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 كانت طبيعتها، وإلى كل من قدم لنا تشجيعا مهما بلغت درجته.
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 على قدرتھا على يتوقف وإستمرارھا المؤسسات نجاح أصبح المنافسة، فيه تحتدم عالم ففي 

 .مناسب أمثل مالي اختيارھيكل
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 المقدمة 

 الـذي ارالإط لأنها المجتمع في الاقتصادي للنشاط الأساسیة النواة الاقتصادیة المؤسسة تعتبر 

 اديالاقتص للنشـاط ةالتمویلی الحاجة أو المالیة الدراسة أن حیث الاقتصادي، نشاطه المنظم فیه ارسیم

 مـن كذل یعتبر حیث وتوجیهه، تمویله علي قادرة مالیة وأسواق مؤسسات بوجود مباشرا اارتباط رتبطت

 .المؤسسات هذه وظائف أهـم

 أنواعهـا بمختلـف اتالمؤسس وتوسـیع وتشـغیل اءإنش أساسـیات مـن التمویـل یعتبـر ليوبالتا 

 هإلی اجونیحت مـا علـى المؤسسات أو المستثمرون بها یحصل التي المختلفة الطرق وتعتبر وأحجامهـا،

 ااحتیاجاته فمختل ةتغطی لأج مــن ذاوهـ ة،مؤسسـ أو تثمرمسـ لك هفی ریفك ام أول هـي والأم مـن

 لذلك التهدیدات، ومواجهة المنافسة على وقدرتها واستمرارها المعتادة ووظائفها بأنشــطتها امللقی ـةالمالی

 یحقق الذي الأمثل التمویلي المزیج تحدید خلال من اللازم، التمویل مانض ىإل ادائم المسیر یسعى

 .المسطرة الأهداف

 حیـث لي،الما لبالهیك مىیس ام كلتش ویليالتم زیجالم اراختی ةعملی أو لالأمث لالتموی اراختی ةفعملی 

 العوامـل مـن مجموعـة تركیبتـه فـي یـؤثر والتـي والمعقـدة الأساسـیة المواضـیع مـن الأخیـر هـذا یعـد

 امم در،مص كل وشروط تكلفة معه تتنوع التمویل مصادر بتنوع أنه إلى بالإضافة والكمیة، الكیفیـة

 واسـتخدامها أحسـنها ارواختی ةالمتاح ةالتمویلی ادرالمص بـین المفاضـلة ألةمس امأم القـرار متخـذ یضـع

 .أهدافها تحقیق مع یتوافـق ابم أمثـل اسـتخداما

 ة،المالی الإدارة حقـل فـي والممارسـین اءالعلم بـین جـدل درمص انك اليالم لالهیك اختیار فقرار 

 لتفسـیر الطبیعـي دخلالم الجـدل هـذا ویعتبـر عدمـه، مـن أمثـل اليم هیكـل اكهن انك إذا ام بشـأن

 فـي احثونالب اختلف حیث المحددات، من مجموعة على مبني قرار وهو للمؤسسات، ـویليالتم لوكالس

 ةالزمنی راتالفت تلافاخ أو ة،الدراس اتعین اخـتلاف إلـى الاخـتلاف هـذا یرجـع وقـد اتأثیره ةطبیع

 .مختلفة مؤشرات لاستخدام راجــع أو ة،الدراس افیه تتم التـي

 إشكالية البحثأولا: 

 :التالي الرئیسي التساؤل طرح یمكن سبق ما ضوء على 

 ؟سونلغاز مؤسسةكل المالي على الوضعية المالية لكيف يؤثر الهي 

 :یلي ما في نوجزها الفرعیة الأسئلة من مجموعة الإشكالیة هذه تحت وتندرج 



                                                                                                    مقدمة عامة   
 

 ب
 

 الاقتصادیة؟ للمؤسسة المالي الهیكل تناولت التي النظریات أهم هي ما -

 ما مدى تأثیر تكلفة التمویل على إتخاذ القرارات التمویلیة؟ -

 للمؤسسة؟ المالي الهیكل تحدید في دور المالي للتحلیل هل -

 الدراسة فرضيات: ثانيا

 :التالیة الفرضیات صیاغة تم المطروحة الإشكالیة على الإجابة بغیة 

تعتبر أمثلیة الهیكل المالي للمؤسة الإقتصادیة من بین المواضیع الأكثر جدلا بین الباحثین في  -

 مجال النظریة المالیة، ومن أهم النظریات التي تناولت الهیكل المالي:

 .نظریة صافي الربح 

 ة مودیكلیاني ومیلر.نظری 

التي تأخذها المؤسسة في الإعتبار عند إتخاذ القرار تعتبر تكلفة التمویل من العوامل الرئیسیة  -

 التمویلي.

 المؤسسة في والضعف القوة نقاط عن الكشف من تمكن المالي التحلیل أدوات استعمال -

 .الصائبة القرارات اتخاذ ومنه قتصادیةلإا

 ثالثا: أهمية الدراسة

 لهیك تحـدد التـي العوامـل أهـم علـى التعـرف علـى اعدتس أنهـا فـي الدراسـة ذهه ةأهمی تنبـع 

التي یتم بموجبها تحلیل نتائج هذه المؤسسات عن طریق تحلیل  ،الإقتصادیة اتالمؤسس فـي الالم رأس

 صـعبا قـرارا یعتبـر المـالي الهیكـل اختیـار قـرار وأن لاسـیما القوائم المالیة باعتبارها قاعدة معلوماتیة،

 مسـتمر، بشـكل و الشـركة إدارة تتخـذها التـي ةالمالی القـرارات أهـم مـن یعتبـر فهـو الأهمیـة، وبـالغ

 القیمة وتعظیم التكلفة بتخفیض یسمح أمثل مالي هیكل إلى صول الو إلى خلالها مـن تسـعى والتـي

 .لها السوقیة

 الدراسةرابعا: أهداف 

 واضحة؛ علمیة ومنهجیة أسس وفق المالي الهیكل محددات على التعرف -

 لهذه التمویلیة للسیاسة المحددة للخصائص أكثر فهم و التمویلي للسلوك تفسیر إیجاد محاولة -

 المؤسسات؛

 المالي؛ الهیكل تحدد التي العوامل تأثیر مدى یفسر نموذج تقدیم -
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 .التطبیقي الجانب مع للدراسة النظري الجانب تطابق مدى معرفة محاولة -

 المتبعالدراسة  منهج: خامسا

 الجانب في الوصفي المنهج استعملنا حیث والتحلیلي الوصفي المنهج على هذا بحثنا في اعتمدنا 

 استخدمناه فقد التحلیلي المنهج أما شكالیةلإا على جابةلإا وكذلك المفاهیم مختلف لتوضیح وذلك النظري

 مختلف على الدراسة هذه في عتمادالإ تم ولقد ،والوثائق المعلومات لتحلیل وذلك التطبیقي الجانب في

 .الدراسة بالموضوع المتعلقة المراجع

 سادسا: حدود الدراسة

  :إعتمدنا في دراستنا على مؤسسة سونلغاز بالمدیة من أجل إسقاط الجانت الإطار المكاني

 النظري على الواقع التطبیقي.

  :سونلغاز للمؤسسة المالي الفرع للنشاط في التقاریر مختلف تحلیل أجل منالإطار الزماني 

الممتدة  الفترة على ذلك في اعتمدنا المالي الهیكل نسب و المالي مؤشرات التحلیل ودراسة

 .0202إلى  0202من

 سابعا: الدراسات السابقة

مؤسسة لية الهيكل المالي للأمثى لية عل: تأثير السياسات التموي(6102)بوشوشة محمد -

 : قتصادية، دراسة عينة من المؤسسات الجزائريةلإا

كیف تؤثر قتصادیة ول ماهیة السیاسات التمویلیة المتاحة للمؤسسة الإتتمحور إشكالیة البحث حو 

 ل المالي للمؤسسة الإقتصادیة؟ هدفت هذه الدراسة إلى توضیح مختلفیكهیة اللى أمثلالسیاسات ع هذه

ل تمویل نشاطها الإستثماري اج نقتصادیة ملإا المؤسسة الیهتعتمد ع نأ ل التي یمكنالتموی تسیاسا

 .ال تعدد السیاسات المتاحة أمامهظ يي فوالإستغلال

 ل تتمثل في سیاسة التمویل الذاتي، الإستدانة، في حین أنتمویلسیاسة ل همأ نت الدراسة إلى ألتوص 

ل المثلى كان محل جدل العدید من اختیار سیاسة التموی نبیات، إضافة إلى ألسیاسة ایجابیات و س كلل

 .دارة المالیةل الإخاصة في مجا الباحثین والمفكرین
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ى إستراتيجية المؤسسة الصناعية، دراسة ل: تأثير الهيكل المالي ع(6106)خبيزة حدةأنفال  -

 )بسكرة(: جنوبلالمطاحن الكبرى ل مؤسسةلحالة 

إستراتیجیة المؤسسة المالي و هیكلال نقة بیلاالعما طبیعة ل إشكالیة الدراسة حوتمحورت  

ضافة إلى مالي و الهیكل المالي الأمثل بالإف الدراسة إلى توضیح كل من الهیكل الدهتوالصناعیة؟، 

 ل منل التوصل إلى طبیعة الإرتباط بین كاج نالمالي وإستراتیجیة المؤسسة م كلیإبراز العلاقة بین اله

ل المؤسسة الصناعیة من اجل تحدید الخیارات الإستراتیجیة المناسبة داخ ستراتیجيلإالجانب المالي و ا

 .ا التنافسيلوضعه

ل المالي عبارة عن مصادر تمویل سواء ممتلكة أو مقترضة طویلة یكهال نت الدراسة إلى ألتوص 

المؤسسة  لمویت تؤثر في اختیار شكل ، إضافة إلى أنه توجد عدة عواملالأجلكانت أو قصیرة  الأجل

 .رالخطالمصادر من خلال العائد و لكت نبی ةلالمفاض میتـ

(: محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في 6100)بودوحان مريم -

 الجزائر، دراسة حالة لمؤسسة الكاتمية للفلين.

هي المحددات الأكثر تأثیرا للهیكل المالي لمؤسسات الصغیرة  مال تمحورت إشكالیة الدراسة حو 

التعرف على أهم المحددات في إختیار الهیكل المالي الأمثل، بالإضافة والمتوسطة؟، هدفت الدراسة إلى 

 إلى محاولة الإطلاع على سلامة قرارات المؤسسة الإقتصادیة خلال دراسة الحالة للمؤسسة.

، فلكل نظریة نتائج مختلفة، لا تتوافق نظریات الهیكلة المالیة فیما بینهاأنه  ت الدراسة إلىلتوص 

 وتختلف هذه النتائج بسبب الفرضیات التي تتبناها كل نظریة.

(: أهمية التحليل المالي في تحديد الهيكل المالي، دراسة حالة 6102ميجي عبد السميع) -

 شركة التوزيع للكهرباء والغاز وكالة المدية.

 الهیكل تحدید في أداة یكون أن المالي للتحلیل یمكن كیفل ما إشكالیة الدراسة حوتمحورت  

، القرار اتخاذ عملیة تقنیات من تقنیة كونه المالي التحلیل أهمیة ، هدفت الدراسة إلى توضیحالمالي؟

 في المستعملة دواتلأا عرضبالإضافة إلى  مثللأا المالي الهیكل لتحدید كأداة المالي التحلیل أهمیة ابراز

 .الجزائریة المؤسسة في وتطبیقاتها المالي التحلیل

 ما لمؤسسة المتاحة المالیة للبیانات معالجة عملیة عن عبارة المالي التحلیل أن ت الدراسة إلىلتوص 

 القوائم تحلیل، بالإضافةالى  المؤسسات أداء وتقییم القرارات اتخاذ في تستعمل معلومات على للحصول



                                                                                                    مقدمة عامة   
 

 ج
 

 تلك المالي التحلیل یظهر بحیث المعلوماتیة القاعدة باعتبارها المؤسسات أداء تقییم على ساعدی المالیة

  .المؤسسة والضعف القوة بنقاط المعلومات

 ثامنا: أسباب إختيار الموضوع

  في إیجازها یمكن موضوعي هو ما ومنها ذاتي هو ما منها الموضوع لاختیار أسباب عدة هناك 

 ما یلي:

 تخصصنا؛ بمجال مرتبط كونه الموضوع هذا دراسة في الشخصیة الرغبة -

 والبحث؛ بالاهتمام الجدیرة المواضیع من یعد -

 الموضوع. هذا حول العلمیة المعارف إثراء في الرغبة -

 : هيكل الدراسةتاسعا

 البحـث هـذا أهـداف تحقیـق وبغیـة الفرعیـة والأسـئلة الدراسـة إشـكالیة علـى الإجابـة أجـل مـن 

 نظـریین فصـلین فصـول ثـلاث إلـى البحـث تقسـیم تـم فقـد المطروحـة، الفرضیات صحة مـن والتأكـد

 إلــى تقســیمه تــم حیــث المــالي الهیكــل حــول أساســیات الأول الفصــل تضـمن تطبیقـي، وفصـل

 فتضـمن الثـاني المبحـث أمـا المـالي، الهیكـل حول العامة للمفاهیم الأول المبحــث خصــص ،مبحثین

 .المـالي للهیكـل المفسرة النظریات

إالى مبحثین، حیث خصص المبحث الأول لنسب  تقسـیمه تـم قـد الدراسـة مـن الثاني الفصل أما  

 الهیكل المالي، في حین تضمن المبحث الثاني تكلفة الأموال.

والذي كانت جعبته متمثلة في دراسة  واحـدا فصـلا الدراسـة مـن التطبیقـي الجانـب تضـمن أخیـرا 

 حالة سونلغاز، حیث تعرفنا على المؤسسة وحولنا الجانب النظري إالى جانب تطبیقي.
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 : تمهيد

عملياتها وتوسيع نشاطها، فبالتالي  إن المؤسسات تسعى للحصول على الأموال من أجل تسيير 

عليها أن تختار بين اثنين من بدائل التمويل الأساسية، إما اللجوء الى اقتراض الأموال، أو عن طريق 

التمويل الذاتي، ومن الجدير بالذكر أن الكيفية التي يمكن من خلالها للمؤسسة توفير رأس المال المطلوب 

بر هذا أحد القرارت المالية المهمة وذات الصلة الوثيقة بهدف يعتمد بشكل كبير على حجمها، ويعت

المؤسسة المتمثل في تعظيم قيمة أسهمها في سوق الأوراق المالية، ويتضمن القرار المذكور اختيار 

المزيج المناسب لمصادر التمويل المختلفة، وعليه سنتطرق في هذا الفصل الى مختلف العناصر المتعلقة 

  :من خلال المباحث التاليةبالهيكل المالي 

 ماهية الهيكل المالي ومكوناته  المبحث الأول:

 المفسرة للهيكل المالي النظريات: الثانيالمبحث 
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  مكوناتهو ماهية الهيكل المالي : الأولالمبحث 

لا يقتصر عمل المدراء الماليين على مجرد التعريف على مصادر الأموال، بل ان يحصل عليها  

 الشروط وأن يشكل ذلك المزيج من الأموال الذي يترتب عليه اكبر عائد بأقل تكلفة ممكنة، بأفضل

يعرف هذا المزيج بالهيكل المالي. حيث يرتبط الأداء المالي الجيد للمؤسسة على قدرتها في تشكيل و

تكافئ دوران  التوليفة المثلى من هذا الهيكل ومدى استخدام المصادر التمويلية المتاحة أمامها بوتيرة

 .1اصلها الإقتصادي بما يضمن تشكيل الثروة، والرفع من معدل النمو، وبالتالي قيمة المؤسسة بشكل عام

 مفهوم الهيكل المالي  :المطلب الأول

يكل المالي من أهم الجوانب التي يهتم بها كل من المساهمين والمسيرين لما له من تأثير يعد اله 

لجانب المالي، فعلى المدير المالي أخذ قرارات سليمة تضمن عدم تعرضه على استقرار المؤسسة من ا

 .2للإفلاس، وعليه سنتطرق في هذا المطلب إلى تعريف الهيكل المالي

عند العناصر المكونة تنوعت تعاريف الهيكل المالي حسب تنوع الفكر المالي إلا أن جميعها تلتقي  

 .لميزانية المتمثل في جانب الخصومجوانب االتي تعتبر بأنها أحد و ،لهذا الهيكل

"كل مصادر التمويل طويلة الأجل ومصادر التمويل قصيرة الأجل، وهوما  ه:فقد عرف على أن 

يعرف محاسبيا بخصوم الميزانية العامة، والتي تمثل مجموع الإلتزامات التي ترتب على المؤسسة مقابل 

  .3الحصول على مجموع الأصول "

كما يلي: "الطريقة التي تم بها تمويل أصول المؤسسة، ويوجد الهيكل المالي في الجهة  يمكن تعريفه 

 .4اليسرى من الميزانية"

يعرف أيضا بأنه: "يمثل جميع أشكال وأنواع التمويل سواء ملكية أو إقتراض، وأيضا سواء من  

 .5مصادر قصيرة الأجل أو طويلة الأجل"

   

                                                             
جامعة بسكرة ، يير المؤسسة، غير منشورة، مذكرة ماجستر إقتصاد وتسأثرها على الوضع المالي للمؤسسةومصادر التمويل محمد بوشوشة،  1

  .65، ص 7002

،مذكرة تخرج ماستر علوم التسيير، جامعة المدية، محددات الهيكل المالي الإمثل في المؤسسة الاقتصاديةإلهام حمزأو ي،أمال ساقة،  2 

 .00،ص 7002
 .071، ص 7007، الدار الجامعية، مصر، الإدارة الماليةنور الدين خبابة،  3

،ترجمة عبد الرحمن دعالة، عبد الفتاح السيد النعماني، دار المريخ للنشر، الرياض، السعودية، التمويل الإداريفرد ويستون ويوجين برجام، 4 

 .772، ص 7005الجزء الثاني، 

، 7002طبعة، الإسكندرية، مصر، الإدارة الجامعية، بدون رقم الأساسيات التمويل والإدارة المالية، عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرباقص،  5 

 .071ص 
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لتاليين: الأول الهيكل المالي والذي يظهر كيفة قيام المؤسسة لابد أن نفرق بين المصطلحين ا 

بتمويل أصولها المختلفة، والثاني هيكل رأس المال والذي يعرف بالتمويل الدائم للمؤسسة والذي يتكون 

عادة من القروض طويلة الأجل والأسهم الممتازة وحق الملكية ويستبعد جميع أنواع الإئتمان قصير 

 .الأساس فإن هيكل رأس المال يعتبر جزءا من الهيكل المالي للمؤسسة الأجل، وعلى هذا

 الثاني : محددات الهيكل المالي  المطلب

يختلف الهيكل المالي من مؤسسة الى أخرى، فبعض المؤسسات تعتمد كليا على أموال الملكية، في  

ا المختلفة، ولكن السؤال حين البعض الآخر يتوسع بشكل كبير في استخدام الأموال المقترضة بأنواعه

الذي يطرح نفسه هو ما هي الأسباب التي تؤدي إلى وجود مثل هذه الإختلافات في هياكل التمويل بين 

المؤسسات؟ والجواب هو: أن هذه الإختلافات نتيجة للعديد من العوامل المتنازعة التي يجب أخذها بعين 

 .1المؤسسةالأعتبار عند تحديد أنواع الأموال التي تستخدمها 

 وبالتالي يمكن تصنيف هذه العوامل الى مجموعتين: عوامل داخلية وعوامل خارجية على النحوالتالي:

 : المحددات الخارجية للهيكل المالي  أولا

يقصد بها العوامل المرتبطة بالبيئة الخارجية للمؤسسة والتي لا يمكن التحم فيها عادة، وبالتالي لا  

 التكيف معها، وتتمثل هذه العوامل فيما يلي:يتطلب الأمر سوى 

I. النظام الضريبي: 

تؤثر الضريبة في قرار الشركة للحصول على الأموال اللازمة لها، أو بزيادة رأس مالها عن  

طريق طرح أسهم، فقد أعطت الضريبة ميزة لإقتراض الأموال، حيث يؤدي هذا الأمر الى تقليل 

ن الفوائد التي تدفع على القرض تطرح من أرباح الشركة قبل الضريبة المفروضة على الشركة، لأ

إحتساب الضريبة المستحقة. وبهذا النظام الضريبي السائد في الدولة يؤثر في قرارات تمويل الشركات 

في اختيارها الدين أو الملكية، حيث أن التغير في معدلات الضريبة الهامشية لأي شركة سوف يؤثر في 

عندما تحقق شركة مستوى عال من الأرباح، فإن هذا يصاحبه زيادة بمصاريف قرارات التمويل، ف

الضرائب إلا أنه مع زيادة في نسبة الدين، وباعتبار أن فوائد الدين تعامل كمصروفات ولا تخضع 

 .2للضرائب، سوف تنخفض مصاريف الضرائب نتيجة للوفر الضريبي المصاحب للدين

                                                             
، مذكرة تخرج ماستر، العلوم المالية، جامعة مساهمة محددات الهيكل المالي في إانتعاش المؤسسات الإقتصاديةخلفي صبرينة،  1  

 .00، ص 7006 -7002المدية،

لشركات قطاع الخدمات المدرجة في ليلية دراسة تحعمال الأل المالي، شركات هيكمحددات إختيار الي فلاح مومني، علي محمود حسن، غاز 2 

 .                                                                            020، ص7000، 7، العدد11، المجلد، دراسات العلوم الإداريةبورصة عمان
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II.  سوق رأس المالو حجم البنوك: 

وق رأس المال يعتبر أحد محددات الهيكل المالي بشركات الأعمال، سو تطور قطاع البنوك إن 

حيث أن تطور البنك يؤثر على سهولة الحصول على التمويل الخارجي. ومن ناحية أخرى، عندما تكون 

إصدار أسواق رأس المال متقدمة واكثر فعالية، فإن التمويل بالملكية يصبح خيارا جيدا، حيث أن تكلفة 

 .1الأسهم لها أثر بالعائد والمخاطر المصاحبة للإستثمار

III. :معدل الفائدة 

، وفي الوقت التي تكون فيه أسعار نسبة الدين في الشركاتو أثر عكسي بين أسعار الفائدةهناك  

الفائدة عالية، نجد أن الشركات تمتنع عن زيادة الدين، وتعكس معدلات الفائدة تكلفة رأس المال بشركات 

الأعمال التي تعتبر من أكثر المتغيرات تقلبا بالنسبة للشركات، ومع أن التقلبات في معدلات الفائدة 

إن معدلات الفوائد العالية تعكس (. 0220المال )ويتسون وبرجام تصاحبها تغيرات كبيرة في تكلفة رأس 

ماش في إحتياطات البنوك الذي يكون بدوره ناتجا من الإنك (David 2009)وجود الإنكماش النقدي 

، لكن بما أن هناك حدودا تقليدية للإرتفاع في معدلات فترات كهذه ترتفع معدلات الفوائد، ففي التجارية

لهذا تبدأ ، ومية الأموال التي يطلبها المقترضون اكبر مما تستطيع البنوك التجارية توفيرهالفوائد تكون ك

القروض تقييد و البنوك بترشيد الأموال المتوافرة بين المقترضين عن طريق الإستمرار في فتح الحسابات

بة أكبر من في فترات الإنكماش النقدي تواجه الشركات الصغيرة صعوو ،الممنوحة الى مقترضين جدد

حتى الشركات الكبيرة تتأثر و ،ن التمويلالتي تواجهها الصعوبات الكبيرة في الحصول على احتياجاتها م

يتصف السوق في هذه الفترة و ،ية تكون في وضع مساومة قوية معهافي هذه الفترة لأن المؤسسات المال

  .2ليس سوق المقترضو بأنه سوق المقرض

 ة للهيكل المالي ثانيا : المحددات الداخلي

ضع لسيطرة المؤسسة، ونذكر التي تخو ،الداخلية للمؤسسة يقصد بها تلك العوامل المرتبطة بالبيئة 

 :منها

I. إسقرار المبيعات :و ونم 

المبيعات، فتستطيع المنشأة ونمو وإستقرارهو قد تتوقف درجة الرفع المالي على عامل هام جدا  

التي تتمتع باسقرار في المبيعات أن تستخدم درجة عالية من الرفع المالي، فالغالب أنه لن يواجهها 

                                                             
 .020، مرجع سبق ذكره، ص ي فلاح مومني، علي محمود حسنغاز 1 

 .020- 020نفس المرجع،ص ص  2 
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التقلبات المحتملة في المبيعات التي تؤدي الى زيادة مخاطر و صعوبات في مقابلة إلتزاماتها الثابتة

ناعات السلع الإستهلاكية يجعل هذه الصناعات لا التجارية، فمثلا ظهور تقلبات كبيرة في مبيعات ص

من الناحية الأخرى تعتبر مبيعات المنافع العامة أكثر إستقرار، لذلك فإنها و تستخدم إقتراض كبير،

 المتوقع للمبيعات يؤثر على درجة الرفع،وتستخدم الإقتراض بدرجة كبيرة لتمويل أصولها، كذلك النم

يعتبر القرض أكثر مصادر التمويل و الى زيادة التمويل الخارجي،ولنمفي ا  فتؤدي الزيادة المتوقعة

 .1نفعاو الخارجي رخصا

II. :التحكم أو السيطرة 

قدرة الإدارة في الرقابة ما يمكنه من التأثير على الهيكل و يؤثر التمويل بالإقتراض على مركز  

لا يسمح لها بشراء أي و سسةالمالي للمؤسسة، فالإدارة اذا كانت في حالة سيطرة تصويتية في المؤ

أسهم، فسوف تفضل إستخدام القروض في تمويل الإستثمارات الجديدة، لأن إصدار أسهم جديدة يفقدها 

في حالة إتسم الوضع المالي للمؤسسة بالضعف فسوف تصدر أسهم جديدة و السيطرة على المؤسسة،

ى الإفلاس الأمر الذي قد يعرض أفراد خوفا من مخاطر عدم القدرة على سداد ديونها ومن ثم التعرض ال

كذلك تخفيض الإعتماد على القروض قد يعرض و الإدارة الحالية ألى فقدان وظائفهم في المؤسسة،

بالتالي فإن لمعيار و الإستيلاء عليها من طرف مستثمرين آخرين.و المؤسسة الى مخاطر الإستحواذ

 .2السيطرة تأثيرا على شكل الهيكل المالي للمؤسسة

III. :الملائمة 

متماشية و بمعنى أن تكون الأموال التي يحصل عليها المشروع مناسبة لأنواع الأصول المستخدمة  

أموال و كقاعدة عامة ينبغي تمويل الأصول الدائمة عن طريق القروض طويلة الأجلو مع طبيعتها.

 على هذا فإنهو زمنية طويلة.يرجع ذلك الى فكرة أن الأصول الثابتة تستمر لتقديم خدماتها لفترة و الملكية

، )المؤقتة( عن طريق الإقتراض قصير الأجلالمتداولة لتحقيق هيكل مالي مناسب يتعين تمويل الأصول 

 .3أموال الملكيةمة عن طريق الأقتراض طويل الأجل والدائو الأصول الثابتة

 

 

                                                             
 .070، ص0222، مكتبة الإشعاع، الإسكندرية،إصلاح خلل الهياكل الماليةوالتمويل سمير محمد عبد العزيز، 1  

-7000مذكرة ماجستر في العلوم الإقتصادية، جمعة بسكرة،تأثير الهيكل المالي على أستراتيجية المؤسسة الصناعية، أنفال حدة خبيزة، 2  

 .1،ص7007

 .767سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره،ص  3 
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IV. :المرونة 

بتغير الظروف تياجات التي تنشأ تعني توفير القدرة للمشروع على تكيف هيكله المالي مع الإحو  

 :1تتوقف درجة المرونة في الهيكل المالي للمشروع علىو ،المحيطة به

 ض الممنوحة للمشروع؛شروط القرو -

 طبيعة التكاليف الثابتة بالمشروع ومرونتها؛ -

 الطاقة الإستعابية للمشروع على الإقتراض. -

 : الآتيمرونة في الهيكل المالي في تظهر فائدة توافر الو 

 توفير عدد من البدائل التمويلية للمشروع؛ -

 زيادة قوة المشروع في المساومة عند التفأو ض مع المصادر المختلفة. -

تعرف ايضا بأنها قدرة المؤسسة على تعديل مصادر الأموال وفقا للتغير في حاجتها للأموال أي   

 .2الملائمة بين الظروف المالية السائدة وبين مصادر الأموال

V. :درجة التحفظ أو جرأة الإدارة 

لكن هذا لا يعني عدم و يجب أن يكون متخذ القرار متحفظا عند إختيار الهيكل المالي المناسب،  

لكن يعني حينما تفكر في الإلتجاء إلى القروض كجزء من و الاستخدام الضئيل،أو استخدام القروض 

جدولتها لمواجهة المصاريف الثابتة و في المستقبل تمويل المشروع يعين تحليل التدفقات النقدية المتوقعة

 ملزمة قانونا للمشروعو من أجل الحماية من خطر الإفلاس المالي، فخدمة الديون )الفائدة والسداد( ثابتة

تعد جدولة التدفقات النقدية و إن لم تكن التدفقات النقدية في بعض السنوات كافية،و يتعين دفعها حتىو

ى من التشغيل، حيث الأولاستخدامها أمرا ضروريا، خاصة في السنولا و الأموالالتي تبين مصادر 

لذلك يمكن وضع التدفقات النقدية الداخلة المتوقة للمؤسسة في و يكون الإنتاج عادة دون الطاقة الإنتاجية،

تقرير نسبة لاإقتراض في الهيكل المالي في ظل هذه و أسوء ظروف يتوقع أن يواجهها المشروع،

 .3ظروفال

                                                             
 .006، ص7002الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردن، الإدارة المالية المعاصرة،محمود عزت اللحام واخرون، 1 

 .026، ص7002الأردن،الطبعة الأولى، دار البركة، الإدارة والتحليل المالي، رشاد العصار وآخرون،  2 

 .005-006مرجع سابق ذكره، ص ص الإدارة المالية المعاصرة،  محمود عزت اللحام وآخرون، 3  
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أيضا: يتميز بعض المديرين بدرجة أعلى من المغامرة والجرأة مقارنة بغيرهم حيث يعمدون إلى 

إستخدام الإقتراض بشكل مكثف في محأو لة منهم لرفع أرباح الشركة. ولا يؤثر هذا العامل على الهيكل 

 .1المالي الفعلي، ولكن يؤثر على الهيكل المالي الذي يستهدفه المدير المالي

VI. المخاطر: 

تشير الدراسات المالية إلى أن المخاطر التي تواجه الإدارات المالية تزداد كلما زادت نسبة الرفع   

لذلك فإن القرارات المثلى من ، و، مما يزيد من مخاطر التعثر الماليلمالي، أي زيادة في مقدار الدينا

، إضافة الى ذلك فإن في خفض التعثر المالي لمالي أملاالإدارة المالية هي العمل على تقليل نسبة الرفع ا

 ، لا بدرباح مستقلة من العوائد المتوقعةعموما المقرضين للمؤسسة من أو ما يحصل عليه حملة الدين

 ،اسه على القيمة السوقية للمؤسسةانعكو ،افي القيمة الحالية لتلك العوائدأن ينعكس هذا على مقدار صو

وهذا ما أشارت إليه  .2سلبيةو الرفع المالي هي علاقة عكسيةو لسوقلهذا فإن العلاقة بين مخاطر او

تتعرض لاحتمالات  ( فإن المؤسسة ذات التقلب الكبير في الأرباحTOT، فحسب نظرية )أغلب النظريات

، أما من منظور نظرية كلها المالي مستوى أقل من الديون، لذلك يتوقع أن يتضمن هيمرتفعة للإفلاس

(POT فإن تقلب )التقليل من اللجوء الى و ربحية المؤسسة يدفعها إلى زيادة الإعتماد على التمويل الذاتي

 .3المديونية

VII. :التوقيت 

الذي يسمح للمؤسسة هو  يرتبط عامل التوقيت بشكل أساسي بعامل المرونة، فالتوقيت الملائم  

كبر من تحديد مبلغ هذا يعطي للمؤسسة حرية أو بالحصول على الأموال من مصادر تتصف بالمرونة،

شروط الحصول عليه، كما أن التعرف على الحاجة للأموال في توقيت سليم و فترة الحاجة إليه،و الأموال

 .4المفاضلة بينها لإختيار أفضلهاو يسمح للمؤسسة بالحديث عن المصادر البديلة

VIII. :التدفقات النقدية 

سسة يمكن من التخطيط الجيد لسداد الالتزامات ن أستقرار التدفقات النقدية وفقا للدورة النقدية للمؤإ  

يرتبط استقرار التدفقات النقدية إرتباطا وثيقا بتحديد المقدار الأمثل من و المستحقة للدائنين في مواعيدها،
                                                             

 . 012، ص7001، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، الإدارة المالية للمؤسساتوالتمويل ، 60. الإيجار 1 

، 0، مجلة جامعة الملك عبد العزيز، الإقتصاد والإدارة، العددياكل رأس المالإختبار بعض العوامل المحددة لهحمزة الزبيدي،وحسين سلامة،  2 

 .06،ص 7002

العوامل المحددة لقرار الهيكل المالي في شركات امساهمة العامة دراسة ميدانية على الشركات الخاضعة لإشراف هيئة الأو قصي علي عمار، 3 

مجلة جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، جامعة تشرين اللاذقية، سوريا،  (،7022-7002)راق والأسواق المالية السورية للفترة 

 .26،  ص0007005العدد

 .02خلفي صبرينة، مرجع سبق ذكره، ص  4 
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القروض التي ينتج عنه الوضع الأمثل لحمة الأسهم، هذا يستلزم تحليل التدفق النقدي لمعرفة التدفقات 

ذلك و ما مدى قدرة التدفقات الداخلة على تغطيتها،و المترتبة على أعباء خدمة القرض،النقدية الخارجية 

 .1لتجنب الوقوع في دائرة العسر المالي

IX. :سيولة الأصول 

كذلك نسبة الديون في هيكل التمويل، إذ أنه كلما زادت و ترجع اهميته في تحديد استحقاقات الدين،  

اد على القروض بنسبة أكبر لأنه كلما كانت الأصول أقل سيولة درجة سيولة الأصول كلما أمكن الإعتم

صعوبة رهن الأصل اي إذا أو كلما كانت أقل مرونة في خدمة القرض. هذا بالإضافة الى مدى سهولة 

 .2كانت الأصول المتاحة للمؤسسة تصلح لأستخدامها كضمان للأصل

X. :الربحية 

ربحية المؤسسات في الهيكل المالي حيث نجد أن إختلفت النظريات المالية في تفسيرها لتأثير   

نسبة الدين، فالمؤسسات التي لها نسبة ربحية عالية و نظرية التبادل تؤكد وجود أثر إيجابي بين الربحية

( اقترح أن يتم التمويل Myer.1984من ناحية أخرى نجد أن )و ،لها القدرة على زيادة نسبة الدين

من ثم التمويل بالملكية، من هذا المنطق فإن هناك أثرا سلبيا بين و ين،ثم بالد أولابالأرباح المحتجزة

 نسبة الدين، أي أن الربحية العالية تتضمن أعتمادا أكثر في التمويل على الأموال الداخليةو الربحية

الضرائب نسبة الى إجمالي الأصول بالمؤسسة تعتبر و إن الأرباح قبل الفوائدو استعمالا أقل للدين.و

 .3المتغير الذي يكون مستخدما لقياس قدرة المؤسسة على توليد أموال داخلية

XI. :حجم المؤسسة 

يؤثر حجم المؤسسة على نسبة الإقتراض في تشكيلة الهيكل المالي، حيث تنخفض إحتمالات   

الإفلاس في المؤسسات كبيرة الحجم مقارنة بالمؤسسات صغيرة الحجم. إن حجم المؤسسة يلعب دورا 

الإعتماد على المصادر الداخلية، فالحجم يظهر ضمن العوامل التي  في مقدرتها على الإقتراض أو كبيرا

السبب الذي يجعل المؤسسة الصغيرة تتجه أكثر ألى الإقتراض قصير وهو لها أثر على نسبة الإستدانة

                                                             
 .02خلفي صبرينة، مرجع سبق ذكره، ص  1 

 .2مرجع سبق ذكره، ص  أنفال حدة خبيزة، 2  

 .052رجع سبق ذكره، ص ، مي فلاح مومني، علي محمود حسنغاز 3 
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ما يخلق وهو . أما ما يدفع المؤسسات كبيرة الحجم الى التنوع أنها تتعرض لدرجة مخاطر أقل1الأجل

 .2لديها الدافع لزيادة الأموال المقترضة

 المطلب الثالث: مكونات الهيكل المالي 

يقصد بمكونات الهيكل المالي مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة، وتبعا لمعياري الملكية والمدة  

ر تمويل تنقسم مصادر التمويل الى مصادر تمويل قصيرة الأجل، مصادر تمويل متوسطة الأجل،  مصاد

 طويلة الأجل.

 أولا: مصادر التمويل قصيرة الأجل

 حيث وتوسيعه بالمؤسسات، النشاط استمرارية في هاما دورا الأجل قصيرة التمويل مصادر تلعب 

 تغطية طريق عن الاستغلال الحسن لدورة السر وضمان الجارية التشغيلية العمليات مواجهة على تعمل

 مجموعة في الأجل قصيرة التمويل وتتمثل مصادر لة،أو المتد الأصول عناصر من كبير جزء

 التجاري الائتمان نوعين إلى المصادر هذه وتنقسم سنة واحدة، استحقاقها فترةتتجاوز  لا التي الالتزامات

 . المصرفي والائتمان

I.  الإئتمان التجاري 

 :تعريف .2

المورد لزبونه عندما يقوم هذا : إئتمان قصير الأجل يمنحه التجاري على أنهيعرف الإئتمان  

يتجسد يتجسد من خلال مهلة للتسديد قد تصل أحيانا و المواد الضرورية لنشاطه،و الأخير بشراء السلع

 طبيعة العلاقة في السوق،و ذلك حسب سمعة المؤسسة في السوق،و ز،أو تتجأو (يوما 20إلى تسعين)

 .3الزبونو طبيعة العلاقة بين الموردو

المؤسسة هذا النوع من الإئتمان قصير الأجل في حالة عدم كفاية رأس المال العامل في تستعمل  

تمويل الإحتياجات الدورية. كما تعتمد المؤسسة على هذا النوع من التمويل عندما تكون غير قادرة على 

يل الحصول على مصادر التمويل الأخرى كالقروض المصرفية قصيرة الأجل، بل قد يكون مصدر التمو

 الوحيد المتاح لبعض المؤسسات الناشئة وصغيرة الحجم.

                                                             
-0007000مذكرة ماجستر في علوم التسيير، جامعة الجزائرالمزيج التمويلي للمؤسسة ومحددات اختيار التمويل الأمثل، فضيلة رمضاني،  1 

 .10،ص7002

، 07سات الإنسانية العددمجلة البحوث والدراالعوامل المحددة لهياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، نجمة بوفليسي،  2 

 .020، سكيكدة، ص 0266أو ت70، جامعة 705

 .720،ص0222، الدار الجامعية، الإسكندرية،الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحنأو ي، ابراهيم اسماعيل سلطان، 3  
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 :شكال الإئتمان التجاريأ .7

 هي : و للإئتمان التجاري عدة أشكال سنركز على ثلاثة منها

 :الحساب الجاري .أ

عدم تعقيد الإجراءات الخاصة و من أسهل أشكال الإئتمان التجاري كونه يتميز بالبساطةو وه  

كونه يتمتع بسمعة جيدة و ان بعد التأكد من توفر الحساب الجاري لدى العميل،بمنحه، إذ يتم منح الإئتم

 .ويطلق عليه بالحساب المفتوح ،1قدرة على التسديدو في السوق

 السحب: .ب

قد يكون و ،ستخدم في حالات التصديريو مطالبة بدفع ثمن البضاعة يوجهه البائع للمشيريو ه 

محددة  قد يكون سحبا زمنيا أي يستحق بعد فترةو ،أي يستحق بمجرد رؤية المشتري له سحبا بالإطلاع

يصبح إسم و التوقيعو يضع التاريخو ، حيث يكتب المشتري عليه كلمة مقبولمن تاريخ رؤية المشتري له

 .2يمكن خصمه كالكمبيالة تماماو السحب عند ذلك مقبولا

 :أو راق الدفع أو الكمبيالات .ت

هذا  يتطلبو ع من الإئتمان يتم استخدامه عندما تكون الثقة بين المنشأتين غير متوفرة،هذا النو 

يمكن خصمها لدى المصارف قبل موعد الأوراق ، حيث أن هذه الأسلوب إجراءات أكثر رسمية

 .3إستحقاقها

II.  الإئتمان المصرفي 

 تعريف: .0

تي تحصل عليها المنشأة من يقصد بالإئتمان المصرفي في هذا الصدد القروض قصيرة الأجل ال 

ذلك من حيث درجة و ،تبة الثانية بعد الإتمان التجارييأتي هذا النوع من الإئتمان في المرو ،البنوك

 .4إعتماد المنشأة عليه كمصدر للتمويل قصير الأجل

 

                                                             
 .770، ص7002ان، الطبعة الأولى، دار المسيرة، عممقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،دريد كامل آل شبيب، 1 

 .01-02ص ، دار صفاء للنشر والتوزيع الأردن،ىالأولالطبعة مبادئ التمويل، طارق الحاج،  2 

 .022، ص7002، دار المسيرة، عمان، ىالأولالطبعة الإدارة المالية، النظرية والتطبيق، عدنان تايه النعيمي وآخرون،  3 

 .672ص ،7002الطبعة السادسة، المكتب العربي الحديث،الإسكندرية،الإدارة المالية،مدخل تحليلي معاصر، منير إبراهيم هندي،  4 
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 أشكال الإئتمان المصرفي: .7

 :1التجارية لعملائها إلىيمكن تصنيف القروض المصرفية قصيرة الأجل التي تقدمها البنوك  

 الصندوق تسهيلات: 

 تواجهها جدا، التي القصيرةأو المؤقتة  السيولة صعوبات لتخفيف تمنح قروض عن هي عبارةو 

 هذه مثل إلى اللجوء يتم ما عادةو ،النفقات عن إستحقاق الإيرادات تحصيل تأخر عن الناجمةو المؤسسة

 .فقط من الشهر أيام بضعة الزمنية مدتهاتتجاوز  لا مثلا، كمامعينة كنهاية الشهر  فترات في القروض

 المكشوف عن السحب: 

 العجز لتغطية الجاري، وذلك رصيد حسابه عن يزيد مالي مبلغ بسحب للعميل يعني السماح 

 على فائدة البنك يفرضو فيه، الاحتياجاتونم العامل لمواجهة المال رأس كفاية عدم عن الناجم المؤقت

 حساب يتوقفو الجاري، الحساب في الدائن رصيد تفوق مبالغ فيها التي تسحب الفترة خلال العميل

  .الرصيد عودة الفائدة بمجرد

 موسم قرض: 

 بتمويل البنك يقوم أشهروينشأ عندما تسعة من أكثر إلى يمتد الجاري، قد الحساب على قرضو وه 

 الإيرادات على تتحصل ولا الإنتاج فترة خلال تتحمل تكاليف معينة، فالمؤسسة لمؤسسة موسمي نشاط

 .لاحقة فترات في ذلك الإنتاج ببيع تقوم بعدما إلا

 الربط قروض: 

 الغالب في مالية عملية المطلوبة لتمويل السيولة لمواجهة للمؤسسة يمنح قرض عبارة عنوهو 

 إلى القروض من النوع هذا ويهدف خارجية، فقط لأسباب مؤجل لكنهو مؤكد شبه تحقيقها يكون بحيث

 المالية. العملية تحقيق انتظار في أمامها المتاحة من القروض المؤسسة إستفادة

 :المصرفي والائتمان التجاري الائتمان بين الفرق .0

 :2الإئتمان المصرفيو يمكن إعطاء بعض الفروقات بين الإئتمان التجاري 

                                                             
، ص ص 7007الطبعة الأولى، دار الفكر للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،إداروالمصارف )مدخل تحليلي كمي(، رضا صاحب، أبوحامد،  1 

712-722. 

 .60-67طارق الحاج، مرجع سبق ذكره، ص ص  2 
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 من حيث التكلفة: .أ

عن الإئتمان اري حالة عدم الإستفادة من الخصم، تبين مما سبق إرتفاع تكلفة الإئتمان التج 

 .المصرفي

 اليسر:و من حيث السهولة .ب

 الإئتمان يحتاج لا المصرفي، إذ على الإئتمان الحصول من التجاري أسهل الائتمان الحصول على 

 الإئتمان حالة في العميل، كما أنه وضع دراسةو إلى تحليل يحتاج لا طلبات، كما تقديم التجاري إلى

 .عليه المتفق الوقت في السداد من يتمكن لم إذا للسداد أخرى للمدين مهلة الدائن يعطي قد التجاري

 هذه ويتم فحصعليه،  للحصول البنك إلى طلبات تقديم يتطلب المصرفي الائتمان نجد بالمقابل 

 يتمكن لا الذي للعميل مهلة تسديد يعطي لا البنك أن كما ووضعه للعميل المالي المركز وتحليل الطلبات

 تأخير. فوائد عليه البنك يحسب المهلة هذه إعطاءه تم إذاو الموعد في الدفع من

 :المرونة حيث من .ت

 من الجارية عملياته تمويل تمكنه من نقدية أموال على الحصول المقترض بإمكانية تفسرالمرونة 

 ممكن وهذا تشغيلية، مصاريف دفعأو  النقدي على الخصم للحصول بضاعة أثمان وسداد بضاعة شراء

 ولكنها أقل هنا فالمرونة بضاعة، تقديم شكل على فيتم التجاري الإئتمان أما .المصرفي الإئتمان حالة

 أخرى، وتتحقق قروض على في الحصول( البضاعة ومنه)أصوله  استخدام للمدين لأنه يمكن تتحقق

 .الغالب في ضمانات تقديم يتطلب لا أنه في التجاري الائتمان في المرونة

 :الضمانات حيث من .ث

 الإئتمان يتطلب لا حين للبنك، في ضمانات المقترض يقدم أن غالبا المصرفي يتطلب الإئتمان 

 الضمانات. هذه الغالب في التجاري

 : مصادر التمويل متوسطة الأجلثانيا

أو  بعمل توسعات القيام خطتها في المؤسسة تضع عندما التمويل من النوع هذا إلى الحاجة تنشأ 

 بين عادة حأو تتر مدة إنتاجها خلال تكلفة تخفيضو المنتجات لتطوير الثابتة، موجوداتها على تحسينات

 الإنتاج، وتجهيزات معدات على في الحصول غالبا يستعمل التمويل من النوع فهذا سنوات، وخمس سنة

 :إلى ويصنف
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I. القروض المباشرة متوسطة الأجل 

 بسداد الحصول عليها عند المؤسسة تلتزم التي القروض من نوعا الأجل متوسطة القروض تمثل 

 الحالة هذه في عملية الاقتراض وتخضع معين، تاريخ في المستحقة والفائدة القرض أصل من كل

 الاستحقاق وتاريخ الفائدة بمعدل فيما يتعلق وذلك المقرض بين وما المؤسسة بين ما الاتفاق لشروط

أو   كالبنوك المالية المؤسسات من القروض من هذا النوع على المؤسسات تحصل السداد، وأسلوب

 .1الهيئات العامة بعضأو  التأمين شركات

 :2التاليةيتميز هذا النوع من الإقتراض بالمزايا        

 السرعة: .0

 الإجراءات فإن المقرض والمقترض بين ما مباشرة ضاتأو مف عن تنتج التمويل عملية نظرا لأن 

 بسرعة. المالية احتياجاتها على تحصل المؤسسة وبالتالي للغاية، محدودة تكون الرسمية

 المرونة: .7

 مع المباشر يمكن الاتفاق المحيطة بالمؤسسة الإقتصادية الظروف في تغيرات أي حدوث في حالة 

 طويلة التمويل مصادر من الأخرى الأنواع حالة في تحقيقه أمر يصعبووه التعاقد بنود بتغيير المقترض

 الأجل.

II. لتمويل بالإستئجار 

 :تعريف .0

 أحد باستخدام المؤسسة المستأجرة تقوم بحيث مؤسستين بين "اتفاق إلى الاستئجار عملية تشير 

 ووفقا معين، مبلغ بدفع التزامها مقابل أكثر فيأو  سنة لمدة وذلك الأخرى، للمؤسسة المملوكة الأصول

أن تستفيد من خدمات الأصل الذي تحتاج إليه لفترة زمنية  المستأجرة المؤسسة تستطيع الأسلوب لهذا

 .3معينة دون الحاجة لشرائه"

 

 
                                                             

 .002، مرجع سابق، صالإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحنأو ي وآخرون،  1 

 .006نفس المرجع، ص 2 

 .752،ص7000مصر، الإسكندرية، للنشر، الجديدة الجامعية الدار ى،الأول الطبعة ،المالية الإدارة وأساسيات مبادئ فريد، نهال مصطفى 3 
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 أشكال الإستئجار: .7

 : لهذه الأشكال توضيحا يلي وفيما عديدة يتخذ التمويل بالإستئجار أشكالا 

 التأجير التشغيلي: .أ

 التمويل للمؤسسة خدمتي يوفر الخدمات لأنه تأجير أحيانا التأجير النوع من هذا على يطلق 

 بل دائمية التأجير عقود تكون بتملكه ولا ذلك ينتهي أن دون الأصل خدمات استئجارهو  أي والصيانة،

 العمر من أقل لمدة الإيجار فترة تكون وعادة .مدته انتهاء قبل الإيجار عقد إنهاء المستأجر حق من

 أعماله في وتطور تقنية أحدث أصول إحلال في المستأجر المرونة يمنح وهذا للأصل الاقتصادي

 والكومبيوتر السيارات الثقيلة، ،المعدات الآلات التأجير، من النوع على هذا الأمثلة ومن المستقبلية،

المستحقة  الضرائب ودفع الأصل على التأمين عن مسؤولا المؤجر ويكون ومعدات الصناعة،

 ىالأولالدفعة  لأن أخرى لجهة التأجير عقد تجديد خلال من تكاليفه المؤجر يستعيد أن ويتوقع.1وصيانته

من أو تكرار عملية التأجير  من التكاليف هذه يسترد أن المؤجر ويأمل تكاليفه، لتغطية كافية تكون لا

 .2رخلال بيع الأصل بعد إنتهاء فترة الإيجا

 :التأجير التمويلي .ب

تجهيزات خاصة مقابل إلتزام هذا أو عقد يسمح بموجبه المؤجر للمستأجر باستعمال معدات وه 

مؤسسة مالية أو عبارة عن عملية يقوم بموجبها بنك وهو الأخير بدفعات إستأجار متتالية خلال مدة العقد،

سسة أي أصول مادية اخرى بحوزة مؤأو معدات و مؤسسة تأجير مؤهلة قانونا لذلك بوضع آلاتأو 

يتم التسديد على و مستعملة على سبيل الإيجار مع إمكانية التنازل عنها في نهاية الفترة المتعاقد عنها

 .3يسمى ثمن الإيجارو أقساط يتفق عليها

 تغطي دفعات تسديد بدفع التعهد مقابل المطلوبة الأصول على المستأجرة المؤسسة تحصل وبموجبه 

 .4نسبة فائدة معينة إلى الجهة المؤجرة الأصل الكلية، بالإضافة إلىتكلفة 

  :التالية الجوانب من التشغيلي الاستئجار عن كثيرا يختلفو وه      

 

                                                             
 .207، ص 7002عمان،الأردن، والتوزيع، للنشر المناهج دار ى،الأول الطبعة ،المالية الإدارة مبادئدريد كامل آل شهيب،  1 

 .012، ص 7005الجامعي، الإسكندرية، مصر،الفكر  ى،دارالأول الطبعة ،التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندرأو س،  2 

رسالة أثر إختيار الهيكل المالي على المؤسسة : دور سياسة توزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهم، عبد الكريم بوحادرة،  3 

 .01، ص7007ماجستر، كلية العلوم الإقتصادية،تخصص إدارة مالية، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر،

 . 011سابق، ص، مرجع التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندرأو س،  4 
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 الصيانة خدمات يوفر لا أنه. 

 إلغائها يمكن لا المالي ستئجارالإ عقود إن. 

 الإيرادات إجمالي إن بمعنى المستأجرة، الأصول قيمة بالكامل تغطي الإيجار مدفوعات إن 

 عائد معدل جانب إلى المستأجرة للأصول الكلية للقيمة يةأو مس تكون المؤجر  هاايتلق التي

 .الأصول هذه على للاستثمار

 للأصل النافعة الحياة طول العقد هذا يستمر. 

 عقارا الأصل كان إذا والضرائب التأمين تكاليف المستأجر يدفع. 

 المؤجر للأصل المستأجر بتملك العقد هذا ينتهي. 

 :البيع والإستئجار .ت

 نفس اتفاقا في تعقد ثم ببيعها أصولها تتملك التي المؤسسة تقوم والاستئجار، البيع وفقا لأسلوب 

 تجاري بنكأو   تأمين شركة الأصول مشتري يكون أن ويمكن معينة، لمدة الأصول باستئجارهذه الوقت

 جيدا للقروض بديلا التمويل من النوع هذا ويمثل آخر، مستثمر أيأو   التأجير في متخصصة شركةأو  

 المؤسسة من قيمة الأصول - أصولها ببيع تقوم التي - المستأجرة المؤسسة وتتلقى بأصول، المضمونة

 ظل وفي الأصول، هذه اقترضت أنهاول كما تستخدمها وتظل باستئجارها تقوم نفسه الوقت وفي المشترية

 الأصل شراء ثمن استرجاع خلاله من الإيجار بشكل يمكن مصروفات قيمة تحديد يتم الأسلوب هذا

 فيما الاستثمار، على للعائد معدلا لها بالنسبة أيضا فيه الإيجار يمثل الذي الوقت في المؤجرة، للمؤسسة

 .1المستأجرة تكفة للأموال للمؤسسة بالنسبة يمثل

 المعدات أنهو  الاستئجار، وإعادة والبيع المالي التأجير بين بسيطا فارقا هناك أن يلاحظ تقدم مما     

 الاستئجار وإعادة البيع في حالة أما المنتج، من شراؤها ويتم جديدة تكون ما غالبا المالي التأجير حالة في

 .نفسه المستأجر من الأصل شراء فيتم

 .المالي التأجير صور من خاصة صورة بمثابة والاستئجار البيع أسلوب اعتبار يمكنو     

 :الاستئجار إلى اللجوء أسباب  .0

 :2تلجأ المؤسسات للإستئجار لأسباب عديدة نتعرف على بعضها في ما يلي 

 

                                                             
 .011نفس المرجع، ص  1 

 .020-002، مرجع سابق، ص ص الإدارة الماليةمحمد صالح الحنأو ي وآخرون،  2 
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 :المؤقتة الاحتياجات مقابلة .أ

 أغراض لأداءأو   قصيرة لفترات بعض الأصول استخدام إلى عديدة حالات في المؤسسات تحتاج 

 .(مثلا الجديد الإداري المبنى إلى الانتقال عند بعض المعدات لنقل سيارة إلى الحاجة) محددة

 :الصيانة خدمات توفير .ب

 الملقاة الأعباء من يخفف مما وخدمة الأصل بصيانة المؤجر يقوم الاستئجار اتفاقيات بعض في 

 تمتلك الأصول تأجير في المتخصصة المؤسسات أن بعض إلى بالإضافة هذا المستأجر، عاتق على

 على المستأجر حصول يعني مما والفعالية الكفاءة من كبير جانب على مدربة وعمالة صيانة وسائل

 بنفسه. توفيرها عن مميزة يعجز خدمة

 :الضريبية المزايا .ت

 أقساط أن حيث لعملية الاستئجار كنتيجة الضريبية مزايا والمستأجر المؤجر من كل يحقق 

 سداد قبل الإيراد من تخصم التي من المصروفات الضريبة على الفائدة مثل مثلها تعتبر الاستئجار،

 الضريبة.

 :المحاسبي الربح على يؤثر الاستئجار .ث

 من الحقيقة، من أفصل الدخل وقائمة العمومية من الميزانية كل إظهار على الاستئجار يساعد 

 كلاهما.أو   للأصول الدفترية القيمة تقليلأو المحاسبي  الربح زيادة خلال

 :المال برأس الاحتفاظ .ج

 تحصل أنها طالما بديلة واستخدامها في استثمارات بأموالها المؤسسة من احتفاظ الاستئجار يمكن 

 .الشراء الحاجة إلى دون إليه تحتاج الذي الأصل خدمات على

 :الرأسمالي بالإنفاق المرتبطة والإجراءات النفقات تجنب .ح

 كافة تجنب من يمكن الاستئجار، طريق عن إليه تحتاج الذي على الأصل المؤسسة إن حصول 

الإجراءات  تجنب من يمكن المتاحة، كما الرأسمالي الإنفاق فرص وتقييم تحليل المرتبطة بعملية النفقات

 المشروعات في وبصفة خاصة الأصل شراء عملية لإتمام الضرورية الموافقات على للحصول اللازمة
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 إنفاق بأي القيام قبل الرقابية الحكومية بعض الهيئات موافقة على الحصول الأمر يتطلب حيث العامة،

 .فيه الأموال الموظفة حجم بكبر يتميز رأسمالي

 ثالثا:مصادر تمويل طويلة الأجل

 بها، كاقتناء تقوم التي الاستثمار عمليات مختلف لتمويل الأجل طويل التمويل إلى المؤسسة تلجأ 

 تمثل فهي للهيكل المالي المكمل الأجل الطويلة التمويل مصادر وتعتبر الخ،...والآلات التجهيزات

 الأموال) الخاصة هما الأموال أساسيين قسمين إلى وتصنف المال، رأس بهيكل يعرف ما مكونات

 .الأجل طويلة المقترضة والأموال( المملوكة

I.  الأموال الخاصة 

 :في وتتمثل الأجل طويلة تمويل مصادر من الخاصة الأموال تتكون   

 :العادية الأسهم .2

قدار المهو  ، أيراك في رأس مال المؤسسة المساهمةيمثل هذا النوع من الأسهم مقدار الإشت 

 .1ية يسمى كل جزء سهمأو . بذلك يقسم راس المال إلى أجزاء متسالمملوك من رأس مال المؤسسة

 تعريف الأسهم العادية: .أ

 أرباحا، المؤسسةحققت  ما إذا على توزيعات الحصول في الحق لحامله يعطي ملكية هي "صك 

المؤسسة  مطالبة حامل السهم حق من ليس أنه غير منها، جزءأو  كلها توزيعها الإدارة وقررت

 .2النشاط"

 قيم هي : ثلاث له هذا الملكية وصك للمؤسسة، مالكين إلا هم ما العادية الأسهم فحملة بالتاليو 

 التأسيس عقد ينص عليها وعادة السهم بها اصدر التي القيمة تتمثل في الاسمية: القيمة 

 للمؤسسة.

 رأس سوق في السهم بها يباع هي القيمة التي: السوقية القيمة. 

 للمؤسسة، السجلات الحسابية واقع من السهم يستحقها التي هي القيمة: الدفترية القيمة 

 عدد الأسهم. على الملكية حقوق بقسمة الدفترية القيمة وتحسب

                                                             
 .05إلهام حمزأو ي،أمال ساقة، مرجع سابق، ص  1 

 .026، ص 0222، مكتب العربي الحديث، مصر، الاستثمار في سوق رأس المال أدوات هندي،منير إبراهيم  2 
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 المصدرة العادية الأسهم عدد/ الملكية حقوق= الدفترية القيمة

 حقوق المساهمين العاديين: .ب

 الأساسي للمؤسسة، القانون في موضحة( المالكون) المساهمون بها سيتمتع التي الحقوق إن 

 هذه أهم من فيها المؤسسة، تستقر التي الدولة في المفعول السارية القوانين إطار في الحال وبطبيعة

  :1يلي ما الحقوق

  إن المساهمين ودائما باعتبارهم ملاك المؤسسة، لهم الحق في اختيار الطاقم  :التصويتحق

الإداري الذي سيقود مؤسستهم في سوق عادة ما تسودها المنافسة الحادة يتم ذلك بالتصويت على 

 أعضاء مجلس الإدارة، على أساس أن لكل منهم صوت.

 .على المؤسسة والتحكم بها لسيطرةأي أن الأسهم العادية عبارة عن وسيلة ل  

 الموزعةفي الأرباح  الحق: 

يحق للمساهمين  باعتبارهم ملاك الشركة  الحصول على جزء من الأرباح التي حققتها شركتهم،  

 بالتغير هذه الأرباح تمتاز، أحد الأهداف الهامة، أي تحقيق الأرباح على المستثمرات التي قاموا بهاووه

كما أن المؤسسة غير  ،من جهة المؤسسة أن كما جهة من المؤسسة، قبل من المحققة النتيجة حسب

 .المحققة الأرباح بكلأو  بجزء تحتفظ فقط أخرى، جهة من سنويا الأرباح بتوزيع ملزمة

 كتتابحق الأولوية في الإ: 

 فإن للمساهمين عادية، أسهم إلى للتحويل قابلة مالية راقأو  أو  جديدة عادية أسهم إصدار بمجرد 

 .م قديمةوية في شرائها بنسبة ما يمتلكونه من أسهالأول العاديين القدامى

 :حق حضور الجمعيات العامة 

 معا، وتنعقد النوعين حضور في الحق العادي للمساهم طارئة،أو  عادية تكون قد الجمعيات هذه 

 وكذا النتائج للمؤسسة،تخصيصالختامية  الحسابات على للمصادقة وذلك سنة كل غالبا العادية الجمعيات

 .المؤسسة تسيير في للمساهمين المشاركة يمكن وبذلك الأرباح توزيع قضية مناقشة

                                                             
، ص 7007مة، الجزائر،هو   ى، دارالأولالجزء الثاني الطبعة الأو راق المالية المتدأو لة في البورصات والأسواق المالية، جبار محفوظ،  1 

 .07-05ص 
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 على القانون تعديل إجراء عند خاصة ذلك، الأمر اقتضى متى الطارئة العامة الجمعيات تجتمع 

 ما بمقدار وتوجيه المؤسسة القرارات اتخاذ في ثقل مساهم لكل الخ،...رأسمالها رفع للمؤسسة، الأساسي

 .أسهم من يملكه

 حق البيع والشراء: 

أو لوية في حالة شراء المزيد من الأسهم كما يجز لهم المطالبة بأو يحق لحملة الأسهم العادية بيع  

 .إصدار أسهم جديدة

  المؤسسةحق الإطلاع على وثائق: 

 ذلك ضروريا، كان ومتى أرادوا متى المؤسسة وثائق على الاطلاع في الحق العاديين للمساهمين 

أو   للمساهم ذلك يمكن الإدارة رفضت ما وإذا الآخرين المساهمين وقائمة المحاسبية الوثائق خاصة

 المحكمة. طريق عن ذلك طلب المساهمين

  التصفيةحق المساهمة في موجودات المؤسسة بعد: 

 تسديد لعجزها عنأو  نهائيا للنشاط التصفية محل المؤسسة كمغادرة أسباب لعدة المؤسسات تصفى 

 .حملة العاديين نصيب تدفع ثم ديون، من عليها ما وتسدد أصولها ببيع تقوم عندئذ ديونها،

 التي الأجل طويلة التمويل وسائل من هامة وسيلة هي العادية الأسهم أن نستخلص سبق ما خلال من 

 على تتوفر لا فهي منها، الأساسي لكل للقانون وفقا استعمالها المساهمة شركاتأو  للمؤسسات يمكن

 برجع عليه عادية أسهم في أمواله المستثمرة على الحصول يريد مساهم فأي وبالتالي استحقاق تاريخ

 تعتبر المصدرة،لهذا المؤسسة إلى الرجوع أمواله دون واسترجاع آخر لمستثمر أسهمه لبيع للبورصة

 .المؤسسة الدائمة في الخاصة الأموال من العادية الأسهم

 :لأسهم الممتازةا .7

 :تعريف الأسهم الممتازة .أ

 العادية الأسهم خصائص تجمع بعض الأسهم هذه أن حيث الملكية سند الممتازة الأسهم تمثل 

 الأرباح توزيع حالة في المؤسسة، المال في رأس حصة كونها في العادية الأسهم تشبه فهي ،1والسندات

                                                             
 .202مرجع سابق، ص الإدارة المالية والتمويل، ، آخرونمحمد صالح الحنأو ي و 1 



                  الفصل الأول                                                                        طبيعة الهيكل المالي
 

21 

 

 الأسهم لحملة يحق لا أيضا محددة، أرباحا لها أن السندات في ونسبة بحقها، المطالبة لمالكها يحق

 .1مثل التصفية التصويت في المشاركة الممتازة

 :حقوق حملت الأسهم الممتازة .ب

على وجود  العائد على أصحابها حصول أن حيث من العادية الأسهم تشبه الممتازة الأسهم إن 

 :2لنتعرف عى بعض الحقوق، بتوزيعهاأيضا اتخاذ القرار و الأرباح

 المؤسسة المصدرة تقرر التي الأرباح على الحصول في ويةالأول الممتازة الأسهم لأصحاب 

 .توزيعها

 على أصحاب الأرباح من يوزع ما لمقدار أقصى حدا المصدرة المؤسسة نظام يضع ما غالبا 

 .الممتازة الأسهم

 دائم بشكل التصويت بحق الممتازة الأسهم أصحاب يتمتع لا. 

 تصفية حالة في( القيمة هذه من جزءأو ) قيمتها استرداد في ويةالأولب الممتازة الأسهم تتمتع 

 .المصدرة المؤسسة

 :3تلجأ المؤسسات للتمويل عن طريق الأسهم الممتازة في عدة حالات أهمها

 عوائد على تحصل الممتازة الأسهم هذه أن لاسيما العادية، الأسهم تكلفة من أقل تكلفتها كانت إذا 

 . تحقيقها حال في ثابتة

 المالية المؤسسات من قروض على الحصولأو  السندات طرح من المؤسسة تتمكن لا عندما 

 . المختلفة

 لارتفاع نظرا المالية المؤسسات من القروض على المؤسسة حصول إمكانية عدم حالة في 

 .المالي السوق في الفائدة معدلات ارتفاعأو  مديونتها

 :التمويل الذاتي .ت

 الحصول عليها للمؤسسة يمكن التي الموارد مجموعة أنه على للمؤسسة الذاتي التمويل يعتبر 

 استغلال المؤسسة. دورة عن ناتج مصدرها أي الخارج، إلى اللجوء دون ذاتية بطريقة

                                                             
 .15ص ،7001الطبعة الأولى، دار حامدد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ت المالية، التمويل وإدارة المؤسساعبد أو هاب يوسف أحمد،  1 

، ص 7001،الجزائر،عكنون الجامعية،بن المطبوعات ديوان ،الرابعة الطبعة،والمال النقد عالم في...والمالية النقدية الأسواق عطوى، مروان 2 

16. 

 .710، ص7001 عمان،الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن،  ،المالية الإدارة عباس،علي  3 
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 :تعريف .أ

 بعد توزيع الأرباح، للمؤسسة المتاح الصافي النقدي "الفائض أنه على الذاتي يعرف التمويل 

 .1يعني الجزء المتاح للقدرة على التمويل الذاتي"و

 مكوناته: .ب

 المؤونات الآتية الاهتلاكات، العناصر من يتكون متجددا، فإنه سنويا ماليا موردا باعتباره 

 :الآتية بالعلاقة يحسب الذاتي المحتجزة. فالتمويل والأرباح

 المحتجزة الأرباح+ذات الطابع الاحتياطي المؤونات+الاهتلاكات=  التمويل الذاتي

 :الإهتلاكات 

o :تعريف الإهتلاكات 

، ناتج عن إستعماله القيمة المحاسبية لأصل من الأصولتعرف الإهتلاكات على أنها عملية تناقص  

 .2آثار أخرىأو عن تطور التكنولوجيا أو بمرور الزمن 

 قيمة التدني تمثل التي وهي للمؤسسة، الذاتيأو  الداخلي التمويل في رئيسي عنصر تمثل فهي     

 بعض في المشرع وقد يتدخل مستقبلا، أصولها لتعويض مخصصات فهي المؤسسة ستثماراتلإ السنوي

 .3هبوط الاهتلاك آثار من لحفظهأو  التمويل من النوع هذا لتمييز الحالات

 

o الاهتلاك طريق عن التمويل كيفية: 

 الثابت عبر الأصل لقيمة يحدث الذي للنقص مقياس عن عبارة الاهتلاك بأن نقول أن يمكن 

 النقص، هذا الأرباح يعادل من جزء لحجزه الاستعمال عن الناشئ القيمة نقص الاهتلاك ويعوض الزمن،

 لمواجهة الاهتلاك يخصص وهمية وكذلك أرباح توزيع لعدم الأصلية بقيمته ثابتا المال رأس يبقى بحيث

 بطرق وذلك الاهتلاك لحساب طرق توجد حيث .نتيجة الدورة إلى الوصول قبل ويسجل واقعة خسائر

 :4من هذه الطرق نجدو ،تلائم إستعمال إقتصاد المؤسسة إلى تهدف واحدة كل مختلفة

                                                             
 . 060، ص 7000 الجزائر، الجامعية، المطبوعات ديوان ى،الأول الطبعة ،البنوك تقنيات لطرش، الطاهر 1 

 .72ص  ،0220البعث،الجزائر، دار ى،مطبعةالأول الطبعة ،(مالي تحليل)التسيير مراقبة تقنياتعدون، دادي ناصر 2 
3 Jacques Masson, La gestion financière des entreprises, première édition, presses universitaires de France, 
paris, France, 1974,p 020. 

 .770، ص 7007الطبعة الأولى دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، مصر، التمويل في المؤسسات الإقتصادية، يوسف حسين يوسف،  4 
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 :طريقة الإهتلاك الثابت 

 القسط منتساوي م جزء تتحمل سنة كل سنوات عدة على الاستثمار تكلفة توزيع عن عبارةهي  

 :التالية ويحسب بالطريقة الإنتاجية، حياته نهاية في المختلفة البقايا قيمة استبعاد ومع الأخرى، السنوات

 السنوات عدد/الاستثمار شراء تكلفة= الاهتلاك قيمة

 :طريقة الإهتلاك المتناقص 

 على القيمة وليس للاستثمار المحاسبية القيمة على الطريقة هذه حسب الاهتلاك قسط يحسب 

 بطريقة معدل الاهتلاك طريق عن عليه نحصل الذي اهتلاك معدل تطبيق من انطلاقا وهذا الأصلية،

 :التالية المعاملات أحد في المعدل هذا نضرب وذلك الاستثمار لمدة استعمال الموافق الثابت القسط

 0.6 المعامل يكون سنوات 2الى0من -   : إذا كان عمر الاستثمار 

 7 المعامل يكون سنوات 5الى6من  -                                 

  7.6المعامل يكون سنوات 5أكثر من  -                                 

 

  .حياة الاستثمار مدة نهاية من اقتربنا كلما يتناقص الاهتلاك قسط فإن الطريقة حسب هذهو 

 :طريقة الإهتلاك المتزايد 

 الأخيرة في السنوات ضعيفا السابقة، الطريقة عكس الطريقة هذه حسب الاهتلاك مخصص يكون 

 أن يمكن التي الأصول يحدد القانون ولم الأصل، قيمة الأكثر على يأو يس الاهتلاك مجمع يكون حيث

 خاصة تستعمل أنه إلا تطبيقها، في الحرية للمؤسسة تركت حيث المتزايد الاهتلاك طريقة عليها تطبق

 مقابلة الطريقة هذه من لها،والهدف العادي الاستعمال لتصل إلى زمنية مدة تتطلب التي الاستثمارات في

 .1بصفة منتظمة بالإيرادات المصاريف

 :  2مع العلم أن، الاهتلاك يحسب من القيمة الأصلية قسط حسب هذه الطريقة فإنو 

 أرقام السنوات مجموع/ىالأول السنة رقم ×الأصلية القيمة=ىالأولقسط السنة 

 مجموع أرقام السنوات/الثانية السنة رقم ×الأصلية القيمة =قسط السنة الثانية

                                                             
 .77، مرجع سابق، ص عدون دادي ناصر 1 

 .706،ص 7000هو  مة، الجزائر،  ى،دار، الطبعة الأولجديد ومحاسبي مالي نظام وفق المحاسبة المالية، سمايعبد الوهاب رميديي، علي  2 
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 مجموع أرقام السنوات/السنة الأخيرة رقم ×القيمة الأصلية= قسط السنة الأخيرة

 المؤونات: 

o :تعريف المؤونات 

 المحتمل الأخطارأو  الخسائر لمواجهة الأرباح من تقتطع أموال "المؤونات أنها تعرف على 

 حيث والحذر، الحيطة لمبدأ الجزائري تطبيقا القانون حسب المؤونات تكوين ويتم المستقبل، في وقوعها

 الأخطار لمواجهة وكذلك والحقوق قيمة المخزونات في المحتمل النقص لمواجهة مخصصات تكوين يتم

 .1في المستقبل " حدوثها المحتمل والتكاليف

o الذاتي تمويل في المؤونات دور: 

 الطابع ذات المؤونات هي الذاتي مكونات التمويل من كعنصر اعتبارها يمكن التي إن المؤونات 

 خلال حدوثها عند المؤسسة تواجهها التي المحتملة بالأعباء والخسائر المتعلقة تلك أي فقط، الاحتياطي

 عليها تفرض حيث المؤسسة، تصرف تحت الدوام على تبقى فإنها لم تحدث إذا أما المالية، الدورة

 عناصر من عنصرا تشكل التي احتياطات إلى الباقي الجزء ويحول المالية، نهاية السنة في ضرائب

 .2التمويل الذاتي

  : الأرباح المحتجزة 

o  :تعريف 

 المربحة، ممارسة عملياتها من المؤسسة تستمده الذي الملكية حقوق من جزء عن عبارة هي 

 .3الاحتياطات المقررة تجنب بعد العامة الأرباح من المتبقي الجزء في ويتمثل

o :دور الأرباح المحتجزة في التمويل الذاتي 

 لتغطية المؤسسة إليه تلجأ التي الذاتي تمثل الأرباح المحتجزة أحد المصادر الهامة للتمويل 

 السنوية الأرباح من الجزء لذلك التراكمي الرصيد الأرباح المحتجزة وتمثل الأجل، طويلة احتياجاتها

 الأرباح المؤسسة وتستخدم للمؤسسة، كاحتياطات تضعه لمأو  المؤسسة على ملاك توزيعه يتم لم الذي

                                                             
 .016 ،ص0222الجامعية،الجزائر، المطبوعات ديوان الثانية، الطبعة ،للمؤسسة العامة المحاسبة، بوتينمحمد  1 

 غير)ماجستير ،رسالة-سونلغاز مؤسسة حالة دراسة-الجزائر في الجديدة الميكانيزمات وفق الاقتصادية تحويل المؤسسةفضيلة، يأو زو 2 

 .70، ص 7002-7001 الجزائر،بومرداس، بوقرة، أحمد التسيير،جامعة علوم في مؤسسة مالية تخصص( منشورة

 .771يوسف حسين يوسف، مرجع سابق، ص  3 
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 توزيعات على أي لإجراء أيضا تستخدمها كما أنشطتها، في والتوسعوالنم عمليات المحتجزة لتمويل

 .1خسارة تحقيق فيها يتمأو  أرباح تحقيق فيها يتم لم التي الأموال في المساهمين

 الملكية نسبة حقوق من ترفع حيث للمؤسسة المالي المركز وتقوية دعم على المحتجزة الأرباح وتعمل 

 .للمؤسسة الاقتراضية القدرة رفع إلى يؤدي بشكل الاقتراض إلى

II. مقترضة أموال 

 الطويل، فيكون المدى على التمويلية المؤسسة احتياجات لتلبية الخاصة الأموال تكفي لا قد    

 تمويل الاستثمارات، ضمان قصد منه مناص لا أمرا الأجل الطويلة المقترضة الأموال إلى اللجوء

 صورتين الطويل الأجل الاقتراض ويأخذ الطويل المدى على المؤسسة أهداف تحقيق وبالتالي

 . السندات الأجل، طويلة القروض :هما أساسيتين

 قروض طويلة الأجل: .2

 وتعتبر أشكالها، الاستثمارية بشتى للمؤسسات الرئيسية النشاطات أحد الأجل طويل الاقتراض يعد 

: من أمثلة المؤسسات الماليةو ومستخدميها، الأموال مدخري بين الوسيط الطرف المالية المؤسسات

 .شركات التأمين الادخار، بنوك التجارية، البنوك

يتم من خلال انتقال  المباشر ضاوالتف طريق عن التمويل وسيلة القروض تمثل السندات وبخلاف 

 .2الأموال من المقرض الى المقترض وفقا لشروط محددة بالعقد المبرم بينهما

 السندات .7

 :تعريف .أ

 مؤسسات تصدرها الأجل طويلة قروض من شبهأو  جزء تمثل مديونية صكوك "السندات هي 

صاحبه بفوائد ثابتة أو متغيرة يتحصل على  ويعود استحقاقه، تاريخ في للتسديد قابل والسند اقتصادية،

 .3محدد"عليها دوريا في تاريخ 

                                                             
 .771عاطف وليم أندرأو س، مرجع سابق، ص  1 

 . 701، ص 7002عمان،الأردن، والتوزيع، للنشر المناهج دار ى،الأول الطبعة ،المالية الإدارة مبادئ، شهيب آل كامل دريد 2 

 . 772، ص7006مصر،الإسكندرية،  الجديدة، الجامعية دار ،الأولى الطبعة والتمويل، النقود اقتصاديات الله، عوض زينب الفولي، محمد أسامة 3 
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 بأن الاتفاق هذا ويقتضي والمستثمر، المصدرة الجهة بين اتفاقأو  عقد بمثابة السندات اعتبار يمكن 

 يمكن حيث لأو للتد قابل معين، والسند فائدة وسعر ولمدة محدودا مبلغا المصدرة الجهة المستثمر يقرض

 :1السندات لحاملها بعض الحقوق أهمها وترتب لحامله، عالية بسيولة يحتفظ بذلكووه بيعه

 الممتازة الأسهم لحملة توزيعات أي دفع قبل الفوائد على الحصول في الحق السنداتلحملة  -

 .العادية والأسهم

 حق الأولوية في الحصول على كافة حقوقهم في حالة تصفية المؤسسة. السنداتلحملة  -

 حائزيها يتحملها التي المخاطر درجة بانخفاض السندات تتصف السابقتين الميزتين علىتأسيا  -

 .الممتازة والأسهم العادية الأسهم حملة يتحملها التي بالمخاطر مقارنة

 انواع السندات: .ب

 لكي أنواع السندات من العديد ظهرت فقد السند عقد يتضمنها قد التي والبنود الشروط لتعدد نظرا 

 السندات، هذه يقتني مثل أن يمكن الذي المحتمل المستثمرأو  للسندات المصدرة الجهة مع تتناسب

يتم تصنيف الأنواع المختلفة  التي أسسها الأسسأو  المعايير من لمجموعة عرض الحالة هذه في ويفضل

 :2من السندات

 الدخل: ذات السندات 

 أن إلا الذي تحققه المؤسسة، لحامل السند الحق في الحصول على فوائد بنسبة محددة من الدخل 

 حد إلى الأسهم مع تتشابه فهذه السندات وعليه لأرباحها، المؤسسة تحقيق عدم حالة في يلغى الحق هذا

 كبير.

 لسندات القابلة للتحويل إلى أسهما: 

 وقت، أي العادية عند الأسهم من محدد بعدد استبدالها في الحق لحاملها تعطي التي السندات  وهي 

 ما على التحويل ويتم السندات العادية، من أقل فائدة بأسعار السندات هذه تصدر الميزة هذه مقابل وفي

 في عليها الحصول يمكن التي الأسهم التحويل عدد بنسبة ويقصد. التحويل وسعر التحويل، بمعدل يسمى

 .لسهم العادي من خلال تحويل السندسعر التحويل السعر الفعال المدفوع ل يعني فيما السند، تحويل مقابل

    

                                                             
 . 010عاطف وليم أندرأو س، مرجع سابق، ص  1 

 .02-00، ص 7006مصر، الإسكندرية، الجامعة، شباب مؤسسة ى،الطبعة الأول ،وأدواتها المال أسواق البورصات مجيد، ضياء 2 
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 :السندات القابلة للإستدعاء 

 يسمى من السندات نوع يوجد أنه غير استحقاقها، تواريخ حلول عند السندات أصل سداد عادة يتم 

 أسعار تنخفض حينما هذا استدعائها، ويحدث إمكانية المقترضة للمؤسسة تتيح الاستدعاء القابلة السندات

 استعجال في للسندات المصدرة المؤسسة قد ترغب الحالة هذه وفي المصدرة، السندات بيع بعد الفائدة

 وفي القديمة، الأسعار من أقل فائدة بأسعار أخرى بإصدار سندات واستبدالها استدعائها أي السندات

 القيمة إلى تضاف الاستدعاء عند إضافية ةو علأ بسداد المقترضة تتعهد المؤسسة ،الاستدعاء حق مقابل

سيضطر  لأنه( المقرض)السند حامل له يتعرض خطر على ينطوي الاستدعاء أن للسند، باعتبار الاسمية

 . القديمة السندات من أقل عوائد تغل أخرى سندات شراء إلى السندات استدعاء بعد

  للبيع:السندات القابلة 

 القيمة نفس الحصول على مقابل في المصدرة للمؤسسة السندات إرجاع فرصة السندات هذه تتيح 

 السندات على العائد معدل من عائدها أقل معدل يكون الخاصية بهذه السندات هذه لتمتع ونتيجة الاسمية،

 السند وحامل المصدرة المؤسسة من كل على مزايا تعود السندات من النوع هذا على ويترتب العادية،

 كما العادية، بالسندات مقارنة المصدرة للمؤسسة بالنسبة تكلفة التمويل من تخفض فهي سواء، حد على

المركز  تدهور ومخاطر الفائدة أسعار ارتفاع مخاطر من( السندات حائزي) حماية للمستثمرين توفر إنها

 .1الإئتماني للمؤسسة

 :السندات المضمونة بأصول 

عند طرح هذا النوع من السندات تقدم المنشأة بعض الأصول الخاصة بها كرهن ضمانا لحقوق  

يمكن بيع الأصول المرهونة لإستيفاء  –بالنسبة للفئدة أو سواء بالنسبة لأصل القرض  –حملة السندات 

 . 2حقوق المقرضين

 :السندات غير المضمونة 

 مركزه المؤسسة وقوة أصول بطبيعة أساسا وترتبط أصول، بأي مضمونة غير سندات هي 

إصدار هذه السندات ترتفع بزيادة ما  على المؤسسة قدرة أن القول يمكن ذلك على وتأسيسا الائتماني،

 .1بارتفاع قوة مركزها الإئتمانيو تملكه من أصول ثابتة

                                                             
 . 10، ص 7007، مصر، الجامعيةالطبعة الأولى، الدار  ،المالية راقو الأ في ستثمارالإ ،يأو الشهمحمد صالح الحنأو ي، طارق  1 

المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، لإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعات الأعمال، محمد صالح الحنأو ي، نهال فريد مصطفى، ا 2 

 .760، ص 7001
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 :يلي فيما والسندات الأسهم بين الفرق تلخيص يمكن سبق مما 

 الفروق بين الأسهم والسندات. أهم: (2-2) جدول رقم

 نوع الفرق        
 

 طبيعة الفرق

 السندات الأسهم

 الطبيعة القانونية-
 الأسبقية  -
 
 
 العائد -
 تاريخ الإستحقاق -
 التصويت -
  
إسترداد المبلغ  -

 المستثمر 
حضور  -

 الجمعيات العامة 
 
 

 الشركة ملكية تمثل -
حقوق المساهم بعد حقوق  -

 . حملة السندات
 

 أرباح موزعة  -
 غير محددة -
للحملة حق في التصويت  -

 والمشاركة في إدارة الشركة 
 لا يمكن استرداده من الشركة -
 
 لهم الحق في ذلك  -

 

 أو الحكومة . الشركة على دينا تمثل -
تسدد بغض  الممتازة السندات حملة حقوق -

 النظر عن النتيجة المسجلة .
 

 نصف سنوية( . فوائد ثابتة )سموية أو -
 محددة في عقد الإصدار . -
ليس لهم حق في التصويت وانتخاب  -

 مجلس الإدارة .
 يمكن استرداده في نهاية مدة القرض . -
 
 ليس لهم الحق .-

 

الجزء الثاني، الأسواق المالية، و في البورصاتالمتداولة راق المالية والأجبار محفوظ، المصدر: 

 .21ص  ،7007مة، الجزائر،هو  لى، داروالطبعة الأ

 المبحث الثاني: النظريات المفسرة للهيكل المالي

اختيار الهيكل المالي المناسب من أهم وأصعب المسائل التي تواجهها المؤسسة، لذا حظي  يعتبر 

هذا الموضوع باهتمام الكثير من الباحثين مما نتج عنه ظهور العديد من النظريات، حيث تنصب أغلبها 

ل من حول وجود هيكل مالي أمثل، والذي يقصد به مدى إمكانية اختيارها لنسبة تمويل معينة بين ك

الأموال الخاصة والديون بالشكل الذي يؤدي إلى تدنية تكلفة رأس المال إلى أقصى حد ممكن وبالتالي 

 تعظيم قيمة المؤسسة.

 وتقسم نظريات الهيكل المالي الى نظريات تقليدية ونظريات حديثة.  

 

 

                                                                                                                                                                                              
 .02-00 مرجع سابق، ص ص، وأدواتها المال أسواق البورصات مجيد، ضياء 1 
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 المطلب الأول: نظريات الهيكل المالي التقليدية

تعتبر هذه النظريات  لكذم رغـملها فرضيات غير واقعية في مج ىلسيكية علاقامت النظريات الك 

 .ة المالية في المؤسساتلكهيساسية لدراسة الالأالقاعدة  0261ر لميو ليانية نظرية موديكخاص

 أولا : مدخل صافي الربح

ل أن الإختلاف في تكلفة مصادر التمويل التي تشكل الهيكلة المالية سوف ا المدخهذ ايرى مؤيدو 

تغير نسبة الرفع المالي إلى زيادة مساهمة التمويل بالديون ذات الفائدة  لالخ نمؤسسة مللح الفرصة يتت

ل ا المدخهذومؤيدل بالأموال الخاصة ذات التكلفة الأكبر. أي أن مة التمويهحساب مسالى الأقل ع

من خلال التغير في نسبة ل فة رأس الماكلمؤسسة وفي تلالتأثير في القيمة السوقية ل ةيؤكدون على إمكاني

ف تضمن انخفاضا في تكلفة الأموال مما يؤدي إلى ارتفاع في المالي سوالرفع  ةالرفع المالي، فزيادة نسب

 .1ةالقيمة السوقية للمؤسس

 :2 سس التاليةلأبح عمى ال صافي الرويرتكز مدخ 

I.  ل فإن تكلفة الإستدانةا المدخهذصحاب لأبالنسبةKD الخاصةل مواالأفة لوتك KCPإذا  نيتغيرا لا

 .ل الخاصة(مواالأإلى  نبة الديو)نس D/CP لتغير المعد

II. نا كاإذف KD)نع لفيخت (ستدانةالإفة لتك KCP)ل الخاصة(، فالسلوك  العقلاني يمكنمواالفة لتك 

ل من أق KD نفة الديل، في حين أنه عموما تكون تكلفة في التمويلك لقالأالمصدر  نالرفع م

ف المالية المصاري هانيات التخفيض الضريبي الذي تتيحنتيجة إمك KCP الخاصة لمواتكلفة الأ

 .دالة متناقصة ل تكونفة المتوسطة المرجحة لرأس المالالحالة التكه دعلى الإستدانة، في ه

ل الخاصة لا يتغيران عند تغير نسبة مواالأفة لتكو ستدانةالإفة ق مدخل صافي الربح، فإن تكلوف 

ل الهيكلة المالية للمؤسسة الإقتصادية وطالما أن تكلفة الإقتراض أقل من تكلفة الأموال ة داخالإستدان

ل بنسبة أكبر يؤدي إلى انخفاض تكلفة رأس المال، قتراض في التمويالإى لعتماد عن الإالخاصة، فإ

 .3السوقية للمؤسسة ارتفاع القيمةوبالتالي 

 

                                                             
 .022، ص 7002دار الكتب والوثائق القومية، الطبعة الأولى،مدخل الى السياسة المالية للمؤسسة، براق محمد، غربي حمزة،  1 

  .843، ص6002، دار وائل للننشر، الطبعة الأولى، التسيير المالي )الإدارة المالية ( دروس وتطبيقاتف قريشي، ساسي، يوس نإلياس ب 2 

 .060مرجع سابق، ص مد، غربي حمزة، براق مح 3 
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 والشكل الموالي يوضح ذلك : 

 (: العلاقة بين الأموال ونسبة الإقتراض وقيمة المؤسسة2-2)الشكل رقم 

 قيمة المؤسسة تكلفة الأموال 

 

 نسبة القروض إلى حقوق الملكية نسبة القروض إلى حقوق الملكية 

هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، المكتب العربي الحديث للتوزيع،  منير ابراهيمالمصدر: 

 .22، ص 7005

( أن تكلفة رأس المال تنخفض كلما زادت نسبة الإستدانة 10-الشكل رقـم ) لالخن ميتضح  

ية لتكلفة الإقتراض، حيث أن أو ل على أدناها وتصبح مستص ننخفاض إلى أالإفة في لالتكه وتستمر هذ

ل بشك دل يعني ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة والتي تبلغ أقصاها أثناء الإعتماس الماانخفاض تكلفة رأ

  .كلي على القروض

ف الأساسية التي يعاني منها مدخل صافي الربح، أنه يقوم على افتراض نقطة الضع نالواضح أ نم 

ل من تكلفة الإقتراض وتكلفة حقوق الملكية، مهما تغيرت نسبة الإقتراض داخل هيكل لرأس ت كثبا

 ل هذا المدخل، يظل هناكأساسية في ظي فرضية هس، ولافالإفة لوجود تك مفرضية عدع ، فحتى مالمال

 د وجود مصدر تمويل ذي تكلفة ثابتك انه مجرالرفع المالي، ذل نالمالية الناجمة عر ما يسمى بالمخاط
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، الذي تزداد حدته كلما زادت نسبة الأموال المقترضة، وهوما تنبه لاكمللمتاح لاد ب العائيترتب عليه تقل

 .1صافي ربح العمميات مدخل

 مدخل صافي ربح العمليات  ثانيا:

كية ل أن تكلفة القروض ثابتة لا تتغير مع نسبة الإقتراض، أما تكلفة حقوق الملا المدخهذيفترض  

فترتفع مع كل زيادة في نسبة الإقتراض، كما يفترض هذا المدخل  لاكالم هبلفي العائد الذي يطة لالمتمث

زيادة نسبة  نعم ـكية التي تنجالزيادة في تكلفة حقوق الملل الخاصة بسبب مواالأفة كلتة زياد كذلك أن

التكلفة نتيجة لزيادة الإعتماد على القروض، أي  لكا انخفاض بنفس القيمة في تهيعوض فقتراض، سوالإ

ل ذات تكلفة منخفضة نسبيا، لذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة ى مصادر تمويلعد عتمانتيجة لزيادة الإ

 ( ادناه:7-0) كما هو موضح في الشكل رقم  .2تراضالإقة تغيرت نسب ماالأموال ثابتة مه

  (: العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الإقتراض7-2الشكل رقم )

 

الوثائق القومية، و دار الكتب، براق محمد، غربي حمزة، مدخل الى السياسة المالية للمؤسسةالمصدر: 

 .062 ، ص7002ى،الأولالطبعة 

 

 

                                                             
 .000-21ص ص  ،7005، المكتب العربي الحديث للتوزيع، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتهندي،  منير ابراهيم 1 

 .286-283، مرجع سبق ذكره، ص ص ل تحليلي معاصرلدارة المالية مدخالإ ندي،م هيهمنير إبرا 2 



                  الفصل الأول                                                                        طبيعة الهيكل المالي
 

32 

 

 المدخل التقليدي ثالثا:

مالي مثالي أي  ل صافي ربح العمميات يفترض المدخل التقليدي وجود هيكلى عكس مدخلع 

ا قيمة المؤسسة هعند ل إلى حدها الأدنى، وتصلمواالأفة لا تكهاقتراض مثالية تنخفض عندة وجود نسب

 ثمرون )دائنون وملاك(ك يفترض هذا المدخل أن معدل العائد الذي يطلبه المستقصى، كذلالأا هإلى حد

سبب ازدياد المخاطر التي يتعرض لها العائد الذي يتوقعون ب كقتراض، وذلالإة يزداد مع ازدياد نسب

ل المصاحبة فة التمويلارتفاع تك نييربطوا بل لـم ا المدخهذأنصار  نأى لنا عالحصول عليه، ونؤكد ه

 . 1سالإفلال حتمالإالمصاحبة  يفالتكالو قتراضللزيادة في نسبة الإ

كما يفترض مؤيدو هذا المدخل أن تكلفة التمويل بالديون تظل ثابتة لمستويات عالية من الرفع المالي،  

إلا أن هذه التكلفة سوف تبدأ بالارتفاع التدريجي إذا ما تجاوزت المؤسسة الحدود المقبولة من الرفع 

زايد ه في تشكيلة الهيكلة المالية وأيضا تالذاتي مع تناقص قيمت يلفة التمولرتفاع تكالمالي، ونظرا لإ

ل الذاتي، فإن تكلفة رأس المال فة التمويلفة القروض مقارنة بتكلنخفاض تكا بمقدار القروض، وبسب

ى الرفع المالي الذي يسم ل إلى أدنى حد لها عند مستوى معين منصت ىنخفاض حتسوف تبدأ في الإ

 .2ىلعالأا همؤسسة عند حدللسوقية لا القيمة نى لتكولقتراض المثالإبنقطة 

ا ل تتحدد نسبة الديون المثلى التي تجعل من القيمة السوقية للمؤسسة في أعلى حد لها المدخهذفحسب  

 :3لث مراحلاث يف

ف بظهور تغيرات بطيئة في تكلفة الأموال الذاتية مع كل زيادة في مقدار صتتلى: والمرحلة الأ

ل الذاتية ضمن هذه المرحلة تكون أقل من المزايا الناتجة عن مواالأفة لالزيادة في تك نأ لاتراض، إقالإ

ك أن تكلفة الإقتراض في هذه المرحلة تبقى ثابتة، وبسبب ذلك فإن القيمة ذل ىإل الإقتراض، يضاف

التغيرات التي ة المالية بسبب ليكهه الهذزادت نسبة الرفع المالي في  امالسوقية للمؤسسة تبدأ بالزيادة كل

 (.0-0) كماهو موضح في الشكل رقم. نخفاضالإوا نحل في تكلفة رأس المال واتجاههتحص

 ف بأن المؤسسة تستعمل نسبا من الديون في هيكلتها المالية، بحيث لا تؤثر تلكتتصالثانية:  المرحلة

ة في انخفاض لالقروض والمتمثى لعتماد عالإ نالمزايا الناتجة ع لأنا السوقية، نظرا هى قيمتلع ةالنسب

. ىل الذاتي، وهنا تتشكل نقطة الإقتراض المثلفة التمويلا ارتفاع بنفس المقدار في تكبلهيقا فسو هفتلتك

 (.0-0كما هو موضح في الشكل رقم )

                                                             
 .000مرجع سابق، ص ، الحديث في هيكل تمويل الشركاتالفكر هندي،  منير ابراهيم 1 

 .060مرجع سابق، ص براق محمد، غربي حمزة،  2 

 .067-060نفس المرجع، ص ص  3 
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ما يؤدي إلى وهى، ولقتراض المثالإخيرة تتجاوز المؤسسة نقطة الأة له المرحهذفي المرحلة الثالثة: 

ي بزيادة ف ك لأن المساهمين يطالبونفة، وذللتكلى القروض كمصدر منخفض للعتماد عالإمزايا  ضياع

مر الأى القروض، لعتماد عالإى لب الزيادة في المخاطر المترتبة عبسب لهمقب نوب ملطالم دالعائ لمعد

كما هو موضح . ةمؤسسل، وبسببها تنخفض القيمة السوقية للفة رأس المالارتفاع في تك ي إلىدالذي يؤ

 (.0-0في الشكل رقم )

 قيمة المؤسسةو (: العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الإقتراض3-2الشكل رقم )

 

القومية،  ق محمد، غربي حمزة، مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسة، دار الكتب والوثائقبرا المصدر:

 .067، ص 6004

 رابعا: مدخل موديكلياني وميلر

يقوم هذا المدخل على ما يسمى بمدخل أرباح الإستغلال الذي تولد عنه أعمال  

Miller،Modigliani  1ا النموذجهذفي تصور  نتيلنا مرحهحيث نميز. 

 .ستدانةالإثر رافعة لأ مأثر الضريبة، مع أثر معدو ن: دو(0261)ىالأولة لالمرح

ل خاصية قابليية التخفيض الضريبي الضريبة، بفععتبار اثر الإخذ في الأ: (0250)ة الثانية لالمرح

 يف المالية.ارللمص

                                                             
 .856ف قريشي، مرجع سبق ذكره، ص ساسي، يوس نإلياس ب 1 
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نميز في هذه النظرية بين حالتين: حالة وجود الضرائب وحالة عدم وجودها، حيث أن هذه الأخيرة  

 تعتبر وهمية.

I. مؤ سسة في ظل غياب الضرائبلالهيكل المالي ل 

ا نفس القيمة السوقية كاملة، فإن المؤسسات لهل من موديكلياني وميلر بأنه في ظل أسواق يشير ك 

ي لأالقيمة السوقية  نى ألع نويؤكدا .السداد ما، وكذا مخاطر عدهنسب الرافعة المالية ل نض النظر عبغ

 نه القيمة تتحدد مهذ نا المالية، وأهتليكه نة تماما علسواء كانت مقترضة أو مقرضة مستق مؤسسة

ل خصم يتمثل بمعدل العائد المطلوب على المؤسسة بمعد هالذي تحدثيات لي ربح العمصافخصم  لالخ

مؤسسة لالقيمة السوقية ل نا المؤسسة، كما أهشريحة التي تنتمي إليلص الخطر لستثمار يناسب خصائالإ

 .1ةيراديالقرارات وقوتها الإ لكا وبفعالية تهيستثمار فالإانعكاسا لقرارات  إلاي هما 

 نية الراجحة بالنسبة لمؤسستيلور عمهذا أشارا إلى ظهر صحة لوميياني لولكي يثبت موديك 

 نى ملسسة المقترضة أعل رأس المال، وكانت القيمة السوقية للمؤيكهكافة الوجوه عدا  نم نتيلمتماث

ل على حقوق الملكية، فإن عملية المراجحة التي خرى التي تعتمد بالكامالأمؤسسة لالقيمة السوقية ل

ق التوازن بين القيمة السوقية للمؤسستين، وبناء عليه لا تحق نبأة الرافعة الشخصية كفيلتنطوي على 

ق الملكية فقط بإجراء تغيير في هذا حقو نما هرأس مال يكون مبرر لقيام المؤسسات التي يتكون هيكل

فالمؤسسة لا  ك من مزايا الرافعة المالية،لاملستفادة لالإ الهيكل بالحصول على القروض، من اجل تحقيق

ق ذلك بأنفسهم، فالملاك تحقي هميمكن نإذا كاا ينبغي عليها السعي إلى تقديم خدمة ما إلى حملة أسهمه

ك بالإقتراض وفقا لما تقتضيه المؤسسة، وذل نمساعدة م نفعة المالية دوقادرون على تحقيق مزايا الرا

ل من حيث المخاطر مؤسسات التي تتماثللة ى القيمة السوقيأو عملية المراجحة، التي بفضلها سوف تتس

 .2التي تنتمي إليها، مهما كان التباين في مكونات هيكل رأس المال

II. وجود الضرائبحالة مؤسسة في لالهيكل المالي ل 

ة المالية ليكهال ن، والتي أو ضحت بأ0261ا سنة هر بالدراسة التي قاما بلياني وميليكتفي موديك مل 

زا ذلك ودرسا أثر الهيكلة المالية للمؤسسة في ظل أو ل تجا السوقية، بهقيمت نة تماما علمؤسسة مستقلل

اعتماد  ن، أ0250ي نشراه سنة المقال الذ لالخ نة المالية مليكلهجديدا ل لايلضرائب، وقدما تحال دوجو

 نبأ 0250ر سنة لياني وميلأكد مودك. وك أثرا إيجابيا على قيمة المؤسسةى القروض يترلعالمؤسسة 

ك بسبب ما ذلا وهة المالية لليكها في الهومستوا اهما كانت نسبتهى قيمة المؤسسة ملأثر إيجابيا ع نديولل

                                                             
 .065مرجع سابق، ص براق محمد، غربي حمزة،  1 
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ل، حيث ستدانة في التمويالإى لالمؤسسة ععتماد إينشأ بسبب تحققه الديون من اقتصاد ضريبي، والذي 

ي إلى ارتفاع القيمة السوقية ديؤ مما، أن زيادة الديون يترتب عليها انخفاضا مستمرا في تكلفة رأس المال

ل أن تخضع للضريبة، ا المؤسسة قبف تتحملهعتبار الفائدة كمصاريلاذا التأثير نظرا همؤسسة، وينشأ لل

لمؤسسة غير مقترضة بمقدار القيمة السوقية  نى ملأع نؤسسة مقترضة تكومالقيمة السوقية لولذلك فإن 

 .1قتصاد الضريبيالإ

 نظريات الهيكل المالي الحديثةالمطلب الثاني: 

تسمى ايضا بالنظريات متعددة الأشكال، وظهرت في منتصف السبعينات، حيث أن أهم التيارات  

 التي تنطوي عليها، نظرية الإشارة ونظرية الإلتقاط التدريجي للتمويل والتي سنتطرق اليهما في ما يلي:

 Ross 1977أولا: نظرية الإشارة 

رة على عدم التماثل في المعلومات المصرح بها من قبل المسيرين في السوق عتمد نظرية الاشات 

تتمثل هذه الإشارات في القرارات الهامة: مثل الرفع من رأس المال، مستوى الديون، تعديل و المالي،

  .2الأسهم،...إلخ، فهذه الإشارة تعطي دلالة على أن المؤسسة في مستوى عال من الكفاءة أم لا

 تمويللالتدريجي ل الالتقاط نظريةثانيا: 

 أن الرهانات التي تستخدمها المؤسسة في المدى البعيد، حيث s 1984 Myreعالج نموذجي 

 :3يم ارباح المؤسسة، وذلك كما يليتعظهو  فرضية الهدف الأساسي الذي يسعى المسيرون إلى تحقيقه

ذلك حسب و من توزيعات الأرباح عند اختيار المؤسسة للتمويل الذاتي، فإنعا تحدد مستوى معين -

 .الفرص الإستثمارية الممكنة

وية تكون مع القروض، ثم الأموال شبه الخاصة الأولفإن   عند الإعتماد على التمويل الخارجي، -

 .القروض، ثم اخيرا الأسهمو تقع بين الأموال الخاصة

 نظرية التوازنالمطلب الثالث: 

قد عرفت هي الأخرى مرحلتين في إعدادها: و  Myres 1984تنطلق هذه النظرية من اعمال 

 حيث تم ادخال اثر تكلفة الإفلاس على نموذج off statique -Tradeى ما يعرف بالأولالمرحلة 

                                                             
 .052مرجع سابق، ص براق محمد، غربي حمزة،  1 

 .022، ص 7002الدار الجامعية، مصر،  أساسيات التمويل ة الإدارة المالية، عبد الغفار حنفي،  2 
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M&M كان ، وعرفت تعديلا في هذا النموذج بالاخذ بعين الاعتبار تكلفة الوكالة المرحلة الثانية التيو

 :الطرح كالتالي

 الإفلاس أولا: تكلفة

هي و قروض لمخاطر الإفلاس،و تتعرض المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من أموال خاصة 

سببها فشل و مخاطر لا تتعرض لها مؤسسة مماثلة غير أن هيكلها المالي يتكون من أموال خاصة فقط،

 .1تاريخ الاستحقاقو الفوائدو المؤسسة في سداد قيمة القرض

 ثانيا: تكلفة الوكالة

 يعرفون بأصحاب المصلحة الرئيسية في استمرارو يعد الملاك الطرف الرئيسي في المؤسسة 

باعتبار الإدارة و بقاء المؤسسة، الامر الذي يدعوا الى موائمة اهداف الإدارة التي يصبوا اليها الملاك،و

تؤثر هذه القرارات  يبني القرارات المالية المهمة في حياة المؤسسة، فمن البديهي انو الجهاز الذي يتخذ

عليه يرى الملاك أن تكون القرارات المستهدفة تصبوا إلى و بآخر في مصالح الملاك،أو شكل ب حتما

 .2بر الأمانوحماية املاكهم نح
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 خلاصة 

 هذا الفصل يتبين أن المؤسسة الإقتصادية ومن أجل تمويل استثماراتها تتطلب استخدام لالخ نم 

مؤسسة إلى اختيار التوليفة المالية مقترضة، وتسعى الأو كة كانت ل ممتلمصادر التموي نمة لتشكي

 .المتاحة ق هيكل تمويل أمثل من خلال المفاضلة بين البدائلتحقي نتضمالمناسبة التي 

ل اتخاذ قرار التمويل أن لكل مصدر تمويلي يراعي متخذ القرار المالي في المؤسسة قب نويجب أ 

 ل التمويل المناسب من بينيكهاختيار إشكالية  ف عن المصدر التمويلي الآخر وهوما يجعللة تختفتكل

 .ارها وتفسيليهجابة عالإالنظريات  نولت العديد ماشكالية التي حالإه هذالمؤسسة،  هالتي تواجت التحديا

التنبؤ بحالات وقد أكتسبت النسب المالية أهمية متزايدة بعدأن أصبحت من المؤشرات الهامة في مجال 

الفشل المالي للمؤسسات، حيث يساعد التحليل المالي في التخطيط المستقبلي لكافة النشاطات، وهذا ما 

 سنتطرق أليه في الفصل الثاني.
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 الفصل الثاني:

 تكلفة الأموالو نسب الهيكل المالي
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 تمهيد:

تصنف هذه المصادر وفق معايير و لجأ المؤسسة عادة الى مصادر مختلفة لتمويل احتياجاتها،ت 

ليس من السهل على المؤسسة اختيار و طبيعة الملكية،و درجة الاستحقاقو مختلفة، كمصدر الأموال

ن لكل واحدة تكلفة معينة، اذ لا يوجد مصدر تمويلي مجاني باستثناء الإئتمان الوسائل التمويلية، لأ ىاحد

القيود التي تترتب و المزاياعليه ينبغي على المؤسسة دراسة و ،تجاري في حالة غياب الخصم النقديال

 عليه سنتطرق في هذا الفصل الى مبحثين يتمثلان في:. و1رالمخاطو عن هذا الاخير بالموازنة بين العائد

 نسب الهيكل المالي ل:والمبحث الأ

 تكلفة الأموالالمبحث الثاني: 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
شكالية تقييم المؤسسات الاقتصادية، إالملتقى الوطني حول تأثير الهيكل المالي على القيمة السوقية للمنشأة، ليكة زغيب، مداخلة بعنوان م 1 

 .5، ص 5002جامعة سكيكدة، الجزائر، 
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 الهيكل المالي الأول: نسبالمبحث 

ليه المؤسسة في اعتمادها على اموال الغير في إعى نسب الرفع حيث تقيس المدى الذي ذهبت تد 

عليه فإن حساب و عليه، ترتبةالالتزامات المو تبين الارتباط الموجود بين رأس المالو تمويل احتياجاتها،

الخطر المالي الذي النسب المالية المتعلقة بالمديونية تعتبر في غاية من الأهمية بحيث تعرض درجة 

 :يمكن قياسها بالنسب التاليةو تواجهه المؤسسة،

 المطلب الأول: نسب التمويل الدائم والتمويل الخاص 

 .التمويل الخاصو إلى نسبة التمويل الدائم مطلبسنتطرق في هذا ال 

 أولا: نسبة التمويل الدائم 

تشير هذه النسبة إلى مستوى تغطية الإستثمارات الصافية بالأموال الدائمة، فهذه النسبة تعتبر  

 :تحسب هذه النسبة بالعلاقة التاليةو الأمان، ى بهامشالعامل أو ما يسمصياغة أخرى لرأس المال 

 = نسبة التمويل الدائم
الأموال الدائمة

الأصول الثابتة
 

ا إذا كانت هذه النسبة أقل من الواحد الصحيح، فهذا يدل على أن كون رأس المال العامل سالبي 

تكون المؤسسة في هذه الحالة قد أخلت بشرط و جزءا من الأصول الثابتة مغطى بقروض قصيرة الأجل

 .1الأصول سيولةو الملائمة بين إستحقاقية الخصوم

 (ثانيا: نسبة التمويل الخاص )الذاتي

 : تحسب بالعلاقة التاليةو ىالأولتعتبر هذه النسبة مكملة للنسبة و 

 = نسبة التمويل الذاتي
الأموال الخاصة

الأصول الثابتة
 

ت الواحد فان واإذا سو تقيس هذه النسبة مدى تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة بأموالها الخاصة، 

الثابتة مغطاة بالأموال الخاصة، أما الديون رأس المال العامل الخاص يكون معدوما أي أن الأصول 

 .1لمكونة بذلك صافي رأس المال العامالمتداولة  إن وجدت فهي تغطي الأصولو طويلة الأجل

                                                             
مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، غير منشورة، جامعة  ،اثر التشخيص المالي على تنافسية المؤسسة الاقتصادية الجزائريةعقبة قطاف،  1 

 .00، ص 9002، بسكرة
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 إلى إجمالي الأصولو الثاني: نسب الديون إلى رأس المال لمطلبا

 .لي الأصولنسبة الديون إلى إجماو إلى نسبة الديون إلى رأس المال لمطلبسنتطرق في هذا ا 

 : نسبة الديون إلى رأس المالأولا

كلما كانت هذه النسبة و تظهر هذه النسبة مدى إستخدام الديون في المؤسسة مقارنة بحقوق الملكية 

مرتفعة كلما زادت مطالبات الدائنين مقارنة بحقوق الملكين، فهي في حالة تصفية المؤسسة تزيد من 

يستحسن أن لا و ه النسبة أن تحدد مدى إستقلالية المؤسسة حاليابالإضافة يمكن لهذو معدل المخاطر.

حتى تكون للمؤسسة حرية إتخاذ القرارات الخاصة، لأن إرتفاع هذه و تزيد عن الواحد كنسبة معيارية

الضغوطات الخارجية للدائنين منها: رفع كلفة و يجعلها عرضة للتدخلاتو النسبة تقيد عمليات المؤسسة

 حقوق الملكية.و إذا فمن الضروري أن يكون توازن مناسب بين إستعمال الديونو المقرضة،الأموال 

 :2تحسب بالعلاقة التاليةو

= نسبة الديون إلى رأس المال
الديون

الملكية حقوق
  =

 قروض قصيرة الأجل + قروض وطويلة متوسطة الأجل

حقوق الملكية
 

 ثانيا: نسبة الديون إلى إجمالي الأصول

 :تحسب هذه النسبة بالعلاقة التاليةو النسبة هامش الأمان للمقرضين، تحدد هذه 

 = نسبة الديون إلى إجمالي الأصول
مجموع الديون

مجموع الأصول
 

ذا ما تم بيع ا في حالة الإفلاس إنهتجيب هذه النسبة عن مدى مقدرة المؤسسة على تسديد ديو 

 .0.03تتجاوز يستحسن أن لا و لنسبة صغيرة كان ذلك أفضل،ت اأصولها، وكلما كان

حيث أنه كلما إنخفضت هذه النسبة زاد هامش الأمان بالنسبة للدائنون في حالة إشهار إفلاس  

 على العكس من ذلك، يفضل الملاك نسبة الإقتراض مرتفعة لأحد السببين:و بيع أصولها،و المؤسسة

                                                                                                                                                                                              
 .05، ص 9222 ،، دار المحمدية، الجزائرتقنيات مراقبة التسييرناصر دادي عدون،  1 

 ،التسيير، غير منشورة، جامعة بسكرة، مذكرة ماجستير في علوم دور التحليل المالي في تقييم الأداء المالي بالمؤسسة الجزائريةباح نعيمة، ش 2 

 .909، ص 9002

 .09 عقبة قطاف، مرجع سابق، ص 3 
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 التنازل عن جزء من السيطرة على المؤسسة.الملكية تعني  زيادة أموالأو زيادة نصيبهم من الأرباح، 

 .1إرتفاع هذه النسبة تعني إرتفاع مساهمة الإقراض في تمويل الأصولو

 لحق الملكية ونسبة الإستقلالية المالية  الأصول ة: نسبلثالثا لمطلبا

 .نسبة الإستقلالية الماليةو إلى نسبة الأصول لحق الملكية مطلبسنتطرق في هذا ال 

 لأصول لحق الملكيةا أولا: نسبة

نسبة الأصول إلى حقوق الملكية، حيث يمثل هو  من أهم المؤشرات التي تلجأ إليها الإدارة المالية 

 لذلك كلما كان هذا المؤشر كبيرا كلما دل ذلك على زيادة الرفع الماليو جميع الإلتزامات على المؤسسة،

ا يزيد من مجموع المخاطر التي يتعرض لها إنخفاض حقوق الملكية في مجموع التمويل الداخلي، ممو

 .2ساهمة الرفع المالي في ربحية المؤسسةم الدائنون. كما يفيد أيضا هذا المؤشر في التعرف على أهمية

 :تحسب هذه النسبة بالعلاقة التاليةو 

=  نسبة الأصول لحق الملكية
مجموع الأصول

حق الملكية
 

 ثانيا: نسبة الإستقلالية المالية

 :تحسب بإحدى الطريقتين التاليتينو ا،هذه النسبة مدى إستقلالية المؤسسة عن دائنيه تقيسو 

=  نسبة الإستقلالية المالية
الأموال الخاصة

مجموع الديون
 

=  نسبة الإستقلالية المالية
الأموال الخاصة

مجموع الخصوم
 

درجة إستقلاليتها، إذ أن بالتالي و تشير هذه النسبة إلى وزن الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسةو 

لمالية، فكلما كانت هذه النسبة كبيرة اراتها المؤسسة غير مستقلة في إتخاذ قرالحجم الكبير للديون يجعل ا

 ذا كانت النسبةتسديد الديون، أما إو إستطاعت أن تتعامل المؤسسة بمرونة مع الدائنين في شكل إقتراض
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ل على الموارد المالية التي ستطيع الحصو تديون، ولافي وضعية مثقلة بالأنها  صغيرة فهذا يعني

 .1قد تكون هذه الضمانات مرهقةو تحتاجها من قروض إضافية إلا بتقديم ضمانات

 المبحث الثاني: تكلفة الأموال 

تقوم المؤسسات من أجل تمويل استثماراتها باختيار تشكيلة من مصادر التمويل المملوكة كانت أم  

ذكرناها سابقا، إلا أن استخدام هذه المصادر التمويلية لا يكون مجانيا بل تترتب عنه التي و المقترضة

 التي تعرف بتكلفة الأموال.و تكلفة

 المطلب الأول: ماهية تكلفة الأموال

 .كيفية حساب تكلفتهو إلى ماهية تكلفة رأس المال مطلبسنتطرق في هذا ال 

 عريف تكلفة رأس المالت أولا:

الممتازة بما و لكن كلها إرتبطت بالعائد لحملة الأسهم العاديةو تكلفة رأس المال تعددت تعاريف 

 :عليه نأخذ بعض أهم هذه التعريفاتو يؤثر على قيمة المؤسسة ككل في السوق،

ذلك أو الحد الأدنى للمعدل الذي تطلبه المؤسسة للإستثمارات الجديدة " نهاتعرف تكلفة الأموال على أ 

كذلك معدل وهو ذي ينبغي تحقيقه على الإستثمارات الجديدة لكي ترضي جميع المستثمرينالحد الأدنى ال

 .2"ي يضمن بقاء سعر السهم العادي للمؤسسة بدون تغيرالذ العائد المطلوب على الإستثمارات

يتم حساب و التكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر التمويل، أنهاوتعرف أيضا تكلفة رأس المال ب 

نتمكن من بشكل منفرد لكي و كلفة بحساب كلفة رأس المال لكل مصدر من مصادر التمويلهذه الت

 .3جمالية المرجحة لتلك المصادرة الإالوصول إلى حساب التكلف

 :هذه المصادر هيو

 .مصادر التمويل المقترضة -

 .مصادر التمويل الممتلكة -

                                                             
 .82ص  ،9008الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، ،اتسيير الماليمبارك لسلوس، 1 

 .500حمزة الشمخي، إبراهيم الجزرأو ي، مرجع سابق، ص  2 

 .999سنة النشر غير مذكورة، ص ، ، دار النشر غير مذكورة، بلد النشر غير مذكورالإدارة الماليةعبد الستار الصياح، سعود العامري،  3 
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أثناء تقدير التكلفة المرجحة للأموال، فإستنادا مع العلم أن مصادر التمويل المقترض لا تأخذ في الحسبان 

 .لا تبقى على حالو إلى نظرية التمويل فهي تعتبر مصادر مؤقتة

 ثانيا: فوائد حساب تكلفة التمويل

للهيكل المالي ككل، سوف أو إن حساب تكلفة التمويل سواءا كان لكل عنصر من عناصر التمويل  

 :1ة فيها عدد من الفوائد أهمهاالإدارة الماليو يحقق لإدارة المؤسسة

حساب تكلفة كل عنصر سوف يساعد الإدارة المالية في إتخاذ القرار المتعلق بإختصار أنسب  -

 .تلك المصادر من خلال التكلفة

 .ستخدم تكلفة التمويل للمفاضلة بين المشروعات الإستثمارية الممكن أن تستخدم فيها الأموالت -
في تقييم المشروعات التي تستخدم فيها الأموال، فإذا تبين أن  يفيد أيضا حساب تكلفة الأموال -

 .تكلفة الأموال تزيد على العائد المتوقع أصبحت هذه المشروعات عبء على عاتق المؤسسة
ا، إضافة إلى دورها في تهيفيد حساب تكلفة الأموال في المفاضلة بين المشروعات الصناعية ذا -

 ر.قرارات التسعي
سياسة رأس المال التي تستلزم القيام بحساب دقيق لتكلفة و رارات الماليةأن العديد من الق -

 .الأموال
أن تعظيم قيمة المؤسسة كهدف إستراتيجي للإدارة المالية يستلزم أن تكون تكلفة جميع العناصر  -

 ابها.حدودها الدنيا، ولذلك يستوجب حسالتي تشكل مدخلات للمؤسسة من ضمنها الأموال ب
ية الذي تدور حوله أو ا تمثل حجر الزنهأهو  كن أن يقال بخصوص تكلفة الأموالإن أهم ما يم 

 .التمويلو أهمها قرارات الإستثمارو مجموعة كبيرة من القرارات

 كلفة مصادر التمويلت المطلب الثاني:

سوف و إن لكل مصدر من مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسة تكلفة معينة خاصة به 

 :هذه التكاليف في ما يلينتطرق إلى 

 : تكلفة مصادر التمويل المقترضةأولا

ا عبارة عن معدل العائد المطلوب من قبل المقرضين للقبول بإقراض بأنهتعرف تكلفة الدين  

معدل المردود الداخلي، أي أن تكلفة الدين  بها يقاس هذا العائد بالطريقة نفسها التي يقاسو المؤسسة،

                                                             
 .520-528 ص حمزة الشمخي، إبراهيم الجزرأو ي، مرجع سابق، ص 1 
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 صيلة الأموال التي تم الحصول عليها بالإقتراضح اة بينأو م الذي يحقق المسإلى معدل الخصتساوي 

 .1لدفعات تسديد المبلغ الأصلي المقترضو القيمة الحالية للفائدة المدفوعةو

تتحمل المؤسسة التي تتحصل على قروض طويلة الأجل من أجل تمويل نشاطها بعض التكاليف، مع  

قروض، سواء كان القرض على شكل سندات مطروحة للإ كتتاب العام العلم أن هناك حالتين من هذه ال

على شكل قرض طويل الأجل متعاقد عليه، فإن عملية الإقتراض سوف يترتب عليها تدفقات نقدية أو 

تدفقات نقدية داخلة للمؤسسة بشكل الفوائد و التعاقد على القرض،أو داخل المؤسسة عند بيع السند 

في ضوء . و2لإستحقاقا الذي ينبغي سداده في تاريخو المبلغ الأصلي المقترضالسنوية بالإضافة إلى 

 :هيو ذلك توجد حالتين لحساب تكلفة السندات

I. ة فتكون تكلفته كالتاليو إذا كان السند يباع في السوق بعلأ: 

Z / N /( P + M)/2 -= I iR 

 I :الفائدة السنوية المدفوعة. 

 N :ق.عدد السنوات في الإستحقا 

 M :القيمة الإسمية للسند. 

 P :القيمة السوقية للسند. 

 Z :ةو قيمة العلأ. 

II. إذا كان السند يباع في السوق بخصم، فتكون التكلفة كالتالي: 

= I + D / N /( P + M)/2iK 

 D :معدل الخصم. 

 ة.هي معدل الضريب t ، حيث أن(t-1)أما في حالة وجود ضريبة فتضرب القيمة المتحصل عليها في  

                                                             
 .02 محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص 1 

 .505الجزرأو ي، مرجع سابق، ص  حمزة الشمخي، إبراهيم 2 
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إن إستخدامنا لتكلفة الدين بعد الضريبة يعود إلى أن قيمة الأسهم العادية للمؤسسة التي تسعى إلى و 

 بما أن الفوائد هي نفقات تطرح من الإيراداتو .تعظيمها، تعتمد بشكل على التدفقات النقدية بعد الضريبة

 .1ريبية تقلل من كلفة الدينرات ضا بذلك تؤدي إلى وفوإنهف

 :ة القروض المصرفية طويلة الأجل، فإن تكلفة الدين تحسب كالتاليأما في حال 

= I / EdK 

 I :الفائدة السنوية. 

 E :المتحصلات بعد طرح مختلف المصاريف. 

 ثانيا: تكلفة مصادر التمويل الممتلكة

المتوقع من طرف المساهمين في المؤسسة أو معدل المردودية المطلوب نها "يمكن تعريفها بأ 

يفوق معدل العائد الذي يمكن أن يحصلوا أو ي أو الأسهم يسعون للحصول على عائد ينبغي أن يسفحملة 

 .2لة"ا يطلق عليه تكلفة الفرصة البديموهو 2عليه من إستثمارات أخرى لها نفس درجة المخاطرة 

I. تكلفة الأسهم العادية: 

هناك العديد من القيم و ا،به هناك إختلاف كبير في قيم الأسهم، حيث أن للسهم قيمة إسمية أصدر 

يمة المحاسبية فللسهم قيمة سوقية، قو القانونيةو التاريخيةو التي تتكون نتيجة للظروف الإقتصادية

ك يكون كذلو ية..إلخ، هذا ما يؤدي إلى إختلاف كلفة التمويل بالأسهم العادية من مؤسسة إلى أخرى،دفتر

 .3مصادر التمويل المتاحةالأسهم مقارنة بل بالإختلاف بين كلفة التموي

 :هيو عليه يمكن إستخدام عدة طرق لحساب كلفة الأسهم العاديةو 

يتم استعمال هذا النموذج في حالة تقييم  :MEDAF ة طريقة نموذج توازن الأصول المالي .1

ن ذلك بالأخذ بعين الإعتبار المخاطرة، فالمردودية المتوقعة مو مردودية الإستثمارات المتوقعة

ة و صل الإقتصادي بدون مخاطرة مضافة إليها علأللأ ةالمساهمين تساوي المردوديطرف 

 .4يي يسأو ي علأو ة الخطر للسوق المالالذ، وbita Bالخطر

                                                             
 .890 عدنان تايه النعيمي، وآخرون، مرجع سابق، ص 1 

2  Jean barreau, Jacquline delahye, op.cit , p 169. 
 .592-590مرجع سابق، ص ص  يد كامل ال شبيب،در 3 

4  Jean barreau, Jacquline delahye, op.cit , p 170. 
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 :يحسب بالعلاقة التاليةوعليه فهو 

]fR –) m[E(R i+ B f)= RiE(R 

)iE(R :الأمل الرياضي لمردودية السهم. 

fR : الأصل الذي تكون مردوديته هو  حيث أن الأصل بدون مخاطرةمردودية الأصل بدون مخاطرة

 .في المستقبل مؤكدة

)mE(R :الأمل الرياضي لمردودية السوق المالي. 

fR –) mE(R.علأو ة المخاطر : 

B :مقياس لخطر السهم. 

لتبسيط نموذج القيمة الحالية للأرباح الموزعة المتوقعة إفترض :  Gordon-Shapiro طريقة .2

منه يكون معدل ، وgأن الأرباح يمكن أن تتزايد كل سنة بمعدل متوسطوشابيرو جوردون

 :الذي يمثل تكلفة السهم بالعلاقة التاليةو المردودية

K= Di/P0+g 

 :حيث Gordon-Shapiro وتسمى هذه المعادلة بمعادلة 

 Di :الأرباح الموزعة 

 P0 :القيمة السوقية للسهم 

 g :لسعر السهم في السوقالمتوقع السنوي ومعدل النم. 

 تقيس هذه الطريقة كلفة رأس المال بدلالة عائدات الأسهم: بسعر السهم المعدلة طريقة الأرباح .3

تعتمد هذه الطريقة على أساس أن تكلفة رأس المال ترتبط و ا المؤسسة،به الأرباح التي تحتفظو

المحتجزة التي سوف يعاد  أيضا بمقدار الأرباحو بالمبالغ الموزعة من الأرباح على المساهمين

من و إستخدامها في الإستثمارات الجديدة، حيث أن هذه الإستثمارات سترفع من قيمة المشروع

 :ا كما يأتيبهمعدل ربحيته، يمكن حسا

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



موالالفصل الثاني                                                      نسب الهيكل المالي وتكلفة الأ  
 

48 

 

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

II. تكلفة الأسهم الممتازة: 
الأسهم العادية، إلا أنه من و تعتبر الأسهم الممتازة مصدر تمويل يجمع بين خصائص الديون 

اء الأسهم المتعارف عليه أن تكون المدة الزمنية للأسهم الممتازة غير محددة كذلك لا تلتزم المؤسسة بشر

 .1نصت شروط الإصدار على غير ذلك إلا إذاالممتازة من حملتها 

ا تكون نهر عادة تكلفة إصدار تلك الأسهم لأإن عند إصدار الأسهم الممتازة تؤخذ في عين الإعتبا 

التي تكون عادة منخفضة فتهمل، كما و ذلك بعكس تكاليف إصدار الأسهم العاديةو عادة كبيرة نسبيا

لا تحقق للمؤسسة أي ميزة و تكون عادة بمعدل ثابتتازة سهم المميراعى هنا أيضا أن توزيعات الأ

 :لذلك يمكن حساب كلفة الأسهم الممتازة عن طريق المعادلة التالية .2ضريبية

F)-(1m/Pp=DpK 

 pD :الأرباح السنوية على كل سهم حصلت منه على أموال بقيمة Pm. 

 mP : بخصم من السعر الإسميأو القيمة السوقية للسهم يمكن أن يكون بزيادة عن السعر الإسمي. 

 F: نفقات إصدار الأسهم. 

III. تكلفة الأرباح المحتجزة: 

لأن  (الأسهم العاديةضمنية تساوي التمويل بالملكية ) إن كلفة التمويل بالأرباح المحتجزة تعد كلفة 

بالتالي هي حق من حقوق و .ح المتاحة للتوزيع على المساهمينالأرباح المحتجزة هي جزء من الأربا

بصورة و المساهمين حيث أن البديل عن إحتجاز الأرباح دفع قيمتها نقدا للمساهمين من الناحية العملية،

 :عامة أن كلفة الأرباح المحتجزة أقل من كلفة التمويل بالأسهم العادية لسببين

عند إحتجازها لا تخضع و إن الأرباح الموزعة تخضع للضريبة على الدخل :الأولالسبب  -

 ة.للضريب

إن إعادة استثمار الأرباح الموزعة من قبل المساهمين أنفسهم يخضع لعمولة لسبب الثاني: ا -

راق مالية في السوق المالي سيدفع أو الوسطاء أي عند إعادة الإستثمار عن طريق شراء 

                                                             
 .990عبد الستار الصياح، سعود العامري، مرجع سابق، ص  1 

 .505، ص 9002 ،، الاردنالطبعة الثانية ، دار وائل،الائتمانيوالاتجاهات الحديثة في التحليل المالي محمد مطر،  2 
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المساهمون مبلغ إلى الوسطاء عند تنفيذ عمليات الإستثمار، بينما عندما تقوم المؤسسة 

 .لا تخسر عمولة الوسطاء نهابالأرباح المحتجزة فإبالتمويل 

التمويل إن هذا معناه أن التمويل بإستخدام الأموال المتراكمة من الأرباح المحتجزة أقل كلفة من  

 .العمولة المشار إليهماو ة الضريبةبعاد كلفبالأسهم العادية لإست

 :يمكن إحتساب كلفة الأرباح المحتجزة بالمعادلة التاليةو 

B)-T)(1-(1e= KrK 

 eK: (.الأسهم العاديةكلفة التمويل بالملكية )ت 

 T: معدل ضريبة الدخل للمساهمين. 

 B: معدل عمولة الوساطة. 

 ثالثا: التكلفة الوسطية المرجحة للأموال

إذا كان مستثمرو المؤسسة حملة الأسهم العادية فقط، فتكون تكلفة رأس المال عند ذلك معدل العائد  

بسبب م أنواعا مختلفة من رأس المال، وإلا أن معظم المؤسسات تستخد .حقوق الملكية المطلوب على

يجب أن و .ختلفة معدلات عائد مطلوبة مختلفةالأوراق المالية الم الإختلافات في المخاطرة، يكون لهذه

يف حا لتكالرأس المال متوسطا مرج تكون تكلفة رأس المال المستخدمة في تحليل قرارات موازنة

 .1"المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال" نسمي هذا المتوسط المرجحوالمكونات المختلفة. 

المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن مختلف الموارد  بأنها وعليه تعر ف تكلفة رأس المال 

 .2المالية للمؤسسة

 :3وتحسب تكلفة رأس المال بالعلاقة التالية 

)]CP+VD/(VD)] + i[VCP+VD/(VCPCMP = t[V 

                                                             
 .809، ص 9002 ،دار المريخ، السعودية الإدارة المالية،اوجين بريجهام، ميشال ايرهاردت، ترجمة: سرور علي إبراهيم سرور،  1 

2 Jean Barreaau & Jacqueline Delahaye , Op cit , P 152. 

والرفع المالي  مشروعات الصغيرة والمتوسطةدور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل الدادن عبد الغاني، و آخرون، مداخلة بعنوان  3 

الدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية،  كإستراتيجية للنمو الداخلي،

 .9 ، ص9005الجزائر: 
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 حيث أن: 

 CMP:  هي عبارة عن تكلفة رأس المالوالتكلفة الوسطية المرجحة. 

 CPV :قيمة للأموال الخاصة. 

 DV :قيمة الديون. 

 t :تكلفة الأموال الخاصة. 

 i :تكلفة الإستدانة بعد الإقتصاد في الضريبة. 

 :كما هو موضح في الشكل المواليويمكن تمثيل تكلفة رأس المال تمثيلا بيانيا  

 

 لمفهوم تكلفة رأس الما(: 1-2الشكل رقم)

 

دادن عبد الغاني، و آخرون، مداخلة بعنوان دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل  المصدر:

الدورة التدريبية الدولية  والرفع المالي كإستراتيجية للنمو الداخلي، المشروعات الصغيرة والمتوسطة

، 9005تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر:  حول

 .5 ص
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اتيجيا للمؤسسات التي تميل إلى مفهوم تكلفة رأس المال مسعا إستروبصفة عامة يعد إستعمال  

لتقليل من إستهداف هيكل مالي أمثل يجعل التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال أدنى ما يمكن قصد ا

 .المخاطرة

  المطلب الثالث: الرفع المالي

النقصان وفق الطريقة التي يتم فيها تكوين الهيكل المالي، حيث تزداد  تتأثر أرباح المؤسسة بالزيادة أو 

على القروض في ظروف إقتصادية مزدهرة في السوق، حيث يمكن للمؤسسة  الأرباح بزيادة الإعتماد

 .1التخلص من خطر التصفيةللخروج من أزمتها المالية و ما يسمى بالروافعإستخدام نوع أو أكثر من 

 أولا: مفهوم الرفع المالي 

الرفع مفهوم مأخوذ من علم الفيزياء، حيث أن الرافعة الفيزيائية تعمل على تضخيم القوة  

ى تضخيم العائد المستخدمة في إزاحة كتلة معينة وذلك بزيادة ذراع القوة، إن الرافعة المالية تعمل عل

توزيعات الأرباح الثابتة على الناتجة عن الدين، و الفوائدوهو التكاليف المالية الثابتة )بإزدياد ذراع القوة 

 .2(حملة الأسهم الممتازة

قبل التعرف على الرفع المالي، ينبغي أن نفرق بين نوعين من الخطر: خطر الأعمال و يقصد به و 

الخطر ستثمارات الخاصة بمؤسسة معينة، ووقعة من مجموعة الأصول أو الاالمت عدم التأكد في العوائد

 .3إستخدام الرفع المالي المالي الذي هو الخطر الإضافي الذي يترتب على

المصرفية في سد الإقتراض من المؤسسات المالية و يقصد بالرفع المالي هو إعتماد المؤسسة على 

التكاليف الثابتة لديها في هذه الحالة هي الفوائد المدينة أو المدفوعة، أما تكون  بالتاليالمالية، و تهاإحتياجا

هذه الإحتياجات فإن التكاليف الثابتة هنا، هي أرباح الأسهم  إذا كانت المؤسسة تطرح أسهما ممتازة لسد

متع بأرباح الممتازة تت ذلك لأن الأسهمو الممتازة التي ستقوم المؤسسة بدفعها إلى المساهمين الممتازين،

 .4محددة حسب ما نص عليه قانون المؤسساتمضمونة و

سسة نتيجة زيادة التكاليف ي يمكن به زيادة الأرباح في المؤإن تحليل الرفع عبارة عن المدى الذ 

 :5يقسم إلى ثلاثة أقسامو الثابتة أو أموال الإقتراض،

                                                             
 .992مرجع سابق، ص ، علي عباس 1 

 .880سابق، ص عدنان تايه النعيمي و آخرون، مرجع 2 

 .98سنة النشر غير مذكورة، ص  ،، الدار الجامعية، مصرالإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي، رسمية زكي قرياقص،  3 

 .922، ص9009 ،، دار البركة، الاردنالإدارة و التحليل الماليرشاد العصار وآخرون،  4 

 .902 ، ص9000 ،الاردن هيثم محمد الزعبي، الإدارة والتحليل المالي، دار الفكر، 5 
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 الرفع التشغيلي -

 الرفع المالي -

 الرفع المشترك -

يهدف تحليل الرفع المالي سة بتمويل نشاطها بواسطة قروض. ولي كلما قامت المؤسيحدث الرفع الما 

كانت المؤسسة قادرة على تحقيق أرباح تغطي تكاليف الإقتراض. فتعتبر النتيجة  إلى التأكد مما إذا

، كما هو موضح 1الأرباح الصافيةمن الفوائد والضرائب و الإقتصادية المبلغ الذي سوف يوزع بين كل

 :الشكل الموالي في

 يع الثروة المولدة عنهتوز (: تمويل الأصل الإقتصادي وكيفية2-2الشكل)

 

 

دادن عبد الغاني، و آخرون، مداخلة بعنوان دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل  المصدر:

التدريبية الدولية الدورة  والرفع المالي كإستراتيجية للنمو الداخلي، المشروعات الصغيرة والمتوسطة

، 9005حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر: 

 .2 ص

 

                                                             
 .2اخرون، مرجع سابق، ص  ودادن عبد الغاني،  1 
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يتضح من خلال الشكل أعلاه بأن المؤسسة سوف تتحمل مخاطرة رفع مالي ناتجة عن إحتمال عدم  

الإقتراض، ومن ثم يكون أثر الإستدانة  الإقتصادية المحققة على تغطية الفوائد الناتجة عن قدرة النتيجة

فلو حاولنا التعبير عن ذلك بمفهوم المردودية، فإن الأصل  سلبي على المردودية المالية للمؤسسة،

دية إقتصادية أنه سيولد مردو الإقتصادي الذي تم تمويله بمزيج من الأموال الخاصة والديون يفترض

فإذا حصل  في فوائد الديون بصفة خاصة،س المال بصفة عامة وفي تكلفة رأ المتمثلةوتفوق تكلفة تمويله 

كذلك، فإن المؤسسة ستحقق مردودية أموال خاصة تفوق معدل مردودية الأصل الإقتصادي، وذلك 

لمالي، وهو ما سينعكس إيجابا على ربحية المساهمين في رأس مال المؤسسة. عندئذ نقول ا بفضل الرفع

 .المالية للمؤسسة ى المردوديةأنه للإستدانة أثر إيجابي عل

 : إن العلاقة بين المردودية المالية وأثر الرفع المالي تكتب من الشكل 

i)D/CP – e+ (R e= R fR 

 .تمثل معدل المردودية الإقتصاديةeR أثر الرافعة،  (i).D/CP – eRحيث تمثل النسب 

الأرباح المتاحة لحملة الأسهم العادية ا نسبة التغير في نهحيث أن درجة الرفع المالي تعرف على أ 

منه فإن المردودية المالية عبارة عن و. 1بفي الدخل قبل الفوائد والضرائ المرتبطة بنسبة تغير محددة

 .المردودية الإقتصادية الجبري لكل من أثر الرافعة المالية ومعدلالمجموع 

يث يمكننا البرهان على نطقي ومحقق، حوإذا أسقطنا تلك العلاقة على الشكل السابق سنجد أن ذلك م 

 ا.ذلك رياضي

ة الإقتصادية، الرافعة المالية يمكننا في هذا الصدد إدراك العلاقة الرياضية بين كل من المردودي 

 ة.والمردودية الأموال الخاص

فبإفتراض ثبات معدل المردودية الإقتصادية، وبإفتراض أن المؤسسة تسعى إلى تحقيق رفع مالي  

للمؤسسة بتحقيق مردودية مالية أعلى من مردوديتها الإقتصادية، فتحاول  )إيجابي(، أي يسمح مفضل

بمعنى آخر، تستهدف المؤسسة معدلا  D /CP. المالي إحداث تغيير على نسبة الهيكل المالي )الرافعة

بالتالي ف .متغيرومعامل إستدانة  معينا من المردودية المالية إنطلاقا من معدل مردودية إقتصادية ثابت

 :يكون لدينا دالتين للمردودية المالية، كما يلي

 
                                                             

 9225 ،يوجين برجام، ترجمة: عبد الرحمان دعاله بيله، عبد الفتاح السيد سعد النعماني، التمويل الإداري، دار المريخ، السعوديةو فرد ويستون 1 

 .929ص 
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= f [ D/CP ] …………….. (1) fR 

i)D/CP] ………(2) –= u [(Re  fR 

، كما  D/CPهو متغير تابع لنسبة الهيكل المالي fR حيث تعني الدالة الأولى أن معدل المردودية المالية 

 .( Re – i)D/CPالماللمالية هو متغير تابع لأثر الرافعة أن معدل المردودية ا تعني الدالة الثانية

فإنه  D تتغير حسب حجم الإستدانة i ثابت وأن تكلفة الإستدانة Re بما أن معدل المردودية الإقتصادية 

  :(، وبرهاننا على ذلك هو9( و )9نقتصر فقط على دراسة دالة واحدة فقط من الدالتين ) يمكننا أن

 

Rf = f [ D/CP ] 

Rf = u [(Re – i)D/CP] 

f [ D/CP ] = u [(Re – i)D/CP]   

 .1u  أو الدالة  fأي أننا سوف نصل إلى نفس النتيجة، سواء إستخدمنا الدالة 

إنطلاقا من كون الزيادة في حجم الديون تكون متبوعة بزيادة في حجم المصاريف المالية التي  

إلى رقم الأعمال تسمح بقياس درجة الإستدانة بشكل غير المصاريف المالية  تتحملها المؤسسة، فإن نسبة

قد حددت نسبة نموذجية لها، العاملة في نفس القطاع، و مباشر عند المقارنة بين مجموعة من المؤسسات

 .2المؤسسة، تجارية أو صناعية ، حسب نوعية%08و  % 05حيث تكون مقبولة في حدود 

 :3التاليلمالي، و الذي يحسب بالشكل عف الرفع او يمكننا حساب الرفع المالي بمساعدة مضا 

MLF=BN/BN/BE/BE 

 BN/BN :يالتغير في العائد الصاف 

 BE/BE :التغير في عائد الإستغلال 

                                                             
 .09 دادن عبد الغاني وآخرون، مرجع سابق، ص 1 

 .90نفس المرجع، ص  2 
3  Jean marie gagnon, Nabil khoury, traité de gestion financière, édition ESKA, 2 ème édition, France: 1981, p, 
02. 



موالالفصل الثاني                                                      نسب الهيكل المالي وتكلفة الأ  
 

55 

 

نخلص أخيرا إلى أن أثر الرافعة المالية عبارة عن المقدار الذي سوف يترجم المردودية الإقتصادية  

 .إلى مردودية مالية فعلا

 الرفع المالي كإستراتيجية للنمو الداخليثانيا: 

دودية تجارية مر الرفع المالي عبارة عن إستراتيجية مالية، تنتهجها المؤسسات التي تتميز بمعدلات 

مدى كفاءة  مستوى عالي من المردودية المالية، حيث يتوقف الأداء المالي على منخفضة، وذلك لتحقيق

الإقتصادية، أهمها الهيكل المالي، الذي يعكس السياسة و ماليةالمؤسسة في مراقبة بعض المتغيرات ال

وعادة لا يظهر هذا الأثر إلا بعد  فيبرز أثر الهيكل المالي على مردودية المؤسسة،، التمويلية للمؤسسة

بالتالي إختيار الهيكل المالي للمؤسسة، وإستخدام مفهوم الأمثلية في  مدة من الزمن، ومنه تتضح أهمية

لابد لها أن تنتهج سياسة مالية كفيلة بتوجيه  إستهداف المؤسسة مستوى معين من الأداء المالي،عند 

تقابل بين مواردها  مختلف الموارد المالية الأقل تكلفة إلى إستخدامات ذات مردودية، ومحاولة إيجاد

 ما إلى أزمة خزينةتحقيق التوازن المالي، لأن الإخلال بذلك سيؤدي بالمؤسسة حتبهدف ، ماتهاوإستخدا

إن زيادة الرفع المالي في فترة زمنية يعتمد على الهيكل المالي، حيث و ة.السياسة التمويلي سببها الخطأ في

هذا الإطار لابد من مراعاة وجهات نظر كل ي تساعد عدة عوامل في تحديد هيكل المؤسسة المالي، وف

 .1من المساهمين، المقرضين والمسيرين

I. عد إرتفاع نسبة المساهمين في الحصول على نتائج أكبر، جراء إرتفاع ربحية يسا :المساهمون

ويحرص  ،ي يؤدي إلى الحصول على عوائد أقلنسبة الهيكل المال الأصول، كما أن إنخفاض

م على جانب اتهوتنصب كل إهتمام المساهمون على أن تكون مديونية المؤسسة أقل ما يمكن،

 .هيكل الأموال الخاصة

 الأموال الخاصة / الأموال الدائمة :تم قياس نسبة المديونية بالعلاقة التاليةعليه، يو

II. :فهذا يعني أن طاقة الإقتراض تجاوزت حدها 9/9إذا كانت نسبة المديونية أقل من  المقرضون ،

مقرضين جدد. وللخروج من هذه الوضعية، يتحتم على المؤسسة  الأقصى؛ مما يصعب إيجاد

 .نسبة الهيكل المالي الخاصة، الأمر الذي يؤدي إلى إنخفاضالزيادة في أموالها 

III. على غرار إهتمام المساهمين والمقرضين بجوانب معينة داخل المؤسسة، فإن إهتمام  :المسيرون

مدى فعالية المؤسسة، وكذلك السياسة المالية المتبعة، لأن المؤسسة  المسيرين ينصب أيضا على

ومساهمين في نفس الوقت أو مسيرين  كانوا مسيرين تمثل مصدرا لدخول المسيرين )سواء

 (.فقط

                                                             
 .99-90ص  دادن عبد الغاني وآخرون، مرجع سابق، ص 1 
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 خلاصة 

مختلف النسب المتعلقة بالهيكل المالي التي ب خلال هذا الفصل تطرقنا إلى أهم النقاط المتعلقة 

، بداية بنسب التمويل الدائم والتمويل الخاص، وأيضا نسب الديون إلى توضح الوضعية المالية للمؤسسة

 اجمالي الأصول، ثم نسبة الأصول لحق الملكية ونسبة الإستقلالية المالية.رأس المال وإلى 

إن أمام المؤسسة جملة من القيود التي لا يمكن إقصاؤها، عند إختيارها لهيكل مالي معين. وعليه، فإن  

 تكو ن المؤسسة بحاجة فقد ،اءتهود والتكيف معها هو دليل على كفامواجهة تلك القي قدرة المؤسسة على

لسياسة مالية معينة، وذلك بالحصول على قدر معين من الديون، وربما  إلى تعديل في هيكلها المالي، تبعا

الخاصة، من بين هذه القيود تكلفة رأس المال التي تعتبر  لا يمكنها ذلك، إلا بعد إحداث زيادة في أموالها

الممول عن طريق كل من الأموال  معيارا أساسيا لإتخاذ قرار التمويل، فالأصل الإقتصادي للمؤسسة

وذلك ما  الخاصة والديون، لابد أن يحقق مردودية إقتصادية تغطي على الأقل تكلفة أو سعر الأموال،

يسمى بتكلفة رأس المال، وعليه، يمكن القول بأن تكلفة رأس المال عبارة معدل المردودية الإقتصادية 

 .على الأصل الإقتصادي للمؤسسة الأدنى المفروض

سة ونموها كما تبين أن الرفع المالي ذو تأثير مزدوج على المردودية المالية للمؤسسة، فنجاح المؤس 

تحقيق معدلا من المردودية الاقتصادية يغطي تكلفة الإستدانة، وهو ما يؤدي  على رتهامرهون بمدى قد

لمردودية المالية، ومن ثم افعة إيجابيا على ايكون أثر الر بالمؤسسة إلى تحقيق رفع مالي مفضل، وبذلك

 .تحقيق مستوى معين من النمو الداخلي
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تحليل الوضعية المالية لمؤسسة ثالث: الفصل ال

 -المدية-سونلغاز
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 تمهيد:

 قتصادية ھو البقاء في طريق الربحالإ ساسي من وجود التحليل المالي للمؤسسةالأ ن الھدفإ 

ة ب تنظيمي يضمن التوزيع المتناسق لتحديد الھيكل المالي بصفبد من إيجاد قاللا والنمو، ولتجسيد ذلك

 .املية وكذا يجب تبني نمط تسيير استراتيجي يتصف بالفعالية والكفاءةتك

ية ھمالأ غايةفي قتصادية وھي وظيفة الإتحليل المالي داخل المؤسسة الوفي ھذا المجال يأتي دور  

مواجھة  ساسي فيالأ المؤسسة حيث يعود إليھا الدور ساسي فيالأ صبوالحساسية كونھا تمثل الع

 ي.ستجدات جراء تأثير المحيط الخارجي ملأو التصدي أالمنافسة 

ت السنواخلال  لقوائم المالية في مؤسسة سونلغازوسوف نتطرق في دراستنا ھذه الى تحليل اھم ا

ضافة الى ما الإب وتطورھا وھيكلھا التنظيميبعد إعطاء نبذة تاريخية عن نشأة المؤسسة ( 0202-0202)

واستخراج مختلف ا ھذا قمنا باستخراج مختلف القوائم المالية لتحليلھخلال تھدف إليه المؤسسة، ومن 

 :مباحث التاليةلل ھذا بدراستناخلال المؤشرات والنسب المالية للھيكل المالي، وقد قمنا من 

 .الدراسةتعريف بالمؤسسة واقع الول: الأ المبحث 

 .وضعية المالية للمؤسسةتحليل ال المبحث الثاني:
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 تعريف بالمؤسسة واقع الدراسةالمبحث الأول: ال

خضعت شركة سونلغاز لكثير من التطورات والتغيرات وفق ما تمليه الظروف والمتطلبات  

بالإضافة إلى تحديد البيئية، وفي ھذا المبحث سنقدم لمحة تاريخية عن الشركة وعرض ھيكلھا التنظيمي، 

 أھداف وأھمية الشركة.

 المطلب الأول: تعريف مؤسسة سونلغاز و تطورها التاريخي 

 أولا: التعريف بالمؤسسة

 من العديد عن المسؤولةتعتبر مجموعة سونلغاز المشعل الرائد وقائد قطاع الطاقة في الجزائر، و 

 لتوزيع والغاز الكھرباء شبكة وإدارة الكھرباء إنتاج بين تتراوح التي الأخيرة، ھذه .الطاقة مشاريع

 .1من المحترفين والأفراد سواء ، المستخدمين لصالح والغاز الكھرباء وتسويق

 ثانيا: النشأة و التطور التاريخي

 ومجموعة ليبون الجزائر، في كھربائية امتيازات في شركة 21 اشتركت العشرين، القرن بداية -

 إلى الوسط والغرب في (SAEF) الجزائرية والقوة الإضاءة وشركة( الغاز لإضاءة المركزية الشركة)

 .قسنطينة في LEVY ومصانع الشرق

 ، EGAالجزائرية والغاز الكھرباء شركة مسمى تحت شركة إلى 21 الامتياز الشركات نقل تم 2491 -

 .والغاز الكھربائية الطاقة وتوزيع بإنتاج كلفت

الصادر ب:  251/10رقم القانون بمقتضى وذلك EGA لشركة القانوني بالإطار الاحتفاظ 2410 -

12/20/2410. 

 مسمى تحت والغاز للكھرباء الوطنية الشركة وإنشاء EGA  الجزائرية والغاز الكھرباء شركة حل -

SONELGAZ المھام نفس إبقاء مع، 01/21/2410: ب الصادر 254/14 رقم القانون بمقتضى وذلك. 

 لأشغالا في متخصصة تابعة شركات 5 ميلاد: الأولى الھيكلة إعادة 2491 -

KAHRAMA(KANAGHAZ, ETTARKHBK, INERGA, KAHRIF)  بالإضافة الى شركة التصنيع

AMC. 

 الإطار وتغيير والتوزيع النقل الإنتاج، لأنشطة توسيعي وبرنامج ھيكلة عادةإ عن الإعلان 0229 -

 الكيانات بعض إنشاء تم قابضة، شركة SONELGAZ أصبحت وكذلك صناعية مجموعة لتصبح القانوني
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 الكھرباء لإنتاج الجزائرية الشركات الأنشطة، ھذه تضمن تابعة كشركات الأساسية أعمالھا عن المسؤولة

SPA الكھرباء نقل شبكة لإدارة الجزائرية الشركة GRTE، الجزائرية الغاز نقل شركة GRTG . 

 :الشركات من أنواع خمسة إلى ينقسم فرع 14 يضم المجمع ليصبح: الھيكلة اعادة من الانتھاء 0224 -

 وھي شركات 21 تضم للمجمع الفقري العمود الشركات ھذه تعتبر :والتجارية المهنية الشركة 

 التوزيع شركات 29،و GRTG الغاز نقل ،شركة GRTEالكھرباء نقل ،شركة SPE الكھرباء شركة

SAD-C-E-O الكھربائية المنظومة مسير شركة OS 

 دولية شركات مع مختلط برأسمال الكھرباء، إنتاج في متخصصة شركات وھي :الإنتاج شركات 

 SKB البرواقية، ،SKDالدرواش ،كودية SKT ترقه الكھرباء إنتاج شركة وھي شركات 29 وتضم

 SKS سكيكدة

 شركات 21 ضمت :الأشغال شركات 

 الآلي، الإعلام خدمات مثل المجالات شتى في خدمات تقدم شركات ھي :مساعدة شركات 

 .شركة 25 وتضم...الصناعية والتجھيزات السيارات خدمات

 كما الشركات أنواع وتقسم واحدة شركة في أخرى شركات عدة بتجميع الشركات ھيكلة إعادة 0221 -

  :يلي

 1و مھنية شركات 1) شركة 21 وتضم المجمع، من 222 رأسمالھا يكون :الخاضعة الشركات 

 (أشغال شركات

 الإنتاج شركات 9) شركات 21 وتضم المجمع، من 52 رأسمالھا يكون :المختلطة الشركات 

 (جديدة شركات 1+  المختلطة

 وتضم 0224 ھيكلة حسب المساعدة الشركات ھي :سونلغاز مجمع شركات مع مشاركة شركات 

 شركة 02

 0224 ھيكلة حسب سونلغاز مع مشاركة شركات ھي :أخرى شركات مع مشاركة شركات 

 شركات 5 وتضم

 0202 لإلحاقھا  سونلغاز لمجمع تابعة فرعية شركات أربع وتكتل إدماج عقود على التوقيع تم

 بالشركة الأم، وذلك بھدف مراجھة تنظيمھا وتقليص فروعھا وإعادة ھيكلتھا.
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 المطلب الثاني: أهداف ومهام وفروع مؤسسة سونلغاز 

 أولا: أهداف المؤسسة

 : يلي فيما الغاز و للكھرباء الوطنية الشركة أھداف تتمثل 

 .موارد على الحصولالبحث عن الفعالية في كافة الميادين وبأقل تكلفة ممكنة للطاقة الموزعة و -

 النشاط وفتح باب المنافسة لجميع القطاعات التابعة للمجمع حسب الإستراتيجيات التنموية. توسيع -

 قوانين التارة العالمية.استقلالية التسيير ومسايرة  -

 الوصول لإستقلالية مالية في تمويل الإستثمارات والمساھمة في خلق فرص العمل. -

 .1الرفع من الآداء الإجتماعي للخدمات المقدمة لمختلف أنواع الزبائن -

 ثانيا: مهام المؤسسة 

 تتمحور مھام الشركة حول: 

أجل البقاء دوما على إستعداد لتلبيت حاجيات  الشبكات الحالية مع التكنولوجيا الحديثة، من تكييف -

 الزبائن.

تأمين الھياكل والبيانات الأساسية لمواجھة تزايد الإستھلاك وخاصة استھلاك الطاقة الكھربائية  -

)قدرات الشبكات والمحولات الرئيسية، تأمين الخطوط من العوامل المناخية( من جھة، و التزايد 

 واسعة النطاق.المستمر في الإنتاج والحوادث 

 تلبية طلب الربط بالكھرباء والغاز في أحسن الظروف. -

 المساھمة في بناء السياسة الإجتماعة إنسجاما مع قيم وأھداف الشركة. -

التماشي مع سياسة الحكومة في إطار برنامج الدولة مرافقة إنجاز مشاريع التنميو وفقا لمھام  -

 الشركة.

عبر القنوات وضمان إحتياجات الزبائن مع توفر الشروط توزيع الطاقة الكھربائية و الغازية  -

 المطلوبة من حيث التكلفة، نوعية الخدمة والامن.

 ضمان نوعية واستمرارية الخدمة واستغلال وصيانة شبكات توزيع الكھرباء والغاز. -

تطوير شبكات توزيع الكھرباء والغاز من أجل ربط الزبائن الجدد وكذا ضمان أمن و فعالية  -

 كات.الشب

 ضمان التوازن بين العرض و الطلب على الطاقة وتسويق الكھرباء و الغاز. -
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 ثالثا: فروع المؤسسة

I.  حالةSONELGAZ 

 وترتبط بالعديد من الأوامر التالية: محددة SONELGAZ لـ الأساسيةالقوانين  

المعدل والمتجدد  2491 جوان 25 بتاريخ 9102220 رقمإنتاج الكھرباء ونقل الغاز وفق المرسوم  -

 .2410 ديسمبر 12 تاريخ 100251 رقمبموجب القانون 

 .SONELGAZوإنشاء  EG حل بشأن 2414جويلية 09 المؤرخ 14054 رقمالمرسوم  -

 الوطنية للشركة القانونيةتحويل الطبيعة  بشأن 2442 ديسمبر في الصادر 420915 رقمالمرسوم  -

 .(EPIC) وتجارية صناعية عامة مؤسسة إلى والغاز للكھرباء

 ، والذي يفتح سوق الكھرباء للمنافسة.0222 ديسمبر 24 فيقانون الطاقة الصادر  -

بتوزيع الكھرباء و الغاز عن طريق  والمتعلق 0220 فيفري 5 في الصادر 22-20 رقمالقانون  -

 خطوط الأنابيب.

 شركةتقوم  SONELGAZ حالة 0222 جوان 0 المؤرخ 020-22 الرئاسييحدد المرسوم  -

SONELGAZ بمراقبة سيطرتھا على فروعھا الحالية و المستقبلية. القابضة 

 .العامة الجمعية ومھام تكوين  -

 .الإدارة مجلس ومھام تكوين  -

 SONELGAZالقابضة تظل الدولة المساھم الأكبرفي  SONELGAZ لشركةمھمة الرئيس التنفيذي  

SPA لشركة التابعة تمتلك الشركاتSPA  SONELGAZ  أصولھا الخاصة التي تتكون من الأعمال

 في تاريخ إنشائھا. SONELGAZ والسلع الأخرى التي تنقلھا

الفعلي الذي   الاحتكار أزال قد الأنابيب عبر والغاز الكھرباء توزيع بشأن الجديد القانون فإن ، وبالتالي 

 طبيعي يخضع لنظام اإمتياز.، باستثناء أنشطة النقل التي لديھا إحتكار وتوزيع SONELGAZ تمارسه

II. في تنظيم الأخيرة التغيرات SONELGAZ: 

 .مناطق 9 في Sonelgaz Holding شركةتم تنظيم  -

، وشركات CEEGمجموعة صناعة الطاقة: مسؤؤلة عن متابعة الشركات التابعة للشركات  -

 .AEC ،SKH ،NEALالمشاركة 

 الأعمال وخدمات القطب. -
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 .AMCأنشطة الأنشطة الصناعية: مسؤولة عن شركات  -

 السلامة الداخلية للقطب. -

 )البرواقية، ترجا، كوديت دراوش (. SKS SKإعادة تنظيم شركات الإنتاج: الإمتصاص بواسطة  -

 يدعم نظام التشغيل وظيفة المشتري الواحد. -

الأجھزة : مديرية تابعة لشركة صيانة (SKMK)شركة خدمات المحولة الكھربائية  -

 .(MEI)الصناعية

 .(CASEG)يتم إنشاء شركة متابعة للمراجعة والمشورة القانونية  -

- (SEEG SPA) شركة ھندسة الكھرباء و الغاز السؤولة عن إدارة المشاريع والدراسات والتصرف

ومراقبة الأعمال والإستقبال والتكاليف للمشاريع من أجل تحقيق وسائل وشبكات إنتاجالكھرباء 

 .والغاز

توزيع الكھرباء  SOCIETE ALGERIENNEإعادة تنظيم التوزيع: أنشاء فرع فرعي يدعى  -

 .(SAD)والغاز

 شركة تابعة لشركة التوزيع الجديدة.  SADتصبح -

لھذا الغرض تطرح سونلغاز مخطط إنسيابي جديدا، وبفضل الموارد البشرية المدربة والمؤھلة، تحتل 

 بلد.المجموعة موقعا متميزا في إقتصاد ال

 المطلب الثالث: التعريف بوحدة التوزيع للمدية و هيكلها التنظيمي

 أولا: التعريف بوحدة التوزيع للمدية 

مجال توزيع الغاز والكھرباء في مختلف أنحاء ولاية المدية، تقوم  ھي مؤسسة مختصة في 

لاية المدية تتدرج ضمن بعدما كانت و 2412بماھامھا وفقا للصلاحيات المخولة لھا، وقد تم إنشاءھا سنة 

sonelgaz .من طرف توزيع الوسط، مديرية البليدة 

 ويقع مقر مؤسسة المدية بمركز بلدية المدية. 

في ظل الأھداف التي ترمي إلى وحدة التوزيع بالمدية كونھا وحدة إقتصادية ھدفھا ھو تحقيق الربح  

 ء والغاز.مع الأخذ بعين الإعتبار الطابع الإجتماعي وحساسية الكھربا

سا، والكمية اللازمة والنوعية الجيدة 09/09ضمان الإنتظام وتوزيع الكھرباء والغاز من حيث الوقت  

 في ظروف أمنية جيدة بالنسبة للمواطن والعمال.
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 .1توسيع شبكة التوزيع وإيصالھا أكبر قدر ممكن للزبائن التابعين للمنطقة 

 

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة التوزيع المدية(: 1-3الشكل رقم )

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

قسم المالية والمحاسبة بمديرية التوزيع المديةالمصدر:   
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عمديرية التوزي  

 امانة المديرية

رباءقسم تقنيات الكھ  

مصلحة الشؤون 

 القانونية

 مساعد الأمن

يةقسم الموارد البشر  

يذقسم دراسات التنف  

 قسم التخطيط

 

 قسم الإستغلال

 ملحق الإتصال

 مھندس الأمن

 

 قسم تقنيات الغاز

 قسم العلاقات

قسم المالية 

 والمحاسبة

 خلية الرقابة

الإدارةقسم   

 مصلحة الشؤون
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 شرح الهيكل التنظيمي للمؤسسة:

توزيع الطاقة الكھربائية مدير التنظيم المكلف في حدود صلاحيته بضمان مثل ي مديرية التوزيع: -

النوعية الجيدة والاستمرارية في زبائن المؤسسة في احسن الظروف و والغازية وايصالھا الى

 والسعر المناسب. التقديم،

مصالح يتمثل دورھا في التنسيق وتوزيع المراسلات وتوجيھھا بين الاقسام و امانة المديرية: -

 الشركة. 

المحكمة  المجلس القضائي، )المحكمة، لھا التمثيل القانوني امام القضاة مصلحة الشؤون القانونية: -

كما تعمل على تنفيذ القضايا القانونية مثل رفع  التي تعمل على تنفيذ القرارات القانونية،، والعليا(

ضد المديرية من طرف  عدي على ممتلكات الشركة او الشكاوي ورفع الدعوىدعوى حول الت

 الزبائن.

 تستند اليه المھام التالية: (:HSEلامن)مهندس ا -

 اعداد مخطط الزيارات المبرمجة للنشاطات التحسيسية. 

 الامن على مستوى المديريةتحضير اجتماعات لجنة النظافة و. 

 من.اءات الوقاية في مجال النظافة الأجرالسھر على تطبيق كل إ 

 نية.عداد احصائيات حول حوادث الغاز والكھرباء مع المصالح التقإ 

 

 يقوم بالادوار التالية: ملحق الاتصال: -

 ائن باستعمال كل الوسائل المتاحة.الزبلومات الموجھة الى الجمھور وتنظيم المعتحضير و 

 .المشاركة مع المديرية العامة في التظاھرات التجارية 

 .اقتراح مواضيع الاشھار و اعلام الزبائن حسب طبيعة المحلية 

  الاتصالية.ل الوسائربط العلاقة بين 

 

 ويقوم  بالدور التالي:مساعد الامن الداخلي للمؤسسات:  -

 منية داخل المديرية.تابعة الميدانية لكل المقاييس الأالم 

 منية للمديرية.ري الى المسؤولين حول الوضعية الأاعداد تقرير دو 

 من الداخلي بالتعاون مع المصالح الامنية لولاية.اعداد مخطط الأ 

 

تطوير الشبكة، والقيام  الصيانة، شبكات الكھرباء،يھتم بمراقبة واستغلال  الكهرباء:قسم تقنيات  -

 .توتر الكھرباءبالأشغال تحت 

 .يعمل على  مراقبة استغلال الشبكات الغازية قسم تقنيات الغاز: -
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 المخططات.يدرس المواقع و الغاز:م دراسات تنفيذ اضغال الكهرباء وقس -

 :المكلف ب الصفقات:قسم الادارة و -

 مخطط التشفير الخاص بمقدار الاشغال لمصلحة  البناء،الحفر و نشاء طلبات الخاصة  برخصإ

 الدراسات.

 متابعة  تنفيذھا.تسيير قروض الخاصة بأمر الدفع و 

 المالية.اصر الاحصاء للمشاريع التقنية  ونشاء عنإ 

 غلاق رخص البرامج.فتح وإ 

 

 ام المصالح التالية:الذي يضم مھ قسم العلاقات التجارية: -

 .مصلحة تطوير المبيعات: مسؤولة على متابعة طلبات الزبون 

 ...مصلحة التحصيل:تھتم بكل امور الزبائن و ملفاتھم مثل فاتورة و الديون 

 :التوتر العالي للكھرباء. لي للغاز،تھتم بكل ما يتعلق بالضغط العا مصلحة الحسابات 

 

 ويضم المھام التالية: قسم تسير انظمة الاعلام الالي: -

 المصالح التقينة التابعة لھا.تسيير وصيانة عتاد الاعلام الالي على مستوى المديرية و 

 .طبع الفواتير الخاصة بالكھرباء و الغاز 

 .تطوير احصائيات المشتريات و المبيعات 

 

 يتھم ب:و قسم الموارد البشرية: -

 ھيلھم.تكوين الموظفين وتأ 

 جر.الأ العطل، الغياب، ،،الحضور كالتوظيف تسيير الموارد البشرية 

 تتمثل مھامھا في: مصلحة الشؤون العامة: -

 تسير الوسائل المادية 

 .مراقبة و تسير النظافة وصيانة المقرات 

 .تسيير بريد المديرية 

 .السھر على تسيير الممتلكات المتنقلة 

 .تموين مختلف المصالح 

 .الاھتمام بالمشتريات 

  السيارات كالتامين،المتابعة،الوقود.تنظيم حظيرة 

 

 ليه المھام التالية:تستند إ قسم تخطيط الكهرباء و الغاز: -

 الغاز للمديرية.المخطط الرئيسي لشبكة الكھرباء ونجاز إ 

 عادة التخطيط لشبكات الغاز والكھرباء.دراسة المخططات لإ 

 .ضمان احتياجات المديرية بكل الدراسات الخاصة 
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 ربط.انجاز طلبات ال 

 الغاز.اجات الدراسة الخاصة بالكھرباء وحتيتشكيل بنك معلومات إ 

 تستند المھام التالية: المحاسبة:قسم المالية و -

 .تتبع حسابات الخزينة ومراقبة الظروف البنكية 

 .إعداد التنبؤات للخزينة على المدى القصير 

 .الرقابة على صناديق الوكالات التجارية 

 .اجراء مركزية الصناديق 

 عداد ميزانية السنوية.إ 

 ميزانية النشاط.إنجاز لوحة القيادة و 

 ية.ضمان متابعة ومراقبة العمليات المحاسب 

ومدى احترام   الاقسام تستند اليھا مھام عمليات التسيير لمختلف الرقابة:مصلحة التفتيش و -

 .دوات التسيير لكل قسمالاطار القانوني والمبادئ الاساسية لأ

 تحليل الوضعية المالية للمؤسسة المبحث الثاني: 

( ومن ثم الحصول على 0224-0229)سنحاول في ھذا المبحث عرض الميزانية المالية للسنوات  

 الدراسة ھذه إكمال أجل منن طريق مؤشرات التوازن المالي، والميزانية المالية المختصرة وتحليلھا ع

 وعرض جدول حساب النتائج . المالي الھيكل لتحديد الواقعي الجانب إلى التطرق يجب

عن طريق المطلب الأول: عرض الميزانية المالية والميزانية المختصرة وتحليلها 

  مؤشرات التوازن المالي

 أولا: عرض الميزانية المالية

 الجانب ومن الشركة أصول الأول الجانب من يظھر جانبين ذو محاسبي بيان عن عبارة الميزانية 

 الثاني إلتزاماتھا وحقوق مساھميھا
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 (2102-0220(: الميزانية المالية للفترة )1-3الجدول رقم )

2021 2020       

 الأصول غير الجارية       
ل 

صو
لأ

ا
 

 تكاليف تطوير التثبيتات   2947940,27 1473970,14

 تثبيتات عينية       

 أراضي    10034098,58 10034098,58

 تهيئة إصلاح الأراضي   27959924,40 26455918,92

  مباني   418309609,33 426322238,60

 تثبيتات نقدية   12987327539,86 13108927709,80

 تثبيتات جاري إنجازها   1639608986,32 3212271509,64

 تثبيتات عينية أخرى   1211716512,42 302991263,19

 مجموع الأصول غير الجارية   16279904620,18 18088476701,87

 الأصول الجارية       

 مخزونات ومنتجات قيد التنفيذ   73924408,56 648665,84

 حسابات دائنة والإستخدامات المماثلة   2682873265,31 2611433474,25

 زبائن   4102991188,24 4256209620,10

 مدينون آخرون   18782411,28 37632735,72

 الضرائب   130900226,43 170671584,61

 الخزينة   137186895,66 85955368,76

 مجموع الأصول الجارية   4463785130,17 4551117957,03

 محموع الأصول   20761689750,35 22639594676,90

 الأموال الخاصة      

صوم
خ

ال
 

 إعادة التقييمفارق    609178902,10 609178902,10

 النتيجة الصافية   1243461088,24 1392284981,22

 رؤوس الأموال الخاصة   10201486,06 10201486,06

 حسابات الربط بين الوحدات    14543080228,17 15065928635,74

 مجموع الأموال الخاصة    13898596555,97 14272621070,56

 الخصوم غير الجارية       

 قروض وديون مالية    96466801,17 10813375558,00

 مؤونات ومنتجات مدرجة في الحسابات   4148385249,36 4619798342,99

 مجموع الخصوم غير الجارية    4244852050,53 4727932098,57

 الخصوم الجارية       

 الموردون والحسابات الملحقة   615394542,58 1496295851,89

 الضرائب   154917659,33 272340582,28

 ديون أخرى   1847928941,94 1870405073,60

    
 

 خزينة الخصوم 

 مجموع الخصوم الجارية   2618241143,85 3639041507,77

 مجموع الخصوم   20761689750,35 22639594676,90
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  سونلغاز مؤسسة من مقدمة وثائق:  المصدر

 ( نستخلص ما يلي:2-1الجدول رقم ) من خلال 

I. جانب الأصول 

 .0221الى سنة  0220مجموع الأصول من سنة تزايد  -

 .الجارية المخزونات نسبةإنخفاض  -

II. جانب الخصوم 

 .0202الى سنة  0202إرتفاع مجموع الخصوم من سنة  -

 التموينات. انخفاض -

   البسيطة تلاوالتعدي التغيرات ببعض نقوم( 0202-0202) للفترة المالية للميزانية ھذا عرضنا بعدو 

 : يلي كما الميزانية عناصر فتصبح المالي التحليل حسب للميزانية للوصول وذلك

 .ثابتة أصول=  الجارية غير صولأ -

 .متداولة أصول=  الجارية صولأ -

 = قيم الإستغلال. الجارية المخزونات -

 .للتحقيق قابلة قيم=  الغير حسابات -

 .جاھزة قيم= )الخزينة( المالية الحسابات -

 :يلي كما فتصبح الخصوم أما 

 .خاصة أموال=  الخاصة اموال رؤوس -

 .اجل طويلة نديو=  الجارية غير الخصوم -

 .اجل قصير نديو=  الجارية الخصوم -

 المختصرةالمالية الميزانية عرض ثانيا: 

 المصغرة الصورة تعد التي المختصرة المالية الميزانية استخراج يمكننا المالية الميزانية من قالاانط 

 لا.واستعما لةلاد اكثر القيم عتبارلإا بعين اخذ مع للميزانية والموجزة
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 (0201-0202(: الميزانية المالية المختصرة للفترة )0-3الجدول رقم )

2021 2020 
 

  

 أصول ثابتة 16279904620,18 18088476701,87

ل
صو

لأ
ا

 أصول متداولة 4463785130,17 4551117975,03 

 قيم الإستغلال 4121773599,00 4293842356,00

 قيم غير جاھزة 204824635,00 171320250,40

 قيم جاهزة 137186895,66 85955368,76

 مجموع الأصول 20761689750,35 22639594676,90

 أموال دائمة 18134483607,03 18990553169,13

صوم
خ

ال
 

 أموال خاصة 13898596555,97 14272621070,56

 ديون طويلة الأجل 4244852050,53 4727932098,57

 ديون قصيرة الأجل 2618241143,85 3639041507,77

 مجموع الخصوم 2076168950,35 22639594676,90

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

 :يلي ما ظةلاحم يمكننا سنة لكل المختصرة الميزانية خلال من 

 أولا: جانب الأصول

إلى زيادة  الإرتفاع ھذا ويرجع 0202  خلال سنة ارتفع صوللأا مجموع ان عامة بصفة حظلان 

 الأصول المتداولة إضافة إلى الأصول الثابتة.

 ثانيا: جانب الخصوم

أيضا بدورھا  والديون طويلة الأجل الأجل نلاحظ إرتفاع الأموال الدائمة، الزيادة في الديون قصيرة 

 أدت إلى زيادة في الأموال الخاصة.

 المالي التوازن مؤشرات طريق عن المالية الميزانية ثالثا: تحليل

I. رأس المال العامل FR 

 الثابتة. صولالأ−  الدائمة موالالأ=  العامل المال رأس
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 (: حساب رأس المال العامل3-3الجدول رقم )

2021 2020 
  

 الأموال الدائمة 18134483607,03 18990553169,13

 الأصول الثابتة 16279904620,18 18088476701,87

 رأس المال العامل 1854578986,85 902076467,26

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

وھذا يدل على أن المؤسسة  ،0202-0202موجب خلال السنتين  العامل المال رأس أن حظنلا التحليل:

 ، و ھذا يحقق توازن مالي على المدى القصير والمتوسطدائمةإستطاعت تغطية أصولھا الثابتة بأموالھا ال

 ومنه فإن المؤسسة قادرة على تلبية إحتياجات الدورة مما يجعل المؤسسة في وضع مالي مريح.

II. مل إحتياجات رأس المال العاBFR 

التسبيقات  –)الديون قصيرة الأجل -القيم الجاھزة( –)الأصول المتداولة  =إحتياجات رأس المال العامل

 المالية(

 (: حساب إحتياجات رأس المال العامل4-3الجدول رقم )

2021 2020    

 القيم الجاھزة –الأصول المتداولة  4326598234,51 4465162606,27

 التسبيقات المالية –الديون قصيرة الأجل   2618241143,85 3639041507,77

 إحتياجات رأس المال العامل 1708357090,66 826121098,50

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

موجبة خلال السنتين، وھذا يدل على أن موارد  العامل المال رأسإحتياجات  أن حظنلا التحليل:

المؤسسة غطت كل إحتياجات الدورة، أي تحقيق فائض من الأموال حيث يساعد المؤسسة على تغطية 

 ديونھا أو تمويل مشاريع إستثمارية أخرى.
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III.  الخزينة الصافيةTN 

 خزينة الخصوم –الخزينة الصافية= خزينة الأصول 

 

 حساب الخزينة الصافية(: 5-3الجدول رقم )

2021 2020 
 

 خزينة الأصول 137186895,66 85955368,76

 خزينة الخصوم - -

 الخزينة الصافية 137186895,66 85955368,76

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

رأس المال العامل، وھذا من خلال الحسابات السابقة لاحظنا أن رأس المال العامل < إحتياجات  التحليل:

كفاءة وفعالية ، وھذا يسمح للمؤسسة ينتھا بيدل على أن الخزينة موجبة، أي أن المؤسسة تسير خز

 بمواجھة إلتزاماتھا وإختياجاتھا مع الغير.

 الهيكلة الماليةنسب ثاني: تحليل الميزانية عن طريق المطلب ال

 أولا: نسب التمويل الدائم 

 الدائم=الأموال الدائمة/الأصول الثابتةنسبة التمويل 

 (:حساب نسبة التمويل الدائم6-3الجدول رقم)

2021 2020     
 الأموال الدائمة 15746525497,91 16143026144,16

 الأصول الثابتة 16279904620,18 18088476701,87 التمويل الدائم 

 النسبة 97% 89%

 وثائق المؤسسة. إعداد الطالب بالإعتماد على:  المصدر

ير غ نسبة فھي %)222أي اقل من ) الواحد مننلاحظ أن النسبة خلال سنوات الدراسة أقل  التحليل:

، الدائمة لا تغطي الأصول الثابتة وھذا يدل على أن المؤسسة لا تحقق توازن ھيكلي موالالأ نلأ ،ةلائمم

 عامل موجب.إذا كانت أكبر من الواحد فھا يدل على وجود رأس مال أما 
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 التمويل الذاتي  نسبةثانيا: 

 نسبة التمويل الذاتي=الأموال لاخاصة/الأصول الثابتة

 (: حساب نسبة التمويل الذاتي 7-3الجدول رقم)

2021 2020 
 

  
 الأموال الخاصة  13898596555,97 14272621070,56

 الأصول الثابتة 16279904620,18 18088476701,87 التمويل الذاتي

 النسبة 85% 79%

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

السنتين أقل من الواحد وھي نقطة ضعف بالنسبة  في صةالخا موالالأ تغطية أن حظنلا التحليل:

للمؤسسة، وبالتالي فإن الأموال الخاصة لم تغطي الأصول الثابتة وھذا يدل على أن الھيكل المالي 

 أمثل.للمؤسسة ليس 

 : نسب الديون إلى رأس المال ثالثا

 الملكية حقوق/  الديون= المال رأس إلى الديون نسبة

 الملكية حقوق/  اجل ومتوسطة طويلة قروض=  المال رأس إلى الديون نسبة

 المال رأس إلى الديون نسبة حساب(: 8-3الجدول رقم )

2021 2020 
  

  
 الديون 6863093194,38 8366973606,34

 حقوق الملكية 13898596555,97 14272621070,56 الديون الى رأس المال

 النسبة 49% 59%

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

أقل من الواحد، و ھذا يعني  0202-0202نلاحظ أن نسبة الديون إلى رأس المال خلال السنتين  التحليل:

يجعلھا و لأن إرتفاع ھذه النسبة تقيد عمليات المؤسسة القرارات الخاصة،للمؤسسة حرية إتخاذ أن 

إذا فمن و الضغوطات الخارجية للدائنين منھا: رفع كلفة الأموال المقرضة،و عرضة للتدخلات

 حقوق الملكية.و الضروري أن يكون توازن مناسب بين إستعمال الديون
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 اصول إجمالي إلى الديون نسبة: رابعا

 اصول مجموع/  الديون مجموع=  اصول إجمالي إلى الديون نسبة

 اصول إجمالي إلى الديون نسبةحساب  (:9-3الجدول رقم )

2021 2020       

 مجموع الديون 6863093194,38 8639314188,62

 مجموع الأصول 20761689750,35 22639594676,90 الديون الى إجمالي الأصول 

 النسبة 33% 38%

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

من خلال الجدول أعلاه أن نسبة الديون إلى إجمالي الأصول خلال فترة الدراسة لم نلاحظ  التحليل:

عني إرتفاع مساھمة الإقراض في تمويل يإرتفاع ھذه النسبة حيث و ھي النسبة المثالية،  %52تتعدى 

 .الأصول

 الملكية لحق صولالأ نسبة: خامسا

 الملكية حقوق/ صولالأ مجموع=  الملكية لحق صولالأ نسبة

 الملكية لحق صوللأا نسبةحساب  (:12-3الجدول رقم )

2021 2020       

 مجموع الأصول  20761689750,35 22639594676,90

 حق الملكية 13898596555,97 14272621070,56 الأصول لحق الملكية

 النسبة 149% 159%

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

 كان كلما أنه حيث جدا مرتفعة 0202-0202 السنتين في الملكية لحق صولالأ نسبة أن حظلان التحليل:

 التمويل مجموع في الملكية حقوق وانخفاض المالي الرفع زيادة على ذلك دل كلما كبيرا المؤشر

 في المؤشر ھذا أيضا يفيد كما الدائنون، لھا يتعرض التي المخاطر مجموع من يزيد مما الداخلي،

 .المؤسسة ربحية في المالي الرفع مساھمة أھمية على التعرف
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 : نسبة الإستقلالية المالية سادسا

 الديون مجموع/  الخاصة موالأ=  نسبة الإستقلالية المالية

 حساب نسبة الإستقلالية المالية (:11-3الجدول رقم )

2021 2020   
  

 الأموال الخاصة 13898596555,97 14272621070,56

 مجموع الديون 6863093194,38 8366973606,34 الإستقلالية المالية

 النسبة 203% 171%

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

 %021النسبة المرجعية، حيث سجلت فاقت  قد سجلت نسبة إستقلالية مالية نلاحظ أن المؤسسة التحليل:

 ، و ھذا يدل على أن المؤسسة مستقلة ماليا، أي أموالھا الخاصة أكبر من أموالھا الدائنة.%212و 

 سابعا: نسبة الرفع المالي

 نسبة الرفع المالي=الديون طويلة الأجل / حقوق الملكية

 حساب نسبة الرفع المالي (:10-3الجدول رقم )

2021 2020   
 الديون طويلة الأجل 4244852050,53 4727932098,57   

 حقوق الملكية 13898596555,97 14272621070,56 الرفع المالي 

 النسبة 31% 33%

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

 فإن ومنه التمويلي الھيكل في جلالأ الطويلة للديون المنخفضة المساھمة عن النسب ھذه تعبرالتحليل: 

 وكذا التكاليف تخفيض وضمان قراضلإا إلى توجھھا جراء كبيرة ثابتة تكاليف لدفع تضطرلا  المؤسسة

 إلى المرحلة ھذه في سونلغاز مؤسسة لجوء عن ناتج وھذا صغيرة النسب ھذه تعتبر المخاطرة، درجة

خلال  النسبة ھذه نخفاضلإ نظرا الطويلة الديون بتسديد وقيامھا جل،الأ قصيرة ديون طريق عن التمويل

 .الدراسةسنتي 
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 (0201-0202) للسنوات الطبيعة حسب النتائج حساب جدول عرض:  الثالث المطلب

 0201-0202جدول حساب النتائج  (:13-3الجدول رقم )

2021 2020 
 

 انتاج السنة المالية-2 2094095430,66 2798722460,82

 إستهلاك السنة المالية-0 1236966277,60- 1342195153,89-

 القيمة المضافة للإستغلال-1 857129153,06 1456587306,93

 الفائض الإجمالي للإستغلال-9 539712162,17- 140129118,80-

 النتيجة العملياتية-5 1243461088,24- 1392284981,22-

  

 النتيجة المالية-1

 النتيجة العادية قبل الضرائب-1 1243461088,24- 1382284981,22-

 النتيجة الصافية للأنشطة العادية-9 124361088,24- 1392284981,22-

 النتييجة الصافية للسنة المالية-4 1243461088,24- 1992284981,22-

 إعداد الطالب بالإعتماد على وثائق المؤسسة.:  المصدر

 تحليل جدول حساب النتائج 

 2094095430,66قدر بقيمة  0202نلاحظ أن إنتاج السنة المالية لسنة   إنتاج السنة المالية: -

 وھذا راجع إلى إرتفاع في المخزونات 2798722460,82إلى  0202حيث ارتفع في سنة 

 والمنتجات والمبيعات.

نلاحظ أن استھلاك السنة المالية للسنتين أنه سالب ويرجع ھذا إلى  إستهلاك السنة المالية: -

 المشتريات والخدمات الخارجية والذي بدوره سجل إنخفاض كبير. إنخفاض

نلاحظ إرتفاع في القيمة المضافة للإستغلال بقيمة قدرھا  :المضافة للإستغلال القيمة -

 ، ويرجع هذا إلى إرتفاع السنة المالية.599458153,87

إنخفاظا ملحوظا، ويرجع نلاحظ ان القيمة إنخفضت في كلتا السنتين  الفائض الإجمالي للإستغلال: -

 ھذا إلى إنخفاض مصاريف المستخدمين وأيضا إنخفاض الضرائب و الرسوم.

وذلك  0202إلى سنة  0202نلاحظ أن النتيجة العملياتية إنخفضت سنة من  النتيجة العملياتية: -

وذلك بسبب زيادة في الأعباء العملياتية ( 1392284981,22-( إلى )1243461088,24-من )

 .الأخرى
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نلاحظ أن النتيجة العادية قبل الضرائب زادت في إنخفاض قيمتھا : النتيجة العادية قبل الضرائب -

 وذلك بزيادة الأعباء والمخصصات.

نلاحظ أن المؤسسة لم تحقق ربحا و سجلت نتيجة سالبة في  النتيجة الصافية للسنة المالية: -

 جة الصافية للأنشطة العادية.وھذا راجع إلى تسجيل خسارة في النتي 0202-0202السنتين 
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 خلاصة

       سونلغاز والكھرباء للغاز الجزائرية المؤسسة على التعرف التطبيقية الدراسةخلال  من حاولنا 

 القيام للاخ من وذلك المؤسسة، ھيكل تحديد في المالي التحليل يلعبه الذي الدور معرفت للاخ من وذلك

 في إليه التطرق ما تم اھم لتجسيد بسيطة محاولة الفصل ھذا يعتبر إذ ،عليھا المتحصل بتحليل البيانات

 سونلغاز لمؤسسة شامل تعريف تقديم الى اول الجزء في فتطرقنا الواقع، ارض على الفصول النظرية

 .أھدافھا و نشاطاتھا أھم عرض ضافة إلىلإبا

المالية  الميزانية عرض للاخ من للمؤسسة المالية الوضعية بدراسة قمنا الثاني للجزء بالنسبة أما 

  لمؤسسةل أن تبين التي المالي التوازن مؤشرات باستخدام التحليل بعملية وقمنا، 0202-0202للسنوات 

فائض تستطيع  للمؤسسة خزينة موجبة وھو دليل على وجود  أنتبين لنا كما  ،ھيكل مالي غير متوازن

 إستغلاله في مشاريع إستثمارية أخرى.

 تحسن وكذلك ماليا مستقلة المؤسسة ان الفترة نفس في المالية النسب دراسة للاخ من لنا تبين كما 

 .0202-0202 السنوات للاخ للمؤسسة المالي الوضع
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 الخاتمة

 وعموض یكتسـي حیـث المختلفـة، التمویلیـة ادرالمص تعكـس التـي ورةالص اليالم الهیكـل یعتبـر 

 المسـتمر، البحـث ذات المواضـیع بـین مـن یعـد أنـه كوذل للمؤسسـة كبیـرة أهمیـة اليالم لالهیك

 الـذي لالتموی فقـرار الي،الم المسـیر انشـغالات أهـم مـن یعتبـر مناسـب اليم لهیك علـى ولوالحص

 إلـى اخلاله مـن المؤسسـة تسـعى التي الیةالم السیاسة ضمن مهمة أداة یعتبـر اليالم المسـیر یتخـذه

 وجـود إلـى اتالنظری مـن دالعدی وتشـیر رى،أخ ةجه مـن اطرةالمخ وتخفـیض ةجه مـن دالعائ تعظـیم

 مـن الأمثـل اليالم لالهیك وجـود أي المؤسسـة، قیمـة علـى اليالم لالهیك تـأثیر حـول اربةمتض ائجنت

 ةالتكلف بتخفـیض یسـمح الـذي لالأمث اليالم لالهیك وجـود إلـى اتالنظری بعـض تشـیر حیـث ه،عدم

 عـدم علـى أخـرى اتنظری تؤكـد حـین فـي ممكـن، حـد ىأقص إلـى وقیةالس ةالقیم یمتعظ وبالتـالي

 بهیكلها المالي. ولـیس نشـاطها بحجـم محـددة ةالمؤسس قیمـة وأن لأمث اليم لهیك وجـود

 الاعتبـارعنـد بعـین أخذها یجب وكمیة كیفیة المحددات من مجموعة المالي الهیكل تكوین في تتحكم و 

 ثلامم اليالم لالهیك بــین ةالعلاق اراختب تنادراس يف احاولن دولق ،المستخدم لالتموی نــوع تحدیــد

 المـالي للهیكـل ةالمالی اتالنظری وتفسـیر نسجامإ ومدى ،(فیه المؤثرة العوامل) ومحدداته ـدیونبال

 دراسـة مـن دففاله ،من المؤسسات الإقتصدیة ةمجموع علـى ةالدراس هـذه تأجری قـد و للمؤسسـة،

 إلـى ولالوص هـو ادیةاقتص مؤسسة لأي المتاحة التمویل لبدائل الدقیق التحلیل وكذا ؤثرةالم لالعوام

 وهو الأساسي هدفها إلى الوصول من المؤسسة تمكن وعقلانیة، رشادهأكثـر  سـلیمة ةمالی قـرارات

 .للمؤسسة السوقیة القیمة تعظیم

 اولا: نتائج الفرضيات

ما تبین یوجد عدة نظریات مفسرة للهیكل المالي منها ما هو تقلیدي كنظریة صافي من خلال  -

مودیكلیاني ومیلر. و منها ما هو حدیث كنظریة  الربح، مدخل افي ربح العملیات ومدخل

 الإفلاس، نظریة الوكالة ونظریة الإشارة، وهو ما یثبت صحة النظریة الأولى.

تعتبر تكلفة التمویل من العوامل الرئیسیة التي تأخذها المؤسسة الإقتصادیة في الإعتبار عند  -

ن التمویل ستنا للعلاقة الإرتباطیة بیإتخاذ القرار التمویلي قد تحققت صحتها، وذلك من خلال درا

 الذاتي وتكلفة التمویل.

ل المالي كأداة لتقییم الآداء المالي للمؤسسة من اجل الوقوف على نقاط یلأدوات التحم استخدا -

، فبالتالي تعتبر هذه الفرضیة هاتعزیزف مراكز القوة وا و اكتشاهمحاولة تجنب و الضعف

 صحیحة.
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 : نتائج الدراسةثانيا

 :یلي ما فیما نذكرها النتائج من مجموعة إلى الموضوع لهذا دراستنا خلال من توصلنا 

 :النتائج النظرية 

م إلى الأموال المؤسسة، و تنقسـ ل المالي عن المزیج في مصادر التمویل المتاحة أمامیكهیعبر ال -

 المقترضة كالإئتمان لأموالارباح المحتجزة ولأالعادیة، ا لأسهمالممتازة، ا الأسهمكة كالممتل

 .تالمصرفي، السندا

ل على أساس تكلفة التمویل لكل منهما على حدا، وتتحدد هذه مصادر التموی نة بیلالمفاض میت -

 .المؤسسة لاكى ملبمقدار العوائد والمخاطر التي تعود عة فالتكل
 للمؤسسة أي آدائهال الحكم على الوضعیة المالیة اج نالمؤسسة المالي م ندراسة تواز نبد م لا -

 .المالي نا النسب المالیة و مؤشرات التوازهبین نوات معدة أد مباستخداي المال
 :النتائج التطبيقية 

مؤسسة سونلغاز المدیة خلال فترة الدراسة أن تحافظ على توازنها المالي من خلال  إستطاعت -

ات دورة الإستغلال إستطاعت تغطیة احتیاجالمؤشرات المالیة، وهذا ما یعني أن المؤسسة 

 وتوفیر فائض یعتبر كهامش أمان لمواجهة الأخطار.

 .0202-0202حققت المؤسسة خزینة صافیة موجبة خلال الفترة  -

تبین أن مؤسسة سونلغاز تحتفظ بأموال سائلة أكثر من حاجتها وهي تعتبر أموال مجمدة، على  -

 المؤسسة إستثمارها في مشاریع أخرى.

 .0202-0202على الإستقلالیة المالیة خلال السنتین حافظت المؤسسة تبین من نسب الهیكلة أن  -

إعتمدت المؤسسة بشكل كبیر على أموالها الخاصة دون اللجوء الى الأموال الأجنبیة، وهذا ما  -

 لاحظناه من خلال نسبة التمویل الخاص.

 الإقتراحات والتوصيات: لثاثا

 :التالية قتراحاتتقديم الإ يمكننا دراستنا خلال من 

ل المالي كأداة لتقییم الآداء المالي للمؤسسة من اجل الوقوف على نقاط یلأدوات التح ماستخدا -

 .اف مراكز القوة وتعزیزهاكتشاا وهمحاولة تجنبو  الضعف
مجالات ، وكذلك إستغلال الفائض منها في الإستثمار في الإستخدام الأمثل للموارد المالیة المتاحة -

 أخرى أو إدخارها في البنوك.
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ضرورة الإهتمام الدائم بما یجري في المحیط الإقتصادي للمؤسسة للتكیف مع الظروف السائدة  -

 والإعتماد على التحلیل المالي.

 آفاق الدراسةرابعا: 

ل أثر الهیكل المالي على الأداء المالي حو هبعد معالجة موضوع بحثنا والذي تتمحور إشكالیت 

ك إشكالیات أخرى تكون موضوع دراسة مواضیع مستقبلیة ناه نقد تكو هقتصادیة ارتأینا انلإاة مؤسسلل

 :ال منها المجاذللمهتمین به

 .قتصادیةل الخارجیة على كفاءة الآداء المالي في المؤسسة الإالتموی مصادرثر أ -

 .قتصادیةل في اتخاذ القرارات الإستثماریة في المؤسسة الإفة التمویلدور تك -
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 أولا: الكتب 

 الجامعية الأولى، دار والتمويل، الطبعة النقود الله، اقتصاديات عوض الفولي، زينب محمد أسامة -1

 . 5002الجديدة، الإسكندرية، مصر،

ف قريشي، التسيير المالي )الإدارة المالية ( دروس وتطبيقات، دار وائل ساسي، يوس نإلياس ب -5

 .5002للننشر، الطبعة الأولى، 

دت، ترجمة: سرور علي إبراهيم سرور، الإدارة المالية، دار اوجين بريجهام، ميشال ايرهار -3
 .5002 ،المريخ، السعودية

براق محمد، غربي حمزة، مدخل الى السياسة المالية للمؤسسة، دار الكتب والوثائق القومية،  -4

 .5014الطبعة الأولى،

ء الثاني الطبعة راق المالية المتدأو لة في البورصات والأسواق المالية، الجزجبار محفوظ، الأو -2

 .5005مة، الجزائر،الأولى، دار هو

 .1221حمزة الشمخي، ابراهيم الجزرأو ي، الإدارة المالية الحديثة، دار صفاء، الاردن، -2
دريد كامل آل شبيب،مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،الطبعة الأولى، دار المسيرة، عمان،  -7

5007. 

والتوزيع،  للنشر المناهج الأولى، دار المالية، الطبعة الإدارة دريد كامل آل شهيب، مبادئ -1

 .5004عمان،الأردن،

والتوزيع،  للنشر المناهج الأولى، دار المالية، الطبعة الإدارة شهيب، مبادئ آل كامل دريد -2

 .5004عمان،الأردن،
 .5001 ،رشاد العصار وآخرون، الإدارة و التحليل المالي، دار البركة، الاردن -10

 .5007وآخرون، الإدارة والتحليل المالي، الطبعة الأولى، دار البركة، الأردن، رشاد العصار -11

رضا صاحب، أبوحامد، إداروالمصارف )مدخل تحليلي كمي(، الطبعة الأولى، دار الفكر  -15

 .5005للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،

 سمير محمد عبد العزيز،التمويل وإصلاح خلل الهياكل المالية، مكتبة الإشعاع، -13

 .1227الإسكندرية،

الجامعة،  شباب مؤسسة وأدواتها، الطبعة الأولى، المال أسواق البورصات ضياء مجيد، -14

 .5002مصر، الإسكندرية،

 .31-37طارق الحاج، مبادئ التمويل، الطبعة الأولى، دار صفاء للنشر والتوزيع الأردن، ص -12

 .5001 الجزائر، الجامعية، المطبوعات الأولى، ديوان البنوك، الطبعة لطرش، تقنيات الطاهر -12

الأولى،دارالفكر الجامعي،  عاطف وليم أندرأو س، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، الطبعة -17
 .5002الإسكندرية، مصر،

عبد الستار الصياح، سعود العامري، الإدارة المالية، دار النشر غير مذكورة، بلد النشر غير  -11

 .مذكورةسنة النشر غير ، مذكور

عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرباقص، أساسيات التمويل والإدارة المالية، الإدارة الجامعية،  -12

 .5004بدون رقم الطبعة، الإسكندرية، مصر، 

 .5007عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل ة الإدارة المالية،  الدار الجامعية، مصر،  -50

جديد، الطبعة  ومحاسبي مالي نظام وفق اليةعبد الوهاب رميديي، علي سماي، المحاسبة الم -51

 .5001مة، الجزائر، هو دار الأولى،

هاب يوسف أحمد، التمويل وإدارة المؤسسات المالية، الطبعة الأولى، دار حامدد للنشر عبد الو -55

 .5001والتوزيع، عمان، الأردن، 
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ة الأولى، دار المسيرة، عدنان تايه النعيمي وآخرون، الإدارة المالية، النظرية والتطبيق، الطبع -53

 .5007عمان، 

 .5001المالية، الطبعة الأولى، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، عمان،  الإدارة علي عباس، -54

عمال دراسة الأل المالي، شركات هيكمحددات إختيار الي فلاح مومني، علي محمود حسن، غاز -52

، 11دارية، المجلدت العلوم الإ، دراسالشركات قطاع الخدمات المدرجة في بورصة عمانليلية تح

                                                                            .5011، 5العدد

ترجمة عبد الرحمن دعالة، عبد الفتاح السيد  التمويل الإداري، فرد ويستون ويوجين برجام، -52

 .5002اني، النعماني، دار المريخ للنشر، الرياض، السعودية، الجزء الث

يوجين برجام، ترجمة: عبد الرحمان دعاله بيله، عبد الفتاح السيد سعد النعماني، و فرد ويستون -57

 .1223 ،التمويل الإداري، دار المريخ، السعودية

 .5004الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية، مبارك لسلوس،اتسيير المالي، -51
 المطبوعات ديوان الثانية، الطبعة للمؤسسة، العامة ،المحاسبة محمد بوتين -52

 .1224الجامعية،الجزائر،

محمد صالح الحنأو ي، ابراهيم اسماعيل سلطان،الإدارة المالية والتمويل، الدار الجامعية،  -30

 .1222الإسكندرية،
المالية، الطبعة الأولى، الدار  الأو راق في محمد صالح الحنأو ي، طارق الشهأو ي، الإستثمار -31

 .5015الجامعية، مصر، 

 .5002 ،ي، جلال ابراهيم العبد، الإدارة المالية، الدار الجامعية، مصروامحمد صالح الحن -35

سنة النشر  ،محمد صالح الحناوي، رسمية زكي قرياقص، الإدارة المالية، الدار الجامعية، مصر -33
 .غير مذكورة

ت الأعمال، ي، نهال فريد مصطفى، الإدارة المالية، التحليل المالي لمشروعامحمد صالح الحناو -34

 .5001المكتب الجامعي الحديث، الإسكندرية، 

محمود عزت اللحام واخرون،الإدارة المالية المعاصرة، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي  -32

 .5014للنشر والتوزيع، الأردن،

 الرابعة، ديوان والمال،الطبعة النقد عالم في...والمالية النقدية عطوى، الأسواق مروان -32

 .5001بن عكنون،الجزائر، الجامعية، اتالمطبوع

 الجديدة الجامعية الأولى، الدار المالية، الطبعة الإدارة وأساسيات فريد، مبادئ نهال مصطفى -37

 .5003للنشر، الإسكندرية، مصر،

الاستثمار في سوق رأس المال، مكتب العربي الحديث، مصر،  أدوات منير إبراهيم هندي، -31

1222. 

الإدارة المالية،مدخل تحليلي معاصر، الطبعة السادسة، المكتب العربي منير إبراهيم هندي،  -32

 .5007الحديث،الإسكندرية،

منير ابراهيم هندي، الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، المكتب العربي الحديث للتوزيع،  -40

5002. 

 دار الأولى،مطبعة ، الطبعة(مالي تحليل)التسيير مراقبة تقنيات عدون، دادي ناصر -41

 .1220لبعث،الجزائر،ا

 .1222 ،ناصر دادي عدون، تقنيات مراقبة التسيير، دار المحمدية، الجزائر -45

 .5005نور الدين خبابة، الإدارة المالية، الدار الجامعية، مصر،  -43

 .5000 ،هيثم محمد الزعبي، الإدارة والتحليل المالي، دار الفكر، الاردن -44

تصادية، الطبعة الأولى دار التعليم الجامعي، يوسف حسين يوسف، التمويل في المؤسسات الإق -42

 .5015الإسكندرية، مصر، 
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 ثانيا: المذكرات

إلهام حمزأو ي،أمال ساقة، محددات الهيكل المالي الإمثل في المؤسسة الاقتصادية،مذكرة تخرج  -42

 .5012ماستر علوم التسيير، جامعة المدية، 

أستراتيجية المؤسسة الصناعية، مذكرة ماجستر في أنفال حدة خبيزة،تأثير الهيكل المالي على  -47

 .5015-5011العلوم الإقتصادية، جمعة بسكرة،

خلفي صبرينة، مساهمة محددات الهيكل المالي في إانتعاش المؤسسات الإقتصادية، مذكرة تخرج  -41
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