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الحمد لله الذي بنعمتو تتم الصالحات، نحمده ونشكره على نعمو وجزيل 

 عطائو، ونصلى على خاتم الأنبياء والمرسلين صلى الله عليو وسلم.

نشكر الله ونحمده سبحانو وتعالى أن وفقنا لإتمام بحثنا ىذا ويطيب لنا أن 
الدكتور رشيد علاب"  إلى أستاذنا الفاضل " والامتناننتقدم بجزيل الشكر 

وقدمو من نصح وإرشاد لنا لكي يصل ىذا البحث إلى ىذا على كل ما بدلو 
 الإنجاز الذي نراه، كما نشكر لجنة تقييم ىذا العمل.

كما نتقدم بالشكر إلى عمال الشركة الإفريقية للزجاج وبالأخص مسؤول 
 مصلحة المحاسبة والمالية " السيد أحسن سلولة".

 أن الحمد لله رب العالمينوآخر دعوانا 

 

 

 



 إهداء
 بسم الله الرحمان الرحيم 

 (قل اعملوا فسيرى الله عملكم ورسوله و المؤمنين) 

 صدق الله العظيم 

الى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة نحمده ونشكره على نعمه،  الحمد لله الذي وفقني في إنجاز هذا العمل المتواضع 
  .ونصح الأمة إلى بني الرحمة ونور العالمين سيدنا محمد صلىالله عليه وسلم

 ...رحمهما الله" أمي وأبي" إلى

 "...زوجة أخي"..."أخي وأختي"أولاد "...  إخوتي وأخواتي"إلى                   

 " ...زوجي" إلى                            

 ...في هذا البحث" صديقتي وأختي وشريكتي"إلى                                   

كل العائلة والأقارب وكل من ساعدني من قريب أو من بعيد ولو بكلمة مشجعة في   إلى 
 إنجاز هذا العمل

 جميعا إلى هؤلاء

 أهدي هذا العمل المتواضع
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 صدق الله العظيم 

الهي لا يطيب الليل إلا بشكرك ولا يطيب النهار إلا بطاعتك ولا تطيب اللحظات إلا بذكرك ولا 
 .تطيب الآخرة إلا بعفوك ولا تطيب الجنة إلا برؤيتك

  .الأمانة ونصح الأمة إلى بني الرحمة ونور العالمين سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم الى من بلغ الرسالة وأدى

 ...أطال الله في عمرهما" أمي وأبي" إلى

 "...إخوتي وأخواتي"إلى                   
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إلى كل العائلة والأقارب وكل من ساعدني من قريب أو من بعيد ولو بكلمة مشجعة في  
 إنجاز هذا العمل

 جميعا إلى هؤلاء

 أهدي هذا العمل المتواضع
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 أ‌
 

 مقدمة

تعتبر المؤسسة الإقتصادية العامل الرئيسي والمحرك الأساسي الذي يقوم عليه الإقتصاد في أي 
دولة، حيث أن تطور هذا الأخير مرتبط بقدرة المؤسسة على تحقيق معدلات نمو اقتصادية مرتفعة، غير 

تمويلية تلجأ إليها المؤسسة لتحقيق  أن ممارسة المؤسسة المالية للأنشطة الإقتصادية يتطلب إحتياجات
الأهداف المرجوة والتي تتمثل أبرزها في تعظيم قيمة المؤسسة الاجتماعية وذلك بالبحث عن مصادر 
التمويل الملائمة، سواء كانت مصادر التمويل قصيرة الأجل، متوسطة أو طويلة الأجل، والتي تستدعي 

قبوله من خلال بناء هيكل الخطر الممكن د المطلوب و المفاضلة فيها بأفضل الشروط وفي حدود العائ
مالي مناسب يتكون من مزج بين مختلف العناصر التمويلية المتاحة، بحيث يترتب على هذا المزيج أكبر 
عائد ممكن وأقل تكلفة بغرض الوصول إلى هيكل مالي مثالي يحقق للمؤسسة أعلى قيمة لها، ولقد 

 .ير العلاقة بين الهيكل التمويلي وقيمة المؤسسة الإقتصاديةإختلفت الآراء والنظريات في تفس

 إشكالية الدراسة-1

 :مما سبق يمكن صياغة وطرح التساؤل الرئيسي التالي

 ةكر شلا يف ةيداصتقلاا ةسسؤ ملا ةميق ىلع يليو متلا لكيهلا تاددحم رثؤ ت ىدم يأ ىلإ 
 ؟جاجز لل ةيقير فلإا

 تساؤلات فرعية -2

 :مجموعة التساؤلات الفرعية التاليةسابقا  ويندرج تحت التساؤل الرئيسي المذكور

 مالمقصود بالهيكل التمويلي؟ وما هو أهم مكوناته وأسس المفاضلة بينها؟ 
  ؟الاقتصاديةما هو العوامل المحددة والمفسرة للهيكل التمويلي الأمثل في المؤسسة 
  قيمة المؤسسة في الشركة الإفريقية للزجاج؟ على العوامل المحددة للهيكل التمويليكيف تؤثر 

 فرضيات الدراسة -3

للإجابة على التساؤل الرئيسي والتساؤلات الفرعية قمنا بصياغة مجموعة من الفرضيات التي نرى أنها 
 :مناسبة، والمتمثلة أساسا فيما يلي

 .شركة الإفريقية للزجاجللهيكل التمويلي في ال تعتبر العوامل الكمية هو المحدد :الفرضية الرئيسية

 يوجد أثر ذو دلالة احصائية للمردودية المالية على قيمة المؤسسة: الفرضية الفرعية الأولى. 



 مقدمة
 

 ب‌
 

 يوجد أثر ذو دلالة احصائية للمردودية الاقتصادية على قيمة : الفرضية الفرعية الثانية
 .المؤسسة

 الأصول على قيمة المؤسسةد أثر ذو دلالة احصائية لهيكل يوج :الفرضية الفرعية الثالثة. 
 د أثر ذو دلالة احصائية  للربحية على قيمة المؤسسةيوج :الفرضية الفرعية الرابعة. 
 د أثر ذو دلالة احصائية  للسيولة على قيمة المؤسسةيوج :الفرضية الفرعية الخامسة. 

 أهمية الدراسة -4

  تحديد المزيج التمويلي للمؤسسة الاقتصادية الذي يعتمد على مجموعة من المحددات التي
 .يختلف تأثيرها من مؤسسة إلى أخرى

 قياسي  نموذجلإفريقية من خلال في الشركة ا تحديد محددات المزيج التمويلي. 

 أهداف الدراسة -5

 :تسعى الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية

  للمؤسسة الإقتصادية التمويلي الهيكلمحددات التعرف على. 
 إبراز أهمية محددات الهيكل التمويلي ومدى مساهمتها في تحديد قيمة المؤسسة. 
 التطرق إلى أهم النظريات المفسرة للهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية. 
  أهم ابراز محاولة بناء نمودج قياسي يفسر السلوك التمويلي للشركة الإفريقية للزجاج من خلال

 .نموذج انحدار خطي متعددالمحددات التي يؤثر على هيكلها المالي، وذلك بإستخدام 

 أسباب إختيار الموضوع -6

 :لهذا الموضوع كان لعدة أسباب منها اختيارناإن 

 الأسباب الذاتية 6-1

  في  فنامعالجة ودراسة هذا الموضوع ومحاولة توسيع معار  فيالرغبة الشخصية والميول الذاتي
 .هذا المجال

 الأسباب الموضوعية 2 -6

 (.إدارة مالية)موضوع الدراسة بالتخصص  ارتباط 
  الاقتصاديةف عن قرب لأهمية الهيكل التمويلي في المؤسسة التعر. 



 مقدمة
 

 ج‌
 

 قلة الدراسات القياسية التي اهتمت بتقدير تأثير محددات الهيكل التمويلي على قيمة المؤسسة. 

 حدود الدراسة -7

 الحدود المكانية 7-1

  الإفريقية للزجاج التي تقع بالطاهير منطقة أولاد صالحأجريت الدراسة التطبيقية في الشركة. 

 الحدود الزمانية 7-2

  وتحديدا  9191 -9102تم إجراء الدراسة التطبيقية خلال السداسي الثاني من السنة الجامعية
 .9191إلى نهاية شهر سبتمبر  9191شهر أوت  بداية من

 صعوبات الدراسة -8

صعوبات أثناء قيامه بأي دراسة، ومن أبرز الصعوبات التي واجهتنا أثناء قيامنا  هكل باحث تواجه
 :بإعداد هذه الدراسة نذكر

 قلة الدراسات السابقة 
  وباء كورونا" الظروف الصحية الصعبة( "Covid-19)  مما صعب مهمة الانتقال الى مكان

 .التربص ومكتبة الجامعة ولقاء المشرف على البحث

 راسةمنهج الد -9

قصد الإجابة على التساؤل الرئيسي المطروح سابقا والتساؤلات الفرعية، قمنا بالإعتماد على 
على المنهج الوصفي في الجانب النظري للتعريف على  الاعتمادمنهجين هما المنهج التحليلي، حيث تم 

المفاهيم الأساسية المتعلقة بموضوع الدراسة والمتعلقة بالشركة الإفريقية للزجاج، أما المنهج التحليلي فقد 
 .عليه أساسا في الجانب التطبيقي الاعتمادتم 

 الدراسات السابقة -11

 دور سياسة : " ل التمويلي على قيمة المؤسسةأثر إختيار الهيك، دراسة عبد الكريم بوحادرة
منتوري  مذكرة ماجستر جامعة ،-مع دراسة حالة -"همسلل السوقيةتوزيعات الأرباح في تحديد القيمة 

 .9109قسنطينة، 



 مقدمة
 

 د‌
 

مختلف بنود الهيكل المالي من أجل محاولة الرفع من كفاءة عل هدفت هذه الدراسة إلى تسليط الضوء 
فة مدى تأثيرها على قيمة المؤسسة، كما تم التركيز على الأرباح المالية، المتوفرة ومعر استغلال الموارد 

 .المحتجزة وسياسة توزيعات الأرباح وإبراز دورها في التأثير على القيمة السوقية للسهم

مختلف المصادر التمويلية  عبارة عن مزيج منالهيكل التمويلي  أن صلت هذه الدراسة إلىتو كما 
ة، وأن المؤسسة تقوم ببناء الهيكل المالي الأمثل بحيث تكون عنده تكلفة التمويل عند أدنى المتاح

 .لهاقيمة  ىبالأثر الإيجابي على قيمتها ويمكنها من تحقيق أعل الأمر الذي يعودمستوياتها 

  أصروحة القرارات المالية على قيمة المؤسسة الإقتصادية صنعدراسة عبد الكريم خيري، أثر ،
 .9102بوضياف، المسيلة،  توراه، جامعة محمددك

القرارات المالية على ثروة المساهمين وبالتالي القيمة السوقية للمؤسسة  أثر هدفت هذه الدراسة إلى إبراز
 .العلاقة بين القرارات المالية وقيمة المؤسسة الإقتصادية الجزائرية المدرجة في البورصة وإظهار

هذه الدراسة إلى نتيجة أساسية مفادها أن القيمة السوقية لأسهم المؤسسة وبالتالي قيمة  خلصتوقد 
، كما خلصت إلى أن (نسبة الرفع المالي)المؤسسة تتأثر بنسبة الديون الإجمالية إلى الأموال الخاصة 

 .العلاقة بين قيمة المؤسسة وباقي المتغيرات المدروسة علاقة في مجملها متوسطة ضعيفة

 ثره على قيمة المنشأة في ظل النظام أمحددات الهيكل التمويلي و ، سلامطاش عبد الطدراسة ح
، دراسة تشخيص الهيكل المالي لعينة من المؤسسات الاقتصادية، مذكرة ونظام المشاركة التقليدي

 .9112ماجستير، جامعة فرحات عباس، سطيف، 

إذا كان اعتماد مزيج تمويلي بدلا  معرفةالتمويلي و هدفت الدراسة إلى تسليط الضوء على عناصر الهيكل 
تأثير تكلفة المزيج التمويلي وكذا  ىمن أخر من شأنه أن يؤثر على قيمة المؤسسة من خلال معرفة مد

وذلك في كل من النظام التقليدي والمشاركة وإجراء مقارنات بين الأسس  ىبعض المحددات الأخر 
 .ل بين النظامين السابقينوالمحددات التي تحكم عملية التموي

 تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية  ،بدراسة علي بن الض
دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال  – المدرجة في البورصة

 .9112قلة، ، شهادة ماجستر، جامعة قاصدي مرباح، ور -9112-9112الفترة 

هدفت الدراسة إلى قياس تأثير قرار اختيار الهيكل المالي وقرار توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة 
المدرجة بالبورصة، وخلصت الدراسة إلى أن سوق الكويت للأوراق المالية تعد سوقا كفئا عند المستوى 



 مقدمة
 

 ه‌
 

تفسير قيمة نال حصة الأسد في المالي ومتغير سياسة توزيع الأرباح  الهيكلمتغير وإلى أن الضعيف، 
إحصائية على قيمة المؤسسة،  معنويةولهما تأثير ذو  ، لأوراق الماليةلسوق الكويت بالمؤسسة المدرجة 

يس لوحدهما بل توجد متغيرات أخرى محاسبية وبورصية لها تأثير ذو معنوية إحصائية وهم حجم وهما ل
  bêtaالمردوديات، حجم السيولة، المخاطر النظامية والمعبر عنها بالمؤسسة، 

 هيكل الدراسة -11

توصل إلى الإجابة على التساؤل الرئيسي إرتأينا الو  ضوعصد الإحاطة بمختلف جوانب المو ق
 .لتقسيم هذا البحث إلى ثلاثة فصول، فصلان نظريان، وآخر تطبيقي

الفصل الأول بعنوان تحليل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، والذي قسمناه إلى ثلاث مباحث، 
تخصيصه  فتم ، أما المبحث الثانيالاقتصاديةالمبحث الأول الإطار المفاهيمي للهيكل التمويلي للمؤسسة 

في هذا الفصل  ، في حين تم التطرق إلى المبحث الثالثالاقتصاديةلتكلفة مصادر التمويل في المؤسسة 
أما الفصل الثاني فجاء بعنوان الإطار النظري لقيمة  الاقتصاديةإلى محددات الهيكل التمويلي للمؤسسة 

المؤسسة الاقتصادية، حيث أشرنا في المبحث الأول إلى أساسيات حول قيمة المؤسسة، أما المبحث 
نها، في حين تم التطرق في المبحث والمفاضلة بي الاقتصاديةتخصيصه لطرق تقييم المؤسسة  فتمالثاني 

 .الثالث من هذا الفصل إلى النظريات المفسرة للهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية

وأخيرا خصصنا الفصل الثالث للدراسة التطبيقية حيث يتم إسقاط الدراسة النظرية على واقع الشركة 
والتركيز على محددات الهيكل التمويلي الوضعية المالية للشركة  معرفة  الإفريقية للزجاج وذلك بغرض

والتي عبرنا عنها بنسب مالية، وحساب قيمة المؤسسة، المبحث الأول بعنوان تقديم الشركة الإفريقية 
تخصيصه لمتغيرات الدراسة أما المبحث الثالث فخصصناه لقياس أثر  فتمالمبحث الثاني و للزجاج ، 

 .لإفريقية للزجاجمحددات الهيكل التمويلي على قيمة الشركة ا
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 مهيدت

يحظىىا اييي ىىت ايليىىييال ؤىىل اييتصصىىة الىلأىىيدية ياىىا  ىييىىة  حيىىرة يىىا ىحىىت ايحىىيح يا ؤىىل ي ىىيت ا دارة  
ييصىير يياييليىي،  اصىلقرارىيياقرارات ؤإنيي لصعا ايحأيت ياا الأييات يضييا  اييييية، يحييلحير اييتصصة ير ز

يأىيدر اياليييىىت  حيخليىيرياىا ي يييىة يىىا اييأىيدر ايليييايىة يايلىل لصىلديل ايينيضىىاة حينيىي  حيليليىيديذيى  
 ايينيصحة ايلل لحقق  ياا ييئد حأىت ل انة يي نة، ياحأيت ياا ىي ت ليييال ينيصب.

ا   اخليىىيرحيىىث يل ىىيا اييي ىىت ايليىىييال يىىا يأىىيدر ىأىىيرة الأ ىىت، ي خىىرج يليصىىطة يطيياىىة الأ ىىت، يا 
 اييأيدر يا ىحت اييتصصة يرل ز ياا ايل انة يياا ي ييية يا اييحددات.إحدج ىذه 

 يال: يحغرض ا يييم ح يانب ىذا اينأت لم لقصييو إيا  لاث يحيحث  صيصية يؤق يي

 .اييححث الأيت: ا طير ايينيىييل يايي ت ايليييال يايتصصة الىلأيدية 
  الىلأيدية.اييححث اي ينل: ل انة يأيدر ايليييت ؤل اييتصصة 
 .اييححث اي ييث: يحددات اييي ت  ايليييال  يايتصصة الىلأيدية 
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 المبحث الأول: الإطار المفاهيمي لمهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية

اصلأ ر اييي ت ايليييال يايتصصة الىلأيدية ح زء ييم يا ايدراصىيت ايييييىة، ييىي يىو يىا  ىييىة  حيىرة ييىو 
لأ ير ياا اييتصصة، يحنيء اييي ت ايليييال الأي ت يا حيا اييشي ت ايلل ليا و اييتصصة، نظر ياأعيحيت ايلل 

 اييأيدر ايلييياية ايأحيحة. اخلييرليا ييي ؤل 

 ة الاقتصاديةسمفهوم الهيكل التمويمي لممؤس :المطمب الأول

يايتصصىىة ياىىا  نىىو مىي ىىت يأىىيدر ايليييىىت  ي  ينىىب ايخأىىيم يحقىىيق اييا يىىة ؤىىل  يىىييليعىىرا اييي ىىت اي
 1 شا ايييزانية ايعييييةم.

ييعىىرا  يضىىي حأنىىو م ىىت يأىىيدر ايليييىىت طيياىىة الأ ىىت ييأىىيدر ايليييىىت ىأىىيرة الأ ىىت، يىىىي يىىي يعىىرا 
حييخأيم  ي اييطايحيت حييييزانية ايعيية، يايلل لي ت ي ييع اليلزاييت ايلل للرلب ياا ايينشأة يقيحىت يحيصحيي 

 2ايحأيت ياا ي ييع الأأيتم.

حأنو مايا يء إيا ايديا  يأدر ياليييىت إيىا  ينىب حقىيق اييصىيىييا ييىا  ىم يىرج ايىحعض ييي ا لعرينو 
ايييزانية ؤيي يعحر يا لر يب  ي ي ينىيت الأيىيات ايلىل حيي حيىي   ا ىي ت ايليييت يشير إيا اي ينب الأيصر يا

يلم ليييىت الأأىيت حيىث  ا الأأىيت يي ىا ليييايىي يىا يأىيدر يلعىددة، ر س اييىيت، اينىيئض ايح ىم ايقىريض 
  3 يأرؤل/  ي إئلييا ل يري...(م. ائليياطيياة الأ ت، ايقريض ىأيرة الأ ت )

) ي ايحنيىىىة ايييييىىىة( يايتصصىىىة حأنيىىىي ايأىىىير ايلىىىل لع ىىىس اييأىىىيدر  يضىىىي يي ىىىا لعريىىىا اييي ىىىت ايليىىىييال 
 ىىيا يأىىدر  ايليييايىىة ييخلاىىا  أىىيييي يلخلاىىا ل انىىة ايليييىىت يىىا يىىيرد يىىييل إيىىا اخىىر حصىىب ايطحيعىىة، ؤىىإذا

يضع يخيطرة، لأنيي يازية حدؤع ل يييا الأييات ايلل حيزت ياييي ياا  ؤل ا اييتصصةؤإ الىلراضايليييت ىي 
 ييم يي يصيا حل انة الصلدانة، حينيىي  اييتصصةيندئذ نقيت  ا  الأييات،يييي  ينت يرديدية لا   لصلدانةاصحيت 

أىة، إذ  ا ىىذا ل انىة الأيىيات ايخي حيصىميىي يعىرا  ايليييت ايذالل ؤإا اييتصصة  ييمإذا  يا يأدر ايليييت ىي 
يلىييل ياىا يلاىىة حيلأرحىيح اييليىعىة يىا طىرا يي ت يا ية ؤل ر س ايييت اييتصصة يىىل حي اييأدر يا ايليييت

اييتصصة يعرضة ييخيطرة لحقيق يرديدية يصييية ياا الأىت ييي ىي يليىع يىا طىرؤيم. اييصيىييا، ييايو ؤإا 
ييا لم للحيت اييتصصة نيييا يا ايل انة ل انة الصلدانة يل انة الأييات ايخيأة، ينىدىي ل ىيا  يىيم يىي يصىيا 

  ي ل انة الأييات ايخيأة.حل انة ر س ايييت 
 

                                                           
 .349، ص2009دار ايحيزيري ايعايية يانشر يايليزيع، يييا، الأردا،  ،الإدارة المالية المتقدمةيدنيا نيدية اينعييل ي رشد ؤتاد ايليييل،  - 1
 .17، ص2002ايطحعة اي ينية، دار ايينيىج يانشر يايليزيع، يييا، الأردا،  ،نظرية التمويل الدوليخييد ايرايي ياخريا،  - 2
 .244، ص2007ايدار اي ييعية، ا ص ندرية، يأر،  ،الإدارة المالية مدخل إتخاد القرارات  ييت ايديا اييرصا ي حيد يحد الله اياحاح، - 3
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 المطمب الثاني: مكونات الهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية
اييي ىىت ايليىىييال يايتصصىىة يىىراة يي صىىة ييأىىيدر ايليييىىت ييخلاىىا  أىىيييي، يلخلاىىا لأىىنينيت يأىىيدر 

ايليييىت يليصىطة ايليييت يا  يلب لآخر، ييا اينيحية ايزينية لقلصىم يأىيدر  ايليييىت ىأىيرة الأ ىت ييأىيدر 
 يطيياة الأ ت.

 أولا: مصادر التمويل قصية الاجل 

لاىى  الأيىىيات ايلىىل لحأىىت يايىىي ايينشىىأة يىىا ايغيىىر،  short-term financigيقأىىد حييليييىىت ىأىىير الأ ىىت 
يلالزم حردىي خلات ؤلرة ل لزيد ييدة يا ييم. يىني  يصأيليا ىىييليا لشىغلاا حىيت ا دارة حشىأا ايليييىت ىأىيرة 

ياا ىذا اينيع يا ايليييت،  اليلييدحيييدج ايذي يي ا  ا لدىب إييو ايينشأة ؤل   ت: اييصأية الأييا للعاقالأ
 ح ينية ايينيضاة حيا اييأيدر اييليحة ينو.  م اييصأية اي ينية ؤللعاق

يليىا ياىا ىي ىت  أىيت ايينشىأة،  يىي يليىىا ياىا يىدج ييىت ا دارة  يحيينصحة يايصأية الأييا ؤإا الأير
 يي حيينصحة يايصأية اي ينية يايخيأة ح ينية ايينيضاة حىيا يأىيدر ايليييىت ىأىيرة الأ ىت، ؤإنىو  ،يلحيت اييخيطر

ة، يدر ىة رئيصىييا ؤىل ىىذا ايأىدد ىيىي: ايل انىة  ي الأيحىيء ايلىل للحيايىي ايينشىأ ايلحيرياايقيت حأا ىني  يي ا 
إليحة اييأدر  ي يدج إي ينية اليلييد ياا اييأدر ؤل لزييد ايينشأة حيلحليي يت اييطايحة ؤل اييىت ايذي 

  ر يأىيدر ايليييىت ىأىيرة الأ ىت اصىلخدايي يىيىي: لأليي يت. يؤل ىذا ايقصم صيا نعرض لظير ؤيو ىذه الح
  1ا ئييا ايل يري يالئلييا اييأرؤل، نيضحييي ؤييي يال.

 الإئتمان التجاري - أ

ىىىي يحىىيرة يىىا ليييىىت ىأىىير الأ ىىت يينحىىو اييىىيرد إيىىا اييشىىلري ينىىد شىىراء حضىىيية حقأىىد إيىىيدة ايحيىىع  ي 
يايحيىىع حييلقصىىيط ايىىذي يينحىىو  الصىىليلا لحضىىيية يأىىنعة، ييىىذي  ؤىىإا الئليىىيا   نلىىيجاصىىلخداييي  يىىيدة  يييىىة 

الئلييا ايل يري لنص ياىا ايلي ر إيا اييصليا  ل يعلحر ضيا الئلييا ايل يري، لأا ايشريط ايخيأة يينح 
حيع ايحضيية ياييلي رة حيي، ييحليج اييشلري إيا ىذا اينيع يا ايليييت ؤل حييىة يىدم  نييىة ر س اييىيت ايعييىت، 

ىىي لاحيىىة الحليي ىيت يىا يأىيدر خير يىة ؤىىل حييىة يىدم إي ينيىة ايحأىيت ياىىا  ياييىدا يىا الئليىيا ايل ىيري
ايقىىريض اييأىىرؤية يىىع لىىيؤير ايراحىىة ينىىد اييىىيرد يحيىىع ايحضىىيية حيلأ ىىت  ي انخنىىيض  انىىة ىىىذا الئليىىيا، يىنىىي  

 2حعض ايظريا ايلل لصييد ياا ينح الئلييا ايل يري يىل ايظريا ايييصيية يظريا ايطيارئ.

 

                                                           
 .545،546، ص ص 2003، ايي لب ايعرحل ايحديث، ا ص ندرية، يأر، الإدارة المالية: مدخل تحميمي معاصرينير إحراىيم ىندي،  - 1
 .124، ص 2006، ايطحعة الأييا، دار ايينيىج يانشر يايليزيع، يييا، الأردا، مبادئ الإدارة الماليةدريد  ييت  ت شيب،  - 2
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 المصرفي الائتمان - ب

ياقىريض ىأىيرة الأ ىت ايلىل يحلي يىي اييصىل يريا  يينحىةلعلحر ايحني  ايل يرية حطحيعليىي يتصصىيت ييييىة 
يليييىىت ييايىىيليم ايلشىىغياية، يحيىىي  ا ايحنىىي  ايل يريىىة يقلأىىر ديرىىىي اييحىىي ياىىا لقىىديم الأيىىيات ياعيايىىيت ايل يريىىة 

ايقريض طيياة الأ ت، إل  ا ىني  حني ي  خرج يلخأأة ؤل ىذا ؤيل حيييقيحت لحلعد يي  ي نيي ذاي  يا ينح 
ايي ىىيت ي ىىت ايحنىىي  ايأىىنييية، يايعقيريىىة، يايزراييىىة، ييتصصىىيت  خىىرج ىىىيدرة ياىىا لقىىديم ايقىىريض طيياىىة الأ ىىت 

  1ي ت يتصصيا ايضييا ال ليييل، يشر يت ايلأييا، يأنيديق ايلقييد...إيخ.

 يمة الأجلثانيا: مصادر التمويل متوسطة وطو 

 أموال الممكية -1
  الأسهم العادية 1-1

ايعيم يييي ايقيحايىة ياىا ايلىدايت يايىر ىيحاىة يال زئىة يىا  يلا لليبياحدة لطرح  اصييةيىي ي يقة ذات ىيية 
ىحىىت حييايىىي يل لصىىلحق ايىىدؤع ؤىىل لىىيريخ يحىىدد،  ي  نيىىي  حديىىة ياىىا طىىيت ييىىر اييشىىريع يل لالىىزم حليزيىىع  رحىىيح 

 2 يحلة صياء يا حيث لحديد ىيية ىذه الأرحيح  ي ؤقرات اصلحقيىيي.

شريع حيث يل يا ر س ييت ايشر ة اييصيىية يا يىدة حأىص لي ت الأصيم ايعيدية  ييات اييا ية ؤل ايي
يلصىىىييية لصىىىيا الأصىىىيم. يلي ىىىت الأصىىىيم ايعيديىىىة اييأىىىدر ايرئيصىىىل ياليييىىىت ايىىىدائم يايشىىىريع خيأىىىة ؤىىىل حييىىىة 

اييشىريع  ايلىزامايشر يت ايلل ل يا ؤل  يت يراحت ايلشغيت. يير ىع ذيى  إيىا  ا إأىدار الأصىيم ل يلرلىب يايىو 
  3يحياة الأصيم. حدؤع ييئد  يحت

 :ليا ار الأصيم ايعيدية ييدييا حيا يزايي إأ

  ييىي،  اصلحقيقدة  ي لحديد ليريخ ياا ايشر ة صياء حدؤع يحييغ يحد ايلزامل يي ت إأدار الأصيم ايعيدية
 ة الأرحيح ييلخذ ايقرار حليزيعيي؛ذ  ا ليزيع الأرحيح ياا حياة الأصيم ي يا حعد  ا لحقق ايشر إ
 ايشىىر ة ايىىر يازيىىة حىىرد ىييىىة ايصىىيم ؤىىل لىىيريخ يحىىدد، ييىىي يعطىىل يرينىىة يايشىىريع حعىىدم ايىىدخيت ؤىىل  إا

 طر يقيرنة حيأيدر ايليييت الأخرج؛در ة ايخ انخنيضيحددة حي ضيؤة إيا  ايلزاييت

                                                           
 .263، ص2008  ، ايطحعة الأييا، إ راء يانشر يايليزيع، يييا،الأردا،يةالإدارة الماليال يحيس،  - 1
 .201، ص2007ايطحعة الأييا، دار ايييصرة يانشر يايليزيع، يايطحيية، يييا،  الأردا،  ،مقدمة في الإدارة المالية المعاصرةدريد  ييت  ت شيب،  - 2
 .247، ص2008، ايي لب اي ييعل،الأص ندرية، يأر، ، الإدارة المالية التحميل المالي لمشروعات الأعمليحيد أييح ايحنييي، نييت ؤريد يأطنا - 3
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 ايييييىىة، ييعطىىل  ايراؤعىىةاييا يىىة يىىىذا يخنىىض يىىا خطىىر  ت حإأىىدار الأصىىيم حعىىد ليصىىيع يحقىىيقإا ايليييى
 1ت إضيؤية يادائنيا ييعزز يا ايقدرة الئليينية ياشر ة ؤل ايصيق اييييل.ضييني

 يال: يا حيا يييب إأدار الأصيم ايعيدية يي
  يتدي ايليييىت حإأىدار الأصىيم ايعيديىة إيىا ليصىيع ىييىدة اييا يىة ييىنع س ذيى  ياىا إدارة ايشىر ة، ي حيينىي

يىىع لي يىىيت  يىللاءملغييىىر طريقىة إدارة ايشىىر ة حيىىي  ياحليىيتل يىيلىىو اايصىيطرة ياىىا ىىرارات ي اىىس ا دارة ي 
 نصحة يصيىيليم ؤل ر س ايييت؛ ارلنيعالأيضيء اي دد ؤل حيية 

  يىىىاييئىىىد ايصىىىيم ايياحىىىد يايصىىىل يريا ايقىىىدييء، إضىىىيؤة إ انخنىىىيضإا ليصىىىيع ىييىىىدة اييصىىىيىييا يىىىتدي إيىىىا 
ل زة(، إا اييصيىم اي ديد يحأىت ياىا يشير ة اييصل يريا اي دد ؤل الأرحيح اييلحققة صيحقي )الأرحيح اييح

 ؤل اينلرات ايصيحقة؛  يعة زء يا  رحيح اييصيىييا ايقدييء صياء ايلل للحقق ؤل ايصنة ايحييية  ي ايي
  إا إأدار الأصيم يال لليب حيي حياصطة اييتصصيت اييييية ي يا يقيء يييلت ييأيريا للحيايي ايشىر ة

 2اييأدرة.
 الأسهم الممتازة  1-2

ىذه الأصيم لحيت  زء يا أنيت الأصىيم ايعيديىة ي ىزء يىا أىنيت ايصىندات ؤيىل لشىحو ايصىندات ؤىل  ا 
نأيحيي يا  رحيح ايشر ة اييحي يي ي يا يحددا ححد  ياا  ي  دنا يلشحو الأصيم ؤل  نيي لي ىت  ىزء يىا اييا يىة 

ذه الأصىىيم ىىىل ي ىىيئق ذات ىىىيم يحىىق يحيييىىي اييشىىير ة ؤىىل الأرحىىيح اييلخأأىىة يحييلىىييل نصىىلطيع  ا نقىىيت  ا ىىى
 3يأدرىي اييشريع ييحق يحييايي يا ية  زء يا اييشريع يعيدت ىيية  صييو. اصيية

لعد الأصيم ايييليزة  ىزء يىا حقىيق اييا يىة ؤىل ايشىر يت اييصىيىية يايشىر ة ايىر يازيىة حىدؤع ييئىد  يحىت 
 يزيع.لح يياا راحليي ؤل ايياا ىذه الأيراق اييييية، ؤييعيئد يليىا ياا لحقيق ايشر ة يلأرحي

ييليلع حياة الأصيم ايييليزة ححق الأيييية ياا حياة الأصىيم ايعيديىة ؤييىي يلعاىق حييحأىيت ياىا الأرحىيح 
ا أدار يل يي ا يحياىة الأصىيم ايييلىيزة ايحىق ايىدائم ؤىل   يحياايييزية يلينح الأصيم ايييليزة  رحيح لحدد ؤل 

 4 ي اس ا دارة. يانلخيبايلأييت 

يييىىيب الأصىىيم ايييلىىيزة نييىىز ي يلىىل نظىىر، يىىا ي يىىة نظىىر اييأىىدر ييىىا ي يىىة نظىىر  زايىىيييىىا حىىيا ي
 اييصل ير صنعرضيي ؤييي يال:

 
                                                           

 ، 205 نفس المرجع السابق،دريد  ييت ات شيب،  - 1
 .205،206، ص ص نفس المرجع السابق - 2
 .97، ص2001ا، الأردا، دار ايحر ة يانشر يايليزيع، ييي ،الإدارة والتحميل الماليرشيد ايعأير ياخريا،  - 3
 .180، ص2009دار ايييزيري ايعايية يانشر يايليزيع، يييا، الأردا،  ،إدارة مالية الشركات المتقدمةدريد  ييت ات شيب،  - 4
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 أولا: من وجهة نظر المصدر

 المزايا - أ
 د؛صنيل يتدي يدم دؤع ييائدىي إيا إؤلاس ايشر ة،  يي ىل ايحيت ؤل ؤيائد الأ 
 لشير  ؤل  ية زيىيدة ؤىل الأرحىيح،  يىي  نيىي ل لىتدي إيىا ل  ىت  ييائدىي يقلأرة ياا نصحة يعينة، يذا ل

 يذ ر ؤل رححية الأصيم ايعيدية؛
 ييصت ييي  أيات )إل ؤل حيية يعينة(، يذا ل يت ر إأدار ي ت ىذه الأصيم ؤل صيطرة ا دارة ايقيئية؛ 
 يعطل ايشىر ة اييأىدرة  حييرام يا يدم ي يد ليريخ يحدد  يغيء الأصيم ايييليزة، إل  ا حق اصلدييئيي

 ييزة اصلحداييي حيصيئت ديا  ىت  انة إذا انخنضت  صعير اينيائد؛
  ياشر ة اييأدرة؛ الئليينيةلزيد ىييش الأييا يايقلرضيا يليصع ىييدة الىلراض يلحصا ايأيرة 
 .لقات احلييلت لأ ر ايشر ة حيلأيضيع الىلأيدية ايصاحية 
 العيوب  - ب
 ييائدىي ل لقلطع يا ايدخت ايخيضع ياضريحة  يلأصنيد؛  ياا  انة يا ايديا، لأا 
 إي ينية لرا م ييائدىي حيي ب نص خيص لتدي إيا زييدة الأيحيء اييييية اييلرلحة ياا ايشر ة؛ 
 .ىد لنرض حعض ايقييد ياا ايشر ة 

 ثانيا: من وجهة نظر المستثمر

 المزايا: - أ
 لحقق ييئد  يحت؛ 
 1ياا حياة الأصيم ايعيدية يند ايلأنية. ي يا ييي الأيييية 

 الأرباح المحتجزة 1-3

صييصىىة ليزيىىع يليازنىىة حىىيا  الحعىىتلعلحىىر يأىىدرا ذاليىىي ذا  ىييىىة  حيىىرة خيأىىة ؤىىل ايشىىر يت ايني حىىة إذا يىىي 
ييئىىدات ينيصىىحة لأأىىحيب اييشىىريع يؤىىل ننىىس اييىىىت لىىيؤر يىىيارد ذاليىىة ياشىىر ة لصىىييدىي ياىىا اينيىىي يايلطىىير 

 اييييل.ا يضعيي ييلحص

ييعىىزز  ىييىىة ىىىذا ايعنأىىر  يأىىدر ياليييىىت ايقيىىيد ايقينينيىىة ايينريضىىة ياىىا ايشىىر يت إذ  نيىىي لحىىد يىىا 
ىييييىىي حييليصىىع ؤىىل ليزيىىع الأرحىىيح يل حرىىىي ياىىا ل ىىييا الحلييطىىيت اييخلانىىة يؤىىل اييتصصىىيت ايني حىىة يعىىد ىىىذا 

 2اييصيىييا.ىس ايييت اييقدم يا  اييأدر ياا يدج ايصنيات  ىم يا ر 

                                                           
 .117، ص 2010الأردا، ، ايطحعة الأييا، ي لحة ايي ليع يعرحل يانشر يايليزيع، يييا، مقدمة في الإدارة المالية والتحميل المالي يقاح يحيد يقت، - 1
 .77، ص2007ايطحعة الأييا، دار ايحداية نيشريا يييزييا،يييا، الأردا، ،مقدمة في الإدارة والتحميل المالي ييا ايشنطل، ييير شقر،  - 2
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 الأموال المقترضة -2

 السندات 2-1

إا ايصىىندات ىىىل يحىىيرة يىىا نىىيع يىىا ايقىىريض طيياىىة الأ ىىت ايلىىل لنقصىىم إيىىا يىىدة   ىىزاء يلصىىييية ايقييىىة 
يصيا  ت ينيي مصندم. يلالزم ايينشأة حصداد اينيئدة ي أت ايقرض ؤل لىياريخ يعينىة يحياىة ايصىندات، يير ىع ذيى  

يا  نياع الىلىراض طيياىة الأ ىت ايىذي لحأىت يايىو ايينشىأة حيي ىب يقىد يعىيا يىي  إيا  ا ايصندات لي ت نييي
ييي ىىت  اللنىىيقحىىيا  أىىحيب ايصىىندات يايينشىىأة يذيىى  حضىىييا طىىرا  ييىىث يىىيدة  حىىد ايحنىىي  ايىىذي يراىىىب ييايىىة 

اييحىرم. يليلىد ؤلىرة اصىلحقيق ايصىندات  حيللنىيقايينشىأة  ايلىزاماييقلرضيا )حياة ايصندات( ييعيت ياا ايلأ ىد يىا 
صنة، يلطىرح ايصىندات يلا للىيب ايعىيم يحييلىييل يىلم لصىييقيي حىيا ي يييىة اييصىل يريا ؤىل  30إيا  20ييدة يا 

 1 صيق ايييت.

يعلحر مايصندم ىرض طييت الأ ت، يحيت صعر ؤيئدة  يحت لياؤق حيي حو ايشر ة ايلل  أىدرلو حىدؤع اينيئىدة 
حىدؤع ىييىة ايصىند ؤىل لىيريخ اصىلحقيىو. يىىد  ايلزاييىيييييى  ايصىند ؤىل لىياريخ يحىددة حي ضىيؤة إيىا اييصلحقة يايىو 

صنة، إل  نو  أحح يأييؤي لآا الأىدار ليييىت طييىت  20إيا  10 ينت ايصندات صيحقي لأدر حيصلحقيىيت يا 
يية يو ييعىرض ياىا اي ييىير، الأ ت يشحو ايقريض يحددة اييدة، يي ا إأدار ايصندات يلم اليلاا ينو يايدي

 2 ييحيع إيا يدة يصل يريا يخلانيا  ؤرادا يشر يت.

 القروض طويمة الأجل 2-2

ايليييىىىت يايتصصىىىيت، يل صىىىييي اي حيىىىرة ينيىىىي، يذيىىى   ي ينيىىىىة  لعلحىىىر ايقىىىريض يأىىىدرا يىىىا  ىىىىم يأىىىيدر
ايحأيت ياييي حيحييغ  حيرة، ي ي ينية لرليب يؤيئيي حش ت يلنيصب ياينقد اييليىع لحقيقىو يىا الأأىت ايىذي صىيلم 

لىل يي ىا لعرينيىي لييياو يايأيرة الأؤضت ياحأيت ياا ايليييىت ايخىير ل طييىت الأ ىت ىىل ايقىريض الآ اىة اي
حيا اييقلرض ياييقرض يقدم حيي حو اييقلرض يحاغىي  يىا اييىيت، ييالىزم اييقلىرض حإيىيدة  اللنيقنيي يحيرة يا حأ

 3ييياييد دؤعيي حي ضيؤة إيا اينيائدم.اييحاغ اييقلرض ؤل يياييد يحددة حيي ب دؤعيت يلنق ياا ىييليي 

 يت ايلىىأييا، يىىىد يأىىت لىىيريخ يىىىل ىىىريض لحأىىت ياييىىي ايينشىىأة يىىا اييتصصىىيت ايييييىىة  ىىييحني  يشىىر 
ياىا شىريطو )يعىدت اينيئىدة،  يقنىاللييىا  ىىم ايخأىيئص اييييىزة ياقىرض  نىو يىلم  .اصلحقيىيي إيىا  لا ىيا يييىي

 4نيت،...( حييلنييض اييقرض ياييقلرض.ي ليريخ الصلحقيق، ايرى
                                                           

يىىع، ا صىى ندرية، يأىىر، ليز -نشىىر–ايىىدار اي يييىىة طحىىع  ،أساسيييات الإدارة المالييية يحيىىد أىىييح ايحنىىييي، نيىىيت ؤريىىد يأىىطنا، صىىيية ذ ىىل ىريىىيىص، - 1
 .350،351، ص ص 2001

 .277، ص2002ايطحعة الأييا، ي لحة ايرائد ايعايية، يييا، الأردا،  في منظمات الأعمال،-الإارة الماليةياا يحيس،   - 2
 .118، صمرجع سبق ذكرهيناح يحيد يقت،  - 3
 .561، ص2003ايطحعة ايخييصة، ايي لب ايعرحل ايحديث، ا ص ندرية، يأر،  ،الإدارة المالية مدخل تحميمي معاصرينير إحراىيم ىندي،  - 4
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 )التمويل التأجيري( الاستئجار 2-3

حىىيا ينشىىأليا ححيىىث لقىىيم ايينشىىأة اييصىىلأ رة حيصىىلخدام  حىىد الأأىىيت  النىىيقلشىىير ييايىىة الصىىلئ ير إيىىا 
حىىىدؤع يحاىىىغ يعىىىيا. ييؤقىىىي ييىىىذا الأصىىىايب  ايلزاييىىىياييياي ىىىة ياينشىىىأة الأخىىىرج يذيىىى  ييىىىدة صىىىنة  ي    ىىىر ؤىىىل يقيحىىىت 

يىىا لصىلطيع ايينشىىأة اييصىىلأ رة  ا لصىىلنيد يىىا خىىدييت الأأىىت ايىذي لحلىىيج إييىىو ينلىىرة زينيىىة يعينىىة ديا ايحي ىىة إ
 1 شرائو.

ىىىىي يقىىىد يالىىىزم حيي حىىىو اييصىىىلأ ر حىىىدؤع يحىىىييغ يحىىىددة حيياييىىىد يلنىىىق يايىىىي ييييىىى   أىىىت يىىىا  الصىىىلئ ير
الأيت حييخىىدييت ايلىىل يقىىدييي الأأىىت اييصىىلأ ر ينلىىرة يعينىىة يلنىىق ياييىىي. ييي ىىا اصىىلئ ير  انلنىىيعالأأىىيت يقىىيء 

يينيىىي  لأأىىيتايعديىىد يىىا ا ذيىى  ىىىذه الأأىىيت ييشىىيت ايىىللا الأأىىيت اييخلانىىة يايحأىىيت ياىىا خىىدييليي ديا 
اصىىىلئ ير الأراضىىىل، الأحنيىىىة، ايصىىىنا،   يىىىزة ايلنقيىىىب يعييىىىت ليييىىىد ايطيىىىىة يايلعىىىديا، ايراؤعىىىيت ايعيلاىىىىة،  نظيىىىة 

 ياحد يا يأيدر ايليييت طيياة الأ ت. الصلئ يراي يحييلر، يؤل ضيء طحيعة ىذه الأأيت يعد 

 ايلزايىىىيتيحىىىيرة يىىىا  الصىىىلئ يرلأا دؤعىىىيت  حىىىيلىلراضيايليييىىىت  حيلصىىىلئ يريىنىىىي  لشىىىيحو حىىىيا ايليييىىىت 
يديينيىىة اييشىىريع اييصىىلأ ر يزيىىيدة خطىىر  ارلنىىيعإيىىا  الصىىلئ يرلعيىديىىة ديريىىة  يحلىىة طيياىىة الأ ىىت يحىىذي  يىىتدي 

 2ايراؤعة اييييية.

 ييي صحق يي ا لاخيص يخلاا يأيدر ايليييت ؤل اييخطط ايلييل:

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .335، ص، مرجع سبق ذكرهيحيد أييح ايحنييي، نييت ؤريد يأطنا، صيية ذ ل ىرييىص،  - 1
 .410، صمرجع سبق ذكرهدريد  ييت  ت شيب،  - 2
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 (: أنواع مصادر التمويل11رقم ) الشكل

 

 

 

 

 

 

 

 

، ايطحعىىة ا دارة ايييييىىة اييعيأىىرةم ياىد لير مدريىىد  ييىىت ات شىىحيبم ؤىىلياىىا ايير ىع ميقديىىة  يحيليليىىيديىىا إيىداد ايطاحىىة  المصييدر:
 .2007يانشر يايليزيع يايطحيية، يييا، الأردا،  الأييا، دار ايييصرة

  1: العوامل المؤثرة عمى تكمفة التمويلثانيا

ايحىىديث يىىا ل انىىة ايليييىىت يىىدير حىىيت لشىى ياة يأىىيدر  يىىيات اييتصصىىة ينظىىرا الخىىللاا يأىىيدر  يىىيات 
 اخىىللاااييتصصىة يىا حيىث طحيعليىي،  يىيات يقلرضىة ي صىيم ييديىىة ي رحىيح يحل ىزة ؤيىا اييت ىد  ا ي ىيا ىنىي  

يتصصىىة  ىييىىي: ايظىىريا يىىا نيحيىىة ل انليىىي، ايىىذي ير ىىع إيىىا يىىدة ييايىىت يىىت رة ييحىىددة يل انىىة ايليييىىت ؤىىل اي
الىلأىىىيدية ايعييىىىة، ايقىىىية ايلصىىىييقية يىىىلأيراق ايييييىىىة يايتصصىىىة )ظىىىريا ايصىىىيق(، يايظىىىريا ايلشىىىغياية يايييييىىىة، 

 ي خيرا ح م الأييات اييطايحة يلاصل ييرات اي ديدة.

خىت م داايصيق حي ضىيؤة إيىا يصىليج ايلضىخ يحدد ايعييت الأيت ح م ايطاب يايعرض ياا الأييات داخت
يي ياا يعدت ايعيئد ايخييل يا اييخىيطر ية ييي لأ يرىي اييحيشر يانع يصالىلأيد، ياييت د  ا ايظريا الىلأيد

ايىذي يليىعىىو اييصىىل يريا ييي ىىت ىىىذا ايعيئىد ياىىا الصىىل ييرات ايخيييىىة يىىا اييخىيطر ي ىىت حىىيالت ايخزينىىة، ييىىا 
ايصيق حديا زييدة ؤل يقدار ايعىرض اييلىيح يىا الأيىيات  اييت د اىلأيديي   ا  ايي زاد ايطاب ياا الأييات داخت

                                                           
، يذ رة يقدية ضيا يلطاحيت نيت شييدة -الة عينة من المؤسسات الجزائريةح-العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي لممؤسسةشراحل حيية  نزة، - 1

 .55-54، ص2014، اي زائر،  3اييي صلير ؤل يايم ايلصيير، لخأص يييية اييتصصة،  ييعة اي زائر 

 مصادر التمويل المتاحة في المؤسسة
 الاقتصادية

قصيرة الأجلمصادر التمويل  متوسطة وطويمة الأجلمصادر التمويل    

 ا ئلييا ايل يري 
 ا ئلييا اييأرؤل 

 

 الأموال المقترضة أموال الممكية

 الأصيم ايعيدية 
 الأصيم ايييليزة

 الأرحيح اييحل زة
 

 ايصندات )الأصنيد( 
 ايقريض طيياة الأ ت
ا صلئ ير )ايليييت 

 ا صلئ يري(
 



 تحميل الهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية.                                الفصل الأول                                    
 

16 
 

خنض يا ايقدرة ايشىرائية ياعياىة يحييلىييل ؤىإا م  ا يييا نيحية  خرج ؤإنو يليىع يالضخ ايي زاد ايعيئد اييطايب 
 اييصل يريا صيا يطاحيا يعدل يرلنعي يا ايعيئد.

رض ييي اييصل يريا حقييىة إيىداع  يىياييم ؤىل يينع س ايعييت اي ينل ياي ييث ياا در ة اييخيطرة ايلل يلع
اييتصصة يحرز ذي  ؤل ش ت يلاية اييخيطر يىل يقدار ايعيئد ا ضيؤل، ؤيا  ية يصىعا اييصىل يريا يلحقيىق 

يلحقيق ينيؤع حيضىرة يىىي يعحىر يىا ذيى  حيعىدت  ت  يياييمييئد ي نل يلعييضيم يا ي رد حريينيم يا اصلغلا
ض ر ر ايىىزيا يىىا  يىىة  ينيىىة ينظىىرا يلعىىحيىىث يعلحىىر ىىىذا ايعيئىىد لعىىييض يىىا ينأىىايعيئىىد ايخىىييل يىىا اييخىىيطر 

اييصىىىل يريا إيىىىا  ياىىىة يىىىا اييخىىىيطر الأخىىىرج اييرلحطىىىة حىىىييقية ايلصىىىييقية يىىىلأيراق ايييييىىىة ؤىىىل ايصىىىيق يياظىىىريا 
ييىىىة الأييىىىيت ياييخىىىيطر اييييخىىىيطر  ايلشىىىغياية يايييييىىىة يايتصصىىىة يايلىىىل لىىىنع س حيخىىىيطر اينشىىىيط ايلشىىىغيال،  ي

ييخىىيطر ايلضىىخم ييخىىيطر لغيىىر  صىىعير اينيئىىدة، ؤىىإنيم يصىىعيا ياحأىىيت ياىىا ييئىىد إضىىيؤل ي نىىل يىىا ي يىىة 
در ىىة  ارلنىىيع ا   ىىدنظىىرىم لعىىييض ىىىذه اييخىىيطر اييليىعىىة، ىىىذا ايعيئىىد ىىىي يىىي يعىىرا حعىىلاية ايخطىىر، ييىىا اييت 
حييزييدة ياا ل انة اييخيطرة لحد  ا ينع س ياا راحة اييصل ير ؤل ايحأيت ياا   حر ييئد يي ا ايذي يت ر 

 الأييات.

 يىىي للىىأ ر ل انىىة الأيىىيات حعيايىىت  خىىرج نيل ىىة يىىا الخىىللاا ؤىىل ح ىىم الأيىىيات ايلازيىىة ياليييىىت يىىا  يىىة 
يض يالأصىيم ايييلىيزة يحقىيق اييا يىة يىا  يىة  ينيىة ياخىللاا ي ينىيت ايعنيأىر ايلىل لشى ت ىىذه الأيىيات  ىييقر 

ؤىىل نصىىحة  ارلنىىيعؤيىىا اييعىىريا  نىىو  ايىىي زاد ح ىىم الأيىىيات اييطايحىىة  ايىىي زادت اييخىىيطرة خأيأىىي إذا حأىىت 
ايراؤعىىة ايييييىىة ىىىذا يىىا  ينىىب ييىىا  ينىىب اخىىر ؤىىإا  أىىحيب ايقىىريض  ىىىت لعرضىىي يايخىىيطر ىييصىىي حأأىىحيب 

قىىينيا ييىىنح  أىىحيب ايقىىريض حقىىي  يييىىي ؤىىل ايحأىىيت ياىىا يصىىلحقيليم ؤىىل حييىىة صىىيم ؤييلأاييا يىىة يىىا حياىىة ا
ا ؤىىىلاس، حيي ىىىب ىىىىذه ايحقىىىيق للقىىىدم ايقىىىريض ياىىىا ايرىىىىي يىىىا يأىىىيدر الأيىىىيات حينخنىىىيض اييخىىىيطر ىييصىىىي 

،  يىىي  ا  أىىحيب الأصىىيم ايييلىىيزة  ىىىت يرضىىة حيييخىىيطر ايلىىل يلعىىرض ييىىي  أىىحيب الأصىىيم ايييلىىيزة يايعيديىىة
ىييصىىىي حأأىىىحيب الأصىىىيم ايعيديىىىة ييىىىذي  ؤىىىإا اليليىىىيد ياىىىا ايقىىىريض ايييلىىىيزة إنيىىىي يعنىىىل ؤىىىل اينلي ىىىة يايخىىىيطر 

 اينييئية لقايت ؤل ل انة الأييات.

 1ثالثا: فوائد حساب تكمفة التمويل

 يا ي ت ينأر يا ينيأر ايليييت  ي يايي ت اييييل   ت، صيا يحقىق  إا حصيب ل انة ايليييت صياءا
 يلإدارة اييتصصة يا دارة اييييية ؤييي يدد يا اينيائد  ىييي:

   حصىىيب ل انىىة  ىىت ينأىىر صىىيا يصىىييد ا دارة ايييييىىة ؤىىل الخىىيذ ايقىىرار اييلعاىىق حيخلأىىير  نصىىب لاىى
 اييأيدر يا خلات ايل انة؛

                                                           
، يذ رة بسكرة GMSدراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى لمجنوب -تأثير الهيكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية  ننيت حدة خحيزة،  -1 

 .40، ص2012، اي زائر، -حص رة–يقدية ضيا يلطاحيت نيت شييدة اييي صلير ؤل ايعايم الىلأيدية، لخأص إىلأيد أنييل،  ييعة يحيد خيضر 
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 ينيضاة حيا اييشريييت الصل ييرية اييي ا  ا لصلخدم ؤييي الأييات؛لصلخدم ل انة ايليييت يا 
  يضىىي حصىىيب ل انىىة الأيىىيات ؤىىل لقيىىيم اييشىريييت ايلىىل لصىىلخدم ؤييىىي الأيىىيات، ؤىىإذا لحىىيا  ا ل انىىة  ينيىد 

 اييليىع  أححت ىذه اييشريييت يحأ ياا ييلق اييتصصة؛ الأييات لزيد ياا ايعيئد 
 ؤل ايينيضاة حىيا اييشىريييت ايأىنييية ذاليىي، إضىيؤة إيىا ديرىىي ؤىل ىىرارات  ينيد حصيب ل انة الأييات

 ايلصعير؛
 .إا ايعديد يا ايقرارات اييييية يصييصة ر س ايييت ايلل لصلازم ايقييم ححصيب دىيق يل انة الأييات 
 ر ايلىىل صىىلازم  ا ل ىىيا ل انىىة  ييىىع ايعنيأىىي لعظىىيم ىييىىة اييتصصىىة  يىىدا إصىىلرالي ل يىىلإدارة ايييييىىة إا

 لش ت يدخلات يايتصصة يا ضينيي الأييات ححديدىي ايدنيي، ييذي  يصلي ب حصيحيي.

 العوامل المؤثرة في الهيكل التمويمي المطمب الثالث:

 يلأ ر اييي ت ايليييال يايتصصة الىلأيدية حعدة ييايت للي ت ؤييي يال:

 معدل نمو المبيعات   - أ

يعلحر يعدت نيي اييحيعيت ؤل اييصلقحت يقييصي ييدج ايلضىييا اييحليىت ؤىل ا يىرادات ياصىيم اينىيلج يىا 
٪ ؤىىل ايعىىيم ايياحىىد، ؤىىإا ايليييىىت 20٪ ي 08ايرؤىىع، ؤيىى لا إذا  ىىيا يعىىدت نيىىي اييحيعىىيت يا يىىرادات يلىىرايح حىىيا 

 1نة يحياة الأصيم ايعيدية.ياي يحلة يتدي إيا لحقيق  رحيح يضييحييقريض ذات اينيئدة اييحديدة 

 المبيعات استقراردرجة  - ب
اييحيعىىىىيت  اصىىىىلقراريحيشىىىر ا ؤعنىىىىديي لزيىىىىد در ىىىة  لحيطىىىىيار  الىلىىىراضاييحيعىىىىيت حنصىىىىب  اصىىىلقرارلىىىرلحط در ىىىىة 

اي يحلة ياا ايقريض حأىت در ة يا ايخطر، يذي  حع س ايحيت إذا  ايلزاييليييا يرادات، للي ا ايينشأة يا دؤع 
 2 .اليلزاييت ينت اييحيعيت للعرض يلقاحيت يصليرة حيث ل د ايشر ة أعيحة ؤل دؤع ىذه 

 المنافسة  - ج

حيىىة ايينشىىأة يياىىا ح ىىم اييحيعىىيت يياىىا ىىىذا الأصىىيس ؤىىإا رة ياىىا خديىىة ايىىدييا لليىىىا ياىىا رحإا اييقىىد
رج ؤىىل ايأىىنيية ت، يل شىى   ا صىىييية دخىىيت شىىر يت  خىىاييحيعىىي اصىىلقرارحح يىىو ننىىس  ىييىىة ر اصىىلقرار ىىىيايش ايىى

ايلىىىل لنليىىىل إيييىىىي ايينشىىىأة ي ىىىذي  يقىىىدرة ىىىىذه ايشىىىر يت ياىىىا ايليصىىىع ؤىىىل طيىيليىىىي صىىىيت راا ياىىىا ىىىىيايش ايىىىرحح 
يىا نيحيىة  خىرج  يينش لني، ؤييأىنيية ايلىل للييىز حيعىدت نيىي يرلنىع يليىىع  ا ل ىيا ىىيايش رححيىي  حيىرة، يي ىا

                                                           
 .279، صمرجع سبق ذكره نييت ؤريد يأطنا،يحيد أييح ايحنييي،  - 1
أساسيات الإدارة المالية: دراسة الجدوى مصادر التمويل، التخطيط المالي، التحميل المالي، الأسهم والسندات المالية، تحميل ، يحد ايعزيز اينحير - 2

 .413، ص2007، اينيشر ي لحة ايعرحل ايحديث، ا ص ندرية، يأر، الربحية الاسلامية
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ية ايأنيييت ايلل يصيت ياا ايشر يت ي ىيايش ايرحح ىذه إذا  ينت ايأنيية للدرج ؤل ي ي لضيقينلظر  ا 
  1لنضم إيييي يحييلييل لشير  ؤل صيىيي. ا اي ديدة 

 هيكل الأصول - د

يت ر ىي ت الأأيت ياا يأيدر ايليييت حأير يديدة، ؤييينش ت ايلل للييز حىأا  أىيييي اي يحلىة لعىيش 
ينلىىرة طيياىىة، يخيأىىة ؤىىل حييىىة  ا ايطاىىب ياىىا ينل يليىىي يت ىىد إيىىا حىىد  حيىىر لصىىلخدم ايقىىريض طيياىىة الأ ىىت 

 ااحيىىة  أىىيييي يىىا ذيىىم  ايي نييىىة حضىىيينيت يعينىىة حدر ىىة  حيىىرة، ييىىا نيحيىىة  خىىرج ؤىىإا ايشىىر يت ايلىىل لل ىىيا
لحقيىق ايشىر ة يلأرحىيح، لعليىد حأىنة  صيصىية ياىا ايقىريض ىأىيرة  رارياصىلييخزيا يايلل لليىا ىييليىي ياىا 

ا  ينت لصلخدم  يضي ايقريض طيياة الأ ت يي ا حدر ة يحديدة.  2 الأ ت يا 

 رجال التجارة اتجاهات  - ه

ىىىىل لاىىى  اييرلحطىىىة حأحىىىد  تر ىىىيت ا دارة ايلىىىل ييىىىي لىىىأ ير يحيشىىىر ياىىىا اخليىىىير يصىىىيئت ايليييىىى ال يىىىىيتإا 
لت ؤييىي يا يىة ييينش ت ايضخية ايلل للشؤريا: الأيت ايلح م يايصيطرة ياا إدارة ايينشأة، ياي ينل: ايخطر، يالأ

ايحي ىىة إيىىا  يىىيات إضىىيؤية  الأصىىيم ايعيديىىة يللىىيزع ياىىا يىىدد  حيىىر  ىىدا يىىا اييصىىيىييا صىىلقيم يىىيدة يؤىىل حييىىة
حإأىىىىدار  صىىىىيم ييديىىىىة حيىىىىث  ا ذيىىىى  صىىىىيلرلب يايىىىىو لىىىىأ ير ضىىىىئيت ياىىىىا ايصىىىىيطرة ايحيييىىىىة ياىىىىا إدارة ايشىىىىر ة. 

ىىريض زائىدة يىا ايحي ىة ييىي  اصىلخداميحي ضيؤة إيا ذي  ؤإا ر يت ا دارة يحييييا ييدة ل نب اييلا  خطىر 
 اي يحلة. يايلزاييلييلرلب ياا ذي  يا خطر ايليىا يا دؤع 

ييىىا نيحيىىة  خىىرج ؤىىإا يىىلا  ايينشىى ت ايأىىغيرة ينضىىايا ل نىىب إأىىدار الأصىىيم ايعيديىىة حلىىا يلصىىنا ييىىم 
 3ايصيطرة اي يياة ياا إدارة ايشر ة.

 المقرض اتجاهات - و

ت ايصىيحقة ايلىل لقىيم ايينشىأة حدراصىليي يلحايايىي، ؤىإا ال يىىيت ياراء اييقرضىيا لاعىب ايىي حي ضيؤة إيىا ايع
 ا ايشىىر ة لنىىيىش ىي ايىىي الأحىىيات  ياينشىىأة، ؤىىيلاحظ ؤىىل اييحيىىةاييىىييل  ؤىىل اييىىة الأىييىىة ؤىىل لحديىىد اييي ىىت دير ا

اييييل يع اييقرض اييحليت يلعطل يزني  حيرا ير يىو، ي  يىرا يىي يىرؤض اييقىرض ايزيىيدة ايىر ايطحيعيىة ؤىل نصىب 
إدارة ايينشىأة  ي  ال يىىيتلأا ذي  يعنيه ليديد يأييحو ؤل ايشر ة ؤيييي ت اييييل إذا ل يليىا ياا  الىلراض

 4ظريؤيي ايداخاية حت  ا طرؤي خير يي يىي اييقرض ياعب دير ا ىيي ي ؤل لحديد ىذا اييي ت.
                                                           

 .341، ص1999ايدار اي ييعية يانشر، ا ص ندرية، يأر،  ،الإدارة المالية و التمويليحيد أييح ايحنييي، إحراىيم اصييييت صاطيا،  - 1
 .341ص ،نفس المرجع السابق - 2
 .340، ص1997، ايدار اي ييعية ياطحيية ي اينشر يايليزيع، ا ص ندرية، يأر،  الإدارة المالية و التمويليحيد أييح ايحنييي، رصيية ىرييىص،  - 3
 .341ص نفس المرجع السابق، - 4
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 الاقتصاديةالمبحث الثاني: تكمفة مصادر التمويل في المؤسسة 

حلقدير ل يييا يأيدر ايليييىت ىأىير الأ ىت اييلي اىة ؤىل ل انىة ا ئليىيا ايل ىيري صنيلم ؤل ىذا اييححث 
ياييأىىرؤل، يحلقىىدير ل ىىيييا الأيىىيات ايييلا ىىة يىىا خىىلات إحىىراز  ىىىم اينيىىيذج يايطىىرق ايلىىل اىليىىت حلقىىدير ل انىىة 

ض  ينيىة لحديىد ل ىيييا الأصيم ايعيدية يل انة الأرحيح اييحل زة ي ينيىة لحديىد ل انىة الأصىيم ايييلىيزة،  يىي صىنعر 
الأيىىيات اييقلرضىىة يايلىىل لضىىم ل انىىة ايصىىندات، ل انىىة ايقىىريض ايحن يىىة، ل انىىة ايليييىىت ايلىىأ يري حي ضىىيؤة إيىىا 

 ايلطرق يينييم ل انة الأييات.

 المطمب الأول: مفهوم تكمفة الأموال

 أولا: تعريف تكمفة الأموال

يي ىىىا لعريىىىا ل انىىىة الأيىىىيات حأىىىنة يييىىىة حأنيىىىي ايحىىىد الأدنىىىا يايعىىىدت اييا ىىىب لحقيقىىىو ياىىىا اييشىىىريييت 
قىت يىا ىىذا اييعىدت ييايحيؤظة ياا ايقيية ايصيىية لأصيم ايشر ة حديا لغير. ييذا ؤإا لحقيىق ييئىد  الصل ييرية

ييىىي  ىىيا يايىىو يىىا ىحىىت انخنىىيض )ل انىىة الأيىىيات( يىىتدي إيىىا  ا يأىىحح اييضىىع اييىىييل لأأىىحيب اييشىىريع  صىىي  
إ يييل ايقيية ايصيىية لأصيم ايشر ة. حينيي يتدي لحقيق ييئىد يزيىد يىا ىىذا اييعىدت  ي يزيىد يىا ل انىة الأيىيات 

 1إيا لحصيا اييضع اييييل لأأحيب اييشريع يع ارلنيع إ ييت ايقيية ايصيىية لأصيم ايشر ة.

 الصىىىل ييراتالأدنىىىا يايعىىىدت ايىىىذي ينحغىىىل لحقيقىىىو ياىىىا ييي ىىىا لعريىىىا ل انىىىة الأيىىىيات  يضىىىي حأنيىىىي مايحىىىد 
اير صيييية اييقلرحةم. يلحقيق يعدت ييئد  ىت يا ىىذا اييعىدت يىتدي إيىا صىيء ايحييىة ايييييىة لأأىحيب اييتصصىة 

ايقيية ايصيىية يايتصصة. حينيي لحقيق يعدت   حر يىا  انخنيضييي  ينت يايو يا ىحت ييي يلرلب ياا ذي  يا 
 2ىذا ايحد الأدنا يتدي إيا لحصا ايحيية اييييية ييلا  اييتصصة يع زييدة ايقيية ايصيىية يايتصصة.

 المطمب الثاني: تكمفة مصادر التمويل قصير الأجل

 التجاري الائتمانتكمفة  - أ
ايلىىل يضىىعيي اييىىيرد ييىىنح  الئليينيىىةايل ىىيري ياىىا ايشىىريط  الئليىىيا حيصىىلخداملليىىا ىييىىة ل انىىة ايليييىىت 

ايل ىىيري يأىىدر ليىىييال حىىديا ل انىىة  الئليىىيا، ؤنىىل ظىىت ايىىيب ايخأىىم اينقىىدي يعلحىىر الئليينيىىة ىىىذه ايلصىىييلات
 3لذ ر.

                                                           
تخاد القراراتصيير يحيد يحد ايعزيز،  - 1 ، 2006ير ز ا ص ندرية يا ليب، يأر، ، إقتصاديات: الإستثمار، التمويل، التحميل، مدخل في التحميل وا 
 166ص

 .392ص  مرجع سبق ذكره،يحنييي نييت ؤريد يأطنا، رصيية ذ ل ىرييىص، يحيد أييح ا - 2
 .392،391، ص ص 2008، دار اين ر اي ييعل، يأر، التمويل والإدارة المالية لممؤسساتييطا يييم  ندرايس،  - 3
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ايىىر  نىىو ىىىد ينقاىىب إيىىا يأىىدر ليىىييال يرلنىىع ايل انىىة إذا يىىم لحصىىا اييتصصىىة اصىىلخدايو يلالىىزم حييشىىريط 
ايل ىىىيري ديا ىيىىىيم اييتصصىىىة  الئليىىىياديي ليىىىر اينلىىىرة اييقىىىررة  يىىىيدة صىىىداد ايلىىىل حىىىددىي اييىىىيرد، ؤعنىىى نيىىىةالئليي

 .حييصداد، ىد يلرلب يايو لدىير صيعة اييتصصة ؤل ايصيق يىد ينليل حيي الير إيا ايخريج  اية يا ايصيق
خأىىىم نقىىىدي  ايل ىىىيري اييينىىىيح يىىىا اييىىىيرد يلضىىىيا شىىىرطي يقضىىىل حيىىىنح الئليىىىيايؤىىىل حييىىىة يىىىي إذا  ىىىيا 

ياعيلاء ؤل حيية ايصداد خلات ؤلرة يعينة، ؤإا ايحند ايرئيصل ؤل ل انة الئلييا ؤل ىذه ايحيية لليىا ىييلو ياا 
ي يىا يديىو، ؤىإذا ايلزيىت اييتصصىة حييصىداد خىلات ؤلىرة ايخأىم اينقىد إي ينية حأيت اييتصصة ياا ىذا ايخأىم

ايل ىىىيري ينىىديي لقىىىيم  الئليىىيازيىىد ل انىىىة ل ىىىذه ايحييىىىة ل ىىيد ينعديىىة، ؤييىىىي لايل ىىيري ؤىىى الئليىىىيايحييلىىييل ل انىىة 
 .اييتصصة حصداد يصلحقيليي حعد انلييء اينلرة اييقررة يينح ايخأم اينقدي

 
 

 

 المصرفي الائتمانتكمفة   - ب

 :اييأرؤل يا خلات ينيىشة اييلاحظيت ايلييية الئلييانصلطيع  ا نحدد ل انة 

يا اييعريا  ا ايحنىي  ىىد لحلصىب اينيئىدة ؤىل ايحدايىة ييىلم اىلطيييىي  ي  سعر الفائدة الحقيقي أو الاسمي: -1
ؤإا يعدت اينيئدة ايحقيقل يخلاا حصىب طريقىة حصحيي ؤل اينييية يلضيا يايحاغ اييا ب صداده ي لحعي يذي  لىد 

 .دؤع اينيئدة

 .ايحد الدنا ايذي يح زه ايحن  يا حصيب ايشر ة -2

 انة ايضيينيت اييقدية يا  راءات ايضيينيت ييدم اي ينية اصلغلاييي يالصلنيدة ينيي ؤاىي  ينىت  يراق ييييىة  -3
  1.ايقرضل يصلطيع ايعييت حيعيي إل حعد لصديد 

  2 :ت يو ل انة لحدد ح لاث ييايت ىلاييأرؤل ىأير الأ  الئليياإا 

  الئليينيىىةيعىىدت اينيئىىدة ا صىىيل، يىىىي يعىىدت اينيئىىدة ايي حىىت ؤىىل النيىيىىة ايقىىرض يايىىذي يع ىىس ايشىىريط 
 ؛ؤل اييتصصة اييقلرضة الئليينيةايصيئدة ؤل ا ىلأيد، يايير ز 

 ؛ صايب حصيب اينيئدة يلحأيايي 

                                                           
 .86، ص2001يييا ، الأردا،  ، ايطحعة الأييا، دار ايحر ة يانشر يايليزيع،الإدارة والتحميل الماليرشيد ايعأير ياخريا،   - 1
م، يذ رة يقدية جيجل -، أثر الهيكل المالي عمى تكمفة الأموال في المؤسسة الاقتصادية: دراسة حالة " شركة الخرف الصحي بالميميةحيلصطة ليية - 2

 .88 -87، ص ص2008،2009، اي زائر، - ي ت-ضيا يلطاحيت نيت شييدة اييي صلير ؤل يايم ايلصيير،  ييعة يحيد ايأديق حا يحيا

ل انة الئلييا ايل يري  يعدت ايخأم اينقدي      

ؤلرة الئلييا ايخأم ؤلرة
 



 تحميل الهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية.                                الفصل الأول                                    
 

21 
 

 ايضريحة ياا  رحيح اييتصصة يعدت. 

ياا صعر اينيئدة اييأىرؤل يايىذي يي ىت نصىحة يعينىة يىا ىييىة ايقىرض  الئليياي حييلييل ل لقلأر ل انة 
يلي اىة ؤىل  يلائليىياذاليىي، يلأىحح ايل انىة ايحقيقيىة  الىلىراضحت للعداه يلشيت ل انة اضىيؤية نيل ىة يىا شىريط 
 :اينيئدة اييأرؤية يضيؤي إيييي ايل انة ا ضيؤية  ي

 ()  نصحة الئلييال انة شريط  ايل انة ايحقيقية يلإلييا اييأرؤل= صعر اينيئدة +

            

 

ياىىا ايلحىىير  ا ىييىىة اينيائىىد لىىدؤع ؤىىل ايياىىىع ياىىا اييحاىىغ اينعاىىل ايىىذي لحأىىت يايىىو اييتصصىىة حعىىد لطحيىىق  يذيىى 
 .ايشريط ايلل ينرضيي ايحن 

يصنيضح    ر  ينية حصيب صعر اينيئدة اينعال حصب ايشريط ايلل ينرضيي ايحن  يصنيضىح    ىر  ينيىة 
 :ايحن  ؤييي يالحصيب صعر اينيئدة اينعال حصب ايشريط ايلل ينرضيي 

 )دفع الفائدة لاحقا( سعر الفائدة النظامية -أ

ييايىو ي ىيا  للصام اييتصصة يحاغ ايقرض  ييلا يا ايحن ، لم لصديد ايقرض لحقي يع اينيئدة اييلرلحة ينو
ايىىر  ا  اييلعيىىىد ياييىىي ياينعايىىة يلصىىييييا، يذيىى  ؤىىل حييىىة يىىدم ي ىىيد  رأىىدة يعيضىىة، الصىىييةصىىعري اينيئىىدة 
ييىدة لقىت يىا صىنة، يلىم لحديىد ايقىرض  الىلىراضيىي لىم  اينعاية يزيد ىايلا يىا صىعر اينيئىدة الصىييةصعر اينيئدة 

 :خلات ايصنة، ييلم حصيب صعر اينيئدة اينعاية ؤل ىذه ايحيية  يي يال

 

 :حيث

 : i' صعر اينيئدة اينعال. 

i  : الصيلصعر اينيئدة. 

m: يدد يرات دؤع اينيئدة خلات ايصنة. 

 :يضة، ؤإا ذي  يتدي إيا زييدة صعر اينيئدة اينعاية يايلل لحصب  يي ياليي ؤل حييو ي يد  رأدة يع 

 

ايصعر اينيئدة اينعال  
ىيية اينيئدة اييدؤيية

ايقيية ايحقيقية ياقرض  
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 :حيث

P : يضةنصحة الأرأدة اييع. 

  1 سعر الفائدة المستخدم في الخصم )دفع الفوائد سابقا( -ب

 صىيس ايخأىم، ؤىإا اييتصصىة ل للصىام  ييىت يحاىغ ايقىرض، ي ذيى  لأا اينيئىدة  اذا  يا ينح ايقىرض ياىا
 :حييليا ىيي حيا لخأم يقديي يا يحاغ ايقرض، ينييز

 حالة عدم وجود أرصدة معنوية 1-ب

يعلحىىر صىىداد اينيئىىدة يقىىديي لخنيضىىيت ياقييىىة اينعايىىة يايحييغىىة اييحأىىت يايىىو يىىا طىىرا اييتصصىىة، حيىىث 
يحييلىييل يحصىب صىعر   (D-Di) ينىو ىييىة اينيئىدة اييصىددة يصىحقي يطريحىيD  الئليىيايصىييي ؤىل ايياىىع ىييىة 

                :اينيئدة اينعال يؤق ايعلاىة

 

 

  ي:

 

يرة، يلخأم اينيئدة يا ايقرض ؤل  ىت يىرة يصىحقي m ؤل حيا يي  يا ايقرض ييدة  ىت يا صنة، ييل دد خلاييي
 :،ؤإا صعر اينيئدة اينعاية يحصب  يي يال

 

يينىىلج ىنىىي  ا   ىىر ايخأىىم ؤىىل صىىعر اينيئىىدة اينعايىىة ىىىي  ىىىت ييىىي يىىي  ىىيا ايخأىىم ييىىدة صىىنة ياحىىدة ح ييايىىي. لأا 
 .ايقرض اصلخداماينيئدة لدؤع يقديي حيي يقلرب يا يليصط 

 

 

                                                           
 .90، صمرجع سبق ذكرهحيلصطة ليية،  - 1
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 حالة وجزد أرصدة معوضة 2-ب

اييتصصىىىة ايلىىىل لحلىىىيج إيىىىا ايقىىىرض يعىىىيا ياييىىىي  ا اذا  ىىىيا ايحنىىى  يصىىىلقطع نصىىىحة يعينىىىة  أرأىىىدة، ؤىىىإا 
لقلىىرض ىييىىة ايقىىرض إضىىيؤة إيىىا ىييىىة اينيائىىد اييدؤييىىة يصىىحقي يىييىىة ايرأىىيد اييعىىيض. يصىىي يا صىىعر اينيئىىدة 

 :اينعاية حصب ايأيغة ايلييية

 

 المطمب الثالث: تكمفة مصادر التمويل طويمة والمتوسطة الأجل

 أولا: تكمفة أموال الممكية

ئىىد ايىىذي يطاحىىو يميي ىىا لعريىىا ل انىىة الأصىىيم ايعيديىىة حأنيىىي ايحىىد الأدنىىا ييعىىدت ايع تكمفيية الأسييهم العادييية: - 1
 .1 محياة الأصيم

 :إحدج ايطريقليا حيصلخداميي ا حصيب  انة الأصيم ايعيدية  

 طريقة الأرحيح ايييزية ياا حياة الأصيم ايعيدية - 

 ايصيمطريقة الأرحيح ايينصيحة إيا صعر  -ب

ينظىىىرا لأا ايطريقىىىة اي ينيىىىة ايىىىر دىيقىىىة يايىىىر ياىعيىىىة يىىىذا ينضىىىت اصىىىلخدام ايطريقىىىة الأييىىىا يحيي ىىىب ىىىىذه 
  2 :ايطريقة )طريقة الأرحيح ايييزية( يلم حصيب  انة الأصيم ايعيدية يؤقي يايعيدية الآلية

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .298ص ، مرجع سيق ذكره،يحيد أييح ايينييي، نييد ؤريد يأطنا - 1
الأردا، ، حيلت يايية، دار يائت يانشر، ايطحعة اي ينية، يييا، سعود جايد مشكور العامري، الإدارة المالية: أطر نظريةيحد ايصلير يأطنا ايأحيح،  - 2

 .227، ص2007

 
    

  

         
 

 

  انة الأصيم ايعيدية
الأرحيح اييليىعة ي ت صيم

(   انة إأدار ايصيم ) ايقيية ايصيىية
 ايزييدة اييليىعة ؤل الأرحيح ايييزية ياصيم 



 تحميل الهيكل التمويمي لممؤسسة الاقتصادية.                                الفصل الأول                                    
 

24 
 

 تكمفة الأسهم الممتازة -2

ؤىل اييشىريع يحييلىييل ؤىإا  الصىل ييرا ايعيئد ايذي يطاحو اييصل يريا يقيحت لعحر ل انة الأصيم ايييليزة ي
ل انة الأصيم ايييلىيزة ىىل يحىيرة يىا نصىحة ايليزيعىيت ايلىل يحأىت ياييىي حياىة ىىذه الأصىيم إيىا ايصىعر ايصىيىل 

  1ل يييا ا أدار اصلحعيدياصيم حعد 

 

 

 :حيث

 .ل انة الأصيم ايييليزة :م

 .ايليزيعيت :ت

 .ايصعر ايصيىل ياصيم :س

 ياصيم ايياحدص= يأيريا ا أدار 

 تكمفة الأرباح المحتجزة -3

لي ىىىت الأرحىىىيح اييحل ىىىزة  رحىىىيح لحققىىىت ايىىىر  ا اييتصصىىىة ىىىىررت احل يزىىىىي حىىىدل يىىىا ليزيعيىىىي ياىىىا حياىىىة 
  2.الأصيم، يذي  حيدا اصلخداييي ؤل ليييت اصل ييرات يصلقحاية

ايىىذي لحأىىت يايىىو  لاىى ايييحياىىة الأصىىيم يىىا ايليييىىت لي ىىت ل انىىة الأرحىىيح اييحل ىىزة ايعيئىىد ايىىذي يطاحىىو 
 .3اييتصصة يا طريق احل يز الأرحيح حدل يا ليزيعيي ياا حياة الأصيم ايعيدية  يقصيم  رحيح

ا يىا ايصىيت لحديىد   إل انلييىي، يؤنل اييىت ايذي لعد ؤيو  ت يا اييديينية يالأصيم ايييليزة ايلزايىيت لعيىديىة يا 
حعىض اييحىيدئ ايلىل  اصىلخدامينىي  ي ىا نو ييس يا ايصييية لحديد  انة الأرحيح اييحل زة، يحييرام يا ذي  ؤإنو ي

يي نىىل ايقىىيت حىىأا ىنىىي   لا ىىة طىىرق ينلشىىر اصىىلخداييي  ي ىىيد  انىىة الأرحىىيح  يلاىى لصىىيت ييايىىة  انىىة ايليييىىت ايي
 :ىلي اييحل زة 

 
                                                           

 .279، ص2003، دار اي ييعية اي ديدة يانشر، الص ندرية،  يأر، مبادئ وأسسيات الإدارة الماليةنييت ؤريد يأطنا،  - 1
 .90دار ايعايم يانشر يايليزيع، ينيحة، اي زائر، ص ،تمويل المنشأت الأقتصادية حيد حيراس،  - 2
 .416،417، ص ص 2007، دار اييصيرة يانشر يايليزيع يايطحيية الأييا، الأردا، ة المالي: النظرية والتطبيقالإدار يدنيا لييو اينعييل ياخريا، - 3

م  
ت

س ص
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 صايب نييذج لصعير اييي يد اير صيييية . 
 صايب ييئد ايصند زائد يلاية اييخيطرة . 
 يميخأ صايب ايلدؤق اينقدي اي. 

 تسعير الموجود الرأسمالي نموذج أسموب -أ

 :نييذج لصعير اييي يد اير صيييل  أصايب يلقدير  انة الأرحيح اييحل زةلظير اييعيدية  دنيه 

 

 :حيث

 . انة الأرحيح اييح يزة :    ح

 .يعدت ايعيئد ايخييل يا اييخيطرة : ع خ م

 .ييئد ايصيق : ع س

 .يلاية يخيطرة ايصيق : حيلي

 أسموب عائد السند زائد علاوة المخاطرة -ب

ة، حيىث ييعد ىذا الأصايب ايذي نطاق يايو  صايب ايعلاية يا الأصيييب ايلل لعليد ياا ايلقىديرات ايذاليى
%( إيىا 3نة الأصيم ايعيدية حييغييب يا طريىق إضىيؤة يىلاية اييخىيطرة لنحأىر حىيا )يقيم حلقدير  ااا اييحات 

 :ييلم اصلخدام اييعيدية ايلييية طيياة الأ ت %( ايا يعدت اينيئدة ياا اييديينية اييتصصة5)

  

 1 أسموب التدفق النقدي الخصوم -ج

حىىأا  ىىت يىىا صىىعر ايصىىيم ايعىىيدي ييعىىدت ايعيئىىد اييليىىىع يعليىىداا، حشىى ت  صيصىىل ياىىا   يىىي ىىىي يعىىريا
 :يقصيم ايرحح ياا ايصيم ايعيدي اييليىع، ي ا ىيية ايصيم ايعيدي ايياحد يي ا اا ل لب  يي يال

 

 
                                                           

 .418 -417ص ص  مرجع سيق ذكره،يدنيا لييو اينعييل ي خريا،  - 1

ع خ م( بيتا -ك ح= ع خ م +)ع س  

 ك ح= عائد السند+ علاوة المخاطرة
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 حيث: 

 .ياصيم ايصعر ايحييل :  أنرق ع 

 .اييقصيم اييليىع دؤعو إيا حييت ايصيم ؤل نييية ايصنة )ا( :ق ي

 .يعدت ايعيئد اييطايب :ع م 

ؤىإذا  ىيا يىىا اييليىىع  ا ي ىيا يقصىىيم ايىرحح ياصىىيم ايعىيدي ينيىي حيعىىدت  يحىت، ؤىإا اييعيديىىة  يىلاه يي ىىا 
  ليحليي  يي يال:

 

 

 حيث: 

 يعدت اينيي ؤل ايعيائد يؤل اييقصيم : ج 

ييي ا حت اييعيدية  يلاه ت )ع م( يلقدير يعدت ايعيئد اييطايب ياا ايصيم ايعيدي ايىذي يصىييي حيينصىحة 
 يايصل ير ايحدي يعدت ايعيئد اييليىع، ييي ا ايلعحير يا  ينية حصيب  انة الأرحيح اييحل زة  يي يال:

 

 

  

 

 

 
 

ق ع  
 يق

(ع م  )
  

2يق

(ع م  )
    

∞يق

(ع م  )
  ∑

يق

ا ع م   

 

   

 

ق
أنر

 
 يق

ع م ج
 

̂  ح   ح   
 يق

ق
أنر

 ج 

)  انة الأرحيح اييحل زة
اييقصيم اييليىع
ىيية ايصيم ايعيدة

)  يعدت اينيي 
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حنىىيء يايىىو، ؤىىإا اييصىىل يريا يليىعىىيا اصىىللام يعىىدت يقصىىيم )ق أىىنر(، يضىىيؤة اييىىو ييئىىد ر صىىيييل )ج(، 
̂  ح)ايىىذي يلحقىىق ينىىديي يقىىيم اييصىىل ير ححيىىع ايصىىيم، يحيينصىىحة يي يىىيع ايعيئىىد اييليىىىع  يؤىىل حييىىة ايلىىيازا ؤىىإا (

ايعيئىىد اييىىذ ير ي ىىيا يصىىييل ايضىىي ياعيئىىد اييطاىىيب )  ح(، ييىىا ىىىذه اينقطىىة ؤإننىىي صىىننلرض حىىأا حييىىة ايلىىيازا 
̂  ح)يي يدة ي نني صنقيم حيصلخدام ايرييز )  ح( ي   حش ت لحيديل.(

 ثانيا: تكمفة الأموال المقترضة

 1كمفة إصدار السندات -1
يلحيايىي اييشىريع، يىىذه اي انىة للضىيا اينيائىد ايديريىة اييدؤييىة يصىعر  يلرلب ياا إأىدار ايصىندات  انىة

 ايننقيت ايخيأة حي أدار ييدد صنيات ايليييت حييصندات. اصلحعيدحيع ايصند ايأيؤل حعد 
 ييي ا اصلخدام اييعيدية ايلييية يحصيب ل انة ايليييت حييصندات:

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

 .332ص  مرجع سبق ذكره، دريد  ييت ات شحيب، - 1

ل انة ايصندات  
يحاغ اينيئدة  

 صعر حيع ايصند ايأيؤل ىيية ايصند يند إنلييء اييدة 
اييدة

ايصعر ايأيؤل يحيع ايصند ىيية ايصند يند إنلييء اييدة
2

 

   س

 ا
 س ب س ع 

ا
س ب س ع

2
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 حيث:

  . انة ايليييت حييصندات :   س
 اينيائد ايصنيية. : ا

 ىيية ايصند يند ليريخ ا طنيء. : س ع
 .ننقيت ا أدار( -الصييةصعر حيع ايصند ايأيؤل )ايقيية  : س ب

 ؤلرة ايديا. : ا
 ننقيت ا أدار. –يع ايعام  ا صعر حيع ايصند ايأيؤل= صعر حيع ايصند 

 تكمفة الإقتراض طويل الأجل -2

ييتصصىة يايقلىرض، حيىث  ا ؤيائىد ايقىريض ؤل اييعدت اينعاىل يانيئىدة ايىذي لدؤعىو ا الىلراضللي ت ل انة 
اينيئىىىدة خت ؤىىىإا اييتصصىىىة لحقىىىق يىىىا يرائيىىىي يؤىىىيرات ضىىىريحية للي ىىىت ؤىىىل يقىىىدار ديىىىا الأيحىىىيء للضىىىينيي ىيئيىىىة ايىىى
حعحىىيرة  خىىرج يلي ىىت يعىىدت اينيئىىدة اينعاىىل ياينيىىيئل ؤىىل يعىىدت اينيئىىدة ىحىىت ايضىىريحة يضىىريحي ؤىىل يعىىدت ايضىىريحة، 

 1 يا يلم لقدير ىذه ايل انة.يي ا ايضريحية  يطريحي ينو اييؤرات

ا  ي ييايىىة اىلىىراض صىىياء  ينىىت ؤىىل أىىيرة صىىندات لأىىدرىي اييتصصىىة  ي ؤىىل أىىيرة ىىىرض للعيىىىد يايىىو إ
يلرلىىب ياييىىي يىىا  ينىىب لىىدؤقيت داخاىىة لحأىىت ياييىىي اييتصصىىة للي ىىت ؤىىل ىييىىة حيىىع ايصىىند  ي ىييىىة ايلعيىىىد ياىىا 

 ينىب اخىر لىدؤقيت خير ىة للي ىت ؤىل اينيائىد ايلىل لىدؤع صىنييي حي ضىيؤة إيىا يضىي يلرلىب ياييىي يىا  ايقريض، ي 
 الصىلعينةييىذا يحصىيب ل انىة الىلىراض يي ننىي  الصىلحقيقؤىل لىيريخ  ىيية الأييات اييقلرضة ايلىل ينحغىل صىدادىي

قيية ايحيييىة اي و  عتحن رة يعدت ايعيئد ايداخال يايذي يلي ت ؤل حصيب صعر اينيئدة  ي يعدت ايخأم ايذي يي ن
لعىىيدت  الصىىلحقيقاينيائىىد( ي يضىىي ايدؤعىىة اينييئيىىة اييلي اىىة ؤىىل صىىداد ىييىىة ايقىىرض ينىىد  ي)  يايىىدؤيييت ايصىىنيية

 . اييلحألات ايحييية يا الأييات اييقلرضة

 ىذه اين رة ؤل اييعيدية ايلييية: اةيييي ا أي

 

 

 

 
 

                                                           
 .394ص  مرجع سبق ذكره،يحيد أييح ايحنييي ياخريا،  - 1
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 حيث:
 .  : أيؤل اييلحألات يا ىيية الأييات اييقلرضة  ي ايصندات 

 1.ا: ايلدؤقيت اينقدية ايخير ة  ي ؤيائد ايديرية خلات ؤلرة ايقرض   

  تكمفة التمويل التأجيري - 3

طريىق  أىت اييصىلعيت يىاايىذي يحقىق اييصىيياة حىيا ىييىة الأ لعرا ل انة ايليييت ايلىأ يري حأنيىي ماييعىدت
 م ؤييةقيم ايحييية لأصقيط ايلأ ير اييدا ي ير يي ييع اي

 :  يري للطاب لحايت ايلدؤقيت اينقدية ايليييةا حصيب ل انة ايلأإ

 قدي اييصييي يل انة الأأت اييت رييؤر اينا (I0)   يايلل ل لريد اييتصصة  ا لل حىدىي إذا ىىررت اصىلئ ير
 ؛الأأت حدل يا شرائو

  حعىد ايضىرائب الصلئ يريية لأىصيط اييصييي ياقيية ايحيايلدؤق اينقديLt (1-T)  ب  ا لىدؤعيي ايلىل ي ى
 ؛الصلئ يراييتصصة يند 

 لا  الأأىت يايلىل صىلنقدىي اييتصصىة إذا يلصىاييصىييية ياىيؤر ايضىريحل يىا ا ايقيية ايحييية يال انة ايحدياة
  2. ير الأأت حدل يا شرائوئت حيصلييى

لىىتدي إيىىا انخنىىيض ل انىىة اصىىلئ يره،  ا ايقييىىة اييلحقيىىة يلأأىىتي ىىدر  ا نشىىير ؤىىل ىىىذا ايأىىدد إيىىا    يىىي
 3اينيي ايلييل:ييايو لعطا يعيدية حصيب ل انة ايليييت ايلأ يري ياا 

 

 

 :حيث

 I0 :لي ت ىيية الأأت اييلأ ر.  

 Lt : ىصط ا ي ير ايصنييلي ت. 

 At : لا  ايصنييصليلي ت ىصط ا.  

                                                           
 .395  مرجع سبق ذكره،يحيد أييح ايحنييي ياخريا،  - 1
 .87، 86،  ص ص مرجع سبق ذكرهحيشطة ليية،  - 2
 .87، صنفس المرجع السابق - 3
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 T :لي ت يعدت ايضريحة. 

 Zn : ؤل نييية ايصنة يلأأتلي ت ايقيية اييلحقية. 

 KL :لي ت يعدت ل انة ايلأ ير. 

 المطمب الرابع: التكمفة الوسطية المرجحة للأموال 
يليصطة يطيياة الأ ت(،  ،)ىأيدة الأ ت لنيييني ؤل يي صحق  ينية لقدير  ت يأدر يا يأيدر ايليييت

 ي صنلنييت ؤييي يال ايل انة اييصطية ايير حة ايلل لصلخدييي اييتصصة.

 أولا: مفهوم التكمفة الوسطية المرجحة للأموال 
نقأىىد حيي انىىة ايير حىىة يلأيىىيات م انىىة اييىىزيج الأي ىىت يىىا يأىىيدر الأيىىيات اييليحىىة ياشىىر ة يايلىىل لشىى ت 

 ي  انة الأييات اييصل يرة ؤل اييشريع يحصيحة ياا  صيس اييعىدت اييىر ح ينصىحة يصىيىية  ىت ىي ايي اييييلم، 
 يأدر ليييت ؤل ىي ت ر س ايييت ايشر ة يايأيت ايا ل ييا اييي ت الأي ت ير صييت ايشر ة.

مىىىىل اييليصىىىط اييىىىر ح يل ىىىيييا ي ينىىىيت اييي ىىىت اييىىىييل  (WACC)ايل انىىىة اييصىىىطية ايير حىىىة يلأيىىىيات 
 انىىة  ىىت ينأىىر يىىا ينيأىىر ايليييىىت نضىىرب  انىىة  ىىت ينأىىر حىىيييزا اينصىىحل   احلصىىيبر ةم، يذيىى  حعىىد ياشىى

 1 ييصيىيلو ؤل اييي ت ر س ايييت ين يع اينلي ة ينحأت ياا اي انة ايير حة يلأييات.
 ثانيا: العوامل التي تؤثر عمى كمفة الأموال في الشركات 

 الأييات ؤل ايشر يت إيا نيييا ىيي:لنقصم ايعيايت ايلل لت ر ياا  انة 
ايعيايىىت ايخير يىىة يىىىل ايلىىل ل لخضىىع يصىىيطرة ايشىىر ة ي ىىت  صىىعير اينيئىىدة ايلىىل لىىت ر ياىىا  انىىة ايليييىىت  -1

حييصندات يايقريض اييأىرؤية، ييعىدلت ايضىرائب ايلىل لىت ر ياىا  انىة يأىيدر الأيىيات حييىديا، ي ىذي  ايحىيت 
 ايضريحة ياا الأرحيح. ياا الأصيم ايعيدية ؤل حيية انخنيض

ايعيايىىت ايداخايىىة يىىىل ايلىىل لخضىىع يصىىيطرة ايشىىر ة ي ىييىىي صييصىىيت ايشىىر ة ؤىىل لحديىىد ي ينىىيت اييي ىىت   -2
 2 اييييل يالأيزاا اينصحية ييأيدر ايليييت.

 ثالثا: تقدير التكمفة الوسطية المرجحة للأموال 
ائت اييطريحىىة يىىا يأىىيدر ايليييىىت اييليحىىة لصىىلخدم ايل انىىة اييصىىطية ايير حىىة يلأيىىيات يايقيرنىىة حىىيا ايحىىد

يايشريع ييلم يقيرنليىي يىع ايعيئىد ينصىلطيع حعىدىي  ا نقىرر ايليىيد ىي ىت ايليييىت ايي ىييل يايىذي يي ىا اصىلخرا و 
 3 حيييعدات ايلييية: )ييا خلات اييعدات  دنيه نصلطيع اصلخراج  انة ر س ايييت(.

 
                                                           

 .195ص  مرجع سبق ذكره،دريد  ييت ات شحيب،  - 1
 .196 -195، صنفس المرجح السابق - 2
 .195، صنفس المرجع السابق - 3
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  الاقتصاديةالمبحث الثالث: محددات الهيكل التمويمي لممؤسسة 
يخضىىع ييحىىددات، يىىىذه اييحىىددات لنقصىىم ايىىا  الىلأىىيديةإا اخليىىير اييي ىىت ايليىىييال الأي ىىت يايتصصىىة 

 1 يال: يحدات  ينية، اضيؤة ايا يحددات  خرج يصنصلعرض ىذه اييحددات ؤيييي نيييا يحددات  يية 

  الاقتصاديةالمطمب الأول: المحددات الكمية لمهيكل التمويمي لممؤسسة 
 للي ت ؤل ايعنيأر ايلييية:لخلير اييتصصة ىي ايي اييييل ؤل ضيء ايعديد يا اييحددات اي يية 

 أولا: الربحية 
اا ايرححية ىدا  صيصىل يىلإدارة ايييييىة ي ييىع اييتصصىيت ي يىر ضىريري يحقيئيىي ياصىليرارىي ياييىة يلطاىع 
ايييي اييصل يريا ييتشر ييلم حو ايدائنيا يند لعييايم يىع اييتصصىة، يىىل  يضىي  داة ىييىة يقيىيس  نىيءة ا دارة 

اييي ىىيدة ححيزليىىي يىىذا ن ىىد  ا  يىىدا  حيىىرا يىىا ا دارة ايييييىىة ؤىىل اييتصصىىة يي ىىو حييدر ىىة  اييىىيارد اصىىلخدامؤىىل 
الأي ىىت يايىىيارد اييليحىىة حيىىدا لحقيىىق  ؤضىىت ييئىىد يي ىىا لأأىىحيحيي ل لقىىت ىييلىىو يىىا  الصىىلخدامالأييىىا نحىىي 

 2 .ايحدياة ايلل للعرض يننس ايدر ة يا اييخيطر الصل ييراتايعيئد اييي ا لحقيقو ياا 
لحد يا ا شيرة ىني ايا  ا ىني  ؤرق حيا ينييم ايرحح يايرححية،  ؤييرحح يعنل أيؤل ايدخت ايلىل لظيىره 
ىيئية ايدخت ايذي يي ىت اينىرق حىيا إيىرادات اييتصصىة يحىيا يأىيرينيي،  يىي ايرححيىة ؤيىل لشىير ايىا ايىرحح ينصىيحي 

 3 ايا حعض ايي ينيت يا ايييزانية ايعيييية  ي ىيئية ايدخت.

 ثانيا: السيولة 
ىأىيرة الأ ىت اييليىعىة ينيىي يايىر اييليىعىة ينىد  ايلزاييليىييا ايقدرة اييتصصة ياا ييا ية لعحر ايصييية 

حييدر ىىىة الأييىىىا ييىىىا خىىىلات  يلحأىىىت ذيييىىىياصىىىلحقيىيي يىىىا خىىىلات ايلىىىدؤق اينقىىىدي ايعىىىيدي اينىىىيلج يىىىا يحيعيليىىىي 
 4 ايحأيت ياا اينقد يا اييأيدر الأخرج حييدر ة اي ينية.

 

                                                           
 .121، ص 2019 ياا  1، ايعدد 6ايي اد  ،مجمة دراسات اقتصاديةصايم ي اخ، يييد حشيشل،  - 1
، ايطحعة اي ينية، دار أنيء يانشر يايليزيع، الادارة والتحميل المالي: أسس، مفاهيم، تطبيقاتيحد ايحايم  را و، يال رحيحعة، ييصر اي راا، ييصا يطر، - 2

 .26، ص 2006يييا، الأردا، 
 .36، ص 2007دار ايييصرة، ايطحعة الأييا، يأر،  ،أساسيات الادارة الماليةيدنيا ايلييو اينعييل، - 3
دار حييد يانشريايليزيع، ايطحعة الأييا، يييا،  ،الادارة المالية: الاستثمار والتمويل،التحميل المالي، الأسواق المالية الدوليةحيد صعيد يحد ايييدي،  - 4

 .158ص  2008الأردا، 

     ∑                            

   

 

 weighted average cosof capital= (WACC)التكمفة المتوسطة المرجحة للأموال 
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 ايلزاييلىوحيث لصيح ايصييية حلعزيز اي قىة حيييتصصىة يىا ىحىت اييلعىييايا يعيىي، يلي نىو يىا اييؤىيء حلصىديد 
ييىىىيارد ايلازيىىىة اييأىىىدر اييلائىىىم ياحأىىىيت ياىىىا ا اخليىىىيريي ىىىيد ايصىىىييية ؤىىىل اييتصصىىىة يعطىىىل ييىىىي اييرينىىىة ؤىىىل 

 1 ييي نيي يا ي يحية يلطاحيت اينيي، ايليصع يييا ية الأزييت ايطيرئة يند يىيييي...

  ثالثا: المردودية
يلقىيس يرديديىة اييتصصىة  اصىل ييرىيلعرا اييرديدية ياا  نيي ذي  ايعيئد اييحقق يراء ليظيا الأييات ي 

حيدج ىدرة ىذه الأخيرة ياا لحقيق  رحيح يا خلات نشيطيي ياييارد اييييية ايييضىيية لحىت لأىرؤيي ياييرديديىة 
 2 حأنة ييية ىل نصحة اينليئج اييحققة ايا اييصيئت ايييظنة.

 3 الاقتصاديةالمطمب الثاني: المحددات الكيفية لمهيكل التمويمي لمؤسسة 

 أولا: الملائمة 
اييقأيد حيذا ايعييت ىي اييلائية حيا  نياع الأييات اييصلخدية يطحيعة الأأيت ايلل صىلقيم ىىذه الأيىيات 
حلحييايىىي،  ي يىىا الأيىىيات ايلىىل لحأىىت ياييىىي اييتصصىىة ي ىىب  ا ل ىىيا ينيصىىحة لأنىىياع الأأىىيت اييصىىلخدية ي 

يىىىىا يأىىىيدر طيياىىىىة الأ ىىىت  ىىىىيلأييات ايخيأىىىىة  اي يحلىىىةحيىىىىث يىىىلم لحييىىىىت اييي ىىىىيدات  4شىىىية يىىىىع طحيعليىىىي،ييلي
ىأىىيرة الأ ىىت، يلعلحىىر  الصىىلخداييتيايقىىريض طيياىىة الأ ىىت،  يىىي ايقىىريض ىأىىيرة الأ ىىت ؤيىىل يلائيىىة يليييىىت 

حىىيا ايلىىدؤقيت اينقديىىة اييليىىىع ايحأىىيت ياييىىي يىىا الأأىىيت ايييييىىة  الرلحىىيطييايىىة اييلائيىىة ضىىريرية يلإي ىىيد 
 5 ىذه الأأيت. اىلنيءاينيشئة يا  اليلزاييتيلصديد 

إا يا حيا الأىداا ايلل لصعا ا دارة اييييية إيا لحقيقيي يا يياية ايليييت، ىي ايحأيت ياا الأييات 
 6 اييصلخدية اييلائية يطحيعة اييي يدات )الأأيت(، ايلل صلقيم ىذه الأييات حليييايي.

 ثانيا: المرونة 
لعىىديت يأىىيدر الأيىىيات يؤقىىي يالغييىىر ؤىىل حي يليىىي يلأيىىيات  ي اييلائيىىة يقأىىد حيييرينىىة ىىىدرة ايينشىىأة ياىىا 

 7 حيا ايظريا اييييية ايصيئدة يحيا يأيدر ايليييت.
 
 
 

                                                           
 86ص  2001، يتصصة اييراق يانشر يايليزيع، حديا طحعة، يييا، الأردا، أساسيات الادارة الماليةحيزة يحييد ايزحيدي،  - 1
 .124ص  ،مرجع سبق ذكرهصايم ي اخ، يييد حشيشل،  - 2
 .124،ص نفس المرجح السابق - 3
 .109ص ، مرجع سبق ذكرهيحد ايحايم  را و ياخريا، - 4
 .22، ص2002ايطحعة اي ينية، دار ايينيىج يانشر يايليزيع، يييا، الأردا،  ،نظرية التمويل الدوليخييد ايرايي ي اخريا،  - 5
 .217، ص 1997اييدخت اي يل،  ،الادارة الماليةيدنيا ىشيم ايصييرائل،  - 6
 .113ص  مرجع سبق ذكره،رشيد ايعأير ياخريا،  - 7
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 محددات أخرى لمهيكل التمويمي
  التوقيت -أولا

خدام يعد ايليىيت يا ايعيايت ذات ايأاة ايي يقة حعييت اييرينة، يند لأييم اييي ت ايليييال يايتصصىة،  ي اصىل
ايظىريا  لصىلغلاتاييأدر ايينيصب ؤل اييىت ايينيصب،  يىذا ايعييىت ي عىت يىا اييتصصىة ياىا اصىلعداد دائىم 

 1 .الىلأيدايينيصحة يذي  يا خلات يليحعة ايظريا ايصيئدة ؤل 
  المركز الضريبي -ثانيا

 حد الأصحيب ايلل لدؤع ايشر ة ياليييت يا خلات ايقريض ىي  ا يدؤيييت ؤيائد ىذه ايقريض لعلحىر يىا 
يادخت ايخيضع ياضريحة، حيث  ا ايل انة ايحقيقية ياديا ل يا  ىت ينديي ل ىيا  يأيلايل يييا اييا حة ايخأم 

ياىىا يؤىىر ضىىريحل زادت راحليىىي ؤىىل  يعىىدلت ايضىىريحة يرلنعىىة ييايىىو  ايىىي زادت اي ينيىىة اييتصصىىة ؤىىل ايحأىىيت
اليلييد ياا اييديينية ؤل ايليييت يحيييقيحت ؤىل حعىض ايحىيلت ىىد ل لحقىق اييتصصىة  ي يؤىر ضىريحل ي ينيىي 

ايضىريحل  ي حصىحب ل حىدىي خصىيئر ر صىيييية  دت ايىا انخنىيض حي ينىيء اير يطييحة حدؤع ضريحة حصحب ليلعيىي 
 2 رححيليي.

 وسوق رأس المالحجم البنوك  -ثالثا
يرل ىىز ياىىا يىىدج لىىياؤر الأنىىياع اييخلانىىة يىىا الأيىىيات يىىا يديىىو ؤىىل الأصىىياق ايييييىىة، ي ىىذي  ل انىىة ىىىذه  

ييديىىة  ي صىندات( ايلىىل ينيصىحيي ليييىىت  ،ييلىيزةالأنىياع ايلىل ييىىي لىأ ير ىىىيم ينىد لحديىىد نىيع اييرىىىة ايييييىة ) صىىيم 
 3يي ت ايليييال.يعيا يييلد لأ يرىي ايا در ة اي ينية لغير اي

 طبيعة المؤسسة القانونية -رابعا
ت اييتصصىيت اينرديىة يشىر يت الأشىىخيص يىلي ،يلىأ ر اييي ىت ايليىييال حىيخللاا طحيعىة اييتصصىة ايقينينيىة 
يؤقىي ييحىد   لا ياا ايقريض، خيؤي يا يخيطر يدم ايصداد ايلىل ىىد لأىت ايىا ايييلا ىيت ايخيأىة يايى يلايلييد

ياىا ىىريض طيياىة الأ ىت  اليليىيديدة،  يي شر يت اييصيىية ؤإنيي ل يا    ر ىىدرة ياىا اييصتييية اير اييحد
 4ححقيء ايييي . حقيئيييا ايرىي يا الأش يت ايقينينية الأخرج يذي  حصحب اصليرارىي ييدم ارلحيط 

 مخاطر الإفلاس -خامسا
ايليحعىىىة  ايلزاييليىىىيايعيايىىىيت حييشىىىر ة ييىىىنع س ذيىىى  ؤىىىل ييىىىىا صىىىداد   داءيحىىىدث ا ؤىىىلاس نلي ىىىة لىىىدىير   

اييصلحقة يزييدة يحييغ ايقريض طيياة الأ ت يقيرنة ححقيق يا يىة ايشىر ة ينىد يصىليج يحىدد يىا  داء ايلشىغيت، 
 5ييي يلرلب يايو لدىير ايشر ة ييأيييي ايا يرحاة ا ؤلاس.

                                                           
، ص 2007، دار ايييصرة يانشر يايليزيع، ايطحيية،يييا، الأردا، أساسيات في الادارة المالية، الطبعة الأولىييصيا  يصب ايخرشة،  يدنيا ايلييو، - 1

204. 
 .124ص  مرجع سبق ذكره،صايم ي اخ، يييد حشيشل،  - 2
 .124، ص نفس المرجع السابق - 3
  .124، ص نفس المرجع السابق - 4
 .124ص  ق،نفس المرجع الساب - 5
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  التحكم والسيطرة -سادسا
ياىىا ير ىىز يىىىدرة ا دارة ؤىىل ايرىيحىىة يىىي يي نىىو يىىا ايلىىأ ير ياىىا اييي ىىت ايليىىييال  ىلراضحىىيليىىت ر ايليييىىت 

ؤىىل اييتصصىىة يل يصىىيح ييىىي حشىىراء  ي  صىىيم، ؤصىىيا   لأىىييليةيايتصصىىة، ؤىىي دارة اذا  ينىىت ؤىىل حييىىة صىىيطرة  
اي ديدة لأا اأدار  صيم  ديدة ينقدىي ايصيطرة ياا اييتصصىة،  الصل ييراتلنضت اصلخدام ايقريض ؤل ليييت 

يؤل حيية الصم اييضع اييييل يايتصصة حييضعا ؤصيا لأدر  صيم  ديىدة خيؤىي يىا يخىيطر يىدم ايقىدرة ياىا 
يا صىىللاء  الصىىلحياذايىىا يخىىيطر  اييتصصىىةصىىداد ديينيىىي ييىىا  ىىم ايلعىىرض ايىىا ا ؤىىلاس الأيىىر ايىىذي ىىىد يعىىرض 

 1ل يريا اخريا، يحييلييل ؤإا ييعيير ايصيطرة لأ ير ياا ش ت اييي ت ايليييال يايتصصة.ياييي يا يص

 المطمب الثالث: اختيار الهيكل التمويمي المناسب
لىىىت ر طريقىىىة ايليييىىىت ؤىىىل ايشىىىر ة ياىىىا رححيليىىىي، يحييلىىىييل لحىىىد يىىىا اخليىىىير ىي ىىىت ايليييىىىت ايينيصىىىب،  ي 

ذي يا خلايو للي ا الدارة يا لعظيم يصليج رححيليي يحييلييل لحقيق ايخايط اييل ينس يا يأيدر ايليييت، ياي
ييدؤيي اييلي ت ؤل لعظيم  رية اييلا   ي لعظيم ايقيية ايصيىية ياصيم ايياحىد. يلحىد يىا الشىيرة ايىا  ا اليليىيد 

ايىىذي  ايليييىىت ايخير يىىة يحيىىت ايشىىر ة  انىىة اييخىىيطرة ايييييىىة يلىىرلحط ىىىذه اييخىىيطرة حىىنيط ياىىا يأىىيدر ايليييىىت
 2لخليره اييتصصة.

لعظم  رية اييتصصىة،  صيا اييي ت ايليييال الأي ت ىي: ملا  ايلييينة يا الأييات ايخيأة يايدييا يايلل 
 ؤنل ىذا اييي ت ل يا ايقيية ايصيىية ياصيم يظيا يل انة ايليييت ل يا ؤل ىييليي ايدنييم.

يية ايصيىية يايتصصة، ييا   ت لحقيق ىذا اييدا ي ب إا اييدا الأصيصل يايصير اييييل ىي لعظيم ايق
 ياا اييصيريا يايتصصة الخيذ ىراريا ىيييا:

  دارليي؛  ايقرار الأيت يرلحط حيحنظة الأأيت ايلل يصيرينيي ياييلي ت ؤل حييزة الصل ييرات يا 
 .ايقرار اي ينل يرلحط حح م ي ش يت ايليييت ايلل يي ا اصلخداييي يليييت ىذه الأأيت 
 ايعيايت ايلييية: اليلحيرايقرار الأخذ حعيا  يلخذىذيا ايقراريا ي ب ياا  يللخيذ 
   ؛يلاصل ييريعدت اييرديدية اييطايب الأدنا اييا ب لحقيقو 
   طريقىىىىة ايليييىىىىت اييعليىىىىدة يىىىىا طىىىىرا اييتصصىىىىة ىىىىىت صىىىىلت ر  ي ل ياىىىىا ىىىىىذا اييعىىىىدت يايقييىىىىة ايصىىىىيىية

 يايتصصة؛
 اييييل )ايليييال( الأي ت ي ب  ا يحقق ايعنيأر ايلييية:يحييلييل ؤإا لحقيق اييي ت 

 يي ا، حيي يحقق لعظيم ىيية اييتصصة؛ ل يا ايقيية ايصيىية ياصيم  ياا يي 
  لخنيض ايل انة اييليصطة ايير حة يلأييات  ىت يي يي ا؛ 
  الصلخدام الأي ت يييارد ايليييت، يرؤع يعدت الصل يير ياينيي الىلأيدي؛ 

                                                           
 124، ص مرجع سبق ذكرهصايم ي اخ، يييد حشيشل،  - 1
 .305ص  مرجع سبق ذكرهحيزة يحييد ايزحيدي،  - 2
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   1.الصل ييريةيا اينرص  يالصلنيدةزييدة إي ينية ايحأيت ياا الأييات ايلازية 

 المطمب الرابع: ماهية الرفع المالي
ينديي لقرر الدارة ليييت  ي ليصع ؤل الأأىيت اي يحلىة حييىديا لقىيت  نيىي  دخاىت ايرؤىع اييىييل ؤىل اييي ىت 

م ايرؤىع اييىييل ييلاىلىو حيييي ىت ايليىييال يايتصصىة ايليييال يايتصصىة ييىا خىلات ىىذا اييطاىب صنصىلعرض ينيىي 
 .الىلأيدية

 تعرف الرفع المالي -1
اييتصصىىة يلأيىىيات ذات ايل ىىيييا اي يحلىىة ياىىا  يىىت زيىىيدة ايعيئىىد ايىىذي يحأىىت  اصىىلخداميعىىرا ايرؤىىع اييىىييل حأنىىو م 

 2يايو اييصيىييام.
اصىىىلخدام اييتصصىىىة يلأيىىىيات ايغيىىىر ؤىىىل صىىىد  يىىىي يي ىىىا لعريىىىا ايرؤىىىع اييىىىييل ياىىىا  نىىىو: منصىىىحة  ي در ىىىة 

 احليي يليي اييييية، حيدا ايرؤع يا  رحيحيي ايلشغياية ىحت اينيائد يايضرائبم.
يحىىدث ايرؤىىع اييىىييل  نلي ىىة يي ىىيد ايل ىىيييا ايييييىىة اي يحلىىة اييلي اىىة ؤىىل ؤيائىىد ايقىىريض يليزيعىىيت الأصىىيم 

ي ايعيئىد اييلىيح يايىلا   ىراء ايلغيىر ايحيأىت ؤىل اينلي ىة ايييليزة، حيث يقيس يدج ايلغييىر ؤىل ايىرحح ايأىيؤل  
الىلأيدية، يىذا ؤل ظت حقيء ايعيايت الأخرج اي يحلة يحذي  ؤييرؤع اييىييل يقىيس ايعلاىىة حىيا اييرديديىة ياييي ىت 

يس اييىييل يايتصصىىة ي ينيىىة رؤىع يىىيرديا الأيىىيات ايخيأىىة نلي ىة اصىىلخدام ايىىدييا ؤىىل اييي ىت اييىىييل،  ي  نيىىي لقىى
حصيصية ايلييد اييتصصة ياا ييايت ا نليج ذات ايل يييا اي يحلة ياا أيؤل ايرحح، حيث ن د  ا لرلنع در ة 

 3 ايرؤع اييييل  ايي زادت ايل يييا اي يحلة.
  4أهمية الرفع المالي -2

 لقيس در ة ايرؤع اييييل يدج لعرض اينشأة يايخيطر اييييية؛ 
  لع س در ة ايرؤع اييييل ايلغير ؤل ييئد ايصيم ايياحىد يىا  رحىيح ايلشىغيت اينيل ىة يىا ايلغيىر ؤىل نصىحة

  رحيح ايلشغيت ىحت اينيائد يايضرائب؛
  .يصيح ايرؤع اييييل حزييدة ايعيائد اييليىعة يايصل ير حأيرة   حر ييي  يا يليحي 

 
 

                                                           
دراصة يينة يا اييتصصيت اي زائرية،  طريحة  ،تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الهيكل المالي لممؤسسة الإقتصادية الجزائريةيحيد حيشيشة،  - 1

 .172 -171، ص 2016يقدية ينيت شييدة د ليراه يايم ؤل ايعايم الىلأيدية،  ييعة يحيد خيضر، حص رة، اي زائر، 
يايم ؤل ايعايم الىلأادية  ،  طريحة يقدية ينيت شييدة د ليراهنحو بناء نظري لتفسير السموك التمويمي لممؤسسات الجزائريةيحد ايي يد لييييي،  - 2

 11، ص 2014 ييعة يحيد خيضر، ص ي دة، اي زائر، 
أثر محددات القرار التمويمي عمى قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر اسلامية: حالة عينة من المؤسسات المدرجة في  صنييا دينيا، - 3

( 19ايعدد)/14، ي اة اىلأيدييت شييت إؤريقيي، ايي اد -1-ييايم ايلصير،  ييعة صطيا ،  اية ايعايم الىلأيدية يايل يريةالسوق المالي الماليزي
 .192، ص 2018

ىديت ىذه ايرصيية اصل ييل ييلطاحيت  ،أثر الرفع المالي في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق  عمان المالينشأت ح يت يايي،  - 4
 .32،ص 2019ايحأيت ياا در ة اييي يصلير ؤل اييحيصحة، ىصم اييحيصحة،  اية الأيييت،  ييعة ايشرق الأيصط، يييا، الأردا، 
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 _العلاقة بين الهيكل التمويمي والرفع المالي 3
إا يا ايقرارات اييييىة ايلىل ليىلم حيىي الدارة ايييييىة يىي يلعاىق حلحديىد اييىزيج الأي ىت يىا يأىيدر ايليييىت 

يانشىىىأة )اييقلرضىىىة يايييلا ىىىة( حشىىى ت يحقىىىق  ؤضىىىت اصىىىلخدام ييىىىي، ييعظىىىم ايعيائىىىد يالأرحىىىيح ايلىىىل يلطاىىىع  اييليحىىىة
ليييايىىي ايداخايىىة )اييا يىىة( ايىىر  يؤيىىة ايىىا يريا يلحقيقيىىي، يلا ىىأ حعىىض ايينشىى ت ينىىديي ي ىىيا يأىىيدر  اييصىىل

 ايليييت ايخير ل )الىلراض(، يىني ياا ايينش ت  ا لرايل در ة ايخطيرة ؤل ىذا ايليييت.
إا ايينش ت ايلل ل لصلطيع اييؤيء حييلزاييليي اييييية صيا ييلز ير زىي اييييل ؤل ايصيق، ييذا ي ىب  ا 

 يييييت ؤل يياييليي الصل ييرية، ؤيذا ايصحب يعد احدج صييصيت ىي ىت ر صىليازا ؤل در ة ايرؤع اييييل اييصلعي
يللر   ،يعرا حإييدة ىي اة ر س ايييت يلحدث ىذه الييدة ينديي لصلحدت ايينشأة ر س ييت  ياحد ح خر يىذا يي

 1يي يدات ايينشأة حديا لغير.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .33، ص مرجع سبق ذكره ،نشأت ح يت يايي - 1
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 خلاصة
يا خلات دراصلني ييذا اينأت لعرؤني ياا يخلاا ي ينيت اييي ت ايليييال يايتصصة الىلأيدية يايعيايىت 
اييىىت رة ؤيىىو حي ضىىيؤة ايىىا   ىىر ايراؤعىىة ايييييىىة،  يىىي لطرىنىىي ايىىا لقىىدير ل انىىة الأيىىيات ي ىىت يأىىدر يىىا يأىىيدر 

ييايىة حييغىة الأىييىة لتخىذ  يعيىير رؤىض ايليييت اييليحة ىأيرة الأ ت  ينىت  ي يليصىطة يطيياىة الأ ىت لأنيىي 
 اييليحة. الصل يير ي ىحيت يحدائت 

 يي ي ب ياا اييتصصة يرايية يحددات اخليير اييي ت ايليييال يحنيء ىي ت يييل ينيصب، يل انة الأييات 
ىييىة اييتصصىة ، ؤ ايي انخنضت ىىذه ايل انىة  ايىي   ىر ذيى  ياىا الصل ييرالأدنا ياعيئد اييقحيت ياا  ايحدلي ت 

يىىذا يىي صىيلم ايلطىرق  الىلأىيدية يي لحيا يني  نو لي د يلاىىة حىيا اييي ىت ايليىييال يىييىة اييتصصىة  .حي ي يب
 اييو ؤل اينأت اي ينل.
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 تمهيد
 اهتمامإن موضوع قيمة المؤسسة الاقتصادية يندرج ضمن الميادين الأساسية لمالية المؤسسة، وهو محل 

أطراف عديدة تربطها مصالح مشتركة بالرجوع للعلاقة بين الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية وقيمة المؤسسة 
الاقتصادية نجدها من أهم القضايا المعاصرة للإدارة المالية حيث يدور الجدل بين الباحثين في مجال الإدارة 

وما إذا كان الهيكل التمويلي يؤثر على قيمة  المالية، في ما إذا كان هناك هيكل تمويلي أمثل من عدمه،
 :المؤسسة الاقتصادية أم لا وبخصوص الإلمام بعناصر الفصل قسمناه إلى ثلاثة مباحث كما يلي

 أساسيات حول قيمة المؤسسة: المبحث الأول. 
 طرق تقسيم المؤسسة الاقتصادية والمفاضلة بينها: يالمبحث الثان. 
 ميزة للهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصاديةالنظريات الم: المبحث الثالث. 
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 أساسيات حول  قيمة المؤسسة: مبحث الأولال

إن مفهووم قيموة المؤسسوة لويض واضووحا ومبااورا كموا يعتمود كثيور موون النواي فهوو معقود، حيوث أن قيمووة أ  
ونوعيوة الةيموة الجوار  قياسوها أصل تتوقف على عدة عوامل أهمها الجهة التي يوتم إجورات تقودير الةيموة لحسوابها 

 .والتوقيت الذ  يتم فيه تقدير الةيمة والغرض من عملية تقدير الةيمة

 مفهوم قيمة المؤسسة: المطلب الأول

سووات اتخوذ هوذا  ه، أ  المقابول الوذ  يقووم مقاموالمتواعقيمة الشيت قدره، وقيمة : تعرف الةيمة لغة كما يلي
 1.عددًا معينًا من وحدات النقود التي يمكن مبادلته بهاأو الثمن حجمًا معينًا من البضائع 

*يووةمعووايير التقيوويم الدول لجنووةأموا اصووطلاحا عرفتهووا 
(IVSC)  فووي المايووار الثالووث الخوواص بتقيوويم الأصووول
مبلو  تقودير  يمكون فوي مقابلوه تبوادل أصول فوي : "لأغراض إعداد القوائم المالية والحسابات المرتبطة بهوا كموا يلوي

صفقة، وفي ظل سوق محايد بحيث يتوافر لكل منهما المعلومات  راغبيين في عقد تاريخ التقييم بين مشتر وبائع
 2".الحرية وبدون وجود إكراه على إتمام الصفقة الكافية وله مطلق

المبلو  النقوود  العوادل الوذ  توصول إليوه خبيور متخصو ، حيووث أن : "ثول فويأموا عون قيموة المؤسسوة فتتم
المبلو  يحظوى بوالقبول لودت مختلوف الأطوراف المعينوة بهوا عنود كول مرحلوة مون طلوي قياسوها، الوذ  يعكوض الةيموة 

 3".النشاط استمراريةلمستغلة في تنظيمها القائم وذلك في ظل مفهوم العادلة لكافة موارد المؤسسة ا

 أشكال قيمة المؤسسة : المطلب الثاني

غييووورات مختلفووووة وتتمثووول هوووذه التعوووواري  تتوجووود مفووواهيم مختلفوووة للةيمووووة ذات تعريفوووات واسوووتخدامات و   
 :المختلفة فيما يلي

في معاملوة  التزامهي السعر الذ  يتم الحصول عليه لبيع أصل أو الذ  سيتم دفعه لنقل : القيمة العادلة  -1
فالةيمة العادلة هي السعر الذ  سيتم اسوتلامه لبيوع الأصول " منظمة بين المشاركين في السوق في تاريخ الةياي

                                                                 

*- (IVSC)هي عبارة عن منظمة من منظمات القطاع الخاص تتسم بالاستقلالية ولا تهدف إلى الربح تم تأسيسها في الولايات : لجنة معيير التقييم الدولة
 .المتحدة ومقرها الرئيسي في لندن

، أطروحة مقدمة لنيل اهادة دكتوراه علوم في العلوم التجارية صنع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائري أثر ، عبد الكريم خير  -1
 .3، ص9102تخص  علوم تجارية، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، 

يد قيمة المنشأة: التقييم وإعادة هيكلة الشركات طارق عبد العال حماد، -2  .92، ص9112دار الجاماية للنشر والتوزيع، ، التحد
ية،، هوار  سويسي -3 أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، جامعة يوسف بن خدة، الجزائر،  تقييم المؤسسة في إتخاذ القرار في إطار التحولات الاقتصاد

 .33، ص9112
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ووفووق معاملووة منظمووة بووين أطووراف مسووتقلين وواسووعي الإطوولاع بكوول مووا يخوو   أو الووذ  سوويتم دفعووه لنقوول الإلتووزام
 1.الأصل أو الإلتزام وقادرون وراغبون بإبرام هذه المعاملة في تاريخ قياي وفقا لظروف السوق 

هووي قيمووة المنووافع المسووتقبلية الناتجوة موون أصوول مووا بالنسووبة لمشووترت معووين، والةيمووة  :القيمةةة الإسةةتثمار ة -2
يمكون أن تختلووف إختلافوا كبيوورا مون مشووتر  محتمول دخوور بسوبي عوودة أسوبال وبعوو  العوامول التووي الإسوتثمارية 

 2:يمكن أن تؤثر على تقدير مشتر  معين للةيمة الإستثمارية، وتتلخ  في النقاط التالية
 فرض خلق الةيمة المتصورة؛ 
  رغبة المشتر  في دخول سوق جديدة؛ 
  ادية للأصل؛مدت إدراك المخاطرة وتقلي القدرة الإر 
 الوضع الضريبي للمشتر ؛ 
  تفاؤل المشتر. 

وتسمى أيضا بةيمة الحيازة وببساطة هي التكلفة التاريخية لذلك الأصل نواق  الإهوتلاك  :القيمة الدفتر ة -3
وعند محاولة حسال الةيمة الكلية للمؤسسة بهذه الطريقة يتم بطرح الةيمة الدفترية للخصوم الفردية من  المتراكم،

 3.مجموع الةيم الدفترية لكل الأصول الفردية
هووي عبوارة عوون مجموعووة الصوفات غيوور القابلووة للوووزن أو الةيواي بدقووة والتووي تجووذل  :قيمةةة شةةهرة المحةةل -4

 4.الزبائن إلى مؤسسة معينة
أو تقييم المؤسسة التي تمثل المبل  الصافي  تحديدتعتبر قيمة التصفية ظرفا يتم من خلاله  :التصفيةقيمة  -5

الممكن تحةيقه إذا ما تم إنهات أعمال المؤسسة، وهذا ببيع كل أصولها وأدات كل إلتزاماتها، وقد تفورض الظوروف 
 5:التي يتم فيها التصفية نوعين من التصفية هما

 البائع للبيع اضطراروهو المبل  الصافي المحصل في حال البيع الفور ، مع  :الإجبار ة التصفية. 

                                                                 
مجلة دراسات وأبحاث  ،للمعلومات المحاسبية، دراسة استقصائيةأثر استخدام القيمة العادلة على جودة المحتوى الإعلامي ، عبلة قوادريا -1

ISSN :1113-9751 " 330، الجزائر، ص، جامعة سطي  ، السنة التاسعة9103ديسمبر  92المجلة العربية في العلوم الانسانية والاجتماعية، العدد. 
 . 01مرجع سبق ذكره،  ص،طارق حامد عبد العال -2
ية الجزائر ة في ظل استراتيجية الخوصصة، بن حمو عصمت محمد -3 مؤسستي -دراسة حالة-طرق ومحددات تقييم المؤسسات العمومية الاقتصاد

 .11، ص9102أطروحة مقدمة لنيل اهادة الدكتوراه في العلوم التسيير، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر،  ،صيدالوالأوراسي
ية التقليدية والقيم الاقتصادية لقياس التغير في القيمة السوقية للأسهم استخدام مؤشرات ،غدير محمود المهتدت -4 دراسة حالة بنك  -تقييم الأداء المال

 .19، ص9101، بحث استكمالا لمتطلبات الحصول على درجة الماجستير في المحاسبة والتمويل الجامعة الإسلامية، غزة، فلسطين، فلسطين
، دور سياسة توز عات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم مع دراسة حالة: ر الهيكل المالي على قيمة المؤسسةأثر اختيا، عبد الكريم بوحادرة -5

إدارة مالية، جامعة منتور ، قسنطينة، الجزائر،   .22، ص9109مذكرة مقدمة كجزت من متطلبات نيل اهادة الماجستير في علوم التسيير، تخص  



 لقيمة المؤسسة الاقتصادية الفصل الثاني                                                                     الإطار النظري 

 

42 
 

 وهوو المبلو  الصوافي المحصول فوي حوال إتاحوة مودة معقولوة لإيجواد المشوتر ، ويكوون  :التصةفية المنظمةة
 .خلالها البائع مضطر للبيع لكن المشتر  غير مجبر مع رغبته في الشرات

هووي قيمووة الأصوول بعووود إهتلاكووه كليووا أو محاسووبيا ولكووون لا يووزال ذو فائوودة أ  أنووه يمكووون  :القيمةةة المتبيقةةةة -6
 1.الإستفادة منه، والةيمة المتبةية تختلف عن قيمة الخردة التي يفترض فيها أن الأصل لا فائدة من ورائه

تشوووير الةيمووة الاسوووتعمالية إلوووى أهميووة السووولعة أو الخدموووة بالنسوووبة :والقيمةةةة التبادليةةةة القيمةةةة الإسةةةتعلامية -7
للمسوتهلك وفقوا للمنفعوة المتوقعوة منهووا، وبالتوالي تةويض حجوم الإاوباع الووذ  يمكون تحةيقوه مون السولعة أو الخدمووة، 

هووم عون وتعبر عن الأهمية الاقتصادية للسلعة بالنسبة للمستهلك تبعا لظروفه ورغباته وتوقعاته، ويعبر هوذا المف
المنفعوة تختلوف مون اوخ  دخور لاخوتلاف درجوة  الإاوباع المتوقعوة، أموا مفهووم الةيموة فالجاني الذاتي للةيموة، 

التبادليووة فيشوووير موووا للسووولعة أو الخدمووة مووون قووودرة علوووى اوورات سووولع أو خووودمات أخووورت أو السووعر الوووذ  يووورب  بوووين 
 .تأخذ بوجهة نظر العديد من الأطراف سلعتين، ويعبر هذا المفهوم عن الجاني الموضوعي للةيمة لأنها

وبالنسوبة للأصول تعتبور الةيمووة الاسوتعمالية عون المنووافع الاقتصوادية المتوقعوة موون اسوتخدامه فوي نشوواطات 
المؤسسة، أما الةيمة التبادلية فتعبر عن سوعره فوي السووق، الوذ  يصوطلح  عليوه بصوافي الةيموة التبادليوة فتورتب  

 2.بالأصل المملوك
وهي عبارة عن التكالي  الممكن دفعها لشرات أصول تعطي نفض النتوائ،،  :عمال أو الإستغلالقيمة الإست -8

كلية يمكن أن تحتفظ بةيمة لها من خلال منفعتها الحالية، فمثلا سيارة تهتلوك فوي ثولاث  مهتلكةفحتى الأصول ال
التوي تظهور علوى الأقول  الاسوتعمالسنوات، قد يكون لها قيمة بعد انتهات تلك الفتورة وتتمثول تلوك الةيموة فوي قيموة 

 3في أسعارسيارات مماثلة في سوق السيارات المستعملة
للأجزات القابلة للتلف من أصل ما التي سويتم التوأمين عليهوا  بالجنيهاتفهي الةيمة  :القيمة القابلة للتأمين -9

 4.لتعوي  المالك في حالة الخسارة

 

                                                                 
يةأثر القرا، محمود رزقي  -1  ،دراسة حالة المؤسسة الوطنية للتوضيب وفنون الطباعة ببرج بوعر ر ج -رات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصاد

 .10، ص9112مذكرةمقدمة لنيل اهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية وتسيير المؤسسة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
يالتقييم الدوري للعناصر  بلال كيموش، -2 دراسة حالة المؤسسة الوطنية  -المادية ودوره في المحافظة على قيمو المؤسسة في ظل المحاسبي المال

مذكرة مقدمة ضمن متطلبات الحصول على اهادة الماجستير في العلوم التجارية، تخص  دراسات مالية  ،(العلمة)AMCللأجهزةالقياس والمراقبة 
 .10،19، ص ص9100ومحاسبية معمقة، جمعة فرحات عباي، سطي ، الجزائر، 

، جامعة عمار 9101جانفي  0العدد ، 5، المجلد -العدد الاقتصاد –، مجلة دراسات أساليب تقييم المؤسسات وتطبيقاتها في الجزائر،علات بن ثابت -3
 .93نليجي، الأغواط، الجزائر، ص

 .91ص ،مرجع سبق ذكره،طارق عبد العال حماد -4
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لتقدير سيولة الأموال المستقبلية المنتظرة من  المحينةالةيمة النفاية لأ  أصل هي الةيمة  :القيمة النفعية -11
 1.استعمال الأصل بشكل متواصل أو التنازل عنه في نهاية مدة الانتفاع به

 آليات تحديد قيمة المؤسسة: المطلب الثالث

نوي علووى مجموعوة مون اددات والافتراضووات تعتبور عمليوة تحديود أو إيجووار قيموة المؤسسوة محوودودة الدقوة، كونهوا تب
المبنية أساسا على كفاتة المةيم، وهذا من خلال استخدامه لمجموعة من الأساليي التي ترتكز على قواعد علمية 

 2:وعملية مقبولة، ولهذا فإن آلية التقييم لا تخرج عن كونها تعتمد على إحدت الأساليي الموالية
علووى ميزانيووة المؤسسووة، وهووذا موون خوولال الةيووام بمعادلووة قوويم الأصووول والخصوووم مووع الأخووذ بعوووين  الاعتموواد -1

للإخووتلاف بووين الةيمووة الدفتريووة لهووا والةيمووة السوووقية، ممووا يسووتدعي الةيووام بووبع  التعووديلات موون أجوول  الاعتبوار
 .التقييم بأكثر دقة

، وهوذا االمؤسسوات والتوي تكوون قيمتهوا معروفوة سولفيتم المقارنة بين المؤسسة محل التقييم مع مثيلاتها من  -2
إحدت طرق تحديد الةيمة، ومن ثم يتم استخدام مضواعف بالنسوبة لأرباحهوا المحققوة، أو نسوبة مون رقوم  باستعمال

، كأن نقول أن مؤسسة تمثل قيمتها ثلاث مرات ربحها الصافي السنو ، أو قيمة (CAHTِ)أعمالها خارج الضريبة 
 .من ربحها الصافي خارج الضرائي ٪011المؤسسة هي 

ف بالتدفقات النقدية المخصومة خصمها، وهي ما تعر المستقبلية للمؤسسة بعد  النقدية وقد تستعمل التدفقات -3
وهذا للوصول إلى الةيمة الحالية، والغرض الأساسي الذ  تقوم عليه هذه ادلية هو أنه لا يهم المنت، الذ  تنتجه 

الراسووخ يتمثول فوي أنووه يحصول علووى  اعتقوادهسسووة فوإن ؤ المسوتثمر طالمووا يحمول الأوراق الماليوة للمالمؤسسوة، لأن 
 :عائد من استثماره في المستقبل، وتعتمد هذه الطريقة على إتباع المراحل التالية

 ،وتحديد  التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية، إلا أن المؤسسة تلجأ إلى تحديد مدة لعملية التنبؤ بالتدفقات
 قيمة المؤسسة وهذا لعدم قدرتها على التنبؤ بها طيلة حياة المؤسسة؛

 المدة والكيفية التي يتم بها تقدير الةيمة المستمرة للمؤسسة؛ اختيار 
 إيجاد معدل الخصم المناسي والذ  غالبا ما يكون تكلفة رأي المال. 

وتوتم هووذه الطريقووة موون خوولال جمووع مختلووف الةوويم السووقية لوولأوراق الماليووة للمؤسسووة التووي يووتم تووداولها علووى  -4
مسوتوت بورصووة الأوراق الماليووة، إذ تقووم هووذه الطريقووة علووى مبودأ كفوواتة السوووق، موا يعنووي أن قوويم الأوراق الماليووة 

 .وق الماليتعكض بدقة الةيم الحةيةية للمؤسسة في حال الكفاتة العالية للس
                                                                 

 . 3، ص9112ماري  95، 2-009، المادة 02الجريدة الرسمية للجمهور الجزائرية، العدد   -1
 .22،22ص ص  مرجع سبق ذكره، عبد الكريم بوحادرة،  -2
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 ينهاطرق تقييم المؤسسة الاقتصادية والفاضلة ب: المبحث الثاني

م تقسيم تطرق التقييم و  بينفي هذا المبحث سيتم التطرق إلى طرق تقييم المؤسسة الاقتصادية والمفاضلة 
 :هذا المبحث إلى ثلاث مطالي كما يلي

 التقييم وخطوات عمل المقيم: المطلب الأول

 :في هذا الجزت سنحاول التطرق إلى مفهوم التقييم وخطوات عمل المةيم كما يلي

 مفهوم التقييم: أولا

لأجل قياي النتائ، لسهم أو لتحديد قيمة سلعة،  المبذوليمكن تعري  التقييم بصفة عامة على أنه الجهد 
أما تقييم المؤسسة فهو عبارة عن تحديد قيمة الأموال الخاصة، أو تحديد الثروة المستثمرة من طرف المساهمين، 
كموا يمكوون تعريفووه أيضووا علوى أنووه الوصووول إلووى تحديود السووعر أو بكوول بسوواطة إلوى تقوودير منطقووة التفوواوض بووين 

 .المشترت والبائع

و  إلى الفرق بين الأصل الاقتصواد  وقيموة المديونيوة تقييم المؤسسة هو تقييم أموالها الخاصة والتي تسا
الصافية، وبذلك فإن تقييم المؤسسة هو حصر وتقدير قيمة أصول وخصوم مؤسسة بهدف الوصول إلى صافي 

 1.يمةقيمة تلك الأصول بغ  النظر عن الطريقة التي يمكن إتباعها لتقدير تلك الة

الغايوة مون خلالهوا الوصوول إلوى قيموة ممتلكوات  ،ومن خلال ما سبق نستطيع القول بأن التقييم هو عملية
 .مؤسسة ما

 2خطوات عمل المقيم: ثانيا

 :لتحقيق الهدف المنشود المتمثل في الوصول إلى قيمة المؤسسة يتم المرور بمجموعة من المراحل وهي

تحديد الهدف أول عمل تسيير  والذ  يمثل حجر الأساي لكل المراحل اللاحقة وذلك  يعتبر:تحديد الهدف -0
 .الطريق المناسي اختيارمن الأهداف، وكذلك  انطلاقاالوسائل والمعطيات  لتحديد

                                                                 
ة العلوم الاقتصادية أثر التقييم على مسار الشراكة بالنسبة لمؤسسات المحروقات في الجزائر بكار  بلخير، -1 ، أطروحة دكتوراهفي علوم التسيير، كلي

 .01، ص9101، الجزائر، 3والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر 
يمة ا، علي بن الضي -2 لمؤسسة الاقتصادية المدرجة في البورصة، دراسة حالة عينية من دراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توز ع الأرباح على ق

، مذكرة الماجستير، تخص  مالية المؤسسة، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة ورقلة، الجزائر،  الشركات المدرجة بسوق الكو ت للأرقام المالية
 .90، ص9112
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إختيار بالتركيز على الوقت المتاح للتقييم، فترة التقييم، جمع المعلومات ثم تحليلها،  :وضع مخطط العمل -9
 .إلخ...المرافقين
عتمواد علووى الأهوداف والمعلوموات المتاحووة يتضومن اختيوار الطريقووة المناسوبة بالا:تقيةيم عناصةةر المؤسسةةة -3

 .وخطة العمل
وهي مجرد رأ  فقو  بعود وضوع الهودف  ،على قيمة المؤسسة التي تم تحديدها  والذ  يحتو  :كتابة التقر ر -1

ار الطريقة الصوحيحة والمناسوبة م، بقي أمامه اختيالخطة التي يسير عليها عمل المةي    من عملية التقييم، وضب
 .والتي تكون استنادا إلى نتائ، المراحل التي سبق ذكرها

 .مخطوات عمل المقي  : 02الشكل رقم 

 

 

 

 

 
 

 

يوويم المؤسسوات الاقتصووادية، قرابحوي رانيووة كووثر، بومزايوود إبوراهيم، مقاربووات وطورق ت: علووى  بالاعتموادإعوداد الطلبووة  :المصةةدر
 .339، ص9102، 01العدد ، 2، المجلد (CHEEC) مجلة الباحث الاقتصاد 

 .تصاديةطرق تقييم المؤسسة الاق: ب الثانيالمطل

 :في عملية تقييم المؤسسة الاقتصادية وهيتعتمد بصفة عامة يمكن تحديد ثلاث طرق أساسية 

 طرق التقييم التي تركز على مدخل الذمة المالية؛ 
 ؛تدفقاتطرق التقييم التي ترتكز على مدخل ال 
  التقييم التي تعتمد على فائ  الةيمة  طرقGOOD WILL. 

 الخطوات الرئيسية لتقييم المؤسسة

 هدفتحديد ال(: 11)لخطوة ا

 وضع مخطط العمل(: 12) الخطوة
 

 تقييم عناصر المؤسسة(: 13)الخطوة 
 

 كتابة التقر ر(: 14)لخطوة ا
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 طرق التقييم التي تركز على مدخل الذمة المالية: أولاا 

تعتبوور هووذه الطريقووة موون أبسووو  الطوورق، حيووث أنهووا عبووارة عووون قووراتة بسوويطة لمجموووع الممتلكووات الخاصوووة 
 .وتهدف إلى تحديد قيمة المؤسسة بتجميع كل الةيم الحةيقة الخاصة بممتلكاتها مع طرح الديون  1.بالمؤسسة

يوة، حيوث أنهوا تعتمود ر يتقدمقاربة الذمة المالية تشمل كل طرق التقييم التي تمثل الصفة التاريخية وليض ال
ريوة التوي تعتمود علوى تقودير أساسا على ذموة المؤسسوة فهوي مقاربوة تتصوف بالسوكون وهوذا عكوض المقاربوات التقدي

 2.التدفقات المستقبلية للأرباح

 3: المالية وتتمثل في مةوتوجد عدة طرق للتقييم ترتكز على مدخل الذ

  المحاسبيةقة الأصول الصافيةيطر(ANC)؛ 
  طريقة الأصول الصافية المحاسبية المصححة(ANCC) ؛ 
 الجوهرية قةالطري(USB)؛ 
 للاستغلال طريقة الأموال الدائمة الضرورية(CPNE.) 

 (ANC) المحاسبي ل الصافيةالأصقة  طر  -1
، وتحديد قيمة أصولها التاريخيةالتكلفة حسي هذه الطريقة يتم تقييم أصول المؤسسة أو الشركة على أساي

ت طبقا للأسض جميع عمليات المؤسسة أثبتت في الدفاتر والسجلا   فتراض أنا، ومع اهتاقع دفاترها وسجلا  ن و م
 4:الصحيحة، والبع  يذهي إلى الةيمة الدفترية المعدلة، وذلك حسي العمليات التالية المحاسبية
 ؛ق على الغيرمن حقو  اجرد كل ما تملكه المؤسسة أو الشركة من موجودات وما له 
  ير؛للغ المؤسسةجرد الالتزامات المترتبة على 
   ي محايد لدفاتر ومستندات المؤسسةفح  فن. 

 5: نحصل على قيمة المؤسسة باستعمال هذه الطريقة على النحو التالي

 

                                                                 
1 -
 Jeam-claudetournier, Jean Baptiste tournier, «Evaluation d’entreprise ; que vant une entreprise ? »,paris, 

2007,p177. 
2 -
 Emmanuel tchemeni, «l’évaluation des entreprises  » 3

éme
 édition, economica  , paris,2003, P 08. 

 .33ص مرجع سبق ذكره، بن حمو عصمت محمد، -3
عمان،  9109، 10مجلة الباحث، عدد ،لأغراض الخصخصة، حالة مؤسسة سكة حديد العقبة في الأردنتقييم الأصول الثابتة  لي،يمحمود على الجبا -4

 .955الأردن، ص
  .30، ص0222، القاهرة،  مصر،الخصخصة وتقييم الأصول والأسهم  في البورصة، سالم عبد الله -5
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 .وهي الفرق بين مجموع الأصول ومجموع الديون 

 1:طر قة الأصول الصافية المحاسبية المصححة -2
هذه الطريقة على إعادة تصحيح وإعادة تقييم مختلف عناصر الأصول والخصوم فوي المؤسسوة، ليوتم  تقوم

الةويم التوي تظهرهوا ولاعتبوارات محاسوبية، ضوريبية، تاريخيوة، فوإن . بعد ذلك جمعها للحصول على قيمة المؤسسة
ماثلة لسابقتها إلا أن الاختلاف يقة ممما يستدعي إعادة تقييم، فهي طر " الةيمة الحةيةية"بعيدة عن الميزانية تكون 

 .ية المعاد تقييمهان في الأصول المادكمي
تغيور بعو  الأسوعار فوي  من الانخفاض النقد ، طرق الاهتلاك، شأوهناك ضرورة لإعادة التقييم والتي تن

 .في السوق 

 

 .الهدف من إعادة التقييم المطبقة هو الحصول على ميزانية قريبة من الحةيقة لكافة الأطراف المهتمةو 

ضرائي على إعانات + ضرائي على مؤونات الخسائر غير المبررة= مع الضرائي المؤجلة على الخصوم 
 .ضرائي على فوائ  الةيمة+ ة جعر تضرائي على الاهتلاكاتالم + الاستثمار غير المسجلة في النتيجة

 .نخفاض الةيمةيبية المتعلقة بالأصول الوهمية واالحقوق الضر = الضرائي المؤجلة على الأصول

 الطر قى الجوهر ة -3
تمثل مجموع الأصوول الماديوة للمؤسسوة المسوتعملة والمنظموة مون أجول تحقيوق الأهوداف بودون الأخوذ بعوين 

 2.طرق تمويل هذه الأصول الاعتبار
 3:وتحسي الةيمة الجوهرية للمؤسسة وفق العلاقة التالية

 
 

                                                                 
 . 30-31ص ص  مرجع سبق ذكره،، علال بن ثابت -1

2
 
-
 Patrice vizzavona , "Exercices corrigés de gestion financiére et dévaluation des entrprises", Bert i, éditions, paris, 

2004, p15. 
لتقييم المؤسسات وفقا لرأس المال غير ، أاواق بن قدور -3  032، 9103دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ،ماديا

VE+ total actif –Debits 

مجموع الديون  –مجموع الأصول =  قيمة المؤسسة   

+ الضرائب المؤجلة على الخصوم  -إنخفاض القيمة–فائض القيمة + 
 الضرائب المؤجلة على الخصوم

ANC=ANCC 
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المدرسوووة  نأ  أن الوووديون متضوومنة لكوو ،هووذه الطريقووة قوود قاموووت بحسووال الةيمووة الجوهريوووة بصووورة إجماليووة
آخوورين للةيموة الجوهريوة وهموا الةيموة الجوهريوة المخفضووة  وجودتمفهومينالوطنيوة للخبورات المحاسوبيين لبلجيكوا قود أ

 1:والةيمة الجوهرية الصافية، حيث يكتبان بالعلاقة التالية

 

 

 الأموال الدائمة الضرور ة للاستغلالطر قة  -4
حيوووث يعتبوور البوووديل Calbaو Barnayمفهووووم الأموووال الدائموووة الضوورورية للاسووتغلال مووون طوورف خووال دتووم إ

الووذ  جووات علووى الانتقووادات والخلووو  الووذ  يكتنووف طريقووة الةيمووة الجوهريوووة خصوصووا مووا يتعلووق بمشووكل التمويووول 
الأمووال الضوورورية  كوول بوارهووذه الطريقوة فووي أخوذها بعووين الاعتوت اصور الضوورورية للاسوتغلال وتووتلخ  فحوالعن

 2:الاستغلال وتكتي على الشكل التاليو  في دورتي الاستثمار لتغطية الاحتياجبالمؤسسة  للاستغلال 
 
 
 

 3طرق التقييم التي ترتكز على مدخل التدفقات: ثانيا

يعتموود هووذا التصووور علوووى فكوورة أن قيمووة المؤسسووة لا تعبووور عوون تووراكم عناصوور ممتلكاتهوووا وإنمووا عوون توقوووع 
فالمشتر  لمؤسسة يهتم أولا بالمداخيل المستقبلية المتوقعة ومون ثوم فهوذا المودخل يرتكوز علوى  :الأرباح المستقبلية

التدفقات في تحديد الةيمة بدلا من الجرد الساكن لعناصر الأصول في هذه الحالة تمثل قيمة المؤسسة في الةيمة 
 .الحالية للمداخيل المستقبلية المنتظرة

                                                                 
 .32، صمرجع سبق ذكره،أاواق بن  قدور-1
 .11، صمرجع سبق ذكره بكار  بلخير، -2
 .31-33، ص ص مرجع سبق ذكره، بن حمو عصمت محمد -3

مصار ف + الأصول الاجمالية المصححة = القيمة الجوهر ة الاجمالية  
الأملاك المستأجرة + الاستثمار الضرور ة للحفاظ على الأدوات الموجودة 

.العناصر خارج الاستغلال –( بقيمتها الاستعمالية)  

الديون بدون فوائد -قيمة الجوهر ة الاجماليةال= المنخفضةالقيمة الجوهر ة     
مجموع الديون –القيمة الجوهر ة الجمالية = القيمة الجوهر ة الصافية  

القيم الثابتة + القيم الثابتة للاستغلال= الاموال الدائمة الضرور ة للاستغلال 
الاحتياج في رأس المال + المستأجرة والمستعارةالقيم الثابتة + لقرض الإيجار

.العامل للاستغلال  
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عتمد فيها على جملة المداخيل المستقبلية للمؤسسة في عملية التقييم يحدد هذا النوع من المقاربات والتي ن
 :الاعتماد على الأساسيات التالية

  ؛...(الربح الصافي، إمكانية التمويل الذاتي،)ماهي النتيجة التي يجي اختيارها في عملية التقييم 
 ليةهل يجي الاهتمام بالمردودية الحالية للمؤسسة أو المردودية المستقب. 

 :تحسي قيمة المؤسسة تبعا لأرباحها وفقا للعناصر 1:الطرق المرتكزة على مقاربة الربح -1
خل المردوديووة ولةيوواي قيمووة المؤسسووة لابوود موون رسووملة دفحسووي موو: التقيويم علووى أسوواي قيمووة المردوريووة - 1-1
 :الربح المتوقع تحةيقه من طرف المؤسسة بمعدل خصم وهذا بالعلاقة التالية( خصم)

 

 

 .قيمة المؤسسة: v  :حيث

i  :معدل الخصم. 

t  :عدد السنوات. 

B  :يمثل متوس  الربح المتوقع. 

ما يلاحظ على طريقة المردودية في تحديد قيمة المؤسسة التي تعتمد على الربح المستقبلي أنها لا تعكض 
 .الماضيةنتائجها بالةيمة الحةيةية للمؤسسة كونها ليست مرتبطة 

ما فوي تقيويم مهالربح دورا / تلعي نسبة سعر السهم :(PER)الربح/ التقييم بواسطة نسبة سعر السهم  1-2
مؤسسوات الاقتصوادية، حيووث تشوير هوذه العلاقووة إلوى عودد الموورات التوي يوتم فيهووا تغطيوة سوعر السووهم مون خوولال لا

 : ربحيته، وتحسي بالعلاقة التالية

 
                                                                 

 .022 -022ص ص  مرجع سبق ذكره، دلفوف سفيان،1
* PER :جات اختصار كترجمة للمصطلح الأنجلوساكسوني(Price Earning Ration) 
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 .المؤسسة قيمة: v : حيث
E/P :الربح /سعر السهم( مضاعفPER ). 

A  :العائد السنو  الصافي. 

هاموا فوي تقيويم المؤسسوات، إلا أنوه لا  مؤاورا(PER)* فبالرغم من أن المعامل للأربواح المضواعف للأربواح
الاجراتات المحاسبية يؤد   اختلافيأخذ فيالاعتبار متغيرات معدلات الفائدة ووتيرة نمو الأرباح، أضف إلى أن 

 (.Bممثلة بالمتغير)إلى تفرع طرق حسال قيمة الربح 

تعتمود مقاربوة التودفق النقود  فوي حسوابها للةيموة علوى القودرة علوى 1:الطرق المرتكزة علةى التةدفق النقةدي -2
 :التمويل الذاتي، التدفق النقد  المتاح، كما يلي

يسوتخدم مفهووم القوودرة علوى التمويول الووذاتي فوي تحديوود : ذاتيالتقيةيم علةةى أسةةاس القةدرة علةةى التمو ةةل الةة 2-1
 :مردودية المؤسسة، ومن ثم فهو مؤار هام لةياي قيمتها والتي تحدد من خلالها بالعلاقة

 
 

 :حيث
 v :قيمة المؤسسة. 

CAF  :القدرة على التمويل الذاتي. 
0/(1+i)  :المعامل المضاعف. 

 .العلاقة السابقة القدرة المحتملة للنمو الداخلي للمؤسسة بعد رسملة قدرتها على التمويل الذاتيتبين 

يعتمد هذا النوع من الطورق التقسويمية علوى خصوم التودفقات، : التقييم على أساس التدفق النقدي المتاح .2-1
علوى اعتبووار أن المؤسسووة مولوود للتودفقات النقديووة، كمووا يعتموود فوي تحديوود قيمووة التوودفق النقود  المتوواح علووى المبوودأ 

 :كما يلي ، **بدلا من مبدأ الاستحقاق*النقد 

 

 

                                                                 
 .022 -022ص ص  مرجع سبق ذكره، دلفوف سفيان، -1
 

تكلفة شراء  –الأرباح الموزعة  –صافي التدفق النقدي = التدفق النقدي المتاح 
.المقبوضات من البيع+ الأصول الثابتة   
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ويمكون إيجواد قيموة المؤسسوة عوون طريوق خصوم التودفقات النقديوة المتاحووة بمعامول خصوم المتوسو  المورجح لتكلفووة 
 :كما هو موضح في العلاقة K، بدلا من سعر الخصم (WACC)الأموال 

 

 

 

 :الطرق المرتكزة على توز عات الأرباح -3

ارتوب  مفهووم التوزيعوات فووي ماليوة الأسوواق بالمسواهمين وذو  الحقووق فووي الأوراق الماليوة، فهوي تمثول حصووة  لقود
 :العوائد القابلة للتوزيع على المساهمين، يمكن حسال قيمة المؤسسة في الحالتين كما يلي

 

 

  تسحي قيمة حقوق المساهمين، كما يلي: الأرباحفي حالة ثبات توزيعات: 
:حيث  

 

 : بمعدل سنو  ثابت فإن النموذج السابق يكون : أما في حالة توقع نمو توزيعات الأرباح

 

 

 : حيث

 

 :ويمكن تقسيم هذه الطريقة إلى مجموعة من الطرق الفرعية التي يمكن حصرها في النقاط التالية

 

 

قيمة توزيعات الأرباح لكل سهم:  DPs 

    حقوق  على المطلول العائد  
.المحسبين KE 

 

 

 

قيمة توزيعات الأرباح لكل سهم في السنة المقبلة:  DPs 

.معدل نمو التوزيعات:  g 
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  الطرق المرتكزة على مقاربة الربح 
 قيمة المردودية. 
 الربح/ نسبة سعر السهم. 
  الطرق المرتكزة على التدفق النقد 

 التمويل الذاتي التقييم على أساي القدرة على. 
 طريقة التقييم على أساي التدفق النقد  المتاح. 
 الطرق المرتكزة على توزيعات الأرباح 

 في حالة ثبات توزيعات الأرباح. 
 في حالة توقع نمو توزيعات الأرباح. 

GOOD WILLطرق التقييم التي تعتمد على فائض القيمة : ثالثا
1 

تعتبر طرقة فائ  الةيمة دينامكية بخلاف الطرق السابقة الساكنة حيث يعرف فائ  الةيمة على أنه زائد 
هوووذا الفوووائ  يتمثووول فوووي  .لأصوووولها فوووي تووواريخ معوووينالحةيةيوووة الةيمووة الاجماليوووة المعطووواة للمؤسسوووة عووون الةيموووة 

عمال طوريقتين لحسوال فوائ  الةيموة يمكون اسوت. الأصول غير المالية فهو بذلك يةيض المزايا المعنوية للمؤسسوة
GOOD WILL : 

 ونية حيث قيمة المؤسسة كسسدية المباارة أو الطريقة الأنجلو وتتمثل في طريقة المردو : الطر قة المباشرة
 : تساو 

 

 

 

 : علما أن

 

 

                                                                 
 .333، ص9102، 01، العدد 2المجلد (CHEEC)مجلة الباحث الاقتصادية  ،مقاربات وطرق تقييم المؤسسات الاقتصادية رابحي رانية كوثر، -1

معدل التحسين:  I 

 Résultat prévisionnel d’exploitation :RPE 

Résultat prévisionnel théorigue :RPT 

 

   
                  

 
 

Rente de GW = RPE -RPT 
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 وتودعى أيضوا طريقوة الممارسووين، حيوث يوتم حسوال قيمووة المؤسسوة وفوق العلاقووة  :المباشةةرةغير الطر قةة
 :التالية

 :علما أن 

 
  

ANCC : المصححالأصل الصافي في. 

B :متوس  الربح المتوقع. 

I  : التحسينمعامل. 

 المفاضلة بين طرق التقييم: المطلب الثالث

لكول مؤسسووة خصووائ  معينووة، هوذه الأخيوورة تسوواهم فووي عمليووة الاختيوار أو المفاضوولة بووين مختلووف طوورق 
 1:التقييم المذكورة سابقا ويمكن تلخيصها في النقاط التالية

  الأسواق المالية؛الاندماج من عدمه في 
 قطاع النشاط الاقتصاد ؛ 
  ؛...(رقم الأعمال، عدد العمال)حجم المؤسسة 
  ؛(مالية، معنوية، مالية)المستغلة نوع الأصول 
 ستوت المردودية والهامش التشغيلي؛م 
 معدل نمو رقم الأعمال؛ 
 سياسة توزيع الأرباح . 

الاختيوووار ومووودت نجاعوووة عمليووووة يضووواف إلوووى هوووذه الخصوووائ  المووووذكورة سوووابقا مووودت تأثيرهوووا علوووى عمليووووة 
 : المنشأة على أنهاالتشخي  بنوعيه المالي والاستيراتيجي للمؤسسة حيث أنه من نتائ، هذه العمليةيمكن تعري  

 مجموعة من الفروع المالكة للحص ؛ 
 المعنوية؛ة أو الأصول المادية أو محفظة من الأنشط 

                                                                 
 .33-35ص ص  مرجع سبق ذكره، بن حمو عصمت محمد، -1

V = ANCC + GW 
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  كيان يقوم بعملية تقسيم الأرباح؛وحدة أو 
  تدفقات نقدية؛وحدة أو كيان يولد 
 جموعة من المشاريعم. 

كل تعري  يفرض على المةيم استعمال طريقة تقييم خاصة تتناسي مع نتائجوه، فموثلا الحالوة الأولوى يوتم 
وذلوك بغورض تحديوود ( ANCC)صووححة ية المحاسوبية المالتقيويم التووي تعتمود علوى الأصووول الصواف طريقوة تطبيوق

أموا فوي حالوة  .الةيمة العادلة لمجموع الأصول الخاصوة بالمؤسسوة والتوي تكوون عبوارة عون منطلقفوي تحديود الةيموة
ففي هذه الحالة يتم استعمال طريقة تعري  المؤسسة على أنها عبارة عن مجموعة من الأصول المادية والمعنوية 

يوة باعتبارهووا  دا موع تقيوويم الأصوول المايتمااوالوذ  يهوودف إلوى تقيويم جملوة الأصووول المعنويوة  GWفوائ  الةيموة 
، ففوي هووذه ةوفووي حالوة تعريوو  المؤسسوة علوى أنهووا كيوان يولوود تودفقات نقديوو. طرفوا مهموا فووي عمليوة تحديوود الةيموة

بح، توودفقات الخزينوة، التوودفق الور )الحالوة يمكون تطبيووق طورق التقيويم التووي تعتمود علووى قويم المردوديوة بكوول أنواعهوا 
 ...(.النقد 

إضافة إلى نتائ، التشخي  وخصائ  المؤسسة الوراغبين فوي تحديود قيمتهوا فوإن خصوائ  طورق التقيويم 
ة حيوث أن طريقوة التقيويم المرتكووزة علوى الذموة الماليوة والتووي لهوا تووأثير كبيور علوى عمليوة المفاضووليمكون أن يكوون 
أو طريقووووووووة الأصووووووووول الصووووووووافية المحاسوووووووووبية  (الأصووووووووول والخصوووووووووم)تهووووووووا ممتلكاالمؤسسووووووووة بةيمووووووووة ترفووووووووق قيمووووووووة 
السعر الحةيقي لها، فهوذه  والذ  يتم حسابه بعد إعادة تقييم أصول وخصوم المؤسسةوتحديد( ANCC)المصححة

ثمارات ضووخمة الطريقوة يمكون اسوتخدامها فوي حالوة تقيويم المؤسسوات التوي تنشو  فوي القطاعوات التوي تتطلوي اسوت
 : ومن افتراضات هذه الطريقة. ولا ضخمةصناعات التحويلية التي تتطلي أأو الص مثل العقارات

 ة لةيمة ممتلكاتها؛يالمؤسسة مساو  قيمة 
 فة مقارنة بةيمة هذه الأصول؛يالمداخيل المتحصل علها نتيجة استغلال هذه الأصول ضا 
التوي تحتوو  علوى أصووول  الضوخمة فوي المؤسسوات  ةفتسوتعمل عواد( GW)أموا طريقوة فوائ  الةيموة  

الماركوووووووات، الكفووووووواتات، : ضوووووووخمة يكوووووووون لهووووووا توووووووأثير مبااووووووور فووووووي تحديووووووود الةيموووووووة مثوووووول( معنويووووووة)غيوووووور ماديوووووووة 
 :تساو ( VE)ه الحالة قيمة المؤسسة ذإلخ ففي ه...التكنولوجيا

 
 :حيث 

VE :قيمة المؤسسة.  

ANCC :الأصل الصافي في المصحح. 

VE = ANCC + GW 
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GW  :  الةيمة الخاصة بالأصول المعنويةقيمة فائ. 

 : ومن فرضيات هذه الطريقة أن

 ر مقارنة بالأصول المادية الأخرت؛قيمة الأصول المعنوية أكب 
 مردودية المؤسسة أكبر مما هو متوقع من أصول مادية. 

كيووان أموا طريقوة التقيويم علوى أسواي المردوديووة، ففوي هوذه الحالوة فيوتم اعتبووار المؤسسوة علوى أنهوا وحودة أو 
التووودفقات يولوود توودفقات نقديووة ويقوووم بتوزيووع أو تقسوويم الأربوواح، ففووي هووذه الحالووة قيمووة المؤسسووة مسوواوية لمجموووع 

 .ينةالنقدية المستقبلية المح
ومما سبق نلاحظ أن عملية المفاضلة بين طرق التقييم المختلفة هي عملية جد معقدة تأخذ بعين الاعتبار 

مون أجول المطابقوة ( ، المردوديوةGWالذموة الماليوة، )خصائ  المؤسسة وكذلك خصائ  طرق التقييم المختلفة 
 .والاستنتاج
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 النظر ات المفسرة للهيكل التمو لي للمؤسسة الإقتصادية: المبحث الثالث
مما سبق استخلصنا أن الهيكل التمويلي يعبر عن مختلف التوليفات من مصادر التمويل التي يمكن 
للمؤسسة المفاضلة بينها، ومن الراادة أن تحسن المؤسسة اختيار هيكلها المالي، مما يسمح بتعظيم قيمة 

سيتم تحليل المقاربات النظرية الأساسية للهيكل المالي، وقد ظهرت عدة  المطليوفي هذا . الإقتصادية المؤسسة
 . نظريات، منها نظريات تقليدية ونظريات حديثة

 النظر ات التقليدية المفسرة للهيكل التمو لي: المطلب الأول
 :سنحاول عرض أهم المداخيل في ما يلي

 *David Durandنمدخل دافيد دورا 1-
فيما يتعلق بتأثير الرافعة المالية  وجهتا نظر على طرفي النةي " دافيد دوران"اقترح  1952في سنة 

 1:أسلول صافي الربح، وأسلول صافي ربح العمليات كما يلي: على قيمة المؤسسة وهما
 2مدخل صافي الربح -أ

وحقوق الملكية ثابت لا يتغير بتغير نسبة  يفرض مدخل صافي الربح أن تكلفة كل من الإقتراض
فارتفاع أو انخفاض نسبة الإقتراض في هيكل رأي المال، لا يترتي عليه ارتفاع أو انخفاض في . الإقتراض

وطالما أن تكلفة الإقتراض أقل من تكلفة إصدار . معدل العائد على الإستثمار الذ  يطلبه المقرضون أو الملاك
ن زيادة نسبة الإقتراض يترتي عليها انخفاض في تكلفة الأموال وارتفاع في قيمة المنشأة أسهم عادية جديدة، فإ

 .بالتباية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
دراسة حالة المؤسسة الوطنية للتوظي  وحقوق الطباعة ببرج بوعريرج، مذكرة  لنيل  أثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة الإقتصادية، رزقي محمد، -1

 .32اهادة الماجستير في العلوم الإقتصادية فرع إقتصاد وتسيير المؤسسة، بورج بوعريري،، الجزائر، ص
 .643، 642ص ص مرجع سبق ذكره،، منير إبراهيم هند -2
وفي في  1680هو مؤرخ فرنسي ولد في  :David Duranدافيد دوران *  .في بريطانيا 1763جانفي16في هيرولت في فرنسا وت
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 قيمة المنشأة تكلفة الأموال

100 

 تكلفة السندات

%10 
 

%10 
 

 نسبة القروض إلى حقوق الملكية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

الأموال المقترضة وانخفضت قيمة  قيمة فإن تكلفة الأموال تنخف  كلما زادت 1-02وكما يبدو من الشكل رقم 
على الرغم من أن تكلفة الأسهم العادية  الأموال الممتلكة، أ  كلما زادت نسبة الإقتراض إلى حقوق الملكية،

ولما كان انخفاض تكلفة الأموال يعني ارتفاع . وتكلفة السندات ثابتة عند المستويات المختلفة من الإقتراض
هو ذلك الهيكل الذ   -في ظل هذا المدخل –الةيمة السوقية للمنشأة، فإن أفضل هيكل رأسمال للمؤسسة 

 1(. 100%لو كانت  حتى) يتضمن أكبر نسبة ممكنة 
 2مدخل صافي ربح العمليات -ب

لأموال تكون ثابتة أيا كانت نسبة المديونية الكلية لتكلفة اليقوم هذا المدخل على افتراض أساسي وهو أن 
بينما تكلفة  الإقتراضوذلك رغم أنه يفترض أيضا أن تكلفة الإقتراض ثابتة لا تتغير مع تغير نسبة .في المؤسسة
هذا المدخل على صحة  ويبرز. كل زيادة في نسبة الإقتراضرتفع مع ست( أ  العائد الذ  يطلبه الملاك)الملكية 

عن زيادة  تنجمافتراضه الأساسي بأن زيادة تكلفة الأموال التي قد تحدث نتيجة زيادة تكلفة الملكية التي 
انخفاض بنفض الةيمة في تكلفة الإقتراض نات، من زيادة  الإقتراض وما تسببه من مخاطر مالية، سوف يعوضها

 . على هذا المصدر ذات التكلفة المنخفضة نسبيا ولهذا من المتوقع أن تظل تكلفة الأموال الكلية ثابتة الاعتماد
 
 

                                                                 
 .646ص  مرجع سبق ذكره،، منير إبراهيم هند -1
 .393ص مرجع سبق ذكره،، محمد صالح الحناو ، رسمية قرياق -2

علاقة بين تكلفة الأموال ال: 1-03الشكل رقم 
 (مدخل صافي الربح ) وبين نسبة الاقتراض 

علاقة بين تكلفة ال: 1-03الشكل رقم 
 الأموال وبين قيمة المنشأة

الفكرالحديث في هيكل تمويل ، إبراهيم هنديمنير : المصدر .645، مرجع سابق، صمنير إبراهيم هندي: المصدر
 .99، صالشركات

 تكلفة الأسهم العادية

 متوسطة تكلفة الأموال

 قروض

 قيمة المنشأة
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 تكلفة الأموال

 (العمليات  ربحمدخل صافي ) علاقة بين نسبة الإقتراض وتكلفة الأموال ال: 03-2الشكل رقم 

21,2  
20 
18,8 
%12 

الإقتراضنسبة  %38,4 %20
الملكية

 % 

 
 

 
 
  
 
 
 

 
 

 

 

أن كل من تكلفة الأموال والتكلفة المتوسطة الكلية للأموال ثابتة بينما نجد أن  2-03وواضح من الشكل رقم 
التحقق من أن تكلفة أموال المكلية تزداد خطيا مع  يمكنناو هذا  الاقتراضتكلفة أموال الملكية يتزايد بزيادة نسبة 

 1.الاقتراضنسبة 
 المدخل التقليدي 2-

المدخل التقليد  وجود هيكل رأسمال مثالي أ  وجود نسبة اقتراض مثالية تنخف  عندما تكون  يفترض
كذلك يفترض هذا المدخل أن معدل . الأموال إلى حدها الأدنى، وتصل عندها قيمة المؤسسة إلى حدها الأقصى

وذلك بسبي ازدياد المخاطر  ،الاقتراضيزداد مع ازدياد نسبة ( دائنون وملاك ) العائد الذ  يطلبه المستثمرون 
ونؤكد هنا أن هذا المدخل لم يرب  بين ارتفاع تكلفة . التي يتعرض لها العائد الذ  يتوقعون الحصول عليه

 2:الإفلاي لاحتمالوالتكالي  المصاحبة  الاقتراضالتمويل المصاحبة للزيادة في نسبة 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .396ص مرجع سابق،، محمد صالح الحناو ، رسمية قرياق -1
 .103، صسبق ذكره مرجع، منير إبراهيم هند -2

 .396، مرجع سبق ذكره، ص محمد صالح الحناوي، رسمية قر اقص: المصدر

 ك

 ك ي

 ك د
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 قيمة المنشأة تكلفة الأموال

 م                  100

 نسبة القروض إلى حقوق الملكية

 م
 صفر

 تكلفة الإقتراض

 
 03-3الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
 

 
 
Modigiliani and Miller**وميلر *مدخل مود كلياني -3

1 
حيث تعرض التقليديون إلى انتقاد من طرف كل من العالمين  1958ظل الفكر التقليد  سائدا حتى سنة 

حيث استبعدا فكرة الهيكل التمويلي المثالي وبالتالي لا أثر لأسلول التمويل على تكلفة " مود كلياني وميلر"
 :التالية الافتراضاتالأموال ومن ثم على قيمة المؤسسة، ويقوم تحليلهما على 

 اد أو الشركات؛عدم وجود ضرائي سوات على الأفر  -
 يمكن تغيير نسبة الديون إلى أموال الملكية دون تغيير حجم الأموال المستثمرة؛ -
 ثبات معدلات النمو، وبالتالي تأخذ التدفقات النقدية على اكل دفعات؛ -
سوات للأفراد أو الشركات وفق معدل فائدة خالي من المخاطر أيا كان حجم الأموال  الاقتراضإمكانية  -

 المقترضة؛
 تماثل التوقعات الخاصة بالمستثمرين الحاليين أو المرتقبين، سوات بالنسبة لإيرادات أو مخاطر المشروع؛ -
 يمكن تصني  المؤسسات في مجموعات متماثلة من حيث العائد والمخاطر؛ -

                                                                 
 .22-22، ص مرجع سبق ذكره رزقي محمد،-1
أ، حاز على جائزة نوبل .م.في الو 2003وتوفي في سنة  1918عالم اقتصاد إيطالي ولد في إيطاليا سنة : Franco Modiglianiفرانكو مود كلياني *

 .في العلوم الإقتصادية
 .2000أ سنة .م.وتوفي في ايكاغو بالو 1923أ في سنة .م.ولد في بوسطن في الو خبير إقتصاد : Merton Millerميرتون ميلر **

 نسبة الإقتراضو علاقة بين تكلفة الأموال ال ( أ
 ( التقليدي مدخلال) 

 علاقة بين تكلفة الأموال و قيمة المنشأةال(ب 

 .012، الفكرالحديث في هيكل تمويل الشركات، صمنير إبراهيم هندي: المصدر

إلى حقوق الملكية قروضنسبة ال  

ة  قيمة المنشأ

 تكلفة حقوق الملكية

 متوس  تكلفة الأموال
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 .سوق رأسمال هو سوق كامل تتوافر فيه كافة المعلومات من ناحية، وتسود فيه الأسعار العادلة -
 غياب الضرائب حالة -أ

حسي العالمين فإنه في محي  خالي من الضرائي لا يوجد هيكل أمثل، بحيث لا يؤد  تغيير هذا الأخير 
إلى تغيير مردودية الأصول، بل يؤثر على توزيع النتيجة بين المساهمين والدائنين، كما ليض له تأثير على تكلفة 

 .الأموال ومنه على قيمة المؤسسة
وال بالمؤسسة يعني أن هذه التكلفة مستقلة تماما عن الهيكل التمويلي، والسبي أن هذا فثبات تكلفة الأم

والتي تتوقف بدورها على ( قرار الإستثمار ) المدخل يقوم على أساي أن قيمة المؤسسة تتوقف على استثماراتها 
العائد، أما قرارات التمويل فلا تأثير  هذا العائد المتوقع من هذه الإستثمارات ودرجة المخاطر التي يتعرض لها
 :لها على قيمة المؤسسة، والتي يمكن تحديدها وفق العلاقة التالية

   
  

   
         

 الاستثمارمعدل العائد على :  Yi: حيث
Kai  :تكلفة الأموال الثابتة 

Vi  :قيمة المؤسسة 
وبالتالي إذا كان هناك مؤسستين متماثلتين في كل ايت ماعدا تركيبة الهيكل التمويلي لهما، فالمؤسسة 
الأولى ممولة كليا بواسطة الأموال الخاصة، بينما الثانية ممولة بواسطة الديون والأموال الخاصة، وأن كلا 

 *1ت قيمة أحدهما فإن عملية المراجحةالمؤسستين تنتميان لنفض فئة قيمتهما متساويتان وإذا حدث أن ارتفع
 .كفيلة بإعادة التوازن بين المؤسستين

انصبت بالأساي حول الفرضيات (  M&M)  مود كليانيوميلرإن من بين الإنتقادات الموجهة لنظرية -
 .التي قامت عليها هذه النظرية خاصة منها افتراضات السوق الكامل وآلية المراجحة في السوق 

أنها أهملت نهائيا الرافعة المالية والمخاطر الناتجة عن الإفراط في الديون كمصدر تمويل  كما -
 .المؤسسة

إن التحليل لعلاقة الهيكل المالي بةيمة المؤسسة في ظل افتراضات السوق الكامل لم يصل إلى إجابة 
هود في ظل افتراضات واقاية نهائية تنهي الجدل حول وجود هذه العلاقة من عدمها، الأمر الذ  تطلي من الج
 . أهمها وجود الضرائي وتكالي  الإفلاي وتكالي  الوكالة وعدم تماثل المعلومات

 حالة وجود الضرائب -ب
تحليلا أثبتا فيه أنه (  M&M) " مود كلياني وميلر" قدم 2**في ظل الأسواق غير الكاملة لرأي المال

                                                                 

ة من الإختلا: المراجحة* ق أرباح فورية دون تغيير المخاطر الكلية لتوظيفاته، وذلك بالإستفاد ل غير هي ادلية التي تسمح للمستثمر في السوق المالي بتحقي
 .Arbitrageصطلحي التحكيم أو الموازنة كترجمة للمصطلح الفرنسي المبرر للأسعار، كما يستعمل في هذا الصدد م

هي التي يتم فيها إدخال بع  المتغيرات كالضرائي وتكلفة الإفلاي وتكلفة الوكالة وعدم تماثل المعلومات، كذلك : الأسواق غير الكاملة لرأس المال**
 .المستثمرين في السوق دح  الفرض القائم على التأكد التام المرتب  بتوقعات 
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 تكلفة الأموال

Vu 

D /S 

 تكلفة الأموال

فإن الةيمة السوقية لمؤسسة مستدينة تساو  الةيمة السوقية لمؤسسة مماثلة  في حالة خضوع المؤسسة للضريبة،
 :تعتمد على الأموال الخاصة بالإصافة إلى الوفرات الضريبية الناتجة عن الإقتراض وفقا المعادلة التالية

 
                 

 الةيمة السوقية لمؤسسة مقترضة:  Vt: حيث
Vu  :الةيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة 
TD  :الةيمة الحالية للوفرات الضريبية الناجمة عن الإقتراض 

وبما أن الوفرات الضريبية تقدر بةيمة الفائدة المضروبة في معدل الضريبة على دخل المؤسسة، فإنه 
 :يمكن حسال الةيمة الحالية للوفرات الضريبية وفقا للمعادلة التالية

 
   

          

  
         

 معدل الضريبة على دخل المؤسسة:   t:حيث
Kd  :تكلفة الإقتراض 
D   :الةيمة السوقية للقروض 

وعليه فإن الهيكل التمويلي هو ذلك الهيكل الذ  تكون به أكبر نسبة اقتراض ممكنة، وفي هذه الحالة 
 .سوف تنخف  تكلفة الأموال إلى أدنى حد ممكن

 
 

 
 
 
 
 

 
 
  
 

على أنه لا ينبغي أن يزيد أو يقلل الفرق بين الةيمة السوقية للمؤسسة المقترضة (   M&M) ويؤكد 
للوفرات الضريبية، وإذا حدث العكض فإن عملية المراجحة كفيلة والمؤسسة الغير مقترضة عن الةيمة الحالية 

 .بإعادة التوازن بين المؤسستين

للتوظي  وحقوق ، أثر القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة المؤسسة الوطنية رزقي محمد: المصدر
 .32الطباعة ببرج بوعريري،، مذكرة لنيل اهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية فرع اقتصاد وتسيير المؤسسة، ص

 قيمة المؤسسة في حالة وجود ضرائب: 4 -03الشكل رقم   

Ks 
Vt 

TD 

D /S 

K0 

Kd 
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 :كما يلي(   M&M) لنموذج  الانتقاداتمما سبق يمكن تقديم العديد من 
تكالي  المعاملات المالية التي تحد من قدرة المستثمر على  الاعتباربساطة النموذج لدرجة عدم أخذه في  -

 .مراجحةتنفيذال
افتراض عدم وجود تكلفة للإفلاي لا أساي له، ففي حالة احتمال حدوث إفلاي فإن المؤسسة الممولة  -

 .بالقروض تكون أقل جاذبية للمستثمر
عدم واقاية افتراض أن الرافعة المالية هي المؤثر الوحيد في تكلفة الأموال نظرا لوجود متغيرات أخرت أهمها  -

 .الاستثماراتهيكل 
 1النظر ات الحديثة المفسرة للهيكل التمو لي: الثاني المطلب

ظهرت عدة نظريات حديثة لهيكل رأي المال حاولت تفسير سلوك الهيكل التمويلي للشركة وهيكل رأي 
تكالي  الوكالة حيث يقوم المقرض برقابة أنشطة الشركة،  :المال والأسبال التي دعت إلى ظهور هذه النظريات

بالقرض، التكلفة المتعلقة بحصول الإداريين على معلومات أكثر عن  الالتزاماتفلاي، نتيجة زيادة احتمالية الإ
 :الشركة، ومن أهم هذه النظريات الحديثة نجد مستقبل

 نظر ة تكاليف الإفلاس 1-
تنفرد المؤسسات المقترضة بتحملها نوعا من المخاطر تسمى بالمخاطر المالية، وهي مخاطر إضافية 
تتحملها المؤسسة بسبي احتمالات فشلها في تسديد ما عليها من قروض أو فائدة القروض أو كليهما، فعند بلوغ 

كن تجاهله، ولا ينحصر مفهوم المؤسسة مستوت معين من الإستدانة تصبح إمكانية الإفلاي أمرا واردا لا يم
الإفلاي على الجاني القانوني وما يصاحبه من تكالي  مباارة للعملية، بل يشمل في معناه الواسع على كل 

هذه زيادة في معدل العائد الصعوبات التي تواجهها المؤسسة لفترة طويلة، ويترتي عن مخاطر الإفلاي 
الةيمة  نخفاضاكة، وهو ما يعني ارتفاع تكلفة الأموال وبالتالي في أسهم وسندات الشر  الاستثمارالمطلول على 
 .السوقية للمؤسسة

تنطو  تكلفة الإفلاي على تكالي  مباارة وأخرت غير مباارة، فأما التكالي  المباارة فهي المصاري  
 .ها الدفتريةالإدارية والقانونية للتسوية القضائية، أو تلك الخسائر الناتجة عن بيع الأصول بأقل من قيمت

الفوائد نتيجةلزيادة حجمفتتمثل في انخفاض أرباح الشركة لعدة أسبال كارتفاع  أما التكالي  غير المباارة
 .معدل الفائدة الذ  يطلبه المقترض وضمان ثقة الدائنين والموردين لارتفاعالأموال المقترضة، أو نتيجة 

 :وجود الضرائي وتكلفة الإفلاي على النحو التالي يمكن صياغة العلاقة الرياضية للةيمة السوقية في ظل
 
 

 .الةيمة السوقية لمؤسسة مقترضة:  VL: حيث 

                                                                 
 .92،93ص ص  مرجع سبق ذكره،، عبد الكريم خير  -1

 

VL= VU+TD-Va(F) 
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 قيمة المؤسسة

 

  
 

 الةيمة الحالية
ة  للوفرات الضريبي

BA 

 أقيمة المؤسسة على فرض 
ة  بالكامل من حقوق الملكي

Vu  :الةيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة. 
TD  :الةيمة الحالية للوفرات الضريبية. 

Va(F)  :الةيمة الحالية لتكالي  الإفلاي. 
سوف تترك أثرا عكسيا على الةيمة السوقية للمؤسسة بمقدار الةيمة الحالية  الاقتراضأ  أن زيادة نسبة 

 : لتكاليفالإفلاي، وهذا يوضحه الشكل التالي
  
 
  
 
 
  
  
  
 
 

لم تكن هناك  (A)يمكن القول أنه عندما كانت نسبة الإستدانة أقل من  (04) من خلال الشكل رقم 
مما  (الوفرات الضريبية ) تكلفة الإفلاي، ومن تم فإن تكلفة رأي المال خضعت فق  لتأثير الضريبة على الربح 

إلا أن  (A)ترتي عليه انخفاضا مضطرد في تلك اللحظة، ولقد بدأت تكلفة الإفلاي في الظهور بعد النقطة 
حجم هذه التكالي  كان أقل من الوفرات الضريبية التي صاحبت الزيادة في نسبة الإستدانة، الأمر الذ  أدت 

 (B)ى أن وصلت نسبة الإستدانة إلى النقطة انخفاض تكلفة رأي المال وإن كان ذلك بمعدل أقل إل إستمرارإلى
في هذه النقطة فقد ازدادت حدة تكلفة رأي المال نحو الإرتفاع، وعليه يمكن القول بأن النسبة المثلى للرافعة 

التي تكون عندها تكلفة رأي المال في حدها الأدنى،  (B)المالية في ظل وجود تكلفة الإفلاي تتحدد بالنقطة 
يعتبر  (04) قة عكسية بين تكلفة رأي المال وبين الةيمة السوقية للمؤسسة فإن الشكل رقم ولما كانت العلا

تمثيلا صادقا للعلاقة بين الرفع المالي وبين قيمة المؤسسة وذلك في ظل تأثير الضرائي على الأرباح وتكلفة 
 .رأي المال

 

 ، الإدارة المالية، مدخل تحليل معاصر، الطبعة الرابعة، المكتي العربي الحديث،منير إبراهيم هندي: المصدر
 .670، ص1999الإسكندرية، مصر،          

 

وتكلفة الإفلاي  تأثير الضرائي 

 تكلفة الإفلاي

 علاقة بين الرفع المالي وقيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائب وتكلفة الإفلاسال(:04) رقم الشكل
 

 أنها
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 نظر ة الوكالة -2
حيث  Michel Jonsen and William Mackling"*1" "  جونسن وماكلينغ"تعود نظرية الوكالة لكل من 

إطار فكر  استخدم كأداة بحث لتفسير العلاقات التعاقدية التي عرفت في ميادين كثيرة من : " تعرف بأنها
أو مجموعة من ) ميادين العمل والفكر الإنساني، تنشأ علاقة الوكالة عندما يفوض أو يوكل اخ  معين 

ويسمى الوكيل للةيام بأدات ( أو مجموعة من الأاخاص ) آخر شخصاالأصيلو ويسمى الموكل أ( الأاخاص 
 2."خدمة أو مهمة محددة بالنيابة 

الوكالة هي عقد يقوم بموجبه اخ  يدعى الموكل باللجوت إلى اخ  آخر يدعى الوكيل، من أجل الةيام " 
 3".بمهمة معينة نيابة عنه باسمه 

 :التاليةترتكز نظرية الوكالة على الفرضيات 
 يتمتع أطراف الوكالة بالراادة النسبية؛ -
 دوال أهداف الموكل والوكيل غير متوافقة، كما أن هناك قدرا من التعارض في المنافع بينهما؛ -
بالرغم من وجود تعارض في دوال أهداف طرفي الوكالة، فإن هناك حاجة مشتركة للطرفين في بقات العلاقة  -

 ة المؤسسات الأخرت؛أو بقات المؤسسة قوية في مواجه
 هناك عدم تماثل في المعلومات لدت كل من الموكل والوكيل فيما يتعلق بموضوع الوكالة؛ -
يترتي على ما سبق، ضرورة توافر قدر من اللامركزية للوكيل لكي يمكن من اتخاذ بع  القرارات والةيام  -

 ببع  التصرفات دون الرجوع للموكل؛
الرغبة في تعميم عقود الوكالة التي تلزم الوكيل بالسلوك التعاوني الذ  يعظم منفعة طرفي الوكالة  للأصيل -

 .ويحول دون تصرف الوكيل على نحو يضر بمصالح الموكل
يمكن صياغة العلاقة الرياضية للةيمة السوقية للمؤسسة في ظل وجود الضرائي وتكلفة الإفلاي وتكلفة 

 :ليالوكالة على النحو التا
 

 الةيمة السوقية لمؤسسة مقترضة: VL: حيث
Vu  :الةيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة 
TD  :الةيمة الحالية للوفرات الضريبية 

Va(F)  :الةيمة الحالية لتكالي  الإفلاي 
                                                                 

 .1939نوفمبر  30إقتصاد  أمريكي متخص  في الإقتصاد المالي وأستاذ في جامعة هارفارد ولد في : Michel Jonsenمايكل جونسن* 
 Simon، أستاذ للإدارة وسياسة الحكومة وكان عميد في كلية 0222وتوفي في  0299أمريكي ولد في  إقتصاد : William Macklingوليام ماكلين * 

Business Schoolفي جامعة روتشستر ،. 
 .94ص مرجع سبق ذكره، عبد الكريم خير ، -2
 .24ص مرجع سبق ذكره،  نشأت حكمت علو ، -3
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ةت وتكلفة الوكال  أثير الضرائي 

 قيمة المؤسسة

 

  
 

BA 

Va(A):الةيمة الحالية لتكالي  الوكالة 
مؤسسة بمقدار الةيمة الحالية لتكالي  الوكالة، العكسيا على قيمة الإقتراض سوف تترك أثرا أ  أن زيادة نسبة 

 :وهذا كما يوضحه الشكل التالي
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

  

يتبين لنا أن ظهور تكلفة الوكالة إلى جاني تكلفة الإفلاي سوف يؤثر على النسبة  (15)من خلال الشكل رقم 
إلى حقوق الملكية، أ  سوف يؤثر على مكونات الهيكل التمويلي المثالي، وبابارة أخرت  للاقتراضالمثالية 

) فالشكل رقم سوف يترتي على ظهور تكلفة الوكالة تخفي  نسبة الأموال المقترضة داخل الهيكل التمويلي، 
، على أن يراعى أن (B)إلى النقطة  (A)يبين لنا أن النسبة المثالية للرافعة المالية قد انخفضت من النقطة ( 05

تتعادل عندها الوفرات الضريبية الناجمة عن الإقتراض مع تكلفة كل من الإفلاي ( Bالنقطة ) هذه النقطة 
نقطة تكون الوفرات الضريبية أكبر من تلك التكالي ، أما بعدها والوكالة، وقبل أن تبل  نسبة الإقتراض هذه ال

 .فيحدث العكض
 نظر ة الإشارة -3

 Stephen" "ستيفين روس"تقوم هذه النظرية والذ  يعود الفضل في ظهورها إلى الباحث »

وتكلفة الإفلاي  تأثير الضرائي 

 علاقة بين الرفع المالي وقيمة المؤسسة في ظل وجود الضرائبال(:05) الشكل رقم 
 وتكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة 

 
 
 

 .673، الإدارة المالية، مدخل تحليل معاصر، مرجع سبق ذكره، صمنير إبراهيم هندي: المصدر
 

 تأثير الضرائب   
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Ross"*1التي  علىقاعدة أساسية هي عدم تماثل المعلومات، الذ  تتصف به الأسواق، والواقع أن المعلومات
تثبتها المؤسسات ليست بالضرورة حةيةية وصادقة، ومن ثم فإن هذه النظرية تن  على انه بإمكان المسيرين 

مؤسسات أخرت ذات مستوت أقل من  عنحسن أدات إصدار إاارات خاصة وفعالة، تميزها في المؤسسات الأ
 2.«سات ضايفةالأدات، وخاصية هذه الإاارات أنه سيكون من الصعي تقليدها من طرف مؤس

 3:تستند نظرية الإاارة على فكرتين أساسيتين هما
 إذ أن المديرين يمتلكون معلومات غير متوفرة لدت المستثمرون؛ :متساوتكون المعلومات موزعة بشكل غير  -
حتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدت الجميع، فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفض الأسلول  -

 .والطريقة
المستقبلية للمؤسسة وكذا الظروف الحالية  الاستثماريةحسي هذه النظرية فإن المعلومات حول الفرص 

تكون أفضل عند المسيرين مقارنة بالمستثمرين، مما يؤثر في تحديد التركيبة المثلى للهيكل المالي للمؤسسة، 
عة، بينما تلجأ إلى إصدار أسهم جديدة فتلجأ المؤسسة إلى التمويل بالديون عندما تتوقع ظروف مستقبلية مشج

كنم  تمويلي لما تتوقع ظروف مستقبلية سيئة، وبذلك فالهيكلة المالية للمؤسسة تتوقف على الإاارات الصادرة 
 .عنها والتي تحمل توقعات عن الظروف المستقبلية التي تواجهها

 التدر جي الالتقاطنظر ة  -4
أيضا نظرية أولوية مصادر التمويل والتي تركز على أهمية دور المدير في تحديد هيكل رأي المال  تسمى

التدريجي نظرية  الالتقاطبين إصدار السندات وإصدار الأسهم حيث تعتبر نظرية  الاختيارالجديد من خلال 
 .للمفاضلة بين مصادر التمويل الداخلية ومصادر التمويل الخارجية

حيث يعال، الرهانات والقرارات التي ،زماير التدريجي نموذج  الالتقاطماذج المستحدثة لنظرية من أهم الن
تتخذها المؤسسة في الأجل البعيد تحت فرضية تعظيم قيمة المؤسسة كهدف أساسي يسعى المسيرون إلى 

في أن المؤسسات تفضل التمويل الداخلي عن مايرز التدريجي التي قدمها  الالتقاطتحةيقة، تتلخ  نظرية 
التمويل الخارجي، كما أنها تفضل ضمن التمويل الخارجي التمويل بالقروض على التمويل بالأسهم، ويقدم 

 4:الترتيي التالي الأفضل المصادرمايرز المدخل المقترح من طرف 

                                                                 

، كان عضو في الأكاديمية الأمريكية للفنون 1944هو اقتصاد  أمريكي وأستاذ جامعي أمريكي، ولد في بوسطن في : Stephen Rossستيفين روس *
 . 2017ماري  3والعلوم توفي في 

 .25ص مرجع سبق ذكره، عبد الكريم خير ، -2
ودورة حياة الشركة بحث تحليلي لعينة من الشركات الأجنبية، كلية  تطبيق عملي لنظرية الإلتقاط :نظر ات هيكل التمو ل الحديثة صبيحة قاسم هاام، -3

 .70، ص2015، العراق،  ،جامعة بغداد83، العدد 21الإدارة والإقتصاد، ، مجلة العلوم الإقتصادية والإدارية، المجلد 
 .97، صمرجع سبق ذكره، عبد الكريم خير  -4
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توزيع الأرباح مع الفرص  تفضل المؤسسات في المقام الأول التمويل الذاتي، وهي تكي  بذلك معدل -
 ؛الاستثمارية

لم يكف التمويل الداخلي واضطرت المؤسسة إلى اللجوت إلى التمويل الخارجي فإنها تفضل أولا الإستدانة،  ذإ -
 .ثم الأوراق المالية الهجينة ليأتي في النهاية دور إصدار الأسهم
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 خلاصة
تةيم المؤسسة الاقتصادية عملية مهمة من أجل تحديد وضعتها المالية، هناك العديد من طرق التقييم  إن

للمؤسسات الاقتصادية وتحرص كل مؤسسة على اختيار طريقة التقييم الأفضل التي تكون الأساي لمعرفة 
 .وضعيتها الاقتصادية

ي على قيمة المؤسسة الاقتصادية حيث تباينت وقد اختلفت النظريات والمداخل حول تأثير الهيكل التمويل
وجهات نظر الدارسين لموضوع التمويل بين مؤيد ومعارض لإمكانية تحقيق هيكل مالي أمثل بالنسبة للمؤسسة 

 .الذ  يحقق الموازنة بين العائد والمخاطرة، وذلك حسي النظريات التقليدية والنظريات الحديثة
نرت أن تحقيق هيكل مالي أمثل هو أمر ممكن ومطلول حاضر وحسي دراستنا لهذا الموضوع فنحن 
 .   في ظل التطورات الأخيرة في طرق التمويل

 
 



 

 

 

 

الفصل الثالث: دراسة أثر محددات الهيكل التمويمي عمى قيمة الشركة الافريقية 
 لمزجاج

 تمهيد

 -ENAVA–لشركة الإفريقية لمزجاج اتقديم  الأول: المبحث

 .متغيرات الدراسة الثاني: المبحث

 الهيكل التمويمي عمى قيمة الشركة.قياس أثر محددات  المبحث الثالث:

 خلاصة.
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 تمهيد 

في إطار تدعيم الجانب النظري والذي تطرقنا من خلالو إلى المفاىيم الأساسية المتعمقة بالييكل 
التمويمي، كما أحطنا بالإطار العام لقيمة المؤسسة وبينا نظريا أثر محددات الييكل التمويمي عمى قيمة المؤسسة 

دراسة عمى واقع الشركة الإفريقية لمزجاج وىي الاقتصادية، وتحقيقا لأىداف الدراسة لمعرفة ىذا الأثر تم تطبيق ال
 محددات. باستخداممن المؤسسات العمومية تقوم بتحديد قيمة الشركة 

ولمتمكن من توضيح الفكرة أكثر عن موضوع الدراسة قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى ثلاث مباحث أساسية 
 كما يمي:

 المبحث الأول: تقديم لمشركة الإفريقية لمزجاج- -  ENAVA. 
 .المبحث الثاني: متغيرات الدراسة 
 المبحث الثالث: قياس أثر محددات الييكل التمويمي عمى قيمة الشركة. 
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 المبحث الأول: الإطار النظري لمشركة محل الدراسة

ىذا المبحث تم تقديم الإطار النظري لمشركة محل الدراسة، من خلال إبراز مراحل تطورىا و نشأتيا  في
 و عرض مختمف أىدافيا المسطرة مع إعطاء شرح مفصل عن الييكل التنظيمي لمشركة الإفريقية لمزجاج.

 المطمب الأول: نشأة و تطور الشركة

 أولا: النشأة 

بالمنطقة المسماة أولاد صالح بالطاىير  1982سنة  AFRICAVERاج أنشأت الشركة الإفريقية لمزج 
( نشأت بصفتيا الحالية و تسميتيا   SPA -EPEولاية جيجل ىي شركة اقتصادية عمومية ذات أسيم ) 

في إطار إعادة ىيكمة القطاع الصناعي ، دج5.000.000.00برأس مال قدره ENAVA 1997المعروفة سنة 
ة العامة ، و قبل ذلك عبارة عن مركب صناعي تابع لمتسيير المركزي بالمديري1996تطبيقو سنة سرى الذي 

المواد الكاشطة التي يوجد مقرىا الاجتماعي بوىران. تعد الشركة فرع تابع لمجمع و ،لممؤسسة الوطنية لمزجاج
ENAVA  ي مجمع تابع المواد الكاشطة التي يوجد مقرىا الاجتماعي بوىران، وىو أو الشركة الوطنية لمزجاج

 يتشكل من:و لمشركة القابضة كيمياء صيدلية، 

  الشركة الجزائرية لمزجاجALVER و ىي فرع مختص في صناعة الزجاج المقعر.وهران : 
  الشركة الإفريقية لمزجاجAFRICAVER :وىي فرع مختص في صناعة الزجاج المطبوع، زجاج  جيجل

 السيارات، الزجاج الأمني، سيميكات الصودا.
  الشركة الجديدة لمزجاجNOVER وىي فرع مختص في صناعة الأواني الزجاجية المنزلية، الشمف :

 وقارورات الأدوية والمشروبات.
  شركة الزجاج والمراياSOMIVER :وىي فرع مختص في صناعة زجاج المخابر والمرايا  بومرداس 

 ثانيا: مراحل تطور الشركة الإفريقية لمزجاج

 راحل تطور الشركة زمنيا في ثلاث مراحل ىي:ويمكن تمخيص أىم م 

 في إطار دراسة قام بيا مكتب انجميزي مختص: 0987-0987المرحمة الأولى: مرحمة النشأة 

(PELKINGTON في عقد السبعينات وبناء عمى استنتاجو، إبرام عقد انجاز بين الشركة الوطنية لمصناعات )
وذلك لانجاز وحدة الزجاج السيارات الأمامي  1982(سنة TECHNIPو الشركة الفرنسية ) (SNIGالكيميائية ) 
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وحدة من زجاج السيارات الأمامي ثم انجاز المشروع بين  44000س من زجاج البناء الشفاف و /ط 20.000
أوت  01وقد عرف بعض التأخر لأسباب تقنية ومالية وانطمق عمميا في الإنتاج في  1986و  1982سنتي 
 لانجاز تواكبت ثلاث مؤسسات وطنية عمى متابعة أشغال الانجاز وىي:، خلال مدة ا1987

  شركةSNIC :82-84 انجاز 
  شركةEDIC:84-68.متابعة الأشغال 
  شركةENAVA الاستغلال. 1986: استممت المشروع في ماي 

بعد انطلاق وحدة الزجاج المسطح في النشاط ووفقا لسياسة تنمية  : 96-87المرحمة الثانية: مرحمة التوسع 
وتطوير معتمدة أنذلك تم تسطير برنامج توسيع الوحدة إلى وحدات جديدة تشمل انجاز مشاريع أخرى لصناعة 

 أنواع متعددة من الزجاج بمختمف استعمالاتو و أنواع، تمثمت ىذه المشاريع في انجاز: 

زجاج مقاوم  -feuillete-زجاج سيارات أمامي، جانبي و خمفي، زجاج مصفف مني:وحدة جديدة لمزجاج الأ -1
-trempe- زجاج مصقع- blinde-  و أنجزت من طرف شركة فمندية تدعى  1992انطمقت في الإنتاج سنة

TAMGLASS. 

 الطاقة النظرية للإنتاج 

  )وحدة سنويا.  2000, 00زجاج السيارات ) زجاج أمامي، خمفي، جانبي 
  م/س 80.000زجاج مصفف 

 أ/ الزجاج الأمني

 منتوج الزجاج الأمني و بسبب خاصتو الأمنية. : مجال استعمال المنتوج 

 واسع الاستعمال في مجالات الصناعة، البناء، و الأمن مثل : 

  . الزجاج الأمني الخاص بالسيارات، الشاحنات، وآلات الأشغال العمومية 
  الزجاج الأمني المصفف- FEUILLETE- ،الخاص بحماية الأفراد و الممتمكات في البنوك

 التأمينية، المتاحف، السجون.... الخ. الوكالات
  الزجاج الأمني المقاوم لمحرارة و الصدمات-TREMPE-و تستعمل في قطاع البناء، الصناعات 

 .........الخ.الكيرو منزلية
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 TREMPE –و الزجاج المقاوم  -FEUILLETE-الزجاج المصفف /ب 

 الجزائر ACUORسيدي موسى،  ECMشركات البناء مثل 

EPLA ،الجزائرENIE تيزي وزو 

 وحدة جديدة لمزجاج السائل/ 7

وتظم ىذه الوحدة ثلاث خطوط للإنتاج الزجاج المطبوع. الأجر الزجاج و الأكواب أنجزت ىذه الوحدة 
في حين انطمق  1994المطبوع سنة البمجيكية، وانطمق خط إنتاج الزجاج BASSE SAMBREمن طرف شركة 

 مشروع

لأسباب تجارية بحتة  1996الأجر الزجاجي في نياية نفس السنة ليتوقف ىذا الخط عن الإنتاج 
مرتبطة بعدم استبعاد السوق الكمية المعروضة و تكمفة الإنتاج الكبيرة، أما الخط الثالث فمم ينطمق لنفس 

مشروع و لمواجية إشكالية استغلال ىذان الخطان لجأت الشركة إلى الأسباب رغم توفر التجييزات و اكتمال ال
 تحويل الأفران الإنتاج مادة سمكيات الصودا التي تستعمل عادة كمادة أولية لصناعة المنظفات.

 أهم زبائن الشركة 

  شركةENAD .صناعة المنظفات 
 ( شركة ىنكلHENKEL ) 
  شركة خاصة مثل النسرGSPIH  وVOR 

 السيارات:زجاج 

  شركة صناعة السيارات و الشاحنات برويبة- SNVE – 
 شركة صناعة عتاد الأشغال العمومية بقسنطينة-ENMTP- 
 .الوكلاء المعتمدون و تجار الجممة الخواص 

 الطاقة النظرية للإنتاج 

  سنويا. /طن 15000الزجاج المطبوع 
  سنويا.  /طن 12000سمكيات الصودا 
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 المواد الأولية / وحدة إنتاج و معالجة3

إضافة إلى الورشة تم انجاز وحدة جديدة لمعالجة المواد الأولية مثل: رمل السيميس، اندولومي ... الخ  
و نشاط الوحدة المذكورة يمثل أىم ورشة مدعمة بالمادة الأولية لوحدة الزجاج السائل، أنجزت ىذه الوحدة 

 .1994 و انطمقت سنة BASSAMBRالمذكورة أيضا من طرف شركة 

 طاقة الإنتاج النظري

 س ./طن 30.000سيميرمل س 
 .معالجة الدلومي 
  .معالجة الفمدسباط 
 .معالجة الكالكير 

إضافة إلى ىذه المشاريع التي أنجزت وانطمقت في الإنتاج كما ىو مبين ىنالك مشاريع أخرى تغيرت و توقفت 
تمويل انجازىا مصدره خزينة الدولة فان عممية الأسباب مالية مرتبطة بالظروف الاقتصادية العامة باعتبار 

 كما توقفت ىذه المشاريع بدورىا و ىي: 1994التمويل توقفت مع مطمع سنة 

 مشروع تجديد فرن الزجاج المسطح -0

كون أفران الزجاج تشتغل بدورات حياة محددة عادة بين خمسة و تسع سنوات فان فرن الزجاج المسطح 
و بعد سبع سنوات تقريبا من النشاط و نظرا لعدم توفر غلاف مالي لتجديده  1994 توقف عن الإنتاج في فيفري

حينو و نظرا لمتطور التكنولوجي الحاصل في مجال صناعة الزجاج ثم التخمي نيائيا عن عممية تجديده أملا في 
 الأكثر ملائمة تكنولوجيا. FLOAT--الحصول عمى شراكة تمكن من انجاز مشروع زجاج الفموت 

 H 28mمشروع الزجاج المقعر  -7

رغم وجود كل التجييزات فان عممية ع التابع لوحدة الزجاج السائل، و رغم اكتمال انجاز خط ىذا المشرو 
انطلاقو تغيرت لأسباب مرتبطة أساسا بالنجاعة باعتبار طاقة إنتاجو تفوق طاقة استيعاب السوق المحمي إضافة 

جعل عممية تسويق منتوجاتو في غاية الصعود بسبب النوعية و سعر إلى وجود منافسة شديدة في ىذا المجال ت
 التكمفة.
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 -BOROSILICATE -مشروع الزجاج الحراري  -3

% مع وجود التجييزات و الآلات المصنع لم ينطمق 80نسبة انجاز ىذا المشروع وصمت إلى حدود 
المنزلية، مصابيح السيارات و الزجاج  لأسباب مالية و تجارية أيضا، ىذا المشروع كان موجو لإنتاج الأواني

 المضغوط.

 0997مند  الاستقلالمرحمة  -ثالثا

، حيث أصبح لدينا ذمة 1997ت الشركة الإفريقية لمزجاج استقلاليتيا عن الشركة الأم في جانفي ذأخ 
د الوطني مالية و شخصية معنوية. و من أىم ما تيدف إليو ىذه الشركة نجد: تمبية حاجيات و طمبات الاقتصا

 من مواد الزجاج في قطاع البناء، قطاع تركيب و صناعة السيارات، قطاع الصناعة الكيرومنزلية.

 .السير عمى إعطاء الوجو الحضاري لمشركة من خلال استعمال تقنيات حديثة تتلاءم مع متغيراتالعصر 
 .العمل عمى تصدير المنتجات و إدخاليا في منافسة السوق الدولية 
  تطوير منتوجات الشركة و توسيع شبكة التوفي.تحسين و 

 : فيما يمي جدول يوضح توزيع العمال:2015المحال البشري داخل الشركة الإفريقية لمزجاج لسنة 

 48 إطارات
 59 عمال مؤىمين
 200 عمال التنفيذ

 307 المجموع
 المصدر: مديرية الموارد البشرية.

 في الشركة الإفريقية لمزجاجأهمية وأهداف التدريب المطمب الثاني: 

 أهمية الشركةأولا: 

تمعب صناعة الزجاج الدور الفعال في تطور اقتصاديات الدول بسبب الاستعمالات المتعددة ليده  
المادة التي تدخل في عدة نشاطات صناعية و تجارية منيا كقطاع البناء، صناعة الزجاج السيارات، الصناعات 

و تبرز أىمية الشركة بصفة عامة و صناعة الزجاج بصفة خاصة. تمعب دورا اجتماعيا واقتصاديا  الكيرومنزلية
ىاما لما ليا من أثر فعال في بعض النشاطات التجارية والصناعية، إذ تعتبر مجالا خصبا لمتشغيل خاصة في 
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ختمف أنواعو تدخل كمادة القطاع الجغرافي. ليا نفس الأىمية، في المجال الصناعي حيث أن مادة الزجاج بم
أولية مكممة لبعض الصناعات الأخرى. تشكيمة منتجات الشركة الإفريقية لمزجاج، تبرز أىمية الشركة في 
المجال الاقتصادي الوطني وذلك باعتبارىا الممول الرئيسي لعدة شركات أخرى ذات أىمية بالغة مثل: الشركة 

ة الوطنية لعتاد الأشغال العمومية )قسنطينة(، شركات التنظيف الوطنية لمسيارات الصناعية )رويبة(، المؤسس
 )ىنكل(.

 أهداف الشركة  ثانيا:

 تيدف الشركة الأفريقية لمزجاج إلى تحقيق مايمي : 

  .تنمية صناعة الزجاج في الجزائر 
  تمبية حاجيات و طمبات الاقتصاد الوطني في مواد الزجاج في قطاع البناء 
  السيارات، قطاع الصناعة الكيرومنزلية.قطاع صناعة و تركيب 
  .مواكبة التطور التكنولوجي 
  العمل عمى تصدير المنتوجات و إدخاليا في السوق الدولية 
  تحسين رأس مال الشركة 
  وضع سياسة تجارية فعالة الاقتحام في السوق الوطني و الدولي عمى حد سواء 
 المساىمة في ترقية السوق الوطني 
  جاج و فتح ورشات في مختمف أنحاء الوطنتدعيم منتوج الز 

 دراسة الهيكل التنظيمي لمشركة الإفريقيةالمطمب الثالث: 

إذا نظرنا إلى الييكل التنظيمي لمشركة الإفريقية لمزجاج نجده ىيكل مصفوفي، و ذلك راجع إلى تعدد  
عام لموحدة، إذ أن الوحدة المشاريع، وذلك تحت إشراف المدير ال تنفيذالمشاريع ودور كل وحدة ومصمحة في 

المحاسبة، مديرية و مقسمة إلى عدد المديريات وىي: مديرية التجارة مديرية الإمداد والصيانة، مديرية المالية 
 الاستغلال ومديرية ومديرية الموارد البشرية. 

 عامتقديم الهيكل التنظيمي ال
 لمزجاج:الشكل التالي يوضح الييكل التنظيمي لمشركة الإفريقية و 
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 (: الييكل التنظيمي العام لمشركة الإفريقية لمزجاج06الشكل رقم )

 

 الشرح المفصل لمهيكل

 المدير العام:  -أولا

ىو الذي يشرف عمى جميع المصالح المشكمة لممؤسسة و يترأسيا في المجالس الإدارية, كما يقوم بوضع 
 مستقبلا و تتجمى ميامو في:الأىداف و السياسات التي تسعى المؤسسة لتحقيقيا 

 .إبرام الصفقات مع الموردين المحميين والأجانب 
  .تمثيل الشركة في المحافل و المناسبات الدولية 
  .إصدار القرارات و الأوامر الضرورية التي تخدم مصالح الشركة 
 .إمضاء جميع الوثائق الخاصة بالشركة 
  استيايالشركة و س استراتيجيةتطبيق. 
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 السكرتارية -0

 تتولى الميام التالية: و ىي المسؤولية عن ضمان خدمات إدارة المديرية 

  .استقبال البريد الخاص بالمدير العام 
  .ترتيب الوثائق في خزائن الأرشيف 
  .تحرير المراسلات 
 .استقبال و إرسال الفاكس 
 .استقبال و تحويل المكالمات الياتفية الخاصة بالمدير العام 

 المدير العام مكمف بالتدقيق و التسيير و المراقبةمساعد  -7 

 تتولى الميام التالية :و تشارك و تساعد في تحسين تسيير مختمف الأعمال داخل المؤسسة 

 مساعدة مسؤولي الوحدات في طرق التسيير و التنظيم. 
 المقاءات الدورية بين المديريات مع المدير العام في مختمف الحضور. 
  المقاءات المبرمجة بين المدير العام و مختمف الييئات الأخرىالحرص عمى. 
  .القيام بعمميات المراقبة عند طمب من الإدارة العامة 
  .إنجاز مختمف التقارير : تحضير مخططات المالية 
 والسنوية. ،الثلاثية ،الشيرية ،اليومية شاطاتإنجاز تقارير الن 
 لعام تسطير السياسة العامة لمشركة مع المدير ا 

 مساعد المدير العام مكمف بالبيئة و الأمن و الجودة -3

 :تيتم بالدراسات المتعمقة بالمنتوج و النمور و تتمثل مياميا في 

  .تطبيق سياسة الجودة بالشركة 
 تسييل عمل مختمف الأقسام من خلال تقديم المعمومات التقنية الخاصة ببرنامج تأىيل 
  الشركة لمحصول عمى شيادةISO. 
 اريتطبيق مقاييس المطابقة الدولية لمنتوجات الزجاج الأمني المتمثمة في معR43. 

 إعداد الدراسات و الوضعيات المتعمقة بالتخطيط لمشاريع جديدة. و تشرف عمى المكاتب التالية: 
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  .البحث و التطوير 
  .التخطيط و المشاريع 
 .الأمن الصناعي 
 و المراقبة.  التحاليل 
  الدراسات التقنية.المقاييس و 

 مسؤول إدارة الجودة -4

 ىو المسؤول عن تطبيق نظام الجودة و النوعية يتولى الميام التالية: 

 .إيجاد الوسائل لضمان المراقبة التقنية لمجودة

  .التعريف بالمشاكل المتعمقة بالإنتاج و طرق نظام الجودة 
 .العمم بجميع التغيرات و تطبيقيا في مجال ضمان الجودة  
 و مراقبة كل الأعمال في إطار مخطط الجودة.  ويبرمجة و توج 
  .السير عمى الإجراءات المتعمقة بالشيادة و التجديد الدوري 

 مدقق داخمي  -5

 التالية:  الميامىو المسؤول عن تعميمات التسيير و مدى تطبيقيا باستمرار يتولى

  .مراقبة و تطبيق طرق و قواعد التسيير 
  .تقديم تقرير لممسؤول المعني عن كل الأخطاء و العيوب الموجودة 
  .إنشاء برامج التدقيق لنظام المراقبة الداخمية 
  .تنفيذ كل التحقيقات المطموبة من طرف المدير العام 

 نائب المدير العام -6

 : شؤون الشركة بالتنسيق مع المدير العام. يتولى الميام التالية رىو المسؤول عن تسيي

 .إمضاء الوثائق الخاصة بالموظفين 
  .العمل بالتنسيق مع جميع المديريات 
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  .السير عمى ضمان الانضباط العام داخل الشركة 
 .إصدار القرارات المتعمقة بمصالح الشركة 

 المكمف بالمنازعات  -7  

 ىو المسؤول عن تسيير ممفات المنازعات، يتولى الميام التالية :

  المحامي المستشار لمشركة .تحويل الممفات إلى 
  . متابعة مختمف القضايا الخاصة بالمنازعات 
 .تكوين ممف المنازعات و تحرير عريضة من أجل الدفاع عن المؤسسة 
  .تمثيل المؤسسة أمام مختمف الجيات الإدارية 
 . تكوين ممفات خاصة بديون المؤسسة من أجل استرجاعيا مثل: إرسال إعذارات 

 مسؤول التجاري -8

 الاستراتيجيةوىو يعمل تحت الإشراف المباشر لممديرية العامة بحيث يضع مخططات البيع و التسويق و يضع  
، اممين التجاريين والزبائنكما يمثل الشركة مع باقي المتعلك بالتنسيق مع باقي المديريات،الخاصة بيما وذ

خلال مجموعة من الأعوان الذين  يحرص عمى تنفيذىا منعيم بخصوص الاتفاقيات التجارية و ويتفاوض م
 يشرف عمييم .

 مسؤول التسويق -9 

، المنافسة والأسعار الجودة طرق لتسويقية بحيث يقوم بدراسة السوقىذا الأخير يقوم بإعداد المخططات ا 
المعرض التوزيع وىنا يقوم برفع تقارير في ذلك إلى المديرية العامة ، كما يحضر مختمف التظاىرات التجارية و 

والممتقيات و ذلك من أجل التعريف بمنتجات الشركة و كسب زبائن جدد ، ويقوم بإعداد تحقيقات عن المنتجات 
 المشابية و الزبائن .

 مديرية الإمداد و الصيانة -ثانيا 

 مشكمة من قسم الإسناد و المشتريات و قسم الصيانة : 
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ية وقطع الغيار الصناعية من السوق المحمية أو الدولية تقوم بشراء المواد الأول بالنسبة لمقسم الأول: -0
 وضمان الخدمات المرتبطة بيا كالتأمين و الجمركة و النقل .

فيو ينقسم إلى فرعين ىما: فرع الصيانة الميكانيكية و فرع الصيانة الكيربائية و  بالنسبة لمقسم الثاني:-7
ىذان الفرعان يتداخلان لإصلاح الإعطاب المختمفة في المصنع زيادة عمى ذلك الصيانة العادية لمتجييزات و 

 العتاد. إضافة إلى تسيير المخزونات قطع الغيار و المواد الأولية المختمفة.

أيضا مراقبة التسيير وتتمثل تيتم بمتابعة نشاط المحاسبين, الميزانية المالية و  يرية المالية و المحاسبة:مد -ثالثا
 مياميا في: 

  .الإشراف عمى تطبيق السياسة المالية لمشركة 
  .توفير الموازم المالية و الإدارية كالورق 
  تحميميا.الإشراف عمى عمميات المحاسبة و إعداد التقارير الشيرية و 
 :تسيير مختمف مدا خيل الشركة و تكاليف الإنتاج. و تشرف عمى 
 .مصمحة المالية والمحاسبة 
 .مصمحة المحاسبة التحميمية 

 مديرية الاستغلال -رابعا

 وىي مديرية تنقسم إلى ثلاث وحدات رئيسية كما يمي : 

 خواص بطاقة نيلاء معتمدوينتج بيا الزجاج المطبوع الموجو لمبناء ووك وحدة الزجاج السائل: -1

 طن.  15000سنوية تقدر ب:  نظرية

 طن سنويا . 12000سيميكات الصودا الصمب بطاقة إنتاج 

 طن سنويا . 12000الصودا السائل بطاقة إنتاج  سيميكات

 تتشكل من فرعين :  وحدة الزجاج الأمني : -7

من الزجاج الأمامي لمسيارات. فرع وحدة  45000مسنويا و 2م 80.000بطاقة إنتاج فرع الزجاج المورق:
 وحدة من زجاج السيارات الجانبي و الخمفي . 200.000و سنويا  2م 15000: بطاقة إنتاج الزجاج المنقوع
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 وحدة معالجة و إنتاج المواد الأولية  -3

الزجاج و التصفية و كذا باقي المواد التي تدخل في صناعة وىي وحدة تقوم باستغلال الرمل ومعالجتو بالغسل و 
 طن سنويا من مختمف المواد . 60.000السيميكاتكالكالكير ، الفمدسباط و الدولومي ......إلخ بطاقة إنتاج 

 مديرية الموارد البشرية -خامسا

 تتمثل مياميا فيكة بخصوص شؤون الموظفين والعمال و تيتم بإنجاز سياسة الشر  

، الأجور ،التكوين ،البشرية و المتمثمة في التوظيف الإشراف عمى تطبيق سياسة الشركة الخاصة بالموارد -
 تسيير المستخدمين. 

 مديرية الموارد البشرية: تتمثل وظيفتها في : 

  متابعة و تسير كل مالو صمة بالجانب البشري و الميني لمشركة ىذه الجوانب تتمثل أساسا في تسير 
  وتسير وضعيتيم المينية من التوظيف الترقية إلى التسريح من جية ومن جية أخرى المستخدمين 
   إعداد الأجور وتصنيف مناصب العمل وقفا الاتفاقية الداخمية و التشريعات المعمول بيا. 
  إعداد مخططات التكوين ومتابعتاىا و ىناك وظائف أخري مرتبطة بالوسائل العامة كتموين الشركة 
  لمكتبية الضرورية و صيانة المقر والحفاظ عمى محيطو وتتشكل مديرية الموارد البشريةبالوسائل ا 

 بالشركة الإفريقية لمزجاج من: 

  .رئيس مصمحة الموارد البشرية 
  .مسؤول الإدارة والمستخدمين 
 .مسير المستخدمين 
 .مسؤول الأجور و الخدمات الاجتماعية 

 تقديم الهيكل التنظيمي الخاص

 الموالي الييكل التنظيمي الخاص لمشركة الإفريقية لمزجاج:الشكل 
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 (: الييكل التنظيمي الخاص لمشركة للإفريقية لمزجاج07الشكل رقم )

 

 شرح الهيكل

 مصمحة المحاسبة والمالية

تعتبر ىذه المصمحة العصب الحركي و العمود الفقري لمشركة بصفتيا وظيفة حساسة. وىذا نظرا لأىميتيا  
 البالغة في تقييم دورات نشاطيا.

وىي عبارة أحداث التقنيات التي تيدف إلى إعطاء مجموعة من المعمومات مكثفة ومختصرة ذات الطابع 
 في إطار مصمحة الاقتصادينم بين الشركات و المتعاممين عمى العمميات التي تت الاقتصاديالقانوني و 

 المحاسبة و المالية التي تنقسم إلى فروع وكل فرع لو ميامو الخاصة بو و المبينة عمى النحو التالي:

ىو الشخص الذي يصدر القرارات و يممي القوانين ويضع الطرق المنيجية بناءا  ( مدير المحاسبة والمالية:0 
والتنظيم ويقوم بتوجيو وتوزيع العمل السير الأمور بصورة منظمة، مع تفويض بعض الصلاحيات عمى التخطيط 
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و إعطاء صلاحية البث في القرارات لمختمف الموظفين أي المحاسبين الذين يعممون معو وفقا لمستوياتيم وكل 
 حسب نشاطو.

لمكالمات الياتفية الخاصة بالمدير و ىي المسؤولة عن تقديم الخدمات لممدير حيث تتمقى ا ( السكرتارية:7 
 المستندات الداخمية والخارجية الخاصة بالشركة. استقبالتحويميا، و كذلك 

 رئيس مصمحة المالية و المحاسبة:( 3 

 يقوم رئيس مصمحة المالية والمحاسبة بالتنسيق مع مدير المالية بالإشراف عمى السير الحسن لجميع 
 الموظفين في المصمحة 
  .التأشير عمى جميع الوثائق المحاسبية قبل تحصيميا داخل برامج أجيزة الإعلام الآلي 
  .إعداد التقارير المالية الأسبوعية و الشيرية 
  كما يقوم بمراقبة الحسابات البنكية لمشركة )مداخيل و مصاريف( ويعتبر مسؤولا أمام مدير المالية عنكل ما

 يحدث داخل المصمحة. 
 نة يقوم بإعداد جداول الميزانية المحاسبية و الميزانية المالية.وفي أخر كل س 

يقوم بالمعالجة المحاسبية لممبيعات والمشتريات التي تقوم بيا المؤسسة  ( محاسبة المبيعات و المشتريات:4 
 خلال اليوم.

 :الاستثمارات( رئيس فرع محاسبة 5 

  الاستثماراتيقوم بمراقبة التسجيل المحاسبي لعمميات شراء و بيع . 
  بيا. )شراء بيع ( في السجلات الخاصة الاستثماراتفي حالة شراء ( و تسجيل الاستثمارات)ترميز 
 .إعداد مخصصات الإىتلاك في نياية السنة 
  .الإشراف عمى عممية الجرد المادي و تحميل أرصدة الحسابات 
  .المشاركة في إعداد الميزانية الختامية 

 المواد :( رئيس فرع محاسبة 6

  استيلاكياالبضاعة أو خروجيا أو  استلاميقوم بالمعالجة المحاسبية لمختمف المخزونات من . 
 .مراقبة الجرد السنوي 
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  .المشاركة في الميزانية الختامية 

 ( محاسبة الخزينة:7

  .)تقوم بالتسجيلات المحاسبية و معالجتيا الخاصة بالعمميات البنكية )بنك، صندوق 
 ت التقارب البنكية الشيرية.القيام بحالا 
  .القيام بالجرد السنوي 
 .المشاركة في الميزانية الختامية 

يقوم بتسجيل جميع العمميات الخاصة بالبنك و الصندوق في سجلات خاصة بيا، و تكون  ( أمين الخزينة:8
صفحة و مؤشرة ) ممنوع الشطب أو التمزيق( و لديو علاقة مباشرة مع البنوك من أجل  50إلى  1مرقمة من 

 تحصيل الشيكات من الزبائن.
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 الثاني: متغيرات الدراسة المبحث

المبحث بعرض وتحميل )تقييم( الوضعية المالية لمشركة الإفريقية لمزجاج خلال قترة سنقوم في ىذه 
كمطمب أول، ثم سوف نستعرض المتغيرات المستقمة لمدراسة كمطمب ثاني والمتغيرات  2019-2017الدراسة 

 التابعة لمدراسة كمطمب ثالث.

عداد 2019-2017لمزجاج لمفترة الدراسة ) عرض وتحميل الميزانية المالية لمشركة الإفريقية المطمب الأول: ( وا 
 الميزانية الوظيفية.

 .2019-2017عرض جانب الأصول لمشركة الإفريقية لمزجاج لمفترة  أولا:

-2017(: جانب الأصول لمميزانيات المالية المختصرة لمشركة الإفريقية لمزجاج خلال الفترة )01الجدول رقم )
2019) 

 7109 7108 7107 الأصول
 2654199869.15 2684665996.34 2568026657.70 المبمغ أصول غير جارية

 %85.10 %84.90 %83.74 النسبة الييكمية
 464579858.42 477134145.54 498453387.37 المبمغ أصول جارية

 %14.82 %15.09 %16.25 النسبة الييكمية
أصول جارية 

 الاستغلال
 456562321.5 469578826 484349245 المبمغ

 %14.63 %14.85 %15.79 النسبة الييكمية
جارية خارج أصول 

 الاستغلال
 5666647.22 6619358.04 8872284.10 المبمغ

 %0.18 %0.20 %0.28 النسبة الييكمية
 8017536.88 7555319.51 5231858.17 المبمغ الخزينة

 %0.25 %0.23 %0.17 النسبة الييكمية
 3118779727.57 3161800141.88 3066480045.07 المبمغ الأصول مجموع

 %100 %100 %100 النسبة الييكمية
 (07، 05، 03من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى الممحق رقم ) المصدر:

 2568026657.70أصول غير جارية(=  مجموعأصول غير جارية= من الجدول )

 498453387.37أصول جارية(=  3أصول جارية= من الجدول )
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أصول     

{
 
 
 

 
 
للإستغالجاريةأصول  يمحقوماالزبائن بيم المخزونات  ضرائب يشتبيياوما 

                                        
                                                             
                                                                                   

أصول جارية خارج الإستغلال المدينون الآخرون             

الخزينة  الجذولمه            

 

 2019وسنة  2018ونكمل بنفس الطريقة بنسبة لسنة 

من خلال الجدول السابق الذي يوضح تطور جانب الأصول من الميزانية المالية لمشركة الإفريقية لمزجاج خلال 
 ( ألاحظ ما يمي:2018-2017)الفترة 

 الأصول غير الجارية -0

مميون  568مميار و2قدرت قيمة الأصول غير الجارية بأكثر من  2017بالنسبة لجانب الأصول لسنة 
 ارتفاعافقد عرفت  2018% من إجمالي أصول الشركة لنفس السنة، أما سنة 83.74دج وشكمت نسبة الييكمة 

مميون دج إلا أنو خلال ىذه السنة ارتفعت نسبة الأصول الثابتة  684يار ومم 2طفيفا حيث قدرت بأكثر من 
% من إجمالي أصول الشركة وذلك بسبب 84.90حيث بمغت  2017في ىيكل جانب الأصول مقارنة بسنة 

فقد عرف جانب الأصول تراجع طفيف حيث قدرت بأكثر  2019قيمة الأصول الجارية، أما في سنة  انخفاض
مميون دج إلا أنو في ىذه السنة ارتفعت نسبة الأصول الثابتة في جانب الأصول لنفس  654مميار و 2من 

الذي عرفتو الأصول الجارية خلال فترة الدراسة، وىذه التغيرات كانت بسبب زيادة  الانخفاضالسنة وذلك بسبب 
 طفيف لمتثبيتات العينة. انخفاضالتثبيتات الجارية إنجازىا وىناك أيضا 

 الجارية الأصول -7

ألف دينار جزائري وشكمت نسبة 453مميون و498بأكثر من  2017قدرت قيمة الأصول الجارية لسنة 
مميون 477حيث قدرت ب 2018في سنة  انخفضت% من إجمالي أصول الشركة، لكنيا 16.25الييكمة 

ألف دج من إجمالي أصول الشركة، وىذا راجع لارتفاع في المخزونات حيث بمغت نسبة الييكمة  134و
ألف  457مميون و 46فقد عرفت الأصول الثابتة تراجعا ممحوظا لتتجاوز قيمة  2019%، أما في سنة 15.09

الوزن النسبي  الانخفاضكة لنفس السنة، وبسبب ىذا % من إجمالي أصول الشر 14.82دج ونسبة الييكمة 
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سنة  انخفاضا، وكذلك الوضع النسبي لمزبائن والمدينون الآخرون قد عرفوا التنفيذات قيد جوالمنتلممخزونات 
 ممحوظ لمضرائب خلال سنوات الدراسة. انخفاض، وىناك 2018مقارنة ب 2019

 خزينة الأصول -3

ألف دج لتشكل نسبة ىيكمية ضئيمة  231مميون و 5بأكثر من  2017قدرت خزينة الأصول سنة 
، 2017% مقارنة بسنة 0.23بمعدل  2018سنة  ارتفعت% من مجموع الأصول لنفس السنة، في حين 0.17

% لنفس السنة، 0.23ألف دج بنسبة ىيكمية  555مميون و 7لتسجل بذلك خزينة أصول مقدرة بأكثر من 
مميون  8لتسجل بذلك خزينة أصول مقدرة بأكثر من  2018مقارنة بسنة  2019ممحوظا سنة  ارتفاعاعرفت و 
 % لنفس السنة.0.05ألف دج ىيكمية  17و

 (.2019 -2017(: التمثيل البياني لتطور جانب الأصول لمشركة الإفريقية لمزجاج لمفترة )08الشكل رقم)

 
 (01من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الجدول رقم ) المصدر:

 ثانيا: عرض جانب الخصوم

 (.2018 -2017عرض جانب الخصوم لمشركة الإفريقية لمزجاج لمفترة )
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 -2017جانب الخصوم لمميزانيات المالية المختصرة لمشركة الإفريقية لمزجاج لمفترة ) (:17الجدول رقم )
2019) 

 7109 7108 7107 الخصوم
 1024771165.94 1134420637.12 1235662075.85 المبمغ الأموال الخاصة

 %32.85 %35.87 %40.29 النسبة الييكمية
 1399242094.29 1198779643.22 1181657329.38 المبمغ غير جارية خصوم

 %44.86 %37.91 %38.53 ةينسبة الييكمال
 694766467.34 828599861.54 649160639.84 المبمغ جارية خصوم

 %22.27 %26.20 %21.16 النسبة الييكمية
جارية  خصوم

 الاستغلال
 1732335485.17 1694414797.13 1567898073.29 المبمغ

 %55.54 %53.59 %51.13 النسبة الييكمية
جارية خارج  خصوم

 الاستغلال
 249567909.60 234572493.95 201382969.02 المبمغ

 %8 %7.41 %6.56 النسبة الييكمية
 112105166.86 98392213.68 61536926.90 المبمغ خزينة الخصوم

 %3.59 %3.11 %2 النسبة الييكمية
 3118779727.57 3161800141.88 3066480045.07 المبمغ مجموع الخصوم

 %100 %100 %100 النسبة الييكمية
 (08، 06، 04) من إعداد الطالبتان المتربصتان بالاعتماد عمى الممحق المصدر:

الأموال الخاصة  +مجموع الخصوم الجارية خارج الاستغلال الخصوم الجارية الاستغلال* مجموع الأصول 

الأموال الخاصة                [                          ]
               

)مجموع الخصوم غير  2017الميزانية المالية لسنة = من 2017الخصوم الجارية لسنة 
  1181657329.38الجارية(=

)مجموع الخصوم الجارية(=  2017= من الميزانية المالية لسنة 2017الخصوم الجارية لسنة 
649160639.84 
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خصوم     

{
 
 
 
 
 

 
 
 
 
للإستغالالجاريةالخصوم  مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا موؤنات وحسابات ممحقة الضرائب 

قروض وديون أخرى 

                                                   
                                                                                                           

الخصوم الجارية خارج الاستغلال( للسنة    )

                                      ( تاتالتثبي (الضرائب على النتائج ، موردو 

                                                 

خزينة الخصوم(للسنة     ) من الميزانية المالية لسنة                   

 

 اعتمادا عمى ميزانية كل سنة. 2019وسنة  2018ونكمل بنفس الطريقة ونستخدم نفس القوانين بالنسبة لسنة 

السابق الذي يوضح ىيكل وتطور جانب الخصوم من الميزانية المالية لمشركة الإفريقية لمزجاج  من خلال الجدول
 ( ألاحظ ما يمي:2019 -2017خلال الفترة )

 الأموال الخاصة -0

% 40.29مميون دج لتشكل حوالي  235مميار و 1أكثر من  2017بمغت الأموال الخاصة في سنة 
مى أن الشركة تعتمد في تمويميا بشكل كبير عمى أمواليا الخاصة في من إجمالي خصوم الشركة، وىو يدل ع

مميون دج وىذا يعني أن 134مميار و 1% لتبمغ حوالي 4.62ب 2018سنة  انخفاضحين قدرت بنسبة 
% والشيء الملاحظ أيضا 35.87حيث قدرت النسبة الييكمية ب انخفضت 2018الأموال المخاصة في سنة 

مميون دج، ويعود سبب  24مميار و 1لتبمغ حوالي  انخفاضاموال الخاصة عرفت أن قيمة الأ 2019في سنة 
المرحل من جديد  انخفاضفي الأموال الخاصة خلال فترة الدراسة إلى  2019و 2018في سنتي  الانخفاض

والنتيجة الصافية كذلك السياسة التمويمية من طرف الشركة في التوسيع في استخدام الديون طويمة الأجل 
 عمى الأموال الخاصة. الاعتمادالتقميل من نسبة و 

 الخصوم غير الجارية -7

مميار  1متواصل خلال فترة الدراسة حيث بمغت أكثر من  ارتفاعألاحظ أن الخصوم غير الجارية في 
، وفي 2018مميون دج في سنة 198مميار و 1، وارتفعت لتصل إلى أكثر من 2017مميون دج سنة  181و

مميون دج، كما ألاحظ أن نسبة الخصوم غير الجارية أنيا ترفع خلال فترة 399مميار و1لى وصمت إ2019سنة 
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، وىذا يدل عمى 2017% سنة 44.86في حين بمغت  2017% خلاب سنة 38.53الدراسة حيث قدرت ب
 الأصول غير الجارية. استخدامتوسع الشركة في 

 الخصوم الجارية -3

حيث بمغت أكثر  2018و 2017متواصل خلال سنة  ارتفاعبالنسبة لمخصوم الجارية فألاحظ أنيا في 
كما ألاحظ  2018ألف دج في سنة  599مميون و 828و 2017ألف دج خلال سنة  160مميون و 649من 

% من 21.16ب 2017حيث قدرت خلال سنة  2018و 2017أن نسبة الخصوم الجارية ترتفع خلال سنة 
% من مجموع الخصوم الجارية ويعود السبب 26.20إلى  2019وع الخصوم الجارية، لترتفع خلال سنة مجم
 في حساب الموردين بشكل أساسي والديون الأخرى. الارتفاعإلى 

 2019إلى سنة  2018في الخصوم الجارية من سنة  انخفاضفألاحظ أنو ىناك  2019أما في سنة 
 2018% عن سنة 3.93ألف دج فيي بذلك قد انخفضت  766يون ومم 694حوالي  2018حيث بمغت سنة 
 في حساب الموردين والديون الأخرى. الانخفاضإلى  الانخفاضويعود سبب ىذا 

 خزينة الخصوم -4

مميون  61ب  2017حيث بمغت في سنة  الدارسةمستمر فترة  ارتفاعألاحظ أن خزينة الخصوم في 
 ارتفعت 2015ألف دج وفي سنة  392مميون و 98قدرت ب حيث ارتفعت 2018ألف دج وفي سنة  536و

مستمر من سنة إلى  ارتفاعألف دج، كما ألاحظ أن النسبة الييكمة لخزينة الخصوم في  105مميون و 112إلى 
 2018% في سنة 3.11في حين بمغت  2017% في سنة 2أخرى عمى طول فترة الدراسة حيث قدرت ب

 عمييا. والاعتمادتوسيع الشركة في استخدام الديون  ويدل ىذا عمى 2019% في سنة 3.59و
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 (.2019 -2017(: التمثيل البياني لتطور جانب الخصوم لمشركة الإفريقية لمزجاج لمفترة )09الشكل رقم )

 
 (02من إعداد الطالبتان المتربصتان بالاعتماد عمى الجدول رقم )  المصدر:

  7109و 7108و 7107ثالثا: إعداد الميزانية الوظيفية لسنة 

 2017(: إعداد الميزانية الوظيفية لسنة 03الجدول رقم )

 المبالغ الموارد المبالغ الاستخدامات
 الاستخدامات الثابتة

 استثمارات مالية 
 استثمارات عينية 

 أراضي
 مباني 

 تثبيثات عينية أخرى
 تثبيثات جاري إنجازىا 
 مالية تثبيثات 

 قروض وأصول مالية غ جارية

7475783196744 
18444966.51 

6798192298.39 
753526000 

833332673.22 
5211333625.17 
653964016.27 
5811815.27 
5811815.27 

 الموارد الدائمة
 رأس مال تم إصدارىا

 النتيجة الصافية
 المرحل من جديد

 قروض وديون مالية
 ديون أخرى غير جارية

 الاىتلاكاتوالمؤوناتمجموع 

7348904987783 
1046440000 

158696753.55- 
347918829.40 

1163351769.86 
18305559.52 

4931595582.60 

 الاستخدامات للاستغلال
 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

 الزبائن 

789770057757 
198233477.04 
90987675.53 

 موارد الاستغلال
 الموردون والحسابات الممحقة

 ضرائب

386741743797 
386099885.59 

140858.33 
 710387969717 موارد خارج الاستغلال 777719491747 الاستخدامات خارج الاستغلال

0,00%
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30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

2017 2018 2019

 الأموال الخاصة

 خصوم غير جارية

 خصوم جارية

 خصوم جارية الاستغلال

 خصوم جارية خارج الاستغلال

 خزينة الخصوم



7109-7107دراسة أثر محددات الهيكل التمويمي عمى قيمة الشركة الإفريقية لمزجاج لمفترة                 الفصل الثالث  

 

93 
 

 مدينون آخرون 
 ضرائب

8872284.10 
218337236.39 

 201382969.02 ديون أخرى

 استخدامات الخزينة
 الخزينة الموجبة

5730858707 
5231858.17 

 موارد الخزينة
 الخزينة السالبة

60536976791 
61536926.90 

 7998175677767 مجموع الموارد 7998175677767 مجموع الاستخدامات
 : من إعداد الطالبتان المتربصتان.المصدر

 2018إعداد الميزانية الوظيفية لسنة (:04الجدول رقم)

 المبالغ الموارد المبالغ الاستخدامات
 الاستخدامات الثابتة

 استثمارات مالية 
 استثمارات عينية 

 أراضي
 مباني 

 تثبيثات عينية أخرى
 تثبيثات جاري إنجازىا 
 تثبيثات مالية 

 قروض وأصول مالية غ جارية

7647989409797 
18444966.51 

6808556682.03 
753526000 

83333267322 
5221698008.79 
815175956.16 
5811815.27 
5811815.27 

 الموارد الدائمة
 مال تم إصدارىارأس 

 النتيجة الصافية
 المرحل من جديد

 قروض وديون مالية
 ديون أخرى غير جارية

 مجموع الاىتلاكاتوالمؤونات

7309737847780 
1046440000 
98084669.33- 
186065306.45 

1180657917.62 
18121725.60 

4986532567.47 
 

 الاستخدامات للاستغلال
 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

 الزبائن 

784000675778 
200679064.51 

 
83432560.77 

 موارد الاستغلال
 الموردون والحسابات الممحقة

 ضرائب

495635053790 
493341760.58 

 
2293393.33 

 الاستخدامات خارج الاستغلال
 مدينون آخرون 

 ضرائب

715676344760 
6619358.04 

202056986.57 

 موارد خارج الاستغلال
 ديون أخرى

234572493.95 
234572493.95 

 استخدامات الخزينة
 الخزينة الموجبة

7555309750 
7555319.51 

 موارد الخزينة
 الخزينة السالبة

98397703768 
98392213.68 

 8048337719737 مجموع الموارد 8048337719737 مجموع الاستخدامات
 .من إعداد الطالبتان المتربصتانالمصدر:
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 2019إعداد الميزانية الوظيفية لسنة (:05الجدول رقم)

 المبالغ الموارد المبالغ الاستخدامات
 الاستخدامات الثابتة

 استثمارات مالية 
 استثمارات عينية 

 أراضي
 مباني 

 تثبيثات عينية أخرى
 تثبيثات جاري إنجازىا 
 تثبيثات مالية 

 قروض وأصول مالية غ جارية

7657863488 
18444966.51 

6816182894.81 
753526000 

837909036.02 
5224747858.79 
817423812.01 
5811815.27 
5811815.27 

 الموارد الدائمة
 رأس مال تم إصدارىا

 النتيجة الصافية
 المرحل من جديد

 قروض وديون مالية
 ديون أخرى غير جارية

 مجموع الاىتلاكاتوالمؤونات

7451886173 
1046440000 

109582361.48- 
87913527.42 

1384247489.18 
14994605.11 

5026872763.31 

 الاستخدامات للاستغلال
 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ

 الزبائن 

78330353177 
198626133.67 
84687396.60 

 موارد الاستغلال
 الموردون والحسابات الممحقة

 ضرائب

33319339178 
333.73048.88 

20342.00 
 الاستخدامات خارج الاستغلال

 مدينون آخرون 
 ضرائب

09645793570 
5666647.22 

190791287.91 
 
 

 موارد خارج الاستغلال
 ديون أخرى

749567919761 
249567909.60 

 استخدامات الخزينة
 الخزينة الموجبة

8017536.88 
8017536.88 

 موارد الخزينة
 الخزينة السالبة

007015066786 
112105166.86 

 8045657491 مجموع الموارد 8045657491 مجموع الاستخدامات
 من إعداد الطالبتان المتربصتان.المصدر:

 المطمب الثاني: المتغيرات المستقمة

في ىذا المطمب سوف نقوم بدراسة المتغيرات المستقمة والتي ىيا عبارة عن محددات الييكل التمويمي والذي يعبر 
 عنيا بالسبب المالية )نسبة السيولة، نسبة الربحية، ىيكل الأصول، المردودية الاقتصادية، المردودية المالية( 

 (2019-2017خلال فترة الدراسة )أولا: حساب النسبة المالية لمشركة الإفريقية لمزجاج 

 

 71077حساب النسب المالية لمشركة الإفريقية لمزجاج لسنة 
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نسبة السيولة       
(الجارية) مجموع الأصول المتداولة
(الجارية) مجموع الخصوم المتداولة

      

 

 
            

            
            

  

نسبة الربحية       
صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب

المبيعات
      

  

 
              

            
             

 

ىيكل الأصول       
الأصول الثابتة
مجموع الأصول

      

 
             

             
            

المردودية الاقتصادية       
 نتيجة الاستغلال
مجموع الأصول

      

  

 
             

             
             

 

المردودية  المالية      
 نتيجة الصافية
الأموال الخاصة
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 7108حساب النسبة المالية لمشركة الإفريقية لمزجاج لسنة 

نسبة السيولة       
(الجارية) مجموع الأصول المتداولة
(الجارية) مجموع الخصوم المتداولة

      

 
            

            
            

 

نسبة الربحية       
صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب

المبيعات
      

  

 
            

            
             

  

ىيكل الأصول       
الأصول الثابتة
مجموع الأصول

      

  

 
             

             
            

المردودية الاقتصادية       
 نتيجة الاستغلال
مجموع الأصول
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المردودية  المالية      
 نتيجة الصافية
الأموال الخاصة

      

 

 
            

             
             

 

 7109لسنة حساب النسبة المالية لمشركة الإفريقية لمزجاج 

نسبة السيولة       
(الجارية) مجموع الأصول المتداولة
(الجارية) مجموع الخصوم المتداولة

      

 

  

 
            

            
            

 

   

نسبة الربحية       
صافي الأرباح بعد الفوائد والضرائب

المبيعات
      

  

 
             

            
             

ىيكل الأصول       
الأصول الثابتة
مجموع الأصول
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المردودية الاقتصادية       
 نتيجة الاستغلال
مجموع الأصول

      

   

 
             

             
             

المردودية  المالية      
 نتيجة الصافية
الأموال الخاصة

      

 
             

             
             

 (2019-2017(: عرض النسب المالية لفترة الدراسة ) 06الجدول رقم)

 2017 2018 2019 
 %0.66 %0.57 %0.76 نسبة السيولة
 %0.56- %0.42- %0.59- نسبة الربحية

 %0.94 %0.93 %0.93 ىيكل الأصول
 %0.03- %0.03- %0.05 المردودية الاقتصادية

 %0.10- %0.08- %0.12- الماليةالمردودية 
 (11، 10، 09الملاحق )اعتمادا عمى  من إعداد الطالبتينالمصدر:
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 (2019-2017عرض النسب المالية لفترة الدراسة )التمثيل البياني ل(:10الشكل رقم)

 
 (06من إعداد الطالبتين اعتمادا عمى الجدول )المصدر:

 خلال النتائج المتوصل إلييا في الجدول أعلاه ألاحظ ما يمي: من

  حيث قدرت ب  2019و 2018و 2017ألاحظ أن نسبة السيولة أقل من الواحد في السنوات الثلاث
، مما يعنى أن الشركة 2019عمى الترتيب حيث انخفضت تم ارتفعت  0.66%و %0.57و 0.76%

 صول الجارية دون المجوء إلى المخزون السمعي.غير قادرة عمى تسديد الخصوم الجارية بالأ
  0.42-و %0.59-قدرت ب 2019و 2018و 2017ألاحظ أن نسبة الربحية في السنوات الثلاث% 

 عمى الترتيب. %0.56-و

الربحية السمبية إشارة ميمة لإدارة الشركة، وىي توضح النسبة المئوية لخسارة الإنتاج أو المبيعات لكل  تعد
دينار مستمر في الإنتاج، ويبين أن تكمفة الإنتاج أعمى من الأرباح الناتجة عن تنفيذىا، وأن السعر ليس 

 مرتفعا بما يكفي لتغطية جميع التكاليف. 

 0.93( حيث قدرت ب2019-2017سبة ثابتة خلال فترة الدراسة )ألاحظ أن ىيكل الأصول ن% ،
 عمى الترتيب. 0.94%، 0.93%
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-0,20%

0,00%
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 نسبة الربحية

 هيكل الأصول
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 نسبة المردودية الاقتصادية نقيس لنا فعالية الشركة في استخدام الأصول الموضوعية تحت تصرفيا، الب
 %0.05وألاحظ أن ىذه السنة خلال السنوات الثلاثة ضعيفة جدا وسالبة، حيث حققت خسارة حوالي 

عن استخدام كل واحد دينار من مجموع أصول الشركة،  2019و 2018سنة %0.03و 2017بنسبة 
 وىذا يدل عمى ضعف النشاط الاستثماري لمشركة.

  ،نسبة المردودية المالية تعبر عن معدل العائد الذي يحققو الملاك وراء استثمار أمواليم في الشركة
وىو ما يعني أن  %0.12-ب 2017ابقة، حيث قدرت سنة وألاحظ أن المردودية المالية لمشركة س
كما  %0.08-وقدر ب 2018دينار، ثم انخفض سنة  -0.12العائد وراء الاستثمار واحد دينار حقق 

ويعود الارتفاع معدل دوران الأصول والإشارة السالبة في  %0.10-إلى  2019عاود الارتفاع سنة 
 في معدل الاستدانة الكاممة.اليامش الصافي لمربح والارتفاع الحاصل 

 المطمب الثالث: المتغير التابع

في ىذا المطمب سوف نقوم بدراسة المتغير التابع والذي يعبر عن قيمة المؤسسة الاقتصادية، وقد قمنا باختيار 
 طريقة الأصل المحاسبي الصافي لتحديد ىذه القيمة وىي الفرق بين مجموع الأصول والديون

قيمة المؤسسة   مجموع الديون مجموع الأصول 

 (7109-7107حساب قيمة المؤسسة لمشركة الإفريقية لمزجاج خلال فترات الدراسة )

 : لدينا

مجموع الديون (الجارية) الديون البنكية   الخصوم المتداولة

وديون مالية " لأنيا عند إطلاعنا عمى الميزانيات المالية لم نجد " الديون البنكية" وسوف نعوضيا ب قروض 
 الأقرب لمحصول عمى مجموع الديون"

قيمة المؤسسة                     (                          )
            

 

قيمة المؤسسة                     (                          )
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قيمة المؤسسة                     (                           )
            

 (2019-2017(: قيمة الشركة الإفريقية لمزجاج لمفترة )07الجدول رقم )

 قيمة المؤسسة السنوات
2017 125396236 
2018 1152542362 
2019 1039765771 
 عمى المعمومات السابقة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين المصدر:
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 قياس أثر محددات الهيكل التمويل عمى قيمة الشركة المبحث الثالث:

 سنقوم في ىذا المبحث بتجميع المعطيات، وتقدير النموذج تم تفسير النتائج كالأتي:

 المطمب الأول: تجميع المعطيات

 (2019-2017(: عرض النسب المالية وقيمة المؤسسة لفترة الدراسة )08الجدول )

المردودية  الربحية السيولة ىيكل الأصول
 الاقتصادية

المردودية 
 المالية

 النسبة قيمة المؤسسة

0.93% 
0.93% 
0.94% 

0.76% 
0.57% 
0.66% 

-0.59% 
-0.42% 
-0.56% 

-0.05% 
-0.03% 
-0.03% 

-0.12% 
-0.07% 
-0.10% 

1253962236 
1152542362 
1039765771 

2017 
2018 
2019 

 في إعداد الطالبيات بالاعتماد عمى المعمومات السابقة. المصدر:

 EViews10قمنا بتحويل البيانات السابقة من بيانات سوية إلى بيانات ثلاثة باستعمال برنامج 

 فتحصمنا عمى البيانات التالية:

 EViews10 برنامج  باستعمال ةيإلى بيانات ثلاثالسنوية (: تحويل البيانات 09الجدول رقم )

 الأصول السيولة الربحية مردودية اقتصاديةال مردودية ماليةال قيمة المؤسسة التاريخ
2017-01-01 322603227 -0,03415834 -0,01455872 -0,16621738 0,20968847 0,23280781 
2017-04-01 316552252 -0,03182348 -0,01330859 -0,1558518 0,19860799 0,23260808 
2017-07-01 310474648 -0,02876335 -0,01185005 -0,14197174 0,1841353 0,23238902 
2017-10-01 304332109 -0,02525483 -0,01028264 -0,12595908 0,16756824 0,23219509 
2018-01-01 298067185 -0,02187439 -0,00878276 -0,1107632 0,15159608 0,23209883 
2018-04-01 291603278 -0,01958394 -0,00761139 -0,1014387 0,14068792 0,23220409 
2018-07-01 284903120 -0,01884649 -0,00690819 -0,10032504 0,13700471 0,23255569 
2018-10-01 277968778 -0,01969518 -0,00669766 -0,10747306 0,14071129 0,23314138 
2019-01-01 270841649 -0,02173814 -0,00689017 -0,12065429 0,15000026 0,23389132 
2019-04-01 263602461 -0,02410016 -0,00727804 -0,13495461 0,1608309 0,23467502 
2019-07-01 256311759 -0,02624845 -0,00771616 -0,1474933 0,17073068 0,23540429 
2019-10-01 249009902 -0,02791325 -0,00811563 -0,1568978 0,17843815 0,23602936 

 EViews10 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى برنامجالمصدر:
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 المطمب الثاني: تقدير النموذج

 .سنقوم بتقدير النموذج باستعمال نموذج الانحدار الخطي المتعدد

 نموذج الإنحدار الخطي المتعدد-0

عن أثر المتغيرات )الربحية، السيولة، ىيكل الأصول، لمتعبير نقوم باقتراح نموذج انحدار خطي متعدد 
المردودية الاقتصادية، المردودية المالية( كمتغيرات مستقمة من جية، وأداء قيمة المؤسسة كمغير تابع من جية 

 أخر، حيث يحتوي النموذج عمى المتغيرات التالية:

 (: العلاقة بين متغيرات الدراسة11الشكل رقم )

 
 : من إعداد الطالبتان.المصدر

 كما يمي: النموذجويكتب 

 المتغير التابع

 قيمة المؤسسة

 قيمة المؤسسة

vale 

 المتغيرات المستقمة

 محددات الهيكل التمويمي

Profit :لتغيير في الربحية 

Liquidالعناصر في السيولة : 

Actifsالتغير في هيكل الأصول : 

Rendeالتغير في المردودية الاقتصادية: 

Rendfالتغيرفي المردودية المالية : 
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 عن ما يسمى الخطأ ويضم جميع المتغيرات والعوامل التي لم تدرج في النموذج. iحيث يعبر  
 تقدير معاملات النموذج -1-1

في ىذه المرحمة نقوم بتقدير معاملات النموذج المبين سابقا وذلك باستخدام طريقة المربعات الصغرى  العادية 
(MCO) 

 جتقدير معاملات النموذ(:10الجدول رقم)
 
 

Dependent Variable: VALE   

Method: Least Squares   

Date: 09/23/20   Time: 00:16   

Sample: 2017Q1 2019Q4   

Included observations: 12   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     RENDF 6.96E+11 2.66E+11 2.614097 0.0399 

RENDE -6.21E+09 7.38E+09 -0.840285 0.4330 

PROFIT -1.56E+10 4.12E+09 -3.785388 0.0091 

LIQUID 1.32E+11 5.31E+10 2.492245 0.0470 

ACTIFS -2.98E+10 3.50E+09 -8.501808 0.0001 

C 5.79E+08 1.81E+09 0.319886 0.7599 
     
     R-squared 0.999998     Meandependent var 2.87E+08 

Adjusted R-squared 0.999997     S.D. dependent var 24149426 

S.E. of regression 41481.54     Akaike info criterion 24.41074 

Sumsquaredresid 1.03E+10     Schwarz criterion 24.65319 

Log likelihood -140.4644     Hannan-Quinn criter. 24.32097 

F-statistic 745634.2     Durbin-Watson stat 2.065885 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 EViews10  عمى برنامج من إعداد الطالبتان بإعتماد عمى مخرجات نموذج الإنحدار الخطي المتعدد بواسطة  المصدر:

 ومنو نكتب النموذج كما يمي:
                                                          

                                   
يمكن ملاحظة أن جميع معاملات متغير التغير في المردودية المالية، والتغير في المردودية الاقتصادية، والتغير 

ذات دلالة إحصائية وىذا يدل عمى وجود أثر لكل  في الربحية، والتغير في السيولة، والتغير في ىيكل الأصول
 منيم عمى قيمة الشركة.
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 المطمب الثالث: تفسير النتائج

 probتحميل المعنوية -0

وبالتالي يوجد أثر ذو دلالة إحصائية   (0.0399)معنوية المردودية المالية=  probrendf=0.0399لدينا: 
 لممردودية المالية عمى قيمة الشركة.

وبالتالي لا يوجد أثر ذو دلالة   (0.4330)معنوية المردودية الاقتصادية= prob rende= 0.4330لدينا: 
 إحصائية لممردودية الاقتصادية عمى قيمة الشركة.

وبالتالي يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمربحية    (0.0091)معنوية الربحية= prob profit =0.0091لدينا: 
 عمى قيمة الشركة.

وبالتالي يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمسيولة عمى     (0.047)معنوية السيولة=  probliquid=0.047لدينا: 
 قيمة المؤسسة.

وبالتالي يوجد أثر ذو دلالة إحصائية  ( 0.001)معنوية ىيكل الأصول=   prob actifs=0.0001لدينا: 
 لييكل الأصول عمى قيمة الشركة.

وبالتالي لا يوجد أثر ذو معنوية، إحصائية   (c =0.07559)معنوية الثابت  pobc=0.7599لدينا: 
 عمى قيمة الشركة.cلمثابت

 𝛃تحميل المعامل  -2

          :لدينا
 بين وجود علاقة طردية  )تأثير طردي(   وىو أكبر من الصفر )موجب(     

أي كمما زاد المتغير المستقل )المردودية المالية( زاد المتغير التابع )قيمة  المردودية المالية وقيمة الشركة
 .الشركة(

           لدينا: 
عكسية )أثر عكسي( بين  علاقة وجود   وىو أقل من الصفر )سالب(    

والعكس  أي كمما زاد المتغير المستقل )الربحية( انخفضت المتغير التابع )قيمة الشركة( الربحية وقيمة الشركة
 .صحيح
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          لدينا: 
وجود علاقة طردية )أثر طردي( بين    وىو أكبر من الصفر )موجب(     

 أي كمما زاد المتغير المستقل )السيولة( زاد المتغير التابع )قيمة الشركة(. السيولة وقيمة الشركة

 )أثر عكسي( ومنو وجود العلاقة العكسية   وىو أقل من الصفر )سالب(             لدينا: 
أي كمما زاد المتغير المستقل )ىيكل الأصول( انخفضت المتغير التابع )قيمة  بين ىيكل الأصول وقيم الشركة

 .والعكس صحيح لشركة(ا

 R.Squaredتحميل معامل التحديد  -3

تعود إلى تغيير   valeمن تغيرات  %99وىي نسبة جيدة أي أن        لدينا القدرة التفسيرية لمنموذج 
 rendeتعود إلى تغيير الثابت و  %10المتغيرات الخمس و

)المردودية الاقتصادية(   rendeنلاحظ أن جميع معاملات النموذج ذات دلالة احصائية ما عدا الثابت ومعامل 
 ومنو نستبعد أثر المردودية الاقتصادية عمى قيمة المؤسسة.  (         )
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 خلاصة

( 2019-2017خلال الفترة  )من خلال الدراسة التطبيقية التي قمنا بيا عمى الشركة الإفريقية لمزجاج 
دات الييكل التمويمي وبالاعتماد عمى وثائقيا المحاسبية المتمثمة في الميزانيات المالية، وذلك لمعرفة أثر محد

عمى قيمة الشركة الإفريقية الزجاج خلال فترة الدراسة، وكانت النتائج المتوصل إلييا أن كل من المردودية المالية 
 اأم وتنوعيا وتوسعيا،استثمارات الشركة  تعدديجابي عمى قيمة الشركة وذلك يعود إلى لدييا أثر إ السيولةو 

تؤثر في حين أن المردودية الاقتصادية لا ، أثر سمبي عمى ىذه الأخيرةفمدييا بالنسبة لمربحية وىيكل الأصول 
 وذلك يعود إلى أن الشركة لدييا أصول كثيرة لا تقوم باستغلاليا في استثماراتيا.
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  خاتمة

يعتبرررررررر  لتمويررررررررس لتتقررررررررلصور توقتي ررررررررص لر تلررررررررر  يص لتلررررررررل   لتتررررررررر  عيرررررررر  لتقلرررررررر    لتتقلصوورررررررررص 
  ج  مرررررر  لريررررررتمق  صصن اصررررررل  رررررر ص   رررررر   لرررررر    لتتقلصررررررس تتقلصررررررس تقختورررررل ا ررررررلتم  التقت  ررررررص ا   مرررررر  

طلصوررررصن  تليررررةص ا لرررري   ل جررررس لتتررررر نررررت  لتقة ارررروص ليومرررر   رررر  ط صرررر    وةررررص لتتقلصررررس تول ررررل   تررررر  
 .التذي    خلاته  تقي  لتقتي ص     عظو  قوقتم (  و يب) قلصور ا مس  هويس

  وررررررر    ررررررع  سررررررس  تي ررررررص تتعظرررررررو  قوقتمرررررر   رررررر  خرررررررلا    قل ررررررص  رررررر  لتق ررررررر  ل  لتتررررررر  ررررررت  
لتمويرررررررس لتتقررررررررلصور توقتي رررررررص اورررررررر ا ص   رررررررت   خررررررررر قوقتمررررررر  ا ختوررررررررل طررررررر     يررررررررو  لتقتي رررررررص  رررررررر ختلا  

طرررر   لتت يررررو  لتتررررر     رررر   ورررر   رررر خس لتذ ررررص )قررررص  لجرررر   رررر   طرررر   ت  رررر   لت وا لتمرررر    رررر    رررر لم  
لتق تورررررصن طرررررر   لتت يررررررو  لتتررررررر     ررررر   ورررررر   رررررر خس لتترررررر خ   ن طرررررر   لتت يرررررو  لتتررررررر  عتقرررررر   ورررررر  خرررررر    

نظ صررررررر   ) ع اررررررري لتوظ صررررررر   لتقة ررررررر   تومويرررررررس لتتقرررررررلصور توقتي رررررررص لر تلررررررر  يص ( goodwillلت وقررررررص 
مي  لررررررري   تصرررررر ن  ا ع  اررررررري ن خو ررررررس نظ صرررررررص توع نررررررر   رررررر  لح ل  لررررررري  لت رررررر  (   وي يررررررص نظ صررررررر     نمررررررص

 ررررررل ييلانور    خس خررررر   ا رررررر  اصررررر  صررررررذ  لتوظ صررررر   نررررررذس   ررررر نتررررر     ختورررررل  رررررر  نتررررر    لتوظ صرررررر   ل 
 .يو ن نظ صص    توف للإخلاسا 

 :   خلا    ليتو  تمذل لتقلالع ليتخولو  لتع ن     لتوت    ااصقم 

  ررررر    قل رررررص  لرررررر    لتتقلصرررررس  لررررري   ل جررررررس   ص   رررررر لصرررررلتمويرررررس لتتقرررررلصور توقتي ررررررص لر تلررررر  يص 
 لرررررر    لتتقلصرررررررس  تليررررررةص اطلصورررررررص  التتررررررر  تقمررررررس خرررررررر لر تقرررررر ي لتت رررررر  ي اللإ تقررررررر ي لتقلرررررر خرن

( ل يرررررررررم  لتع  يرررررررررصن ل يرررررررررم  لتققتررررررررر   ن ل  وررررررررر   لتق ت ررررررررر  )ل جررررررررس ختتقمرررررررررس خرررررررررر ا رررررررررلل  لتقو ورررررررررص 
 (لت و ل ن لت  اض طلصوص ل جسن لريتئ   ) اص ل  لل  لتق ت  

 لي   ل    لتتقلصس توقة اوص ل ي ير  لتقعو    عتب    وةص لتتقلصس. 
  صورررررر ا   رررررر  ل  سقورررررررص ا  رررررر  ل  سوسورررررررص تومويررررررس لتتقرررررررلصور توقتي ررررررص لر تلررررررر  يصن ل اترررررر   تقمرررررررس

 ا يرررررررص   لإاررررررر خص  تررررررر  التق   خررررررر لت و ورررررررصن لت ررررررريلتص التق  ا يرررررررص ا رررررر  لتم نورررررررص  تقمرررررررس خرررررررر لتقلا قررررررص
لتتل يرررررررررين لتق سررررررررر  لتورررررررررر صبرن   ررررررررر  لتبورررررررررلا ايرررررررررل   اس لتقررررررررر  ن طبوعررررررررررص )   ررررررررر  ل  اخررررررررر   

 (لتقتي ص لت  نلنوصن  خ ط  للإخلاسن لتت ي  الت وة  
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 قووررررررص   يرررررو  لتقتي ررررررص للإ تلررررر  يص  تقمررررررس خرررررر طرررررر   لتت يرررررو  لتتررررررر    خرررررر لجررررر   ررررررلا  طررررر    عتقرررررر 
لتت يرررررو  لتترررررر     ررررر   ورررر   ررررر خس لتتررررر خ    اطررررر   لتت يرررررو   ن طررررر       رررر   وررررر   رررررذخس لتذ رررررص لتق توررررص

 .goodwillلتتر  عتق   و  خ    لت وقص 
  صوررررررر ا لتع نرررررررر   رررررررر  لتوظ صررررررر   لتقة رررررررر   تومويررررررررس لتتقررررررررلصور توقتي رررررررص لر تلرررررررر  يص  ومرررررررر  لتت وي يررررررررص (

نظ صرررررص   ررررر توف ) ا ومررررر  لت  نمرررررص  (ا ررررر خس  رررررل  سوورررر نر  يوررررر   رررر خس  لخيررررر   ا لين لتقررررر خس لتت ويررررر ي
التترررررر  ختورررررل خرررررر  ة رررررري ص  ( للإخرررررلاسن نظ صرررررص لتلس ترررررصن نظ صررررررص للإلررررر    انظ صرررررص للإتت ررررر   لتترررررر  ص ر

 .لتوظ ص   ل خ     نت      ختولخو س نظ صص نت     
  تررررر  ج نررررررب لتعلل ررررررس لت قوررررررص صورررررر ا  لل ررررررس سوسورررررص   رررررر    تومويررررررس لتتقررررررلصور خررررررر لت رررررر سص للإخ ص وررررررص 

 .ج اصل    نوةر   ص لتة اوص لت  و وصتو ج 
   يؤكد صحة الفرضية الأولى وقص لتقتي ص اصل   قصو ا ا    لجب توق  ا يص لتق توص  و. 
   ينفيييية صييييحة الفرضييييية الفر ييييية ر نلجررر  ا رررر  توق  ا يرررص لر تلرررر  يص  وررر  قوقررررص لتقتي ررررص اصرررل  رررر

 .الثانية
ينفييييية صييييحة الفرضيييييية الفر ييييييةا رررر  يرررر تب تمويرررررس ل  ررررل   ورررر  قوقررررص لتقتي رررررص اصررررل  رررر   صورررر ا 

 .الثالثة
    ينفة صحة الفرضية الفر ية الرابعةصو ا ا   ي تب تو و وص  و  قوقص لتقتي ص اصل. 
 يؤكيييييييد صيييييييحة الفرضيييييييية الفر يييييييية   رررررر  صورررررر ا ا ررررررر   لجررررررب تو ررررررريلتص  ورررررر  قوقرررررررص لتقتي ررررررص اصرررررررل

 .الخامسة

 التوصيات

 رررر  خرررررلا    ليرررررتو  لتتةبو وررررص تو ررررر سص للإخ ص ورررررص تو جرررر ج التتلل رررررس  تررررر   ختوررررل لتوتررررر    ن تررررر    ويمررررر  
 :   نور

  ليرررررررص لتمويرررررررس لتتقررررررررلصور لتقو يرررررررب  ررررررر  خرررررررلا  لريررررررررتة     ررررررر  ا ررررررر  لت خررررررر  لتقرررررررر تر  وررررررر  لت ررررررر سص  
 .لتقلجبن التلخل ل  لتو صبوص لتق   ةص   لإيت لنص
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   لتتلجررررررررره ن رررررررررل  لررررررررر     قلصوورررررررررص اخررررررررر   س تبل  رررررررررص الريرررررررررتة     ررررررررر  لت ررررررررر اض لتبو ورررررررررص التلررررررررررو
للإيرررررتمق  صص لتقختوةرررررص لتقتللخ رررررص  رررررر  لت ررررر صعص للإيرررررلا وص  مرررررس لتلررررررو  لتترررررر نلخ صررررر  لتبوررررر  لتررررررلطور 

 .لت  ل  ي
   ل  ا لجرررررره لت اترررررررص ن رررررررل خ  ررررررص خرررررررر  ررررررس  عرررررررذ  للإيرررررررتي ليررررررو    ررررررر   للإيررررررتمق    قل يررررررر  ااخ وررررررر 

 .لتقوت  لتق ور  قوص 
   اررررررر ا   لتتلجررررررره ن رررررررل لتتلررررررر ن  ت يرررررررتة     ررررررر  للإ ةررررررر  ل  لت ق سورررررررص التوررررررر صبوصن انل رررررررر  رررررررر

تو رررررل  ن  يررررن  عتبررررر   رررر  اصررررر   ةرررر  و  لتررررر خل   ISOاجررررس بترررر    ت رررررعر تو لررررل   وررررر  لررررم  ل  
 . ت  لت ل  لتع تقوص

  ن تمررررررذل "خررررر  " ررررر  خو  خرررررلا    مورررررر  ن رررررل سبيررررر  خررررررر لتقعةوررررر   التبو نرررررر  ن اا  لخ صررررر   وررررر  لرررررريس
ت قوررررر  لتقتلرررر ل  لتق تورررررص اميرررر  لتق تورررررص توقتي رررررص نل ررررر   تعقرررررس  ورررر   رررررلخي    لرررر  و   يرررررولصص 

 لرررررررررر  للإيررررررررررتة     ومرررررررررر  خررررررررررر لتق رررررررررر      وررررررررررر  ل خرررررررررر ب لت رررررررررر ل ن ا ررررررررررلخي  لتقرررررررررر    لتخرررررررررر   تو ررررررررررر  مي  
 .ال ك  يقيي 

 ق البحثآفا

ن ر نرررررررر  ر انورررررررر  ا ةورررررررر    قورررررررر  جللنررررررررب لتقلاررررررررلع لررررررررس اي صورررررررر ا جللنررررررررب اخرررررررر     ررررررررت  ر لت  رررررررر
 :لتت توصسس    ا ل  لت  ن خر صذل لتقلالع  ت  لتقللاو   التتةليسن تمذل نلجه

 ا   لتق   ل  لت قوص تومويس لتتقلصور  و  قوقص لتقتي ص لر تل  يص. 
  لتتقلصور خر    ن  قوقص لتقتي ص لر تل  يص ا  لتق   ل  لت وسوص تومويس. 
 ل  لتمويس لتتقلصور اا     و  قوقص لتقتي ص خر  س نظ   لتق   سص    . 



 

 

 

قائمة المصادر 
 والمراجع
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 :قائمة المصادر والمراجع
 المراجع باللغة العربية

 الكتب: أولا
 .8002عنابة،  دار العلوم للنشر والتوزيع، بدون طبعة،  أحمد بوراس، تمويل المنشأت الأقتصادية، (1
دار الراية للنشر  الطبعة الأولى، أشواق بن قدور، تقييم المؤسسات وفقا لرأس المال غير مادري، (2

 .8002عمان، الأردن،  والتوزيع، 
أيمن الشنطي، عامر شقر، مقدمة في الإدارة والتحليل المالي، الطبعة الأولى، دار البداية ناشرون  (3

 .8002عمان، الأردن، وموزعون،
أيمن الشنطي، عامر شقر، مقدمة في الإدارة والتحليل المالي، الطبعة الأولى، دار البداية ناشرون  (4

 .8002وموزعون، عمان، الأردن، 
جمال الدين المرسى وأحمد عبد الله اللحلح، الإدارة المالية مدخل إتخاد القرارات، الدار الجامعية،  (5

 .8002الإسكندرية، مصر، 
خالد الراوي وآخرون، نظرية التمويل الدولي، الطبعة الثانية، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان،  (6

 .8008الأردن، 
الشركات المتقدمة، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان،  دريد كامل آل شيب، إدارة مالية (7

 .،8002الأردن، 
دريد كامل أل شيب، مبادئ الإدارة المالية، الطبعة الأولى، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان،  (8

 .8002الأردن، 
الميسرة للنشر والتوزيع، دريد كامل أل شيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، الطبعة الأولى، دار  (9

 .8002والطباعة، عمان،  الأردن، 
رشاد العصار وآخرون، الإدارة والتحليل المالي، الطبعة الأولى، دار البركة للنشر والتوزيع، عمان ،  (11

 .8000الأردن، 
، الإستثمار، التمويل، التحليل، مدخل في التحليل وإتخاد القرارات: سمير محمد عبد العزيز، إقتصاديات (11

 .8002مركز الإسكندرية للكتاب، مصر، 
تحديد قيمة المنشأة، الدار الجامعية للنشر : طارق عبد العال حماد، التقييم وإعادة هيكلة الشركات (12

 .8002والتوزيع، 
مصر،  الإسكندرية، عاطف وليم أندراوس، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي،  (13

8002. 
أسس، مفاهيم، : جه، علي ربابعة، ياسر الكران، موسى مطر، الادارة والتحليل الماليعبد الحليم كرا (14

 .8002تطبيقات، الطبعة الثانية، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
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أطر نظرية، حالات : الإدارة المالية عبد الستار مصطفى الصباح، سعود جايد مشكور العامري،  (15
 .8002 دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، علمية، دار وائل للنشر، الطبعة الثانية،

دراسة الجدوى مصادر التمويل، التخطيط المالي، : عبد العزيز النحار، أساسيات الإدارة المالية (16
ربحية الاسلامية، الناشر مكتبة العربي الحديث، التحليل المالي، الأسهم والسندات المالية، تحليل ال

 .8002الإسكندرية، مصر، 
عدنان التايه، ياسين كاسب الخرشة، أساسيات في الادارة المالية، الطبعة الأولى، دار الميسرة للنشر   (17

 .8002والتوزيع، الطباعة،عمان، الأردن، 
طبيق، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة النظرية والت: عدنان تايه النعيمي وآخرون، الإدارة المالي (18

 .8002الأولى، الأردن، 
عدنان نادية النعيمي وأرشد فؤاد التميمي، الإدارة المالية المتقدمة، دار البازوري العلمية للنشر  (19

 .8002والتوزيع، عمان، الأردن، 
رائد العلمية، عمان، في منظمات الأعمال، الطبعة الأولى، مكتبة ال-على عباس،  الإارة المالية  (21

 .8008الأردن، 
 .8002  علي عباس، الإدارة المالية، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، عمان،الأردن، (21
الاستثمار والتمويل،التحليل المالي، الأسواق المالية الدولية، : ادي، الادارة الماليةه سعيد عبد المحمد (22

 . 8002والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،  دار حامد للنشر
محمد صالح الحناوي، إبراهيم اسماعيل سلطان، الإدارة المالية و التمويل، الدار الجامعية للنشر،   (23

 .0222الإسكندرية، مصر، 
محمد صالح الحناوي، رسمية قرياقص، الإدارة المالية و التمويل ، الدار الجامعية للطباعة و النشر  (24

 .0222توزيع، الإسكندرية، مصر، وال
محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، الإدارة المالية التحليل المالي لمشروعات الأعمل، المكتب  (25

 .8002الجامعي،الأسكندرية، مصر، 
محمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، سمية ذكي قرياقص، أساسيات الإدارة المالية، الدار   (26

 .8000زيع، الإسكندرية، مصر، تو -نشر–الجاعية طبع 
مقلح محمد عقل، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع لعربي  (27

 .8000للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، 
منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصر، الطبعة الخامسة، المكتب العربي الحديث،  (28

 .8002ية، مصر، الإسكندر 
مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، : منير إبراهيم هندي، الإدارة المالية (29

 .8002مصر، 
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نهال فريد مصطفى، مبادئ وأسسيات الإدارة المالية، دار الجامعية الجديدة للنشر، الاسكندرية،   (31
 .8002مصر، 

 المقالات والمجلات: ثانيا
 الاقتصادية ، مقاربات وطرق تقييم المؤسسات الاقتصادية، مجلة الباحثرابحي رانية كوثر (1

(CHEEC)  8002، 00، العدد 2المجلد. 
أثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر  سفيان دلفوف، (2

حالة عينة من المؤسسات المدرجة في السوق المالي الماليزي، كلية العلوم الاقتصادية : اسلامية
( 02)العدد/01، مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، المجلد -0-والتجارية وعلوم التسير، جامعة سطيف

8002. 
محدد الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية، دراسة تحليلية قياسية  م مجلخ، وليد بشيشي،سلي (3

 0، العدد 2المجلد ،، قالمة، الجزائر0211ماي  2، جامعة VERباستخدام أشعة الإنحدار الداتي 
 .8002جوان 

ودورة حياة الشركة  تطبيق عملي لنظرية الإلتقاط: صبيحة قاسم هاشم، نظريات هيكل التمويل الحديثة (4
بحث تحليلي لعينة من الشركات الأجنبية، كلية الإدارة والإقتصاد، جامعة بغداد، مجلة العلوم 

 .2015، 83، العدد 21الإقتصادية والإدارية، المجلد 
عبلة قوادريا، أثر استخدام القيمة العادلة على جودة المحتوى الإعلامي للمعلومات المحاسبية، دراسة  (5

المجلة العربية في العلوم " ISSN :1113-9751ية، جامعة سطيف، مجلة دراسات وأبحاث استقصائ
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 .8008، 00الأردن، مجلة الباحث، عدد
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 الرسائل الجامعية: ثالتا
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 الممخض
 

 الممخص:

تهدف هده الدراسة إلى التعرف عمى محددات الهيكل التمويمي وأثرها عمى قيمة المؤسسة 
الإقتصادية وتحديد العوامل المؤثرة عمى الهيكل التمويمي )مححدات الهيكل التمويمي( في الشركة الافريقية 

مححدات الهيكل  ( بإستخدام نموذج قياسي، وتوصمت الدراسة إلى أن7102-7102لمزجاج لمفترة )
التمويمي تنقسم إلى محددات كمية )الربحية، المردودية الإقتصادية، المردودية المالية، السيولة( ومحددات 
 نوعية )هيكل الأصول، الملائمة، المرونة( وبالإضافة إلى محددات أخرى، وأن كل من المردودية المالية 

لشركة ، بينما المردودية الاقتصادية لاتؤثر عمى قيمة الربحية، السيولة و هيكل الأصول تؤثر عمى قيمة ا
 الشركة .

 % عمى قيمة الشركة الافريقية لمزجاج.22كما تبين احصائيا أن هده العوامل تؤثر بنسبة 

 الهيكل التمويمي، قيمة المؤسسة، محددات الهيكل التمويمي الكممات المفتاحية:
summary 

This study aims to identify the determinants of the financing structure and their 

impact on the value of the economic institution and determine the factors affecting the 

financing structure (units of the financing structure) in the African Glass Company for the 

period (2017-2019) using a standard model, and the study concluded that the units of the 

financing structure are divided into quantitative determinants (Profitability, economic return, 

financial return, liquidity) and qualitative determinants (asset structure, suitability, flexibility) 

in addition to other determinants, and that all of the financial return, profitability, liquidity 

and the structure of assets affect the value of the company, while the economic return does 

not affect the value of the company. . 

It is also found statistically that these factors affect 99% of the value of the Afriqiyah Glass 

company. 

The key words : financy structeure , the value of the ou company institution ,  the 

determinants of the financing structure  
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