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السعي وراء تعز!ز  علیها تفرضأمام مجموع التحد
ات التي تواجهها المؤسسة الإقتصاد
ة، والتي 

م0انتها /اعت/ارها النواة الأساس
ة لخل, ثروة المجتمعات، وهذا من خلال مواجهة مجموعة من التحد
ات 

المتمثلة أساسا في تحسین إدارتها وتخط
طها وتوجیهها وتنظ
مها ورقابتها التي تمثل مصدر فعالیتها و0فاءتها 

التمو!ل التي  لمجموع وظائفها والتي من أهمها نجد وظ
فةممارسة المؤسسة   واستمرار!تها، و0ل هذا خلال

تعد من أهم وأخطر القرارات داخل المؤسسة، ولهذا جاءت الإدارة المال
ة لدراسة خ
ار التمو!ل /شق
ه، إما 

التمو!ل /الإقتراض أو التمو!ل الممتلك، وهذا 0محاولة من المؤسسة أن تضمن قرار إخت
ار المز!ج المناسب 

  . التمو!ل المختلفة والمعروفة /اله
0ل المالي من مصادر

الذD أص/ح لا 
قتصر فقA على التعرف على مصادر التمو!ل، بل  المالي ومن هنا انبث, عمل المدیر

أن 
حصل علیها /أفضل الشروE التي تضمن الموازنة بین هدف تعظ
م العائد وهدف تدن
ة المخاطر إلى 

  . ؤسسة إلى الوصول له
0ل مالي أمثل0محاولة من المأقصى حد مم0ن، وهذا 

وفي هذا الصدد فقد اختلف ال/احثون وعلماء الاقتصاد حول موضوع وجود ه
0ل مالي أمثل من 

عدمه، وهذا جعل مجموع المقارJات النظر!ة الخاصة بهذا الجانب تختلف من /احث إلى آخر، 0ل حسب 

ز!ادة أو النقصان وف, طر!قة تكو!ن هذا اله
0ل، وجهة نظره، و
عود ذلك إلى أن عوائد أD مؤسسة تتأثر /ال

هنا 
0ون على المدیر المالي المفاضلة بین التمو!ل الممتلك أو المقترض، فهذا الأخیر یت
ح للمؤسسة 

س
اسة التمو!ل المتع/ة، لالحصول على ما 
عرف /الرفع المالي، الذD یلزم على المدیر المالي وقبل تحدیده 

  . التف0یر في مجموع المتغیرات التي تح0م هذا الرفع

  :الإش	ال�ة

  : ولهذا جاء موضوع هذا ال/حث 0محاولة للإجا/ة على السؤال التالي

  ؟في المؤسسةاله�	ل المالي  تر	ی�ة لرفع المالي علىا 	یف یؤثر

وتحلیل الإش0ال
ة سنقوم /طرح مجموعة وJناء على ما سب, و/غ
ة الإلمام بجوانب موضوع ال/حث 

   :الأسئلة الفرع
ة التال
ة

 ما المقصود /اله
0ل المالي، وف
ما تتمثل محدداته؟ - 
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ما هي أهم المقارJات النظر!ة المفسرة لله
0ل المالي، وإلى أD مدT تواف, هذه المقارJات على وجود ه
0ل  - 

  مالي أمثل؟

  ماالمقصود /الرفع المالي ومامدT تأثیره على قرار المدیر المالي عند وضعه لله
0ل المالي ؟  - 

 ؟"جن جن"ف
ما تتمثل مصادر التمو!ل المتاحة امام مؤسسة اقمصة  - 

 لي على قرار وضع ه
0لها المالي؟0یف یؤثر الرفع الما - 

  الفرض�ات

  :لال ص
اغة الفرض
ات التال
ةوعل
ه سنحاول الإجا/ة على هذه التساؤلات الفرع
ة من خ

 من أهم محددات إخت
ار تر0ی/ة اله
0ل المالي للمؤسسة؛الرفع المالي 
عتبر  - 


عتمد المدیر المالي عند وضعه لله
0ل المالي /ش0ل مطل, على درجة الرفع المالي ؛ -  

 للأثر اذوه" جن جن"التمو!ل /استخدام القروض هو المصدر الاساسي للتمو!ل في مؤسسة اقمصة  - 

 .D ینتج عن الرفع المالي ذالایجابي ال

  أهداف الدراسة

  :ومن بین أهم الأهداف التي أدت بنا لتناول هذا الموضوع نذ0ر

 محاولة إبراز العلاقة بین اله
0ل المالي والرفع المالي للمؤسسة؛ - 

 ؛"جن جن"الوقوف على الوضع
ة المال
ة لمؤسسة أقمصة  - 

 ؛"جن جن"المالي لمؤسسة أقمصة الوقوف على تر0ی/ة اله
0ل  - 

 ةمؤسسإسقاE الجانب النظرD على الجانب التطب
قي داخل مؤسسة جزائر!ة والمتمثلة في دراستنا هذه في  - 

، 0محاولة لتقد
م مجموع اقتراحات للمؤسسة بناءا على مجموع النتائج التي سیتوصل "جن جن"أقمصة 

   .لها
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  المستخدمةدوات المت�ع والأ منهجال

جین أساسیین هما المنهج الوصفي والتحلیلي، فالمنهج الوصفي هدراستنا سیتم الإعتماد على من في

س
عتمد في توض
ح مختلف الجوانب النظر!ة لله
0ل المالي ومصادر التمو!ل المتاحة أمام المؤسسة /الإضافة 

الأمثل، و0ذلك الرفع المالي  إلى التعرف على أهم النظر!ات التي تتناول اله
0ل المالي، و0ذا اله
0ل المالي

أما ف
ما یخص المنهج التحلیلي فس
عتمد في دراسة أثر الرفع المالي على اله
0ل المالي، سواء . /0ل مفاه
مه

0ما س
عتمد المنهج التحلیل عند إسقاE الجزء النظرD من دراستنا هذه على . 0ان هذا الأثر 0مي أو 0
في

  ". جن جن"ة مؤسسة أقمصة الواقع التطب
قي من خلال دراسة حال

أما ف
ما یخص أهم الأدوات المعتمدة في دراستنا هذه فهي المراجع والمصادر المختلفة المتعلقة 

/موضوع التمو!ل، الإدارة المال
ة، التسییر المالي، فضلا على الإعتماد على الدراسات السا/قة التي تناولت 

المجلات والمقالات المنشورة، وفي الأخیر تم اعتماد أحد جوانب الموضوع، /الإضافة إلى استعمال /عض 

وجدول حسا/ات النتائج للفترة الممتدة  ةالمیزان
المتمثلة أساسا في " جن جن"القوائم المال
ة لمؤسسة أقمصة 

  . م، وهذا من أجل الدراسة التطب
ق
ة2015م إلى 2013من 

  أهم�ة موضوع الدراسة


الإدارة المال
ة في المؤسسات الإقتصاد
ة  لمسئولية والعمل
ة تكمن أهم
ة الموضوع من ق
مته العمل

بإختلاف أحجامها وأش0الها ونوع
ة نشاطها، والتي تطرح أمامها إش0ال
ة ال/حث عن مصادر التمو!ل التي 

تسمح بوضع تر0ی/ة مال
ة مثلى، /الإضافة إلى محاولة تغییر وجهة النظر السلب
ة اتجاه اعتماد القروض 

صادر التمو!ل من خلال تسل
A الضوء على مفهوم الرفع المالي /شق
ه الإیجابي والسلبي 0مصدر من م

وتحو!ل طر!قة بناء اله
0ل المالي من تفضیل التمو!ل الممتلك إلى الاستفادة من مزا
ا الرفع المالي، /اعتماد 

  . القروض 0نوع من أنواع مصادر التمو!ل

  أس�اب اخت�ار الموضوع

  : من أهمها نذ0ر ، ذات
ة وموضوع
ة،الموضوع بناء على مجموعة من الإعت/اراتتم اخت
ار هذا 

 تماشي الموضوع مع طب
عة التخصص المدروس؛ - 

 الرغ/ة في إثراء المعارف العمل
ة المتعلقة بتطب
قات الإدارة المال
ة /المؤسسة الإقتصاد
ة، - 
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  الرغ/ة في ال/حث في مواض
ع الإدارة المال
ة؛ - 

موضوع جدیر /الدراسة، خاصة عند إجراء دراسة حالة المالي /اله
0ل المالي للمؤسسة أن علاقة الرفع  - 

 ؛/المؤسسة الجزائر!ة

 أهم
ة الموضوع وخاصة في ضل الظروف الحال
ة التي تشهدها المؤسسات الجزائر!ة؛ - 

0عینة " جن جن"معرفة طرق استفادت المؤسسات الجزائر!ة من مز!ة الرفع المالي /أخذ مؤسسة أقمصة  - 

 . لتوض
ح ذلك

 تحدید الإطار الزماني والم	اني للدراسة 

  ". جن جن"ستقتصر دراستنا على مؤسسة أقمصة : الإطار الم	اني

- 05- 10إلى  2016- 03- 25سیتم إجراء دراسة الحالة خلال الفترة الممتدة من : الإطار الزماني

  ). 2015- 2013(، وسنقوم بدراسة تحلیل
ة للفترة 2016

  : الدراسات السا�قة

أثر الرفع المالي على مردود�ة الأموال الخاصة ودرجة "/عنوان  2013سنة " میلودة میلي"دراسة  .1

والتي هدفت إلى ق
اس أثر الرفع المالي على 0ل من المخاطر المال
ة ومردود
ة الأموال الخاصة  :"المخاطرة

تحقی, العائد م ما توصلت إل
ه هذه الدراسة، أن المعبر عنها /النتیجة الصافة إلى الأموال الخاصة، ومن أه

مقرضین وأن الز!ادة في الرفع في أD مؤسسة اقتصاد
ة مرت/A /مدT وفاء هذه المؤسسة /التزاماتها اتجاه ال

المالي دائما ما 
صاحبها الز!ادة في المخاطر التي تتعرض لها تلك المصادر، إضافة إلى أن مؤشر الرافعة 

المال
ة عادة ما یؤثر إیجا/ا على مردود
ة الأموال الخاصة، 0ما 
0ون له تأثیر سلبي على درجة المخاطرة 

 . ؤشر الرافعة المال
ة على مؤسسة اقتصاد
ةهذا ما خلصت له الدراسة /عد تطبی, م

هدفت ": لاستدانة في المؤسسة الاقتصاد�ةتقی�م س�اسة ا" /عنوان 2014سنة  راض�ة بوزنادةدراسة  .2

هذه الدراسة إلى إبراز السلوك التمو!لي للمؤسسة نتیجة لجوئها إلى الاستدانة /اعت/ارها مصدر التمو!ل الأقل 

T فعال
ة س
اسة الاستدانة 0مصدر تمو!لي للمؤسسة، ومن بین أهم النتائج تكلفة، 0ما حاولت معرفة مد

المتوصل إلیها من خلال هذه الدراسة هي أنه عند لجوء المؤسسة للإستدانة بدرجة 0بیرة ستحق, مردود
ة 

 قة في حین سیؤدD هذا إلى إضعاف استقلالیتها المال
ة، 0ما توصلت 0ذلك إلى أن لنس/ة الاستدانة علا0بیرة 
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ع0س
ة مع 0ل من الإستقلال
ة طرد
ة مع 0ل من معدل النمو والمردود
ة، في حین 0انت علاقتها  .3

 . المال
ة وتكلفة الاستدانة

حیث  :"محددات اخت�ار اله�	ل المالي المناسب للمؤسسة"/عنوان  2012سنة  غن�ةبور�9عة دراسة  .4


حق, للمؤسسة الموازنة بین العائد والمخاطرة، للهدفت هذه الدراسة  Dحث عن المز!ج التمو!لي الأمثل الذ/

ومن أهم ما توصلت إل
ه هذه الدراسة أن هناك أمام المؤسسة عدد 0بیر من مصادر التمو!ل تتسم /الإختلاف 

ن تكلفة الأموال والرفع والت/این وعدم التجانس، هذا الأمر 
منحها فرصة التنو
ع والمفاضلة بینها، إضافة إلى أ

المال 
عتبران من العوامل الأساس
ة المحددة لتر0ی/ة أموال المؤسسة، و0لاهما یبرز خصوص
ة التمو!ل 

/الإستدانة عن /اقي مصادر التمو!ل الأخرT، فالتمو!ل /الإستدانة یرفع من مردود
ة المؤسسة نظرا لانخفاض 

زامها على تسدید الفوائد وأصل القرض في توار!خ المال
ة /سبب الیز!د من مخاطرها تكلفته وث/اتها، و/المقابل 

 . استحقاقها دون مراعاة وضعیتها المال
ة

تأثیر اله�	ل المالي على استراتیج�ة المؤسسة "، /عنوان 2012سنة  بیزةأنفال حدة خدراسة  .5

هدفت هذه الدراسة إلى إبراز العلاقة بین اله
0ل المالي واستراتیج
ة المؤسسة، و0ذا توج
ه ": الصناع�ة

الأنظار إلى طب
عة الإرت/اE بین 0ل من الجانب المالي والجانب الاستراتیجي داخل المؤسسة الصناع
ة من 

لمتوصل إلیها أن اله
0ل النتائج اأجل تحدید الخ
ارات الاستراتیج
ة المناس/ة لوضعها التنافسي، ومن أهم 

المالي 
عد من أهم القرارات المال
ة في المؤسسة، حیث أن تش0یل هذا الأخیر سیتأثر /مجموعة من العوامل، 

تحدید خ
اراتها الإستراتیج
ة لتفاضل بینها واخت
ار ، والس
طرة والملائمة، 0ما أنه ول0الخطر المالي، المرونة

تحلیل
ة عن طر!, التشخ
ص الداخلي لمعرفة نقاE القوة والضعف،  أفضلها، 0ما علیها أن تقوم /عمل
ة

والتشخ
ص الخارجي عن طر!, تحدید الفرص المتاحة ومجموع التهدیدات التي تواجهها، 0ما أن اخت
ار 

الاستراتیجي لا 
قع فقA على عات, المدیر المالي بل 
شار0ه في ذلك 0ل من له اله
0ل المالي والخ
ار 

 . الخ... د ذلك من مساهمین، مسیر!نمصلحة في تحدی

أثر الرافعة المال�ة وتكلفة التمو<ل على معدل العائد على : "/عنوان 2005سنة  �سام الآغادراسة  .6

سعت هذه الدراسة لتقی
م العلاقة بین 0ل من الرافعة المال
ة وتكلفة التمو!ل ومدT تأثیر 0ل منهما  :"الإستثمار

ر، ومن أهم ما توصلت إل
ه هذه الدراسة، وجود علاقة ع0س
ة بین تكلفة على معدل العائد على الإستثما

ومعدل العائد التمو!ل المقترض ومعدل العائد على الإستثمار، و0ذا عدم وجود علاقة بین التمو!ل الممتلك 

 عة على الإستثمار، إضافة إلى عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائ
ة بین معدل العائد على الإستثمار والراف
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المال
ة، 0ما توصل صاحب ال/حث إلى أن هناك غ
اب للرؤ
ة الواضحة لدT متخذD القرار التمو!لي في 

 .تحدید معاییر اخت
ار مصادر التمو!ل


حدثه الرفع المالي عند وضع  Dمیز هذه الدراسة عن سا/قتها أنها /حثت ور0زت على الأثر الذ
وما 

اله
0ل المالي للمؤسسة الإقتصاد
ة، ومدT الأهم
ة النسب
ة لإعتماد الإستدانة 0بدیل تمو!لي من أجل 

ع ه
0ل مالي أمثل من مستدانة، للوصول في الأخیر إلى وضالممتلكة أو الالمفاضلة بین مصادر التمو!ل 

طرف المدیر المالي، حیث سیتم تأكید ذلك من خلال إجراء الدراسة التطب
ق
ة عند دراسة طب
عة أثر الرفع 

  . محل الدراسة ةالمالي و0ذا أهمیته في تعظ
م أو تدن
ة عوائد المؤسس

  ه�	ل ال�حث

: بهدف الإلمام /موضوع أثر الرفع المالي على اله
0ل المالي للمؤسسة و0محاولة منا للإجا/ة على إش0ال
ة 

واخت/ار مدT صحة الفرض
ات المقترحة فقد تم تقس
م  یؤثر الرفع المالي على اله�	ل المالي للمؤسسة؟ 	یف

لموضوع، وإعطاء خلف
ة جیدة ال/حث إلى ثلاثة فصول، إثنان منهما خصص للجانب النظرD للإحاطة /ا

  . عنه، أما الفصل الثالث فخصص لدراسة الحالة

لنجد أن ال/حث ینطل, /مقدمة عامة تشمل مختلف محاور ال/حث وأ/عاد إش0الیته، و!نتهي بخاتمة 

و0ذا تحتوD على مختلف النتائج النظر!ة والتطب
ق
ة للدراسة، إضافة إلى مجموعة من التوص
ات المقترحة 

  : لدراسة أما مضمون ال/حث وفصوله فقد قسمت 0التاليآفاق ا

، حیث تم تقس
مه إلى أرJعة م/احث الأول تم /ه عرض يفالفصل الأول عنون بتحلیل اله
0ل المال

، الم/حث الثالث يالإطار المفاه
مي لله
0ل المالي، أما الم/حث الثاني، فتم /ه التعر!ف /م0ونات اله
0ل المال

  . والم/حث الرا/ع سیتناول اله
0ل المالي الأمثل ومتطل/اته. رة لله
0ل الماليخصص للنظر!ات المفس

جاء الفصل الثاني /عنوان الرفع المال واله
0ل المال العلاقة والأثر، حیث تم تقس
م هذا الفصل إلى 

لرفع ثلاثة م/احث الأول تم ف
ه عرض مدخل للرفع المالي، بینما الم/حث الثاني خصص لمحددات استعمال ا

من آل
ات المفاضلة في  ، وأما الم/حث الثالث فسیتناول جانب الرفع المالي 0آل
ةالمالي المالي في اله
0ل

 . تش0یل اله
0ل المالي
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والذD تم تقس
مه هو الآخر إلى ثلاثة " جن جن"الفصل الثالث خصص لدراسة الحالة /مؤسسة أقمصة 

، أما الثاني فسیتم ف
ه دراسة تكلفة اله
0ل المالي "جن جن" م/احث، الأول سیتم ف
ه التعر!ف /مؤسسة أقصمة

وفي الم/حث الثالث سیتم اخت/ار الرفع المالي 0آل
ة تش0یل اله
0ل المال /مؤسسة  ،"جن جن"/مؤسسة أقمصة 

  ". جن جن"أقمصة 

  صعو�ات ال�حث

مصاعب، ولعل من أهمها تجدر الإشارة إلى أنه وأثناء دراستنا لهذا الموضوع فقد واجهتنا العدید من ال

  : نذ0ر

  ؛قلة المراجع وال/حوث العلم
ة خاصة في جانب العلاقة بین الرفع المالي واله
0ل المالي - 

 الكتب على مستوT الم0ت/ة؛ استعارةوجود معوقات أثناء عمل
ة  - 

و0ذا  ،"جن جن"صعو/ة الحصول على المعلومات اللازمة لإتمام الجانب التطب
قي من مؤسسة أقمصة  - 

  ؛عدم دقة المعلومات المقدمة من طرف المؤسسة

صعو/ة إسقاE الجانب النظرD على الجانب التطب
قي /المؤسسة الجزائر!ة، نظرا لطب
عتها المال
ة  - 

 Dعة جعلت من الواقع العملي للمؤسسات الجزائر!ة /عید 0ل ال/عد عن الجانب النظر
  . والقانون
ة، هذه الطب



 

  

 تمهید  

 الإطار المفاه�مي لله��ل المالي: الم
حث الأول 

 م�ونات اله��ل المالي: الم
حث الثاني 

 النظر ات المفسرة لله��ل المالي: الم
حث الثالث 

 اله��ل المالي الأمثل ومتطل
اته: الرا
عالم
حث  

 خلاصة 
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  :تمهید

رغم تعدد مصادر التمو!ل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصاد�ة واختلاف أش�الها، لازال الاهتمام منص�ا   

فقرار التمو!ل �عد من على التول�فة التي یتم بها تش�یل اله��ل التمو!لي بین أموال الملك�ة وأموال الاستدانة، 

بین أهم القرارات التي تتخذها المؤسسة ولهذا نجد أنها تعیرها أهم�ة �الغة لما لها من تأثیر على مختلف 

  .نشاطاتها

و�سبب هذا فقد أص�ح عمل المدیر المالي لا �قتصر على مجرد التعرف على مصادر الأموال بل �قع   

وB، وأن ��ون ذلك المز!ج من الأموال الذ? یترتب عل�ه �أفضل الشر على عاتقه أ�ضا أن �حصل علیها 

أكبر عائد مم�ن أو أقل تكلفة مم�نة، فغرض المدیر المالي هنا هو التوصل إلى اله��ل المالي المثالي الذ? 

والمتمثل في تعظ�م ق�مة المؤسسة، ولهذا تم وضع مجموعة من  �م�نه من تحقیF الهدف النهائي لعمله

ولت أن تفسر طرق اخت�ار اله��ل المالي �الرغم من اختلاف وجهات النظر بین مؤ!د النظر!ات التي حا

ومعارض على إم�ان�ة تحقیF ه��ل تمو!لي أمثل للمؤسسات الاقتصاد�ة ولهذا قسمنا هذا الفصل إلى أرIعة 

  :م�احث معنونو �الآتي

 الإطار المفاه�مي لله��ل المالي؛ :الم�حث الأول �

 ؛ت اله��ل الماليم�ونا: الم�حث الثاني �

 ؛النظر!ات المفسرة لله��ل المالي: الم�حث الثالث �

 .اله��ل المالي الأمثل ومتطل�اته: الم�حث الرا�ع �
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  الإطار المفاه�مي لله��ل المالي: الم�حث الأول

ار بین البدائل التمو!ل�ة مال�ة والتي تكمن في ��ف�ة الاخت�مفهوم اله��ل المالي من مهمة الإدارة ال ظهر  

المتاحة للمؤسسة وحسب ظروفها الخاصة وتكی�فها مع احت�اجاتها المال�ة التي تكون عادة طو!لة أو متوسطة 

أو قصیرة الأجل، فالأداء المالي الجید للمؤسسة مرت�R �مدQ قدرتها على تش�یل ه��لها المالي �اعتمادها 

مفهوم اله��ل المالي ومناهجه، هذا الم�حث  سنتناول فيمها، ولهذا على تلك المصادر التمو!ل�ة المتاحة أما

  .محددات اله��ل المالي، وأخیرا الس�اسات التمو!ل�ة للمؤسسة

  مفهوم اله��ل المالي ومناهجه: المطلب الأول

�عتبر اله��ل المالي من أهم الجوانب التي یهتم بها أصحاب المصالح داخل المؤسسة من مساهمین   

ومسیر!ن، لما لها من تأثیر على استقرار المؤسسة من الجانب المالي، وضمان عدم تعرضها للإفلاس، ومن 

هنا �م�ن القول �أن المؤسسة تقوم برصد س�استها المال�ة، إذن من الضرور? التفرقة بین المفاه�م المختلفة 

  .لله��ل المالي والتعرف على أهم مناهج اخت�ار اله��ل المالي

  مفهوم اله��ل المالي :أولا

قبل الدخول في موضوع اله��ل المالي لابد في البدا�ة أن نقوم بإ�ضاح معاني �عض المصطلحات   

ه��ل : في الفهم، فمن بین المصطلحات نجد الت�اسالتي تستخدم في مجال التمو!ل وذلك من أجل إزالة أ? 

، (1)ة، أ? موارد المؤسسة التي ین�غي تمو!لهاالعموم�الأصول والذ? �قصد �ه الجانب الأ�من من المیزان�ة 

 Financial)بین المصطلحات �ذلك نمیز مصطلحین شائعین في هذا المجال وهو اله��ل المالي ومن 

Structure) والذ? �قصد �ه التمو!ل الدائم للمؤسسة والذ? یتكون عادة من القروض طو!لة الأجل والأسهم ،

، أما الثاني ف�مثل ه��ل رأس المال (2)جم�ع أنواع الإئتمان قصیرة الأجلالممتازة وحF الملك�ة و�ست�عد 

(Capital Structure)  والذ? �عرف �التمو!ل الدائم للمؤسسة والذ? یتكون عادة من القروض طو!لة الأجل

المال �عد جزاء من اله��ل المالي  رأسفإن ه��ل والأسهم الممتازة وحF الملك�ة، وعلى هذا الأساس 

  .(3)للمؤسسة

                                                           
)1(  ،Fة للط�اعة والنشر، لبنان، بدون أساس�ات الإدارة المال�ةجمیل أحمد توفی�I301: سنة نشر، ص، دار النهضة العر.  
  . 302: ، ص1999، الدار الجامع�ة، مصر، الإدارة المال�ة والتمو'لمحمد صلاح الحناو?، إبراه�م إسماعیل سلطان،  )2(
  .360: ، ص2004، الدار الجامع�ة، مصر، )مدخل اتخاذ القرارات(الإدارة المال�ة محمد صلاح الحناو?، وآخرون،  )3(
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  :تعر'ف اله��ل المالي -1

، حیث �م�ن تعر!ف الي رغم أنها تتضمن نفس المفاه�متعددت واختلفت التعار!ف المقدمة لله��ل الم  

 تش�یلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على أموال بهدف تمو!ل استثماراتها،'' : على أنه اله��ل المالي

تكون منها جانب الخصوم سواء تلك العناصر الطو!لة الأجل أو م فإنه یتضمن �افة العناصر التي یومن ث

  .(1)''القصیرة الأجل

في �شف المیزان�ة  ه��ل مصادر التمو!ل أو جانب الخصوم وحقوق الملك�ة: "�ما �قصد �ه

)"العموم�ة 2 المال�ة التي من خلالها تستط�ع ، �معنى أنه مجموع النسب الموجودة بین مختلف الموارد (

   . (3))نسب المدیون�ة(المؤسسة تحدید ه��لها �نس�ة بین رأس المال الدائم والدیون في المدQ القصیر 

�أنه الخطة المال�ة، و!رجع ذلك إلى طب�عة مصادر التمو!ل طو!ل الأجل مثل السندات،  و�عرف أ�ضا

والفوائض  القروض طو!لة الأجل، الأسهم الممتازة، وحقوق الملك�ة التي �حدد ق�متها السوق�ة، الاحت�اطات

  .(4)المحجوزة لدQ الشر�ات �عد الضرائب والتوز!عات

و!تمثل ذلك في ومنه فاله��ل المالي یتعلF ���ف�ة تمو!ل إجمالي موجودات أو استثمارات المؤسسة   

الجانب الأ�من للمیزان�ة أ? جانب المطلو�ات وحقوق المساهمین الذ? یبین �افة وسائل التمو!ل التي 

  .(5)تستخدمها المؤسسة

  :خصائص اله��ل المالي -2

  :(6)تتمثل أساسا فيیتصف اله��ل المالي �مجموعة من المواصفات   

یجب أن �عود اله��ل المالي للمؤسسة �النفع علیها عن طر!F الوصول إلى أقصى استخدام : الر1ح�ة- أ

    . مم�ن للرفع المالي مع الالتزام �أقل تكلفة مم�نة

                                                           
  .545: ، ص2003، الط�عة الأولى، الم�تب العرIي الحدیث، مصر، ل تحلیل معاصرمدخمنیر إبراه�م هند?،  )1(
: ، ص2009، الط�عة العر�Iة، دار ال�ازور? للنشر والتوز!ع، الأردن، الإدارة المال�ة المتقدمةعدنان تا�ه النع�مي، أرشد فؤائد التم�مي،  )2(

349.  
(3) 

Bernard calave, la rentabilité de l’entreprise, analyse prévision et contiel, 3
éne

 édition, paris, dunod, 1982, p :58     
  .248: ، ص1997، م�ت�ة ومط�عة الإشعاع الفن�ة، مصر، إصلاح  خلل اله�اكل المال�ةسمیر محمد عبد العز!ز،  )4(
  .231: ، ص2002م�ت�ة الرائد العلم�ة، عمان، ، الط�عة الأولى، الإدارة المال�ة في منظمات الأعمالعلي ع�اس،  )5(
  .250، 249: سمیر محمد عبد العز!ز، مرجع سبF ذ�ره، ص ص )6(
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یجب أن لا یتجاوز اقتراض المؤسسة الحد الأدنى الذ? یهدد قدرتها على  :القدرة على الوفاء �الدین  - ب

العاد�ة أ�ة مخاطر مال�ة  جنب حملة الأسهمات هذا الاقتراض، وفي نفس الوقت یالوفاء �التزام

 .إضاف�ة

ود وإنما یتعین عل�ه تمییز القدرة على تصاف اله��ل المالي للمشروع �الجم�معنى عدم ا :المرونة  -  ج

، ت�عا للمتغیرات في الحاجة إلى الأموال )أموال الملك�ة، الاقتراض �أنواعه(تعدیل مصادر الأموال 

  . و�أقل تكلفة مم�نة

  مناهج اخت�ار اله��ل المالي: ثان�ا

  :(1)هناك ثلاثة مناهج تستخدم في تحدید ه��ل التمو!ل المناسب وهي  

�فترض هذا المنهج وجود حالة توازن ومرونة مال�ة لله��ل المالي، وهذا یتطلب حساب  :لتوازن منهج ا -1

تكلفة رأس المال في ضوء البدائل التمو!ل�ة المتاحة من مصادر التمو!ل المختلفة، في ظل افتراضات محددة 

وحالة معینة للطلب والعرض على الأموال في السوق المالي، تتحدد على أساس  هناك عائد متوقع :وهي

  . اتجاهات أسعار الفائدة، ثم الق�ام �اخت�ار المز!ج التمو!لي، والذ? �صاح�ه أقل تكلفة تمو!ل

�فترض وجود معدل عائد إضافي یجب تحق�قه �الإضافة لتكلفة الأموال، ولذلك  :منهج التوازن المقارن  -2

ثر �ل خطة على أوضع العدید من الخطR المال�ة التي تحتو? على مز!ج تمو!لي مختلف وتقوم بتحدید  یتم

و�التالي الوصول إلى العائد الإضافي المطلوب، و�مقارنة هذه الخطR �م�ن اخت�ار المز!ج   تكلفة الأموال

  .التمو!لي المناسب للمؤسسة

 :وجود متغیر!ن یؤثران في اخت�ار المز!ج التمو!لي وهما�فترض  :منهج التوازن الحر�ي الدینام��ي -3

حیث یتأثران �قیود البیئة الداخل�ة والبیئة الخارج�ة المح�طة �المؤسسة   المخاطر المال�ة ومخاطر الأعمال

مدة الائتمان، مدQ توفر المعلومات، وجود س�اسة مال�ة واضحة محددة : و�مجموعة من العوامل متمثلة في

التكلفة، المر�ز : لى أن یتم اتخاذ القرار المالي في ضوء قیود لا �م�ن الاستغناء عنها مثلالمعالم، ع

العمل�ات ي، وفي ضوء ارات المال�ة التي اتخذت في الماضالائتماني للمؤسسة، مجال استخدام الأموال، والقر 

? إلى تغیر المز!ج التمو!لي مع والتسو�ق�ة ودرجة استغلال الأصول والموارد الإنتاج�ة لأن ذلك یؤدالإنتاج�ة 

                                                           
)1(  ،l 287: ، ص2009، الم�تب الجامعي الحدیث، مصر، الإدارة المال�ةجلال الدین المرسي، أحمد عبد .  
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�ل تغیر في حجم أعمال المؤسسة، وعل�ه یجمع هذا المنهج بین المناهج السا�قة الذ�ر عند اخت�ار المز!ج 

  .التمو!لي المناسب ما یجعله منهج متكامل

  محددات اله��ل المالي: المطلب الثاني

تختلف من مؤسسة إلى أخرQ، فنجد �عضها إن أهم ما �میز اله�اكل المال�ة الخاصة �المؤسسات أنها   

حتى أنه   �عتمد �ل�ا على الأموال الخاصة ف�ما ال�عض الآخر �عتمد على الأموال المفترضة �شتى أنواعها

�م�ن أن یت�این اله��ل المالي لمؤسسة ذاتها من سنة إلى أخرQ، والسبب من وراء هذه الاختلافات مجموعة 

المحددات التي تأخذها المؤسسة �عین الاعت�ار والتي تأثر على قرار المؤسسة عند وضع ه��لها المالي 

  .المناسب

     :(1)داخل�ة وهي �الآتية وعوامل و�م�ن تصنیف هذه العوامل إلى مجموعتین عوامل خارج�  

  :المحددات الخارج�ة لله��ل المالي: أولا

العوامل المرت�طة �البیئة الخارج�ة للمؤسسة والتي لا �م�ن التح�م فیها عادة، و�التالي لا '': و�قصد بها  

  :، وتتمثل هذه العوامل في(2)"یتطلب الأمر سوQ التكیف معها

، والتي في حال ما إذا �انت هذه الأخیرة وأموال الملك�ة �الالتزاماتوالتي تم رIطها  : الحالة الاقتصاد�ة - 1

أقل منها فإن المؤسسة تتعرض إلى مخاطر أكبر في حالة حدوث ان�ماش اقتصاد?، ولكنها تتمتع �عائد 

الاستثمار!ة عند  أكبر في حالة الرواج الاقتصاد?، و�التالي یتعین على الإدارة الموازنة بین العائد والمخاطر

   :وعموما فإن الحالة الاقتصاد�ة تتضمن، (3)دراستها وتقدیرها لله��ل المالي

فترة �ساد وفترة رواج، ففي ظل فترات الكساد  ،وجود فترتینتتسم الدورة التجار!ة ب :الدورات التجار'ة   - أ

یجب تخف�ض حجم القروض في اله��ل المالي نظر لانخفاض الرIح�ة �سبب انخفاض معدل العائد على 

الأصول عند معدل الفائدة على القروض، أما أوقات الرواج حیث یرتفع معدل العائد على الأصول عن 

                                                           
، مذ�رة  ماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة، جامعة �س�رة، سة الاقتصاد�ةتأثیر اله��ل المالي على إستراتیج�ة المؤسأنفال حدة خبیزة،  )1(

  .5:ص  2012
  .248: ، ص2001، الم�ت�ة العصر!ة، مصر، الإدارة المال�ة والبیئة المعاصرةالسعید فرحات جمعة، جاد الرب عبد السم�ع،  )2(
  .327: جمیل أحمد توفیF، مرجع سبF ذ�ره، ص )3(
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لأفضل ز!ادة الاعتماد على القروض إلى الحد المناسب، على أن معدل الفائدة على القروض فإنه ��ون من ا

 .(1)��ون هناك تخط�R �ستوعب حدوث أ? تقل�ات

على مدQ توافر الأنواع المختلفة من الأموال من عدمه في  حیث یرتكز: ظروف أسواق رأس المال   - ب

أسهم ممتازة، (الأسواق المال�ة، و�ذلك تكلفة هذه الأنواع التي لها تأثیر هام عند تحدید نوع الورقة المال�ة 

 .(2)التي یناسبها تمو!ل معین، و�متد تأثیرها إلى درجة إم�ان�ة تغییر اله��ل المالي) عاد�ة، أو سندات

تؤثر الضر!�ة في قرار المؤسسة للحصول على الأموال اللازمة لها، إما �الاقتراض، : لوفر الضر'بيا   -  ج

أو بز!ادة رأس مالها عن طر!F طرح الأسهم، فالضر!�ة قد أعطت میزة لاقتراض الأموال، فعند اللجوء إلى 

القرض یتم الاقتراض سیؤد? ذلك إلى تقلیل الضر!�ة المفروضة على المؤسسة لأن الفوائد التي تدفع عن 

هنا �ظهر ما �عرف �الوفر الضر!بي، حیث و اقتطاعها من أرIاح المؤسسة قبل احتساب الضر!�ة المستحقة 

، وعل�ه �لما زادت قدرة المؤسسة (3)تكون معدلات الضر!�ة مرتفعةأن التكلفة الحق�ق�ة للدین تكون أقل عندما 

ض في التمو!ل، أما في حال ما إذا �انت على تحقیF وفر ضر!بي زادت رغبتها في الاعتماد على القرو 

المؤسسة لا تدفع أ? ضر!�ة لسبب من الأس�اب �تمتعها �الإعفاء الضر!بي في هذه الحالة فمر�زها الضر!بي 

   .(4)لن �شجعها على الاقتراض، لأنها لا تحقF أ? وفر ضر!بي فهي في الأساس غیر مطال�ة بدفع الضر!�ة

تلك المحددات التي تم اقت�اسها من طب�عة الصناعة أو النشاB الذ?  و�قصد: خصائص الصناعة -2

تمارسه المؤسسة ومجموعة القیود والمخاطر التي �م�ن أن تواجهها هذه الصناعة طیلة مدة نشاB هذه 

  :(5)المؤسسة، ومن بین أهم هذه المحددات نذ�ر

�الموسم�ة فإن المؤسسة یجب أن  ااتهإذا �انت الصناعة من النوع الذ? تتسم مب�ع: التقل�ات الموسم�ة  - أ

تهتم �عنصر المرونة في تخط�طها المالي، و�التالي یجب أن یز!د اعتمادها على الدیون قصیرة الأجل، لأنه 

 .یتوجب على المؤسسة الملائمة بین مصدر التمو!ل وطب�عة استخدامها

                                                           
  .06:سبF ذ�ره، صأنفال حدة، مرجع  )1(
  . 327: جمیل أحمد توفیF، مرجع سبF ذ�ره، ص )2(
دراسة تحلیلة لشر�ات قطاع الخدمات ''محددات اخت�ار اله��ل المالي �شر�ات الأعمال غاز? فلاح المومني، علي محمود حسن،  )3(

  .370: ص ،2011، 2، العدد 38دراسات العلوم الإدار!ة، المجلد  مجلة ،''المدرجة في بورصة عمان
  .06: أنفال حدة خبیزة، مرجع سبF ذ�ره، ص  )4(
  .252، 250: السعید فرحات جمعة، جاد الرب عبد السم�ع، مرجع سبF ذ�ره، ص ص )5(
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�الحساس�ة  االذ? تتسم مب�عاتهإذا �انت الصناعة من النوع : درجة حساس�ة المب�عات للدخل القومي   - ب

لتغیرات الدخل القومي، فإنه یتعین عدم التماد? في الاقتراض طو!ل الأجل، لأنه قد یرجع بنتائج ع�س�ة 

ن التمو!ل الذاتي على دخل الملاك، فضلا عن احتمال تعرض المؤسسة لمخاطر عدم السداد ومن ثم ��و 

 .والان�ماشت التوسع الأجل أكثر قبولا لمواجهة حالا والاقتراض قصیر

یختلف ش�ل اله��ل المالي للمؤسسة �اختلاف المرحلة التي تمر بها الصناعة، : دورة ح�اة الصناعة   -  ج

فالصناعة تمر عادة �مجموعة من المراحل وهي مرحلة الانطلاق، والنمو، النضج والتدهور، ف�ل من هذه 

�فضل الاعتماد على الأسهم العاد�ة الانطلاق المراحل تؤثر على ش�ل اله��ل المالي، �حیث أن في مرحلة 

وذلك لز!ادة احتمالات الفشل، أما في مرحلة النمو یزداد الاهتمام �عامل المرونة للتأكد من إم�ان�ة الحصول 

أنه لا یوجد ه��ل تمو!لي أمثل لجم�ع المؤسسات، تجدر الإشارة إلى . إلخ...على الأموال عند الحاجة إلیها

مثلى �م�ن تطب�قها على مستوQ أ? صناعة من الصناعات وذلك ط�قا لمخاطر التشغیل  ولكن هناك ه�اكل

 .التي تواجهها هذه الصناعة ووفقا لخصائص ه��ل أصولها

خصائص الصناعة  ولهذا تعدإن �ل مؤسسة تنتمي إلى صناعة معینة، : خصائص المؤسسة ذاتها -3

خصائص المؤسسة، ولكن هذا لا �منع أنه أح�انا قد نجد ل�عض المؤسسات تقل�ات  من بین   السالفة الذ�ر

مب�عاتها تختلف إلى حد ما عن تقل�ات الصناعة التي ینتمون إلیها وعلى �ل فإن  موسم�ة أو دور!ة في 

عن الخصائص التي سنقوم بتحلیلها الآن هي تلك الخصائص المتعلقة �المؤسسة نفسها �غض النظر 

، وتتمثل أهم هذه الخصائص (1)الصناع�ة التي تنتمي إلیها والتي تؤثر على تحدید اله��ل الماليخصائص 

  : في

یتأثر اله��ل المالي �اختلاف طب�عة المؤسسة القانون�ة، إذ تمیل المؤسسات : طب�عة المؤسسة القانون�ة  - أ

عدم السداد التي قد تصل إلى القروض خوفا من مخاطر على الفرد�ة وشر�ات الأشخاص إلى عدم الاعتماد 

�فضل الملاك الأمان على الدخل، أما لو انتقلنا إلى الملاك في الخاصة للملاك، و�التالي هنا  الممتلكات

، �ما أن ش�ل (2)�فضلون الدخل على الأماننجدهم   شر�ات المساهمة والذین یتمیزون �مسؤولیتهم المحدودة

بل أ�ضا على قرار المقرضین الذین یهتمون �عامل الملائمة، المؤسسة لا یؤثر فقR على قرار الملاك 

فالمقرضون عادة یولون أهم�ة �بیرة و�فضلون إقراض المشروعات الفرد�ة وشر�ات الأشخاص عن إقراض 

                                                           
  . 329: ، صسبF ذ�رهجمیل أحمد توفیF، مرجع  )1(
  .270: ، ص2000، الط�عة الأولى، مصر، دارة المال�ة والتمو'لالإالحناو?، صالح محمد  )2(
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شر�ات المساهمة و!رجع هذا التفضیل مرة أخرQ إلى المسؤول�ة غیر المحدودة، ومن الناح�ة الأخرQ نجد 

تنتهي بوفاة أو انسحاب (وشر�ات الأشخاص ) ینتهي �موت صاح�ه(المشروع الفرد?  مش�لة عدم استمرار!ة

ع�س شر�ات المساهمة التي تمتاز �الاستمرار!ة هنا تظهر مش�لة أخرQ �النس�ة ) أو إفلاس أحد الشر�اء

للمقرضین المتمثل في حجم القروض، حیث نجد أنهم �میلون لمنح شر�ات المساهمة قروض طو!لة الأجل، 

المشروعات الفرد�ة وشر�ات الأشخاص هذا النوع من الإئتمان، ولهذا �م�ن  منحوفي الوقت نفسه یرفضون 

 .(1)للمشروعات الفرد�ة وشر�ات الأشخاصالقول أن عامل الملائمة �مثل أكبر مش�لة �النس�ة 

العدید من ، حیث أشارت (2)حجم المؤسسة یز!د من قدرتها على التوسع �الاقتراض :حجم المؤسسة   - ب

الدراسات إلى أن لحجم المؤسسة تأثیر على نس�ة الاقتراض داخل اله��ل المالي، وقد قدمت هذه الدراسات 

أن إحتمالات  هذه الأس�اب أهمو ، بین حجم المؤسسة والمدیون�ةة وجود علاقة إیجاب�تفسیر عدة أس�اب ل

تنخفض في المؤسسات ذات الحجم الكبیر، �ما أن المؤسسات الكبیرة تملك الإم�ان�ات أكثر عند  الإفلاس

اللجوء إلى الأسواق المال�ة وتستط�ع الاقتراض �شروB أ�سر على ع�س المؤسسات صغیرة الحجم تعتمد 

نها قد تجد مؤسسات الفرد�ة تعتمد على الأموال الخاصة لأ، فال(3)المقترض �ش�ل أساسي على التمو!ل

طو!لة الأجل، وحتى لو تحصلت علیها فتجدها �فائدة مرتفعة صعو�ات �بیرة في الحصول على القروض 

ه��لها غیر مرن، وقد تلجأ إلى الاقتراض �أحد متطل�ات النمو حتى لا �فقد  وشروB غیر ملائمة ما یجعل

    .(4)الملاك س�طرتهم على المؤسسة

ؤثر �أش�ال مختلفة على قرار حیث أن طب�عة موجودات المؤسسة ت  :)الضمانات(ه��ل الأصول    -  ج

�مصدر تمو!لها، أ? أن نوع الأصول التي تمتلكها المؤسسة الاقتصاد�ة یتدخل في تحدید اخت�ار المؤسسة 

التي �م�ن استخدامها �ضمان  )الماد�ة(�لما �انت حصة الأصول الملموسة مثلا بن�ة ه��لها التمو!لي، ف

 .في المؤسسة، �لما �ان المقرضون على استعداد لمنح قروض أكثرذات أهم�ة 

الأوزان التي تعطي للعوامل المختلفة التي تؤثر على تحدید أنواع الأموال المستخدمة هي إن  :نوع الإدارة   - د

، مؤهلینال �ع�ارة أخرQ إن هذه العمل�ة �قوم بها أفراد من ال�شرنها�ة الأمر مسألة تقدیر وح�م شخصي، أ? 
                                                           

  .330: جمیل أحمد توفیF، مرجع سبF ذ�ره، ص )1(
  .270: ، صمرجع سبF ذ�رهالحناو?، صالح محمد  )2(
، مداخلة في إطار خصائص ومحددات اله�اكل التمو'ل�ة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائر'ةیوسف قر!شي، إل�اس بن ساسي،  )3(

أفر!ل، جامعة حسی�ة بن  18و  17الصغیرة والمتوسطة في الدول العر�Iة، یومي فعال�ة الملتقى الدولي لمتطل�ات تأهیل المؤسسات 

  .433: ، ص2006  بوعلي، الشلف
، مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة بومرداس، نحو اخت�ار اخت�ار ه��ل تمو'لي أمثل للمؤسسة الاقتصاد�ةمحمد شع�ان،  )4(

  91: ، ص2010
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فالمشروعات تدار بواسطة أفراد یختلفون اختلافا بینا من حیث المهارة والخبرة والتجارب والدوافع والطموح، 

وهذه الاختلافات �ظهر أثرها عند وضع التخط�R المالي الخاص ��ل مشروع، وتظهر هذه الاختلافات �صفة 

ن تجاهل العامل الشخصي عند دراسة وخاصة ما یتعلF منها �الاقتراض، و�التالي لا �م�تقی�م الخاصة عند 

 .(1)موضوع اله��ل المالي

  المحددات الداخل�ة لله��ل المالي: ثان�ا

  :، ونذ�ر منها(2)"داخل�ة للمؤسسة والتي تخضع لس�طرتهاتلك العوامل المرت�طة �البیئة ال": و�قصد بها  

تستط�ع المؤسسة التي تتمیز مب�عاتها �الاستقرار النسبي أن تعتمد على التمو!ل عن  :مستوM المب�عات -1

  .(3)تتسم �عدم استقرار مب�عاتهاطر!F القروض، دون أن تتحمل تكالیف ثابتة أخرQ ع�س المؤسسات التي 

إذ �م�ن أما ف�ما یخص نمو المب�عات فإن ز!ادة معدل المب�عات بنس�ة معینة سیز!د من رIح�ة السهم،   

للمؤسسة التي تتمیز بنمو مب�عاتها أن تعتمد على القروض، لأنه عادة تكون التكلفة أقل من تكلفة إصدار 

ون محدودا أسهم جدیدةـ في حین یرQ ال�عض أن في حالة ز!ادة صافي الرIح فإن الاعتماد على الدیون س��

لملك�ة، و�ل هذا بهدف ز!ادة فعالیتها دة من إجمالي الأصول أو من ق�مة حقوق اأو ثابتا عند نس�ة محد

  .(4)�مصدر مالي ذاتي عن طر!F الأرIاح المحتجزة

تعتبر رغ�ة الملاك في الاحتفاp �س�طرتهم على الشر�ة من العوامل التي تلعب دورا  :التح�م والس�طرة -2

م التصو!ت�ة في هاما في تخط�R أنواع الأموال المستخدمة، ففي حال رغبت الملاك في الحفاp على س�طرته

الحF ستفضل الإدارة اللجوء إلى القروض في عمل�ة تمو!لها، لأن الدائنین لا ��ون لهم في المؤسسة هنا 

�ان الوضع المالي للمؤسسة ضعیف فهنا سوف �فضل إصدار أسهم جدیدة  التصو!ت، أما في حال ما إذا

على حساب الاستدانة، وهذا خوفا من مخاطر عدم السداد التي �م�ن أن توصل المؤسسة إلى الإفلاس، 

  .(5)الأمر الذ? قد �عرض أفراد الإدارة الحال�ة لفقدان وظائفهم �المؤسسة

                                                           
  .332 -331: ، ص صسبF ذ�رهمرجع ، رة المال�ة والتمو'لالإدامحمد صالح الحناو?،  )1(
  .324: سمیر محمد عبد العز!ز، مرجع سبF ذ�ره، ص )2(
  .405: ، ص2008دار الف�ر الجامعي، مصر،  التمو'ل والإدارة المال�ة للمؤسسات،عاطف أندرواس،  )3(
  .151:  ، ص2004، الدار الجامع�ة، الإس�ندر!ة، المال�ةأساس�ات التمو'ل والإدارة مة ز�ي قر!اقص، �عبد الغفار حنفي، رس )4(
  . 151: ، ص2002، الط�عة الأولى، دار الجامعة الجدیدة، مصر، أساس�ات التمو'ل والإدارة المال�ةحنفي عبد الغفار،  )5(
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فعلاقة تلاف في درجة تجنب الخطر من شخص إلى آخر، هناك اخ :موقف الإدارة اتجاه الخطر -3

التفضیل هذه تؤثر في تحدید س�اسات التمو!ل للمؤسسة، فإذا �انت إدارة المؤسسة تتجنب الخطر بدرجات 

عال�ة فإنها لن تلجأ إلى التمو!ل �الدین إلا ضمن حدود ض�قة، أما إذا �انت تتجنب الخطر بدرجات أقل 

  .(1)نسب أعلى سع�ا وراء تعظ�م الأرIاحد للتمو!ل �الدین بكون على استعدافإنها ست

ملائمة مدQ قدرة المؤسسة على الحصول على القروض، وذلك �شروB  �قصد بها :المرونة التمو'ل�ة -4

ذات المر�ز المالي القوQ  ض عادة ی�حث عن المؤسسةفالمقر الظروف،  فائدة معقولة تحت مختلف وأسعار

ولهذا نجدها تناقش ه��لها المالي مع المقروض  سیئةال لضمان حقوقه خاصة في الظروف الاقتصاد�ة

فعندما تكون �ل العوامل مشجعة على استخدام الدین والمرونة المحتمل وتعطي وزنا �بیر لرأ�ه، وعل�ه 

   .(2)استدانة أقلالتمو!ل�ة غیر متوفرة، فهذا �عني ه��ل مالي بنس�ة 

ق�مة  ارتفاع!ؤد? ه��ل أصول المؤسسة دورا مهما في تحدید اله��ل المالي، حیث أن و  :ه��ل الأصول -5

  .الأصول الملموسة للمؤسسة �عطي إشارة لارتفاع ق�متها �أسعار التصف�ة

لها الملموسة صولها أن المؤسسات التي لها إستثمارات �بیرة في أ (bradly et al, 1984)فقد أكد   

نس�ة دین أعلى من المؤسسات التي لا تستخدم الأصول الملموسة، �ما أنها تحصل على القروض �معدلات 

فائدة أقل، والسبب أن القروض تكون مضمونة �ق�مة الأصول الملموسة للشر�ة، ومنه فالمؤسسات ب�ضعة 

یجعل من ) جود الأصول الملموسةو ( انيأصول ثابتة تستط�ع أن تصدر الملك�ة وأن وجود الآلات والم�

  .(3)المم�ن اخت�ار التمو!ل �الدین

یرت�R عامل التوقیت �ش�ل أساسي �عامل المرونة، فالتوقیت الملائم هو الذ? �سمح للمؤسسة  :التوقیت -6

�الحصول على الأموال من مصادر تتصف �المرونة، وهذا �عطي للمؤسسة حر!ة أكبر في تحدید مبلغ 

الحاجة إل�ه، وشروB الحصول عل�ه، �ما أن التعرف على الحاجة للأموال في توقیت سل�م  الأموال وفترة

  .(4)�سمح للمؤسسة �الحدیث عن المصادر البدیلة والمفاضلة بینها لاخت�ار الأفضل

                                                           
: ، ص2005دار الجامع�ة، مصر، ال ،)التحلیل المالي لمشروعات الأعمال(الإدارة المال�ة محمد صالح الحناو?، نهال فر!د مصطفى،  )1(

325.  
  .438: ، ص2007، دار المسیرة ، الأردن، )النظر'ة والتطبیP( الإدارة المال�ةخرون، آعدنان تا�ه النع�مي، و  )2(
  .369: مني، علي محمود حسن، مرجع سبF ذ�ره، صؤ غاز? فلاح الم )3(
  .326: جمیل أحمد توفیF، مرجع سبF ذ�ره، ص )4(
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و�قصد بها ملائمة أنواع الأموال المستخدمة لطب�عة الأصول أ? یجب أن ��ون اخت�ار  :الملائمة -7

�مصادر تمو!ل�ة  ل متماش�ا ومتناس�ا مع نوع الاستخدام، فمثلا یتم تمو!ل العمل�ات طو!لة الأجلمصدر التمو!

اللازمة  والأموالطو!لة الأجل، و!رجع ذلك إلى ضرورة الموائمة والتنسیF بین الطب�عة الزمن�ة لطب�عة الأصل 

  .(1)الحصول علیها

  الس�اسات التمو'ل�ة للمؤسسة: المطلب الثالث

عند ق�ام المؤسسة بتخط�R ه��لها المالي فهي تقوم �المفاضلة بین مجموع مصادر الأموال المتاحة   

أمامها، وذلك �عد أخدها �عین الاعت�ار جم�ع المحددات السالفة الذ�ر وهذا من أجل توفیر الأموال التي 

د علیها المؤسسة في تش�یل تحتاجها �استخدام أدوات مال�ة متنوعة ولهذا تعد الس�اسة المال�ة التي تعتم

  .تمو!ل احت�اجاتها المال�ةله��لها المالي، هي تعبیر 

    ) مبدأ التغط�ة(الس�اسة المعتدلة في التمو'ل : أولا

مة توقیت قتضي هذا الأخیر �ضرورة موائإن التمو!ل على أساس هذه الس�اسة یت�ع مبدأ التغط�ة و�  

  .(2)الأصل، مع توقیت التدفقات النقد�ة المتولدة عنهفي تمو!ل استحقاق الأموال المستخدمة 

وط�قا لهذا المبدأ الأصول الدائمة التي عادة ما تتحول إلى نقد�ة �عد فترة طو!لة، من مصادر تمو!ل   

الأجل �القروض الطو!لة الأجل والأموال الخاصة، فل�س من الح�مة أن یتم تمو!ل الأصل الدائم من مصادر 

، إذ هذا �عني أن تتعهد المؤسسة �سداد القرض المستخدم في تمو!ل الأصل، �معدل تمو!ل قصیرة الأجل

  . (3)أسرع من المعدل الذ? یتحول �ه هذا الأصل إلى النقد�ة

أما ف�ما یتعلF �الأصول المؤقتة التي عادة ما تتحول إلى نقد�ة خلال فترة قصیرة، فإنه ین�غي تمو!لها   

  .من مصادر تمو!ل قصیرة الأجل

ومنه فمبدأ التغط�ة یبرز نقطة هامة، وهي أن قرار المفاضلة بین مصادر التمو!ل القصیرة الأجل   

والطو!لة الأجل یتوقف على ه��ل الأصول المتداولة، فتطبیF لمبدأ التغط�ة �لما زادت الأصول المتداولة 

                                                           
  .  202: ، ص2007، دار المسیرة، الأردن، أساس�ات في الإدارة المال�ةرشة، خالنع�مي، �اسین �اسب ال ه�عدنان تا )1(
  .224: ، ص1999الط�عة الرا�عة، الم�تب العرIي الحدیث، مصر،  ،)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المال�ة منیر إبراه�م هند?،  )2(
  .193: ، ص2006، الط�عة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوز!ع، الأردن، �ةأساس�ات الإدارة المالحمزة محمود الزIید?،  )3(
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�ل التالي تمو!ل الأصول وفF ، و!وضح الش(1)المؤقتة، �لما زاد الاعتماد على الخصوم المتداولة في التمو!ل

  :الس�اسة المعتدلة

  الس�اسة المعتدلة في التمو'ل): 1،1(الش�ل رقم 

  

    

  

  

  

  

  

  .225: مرجع سبF ذ�ره، ص ،''مدخل تحلیلي معاصر''الإدارة المال�ة منیر إبراه�م هند?،  :المصدر

من خلال الش�ل نلاح| أن الأصول الثابتة قد تم تمو!لها �الكامل من خلال مصادر التمو!ل طو!لة   

  .مار!ة القصیرة الأجلالأجل، في حین استعمل مصدر التمو!ل قصیرة الأجل لتمو!ل الاحت�اجات الاستث

ل الإدارة المال�ة الاستثمارات قصیرة الأجل �مصادر تمو!ل طو!لة الأجل، فمن غیر المنطقي أن تمو   

لأموال لا  وإن تم ذلك فهذا �عني أن تتحمل الإدارة المال�ة تكالیف إضاف�ة، والتي تتمثل في الفوائد الإضاف�ة

    .مستوQ رIح�ة الاستثمار والع�سحاجة لهم، الأمر الذ? یترك آثار سلب�ة على 

و�الرغم من سلامة هذه الس�اسة من ناح�ة تأثیرها على رIح�ة المؤسسة، ولكن ما �عاب على هذه   

الس�اسة أنها تتجاهل مدQ میل إدارة المؤسسة لتحمل المخاطر، و�التالي نستخلص أن مضمون هذه الس�اسة 

                                                           
  .193: ، صنفسهالمرجع  )1(
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ض لها الإدارة المال�ة في حدود مقبولة، �ما أنها تضمن سوف یجعل من مخاطر التمو!ل التي �م�ن أن تتعر 

  .(1)عائدا مقبولا أ�ضا و�حاف| على رIح�ة معتدلة

  )الحافظة(س�اسة التمو'ل المتحفظة : ثان�ا

حسب ما سبF مبدأ التغط�ة، فالأصول الدائمة ین�غي تمو!لها من مصادر طو!لة الأجل، والأصول   

قصیرة الأجل، غیر أن هذا الوضع نادر الحدوث فقد تكون إدارة المؤسسة المؤقتة ین�غي تمو!لها من مصادر 

من النوع المحاف|، ومن ثم فقد تذهب في الاعتماد على مصادر التمو!ل طو!لة الأجل إلى حد استخدامها في 

تمو!ل جزء من الأصول المؤقتة، وفي محاولة لتخف�ض مخاطر العسر المالي رغم ما لذلك من أثر ع�سي 

  :و!ل الأصول وفF الس�اسة المتحفظة، والش�ل التالي یوضح تم(2)لعائدعلى ا

  الس�اسة المتحفظة في التمو'ل): 2، 1(الش�ل رقم 

  

  

  

       

    

  

  

  

  

                                                           
  .358: ، ص2004، مؤسسة الوراق، الأردن، الإدارة المال�ة المتقدمةحمزة محمود الزIید?،  )1(
  .225: ص، مرجع سبF ذ�ره، )مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المال�ة منیر إبراه�م هند?،  )2(

 القيمة 

 الزمن

 استثمارات مؤقتة

 أصول متداولة

 أصول متداولة دائمة

 أصول ثابتة

مصادر تمويل 
قصيرة (مؤقتة 

 )الأجل

مصادر تمويل 
طويلة (دائمة 

 )الأجل

  .226: منیر إبراه�م هند?، مرجع سابF، ص :المصدر
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من الش�ل أن الأصول الدائمة والتي تنمو عبر الزمن سوف یتم تمو!لها �ل�ا �مصادر تمو!ل نلاح|   

  .طو!لة الأجل مع استخدامه أ�ضا لتمو!ل جزء من الأصول المتداولة المؤقتة

ولهذا تعتبر هذه الس�اسة متحفظة فالإدارة المال�ة تسعى إلى تمو!ل جزء من الأصول المتداولة المؤقتة   

المؤسسة مما �مصادر تمو!ل قصیرة الأجل، وهذا التصرف �عني انخفاض حجم الالتزامات المستحقة على 

تعز!ز سیولتها، و�ساعد هذا النمR التمو!لي أ�ضا في الحصول على مصادر التمو!ل الطو!لة الأجل �عني 

في الأوقات المناس�ة عندما تنخفض تكلفتها، ومن جانب آخر فإن الإعتماد على مصدر تمو!ل طو!ل الأجل 

عائد على في حجم الخصوم المتداولة، ومن شأنه أن تؤد? إلى تخف�ض معدل ال الانخفاضلتعو�ض 

  .الاستثمار، نظرا لأن تكلفة التمو!ل طو!لة الأجل تفوق تكلفة التمو!ل قصیرة الأجل

وعموما فإن درجة المخاطرة في هذه الس�اسة سوف تكون �حدودها الدن�ا إلا أن عائد الشر�ة سوف   

سوف  ��ون منخفض �سبب الإرتفاع في تكالیف القروض الطو!لة الأجل �معنى آخر فإن هذه الس�اسة

  .(1)تخفض العائد وتخفض المخاطر

  )الجر'ئة(س�اسة التمو'ل المغامرة : ثالثا

إذا ما تمیزت إدارة المؤسسة �قدر من الجرأة، فإنها ستلجأ إلى استخدام مصادر التمو!ل قصیرة الأجل   

یترتب على في عمل�ة تمو!ل جزء من الأصول الدائمة، وذلك أملا في ز!ادة العائد على الاستثمار رغم ما 

  .(2)ذلك من ز!ادة في المخاطر

في التمو!ل حیث توضح المساحة بین الخR المتقطع  الجر!ئةیوضح الش�ل التالي تطب�قا للس�اسة   

  :تم تمو!لها من مصادر قصیرة الأجلالمائل والخR غیر المتقطع المائل حجم الأصول الدائمة التي ی

  

  

  

  
                                                           

  .361: ، مرجع سبF ذ�ره، صالإدارة المال�ة المتقدمةحمزة محمود الزIید?،  )1(
  .227: مرجع سبF ذ�ره، ص ،)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المال�ة منیر إبراه�م هند?،  )2(
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  الس�اسة المغامرة في التمو'ل) 3، 1(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

سوف یتضح أن حجم الأصول المتداولة لم ) 1، 1(و) 3، 1(وإذا ما حاولنا المقارنة بین الش�لین   

حجم الاعتماد على الخصوم المتداولة على حساب الخصوم غیر المتداولة وهذا من شأنه  ازدادیتغیر، بینما 

  .طر العسر الماليأن یؤد? إلى إضعاف مر�ز المؤسسة من حیث السیولة، أ? یؤد? إلى ز!ادة مخا

في درجة  الانخفاضومن ناح�ة أخرQ، فإن ز!ادة درجة الاعتماد على الخصوم المتداولة لتعو�ض   

الاعتماد على الخصوم غیر المتداولة وحقوق الملك�ة، ومن شأنه أن یؤد? إلى ز!ادة العائد نظر لانخفاض 

  .(1)ى ز!ادة المخاطر و�ذا ز!ادة العائد أ�ضاتكلفة التمو!ل قصیرة الأجل، �اختصار تؤد? الس�اسة الجرئ�ة إل

  

  

  

                                                           
  .29: ، ص2012، 3الجزائر، مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة محددات اخت�ار اله��ل المالي المناسب، غن�ة بور�Iعة )1(

 

 الزمن

 القيمة

 أصول ثابتة

 أصول متداولة دائمة صول متداولةأ

مصادر تمويل 
قصيرة (مؤقتة 

 )الأجل

مصادر تمويل 
طويلة (دائمة 

 )الأجل

مصادر تمويل دائمة 
 )قصيرة الأجل(

 .227: سابF، صمنیر إبراه�م هند?، مرجع : المصدر
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  م�ونات اله��ل المالي: الم�حث الثاني

تندرج الخطة التمو!ل�ة ضمن الخطة العامة للمؤسسة، و�اعت�ار أن عمل�ة إیجاد المصادر التمو!ل�ة   

البدائل التمو!ل�ة المتاحة �حتم ضرورة  دالملائمة من أهم العوامل المحافظة على استمرار!ة نشاطها، لذا فتعد

اتخاذ قرار سل�م یخدم مختلف الأطراف العاملة فیها و�سمح بخلF النتائج المرغو�ة، لهذا وجب على المؤسسة 

تمو!لي معین مع ما یتناسب وقدراتها في مواجهة المخاطر، هنا �م�ن التمیز بین العدید من إت�اع منهج 

فهناك تقس�م على   تقس�مها �طرق مختلفة حسب المفهوم المستعمل في ذلك المصادر التمو!ل�ة، حیث یتم

أساس المدة، وعلى أساس المصدر، �ما �م�ن تقس�مها على أساس ملك�ة الأموال، والتي ستعتمد من خلال 

  .، وهي أموال الملك�ة وأموال الإستدانةهذا الم�حث لتب�ان أهم أنواع المصادر التمو!ل�ة

  ةلكمتأموال الم: المطلب الأول

، وتنشأ )التمو!ل الممتلك(�م�ن القول �أن اله��ل المالي للمؤسسات، �ش�ل عام یتضمن حقوق الملك�ة   

 Bهذه الحقوق �ش�ل أساسي من الم�الغ النقد�ة التي �قدمها المالكین لشراء الأصول المطلو�ة للبدء بنشا

  .المؤسسة

  التمو'ل الذاتي: أولا

  :تعر'فه - 1

  .(1)"الفائض النقد? الصافي المتاح للمؤسسة �عد توز!ع الأرIاح: "أنه �عرف على   

  :و�حسب بإحدQ العلاقتین

  

  

  

                                                           
  .44: ، ص2004، دیوان مطبوعات الجامع�ة، الجزائر، التسییر الماليم�ارك لسلوس،  )1(

 مؤونات الأع�اء والخسائر + الاهتلاكات + النتیجة الصاف�ة = إجمالي التمو'ل الذاتي 

 مؤونات الأع�اء والخسائر + الاهتلاكات + النتیجة غیر موزعة = صافي التمو'ل الذاتي 
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عدة مفاه�م مرت�طة �ه ولها معین مختلف مثل التدفF النقد?، قدرة التمو!ل الذاتي لذا سیتم  كوهنا  

  :توض�ح �ل من المفهومین �ما یلي

 .�عرف على أنه �افة التدفقات النقد�ة الداخلة والخارجة خلال فترة ح�اة المشروع: التدفP النقدV  - أ

  : (1)و�م�ن تحدیده �العلاقة التال�ة

  

�عرف على أنه الفرق بین الإیرادات المتحصل علیها والتكالیف المدفوعة، : قدرة التمو'ل الذاتي   - ب

وتعتبر قدرة التمو!ل الذاتي �ذلك، التدفF النقد? الصافي، صافي لأنه یتم حسا�ه �عد إقتطاع 

 .(2)الضر!�ة

  : (3)�طر!قتینو�م�ن حسا�ه 

�م�ن الحصول على قدرة التمو!ل الذاتي �الاعتماد على فائض الخام للإستغلال  :الطر'قة التنازل�ة �

  : ومنه

 (EBE)الفائض الخام للإستغلال +       

  تحو!ل تكالیف الاستغلال+       

  نواتج وتكالیف أخرQ للإستغلال+)  -(      

  المشتر�ةحصص نتیجة العمل�ات +)  -(      

  )�استثناء استرجاع المؤونات(ل�ة نواتج ما+       

  )�استثناء مخصصات الاهتلاك والمؤونات(أع�اء مال�ة  -     

 �استثناء نواتج التنازل عن الاستثمارات، إعانات للح�ازة على الاستثمارات المحولة لنتیجة(نواتج مال�ة +      

  )الاستغلال، المؤونات المسترجعة

                                                           
  .44: مرجع سابF، صال )1(
  .348: ، ص2000، دار هومة للنشر والتوز!ع، الجزائر، الواضح في المحاس�ة العامةبن ر�Iع حن�فة،  )2(

 
jean pierre lahille, analyse financière, 1er édition, canpus dalloz, paris, 2001, p : 69 

)3(
   

 Vالنقد Pالداخل = التدف Pالخارج –التدف Pالتدف 
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هتلاكات �استثناء الق�مة المحاسب�ة للإستثمارات المتنازل عنها، مخصصات الا(تكالیف استثنائ�ة  -     

  )والمؤونات الاستثنائ�ة

  مشار�ة المستخدمین -     

  ضر!�ة على الأرIاح -     

  :الطر'قة التصاعد�ة �

  :یتم الحصول على قدرة التمو!ل الذاتي انطلاقا من النتیجة الصاف�ة ومنه  

 النتیجة الصاف�ة+ 

 الاهتلاكات+ 

 المؤونات ذات الطا�ع الاحت�اطي+ 

 استرجاع المؤونات أو الاهتلاكات - 

 إعانات الاستثمارات - 

 نتیجة التنازل عن الأصول - 

 �ة الصاف�ة للأصول المتنازل عنهاالق�مة المحاسب+ 

  :م�ونات التمو'ل الذاتي -2

تخص�ص محاسبي لتدني ق�مة الأصول الثابتة الماد�ة من أجل ع�ارة عن ''تعرف على أنها : الإهتلاكات  - أ

 : (2)، و�حسب �عدة طرق نذ�ر منها(1)''استرجاع أو تجدید الأموال المستثمرة

 ).الثابت(طر!قة الإهتلاك الخطي  �

 .طر!قة الاهتلاك المتناقص �

 .طر!قة الاهتلاك المتزاید �

                                                           
  .147: ، ص2002الط�عة الأولى، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر،  تقن�ات المحاس�ة المعمقة،هوامة جمعة، )1(
  .147، ص السابF المرجع )2(
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العاد�ة في ق�مة الأصول على المؤسسة أن تسعى مقابلة الانخفاض غیر ''تعرف على أنها : المؤونات   -  ب

 .(1)''إلى تفاد? هذا الانخفاض عن طر!F رصد م�الغ لمقابلة الانخفاض المتوقع

  : (2)تتمثل أنواع المؤونات ف�ما یلي

 مؤونة الخسائر المحتملة؛ �

 مؤونة تدني ق�مة الأصول؛ �

 .مؤونة الخسائر الموزعة على عدة سنوات �

�مثا�ة الأرIاح المتحصل علیها من ''تعتبر الأرIاح الصاف�ة غیر موزعة  :الأر1اح الصاف�ة غیر موزعة -ج

  .(3)''النتیجة الإجمال�ة �عد إقتطاع الضر!�ة والتوز!عات على الأرIاح منها

  :(4)وتحدد الأرIاح الصاف�ة الغیر موزعة �ما یلي

 .والخصوممن المیزان�ة عن طر!F الفرق بین الأصول   �

من حساب النتیجة وذلك �الفرق بین الإیرادات والنفقات وللنتیجة دور في التمو!ل الذاتي من خلال   �

 .الطر!قة المت�عة في التوز!عات

  الأسهم: ثان�ا

  :الأسهم العاد�ة -1

ع�ارة عن ورقة مال�ة تثبت امتلاك حائزها لجزء من رأس مال المؤسسة التي أصدرته مع ''هي  :تعر'فها - أ

 .(5)''الحقوق وتحمل �ل الأع�اء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقةالاستفادة من �ل 

 :(6)من أهم خصائصها ما یلي :خصائصها   - ب

 .بورصة الق�م المنقولةالسهم العاد? ع�ارة عن أداة مال�ة طو!لة الأجل، یتم تداولها في   �
                                                           

  .26:، ص1999المحمد�ة، الجزائر، ، الجزء الأول، دار التحلیل الماليناصر داد? عدون،  )1(
  ،2011 ،قسنطینةجامعة ، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، ، مذ�رة ماجستیراله��ل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ةهاجر عدو?،  )2(

  .12: ص
  .141: ، ص2000، الجزائر، دار العلوم للنشر والتوز!ع، تقن�ات مراق�ة التسییرناصر داد? عدون،  )3(
  .141، ص السابFالمرجع   )4(
  .82: ، ص2004 بدون بلد نشر، ، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، الط�عة الثالثة،تقن�ات البنوكلطرش الطاهر، ) 5(
  .83، ص السابFالمرجع   )6(
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 .له ق�مة إسم�ة، دفتر!ة، سوق�ة وتصفو�ة  �

یتمیز الدخل الذ? یرده السهم العاد? �عدم الاستقرار أ? أنه غیر ثابت، لارت�اطه �النتائج المحققة من  �

 .المؤسسة

ن ملك�ة لجزء من رأس مال المؤسسة، وذلك في حدود الق�مة الإسم�ة مما �عني أ دالسهم العاد? هو سن  �

حامل السهم العاد? هو شر!ك في المؤسسة، مما �سمح له �الإستفادة من الأرIاح وتحمل جزء من الخسارة 

  .المؤسسةتسییر  و�ذا المساهمة فيت�عا للنتیجة المحققة، 

تختلف أنواع الأسهم العاد�ة المصدرة من طرف المؤسسة حسب الهدف من إصدارها، حیث  :أنواعها -ج

  : (1)نجد

الش�ل �م�ن تقس�مها إلى اسم�ة حیث ��ون اسم حاملها مسجل علیها، أما النوع الثاني فهو  من ناح�ة  �

 ؛الأسهم العاد�ة لحاملها

إلخ، لذا ...''ب ''  فئة ،''أ '' فئة : وهناك تقس�م آخر على أساسه یتم تصنیف الأسهم إلى فئات �الآتي  �

 ؛تدعى الأسهم المصنفة

    .العاد�ة منها الأسهم العاد�ة للأقسام الإنتاج�ة والأسهم العاد�ة المضمونةوهناك أنواع أخرQ للأسهم   �

  الأسهم الممتازة -2

الفرق بین الأسهم و��من حصة رأس مال المؤسسة لها نس�ة أرIاح ثابتة، "تعرف على أنها : تعر'فها  - أ

تتحدد بنس�ة مئو�ة ثابتة من العاد�ة والأسهم الممتازة في أن حامل السهم الممتاز له حF في توز!عات سنو�ة 

حقوقه عند التصف�ة، إضافة إلى الفرق في الحصول على  على الق�مة الإسم�ة للسهم، والأولو�ة في الحصول

 .(2)"الأرIاح المجمعة في حالة عدم استلامها في السنوات السا�قة

 : (3)منها نجد أن الأسهم الممتازة تمتاز عن الأسهم العاد�ة �عدید من الخصائص: خصائصها   -  ب

 ؛الأولو�ة في الحصول على الأرIاح الموزعة  �

 ؛التفضیل في الحصول على فائض الأصول عند تصف�ة المؤسسة  �

 .ةالقابل�ة للتحو!ل إلى أسهم عاد�  �

                                                           
  .51-39: ، ص2003، مصر، منشأ المعارف، الف�ر الحدیث في ه��ل تمو'ل الشر�اتمنیر إبراه�م هند?،  )1(
  .284: ، ص1997دار الصفاء للنشر والتوز!ع، الأردن،  ،)المدخل الكمي(الإدارة المال�ة عدنان هاشم السمراني،  )2(
  .127: ، ص2002، مصر، المحاس�ة عن الأسهم والسندات المتداولة في البورصة المال�ةأمین السید أحمد لطفي،  )3(



 تحلیل اله��ل المالي   :                                                                                     الفصل الأول 

 

31 
 

نظرا لتعدد الاحت�اجات المال�ة للمؤسسة، وأ�ضا اختلاف رغ�ات المستثمر!ن واتجاهاتهم، هذه : أنواعها -ج  

  : (1)إلى تنوع الأسهم الممتازة، ومنها العوامل وأخرQ أدت

ملة الأسهم العاد�ة في حیتمتع حملة هذه الأسهم �أس�ق�ة على : الأسهم الممتازة من ناح�ة الدخل �

الحصول على توز!عات الأرIاح التي تحققها الشر�ة ول�س المقصود بذلك أن أرIاح الأسهم في هذه الحالة 

 .مضمونة

ولهذه الأسهم الأس�ق�ة على الأسهم العاد�ة في اقتسام موجودات : الأصولالأسهم الممتازة من ناح�ة  �

 یت�قىالق�مة الإسم�ة لأسهمهم من ق�مة الموجودات وما  التصف�ة، ولذلك فأصحابها یتسردون الشر�ة في حالة 

 .�عد ذلك �قسم بین حملة الأسهم العاد�ة �التساو? 

للأسهم عادة الحF في التصو!ت في الجمع�ات العموم�ة ل�س : الأسهم الممتازة من ناح�ة حP التصو'ت �

غیر أنه قد �حدث أن �عطي حملة الأسهم الممتازة الحF في حضور الجمع�ة العموم�ة و�ذلك الحF في 

عتراض على قرارات الجمع�ة العموم�ة انتخاب أعضاء مجلس الإدارة وقد ��ون الإمت�از في ش�ل حF الا

 .مثلا

�عطي هذا الحF أصحاب هذه الأسهم حF تحو!ل أسهمهم إلى : ح�ة حP التحو'لالأسهم الممتازة من نا �

أوراق مال�ة من نوع آخر �أن تحول الأسهم الممتازة إلى أسهم عاد�ة في المستقبل إذا تحسنت أحوال الشر�ة 

 .المصدرة

هي أسهم تصدرها الشر�ات محتفظة �حقها في سداد ق�مة هذه الأسهم لأصحابها : ة للسدادالأسهم القابل  �

تهز الشر�ة فرصة تحسین مر�زها تن�عد فترة معینة وعادة تكون لحملة الأسهم نس�ة عال�ة من الأرIاح ولهذا 

 .ال�ة للأرIاحوتتخلص من النس�ة العالمالي فتقوم بدفع ق�مة الأسهم 

  ستدانةوال الاأم: المطلب الثاني

�عد التعرف على مختلف مصادر التمو!ل عن طر!F أموال الملك�ة، هناك مصادر تمو!ل�ة أخرQ تحتل   

  .مصادر خارج�ة منتتأتى الملك�ة و أهم�ة �الغة في تمو!ل المؤسسات وخاصة في ظل محدود�ة أموال 

  

                                                           
، 2008، الط�عة الأولى، الأردن، )تثمار والتمو'ل، التحلیل المالي الأسواق المال�ة الدول�ةالاس( الإدارة المال�ةمحمد سعید عبد الهاد?،  )1(

  .229 -227: ص
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  السندات: أولا

الدفع في أوقات محدودة و�حمل سعر السند ع�ارة عن قرض طو!ل الأجل �ستحF '': تعر'ف السندات -1

فائدة ثابت، وتلتزم المؤسسة بدفع ق�مة السند عند الاستحقاق �الإضافة إلى دفع فوائد سنو�ة و!جب على 

المؤسسة رفع الق�مة الإسم�ة للسند �املة عند الاستحقاق، و!ختلف السند عن القروض �أنه ی�اع إلى فئات 

و�م�ن ب�ع السند إلى شخص أو مؤسسة أخرQ قبل تار!خ  .ؤسساتمختلفة سواء الجمهور العاد? أو الم

   .(1)"استحقاقه ولكن �سعر أقل من ق�مته عند الاستحقاق

  : (2)تتمتع السندات �مجموعة من الخصائص نذ�ر منها ما یلي :خصائص السندات -2

 ؛أنها أموال إقتراض  �

 ؛فوائدها مصار!ف تنزل من الدخل قبل احتساب الضر!�ة  �

 ؛موعد استحقاق یجب سدادها �حلول أو قبل ذلك إذا �انت قابلة للإستدعاءلها   �

 ؛في حالة عجز المؤسسة عن دفع الفائدة في سنة من السنوات تستحF جم�ع السندات فورا  �

 ؛طو!لة الأجل اتالسندات هي ش�ل من أش�ال الاقتراض الطو!ل الأجل، وتظهر في بند المطلو�  �

 . ي است�فاء ق�مة السند عند التصف�ة قبل حاملي الأسهملحامل السند حF الأولو�ة ف  �

  أنواع السندات -3

  :توجد أنواع عدة من السندات أهمها  

أنه یوجد نوع عند حلول توار!خ استحقاقها غیر  یتم عادة سداد أصل السندات: السندات القابلة للإستدعاء  - أ

ة استدعائها، و�حدث هذا حینما تنخفض من السندات القابلة للإستدعاء تت�ح للمؤسسة المقترضة إم�ان�

أسعار الفائدة السائدة في السوق عن سعر الفائدة على السند �عد ب�ع السندات المصدرة، وفي هذه الحالة قد 

ترغب المؤسسة المقترضة المصدرة للسندات في استعجال استحقاق السندات أ? استدعائها واستبدالها 

ل من الأسعار القد�مة، وفي مقابل تتعهد المؤسسة المقترضة �سداد بإصدار سندات أخرQ �أسعار فائدة أق

 .(3)علاوة إضاف�ة عند الاستدعاء تضاف إلى الق�مة الإسم�ة للسند

                                                           
  .224: ، ص2008، دار الحامد للنشر والتوز!ع، الأردن، التمو'ل وإدارة المؤسسات المال�ةعبد الوهاب یوسف أحمد،  )1(
   .137: ، ص1996لط�عة الرا�عة، دار الصفاء للنشر، الأردن، ا، أساس�ات الإدارة المال�ةز!اد سل�م رمضان، ) 2(
  .382: عاطف ول�م أندراوس، مرجع سبF ذ�ره، ص )3(
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لها نفس الخصائص مع السند العاد? وفي غالب الأح�ان ��ون : للتحو'ل لأسهم السندات القابلة   -  ب

 Fلحاملها في م�ادلتها �عدد محدد من الأسهم عند أ? وقت �معدل ثابت، و�عطي هذا النوع من السندات الح

 .(1)وفي مقابل هذه المیزة تصدر السندات �أسعار فائدة أقل من السندات العاد�ة

وتسمى �سندات الرهن فهي تصدر شرB رهن �عض الموجودات في المؤسسة، ولا  :السندات المضمونة   - ج

 .(2)طفاء ق�مة السنداتالمرهونة إلا �عد إ اتبهذه الموجود�حF لهذه الأخیرة المالكة التصرف 

و�عتمد إصدار  عینةهي سندات طو!لة الأجل غیر م�فولة برهن موجودات م :السندات غیر المضمونة   - د

هذه السندات على طب�عة موجودات المؤسسة وقوتها الائتمان�ة، وIناءا عل�ه لا تصدر إلا عن المؤسسات 

 .(3)القو�ة جدا

  القروض: ثان�ا

من المم�ن أن تتحصل المؤسسة الاقتصاد�ة على مصادر تمو!ل�ة من المؤسسات المال�ة في ش�ل   

عقد یلتزم �ه المقرض أن ینقل إلى المقترض ملك�ة مبلغ من '' على انه القرضو��من تعر!ف  قروض، 

  .(4)''ل�ه عند نها�ة مدة القرض وذلك مقابل فائدةإالنقود على أن یرده 

وذلك اعتمادا على المع�ار الزمني للتصنیف،  ،یز بین ثلاثة أنواع من القروضومن المم�ن أن نم  

  .قروض طو!لة، متوسطة وقصیرة الأجل نجد  حیث

  : القروض طو'لة الأجل -1

هي قروض تتجاوز مدتها في العادة عن خمس سنوات تمنحها المؤسسة المتخصصة هدفها ''  :تعر'فها  - أ

الأجل التي تز!د مدة استهلاكها عن خمسة سنوات، هذه توفیر موارد مال�ة �بیرة لتمو!ل الأصول الطو!لة 

لة القروض تمنح من طرف البنوك والمؤسسات المال�ة المتخصصة في توظیف الموارد المال�ة الطو!

 .(5)"الأجل
                                                           

  .272: علي ع�اس، مرجع سبF ذ�ره، ص )1(
: ، ص2007 الط�عة الأولى، دار المسیرة للنشر والتوز!ع والط�اعة، الأردن، مقدمة في الإدارة المال�ة المعاصرة،، شبیبدر!د �امل آل  )2(

213.  
  .213:، صالسابF المرجع ) 3(
   .548، مرجع سبF ذ�ره، ص)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المال�ة منیر إبراه�م هند?،  ) 4(
 ،والتسییر والعلوم التجار!ة ، مذ�رة ماجستر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ةالتمو'ل المصرفي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةلیلى لولاتس،  )5(

  .4: ، ص�2005س�رة،  جامعة
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 : (1)یتضمن عقد القرض شروطا تتعلF �الجوانب التال�ة :شرو̂ القروض طو'لة   -  ب

 ؛ق�مة القرض ومعدل الفائدة المستحF عل�ه وتار!خ استحقاقه  �

 ؛الرهونات أو الضمانات المرت�طة �القرض  �

 ؛فترة السماح المرت�طة �القرض والجدول الزمني لسداد أع�اء القرض  �

 .الاستخدام التي سیخصص لها القرضأوجه   �

  القروض متوسطة الأجل -2

لتمو!ل الأصول المتداولة هي قروض موجهة لتمو!ل الأصول الثابتة والمتداولة، فاستخدامها '': تعر'فها  - أ

القروض قصیرة الأجل من ناح�ة الهدف وتختلف وإ�اها في المدة الزمن�ة، وتمو!لها  مع یجعلها تتشا�ه

یجعلها تقترب من القروض طو!لة الأجل، إذن تعتبر القروض متوسطة الأجل قروض للأصول الثابتة 

وس�طة بین القروض قصیرة الأجل والقروض طو!لة الأجل، ولكن عادة ما یتوافF استخدامها مع استخدام 

 .(2)"القروض طو!لة الأجل

بنفس خصائص القروض طو!لة الأجل، إلا أنها ذات مدة زمن�ة  تتمیز القروض متوسطة الأجل

أقصر، حیث تتراوح بین السنة الواحدة وس�ع سنوات �حد أقصى، وعادة ما تستخدم لتمو!ل التجهیزات 

!F السندات، والتمو!ل عن طر!F القروض الإنتاج�ة ووسائل النقل، لا تختلف �ثیرا آثار التمو!ل عن طر 

، ف�لاهما مصدر تمو!لي خارجي ناتج عن الاستدانة إلا أن السندات تتمیز على طو!لة ومتوسطة الأجل

القروض طو!لة ومتوسطة الأجل، بإم�ان�ة استدعائها في حالة تغیر الظروف المح�طة �المؤسسة أما 

 القروض الطو!لة والمتوسطة الأجل فتتمیز على السندات �المرونة لأنها تنتج عن مفاوضات بین�ة م�اشرة بین

  . (3)ض والمقترضر المق

  

  

  

  

                                                           
  .386: عاطف ول�م أندراوس، مرجع سبF ذ�ره، ص )1(
  .387: ص ،السابF المرجع )2(
   .387:، صمرجع سبF ذ�رهعاطف ول�م أندراوس، )3(
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  القروض قصیرة الأجل -3

تستخدم لتمو!ل نشاB الاستغلال وتكون قصیرة الأجل لأنها لا  قروض" إن القروض القصیرة الأجل هي

تتجاوز السنة، وتوجد العدید من أنواع القروض في المدQ القصیر والتي نذ�ر منها قروض 

  . (1)"إلخ...الاستغلال

  :التمو!ل قصیرة الأجل إلى نوعین أساسیین نوضحهما ف�ما یليوتنقسم مصادر   

 :الائتمان المصرفي  - أ

 .(2)''�قصد �الإئتمان المصرفي تلك القروض قصیرة الأجل التي تحصل علیها المؤسسة من البنوك'' : تعر'فه

المؤسسات، وهذه مصادر التمو!ل المهمة التي یلجأ إلیها العدید من مصدر من "  :�ما �م�ن تعر!فه �انه

 .(3)"القروض لا تتم �ش�ل تلقائي وإنما تخضع للتفاوض بین المؤسسة وIین المصرف

  : (4)إلى نوعین هماقصیرة الأجل حسب مع�ار  قسم القروضت و�م�ن

وهي نوع من القروض المصرف�ة حیث تكون م�فولة �ضمان، وهذا الضمان : الائتمان المصرفي �ضمان �

إما أن ��ون شخص آخر أو أصل معین �الحسا�ات المدینة أو أوراق الق�ض أو أوراق مال�ة أو �ضائع، 

والقاعدة هنا أن البنوك لا تمنح عملائها القروض المطلو�ة �الق�مة للضمان المقدم بل تحتف| بنس�ة من ق�مة 

  . ان لتغط�ة أخطار انخفاض ق�متهالضم

في حالة القروض غیر الم�فولة �ضمان، �سمح للمؤسسة �الاقتراض : الإئتمان المصرفي بدون ضمان  �

�شرB أن لا یز!د المبلغ المقترض عن ق�مة محددة في أ? وقت، و�طلF على هذا الحد الأقصى �الاعتماد، 

 .عند فتح أ? اعتماد �عض الشروBوعادة ما �ضع البنك 

 .الائتمان التجارV    -  ب

إئتمان قصیر الأجل �منحه المورد إلى المشروع عند ق�ام هذا الأخیر �شراء : "�م�ن تعر!فة على انه 

 ".تصن�عها أو إعادة ب�عها خدمات أو �ضائع جاهزة لغرض
                                                           

  .257، ص2008،الأردن، الط�عة الأولى، إثراء للنشر والتوز!ع، الإدارة المال�ةعلي ع�اس،  )1(
  .82: ، ص1998، منشأ المعارف، الجزء الثاني، مصر، الف�ر الحدیث في مجال مصادر التمو'ل هند?، إبراه�ممنیر  )2(
  .353: ، مرجع سبF ذ�ره، صالإدارة المال�ة النظر'ة والتطبیPعدنان تا�ه النع�مي وآخرون،  )3(
  .435: ة، مصر، ص، دار الجامعات المصر!الإدارة المال�ة أدوات التحلیل والتخط�_ فيمحمد صالح الحناو? ، )4(
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، ولذلك فإن الائتمان الاستهلاكي والب�ع مصنعةولذلك فإن الإئتمان �مادة أول�ة لإنتاج �ضاعة 

 Rالخاصة �التقس� Bالذ? �منحه التجار للمستهلك لا �عتبر ضمن الائتمان التجار?، لأن الشرو Rالتقس��

منح الائتمان التجار? تنص على ب�ع ال�ضاعة والمتاجرة بها، و�حتاج المشتر? إلى هذا النوع من التمو!ل �

المال العامل، والهدف من الإئتمان التجار? هو تلب�ة الاحت�اجات من مصادر في حالة عدم �فا�ة رأس 

للإئتمان التجار? أش�ال عدیدة نذ�ر ، و  (1)خارج�ة في حالة عدم إم�ان�ة الحصول على القروض المصرف�ة

   :  (2)منها

�  Vف�ه �فتح ال�ائع للمشتر? حساب في  ،الإئتمان التجار? استعمالا وشیوعا هو أكثر أش�ال: السحب الجار

 .سجل ف�ه ثمن ما �اعه من �ضاعة �الحساب والم�الغ التي سددها�دفاتره 

للمشتر? و�ستخدم في حالات التصدیر وقد ��ون  ال�ائع هوهو المطال�ة بدفع ثمن ال�ضاعة یوجه: السحب �

 .�ستحF �عد فترة محددة من تار!خ رؤ�ة المشتر? له وسح�ا زمن�ا، أ

تعرف الكمب�الة �أنها أداة إئتمان تجار? لها ق�مة معینة وتار!خ استحقاق معین و�ستط�ع حاملها : مب�الةالك �

 .أن �قوم بخصمها قبل موعد الاستحقاق في البنوك التجار!ة

  

  النظر'ات المفسرة لله��ل المالي: الم�حث الثالث

تها �اضمع الإشارة إلى �ل من فر المفسرة لله��ل المالي  اتالنظر! أهمعرض لهذا الم�حث سیخصص 

والتي تتمثل في النظر!ات المفسرة لله��ل المالي في ضل �مال السوق، وفي ضل والإنتقادات الموجهة لها، 

  .عدم �مال السوق، وفي ضل الت�ارات المال�ة الجدیدة

  المفسرة لله��ل المالي في ظل �مال السوق  النظر'ات: لمطلب الأولا

نستعرض مختلف وجهات النظر أو المقارIات التي قامت بدراسة اله��ل المالي في هذا المطلب سوف   

   .في ظل �مال السوق، وسنتطرق ف�ما یلي �شيء من التفصیل لكل من هذه النظر!ات

  

  
                                                           

  .198: ، ص2010، دیوان المطبوعات الجامع�ة، الجزائر، التسییر المالير، نفیمل��ة زغیب، میلود بوش )1(
  .37، 36: ، ص ص2002، الط�عة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوز!ع، الأردن، م�ادئ التمو'لطارق الحاج،  )2(
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  الر1ح التشغیليو  نظر'ة الر1ح الصافي: أولا

عرض أسلوIین �وهو أحد المف�ر!ن في مجال الإدارة المال�ة  David Durandم قام  �1952عد عام   

لتقی�م ق�مة المؤسسة من خلال مدQ اعتمادها على القروض في تكو!ن ه��ل راس المال، وهما أسلوب 

 .Net Operting Incom) الرIح التشغیلي(، وأسلوب صافي رIح العمل�ات Net Incomeصافي الرIح 

�بیرا ترتب عل�ه ظهور اتجاهین من الف�ر متناقضین ف�ما یتعلF بوجود  وقد أثار هذین الأسلوIین جدلا  

وف�ما یلي نتناول عرض . (1)أو عدم وجود ه��ل مالي أمثل یترتب عل�ه تدن�ة التكالیف وتعظ�م ق�مة المؤسسة

  :وتحلیل �ل من وجهتي النظر �ما یلي

 ’’Net Income theory’‘ نظر'ة الر1ح الصافي -1

ن تكلفة �ل من الاقتراض وحقوق الملك�ة ثابث لا یتغیر بتغیر نس�ة فإ النظر!ةحسب مضمون هذه   

الاقتراض، فارتفاع أو انخفاض نس�ة الاقتراض في اله��ل المالي للمؤسسة لا یترتب عل�ه أ? ارتفاع أو 

الاقتراض أقل انخفاض في معدل العائد على الاستثمار الذ? �طل�ه المقرضون أو الملاك، وطالما أن تكلفة 

من تكلفة إصدار أسهم عاد�ة جدیدة، فإن ز!ادة نس�ة الاقتراض یترتب علیها انخفاض في تكلفة الأموال 

  :(3)من فرض�ات هذه النظر!ة نذ�ر ، و(2)وارتفاع في ق�مة المؤسسة �الت�ع�ة

فمعدل العائد في استخدام القروض، ونتیجة لذلك عدم إدراك المستثمر!ن للمخاطر الناتجة عن الز!ادة   �

 ؛المطلوب من طرف الملاك س�ظل ثابت

ث�ات تكلفة الاستدانة وتكلفة الأموال الخاصة في حال ما إذا تغیرت نس�ة الدیون إلى الأموال الخاصة   �

(D/ CP) ، فإذا �انت تكلفة الاستدانة(kd)  تختلف عن تكلفة الأموال الخاصة(kcp) فالسلوك العقلاني ،

أقل من تكلفة الأموال  (kd)�لفة في التمو!ل، وعموما تكون تكلفة الدین ن في الرفع من المصدر الأقل م��

نتیجة المصار!ف المال�ة على الاستدانة، في  �حدث نتیجة إم�ان�ة التخف�ض الضر!بي الذ? (kcp)الخاصة 

  .L = D/CPدالة متناقصة للمعدل  (ko)هذه الحالة تكون التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 

                                                           
  .186: ص سبF ذ�ره،مرجع عبد الغفار حنفي، رسم�ة ز�ي قر!اقص،  )1(
  .348: ، ص2006، الط�عة الأولى، دار وائل للنشر، الأردن، )الإدارة المال�ة( التسییر الماليإل�اس بن ساسي، یوسف قر!شي،  )2(
)3( F348: ، صالمرجع الساب.  
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  : (1)ولتوض�ح هذا التحلیل النظر? سنعتمد التحلیل التالي  

  

  

   :حیث

 معدل العائد المطلوب ÷صافي ر1ح الملاك = الق�مة السوق�ة لحP الملك�ة       

  الفوائد تكلفة الاقتراض –صافي ر1ح العمل�ات = صافي ر1ح الملاك        

  :والش�ل الموالي یوضح مضمون نظر!ة الرIح الصافي

  الاقتراض وفقا لنظر'ة صافي الر1حالعلاقة بین تكلفة الأموال وتكلفة ): 4، 1(الش�ل الب�اني رقم 

   

  

  

  

  

  

  

  .170: ، مرجع سبF ذ�ره، صالف�ر الحدیث في مجال مصادر التمو'لمنیر إبراه�م هند?، : المصدر

أن �ل من تكلفة الاقتراض وتكلفة الأموال الخاصة لا تتغیر بتغیر نس�ة ) 4، 1(یوضح الش�ل   

نس�ة (الاقتراض، و!تحقF اله��ل المالي الأمثل عندما تعتمد المؤسسة على الأموال المقترضة �ش�ل �امل 

                                                           
(1)  Robert cobbaut, théorie financiere, crestion économica, 4

e
 édition, paris, 1997, p : 382.  

 تكلفة الأموال قيمة المؤسسة

d/cp d/cp 

  قيمة المؤسسة 

0= القروض  100%= القروض  

  تكلفة الاقتراض

  تكلفة الأموال

 تكلفة حقوق الملكية

  الق�مة السوق�ة للقروض+ الملك�ة الق�مة السوق�ة لحP = الق�مة السوق�ة للمؤسسة  
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لمؤسسة من في تمو!ل الأصول، ولهذا نلاح| أن ق�مة المؤسسة ترتفع �لما زادت ا) 100%= القروض 

  .نس�ة القروض

فرض ث�ات العائد المقدم للملاك رغم  اأهم انتقاد وجه له !ة لعدة انتقادات ولعلر ولقد تعرضت هذه النظ

فمن المفترض أن ترتفع المخاطر �ارتفاع نس�ة  ،ارتفاع درجة المخاطر الناتجة عن الز!ادة في الاقتراض

هنا سیختل فرض ث�ات بث�ات تكلفة الاقتراض وتكلفة  ومنالقروض، ومن ثم مطال�ة الملاك �عائد أكبر، 

  .(1)الأموال الخاصة مهما تغیرت نسب الاقتراض داخل اله��ل المالي

  نظر'ة صافي الر1ح التشغیلي -2

إن التغیر الحاصل في نس�ة الاستدانة لا �سبب أ? تغیر تكلفة الأموال المرجحة ف هذه النظر!ةحسب   

  ولا في الق�مة للمؤسسة ولهذا نجد أنها تكون مستقلة في أ? تغیرات في اله��ل المالي وتكلفة 

   :(3)، ومن بین أهم فرض�ات هذه النظر!ة نذ�ر(2)الأموال المرجحة

ثابتة لا تتغیر بتغیر نس�ة الاقتراض، أما تكلفة الأموال الخاصة �فترض هذا المدخل أن تكلفة القروض   �

فترتفع مع �ل ز!ادة في نس�ة الاقتراض، وهذا �سبب ارتفاع المخاطر المال�ة التي ) العائد الذ? �طل�ه الملاك(

 ؛سیتعرض لها جملة الأسهم العاد�ة عند الز!ادة في الاستدانة

فسر ذلك �أن أ? ارتفاع في تكلفة التمو!ل الممتلك سوف �عوضه �فترض ث�ات تكلفة الأموال المرجحة و�  �

الانخفاض في تكلفة التمو!ل المقترض، الأمر الذ? سیجعل �ذلك الق�مة السوق�ة للمؤسسة ثابتة لا تتغیر رغم 

وهنا لا بد أن نشیر أن تكلفة التمو!ل سوف نضم متغیر!ن ، ةالتغیرات التي ستحدث في مستو�ات الاستدان

تكلفة ضمن�ة ناشئة عن الز!ادة في تكلفة التمو!ل ، و كلفة صر!حة ممثلة في سعر الفائدةت :هما أساسین

 ؛الممتلك �سبب الإرتفاع في نسب الإستدانة

 .�ما تفرض هذه النظر!ة عدم وجود ضر!�ة على دخل الشر�ات  �

 :ولفهم محتوQ هذه النظر!ة سنقوم بتحلیل فرض�اتها �الآتي

                                                           
  .342: ، ص2003ة، مصر، �دار الجامعال، التحلیل المالي للمشروعات الجدیدةمحمد صالح الحناو? وآخرون،  )1(
  .194: مرجع سبF ذ�ره، ص ، أساس�ات التمو'ل والإدارة المال�ة،صار حنفي، رسم�ة ز�ي قر!اقغفعبد ال )2(
  .194:، صالسابFالمرجع  )3(
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السوق�ة للمؤسسة هي حاصل جمع الق�مة السوق�ة لحF الملك�ة والق�مة السوق�ة لدینا الق�مة       

 : (1)، ولكن وفF مضمون هذه النظر!ة فإن)السندات(للقروض 

  الق�مة السوق�ة للقروض –الق�مة السوق�ة للمؤسسة = الق�مة السوق�ة لحP الملك�ة 

  

  : (2)و�ما لاحظنا في نظر!ة صافي الرIح أن

  معدل العائد المطلوب من الملاك ÷صافي ر1ح العمل�ات = الق�مة السوق�ة لحP الملك�ة 

  الق�مة السوق�ة لحP الملك�ة ÷صافي ر1ح العمل�ات ) = م(معدل العائد المطلوب : أن حیث

  :ما هو إلا تكلفة التمو!ل الممتلك ف�م�ن حسا�ه �ما یلي) م(و�ما أن معدل العائد المطلوب   

  

    

 Fما أن تكلفة الأموال المرجحة ثابتة، فإن تكلفة التمو!ل الممتلك ستزداد بز!ادة نس�ة الاقتراض إلى ح�

  .!ادة درجات الخطرالملك�ة �سبب ز 

إلا أن الق�مة  D/CPومن �ل هذا فإن هذه النظر!ة لا تؤمن بوجود ه��ل مالي أمثل فرغم ز!ادة نس�ة   

، و�ل ما سبF (3)السوق�ة للمؤسسة ستظل ثابتة �ما أن تكلفة الأموال المرجحة هي الأخرQ ظلت ثابتة

  :سنوضحه في الش�ل الموالي

  

  

  

  

  

                                                           
  .184: مرجع سبF ذ�ره، ص الف�ر الحدیث في مجال مصادر التمو'ل،منیر إبراه�م هند?،  )1(
  .771: ، مرجع سبF ذ�ره، صالإدارة المال�ة المتقدمةحمزة محمود الزIید?،  )2(
  . 184: ، صمرجع سبF ذ�ره ،الف�ر الحدیث في مجال مصادر التمو'ل منیر إبراه�م هند?، )3(

الق�مة السوق�ة (  X) تكلفة الاقتراض –تكلفة الأموال المرجحة + ( تكلفة الأموال المرجحة = م 

  )الق�مة السوق�ة لحP الملك�ة ÷للقروض 
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 وتكلفة الأموال المرجحة وفP نظر'ة الر1ح  التشغیلي D/CPالعلاقة بین ) 5، 1(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  .185: ، مرجع سبF ذ�ره، صالف�ر الحدیث في مجال مصادر التمو'لمنیر  إبراه�م هند?، : المصدر

  Traditionnal theory: النظر'ة التقلید�ة: ثان�ا

تسمى هذه النظر!ة �التقلید�ة ل�س لأنها قد�مة من الناح�ة التار!خ�ة وإنما لأن الأف�ار التي احتوتها 

من الناح�ة التحلیل�ة والاستنتاج�ة، إضافة لكونها مزجت بین أف�ار نظر!ة الرIح الصافي  مسلم بها

  :(2)تقوم هذه النظر!ة على مجموعة من الفروض أهمها، حیث (1)والتشغیلي

هذه النظر!ة تقوم على فرض ز!ادة تكلفة الاقتراض بز!ادة نس�ة القروض في اله��ل المالي، ونتیجة لذلك  �

 ؛العائد المطلوب من طرف الملاك لتزاید المخاطر المال�ةتزاید معدل 

فرض انخفاض تكلفة الأموال رغم ز!ادة نس�ة الاقتراض استنادا إلى أن الاقتراض �عد أرخص نسب�ا من   �

 ؛أموال الملك�ة

فرض أن تكلفة التمو!ل المقترض تظل ثابتة لمستو�ات عال�ة من الرفع المالي، إلا أن هذه التكلفة سوف   �

 .تبدأ �الإرتفاع التدر!جي إذا ما تجاوزت المؤسسة الحدود المقبولة من الرفع المالي المتعارف علیها

  :وسنوضح �ل ما سبF في الش�ل الموالي
                                                           

 (1) Pierre vernimmen, finance d’entrprise, 8
e
 édition par paxal quiry et yann le fur, édition dalloz paris. 2010. P : 

785.      
  .388: محمد صالح الحناو?، إبراه�م إسماعیل سلطان، مرجع سبF ذ�ره، ص )2(

  قيمة المؤسسة 

 تكلفة حقوق الملكية

 تكلفة الأموال

 تكلفة الاقتراض

 قيمة المؤسسة

 %كلفة الأموال 

 D/CP D/CP   نسبة

D/CP :حقوق الملك�ة نس�ة الاقتراض إلى.  



 تحلیل اله��ل المالي   :                                                                                     الفصل الأول 

 

42 
 

لفة الأموال المرجحة حسب العلاقة بین نس�ة الرفع المالي و�لفة التمو'ل الممتلك و�): 6، 1(الش�ل رقم 

  النظر'ة

  

  

  

  

  

  

  

  .402: ، مرجع سبF ذ�ره، صأساس�ات التمو'ل والإدارة المال�ةعبد الغفار حنفي، : المصدر

نلاح| من الش�ل أنه ونتیجة لارتفاع تكلفة التمو!ل الممتلك مع تناقص ق�مته في تش�یلة اله��ل   

تكلفته، فإن تكلفة الأموال المرجحة تبدأ �الانخفاض مند اللحظة المالي وتزاید مقدار القروض �سبب انخفاض 

التي یتم فیها الرفع من التمو!ل المقترض على حساب الأموال المملو�ة حتى تصل إلى أدنى حد لها عند 

مستوQ معین من الرفع المالي وهذا ما �سمى بنقطة الاقتراض المثلى أین ستكون ق�مة المؤسسة عند حدها 

  .الأعلى

ولكن و�عد الوصول إلى نقطة الاقتراض المثلى وعند استمرار المؤسسة في اعتمادها على القروض   

هذا س�صاح�ه ارتفاع مستمر في تكلفة الأموال المملو�ة �معدلات مرتفعة هذه المعدلات تكون غیر مغطاة 

الأموال المرجحة،  من التكلفة الرخ�صة للإقتراض، ولا تص�ح هذه الأخیرة قادرة على التخف�ض في تكلفة

الأمر الذ? سیؤد? بتكلفة الأموال المرجحة أن تتجه نحو التصاعد والتي س�صاحبها انخفاض في ق�مة 

تكلفة التمو!ل درة التمو!ل �الاقتراض على تغط�ة وهذا ما �عاب على هذه النظر!ة تجاهلها لمدQ ق .المؤسسة

  .(1)الممتلك

                                                           
  .785: ، مرجع سبF ذ�ره، صالإدارة المال�ة المتقدمةمحمود حمزة الزIید?،  )1(

 

نسبة الرافعة 
 المالية

كلفة 
 منحنى كلفة التمويل الممتلك الأموال

 منحنى كلفة الأموال المرجحة

 منحنى كلفة الاقتراض

المستوى 
المستوى  الثالث

المستوى  الثاني
 الأول

 نقطة الاقتراض المثلى
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  :سبF على ق�مة المؤسسةو الش�ل الموالي سیوضح �یف یؤثر �ل ما   

  فع المالي وفP النظر'ة التقلید�ةالتغیر في الق�مة السوق�ة �سبب التغیر في الر ): 7، 1(الش�ل رقم 

  

    

  

  

  

  

  

  : المصدر
Robert goffin, principes de finance moderne,2

e
 édition, gestion economica,  paris, 1999, p : 

254.  

  

  )MMنظر'ة (نظر'ة مود ��اني ومیلر في ظل غ�اب الضرائب وتكلفة الإفلاس : ثالثا

م تحل�لا 1958الإدارة المال�ة الحدیثة، فقد قدما هذان ال�احثان في عام  ااني ومیلر رائد��عد مود �ل  

متمیزا است�عد ف�ه وجود ما �سمى ه��ل رأس المال المثالي، إذ �عتقدان أن م�ونات ه��ل رأس المال ل�س لها 

اقشة مدخل تأثیر على تكلفة الأموال، ومن تم على الق�مة السوق�ة للمؤسسة، وهو ما تم التوصل إل�ه عند من

  : (2)هناك مجموعة من الفرض�ات نوجزها ف�ما یلي الذ�ر �الإضافة إلى الفرض�ات السا�قةو  .(1)صافي الرIح

 ؛حر!ة شراء و�Iع المستثمر!ن للأوراق المال�ة دون أن یؤثر ذلك على أسعار تلك الأوراق المال�ة  �

 ؛�م�ن للمستثمر أن �قترض بنفس الشروB التي تقترض بها المؤسسات  �

 ؛�فاءة الأسواق المال�ة �معنى أن المعلومات المال�ة متاحة للجم�ع وIدون تكلفة  �

 ؛�افة المستثمر!ن في السوق یتمتعون �الرشادة، ما �ضمن أن تكالیف العمل�ات غیر موجودة  �
                                                           

  .390: ، صهمحمد صالح الحناو?،  إبره�م إسماعیل سلطان، مرجع سبF ذ�ر  )1(
  .390:، صالسابFالمرجع   )2(

 

 منحنى القيمة السوقية

 نسبة الرفع

 القيمة السوقية

 نقطة الاقتراض المثلى
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�ل�اني خطر متجانسة، وهذا �عني وفF مود و�م�ن تقس�م المؤسسات إلى مجموعات تنتمي إلى شرائح  �

 ؛!حة متجانسة من حیث الخطرلتي تعمل في نفس الصناعة تكون شر المؤسسات ا ومیلر أن

 ؛جزةتحأرIاح معدم وجود   �

 .عدم وجود ضر!�ة على دخل المؤسسات ولا تكالیف إفلاس  �

أن ق�مة المؤسسة تتوقف على العائد المحقF من  ر�ل�اني ومیلفي ضوء تلك الافتراضات یرQ مود 

استثماراتها �الإضافة إلى المخاطر التي یتعرض لها هذا العائد، �ع�ارة أخرQ تتوقف ق�مة المؤسسة على ق�مة 

  .استثمارتها �غض النظر عن المز!ج التمو!لي المستخدم في تمو!ل تلك الاستثمارات

اك مؤسستین متماثلتین تماما عدا في اله��ل المالي، �ل�اني ومیلر فإذا �ان هنفرض مودوحسب 

الأولى تعتمد على حقیF الملك�ة فقR بینما الثان�ة تعتمد على خل�R من أموال الملك�ة وأموال الاقتراض، �ما 

ن تتساوQ والق�مة أأنهما تنتم�ان لنفس شر!حة الخطر، ومن ثم فإن الق�مة السوق�ة للمؤسسة الأولى لابد و 

�ل�اني ومیلر �شیران مة السوق�ة لإحدQ المؤسستین فمودلمؤسسة الثان�ة وفي حال ما إذا ارتفعت الق�السوق�ة ل

السبب من وراء ذلك  اإلى أن هذا الوضع لن �ستمر وس�عود الوضع مرة أخرQ إلى حالة التوازن وقد أرجع

ن بین ق�مة مؤسستین متماثلتین عمل�ة تضمن إعادة التواز "، والتي �قصد بها (1)إلى ما �سمى �عمل�ة المراجحة

  .(2)"في �ل شيء عدQ الس�اسة التمو!ل�ة، أحدهما ق�مة مؤسستها مرفوعة والأخرQ غیر مرفوعة

  :(3)وحسب هذه النظر!ة �م�ن حساب ق�مة المؤسسة �الآتي

  .الق�مة السوق�ة للقروض+ الق�مة السوق�ة لحP الملك�ة = السوق�ة للمؤسسة الق�مة 

  :أو

  معدل الخصم ÷صافي ر1ح العمل�ات = الق�مة السوق�ة للمؤسسة  

   :(4)وقد وجهة العدید من الإنتقادات لهذه النظر!ة ونذ�ر

                                                           
  .391: ، صالسابF المرجع  )1(
  .339: ، مرجع سبF ذ�ره، ص)مدخل اتخاذ القرارات(الإدارة المال�ةمحمد صالح الحناو?، وآخرون،  )2(
)3( Fع غن�ة، مرجع ساب�I84 :، صذ�ره بور.  

 Hervé hutin, toute la finance d’entreprise en pratique, 2
e
 édition, édition d’organisation, paris, 2002, p :276.)4(   

   الق�مة السوق�ة للقروض+ الق�مة السوق�ة لحP الملك�ة = الق�مة السوق�ة للمؤسسة 
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جحة ف�ما افترضاه على ضرورة توافر فرض�ة اكتمال سوق رأس المال أین ستؤد? قصور عمل�ة المرا  �

تفاوت بین الق�مة السوق�ة  س�حدثعمل�ة المراجحة دورها، وفي الحالة الع�س�ة ستفشل هذه العمل�ة وIذلك 

 ؛لمؤسسة مقترضة وأخرQ لا

 ؛فراد والمؤسساتعدم صحة افتراض إم�ان�ة الاقتراض والإقراض بنفس معدل الفائدة بین الأ  �

عدم صحة افتراض عدم وجود تكلفة لمعاملات شراء و�Iع الأوراق المال�ة والذ? س�ط�ح ��ل المزا�ا   �

 المراجحة؛الناجمة عن 

 .عدم وجود ضر!�ة على الدخل أمر غیر واقعي ولو أن مود�ل�اني ومیلر أسقطا هذا الافتراض   �

  السوق اله��ل المالي في ظل عدم �مال : المطلب الثاني

ف�ما سبF لم یؤخذ �عین الاعت�ار وجود الضر!�ة على دخل المؤسسات ولا تكلفة الإفلاس، لهذا وفي   

هذا المطلب سوف نستعرض مختلف النظر!ات التي عالجت اله��ل المالي في هذا الإطار وفي ظل عدم 

  .�مال السوق 

  المؤسسات�ل�اني ومیلر في ظل وجود الضر'�ة على دخل نظر'ة مود: أولا

  �ل�اني وملیر في دراستهما السا�قة لأثر وجود ضر!�ة على دخل المؤسسة وأثرها �عد أن تجاهل مود  

م توصلا فیها إلى أن  1963على قرار الاقتراض وق�مة المؤسسة، تدار�ا لأمر في الدراسة التي قدماها سنة 

  .استخدام القروض یترك أثر إیجاب�ا على الق�مة السوق�ة للمؤسسة

رات الضر!ب�ة التي تحققها المؤسسة عند استخدامها للقروض في عمل�ة و �عتمد التحلیل هنا على الوف  

حساب الضر!�ة، و�التالي المؤسسة تعد من الأع�اء الواج�ة الخصم عند التمو!ل، حیث أن الفوائد التي تدفعها 

عن ق�مة المؤسسة غیر المقترضة �ل�اني ومیلر إلى أن الق�مة السوق�ة للمؤسسة المقترضة تز!د �شیر مود

  . (1)رات الضر!ب�ة الناتجة عن فوائد القروضو للوف�مقدار الق�مة الحال�ة 

  

  

                                                           
  .647- 644:، ص، مرجع سبF ذ�ره)مدخل تحلیل معاصر( الإدارة المال�ةمنیر إبراه�م هند?، )1(
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  :(1)و�م�ن توض�ح ذلك �المعادلة التال�ة

  

  

  :حیث

  

  

  .نظر'ة اله��ل المالي في ظل وجود تكلفة الإفلاس: ثان�ا

�مجرد لجوء أ? مؤسسة إلى التمو!ل عن طر!F الاقتراض فهي تتحمل نوع من المخاطر تسمى   

ما والتي حال فشل المؤسسة دفع ما علیها من قروض أو فوائدها، أو �لیه �المخاطر المال�ة والتي تصیبها في

  .فلاسقد تعرضها إلى مخاطر الإ

حمل �عض التكالیف التي �طلF علیها تكالیف الإفلاس، جزء تتفي حال حدوث الإفلاس فالمؤسسة س  

نتیجة ب�عها �أقل من  المصروفات الإدار!ة والقانون�ة وانخفاض ق�مة الأصولمن تلك التكالیف م�اشر وهي 

ق�متها، والجزء الآخر هو التكالیف غیر الم�اشرة للإفلاس وتتمثل في الهبوB في الأرIاح نتیجة لانخفاض 

  .�فاءة عمل�ات المؤسسة قبیل وقوع الإفلاس

رضون یدر�ون عرضتهم لتحمل جزء من تكلفة الإفلاس، لذلك تنقل تلك وتجدر الإشارة إلى أن المق  

الملاك تحس�ا لوقوع الإفلاس وتترتب عن هذه العمل�ة تحمل الملاك وحدهم تلك المخاطر ولهذا  التكالیف إلى

  .(2)یتم رفع معدل العائد المطلوب من قبل الملاك

  :(3)�ما أننا نستند عند تحدید ق�مة المؤسسة في ظل وجود تكالیف الإفلاس إلى ثلاثة عناصر  

                                                           
  .675:ص ،السابFالمرجع   )1(
  .401: إبراه�م إسماعیل سلطان، مرجع سبF ذ�ره، ص محمد صالح الحناو?، )2(

  Robert Goffin, op.cit, p : 284.)3(   

الق�مة الحال�ة + الق�مة السوق�ة لمؤسسة غیر مقترضة = الق�مة السوق�ة للمؤسسة المقترضة 

  .للوفر الضر'بي

معدل  ÷) سعر الفائدة xمقدار القرض  xمعدل الضر'�ة = (الق�مة الحال�ة للوفر الضر'بي 

  .الخصم
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التنبؤ �ه من خلال حجم التقل�ات الحاصلة في التدفقات  احتمال وقوع الإفلاس مستق�لا والذ? �م�ن  �

 ؛النقد�ة للمؤسسة

 ؛التكالیف التي تتحملها المؤسسة عندما تحدث مصاعب أو أزمات مال�ة  �

 .ةملة للإفلاس على العمل�ات الجار!الع�س�ة المحت الآثار  �

  :(1)و!تم حساب ق�مة المؤسسة �ما یلي

  

  :حیث

  سعر الفائدة ÷تكلفة الإفلاس = الق�مة الحال�ة لتكلفة الإفلاس 

  احتمال الإفلاس xقس_ التأمین �عد الضرائب = تكلفة الإفلاس 

  احتمال الإفلاس xتكلفة الإفلاس الفعل�ة = تكلفة الإفلاس المتوقعة 

  .اله��ل المالي الأمثل ونظر'ة التسو�ة: ثالثا

رات الضر!ب�ة للدیون، وتسمى �ذلك �الحل و تتمثل نظر!ة التسو�ة في العلاقة بین تكالیف الإفلاس والوف  

  .الوسR، هدفها هو �شف أن اله��ل المالي الأمثل لن یتحقF إلا في حال الموازنة بین هذین المتغیر!ن

فإن نس�ة الاستدانة المثلى تقوم على ممیزات التكالیف المرت�طة �الاستدانة  النس�ة لنظر!ة التسو�ة�ف  

  .(2)التي تساعدهم في الوصول إلى النس�ة المستهدفة لأنها تعظم ق�مة المؤسسة

   : (3)فعند الرفع في معدل الاستدانة �المؤسسة تنتج ثلاثة آثار وهي  

 أثر الرفع المالي؛  �

 أثر الرفع الج�ائي؛  �

 . الإفلاسخطر   �

                                                           
     . 98: بور�Iع غن�ة، مرجع سبF ذ�ره، ص) 1(

 
Robert Goffin, principes de finance moderne, op.cit, p : 284.)2(   

Tbid, p : 284
 )3(

   

  الق�مة الحال�ة لتكلفة الإفلاس –الق�مة الحال�ة للمؤسسة = ق�مة المؤسسة 
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  :ومن خلال الش�ل الموالي سیتم تحدید ق�مة المؤسسة في ظل مجموع �ل تلك الآثار     

  أثر تكلفة الإفلاس والوفر الضر'بي على ق�مة المؤسسة): 8، 1(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  .101: ، صسبF ذ�ره بور�Iع غن�ة، مرجع: المصدر    

المؤسسة مع الأخذ �عین  من خلال الش�ل نلاح| أن اله��ل المالي الأمثل یتحقF عند تعظ�م ق�مة  

  .الاعت�ار جم�ع المتغیرات

    :(1)ومنه

  

  

  النظر'ات المفسرة لله��ل في ظل الت�ارات المال�ة الجدیدة: المطلب الثالث

تعرض مجموع النظر!ات التي اهتمت بدراسة إش�ال�ة اله��ل المالي في ظل نسسهذا الجزء في   

الت�ارات المال�ة الجدیدة، والتي تدخل تحت إطار ما �عرف �المنظور المتعدد الأش�ال أو النظر!ة الحدیثة 

�الة، نظر!ة الو : للمؤسسة، فقد ظهرت في منتصف الس�عینات، ومن بین أهم الت�ارات التي تنطو? علیها نجد

  :نظر!ة الإشارة، نظر!ة التسلسل الهرمي للتمو!ل، وسنتطرق لكل نظر!ة على حدا ف�ما یلي

                                                           

 Pierre Vernimmen, finance d’entreprise, op. cit, p : 799. )1(   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  أموال ممتلكة 100%قيمة مؤسسة ممولة 

 القيمة الحقيقية للمؤسسة

معدل الرافعة  %100

  المالية

القيمة السوقية لمؤسسة 
 مقترضة

 الإفلاستكلفة 

 القيمة الحالية للوفر الضريبي

الق�مة الحال�ة  –الق�مة الحال�ة للوفرات الضر'ب�ة + ق�مة مؤسسة غیر مستدن�ة = ق�مة المؤسسة 

 .لتكلفة الإفلاس
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  :نظر'ة الو�الة: أولا

عنها  ینتجم، وما �عرف على نظر!ة الو�الة أنها  1976سنة Meckling   و  Jensenوصنعت من قبل   

نوعین من تضارب المصالح، النوع الأول ��ون �نتیجة للتعارض بین مصالح حملة الأسهم العاد�ة ومصالح 

المدیر!ن، أما النوع الثاني ف��ون �نتیجة للتعارض بین مصالح حملة الأسهم العاد�ة ومصالح حملة السندات 

  .(1))المقرضین(

  :مفهوم الو�الة -1

حF من حقوق الملك�ة من المالك لشخص آخر �حF الاستعمال أو  ضتفو�"�أنها �قصد �الو�الة   

التصرف، فوفقا لنظر!ة الو�الة الإدارة ع�ارة عن و�یل عن المساهم وهذا الو�یل انتهاز? وذو رشادة محدودة، 

على ع�س ما �ان �عتقد سا�قا �أنه ذو رشادة غیر محدودة، قد یهدف هذا الو�یل إلى تعظ�م منفعته على 

   . (2)"لمو�لحساب ا

  :(3)وتقوم هذه النظر!ة على مجموعة من الفروض وتتمثل أهمها في

ین والمسیر!ن والمقرضین، للمساهمین هدف معین وهو تعظ�م تعدد الأهداف وت�اینها بین �ل من المساهم  �

مع  الق�مة، أما أهداف المسیر!ن فهي عدیدة من أهمها الحصول على أكبر قدر مم�ن من الحوافز والم�افآت

رضین فهي ضمان استعادهم لقروضهم مع فوائدها، قتحسین الأجور والمرت�ات، أما ف�ما یخص أهداف الم

و�سبب ذلك �ظهر ما �عرف �صراع الو�الة حیث یؤد? هذا الصراع إلى عدم التوافF من حیث اخت�ار اله��ل 

 ؛المالي

 .سة ومح�طهاعدم تساو? المتعاملین في الحصول على المعلومة المتعلقة �المؤس  �

  

  

                                                           
  .402: محمد صالح الحناو?، إبراه�م إسماعیل سلطان، مرجع سبF ذ�ره، ص )1(
  .178: ، ص2003، منشأة المعارف، مصر، الف�ر الحدیث في ه��ل تمو'ل الشر�اتمنیر إبراه�م هند?،  )2(
، 2010، جامعة ورقلة، 07ال�احث، العدد  ة، مجلوالمتوسطةالجدل القائم حول ه�اكل تمو'ل المؤسسات الصغیرة عبد الوهاب دادن،  )3(

  .317: ص
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و�نتیجة لمجموعة هذه الصراعات ستظهر للمؤسسات مجموعة تكالیف تسمى تكالیف الو�الة، فهناك 

  :(1)وتنتج هذه التكالیف �الأتيتكالیف مرت�طة �الأموال الخاصة وتكالیف مرت�طة �الدیون، 

 :تكلفة الو�الة للأموال الخاصة  �

�صفتها و�یل عن المساهم، وهذا الو�یل ذو رشادة محدودة لإدارة یر�ز هذا النوع على العلاقة بین ا

و�ل له حF التصرف في شؤون المؤسسة واستعمال أصولها في خدمة أهداف المو�ل، لكن قد لا ��ون �ذلك 

مما �ستدعي الق�ام �الرقا�ة شخص�ا أو الإعتماد على و�یل للتأكد من ذلك، ومن تم تنشأ تكلفة الو�الة 

   .للأموال الخاصة

  :تكلفة الو�الة للإستدانة  �

تحمل هذه التكالیف لمعدلات الفائدة المفروضة على القروض، وتكون نتیجة لحرص المقرض على   

 F!احترام المؤسسة لبنود العقد، حیث قد �قوم المقرض بنفسه �التأكد من ذلك أو عن طر Qاستعادة أمواله ومد

  .تعیین و�یل، وهنا تظهر تكالیف الو�الة للإقتراض

وحل إش�ال�ة تضارب المصالح لابد من وه�ذا فإن نظر!ة الو�الة ترQ �أنه لتعظ�م ق�مة المؤسسة   

الحصول على ه��ل مالي أمثل �أخذ �عین الاعت�ار الامت�ازات والتكالیف الناتجة عن الاستدانة والأموال 

  :الخاص، والش�ل الموالي سیوضح ذلك اله��ل المالي الأمثل

  

  

  

  

  

  

                                                           
، مذ�رة ماجستیر في دراسة تأثیر اله��ل المالي وس�اسة توز'ع الأر1اح على ق�مة المؤسسة المدرجة في البورصة علي بن الضب، )1(

  .111 :، ص2009علوم التسییر، جامعة ورقلة، 
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  ة المثلى مع وجود تكالیف الو�الةنس�ة الاستدان): 9، 1(الش�ل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  .110: بور�Iع غن�ة، مرجع سبF ذ�ره، ص: المصدر   

  نظر'ة الإشارة: ثان�ا

علیهما  اللذین بنیتالأساسیین لیتم التعرف على نظر!ة الإشارة لابد من التطرق إلى النموذجین   

  : (1)النظر!ة وهما

 : Rossنموذج  - 1

ف�ما یتعلF �استخدام اله��ل المالي �إشارة عن المعلومات الداخل�ة  1977نموذجه سنة  rossقدم    

للمؤسسة، �حیث وحسب هذا النموذج �ستخدم المسیرون نس�ة الاستدانة �مؤشر عل ارتفاع أداء المؤسسة، 

فهي في أحسن إذا �لما ارتفعت نس�ة الاستدانة دل هذا على قدرة المؤسسة على الإ�فاء بدیونها و�التالي 

  .أداء

  

                                                           
  .113-110:ص، بور�Iع غن�ة، مرجع سبF ذ�ره )1(

 

تكاليف الوكالة المرتبطة 
 بالأموال الخاصة

تكاليف الوكالة المرتبطة 
 بالإستدانية

 تكلفة الوكالة

d/c 

  المثلىالنسبة 



 تحلیل اله��ل المالي   :                                                                                     الفصل الأول 

 

52 
 

 :pyle et telandنموذج  - 2

م، و�قوم على أساس أن المسیر!ن �علمون ق�مة التدفقات النقد�ة 1977ظهر هذا النموذج سنة    

المستقبل�ة، هذا ما یجعلهم �حتفظون �الأسهم العاد�ة أم لا حسب ق�مة هذه التدفقات، و�التالي فإن المستثمر 

التي �حتف| مسیر!ها بنس�ة أكبر من الأسهم �دلیل على المردود�ة المستقبل�ة الرشید سیتوجه نحو المؤسسة 

  .(1)الجیدة للمؤسسة

تقوم هذه النظر!ة على قاعدة أساس�ة وهي عدم التماثل المعلوماتي الذ? تتصف �ه  :محتوM النظر'ة   - أ

إن مبدأ هذه النظر!ة الأسواق، فالمعلومات التي تبثها المؤسسات ل�س �الضرورة حق�ق�ة وصادقة، ومن ثم ف

 Qأنه بإم�ان المدیر!ن في المؤسسات الأحسن أداء إصدار إشارات خاصة وفعالة تمیزها عن مؤسسات أخر

ذات مستوQ أقل من الأداء، وخاص�ة هذه الإشارات أنه س��ون من الصعب تقلیدها من طرف مؤسسات 

 :(2)ضع�فة، إذن تستند نظر!ة الإشارة إلى ف�رتین هما

حیث أنه بإم�ان المدیر!ن في مؤسسة ما تهیئة معلومات  ومة غیر موزعة في جم�ع الاتجاهاتالمعلنفس   �

 ؛لا تكون متوفرة لدQ المستثمر!ن

وحتى إذا �انت هذه المعلومات منشورة ومتوفرة لدQ الجم�ع فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب   �

 .والطر!قة

�ی�ة رأس المال مرت�طة �الإشارات الصادرة عن المؤسسة، التي و�التالي فخلاصة هذه النظر!ة أن تر 

 .(3)تحمل توقعات حول إدارة المؤسسة في المستقبل

  .نظر'ة التسلسل الهرمي للتمو'ل: ثالثا

�م�ن توض�ح مضامین هذه النظر!ة من خلال مجموعة النماذج التي تم وضعها في هذا الصدد 

  :(4)وهي

  

  

                                                           
  .319: دن، مرجع سبF ذ�ره، صاعبد الوهاب د )1(
  .319:، صالسابFالمرجع )2(
  .451: ، ص2007الط�عة الأولى، دار المسیرة، للنشر والتوز!ع،  ،أساس�ات في الإدارة المال�ةعدنان تا�ه النع�مي وآخرون،  )3(
  .431 ،430: مرجع سبF ذ�ره، ص ص ،)المال�ةالإدارة (التسییر المالي إل�اس بن ساسي، یوسف قر!شي،  )4(



 تحلیل اله��ل المالي   :                                                                                     الفصل الأول 

 

53 
 

  ):مMajluf )1984و  Myersنموذج  - 1

حسب هذا النموذج �صلح التمو!ل التسلسلي في حال �ون تكالیف إصدار أسهم جدیدة أكبر من  

أولا �التمو!ل الذاتي، ثم تلجأ إلى  اتكالیف الاعتماد على الاستدانة، و�التالي فإن المؤسسة تمول استثماراته

  .الاستدانة، وفي الأخیر تصدر أسهم جدیدة

  ):مWilliamson )1988نموذج  -2

حسب هذا النموذج یتم اخت�ار مصدر التمو!ل حسب خصوص�ة الأصل المراد تمو!له، فإذا �ان الأمر   

یتعلF بتمو!ل أصل خاص تفضل المؤسسة الرفع في رأس المال على الاستدانة، أما إذا �ان الاستثمار یتمثل 

  .في أصل غیر خاص فتلجأ المؤسسة للاستدانة

  ):مMyers )1990نموذج  -3

  :ترتیب أفضل�ة مصادر التمو!ل ��ون على الش�ل التالي Myersحسب   

    ؛تعتمد المؤسسة في توفیر المواد المال�ة على التمو!ل الذاتي �أول وأهم مصدر تلجأ إل�ه   �

إذا أص�حت الحاجة ملحة للتمو!ل الخارجي، فالمؤسسة تفضل في البدا�ة الاعتماد على الاقتراض ثم   �

 .للتحو!ل إلى أسهم، و�أتي في المرت�ة الأخیرة إصدار أسهم جدیدةالسندات القابلة 

  :محتوM النظر'ة

تؤد? ب�عض المؤسسات إلى  الهدف الأساسي من وراء وضع هذه النظر!ة هو تفسیر العوامل التيإن   

رجع السبب من وراء ذلك هو عدم تماثل المعلومات بین الإدارة الأخرQ، حیث ی الاستدانة من المؤسسات

والسوق المالي، �ما تتم النظر!ة �السلوك المالي للمؤسسة، وتنص على أن المؤسسة تفضل اللجوء إلى 

  .(1)المصادر الداخل�ة قبل اللجوء إلى المصادر الخارج�ة

  

  

  

                                                           
  .432: المرجع السابF، ص ،إل�اس بن ساسي، یوسف قر!ش)1(
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  تكلفة التمو'ل حسب نظر'ة التسلسل الهرمي لمصادر التمو'ل): 10، 1(الش�ل رقم 

  

   

     

  

  

  

  

  

  .432: ، صمرجع سبF ذ�ره ،إل�اس بن ساسي، یوسف قر!شي :المصدر

أن المؤسسات تمول استثماراتها عن طر!F التمو!ل الذاتي، ثم �عد ذلك و�التالي فخلاصة هذه النظر!ة   

 .تلجأ للاستدانة ولا تستعمل الرفع من رأس المال إلا �ش�ل استثنائي

   اله��ل المالي الأمثل ومتطل�اته :الم�حث الرا�ع

المناسب، أ? الخل�R تؤثر طر!قة التمو!ل في المؤسسة على رIحیتها و�التالي لا بد من اخت�ار التمو!ل 

 Fحیتها و�التالي تحقیIر Qالمتجانس من مصادر التمو!ل والذ? من خلاله تتم�ن الإدارة من تعظ�م مستو

،من خلال هذا الم�حث سنتطرق إلى مفهوم لهدفها المتمثل في تعظ�م ثروة الملاك أو تعظ�م الق�مة السوق�ة

   .لي الأمثل، والنظر!ات المفسرة لهاله��ل المالي الأمثل، و��ف�ة تحدید المز!ج التمو!

  مفهوم اله��ل المالي الأمثل: ولالمطلب الأ 

إن اخت�ار ه��ل تمو!لي مناسب یؤثر �ش�ل �بیر على مستوQ العائد المحقF والمخاطر التي �م�ن أن 

  . یواجهها المشروع في المستقبل

 

D1 
D2 D3 

  تكلفة الأموال

 التمويل

منحنى عرض 
 مصادر التمويل

منحنى الطلب على 
 الاستثمار

الرفع من رأس المال 
 بإصدار أسهم جديدة

الرفع من  الاستدانة
 رأس المال
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  . تعر'ف اله��ل المالي الأمثل: أولا

اله��ل الذ? �حقF التوازن الأمثل بین المخاطرة والعائد والذ? �عظم : "نهعرف اله��ل المالي الأمثل �أ

اله��ل الذ? ��ون موارد مشوعات الأعمال من مصادرها : "، �ذلك �م�ن القول �أنه)1("الق�مة السوقة للسهم

  . (2)"المختلفة، �ما �حقF أقصى رIح�ة مم�نة و�ساهم في تحقیF الق�مة السوقة للسهم

  . خصائص اله��ل المالي الأمثل: ثان�ا

  :(3) یتسم اله��ل المالي الأمثل �الخصائص التال�ة

  قل تكلفة وأدنى مخاطر وأ�سر شروB؛تدبیر الإحت�اجات التمو!ل�ة �أ  �

�ساهم في تحقیF التوازن بین م�ونات ه��ل التمو!ل الداخلي والخارجي وتحقیF التوازن والتناسF بین   �

  التمو!لي واله��ل الاستثمار?؛��ل م�ونات اله

  ؛تعظ�م رIح�ة المشروع والعائد على الأموال المستثمرة  �

 خاطر الأعمال ومعدل نمو المشروع؛تقلیل المخاطر وتقلیل أثرها على م  �

الذ? یهدد قدرتها على الوفاء �التزامات  جب ألا یتجاوز اقتراض الشر�ة الحدالقدرة على الوفاء �الدین، فی  �

  نب الملاك أ? مخاطر مال�ة إضاف�ة؛هذه القروض وفي نفس الوقت یج

المرونة �معنى عدم اتصاف اله��ل المالي �الجمود وإنما یتعین تمیزه �المقدرة على تحدید وتغییر مصادر   �

 كلفة مم�نة؛إلى الأموال و�أقل ت الأموال ت�عا لتغیرات الرئ�س�ة في الحاجة

الرقا�ة یجب أن یتضمن اله��ل المالي أقل مخاطر مم�نة لفقدان الرقا�ة والس�طرة على إدارة الشر�ة   �

 . وذلك لتأمین استقرار الس�اسات المت�عة

  العوامل المؤثرة على اله��ل المالي الأمثل: ثالثا

   :(4) وتتمثل ف�ما یلي

                                                           
  . 108: ، مرجع سبF ذ�ره، ص)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المال�ة  منیر إبراه�م هند?،) 1(
  . 229: ، محمد الجلي سل�مان، مرجع سبF ذ�ره، صإسماعیلز�ي م�ي ) 2(
  . 253، 252: ، ص ص2000مصر، المنصورة،  ،الإدارة المال�ةة، عجمسعید فرحات ) 3(
، 2001، دار النهضة العر�Iة، مصادر التمو'ل مع شرح لمصدر القروض و�1ان ��ف�ة معالجتها ضر'ب�اعبید علي أحمد الحجاز?، ) 4(

  . 125: ص
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 مو معدل المب�عات ومدQ استقراره؛ن  �

  خاصة في تحدید استحقاقات الدیون؛ الأصول لمالها من أهم�ةسیولة   �

تكلفة الأموال وسهولة الحصول علیها، إن تكلفة الأموال المقترضة عامل مؤثر في اخت�ار ه��ل   �

 . التمو!ل، وهذا راجع إلى اعت�ار أنه �لما �انت الفوائد أقل �لما شجع ذلك على الإقتراض

  مز'ج التمو'لي الأمثل��ف�ة تحدید ال: المطلب الثاني

عمل�ة الخلR بین مصادر التمو!ل المختلفة المتاحة وأمام المؤسسة عدد غیر : "�قصد �المز!ج التمو!لي

)"منته من التول�فات بین المصادر المال�ة، وعلى المؤسسة أن تختار المز!ج التمو!لي الأنسب 1  والذ? .(

  : (2)��ون 

  أكثر ملائمة : أولا

یجب أن تتلائم الأموال التي تلجأ إلیها المؤسسة لاستخدامها �موارد مع طب�عة الأصول الممولة، وأن 

تراعي ترتیب درجة سیولة الأصول مع درجة الإستحقاق لهذه الموارد، فإذا لجأت لتمو!ل مبنى مدة اهتلاكه 

  . سنة فالمورد المالي یجب أن یتوافF مع هذه المدة 30المحاسب�ة 

سنوات �مورد مالي في ش�ل قرض بن�ي فالقرض  10جأت إلى تمو!ل آلة عمرها المحاسبي وإذا ل

�حیث تكون الإیرادات المتأت�ة من تشغیل هذه الآلة �اف�ة لتغط�ة  ،سنوات هو أ�ضا 10یجب أن ��ون لمدة 

  . سنوات 10الأقساB السنو�ة المدفوعة للبنك خلال 

  أدنى مخاطر وأكبر إیراد: ثان�ا

دف سعي المسیر المالي الحدیث نحو تحقیF أكبر إیراد مم�ن من الموارد المال�ة المستثمرة قد یتصا

مخاطرة، خاصة وأن هذه الأصول تستعمل في استخدامات مستقبل�ة تقل فیها الرؤ�ا، ف�ثیرة هي المؤسسات 

ارد المال�ة من التي وقعت في الإفلاس �سبب سعیها وراء تعظ�م الرIح، وقد یؤد? الاستعمال المفرB للمو 

القروض إلى تعو�ض حظوp المساهمین في استرجاع أموالهم من الأموال الخاصة عندما تص�ح المؤسسة 

  . �أخذ نصی�ه عند تصف�ة موجودات المؤسسة آخر من ون لدQ المساهمین في رأس المال هممش�عة �الدی

                                                           
  .162: م�ارك لسلوس، مرجع سبF ذ�ره، ص) 1(
  .163:، صالسابFالمرجع  )2(
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  الفرص البدیلة: ثالثا

و�قصد من المفاه�م الأساس�ة التي تؤثر على اتخاذ القرار الاستثمار? هو مفهوم تكلفة الفرصة البدیلة، 

من م�اسب من السلع والخدمات والطاقات الإنتاج�ة إذا ما تم تخص�صها  بها أقصى ما یجب الحصول عل�ه

  . عند اتخاذ القرار الإستثمار?  الإستخدامات البدیلة، و!جب أن تأخذ تكلفة الفرص البدیلة في الاعت�اري ف

  موازنة التدفقات النقد�ة: را�عا

فقات النقد�ة لكل بدیل، لهذا یجب إعداد ین البدائل الاستثمار!ة تقدیر التدتتطب عمل�ة المفاضلة ب

موازنة التدفقات النقد�ة والتي توضح الأموال �النس�ة للاستثمارات المقترحة وفي هذا یرQ التدفقات النقد�ة 

لداخل�ة المنتظر تحق�قها مستق�لا، تكون أصعب ��ثیر من تقدیر التدفقات النقد�ة الخارجة، وهذا �ساعد ا

الإدارة على اخت�ار المشروعات الاستثمار!ة ذات التدفقات النقد�ة التي یتناسب توقیتها مع الظروف والأحداث 

 . النقد�ة للمشروع

  الي الأمثلالنظر'ات المفسرة لله��ل الم: المطلب الثالث

سنتطرق في هذا المطلب إلى نظر!تین مختلفتین حول وجود ه��ل مالي أمثل في المؤسسة هما 

  .النظر!ة التقلید�ة والنظر!ة الحدیثة

  المنظور الكلاس��ي: أولا

على وجود ه��ل مالي أمثل وذلك أن تكلفة الأموال الخاصة  الكلاس��یون حسب هذه النظر!ة یبرهن 

أعلى من تكلفة الاستدانة، و�ش�ل أدق المخاطرة المتأت�ة من الأموال الخاصة أعلى من المخاطرة الناجمة عن 

الإستدانة، هذا من جهة ومن جهة أخرQ تكلفة الإقتراض والتي تندرج ضمن المصار!ف المال�ة لها خاص�ة 

بینما عوائد . ي الضر!�ة، و!برز ذلك في تخف�ض الوعاء الضر!بي لحساب الضر!�ة على الأرIاحالإقتصاد ف

رأس المال الناجمة عن التمو!ل �الأموال الخاصة لا تتمیز بتلك الخاص�ة تكون لكونها تأتى �عد حساب 

ون تعمل على تخف�ض النتیجة، و�التالي فإنه ع�س الاستعانة �الأموال الخاصة �مورد مالي معتبر، فإن الدی

  : ، و�م�ن توض�ح المنظور الكلاس��ي ب�ان�ا �ما یلي(1)تكلفة رأس المال من خلال الوفرات الضر!ب�ة

                                                           
، 04، مجلة ال�احث، العدد )الإسهامات النظر'ة الأساس�ة –اله��ل المالي (تحلیل المقار1ات النظر'ة حول أمثلة عبد الوهاب،  نداد) 1(

  . 109: ، ص2006 الجزائر
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  اله��ل المالي الأمثل حسب المنظور الكلاس��ي): 1،11(الش�ل 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .109: ، المرجع السابF، صعبد الوهاب دادن: المصدر

ما �لاح| أن تكلفة رأس المال تتناقص تحت تأثیر تزاید تكلفة الإستدانة، وهذا ما �فسر �الوفرات 

وذلك �عد إختفاء أثر الوفر الضر!بي، أین  الث�ات، ثم تتزایدلى إالضر!ب�ة، وتصل إلى حد معین تمیل ف�ه 

یؤد? إلى تزاید تكلفة رأس  الذ?  �ص�ح المساهمون �طالبون �معدل مردود�ة للأموال الخاصة أعلى الأمر

المال، فتتخذ النقطة المثلى حسب المدخل الكلاس��ي، عند النقطة التي ستغیر فیها تكلفة رأس المال عند 

   .ةة واحدز!ادة تكلفة الإستدانة بدرج

   حسب المنظور الحدیث: ثان�ا

ل�اني ومیلر، بینما تتعلF الثان�ة � نشیر إلى نظر!تین في هذا المدخل ، تتعلF الأولى �منظور مود?

  . بنظر!ة الإستدلال أو الإشارة

  :ل�اني ومیلر�مدخل مود�: أولا

یر!ان �أن تكلفة رأس المال أنه لا یوجد ه��ل مالي أمثل حیث " ل�اني ومیلر�مود�"برهن الإقتصاد�ان 

وق�مة المؤسسة مستقلتان عن ه��لها المالي، ففي ظل سوق مال�ة �فئ، وغ�اب الج�ا�ة یوجد تكافؤ بین 

 
تكلفة رأس المال 

 بعد الضريبة

t 

cmp 

i 

  الأمثلالهيكل المالي   نسبة الاستدانة
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مختلف أنماB التمو!ل وقد بینت النظر!ة على ما �سمى �المراجحة أو التح��م، والواقع أن هذه النظر!ة 

  : (1)استندت إلى جملة من الفروض غیر واقع�ة هي

علومات متاحة الم(، مما �عني عدم وجود عملات وساطة )سوق �فء(تتصف سوق رأس المال �الكمال   �

 ؛)للجم�ع دون عمولة

 نهم الإقتراض بنفس معدل الفائدة؛عدم وجود ضرائب، عدم وجود تكلفة للصفقات، وأن المستثمر!ن �م�   �

 عات متماثلة �النس�ة للمستثمر!ن؛التوق  �

 س؛عدم وجود خطر الإفلا  �

 تراض بدون حدود و�معدل بدون خطر؛�م�ن للأشخاص والمؤسسات الإقراض والإق  �

 .توز!ع الأرIاح وه��ل رأس المال توزع المؤسسات �ل أرIاحها، وذلك بهدف تجنب التفاعل بین س�اسة  �

أن ق�مة المؤسسة ��شف عنها برسملة أرIاحها خلال عدة فترات " ل�ان ومیلر�مود�"و�عتبر �ل من 

جود حالة و : استحداث یتعلF �قطاع نشاطها، وأدQ الإفتراض السابF إلى ضرورة التمییز بین حالتین�معدل 

   .هذه الأخیرة تعتبر غیر واقع�ة نألا إالضرائب وحالة عدم وجودها 

  . نظر'ة الاستدلال أو الإشارة: ثالثا

المعلومات متوفرة ومتاحة لكافة فإن " ل�اني ومیلر� مود?"وفF للإفتراضات السا�قة والخاصة �مدخل 

أنهم في هذه الناح�ة متساوون بخصوص مستقبل المؤسسة، وتسمى هذه الخاص�ة �حالة  ?المستثمر!ن أ

 Qالتماثل المعرفي أو المعلوماتي، ولكن غال�ا ما یتاح للمسیر!ن �ما أكبر من المعلومات والذ? لا یتوفر لد

الة �حالة عدم التماثل المعرفي، مما ��ون لذلك من تأثیر قو? المستثمر!ن خارج المؤسسة، وتسمى هذه الح

  . (2)على ه��ل رأس المال

والواقع أن .التي تتصف بها الأسواق تقوم هذه النظر!ة على قاعدة أساس�ة وهي عدم تماثل المعلومات 

تنطلF من أنه ل�ست �الضرورة حق�ق�ة وصادقة، ومن ثم فإن هذه النظر!ة المعلومات التي تبثها المؤسسات 

بإم�ان المدیر!ن في المؤسسات الأحسن أداء إصدار إشارات خاصة وفعالة، تمیزها عن مؤسسات أخرQ ذات 

                                                           
)1 (F109: ، صالمرجع الساب .  
  . 112 :، صنفسه المرجع  ) 2(



 تحلیل اله��ل المالي   :                                                                                     الفصل الأول 

 

60 
 

مستوQ أقل من الأداء وخاص�ة هذه الإشارات أنه س��ون من الصعب تقلیدها من طرف مؤسسات ضع�فة، 

  :  (1)نظر!ة الإستدلال إلى ف�رتین هماتستند إذن 

حیث أنه �م�ن للمدیر!ن في مؤسسة ما تهیئة : نفس المعلومة، غیر موزعة ف�ه جم�ع الإتجاهات  �

 . معلومات لا تكون متوفرة لدQ المستثمر!ن

ف لا تدرك ولا تفهم بنفس وحتى إذا �انت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدQ الجم�ع فإنها سو   �

 .الأسلوب

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

 

 

 

  

                                                           
  .112:، ص السابFالمرجع  )1(
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  : خلاصة

حاولنا من خلال هذا الفصل التطرق للأسس النظر!ة المتعلقة �اله��ل المالي، حیث قمنا بتوض�ح 

  . المفاه�م المتعلقة �ه، أهم العوامل أو المحددات المتح�مة ف�ه وأهم النظر!ات المال�ة المفسرة له

لأموال الممتلكة توصلنا إلى أن المؤسسة تمول إحت�اجاتها المال�ة من خلال مصدر!ن أساسیین وهما ا

وأموال الإستدانة، وهذا ما �عرف �اله��ل المالي، حیث ��ون هذا الأخیر أمثل عند التول�فة التي تحقF أدنى 

  . مستوQ تكلفة رأس مال وتجعل ق�مة المؤسسة في أعلى مستو�اتها

تمو!ل�ة التي حیث ��تسب اله��ل المالي أهم�ة �بیرة في مجال النظر!ة المال�ة �ونه �ع�س قراراتها ال

تعبر عن ��ف�ة تمو!ل استثماراتها من المصادر المتاحة أمامها بهدف الحصول على مردود�ة، وهاته الأخیرة 

  . تعد أداة لق�اس الفعال�ة الإقتصاد�ة لنشاB المؤسسة

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  



 

  

 تمهید  

 مدخل للرفع المالي: الم
حث الأول 

  محددات استعمال الرفع المالي في اله��ل المالي :الم
حث الثاني 

المفاضلة في تش�یل اله��ل الرفع المالي �آل�ة من آل�ات : الم
حث الثالث 

 المالي

 خلاصة 
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  تمهید 

سب" أن ذ رنا أن عمل المدیر المالي لا 	قتصر على مجرد التعرف على مصادر الأموال بل 	قع على   

عاتقه أ	ضا أن 	حصل علیها 5أفضل الشرو0 وأن 	حدد ذلك المز,ج من الأموال الذ* تترتب عل	ه أقل تكلفة 

 نه من تحقی" الهدف مم نة، فغرض المدیر المالي هنا هو التوصل إلى اله	 ل المالي المثالي الذ* 	م

النهائي لعمله وهو تعظ	م ق	مة المؤسسة، وأثناء 5حث هذا الأخیر عن اله	 ل المثالي ستلزمه وظائفه على 

مواجهة مجموعة من المحددات المتمثلة أساسا في دراسة الرفع المالي وتحدید مجموع المحددات التي تعی" 

تقس	م  ارتأینا ذا الأثر الذ* 	حدثه داخلها ومن هذا المنطل" استعماله  وسیلة للتمو,ل داخل اله	اكل المال	ة و 

  : هذا الفصل إلى ثلاثة م5احث معنونة  الآتي

  مدخل إلى الرفع المالي؛ : الم5حث الأول  �

  محددات استعمال الرفع المالي في اله	 ل المالي؛ : الم5حث الثاني  �

 . ي تش یل اله	 ل الماليالرفع المالي  آل	ة من آل	ات المفاضلة ف: الم5حث الثالث  �
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  مدخل للرفع المالي: الم�حث الأول

من بین العوامل المحددة لمستوP الأداء في المؤسسة هو ه	 ل التمو,ل، 5الرغم من أن دور هذا  

اله	 ل معقد ومحل جدل  بیر، فتحلیل أثر الرافعة 	سمح بإعطاء مقارTة أول	ة لهذه الإش ال	ة ومن خلال هذا 

والنمدجة الر,اض	ة للرفع  ،والمردود	ة ،الرافعة المال	ةالم5حث سوف نتطرق إلى المفاه	م الأساس	ة حول 

  .المالي

  عموم�ات حول الرفع المالي: المطلب الأول

  . الرافعة المال	ة من أهم الجوانب التي یهتم بها المدیر المالي عند وضعه لله	 ل المالي للمؤسسة تعتبر 

  تعر(ف الرفع المالي : أولا

والمصرف	ة في سد  المؤسسات المال	ةلى الإقتراض من اعتماد المؤسسة ع: "	قصد 5الرفع المالي 

، أما "احت	اجاتها المال	ة، و5التالي تكون التكالیف الثابتة لدیها في هذه الحالة هي الفوائد المدینة أو المدفوعة

م إذا  انت المؤسسة تطرح أسهما ممتازة لسد هذه الإحت	اجات فإن التكالیف الثابتة هنا، هي أرTاح الأسه

فعها إلى المساهمین الممتاز,ن، وذلك لأن الأسهم الممتازة تتمتع 5أرTاح المؤسسة بد الممتازة التي ستقوم

  .(1)"مضمونة ومحددة حسب ما نص عل	ه قانون المؤسسات

هي القروض أو   استخدام أموال الغیر بتكالیف ثابتة وقد تكون أموال الغیر''والمقصود 5الرفع المالي 

,جب على المؤسسة دفعها، أ* أن الرفع المالي مرت5[ تكلفة ثابتة، و زة حیث أن  لاهما له الأسهم الممتا

و	ص5ح   به	 ل تمو,ل المؤسسة ف لما إزداد اعتماد المؤسسة على أموال الإستدانة ازدادت درجة الرفع المالي

الأموال لفة الرفع المالي فعالا إذا استطاعت المؤسسة استثمار الأموال المقترضة 5معدل عائد یز,د عن تك

جح المؤسسة في استثمار الأموال المقترضة فإنها ستتعرض لمخاطر أكبر وتحق" المقترضة، وإذا لم تن

  .(2) ''خسائر أكبر ف	ما لو أنها لم تستخدم الرفع المالي

  

  

                                                           
  . 286: ، ص2001، دارة البر ة، الأردن، الإدارة والتحلیل الماليرشاد العصار وآخرون، ) 1(
  . 225: ، ص2000، الط5عة الأولى، دار صفاء للنشر والتوز,ع، الأردن، الإدارة والتحلیل الماليعبد الحل	م  راجة وآخرون،  ) 2(
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  . ممیزات الرفع المالي: ثان�ا

لفوائد والضرائب أعلى تحق" المؤسسة عدة م اسب من استخدام الرافعة المال	ة عندما 	 ون الرTح قبل ا  

  :(1)من تكلفة الإقتراض وهي  الآتي 

 دام مصادر تمو,ل منخفضة التكلفة؛تساهم في مضاعفة الفائدة على السهم العاد* وذلك 5سبب استخ  �

   	سمح لهم 5المشار ة في الإدارة؛المحافظة على الس	طرة في المؤسسة، لأن المقرضین لا  �

  لتي تخصم من الأرTاح قبل الضر,5ة؛المتحققة من الفوائد ارات الضر,ب	ة و الاستفادة من الوف �

عدم مشار ة الآخر,ن في الأرTاح المحققة عدا ما یدفع في ش ل فوائد على القروض وحصة ثابتة  �

 الممتازة؛ لأصحاب الأسهم

  ؛تها 5أموال ذات قوة شرائ	ة منخفضةفي فترات التضخم یتم اقتراض أموال ذات قوة شرائ	ة عال	ة وإعاد  �

 . 	م ن الإقتراض من بناء سمعة جیدة في الأسواق المال	ة  �

  سلب�ات الرفع المالي: ثالثا

وفي مقابل مجموعة الممیزات السا5قة الذ ر نجد مجموعة من السلب	ات للرفع المالي عندما 	 ون الرTح   

  :(2)قبل الفوائد والضرائب أقل من تكلفة الأموال أهمها ما یلي

المؤسسة للمخاطر المال	ة وهي المخاطرة الناجمة عن عدم  فا	ة التدفقات النقد	ة لتغط	ة احتمال تعرض   �

مل المؤسسة لأع5اء ثابتة المدفوعات الثابتة واحتمال التشتت في عوائد أصحاب الأسهم العاد	ة 5سبب تح

  التكلفة؛

  الشرائ	ة للأموال المقترضة؛ القوةفي فترات انخفاض التضخم یتم الوفاء 5أموال قوتها الشرائ	ة أفضل من   �

 والحد من قدرتها على الإقتراض؛التأخیر في الوفاء 5الإلتزامات یؤد* إلى سوء سمعة المؤسسة الإئتمان	ة   �

 . احتمال تدخل الدائنین وس	طرتهم على المؤسسة �

 

  

                                                           
  . 219: ، ص1993، مط5عة مر ز التعل	م المفتوح، مصر، تحلیل ونقد القوائم المال�ةعبد المنعم عوض الله وآخرون، ) 1(

(2) James c. VAN HORNE, Fundamentals of financial management seven. Edition, Perntice Hallco, USA, 

1999,P8 :409.  
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  ق�اس درجة الرفع المالي: را�عا

التغیر النسبي في رTح	ة السهم نتیجة للتغیر في الأرTاح  5أنها": 	م ن تعر,ف درجة الرفع المالي  

التشغیل	ة أو الأرTاح قبل الفوائد والضرائب و5ما أن رTح	ة السهم الواحد ثابتة نسب	ا خلال فترة التقی	م فإن 

العلاقة التي تق	سها درجة الرفع المالي بین صافي الدخل من جهة والأرTاح قبل الفوائد والضرائب من جهة 

  .(1)" رP أخ

  :(2)تحسب درجة الرافعة المال	ة 5العلاقة التال	ة 

   

  

  : وتفاد	ا لحساب نس5ة  ل من التغیر النسبي في العائد على السهم والدخل 	م ن وضع الص	غة التال	ة  

   

  

 رفع الماليال ارتفععندما یزداد عائد الأصول عن تكلفة القرض، و لما  	 ون الرفع المالي مرغوب  

  . ارتفع العائد على حقوق الملك	ة

غیر  ل أقل من تكلفة القرض وعل	ه فالرفع الماليإذا ما  ان عائد الأصو  	 ون الرفع غیر مرغوب  

  . في الحالات الإقتصاد	ة السیئة مرغوب

  نسب الرفع المالي: خامسا

     :	م ن تصنیف نسب الرفع المالي  ما هو موضح أدناه  

                                                           
: ، ص ص2010 بدون بلد نشر،للنشر،، الط5عة الأولى، دار وائل )الأسس العلم�ة والتطب�ق�ة(الإدارة المال�ة أسعد حمید العلي، ) 1(

188 ،189 .  
مذ رة ماستر أكادمي،في علوم التسییر،جامعة ورقلة،  أثر الرفع المالي على مردود�ة الأموال الخاصة ودرجة المخاطرة،میلودة میلي، ) 2(

  . 15، 14ص ص ،2013

= درجة الرفع المالي 
التغیر النسبي في صافي الر>ح قبل الفوائد والضرائب

التغیر النسبي في المب�عات
  

= درجة الرفع المالي 
الر>ح قبل الفوائد والضرائب

فوائد الدیون  –الر>ح قبل الفوائد والضرائب 
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الأصول  تمثل نس5ة الخصوم المقترضة من الغیر إلى إجمالي: نس�ة الخصوم إلى إجمالي الأصول  -1

 : (1)وتقاس 5المعادلة الآت	ة

  

  

  

و5التالي ز,ادة  درجة الرفع المالي یتضح من خلال هذه المعادلة أن ز,ادة هذا المؤشر یدل على ز,ادة

  . الإلتزامات الثابتة والمخاطرة التي تتحملها المؤسسة

یوضح هذا المؤشر حجم : الأجل والأسهم الممتازة لإجمالي اله��ل المالينس�ة الخصوم طو(لة   -2

 : (2)الخصوم والأسهم الممتازة في اله	 ل المالي للمؤسسة، وتقاس 5المعادلة التال	ة

  

  

  

لنا أن هذا المؤشر 	ستخدم في حالة وجود الأسهم الممتازة في اله	 ل من خلال هذه المعادلة یتضح 

المالي،  لما زادت هذه النس5ة دل ذلك على اعتماد المؤسسة على الأموال المقترضة والأسهم الممتازة 5صورة 

  .أكبر من الأسهم العاد	ة مما یؤد* إلى ز,ادة المخاطر المال	ة

 : نس�ة الأصول إلى حF الملك�ة  -3

هذه النس5ة حجم ح" الملك	ة الذ* 	ستخدم في تمو,ل الأصول مقارنة 5مصادر التمو,ل الأخرP  تق	س

  :(3)وتحسب 5المعادلة التال	ة 

  

  

                                                           
  . 256: ، ص1997، دار الشروق للنشر، مصر، التمو(ل والإدارة المال�ةأحمد حسن الزهد*، ) 1(
   .256: ، صالساب"المرجع ) 2(
  .91: ، ص1999، الم تب العرTي الحدیث، مصر، الإدارة المال�ةعبد الغفار حنفي، )3(

= الرفع المالي 
إجمالي الخصوم

إجمالي الأصول
  ×100  

=  الرفع المالي
الأسهم الممتازة+ الخصوم طو(لة الأجل 

إجمالي اله��ل المالي
  ×100  

=  الرفع المالي
إجمالي الأصول

حF الملك�ة
   



 الرفع المالي واله��ل المالي العلاقة والأثر                                                                 : الفصل الثاني 

 

68 
 

یتضح من خلال هذه المعادلة أن هذه النس5ة تق	س عدد مرات تغط	ة الأصول لح" الملك	ة، وز,ادة 

ا یؤد* إلى ز,ادة تدل على اعتماد المؤسسة على أموال الاقتراض 5صورة أكبر من ح" الملك	ة مم هذه النس5ة

  . ، وز,ادة التكالیف الثابتة التي تتحملهاالرفع المالي

 : نس�ة الخصوم إلى حقوق الملك�ة  -4

یوضح هذا المؤشر مدP الإعتماد على الخصوم  مصدر من مصادر التمو,ل مقارنة 5مصادر التمو,ل 

  :(1)وتحسب 5المعالة التال	ة ) حقوق المساهمین(الداخل	ة 

  

  

یتضح من هذه المعادلة أن هذا المؤشر 	عبر عن مدP مساهمة الدائنین في أصول المؤسسة مقارنة 

الدائنین على مقدرة  اطمئنان5أصحاب الأسهم، ومساهمة أصحاب الأسهم 5الجزء الأكبر من الأموال یز,د من 

  . المؤسسة على سداد إلتزاماتها

 اح �عد الفوائد والضرائبنس�ة الأر>اح قبل الفوائد والضرائب إلى الأر>  -5

	ق	س هذا المؤشر نس5ة الأرTاح التي تحققها المؤسسة قبل أن تخصم منها الفائدة والضر,5ة إلى الأرTاح 

التي تدفعها المؤسسة وتحسب 5المعادلة 5عد خصم الفوائد والضرائب وتعتمد هذه النس5ة على ق	مة الفوائد 

  : (2)التال	ة

  

  

الفائدة 5افتراض استقرار وث5ات  قبل الفائدة والضر,5ةیتضح من هذه المعادلة أنه  لما زاد مقدار الرTح   

، و5التالي انخفاض حساس	ة صافي رTح السهم الواحد والع س صح	ح إذا  لما انخفضت درجة الرفع المالي

                                                           
  . 54:، ص1998، م ت5ة عین شمس، مصر، )قرارات الأجل الطو(ل(الإدارة المال�ة سید محمد الهوار*، سعید توفی" عبید، ) 1(
  .100: ، مرجع سب" ذ ره، ص)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المال�ة منیر إبراه	م هند*،  )2(

=  الرفع المالي
الخصوم

حقوق الملك�ة
  ×100%  

=  الرفع المالي
الأر>اح قبل الفائدة والضر(�ة

الأر>اح �عد الفائدة والضر(�ة
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، مما یؤد* إلى ز,ادة فع الماليستقرار الفوائد زادت درجة الر الأرTاح قبل الفائدة والضر,5ة 5ا لما انخفضت 

  . في تقل5ات السهم

 : معدل تغط�ة الفائدة  -6

الدخل المتاح لسدادها و	حسب 	ق	س هذا المؤشر عدد المرات التي 	م ن فیها تغط	ة الفوائد من صافي 

  : (1)5المعادلة الآت	ة

  

  

یتضح من المعادلة أن هذا المؤشر 	ق	س المدP الذ* 	م ن أن ینخفض 5ه الدخل المتاح لتغط	ة 

الفائدة قبل أن تفقد المؤسسة قدرتها على سداد تلك الفوائد، و لما زاد هذا الدخل زادت قدرة المؤسسة على 

، أما إذا انخفض الاستفادة القصوP من استخدام الرفع الماليلت إلى مرحلة الحصول على القروض، ووص

      .المؤسسةفإن ذلك قد یتسبب في إفلاس 

  المردود�ة: المطلب الثاني

تحقی" المردود	ة 	عني التكامل بین العناصر الماد	ة والمعنو	ة للمؤسسة، مما 	حتاج إلى إدارة وتسییر   

    .الموارد5فعال	ة و فاءة لهذه 

  تعر(ف المردود�ة : أولا

ذلك الإرت5ا0 بین النتائج والوسائل التي ساهمت في تحق	قها، حیث تحدد مدP "تعرف على أنها 

  .(2)"في تحقی" النتائج المال	ة المال رأسمساهمة 

 

 

                                                           
  .100: منیر إبراه	م هند*، المرجع الساب"، ص) 1(
، 2006، الط5عة الأولى، دار وائل للنشر والتوز,ع، الجزائر، )دروس وتطب�قات (التسییر الماليإل	اس بن الساسي و,وسف قر,شي، ) 2(

  . 267: ص

= معدل تغط�ة الفوائد 
الأر>اح قبل الفائدة والضر(�ة

الفائدة
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 أنواع المردود�ة: ثان�ا

المردود	ة (المؤسسة تعل" 5مفهوم المردود	ة من وجهة نظر هناك نوعان من المردود	ة الأول ی 

  .من وجهة نظر المساهمین في رأس مالهاتعل" 5مفهوم المردود	ة ا الثان	ة ی، أم)الاقتصاد	ة

 الاقتصاد�ةالمردود�ة   -1

للمؤسسة وتست5عد النشاطات الثانو	ة وذات الطا5ع تهتم المردود	ة الاقتصاد	ة 5النشا0 الرئ	سي : تعر(فها  . أ

الإستثنائي، حیث تحمل في م وناتها عناصر دورة الإستغلال ممثلة بنتیجة الإستغلال المتحصل علیها من 

، تقاس المردود	ة الاقتصاد	ة 5معدل (1)"جدول حسا5ات النتائج والأصول الإقتصاد	ة المستقاة من المیزان	ة

  :(2)	ة المردود	ة الاقتصاد

  

  

نتیجة الإستغلال أ* حساب مساهمة  ل وحدة نقد	ة  ق	س مساهمة الأصول الإقتصاد	ة في تكو,نت

  .مستثمرة  أصول في تكو,ن نتیجة الإستغلال

 : مر��ات المردود�ة الإقتصاد�ة. ب

  :(3)	ك المردود	ة الاقتصاد	ة  ما یلي	م ن تف 

  

  

  

 

                                                           
  267: ، صمرجع سب" ذ رهإل	اس بن الساسي و,وسف قر,شي، )1(
  .267: ، صالساب" المرجع)  2(
، 2014	ة، مصر، ، الط5عة الأولى، م ت5ة الوفاء القانوندور عت�ة المردود�ة في تحلیل خطر الإستغلال والخطر الماليز ر,ا لشهب، ) 3(

  . 86، 85: ص ص

= معدل المردود�ة الاقتصاد�ة 
نتیجة الاستغلال �عد الضر(�ة

الأصول الإقتصاد�ة
   

إعانات الإستغلال+ ضرائب ورسوم  –مصار(ف العاملین  –الق�مة المضافة = نتیجة الاستغلال   
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  : وف" الطرق التال	ة ابهاو	م ن حس

  

  

   :أ	ضا بـ حسابهاو	م ن 

  

  

  

   :التال	ة 5العلاقة یت ما أعط

  

  

حیث أن رأس المال الإقتصاد* 	ضم  ل من الأصول المتداولة والأصول الثابتة، أما النتیجة   

   .الخام الإهتلاكات والمؤوناتالإقتصاد	ة الإقتصاد	ة الصاف	ة فتساو* النتیجة 

 : المردود�ة المال�ة  -1

هي النتیجة المتحصل علیها من استخدام أموال المساهمین، نتیجة هذه النس5ة تمثل ما تقدمه : "تعر(فها. أ

الوحدة الواحدة المستثمرة من أموال المساهمین من رTح صافي، وتمثل هذه النس5ة أهم النسب المال	ة لأن 

ییر المالي هو تعظ	م حقوق المساهمین، و لما  انت نتیجة هذه النس5ة مرتفعة زادت أهم	ة الهدف من التس

 .(1)" وجاذب	ة أسهم المؤسسة المتداولة في بورصة الأسهم والسندات

 

                                                           
، مذ رة ماجستیر، علوم تجار,ة، جامعة استخدام التحلیل المالي في تقی�م أداء المؤسسات الإقتصاد�ة وترشید قراراتهاال	مین سعادة، ) 1(

  . 55: 5اتنة  ص

الفائض الإجمالي للإستغلال

رقم الأعمال 
  ×

رقم الأعمال

مجموع الأصول
   

الفائض الإجمالي للإستغلال

الق�مة المضافة 
  ×

القم�ة المضافة

رأس المال 
  ×

رأس المال 

مجموع الأصول 
  

= المردود�ة الإقتصاد�ة الصاف�ة 
النتیجة الإقتصاد�ة الصاف�ة

رأس المال 
  



 الرفع المالي واله��ل المالي العلاقة والأثر                                                                 : الفصل الثاني 

 

72 
 

  :(1)وتحسب المردود	ة المال	ة 5العلاقة التال	ة

  

  

العلاقة تحدد مستوP مشار ة الأموال الخاصة في تحقی" نتائج صاف	ة تم ن المؤسسة من استعادة هذه 

على أنها المردود	ة  قة عن مردود	ة الأموال الخاصةورفع حجم الأموال الخاصة، و	م ن 5قراءة معم

  . الإقتصاد	ة عند مستوP استدانة معلوم

  :مر��ات المردود�ة المال�ة. ب

قد لا تعبر الص	غة العامة للمردود	ة المال	ة 5ش ل جید حول 5عض العناصر، وعل	ه نلجأ إلى تف 	ك   

  . وتساعد في عمل	ة التحلیل وإتخاذ القرار ول معینواحدة مدل ل الص	غة إلى مر 5ات 5حیث تقدم 

  :(2)على مرحلتینوتتم عمل	ة تف 	ك المردود	ة المال	ة 

    :المرحة الأولى  �

  : عند إدخال مجموع الأصول تص5ح معادلة المردود	ة المال	ة  ما یلي

  

  

حیث أن النس5ة الأولى تمثل إحدP العلاقات المحددة لنس5ة المردود	ة الإقتصاد	ة، أما النس5ة الثان	ة 

 . فهي تشیر 5ش ل غیر م5اشر لدرجة الإستدانة في المؤسسة

 

  

                                                           
  . 268: إل	اس بن ساسي، یوسف قر,شي، مرجع سب" ذ ره، ص) 1(
، الط5عة الأولى، دار المحمد	ة، أثر التشر(ع الج�ائي على مردود�ة المؤسسة وه��لها الماليناصر داد* عدون، یوسف مامش، ) 2(

  . 25-22: ، ص2008  ،الجزائر

= المردود�ة المال�ة 
النتیجة الصاف�ة 

الأموال الخاصة
   

النتیجة الصاف�ة

الأموال الخاصة
  =

النتیجة الصاف�ة

مجموع الأموال 
  ×

مجموع الأصول

الأموال الخاصة
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 :المرحلة الثان�ة  �

 : عند إدخال رقم الأعمال تص5ح معادلة المردود	ة المال	ة  التالي

  

  

حیث تمثل النس5ة الأولى الوحدات النقد	ة التي 	م ن للمؤسسة أن تحققه من  ل وحدة نقد	ة واحدة من 

أ*   رقم الأعمال، و	طل" علیها معدل هامش النتیجة، أما النس5ة الثان	ة تمثل معدل دوران مجموع الأصول

  . مرات تجدد الأصول خلال  ل دورةعدد 

  م�ونات ومتطل�ات المردود�ة: ثالثا

وقوفا على مساهمة المردود	ة في الح م على الأداء المالي للمؤسسة یجب أولا ذ ر أهم م وتاتها   

  .ومتطل5اتها لتحلیلها ولإبراز نقا0 القوة والضعف فیها

 : م�ونات المردود�ة  -1

     :(1)الم ونات منهاتهتم المردود	ة بجملة من   

وهي مؤشر 	قاس بنس5ة  م	ة السلع المنتجة إلى  م	ة العوامل المستهلكة، و,ؤثر 5ش ل م5اشر : الإنتاج�ة. أ

 . على المردود	ة الإقتصاد	ة 5المساهمة في تت5ع تغیرات التكالیف

تق	س رأس المال الإقتصاد* عن طر," سرعة دوران رأس المال المستعمل وتتعدد بتعدد : الفعال�ة. ب

 . ق	اسات رأس المال المستعمل

 : متطل�ات المردود�ة. 2

تق	س المردود	ة فعال	ة المؤسسة و فاءة مسیرها، ولا یتم هذا إلا إذا توفرت مجموعة من المتطل5ات   

    :(2)والظروف الملائمة والتي من بینها

                                                           
  . 15، 14: میلودة میلي، أثر الرفع المالي على مردود	ة الأموال الخاصة ودرجة المخاطرة، مرجع سب" ذ ره، ص ص) 1(
  .15، ص الساب" المرجع )2(

النتیجة الصاف�ة

مجموع الأصول
  =

النتیجة الصاف�ة

رقم الأعمال 
  ×

رقم الأعمال

مجموع الأصول
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تخضع مردود	ة المؤسسة من جهة العلاقة بین النتیجة المتحصل علیها من طرف : ق�اس المردود�ة. أ

 : المؤسسة، ومن جهة أخرP الوسائل المستعملة للوصول إلى هذه النتیجة أ*

  

  

أصحاب رؤوس الأموال  حیث تلقى اهتمام  بیر من طرف  نسب المردود	ة وتتمثل في :تحلیل المردود�ة. ب

ورجال الأعمال المهمین وذو* العلاقات مع المؤسسة، وذلك لمعرفة الحالة المال	ة للمؤسسة في وقت أو 

لحظة معینة من نشاطها الناتجة عن الس	اسات المال	ة المت5عة داخل المؤسسة، و	ستعاد أكثر من تحلیل نس5ة 

و ذلك یجب أن تبنى على دعامة في ش ل  مي إقتصاد*  المردود	ة إذا  انت تلقى متا5عة مستمرة ومنظمة،

حیث تكمن أهم	ة تحلیل نس5ة المردود	ة في المعلومات والحقائ" المقیدة التي 	م ن   ومحاسبي، وآخر مالي

التوصل إلیها 5شأن أ* نشا0 إقتصاد* 	 ون موضوع الدراسة ومدP قدرته على خل" الأرTاح ومدP مساهمة 

 . ة مختلف العناصر والوسائل التي استعملها من أجل الحصول علیهاهذه الأرTاح من م افأ

حتى تصل المؤسسة إلى وضع نسب ق	اس للمردود	ة ذات مدلول اقتصاد* أو مالي  :مراق�ة المردود�ة. ج

 . لا بد من مراق5ة نسب مردودیتها

إن عمل	ة مراق5ة المردود	ة ذات أهم	ة قصوP فبهذه المراق5ة تتم ن المؤسسة من تحدید الإنحرافات 

  : وتصح	حها 5سرعة وفي وقت قصیر، ومراق5ة المردود	ة تتطلب إجراءات عدیدة 	م ن حصرها ف	ما یلي

 تنبؤات مفصلة عن النتائج المال	ة؛   �

  الفعل	ة 5النتائج المقدرة مس5قا؛ النتائجتحلیل الإنحرافات الناتجة عن مقارنة   �

اتخاذ الإجراءات اللازمة والتي من شأنها أن تنقص من حدة هذه الإنحرافات والمتعلقة 5المتغیرات   �

 . الإقتصاد	ة والمال	ة للمردود	ة

  

  

  

  

  

= المردود�ة 
النتیجة المتحصل علیها خلال فترة زمن�ة معینة 

الوسائل المستعملة للوصول إلى هذه النتیجة
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  . أثر الرفع المالي ونمدجته الر(اض�ة: المطلب الثالث

  المردود	ة الاقتصاد	ة والمدیون	ة على المردود	ة المال	ة من أجل الوقوف على  	ف	ة تأثیر  ل من  

  . التطرق بدراسة تحلیل	ة لأثر الرفع المالي فإننا نعمد إلى

  تقد�م أثر الرفع المالي: أولا

	ق	س أثر الرافعة المال	ة الأثر الإیجابي أو السلبي للإستدانة على المردود	ة المال	ة، وهذا 5مقارنة تكلفة   

 ذلك أثر الرافعة المال	ة 	قصد 5ه تأثیر اله	 ل المالي للمؤسسة على  5معدل المردود	ة الإقتصاد	ة،دانة الإست

بتقس	م أثر الاستدانة على مردود	ة رؤوس الأموال الخاصة  أموالها الخاصة و	سمح أثر الرافع الماليمردود	ة 

  . (1))المردود	ة المال	ة(

لعلاقة بین المردود	ة المال	ة وه	 لة رأسمال المؤسسة وإم ان	ة و5التالي فیتناول أثر الرافعة المال	ة ا

الرفع من مردود	ة الأموال الخاصة نتیجة استخدام الدیون في ه	 ل رأس المال، مع الأخذ 5عین الإعت5ار 

  .(2)لمستوP المردود	ة الإقتصاد	ة المحق" من قبل المؤسسة 

  النمذجة الر(اض�ة لأثر الرفع المالي : ثان�ا

للضر,5ة أثر واضح في حساب أثر الرفع المالي حیث أن اللجوء إلى الإستدانة یؤد* إلى تقلیل الوعاء   

الضر,بي وهذا لأن الفوائد تطرح من الأرTاح قبل حساب الضرائب، فالمؤسسات التي تدفع معدل مرتفع تفضل 

   .(3)رالضر,بي لهذه المؤسسات س	 ون أكب مثلا عن الأموال الخاصة لأن الوفر

  : (4)	م ن تحدید علاقة أثر الرافعة المالة، إنطلاقا من المعط	ات التال	ة

RE :؛نتیجة الإستغلال   

Rn  : ة	؛النتیجة الصاف   

Re :ة	ة الإقتصاد	؛المردود   

                                                           
  .37-26: ص ون، یوسف مامش، مرجع سب" ذ ره، عد ناصر داد*) 1(
  . 37- 26: ص ون، یوسف مامش، المرجع الساب"، ناصر داد* عد) 2(
  .271، 270: یوسف قر,شي، مرجع سب" ذ ره، ص ص، إل	اس الساسي ) 3(
  .271: ، صالساب" المرجع )4(
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RCP :ة الأموال الخاصة	؛مردود  

CP :؛الأموال الخاصة   

D: ة	؛الإستدانة الصاف  

i:  ة	؛)تكلفة الإستدانة(المصار,ف المال   

 IBS :اح الشر اتTمعدل الضر,5ة على أر .        

 : نحدد النتیجة الصاف	ة بدلالة نتیجة الإستغلال

 

 

 

 

 

  : ر,اض	ا  التالي فع الماليو5التالي 	م ن ص	اغة أثر الر 

RCP = [Re + (Re – i).D/CP]. (1-IS) 

 (Re – i) :ة وتكلفة الإستدانة	ة الإقتصاد	؛الهامش بین المردود  

D/CP :ل المالي الرافعة 	س تر ی5ة اله	ة وتق	؛المال   

(Re – i).D/CP :أثر الرفع المالي .  

  :ف	 ون لدینا

   أثر الرفع المالي+ المردود�ة الإقتصاد�ة = مردود�ة الأموال الخاصة  

 

 

Rn= (RE-iD). (1-IS)…………………….(1) 

  : نجد CPعلى ق	مة الأموال الخاصة ) 1(و5قسمة طرفي المعادلة 

RCP = Rn/CP = (RE – Id) (1- IS)/CP               

=(Re –iD/(Cp + D)) (1-IS) (cp + D) / cp  

= (Re.cp/cp + Re.D/cp –iD/cp).(1-IS)     
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  حالات أثر الرفع المالي: ثالثا

وهذا ما  ،هو الرفع من مردود	ة الأموال الخاصة وقد 	 ون له أثر سلبي رأینا أن مبدأ الرفع المالي

  :(1)المم نة يالمال وض	حه 5التطرق إلى حالات أثر الرفعسنحاول ت

وهي حالة نادرة الحدوث، وعندما تمول الإحت	اجات المال	ة بواسطة : حالة المؤسسة عد�مة الإستدانة  -1

 .التمو,ل الذاتي والرفع من رأس المال

RCP = RE (1- IS)                               D= 0 

ساو* مردود	ة الأموال الخاصة مع المردود	ة ت، و5التالي تفي هذه الحالة لا یوجد أثر للرفع المالي

  . الإقتصاد	ة 5عد إقتطاع الضر,5ة على الأرTاح

تعد الإستدانة أهم مصادر التمو,ل،  ما أنها تساهم في تحسین مستو	ات : حالة المؤسسة المستدینة  -2

 . المردود	ة، الأمر الذ* یؤد* إلى تحقی" نمو للقدرة على التمو,ل الذاتي، والتي تعتبر أهم وسائل التمو,ل

  (Re>i)  حالة المردود�ة الإقتصاد�ة أعلى من معدل الفائدة   - أ

  كبر من معدل الفائدة، 	 ون الرفع المالي موجبعندما تكون المردود	ة الاقتصاد	ة أ

(Re –i) > 0                   RCP – Re = (Re – i). D/RCP > 0 

أ* ز,ادة اللجوء إلى  D/RCP الأموال الخاصة، بز,ادة الرفع المالي ومنه 	م ن تحسین مردود	ة 

  .الإستدانة، یؤد* إلى ز,ادة مردود	ة الأموال الخاصة

 (R = i)حالة المردود�ة الاقتصاد�ة تساوY معدل الفائدة   -  ب

ال الخاصة هذه الوضع	ة تؤد* إلى تحیید أثر الرفع المالي، وحینها تتوحد دلالة  ل مردود	ة الأمو 

  . ، وهي نفس حالة انعدام الاستدانةوالمردود	ة الاقتصاد	ة

 ( Re< i)حالة المردود�ة الاقتصاد�ة أقل من معدل الفائدة   - ج

 : سالب تحق" هذه الحالة، 	 ون أثر الرفع المالي دعن

                                                           
  . 276- 274: یوسف قر,شي، المرجع الساب"، ص ص، إل	اس بن الساسي ) 1(
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(Re –i) < 0                   RCP – Re = (Re – i). D/RCP < 0 

  وتنخفض مردود	ة الأموال الخاصة بز,ادة اللجوء للإستدانة وذلك 5سبب إرتفاع المصار,ف المال	ة  

  .سالب وهي حالة أثر الرفع المالي

  على مردود�ة الأموال الخاصة فع الماليالمم�نة لأثر الر الحالات ): 1 ،2(الش�ل 

  

 

  

                                        

 

  

  

  

، جامعة ، رسالة ماجستیرمقار>ة تحلیل للمنطF المالي لنمو المؤسسات نحون عبد الغني، داد: المصدر

  . 108: ، ص2004الجزائر، 

 

 

 

 

 

 

RF 

Re 

(Re – i )> 0 

 أثر الرافعة إیجابي

(Re – i )= 0 

ح	اد*أثر الرافعة   

(Re – i )< 0 

سلبيأثر الرافعة   
D/CP 
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  . محددات استعمال الرفع المالي في اله��ل المالي: الم�حث الثاني

تواجه المؤسسة مجموعة من المحددات المؤثرة على استعمال الرفع المالي في ه	 لها، ولعل من أهمها   

تكلفة الأموال بنوعها المملو ة والمستدانة و ذا الوفرات الضر,ب	ة  وفي هذا الم5حث سنتطرق لكل نجد 

 .عنصر على حدا 

   .كةتلتكلفة الأموال المم: المطلب الأول

قبل التطرق إلى تكلفة الأموال الممتلكة لا بد من الإشارة إلى مفهوم تكلفة التمو,ل، والتي تعرف   

  (1)" مطلوب للمحافظة على الق	مة السوق	ة للمؤسسة أو المحافظة على أسعار أسهمهامعدل العائد ال"5أنها

معدل العائد الأدنى من رأس المال المستثمر والذ* 	ضمن المحافظة على ق	مة المؤسسة " ما عرفت 5أنها 

بل وتعظ	مها وعلى هذا الأساس فإن قبول أو رفض المقترحات الاستثمار,ة الجدیدة س	حدد على ضوء نس5ة 

  . (2)" تكلفة رأس مال الشر ة

جموعة من العوامل التي تؤثر على تكلفة رأس المال من التعر,ف الساب" نلاحq انه یوجد هناك م  

ولعل من أهمها نجد العوامل المرت5طة به	 ل الأصول أ* الاستخدامات أو الاستثمارات التي تتقدم بها 

المؤسسة، و ذا العوامل المرت5طة 5قرار المؤسسة حول ه	 ل رأس المال، 5معنى تحدید مصادر التمو,ل طو,ل 

كة والتي تلولهذا فتكلفة التمو,ل تنقسم إلى شقین تكلفة الأموال المم. (3)اجاتها الاستثمار,ةالأجل المناس5ة لاحت	

  . سنتطرق لها في هذا المطلب وتكلفة الأموال المستدانة سنعرضها في المطلب الثاني

  تكلفة الأسهم : أولا

،  ما عرفت (4)" معدل العائد الذ* 	طل5ه المستثمرون على استثمار أموالهم في المؤسسة"تعرف 5أنها   

 الحد الأدنى لمعدل العائد الذ* یجب تحق	قه على الإستثمارات الممولة بواسطة أموال الملك	ة للحفاr "5أنها 

 

                                                           
  . 303: ، ص2005، الدار الجامع	ة، مصر، تقی�م الأداء المالي ودراسة الجدوZ عبد الغفار حنفي، ) 1(
  . 506: ، ص1997، الط5عة الأولى، دار النهضة العرT	ة، لبنان، الإدارة المال�ةنور الدین خ5ا5ة، ) 2(
  . 392: ، ص2001صر، ، الدار الجامع	ة مأساس�ات الإدارة المال�ةمحمد صالح الحناو* وآخرون، ) 3(

(3) Steven A.ROSS, and others, Fundamentals of corporate Finance, fith Edition USA, Mc Graw – Hill, 2000  

P420.     
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  . (1)"على ق	مة هذه الأموال بدون تغییر

موال الملك	ة هي العائد الذ* 	طل5ه أصحاب المؤسسة مقابل الأموال التي مما سب" یتضح أن تكلفة أ  

لمصادر له تكلفة تكون في ش ل أسهم ممتازة أو أسهم عاد	ة، أو أرTاح محتجزة، و ل مصدر من هذه ا

هذه التكلفة 5المخاطر المرت5طة 5استخدامه 5حسب نوع المصدر، وف	ما یلي  	ف	ة حساب خاصة 5ه، وتتأثر 

  :  ل مصدر من مصادر أموال الملك	ةتكلفة 

 : تكلفة الأسهم الممتازة -1

5استخدام الأسهم الممتازة في معدل العائد الذ* 	طل5ه المستثمر,ن على الأسهم تتمثل تكلفة التمو,ل   

  معدل العائد الذ* یجب تحق	قه على الإستثمارات الممولة بواسطة الأسهم الممتازة حیث "، أو هي (2)الممتازة

  . (3)"	م ن الاحتفاr 5الإیرادات المتوافرة لحملة الأسهم العاد	ة بدون تغییر

وهذا المعدل المطلوب هو في الواقع ع5ارة عن توز,عات السهم الممتاز الواحد، مقسوما على صافي 

الذ* تحصل عل	ه المؤسسة من ) الق	مة الإسم	ة للسهم مطروح منها ق	مة مصار,ف الإصدار(ق	مة السهم 

  : (4)جدید للأسهم الممتازة، وTهذا فإن تكلفة الأسهم الممتازة تحسب  ما یلي من إصدارسهم واحد ب	ع 

C =
�

�(����)
  x 100 

  : حیث

C : تكلفة الأسهم الممتازة؛  

D :ومن المم ن أن یتضمن علاوة أو خصم؛  عائد السهم الممتاز  

P : السعر الإسمي للسهم الممتاز؛  

                                                           
  . 200: ، صمرجع سب" ذ رهمحمد صالح الحناو* وآخرون، ) 1(
  . 399: ، ص2007، دار الف ر الجامعي، مصر، دراسة الجدوZ الاقتصاد�ة من ق�مة السهمعاطف ول	م أندراوس، ) 2(
  . 529: ، صمرجع سب" ذ رهنور الدین خ5ا5ة، ) 3(
: ، ص2010، مذ رة ماجستیر في علوم التسییر، جامعة بومرداس، نحو اخت�ار ه��ل تمو(لي أمثل للمؤسسة الاقتصاد�ةشع5ان محمد، ) 4(

34 .  
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F0 :مة السهم	نس5ة نفقات الإصدار التي تطرح من ق .  

 تكلفة الأسهم العاد�ة   - أ

تتحدد تكلفة الأسهم العاد	ة حسب معدل العائد الذ* 	طل5ه حملتها والمصار,ف المصاح5ة لإدارة هذا   

النوع من الأوراق المال	ة، وتختلف طر,قة حسابها من حالة لأخرP حسب الس	اسة المت5عة من طرف المؤسسة 

شأن توز,ع الأرTاح ففي حالة توز,ع الأرTاح 5 املها على المساهمین العادیین تعادل تكلفة السهم العاد* 

)معدل الرTح للسهم الواحد 1 مصار,ف   ، فتكلفة الأسهم العاد	ة الجدیدة تشتمل على عمولات الإصدار(

ي بدا	ة الأمر 5أقل من ق	متها إلخ،  ما أنه من المم ن أن یتم طرح هذه الأسهم ف... التسجیل، والإكتتاب

الإسم	ة، والفرق بین سعر الب	ع الحق	قي وسعرها الإسمي 	عتبر جزءا من تكلفتها، وهذا ما یجعلها أكثر تكل	فا 

  . (2)من استخدام الأرTاح المحتجزة

  : (3)ولإیجاد تكلفة الأسهم العاد	ة نت5ع الخطوات الآت	ة

 :والتي تحسب وفقا للمعادلة التال	ة (g)إیجاد معدل نمو توز,عات الأسهم   ����

g= r réivestes x Rf 

 :حیث

   r réivestes  :ة؛معدل الأموال المعاد استثم	ارها من قبل المؤسسة الإقتصاد  

Rf :ة المتوقعة للسهم	ة المال	المردود .  

 : حساب تكلفة الأسهم العاد	ة وفقا للمعادلة التال	ة  ����

 
 
 

  : حیث

D1 : اح المتوقعة لكل سهم؛Tالأر  

P0 : ة للسهم؛	مة السوق	الق  

                                                           
، الدار الجامع	ة، مصر، BoT الجدوZ التجار(ة والإقتصاد�ة والإجتماع�ة مع منشوراتدراسات عبد القادر محمد عبد القادر عط	ة، ) 1(

  . 162: ص  2006
  . 213: ، ص1980، عین الشمس، الإستثمار والتمو(لسید الهوار*، ) 2(

(3) Richard Brealey et al, Principes de gestion financiére, édition française dirigée par christophe ghibierge, 8éme 

édition, Pearson éducations, Paris, 2007, p : 72-74.  

Ke = 
��

	� (����)
 + g 
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F0 : مصار,ف الإصدار؛  

g :احTمعدل نمو الأر .  

  : (1) ما تجدر الإشارة إلى أن تكلفة التمو,ل بإصدار الأسهم العاد	ة تعتمد على العناصر التال	ة

 حجم الأموال المطلو5ة لتنفیذ الإستثمار الرأسمالي المقترح؛   �

 سعر الإصدار للسهم الواحد؛   �

 سعر السهم في السوق؛   �

 الأرTاح المتوقعة لكل سهم؛   �

 . الز,ادة المتوقع الحصول علیها من الأرTاح 5عد تنفیذ الإستثمار الممول 5الأسهم العاد	ة  �

  تكلفة الأر>اح المحتجزة: ثان�ا

 لفة الفرصة البدیلة والمتمثلة 5عدم توز,ع الأرTاح السنو	ة على المساهمین حیث تقوم المؤسسة وهي 

5احتجازها لحین الحاجة إله	ا وتعادل  لفة الفرصة البدیلة تلك الأرTاح التي تم احتجازها أ* أنها تساو* العائد 

   . (2)الذ* من المفروض أن 	ستلمه المساهمون لو لم یتم احتجاز الأرTاح

و5معنى آخر فإن تكلفة الأرTاح المحتجزة تساو* تكلفة الأسهم العاد	ة، غیر أن الأرTاح المحتجزة لا   

یوجد لها تكالیف إصدار، ولكن في 5عض الحالات قد تخضع الأرTاح المحتجزة للضر,5ة، و5صورة عامة فإن 

وعها للضر,5ة في معظم الأح	ان، عدم  لفة الأرTاح المحتجزة أقل من  لفة التمو,ل 5الأسهم العاد	ة لعدم خض

تحمل المؤسسة عند التمو,ل 5الأرTاح المحتجزة لخسائر عمولة الوسطاء التي تنتج في حال لجوء المؤسسة 

  . إلى إعادة استثمار الأرTاح الموزعة

  : (3)و	م ن احتساب  لفة الأرTاح المحتجزة 5المعادلة التال	ة

  

Ke : ة	ة(تكلفة التمو,ل 5الملك	؛ )الأسهم العاد  

                                                           
  . 316: در,د  امل آل شبیب، مرجع سب" ذ ره، ص) 1(
: ، ص ص2007، الط5عة الثالثة، دار وائل، الأردن، )أطر نظر(ة وحالات عمل�ة(الإدارة المال�ة عبد الستار الص	اح، سعود العامر*، ) 2(

228 ،229 .  
  324: در,د  امل آل شبیب، مرجع سب" ذ ره، ص )3(

Kr = Ke (1-T)(1-B) 



 الرفع المالي واله��ل المالي العلاقة والأثر                                                                 : الفصل الثاني 

 

83 
 

T : معدل ضر,5ة الدخل للمساهمین؛  

B :معدل عمولة الوساطة .  

  نماذج ق�اس تكلفة الأموال الخاصة: ثالثا

 ما لاحظنا ف	ما سب" فإن لكل مصدر تمو,ل خاص تكلفة خاصة 5ه، علما أن هذه التكلفة تكون   

ولق	اس هذا المعدل هناك عدة نماذج لق	اس تكلفة الأموال وسنعرض مقرونة 5المخاطر و5معدلات متفاوتة 

  : أهمها ف	ما یلي

 نموذج التوز(عات المخصومة  -1

	ستعمل هذ النموذج في تحدید تكلفة السهم العاد* حیث تتمثل تكلفته في المعدل الذ* 	ساو* بین   

، ومنه تكلفة الأسهم العاد* حسب هذا  T (1)في الزمن ) المستحدثة(الق	مة السوق	ة للسهم والتدفقات المحینة 

  : (2)النموذج تساو* 

  

  : حیث

DR : ح  ل سهم في السنةTرt ؛  

Pn : ة أو السعر التنازلي للسهم في	مة السوق	القn ؛  

P0 : مة النظر,ة للسهم في السنة صفر	ة(الق	مة الحال	ة خلال )الق	اح متساوTمات الأر	في حال  انت تقس ،

  : الفترة الزمن	ة المستقبل	ة فإن تكلفة الأموال تص5ح

d/p = R 

  : حیث

d : اح لكل سهم؛Tمة الأر	ق  

                                                           
  . 158: عبد الغفار حنفي، رس	مة ز ي قر,اقص، مرجع سب" ذ ره، ص) 1(

 Josette Pilveradier, latreyet, Finance d’entreprise, 6eme édition Economica, Paris, 1993, p : 332. )2 (  

P0= [DR (1+r) -1 + Pn (1+r) -1] 
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P :مة السهم	ق .  

، ومنه تص5ح تكلفة السهم gوإفترض نمو التوز,عات 5معدل ثابت  شابیر قوردنفي نفس النموذج جاء 

  :  الآتي

 : حیث

Dt : اح للسنة الأولى؛Tقسمة الأر  

P : سعر السهم؛ 

G :احTمات الأر	معدل ثابت لنمو قس .  

 ): نموذج توازن الأصول المال�ة( MEDAFنموذج   -2

هذا النموذج في تحدید تكلفة الأموال المحتجزة وذلك انطلاقا من تحدید التكلفة الواجب  	م ن استخدام

دفعها مقابل استخدام خالي من الخطر، أو 5ع5ارة أخرP العائد الذ* 	حصل عل	ه المستثمرون في أصول 

رجة خطر مال	ة خال	ة من المخاطر، وهذا نجده في السندات الح وم	ة وأذونات الخز,نة التي تتمیز بد

  . (1)5ة لهذه الورقة المال	ةعلاوة مخاطر تع س المخاطر المصاح منخفضة جدا، مضافا إل	ه

المعدل هو ع5ارة عن المجموع الجبر* لمعدل المردود	ة بدون مخاطر  MEDAFعموما حسب نموذج 

5العلاقة و	حسب  β  تعو	ض عن عنصر الزمن، وعلاوة مخاطر السوق النظام	ة مرجحة 5معامل الحساس	ة

 : (2)الر,اض	ة التال	ة

K = rsr + β  (Rm - rsr) 

K : ة؛	ة المتوقع للورقة المال	معدل المردود  

Rsr : ة؛	معدل العائد الخالي من المخاطر مثل معدل السندات الح وم  

Rm : معدل العائد المطلوب في السوق؛  

                                                           

Nathalie Mourguess, Financement et cout du capital de l’entreprise, Economica, Paris, 1993, P11 )1 (   

, pp :115-116. Tbid)2(   

R = (Dt/p) + g 
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 β : م ن	ة السائد في السوق و	ة للسهم 5النس5ة لمعدل المردود	ة معدل المردود	معامل الخطر یبین حساس

  : حسا5ه 5العلاقة التال	ة

  

 

 :و	م ن توض	ح ذلك في الش ل التالي

  MEDAFمنحنى تكلفة السهم العادY حسب نموذج ) 2 . 2(الش�ل 

  

  

  

  

  

  

   

  : من الش ل نلاحq أن

المردود	ة المطلوب، ومعدل معدل فهذا 	عني وجود ارت5ا0 تام بین         β =1 k= rm إذا  ان   �

 . معدل المردود	ة السوقيتساو* المردود	ة السوقي أ* تكلفة الأموال 

فهذا دلیل على عدم وجود ارت5ا0 بین معدل المردود	ة السوقي،  β = 0             t= rfإما إذا  ان   �

 . ومعدل المردود	ة المطلوب، أ* تكلفة الأموال تساو* معدل المردود	ة المحسوب عن طر," خصم التوز,عات

  

  

  

  

 

 

 

 

 

 علاوة الخطر= الميل                           

rm 

rf 

B )معامل الخطر(  
1 

K تكلفة السهم    

 معادلة مردودية السهم

β = 
��
 (�,��)

��� (��)
  

Sors :Garard charreaux, Finance d’enterprise, EMS, paris,2003,p :143    
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  : انتقادات النموذج

في تحدید معدل المردود	ة المفروض والاستخدام الم ثف من قبل  5MEDAFالرغم من أهم	ة نموذج   

  :(1)الممارسین في الواقع العملي، إلا أنه له جملة من الانتقادات التي نوجز أهمها في النقا0 التال	ة

 الاعتماد على فرض	ة  فائة السوق المالي والتي ت5قى نظر,ة؛   �

 الاعتماد على الب	انات التار,خ	ة؛   �

 فرض	ة العلاقة الخط	ة بین معدل المردود	ة والمخاطر النظام	ة؛   �

  وذات ت5این ثابت وأنبتتحیث 	فترض أنها تشو	ش أب	ض  tԐالفرض	ات المتعلقة ببواقي النموذج    �

 . ARCH , GARCHالعدید من النماذج عدم ث5اته مثل نماذج 

هو نموذج تنبؤ* 	عتمد على ب	انات تار,خ	ة 	سمح بتحدید  MEDAF، فنموذج βفرض	ة استقرار,ة   �

التقدیر* ول	س التار,خي وهو غیر  βاطر النظام	ة، ومن ثم یتوجب حسابالمردود	ة المتوقعة  دالة في المخ

 مستقر عبر الزمن؛ 

 . الاعتماد على عامل واحد لتفسیر معدل المردود	ة  �

على أعقاب هذا الانتقاد الأخیر اللاذع ظهرت مقارTات نظر,ة ونماذج حاولت تقد	م معدل المردود	ة   

  APT/ MEA دالة خطیرة تا5عة لعدة متغیرات، أهم هذه النماذج هو نموذج التسعیر 5المراجحة 

  APT/ MEAنموذج التقی�م �المراجحة   -3

، هذا الأخیر 	فترض CAMPتعم	ما لنموذج  1976سنة  ROSSالمقترح من قبل  APT	عتبر نموذج   

ل واحد یتمثل في سوق لهذه الورقة، وهو دالة في عام5أن معدل المردود	ة للورقة المال	ة هو مرت5[ 5مخاطر ال

تفترض أن منحة أو علاوة الخطر هي مرت5طة 5العدید من المتغیرات  APTالمخاطر النظام	ة، بینما 

خاص  Ԑ لورقة المال	ة تكون  ثیرة أو قلیلة الحساس	ة لهذه المتغیرات، وأ	ضا بتشو	شالاقتصاد	ة الكل	ة، وا

   . 5المؤسسة

الكاتب  S.ROSSـالنموذج لا 	عطینا قائمة محددة لهذه المتغیرات لكن في المقال التأس	سي الأول ل

  : (2)إعتمد في تحلیله على عدد من المتغیرات تمثلت في

                                                           
  . 90: على بن الضب، مرجع سب" ذ ره، ص ) 1(
  . 92، 91: المرجع الساب"، ص ص ) 2(
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 التغیر غیر المتوقع في الإنتاج الصناعي؛  �

 التغیر غیر المتوقع في منحة الخطر؛   �

 . الارتفاع في منحنى المعدلات  �

على ف رة أن  APTعلى معرفة المحافq الاستثمار,ة الكفؤة، بینما یرتكز نموذج  CAMPیرتكز نموذج 

مردود	ة  ل الأوراق المال	ة تتأثر جم	عا 5معط	ات الاقتصاد الكلي و5أحداث خاصة 5 ل مؤسسة، ومنه 

  : فالمردود	ة تعطى 5العلاقة التال	ة

Řit = Ei + bi1. f1t + bi2.f2t + ….. + bik.fkt + εit 

  :حیث

Rit : ة في الفترة	ة العشوائ	المردودt  للأصلi  والمحسو5ة على الفترةt  ؛ 

Ei : ة المتوقعة للأصل	المردودi ؛  

bik : ة الأصل	معامل حساسi  للمعاملk ؛  

fkt  : أخذها العامل	ة التي 	مة العشوائ	القk  لمجمل الأصول في الفترةt ؛ 

itԐ : القيمة العشوائية للعامل الخاص بالأصلi  في الفترةt.  

  : على جملة من الفرض	ات، نوجز أهمها في النقا0 التال	ة APT	قوم نموذج 

  ل الأوراق المال	ة لها مردود	ات 5أمل وت5این محددین؛   �

 إم ان	ة تش یل الأفراد لمحافq ذات تنو	ع جید؛   �

   تكلفة أموال الاستدانة: ب الثانيالمطل

أموال الاستدانة هي النوع الثاني من مصادر التمو,ل التي تلجأ لها المؤسسة من أجل تمو,ل   

 . احت	اجاتها المال	ة، و 5اقي مصادر التمو,ل فإن المؤسسة سوف تتحمل تكالیف على هذا المصدر

لة معدل العائد الذ* یجب تحق	قه على الاستثمارات الممو "لهذا فقد عرفت تكلفة الاقتراض 5أنها 

  . (1)"بواسطة الاقتراض حتى 	م ن الاحتفاr 5الإیرادات المتوافرة لحملة الأسهم بدون تغیر

                                                           
  . 165: ، ص2008، الط5عة الأولى، إثراء للنشر، عمان، الإدارة المال�ةعلى ع5اس، ) 1(
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المعدل الفعلي للفائدة الذ* تدفعه المؤسسة، وذلك 5عد تعدیله لأغراض الضر,5ة أ* : " ما عرفت 5أنها  

  . (1)"5عد است5عاد الوفوارت الضر,ب	ة

الذ* 	حق" المساواة بین حصیلة الأموال التي تم أ* أن تكلفة الدین تساو* إلى معدل الخصم 

  . (2)الحصول علیها 5الاقتراض والق	مة الحال	ة للفائدة المدفوعة ولدفعات تسدید المبلغ الأصلي المقترض

و5ما أن لأموال الاستدانة مصادر جدیدة فهذه المصادر یتم الحصول علیها 5عد تحمل مجموعة من 

  : ض تكلفة  ل مصدر على حدPالتكالیف وف	ما یلي سنقوم 5عر 

  تكلفة التمو(ل �استخدام القروض: أولا

تتمثل تكلفة التمو,ل 5الإقتراض في معدل الفائدة على القروض مطروحا منه ق	مة الخفض في الضر,5ة 

  . (3)نتیجة لخصم مدفوعات الفائدة من وعاء الضر,5ة وصولا للضر,5ة المستحقة على الدخل

  : (4)ما یليو,تم حساب هذه التكلفة  

  .الوفر الضر(بي –سعر الفائدة = تكلفة الاقتراض 

تجدر الإشارة هنا أن تكلفة القروض تتفاوت 5حسب نوع القروض المتحصل علیها، ولهذا سوف 

Pنعرض تكلفة  ل نوع من القروض على حد:  

 . تكلفة القروض طو(لة ومتوسطة الأجل  .1

	فرض علینا التمییز بین التكلفة الظاهرة والتكلفة  إن حساب تكلفة الاقتراض الطو,ل والمتوس[ الأجل

   .الحق	ق	ة للقرض

                                                           
، دار الف ر الجامعي، مصر، )الأسس، القواعد، الخطوات، المعاییر(دراسة الجدوZ الاقتصاد�ة للمشروعات عاطف ول	م أندراوس،  ) 1(

  . 402: ، ص2007
  . 341: ، ص2000بدون بلد نشر، ، الط5عة الأولى، دار وائل، )الأسس العلم�ة والتطب�ق�ة(الإدارة المال�ة  أسعد حمید العلي، ) 2(
  . 80: ، ص2000فلسطین،  ،، الط5عة الرا5عة، م ت5ة آفاقالإدارة المال�ة واتخاذ القراراتبو معمر، فارس محمود، أ ) 3(
  . 402: ، صسب" ذ رهعاطف ول	م أندراوس، مرجع  ) 4(
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تكلفة الاقتراض الظاهرة هي المعدل الذ* 	حق" تساو* الق	م الحال	ة لمجمل : التكلفة الظاهرة للقرض   - أ

،  من خلال (1)التدفقات النقد	ة الخارجة المتعلقة 5القرض والق	مة الصاف	ة للمبلغ المقترض المتاح للمؤسسة

  : التال	ة  وذلك وفقا للمعادلةالتعر,ف الساب" 	م ن حساب التكلفة الظاهرة للقرض 

  : حالة إرجاع القرض دفعة واحدة عند نها�ة الفترة التعاقد�ة  �

  
 

  

  : حیث

P : ة للسند أو القرض؛	مة الاسم	الق  

P0 : سعر الإصدار؛  

F0 : مصار,ف إصدار السند أو القرض والمتمثلة في مصار,ف الاستثمار والإعلان عن إصدار سندات

ف جدیدة أما في حالة القروض البن 	ة تكون مصار,ف الإصدار عادة أقل وتتمثل في مصار,ف دراسة مل

  . الخ...طلب القرض، ومصار,ف الرهن، 

F1…Fn:  مصار,ف متنوعة دور,ة تتعل" 5القرض؛  

R : مة القرض التي ین5غي سدادها عند تار,خ الاستحقاق ؛	ق  

i :معدل الفائدة .  

 :حالة إرجاع أصول القرض في ش�ل أقساn متساو�ة تزامنا ودفعات الفوائد  �

  

  

 
P1 …pn : ة من أصل القرض في حوزة المؤسسة المقترضة	م المت5ق	الق.  

R1…Rn :ة لأصل القرض	الأقسا0 المتساو.  

  

  

  

                                                           
لى، دار المسیرة، عمان، ، الط5عة الأو )مدخل إلى قرارات الإستثمار وس�اسات التمو(ل(أساس�ات الإدارة المال�ة العمار رضوان ولید،  ) 1(

  . 120: ، ص1997

P0 – F0 = 
(�	���)

(����)
 + 

(�	���)

(����)�
+  … . + 

(�	�����)

(����)�
 

 P0- F0 = 
�	�������

(����)
 + 

�	�������

(�+��)� +  … . + 
�	�������

(�+��)�  
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 التكلفة الحق�قة للقرض  -  ب

لا تختلف التكلفة الظاهرة عن التكلفة الحق	ق	ة للقرض، إلا في  ون هذه الأخیرة تأخذ 5عین الاعت5ار   

الوفر الضر,بي المتحق" من خصم تكالیف الاقتراض من الوعاء الضر,بي، وذلك وفقا لمعظم التشر,عات 

  : (1)راض الحق	ق	ة تساو* إلىالضر,ب	ة المعمول بها في العالم، حیث تص5ح تكلفة الاقت

  

  

  : حیث

t :هي معدل الضر,5ة .  

 تكلفة الاقتراض قصیر الأجل  .2

تعتبر الدیون القصیرة الأجل مصدرا من المصادر التمو,ل الخارج	ة التي تعتمد علیها المؤسسة في   

و5التالي فهي تدفع مقابل ذلك تكلفة وتتخلص هذه الأخیرة في الفوائد والعمولات . تمو,ل نشاطها الاستغلالي

تكالیف مصادر التمو,ل قصیرة  التي تدفعها المؤسسة لقاء حصولها على الائتمان المصرفي أو التجار*، ومن

  : الأجل نذ ر ما یلي

 : تكلفة التمو(ل في حالة الائتمان التجارY   . أ

تتوقف تكلفة التمو,ل 5استخدام الائتمان التجار* على الشرو0 الائتمان	ة التي 	ضعها المورد لمنح هذه   

صدر تمو,لي بدون تكلفة التسه	لات الائتمان	ة، ففي ظل غ	اب الخصم النقد* 	عتبر الائتمان التجار* م

  : (3) ما أنه قد 	 ون الائتمان التجار* م لفا في 5عض الحالات أهمها.  (2)تذ ر

  عدم اكتساب خصم تعجیل الدفع؛  �

تجاوز فترة الائتمان أ* الفترة التي 	 ون من المفروض أن یتم السداد في نهایتها وعل	ه سوف یدفع  �

  المشتر* فائدة مقابل التأجیر؛ 

                                                           

 Nathalie Mourgues, Financement et cout du capital de l’entreprise, Op.cit, P : 61. )1 (   
  . 545، 544: ، مرجع سب" ذ ره، ص صأساس�ات التمو(ل والإدارة المال�ةعبد الغفار حنفي،  ) 2(
  . 41-39: محمد شع5ان، مرجع سب" ذ ره، ص ص ) 3(

 P – F0 (1-t) = 
(�	���)(���)

(����)
 + (�	���)(���)

(����)�
+  … . +  

(�	���)(���)� �

(����)�
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إذا  ان سعر الشراء نقدا هنا سوف 	قل سعر الشراء لأجل وعل	ه تحسب تكلفة الائتمان التجار*   �

 : بـ

 

  

  : حیث

V0 : مة الأصل الممول 5الاستئجار؛	ق  

Li : مة الإیجار للفترة	قi ؛       

t : اح؛Tمعدل الضر,5ة على الأر  

Ai : اهتلاك الأصل؛  

Rn : ة العقد؛	ة للأصل في نها	مة المت5ق	الق  

r :تكلفة الإیجار .  

 . تكلفة التمو(ل في حال الائتمان المصرفي   . ب

تتمثل تكلفة التمو,ل في حالة هذا الائتمان في الفائدة التي تدفعها المؤسسة  نس5ة مئو	ة من ق	مة  

القرض التي حصلت عل	ه، و	م ن أن 	طل" على هذه التكلفة 5التكلفة الاسم	ة تمییزا لها عن التكلفة الفعل	ة 

أ	ضا 5معدل الضر,5ة الخاضعة له،  المرت5طة 5شرو0 الاتفاق بین المؤسسة والجهة المانحة للقرض والمتأثرة

  : وهناك ثلاثة احتمالات 5شأن هذه الشرو0 هي

 أن 	طلب من المؤسسة الاحتفاr برصید معین؛   �

 أن 	طلب من المؤسسة سداد الفائدة مقدما؛   �

 . أن 	طلب من المؤسسة سداد القرض على دفعات  �

وتجدر الإشارة أن طرق إیجاد تكلفة القروض قصیرة الأجل وذلك ت5عا لمعدل الفائدة الاسمي الذ* تقرضه 

البنوك التجار,ة على المقترضین، و ذا ت5عا للاتفاق المبرم بینهما وهنا سیواجه المقترض ثلاث حالات 

  : سنعرضها ف	ما یلي وطرق حساب التكلفة

  

n  

V0 = ∑    
 (���)�!� .�

(���)�
 + 

��(���)

(���)�
 

t=1 

n 
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  : تكلفة القرض قصیر الأجل في حالة الدفع القبلي للفائدة  �

في هذه الحالة س	قضي الاتفاق المبرم بین البنك والمقترض في هذه الحالة على أن یدفع المقترض  

الفائدة مس5قا، أ* قبل استخدام القرض، وذلك بخصم مبلغ الفائدة من مبلغ القرض المطلوب مس5قا 5حیث 

  : صافي من مبلغ القرض، حیث	ستلم المقترض فق[ ال

  مبلغ الفائدة  –المبلغ الكلي للقرض = المبلغ الصافي للقرض 

 : علما أن

 

  

  

 

 

   :حیث

T  :معدل الضر,5ة .  

وعل	ه 	م ن التعبیر  ذلك على تكلفة القرض قصیرة الأجل في حالة الدفع القبلي للفائدة 5الص	غة 

  : الآت	ة

  

  

   ي حالة دفع الفائدة في ش�ل أقساnتكلفة القرض قصیر الأجل ف  �

یتم الاتفاق في هذه الحالة على أن یرجع المقترض أصل القرض، و,دفع الفوائد على ش ل أقسا0   

متساو	ة، غیر أن التسدید التدر,جي 	عني حدوث انخفاض تدر,جي في أصل مبلغ القرض المتاح للمقترض، 

	ه نستنتج أن وعل. وهذا 	عني انخفاض المبلغ المستخدم فعلا من قبل المقترض 5ق	مة الأقسا0 المدفوعة

= سعر الفائدة الاسمي 
مبلغ الفائدة

المبلغ الكلي للقرض 
 (T-1) 

= سعر الفائدة الفعلي 
مبلغ الفائدة

المبلغ الصافي للقرض 
 (T-1) 

= معدل تكلفة القرض قصیرة الأجل 
سعر الفائدة الإسمي 

) سعر الفائدة الاسم�ة - 1111(
 (T-1) 100  
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المقترض 	ستفید من القرض 5 امله قبل دفع القس[ الأول، أما 5عد ذلك فهو 	ستفید من مبلغ متناقص تناسب	ا 

ومن المم ن أن نجد معدل الفائدة الفعلي للقرض قصیر الأجل في حالة الدفع 5الأقسا0 . والأقسا0 المدفوعة

  :  الآتي

   

  

  . تكلفة القرض قصیر الأجل في حالة دفع �عدY للفائدة  �

ینص الاتفاق المبرم بین البنك والمقترض في هذه الحالة على أن تستلم المؤسسة مبلغ القرض الذ* 

عل	ه، وفي هذه الحالة عادة ما 	ساو* معدل الفائدة طلبته  املا، ثم سدد القرض لاحقا مع الفائدة المترت5ة 

   .الاسم	ة والفعل	ة

  

  

  

  . تكلفة التمو(ل �استخدام السندات: ثان�ا

سندات عن أساس احتساب تكلفة التمو,ل من خلال لا یختلف أساس احتساب تكلفة التمو,ل بإصدار 

. (1)القروض إلا في حالة إصدار السندات 5علاوة أو خصم إصدار أو وجود مصروفات لإصدار السندات

  : (2)ومنه فعند تحدید تكلفة التمو,ل 5استخدام السندات نجد أنها تتأثر 5مجموعة من العوامل نذ ر منها

عند إصدار سندات طو,لة الأجل یتم تحدید معدل فائدة معین یدفعه المشروع للدائنین : معدل الفائدة  .1

 . طول فترة السند حتى تار,خ الاستحقاق

                                                           
  . 402: عاطف ول	م أندراوس، مرجع سب" ذ ره، ص ) 1(
، الدار الجامع	ة، مصر، BOTدراسة الجدوZ التجار(ة والإقتصاد�ة والإجتماع�ة مع مشروعات عبد القادر محمد عبد القادر عط	ة، ) 2(

  . 160-158: ، ص ص 2006

= معدل الفائدة الفعلي 
ق�مة الفائدة الكل�ة×  عدد الدفعات× 2222

) 1111+ عدد الدفعات (ق�مة القرض 
 (T-1)  

= معدل الفائدة الفعل�ة = معدل الفائدة الاسم�ة 
مبلغ الفائدة المدفوع 

مبلغ القرض الممنوح 
 (T-1) 100  
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في 5عض الحالات 	قوم المشروع بإصدار سند 5ق	مة اسم	ة محددة ومعدل فائدة : علاوة أو خصم الإصدار .2

إصدار أقل، وذلك  وسیلة لتشج	ع الجمهور على  محددة ولفترة محددة، وعند ب	عه للجمهور یتقاضى ق	مة

 . الشراء

یترتب عادة على إصدار أ* سندات مصروفات قانون	ة وإدار,ة وغیرها، ولا شك أن  :مصروفات الإصدار .3

 . هذه المصروفات تجعل تكلفة الاقتراض أعلى من معدل الفائدة

قروض من وعاء الضر,5ة على على خصم فائدة ال الحالاتینص القانون في 5عض  :الخصم الضر(بي .4

 . الأرTاح

وعند حساب تكلفة السندات فإن الفرض بین الق	مة الاستهلاك	ة للسند والق	م الاسم	ة للسند مقسومة   

على عدد سنوات السند، تضاف إلى إجمالي التكلفة السنو	ة للسند إذا  انت موج5ة وتطرح منه إجمالي 

  . التكلفة السنو	ة للسند إذا  انت سال5ة

  : (1)ومن الجدیر 5الملاحظة أ	ضا أن تكلفة السند 	م ننا حسابها 5المعادلة التال	ة

  
 

 

   :حیث

T :الضر,5ة .  

   :رات الضر(ب�ةو الوف: المطلب الثالث

إن التشر,عات الضر,ب	ة تسمح بخصم فوائد القروض من الدخل الخاضع للضر,5ة مما 	سمح بز,ادة   

الرTح 5عد الضرائب المتاح لحملة الأسهم ومن تم 	عتبر 5الخصم الضر,بي حافزا على ز,ادة الرافعة المال	ة 

  . في المؤسسة) القروض(

الأساس الذ* بني عل	ه هذا المدخل، حیث 	فترض أن الق	مة السوق	ة  ومیلر یل�اني�دمو و	عتبر نموذج   

للمؤسسة المقترضة في ظل خضوع دخلها للضر,5ة تز,د عن الق	مة السوق	ة لمؤسسة مماثلة غیر مفترضة 5ما 

                                                           
  . 227: علي ع5اس، مرجع سب"  ذ ره، ص ) 1(

Kb = 
$ % �� 

�&$'
�

�($'
�

 (1-T) x 100 
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 أما إذا ارتفع هذا الفرق عن الق	مة الحال	ة. 	عادل الق	مة الحال	ة للوفرات الضر,ب	ة الناجمة عن الاقتراض

  . (1)للوفورات الضر,ب	ة فإنه 	م ن من خلال عمل	ة المراجحة إعادة التوازن بین ق	مة المؤسستین

 ما أن تكلفة حقوق الملك	ة للمؤسسة المقترضة تساو* تكلفة حقوق الملك	ة لمؤسسة غیر مقترضة   

للمؤسسة غیر  لك	ة	عتمد على الفرق بین تكلفة حقوق الم إلیها بدل مخاطرةتنتمي لنفس ط5قة الخطر مضافا 

  . المقترضة وتكلفة القروض وعلى نس5ة القروض إلى حقوق الملك	ة ومعدل الضر,5ة على دخل المؤسسة

لذلك 	م ن للمؤسسة تعظ	م ق	متها السوق	ة بز,ادة نس5ة الأموال المقترضة به	 لها التمو,لي إلى أقصى 

  . حد مم ن حیث سیتناقص المتوس[ المرجح لتكلفة الأموال

نموذجا لله	 ل التمو,لي للمؤسسة أثار  ثیرا  م1977هذا من جهة، ومن جهة أخرP فقد قدم میلر سنة 

  . من الجدل حول تأثیر أو عدم تأثیر اله	 ل التمو,لي على ق	مة المؤسسة

 حیث توصل إلى أنه في حالة التوازن العام وفي ظل خضوع المستثمر,ن للضر,5ة على الدخل بجانب

الضر,5ة على دخل المؤسسة تص5ح القرارات التمو,ل	ة سواء ولن 	 ون هناك أ* تأثیر لله	 ل التمو,لي على 

 میلرق	مة المؤسسة ومن ثم تعتبر الق	مة السوق	ة للمؤسسة مستقلة تماما عن ه	 لها التمو,لي، وقد أسس 

   :)2(تحلیله على الافتراضات التال	ة

 عدم وجود تكلفة إصدار أو تكلفة معاملات،  ما أن جم	ع الدیون خال	ة من الخطر؛   �

ضآلة تكلفة الإفلاس وتكلفة الو الة حتى في السندات 5المقارنة 5الوفورات الضر,ب	ة، الناجمة عن   �

 الاقتراض؛ 

5احتجاز  معدل الضر,5ة الشخص	ة على دخل حملة الأسهم 	م ن أن 	ساو* صفر إذا ما قامت المؤسسة  �

الأرTاح المحققة ولم تجر أ	ة توز,عات وإذا لم 	قم حملة الأسهم العاد	ة بب	عها و5التالي لن تتحق" أرTاح 

 رأسمال	ة فعل	ة تخضع للضر,5ة؛ 

استمرار المؤسسات بإصدار المز,د من السندات تغطي الطلب المحتمل من قبل المستثمر,ن المعفى   �

لدخل، و ذا الدین یخضعون للضر,5ة على الدخل 5معدل 	قل عن دخولهم من الضر,5ة الشخص	ة على ا

                                                           
، مجلة الواحات لل5حوث المتغیرات المال�ة المحددة لفعال�ة قرار استخدام الدیون �مصدر مالي في المؤسسةعبد المجید بتمار*،  ) 1(

  . 70-66: ، ص ص 2011،  غردا	ة ،13والدراسات، العدد 
  . 17دادن عبد الغني، مرجع سب" ذ ره، ص  ) 2(
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معدل الضر,5ة على دخل المؤسسات لما لذلك من أثر إیجابي على الق	مة الحال	ة للوفورات الضر,ب	ة ومن ثم 

 . على ق	مة المؤسسة حتى تحق" حالة التوازن العام في سوق رأس المال

  : (1)تحسب الوفورات الضر,ب	ة 5العلاقة التال	ة میلرووفقا لنموذج 

   

  

  : حیث

  معدل الضر,5ة على دخل المؤسسة؛ : ض

  معدل الضر,5ة على دخل حملة الأسهم؛  *:ض

  معدل الضر,5ة على دخل حملة السندات؛  **:ض

  . حجم القرض: ر

  : إلى العلاقة السا5قة إلى الاستنتاجات التال	ة میلروقد توصل 

تنعدم الق	مة الحال	ة للوفورات الضر,ب	ة في حالة عدم وجود ضرائب و5التالي سوف تتساوP الق	مة السوق	ة  �

للمؤسسة المقترضة مع الق	مة السوق	ة للمؤسسة غیر المقترضة، مما 	عني أن ق	مة المؤسسة مستقلة تماما 

 : يعن ه	 لها التمو,ل

في حال وجود ضرائب على دخل المؤسسة فق[، فإن الق	مة الحال	ة للوفورات الضر,ب	ة الناجمة عن  �

، و5التالي الق	مة السوق	ة للمؤسسة المقترضة تساو* الق	مة السوق	ة للمؤسسة )ض×ر(الاقتراض تبلغ الق	مة 

 . قتراضغیر المقترضة مضافا إلیها الق	مة الحال	ة للوفورات الضر,ب	ة الناجمة عن الا

خضع الدخل الشخصي للمستثمر للضر,5ة، معدل الضر,5ة الشخص	ة على دخل الأسهم مساو	ا لمعدل  �

فإن الق	مة الحال	ة للوفورات الضر,ب	ة الناجمة عن **) ض*=ض(الضر,5ة الشخص	ة على دخل السندات 

 ). ض×ر(الاقتراض تساو* الق	مة 

                                                           
)1( 

  .663،664 :ص ص ، مرجع سب" ذ ره،)مدخل تحلیلي معاصر(الإدارة المال�ة منیر إبراه	م هند*،  

  - 1[=الق�مة الحال�ة للوفورات الضر(ب�ة 
)* ض-1111) (ض- 1111(

)** ض- 1111(
  ر × ] 
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أكبر من معدل الضر,5ة الشخص	ة على دخل  إذا  ان معدل الضر,5ة الشخص	ة على دخل السندات �

، فإن الق	مة الحال	ة للوفورات الضر,ب	ة الناجمة عن الاقتراض تص5ح أقل من الق	مة *)ض> **ض(الأسهم 

، تتحول إلى ق	مة سال5ة وعلى ذلك فإن المؤسسة في ظل *و ض**و لما زاد الفرق بین ض). ض×ر(

 - 1(ضر,ب	ة عن طر," المز,د من الاقتراض طالما أن الق	مة  الضر,5ة التصاعد	ة قد تستط	ع تحقی" وفورات

 **). ض-1(أكبر من الق	مة *) ض - 1)(ض

، فإن الق	مة الحال	ة للوفورات *)ض- 1)(ض-1(مساو	ة للق	مة **) ض-1(إذا أص5حت الق	مة  �

وفي هذه الحالة تص5ح القرارات التمو,ل	ة سواء ولن 	 ون هناك أ* تأثیر لله	 ل . الضر,ب	ة سوف تنعدم

رات الضر,ب	ة التمو,لي على ق	مة المؤسسة، وهي حالة التوازن التي یتحق" عندها أكبر ق	مة حال	ة للوفو 

وأقصى ق	مة سوق	ة على المستوP الكلي و5عدها لا تستط	ع أ	ة مؤسسة فرد	ة أن تحق" مز,دا من الوفورات 

 . الضر,ب	ة و5التالي ز,ادة ق	متها السوق	ة

تحدید  ل من مصادر التمو,ل، ثم حساب ومن  ل ما سب" نستنتج ولحساب تكلفة رأس المال وجب 

المتوس[ المرجح لمختلف تلك التكالیف 5الأوزان و	عبر عن التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 5العلاقة 

 : (1)التال	ة

   

  

  : حیث

Kcp : تكلفة الأموال الخاصة؛  

Vcp : مة الأموال الخاصة؛	ق  

KD : تكلفة الاستدانة؛  

VD :مة الاستدانة	ق.  

  

   

                                                           
  . 2: دادن عبد الوهاب، مرجع سب" ذ ره، ص) 1(

K =Kcp 
�)�

����)�
 + KD (1-Ibs) 

��

����)�
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  . الرفع المالي �آل�ة من آل�ات المفاضلة في تش�یل اله��ل المالي: الم�حث الثالث

تش یلة  على 	عتبر الرفع المالي مرت5[ به	 ل المؤسسة، لهذا لا بد من الحدیث عن تأثیر الرفع المالي

ع والمخاطرة، هذا الم5حث إلى أثر الرفع المالي على العائد المتوق اله	 ل المالي، ولهذا سنتطرق من خلال

  .في ه	 ل رأس المال هوحدود إستخدام وعلى اله	 ل التمو,لي،

  . تأثیر الرفع المالي على العائد المتوقع والمخاطرة: المطلب الأول

	عتبر أثر الرافعة المال	ة مق	اس هام 	ق	س العائد المتوقع و,بین درجة المخاطرة وحدود استخدام الدیون 

  . وأثرها على مردود	ة الأموال الخاصة

  . تأثیر الرفع المالي على العائد المتوقع: أولا

خلال 5عض من  والعوائد الغیر عاد	ة	ظهر الأداء الاقتصاد* للمؤسسة ممثلا 5العوائد العاد	ة 

  . المؤشرات والمقای	س المال	ة التي تع س هذا الأداء

وتظهر الآثار المال	ة للرفع المالي على أداء المؤسسة مع ز,ادة حجم التمو,ل 5الدین، حیث 	م ن للرفع 

المالي أن یؤثر إیجا5ا على أداء المؤسسة حتى حد معین من نس5ة المدیون	ة، وتستخدم مقای	س العوائد 

  : التقلید	ة مثل المحاسب	ة

 العائد على الأصول؛   �

 العائد على حقوق الملك	ة؛   �

 . العائد على المب	عات ومعدل دوران الأصول  �

 أساس ل	ع س أثر الز,ادة أو التخف	ض في درجة الرفع المالي على أداء المشروع، و5ش ل عام فإن   

العوائد نتائج التوسع في الرفع المالي تعتمد على قدرة إدارة المشروع على استغلال الأموال المقترضة لز,ادة 

الاقتراض أو مساو	ا لها أو أقل منها ، لذلك فإن الرفع المالي 	حق" عوائد قد تكون أكبر من تكلفة المحاسب	ة

  : (1)و5التالي 	م ن تصنیف نتائج التوسع في الرفع المالي  التالي

                                                           
، مجلة مدZ تأثیر الرفع المالي على الأداء المالي للشر�ات المساهمة العامة المدرجة في بورصة فلسطینجمیل حسن النجار،  ) 1(

  . 289: ، ص2013، فلسطین، 01، العدد 15جامعة الأزهر، المجلد 
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تكلفة الاقتراض  من وهو الحالة التي 	 ون فیها العائد على الأموال المقترضة أكبر: الرفع المالي الجید. 1

 . الأصول وعلى حقوق الملك	ةمما یترتب عل	ه ارتفاع العائد للملاك وز,ادة نس5ة العائد على 

2 .uا لتكلفة الاقتراض : الرفع المالي المتوس	ون فیها العائد على الأموال المقترضة مساو 	وهو الحالة التي 

مما یترتب عل	ه عدم إحداث تغییر في العائد على الملاك و5قاء نس5ة العائد على الأصول وعلى حقوق 

 . الملك	ة  ما هي دون تغییر

وهو الحالة التي 	 ون فیها العائد على الأموال المقترضة أقل من تكلفة الاقتراض : المالي الع�سيالرفع . 3

 . مما یترتب عل	ه انخفاض معدل العائد على الأصول وانخفاض معدل العائد على حقوق الملك	ة

   الرفع المالي والمخاطرة: ثان�ا

أصحاب الأسهم (یتحملها ملاك المؤسسة 	قصد 5المخاطرة المال	ة تلك المخاطر الإضاف	ة التي   

في ه	 ل ) السندات والأسهم الممتازة(والناتجة 5سبب اعتماد الإدارة على القروض الطو,لة الأجل ) العاد	ة

تمو,ل موجودات المؤسسة، 5سبب ما تتحمله الإدارة من تكلفة ثابتة الفائدة واحتمالات عدم القدرة على سداد 

قاقها أو الفائدة أو  لاهما، فهي مخاطرة مرTوطة 5القروض والمنط" أنه  لما أصل القروض في أوقات استح

  . زاد حجم القرض في ه	 ل تمو,ل الموجودات  لما زادت درجة المخاطرة

والأصل في هذه المخاطرة ل	س الاقتراض 5حد ذاته، وإنما احتمالات انخفاض مستو	ات الأرTاح   

مدفوعة على تلك القروض، وهذا 	عني تعرض الإدارة المال	ة إلى المتوقع تحق	قها دون مستوP الفائدة ال

  .(1)خسائر 5سبب انخفاض دون مستوP ما تتحمله من تكلفة وهذا 5حد ذاته مخاطرة مال	ة

   لرفع المالي على اله��ل التمو(ليأثر ا: المطلب الثاني

مرتفعة  لما  انت درجات الرفع إن الفوائد هي نقطة الارتكاز في الروافع المال	ة ف لما  انت الفوائد   

المالي مرتفعة و5التالي تزداد مخاطر الشر ة في عدم القدرة على تسدید الفوائد في التار,خ المحدد للسداد 

وتسمى هذه المخاطرة 5مخاطر التمو,ل وهذا الوضع یجعل نقطة التعادل مرتفعة وهذا 	حتاج إلى جهد أكبر 

   .ز,ادة الأرTاح قبل الفائدة والضر,5ة من الشر ة لز,ادة المب	عات و5التالي

                                                           
، مذ رة ماجستیر،  ل	ة التجارة 5الجامعة أثر الرافعة المال�ة وتكلفة التمو(ل على معدل العائد على الإستثمار5سام محمد الآغا،  ) 1(

  . 89: ، ص2005الإسلام	ة فلسطین، 
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 ما أن الرفع المالي إذا ما تم في ظل عائد على الموجودات أعلى من تكلفة الاقتراض فإنه 	حق"   

  . میزات عدیدة، على ع س إذا ما تم في ظل عائد على الموجودات أقل من تكلفة الاقتراض

من هنا یتضح لنا أن الرفع المالي 5صفة عامة 	ع س مدP اعتماد المؤسسة على مصادر التمو,ل 

في ز,ادة العائد الذ* 	حصل عل	ه حملة الأسهم  تأثیران متضادان، 	سهمذات التكالیف الثابتة، وللرفع 

5قاء العوامل الأخرP ، وفي ظل لها من جرائه أ	ضا في ز,ادة المخاطر التي یتعرضون  	سهمالعاد	ة، إلا أنه 

أن یترتب على ز,ادة العائد ارتفاع في الق	مة السوق	ة للسهم،  ما یتوقع أن یترتب على ز,ادة  على حالها یتوقع

  . (1)المخاطر انخفاض في الق	مة السوق	ة للسهم

 ذلك ین5غي على المؤسسة أن تحدد بوضوح معالم ه	 ل رأس المال المستهدف سواء من حیث   

لم ونة له أو من حیث نس5ة  ل عنصر ف	ه،  ما ین5غي علیها العمل على تحقی" ذلك اله	 ل العناصر ا

والإلتزام 5ه قدر الإم ان، إذ من المتوقع أن 	 ون اله	 ل المستهدف قد تم اخت	اره على أساس مدP مساهمته 

هناك توازن بین  في تحقی" الهدف المنشود وهو تعظ	م ثروة الملاك، و	قتضي تحقی" هذا الهدف أن 	 ون 

لذ* 	حصل عل	ه حملة الأسهم العاد	ة وTین المخاطر التي سوف یتعرض لها هذا العائد، العائد المتوقع ا

والتوازن معناه أن 	 ون العائد المتوقع  افي لتعو	ض حملة الأسهم العاد	ة عن المخاطر التي یتعرض لها 

  . (2)العائد الذ* س	حصلون عل	ه

   ستخدام القروض في ه��ل رأس المالاحدود : المطلب الثالث

  : (3)تتمثل حدود استخدام القروض في اله	 ل التمو,لي في التالي

إن المؤسسة التي تمتلك أصولا 	م ن تقد	مها  ضمان للمقرضین، 	 ون لدیها الدافع لأن : ه��ل الأصول -1

تعتمد 5ش ل أكبر على القروض، ذلك أنها لو عمدت إلى إصدار أسهم في وقت تكون ف	ه أسعار الأسهم 

ن 5شرائها، مما مرتفعة فإن المستثمر قد 	عتقد 5أن الق	مة السوق	ة للأسهم م5الغ فیها، ومن ثم فقد لا 	قومو 

 . یؤد* في النها	ة إلى هبوطها

تعتبر فوائد القروض من بین المصروفات التي تخصم من الإیرادات قبل حساب : الشر(حة الضر(ب�ة -2

الضر,5ة، ومن ثم یتولد عنها وفورات ضر,ب	ة تترك أثرا إیجاب	ا على ق	مة المؤسسة ونظرا للعلاقة الطرد	ة بین 

                                                           
  . 88:، ص2000، دار وائل للنشر، الأردن، وتحلیل مالي إدارةخلدون إبراه	م الشر,فات،  ) 1(
  . 20: ص مرجع سب" ذ ره، ،)مدخل تحلیلي معاصر( الإدارة المال�ةمنیر إبراه	م هند*،  ) 2(
  . 95- 91: ، مرجع سب" ذ ره، صالرافعة المال�ة وتكلفة التمو(ل على معدل العائد على الإستثمار أثر5سام محمد الآغا، ) 3(
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ت الضر,ب	ة، فإنه 	ص5ح من المتوقع أن تمیل المؤسسة التي تخضع للضر,5ة على معدل الضر,5ة وTین الوفرا

 . الدخل 5معدل مرتفع إلى الإعتماد بدرجة أكبر على الأموال المقترضة

من المحتمل أن تنخفض نس5ة الأموال المقترضة في ه	 ل رأس  :إم�ان�ة تحقیF وفرات ضر(ب�ة بدیلة -3

مثل (المال،  لما أت	حت للمؤسسة فرصة بدیلة لتحقی" وفرات ضر,ب	ة من مصادر أخرP غیر فوائد القروض 

، والخصومات الضر,ب	ة التي تحصل علیها المؤسسة نتیجة لتنفیذ إستثمارات جدیدة تشجعها )قس[ الإهتلاك

 . الح ومة

تمیل المؤسسات التي 	س	طر علیها مالك واحد أو عدد محدود من الملاك إلى  :النمو معدل -4

من أموال الملك	ة 5سبب إرتفاع  استثمارات ما  ان 	م ن أن تنفذهاالإقتراض، وتوج	ه الأموال المقترضة إلى 

ة الأموال التي ترتفع الاستثمارات، هذا الإتجاه من شأنه أن یرفع تكلفة الو الة للقروض، وهي تكلف تلكتكلفة 

5معدلات أكبر للمؤسسات التي تتسم 5مستوP عال من النمو، نظرا لتعدد الفرص المتاحة من هذه 

 انت تكلفة الو الة للقروض تعني ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة قد 	فضل الملاك في  ولماالإستثمارات، 

قع وجود علاقة ع س	ة بین معدل النمو ونس5ة النها	ة الإعتماد على مواردهم الذات	ة، 5ع5ارة أخرP یتو 

القروض طو,لة الأجل في ه	 ل رأس المال إلا أنه في الحالات التي 	م ن فیها استبدال القروض طو,لة 

ة تخف	ض تكلفة الأجل 5القروض قصیرة الأجل، التي تنطو* على مخاطرة أقل للدائنین، قد تستط	ع المؤسس

 . مقترضةة الأموال الالو الة وز,ادة نس5

 لما اتجهت المؤسسة نحو التخصص  لما ارتفعت تكلفة الإفلاس، وذلك 5المقارنة مع  :درجة التخصص -5

مؤسسة مماثلة تت5ع س	اسة التنو	ع، ولما  ان الإقتراض من شأنه أن یز,د من مخاطر الإفلاس، فإنه 	ص5ح 

س5ة القروض في ه	 ل رأس من المتوقع أن تمیل المؤسسات التي تعتمد على منتج واحد إلى تخف	ض ن

 . المال

ومن ثم ترتفع تكلفة الإفلاس للمؤسسات التي تنتج سلعا تحتاج إلى خدمة 5عد ب	عها،  :طب�عة الصناعة -6

یتوقع أن تمیل تلك المؤسسات إلى تخف	ض نس5ة الأموال المقترضة في ه	 ل رأس المال، تجنب لمز,د من 

 . المخاطر

تكشف الدراسات عن وجود علاقة ع س	ة بین حجم المؤسسة وTین مخاطر الإفلاس  :حجم المؤسسة -7

فالمؤسسات الكبیرة التي عادة ما یتسم نشاطها 5قدر من التنو	ع تتعرض لتلك المخاطر بدرجة أجل، ومن ثم 

	 ون لدیها الدافع لز,ادة نس5ة الأموال المقترضة في ه	 ل رأس المال، على خلاف الوضع 5النس5ة 
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لمؤسسات الصغیرة، فتكلفة إصدار السهم والسندات لتلك المؤسسة عادة ما تكون مرتفعة، 5ش ل قد تفضل ل

 . معه الإعتماد بدرجة أكبر على القروض الم5اشرة في التمو,ل

 لما اتسمت مب	عات المؤسسة 5الإستقرار  لما  ان ذلك حافزا على ز,ادة نس5ة الأموال  :مخاطر التشغیل -8

	م نها أن تخط[ بدقة لسداد فوائد وأصل القرض في المواعید المحددة، وTذلك لا تتعرض المقترضة، إذ 

لمخاطر الإفلاس، أما إذا اتسمت المب	عات 5التقلب وعدم الإستقرار فقد تفضل المؤسسة الإعتماد بدرجة أقل 

 . على الأموال المقترضة

5سبب إرتفاع تكلفة الو الة المصاح5ة لإصدار أسهم جدیدة على النحو الذ* س5قت  :مستوZ الر>ح�ة -9

الإشارة إل	ه، تأتي الأرTاح المحتجزة في مقدمة مصادر التمو,ل من حیث الجاذب	ة، یت5عها القرض الذ* له 

طو* علیها تكلفة تكلفة و الة لكن 	قابله وفرات ضر,ب	ة، وأخیرا 	أتي التمو,ل بإصدار أسهم جدیدة الذ* قد ین

دون وجود للوفرات الضر,ب	ة، وTناءا عل	ه 	ص5ح من المتوقع أن تتجه المؤسسات التي تتمیز بإرتفاع معدل 

رTحیتها إلى الإعتماد بدرجة أقل على الأموال المقترضة وTدرجة أكبر على حقوق الملك	ة المتمثلة في الأرTاح 

 . المحتجزة

، أو من النوع الذ* 	م ن للتحول ف	ما 5عدصورة سندات قابلة إذا  انت القروض في  :طب�عة القرض - 10

استدعاؤه فإن تكلفة الو الة قبل تار,خ الاستحقاق تنخفض وتنخفض معها تكلفة الإقتراض ، 5ش ل 	حتمل أن 

 	شجع الإعتماد بدرجة أكبر على الأموال المقترضة في التمو,ل، 

الها، تنطو* القروض طو,لة الأجل على مخاطر مع ث5ات العوامل الأخرP على ح :تار(خ الإستحقاق - 11

تفوق القروض قصیرة الأجل، ولما  ان الدائنون قادرون على رد المخاطر إلى الملاك یرفع معدل الفائدة أو 

بوضع شروذ أقصى فإنه 	ص5ح من المتوقع 5أن ترتفع نس5ة الأموال المقترضة إذا ما  انت في صورة 

 . قروض قصیرة الأجل

توجد تكلفة و الة لحقوق الملك	ة، وتكلفة و الة للقروض ومن ثم یتوقع أن تتجه  :لةتكلفة الو�ا - 12

المؤسسة إلى ز,ادة نس5ة الأموال المقترضة، عندما تكون تكلفة الو الة لحقوق الملك	ة أكبر من مثیلتها 

 . للإقتراض، والع س صح	ح

	لاحq ال5احث مما سب" 5أنه 5الرغم من مزا	ا التمو,ل 5القروض إلا أنه هناك العدید من المحددات أو   

العق5ات التي قد تقف أمام اللجوء إلى هذا النوع من مصادر التمو,ل و ذلك یجب ألا نغفل الجانب الشرعي 

  . المتعل" 5اللجوء للإقتراض المصحوب 5الفائدة
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  : خلاصة

تطرقنا إلى أهم النقا0 المتعلقة 5الرفع المالي ثم تكلفة الأموال والرفع المالي  آل	ة  خلال هذا الفصل  

  . للمفاضلة في ه	 ل التمو,ل

   توصلنا إلى أن الرفع المالي هو اعتماد المؤسسة على مصادر خارج	ة من أجل تمو,ل موجوداتها  

 ما تعرفت إلى المردود	ة التي تنقسم إلى مردود	ة إقتصاد	ة تق	س مردود	ة العمل	ات الأساس	ة ومردود	ة 

  . مال	ة  التي تحمل ص	غة  ل	ة

حیث تبین لنا أنه من أجل حساب أثر الرافعة المال	ة أو ما 	عرف 5أثر الإستدانة نجر* الفرق بین   

، و5التالي نحصل علاقة أثر الرافعة المال	ة بدلالة المردود	ة المردود	ة المال	ة والمردود	ة الإقتصاد	ة

  . الإقتصاد	ة

 ما لاحظنا 5أن تكلفة رأس المال تعتبر عنصرا هاما وأساس	ا في عمل	ة إتخاذ القرارات المتعلقة    

التمو,ل في المؤسسة، وترجع أهم	ة تقدیر هذه التكلفة إلى  ونها تعتبر 5مثا5ة الحد الأدنى للعائد المقبول على 

  . اب	ا على ق	مة المؤسسةالاستثمار، لذلك  لما انخفضت تكلفة الأموال  لما  ان ذلك أثرا إیج

 

 

  

 



 

  

 تمهید  

 "جن جن"تقد�م مؤسسة أقمصة : الم
حث الأول 

" جن جن"دراسة تكلفة اله�!ل المالي لمؤسسة أقمصة  :الم
حث الثاني 

  )2015-2013(للفترة الممتدة 

دراسة الرفع المالي !آل�ة لتش!یل اله�!ل المالي لمؤسسة أقمصة : الم
حث الثالث 

 ). 2015- 2013(للفترة الممتدة  "جن جن"

 خلاصة 
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  تمهید

�عد الدراسة النظر#ة لهذا ال�حث والمتمثلة في الفصلین السا�قین، سنقوم في هذا الفصل بإسقا�  

، 5محاولة "جن جن"الجانب النظر2 على الواقع العملي، وذلك بإجراء دراسة میدان-ة على مؤسسة أقمصة 

  : ذا الفصل إلىلمعرفة مد; تطاب9 الواقع العملي في الجزائر مع المقررات الدراس-ة ولهذا قسمنا ه

   ؛"جن جن"تقد-م مؤسسة أقمصة : الم�حث الأول  �

   ؛"جن جن"دراسة تكلفة اله-5ل المالي لمؤسسة أقمصة : الم�حث الثاني  �

  ". جن جن"لمؤسسة أقمصة  يالرفع المالي 5آل-ة تش5یل اله-5ل المال: الم�حث الثالث  �
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  "جنجن "تقد�م مؤسسة أقمصة : الم�حث الأول

سوف نقوم بتقس-م هذا الم�حث إلى ثلاث مطالب، " جن جن"لأخذ نظرة شاملة عن مؤسسة أقمصة 

إعطاء نظرة حول نشأة وتطور المؤسسة في المطلب الأول ثم نتطرق في المطلب الثاني إلى وظائف 

   ".جن جن"وأهداف المؤسسة أما في المطلب الثالث فسنعرج على اله-5ل التنظ-مي لمؤسسة أقمصة 

   "جن جن"نشأة وتطور مؤسسة : الأولالمطلب 

هي من الناح-ة القانون-ة مؤسسة ذات  chemiserie Djen-Djin" جن جن"مؤسسة أقصمة 

، تم دج29.000.000، -قدر رأسمالها الإجتماعي بـEURLالشخص الوحید ذات المسؤول-ة المحدودة 

تم  م1973، وفي سنة SONACتحت اسم المؤسسة الوطن-ة للأل�سة الجاهزة  1964تأس-سها سنة 

، وفي إطار س-اسة إعادة اله-5لة التي SONITEXإدماجها مع المؤسسة الوطن-ة للصناعة النسیج-ة 

وطن-ة تحولت إلى المؤسسة ال م1982د-سمبر  04المؤرخ في  256ات�عتها الدولة ووفقا للقانون رقم 

جانفي  01والتي 5انت تا�عة إدار#ا لوحدة بجا-ة، وفي  ECOTEXلتفصیل النسیج والأل�سة الجاهزة 

  . 188تحت رقم  ECJ" جن جن"أص�ح اسمها على ما هو الآن أقمصة  م1998

في منطقة حضر#ة وسd مدینة جیجل في شارع بور#دح الصدی9، " جن جن"تقع مؤسسة أقمصة 

ومطار فرحات ع�اس وخd الس5ة الحدید-ة، و5ذلك  "جن جن"لقرfها من میناء  تحتل موقعا استراتیج-ا

  ). الجزائر- بجا-ة- جیجل(، )قسنطینة –جیجل (وقوعها على محور الطر9# 

تحو2 مرفأ للس-ارات ومساحات خضراء أما الجزء  2م 11.044تترfع المؤسسة على مساحة قدرها 

  : یتكون من 2م 3.588المغطى فیبلغ 

 قاعة للتفصیل؛  -

 قاعة للخ-اطة؛  -

 ثلاث مخازن؛  -

 . مبنى إدار2  -

 GROUPE CONFFECTIN ET: حیث تعتبر هذه المؤسسة إحد; الفروع الستة التا�عة لـ

HABILLEMENT (C&H) الموجودة �الجزائر العاصمة، حیث یوجد فرعان ببجا-ة وآخر ببرج الك-فان  

یختصون في البدلات الرجال-ة والملا�س الر#اض-ة، وفرع ببرج بوعر#ر#ج وآخر بوهران مختصین في إنتاج 
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عامل یتوزعون على مختلف الوظائف 5ما  126البدلات الرجال-ة وملا�س العمال، حیث تشغل المؤسسة 

  : هو مبین في الجدول التالي

  توز;ع العمال على الوظائف :  )1، 3(الجدول رقم

  العمال عدد  وظائفال

  2  الإدارة العامة 

  2  المحاس�ة

  3  مصلحة المستخدمین

  9  إم5ان-ات عامة 

  3  التجارة

  2  الص-انة

  105  الإنتاج

  126  المجموع

  . �الاعتماد على معلومات من المؤسسة من إعداد الطالبتین: المصدر

  وظائف وأهداف المؤسسة: المطلب الثاني

  وظائف المؤسسة: أولا

  في عمل-ة الإنتاج وتتفرع وظائف أخر; منها" جن جن"تتمثل الوظ-فة الأساس-ة لمؤسسة أقمصة 

  . حیث تقوم المؤسسة بتحو#ل المدخلات إلى منتجات تامة الصنع موجهة للب-ع

إلى مخرجات ) المواد الأول-ة(تهتم هذه الوظ-فة بتحو#ل المدخلات : )الإنتاج(الوظ�فة الأساس�ة   .1

 : وتعتمد المؤسسة على طر#قتین في عمل-ة الإنتاج هما) سلع(

یتم الاعتماد على هذه الطر#قة لإنتاج المنتجات غیر المطلو�ة �5ثرة 5أل�سة : الإنتاج حسب الطلب   - أ

 . الأطفال مثلا

تنتهج هذه الطر#قة لإنتاج المنتجات المطلو�ة �5ثرة من طرف هیئات الدولة 5وزارة : الإنتاج الدائم  -  ب

 . الخ... الدفاع الوطني، الأمن الوطني، والحرس البلد2
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 : وتتمثل في: الوظائف الفرع�ة .2

وذلك بتمو#ل المؤسسة �5ل متطل�ات الإنتاج، إذ تقوم �استیراد مادة القماش من بلج-5ا : وظ�فة الشراء   - أ

 . ولندا، والآلات من إ-طال-ا وألمان-اوه

وهي وظ-فة م5ملة لوظ-فتي الشراء والإنتاج أ2 تخز#ن المواد الأول-ة وتخز#ن المنتوج  :وظ�فة التخز;ن  -  ب

 . النهائي في المخازن الثلاث التا�عة للمؤسسة

 . وذلك من خلال صرف المنتجات :وظ�فة التوز;ع  -  ت

  أهداف المؤسسة: ثان�ا

لتحقی9 أهداف �عیدة المد; 5غیرها من المؤسسات، وقد تتغیر هذه الأهداف من تسعى المؤسسة 

المؤسسة �الإضافة إلى متغیرات أخر;، وتتمثل  هفترة لأخر; وذلك حسب الجو التنافسي الذ2 تتواجد ف-

  : هذه الأهداف في

 تحقی9 الأرfاح وتعظ-مها؛  -

 التوسع عبر 5افة الأسواق المحل-ة وتقو-ة علاقاتها التجار#ة؛  -

 جذب أكبر قدر مم5ن من العملاء الأجانب؛  -

 اكتساب شهرة المؤسسة وذلك من خلال الحصول على اسم 5بیر وسمعة طی�ة؛  -

 . المحافظة على حجم المؤسسة وتوس-عه -

  : 5ما توجد أهداف أخر; وطن-ة منها

 الوطني وتغط-ة متطل�ات السوق الوطن-ة؛  العمل على تنم-ة الاقتصاد -

خل9 مناصب شغل للتقلیل من ال�طالة مع توفیر الشرو� الضرور#ة للعمال لممارسة نشاطهم على  -

 .أكمل وجه

  اله�Hل التنظ�مي للمؤسسة: المطلب الثالث

  " جن جن"عرض اله�Hل التنظ�مي لمؤسسة أقمصة : الفرع الأول

  "جن جن"التنظ�مي لمؤسسة أقمصة Hل اله�: )1، 3( الشHل رقم
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 المدیر;ة العامة 

 الأمن  السHر;تار;ا

 مصلحة الص-انة

تسییر مخزون قطع 

 الغ-ار

 قسم عتاد الإنتاج

قسم الكهرfاء 

 والتسخین والملاح9

مصلحة المحاس�ة  مصلحة الإدارة العامة مصلحة التجارة  مصلحة التقن-ة مصلحة الإنتاج

 والمال-ة

 قسم المحاس�ة

 قسم المحاس�ة التحلیل-ة

 أمین الصندوق 

 قسم الموارد ال�شر#ة

 قسم الأجور

 قسم الوسائل العامة

قسم المشتر#ات 

 والتمو#ن

 قسم المب-عات

 قسم تسییر المخزون 

 فوج التفصیل

 فوج التحضیر

 فوج التر5یب

 فوج الإتمام

النوع-ةقسم مراق�ة   

 قسم الوقت والطرق 

 قسم الإبداع

 مصمم

 مفضل القياسات

 مركب نماذج

 عون طريقة

 محلل قياسي

 حاسب النتيجة

 مراقب ثابت

 مراقب متعدد
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  ". جن جن"شرح اله�Hل التنظ�مي لمؤسسة أقمصة : الفرع الثاني

  العامةالمدیر;ة : أولا

 . المدیر العام .1

المدیر هو المسؤول الأول في المؤسسة، له 5ل الصلاح-ات الم�اشرة للمشار#ع، -أتي في قمة الهرم 

  : التنظ-مي للمؤسسة، تتمثل أهم مهامه ف-ما یلي

 السهر على السیر الحسن للمؤسسة؛  -

 إعداد الإتفاق-ات والصفقات مع المؤسسات؛  -

 تحدید تقر#ر نشا� الفترة وتحو#له إلى اله-اكل المعن-ة؛  -

 الحرص على احترام قواعد العمل؛  -

 . تعیین العمال حسب الشرو� المطلو�ة واللازمة -

 ). السHر;تار;ا(الأمانة  .2

تعتبر الأمانة همزة الرdf بین المدیر والمح-d الخارجي والداخلي للمؤسسة، حیث تقوم بوظائف عدیدة 

  : منها

 ب المواعید مع المتعاملین؛ ترتی -

 الرد على الم5المات الهاتف-ة، الفاكس، وتحو#لها إلى المدیر؛  -

 ؛تنظ-م أوقات الز#ارات وتوصیل المعلومات اللازمة -

 . تصنیف الوثائ9 الإدار#ة الخاصة �الأمانة -

 : الأمن .3

  . -عمل على أمن المؤسسة من التأثیرات الداخل-ة والخارج-ة، أ2 مراق�ة دخول وخروج العمال والزوار

  : مصلحة المحاس�ة والمال�ة: ثان�ا

من بین مهام هذه المصلحة أنها تعمل على تسجیل مختلف العمل-ات الصادرة یوم-ا إضافة إلى 

  : قسم إلىتحضیر المیزان-ة الإفتتاح-ة والختام-ة للمؤسسة وتن

 : من مهام هذا القسم ما یلي: قسم المحاس�ة .1
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 التسجیل المحاسبي الیومي لمختلف العمل-ات التي تقوم بها المؤسسة وفقا للنظام المحاسبي المالي؛  -

 الق-ام �التصر#حات الج�ائ-ة الفصل-ة وتسو#تها في نها-ة الدورة؛  -

 ؛ )بواسطة وصل الدفع والإستلام(مراق�ة الإیرادات والنفقات  -

 المتا�عة التنظ-م-ة للحسا�ات المال-ة؛  -

 . السهر على تنظ-م س-اسة الإقتراض للمؤسسة وأخذ الإحت-اطات من أجل تغط-ة الدیون  -

 : -قوم �المهام التال-ة: قسم المحاس�ة التحلیل�ة .2

 إعطاء صورة واضحة عن وضع-ة المؤسسة؛  -

عتبر 5أداة تسییر تعمل على معرفة أدق التكالیف الخاصة �المنتجات والعمل-ات التي تقوم بها �مقارنة ت -

 . التكالیف الفعل-ة �التكالیف المقررة من خلال إعداد الموازنات التقدیر#ة

 . -قوم �مسك الیوم-ة المال-ة للصندوق : أمین الصندوق  .3

  مصلحة الإدارة العامة: ثالثا

-عمل هذا القسم على تنفیذ القرارات الخاصة �العمال و5ذا الإشراف على الحضور : ل�شر;ةقسم الموارد ا .1

والغ-اب والعمل-ات الخاصة، إعداد قائمة الأجور وتسهیل عمل-ة اتصال العمال �مصلحة الضمان الإجتماعي 

 . 5ما تقوم �منح تحفیزات للعمال

 : و#هتم �ما یلي: قسم الأجور .2

 -ة والتقاعد؛ حساب أدور العطل السنو  -

 تجم-ع �طاقات الأجور؛  -

 تجم-ع الملعومات الخاصة �الساعات الإضاف-ة والعمل �التناوب؛  -

 . تجم-ع قرارات الترق-ة، الانتقال والأقدم-ة -

 : وتقوم بـ: الوسائل العامة .3

 تسییر حضیرة الس-ارات والشاحنات الخاصة �المؤسسة والمحافظة علیها؛  -

 تسییر الوسائل العامة والمخزون وتوفیر 5ل ما -ستلزم من الأدوات والملا�س للعمال؛  -

 . تجهیز الم5اتب -

 



 "جن جن"دراسة حالة مؤسسة أقمصة :                                                                   الفصل الثالث

112 

 

   :تتمثل وظائفها في: مصلحة التجارة: را�عا

 تسییر المصالح التجار#ة؛  -

 تسییر عمل-ات الشراء والب-ع؛  -

 متا�عة تنفیذ العقود وتحسین الوظ-فة المال-ة للمؤسسة؛  -

 یر وتنش-d المب-عات؛ تحر#ر الفوات -

 اخت-ار الموردین ومراق�ة الفواتیر ومتا�عة الاستلام؛  -

 ال�حث عن الأسواق لتصدیر المنتجات وتسو-قها محل-ا أو خارج-ا؛  -

 . تسعیر متنجاتها مع مراعاة أسعار المنتجات المنافسة -

  : حیث تنقسم هذه المصلحة إلى ثلاث أقسام

-عمل أساسا على إ-صال المواد الأول-ة للمؤسسة وإعداد قائمة المشتر#ات من : قسم المشتر;ات والتمو;ن .1

 . طرف رئ-س القسم وإرسالها إلى المدیر العام للموافقة علیها

 : و#هتم بـ: قسم المب�عات .2

 السهر على تصر#ف منتجات الوحدة وف9 الس-اسة التوز#ع-ة للمؤسسة؛  -

حول المنتجات، السعر والمنافسین وهذا من أجل تحفیز تأمین تغط-ة دراسة السوق من طرف المصلحة  -

 . برنامج توز#عي مناسب

-عمل على تسییر مخزون المنتجات، المواد الأول-ة وقطع الغ-ار ط�قا لس-اسة : قسم تسییر المخزون  .3

 . التمو#ن في المؤسسة

  مصلحة التقن�ة: خامسا

 . -ضم هذا القسم 5ل من المصمم، مفصل الق-اسات ومر5ب نماذج: الإبداع قسم .1

 . وف-ه عون طر#قة، محلل ق-اسي وحاسب النتیجة: والطرق  الوقت قسم .2

 : -ضم مراقب ثابت ومراقب متعدد -قومون �الوظائف التال-ة: النوع�ة مراق�ة قسم .3

 ص-اغة الاقتراحات التي من شأنها یتم تحسین نوع-ة القماش والملحقات والمنتوجات التامة الصنع؛  -

 . تنظ-م عمل-ات الرقا�ة في جم-ع مراحل الإنتاج -
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  . مصلحة الإنتاج: سادسا

  التحضیر، التر5یب(تضم هذه المصلحة ورشتین، الأولى للتفصیل والثان-ة للخ-اطة وتضم ثلاث أفواج 

  : ومن مهامها نجد) موالإتما

 إعداد برنامج التصن-ع؛  -

 مراق�ة الإنتاج من حیث الجودة والكم-ة؛  -

 مراق�ة أنشطة الأشخاص؛  -

 ضمان التنفیذ المنس9 لأوامر الإنتاج؛  -

 . تحدید حجم ومدة دوام الإنتاج -

  مصلحة الص�انة: سا�عا

  : مها ما یليوهذه المصلحة تقوم �الحفاw وص-انة الأصول الماد-ة للمؤسسة ومن مها

 وضع میزان-ة الص-انة ومراق�ة تنفیذها؛   -

 تحدید احت-اجات الص-انة؛  -

 المراق�ة الدور#ة للآلات والمعدات والتجهیزات؛  -

 .صلاح التلف الناتج عن الاستعمالإ -

للفترة الممتدة " جن جن"دراسة تكلفة اله�Hل المالي لمؤسسة أقمصة : الم�حث الثاني

  )2015 - 2013(من

وذلك من خلال " جن جن"سنحاول من خلال هذا الم�حث معرفة الوضع-ة المال-ة لمؤسسة أقمصة 

  . وإجراء �عض التحالیل علیها) المیزان-ة وقائمة الدخل(تقد-م قوائمها المال-ة 

  ) 2015 - 2013(للفترة الممتدة من " جن جن"الخاصة �مؤسسة تقد�م القوائم المال�ة : المطلب الأول

تعتبر القوائم المال-ة المرآة العاكسة لصورة أ2 مؤسسة اقتصاد-ة ومن خلالها یتم5ن 5ل من المساهمین 

  . والمقرضین و�اقي الأطراف ذات العلاقة �المؤسسة الاقتصاد-ة من تقی-م أدائها
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، والمتمثلة في "جن جن"نحاول عرض أهم القوائم المال-ة لمؤسسة أقمصة سومن خلال هذا المطلب 

  . میزان-ة المال-ة وجدول حسا�ات النتائجال

  )2015-2013" (جن جن"تقد�م المیزان�ة المال�ة للمؤسسة أقمصة : أولا

وذلك من ) 2015-2013(خلال الفترة " جن جن"نحاول التطرق لتر5ی�ة أصول مؤسسة أقمصة 

  :خلال الجدول الآتي

 : تقد�م جانب الأصول - 1

الأصول خلال الفترة  جانب" جن جن"لمؤسسة أقمصة  المیزان�ة المال�ة): 2، 3(الجدول رقم 

)2013-2015(  

  2015  2014  2013  الب�ان

        الأصول غیر الجار;ة

  71.097.600,00  71.097.600,00  71.097.600,00  الأراضي

  19.420.910,75  21.380.341,69  17.477.835,50  م�اني

  95.991.920,63  76.518.370,57  30.627.968,34  تثبیتات ماد-ة أخر; 

        تثبیتات مال-ة

  817.235,63  1.044.632,50  1.056.986,18  ضرائب مؤجلة للأصول

  187.327.667,22  170.040.944,76  120.260.390,02  مجموع الأصول غیر الجار;ة

        الأصول الجار;ة

  46.241.979,64  74.628.513,23  61.000.503,34  المخزونات

  87.797.634,19  71.932.829,16  59.481.998,62  الزfائن

  3.282.453.87  1.434.534,83  21.289.043,72  المدینون الآخرون 

  669.989,08  244.262,14  1.907.141,53  الضرائب

  59.781.094,20  15.435.496,80  29.583.293,19  الخز#نة

  197.773.150,98  163.675.636,16  173.261.980,49  مجموع الأصول الجار;ة

  385.100.818,20  333.716.580,92  293.522.370,51  العام للأصول المجموع

  . من إعداد الطالبتین �الاعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر
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  : نظرا للتفصیل الموجود في هذا الجانب من المیزان-ة -م5ن اختصاره 5الآتي

لجانب الأصول " جن جن"المیزان�ة المال�ة المختصرة لمؤسسة أقمصة 

%  2015  %  

50
.9

5
  

187.327.667,22  48
.6

4
  

49.05
  

197.773.150,98  51
.3

6
  

10
0

  385.100.818,20  10
0

  

التمثیل الب�اني للمیزان�ة المال�ة المختصرة جانب الأصول خلال الفترة 

  

وذلك  2014من خلال الجدول والش5ل السا�قین نلاحz أن الأصول غیر الجار#ة سجلت إرتفاعا سنة 

من  %48.64لتص�ح  2015، ثم انخفضت سنة 

سنة  %59.03مقار#نة بـ  49.05%

0,00%

20,00%

40,00%

60,00%

1 22013                     2014               2015
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نظرا للتفصیل الموجود في هذا الجانب من المیزان-ة -م5ن اختصاره 5الآتي

المیزان�ة المال�ة المختصرة لمؤسسة أقمصة ): 3، 3(

2015 (  

2013  % 2014  %

120.260.390,02  40
.9

7
  

170.040.944,76  50
.9

5
  

173.261.980,49  59
.0

3
  

163.675.636,16  

49.05
  

293.522.370,51  10
0

  333.716.580,92  10
0

  

  من إعداد الطالبتین �الاعتماد على وثائ9 المؤسسة 

  : لتسهیل قراءة الجدول نمثله ب-ان-ا 5ما یلي

التمثیل الب�اني للمیزان�ة المال�ة المختصرة جانب الأصول خلال الفترة ): 2، 3

2015 (  

من خلال الجدول والش5ل السا�قین نلاحz أن الأصول غیر الجار#ة سجلت إرتفاعا سنة 

، ثم انخفضت سنة 2014سنة  %50.95إلى  2013

49.05ـإلى  2014مجموع الأصول، أما الأصول الجار#ة فانخفضت سنة 

3

 مجموع الأصول غیر الجار#ة

 مجموع الأصول الجار#ة

2014               2015 

:                                                                   الفصل الثالث

نظرا للتفصیل الموجود في هذا الجانب من المیزان-ة -م5ن اختصاره 5الآتي

(الجدول رقم 

)2013-2015

2013  البيان

مجموع 
الأصول غير 

  الجارية
120.260.390,02

مجموع 
الأصول 
  الجارية

173.261.980,49

المجموع العام 
  للأصول

293.522.370,51

من إعداد الطالبتین �الاعتماد على وثائ9 المؤسسة : المصدر

لتسهیل قراءة الجدول نمثله ب-ان-ا 5ما یلي

3(الشHل رقم 

)2013-2015

من خلال الجدول والش5ل السا�قین نلاحz أن الأصول غیر الجار#ة سجلت إرتفاعا سنة 

2013سنة  %40.97من 

مجموع الأصول، أما الأصول الجار#ة فانخفضت سنة 

مجموع الأصول غیر الجار#ة

مجموع الأصول الجار#ة
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و-عود ذلك إلى ارتفاع في ق-مة حساب المدینون الآخرون  %51.36إلى  2015ثم ارتفعت سنة  2013

مو �ش5ل 5بیر و-عود السبب الرئ-سي في ذلك إلى الز#ادة �ش5ل 5بیر، 5لما نلاحz أن مجموع الأصول ین

الكبیرة في التثبیتات الأخر; �مرور السنین وهذا ما یبین أن المؤسسة في توسع مستمر نتیجة الس-اسة 

التوسع-ة المت�عة من خلال إعادة ه-5لة جانب الأصول من خلال القروض المحصل علیها من البنك الوطني 

  . الجزائر2 

 : تقد�م جانب الخصوم - 2

جانب الخصوم خلال الفترة " جن جن"المیزان�ة المال�ة لمؤسسة أقمصة ): 4، 3(الجدول رقم 

)2013-2015 ( 

  2015  2014  2013  الب�ان

        رؤوس الأموال الخاصة

  29.000.000,00  29.000.000,00  29.000.000,00  رأس المال الصادر

العلاوات والاحت-اطات 

  )المدمجةالاحت-اطات (

19.613.528,23  19.613.528,23  21.361.848,61  

النتیجة الصاف-ة لحصة 

  المجمع

5.021.691,31  1.748.320,38  )11.700.583,56(  

  37.331.370,34  37.331.370,34  32.309.679,03  ترحیل من جدید

  75.992.638,39  87.693.218,95  85.944.898,57  )1(مجموع 

        الخصوم غیر الجار;ة

  238.179.860,99  191.845.304,00  153.502.959,66  القروض والدیون المال-ة

المؤونات والمنتجات المدرجة 

  في الحسا�ات سلفا

5.563.085,11  4.541.880,46  4.30.241,30  

  242.481.102,29  196.387.184,46  159.066.044,77  مجموع الخصوم غیر الجار;ة

        الخصوم الجار;ة

  45.372.436,48  35.706.590,36  32.429.836,29  والحسا�ات الملحقةالموردون 

  4.503.384,41  2.322.626,25  2.419.259,45  الضرائب
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  16.751.259,63  11.606.960,90  13.662.529,43  الدیون الأخر; 

  66.627.080,52  49.636.177,51  48.511.427,17  )3(مجموع الخصوم الجار;ة 

  385.100.818,22  333.716.580,92  293.522.370,51  المجموع العام للخصوم

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

لجانب الخصوم " جن جن"المیزان�ة المال�ة المختصرة لمؤسسة أقمصة ): 5، 3(الجدول رقم 

)2013-2015 (  

  %  2015  %  2014  %  2013  الب�ان

  85.944.898,57  الأموال الخاصة

29
.2

8
  

87.693.218,95  

26
.2

8
  

75.992.638,39  

19
.7

3
  

الخصوم غیر 

  الجار#ة

159.066.044,77  
54

.1
9

  
196.387.184,46  

58
.8

5
  

242.481.102,29  

62
.9

7
  

  48.511.427,17  الخصوم الجار;ة 
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.5

3
  

49.636.177,51  

14
.8

7
  

66.627.080,52  

17
.3

0
  

  293.522.370,51  مجموع للخصوم

10
0

  

333.716.580,92  

10
0

  

385.100.818,22  

10
0

  

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

  : لتسهیل قراءة الجدول نمثله ب-ان-ا 5ما یلي
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التمثیل الب�اني للمیزان�ة المال�ة المختصرة بجانب الخصوم خلال الفترة 

  

نلاحz أن نس�ة الأموال الخاصة تنخفض من سنة إلى أخر; حیث 

، لنلاحz انخفاضا 2014خلال سنة 

5ذلك هو الحال �النس�ة للخصوم الجار#ة حیث نلاحz أنها اخفضت 

فقد سجلت  2015أما في سنة  16.53%

 2013أما �النس�ة للخصوم الغیر الجار#ة فنلاحz أنها تزداد من سنة إلى أخر; حیث نجدها في سنة 

ثم واصلت الإرتفاع حیث قدرت في ، 

تدل على ز#ادة المؤسسة في الإعتماد على 
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التمثیل الب�اني للمیزان�ة المال�ة المختصرة بجانب الخصوم خلال الفترة ): 3، 3

2015 .(

نلاحz أن نس�ة الأموال الخاصة تنخفض من سنة إلى أخر; حیث  والش5ل السا�قینالجدول 

خلال سنة  %26.28ثم إنخفضت إلى  %29.28ـ ب 2013

5ذلك هو الحال �النس�ة للخصوم الجار#ة حیث نلاحz أنها اخفضت  ،%19.73ب  

16.53التي سجلت  2013مقارنة �سنة  14.87%

 . %17.30ارتفاعا ملحوظا مقارنة �السنة السا�قة قدر 

أما �النس�ة للخصوم الغیر الجار#ة فنلاحz أنها تزداد من سنة إلى أخر; حیث نجدها في سنة 

، %58.85لتصل إلى  2014، ثم ارتفعت في سنة 

تدل على ز#ادة المؤسسة في الإعتماد على  النسبو5ل هذه التغیرات في  ،62.97%

 . القروض والدیون المال-ة

الأموال الخاصة

الخصوم غير الجارية

الخصوم الجارية

3

الأموال الخاصة

الخصوم غير الجارية

الخصوم الجارية

:                                                                   الفصل الثالث

3(الشHل رقم 

)2013-2015

  

الجدول من خلال 

52013انت تقدر في 

 2015آخر في سنة 

�14.87مقدار  2014في 

ارتفاعا ملحوظا مقارنة �السنة السا�قة قدر 

أما �النس�ة للخصوم الغیر الجار#ة فنلاحz أنها تزداد من سنة إلى أخر; حیث نجدها في سنة 

، ثم ارتفعت في سنة %54.19تقدر بـ 

62.97: بـ 2015سنة 

القروض والدیون المال-ة

 

 

 

  

الأموال الخاصة

الخصوم غير الجارية

الخصوم الجارية
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  )2015-2013(للفترة الممتدة " جن جن"تقد�م جدول حسا�ات النتائج لمؤسسة أقمصة : ثان�ا

  ).2015- 2013(النتائج للمؤسسة للفترة جدول حسا�ات ): 6، 3(الجدول رقم 

رقم 

  الحساب
  2015  2014  2013  الب-ان

70  
  

72  

  المب-عات والمنتجات الملحقة
  

  الإنتاج المثبت

165.962.974,07  

  

)11.442.147,37(  

152.104.968,64  

  

4.250.285,32  

152.514.740,57  

  

)15.052.039,85(  

  137.462.700,72  156.355.253,96  154.520.826,70  إنتاج السنة - 1  

60  

61  

62  

  المشتر#ات المستهلكة

  الخدمات الخارج-ة

  الإستهلاكات الأخر; 

82.680.334,73  

1.488.174,15  

10.121.260,39  

77.432.066,61  

960.022,64  

9.231.509,74  

63.478.879,19  

1.449.954,39  

8.654.287,79  

  73.583.121,37  87.623.598,72  94.289.769,27  استهلاك السنة- 2  

الق�مة المضافة - 3  

  للاستغلال 

60.231.057,43  68.731.655,24  63.879.579,35  

63  

64  

  أع�اء المستخدمین

الضرائب والرسوم 

  والمدفوعات المماثلة

41.740.066,00  

2.540.443,45  

52.265.401,16  

2.163.337,00  

60.647.441,79  

1.920.498,00  

 إجمالي فائض- 4  

  الإستغلال

15.950.547,98  14.302.917,08  1.311.666,56  

75  

  

65  

  

68  

  

78  

  المنتجات العمل-ات-ة الأخر; 

  

  الأع�اء العمل-ات-ة الأخر; 

  

المخصصات للإهتلاكات 

  والمؤونات وخسارة الق-مة 

استرجاع على خسائر الق-مة 

86.945,72  

  

194.482,66  

  

  

9.365.752,42  

  

1.361.144,08  

-  

  

  195.501,55  

  

  

16.816.815,50  

  

7.531.958,81  

-  

  

801.989,32  

  

  

20.623.327,58  

  

7.597.192,80  
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     والمؤونات

  )12.516.457,54(  4.822.558,84  7.838.402,70  النتیجة العمل�ات�ة- 5  

76  

66  

  المنتوجات المال-ة

  الأع�اء المال-ة

72.213,26  

2.964.531,44  

57.411,21  

1.426.731,32  

1.428.898,55  

385.627,91  

  النتیجة المال�ة - 6  

النتیجة العاد�ة قبل - 7

  الضرائب

 )2.892.318,18(  

4.946.084,52  

 )1.369.320,11(  

3.453.238,73  

 )1.043.270,64(  

)11.473.186,90(  

695  

  

692  

  الضرائب الواجب دفعها عن 

  النتائج العاد-ة

الضرائب المؤجلة من النتائج 

  العاد-ة

-  

  

  

 )75.606,79(  

1.692.564,67  

  

  

12.353,68  

-  

  

  

227.396,66  

مجموع منتجات الأنشطة   

  العاد-ة

مجموع أع�اء الأنشطة 

  العاد-ة 

156.041.129,76  

  

  

151.019.438,45  

163.944.623,98  

  

  

162.196.303,60  

146.488.792,07  

  

  

158.189.357,63  

النتیجة الصاف�ة - 8  

  للأنشطة العاد�ة

5.021.691,31  

  

1.748.320,38  )11.700.583,56(  

صافي نتیجة السنة - 9  

  المال�ة

5.021.691,31  1.748.320,38  )11.700.583,56(  

  . من إعداد الطالبتین �الاعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

تحق9 نتائج صغیرة مقارنة مع رقم " جن جن"من خلال الجدول أعلاه نلاحz أن مؤسسة أقمصة 

من رقم الأعمال  %3.025وذلك بنس�ة  دج 5.021.691,31مبلغ  2013الأعمال، حیث حققت سنة 

5نتیجة صاف-ة، أما سنة دج  50.0325رقم أعمال خارج الرسم -حق9  دج 1خارج الرسم، أ2 أن 5ل 

من رقم الأعمال  %1.14وذلك بنس�ة  دج 1.748.320,38: فحققت المؤسسة نتیجة تقدر بـ 2014

 52015نتیجة صاف-ة، أما ف-ما یخص سنة دج  50.0114رقم أعمال -حق9  دج 1خارج الرسم أ2 أنه 5ل 



 "جن جن"دراسة حالة مؤسسة أقمصة :                                                                   الفصل الثالث

121 

 

، لهذا دج11.700.583,56: فإن المؤسسة لم -5ن �مقدورها تغط-ة تكالیف الدورة حیث حققت خسارة بـ

  . یجب على المؤسسة تحسین نتیجتها

  "جن جن"Hل المالي لمؤسسة أقصمة تقد�م اله�: المطلب الثاني

لمؤسسة أقمصة  يخصص هذا الجزء من ال�حث لتسل-d الضوء على مختلف م5ونات اله-5ل المال

  . من موارد خاصة، وموارد مقترضة" جن جن"

  ه�Hل الأموال الممتلكة: أولا

  )2015- 2013( للفترة" جن جن"مصة ه�Hل الأموال الممتلكة لمؤسسة أق): 7، 3(الجدول رقم 

  2015  2014  2013  الب�ان

  29.000.000,00  29.000.000,00  29.000.000,00  رأس المال الصادر

  21.361.848,61  19.613.528,23  19.613.528,23  العلاوات والإحت�اطات

  )11.700.583,56(  1.748.320,38  5.021.691,31  النتیجة الصاف�ة 

  37.331.370,34  37.331.370,34  32.309.679,03  مرحل من جدید

  75.992.635.39  87.693.218.95  85.944.898.57  مجموع الأموال المملوHة 

 )%13.34(  %2.03  -  نس�ة نمو الأموال المملوHة

  . من إعداد الطالبتین �الاعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

 %52.03انت  2014خلال الجدول أعلاه نلاحz أن نس�ة نمو الأموال الممتلكة خلال السنة المال-ة 

5ان  2013والسبب في ذلك -عود �الدرجة الأولى إلى الإرتفاع الذ2 شهده حساب مرحل من جدید ففي سنة 

، هذا الأمر دج 37.331.370,34: فقد قدر بـ 2014، أما في سنة دج32.309.697.03: -قدر بـ

جعل من معدل نمو الأموال المملو5ة یرتفع رغم الإنخفاض الذ2 شهدته النتیجة الصاف-ة للمؤسسة والتي 

، �الإضافة إلى 2014، سنة دج1.748.320,38، إلى 2013سنة دج  5.021.691,31تراجعت من 

  . ث�ات 5ل من ق-مة رأس المال الصادر والعلاوات والإحت-اطات

فما -م5ن ملاحظته هو الإنخفاض الملحوw في نس�ة نمو الأموال  2015ة أما ف-ما یخص سن

 2015والسبب في ذلك هو النتیجة السال�ة التي حققتها المؤسسة خلال   %13.34الممتلكة حیث بلغت 

وهو ما أد; إلى التأثیر السلبي على معدل نمو الأموال الممتلكة دج 11.700.583,56والمقدرة ب
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إلى  2014سنة دج 19.613.528,23للمؤسسة �الرغم من إرتفاع ق-مة العلاوات والإحت-اطات من 

  . ، مع الث�ات في ق-مة 5ل رأس المال الصادر ومرحل من جدید2015سنة دج 21.361.848,61

  أموال الاستدانة : ثان�ا

   )2015-2013(جن للفترة "جن "قمصة ه�Hل أموال الاستدانة لمؤسسة أ): 8، 3(الجدول رقم 

  2015  2014  2013  الب�ان

  238.179.860,99  191.845.304,00  153.502.959,66  الدیون طو;لة الأجل

  16.751.259,63  11.606.960,90  13.662.529,43  الدیون قصیرة الأجل

  254.931.120.5  203.452.264.9  167.165.489  مجموع الدیون 

 %25.30  %21.71  -  نس�ة نمو الدیون 

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

، فقد بلغت نس�ة 2014نلاحz من الجدول أعلاه أن نس�ة نمو الدیون 5انت بنس�ة عال-ة في سنة 

والسبب في ذلك هو الز#ادة في الدیون طو#لة الأجل فقد ارتفعت من  %21.71النمو 

، في حین أن ق-مة 2014سنة  دج 191.845.304,00إلى  2013سنة  دج 153.502.959,66

 11.606.960,90إلى  2013سنة دج  13.662.529,43الدیون قصیرة الأجل قد انخفضت من 

  . �الرغم من ذلك فمعدل نمو الدیون قد ارتفع 2014، سنة دج

 %25.30لتبلغ  2015للسنة الموال-ة في الإرتفاع 5ما نلاحz أ-ضا أن نس�ة نمو الدیون قد استمرت 

مؤسسة تمیل إلى " جن جن"خلال سنة واحدة وهذا -عدل على أن مؤسسة أقمصة  %3.59أ2 أنها �معدل 

إلى  2014سنة دج  191.845.304,00اعتماد الإستدانة، فالدیون طو#لة الأجل قد ارتفعت من 

، 5ما أن الدیون قصیرة الأجل هي الأخر; قد ارتفعت من 2015سنة  دج 238.179.860,99

  .2015سنة  دج 16.751.259,63إلى  2014سنة دج  11.606.960,90

  "جن جن"Hل المالي لمؤسسة أقمصة اله�: ثالثا

سب9 لنا وأن تعرفنا على أهم الموارد التمو#ل-ة التي یتكون منها اله-5ل المالي للمؤسسة، وfهذا فاله-5ل 

  ). 2015-2013(-5ون على النحو التالي خلال الفترة الممتدة من " جن"جن "المالي لمؤسسة أقمصة 

  



 "جن جن"دراسة حالة مؤسسة أقمصة :                                                                   الفصل الثالث

123 

 

  )2015- 2013( للفترة" جن جن"قمصة ه�Hل الموارد التمو;ل�ة لمؤسسة أ): 9، 3(الجدول رقم 

  %  2015  %  2014  %  2013  الب�ان

مجموع الأموال 

  الممتلكة 

85.944.898,57  

33
.9

6
  

87.693.218,95  

30
.1

2
  

75.992.638,39  

22
.9

6
  

أموال مجموع 

  الاستدانة 

167.165.489  

66
.0

4
  

203.452.264.9  
69

.8
8

  
254.931.120.5  

77
.0

4
  

الموارد مجموع 

  التمو#ل-ة

253.110.387,6  

10
0

  

291.145.483,9  

10
0

  

330.923.755,9  

10
0

  

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

" جن جن"من خلال الجدول أعلاه یتضح لنا أن اله-5ل التمو#لي المت�ع من طرف مؤسسة أقمصة 

من مصادر تمو#ل المؤسسة وهو عامل إیجابي من جهة، حیث -ساعد  %50تمثل ف-ه المدیون-ة أكثر من 

ومن جهة أخر; فهو -مثل عامل سلبي لأنه یز#د من . المؤسسة على الاستفادة من أثر الرافعة المال-ة

المخاطر المال-ة التي تتعرض لها المؤسسة، �الإضافة إلى مخاطرة المؤسسة �استقلالیتها المال-ة إتجاه الغیر، 

خلال السنوات الثلاث، لتسجل أعلى  %34ا یوضحه الجدول أعلاه، فنس�ة الأموال الخاصة لم تتعد; هذا م

   .%33.96: بــ 2013معدل خلال سنة 

والسبب  %22.96 فقد انخفضت إلى 2015أما خلال سنة  %30.12إلى  2014لتنخفض سنة 

ین نجد أن نسب المدیون-ة آخذة في في ح. 2015في ذلك هو النتیجة السال�ة التي حققتها المؤسسة خلال 

،  %69.88إلى  2014لترتفع في سنة  %66.04بنس�ة  2013الز#ادة من سنة لأخر;، فنجدها في سنة 

و#رجع السبب وراء ز#ادة نسب المدیون-ة من سنة لأخر; في  ،%77.04فقد بلغت نس�ة  2015أما سنة 

ملو5ة �سبب تدهور النتائج المحصلة خلال محاولة المؤسسة تعو-ض التراجع الحاصل في الأموال الم

هي مؤسسة غیر " جن جن"السنوات الثلاثة، عموما و5نتیجة لتحلیل الجدول أعلاه نستنتج أن مؤسسة أقمصة 

مستقلة مال-ا، أو �ع�ارة أخر; هي مؤسسة مستدینة، هذا الأمر سیؤثر سل�ا على معاملاتها مع الغیر 

  . وخصوصا مع البنوك المقرضة
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  "جن جن"مؤسسة أقمصة  موالأدراسة تكلفة : المطلب الثالث

هي من الناح-ة القانون-ة مؤسسة ذات الشخص الوحید ذات " جن جن"�ما أن مؤسسة أقمصة 

، �معنى أنها مؤسسة لا تتعامل �الأسهم 5ما أنها لا تتعامل �السندات وهذا ما یبین )eurl(المسؤول-ة المحدودة 

ذا وعند حساب تكلفة الأموال سن5تفي �حساب تكلفة الأموال الممتلكة وتكلفة أموال من قوائمها المال-ة، له

  . الاستدانة

  تكلفة الأموال الممتلكة : أولا

سوف ن5تفي �حساب تكلفة المال الصادر للمؤسسة أما ف-ما یخص الأرfاح المحتجزة فهي غیر موجود 

  . لأن المؤسسة لا تقوم �احتجاز أ2 أرfاح

   )2015-2013(للفترة " جن جن"قمصة تكلفة الأموال الممتلكة �مؤسسة أ): 10، 3(الجدول رقم 

  2015  2014  2013  العلاقة   الب�ان

 Dالنتیجة الصاف�ة 

 Pرأس المال الصادر 

 Foعلاوة الإصدار 

  

  

5.021.691,31  

29.000.000,00  

1.748.320,38  

29.000.000,00  

)11.700.583,56(  

29.000.000,00  

  تكلفة رأس المال 

  

17.32%  6.03%   )%40.32(  

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

" جن جن"نلاحz أن تطور تكلفة أموال الملك-ة لمؤسسة أقمصة ) 10، 03(من خلال الجدول رقم 

سجلت انخفاضا  2014-متاز �التراجع حیث نلاحz أن تكلفة رأس المال لسنة ) 2015- 2013(خلال الفترة 

وهذا راجع لانخفاض  %17.32: الذ2 قدر بـ 2013مقارنة �سنة  %6.03لتبلغ معدل  %11.29: قدر بـ

لتتراجع سنة  دج5.021.691,31: نتیجة صاف-ة قدرت بـ 2013حیث سجلت في سنة في النتیجة الصاف-ة 

نلاحz أن تكلفة رأس المال تدهورت لتصل إلى  2015، أما سنة دج 1.748.320,38إلى  2014

  .دج 11.700.583,56: وهذا راجع إلى أن المؤسسة حققت نتیجة سال�ة قدرت بـ 40.32%

  تكلفة الإستدانة: ثان�ا

والتي توضح اعتماد المؤسسة " جن جن"�الاستناد إلى المعلومات المقدمة من طرف مؤسسة أقمصة 

  .%2 وقروض قصیرة الأجل �معدل%3.5 على القروض الطو#لة ومتوسطة الأجل �معدل
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  )2015-2013(تكلفة أموال الاستدانة للفترة الممتدة ): 11، 3(الجدول رقم 

  2015  2014  2013  العلاقة   الب�ان

تكلفة أموال الإستدانة 

 )المصار#ف المال-ة(

+ طو#لة (الدیون 

 )قصیرة الأجل

  2.964.531,44  

  

167.165.489  

1.426.731,32  

  

203.452.264,9  

385.627,91  

  

254.931.120,5  

معدل تكلفة أموال 

  الاستدانة 

  %0.15  %0.7  %1.77ل�ة

  . من إعداد الطالبتین �الاعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

من خلال الجدول أعلاه نلاحz أن تكلفة أموال الإستدانة لهذه المؤسسة في تراجع حیث نلاحz أن 

ثم  %1.77: الذ2 قدر بـ 2013مقارنة �سنة  %0.7 انخفض إلى 2014معدل تكلفة أموال الاستدانة لسنة 

و-عود سبب هذا التراجع إلى الإنخفاض في المصار#ف  2015في سنة   %0.15واصل التراجع ل-صل إلى 

المال-ة من سنة لأخر; على الرغم من ارتفاع ق-مة القروض من سنة لأخر; وهذا ناتج عن الإمت-ازات التي 

إلى  المر5ز2  المقرر من طرف البنك %5.25 قدمتها الدولة لهذه المؤسسة من بینها تخف-ض الفائدة من

  .تحقی9 المؤسسة لوفرات ضر#ب-ة جلمن أ 3.5%

  "جن جن"ل المالي للمؤسسة أقمصة الرفع المالي Hآل�ة لتشHیل اله�H: الم�حث الثالث

، وق-اس الرفع المالي بها، "جن جن"سوف نتطرق في هذا الم�حث إلى ق-اس مردود-ة مؤسسة أقمصة 

  ". جن جن"وفي الأخیر أثر الرفع المالي على 5ل من عائد ومخاطر مؤسسة أقمصة 

  "جن جن"ق�اس مردود�ة مؤسسة أقمصة : المطلب الأول

  :موضح یتم حساب 5ل من المردود-ة الاقتصاد-ة والمال-ة 5ما هو
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  المردود�ة الاقتصاد�ة: أولا

- 2013(خلال الفترة " جن جن"تطور المردود�ة الاقتصاد�ة لمؤسسة أقمصة ): 12،3(الجدول رقم 

2015(  

  2015  2014  2013  الب�ان

  1.311.666,56  14.302.917,08  15.950.547,98 نتیجة الإستغلال

 385.100.818,20 333.716.580,92 293.522.370,51  مجموع الأصول

 %0.34  %4.28  %5.43  المردود�ة الإقتصاد�ة

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

لقد تم احتساب المردود-ة الاقتصاد-ة �الاعتماد على نتیجة الاستغلال إلى مجموع الأصول حیث تبین 

الأرfاح، والتي -م5ن بها تقدیر 5فاء المشروع لنا هذه النس�ة مد; الكفاءة في استخدام الموارد لجلب 

  .الاقتصاد2

نلاحz من الجدول أعلاه أن نسب المردود-ة ضع-فة نظرا لانخفاض نتیجة الاستغلال من سنة لأخر; 

 %5.43: قدرت بـ 2013و5ذا الإرتفاع في مجموع الأصول حیث نلاحz أن المردود-ة الاقتصاد-ة لسنة 

5فائض إجمالي للإستغلال، ثم واصلت هذه  دج 0.0543 ر 5أصول -حق9مستثم دج 1 وهذا -عني أن 5ل

   .%0.34، %4.28 :حیث قدرت على التوالي بـ 2015و 2014الق-مة في التدهور في 5ل من سنتي 

  المردود�ة المال�ة: ثان�ا

- 2013(خلال الفترة " جن جن "تطور المردود�ة المال�ة لمؤسسة أقمصة  ):13،3(الجدول رقم 

2015(  

  2015  2014  2013  الب�ان

  )11.700.583,56(  1.748.320,38  5.021.691,31 النتیجة الصاف-ة

 75.992.638,39 87.693.218,95 85.944.898,57  الأموال الخاصة

 )%15.39(   %1.99  %5.84  المردود�ة المال�ة 

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة :المصدر

م5افأة (تعبر هذه النس�ة عن مد; مردود-ة الأموال الخاصة أو مد; مساهمتها في تحقی9 النتیجة 

  ). أصحاب رأس المال
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من خلال الجدول نلاحz أن المردود-ة المال-ة هي الأخر; تنخفض من سنة إلى أخر;، حیث سجلت 

5نتیجة  دج 0.0584 5أموال خاصة -حق9 دج 1 وهذا -عني أنه 5ل 2013في سنة  %5.84 معدل

فقد  2015، أما سنة %1.99 :بـ 2014 سنةصاف-ة، وواصلت هذه النس�ة في الإنخفاض حیث قدرت 

: وهذا نتیجة تحقی9 المؤسسة لنتیجة صاف-ة سالب-ة قدرت بـ %15.39: حققت مردود-ة سال�ة قدرت بـ

   .دج 11.700.583,56

  ". جن جن"لمؤسسة أقمصة أثر الرفع المالي : المطلب الثاني

من خلال توض-ح 5-ف-ة تأثیر " جن جن"-م5ن توض-ح نظر#ة الرفع المالي وأثرها �مؤسسة أقمصة 

 : الرفع المالي على العائد على رأس المال، 5ما هو موضح

  "جن جن"یوضح حالات افتراض�ة له�Hل تمو;ل مؤسسة أقمصة ): 14،3(الجدول رقم 

  2015  2014  2013  الب�ان

  3الحالة  2الحالة  1الحالة  3الحالة  2الحالة  1الحالة  3الحالة  2الحالة  1الحالة

  

رأس 

  المال

  

  

  

  الدیون 

  

29
3.

52
2.

37
0,

51
  
  

  
  
  

  
  
  

 -   

85
.9

44
.8

98
,5

7
  
  

  
  

  
  

  
  

 

20
7.

57
7.

74
1,

9 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 

 

14
6.

76
6.

15
2,

6
  
  
  

  
  

  
  

 

14
6.

76
1.

15
2,

6 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 

 

33
3.

71
6.

58
0,

92
  

  
  
  
  

  
  

-  

87
.6

93
.2

18
,9

5
  
  

  
  
  

  
  

  
  

69
.2

74
.3

61
,9

7 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 

 

16
6.

85
8.

29
0,

5
 

 
 

 
 

 
 

  
  
  

  
  

 

16
6.

85
8.

29
0,

5 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 

  
  
  

  
  

  
  

  
 

38
5.

10
0.

81
8,

20
  

  
  

  
  

  
 

  - 

30
9.

10
8.

18
2,

7
  
  

  
  

  
  

  
  

 

75
.9

92
.6

35
,3

9 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 

 

19
2.

55
0.

40
9,

1
  
  

  
  
  

  
  

  
  

19
2.

55
2.

40
9,

1 
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  
 

 

مجموع 

  الموجودات

29
3.

52
2.

37
0,

51
  29

3.
52

2.
37

0,
51

  29
3.

52
2.

37
0,

51
  33

3.
71

6.
58

0,
92

  33
3.

71
6.

58
0,

92
  33

3.
71

6.
58

0,
92

  38
5.

10
0.

81
8,

22
  38

5.
10

0.
81

8,
22

  38
5.

10
0.

81
8,

22
  

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر
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  : حیث

  ؛0= الدیون  :01الحالة 

   ؛)الحالة المع-ار#ة(الحالة الواقع-ة للمؤسسة  :02الحالة 

  . )%50: رأس المال: الدیون (حالة التوازن  :03الحالة 

  :أثر الرفع المالي على العائد على رأس المال من خلال الجدول التالي-م5ن تحلیل وهنا 

 أثر الر فع المالي على العائد على رأس المال): 15،3(الجدول رقم

  2015  2014  2013  الب�ان

  3الحالة  2الحالة  1الحالة  3الحالة  2الحالة  1الحالة  3الحالة  2الحالة  1الحالة

الرcح قبل 

الفائدة 

.7  والضر;�ة
83

8.
40

2,
7

 7.
83

8.
40

2,
7

 7.
83

8.
40

2,
7

 4.
82

2.
55

8,
84

  4.
82

2.
55

8,
84

  4.
82

2.
55

8,
84

  (1
2.

51
6.

47
5,

54
)

 (1
2.

51
6.

47
5,

54
)

 (1
2.

51
6.

47
5,

54
)

 

الفائدة 

  المدفوعة

-  

2.
96

4.
53

1,
44

  

25
9.

76
7,

24
  

-  

1.
44

26
.7

31
,3

2
  

1.
16

8.
00

8,
03

  

-  

38
5.

62
7,

91
  28

8.
82

5,
61

  

الرcح قبل 

 الضر;�ة

7.
83

8.
40

2,
7

  4.
94

6.
08

4,
52

  7.
57

8.
63

5,
46

  4.
82

2.
55

8,
84

  3.
45

3.
23

8,
73

  3.
65

4.
55

0,
81

  (1
2.

51
6.
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5,
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)

 

(1
1.

47
3.

18
6,

9)
  (1

2.
80

5.
28

3,
13

)
  

الضر;�ة 

)23%(  

1.
80

2.
83

2,
62

  1.
13

7.
59

9,
44

  1.
74

3.
08

6,
15

  1.
10

9.
18

8,
53

  

79
4.

24
4,

9
  84
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  2.
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8.
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23
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38
.8

32
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8)
  (2
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45

.2
15

,1
2)
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الرcح 

  الصافي 

6.
03

5.
57

0,
08

  3.
80

8.
48

4,
76

  5.
83

5.
54

9,
31

  3.
71

3.
37

0,
31

  2.
65

8.
99

3,
83

  2.
81

4.
00

4,
13

  (9
.6

37
.6

72
,3

1)
  (8

.8
34

.3
53

,9
2)

  

9.
86

0.
06

8,
01

)
(  

العائد على 

.2  رأس المال 
05

%
  4.

43
%

  

39
.7

6 %  

1.
11

%
  3.

03
%

  1.
38

%
  

 )
2.

5%
(  

)
2.

85
%(  

)
%

5.
12

(  

العائد على 

  الموجودات

  

2.67%  

  

1.44%  

  

)3.25%(  

  من إعداد الطالبتین، �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر

  :حیث

 ؛%23 معدل الضر#�ة على أرfاح الشر5ات هو - 

 ؛رأس المال) / �عد الفائدة والضر;�ة(الرcح الصافي = العائد على رأس المال  -

 . الموجودات/ الرcح قبل الفائدة والضر;�ة = العائد على الموجودات  -

  : -م5ن إعادة ترتیب العائد على رأس المال لكل من الحالات الثلاثة في الجدول التالي

  2015-2013ل الفترة الممتدة  من یوضح العائد على رأس المال خلا ): 16،3(الجدول رقم 

  السنوات

  الحـــــــالة 

2013  2014  2015  

  (12.516.457,54)  4.822.558,84 7.838.402,7 الرcح

 العائد على

  رأس المال

  

 (%2.5) %1.11 %2.05  1الحالة

 (%2.85) %3.03 %4.43  2الحالة

 (%5.12) %1.38 %39.76  3الحالة

  . من إعداد الطالبتین �الاعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر  
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  : �الإعتماد وعلى الجدول الساب9 نستنتج ما یلي: التحلیل

 " جن جن"المط�قة على مؤسسة أقمصة ) 0فرض نس�ة الإستدانة تساو2 ( 01حسب الحالة  -1

عند عدم استعمال المؤسسة للرفع المالي، ینخفض العائد على رأس المال �انخفاض الدخل خلال السنوات 

  . الثلاث المدروسة

تستعمل المؤسسة مقدار متوسd من الرفع المالي، ) %50استعمال التمو#ل �الدیون ( 03حسب الحالة  -2

جن "إنخفض العائد على رأس المال، وهذا -عود أساسا إلى الإنخفاض الحاصل في دخل مؤسسة أقمصة 

 . من سنة لأخر; " جن

رغم استعمال المؤسسة 5ثیر من الرفع ) حالة استعمال القروض �معدلات مرتفعة( 02حسب الحالة  -3

سنة  %4.43في العائد على رأس المال من سنة لأخر;، حیث سجل انخفاض من  المالي نلاحz انخفاض

وذلك راجع إلى  %2.5ـو-سجل معدل سالب ب 2015، ل-صل سنة 2014سنة  %1.11إلى  2013

 . الإنخفاض في الدخل خلال فترة الدراسة

حیث العائد ) 2015سنة (في الحالة التي -قل فیها العائد على الموجودات عن سعر فائدة الإقتراض  -4

5لما زاد مقدار ینخفض العائد  %0.15: وسعر فائدة الإقتراض -قدر بـ )%3.25(على الموجودات قدر بـ

 . الرفع المالي أ2 5لما زادت المؤسسة في الإقتراض

عندما یتساو; العائد على الموجودات وتكلفة الإقتراض لن -5ون هناك أ2 أثر إیجابي أو سلبي للرفع  -5

لك لانعدام الفرق الإیجابي أو السلبي بین التكلفة والمردود-ة والتي -م5ن أن تؤثر إیجا�ا أو سل�ا المالي وذ

 . على العائد على رأس المال

-م5ن القول �أن الرفع المالي -عظم من خسارة المؤسسة �سبب " جن جن"في حالة مؤسسة أقمصة  -6

 . إنخفاض مب-عاتها لهذا فإن التمو#ل �الدین ل-س في صالحها

  : في" جن جن"من النتائج السا�قة -م5ن حوصلة أثر الرفع المالي على عائد مؤسسة أقمصة 

على تحقی9 الدخل ومعدل عائد " جن جن"یتوقف الرفع المالي بدرجة 5بیرة على قدرة مؤسسة أقمصة 

على  على الموجودات وتكلفة الإقتراض، فإذا 5انت القدرة على تحقی9 الدخل جیدة و5ان معدل العائد

مؤسسة الحسن العائد على رأس المال، وهذه الحالة لم تحققها تالموجودات أعلى من تكلفة الإقتراض 5لما 

على الرغم من 5ون معدل العائد على الموجودات أعلى من تكلفة الإقتراض وهذا راجع للإنخفاض في 

  . الدخل

یتحق9 للمؤسسة أ2 میزة من استعمال إذا 5ان العائد على الموجودات معادلا لتكلفة الإقتراض فإنه لن 

الدین في ه-5لها المال، وهي حالة لم تحققها المؤسسة، أما إذا 5ان العائد على الموجودات أقل من تكلفة 

الإقتراض فإن العائد على رأس المال س-5ون أقل 5لما 5ان اعتماد المؤسسة على الدین في تمو#ل موجوداتها 

  . 2015سسة خلال سنة مرتفعا وهذه الحالة تحققت للمؤ 
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�ش5ل عام عندما -5ون العائد على الموجودات أعلى من تكلفة الإقتراض -ظهر الأثر الإیجابي في 

المال، و#زداد أثر هذه الز#ادة 5لما زادت نس�ة الرفع المال 

فعلى الرغم من ز#ادة استعمالها " جن جن

بل على الع5س نجد أن نتیجتها المال-ة تتراجع 

لم تحق9 اله-5ل المالي الأمثل " جن جن

  : والجدول التالي یوضح الأثر السلبي الذ2 تحدثه الز#ادة في نسب القروض 5ما یلي

  التغیرات الحاصلة في النتیجة الصاف�ة نتیجة الز;ادة في نسب الإستدانة

2015  

203.452.264,9  254.931.120,5  

21.7125.30% 

1.748.320,38  (11.700.583,56) 

(669.24%)  

  

  التغیرات الحاصلة في النتیجة الصاف�ة نتیجة الز;ادة في نسب الإستدانة 
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�ش5ل عام عندما -5ون العائد على الموجودات أعلى من تكلفة الإقتراض -ظهر الأثر الإیجابي في 

المال، و#زداد أثر هذه الز#ادة 5لما زادت نس�ة الرفع المال  الرفع المال في ش5ل ز#ادة في العائد على رأس

جن جن"أقمصة وزاد الدخل، وحسب ما توصلنا إل-ه من دراسة مؤسسة 

بل على الع5س نجد أن نتیجتها المال-ة تتراجع  يللقروض من سنة لاخر; فهي لم تستفد من میزة الرفع المال

جن جن"المدروسة، وهنا نستط-ع القول �أن مؤسسة أقمصة 

والجدول التالي یوضح الأثر السلبي الذ2 تحدثه الز#ادة في نسب القروض 5ما یلي خلال السنوات الثلاثة،

التغیرات الحاصلة في النتیجة الصاف�ة نتیجة الز;ادة في نسب الإستدانة :)17،3

2013  2014  

167.165.489  203.452.264,9

 %21.71 -  التغیر في الدیون 

1.748.320,38  5.021.691,31  النتیجة الصاف�ة

التغیر في النتیجة 

  

-  (34.81%)  

  . من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة

  : ولتسهیل قراءة الجدول نمثله ب-ان-ا 5ما یلي

التغیرات الحاصلة في النتیجة الصاف�ة نتیجة الز;ادة في نسب الإستدانة ): 4،3

1 2 3

167165489

203452264,9

254931120,5

5021691 1748320,38

-11700583,56

الديون 

النتيجة الصافية 

2015          2014         2013    

:                                                                   الفصل الثالث

�ش5ل عام عندما -5ون العائد على الموجودات أعلى من تكلفة الإقتراض -ظهر الأثر الإیجابي في 

الرفع المال في ش5ل ز#ادة في العائد على رأس

وزاد الدخل، وحسب ما توصلنا إل-ه من دراسة مؤسسة 

للقروض من سنة لاخر; فهي لم تستفد من میزة الرفع المال

المدروسة، وهنا نستط-ع القول �أن مؤسسة أقمصة خلال السنوات 

خلال السنوات الثلاثة،

17،3(الجدول رقم 

  الب�ان

 الدیون 

التغیر في الدیون 

النتیجة الصاف�ة

التغیر في النتیجة 

  الصاف�ة 

من إعداد الطالبتین �الإعتماد على وثائ9 المؤسسة: المصدر   

ولتسهیل قراءة الجدول نمثله ب-ان-ا 5ما یلي

4،3(الشHل رقم 

الديون 

النتيجة الصافية 
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، في حین أنها تز#د من نسب "جن جن"من خلال الجدول والش5ل السا�قین نلاحz أن مؤسسة أقمصة 

استدانتها من سنة لأخر; إلا أن نتیجتها الصاف-ة سجلت إنخفاضا خلال سنوات الدراسة، فالمؤسسة وعند 

#ادة صاحبتها لكن هذه الز  %21.71: رفعت من نسب استدانتها بـ 2014إلى سنة  2013انتقالها من سنة 

خلال سنة  اأم %34.81: انخفاض في النتیجة الصاف-ة �معدل أكبر من معدل الز#ادة في الدیون، قدرت بـ

لتحق9 بذلك  %669.24 في حین بلغ الإنخفاض في النتیجة الصاف-ة إلى %25.30فقد بلغت  2015

   .دج 11.700.538,56المؤسسة نتیجة سال�ة قدرت بـ 

وس-استها المال-ة الغیر رشیدة التي تعتمدها في " نجن ج"�أن مؤسسة أقمصة مما سب9 -م5ن القول 

التمو#ل والمتمثلة أساسا في الاعتماد على القروض، وهي س-اسة غیر مجد-ة لأن هذه الأخیرة وأثناء ز#ادتها 

دثه اعتماد في نسب المدیون-ة من جهة 5انت تحق9 تراجع في نتائجها المال-ة، ولهذا فالأثر الوحید الذ2 س-ح

القروض في التمو#ل هو تحمل تكالیف إضاف-ة والتي ستؤثر بدورها سل�ا على نتائج المؤسسة من خلال 

التي نقتطع من إیراداتها، مع العلم أن المؤسسة لم تبدأ �عد في ) الفوائد على القروض(المصار#ف المال-ة 

  . تسدید أقسا� القروض

وإذا  ،عن تكو#ن ه-5ل مالي أمثل�عیدة 5ل " جن جن"ة وفي الأخیر -م5ن القول �أن مؤسسة أقمص

رغبت هذه الأخیرة الوصول لهذا اله-5ل فما علیها سو; أن لا تكون عمل-ة اخت-ارها لله-5ل المالي �طر#قة 

عشوائ-ة، وإنما وف9 محددات والمتمثلة في سیولة المؤسسة، المردود-ة المال-ة المحق9 من عمل-ة مزج 5ل 

لى المرونة في تغییر ه-5لها المالي عند موارد التمو#ل المتاحة، نمو المؤسسة،حجم المؤسسة، �الإضافة إ

الحاجة، وذلك �عدم الإعتماد على الإستدانة �ش5ل 5بیر في ه-5لها المالي والز#ادة في نصیب الأموال 

  .أ2 أن تعتمد في تكو#ن ه-5ل مالي متوازن بین نس�ة أموال الإستدانة وأموال الملك-ة. الخاصة
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  : خلاصة

استخلصنا من دراسة الوضع-ة المال-ة للمؤسسة خلال " جن جن"سسة أقمصة من خلال دراستنا لمؤ 

أنها حققت تراجع في النتیجة الصاف-ة على طول فترة الدراسة، 5ذلك تبین لنا أن ) 2015- 2013(الفترة من 

فهي لا  %50ه-5لها المالي غیر متنوع، حیث تعتمد �الدرجة الأولى على الموارد المال-ة بنسب أكبر من 

  . تمتع �الإستقلال-ة المال-ة اتجاه الغیرت

  . لم تستفد من أ2 میزة من مزا-ا الرفع المالي" جن جن"5ما توصلنا إلى أن مؤسسة أقمصة 
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إن الحصول على ه� ل مالي مناسب في أ� مؤسسة اقتصاد�ة �عتبر من أهم انشغالات المسیر 

المالي فاخت�ار مصادر التمو0ل والمفاضلة بینها �عتبر أمرا غا�ة في التعقید، ومن أهم التحد�ات التي تواجه 

المالي، حیث � ون أمام المؤسسة الاقتصاد�ة نوعان من التمو0ل، إما التمو0ل 5اللجوء إلى القطاع المسیر 

المصرفي، أو عن طر0; البورصة و5ما أن السوق ما زالت سوق مال�ة ناشئة فإن أغلب المؤسسات الجزائر0ة 

من خلال استغلالها  مازالت تا5عة للنظام المصرفي، وهذا الأخیر یت�ح للمؤسسة فرصة تعظ�م أر>احها

  . الإیجابي لما �عرف 5الرفع المالي في ظل محدود�ة استخدام القروض

ومن خلال 5حثنا هذا حاولنا تسل�H الضوء على أثر الرفع المالي على اله� ل المالي للمؤسسة من 

  . أجل تحدید اله� ل المالي الأمثل

   :الفرض�اتخت
ار ا

  :الىمن خلال دراستنا توصلنا 

خت�ار تر ی
ة اله� ل المالي عتبر من أهم محددات اع المالي �فالر "أن  التي نصت على: الفرض�ة الأولى

 :ن هناك العدید من المحدداتن أتناولناه في الفصل الأول من الدراسة النظر0ة تبی ، و5عد ما"للمؤسسة 

من بینها الحالة الاقتصاد�ة ،الدورات التجار0ة، مب�عات المؤسسة ،التح م  لله� ل المالي داخل�ة وخارج�ة

لأن الرفع المالي مرتH5 به� ل   ، و�عد الرفع المالي من أهم هذه المحدداتوالس�طرة ، نمو المؤسسة، المرونة

و�ص5ح الرفع   تمو0ل المؤسسة ف لما إزداد اعتماد المؤسسة على أموال الإستدانة ازدادت درجة الرفع المالي

 المالي فعالا إذا استطاعت المؤسسة استثمار الأموال المقترضة 5معدل عائد یز0د عن تكلفة الأموال المقترضة

  .، وهذا ما یؤ د صحة الفرض�ةو5التالي مضاعفة النتیجة 

على �عتمد المدیر المالي عند وضعه لله� ل المالي 
ش ل مطل) "  أن نصت علىالتي  :الفرض�ة الثان�ة

�عتبر من أهم انشغالات  فالحصول على ه� ل مالي مناسب في أ� مؤسسة اقتصاد�ة"  درجة الرفع المالي

المدیر المالي اخت�ار مصادر التمو0ل والمفاضلة بینها �عتبر أمرا غا�ة في التعقید، ومن أهم التحد�ات التي 

وهنا  من التمو0ل، الممتلك و5الإقتراضتواجه المدیر المالي، حیث � ون أمام المؤسسة الاقتصاد�ة نوعان 

نجد أن المدیر المالي �عتمد على مجموع العوائد المتوقعة من طب�عة مصادر التمو0ل، وهذا ما ینفي صحة 

  . الثان�ةالفرض�ة 
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التمو.ل 
استخدام القروض هو المصدر الاساسي للتمو.ل في  "أن  نصت علىالتي  :الفرض�ة الثالثة

5أن لجوء هده ن لنا لقد تبی ، "وهذا للأثر الایجابي الذ5 ینتج عن الرفع المالي "جن جن"مؤسسة اقمصة 

قتصاد� أ� ل�س من أجل تحقی; رفع مالي �سمح بتحسین الأداء المالي نة هو ل�س بدافع استداالمؤسسة للا

إلا أن  %77.04:ب 2015حیث قدرت نس5ة الدیون في سنة  بینته النتائج المتوصل إلیها ا ماوهذللمؤسسة 

ا ما أدV بها إلى تحمل و0لي ف�ما �عرف 5الرفع المالي وهذالمؤسسة لم تستفد من مزا�ا هدا المصدر التم

 ،�اسيبدافع س تم اللجوء إلى الاستدانة  وإنما، مصار0ف إضاف�ة على تلك الدیون دون تحقی; أ� أر>اح 

  .الفرض�ةو5التالي یتم نفي  من   المحافظة على مناصب الشغل جتماعيا

     : النتائج

  : استخلصنا من الجانب النظر� النتائج التال�ة

للمؤسسة عدة مصادر في تمو0ل احت�اجاتها ومعرفة مزا�ا وعیوب  ل منها و ذا تكلفة  ل مصدر منها  - 

 . �ساعدها على انتقاء أهمها من أجل تحدید اله� ل المالي المناسب 5ما �لاءم أهداف ونشا] المؤسسة و>یئتها

وق وتحقی; المؤسسة التي تستفید من الأثر الإیجابي للرفع المالي وتتح م ف�ه، تستط�ع رفع ق�متها في الس - 

معدلات مردود�ة عال�ة، حیث یتمیز التمو0ل عن طر0; الإستدانة 5انخفاض تكلفته مقارنة 5اللجوء إلى 

 . لوفرات الضر0ب�ةالتمو0ل عن طر0; أموال الملك�ة،  ما یوفر للمؤسسة میزة الاستفادة من ا

یتم اخت�ار اله� ل المالي للمؤسسة الذ� یتناسب مع واقعها والمح�H الذ� تنشأ ف�ه 5ما �حق; أعلى عائد  - 

 . وأقل مخاطر عندها 5صدد اله� ل المالي الأمثل

  : أما في الجانب التطب�قي فخلصنا إلى النتائج التال�ة

وذلك نتیجة الز0ادة الكبیرة في التثبیتات الأخرV  ینمو 5ش ل  بیر" جن جن"مجموع أصول مؤسسة أقمصة  - 

و�عود ذلك إلى الس�اسة التوسع�ة المنتهجة من قبل المؤسسة والتي تستخدم القروض المحصل علیها من قبل 

 . البنك الوطني الجزائر� 

: بـ 2013تنخفض من سنة لأخرV حیث قدرت في سنة " جن جن"نس5ة الأموال الخاصة لمؤسسة أقمصة  - 

إلى  2015، ثم واصلت الإنخفاض لتصل في سنة 2014في سنة  %26.28ثم انخفضت إلى  29.28%

 %54.19: بـ 2013وهذا راجع إلى اعتماد المؤسسة على الدیون 5ش ل  بیر حیث قدرت في سنة  19.73%

 . %62.97: بـ 2015ثم واصلت الإرتفاع فقدرت في سنة  %58.85إلى  2014لتصل في سنة 

ضع�فة نظرا لانخفاض نتیجة الاستغلال من سنة لأخرV و ذا الإرتفاع في مجموع نسب المردود�ة  - 

 دج 1 وهذا �عني أن  ل %5.43: قدرت بـ 2013الأصول حیث نلاح[ أن المردود�ة الاقتصاد�ة لسنة 
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 فائض إجمالي للإستغلال، ثم واصلت هذه الق�مة في التدهور في  ل  دج 0.0543 مستثمر  أصول �حق;

 .%0.34، %4.28 :حیث قدرت على التوالي بـ 2015و 2014من سنتي 

نس5ة  2013مقارنة برقم أعمالها حیث حققت سنة  نتائج ضع�فة" جن جن"مؤسسة أقمصة  حققت - 

من رقم الأعمال خارج  %1.14 حققت نس5ة 2014من رقم الأعمال خارج الرسم، وفي سنة  3.025%

 . حیث حققت خسارةفلم � ن 5مقدورها تغط�ة تكالیف دورتها  2015أما في سنة الرسم، 

إلى الإرتفاع والسبب في ذلك �عود 5الدرجة الأولى  %2.03هو  2014نس5ة نمو الأموال الممتلكة لسنة  - 

دج، رغم إنخفاض  37.331.370,34دج إلى  32.309.697,03الذ� شهده حساب مرحل من جدید من 

 . النتیجة

والسبب في ذلك هو الز0ادة في  %21.71، حیث بلغت نس5ة النمو 2014نس5ة نمو الدیون عال�ة سنة  - 

وهذا  %25.3الدیون طو0لة الأجل، ثم واصلت نس5ة نمو الدیون في الز0ادة خلال السنة الموال�ة لتصل إلى 

 . ل إلى اعتماد الإستدانةتمی" جن جن"یدل على أن مؤسسة أقمصة 

رغم استعمال المؤسسة نس5ة  بیرة من الدیون غیر أنها لم تستفد من میزة الرفع المالي حیث انخفض  - 

إلى  2014لینخفض في سنة  %4.03: بـ 2013العائد على رأس المال من سنة لأخرV حیث قدر في 

 . %2.5: بـ 2015نخفاض ل�سجل معدل سالب في سنة ثم واصل الا 1.11%

حیث العائد على ) 2015سنة (الحالة التي �قل فیها العائد على الموجودات عن سعر فائدة الإقتراض  - 

ینخفض العائد  لما زاد مقدار الرفع  %0.15: وسعر فائدة الإقتراض �قدر بـ )%3.25(الموجودات قدر بـ

 .المالي أ�  لما زادت المؤسسة في الإقتراض

حیث قدرت  الي �عظم من خسارة المؤسسة�م ن القول 5أن الرفع الم" جن جن"قمصة في حالة مؤسسة ا - 

نخفاض مب�عاتها لهذا فإن التمو0ل 5الدین ل�س في 5سبب ا 2015في سنة دج 11.700.538,56: ب

 . صالحها

على تحقی; الدخل ومعدل عائد على " جن جن"یتوقف الرفع المالي بدرجة  بیرة على قدرة مؤسسة أقمصة  - 

فة الاقتراض، فإذا  انت القدرة على تحقی; الدخل جیدة و ان معدل العائد على الموجودات الموجودات وتكل

أعلى من تكلفة الاقتراض  لما تحسن العائد على رأس المال، وهذه الحالة لم تحققها المؤسسة على الرغم من 

: فقدر ب 2014، اما في سنة 2013لسنة  %2.67 : الد� قدر ب  ون معدل العائد على الموجودات

 :قدر ب 2014سنة  وفي %1.77: تقدرب 2013التي  انت في سنة  أعلى من تكلفة الإقتراض 1.44%

 2013في سنة  7.838.402,7وات الدراسة من    خلال سنل وهذا راجع للانخفاض في الدخ 0.7%

  .2014سنة في  4.822.558,84لینخفض إلى 
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  :قتراحاتالا

المؤسسة 5التنو�ع في مصادر التمو0ل والتقلیل من اعتمادها على الإستدانة 5الدرجة الأولى،  نقترح على -

 .وهذا ما سوف یؤثر على استقلالیتها المال�ة وسلطة اتخاذ القرارتستفید من أثر الرفع المالي  لأنها لم

حصر  الإلمام بجم�ع مصادر التمو0ل المتاحة من خلال" جن جن"على مسیر� مؤسسة أقمصة  -

خصائصها وتحدید تكال�فها الفعل�ة والتنبؤ بتأثیراتها المحتملة على المؤسسة، وفي هذا الإطار لا یجب أن 

�قتصر التحلیل على مصادر التمو0ل التي اعتادت المؤسسة اللجوء إلیها، بل لا بد أن یتعداه إلى بدائل 

 . الجزائر�  الاقتصادالتمو0ل الأخرV، التي تم تفعیلها في 

لما لهذه الأخیرة من أثر  الاستغلال�ة بیرا بدورتها  اهتماماأن تولي " جن جن" أقصمةین5غي على مؤسسة  -

 . وأمثلیته5الغ على تر ی5ة اله� ل التمو0لي 

  .ـس مال المؤسسة وخصخصتها نظرا لما تكلفه من أموال 5اهظة في میزان�ة الدولةأضرورة فتح ر  -

  :آفاق الدراسة

  :الرفع المالي  مزال واسعا حیث �م ن طرح المواض�ع التال�ةان ال5حث في مجال 

 ؛في المؤسسة الاقتصاد�ة أثر الرفع المالي على المردود�ة المال�ة - 

  .في المؤسسات الاقتصاد�ة علاقة أثر الرفع المالي 5الوضع�ة المال�ة - 
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