التي تم  من خلال ما سبق يمكننا التوصل إلى جملة من التوصيات
 اتخاذو  ذلك بغية دراسة كافة الجوانب المحيطة بالهيكل الماليو  ملاحظتها أثناء قيامنا بالدراسة الميدانية

 القرارات المالية، هذه التوصيات نلخصها فيما يلي:
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  نتهاجها من طرف اتم تبعا لسياسة مالية معينة يإعادة النظر في تركيبة هيكلها المالي المؤسسة على
 وائد المحققة؛ستدانة أقل من العفة الاالإدارة، حيث تكون تكل

 ،شبه كلي مع  على الأموال الخاصة بشكل اعتمادهاتقليل و  نوصي المؤسسة بتنويع مصادر تمويلها
 من أثر الرفع المالي؛ للاستفادةذلك و  قراراتها،اتخاذ  ستقلالية المالية وسلطةضرورة حفاظها على الا

  استثمارهافي تسديد ديونها القصيرة الأجل أو  استخدامهاعلى المؤسسة تشغيل أموالها المجمدة، سواء 
 بالشكل الذي يكفل لها تحقيق العوائد؛

  اللازمة لمزاولة نشاطهاو  ختيار طريقة عقلانية تضمن توفير الموارد المالية المناسبةاعلى المؤسسة 
 حتياجها؛اتغطية و 
 المهارات للمفاضلة بين المصادر التمويلية و  تتوفر لدى الإدارة المالية للمؤسسة القدرات الكافية نلا بد أ

 الكفء لها؛و  ستغلال الأمثلالمسؤولين على الاو  تأهيل المسيرينو  ذلك بتدريبو  المتاحة،
 العمل على تنظيم و  هيكل الماليطلاع أكثر على تركيبة القتصادية الجزائرية الايتعين على المؤسسات الا

 تحسين جودة القرارات المالية المتخذة؛و  التوعية؛و  دوريات من أجل نشر الوعيو  ملتقيات
 قتصادية سواء تقنيا أو ماديا.دعم الجهات الوصية للمؤسسات الا 
 . أفاق الدراسة: 4

قتصادية، نأمل أن في المؤسسة الاالقرارات المالية اتخاذ  من خلال دراستنا لموضوع أثر الهيكل المالي على
 نذكر:نكون قد فتحنا مجالا للقيام بدراسات أوسع من ذلك من بينها 

 ؛قتصادية في الجزائرل المالي على عدد من المؤسسات الادراسة أثر الهيك 
 ؛نحرافاتسبل تصحيح الاو  صاديةتقلل في الهيكل المالي للمؤسسات الادراسة موقع الخ 
  قتصادية.المؤسسة الا استمراريةو  الفعالة في بقاءو  المالية الكفؤةدور القرارات 
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