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 إهــــداء 

:أىدي ىذا العمل المتواضع  

إلذ التي جعل الله الجنة برت أقدامها، التي غمرتتٍ بعطفها 
كحنانها، كأنارت لر درب حياتي، ككلما جارت علي الأياـ 
بكيت في حضنها، ككانت لر عونا، الصدر الرحب الحنوف، 
كالقلب العطوؼ، أمي العزيزة الغالية حفظها الله كأطاؿ لر في 

.عمرها  
إلذ الذم رباني على الفضيلة كالأخلاؽ كشملتٍ بالعطف 

.كالحناف، أبي العزيز الغالر حفظه الله  
إلذ الشموع التي أضاءت لر مشوارم، إلذ الذين كانوا لر 

.سندا إخوتي، حفظهم الله  

.إلذ كل أفراد العائلة الكرلؽة  
إلذ كل الأساتذة كالدعلمتُ في بصيع الأطوار التعليمية، كإلذ 

 كل الأصدقاء الذين رافقوني في مشوارم الجامعي
 (ضيف الله ك أسامة ك ياستُ  )كأخص بالذكر 

.إلى كل هؤلاء أهدي عملً هذا  

 

  

 قرامطية رضا: الطالب 

 



 

 

 

 إهــــداء 

قاؿ الله تعالذ : 

» رب أكزعتٍ أف أشكر نعمت  التي أنعمت علي كعلى كالدم كأف 
أعمل صالحا ترضا  كأدخلتٍ بربضت  في عبادؾ الصالحتُ« 

. 91سورة النمل ا ية 

إلذ الصدر الحنوف كالقلب الرفي ، إلذ من سعى جاهدا إلذ تربيتي 
كتعليمي كتوجيهي إلذ كالدم الكرلؽتُ أطاؿ الله في عمرلعا. 

إلذ كل أساتذتي ك الدعلمتُ الذم درسوني في كافة الأطوار الدراسية. 

قرامطية رضا  إلذ من بضل معي أعباء الدذكرة ككاف بد ابة الأخ لر 

. ك ضيف الله أسامةإلذ أصدقائي 

إلذ كل زملائي في الكلية. 

 إلذ كل من سعتهم ذاكرتي كلد تسعهم مذكرتي
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 شكر و عرفان

: قال رسول الله صلى الله عليو وسلم

" من لم يشكر الناس لم يشكر الله"

صدق رسول الله 
 

على ما يسرت لنا في هذا العمل الدتواضع حتى  اللهم ل  الحمد كما ينبغي لجلاؿ كجه  كعظيم سلطان 

.  خرج إلذ النور، فسبحان  لا إله إلا أنت أستغفرؾ أتوب الي 

. كالصلاة كالسلاـ على النبي كعلى آله كصحبه كمن تبعهم بإحساف إلذ يوـ دين

. "قبطاف شوقي " نتقدـ بالشكر كفائ  الاحتًاـ كالعرفاف للدكتور الدشرؼ 

. أك بعيد إلذ كل من ساعدنا ككجهنا في عملنا الدتواضع من قريب

  بالشكر الدسب  لأعضاء لجنة الدناقشة على صبرهم لقراءة هذا البحثنتفضلكما 

الددية عبر لستلف – فارس   التجارية كعلوـ التسيتَ بجامعة لػي كإلذ كل أساتذة كلية العلوـ الاقتصادية

مراحل الدراسة 

كلا يفوتتٍ أف أتقدـ بعظيم الشكر ككافر الإمتناف إلذ كل من ساهم بالتشجيع أك السؤاؿ أك الدساعدة قبل 

 كأثناء إعداد

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مستخلص



 

 :  الدراسةمستخلص

الذيكل الدالر ك دكر  في إبزاذ القرارات "تسليط الضوء على موضوع  إف الذدؼ من هذ  الدراسة هو   
طار الدفاهيمي للهيكل الدالر الإ من خلاؿ التطرؽ في الجانب النظرم الذ  بدعالجته ، كذل "الدالية 

كخصائصه كنظرياته كمصادر ،  كما تطرقنا الذ ماهية القرارات الدالية كأنواعها ك الدكر الذم يلعبه الذيكل 
.    بزاذهاإالدالر في برديد نوعية القرارات الدالية للمؤسسة  كطريقة 

ثم قمنا بدحاكلة إسقاط هذا الدوضوع على لرمع صيداؿ مقر الانتاج بولاية الددية، من خلاؿ دراسة    
، باستخداـ  مؤشرات التوازف الدالر ك  النسب الدالية،لدعرفة (2021-2019)كبرليل قوائمها الدالية للفتًة 

: تأثتَ تركيبة الدصادر التمويلية على ابزاذ قراراتها الدالية، كخلصت الدراسة بدجموعة من النتائج نذكر منها 
  .الدؤسسة تعتمد على مصادر التمويل الذاتية ، كما أنها مستقلة ماليا كقادرة على الوفاء بالتزاماتها

 .  الذيكل الدالر ، ابزاذ القرارات الدالية ، مؤشرات التوازف الدالر ، النسب الدالية:الكلمات المفتاحية 

Study abstract: 

The goal of this study is to shed light on the topic of “the financial 

structure and its role in making financial decisions,” by addressing it 

by addressing, in the theoretical aspect, the conceptual framework 

of the financial structure, its characteristics, theories, and sources. 

We also touched on the nature of financial decisions, their types, 

and the role that the structure plays. Finance in determining the type 

of financial decisions of the institution and the method of making 

them.  

Then we tried to project this topic onto the Sidal Complex, the 

production headquarters in the state of Medea, by studying and 

analyzing its financial statements for the period (2019-2021), using 

financial balance indicators and financial ratios, to know the impact 

of the composition of financing sources on its financial decision-

making, and the study concluded with a set of results. We mention 

among them: The institution relies on self-financing sources, and is 

financially independent and able to fulfill its obligations. 

Keywords: financial structure, financial decision-making, financial 

balance indicators, financial ratios. 
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 مقدمة 

 
  ب

 

  : مقدمة 

ست مارات الدختلفة، ك باعتبار هذ  الأختَة الإيتميز النشاط الاقتصادم للمؤسسة بحركية دائمة تديرها      
العامل الأساسي الذم يسمح للمؤسسة بالبقاء ك التطور فإف الدؤسسة الناجحة هي التي برافظ على قدرتها 

حتياجاتها بإتباعها إالإنتاجية عن طري  بذديد است ماراتها، هذا ما يتطلب منها البحث عن مصادر بسويل 
طرؽ كلزددات بسويلية تتماشى مع نشاطها، كعليه أصبح من الضركرم على الإدارة الدالية لذذ  الدؤسسات 

 . الأم لالدالرأف بردد بدقة بدائل التمويل الدتاحة بغية الدفاضلة بينها ك اختيار الذيكل 

هتماـ لا يزاؿ منصبا على الكيفية التي يتم الإك رغم تعدد بدائل التمويل الدتاحة أماـ الدؤسسة إلا أف      
بها تشكيل الدزيج التمويلي بتُ الأمواؿ الخاصة ك الأمواؿ الدقتًضة، لدا لذذا التنويع من تأثتَ على عنصرين 
أساسيتُ لعا العائد ك الدخاطرة، ك هذا ما جعل من موضوع بسويل الدؤسسة ك تصميم هيكلها الدالر أحد 

أهم القرارات التي تواجه الإدارة الدالية حيث لغب أف تضمن التوزاف بتُ لستلف مصادر التمويل 
كاستخدامها بدا يتواف  كبرقي  أكبر عائد بأقل خطر ك تكلفة لشكنة، الأمر الذم فتح المجاؿ لظهور العديد 

 كالنظريات الدفسرة للهيكل الدالر الأم ل الدؤيدة ك الدعارضة لوجود  ك التي كجهت التمويليةمن السياسات 
 .الإدارة الدالية للمؤسسات لابزاذ القرارات الدالية الرشيدة ك الصائبة ك في الأكقات الدناسبة

بزاذ القرارات في عالد تزايدت فيه الدنافسة كحالة عدـ إبالإضافة إلذ التعقيد الذم يصاحب عملية      
ست مار أك التمويل أك حتى توزيع الأرباح لد تعد عملية الإالتأكد، كلذل  فإف القرارات الإدارية في لراؿ 

 دراسة كمصادر  عتمادا على الخبرة الذاتية، دكف دراسة هيكلها الدالرإسهلة على متخذ القرار القياـ بها 
دقيقة كمعمقة ، خاصة كأف النجاح كالتقدـ لا يكوف كليد الحظ أك الصدفة أك نتيجة مؤثرات خارجية ليس 
للمؤسسة عليها أم تأثتَ، كلذل  لابد لذا من بزطيط نشاطها للفتًة الدقبلة، كهذا يعتٍ عدـ ابزاذ أم قرار 

إدارم إلا بعد إجراء دراسة معمقة كبرليل رقمي لدختلف مصادرها الدالية الدتاحة سواءا الداخلية أك 
الخارجية، من أجل تشكيل هيكلها الدالر الذم يتناسب كطبيعة الدؤسسة ، ككذا إمكانياتها كمواردها الدالية 

ستغلاؿ، كبرديد مواطن الضعف لابزاذ إكتشاؼ نقاط القوة كاستغلالذا أحسن إحتى يتستٌ للمدير الدالر 
 .القرارات الدالية الدناسبة
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 :إشكالية البحث - 1
بناء على ما سب ، سنتطرؽ في هذا البحث إلذ دراسة الذيكل الدالر كدكر  في ابزاذ القرارات في الدؤسسة     

 : من خلاؿ الاشكالية الرئيسية ا تية

 ؟  صيداؿ فرع الإنتاج الددية الدؤسسةفيما مدل مسالعة الذيكل الدالر في ابزاذ القرارات الدالية 

 : الأسئلة الفرعية- 2

 :   كلكي يتستٌ لنا الإلداـ أك ر بجوانب الدوضوع قمنا بتجزئة السؤاؿ الرئيسي إلذ أسئلة فرعية كالأتي  
؟  ك ماهي أهم النظريات الدفسرة له؟ما الدقصود بالذيكل الدالر كالذيكل الدالر الأم ل - 
؟ الدصادر التي اعتمدت عليها مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج الددية في بناء هيكلها الدالر   فيما تتم ل لستلف- 
  ؟كيف يتم إبزاذ القرار الدالر بناءا على برليل الذيكل الدالر في مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج الددية - 
؟ ماطبيعة هيكل الدالر لدؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج الددية ككيف كاف تأثتَ  على إبزاذ القرارات الدالية فيها  - 
   ؟ماهي أهم القرارات التي لؽكن أف تتخذها مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج الددية - 

 :الفرضيات- 3
 :لدعالجة إشكالية البحث تم الإعتماد على الفرضيات التالية 

 :الفرضية الرئيسية - 
 . للهيكل الدالر لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج بالددية تأثتَ فعاؿ على إبزاذ قراراتها الدالية 

 :الفرضيات الفرعية - 
إعتمدت مؤسسة صيداؿ  فرع الإنتاج بالددية على التنويع في مصادر بسويلها مابتُ الأمواؿ الخاصة ك -  

 .الإستدانة 
يتم إبزاذ القرارات الدالية في مؤسسة صيداؿ  فرع الإنتاج بالددية بناءا على النتائج الدتًتبة عن دراسة -  

 .كبرليل هيكلها الدالر 
الوضعية الدالية لدؤسسة صيداؿ جيدة كقادرة على الوفاء بإلتزاماتها كهاذا مايساعدها في إبزاذ لستلف -  

 قراراتها الدالية 
 

 



 مقدمة 

 
  د

 

مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج بالددية مستقلة ماليا كما انها بستل  هامش أماف كتوازف مالر على الددل - 
 الطويل كهاذا ما لؽكنها من إبزاذ لستلف قراراتها الدالية الدتعلقة بالتمويل ك الإست مار ك توزيع الأرباح

 .  بالإعتماد على أموالذا الخاصة ك بدكف اللجوء إلذ مصادر التمويل الأخرل  
                                                                                      : أىمية الدراسة- 4

للموضوع الذم سيتم معالجته ألعية بالغة لدل الدستَين كخاصة تل  الفئة التي تشتغل بالوظيفة        
 الدالية للمؤسسة، حيث تكمن ألعيته في توجيه الأنظار إلذ ألعية ابزاذ القرارات الدالية في حياة الدؤسسة، كفي 

بقائها كلظوها بصفة خاصة، كهذا بإبراز مدل ضركرة التكيف مع الظركؼ الدالية للمؤسسة التي تتسم 
بالحركية الدستمرة، كباعتبار كظيفة التمويل من أهم الوظائف الأساسية داخل الدؤسسة، كزيادة ألعية هذ  
الوظيفة مع لظو الدؤسسات كبركز الحاجة إلذ الإدارة الدالية كذل  لتأثتَها على القرارات الدالية الإستًاتيجية 

  أف يساهم هذا البحث في زيادة الاهتماـ العلمي بالجانب الدالر كالإستًاتيجي للمؤسسةفنأمل
 :أىداف الدراسة- 5

 :  تتم ل أهداؼ الدراسة في النقاط الأتية 
 .التعرؼ على الذيكل الدالر للمؤسسة  كبرديد أهم لزدداته ك مصادر  -  
 التعرؼ على أهم النظريات الدفسرة للهيكل الدالر ك الذيكل الدالر الأم ل -  
 معرفة القرارات الدالية التي لؽكن أف تتخذها الدؤسسة بناءا على هيكلها الدالر - 
 إستخداـ مؤشرات ك النسب الدالية من أجل برليل ك تقييم الذيكل الدالر للمؤسسة - 
 إبراز دكر الذيكل الدالر في إبزاذ القرارات الدالية في مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج بالددية -  

 :أسباب إختيار الموضوع - 6
 :من أهم الأسباب التي دفعتنا الإختيار ك دراسة هاذا الدوضوع 

 "الإدارة الدالية " كوف الدوضوع مرتبط بتخصص دراستنا - 
التعرؼ على الدوضوع كالإحاطة بدختلف جوانبه كهاذا نظرا الألعية الذيكل الدالر بالنسبة لجميع - 

 الدؤسسات الإقتصادية  
 .إلؽانا منا بددل ألعية دراسة الدوضوع خصوصا في الحياة العملية الدستقبلية - 
 .لزاكلة إبراز دكر الذيكل الدالر في إبزاذ القرارات الدالية في الدؤسسة  - 



 مقدمة 

 
  ه

 

 حدود الدراسة - 7
 قمنا بدراسة ميدانية في لرمع صيداؿ فرع الإنتاج الددية  كالذم سيقدـ لذا تعريف مفصل في الفصل 

 . 2021 إلذ 2019ال الث  ك بالإعتماد على الإحصائيات الدقدمة الدمتدة من 

 منهج و أدوات الدراسة - 8
الدنهج الوصفي تم الإعتماد عليه في كصف الذيكل ،  تم  الإعتماد على الدنهج الوصفي ك الدنهج التحليلي

كما قمنا بوصف ، الدالر للمؤسسة ك لستلف لزدداته ك مصادر  ككذا لستلف النظريات التي تقوـ بتفستَ  
 .عملية إبزاذ القرار ك من ثم القرارات الدالية ك أنواعها 

أما الدنهج التحليلي تم الإعتماد عليه في برليل لستلف البيانات ك الدعلومات الدالية للمؤسسة لزل الدراسة ك 
  ك ذال  للتعرؼ على لستلف القرارات الدالية التي تتخذها ك الحكم  عليها ،التي تندرج ضمن هيكلها الدالر 

 :ىيكل الدراسة - 9
 تسبقهم في ذال  مقدمة ك تليهم ، تناكلنا الدوضوع في ثلاثة فصوؿ ،   لدراسة الدوضوع  دراسة كافية 

 .خابسة 
  خصص ، حيث قسم إلذ ثلاث مباحث،تناكلنا فيه مدخل إلذ الذيكل الدالر للمؤسسة : الفصل الأول 

الأساسية حوؿ الذيكل الدالر للمؤسسة بدءا  بدفهومه ك خصائصه ك من ثم أهم الأكؿ  منه لدراسة الدفاهيم 
 أما الدبحث ال اني فقد خصص لدراسة مكونات أك مصادر الذيكل الدالر الذم أشتمل ،لزدداته ك مناهجه 

 أما الدبحث ال الث فقد خصص ،فيه لستلف الدصادر الدقتًضة طويلة كقصتَة الأجل ك الدصادر الدمتلكة 
 .لدراسة النظريات الدفسرة للهيكل الدالر من النظريات التقليدية إلذ النظريات الحدي ة كمن ثم الرفع الدالر 

تناكلنا فيه دكر الذيكل الدالر في إبزاذ القرارات الدالية حيث قسم أيضا إلذ ثلاث مباحث : الفصل الثاني 
 في ،خصص الأكؿ منه لدراسة ماهية عملية إبزاذ القرار  من حيث مفهومه  كمراحله ك العوامل الدؤثرة فيه 

 أما الدبحث ،حتُ خصص الدبحث ال اني  لدراسة القرارات الدالية  من حيث ماهيتها ك أنواعها ك أهدافها 
ال الث فخصص لتقيم الذيكل الدالر ك إبراز دكرك  في إبزاذ القرارات الدالية بدءا بتقييمه عن طري  مؤشرات 

 الإست مار  ك ،التوازف الدالر  كمن ثم النسب الدالية ك في الأختَ  دكر  في إبزاذ القرارات الدتعلقة بالتمويل 
 توزيع الأرباح

 
 



 مقدمة 

 
  و

 

بإسقاط الجانب النظرم على أرض الواقع من خلاؿ دراسة حالة مؤسسة صيداؿ  قمنا: الفصل الثالث 
 قسم هو الأخر إلذ ثلاث مباحث حيث خصص الأكؿ منه في تقدنً عاـ حوؿ لرمع ،فرع الإنتاج الددية 

صيداؿ  كمن ثم التعريف بفرع الإنتاج الددية ك في الأختَ الذيكل الدالر كدكرك  في إبزاذ القرارات الدالية في 
 مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج الددية

 :صعوبات الدراسة  - 10
 غياب الشبه كلي للدراسات الديدانية التي توضح دكر الذيكل الدالر في إبزاذ القرارات الدالية   -  

 .حيث الضصرت أغلب البحوث الدقدمة بدراسة ش  دكف الأخر 
ك رة الدتًبصتُ داخل الدؤسسة لزل الدراسة كهاذا ما جعلنا ننتظر الك تَ من الوقت ؿ أخذ الدعلومات - 

 التي بزص موضوعنا 

 : الدراسات السابقة  - 11
حسب  ماتم الإطلاع عليه حوؿ الدواضيع ذات صلة لؽكن إبراز أهم الدراسات التي تناكلت جوانب من 

 :هذ  الدراسة فيما يلي 
أثر الهيكل المالي على إتخاذ القرارات  :" بعنواف( 2019-2018 )،  بن الزغدة مفيدة دراسة-1

مذكرة مكملة لنيل شهادة - جيجل- دراسة حالة مدبغة الجلود"-المالية في المؤسسة الإقتصادية 
 -.جيجل-  بزصص إدارة مالية  جامعة لزمد الصدي  بن لػي ، الداستً في علوـ التسيتَ

كيف يؤثر الذيكل الدالر في الدؤسسة الإقتصادية على إبزاذ القرارات : قد طرحت الباح ة الإشكالية  التالية 
الدالية  كتهدؼ الدراسة إلذ توضيح  كيفية تأثتَ الذيكل الدالر للمؤسسة على تكلفة أموالذا الكلية ك 

الإستفادة من ذال  قصد  التحكم في إدارة الأمواؿ كإستعمالذا بشكل كفؤ كفعاؿ في الدستقبل بالإضافة 
 .إلذ لزاكلة الإطلاع على سلامة القرارات الدالية في الدؤسسة الإقتصادية  

 :توصلت الباح ة إلذ لرموعة من النتائج  نذكر منها
الذيكل الدالر عبارة عن مزيج من لستبلف الدصادر التمويلية الدتاحة أماـ الدؤسسة  لتمويل لستلف - 

 .إحتياجاتها
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تعتبر القرارات الدالية  من أهم القرارات في الدؤسسة إذ على أساسها يتحدد مستقبل الدؤسسة فكلما كاف - 
 .القرار الدالر  رشيدا كلما  كلما أدل ذال  للوصوؿ  للأهداؼ الدراد برقيقها من طرؼ الدؤسسة 

دور القرارات المالي في إختيار الهيكل :" بعنوان  (2017-2016) عادل بن عيشةدراسة - 2
مذكرة مقدمة لإستكماؿ متطلبات شهادة ماستً - دراسة حالة وحدة نفطال تبسة "-المالي الأمثل

 - .تبسة- أكادلؽي  بزصص مالية مؤسسة  جامعة العربي تبسي 

إلذ أم مدل لؽكن أف تساهم القرارات الدالية  في إختيار الذيكل :    قد طرح الباحث الإشكالية  التالية 
 الدالر أم ل  في كحدة نفطاؿ  كتهدؼ هذ   الدراسة إلذ الوقوؼ على الجوانب الفكرية الدتعلقة بالذيكل 
الدالر ك القرارات الدالية ك النظر لأهم العوامل المحددة لإختيار التوليفة الد لى لتمويل الدؤسسة ك كذا تأثتَ 

 . القرارات الدالية على برديد هيكل مالر أم ل
 :توصل الباحث إلذ لرموعة من النتائج  نذكر منها

 اختيار الذيكل الدالر الدناسب للمؤسسة لا يكوف بطريقة عشوائية كإلظا كف  لزددات كالدتم لة في السيولة -
كالدردكدية المحققة من عملية مزج كل موارد التمويل الدتاحة للمؤسسة لظو الدؤسسة، كحجمها، بالإضافة الذ 

 .الدركنة في تغيتَ هيكلها الدالر عند الحاجة
تعتبر القرارات الدالية قرار التمويل، قرار الاست مار، قرار توزيع الأرباح من أهم العناصر في الدؤسسة، لأنه -  

على أساسها يتحدد مستقبل هذ  الأختَة، فكلما كاف القرار الدالر رشيدا كلما أدل ذل  إلذ برقي  
 .أهداؼ الدؤسسة

الهيكل المالي و تأثيره على قيمة المؤسسة :" بعنوان   (2011-2010)غراب زينب دراسة - 3
مذكرة مقدمة لإستكماؿ - دراسة عينة عشوائية من المؤسسات المدرجة في بورصة قطر "-المسعرة 

 -كرقلة–متطلبات شهادة ماستً أكادلؽي  في علوـ تسيتَ بزصص مالية مؤسسة  جامعة قاصدم مرباح 

كيف لؽكن للهيكل الدالر أف يؤثر على قيمة الدؤسسة الدسعرة حيث : طرحت الباح ة الإشكالية التالية 
هدفت الدراسة إلذ الوقوؼ على ألعية الذيكل الدالر ك تأثتَ  على قيمة الدؤسسة ك كذال  التعرؼ على 
 .لستلف الدصادر التمويلية الدتاحة أماـ الدؤسسات ك معرفة كيفية الدفاضلة بتُ لستلف مصادر التمويل 

 :توصلت الباح ة إلذ لرموعة من النتائج  نذكر منها
 



 مقدمة 

 
  ح

 

 الذيكل الدالر للمؤسسة هو عبارة عن لرموع الأصوؿ ك الديوف أم أنه عبارة عن مزيج بسويلي - 
تعتبر كل من الديوف ك الأمواؿ الخاصة من الدصادر التمويل الجيدة ك هاذا حسب حالة ككضعية كل - 

 .مؤسسة  

   تناكلت أغلب الدراسات السابقة الذيكل الدالر  ك عملية إبزاذ القرارات الدالية بدختلف أشكالذا داخل 
 ك تأتي دراستنا كتكملة للدراسات السابقة ك قد أخذت بعتُ الإعتبار دكر ،الدؤسسة كل على حدل 

في  (قرار الإست مار قرار التمويل قرار توزيع الأرباح  )الذيكل الدالر ك ربطه بجانب إبزاذ القرارات الدالية 
 بالإضافة إلذ إسقاط هذ  الدراسة على مؤسسة صيداؿ مقر الإنتاج الددية كدراسة حالة ،الدؤسسة
 .للموضوع



 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

:الفصل الأول   
 مدخل إلى الهيكل المالي للمؤسسة 
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  : تمهيد
يعتبر موضوع الذيكل الدالر من أهم الدواضيع التي نالت اهتماـ البحث العلمي في لراؿ الإدارة الدالية      

كباعتبار الدؤسسة مركز للقرارات فإنها تقوـ على بصلة من القرارات الدالية الخاصة، كالتي تتوفر على بصلة من 
الدصادر الأكلية التي تستدعي الدفاضلة بينها كالتي تقع على عات  الددير الدالر باختيار مصادر التمويل 

الدناسبة في ضوء العائد الدطلوب كالخطر الدمكن قبوله منها، لتكوين هيكل مالر ام ل كالذم يفسر السلوؾ 
 .التمويلي لذا في ظل إتباع سياسات بسويلية لزددة من طرؼ الدؤسسة

حيث يتكوف الذيكل الدالر من مصادر بسويل قصتَة الأجل كمصادر التمويل طويلة الأجل ، كإف      
ستعراضها خلاؿ هذا إختيار إحدل تل  الدصادر من طرؼ الدؤسسة يرتكز على عدة معايتَ سنحاكؿ إ

  .الفصل

الدصادر  ككذا أهم مفاهيم أساسية حوؿ الذيكل الدالر للمؤسسةكعليه يهدؼ هذا الفصل إلذ توضيح      
كالتعرؼ على أهم النظريات الدفسرة للهيكل الدالر، كمنه قسمنا هذا الفصل إلذ الدباحث الدتاحة أمامه 

  :التالية

  مفاىيم أساسية حول الهيكل المالي للمؤسسة : المبحث الأول 
  مصادر الهيكل المالي: المبحث الثاني 
  و الرفع المالي  النظريات المفسرة للهيكل المالي:المبحث الثالث 
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 مفاىيم أساسية حول الهيكل المالي للمؤسسة   :المبحث الأول 

لا يقتصر عمل الددراء الداليتُ على لررد التعرؼ على مصادر الأمواؿ، بل أف لػصل عليها بأفضل      
الشركط كأف يشكل ذل  الدزيج من الأمواؿ الذم يتًتب عليه أكبر عائد بأقل تكلفة لشكنة كيعرؼ هذا 

 كعليه سنحاكؿ من خلاؿ هاذا الدبحث التطرؽ إلذ الدفاهيم الأساسية حوؿ الذيكل الدزيج بالذيكل الدالر
     الدالر للمؤسسة

  و خصائصو مفهوم الهيكل المالي: المطلب الأول 

 تعريف الهيكل المالي-1  

قد لؼتلط الأمر عند الحديث عن مفهوـ الذيكل الدالر بينه كبتُ مفهوـ هيكل رأس الداؿ في الدؤسسة       
؛ أم أنه يشمل كل أنواع كأشكاؿ التمويل من أمواؿ " قتًاض كمن الإفالذيكل الدالر لؽ ل إبصالر الخصوـ

 1 . "مصادر قصتَة أك طويلة الأجل

أما هيكل رأس الداؿ فيم ل التمويل الدائم للمؤسسة، أم أنه يتكوف من القركض طويلة الأجل       
كالأسهم الدمتازة كحقوؽ الدسالعتُ، كمعتٌ ما سب  أف هيكل رأس الداؿ هو عبارة عن جزء من الذيكل الدالر 

 2. لتزامات قصتَة الأجلالإستبعاد عناصر إبعد 

من هنا لؽكن القوؿ بأف الذيكل الدالر هو تشكيلة الدصادر التي حصلت منها الدؤسسة على أمواؿ      
، سواء كانت إبهدؼ بسويل  ست ماراتها كمن ثم فإنه يتضمن كافة العناصر التي يتكوف منها جانب الخصوـ

 3. تل  العناصر طويلة الأجل أك قصتَة الأجل

قتًاض كأيضا سواء من إ يتكوف من بصيع أشكاؿ كأنواع التمويل سواء ملكية أك " :كيعرؼ أيضا بأنه       
 4. "مصادر قصتَة الأجل أك طويلة الأجل

 

                                                           
 .71، ص 2001، الدار الجامعية، الإسكندرية أساسيات الإدارة الماليةلزمد صالح الحناكم كآخركف، -  1
 .27ص،  2005، الدار الجامعية، الإسكندرية،التحليل المالي لمشروعات الأعمال: الإدارة المالية لزمد صالح الحناكم، نهاؿ فريد مصطفى، -  2
 545، ص 2003،  الدكتب العربي الحديث ، الإسكندرية، 5 ط، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنتَ ابراهيم هندم،  - 3
 .128ص ،  2002، الدار الجامعية الإسكندرية ،  الإدارة المالية، رسمية زكي قرياقص، عبد الغفار حنفي-  4
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ست مارات الدؤسسة كيتم ل ذل  في إيتعل  بكيفية بسويل إبصالر موجودات أك : "كلؽكن تعريفه بأنه     

الجانب الأيسر للميزانية، أم جانب الدطلوبات كحقوؽ الدسالعتُ الذم يبتُ كافة كسائل التمويل التي 
تستخدمها الدؤسسة، أم أف الذيكل الدالر لؽ ل بصيع أشكاؿ كأنواع التمويل سواء ملكية أك مقتًضة، كسواء 

 1." كانت من مصادر قصتَة الأجل أك طويلة الأجل

 بأنه تركيبة جانب الخصوـ في ميزانية الدؤسسة الذم يتم نستخلص من التعاريف السابقة للهيكل الدالر      
 .عتماد عليه في بسويل جانب الأصوؿالإ
 2:كينطوم الذيكل الدالر على مشكلتتُ أساسيتتُ أك على نوعتُ من القرارات الخاصة      

يتصل النوع الأكؿ من القرارات بتحديد الدزيج الدلائم للتمويل القصتَ كالدتوسط كالطويل الأجل كيعتبر -
ذل  من أهم القرارات لدا له من أثر على الربحية كالسيولة العامة  

 .أما النوع ال اني من القرارات فيدكر حوؿ برديد أيها أك ر منفعة للمؤسسة، ككيفية تسيتَ هذ  الدوارد -

كفي ظل هاتتُ الدشكلتتُ فإف الدؤسسات تسعى إلذ الوصوؿ إلذ الذيكل الدالر الأم ل الذم يعظم      
 .الأرباح كيدني الدخاطر كمنه برقي  أقصى قيمة للمؤسسة

حيث لغب على الدؤسسة برديد الذيكل الدالر الدناسب الذم يعمل على تعظيم قيمة الدؤسسة كابزاذ      
القرارات الدالية، كيتم ذل  عندما يتحق  التوازف بتُ كل العوامل الدؤثرة في الذيكل الدالر بطريقة مناسبة، 

هتماـ الإكالتخطيط السليم للهيكل الدالر هو الذم يأخذ في الاعتبار مصالح الدلاؾ كيضفي أيضا قدرا من 
لذل  لغب أف يتسم الذيكل الدالر . الدصالح الجماعات الأخرل م ل الدوظفتُ كالعملاء كالدائنوف كالمجتمع

 3:  التالية (الخصائص)  الدناسب بالسمات

 خصائص الهيكل المالي الأمثل- 2

ستخداـ لشكن إلغب أف يعود الذيكل الدالر بالنفع على الدؤسسة من خلاؿ الوصوؿ إلذ أقصى : الربحية
لتزاـ بأقل تكلفة لشكنة ؛ الإللرفع الدالر مع 

                                                           
الدملكة ،  الرياض، الطبعة ال ال ة دار العبيكاف لجامعة الدل  فهد للبتًكؿ كالدعادف الظهراف،  الإدارة التمويلية في الشركات،  لزمد ألؽن عزت الديداني - 1

 .556-555:  ص- ص، 2010، العربية السعودية
 .18ص ،  2001الإسكندرية ، الدار الجامعية ،  أساسيات التمويل و الإدارة المالية،  عبد الغفار حنفي-  2
 266 ص 1997 ،الإسكندرية  ،مكتبة الإشعاع الفنية  ، التمويل و إصلاح خلل الهياكل المالية ، سمتَ لزمد عبد العزيز-3
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قتًاض الدؤسسة الحد الذم يهدد قدرتها على الوفاء  إ  حيث لغب ألا يتجاكز :بالدين القدرة على الوفاء

 أم لساطر إضافية (بضلة الأسهم العادية)لتزامات، كفي نفس الوقت لغنب الدلاؾ لإبا
 بدعتٌ قدرته على مواجهة لستلف التغتَات التي بردث كتعديل الدؤسسة لخططها التمويلية بدا يتلائم :المرونة

 كاحتياجاتها الدختلفة كبأقل تكلفة لشكنة؛

 . لغب أف يتضمن الذيكل الدالر لساطرة أقل من أجل تسهيل الرقابة على إدارة الدؤسسة:الرقابة

 محددات الهيكل المالي : المطلب الثاني  

لؼتلف الذيكل الدالر من مؤسسة إلذ أخرل، فبعض الدؤسسات تعتمد كليا على أمواؿ الدلكية في حتُ      
البعض ا خر يتوسع بشكل كبتَ في استخداـ الأمواؿ الدقتًضة بدختلف أنواعها، ك لكن السؤاؿ الذم 

ختلافات في هياكل التمويل بتُ الإيطرح نفسه هو ماهي الأسباب التي تؤدم إلذ كجود م ل هذ  
ختلافات تكوف نتيجة للعديد من العوامل الدتنازعة التي لغب أخذها الإالدؤسسات؟ كالجواب هو أف هذ  

بعتُ الاعتبار عند برديد أنواع الأمواؿ التي تستخدمها الدؤسسة ك بالتالر لؽكن تصنيف هذ  العوامل إلذ 
 :عوامل خارجية كعوامل داخلية على النحو التالر: لرموعتتُ

  المحددات الخارجية للهيكل المالي: أولا     

يقصد بها العوامل الدرتبطة بالبيئة الخارجية للمؤسسة، كالتي لا لؽكن التحكم فيها عادة، كبالتالر لا      
 :يتطلب الأمر سول التكيف معها، كتتم ل هذ  العوامل فيما يلي

لتزامات كأمواؿ الدلكية، كالتي في حالة ما إذا كانت بالإ كهي التي قد تم ربطها :الحالة الاقتصادية- 1
قتصادم كلكنها  إنكماش إهذ  الأختَة أقل منها فإف الدؤسسة تتعرض إلذ لساطر أكبر في حالة حدكث 

قتصادم، كبالتالر يتعتُ على الإدارة الدوازنة بتُ العائد كالدخاطر الإتتمتع بعائد أكبر في حالة الركاج 
  1:قتصادية تتضمن مايلي الإست مارية عند دراستها كتقديرها للهيكل الدالر، كعموما فإف الحالة الإ

تتسم الدكرة التجارية بوجود فتًتتُ فتًة كساد كفتًة ركاج، ففي ظل فتًات الكساد : الدورات التجارية-
 لطفاض معدؿ العائد على إلغب بزفيض حجم القركض في الذيكل الدالر، نظرا لالطفاض الربحية بسبب 

                                                           
 . 249 - 248  ص ،2001 ، الإسكندرية ،الدكتبة العصرية،الإدارة المالية و البيئة المعاصرة، جاد الرب عبد السميع ، السعيد فرحات بصعة-1
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الأصوؿ عن معدؿ الفائدة على القركض، أما في أكقات الركاج حيث يرتفع معدؿ العائد على الأصوؿ عن 
معدؿ الفائدة على القركض، فإنه يكوف من الأفضل زيادة الاعتماد على القركض إلذ الحد الدناسب، على 

 .أف يكوف هناؾ بزطيط يستوعب حدكث أم تقلبات

حيث يرتكز على مدل توافر الأنواع الدختلفة من الأمواؿ من عدمه في : ظروف أسواق رأس المال -
أسهم لشتازة )الأسواؽ الدالية، ككذل  تكلفة هذ  الأنواع التي لذا تأثتَ هاـ عند برديد نوع الورقة الدالية 

 .عادية ، أك سندات التي يناسبها بسويل معتُ، كلؽتد تأثتَها إلذ درجة إمكانية تغيتَ الذيكل الدالر

قتًاض هو ما برققه من مزايا ضريبية أك ما الإ من العوامل التي تشجع الدؤسسة على :الوفر الضريبي-
يعرؼ بالوفر الضريبي الناتج عن ظهور الفوائد في قائمة الدخل، حيث أف التكلفة الحقيقية للدين تكوف 
أقل عندما تكوف معدلات الضريبة مرتفعة، كعليه كلما زادت قدرة الدؤسسة على برقي  كفر ضريبي زادت 

عتماد على القركض في التمويل في الدقابل فإف الدؤسسة التي لا تدفع أم ضريبة لسبب من الإرغبتها في 
الأسباب م ل بستعها بالإعفاء الضريبي، ففي هذ  الحالة فإف الدركز الضريبي للمؤسسة لا يشجعها على 

 .قتًاض، لأنها لا برق  أم كفر ضريبي لكونها غتَ مطالبة بدفع ضريبةالإ

 بذد نوعية الصناعة تبريرها في أف الدؤسسات التي تقوـ بنفس النشاط تواجه نفس : طبيعة الصناعة -2
ك عليه، لؽكننا القوؿ بأف  (...، العتاد  تكاليف ، تقادـ )ك التكنولوجي (الدنافسة)قتصادم الإالمحيط 

ستدانة متقاربة، في حتُ بزتلف هذ  الدعدلات ما بتُ إالدؤسسات التي تنتمي لنفس القطاع لذا مستويات 
 1 القطاعات

قتًاض في تشكيلة الذيكل الدالر، حيث تنخفض الإ يؤثر حجم الدؤسسة على نسبة  :حجم المؤسسة- 3
إف حجم الدؤسسة يلعب  .حتمالات الإفلاس في الدؤسسات كبتَة الحجم مقارنة بالدؤسسات صغتَة الحجمإ

عتماد على الدصادر الداخلية، فالحجم يظهر ضمن العوامل التي الإقتًاض أك الإدكرا كبتَا في مقدرتها على 
قتًاض قصتَ  الإستدانة ك هو السبب الذم لغعل الدؤسسة الصغتَة تتجه أك ر إلذ الإلذا أثر على نسبة 

أما ما يدفع الدؤسسات كبتَة الحجم إلذ التنوع أنها تتعرض لدرجة لساطر اقل ك هو ما لؼل  لديها . الأجل

                                                           
كلية  ،ملتقى دكلر لصنع القرار في الدؤسسة الإقتصادية  ،دراسة أسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسة الإقتصادية ، إلياس بوجعادة ،مليكة زغيب-  1

 .13ص  ، 15/04/2009 14 جامعة الدسيلة يومي ،العلوـ الإقتصادية ك علوـ التسيتَ ك العلوـ التجارية
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 1.الدافع لزيادة الأمواؿ الدقتًضة

 المحددات الداخلية للهيكل المالي منها: ثانيا: 
 : منها كيقصد بها تل  العوامل الدرتبطة بالبيئة الداخلية للمؤسسة، كالتي بزضع لسيطرة الدؤسسة كنذكر     

 يتأثر الذيكل الدالر باختلاؼ طبيعة الدؤسسة القانونية، إذ بسيل الدؤسسات :طبيعة المؤسسة القانونية1- 
عتماد على القركض خوفا من لساطر عدـ السداد التي قد تصل إلذ الإالفردية كشركات الأشخاص إلذ عدـ 

الدمتلكات الخاصة للملاؾ كفقا لدبدأ الدسؤكلية غتَ المحدكدة أما شركات الدسالعة فإنها تكوف أك ر قدرة على 
ستمرارها إعتماد على القركض طويلة الأجل من غتَها من الأشكاؿ القانونية الأخرل ك ذل  بسبب الإ

 2 .رتباط بقائها ببقاء الدلاؾ الذين يفضلوف الأماف على معيار الدخلإكعدـ 

قتًاض على مركز كقدرة الإدارة في الرقابة ما لؽكنه من التأثتَ لإ يؤثر التمويل با:التحكم أو السيطرة2- 
على الذيكل الدالر للمؤسسة، فالإدارة إذا كانت في حالة سيطرة تصويتية في الدؤسسة كلا يسمح لذا بشراء 

ست مارات الجديدة، لأف إصدار أسهم جديدة  الإستخداـ القركض في بسويل إأم سهم، فسوؼ تفضل 
أسهم   يفقدها السيطرة على الدؤسسة، كفي حالة اتسم الوضع الدالر للمؤسسة بالضعف فسوؼ تصدر

جديدة خوفا من لساطر عدـ القدرة على سداد ديونها كمن ثم التعرض إلذ الإفلاس الأمر الذم قد يعرض  
عتماد على القركض قد يعرض الدؤسسة الإأفراد الإدارة الحالية لفقداف كظائفهم بالدؤسسة، ككذل  بزفيض 

ستحواذ كالإستلاء عليها من مست مرين آخرين، كبالتالر فإف لدعيار السيطرة تأثتَا على شكل لإإلذ لساطر ا
 3.الذيكل التمويلي للمؤسسة 

، حيث أنه كلما زادت إلتزاماتها  ترتبط هذ  الدخاطر بقدرة الدؤسسة على سداد  : المخاطر المالية3- 
عتمادها على التمويل باستخداـ إالدخاطر الدالية عدـ قدرتها على السداد التي تواجهها الدؤسسة قل 

 .قتًاضالإ

 
                                                           

 كلية العلوـ الإقتصادية ك ،مذكرة ماجيستً في علوـ التسيتَ ، المزيج التمويلي للمؤسسة و محددات إختيار التمويل الأمثل  ، فضيلة رمضاني- 1
  .83ص  ، 2014- 2013 ، 3جامعة الجزائر  ،التجارية  ك علوـ التسيتَ

 253 ص ،المرجع سبق ذكره ، جاد الرب عبد السميع ، السعيد فرحات بصعة- 2
 .403 ص ،2008 ، مصر، الإسكندرية ، دار الفكر الجامعي،  التمويل والإدارة المالية للمؤسسات ،عاطف كليم أندراكس -  3
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 إذ يتميز بعض الدديرين بدرجة أعلى من الدغامرة كالجرأة مقارنة بغتَهم حيث :توجهات الإدارة4- 
 استخداـ الإقتًاض بشكل كبتَ في لزاكلة منهم لرفع أرباح الدؤسسة، على عكس بعض على يعتمدكف

  1.الددراء الذين يتميزكف بالتحفظ كيعتمدكف على القركض بشكل حذر 

 تشتَ الدركنة إلذ القدرة على إدخاؿ التعديلات اللازمة في الذيكل الدالر :المرونة المالية والتوقيت5- 
ضطراب كزيادة التكاليف كضياع الإليتماشى مع الدتغتَات كالظركؼ الجديدة، دكف أف تتعرض الدؤسسة إلذ 

 التوقيت من العوامل ذات الصلة الوثيقة بالدركنة عند التخطيط للهيكل الدالر حيث يشتَ إلذ كيعد 2الفرص،
ألعية حصوؿ الدؤسسة على مصادر الأمواؿ اللازمة لذا في توقيت يناسبها من حيث التكلفة كشركط 

 3. ستدانةالإ

ترجع ألعيته إلذ أثر  في برديد استحقاقات الدين، ككذل  نسبة الديوف في هيكل  :سيولة الأصول6- 
عتماد على القركض بنسبة أكبر لأنه كلما الإالتمويل، إذ أنه كلما زادت درجة سيولة الأصوؿ كلما أمكن 
، هذا بالإضافة إلذ مدل سهولة أك الفرصكانت الأصوؿ أقل سيولة كلما كانت أقل مركنة في خدمة 

صعوبة رهن الأصل أم إذا كانت الأصوؿ الدتاحة للمؤسسة تصلح لاستخدامها كضماف للأصل 

 من التخطيط لؽكنهاستقرار التدفقات النقدية كفقا للدكرة النقدية للمؤسسة إف إ :التدفقات النقدية7- 
رتباطا كثيقا إستقرار التدفقات النقدية إلتزامات الدستحقة للدائنتُ في مواعيدها، كيرتبط لسداد الإالجيد 
الدقدار الأم ل من القركض الذم ينتج عنه الوضع الأم ل لحملة الأسهم، هذا يستلزـ برليل التدف    بتحديد

النقدم لدعرفة التدفقات النقدية الخارجة الدتًتبة على أعباء خدمة القرض ك ما مدل قدرة التدفقات الداخلة 
 4. الدالرالعسرعلى تغطيتها ، ك ذل  لتجنب الوقوع في دائرة 

ختيار إ كيقصد بها ملائمة أنواع الأمواؿ الدستخدمة لطبيعة الأصوؿ، أم لغب أف يكوف :الملائمة8- 
ستخداـ، فم لا يتم بسويل العمليات طويلة الأجل بدصادر  الإمصدر التمويل متماشيا كمتناسبا مع نوع 

 كالتنسي  بتُ الطبيعة الزمنية لطبيعة الأصل كللأمواؿ الدلائمة بسويلية طويلة الأجل، كيرجع ذل  إلذ ضركرة 
 .اللازـ الحصوؿ عليها

                                                           
 .404 ص ، المرجع سبق ذكره  ،عاطف كليم أندراكس-  1
 .438  ص ،2008 ، عماف ، دار الدستَة، 2 ط،النظرية و التطبيق: الإدارة المالية  ،عدناف تايه النعيمي ك أخركف-  2
 .405  ص ،مرجع سبق ذكره ، عاطف كليم أندراكس  - 3
 .255- 254 ص ،المرجع سبق ذكره ، جاد الرب عبد السميع ، السعيد فرحات بصعة- 4
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  مناىج إختيار الهيكل المالي : المطلب الثالث  

 1 .سوؼ نتطرؽ في هذا الدطلب إلذ الدناهج التي تستخدـ في برديد هيكل بسويلي مناسب

 :منهج التوازن 1- 
يفتًض هذا الدنهج كجود حالة توازف كمركنة مالية للهيكل الدالر، كهذا يتطلب حساب تكلفة رأس     

قتًاضات لزددة كهي أف إ التمويلية الدتاحة من مصادر التمويل الدختلفة، كفي ظل البدائلالداؿ في ضوء 
بذاهات إ كالعرض على الأمواؿ في السوؽ الدالر، تتحدد على أساس لطلبهناؾ عائد متوقع، كحالة معينة 

 . أسعار الفائدة، ثم القياـ باختيار الدزيج التمويلي كالذم يصاحبه أقل تكلفة بسويل 

 :منهج التوازن المقارن 2- 
 يفتًض كجود معدؿ عائد إضافي لغب برقيقه بالإضافة لتكلفة الأمواؿ، كلذل  يتم كضع العديد من    

الخطط الدالية التي برتوم على مزيج بسويلي لستلف كتقوـ بتحديد أثر كل خطة على تكلفة الأمواؿ، كبالتالر 
ختيار الدزيج التمويلي الدناسب إالوصوؿ إلذ العائد الإضافي الدطلوب، كبالدقارنة هذ  الخطط لؽكن 

 .للمؤسسة

 :منهج التوازن الحركي الديناميكي 3- 
 يفتًض كجود متغتَين يؤثراف في اختيار الدزيج التمويلي، كلعا الدخاطر الدالية كلساطر الأعماؿ، حيث    

يتأثراف بقيود البيئة الداخلية كالبيئة الخارجية بالدؤسسة، كبدجموعة من العوامل متم لة في مدة الائتماف، 
بزاذ القرار الدالر في ضوء إمدل توفر الدعلومات، كجود سياسة مالية كاضحة لزددة الدعالد، على أف يتم 

 استخداـ الأمواؿ، كالقرارات الدالية لراؿئتماني للمؤسسة، الإستغناء عنها م ل تكلفة الدركز الإقيود لا لؽكن 
ستغلاؿ الأصوؿ كالدوارد إكدرجة  كفي ضوء العمليات الإنتاجية كالتسويقية. إلخ.... بزذت في الداضي إالتي 

 .الإنتاجية لأف ذل  يؤدم إلذ تغتَ الدزيج التمويلي مع كل تغتَ في حجم أعماؿ الدؤسسة

ختيار الدزيج التمويلي الدناسب ما لغعله منهج إكعليه لغمع هذا الدنهج بتُ الدناهج السابقة الذكر عند  
 2متكامل

                                                           
 ص 2008  ،  مصر، الإسكندرية، دار الدكتب الجامعي الحديث ،  الطبعة ال انية،الإدارة المالية ،  أبضد عبد الله اللحلح ،جلاؿ دين الدرسي-  1

278.  
  .287 ص ، المرجع نفسو ، أبضد عبد الله اللحلح ، جلاؿ دين الدرسي- 2
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 مصادر الهيكل المالي :المبحث الثاني 

هتماـ منصبا الإقتصادية كاختلاؼ أشكالذا، لازاؿ الإرغم تعدد مصادر التمويل الدتاحة أماـ الدؤسسة      
 قرار كيعدستدانة، الإحوؿ التوليفة التي يتم من خلالذا تشكيل هيكل بسويلي لغمع بتُ أمواؿ الدلكية كأمواؿ 

 .التمويل من بتُ القرارات الدهمة كالحساسة التي تهتم الدؤسسة بها كتعتَها ألعية بالغة

  مصادر التمويل قصيرة الأجل : المطلب الأول 

مصادر التمويل قصتَة الأجل هو ذل  النوع من القركض الذم يستخدـ غالبا لتمويل العمليات      
 التي تقوـ بها الدؤسسات أم أف هذا التمويل لا يزيد عن السنة ، ستغلاؿالإ دكرة )الجارية)التشغيلية 

ئتماف الإئتماف التجارم كالإ:  كينقسم إلذ نوعت1ُ.الواحدة كيدخل ضمن مفاهيم رأس الداؿ العامل
 .الدصرفي

 1- الإئتمان التجاري: 

ئتماف قصتَ الأجل الذم لؽنحه الدورد إلذ الدشتًم، عندما يقوـ هذا الأختَ بشراء الإيعرؼ بأنه      
ئتماف التجارم في حالة عدـ كفاية رأس ماله العامل الإبضاعة لغرض إعادة بيعها، كلػتاج الدشتًم إلذ 

  الحاجيات الجارية كعدـ مقدرته الحصوؿ على القركض الدصرفية، كغتَها من القركض القصتَةلدقابلة
ئتماف الإذات التكلفة الدنخفضة، كمن ناحية أخرل فإف رغبة الدائنتُ التجاريتُ في منح هذا النوع من 

 2: يتوقف على لرموعة من العوامل ألعها 

العوامل الشخصية م ل مركز البائع الدالر كمدل رغبته في التخلص من لسزكنه السلعي كتقدير البائع -
 ئتماف الإ لدخاطر

 السلعة لتسوي تل  العوامل الناشئة عن حالة التجارة كالدنافسة م ل الفتًة الزمنية التي لػتاجها الدشتًم  -
 .كطبيعة السلع الدباعة كحالة الدنافسة كموقع العملاء كالحالة التجارية

 
                                                           

 .257: ص2008  ،الأردف،عماف،إثراء للنشر ك التوزيع ، الطبعة الأكلذ ،لإدارة المالية  ا،م عباس عل -  1
 ص  ، بدكف سنة النشر ،الإسكندرية ، دار الجامعات الدصرم  ،أدوات التحليل و التخطيط في الإدارة المالية  ، لزمد صالح الحناكم- 2

436، 437.  
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حتياجات من مصادر خارجية في حالة عدـ إمكانية الإئتماف التجارم هو تلبية الإكالذدؼ من      

الحصوؿ على القركض الدصرفية مع توفر الرغبة عند الدورد لبيع البضاعة بالأجل أك لالطفاض تكلفة هذا 
ئتماف التجارم كهي الظركؼ الدوسمية كظركؼ الإئتماف كهناؾ بعض الظركؼ التي تساعد على منح الإ

 .الطوارئ

  1:ئتماف التجارم بعدة مزايا من ألعها ما يلي لإكيتمتع ا   

ئتماف التجارم يتم بشكل تلقائي كأنه الإ باست ناء الدؤسسة التي تعاني من مشاكل مالية، فإف :الوافر    -
كإف هذ  الدزايا تزداد في الدؤسسة الصغتَة التي قد . لا يتطلب مفاكضات أك ترتيبات خاصة للحصوؿ عليه

 تواجه لزددات كقيود عند الحصوؿ على الأمواؿ من مصادر أخرل للتمويل 

 في حالة زيادة مبيعات الدؤسسة فإف ذل  بالنتيجة يؤدم إلذ زيادة مشتًياتها من السلع :المرونة   -
ئتماف التجارم الدكتسب بشكل تلقائي، كالعكس من ذل  الإكالخدمات، الأمر الذم يؤدم إلذ استجابة 

 .لػدث في حالة الطفاض حجم الدبيعات

ئتماف التجارم بشكل عاـ هي أبسط من تل  الشركط التي الإإف شركط : قلة القيود أو عدمها  -
تتطلبها مصادر الأمواؿ الأخرل التي برتاج إلذ التفاكض مع الجهات الدالضة، التي قد تفرض قيود صارمة 

 . على الدؤسسة

ئتماف التجارم يعتبر مصدر بسويل لراني في حالة غياب الخصم النقدم أك في الإأما بالنسبة لتكلفة      
حالة قياـ الدؤسسة بسداد قيمة مشتًياتها خلاؿ فتًة الخصم، غتَ أنه يعد كسيلة بسويل مرتفعة التكلفة إف لد 

ئتماف التجارم على شركط الدورد الإتتمكن الدؤسسة من دفع ما عليها خلاؿ فتًة الخصم، كتعتمد تكلفة 
كالتي لؽيزها بندين أساسيتُ لعا معدؿ الخصم النقدم الدمنوح كفتًة التمتع بالخصم النقدم، كعليه فإف 

ئتماف الإئتماف التجارم ترتبط بشكل جوهرم بالعقد الدبـر بتُ الدورد كالزبوف، كلؽكن إلغاد تكلفة الإتكلفة 
 2:التجارم من خلاؿ الدعادلة ا تية

 
 

                                                           

 2007  ،  الأردف، عماف،  دار الدستَة للنشر ك التوزيع ،  الطبعة الأكلذ، أساسيات في الإدارة المالية  ،  ياستُ كاسب الخرشة،عدناف تايه النعيمي 1-
 353ص 

 .36  ص ،1997  ،  عماف،  دار صفاء للنشر ك التوزيع،4  الطبعة ،أساسيات في الإدارة المالية  ،زياد سليم رمضاف- 2

𝟑𝟔𝟎  =تكلفة الإتمان التجاري 

× فتًة الإئتماف−فتًة الخصم
 نسبة الخصم

  𝟏−نسبة الخصم
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 2 - الإئتمان المصرفي: 

ئتماف الدصرفي شكلا مهما من أشكاؿ التمويل الدقتًضة قصتَة الأجل فهو يتم ل في الأمواؿ الإيعتبر      
قتًاضها من الدؤسسات الدالية الدتخصصة لتوضع برت تصرؼ الدؤسسة لددة لا تفوؽ سنة، حيث إالتي يتم 

تلتزـ الدؤسسة بتسديدها في ظل شركط لزددة مسبقا فيما لؼص مبلغها، مدتها، كمعدؿ الفائدة الدطب  
  1.عليها مع إمكانية فرض ضمانات مادية أك شخصية مقابل ذل 

القركض الدصرفية قصتَة الأجل هي من مصادر التمويل الدهمة التي قد يلحان إليها العديد من      
الدؤسسات، كهي قركض لا تتم بشكل تلقائي كإلظا بزضع للتفاكض بتُ الدؤسسة كبتُ الدصرؼ، فعندما 

ئتماف التجارم أك عن طري  الإبرتاج الدؤسسة إلذ الأمواؿ لفتًات قصتَة كلا لؽكن توفتَها عن طري  
 2. ئتماف الدصرفيالإستخداـ إالأرباح المحتجزة فإنها تلجا إلذ 

 لتمويل العمليات التشغيلية التي تقل مدتها لعملائها التي بسنحها البنوؾ القركضهناؾ عدة أنوع من      
ركض ؽعن سنة كبناء عليه، لغب أف نفرؽ بتُ نوعتُ من القركض، كهي القركض غتَ الدضمونة كاؿ

 3 ..الدضمونة

ئتماف ضركرة تقدنً الإلا يشتًط البن  في ظل هذا النوع من  : القروض المصرفية الغير مضمونة -  
 للمؤسسة أف تقتًض لفتًة زمنية كفي حدكد سقف حضمانات مادية للحصوؿ على القركض، حيث يسم

معتُ لا لؽكن بذاكز  ك تأخذ شكل الكمبيالة التي تستح  الدفع خلاؿ أقل من سنة، كقد شهد هذا النوع 
من القركض لظوا كبتَا خلاؿ السنوات الأختَة حيث يتغتَ سعر الفائدة عليها كف  ظركؼ العرض كالطلب 

 .السوؽ الدالر

كفقا لذذا النوع من القركض يطلب البن  ضمانات معينة يلزـ الدؤسسة الدقتًضة : القروض المضمونة - 
ئتماف الإبتقدلؽها قبل الحصوؿ على القرض، كتزداد رغبة البن  في الحصوؿ على الضمانات في حالات 

 .اقتًاض لديهالإالذم يقدـ إلذ مؤسسات تتسم بضعف مركزها الدالر أك بارتفاع نسبة 

كعادة ما تكوف قيمة القرض أقل من قيمة الضمانات، حيث يرغب البن  في كجود هامش أماف     
 4.لطفاض قيمة الأصوؿ الدقدمة كضمانات للقرضإ احتمالات لدواجهة 

                                                           
  .340ص  ، 2004  ، عماف، دار الوراؽ للنشر ك التوزيع،الإدارة المالية المتقدمة ،بضزة لزمود الزبيدم  - 1
 .353ص ، مرجع سبق ذكره ،الإدارة المالية النظرية و التطبيق  ، عدناف تايه النعيمي ك أخركف- 2
  .395 ، 394ص  ، مرجع سبق ذكره ،عاطف كليم أندرسوف -  3
 ص ،2013 ، الأردف، عماف ، دار الدستَة للنشر ك التوزيع ك الطباعة، الطبعة الأكلذ،  مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، دريد كماؿ أؿ شبيب- 4

221. 
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 تػػػكلفة الػػقرض  = معدؿ الفائدة الحقيقي
  أصل قيمة القرض

 
ئتماف الدصرفي، الإختيار البن  من الأمور الرئيسية التي تواجه الدؤسسة التي تفكر في استخداـ إكيعتبر      

  1:ستخدامها في اختيار البن  مايليإكمن الدعايتَ التي يستحسن على الدؤسسة 

قتصادية الإلا بد أف يتناسب حجم البن  مع حجم الدؤسسة الدقتًضة، كيرجع ذل  إلذ القيود -  
 كالقانونية الدوجودة على مقدار القرض الدمنوح لعميل كاحد 

ختيار البن  الذم يتبع سياسات تتماشى مع حاجاته كظركفه نظرا لاختلاؼ البنوؾ فيما إعلى الدؤسسة - 
 بينها 

يلاحظ أف البن  في حالة درايته كخبرته بعمليات الدؤسسة يكوف قادرا على مدها بالدشورة الدالية كمن  - 
 تصاؿ كثي  بالدؤسسات الدنافسة إناحية أخرل من غتَ الدرغوب فيه أف يتم التعامل مع بن  له 

لغب على الدؤسسات أف تتجنب التعامل مع البنوؾ التي لا تتمتع بعلاقات طيبة مع البنوؾ الأخرل أك - 
 مع البن  الدركزم 

 . ينبغي التعامل مع البنوؾ القوية ذات الدركز الدالر السليم كالدستقر- 

ئتماف الدصرفي، فالقركض الدصرفية غالبا ما الإستخداـ إهناؾ العديد من الأسباب التي تشجع على       
ئتماف الدصرفي أقل الإتكوف متوفرة بسهولة أكبر كخاصة بالنسبة للمؤسسات الصغتَة، كفي الغالب لصد أف 

  .ئتماف التجارمالإتكلفة من القركض طويلة الأجل ك

 ئتماف الدصرفي في معدؿ الفائدة الحقيقي الذم تدفعه الدؤسسة مقابل حصولذا علىالإكتتم ل تكلفة      
 2: القركض قصتَة الأجل، كلؽكن حساب هذا الدعدؿ كف  الأساليب التالية 

 :في حالة الفائدة البسيطة  -

 

 

 مدة القرض×  أصل قيمة القرض×معدؿ الفائدة الإسمي =حيث أف تكلفة القرض 

                                                           
 434 مرجع سب  ذكر  ص  ،أدوات التحليل و التخطيط في الإدارة المالية ، لزمد صالح الحناكم- 1
  ،  جامعة الجزائر ،رسالة ماجيستً غتَ منشورة ، قرار التمويل في إطار محددات الهيكل المالي لمنظمات الأعمال ، مصعب دعاس- 2

 .38  ص ،2011/2012
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 :الدخصومة في حالة الفائدة   -

 
  

 

 مصادر التمويل الممتلكة طويلة الأجل   : المطلب الثاني

ستخدامها من قبل الدؤسسة من أجل إ     يعتبر التمويل عن طري  أمواؿ الدلكية إحدل الطرؽ الدمكن 
 . الأسهم الدمتازة ك الأرباح المحتجزة ،كعموما تتم ل في الأسهم العادية، بسويل لستلف أنشطتها 

 1- الأسهم العادية  :

 ملكية حصة معينة في رأسماؿ الدؤسسة تعادؿ الدبلغ الذم لحاملهالسهم هو عبارة عن ص  يؤكد      
دفعه، تعتبر الأسهم العادية كسيلة من كسائل التمويل طويل الأجل التي لؽكن اللجوء إليها خلاؿ حياة 
الدؤسسة، كذل  بطرح أسهم عادية جديدة للإكتتاب، كعند تداكؿ هذ  الأسهم في البورصة قد تباع 

سم القيمة السوقية كهي بإسمية أك الدفتًية أم بقيمة أخرل تعرؼ الإكتشتًل بقيمة لسالفة عن القيمة 
القيمة الحقيقية للأسهم لأنها تتغتَ تبعا لدعدلات الأرباح التي برققها الدؤسسة كظركؼ العرض كالطلب كلظط 

تداكؿ الأكراؽ الدالية في البورصة، كل ذل  يعكس درجة كعي الدست مر ككمية الدعلومات الدتاحة عن 
 1. الدؤسسة كهذا يؤثر فى قرار تداكؿ الأسهم في سوؽ الأكراؽ الدالية

 : حقوق حملة الأسهم العادية -1-1

 2:يتمتع بضلة الأسهم العادية بالعديد من الحقوؽ تتم ل بصفة أساسية فيما يلي      
لؽكن هذا الح  حاصل السهم من التعبتَ عن رأيه في اختيار الدسؤكلتُ عن إدارة : حق التصويت  -

نتخاب أعضاء لرلس الإدارة إدلاء بصوته عند إالدؤسسة بحيث لؼوؿ هذا الح  كامل السهم القياـ ب
الدؤسسة كلرلس الإدارة الدنتخب هو الذم يقوـ بدكر  باختيار مديرم الدؤسسة الذين لؽارسوف الدهاـ الإدارية 

 .الدختلفة

                                                           
 .218 ص  ،2008  ،عماف ،دار حامد للنشر ك التوزيع  ، الإدارة المالية ، لزمد سعيد عبد الذادم -1
 .121ص  ،2006 ،مصر ،الدكتبة الدصرية للنشر ك التوزيع ، مدخل التحول من الفقر إلى ثراء ،الإدارة المالية   ،أبضد لزمد غنيم- 2

 مبلغ الفائدة  = معدل الفائدة الحقيقي
  أصل قيمة القرض −الفائدة الددفوعة
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لؽكن هذا الح  حاملي الأسهم من الحصوؿ على أنصبتهم في توزيعات أرباح الدؤسسة : حق المشاركة  -

 إلذ حصولذم على نصيب من أصوؿ هذ  الدؤسسة عند تصفيتها كذل  في حدكد ملكية كل بالإضافة
  .لتزاماتها الأخرلإمنهم من الأسهم بعد قياـ الدؤسسة بسداد كل 

يعطي هذا الح  بضلة الأسهم الأكلوية لشراء الأسهم الجديدة العادية التي تصدرها : حق الإكتتاب  -
 .الدؤسسة كذل  بنسبة ما لؽتلكه، بضلة الأسهم القدلؽة من أسهم

 : تقييم الأسهم العادية-1-2

ستخدامها لتحديد قيمة السهم العادم لؽكن توضيحها بإلغاز إ توجد العديد من الدقاييس التي لؽكن      

  1:فيما يلي

 يقصد بها القيمة الأصلية الدنصوص عليها في عقد تأسيس الشركة يعتمد عليها في :القيمة الإسمية -
برديد نسبة الربح الدوزع كعادة ما يكوف عبارة عن نسبة مئوية 

 :كهي القيمة التي تعكسها السجلات كالدفاتر المحاسبية للمؤسسة كبرسب كما يلي: القيمة الدفترية- 
 

 

كهي القيم التي يتم بدوجبها برديد سعر إصدار السهم كبيعه في السوؽ الدالر كعادة ما : القيمة السوقية -
يصدر السهم بسعر أعلى من القيمة الإسمية، كأقل من القيم السوقية كيسمى بسعر إصدار كالفرؽ بتُ 

  .سعر الإصدار كالسعر الإسمى للسهم يسمى علاكة إصدار

هي تل  القيم التي يتوقع الدساهم الحصوؿ عليها عند تصفية أمواؿ الشركة : القيمة التصفوية للسهم -
أم أنها عبارة من نصيب السهم من قيمة الدوجودات بعد التصفية كتسديد حقوؽ كافة الدائنتُ كبضلة 
السندات كالأسهم الدمتازة لأم حاملي الأسهم العادية لا لػصلوف على ح  الأكلوية عند توزيع مبالغ 

 2.التصفية

 
                                                           

 .203-202 ص ،مرجع سبق ذكره ،دريد كماؿ أؿ شبيب-1
 .204-203ص  ، المرجع سابق  ،أبضد لزمد غنيم- 2

 عدد الأسهم المصدرة / حقوق الملكية  = القيمة الدفترية 
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 :  الأسهم العاديةمزايا وعيوب-1-3

 1:من مزايا إصدار الأسهم العادية :المزايا - 1-3-1  

لتزاـ على الشركة بدفع مبالغ لزددة أك برديد تاريخ استحقاؽ لذا، إذ أف إلا لؽ ل إصدار الأسهم العادية  -
 توزيع الأرباح على بضلة الأسهم يكوف بعد أف برق  الشركة الأرباح ك يتخذ القرار بتوزيعها

أف الدؤسسة غتَ ملزمة برد قيمة السهم في تاريخ لزدد لشا يعطي مركنة للمؤسسة بعدـ الدخوؿ في -
 طر مقارنة بدصادر التمويل الأخرل؛لخلطفاض درجة اإلتزامات لزددة، بالإضافة إلذ إ

 الرافعة الدالية، كيعطي لساطر  توسع لحقوؽ الدلكية كهذا لؼفض من يعد  إف التمويل بإصدار الأسهم -
  .ئتمانية للمؤسسة في السوؽ الدالرالإضمانات إضافية للدائنتُ كيعزز من القدرة 

 2:كمن عيوب الأسهم العادية :العيوب - 1-3-2  

 رتفاع التكلفة التي تتحملها الدؤسسة ؛إ -

لا تعتبر توزيعات الأسهم العادية من بتُ الأعباء الدخصومة من النتيجة الخاضعة للضريبة، كهذا ما  -
يفوت على الدؤسسة فرصة برقي  كفرات ضريبية كالتي كاف من الدمكن الحصوؿ عليها عن طري  اللجوء إلذ 

 مصادر بسويل أخرل م ل السندات كالقركض

  .تشتيت للأصوات في الجمعية العامة خاصة عند دخوؿ مسالعتُ جدد -

بالنسبة لتكلفة الأسهم العادية فهي تتحدد حسب معدؿ العائد الذم يطلبه بضلتها كالدصاريف      
الدصاحبة لإصدار هذا النوع من الأكراؽ الدالية، كبزتلف طريقة حسابها من حالة لأخرل حسب السياسة 
الدتبعة من طرؼ الدؤسسة بشأف توزيع الأرباح، ففي حالة توزيع الأرباح بكاملها على الدسالعتُ العاديتُ 

تعادؿ تكلفة السهم العادم معدؿ الربح للسهم الواحد كالتي برسب على أساس نسبة أرباح السهم الواحد 
الحالية إلذ القيمة الصافية للسهم، كتتم ل هذ  الأختَة في القيمة السوقية مطركحا منها الدصاريف الدصاحبة 

الإصدار السهم الواحد،  

                                                           
 205 ص ، المرجع سابق ،دريد كماؿ أؿ شبيب- 1
 .539 ص ، مرجع سبق ذكره  ،منتَ إبراهيم هندم- 2
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 1:كمنه لؽكن صياغة الدعادلة التالية

 

 

     أما في حالة توزيع قسم من الأرباح على الدسالعتُ العاديتُ ك إحتجاز القسم الأخر كبدا أف هاذا 
 القسم سيعاد إست مار  من جديد في الدؤسسة سيزيد من قيمة الدؤسسة كمن معدؿ ربحيتها أم أنه في كل 

عاـ ستعمل هذ  الأرباح على زيادة معدؿ النمو في الدؤسسة فإنه لؽكن حساب تكلفة الأسهم العادية كف  
 :مايلی

 

 

 2- الممتازةالأسهم : 

يعتبر هذا النوع من الأكراؽ الدالية الدهجنة كونها بذمع بتُ صفات السهم العادم كالسندات، كهي      
بس ل مستند ملكية تسمى أيضا الأكلوية أك سهم الأفضلية، كهو يشبه السهم العادم من حيث القيمة 

سمية التي بردد عند إصدار ، كلحامل السهم الدمتاز أكلوية على حامل السهم العادم في الحصوؿ على الإ
 سميةالإنصيبه عند التصفية كما له الح  في التوزيعات السنوية التي تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من القيمة 

للسهم كهو لؽاثل السهم العادم أيضا من حيث أف صاحب السهم الدمتاز ليس له الح  في الدطالبة بتوزيع 
 2. الأرباح عند إقرار الدؤسسة عدـ توزيعها

هناؾ لرموعة من الأسباب تدفع الدؤسسة لإصدار الأسهم :  أسباب إصدار الأسهم الممتازة-2-1
  3:الدمتازة كهي 

                                                           
 .153  ص ،1997 ،  عماف ، دار الدستَة للنشر ك التوزيع، 1  ط،أساسيات في الإدارة المالية ،رضواف كليد العمار-  1
 .114 ص ، 2006  ،  عماف،  مكتبة المجتمع العربي للنشر ك التوزيع،1  ط،مقدمة في الإدارة المالية و التحليل المالي  ،مفلح لزمد عقل-  2
 114 ص ،مرجع نفسو   ، مفلح لزمد عقل- 3

 الأرباح الحالية  للسهم  الواحد  =تكلفة السهم العادم  
القيمة  الصافية للسهم    

 الأرباح  الدتوقعة   لكل سهم  =تكلفة السهم العادم  
القيمة الصافية  للسهم  معدؿ النمو  +  
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 زيادة الدوارد الدتاحة للمؤسسة من خلاؿ ما يلقا  هذا النوع من الأسهم من إقباؿ من الدست مرين -  

المحافظتُ 
 الدمتازة كعائد الأسهمست مار من خلاؿ الفرؽ الإلغابي بتُ كلفة الإ الدتاجرة بالدلكية لتحستُ عائد   -
ست مار في الدؤسسة الإ
ستعماؿ أمواؿ ا خرين دكف إشراكهم في الإدارة إذ أف معظم الأسهم الدمتازة لا برمل حقا بالتصويت إ  -

 من أمواؿ إضافية دكف برتاجهيكوف باستطاعة الدؤسسة الحصوؿ على ما لذل كلا تشتًؾ في الإدارة 
 .التدخل في الإدارة

هناؾ العديد من الدزايا ك العيوب الدتًتبة عن التمويل بواسطة : مزايا و عيوب الأسهم الممتازة -2-2
 :الأسهم الدمتازة 

 1:من مزايا التمويل بالأسهم الدمتازة  :المزايا - 2-2-1      

الدؤسسة ليست ملزمة بتوزيع العوائد  -  

ليس لصاحبها ح  التصويت في الجمعية العامة   -

إصدار هذا النوع من الأسهم يؤدم إلذ زيادة القدرة الإقتًاضية مستقبلا   -

قرار إصدار هذا النوع من الأسهم قد يتضمن إعطاء الدؤسسة الح  في استدعاء الأسهم التي أصدرتها  -
 .سميةالإبقيمة تفوؽ قيمتها 

  2:كمن عيوب التمويل بالأسهم الدمتازة :العيوب - 2-2-2    
لغب أف تباع الأسهم الدمتازة على أساس عائد أعلى من عائد السندات أم أف تكلفتها تفوؽ تكلفة  -
قتًاض لكوف توزيعاتها غتَ قابلة للخصم، كبالتالر لا برق  للمؤسسة كفرا ضريبيا الإ

أف الدخاطر التي يتعرض لذا بضلة الأسهم الدمتازة أكبر من تل  التي يتعرض لذا بضلة السندات فليس  -
هناؾ ما يضمن لذم عائدا فوريا، كما أنه في حالات الإفلاس يأتي بضلة الأسهم الدمتازة في الدرتبة ال انية بعد 

 أصحاب السندات في نصيبهم من أمواؿ التصفية 
                                                           

  .52 ، 51 ص ، مرجع سبق ذكره،سمتَ لزمد عبد العزيز-  1
 .53 ، 52  ص ، مرجع نفسو  ،سمتَ لزمد عبد العزيز-  2
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 .ليس لحملة الأسهم الدمتازة الدطالبة بنصيبهم من الأرباح إلا إذا قررت الإدارة توزيعها -

ست مارات الدمولة بواسطة الإكتتم ل تكلفة الأسهم الدمتازة في معدؿ العائد الذم لغب برقيقه على       
  1.الأسهم الدمتازة حتى لؽكن الحفاظ على الإيرادات الدتوافرة لحملة الأسهم العادية بدكف تغيتَ 

كهذا الدعدؿ الدطلوب هو في الواقع عبارة عن توزيعات السهم الدمتاز الواحد، مقسوما على صافي قيمة      
 .السهم الذم برصل عليه الدؤسسة من بيع سهم كاحد من إصدار جديد للأسهم الدمتازة

 
 :كبهذا فإف تكلفة الأسهم الدمتازة لؽكن حسابها كف  العلاقة التالية     
 

 

 3-الأرباح المحتجزة : 

بس ل الأرباح المحتجزة مصدرا داخليا هاما يستخدـ لتمويل الإحتياجات الدالية طويلة الأجل للمؤسسة،      
ست مار  إكبس ل الأرباح المحتجزة ذل  الجزء من الأرباح الذم يتم الاحتفاظ به داخل الدؤسسة لغرض إعادة 

كتعتبر الأرباح المحتجزة من أهم مصادر بسويل عمليات النمو كالتوسع، كما تستخدـ الأرباح المحتجزة في 
أك الدؤسسات التي تواجه  حالة الدؤسسات التي تعاني من الدشاكل الدالية كتل  التي ترغب في بزفيض ديونها

 .حتجاز الأرباح لتوفتَ متطلبات السيولةإقتصادية متقلبة، كفي م ل هذ  الظركؼ يتم إظركؼ 

حتياجاتها طويلة الأجل باستخداـ الأرباح المحتجزة لتجنب زيادة حقوؽ إكتفضل الدؤسسات بسويل       
تب عن بيع تتًأك لتجنب الأعباء ال ابتة التي  ( في حالة إصدار أسهم (التصويت كالدشاركة في السيطرة

  2.(في حالة إصدار سندات  )الأكراؽ الدالية 

 

                                                           
 .158  ص ،مرجع سبق ذكره ، رضواف كليد العمار- 1
 .327 ص ، مرجع سب  ذكر  ،لمشروعات الأعمال: الإدارة المالية التحليل المالي ،   نهاؿ فريد مصطفى،لزمد صالح الحناكم-  2

حصة السهم من الربح  =  الأسهم الدمتازةتكلفة 
  سعر بيع السهم−تكلفة الإصدار
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 :مزايا و عيوب الأرباح المحتجزة  -3-1

  1:من مزايا الأرباح المحتجزة من كجهة نظر الدؤسسة : لمزاياا- 3-1-1  

  كلفة الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل قليلة بالدقارنة مع غتَها  - 

 لا برتاج إلذ رهن موجوداتها   - 

ستخدامها في بسويل موجوداتها، ما ينعكس بشكل إلغابي إكلما تراكمت الأرباح المحتجزة أك ر، زاد   -
 .على السعر السوقي كالقيمة الدفتًية للسهم

  2:كمن عيوب الأرباح المحتجزة من كجهة نظر الدؤسسة : العيوب- 3-1-2  

ستخداـ الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل بشكل متكرر ؛ إلا يستحسن   -

ستفادة من هذا الدصدر ؛  للإ قد يتعذر على الدؤسسات الدسالعة الدبتدئة  -

يتطلب أحيانا من الدؤسسة إصدار أسهم لرانية مقابل احتجاز أرباح الدسالعتُ لشا يزيد من كلفة  - 
 .استخداـ هذا الدصدر

كبس ل تكلفة الأرباح المحتجزة في تكلفة الفرصة البديلة كتتم ل في معدؿ العائد الواجب الحصوؿ عليه      
  .ست مار الأرباح المحتجزة بحيث يساكم معدؿ العائد الدتوقع من قبل الدست مرين على الأسهمإجراء 

 3:كلؽكن توضيح تكلفة الأرباح المحتجزة في الدعادلة التالية

 مستول الأرباح على الأسهم ثابت كلا بزضع للضريبة: 1الحالة  -

 

 

                                                           
 .282 ص ، مرجع سبق ذكره ،علي عباس-  1
 ..282 ص ،  مرجع نفسو،علي عباس-  2
 .529ص  ،1997 ،بتَكت ، دار النهضة العربية ،1 ط،الإدارة المالية ،خبابةنوردين -  3

التوزيعات الدتوقعة للسهم  =  الأرباح المحتجزةتكلفة 
     قيمة السهم الواحد
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مستول الأرباح الدوزعة على الأسهم ينمو بدعدؿ ثابت كلا بزضع للضريبة : 2الحالة  -

 

 

 مستول الأرباح الدوزعة على الأسهم ينمو بدعدؿ ثابت كبزضع للضريبة : 3الحالة  -
 

 

  طويلة الأجل   المقترضةمصادر التمويل : الثالثالمطلب 

تسعى الدؤسسات الدعاصرة إلذ توفتَ الدوارد الدالية من مصادر متعددة كبأشكاؿ لستلفة كفقا للظركؼ      
السائدة في الأسواؽ الدالية، كتوجهات إداراتها بشأف برمل الدخاطر من عدمها، كبناءا على ما تقدـ فإف 

:  من مصادر التمويل الأساسية للمؤسسات كمن أهم هذ  الدصادريعدالتمويل الدقتًض طويل الأجل 
  .القركض طويلة الأجل ، السندات كالاستئجار

 1 -القروض طويلة الأجل  : 

برصل الدؤسسة على القركض طويلة الأجل من الدؤسسات الدالية، حيث يتم الحصوؿ على القركض عن    
 نتقاؿ الأمواؿ من الدقرض إلذ الدقتًض كفقا لشركط لزددة بالعقدإطري  التفاكض الدباشر يتم من خلالذا 

ستهلاؾ القرض على أقساط متساكية في تواريخ إالدبـر بينهما، كيتم سداد الفوائد بشكل دكرم، فيما يتم 
 1.ستحقاؽ متف  عليهإمعينة أك قد يتم سداد  مرة كاحدة في تاريخ 

  2:كيتضمن العقد الدبـر شركط تتعل  بالجوانب التالية 
ستحقاقه إقيمة القرض كمعدؿ الفائدة الدستح  عليه كتاريخ  - 

                                                           
 .218 ص ،2007 ،مرجع سبق ذكره ،دريد كماؿ أؿ شبيب-  1
 386ص  ، مرجع سبق ذكره ، عاطف كليم أندرسوف - 2

التوزيعات الدتوقعة للسهم  =  الأرباح المحتجزةتكلفة 
قيمة السهم الواحد  معدؿ النمو  +  

  =  الأرباح المحتجزةتكلفة 
( التوزيعات الدتوقعة للسهم)  1−سعر الضريبة  

قيمة السهم الواحد  معدؿ النمو  +  



 مدخل إلى الهيكل المالي للمؤسسة                                        : الفصل الأول

 
30 

 
  الرهونات أك الضمانات الدرتبطة بالقرض  -
 فتًة السماح الدرتبطة بالقرض كالجدكؿ الزمتٍ لسداد أعباء القرض  -
 .ستخداـ التي سيخصص لذا القرضلإأكجه ا -

 :مزايا و عيوب القروض طويلة الأجل  -1-1

 1:تتسم هذ  القركض بعدة مزايا يصعب برقيقها من مصادر التمويل الأخرل  :المزايا  -1-1-1  

 .تعتبر مصدر بسويلي خارجي طويل الأجل -  
 .تتميز بالسرعة كالدركنة باعتبارها نتاج الدفاكضات مباشرة دكف كسيط بتُ الدقرض كالدقتًض -  
 .حتياجاته بسرعةإتتصف إجراءاتها بالسهولة كالبساطة لؽكن الدقتًض من الحصوؿ على  -  

قتًاض طويل الأجل فإنه يعاني من لإإلذ جانب الدزايا التي تتصف بها التمويل با :العيوب  -1-1-2  
 2:بعض العيوب ألعها 

 .قد يؤدم الفصل في سداد الفوائد أك أصل الدين إلذ تعريض الدؤسسة إلذ الإفلاس -   
 .قتًاض إلذ تعريض الدؤسسة لنوع من الدخاطر يطل  عليها الدخاطر الداليةالإيؤدم  -   
ستحقاؽ لشا يعتٍ أنه على الدؤسسة العمل على توفتَ قدر كبتَ من النقدية إالقركض لذا تاريخ  -   

  .لاستحقاقها في سداد الدين عندما لػل أجله
 : فرض قيود على الدؤسسة، كالتدخل في شؤكنها كقراراتها -   
 .قتًاض طويل الأجل متاحا للعديد من الدؤسساتالإلا يعتبر  -   

 2- السندات   : 

قتًاض طويل الأجل، كلؽ ل السند ص  مالر تصدر  الدؤسسة الدقتًضة الإتعتبر السندات أحد صور      
كأيضا تسديد قيم السند في تاريخ لزدد  (الدست مر )للأمواؿ تتعهد بدوجبه بدفع فائدة دكرية للمقرض 

الدطالبة بعائد سنوم يتم ل في   بصلة من الحقوؽ ألعها،لحاملهستحقاؽ السند، يعطي السند إيدعى تاريخ 
الفائدة التي تلتزـ الدؤسسة بدفعه له سواء حققت أرباحا أـ لد برق  كبرسب كنسبة ثابتة من القيم الإسمية  

                                                           
 387ص  ، نفس المرجع السابق ،عاطف كليم أندرسوف -  1
 .569  ص ،مرجع سبق ذكره ، الإدارة المالية  ،منتَ إبراهيم هندم-  2
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ستحقاؽ السند أيضا برمل السندات الأكلوية إستًداد كافة أمواله عند تاريخ إللسند، ما لػق  للمست مر 

 1.في السداد من أمواؿ التصفية في حالة إفلاس الدؤسسة قبل بضلة الأسهم الدمتازة كبضلة الأسهم العادية
 2: لؽكن توضيحها فيما يلي:خصائص السندات  -2-1
لتزامات الدؤسسة الدصدرة له كما تتحدد كفقا له حقوؽ إيعتبر السند مستند قانوني تتحدد كفقا له  -  

 بضلة السندات

تفاؽ السند كهو لػرص على قياـ الدؤسسة الدصدرة بالوفاء إلابد من كجود ككيل لؽ ل طرؼ ثال ا في -   
  .لتزاماتها، كابزاذ الإجراءات القانونية اللازمة في حالة العكس مقابل حصوله على رسم ثابتإبكامل 

 لؽكن برويل السندات إلذ أسهم عادية كذل  كفقا لدعدؿ التحويل الدتف  عليه مسبقا   -

ستدعائه في حالة إتفاؽ السند ذل ، كما لؽكن إستحقاقه إذا تضمن إستدعاء السند قبل تاريخ إلؽكن   -
تفاؽ السند إلطفاض أسعار الفائدة على السندات، أك في حالة التخلص من بعض القيود التي يفرضها إ

  .على الدؤسسة أك لرغبة الدؤسسة في تغيتَ هيكل رأسمالذا

 :مبررات اللجوء إلى السندات كمصدر للتمويل  -2-2

 3:ستخداـ التمويل عن طري  السندات نلخصها إهناؾ العديد من الدبررات كراء      

 لطفاض تكلفة إصدار السنداتإ -

 الفوائد الدتًتبة عن السندات تعطي إعفاء ضريبي للمؤسسة باعتبارها من الأعباء الواجبة الخصم من -
  .حتساب الضريبةإقبل  الدخل

 .ستخداـ أمواؿ الغتَ دكف إشراكهم في إدارة الدؤسسة حيث لا يتمتع حاملها بالح  في التصويت إ -

ست مار للمؤسسة أكبر من معدؿ الفائدة على الإزيادة معدؿ الفائدة على أمواؿ الدلكية إذا كاف عائد  -
  .القركض

                                                           
 .85،86ص  ،2008 ، عماف، دار حامد للنشر ك التوزيع،1 ط،التمويل و إدارة المؤسسات المالية ،عبد الوهاب يوسف أبضد -  1
 .126 ص ،مرجع سبق ذكره ،أبضد لزمد غنيم- 2
 .127 ص ،سابق مرجع ،أبضد لزمد غنيم-  3
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 1: للسندات أنواع متعددة لؽكن تقسيمها كما يلي:أنواع السندات  -2-3

  :السندات المضمونة-2-3-1

كهي السندات الدضمونة برهن أصل ثابت كالأرض أك العقار أك ا لات أك برهن أكراؽ مالية لدؤسسة      
أخرل كفي حالة الإفلاس، أك عدـ قدرة الدؤسسة على سداد قيمة الكوبوف في الوقت المحدد أك بالكمية 
كالدبالغ الدتف  عليها فإف بضلة السندات يصرح لذم القانوف برفع دعول قضائية ضد الدؤسسة لبيع كتصفية 

  .تل  الدوجودات الدرهونة كاستعادة أموالذم إذا أمكن ذل 

 :السندات غير المضمونة -2-3-2

كهو عكس سابقه تعتبر سندات أك ر خطورة على حاملها، كبرمل أسعار فائدة أعلى من تل        
  .الدضمونة كلحملتها الح  في أكلوية الحصوؿ على قيمة سنداتهم الإسمية في حالة تصفية الدؤسسة

 :السندات القابلة للتحويل إلى أسهم-2-3-3

حيث  (الدقرض)بذا  الدقرضتُ لكن الخيار هنا للمست مر إلتزاماتها إنهاء الدؤسسة لإ هناؾ عدة طرؽ      
ستبداؿ ما لػمله من سندات بأسهم عادية من أسهم الدؤسسة كسعر الفائدة على إلؽتل  كامل الحرية في 

  .هذ  السندات يكوف عادة أقل من السندات الأخرل

 :السندات القابلة للإستدعاء-2-3-4

ستحقاؽ السند المحدد إهي سندات تعطي الح  للمؤسسة التي تصدرها برد قيمتها بتاريخ ساب  لتاريخ      
ستدعاء حاملي هذا النوع من السندات فهي ملزمة بدفع قيمة إمقدما، فإذا استخدمت الدؤسسة حقها في 

 .ستدعاءالإتفوؽ القيمة الإسمية للسند كيطل  عليها تعويض 

 :السندات ذات القسائم الصفرية-2-3-5
  .لدين الحدي ة حيث لا تدفع السندات أم فوائد دكرية كتباع بخصم عن القيم الإسميةا كهي من أدكات     

 :سندات الدخل-2-3-6
كتساب الدؤسسة ما يقابل هذ  الفوائد من دخل إكهي السندات التي تدفع لحاملها الفوائد في حالة     

                                                           
 .259ص ،2012 ،  الأردف ،  دار كائل للنشر ك التوزيع،  الأسس العلمية و التطبيقية،الإدارة المالية  ،أسعد بضيد العلي-  1
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 سندات بسعر فائدة عائم-2-3-7
 . كهو يعتٍ إصدار الدؤسسة لسندات بسعر فائدة قابل للتعديل   

 :مزايا و عيوب السندات   -2-4
  .برق  السندات العديد من الدزايا كالعيوب لحملتها أك للمؤسسات الدصدرة لذا      

 1:ستخداـ السندات من كجهة بضلتها فيما يلي  إلؽكن تلخيص مزايا
 ست مارات خطورة لإ السند أقل أنواع ايعتبرعموما   - 
 لػصل حامل السند على دخل مضموف كمؤكد كثابت   -
ست مار في بعض السندات هو أف الدخل الذم لػصل عليه حاملها يتأثر بعوامل  لإكمن عيوب ا - 

  .التضخم في السوؽ كيتسبب في تأكلها من كقت  خر

 : أما من كجهة نظر الدؤسسة التي أصدرت السندات فيمكن حصر الدزايا في  : المزايا-2-4-1    
الفوائد التي تدفعها لحاملي السندات بزصم من الضرائب كالتي تدفعها للحكومة باعتبارها نفقات     -

 تتحملها الدؤسسة
 تستطيع التصرؼ بحرية طالدا أف بضلة السندات لا لػ  لذم التدخل في شؤكنها  - 
 . غالبا ما تكوف كلفة السند أقل من كلفة غتَ  من أدكات الدين الأخرل  -

 : أما فيما لؼص عيوب السندات من كجهة نظر الدؤسسة فتتم ل فيما يلي : العيوب-2-4-1    
بزصص الدؤسسة سنويا مبالغ كبتَة تدفعها كفوائد على السندات لشا يؤثر على سيولتها كبالتالر فهي   -

 تشكل عبئا عليها؛ 
ستفادة من السندات بسب تقييد الحكومة لكمية الدبالغ التي لؽكن الإبرد التشريعات القانونية من   - 
قتًاضها بهذ  الطريقة ؛ إ

ت دين طويل الأجل فقد تواجه الدؤسسة ظركفا سيئة تكوف فيها غتَ قادرة على ابدا أف السندات أد  -
 . الإفلاس كالتصفيةلخطرالوفاء بسداد الدين أك دفع الفوائد عليها لشا يعرضها 

                                                           
 15 ص،2007 أسيوط، مصر،  بجامعة، الطبعة الأكلذ، دار النشر مذكرات في مبادئ التمويل والإدارة المالية إبراهيم لزمد أبضد،  فتحي- 1
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 3-الإستئجار   :

تفاؽ بتُ طرفتُ كلعا الدؤجر كالدستأجر، يقوـ بدقتضا  الطرؼ الأكؿ بالسماح إستئجار بأنه الإيعرؼ      
للطرؼ ال اني بالحصوؿ على الخدمات التي يؤديها أصل معتُ كذل  لفتًة زمنية معينة مقابل القياـ بسداد 

  1.كذل  على مدل فتًة زمنية معينة (القيمة الإلغارية)مبلغ لزدد 

تفاؽ بتُ مؤسستتُ بحيث تقوـ الدؤسسة الدستأجرة باستخداـ أحد إستئجار إلذ الإتشتَ عملية      
لتزامها بدفع مبلغ معتُ، كفقا لذذا إالأصوؿ الدملوكة للمؤسسة الأخرل كذل  لددة سنة أك أك ر مقابل 

الأسلوب تستطيع الدؤسسة الدستأجرة أف تستفيد من خدمات الأصل الذم برتاج إليه لفتًة زمنية معينة 
  2. الحاجة إلذ شرائه دكف

ستئجار هو الانتفاع من الخدمات التي يقدمها هذا الأصل الإكأف هدؼ الدؤسسة من كراء عملية      
قتًاض، حيث أف كلا منهما ينجم عنه الإستئجار نشتَ إلذ أف هناؾ تشابه بينه كبتُ الإكعند الحديث عن 

رتفاع مديونية الدستأجر كزيادة لساطر  إ من الناحية العملية إلذ الإستئجارلتزامات تعاقدية ثابتة كلذذا يؤدم إ
  .الدالية

ختيار النمط الدناسب لاحتياجاتها التشغيلية إ تستطيع الدؤسسة الدستأجرة :أنواع الإستئجار  -3-1
 :ا  همالإستئجاركظركفها الدالية كذل  عن طري  نوعتُ من 

  : التأجير التشغيلي-3-1-1
نتفاع من خدمات الأصل الدستأجر الإكيطل  عليه تأجتَ الخدمات، حيث يقوـ هذا النوع على فكرة      

  3:دكف أف ينتهي هذا النوع بتمل  الأصل للمستأجر كمن أهم شركط هذا العقد ما يلي
الدؤجر يكوف هو الجهة الدسؤكلة عن صيانة كخدمة الأصل الدؤجر ؛    -

ستئجار لفتًة زمنية قصتَة نسبيا عادة ما تكوف أقل من الحياة الإنتاجية الإيستمر هذا النوع من  -  
  للأصل؛

                                                           
  .100، ص 2006 ، دار صفاء للنشر كالتوزيع، عماف، 2، ط الإدارة و التحليل المالي عبد الحليم كراجة كآخركف، - 1
 .129، ص 2003، الدار الجامعية، الإسكندرية مبادئ وأساسيات الإدارة المالية نهاؿ فريد مصطفی، - 2
 17، من 2006، دار الفكر الجامعي، مصر،  الماليةه المالي وقراءة قوائمىيكلتحديد  لزمد الصتَفي، - 3
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 .للمستأجر الح  في إلغاء عقد الإلغار التشغيلي  - 

  . تكوف تكلفته في العادة أعلى من تكلفة التأجتَ التمويلي -

  :(المالي) التأجير التمويلي -3-1-2
قتًاض، الإلؽكن القوؿ بأنه مصدر للأمواؿ يؤدم توقيع عقد التأجتَ الدالر إلذ نتائج متشابهة لعملية      

فالدؤسسة برصل على تدف  نقدم فورم يتم ل في تكلفة الأصل الذم سوؼ برصل عليه دكف سداد بشنه، 
ستئجار، بدعتٌ أف الدؤسسة برصل على بسويل مالر، تقوـ بسداد  في الإكفي نفس الوقت تلتزـ بدفع أقساط 

 .الفتًة الدقبلة

 1: ستئجار الدالر بالخصائص التاليةالإيتميز      

 الدؤجر غتَ معتٍ بتقدنً خدمات الصيانة  -

 العقد الدبـر بتُ الطرفتُ الدؤجر كالدستأجر غتَ قابل للإلغاء؛  -

 ستئجار الدالر لددة زمنية طويلة نسبيا، تتحق  عادة مع الحياة الإنتاجية للأصل؛ الإيستمر عقد  -

ستعماؿ الدستأجر للأصل فهو ملزـ بدفع سلسلة من الدفعات النقدية للمؤجر تعادؿ في لإنتيجة -  
 لرموعها تكلفة الأصل كالعائد الذم يقبل به الدؤجر ؛ 

  .ينتهي هذا العقد بتمل  الدستأجر للأصل -

  2:توجد للإستئجار مزايا ك عيوب لؽكن إلغزها كالأتي : مزايا وعيوب الإستئجار -3-2

  :ستئجار ما يليلإمن مزايا التمويل عن طري  ا: مزايا الإستئجار-3-2-1   
 تقليل التعرض لدخاطر تقادـ الأصوؿ؛    - 

  يعتبر أقل تكلفة مقارنة بالبدائل الأخرل الدتاحة؛   -

  يعمل على توفتَ السيولة اللازمة للمؤسسة؛   -

 يوفر درجة عالية من الدركنة للمؤسسة ؛    -
                                                           

 .280ص،  مرجع سبق ذكره لزمد صالح الحناكم، نهاؿ فريد مصطفى، -1
 .282 ،281 ص ،مرجع سبق ذكره   ،  ياستُ كاسب الخرشة، عدناف تايه النعيمي-2
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 :ستئجار ما يليالإ من عيوب التمويل عن طري  : ستئجارالإعيوب  -3-2-2 

 ستخداـ الأصل الدستأجر؛إالقيود الدفركضة على    -

 ست مار في الأجل الطويل عن تكلفة الشراء؛الإرتفاع تكاليف إ    -

  صعوبة القياـ بإجراء أم نوع من التحسينات على الأصل الدستأجر دكف الحصوؿ على موافقة الدؤجر ؛   -

عدـ التمتع بإمكانية بزفيض الضرائب التي تدفعها الدؤسسة الدستأجرة كذل  بسبب عدـ قيامها بطرح   -
ستئجار  على حساب الأرباح إمتلاكه بدلا من إالإهتلاؾ الخاص بالأصل الذم كاف من الدمكن شراء  أك 

 . كالخسائر

 النظريات المفسرة للهيكل المالي و الرفع المالي  :المبحث الثالث 

ختيار الذيكل الدالر الدناسب للمؤسسة من أهم ك أصعب الدسائل التي تواجهها ، لذا حظي هذا إيعتبر      
الدوضوع باهتماـ الك تَ من الباح تُ لشا نتج عنه ظهور العديد من النظريات ، حيث تنصب أغلبها حوؿ 

ختيارها لنسبة بسويل معينة بتُ كل من إإمكانية كجود هيكل مالر أم ل، كالذم يقصد به مدل إمكانية 
الأمواؿ الخاصة كالديوف بالشكل الذم يؤدم إلذ تدنية تكلفة رأس الداؿ إلذ أقصى حد لشكن كبالتالر 

 .تعظيم قيمة الدؤسسة

  النظريات التقليدية المفسرة للهيكل المالي : المطلب الأول 

ختيار الذيكل الدالر جدلا حادا في لستلف الددارس التقليدية من خلاؿ كجهات إلقد أثارت مشكلة      
، كمن أبرز هذ  النظريات 1952النظر الدتناقضة بتُ كتاب الإدارة الدالية، كالتي بدأت بالظهور بعد سنة 

 :لصد

 نظرية صافي الربح: أولا 

   حسب نظرية صافي الربح فإنه لؽكن زيادة القيمة السوقية للمؤسسة كتدنية تكلفة رأس الداؿ عن طري   
 1ستدانة كمصدر للتمويل، أم أف هذ  النظرية تؤيد كجود هيكل مالر أم ل في الدؤسسة لإزيادة نسبة ا

                                                           
 .316  ص ، 2002 ، الدار الجامعية الإسكندرية،الإدارة المالية مدخل القيمة و إتخاذ القرارات  ، جلاؿ إبراهيم العبد،لزمد صالح الحناكم-  1
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 1:كهي تقوـ على الفرضيات التالية 

قتًاض لا يغتَ من إدراؾ الإستخداـ إ ثبات تكلفة الأمواؿ الخاصة كالديوف، كوف أف الزيادة في -
 الدست مرين للمخاطر؛ 

قتًاض، كذل  لتعويض الزيادة في الإمعدؿ العائد الذم يطلبه الدلاؾ يكوف أكبر من معدؿ الفائدة على -
 .درجة الدخاطر التي يتعرض لذا الدسالعتُ

ثابتة، كبدا أف  Kd كتكلفة الديوف Kcp كمن خلاؿ هاتتُ الفرضيتتُ تكوف كل من تكلفة الأمواؿ      
عتماد لإستدانة يعتٍ االإعتماد على الإتكلفة هذ  الأختَة أقل من تكلفة الأمواؿ الخاصة، فإف الزيادة في 

 .رتفاع قيمة الدؤسسةإلطفاض تكلفة رأس الداؿ ك بالتالر إعلى مصادر أقل تكلفة نسبيا، لشا يتًتب عليه 
 :ستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة في الشكل التالرالإكلؽكن بس يل العلاقة بتُ تكلفة الأمواؿ الخاصة كنسبة 

ستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة كتكلفة رأس الداؿ حسب نظرية الإ العلاقة بتُ نسبة :(01)الشكل رقم  
 .صافي الربح

 

 

 

 

 
 

 2002 ، الدار الجامعية الإسكندرية،الإدارة المالية مدخل القيمة و إتخاذ القرارات  ، جلاؿ إبراهيم العبد،لزمد صالح الحناكم: المصدر 
 .431ص   ،

                                                           
  .317  ص ،مرجع سبق ذكره ، جلاؿ إبراهيم العبد،لزمد صالح الحناكم: - 1

  Kcpتكلفة الأمواؿ الخاصة 

  K0 الداؿ رأستكلفة 

 Kdتكلفة الديوف 

 نسبة الإستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة
D/cp 

 

 تكلفة رأس الداؿ 
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يتضح من خلاؿ الشكل أف تكلفة رأس الداؿ تنخفض كلما زادت نسبة الديوف إلذ الأمواؿ الخاصة     

لطفاض إلذ أف تصل إلذ أدناها كتصبح مساكية إلذ الديوف، كبالتالر فإف أفضل لإكتستمر هذ  التكلفة في ا
 هيكل مالر للمؤسسة حسب هذ  النظرية هو ذل  الذيكل الذم يتضمن أكبر نسبة من الديوف كلو

 1 . 100%كانت

كلكن يعاب على هذ  النظرية بذاهلها للعلاقة الطردية بتُ الدخاطر التي يتعرض لذا الدالكتُ كالدقتًضتُ،    
 2.ستدانة الإكالزيادة في نسبة 

 ربح الإستغلال نظرية صافي : ثانيا 

فتًاضتُ أساسيتُ، مفادلعا أف تكلفة رأس إأك ما تسمى بصافي ربح العمليات تقوـ هذ  النظرية على       
ثابتة هي الأخرل،  Kd ستدانةالإستدانة في الدؤسسة، كأف تكلفة الإ تكوف ثابتة أيا كانت نسبة k0 الداؿ

 3 .ستدانةالإفي حتُ ترتفع تكلفة الأمواؿ الخاصة مع كل زيادة في معدؿ 

ستدانة الإكبالتالر فإنه كحسب هذ  النظرية فإف الزيادة في تكلفة الأمواؿ الخاصة نتيجة لزيادة نسبة      
عتماد على هذا الدصدر ذك التكلفة الإستدانة ناتج عن زيادة الإلطفاض بنفس القيمة في تكلفة إسيعوضها 

الدنخفضة نسبيا، كلذذا فمن الدتوقع أف تظل تكلفة رأس الداؿ ثابتة كبالتبعية قيمة الدؤسسة، هذا ما يقودنا 
 :  كهو ما يوضحه الشكل التالر4عتبار أنه لا يوجد هيكل مالر أم ل، لإ
 
 

 

                                                           
  .193، ص 2004، الدار الجامعية، الإسكندرية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص،   -   1
،  لرلة العلوـ الإنسانية، العدد  -دراسة نظرية تحليلية- علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة من خلال النظرية المالية  مليكة زغيب ، - 2

  155، ص 2009 جامعة منتورم، قسنطينة، 31
  100 ص ،  ، منشأة الدعارؼ، الإسكندرية2ط ، الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركات إبراهيم هندم،  منتَ- 3
 100 ص،  المرجع نفسو إبراهيم هندم،   منتَ- 4
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ستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة كتكلفة رأس الداؿ حسب نظرية صافي الإ العلاقة بتُ نسبة :(02)الشكل رقم 
 .ربح الإستغلاؿ

 
 

 

 

 

 

 

 .104، ص الدرجع سب  ذكر  ،   الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراهيم هندم، : المصدر

، بينما لصد   ثابتة K0 كتكلفة رأس الداؿ Kd ستدانةالإيتضح من خلاؿ الشكل أف كل من تكلفة      
ستدانة، كحسب هذ  النظرية لا يوجد ما يسمى الإتتزايد بزيادة نسبة  Kcp تكلفة الأمواؿ الخاصة

 .بالذيكل الدالر الأم ل ، كبالتالر ستظل تكلفة رأس الداؿ ثابتة، لشا يتًتب عليه بالتبعية ثبات قيمة الدؤسسة
  التقليدية  نظرية : ثالثا 

 كيتكوف من تشكيلة  الد لى ستدانة الإحسب النظرية التقليدية يوجد هيكل مالر أم ل ينشأ عن نقطة      
معينة من الأمواؿ الخاصة كالديوف هذ  التشكيلة بذعل من تكلفة رأس الداؿ في حدها الأدنى لتكوف قيمة 

 1. الدؤسسة في حدها الأقصى 
ستدانة بالذيكل الإحيث تفتًض هذ  النظرية أف تكلفة الديوف تظل ثابتة لدستويات عالية من نسبة      

رتفاع التدرلغي إذا ما بذاكزت الدؤسسة الحدكد الدقبولة من نسبة لإالدالر للمؤسسة إلا أف هذ  التكلفة تبدأ با
ستدانة كذل  بسبب زيادة درجة  الإالدديونية كأف تكلفة الأمواؿ الخاصة سوؼ تزداد مع كل زيادة في نسبة 

                                                           
1 - Jacque Teulié et Patric Topsacalian, Finance, Librairie, Vuibert, Paris, 1994, P315. 

 

  Kcpتكلفة الأمواؿ الخاصة 

  K0 الداؿ رأستكلفة 

 Kdتكلفة الديوف 

 نسبة الإستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة
D/cp 

 

 تكلفة رأس الداؿ 
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الدخاطر الدالية التي يتعرض لذا الدسالعوف، ينتج عن ذل  لراؿ أم ل تكوف فيه تكلفة الأمواؿ الخاصة 

ستدانة سوؼ الإكتكلفة الديوف ثابتتتُ كنسبة الأمواؿ الخاصة أكبر من نسبة الديوف كبالتالر ارتفاع نسبة 
 : كيتضح ذل  جليا في الشكل التالر1يؤدم إلذ الطفاض تكلفة رأس الداؿ، 

 العلاقة بتُ نسبة الاستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة كتكلفة رأس الداؿ حسب النظرية :(03)الشكل رقم 
التقليدية 

 

 

 

 

 

 

 .334ص  ، مرجع سب  ذكر ،الإدارة المالية مدخل القيمة و إتخاذ القرارات  ، جلاؿ إبراهيم العبد،لزمد صالح الحناكم: المصدر 

  مود يجلياني وميلر  نظرية : رابعاModigilani et Miller 

ستغلاؿ فيما لؼص عدـ كجود الإمع نظرية صافي ربح  (M&M) تتف  نظرية مود لغلياني كميلر      
هيكل مالر أم ل، إذ أكدا على أف القيمة السوقية للمؤسسة مستقلة بساما عن الذيكل الدالر لذا، حيث 

عتمد برليل الدفكرين على النظرية التحكيمية، كالتي تعتٍ الدوازنة بتُ البدائل الدتاحة من الأمواؿ الخاصة إ
  2.ستعماؿ الأمواؿ الخاصة كبتُ التكاليف الددفوعة على الديوفإكالديوف من خلاؿ الإلغابيات التي لػققها 

                                                           
، 2012/2011، رسالة ماجستتَ غتَ منشورة، جامعة قاصدم مرباح كرقلة ، سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموىا الداخلي سمية درباؿ-1

 .22ص 
أطركحة دكتورا  غتَ ،  -دراسة حالة المؤسسات الصغيرة  و المتوسطة في الجزائر- إشكالية تمويل المؤسسات الإقتصادية ،  ياستُ العايب 2-

 .16 ص ، 2011،  قسنطينة ،  جامعة منتورم، منشورة

  Kcpتكلفة الأمواؿ الخاصة 

  K0 الداؿ رأستكلفة 

 Kdتكلفة الديوف 

 تكلفة رأس الداؿ 

 نسبة الإستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة
D/cp 

 

D*/cp 
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 . حالة كجود الضرائب كحالة عدـ كجودها : كلظيز في هذ  النظرية بتُ حالتتُ     

 :حالة عدم وجود الضرائب- 1

 1:فتًاضات ألعها الإعلى لرموعة من  (M&M)  يقوـ برليل

  كفاءة تامة للأسواؽ الدالية؛ - 
 الدعلومات عن الدؤسسات العاملة في السوؽ متاحة كلرانية ؛ - 

 لؽكن للمست مر شراء ما لػتاج من أكراؽ مالية مهما صغرت الكمية التي يرغب في شراءها؛  - 

 ليس هناؾ أية ضرائب على الأرباح النابصة عن التعاملات في السوؽ؛ - 

 . أف الدؤسسات لؽكن كضعها في فئات، كل فئة برمل نفس درجة الدخاطرة -

ستنتاج مفاد  أف الدؤسسات إستخدامه للبراهتُ الرياضية إلذ إستخلص هذا الدقتًح من خلاؿ إكقد       
الدتماثلة في كل أنشطتها كتتمايز في هياكل بسويلها، تتساكل في القيمة السوقية، كبالتالر لن يؤثر الرفع الدالر 

  2.على القيمة السوقية للمؤسسات  (ستدانةالإ)

قاما بإجراء دراسة على مؤسستتُ متماثلتتُ كلذما نفس  (M&M) كما نشتَ إلذ أف الاقتصادياف     
البيانات الدالية، إلا أنهما لستلفتاف من حيث الذيكل الدالر، لكنهما متماثلتتُ فيما يتعل  بدجموع الديوف 

  3.قتصادية الإكالأمواؿ الخاصة، أم لذما نفس الحجم من الأصوؿ 

قتصادياف على أف قيمة الدؤسسة مستقلة عن هيكلها الدالر، كبأنه إذا كاف هناؾ الإفيبرهن هذاف      
ستدانة الإختلاؼ في قيمتي الدؤسستتُ لزل الدراسة، فإف الدسالعتُ في رأس ماؿ الدؤسسة الدعتمدة على إ

ستدانة لشا على الإستبدالذا بأسهم الدؤسسة الأخرل التي لا تعتمد إستَكف أنه من فائدتهم بيع أسهمهم ك
  4.يؤدم بالضركرة في الأختَ إلذ التماثل في قيمتيهما

                                                           
، جامعة كرقلة ،  4العدد ، لرلة الباحث ،  الإسهامات النظرية: تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي ، عبد الوهاب دادف- 1

 .109 ص ، 2006
تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي كاستراتيجية للنمو  دور عبد الغتٍ دادف كآخركف، -2

  .5،ص 2003 مام 28-25،  سطيف، الدكرة التدريبية الدكلية حوؿ بسويل الدشركعات الصغتَة كالدتوسطة كتطويرها في الاقتصاديات الدغاربية،الداخلي
3- Pierre Vernimmen , Finance d'entreprise, 3 édition, Dalloz, Paris, 1998 ,p 490 . 

  .205، 204، ص 1998الإسكندرية،   ،  منشأة الدعارؼ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنتَ إبراهيم هندم،  - 4
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ستخلاص أف الذيكل الدالر لا يؤثر في قيمة الدؤسسة، كما أف تكلفة رأس إكهذا ما أدل بهما فعلا إلذ      

 :ال   كالشكل التالر يبتُ ذ الداؿ ثابتة مهما كانت طبيعة الذيكل الدالر

في  (M&M ) العلاقة بتُ تكلفة الأمواؿ الخاصة كنسبة الرافعة الدالية حسب نظرية :(04)الشكل رقم 
 .ظل غياب الضرائب

 

 

 

 

 

 

   

 .137، ص  مرجع سب  ذكر  ،   الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراهيم هندم، : المصدر
 :حالة وجود الضرائب- 2

 أف إسقاط فرضية عدـ كجود ضريبة على دخل 1963أدرؾ مود لغلياني كميلر في دراستهما سنة      
الدؤسسات من شأنه ألا لػافظ على ما توصلا إليه قبل ذل ، بحيث توصلا إلذ أنه كفي حالة كجود الضريبة 
فإف القيمة السوقية للمؤسسة الدستدينة تزيد عن القيمة السوقية لدؤسسة لشاثلة غتَ مستدينة بدقدار القيمة 

كأف الفرؽ بتُ قيمتي الدؤسستتُ لا يزيد كلا يقل عن  . 1 ستدانةالإالحالية للوفورات الضريبية النابصة عن 
القيمة الحالية للوفورات الضريبية، حيث أنه إذا زاد أك نقص الفرؽ عن هذ  القيمة فإنه لؽكن من خلاؿ 

  2.عملية الدراجحة إعادة التوازف بتُ قيمتيهما 
                                                           

 .147 ،  ، صمرجع سبق ذكره،  الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل منتَ إبراهيم هندم،  - 1
  .160 ص ، مرجع سبق ذكره ، مليكة زغيب-  2

  Kcpتكلفة الأمواؿ الخاصة 

  K0 الداؿ رأستكلفة 

 Kdتكلفة الديوف 

 تكلفة رأس الداؿ 

 نسبة الإستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة
D/cp 

 
 قركض خالية من الدخاطرة قركض ذات لساطرة
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 تساكم تكلفة الدستدينة بأف تكلفة الأمواؿ الخاصة لدؤسسة  (M&M) كما يقتضي الدقتًح ال اني لػ     

الأمواؿ الخاصة لدؤسسة غتَ مستدينة مضافا إليها علاكة خطر تتحدد على أساس الفرؽ بتُ تكلفة الأمواؿ 
الخاصة لدؤسسة غتَ مستدينة كتكلفة الاقتًاض بدعدؿ الضريبة على أرباح الشركات، ككذل  نسبة الرفع 

 1.الدالر في الدؤسسة
ستدانة كلكن بصورة أقل لشا كانت الإعتماد الدؤسسة على إكبالتالر فإف تكلفة الأمواؿ ترتفع مع زيادة      

ستدانة الإعليه في حاؿ غياب الضرائب، أم أف قيمة الدؤسسة ترتفع كلما اعتمدت الدؤسسة أك ر على 
إذ لؽكن بس يل العلاقة بتُ تكلفة الأمواؿ الخاصة كنسبة . لطفاض تكلفة رأس الداؿإلأف هذا سيؤدم إلذ 

 :ستدانة بالشكل التالرالإ
في  (M&M ) العلاقة بتُ تكلفة الأمواؿ الخاصة كنسبة الرافعة الدالية حسب نظرية :(05)الشكل رقم 

 .ظل كجود الضرائب

 

 

 

 

 

 

 

 .164، ص  مرجع سب  ذكر  ،   الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراهيم هندم، : المصدر

  

                                                           
 .160 ،  ، صمرجع سبق ذكره،  الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنتَ إبراهيم هندم،  - 1

 نسبة الإستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة
D/cp 

 

 Kdتكلفة الديوف 

  K0 الداؿ رأستكلفة 

  Kcpتكلفة الأمواؿ الخاصة 

 تكلفة رأس الداؿ 
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  النظريات الحديثة  المفسرة للهيكل المالي : المطلب الثاني 

 مع الواقع، كمع الطور متماشيةنظرا لاعتماد النظريات التقليدية على بصلة من القركض الغتَ      
 :الدراسات في هذا المجاؿ ظهرت العديد من النظريات الحدي ة متم لة أساسا في

 نظرية التوازن : أولا

: كالتي عرفت هي الأخرل مرحلتتُ في إعدادهاmayres ( 1984 )تنطل  هذ  النظرية من أعماؿ    
 ، كالدرحلة ال انية التي أخذت بعتُ(MsM) إدخاؿ أثر تكلفة الإفلاس على لظوذج تمالدرحلة الأكلذ 

. الاعتبار تكلفة الوكالة

تكلفة الإفلاس – 1

 الإفلاس، كهي لساطر لا لدخاطر كقركض الدؤسسة التي يتكوف هيكلها الدالر من أمواؿ خاصة      تتعرض
تتعرض لذا مؤسسة لشاثلة غتَ أف هيكلها يتكوف من أمواؿ خاصة فقط، كسببها م ل الدؤسسة في سداد 

 إلتزاماتها أداءستحقاؽ، كالإفلاس هو قياـ الدؤسسة ببيع أصولذا من أجل الإقيمة القرض كالفوائد في تواريخ 
، كيتًتب للمؤسسةالدتًتبة عليها من خلاؿ الحصوؿ على القركض كبالتالر فالقركض ترفع من الخطر الدالر 

على الإفلاس لرموعة من التكاليف تسمى تكاليف الإفلاس، كهي تتكوف من لرموعتتُ الأكلذ تكاليف 
الصورة أم الدصداقية الدالية  تكاليف) ، كتكاليف غتَ مباشرة (تكاليف إدارية ، تكاليف مالية )مباشرة 

 1 ( الفرصةضياع كتكاليفكالتجارية 

بذاها آخر، حيث أنه في البداية إفإف أخدنا كل من الضريبية كتكلفة الإفلاس فسوؼ تأخذ تكلفة الأمواؿ 
 تستمر في كحينئذ ، x ستدانة إلذ النقطة الإتأخذ تكلفة الأمواؿ في الالطفاض الدستمر حتى تصل نسبة 

 تبدأ تكلفة الأمواؿ فيy الالطفاض لكن بدعدؿ أقل من ذم قبل، كعندما تصل نسبة الاستدانة إلذ النقطة 
:  كذل  ما يبينه الشكل التالر2.  لارتفاع 

 

                                                           
 .246 ،  ، ص مرجع سبق ذكره،  الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل منتَ إبراهيم هندم،  - 1
  .379ص ، 2006،  عماف،   دار كائل للنشر ك التوزيع ،التسيير المالي، يوسف قريشي، إلياس بن ساسي-  2
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العلاقة بتُ نسبة الإستدانة إلذ الأمواؿ الخاصة ك تكلفة الأمواؿ في ظل كجود  :(06)الشكل رقم 

 .الضرائب ك تكلفة الإفلاس 
 

 

 

 

 

 
 

 .175، ص  مرجع سب  ذكر  ،   الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراهيم هندم، : المصدر

: تكلفة الوكالة – 2

تنشأ تكلفة الوكالة نتيجة الصراعات المحتملة بتُ الدلاؾ كالدقرضتُ كالدستَين، فهي بالتالر بس ل      
مصاريف إضافية للمست مرين، كالذدؼ من كرائها هو مراقبة أموالذم الدست مرة في الدؤسسة كيتم هذا عن 

، سلطاتهمطري  توكيل طرؼ ينوب عنهم من أجل متابعة قرارات الدؤسسة، كهذا بالتنازؿ عن جزء من 
الأمر الذم  فكل من الدوكل كالوكيل لػاكؿ تعظيم منفعته، لشا لغعل العلاقة التي تربطهما مصدرا للتناقض

 1.لؼل  تكلفة إضافية
كسواء لصمت تكلفة الوكالة عن تعارض الدسالعتُ كالدستَين، أك عن تعارض من الدسالعتُ كالدقرضتُ،      

ستدانة في الدؤسسة، كيزداد  الإفإف العديد من الدراسات أكضحت أف تكلفة الوكالة تزداد مع زيادة نسبة 
القيمة العالية  معها التأثتَ السلبي على القيمة السوقية للمؤسسة، أم أف هذ  الأختَة تنخفض بدقدار

.  الوكالةلتكلفة
                                                           

رسالة ،  أثر إختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة دور سياسة توزيع الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم ، عبد الكرنً بوحادرة-  1
 .97ص ،  2011/2012،  قسنطينة،جامعة منتورم،كلية العلوـ الإقتصادية ك علوـ التسيتَ، بزصص إدارة مالية ، ماجيستً في علوـ التسيتَ 

 تكلفة رأس الداؿ 

X Y 

 تأثتَ الضرائب

 تأثتَ تكلفة الإفلاس 

D/cp 
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:  الأم ل حسب تكلفة الوكالة في الشكل التالرالدالركلؽكن بس يل الذيكل 

 .الذيكل الدالر الأم ل في ظل تكلفة الوكالة  :(07)الشكل رقم 
 

 
 

 

 

 

 

 .257، ص  مرجع سب  ذكر  ،   الفكر الحديث في ىيكل تمويل الشركاتمنتَ إبراهيم هندم، : المصدر
لطفضت معها تكلفة الوكالة بالنسبة إستدانة الإ كلما زادت نسبة أنهكيتضح من خلاؿ الشكل      

للأمواؿ الخاصة، كبالدقابل ارتفاع في تكلفة الوكالة بالنسبة للديوف، كبالتالر في الذيكل الدالر الأم ل يتحدد 
، كالتي تكوف عندها لرموع تكاليف الوكالة سواء للديوف أك للأمواؿ الخاصة في أدنى حد  x عند النقطة

 .لذا

 نظرية الإشارة : ثانيا

تستند هذ  النظرية على مفهوـ عدـ بساثل الدعلومات التي تتميز بها الأسواؽ الدالية، إذ أف الدعلومات      
التي تنشرها الدؤسسات ليست هي بالضركرة الدتغتَات الحقيقية، فتذهب هذ  النظرية إلذ تأكيد أف مدراء 

 هي التي تستطيع إصدار مؤشرات خاصة كفعالة للتميز عن غتَها من الدؤسسات أداءالدؤسسات الأحسن 
الأقل أداء، كخصوصية هذ  الدؤشرات في صعوبة نشرها من قبل الدؤسسات الضعيفة هذ  الدؤشرات متعددة 

1.من بينها هيكل رأس الداؿ، سياسة مكافأة رأس الداؿ أك اللجوء إلذ أكراؽ مالية معقدة  

                                                           
   .392 ،391ص ، مرجع سبق ذكره ، يوسف قريشي،  إلياس بن ساسي- 1

 تكلفة الوكالة الإبصالية 

 تكلفة الوكالة للقركض  

 تكلفة الوكالة للأمواؿ الخاصة 

X 

 تكلفة الوكالة

Dcp 
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  :كقد بنيت هذ  النظرية على أساس لظوذجتُ أساسيتُ لعا     

 Rossنموذج - 1

 فيما يتعل  باستخداـ الذيكل الدالر كإشارة عن الدعلومات الداخلية 1977 لظوذجه سنة Rossقدـ      
رتفاع أداء إستدانة كمؤشر على الإ، بحيث كحسب هذا النموذج يستخدـ الدستَكف نسبة للمؤسسة 

 هذا على قدرة الدؤسسة على الوفاء بديونها كبالتالر فهي دؿستدانة الإرتفعت نسبة إالدؤسسة إذ كلما 
 .الأحسن أداء

 Pyle Lelandنموذج – 2

، كيقوـ على أساس أف الدستَين يعلموف قيمة التدفقات النقدية 1977ظهر هذا النموذج سنة      
الدستقبلية، هذا ما لغعلهم لػتفظوف بالأسهم العادية حسب قيمة هذ  التدفقات كبالتالر فإف الدست مر 

 ستَها بنسبة أكبر من الأسهم كدليل على الدردكدية الدستقبليةـالرشيد سيتجه لضو الدؤسسة التي لػتفظ 
. الجيدة للمؤسسة

 لتقاط التدريجي الإنظرية : ثالثا

، أفضليتها تتعل  بتصنيف كترتيب مصادر التمويل حسب إذظهرت هذ  النظرية في منتصف ال مانينات، 
:  كقد بنيت على أساس لرموعة من النماذج منها

 Myers et Majluf1984 نموذج – 1

لظوذجا حيث يكوف الدست مركف أقل إعلاما من الدستَين حوؿ قيمة  mayers et majluf يقتًح     
الدؤسسة، يتم برديد سعر إصدار الأسهم في السوؽ حسب متوسط قيمة الدؤسسات الأخرل، كبالتالر 

ساس هذا أسيتم الدبالغة في تقدير بعض الدؤسسات بينما تتعرض أخرل إلذ تقييم أقل من الحقيقة كعلى 
السعر تقرر الدؤسسة فيما بعد إصدار الجديد للأسهم على أنه لزاكلة منها للمبالغة في تقدير قيمتها قصد 

 سلباتعظيم حجم هيكلها الدالر، أم بتحصيل مصادر بسويل إضافية كهذا ما ينعكس على سعر أسهمها 
ختيار الدضاد ستقوـ الدؤسسات ذات القيمة العالية برفض الدشاريع الإست مارية الإكمن أجل تفادم مشكلة 

بدلا من إصدار اسهم جديدة، غتَ أنه لؽكن للمؤسسة أف   (VAN) كلو بقيمة لزدثة صافية إلغابية
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ست مار باللجوء إلذ موارد التمويل الأخرل كبذل  كضع هؤلاء الباح تُ نظاما الإتتفاد  مشكلة الكفاية في 

تسلسليا هرميا للتمويلات حيث يبتُ أنه من الأفضل أف بروؿ بواسطة التمويل الذاتي أكلا ثم بواسطة 
 1.الاستدانة كأختَا بواسطة الزيادة في رأس الداؿ

 Williamsonنموذج – 2

مسالعوف، )قتصاديتُ في الدؤسسة الإفتًاض أف لستلف الأطراؼ إ كيقوـ على 1988ظهر سنة      
  يستطيعوف تغيتَ سلوكهم ليصب فيك أنهمقتصادية لزدكدة ، إلديهم رشادة   (مستَكف ، مقتًضوف

  مصادر التمويل تعتبر كسيلة لتحقي  أهداؼ هؤلاء الدتعاملتُفإف مصلحتهم عند انتهاء العقد، كبالتالر 
ختبار مصدر التمويل حسب خصوصية الأصل الدراد بسويله ، فإذا كاف الأمر إبحيث كحسب الباحث يتم 

يتم ل  ست مارالإستدانة، أما إذا كاف لإيتعل  بتمويل أصل خاص تفضل الدؤسسة الرفع في رأس الداؿ على ا
 2.ستدانة لإفي أصل غتَ خاص فتلجا الدؤسسة ؿ

 Myers 1990نموذج - 3
الأمواؿ  يقوـ على فرضية أف الدستَين يسعوف إلذ تعظيم ثركة الدؤسسة، كيتحق  هذا من خلاؿ زيادة     

الصعب  ستدانة إذا كاف منالإالخاصة كالفوائض التنظيمية، كبالتالر فإف الرفع في رأس الداؿ يفضل على 
:  ترتيب مصادر التمويل كما يليMyersاللجوء إلذ هذ  الأختَة، إلذ حسب لظوذج 

  3.ستدانة كحل أختَالإالتمويل الذاتي، الرفع في رأس الداؿ، ثم 

 

 

 

                                                           
 مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية الدؤسسة، نحو إختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية،لزمد شعباف،  - 1

 81 ص،2010-2009كلية العلوـ الاقتصادية علوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة ألزمد بوقرة بومرداس الجزائر، 
   .431 ،430ص ، مرجع سبق ذكره ، يوسف قريشي،  إلياس بن ساسي-2
،  2005، جامعة الجزائر ، أطركحة دكتورا  غتَ منشورة ،  محددات سياسة تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر ، يوسف قريشي- 3

 .169ص 
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  الرفع و أثره على الهيكل المالي للمؤسسة  : المطلب الثالث  

ستخداـ الديوف في الذيكل الدالر للمؤسسة، إيستخدـ مفهوـ أثر الرفع الدالر، عند برديد درجة تأثتَ      
ستخداـ على الأرباح الصافية التي لؽكن أف يتحصل عليها أصحاب الأمواؿ الإككيف لؽكن أف يؤثر هذا 

 الخاصة كالذم لؽكن برديد  من خلاؿ عائد السهم الدتحصل عليه

 الرفع المالي: الفرع الأول

ستخداـ لأدكات مالية ينتج عنه تضخيم أثر الأرباح أك إقتًاض أك إ يطل  الرفع الدالر على أم      
 .الخسائر على الدؤسسة

  :تعريف الرفع المالي-أولا 

 إلذ لرموع الأصوؿ، كما أف هناؾ من يسميها القركضيعرؼ الرفع الدالر على أنه النسبة من لرموع       
 1.بأثر الرافعة، كيعرفها على أنها الفرؽ بتُ مردكدية رؤكس الأمواؿ الدملوكة ك الدردكدية الاقتصادية

ستخداـ الدؤسسة الأمواؿ الغتَ في سد إكما لؽكن تعريف الرفع الدالر على أنه نسبة أك درجة       
 2. حتياجاتها الدالية بهدؼ الرفع من أرباحها التشغيلية قبل الفوائد كالضرائبإ

:  أىمية الرفع المالي-ثانيا

 تقيس درجة الرفع الدالر مدل تعرض الدؤسسة للمخاطر الدالية، كهي كذل  تعكس درجة التغتَ في      
عائد السهم الواحد من أرباح التشغيل، النابذة عن التغتَ في نسبة أرباح التشغيل قبل الفوائد كالضرائب، 

كيسمح الرفع الدالر بزيادة العوائد الدتوقعة للمست مر بصورة أكبر لشا كاف متاحا، كلكن الخسارة الدتوقعة أكبر 
ست مار بلا فائدة، كلذل  لغب من الضركرم سداد أصل الدبلغ الدقتًض ككل الفوائد الإأيضا إذا أصبح 

لعملياتها التشغيلية  الدستحقة على القرض، كفي بصيع الأحواؿ لغب على الدنشآت دراسة مستول الكفاءة
 الدالر سلاح ذك حدين   كالتمويلية كالظركؼ البيئية المحيطة بها، قبل ابزاذ قرار بشأف الرفع الدالر، لأف الرفع

                                                           
دراسة حالة الدؤسسة الوطنية ،  دور نظام المعلومات المحاسبي في إتخاذ القرارات الإستراتجية في المؤسسة الإقتصادية ، فطيمة الزهراء قرامز-  1

 .179ص ،  2017 – 2016:  السنة الدراسية ، الجزائر، أطركحة دكتورا  جامعة العربي بن مهيدم أـ البواقي،للمنتجات الكهرك كيماكية
 حالة عينة من الدؤسسات الددرجة في ،أثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر الإسلامية ،سفياف دلفوؼ-  2

 .189 ص ،2016 ،الجزائر،  الشلف ، جامعة حسيبة بن بوعلي،لرلة إقتصاديات شماؿ إفريقيا، 19 العدد ، 14 المجلد ،السوؽ الدالر الداليزم
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بدعتٌ أنه لؽكن أف يؤدم إلذ برقي  أفضل النتائج، عندما تتصف العمليات التشغيلية كالتمويلية بالكفاءة،  

ستعماله إلذ نتائج عكسية إذا إكعندما تكوف الظركؼ المحيطة بالدؤسسة مناسبة، كما لؽكن أف يؤدم 
 1. سارت الأمور على غتَ ما يراـ 

:  العلاقة بين الهيكل المالي والرفع المالي-ثالثا
 إف من القرارات الدهمة التي تهتم بها الإدارة الدالية، ما يتعل  بتحديد الدزيج الأم ل من مصادر التمويل      

 بشكل لػق  أفضل استخداـ لذا، كيعظم العوائد كالأرباح التي يتطلع ( الدقتًضة كالدمتلكة)الدتاحة للمؤسسة
 غتَ كافية إلذ (الدلكية )الدست مركف لتحقيقها، كتلجأ بعض الدنشآت عندما تكوف مصادر بسويلها الداخلية 

 .، كهنا على الدنشآت أف تراعي درجة الخطورة في هذا التمويل(قتًاضالإ )التمويل الخارجي 

 الدالية سوؼ يهتز مركزها الدالر في السوؽ لذذا لغب أف بإلتزاماتهاإف الدنشآت التي لا تستطيع الوفاء      
ست مارية، فهذا السبب يعد إحدل سياسات هيكل الإتوازف في درجة الرفع الدالر الدستعمل في عملياتها 

رأس الداؿ الناجحة أم أف زيادة كبزفيض الدؤسسة لحجم الرفع الدالر لديها سوؼ يؤدم إلذ تعديل هيكلها 
 رأس الداؿ، كبردث هذ  الإعادة عندما تستبدؿ الدؤسسة رأس ماؿ هيكلة التمويلي، كهذا ما يعرؼ بإعادة 

 2. كاحد بأخر، كتتًؾ موجودات الدؤسسة بدكف تغيتَ

: مميزات وعيوب الرفع المالي -رابعا

 3 : لؽكن تلخيص مزايا كعيوب الرفع الدالر فيما يلي 

 : لػق  الرفع الدالر الدميزات التالية: المزايا- 1

 .ست مارالإ كمردكد الإقتًاضبرستُ العائد على حقوؽ الدسالعتُ، نتيجة الفرؽ بتُ تكلفة  -
 .المحافظة على السيطرة في الدؤسسة، لأف الدائنتُ لا صوت لذم في الإدارة - 
عدـ مشاركة ا خرين في الأرباح المحققة، عدا ما يدفع في شكل فوائد للمقتًضتُ  - 

ستفادة من ميزة كوف الفوائد قابلة للتنزيل من الضريبة الإ- 
                                                           

في علوـ التسيتَ، الداستً  مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة ،أثر الهيكل المالي على إتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية ، شهتَة بوجنانة - 1
 31 ص،2020-2019 ،الجزائر،ميلة ،عبد الحفيظ بوالصوؼ ، كلية العلوـ الاقتصادية علوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة إدارة ماليةبزصص 

 32  ص ،نفس المرجع-  2
 .401-400 ص ، 2006  ،مرجع سبق ذكره   ،مفلح لزمد عقل-  3
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. قتًاض الأمواؿ ذات قوة شرائية عالية كاعادتها بأمواؿ ذات قوة شرائية أقلإفي فتًات التضخم، يتم - 

 بحكمة لؽكن الدؤسسة من بناء سمعة في الأسواؽ الدالية، كهذا أمر تكوف بحاجة إليه دائما الإقتًاض - 
  .خاصة عندما برتاج إلذ مزيد من الاقتًاض

 : للرفع الدالر لرموعة من العيوب تذكرها فيما يلي:العيوب– 2

قتًاض يصبح ذك تأثتَ سلبي على الإإذا تم الرفع الدالر في ظل عائد على الدوجودات أقل من تكلفة -  
 .الدؤسسة

 .قتًاضالإست مار أقل من تكلفة الإلطفاض العائد على حقوؽ الدسالعتُ نتيجة لكوف مردكد إ -

.  حتماؿ تدخل الدائنتُ كسيطرتهم على الدؤسسةإ -

. لطفاض التضخم يتم الوفاء بأمواؿ قوتها الشرائية أفضل من القوة الشرائية للأمواؿ الدقتًضةإفي فتًات -

 .قتًاضالإ قد يؤدم التأخر في الوفاء إلذ الإضرار بسمعة الدؤسسة الائتمانية، كالحد من قدراتها على -

 :الرافعة التشغيلية: الفرع الثاني

 . تتعل  رافعة التشغيل بالدرجة التي توجد فيها تكاليف ثابتة في هيكل بسويل الدؤسسة

 :تعريف الرفع التشغيلي- أولا

ستخداـ التكاليف ال ابتة في النشاط الاقتصادم إ يعرؼ الرفع التشغيلي بأنه الددل الذم يصل إليه       
 . 1للمؤسسة، أم أف الرفع التشغيلي يقتًف بوجود تكاليف ثابتة يتطلب توفتَ الداؿ اللازـ لتغطيتها

كذل  لؽكن تعريف الرافعة التشغيلية على أساس أنها عملية إحلاؿ للتكاليف ال ابتة للعمليات مكاف       
رقم الأعماؿ على صافي الربح قبل الفائدة )التكاليف الدتغتَة، بهدؼ تضخيم أثر التغتَ في صافي الدبيعات 

 2كالضريبة

                                                           
  ،1997  ، ليبيا،طرابلس ،الجامعة الدفتوحة للنشر ك التوزيع  ، الطبعة ال انية  ،الإدارة المالية منهج تحليلي شامل ،عدناف هاشم رحيم السامرائي  - 1
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:  الرفع التشغيلي وعلاقتو بالهيكل المالي-ثانيا

 يؤثر في كافة مصادر التمويل من خلاؿ تأثتَ  في تكلفتها فالرفع التشغيلي الذم التشغيلي  إف الرفع      
يرجع سببه لوجود تكاليف ثابتة تشغيلية للعمليات في هيكل تكاليف الدؤسسة، من شأنه أف يؤدم إلذ 
الرفع من لساطر الدؤسسة، الشيء الذم يدفع بأصحاب الأمواؿ سواء كانوا ملاؾ أك مقرضتُ للمطالبة 

بدعدؿ أعلى للعائد تعويضا لذم عن تل  الدخاطر، كما أف للرفع التشغيلي تأثتَا خاصا على تركيبة الذيكل 
الدالر، فكلما ارتفعت درجة الرفع التشغيلي أدل ذل  إلذ زيادة تقلب صافي ربح العمليات الذم لؽ ل جزء  

لطفاض كبتَ في عوائد الدؤسسة لغعل هذ  إمنه مكافأة أك عائد لأصحاب مصادر التمويل، كعليه فأم 
لتزامات ابذا  الدقرضتُ كأصحاب الأسهم الدمتازة، لشا يؤدم إالأختَة في كضعية صعبة لتسديد ما عليها من 

كيصبح من الأفضل للمؤسسة في هذ   رتفاع احتمالات إفلاس الدؤسسة ،إإلذ زيادة تقلب ربحية السهم ك
الحالة بزفيض حجم التمويلات ذات الدخل ال ابت في هيكل بسويلها، حتى توفر لنفسها هامش أماف 

لتزاماتها إذا ما الطفضت إيرادات الدبيعات، أك حدث ارتفاع في التكاليف مع إ ةلغعلها قادرة على مواجه
تبادؿ عوامل أخرل، كفي الوقت ذاته لؽكن أف يكوف الرفع التشغيلي لزفزا للمؤسسة للجوء إلذ مصادر 

 1. قتصادم كارتفاع مبيعات الدؤسسة كاستقرارهاالإالتمويل ذات التكلفة ال ابتة خاصة في حالة الانتعاش 
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 :خلاصة الفصل 

من خلاؿ ما تقدـ في هذا الفصل الذم خصصنا  للهيكل الدالر توصلنا إلذ أف الدؤسسة تلجأ عادة      
 نشاطاتها إلذ مصادر لستلفة حيث تتضمن تل  الدصادر كافة العناصر التي يتكوف منها جانب لتمويل 

الخصوـ في الديزانية، سواء كانت تل  العناصر طويل أك قصتَة الأجل، ملكية أك عن طري  الدين كهو ما 
صطلاحا بالذيكل الدالر بسيز عن هيكل رأس الداؿ الذم يشمل مصادر التمويل طويلة الأجل فقط، إيسمى 

  .إذف فهيكل رأس الداؿ هو جزء من الذيكل الدالر

إف الدفاضلة بتُ هذ  الدصادر الدختلفة كالدتنوعة لا يكوف بطريقة عشوائية كإلظا يكوف قرار لزكم       
بدعايتَ أك لزددات سواء كانت داخلية أك خارجية، بغية الوصوؿ إلذ هيكل مالی مناسب يوازف بتُ العائد 

  .كالدخاطرة كيكوف بأدنى تكلفة بهدؼ تعظيم قيمة الدؤسسة

كمن أجل اختيار التوليفة الد لى من مصادر التمويل ظهرت العديد من النظريات من أبرزها النظريات     
التقليدية كعلى رأسها نظرية صافي الربح كالنظرية التقليدية التي تؤيد كجود هيكل مالر أم ل كنظرية صافي 

ستغلاؿ كنظرية مود لغلياني كميلر التي تنفي كجود هيكل مالر أم ل للمؤسسة كمن بتُ النظريات الإربح 
الحدي ة لصد نظرية التوازف التي مؤداها أنه في ظل تكلفة الإفلاس كتكلفة الوكالة يتحدد قرار التمويل الدلائم 

حتياجات، ككذا نظرية الإشارة التي تقضي الإقتًاض اللازمة لتمويل الإللمؤسسة عن طري  برديد نسبة 
 كبالتالر جذبهمبعدـ بساثل الدعلومات كفي ظلها الدؤسسات تعطي إشارات للمست مرين تكوف مبهمة قصد 

، في حتُ ترل (قتًاضالإ )زيادة ال قة من قبلهم لتوفر في الأختَ لذذ  الدؤسسات مصادر بسويل خارجية
التمويل الذاتي، الاقتًاض ك أختَا : لتقاط التدرلغي أف أكلوية مصادر التمويل تكوف كف  مايليالإنظرية 

  .الرفع في رأس الداؿ

 دراسة كبرليل (مصادر ) كما أف الذيكل الدالر يعتبر كسيلة في يد متخذ القرار لؽكن من خلاؿ مكوناته
الوضعية الدالية للمؤسسة، سواءا من خلاؿ مؤشرات التوازف الدالر أك النسب الدالية كالتي يتم على كتقييم 

ست مارية التي لإأساسها ابزاذ لستلف القرارات الدالية الصائبة، كما توضح مسار كل من السياسة الدالية كا
.نتتطرؽ إليه في الفصل ال اني  الدؤسسة كهاذا ماسوؼتنتهجها 
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  : تمهيد 

تعد القرارات الدالية إحدل أهم الدواضيع في الإدارة الدالية، إذ أف هذ  القرارات ذات تأثتَ كبتَ على     
بقاء الدؤسسة كاستمراريتها، فالدؤسسة تواجه بردم كبتَ متم ل في إلغاد مصادر بسويل كافية كمناسبة لتغطية 
احتياجاتها الدالية الدتزايدة، فقرار التمويل أك ما يعرؼ بقرار اختيار الذيكل الدالر الدناسب هو أهم قرار مالر 
تعتمد عليه الدؤسسة في لستلف نشاطاتها، إذ أنه لزدد مهم لقيمة الدؤسسة، كالذم من خلاله تتحدد باقي 

 ست مار كقرارات توزيع الأرباح الإالقرارات الدالية الأخرل كهي قرارات 

كمن أجل إبراز دكر الذيكل الدالر في ابزاذ القرارات الدالية في الدؤسسة، تم تقسيم هذا الفصل إلذ الدباحث 
  :التالية

 ماىية عملية إتخاذ القرار: المبحث الأول 
 مفاىيم عامة حول إتخاذ القرارات المالية: المبحث الثاني 
 تقييم الهيكل المالي و إبراز دوره في إتخاذ القرارات المالية  :المبحث الثالث 
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 ماىية عملية إتخاذ القرار :المبحث الأول 

بزاذ القرار من العمليات الذامة، إذ بس ل قلب الإدارة كجوهرها، كأحد الأنشطة الاستًاتيجية إتعتبر عملية   
ختيار أكلوية الأهداؼ الدسطرة كإلغاد إقتصادية، من خلالذا يتم الحكم على الأمور كالإداخل الدؤسسة 

قتصادية كسيتم في هذا الدبحث الإلداـ بكل ما يتعل  الإحلوؿ للمشاكل كالعراقيل التي تعتًض الدؤسسة 
 .ككذا العوامل الدؤثرة فيهخصائصه بزاذ القرار من مفهومه بإ

تخاذ القرار وخصائصها  إمفهوم عملية :  المطلب الأول

 تخاذ القرارإمفهوم عملية : أولا 

بزاذ القرار من الدوضوعات الذامة كالتي تعددت كجهات النظر في تعريفها كذل  تبعا إ تعد عملية      
 العلمية كالفلسفية تهمختلافات في خلفيالإجتهادات الكتاب ك الباح تُ ككذل  نتيجة إختلاؼ لإ

  :جتماعية، نذكر منهاالإكالعقائدية ك

ختيار بديل من بديلتُ لزتملتُ أك أك ر لتحقي  هدؼ أك لرموعة من إهي عملية : 01التعريف 
الأهداؼ خلاؿ فتًة زمنية معينة في ضوء معطيات كل من البيئة الداخلية كالخارجية كالأدكات الدتاحة 

 1.للمنظمة

بزاذ القرارات تتم بدعالجة مشكلات قائمة أك لدواجهة حالات أك مواقف معينة لزتملة إ عملية:02التعريف
 2الوقوع أك لتحقي  أهداؼ مرسومة

ختيار بتُ بدائل متعددة ذات مواصفات تتناسب مع الإعملية عقلانية رشيدة تتبلور في : 03التعريف 
 3.الإمكانيات الدتاحة كالأهداؼ الدطلوبة

كما تعرؼ أيضا على أنها تل  العملية الدبنية على الدراسة كالتفكتَ الدوضوعي الواعي : 04التعريف 
 .4 ختيار ما بتُ البدائل الدتاحةالإللوصوؿ إلذ قرار كهو 

                                                           
 132 ص2003، دار الجامعة الجديدة الاسكندرية، مصر أساسيات التنظيم والادارة،   عبد السلاـ ابوقحف- 1
 22 ص1997، دار الدستَة للنشر كالتوزيع، عماف الاردفنظرية القرارات الادارية مدخل كمي في الادارة حسن علي مشرقي، - 2
  .11ص،  2008 ، الإسكندرية  ،  دار الفكر الجامعي، القرار الإداري ونظم دعمو ،لزمد الصتَفي- 3
 .18ص   ، 2008 ، دار زهراف للنشر ك التوزيع، الأردف ،نظرية القرارات الإداريةعلي حستُ ، -  4
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تباع أسس إبزاذ القرار هي عملية قائمة على إعملية : "بناءا على  التعاريف السابقة لؽكن القوؿ أف       

ختيار البدائل الدمكنة كبرقي  إكمراحل معينة التي تساعدها ك بسكنها من توفتَ الدعلومات الدقيقة من أجل 
 أهدافها الدرسومة 

 تخاذ القرار إخصائص عملية :  ثانيا 

 1:بزاذ القرار بخصائص كصفات متعددة من بينها  إتتصف عملية     

 عملية قابلة للتًشيد كلؽكن الوصوؿ إلذ حد من الدعقولية كالرشد في القرار ؛- 

 تتأثر بعوامل سيكولوجية نابعة من شخصية متخذ القرار سواء كاف من داخل الدؤسسة أك خارجها؛  -

متداد كاستمرار القرارات أخرل كلا تتخذ بدعزؿ عن بقية القرارات فهي حلقة من سلسلة القرارات إتعتبر - 
 تتصف بالشمولية كالعمومية؛

  تقوـ على الجهود الجماعية الدشتًكة مقيدة كتتصف بالبطء أحيانا بسبب تعقد الدشاكل؛- 

  عملية ديناميكية مستمرة إذ تنتقل من مرحلة إلذ أخرل كصولا لحل الدشكلة؛- 

 .عملية معقدة كصعبة لأنها تتطلب نشاطات متعددة تتطلب مهارات كقدرات لإلصازها- 
تخاذ القرار وأىميتها إمراحل عملية :  الثانيالمطلب 

 تخاذ القرارإ عملية مراحل: أولا 

 :تف  الك تَ من الباح تُ على تصنيفها إلذ ما يليإبزاذ القرار بالعديد من الدراحل إبسر عملية      

 تتم ل في التعرؼ على الدشكل الحقيقي كبرديد  كصياغته، كبرديد  :مرحلة تشخيص المشكلة- 1 
ختلاؼ لإبزاذ القرار، فالدشكلة تعبر عن الخلل الدتواجد نتيجة إعتبارها أهم خطة لدساعدتنا على بإأسبابه 

في الحالة القائمة عن الحالة الدرغوب في كجودها، أك هي الفرؽ بتُ ما لػدث، كما أنها كبتعبتَ آخر عبارة 
عن متغتَ أك لرموعة من الدتغتَات الداخلية أك الخارجية التي تؤثر على مستول أداء الدنظمة، التي يؤثر بدكر  

 .على الوصوؿ إلذ الأهداؼ المحددة لذا

                                                           
 .80ص ،  2007 ، الأردف، عالد الكتب الحديث،إدارة الوقت و عملية  إتخاذ القرارات و الإتصال للقيادة الفعالة، سهيل عبيدات -  1
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قد بزتلف هذ  الدشاكل، فمنها ما يتصل بإجراءات العمل اليومي كتنفيذ ، كهي نشاط الدنظمة ككل       

التي قد تكوف ركتينية يتكرر حدكثها بذات شكلها كموضوعها، كقد تكوف متعلقة بتصريف شؤكف العمل 
نتظاـ إكتسيتَ خطواته، كمنها الدشاكل الدتعلقة بالتخطيط كرسم السياسات التي تتسم بالتأثتَ الشديد على 

نشاط الدنظمة كبرقيقها لأهدافها كمستقبلها، كمنها الدشاكل الراجعة إلذ ضعف عملية التخطيط أك التنظيم 
 1.أك السياسات الدوضوعة، كما قد تكوف راجعة إلذ صعوبة التنبؤ بالظركؼ البيئية المحيطة بالدنظمة

 تتضمن هذ  الدرحلة جزئتُ متصلتُ لعا تصنيف الدشكلة، كبذميع أك توفتَ  : تحليل المشكلة-2 
ستشارية كالتنفيذية، أم معرفة الإبزاذ القرار إالدعلومات الدتعلقة بها، كتعتٍ عملية التصنيف برديد مسؤكلية 

بزاذ القرارات إمتخذم القرار كالدستشارين فيه، كمن لغب إبلاغهم به، كهذا التحديد يضمن الفعالية في 
كلا يتحق  ذل  إلا إذا كاف هذا التصنيف يهدؼ إلذ حل الدشكلات من كجهة نظر الدؤسسة ككل، كلا 
يهدؼ إلذ حل الدشكلة العاجلة كالجزئية على حساب الدصلحة العامة للمؤسسة، يتم بعد ذل  برليل 
الدشكلة عن طري  بذزئتها إلذ عناصرها، ثم إلغاد العلاقة السببية بتُ تل  العناصر، حيث بس ل الدشكلة 

الأساسية النتيجة الدطلوب الوصوؿ إليها كالدعبر عنها بالدتغتَ التابع، أما أجزاؤها فتكمن في العناصر الدالية 
كالتسعتَية كالإنتاجية الدؤثرة في هذ  النتيجة، كالدسماة بالدتغتَات الدستقلة، كتعتمد عمليتي التصنيف 

بزاذ القرار، كهي إكالتحليل على بصع كبرليل الدعلومات، هذ  الأختَة هي ضركرة من ضركرات عملية 
عملية مساعدة لدراسة الحقائ  كبرديد علاقتها، كألعيتها، كعند حصوؿ متخذ القرار على هذ  الدعلومات 
  2.يكوف قادرا على برديد مدل ملاءمتها كصلاحيتها ككفايتها كذل  بناءا على خبرته في برليلها كتفصيلها

 بعد برديد الدشكلة، لغب التفكتَ في حلوؿ مناسبة لذا، كلؽكن التوصل إلذ : تحديد البدائل الممكنة-3
 3:هذ  الحلوؿ من خلاؿ

 .دراسة البيانات كالدعلومات الدتاحة للقائم بالتحليل-  
 

                                                           
 .29-28 ص ،مرجع سبق ذكره  ، فطيمة الزهراء قرامز-  1
 ،  رسالة ماجستتَ ، دراسة حالة مؤسسة نقاكس للمصبرات،  دور نظام المعلومات في إتخاذ القرارات في المؤسسة الإقتصادية ،إسمهاف خلفي-  2

 .6ص ،  2009-2008 ،  الجزائر، جامعة الحاج لخضر باتنة
دراسة حالة لرمع اسمنت الشرؽ الأكسط أطركحة ، دور و أىمية نظام المعلومات في إتخاذ القرار في المؤسسة الإقتصادية، الطبيب كافي -  3

 .94-93ص ،  2014-2013 ،  الجزائر، جامعة فرحات عباس سطيف، دكتورا 
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ستخداـ أسلوب العصف الذهتٍ للحصوؿ على أكبر قدر من الأفكار من لرموعة أفراد الدؤسسة في إ-  

 .كقت قصتَ، كذل  من خلاؿ عرض الدشكلة عليهم كمطالبتهم بأف يبدك بأفكارهم لحل الدشكلة

 .مشاركة الدرؤكستُ كتقدنً مقتًحاتهم بشأف الدشكلة- 

 .اللجوء إلذ متخصص إذا عجز القائم على التحليل على التوصل إلذ حلوؿ خلاقة لحل الدشكلة- 

ختيار البديل الذم إ تعتمد هذ  العملية على مقارنة البدائل الدتوفرة بغرض :ختيار أحسن بديلإ -4 
لػق  النتائج الأك ر فعالية، كلؽكن لذذا البديل الدختار أف يكوف أم ل كهو الحالة النادرة أما في غالب 

الأحياف فتكوف الدقارنة على أساس الدوازنة بتُ مزايا كعيوب كل بديل على أساس التحليل الناقد كالبناء 
 1 :ختيار كف  معايتَ مساعدة لؽكن إلغاز لزتواها فيما يليالإلذا، كيتم هذا 

.  يتم التقييم على أساس هذا الدعيار بالدوازنة بتُ الدخاطر كالدكاسب الدتوقعة لكل بديل:المخاطرة: أولا
 يتعل  هذا الدعيار بتكلفة كضع البديل الدختار موضع التطبي ، كيتم من خلاؿ هذا :الاقتصاد : ثانيا

 .ختيار البديل الذم لػق  أكبر النتائج بأقل التكاليف الدمكنةإالدعيار 

بزاذ القرار السرعة ليكوف فعالا يكوف من الضركرم التقليل في الوقت، أما إ عندما يتطلب :التوقيت: ثالثا 
عتبارات أخرل تتطلب الدقة كبذؿ الجهد أك ر من السرعة فإف عامل إبزاذ القرار لإإذا كاف الذدؼ الأسمى 

 .ختيار البديل الأفضلإالتوقيت يصبح ثانويا عند 

 إف تفضيلات متخذ القرار تتوقف أيضا على ما يتوفر لديه من موارد مالية كبشرية كغتَها :الموارد: رابعا
. ختيارلإعتبار أف الدوارد تكوف في الغالب نادرة فعلى الإدارم أف يراعي ذل  عند إكعلى 

بزاذ القرار مع إ تعتبر مرحلة تنفيذ القرار آخر مرحلة من مراحل عملية  :تنفيذ القرار والمتابعة -5 
الدتابعة من أجل التأكد من صحته كسلامته، حيث يقوـ متخذ القرار بإعطاء أكامر تنفيذ ما توصل إليه 
رفقه الفري  الإدارم، كعملية التنفيذ تكوف بصاعية حيث تسند إلذ كل قسم من أقساـ الدؤسسة مهمة 

 .تنفيذ جزء من أجزاء القرار، كبرسسهم بدسؤكلية العمل الجماعي، كبأف النتائج المحققة هي في صالح الجميع
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 تتخاذ القرارإ عملية أىمية: ثانيا 

لا لؽكن أداء نشاط مهم ما لد بزد بصدد  قرار ، فابزاذ القرارات هي اساس عمل الددير، كالتي لؽكن      
 1: بزاذ القرار فيإنشطة ككظائف الدؤسسة، كبرديد مستقبلها، كتكمن ألعية أمن خلالذا إلصاز كل 

بزاذ القرارات طواؿ حياته اليومية كهو ملزـ بذل  إ لؽارس الإنساف :تخاذ القرارات عملية مستمرةإ-  1
بزاذ لرموعة من القرارات، كما أنه قد يصادؼ قرارات إمنذ قيامه من نومه إلذ غاية رجوعه للنوـ على 

 .مصتَية في حياته كحاسمة

بزاذ القرارات هي أداة الددير في عمله اليومي، التي إإف : في عملو تخاذ القرار أداة المديرإ - 2
. إلخ..... بواسطتها لؽارس العمل الإدارم، حيث يقرر ما لغب عمله؟ كمن يقوـ به؟ كمتى يتم القياـ به 

 .رتفع مستول أدائه الإدارمإبزاذ القرار كلما إرتفعت قدرات الددير في إككلما 

ترتبط القرارات بالددل الطويل في الدستقبل  : ستراتيجية تحدد مستقبل المؤسسةالإالقرارات  -  3
 .كم ل هذ  القرارات يكوف لذا تأثتَ كبتَ على لصاح الدؤسسة أك فشلها

 إف الدكر الإدارم في كظائف الدؤسسة لػتوم :دارة وظائف المؤسسةلإتخاذ القرارات أساس  إ -4 
على لرموعة من القرارات الخاصة بإدارة الجوانب الدختلفة لذذ  الوظائف فكل كظيفة من كظائف الدؤسسة 

 تنطوم على لرموعة من القرارات الخاصة بها كعليه فهذ  (الإنتاج، التسوي ، الدوارد البشرية، التمويل)
 .القرارات تعتبر كأساس رئيسي للستَ الحسن لذذ  الوظائف

بزاذ القرارات هو جوهر كظيفة التخطيط إيرل البعض أف :  تخاذ القرارات جوىر العملية الإداريةإ -5
بزاذ إنظرا لأف العديد من نشاط كظيفة التخطيط ينطوم على سلسلة من القرارات، كلكن من الدؤكد أف 

القرارات هو جوهر كل الوظائف الإدارية الأخرل من تنظيم كتوجيه كرقابة كأف كل هذ  الوظائف تنطوم 
 .على لرموعة من القرارات الذامة كالحاسمة

 معوقات إتخاذ القرار و العوامل المؤثر فيو:  الثالثالمطلب 

 تخاذ القرارإ معوقات: أولا 
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 ألعها بزاذ القرار السليم منإغالبا ما يواجه متخذ القرار العديد من العوائ  كالتحديات التي تعرقل عملية   
:1  

بزاذ القرار ؛ إ نقص البيانات كالدعلومات الدتاحة عند -

 صعوبة برديد الدشكلة الدراد معالجتها، لا سيما إذا اتسمت هذ  الدشكلة بتداخل الدتغتَات الدختلفة التي - 
يتعذر معها برديد الأسباب الأساسية التي سالعت بها؛  

صعوبة برديد الأهداؼ الدراد إلصازها؛ -  

 إف عدـ القدرة على برديد البدائل بدقة من ناحية، ككذل  عدـ القدرة على برديد الدنافع أك العيوب - 
د ايضا من الدعيقات التي تواجه متخذم القرارات؛ يعالتي ترتبط بكل بديل من البدائل الدتوفرة 

بزاذ القرار التي غالبا ما يكوف عامل إ عدـ توفر الوقت اللازـ لدتخذ القرارات في إطار عملية - 
 .بزاذهاإالوقت الدتاح حاسما في 

 العوامل المؤثرة في إتخاذ القرار : ثانيا 

بزاذ القرار هي عملية معقدة لكونها ترتبط بالحقائ  ك القيم التي تدنبها الدنظمة، ك النتائج إإف عملية        
بتُ القرارات البديلة، لذل  قد تدرؾ تل   غتَ الدتوقعة ك الدناخ العاـ للبيئة التي تؤثر على أسلوب الدفاضلة

العوامل الدؤثرة آثارا على القرارات الدتخذة لفتًة زمنية، لذا يتوجب على متخذ القرار أف يبتعد عن بعض 
  على قرار  العوامل التي تؤثر سلبا

 2:بزاذ القرار ما يليإك من أهم العوامل الدؤثرة في     
 البيئة الخارجية- أ

 جتماعية كالدنافستُالإقتصادية كالسياسية ك الإتتضمن البيئة الخارجية العديد من الدكونات كالظركؼ     
 ك تتأثر كل من الدنشأة ك القرارات الدتخذة فيها بكل تأكيد بهذ  العوامل. كالدوردين ك العملاء ك غتَها

                                                           
 ،  قسم المحاسبة ، رسالة ماجيستً بزصص لزاسبة ، دور المعلومات المالية المستقبلية للشركات في اتخاذ القرارات  ،مصطفى يوسف السبسي-  1

 .71 ص ،2011 ،  سوريا ، جامعة حلب،كلية الإقتصاد 
 ، مذكرة بزرج لنيل شهادة تقتٍ سامي في تسيتَ الدوارد البشرية،دور لوحة قيادة الموارد البشرية في اتخاذ القرار حياة ثلجوف، سعدية بن علاؿ، - 2

 63-60 ص 2010-2009بزصص تسيتَ الدوارد البشرية سنة " صيانة الدعدات الحيوية الطبية"الدعهد الوطتٍ الدتخصص في التكوين الدهتٍ 
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 بصيعا، لشا يعتٍ ضركرة إدراؾ متخذ القرار لكل هذ  الدؤثرات كالتعامل معها بعقلانية، 

ثم ابزاذ القرار الذم يعد ملائما من كجهة نظر متخذ القرار في ظل هذا الدزيج الواسع من العوامل التي      
تتكوف منها البيئة الخارجية، كلغب على متخذ القرار أف يدرؾ أيضا أف تأثتَ الدنشأة على البيئة الخارجية 

مكونات البيئة  بزاذ القرار بانتظار برسنإيكاد يكوف لزدكدا، لشا يعتٍ أنه من غتَ الدمكن أف يؤجل 
 .الخارجية

 : البيئة الداخلية-ب
كتتضمن . بزاذ القرار شأنها في ذل  شأف البيئة الخارجيةإتؤثر البيئة الداخلية للمنشأة على عملية      

البيئة الداخلية للمنشأة العديد من الدكونات كالدناخ التنظيمي ك حجم الدنظمة كعدد العاملتُ فيها كطبيعة 
بزصصاتهم ككفاءاتهم كخبراتهم كغتَها، كبزتلف البيئة الداخلية للمنشأة عن البيئة الخارجية لذا من حيث 
درجة السيطرة، فبينها لا يكوف للمنشأة سيطرة كبتَة على بيئتها الخارجية، لصد أف سيطرة الدنشأة على 

. بزاذ القرارإقوية، لشا يعتٍ توافر إمكانية برستُ هذ  البيئة بدا لؼدـ عملية  بيئتها الداخلية تعتبر
القرارات التي من  بزاذإك يعتٍ هذا، أنه يتًتب على إدارة الدنشأة خل  الدناخ الداخلي الذم لؽكنها من 

 1.شأنها أف ترفع من كفاءة العمل ك فاعليته

متخذ القرار - ج
 يتأثر القرار الدتخذ في أم موقع من مواقع العمل بشخصية كظركؼ متخذ       

ختلاؼ في الخصائص الشخصية لدتخذ القرار من فرد إلذ آخر، فبينما يتخذ إكمن الدتعارؼ عليه كجود 
ستفسار الإبعض الأفراد كالدديركف قراراتهم بسرعة كتهور، لصد آخرين يفضلوف التًيث كالحوار كالنقاش ك

 .بزاذ القرارإكتقدير كافة النتائج التي قد تتًتب على 
كتعتبر . بزاذ  كلأهداؼ الدنشأة نفسهاإ كمن الدؤكد أف القرار الدتخذ يتأثر بددل إدراؾ الددير للهدؼ من   

الحالة النفسية لدتخذ القرار من أهم مكونات الشخصية التي تؤثر على طبيعة كسلامة القرار الدتخذ، 
فالانفعاؿ كالغضب كالاضطراب الدؤقت كالحزف كالفرح بصيعها عوامل تؤثر بشكل كاضح في طبيعة القرار 

 بزذكها كهم برت تأثتَ إالدتخذ، كالدليل على ذل  أف ك تَا من متخذم القرارات يندموف على قرارات 
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نفعاؿ عندما خرجوا من تأثتَ تل  الحالات الدؤقتة، كلا لؼافوف ندمهم هذا على أحد، بل الإحالة الغضب ك

. بزاذ م ل تل  القراراتإيبادر بعضهم إلذ تصحيح كترميم بعض النتائج السلبية التي تركها 

بزاذها بينما لا إ كمن الدؤسف حقا، أف القليل من القرارات هي التي لؽكن ترميم النتائج التي ترتبت على    
بزاذ أية قرارات، إبتعاد متخذ القرار عن إلؽكن تعديل أك تغيتَ النتائج للك تَ من القرارات، لشا يعتٍ ضركرة 

 1. انفعالية ظركؼ نفسية كعاطفية ك خصوصا الذامة منها ماداـ برت تأثتَ

تخاذ القرار إمواقف - د

. بزاذ إبزاذ القرار بدرجة تأكد الإدارة كمتخذ القرار من النتائج الدتًتبة على إتتعل  مواقف      
 كيقصد بالدوقف كافة العوامل كالظركؼ المحيطة بالدشكلة كالتي تؤثر عليها لشا يعتٍ ضركرة فهم ك إدراؾ 

 2.بزاذ القرار من كافة جوانبهإعلى  متخذ القرار لكافة هذ  الظركؼ كفهم كيفية تأثتَها

   مفاىيم عامة حول إتخاذ القرارات المالية  :المبحث الثاني 

     تعد القرارات الدالية من أهم القرارات التي تعتمد عليها الدؤسسة في لستلف نشاطاتها إذ تهدؼ إلذ 
قرارات الإست مار ك ، تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة كتتم ل هذ  القرارات في كل من قرارات التمويل

 .قرارات توزيع الأرباح 

ماىية القرارات المالية : المطلب الأول  

قبل التطرؽ إلذ تعريف القرارات الدالية لابد التعرؼ على القرارات بصفة عامة، حيث لؽكن تعريف       
ختيارها من عدد البدائل الدمكنة بقصد برقي  هدؼ أك إالقرار بأنه تصرؼ أك لرموعة من التصرفات يتم 

 3:عدة أهداؼ معينة من تعريف سنستخلص خصائص القرار كهي

 .ختيارلإبزاذ القرارات كالإختيارية ضركرية إعملية - 

 (ختيار بدكف بديلإلا يوجد  )  الإختيار كجود بديلتُ على الأقل كهو ما يستوجب عملية- 
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يكوف الذدؼ  بزاذ القرار الذم لغب أفإبرقي  هدؼ من عدة أهداؼ كهو الحافز الذم يدفعنا إلذ - 

. ختيار البدائل لتحقيقهإكاضحا كمسطرا حتى لؽكن 

 مفهوم القرار المالي : أولا 

 تعريف  القرار المالي - 1

، بهدؼ بسويل  (مادية كمالية)متلاؾ أصوؿ إهو كل قرار يوازف بتُ الحصوؿ على الأمواؿ ك  : 01التعريف 
1.ست مارات مع برقي  أعلى الأرباح، كبالتالر الدسالعة في تعظيم قيمة الدؤسسةالإ  

ختيار البديل الأم ل من بتُ العديد من الدواقف الدالية إتعرؼ القرارات الدالية على أنها :   02التعريف
الذم يتًتب عليه زيادة القيمة السوقية للمؤسسة خلاؿ فتًة زمنية معينة، حيث يقوـ الددير الدالر بتحليل 

بزاذ إالبحث عن الدعلومات المحاسبية كالدالية كبرليلها كتعديلها لتساعد في  القوائم الدالية أك التقارير الداليةك
2.القرارات الدالية  

 هوا قرار يدخل في بصيع أكجه نشاط الدؤسسة فلا لؽكن تصور نشاط تقوـ به الإدارة أك :  03 التعريف
3.أقسامها بعزلة عن النواحي الدالية   

لؽكن تعريف القرار الدالر نظريا من حيث شكله كمضمونه، فمن حيث الشكل فهو يعبر : 04التعريف 
بزاذ الدوقف إعن طبيعة الأمر كالتوجيه بتُ مستويات التسلسل الإدارم أما من حيث الدضموف فهو يعتبر 

4. بالجانب الدالر للمؤسسةةمتعل  في مواجهة موضوع معتُ ذك صيغة مالية  

من خلاؿ التعاريف السابقة نستخلص أف القرار الدالر عبارة عن قرار يكوف فيه تعظيم قيمة         
.ساعدها على برقي  أهدافهامست مارية كالتمويلية كتوزيع الأرباح لشا الإبتُ توليفة من القرارات  الدؤسسة  

  
                                                           

،مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً التخطيط المالي و دوره في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية أبضد فؤاد الصيد،  - 1
 .10 ص 2016/2017أكادلؽي في ميداف العلوـ الدالية كالمحاسبية، سنة 

 .207 ص  ، المرجع سبق ذكره  ،عبد الغفار حنفي-  2
 .99ص ، 2008 ،جامعة تبسة،مذكرة ماجيستً ،دراسة تأثير ظغوط العمل على عملية إتخاذ القرارات الإدارية،فاركؽ أبو رلػاف -  3
 .19 ص1983، أراء ونظريات في الادارة أبضد عبد السلاـ دباس، - 4
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 خصائص القرار المالي - 2

 تصنف القرارات الدالية إلذ قرارات رئيسية كأخرل ثانوية، فم اؿ قرار إنشاء مصنع جديد هو قرار     
رئيسي كقرار بزفيض أرصدة أكراؽ القبض بسرعة برصيل هذ  الأرصدة هو قرار ثانوم بالإضافة إلذ أنه  

يتًتب على القرارات الرئيسية لساطر أكبر من القرارات ال انوية نتيجة لعدـ التأكد من النتائج الدتًتبة عليها  
 بدقة 

 1: كمن خصائص القرارات الدالية ما يلي 

  القرارات الدالية تتغلغل في بصيع أكجه نشاط الدنشأة؛-

 بزاذ هذ  القرارات؛إ القرارات الدالية هي ملزمة للمؤسسة كلذا كجب الحذر الشديد عند -

 . مصتَيةت إف بعض القرارات الدالية هي قرارا-

إف نتائج القرارات الدالية لا تظهر سريعا بل تستغرؽ زمنا قد يطوؿ لشا يتطلب من متخذ القرار الحذر    -  
 .ستغلالا عقلانياإكالفطنة كاستغلاؿ الدعلومات 

  مفهوم إتخاذ القرار المالي : ثانيا 

 :لؽكن إلغاز مفهوـ عملية إبزاذ القرار الدالر من خلاؿ مايلي  

 تعريف إتخاذ القرار المالي - 1

 الحلوؿ الدمكنة أك البديلة لتم يل لأحدختيار الإبزاذ القرار الدالر على أنه الحسم أك إلؽكن تعريف      
الغرض ما لدواجهة موقف لزدد متعل  بالجانب الدالر للمؤسسة كذل  على ضوء  معتُ لدوضوع أك برقي 

ختيار القرار الدلائم في إطار إختيار، كبتالر الإمقدمات كمعطيات كمعلومات كمعايتَ تساعد على حسن 
 1 .الخطة الإستًاتيجية التي تستَ عليها الدؤسسة سياستها لتحقي  أهدافها

 

 
                                                           

 .17-16ص -ص،1996 ،الأردف،عماف ، دار الصفاء للنشر ك التوزيع ، الطبعة الرابعة،أساسيات الإدارة المالية ،زياد سليم رمضاف-  1
 .207 ص  ، المرجع سبق ذكره  ،عبد الغفار حنفي-  1
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 السمات المميزة لإتخاذ القرار المالي  - 2

 : 1صفات الدواليةاؿ ب الدالر بزاذ القرارإيتميز  

أنها عملية قابلة للتًشيد؛    -

أنها عملية تقوـ على الجهود الدشتًكة الجماعية ؛ - 

بزاذها كما بستد بأثرها إلذ الدستقبل إإف القرار الدالر لا يتخذ بدعزؿ عن بقية القرارات الإدارية التي سب    -
كتؤثر فيه؛  

بعة من شخصية متخذ القرار كالذم يسالعوف معه في ناجتماعية كالإ الإنسانيةأنها تتأثر بالعوامل   -
 .ابزاذ 

  أنواع القرارات المالية :الثانيالمطلب 

كالتكوين الأم ل  (أصوؿ)ستخداـ الأفضل لرأس ماؿ الدؤسسة الإتهدؼ القرارات الدالية إلذ برقي        
بزاذ أم قرار لغب توفر إ، كذل  عن طري  بزطيط مالر مسب ، فعند الشركع في (خصوـ )للهيكل الدالر 

بزاذ قرارات سليمة بحيث بزتلف القرارات من إالفرد الذم لؽتل  من الدواصفات كالدهارات ما بسكنه من 
 .ست مار ، قرارات توزيع الأرباحالإحيث درجة الألعية كلؽكن تصنيفها إلذ قرارات التمويل، قرارات 

 قرارات التمويل: أولا 

تعريف قرار التمويل   -1 

فيما إذا كاف  ست مارلإالقرار الذم يبحث في الكيفية التي تتحصل بها الدؤسسة على الأمواؿ الضركرية ؿ    
 1. ستدانةللإلغب عليها إصدار أسهم جديدة أك اللجوء 

للمؤسسة  كبعبارة أخرل فإف القرارات الدالية هي تل  القرارات الدتعلقة بتحديد كصياغة هيكل التمويل    
 .ختيار هيكل التمويل الأم ل لتعظيم القيمة السوقية للسهملإكالتي تصل من خلالذا 

                                                           
 .17 ص ،المرجع السابق ،زياد سليم رمضاف-  1
جامعة قاصدم  ،مذكرة ماستً بزصص مالية مؤسسة  ، لوحة القيادة كأداة لتشييد قرار التمويل في المؤسسة الإقتصادية  ،نور الذدل حنونة-  1

 .21ص  ، 2012  ، الجزائر ،مرباح كرقلة
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 1: لؽكن بزاذ القرار التمويلي كبعد  هو التأكد من أف الأمواؿ الدطلوبةإهتماـ الددير الدالر قبل إ إف 

 توفتَها في الوقت الدناسب -

 توفتَها خلاؿ فتًة زمنية مناسبة-

 توفتَها بأقل تكلفة لشكنة-

. ست مارها في المجالات الأك ر فائدةإ-

 التمويل  ت قرار أنواع-2

 2: كيغطي قرار التمويل ثلاثة أنواع رئيسية من القرارات

 أم التوزيع بتُ الأمواؿ الدقدمة من طرؼ الدسالعتُ كالديوف الدالية :ختيار الذيكل الدالرإ-  

 ، كبتُ توزيع الأرباح(حتجاز الأرباحإ)ست مار النتيجة إختيار بتُ إعادة الإأم : سياسة توزيع الأرباح  -  
على الدسالعتُ 

الأمواؿ الدقدمة من طرؼ  )، كالتمويل الخارجي (التمويل الذاتي )الاختيار بتُ التمويل الداخلي   -  
بزاذ هذا القرار إلذ تعظيم ثركة الدالكتُ عن إكتسعى الدؤسسة من خلاؿ  (ستدانة الداليةالإأك  الدسالعتُ

. طري  تعظيم قيمة الدؤسسة

 التمويل   مصادر-3
بزاذ قرار التمويل من أصعب إتتوفر للمؤسسة العديد من البدائل في مصادر التمويل، كهذا ما لغعل     

 :القرارات كسنتطرؽ لدصادر التمويل فيما يلي 

 :التمويل الذاتي - أ
حتياجاتها التمويلية بنفسها  كأيضا لؽ ل تل  الدوارد إالتمويل الذاتي هو مدل قدرة الدؤسسة على تلبية      

الجديدة الدتكونة بواسطة النشاط الأساسي للمؤسسة كالدعتمدة كمصدر بسويل دائم للعمليات الدستقبلية،  

                                                           
، مذكرة بزرج ضمن متطلبات دور الموازنة التقديرية للخزينة في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية مركة سليماني، خولة بودراهم، - 1

 23 ص 2019/2020 قالدة، 1945مام 8نيل شهادة ماستً في العلوـ الدالية كالمحاسبة، كلية العلوـ الاقتصادية كالادارية كعلوـ التسيتَ جامعة 
 96 ، ص 1995، مكتبة عتُ الشمس، الإسكندرية، مصر، الإدارة المالية والتخطيط المالي لزمد عبد العزيز عبد الكرنً، - 2
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ست مارها في الدستقبل بعد توزيع مكافئات رأس الداؿ لينتج عنها إأم تل  النتائج الإبصالية التي سيعاد 

 1.حتياجات الدالية مستقبلاالإفائض نقدم لزق  بواسطة النشاط الأساسي كالدوجه لضو بسويل النمو في 

     التمويل الذاتي  يتوقف على دراسة الدكونات الأساسية لذاذا التدف  الدالر ك ذال  حسب منظورين 
 مباشر ك غتَ مباشر 

التمويل الذاتي هو ذال  الرصيد الناتج عن الفرؽ بتُ التدفقات المحصلة كالتدفقات : المنظور المباشر
.  كالدؤكناتالإهتلاكاتالولعية الدتم لة في لسصصات  الدسددة أم أنه يستبعد التدفقات

 .التمويل الذاتي يكوف في شكل تدف  نقدم حقيقي لزق  من طرؼ الدؤسسة : المنظور الغير مباشر
الرفع في رأس المال -ب

الرفع في رأس الداؿ هو عملية مالية تؤدم إلذ زيادة مستول رأس الداؿ بواسطة الدسالعة الخارجية، التي     
 2.ختلاؼ الشكل القانوني للمؤسسةبإلؼتلف حجمها 

 :  كمن كسائل الرفع في رأس الداؿ
 اك عينا / الرفع في رأس الداؿ نقدا -

 .حتياطاتالإالرفع في رأس الداؿ بضم -

  .الرفع في رأس الداؿ عن طري  برويل الديوف-

ستدانة الإاللجوء إلى - ج
حتياجات التي الإستدانة من أهم مصادر التمويل في الدؤسسة إذ يتم اللجوء إليها من أجل تغطية الإتعتبر 

لد تتمكن الدؤسسة من بسويلها عن طري  التمويل الذاتي 

 متوسطة كطويلة الأجل الديوف الدالية التي بذمع كل من الديوف قصتَة ،" ستدانة بأنها الإؼ مرع لؽكن ت
 1 . "الدقرضةالدقدمة من طرؼ مؤسسات 

                                                           

 259 ص 2011، عماف الأردف، 2دار كائل للنشر كالتوزيع، الطبعة  –الادارة المالية-التسيير المالي الياس بن الساسي، يوسف قريشي، 1-
 .263-262 ص ، نفس مرجع أعلا   -2
 جامعة قاصدم ،مذكرة ماستً بزصص مالية مؤسسة،  أثر الهيكل المالي على القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة ، لزغم سمية-1

 .132ص ، 2012 ، الجزائر،مرباح كرقلة
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 1:ستحقاؽ كألعها الإركض كأجاؿ ؽستدانة ك أنواعها باختلاؼ الدصادر كطبيعة اؿالإ تصنيفات تعددكت

 دخارلإالدعوة العامة ؿ- 
 .  من البنوؾ كالوسطاء الداليتُالإقتًاض- 

   العوامل المؤثرة في قرار التمويل -4

 2:عتبار العوامل التاليةالإبرصل الدؤسسة على الأمواؿ اللازمة من مصادر التمويل حيث تأخذ بعتُ     

 ؛ تكلفة التمويل من كل مصدر داخليا أـ خارجيا، فالتمويل مهما كاف مصدر  له تكلفة-

الرأسمالر  ملائمة التمويل للمجاؿ الذم يستخدـ فيه التمويل، فإذا كاف الذدؼ من التمويل هو التوسع -  
 أف يكوف التمويل طويل الأجل، أما إذا كاف الذدؼ رأس الداؿ العامل عندها في تل  الحالةفيستحسن 

 يستحسن أف يكوف بسويل قصتَ الأجل من أجل بزفيض التكلفة ؛

السيولة النقدية في الدؤسسة كهنا لغب مراعاة كضع السيولة النقدية في الدؤسسة التي ترغب في التمويل،  - 
 فإذا كاف كضع حرجا عندها على الدؤسسة أف تغض النظر عن التكلفة؛

السيولة التي تفرضها الجهة التي تقوـ بالتمويل، فبعض الدقرضتُ يفرض شركطا على الدؤسسة التي  -  
 .تطلب التمويل م ل الضمانات التي لغب تقدلؽها، توزيع الأرباح، قدرة الدؤسسة على إضافة بسويل اخر

  دور قرارات التمويل في المؤسسة -5

 يضم تعتبر هذ  القرارات من أهم ما لغسد دكر الإدارة الدالية في صناعة هيكل التمويل الأم ل الذم       
 ست مار الذم تعمل في ظله الإدارة الدالية كتدكر هذ  القرارات حوؿ مصادر توفتَ الأمواؿ كبرديدالإحجم 
 مضموف قرارات إفالنسبية لدكر كل مصدر كبالشكل الذم يعظم القيمة السوقية للسهم ، ك الألعية

التمويل لغب أف يؤكد أف الأمواؿ الدطلوبة لؽكن توفتَها في الوقت الدناسب خلاؿ فتًة زمنية كبأقل تكلفة 
 1.ست مارها في المجالات الأك ر فائدةإكلؽكن أيضا  لشكنة

                                                           
 .266 ص ،مرجع سابق الياس بن الساسي، يوسف قريشي،-1
 15، دار الدستقبل، عماف، صالتحليل المالينعيم لظر داككد  ، - 2
 .35ص ،  2010،  عماف ،دار الوراؽ، أساسيات التمويل و الإستثمار في صناعة السياحة،  عبد الجبار الحمتَم، موف  عدناف- 1
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 كما تشتَ بوضوح إلذ أف هذ  القرارات لا تعمل بشكل من فراغ، كإلظا هناؾ لرموعة من العوامل     

 الداخلية كالخارجية كالتي تؤثر بشكل كمضموف هذ  القرارات كبتالر في قدرتها في برقي  الذدؼ الذم
 1:برز هذ  العوامل كمايلي أتستًشد به كهو الذدؼ تعظيم القيمة السوقية للأسهم كمن 

 الأشكاؿ القانونية لدؤسسة الأعماؿ؛- 

 الأنظمة التي تضعها الدكلة قياـ مؤسسة الأعماؿ بعملها كتنظيم علاقتها بالمجتمع؛- 

 حجم الدؤسسة كطبيعة عملها ؛- 

 قتصادية المحيطة؛الإالتطورات - 

الأسواؽ كالدؤسسات الدالية؛ - 

 .مدل إنفتاح الدؤسسة على العالد إستًيدا كتصديرا- 

     لؽكن القوؿ أف القرار التمويلي يبحث في الكيفية التي تتحصل بها الدؤسسة على الأمواؿ الضركرية 
 ست مار، فيجب عليها أف بزتار الدشاريع التي تضمن لذا مردكدية مرتفعة مع تكلفة منخفضة كتقلص منللإ

. أخطار الإفلاس
 

 ستثمار الإقرارات :  ثانيا 
ست مارية كالغالب أف الإست مار من أهم قرارات الإدارة الدالية كأعقدها بسبب طبيعتها الإتعتبر قرارات      

ست مارم من أجل تعظيم ثركة الدلاؾ أك تعظيم القيمة السوقية الإزيادة العائد  الإدارة الدالية تلجأ لذا أملان في
للسهم الواحد 

 :ستثمار الإتعريف 1-
 ست ماراتإختيار هيكل إست ماراتها، كيعتُ إهو بزصيص أك توزيع أمواؿ الشركة في هيكل : ست مارالإ     

  (الدوجودات الدتداكلة )ست مارات قصتَة الأجل إست مارات بتُ الإالشركة، ككيفية توزيع هذ  
، كهو ما لؽكن قياسه بنسبة الدوجودات الدتداكلة إلذ الدوجودات ال ابتة (الدوجودات ال ابتة)طويلةالأجل 

                                                           
 35ص ، نفس المرجع السابق،  عبد الجبار الحمتَم، موف  عدناف- 1
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 1.ختيار ذك ألعية كبتَة لتأثتَ  على سيولة كربحية الشركةالإكيعتبر هذا 

ذل  " حيث نقصد به  ست مارالإست مار سوؼ نتطرؽ الذ مفهوـ قرار الإبعد التطرؽ الذ مفهوـ      
ست مارم من بتُ بديلتُ على  إست مارم الذم يعطي أكبر عائدالإختيار البديل إالقرار الذم يقوـ على 

ختيار قابلية بإختيار كبسر بدراحل تنتهي الإالأقل كالدبتٍ على لرموعة من دراسات الجدكل التي تسب  عملية 
 2 .ست مارمالإ هذا البديل للتنفيذ في إطار منهجي معتُ كفقا لأهداؼ كطبيعة الدشركع

ست مارية قصتَة إست مار في ضوء البعد الزمتٍ للعوائد الدتوقع برقيقها عادة إلذ قرارات الإتنقسم قرارات      
 3: ست مارية طويلة الأمدإالأمد كقرارات 

ست مار في الدوجودات الدتداكلة كالتي تشكل الإتدكر هذ  المجموعة في  : ستثمارية قصيرة الأمدالإالقرارات 
جزء مهم من حركة الإست مار الداخلي في شركات الأعماؿ، بل أف الجزء الأكبر من مسؤكليات الإدارة 

الدالية، كينحصر في برديد حجم الإست مار في الدوجودات الدتداكلة كفقراتها الرئيسية م ل النقد كالإست مارات 
الدؤقتة كالذمم الددينة كالدخزكف السلعي، لإرتباط هذا الجزء بحركة الدكرة التشغيلية، كبقدرة الشركة في برقي  
كتعظيم عوائدها كفي برديد كضماف السيولة الدطلوبة، كلذل  القرار السليم هو القرار الذم يضمن الحجم 

 .الإقتصادم الأم ل لحجم الإست مار في الدوجودات الدتداكلة
 

 تهتم هذ  المجموعة بالإنفاؽ الإست مارم الطويل الأمد كالدتم ل : القرارات الإستثمارية طويلة الأمد
 بالإست مار في الدوجودات ال ابتة كالدعركؼ أنها تعتبر من أخطر كأصعب أنواع القرارات الدالية لكونه يرتبط

 د سنوية لفتًات طويلة في الدستقبل، إضافةئبنوع من الإست مار يتصف بكبر الدبالغ التي لػتويها كيضمن عوا
إلذ أف هذا النوع من الإست مار يرسم حدكد العملية الإنتاجية في شركة الأعماؿ، كليس من السهولة 

. منه عندما تم عملية الإست مار فيه التخلص
 
 

                                                           
 27، ص 2013 الطبعة الأكلذ، دار كائل للنشر، عماف، الأردف، الإدارة المالية الحديثة، لزمد على إبراهيم العامرم، -1
 .39:  ، ص 2006 عبد الحميد عبد الدطلب ، دراسة الجدكل الاقتصادية لابزاذ القرارات الاست مارية، دار الجامعية، الإسكندرية -2
 47ص :2008، دار الوارؽ عماف الأردف، الإدارة المالية المتقدمة  بضزة لزمود الزبيدم، -3
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 : ستثمارالإخصائص - 2

 1:ست مارم بعدة خصائص بذعله منفرد على باقي الدشاريع كمنهاإيتميز كل مشركع 

 .كيقصد به التكلفة الدستعملة في برقي  الدشركع : رأس المال المستثمر -

إف برديد الددة للمشركع يساعد على التقييم الجيد للأرباح الدنتظرة كعادة ما لؽكن : مدة المشروع -
 هتلاؾالإبرديدها بددة 

تدفقات الخزينة معركفة بأنها العوائد النقدية الدتولدة عن الفرؽ :  تدفقات الخزينة الناتجة عن المشروع -
 بتُ التحصيلات الدستلمة كالنفقات الدسددة 

. النفقات النقدية- التحصيلات النقدية = التدف  النقدم 
 

ستثمار الإالعوامل المحفزة على - 3
 2:لؽكن ذكرها فيما يلي 

الرغبة في الربح هو الذدؼ الدسطر من قبل الدؤسسة؛ -

السلوؾ النفسي للفرد كالدتعل  بالتشاؤـ كالتفاؤؿ؛ -

  قتصادم، ككذل  الدورد الدشتًم؛الإستقرار السياسي كالإ توفر الأمن ك-

قتصادية؛  لإست مارات أم تنمية االإجتماعي يؤدم إلذ زيادة إتكوين رأس ماؿ -

من خلاؿ توفتَ البيئة الدلائمة ككل ما لػتاجه الدست مر ؛  : للإست مارلبنية التحتية اللازمة ا-

ست مار الإ  السياسة الحكومية من خلاؿ السياستتُ الدالية كالنقدية، حيث تلعب دكر أساسي في برفيز-
. لدكلةؿ
ستثماري في المؤسسة الإدور القرار -4
 ست مارم الإ دكر هاـ في الدؤسسة من خلاؿ العديد من الدعايتَ الدستخدمة في تقييم الدشركعايلعب القرار   

                                                           
 .337 ص ،مرجع سابق الياس بن الساسي، يوسف قريشي،-1
 .07، ص مرجع سبق ذكره سمية لزغم، -2
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  1: كهي كمايليةفي ظركؼ لستلف

تقييم المشروع في ظل ظروف التأكد - أ 
ست مارية الإيعتمد هذا التقييم سرياف ظركؼ التأكد التي على أساسها يتم الدفاضلة بتُ الدشركعات      
بالنسبة  بزاذ القرار ببدء التنفيذ الدشركع في حالة ثبوت جدارته كبعض هذ  الدعايتَ تتجاهل قيمة الوقت إك

نقود بساما، كبعض هذ  ا خر يقوـ بتعديلات الوقت للتدفقات النقدية كمن بتُ طرؽ الغتَ الدعتدلة اؿإلذ 
ستًداد، كمعدؿ العائد الداخلي، كدليل الربحية كيظهر في هذا التقييم أسلوب موازنة الإللوقت توجد فتًة 

. رأس ماؿ كتقييم مشاريع الدستقلة كالدفاضلة بينها في حالة عدـ كفاية الدوارد الدتاحة لتنفيذ هذ  الدشاريع
 

 تقييم المشروع في ظل عدم التأكد -ب
، %100هو تقييم يقوـ على عدـ التأكد من خلاؿ درجة الدخاطرة فيه تكوف بقوة أم تقتًب من      

ست مار الإست مار كبرتاج إلذ خبرة عالية في إجراء دراسات الجدكل في لراؿ  الإكهي قرارات بردث في لراؿ
ست مارم في م ل تل  الإ كبرتاج إلذ دقة كبتَة كتطبي  أساليب مرتفعة من التقدـ لكي يتخذ القرار

 . الظركؼ
 

 تقييم المشروع في ظل المخاطرة -ج 
لشا يعتٍ أف % 100تقييم من خلاؿ درجة معينة من لساطر كالتي تكوف قريبة جدا من نسبة اؿيكوف      

تعادها عن إبست مارم في الواقع العملي لشا يسمح إلذ الطفاض النسبة كالإبزاذ قرار إالقرارات تتم في إطار 
ست مارية كهنا تلعب الإبتعدت كانت قابليتها لتحقي  أك ر فيها يتعل  بالدشركعات إخاطر ككلما الد
ست مارية في م ل تل  الحالات إلا أنها توفر الك تَ من الدعلومات الإبزاذ قرار إدراسات دكرا كبتَ في اؿ

.  القرارات  من كتساعد على حل العديد من الدشكلات التي تواجه هذا النوع
 

رتباط إست مارم من القرارات الأك ر ألعية كخطورة للمشركع، كذل  لأنه لػتوم على الإيعتبر القرار      
 كثيقا بقرار التمويل لأنه سيكوف مقارنة ارتباطإمالر كلا لؽكن الرجوع عنه إلا بخسارة كبتَة، كهذا مرتبط 

 .ست مارم كتكلفة بسويلهالإمعدؿ مردكدية الدشركع  بتُ

                                                           
 ، مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً أكادلؽي لأمثل دور القرارات المالية في اختيار الهيكل المالي عادؿ بن عيشة، سهاـ بوشيحة، - 1

 .58 ، ص 2017-2016، ،  مالية كلزاسبة، كلية العلوـ الإقتصادية العلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة العربي التبسي ، تبسة(ؿ ـ د
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 توزيع الأرباح تقرار:  ثالثا 

يفرز نشاط الدؤسسة في كل دكرة نتيجة لزاسبية، قد تكوف موجبة أك سالبة كما تكوف تدفقات نقدية      
حتفاظ بها في شكل الإأك لررد تدفقات كلعية ، هذ  النتيجة في حالة ما إذا كانت تدفقات نقدية لؽكن 

 .كتمويل ذاتي، أك توزيعات على الدسالعتُ حتياطاتإ
 

  مفهوم قرار توزيع الأرباح –1
ست مار كقرارات التمويل نوعان ثال ان من القرارات كهي قرارات توزيع الأرباح، الإتصاحب قرارات      

كتتضمن لرموعة هذا النشاط كافة الأمور التي بردد النسبة الدئوية للأرباح النقدية التي توزع على الدسالعتُ 
 1.العادية، كزمن توزيع هذ  الأرباح من بضلة الأسهم

هي جزء من الأرباح التي يقوـ الدستَ بتوزيعها على بضلة الأسهم بعد موافقة الجمعية العامة في شكل      
حتياجات الدلاؾ أك إرساؿ إنقدم أك عيتٍ، هذ  الأرباح نابذة عن نشاط الدكرة الحالية أك سابقة لتلبية 

 2.إشارة للسوؽ عن كضعية معينة كتكوف هذ  التوزيعات من الدوارد الداخلية أك الخارجية للمؤسسة

تعريف سياسة توزيع الأرباح 2- 
بزاذ قرار بالدفاضلة بتُ بديلتُ أحدلعا توزيع الأرباح كا خر إتقوـ سياسة توزيع الأرباح على أساس      

 .ست مارها مرة ثانية داخل الدؤسسةإحتجاز هذ  الأرباح بغية إعادة إ
 

نقدم  كيقصد بقرار بتوزيع الأرباح قياـ الدؤسسة بتوزيع هذ  الأرباح على الدسالعتُ كذل  إما في شكل    
 1.أك شكل أسهم

 

ست مارها في الدؤسسة، كتشمل سياسة الد لى إحتجازها لإعادة إهو قرار يتضمن توزيع الأرباح أك      
 للتوزيعات في تل  التي تعمل على الدوازنة بتُ التوزيعات الحالية كالأرباح الدستقبلية كالتي ينتج عنها تعظيم

 2.سعر السهم

                                                           
 .49ص  ،مرجع سبق ذكره بضزة لزمود الزبيدم،-1
، 2010، 08 ، لرلة الباحث، جامعة الجزائر ، العدد أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية لزمد زرقوف ، -2

 . 85ص
 .207 ص ،سابق مرجع ،أبضد لزمد غنيم- 1
  .457 ص  ،2009 ،عماف  ،دار الوائل ،الإدارة الدالية الدتقدمة  ، أرشد فؤاد النعيمي،عدناف تايه النعيمي -2



 إتخاذ القرارات المالية                                                   : الثانيالفصل 

 
75 

 
 .شكال السياسات المتعلقة بتوزيع الأرباح أ-3

 

: هناؾ لظطاف من توزيع الأرباح لعا 
 1 كهي تنقسم إلذ ثلاث أنواع كهي: التوزيع النقدية 

هي سياسة مبنية على دفع توزيعات أرباح في كل فتًة زمنية  :  سياسة نسبة توزيع الأرباح منتظمة- أ

  تقوـ هذ  السياسة على دفع أرباح نقدية للمسالعتُ في: سياسة نسبة توزيعات الأرباح الثابتة-ب
. التي تعمل به الشركة الشركة كنسبة من الأرباح من العمل

تقوـ هذ  السياسة على دفع توزيعات أرباح ثابتة كلكن :سياسة توزيع أرباح منخفضة أو متزايدة- ج
في فتًة  بدبالغ منخفضة، كتقوـ هذ  الشركة بزيادة هذ  التوزيعات حتُ برق  أرباح أعلى من أرباحها العادية

 .زمنية معينة
 

 2 كتنقسم إلذ نوعاف :  التوزيعات في شكل أسهم 

إعطاء  يقصد بها إعطاء الدست مر عدد من الأسهم بدلا من: التوزيعات على شكل أسهم مجانية- أ
 توزيعات نقدية، يتحدد نصيب كل مست مر من هذ  التوزيعات بنية ما لؽتلكه من أسهم الشركة بهدؼ

. إعادة الرسملة أك الذيكلة

قد تلجأ الشركة في بعض الظركؼ إلذ إعادة شراء أسهمها العادية  : إعادة شراء الأسهم العادية- ب
سهم سب  أالتي أصدرتها كم ل هذ  إجراءات تؤدم إلذ خل  ما يسمى بالأسهم النقدية كهي عبارة عن 

متلاؾ إإصدارهم، أعيد شراؤ  بإحدل الطرؽ كيعتبر حافز من هذ  الذيكلة الحصوؿ على الأسهم للدمج أك 
. أخرل شركات

  محددات طبيعة سياسة توزيع الأرباح-4

 1:تتم ل لزددات هذ  السياسة فيمايلي 
 

                                                           
 .314 ،313: ، ص ص2009، دار الحامد، عماف، الطبعة ال انية، الإدارة الماليةسليم حداد،   فايز-1
 .315ص،   نفس الدرجع -2
 .88ص  ،مرجع سبق ذكره بضزة لزمود الزبيدم،-1
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 تتم ل في ربحية السهم الواحد حتى بسكن من زيادة التوزيع النقدم للأرباح: الأرباح المتوقعة -

ستقرار ربحية السهم الواحد إكلذذا السبب يعوؿ العديد من الدست مرين كلزللي الأرباح الأكراؽ الدالية على 
. ستقرار يستخدـ كمؤشر لتصحيح التنبؤات بتوزيع الأرباحالإف هذا لأكمعدلات النمو 

 

إذ أف  بذاهات الإدارة الداليةإختلاؼ بإ بزتلف ألظاط توزيع الأرباح :الأنماط السابقة لتوزيع الأرباح- 
 هذ  الألظاط تتحدد علاقتها بربحية السهم الواحد، فهناؾ ألظاط مستقرة كهناؾ ألظاط منتظمة مع علاكة

 .إضافية للتوزيع النقدم

الدالية فيما  يعد النقد كإدارة الدكرة النقدية من الدواضيع الدهمة كتشكل لزورا رئيسيا لذدؼ الإدارة: النقد- 
 .سيولة أم بالذدؼ القصتَ الأمدباؿيتعل  

 

بدضاعف  بس ل نسبة سعر السهم إلذ ربحية كالدعركفة:  نسبة سعر السهم إلى ربحية السهم الواحد- 
تعكس حالة  السهم أحد أهم الأدكات التحليلية الدهمة في سوؽ الأكراؽ الدالية كتكتسب ألعيتها من كونها

 .التفاؤؿ كالتشاؤـ بشأف أسعار السهم
 

أسواؽ   التي ينظر إليها الدست مر بألعية خاصة كهي كجود الإعتبارات  كاحدة من:القابلية التسويقية- 
 كفؤة كمست مر لتصريف الأكراؽ الدالية، نظرا للإختلاؼ نوع كحجم كسعر ذل  الدوجودات فإف سيولتها

. كسرعة برولذا إلذ نقد هو ا خر تباين كهذا ما يعرؼ بالقابلية التسويقية

 في المؤسسة  الأرباح دور قرارات توزيع-5

إف توزيع الأرباح في الدؤسسة يتم من خلاؿ تقسيم النتائج الدتحصل عليها في نهاية السنة كمكافأة      
 للمسالعتُ، كيعتبر قرار توزيع الأرباح من عدمه مهما جيدا لأنه في حالة عدـ توزيع هذ  الأرباح سيشكل

 1.لدل الدؤسسة مصدر مهم من مصادر التمويل ألا كهو التمويل الذاتي

 2:كعليه تتميز الدؤسسة فيما يتعل  بتوزيع الأرباح بدايلي   
 

                                                           
 .64ص  ،مرحع سبق ذكره  ،  عادؿ بن عيشة، سهاـ بوشيحة- 1
 .39 ص ، مرجع سبق ذكره ، سمية لزغم -2
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الحالر  ستهلاؾالإهناؾ مركنة كبتَة في الدؤسسة تسمح لذا بتحديد سياسة للمكافأة، فالدقاكؿ بإمكانه - 

 حسب الإدارة؛
 اقتطاعات بدختلف الأشكاؿ، استهلاؾ: مكافأة الدقاكؿ لؽكن إخراجها من الدؤسسة بأكجه لستلفة- 

 شخصي لدنتجات الدؤسسة، الأمواؿ مل  الدؤسسة لكن يتم استعمالذا من طرؼ الدقاكؿ؛

 عتبارات الجبائية تؤثر على نوع الدكافأة الدقدمة للمال  الددير ؛الإ- 

 بس ل سياسة توزيع الأرباح تعل  كبتَ بهيكل الدلكية؛- 

. كما لؽكن كجود مساهم خارجي في الدؤسسة يرفع من نسبة الأرباح الدوزعة- 

لؽكن القوؿ أف قرار توزيع الأرباح يتعل  بالجزء من الأرباح الذم يوزع على الدسالعتُ، كالجزء الذم      
ست مار كالتمويل جيدا كلما الإست مار ، هذا القرار ينتج عن القرارين السابقتُ، فكلما كاف قرار إسيعاد 
. الدؤسسة تتوقع ارتفاع أرباحها بانتظاـ كانت

 

 كمن خلاؿ ما سب  تهدؼ القرارات الدالية إلذ تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة من خلاؿ لرموعة من     
قتصاديتُ الإالقرارات السابقة لشا يؤدم تأثتَ القرار الدالر بطبيعة النظاـ بإضافة إلذ لرموعة من الدتعاملتُ 
1.الذم يؤثركف بقراراتهم كسلوكياتهم على مستول قرار التمويل بطريقة مباشرة أك غتَ مباشرة

 

  أىداف القرارات المالية :الثالث المطلب 

 1:تتم ل أهداؼ القرارات الدالية في ما يلي

 ست مار أك لتصرؼ معتُ كهذا الذدؼ لا يوجهللإأك بدعتٌ آخر تعظيم القيمة الحالية :تعظيم الثروة- 
 . هتمامه إلذ الأرباح في حد ذاتها بل يوجد أيضا ناحية توقيت هذ  الأرباح كعنصر الخطرإ

 فالقيمة الدفتًية لصافي ال ركة لذا قدر: عدم الخلط بين القيمة البيعية والقيمة الدفترية لصافي الثروة- 
  بطريقة غتَ مباشرة على القيمة رضئيل من الألعية في الحصوؿ على القركض القصتَة كالطويلة الأجل كتؤث

                                                           
 .39 ص ، نفس المرجع سابق ، سمية لزغم- 1
 .24-22، ص   2006،  لدار الجامعية للنشر كالتوزيع الإسكندرية، مصر، مدخل اتخاذ القرارات الإدارة المالية عبد الغفار حنفي ، - 1
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الدلكية،  الحالية لصافي ال ركة كما تظهر بقائمة الدركز الدالر الخاصة بالدؤسسة كلا تتأثر بالقيمة السوقية لح 

 .بزاذ القرارات التي تهدؼ في النهاية إلذ تعظيم ثركة الدلاؾإكبذل  يسعى الددير الدالر إلذ 

حيث تتفاكت الدخاطر كفقا للشكل القانوني للمؤسسة ففي : درجة المخاطرة التي يتعرض لها المالك- 
الدؤسسات الفردية كشركات التضامن تكوف لساطر الدلاؾ أكبر من إفلاس الدؤسسة، فلا تقتصر على 

لشتلكاتهم في الدؤسسة كإلظا تشمل أيضا الدمتلكات الشخصية أما في الشركات الدسالعة فتقتصر الدخاطر في 
العادية  ست مار في الأسهم الدمتازة أفضل من الأسهمالإحالة الإفلاس على حصة الدلاؾ في الشركة كإف 

. قل تعرض للمخاطرأحيث تكوف الأكلذ 

  تقييم الهيكل المالي و إبراز دوره في إتخاذ القرارت المالية   :المبحث الثالث 

ختلاؼ في مصادر بسويل الدؤسسة سيؤدم إلذ العديد من النتائج على أداء الدؤسسة كالتي من الإف     إ
ختيار الذيكل الدالر كحد  غتَ كاؼ ك إلظا لغب تقييمه من أجل الحكم إألعها الوضع الدالر كبالتالر فإف 

دراسة مؤشرات التوازف الدالر ك النسب الدالية  ك إبراز دكركلعا في إبزاذ القرارات عليه كيتم ذل  من خلاؿ 
 الدالية في الدؤسسة  

تقييم الهيكل المالي بإستعمال مؤشرات التوازن المالي وإبراز دورىا في إتخاذ : المطلب الأول 
 القرارات المالية 

 تقييم الهيكل المالي بإستعمال مؤشرات التوازن المالي - 1
 إحتياجات رأس الداؿ ،      تعتمد مؤشرات التوازف الدالر على ثلاثة عناصر أساسية هي رأس الداؿ العامل

 العامل  كالخزينة الصافية 

  رأس المال العامل : أولاFRNG )) 
يعبر رأس الداؿ العامل عن ذل  الفائض الناتج بعد تغطية الأمواؿ الدائمة للأصوؿ ال ابتة، كالذم        

 .يسمح للمؤسسة بدتابعة نشاطها بصورة طبيعية دكف صعوبات أك ضغوطات مالية على مستول الخزينة
متلاكها لذامش أماف يساعدها على مواجهة  إفتحقي  رأس ماؿ عامل موجب داخل الدؤسسة يؤكد 
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 1.ستمرار توازف هيكلها الدالر إالصعوبات كضماف 

 

 :كلؽكن حساب رأس الداؿ العامل بطريقتتُ لعا
 

   من أعلى الديزانية: 
 

 
 

  من أسفل الديزانية: 
 

 
 2:كهناؾ أنواع من رأس الداؿ العامل، لؽكن تلخيص ألعها فيما يلي 

 

ستغلاؿ الدؤسسة إ هو لرموع عناصر الأصوؿ التي يتكلف بها نشاط :رأس المال العامل الإجمالي- أ  
 أك أقل، تشمل لرموعة الأصوؿ الدتداكلة، كحسب العلاقة سنةكهي لرموعة الأصوؿ التي تدكر في مدة 

 : التالية
 

 
  
 هو الدقدار الإضافي من الأمواؿ الخاصة عن بسويل الأصوؿ ال ابتة :رأس المال العامل الخاص- ب

 :كلػسب بالعلاقة التالية
 
 
 

                                                           
1 -Patrice Vizzavona, Gestion Financière, 9 édition, Berti édition, Alger, 2004, P280. 

 . 47- 46 ص ،  1998 ،  الجزائر، دار المحمدية العامة،  تقنيات مراقبة التسيير ،ناصر دادم عدكف-  2

   الأصول الثابتة–الأموال الدائمة =    رأس الداؿ العامل 

    الخصوم الجارية– (الجارية )الأصول المتداولة = رأس الداؿ العامل 

 مجموع الأصول المتداولة =     رأس الداؿ العامل الإبصالر 

  الأصول الثابتة –الأموال الخاصة =     رأس الداؿ العامل الخاص 
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ستقلالية الدؤسسة ابذا  الغتَ، كمدل إالذدؼ من دراسة رأس الداؿ العامل الخاص، هو البحث عن      

 .ست ماراتها بأموالذا الذاتيةإبسكنها من بسويل 
 

هو جزء من الديوف الخارجية التي بسوؿ رأس الداؿ العامل :  (الأجنبي )رأس المال العامل الخارجي -ج
 :، كلػسب بالعلاقة التالية(الجارية )الإبصالر، أك الأصوؿ الدتداكلة 

 

 
 
 

 : كبعلاقة أخرل
 

 

بذا  الغتَ كإظهار إلتزاـ الدؤسسة بوعودها إكالذدؼ من دراسة رأس الداؿ العامل الأجنبي برديد مدل     
 .رتباط الدؤسسة بالغتَإ مدلنسبة الدبالغ الخارجية التي مولت أصولذا، هذا بدكر  لػدد 

 1:  هنا لؽكن أف برصل ثلاث حالات أساسية هي :التفسير المالي لرأس المال العامل-

في هذ  الحالة لصد أف الأصوؿ ال ابتة مولت  ( : FRNG > 0 ) رأس المال العامل موجب- 
الجارية )بالكامل بالأمواؿ الدائمة، كبقي جزء من الأمواؿ الدائمة لتمويل نسبة معينة من الأصوؿ الدتداكلة 

كتوازف في الذيكل الدالر للمؤسسة، إلا أف  ( يتم ل في رأس الداؿ العامل )كهذا ما يشكل هامش أماف  (
قيمة رأس الداؿ العامل لا لغب أف تكوف كبتَة جدا، كهذا من أجل عدـ بذميد الأمواؿ الدائمة التي تتميز 

  .بتكلفة عالية في أصوؿ متداكلة لا تنتج عنها عوائد
في هذ  الحالة تكوف الأمواؿ الدائمة غتَ قادرة على ( : FRNG < 0)  رأس المال العامل سالب- 

بسويل كل الاحتياجات الدالية غتَ الجارية ، حيث يلبي جزء منها فقط، لشا يضطر الدؤسسة إلذ استخداـ  
الخصوـ الجارية في بسويل الجزء الدتبقي من الأصوؿ غتَ الجارية، كهذ  حالة من اللاتوازف الدالر، ككلما زادت 

 .قيمة العجز تعقدت الوضعية الدالية للمؤسسة أك ر
                                                           

  .83 ص ، مرجع سبق ذكره،  يوسف قريشي ، إلياس بن ساسي-  1

  (الديون طويلة و متوسطة الأجل )مجموع الخصوم غير جارية =     رأس الداؿ العامل الأجنبي  

  رأس مال العامل الخاص  –رأس مال العامل الصافي =     رأس الداؿ العامل الأجنبي  
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كهي حالة نادرة جدا كبس ل حالة التواف  التاـ في  ( : FRNG = 0)  رأس المال العامل معدوم- 

، كبس ل الوضع الأم ل للتوازف الدالر حيث تتساكل بساما (  الأصوؿ / الخصوـ)هيكل الدوارد كالاستخدامات 
 .الأصوؿ ال ابتة مع الأمواؿ الدائمة، كالأصوؿ الجارية مع الخصوـ الجارية كهذا يعتٍ حالة التوازف الأم ل

  حتياجات رأس المال العاملإ: ثانيا (BFR )1 

حتياجات رأس الداؿ العامل بأنها رأس الداؿ العامل الأم ل كيقيس قدرة الدؤسسة على تغطية إتعرؼ       
 .أصولذا الجارية ما عدا أمواؿ الخزينة باستخداـ الخصوـ الجارية ما عدا خصوـ الخزينة

 )ماعدا أمواؿ الخزينة)حتياج الدالر عندما لا تستطيع الدؤسسة تغطية هذ  الأصوؿ الجارية الإكيتولد      
حتياجات لرأس الداؿ العامل بالعلاقة الإ كلؽكن حساب  ،)ماعدا خصوـ الخزينة)باستخداـ الخصوـ الجارية 

 :التالية
 

 

 1: هناؾ ثلاث حالات رئيسية كهي : التفسير المالي لاحتياجات رأس المال العامل-
كهذا يدؿ على أف الدؤسسة بحاجة إلذ   ( : BFR > 0)  حتياجات رأس المال العامل موجبةإ-

حتياجات الدكرة، كتقدر قيمة تل  الدصادر قيمة إمصادر أخرل تزيد مدتها عن السنة، كذل  لتغطية 
 .حتياجات رأس الداؿ العامل، لشا يتطلب كجود رأس ماؿ عامل موجب لتغطية هذا العجزإ

هذا يعتٍ أف الدؤسسة قد غطت    ( : BFR < 0)  حتياجات رأس المال العامل سالبةإ- 
 .حتياجات دكرتها، كلا برتاج إلذ موارد أخرل، كنقوؿ أف الحالة الدالية للمؤسسة جيدةإ

 عندما تكوف موارد الدكرة تغطي ( : BFR = 0) حتياجات رأس المال العامل معدومةإ- 
 .ستغلاؿ الأم ل للمواردالإ، هنا يتحق  توازف الدؤسسة مع الدكرة حتياجات إ
 

                                                           
  .52 ص ،2010،   الجزائر، ديواف الدطبوعات الجامعية،  التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد ، مليكة زغيب ،ميلود بوشنقي-  1
  . 50 ص ،  مرجع سبق ذكره،ناصر دادم عدكف -  1

 ( خصوم الخزينة –الخصوم الجارية  ) – ( أموال الخزينة–الأصول الجارية  )=     إحتياجات رأس الداؿ العامل   
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 الخزينة الصافية :ثالثا (TN)  

 

تعرؼ الخزينة الصافية على أنها لرموع الأمواؿ التي توجد برت تصرؼ الدؤسسة خلاؿ الدكرة       
ستغلالية، كهي تشمل صافي القيم الجاهزة أم ما تستطيع التصرؼ فيه فعلا من مبالغ سائلة خلاؿ دكرة الإ
  1.ستغلاؿ الإ

 

 : كلؽكن حساب الخزينة الصافية بطريقتتُ
 
 

 

 :أك 
 

 
 

 2:حالات الخزينة الصافية يمكن أن نميز ثلاث حالات للخزينة ىي

حتياجات إهذا يعتٌ أف رأس الداؿ العامل كافي لتمويل  ( : TN > 0 ) الخزينة الصافية موجبة- 
رأس الداؿ العامل، كخل  فائض يوجه للخزينة، ما يعتٍ كجود سيولة كتوازف مالر، غتَ أف هذا الفائض لا 

لأف الأمواؿ تست مر )لغب أف يكوف كبتَا لأنه يعتٍ بذميد للأمواؿ، لشا قد يؤثر سلبا على مردكدية الدؤسسة 
 . (كلا بذمد

هذا يعتٍ أف رأس الداؿ العامل غتَ قادر على بسويل   ( : TN < 0 ) الخزينة الصافية سالبة- 
حتياجات رأس الداؿ العامل، كتعتبر من أخطر الوضعيات التي لؽكن أف تكوف عليها الخزينة كهذا لأنها من إ

 .بذا  دائنيها إالدمكن أف تكوف سبب في إفلاس الدؤسسة لقاء عدـ قدرتها نهائيا على الدفع 

حتياجات للإهذا يعتٍ أف رأس الداؿ العامل مساكم بساما   :( TN = 0 ) الخزينة الصافية معدومة- 
 .في رأس الداؿ العامل، كبالتالر التوازف الدالر في حد  الأدنى، فلا كجود لتجميد للأمواؿ

                                                           
  .53ص  ،المرجع سابق ، بوشنيقر ميلود،زغيب مليكة-  1
  .86ص  ،  مرجع سبق ذكره ، يوسف قريشي  ،إلياس بن ساسي - 2

  خصوم الخزينة   –أصول الخزينة =              الخزينة الصافية   

  إحتياجات رأس مال العامل –رأس مال العامل=      الخزينة الصافية 
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 دور مؤشرات التوازن المالي في إتخاذ القرارات المالية - 2

     بخصوص دكر مؤشرات التوازف الدالر في إبزاذ القرارات الدالية فسنحاكؿ إبرازها من خلاؿ الجدكؿ التالر  
 بالإعتماد على التفستَات الدالية لذذ  الدؤشرات 

 دكر مؤشرات التوازف الدالر في إبزاذ القرارات الدالية :(01) رقم الجدول
   الحلات الدمكنة 

 لدؤشرات التوازف الدالر 

                          

                            دكرها في إبزاذ القرارات الدالية

 
 

BFR < FRNG 
0 < TN 

 

  هناؾ هامش سيولة لابد من إستغلاله ك بذنب بذميد  من خلاؿ 
 إبزاذ قرار إست مارم يتم ل في  الدخوؿ في مشاريع إست مارية جديدة أك التوسع في الدشاريع القائمة - 
 كما لؽكن إبزاذ قرار توزيع الأرباح يتم ل في توزيع الفائض على الدسالعتُ في شكل حصص - 
 إبزاذ قرار بسويلي يتم ل في تسديد ديوف الدؤسسة - 

 
BFR = FRNG 
0 = TN 

 

حالة م لى للمؤسسة لكن صعبة التحق  لا تتيح أم ضماف بسويلي في الدستقبل ك بالتالر ضركرة - 
إبزاذ قرار مالر متم ل في جلب بعض الدوارد الإضافية من خلاؿ اللجوء للإستدانة أك التنازؿ عن بعض 

 الإست مارات 

 
 

BFR > FRNG 
0 > TN 

 

في هذ  الحالة على الدؤسسات ابزاذ قرارات مالية لستلفة من أجل معالجة هذا الخلل من بتُ هذ  -
الرفع من حجم الدوارد الدالية الدائمة إلذ الدستول الذم يضمن تغطية الاستخدامات : القرارات مايلي

ال ابتة كأيضا احتياجات دكرة الاستغلاؿ، كذل  من خلاؿ ابزاذ قرار الرفع من رأس الداؿ عن طري  
طرح أسهم جديد للبيع مع استبعاد اللجوء لتوزيع أرباح على الدسالعتُ أك ابزاذ قرار اللجوء للإستدانة، 

ست مارات الإستخدامات ال ابتة من خلاؿ التخلي عن الإبالإضافة إلذ ابزاذ قرار التخفيض من حجم 
 غتَ المجدية كالتي لا تساهم في برقي  إيرادات للمؤسسة

 
 
أثر الهيكل المالي على إتخاذ القرارات المالية في المؤسسة بن الزغدة مفيدة ، بن بخمة ميادة ، : من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على  :المصدر  

، الجزائر ، -جيجل-  ، مذكرة مكملة لنيل شهادة الداستً، كلية العلوـ الإقتصادية ك التجارية كعلوـ تسيتَ ،جامعة لزمد الصدي  بن لػيي الإقتصادية
 .56ص  ,2018,2019
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تقييم الهيكل المالي بإستعمال النسب المالية و إبراز دورىا في إتخاذ القرارات : المطلب الثاني 

 المالية 

تشمل النسب الدالية عدة جوانب لنشاط الدؤسسة، بدا في ذل  السيولة كالنشاط، بالإضافة إلذ مدل      
كسنركز هنا على لرموعة من النسب الدالية الدتعلقة . اعتماد الدؤسسة على مواردها الذاتية أك الأجنبية
 :بالذيكل الدالر للمؤسسة، كالتي نلخصها كالتالر

 الهيكل المالي نسب : أولا  
 تقييم الهيكل المالي بإستعمال نسب الهيكل المالي - 1

     تدعى نسب الرفع حيث تقيس الددل الذم ذهبت إليه الدؤسسة في إعتمادها على أمواؿ الغتَ في 
 ك تعتبر هذ  النسب في غاية الألعية بحيث تقيس درجة الخطر الدالر الذم يواجه الدؤسسة ،بسويل إحتياجاتها

 : 1كلؽكن قياسها بالنسب التالية 

ست مارات الصافية بالأمواؿ الإتشتَ هذ  النسبة إلذ مستول تغطية : نسبة التــمويل الدائم  -1-1 
الدائمة كهي تعتبر صياغة أخرل لرأس الداؿ العامل أك ما يسمى بهامش الأماف كبرسب حسب العلاقة 

 :التالية

 
 

إذا كانت هذ  النسبة أقل من الواحد الصحيح فهذا يدؿ على أف جزءا من الأصوؿ ال ابتة مغطى      
 ستحقاقية الخصوـإبقركض قصتَة الأجل كتكوف الدؤسسة في هذ  الحالة قد أخلت بشركط الدلائمة بتُ 

 : تعتبر هذ  النسبة مكملة للنسبة الأكلذ كبرسب بالعلاقة التالية: نسبة التمويل الذاتي-1-2

  

                                                           
قسم  ، بزصص إقتصاد صناعي ، رسالة ماجيستسر غتَ منشورة ، تأثير الهيكل المالي على إستراتجية المؤسسة الصناعية ،أنفاؿ حدة خبتَة -  1

   ..37 ص 2012-2011 ، بسكرة ،جامعة لزمد خيضر  ، علوـ التسيتَ ك علوـ بذارية كلية العلوـ الإقتصادية ، العلوـ الإقتصادية

الأمواؿ الدائمة =      نسبة التػػػػمويل الدائم   
  الأصوؿ  ال ابتة

 

الأمواؿ الخاصة =     نسبة التػػػػمويل الذاتي   
  الأصوؿ  ال ابتة
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 النسبة مدل تغطية الدؤسسة لأصولذا ال ابتة بأموالذا الخاصة كإذا ساكت الواحد فإف رأس قتقيس هذ     

الداؿ العامل الخاص يكوف معدكما أم أف الأصوؿ ال ابتة مغطاة بالأمواؿ الخاصة أما الديوف طويلة الأجل 
 .إف كجدت فهي تغطى الأصوؿ الدتداكلة، مكونة بذل  صافي رأس الداؿ العامل

ستقلالية الدؤسسة عن دائنيها، كبرسب إتقيس هذ  النسبة درجة   :ستقلالية الماليةالإنسبة - 1-3 
 : بالعلاقة التالية

 

  

ستقلاليتها، إذ أف إتشتَ هذ  النسبة إلذ كزف الديوف داخل الذيكل الدالر للمؤسسة كبالتالر درجة      
بزاذ قراراتها الدالية، فكلما كانت هذ  النسبة صغتَة إالحجم الكبتَ للديوف لغعل الدؤسسة غتَ مستقلة في 

قتًاض كتسديد الديوف، أما إذا كانت كبتَة إستطاعت الدؤسسة أف تتعامل بدركنة مع الدائنتُ في شكل إ
فهذا يعتٍ أنها م قلة بالديوف، كلا تستطيع الحصوؿ على الدوارد الدالية التي برتاجها، من قركض إضافية إلا 

 .بتقدنً ضمانات كقد تكوف هذ  الضمانات مرهقة
 تستخدـ هذ  النسبة من أجل التفصيل أك ر في  :(نسبة المديونية)نسبة التمويل الخارجي  -1-4

ستدانة مقارنة بأمواؿ الإتركيبة الذيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، بهدؼ معرفة نسبة حضور أمواؿ 
 الدلكية

 1:كبرسب كما يلي
 

ستدانة مقارنة مع حضور أمواؿ الدلكية في الإمن أجل التفصيل أك ر في نسبة حضور كل من أمواؿ     
ستدانة إلذ صنفتُ رئيستُ ديوف طويلة الإقتصادية نقوـ بتصنيف أمواؿ الإالذيكل التمويلي للمؤسسة 

 .كمتوسطة الأجل، كديوف قصتَة الأجل
                                                           

 .125 ص ، مرجع سبق ذكره ، لزمد شعباف -1

 =       نسبة الإستقلالية الدالية   
الأمواؿ الخاصة 
 لرموع  الخصوـ

 

 

 =          نسبة الدديونية 
لرموع الديوف 
   أمواؿ  الدلكية
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 تستخدـ هذ  النسبة من أجل :نسبة المديونية طويلة ومتوسطة الأجل إلى أموال الملكية -1-4-1

 .التفصيل في نسبة الدديونية العامة
ستخداـ الدؤسسة للديوف متوسطة كطويلة الأجل مقارنة بأمواؿ الدلكية، من إكهي تقيس مدل      

 1: من أمواؿ الدلكية كبرسب كما يلي0.35 ك 0.3الواجب أف تتًاكح هذ  النسبة بتُ 
 

 

 

تقيس مدل كزف الديوف قصتَة الأجل مقارنة بأمواؿ الدلكية  : الأجلقصيرةنسبة المديونية  -2-4-1
 من أمواؿ الدلكية، كبرسب كما 0.65قتصادية كقد حدد لذا حد أقصى لا لغب بذاكز  الإفي الدؤسسة 

 :يلي
 

 
ستخداـ إ السابقتُ كالتفصيل فيهما من أجل معرفة مدل النسبتتُتقوـ الدؤسسة بحساب هاتتُ      

 .ستدانة في الذيكل التمويلي مقارنة بأمواؿ الدلكية كذل  بهدؼ برديد بدقة موقع الخللالإمواؿ لأالدؤسسة 
تعبر هذ  النسبة عن مدل قدرة الدؤسسة على تسديد ما عليها من  :قابلية التسديد نسبة  -3-4-1
ستدانة في حاؿ كقوعها في كضعية مالية خطتَة أك كصولذا إلذ الإفلاس كهي نسبة تعتبر مقياس الإأمواؿ 

ككلما . الضماف أمواؿ الدقرضتُ، كهذا عن طري  مقارنة لرموع ديوف الدؤسسة مع قيمة أصولذا لنفس الفتًة
كانت هذ  النسبة أصغر كلما كاف الدقرضتُ أك ر ارتياحا ابذا  أموالذم، كلا لغب أف تفوؽ هذ  النسبة 

 : بشركط ميسرة كبرسب كما يليالقركضكهذا من أجل برصيل  (0.5)النصف 

 

 
                                                           

 .125 ص ، مرجع سبق ذكره ،لزمد شعباف -  1

 =     نسبة الدديونية طويلة ك متوسطة الأجل 
الديوف طويلة كمتوسطة الأجل 

   أمواؿ  الدلكية

 

 =     نسبة الدديونية قصتَة الأجل 
الديوف قصتَة الأجل 
   أمواؿ  الدلكية

 

 =     نسبة قابلية تسديد 
لرموع الديوف 
  لرموع  الأصوؿ
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 دور نسب الهيكل المالي في إتخاذ القرارات المالية - 2

     بخصوص دكر نسب الذيكل الدالر  في إبزاذ القرارات الدالية سنحاكؿ إبرازها من خلاؿ الجدكؿ  التالر 
 بالإعتماد على التفستَات الدالية لذذ  النسب 

 دكر نسب الذيكل الدالر في إبزاذ القرارات الدالية :(02) رقم الجدول
 

     نسب الذيكل الدالر 
 

                         دكركها في إبزاذ القرارات الدالية
 

     نسبة التمويل الدائم 

 

 حيث أنها بذنبها بذميد ،الإرتفاع الكبتَ في هذ  النسبة ينعكس إلغابا على الدؤسسة- 
الأمواؿ  لؽكنها من إبزاذ قرارات متعلقة بالإست مار  كالتوسع ك تنمية إست ماراتها الحالية 

 ك العمل على الدخوؿ في إست مارات جديدة 

 
     نسبة التمويل الذاتي 

 

إرتفاع هذ  النسبة لؽنح الدؤسسة إمكانية ك حرية إبزاذ قراراتها الدالية بالإعتماد على - 
  أما إلطفاضها فيقتضي إبزاذ ،أموالذا الخاصة كبدكف اللجوء إلذ مصادر التمويل الأخرل 

 . قرارات باللجوء إلذ باقي الدصادر لتغطية إست ماراتها ك تنميتها إذ أرادت 

 
   نسبة الإستقلالية الدالية 

 

إرتفاع هذ  النسبة دليل على الإستقلالية الدالية للمؤسسة ك بالتالر إستقلاليتها التامة - 
 أما إلطفاضها عن الدستول الدطلوب قد يعرضها للتدخل في شؤكنها ،في إبزاذ قراراتها الدالية
 . لشا يشكل خطر عليها ،من قبل الدقرضتُ 

 
 نسبة التمويل الخارجي   

 

إلطفاضها يدؿ على قدرة الدؤسسة الوفاء بديونها ما لغعلها قادرة على إبزاذ قرارات - 
 أما إرتفاعها فيجعلها مقيدة من إبزاذ هذ  القرارات ك ذال  بسبب عجزها ك ،الدالية 

إمكانية مطالبة مقرضيها بحقوقهم ك هاذا مايقتضي إبزاذ قرارات بدراجعة كتقييم الذيكل 
 .الدالر الخاص بها 

 
أثر الهيكل المالي على إتخاذ القرارات المالية في المؤسسة بن الزغدة مفيدة ، بن بخمة ميادة ، : من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على  :المصدر 

، الجزائر ، -جيجل-  ، مذكرة مكملة لنيل شهادة الداستً، كلية العلوـ الإقتصادية ك التجارية كعلوـ تسيتَ ،جامعة لزمد الصدي  بن لػيي الإقتصادية
 .59ص  ,2018,2019
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 نسب السيولة: ثانيا  

 تقييم الهيكل المالي بإستعمال نسب السيولة  - 1

يقيس هذا النوع من النسب الدالية نقدية الدؤسسة كمدل قدرة هذ  الأختَة على الوفاء بالتزاماتها       
 1 :قصتَة الأجل، كتقاس سيولة الدؤسسة من خلاؿ النسب الدالية التالية

  ) تقيس هذ  النسبة قدرة الدؤسسة على تسديد ديونها قصتَة الأجل :نسبة السيولة العامة- 1-1  
  :ك برسب كما يلي (الجارية) باستعماؿ كل الأصوؿ الدتداكلة  (الخصوـ الجارية

 

 
 لكي تتمكن الدؤسسة من تسديد ديونها، أما إذا كانت أقل 1لغب أف تكوف هذ  النسبة أكبر من      
 فهذا يعتٍ أف الدؤسسة في كضعية حرجة كعليها أف تراجع هيكلها الدالر بزيادة الديوف الطويلة أك 1من 

 .بزفيض ديونها القصتَة كزيادة أصولذا الدتداكلة
كتسمى أيضا السيولة الدختصرة، تقيس هذ  النسبة قدرة الدؤسسة على  : نسبة السيولة المخفضة- 1-2

لتزامات جارية باستعماؿ أصولذا الجارية ما عدا الدخزكنات، كذل  نظرا لصعوبة إتسديد ما عليها من 
 :برويلها إلذ نقدية ، فهي برتاج لددة أطوؿ لتتحوؿ إلذ سيولة ، كبرسب هذ  النسبة كما يلي

  

 

لا لغب أف تكوف هذ  النسبة كبتَة جدا، لأنها تعتبر بذميدا للسيولة التي كاف من الدفركض أف يتم      
 0.5.2 ك حد أقصى بػ 0.3ست مارها من أجل الحصوؿ على عوائد، لذا قد حدد لذا حد أدنى بػ إ

 
                                                           

  .48- 47ص ،   مرجع سبق ذكره،مبارؾ لسوس-  1
  .50 ص ،  مرجع سبق ذكره، ناصر دادم عدكف - 2

 =      نسبة السيولة العامة   
 الأصوؿ الجارية 
الخصوـ  الجارية

 

 

 

 =      نسبة السيولة الدخفضة   
  الأصوؿ  الجارية−الدخزكنات 

الخصوـ  الجارية
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لتزامات إتقيس هذ  النسبة قدرة الدؤسسة على تسديد ما عليها من : نسبة السيولة الجاىزة - 1-3 

 1 :جارية بالاعتماد على أمواؿ الخزينة فقط، كبرسب بالطريقة التالية

 
، كإذا كانت مرتفعة معنا  كجود أمواؿ لرمدة كاف 0.3 ك 0.2كتتًاكح الحدكد الد لى لذذ  النسبة بتُ      

 .ستخدامات أخرل كتعطي أك ر مردكديةإمن الدمكن توظيفها في 
 

 دور نسب السيولة  في إتخاذ القرارات المالية - 2
بخصوص دكر نسب السيولة في إبزاذ القرارات الدالية سنحاكؿ إبرازها من خلاؿ الجدكؿ  التالر بالإعتماد 

 على التفستَات الدالية لذذ  النسب

 دكر نسب السيولة في إبزاذ القرارات الدالية :(03) رقم الجدول
 

      نسب السيولة  
 

                         دكركها في إبزاذ القرارات الدالية
 

     نسبة السيولة العامة  

 

زيادة  إرتفاعها قد يساعد الدؤسسة على إبزاذ قرارات مالية خاصة إذا ما أرادت- 
 . النقدية كإبزاذ قرارات متعلقة بالإست مار في الأصواؿ الدتداكلة  تدفقاتها 

 
     نسبة السيولة الدخفضة 

 

بزطي هذ  النسبة حدكد معينة يعتبر بذميد للسيولة الأمر الذم من شأنه أف يساعد - 
 . على إبزاذ قرارات إست مار هذ  السيولة من أجل الحصوؿ على عوائد 

 
   نسبة السيولة الجاهزة  

 

إرتفاع هذ  النسبة يعبر عن كجود أمواؿ لرمدة ما يؤكد على قدرة الدؤسسة على إبزاذ - 
قرارات مالية بشأف هذ  الأمواؿ م ل إبزاذ قرار بتوظيف هذ  الأمواؿ في إستخدامات 

 . .أخرل تعطي أك ر مردكدية 

 

                                                           
  .50 ص ،  مرجع سبق ذكره، ناصر دادم عدكف - 1

 = نسبة السيولة الجاىزة        
   أمواؿ  الخزينة
الخصوـ  الجارية

 

 

 

أثر الهيكل المالي على إتخاذ القرارات المالية في المؤسسة بن الزغدة مفيدة ، بن بخمة ميادة ، : من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على  :المصدر 
، الجزائر ، -جيجل-  ، مذكرة مكملة لنيل شهادة الداستً، كلية العلوـ الإقتصادية ك التجارية كعلوـ تسيتَ ،جامعة لزمد الصدي  بن لػيي الإقتصادية

 .59ص  ,2018,2019
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  المردوديةنسب : ثالثا  

تعتبر الدردكدية أك الربحية من أهم الدواضيع التي تهتم بها الدؤسسة، فتحقيقها يعتٍ التحسن في الأداء      
الدالر ك يعكس كفاءة السياسات كالإجراءات كالقرارات الدتخذة، كتظهر هذ  النسبة ا ثار الدشتًكة للسيولة 

 :ك الدديونية كإدارة الأصوؿ على نتائج الدؤسسة، كمن أهم هذ  النسب

هي قدرة الدؤسسة على برقي  أرباح ملائمة ككافية مقارنة برأس الداؿ    :قتصاديةالإالمردودية - أ
ست مارات اللازمة الإقتصادية أم الإقتصادم للمردكدية إلذ قيمة الأصوؿ الإالدست مر، حيث يرجع العائد 

 1 فهذا يدؿ على الوضع الجيد للمؤسسة، أما إذا كاف أقل من 1للنشاط، إذا كانت النسبة أكبر من 
لطفاض في قيمة إفيجب إعادة النظر في طرؽ التسيتَ فهذا يدؿ إما أف التكاليف مرتفعة لشا يؤدم إلذ 

لطفاض حجم الدبيعات، ك إما حجم الأصوؿ لا يتماشى مع كضعية الدؤسسة كبرسب إالنتيجة الصافية أك 
 1: كف  العلاقة التالية

 

 

النظرة الدالية للمردكدية تعطي صورة عن السياسة التمويلية للمؤسسة، ك هي   :المردودية المالية -ب
شرط لكل لظو فالدؤسسة لكي تتطور عليها أف تست مر ك الإست مارات لغب أف بسوؿ ك لضم هذ  الحلقة لا 

بد من تدعيم الأمواؿ الخاصة، ك من الأحسن أف تكوف هذ  النسبة مرتفعة حتى لا تواجه الدؤسسة 
  2:كبرسب بالعلاقة التالية. صعوبات في جذب مسالعتُ جدد إذا كانت بحاجة لذل 

                                                           
كلية العلوـ الإقتصادية ،  بزصص اقتصاد كتسيتَ الدؤسسات ،  مذكرة ماجيستً، تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الإقتصادية، حناف بوطغاف - 1

  .72ص ، 2007، سكيكدة ،  1955 أكت 20جامعة ، ك التجارية ك علوـ التسيتَ 
 .74ص ،  نفس المرجع السابق-  2

 = الدردكدية الإقتصادية   
  النتيجة  الإبصالية
لرموع  الأصوؿ

 

 

 

 = الدردكدية الدالية   
  النتيجة  الصافية
الأمواؿ  الخاصة
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 دور الهيكل المالي في إتخاذ القرارات المالية في المؤسسة: المطلب الثالث 

بزاذ قرارات التمويل، حيث لػدد كيفية جلب الأمواؿ إ في كل من ا حاسمراالذيكل الدالر يلعب دك     
ست مار، حيث يؤثر على قدرة الشركة على الإبزاذ قرارات إللشركة من خلاؿ الديوف أك حقوؽ الدلكية، كفي 

بالإضافة إلذ ذل ، يؤثر الذيكل الدالر على توزيع . ست مار في نشاطات لستلفةالإتنفيذ مشاريع جديدة ك
 .ست مارها في النمو كتطوير الشركةإالأرباح عبر برديد كمية الأرباح التي لؽكن توزيعها على الدسالعتُ مقابل 

 في المؤسسةتخاذ قرار الاستثمار إدور الهيكل المالي في  1-

ست مارم من القرارات الدهمة في دكرة حياة الدؤسسة كونها تؤثر على استمراريتها الإبزاذ القرار إيعتبر       
ست مار يتحصل عليها الإكبقائها، كلابزاذ هذا القرار لػتاج متخذ القرار معلومات كافية عن مدل جدكل 

 .من عدة مصادر ك قد يكوف الذيكل الدالر للمؤسسة أهم هذ  الدصادر

فمن أهم التحديات التي تواجهها الدؤسسة اليوـ هو كيفية إلغاد هيكل مالر أم ل يتلاءـ ك قرارات       
ست مار، بحيث يشمل هذا الذيكل الدالر على مزيج بسويلي متناس  من الناحية الدالية مع حجم الإ
ستدانة م لا برفز الدسالعتُ على خوض مشاريع تتميز بدخاطرة عالية ك الإست مارات في الأصوؿ، فأمواؿ الإ

التي لا لؽكن القياـ بها عن طري  أمواؿ الدلكية، ك بدا أف تعظيم ثركة أصحاب الدؤسسة مرتبط بأهداؼ 
ستقلالية الدالية ك الأماف فإنها ستعطي الأكلوية للتمويل الإالدؤسسة، فإذا كانت هذ  الأختَة تبحث عن 

الذاتي ثم الديوف أم تعتمد على مصادر التمويل الذاتية بشكل كبتَ ك على الديوف بشكل لزدكد غتَ أنه 
لا يساعد على برقي  مستول رفيع من الربحية، أما إذا كانت الدؤسسة تبحث عن الدردكدية الدالية الد لى 

 1.لأموالذا الخاصة فإنها ستلجان للمزيد من الاستدانة للاستفادة القصول من الرفع الدالر

 ك عليه على الدؤسسة أف تقوـ باختيار الذيكل الدالر الدناسب الذم يتماشى قدر الإمكاف مع      
ست مارية، كذل  بالدوازنة بتُ نسبة التمويل عن طري  الديوف ك التمويل عن طري  أمواؿ الدلكية الإمشاريعها 

مع مراعاة تكلفة الحصوؿ على كل مصدر بسويلي، في ظل العائد الدطلوب ك الدخاطرة الدمكن قبولذا لشا 
 .يسمح بتعظيم قيمة الدؤسسة

                                                           
، مداخلة قدمت في إطار تحليل أساليب تمويل المؤسسات دراسة المجمع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاتوزغبيب مليكة، غلاب نعيمة،   - 1

الدلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كأثرها على الاقتصاديات كالدؤسسات، كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة لزمد خيضر بسكرة، 
 .08ص ،  2006 نوفمبر 22-21يومي 
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 التمويل في المؤسسة تخاذ قرار إدور الهيكل المالي في  2-

 بإستخداـ مؤشرات ك  تقييم الذيكل الدالر للمؤسسةفي الدطلب الأكؿ ك ال اني عنبعد التطرؽ       
 1: ، لطلص إلذ نتيجة مفادها الحكم على حالته كهنا لظيز ثلاث حالاتنسب الدالية 
  إما أف تكوف كضعية الذيكل الدالر أقل من النسبة الدستهدفة، كجود خلل في الذيكل الدالر
 إما أف تكوف كضعية الذيكل الدالر مساكية للنسبة الدستهدفة، هيكل مالر مناسب.                  
 إما أف تكوف كضعية الذيكل الدالر بذاكزت النسبة الدستهدفة، لغب إعادته إلذ الوضع الطبيعي.   

 

في حالة قضى تقييم تركيبة الذيكل الدالر للمؤسسة لعدـ أم ليته، تقوـ الدؤسسة بابزاذ بعض الإجراءات 
 :التصحيحية ك الدتم لة في

 

  إعادة هيكلة تركيبة الذيكل الدالر ك ذل  باستخداـ أمواؿ ملكية جديدة من أجل بزفيض نسبة
ستدانة من أجل بزفيض نسبة أمواؿ الإستدانة، ك هذا في حالة ارتفاعها أك اللجوء إلذ أمواؿ الإ

 .ستدانة منخفضةالإالدلكية في حالة كوف نسبة أمواؿ 
 

  ست مارات غتَ الدستخدمة أك الإست مارات، يعتمد هذا الأسلوب على التنازؿ عن الإالتنازؿ عن
 .ستخداـ الأمواؿ الدتحصل عليها من هذ  العمليةإغتَ الضركرية، ك

 

  بستل  الدؤسسة طرؽ أخرل لتصحيح هيكلها الدالر ك ذل  عن طري  انتقاء مصادر بسويل
ست مارات الجديدة، ككذا الدس بتوزيعات الأرباح على الدسالعتُ مع مراعاة برقي  نسبة للإ
 .ستدانة الد لىالإ

 
 
 

 
 

                                                           
، مذكرة ماجستتَ محددات إختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة الأشغال والتركيب الكهربائي سونلغاز غنية بوربيعة ، - 1

 .148، ص 2012-2011،  3بزصص مالية الدؤسسات، قسم علوـ التسيتَ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة الجزائر 



 إتخاذ القرارات المالية                                                   : الثانيالفصل 

 
93 

 
  في المؤسسةتخاذ قرار توزيع الأرباحإالهيكل المالي في  دور  3-

يعتبر برقي  الربح أحد أهم أهداؼ الدؤسسة كمؤشر من مؤشرات لصاحها، ك بزتلف عملية التصرؼ       
في توزيع الأرباح من مؤسسة لأخرل أك حتى في الدؤسسة ذاتها خلاؿ دكراتها الدتعاقبة، نظرا لسياسة توزيع 

 .الأرباح الدنتهجة من قبلها

حتجاز تل  الأرباح إ خيارين إما توزيع الأرباح على الدسالعتُ أك ـفغالبا ما بذد الدؤسسة نفسها أما      
ست مارية الدتاحة ك بالتالر  الإست مار  لذا فسياسة التوزيعات تكوف مرهونة بالعائد على الفرصإلإعادة 

ست مارية أكبر من العائد الدطلوب الإحاجات الدؤسسة التمويلية، ففي حاؿ كوف العائد الدتوقع من الفرص 
حتجاز أكبر قدر من الأرباح ك هذا من أجل بسويل هذ  إمن الدالكتُ فإف الدؤسسة كالدست مرين يفضلوف 

ست مارية التي سينتج عنها عائد أعلى، أم أف توزيع الأرباح لا يكوف إلا بعد نفاذ كل الفرص الإالفرص 
ست مارية الدربحة كبالتالر فتًكيبة الذيكل الدالر للمؤسسة لذا تأثتَ بالغ على قرارات توزيع الأرباح، فإذا كاف الإ

للمؤسسة هيكل مالر مستهدؼ فلا لؽكنها بذاكز هذا الذدؼ، لشا قد لػد من سياسة التوزيع أك من ناحية 
ستدانة، فلو كانت نسبة الرفع الدالر منخفضة فإف الدؤسسة لؽكنها اللجوء للتمويل الخارجي، الإالقدرة على 

عتماد على التمويل الذاتي ك هو ما سوؼ يؤثر الإستدانة عندها لغب الإكحتُ بلوغها النسبة الحرجة من 
 1.على التوزيعات الددفوعة

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
دراسة حالة عينة من - دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الإقتصادية المدرجة بالبورصة  ، علي بن الضب - 1

جامعة قاصدم ، كلية الحقوؽ ك العلوـ الإقتصادية ك علوـ التسيتَ ، بزصص مالية مؤسسة ، مذكرة ماجيستً ، الشركات المدرجة في سوق الكويت 
 . 127 ص ،2009-2008، كرقلة ، مرباح 
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 :خلاصة الفصل 

بزاذ القرارات الدالية كهو إبزاذ القرارات، أما جوهر الإدارة الدالية هو إف جوهر العملية الإدارية هو إ       
 .ست مار كقرارات التمويل كقرارات توزيع الأرباحالإالغاية من كجودها، كتشتمل القرارات الدالية على قرارات 

ختيار نوع الأصوؿ موضوع إست مارها ككذا إست مار يهتم بتحديد مبلغ الأمواؿ الواجب الإفقرار       
بزاذ  دراسة جيدة كمعمقة لأف هذا القرار نتائجه إست مارات، فهو قرار إستًاتيجي كمهم يتطلب الإهذ  

 .غتَ أكيدة كمرتبطة بالدستقبل هذا ما لغعله أخطر كأهم القرارات الدالية
ست مار نوعا آخر من القرارات كهي قرارات توزيع الأرباح كتتعل  بالدقدار من الإكما يصاحب قرار      

ست مار  فهذ  القرارات الدالية متكاملة إالأرباح المحققة الذم سيتم توزيعه على الدسالعتُ كالجزء الذم سيعاد 
ست مار كهذا الأختَ الإختيار الذيكل الدالر لػدد لنا حجم كنوع قرار إكيؤثر إحداها على ا خر، إذ أف قرار 

 .لػدد لنا سياسة توزيع الأرباح الدتبعة من خلاؿ النتائج التي يأتي بها

فأحيانا يصبح أماـ الدؤسسة هيكلة أموالذا بالأمر الصعب كالشائ ، لدا له من تداعيات كنتائج       
 .لغعلها في مفتًؽ الطرؽ كذل  بسبب تباين نظرات الأطراؼ الدسالعة

فالقرار الدالر الإلغابي يتوقف على قدرة الدؤسسة في تشكيل التوليفة الد لى للهيكل الدالر كمدل        
قتصادم بدا يضمن تشكيل ال ركة الإستخداـ الدصادر التمويلية الدتاحة أمامها بوتتَة تكافئ دكراف أصلها إ

 .كالرفع من معدؿ النمو كبالتالر قيمة الدؤسسة بشكل عاـ

كالتي لذا دكر كبتَ عتبار أف الذيكل الدالر أحد أهم العوامل المحددة كالدساعدة إكمن هذا الدنطل  لؽكن       
 لرمع صيداؿ بزاذ القرارات الدالية في الدؤسسة، كمن أجل التأكد من ذل  فقد أسقطنا دراستنا علىإ في 
 .كهو ما تضمنه الفصل ال الثلإنتاج الأدكية  الددية  - أنتيبيوتيكاؿ- فرع
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:  تمهيد  

إلذ لستلف الدفاهيم كالأسس من خلاؿ الفصل الأكؿ ك ال اني بعدما تطرقنا في الجانب النظرم 
،كلإبراز العلاقة بتُ هذين الدتغتَين سنقوـ في هذا ك إبزاذ القرارات الدالية النظرية لكل من الذيكل الدالر 

. الفصل بإسقاط الدراسة النظرية ميدانيا للتعرؼ أك ر على مدل تواف  الدفاهيم كالنتائج النظرية بالواقع

دكر الذيكل الدالر ختًنا مؤسسة مقر الإنتاج بالددية التي تعد فرع لمجمع صيداؿ،لتطبي  دراستنا كمعرفة إلذا 
 على بإعتمادنا،كذل  (2021-2019) لذذ  الدؤسسة خلاؿ فتًة الدراسة في إبزاذ القرارات الدالية 

حيث قسمنا هذا .القوائم الدالية الدقدمة من طرؼ الدؤسسة كالدتم لة في الديزانيات كجداكؿ حسابات النتائج
 : مباحث كما يلي ثلاثالفصل إلذ

 تقديم عام حول مجمع صيدال: المبحث الأول 
 (المدية)التعريف بمقر إنتاج صيدال : المبحث الثاني. 
 في مؤسسة صيدال  الماليةالهيكل المالي  و دوروه في إتخاذ القرارات :المبحث الثالث 

 فرع الإنتاج بالمدية 
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 تقديم عام حول مجمع صيدال :  المبحث الأول

يعد لرمع صيداؿ من أهم كأكبر الدؤسسات التي يقف عليها الإقتصاد الجزائرم ك الناشط في لراؿ     
الصناعة الصيدلانية ، هيكله الواسع يتوزع عبر لستلف ألضاء الوطن كمنتجاته بذاكزت السوؽ الوطنية 

 1. كإختًقت السوؽ العالدية، كستتناكؿ في هذا الدبحث تقدنً عاـ حوؿ لرمع صيداؿ

تعريف مجمع صيدال  : المطلب الأول 

 دج ،   2.500.000.000:       يعتبر لرمع صيداؿ شركة ذات أسهم يقدر رأسمالذا الإبصالر ب 
الجزائر العاصمة ، يأخذ شكل – حي حستُ دام -  شارع لػي العياشي 01يقع مقر  الإجتماعي في 

لرمع صناعي يقوـ بتطوير ك إنتاج كتسوي  الدنتجات الصيدلانية للطب البشرم كالبيطرم 

ـ ، بتأشتَة خاصة منحت له من 17/07/1999     تم إدراج لرمع صيداؿ في بورصة الجزائر بتاريخ 
:  ك الدؤرخة في 04/98رقم  (Cosob )طرؼ الجنة تنظيم عمليات البورصة كمراقبتها

: ـ كقدر عددها ب 1999 مارس 15 فيفرم ك 15ـ ، كعرضت أسهمه للبيع ما بتُ 24/12/1998
من رأس الداؿ المجمع ، كقدرت % 20:  سهم ، كقد كاف البيع بسعر ثابت قدر ب 2.000.000

 دج 800:   دج أما القيمة الحقيقية للسهم الواحد قدرت ب2500القيمة الإبصالية للسهم الواحد ب 
.  كذل  أكؿ تسعتَة لأسهم المجمع

 مساهم ، كيعد لرمع الصناعة الصيدلانية الكيميائية 19288:      يقدر عدد الدسالعتُ في البورصة ب 
من لرموع الأسهم التي عرضت للبيع ، كبيعت الحصة الدتبقية % 80الدساهم الرئيسي كالذم قاـ بشراء 

 على شهادة 05/02/2005 إلذ الدست مرين من الدؤسسات ك الأفراد برصل لرمع صيداؿ في 20البالغة 
.   (A.F.A.Q) ، منحه إياها الجمعية الفرنسية للتدقي  ك الجودة 2000 نسخة Iso 9001الجودة 

 نشأة مجمع صيدال : المطلب الثاني 
 الدؤرخ في أفريل 82/161   تم إنشاء لرمع صيداؿ الدؤسسة الوطنية لإنتاج الدواد الصيدلانية بقرار رقم    

، كفي هذا البياف تم برويل كحدة أنتيبيوتي   (PCA) بعد هيكلة الصيدلية الدركزية الجزائرية 1982
 ـ رسميا إلذ الدؤسسة بعدما كاف  1988سنة  (مقر الإنتاج الددية حاليا  )للمضادات الحيوية في الددية 

                                                           
 بالإعتماد على كثائ  الدؤسسة-  1
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 ـ مؤسسة عمومية إقتصادية تتمتع 1989 لتصبح عاـ snicللصناعات الكيميائية . ملكا للشركة الوطنية

ـ تم إجراء بعض التعديلات على طابعها القانوني لشا 1993باستقلالية في التسيتَ ك الإدارة ، كفي عاـ 
ـ أعيد هيكلة مؤسسة صيداؿ كتم برويلها إلذ لرمع 1997إكتسب طابع الشركة ذات أسهم كفي سنة 

فارماؿ ، بيوتي  ك أنتيبيوتيكاؿ إذ : ـ أصبح يتكوف من ثلاث كحدات للإنتاج 1998صناعي كفي فيفرم 
لتصبح فرعا جديدا % 59بنسبة  Somidia ـ حصتها من رأسماؿ شركة2009رفعت الدؤسسة سنة 

 كحصتها في رأسماؿ Iberalمن رأسماؿ % 20 إستحوذت على 2010تابعا للمجمع ، كفي عاـ 
 taphco كلؽكن تلخيص مراحل إنشاء لرمع صيداؿ في الشكل %44.51إلذ % 38.75 من نسبة ،

: التالر 

 مراحل إنشاء لرمع صيداؿ :(08) رقم الشكل

 
 
 
 
 

 مجمع صيداللالهيكل التنظيمي : المطلب الثالث

 مع تعيتُ الدديريات 2014      تم كضع التنظيم الجديد لمجمع صيداؿ ابتداءا من الفاتح جانفي ، 
الجديدة للشركة كفقا للنموذج التنظيمي الجديد الدعتمد من طرؼ الدديرية العامة كالدصادؽ عليه من قبل 

 3 مصانع للإنتاج ، 8 مديرية ، 18لرلس الإدارة يشمل النموذج التنظيمي الجديد للمديرية العامة 
 منتوج 200 مركز للتكافئ الحيوم كأك ر من 1 مركز للبحث كالتطوير ، 1كحدات جهوية للتوزيع ، 

  :لدستحدث المجمع صيداؿ كما يلي صيدلاني ، حيث يظهر الذيكل التنظيمي

 الذيكل التنظيمي لمجمع صيداؿ :(09) رقم الشكل

 

1969 
 الصيدلية الدركزية
PCA   الجزائرية

1982 
الدؤسسة الوطنية 
 للإنتاج الصيدلاني

ENPP 
 

1989 
الدؤسسة العمومية 
 الوطنية صيداؿ

EPE/SAID
AL 

2014 
 التنظيم الجديد
للمجمع 

SAIDAL  
 

 من إعداد الطالبتُ حسب ماتقدـ في تطور المجمع: الدصدر 
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 الرئيس الددير العاـ

   الأمن العاـ

 
  مديرية العمليات

 
 مديرية التدقي  الداخلي

 مديرية إدارة البرامج 

 

 مركز التكافؤ الحيوم

 

 مديرية ضماف الجودة

 مديرية الشؤكف الصيدالانية 

 مديرية أنظمة الإعلاـ 

 مديرية التطوير الصناعي 

 مديرية الدالية ك المحاسبة  

   مديرية الدشتًيات 

 مديرية الدمتلكات ك الوسائل 

 مديرية الإعلاـ ك الإتصاؿ 

 مديرية الإستًابذية ك التنظيم 

 مديرية الشؤكف القانونية 

    مديرية التكوين 

 مديرية الدوارد البشرية 

 مديرية التسوي  ك الدبيعات 

 مركز البحث ك التطوير 

 

   فرع أنتيبيوتيكاؿ

 

     فرع فارماؿ

 

    فرع بيوتي 

 

  مصنع سوميدياؿ

 

    مصنع إيبراؿ

 

   كحدات البيع

 

 الوحدة التجارية الدركزية كسط

 الوحدة التجارية للشرؽ باتنة 

 الوحدة التجارية للغرب كهراف 

 

 مركب الدضادات الحيوية بالددية

 

  كحدة دار البيضاء

   كحدة قسنطينة 

     كحدة عنابة 

 

 كحدة جسر قسنطينة

    كحدة الحراش 

    كحدة شرشاؿ 

     كحدة باتنة 

 

 

 علاقة هرمية
 علاقة كظيفية 

 خلية الدعلومات بفرع أنتيبيوتيكاؿ: الدصدر  
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 : لؽكن توضيح مهاـ للمدير ، الدصالح كلستلف الدصالح الوظيفية بالمجمع فيما يلي    

يعتبر الدسؤكؿ الأكؿ عن إدارة لرمع صيداؿ ، إذ يقوـ بتوجيه القرارات إلذ  : الرئيس المدير العام- 1
الدديرين الدركزيتُ ، كيتكفل برسم إستًاتيجياتها كبس يلها من قبل الأطراؼ الخارجية كما يتكفل بإبراـ العقود 

. في لراؿ الشراكة مع الدخابر ك الشركات الوطنية ك الأجنبية 

يتكوف المجمع من لرموعة من الدديريات : المصالح الوظيفية لمجمع صيدال لصناعة الأدوية - 2
الوظيفية إضافة إلذ مركز البحث كالتطوير كالدراكز التجارية لتوزيع الأدكية ، كهي مرتبطة بالإدارة العامة من 

: خلاؿ خط هرمي كتتم ل هذ  الدصالح فيما يلي 

تقوـ بالدراجعة الداخلية الحسابات لرمع صيداؿ ، كتتم ل مهامها  : مديرية التدقيق الداخلي- أ   
.  أساسا في مراقبة التسيتَ كفحص الحسابات

كتتكفل بإعداد دفاتر شركط الدشاريع الجديدة ، بالإضافة إلذ كضع الخطط : مديرية البرمجة – ب    
.  التأهيل الوحدات الإنتاجية

يكمن دكرها في إعداد الدراسات الدرتبطة بتحديد الأهداؼ  : مديرية الإستراتيجية و التنظيم– ت    
الإستًابذية الصيداؿ كالسهر على تتبعها كتنفيذها ، ك تأمتُ دخوؿ الدؤسسة في السوؽ الوطتٍ ك الدكلر من 
خلاؿ كضع إستًاتيجية لصيداؿ كالسهر على تتبعها كتنفيذها ، كتأمتُ دخوؿ الدؤسسة في السوؽ الوطتٍ ك 

الدكلر من خلاؿ كضع إستًابذيات ترتكز أساسا على إتفاقية الشراكة بإحداث كحدات إنتاجية أك 
 . بالحصوؿ على رخص الإنتاج

تعمل على دراسة السوؽ قصد تقدنً برسينات على منتجات : مديرية التسويق والمبيعات – ث    
صيداؿ ك إعداد لسطط تسويقي جيد يهدؼ إلذ التعريف بدنتجات الدؤسسة كتطوير صورتها كحصتها 
السوقية ، ككذا إعلاـ الصيادلة ك الأطباء بدنتجات صيداؿ كالتًكيج لذا ، كما تتكفل بتسوي  ك توزيع 
الأدكية ك الدواد الصيدلانية الدنتجة من طرؼ لرمع صيداؿ أك شركاته عبر كامل التًاب الوطتٍ حيث 

تتضمن كسائل لوجستية ضخمة ك إمكانيات بشرية ماهرة ، كتتكوف من لرموعة الوحدات التجارية الدوزعة 
: كالتالر 
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تعمل على توزيع الأدكية عبر منطقة الوسط :  (البليدة  )الوحدة التجارية للوسط - 

تسهر على تسوي  منتجات صيداؿ ك ضماف تغطية :  (ولاية باتنة  )الوحدة التجارية للشرق - 
. احتياجات كلايات الشرؽ الجزائرم

تهدؼ إلذ تلبية إحتياجات كلايات الغرب بالأدكية ك الدنتجات  : الوحدة التجارية الغرب ولاية وىران- 
 . الصيدلانية

تكمن مهمته الأساسية في تطوير الأدكية الجنيسة ، كما يعمل على  : مركز البحث والتطوير- ج 
الدشاركة في إقتًاح الأدكية الواجب تطوريها بناء على بضلة من الدراسات التقنية ، ككذا الدسالعة في تقدنً 
النوعية العلمية للأدكية الدطورة كالدشاركة في دراسات التكافؤ الحيوم ، كيهدؼ مركز البحث كالتطوير إلذ 
برليل ك إنتهاج إستًابذيات الربط قنوات الإتصاؿ بتُ صيداؿ ك عاـ الأبحاث في المجاؿ الصيدلاني لضماف 
تنافسية عالية ، بالإضافة إلذ تقدنً الدساعدة الفنية لدختلف الدصانع كالدسالعة في تكوين الإطارات الفنية 
لصيداؿ ، ككذا بذنيد لستلف الجهود لتأمتُ اليقظة التكنولوجية كتطوير الأبحاث في العلوـ الصيدلانية 

.  الدرتبطة بالدهاـ الإستًاتيجية للمؤسسة

أنشئ هذا الدركز قصد إثبات بذارب الدطابقة كفقا لأعلى معايتَ الإحتًافية : مديرية التكافؤ الحيوي - ح 
ك النزاهة كالدوضوعية بأف دكاء الجنيس مطاب  للأصل ، لشا لغعل منتجات المجمع لزط ثقة على الدستول 

الوطتٍ ك الدكلر 

تعمل على إدارة عملية الشراء من خلاؿ توفتَ مستلزمات العمليات الإنتاجية  : مديرية المشتريات- خ 
.  ، ككذا لستلف إحتياجات المجمع بالشكل الدناسب كفقا للنظاـ ك الإجراءات الدعتمدة

كهي مديرية تعمل على توجيه مركز البحث ك التطوير بخصوص  : مديرية ضمان الجودة والنوعية- د 
تشكيلة لدنتجات الدطابقة للأصل ، كتعمل على كضع كتنفيذ خطط لتحستُ النوعية للوصوؿ إلذ جودة 

الدنتجات ك النشاطات في صناعة الأدكية ، حيث تبنت صيداؿ نظاـ الجودة الشاملة لشا مكنها من 
.   ISO 9001لشارسات التصنيع الجيدة كشهادة  (GMP) الحصوؿ على شهادة
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تعتبر نقطة الوصل بتُ صيداؿ ككزارة الصحة ، تتولذ مهمة الإعلاـ  : مديرية الشؤون الصيدلانية - ذ

الطبي كهي مكلفة بدراجعة صنع الدكاء كبسل  فري  لستص في التسوي  الطبي ك شبه من الدندكبتُ الطبيتُ 
تغطي معظم التًاب الوطتٍ ، مع تقدنً لستلف دعائم التكوين ك الدعلومات الطبية ، تعمل على التأكد من 

مدل الدطابقة بتُ ما تم إلصاز  كبتُ ملفات الدكاء ، ككذا دراسة الدلفات الصيدلانية كيعتبر إنشاء هذ  
الإعلاـ  الدديرية كرد فعل للمنافسة التجارية الشديدة التي أبرزت ضركرة الاهتماـ بالتسوي  الصيدلاني، 

ا لر ك القياـ بإعداد البرلريات ، كما تسهر على برلرة الوثائ  كصيانة الذيكل القاعدم للمعالجة ك 
الإتصاؿ كربط لستلف الوحدات التنظيمية بشبكة الإتصاؿ الإنتًنيت ، لتسهيل كصوؿ الدعلومة ك العمل 

 . على توحيد البرامج ك إعدادها كفقا للهيكل التنظيمي الجديد

بزتم بوضع الإستًاتيجيات الدالية كمتابعة العمليات التمويلية التي  : مديرية المالية والحسابات-  ز
تنفذها صيداؿ ، إضافة إلذ برليل كمراجعة الحسابات كالتحليل الدالر ، كما تساهم في تسيتَ الدوازنة 
.  كمتابعة البورصة ك إعداد الإستًاتيجية الدالية كجدكؿ الدوازنة التقديرية كجدكؿ النتائج ك الحسابات

كتقوـ بتسيتَ الوسائل الدالية كالدادية ك إعداد تقديرات  : مديرية الممتلكات و الوسائل العامة- س
الديزانية للمؤسسة كما تعمل على تطبي  الديزانيات الدمنوحة للمصالح الخارجية كضماف متابعتها ك تقييمها ، 

.  ككذا ضماف تسيتَ كصيانة العتاد كالدمتلكات

تعمل على تطوير التقنيات الجديدة للإعلاـ كالإتصاؿ ، إعداد لرلة  : مديرية الإعلام والإتصال- ش
.  صيداؿ ك النشرة الداخلية التي تهتم بكل نشطات الدؤسسة

تسهر على التنسي  بتُ لستلف الدصانع الإنتاجية ، لذا علاقة بتُ مديرية  : مديرية العمليات– ص 
الدشتًيات كمديرية التسوي  كالدبيعات ، على إعتبار أنها تتكفل بكل السلسلة اللوجستية من إستقباؿ الدواد 

.  الأكلية ، الإنتاج ككذا التوزيع بالنسبة لكل الدصانع الإنتاجية لصيداؿ

تهتم بجميع الأنشطة الدرتبطة بالتطوير الصناعي ك السهر على تطوير  : مديرية التطوير الصناعي- ض
أساليب الإنتاج باعتماد التكنولوجيات الحدي ة كما تعمل على دعم النشاط كترقية الدنتجات ك البحث عن 

 . الختَات من خلاؿ إبراـ عقود الشراكة كذل  لتعزيز مكانة صيداؿ في الأسواؽ العالدية
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تسهر على برديد كتنفيذ برامج التكوين الدخصصة لدستخدمي الشركة لتكوينهم  : مديرية التكوين– ع 

  .كبرستُ مستوياتهم

تقوـ بكل دراسة قانونية تهم صيداؿ كتضمن الدساعدة القانونية لدا يكلها   : مديرية الشؤون القانونية– ه
إضافة إلذ إعداد النصوص التشريعية ك التنظيمية التي تدخل في إطار تنفيذ برامج العمل ، كدراسة كمتابعة 

. النزاعات التي تكوف الدؤسسة طرفا فيها ، إضافة إلذ دراسة عقود الشراكة

  :   مصانع الإنتاج مجمع صيدال لصناعة الأدوية

:  كحدات إنتاج تتم ل في 7يتضمن المجمع      

البنيسيلنية ): يقع مقر  في الددية متخصص في إنتاج الدضادات الحيوية  : مقر إنتاج المدية- 
 Penicilliniques من كبسولات  ) كغتَ البنسيلينيةGélule قاركرات للحقن ،   ،Sirop 

 إضافة إلذ إنتاج مواد  Injectable مراهم ، pommade أقراص ، Compriméكمشركب ، 
 ككذا إنتاج مواد التعبئة ، ك يعتبر مركب متكامل له قدرات هائلة لصناعة الدواد En Vracأكلية بالتجزئة 

كمواد التعبئة ك الدنتجات التامة الصنع ، كيضم لسابر للتحليل حدي ة ككفاءات كمهارات عالية كخبرة كبتَة 
في إنتاج الدضادات الحيوية ، يعتبر من أهم مصانع صيداؿ كما يواكب التقنيات الحدي ة للمستعملة في 

الصناعة الصيدلانية خاصة في لراؿ الدضادات الحيوية ، لرهز بجميع التجهيزات اللازمة لصناعة الأدكية ك 
 . إعتماد  على البحث كالتطوير كأداة فعالة لتطوير منتجاته كبرقي  أكبر عائد من الأرباح

يقع في الدنطقة الصناعية بالجزائر العاصمة ، من أقدـ الدصانع التابعة الفارماؿ  : مصنع دار البيضاء-
سابقا ، لذا دكر رئيسي في تنفيذ العديد من عقود الشراكة الدوقعة بتُ لرمع صيداؿ ك الأطراؼ ، ينتج هذا 

الأقراص الدشركبات كبسولات ، مراهم ، أملاح : الدصنع لرموعة متنوعة من الأدكية من لستلف الأشكاؿ 
 . كلزاليل الشرب كغتَها

 لػتوم على أربع كرشات لإنتاج الدشركب ، المحاليل ، الدراهم ك 1971تأسس سنة  : مصنع الحراش- 
.  الأقراص
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يتألف من قسمتُ لستلفتُ، الأكؿ لتصنيع أشكاؿ الدكاء ، الأكؿ لتصنيع  : مصنع جسر قسنطينة- 

( comprimés ك الأقراص Ampoule ، الأمبوات Suppositoiresالتحاميل  )أشكاؿ الدكاء 
، ال اني ذك تكنولوجيا عالية كجد حدي ة متخصصة في إنتاج الأكياس ك الزجاجات لػتوم الدصنع على 

  .لسبر الدراقبة الجودة

يقع في شرؽ الجزائر بولاية قسنطينة ، لػتوم على كرشتتُ متخصصتتُ في إنتاج  : مصنع قسنطينة- 
الشراب ك المحاليل، كما لػتوم على مصنع آخر متخصص في إنتاج الأنسولتُ للإستعماؿ البشرم في ثلاثة 

 ك الانسولتُ القاعدم على شكل قاركرات 25الأنسولتُ السريع ، الأنسولتُ الدركب مزيج : أصناؼ 
 . حقن

.  يقع في كلاية عنابة متخصص في إنتاج أشكاؿ الجرعات الجافة من أقراص ككبسولات : مصنع عنابة- 

أقراص )يقع بالدنطقة الصناعية بشرشاؿ ، يقوـ بإنتاج كل من الشراب ك الأدكية الجافة  : مصنع شرشال- 
ككذا لزلوؿ مك ف لغسيل الكلى ، كما لػتوم على لسبر الدراقبة الجودة  (كيس مسحوؽ ، ككبسولات 

.  مكلف بالتحاليل الفزيوكيميائية ك الديكركبيولوجية

 مهام و أىداف المجمع: المطلب الرابع 

 1:لؽكن تلخيص لرمل الدهاـ ك الأهداؼ فيما يلي 

ضماف إستقلالذا الدالر ك الإستدامة في توازنها الدالر ، ك التأكد من أجل برستُ القدرة التنافسية -   
.  بشكل مستمر لدنتجاتها ، كبرقي  أهداؼ النمو كتطوير مواردها البشرية

برقي  الأهداؼ الدسطرة من قبل الدكلة بصفتها الدساهم الأساسي في المجمع -   

.  التخصص في توفتَ الدنتجات الطبية-   
.  الدسالعة في الحد من الواردات-   

.  التفتح على الأسواؽ الخارجية-   

.  زيادة درجة رضا للمستهل -   
                                                           

 .17:15 على الساعة 17/03/2024 بتاريخ  www.Group.saidal.dz: نقلا  عن الدوقع الإلكتًكني  1-
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 : إستراتيجيات المجمع

  يتم ل الذدؼ الاستًاتيجي للمجمع في تعزيز مكانته الرائدة في لراؿ إنتاج الأدكية الجنيسة ، ك بالتالر 
الدسالعة في تنفيذ السياسة الوطنية للأدكية الدنجزة من قبل السلطات العمومية كذل  بإتباع الإستًاتيجيات 

: التالية 

.  الرفع من رأسماؿ المجمع عن طري  الخوصصة الجزئية كدخوؿ البورصة: الحصوؿ على بسويلات إضافية -   

زيادة القدرة الإنتاجية ، برستُ الجودة كالنوعية بالإعتماد على كسائل إنتاج حدي ة ك طرؽ تسيتَ فعالة -   
.  كتك يف عمليات البحوث كالتطوير ك الإستفادة من التكنولوجيا الدتطورة

. تك يف المجهودات التسويقية ، كالقياـ بدراسات سوؽ من كل الجوانب-   

  إنتاج الأدوية بالمدية  لفرعبطاقة فنية: المبحث الثاني

  بالمدية إنتاج الادويةفرعتعريف : المطلب الأول 

بالددية مؤسسة عمومية إقتصادية ذات أسهم رأس ماؿ إجتماعي يقدر ب  (صيداؿ)الإنتاج فرع      يعتبر 
 سنة 9002 ـ متحصل على شهادة الجودة إيزك 1984 مليار دينار جزائرم ، تم إنشاؤ  سنة 2.5

كيتم  الجمعية الفرنسية للتدقي  ك الجودة  ـ من2000 سنة 9001 ـ ، كشهادة الجودة ايزك 1994
: تعريفه كف  الدعطيات التالية 

 :كيتم تعريفه كف  الدعطيات التالية 

 دج 2.500.000.000شركة ذات أسهم برأس ماؿ قدر  . ع. ـ: المؤسسة - 

  الددية ، الجزائر33ب .  طري  الخميس ص :العنوان - 

  B3423570800/26004 001 10 401 7077601/84:رقم السجل التجاري  -

 :ج الددية رقم.ش.  ؽ:رقم الحساب البنكي – 

  www.saidalgroup.dz: الموقع الإلكتروني - 

http://www.saidalgroup.dz/
http://www.saidalgroup.dz/
http://www.saidalgroup.dz/
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 : هكتار ، يتوفر على 33 كلم جنوب الجزائر العاصمة على مساحة تقدر ب 100يقع الدقر 

 عمارتي إنتاج منتجات تامة الصنع بزصيص صيدلاني ، الأكلذ مكرسة لعائلة البنيسيلينية ك الأخرل–   
للمنتجات الغتَ البنيسيلينية 

عمارة الإنتاج الدواد الأكلية بالتجزئة عن طري  التًكيب الكيميائي إنطلاقا من الدنتجات الدخمرة –   

عمارة لتصنيع الأدكية الدخمرة باستعماؿ طريقة التجزئة –   

بالإضافة إلذ مطبعة عامة ضركرية لدختلف كظائف التعبئة ك التغليف ك الخدمات –   

حقن ، كبسولات : ـ ، ك اختص في إنتاج الأشكاؿ الجنيسة التالية 1988بدأ الدركب بالإنتاج سنة 
 1.،مراهيم ، مشركبات ، أقراص ، مساحي 

 لمديةبا  الأدوية  إنتاج فرعتاريخ نشأة: المطلب الثاني 

 لدا بسلكه هذ  CTIPلؽ ل موقع إنتاج الددية مشركعا ضخما أسند إلصاز  إلذ الدؤسسة الإيطالية     
الأختَة من خبرة كتكنولوجيا دقيقة فيما لؼص الدنشأت الصيدلانية ، كما تتميز به من خصوصيات كقد تم 

: إنشاؤ  عبر عدة خطوات ابزذتها الدكلة الجزائرية ك هي 

   تم عرض مناقضة دكلية بشأف إنشاء مركب للمضادات الحيوية ، كقد كقع 06/05/1972في – 
 نظرا لعركضها الدناسبة ك الدقبولة CTIPالدسؤكلتُ على الدؤسسة الإيطالية  إختيار

.  تم التوقيع على عقد الإلصاز بتُ الجزائر ك الدؤسسة سابقة الذكر05/05/1977في – 

.  تسلمت الدؤسسة إلصاز الشغل30/06/1977في – 

.  باشرت الدؤسسة إلصاز الشغل12/02/1978في – 

 شهرا ، أم ما يعادؿ أربع سنوات ك شهرين كقد قامت الدؤسسة الإيطالية 50كقد قدرت مدة الإلصاز ب 
: الدشركع بدشاركة بعض أهم الدؤسسات الوطنية كهي  بإلصاز هذا

                                                           
كلية , مذكرة ماستً , مكانة المسؤولية الإجتماعية في المؤسسة الإقتصادية و دوروىا في تحسين الصورة الذىنية لها, أسامة لوزة , لزمد زاكم -  1

  .153ص  , 2022, الددية , جامعة لػي فارس , العلوـ الإنسانية 
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  SONELGAZالشركة الوطنية للكهرباء كالغاز – 

  S.N.ICالشركة الوطنية للصناعات الكيميائية – 

  E.D.I.Cالدؤسسة الوطنية الكيميائية – 

 تم كضعه برت تصرؼ الدؤسسة الوطنية للصناعات الكيميائية 12/04/1982بعد تسليم الدشركع في     
. استغلاله في إنتاج لستلف الدواد الكيميائية من أجل

 بدأ استغلاله من طرؼ مؤسسة صيداؿ حيث خصص لإنتاج الدضادات الحيوية 1986ك في سنة      
 .  LICENCE.I.BITALIEالإيطالية برت الرخصة

الشاذلر بن "  دشن الدركب من طرؼ رئيس الجمهورية الراحل 1988 أكتوبر 04كفي يوـ ال لاثاء      
  .جديد

كفي نفس السنة قامت الدؤسسة الوطنية للصناعة الكيميائية بتحويل مركب الدضادات الحيوية إلذ      
برت إسم صيداؿ لكن بعد إعادة هيكلة الدؤسسات العمومية الاقتصادية تم برويله إلذ فرع  مؤسسة جديدة

 برت 02/02/1998من فركع لرمع صيداؿ ككل كقد دخل الفرع بصفة رسمية في إستقلالية التسيتَ في 
 "أنتيبيوتيكاؿ "إسم فرع 

 تم حل ك إدماج  الدؤسسة العمومية الاقتصادية أنتيبيوتيكاؿ ضمن 01/01/2014إبتداء من تاريخ      
 1.الدؤسسة العمومية الاقتصادية شركة ذات أسهم الدسماة المجموعة الصناعية صيداؿ

 لمديةبا  الأدوية إنتاج لفرع الهيكل التنظيمي: المطلب الثالث 

 الذيكل التنظيمي لفرع إنتاج الأدكية بالددية :(10) رقم الشكل

 

 

                                                           
 .154ص , مرجع سبق ذكره , أسامة لوزة ,  لزمد زاكم - 1



 دراسة حالة مجمع صيدال فرع إنتاج الأدوية بالمدية                        :                                الفصل الثالث

 
108 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السكرتارية العامة
 

مديرية 
 التموين ك التجارة

مديرية 
 الدنافع العامة   

 الدوارد مديرية
 البشرية

 

 مراقبة مديرية
 الجودة

 

 التقنيات مديرية
 الصيدلانية

 

مديرية الأمن 
 البيئيالصناعي ك 

  مديرية
 الدالية ك المحاسبة

مديرية 
 مراقبة النوعية  

  الإختصاصاتمديرية
 الصيدلانية

  إنتاجمديرية
مديرية  الدواد الأكلية

مديرية  الطباعة
الصيانة الدركزية 
  

 مستشار قانوني

 نيابة مديرية التخطيط ومراقبة التسيير
 

 خلية  التنظيم و الإعلام الألي
 

 خلية الإعلام و الإتصال
 

 المدير العام

 عمالة الوسائل العامة
 

 خلية الدعلومات بوحدة الددية: الدصدر 
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 :لؽكن توضيح مهاـ كل من الددير العاـ كالدديريات الدساعدة له كالتالر 

 :الإدارة العامة للموقع : أولا

مهمته إدارة كضع سياسات منب قة من الاستًاتيجيات العامة للمجمع على : الرئيس المدير العام  .1
. القصتَ ، الدتوسط ك البعيد من أجل ضماف لظو إقتصادم كتوسيع الفرع الددل

 مع السياسات. من مهامها كضع خطط إتصالية داخلية للمقر بالتناسب : خلية الإعلام والإتصال .2
 .الإتصالية العامة

 تتابع تكيف الذياكل الدنتظمة كنظم الدعلومات مع السياسات التنظيمية: خلية التنظيم والإعلام الآلي . 3
 .للمقر ك المجمع ككل

 مهمته التكفل بالدفاع عن مصالح الدقر كمتابعة القضايا القانونية كالقضائية :المساعد القانوني . 4 
 .بالدؤسسة الخاصة

  مكلف بتحضتَ الدلفات الدرتبطة بالدهاـ الخارجية كتقدنً معلومات عن: مساعد العلاقات الخارجية. 5
 .الدؤسسة الدنافسة كالدتعاقدة معها ككذا العلاقات مع الزبائن ك الدوردين ك الشركاء

 .مهمتها متابعة إلصاز الدشاريع الجديدة داخل الدقر ، خاصة مشاريع الشراكة: خلية المشاريع . 6

  تقع على عات  هذ  الدديرية القياـ بتزكيد الوحدة ككل بالوسائل الدكتبية:مديرية الوسائل العامة . 7
الدتعددة م ل الدكاتب ، الأقلاـ ، الأكراؽ ، أجهزة الإعلاـ ا لر ، كسائل التنظيف ، كما تعد مسؤكلة عن 

 .تسيتَ حظتَة النقل

مكلف بتطبي  سياسات البيئة الدتبعة من طرؼ الدقر على بصيع : المساعد المكلف بالبيئة  .8
 .الدستويات

مهمتها الرقابة الداخلية كتدقي  الحسابات ككضع : خلية التدقيق و المراجعة والتحليل الشامل  .9
. خاصة بتسيتَ الدوقع لوحات
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: المديريات الأساسية وتتمثل في : ثانيا 

 مهمتها ضماف تطبي  لرموعة القواعد التقنية ك الإدارية بهدؼ بضاية: مديرية التقنيات الصيدلانية   1- 
. الصحة

 هدفها إنتاج لستلف الأنواع من الأدكية بالجودة ك الكمية: مديرية الإختصاصات الصيدلانية  2- 
 .المحددتتُ

 شركط التخزين كلزيط )مهمتها ضماف الرقابة على إنتاج الدواد الأكلية : مديرية مراقبة النوعية  3- 
 .كمراقبة نوعية إنتاج الدنتجات تامة الصنع (العمل 

مهمتها الحفاظ على آلات الدصنع قصد الدساعدة في عملية الإنتاج ، : مديرية الصنع المركزية  4- 
. كالقياـ بصيانة كتصليح ا لات الدعطلة

: تقوم ب : المديرية المالية و المحاسبة  5- 

. التسيتَ الدالر للمؤسسة- 
. إدارة التدفقات النقدية- 
. إلصاز العمليات للخزينة- 
. إلخ... التعامل مع الدوردين في المجاؿ الدالر كالقركض - 
. المحاسبة العامة للمخزكنات- 

: تقوم ب : مديرية الموارد البشرية  6- 

. تكوين العماؿ- 
. (الوحدة )مراجعة تنظيم الذياكل بالدركب - 
. (إلخ ..... الأجور ، العطل ، الدرض  )تسيتَ فعلي للعماؿ - 
. ضبط كبرستُ كيفيات التسيتَ- 
 .إختيار كتعيتُ العماؿ كترقيتهم- 
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 تقوـ بشراء الدواد الأكلية كقطع الغيار ، مواد التعليب ، مستهلكات :مديرية التموين والتجارة    7- 
كغتَها من الوسائل اللازمة للإنتاج ، كما يقع على عاتقها القياـ بعملية التفاكض مع الدوردين  الدخابر
. عقود الشراء كت بيت

 هذ  الدديرية تقوـ على مراقبة كتدقي  كفحص الدواد الصيدلانية التي :المديرية التقنية الصيدلانية   8-
. داخل الدركب ، كهي بهذا تساهم في ضماف النوعية تصنع

 . مهمتها القياـ بتحليل الأدكية ، مراقبة النوعية كضماف الجودة:مديرية المخابر   9- 
 

 هذ  الدديرية تقوـ بإلصاز كل كسائل الطباعة الدستعملة في الإنتاج م ل الغلافات :مديرية الطباعة  10- 
إلخ ، كما بزتص في طباعة الدنشورات الخاصة  ... (NOTICE)أكراؽ كيفية إستعماؿ الدكاء  ،

، كتعمل هذ  الدديرية بصفة مستمرة على تطوير النوعية كتلبية حاجيات الدركب بالإضافة إلذ  بالزبائن
 .العلاقات مع مؤسسات أخرل خارج الوطن  تطوير
 

 :تقوم ب : مديرية إنتاج المواد الأولية  11- 

  ، أمبسيلتPenicillineُالبنسيلتُ  )إنتاج الدواد الأكلية التي تدخل بدكرها في إنتاج الأدكية م ل    
Ampicilline،  ُالأموكسيلت  Amoxicilline... إلخ) 

مراقبة الإنتاج كالتحكم في تسيتَ الإنتاج ، مع العلم أف الدواد الأكلية الدنتجة تستهل  على مستول    
 1.كغتَها . الوحدة ، كما انها تباع أيضا للدكؿ الأخرل م ل إيطاليا ، الذند ، الصتُ ، الأردف ، 

   لفرع إنتاج الأدوية بالمديةأىداف الأساسية: المطلب الرابع 

: قتصادية كأخرل إجتماعية  تذكر منها إتعددت أهداؼ الفرع إلذ أهداؼ 

 تتم ل في زيادة الدردكدية لأجل الدنافسة ، البحث ك التطوير في بصيع: قتصادية الإالأىداف  .1
المجالات كخاصة المجاؿ الصيدلاني ، برقي  أقصى ربح كتعظيمه ، برقي  نتائج صافية كرأس ماؿ 

 . صافي لتحقي  الإستقلالية الدالية

                                                           
1
 .157ص , مرجع سبق ذكره , أسامة لوزة ,  لزمد زاكم - 
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كمن أجل أف يتمكن الفرع من الإندماج الكلي ك التاـ في سياسة إقتصاد السوؽ ك التحكم في      

 : مسار الدنافسة 

 للممولتُ  برستُ نظاـ التموين كذل  باللجوء إلذ إستعماؿ تدقي  الحسابات ك التصدي  عليها
 .المحليتُ كالأجانب

  بالدنتجات ذات  برستُ جهاز الإنتاج ك الإستغلاؿ الأم ل لقدراته الإنتاجية بالخصوص فيما يتعل
. الإستهلاؾ الواسع 

 تطوير سياسة ترقية الدنتجات. 
 برستُ العلاقة مع الزبائن .
 إدخاؿ شبكة معلوماتية في تسيتَ الذياكل .

 :تتمثل في : جتماعية الإالأىداف  -

 توفتَ مناصب شغل .
 ُبرستُ الركاتب حسب الوظائف مع العاملت .
 ُمنح برفيز للعاملت .
 الدسالعة الدالية .
 التًقية .
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 في مؤسسة صيدال فرع  الماليةالهيكل المالي و دوره في إتخاذ القرارات: الثالث المبحث 
 الإنتاج بالمدية 

 عرض القوائم المالية لمجمع صيدال فرع الإنتاج المدية : الأول المطلب 
تعتبر القوائم الدالية الدرآة العاكسة لصورة أم مؤسسة، كمن خلالذا يتمكن كل من الدسالعتُ كالدقتًضتُ     

ككل الأطراؼ ذات العلاقة بالدؤسسة من خلاؿ تقييم أدائها،كمن خلاؿ هذا الدطلب لضاكؿ عرض الديزانية 
 -الددية-الذيكل الدالر لفرع لرمع صيداؿ مقر الإنتاج عرض كلجانب الأصوؿ ك الخصوـ الدالية الدختصرة 

 (2021-2019) للفترة جانب الأصول الميزانية المالية المختصرة:أولا 

 ك حساب نسب تطور  لجانب الأصوؿسيتم من خلاؿ هذا العنصر إعداد الديزانية الدالية الدختصرة    
. عناصر 

 الأصوؿجانب -الددية- الإنتاج فرع الديزانية الدالية الدختصرة لمجمع صيداؿ(:04)الجدول رقم
( 2021-2019)للفتًة

 -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر 

           

 السنوات            

 البياف   

 

2019 

 

2020 
 

2021 

النسبة  الدبلغ النسبةالدبلغ  النسبة الدبلغ
 

أصول ثابتة 
 

651398472.45 
28.69

% 
616502505.09 25.65

% 
729327189.95 30.495 

% 

 

 متداولةأصول 
 

1618605518.69 
71.305 

% 
1786259988.51 74.35

% 
1662264798.18 69.505

% 

71.202 1616284685.88 قيم الإستغلاؿ
% 

1775402939.80 73.90
% 

1655503949.75 69.22
% 

 0.023 549383.39 %0.01 292001.64 %0.012 278316.11 قيم غتَ جاهزة
% 

 6211465.04 % 0.44 10565047.07 % 0.09 2042516.70 قيم جاهزة
0.262

% 

 %100 2391591988.13 %100 2402762493.60 %100 2270003991.14 المجموع
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 لشا 2021 ثم أرتفعت في سنة 2020 إلىى2019من خلاؿ الجدكؿ اعلا  نلاحظ أف الأصوؿ ال ابتة إلطفضت من سنة 

 راجع إلذ إرتفاع في الأصوؿ الدتداكلة 2020ك إلطفاضها  في سنة ، يدؿ على إعتماد الدؤسسة على إستًابذية توسعية 
 .لنفس السنة

  ( 2021-2019) للفترة جانب الخصوم الميزانية المالية المختصرة:ثانيا

 ك حساب نسب تطور  لجانب الخصوـسيتم من خلاؿ هذا العنصر إعداد الديزانية الدالية الدختصرة    
. عناصر 

 الخصوـجانب -الددية- الإنتاجفرعالديزانية الدالية الدختصرة لمجمع صيداؿ (:05)الجدول رقم
 (2021-2019)للفتًة

 - الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

   %77من خلاؿ الجدكؿ الساب  لجانب الخصوـ نلاحظ أف الأمواؿ الخاصة بلغت نسبتها ما يقارب     
 لشا يعتٍ أف الذيكل التمويلي  للمؤسسة يعتمد بدرجة ،في الدتوسط من الذيكل الدالر خلاؿ سنوات الدراسة

 .الأكلذ على الأمواؿ الخاصة ك بنسبة قليلة على الديوف 

           

 السنوات            

 البياف   

 

2019 

 

2020 
 

2021 

النسبة  الدبلغ النسبةالدبلغ  النسبة الدبلغ
 

 الدائمة الأموال
 

2041398375.41 
89.93

% 
2073453474.42 86.295

% 
1941083119.72 81.162 

% 

 

 الخاصة الأمواؿ

 ديوف طويلة الأجل

 

1822873072.32 
 

218525303.09 

 
80.303

% 
 

9.627
% 

 

 

1819626493.43 
 

253826980.99 

 

75.73 
% 

 

10.565 
% 

 

1787527490.15 
 

153555629.57 

 

74.742
% 

 

6.42% 

13.705 329309019.18 %10.07 228605615.73 ديون قصيرة الأجل
% 

450508868.41 18.838 
% 

 %100 2391591988.13 %100 2402762493.60 %100 2270003991.14 المجموع



 دراسة حالة مجمع صيدال فرع إنتاج الأدوية بالمدية                        :                                الفصل الثالث

 
115 

 
  ( 2021-2019 )لمجمع صيدال فرع الإنتاج بالمديةالهيكل المالي :ثالثا

( 2021-2019)الذيكل الدالر لدؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج الددية للفتًة   مصادر :(06)الجدول رقم 

   -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر 

 (2021- 2019)مصادر الذيكل الدالر لفرع الإنتاج بالددية : (11)الشكل  رقم 

 
 

0

20000000

40000000

60000000

80000000

1E+09

1,2E+09

1,4E+09

1,6E+09

1,8E+09

2E+09

2019 2020 2021

الأموال الممتلكة

الأموال المقترضة طويلة الأجل

الأموال المقترضة قصيرة الأجل

           

 السنوات            

 البياف   

 

2019 

 

2020 
 

2021 

النسبة  الدبلغ النسبةالدبلغ  النسبة الدبلغ

 

 الدمتلكة الأمواؿ
 

1822873072.32 
80.303

% 
1819626493.43 75.73% 1787527490.15 74.742

% 

 

الدقتًضة  الأمواؿ
 طويلة الأجل

 
218525303.09 

9.627% 253826980.99 10.565
% 

153555629.57 6.42% 

الأمواؿ الدقتًضة 
 قصتَة الأجل

228605615.73 10.07% 329303019.18 13.705
% 

450508868.41 18.838
% 

مجموع الموارد 
 التمويلية

2270003991.14 100% 2402762493.60 100% 2391591988.13 100% 

  06الجدكؿ رقم من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على : المصدر
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السابقتُ نلاحظ أف الذيكل الدالر الدتبع من طرؼ  (11)ك الشكل رقم  (6)     من خلاؿ الجدكؿ رقم 

 في   %77مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج بالددية خلاؿ سنوات دراسة لؽ ل فيه الأمواؿ الدمتلكة مايقارب  
 كهوا عاملا إلغابيا بحيث لغعل الدؤسسة تتمتع باستقلالية مالية إبذا  ،الدتوسط من مصادر بسويل الدؤسسة 

أما الدصادر الدقتًضة طويلة الأجل فلوحظ تسجيلها  ، كما لغنبها الدخاطر الدالية التي قد تتعرض لذا ،الغتَ 
 أما الدصادر الدقتًضة قصتَة الأجل سجلت ، خلاؿ فتًة الدراسة في الدتوسط   %8.87لنسبة تقدر ب 

 في الدتوسط  كعموما ما لؽكن قوله عن مؤسسة صيداؿ   %14.20أضعف قيمة حيث قدرت بنسبة  
 . كهاذا الامر سيؤثر إلغابا على معاملاتها مع الغتَ ، أنها مؤسسة مستقلة ماليا،فرع الإنتاج بالددية 

 تقييم الهيكل المالي لمجمع صيدال فرع الإنتاج المدية : الثاني المطلب 

 تتوقف عليه العديد من ،    يعتبر تقييم كبرليل الذيكل الدالر من بتُ إحدل الدؤشرات الدهمة في الدؤسسة 
القرارات كقرار زيادة أصل ما أك اللجوء إلذ الإقتًاض كغتَها من القرارات ذات الطابع الدالر فالذدؼ من 
هاذا الدطلب هوا لزاكلة برليل كتقييم الذيكل الدالر لدؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج بالددية عن طري  مؤشرات 

  .ك النسب الداليةالتوازف الدالر 

 باستعمال مؤشرات التوازن -المدية- الإنتاجفرعتقييم الهيكل المالي لمجمع صيدال  :أولا
. المالي

سنقوـ بدراسة الوضعية الدالية للمؤسسة لزل الدراسة عن طري  حساب مؤشرات التوازف الدالر،من      
. حتياجات رأس الداؿ العامل كحساب الخزينةإرأس الداؿ العامل،

 رأس المال العامل 

   FRNGرأس المال العامل الصافي - 1

يعتبر من الدؤشرات الأساسية التي تبرز التوازف الدالر للمؤسسة في الأجل الطويل كما يطل  عليه هامش     
 أماف الدؤسسة ك يظهر مقدار مابراط به الدؤسسة للظركؼ الطارئة التي قد تواجهها
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 -الددية- الإنتاجفرعرأس الداؿ العامل لمجمع صيداؿ : (07)الجدول رقم 

  -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية  لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر 

نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ أعلا  أف الأمواؿ الدائمة أكبر من الأصوؿ ال ابتة كهذا ما نتج عنه رأس      
ماؿ عامل موجب،هذا يعتٍ أف الدوارد الدائمة مولت الأصوؿ ال ابتة كهذا ما يدؿ أف هناؾ فائض في سيولة 

. كهذا ما يعتٍ أف هناؾ توازف مالر على الددل الطويل

لتزامات قصتَة الأجل، كهذ  الوضعية تعبر عن الإكبالتالر هناؾ زيادة في السيولة قصتَة الأجل على     
ستحقاقها كهذا ما لػق  هامش أماف كتوازف في الذيكل الدالر إقدرة الدؤسسة على تسديد ديونها في آجاؿ 

. للمؤسسة لزل دراسة

 أنواع رأس المال العامل  -  2
 كلػسب بالعلاقة التالية : رأس المال العامل الإجمالي -     أ

  لرموع الأصوؿ الدتداكلة =راس المال العامل الإجمالي             
 
 
 
 
 
 

السنوات        
 البياف      

2019 2020 2021 

 1941083119.72 2073453474.42 2041398375.41 الأمواؿ الدائمة 

 729327189.95 616502505.09 651398472.45 الأصوؿ ال ابتة

رأس المال العامل 
FRNG 

1389999902.96 1456950969.33 1211755929.77 
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 -الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ  الإبصالررأس الداؿ: (08)الجدول رقم 

  -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

 قدر ب 2020     ما نلاحظه من خلاؿ الجدكؿ أف رأس الداؿ العامل الإبصالر عرؼ إرتفاعا في سنة 
 ك الديوف قصتَة الأجل ك   ك هاذا راجع إلذ إرتفاع في رأس الداؿ العامل الصافي167654469.82
 كهاذا راجع إلذ إلطفاض في رأس الداؿ 123995190.33 قدر ب 2021عرؼ إلطفاضا في سنة 

 .العامل الصافي ك إلطفاض الديوف قصتَة الأجل 

 : رأس المال العامل الخاص -  ب
يعتبر رأس الداؿ العامل الخاص هو الذم لؽوؿ عن طري  الأمواؿ الخاصة، ك يكوف رأس الداؿ العامل 

ستقلالية الدؤسسة ابذا  إالخاص موجب لدا تكوف الأمواؿ الخاصة أكبر من الأصوؿ ال ابتة، كيبتُ لنا مدل 
 :ك لػسب بالعلاقة التالية  عملائها

  أصوؿ ال ابتة–أمواؿ الخاصة  = راس المال العامل الخاص  
 

 -الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ  العامل الخاصرأس الداؿ: (09) الجدول رقم 

 -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

السنوات        
 البياف      

2019 2020 2021 

 1662264798.18 1786259988.51 1618605518.69 الأصوؿ الدتداكلة

 1662264798.18 1786259988.51 1618605518.69 رأس المال الأجمالي 

السنوات        
 البياف      

2019 2020 2021 

 1787527490.15 1819626493.43 1822873072.32 الأمواؿ الخاصة 

 729327189.95 616502505.09 651398472.45 الأصوؿ ال ابتة

رأس المال العامل 
 الخاص

1171474599.87 1203123988.34 1058200300.2 
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، لشا  في بصيع سنوات الدراسة من خلاؿ الجدكؿ أعلا ، نلاحظ أف رأس الداؿ العامل الخاص موجب

ستقلالية إعتماد على الأمواؿ الخاصة، كهذا يدؿ على بالإيدؿ على قدرة الدؤسسة على تغطية أصولذا ال ابتة 
 كهاذا 144923688.14 قدر ب 2021 كنلاحظ أنه عرؼ إلطفاضا في سنة عملائها، بذا إالدؤسسة 

 . راجع إلذ إلطفاض الأمواؿ الخاصة

 :رأس المال العامل الأجنبي -  ج
يعتبر رأس الداؿ العامل الأجنبي جزء من الأصوؿ الدتداكلة كالتي بسوؿ عن طري  القركض، أم عن      

 :طري  ديوف طويلة الأجل كالدتوسطة ك لػسب بالعلاقة التالية 

  الأمواؿ الخاصة–لرموع الخصوـ   = رأس المال العامل الأجنبي    

 -الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ  العامل الأجنبيرأس الداؿ: (10)الجدول رقم 

  -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

في بصيع سنوات  من يشهد إرتفاعمن خلاؿ الجدكؿ أعلا ،نلاحظ أف رأس الداؿ العامل الأجنبي 
كهذا يدؿ على قدرة الدؤسسة على بسويل جزء من أصولذا الدتداكلة كذل  عن طري  القركض أم ديوف طويلة 

 .الأجل

 

السنوات        
 البياف      

2019 2020 2021 

 2391591988.13 2402762493.6 2270003991.14 لرموع الخصوـ 

 1787527490.15 1819626493.43 1822873072.32 الأمواؿ الخاصة

رأس المال العامل 
 الأجنبي 

447130918.82 583136000.17 604064497.98 
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  هوا الفرؽ بتُ إحتياجات الدكرة ك مواردها ك لػسب بالعلاقة التالية إحتياج رأس المال العامل: 

سلفات -ديوف قصتَة الأجل) - (قيم غتَ جاهزة-قيم الإستغلاؿ) =إحتياجات رأس المال العامل
 (الدصرفية

- الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ  االعاملرأس الداؿ إحتياجات: (11)الجدول رقم 
  

السنوات      
 البياف   

2019 2020 2021 

 1655503949.75 1775402939.80 1616284685.88قيم الاستغلاؿ 

 549383.39 292001.64 278316.11قيم غتَ جاهزة 

 450508868.41 329309019.18 228605615.73ديوف قصتَة الأجل 

 - - -سلفات مصرفية 

احتياجات رأس المال 
العامل 

1387957386.26 1446385922.26 1205544464.73 

 -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

 إحتياجات رأس الداؿ العامل موجبة في بصيع سنوات الدراسة ، كهاذا من خلاؿ الجدكؿ أعلا ،نلاحظ أف 
مايدؿ على أف الدوارد لاتغطي كل الإحتياجات لشا يستلزـ التغطية عن طري  رأس الداؿ العامل ، كهاذا 

 راجع للإرتفاع الدسجل في هذ  الإحتياجات مقارنة بالتغتَات غتَ الدنتظمة في الديوف قصتَة الأجل

 الخزينة

تعبر الخزينة عن الفرؽ بتُ الدوارد الدوضوعة برت تصرؼ الدؤسسة كاحتياجات التمويل، تستخدـ       
 :كبرسب بالعلاقة التالية الخزينة لإحداث توازف بتُ رأس الداؿ العامل كاحتياجات رأس الداؿ العامل، 

  إحتياجات رأس الداؿ العامل–رأس الداؿ العامل  = الخزينة الصافية     
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  -الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ الخزينة الصافية حساب: (12)الجدول رقم 

 -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

ك هاذا ،الخزينة الصافية موجبة على مدار سنوات فتًة الدراسة   نلاحظ أف من خلاؿ الجدكؿ أعلا ،    
ككذال  لإنعداـ خزينة ،راجع لرأس الداؿ العامل الذم كاف أكبر من إحتياجات رأس الداؿ العامل من جهة 

 ك ما يؤكد كذال  كجود أمواؿ لرمدة ،الخصوـ أم عدـ كجود أية سلفات مصرفية تتحملها الدؤسسة 
تكمن في هاذا الفائض الدوجود في الخزينة ك بالتالر فمن صالحها إستعماؿ هذ  الأمواؿ في تسديد ديونها 

 .قصتَة الأجل أك برويلها إلذ إست مارات

 النسب الماليةباستعمال  -المدية- الإنتاجفرعتقييم الهيكل المالي لمجمع صيدال  :ثانيا 
  نسب الهيكل المالي: 
تقيس نسب الذيكل الدالر الددل الذم توصلت إليه الدؤسسة في اعتمادها على أمواؿ الغتَ في بسويل      

لتزامات الدتًتبة عليه،كعليه فإف حساب نسب الذيكل الإرتباط الدوجود بتُ رأس الداؿ كالإاحتياجاتها،كتبيتُ 
: الدالر تعتبر في غاية الألعية بحيث تعرض درجة الخطر الدالر الذم يواجه الدؤسسة كلؽكن حسابها كما يلي

 الأصوؿ غتَ جارية/ الأمواؿ الدائمة= نسبة  التمويل الدائم  - 
 الأصوؿ غتَ جارية/ الأمواؿ الخاصة= نسبة التمويل الذاتي   - 
 لرموع الديوف/الأمواؿ الخاصة= نسبة الإستقلالية الدالية   - 
 لرموع الخصوـ/لرموع الديوف=نسبة التمويل الخارجي  - 

السنوات        
 البياف      

2019 2020 2021 

 1211755929.77 1456950969.33 1389999902.96 رأس الداؿ العامل 

إحتياجات رأس الداؿ 
 العامل

1387957386.26 1446385922.26 1205544464.73 

 6211465.04 10565047.07 2042516.70 الخزينة الصافية 
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 -الددية- الإنتاجفرعنسب الذيكلة الدالية لمجمع صيداؿ : (13)الجدول رقم 

السنوات      
 2021 2020 2019 البياف   

 2.66147 3.36325 3.13387 نسبة التمويل الدائم

 2.45092 2.95153 2.79839 نسبة التمويل الذاتي

 2.95916 3.12041 4.07682 نسبة الإستقلالية الدالية

 0.25257 0.24269 0.19697 نسبة التمويل الخراجي

 -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

 (2021- 2019)تطور نسب الذيكل الدالر للفتًة : (12)الشكل  رقم 

 

 

من معرفة مدل مسالعة كل مصدر بسويلي في  (12)ك الشكل رقم  ( 13 )     بسكننا النسب الواضحة في الجدكؿ رقم 
 :بسويل الأصوؿ بصفة عامة ك الأصوؿ غتَ جارية بصفة خاصة خلاؿ سنوات فتًة الدراسة لؽكن ملاحظة الأتي 

0

1

2

3

4

5

6

2019 2020 2021

نسبة التمويل الدائم

نسبة التمويل الخاص

نسبة الإستقلالية المالية

نسبة التمويل الخارجي

  13الجدكؿ رقم من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على : المصدر
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 كهذا ، على مدار سنوات فتًة الدراسة نلاحظ أف هذ  النسبة أكبر من الواحد:نسبة التمويل الدائم -  
لؽكنها من  يعتٍ أف الدؤسسة غطت أصولذا ال ابتة  من أموالذا الدائمة ك كذال  برقيقها لذامش أماف

 ك هاذا مايؤكد كذال  أف الدؤسسة حققت  ،(الدتداكلة)إستخدامه في بسويل  الإحتياجات الدالية الدتبقية 
 .توازف مالر على الددل الطويل 

 تقيس هذ  النسبة قدرة الدؤسسة على بسويل أصولذا غتَ الجارية من أموالذا :نسبة التمويل الذاتي -  
حيث نلاحظ من خلاؿ الجدكؿ أعلا  أف هذ  النسبة خلاؿ سنوات الدراسة تراكحت  ، الخاصة
كهذا يدؿ على كجود فائض من الأمواؿ الخاصة بالإضافة إلذ ديوف طويلة (2.95153-2.45092)بتُ

الأجل لتمويل الأصوؿ الجارية كهذا  غتَ صالح للمؤسسة،لأف ديوف طويلة الأجل تتًتب عليها فوائد 
. 1كأقل من0.5كالأصوؿ الجارية لا لصتٍ منها فوائد،فمن الأحسن أف تكوف هذ  النسبة أكبر من

ك بالرغم من  ،تشتَ إلذ كزف الديوف داخل الذيكل الدالر للمؤسسة: نسبة الإستقلالية المالية -  
  كهاذا مالؽكن الدؤسسة من الحصوؿ على الدوارد ،إلا أنها أكبر من الواحد ،إلطفاضها مع مركر السنوات 

ك لغعلها  ،الدالية التي برتاجها من قركض إضافية طالدا لديها ضمنات بسكنها من تسديد تل  القركض 
 .كذال  تتمتع مع دائنيها بدركنة ك بدكف الوقوع في مصاعب العسر الدالر 

حيث %50من خلاؿ الجدكؿ أعلا  نلاحظ أف هذ  النسبة أقل من   :نسبة التمويل الخارجي -  
 كهذا يعتٍ أف ديوف طويلة الأجل كنشاط 0.19697  كأدنى قيمة 0.25257: أكبر قيمة قدرت ب

لتزاماتها،كذل  لإزالة بزوفات الدقرضتُ من كقوع الدؤسسة في إالدؤسسة يولد موارد كافية لتسديد الدؤسسة 
 .حالة التوقف عن الدفع

  نسب السيولة: 
يتم حساب نسب السيولة من أجل معرفة مدل قدرة الدؤسسة على الوفاء بالتزاماتها قصتَة الأجل      

 :كيتم حسابها كف  العلاقات التالية   عند استحقاقها

 الخصوـ الجارية/ الأصوؿ الجارية = نسبة السيولة العامة -  
 الخصوـ الجارية/ الدخزكنات- الأصوؿ الجارية=نسبة السيولة الدخفضة-  
  الخصوـ الجارية/ أمواؿ الخزينة=  نسبة السيولة الجاهزة -
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 -الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ السيولةنسب : (14)الجدول رقم 

 

السنوات      
 2021 2020 2019 البياف   

 3.68974 5.42426 7.08034 نسبة السيولة العامة

 0.015007 0.03296 0.01015 نسبة السيولة الدخفضة

 0.01378 0.03208 0.00893 نسبة السيولة الجاهزة

  -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر

 :من خلاؿ جدكؿ أعلا  نلاحظ
ك نلاحظ أنها  تبتُ مدل تغطية الأصوؿ الجارية بكل مكوناتها للخصوـ الجارية: نسبة السيولة العامة - 

كهاذا مالغعلها قادرة على تغطية  ، ما يدؿ على أف الدؤسسة تتمتع بسيولة كبتَة ،بذاكزت الواحد بك تَ
 .كتسديد إلتزاماتها قصتَة الأجل من خلاؿ أصولذا الجارية 

هذ  النسبة مدل قدرة الدؤسسة على تغطية الديوف قصتَة الأجل  توضح لنا: نسبة السيولة المخفضة - 
 0.5 ك 0.3 في الأصل تكوف هذ  النسبة لزصورة بتُ ،إنطلاقا من حقوقها دكف اللجوء لبيع الدخزكنات 

 ،0.03296 ، 0.01015) قدرت ب  ( 2021-2020-2019 )كمن خلاؿ حسابها في سنوات
 كهاذا يدؿ أف الدؤسسة غتَ قادرة على ، حيث تعتبر هذ  النسبة غتَ مقبولة ،على توالر  ( 0.015007

 .تسديد كل الديوف قصتَة الأجل بإستخداـ قيمتها الجاهزة ك مالذا لدل الغتَ 

تعتبر هذ  النسبة  أك ر النسب صرامة لتقييم أداء الدؤسسة من ناحية السيولة : نسبة السيولة الجاىزة - 
كما تعبر هذ  النسبة عن قدرة الدؤسسة على الوفاء بكل ديونها قصتَة الأجل بالإعتماد على السيولة 

أم أنها أقل  (0.03208-0.00893) كمن خلاؿ حسابها نلاحظ أنها تتًاكح بتُ ،الدوجودة لديها 
  كذال  يعتٍ أف الدؤسسة لا بسل  القدر ، ( 0.3- 0.2)بك تَ من النسبة الدعيارية لذا التي حددت ب 
ك بالتالر فالدؤسسة لربرة على بيع جزء من لسزكناتها من ،الكافي ك الدقبوؿ من النقديات لتسديد ديونها 

 .أجل تسديد إلتزاماتها قصتَة الأجل 
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 :نسب المردودية : ثالثا 

     تعبر نسب الدردكدية عن لزصلة نتائج السياسات ك القرارات التي تتخذها الدؤسسة فيما يتعل  بالسيولة 
 ك النشاط ك برسب كما يلي 

 لرموع الأصوؿ/ النتيجة الإبصالية = نسبة الدردكدية الإقتصادية -
 الأمواؿ الخاصة/ النتيجة الصافية = نسبة الدردكدية الدالية -

- الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ حساب الدردكدية الإقتصادية: (15)الجدول رقم 

السنوات      
 2021 2020 2019 البياف   

 5605433528.61 822305561.78 10546305335.67 إبصالر فائض الإستغلاؿ

 2391591988.13 2402762493.6 2270003991.14 لرموع الأصوؿ

 0.23438 0.34223 0.46459 المردودية الإقتصادية

  -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر 

   من خلاؿ الجدكؿ أعلا  نلاحظ أف الدؤسسة حققت مردكدية موجبة خلاؿ هذ  السنوات ، حيث 
 من إبصالر فائض 0.46 دينار مست مر لػق  ربح قدر   1 ما يعتٍ أف كل 0.46 ب 2019قدرت سنة 

 ، كهاذا يدؿ على الأداء الضعيف 2021 ك 2020الإستغلاؿ ، ثم سجلت إلطفاضا  ملحوظا  في سنة 
للمؤسسة الذم يتًجم في عدـ الإستغلاؿ الأم ل لأصوؿ الدؤسسة ، إلا أنها تظل نسبة مقبولة نوعا ما نظرا 

 .  لقيمتها الدوجبة 
 
. 
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- الددية- الإنتاجفرع لمجمع صيداؿ حساب الدردكدية الدالية: (16)الجدول رقم 

السنوات      
 2021 2020 2019 البياف   

 484048923.08 695058388.38 1005261645.69 النتيجة الصافية

 1787527490.15 1819626493.43 1822873072.32 الأمواؿ الخاصة

 0.27079 0.38197 0.55147 المردودية المالية

  -الددية–من إعداد الطالبتُ بالإعتماد على القوائم الدالية لمجمع صيداؿ فرع الإنتاج : المصدر 

من خلاؿ الجدكؿ نلاحظ أف الدردكدية الدالية تنخفض من سنة إلذ أخرل خلاؿ الفتًة الددركسة  حيث 
 ك يعود 0.27079 ب2021 ك أقل قيمة سنة 0.55147 ب 2019سجلت أعلى قيمة سنة 

السبب الإرتفاع للأمواؿ الخاصة مقارنة بالأرباح الصافية كرغم إلطفاض هذ  النسبة خلاؿ الفتًة الددركسة 
 .إلذ أف نتائجها تدؿ على حسن كفاءة الإدارة الدالية في تسيتَ شؤكنها

 إتخاذ القرارات المالية  وفقا للهيكل المالي  لمؤسسة صيدال فرع الإنتاج المدية: الثالث المطلب 

 ك الذم يعتبر أحد أهم الأدكات صيداؿ فرع إنتاج الأدكية الددية الذيكل الدالر لدؤسسة  كتقييم بعد برليل   
بزاذ قراراتها الدالية ، حيث أف الوضعية الدالية إالدستخدمة في دراسة كتقييم الوضعية الدالية لذا، كالدسالعة في 

بزاذ هذ  القرارات الدالية، ك يسمح برليل الذيكل الدالر أيضا في رسم إللمؤسسات تبتُ مدل التوفي  في 
 ك فرع إنتاج الأدكية الددية السياسات الدالية، كبدكرنا سنحاكؿ الإلداـ بكافة القرارات الدالية الدتخذة في 

 : ذل  بالاعتماد على نتائج مؤشرات التوازف الدالر كالنسب الدالية التي تطرقنا لذا سابقا

، لوحظ أف ( 5) الجدكؿ رقم  من خلاؿ الديزانية الدختصرة لجانب الخصوـ للمؤسسة :قرارات التمويل- أ 
عتمدت على التنويع في مصادر بسويلها ما بتُ الأمواؿ الخاصة ك الاستدانة، لكنها اعتمدت إالدؤسسة 

في الدتوسط خلاؿ هذ  السنوات، ك هذا ما % 76.92بشكل أكبر على الأمواؿ الخاصة بنسبة تقدر بػ 
أثبتته نسبة الاستقلالية الدالية التي تعدت الواحد، أما الاستدانة الخارجية فتم لت في الديوف الطويلة  
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في الدتوسط، ك هي نسب مقبولة نظريا حيث أنها لد تتجاكز % 8.87كالقصتَة الأجل فالأكلذ قدرت بػ 

الديوف قصتَة الأجل فنلاحظ ضعفها ك هذا ما تم أما  كهذا ما تؤكد  نسبة التمويل الخارجي، % 50
حتياجات رأس الداؿ العامل من خلاؿ عجز هذ  الدوارد على تغطية الاحتياجات إإثباته عند حساب 

. الجارية

 قرارات  من خلاؿ هذا التحليل ك بناء على النتائج السابقة بإمكاف الدؤسسة أف تعمل على تعديل ك ابزاذ
 :التمويل كالأتي 

هناؾ هامش سيولة لا بد من إستغلاله ك بذنب بذميد  من خلاؿ  إبزاذ قرارا بسويلي يتم ل في تسديد - 
 ديوف الدؤسسة

 .العمل على زيادة رأس الداؿ ك هاذا ماينعكس بالإلغاب على إست ماراتها - 

 أك العمل على ،رفع حجم الدوارد قصتَة الأجل إلذ الدستول الذم يضمن تغطية الإحتياجات الجارية - 
 أم عدـ التساهل في منح فتًات طويلة لتسديد ديونهم ك هاذا من ،بذنب إرتفاع الحقوؽ على العملاء 

 .شأنه أف يوفر للمؤسسة مزيدا من الأمواؿ 

  نلاحظ أف (04)من خلاؿ الديزانية الدختصرة لجانب الاصوؿ الجدكؿ رقم : الإستثمار قرارات - ب 
 ك سجلنا ،الدؤسسة إعتمدت في قراراتها الإست مارية على التنويع مابتُ الإست مارات طويلة ك قصتَة الأجل 

 أما الأصوؿ ،  في الدتوسط من الأصوؿ ال ابتة مايعتٍ سلامت هذ  القرارات % 28.28ما نسبته 
  تعد أكبر من مواردها التمويلية قصتَة الددم مالؽنحها القدرة على %71.72الدتداكلة  فقدرت ب 

التحكم ك الوفاء بهذ  الديوف نظرا للسيولة الكبتَة التي تتمتع بها إذ لاحظنا تسجيلها لدعدلات كبتَة أك ر 
 .من الدتوقع 

ك  عليه ك من خلاؿ ما إعتمدت عليه الدؤسسة في تربصتها لقراراتها الإست مارية ك النتائج التي سب  برليلنا 
 :لذا لؽكن للمؤسسة تعديل ك إبزاذ قرارات إست مارية نلخص أبرزها فيما يلي 

زيادة معدلذا الإست مارم من خلاؿ برستُ كفاءتها التي تكمن في الإستغلاؿ الأم ل لأموالذا الخاصة    - 
 .ك إستخداـ أصولذا ك هوا ماينعكس بالإلغاب على مردكديتها الإقتصادية ك الدالية 
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 .العمل على بذديد أصولذا سواءا من خلاؿ توسعة إست ماراتها الحالية أك زيادة طاقتها الإنتاجية    - 

تعديل قراراتها الإست مارية من خلاؿ العمل على إست مار سيولتها الكبتَة ك بذنب الإبقاء عليها    - 
 .لرمدة 

إف ابزاذ قرار توزيع الأرباح في الدؤسسة يكوف بناءا على رأم مؤسسة : توزيع الأرباح  قرارات - ج 
 إبزاذ د فهي التي تقرر كيفية توزيعها ك ماهي الدعايتَ ك الأسس ك الإجراءات التي تعتمد عليها عن،صيداؿ 

 .هاذا النوع من القرارات الدالية 
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 : خلاصة الفصل 

عتماد على الإحيث تم -الددية-تعرضنا في هذا الفصل لدراسة تطبيقية لدؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج
القوائم الدالية الدقدمة من طرؼ الدؤسسة لزل الدراسة كالدتم لة في الديزانيات كجدكؿ حسابات النتائج 

برليل الذيكل الدالر ك تقييمه بإستخداـ مؤشرات التوازف كمن خلاؿ ما تقدـ تم  (.2021-2019)للفتًة
 تم إكتشاؼ كنسب الذيكل الدالر،كما تم حساب نسب الدالية ،كمن خلاؿ النتائج الدتوصل إليهاالدالر 

لستلف الإلضرافات التي صادفت الدؤسسة ك العمل على إجتنابها  بإبزاذ لستلف القرارات الدالية كمن هنا 
نكوف قد كضحنا دكر الذيكل الدالر ك ألعيته في إبزاذ القرارات الصائبة ك الرشيدة الدستقبلية للمؤسسة لزل 

 .الدراسة 
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 :خاتمة 

 ستعرضت هذ  الدراسة في فصولذا ال لاث على لستلف ما كتب في موضوع الذيكل الدالر للمؤسسةإ       
كذا  ك لزدداته ك مناهجهحيث ثم الاعتماد على لستلف الأدبيات التي تطرقت لذذا الدوضوع، ك برديد 

 الدؤسسة ، كيتضمن هذا الدالية فيالنظريات الدفسرة له ، كما تناكلت هذ  الدراسة ابزاذ القرارات مصادر  ك 
، القرارات الدالية  ك أنواعها ك العوامل الدؤثرة عليه بالإضافة إلذ ق مراحل كالفصل لستلف مفاهيم ابزاذ القرار

ك . ك ابراز دكر الذيكل الدالر في ابزاذ القرارات الدالية الدتم لة في قرارات التمويل كالاست مار كتوزيع الأرباح
، باعتبار الذيكل الدالر أحد الجوانب صيداؿ فرع الإنتاج الدديةمن ثم إسقاط هذ  الدراسة على مؤسسة 

الدالية الرئيسية التي كجب على الدؤسسة دراسته كبرليله علميا كعمليا، كونه الصورة التي تعكس الدصادر 
ست ماراتها من جهة، كبد ابة الدتًجم للوضعية الدالية للمؤسسة من جهة أخرل، حيث أف إالتمويلية لدختلف 

  كتقييمبستع الدؤسسة بهيكل مالر مناسب لغعلها تتمتع بالدركنة الكافية في تعاملها مع غتَها، كما أف برليل
لضرافات التي الإالذيكل الدالر باستخداـ مؤشرات التوازف الدالر كالنسب الدالية يساهم في اكتشاؼ لستلف 

بزاذ قرارات صائبة إ مستقبلا، بالإضافة إلذ أنه يساعد على إجتنابهاصادفت الدؤسسة ك بالتالر العمل على 
 .كرشيدة مستقبلية للمؤسسة

 :نتائج الدراسة - 1
 بعد دراستنا لدختلف القوائم الدالية لدؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج بالددية كخصوصا الذيكل الدالر لذا  في -

 : نلاحظ أف 2021 إلذ 2019الفتًة الدمتدة من 
 % 77الدؤسسة تعتمد على التنويع في مصادر بسويلها كلكن بنسبة أكبر على الأمواؿ الخاصة تقدر ب - 
 .  كهاذا ماي بت صحة الفرضية الأكلذ  كهاذا ما قد لؽنحها الإستقلالية ك القدرة على إبزاذ قراراتها الدالية،
يتم إبزاذ القرار الدالر في مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج بالددية بناءا  على النتائج الدتًتبة عن دراسة ك برليل - 

 هيكلها الدالر ، كذال  من خلاؿ إستخداـ بعض مؤشرات التوازف الدالر ك النسب الدالية التي تدخل ضمن 
أدكات التحليل الدالر ، كتفستَ النتائج الدتحصل عليها ، من أجل إبزاذ بصلة من القرارات ك هوا ماي بت 

 .صحة الفرضية ال انية 
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 .تعتمد الدؤسسة في مصادر بسويلها بنسبة أكبر على ديوف قصتَة الأجل مقارنة بديوف طويلة الأجل- 
رأس الداؿ العامل موجب خلاؿ بصيع سنوات الدراسة كهاذا مالػق  هامش أماف ك توازف في الذيكل - 

 الدالر 

كهاذا يعتٍ أف إحتياجات  ،( 2021-2019)إحتياجات رأس الداؿ العامل موجبة خلاؿ فتًة دراسة - 
 .الدكرة أكبر من مواردها 

 كهاذا يدؿ على قدرة الدؤسسة على تغطية أصولذا ال ابتة بالإعتماد ،رأس ماؿ العامل الخاص  موجب -
 .على أموالذا الخاصة لشا لغعلها تتمتع ب إستقلالية مالية إبذا  عملائها 

 كهاذا يدؿ 2021 إلذ 2019رأس ماؿ العامل الأجنبي في إرتفاع مستمر خلاؿ سنوات الدراسة من -
 .على قدرة الدؤسسة على بسويل جزء من أصولذا الدتداكلة كذال  عن طري  ديوف طويلة الأجل 

كهاذا يعتٍ أف رأس الداؿ العامل لؽوؿ   (2021-2019)الخزينة موجبة خلاؿ بصيع سنوات الدراسة- 
 . لشا يعتٍ أف الدؤسسة في حالة جيدة، كهاذا يدؿ على كجود فائض في السيولة،كليا دكرة الإستغلاؿ  

رأس الداؿ العامل أكبر من إحتياجات رأس الداؿ العامل  في بصيع سنوات دراسة ك بالتالر  هناؾ خزينة - 
موجبة  يعتٍ أف الوضعية الدالية للمؤسسة جيدة ك هناؾ هامش سيولة لا بد من إستغلاله ك بذنب بذميد  
من خلاؿ إبزاذ بصلة من القرارات الدالية م ل  دخوؿ في مشاريع إست مارية أك توزيع الفائض على الدسالعتُ 

 .أك تسديد ديوف الدؤسسة ك هاذا ماي بت صحة الفرضية ال ال ة 

نسبة الإستقلالية مرتفعة لدل مؤسسة صيداؿ فرع الإنتاج الددية خلاؿ السنوات ال لاث ، لشا يعتٍ أف - 
الدؤسسة تتمتع بإستقلالية تامة ، فهي تعتمد على الأمواؿ الخاصة أكبر  من الديوف  في هيكلها الدالر ك 

هاذا مالؽكنها من إبزاذ لستلف قراراتها الدالية الدتعلقة بالتمويل ك الإست مار ك توزيع الارباح  بالإعتماد على 
 .أموالذا الخاصة  ك بدكف اللجوء إلذ مصادر التمويل الأخرل  كهاذا ماي بت صحة الفرضية الرابعة 

نسب السيولة تبتُ أف الدؤسسة حققت نسب أك ر من الدطلوبة ، ما لغعلها قادرة على الوفاء بإلتزاماتها - 
 .قصتَة الأجل ، كما يوضح كذال  كجود أمواؿ لرمدة غتَ مستغلة 
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لؽكن تقدنً لرموعة من الإقتًاحات , من خلاؿ ما تم توصل إليه من نتائج : توصيات و إقتراحات- 2
 التالية 
 أك إست مارها بالشكل الذم ، سواءا إستخدامها في تسديد ديونها،على الدؤسسة تشغيل أموالذا المجمدة - 

 .يكفل لذا برقي  عوائد
 ك أثر الرفع كتقليل من ،لغب على الدؤسسة  الإعتماد أك ر على الديوف للإستفادة من الوفرات الضريبية- 

 .الدخاطر 
لغب أف تكوف عملية إختيار الذيكل الدالر بناء على دراسة دقيقة لكل الأشكاؿ ك الحلوؿ الدطركحة ك - 

 .الدتاحة ، ك مراعاة الدكر الكبتَ الذم ينجم عن الإستعانة بدختلف الأدكات الدالية في ابزاذ القرارات الدالية 
 كلذال  ننصح الدؤسسة أف ،نلاحظ كجود فائض من الأمواؿ الخاصة كفائض في رأس الداؿ العامل - 

تستغل هاذا الوضع ك توجه هذ  الأمواؿ إلذ التوسع في الأصوؿ غتَ جارية  ك الإعتماد على الخصوـ 
 .الجارية لتمويل دكرة الإستغلاؿ  

 .توعية متخذم القرار بالألعية الكبتَة للهيكل الدالر كدكر  في إبزاذ القرار- 
 .بذنب توزيع الأرباح  إذلد برق  الدؤسسة أرباحا كافية - 
تدريب ك تأهيل الدسؤكلتُ ك الدستَين على إستغلاؿ لستلف الدصادر التمويلية التي بروز عليها الدؤسسة - 

 .بكفاءة كفعالية 
تنظيم ملتقيات كدكريات يوضح فيها الدكر الكبتَ للهيكل الدالر على الدؤسسة ك أف سلامته يعتبر بد ابة -

 . سلامة الدؤسسة في لستلف لرالاتها

 :أفاق الدراسة - 3

 كعليه لؽكن إقتًاح بعض ،  يبقى لراؿ البحث مفتوحا  لدراسات مستقبلية ذات علاقة بدوضوع دراستنا 
 الدواضيع التي ستعمل على تطوير  ك إثرائه

 دكر التمويل الداخلي ك الخارجي في بناء الذيكل الدالر الصحيح للمؤسسة - 

 .تأثتَ التغتَات الإقتصادية ك السياسية على إبزاذ القرارات الدالية ك تشكيل الذيكل الدالر في الدؤسسات -
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 . 2005الدار الجامعية، الإسكندرية،
، مكتبة عتُ الشمس، الإسكندرية، الإدارة المالية والتخطيط الماليلزمد عبد العزيز عبد الكرنً، - 40

 . 1995مصر، 
 الطبعة الأكلذ، دار كائل للنشر، عماف، الإدارة المالية الحديثة،لزمد على إبراهيم العامرم، - 41

 .2013الأردف، 
،  مكتبة المجتمع العربي 1،  طمقدمة في الإدارة المالية و التحليل الماليمفلح لزمد عقل،  - 42

 . 2006للنشر ك التوزيع،  عماف،  
دار الجامعية للطباعة كالنشر، ، الدراسات والأساليب الكمية واتخاذ القرارات، منصور البدكم- 43

 .1987 الاسكندرية،
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الإسكندرية،   ،  منشأة الدعارؼ، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنتَ إبراهيم هندم،  - 44

1998. 
،  الدكتب العربي الحديث ، 5 ط، الإدارة المالية مدخل تحليلي معاصرمنتَ ابراهيم هندم، - 45

 .2003الإسكندرية، 
، دار أساسيات التمويل و الإستثمار في صناعة السياحةموف  عدناف،  عبد الجبار الحمتَم، - 46

  .2010الوراؽ، عماف ، 
 . 1998 ،  الجزائر، دار المحمدية العامة،  تقنيات مراقبة التسيير ،ناصر دادم عدكف- 47

 .2003، الدار الجامعية، الإسكندرية مبادئ وأساسيات الإدارة الماليةنهاؿ فريد مصطفی، - 48
. 1997، بتَكت،  دار النهضة العربية ،1 ط،الإدارة المالية ،خبابةنوردين  - 49
دار كائل للنشر كالتوزيع،  –الادارة المالية-التسيير المالي الياس بن الساسي، يوسف قريشي، - 50

 .2011، عماف الأردف، 2الطبعة 

  :مذكرات و أطروحات  - 2

التخطيط المالي و دوره في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة أبضد فؤاد الصيد،  - 1
،مذكرة مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً أكادلؽي في ميداف العلوـ الدالية كالمحاسبية، الاقتصادية

 .2016/2017سنة 
 ، دراسة حالة دور نظام المعلومات في إتخاذ القرارات في المؤسسة الإقتصاديةإسمهاف خلفي، - 2

مؤسسة نقاكس للمصبرات،  رسالة ماجستتَ ،  جامعة الحاج لخضر باتنة،  الجزائر،  السنة الدراسية 
:2008-2009 . 

 رسالة ماجيستسر ،تأثير الهيكل المالي على إستراتجية المؤسسة الصناعية  ،أنفاؿ حدة خبتَة - 3
 علوـ التسيتَ ك ، كلية العلوـ الإقتصادية قسم العلوـ الإقتصادية  ،بزصص إقتصاد صناعي  ،غتَ منشورة 
. 2012-2011 ،بسكرة  ،جامعة لزمد خيضر ، علوـ بذارية

 بزصص ،  مذكرة ماجيستً، تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الإقتصادية، حناف بوطغاف - 4
 1955 أكت 20جامعة ، كلية العلوـ الإقتصادية ك التجارية ك علوـ التسيتَ ، اقتصاد كتسيتَ الدؤسسات 

. 2007، سكيكدة 
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، مذكرة بزرج لنيل دور لوحة قيادة الموارد البشرية في اتخاذ القرارحياة ثلجوف، سعدية بن علاؿ، - 5

صيانة "، الدعهد الوطتٍ الدتخصص في التكوين الدهتٍ (غتَمنشورة)شهادة تقتٍ سامي في تسيتَ الدوارد البشرية
 . 2010-2009بزصص تسيتَ الدوارد البشرية سنة " الدعدات الحيوية الطبية

، رسالة ماجستتَ غتَ ، سلوك المؤسسات الاقتصادية في تمويل نموىا الداخليسمية درباؿ- 6
. 2012/2011منشورة، جامعة قاصدم مرباح كرقلة 

 ة، مذكرأثر الهيكل المالي على القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةسمية لزغم، - 7
مالية  ، كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ ، قسم علوـ التسيتَ، بزصص(منشورة)ماجستتَ 

 .2012عامة، جامعة كرقلة، الجزائر، 

 مذكرة أثر الهيكل المالي على إتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الإقتصادية ،شهتَة بوجنانة، - 8
مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الداستً في علوـ التسيتَ، بزصص إدارة مالية، كلية العلوـ الاقتصادية 

 .2020-2019علوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة عبد الحفيظ بوالصوؼ ،ميلة ،الجزائر ،

، دراسة دور و أىمية نظام المعلومات في إتخاذ القرار في المؤسسة الإقتصاديةالطبيب كافي ، - 9
حالة لرمع اسمنت الشرؽ الأكسط أطركحة دكتورا ، جامعة فرحات عباس سطيف،  الجزائر،  السنة 

  2014-2013:الدراسية

 ، مذكرة لأمثل دور القرارات المالية في اختيار الهيكل الماليعادؿ بن عيشة، سهاـ بوشيحة، - 10
،  مالية كلزاسبة، كلية العلوـ الإقتصادية العلوـ (مقدمة لاستكماؿ متطلبات شهادة ماستً أكادلؽي ؿ ـ د

 . 2017-2016، التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة العربي التبسي ، تبسة

أثر إختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة دور سياسة توزيع الأرباح  ، عبد الكرنً بوحادرة- 11
كلية العلوـ ، بزصص إدارة مالية ، رسالة ماجيستً في علوـ التسيتَ ،  في تحديد القيمة السوقية للسهم

 . 2011/2012،  قسنطينة،جامعة منتورم،الإقتصادية ك علوـ التسيتَ

دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة  ،علي بن الضب - 12
مذكرة ، دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت - الإقتصادية المدرجة بالبورصة 

جامعة قاصدم ، كلية الحقوؽ ك العلوـ الإقتصادية ك علوـ التسيتَ ، بزصص مالية مؤسسة ، ماجيستً 
 . 2009-2008، كرقلة ، مرباح 
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محددات إختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة  غنية بوربيعة ،- 13

، مذكرة ماجستتَ بزصص مالية الدؤسسات، قسم علوـ التسيتَ، الأشغال والتركيب الكهربائي سونلغاز
 .2012-2011،  3كلية العلوـ الاقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة الجزائر 

مذكرة ماجيستً ،دراسة تأثير ظغوط العمل على عملية إتخاذ القرارات الإدارية،فاركؽ أبو رلػاف - 14
 . 2008 ،جامعة تبسة،(غتَ منشورة  )

مذكرة ،  المزيج التمويلي للمؤسسة و محددات إختيار التمويل الأمثل ، فضيلة رمضاني- 15
 ، 3جامعة الجزائر ،  كلية العلوـ الإقتصادية ك التجارية  ك علوـ التسيتَ،ماجيستً في علوـ التسيتَ

2013 -2014   ،

دور نظام المعلومات المحاسبي في إتخاذ القرارات الإستراتجية في  ، فطيمة الزهراء قرامز- 16
 أطركحة دكتورا  جامعة ،دراسة حالة الدؤسسة الوطنية للمنتجات الكهرك كيماكية،  المؤسسة الإقتصادية

 . 2017 – 2016:  السنة الدراسية ، الجزائر،العربي بن مهيدم أـ البواقي

 مذكرة مقدمة ضمن نحو إختيار ىيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية،لزمد شعباف،  - 17
متطلبات نيل شهادة الداجستتَ في علوـ التسيتَ، بزصص مالية الدؤسسة، كلية العلوـ الاقتصادية علوـ 

 .2010-2009التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة ألزمد بوقرة بومرداس الجزائر، 

دور الموازنة التقديرية للخزينة في اتخاذ القرارات المالية في مركة سليماني، خولة بودراهم، - 18
، مذكرة بزرج ضمن متطلبات نيل شهادة ماستً في العلوـ الدالية كالمحاسبة، كلية المؤسسة الاقتصادية

 . 2019/2020 قالدة، 1945مام 8العلوـ الاقتصادية كالادارية كعلوـ التسيتَ جامعة 

 ، دور المعلومات المالية المستقبلية للشركات في اتخاذ القرارات  ،مصطفى يوسف السبسي- 19
 ،  سوريا ، جامعة حلب، كلية الإقتصاد ،  قسم المحاسبة ،بزصص لزاسبة (غتَ منشورة )رسالة ماجيستً 

2011 .

 ،رسالة قرار التمويل في إطار محددات الهيكل المالي لمنظمات الأعمالمصعب دعاس، - 20
 2011/2012ماجيستً غتَ منشورة ،  جامعة الجزائر ،  

مذكرة ،  لوحة القيادة كأداة لتشييد قرار التمويل في المؤسسة الإقتصادية ، نور الذدل حنونة- 21
 . 2012 ،  الجزائر، جامعة قاصدم مرباح كرقلة، ماستً بزصص مالية مؤسسة 
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دراسة حالة المؤسسات الصغية و - إشكالية تمويل المؤسسات الإقتصادية ، ياستُ العايب- 22

. 2011،  قسنطينة ،  جامعة منتورم، أطركحة دكتورا  غتَ منشورة،  -المتوسطة في الجزائر

،  محددات سياسة تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائر ، يوسف قريشي- 23
 . 2005، جامعة الجزائر ، أطركحة دكتورا  غتَ منشورة 

مكانة المسؤولية الإجتماعية في المؤسسة الإقتصادية و دوروىا في , أسامة لوزة , لزمد زاكم -24
  2022, الددية , جامعة لػي فارس , كلية العلوـ الإنسانية , مذكرة ماستً , تحسين الصورة الذىنية لها

 :المجلات و ملتقيات   - 3
تحليل أساليب تمويل المؤسسات دراسة المجمع الصناعي زغبيب مليكة، غلاب نعيمة، - 1

، مداخلة قدمت في إطار الدلتقى الدكلر حوؿ سياسات التمويل كأثرها على العمومي للحليب ومشتقاتو
الاقتصاديات كالدؤسسات، كلية العلوـ الاقتصادية ك التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة لزمد خيضر بسكرة، 

 . 2006 نوفمبر 22-21يومي 
أثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر سفياف دلفوؼ، - 2

، لرلة 19،  العدد 14، حالة عينة من الدؤسسات الددرجة في السوؽ الدالر الداليزم، المجلد الإسلامية
 .2016إقتصاديات شماؿ إفريقيا، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف ، الجزائر، 

تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة  دورعبد الغتٍ دادف كآخركف، - 3
 الدكرة التدريبية الدكلية حوؿ بسويل الدشركعات ،والمتوسطة والرفع المالي كاستراتيجية للنمو الداخلي
  .2003 مام 28-25،  سطيف،الصغتَة كالدتوسطة كتطويرها في الاقتصاديات الدغاربية

،  الإسهامات النظرية: تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي ، عبد الوهاب دادف- 4
 .2006، جامعة كرقلة ،  4العدد ، لرلة الباحث 

 ، لرلة أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصاديةلزمد زرقوف ، -5
.  2010، 08الباحث، جامعة الجزائر ، العدد 

دراسة - علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة من خلال النظرية المالية مليكة زغيب ، - 6
 .2009 جامعة منتورم، قسنطينة، 31،  لرلة العلوـ الإنسانية، العدد  -نظرية تحليلية
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ملتقى ، دراسة أسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسة الإقتصادية ، إلياس بوجعادة، مليكة زغيب- 7

 ،كلية العلوـ الإقتصادية ك علوـ التسيتَ ك العلوـ التجارية، دكلر لصنع القرار في الدؤسسة الإقتصادية 
 . 15/04/2009 14جامعة الدسيلة يومي 

ديواف الدطبوعات ،  التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد ، مليكة زغيب ،ميلود بوشنقي- 8
 .2010،   الجزائر، الجامعية

 : باللغة الأجنبية مراجع- 4

- 1 Jacque Teulié et Patric Topsacalian, Finance, Librairie, 
Vuibert, Paris, 1994. 

- 2 Patrice Vizzavona, Gestion Financière, 9 édition, Berti 
édition, Alger, 2004. 

 - 3 Pierre Vernimmen , Finance d'entreprise, 3 édition, Dalloz, 
Paris, 1998 ,p 490 . 
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لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية -جانب الأصول- الميزانية العامة:01الملحق رقم 

 (2019-2018)للفترة

 

  2024/03/30  
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لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية -جانب الخصوم–الميزانية العامة  :  02الملحق رقم 

( 2019-2018)للفترة
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  جدول حسابات النتائج لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية للفترة: 03الملحق رقم 

(2018-2019 )
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لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية -الأصول جانب -الميزانية العامة:  04الملحق رقم 

 (2020-2019)للفترة

 

  2024/03/30  
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لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية -الخصوم جانب -الميزانية العامة:  05الملحق رقم 

 (2020-2019)للفترة

 

  2024/03/30  
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 جدول حسابات النتائج لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية للفترة:   06الملحق رقم 

(2019-2020 )
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لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية -الأصول جانب -الميزانية العامة:  07الملحق رقم 

 (2021-2020)للفترة
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لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية -الخصوم جانب -الميزانية العامة: 08الملحق رقم 

 (2021-2020)للفترة
 

  2024/03/30  
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 جدول حسابات النتائج لمجمع صيدال مقر الإنتاج المدية للفترة:   09الملحق رقم 

(2020-2021) 
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