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 وعرفان شكر

 مدهنحو شكره نلله به تتم كل النعم والمنايا،  الشكر والحمد
 ناعلى توفيق

 يسرنا أن نتقدم بجزيل الشكر إلى كل من ساعدنا على إتمام هذا العمل
 من قريب أو بعيد أخص بالذكر الأستاذة الفاضلة

 "رمضاني فضيلة"

 الأساتذةإلى كل و هتنا في الاتجاه الصحيح التي لم تبخل علينا ووج
 الذين رافقونا خلال المشوار 

 الدراسي في الجامعة.
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 إهداء

 أهدي هذا العمل المتواضع إلى:

 كل من علمني حرفا،  كل من سهر على وصولي إلى ما أنا عليه اليوم
 في هذه المسيرة العلمية

 الي رحمه الله وأسكنه فسيح جنانهإلى أبي الغ

 إلى أمي العزيزة

 إلى كل الأصدقاء إلى إخوتي الذين لم يبخلوا علي بالدعم والنصيحة
 الذين مررت بهم
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 إهداء

نانها من كان دعائها سر نجاحي وح وتربيتي، إلىإلى ملاكي في الحياة، إلى من اجتهدت وحرصت على نشأتي 
 أمي الغالية.  أللى الحبايب:بلسم جراحي إلى

 وقدوتي في الحياة، إلى من كان خير مرشد لي نحو العلم والمعرفة واعتزازيإلى منبع فخري 
 أبي الغالي. إلى من علمني أن الحياة صبر وعطاء:

 :والمعنويدوني بالدعم المادي إلى من هم سندي في الحياة، وأتقاسم معهم أجواء المحبة الأسرية، ومن سان

 نسرين. حمزة، وليد، منى، فاطمة، سفيان، خوتي وأخواتي:إ

 : توبة.دتها ولمرت بيتنا سعادة بوجودهاإلى من أينعت أوراق الزهور بولا

 إلى صديقتي التي ضلت صديقتي قولاً وفعلًا، أدام الله لي قلبك وأطال الله لي في عمرك: إيمان.

 صديقاتي العزيزات: صفية، ليندة.واتي شاركنني لرفتي في الإقامة الجامعية للإلى ال

 إلى زميلتي ومن قاسمتني إيجابيات وعقبات إنجاز هاته المذكرة: نبيلة.

 .ذة رمضاني فضيلةدخر جهدا في مساعدتنا: الأستاتإلى من لم 

 سارة
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 ملخص

التي  ص المعقولة،ئإن هيكل تمويل أي مؤسسة ينطوي على مصادرها التمويلية المتاحة المختلفة ذات الشروط والخصا
يل، ووجود هيكل التمو  اختيارإثارة جدل كبير حول  إلىالأمر الذي أدى ،لها الاستمرار والتقدم في نشاطهاتضمن 

الجة للهيكل لقد تنوعت وجهات النظر المعو ،التأثير في قيمة المؤسسة السوقيةهيكل مثالي من عدمه، وقدرته على 
دراسة موديكلياني وميلر التي توصلت إلى نفي وجود هيكل مالي أمثل، وفكرة المالي للمؤسسة، ولعلنا نجد أشهرها 

أن زيادة الاقتراض يعظم قيمة المؤسسة المزعومة، وعدم تأثيره عليها في الواقع، حيث مهدت هذه الدراسة الطريق 
 .ة ... الخلبحوث أخرى حول الهيكل المالي نجد منها: نظرية الإشارة، والتمويل التدرجي، نظرية الوكال

كل التمويل الأمثل، إلا نتاج لهي ما هوتمكن المؤسسة من الظفر بمردودية عالية بأقل تكلفة ومخاطرة لمصادر التمويل ف
 .وامل الداخلية والخارجية للمؤسسةالذي تم الوصول إليه بتوليفة من الع

ة من وفورات ارجية ن لما توفره الاستدانوقد أظفرت نتائج الدراسة إلى أنه يجب المفاضلة بين الأموال الداخلية والخ
ضريبية، لتكوين هيكل مالي يعظم قيمة المؤسسة، إلا أنه واقعيا لا يوجد شيء اسمه هيكل مالي أمثل، وإنما هيكل 

 .حدىيتناسب مع العائد والمخاطرة لكل مؤسسة على 

 الكلمات المفتاحية:

 لي، المحيط المالي، تكلفة مصادر التمويل.الهيكل المالي، هيكل رأس المال، محددات الهيكل الما
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Summary 

The structure of transforming any institution involves its marketing sources 
estabiished for the region with lengthy conditions and interests, to which they 
provided continuity and the oldest in its activity,which led to a great debate about 
the choice of financing structure,the existence of an ideal structure or not, and its 
ability to influence the market value of the institution, the prominent viewpoints 
varied about the second structure of the instition,and perhaps we find the most 
famous of them is the study of Moody kaliani and Meller, which concluded that 
there is no optimal financial structure, and the idea that increased borrowing 
increases the value of the alleged institution,and does not affect it reality,as this study 
paved the way for other researches on the structure, Universal limits: Signal theory, 
Transcendental Finance, Agency Theory…etc 

This enables the institution to obtain high returns at the lowest cost and risk, 
Funding sources are only the result of the organization. 

During the study it was concluded that acoparison must be made between internal 
and external funds, because of  the savings provided by borrowing.  

A tax to form a financial structure that magnifies the value of the institution, but in 
reality there is no such thing as an optimal financial structure, but rather astructure. 

It is commens urate with the return  and risk of etach institution separately. 

Key words 

The financial structure, the capital structure, the determinants of financial 
structure,the cost of funding  sources. 
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 مقدمة

 أ
 

ككيان إقتصادي تؤثر وتتأثر مع محيطها المالي، ما يوجب عليها الاستجابة السريعة، لكل المؤثرات   المؤسسة    
وائق التي تعاني أكبر الع، ومن هدافها المسطرة بأقل جهد وتكلفةالداخلية والخارجية التي تحجبها من الوصول إلى أ

 .ميةية احتياجاتها المالية المتناتلبمنها المؤسسات في يومنا، هي كيفية الحصول على مصادر تمويلية ل

وظيفة التمويل تعنى بدراسة كيفية الحصول على الأموال من المصادر المتاحة وكيفية الاستغلال الأمثل لها ف    
يمة يادة ق،حيث يمكن ز رار الاستثمار وقرار التمويل معابكفاءة وفعالية، كما أنها تنطوي على قرارين مهمين:ق

ستثمارية ينتج عنها زيادة تدفقات الخزينة الصافية،اومن خلال قرارات التمويل لال قرارات إالمؤسسة اما من خ
ممكن او كلاهما معا وباعتبار المؤسسة مركزا للقرار،فانها تقوم  دنى حدها تخفيض تكلفة الأموال الى أينجم عن

 بارساء جملة من القرارات المالية لغرض المفاضلة بينها.

ية،ومن حيث داخلية أو خارج متوسطة وطويلة، ية المفاضلة بين مصادر التمويل بأنواعها قصيرة،عمل وبالتالي    
يلي تشكل و الشروط والتكلفة، تنعكس بالسلب أو الإيجاب على القرارات المتخذة ونتائجها،فعملية إختيار مزيج تم

 الأفكار ووجهات النظر بينهيكل مالي أمثل من عدمه قد أدى إلى تضارب  وجود،فمايسمى بالهيكل المالي
الباحثين،ويعتبر هذا الجدل مدخلا لتفسير السلوك التمويلي للمؤسسات، وهذا ما أدى إلى ظهور العديد من 

 النظريات المفسرة له أهمها مودكلياني وميلر.

 البحث أولا: إشكالية

 من خلال ما سبق، يمكن صيالة الإشكالية التالية:

 إيجاد مصادر تمويل لاحتياجاتها لتشكيل هيكل مالي أمثل خاص بها؟  كيف يمكن للمؤسسة تخطي عائق

 تتفرع هذه الإشكالية إلى الأسئلة الفرعية التالية:

 تمويلها؟على المؤسسة  من أين تحصل 
 ة؟لمؤسسة الاقتصاديفا ومحددات إختياره ما هي أهم النظريات التي تناولت الهيكل المالي 
 ة لمؤسسة اقتصادية؟كيف يمكن دراسة الوضعية المالي 

 انيا: الفرضياتث

  تعتمد المؤسسة في تمويل احتياجاتها على التمويل الذاتي دون اللجوء إلى التمويل الخارجي؛ 



 مقدمة

 ب
 

   أثيرت الكثير من الجدالات بين الباحثين حول موضوع الهيكل المالي ونذكر من النظريات التي فسرته نظرية
 موديكلياني وميلر، الإشارة، التقليدية؛

 .إستعمال مؤشرات التوازن المالي تمكن المؤسسة من معرفة نقاط القوة والضغف والعمل على تجاوزها 

 ثالثا: دوافع إختيار الموضوع

 هناك عدة أسباب لاختيار الموضوع منها ماهو ذاتي،ومنها ماهو موضوعي يمكن إيجازها في مايلي:

 صصنا؛الرلبة الشخصية في دراسة الموضوع كونه مرتبط بمجال تخ 
 الرلبة في إثراء المعارف العلمية حول هذا الموضوع؛ 
  ،دوافع أخرى علمية. بالإضافة إلىللوصول إلى إجابة التساؤل عن وجود هيكل مالي أمثل من عدمه 

 رابعا: أهداف الدراسة  

 للوقوف على ما إذا كان ماتم دراسته نظريا يمكن تطبيقه عمليا؛ 
   احة؛عرض أنواع مصادر التمويل المت 
    ذكر أهم محددات هيكل التمويل؛ 
  ظريات المعالجة للهيكل التمويليعرض مختلف الن. 

 خامسا: الدراسات السابقة 

 كانت هناك دراسات مختلفة لموضوع الهيكل المالي سواءً، مجلات، كتب، مذكرات.

داد الباحث اه من إعأطروحة دكتور سياسة تمويل المؤسسات الصغيرة والكبيرة في الجزائر:دراسة ميدانية،  .0
،كانت تهدف هذه الأطروحة إلى دراسة ميدانية حول هيكل تمويل 9112يوسف قريشي،جامعة الجزائر،

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وتوصل الباحث إلى أن نظرية الوكالة ودورة حياة المؤسسة والتمويل التدريجي 
 صغيرة والمتوسطة.تحتل أهمية بالغة في تفسير اختيارات تمويل المؤسسات ال

ذكرة منحو اختيار الهيكل التمويلي الامثل  للمؤسسة الإقتصادية: دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال، .2
، حيث خلصت هذه الدراسة الى 9101، من إعداد الباحث محمد شعبان، الجزائر، لنيل شهادة الماجستير

نة، كما ساسيين، هما أموال الملكية وأموال الإستدانتائج أهمها أن الهياكل المالية للمؤسسات تتكون من صنفين أ



 مقدمة

 ج
 

تتدخل مجموعة كبيرة من العوامل في تحديد وإختيار المزيج التمويلي المناسب للمؤسسة  الإقتصادية التي من 
 بينها العوامل التي يفرضها المحيط الخارجي.

ويق لمؤسسة الوطنية لتسالمزيج التمويلي للمؤسسة ومحددات اختيار التمويل الأمثل، دراسة حالة ا .2
ة مذكرة ماجستير في علوم التسيير، من إعداد الباحثة رمضاني فضيلة، كلي وتوزيع المواد البترولية نفطال،

، واهتمت بدراسة  كيف يمكن 9102/9102العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر، 
ؤدي زج بين الأموال الداخلية والخارجية والتوليف الأمثل الذي يللمؤسسة تكوين الهيكل المالي لها عن طريق الم

 إلى تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة.
رة مذك العوامل المحددة بناء الهيكل المالي للمؤسسة، دراسة حالة عينة من المؤسسات الجزائرية،  .1

ارية وعلوم التسيير، لاقتصادية والتجماجستير في علوم التسيير، من إعداد الباحثة شرابي باية كنزة، كلية العلوم ا
، واهتمت بدراسة فيما تتمثل العوامل المحددة للهيكل المالي في المؤسسات 9102"جامعة الجزائر "، سنة 

 الجزائرية وطبيعة العلاقة التي تربطها به.
، كالة المديةو أهمية التحليل المالي في تحديد الهيكل المالي، دراسة حالة شركة التوزيع للكهرباء والغاز  .1

، وتمحورت إشكالية الدراسة حول كيف 9102من إعداد الباحث ميجي عبد السميع، جامعة المدية، سنة
يمكن للتحليل المالي أن يكون أداة  في تحديد الهيكل المالي؟ وهدفت الدراسة إلى توضيح أهمية التحليل المالي  

ثل بالإضافة ة التحليل المالي كأداة لتحديد الهيكل المالي الأمكونه تقنية من تقنيات عملية اتخاذ القرار، إبراز أهمي
 إلى عرض الأدوات المستعملة في التحليل المالي وتطبيقاتها في المؤسسة الجزائرية.

توصلت الدراسة إلى أن التحليل المالي عبارة عن عملية معالجة للبيانات المالية المتاحة لمؤسسة ما للحصول على 
في اتخاذ القرارات وتقييم أداء المؤسسات، بالإضافة إلى تحليل القوائم المالية يساعد على تقييم معلومات تستعمل 

أداء المؤسسات باعتبارها القاعدة المعلوماتية بحيث يظهر التحليل المالي تلك المعلومات بنقاط القوة والضعف 
 .للمؤسسة

 سادسا: المنهج والأدوات المستخدمة 

 الجانب النظري فيالتحليلي حيث تم استعمال المنهج الوصفي وعنا على المنهج الوصفي اعتمدنا في دراسة موض
ذلك لتحليل و دراسة الحالة نهج التحليلي في للوقوف على مختلف المفاهيم وكذلك الإجابة على الإشكالية، والم

 المعلومات والوثائق، وقد اعتمدنا على مختلف المراجع والمصادر المتاحة.



 مقدمة

 د
 

 الدراسة  سابعا:حدود

: اعتمدنا في دراستنا على مؤسسة سونلغاز بالمدية من اجل تطبيق الجانب النظري على الواقع الإطار المكاني
 التطبيقي.

الإطار الزماني: من اجل تحليل مختلف التقارير للنشاط في الفرع المالي لمؤسسة سونلغاز ودراسة الوضعية المالية 
 .9190الى 9102المالي وذالك باستخدام القوائم المالية للفترة للمؤسسة باستخدام مؤشرات التوازن 

 ثامنا: صعوبات البحث

من العوائق التي واجهتنا في موضوعنا قلة المعلومات الخاصة بالجانب التطبيقي والتي تتمثل في المعلومات المالية 
 للمؤسسة محل الدراسة وذلك لسريتها، وعدم التصريح بها.

 تاسعا:هيكل البحث

 د قمنا بتحليل إشكالية بحثنا واختبار صحة الفرضيات المقدمة في إطار ثلاثة فصول كالتالي:لق

الفصل الأول: خصص للتعريف بمصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية، وتم تقسيمه إلى ثلاث مباحث رئيسية، حيث 
ؤسسة، لف دورات المخصص المبحث الأول للمحيط المالي للمؤسسة، أما المبحث الثاني، فقد خصص لذكر مخت

 أما المبحث الأخير فقد تم ذكر أدوات تمويلها المؤسسة وتكلفتها.

الفصل الثاني: خصص لدراسة الهيكل المالي للمؤسسة والنظريات المعالجة له، وتم تقسيمه إلى ثلاث مباحث،حيث 
أما المبحث يكل المالي،خصص المبحث الأول ماهية الهيكل المالي، أما الثاني، فقد خصص لنظريات المفسرة لله

 الأخير فقد تم ذكر محددات اختيار الهيكل التمويلي الأمثل.

الفصل الثالث: الدراسة التطبيقية  التي سعينا من خلالها إلي محاولة تطبيق ما تطرقنا إليه نظريا في الفصول السابقة 
(، حيث تم من 9190-9102ترة )على المؤسسة محل الدراسة،وهذا من خلال دراسة مختلف القوائم المالية للف

خلال المبحث الأول التعريف بالمؤسسة بشكل عام، والمبحث الثاني دراسة الوضعية للمؤسسة بمختلف مؤشرات 
 التوازن.
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 تمهيد

عليها أن  ا، وبالتالياحتياجاتهلتغطية  إلى مصدر تمويلي والاستمرار فيهتحتاج أي مؤسسة اقتصادية لمزاولة نشاطها  
تختار بين اثنين من بدائل التمويل الأساسية، إما اللجوء إلى التمويل الذاتي، أو التمويل الخارجي، ويرتبط التمويل 

تعظيم  الصلة الوثيقة بهدف المؤسسة والمتمثل في المهمة، وذاتبحجم المؤسسة أيضا ويعتبر أحد القرارات المالية 
 المزيج المناسب لمصادر التمويل المختلفة. اختيارا السوقية، وعليه وجب قيمته

 : تيةل سنتطرق إلى ذكر العناصر الأومن خلال هذا الفص

 ث الأول: المحيط المالي للمؤسسة.المبح

 المبحث الثاني: دورات المؤسسة.

  المبحث الثالث: أدوات تمويل المؤسسة وتكلفتها.
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 الأول: المحيط المالي للمؤسسةالمبحث 

بر المكان الذي بالمحيط الذي يعت ما يسمىتؤثر في المؤسسات الاقتصادية عوامل ومتغيرات متنوعة يكون مجموعها  
تنمو فيه وتنشأ المؤسسة، فيؤثر عليها ويتأثر بها باعتبار أن هذه الأخيرة تستقطب مواردها من هذا المحيط وتصب 

 أن ينتج عن استخدام هذه الموارد. ما يمكنفيه بالمقابل 
 المطلب الأول: النظام المالي 

 الوساطة المالية ماهيةالنظام المالي و  هيةماسيتم من خلال هذا المطلب التعرف على 

 أولا: تعريف النظام المالي

تها المالية ر أحد المكونات الأساسية له، فهو يوضح قد الدول لأنهيعتبر النظام المالي من أهم مقومات اقتصاد  
والاقتصادية باعتباره القناة التي يتم عبرها انتقال الأموال بين وحداته الاقتصادية عن طريق مجموعة من الوسائل 

 والأوراق المالية والتي تساهم في التنمية الاقتصادية.

 وقد عرف النظام المالي بأنه:

النظم  ابطة في ذات الوقت، وهي البنية التحتية )النظام الذي يتألف من عدد من العناصر المختلفة وإن كانت متر  
الية، وشركات الأوراق الم المحاسبية ( والمؤسسات )البنوك القانونية، ونظم المدفوعات، ونظم التسوية، والنظم

 1والمؤسسات الاستثمارية ( والأسواق )الأسهم، السندات، والمشتقات (.

 كما عرفه زافي بودي ورو لرب مارتين: 

المالي هو مجموعة الأسواق والوسطاء التي يستخدمها كل من الأفراد، الشركات والدولة، لتحسين قراراتهم  النظام
 المالية.

 ومن خلال التعريفين السابقين يمكن تعريف النظام المالي على أنه:

من أصحاب  ليةمجموعة من المؤسسات سواء كانوا وسطاء ماليون أو أسواق مالية والتي تسمح بتخصيص الموارد الما
 حاجات يجب على هذا الأخير توفير المالي حيثالفائض إلى أصحاب الحاجة إلى التمويل وهناك بعد كمي للنظام 

                                                           

 .9،ص:9112،صندوق نقد دولي،23العدد الحفاظ على الاستقرار المالي، سلسلة قضايا اقتصادية،، لازي سيناسي 1 
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التمويل من خلال عرض مجموعة متنوعة من أدوات التوظيف المالي حسب طلب طالبي وعارضي رؤوس الأموال، 
جي من لإدخار الخار ارجي أدى إلى ربط النظام المالي بومن جهة أخرى فإن الانفتاح الاقتصادي على العالم الخا

 1أجل تغطية حاجات التمويل الوطنية كما أن جزء من الادخار الوطني يمكن أن يوظف في الخارج.

 المالية  ثانيا: الوساطة

ر الإشارة دتستجيب الوساطة المالية للحاجات الجديدة لأطراف العلاقة المالية، ومن أجل فهم الوساطة المالية تج   
 إلى سبب وجودها، وطبيعة الوضع المالي الذي تمثله.

 ويبرر وجود الوساطة المالية طرفان أساسيان:   

  لذلك  خيلهم مجموعة النفقات التي يقومون بها، وتبعاهم أولئك الذين تفوق مدا المالي وهؤلاءأصحاب الفائض
ف التي تحركهم هي محاولة البحث عن أفضل ،فهم يمثلون الطرف الذي له القدرة على التمويل، والأهدا

 التوظيفات لهذه الفوائض.
  أصحاب العجز المالي، وهؤلاء على عكس الطرف الأول يفوق فيها نفقاتهم في العادة مجموع المداخيل التي

يحصلون عليها، وبالتالي يجدون أنفسهم في حاجة مستمرة إلى أموال لتغطية عجزهم، ولذلك فهم يمثلون الطرف 
 لذي له حاجة إلى التمويل.ا

 يمكن تعريفها في إطار السعي الدائم  لكل أطراف العلاقة لتلبية حاجاتهم وتحقيق أهدافهم، الأوضاع إذوفي ظل هذه  
 فالوساطة المالية هي تلك الهيئات التي تسمح بتحويل علاقة التمويل المباشر بين المقرضين والمقترضين المحتملين إلى

ة، فهي تخلق قناة جديدة تمر عبرها الأموال من أصحاب الفائض المالي إلى أصحاب العجز المالي، علاقة لير مباشر 
 ) الفوائض المالية(  الخاصة  بالأفراد والمؤسسات من جهة والقيام بمنح قروض الادخاراتتقوم هذه الهيئات بتعبئة 

 2ستقبلية.ضاعهما الحالية وأهدافهما المإلى أطراف أخرى وبهذه الطريقة فهي تكون بين طرفين متناقضين في أو 

ويمكن التمييز بين نوعين من الوساطة المالية، وهذا حسب نوع المؤسسات التي تقدم بواسطتها: مؤسسات مالية 
 ومؤسسات مالية لير نقدية. )البنوك(نقدية 

                                                           
قة بحثية، الملتقى الدولي ور العلاقة بين التطور المالي والنمو الاقتصادي والإنتاجية الكلية لعوامل الإنتاج،عبد الرزاق بن الزاوي وعبد الرزاق كبوط، 1

 . 2،ص9102الاقتصادي، المدرسة العليا للتجارة الجزائر،ماي الأول، النظام المالي والنمو
، ديوان 2بعة الطتقنيات البنوك دراسة في طرق استخدام النقود من طرف البنوك مع إشارة إلى التجربة الجزائرية، الجزائر، الطاهر لطرش، 2 

 .2-3،ص ص:2/9112المطبوعات الجامعية،
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 : يصنف هذا النوع من المؤسسات إلى نوعين:المؤسسات المالية النقدية .0
يعرف ببنك البنوك أو البنك المركزي، حيث يتكفل بالإصدار النقدي، ويشرف على : البنك المركزي .0.0

التسيير النقدي وعلى كل البنوك العاملة في الاقتصاد من خلال إعادة تمويلها عند الضرورة، ويقدم 
 التسبيقات الضرورية للحكومة في إطار القوانين السائدة فهو الملجأ الأخير للإقراض.

: تسمى بمؤسسات الودائع، وهي مؤسسات مالية يتمثل موردها الرئيسي في الودائع لتجاريةالبنوك ا.  2.0
ومدخرات الأفراد والعائلات والمؤسسات والحكومة، ما يتيح لها إنشاء نقود الودائع، التي هي المؤسسات المالية 

 الوحيدة التي يخول لها هذا.

فا أنها لا تستعمل النقود، وإنما لا تقوم بإنشائها خلالا تعني تسميتها  المؤسسات المالية غير النقدية: .2
للمؤسسات المالية النقدية لعدم تلقيها لودائع الأفراد، حيث تستعمل رؤوس أموالها الخاصة ومواردها من 
نشاطاتها التمويلية لتقديم قروض متوسطة وطويلة الأجل إضافة لعمليات التوظيف المالي " إصدار الأسهم " 

 :ما يليؤسسات نذكر ومن هذه الم
: هي عبارة عن مؤسسات مالية متخصصة،إذ تقوم بتعويض المؤمنين عن الخسائر التي شركات التأمين  .0.2

تلتحق بالأحداث المؤمن عنها، وتكون هذه التعويضات من مساهمات المؤمنين جميعا من خلال دفعهم 
 ناجمة عن استثمار أموالها. لأقساط التأمين التي تشكل عوائد شركات التأمين إضافة للأموال ال

هي مؤسسات لير نقدية تجمع اقتطاعات العمال التي يساهمون بها، وتقوم بإقراضها لمن  صناديق التقاعد: .2.2
لمالية ايحتاج لها من المستثمرين مقابل فوائد أو المساهمة في رأس مال المؤسسات من خلال شراء الأوراق 

الصناديق  هذه مثلوا فيها بعد إحالتهم على التقاعد. ويوجد هذا تدفع دخولا منتظمة للذين ساهم ومقابل
 .9112في الجزائر والتي تعرف بصندوق دعم الاستثمار من أجل  التشغيل، والذي أنشئ سنة 

هي مؤسسات تقوم بجمع الأموال من خلال إصدار أسهم أو سندات أو أوراق تجارية،  شركات التمويل: .2.2
ستثمرين الذين يصعب عليهم الاقتراض من البنوك لضآلة قدراتهم لتقديم قروض ذات شروط ميسرة للم

 المالية وضعف ضماناتهم.
: هي مؤسسات مالية وسيطة تقوم بجمع الموارد المالية من صغار المستثمرين ) أللبهم صناديق الاستثمار .1.2

الية في م القطاع العائلي(، وهذا من خلال بيعها لهم حصص مشاركة مقابل أموالهم وتشتري لهم أوراق
مؤسسات أخرى، وبهذا توفر لهم منافع عديدة عن طريق تخفيض تكاليف معاملات شراء الأوراق المالية 

 وتقليل درجة المخاطر من خلال تنويع المحافظ الاستثمارية.
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: هي عبارة عن مؤسسات مالية تعمل على تقديم الاستشارة للمشاريع حول كيفية الحصول بنوك الاستثمار .1.2
ال اللازمة لها من خلال إصدار الأسهم أو السندات، حيث تقوم بعرض الأوراق المالية للمشاريع على الأمو 

 1للجمهور للاكتتاب وهذا بعد تقرير نوعها. ويمكن لبنك الاستثمار نفسه شراء الأوراق المالية هذه.

 المطلب الثاني: السوق النقدي 

ثة عناوين: مفهوم السوق النقدي، أدوات السوق النقدي، تناولنا في هذا المطلب السوق النقدي من خلال ثلا   
 خصائص السوق النقدي.

 السوق النقدي  أولا: تعريف

يعد سوق النقد المصدر الرئيسي للتمويل قصير الأجل، فهو يوفر فرصا للمقترضين من أجل الحصول على     
قياديا في نشاط هذا  دورا التجاريةوتلعب البنوك  تمويل استثماري يغطي المشاريع الاستثمارية التي ينوون القيام بها،

السوق فضلا عن مجموعة من المؤسسات المالية التي تؤدي دور الوساطة فيه، إذ تبرز أهمية هذا النوع من الأسواق 
بشكل كبير في الاقتصاد والمجتمع من حيث توفير السيولة والإسهام في إدارة النقد ضمن الاقتصاد، ويتم استخدام 

  2.من الأدوات المالية قصيرة الأجل في سوق النقد عدد

كما عرفت سوق النقد أيضا بأنها سوق القروض قصيرة الأجل فيما بين المؤسسات المالية، وهذه القروض قد تتم 
  3من خلال عقد القرض المباشر، أو من خلال الأوراق قصيرة الأجل.

خلالها  وق النقدية هي الميكانيكية التي يتم بموجبها ومنمن خلال التعريفين السابقين نذكر تعريف شامل " الس
إصدار وتداول رؤوس الأموال قصيرة الأجل، ففي هذه السوق يتركز عرض وطلب الأموال القابلة للاقتراض لفترة 

ن طريق ع - فوائضه -عرض هذه الأموال من جانب كل من يرلب في توظيف مدخراته  عام ويتولىتقل عن 

                                                           

سسة ومحددات إختيار التمويل الأمثل) دراسة حالة المؤسسة الوطنية لتسويق وتوزيع المواد البترولية المزيج التمويلي للمؤ رمضاني فضيلة،  1 
 .2-3، ص ص:9102-9102، 2، مذكرة لنيل شهادة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسات، جامعة الجزائر"نفطال"

طبعة رشاد برس، م صادية الإطار العام في السوق المالي ومتغيرات الاقتصاد الكلي،السياسات الاقتنزار كاظم الخيكاني، حيدر يونس الموسوي، 2 
 .002،ص:9102بيروت،

مطبوعة بيدالوجية موجهة لطلبة ليسانس وماستر مالية مؤسسة، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، الأسواق المالية،د شرياق رفيق، 3 
 .9،ص9108، قالمة،0222ماي 8جامعة 



 مصادر تمويل المؤسسة  الفصل الأول: 

7 
 

انب جميع  يشكل الطلب عليها من ج عائدها فيماع نقوده لفترة قصيرة في مقابل حصوله على التخلي عن مناف
  1."ترة قصيرة في نظير دفع فائدة ماالرالبين في الحصول على منافع الغير لف

 ثانيا: أدوات السوق النقدي 

 :ما يليت المستعملة نجد أن هناك العديد من الأدوات المتعامل بها في هذا السوق، ومن أهم هذه الأدوا

يرة الأجل استثمارية قص: تعتبر من أهم أدوات سوق النقد لما لها من سيولة عالية، فهي أداة سندات الخزينة .0
يكون البنك  دولة حيثالها بسهولة وبأقل كلفة، وتستخدم أساسا في تمويل العجز المؤقت بميزانية يلييمكن تس

ما  سندات وبيعها للمتعاملين بخصم من القيمة الاسمية، وتتراوح مدتهاالمركزي وكيلا عن الحكومة بإصدار هذه ال
 شهر وسنة. بين

: وتعد من أدوات الاستثمار المهمة في سوق النقد، وهي أداة دين يترتب شهادات الإيداع القابلة لتداول .2
ة ولمدة مختلفة لا فسمية مختلإلحاملها حقا على وديعة مصرفية مودعة لأجل، وتصدر عن المصارف التجارية بقيم 

 تزيد عن السنة الواحدة، ومقابل فائدة.
أوراق مالية تعد من أدوات الاستثمار وتتخذ لالبا شكل سندات،  : وهيالأجلالأوراق التجارية قصيرة  .2

تصدر عن مؤسسات مالية ذات مراكز ائتمانية قوية، وتعد الأوراق التجارية من أقدم أدوات الاستثمار قصيرة 
 2وق النقد.الأجل في س

: وهي عبارة عن سحوبات مصرفية يستخدمها في الغالب المستوردون المحليون في استيراد القبولات المصرفية .1
 شهر وستة أشهر. ما بينبضائع أجنبية ويتأرجح تاريخ استحقاقها 

احية ن اتفاق بين جهة مانحة للقروض من ناحية مثل: البنوك، وجهة مقترضة من : وهيالشراءاتفاقيات إعادة  .1
 ...(، إلى سندات، اذونات، )أسهمتقوم الجهة المقرضة ببيع الأوراق المالية التي تملكها  أخرى إذ

البنك مثلا بسعر محدد وتتعهد الشركة أو الجهة المقرضة بموجب هذا الاتفاق بشراء هذه الأوراق بسعر أعلى في 
 3يوم.02 أيام إلى2 بينتاريخ محدد وتتأرجح مدة الاتفاقية 

 

                                                           

 .011،ص:0223الدار الجامعية، الإسكندرية،  إقتصاديات النقود والصيرفة والتجارة الدولية،عبد المنعم محمد مبارك ومحمود يونس، 1 
 .003: نزار كاظم الخيكاني، حيدر يونس الموسوي،مرجع سابق، ص 2 
 .081،ص9103لمقدسة: مركز كربلاء للدراسات، كربلاء للنشر االفكر الحديث في السياسات الاقتصادية،حيدر يونس كاظم،  3 
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 الثا: خصائص السوق النقدي ث

 لسوق النقدي عدة خصائص تميزه عن ليره من الأسواق، ومن بينها نذكر ما يلي:

السوق النقدي بتدني درجة المخاطر السوقية نتيجة انخفاض  يتسم السوقية:انخفاض مستويات المخاطر  .0
يرات الحادثة قصيرة الأجل، لذا تترك التغ احتمالات تراجع أسعار الأوراق المالية المتداولة فيه، نظرا لكونها أوراق

لأوراق افي أسعار الفائدة أو نتيجة أية متغيرات اقتصادية أو مالية أخرى أثاراً محدودة على الأسعار السوقية لهذه 
 يجعل قيمتها عند الإستحقاق شبه مؤكدة.  مما

اء بدينه عند ال عجز المدين عن الوفترتبط المخاطر الائتمانية باحتم :انخفاض مستويات المخاطر الائتمانية  .2
استحقاقه، وفي سوق النقد حيث الأدوات المتداولة فيه صادرة عن مؤسسات ذات مراكز ائتمانية قوية كالبنوك 

 1المؤسسات الحكومية، فإن مخاطر التعثر أو عدم السداد جد منخفضة. المركزية، أو البنوك التجارية، أو

 يولته العالية نظراً لأن معاملته تقل مدته عن سنة.يمتاز السوق النقدي بمرونته وس

 رأس المال  الثالث: سوقالمطلب 

يقوم بدور هام في الحياة المالية للمؤسسة، حيث تنشأ بينهما عدة تعاملات مالية فسوق المال يعتبر مصدر    
ومات والمؤشرات مصدر هام للمعلأساسي للرفع في رأس المال، ومعيار هام تتحدد من خلاله القيمة السوقية كما يعتبر 

 بالمحيط الذي تنشط فيه المؤسسة. المتعلقة

 سوق رأس المال أولا: تعريف

ة الذي يتم فيه عقد الصفقات المالية والاستثماري انيعرف سوق رأس المال أو الأوراق المالية بأنه المكان أو الزم
عبئة ، وذلك بغية تأموال طويلة الأجل والطالبين لها مكان التقاء بين عارضي رؤوس وأيضا والتجارية طويلة الأجل،

 وتسهيل تدفق الفوائض المالية من أصحاب الفوائض المالية إلى أصحاب العجز المالي، وفق شروط معينة.

كما تعمل سوق الأوراق المالية على توجيه الفوائض للمؤسسات الاقتصادية ذات العجز في التمويل أو التي تريد   
ها من أجل المساهمة في التنمية وتطوير هذه المؤسسات الاقتصادية، بالإضافة إلى أنها تؤمن للدولة موارد توسيع نشاط

                                                           

 .09،ص:9118مؤسسة الرسالة ناشرون،سوريا،الطبعة الأولى،الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيق،عبد الكريم أحمد قندوز،  1 
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وتتعامل هذه الأسواق بأدوات الدين طويلة الأجل   1على تحقيق سياستها الاقتصادية والاجتماعية، إضافية تساعد
ة لسوق رأس المال أنه أقل اتساعا من سوق النقد مثل: السندات وأدوات الملكية: كالأسهم، ومن الخصائص المميز 

 لكنه أكثر تنظيما.

   ثانيا: مكونات سوق رأس المال

 ينقسم سوق رأس المال إلى:

 :( the spot Marketأسواق حاضرة) .0

 وتسمى أيضا بالسوق الفورية وهي تقسم إلى قسمين أساسين هما:  

 (:primary Marketالسوق الأولي )سوق الإصدار( ) .0.0

 الأوراق المالية )أسهم وسندات ( لأول مرة والتي تصنف بدورها إلى نوعين: ي سوق تباع فيهاو ه

 سوق التمويل المباشر: .أ

والتي تتعامل في جميع أنواع الأوراق المالية الأولية التي تصدرها الشركات المقترضة وتسوقها مباشرة من دون تدخل 
 الوسطاء الماليين.

 سوق التمويل غير المباشر: .ب

ويقصد به تلك الأسواق التي تتضمن جميع المعاملات التي تتم عبر الوسطاء الماليين الذين يقومون بشراء الأوراق 
 2المالية من المقترضين ويبيعون أوراق مالية ثانوية في الأسواق الثانوية.

 (:secondary Marketالسوق الثانوية:) .2.0

ن التعامل في هذه إلتي سبق تداولها في السوق الأولية، وبالتالي فوهي السوق التي يتم فيها تداول الأوراق المالية ا
 يتم نقل ملكية تلك الأوراق من مستثمر إلى آخر وهناك نوعين من السوق الثانوية: مرة إنمالأول  لا يكونالسوق 

                                                           

التسيير،  معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوممطبوعة بيدالوجية موجهة لطلبة الماستر إدارة مالية، المؤسسات  والأسواق المالية،صلعة سمية، 1 
 .20،ص:9102المركز الجامعي، نور البشير البيض،سنة 

 .008حيدر يونس الموسوي،نزار كاظم الخيكاني، مرجع سابق، ص: 2 
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 السوق المنظمة: )بورصة الأوراق المالية(:أ(. 

يما يتعلق اللوائح الحكومية الصادرة بشأنها وتخضع لرقابة حكومية فأسواق مالية يجري العمل بها وفقا للقوانين و  وهي 
 أو فيما يتعلق بانتقال ملكيتها. بالأوراق المالية بيعا وشراء

 منظمة: )الموازي(:الالسوق غير ب(.

زي وهو ايتم تداول الأوراق لير المستوفية لشروط الإدراج في السوق الموازي من خلال الوسطاء الماليين في السوق المو 
 وهي نوعان:  1،سوق افتراضي

 السوق الثالثة:  (. 0

قطاع من السوق لير المنتظمة الذي يتكون من بيوت أسمسرة من لير أعضاء الأسواق المنظمة، ولكن لهم حق 
التعامل في الأوراق المالية المصدرة في تلك الأسواق، وتنشأ هذه السوق بصفة أساسية بهدف تخفيض أعباء العمولة 

تي يحصل عليها السماسرة خصوصا عند التعامل بأحجام كبيرة لحساب المؤسسات الاستثمارية الكبيرة كصناديق ال
 المعاش.

 السوق الرابعة: . (2

تنشأ عن طريق المؤسسات المالية والاستثمارية الكبيرة والأفراد الألنياء الذين يتعاملون فيما بينهم في شراء وبيع  
 2كبيرة، بهدف الحد من العمولات التي يتقاضاها السماسرة في الأسواق الأخرى.  الأوراق المالية بكميات

 الأسواق الآجلة:.2

ويطلق عليها أيضا بأسواق المشتقات، وتعد الأسواق الآجلة أحدث أنواع الأسواق المالية الدولية، إذ بدأ العمل 
فائدة وأسعار ال العالمية وخاصة في جانب أسعار الا كثير من أسواق المته)التعامل( بها بعد التقلبات الحادة التي شهد
ا متحوط من مخاطر تقلبات تلك الأسعار، وتقسم الأسواق الآجلة إلى لالصرف وأسعار الأسهم لذا فقد أنشئت ل

 :يلي

 

                                                           

 .22صلعة سمية، مرجع سابق، ص: 1 
 .22،ص:9118ة، دار الفكر الجامعي، إسكندري أسواق الأوراق المالية،عاطف وليم اندراوس، 2 
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 سوق العقود المستقبلية: .0.2

يم موجودات مالية أو لفاق بين طرفين لتستلبيع الأوراق المالية وشراءها في المستقبل، وتعرف بأنها إ وهي سوق
حقيقية واستلامها بسعر معين في وقت لاحق، إذ يستعمل المستثمرون هذه العقود للحماية ضد مخاطر تقلبات 

 الأسواق المالية.

 سوق عقود الخيارات:  .2.2

فاق بين طرفين من السوق المالي للتعامل بسعر معلوم ومحدد لأصل مالي في تاريخ لاحق دون تعقد الخيار هو إ
لتزام بالتنفيذ للطرف الأخر )الثاني( الذي يتحمل تكلفة قيام العقد، أي أن عقود الخيار هي حق وليس التزاما الا

 في بيع وشراء أوراق مالية أصول معينة.

 سوق عقود المبادلة:  .2.2

سلة لعقد المبادلة هو اتفاق بين طرفين أو أكثر في تبادل سلسلة من التدفقات النقدية خلال مدة لاحقة أي هي س
 1من عقود لاحقة التنفيذ، ويعد عقد المبادلة ملزما لطرفي العقد على عكس عقد الخيار.

 ثالثا: الأدوات المتداولة في سوق رأس المال

 في الشكل التالي:يتداول بها وسيتم توضيحها لقد تعدد وتنوع سوق رأس المال بأدواته التي 

 أ.الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال:

 تنقسم الى أسهم ممتازة ، أسهم عادية، سندات وأوراق مالية قابلة للتحويل.

 

 

 

 

                                                           

،ص 9112الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق،محمد صالح الحناوي، جلال إبراهيم العبد، 1 
 .232-232ص:
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 : الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال(0-0لشكل رقم)ا                    

 

  

 

 

 

 

 

                                             

 بالاعتماد على المعلومات السابقة. من إعداد الطالبتين المصدر:

 بين السوق النقدي وسوق رأس المالالفرق ب.

 سنتطرق إلى ذكر أهم الفرو قات الجوهرية بين السوق النقدي وسوق رأس المال من خلال الجدول التالي:   

 الفرق بين السوق النقدي وسوق رأس المال. :(0(1-الجدول رقم

 سوق رأس المال لسوق النقديا
 سوق استثمار  سوق ادخار 

 يتعامل بالائتمان طويل الأجل يتعامل بالائتمان قصير الأجل 
 الاستثمار في رأس المال الثالث  مواجهة عسر في السيولة النقدية

 يددتزويد المشروعات برأس مالها اللازم للتأسيس أو التج تزويد المشروعات برأس مالها العامل 
 يتعامل بالأوراق المالية من أسهم وسندات ومشتقات مالية يتعامل بلا وراق التجارية من كمبيالات وسندات

 بالاعتماد على المعلومات السابقة. من إعداد الطالبتين المصدر:

 :فيما يلي من خلال الجدول السابق يظهر الاختلاف بين السوق النقدي وسوق رأس المالو 

 الأوراق المالية المتداولة في سوق رأس المال

لأسهم العاديةا  

أسهم عادية للأقسام 
 الإنتاجية

أسهم عادية ذات  
 توزيعات

الأسهم العادية 
 المضمونة

 الممتازةالأسهم 

أسهم ممتازة ذات حصة في 
 رأس مال

الأسهم الممتازة ذات حق 
 تصويت

 السندات

ت لا تحمل كوبونسندا  

سندات ذات معدل فائدة 
 متغير

 السندات ذات الدخل

 سندات منخفضة

 سندات مشاركة

 أوراق مالية قابلة للتحويل

 صكوك شراء لاحقة

 أدوات مستحدثة

 عقود مستقبلية

 عقود الخيار

قود المبادلةع  
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 و سوق الادخار أي السوق الذي يحرك الأموال السائلة التي يرلب أصحابها في ادخارها، أما  السوق النقدي ه
 البنوك ار سواء فيسوق رأس المال فهو سوق إستثمار أي السوق الذي يحرك الأموال التي تسعى وراء الاستثم

 أو في البورصة؛
 ويل الأجل، لمالي فهو يتعامل في الإئتمان طفالسوق النقدي سوق يتعامل في الإئتمان قصير الأجل، أما السوق ا

 المالي أعلى منه في السوق النقدي؛ومن هنا كان سعر الفائدة في السوق 
 لتأسيس أو لازم لليزود السوق النقدي المشروعات برأس مالها العامل، أما السوق المالي فهو يزودها برأس مالها أ

 التجديد؛
 عامل فيما يسمى بالأوراق التجارية من كمبيالات وسندات إذنيه وأخيرا يمكن القول أن السوق النقدي يت

 وليرها، أما سوق رأس المال فيتعامل في الأوراق المالية من أسهم وسندات. 
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 دورات المؤسسة المبحث الثاني:

ظه من خلال ذا ما نلاحإن أنشطة المؤسسة على مدار السنة تتميز بتكرار العمليات التي تدخل في هذا النشاط، ه 
 .التمويل، دورة الاستغلال، ودورة الاستثمار في: دورةدوراتها الثلاثة المتمثلة 

 التمويل الأول: دورةالمطلب 

 سوف نتطرق في هذا المطلب لمفهوم التمويل ودورة التمويل. 

 أولا: مفهوم التمويل

لى بة لجمع رأس المال وتقسيمه، وكيفية الحصول عالتمويل هو عبارة عن مجموعة من القرارات حول الطرق المناس  
السيولة النقدية اللازمة لتمويل استثمارات المؤسسة، وتحديد المزيج التمويلي الأمثل من مصادر التمويل المقترضة 

تمويل  يكونالمؤسسة و والأموال المملوكة من اجل تغطية استثمارات المؤسسة بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات 
   1أو خارجيا. المؤسسة إما داخليامارات استث

 ثانيا: مفهوم دورة التمويل 

يتمثل دور وظيفة التمويل في تغطية الاحتياجات المالية للنشاط، سواء كانت متعلقة بالاستثمار أو الاستغلال    
لال ودورة الاستثمار، الاستغأو بالوظيفة المالية نفسها أو بالخزينة الإجمالية للمؤسسة، ودورة التمويل موجودة في دورة 

 :ما يليوتشمل 

: متمثلة في التمويل الذاتي المتشكل من الأرباح المحققة في الدورات السابقة و المؤونات  مصادر داخلية .0
الاهتلاكات والتي تعتبر مصاريف مسجلة لير مستحقة مهمتها تعويض التآكل المادي والمعنوي في عناصر 

 الأصول.
كان التمويل الذاتي لا يلبي كل احتياجات المؤسسة تلجأ هذه الأخيرة إلى مصادر خارجية  إذا خارجية:مصادر  .2

 منها:
ة تحصل المؤسسة على قروض طويلة ومتوسط حيث المالية:الاقتراض من البنوك ومختلف المؤسسات  .0.2

 وقصيرة الأجل، وذلك مقابل دفع فوائد الإقراض.
                                                           

 ظام المالي،ودورها في النالوساطة  المالية في التمويل  المباشر وغير المباشر  مجلة الرشد، عبد المجيد عبيد حسن وأنس عبد القادر قاسم، 1 
 .23،ص9190، دار الحكمة للأبحاث والنشر، 10، العدد10الرقم 
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 لشركة مقابل تقاسم الأرباح والخسائر.مفاده فتح رأس المال ل الرفع من رأس المال: .2.2

تشمل دورة التمويل مختلف عمليات الإقراض وتسديد القروض وعملية التمويل الخاص مع مكافآت تتمثل في الفوائد 
 والإقتطاعات المالية وتوجه هذه القروض إلى: 

 لقروض ن تسديد اتمويل عمليات الاستثمار في إطار توسيع النشاط وتعظيم إيراداتها وذلك من اجل ضما
 والفوائد المستحقة عليها.

 .1تمويل عمليات الاستغلال في إطار قروض الاستغلال التي تسمح بتقديم واستقبال التسبيقات 

 دورة الاستغلال المطلب الثاني:

ؤسسة، ميعتبر مفهوم دورة الاستغلال ركيزة أساسية في هذا التحليل وتكتسي أهمية بالغة في تحليل الوضعية المالية لل 
 حيث تعبر عن النشاط الرئيسي وتحديد طبيعة المؤسسة إن كانت صناعية تجارية أم خدماتية أو مختلطة.     

 أولا: مفهوم دورة الاستغلال

دورة الاستغلال هي دورة ناتجة عند دورة الاستثمار، إذ هي عبارة عن حصول المؤسسة على أصول مؤقتة سريعة    
 من. تبدأ دورة الاستغلال بعملية الشراء وتنتهي بعملية التسويق.أو متوسطة الحركة عبر الز 

تشمل نشاطات الاستغلال كل العمليات التي تقوم بها المؤسسة على المدى القصير، التي لا تتعدى في الغالب   
الرئيسي شاط وظيفة الاستغلال عن الن الإنتاج. تعبرهذه النشاطات بتكررها باستمرار أثناء عملية  السنة. تتميز

 2للمؤسسة وتحدد طبيعتها.
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 دورة الاستغلال  ثانيا: مراحل

 :كالآتيتمر دورة الاستغلال عبر عدة مراحل نذكرها  

 مرحلة الإمداد: .0

شاط، تعمل على تزويد المؤسسة بالمدخلات المادية الضرورية للن المؤسسة فهيتعتبر هذه المرحلة كمقدمة لنشاط    
تلزمات الإنتاج، الطاقة ...الخ ( وتختلف طبيعة هذه المرحلة باختلاف طبيعة النشاط، تتم ومنها المواد الأولية، مس

هذه العمليات من خلال علاقة المؤسسة بمورديها، وبناءا على قوة القدرات التفاوضية للمؤسسة، فإذا كانت المؤسسة 
عار المواد والبضائع م بشكل كبير في أستنشط في إطار الأحجام الكبيرة فان قدراتها التفاوضية تكون كبيرة، وتتحك

ومختلف المدخلات، ويشكل هذا خطورة كبيرة على الإستراتيجية العامة، وذلك من خلال تحكمها في التكلفة 
 1النهائية لمنتجاتها.

 مرحلة التخزين الأولي:  .2

لتخزين ضرورة اقتصادية عتبر ابعد عمليات الشراء تأتي مرحلة التخزين قبل مرورها إلى ورشات التصنيع أو البيع وي   
 ملحة، وذلك بسبب عدة عوامل منها:

  ه سعار الانقطاعات المحتملة في التوريد، ومنأعدم التأكد في المحيط، ويظهر ذلك من خلال التذبذب في
 ؛المحتملة في المحيط القبلي من المخاطرفالتخزين يعتبر صمام أمان يحمي المؤسسة 

 لشراء بكميات كبيرة تفوق احتياجاتها العادية، بهدف الضغط على المورد من اجل تندفع المؤسسة أحيانا إلى ا
 تدنية أسعار الشراء ولن تستطيع المؤسسة تحقيق ذلك إلا بامتلاكها قدرات تخزين مهمة؛

  من اجل التقليل من  المخزون استراتيجيةتلبية الطلبات الكبيرة المحتملة من طرف العملاء، وعليه تندفع إلى
 طر الانقطاعات والأزمات المحتملة.مخا

وعليه مستويات المخزون لها تأثيرات مباشرة ولير مباشرة على كل من الخزينة من خلال استهلاك السيولة وعلى 
 النتيجة من خلال ارتفاع التكاليف.
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 :التصنيع(المرحلة الإنتاجية )  .2

المادية  الأهمية، ومنها عملية تحويل المدخلات وهي محور وظيفة الاستغلال، وتتضمن أهم النشاطات الرئيسية ذات 
 إلى منتجات ذات قيمة استعماليه والمتمثلة في المنتجات الموجهة للبيع في شكل منتجات تامة أو نصف مصنعة،

وتتحمل المؤسسة خلال هذه المرحلة تكاليف الإنتاج، وتتخذ فيها التكاليف المباشرة الجزء الأكبر، سواء كانت 
 .يف اليد العاملة، الطاقة ... الخاد ومستلزمات الإنتاج، أو تكالتكاليف المو 

كما تعتبر مدة الإنتاج ذات أهمية بالنسبة للمحلل المالي، إذ ينجم عنها احتياجات مالية ناتجة عن تجميد المدخلات 
انعكس  لانجازدة امالمادية في شكل منتجات نصف مصنعة أو منتجات قيد التنفيذ وعليه فكلما قللت المؤسسة من 

ذلك على مستوى التكاليف الثابتة، وهذا له تأثير ايجابي على النتيجة وعلى مستوى الاحتياجات المالية ومن ثم 
 تحسين مستوى السيولة.

 :البعدي(تخزين المنتجات التامة والنصف المصنعة وغيرها )المخزون  .1

كل حالة،   ين أو مباشرة نحو البيع وذلك حسببعد انتهاء عمليات التصنيع والتحويل توجه المنتجات نحو التخز 
 وحسب طريقة التخزين المعتمدة من طرف المؤسسة.

 مرحلة البيع والتوزيع: .1

تتمثل في المرحلة التسويقية، وهي أهم مرحلة على الإطلاق، حيث يتوقف نجاح المراحل السابقة على نجاح هذه  
الإشهار وخدمات التسليم ومختلف النشاطات التسويقية كالترويج و المرحلة، وتتم فيها عمليات البيع والتوزيع والنقل و 

البيع، تتحمل المؤسسة خلال هذه المرحلة تكاليف التوزيع والنقل والإشهار، وكلها تكاليف طبيعية طالما  ما بعد
فع، دأدت إلى زيادة المبيعات، كما تمنح المؤسسة لبعض العملاء خصومات تجارية وتخفيضات في السعر وآجال ال

 وذلك من أجل استقطاب أكبر عدد ممكن من العملاء.
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 مرحلة تحصيل المبيعات:  .6

قد يقتضي الحال كما ذكرنا سابقا، أن تمنح المؤسسة أجال دفع لعملاء محددين وذلك لفترة تحدد بالاتفاق، ومن ثم 
ة بأجل التسديد، حيث ه الفتر تتحمل المؤسسة فترة تتجمد فيها السيولة المالية في شكل قروض للعميل، تنتهي هذ

 1تتلقى المؤسسة مستحقاتها في شكل أموال سائلة.

 المطلب الثالث: دورة الاستثمار

 ومراحلها.سنتطرق في هذا المطلب لمفهوم دورة الاستثمار 

 أولا: مفهوم دورة الاستثمار 

ورية لممارسة مختلف مارات الضر يتمثل دور وظيفة الاستثمار في تزويد المؤسسة بمختلف تجهيزات الإنتاج والاستث
البديل الأمثل  رالأنشطة الاستثمارية، وذلك بعد دراسة جدوى كل استثمار والمفاضلة بين مجموعة من البدائل واختيا

ستثمار أو وظيفة الاستثمار من عمليتين رئيسيتين هما حيازة الا الاقتصادية تتكونودية والفعالية الذي يحقق المرد
 تثمار.التنازل عن الاس

 الاستثمار  مراحل دورةثانيا: 

 :مرحلتين أساسيتينإلى  دورة الاستثمارمن المنظور المالي تتجزأ عمليات 

: أي شراء احتياجات المؤسسة من التجهيزات والمعدات، وينتج عنها نفقة الاستثمار والمتمثلة حيازة الاستثمار .0
 ا المصاريف الإعدادية.في تكلفة الشراء ومختلف المصاريف الملحقة بالشراء وكذ

: إن نهاية العمر الافتراضي للاستثمار من جهة وعدم كفاية الأموال الخاصة للمؤسسة التنازل عن الاستثمار .2
 بها إلى التنازل عن بعض الاستثمارات. أخرى يؤديمن جهة 

تمتاز لالبا بطول مدتها  يعنه، وه للأصل الاستثماري وتنتهي بالتخليوعليه فدورة الاستثمار تبدأ مع الشراء الأولي 
 2.الأجل()تمويل طويل 
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 أدوات تمويل المؤسسة وتكلفتها ث:المبحث الثال

ذاتي ومنها  داخلي في صورة تمويل ما هومن اجل تمويل نشاطها تلجا المؤسسة إلى مصادر تمويلية مختلفة منها      
 .جل متوسط الأجل أو حتى قصير الأجليمكن أن يكون طويل الأ الأول حيثخارجي يعتبر مكمل للصنف  ما هو

يها المصادر التمويلية الداخلية والخارجية التي تلجا إل أبرزوفي هذا المبحث سوف نحاول تسليط الضوء على   
 المؤسسة.

 الداخلي الأول: التمويلالمطلب 

وء إلى مصادر دون اللج يمثل التمويل الداخلي مجموع الأموال التي تتحصل عليها المؤسسة من عملياتها الجارية   
 خارجية.

 الذاتي أولا: التمويل

 مفهومه: .0

يمة المورد كما يقصد به ق يعتبر التمويل الذاتي وسيلة من وسائل التمويل المتاحة للمؤسسة من جراء نشاطها،
لتي تستعين اكما يمثل التمويل الذاتي أحد المصادر الخاصة،  الداخلي الموجه من طرف المؤسسة إلى تمويل استثماراتها،

 بها المؤسسة في تمويل نشاطها واحتياجاتها دون اللجوء إلى الغير.

ويعرف أيضا بأنه رأس المال الكامن الذي يمكن للمؤسسة إعادة استثماره في نشاطها انطلاقا من الفوائض الناتجة 
الجزء المتاح من  اح، أي ذلكعن الاستغلال، كما يعني التمويل الذاتي الفائض الذي بحوزة المؤسسة بعد توزيع الأرب

 قدرة التمويل الذاتي.

ومن خلال التعاريف السابقة يمكن القول بأن التمويل الذاتي يمثل قيمة المورد الداخلي الذي هو تحت تصرف 
المؤسسة، والذي على أساسه تمول نفسها بنفسها، وهذا عن طريق ادخار الفائض النقدي الإجمالي الصافي الناجم 

 1، الدولة، المقرضين، المساهمين(.)المستخدمينخلال الدورة، وهذا بعد مكافأة كل الشركاء من نشاطها 

 ونجد نوعين من التمويل الذاتي:
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على  عبارة عن التمويل الذاتي هدفه المحافظة : وهوالنشاطتمويل ذاتي خاص بالحافظة على مستوى    .0.0
كون ا لتحقيق الأهداف المسطرة، لا أكثر ويتالطاقة الإنتاجية للمؤسسة، حيث أن المؤسسة تخصص أمواله

 عموما من الاهتلاكات.
في بعض الاحيان نجد أن التمويل الذاتي يفوق الانخفاض الذي يحدث في  التمويل الخاص بالتوسع: .0.2

عناصر الأصول، وفي هذه الحالة تلجأ المؤسسة إلى استعمال ذلك الفائض في شراء استثمارات جديدة أو 
و حتى زيادة رأس مالها، ومنه فإن هذا النوع من التمويل الذاتي يسمى بالتمويل الذاتي الخاص زيادة مخزونها أ

 بالتوسع، والذي يتشكل من الأرباح بعد اقتطاع الضريبة أو التوزيع.
 خصائص التمويل الذاتي: .2

علاقة مباشرة بالمؤسسة  لهاالتي  والخارجية هذهيرتبط التمويل الذاتي الفعال بالمؤسسة بالعديد من الظروف الداخلية  
 في حد ذاتها أو بظروف السوق التمويلية.

يرتبط التمويل الذاتي بطريقة مباشرة بالظروف السائدة في السوق النقدية وسوق رأس المال، وبمدى مرونة هذه 
 الأسواق وقدرتها على تجميع الإدخارات واستعمالها وتوظيفها توظيفا استثماريا امثل.

 صائص فيما يلي:وتتمثل هذه الخ

أن  اعتماد المؤسسة على التمويل الذاتي ونجاعة دوره في تمويلها يتطلب : إنبالمؤسسةالظروف المتعلقة  .0.2
تتوفر لديها الأموال النقدية السائلة باستمرار وبالقدر اللازم والكافي لتحقيق الإشباع للمتطلبات 

 للمؤسسة أي طاقتها الإنتاجية.الاستثمارية، الذي يتوقف دوره على مقدار الحجم المادي 
: إن السوق التمويلية أو السوق المالي يتكون من السوق النقدية الظروف المتعلقة بالسوق التمويلية .2.2

وسوق رأس المال، فالسوق الأول هي تلك التي تتعامل بالائتمان قصير الأجل ويكون اقل من سنة، أما 
 1الثانية تتعامل بالائتمان طويل الأجل.
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 المحجوزة( )الأرباح ا: سياسة توزيع الأرباحثاني

 تعريف سياسة الأرباح: .0

سعات فلمواجهة حالات الإحلال والتجديد والتو  يعتبر احتجاز أرباح المؤسسة من مصادر تقوية المركز المالي لها، 
ح المحتجزة ويخفض ا ربإذ يقلل من نسبة الأ رباح وعدم احتجازها أمر مرلوب فيه،عتبر توزيع الأي للمؤسسة متى أمكن،

نسبة الأرباح الموزعة  من معدل نمو الأرباح المستقبلية والقيمة السوقية للسهم وعليه فمن الضروري إيجاد توازن بين
 1ولا يكون هذا التوازن إلا من خلال سياسة توزيع الأرباح. رباح المحتجزة،ونسبة الأ

 الأرباح المحجوزة: .2

صات جزء لا يستهان به من احتياجاتها المالية بواسطة الأرباح المحجوزة والمخص تقوم المشروعات المختلفة بتمويل    
 لير النقدية مثل الاهتلاك.

الأهداف الرئيسة لمعظم المشروعات التجارية هو تحقيق الربح، ولذا فمتى تكونت الشركة وقامت بنشاطها  أحدإن     
 بنجاح فمن المتوقع أن تحقق أرباحا.

يمكن الاحتفاظ بها في الشركة لغرض إعادة استثمارها، أو توزيعها على المساهمين أصحاب الشركة،  وهذه الأرباح     
كما يمكن أيضا الاحتفاظ بجزء منها داخل الشركة وتوزيع الباقي على المساهمين، ومن هنا تظهر أهمية سياسة توزيع 

الملاك وبالتالي  الشركة فتحدد مقدار التوزيعات علىالأرباح نظرا لأنها السياسة التي تحدد مصير الأرباح التي تحققها 
تحدد مقدار الأرباح التي سيتم حجزها داخل المشروع ومسألة التعرف على  الأرباح التي  تعتبر من المشاكل الجوهرية 

ئولين  سللمدير المالي، رلم أن الكلمة الأخيرة في الموضوع  تكون للجمعية العامة العمومية للمساهمين باعتبار أن م
 الجمعية العمومية للمساهمين يعتمدون  سياسة توزيع الأرباح التي يقترحها مجلس الإدارة.

وعند تخطيط سياسة توزيع الأرباح يجب على الإدارة أن ترسم سياسة تهدف إلى صالح الشركة نفسها وأيضا صالح 
كة الأرباح لإعادة استثماره في الشر  المساهمين فيها من جملة الأسهم، فعلى الإدارة أن تعمل على حجز جزء من

وتقوم بتوزيع عائد مناسب على الأموال التي قدمها حملة الأسهم، وبالإضافة إلى النواحي المالية، يجب على الإدارة 
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ة توزيع الأرباح أي باختصار عند رسم سياس أن تتأكد أن السياسة التي تقوم بتخطيطها لا تخالف القوانين الموضوعة،
 الإدارة أن تأخذ في الحسبان سؤالين ضروريين وهامين وهما:يجب على 

 هل توزيع الأرباح على المساهمين يعتبر عملا سليما من الناحية القانونية؟ 
 هل هذا التوزيع يعتبر عملا سليما من الناحية المالية؟ وإذا كان، فما هو مقدار الأرباح المقترح توزيعها؟ 

وران مباشرة حول الأرباح التي ستوزع على المساهمين، إلا أن الإجابة عليها تحدد ورلم أن السؤالين السابقين يد   
 1في نفس الوقت مقدار الأرباح المحجوزة التي تعتبر المصدر الداخلي الرئيسي للتمويل الدائم.

 التمويل الخارجي المباشر الثاني: مصادرالمطلب 

اجات ي، حيث تعمل على تغطية النقص المسجل في الاحتيتعتبر مصادر التمويل الخارجي مكملة للتمويل الداخل
 حيث يوجد نوعين من مصادر التمويل الخارجي: تمويل خارجي مباشر وتمويل خارجي لير مباشر. المالية للمؤسسة.

يكون التمويل الخارجي المباشر من خلال الزيادة في رأسمال المؤسسة، إصدار الأسهم والسندات أما التمويل الخارجي 
 ير المباشر فيتمثل في المديونية.ل

 رفع رأس المال المؤسسة  أولا:

توجد عدة طرق لزيادة رأس مال المؤسسة وأهمها: تحويل الديون، ضم الاحتياطات ونتائج رهن التخصيص      
لمساهمات الير أن الطريقة التي تهمنا في هذه الحالة هي الزيادة في رأس المال عن طريق  المساهمات العينة والاسمية،

الاسمية، لأنها هي الوحيدة التي تخول المؤسسة الحصول على موارد مالية جديدة، وتتم هذه الزيادة عن طريق إصدار 
همية، السندات، التسا القروض التساهمية، شبه الأموال الخاصة، الأسهم الممتازة، )الأسهم العادية، أسهم جديدة

 2قروض السندات.( ،المجزأةالقروض لير  ستدانة،الا السندات المشروطة ذات اجل لير محدد،

 التمويل بالأسهم  ثانيا: 

ويطلق على كل حصة لفظ " سهم " وهذه  الحصص المتساويةيتكون رأس مال الشركة المساهمة من عدد من     
لممتازة م اولذلك تسمى بالأسهق الأولوية في الأرباح الموزعة،الأسهم يمكن تقسيمها إلى طبقتين الأولى لها ح
ول ممتازة أيضا بالنسبة لأصول الشركة أي لها حق الحص ما تكونوأصحابها هم الملاك الممتازين، وهذه الأسهم لالبا 
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على قيمتها الاسمية مضافا إليها أية أرباح متجمعة قبل أن يحصل حملة الأسهم الأخرى على أية توزيعات وذلك في 
وهذه  سهم فيكون لها الحق فيما تبقى من أرباح وأيضا فيما تبقى من الأصولحالة التصفية، أما الطبقة الثانية من الأ

 هي الأسهم العادية وحملتها هم الملاك العاديون. 

المؤسسة للحصول  اثابتة، تصدرههي أوراق مالية لا تستحق )أبدية(ولا تعد بتوزيع نسبة أرباح الأسهم العادية: . 0
مل مخاطر أعمال لك من تحكية النهائية للمؤسسة وما يتبع ذاملها الحق في الملعلى أموال الملكية، وهي أسهم تمنح لح

لحملة الأسهم   يحقلافي حالة تصفية المؤسسة،  المؤسسة وتبعات المسؤولية التي تحددها نسبة المساهمين في المؤسسة.
الممتازة، لة الأسهم قرضين وحمالعادية المطالبة بحقوقهم بالقيمة التصفوية للمؤسسة إلا بعد تسوية مطالب كافة الم

 أربعة قيم:  وللسهم

باح كنسبة ر وهي التي توزع الأ هي القيمة الأصلية المنصوص عليها في عقد التأسيس، القيمة الاسمية:   .0.0
 .مئوية منها

من قبل  المتبعة وهي متغيرة حسب السياسة هي القيمة التي يتم التفاعل بها في البورصة، القيمة السوقية:  . 2.0
القيمة  عندما تزيد هذه القيمة عن المؤسسة والاستثمارات والقرارات التي تتخذها المؤسسة والطلب على السهم.

 الاسمية يحصل حملة الأسهم على أرباح رأسمالية عند بيع الأسهم.

وهي تتمثل  ،هي القيمة التي يستحقها السهم من واقع السجلات المحاسبية للمؤسسة :القيمة الدفترية   . 2.0
 في القيمة الاسمية مضافا إليها الاحتياطات والأرباح المحتجزة مقسومة على عدد الأسهم العادية.

يمة من الق أكبروهي القيمة التي يتم على أساسها الإصدار، فإذا كانت قيمة الإصدار  قيمة الإصدار: . 1.0
 الاسمية ينتج علاوة الإصدار والعكس خصم الإصدار.

يجمع التمويل بالأسهم الممتازة بين صفات التمويل بالأسهم العادية والسندات، فهي شكل  الممتازة: الأسهم. 2
 من أشكال الملكية من الناحية القانونية ولكنه يختلف عن السهم العادي في عدة نقاط مهمة هي: 

 إن حملة الأسهم الممتازة يستلمون عائدا لا يتغير، فان السهم الممتاز يشبه السند. 
 .حملة الأسهم الممتازة عادة لا يشاركون في التصويت إلا إذا فشلت الشركة في العائد المستحق لهم 
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 1رباح الدورية للشركة.حملة الأسهم الممتازة لهم حق الأولوية في الحصول على الأ 

 الي: تقسم الأسهم إلى عدة أنواع نوضحها من خلال الشكل الت

 هاسهم وتعريفاتتقسيمات الأ (:2-0الشكل رقم  )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-حدة رايس، مجلة العلوم الإنسانية، دور السوق النقدية في تأمين سيولة النظام المصرفي ، جامعة محمد خيضر بسكرة :المصدر
 .92ص،9113مارس 
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يصدر باسم مالكه ويتداول عن طريق القيد في سجل الشركة،ويؤشر على الأسهم بما يفيد نقل 

 .لكية باسم من انتقلت إليه أقل الم الملكية

فيد نقل ت يقترن بشرط الإذن وستداول هذا الاسم بطريق التظهير، أي بكتابة على ظهر السهم
   ملكيته للمظهر إليه

لمالكه الحق في الأرباح المحققة) بعد أصحاب الأولوية (،وله الحق في تداول، ومسؤوليته محدودة بحصته 
 أس المال،وله الحق في التصويت في الجمعية العموميةفي ر 

لامتيازات لهذه ا سهم يتمتع ببعض المزايا التي لا تتمتع بها الأسهم العادية، ومنها الحصول على بعض
 الأسهم في الأرباح أو ناتج التصفية  أو التصويت

 شركةيمثل الحصص التي دفعت نقدا في رأس مال ال

 يمثل الحصص العينية في رأس مال الشركة

 هي التي تستهلك قيمتها بعد، إذ تمثل جزءا في رأس مال الشركة لم يسترده المساهم بعد

 لتداوللشركة، وهذه الأسهم قابلة لالتي للمساهم استهلكت اسمه في رأس المال أثناء حياة  ا تمنح
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 (bonds( أو)(les obligationsالتمويل بالسندات:  ثالثا:

 و يعبريل مشاريعها؛الأموال وتمو  الاقتصادية لجمعلسندات أداة تمويل تلجأ إليها الدولة و هيئآتها والمؤسسات تعتبر ا

عن عقد أو أداة دين طويل الأجل، تصدرها المؤسسات أو الحكومة، وطبقا لهذا العقد يقبل المقترض "مصدر  السند
ية وتاريخ ريخ محددة لحامل السند، ويحمل السند قيمته الاسمالسند" أن يدفع قيمة السند مع الفوائد المستحقة في توا

 1استحقاق معين ومعدل فائدة محدد،

المقترض، و حصة في ديون المؤسسة أي أنه إنفاق تعاقدي لمدة معينة وبمبلغ معين، بين المقرض  السندوعليه يمثل 
 السند،وائد  تاريخ محدد بالإضافة إلى ففيه الأول "المدين" إلى الثاني " حائز السند " بدفع قيمة سند في يتعهد

 وتقسم السندات إلى عدة أنواع:

 أنواع السندات حسب الجهة المصدرة: .0

طرف  ويتم الحصول عليها منللاكتتاب العام،:هي السندات التي تصدرها الدولة ومؤسساتها سندات عامة.0.0
ربية، أو ة، أو لتمويل المجهود الحربي قروض حالأفراد أو الهيئات، وذلك بهدف تمويل عمليات التنمية الاقتصادي

 2واجهة العجز في ميزانها أو لمواجهة التضخم؛لم

وتعد سندات طويلة الأجل تصدرها مؤسسات الأعمال مع درجة ائتمان قوية جدا  وهي خاصة:سندات .2.0
 3جها.لية التي تحتاالسندات من أدوات الدين التي تساعد مؤسسات الأعمال في الحصول على الموارد الما هذه

 أنواع السندات حسب طريقة السداد: .2

 حيث تقوم الجهة المصدرة بتسديد حقوق حامليها عندما يصل تاريخ تاريخ استحقاقها: تسدد عندسندات .0.2
 الإستحقاق.

بهدف التقليل من ديون المؤسسة وإعادة الحقوق لأصحاب  : وذلكاستحقاقهاسندات تسدد قبل تاريخ .2.2
 السندات.
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 أنواع السندات حسب الحقوق والامتيازات المقدمة لمالكيها: .2

 يمكن أن نميز:

ادية وتتميز بميزة إضافية عن ليرها، وهي إمكانية تحويلها إلى أسهم ع تحويل إلى أسهم:لسندات قابلة ل .0.2
إذا رلب المستثمر في ذلك، وهذه السندات يفضلها المستثمرون كثيراً، خاصة إذا كانت المؤسسة حققت 

 معدلات نمو عالية.
الحق في التعويض بمبلغ يفوق سعر إصدارها، والمقصود بالعلاوة مبلغ من  : لمالكهاعلاوةسندات ذات  .2.2

 ، إضافة إلى مبلغ إصدار السند.الاستحقاقالمال يدفع من طرف المصدر لحامل السند عند ميعاد 

 أنواع السندات حسب معدل العائد:.1

النوع من السندات يقدم عائداً مماثلاً لكل السندات إلى لاية نهاية  هذاالثابت: سندات ذات المعدل  .0.1
نوك، معدلات الفائدة في الب انخفاضمدة القرض، وهذا النوع من السندات يزداد الطلب عليه في حالة 

 وذلك لكونه يمكن المستثمر من الحصول على عائد أكثر مما هو عليه في السوق.
هذا النوع من السندات يتغير معدل فائدته حسب معدل الفائدة في  سندات ذات المعدل المتغير: .2.1

 السائد في السوق، أو حسب معدل التضخم، وفي لالب الأحيان يكون بمعدلات فائدة تصاعدية.

  أنواع السندات حسب ما تحققه الشركة:.1

 : لا تتأثر بما تحققه الشركة من النتائج عن أداء نشاطها.سندات عادية .0.1
ذا النوع من السندات يتأثر بحجم النشاط وما تحققه الشركة من نتائج حسنة وبالتالي ه سندات الدخل: .2.1

 1فإن المستثمر لا يحق له المطالبة بالفوائد.
 أنواع السندات حسب الضمانات المقدمة: .6

ني ثابت  بأصل عي ةمضمون اسندات عادية تتميز عن ليرها من السندات بأنه وهي المضمونة:السندات  .0.6
حالة إفلاس الشركة يحق لحملة السندات بيع هذه الضمانات واسترداد  الآلات وفيالمباني أو  كالأراضي أو

 صغيرة مقارنة بالأنواع الأخرى. ما تكونقيمة السندات ولذا فإن الفائدة التي يتم تقديمها عادة 
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ينطوي  اوهي سندات لير مضمونة بأصول ثابتة معينة، لذلك فالاستثمار فيه مضمونة:الغير السندات  .2.6
على مخاطر كبيرة ويكون عندئذ الضمان الوحيد للمستثمر هو سمعة الشركة المصدرة ومركزها المالي وثقة 

 1المتعاملين معها.

 المطلب الثالث: مصادر التمويل الخارجي غير المباشر

شاط المؤسسة أي ن تلجأ المؤسسة إلى مصادر تمويلية خارجية، وتعتبر خارجية لكونها توفر أموالا لير متولدة من  
الأجل أو قصير الأجل وهذا ما سيتم التعرض له في هذا  الأجل، متوسطأن يكون طويل  استغلالها، يمكنمن 

 المطلب.

 أولا: التمويل متوسط وطويل الأجل ) قروض الاستثمارات (

 تمول الاستثمارات بقروض متوسطة الأجل وقروض طويلة الأجل.

 وجهةسنوات، ممدة القروض متوسطة الأجل في العادة من سنة إلى سبع : تتراوح القروض متوسطة الأجل .0
صاحب ي بضمان، وقدهذه القروض مرهون  الإنتاج واللبفي تجهيزات ومعدات  لتمويل الاستثمارأساسا 

 تقديم هذه القروض إلزام المؤسسة المقترضة بمجموعة من الشروط نذكر منها:
 الألراض المحددة ضمانا لاسترجاع الأموال؛ استخدام القروض فيما هو متفق عليه وفي 
 تحديد سقف المديونية حفاظاً على ملاءمة وقدرة المؤسسة على التسديد في المستقبل؛ 
  يجب أن لا يتعدى توزيع الأرباح على المساهمين نسبة معينة وهذا حفاظاً على نسبة معينة بين الأموال المملوكة

 والقروض ضمن الهيكل المالي للمؤسسة.
أكبر من سبع سنوات، حيث توجه لتمويل الاستثمارات  العادة مدتهاهي قروض في  القروض طويلة الأجل: .2

تميز هذه . تالخ(الحصول على العقارات )أراضي، مباني، ...  سنوات مثلالتي تفوق مدة اهتلاكها السبع 
عبئة الأموال تصة تعتمد في تالقروض بضخامة أموالها وطول مدة استحقاقها، ولهذا تقوم بتقديمها مؤسسات مخ

اللازمة لهذه القروض على مصادر ادخارية طويلة الأجل، لا تقوى البنوك التجارية عادة على حجمها. هذا 
النوع من القروض يتم إهتلاكه وفقا للعمر الإنتاجي للأصل ويسدد القرض من التدفقات الناتجة عن إستخدام 

 الأصل.
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 التمويل بالاستئجار: .2
 تعريفه:  .0.2

تشير  عملية الاستئجار إلى " اتفاق بين مؤسستين  بحيث تقوم المؤسسة المستأجرة باستخدام أحد الأصول المملوكة   
للمؤسسة الأخرى، وذلك  لمدة سنة أو أكثر في مقابل  التزامها بدفع مبلغ معين، ووفقاً لهذا الأسلوب تستطيع 

 1تحتاج إليه  لفترة زمنية معينة دون الحاجة لشرائه".المؤسسة المستأجرة أن تستفيد  من خدمات الأصل الذي 

 أشكال الاستئجار:  .2.2

 يتخذ التمويل بالاستئجار  أشكال عديدة  وفيما يا لي توضيحاً لهذه الأشكال: 

يطلق على هذا النوع  من التأجير أحيانا تأجير الخدمات لأنه يوفر للمؤسسة  خدمتي   التأجير التشغيلي: .أ
أي هو استئجار خدمات الأصل دون أن ينتهي ذلك بتملكه ولا تكون عقود التأجير دائمية التمويل والصيانة، 

قتصادي فترة الإيجار لمدة أقل من العمر الا قبل انتهاء مدته. وعادة تكون  بل من حق المستأجر إنهاء عقد الإيجار
ن الأمثلة على المستقبلية ، وم للأصل وهذا يمنح المستأجر المرونة بإحلال أصول أحدث تقنية وتطور في أعماله

هذا النوع من التأجير، الآلات، المعدات الثقيلة، السيارات والكومبيوتر ومعدات الصناعة ، ويكون المؤجر 
مسؤول عن التأمين على الأصل ودفع الضرائب المستحقة وصيانته. ويتوقع أن يستعيد المؤجر تكاليفه من خلال 

ذه ن الدفعة الأولى لا تكون كافية لتغطية تكاليفه، ويأمل المؤجر أن يسترد هتجديد عقد التأجير لجهة أخرى لأ
 2التكاليف من تكرار عملية التأجير أو من خلال بيع الأصل بعد انتهاء فترة الإيجار.

هو عقد يسمح بموجبه المؤجر للمستأجر باستعمال معدات أو تجهيزات خاصة مقابل التزام  التأجير التمويلي: .ب
ير بدفعات استئجار متتالية خلال مدة العقد، وهو عبارة عن عملية يقوم بموجبها بنك أو مؤسسة هذا الأخ

مالية أو مؤسسة تأجير مؤهلة قانونا، لذلك بوضع آلات ومعدات أو أي أصول مادية أخرى بحوزة مؤسسة 
تسديد على أقساط ويتم ال مستعملة على سبيل الإيجار مع إمكانية التنازل عنها في نهاية الفترة المتعاقد عنها

 3يتفق عليها ويسمى ثمن الإيجار.

 وهو يختلف كثيرا عن الاستئجار التشغيلي من الجوانب التالية:
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 ؛أنه لا يوفر خدمات الصيانة 
  ؛الاستئجار المالي لايمكن إلغائهاإن عقود 
 قاها المؤجر رادات التي يتلإن مدفوعات الإيجار تغطي بالكامل قيمة الأصول المستأجرة، بمعنى أن إجمالي الإي

 ل عائد للاستثمار على هذه الأصول؛تكون مساوية للقيمة الكلية للأصول المستأجرة إلى جانب معد
 ؛العقد طول الحياة النافعة للأصل يستمر هذا 
 والضرائب إذا كان الأصل عقارا؛ًيدفع المستأجر تكاليف التأمين  
 ؤجر.ينتهي هذا العقد بتملك المستأجر للأصل الم 

 ( الأجل) دورة الاستغلال ثانيا: التمويل قصير

تلعب مصادر التمويل قصيرة الأجل دوراً هاماً في استمرارية النشاط وتوسيعه في المؤسسات، لا تتجاوز فترة 
 استحقاقها سنة واحدة،وتنقسم هذه المصادر إلى نوعين الإئتمان التجاري والائتمان المصرفي.

 الإئتمان التجاري  .0
 :هتعريف .0.0

واد ائتمان قصير الأجل يمنحه المورد  لزبونه عندما يقوم هذا الأخير بشراء السلع والم ي على أنهيعرف الإئتمان التجار 
( يوما أو تتجاوز، وذلك حسب 21خلال مهلة للتسديد قد تصل أحيانا إلى ) الضرورية لنشاطه، ويتجسد من

 طبيعة العلاقة بين المورد والزبون.سمعة المؤسسة في السوق، وطبيعة العلاقة في السوق، و 

تستعمل المؤسسة هذا النوع من الإئتمان قصير الأجل  في حالة عدم كفاية رأس المال العامل في تمويل 
الاحتياجات الدورية.كما تعتمد المؤسسة على هذا النوع من التمويل عندما تكون لير قادرة على الحصول 

لبعض  قد يكون مصدر التمويل الوحيد المتاحو  صرفية قصيرة الأجلرى كالقروض المعلى مصادر التمويل الأخ
 1المؤسسات الناشئة وصغيرة الحجم.
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 الإئتمان المصرفي .2
 تعريفه: .0.2

البنوك، ويأتي هذا   من ؤسسةيقصد بالإئتمان المصرفي  في هذا الصدد القروض قصيرة الأجل التي تحصل عليها الم 
عليه كمصدر  ؤسسةمن حيث  درجة اعتماد الم تجاري، وذلكنية بعد الإئتمان الالنوع من الإئتمان في المرتبة الثا

 1للتمويل قصيرة الأجل.

 أشكال الإئتمان المصرفي:.  2.2

 ا البنوك التجارية لعملائها إلى:يمكن تصنيف القروض المصرفية قصيرة الأجل التي تقدمه

 تسهيلات الصندوق: .أ

اجمة عوبات السيولة المؤقتة أو القصيرة جداً، التي تواجهها المؤسسة والنوهي عبارة عن قروض تمنح لتخفيف ص     
عن تأخر تحصيل الإيرادات عن استحقاق النفقات، وعادة مايتم اللجوء إلى مثل هذه القروض في فترات معينة  

 كنهاية الشهر مثلا، كما لاتتجاوز مدتها الزمنية بضعة أيام فقط من الشهر.

 السحب على المكشوف: .ب

يعني السماح  للعميل بسحب مبلغ مالي يزيد عن رصيد حسابه الجاري، وذلك لتغطية العجز المؤقت الناجم     
واجهة نمو الاحتياجات فيه، ويفرض البنك فائدة على العميل خلال الفترة التي عن عدم كفاية رأس المال العامل لم

 .يدحساب  الفائدة بمجرد عودة الرصقف تحسب فيها مبالغ تفوق رصيد الدائن في الحساب الجاري، ويتو 

 قرض موسم: .ت

وهو قرض على الحساب الجاري، قد يمتد إلى أكثر من تسعة أشهر وينشأ عندما يقوم البنك بتمويل نشاط موسمي 
لمؤسسة معينة، فالمؤسسة تتحمل تكاليف خلال فترة الإنتاج ولا تتحصل على الإيرادات إلا بعدما تقوم ببيع ذلك 

 فترات لاحقة. الإنتاج في
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 قروض الربط: .ث

وهو عبارة عن قرض يمنح للمؤسسة لمواجهة السيولة المطلوبة لتمويل عملية مالية في الغالب بحيث يكون تحقيقها 
شبه مؤكد ولكنه مؤجل فقط لأسباب خارجية،ويهدف هذا النوع من القروض إلى إستفادة المؤسسة من القروض 

 1عملية المالية.المتاحة أمامها في انتظار تحقيق ال

 الإئتمان التجاري و الإئتمان المصرفي: الفرق بين.2

 2قات بين الإئتمان التجاري و الإئتمان المصرفي:كن  إعطاء بعض الفرو يم

 من حيث التكلفة: .0.2

 حالة عدم الإستفادة من الخصم، عن الإئتمان المصرفي. في تبين مما سبق ارتفاع تكلفة الإئتمان التجاري

 :رالسهولة واليسمن حيث . 2.2

الحصول على الائتمان التجاري أسهل من الحصول على الإئتمان المصرفي، إذ لا يحتاج الإئتمان التجاري إلى تقديم 
لدائن للمدين  ي قد يعطي اطلبات، كما لا يحتاج إلى تحليل ودراسة وضع العميل،كما أنه في حالة الإئتمان التجار 

 السداد في الوقت المتفق عليه. رى للسداد إذا لم يتمكن منخمهلة أ

بالمقابل نجد الإئتمان المصرفي يتطلب تقديم طلبات إلى البنك للحصول عليه، ويتم فحص هذه الطلبات وتحليل 
 الموعد وإذا تم من الدفع فيما أن البنك لا يعطي مهلة تسديد للعميل الذي لا يتمكن المركز المالي للعميل ووضعه ك

 .بنك يحسب عليه فوائد تأخيرهلة الإعطاءه هذه الم

 من حيث المرونة: .2.2

تفسر المرونة بإمكانية المقترض الحصول على أموال نقدية تمكنه من تمويل عملياته الجارية من شراء بضاعة وسداد    
أثمان بضاعة للحصول على الخصم النقدي أو دفع مصاريف تشغيلية، وهذا ممكن حالة الإئتمان المصرفي، أما 

لتجاري فيتم على شكل تقديم بضاعة، فالمرونة هنا أقل ولكنها تتحقق لأنه يمكن للمدين استخدام أصوله الإئتمان ا
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تطلب تقديم ري في أنه لا ي) ومنه البضاعة ( في الحصول على قروض أخرى، وتتحقق المرونة في الإئتمان التجا
 في الغالب. ضمانات

 من حيث الضمانات:   .1.2

الب البا أن يقدم المقترض ضمانات للبنك، في حين لا يتطلب الإئتمان التجاري في الغيتطلب الإئتمان المصرفي ل  
 هذه الضمانات.

 ثالثا: تمويل التجارة الخارجية ) تمويل استثنائي (

في التجارة الخارجية بعدة تقنيات مختلفة وهذا ماسوف نراه، فهناك من يتعامل بأسلوب التمويل قصير  يتم التعامل
ل متوسط وهناك من يستعمل أسلوب التموي ل وارداته كالتحصيل المستندي وتحويل الفاتورة ... الخالأجل لتموي

وطويل الأجل الذي يتمثل في الحصول على قروض كقرض المورد أو قرض المشتري وهناك من يعتمد تمويل قصير 
 الأجل. 

 عريفه كالتالي:ارة الخارجية، ويمكن تالتي تستعمل في تمويل التجتمويل المستندي من أهم التقنيات ويعتبر ال

يعتبر من أهم  طرق الدفع المستعملة في تسوية المبادلات التجارية بشكل عام والخارجية  الاعتماد المستندي: .0
ب تقنية بنكية تتخذ شكل وثيقة يرسلها البنك بناءا على طل ص، والوسيلة الأكثر استعمالًا، وهوبشكل خا

الهدف منه تسديد  ،رتورد والمصدالخارج، ويأت هذا بعد عقد البيع المبرم بين المسمن زبونه، إلى بنك أخر في 
ريق المبرمة بين الطرفين لصالح المصدر وبالتالي فهو يعتبر بمثابة تغطية لعملية بيع وشراء عن طقيمة الصفقة 

 1وساطة بنكية لإتمام العملية.
 ينقسم الاعتماد ألمستندي إلى: .2

: في هذا النوع بإمكان بنك المستورد  التراجع عن تسوية ديون المستورد دي قابل للإلغاءالاعتماد المستن. 0.2
 ،ما يجعله نادر الاستعمال. دون التزام ومن دون تقديم ضماناتفي أية لحظة، لأنه يكون من 
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المصدر معاً  ك:لايمكن  التراجع فيه،لتعهد بنك المستورد وبنالاعتماد المستندي غير قابل للإلغاء والمؤكد. 2.2
 1بقبول تسوية الدين ،الناشئ عن تصدير، البضاعة، ونظرا لضماناته القوية فهو واسع الاستعمال.

لقائيا إذا تجدد تالذي يفتح بقيمة محددة ولمدة محددة لير أن قيمته ت :هوالاعتماد الدوري أو المتجدد. 2.2 
الاعتماد،   مستندات لعملية جديدة في حدود قيمةاستعماله،بحيث يمكن للمستفيد تكرار تقديم ماتم تنفيذه أو

 2وخلال فترة صلاحيته،وبعدد المرات المحددة في الاعتماد.

 هو اعتماد لير قابل للنقض ينص فيه على حق المستفيد في الطلب من البنكالاعتماد القابل للتحويل: . 1.2
ا إذا كان تفيد أخر ويستخدم هذا النوع لالبالمفوض بالدفع أن يضع هذا الاعتماد كليا أو جزئيا تحت تصرف مس

المستفيد الأول وسيط أو وكيل للمستورد في بلد التصدير، فيقوم بتحويل الاعتماد بدوره إلى المصدرين الفعليين 
 للبضاعة نظير عمولة معينة أو الاستفادة من فروق الأسعار.

اعتماد الوفاء أو الاعتماد بالإطلاع هو الاعتماد الاعتماد المنجز أو  الاعتماد المنجز والمقدم والمؤخر:. 1.2
 3الذي يجب الوفاء به فور تقديم المستندات المطابقة التي اشترطها الاعتماد.

 أدوات تمويل المؤسسة  الرابع: تكلفةالمطلب 

ية بالغة في همل أاتعتبر تكلفة الأموال أنها بمثابة الحد الأدنى والعائد المقبول على الاستثمار فلتقدير تكلفة رأس الم
كلفة كل تاتخاذ قرارات تكوين هيكل رأس المال، فالهيكل المالي الأمثل هو الذي يحقق أدنى تكلفة وبالتالي سنحدد 

 .ىمصدر من المصادر على حد

 أولا:تكلفة أدوات التمويل قصيرة الأجل 

مان التجاري على ام الإئتتتوقف قيمة تكلفة التمويل باستخدتكلفة التمويل في حالة الإئتمان التجاري: .0
الشروط الائتمانية التي يضعها المورد لمنح هذه التسهيلات الائتمانية، ففي ظل لياب الخصم النقدي يعتر 
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التكلفة إذا لم  لى مصدر تمويلي مرتفعإأنه قد ينقلب  مصدر تمويلي بدون تكلفة تذكر،ليرالإئتمان التجاري 
  1ط الائتمانية التي حددها المورد، ويمكن حسابه بالعلاقة التالية: تحسن المؤسسة استخدامه وتلتزم بالشرو 

                                                                                                 (....0-0) 

لفائدة التي اتكلفة التمويل في حالة هذا الائتمان في  تتمثل المصرفي:تكلفة التمويل في حالة الائتمان  .2
تدفعها المؤسسة كنسبة مئوية من قيمة القرض التي حصلت عليه، ويمكن أن يطلق على هذه التكلفة بالتكلفة 

أيضا  لقرض، والمتأثرةلالاسمية تمييزا لها عن التكلفة الفعلية المرتبطة بشروط الاتفاق بين المؤسسة والجهة المانحة 
 ة.ويمكن احتساب الفائدة وفق الأساليب التالية:بمعدل الضريبة الخاضعة له أرباح المؤسس

 احتساب الفائدة البسيطة:    .0.2

يمكن احتساب الفائدة وفق هذه الطريقة على أساس قيام العميل بتسديد مبلغ الفائدة عند استحقاق القروض مع 
 أصل قيمة القرض ويكون معدل الفائدة الحقيقي مساويا لمعدل الفائدة الاسمي وتحسب كما يلي:

                                                                          (....0-9) 

 الفائدة المخصومة : .2.2

مة القرض عند توقيع العقد مع المصرف، ولذلك يسمى بالقرض المخصوم يوهي الفائدة التي يتم خصمها من ق
إذ  نا سيختلف معدل الفائدة الحقيقيوبموجب هذا الشرط سوف لايحصل المقترض على كامل قيمة القرض،وه

 2سيكون أكبر من معدل الفائدة الاسمي، ويمكن حسابه كما يلي:

 

 

                                                                    (....0-2) 
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360×تكلفة الائتمان التجاري = معدل الخصم النقدي

  فترة الائتمان−فترةالخصم 

 المدة×قيمة القرض×الفائدة  كلفة الفائدة البسيطة = نسبة

مبلغ الفائدة=معدل الفائدة الحقيقي
 اصل قيمة القرض−الفائدة المدفوعة
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 ثانيا: تكلفة مصادر التمويل طويلة الأجل

إلى   الأسهم الممتازة وتكلفة الاسهم العادية الجديدة  بالإضافةسوف يتم الطرق هنا الى تكلفة الاقتراض وتكلفة 
 كلفة الأرباح المحتجزة.

 :تكلفة الاقتراض) الديون( .0

بوجه عام يمكن تعريف كلفة الديون بأنها"معدل العائد الذي يتوقع الدائنون الحصول عليه عندما يحين موعد السداد 
ة تخدم تكلفة الاقتراض " بعد خصم الضريبة " لحساب التكلفتسو مقابل إستخدام أموالهم من قبل المقترضين"

المرجحة برأس المال، وهي تمثل سعر الفائدة الفعلي الذي تدفعه المؤسسة مع استبعاد الوفورات الضريبية الناتجة عن 
  1:إمكانية خصم الفوائد، ويمكن التعبير عما سبق بالمعادلة التالية

(....0-2) 

 :ةتكلفة الأسهم الممتاز   .2

يمكن تعريف تكلفة الأسهم الممتازة بأنها:"معدل العائد الذي يتطلع إليه المستثمرون على السهم الممتاز،فهي إذا 
تمثل نسبة الأرباح الدورية المدفوعة لحملتها إلى صافي المبلغ الذي تحصل عليه المؤسسة من بيع هذه الأسهم". ويمكن 

 كما يلي:حساب تكلفة هذا المصدر من مصادر التمويل  

  

                                                                 (....0-2) 
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 فر الضريبيالو  -يونية بعد الضريبة =العائد المطلوب من قبل حملة المديونيةكلفة المد

حصة السهم من الربح= كلفة الأسهم الممتازة
 صافي سعر السهم

 كلفة الإصدار-صافي سعر السهم= سعر بيع السهم
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 :تكلفة الأسهم العادية  .2
تعرف تكلفة التمويل عن طريق الأسهم العادية على أنها:" العائد الذي يطلبه المستثمرون ) حملة الأسهم( لقاء 

تحملها لفة الأرباح المحتجزة، والسبب يعود إلى وجود تكاليف قد تكتمن  ىضرورة تكون أعلالامتلاكهم له وهي ب
 1المؤسسة عند إصدار أسهم جديدة تسمى بعلاوة الإصدار."

 ويمكن حساب تكلفة الأسهم العادية باستخدام أسلوبين:

 أسلوب الأرباح الموزعة: .0.2

وزعة عتمد على توقعات الأرباح المويركز على أن تكلفة رأس المال المتحصل عليها من إصدار الأسهم العادية، ت
 لاقة التالية لحساب هذه التكلفة:واحتمالات تزايدها.ويمكن استخدام الع

(....0-3) 

 

 أسلوب الأرباح المنسوبة لسعر السهم: .2.2

ويعتمد هذا الأسلوب في قياس تكلفة رأس المال المتحصل عليها من بيع الأسهم العادية، على نسبة الأرباح لسعر 
 خلال العلاقة التالية: السهم من

                                                           (....0-2) 

        

  :كلفة الأرباح المحتجزةت .1

يمكن تعريف تكلفة الأرباح المحتجزة بأنها تكلفة الفرصة البديلة أو معدل العائد الذي يتطلع إليه حملة الأسهم العادية 
 كن حساب هذا التكلفة بطريقتين:جزءا من أرباحها، ويم

ة بموجب هذه الطريقة، لالبا ما يلجأ المحللون الماليون في المؤسس طريقة عائد السند+علاوة المخاطرة:  .0.1
إلى تقدير تكلفة رأس المال، في المؤسسة بإضافة علاوة المخاطرة إلى سعر الفائدة على الديون طويلة 

                                                           

 .222ص:،9112،نية، الطبعة الثادار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة عمان، الأردن ،: النظرية والتطبيقالإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي وآخرون، 1 

+ معدل النمو في الأرباح= تكلفة السهم العادي العائد المتوقع من السهم

القيمة السوقية للسهم 1−تكلفة الاصدار السهم 
 

الأرباح الحالية للسهمتكلفة السهم العادي =
  على القيمة الصافية للسهم
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الية بسعر فائدة قليل أو مرتفع،فإن تكلفة رأس مالها ستكون عالأجل، فالمؤسسة التي لديها دين خطر و 
 وأكثر عرضة للمخاطر ويمكن حسابها بالعلاقة التالية:

                                                                         (....0-8) 

ر سابقا أن كل من السعلاحظنا طريقة عائد السهم + معدل النمو) أو التدفق النقدي المخصوم(:  .2.1
ن إومعدل العائد المتوقع للسهم العادي يعتمدان بشكل كبير على دفعات المقسوم المتوقع من السهم، 

 قيمة السهم العادي تكتب كما يلي: 

(....0-00) 

 

 1وبالاستفادة من المعادلة المذكورة يمكن  اشتقاق المعادلة أدناه لحساب تكلفة الأرباح المحتجزة:

      (....0-01) 

 ثالثا: التكلفة الوسطية المرجحة

 سيتم التطرق من خلال هذا العنوان إلى تعريف التكلفة الوسطية المرجحة وطريقة حسابها.

 تعريف التكلفة الوسيطة المرجحة: .0

لتكاليف مكونات الهيكل المالي للمؤسسة ،أي مجموع كلف مصادر التمويل مرجحة بالأهمية لتمثل المتوسط المرجح 
  .ر في مساهمته في تشكيل رأس المالالنسبية لكل مصد

 طريقة حسابها: .2

 :2وتحسب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال بموجب المعادلة التالية

 

                                                           

 .982،ص:9112ة للنشر،الاسكندرية ،دار الجامعة الجديدمبادئ وأساسيات الإدارة المالية ،نهال فريد مصطفى، 1 
 .291- 202عاطف وليم اندراوس،مرجع سبق ذكره،ص ص: 2 

 رةالمخاط تكلفة الأرباح المحتجزة = عائد السند + علاوة

 المقسوم المتوقع
تكلفة الأرباح المحتجزة  − معدل النمو

=  قيمة السهم العادي

 ة =) المقسوم المتوقع/ قيمة السهم العادي(+ معدل النموتكلفة الأرباح المحتجز 
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                                                                            (....0-00) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  =المال رأس كلفة

+   نسبة الدين   كلفة الدين بعد الضريبة  

+   نسبة الممتازة   كلفة الأسهم الممتازة  

   نسبة حقوق الملكية  كلفة حقوق الملكية  
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 خلاصة الفصل 

من خلال هذا الفصل تم التطرق إلى مختلف مصادر التمويل التي تحتاجها المؤسسة لتغطية التزاماتها المتمثلة في المصادر 
 الداخلية )الذاتية(، والخارجية )المباشرة والغير مباشرة(، وحساب تكلفتها. 

المحيط المالي للمؤسسة ،والذي يعتبر الركيزة الأساسية التي لها الفضل في الجمع بين أصحاب  التعرف على كما تم
العجز والفائض المالي، بالإضافة إلى دور الوساطة،والذي يكمن في نقل الأموال من أصحاب الفوائض للأصحاب 

هما، وتم ذكر مختلف دورات المؤسسة وهي الحاجة وعرض لكل من السوق النقدي وسوق رأس المال وأدوات كل من
 دورة الاستغلال، الاستثمار، والتمويل.

لقد تعرضنا لمختلف مصادر التمويل في الفصل الأول،لكن تبقى المؤسسة أمام إشكالية اختيار المصدر التمويلي 
عدة نظريات التي الخروج ب تم تناول هذا الإشكال من قبل الباحثين وتما تكوين الهيكل المالي الأمثل،و الذي يخول له

 سنتطرق إليها في الفصل الثاني. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 الفصل الثاني:

الهيكل المالي للمؤسسة والنظريات 
 المعالجة له
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 تمهيد

إن سعي المؤسسة في استمرار نشاطها يوجب عليها المفاضلة بين التمويل الذاتي والخارجي من اجل تحقيق هدفها 
 القرارات اختيار هذه المالية وتتضمنمن خلال اتخاذها جملة من القرارات  السوقية وهذاقيمتها  المتمثل في تعظيم

المالي  لالمزيج المناسب لمصادر التمويل المختلفة، وعليه سنتطرق في هذا الفصل إلى مختلف العناصر المتعلقة بالهيك
 :تيةمن خلال المباحث الأ

 الهيكل المالي الأول: ماهيةالمبحث 

 لمبحث الثاني: النظريات المفسرة للهيكل الماليا

 اختيار الهيكل التمويلي  الثالث: محدداتالمبحث 
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 المبحث الأول: ماهية الهيكل المالي

تكلفة ممكنة  أقلعليها بلايقتصر عمل المدير المالي على التعرف على مصادر التمويل، بل يتعدى ذلك أن يحصل 
اء الأموال الذي يحقق هيكل تمويل مثالي، حيث يرتبط الأد المزيج منأمثل، وأن يشكل ذلك  واستغلالها استغلالا

ادر التمويلية المتاحة المص ومدى استخدامالمالي الجيد للمؤسسة بقدرتها في تشكيل التوليفة المثلى من هذا الهيكل 
 أمامها بما يحقق أهدافها المسطرة. 

 ي المطلب الأول: مفهوم الهيكل المال

 .والفرق بينه وبين هيكل رأس المالسنتطرق في هذا المطلب إلى تعريف الهيكل المالي 

 الهيكل الماليتعريف أولا:

يعرف الهيكل المالي بأنه تلك التوليفة بين الأموال الخاصة والقروض التي تستعملها المؤسسة في تمويل استثماراتها، 
، التمويل قصيرة الأجل وهو ما يعرف محاسبيا بخصوم الميزانية العامةوأنه" كل مصادر التمويل طويلة الأجل ومصادر 

 1على المؤسسة مقابل الحصول على مجموع الأصول". التي تترتبالالتزامات  تمثل مجموعوالتي 

ملكية أو اقتراض، وأيضا سواء من مصادر قصيرة الأجل أو طويلة  وأنواع التمويل سواءكما يمثل جميع أشكال 
 الأجل". 

 انيا:الفرق بين الهيكل المالي وهيكل رأس المالث

لأول الهيكل المالي االمصطلح :تييند أن نفرق بين المصطلحين الألابوبناءا على ما سبق من تعريف للهيكل المالي،
والذي يظهر كيفية قيام المؤسسة بتمويل أصولها المختلفة، أي يعبر عن مختلف التوليفات من مصادر التمويل التي 

لتمويل الدائم الثاني هيكل رأس المال والذي يعرف باالمصطلح للمؤسسة المفاضلة بينها لتحقيق مزايا متعددة، و  يمكن
يتكون عادة من القروض طويلة الأجل والأسهم الممتازة وحق الملكية ويستبعد جميع أنواع الإئتمان  للمؤسسة الذي

 2بر جزءا من الهيكل المالي للمؤسسة.ن هيكل رأس المال يعتإقصير الأجل، وعلى هذا الأساس ف

                                                           
ه في العلوم دة دكتوراأطروحة  مقدمة لنيل شها تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية،محمد بوشوشة، 1

 .021، ص: 9103أكتوبر  93الاقتصادية،جامعة بسكرة، 
 .098،ص:9112، الاسكندرية، مصر،، الدار الجامعيةأساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي و رسمية زكي قرياقص،  2 
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 التشغيلية( المالية الرافعةالرفع المالي )الرافعة  الثاني: أثرالمطلب 

 .والرافعة التشغيليةفهوم الرافعة المالية لم هذا المطلب من خلال سنتطرق 

 أولا: مفهوم الرافعة المالية 

 يمكن تعريف الرافعة المالية بأنها:

في تمويل أصولها على مصادر التمويل ذات الدخل الثابت سواء كانت قروضا، أو سندات أو درجة اعتماد المؤسسة 
أي  لها، كما يؤثر على درجة المخاطرة التي يتعرضون أسهما ممتازة، مما يؤثر على الأرباح التي يحصل عليها الملاك،

لتمويل تزداد اد على المصادر الخارجية لبمعنى آخر أن الرفع المالي مرتبط بهيكل تمويل المؤسسة، فكلما زاد الاعتم
درجة الرفع المالي، ويصبح الرفع المالي فعالًا إذا استطاعت المؤسسة استثمار الأموال المقترضة بمعدل عائد يزيد عن 
تكلفة أموال الاقتراض وإذا لم تنجح المؤسسة في ذلك الاستثمار فإنها ستتعرض لخطر أكبر، وتحقق خسارة أكبر، 

 1فقدان ميزة استخدام الرفع المالي بهيكل المؤسسة التمويلي. مما يعني

لية أو الأرباح قبل التغير النسبي في ربحية السهم نتيجة للتغير في الأرباح التشغيبأنها  تعريف درجة الرفع الماليويمكن 
التي تقيسها درجة الرفع  قةوبما أن ربحية السهم الواحد ثابتة نسبيا خلال فترة التقييم  فإن العلا الفوائد والضرائب،

 2المالي هي بين صافي الدخل من جهة، والأرباح قبل الفوائد والضرائب من جهة أخرى.

 :لرافعة المالية بالعلاقة التاليتحسب درجة ا  

                                                                                  (....9-09  ) 

                                                                                   

                                                                                  (....9-02) 

 

 بحيث أن:

                                                           

، 82رية،،العددمجلة العلوم الاقتصادية والإدا ،ة الشركةنظريات هيكل التمويل الحديثة، تطبيق عملي لنظرية الالتقاط ودورة حياصبيحة هاشم، 1 
 .32،ص:90،9102المجلد

 .223، مرجع سابق ذكره،ص:الإدارة المالية: بين النظرية والتطبيقعدنان تايه النعيمي وآخرون،  2   

𝐷𝐹𝐿 =
Q p − V − F

Q P − V − F − I
 

𝐷𝐹𝐿 =
%ΔΕΡS

%ΔEBIT
=

EBIT

EBIT − I
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DFLدرجة  الرافعة المالية : 

EPS الأرباح بالسهم : 

EBITبة: الأرباح قبل الفائدة والضري 

 الرافعة المالية الحالات التالية: ذوتأخ

 ارتفع العائد  ةتكون الرافعة المالية مرلوبة عندما يزداد عائد الأصول عن تكلفة القرض، كلما ارتفعت الرافعة المالي
 على حقوق الملكية؛

 بة لمالية لير مرلو ا تكون الرافعة المالية لير مرلوبة إذا ما كان عائد الأصول أقل من تكلفة القرض وعليه الرافعة
 في الحالات الاقتصادية السيئة؛

  ا كان الاقتصاد إذ رافعة التمويل تعظم الأرباح والخسائر إلى المساهمين وذلك بحسب الأوضاع الاقتصادية،ف
اهمين فإن التمويل بالدين يعظم الربح إلى المس القومي في ازدهار ومبيعات المؤسسة آخذة في النمو والازدياد،

لتمويل فإن ا س صحيح عندما يكون الاقتصاد في حالة كساد مبيعات المؤسسة آخذة في الانخفاض،والعك
  1ظم الخسارة للمساهمين؛بالدين يع

 كلما ازدادت نسبة التمويل بالدين في هيكل تمويل المؤسسة كلما ازدادت نسبة التغير في الأرباح للسهم الناتجة ف
 ائدة والضريبة. عن أي تغير صغير في الأرباح قبل الف

 الرافعة التشغيلية ثانيا:

 :التشغيليةبأنهاتعرف الرافعة يمكن 

ابتة هي تكاليف ثابتة، وبالتالي فالتكاليف الث ىأموال تتحملها المؤسسة بناء علاستخدام أو توظيف أصول أو  
يق زيادة الأرباح عن طر هذه الرافعة هو زيادة  من استخدامنقطة ارتكاز الرافعة التشغيلية. وهكذا يكون القصد 

 لتعادل باعتبارهايمكن دراستها من خلال نموذج تحليل  فالرافعة التشغيليةالاعتماد على التكاليف الثابتة، وعليه 
 2منهجا لتخطيط الربحية في ضوء العلاقة القائمة بين التكاليف والإيرادات.

                                                           

 .92-93،ص ص:9112، دار زهران للنشر والتوزيع، عمان،الادارة المالية: مدخل كميهاشم السامراتي، 1 
 .022جع سابق ذكره،ص: ر بوربيعة لنية،م 2 
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يعات ويتم حسابها تشغيلي إلى نسبة التغير في المببأنها: نسبة التغير في الدخل الالتشغيلية  تعرف درجة الرافعة
 بطريقتين: 

 درجة الرافعة التشغيلية لمستويين من المبيعات: .0

 

                                       (....9-02) 

DOLدرجة الرافعة التشغيلية : 

EBITالربح التشغيلي( ) صافي : الأرباح قبل الفوائد والضرائب 

Δ EBIT في الأرباح قبل الفوائد والضرائب: التغير 

ΔQ :  التغير في المبيعات 

 درجة الرافعة التشغيلية عند مستوى محدد من المبيعات: .2

 .لمتغيرات المحددة بتحليل التعادلهي نسبة نقطة التعادل الخطية إلى نسبة استخدام ا

                                                                            (....9-02                     ) 

 

هذه الرافعة  ا كانتمفإذا  وتعكس الرافعة التشغيلية مدى حساسية أرباح المؤسسات للتغيرات في حجم المبيعات،
 معنى ذلك أن أرباح هذه المؤسسة اقل حساسية للتغيرات في حجم المبيعات. صغيرة، كانفي مؤسسة معينة 

في الأرباح التشغيلية قبل الفوائد  اأن تغيرا صغيرا في المبيعات ينتج عنه تغيرا كبير  العالية تعنيإن الرافعة التشغيلية 
 1والضرائب، كما أن انخفاضا صغيرا في المبيعات يؤدي إلى تدني كبير في الأرباح.

 

                                                           
 .922 :الياس بن ساسي، يوسف قريشي، نفس المرجع السابق، ص1

𝐷𝑂𝐿 =
ΔEBIT/EBIT

ΔQ/Q
 

𝐷𝑂𝐿 =
Q P − V 

Q P − V − F
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 ثالثا: مبدأ أثر الرافعة المالية

دية رأس المال الخارجي عن المؤسسة، فإذا كانت مردو تقوم الرافعة المالية على مبدأ بسيط، فهي نتيجة استخدام 
الأصول تتجاوز التكاليف المالية المدفوعة للمقترضين يكون هذا الفائض في فائدة المساهمين ونكون بصدد أثر رافعة 
موجب، وفي الحالة العكسية أي إذا كانت مردودية الأصول لير كافية لتغطية التكاليف المالية تنخفض مردودية 

 ساهمين ويصبح أثر الرافعة سلبي.الم

 ويمكن إظهار هذا المبدأ من خلال حالتين رئيسيتين:

 :حالة المؤسسة عديمة الاستدانة  .0

في هذه الحالة تعتمد المؤسسة على التمويل الذاتي فقط أي أن الديون معدومة فنحصل على مردودية أموال خاصة 
 تساوي:

                                                                                          (....9-03) 

 :مردودية الأموال الخاصة.RCPحيث:

RE.المردودية الإقتصادية بعد الضريبة : 

 مع المردوديةة( المالي )المردوديةفي هذه الحالة لا يوجد أثر رافعة مالية وبالتالي تتساوى مردودية الأموال الخاصة  
 بعد الضريبة.الاقتصادية 

 :حالة المؤسسة المستدينة  .2

تعد الاستدانة من أهم مصادر التمويل والتي يجب مراقبة مستوياتها باستمرار وذلك من خلال دراسة اثر الرافعة 
 المالية، ونميز حالتين:

 (RE>i)حالة المردودية الاقتصادية أعلى من معدل الفائدة .0

                                                                              (....9-02 ) 

 حيث:

RCP =  RE & − tis   

(RE-I)>0 ⇒    RCP-RE =D/CP .(RE-I)>0. 
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RE.المردودية الإقتصادية : 

I.معدل الفائدة : 

RCP.مردودية الأموال الخاصة : 

D.الديون : 

CP.الأموال الخاصة : 

 .الأموال الخاصةأي أن زيادة اللجوء للاستدانة يؤدي إلى زيادة مردودية 

 (RE<i)قل من معدل الفائدةحالة المردودية الاقتصادية أ  .2

                                                                  (....9-08 ) 

 1أي أن مردودية الأموال الخاصة تنخفض بزيادة اللجوء إلى الاستدانة وذلك بسبب ارتفاع المصاريف المالية.

 والرافعة الماليةالعلاقة بين الخطر المالي  رابعا:

المؤسسات إلى مخاطر ناتجة عن مصادر التمويل المقترضة لتكوين الهيكل المالي فكلما زاد اعتماد المؤسسة  تتعرض
على القروض تعرضت الإدارة إلى مخاطر إضافية تتمثل في احتمال عدم القدرة على سداد فائدة القرض أو القرض 

 أو كليهما معا.

ا دون حتمال انخفاض مستويات التدفقات النقدية المتوقع تحقيقهإنما راجع لا مصدر الخطر ليس القرض بحد ذاته،و 
عرض ومنه فاعتماد المؤسسة على الأموال الخاصة فقط يجنبها الت مستوى الفائدة التي تلتزم المؤسسة بتسديدها.

 للمخاطر المالية.

   2القروض.بدرجة الرافعة المالية أي درجة اعتماد المؤسسة على  لمخاطر الماليةتتعلق ا وبالتالي

                                                           

مذكرة لنيل  -دراسة حالة: مدبغة جيجل شركة بالأسهم –أثر الرافعة المالية في تشخيص الخطر المالي للمؤسسة الاقتصادية صويلح سلوى،  1 
صص إدارة مالية،كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحي، جيجل، شهادة الماجستير في علوم التسيير، تخ

 .22-28،ص ص:9102/9108
 .220،ص:9113مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، عمان، الطبعة الأولى،الادارة المالية،اساسيات  حمزة محمود الزبيدي، 2 

(RE-I)<0 ⇒    RCP-RE =D/CP .(RE-I)<0. 
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 يرها على القيمة السوقية للمؤسسةوتأث خطر الاستدانة )خطر الرفع المالي( خامسا:

 (:خطر الاستدانة ) خطر الرفع المالي  .0

 وهو ناتج أساسا عن لجوء المؤسسة إلى مصادر تمويل خارجية ممثلة في يرتبط هذا الخطر بالهيكل المالي للمؤسسة،
ر المالي والخطر ينعدم معه الخط حيث إذا انعدم الهيكل المالي )مؤسسة لير مستدينة( الديون المالية باختلاف آجالها،

لما ارتفع الخطر ك وكلما ارتفعت نسبة الهيكل المالي، تواجهه المؤسسة في هذه الحالة خطر الاستغلال، يذالالوحيد 
 طية تكلفة الاستدانة.شطة الاستغلال نحو تغالمالي أي ارتفع احتمال الانخفاض في المردودية الاقتصادية المحققة بفعل أن

 وسنعرض مصادر المخاطر المتعلقة بنشاط المؤسسة من خلال الشكل الأتي:

 الاستدانة والمخاطر المتعلقة بنشاط المؤسسة. :(2-2م)الشكل رق

 

  

 

 .228ذكره، صبق المالية(، مرجع سا المالي )الإدارةيوسف قريشي، التسيير  الياس بن ساسي، :المصدر

 تأثير الاستدانة  على القيمة السوقية للمؤسسة .2

 المبينة في الجدول التالي: لدينا النتائجلتكن 

 المالي (:المقارنة بين مؤسستين متماثلتين في جميع البيانات ماعدا الهيكل2-2جدول رقم)

 Eالمؤسسة المستدينة Nالمؤسسة لير المستدينة العناصر

 RE RE الفوائدالربح قبل الضريبة و 

 D.Kd 0 المصاريف المالية) الفوائد(
 RE RE-D.Kd النتيجة قبل الضريبة

 (T RE( 1-T) RE-D.Kd)(1-T)النتيجة بعد الضريبة ذات المعدل

 (RE(1-T) RE-D.Kd)(1-T) ربح المساهمين

 DT/(RE(1-T))+D .Kd .T 0 ربح المقرضين

التغير في رقم 
 الأعمال

 الخطر

مؤسسة لير 
 مستدينة

 مؤسسة مستدينة

 خطر الاستغلال

 +الاستغلالخطر 

 الخطر المالي
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امعة جالنظرية حول أمثلية الهيكل المالي، الإسهامات النظرية، في مجلة الباحث،  دادان عبد الوهاب، تحليل المقاربات المصدر:
 .001،ص: 2،9113ورقلة، العدد 

يتمثل في  1القيمة المستحدثة للأرباح الموزعة، معدل استحداث  Vانطلاقا من نتائج الجدول تساوي قيمة المؤسسة
 ، كما يلي:nلعدد لا متناهي من السنوات  المعدل المطلوب من طرف المساهمين أو المقرضين، وذلك 

 VNقيمة المؤسسة لير المستدينة:

                                                                                   ....(9-02) 

  ∞→n   وعندما 

1  → 0فإن          + 𝐾𝑐𝑝 −n          

                                                                         (....9-91 ) 

                     :ومنه 

 

 VEقيمة المؤسسة المستدينة :

(....9-90) 

  

 ∞→n    وعندما:

(....9-99) 

 (92-9فإن:                                                           ....)

 حيث: 

                                                           

لماجستير مذكرة  لنيل شهادة ا-دراسة حالة عينة  من المؤسسات الجزائرية -حددة لبناء الهيكل المالي للمؤسسةالعوامل المشرابي باية كنزة،  1 
 .000، ص: 9102/9102في علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة الجزائر،

VN=RE( 1-T)  .  1 −  1 + 𝐾𝑐𝑝  
−𝑛

/𝐾𝑐𝑝 

VN=𝑅𝐸 1 − 𝑇 /𝐾𝑐𝑝 

VE=RE(1-T) .  1 −  1 +

Kcp  −𝑛 /Kcp+D.Kd.T. 1 −  1 + 𝐾𝑑  
−𝑛/i 

VE= VN+D.T 

VE=RE(1-T)/Kcp+ D.Kd.T/Kd 
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D .Tريبية المحققة عن طريق الاستدانةالض : القيمة الحالية للوفورات. 

ساوية الأرباح) وجود الجباية ( فإن قيمة المؤسسة المعتمدة للاستدانة م أنه في حالة الخضوع للضريبة على والنتيجة
لقيمة نفس المؤسسة في حالة عدم اعتمادها على الاستدانة، مضافا إليها مقدار الوفورات الضريبية  عن فوائد 

 الديون.

 المؤثرة على الهيكل المالي للمؤسسة الثالث: العوامللب المط

بعد أن تطرقنا لأهم مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة نتناول في هذا المطلب القيود المتحكمة في عملية اختيار 
 تشكيلة الموارد المالية، كما نتناول العوامل المحددة لأنواعه التمويل.

 ية التمويل القيود المتحكمة في عمل أولا:

يخضع متخذ قرارات التمويل إلى مجموعة من القيود التي لايمكن تجاهلها عند اختيار مورد مالي معين، لان ذلك 
يحدث أثارا سلبية تؤثر على تحقيق أهداف أخرى، فاتخاذ قرار تمويلي دون النظر إلى قيد المردودية مثلا من شأنه أن 

 نتائج المؤسسة، وتتمثل هذه القيود فيما يلي: يضخم المصاريف المالية وينعكس ذلك على

من أسس التحليل المالي الكلاسيكي، ورلم أن هذا التحليل تم تجاوزه إلا أن مجموعة  هي الكلاسيكية:القيود  .0
 ،وتتمثل في الأتي:القرارات الماليةمن قواعده ظلت ثابتة، وتمثل أساسا للكثير من 

: محتواها أن الاستخدامات المستقرة يجب أن تمول بواسطة الموارد الدائمة، قاعدة التوازن المالي الأدنى . 0.0
فمثلا يجب أن تمول الاستثمارات بديون متوسطة أو طويلة الأجل أو عن طريق التمويل الذاتي أو الأموال الخاصة،كما 

والمخزون  العملاءيتوجب أن تمول استخدامات الاستغلال باستخدام موارد الاستغلال، أي يجب أن تغطي حقوق 
وما يماثلها عن طريق ديون المورد وما يماثلها، الإخلال بهذه القاعدة عند اتخاذ القرار التمويلي يؤدي إلى عدة مشاكل 
 أهمها عجز مفاجئ في الخزينة وانخفاض حاد في رأس المال العامل، ويحدث ذلك مثلا عن طريق تمويل عملية شراء

 1ل.جاستثمار باستخدام قرض قصير الأ

ة، الهدف منها جعل المؤسسة تتمتع باستقلالية ماليقاعدة الاستدانة العظمى ) الاستقلالية المالية (:  . 2.0
وهو أن لا يفوق مجموعة ديون المؤسسة حجم الأموال الخاصة، فإذا كان قرار الاستدانة يجعل أموال المقترضين أعلى 

                                                           

 .210،ص:9113، وائل للنشر والتوزيعجامعة ورقلة، الجزائر،دار الإدارة المالية، دروس وتطبيقات،الياس بن ساسي، يوسف قريشي، 1 
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خر كفتح رأس مال آن منظور الاستقلالية المالية، يجب تعويضه بقرار من مساهمة المالكين، فالقرار هذا لير عقلاني م
 .الاقتراض عنرات وبالتالي على المؤسسة الكف للمساهمة أو التنازل عن بعض الاستثما

(....9-92) 

 

القاعدة تقول على أنه يجب أن لاتفوق الديون المالية ثلاث أضعاف ه :هذقاعدة القدرة على السداد  .2.0
التمويل الذاتي السنوي المتوسط المقدر، فمتخذ القرار حتى يتمكن من المراقبة والتقيد بهذه القدرة على 

 1القاعدة يستخدم نسبة القدرة على السداد.

(....9-92) 

 

سة تسديد المتوسط بين المؤسسة وزبائنها والتي تقل عن ثلاث سنوات ويعني هذا أن المؤسالوهذه النسبة تعبر عن مدة 
مجمل ديونها باستخدام قدرتها على التمويل الذاتي التي تكون في السنوات الثلاث القادمة تغطي  تستطيع تغطية

إجمالي الديون المالية، وعدم الالتزام بهذه القاعدة يعني الاستمرار في الاستدانة بغض النظر عن مستوى القدرة 
 الي ارتفاع احتمال الإفلاس.التمويلية الذاتية، ويؤدي إلى احتمال عدم القدرة على السداد وبالت

ن أو لث (،تثمارات ذاتيا)في حدود الثيجب أن تمول جزء من الاس :يعنياعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتيق .1.0
يغطي الباقي عن طريق الاستدانة، تهدف هذه القاعدة إلى تنويع مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية، وذلك 

ستثمارا كليا ثين، فإذا مولت المؤسسة اوالاستدانة في حدود الثلا عن طريق التمويل الذاتي في حدود الثلث،
بواسطة قرض فإن ذلك يزيد من احتمالات تحقق مجموعة من المخاطر كتضخم مصاريف الاستدانة مقارنة 
مع مردودية المشروع، وإذا مول المشروع كليا بموارد ذاتية فإن ذلك قد يفوت فرض الاستفادة من الوفورات 

 2.المحققة بواسطة  الاستدانة الضريبية

                                                           

 .23ص:مرجع سابق، شرابي باية كنزة، 1 
 .212مرجع سابق، ص:يوسف قريشي الياس بن ساسي،  2 

1 <
الأموال الخاصة
الديون المالية

=  نسبة الاستقلالية المالية

3 سنوات >
الديون المالية

القدرة على التمويل الذاتي
=  القدرة على السداد
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إلى جانب القيود المالية المذكورة سابقا، توجد مجموعة من القيود تفرض على المسؤول المالي مسارا :يود أخرىق .2
 1محددا لعملية التمويل، ومنها: الطبيعة القانونية للمؤسسة، الحجم، حالة السوق المالي ... الخ.

الطبيعة القانونية للمؤسسات، فقد تكون مؤسسة خاصة أو عمومية،   تلف: تخللمؤسسةالشكل القانوني .  0.2
، أو ضمن شركات الأشخاص مثلا(المساهمة، شركة التوصية بالأسهم  )شركةكما قد تكون ضمن شركات الأموال 

ونية ن، وفي كل شكل قانوني هناك مصدر للتمويل يتوافق مع الأسس القاالمحدودة(التضامن، شركة المسؤولية  )شركة
له، فمثلا يمكن للشركة العمومية إصدار أوراق الاكتتاب العام للجمهور بمختلف أنواعها، ويمكن لشركة المساهمة أن 

 تفتح رأسمالها للمساهمة دون تحديد عدد معين للمساهمين ... الخ.

توسطة و متكون مؤسسة متناهية الصغر، أو صغيرة أ أحجام، فقطالمؤسسات عدة  تتخذ المؤسسة:حجم . 2.2
 أو كبيرة، أو مجمع أو متعددة الجنسيات ... الخ.

ة وسع ذلك من إمكاني وللحجم أثر في اختيار مصادر التمويل، ومن المنطقي أنه كلما زاد حجم المؤسسة كلما
 فالمؤسسات الصغيرة يمكنها طرح الأسهم ذلك،لتمويل، وكلما قل حجمها كلما قلص من إمكانية ا تنويع مصادر

دات للاكتتاب العام، لأن حجمها لا يتطلب رأس مال كبير، وبالتالي فهي تميل أكثر للاقتراض من البنوك، أو السن
أما المؤسسات الكبيرة والتي تنمو بتسارع كبير فهي بحاجة إلى كل مصادر التمويل تقريبا من فتح رأس المال والاقتراض 

 الأموال الخاصة ... الخ.والتمويل الذاتي والتنازل عن بعض الاستثمارات وأشباه 

 0228و 0222وبين  0282:بعد الأزمات المالية التي شهدنها الأسواق المالية سنة حالة سوق المال .2.2
أصبح الاستثمار في الأوراق المالية يشكل خطرا لمصدرها والمستثمرين فيها على حد سواء، لذا فإن حالة 

 للمؤسسة. السوق المالي يؤثر على إمكانية تنويع مصادر التمويل

فإذا كانت السوق لير مشجعة للإصدار، أي أن الأوراق المالية تفقد قيمتها أكثر مما تزداد فمن الأفضل البحث 
عن موارد بديلة وأهمها الاعتماد على النظام البنكي والائتمان التجاري، أما إذا كانت السوق في حالة طبيعية فأمام 

 2وخارجها.أداخل السوق  المسير المالي مصادر تمويل متنوعة سواء

 

                                                           
 .212نفس لمرجع السابق، ص:، الياس بن ساسي، يوسف قريشي 1
 .212نفس المرجع السابق، ص:  2
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 : العوامل المحددة لأنواع التمويل ثانيا

كبير من المؤسسات نجد أن هناك اختلافا في مكونات هذا الهيكل المالي، فبعضها لو نظرنا إلى الهيكل المالي لعدد  
يعتمد كليا على أموال الملكية لتمويل أصوله واحتياجاته، والبعض الأخر يتوسع بشكل كبير في استخدام الأموال 

 نجد: ناسبة للمؤسسةلمستخدمة والمالمقترضة بأنواعها المختلفة، ومن أهم العوامل التي تحدد أنواع الأموال ا

القاعدة في التمويل هي أن يتم تمويل الموجودات الثابتة من مصادر طويلة الأجل (:Suitabilityالملائمة ) .0
مثل أموال والقروض طويلة الأجل، أما الموجودات المتداولة فمن مصادر قصير الأجل، وعملية الملائمة بين 

نقدية رية لإيجاد ارتباط بين التدفقات النقدية والتدفقات الطبيعة المصادر وطبيعة الاستخدامات عملية ضرو 
 المتوقع الحصول عليها من الأصول الممولة وتسديد الالتزامات الناشئة من اقتناء هذه الأصول. 

جل أبه تحديد المؤسسة للوقت الذي سوف تدخل فيه إلى السوق مقترضة من  والمقصود:(Timeلتوقيت )ا .2
نى تكلفة ممكنة وبأفضل الشروط، ولكن حاجة المؤسسة للأموال قد تلغي قدرتها على الحصول على الأموال بأد

 1التوقيت وتضطر إلى دخول سوق الاقتراض بالرلم من عدم مناسبة التوقيت.
(: هناك مستويات  Industry  indebtedness standarsمعايير المديونية للصناعة ) .2

ى  حقوق المساهمين لمختلف أنواع الصناعات، ولهذا فيجب علمتعارف عليها لنسبة إجمالي الديون إلى صافي
 2المؤسسة أن تحافظ في حجم مديونيتها على حجم هذه النسب حتى لا تؤثر على سلامة موقفهم المالي.

 نميز نوعين من المخاطر:(:Riskالخطر) .1

ما  تكون مخاطر فعند يرتبط بطبيعة النشاط الذي تمارسه المؤسسة والظروف الاقتصادية، :خطر التشغيل.0.1
التشغيل مرتفعة يجب على المؤسسة أن تزيد من رأس المال بدلا من الاعتماد على القروض لأن عدم انتظام حجم 

كبر من أالنشاط سوف يؤثر على قدرة المؤسسة على خدمة ديونها وقد تتعرض للإفلاس إذا كانت خدمة الدين 
 قدرتها.

اء عتماد على الاقتراض في تمويل عمليات المؤسسة مما يؤدي إلى زيادة أعبيقع بسبب زيادة الاخطر التمويل: .2.1
 خدمة الدين.  
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نخفضا كان م  الاقتراض، وكلمايتم التمويل عن طريق  اكان الدخل المتوقع كبير   كلما  (:Incomeالدخل ). 1
 1يكون التمويل عن طريق الملكية.

ا ويل بصور عديدة، فالمؤسسات التي تتميز بأن أصولهيؤثر هيكل الأصول على مصادر التم هيكل الأصول:. 6
الثابتة تعيش لفترة طويلة، وخاصة في حالة أن الطلب على منتجاتها مؤكد  إلى حد كبير، تستخدم القروض طويلة 
الأجل المكفولة بضمانات معينة بدرجة كبيرة، ومن ناحية أخرى فإن الشركات التي تكون أللبية أصولها من ذمم 

والتي تتوقف قيمتها على استمرار تحقيق الشركة للأرباح، تعتمد على القروض قصيرة الأجل بصفة أساسية  ومخزون،
 وان كانت تستخدم أيضا القروض طويلة الأجل ولكن بدرجة محدودة.

إذ يتميز بعض المديرين بدرجة أعلى من المغامرة والجرأة مقارنة بغيرهم حيث يعمدون إلى  توجهات الإدارة:. 2
ستخدام الاقتراض بشكل كبير في محاولة منهم لرفع أرباح المؤسسة، على عكس بعض المدراء الذين يتميزون بالتحفظ ا

 2ويعتمدون على القروض بشكل حذر.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 . 901محمد الفاتح بشير المغربي، مرجع سابق، ص:   1
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 المبحث الثاني: النظريات المفسرة للهيكل المالي

ع باهتمام المؤسسة لذا حظي هذا الموضو  الهيكل المالي الأمثل من أهم وأصعب المسائل التي تواجهها اختياريعتبر 
الكثير من الباحثين مما نتج عنه ظهور العديد من النظريات حيث تنصب أللبها حول وجود هيكل مالي أمثل، 
والذي يقصد به مدى إمكانية اختيارها لنسبة تمويل معينة بين كل من الأموال الخاصة والديون بالشكل الذي يؤدي 

 المال إلى أقصى حد ممكن وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة.إلى تدنية تكلفة رأس 

 وتقسم نظريات الهيكل المالي إلى نظريات تقليدية ونظريات حديثة.

 المطلب الأول: نظريات الهيكل المالي التقليدية

قامت النظريات الكلاسيكية على فرضيات لير واقعية في مجملها رلم ذلك تعتبر هذه النظريات خاصة نظرية 
 القاعدة الأساسية لدراسة الهيكلة الملية في المؤسسات. 0228يكلياني وميلرمود

 أولا: نظرية الربح الصافي

 وتعرف بنظرية الربح التشغيلي أو صافي ربح العمليات.

( بعرض  David Durandحين أقام احد المفكرين في مجال الإدارة المالية وهو دافيد ديراند )  0229بعد عام 
م قيمة المؤسسة من خلال مدى اعتمادها على القروض في تكوين هيكل رأس المال وهما أسلوب صافي أسلوبين لتقيي

ربح وأسلوب صافي ربح العمليات )الربح التشغيلي (،وقد أثار الأسلوبان جدلا شديدا ترتب عليه ظهور اتجاهين 
يف وتعظيم قيمة عليه تدنية التكالمن الفكر متناقضين فيما يتعلق بوجود أو عدم وجود هيكل مالي  أمثل يترتب 

 المؤسسة.

 نظرية الربح الصافي .0

يرى مؤيدي نظرية الربح الصافي أن الاختلاف في تكلفة مصادر الأموال التي تشكل هيكل رأس المال سوف تتيح 
الأقل على  ةالفرصة للإدارة المالية من خلال تغيير نسبة الرفع المالي إلى زيادة مساهمة التمويل المقترض ذات التكلف

 حساب مساهمة التمويل الممتلك ذات التكلفة الأكبر.
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أي أن مؤيدي هذه النظرية يؤكدون على إمكانية التأثير في القيمة السوقية للمؤسسة وفي تكلفة الأموال المرجحة من 
ل المرجحة مما يؤدي اخلال التغيير في نسبة الرفع المالي، فزيادة نسبة الرفع المالي سوف تضمن انخفاض في تكلفة الأمو 

 1من أجل فهمها أكثر سنتطرق إلى فرضياتها.و إلى ارتفاع في القيمة السوقية للمؤسسة 

 .فرضيات النظرية2

 وتتمثل هذه الفرضيات فيما يلي:

  إن الزيادة في استخدام الاقتراض لا يغير من إدراك المستثمرين للمخاطر، ونتيجة لذلك فمعدل العائد المطلوب
سبة الرفع تظل ثابتة ولن تتغير بتغير ن الفائدة(لاك ومعدل العائد على السندات والقروض )معدل من قبل الم

 المالي؛
  نظرا لأن الملاك يجمعون صافي الربح بعد الفائدة فمن المتوقع أن تزداد درجة المخاطر التي يتعرض لها المقرضين

على  الفائدة)من معدل الفائدة على الاقتراض  ونتيجة لذلك فإن معدل العائد الذي يطلبه الملاك يكون أكبر
 وذلك لتعويض الزيادة في درجة المخاطر التي يتعرض لها المساهمين؛ السندات(

  ،حجم الاستثمار ثابت لا يتغير وهذا يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها الهيكل المالي ثابتة
 جم الاستثمارحير المزيج الذي يتكون منه هذا الهيكل، ونظرا لأن المؤسسة من تغي ما يمنعنه ليس هناك ألير 

 ثابت لا يتغير هذا يعني أن صافي ربح العمليات ثابت لا يتغير؛

ومن تحليل الفرضيات أعلاه نجد أن استمرار الرفع المالي في صيالة هيكل الأموال في المؤسسة يعني استمرار انخفاض 
ر ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة، ويعني ذلك من الناحية النظرية عند الوصول تكلفة الأموال المرجحة، واستمرا

في المؤسسة، ستكون التكلفة المرجحة للأموال في حدها الأدنى لتكون القيمة السوقية  %011بنسبة الرفع المالي إلى 
ة الأموال المرجحة بلغ تكلففي حدها الأعلى، هذا يعني أن القيمة السوقية للمؤسسة سوف تكون في الأعلى عندما ت

مستوى يساوي تكلفة الأموال المقترضة، ومن المنطق أن يتحقق ذلك عندما تعتمد المؤسسة كليا على الأموال 
المقترضة فقط في صيالة الأموال، لكن هذا لا يسمح به من الناحية القانونية، ونتيجة لذلك يرى أصحاب هذه 

 2و الذي يتضمن أموال اقتراض فقط.النظرية أن هيكل رأس المال المثالي ه
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  العمليات(ربح  )صافيالربح التشغيلي  ثانيا:

 .مضمون النظرية:0

يفترض هذا المدخل أن تكلفة القروض ثابتة لا تتغير مع نسبة الاقتراض، أما تكلفة حقوق الملكية المتمثلة في    
ادة تكلفة اض، كما يفترض هذا المدخل كذلك أن زيالعائد  الذي يطلبه الملاك فترتفع مع كل زيادة في نسبة الاقتر 

الأموال الخاصة بسبب الزيادة في تكلفة حقوق الملكية التي تنجم عن زيادة نسبة الاقتراض، سوف يعوضها انخفاض 
بنفس القيمة في تلك التكلفة نتيجة لزيادة الاعتماد على القروض، أي نتيجة لزيادة الاعتماد على مصادر تمويل 

 1لذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة الأموال ثابتة مهما تغيرت نسبة الاقتراض. فة منخفضة نسبيا،ذات تكل

 أدناه:كما هو موضح في الشكل 

 الاقتراض(: العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة 1-2 ) الشكل رقم

                                                                                                                                k                  

ka 

k 

kd 

D 

براق محمد،لربي حمزة، مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسة، دار الكتب والوثائق القومية، الطبعة  المصدر:
 .022،ص:9102الأولى، 
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 فرضيات النظرية .2

 ه النظرية على الفرضيات الأتية:ذتقوم ه

 تحد القيمة السوقية للمؤسسة ككل بخصم صافي ربح العمليات بمعدل خصم يساوي تكلفة الأموال المرجحة، ت
 لذلك ليس من الأهمية تقسيم تلك القيمة بين الاقتراض والملكية؛

  يتحدد معدل خصم صافي ربح العمليات بدرجة مخاطر الأعمالBusiness risks)  لذلك فإذا ماظلت )
 لا يتغير أيضا؛ ابتة لا تتغير فإن معدل الخصم يظل ثابتمخاطر الأعمال ثا

 ؛إن معدل الفائدة على القروض ثابت 
 1.لاتوجد ضريبة على دخل المؤسسات 

 ثالثا: النظرية التقليدية 

على عكس نظرية صافي ربح العمليات تفترض النظرية التقليدية  وجود هيكل مالي أمثل أي وجود نسبة اقتراض  
ندها الأموال إلى حدها الأدنى، وتصل عندها قيمة المؤسسة إلى حدها الأقصى، كذلك تفترض مثالية تنخفض ع

هذه النظرية أن معدل العائد الذي يطلبه المستثمرون ) دائنون وملاك( يزداد مع ازدياد نسبة الاقتراض، وذلك بسبب 
رية لم يربطوا هنا على أن أنصار هذه النظ ازدياد المخاطر التي يتعرض لها العائد الذي يتوقعون الحصول عليه، ونؤكد

 بين ارتفاع تكلفة التمويل  المصاحبة للزيادة في نسبة الاقتراض والتكاليف المصاحبة لاحتمال الإفلاس.

كما يفترض مؤيدو هذه النظرية أن تكلفة التمويل للديون، تظل ثابتة لمستويات عالية  من الرفع المالي، إلا أن هذه 
ة تبدأ بالارتفاع التدريجي إذا ما تجاوزت المؤسسة الحدود المقبولة من الرفع المالي، ونظرا لارتفاع تكلفالتكلفة  سوف 

التمويل الذاتي مع تناقص قيمته في تشكيلة الهيكلة المالية وأيضا تزايد مقدار القروض، وبسبب انخفاض تكلفة 
د لها عند سوف تبدأ في الانخفاض حتى إلى أدنى ح القروض مقارنة بتكلفة التمويل الذاتي، فإن تكلفة رأس المال

 مستوى معين من الرفع المالي الذي يسمى بنقطة الاقتراض المثلى لتكون القيمة السوقية للمؤسسة عند حدها الأعلى.

فحسب هذه النظرية تتحدد نسبة الديون المثلى التي تجعل من القيمة السوقية للمؤسسة في أعلى حد لها في ثلاث 
 ل:مراح
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ار الاقتراض، إلا كل زيادة في مقد  الذاتية معبظهور تغيرات بطيئة في تكلفة الأموال  تتصف الأولى:المرحلة  .0
أن الزيادة في تكلفة الأموال الذاتية ضمن هذه المرحلة تكون أقل من المزايا الناتجة عن الاقتراض، يضاف إلى 

بدأ بالزيادة  سبب ذلك فإن القيمة السوقية للمؤسسة تذلك أن تكلفة الاقتراض في هذه المرحلة تبقى ثابتة، وب
اتجاهها و كلما زادت نسبة الرفع المالي في هذه الهيكلة المالية بسبب التغيرات التي تحصل في تكلفة رأس المال 

 الانخفاض.  نحو
تلك النسبة ر من الديون في هيكلتها المالية، بحيث لا تؤثة : تتصف بأن المؤسسة تستعمل نسبالمرحلة الثانية .2

قيمتها السوقية، نظرا لأن المزايا الناتجة عن الاعتماد على القروض والمتمثلة في انخفاض تكلفته سوف  على
 المقدار في تكلفة التمويل الذاتي، وهنا تتشكل نقطة الاقتراض المثلى. ارتفاع بنفسيقابلها 

دي إلى ضياع مزايا يؤ  الاقتراض المثلى، وهو مافي هذه المرحلة الأخيرة تتجاوز المؤسسة نقطة  المرحلة الثالثة: .2
الاعتماد على القروض كمصدر منخفض للتكلفة، وذلك لأن المساهمين يطالبون بزيادة في معدل العائد المطلوب 
من قبلهم بسبب الزيادة في المخاطر المترتبة على الاعتماد على القروض، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع في تكلفة 

 1وبسببها تنخفض القيمة السوقية للمؤسسة.رأس المال، 

 رابعا: نموذج موديكلياني وميلر

 موديكلياني (،Millerيقوم هذا النموذج على مايسمى بمدخل أرباح الاستغلال الذي تولد عنه أعمال ميلر )
(Modigliani)  2:بين مرحلتين في تصور هذا النموذجحيث نميز 

 مع اثر معدوم لأثر رافعة الاستدانة. بة،:دون اثر الضري(0218المرحلة الأولى )

صاريف بفعل خاصية قابلية التخفيض الضريبي للم الأخذ بعين الاعتبار اثر الضريبة، (:0262المرحلة الثانية ) 
 المالية.

 :الهيكل المالي للمؤسسة في ظل غياب الضريبة .0

النظر عن  ات لها نفس القيمة السوقية بغضفان المؤسس يشير كل من موديكلياني وميلر بأنه في ظل أسواق كاملة،
ويؤكدان على إن القيمة السوقية لأي مؤسسة سواء كانت مقترضة  وكذا مخاطر عدم السداد. نسب الرافعة المالية لها،
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وان هذه القيمة تتحدد من خلال خصم صافي ربح العمليات الذي  أو مقرضة مستقلة تماما عن هيكلتها المالية،
بمعدل خصم يتمثل بمعدل العائد المطلوب على الاستثمار يناسب خصائص الخطر للشريحة التي تحدثه المؤسسة 

كما أن القيمة السوقية للمؤسسة ما هي إلا انعكاسا لقرارات الاستثمار فيها وبفعالية تلك  تنتمي إليها المؤسسة،
 القرارات وقوتها الإرادية.

افة ظهور عملية المراجحة بالنسبة لمؤسستين متماثلتين من ك ولكي يثبت موديكلياني وميلر صحة هذا أشار إلى
الوجوه عدا هيكل رأس المال، وكانت القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة أعلى من القيمة السوقية للمؤسسة الأخرى 

قق تحالتي تعتمد بالكامل على حقوق الملكية، فإن عملية المراجحة التي تنطوي على الرافعة الشخصية كفيلة بأن 
التوازن بين القيمة السوقية للمؤسستين، وبناء عليه لا يكون مبرر لقيام المؤسسات التي يتكون هيكل رأس مالها من 
حقوق الملكية فقط بإجراء تغيير في هذا الهيكل بالحصول على القروض، من أجل تحقيق الاستفادة للملاك من مزايا 

 قيق ذلكأسهمها إذا كان يمكنهم تح لسعي إلى تقديم خدمة ما إلى حملةالرافعة المالية، فالمؤسسة لا ينبغي عليها ا
بأنفسهم، فالملاك قادرون على تحقيق مزايا الرافعة المالية دون مساعدة من المؤسسة، وذلك بالاقتراض وفقا لما تقتضيه 

لمخاطر التي تنتمي اعملية المراجحة، التي بفضلها سوف تتساوى القيمة السوقية للمؤسسات التي تتماثل من حيث 
 1.النموذج لا وجود لهيكل مالي أمثلإليها، مهما كان التباين في مكونات هيكل رأس المال، وبالتالي وفق هذا 

 :الهيكل المالي للمؤسسة في حالة وجود الضرائب.2

ة للمؤسسة مستقل والتي أوضحت بأن الهيكلة المالية ،0228لم يكتفي موديكلياني وميلر بالدراسة التي قاما بها سنة 
تماما عن قيمتها السوقية، بل تجاوزا ذلك ودرسا أثر الهيكلة المالية للمؤسسة في ظل وجود الضرائب، وقدما تحليلا 

، إن اعتماد المؤسسة على القروض يترك أثرا إيجابيا 0232جديدا للهيكلة المالية من خلال المقال الذي نشراه سنة 
بأن للديون أثرا إيجابيا على قيمة المؤسسة مهما كانت 0232ياني وميلر سنة على قيمة المؤسسة. وأكد موديكل

نسبتها ومستواها في الهيكلة المالية لها وذلك بسبب ما تحققه الديون من اقتصاد ضريبي، والذي ينشأ بسبب اعتماد 
كلفة رأس المال، مما في تالمؤسسة على الاستدانة في التمويل، حيث أن زيادة الديون يترتب عليها انخفاضا مستمرا 

يؤدي إلى ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة، وينشأ هذا التأثير نظرا لاعتبار الفائدة كمصاريف تتحملها المؤسسة قبل 
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لير مؤسسةعلى من القيمة السوقية للأن تخضع للضريبة، ولذلك فإن القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة تكون أ
   1ضريبي، ووفقا لهذا النموذج يوجد هيكل مالي أمثل.قترضة بمقدار الاقتصاد الالم

 المطلب الثاني: النظريات الحديثة للهيكل المالي

سنتناول في هذا المطلب مختلف النظريات الحديثة للهيكل المالي: نظرية الوكالة، نظرية الإشارة، نظرية التسلسل 
 الهرمي.

 أولا: نظرية الوكالة 

تنظر للمؤسسة على أنها مجموعة  0223( Jensen et Mackelingوميكلينق )لجانسن  نموذج تكلفة الوكالة
من العقود للتفاوض بين الوكلاء بحرية لتحقيق أهداف مختلفة في ظل عدم تماثل المعلومات، ويتم تصميم اختيار 

المساهمين و  الهيكل المالي كطريقة للتخفيف من تكاليف الوكالة بسبب النزاعات بين المساهمين والمدراء من جهة
 والمقرضين من جهة أخرى.

بإدماج مفهوم تعدد الأهداف ضمن هذه النظرية، فللملاك هدف معين  0223قام كل من جانسن وميكلينق سنة 
)تعظيم القيمة ( وللمسيرين أهداف عديدة، كما أن للدائنين )الجهات المانحة للقروض ( هدف أخر وتؤدي هذه 

يدعى بصراع الوكالة حيث يؤدي هذا الصراع إلى عدم التوافق من حيث اختيار التعددية للأهداف إلى نشوء ما 
 2.الهيكل المالي

 امتياز الاستدانة حسب نظرية الوكالة على مستويين:   Jensen et mackeling 1979يظهر 

 تمنح الاستدانة إمكانية مراقبة سياسة الاستثمار لدى المسيرين؛ 
  تحسين سلوك المسيرين وكذا الحصول على معلومات أكثر؛تسمح الاستدانة للمساهمين بضبط و 

 وتميز هذه النظرية بين ثلاثة أصناف لتكلفة الاستدانة:

 حالية موجبة إذا كان الفرق سالبا مع القيمة الحالية للمبالغ ةيمكن أن يتخلى المساهمون عن مشاريع ذات قيم 
 التي سوف تسدد؛

 ساهمين على اعتماد مشاريع بدرجة من المخاطرة؛يمكن أن تكون الاستدانة عاملا محرضا للم 
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 .1التكاليف التي يتحملها المساهمون بسبب التقصي والبحث عن طبيعة الاستدانة المنتهجة من قبل المسيرين 

وهكذا فان نظرية الوكالة ترى بأنه لتعظيم قيمة المؤسسة وحل إشكالية تضارب المصالح، لابد من الحصول على 
 أخذ بعين الاعتبار الامتيازات والتكاليف الناتجة عن الاستدانة والأموال خاصة.هيكل مالي أمثل ي

 (0222ثانيا: نظرية الإشارة )

، تقوم هذه النظرية على قاعدة أساسية 0222( سنة Rossيعود الفضل في ظهور هذه النظرية إلى المؤلف  روس )
ليست  والواقع أن المعلومات التي تتبناها المؤسساتوهي عدم التماثل أو تناظر المعلومات الذي يتصف به السوق، 

بالضرورة حقيقية وصادقة، ومن ثم فإن هذه النظرية تنطلق من أنه بإمكان المديرين في المؤسسات الأحسن أداء 
(  خاصة وفعالة تميزها عن مؤسسات أخرى ذات مستوى اقل من الأداء، وخاصية signauxإصدار إشارات )

يكون من الصعب تقليدها من طرف مؤسسات ضعيفة، إذن تستند نظرية الإشارة إلى فكرتين هذه الإشارات أنه س
 أساسيتين هما: 

  نفس المعلومة لير موزعة في جميع الاتجاهات، حيث أنه بإمكان المديرين في مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون
 متوفرة لدى المستثمرين؛

  ة لدى الجميع فإنها سوف لا تدرك ولا تفهم بنفس الأسلوب حيث وإن كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفر
 2والطريقة.

تكون الإشارة المستعملة بأشكال عديدة، إذ يمكن أن تكون صورة أو وصفا لتكلفة رأس المال، سياسة توزيع الأرباح، 
أن الإشارة  ماالي، كالم( أو إلى شروط خاصة في مختلف أشكال الهيكل )مركبةأو أيضا اللجوء إلى أوراق مالية معقدة 
ية ، ولكنها قرار مالي حقيقي يؤدي إلى حدوث انعكاسات سلبيعتقد الكثيرليست مجرد سر أو تصريح مضلل كما 

 على مسببها في حالة ظهور واكتشاف عدم صحتها.

ين كل ب تقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال هيكلها المالي، فيميز المستثمرون
أحسن أداء من المؤسسات  Aمن النوع  (، المؤسساتA.B)المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها إلى نوعين، 
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أجل تصنيف مؤسسة ما في أحد الصنفين يحدد المستثمرون في السوق مستوى حرجا للاستدانة  ومن Bمن النوع 
D  فترى هذه النظرية أن المؤسسات من النوع الجيدA 1درة على الاستدانة والعكس بالعكس.لها الق 

جة يكون ساذجا في تصديقه لأي معلومة أو إشارة فهو يستقبل كل إشارة بدر  الواقع أن المستثمر بطبيعته أبعد ما
معينة من الشك، تثير هذه النظرية العديد من المشاكل حول التكلفة الحدية للأموال، حيث يتضح أن التكلفة الحدية 

ة تزداد عندما تلجأ المؤسسة إلى التمويل الخارجي بإصدار وبيع أسهم جديدة بدلا من اللجوء إلى المتوسطة المرجح
استخدام الأرباح في التمويل، ويرجع هذا الاختلاف بين تكلفتي نوعي التمويل إلى تكلفة الإصدار من ناحية ومن 

ؤثر في دار انخفاض في سعر السهم مما يناحية أخرى، قد يحدث أيضا زيادة في تكلفة الأموال إذا ترتب على الإص
 تقييم مشروعات الإنفاق الرأسمالي. 

 ( 0281ثالثا: نظرية التسلسل الهرمي للتمويل )

تقوم النظرية التسلسلية الهرمية للتمويل على أساس نظرية عدم تناظر المعلومات وتفاعل قرارات التمويل بقرارات 
والذي يعتبر أن المسيرين والمساهمين ليس لهم  0230( Donaldsonالاستثمار، حيث يوضح دونالدسون ) 

الاهتمام نفسه فيما يتعلق باختيار مصادر التمويل، فالمسيرون حرصا منهم على عدم تعرضهم لإجراء الضبط المالي 
والمراقبة المزدوجة من طرف كل من المساهمين والدائنين من جهة، ومن جهة أخرى من أجل التخفيض من تكلفة 

المال، يلجأ هؤلاء إلى التمويل الذاتي ثم إلى الاقتراض وأخيرا إلى الرفع من رأس المال، في حين لو أن بمقدور  رأس
المساهمين الاستفادة من الاستثمار بمعدل يفوق تكلفة الاقتراض، لأمكنهم اعتماد تسلسل هرمي يعطي الأولوية 

 لمال.للاستدانة ثم التمويل الذاتي وأخيرا الزيادة في رأس ا

قد تم وضعها في نماذج وتم الاعتراف  0230 (Donald sonإن الملاحظات النظرية التي أتى بها دونالدسون )
 Stewardبها في شكل نظرية التمويل التسلسلي الهرمي لمصادر التمويل في بداية الثمانينات تحت أعمال 

Mayers Nicolas Majluf 1984ت لير متناظرة بشأن المؤسسة ، وأساس هذه النظرية هو وجود معلوما
 2الاقتصادية بين مجموع الأطراف الذين تهمهم حياتها.
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الرهانات التي تستخدمها المؤسسة في المدى البعيد، حيث أن فرضية الهدف  Mayers 1984يعالج نموذج 
 الأساسي الذي يسعى المسيرون إلى تحقيقه هو تعظيم أرباح المؤسسة، وذلك كما يلي:

 تحدد مستوى معين من توزيعات الأرباح وذلك حسب الفرص  لمؤسسة للتمويل الذاتي، فإنهاعند إختيار ا
 الاستثمارية الممكنة.

  عند الاعتماد على التمويل الخارجي، فإن الأولوية تكون مع القروض، ثم الأموال الشبه الخاصة تقع بين الأموال
 1الخاصة والقروض، ثم أخيرا الأسهم.
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  ثالث: محددات اختيار الهيكل التمويلي الأمثلالمبحث ال
علاقة خر كيفي، حيث تتعلق أساسا بوجد عدة عوامل منها ما هو كمي وآلاختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة ت

المفاضلة بين الخطر ومردود العائد لإدارة المؤسسة، إن هذه العوامل تحدد الطاقة الاستيعابية للدين أي نسبة الديون 
 ثلى وتطور تكلفة رأس المال لمستويات الدين المختلطة وفيما يلي استعراض لأهم هذه العوامل.الم

 المطلب الأول: العوامل الكمية المحددة للهيكل المالي

 الحجم، ، السيولة، معدل النمو،المالي: الربحيةسنعرض في هذا المطلب مختلف العوامل الكمية المحددة للهيكل 

 أولا: الربحية

بحية هدف أساسي لجميع المؤسسات وأمر ضروري لبقائها واستمرارها ولاية يتطلع لها المستثمرون ومؤشر يهتم به الر 
الدائنون عند تعاملهم مع المؤسسة، وهي أيضا أداة هامة لقياس الإدارة في استخدام الموارد الموجودة بحوزتها، لذا نجد 

قيق يوجه بالدرجة الأولى نحو الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة بهدف تحأن جهدا كبيرا من الإدارة المالية في المؤسسة 
أفضل عائد ممكن لأصحابها لا تقل قيمته عن العائد الممكن تحقيقه من الاستثمارات البديلة التي تتعرض لنفس 

صافي الدخل  يعنيالدرجة من المخاطر، لابد من الإشارة هنا إلى أن هناك فرق بين مفهوم الربح والربحية، فالربح 
 الذي تظهره قائمة الدخل، أما الربحية فهي تشير إلى الربح منسوبا إليه بعض المكونات من الميزانية المالية.

 1على تحقيق هدفها في الربحية من خلال قرارين هما قرار الاستثمار وقرار التمويل. وتعمل المؤسسات

 ثانيا: السيولة

ن ى مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل المتوقعة منها ولير المتوقعة عند استحقاقها متعبر السيولة عن قدرة المؤسسة عل
خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعاتها وتحصل ذممها بالدرجة الأولى، ومن خلال الحصول على النقد من 

ا، وتمكنها من الوفاء تعاملين معهالمصادر الأخرى بالدرجة الثانية، تسمح السيولة بتعزيز الثقة بالمؤسسة من قبل الم
بتسديد التزاماتها ووجود السيولة في المؤسسة يعطي لها المرونة في اختيار المصدر الملائم للحصول على الموارد اللازمة 
ويمكنها من مجابهة متطلبات النمو والتوسع ومواجهة الأزمات الطارئة عند وقوعها ... الخ، ويمكن الحصول على 
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طريق إما بيع السلع والخدمات الموجودة لدى المؤسسة نقدا، بيع أصل من الأصول نقدا، تحويل الأصول السيولة عن 
 1المتداولة إلى نقد، استعمال المصادر الخارجية للنقد كالاقتراض وكذلك زيادة رأس المال عن طريق الاحتفاظ بالأرباح.

 ثالثا: درجة تذبذب المبيعات

ا تقلب مبيعات المؤسسة ونسبة الرافعة المالية، فكلما استقرت مبيعات المؤسسة، كلمتوجد علاقة مباشرة بين درجة 
 توسعت الطاقة الاستيعابية على الاقتراض للمؤسسة لقدرتها على الوفاء بالتزاماتها.

 الصناعة أو درجة التخصص( )نوعيةالقطاع  رابعا: طبيعة

( المنافسة)فس النشاط( نفس المحيط الاقتصادي أي تقوم بنالقطاع )تواجه المؤسسات التي تعمل في نفس 
والتكنولوجي )تكاليف وتقادم العتاد... الخ(، فالمؤسسات المنتمية لنفس القطاع تتقارب من حيث مستويات 
الاستدانة، في حين تختلف هذه المعدلات مابين القطاعات. هذا ما يشير إلى تأثير نوعية الصناعة أو القطاع على 

" التي أوضحت أن طبيعة Jones" وجونز "Ferrieبالهيكل المالي، وهو ما أكدته دراسة فيري"نسبة الاقتراض 
القطاع تعد محددا جوهريا للهيكل المالي لتأثير نوعية الصناعة على نسبة القروض بطريقة لير مباشرة، من خلال 

نتائج هذه الدراسة،  ا. حيث كشفتتأثير نوعية الصناعة على تشكيلة أصول المؤسسة وبالتالي على الهيكل المالي له
 على أن نسبة الأموال الخاصة في الصناعات الثقيلة كانت أكبر من مثيلتها في الصناعات الخفيفة.

القطاع(، نذكر درجة المنافسة بين المؤسسات التي كلما ازدادت كلما قل هامش ربح  العامل )طبيعةوضمن هذا 
 (.لدينوأصل االفوائد  الدين )تسديدض لتراجع مقدرتها على خدمة المؤسسة، ما يحد من قدرتها على الاقترا

 خامسا: معدل النمو

تعتمد المؤسسة التي تنمو بمعدلات عالية على التمويل الخارجي بشكل كبير، مما يدفعها للاقتراض بشكل واسع 
 لتمويل مشاريعها الاستثمارية مقارنة بالمؤسسات ذات معدل نمو منخفض.

الدراسات إلى تأثير معدل نمو المؤسسة على نسبة الاقتراض في الهيكل المالي، على اعتبار أن ارتفاع  تشير العديد من
معدل النمو من شأنه أن  يزيد من قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها المستقبلية. عادة مايتم قياس معدل نمو 

يفسر  مما يشجع الاعتماد على القروض. هذا ماالمؤسسة بحجم المبيعات، فزيادة المبيعات يضمن تسديد الديون، 
من جهة العلاقة الطردية بين معدل النمو ونسبة الاقتراض، ومن جهة أخرى قد يقاس معدل نمو المؤسسة بمعدل  
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نمو الأرباح. بزيادة معدل النمو تزيد الأرباح المحتجزة لدى المؤسسة التي بدورها تقلل من اللجوء إلى الاقتراض، مما 
 نا على وجود علاقة عكسية بين معدل نمو المؤسسة ونسبة الاقتراض.يدل ه

الوكالة مع العلاقة  ، نجد توافق نظرية الإفلاس ونظريةالفصل اذه لتي تطرقنا إليها فيوبالرجوع إلى النظريات السابقة ا
يف الوكالة ( تكون تكال0222" )Myersالعكسية هذه بين معدل نمو المؤسسة ونسبة الاقتراض. حسب مايرز "

بين المساهمين والمدينين أعلى كلما كانت إمكانيات نمو المؤسسة أكبر، وفي إطار تكلفة الإفلاس وأمام وجود إمكانية 
النمو يتوقع أن تعزف المؤسسة عن اللجوء إلى الاقتراض باعتبار أن قيمة الأصول تكون شبه معدومة في حالة 

 التصفية.

ى وجود هذه العلاقة العكسية بين معدل نمو المؤسسة ونسبة الاقتراض، إذ تر  دريجيين تخالف نظرية التمويل التفي ح
علاقة طردية بين معدل نمو المؤسسة ونسبة الاقتراض، مادام يوجد التقاط تدريجي للتمويل فإن المؤسسة ذات نمو 

يل الأقل تأثرا بظاهرة لنسبة للتمو عالي تكون بحاجة كبيرة للتمويل، مما يدفعها إلى اللجوء إلى الاستدانة أولا خاصة با
عدم التناظر في المعلومات كالقروض قصيرة الأجل. لير أن أللب الدراسات الميدانية كشفت عن وجود علاقة 

( التي    Titman) ( وتيتمانWessels) عكسية بين معدل نمو المؤسسة ونسبة الاقتراض، مثل دراسة وسالس
 1.دل نمو المؤسسة ونسبة القروض طويلة الأجلتوصلت إلى وجود علاقة عكسية بين مع

 سادسا: الحجم

حجم المؤسسة يزيد من قدرتها على التوسع بالاقتراض، فالمؤسسات ذات المصادر المالية الكبيرة وذات الحجم الواسع 
 2تتمتع بثقة مصادر التمويل أكثر من الثقة التي تتمتع بها المؤسسات الصغيرة.
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 امل الكيفية المحددة للهيكل المالي المطلب الثاني: العو 

من العوامل الكيفية المحددة للهيكل المالي المركز الضريبي، درجة التحفظ والمجازفة،الظروف الاقتصادية العامة،بالاضافة 
 الى طاقة الاقتراض وسوف نتطرق لهم بالتفصيل.

 أولا: المركز الضريبي

استخدام التمويل المقترض ( هو ما تحققه من مزايا ضريبية أو من الأمور التي تشجع المؤسسة على الاقتراض )  
ن تكون أقل ، حيث إن التكلفة الحقيقية للديتج عن ظهور فوائد في قائمة الدخلمايعرف "بالوفر الضريبي " النا

بتها ل، كلما زادت إمكانية المؤسسة في الحصول على وفر ضريبي زادت ر ون معدلات الضريبية مرتفعة وعليهعندما تك
 مطالبة ، وبالمقابل في بعض الحالات قد لا تحقق أي وفر ضريبي لكونها ليرعتماد على المديونية في التمويلفي الا

، وبالتالي فاض ربحيتهارأسمالية أدت إلى انخبدفع الضريبة بسبب تمتعها بالإعفاء الضريبي أو بسبب تكبدها خسائر 
 1.بي لا يشجع المؤسسة على الاقتراضهذه فإن المركز الضريانخفاض الضريبة وربما انعدامها، ففي حالة ك

 ثانيا: درجة التحفظ والمجازفة

إن إدارة المؤسسة هي مجموعة من البشر الذين تحكمهم عوامل سلوكية، فمنهم من يتصف بجرأة والإقدام لتحمل 
ض يساهم ن التمويل المقتر المخاطر، ومنهم من يتصف بالتردد  والتحفظ والخوف من المخاطر، وكما هو معروف فإ

في زيادة درجة المخاطر، واستنادا على ذلك فإن تركيبة رأس المال قد تميل إلى استخدام مديونية أقل على الرلم من 
 .فظ الإدارة وخشيتها من المخاطرةملائمة العوامل الأخرى بسبب تح

 ثالثا: الظروف الاقتصادية العامة 

ؤسسات على الاقتراض لتمويل عملياتها بدلا من الاعتماد على زيادة رأس في حالة الرواج الاقتصادي تشجع الم
 المال والعكس في حالة الكساد.

 

 

                                                           
 . 228ص  ،ساسيات التمويل والإدارة الماليةأ ،حنفيعبد الغفار  1
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 الاقتراض رابعا: طاقة

قد يكون استعمال القرض لتمويل المؤسسة مناسب من ناحية الضريبة لأن الفائدة تعد نفقة تقتطع من الدخل 
ن تراض وتقديم الضمانات تحد من إمكانية الاستفادة من الاقتراض دو الخاضع للضريبة، لكن قدرة المؤسسة على الاق

 1حدود.
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 خلاصة الفصل

من خلال هذا الفصل يتبين أن سعي المؤسسة في استمرار نشاطها يوجب عليها المفاضلة بين التمويل الذاتي 
المالية، رارات من خلال اتخاذها جملة من الق والخارجي من اجل تحقيق هدفها المتمثل في تعظيم قيمتها السوقية، وهذا

من خلال  مثلألمصادر التمويل المختلفة التي تضمن تحقيق هيكل مالي  مثلالمزيج الأ القرارات اختيارهذه  وتتضمن
 المفاضلة بين البدائل المتاحة. 

دليا ومعقدا ة يعد موضوعا جومدى تأثيره على القيمة السوقية للمؤسس كما رأينا أن موضوع الهيكل المالي الأمثل،
 ذلك، فقدلعلى تعدد وجهات النظر وكذا النظريات المفسرة  اختلاف، بناءاولا زال يتسم بعدم الوضوح لكونه محل 

ار الهيكل المالي محددات اختي المؤسسة، وكذاتم التطرق إلى أهم النظريات التي عالجت أي تناولت الهيكل المالي في 
 الأمثل.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
 

 

 

 

 الثالث:الفصل 
 حالة مؤسسة سونلغاز فرع دراسة

 التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية
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 تمهيد

لوضعية المالية الخاصة ا جيدا، تم تثمينه بهذه  الدراسة التطبيقية التي تتمحور حولالتعمق لكي يتم الإلمام بالموضوع و 
انبه المهمة التي تم ستعراضنا للجانب النظري بمختلف جو التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية، فبعد اؤسسة سونلغاز فرع بم

تناولها في الفصل الأول تحت عنوان مصادر التمويل، والثاني النظريات المعالجة لهيكل التمويل، فمن خلال هذا 
الفصل سنحاول إسقاط بعض أهم النقاط  التي تعرضنا لها في الجانب النظري على الجانب التطبيقي، ولذلك أخذنا 

هذا الفصل، قسم  ( ولغرض الإلمام بموضوع9190-9102ديرية التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية وذلك للفترة )م
 تي:إلى  مبحثين كالآ

 بالمدية ية عن مؤسسة سونلغاز فرع التوزيع  لكهرباء والغاز فن الأول: ورقةالمبحث 

 لكهرباء والغازالتوزيع لسة سونلغاز فرع ؤسم الهيكل المالي لمديلمالية وتقالمبحث الثاني: عرض القوائم ا
  بالمدية
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 مؤسسة سونلغاز فرع التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية ورقة فنية عن المبحث الأول:

 على مديرية التوزيع للكهرباء والغاز من حيث نشأتها وهيكلها التنظيمي  تعرفسنفي هذا المبحث 

 ة محل الدراسة بالمؤسس الأول: التعريفالمطلب 

فرع لمجمع  03(، هي شركة فرعية من بين الSDC-SPAالشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز )بالاختصار 
 سونلغاز.

ولاية باستثناء ولاية الجزائر العاصمة التي تغطي  22، تغطي إقليم وحدات(مديرية توزيع )في شكل  22وتتكون من 
والتي تعتبر بدورها فرع من المجمع، وتحتوي هذه الأخيرة على أربعة  SDC-SPAمن طرف شركة التوزيع الجزائر 

 مديريات للتوزيع.

 الإنشاء أولا: تاريخ

والمتعلق   12/19/9119في  10/19نون إن إنشاء الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز مرتبط بتفعيل نظم القا
  القنوات.بالكهرباء وبتوزيع الغاز عبر 

 Holding de)الناتجة عن تطبيق هذا القانون بمرور سونلغاز إلى قابضة شركات  يرات الاقتصاديةالتغوسمحت 
Sociétés)  وبدخول سونلغاز في إجراءات التفرع مختلفة،تمارس مهن (Processus de filialisation) 

شركة ذات – في شكل 9113في جانفي  SDCبالاختصار سونلغاز التوزيع للوسط  –أنشأت الشركة الفرعية 
 أسهم فرع من مجمع سونلغاز ، ومقرها الاجتماعي متواجد بشارع محمد بوضياف ، بالبليدة .

 المرحلة الثانية من إجراءات إعادة الهيكلة والتي مست شعار الشركة: 9112فريل أ وعرف شهر

Le logo) وتغيير اسم الشركة ليصبح : شركة توزيع الكهرباء والغاز للوسط )Société de Distribution 
de L’électricité et du Gaz du centre par abréviation SDC والإبقاء عليها كفرع،""

 من مجمع سونلغاز.

ضم شركة التوزيع للغرب وكذا  9102تم في مطلع سنة  بعد ذلك وكمرحلة أخيرة من مراحل تطبيق إعادة الهيكلة،
 الشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز" ح:لتصب للوسط،شركة التوزيع للشرق إلى شركة التوزيع 
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Société Algérienne de distribution de électricité et du Gaz –SDC SPA- 

 ثانيا: المهام

، مكلفة في إطار المهام المسندة إليها، بتوزيع الطاقة الكهربائية SDC-SPAالشركة الجزائرية لتوزيع الكهرباء والغاز 
 حاجيات الزبائن وفقا لشروط التكلفة، نوعية الخدمة والأمان.والغازية، وبتلبية 

 ثالثا: الإسنادات 

 ه الإسنادات العناصر الأتية:ذوتتضمن ه

 .ضمان جودة واستمرارية الخدمة 
 .استغلال وصيانة شبكات توزيع الكهرباء والغاز 
 .تطوير شبكات الكهرباء والغاز لما يسمح بربط زبائن جدد 
 لية لهذه الشبكات.ضمان الأمان والفعا 
 .ضمان التوازن بين العرض والطلب فيما يخص الطاقة 
 .تسويق الكهرباء والغاز 

 رابعا:إعادة هيكلة مجمع سونلغاز 

تطبيقا لتعليمات السلطات العمومية،باشرت سونلغاز عملية إعادة هيكلة شاملة، تهدف إلى ترشيد النفقات 
، 9199مختلف المهن وتجميع الموارد، تم الشروع فيها منذ جانفي والتحكم بالتكلفة ورفع  الكفاءة في ممارسة 

ديسمبر  20شركة في  93سمحت في تخفيض عدد الشركات التابعة لمجمع سونلغاز بشكل كبير، والتي انتقلت من 
 .9102شركة في عام  22من رأس مالها بعد أن كانت  %011شركة تحوز سونلغاز على نسبة  02إلى  9190

 ميات شركات الفروع على النحو التالي:تم تغيير تس

 (الشركة الجزائرية لإنتاج الكهرباءSPE التسمية الجديدة: "سونلغاز ،)– ." لإنتاج الكهرباء 
 ( شركة الكهرباء والطاقات المتجددةSKTM تم تغيير تسميتها لتصبح:"سونلغاز ،)– "طاقات متجددة . 
 ( الشركة الجزائرية لتسيير شبكة نقل الكهرباءGRTE تم تغيير تسميتها لتصبح:"سونلغاز ،)–هرباء نقل الك

." 



دراسة ميدانية لمديرية التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية                                          الفصل الثالث: 
  

73 
 

 (الشركة الجزائرية لتسيير شبكة نقل الغازGRTG تم تغيير تسميتها لتصبح:"سونلغاز ،)– " نقل الغاز. 

 وتجدر الإشارة، إلى أن إعادة هيكلة المجتمع أفضت إلى:    

("شركة انجاز المنشآت الطاقوية Inerkibوالغاز و)(" شركة الأشغال الكبرى للكهرباء Kahragazنشأة شركتي )
( Kahrif( ل)Kahrakibوالصناعية "،الناتجة على التوالي عن الإدماج والاستيعاب من قبل )

 (. Inerga( من قبل  )Etterkib( وإدماج واستيعاب )Kanaghazو)

زيع بالإضافة إلى شركات فرعية التو  –( إلى سونلغاز MPVكما تم نقل أنشطة شركة صيانة المركبات والخدمات )
 أخرى.

 كما تقرر أيضا:

شركة ت ( وبالتالي  نشأSopieg( من طرف )Transmex( و)Lfeg( و)Elitاستيعاب شركات )إدماج و    
خدمات " كما سيتم إلحاق أنشطة طب العمل والتوريدات وتأهيل المعدات  –جديدة تحت تسمية "سونلغاز 
 أعمال الطباعة والنسخ والنشاط السمعي البصري بهذه الشركة.والمخابر وكذا خدمات النقل و 

(، الناتجة عن إدماج واستيعاب SAIEGإنشاء الشركة الجزائرية للصناعات الكهربائية والغازية، المسماة )    
(MEI(و)AMC( من قبل )Rouïba Eclairage كما سيتم إلحاق أنشطة تصنيع لوحات الضغط ،)

 المنخفض بهذه الأخيرة.

 وثائق مقدمة من طرف المؤسسة ) قسم المالية والمحاسبة(المصدر: 
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 ي: تقديم مديرية التوزيع بالمديةالمطلب الثان

 ة عن قسم المالية والمحاسبة.ذا المطلب الهيكل التنظيمي الخاص بمديرية التوزيع بالمدية وشرحه وتقديم نبذسنعرض في ه

  أولا: الهيكل التنظيمي لمديرية التوزيع

 سنعرض الهيكل التنظيمي لمديرية التوزيع من خلال الشكل الموضح أدناه.

 (: الهيكل التنظيمي لمديرية التوزيع1-2الشكل رقم )

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 وثائق الشركة، مقدمة من طرف رئيس مصلحة الشؤون القانونية. :المصدر

 

 

 مدير التوزيع

 أمانة المديرية  ملحق اتصال

 HSEمهندس أمن  قسم تقنيات الكهرباء 

 قسم تقنيات الغاز 

 قسم العلاقات التجارية 

 مصلحة الشؤون القانونية

 مساعد الأمن الداخلي 

 المالية والمحاسبةقسم 

 خلية الرقابة والتفتيش

 قسم الإدارة والصفقات 

 مصلحة الشؤون العامة 

 قسم الموارد البشرية

 قسم دراسات تنفيذ أشغال الكهرباء والغاز

 قسم تخطيط الكهرباء والغاز

 قسم استغلال أنظمة
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 شرح الهيكل التنظيمي للشركة  ثانيا:

يمثل مدير التنظيم قمة الهرم في المؤسسة، وهو مكلف في حدود صلاحياته بضمان توزيع الطاقة  دير التوزيع:م .0
الكهربائية والغازية وإيصالها إلى زبائن المؤسسة في أحسن الظروف والنوعية الجيدة والاستمرارية في التقديم، 

 والسعر المناسب.
 راسلات وتوجيهها بين الأقسام ومصالح الشركة.دورها التنسيق وتوزيع الم الأمانة العامة: .2
 )؛تعد الممثل القانوني للشركة أمام القضاة )المحكمة، المجلس القضائي، المحكمة العليا 

 عوى ديتكفل بكل القضايا القانونية مثل رفع دعوى حول التعدي على ممتلكات الشركة أو الشكاوى ورفع ال
 ضد المديرية من طرف الزبائن؛

 بع القانوني ) رفع دعوى قضائية (؛الأقسام في القضايا ذات الطا يساعد كل 

 .تنظيم المعلومات القانونية وتقديمها وقت الضرورة 

 يقوم بالمهام التالية: :HSEمهندس أمن  .2
 اطات التحسيسية؛إعداد مخطط الزيارات المبرمجة للنش 
 نظافة والأمن على مستوى المديرية؛تحضير اجتماعات لجنة ال 
  الوقاية في مجال النظافة والأمن؛ على تطبيق كل إجراءاتالسهر 
 .إعداد إحصائيات حول حوادث الغاز والكهرباء مع المصالح التقنية 
 يقوم بالعديد من المهام نذكر منها ما يلي: :ملحق الاتصال .1
 ائن باستعمال كل الوسائل المتاحة؛تحضير وتنظيم المعلومات الموجهة إلى الجمهور والزب 
  ية العامة في التظاهرات التجارية؛كة مع المدير المشار 
 لام الزبائن حسب الطبيعة المحلية؛اقتراح مواضيع الإشهار وإع 
 .ربط علاقات وثيقة مع كل أنواع وسائل الاتصال 
 ويقوم بالمهام التالية: :مساعد الأمن الداخلي للمؤسسات .1
  ؛الخ(، الجدران... لحراس)االمتابعة الميدانية لكل المقاييس الأمنية داخل المديرية 
 لأمنية للمديرية ومختلف وكالاتها؛تقديم تقرير دوري إلى المسئولين حول الوضعية ا 
 رير فوري بعد حدوث أي طارئ مباشر؛إعداد تق 
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 .إعداد مخطط الأمن الداخلي بالتعاون مع المصالح الأمنية لولاية 
ام بالأشغال كهرباء، الصيانة، تطوير الشبكة والقي: يهتم بمراقبة واستغلال الشبكات القسم تقنيات الكهرباء .6

 .)الكهرباء(تحت التوتر 
 يهتم بمراقبة واستغلال الشبكات الكهرباء، الصيانة وتطوير الشبكة. قسم تقنيات الغاز: .2
 وأللب مهامه بالميدان: قسم دراسات تنفيذ أشغال الكهرباء والغاز: .8
  ات؛بالدراسة كالموقع والمخطط ما يتعلقفيقوم بكل 
  مكلف بإنشاء الطلبات الخاصة برخص الحفر والبناء واستقبال مخطط التشفير الخاص بمقدار الأشغال المرسل

 ها من مهام تخصيص السوق والبرمجة؛من مصلحة الدراسات، ولير 
 مر الدفع ومتابعة تنفيذها؛تسيير القروض الخاصة بأ 
 فذة للمشاريع؛واتير المؤسسات المناستقبال وإجراء الأمر بالدفع لكل ف 
 قيق المشاريع ـ التقنية والمالية؛إنشاء عناصر الإحصاء الخاصة بتح 
 .فتح وإللاق رخص البرامج 
يضم هذا القسم مجموعة من الوكالات تجارية: اثنان منها داخل مدينة المدية،  :قسم العلاقات التجارية  .2

 :( ثلاث مصالح12( ستة موزعة على إقليم الولاية، إضافة إلى )13و)

ط والضغط المتوس )التوتر: وهي مصلحة مسؤولة على متابعة طلبات الزبون مصلحة تطوير المبيعات. 0.2
الوثائق الخاصة بالإيصالات الجديدة أو إحداث تغيرات على مستوى الشبكة، إضافة إلى فوتره   المتوسط( ومختلف

 كل الأشغال الخاصة بطلب الزبون الجديد أو زبون مشترك.

 : تهتم بكل أمور الزبائن وملفاتهم مثل فوتره وتحصيل الديون.التحصيلمصلحة . 2.2

باء من بزبائن الضغط العالي للغاز والتوتر العالي للكهر  ما يتعلقتهتم بكل  مصلحة الحسابات الكبرى:. 2.2
 الجانب التجاري .

 يقوم هذا القسم ب: :تسيير أنظمة الإعلام الآلي. 02

  ية والمصالح التقنية التابعة لها؛الآلي على مستوى المدير تسيير وصيانة عتاد الإعلام 
 لفواتير الخاصة بالكهرباء والغاز؛طبع ا 
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 تطوير المعلوماتية؛ 
  ؛والمبيعاتتحليل إحصائيات المشتريات 
 تسيير تكوين الموظفين وتأهيلهم؛ 
 .تسيير الموارد البشرية كالتوظيف، الحضور، الغياب، العطل، الأجور 

 وتتمثل مهامها في:  مة:الشؤون العا.00

 تسيير الوسائل المادية؛ 
 ة وتسيير النظافة وصيانة المقرات؛مراقب 
 تسيير بريد المديرية؛ 
 هر على تسيير الممتلكات المتنقلة؛الس 
 تموين مختلف المصالح؛ 
 الاهتمام بالمشتريات؛ 
 .تنظيم حظيرة السيارات كالتأمين، المتابعة، الوقود 

 وتتمثل مهامه في:: تخطيط الكهرباء والغاز.02

 لشبكة الكهرباء والغاز للمديرية؛ انجاز المخطط الرئيسي 
 التخطيط لشبكات الغاز والكهرباء؛ دراسة المخططات لإعادة 
  ؛الطاقة( )ضياعضمان احتياجات المديرية بكل الدراسات الخاصة  
 انجاز طلبات الربط؛ 
 ء والغاز.تشكيل بنك معلومات لاحتياجات الدراسات الخاصة بالكهربا 

 ويقوم بالمهام التالية:  قسم المالية والمحاسبة:.02

 الخزينة ومراقبة الظروف البنكية؛ تتبع حسابات 
 تنبؤات للخزينة على المدى القصير؛إعداد ال 
 بة على صناديق الوكالات التجارية؛الرقا 
 إجراء مركزية الصناديق؛ 
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 عداد الميزانية السنوية؛إ 
 ية النشاط؛از لوحة القيادة وميزانإنج 
 .ضمان متابعة ومراقبة العمليات المحاسبية 

 .والمحاسبة(المؤسسة، )قسم المالية مقدمة من طرف وثائق  :المصدر

 ثالثا: نبذة عن قسم المالية والمحاسبة والهيكل التنظيمي له 

 الأخرى فهو لحيوجد في الطابق الأرضي ويحتوي على ستة لرف، ويعتبر النواة الأساسية للمؤسسة ولباق المصا  
ول حسابات النسب، جد الجرد )حسابيهتم بتسجيل العمليات المحاسبة والقيام بأعمال نهاية الدورة من عمليات 

النتائج....(والجداول الملحقة التي تخص كل الحسابات المتعلقة برقم الأعمال والأجور، كما أن القسم يهتم بحساب 
لاجتماعي، ويعتمدون بدرجة كبيرة على أجهزة الإعلام الآلي، يتفرع الضرائب وتقديم التصريحات وكذا الضمان ا

 قسم المالية والمحاسبة إلى المصالح التالية:

 مصلحة الاستغلال: .0

تختص في مجموع حركات الحسابات حيث تقوم بكل العمليات المحاسبية الخاصة بالمديرية كما تقوم بإعداد كل  
هام فتر الأستاذ، الميزانية، جدول حساب النتائج، ميزان المراجعة، وتتمثل أهم مد الوثائق المحاسبية والتي نذكر منها:

 هذه المصلحة في: 

 لعمليات وضمان المراقبة والتحقيق؛تسجيل ا 
  ية الخاصة بالأجور ونظام التسيير؛ضمان مراقبة القيود المحاسب 
 .مسك ملف الاستثمارات 

 المصلحة المالية: .2

على علاقة  يوالمخرجات(، فهوالمهام الأساسية لها هي متابعة حركة الأموال )المدخلات تختص في العمليات المالية  
تتمثل و  كما أن المصلحة المالية اللب تعاملاتها أو علاقاتها تكون مع مصلحة الاستغلال. يومية مع البنوك والبريد.

 أهم مهام هذه المصلحة في:

 تحديد أهداف الشركة وبرامجها؛ 
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 بة حسابات البنك والبريد الجاري؛لخزينة ومراقمتابعة حسابات ا 
  الموردين الجدد أو الدائمين. تسجيل( لكل) إلىإعطاء وتحديد رقم 

 ومراقبة التسيير مصلحة الميزانية.2

تختص في تحديد الميزانية خلال السنة ومتابعة مدى تنفيذها كما يقوم بمتابعة مشاريع المديرية ونسب تقدم الأشغال 
 مهامها في: شهرية، وتكمند تقارير ويقوم بإعدا

 تحكم وميزانية النشاطات للمديرية؛انجاز لوحة ال 
 رف في الموارد المالية؛التسيير المالي والتحكم أو التص 
 والتحليل لمختلف وكالات المنطقة تنفيذ العمليات المحاسبية للمخطط العام 

 الهيكل التنظيمي لقسم المالية والمحاسبة :(6-2)الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

  

 : وثائق مقدمة من طرف المؤسسةالمصدر

 

 

 قسم المالية والمحاسبة

  ومراقبة التسييرمصلحة الميزانية 

 مكلف بالدراسات-19

 غلالمصلحة الاست

 مكلف بالدراسات -12

 محاسبين -12

 مصلحة المالية

خزينة 
 الزبائن

خزينة 
 الموردين

مكلف 
 10بالدراسات

:مكلف 10
 بالدراسات
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ي:عرض القوائم المالية وتقديم الهيكل المالي لمؤسسة سونلغاز فرع التوزيع للكهرباء والغاز الثانالمبحث 
 بالمدية

ق عرض مختلف الميزانيات ريالتوزيع بالمدية عن طلمؤسسة سونلغاز فرع م بدراسة الوضعية المالية في هذا المبحث سنقو  
 ثم القيام بتحليل وضعيتها المالية باستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية.، (9190-9102)المالية للفترة 

 (2220-2202) المطلب الأول: عرض القوائم المالية للفترة

 لية المختصرة.في هذا المطلب سنعرض القوائم المالية المفصلة، ثم ننتقل إلى القوائم الما

 (2220-2202) أولا: عرض القوائم المالية للفترة

 جانب الأصول: .0

 (: الميزانية المالية الموحدة لأصول المؤسسة سونلغاز مديرية التوزيع بالمدية:2-2)الجدول رقم

 الوحدة: دج 

 2021 2020 2019 الأصول

 701,87 476 088 18 620,18 904 297 16 894,90 672 849 15 الأصول الثابتة

  الكمبيوتر واستعمال البرمجيات

1011 9222221092 0222221002 

 098,58 034 10 098,58 034 10 098,58 034 10 الأراضي

 918,92 455 26 924,40 959 27 141,85 291 27 تهيئات وترميمات الأراضي

 238,60 322 426 609,33 309 418 462,94 411 415 المباني

 709,80 927 108 13 539,86 327 987 12 433,51 471 023 13 ت وأدواتمنشآت تقنية معدا

 263,19 991 302 1 521,42 716 211 1 273,34 853 194 1 تثبيتات أخرى معنوية

 502,64 271 212 3 986,32 608 639 1 484,68 611 178 1 تثبيتات يجرى إنجازها
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 975,03 117 551 4 130,17 785 463 4 168,37 303 787 2 الأصول المتداولة

 665,84 648 408,56 924 73 850,99 977 المخزونان الجارية

 620,10 209 256 4 188,24 991 102 4 474,25 433 611 2 الزبائن

 735,72 632 37 411,28 782 18 780,90 389 24 المدينون الآخرون

 584,61 671 170 226,43 900 130 713,59 805 46 الضرائب

 368,76 955 85 895,66 186 137 348,64 696 103 ةالخزين

 676,90 594 639 22 750,35 689 761 20 063,27 976 636 18 مجموع الأصول

 إعداد الطالبتين بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف قسم المالية والمحاسبة. من :المصدر

 من خلال الجدول السابق نلاحظ أن:

وأصبح في   08323223132092 ← 9102ل السنوات الثلاث حيث كان في مجموع الأصول يرتفع خلا
وهذا راجع بدوره إلى ارتفاع  99322222223021 ←9190وفي  91230382221022 ←9191

 )زيادة(كل من الأصول المتداولة والثابتة الذي يمكن ملاحظته من خلال تغير المبالغ في الجدول. 

 جانب الخصوم: .2

 نية المالية الموحدة لخصوم مديرية التوزيع للكهرباء والغاز بالمديةالميزا (1-2م)الجدول رق

 2021 2020 2019 البيانات

 / / / رؤوس الأموال

 / / / الأقساط والاحتياطات

 902,10 178 609 902,10 178 609 902,10 178 609 إعادة التقييم

 1011 1011 1011 النتيجة الصافية

 -486,06 201 10 -486,06 201 10 -486,06 201 10 رؤوس  أموال أخرى

 654,52 643 673 13 139,93 619 299 13 354,69 292 487 11 حساب الارتباط
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 070,56 621 272 14 555,97 596 898 13 770,73 269 086 12 مجموع رؤوس الأموال

 / / / الخصوم لير الجارية

 755,58 133 108 801,17 466 96 220,81 725 98 الاقتراض والديون المالية

 / / / ديون أخرى لير متداولة

 342,99 798 619 4 249,36 385 148 4 667,44 835 017 4 المخصصات و المؤونات

 098,57 932 727 4 050,53 852 244 4 888,25 560 116 4 مجموع الخصوم لير الجارية

 / / / الخصوم الجارية

 851,89 295 496 1 542,58 394 615 444,31 309 775 الموردون والحسابات الأخرى

 582,28 340 272 659,33 917 154 967,81 538 55 الضرائب

 1011 1011 1011 الديون على الشركات

 073,60 405 870 1 941,94 928 847 1 992,17 296 603 1 ديون أخرى  لير متداولة

 1011 1011 1011 الخزينة

 507,77 041 639 3 143,85 241 618 2 404,29 145 434 2 مجموع الخصوم الجارية

 676,90 594 639 22 750,35 689 761 20 063,27 976 636 18 مجموع الخصوم

 : من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الوثائق المقدمة من قسم المالية والمحاسبة.المصدر

 من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن: 

 ى وهذا الارتفاع راجع إلى ارتفاع التموينات من سنة إلى أخرى.مجموع الخصوم يرتفع من سنة إلى أخر 
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 جدول حسابات النتائج .2

 .جدول حسابات النتائج لمديرية التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية(1-2الجدول رقم)

 الوحدة: دج        

  2019 2020 2021 

 2290218832003 2202100022032 2212922022.22 رقم الأعمال 

مخونات المنتجات المصنعة والمنتجات قيد  تغير
 1011 232228092 2288298032 التصنيع

 0,00  1011 إعانات الاستغلال

 2290218832003 2202222222029 2202982222090 إنتاج السنة المالية

 126,09 861 71- 795,02 379 41- 323,03 436 82- المشتريات المستهلكة

 797,48 109 093 3- 727,33 607 055 3- 437,13 643 097 3- والمعداتتلقي خدمات إنتاج الطاقة 

 221292222002 922292081012 1011 الخدمات المقدمة لإنتاج الطاقة والمعدات

 076,98 382 370- 698,61 738 421- 566,72 672 389- والاستهلاكات الأخرىالخدمات الخارجية 

 950,82 891 899- 783,97 847 773- 360,97 653 919- تلقي فوائد الخدمات

 556,23 821 064 4- 824,86 246 058 4- 687,85 405 489 4- استهلاك السنة المالية

 0223282213022 822092022013 292822283023 (9-0القيمة المضافة للاستغلال)

 672,67 368 494 1- 773,71 933 297 1- 364,78 074 161 1- أعباء المستخدمين

 753,06 347 102- 541,52 907 98- 457,43 248 92- رائب والرسوم والمدفوعات المتشابهةالض

 -021092008081 162,17 712 539- 035,85 445 829- الفائض الإجمالي للاستغلال

 992282202030 903300228098 022228839012 المنتجات العملياتية الأخرى

 884,38 911 25- 336,60 693 20- 953,29 268 8- الأعباء العملياتية الأخرى



دراسة ميدانية لمديرية التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية                                          الفصل الثالث: 
  

84 
 

 876,32 109 477 1- 321,71 100 127 1- 822,17 455 058 1- المخصصات الاهتلاكات و المؤونات

 1011 1011  استلام رسوم الاهتلاك والمخصصات الأخرى

 92822282032 992222022023 902132222028 استئناف عن خسائر القيمة و المؤونات 

 1011 1011  والمخصصات الأخرى المقدمةالاهتلاك 

 981,22 284 392 1- 088,24 461 243 1- 389,24 306 489 1- النتيجة العملياتية

 1011 0,00 697,39 176- الأعباء المالية

 1011 1011 697,39 176- النتيجة المالية

 981,22 284 392 1- 088,24 461 243 1- 086,63 283 489 1- (3+2النتيجة العادية قبل الضرائب )

    الضرائب المؤجلة دفعها عن النتائج العادية

    الضرائب المؤجلة 

 3029328023028 2222222821092 2291023823098 مجموع منتجات الأنشطة العادية

 137,80 983 534 7- 978,47 208 837 6- 982,91 629 809 6- العادية أعباء الأنشطةمجموع 

 981,22 284 392 1- -0922230188092 -0282282183032 ية للأنشطة العادية النتيجة الصاف

    تم استلام مصاريف لير التشغيلية

 0,00 1011  المصروفات لير التشغيلية المقدمة

 981,22 284 392 1- -0922230188092 -0282282183032 النتيجة الصافية للسنة المالية

 لاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف قسم المالية والمحاسبة.با إعداد الطالبتين من المصدر:

 خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن: من النتائج:تحليل جدول حساب 

 ارتفع ليبلغ  9191بينما في سنة  2202982222093قدر بقيمة  9102:في سنة إنتاج السنة المالية
 .2290218832003هإلى ماقيمت 9190الارتفاع ليصل في سنة وواصل  2202222222029

  الثلاث سالب ويرجع هذا إلى انخفاض في المشتريات والخدمات الخارجية  : للسنواتالماليةاستهلاك السنة
 الذي بدوره سجل انخفاضا.
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  قدرت ب  9102في السنوات الثلاث حيث في سنة  : ارتفعتللاستغلالالقيمة المضافة
أصبحت  9190وفي  822092022013ما قيمته 9191وأصبحت في  292822283023

0223282213022. 
 :9102القيمة انخفضت في السنوات الثلاث انخفاضا ملحوظا حيث في سنة  الفائض الإجمالي للاستغلال  

اصيحت 9190وفي  (-222209039002)9191أصبحت في ( و -892222122082كانت )
(021092008081-.) 
 :0282213282092قدرت ب)9102سنة انخفضت في السنوات الثلاث حيث في  النتيجة العملياتية-

 (.-0229982280099) 9190وفي  (-0922230188092أصبحت ) 9191وفي  (
  ( وفي -0282282183032كانت )  9102حيث في سنة  : انخفضتالضرائبالنتيجة العادية قبل

 (.-0229982280099) 9190( و-0922230188.92) 9191
  ى النحو تحقق ربحا وسجلت نتيجة سالبة في السنوات الثلاث عللم  المؤسسة المالية:النتيجة الصافية للسنة

 9190 ( وفي-0922230188092) 9191( وفي سنة -0282282183032) 9102التالي في 
(0229982280099-.) 
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 عرض القوائم المالية المختصرة وتحليلها. ثانيا:

الميزانية المالية المختصرة وتحليلها عن طريق ( سنقوم بعرض 2-2و) (2-2)باستعمال بيانات الجدولين السابقين
 مؤشرات التوازن المالي.

 جانب الأصول: .0

 (.2220 -2202) جانب الأصول للفترة-(: الميزانية المالية المختصرة 6-2) الجدول رقم

 دج الوحدة:

  

  

2019 

 

2020 

 

2021 

 

 %  %  % المبلغ

 %80   701,87 476 088 18 %78,5   620,18 904 297 16 %85  894,90 672 849 15 الاصول الثابتة 

 %20   975,03 117 551 4 %22   130,17 785 463 4 %15   168,37 303 787 2 الأصول المتداولة

 %0   665,84 648 %0   408,56 924 73 %0   850,99 977 قيم الاستغلال

 %20   677,95 424 636 4 %20 825,95 673 252 4 %14 968,74 628 682 2 قيم لير جاهزة

 %0   368,76 955 85 %1   895,66 186 137 %1   348,64 696 103 قيم جاهزة

 %100   676,90 594 639 22 %100   750,35 689 761 20 %100  063,27 976 636 18 المجموع

 إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق مقدمة من طرف قسم المالية والمحاسبة. : منالمصدر

 التعليق:

(، 9190-9102من خلال نتائج الجدول أعلاه للميزانية المختصرة لجانب الأصول خلال الفترة المدروسة ) 
نلاحظ أن الأصول الثابتة تحقق نسب عالية طيلة السنوات الثلاثة، وهذا راجع إلى أن المؤسسة تعتمد بشكل كبير 

انخفضت إلى 9191، وفي سنة %82ب: قدرت 9102على الاستثمارات طويلة الأجل، بحيث في سنة 
، أما فيما يخص الأصول المتداولة نلاحظ أن المؤسسة لديها %81لتصل إلى 9190، ثم ارتفعت في سنة 28.2%
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حقوق لدى الغير، وهذا راجع لتأخير الزبائن في تسديد فواتيرهم وخاصة المؤسسات العمومية إضافة إلى قلة الاحتفاظ 
موجهة للاستثمار،وبحكم أن المؤسسة اقتصادية عمومية خدماتية فهي لا تحتفظ بالمحزونات بالسيولة لأن كل أموالها 

 وهذا ما توضحه النتائج المتوصل إليها.  %9إلا بنسبة لاتفوق 

 جانب الخصوم .2

 (.2220-2202) للفترة-الخصوم جانب-المختصرة(: الميزانية المالية 2-2الجدول رقم)

 دج الوحدة: 

  

  

2019 2020 2021 

 % المبلغ % المبلغ % المبلغ

 %84 169,13 553 000 19 %87 606,50 448 143 18 %87 658,98 830 202 16 الأموال الدائمة

 %63 070,56 621 272 14 %67   555,97 596 898 13 %65 770,73 269 086 12 الأموال الخاصة

 %21 098,57 932 727 4 %20   050,53 852 244 4 %22   888,25 560 116 4 ديون طويلة الأجل

 %16 507,77 041 639 3 %13   143,85 241 618 2 %13 2434145404.29 ديون قصيرة الأجل

 %100 676,90 594 639 22 %100 750,35 689 761 20 %100 063,27 976 636 18 المجموع

 ة والمحاسبة.: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق مقدمة من طرف قسم الماليالمصدر

 التعليق:

، وهذا يشكل وضعية %21من خلال النتائج المتوصل إليها نستنتج أن الأموال الخاصة للفترة المدروسة تفوق نسبة 
إذا اعتمدت في تمويل استثماراتها على الأموال الخاصة هذا يمكنها من تحقيق عنصر  للمؤسسة، بحيثجيدة 

يون سواء كانت طويلة أو قصيرة الأجل نلاحظ أن المؤسسة تعتمد على الديون الاستقلالية المالية، أما فيما يخص الد
طويلة الأجل أكثر من ديون قصيرة الأجل، وهو الشيء  الذي يساعدها على تطبيق السياسة الاستثمارية المنتهجة 

الاستخدام من  ةمن قبل المديرية وذلك لضمان التوسع والنمو المطلوبين، وتنصح بملائمة مصدر التمويل مع طبيع
 أجل تجنب كل الأخطار الناجمة عنه.
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 دراسة الوضعية المالية باستخدام مؤشرات التوازن المالي الثاني:المطلب 

وم بتحليل معطيات الميزانية سنق -مديرية التوزيع بالمدية -لتقييم التوازن المالي في شركة توزيع الكهرباء والغاز للوسط
 مؤشرات وهي: رأس المال العامل، احتياجات رأس المال العامل بالخزينة.المالية بالاعتماد على ثلاث 

 وهذا ما يوضحه الجدول التالي:

                                                                                                     (....2-92) 

 

 (....2-98) 

 

(....2-92) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 أصول ثابتة –رأس المال العامل الدائم= أموال دائمة 

احتياجات رأس المال العامل= ) قيم الاستغلال + قيم قابلة 

 الأجل + تسبيقات بنكية( ) ديون قصيرة -للتحقيق(

تسبيقات بنكية( أو رأس المال  –الخزينة الصافية =) قيم جاهزة 

 احتياجات رأس المال العامل-العامل الدائم
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 : تقييم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي(8-2قم)الجدول ر 

 الوحدة: دج

 2021 2020 2019 البيانات

   169,13 553 000 19  606,50 448 143 18  658,98 830 202 16 الأموال الدائمة

   701,87 476 088 18  620,18 904 297 16  894,90 672 849 15 أصول ثابتة

 467,26 076 912 986,32 543 845 1 764,08 157 353 دائمرأس المال العامل ال

قيم الاستغلال+ قيم قابلة 
   606,27 162 465 4   234,51 598 326 4 819,73 606 683 2 للتحقيق

ديون قصيرة + تسبيقات 
   507,77 041 639 3   143,85 241 618 2   404,29 145 434 2 بنكية

احتياجات رأس المال 
 098,50 121 826 090,66 357 708 1 415,44 461 249 العامل

   467,26 076 912   986,32 543 845 1 764,08 157 353 رأس المال العامل الدائم

احتياجات رأس المال 
   098,50 121 826   090,66 357 708 1   415,44 461 249 العامل

 368,76 955 85 895,66 186 137 348,64 696 103 النتيجة لصافية

 إعداد الطالبتين بالاعتماد على وثائق مقدمة من طرف قسم المالية والمحاسبة. : منلمصدرا

 التعليق:

وهذا يدل على أن المؤسسة متوازنة ماليا، أي أنها قادرة على تسديد  رأس المال العامل للسنوات الثلاثة  موجب:
س يمكنها من مواجهة حوادث دورة الاستغلال التي تمالتزاماتها على المدى القصير، بمعنى أنها تمتلك هامش أمان 

 السيولة وأنها تستطيع تمويل استثماراتها وباقي الاحتياجات المالية عن طريق أموالها الدائمة.
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:وهذا يدل على أن احتياجات التمويل للمؤسسة أكبر احتياجات رأس المال العامل للسنوات الثلاث موجب
 على موارد مالية طويلة الأجل لتمويل احتياجاتها.من مواردها وبتالي سوف تعتمد 

 :وهذا يعني أن:الخزينة للسنوات الثلاث موجبة

رأس المال العامل اكبر من احتياجات رأس المال العامل0وهذا يعني أن المؤسسة تجمد جزء من أموالها0وعلى هذه 
زبائن عن مواد أولية مثلا أو تمديد أجال ال المؤسسة أن تشغل هذه الخزينة وهذا إما بتعظيم قيم الاستغلال عن طريق

 طريق تسهيل التسديد.

 المطلب الثالث: تحليل الهيكلة المالية بواسطة النسب المالية

سنتطرق في هذا المطلب إلى حساب مختلف النسب المالية لمديرية توزيع الكهرباء والغاز بالمدية، إلا أنه لكل نسبة 
 لنسبة مع اختلاف المؤسسة.مالية دلالة معينة وتختلف هذه ا

 أولا: نسب الهيكلة المالية

وم في نفس بينها، وكذا العلاقة بين الأصول والخص بينها، والخصوم فيماومعناها تفسير العلاقة بين الأصول فيما 
 الوقت.

 ويعني تحليل البنية المالية لعناصر الخصوم من جهة وعناصر الأصول من جهة أخرى. التحليل العمودي: .0

 هيكلة الأصول: .0.0

                                                                                     (....2-21) 

                                                                                               

                                                                           

أصول متداولةنسبة الأصول ا                                  
مجموع الأصول =                  (                                                                                                    20-2....)                               لمتداو لة

 
 

أصول ثابتةنسبة الأصول الثابتة =
 مجموع الأصول
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 ومهيكلة الخص .2.0

                                                                                    ....(2-29) 

 

                                                                              ..(..2-22) 

 

 التحليل العموديفي  الهيكلة المالية : نسب(2-2)الجدول رقم

   2019 2020 2021 

 النسبة النسبة النسبة   

 
 هيكلة الأصول

 %80 %78 %85 نسبة الأصول الثابتة

نسبة الهيكلة 
 المالية

 %20 %22 %15 نسبة الأصول المتداولة

 هيكلة الخصوم

 

 %84 %87 %87 نسبة الأموال الدائمة

 %16 %13 %13 لأجلا الديون قصيرةنسبة   

 بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف قسم المالية والمحاسبة. من إعداد الطالبتين المصدر:

 

 

 

 

الأموال الدائمةنسبة الأموال الدائمة= 
 مجموع الخصوم

ديون قصيرة الأجلنسبة الديون قصيرة الأجل= 
 مجموع الخصوم
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البنية المالية بين عناصر الأصول والخصوم، ومن بين هذه النسب مايلي حسب الجدول  : تحليلالأفقيالتحليل .2
 التالي:

 ي(: نسب الهيكلة المالية في التحليل الأفق02-2لجدول رقم )ا

 النسبة
 القانون المالية

9102 9191 9190 

النسب النموذجية  النسبة
 النسبة المثلى

النسب 
النموذجية 

 المثلى
النسب النموذجية  النسبة

 المثلى

بة التمويل نس
 الدائم

اموال دائمة
أصول ثابتة

 000% (0)النسبة أكبر من< %019 
)النسبة أكبر 

 (0)النسبة أكبر من< 012% (0من<

 التمويل نسبة
 الخاص

أموال خاصة
أصول ثابتة

 %23 <%(0) %82 <%(0) %22 <%(0) 

 قابليةنسبة 
 السداد

مجموع الديون
مجموع الأصول

 %22 %(≥%21) %22 %(≥%21) %22 %(≥%21) 

نسبة 
 الاستقلالية

 المالية

أموال خاصة
مجموع الديون

 %082 (0≥%) %912 (0≥%) %020 (0≥%) 

الطالبتين بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف مديرية التوزيع للكهرباء والغاز بالمدية قسم : من إعداد المصدر
 المحاسبة المالية.

 التعليق المالي:

(، هذا يعني أن الأموال 019)% 0فيما يخص نسبة التمويل الدائم نجد أنها أكبر من  :2202بالنسبة لسنة 
وهذا  يعني أن  0( أصغر من 23يخص نسبة التمويل الخاص فنجدها)% الدائمة تغطي الأصول الثابتة، أما فيما

المؤسسة لا تمول قيمها الثابتة بأموالها  الخاصة، مما يدل على أنها لا تحقق استقلالية  مالية عن العالم الخارجي، أما 
ون الغير، يعني أن المؤسسة تضمن دي %21( أقل من %22نسبة  قابلية السداد فنجد أن هذه النسبة جيدة)

أي للمؤسسة  0وبالتالي لها حظ أوفر للحصول على قروض، أما نسبة الاستقلالية المالية مقبولة  لأنها أكبر من 
 إمكانية تسديد أموالها الأجنبية وتستطيع الحصول على قروض إضافية.
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ني أن الأموال (، هذا  يع000)%0فيما يخص نسبة التمويل الدائم نجد أنها أكبر من  :2222بالنسبة لسنة 
وهذا يعني أن  0( أصغر من 82الدائمة تغطي الأصول الثابتة، أما فيما يخص نسبة التمويل الخاص فنجدها)%

المؤسسة لا تمول قيمتها الثابتة بأموالها الخاصة، مما يدل على أنها لا تحقق استقلالية مالية عن العالم الخارجي، أما 
( يعني أن المؤسسة تضمن ديون الغير، 21( أقل من )%22سبة جيدة)%نسبة قابلية السداد فنجد أن هذه الن

أي  0(مقبولة لأنها أكبر من  912وبالتالي لها حظ أوفر للحصول على قروض، أما نسبة الاستقلالية المالية )%
 للمؤسسة إمكانية تسديد أموالها الأجنبية وتستطيع الحصول على قروض إضافية.

(، هذا يعني أن الأموال الدائمة 012)%0ص نسبة التمويل الدائم نجدها أكبر من فيما يخ :2220بالنسبة لسنة 
وهذا يعني أن المؤسسة  0( أصغر من 22تغطي الأصول الثابتة، أما فيما يخص نسبة التمويل الخاص فنجدها )%

ارجي، أما نسبة قابلية العالم الخلا تمول  قيمتها الثابتة بأموالها الخاصة، مما يدل على أنها لا تحقق استقلالية مالية عن 
يعني  أن المؤسسة تضمن ديون الغير، وبالتالي لها حظ أوفر للحصول  %21( فنجد أنها جيدة أقل من22السداد)%

أي للمؤسسة إمكانية تسديد أموالها  0(مقبولة لأنها اكبر من 020على قروض، أما نسبة الاستقلالية المالية )%
 على قروض إضافية.الأجنبية وتستطيع الحصول 

 ثانيا: نسب السيولة

 من بين هذه النسب نجد مايلي: 

 وتحسب وفق الطريقة التالية: :العامةنسبة السيولة  .0

                                                  (....2-22) 

 

 وتحسب كما يلي: نسبة السيولة المختصرة: .2

                                                                       ....(2 -22) 

 وتحسب كما يلي: (:الحالية )الفوريةنسبة السيولة  .2

                                                (....2 -23) 

الأصول المتداولةالسيولة العامة=
 .ديون قصيرة الأجل

.قيم جاهزة+قيم لير اجاهزةالسيولة المختصرة=  %
 ديون قصيرة الأجل

اهزةجالسيولة الحالية = % قيم 
 ديون قصيرة الأجل
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 ثالثا: نسب المردودية 

 تسمح لنا هذه النسب بقياس العائد من استخدام الموجودات المتاحة للمؤسسة. 

 :  وتحسب كما يلي:اليةالمردودية الم .0
 

                                                                          (....2-22) 
 : وتحسب كما يلي:نشاطالمردودية ال .2

                                                  (....2-28) 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

النتيجة الإجماليةالمردودية المالية= نسبة 
 الأموال الخاصة

النتيجة الإجماليةمردودية النشاط=
 رقم الأعمال
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 يةدو د(: نسب السيولة ونسب المر 00-2ول رقم)الجد

 

  
9102 9191  2021 

  

 
نسبة السيولة 

المختصرة
 

2 786 325 317,38

2 434 145 404,29
 

 

0002 4 389 860 721,61

2 618 241 143,85
 

 

0038 4 722 380 047

3 639 041 507,77
 

 

002 

      

نسب السيولة
نسبة السيولة  

الحالية
 

103 696 348,64

2 434 145 404,29
 

 

1012 137 186 895,66

2 618 241 143,85
 

 

1012 85955368,76

3 639 041 507,77
 

 

1019 

      

  
−1 489 483 086,63

12 086 269 770,73
 

 

 
124 361 088,24

13 898 596 555,97
 

 

 
−1 392 284 981,22

14 272 621 070,56
 

 

 

 

المردودية
نسبة المردودية  

الم
الية

 1009
- 

1010- 
100- 

 

نسب المردودية
نسبة مردودية  

النشاط
 

−1 489 483 086,63

4 909 295 145,57
 

 

102- −124 361 088,24

4 915 011 179,63
 

 

1012- −1 392 284 981,22

5 521 408 863,16
 

 

1092
- 

       

 والمحاسبة.بالاعتماد على وثائق مقدمة من طرف قسم المالية  إعداد الطالبتين : منالمصدر

 التعليق:

 السنوات الثلاث في تزايد ما بين الوضعية الحسنة للمؤسسة خلال السنوات  في:نلاحظ نسبة السيولة المختصرة
وهي أكبر من الواحد وبالتالي  0038و 0002ه النسبة كانت مابين ذ. كون ه9102،9191،9190الثلاثة، 

إلتزاماتها القصيرة الأجل بواسطة حقوقها وقدرتها على الوفاء ب المؤسسة لها سيولة جيدة وبإستطاعتها تغطية ديونها
 بفضل سيولتها الجيدة.
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 9191و 9102نلاحظ في  102و 109ه النسبة  بين  ذالحالة المثلى لها هي أن تكون ه نسبة السيولة الحالية:
 كانت في المجال.  9190سنة ا المجال  وبالتالي فعلى المؤسسة إستغلال القيم الجاهزة، في حين في ذتكون  خارج ه

كلما كان معدل نسبة السيولة المالية مرتفع كيما كان المؤشر إيجابي للمؤسسة، لكن نلاحظ نسبة السيولة المالية:
 ( وبالتالي المؤسسة في حالة سيئة.-100(،)-1010( ،)-1009أن النسبة منخفضة نوعا ما )

(  وبالتالي -1092(،)-1012( ،)-102في الإنخفاظ )نلاحظ أن نسبة النشاط تستمر نسبة مردودية النشاط:
 إنخفاظ حجم النشاط في المؤسسة.
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 خلاصة الفصل

التعريف بها  ومن خلال هذه الدراسة تم ،والغاز بالمديةالتوزيع للكهرباء  سونلغاز فرع لقد تم التعرف على مؤسسة
-9102) ا المالي وذلك من خلال تحليل قوائمها المالية للفترةوإعطاء نبذة تاريخية عليها. كما تم التطرق إلى هيكله

 وازن.المالي التي تبين ان للمؤسسة هيكل مالي لير مت ومؤشرات التوازنالنسب المالية  باستخدام مختلف( 9190

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خاتمة

 
 

 

 

 

 

 

 



  خاتمة
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أمثلية  نعطروحة، والمتمثلة في البحث الم من خلال عرض مختلف فصول البحث التي تدور حول الإشكالية   
هيكل التمويل ومحددات اختياره بمؤسسة اقتصادية، وقد تناولنا الموضوع من خلال ثلاث فصول كاملة، حيث 
عالجنا الجانب النظري في فصلين، والجانب التطبيقي في الفصل الثالث في مديرية التوزيع للغاز والكهرباء بالمدية، 

فصل الأول كل من المحيط المالي ودورات المؤسسة وأدوات التمويل وتكلفة كل مصدر على حدى فقد تناولنا في ال
تحت عنوان مصادر التمويل بينما الفصل الثاني فقد تناول مختلف النظريات الاقتصادية والمفسرة للسلوك التمويلي 

ر النظريات ميلر الذي يعتبر أشهللمؤسسات والهيكل التمويلي الأمثل فمنها ماهو تقليدي كمدخل موديكلياني و 
 والحديثة كنظرية الإشارة، كما تطرقنا أيضا إلى محددات إختيار هيكل التمويل الأمثل الكمية والكيفية في المؤسسة

 أولا: نتائج البحث

 يمكن حصر أهم النتائج المتحصل عليها من خلال دراستنا لهذا الموضوع في النقاط التالية:

  د من دراسة لاب ستمراريةالمؤسسة، وحتى تتحقق هذه الإ النشاط الأساسي لاستمراريةالنشاط التمويلي هو
 العوامل المحددة لنوع التمويل المناسب الذي بواسطته يتم تعظيم الأرباح وتقليل المخاطر للمؤسسة؛

 كذلك الوفورات و  الأسهم العادية والممتازة حقوق ملكية تستفيد منها المؤسسة إلا أنها تفقدها المرونة التسيرية
 الضريبية بإعتبار أن العوائد توزع  بعد فرض الضريبة على الأرباح؛

  ،أنه قليل التكلفة  ارباعتبيعتبر التمويل الذاتي الخيار الأول الذي تلجأ إليه المؤسسة في تمويل إحتياجاتها
 والمخاطرة؛

  الأسهم أي الأموال الممتلكة ك الخارجية(، التمويل )الداخليةيعبر الهيكل المالي عن عملية المزج بين مصادر
 الممتازة، العادية، الأرباح المحتجزة والأموال المقترضة كالائتمان المصرفي، السندات؛

 لايوجد مايسمى بهيكل التمويل الأمثل، وإنما هيكل مناسب يتناسب مع كل مؤسسة  حسب وضعيتها المالية؛ 
 ؛ة وكيفية لاختيار هيكل تمويلهناك محددات كمي 
  تعتمد مؤسسة سونلغاز على نوعين من مصادر التمويل الذاتي والقروض المصرفية مع العلم أنها تميل إلى التمويل

 الذاتي بنسبة أكبر.
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 ثانيا: نتائج الفرضيات

ي) التمويل الخارج اتي دون اللجوء إلىذفي تمويل إحتياجاتها على التمويل ال القائلة بأنه  تعتمد المؤسسة  :0الفرضية 
ولو  ،عدم صحة الفرضية(، حيث أن المؤسسة تقوم بعملية المزج بين التمويل الداخلي والخارجي في تمويل إحتياجاتها

 بشكل طفيف، مع أن لجوؤها  إلى التمويل والاستدانة يحقق لها ميزة الوفورات الضريبية.

سسرة للهيكل المالي منها ما هو ) صحة الفرضية( من خلال مادرسناه نجد أنه هناك عدة نظريات مف:2الفرضية
 تقليدي كمدخل مودكيلياني ميلر، وما هو حديث كنظرية الإشارة.

) صحة الفرضية( فإستخدام مؤشرات التوازن المالي كأداة لتقييم وضعية المؤسسة يمكنها من التعرف : 2الفرضية 
 ف.ل على تحسين نقاط الضعي يسمح لها بإستغلال نقاط قوتها والعمذعلى نقاط القوة ونقاط الضعف، ال

 والاقتراحاتثالثا: التوصيات 

 من خلال النتائج المتوصل إليها يمكن الخروج بالتوصيات الأتية:

 ؛مويلد للتنوصي المؤسسة بالمزج بين مصادر التمويل الذاتي والخارجي بدل الإعتماد على مصدر واح 
 سسة إلى تحقيق الخسائر؛ؤدي  بالمؤ العمل والبحث على إيجاد الخلل ) السبب( الذي ي 
  لقوة والضعف والعمل االعمل بأدوات التحليل المالي لمعرفة الوضعية الحقيقية للمؤسسة التي تمكنها معرفة نقاط

 على تجاوزها؛
 .العمل على تفعيل دور الرقابة المالية ومراقبة سير العملية قبل أثناء وبعد 

 رابعا: أفاق البحث

ية، ي تتمحور إشكاليته حول أمثلية هيكل التمويل ومحددات إختياره في  مؤسسة إقتصادلقد عالجنا موضوع بحثنا والذ
 مع ذلك  إتضح لنا في الأخير مجموعة من المواضيع يمكن أن تكون مشاريع لبحوث مستقبلية منها:

  ( للهيكل المالي في تحسين الأداء المالي للمؤسسة؛)حقيقيهل يوجد أثر فعلي 
 كار النظريات المفسرة للهيكل المالي في المؤسسات الإقتصادية؛هل يمكن حقا تجسيد أف 
 .أهمية دخول المؤسسة في البورصة وأثر ذلك على قيمتها السوقية 
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 2141: الميزانية الموحدة لأصول شركة سونلغاز وحدة المدية لسنة 14الملحق رقم 
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 2121: الميزانية الموحدة لأصول شركة سونلغاز وحدة المدية لسنة 12الملحق رقم 
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2124: الميزانية الموحدة لأصول شركة سونلغاز وحدة المدية لسنة 13الملحق رقم 
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 2121وحدة المدية لسنة : الميزانية الموحدة لخصوم شركة سونلغاز 12رقم لملحق ا
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 2124: الميزانية الموحدة لخصوم شركة سونلغاز وحدة المدية لسنة 16رقم الملحق 
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 2141: جدول حسابات النتائج لشركة سونلغاز وحدة المدية لسنة 17رقم لملحق ا
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 2121لشركة سونلغاز وحدة المدية لسنة  : جدول حسابات النتائج11رقم الملحق 
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 2124: جدول حسابات النتائج لشركة سونلغاز وحدة المدية لسنة 11رقم الملحق 
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