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  ُ ِي أنَْ أشَْكُرَ نِعْمَتَكَ التَِي أنَْعَمْتَ عَلَيَ وَعَلَى واَلِدَيَ وأَنَْ أعَْمَلَ صَالحًِا تَرْضَا "رَبِ أوَْزعِْ
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 ملخص:

يهذ هدفت      ما ل ا هي تعرف على ا ى ا دراسة إ براز ا مؤسسة  وا  ية في ا ما قرارات ا أثر على اتخاذ ا
تي ، ااقتصادية شطة ا ي في تمويل مختلف اأ ما ل ا هي ذي يحتله ا بير ا دور ا هامة وا ة ا ا لم ك  وذ

مؤسسة تمارسها قرارات  ،ا مل اتخاذ باقي ا ه م و مؤسسة  ن أن تعتمد عليه ا ي يم إذ يعد اختيار أهم قرار ما
متمثلة في قرار ااستثمار وقرار توزيع اأرباح. ية ا ما  ا

تطبيقية في       دراسة ا جلودومن خال ا مؤسسة ااقتصادية دباغة ا مؤس ،بواية جيجل ا سة تبين أن ا
ي داعتم ما لها ا ويع في هي ت يةت على ا ما ها بتحقيق توازن في وضعيتها ا ذي سمح  رغم من وجود با ا

حرافات،  بر مؤسسة اعلى  يجب ذابعض اا معرفة إعطاء أهمية أ ي، وهذا  ما ل ا هي دراسة وتحليل ا
ابها مستق ة تصحيحها واجت حاصلة ومحاو حرافات ا ي با باستخدام بعضمختلف اا ما تحليل ا  أدوات ا

عمل على اتخاذ  ي ا تا ي، وبا ما رفع ا ى أثر ا ية باإضافة إ ما سب ا ي، ا ما توازن ا متمثلة في مؤشرات ا ا
ثر رشادة. ية مستقبلية أ  قرارات ما

مفتاحية: لمات ا ية ا ما قرارات ا ي، اتخاذ ا ما ل ا هي توازنا ي ، مؤشرات ا ما يا ما سب ا رفع أثر  ،ة، ا ا
ي. ما  ا

Abstract: 

This study aims to identify the financial structure and its impact on financial 

decision-making in economical institutions. Because of its significant role in 

financing different activities practiced by institution, as the selection of  financial 

structure is considered the most significant financial decision that institution can 

depend on as a complementary  to other related financial decision-makings such as 

investment and profit distribution decisions. 

Through practical study in the economical institution of Leather Tanning  in jijel 

state, we concluded that the institution relied on diversification policy in its financial 

structure which allowed achieving balancing in the financial position despite some 

deviation. Therefore, the institution has to give more importance to studying and 

analyzing the financial structure in order to identify current deviations and trying to 

correct it and avoiding it in future by using certain financial analysis tools such as the 

indicators of financial balance, financial ratios, and the effect of funds rising, for the 

sake of more effective financial decisions in the future. 

Key words: Financial Structure, Financial decision-making, the Indicators of 

Financial Balance, Financial Rates, the effect of funds rising.  
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شطتها تعد الوظيفة المالية من الوظائف الرئيسية للمؤسسة الاقتصادية، إذ لا يمكن للمؤسسة أن تقوم بأن
تي تربط المتشابكة الوهذا ما يؤكد طبيعة العلاقات هذه الأنشطة  الأموال اللازمة لتمويل ة دون توفرالمختلف

 لوظائفالوظيفة المالية بمختلف الوظائف الأخرى، وهذا ما يعني أيضا صعوبة تحديد مجالها ونطاقها مقارنة با
في  ل دخلتبالأخرى كما أنها لم تعد قاصرة على القيام بالخطوات الإجرائية لتدبير الاحتياجات المالية اللازمة 

 مستمرلتحسين الل والسعيت تمكنها من ممارسة نشاطها، العديد من القرارا مجالات أخرى جديدة تتمثل في اتخاذ
 في وضعية تنافسية لائقة. لإستراتجياتها بهدف البقاء

دية لاقتصاومن بين هذه القرارات نجد القرارات المالية التي تعتبر بدورها إحدى أهم المواضيع في المؤسسة ا
رار قالقرارات إلى تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة وتشمل كل من  حيث تهدف هذه ممثلة في إدارتها المالية،

 ط ارتباطا( يرتبباعتبار قرار اختيار الهيكل المالي )قرار التمويل، و ر الاستثمار وقرار توزيع الأرباحالتمويل، قرا
لمؤسسة وتطور اقرارات الاستثمار وتوزيع الأرباح كون نمو تتحدد على أساسه  يقا بالقرارات المالية الأخرى وث

ب عليه ويشكل الهيكل المالي ذلك المزيج من الأموال التي يترت مرتبط بمدى التوفيق في اتخاذ هذه القرارات،
أثير تلما له من أكبر عائد وبأقل تكلفة وهو الجانب الذي يهتم به أصحاب المصالح داخل المؤسسة الاقتصادية 

 مباشر على الجانب المالي.
الذات بموضوع يؤثر الهيكل المالي على اتخاذ القرارات المالية للمؤسسة الاقتصادية ويتأثر بها، إذ أن هذا الو 

من المواضيع الأساسية والمعقدة في التسيير المالي، لأنه من بين الأسس التي يعتمد عليها في ضبط 
هداف أ لضمان تحقيق وذلك ها والخارجية، الإستراتيجية المستقبلية للمؤسسة بما يتناسب مع البيئة الداخلية ل

 المؤسسة من الناحية الخاصة، والرقي الاقتصادي للدولة من الناحية العامة.
 بدراستنا كما يلي:الخاص  التساؤل الرئيسيمن خلال ما سبق يمكننا صياغة  :إشكالية الدراسة .1

 "؟ على اتخاذ القرارات المالية محل الدراسة مؤسسةالمالي في الكيف يؤثر الهيكل "
 التساؤل الرئيسي، يمكن طرح التساؤلات الفرعية التالية: إلى استنادا: التساؤلات الفرعية .2

 يتكون  وكيف يتم المفاضلة بين مصادر التمويل التي ؟،ما المقصود بالهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية -
 ؟منها

 ؟لهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةتحليل ااتخاذ القرار المالي بناءا على كيف يتم  -
 ؟سةالمالية في المؤسسة محل الدرا ى اتخاذ القراراتعلالهيكل المالي  تحليلفعلي ل هل هناك تأثير -

 بعض الفرضيات كما يلي: سئلة الفرعية السابقة يمكن وضعاستنادا للأ: فرضيات الدراسة .3
 ، كما يتم المفاضلة بينها من خلاللمختلف أصول المؤسسةصورة تعكس المصادر التمويلية  لهيكل الماليا -

 .المصادر التي تحقق للمؤسسة أدنى تكلفة وبأكبر عائد ممكن تلك
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 ية.قتصاديتم اتخاذ القرار المالي بناء على النتائج المترتبة عن دراسة وتحليل الهيكل المالي للمؤسسة الا -
 ستخدامل الدراسة يكون من خلال االمالية في المؤسسة مح ثر الهيكل المالي على اتخاذ القراراتإن معرفة أ -

راقيل نحرافات والعتحليل هيكلها المالي، وذلك من أجل الوقوف على مختلف الال التحليل الماليأدوات بعض 
ات قرار ذ اليساعد المؤسسة على اتخا قبلا بشكلالعمل على اجتنابها مست، و التي قد تصادف تركيبة هذا الهيكل

 أكبر. برشادة المالية

 من الأسباب التي أدت لدراسة هذا الموضوع ما يلي:: أسباب اختيار موضوع الدراسة .4

 وضوع البحث يدخل في صميم التخصص.م -
 ها بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية.طبيعة الدراسة وأهميت -
 .، ومحاولة معالجته بطرق علميةالاقتصادية الجزائريةعجز الهيكل المالي للمؤسسات  -
 أسس علمية ممنهجة. أساليبالمالية المبنية على  القرارات لمعرفة دور الهيكل المالي في اتخاذ -

لمؤسسة الموضوع بدراسة أثر الهيكل المالي على اتخاذ القرارات المالية في ايهتم هذا : أهمية الدراسة .5
 لنوع منفي اتخاذ هذا اقتصادية الاالاقتصادية، أي دور مختلف المصادر التمويلية التي تعتمد عليها المؤسسة 

المالية، و تيجية القرارات، فمع نمو المؤسسات زادت الحاجة إلى إدارة مالية فعالة تؤثر إيجابا على قراراتها الإسترا
دى مإلى أي هذا من الجانب النظري، أما من الجانب التطبيقي، فتبرز أهمية هذا الموضوع في دراسة واختبار 

ها يل هيكلن خلال تحلاذ قراراتها المالية وذلك معلى اتخدباغة الجلود بولاية جيجل مؤسسة ل يؤثر الهيكل المالي
 .التحليل المالي أدواتباستخدام بعض  المالي

 تهدف الدراسة إلى معالجة مجموعة من النقاط،  منها ما يلي:: أهداف الدراسة .6

 .العوامل المؤثرة فيهحديد أهم محددات الهيكل المالي و ت  -
 .محاولة إظهار مدى أهمية الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية  -
 .محاولة الإطلاع على سلامة القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية  -
 .في المؤسسة محل الدراسة إبراز دور الهيكل المالي كأداة فعالة لاتخاذ القرارات المالية  -

المؤسسة ر الإطار المكاني في دراسة حالة دراستنا انحصقصد الإلمام أكثر بموضوع : . حدود الدراسة7
لمالية ارات االاقتصادية مدبغة الجلود بولاية جيجل، أما الزمان فقد تم دراسة أثر الهيكل المالي على اتخاذ القر 

، وبخصوص اختيار نهاية الفترة (2016-2014ذلك خلال سنوات )في هذه المؤسسة لمدة ثلاث سنوات و 
 فقط. 2016في ذلك يرجع لكون المؤسسة تحوز على القوائم المالية لغاية سنة فالسبب  2016
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 ،لدراسةا شكاليةؤل الوارد في إلتحقيق الهدف من الدراسة وللتوصل إلى الإجابة على التسا: منهج الدراسة. 8
ختلف الذي يعتمد على تجميع الحقائق والمعلومات في م المنهج الوصفيعلى في الجانب النظري  سيتم الاعتماد

ستعانة يتم الافي المؤسسة الاقتصادية، كما س وكذا بالقرارات المالية الهيكل الماليب المفاهيم والعناصر المتعلقة
تباع إفسيتم ، أما في الجانب التطبيقيفي الجانب المتعلق بدراسة العلاقة بين متغيرات الدراسة،  بالمنهج التحليلي

 بعض وتحليل هيكلها المالي باستخدامفي تربص ميداني في مؤسسة دباغة الجلود  ةحالة متمثل منهج دراسة
  .التطرق إليها في الجانب النظري  تمسيالتي  الماليالتحليل  تأدوا
ت، تم والدورياة ضافة إلى مختلف الدراسات الموثقة في الكتب والمجلات العلميبالإ :. الدراسات السابقة9

 دراسات جامعية تناولت موضوعنا أو جانب من جوانبه ومن بينها نذكر ما يلي: الإطلاع على عدة
   ة عينة دراس، ، "تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية"محمد بوشوشة

علوم و  والتجارية الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية، أطروحة دكتوراه في العلوم من المؤسسات الجزائرية
 .(2016-2015التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، )

 هدفت الدراسة إلى توضيح مختلف سياسات التمويل التي يمكن أن تعتمد عليها المؤسسة الاقتصادية من
ا، أمام المؤسسة لتمويل نشاطهأجل تمويل نشاطها الاستثماري والاستغلالي، حيث تعددت السياسات المتاحة 

ي إلى ويأتي هذا التعدد من تطور المحيط المالي للمؤسسة بما يوفره من تعدد لمصادر تمويل المؤسسة حيث يؤد
 ضرورة اختيار المزيج التمويلي المناسب الذي يحقق أهدف المؤسسة المالية.

، حيث سياسة الاستدانة لتمويل الذاتي،تتمثل في سياسة ا توصلت هذه الدراسة إلى أن أهم سياسة التمويلو 
دل تكتسب كل سياسة مجموعة من السلبيات والإيجابيات، كما أن اختيار سياسة التمويل المثلى كان موضوع ج

 واسع بين علماء الإدارة المالية.
مالي أمثلية الهيكل ال ىفي كونها تناولت تأثير السياسات التمويلية عل تختلف هذه الدراسة عن دراستنا

سة المؤس للمؤسسة الاقتصادية، أما هذه الدراسة فترتكز على أثر الهيكل المالي على اتخاذ القارات المالية في
 الاقتصادية.

  عي دراسة حالة المجمع الصنا"نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية"،  ،محمد شعبان
ر علوم التسييتسيير، تخصص: مالية المؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية، لوم الصيدال، رسالة ماجستير في ع

 .(2010 -2009) ،جامعة محمد بوقرة، بومرداس والعلوم التجارية،
هدفت هذه الدراسة إلى أن الاختلاف وتباين مصادر التمويل وعدم تجانسها يمنح المؤسسة الاقتصادية فرصة 

حقيق المزيج التمويلي الأمثل الذي يوازن بين العوائد والمخاطر الناتجة التنويع والمفاضلة بينها بهدف بلوغ وت
 عنه ويعمل على التوفيق بين مختلف الأطراف ذات المصلحة في المؤسسة.
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لى عتوصلت الدراسة إلى أن الجدوى من اختيار هيكل تمويلي مناسب تكمن في التأثير المحتمل لتركيبته و 
يمة بالرغم من الجدل الفكري القائم حول مدى تأثير قرارات التمويل على قالقيمة السوقية للمؤسسة، وهذا 

ات المؤسسة بين مختلف المفكرين الاقتصاديين، كما أن المؤسسة مطالبة بإدراج قرارات التمويل ضمن الأدو 
عد تحليل بإلا  لكالفعالة الكفيلة بترشيد استخدام الموارد المستعملة فيها والتي ترفع من كفاءتها، ولن يتأتى لها ذ

 علمي دقيق لبدائل التمويل المتاحة ودراسة تأثيراتها المحتملة على المؤسسة.
ساسا تمثل أوبصفة عامة، فإن أهم إجراء ينبغي المبادرة به لترشيد قرارات التمويل في المؤسسات الاقتصادية ي

 تمويل.المالية في اتخاذ قرارات ال في تفعيل دور الوظيفة المالية في المؤسسة، ومنح صلاحيات أكبر للإدارة
ؤسسة مثل للمالأبكيفية اختيار هيكل التمويل الاولى حيث تتعلق ودراستنا، هذه الدراسة  يكمن الفرق بين
مؤسسة ذها الفتطرقت لأهم القرارات المالية التي تتخ تقتصر على قرار التمويل، أما دراستنا االاقتصادية، أي أنه

 في قرار التمويل، قرار الاستثمار وقرار توزيع الأرباح.الاقتصادية والمتمثلة 
  حن سة المطادراسة حالة مؤستأثير الهيكل المالي على إستراتجية المؤسسة الصناعية"، " ،أنفال حدة خبيزة

 ماقتصاد صناعي، كلية العلو  :بسكرة، رسالة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص GMS الكبرى للجنوب
 .(2012- 2011) ،بسكرة ،رجامعة محمد خيض التجارية وعلوم التسيير،صادية و الاقت

 بعادهلتعرض إلى مختلف أالهيكل المالي الأمثل مع اتوضيح كل من الهيكل المالي و  هدفت هذه الدراسة إلى
ار الأنظ سسة، حيث تسعى إلى توجيهالرئيسية، بالإضافة إلى إبراز العلاقة بين الهيكل المالي وإستراتجية المؤ 

حديد المؤسسة الصناعية من أجل ت إلى طبيعة الارتباط بين كل من الجانب المالي والجانب الإستراتيجي داخل
 الخيارات الإستراتجية المناسبة لوضعها التنافسي.

    واء سادر التمويل توصلت إلى أنه الهيكل المالي من أهم القرارات المالية في المؤسسة وهو عبارة عن مصو 
كانت ممتلكة أو مقرضة طويلة الأجل كانت أو قصيرة الأجل، حيث توجد عدة عوامل تؤثر في اختيار شكل 

د كبر عائأتلك التي تحقق تمويل منها الخطر المالي والمرونة والسيطرة والملائمة، ويتم المفاضلة بين المصادر 
 وأقل درجة مخاطرة.

رات القرا بمدى تأثر الإلمام أكثرة الباحثة ودراستنا، أنه في هذه الأخيرة سنحاول سيكمن الاختلاف بين دراو 
 المالية المتخذة من خلال دراسة وتحليل الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية.

 راسة حالة د ية" "دور التحليل المالي في تقييم كفاءة القرارات المالية في المؤسسة الاقتصاد ،بن دادة عمر
م ، تخصص: إدارة مالية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلو رسالة ماجستير "،سطيف "الرياضمجمع 
 .  (2017-2016جيجل، ) ،يحي بن الصديق محمدجامعة  ،التسيير
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عتبر تة، حيث هذه الدراسة إلى إبراز دور التحليل المالي في تقييم القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادي تهدف
م ت لاستعمال ما القرار أحد أهم مراحل عملية اتخاذ القرار التي تبدأ باكتشاف المشكلة وتنتهي بتقييم القرار،كفاءة 

 .ترشيد القرارات المالية مستقبلا التوصل إليه من نتائج في
يح توصلت هذه الدراسة إلى أن عملية تقييم القرارات يتم على أساس ما تم التوصل إليه من نتائج تصحو 
ون كدورية و القصور المختلفة وترشيد القرارات المالية، وتكون عملية اتخاذ القرارات المالية بصفة مستمرة  أوجه

 ن تبحثأعملية تقييم الأداء لا يمكن بأي حال من الأحوال وباستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية 
 .في نوعية القرارات المالية المصيرية المتخذة ومدى سلامتها

الية ارات المعلى التحليل المالي ودوره في تقييم وكفاءة القر  دراستنا في كونها ركزتهذه الدراسة عن واختلفت 
خاذ في المؤسسة الاقتصادية، أما دراستنا فاقتصرت على الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية وأهميته في ات

  بغض النظر عن تقييمها ومدى كفاءتها.القرارات المالية 
 تم تقسيم الدراسة إلى ثلاثة فصول كما يلي:سيمن أجل الإحاطة بجوانب الموضوع : . هيكل الدراسة10
  :ل الماليإلى مفهوم الهيكمن خلاله سيتم التطرق و الفصل الأول بعنوان الأسس النظرية للهيكل المالي 

 بعض النظريات المفسرة للهيكل المالي. وإبراز العوامل المؤثرة في تحديد تركيبته ،مكوناتهومناهجه، 
 لإطار للتطرق من خلاله سيتم اتخاذ القرارات المالية: الفصل الثاني بعنوان مساهمة الهيكل المالي في ا

رات ويل، قراقرارات التم)هذه القرارات نواع أأهم ة حول القرارات المالية و ، مفاهيم عامالمفاهيمي لاتخاذ القرار
عض م بتخداباس واتخاذ القرارات المالية إلى تحليل الهيكل الماليبالإضافة ، (توزيع الأرباح الاستثمار وقرارات

 .التحليل المالي دواتأ
: -جيجل-ودالجل الفصل الثالث بعنوان دراسة أثر الهيكل المالي على اتخاذ القرارات المالية في مؤسسة دباغة

 لةحا دراسةك -جيجل-الجلود دباغة مؤسسة واقععلى  النظرية الدراسة إسقاط إجراء تمسي البحث تثمين وبهدف
ثره على أتحليل الهيكل المالي ودراسة و ، وعرض قوائمها المالية ،تقديم المؤسسة محل الدراسةمن خلال التطرق ل

 اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة محل الدراسة.

 من الصعوبات نذكر منها: عند القيام بهذا البحث صادفنا جملة . صعوبات الدراسة:11
 ؛يق الوقت الممنوح لإنجاز المذكرةض 
 ؛صعوبة التنقل من مكان لآخر 
  صعوبة الحصول على الوثائق من المؤسسة لأنها ذات طابع سري مما ساهم في التأخير في الدراسة

 التطبيقية

 ئجالنتا من جملة الفرضيات، اختبار نتائج تضم للموضوع، عامة بخاتمة الدراسة هذه اختتاموفي الأخير تم 
     المقترحة وأفاق البحث. والتوصيات
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 تمهيد:

طتها إذ لا يمكن للمؤسسة أن تقوم بأنش تعد الوظيفة المالية أحد أهم أنواع الوظائف في نشاط الأعمال،
ه ذهومن بين  الأنشطة،المختلفة من إنتاج وتوزيع وبحث وتطوير من دون توفير الأموال اللازمة لتمويل هده 

و أيفة التمويل التي ترتكز على تغطية الاحتياجات المالية سواء تعلق الأمر بالاستثمار ظالوظائف نجد و 
 الاستغلال.

ي ترضها فالمؤسسة نظرا للصعوبات التي تعوباعتبار أن قرار اختيار الهيكل المالي من التحديات التي تواجه 
أجل  وذلك منتمويل استثماراتها ل المختلفة تستطيع من خلاله لمصادر التمويإيجاد واختيار المزيج المناسب 

 . الممكنة تحقيق الأهداف

ذا طار النظري للهيكل المالي من خلال مختلف المفاهيم لهإلى الإ وسنحاول من خلال هذا الفصل التطرق 
ت النظريا بالإضافة الى أهم المصطلح خصائصه، مناهجه، محدداته، مكوناته والعوامل المؤثرة على تركيبته

 وقد تم تقسيم هذا الفصل كما يلي: المفسرة للهيكل المالي،

  :الإطار المفاهيمي للهيكل المالي.المبحث الأول 
  :مكونات الهيكل الماليالمبحث الثاني 
  :النظريات المفسرة للهيكل الماليالمبحث الثالث 
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 .المالييمي للهيكل المبحث الأول: الإطار المفاه

ر إدارة الأموال من أهم الوظائف في المؤسسات الاقتصادية نظرا لدورها الكبير في تحديد مصاد تعتبر
دراسات لهذا أخذ الهيكل المالي حيزا كبيرا من ال ه المصادر،تاحة واختلاف طبيعة كل مصدر من هذالتمويل الم

ار ي اختيسبب الصعوبات والتحديات التي تواجهها فعلى المؤسسة ب الأهمية ر بالغيالمالية لما يتمتع به من تأث
 . وبناء هيكل مالي مناسب

 مناهجه.طلب الأول: مفهوم الهيكل المالي و لما

 للهيكل المالي عدة مفاهيم وخصائص ومناهج تستخدم في تحديده، يمكن تناولها كما يلي:  

 التعريفات نذكر منها:حظي الهيكل المالي بمجموعة من : أولا: تعريف الهيكل المالي

حقوق الملكية في كشف المركز مصادر التمويل أو جانب الخصوم و  هيكل" :بأنه يعرف الهيكل المالي *
 1"المالي.

توليفة مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة لتغطية استثماراتها ويتكون من " :يقصد بالهيكل المالي *
  2"قصيرة الأجل أو أموال ملكية.مجموعة من العناصر طويلة الأجل أم كانت 

 ؛هيكل رأس المال ماأ 3،أصولهاي تعكس المصادر التمويلية لمختلف للمؤسسة هو الصورة الت الهيكل المالي *
أي أن هيكل رأس  الاقتراض والأسهم الممتازة(؛ مصادر التمويل طويلة الأجل فقط )حقوق الملكية، يقصد بهف

الدائم من خصوم المؤسسة أي الأموال الخاصة والديون الطويلة الأجل ويستبعد كل المال لا يشكل إلا الجانب 
 4أنواع الائتمان قصير الأجل.

هو مختلف الموارد الداخلية والخارجية التي تسمح بتمويل أصول  ما سبق نستنتج أن الهيكل الماليل من خلا
ومعنى هذا أن هيكل  يرة أو طويلة الأجل،ت من مصادر قصالمؤسسة سواء كانت ملكية أو اقتراض، وسواء كان

 .استبعاد الالتزامات قصيرة الأجل ذلك بعدالمال هو جزء من الهيكل المالي و  أسر 
                                                           

 .138، ص 2007دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان،  ، "أساسيات في الإدارة المالية"،عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة 1
 . 401، ص 2007دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، "التمويل والإدارة المالية للمؤسسات"، عاطف وليم أندراوس،  2
، ص 2006، جامعة ورقلة، الجزائر، 4الباحث، العدد  مجلة النظرية" الإسهامات المالي الهيكل أمثلية حول النظرية المقاربات "تحليلالوهاب دادن، عبد 3

107. 
رسالة ماجستير )غير منشورة(، الصغيرة والمتوسطة في الجزائر"،  للمؤسسات المالي الهيكل أمثلية حول النظرية رباتالمقا تحليل" عزيزة، بن صورية 4

، 2013-2012الجزائر،  ،-سكيكدة-1955أوت  20جامعة  مالية المؤسسة، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسير، تخصص:
 .67ص 
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 ثانيا: خصائص الهيكل المالي

 1من بين الصفات التي يجب أن يتسم بها الهيكل المالي ما يلي:

  :م بالنفع عليها عن طريق الوصول إلى أقصى استخدا مؤسسةفيجب أن يعود الهيكل المالي للالربحية
 ممكن للرفع المالي مع الالتزام بأقل تكلفة ممكنة.

 ء الوفا حيث يجب ألا يتجاوز اقتراض المؤسسة الحد الذي يهدد قدرتها على لدين:القدرة على الوفاء با
 مالية إضافية. وفي نفس الوقت يجنب الملاك )حملة الأسهم العادية( أي مخاطر بالالتزامات،

 :تبعا  بمعنى أن يكون قادرا على تعديل مصادر الأموال )أموال الملكية والاقتراض بأنواعها( المرونة
 للتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى الأموال وبأقل تكلفة ممكنة.

 :مؤسسةلايجب أن يتضمن الهيكل المالي أقل مخاطرة ممكنة لفقدان السيطرة والرقابة على إدارة  الرقابة. 

 تحديد الهيكل المالي. ثالثا: مناهج

 2 وهناك ثلاثة مناهج تستخدم في تحديد الهيكل المالي المناسب وهي:

تطلب وهذا ي التمويل في حالة توازن ومرونة مالية،يهدف هذا المنهج إلى استمرار هيكل : منهج التوازن  -1
ات في ظل افتراض من مصادر التمويل المختلفة،حساب تكلفة رأس المال في ضوء البدائل التمويلية المتاحة 

دد تتح وحالة معينة للطلب والعرض على الأموال في السوق المالي، محددة وهي أن هناك عائد متوقع تحقيقه،
تكلفة  والذي يصاحبه أقل ثم القيام باختيار البديل أو المزيج التمويلي، على أساس اتجاهات أسعار الفائدة،

 ويتضح أن هذا المنهج يقوم أساسا على حساب لتحقيق التوازن لعناصر هيكل التمويل، تمويل، وأفضل حالة
 تكلفة الأموال واختيار المزيج التمويلي الذي يقللها إلى أدنى حد ممكن.

 وال،ويفترض هذا المنهج وجود معدل إضافي يجب تحقيقه بالإضافة لتكلفة الأممنهج التوازن المقارن:  -2
 وال،وتحديد أثر كل خطة على تكلفة الأم ثر من خطة مالية تحتوي على مزيج تمويلي،ولذلك يتم وضع أك

 ه الخطط يمكنقارنة بين هذوبالم الوصول إلى العائد الإضافي المطلوب على توازن عناصر هيكل التمويل،و 
 .مؤسسةالمزيج التمويلي المناسب للاختيار 

                                                           
 الإسكندرية، للكتاب، مركز الإسكندرية ،"-دخل في التحليل واتخاذ القراراتم–اقتصاديات الاستثمار التمويل التحليل المالي سمير محمد عبد العزيز،  1

 .216ص  ،2006
 .249-248، ص ص 2007الدار الجامعية، الإسكندرية،  "،-مدخل اتخاذ القرارات-"الإدارة المالية  جمال الدين المرسي، أحمد عبدالله اللحلح، 2
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وهما  متغيرين يؤثران في اختيار المزيج التمويلي، يفترض وجود منهج التوازن الحركي الديناميكي: -3
 حيث يتأثران بقيود البيئة الداخلية والبيئة الخارجية المحيطة بالمؤسسة، المخاطر المالية ومخاطر الأعمال،

 1:وبمجموعة من العوامل تتمثل في

 مدة الائتمان.                  
                .مدى توفر المعلومات 
 مالية محددة المعالم وجود سياسة.  
 ،ني لائتماالمركز ا على أن يتم اتخاذ القرار المالي في ضوء قيود لا يمكن الاستغناء عنها مثل: التكلفة

  .ةللمؤسس
 ،والقرارات المالية التي اتخذت في الماضي...إلخ مجال استخدام الأموال.  

 ه منهجوعليه يجمع هذا المنهج بين المناهج السابقة الذكر عند اختيار المزيج التمويلي المناسب ما يجعل
 متكامل. 

 .المالي لب الثاني: محددات الهيكلالمط

فبعضها يعتمد بشكل رئيسي على الأموال الذاتية لتلبية  تختلف الهياكل المالية للمؤسسات في مكوناتها،
في حين يختار البعض الأخر أمرا وسطا بين  وبعضها الأخر يعتمد على الأموال المقترضة، احتياجاتها المالية

ضبط هيكلها  في محددات تساهمالوجب على المؤسسة أن تأخذ بعين الاعتبار مجموعة من  اولهذ 2،ذلك
 3:المالي

مما يجعلهم غالبا ما يحرص أصحاب المؤسسة على المحافظة على سيطرتهم على المؤسسة السيطرة:  -1
ال ه الحالة فهم يفضلون استخدام أمو وفي هذ يعزفون عن استخدام أموال الملكية لزيادة رأس مال المؤسسة،

ة على لأن استعمالهم لأموال الملكية سيؤدي إلى إضافة مالكين جدد يشاركون في السيطر  الاقتراض بدلا عنها،
ديونية لأن التوسع في الاقتراض قد يؤدي إلى ارتفاع م ومثل هذا الأمر لا يمكن أن يحدث باستمرار، المؤسسة،
 س الماللذا يكون من الأفضل التضحية بجزء من رأ عجزها عن القيام بتسديد دينها وبالتالي إفلاسها،المؤسسة و 

 ودخول بعض الملاك الجدد.
                                                           

اقتصاد صناعي، قسم العلوم  رسالة ماجستير)غير منشورة(، تخصص:"تأثير الهيكل المالي على استراتجية المؤسسة الصناعية"، أنفال حدة خبيزة،  1
 .05، ص 2012-2011، الجزائر، -بسكرة–الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر 

 .155، ص 2010العربي، الأردن،  المجمع "، مكتبةالمالي والتحليل المالية الإدارة في مقدمة عقل،" محمد مفلح 2
إدارة الأعمال، كلية  تخصص: رسالة ماجستير)غير منشورة(،"أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار"، بسام محمد الأغا،  3

 .41، ص 2005، فلسطين، -غزة– التجارة، الجامعة الإسلامية
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لقروض االملكية أو ينبغي تمويل الأصول الثابتة من مصادر طويلة الأجل كأموال  : وكقاعدة عامةالملائمة -2
ملائمة ومبدأ ال أما المصادر القصيرة الأجل فهي ملائمة لتمويل الاستخدامات القصيرة الأجل، الطويلة الأجل،

 لاه القاعدة وبالتالي إذا كان تمويل احتياجات المؤسسة قصيرة الأجل من مصدر طويل الأجل فقد يقتضي هذ
 السنة وذلك بسبب الحاجة إليها ،ضين عند انتهاء السنة الماليةموال للمقر يكون باستطاعة المؤسسة إعادة الأ

لدورة فى الدين بانتهاء افي حين يكون العكس في حالة التمويل من مصدر قصير الأجل إذ يص ،ةالقادمالمالية 
 .المالية

في الحاجة  وتعني قدرة المؤسسة على زيادة أو تخفيض الأموال المقترضة تبعا للتغيرات الرئيسيةالمرونة:  -3
ويتيح توافر المرونة للمؤسسة إمكانية استخدام الأموال المتاحة عند الحاجة وكذلك المفاضلة بين  إلى الأموال،

وتفقد المؤسسة  بدائل عديدة عندما تحتاج المؤسسة إلى التوسع أو الانكماش في مجموع الأموال التي تستخدمها،
 1:الكثير من مرونتها في الحالات التالية

 وال فر الأمبالرغم من توا لأن الزيادة تحد من القدرة على الاقتراض بشروط معقولة، ا زادت التزاماتها:إذ
 الأمر الذي يضطرها للجوء إلى زيادة رأس المال. في السوق وقد لا تستطيع الاقتراض مطلقا،

  ضمانات هي تقديم ضماناتها للقروض الأولى التي حصلت عليها يجعل من أية قروض جديدة تطلب
 الأخرى وعدم توفرها يحد من قدرة المؤسسة على الاقتراض.

أي  سسة،يعد التوقيت من المحددات ذات الصلة الوثيقة بالمرونة عند تصميم الهيكل المالي للمؤ التوقيت:  -4
 لاستغلال الظروفاستخدام المصدر المناسب في الوقت المناسب وهذا يجعل من المؤسسة على استعداد دائم 

الية من خلال متابعة الظروف السائدة في الاقتصاد من حيث تحليل السياسة النقدية والسياسة الم المناسبة،
 لمالية.اسوق الأوراق بكما يجب على المؤسسة أيضا أن تتابع الظروف السائدة  لدراسة تأثيرها في كلفة الأموال،

ر شكل كبيحال ثبات العوامل الأخرى تعتمد بفالمؤسسات التي تنمو بمعدلات عالية في معدلات النمو:  -5
مقارنة  الذي يدفعها إلى التمويل المقترض بشكل واسع لتمويل مشاريعها التوسعيةالأمر  على التمويل الخارجي،

 بالمؤسسات ذات معدلات النمو المنخفضة.
حسب أجال ترتيبها  عند الرجوع إلى جانب الخصوم وحقوق الملكية نجد أن مصادر التمويل يتمالمخاطرة:  -6

قد يرتبط بدرجة المخاطرة  المذكور أو العكس، كما أن الترتيب أجلا من الأقرب أجلا إلى الأبعداستحقاقها 
وكما هو معروف أن التمويل المقترض قد يكون الأعلى مخاطرة  ،رتبطة بكل مصدر من مصادر التمويلالم

 2ذلك لأسباب تتمثل فيما يلي:الممتلك من وجهة نظر المالكين و  بالمقارنة مع مصادر التمويل
                                                           

 .157-155، ص ص "مرجع سابق" ،عقل محمد مفلح 1
 .205-201، ص ص "مرجع سابق"عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة،  2
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 .لا يمكن للمالكين الحصول على الأرباح إلا بعد حصول المقرضين على الفوائد 
 ل ما يجعفي حالة عدم قدرة المؤسسة على تسديد الفوائد فإن ذلك يؤدي إلى تدني المركز الائتماني لها م

 .مؤسسةالمقرضين يطالبون بتصفية ال
 زع من أموال يو  ما يتبقى في حالة التصفية فإن المقرضين لهم الأولوية في الحصول على أموالهم وأن

                                                                                   على حملة الأسهم العادية.
في السوق المطبقة كلما كان عائد المؤسسة أكبر من مستوى معدلات الفائدة  حجم العائد المتوقع)الربحية(: -7

المؤسسة تطلب القروض  بالكفاية الحدية لرأس المال( فإن "كينز"عنها الاقتصادي الشهير )أو ما يعبر  المالية
 1بمبدأ الرافعة.وبذلك تحقق أرباحا باستعمال أموال خارجية )غير ذاتية( وهو ما يعبر عنه  يقبل البنك طلبها،و 
من المعروف أن استخدام المصادر المالية ثابتة التكلفة مثل القروض أثر الرفع المالي على ربح السهم:  -8

وبالتالي فإذا كانت الأصول  والأسهم الممتازة لتمويل الأصول يمثل نوعا من الرفع المالي أو المتاجرة بالملكية،
فسوف يزداد ربح السهم دون زيادة استثمار الملاك  من تكلفة القرض، الممولة باستخدام القرض تدر عائدا أكبر

ويزداد أيضا ربح السهم العادي عندما تستخدم الأسهم الممتازة في تمويل حيازة الأصول ولكن تأثير الرفع المالي 
 2يكون أكبر في حالة القرض للأسباب الآتية:

 الممتازةون أقل من تكلفة الأسهم تكلفة القرض عادة تك. 
 الفائدة المدفوعة على القرض تعتبر من الأعباء التي يجوز خصمها من وعاء الربح الخاضع للضريبة 

 ن وعاءعلى عكس الأسهم الممتازة التي تعتبر أعبائها توزيعا للربح وليست تكليفا عليه لهذا لا تخصم م
    الربح الخاضع للضريبة.

 .هيكل الماليوامل المؤثرة على اللعالمطلب الثالث: ا
تحدد المؤسسة تركيبة مستهدفة لرأس المال التي هي عبارة عن نسب مزيج التمويل المرغوب فيه من قبل 

بعوامل متمثلة فيما  وهذه التركيبة تتأثر الإدارة التي يتحقق عندها تعظيم قيمة سهم المؤسسة في السوق المالي،
 3 يلي:

طيع فإن المؤسسة تست فما فوق(، %10بمعدلات عالية ) تزدادا كانت مبيعات المؤسسة إذنمو المبيعات:  -1
 تمويل هذا النمو اعتمادا على الدين لأنه بإمكانها تعظيم عائد المساهمين دون الخوف من عواقب تراجع

 المبيعات.
                                                           

 .69، ص "مرجع سابق"عزيزة،  بن صورية 1
 .218، ص 2006 ،"بقامرجع س" سمير محمد عبد العزيز، 2
مالية المؤسسات، قسم العلوم الاقتصادية،  رسالة ماجستير)غير منشورة(، تخصص:"محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة"، غنية بوربيعة،  3

 .05، ص 2012-2011، الجزائر، - 3الجزائر -العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة ابراهيم سلطان شيبوط كلية 
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انت كلما كفبالدين  توجد علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وأرباح المؤسسة والتمويلاستقرار المبيعات:  -2
ما لو موبمخاطرة أقل  مبيعات وأرباح المؤسسة أكثر استقرارا كلما استفادت المؤسسة من رافعة التمويل أكثر،
راض عابية على الاقتيكانت مبيعات المؤسسة متقلبة كما أن استقرار المبيعات والأرباح توسع الطاقة الاست

  .للمؤسسة ويمكنها من تحمل نسب مديونية أكثر
حيث أن ازدياد حدة المنافسة  تعتبر المنافسة من العوامل الرئيسية المؤثرة على الربحية،درجة المنافسة:  -3

على  وبالتالي يحد من مقدرة المؤسسةبين الشركات في الصناعة الواحدة يؤدي إلى تخفيض هامش الربحية 
فكلما  أرباحها ودرجة استقرار هده الأرباح،كما أن قدرة المؤسسة على تسديد ديونها تعتمد على حجم  الاقتراض،

 1ازدادت أرباح المؤسسة كلما ازدادت قدرتها على تغطية التزاماتها المترتبة على المديونية.
 توجد علاقة بين بنية الموجودات والطاقة الاستيعابية للدين في المؤسسة،)الأصول(: بنية الموجودات  -4

ة إلى إجمالي الموجودات مرتفعة ل عندما تكون نسبة الموجودات الثابتفالطاقة الاستيعابية للاقتراض تكون أق
بالتالي نسبة التكاليف مرتفعة مما يعني أن المؤسسة تتميز بدرجة رافعة تشغيل عالية وأن أرباحها شديدة و 

 2الحساسية لأي تغير في المبيعات.
تلك  مويل هيإن اتجاهات رجال الإدارة التي لها تأثير مباشر على اختيار وسائل التاتجاهات رجال الإدارة:  -5

لتي افالمؤسسات  ،رالخط الثانيو هو التحكم والسيطرة على إدارة المؤسسة، الأولالمرتبطة بأحد الجانبين: 
فية لى أموال إضاستقوم عادة بإصدار أسهم عادية في حالة الحاجة إ تحتوي على عدد كبير جدا من المساهمين
ل وبالإضافة إلى ذلك فإن رجا ،سيطرة الحالية على إدارة المؤسسةمما يترتب على ذلك تأثير ضئيل على ال

ر الإدارة يحاولون عادة حماية الملاك من خطر استخدام قروض زائدة عن الحاجة وما يترتب على ذلك من خط
 التوقف عن دفع التزاماتها الثابتة.

الهيكل المالي لا يتوقف على اتجاهات إدارة المؤسسة أو ظروفها الداخلية فقط بل إن اتجاهات المقرض:  -6
 فيلاحظ في غالبية الأحوال أن المؤسسة تناقش هيكلها طرفا خارجيا يلعب دورا هاما في تحديد هذا الهيكل،

راض لأن ذلك تهديد وكثيرا ما يرفض المقرض الزيادة غير الطبيعية في نسب الاقت المالي مع المقرض المحتمل،
 3لمصالحه في المؤسسة.

 

                                                           
 .345، ص 2013، جامعة الملك سعود، الرياض، 3ط "مبادئ الإدارة المالية"، فايز تيم،  1
 .06، ص "مرجع سابق" ،غنية بوربيعة 2
، 2008الإسكندرية، المكتب الجامعي الحديث، "، -التحليل المالي لمشروعات الأعمال-"الإدارة الماليةنهال فريد مصطفى،  محمد صالح الحناوي، 3

 .282ص
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 المبحث الثاني: مكونات الهيكل المالي
تتعدد وتتنوع الخيارات أمام المؤسسة في توفير الأموال عن طريق مصادر مختلفة تمكنها من تمويل 

 وواقع الأمر استثماراتها، لهذا وجب على المدير المالي الإلمام بنوع المال المطلوب والملائم لطبيعة الاستثمار،
 قصيرة المالية تنقسم إلى مصادر التمويل أن مصادر الأموال التي يمكن للمؤسسة من خلالها تمويل احتياجاتها

 الأجل، المصادر الطويلة الأجل وأخيرا مصادر التمويل الممتلكة. 
 مصادر التمويل المقترضة القصيرة الأجل :المطلب الأول

يعرف التمويل قصير الأجل على أنه: "ذلك الالتزام الذي يتوجب سداده خلال مدة زمنية لا تزيد عن السنة 
هو الائتمان  الأولوبناء عليه يمكن تصنيف مصادر التمويل قصيرة الأجل إلى نوعين أساسيين،  1الواحدة"،

 ما يلي:كالائتمان المصرفي نوضحهما  ثانيلاالتجاري و
: هو عبارة عن تمويل قصير الأجل يمنحه المورد إلى المشتري عند شراء بضاعة بقصد الائتمان التجاري  -1

كما يمكن تعريفه من وجهة نظر الإدارة المالية بأنه:  كمادة أولية لإنتاج بضاعة معينة، إعادة البيع أو استخدامها
"عبارة عن تسهيلات قصيرة الأجل يحصل عليها المورد مقابل شراء بضاعة لغرض المتاجرة بها وأحيانا يحصل 

 2عليها بدون كلفة إذا تم منح الائتمان بدون شروط دفع."
 3جاري كذلك إلى نوعين رئيسيين هما على التوالي:ويمكن تصنيف الائتمان الت

متفق  وهو ذلك الائتمان الذي يتم سداده في موعد استحقاقه حسب ما هوالائتمان التجاري المجاني:  1-1
 يوما( حيث يحصل المشتري على الخصم المسموح به عند السداد في التاريخ المحدد. 60-30عليه )

اريخ تيد عن لائتمان الذي يتعمد فيه المشتري تأجيل الدفع فترة تز وهو ذلك ا الائتمان التجاري المكلف: 2-1
لدفع اأجيل الاستحقاق، ويمكن استخدام هذا النوع من الائتمان التجاري بعد تحليل التكلفة للتأكد من أن كلفة ت

 أقل من كلفة الأموال التي يمكن الحصول عليها من مصادر أخرى، ويمكن أيضا تجنب استخدام هذا النوع
 قد يسيء إلى سمعة المشتري.وهو ما مخالف لشروط الائتمان التجاري  هلأن

 4كما يتوقف منح الائتمان التجاري على عدة عوامل ومحددات يمكن إيجازها في:
 ن.لائتماقوة وملائمة المركز المالي الذي يحدد مقدار الائتمان التجاري الممنوح للمشتري وفترة هذا ا 
 الائتمان إحدى الوسائل الاقتصادية  اعتباربتخفيض حجم المخزون والتخلص منه  رغبة البائع في

 لتخفيض كلفة المخزون وتنشيط المبيعات ونيل رضا المستهلك وكسب عملاء جدد.
                                                           

 .351، ص 2009دار اليازوري العلمية، عمان،  "الإدارة المالية المتقدمة"،عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  1
 .221، ص 2007، دار المسيرة، عمان، "مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة"دريد كامل ال شبيب،  2
 .261، ص 2008ثراء للنشر والتوزيع، عمان، ، إ"الإدارة المالية"علي عباس،  3
 .223، ص "مرجع سابق"دريد كامل ال شبيب،  4
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 ازن طبيعة السلعة المباعة أي مدى كونها بضاعة جديدة أو موسمية، فأحيانا تتكدس البضاعة في المخ
 أكثر من المطلوبة وخاصة في مواسم معينة. إذا كانت الكمية المعروضة

  ضافة إاشتداد المنافسة في السوق بين الموردين وموقع العملاء فيه لتحقيق عنصر الرضا لدى العملاء
 إلى معالجة حالة الكساد السائد في الاقتصاد.

 رتبط درجة خطر الائتمان التجاري أي درجة احتمال تحول الديون إلى ديون معدومة وهذا الأمر م
ى ؤثر علبنوعية البضاعة وطبيعة العملاء ودرجة نشاطهم والفترة الزمنية اللازمة لتسويق البضاعة التي ت

 تحديد حجم الائتمان وتكرار الحصول عليه.

يمكن تعريفه بأنه: "تلك الخدمات المقدمة للعملاء التي يتم بمقتضاها تزويد الأفراد الائتمان المصرفي:  -2
جتمع بالأموال اللازمة على أن يتعهد المدين بسداد تلك الأموال وفوائدها والعمولات المستحقة والمؤسسات في الم

 1 عليها والمصاريف دفعة واحدة أو على أقساط في تواريخ محددة."
 2 ويمكن تقسيم القروض المصرفية إلى قروض مكفولة بضمان وقروض غير مكفولة بضمان:

ك النوع من التمويل الذي يعزز بأصل معين من قبل المقترض، هو ذلالقروض المكفولة بضمان:  2-1
حيث يمثل الأصل المستخدم كضمان للتمويل وتعد هذه الضمانات بمثابة مصدر مضاف يستخدم في تسديد 
 القروض في حالة فشل المقترض من دفع القرض في الموعد المتفق عليه، ويكون الضمان عادة من الأصول

 ت المدينة أو المخزون.المتداولة مثل الحسابا
في هذه الحالة يسمح للمؤسسة بالاقتراض بشرط أن لا يزيد المبلغ القروض الغير مكفولة بضمان:  2-2

" وعادة يضع البنك بالاعتمادالمقترض عن قيمة محددة في أي وقت، ويطلق على هذا الحد الأقصى "
 3 شرطين عند فتح الاعتماد هما:

 حيث يطلب من المقترض الاحتفاظ بنسبة معينة في حسابه لدى  الرصيد المعوض: الشرط الأول
 ظ بمثلالبنك، ولاشك أن هذا الشرط يؤدي إلى زيادة تكلفة الأموال المقترضة إلا إذا كان المقترض يحتف

 هذا الرصيد.
 وجوب قيام العميل بسداد قروضه مرة واحدة على الأقل كل سنة وهذا لإظهار : هوالشرط الثاني 

 النوع القصير الأجل وأن لا يتخذها العميل على أنها مصدر تمويلي طويل الأجل. القروض من

                                                           
 .20، ص 2015المكتب الجامعي الحديث، الجزائر، "مدخل للسياسة المالية للمؤسسة"،  براق محمد، غربي حمزة، 1
 . 353، ص "مرجع سابق"عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  2
قسم علوم  مالية المؤسسة، تخصص: رسالة ماجستير)غير منشورة(، "تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر"،، فضيلة زواوي  3

 .43، ص 2009-2008، الجزائر، -بومرداس -كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة امحمد بوقرة التسيير،
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 المطلب الثاني: مصادر التمويل المقترضة طويلة الأجل.
 وهي عبارة عن مجموع المطلوبات أو الديون التي تنشأ في ذمة المؤسسة، والتي تمتد إلى عدة سنوات

م تلفة وذلك حسب الظروف السائدة في الأسواق المالية ويتلتصفيتها وتكون من مصادر متعددة وبأنواع مخ
ادر التمويل استثمار هذا النوع من الالتزامات في تمويل الاستثمارات طويلة الأجل كما يعد إحدى مص

 القروض الطويلة الأجل، السندات والاستئجار. الأساسية ويشتمل على
تحصلت بموجبها المؤسسة على الأموال لتمويل  : تمثل إحدى الطرق المهمة التيالقروض الطويلة الأجل -1

احتياجاتها وتكون هده الأموال واجبة السداد خلال فترة تتراوح بين سنة وعدة سنوات وفقا للشروط والقواعد 
التي يتم الاتفاق عليها بين المؤسسة والمقرض، وتوجد العديد من البنوك والمصارف المتخصصة التي تقوم 

 1النوع من القروض إضافة إلى المؤسسات المالية. بإقراض المؤسسات بهذا
 2ويرجع ذلك للعديد من الأسباب منها:أسباب لجوء المؤسسة للقروض الطويلة الأجل:  1-1

 .عدم إمكانية التمويل بمصادر التمويل الأخرى 
 .سرعة توفر هذا المصدر إذا كانت المؤسسة تتمتع بسمعة حسنة 
  لثبات عدد الأسهم.المحافظة على عائد جيد للسهم وذلك 
  .انخفاض التكلفة 
 .الميزة الضريبية 
 .قد يشكل مصدرا لتسديد القروض القصيرة الأجل 

 3: إن منح هذه القروض يخضع لشروط معينة تقسم كما يلي:شروط منح القروض الطويلة الأجل 2-1
  :قدرتها علىوتهدف إلى المحافظة على المركز المالي للمؤسسة المقترضة وضمان الشروط العامة 

 السداد.
  :لمبالغ اوتنص على أسلوب إعداد القوائم المالية وتقديمها للجهة المقرضة وتحديد الشروط المشتركة

 التي يمكن للمقرض استخدامها في استئجار الأصول الثابتة.
  :وهي التي تأكد على ضرورة التأمين على حياة بعض العاملين في المؤسسة، الشروط الخاصة

لتي يمكن للمقترض استخدام الأموال المقترضة وضرورة استمرار بعض العاملين في أعمالهم والكيفية ا
 طيلة مدة القرض، وذلك لقناعة المقرض بأنهم أكثر قدرة تسيير العملية الإدارية والمالية.

                                                           
 .293، ص 1997دار زهران للنشر، عمان،  "،-المدخل الكمي-"الإدارة المالية عدنان هاشم السمرائي،  1
أطروحة دكتوراه )غير منشورة(، قسم العلوم "تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية"، محمد بوشوشة،  2

 .137، ص 2016-2015، الجزائر، -بسكرة–قتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيضر كلية العلوم الا الاقتصادية،
 .353، ص "مرجع سابق"عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  3
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رض بأن يق تعد السندات بمثابة عقد أو اتفاق بين الجهة المصدرة والمستثمرة ويقتضي هذا الاتفاقالسندات:  -2
 المستثمر الجهة المصدرة مبلغا لمدة محدودة بسعر فائدة معين.

هي مستند مديونية طويلة الأجل تصدرها المؤسسات، تعطي لحاملها الحق في تعريف السندات: " 2-1
الحصول على القيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق، ويعطيه الحق أيضا في معدل الفائدة يتمثل في 

القيمة الاسمية، وللسند قيمة سوقية قد تزيد أو تقل عن القيمة الاسمية حيث تتحدد حسب درجة  نسبة من
المخاطرة التي يواجهها حامله وتعتمد بدورها على الوضعية المالية للمؤسسة وعلى الظروف الاقتصادية 

 1المحيطة وكذلك مستوى أسعار الفائدة في السوق."
  2ات بمجموعة من الخصائص نذكر أبرزها:تتمتع السندخصائص السندات:  2-2

  :لى عتعتبر السندات دين لحامله على الجهة المقترضة ويكون لحامله الأولوية السندات أداة دين
 حامل السهم.

 :خل ير الديتقاضى حامل السند فائدة سنوية ثابتة، بينما يتغ السندات أداة استثمارية ثابتة الدخل
 السنوي لحامل السهم العادي فبذلك يشبه السند السهم الممتاز في ثبات دخله.

 دار : يصدر السند دائما بأجل محدد يستحق بتاريخه ويسجل هذا التاريخ في عقد الإصمحدودية الأجل
 ل فائدة السند وكذلك السعر السوقي له. ويعتبر أجل السند عنصرا هاما في تحديد معد

  :اق ه الخاصية في توفير سيولة إضافية للسندات في بورصة الأور ذتساهم هقابلية السند للتداول
 المالية.

 3للسندات أنواع متعددة يمكن تقسيمها حسب:أنواع السندات:  2-3

  :وتضم وفق هذا التقسيم:الجهة المصدرة 
  :از لة ومؤسساتها مثل )سندات الخزينة، سندات الاستثمار( وتمتتصدر من الدو سندات حكومية

 هذه السندات بمجموعة مزايا تشجع المستثمرين نحو الاستثمار بها:
 الاستثمار بها يكون أقل مخاطرة، أكثر أمانا من الاستثمارات الأخرى. -

 السندات الحكومية أكثر سيولة من السندات الأخرى. -

 الضريبي لفواتيرها من ضريبة الدخل.تصدر بشروط الإعفاء  -

                                                           
 .186، ص 2004ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،  "التسيير المالي"،مبارك لسلوس،  1
مالية المؤسسات،  رسالة ماجستير)غير منشورة(، تخصص: البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورها"،"أهمية اعتماد غنية الجوزي،  2

 .41، ص 2012-2011، الجزائر، - 3الجزائر -قسم علوم التسيير، جامعة ابراهيم سلطان شيبوط 
 .42ص  ،"المرجع نفسه" 3
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  :العادة عن في تصدر وهي لها، المصدرة المؤسسات على دين أدوات تعتبرسندات المؤسسات 
ولأغراض  الخدمية بالأنشطة تتعامل التي المؤسسات وكذلك وصناعي تجاري  طابع ذات مؤسسات

، وتتعرض CCCإلى  AAAتبدأ من  بدرجات السندات هذه نوعية وتتفاوت المال، رأس وزيادة التوسع
ر أسعا مستويات في والتغيرات السوقية القيمة في التغيرات منها المخاطر من لأنواع السندات هذه

 الفائدة.
  :وتضم فيها:معدل العائد 

  :ة ية نهايهذا النوع من السندات يقدم عائد مماثلا لكل السندات إلى غاسندات ذات المعدل الثابت
 مدة القرض.

 سبأو ح البورصة في السائد الفائدة معدل حسب متغير فائدة معدل لهاالمتغير:  المعدل سندات 
  .تصاعدية فائدة بمعدلات يكون  الأحيان غالب وفي التضخم معدل

  :وتشملالقابلية للاستدعاء: 
 بقبتاريخ سا قيمتها برد تصدرها التي للمؤسسة الحق تعطي سندات هيللاستدعاء:  قابلة سندات 

 من النوع هذا حاملي استدعاء في حقها المؤسسة استخدمت فإذا مقدما، المحدد السند استحقاق لتاريخ
 الاستدعاء. تعويض عليها ويطلق للسند الاسمية القيمة تفوق  قيمة بدفع ملزمة فإنها السندات

 سبب من لأي استدعائها لها المصدرة للجهة يجوز لا سندات هي :للاستدعاء قابلة غير سندات 
  .عقد الإصدار في بصراحة ذلك نص إذا إلا للاستدعاء قابلة غير السندات تكون  أن والأصل الأسباب

  1:تقسم السندات وفق هذا المعيار الىالاستحقاق:  أجال حسب 
 من بدرجة عالية وتمتاز واحدة، سنة استحقاقها تاريخ تتجاوز لا سندات هيالأجل:  قصيرة سندات 

  .نسبيا منخفضة فائدة بمعدلات السندات هذه وتصدر السيولة
 سبع سنوات يتجاوز ولا واحد، عام عن استحقاقها أجل يزيد سندات هي :الأجل متوسطة سندات 

 صيرةالسندات الق فائدة معدلات من أعلى فائدتها معدلات وتكون  الأجل، متوسطة تمويلية أداة  وتعتبر
 المرتفعة. المخاطرة درجة بسبب الأجل
 عهاأغلب أنوا  تداول ويتم سنوات سبع عن السندات هذه استحقاق تاريخ يزيد :الأجل طويلة سندات 
  .والمتوسطة الأجل القصيرة السندات فوائد من أعلى فائدة بمعدل وتصدر المال رأس أسواق في

 2كما تقسم كذلك حسب:
                                                           

 .42، ص "مرجع سابق"غنية الجوزي،  1

 . 225، ص 2008، دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، "الإدارة المالية"محمد سعيد عبد الهادي،  2
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  :ويضم هذا التقسيم:شكل إصدار 
 يضا لنوع أابالبيع أو الشراء أو التنازل، يطلق على هذا : وهو ورقة مالية قابلة للتداول سند لحامله

 باسم سندات التكوين.
 هي سندات تحمل اسم شخص معين ولا تدفع الفوائد إلا لهذا الشخص، ويحققالسندات الاسمية : 

 هذا النوع من السندات الحماية لصاحبه من السرقة أو التلف أو ما شابه ذلك.
  :ويشمل:معيار الضمان 

 وهي سندات مضمونة برهن أصل ثابت كالأرض أو العقار أو الآلات أو برهن  مونة:سندات مض
 أوراق مالية لمؤسسة أخرى.

  :إن إذا لم تتمكن المؤسسة المصدرة من سداد قيمة الدين ف وهو عكس سابقه،سندات غير مضمونة
 حاملو السندات يمكنهم المطالبة بإفلاس المؤسسة لاستفاء حقوقهم.

تحقق السندات العديد من المزايا والعيوب لحملتها أو للمؤسسات المصدرة  وب السندات:مزايا وعي 2-3
 1ومنها:
  :ه المزايا نجد: ذوأهم همزايا السندات 

 .إعطاء المزيد من الحرية للمؤسسة في اتخاذ القرارات 
  ر باعتباتستطيع المؤسسة خصم الفوائد المدفوعة على السندات من الضرائب التي تدفعها للحكومة

 تلك الفوائد من النفقات.
  المرونة حيث تستطيع المؤسسة التي أصدرت سندات أن تستغل مصادر تمويل أخرى مثل

 القروض المصرفية أو إصدار أسهم عادية.
 اع تعتبر السندات من الأوراق المالية منخفضة المخاطرة لأن حاملها يتمتع بالأولوية في استرج

 لتصفية.أمواله المستثمرة في حالة ا
  يحصل حامل السند غالبا عل دخل ثابت وفي أوقات محددة وذلك لأن الفوائد التي تدفع على

 السندات لا تتأثر بربحية أو خسارة المؤسسة المصدرة لها.
  :فيما يأتي:أبرزها ص يتلخيمكن أما من عيوبها عيوب السندات 

 ه الموجودات.ذبهعض أو كل موجوداتها في التصرف تتقيد المؤسسات التي ترهن ب 
  تخصيص مبالغ كبيرة سنويا من أرباح المؤسسة لتسديد قيمة السندات ودفع الفوائد المستحقة عليها

 مما يؤثر على سيولة المؤسسة.
                                                           

  .270، ص 2012، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، "-الأسس العلمية والتطبيقية-"الإدارة الماليةأسعد حميد العلي،  1
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 ؤسسة تمثل معظم السندات التزامات ثابتة على المؤسسة، وبالتالي فهي تمثل مخاطرة كبيرة على الم
 ها.التي تواجه تقلبات كثيرة في إيرادات

 .لا تعطي السندات لمالكها الحق في التصويت أو التدخل في الشؤون الداخلية للمؤسسة 
 ية الدخل الثابت الذي يحصل عليه المستثمر قد يتأثر بعوامل التضخم مما يقلل من القوة الشرائ

 لذلك الدخل.

المستأجرة باستخدام أحد  تشير عملية الاستئجار إلى اتفاق بين مؤسستين بحيث تقوم المؤسسةالاستئجار: " -3
الأصول المملوكة للمؤسسة الأخرى وذلك لمدة سنة أو أكثر في مقابل التزامها بدفع مبلغ معين، ووفقا لهذا 

 1الأسلوب تستطيع المؤسسة المستأجرة أن تستفيد من خدمات هذا الأسلوب دون الحاجة لشرائه."
 2ويأخذ الاستئجار شكلين هما:أشكال الاستئجار:  3-1

  :ي نهايةوفيها يتم استئجار الأصل من المؤجر على أن يتم إعادته بحالته إليه فالاستئجار المباشر 
 العقد.
 :شراء  وفيها يكون من حق المستأجر الاستئجار مع الاحتفاظ بحق الشراء في نهاية مدة التعاقد

 الأصل وتملكه في نهاية فترة التعاقد طبقا للأسعار المتفق عليها.
طرف أطراف العقد هما المؤجر للأصل الذي يملك الأصل ويقوم بتأجيره للغير والمستأجر وهو الوقد يكون 

تي الذي يقوم باستئجار الأصل من المؤجر، وقد يضاف إليهما طرف ثالث وهو الممول )المؤسسات المالية( ال
 تقوم بمنح القروض للمؤجر لتمويل عمليات شراء الأصول. 

 3مكن كذلك أن نميز بين نوعين من الاستئجار هما:ويأنواع الاستئجار:  3-2

  :)ي هو عقد بين المؤجر والمستأجر يختلف عن التأجير التشغيلي فالاستئجار المالي)التمويلي
 النواحي التالية:

 .المؤجر غير معني بتقديم خدمات الصيانة 
 .العقد المبرم بين الطرفين يكون غير قابل للإلغاء 
  للأصل فإنه يلتزم بدفع سلسلة من الدفعات النقدية للمؤجر تعادل فيلقاء استعمال المستأجر 

 مجموعها تكلفة الأصل والعائد الذي يقبل به المؤجر.
 .يستمر سريان هذا العقد بين الطرفين طيلة بقاء الأصل على قيد الحياة 

                                                           
 .235ص  ،"بقامرجع س" نهال فريد مصطفى، محمد صالح الحناوي، 1
 .17، ص 2006دار الفكر الجامعي، الإسكندرية،  "تحديد هيكلك المالي وقراءة قوائمك المالية"،محمد الصيرفي،  2
 .129، ص 2013، دار المسيرة للنشر والتوزيع، الأردن، "-إطار نظري ومحتوى عملي-"الإدارة المالية فيصل محمد الشواورة،  3
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 .يقوم المستأجر بدفع تكاليف التأمين والضرائب المستحقة على الأصل 
 بتملك المستأجر للأصل المؤجر. ينتهي هذا العقد 
  :فاع من ويطلق عليه أحيانا تأجير الخدمات، حيث يقوم هذا النوع على فكرة الانتالتأجير التشغيلي

ا مخدمات الأصل المستأجر دون أن ينتهي هذا النوع بتملك الأصل للمستأجر ومن أهم شروط هذا العقد 
 يلي:
  وخدمة الأصل المؤجر.المؤجر يكون هو الجهة المسؤولة عن صيانة 
 إن فلتالي الدفعات المتوقعة من تأجيره في المرة الواحدة لا تكون كافية لتغطية تكاليفه الأصلية وبا

 المؤجر يأمل استرداده لتكاليف هذا الأصل من خلال تكرار عملية تأجيره.
 .مدة التأجير تكون أقل من الحياة الإنتاجية المتوقعة للأصل المؤجر 
 حق في إلغاء عقد الإيجار التشغيلي.للمستأجر ال 
 .إذا كان الأصل متقادما فمن حق المستأجر أن يعيده للمستأجر 
 .تكون تكلفته في العادة أعلى من تكلفة التأجير التمويلي 

 1: وتوجد للاستئجار مزايا وعيوب يمكن إيجازها كالأتي:مزايا وعيوب الاستئجار 3-3
 :مزايا الاستئجار 

  لمخاطر تقادم الأصول.تقليل التعرض 
 .يعتبر أقل تكلفة مقارنة بالبدائل الأخرى المتاحة 
 .يوفر درجة عالية من المرونة للمؤسسة 
  .توفير النقدية 
 :عيوب الاستئجار 

 .القيود المفروضة على استخدام الأصل المستأجر 
 .ارتفاع تكاليف الاستثمار في الأجل الطويل عن تكلفة الشراء 
 قيامها  عدم بسبب وذلك المستأجرة المؤسسة تدفعها التي الضرائب تخفيض بإمكانية التمتع عدم

 حساب عند استئجاره من بدلا وامتلاكه شراؤه الممكن من كان الذي بالأصل الخاص الإهتلاك بطرح
 الأرباح والخسائر.

 موافقة على الحصول دون  المستأجر الأصل على التحسينات من نوع أي بإجراء القيام صعوبة 
 المؤجر.   

                                                           
 .181، ص "مرجع سابق"عدنان تايه النعيمي، كاسب خرشة،  1
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 المطلب الثالث: مصادر التمويل الممتلكة

ن بالإضافة لمصادر التمويل السابقة الذكر، يعتبر التمويل عن طريق الملكية أحد أهم المصادر الممك
 الاستعانة بها من قبل المؤسسة لتمويل أنشطتها وتتمثل هده المصادر في الأسهم والأرباح المحتجزة.

لصاحبه  م عبارة عن حصة في ملكية المؤسسة أو حصة في رأس مال المؤسسة يحقالسهالأسهم: " -1
 والأسهم نوعان هما:  ،1"سة المشاركة في أرباح المؤس

تعرف على أنها: "حصة في ملكية المؤسسة التي تخول لصاحبها الحصول على الأسهم العادية:  1-1
الأسهم العادية هي التي تصدرها المؤسسات ولها كلفة الأرباح بعد تسديد الالتزامات اتجاه الآخرين، إذ أن 

 2تتحملها كباقي مصادر هيكل رأس المال."

 3: يمكن للأسهم العادية أن تأخذ أيا من القيم التالية:تقييم الاسهم العادية 1-1-1

  :وهي القيمة الأصلية المنصوص عليها في عقد تأسيس وهي التي توزع الأرباحالقيمة الاسمية 
 ؤوية فيها.كنسب م

 :بعها لتي تتوهي التي يتم التفاعل بها في البورصة وهي دائما متغيرة تبعا للسياسة ا القيمة السوقية
ما المؤسسة وكذا القرارات التي تتخذها والطلب على السهم بالإضافة إلى الأوضاع الاقتصادية، فكل

 لأسهماه ذرباحا رأسمالية عند بيع هالاسمية يحصل حملة الأسهم أ مة السوقية تزيد عن القيمةكانت القي
 ويحدث العكس إذا كانت القيمة السوقية أقل من القيمة الاسمية.

 :سب كما للمؤسسة وتح حاسبيةمالوهي القيمة التي يستحقها السهم من واقع السجلات  القيمة الدفترية
 يلي:

  حقوق  الملكية القيمة الدفترية   =   

عدد الأسهم المصدرة
    

ملكية القيمة تتأثر بزيادة عدد الأسهم المصدرة أي بزيادة رأس المال، في حين تشمل حقوق الأي أن 
لحقيقية قيمة اه القيمة تعتبر دليلا على الذلمحتجزة والاحتياطات وبالتالي فهرأس المال المدفوع والأرباح ا

 للأسهم.

                                                           
 .81، ص 2008دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان،  "التمويل وإدارة المؤسسات المالية"،عبد الوهاب يوسف أحمد،  1
وم ، كلية العل19، العدد 09 مجلة جامعة الأنبار، المجلد"تأثير زيادة التمويل الممتلك على المؤشرات المالية،  إياد طاهر، مصطفى أكرم حنتوش،  2

 .302، ص 2017الاقتصادية والإدارية، جامعة بغداد، العراق، 
 .50، ص 2008دار العلوم للنشر والتوزيع، عنابة، "تمويل المنشآت الاقتصادية"، أحمد بوراس،  3



 ــةـــــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــــالــي في المؤسســـــــــــــــــــــل المـــــــــــــــــرية للهيكـــــــــــــــــس النظـــــــــــــالأس: الفصــــــــل الأول
 

 

18 

من المزايا والعيوب تتمثل فيما  : تتميز الأسهم العادية بمجموعةمزايا وعيوب الأسهم العادية 1-1-2
    1يلي:

  :تتميز الاسهم العادية بجملة من المزايا:مزايا الأسهم العادية 
 .حق المشاركة في الجمعية العامة           
 .حق التصويت في الجمعية العمومية 
 أو جزء منها  مؤسسةالحق في انتخاب هيئات التسيير أو عزلها والمصادقة على كل عقود ال

 وقانونها أو تعديلها.
 إذا  نقل ملكية السهم بالبيع أو بالتنازل أو بأي طريقة أخرى، والحق في الحصول على الأرباح

 ما قررت الإدارة توزيعها.
 .مسؤولية حملتها تكون محدودة، أي أنها بقدر مساهمته في رأس المال 
 .عيوب الأسهم العادية 

 لبة بتوزيعات ما لم تحقق أرباحا.حاملها ليس له الحق في المطا 
 .أن حاملها آخر من يستوفى حقه في حالة قرار الإدارة توزيع الأرباح 
  في حالة التصفية فإن حملتها يأتون في ذيل القائمة من حيث حصولهم على صافي التصفية

 بعد حملة الأسهم الممتازة والسندات.
ؤسسة، إلا أنها تختلف عن الأسهم العادية حيث تعد ضمن بنود حقوق الملكية للمالأسهم الممتازة:  2-1

يكون لها الأولوية في الحصول على توزيعات الأرباح، كما لها الأولوية في السداد في حالة التصفية على أن 
يتم السداد بالقيمة الاسمية للأسهم فقط، وفي حالة تحقيق أرباح في المؤسسة لا يشترط ضرورة توزيع أرباح 

متازة، إلا أنه قد ينص بأن يكون من حقهم الحصول على توزيعات مجمعة تغطي الأرباح لحملة الأسهم الم
التي كانت مستحقة لهم في سنة سابقة، ولم تقم المؤسسة بتوزيعها، كما لا يكون لحملة الأسهم الممتازة الحق 

 2 في التصويت في الجمعية العمومية.
د م بسداون من حيث ثبات الأرباح الموزعة لها والالتزاويمكن القول أن الأسهم الممتازة لها طبيعة الدي

 إفلاس قيمتها الاسمية عند التصفية إلا أنها لا تعد ديون على المؤسسة ولا يترتب على عدم سداد أرباحها
 المؤسسة كما أن توزيعات الأرباح الخاصة بها لا تخصم من الوعاء الضريبي. 

                                                           
 .50، ص "مرجع سابق"أحمد بوراس،  1
 .504، ص 2005المكتبة الأكادمية، مصر،  "،-التحليل المالي-"دراسات في التمويلحسين عطا غنيم،  2
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  :تتلخص أثار التمويل بالأسهم الممتازة على المؤسسة أثار التمويل بالأسهم الممتازة على المؤسسة

 1في مزايا ومساوئ:
  :تتمثل:مزايا التمويل بالأسهم الممتازة 

 .لا يوجد أي إلزام قانوني على دفع التوزيعات الخاصة بهده الأسهم 
  ن أثر زيادة العائد لحملة الأسهم العادية إذا كاأنه يترتب على استخدام هذا النوع من التمويل

 الرفع المالي موجبا ونسبة الرفع عالية.
 .ليس هناك تاريخ استحقاق محدد للأسهم الممتازة، لذلك تعتبر أكثر مرونة من السندات 
 .أنه لا يتطلب وجود أصول مرهونة كضمان لهذا التمويل كما يحدث في حالة التمويل بالقروض 
 تازة سة شرط المساواة مع حملة الأسهم العادية من حيث العائد لأن عائد الأسهم الممتجنب المؤس

 محددة مسبقا وثابت.
 .استخدام هذا التمويل لا يضعف من رقابة حملة الأسهم العادية على المؤسسة 
  :تتمثل في الآتيمساوئ التمويل بالأسهم الممتازة: 

 عطي أي إعفاء ضريبي كما في حالة التمويل أن التوزيعات الخاصة بالأسهم الممتازة لا ت
 بالقروض.

 أن معدل عائد الأسهم الممتازة أعلى من العائد الخاص بالسندات. 
تمثل الأرباح المحتجزة بديلا تمويليا أمام المؤسسة لشراء أصول جديدة دون الحاجة الأرباح المحتجزة:  -2

تمويل عمليات النمو لديها، وذلك في ظل  للاقتراض أو بيع أسهم عادية إضافية حيث تمكن المؤسسة من
ظروف معينة لصعوبة بيع الأوراق المالية، وعندما يريد الملاك تجنب زيادة حقوق التصويت والمشارك في 

 2السيطرة.
من هنا تظهر أهمية سياسة توزيع الأرباح نظرا لأنها السياسة التي تحدد مصير الأرباح التي تحققها 

في الأرباح تعتبر من المشاكل الجوهرية للمدير المالي رغم أن الكلمة الأخيرة في  المؤسسة، ومسألة التصرف
 3الموضع تكون للجمعية العمومية للمساهمين.

                                                           
 .517، ص 2007الدار الجامعية، الإسكندرية، "أساسيات التمويل والإدارة المالية"، عبد الغفار حنفي،  1
 .128، ص 2008المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، مصر،  "،-مدخل التحول من الفقر إلى الثراء-"الإدارة الماليةمحمد تيم،  2
 .493، ص 2007المكتب العربي الحديث، الإسكندرية،  "أساسيات الإدارة المالية"،عبد العزيز النجار،  3
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   :تتلخص أثار التمويل بالأرباح المحتجزة على المؤسسة أثار التمويل بالأرباح المحتجزة على المؤسسة

 1 في مزايا ومساوئ:
 :من وجهة نظر المؤسسة نجد: مزايا الأرباح المحتجزة 

 .كلفة الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل قليلة بالمقارنة مع غيرها 
 .لا تحتاج المؤسسة إلى رهن موجوداتها 
 بي علىكلما زادت الأرباح المحتجزة ارتفع استخدامها في تمويل موجوداتها وهذا ما يؤثر بشكل إيجا 

 السعر السوقي والقيمة الدفترية للسهم.
 من عيوبها نجد:الأرباح المحتجزة عيوب : 

 احتجاز أرباح المساهمين يتطلب من المؤسسة أحيانا إصدار أسهم مجانية مما يؤدي إلى ارتفاع    
 كلفة استخدام هذا المصدر.

 .أن الأرباح المحتجزة لا يستحسن استخدامها كمصدر للتمويل المتكرر 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .282، ص "مرجع سابق"علي عباس،  1
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 المبحث الثالث: النظريات المفسرة للهيكل المالي 
ات من يعد اختيار الهيكل المالي المناسب أبرز القضايا التي تواجه المؤسسة لذا نجم عنه ظهور عدة نظري

 قبل باحثين ساهموا في تفسير ودراسة الهيكل المالي بواسطة هذه النظريات، والتي تنصب في مجملها حول
هذه بعض  وسنحاول في هذا المبحث تناول ثل للمؤسسة وتفسير السلوك التمويلي لها،اختيار هيكل مالي أم

 النظريات.
 المطلب الأول: النظرية التقليدية

أي وجود نسبة اقتراض مثالية تنخفض عندها تكلفة الأموال إلى  النظرية وجود هيكل رأس مال أمثل تأكد هذه
،كما تفترض هذه النظرية أن تكلفة التمويل الذاتي 1حدها الأدنى وتصل عندها قيمة المؤسسة إلى حدها الأقصى

سوف تزداد مع كل زيادة في نسبة الرفع المالي، وذلك بسبب زيادة درجات الخطر التي يتعرض لها الملاك في 
مؤسسة، ويفترض أصحاب هذه النظرية ضمن تحليلها أن معدل العائد المطلوب من قبل المساهمين والذي ال

يمثل تكلفة التمويل الذاتي يبدأ بالارتفاع منذ إدخال التمويل المقترض في تشكيلة هيكل التمويل بسبب زيادة 
 المخاطر التي يتعرض لها عائد الملاك.

أن تكلفة التمويل بالديون تظل ثابتة لمستويات عالية من الرفع المالي إلا  ويفترض أيضا مؤيدو هذه النظرية
أن هذه التكلفة سوف تبدأ بالارتفاع التدريجي إذا ما تجاوزت المؤسسة الحدود المقبولة من الرفع المالي، وحسب 

أعلى حد لها في ثلاث النظرية التقليدية تتحدد نسبة الديون المثلى التي تجعل من القيمة السوقية للمؤسسة في 
 2 مراحل نتناولها فيما يأتي:

 راض، إلاتتصف بظهور تغيرات بطيئة في تكلفة الأموال الذاتية مع كل زيادة في مقدار الاقتالمرحلة الأولى: 
ى ضاف إلأن الزيادة في تكلفة الأموال الذاتية ضمن هذه المرحلة تكون أقل من المزايا الناتجة عن الاقتراض ي

لرفع ات نسبة تكلفة الاقتراض تبقى ثابتة، وبسبب ذلك فإن القيمة السوقية للمؤسسة تبدأ بالزيادة كلما زادذلك أن 
 المالي في الهيكل المالي بسبب التغيرات التي تحصل في رأس المال واتجاهها نحو الانخفاض.

لنسبة بحيث لا تؤثر تلك اتتصف بأن المؤسسة تستعمل نسبة من الديون في هيكلها المالي المرحلة الثانية: 
سوف  على قيمتها السوقية نظرا لأن المزايا الناتجة عن الاعتماد على القروض والمتمثلة في انخفاض تكلفته

 يقابلها ارتفاع بنفس المقدار في تكلفة التمويل الذاتي، وهنا تتشكل نقطة الاقتراض المثلى.
حيث تتجاوز المؤسسة نقطة الاقتراض المثلى، وهو ما يؤدي إلى ضياع مزايا الاعتماد على  المرحلة الثالثة:

القروض كمصدر منخفض للتكلفة وذلك لأن المساهمون يطالبون بزيادة في معدل العائد المطلوب من قبلهم 
                                                           

 .103، ص 2006، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، 2ط "الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات"، منير إبراهيم هندي،  1
  . 152-151، ص ص "مرجع سابق"براق محمد، غربي حمزة،  2
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ع تكلفة رأس المال بسبب الزيادة في المخاطر المترتبة على الاعتماد على القروض الأمر الذي يؤدي إلى ارتفا
 وبالتالي يترتب على ذلك انخفاض القيمة السوقية للمؤسسة.

 العلاقة بين تكلفة الأموال ونسبة الاقتراض في ظل النظرية التقليدية (:01الشكل رقم)

 

 

 

 

 

 

 
 

، 1999 سكندرية،، الدار الجامعية، الإالإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي، ابراهيم اسماعيل سلطان،  المصدر:
 .389ص 

 
 تبدأ *Dأن تكلفة الأموال تنخفض مع كل زيادة نسبة الاقتراض وذلك من النقطة  (01رقم ) يوضح الشكل

بالتالي تراض و بعدها تكلفة الاقتراض في الزيادة، كما يلاحظ أيضا أن تكلفة حقوق الملكية تتزايد بتزايد نسبة الاق
 والتي عندها تكون قيمة المؤسسة عند حدها الأقصى. *Dفإن نسبة الاقتراض هي النقطة 

 المطلب الثاني: نظرية انعدام الهيكل المالي الأمثل.
وميلر(  موديجليانية على ما يسمى بنظرية أرباح الاستغلال التي تولد عنها أعمال كل من )تقوم هذه النظري

حيث نميز هنا بين مرحلتين في تطور هذا النموذج الذي يعتمد على نظرية السوق المالي البحت، لذلك تسمى 
ي دراسات التمويل، إذ تنفي ، وتعتبر هذه النظرية من أبرز الإنجازات ف1نظريتهما أيضا بنظرية السوق المتوازنة

هذه النظرية أي علاقة للهيكل المالي بالقيمة السوقية للمؤسسة، وذلك يعني أن القرار التمويلي لا يرتبط 
بانخفاض القيمة السوقية للمؤسسة، وإنما يحدده القرار الاستثماري فقط، وقد جاءت هذه النظرية على شكل 

، ويرى الاقتصاديان أنه لا يوجد هيكل  1963ر الثاني في عام وظه 1958مقترحين ظهر أولهما في العام 
                                                           

 . 359، ص2006"، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، التسيير المالي" إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، 1

 تكلفة الاموال

D/CP 
الاموال/نسبة القروض   

 

 

D*/CP 
 نسبة الاقتراض المثلى

 

 تكلفة الاموال

 تكلفة الاقتراض

 تكلفة حقوق الملكية
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مالي أمثل، حيث أن تكلفة رأس المال وقيمة المؤسسة مستقلتان عن هيكلها المالي ففي ظل سوق مالية كفئ 
نميز في ، و 1وغياب الجباية يوجد تكافئ بين مختلف أنماط التمويل، وقد بنيت نظريتهما على ما يسمى بالتحكيم

 2.حالة وجود الضرائب وحالة عدم وجودها حيث أن هذه الأخيرة تعتبر تخيلية :النظرية بين حالتينهذه 
 الهيكل المالي في ظل عدم وجود الضرائب: -1

 3ويقوم هذا المقترح على مجموعة من الافتراضات نوجزها فيما يلي:

 .وجود سوق تتمتع بالمنافسة الكاملة 
 .ليس هناك أي ضرائب على الأرباح 
 .ليس هناك تكاليف لعقد الصفقات التي تتم في السوق 
 .لجميع المتعاملين في السوق نفس التوقعات لمستقبل الأسهم 

يمة قوبعد استعمال البراهين الرياضية خلص هذا المقترح في النهاية إلى عدم وجود تأثير الاقتراض على 
ة، أما كل تمويلها وتتساوى في القيمة السوقيحيث أن المؤسسات متماثلة في أنشطتها وتتمايز في هيا المؤسسة،

 تكاليفمن الانتقادات الموجهة لهذا المقترح عدم أخذه بالحسبان تكاليف الصفقات مع تجاهل تكاليف الإفلاس و 
 الوكالة الناجمة على فصل الملكية عن الإدارة.

 نفس ولهما متماثلتان مؤسستان على دراسة بإجراء قاما، أن الاقتصاديان السابق ذكرهما إلى الإشارة بنا تجدر
البيانات المالية إلا أنهما مختلفتان من حيث الهيكل المالي، بمعنى أن إحداهما تستدين والأخرى لا تستدين، كما 
أنهما تختلفان من حيث قيمة الأموال الخاصة، لكنهما على حد سواء فيما يتعلق بمجموع كل من الديون والأموال 

فيبرهن هذان الاقتصاديان على أن قيمة المؤسسة س الحجم من الأصول الاقتصادية، الخاصة، أي لهما نف
مستقلة عن هيكلها المالي بأنه إذا كان هناك اختلاف في قيمتي المؤسستين محل الدراسة، فإن المساهمين في 

المؤسسة الأخرى رأس مال المؤسسة المعتمدة للاستدانة سيرون أنه من فائدتهم بيع أسهمهم واستبدالها بأسهم 
التي لا تعتمد على الاستدانة، مما يؤدي بالضرورة في الأخير إلى التماثل في قيمتيها، وهذا ما أدى بهما فعلا 
إلى استخلاص النتيجة التالية: " لا يؤثر الهيكل المالي للمؤسسة في قيمتها، كما أن التكلفة الوسطية المرجحة 

 ، والمنحنى البياني الموالي يبين ذلك:4هيكل المالي" لرأس المال ثابتة مهما كانت طبيعة ال

                                                           
 .23ص  ،"مرجع سابق"أنفال حدة خبيزة،  1
 .109، ص "مرجع سابق"عبد الوهاب ددان،   2
إدارة مالية، قسم  رسالة ماجستير)غير منشورة(، تخصص:"دور التحليل المالي في تقييم كفاءة القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية"، عمر بن دادة،  3

 .152، ص 2017-2016، ، الجزائر-جيجل–الصديق بن يحي علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة 
دورة  "دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة والرفع المالي كإستراتجية للنمو الداخلي"،، وآخرون، ادندعبد الغني  4

 .06، ص 2003حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر،  تدريبية دولية
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 استقلالية تكلفة رأس المال عن الهيكل المالي(: 02الشكل رقم)
 

 
 
 
 
 
 
 
المتوسطة و قرارات تمويل المشروعات الصغيرة دور تكلفة رأس المال في اتخاذ وآخرون،  ،عبد الغني ددان المصدر:

رها في ة وتطويدورة تدريبية دولية حول تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسط، والرفع المالي كاستراتجية للنمو الداخلي
  .6، ص 2003الجزائر، الاقتصاديات المغاربية، 

 
بالرغم من  CMP( لفة رأس المالثبات التكلفة الوسطية المرجحة )تك( 02رقم )يلاحظ من خلال الشكل 
انت وهذا ما يدل على عدم تأثر قيمة المؤسسة مهما ك، Iوتكلفة الاستدانة  Tتغير تكلفة الأموال الخاصة 
 .CMPستقلالية في تكلفة رأس المال الاطبيعة الهيكل المالي وبالتالي 

 :الهيكل المالي في ظل وجود الضرائب -2
لتأثير تم فيها إدراج اأين  1963سنة وميلر(  موديجلياني)من خلال الدراسة التي قام بها الاقتصاديان 

إلى أن استخدام القروض في ظل وجود الضرائب على  الضريبي في تحليل الهيكل المالي، حيث توصل فيها
 المؤسسات يترك أثرا إيجابيا على القيمة السوقية للمؤسسة.

الضرائب على أرباح الشركات وهو واقع معظم المؤسسات الاقتصادية في العالم سيسمح إن افتراض وجود 
بتفضيل القروض كمصدر للتمويل لأن الفوائد المدفوعة للدائنين تطرح من الأرباح قبل الضريبة فالمساهمون 

بتحقيق يحصلون على عوائدهم بعد تسديد الضريبة، وتسمح هذه الضرائب المفروضة على أرباح الشركات 
وفرات ضريبية تقدر قيمتها بقيمة الفوائد مضروبة في معدل الضريبة، وعليه في حالة خضوع المؤسسات 
للضريبة على الأرباح فإن القيمة السوقية للمؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من القروض والأموال الخاصة تزيد 

لأموال الخاصة فقط وذلك بمقدار القيمة الحالية عن القيمة السوقية لمؤسسة مثيلة يتكون هيكلها المالي من ا
 1 للوفرات الضريبية لفوائد القروض، ويمكن التعبير عن النظرية الأولى بالمعادلة التالية:

                                                           
-، جامعة حمة لخضر،09مجلة رؤى اقتصادية، العدد  "اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر"،دام، محمد زيدان، جمال ق 1

 .128، ص 2015، الجزائر، -الوادي

 التكلفة

(D/AE) 

 الديون إلى الأصل الاقتصادي

CMP 

i 

t 
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𝐯=  𝐯 ∗ +𝐓. 𝐝 
 حيث:

𝒗القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة : 
𝑣  : قيمة مؤسسة غير مقترضة∗

𝑑قيمة القرض : 
𝑡معدل الضريبة: 

عدل مالقيمة السوقية للمؤسسة سوف تزداد مع زيادة الاقتراض في الهيكل المالي طالما كان والملاحظ أن 
 الضريبة على دخل المؤسسة موجبا، ويمكننا تلخيص النظرية في الجدول التالي:

 ملخص منظور إمكانية وجود هيكل مالي أمثل للمؤسسة: (01الجدول رقم)
 

MODIGLIANI 

& 

MILLER 

 وجود لهيكل مالي أمثل للمؤسسةلا  انعدام الضرائب
 

 وجود الضرائب   
قيمة المؤسسة المعتمدة على الاقتراض تفوق  -

 قيمة المؤسسة التي لا تعتمد على الاقتراض.
لا يوجد حد أدنى لتكلفة رأس المال لكن يمكن  -

 وضع حد أدنى للاقتراض
Source: Jean Barreau, Jacqueline Delahye, Gestion Financière, 10eme édition, France, 

2001, p 150.  
 المطلب الثالث: نظرية التوازن 

، وقد عرفت هي الأخرى مرحلتين في إعدادها: الأولى (Myers,1984)تنطلق هذه النظرية من أعمال 
(، موديجلياني وميلر حيث تم إدخال أثر تكلفة الإفلاس على نموذج ) Trade-off statique ـــــتعرف ب

لى جابة إوالمرحلة الثانية والتي عرفت تعديلا في هذا النموذج بالأخذ في الاعتبار تكلفة الوكالة، وهذا كاست
 الانتقادات التي وجهت للمرحلة السابقة. 

ي تعرف على أنها إجمالي التكاليف التي تتحملها المؤسسة قبل وبعد إعلان التصفية والتتكلفة الإفلاس:  -1
، وتتحمل المؤسسة 1تساعد على التأثير السلبي على قيمة المؤسسة كونها ترتبط بمعدل العائد على حقوق الملكية

جزء من تلك التكاليف مباشرة وهي المصروفات الإدارية والقانونية والانخفاض في قيمة الأصول نتيجة بيعها 
المباشرة للإفلاس وتتمثل في الخسائر أو الهبوط  بأقل من قيمتها الاقتصادية، والجزء الآخر هو التكاليف غير

 2 في الأرباح نتيجة لانخفاض كفاءة عمليات المؤسسة قبيل وقوع الإفلاس.
                                                           

العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم )غير منشورة(، قسم العلوم الاقتصادية، كلية  أطروحة دكتوراه  "إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية"، ،ياسين العايب 1
 .32، ص 2011-2010قسنطينة، الجزائر، -التسيير، جامعة منتوري 

 .401، ص 1999الدار الجامعية، الإسكندرية، "الإدارة المالية والتمويل"، محمد صالح الحناوي، إبراهيم إسماعيل سلطان،  2
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فسوف تأخذ تكلفة الأموال اتجاها آخر، أما إذا أخدنا بعين الاعتبار تأثير كل من الضريبة وتكلفة الإفلاس، 
وحينئذ  xنخفاض المستمر حتى تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة تكلفة الأموال في الا أخذحيث أنه في البداية ت

تبدأ تكلفة  yتستمر في الانخفاض لكن بمعدل أقل من ذي قبل، وعندما تصل نسبة الاستدانة إلى النقطة 
 ، وذلك ما يبينه الشكل التالي:1الأموال في الارتفاع

 العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وتكلفة الأموال في ظل وجود الضرائب(: 03الشكل رقم )
 وتكلفة الإفلاس

 
 
 
 

       

 تأثير الضرائب              
 وتكلفة الافلاس              

 
 
 
 

 .379 ص، 2006 الاردن وائل، دار ،المالي التسيير قريشي، يوسف ساسي، بن الياس المصدر:
 

لفة لم تكن هناك تكلفة للإفلاس، ومن تم فإن تك xوتفسير ذلك أنه عندما كانت نسبة الاستدانة أقل من 
، الأموال خضعت فقط لتأثير الضريبة )الوفورات الضريبية( مما ترتب عليه انخفاض مضطرد في تلك التكلفة

ضريبية إلا أن حجم هذه التكاليف كان أقل من الوفورات ال xولقد بدأت تكلفة الإفلاس في الظهور بعد النقطة 
ل إلى نسبة الاستدانة، الأمر الذي أدى إلى انخفاض تكلفة الأموال وإن كان ذلك بمعدل أق التي صاحبت زيادة

، وعليه في هذه النقطة فقط ازدادت حدة تكلفة الأموال نحو الارتفاع، yأن وصلت نسبة الاستدانة إلى النقطة 
كلفة تالأمثل( في ظل وجود  يمكن القول بأن النسبة المثالية للاستدانة إلى الأموال الخاصة )هيكل التمويل

 التي عندها كانت تكلفة الأموال في حدها الأدنى. yالإفلاس تتحدد بالنقطة 

                                                           
 .379، ص "مرجع سابق"إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  1

Y X 

 تكلفة الإفلاس

نسبة الاستدانة إلى 
 الأموال الخاصة 

 إإإغغ
 

 قيمة المؤسسة    

 قيمة المؤسسة على افتراض أنها ممولة كليا بالأموال الخاصة

 القيمة الحالية للوفورات الضريبية
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تقوم هذه النظرية على افتراضات مفادها أن جميع المساهمين، الدائنين والمسيرين يتصرفون : تكلفة الوكالة -2 
الاقتصادي وبالتالي فإنهم يسعون إلى تعظيم  وفقا لمصلحتهم الشخصية وأن سلوك كل منهم يتصف بالرشد

المنفعة الشخصية كما أن أطراف الوكالة ليسوا متساوون في إمكانية الحصول على المعلومات المتعلقة 
، وتصنف الوكالة بحسب الهيكل المالي المستخدم في تمويل المؤسسة إلى تكلفة الوكالة للأموال 1بالمؤسسة

ستدانة، وتحاول العديد من المؤسسات الاستثمار في فرص النمو المتاحة لها باستخدام الذاتية وتكلفة الوكالة للا
لتمويل الداخلي والتمويل الخارجي، وفي حالة اكتفاء المؤسسة بتمويل تلك الفرص باستخدام التمويل الداخلي 

الأسهم، عند ذلك  والمتمثل في احتجاز الأرباح فإنها تلجأ إلى مصدر التمويل الخارجي المتمثل في إصدار
تواجه المؤسسة حالة الصراع المحتملة بين المساهمين أي بين الموكل وبين المسيرين أو الوكيل بسبب عدم 

 ، ويمكن تمثيل الهيكل المالي الأمثل حسب الوكالة في الشكل التالي:2تماثل المعلومات
 تكلفة الوكالةالهيكل المالي الأمثل في ظل  (:04الشكل رقم)

                        
 

كندرية، ، المكتب العربي الحديث، الاس2، ط الحديث في هيكل تمويل الشركات الفكرمنير ابراهيم هندي، المصدر: 
 .257ص ، 2006

 
 أنه كلما زادت نسبة الاقتراض انخفضت معها تكلفة الوكالة بالنسبة (04رقم ) ويتضح من خلال الشكل

تحدد يلأمثل اللأموال الخاصة، وبالمقابل ارتفاع في تكلفة الوكالة بالنسبة للديون، وبالتالي فإن الهيكل المالي 
 ها.سواء للديون أو للأموال الخاصة في أدنى حد لوالتي تكون عندها مجموع تكاليف الوكالة  xعند النقطة 

                                                           
مالية المؤسسة، قسم علوم التسيير، كلية  رسالة ماجستير)غير منشورة(، تخصص: "محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية"،ر زغود، تب1

 .89، ص 2010-2009، الجزائر، -ورقلة-العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح
 .175، ص "سابق مرجع"براق محمد، غربي حمزة،  2

 تكلفة الوكالة الإجمالية

 تكلفة الوكالة للقروض

ةالخاص تكلفة الوكالة للأموال  

 كلفةت
 الوكالة

D/CP 
 

 

X 
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 المطلب الرابع: النظريات متعددة الأشكال
 لماليةتعرف أيضا بمسمى النظرية الحديثة ظهرت نتيجة للانتقادات التي وجهت لفكرة اللجنة الاقتصادية وا

ن )انعدام الضرائب ومتغيرات أساسية أخرى( ولفكرة توافر السوق الكاملة أين تتاح المعلومة لكل الأعوا
ي لتدريجرية الإشارة ونظرية الالتقاط االاقتصاديين، ومن أهم التيارات التي تنطوي تحت هدا المنظور نجد: نظ

 للتمويل. 
 نظرية الإشارة -1

أن المستثمرين يمتلكون المعلومات نفسها التي يمتلكها المديرون موديجلياني وميلر(  )تفترض نظرية 
بخصوص المؤسسة، وهو ما يعرف بالمعلومات المتماثلة ولكن في الحقيقة أن المديرون يمتلكون معلومات 

المستثمرين الخارجيين وهذا ما يعرف بالمعلومات غير المتماثلة والتي يكون لديها تأثير كبير في أفضل من 
هيكل رأس المال وغالبا ما يفسر الأساس الذي تتخذه الإدارة )على أساس أنها تمتلك معلومات أفضل( على أنه 

النظرية أن المؤسسات في  مؤشر المستثمرين والذي قد يؤثر على أسهم المؤسسة في السوق، وتفترض هذه
 1 الأوقات الطبيعية تستخدم التمويل في الملكية أكثر من التمويل في المديونية.

وفقا للافتراضات السابقة والخاصة بمدخل الاقتصاديان السابقان إلى أن  Westonوبالاتجاه نفسه أشار 
المعلومات متوفرة ومتاحة لكافة المستثمرين أي أنهم في هذه الناحية متساوون بخصوص مستقبل المؤسسة، 

وتستند ولكن غالبا ما تتاح للمديرين كمية أكبر من المعلومات والتي لا تتوفر لدى المستثمرين خارج المؤسسة، 
 2 فكرة الإشارة إلى فكرتين مهمتين هما:

  تكون المعلومات موزعة بشكل غير متساو: إذ أن المديرون يمتلكون معلومات غير متوفرة لدى
 المستثمرين.

 طريقة حتى وإن كانت المعلومات نفسها متوفرة ومتاحة للجميع إلا أنها لا تفهم ولا تدرك بالأسلوب وال
 نفسها.

لنظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال هيكلها المالي فيميز كما تقترح هذه ا
 Aالمؤسسات من نوع  Bو Aالمستثمرون بين كل المؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها إلى نوعين: 

ومن أجل تصنيف مؤسسة ما في أحد الصنفين يحدد المستثمرون في  Bأحسن أداءا من المؤسسات من نوع 
( A، فترى النظرية أن المؤسسات من النوع الجيد )الصنف *Dللاستدانة  (Critique)وق مستوى حرجا الس

 3والعكس بالعكس. D*لها قدرة على الاستدانة يصل إلى
                                                           

 .69، ص 2015، جامعة بغداد، العراق، 83، العدد 21مجلة العلوم الاقتصادية والإدارية، المجلد "نظرية هيكل التمويل الحديثة"، صبيحة قاسم هاشم،  1
 .69ص  ،"المرجع نفسه" 2
 .112، ص "مرجع سابق"عبد الوهاب دادن، 3
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 نظرية الالتقاط التدريجي لمصادر التمويل -2

ديثة أهم النظريات الحتدعى كذلك نظرية أفضلية مصادر التمويل )نظرية الترتيب السلمي( وتعتبر من بين 
لى المفسرة للسلوك التمويلي للمؤسسة، إذ تتعلق بتصنيف وترتيب مصادر التمويل حسب أفضليتها وقد بنيت ع

 أساس مجموعة من النماذج منها:

 :Myers et Majluf 1984نموذج  2-1

مة المؤسسة، نموذجا حيث يكون المستثمرون أقل إعلاما من المسيرين حول قي Myers et Majlufيقترح 
يتم تحديد سعر إصدار الأسهم في السوق حسب متوسط قيمة المؤسسات الأخرى، وبالتالي سيتم المبالغة في 
تقدير بعض المؤسسات بينما تتعرض أخرى إلى تقييم أقل من الحقيقة، وعلى أساس هذا السعر تقرر المؤسسة 

التي اختارت الإصدار الجديد للأسهم على أنه  فيما بعد إصدار أو عدم إصدار أسهم، وسينظر المستثمرون الى
محاولة منها للمبالغة في تقدير قيمتها قصد تعظيم حجم هيكلها المالي، أي بتحصيل مصادر تمويل إضافية 
وهذا ما ينعكس على سعر أسهمها سلبا، ومن أجل تفادي مشكلة الاختيار المضاد ستقوم المؤسسات ذات القيمة 

بدلا من إصدار أسهم جديدة، غير ( VAN)الاستثمارية ولو بقيمة محدثة صافية ايجابية  العالية برفض المشاريع
أنه يمكن للمؤسسة أن تتفادى مشكلة الكفاية في الاستثمار باللجوء إلى موارد التمويل الأخرى، وبذلك وضع 

بواسطة التمويل الذاتي أولا هؤلاء الباحثين نظاما تسلسليا هرميا للتمويلات حيث يبدو أنه من الأفضل أن تمول 
 1ثم بواسطة الاستدانة وأخيرا بواسطة الزيادة في رأس المال.

 :Williamson 1988نموذج  2-2

ويفترض أن مختلف الأطراف الاقتصاديين في المؤسسة لديهم رشادة محدودة )قدرة محدودة على التفكير 
عند انتهاء العقد، وبالتالي فإن مصادر التمويل والحساب( وأنهم يستطيعون تغيير سلوكهم ليصب في مصلحتهم 

تعتبر وسيلة لتحقيق أهداف هؤلاء المتعاملين، واختيار مصدر التمويل حسب الباحث يكون حسب خصوصية 
الأصل المراد تمويله، فإذا كان الأمر يتعلق بتمويل أصل خاص تفضل المؤسسة الرفع في رأس المال )عن 

ن بحجم كبير( على الاستدانة، أما إذا كان الاستثمار يتمثل في أصل غير طريق إصدار أسهم بحيث لا يكو 
 2خاص فتلجأ المؤسسة للاستدانة.

                                                           
رسالة  "، 2007- 2004دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال خلال الفترة  للمؤسسة الاقتصادية"نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل محمد شعبان،  1

، -بومرداس–، تخصص: مالية المؤسسات، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة امحمد بوقرة (ماجستير)غير منشورة
 .81، ص 2010-2009الجزائر، 

 .392، ص "مرجع سابق" ن ساسي، يوسف قريشي،إلياس ب 2
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 :Myers 1990نموذج  2-3

ها يقوم هذا النموذج على فرضية أن المسيرين يسعون إلى تعظيم ثروة المؤسسة أو كما يصطلح على تسميت
ة كما هي مبينة في الميزانية المالي  W=E+Sوالتي تحسب بالعلاقة   Corporate Wealthبالانجليزية  

 المختصرة التالية:

 تمثيل الفائض التنظيمي وثروة المؤسسة (:02ول رقم )دجال

 الخصوم الأصول

PVA القيمة الحالية للأصول الموجودة مع الأخذ في الاعتبار :
 التدفقات النقدية المنتظرة لهذه الأصول.

 +PVGO :.القيمة الحالية للفرص الاستثمارية 

- PVTAX .القيمة الحالية للضرائب : 

D الديون : 

Eالأموال الخاصة : 

Sالقيمة الحالية للفوائض التنظيمية : 

ص  ،2006، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان، المالي" ،  "التسييرإلياس بن ساسي، يوسف قريشيالمصدر: 
393. 

خاصية بالفائض التنظيمي يعكس القيمة الحالية للتكاليف الناجمة عن الأجور العالية جدا والتي لا تتمتع 
 إذا كان سداد الدين أو دفع الفوائد غير منتظم. تخفيضهاالديمومة باعتبار أن المقرضين يمكنهم فرض 

لخاصة والفوائض التنظيمية إلى المؤسسة على أنها تحالف يبحث عن زيادة حجم الأموال ا Myersوينظر 
وبالتالي ترتيب مصادر التمويل حسب هذا النموذج يكون كما يلي: التمويل الذاتي، الرفع في رأس المال ثم 

 1الاستدانة إذا كان من الضروري اللجوء إلى تمويل خارجي.

 

 

 
 

                                                           
 .393، ص "مرجع سابق"بن ساسي، يوسف قريشي، إلياس  1
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 :خلاصة

مثل الذي ي للهيكل المالي، هذا الأخيرمن خلال هذا الفصل تناولنا أهم العناصر المتعلقة بالمفاهيم النظرية 
ي فجل(، جميع مصادر التمويل بأنواعها المختلفة )أموال ملكية واقتراض( وبآجالها المختلفة )طويلة وقصيرة الأ

ومن  حين يعد هيكل رأس المال جزء من الهيكل المالي إذ أنه يقتصر على مصادر التمويل الطويلة الأجل فقط،
 لصنا العديد من النتائج كما يلي:خلال هذا الفصل  استخ

، لمناسبايعتبر منهج التوازن الحركي الديناميكي من المناهج التي يمكن استخدامها في تحديد الهيكل المالي  -
ن التواز حيث يعد منهجا متكاملا عند اختيار المزيج التمويلي المناسب وذلك من خلال جمعه بين منهج التوازن و 

 المقارن.
من المحددات تبين سبب اختلاف الهيكل المالي بين المؤسسات، وكذلك مجموعة من العوامل هناك جملة  -

 يجب مراعاتها عند تحديد الهيكل المالي والتي من شأنها أن توثر على مكوناته.
دة مثل يمكن المؤسسة من توفير الأموال عن طريق مصادر تمويل متعدالمالي الأ ان تحديد مكونات الهيكل -

 لة بينها، وبالتالي تمكينها من تحقيق المزايا التي يوفرها كل مصدر من مصادر التمويل.والمفاض
 لنسبة مجمل النظريات المفسرة للهيكل المالي تتكون من مجموعة من افتراضات تتيح للمؤسسة إمكانية اختيار -

 قصى حدتمويل معينة بين كل من الأموال الخاصة والديون بالشكل الذي يؤدي إلى تدنية تكلفة رأس المال إلى أ
 المؤسسة. قيمة تعظيم وبالتاليممكن 

تم و ما سيالمالي ذو أهمية كبيرة ودور بارز في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة وهوعليه اعتبر الهيكل 
 التطرق إليه في الفصل الثاني.
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  تمهيد:
مختلف طاق  قطة اا رئيسية إدارتها و وظيفة ا مؤسسة ااقتصادية بمثابة ا قرار في ا شطة  يعد اتخاذ ا ا

تي تمارسها، عمل اإداري حيث  ا قرارات هي جوهر ا أصبح مصيرها في تحقيق على اعتبار أن عملية اتخاذ ا
 أهدافها متعلق بقدرة إدارتها على اتخاذ قرار رشيد.

تي وا قرارات ا تي تعتبر بدورها إحدى أصعب وأهم ا ية ا ما قرارات ا واع عديدة ومختلفة من أهمها ا قرارات أ
ية، ما مؤسسة ممثلة في إدارتها ا مؤسسة،قاء واستمرار بير في باتأثير اوهذا بسبب  تتخذها ا ومن أجل  ا

قدرة على اتخاذ ه تغطية ذا افية  بيرة في إيجاد مصادر تمويل  مؤسسة تحديات  ية تواجه ا ما قرارات ا  ا
ية، ما تمويل( يعد أهم قرار تعتمد عليه  احتياجاتها ا اسب )قرار ا م ي ا ما ل ا هي ي فقرار اختيار ا تا وبا

قر  ه باقي ا مؤسسة بحيث تتحدد من خا رباحا خرى وهي قرارات ااستثمار وقرارات توزيع ا ية ا ما  .ارات ا

تطرق و  فصل ا حاول من خال هذا ا قرارس تعريج على  عملية اتخاذ ا بها وا ل جوا واعها من  أهم أ
متم ية ثلة في ا ما قرارات ا ية باستخدام مؤشرات ا ما قرارات ا ي في اتخاذ ا ما ل ا هي توازن وما مدى مساهمة ا ا

تمويل و  لفة مصادر ا ك بااعتماد على ت ذ ية و ما سب ا ي وا ما ي ومعرفة ا ما رفع ا تأثيرها على قرار أثر ا
تمويل قرا ا س على باقي ا ع ذي ي فصل  وقد تم ،راتا  ما يلي:تقسيم هذا ا

  :مبحث اأول مفاهيمي اتخاذا قرارات اإطار ا  .ا
  :ي ثا مبحث ا ية مفاهيم عامةا ما قرارات ا  .حول اتخاذ ا
  :ث ثا مبحث ا يةا ما قرارات ا ي واتخاذ ا ما ل ا هي  .تحليل ا
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مبحث اأول: قرارات اتخاذ مفاهيمياإطار ا ا  ا
تي تجبر وتوجب عليه اتخاذ ا مصاعب ا مواقف وا ثير من ا ل سان في حياته معرض  قرارات اإ عديد من ا

تي تختلف يوميا، حياة، وا قرارات هي جوهر ا قول أن عملية اتخاذ ا  من حيث أهميتها وأثارها وهذا ما دفع با
مام  ة اإ مبحث محاو ل ما يتعلق بوسيتم في هذا ا قرار من مفهومه ووظائفهب مؤثرة فيه. اتخاذ ا عوامل ا ذا ا  و

مطلب اأول: قرار ا  ماهية اتخاذ ا
قرارات عملية ر  خيرة  هذئيسية في حياة أي شخص أو مؤسسة بحيث أن تعتبر عملية اتخاذ ا ل تتا أثر بش

متخذة قرارات ا مؤسسة  ،بير با قول أن ا ن ا شرط وعموما يم قرارات  يجب عليها اتخاذ مجموعة من ا
 وبقائها في سبيل تحقيق رغباتها.استمرارها 

قرار ماهية-1  ا
قرار 1-1  :تعريف ا

ه * قرار بأ مفاضلة بين حلول بديلة" :يعرف ا متاحة في موقف معين أو هو ا بدائل ا مدرك بين ا  ااختيار ا
لة ها. مواجهة مش مثل من بي حل ا ة واختيار ا  1"معي

ه * ل بديل في تحقيق " :ويعرف أيضا بأ متوقعة من  تائج ا متاحة بعد دراسة ا بدائل ا اختيار أحسن ا
مطلوبة. هداف ا  2"ا

قرار هو اختيار     قول أن ا ن ا تعريفين يم متاحةمن خال هذين ا بدائل ا بديل من ا ي   .عقا
قرار 1-2 تعريف: خصائص ا سابق ينمن ا ي: ينا تا حو ا قرار على ا ن استخاص خصائص ا  يم

 بدائل.ه  و بديل من بين مجموعة من ا

 .بدائل  يعبر عن اختيار أحسن ا

 .ى تحقيق غاية  يهدف إ
قرارأ 1-3 ان ا لقرار هما: :ر ان أساسيان  اك ر  3ه

و  - تفي أن ي ثر من بديل متاح في موقف معين، وي اك أ ون ه ى حتى أن ي حد أد اك بديلين  ن ه
اك  ون ه شخص مي ون ا هما.قرار، وحتى ي قرار بصدد ااختيار بي  تخذ ا

بدائل  - قرار وبإدراك بين ا شخص متخذ ا ون مقصودة أن يختار ا قرارات ت موقف، فا مواجهة ا متاحة  ا
ون عفوية. ن أن ت  وشعورية، وا يم

 
                                                           

عزاوي،   1 قرار اإداري"، خليل محمد ا ردن، "إدارة اتخاذ ا توزيع، ا شر وا ل معرفة  وز ا  .21، ص 2006دار 
قرار"،حسين بلعجوز،   2 ظرية ا مدخل  جزائر،  "ا جامعية، ا مطبوعات ا  . 99، ص 2010ديوان ا
عزاوي،   3  .21، ص "مرجع سابق"خليل محمد ا
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قرارات: 1-4 واع ا  أ

يفات       قرارات تعددت تص مختصين ومن بين  ا ظر ا ر: هذوهذا راجع اختاف وجهات  ذ يفات  تص  ا

 واع رئيسيةقرارات حسب أهميتها ى ثاثة أ فت إ  :: وص
  :سياسات قرارات إستراتيجية هداف واإستراتجيات وا متعلقة بتحديد ا قرارات ا وهي عبارة عن ا

ها، عام  داء ا رقابة على ا لمؤسسة وا رئيسية  عليا في  هذويتم اتخاذ  ا قرارات من قبل اإدارة ا ا
مؤسسة، ها تحتوي على قدر عا ا و ها تتعلق با يوتتميز ب د  تأ بعيد، مستقبلمن عدم ا ومن  ا

تجات جديدة، تاج م جديدة أمثلتها إ سواق ا ى ا دخول إ دماج ،ا مؤسسة ،اا خ واختيار موقع ا   1....ا
 :تشغيلية قرارات ا هداف  ا لموارد وترجمة ا داخلي  توزيع ا ى مهام تتعلق با موضوعة إ خطط ا وا

ون  وأعمال مدى وعادة ما ت ية وهي من  هذقصيرة ا روتي عمال ا ررة وتتعلق با قرارات مت ا
مؤسسة. فيذية في ا ت  2اختصاص اإدارات ا

 :ية تي ت قرارات ا قسام، ا با رؤساء ا تي يتخذها غا قرارات ا با ما تهدف هذ وهي ا ى  وغا قرارات إ ا
عا خطط أو تحديد مسار ا هداف وترجمة ا تحقيق ا اسبة  م وسائل ا عاملين أو تقرير ا قات بين ا

صاحيات، ت  تفويض ا ا عمل سواء  استمرار في ا ازمة  موارد ا يفية استغال ا ها تتعلق ب ما أ
داء. ية أو بشرية بما يحقق أعلى معدل من ا  3مصادر ما

 قرا برمجةا وعين هما: رات حسب ا ى  يف إ تص  :وتقسم حسب هذا ا
  :غير مبرمجة قرارات ا قرارات وهي ا وفة،ا مأ محددة أو غير ا مواقف غير ا تي تتعامل مع ا  ا

دماج، تسع واا ى أسواق تصريف جديدة وقرارات ا دخول إ خدمات وا سلع وا وع جديد من ا ار   ابت

عليا. مستويات اإدارية ا قرارات تتخذ في ا  ومعظم هذ ا

  :مبرمجة قرارات ا ررة، ا لة مت اول مش مخططة سلفا وتت قرارات ا حيث يتم تحديد طرق  وهي ا
تعيين  خام أو قرارات ا مواد ا وع من ا إعادة طلب شراء  تعامل معها  لة وا جراءات حل أي مش وا 

توظيف واإجازات ... خوا  4.ا
 قيادي مط ا ما يلي: قرارات حسب ا ف   وتص

 
                                                           

رزاق محمد قاسم،   1 ظم اعبد ا محاسبية"تحليل وتصميم  توزيع، عمان، معلومات ا شر وا ل ثقافة   .21، ص 2006"، دار ا
و،   2 ي و إبراهيم  حميد، مار معلومات"، محمد دباس ا ظمة ا توزيع، عمان، "حماية أ شر وا ل حامد   .20-19، ص ص 2007دار ا
ة"،سليم بطرس جلدة،   3 فعا قرارات اإدارية ا يب اتخاذ ا شر وا "أسا  .89، ص 2009توزيع، عمان، دار ا
صيرفي،   4 ظم دعمه"، محمد ا قرار اإداري و درية، "ا شر، اإس ل جامعي  ر ا ف  .17، ص 2007دار ا
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  :جماعية قرارات ا قرارات ا مديرون في بعض هي ا جماعات بحيث يعتمد ا تي تتخذ بواسطة ا ا
حيان على رأي اآخرين من خال عقد ااجتماعات، عديد  هذوتتسم  ا ى ا تعقد وتحتاج إ قرارات با ا

مختصين. خبراء وا تقييم من ا اقشة وا م بديلة وا  1من اآراء ا

  :فردية قرارات ا تي تخص اإ ا قرارات ا فهي ا جماعة،سان  جزء من ا يس  فرد يتخذ  رد و فا
اسب  تي تت قرارات ا حياته،و ا تي رسمها  شخصية وأهدافه ا ه ورغباته ا فرد  اهتمامه وميو تي ي أو هي ا

قرار، يين بموضوع ا مع مدير دون أن يتشاور مع ا سلوب  باتخاذها ا قرارات ا وع من ا س هذا ا ويع
تسلطي في اإدار  بيروقراطي ا  2ة.ا

قرارمفهوم : 2  :اتخاذ ا
قرار: اتخاذ فيتعر  2-1  ا

عمل، هو"  * متاحة في بيئة ا حلول ا ثر من ا تهي  عبارة عن عملية اختيار حل من بين حلين أو أ ها ت أي أ
متاحة، بدائل ا اسب من ا ى تفضيل حل أو بديل م قرا إ مدير متخذ ا ك بعد أن يقوم ا لة ويتم ذ مش ر بتحديد ا

مستقبل ، وتحديد بدائلها ها تتعلق با اس إذ أ مجرد إرضاء ا بغي أا تتخذ  قرارات ي ه أن ا ومما يجب قو
مخاطرة. ذي يتضمن ا مجهول ا   3 "ا

ها * قرار بأ لة،" :ما تعرف عملية اتخاذ ا مش تي تتضمن تحديد وتشخيص ا خطوات ا حلول، سلسلة ا  طرح ا
فيذ  اختيار بديل مائم، متخذ. قرار ااختيار،ت قرار ا تيجة ا  4"تقييم 

ه قرار على أ ن إعطاء تعريف إجرائي بسيط اتخاذ ا بدائل : مما سبق يم تفضيل حل أو بديل من ا
لة و  مش خطوات تتضمن تحديد وتشخيص ا متاحة عبر سلسلة من ا حلول.ا  طرح ا

قرا 2-2 قرار بخصائص وصفات متعددة  ر:خصائص اتخاذ ا ها:تتصف عملية اتخاذ ا  5 من بي
 قرار رشد في ا ية وا معقو ى حد من ا وصول إ ن ا لترشيد ويم  .عملية قابلة 
  ية سا ون  تتأثر بعوامل ذات صفة إ عملية تتأثر بعوام هذواجتماعية  ابعة من ا وجية  و ل سي

مرؤوسين وجميع  شخصية متخذ قرار وا ذين يساهمون في عملية اتا شخاص ا قرار أو يتأثرون ا خاذ ا
 به.

 
                                                           

في،  1 غفار ح ظمات اأعمال"، عبد ا درية، "أساسيات إدارة م جامعية، اإس دار ا  .90، ص 2006ا
ي"، أمل أحمد طعمة،  2 سلو قرار ا قرار وا توزيع، عمان او ، دي2ط"اتخاذ ا شر وا لطباعة وا  .25، ص 2010ن 
 .14، ص "مرجع سابق"سليم بطرس،  3
قرارات"،طارق طه،  4 ظم دعم ا تب، مصر،  "  .53، ص 2006دار ا
ة"،سهيل عبيدات،  5 فعا لقيادة ا قرارات وااتصال  وقت وعملية اتخاذ ا م "إدارة ا ردن،  عا حديث، ا تب ا  .80، ص 2007ا
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  .مؤسسة أو خارجها ان من داخل ا قرار سواء  ابعة من بيئة ا  تتأثر بعوامل اجتماعية 

  قرارات. قرارات أخرى، رتعتبر امتداد واستمرا قرارات فهو حلقة من سلسلة ا  وا تتخذ بمعزل عن بقية ا

 ع ية وا شمو مؤسساتتتصف با لتطبيق في ا حة  ماطها مومية فهي صا ما  اإدارية على اختاف أ
اصب  م بغي أن تتوفر في جميع من يشغلون ا قرار إذ ي قدرة على اتخاذ ا شمول من حيث ا تتصف با

 اإدارية.

  جهود جماعية تقوم على ا تاج جهد مشترك من خال ما يتطلبه  ا ة فهي  مشتر قرار خال مراحلها  ا
مختلفة من إ معلومات وتحليل وتقييا ة.عداد وتحفيز وجمع ا  م من جهود مشتر

 بط حل من جمع معلومات وتحليل. ءمقيدة وتتصف با ل أو ما يتطلبه ا مشا ا بسبب تعقد ا  أحيا

  .لة مش حل ا ى أخرى وصوا  تقل من مرحلة إ ية مستمرة إذ ت امي  عملية دي

   ها شاطات من  هذدة تقتضيها مراحلها وما تتطلبه شاطات متعد تتضمنعملية معقدة وصعبة  ا
جازها.  قدرات ومهارات إ

قرار: 2-3 اصر عملية اتخاذ ا بيرة إذ تتضمن جميع  ع قرارات ذات أهمية  اصر عملية اتخاذ ا تعد ع
ة وتتمثل في: ة معي جاز قرار مراد اتخاذ في مسأ ة من أجل إ فعا اصر ا ع  1ا

  :قرار ون فرد،متخذ ا سلطة بقدرتها قد ي قرار  جماعة أو مؤسسة تتمتع من حيث ا على اتخاذ ا
ية و  ا م .ا  فيذ زام اآخرين بت  إ

  :قرار لةموضوع ا جتها، ما ا أو ظاهرة فهو يرتبط بمش حراف، بد من معا أو تعديل  أو تصحيح ا
 إزائها. سلوك معين

  :دوافع ل اأهداف وا تحقيق غرض ابحيث أن  ا أو تصرفا هادفا  تي يتم اتخاذها تمثل سلو قرارات ا
ة. محدد، ية معي سا تحقيق إشباع حاجة إ جم عن وجود دافع  مراد اتخاذ ي قرار ا ذا فإن ا  و

 :متاحة بدائل ا اصر، ا ع وعة ويتم  وهي أهم ا ها بدائل عديدة ومت لة تتوفر بشأ ل مش حيث أن 
جدر  تقاء ا حل ا سب  لة. هذوا مش  ا

  :قرار اسبة اتخاذ ا م بيئة ا طبيعة ا خارجية  داخلية وا بيئة ا ك عامل أساسي وتشمل ا ذ وتعد 
ظيمي، ت اخ ا م ل ا عامة  سياسات ا عاملين وا جاح  هذل  مؤسسةفاءة ا اسب  اخ م ل م اصر تش ع ا

م ا معا ظروف وا مراد اتخاذ في ظل ا قرار ا مختلفة.ا  بيئية ا

 
                                                           

لوزي، 1 اظم حمود، موسى سامة ا توزيع، عمان،  "مبادئ إدارة اأعمال"،حظير  شر وا ل  .168-167، ص ص 2008دار إثراء 
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 :ات بيا معلومات وا مراد اتخاذ فعملية توفير  توفر ا قرار ا جاح ا ن أساسي في عملية  ل ر وتش
يها متخذ  اسبة تعد حصيلة أساسية يلجأ إ م وقات ا مائمة وبا وعية ا مطلوبة وا مية ا معلومات با ا

جازها. مراد إ هداف ا تحقيق ا قرار   ا

قرارأهمية عملية  -3  اتخاذ ا

م يتخذ بصدد قرار، شاط ما  ن أداء  ك أداء أي وضيفة با ا يم ذ ن  تسويق، وا يم تاج، ا اإ مؤسسة )
تمويل تخطيط ،ا ا بشرية( أو أداء وضيفة إدارية ) موارد ا ظيم ،وا ت م يصدر بصددها ، ا رقابة( ما  توجيه وا ا

لفة ؟،منومع  ؟،وأين ؟ومتى ،؟قرار يحدد من يقوم بها قرارات هي أساس عمل  ،؟وبأي ت ي فاتخاذ ا تا وبا
مؤسسة وتحديد مستقبلها شطة ا ل أ جاز  ها إ ن من خا تي يم مدير وا من أهيمتها فيما يلي: ،ا  1 وت

  :قرارات عملية مستمرة يومية،اتخاذ ا قرارات طوال حياته ا سان اتخاذ ا ذ قيامه وهو مجبر م يمارس اإ
ومه  ى غاية رجوعهمن  قرارات، إ وم على اتخاذ مجموعة من ا ى ا ل إ  ؟،بسوماذا يل ،؟بحيث يقرر ماذا يأ

ى أين يذهب ذا،...؟وا  وية  وه ثا دما يحصل على ا ه قد يصادف أيضا قرارات مصيرية في حياته فع ما أ
قرارات  جامعة وغيرها من ا لعمل أم يلتحق با عامة مثا يقرر هل يتجه  حاسمة في حياته.ا  ا

 :مدير في عمله قرار أداة ا لمدير أما إذا أبرزا أهمية  اتخاذ ا مدير فهي تعد أداة  قرار على ا اتخاذ ا
عمل اإداري حيث يقرر ما يجب عمله تي بواسطتها يمارس ا يومي ا ومتى  ،؟ومن يقوم به ،؟في عمله ا

قيام به لما ارتفعت قدرات  ،؟وأين يتم ا ي  تا لما ارتفع مستوى أدائه اإداري.وبا قرار  مدير في اتخاذ ا  ا

 :مؤسسة قرارات اإستراتجية تحدد مستقبل ا مستقبل، ا طويل في ا مدى ا قرارات با  هذومثل  ترتبط ا
مؤسسةا جاح ا بير على  ها تأثير  ون   أو فشلها. قرارات ي

 :مؤسسة قرارات أساس إدارة وظائف ا دور ا اتخاذ ا مؤسسة يحتوي على إن ا إداري في وظائف ا
وظائف، هذ ا مختلفة  ب ا جوا خاصة بإدارة ا قرارات ا مؤسسة مجموعة من ا ل وظيفة من وظائف ا  ف

تاج، تسويق، )اإ بشرية ا موارد ا خاصة بها، ،ا قرارات ا طوي على مجموعة من ا تمويل( ت ه فهذ يوعل ا
لسير  أساس رئيسي  قرارات تعتبر  وظائف.ا هذ ا حسن   ا

 :عملية اإدارية قرارات جوهر ا تخطيط مجال ففي اتخاذ ا قرارات اتخاذ يتم ا ة صياغة بصدد ا  رسا

مؤسسة واإستراتيجيات خاصة ا ذا بها، ا خطط اإدارة بخطط خاصة قرارات و فيذية وا ت يات ا ميزا  وا

تقديرية، ظيم مجال أما في ا ت قرارات اتخاذ فيتم ا تي ا ل تمس ا هيا ظيمية ا ت  هذ تمس تعديات وأي ا

ل، هيا وع ا سلطات وحجم تحديد  صاحيات ا توجيه مجال وفي وظيفة، ل وا يب تمس قرارات تتخذ ا  أسا

 
                                                           

قرارأحمد ماهر،  1 ار-"اتخاذ ا علم واابت درية، مصر، ، "-بين ا جامعية، اإس دار ا  .34، ص 2008ا
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عاملين، عاملين بين ااتصاات طرق تحفيز ا ذا ا سيق طرق و ت مؤسسة، وظائف بين ا وأخيرا في مجال  ا
قرارات  رقابة فا جودة،ا داء ومعايير ا تاجية وا متخذة تمس تحديد مؤشرات اإ يب  ا حرافات وأسا وقرارات اا

عاملين. رقابة على أداء ا ذا ا  عاجها و

قرارات عملية أساسية في اإدارة  ى أن عملية اتخاذ ا تج إ ست عملية و مما سبق  ون ا اد ت ها ت تي أ وحيدة ا ا
اجحا عن مدير فا ل مدير ووظائفه، ،شاتميز مديرا  شاطات  قرار يتغلغل في  مدير يتخذ قرار  ن اتخاذ ا فا

تخطيط، عمليات اإدارية )ا ظيم، في ا ت توظيف، ا قيادة ا هداف أو  ،ا رقابة( فقد يتخذ قرارا يتعلق بوضع ا وا
عاملين وحل  مؤسسة أو تعيين موظف أو ترقية أو عزل أو توجيه ا ظيمي  ت ل ا هي سياسات أو تعديل ا ا

اتهم، ثر من مستوى، مش قرارات على أ ون هذ ا ون على  وقد ت فراد وقد ت ون على مستوى ا حيث قد ت
مجموعات وقد ت مؤسسة.مستوى ا  1ون على مستوى ا

ي: أساسيات ثا مطلب ا قرار ا  اتخاذ ا
قرار ووظائفه، ل من هو مخول باتخاذ ا شاط  قرار عملية تتغلغل في  مدير يتخذ قرار في  يعد اتخاذ ا فا

ظيمي، ت ل ا هي هداف أو تعديل ا عمليات اإدارية فقد يتخذ قرار يتعلق بوضع ا هذا يجب على متخذ  ا قرار و ا
قرارات من جهة، د اتخاذ ا  وأن يهتم بوظائفها من جهة أخرى. أن يراعي ظروف قد يمر بها ع

ية  -1 قرارظروف ومسؤو  :اتخاذ ا
قرار: ظ 1-1 قرار حيثروف اتخاذ ا تي يتم في ظلها اتخاذ ا ظروف ا تمييز بين حاات  تتعدد ا ن ا يم

 2:ثاث
تام: 1-1-1 د ا تأ ة ا ل أبسط  هذو  حا تائج  قرار حيث يستطيع فيها تحديد  تي تواجه متخذ ا قرارات ا ا

ازمة حسب طبيعة  معلومات ا ات وا بيا ى توفر ا سبب يعود إ د وا ل مؤ متوفرة بش بدائل ا بديل من ا
لة، مش فضل )وتسمى  هذو  ا بديل ا مختلفة واختيار ا بدائل ا تقييم ا قرار  يب بيد متخذ ا بدائل هي أسا ا

ة طبيعية   .(%100حا
ة  1-1-2 د )عدم احا مخاطرةتأ خطر  هذتعرف  :(ا قرار تحت ظروف ا ة أيضا بعملية اتخاذ ا حا ا

قرار في  قرار على معرفة هذحيث يتصف ا ة بأن متخذ ا حا ة من تامة با ا ية حدوث أي حا حتما
قرار  مختلفة وبموجب هذا سوف يبحث متخذ ا قرار ا تي تؤثر على بدائل ا حاات وا عن أعلى قيمة ا

حاات، ة من ا ل حا ية حدوث  حصول في ظل احتما ن ا اك معايير يجب أن يستخدمها  متوقعة يم وه
 

                                                           

ح هزامة،  1 ومية"،أحمد صا ح مؤسسات ا قرارات في ا معلومات في اتخاذ ا ظم ا مجلد  "دور  ية، ا و قا لعلوم ااقتصادية وا ، 25مجلة جامعة دمشق 
عدد  .395، ص 2009، جامعة دمشق، سوريا، 01ا

عمليات"،سهيلة عبد اه سعيد، 2  مية وبحوث ا يب ا توزيع، عمان،  "اأسا شر وا ل حامد   .19، ص 2007دار ا
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متوقعة ية ا ما قيمة ا ها معيار ا قرار م املة، متخذ ا لمعلومات ا متوقعة  قيمة ا ك معيار  أو معيار ا ذ و
ظرية ااحتماات مخاطرة تقريبا تطبيقا مباشرا  ة ا قرار في حا ذا يعتبر ا ضائعة  فرص ا  .خسارة ا

د 1-1-3 تأ ة عدم ا تام حا حداث  هذفي  :ا د من احتماات ا قرار غير متأ ون متخذ ا ة ي حا ا
قرار من ت ن متخذ ا ماضي يم عدم وجود تجارب في ا ك  متعددة وذ   .ااحتماات هذقدير ا

ية 1-2 قرار: مسؤو ية أو غير  اتخاذ ا ون روتي وعها فقد ت متخذة من حيث  قرارات ا تختلف طبيعة ا
متوفرة، ية ا زم فترة ا ما تتباين من حيث ا ية  قرار من طرف فرد ذوه روتي  ااختافات تحدد أفضلية اتخاذ ا

فراد  1ما يلي: واحد أو جماعة من ا
قرار:  1-2-1 فردي في اتخاذ ا ساأسلوب ا لمؤسسة متى يعود هذا ا واحد  ك ا ما ى ظاهرة ا لوب إ

قرار إما ثقة في قدرته وسامة قراراته  ك على عاتقه مهمة اتخاذ ا ما خيرة صغيرة ويأخذ ا ت هذ ا ا
خفضة  لفة م ما خوفا على سلطته،وبت حقائق  وا  قرار على ا سريع واعتماد عملية اتخاذ ا تقدم ا ومع ا

علمية، يين قدرة  ا لف تراجع إا أصبح  فردي با سلوب ا ظرية ا ا بدأت  عملية وه لقيام با أفضل من غيرها 
ه ما جد: أ ظروف  سلوب ما يبرر ومن بين هذ ا هذا ا  يزال 
 سرعة قرارات خطيرة وتتطلب قدرا من ا ت ا ا  إذا 

  ة اآخرين ع مشار ية قصيرة تم قرارات طارئة ومقيدة بفترة زم ت ا ا  إذا 

 ة، عدم توفر مشار ها ا ية  جماعة متخصصة يم فعا تحقيق ا فاءتهم أو خبرتهم  سواء من حيث 
مطلوبة  ا

فا،وما سوى  ورة آ مذ ظروف ا ى حدود ا زمن قد تراجع دور إ ذي ساد خال فترة من ا سلوب ا ه فا وم
سائد. جماعي هو ا سلوب ا ك فإن ا  ذ

قرار: 1-2-2 جماعي في اتخاذ ا قرار يعملون وي اأسلوب ا فراد في اتخاذ ا عديد من ا ي مساهمة ا ع
جاز مهمة موحدة، ون ه فريق واحد ا ن مختلفة،ذقد ت ان واحد أو في أما مجموعة في م ما قد   ا

م لة تطرأ في ا ي مش حلول  ون دائمة إيجاد ا لة محددة ثم تحل، ؤسسةت حل مش شاؤها  وفيما  أو يتم إ
لفوائد  سلوب:يلي عرض  يها من إتباع هذا ا ن ج تي يم  ا

 ،هداف د تحديد ا معلومات ع بر من ا جماعية قدر أ قرارات ا فراد  توفر ا ك بدمج معارف ا وذ
قرار متاحة اتخاذ ا بدائل ا ا خلق معارف جديدة تساهم في زيادة عدد ا  .وأحيا

 
                                                           

قرارات"دور إسمهان خلفي،  1 معلومات في اتخاذ ا شورة(، تخصص:"، ظم ا ة ماجستير)غير م علوم  رسا لية ا تجارية،  علوم ا إدارة أعمال، قسم ا
خضر حاج  تسيير، جامعة ا تجارية وعلوم ا ة-ااقتصادية وا جزائر، -بات  .17-16، ص ص 2009-2008، ا
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  قرار على جماعية على توزيع مخاطر فشل ا قرارات ا ى تساعد ا فراد وهذا ما يدفعهم إ عدد من ا
ات.تحمل ا لمش ك بفهم أعمق  ية اتجا قراراتهم وذ  مسؤو

  تي تتطلب اتخاذ مجاات ا ل ا متخصصة في  ار بسبب ااستفادة من اآراء ا ف وع وتتعدد ا تت
قرار.  ا

 ع قيام با قرار وتدريبهم على ا ين في عملية اتخاذ ا مشار مرؤوسين ا مية ا لعمل ت ملية يحفزهم 
فيذ. ت قرارات ويساعدون في ا هذ ا ترويج   ويجعلهم يساعدون في ا

مخلة  سلبية ا عراض ا سلوب ا يخلو من بعض ا قاط اإيجابية إا أن هذا ا ل هذ ا رغم من  على ا
ها: جماعي من بي عمل ا تائج ا  ب

 ،جماعة قرار بين أفراد ا ية اتخاذ ا قرار بطبيعتها تتطلب قيام فرد  وعملية تشتت مسؤو اتخاذ ا
يتها.  بإصدارها وتحمل مسؤو

 .طوارئ حاات ا جماعية وعدم مائمتها  لقرارات ا ية  زم لفة ا ت  ارتفاع ا

  معارضة أو ها قد توفق بين اآراء ا موضوعية حيث أ دقة وا ب عن ا غا جماعية في ا قرارات ا ابتعاد ا
تائجها تتأثر بآراء  فوذااأن  ثر   .عضاء ا

قرارات -2  : وظائف اتخاذ ا
ي: تا حو ا قرارات على ا ن إدراج وظائف اتخاذ ا  1ويم

دما تحقق  هذوتمثل  وضع اأهداف اإدارية: 2-1 ها ع هداف حيث أ وظيفة دورة ذاتية من وضع ا ا
ذا. ى وضع أهداف جديدة وه قرار تسعى إ  هدف ما من خال اتخاذ ا

بحث 2-2 بدائل: ا هداف، هذوتعتبر  عن ا تحقيق ا تي تستخدم  معلومات ا بدائل بمثابة ا ها  ا أي أ
هداف. جاز ا ى إ  تسعى إ

بدائل: 2-3 ة وتقييم ا قول أيضا أن  مقار ن ا لعمل سواء  هذيم اهج مختلفة  بدائل تمثل طرق أو م ا
تي  ة وا ت مفردة أو مشتر شودة. بدورهاا م هداف ا  تساهم في تحقيق ا

خيار)عمل(: 2-4 قرار  إقرار ا د افتقار متخذ ا قرار ع خيار هو عبارة عن خطة في عملية مستمرة اتخاذ ا ا
هاج عمل من عدة بدائل موضوعة.طريقة عمل أ  و م

قرار: 2-5 فيذ ا دما يتم ت ت ك ع ون ذ مؤسسةوي عمل فعليا في ا هج ا ى  ،طبيق م فيذ إ ت ما تشير عملية ا
خيار من شيء شفوي  دما يتم تحويل ا قرار وع لية اتخاذ ا عملية ا ى شيء مطبق على أرض حظة في ا إ

واقع.  ا

 
                                                           

عزاوي 1  .34-33ص ص  ،"مرجع سابق "،خليل محمد ا
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رقابة:  2-6 متابعة وا سج هذتتطلب ا مطبق ت قرار ا تائج ا د من أن  تأ وظيفة ا تي ا هداف ا م مع ا
د من سامة وفعالوضعت مسبقا  مؤسسة.تأ قرارات وقدرتها على تحقيق أهداف ا  ية ا

ي:و  تا مخطط ا قرار با  حاول توضيح وظائف اتخاذ ا

ل رقم ) ش قرار(: 05ا  وظائف اتخاذ ا
 (1                  )                                     (2                                   )(3)                   

هدافوضع   ا
 اإدارية

 تعديل ومراجعة
 اأهداف
 

بحث  ا
بدائل  عن ا

 مقارة وتقييم 
بدائل  ا

 
 
(6(                                            )5(                                                     )4 ) 

 

 

تصحيحي اإجراء اتخاذ  ا
د  ضرورة ع                             ا

مصدر:  قرار اإداري"،  ،خليل محمد عزاويا ردن، "إدارة اتخاذ ا توزيع، ا شر وا ل معرفة  وز ا  35ص  ،2006دار 
 

ل  ش اءا على ا ما أن وظائفها يجب أن ( 05رقم )ب قرار عملية متداخلة  قول أن عملية اتخاذ ا ن ا يم
ون  تظمة ت ل فعالم مؤسسة بش ك من أجل تحقيق أهداف ا  .وذ

يته -3 قرار وعوامل زيادة فعا  :معوقات اتخاذ ا

قرار: 3-1 تي  معوقات اتخاذ ا تحديات ا عوائق وا عديد من ا قرار ا با ما يواجه متخذ ا تعرقل عملية اتخاذ غا
جد من أهمها: سليم و قرار ا  1ا

 .قرار د اتخاذ ا متاحة ع معلومات ا ات وا بيا  قص ا

  ،جتها مراد معا لة ا مش مختلفة  هذاسيما إذا اتسمت  صعوبة تحديد ا متغيرات ا لة بتداخل ا مش ا
تي ساهمت بها. ساسية ا سباب ا تي يتعذر معها تحديد ا  ا

  جازها.صعوبة مراد إ هداف ا  تحديد ا

 
                                                           

سبسي،   1 قرارات"، مصطفى يوسف ا ات في اتخاذ ا لشر مستقبلية  ية ا ما معلومات ا شورة(، تخصص:"دور ا ة ماجستير)غير م محاسبة، قسم  رسا
لية ااقتصاد، جامعة حلب، سوريا،  محاسبة،   .71، ص 2011ا

 
رقابة متابعة وا  ا

 

خيار  إقرار ا

 

 
قرار فيذ ا  ت
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 ،احية بدائل بدقة من  قدرة على تحديد ا قدرة على تحديد ا إن عدم ا ك عدم ا ذ تي و عيوب ا افع أو ا م
ل قرارات. ترتبط ب تي تواجه متخذي ا معيقات ا متوفرة يعد أيضا من ا بدائل ا  بديل من ا

 قرار في إطار عمل متخذ ا ازم  وقت ا قرارات،عدم توفر ا با ما وخاصة  ية اتخاذ ا تي غا قرارات ا في ا
متاح حاسما في اتخاذها. وقت ا ون عامل ا  ي

تي  3-2 عوامل ا قرار:ا ية اتخاذ ا اك عدة عوامل يجب أن تؤخذ بعين ااعتبار من  تساهم في زيادة فعا ه
قرارات ومن أهمها: ية اتخاذ ا قرار من أجل زيادة فعا  1طرف متخذ ا

 لة مش حل ا اسب  م بديل ا بدائل واختيار ا بحث عن ا لة وا مش يز على تحديد ا تر  .ا
  محيطة مواقف ا لة في ا مش اسب با م بديل ا ات واختيار ا بيا افية ودقيقة من ا ااعتماد على قاعدة 

 بها.
 تي تتمثل ف قرارات وا اء مراحل عملية اتخاذ ا ووجيا أث لت اسب  م ية ااستخدام ا حسابات اآ ي ا

مدير أو متخذ  عة حسب احتياجات ا تاج معلومات دقيقة ومص جاهزة بغرض إ تطبيقية ا برامج ا وا
قرار.  ا

 استفادة اا ك  مدير به وذ فراد ا قرارات في ظروف ا تستدعي ا د اتخاذ ا جماعي ع سلوب ا هتمام با
م خرين وتحقيق ا وعة  مت تخصصات ا خبرات وا قرارات.من ا هم وتدريبهم على اتخاذ ا ة   شار

 قرارات ع ي ا  لى معلومات صحيحة وموثوقة وحديثة.أن يب
 .فيذ لت ون قابا  ة وأن ي لدو عامة  خطط ا قرار متوافقا مع ا ون ا  أن ي
 ،متوفرة مادية ا بشرية وا موارد ا مستقبلية. أن يؤخذ في ااعتبار ا رؤية ا اصر ا فيذ وع ت  وسرعة ا

مؤثرة ا عوامل ا ث:ا ثا قرار فيمطلب ا  اتخاذ ا

ان بسيطا وذإن  ير في عدد من  ااتخاذ أي قرار مهما  تف ه يستلزم من اإدارة ا أثر ومدى محدودين فإ
قرار تأثير على ا عوامل مختلفة ا ون بسبب ظروف وأحداث داخلية و  بعضها ،ا خرى خارجيةي ى  ا باإضافة إ

متوقعة، عوائد ا لفة وا ت مية أخرى ترتبط با تي تؤثر في عملية  عوامل  عوامل ا مختلف ا وفيما يلي عرض 
قرار:  2اتخاذ ا

 
                                                           

ي،   1 قرار"، بلقاسم مرغ معلومات ودور في اتخاذ ا ظام ا شورة(، تخصص:" ة ماجستير)غير م تسيير،  رسا تسيير، قسم علوم ا معلومات ومراقبة ا ظم ا
تسيير، جامعة قاصدي مرباح  تجارية وعلوم ا علوم ااقتصادية وا جزائر، -ورقلة–لية ا  .63، ص 2014-2013، ا

 .24-23، ص ص "مرجع سابق" سليم بطرس جلدة،  2
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خارجية -1 بيئة ا  :عوامل ا
تي تعمل في هذوتتمثل  بيئة ا خارجية من ا ضغوط ا عوامل في ا تي ا تخضع  ا مؤسسة وا وسطها ا
ضغوطها وتتمثل  سيطرتها، تي تخضع  مؤسسة هي ا عوامل فيما يلي: هذبل أن ا  ا

 .مجتمع سائدة في ا ية ا ما سياسة ا ظروف ااقتصادية وا  ا

 .شطة ااقتصادية تي تقوم عليها ا تحتية ا قاعدة ا وجية وا و ت ية وا تق تطورات ا  ا

  موردين افسين وا م قطاعية مثل ا تاجية ا ظروف اإ ين.ا مستهل  وا

  سياسة عام وا رأي ا ومية وا ح ين ا قوا تشريعات وا قابات وا ظيمية وااقتصادية مثل ا ت عوامل ا ا
تاج. ة وشروط اإ لدو عامة   ا

 سوق مؤسسة في ا تي تواجه ا افسة ا م  .درجة ا
داخلية -2 بيئة ا  :عوامل ا

جد هذومن أهم   عوامل   :ا
   مؤسسة عدم و لمعلومات داخل ا ظام  ل جيد.جود  قرار بش  يفيد متخذ ا

 .قسام فراد واإدارات وا ظيمية بين ا ت عاقات ا  عدم وضوح درجة ا

 .جغرافي تشارها ا مؤسسة ومدى ا زية وحجم ا  درجة مر

 .لمؤسسة ساسية  هداف ا  درجة وضوح ا

 .تي تصدر عن مستويات إدارية أخرى قرارات ا  ا

  لمدى بشرية  ية وا ما موارد ا  .مؤسسةتوفر ا
 عوامل أخرى -3

جد عل من أبرزها   1 :و

مؤسسة:  3-1 تي تحدث أهداف ا عمليات ا ل ا ساسي  توجيه ا مؤسسة تعتبر محور ا إن أهداف ا
ها سوف تحقق أهداف  فيها، تي يبدو أ وسائل ا سب ا قرار هي اختيار أ ك فإن بؤرة ااهتمام في اتخاذ ا ذ

ية أو  تي ت مؤسسة ا  .اإستراتيجيةا
فسية:  3-2 عوامل ا قرار وصحته،ا فسية على صحة ا عوامل ا فسي وااضطراب  تؤثر ا توتر ا ة ا فإزا

بير في  ها تأثير  تردد  حيرة وا تحقيقها وا تي يسعى  طموحات واآمال ا هداف وا عمل وتحقيق ا جاز ا إ
فرد.  ا

 
                                                           

ة ،  1 وهاب بن بري زغبي، عبد ا عليمية-"مبادئ اإدارة"،علي فاح ا يب ا توزيع، -اأصول واأسا شر وا ل اهج  م ردندار ا  .322، ص 2013، ، ا
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ية:  3-3 سلو عوامل ا ب هيا قرار في عدة جوا متخذ ا ي  سلو ن تحديد اإطار ا  :يم

  :معتقدات قيم وا ك يتعارض مع حقائق ا قرار ودون ذ بير في اتخاذ ا معتقدات تأثير  لقيم وا
بشرية فس ا حياة. وطبيعة ا  وتفاعلها في ا

  :شخصية مؤثرات ا تي تؤثر على ل فرد ا تي يحملها وا معتقدات ا ار وا ف تي ترتبط با شخصيته ا
، ذي سيتخذ قرار ا لفرد. ا شخصية  توجهات ا ار وا ف قرار مطابقا مع تلك ا ون ا ي ي تا  وبا

  :طموحات ميول وا ه دور مهم في اتخاذ ا فرد وميو ابع طموحات ا قرار ا فرد ا ك يتخذ ا ذ قرار  ا
ك. مترتبة عن ذ موضوعية ا حسابات ا مادية أو ا تائج ا ى ا ظر إ ه وطموحاته دون ا  من ميو

زمن:  3-4 قرار،ا بيرا على متخذ ا زمن ضغطا  صر ا ل ع متاحة أمام  يش ية ا زم فترة ا لما زادت ا ف
بدائل  ت ا ا قرار اتخاذ قرار  لمعلومات متخذ ا تحليل  ية ا ا م صواب وا  ى ا تائج أقرب إ ثر وا مطروحة أ ا

ثر، قرار  متاحة أ بث في ا سرعة في ا ه ا لما تطلب م قرار  متاحة أمام متخذ ا ية ا زم فترة ا لما قلت ا و
متاحة. بدائل ا ك ما يقلل من ا  1وذ

قرار 5 -3 قرار ازداد :تأثير أهمية ا ه وتتعلق لما ازدادت أهمية ا افية ع معلومات ا ت ضرورة جمع ا
ل قرار سبية  همية ا  2:ا

 .تأثر قرار ودرجة هذا ا ذين يتأثرون با فراد ا  عدد ا

 ،عائد قرار وا ه  لفة ا اشئة ع يف ا ا ت ت ا ا لما  قرار  متوقع حيث تزداد أهمية ا عائد ا أو ا
حصول عليه قرار مرتفعا. ا  تيجة هذا ا

  وقت قرارا ازم اتخاذ ا خبرة  ،ا تسب ا ي ى وقت  قرار احتاج اإداري إ لما ازدادت أهمية ا ف
قرار. مؤثرة على ا مختلفة ا عوامل ا معرفة با  وا
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ي: ثا مبحث ا ية ا ما قرارات ا  مفاهيم عامة حول ا
دارسين بير من طرف ا قيت اهتمام  تي  مواضيع ا ية من أهم ا ما قرارات ا ية  تعد ا ما في مجال اإدارة ا

لمؤسسة من  ية  ما وضعية ا ى با ها تع مؤسسة من جهة وأ شطة داخل ا جميع ا طاق  قطة اا ها  و ظرا 
لمؤسسة من خال تمويل ااستثمارات مع تحقيق أقصى  سوقية  قيمة ا ى تعظيم ا ها تهدف إ ما أ جهة أخرى، 

م قرارات ا ة، وتشمل ا مم رباح ا تمويل، قراا ل من قرار ا ية  رباحا  .ر ااستثمار وقرار توزيع ا
ية ما قرارات ا مطلب اأول: ماهية ا  ا

متاحة وأداة مهمة في يد  موارد ا مؤسسات استثمار ا جاح ا مهمة في  مؤشرات ا ية من ا ما قرارات ا تعتبر ا
ها تساهم في تسيير مواردها وفق طريقة  ية إذ أ ما يه.اإدارة ا  سليمة تجعلها تحقق ما تسعى إ

ية: -1 ما قرارات ا  مفهوم ا
ية 1-1 ما قرارات ا  تعريف ا

فائضة  * ة ا سيو ااختيار بين إعادة استثمار ا ذي يشمل عدة قرارات  قرار ا ه:" ا ي على أ ما قرار ا يعرف ا
ذاتي(  تمويل ا داخلي )ا تمويل ا رباح، وااختيار بين ا خارجي."وتوزيع ا تمويل ا  1وا

ذي يتسم " * هجها ا تسيير مواردها وتوجيهها وتحقيق أهدافها وفق م ية  ما ية هي وسيلة اإدارة ا ما قرارات ا ا
ي  ما شاط ا تي تؤثر مباشرة على ا مخاطرة وهي ا ربحية وا اصر ا صر من ع ل ع م في  تح طقية وا م با

عمال."  2داخل مؤسسة ا

ذي يسمح  من خال ما سبق هج ا م مفاضلة بين عدة قرارات وفق ا ها ا ية على أ ما قرارات ا ن تعريف ا يم
ك من أجل تحقيق أهدافها.  لمؤسسة بتسيير مواردها وذ

ية:  1-2 ما قرارات ا ية خصائص تتمثل فيما يلي:خصائص ا ما  3لقرارات ا
 ت مؤسسة وبا شاط ا ية تتغلغل في جميع أوجه  ما قرارات ا ل ا تشابك مع  وع من ا ل  ي تش ا

مؤسسة. ي بين جميع وظائف ا ل قرار ما ه وجود عاقة ترابط في  وظائف وم  ا

 .مؤسسة ها تمثل رهان ومخاطر إدارة ا و ية مصيرية  ما قرارات ا  ا

 
                                                           

ية"، ، دباشمحمود جمام، أميرة  1 ما قرارات ا قدية على اتخاذ ا تدفقات ا عدد "أثر قائمة ا ية، ا ما بحوث ااقتصادية وا علوم ااقتصادية ، 04مجلة ا لية ا
تسيير،  تجارية وعلوم ا عربي بن مهيدي وا بواقي-جامعة ا جزائر، -أم ا  .71، ص 2015، ا

عيمي، محمد  2 سياحي"،  ،صاحب سلمانفاح تايه ا قطاع ا ية في ا ما قرارات ا قيم اأخاقية وعاقتها في اتخاذ ا مجلد "ا ، 39مجلة اإدارة وااقتصاد، ا
عدد  صرية، بغداد، 07ا مست حامعة ا  .366، ص 2016، ا

مراجعة دور"،يوجاعزيز  3 محاسبية ا داخلية ا قرار اتخاذ عملية تحسين في ا ي"،  ا ما شورة(، تخصص:ا ة ماجستير )غير م محاسبة، قسم علوم  رسا
تسيير تسيير، جامعة محمد حيضر ا تجارية وعلوم ا علوم ااقتصادية وا لية ا رة–،  جزائر، -بس  .10، ص 2013-2012، ا
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  م تجرى دراسة أخطاء ما  ه صعوبة إجراء تصليح  طويل وم متوسط وا مستوى ا ون على ا ت
ظمة وبطري ية م ما لموارد ا رشيد  ي وا عقا حذر وااستغال ا ي، أي ا ل قرار ما قة علمية 

متاحة.  ا

ية:2 ما قرارات ا  : أهمية وأهداف ا

ية:  2-1 ما قرارات ا ية فيما يلي:أهمية ا ما قرارات ا  1تتمثل أهمية ا
  داخلية ب ا جوا متعلقة با ضعف ا قوة وا قاط ا وقوف على  تحليل وا تهديدات ا فرص وا لمؤسسة وا

شط فيه  ذي ت قطاع ا عام وظروف ا ظرف ااقتصادي ا ها في ظل ا خارجي  محيط ا مرتبطة با ا
مؤسسة.  ا

  يد يتها في تو مؤسسة وفعا فاءة إدارة ا تي تقيس  سب ا ربحية( وهي ا سب ا حفاظ على ) تساهم في ا
سب  فاءة و) ها ب رباح عن طريق استخدام أصو قياس قدرة ا مخصصة  سب ا ة( وهي ا سيو ا

تزاماتها. وفاء با مؤسسة على ا  ا

  ها ون م تي يت موال ا لفة ا مقترحات ااستثمارية و ة على ا مقبو عوائد ا معدل ا تعد بمثابة معيار 
ي. ما ل ا هي  ا

  مخاطر تضخم وا حد من مخاطر ا افع حاضرة وا تعويض إشباع حاجات وم تشغيلية تساهم في ا ا
ية. ما عمال ا تمويلية وا  وا

ية:  2-2 ما قرارات ا ن أهداف ا ا يم لمؤسسة ومن ه سوقية  قيمة ا ى تعظيم ا ية إ ما قرارات ا تهدف ا
ما يلي: مؤسسة  ية في ا ما قرارات ا  2إدراج أهداف ا

ربح:  2-2-1 ربح أيهدف تعظيم ا ي مؤسسة يتلخص في تعظيم ا عام  هدف ا تحقيق أعلى ربح  إن ا
موجهة  تقادات ا ثرة اا رغم من  ر ااقتصادي على ا ف ة رئيسية في ا ا هدف يحتل م ن ومزال هذا ا مم

لمؤسسة. هدف رئيسي  ربح  ك في سامة تعظيم ا تي تش يه وا  إ

ا بارزا في أسلوب تقييم أداء اإ ا ماك ويحتل م ربح ارتباطا وثيقا با اء ويرتبط مفهوم تعظيم ا دارة وب
إدارة في اتخاذ  رئيسي  مرشد ا ى تحقيقه يصبح ا مال إ هدف يسعى أصحاب رأس ا ربح  عليه فإن تعظيم ا

قرارات.  ا

 
                                                           

عيمي، محمد صاحب سلمان،  1  .367-366، ص ص "مرجع سابق"فاح تايه ا
مة ا محمد بشير بن عمر، 2 لمؤسسة"، "دور حو ي  ما تحسين اأداء ا ية  ما قرارات ا شورة(، تخصص:مؤسسات في ترشيد ا تورا )غير م  أطروحة د

تسيير، جامعة قاصدي مرباح  تجارية وعلوم ا علوم ااقتصادية وا لية ا تسيير،  مؤسسة، قسم علوم ا ية ا جزائر، -ورقلة–ما  .100-99، ص ص 2017، ا
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مؤسسة: 2-2-2 قيمة وتعظيم ثروة ماك ا ماك  هدف تعظيم ا مؤسسة أو تعظيم ثروة ا إن تعظيم قيمة ا
قرارات ااستثمارية من  م على ا لح ماك.هو أفضل معيار  مستثمر أو ا ظر ا  وجهة 

لموارد  فعال  س ااستخدام ا أسهم يع سوقية  قيمة ا مؤسسة وزيادة ا ومما ا شك فيه أن تعظيم ثروة ا
لمجتمع، ويعد تعظيم  قومية  ثروة ا ل وتعظيم ا ظام ااقتصادي  شيط ا ى ت قومية ويؤدي إ ااقتصادية ا

ثر  ية أ ما إدارة ا هدف  ثروة  سببين هامين:ا ك  ربح وذ ية مقارة بهدف تعظيم ا  عا
  ية حا قيمة ا جل، حيث تعمل اإدارة على تعظيم ا ثروة يعد هدفا استراتجيا طويل ا هدف تعظيم ا

ية. ما أوراق ا سوقية  قيمة ا تي تزيد من ا مقترحات ااستثمارية ا  استثمارات عن طريق اختيار ا

 ثروة تعطي أ ظر عن حجمها هدف تعظيم ا مؤسسة بصرف ا قدية في ا لتوزيعات ا همية خاصة 
 وهو ما يساهم في جدب مساهمين جدد.

عائد ااجتماعي:  2-2-3 مؤسسات يجب أن تأخذ بعين ااعتبار تأثير سياستها هدف تعظيم ا إن ا
مؤس ه يصعب على تلك ا شاطها فيه بل إ ذي تمارس  مجتمع ا افة فئات ا شطتها على  سات تجاهل وأ
ر: ذ ها  تي من بي هدف وا تي تعترض هذا ا تحديات ا مجتمع رغم ا  واجباتها ودورها في خدمة ا

 .لمجتمع سبة  فضل با  صعوبة تحديد ا

  افع م تحقيق ا ية  و مواد ا ه حقها في توزيع ا مؤسسة م ذي تستمد ا مصدر ا صعوبة تحديد ا
 ااجتماعية.

 مؤسسات بتحمل ت ك قد قيام بعض ا بعض اآخر بذ يتها ااجتماعية وعدم قيام ا لفة أداء مسؤو
مساهمة ااجتماعية. توقف عن ا لفة أو خسائر ملموسة وا ى تتحمل ت و وعية ا  يجعل ا

 .عائد ااجتماعي لفة ااجتماعية أو قياس ا ت  صعوبة حساب ا
مسا يب ا ية واأسا ما قرارات ا ي: مراحل اتخاذ ا ثا مطلب ا كا   عدة في ذ
ي في تدرج واضح وسلس ما قرار ا يب خاصة تسير عملية اتخاذ ا سا ى ووفقا  عملية إ ، حيث قُسمت هذ ا

قرار  مراحل، ى ا فرد إ يصل ا ي يجب اتباعها  ما ذي يعود عليه ا صائب ا جيدةبا تائج ا  ، ا

ية:  -1 ما قرارات ا قرارات مراحل اتخاذ ا عملية تشتمل عملية اتخاذ ا مشابهة  مراحل ا عديد من ا ية على ا ما ا
حل  ى ا وصول إ هم ا ن  مديرون حتى يم تي يمر بها ا ها ا ها تختلف في مضامي قرار اإداري إا أ اتخاذ ا

مراحل في: اسب وتتمثل هذ ا م قرار ا فضل واتخاذ ا  1ا
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لة:  1-1 مش تشاف ا لة، ففي مجال تشخيص وا مش تشاف ا دراسات ا بحوث وا أو ما يسمى بمرحلة ا
ن من تحسين  اإدارة رسمي بحيث يم ظيم ا ت تي يحتويها ا معلومات ا ظم من ا م ية يتم ااستقصاء ا ما ا

يف،  ا ت ك ا ذ وات ماضية و عدة س دخل  قوائم ا ك من خال إجراء مقارات  ية وذ ما قرارات ا وعية ا
قصان.ا زيادة أو ا لها با تغيرات وش شف عن ا ل ك  خصوم وذ صول وا  رباح، ا

بدائل: 1-2 بحث عن ا هداف  ا قائمة وتحقيق ا لة ا مش حل ا موجودة أمام اإدارة  وسيلة ا بديل هو ا إن ا
تي  تائج ا بديل بقدرته على تحقيق بعض ا ك يجب أن يتصف ا ذ اسب،  م ي ا ما قرار ا مطلوبة واتخاذ ا ا

اسبة وااعت م حلول ا ار إيجاد ا قدرة على اابت ا يها  لوصول إ قرار  تجارب يسعى متخذ ا ماد على ا
متعلقة  واحي ا معلومات وا مام بجميع ا ن اإ سابقة ومعلومات وخبرات اآخرين متى يم سجات ا وا

ة. مم حلول ا ل ا ي ب تا  وبا

بدائل وتقييمها: 1-3 ة ا ل  مقار ت إيجابية أو سلبية  ا متوقعة سواء  تائج ا ك عن طريق تقدير ا وذ
ى بديل ووضع معايير محددة  د حد ا تي ا تتطابق مع ا بدائل ا ل بديل واستبعاد ا تائج  تقوم على أساس 

ــن استــخدامها في  ــتي يم معـــايير ا رضــا، ومن بين ا تي ا تحقـق مســـتوى ا موضوعيــة ا معايير ا من ا
معــايير  جــد: ا بــدائل  مقــارة بين ا تي تا ية، اإدارية وا ف ية، ا ما يف،ا ا ت ربحية، ا   ...وغيرها.تعلق با

اسب: 1-4 م بديل ا بدائل  اختيار ا ى اختيار أفضل ا سابقة إ مديرون جهودهم ا مرحلة يترجم ا وفي هذ ا
عيوب مع مراعاة ااعتماد على تحقيق  سلبيات وا محتملة ويقلص ا مزايا ا فوائد وا حصول على قدر من ا وا

صادرة م جوهرية ا هداف ا مائمة ا خرى وا خيارات ا مقارة مع ا لفة با ت جهد وا وقت وا ن أجلها، وتوفير ا
تطبيق. د ا سلبية ع متاحة، وتقليل اآثار ا ات ا ا  واإم

قرار:  1-5 قرار وتتم عن طريقتطبيق ا اختيار وتطبيق ا فيذ  مرحلة عملية ت تعاون اآخرين  وتمثل هذ ا
فيذ  ت د من ومتابعة ا قرار.لتأ فيذ وصحة ا ت  سامة ا

قرار: 1-6 رقابة وتقييم ا تطبيق وا تطبيق  متابعة ا قرار بمتابعة عمليات ا خيرة في اتخاذ ا خطوة ا تهتم ا
قرار  لة موضوع ا مش قرار ودور في حل ا فيذ مدى جودة ا ت رقابة على ا تائج أوا بأول حيث تبين ا وتقييم ا

ت جتها وا سرعة في معا  عرف على أسبابها حتى ا تتفاقم ويصعب مواجهتها.وا

ية:  -2 ما قرارات ا مساعدة في اتخاذ ا يب ا ى اأسا سهل إ قرارات من ا مساعدة في اتخاذ ا يب ا سا تتعدد ا
تائج،  ى ا وصول إ لفة في ا ت وقت وا جهد وا صعب من حيث ا اختيار أسلوب دون آخر يتوقف على عدة و ا

اصر هي رأ متوفرة ع ات ا ا ك اإم ذ حاضرة  و ظروف ا لة طبيعة ا مش لموقف، طبيعة ا مدير وتقدير  ي ا
يب: سا هم هذ ا  1وفيما يلي عرض 
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تقليدية(:  2-1 يفية )ا يب ا جد:اأسا ها  علمي ومن بي لتدقيق ا تي تفتقر  يب ا سا  وهي تلك ا

بديهة 2-1-1 شخصي أو ا م ا ح قرارات على أسس شخصية غير : ووفق هذا ا ون اتخاذ ا سلوب ي ا
قرارات في هذ  د اتخاذ ا مدير ع حداث، وا تأثر بمجريات ا فسي وا وين ا ت طلق من ا موضوعية ت
مط أو صفة  سلوب وجود  سابقة، وياحظ أيضا حسب هذا ا ة يستمد من خلفيات ومعلوماته ا حا ا

تي تتخذ. قرارات ا ل ا ة   مشتر

حقائق 2-1-2 ت ا ا لما  حقائق متوفرة  ت ا ا لما  قرارات، ف حقائق أسلوبا ممتازا في اتخاذ ا : تعد ا
طقية. متخذة قوية وم قرارات ا  ا

تجربة 2-1-3 ثيرا ا اك  قرارات، فمما ا شك فيه أن ه سابقة مصدرا مهما اتخاذ ا تجارب ا : تمثل ا
ي قد حا لموقف ا مشابهة  مواقف ا قرارات قد أدت  من ا ت تلك ا ا ي إذا  تا ة، وبا اتخذت فيه قرارات معي

ية. حا قرارات ا سابقة في اتخاذ ا تجارب ا مفيد ااستفادة من ا تائج طيبة فمن ا ى   إ

ل  اآراء: 2-1-4 عاملين  رأي أسلوب ديمقراطي يشجع ا عطاء ا ة وا  مشار ية على ا مب قرارات ا بعد ا
ذي يخص مجال ا تي ا تحتمل في ا عاجلة ا قرارات ا مثلى في اتخاذ ا وسيلة ا ون ا ه قد ا ي ه، غير أ

تأخير. ة وا مداو  ا

علمية(:  2-2 مية )ا يب ا معلومات اأسا ات وا بيا رقام من تجميع ا غة ا تي تعتمد على  يب ا سا وهي ا
يب: سا هم هذ ا  1وتحليلها وفيما يلي عرض 

عملي 2-2-1 قرار من خال صياغتها في اتبحوث ا لة محل ا مش سلوب على تبسيط ا : ويعتمد هذا ا
رياضية، وما يعاب  ماذج ا قرار عن ا دى متخذ ا افية  معرفة ا موذج رياضي بحيث يتطلب ا صورة 
تي  لعوامل ا ميا وعدم إعطاء أهمية  ن قياسها  تي يم عوامل ا مفرط على ا يز ا سلوب تر على هذا ا

مي.ي ل   صعب قياسها بش

ظرية ظرية ااحتماات 2-2-2 فضل، حيث أن تطبيق أسلوب  حل ا : ويستخدم في مرحلة اختيار ا
قرارات يتم عن طريق تسجيل عدد مرات حدوث حدث معين  ااحتماات في مجال عملية اتخاذ ا

لمستقبل، ومن هذ ى توقعات سليمة  توصل إ تسجيل في ا ن ااحتفاظ استفادة من هذا ا طق يم م ا ا
يه في حساب ااحتماات. د إ ون معيارا تست ت ة  ل معي شاطات ومشا ات تاريخية   ببيا
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قرارات 2-2-3 ية يترتب عليها مظهران تأثير فوري شجرة ا تقا ة ا : ويقوم على افتراض مفاد أن أي حا
سلوب فإ هذا ا لة اختيار، وطبقا  ة جديدة أو موقف به مش متوقع وحا حدث ا ان ا ن تحديد ما إذا 

ى اختيار  قرار واحتمااته حتى يصل إ تائج ا قرار أن يحلل  اسبا أم ا، يتطلب من متخذ ا حدوثه م
موارد  ات وا ا ل بديل، اإم متوقعة من  تائج ا اسب على ضوء معايير واعتبارات أهمها: ا م بديل ا ا

مخاطرة بديل، درجة ا فيذ ا ت متاحة  ل بديل.ا متوقعة من  جاح ا  ، ودرجة ا

مباريات 2-2-4 قرار ظرية ا افسة،حيث يجد متخذ ا تي تتعلق بوجود م ات ا مش : وتستخدم في حل ا
ة  قرارات تتخذها مؤسسة أخرى أو حتى دو افسة  م متاحة تتم في إطار ا بدائل ا مفاضلة بين ا أن ا

ذي  طقي مسبق ا ن من أخرى، وتقوم على افتراض م بر قدر مم ى تحقيق أ مؤسسة تسعى إ يقول أن ا
مة  ح فهم وا قدر من ا فس ا ون على  افسة ست م مؤسسة ا خسارة، وأن ا ن من ا رباح مع أقل قدر مم ا

 في تصرفها.

حدي 2-2-5 تحليل ا ك أسلوب ا مطروحة مستخدما في ذ بدائل ا مفاضلة بين ا ذي يقوم على ا : ا
تي معايير عديدة من أ لفة ا ت وى هي ا حدي، فا عائد ا حدية)اإضافية( وا لفة ا ت همها معياران هما: ا

مترتب عن بيع وحدة إضافية، ويهدف هذا  حدي هو اإيراد ا عائد ا تاج وحدة إضافية وا تترتب على إ
بدائل. محققة من هذ ا فعة ا م فائدة أو ا معرفة مدى ا سلوب   ا

ح 2-2-6 يفية استخدام ااتأسلوب دراسة ا قرارات على  سلوب على تدريب متخذي ا : يساعد هذا ا
تي تو  ل ا مشا حل مختلف ا ير  تف تحليل وا  جههم. اقدراتهم في ا

ث: ثا مطلب ا ية ا ما قرارات ا واع ا  أ
محيطة بها، إا أن  ظروف ا ك ا ذ مؤسسة وحجمها و شاط ا واع عدة تتخذ بحسب  ية أ ما جميع لقرارات ا

موال، وفيما يلي توضيح  يفية توزيع هذ ا مؤسسة و دى ا متاحة  موال ا قرارات تتعلق بتحديد حجم ا هذ ا
قرارات:  هذ ا

تمويل:  -1 ف بمثابة قرار ا ه يص ك  ية وذ ما تي تتخذها اادارة ا ية ا ما قرارات ا تمويل من أهم ا يعد قرار ا
فعال في ترشيد باقي  قرار ا قرارات.ا  ا

تمويل 1-1 ب تعريف ا ك يمثل جا مختلفة فقط وهو بذ مصادر ا موال من ا حصول على ا : "يقصد به ا
عمال." ية في مؤسسات ا ما  1من اهتمامات وظيفة اإدارة ا
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تمويل 1-2 قرار تعريف قرار ا استثمار، أي ا ازمة  موال ا حصول على ا يفية ا خاص ب قرار ا : "هو ا
متع تمويل ا ل ا ه اختيار هي تي تصل من خا عمال وا مؤسسة ا تمويل  ل ا لق بتحديد وصياغة هي

لفة  ى  د حد ا ك من خال تحقيق ا لسهم، وذ سوقية  قيمة ا ماك أو تعظيم ا ى تعظيم ثروة ا مثل إ ا
تمويل."  1 ا

تأ ي وبعد هو ا ما قرار ا ي قبل اتخاذ ا ما مدير ا ن:إن اهتمام ا مطلوبة مم موال ا  د من أن ا
اسب.                - م وقت ا  توفيرها في ا
اسبة. - ية م  توفيرها خال فترات زم
ة.                  - لفة مم  توفيرها بأقل 
ثر فائدة. - مجاات ا  استثمارها في ا

خذ بعين ااعتبار  تمويلي بضرورة ا شاطها ا ية  ما جملة متغيرات تعتبر أساسية في وتعزز اإدارة ا
ي وهي: ما قرار ا  2 اتخاذ ا

مطلوب.            - تمويل ا ل ا ة.                -هي مرو  ا
لفة.                           – زمن. –   ا  ا

ي. ما قرار ا رئيسية اتخاذ ا بعاد ا محددات ا ل هذ ا  حيث تش
تمويل: 1-3 واع قرارات ا مؤسسة وهما: أ تمويل في ا وعين من قرارات ا  3يوجد 

  تي تؤثر قرارات ا جل، وهو من أهم ا طويل ا قصير وا لتمويل ا مائم  مزيج ا قرارات تهتم بتحديد ا
ة. سيو ربحية وا  على ا

  جل من خال طويلة ا جل أو ا قصيرة ا قروض ا لمؤسسة، ا فعية  ثر  ى بتحديد أيها أ قرارات تع
طويل.ا جل ا مترتبة عليه في ا ل بديل، واآثار ا لفة  متاحة وت لبدائل ا معمقة   دراسة ا

تمويل:  1-4 د اتخاذ قرار ا تي يجب مراعاتها ع مبادئ ا تمويل أن يأخذ بعين ااعتبار ا على متخذ قرار ا
ية: تا مبادئ ا  4ا

  :عائد مخاطرة وا ة بين ا مواز سعي إضرورة ا ية جديدة حيث ا يجب ا مبادرة بمخاطر ما ى ضرورة ا
عملية. اك عائد إضافي متوقع من هذ ا ن ه م ي  ما 

 
                                                           

وهاب يوسف أحمد،  1  .21، ص "مرجع سابق" عبد ا
زبيدي،   2 ية"، حمزة محمود ا ما توزيع، عمان، "أساسيات اإدارة ا شر وا ل وراق   .59-58ص ، ص 2006مؤسسة ا
في،  3 غفار ح تمويل و أساسيات  عبد ا ية،ا ما  . 21، ص"مرجع سابق" اإدارة ا
لحلح،   4 مرسي، أحمد عبد اه ا دين ا  .48-40، ص ص  "مرجع سابق"جمال ا
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 :محاسبية يس اأرباح ا قدية و تدفقات ا عبرة با محترف يجب أن يهتم  ا ي ا ما مدير ا ى أن ا بمع
عائد  حصول على عوائدها وتوقيت توزيعها  موال وتوقيت استثمارها وتوقيت ا حصول على ا بتوقيت ا
تي يتم  رباح هي ا يس ا قدية و تدفقات ا ماك، حيث يجب إدراك حقيقة أن ا سهم أو ا على حملة ا

مؤسسة وي حصول عليها بواسطة ا د ا محاسبية ع رباح ا مقابل تظهر ا ن إعادة استثمارها، في ا م
موال.  حصول على ا د مجرد ا يس ع  تحقيقها و

 :قود ل ية  زم قيمة ا ية  اأخذ بعين ااعتبار ا ها قيمة زم قود  لتمويل أن ا ساسية  مبادئ ا من ا
حصول عليه اآن أعلى قيمة  ن ا ذي يم ار ا دي ها، فا ن مصاحبة  ذي يم ار ا دي فس ا من 

ا. ك مم ان ذ لما  موال  لحصول على ا سعي  فضل ا ك من ا ذ قادم،  عام ا حصول عليه ا  ا

 :مال سهم، حيث ا  فاءة أسواق رأس ا ماك أو حملة ا تمويل هو تعظيم ثروة ا بما أن هدف ا
ية، وا ما سواق ا فاءة ا ثروة إا من خال  ن قياس هذ ا ذي يم سوق ا ك ا فء هو ذ سوق ا

جمهور. دى ا متاحة  معلومات ا حظة مقدار ا دات في أي  س صول وا س فيه قيم ا  تع

 :ضريبية تأثيرات ا ضريبية على أي  ا تأثيرات ا خذ بعين ااعتبار ا ي ا ما مسير ا بحيث يجب على ا
قدية يجب أن تحسب  تدفقات ا ى هذا أن جميع ا ي، ومع ضرائب.قرار ما  بعد خصم ا

  قرار ااستثمار: -2
ى تحديد  ها تهدف إ و ثرها حساسية  ية وأ ما قرارات ا ان حجمها من أهم ا تعتبر قرارات ااستثمار مهما 
ب أن  غا مؤسسة ااقتصادية، وا مو ا قرارات على بقاء واستمرار و حجم ااستثمار، إذ تؤثر هذ ا مثل  ل ا هي ا

ية  ما ماك.اإدارة ا مؤسسة ومن تم تعظيم ثروة ا عائد على ااستثمار من أجل تعظيم ثروة ا زيادة ا ها   تلجأ 
 ااستثمار:   2-1

 تعريف ااستثمار:   2-1-1
يدة مقابل توقعات بتحقيق إيرادات مستقبلية  * فقات حاضرة وأ ه: "تبادل بين  يعرف ااستثمار عموما على أ

 1مصحوبة بربحية مرضية."
أن يتم  * فقات  ى تقليص في ا ها تحقيق عوائد أو يؤدي إ ا فقة بإم ل  ه: "يشمل  ويعرف ااستثمار أيضا بأ

عاملة." يد ا ى تقليص ا تاج أو تؤدي إ ى رفع حجم اإ شاء تجهيزات تؤدي إ  2إ

 
                                                           

1
 K .Chiha, "Finance d'entreprise -approche stratégique", Houma édition, Alger, 2009, p136 .  

جودي صاطوري،   2 مشاريع ااستثمارية"، حسين بلعجوز، ا جزائر، "تقييم واختيار ا جامعية، ا مطبوعات ا  .06، ص 2013ديوان ا



فص ثــــــــــــا هيــــــــــــــــــمساهم ي: اـــــــــــــل ا مـــــــــــــــــة ا ي في اتخـــــــــل ا قــــــــــــــــا مـــــــــــــــــــاذ ا يةــــــــــــــرارات ا  ا
 

 

54 

زت أهداف ااستثمار:  2-1-2 اوت موضوع ااستثمار ر تي ت دراسات ا قول أن أغلب ا ن ا على يم
مخاطر وتتخلص أهم أهداف  ى تحقيق عائد مقبول يرافقه مستوى معين من ا ذي يهدف إ ااستثمار ا

مستثمرين في ما يلي:  1ا

 .مستثمر على ااستثمار في مشروعه ااستثماري  تحقيق عائد مرضٍ يساعد ا

  صلي مال ا محافظة على قيمة رأس ا حقيقة، أي ا صول ا محافظة على قيمة ا مستثمر في ا ا
ذي يحقق  بديل ااستثماري ا مال ا بد من اختيار ا محافظة على قيمة رأس ا مشروع وحتى تتم ا ا
ه ااستثمارية من خال  لمستثمر أن يحافظ على أصو ن  ما يم مخاطر، بر عائد وأقل درجة من ا أ

ويع ااستثمارات.  ت

 متحقق من ااست عائد ا عمل باستمرار على زيادة ا ميته.ا  ثمار وت

  تاجية عملية اإ ك ا ذ شاط و ضمان تغطية متطلبات عمليات ا ة  سيو اسب من ا توفير مستوى م
 لمشروع ااستثماري.

 قرار ااستثمار: 2-2
 تعريف قرار ااستثمار:  2-2-1

اء مختلف أ * لمؤسسة اقت متاحة  موارد ا يفية استخدام ا  2واع موجوداتها."قرار ااستثمار "هو قرار متعلق ب
موال بغية تحديد أهداف محددة عن طريق ممارسة  * ك: "تخصيص وتوظيف قدر معين من ا ذ ويقصد به 

جلب إيرادات مستقبلية." ي  فاق حا ك إ  3شاط معين محدد، حيث يتطلب ذ
دقة  مستقبل غير معروفة بدرجة من ا ن عوائد ا ظرا  ضمان، وبصفة عامة فإن قرارات ااستثمار و هذ فوا

قرارات  مخاطر، قد ا لما زادت درجة ا بر  رغبة في تحقيق عائد أ لما زادت ا مخاطر، ف درجة ما من ا تتعرض 
محتملة. مخاطر ا متوقع وا عائد ا بغي تقييم قرارات ااستثمار في ضوء متغيرين رئيسين هما: ا ك ي  4ذ

قرار ااستثماري: 2-2-2 عل من أهمها: خصائص ا خصائص  طوي على عدد من ا  5أي قرار استثماري ي
  قيام بها إا على لها ا يتم ا جدوى  دراسات ا تطبيقية  مجاات ا ل ا رر حيث أن  ه قرار غير مت أ

ية متباعدة.  فترات زم

 
                                                           

ايف علوان،   1 تطبيق-"إدارة ااستثمار قاسم  ظرية وا توزيع، عمان، "، -بين ا شر وا ل ثقافة   .35، ص 2009دار ا
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  .مستقبل ى ا بصر إ ى أداة تمد ا قرار ااستثماري هو قرار استراتيجي يحتاج إ  ا

  قرار رجوع فيها. ا سهل تعديلها أو ا يس من ا يف ثابتة مستغرقة  ا  ااستثماري يترتب عليه ت

  تغلب عليها، مثل ظروف ضروري ا تي من ا ظروف ا ات وا مش قرار ااستثماري عدد من ا يحيط با
لها تحتاج إ مي و لقياس ا متغيرات  ل عدم قابلية بعض ا قود ومشا د وتغير قيمة ا تأ ى عدم ا

لتعامل معها. هجية علمية   أسس وم

 .مخاطر ة من ا با بدرجة معي ي يرتبط غا تا شطة مستقبلية وبا ى أ قرار ااستثماري دائما إ  يمتد ا

واع قرارات ااستثمار:  2-2-3 قرارات ااستثمارية حسب ما يلي:أ ن تقسيم ا  يم

 تقسيم اأول مستثمرونا ذي يتخذ ا قرار ا عاقة بين سعر أداة  : تتوقف طبيعة ا على طبيعة ا
ى ثاثة أقسام: قسم قرارات ااستثمار إ طلق ت م   1ااستثمار وقيمتها، ومن هذا ا

 :شراء ية  قرار ا حا قيمة ا داة ااستثمارية ممثلة با دما يشعر بأن قيمة ا مستثمر ع ويتخذ ا
م عائد وا ها محسوبة في إطار ا متوقعة م قدية ا سوقي أو بعبارة لتدفقات ا خاطرة تزيد عن سعرها ا

ديه حافزا  د  مستثمر، مما يو ما يراها ا ك  داة ااستثمارية وذ ون أقل من قيمة ا دما ي أخرى ع
مستقبلي. سوقي ا ية من ارتفاع يتوقعه في سعرها ا اسب رأسما داة من أجل تحقيق م  شراء تلك ا

 :تداول قدية  قرار عدم ا لتدفقات ا ية  حا قيمة ا شرائية )ا ضغوط ا ى ا سوق إ ية ا دما تستجيب آ ع
قيمة من  لسهم مع ا سوقي  سعر ا قطة يتساوى فيها ا ى  سعر اارتفاع إ سعر( يواصل ا تزيد عن ا
شراء أو ديه قرار ا ذي  ك فا ذ ة توازن،  سوق في حا ة يصبح ا حا مستثمر وفي هذ ا ظر ا  وجهة 

تداول. ة هو عدم ا حا قرار ااستثماري في هذ ا ون ا قرار في بيع يتوقف عن اتخاذ ا  قرار ا

  :بيع ئذ رغبات إضافية من مستثمر جديد، أي يوجد قرار ا توازن يخلق حي ة ا سوق بحا دما يمر ا ع
ه أن يعرض س قيمة مما يتطلب م لحظة مزال أقل من ا سوق في تلك ا ة ا عرا جديدا مستثمر يرى حا

لبيع،  ى تحفيز مستثمرا آخر  قيمة مما يؤدي إ سعر عن ا ذا يرتفع ا قيمة وه داة يزيد عن ا تلك ا
بيع. دها هو قرار ا مستثمر ع ون قرار ا  في

 :ي ثا تقسيم ا ى: ا متوقع تحقيقها إ لعوائد ا ي  زم بعد ا  2تقسم قرارات ااستثمار في ضوء ا
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مجلد  عدد 23واادارية، ا عراق، ، جامع95، ا  .455-454، ص ص 2017ة بغداد، ا

يم  2  .145ص ، "مرجع سابق" ،أخمد محمد غ



فص ثــــــــــــا هيــــــــــــــــــمساهم ي: اـــــــــــــل ا مـــــــــــــــــة ا ي في اتخـــــــــل ا قــــــــــــــــا مـــــــــــــــــــاذ ا يةــــــــــــــرارات ا  ا
 

 

56 

 :ك عن طريق هي ت قرارات قصيرة اأجل ة وذ متداو صول ا تي تتعلق بااستثمار في ا قرارات ا لك ا
جل، إدارة حسابات  قدية، ااستثمارات قصيرة ا متاحة في إدارة ا موال ا تخصيص وتوظيف ا

مخزون. دارة ا قبض، وا   ا

 :طويلة اأجل تي  قرارات ااستثمارات ا ثابتة وا صول ا تي تتعلق بااستثمار في ا قرارات ا هي تلك ا
متاحة  موال ا ي، وتتم عن طريق تخصيص وتوظيف ا رأسما يطلق عليها أيضا قرارات ااستثمار ا

ية. وية، مادية أو ما ت مع ا مختلفة سواء  واعها ا ثابتة بأ مؤسسة في استخدامات ا  با
تدفقات ات: طرق تقييم ااستثمار  2-2-4 مفاضلة بين ا قرارات ااستثمارية على أساس ا تقوم طرق تقييم ا

ية: تا طرق ا ثر من ا ه باستعمال واحدة أو أ متوقعة م قدية ا تدفقات ا مشروع وبين ا خارجة من ا قدية ا  ا
 محاسبي عائد ا ذي يحسبطريقة ا محاسبي وا عائد ا طريقة على حساب معدل ا وفق  : وتعتمد هذ ا

ي: تا ون ا قا  1ا

محاسبي =  عائد ا ضريبةمعدل ا وي بعد ا س ربح ا متوسط ا
 متوسط ااستثمار

تجريدية  متوسط ااستثمار =  قيمة ا ساسية + ا  متوسط قيمة ااستثمار ا

ضريبة =  وي بعد ا س ربح ا مشروع خال حياته  معدل ا متوقع أن يحققها ا ضريبة ا رباح بعد ا ا
مشروع وات حياة ا  عدد س

جد:     طريقة    2أما من مزايا هذ ا

 .متاحة محاسبية ا معلومات ا غير ا ها ا تحتاج  حساب حيث أ  سهلة ا

 .مستعملين ة ااستيعاب من قبل ا  سهو

 .واسع في ااستعمال ها ا  قبو

تي:  في حين تتمثل أبرز عيوبها في ا
 مفاضلة بين ااقتراحا ها تفشل في ا قيمة أ ها تأثير ا تي تعطي عوائد متساوية على ااستثمار إهما ت ا

قود. ل ية  زم  ا

  صحيح توقيت ا س ا هذا فهي تع قدي  تدفق ا يس على أساس ا محاسبي و ربح ا قيامها على أساس ا
افع.  لم
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  :ها جميع طريقة فترة ااسترداد تي يسترد خا مدة ا طريقة على حساب ا مستثمرة تعتمد هذ ا موال ا ا
ك أفضل  ان ذ لما  مدة  لما قصرت هذ ا مدة، و متحقق فيه خال ا قدي ا تدفق ا ك باستخدام صافي ا وذ

ى مخاطر مشروع إ لما تعرض ا مدة  لما ابتعدت هذ ا تين 1و تمييز بين حا ، وحساب فترة ااسترداد يتم ا
 2هما:
  :متساوية قدية ا تدفقات ا ة ا ما يلي: حا ة يتم حساب فترة ااسترداد  حا  في هذ ا

يف ااستثمارية   =  فترة ااسترداد ا ت ا
صافي وي  ا س قدي ا تدفق ا    ا

ون مقبول. - مشروع ي مؤسسة فإن ا تي أرادتها ا مدة ا ت فترة ااسترداد أقل من ا ا  إذا 
تي أرادتها  - مدة ا بر من ا ت فترة ااسترداد أ ا ون مرفوض.إذا  مشروع ي مؤسسة فإن ا  ا
ون مقبوا. - مشروع ي مؤسسة فإن ا تي أرادتها ا مدة ا ت فترة ااسترداد تساوي ا ا  إذا 

  تاجي عمر اإ صافية خال ا وية ا س قدية ا تدفقات ا : ويتم حساب فترة ااسترداد من اختاف ا
ية: تا صيغة ا  خال ا

يف ااستثمارية   =  فترة ااسترداد ا ت ا
صافي وي  ا س قدية ا تدفقات ا    متوسط ا

  :جد  3مزايا وعيوب طريقة فترة ااسترداد 

  :من أهمها:مزايا طريقة فترة ااسترداد 

فهم وواسعة ااستعمال. -  طريقة بسيطة وسريعة ا

فعلي من  - موال وخروجها ا ز على توقيت دخول ا قدية وتر تدفقات ا مؤسسة.تتعامل مع ا  ا

يزها على سرعة استعادة ااستثمار وهذا أمر  - تر قرارات ااستثمارية  مان في اتخاذ ا تحقق قدرا من ا
مبيوتر  اعة ا ص تقلب  عوامل ا تي تخضع  اعات ا ص هام خاصة في ااستثمارات في ا

يات. ترو  واا

  :تتمثل في:عيوب طريقة فترة ااسترداد 

طريقة على ا - ز هذ ا عوائد ترت ن تحقيقها علما بأن ا مم عوائد ا سترداد أصل ااستثمار وتتجاهل ا
قرار. هامة في اتخاذ ا  على ااستثمار ااعتبارات ا
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تي تحقق بعد فترة ااسترداد. - قدية ا اسب ا م ك ا ذ ها تتجاهل   أ

قود. - ل ية  زم قيمة ا  تتجاهل ا

 :ية حا قيمة ا قيمة ا طريقة صافي ا مال تعرف صافي ا ية ورأس ا حا ة ا خزي فرق بين تدفقات ا ية با حا
م ية هي ا حا قيمة ا مستثمر )ا مستقا تحصل عليها في ا تي  غ ا ان صافي ببا عرف قيمتها اآن( فإذا  ل و

ق لتدفقات ا ية  حا قيمة ا بر من ا داخلة أ قدية ا لتدفقات ا ية  حا قيمة ا ا أن ا ية موجبا مع حا قيمة ا دية ا
خارجة، س صحيح، ا ع مشروع ااستثماري مربحا وا ما يلي: 1ان ا ية  حا قيمة ا ن حساب صافي ا    2ويم

                VAN =∑  �� + � −� −  ���=    

 حيث: 
 : 1 + � −� تحيين.     معامل ا
مطلوب تحقيقه من ااستثمار،  �  ى ا د مردودية ا تحيين، وهو معدل ا مال.: معدل ا لفة رأس ا  يمثل عادة ت
استثمار.        �  عمر اافتراضي  ة  Vi : ا لس قدي  تدفق ا لفة ااستثمار.�.              i: ا  : ت

فقت ما قيمته  مؤسسة أ جد أن ا ية،  حا قيمة ا صافي ا رياضية  عاقة ا ى ا ظر إ عمر  �با وتلقت خال ا
ت استثمار مجموع ا مفترض  ية:ا تا حاات ا خروج با ن ا ة، وعليه يم محي وية ا س قدية ا  دفقات ا

  ية موجبة حا قيمة ا ة ستغطي  :VAN>  0صافي ا محي وية ا س تدفقات ا ك أن مجموع ا ي ذ يع
قيمة  ة قدر صافي ا ي يتمثل في ربح أو فائض خزي ك فائض ما تج عن ذ فقات ااستثمار، وسي
جدوى  ظور ا ا بصدد تقييم استثمار واحد، فإن ااستثمار مقبول من م ة إذا  حا ية، وفي هذ ا حا ا

مفا ا بصدد ا ذا  ية، وا  ما مقبول هو ااستثمار ا بدائل ااستثمارية، فااستثمار ا ضلة بين مجموعة من ا
بر. موجبة ا صافية ا ية ا حا قيمة ا  ذو ا

   ية معدوم حا قيمة ا ي أن ااستثمار ا يحقق أي جدوى اقتصادية، VAN=  0صافي ا : مما يع
تغطي في إا  استثمار ا ت ية  ما تحصيات ا ن مجموع ا ك  ي فلن يتحقق ا ذ تا فقة ااستثمار، وبا ة 

 ربح وا خسارة، ومن تم فااستثمار غير مقبول.

 ب  صافي ية سا حا قيمة ا بر من  :VAN<  0ا لفة ااستثمار أ ة، حيث أن ت وهي أسوأ حا
بدا ى تحقيق خسائر وعليه فا ية تشير إ ما تقديرات ا ي فا تا ن أن يحققها، وبا تي يم ئل اإيرادات ا

ة. بة غير مقبو سا صافية ا ية ا حا قيمة ا  ااستثمارية ذات ا
 

                                                           

ود،   1 قير مو ة، بوش جديد"، زغبيب ملي امج ا بر ي حسب ا ما تسيير ا جزائر، 2ط"ا جامعية، ا مطبوعات ا  .173-172، ص ص 2010، ديوان ا
ياس بن ساسي، يوسف قريشي،   2  .318-317ص ص  ،"مرجع سابق"إ
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 داخلي عائد ا تدفقات  : TRIمعدل ا لفة ااستثمار ومجموع ا تعادل بين ت ذي يحقق ا تحيين ا هو معدل ا
ية: تا عاقة ا ية صافية معدومة ويحسب با د مستوى قيمة حا مردودية ع ة، أي هو معدل ا محي  1ا

          � = ∑  �� + ��� −���=  

مردودية.   ��� حيث:    قدي.     V           : معدل ا تدفق ا مبدئي.�           : ا  : ااستثمار ا
ما هو  مال  لفة رأس ا ت ضرائب أعلى من أو مساوي  محسوب بعد دفع ا داخلي ا عائد ا ان معدل ا إذا 

مشروع  مؤسسة يصبح ا ون مرفض.محدد من قبل ا ه ي ان أقل فإ  2مقبوا أما إذا 
 ربح ربحية  :IP مؤشر ا ية، أستحدث مؤشر ا حا قيمة ا مؤشر صافي ا سلبية  تأثيرات ا ب ا بغرض تج

لفة  ى ت ة إ محي قدية ا تدفقات ا سبة ا ه  صافية، ويعرف على أ ية ا حا قيمة ا حجم على ا تحديد أثر ا
ية: تا عاقة ا  3ااستثمار، ويحسب با

     IP = ∑  �� + � −���= /�  
 حيث:  

IP     .مردودية تحيين.   �              : معدل ا مبدئي.        �               : معدل ا  : ااستثمار ا
ما يلي:  ربحية  ون حاات مؤشر ا  وت

ربحية  - ان مؤشر ا مشروع ااستثماري مقبوا إذا  ون ا   .IP < 1ي
ربحية  - ان مؤشر ا مشروع إذا   . IP ≤ 1يرفض ا
بر.أما إذا  - مشروع ذو مؤشر ربحية أ ختار ا خيارات   تعددت ا

مؤثرة على اتخاذ قرارات ااستثمار 2-2-5 عوامل ا ها:ا  4: تتأثر قرارات ااستثمار بعدة عوامل من بي
  .مطلوبة مو ا مشروع في تحقيق معدات ا مائم إستراتجية ا  وعية ااستثمار ا

  ازمة ومصادر تمويلها موال ا مشروع.حجم ا يف بهدف زيادة ربحية ا ا ت ون بأقل ا تي يجب أن ت  ا

  ها و مخاطر من حيث  مستقبل وطبيعة هذ ا قدية في ا تدفقات ا ه ا ذي تتعرض  خطر ا درجة ا
ها  يته ع خرى ودرجة استقا مشاريع ا مقترح با مخاطر داخلية أو خارجية، ومدى ارتباط ااستثمار ا

ك على درجة  لمشروع. وتأثير ذ لية  خطر ا  ا

 
                                                           

ياس بن ساسي، يوسف قريشي  1  322-321، ص ص "مرجع سابق" ،إ
 202ص  ،"مرجع سابق"عباس علي،   2
ياس بن ساسي، يوسف قريشي،   3  .322، ص "مرجع سابق"إ
امل آل شبيب،   4  .276-275ص ص ، "مرجع سابق"دريد 
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   مترتبة على ية ا ما تزامات ا ا حصول عليها مستقبا ومدى تغطيتها  متوقع ا بؤ بحجم اإيرادات ا ت ا
مستثمر. مطلوب من قبل ا عائد ا مشروع وتحقيق ا فيذ وتشغيل ا  ت

  مشروع ية تطور واستقرار ا ا مشروع ومدى إم محيطة با بيئة ااقتصادية ا تعامل دراسة ا يفية ا ، و
سوق،  تاجية ودرجة تأثيرها على ا افسة وقدراتها اإ م مشاريع ا بيئة من حيث طبيعة ا اصر ا مع ع

ووجي.  ت تطور ا معيشة ودرجة ا عام ومستوى ا ذوق ا فسيتهم وتطور ا عماء و  وطبيعة ا

  قرار توزيع اأرباح: -3

و  تمويـل  ربـاح، وتتضـمن هـذ تصاحب قرارات ااستثمار وقـرارات ا قـرارات هـي قـرارات توزيـع ا ثـا مـن ا عـا ثا
ســهم  مســاهمين مــن حملــة ا تــي تــوزع علــى ا قديــة ا أربــاح ا مؤويــة  ســبة ا تــي تحــدد ا مــور ا افــة ا خيــرة  ا

رباح. عادية وزمن توزيع هذ ا  1ا

جزء من  قرار توزيع اأرباح: تعريف 3-1 ذي يتعلق با قرار ا ه: "ا رباح بأ ن تعريف قرار توزيع ا ويم
لما  سابقين ف قرارين ا تج عن ا قرار ي ذي سيعاد استثمار،هذا ا جزء ا مساهمين وا ذي سيوزع على ا رباح ا ا

تمويل جيدا، تظام." ان قرار ااستثمار وا مؤسسة توقع ارتفاع أرباحها با ن ا   2لما أم

ال قرار توزيع اأرباح: 3-2 اا مختلفة، حيث  أش رباح وتأخذ أش متعلقة بتوزيع ا سياسات ا واع ا تتعدد أ
اآتي: ن توضيحها  ظروفها وأهدافها ويم ال تبعا  ش مفاضلة بين هذ ا مؤسسات با  3تقوم إدارات هذ ا

  :قدي قمقسوم اأرباح ا ل  رباح على ش مؤسسة بتوزيع ا غ ثابتة على تقوم ا د وتعتمد على توزيع مبا
رباح. ل مدة يتم فيها اتخاذ قرار توزيع ا مساهمين في   ا

  :ي عي مؤسسة قد تقترح اإدارة مقسوم اأرباح ا دى ا قدية  ة ا سيو د عدم توفر ا حيان وع في بعض ا
ها، وقد تأخذ هذ رباح من أصو لمساهمين توزيع ا عامة  هيئة ا بضائع أو  وبمصادقة ا ل ا توزيعات ش ا

ا آخر يحدد مجلس اإدارة. عقارات أو ااستثمارات أو ش  ا

  :ل أسهم قدية، مقسوم اأرباح على ش سهم بدا من إعطاء توزيعات  ويقصد بها إعطاء عدد من ا
مؤسسة أو ما يسمى بإعا ه من أسهم في ا سبة ما يمل توزيعات ب ل مساهم من هذ ا صيب  دة ويتحدد 

مال. لة رأس ا رسملة أو إعادة ترتيب هي  ا

 
                                                           

زبيدي،   1 ية"أساسيحمزة محمود ا ما  .    60، ص مرجع سابق، ات اإدارة ا
ياس بوجعادة،  2 ة زغبيب، إ مؤسسة ااقتصادية، ملي تمويل با اعة قرار ا ملتقى "دراسة أسس ص لية ا مؤسسة ااقتصادية،  قرار في ا ع ا دوي حول ص ا

تسيير، جامعة محمد بوضياف  تجارية وعلوم ا علوم ااقتصادية وا مسيلة–ا جزائر، يومي -ا  .3، ص 2009أفريل  15-14، ا
عيمي، محمد صاحب سلمان،  3  .369ص ، "مرجع سابق "فاح تايه ا
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مؤثرة في قرار توزيع اأرباح:  3-3 عوامل ا رباح يتمثل ا تي تؤثر في قرار توزيع ا عوامل ا عديد من ا توجد ا
 1أهمها:

  :مفروضة على توزيع اأرباح قيود ا قيا وين احتياطومن أهم هذ ا مؤسسات بت زام ا رباح ود إ ات من ا
ة. سيو مقابلة احتياجات ا مال أو   تدعيم رأس ا

 :فرص ااستثمارية مؤسسة  مدى توفر ا متاحة أمام ا فرص ااستثمارية ا لما زاد عدد ا ه  ك أ ى ذ ومع
فرص سعيا وراء  ازمة استغال هذ ا موال ا تدبير ا عائد  حو تخصيص مقدار ا ك يشجعها  فإن ذ

لمساهمين في فائدة  متاحة فإن هذا يشجعها على زيادة  تحقيق ا فرص ا لما قل عدد ا طويل، و مدى ا ا
مساهمين. موزع على ا عائد ا  مقدار ا

 :مؤسسة في حياتها تي تمر بها ا مرحلة ا مو وخاصة إذا  ا تي تمر بمرحلة ا مؤسسات ا عادة ما تقوم ا
با ما تقو  ما غا مو سريعا باحتجاز معظم أرباحها، بي ى مرحلة ان هذا ا تي وصلت إ مؤسسات ا م ا

بر من أرباحها. جزء ا ضج بتوزيع ا  ا

  :مؤسسة قدية با قديا في أغلب مدى توافر ا ون  مساهمين ي ذي يتم توزيعه على ا عائد ا ن ا ظرا 
رباح، ب ى زيادة توزيعات ا ك يؤذي إ مؤسسة فإن ذ ازمة با قدية ا ه إذا توفرت ا ذا فإ حيان،  ما ا ي

قدية بسبب  موارد ا فاية هذ ا ة عدم  مساهمين في حا ذي يتم توزيعه على ا عائد ا خفض مقدار ا ي
محتجزة. رباح ا ى ا مؤسسة إ بر من أرباح ا جزء ا  توجيه ا

  :مؤسسة لجوء مدى توافر مصادر تمويل متاحة من خارج ا حجم ا بيرة ا متوسطة وا لمؤسسات ا ن  يم
ى أسواق ر  رباح، إ توزيع ا ها من اتخاذ قرارات متحررة  ية، مما يم ما تدبير احتياجاتها ا مال  أس ا

محدودية قدرتها على  ظرا  داخلي  لتمويل ا ها تلجأ  جديدة فإ صغيرة أو ا مؤسسات ا س ا وعلى ع
س على توزيعات ا ع ها، مما ي مطلوبة  موال ا تدبير ا مال  تعامل مع أسواق رأس ا رباح ويجعلها ا

ة.  مقيدة بحدود معي

 :مساهمين ضرائب على دخول ا د  معدات ا دخل ع اصر ا مساهمين أحد ع ذي يتم على ا عائد ا يعتبر ا
مساهمين  ضرائب على دخول ا ان معدل ا لما  ي  تا مساهمين، وبا هؤاء ا ضريبي  وعاء ا تحديد ا

خ بر وي عائد بدرجة أ خفض صافي هذا ا هم مرتفعا ي ضرائب على دخو ان معدل ا لما  فض بدرجة أقل 
خفضا.  م

 
                                                           

يم،   1  . 215-212، ص ص "مرجع سابق"أحمد محمد غ
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اك عوامل اخرى تتمثل في:  1ما ه

 :مساهمين مؤسسات أن تأخذ في اعتبارها رغبات  تفضيات ا قائمين على إدارة ا حيث يجب على ا
رباح. د رسم سياسة توزيع ا ك ع مؤسسات وذ تلك ا مساهمين باعتبارهم ماك   واحتياجات ا

 :خارجية ية ا لمل تمويل  لفة ا سهم  ت لفة ا خارجية( أقل من ت ية ا مل محتجزة )ا رباح ا لفة ا تعتبر ت
بيرة  مؤسسات ا بعض ا ن  ه يم يف اإصدار، وياحظ أ ا ها ا تتحمل ت ى أ ك إ عادية، ويرجع ذ ا

مؤسس ى ا قياس إ ك با لفة أقل وذ حجم أن تصدر أسهم عادية جديدة بت حجم.ا صغيرة ا  ات ا

 :مرتفعة تضخم ا متوقع زيادة معدل  معدات ا ان من ا مؤسسة، فإذا  عائد با ها تؤثر على توزيع ا ك أ وذ
ك  قود مما يمثل ذ ل شرائية  قوة ا خفاض ا ى ا ك وا شك سوف يؤدي إ مقبلة فإن ذ فترة ا تضخم خال ا ا

مؤسسة.  عقبة أمام ا

 مؤسسة:مدى استقرار توزيعات اأرب سابقة في سجات ا ديها  اح ا تي يتحقق  مؤسسات ا ترغب ا
توزيعات هذ  محافظة على وجود معدل مرتفع  ماضية وا رباح في سجاتها ا استقرار في توزيعات ا

ثبات.  تقلب وعدم ا تي يتسم سجل توزيعها با مؤسسات ا ك في ا س ذ ما يحدث ع رباح فيها بي  ا

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

يم،  1  .216 ، ص"مرجع سابق"أحمد محمد غ
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مبحث  ثا ثا يةا ما قرارات ا ي واتخاذ ا ما ل ا هي  : تحليل ا

ما وجب تقييمه  ، وا  اف وحد يس  ه  مؤسسة  مو ا ي مرحلة أساسية في حياة و ما ل ا هي يعتبر اختيار ا
لفة  ية وحتى ت ما سب ا ي وا ما توازن ا ها مؤشرات ا دوات م عديد من ا م عليه من خال ا ح من أجل ا

تم عمل على اتخاذ مصادر ا ك ا ذ ن تعديله و ك من أجل تعديل ما يم ي، وذ ما رفع ا ه ا ذي يتر ثر ا ويل وا
مقبلة برشادة. ية ا ما قرارات ا  ا

تحليل باستخدام مؤشرات ا توازن مطلب اأول: ا يا ما ية ا ما قرارات ا  اتخاذ ا
اصر أساسية هي: رأس  ي ثاث ع ما توازن ا عامل تتضمن مؤشرات ا مال ا عامل، احتياجات رأس ا مال ا ا

صافية. ة ا خزي  وا
عامل  -1 مال ا  (FRNG)رأس ا

صافي: 1-1 عامل ا مال ا  تعريف رأس ا
ها  تمويل أصو مؤسسة  تي تخصها ا دائمة ا موال ا ه قسط ا ي بأ صافي اإجما عامل ا مال ا يعرف رأس ا

ثابتة صول ا ك بعد تمويل ا ة، وذ متداو ي بطريقتين هما: ا صافي اإجما عامل ا مال ا  1ويتم حساب رأس ا

  :ية ميزا  أعلى ا
 

       :ية ميزا  أسفل ا
                

مال  1-2 واع رأس ا عامل وطرق حسابه:أ  ا
ما يلي: عامل  مال ا واع رأس ا ن تلخيص أهم أ  2يم

ي:  1-2-1 عامل اإجما مال ا شاط رأس ا تي تتعلق ب صول ا اصر ا ه مجموع ع يعرف على أ
ه يضم  جاهزة أي أ قيم ا محققة وا قيم غير ا ل من قيم ااستغال، ا تي تشمل  لمؤسسة وا ااستغال 

اآتي:  ة، ويحسب  متداو صول ا  مجموع ا

 

 
                                                           

لمؤسسة"، خميسي شيحة،   1 ي  ما تسيير ا جزائر، "ا توزيع، ا شر وا لطبع وا  .70، ص 2010دار هومة 
تسيير اصر دادي عدون،   2 يات مراقبة ا ي–"تق ما تحليل ا جزائر،  ،1ج"-ا عامة، ا محمدية ا  .47-46، ص ص 1999دار ا

عامل مال ا دائمة  = رأس ا ثابتة – اأموال ا  اأصول ا

عامل مال ا جارية(   = رأس ا ة )ا متداو جارية –اأصول ا خصوم ا  ا

ي عامل اإجما مال ا ة مجموع  = رأس ا متداو  اأصول ا
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 وبعاقة أخرى: 
 

خاص: 1-2-2  عامل ا مال ا صول  رأس ا خاصة عن تمويل ا موال ا مقدار اإضافي من ا وهو ا
ثابتة، ويحسب وفق عاقة ا ية: ا تا  ا

 

 
مال ا لمؤسسة ومدى قدرتها على تمويل  عاملويهدف رأس ا ية  ما ية ا ى توضيح درجة ااستقا خاص إ ا

غير. ة بأموال ا ذاتية، أي دون ااستعا ها ا  استماراتها بأموا

خارجي(:  1-2-3 بي )ا عامل اأج مال ا متأتية من رأس ا مؤسسة وا تي بحوزة ا ديون ا ويمثل مجموع ا
تمويل  مؤسسة(  خارج )خارج ا فسها ا مؤسسات أن تؤمن  ضروري على ا شاطها، حيث أصبح من ا

شيط عمليات دورة ااستغال، أي أن رأس  ت موارد ضرورية  ضرورة، وهذ ا د ا ية متاحة ع موارد ما
صول  ي أو ا عامل اإجما مال ا تي تمول رأس ا خارجية ا ديون ا بي هو جزء من ا ج عامل ا مال ا ا

جار  ة )ا متداو ية:ا تا عاقة ا  ية(، ويحسب با
    
 

ديون. غير ومقدار اعتمادها على ا مؤسسة با ى تحديد مدى ارتباط ا مؤشر إ  ويهدف هذا ا
صافي: 1-3 عامل ا مال ا رأس ا ة  مم حاات ا  ا

تمي يختلف  ذي ت قطاع ا ى أخرى سواء من حيث طبيعتها أو ا عامل من مؤسسة إ مال ا حجم رأس ا
اك  مؤشرات عليه، وبصفة عامة ه مؤسسة باختاف ا فس ا ى أخرى  ية إ ما قد يختلف من فترة زم يه،  إ

عامل وهي: مال ا رأس ا  1ثاث حاات مختلفة 
 ( عامل موجب مال ا مدى  (:FRNG>0رأس ا يا على ا مؤسسة متوازة ما ى أن ا ك إ ويشير ذ

مدى باستخدام  مؤشر من تمويل احتياجاتها طويلة ا مؤسسة حسب هذا ا ت ا طويل، حيث تم ا
متبقية وهذا  ية ا ما ن استخدامه في تمويل احتياجاتها ا ي يم مدى وحققت فائض ما مواردها طويلة ا

ل ا هي توازن في ا ى ا لمؤسسة.ما يشير إ ي   ما
 

                                                           

يمين سعادة،   1 مؤسسات ااقتصادية وترشيد قراراتها"،ا ي في تقييم أداء ا ما تحليل ا شورة(، تخصص: إدارة أعمال،  "استخدام ا ة ماجستير)غير م رسا
خضر حاج  تسيير، جامعة ا تجارية وعلوم ا علوم ااقتصادية وا لية ا تجارية،  علوم ا ة-قسم ا جزائر، -بات  62، ص 2009-2008، ا

  

عامل  مال ا يرأس ا ثابتة -اأصول  = اإجما  اأصول ا

خاص عامل ا مال ا خاصة   = رأس ا ثابتة -اأموال ا  اأصول ا

بي عامل اأج مال ا قصيرة اأجل(  = رأس ا ديون ا طويلة اأجل + ا ديون ا ديون )ا ي ا  إجما
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 ( عامل معدوم مال ا ثابتة فقط (: FRNG=0رأس ا صول ا دائمة غطت ا موال ا ك أن ا ي ذ ويع
جل قصيرة ا قروض ا ة فتغطى عن طريق ا متداو صول ا هامش آمان، أما ا فهذ  ،وا وجود 

مستقبل وتترجم  لمؤسسة أي ضمان تمويلي في ا وضعية ا تتيح  صعبة با وضعية ا  لمؤسسة.ا

 ( ب عامل سا مال ا مؤسسة عجزت عن تمويل استثماراتها وباقي  (:FRNG<0رأس ا ي أن ا يع
ى  ى تقليص مستوى استثماراتها إ دائمة، وهي بحاجة إ ية ا ما ية باستخدام مواردها ا ما ااحتياجات ا

دائمة.  ية ا ما ذي يوافق ومواردها ا حد ا  ا

عامل  -2 مال ا  (: BFR)احتياجات رأس ا

جارية ماعدا أموال  ها ا مؤسسة على تغطية أصو ذي يقيس قدرة ا مثل ا عامل ا مال ا يعبر عن رأس ا
صول  د مقارة ا لمؤسسة ع ي  ما ة، ويظهر ااحتياج ا خزي جارية ماعدا خصوم ا خصوم ا ة باستخدام ا خزي ا

جل ) موارد قصيرة ا ة( مع ا خزي ة )ماعدا أموال ا متداو ن حساب احتياجات رأس ا ة(، ويم خزي ماعدا موارد ا
ما يلي: عامل  مال ا  1ا

 
 
 

ما أن موارد  دورة،  ها ا تعتبر من احتياجات ا قدية  ة أيضا عبارة عن ديون سائلة ويتم استبعاد ا خزي ا
لتسوية. دورة  هاية ا با في  ها تقترض غا دورة   مدتها قصيرة جدا وا تدخل ضمن موارد ا

عامل: مال ا ل احتياجات رأس ا يف تتش ا  ي يبين  تا ل ا ش   وا
ل رقم ) ش عامل(: 06ا مال ا ل احتياجات رأس ا  يفية تش

مصدر:  سلوس،ا ي"،  مبارك  ما تسيير ا جامعية"ا مطبوعات ا جزائر، ، ديوان ا  .34ص ، 2004ا

 
                                                           

يقر، ميلود  1 ة بوش   52، ص مرجع سابقزغيب،  ملي

عامل مال ا ة  احتياجات رأس ا خزي جارية ماعدا ا ة[  –= ]اأصول ا خزي خصوم  –أصول ا ]ا
جارية  ة[ –ا خزي  خصوم ا

 احتياجات
مال  رأس ا
عامل  ا

دورة  احتياجات ا

عماء توظيف ا دات ا تجات تامة س ية م قبض مواد أو  أوراق ا

 

دفع اء ديون ااستغال أوراق ا شر ات موردون ديون ا  ديون مخزو

دورة  موارد ا
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ل  ش فرق بين احتياجات  (06رقم )من ا عامل تظهر جراء حساب ا مال ا ا أن احتياجات رأس ا يتضح 
متمثلة في  دورة ا ة( وموارد ا خزي جارية )ماعدا ا صول ا متمثلة في ا دورة ا ة(ا خزي جارية )ماعدا ا خصوم ا  .ا

مال ا ن توقع ثاث حاات احتياج رأس ا فرق يم ما يلي: من خال هذا ا   1عامل 

 ( ب عامل سا مال ا ة عدم استخدامهم (: BFR<0احتياج رأس ا حا مسيرين في هذ ا ويعاب على ا
دات توظيف إضافية تدر  س مؤسسة،  شاط ا توسيع  ية متاحة فائضة في دورة ااستغال  موارد ما

مؤسسة مثا.      أمواا على ا
 ( عامل معدوم مال ا متاحة (: BFR=0احتياج رأس ا موارد ا ك على تساوي ااحتياجات مع ا ويدل ذ

لموارد. مثل  يل ااستغال ا مؤسسة ود ه يتحقق توازن ا  ومن خا

 ( عامل موجب مال ا ية  (:BFR>0احتياج رأس ا م يبحثوا على موارد ما هم  مسيرين أ ويعاب على ا
ا مخزو بر بعض ا متمثل في  تسديد موجودا وا حقوق، خاصة وأن بعض مادام ضمان ا ت أو بعض ا

شاط دورة  ية وسرعة  ل بارز في زيادة حر لفة ويساهم بش ت عدم ا خفض أو حتى م ية م ما موارد ا ا
 ااستغال.

صافية -3 ة ا خزي  :ا

صافية ) 3-1  ة ا خزي مؤسسة خال دورة (: TNتعريف ا تي بحوزة ا موال ا ها مجموعة ا تعرف على أ
غ سائلة خال دورة  ااستغال وهي تصرف فيه من مبا جاهزة، أي ما تستطيع ا قيم ا تشمل صافي ا

 2ااستغال.

يتين:  تا عاقتين ا  وتحسب بإحدى ا

 

           

 أو:

 
 
 

                                                           

سلوس،   1  34، ص "مرجع سابق"مبارك 
2
 Pierre Ramage, "Analyse et Diagnostic Financière", Edition d'organisation, Paris, 2001, p 75.  

صافية ة ا خزي ة اأصول   = ا خصوم –خزي ة ا  خزي

صافية ة ا خزي عامل   = ا مال ا عامل –رأس ا مال ا  احتياجات رأس ا
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ة: 3-2 لخزي ة  مم حاات ا  ا

ما يلي: تمييز بين ثاث حاات  ن ا  1ويم

 =عامل مال ا صفرية )رأس ا ة ا خزي عامل( ا مال ا ة صفرية فهذا : احتياجات رأس ا خزي ت ا ا إذا 
ه ا يوجد  مثلى  وضعية ا عامل، وهي ا مال ا عامل مساوي احتياجات رأس ا مال ا ي أن رأس ا يع

وقت.إفراط أو ت فس ا أموال مع عدم وجود احتياجات في   بذير 
 عامل مال ا موجبة )رأس ا ة ا خزي عامل( >ا مال ا مال : احتياجات رأس ا هذا يدل على أن رأس ا

ة، إا أن عملية تجميد  خزي ى ا اك فائض يضم إ دورة، وه عامل قادر على تمويل احتياجات ا ا
ك ذ مؤسسة،  ح ا يست في صا موال  موال في  ا مؤسسة أن تعمل على استعمال هذ ا بغي على ا ي

ى استثمارات. جل أو تحويلها إ قصيرة ا ها ا  تسديد ديو

 عامل مال ا بة )رأس ا سا ة ا خزي عامل( <ا مال ا مال : احتياجات رأس ا جد أن احتياجات رأس ا
ى أموال  مؤسسة إ عامل، أي تفتقر ا مال ا بر من رأس ا عامل أ ية، ا تمول بها عملياتها ااستغا

مؤسسة تواجه خطر دائم ومستمر، هذ  حال فإن ا ن دام ا جل، وا  ى ااقتراض قصير ا فتلجأ إ
دورة، بل تمول هذ ااحتياجات  عامل ا يغطي جزء من احتياجات ا مال ا ي أن رأس ا وضعية تع ا

خز  جل، وهذا ما يسبب اختال في ا سائلة عن طريق ديون قصيرة ا موال ا قص ا تيجة  ة  ي
مؤسسة هما: اك حلين أمام ا مثلى ه ة ا لحا لرجوع  فورية، و ديون ا  مواجهة ا

مال أو اا -             زيادة في  رأس ا ية طويلة اقا ما  جل.تراضات ا

مؤسسة. -             عادي  شاط ا تي ا تؤثر على ا تثبيتات ا تخلص من ا  ا

ي  تا جدول ا ك في ا حاول إبراز ذ ية، فس ما قرارات ا ي في اتخاذ ا ما توازن ا أما بخصوص دور مؤشرات ا
مال بااعتماد على حاات رأس  تي بدورها تعبر عن باقا قرارات وا أداة مساعدة في اتخاذ هذ ا عامل  ي ا
ما يلي ي  ما توازن ا  :مؤشرات ا

 
 
 
 

                                                           

سلوس،   1  .35، ص "مرجع سابق"مبارك 
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جدول رقم) مال 03ا ية(: رأس ا ما قرارات ا أداة مساعدة في اتخاذ ا عامل   ا
حاات رأس 
عامل مال ا  ا

ية ما قرارات ا  دورها في اتخاذ ا

 
 
 
 
 
 
 

FRNG > 0 
 
 

مال  ك حسب احتياجات رأس ا مؤسسة أمام قرارات مختلفة، وذ ون ا ة ت حا وفي هذ ا
ما يلي: عامل   ا

افة  -1 عامل يغطي  مال ا ان رأس ا ان ( FRNG > BFRااحتياجات أي أن )إذا  فبإم
دخول  ب تجميد من خال شراء استثمارات أو ا فائض وتج مؤسسة اتخاذ قرار استثمار ا ا
مزيد من  توسع في مشاريع قائمة في سبيل تحقيق ا في مشاريع استثمارية جديدة أو ا

ن اتخاذ قرار توزيع هذا ا ما يم مساهمين في اإيرادات تدعم بها مردوديتها،  فائض على ا
ها. ل حصص أرباح أو حتى تسديد ديو  ش

تغطية ااحتياجات ) -2 اف  عامل غير  مال ا ان رأس ا مؤسسة BFRأما إذا  ون ا ( فت
مسجل، تتمثل  عجز ا ية مختلفة من أجل تغطية ا ة مجبرة على اتخاذ قرارات ما حا في هذ ا

تخفيض من قرارات في: اتخاذ قرار ا ازل عن  هذ ا ت ثابتة عن طريق ا حجم ااستخدامات ا
تي ا تساهم  مجدية وا مشاريع ااستثمارية غير ا تخلي عن بعض ا بعض ااستثمارات أو ا
دائمة عن  ية ا ما موارد ا رفع من حجم ا مردودية، أو اتخاذ قرار ا ل مباشر في تحقيق ا بش

لبيع مال من خال طرح أسهم  رفع من رأس ا مساهمين طريق ا ، أو عدم توزيع أرباح على ا
عجز  ة حتى تستطيع تغطية ا استدا لجوء  ى اتخاذ قرار ا عادة استثمارها، باإضافة إ وا 

ي. ما لرفع ا موجب  ثر ا مسجل في ااحتياجات وااستفادة من ا  ا

 
FRNG = 0 

ت لمؤسسة وصعبة أيضا وا تتيح أي ضمان تمويلي، وبا ة متوازة  ي فاتخاذ قرارات وهي حا ا
شطتها وتستطيع  ها من تمويل مختلف أ بحث عن مصادر تمويل تم ها ا ية يتطلب م ما

رباح.اعبرها اتخاذ  متمثلة في قرار ااستثمار وتوزيع ا خرى ا ية ا ما  قرارات ا

 
 

FRNG < 0 
 
 

خلل، من  جة هذا ا ية مختلفة من أجل معا مؤسسات اتخاذ قرارات ما ة على ا حا في هذ ا
ذي يضمن بين  مستوى ا ى ا دائمة إ ية ا ما موارد ا رفع من حجم ا قرارات ما يلي: ا هذ ا

ك من خال اتخاذ قرار  ثابتة وأيضا احتياجات دورة ااستغال، وذ تغطية ااستخدامات ا
رفع من  توزيع أرباح على ا لجوء  لبيع مع استبعاد ا مال عن طريق طرح أسهم جديد  رأس ا

تخفيض من حجم  ى اتخاذ قرار ا ة، باإضافة إ استدا لجوء  مساهمين أو اتخاذ قرار ا ا
تي ا تساهم في  مجدية وا تخلي عن ااستثمارات غير ا ثابتة من خال ا ااستخدامات ا

لمؤسسة.  تحقيق إيرادات 

مصدر: عامل. ا مال ا رأس ا ة  مم لحاات ا ية  ما تفسيرات ا ب بااعتماد على ا طا  من إعداد ا
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ية ما قرارات ا ية اتخاذ ا ما سب ا تحليل باستخدام ا ي: ا ثا مطلب ا  ا

صب أهميتها  لمؤسسة، وت سبة  تقليدية وأهمها با ي ا ما تحليل ا ية من أدوات ا ما سب ا في تقييم تعتبر ا
مؤسسة. فع على ا ى مساعدتها في اتخاذ قرارات رشيدة تعود با ك إدارتها إضافة إ ذ  أدائها و

حاول  ماموس ما  اإ لمؤسسة ااقتصادية  ي  ما ل ا هي عاقة بموضوع ا ية ذات ا ما سب ا بمجموعة من ا
 يلي:

ي: -1 ما ل ا هي رفع سب تدعى سب ا مدى تقيس حيث ا ذي ا يه ذهبت ا مؤسسة إ على  اعتمادها في ا
غير أموال لمؤسسة ، و 1احتياجاتها تمويل في ا ي  ما ل ا هي مؤسسة على دراسة ا سب إدارة ا تساعد هذ ا

فاءة استثمار  ى مدى  خارجية باإضافة إ داخلية وا تمويل ا توازن بين مصادر ا ك من خال تحقيق ا وذ
تي تساعد عل موضوعة ا موال ا ي.ا ما ل ا هي  2ى دراسة ا

ي فيما يلي: ما ل ا هي سب ا  3وتتمثل 

دائم:  1-1 تمويل ا ثابتة سبة ا ها ا مؤسسة على تغطية أصو سبة عن مدى قدرة ا تعبر هذ ا
ية: تا عاقة ا دائمة، وتحسب با موال ا  باستخدام ا

دائم  تمويل ا   =  سبة ا
دائمة   موال ا  ا
ثابتة صول ا   ا

ثابتة، أما  أصول ا دائمة مساوية  موال ا ا أن ا قل، فمع واحد على ا سبة تساوي ا ت هذ ا ا إذا 
ثابتة  صول ا ما يدل على أن جزء من ا ب  عامل سا مال ا ا أن رأس ا واحد فمع ت أقل من ا ا إذا 

مائمة بين  مؤسسة قد أخلت بشرط ا ي فا تا جل وبا ة مغطى بقروض قصيرة ا خصوم وسيو استحقاقية ا
صول.  ا

خاص 1-2 تمويل ا ذاتي(:  سبة ا ثابتة )ا ها ا مؤسسة على تغطية أصو سبة عن قدرة ا تعبر هذ ا
ثابتة. صول ا مساهمين وما يلحق بها على تغطية ا خاصة، أي قدرة أموال ا ها ا  باستخدام أموا

عاقة اآتية   :وتحسب وفق ا

خاص تمويل ا خاصة     =  سبة ا موال ا  ا
ثابتة صول ا   ا

 
                                                           

فال حدة خبيزة،   1  .36، ص "مرجع سابق"أ
ر، وآخرون،   2 ير شا ي م ما تحليل ا قرارات–"ا اعة ا شر، 3ط"، -مدخل ص ل  54، ص 2008، دار وائل 
سلوس،   3  .46-45، ص ص مرجع سابقمبارك 
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ذاتي  تمويل ا ها ا ا ه بإم لمؤسسة وأ ية  ية ما ت على استقا واحد د بر من ا سبة أ ت هذ ا ا لما 
غير. موال ا حاجة  مدى دون ا  استثماراتها طويلة ا

ية:  1-3 ما ية ا ديون داخل سبة ااستقا ى وزن ا سبة إ ي تشير هذ ا تا لمؤسسة وبا ي  ما ل ا هي ا
ما يلي: يها، وتحسب  يتها عن دائ  درجة استقا

ية   ما ية ا =    سبة ااستقا
خاصة  موال ا ديون  ا   مجموع ا

لما مؤسسات  و ة، أي أن ا يها بمرو مؤسسة أن تتعامل مع دائ بيرة استطاعت ا سبة  ت هذ ا ا
مقرضة ستوافق على إقرا ية ا ما ها في وضعية ا ي أ سبة صغيرة فهذا يع ت ا ا مؤسسة، أما إذا  ض ا

ات.   ية إا بتقديم ضما ما موارد ا حصول على ا ديون وا تستطيع ا  مثقلة با

ية(:  1-4 مديو سبة ا خارجي ) تمويل ا وفاءسب ا قدرة على ا سبة ا ك  ذ سبة ، وتسمى  تعبر هذ ا
مؤسسة على ا عاقة عن مدى اعتماد ا سابقة وتحسب وفق ا سبة ا ل سبة مرافقة  خارجية وهي  موال ا

ية: تا  ا

خارجي تمويل ا =    سبة ا
ديون مجموع ا
صول   مجموع ا

س في  ع وفاء بها، وا مؤسسة ا ان ا ة وبإم ين مضمو دائ ت أموال ا ا سبة صغيرة  ت هذ ا ا لما 
ه قد تفشل ا ة اارتفاع بحيث يدل على أ ها وهو ما قد يعرضها حا مؤسسة في تسديد جزء من أموا

 إفاس.

ة:  -2 سيو مؤسسة، ومعرفة ما إذا سب ا قدية في ا ة ا سيو تي تختص بقياس حجم ا سب ا وتتمثل في ا
تدفقات  ة ا لرقابة على حر ذا فهي أداة جيدة  جل وه قصيرة ا ية ا ما تزاماتها ا وفاء با ت قادرة على ا ا

ق يهاا ها وا  اصر،1دية م تعرف على درجة تداول ع عامل وا مال ا ى تحليل وتقييم رأس ا ها تهدف إ ما أ  ، 
مؤسسة من خال ة ا سب وتقاس سيو ية ا تا  2:ا

عامة:  2-1 ة ا سيو جارية ويتم حسابها سبة ا خصوم ا جارية وا صول ا عاقة بين ا سبة ا تمثل هذ ا
 ما يلي:

 
                                                           

 . 80، ص "مرجع سابق"علي عباس،   1
ود،  2 يقر مو ة، بوش  38-37، ص ص "مرجع سابق "زغبيب ملي
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عامةسبة  ة ا سيو =    ا
جارية  صول ا ا
جل ديون قصيرة ا  ا

بر أو  ون ا ذا ا بد أن ت جل  قصيرة ا لديون ا ة  متداو صول ا سبة درجة تغطية ا تقيس هذ ا
بيرة،  مؤسسة  ة ا ون سيو مفروض أن ت قصيرة، ومن ا ديون ا ضمان تغطية مجموع ا واحد  تساوي ا

ة.ها تعتبر مؤشر عام  متداو صول ا ة مختلف ا  ها ا تأخذ بعين ااعتبار سيو

مختصرة(:  2-2 مخفضة )ا ة ا سيو تزاماتها قصيرة سب ا مؤسسة على تسديد ا سبة قدرة ا تقيس هذ ا
قل  صر ا ع مخزون باعتبار ا ات، وقد تم استبعاد ا مخزو جارية ماعدا ا ها ا جل باستخدام أصو ا

ة باإضافة تحول  سيو بر  مدة أ ي فهو يحتاج  تا ة وبا متداو صول ا بر حصة من ا ه يمثل أ و ى  إ
ما يلي: قدية، وتحسب  ى   إ

مخفضة ة ا سيو =   سبة ا
ات مخزو جارية−ا صول ا ا

جارية خصوم ا   ا

ى  حد أد ها  ذا حدد  بيرة جدا،  سبة  ون هذ ا ك حتى  0.5و 0.3ا يجب أن ت حد أقصى، وذ
حصول على عوائد.ا مفروض استثمارها من أجل ا ان من ا تي  ة ا لسيو   تعتبر تجميدا 

جاهزة: 2-3 ة ا سيو تزامات  سبة ا مقابلة اا مؤسسة  دى ا متاحة  قدية ا سبة مقدار ا توضح هذ ا
ية: تا عاقة ا جل، وتحسب وفق ا قصيرة ا  ا

جاهزة  ة ا سيو =     سبة ا
ة خزي جارية  أموال ا خصوم ا ا

 

حد  جاهزة مرتفعة على ا ة ا سيو سبة ا ت  ا قصىإذا  ها  ا جزء من أصو ا وجود أموال مجمدة  مع
ثر مردودية. ن توظيفها في استخدامات أخرى تعطي أ مم  ان من ا

جاهزة ما بين )ماحظة:  مختصرة وا ة ا سيو سبتي ا مجال  اك من يعطي ا ى 0,3ه ى 0,2( و)0,5إ  إ
طبق على مؤسسات أخرى.0,3 مؤسسات وقد ا ي طبق على بعض ا ك اجتهاد قد ي ترتيب، فذ   1 ( على ا

ي: تا جدول ا ية من خال ا ما قرارات ا ية في اتخاذ ا ما سب ا وجز دور هذ ا  وفيما يلي 

 
                                                           

سلوس،   1  48-47، ص ص "مرجع سابق"مبارك 
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جدول رقم ) ية04ا ما قرارات ا أداة مساعدة اتخاذ ا ية  ما سب ا  (: ا
سب  يةا ما ية ا ما قرارات ا  دورها في اتخاذ ا

ي ما ل ا هي  سب ا
داخلية  مصادر ا توازن بين ا عمل على تحقيق ا لمؤسسة وا ي  ما ل ا هي تي تساعد في تقييم ا سب ا وهي ا

خارجية.  وا

 
دائم تمويل ا  سبة ا

بها  مؤسسة، حيث أن تج س إيجابا على ا ع سبة ي بير في هذ ا اارتفاع ا
مية  توسع وت ا ها من اتخاذ قرارات متعلقة بااستثمار  موال يم تجميد ا

دخول في استثمارات جديدة.  عمل على أو ا ية وا حا  استثماراتها ا

 
خاص تمويل ا  سبة ا

مؤسسة إم ح ا سبة يم ية بااعتماد على ارتفاع هذ ا ما قرارات ا ية اتخاذ ا ا
خفاضها عن  خرى، أما ا تمويل ا ى مصادر ا لجوء إ خاصة وبدون ا ها ا أموا
تغطية استثماراتها  مصادر  ى باقي ا لجوء إ ازم فيقتضي اتخاذ قرارات با ا

ميتها إذا أرادت.  وت

ية  سبة ااستقا
ية ما  ا

سبة دل على ا تامة ارتفاع هذ ا يتها ا ي استقا تا لمؤسسة وبا ية  ما ية ا استقا
مطلوب فقد يعرضها  مستوى ا خفاضها عن ا ية، أما ا ما قرارات ا في اتخاذ ا

مقرضين ما يجعلها غير مستعدة اتخاذ قراراتها. ها من قبل ا  لتدخل في شؤو

خارجي  تمويل ا وفاء  سبة ا مؤسسة ا خفاضها يدل على قدرة ا ها ما يجعلها قادرة على اتخاذ ا بديو
ك بسبب  قرارات وذ ية، أم ارتفاعها فيجعلها مقيدة من اتخاذ هذ ا ما قرارات ا ا
بة مقرضيها بحقوقهم وهذا ما يقتضي اتخاذ قرارات بمراجعة  ية مطا ا م عجزها وا 

خاص بها. ي ا ما ل ا هي  وتقييم ا

ة سيو  سب ا
تي تبين مدى قدرة سب ا جل. وهي ا قصيرة ا تزاماتها ا وفاء با مؤسسة على ا  ا

عامة ة ا سيو ية خاصة إذا ما أرادت زيادة  سبة ا مؤسسة على اتخاذ قرارات ما ارتفاعها قد يساعد ا
ة.  متداو صول ا اتخاذ قرارات متعلقة بااستثمار في ا قدية   تدفقاتها ا

ة  سيو سبة ا
مخفضة  ا

سبة حدود  ه أن تخطي هذ ا ذي من شأ مر ا ة، ا لسيو ة يعتبر تجميد  معي
حصول على عوائد. ة من أجل ا سيو  يساعد على اتخاذ قرارات استثمار هذ ا

جاهزة ة ا سيو مؤسسة اتخاذ  سبة ا د على قدرة ا سبة يعبر عن وجود أموال مجمدة ما يؤ ارتفاع هذ ا
مجمدة  موال ا ية من خال هذ ا موال قرارات ما مثل اتخاذ قرار بتوظيف هذ ا
ثر مردودية.  في استخدامات أخرى تعطي أ

مصدر:  ية.ا ما سب ا ل ية  ما تفسيرات ا ب بااعتماد على ا طا  من إعداد ا
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ث: ثا مطلب ا ية ا ما قرارات ا ي اتخاذ ا ما رفع ا تمويل وأثر ا لفة مصادر ا تحليل بااعتماد على ت  ا
رئيسية من خصائص  دوات ا تمويل أحد ا لفة مصادر ا هذا تعتبر ت لفة، و ى ت ي أن يحقق أد ما ل ا هي ا

لمصادر ذات  لجوء  د ا غ ع با ثر ا ة( ا ي )ااستدا ما رفع ا لمؤسسة بدور يترك ا ي  ما ل ا هي في اختيار ا
ثابتة. يف ا ا ت  ا

تمويل ا  -1 لفة مصادر ا تحليل بااعتماد على ت يةا ما قرارات ا لفة مصادر : تخاذ ا ى ت تطرق إ قبل ا
مؤسسة  ذي تطلبه ا لمعدل ا ى  د حد ا ها "ا تي تعرف بأ تمويل وا لفة ا ى مفهوم ت تمويل ا بد من اإشارة إ ا
مستثمرين،  ي ترضي جميع ا جديدة  بغي تحقيقه على ااستثمارات ا ذي ي حد ا ك ا جديدة أو ذ استثمارات ا

عادي بدون تغير."و  سهم ا ذي يضمن بقاء سعر ا مطلوب على ااستثمارات ا عائد ا ك معدل ا ذ  1هو 
قصيرة اأجل 1-1 تمويل ا لفة مصادر ا  :ت

تجاري:  1-1-1 لفة اائتمان ا ح ت م مورد  تي يضعها ا ية ا شروط اائتما لفة على ا ت تتوقف قيمة هذ ا
ية، ففي ظل  تسهيات اائتما لفة ا تجاري مصدر تمويلي بدون ت قدي يعتبر اائتمان ا خصم ا غياب ا

ن  م تتم ك إن  ة اإخال بشروط اائتمان وذ لفة في حا ت ه يعد وسيلة تمويل مرتفعة ا ر، غير أ تذ
ما يلي: تجاري  لفة اائتمان ا ن حساب ت خصم، ويم مؤسسة من دفع ما عليها خال فترة ا  2ا

لفة اائتمان تجاري ت قدي =  ا خصم ا  360      ×معدل ا
خصم   فترة اائتمان−فترة ا

مصرفي:  1-1-2 لفة اائتمان ا قرض ت سبة مؤوية من قيمة ا مؤسسة  تي تدفعها ا فائدة ا وتتمثل في ا
ية: تا يب ا سا فائدة وفق ا ن حساب ا تي حصلت عليه، ويم   3ا

  :بسيطة فائدة ا ة ا د وتحسب وفق هذ حا فائدة ع عميل بتسديد مبلغ ا طريقة على أساس قيام ا ا
فائدة ااسمي،  معدل ا حقيقي مساويا  فائدة ا ون معدل ا قرض وي قروض مع أصل قيمة ا استحقاق ا

ما يلي:  ويحسب 
بسيطة =  فائدة ا لفة ا فائدة ت قرض  ×سبة ا مدة ×قيمة ا   ا

  :مخصومة فائدة ا ة ا تي حا فائدة ا عقد مع وهي ا د توقيع ا قرض ع يتم خصمها من قيمة ا
لفة  معرفة  قرض و امل قيمة ا مقترض على  ن يحصل ا شرط سوف  مصرف، وبموجب هذا ا ا

ما يأتي: حقيقي  فائدة ا حقيقي يتم حساب معدل ا قرض ا  ا
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حقيقي  فائدة ا فائدة = معدل ا  مبلغ ا
مدفوعة فائدة ا قرض−ا     أصل قيمة ا

لفة 1-2 طويلة اأجل ت مقترضة ا تمويل ا  مصادر ا
لفة ااقتراض:  1-2-1 دات وتعرف ت س قروض أو ا لفة ااقتراض بوجه عام سواء في صورة ا وتتمل ت

هم  سداد مقابل استخدام أموا دما يحين موعد ا حصول عليه ع ون ا دائ ذي يتوقع ا عائد ا ها معدل ا على أ
مقترضين.  1من قبل ا
حصول على ويترتب على ع دات أو ا س د بيع ا مؤسسة ع ملية ااقتراض تدفقات داخلة تحصل عليها ا

موال  ى قيمة ا ويا باإضافة إ تي تدفعها س فوائد ا ما يترتب عليها تدفقات خارجة تتمثل في ا قرض، 
د تاريخ ااستحقاق. بغي سدادها ع تي ي مقترضة ا  2ا

 3وتحسب وفق ما يلي:

ضريبة  دين قبل ا لفة ا ويا  =ت مدفوعة س فوائد ا ا
دات س  100 ×  سعر بيع ا

ضريبة =               دين بعد ا لفة ا ويات مدفوعة س فوائد ا ا
دات س ضريبة ( – 1)  ×  سعر بيع ا  سبة ا

تي  لمؤسسة ا عادية  سهم ا ى أن قيمة ا ضريبة إ دين بعد ا لفة ا ت ا  ى ويعود استخدام تسعى إ
فقات تطرح من  فوائد هي  ضريبة، وبما أن ا قدية بعد ا تدفقات ا ل أساس على ا تعظيمها، تعتمد بش

دين. لفة ا ى وفورات ضريبية تقلل من  ك تؤدي إ ها بذ  4اإيرادات فإ
لفة ااستئجار:  1-2-2 ة مطروحات صيا لفة ا قرض وت دفعات تسديد ا ية  حا قيمة ا ها  هي عبارة عن ا م

قيمة فقات زائد ا ة  صيا قرض واإهتاك وا فائدة على ا اتج عن طرح ا ضريبي ا لوفر ا ية  حا قيمة ا  ا
ك  تعبير عن ذ ن ا فائدة على ااقتراض ويم لها مخصومة بمعدل ا لتجهيزات  خردة(  متبقية )ا ية ا حا ا

ية: تا عاقة ا  5با

�  =   ∑  �
�=  � − � +  ���+  � � + �+ � � 
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 حيث:

صل.                 I0: قيمة ا
            Lt.وية س دفعة ا  : ا
             T .ضرائب  : معدل ا
           TAt.ات إهتا ضرائب  تخفيض من ا K  : مقدار ا b                   .قرض اإيجاري لفة ا  : ت

             R .مدة في حال شرائه هاية ا خردة في  تجهيز   : قيمة ا
ة 1-3 ممتل تمويل ا لفة مصادر ا  ت

لفة اأسهم: 1-3-1 ممتازة  ت سهم ا عادية وا سهم ا تي تضم ا ية وا مل وتعتبر من أهم مصادر أموال ا
ما يلي: ها على حدى  ل م حاول استعراض   و

  :عادية لفة اأسهم ا ها ت متوقعة على تعرف على أ رباح ا خصم توزيعات ا مستخدم  خصم ا معدل ا
مال تتحدد بقيمة  قاضية بأن قيمة رأس ا قيمة ااقتصادية ا سهم عما با تحديد قيمة ا عادية  سهم ا ا

متوقعة.  1اإيرادات ا
جديد بؤ، وأن اإصدارات ا ت ها تعتمد على ا دقة  سهم با لفة ا ة عادة يتم وقد ا تتصف تقديرات ت

سهم  لسهم من قيمة بيع ا يف اإصدار  ا لسهم بعد تخفيض ت جاري  سوق ا بيعها بسعر أقل من سعر ا
ن حساب  سوق، ويم سهم في ا تمويل أقل قيمة من بيع ا حصول على قيمة صافية من ا ي ا مما يع

عادية بطريقتين هما:  سهم ا لفة ا  ت
 موزعة على حملة اأ عادية: طريقة اأرباح ا سهم سهم ا لفة ا ن حساب ت طريقة يم وفق هذ ا

ما يلي: عادية   ا

عادية لفة اأسهم ا ل سهم=   ت متوقعة  رباح ا  ا
سهم لفة إصدار ا −ت لسهم سوقية  قيمة ا واحد +  ا لسهم ا متوقعة في اأرباح  زيادة ا  ا

  :سهم ة بسعر ا معد طريقةطريقة اأرباح ا مال ترتبط  وتعتمد هذ ا لفة رأس ا على أساس أن ت
تي سوف يعاد استخدامها في  محتجزة ا رباح ا مساهمين وأيضا بمقدار ا موزعة على ا غ ا مبا با
ن  مشروع ومن معدل ربحيته ويم جديدة، حيث أن هذ ااستثمارات سترفع من قيمة ا ااستثمارات ا

طريقة اآتية.  2حسابها با
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عاد   لفة اأسهم ا واحد=  ية ت لسهم ا ية  حا رباح ا ا
لسهم صافية  قيمة ا   ا

بيع حيث أن  لسهم = سعر ا صافية  قيمة ا خصم( –ا لفة ا لفة اإصدار + ت  )ت
  :ممتازة لفة اأسهم ا لفة ااقتراض، فهو معدل ت ممتازة يتماثل مع تعريف ت سهم ا لفة ا إن تعريف ت

واجب تحقيقه على ااستثما عائد ا معدل عبارة عن ا ممتازة، وهذا ا سهم ا ة عن طريق ا ممو رات ا
ذي تحصلت قيمة ا واحد مقسوما على صافي ا ممتاز ا سهم ا مؤسسة من بيع سهم  توزيعات ا عليه ا

لسهم  ها مصاريف اإصدار  سهم مخصوما م سهم، أي قيمة ا هذ ا واحد ممتاز من إصدار جديد 
 1إن وجدت:

      Kp = 
��                          

 حيث:

    Kp    .ممتازة سهم ا لفة ا  : ت
         Dp.)وبون لسهم )قيمة ا ثابت  توزيع ا  : قيمة ا
          P .سهم  : صافي قيمة ا

ها ا تحقق وفر  ضريبي أي أ لتعديل ا ممتازة ا تخضع  سهم ا لفة ا قروض، فإن ت س فوائد ا وبع
لربح )ا  ضريبي ممتازة هو توزيع  سهم ا ذي يتم توزيعه على حملة ا عائد ا ن ا ك  ضريبة( وذ تعفى من ا

لفة ااقتراض. بر من ت ممتازة أ سهم ا لفة ا قاعدة عامة فإن ت قروض، و س فوائد ا لفة بع يس ت  و

محتجزة:  1-3-2 لفة اأرباح ا بديلة أو معدل ات فرصة ا لفة ا ها ت يه تعرف على أ ذي يتطلع إ عائد ا
عادية. سهم ا  2حملة ا

ن هذ  ن هذا ااعتقاد غير صحيح على اإطاق  ها، و لفة  محتجزة ا ت رباح ا بعض بأن ا ويعتقد ا
ما أن موافقتهم هذ  عادية وا يتم احتجازها إا بعد موافقتهم،  سهم ا رباح هي أصا من حق أصحاب ا ا

قل،ا تتم إا بعد توقع يا على ا قادمة ا يقل عما يحصلون عليه حا وات ا س حصول على عائد ا  3هم ا
رباح  ن ا عادية(  سهم ا ية )ا مل تمويل با ية تساوي ا لفة ضم محتجزة تعتبر ت رباح ا لفة ا وعليه فت

لفة ا مساهمين وبصورة عامة تعد ت لتوزيع على ا متاحة  رباح ا محتجزة هي جزء من ا محتجزة أقل ا رباح ا
سببين هما: عادية  سهم ا تمويل با لفة ا  4من ت
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لضريبة. اأول:  د احتجازها ا تخضع  لضريبة وع موزعة تخضع  رباح ا  أن ا
ي:  ثا وسطاء، في  أنا ة ا عمو فسهم يخضع  مساهمين أ موزعة من قبل حملة ا رباح ا إعادة استثمار ا

دما تقوم مؤسسة ع ا  حين أن ا وسطاء، وهذا مع ة ا ها ا تخسر عمو محتجزة فإ رباح ا تمويل بواسطة ا با
لفة  عادية استبعاد ت سهم ا تمويل باستخدام ا لفة من ا محتجزة أقل ت رباح ا تمويل باستخدام ا أن ا

ما يلي: محتجزة  رباح ا لفة ا ن حساب ت ة ويم عمو ضريبة وا  ا
محتجزة =  لفة اأرباح ا عادية )ت لفة اأسهم ا ضريبة( ) – 1ت ة(  – 1سبة ا عمو    سبة ا

بير  ل  تمويل( يعتمد بش ي )قرار ا ما ل ا هي قول أن اتخاذ قرارات متعلقة باختيار ا ن ا من خال ما سبق يم
ة تجعلها تعتمد عل لفة مم ى ت لمؤسسة أد تي تحقق  مصادر ا مصادر، حيث أن ا لفة هذ ا يها جدا على ت

بعضها.   ملة  خرى باعتبارها م ية ا ما قرارات ا ها ما يؤثر بدور على باقي ا  في تمويل أصو
ية -2 ما قرارات ا ي اتخاذ ا ما رفع ا تحليل بااعتماد على أثر ا  ا

ي:  2-1 ما رفع ا تمويل ذات تعريف ا ها على مصادر ا مؤسسة في تمويل أصو ه درجة اعتماد ا يعرف بأ
دخل تي يحصل عليها  ا رباح ا دات أو أسهم ممتازة( مما يؤثر على ا ت قروض أو س ا ثابت )سواء  ا

ها. تي يتعرضون  مخاطرة ا ما يؤثر على درجة ا ماك   1ا
يف ثابتة وخاصة أموال  ا مصادر تمويل ذات ت مؤسسة  جوء ا اجم عن  أثر ا جيد  فهم ا ومن أجل ا

ة على مردوديتها  ما يلي:ااستدا ية  ما مردودية ااقتصادية وا ل من ا ى مفهوم  تطرق إ ية  ما  ا
مردودية ااقتصادية:  2-2 وي وذات ا ثا شاط ا رئيسي، وتستبعد ا شاط ا مردودية ااقتصادية با تهتم ا

اصر دورة ااستغال. اته ع و ائي، حيث يحمل في م طابع ااستث  2ا
مردودية ااقتصادية وف ية:تقاس ا تا لعاقة ا = �� 3قا   �  − �  ∑ � ��  

 حيث: 
مردودية ااقتصادية            ��        تيجة ااستغال           ��: ا رباح�:  ضريبة على ا  : معدل ا

صول ااقتصادية   �����          : ا
صول ااقتصادية في  ية مساهمة ا سبة فعا تيجة ااستغال.تقيس هذ ا وين   ت
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ية:  2-3 ما مردودية ا اصر ا ع افة ا اتها  و مؤسسة وتدخل في م شطة ا ي أ ية بإجما ما مردودية ا تهتم ا
ية،  ميزا خاصة من ا موال ا تائج وا صافية من جدول حسابات ا تيجة ا ية، حيث تأخذ ا ما ات ا حر وا

خاصة ف موال ا ة ا مؤسسة من استعادة ورفع حجم حيث تحدد مستوى مشار ن ا تائج صافية تم ي تحقيق 
خاصة موال ا ية:1ا تا عاقة ا  =  �� 2، وتصاغ با

���  

ية          RF حيث أن: ما مردودية ا صافية         RN : ا تيجة ا ية CP: ا مل  : أموال ا
مردودية  ية هو إيجاد ا ما مردودية ا هدف من وراء حساب ا لمساهمين.وا متاحة   ا

فرق  جد ا ا  مردودية ااقتصادية، حيث أ ية وا ما مردودية ا طلق من مقارة ا ي  ما رفع ا ومن أجل فهم أثر ا
مردودية ااقتصادية تتساوى مع  ة فإن ا ة خلو من أموال ااستدا ي ففي حا ما ل ا هي يبة ا ى تر يعود إ

فرق  ه يعرف ا ية وم ما مردودية ا حاول صياغتها ا ي، و ما رفع ا ية وااقتصادية بأثر ا ما مردودية ا بين ا
ية وااقتصادية. ما مردودية ا طاقا من صيغة ا  ا

 ��  = 
��� = 

[(�� ∙ � �� ى:                     ��[( ∙ ′�− و عاقة ا         ا

D          :مؤسسة علما أن صافية في ا ة ا ضريبية حيث: ′�          D = ACTIF - CPتمثل قيمة ااستدا وفورات ا ة بعد استبعاد ا مفروضة على أموال ااستدا فائدة ا  تمثل متوسط معدل ا
                           �′= i (1 – t) ��  = �� + � . (�� - �′)                :ية ثا عاقة ا  ا

ى جزئين هما: مردودية إ ات ا و ن من تجزئة م تم خيرة  عاقة ا  من ا

مردودية ااقتصادية مردودية ااقتصادية  ��ا ة على ا     (′� - ��)، وأثر ااستدا
رفع  ة )ا مردودية ااقتصادية + أثر ااستدا ية = ا ما مردودية ا ي(وعليه فإن ا ما  ا

ديون  حقيقي على ا فائدة ا مردودية ااقتصادية ومعدل ا فرق بين ا تيجة ا ي حسب  ما رفع ا ويختلف أثر ا
 ما يلي: (′� - ��)

 
                                                           

ياس بن ساسي، قريشي يوسف،   1   .268، ص "مرجع سابق"ا
 .104-102، ص ص "سابق مرجع"شعبان محمد،   2
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 (�� - �′)  >0:  ة لفة ااستدا مردودية ااقتصادية يغطي ت ن معدل ا ك  ون موجبا وذ ثر ي فإن ا
ي يتمثل  مؤسسة من اتخاذ قرار ما ن ا ة، وهذا ما يم ية ترتفع بزيادة ااستدا ما مردودية ا ي فا تا وبا

حصول على ديون جديدة. ها من ا ي ى تم ة بمع توسع في ااستدا  في ا
 (�� - �′)  <0:  مردودية ااقتصادية ل ا فائدة يمتص  ن معدل ا ك  با وذ ون سا ثر ي فإن ا

ية، وهذا ما  ما مصاريف ا ك بسبب ارتفاع ا ة وذ ية بزيادة ااستدا ما مردودية ا خفض ا ك ت ذ تيجة  و
حصول على ديون جديدة. مؤسسة من اتخاذ قرار متعلق با ن ا  ا يم

 (�� - �′)  =0:  ة على  (′� = ��)أي أن ون معدوما وعليه ا تؤثر زيادة ااستدا ثر ي فإن ا
ادرة عمليا. ة  حا صافية وهذ ا مردودية ا  ا

ك ذ ية  و مل ة على أموال ا سبة ااستدا ي ب ما رفع ا ي. Pيتأثر أثر ا ما ل ا هي  في ا
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خاصة:   ا

ا أهم  او فصل ت قرارات إذ تعتبر عبارة عن عملية مفاضلة بين من خال هذا ا متعلقة باتخاذ ا اصر ا ع ا
عديد من  خطوات وباستخدام ا مثل وهذا مرورا بمجموعة من ا بديل ا عدة بدائل متاحة من أجل اختيار ا

متخذة. قرارات ا ون من خال جودة هذ ا اجح عن فاشل ي ك فتمييز مدير  ذ يب،  سا  ا

ية، وتتمثل في ما تعد عملية  ما مؤسسة وجوهر اإدارة ا قرارات داخل ا واع ا ية أهم أ ما قرارات ا اتخاذ ا
مؤسسة  ذي يساعد ا استثمار، وقرار ااستثمار ا ازمة  موال ا حصول على ا يفية ا ي  ذي يع تمويل ا قرار ا

ذي يهتم رباح ا ى قرار توزيع ا ها باإضافة إ يفية استخدام أموا رباح. في  توزيع ا مثلى  سياسة ا  با

توازن  متمثلة في مؤشرات ا ية ا ما دوات ا ية من خال بعض ا ما قرارات ا ي في اتخاذ ا ما ل ا هي يساهم ا
دوات  ي، هذ ا ما رفع ا تمويل وأثر ا لفة مصادر ا ى ت ي باإضافة إ ما ل ا هي خاصة با سب ا ي وا ما ا

م ل ا هي موجود في تسمح بتقييم ا خلل ا مساعدة في اتخاذ قرارات تسمح بتصحيح ا ي ا تا م عليه وبا ح ي وا ا
خطأ وقوع في ا رار ا مقبلة برشادة وعدم ت ية ا ما قرارات ا ى مساعدتها في اتخاذ ا ي باإضافة إ ما ل ا هي   ا

لمؤسسة. اسب  ي م ل ما ى خلق هي ه أن يؤدي إ ذي من شأ مر ا  ا
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 : تمهيد

ية  ما قرارات ا ي واتخاذ ا ما ل ا هي متعلق با ظري ا ب ا جا فصلين اأول بعد اإحاطة با من خال ا
ي،  ثا فصل وا قوم في هذا ا ظري على واقع س جزء ا ك ب إحدىبإسقاط ا جزائرية وذ مؤسسات ا دراسة أثر ا

ها  ي  ما ل ا هي جلود بواية جيجل من خال تحليل ا ية بمؤسسة دباغة ا ما قرارات ا ي على اتخاذ ا ما ل ا هي ا
ك ذ ية و ما سب ا ي وا ما توازن ا ي  باستخدام مؤشرات ا ما رفع ا تاجات بااعتماد على أثر ا وهذا عبر ااست

ستخلص تي  مسطرةا تي تعتبر مفتاح تحقيق أهدافها ا قرارات ا ك على اتخاذ هذ ا  .سلفا ها وما مدى تأثير ذ

ية: تا مباحث ا ى ا فصل إ ا تقسيم هذا ا ا ارتأي تطبيقي من دراست ب ا جا مام با  وإ

  :مبحث اأول جلود".ا  تقديم مؤسسة "دباغة ا

  :ثاني مبحث ا قوائا مؤسسة عرض ا ية  ما جلود".م ا  "دباغة ا

  :ث ثا مبحث ا قرارات ا ي ودور في اتخاذ ا ما ل ا هي ية.تحليل ا ما  ا
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مبحث اأ  جلود بجيجلبا: تقديم مؤسسة دولا   غة ا

ى تحقيقها، اعية أهدافا وأغراضا تسعى إ ل مؤسسة ص بقاء وااستمرارية في  إن  وفي مقدمتها هدف ا
سوق، ى تحقيق ا رغبات ااقتصادية وااجتماعية، إضافة إ عديد من ا قاء  ا حاول إ مبحث س ومن خال هذا ا
جلود بجيجل.ادبعامة حول مؤسسة ظرة   غة ا

مطلب اأول:  جلود  تعريفا  -جيجل–مؤسسة مدبغة ا

بذة سيتم و  ك من خال عرض  تعريف بهاذ مؤسسة وا  ما يلي:وتبيان موقعها  تاريخية عن ا

جلودنبذة  -1  -جيجل-تاريخية عن مؤسسة مدبغة ا

ى غايات اقتصادية  وصول إ شائها من أجل ا اعية تم إ واية جيجل وحدة ص دباغة  تعتبر وحدة ا
بلغاري، واجتماعية، جزائري ا تعاون ا بلغارية في إطار ا مؤسسة ا ك من طرف ا طلقت بها اأشغال  وذ حيث ا

شا ،1965جوان  19في  ة بداية  تاجها في خضم هط اوهي س ة ذمؤسسة حيث قدر إ س  طن يوميا، 11 ا
ك باعتبارها تشغل  تأسيسي  عاما، 367وذ ها ا ار  360ويبلغ رأس ما وقد أحدثت فيها جزائري مليون دي

ى 1973-1970توسعات بين ) تاج إ عاما مقسمون على فترات،  467طن يوميا ب  25( حيث وصل اإ
مؤسسة ذه دتشه ما شاط بداية ففي تحوات عدة ا ت ا ية لمؤسسة تابعة ا وط اعة ا جلود ص واأحذية  ا

SONIPEC))  وزاري رقم مرسوم ا لتغيرات ااقتصادية وبمقتضى ا ظرا  مؤرخ في يوم  82/426و ا
عمومية، 14/12/1982 مؤسسات ا لة ا متضمن إعادة هي مؤسسة  وا جلود واأحذقسمت ا اعة ا ص ية  وط ية ا

SONIPEC):ي تا ا ى ثاث مؤسسات   ( إ
 ( جلود صناعة ا وطنية  مؤسسة ا  .(ENIPECا

 ( صناعة اأحذية وطنية  مؤسسة ا  ,(EMACا

 ( منتجات توزيع ا وطنية  مؤسسة ا  .(DISTRICHا

ان مقرها  جلود  اعة ا ص ية  وط مؤسسة ا جدي بجيجل وهي تضم اإدار ا ها   :عدة وحدات من بي
  دباغة جيجلوحدة. 

 عمورية بوهران دباغة با  .وحدة ا

 وحدة باتنة. 

 ( رويبة خام با جلد ا  .  (VPPSوحدة ا

ه في يوم  ها وتحوت من مؤسسة 01/01/1998إا أ مؤسسة استقا وحدة جيجل  ((SONIPECم عرفت ا
ى مؤسسة دباغة جيجل   ( TAJ-SPA)إ
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جلود -2  -جيجل-موقع وتعريف مؤسسة مدبغة ا

ة جيجل، (TAJ-SPA)تقع مؤسسة مدبغة جيجل  وب غرب مدي حدادة ج طقة ا ها ب بم تي تبعد ع  03 ـوا
لم واحد بحر سوى ب يا. 05تتربع على مساحة قدرها  ،لم وهي ا تبعد عن ا تارات وتتوسط مجمعا س  ه

ة ذات أسهم ) ها SPAمدبغة جيجل شر مدبغة ب 3600(  دج مقيدة  180.000.000 ـــسهم ويقدر رأسمال ا
تجاري، ون ا قا غذائية  با فاحية وا اعات ا لص عمومية  قابضة ا ة ا شر مستقل عن ا جلد ا مرتبطة بمجمع ا

عة. مص اعات ا لص  و
يا  مدبغة حا ورشات، 139وتشغل ا ح وا مصا مديريات وا قسم عمال  عاما يتوزعون على مختلف ا ما ي
ى  تاجية إ ورشات اإ اوب على مدار  فرقتينا ت مدبغة  ساعة يوميا، 16)صباحية ومسائية( تعمان با وتقوم ا

ام، جة جلد اأبقار واأغ جة  بمعا جلد يوميا، 20حيث يتم معا ا من ا تاجها ذو  ط ك فإن إ ى ذ باإضافة إ
ية، تسيير ) جودة عا جودة في ا شاطها ابتداءا من ISOحيث حازت على شهادة ا  2004أوت  01( على 

مدة  ية، 03و وات متتا يا  س يطا دا وا  يا وهو جة من إسبا معا عملية ا تي تحتاج  ية ا مواد اأو ما تستورد ا
برتغال. يا وا ل من إسبا تجاتها   وفرسا وتصدر م

جلود: مديريات في مؤسسة مدبغة ا عمال على مختلف ا ي يوضح توزيع ا تا جدول ا   ا

جدول رقم ) عمال في  (:05ا جلودتوزيع ا  -جيجل-مؤسسة مدبغة ا

بيان عمال ا  عدد ا
عامة مديرية ا  03 ا

بشرية موارد ا  07 مديرية ا
ية ما محاسبة وا  04 مديرية ا

تجارة  04 مديرية ا
ة صيا  14 مديرية ا

وقاية واأمن  21 مصلحة ا
مخزون  08 مصلحة تسيير ا

ية تق مديرية ا  06 ا
تاجمديرية   72 اا

لعمال لي  عدد ا  139 ا

مصدر: مستخدمين ا ب بااعتماد على وثائق مصلحة ا طا  .2017 ديسمبر إعداد ا
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جلود  ثاني: أهداف مؤسسة مدبغة ا مطلب ا  -جيجل–ا
اآتي: جيجل–تسعى مؤسسة مدبغة  ن حصرها  تي يم مختلفة وا متعددة وا ى تحقيق جملة من اأهداف ا  إ

 :وتتمثل فيما يلي ااقتصادية:اأهداف   -1
  :ربح يه مدبغة جيجل،تحقيق ا ذي تسعى إ هدف اأول واأساسي ا ربح هو ا من  ان وا يزال تحقيق ا

متعاملين  حفاظ على ا سب متعاملين جدد مع ا ل عام و مسطر  ى رقم اأعمال ا وصول إ خال ا
يين، حا افسة. ا م شاطها أمام ا ي توسع  تا  وبا

  :مجتمع تجاتها تحقيق متطلبات ا ز على عملية توزيع م تائجها يتر جلود  إن تحقيق مؤسسة مدبغة ا
يفها، ا سوق محليا، وتغطية ت عملية تسمح بتغطية متطلبات ا يا، إذ أن ا يا. جهويا أو وط  دو

  :تاجها بواسطعقلنة اإنتاج تاج ورفع إ عوامل اإ رشيد  ك من خال ااستعمال ا جيد وذ تخطيط ا ة ا
توزيع  دقيق وا تجات،وا لم برامج، اأمثل  خطط وا فيذ هد ا ى مراقبة عملية ت ي فإن  باإضافة إ تا وبا

ل ااقتصادية. مشا وقوع في ا ى تفادي ا مؤسسة تسعى إ  ا
ياأهداف ااجتماعية:  -2 تا ا  :وهي 

  :جلود ضمان مستوى مقبول من اأجور شاطها يعتبر عمال مدبغة ا مستفيدين اأوائل من  من بين ا
يا. حيث يتقاضون أجورا مقابل عملهم بها، و ا قا مقابل حقا مضمو  ويعتبر هذا ا

 :ية معينة تأثير على أمن خال تقدي إقامة أنماط استها تجات جديدة أو ا ين.ذم م مستهل  واق ا

 :لعمال مرافق  تأمينات وا جلود على تو  توفير ا صحي، تعمل مدبغة ا تأمين ا ات )ا تأمي فير بعض ا
حوادث...( تأمين ضد ا ها ا عما ت أو عادية  ا ن سواء وظيفية  ى تخصيص أما مطعم  ما تهدف إ )ا

 مثا(.

 عما قدامى:  لتدريب ا لة ا مبتدئين ورس تاج ا ذي تشهد وسائل اإ سريع ا تطور ا ك تماشيا مع ا وذ
مؤسسة تعمل  وزيادة تعقيدها، افيا،فا جدد تدريجا  ها ا ى تعريف  على تدريب عما ها تضطر إ ما أ

لة. رس حديثة وهذا ما يسمى با عادة تدريبهم على استعمال اآات ا قدامى وا  عمال ا  ا

  :بيئي جانب ا غازية ااهتمام با فاياتها )ا يا وطبيعة  ذي يتوسط مجمعا س جغرافي ا إذ أن موقعها ا
سائلة( يرغمها على م فيها. وا تح  ا

وجية:  -3 نو ت ى تحديثها،اأهداف ا مؤسسة إ تي تسعى ا تاج ا متمثلة في وسائل اإ تي وا تاج ا  وطرق اإ
وجي. و ت ميدان ا حاصل في ا تطور ا بة ا موا ى تجديدها   يسعى إ
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جلود مؤسسة مدبغة ا تنظيمي  ل ا هي ث: تحليل ا ثا مطلب ا  -جيجل-ا
مؤسسة،إن مؤسسة مدبغة  لف بتسيير ا م عام ا مدير ا رئيس ا جلود يترأسها ا ما أن مجلس اإدارة يجتمع  ا

ة، 06على اأقل  س محاسبي. مرات في ا شاط ا هاية ا لمؤسسة في  عامة  جمعية ا عقاد ا ى ا  إضافة إ
م لمؤسسة على مجموعة من ا ظيمي  ت ل ا هي ما ويحتوي ا وضحها  دوائر   :يأتيديريات وا

عامة:  -1 مديرية ا ها،ا ذي يشرف على أعما عام ا مدير ا عامة من ا مديرية ا ون ا ذي يعتبر صاحب  تت وا
هرم اإداري، موقع اأعلى في ا قرار ويحتل ا مديرية ا رتارية على أداء مهامه وتفعيل دور داخل ا س  وتساعد ا

 :عام مدير ا عام في ا مدير ا  :تتمثل مهام ا

  تحقيق اأهداف ظروف مع ضمان عوامل اأمن  مؤسسة في أحسن ا مرسومةتسيير أمور ا  .ا
 مرجوة ة في تحقيق اأهداف ا فعا ة ا مشار حرص على ا  .ا
 مدراء ل ا فيذ بمساهمة  لمؤسسة وت عام  شاط ا  .إعداد برامج ا
 ،مؤسسة مراقبة في ا تسيير وا حرص على تعيين  يسهر على حسن ا شروط وا عمال حسب ا ا

صوص عليها. م  ا

 :)رتارية س ية: اأمانة )ا تا مهام ا  وتتوى ا

 هاتفية بريد وااتصاات ا  .استقبال ا
 خاصة زيارات ا لقاءات وا ظيم ا عامب ت مدير ا  .ا
 تي تهم اإدارة خاصة ا وثائق اإدارية ا يف ا  .إعداد وتص

صيانة:  -2 ية حتقع تمديرية ا لف بها،ت مسؤو م مدير ا حفاظ على  ا ك با تاج وذ إ وتلعب دورا مدعما 
تها من اأعطال، معدات وصيا ة فيما يلي: ا صيا  وتتمثل مهام مدير ا

 لعمل حسن  سير ا ضمان ا تاج  يبات اإ معدات وتر يد جاهزية ا  .تأ
  مسؤول عن تدخل وا سيق مع رئيس مصلحة ا ت ة با صيا فيذربط ومتابعة أعمال ا ت  .مراقبة ا
 .عمل جاز برامج ا سهر على ا ح وا مصا ة مع رؤساء ا صيا ظيم أعمال ا  تحديد وت

تائج ومن مديرية اانتاج:  -3 ورشات وتسيير ا ظيم عمل ا فيذ وت لف بت ون من عدة دوائر يترأسها مدير م تت
 مهامه:

 تاج إ وية  س ة في إعداد اأهداف ا مشار  .ا
 سهر على وقاية صوص عليها ا م عمل ا عمال حسب شروط ا  .وأمن ا
 ة لفة مم وعية جيدة وبأقل ت تاج ذو   .تحقيق برامج إ
  ،عمل ي أوقات ا عقا تسيير ا ية وا مواد اأو ى عدة  مراقبة استهاك ا قسم إ دوائر ت ما أن هد ا

دباغة ها: ورشات ا دباغة، ،ورشات م عادة ا تجفيف... وا  عصر وا  وغيرها. ورشة ا
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ية:  -4 ما محاسبة وا مؤسسة وما يحيط بها مديرية ا لمحاسبة تأثيرا مهم على حياة ا ما هو معروف أن 
لمؤسسة، ن أن تقدمها  تي يم افع ا م م ا ح وهي:ذوتعتبر ه بح ا وتضم ثاث مصا مديرية محل دراست   ا

  :عامة محاسبة ا ية وا ما اآتيمصلحة ا ن تلخيص مهامها   :ويم
 مساعدة يومية ا  .مسك جميع ا
 محاسبية تسجيات ا عمليات وا  .مراقبة ا
 ات  .مسك ومراقبة سجات ااستثمارات واإهتا
 ي ب تقارب ا عداد جدول ا لمؤسسة وا  ية  ب حسابات ا  .متابعة ا
 لمؤسسة جبائية  محاسبية  وا ية ا ميزا  .إعداد ا
  جرد عمليات ا ة  فعا مراقبة ا متابعة وا ةا س هاية ا  .في 
 حسابات  .متابعة ورفع تحفظات محافظ ا

 :موارد ذ مصلحة محاسبية ا تي تقوم بها  مهام ا  :رومن ا
 تام توج ا م خيار إضافة ا تب وقطع ا م وازم ا ية و لموارد اأو مخرجات  مدخات وا  .استام وصول ا
  عامةإجراء مقارة محاسبة ا ك مع مصلحة ا ذا مخازن و  .شهرية مع أمين ا
 عامة محاسبة ا مصلحة ا شهرية  ات ا  .تقديم اإستها
 تام توج ا م مخرجات من ا لمدخات وا  .إعداد جدول شهري 
 ة س هاية ا مادي في  جرد ا محاسبي وا جرد ا مقارة بين ا  .ا

  :خزينة مصلحة على:مصلحة ا  تعمل هد ا

 دوق في عمليات دخول وخروج اأموالمتا ص  .بعة ا
 ية ب سجات ا متابعة ا  .مسك سجل 
 زبائن  .مسك سجل مداخيل ا
 عداد وصول ااستام قدية وا  مداخيل ا  .استقبال جميع ا
 )موردين قات وبعض ا ت قدية )اأجور ومصاريف ا تسديد ا قيام بعمليات ا  .ا
  ح صا ات  شي قيام بإعداد ا ون اآخرونا مدي موردين وا  .ا
 ية ب مراسات ا  .متابعة ا

بشرية: -5 موارد ا سهر على  مديرية ا مستخدمين وا ات ا لف بمراقبة تحر م مدير ا يات ا وهي من مسؤو
مرتبطة بهم، شاطات ا ل حسن  سير ا وسائل  ا شؤون ااجتماعية وا مديرية دائرتين وهما: دائرة ا جد في هذ ا و

عامة، ة.و  ا صيا غيار ومراقبة أعمال ا  ا

تجارة: -6 تجات، مديرية ا م شراء وبيع ا تخزين وعملية ا لف بتسيير عملية ا ية مدير م  تقع تحت مسؤو
ى ترو  طلب( إضافة إ عرض وا وحدة )ا تجات مبيعات ا برمجة م سوق  طاقا من ودراسة ا سوق ا يج حاجات ا

زبائن، برامج جاز  ا ية.وا  مادة اأو تجارية با سياسة ا  وتطوير ا
دراسة: لمؤسسة محل ا ظيمي  ت ل ا هي ي يوضح ا موا ل ا ش  وا
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مصدر:  مستخدمينا جلودبمؤسسة دباغة  مصلحة ا  -جيجل-ا
 

ل رقم ) ش لمؤسسة.1-3ا تنظيمي  ل ا هي (: ا

ل رقم ) ش لمؤسس07ا تنظيمي  ل ا هي جلود  ة(: ا -جيجل–دباغة ا  
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قوائم ثاني: عرض ا مبحث ا جلود  ا مؤسسة دباغة ا ية  ما  -جيجل –ا

حصول عليها  مؤسسة ا تي تريد ا تمويل ا مؤسسة مواجهته   يتحديلعب تعدد واختاف مصادر ا وجب على ا
مصادر، حصول على تلك ا ها ا ا تي توضح ما إذا بإم ية ا ما بعض  عرضومن خال  من خال وضعيتها ا

مؤسسة خاصة با ية ا ما قوائم ا خاصة ا وضعية ا حاول دراسة ا ية بها  س ما ية ا ميزا جد ا قوائم  ومن بين هذ ا
ى جدول تغيرات اأموال  تائج باإضافة إ ما يليوجدول حسابات ا خاصة    .ا

مطلب اأول ية ا ما ميزانية ا  : عرض ا
قوم بعرض ا مؤسسة وس خاصة با ية ا ما ية ا وات ميزا تعديات عليها ( بدون إجراء أية 2016-2014)لس

ما يلي: ي  ما محاسبي ا ظام ا ها معدة وفق ا ما أ  طا
مفصلة: -1 ية ا ما ميزانية ا  عرض ا
مفصلة  ية ا ما ية ا لميزا وات ) وفيما يلي عرض   (2016-2014لس

 
ميزانيجانب اأصول (: 06جدول رقم )ا لسنوات )من ا مفصلة  ية ا ما  (2016-2014ة ا

 2016 2015 2014 اأصـــول
غير جارية*  اأصول ا

شراء )  (good willفارق ا
 تثبيتات معنوية
 تثبيتات مادية

 أراضي
ي  مبا

 ات مادية أخرىتتثبي
وح امتيازها  تثبيتات مم
جازها  تثبيتات جاري إ

ية  تثبيتات ما
دات موضوعة موضع  ةس  معاد
دات أخرى مثبتة  س

غ مستحقة على عقد  قروض ومبا
ي ما  اإيجار ا

مدفوعة فاات ا ودائع وا  ا
ية أخرى غير جارية  قروض وأصول ما

 ضرائب مؤجلة على اأصول

 
- 
- 
- 

571 222 000,00 
15 163 595,19 

119 129 479,13 

- 

150 770 529,07 

- 

- 

- 

20800,00 

 

104 973,54 

- 

5 480 783,37 

 
- 

- 

- 

571 222 000,00 

14 944 602,49 

233 126 512,65 

- 

16 082 167,02 

- 

- 

- 

20800,00 

 

104 973,54 

- 

5 023 405,7 

 
- 

- 

- 

571 222 000,00 

14 725 609,83 

222 265 883,94 

- 

2 357 451,66 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

- 

4 921 974,30 
غير جاريةمجموع   919,73 492 815 461,4 524 840 160,30 892 861 اأصول ا
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ية(: 07جدول رقم )ا ما ميزانية ا خصوم من ا مفصلة جانب ا  (2016-2014لسنوات ) ا

 

جارية  اأصول ا

 قيم ااستغال
ات  مخزو
 قيم محققة
 زبائن

يون آخرون  مد

 ضرائب
 أصول جارية أخرى

 قيم جاهزة
ة خزي  ا

 
115 317 421,98 

115 317 421,98 

157 555 635,47 

156 743 076,39 

812 559,08 

- 
- 

35 407 055,66 

35 407 055,66 

 

114 777 550,37 

114 777 550, 37 

152 615 631,52 

769 642,18 

1 049 588,00 

- 
- 

47 999 154,28 

47 999 154,28 

 

96 396 368,32 

96 396 368,32 

161 226 288,48 

158 048 804,53 

2 657 991,25 

519 492,70 
- 

36 161 009,41 

36 161 009,41 
جارية  666,21 783 293 336,17 392 315 113,11 280 308 مجموع اأصول ا

 585,94 276 109 1 797,57 916 155 1 273,41 172 170 1 مجموع اأصول

مصدر:  مؤسسة،ا مقدمة من طرف ا وثائق ا ب بااعتماد على ا طا ملحق) من إعداد ا  (2و 1 رقم ا

خص  2016 2015 2014 ومـــا
دائمة  * اأموال ا
خاصة  اأموال ا

مالرأس  صادر ا  ا
مال غير مطلوب  رأس ا

 حتياطاتعاوات وا
تقييم  فارق إعادة ا

مساواة( ة )ا معاد  فارق ا
صافية تيجة ا  ا
ترحيل من جديد  ا

 أموال خاصة أخرى
مدمجة ة ا شر  حصة ا
 حصة دوي اأقلية

خصوم  جاريةا  غير ا
ية ما ديون ا قروض وا  ا

خصوم مؤجلة على ا ضرائب ا  ا
 ديون أخرى غير جارية
ة مسبقا تجات معاي  م

 
639 382 534,07 

180 000 000,00 

- 

86 488 923,49 

- 

- 

26 618 355,62 

(221 965 089,81) 

568 240 344,77 

- 

- 

481 948 874,54 

460 638 241,39 

- 

- 

21 310 632,61 

 

609 979 777,44 

180 000 000,00 

- 

75 469 432,91 

- 

- 

(29 402 756,63) 

(184 327 243,61) 

568 240 344,77 

- 

- 

488 037 807,96 

464 595 529,93 

- 

- 

23 442 278,03 

 

587 096 857,02 

180 000 000,00 

- 

75 469 432,91 

- 

- 

(8 232 203,62) 

(229 380 717,04) 

569 240 344,77 

- 

- 

487 998 009,54 

464 703 529,93 

- 

- 

23 294 279,58 
مجموع  866,56 094 075 1 585,4 017 098 1 408,61 331 121 1 ا
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مختصرة:  -2 ية ا ما ميزانية ا  عرض ا

ية وفيما يلي  ما ية ا ميزا ك بااعتماد على ا ثاث وذ وات ا س خاصة با مختصرة ا ية ا ما ية ا لميزا عرض 
سابقة مفصلة ا  ا

ميزانية (:08جدول رقم )ا  لسنوات ) جانب اأصول من ا مختصرة  ية ا ما  (2016-2014ا

مصدر:   ب بااعتماد على ا طا لمؤسسةمن إعداد ا مفصلة  ية ا ما ية ا ميزا  ا
 

ميزانية(: 09جدول رقم )ا لسنوات ) جانب اأصول من ا مختصرة  ية ا ما  (2016-2014ا

مصدر:  لمؤسسة ا ية  ما ية ا ميزا ب بااعتماد على ا طا  من إعداد ا

 
جارية خصوم ا  * ا

ملح حسابات ا موردون وا  قةا
ضرائب  ا

 ديون أخرى
بة سا ة ا خزي  ا

 
1 303 647,61 

18 863 963,44 

28 673 253,77 

- 

 
18 229 236,86 

18 714 843,62 

20 955 131,69 

- 

 
10 803 613,15 

4 360 035,65 

19 018 070,58 

- 

جارية خصوم ا  719,38 181 34 212,17 899 57 864,8 840 48 مجموع ا

خصوم  585,94 276 109 1 797,57 916 155 1 273,41 172 170 1 مجموع ا
مصدر مؤسسة،  :ا مقدمة من طرف ا وثائق ا ب بااعتماد على ا طا ملحق)من إعداد ا  (4و 3 رقم ا

بــيان  2016 2015 2014 ا
غ اأصول مبا نسبة ا غ ا مبا نسبة ا غ ا مبا نسبة ا  ا

اأصول غير 
جارية  ا

861 892 160,3 %73,65 840 524 461,4 %72,71 815 492 919,73 %73,52 

 
اأصول 
جارية  ا

308 280 113,11 %26,35 315 392 336,17 %27,29 293 783 666,21 

 
%26,48 

 1 170 172 243,41 %100 1 155 916 797,57 %100 1 109 276 585,94 %100 

بــيان  2016 2015 2014 ا
خصوم غ ا مبا نسبة ا غ  ا مبا نسبة ا غ ا مبا نسبة ا  ا

دائمة  96,92% 866,56 094 075 1 94,99% 585,4 17 098 1 95,83% 408,61 121331 1 *اأموال ا

خاصة  اأموال ا
خصوم غير  ا

جارية  ا

639 382 534,07 

481 948 874,54 
 

%54,64 

%41,19 

 

609 979 777,44 

488 037 807,96 
%52,77 

%42,22 
587 096 857,02 

487 998 009,54 

 

%52,93 

%43,99 

خصوم جارية ا  3,08%  719,38 181 34 5,01% 212,17 899 57 4,17% 864,8 840 48 ا

مجموع  100% 585,94 276 109 1 100% 797,57 916 155 1 100% 273,41 172 1170 ا
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دائمة * غير جارية اأموال ا خصوم ا خاصة + ا  = اأموال ا
يةمن خال و ما يات ا ميزا تفصيلية  ا مختصرة ا  احظ ما يلي:وا
  اأصول:     

 جارية غير ا  :على مستوى اأصول ا
 خفاض تين اأخيرتين )ها خال احظ ا س مسجل في بعض 2016و 2015ا خفاض ا ا ( وهذا راجع 

ة  ت عليه في س ا مادية مقارة بما  ها ا خفاض ضئيل في قيمتها،  2014أصو تي سجلت ا ي ا مبا ا
ت تقدر ب  ا ى حدود دج 595,19 163 15حيث  خفضت إ ة دج  602,49 944 14وا  2015في س

ة دج  609,83 725 14ثم سجلت بقيمة  تي 2016خال س جازها ا جاري ا تثبيتات ا ى ا ، إضافة إ
احظ تسجيلها ما قيمته  ى، ف ة اأو س ت عليه خال ا ا س ما  بيرة ع خفضت بقيم  ها ا احظ أ

ة  529,07 770 150 ة 2014دج في س ، في دج 167,02 082 16سجلت ما قيمته  2015، وفي س
ة حين قدرت قيمتها  ة  451,07 357 2بمبلغ  2016خال س س بير جدا مقارة با خفاض  دج وهو ا

ن من  م تتم ها  وع من اأصول )تثبيتات مادية أخرى( إا أ زيادات في بعض هذا ا ا  ى، ورغم تسجل اأو
ر.تغطية  ذ سابقة ا مسجل في اأصول ا خفاض ا  اا

 جارية  :على مستوى اأصول ا
  ة جارية خال س مسجل في  2015احظ زيادة في اأصول ا ى اارتفاع ا مقارة بسابقتها، وهذا راجع إ

ة حيث قدرت  خزي ذي تم154,28 999 47 ا جارية  تدج وا ها ا خفاضها في باقي أصو من تغطية ا
مؤسسة غير  ة مجمدة في ا د على وجود سيو محققة( ما يؤ قيم ا ة )قيم ااستغال وا  2016مستغلة، أما س

ى  جارية إ خفاض في قيمة اأصول ا احظ ا بير  154,28 783 293ف خفاض ا ا دج، وهذا راجع 
محققة. قيم ا ة مقارة بارتفاع ا خزي ات وا مخزو مسجل في قيمة ا  ا

  خصوم  :ا
 دائمة  :على مستوى اأموال ا
 :خاصة خ اأموال ا س فاض مستمر في قيمتهاسجل ا ة ، حيث سجنتين اأخيرتيخال ا لت خال س

ة  534,07 382 639ما قيمته  2014 خفضت خال س ى  2016و 2015دج ثم ا إ
ي. 857,54 096 587دج و 777,44 979 609 توا  دج على ا

  جارية غير ا خصوم ا ة  :ا دج  807,96 037 488بقيمة تقدر 2015احظ ارتفاعها خال س
ك خال  ذ ة  009,54 998 487بقيمة  2016وقدرت  ت عليه في س ا دج وهذا مقارة بما 

 دج. 874,54 948 481حيث قدرت بقيمة  2014
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 جارية خصوم ا   :على مستوى ا
ة  احظ تغير وتدبدب فيها، حيث بلغت خال س دج ثم ارتفعت  864,8 840 48بقيمة  2014و

ية  موا ة ا س ى  2015خال ا ة اأخيرة  212,17 899 57إ س خفض مرة أخرى خال ا ت دج 
 دج. 719,38 181 34حيث بلغت ما قيمته  2016

نتائج ثاني: عرض جدول حسابات ا مطلب ا  ا
مؤسسة خال جزة من ا م توجات ا م أعباء وا دخل وهو عبارة عن عرض  ك بقائمة ا ذ وات  يدعى  س

متحققة  مؤسسة وأرباحها وخسائرها ا فقات ا ك  ذ عوائد و ل من اإيرادات وا جدول أيضا  س هذا ا دراسة، ويع ا
ط تائج حسب ا جدول حسابات ا وات )وفيما يلي عرض  س لمؤسسة خال ا  (2016-2014بيعة 

لسنوات )جد (:10جدول رقم )ا نتائج   (2016-2014ول حسابات ا
بــيــا  2016 2015 2014 نا

ملحقة - شطة ا توجات اأ  مبيعات وم
عة  - مص تجات ا م مخزون، ا تغيير ا

يع تص تجات قيد ا م  وا
مثبت - تاج ا  اإ
ات اإ -  ستغالإعا

329 049 851,68 
19 359 580,23 

 

- 

- 

327 728 746,58 

2 434 009,95 

 
- 

- 

316 247 591,78 

(1 164 304) 

 

- 
- 

يةإنتاج  1 ما سنة ا  287,78 083 315 756,53 162 330 431,91 409 348 ا
ة - مستهل مشتريات ا  ا
خارجية  - خدمات ا  ا
خدمات  -  اأخرىا

226 852 460,29 

2 949 282,44 

9 094 263,81 

230 191 072,18 

3 031 204,24 

3 488 103,44 

216 452 386,29 

7 152 276,52 

4 324 805,12 
يةإستهاك  2 ما سنة ا  467,93 929 227 379,86 710 236 006,54 896 238 ا
إستغال 3 مضافة  قيمة ا  819,85 153 87 376,67 452 93 425,37 513 109 ا
مستخدمين-  أعباء ا
مشابهة- مدفوعات ا رسوم وا ضرائب وا  ا

71 439 385,3 

8 910 158,94 
79 050 051,13 

9 801 589,18 
71 536 188,88 

6 984 514,03 
إستغال 4 ي  فائض اإجما  116,94 633 8 736,36 600 4 881,13 163 29 ا
عملياتية اأخرى - تجات ا م  ا
عملياتية اأخرى -  اأعباء ا
اتمخصصات اإ - مؤو ات وا  هتا
اتإ - مؤو قيمة وا  سترجاعات خسائر ا

530 821,6 

334 655,97 

24 729 913,18 

19 190 028,23 

453 532,09 

140 830,61 

37 112 387,71 

3 251 599,34 

3 293 359,95 

163 744,14 

30 875 737,34 

10 982 488,53 
نتيجة  5 عملياتيةا  (516,06 130 8) (350,53 947 28) 161,81 820 23 ا
ية - ما تجات ا م  ا
ية اأعباء - ما  ا

67 628,46 
- 

1 971,57 

- 
- 

256,16 
ية 6 ما نتيجة ا  (256,16) 971,57 1 628,46 67 ا
ضرائب 7 عادية قبل ا نتيجة ا  (772,22 130 8) (378,96 945 28) 790,27 887 23 (6+5) ا
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عادية - تائج ا واجب دفعها عن ا ضرائب ا  ا
تائج  - مؤجلة )تغيرات( عن ا ضرائب ا ا

عادية  ا

- 
(2 730 565,35) 

- 
457 377,67 

- 
101 431,40 

عادية  136,26 359 329 859,53 869 333 910,2 197 368 مجموع منتجات اأنشطة ا
عادية  339,88 591 337 616,16 272 363 554,58 579 341 مجموع أعباء اأنشطة ا

عادية 8 أنشطة ا صافية  نتيجة ا  (203,62 232 8) (756,63 402 29) 355,62 618 26 ا
تجات غير  -  عاديةم
 أعباء غير عادية -

- 
- 

- 
- 

- 
- 

عادية 9 نتيجة غير ا  - - - ا
ية 10 ما لسنة ا صافية  نتيجة ا  (203,62 232 8) (756,63 402 29) 355,62 618 26 ا

مصدر:  مؤسسة،ا مقدمة من ا وثائق ا ب بااعتماد على ا طا ملحق) من إعداد ا (6و 5 رقم ا  

جدول  تي  احظ أن( 10رقم )من خال ا مؤسسة خال س ة  2016و 2015تيجة ا خفضت مقارة بس ا
تي سجلت فيها  2014 بة بقيمة دج  355,62 618 26ا  (756,63 402 29)حيث أصبحت سا

مسجل  دج (203,62 232 8)و خفاض ا ى اا ي وهذا راجع إ توا مؤسسة )رقم اأعمال( على ا في مبيعات ا
ية  ما ة ا س تاج ا ذي بدور أثر على إ بيراوتمثل في اوا احظ تغير  في قيمة خفاض ا مخزون حيث  ا

ة  خفاضه من س دراسة، هذ ا امل فترة ا ى أخرى خال  دخل إ اصر قائمة ا لها أثرت على باقي ع تغيرات  ا
تي  عملياتية، هذ اأخيرة ا تيجة ا استغال وا ي  فائض اإجما استغال و ا مضافة  قيمة ا على غرار ا

تين اأخيرتين حيث قدرت ب  س بة خال ا دج  (516,06 130 8)و  (350,53 947 28)سجلت قيمة سا
ي. توا  على ا
ثا مطلب ا خاصث: ا  ةعرض جدول تغيرات اأموال ا

ها  ما أ تائج،  ي وجدول حسابات ا ما ز ا مر خاصة حلقة وصل بين قائمة ا ل جدول تغير اأموال ا يش
تغير  تتبرز ا خفاض ات ا هايتها سواء باارتفاع أو اا ى  دورة إ خاصة من بداية ا ي تؤثر على اأموال ا
تسديد.  وا

جدول تغير  وات )وفيما يلي عرض  خاصة خال س  (2016-2014اأموال ا
 
 
 

 



فص ثــــا ثـــل ا هي: ا مــدراسة أثر ا ي على اتخــل ا يــااذ ــا ما جلود ــقرارات ا مؤسسة دباغة ا -جيجل–ة   

 

95 

خاصة خال سنة (: 11جدول رقم)ا  2014جدول تغير اأموال ا
نتيجة فارق إعادة  ااحتياطات وا

تقييم  ا
فارق 
تقييم  ا

عاوة 
 ااصدار

مؤسسة مال ا بيان ماحظة رأس ا  ا

رصيد في   000,00 000 180    605,53 425 433  N-2ديسمبر  31ا

محاسبية       طريقة ا  تغيير ا
هامة         تصحيح اأخطاء ا
تثبيتات        إعادة تقييم ا
غير        خسائر ا اأرباح أو ا

تائج  مدرجة في حساب ا
مدفوعة       حصص ا  ا
مال         زيادة رأس ا

ية      427,08 661- ما ة ا س تيجة ا  صافي 

رصيد في   000,00 000 180    178,45 764 432  N-1ديسمبر  31ا

محاسبية       طريقة ا  تغيير ا
هامة         تصحيح اأخطاء ا
تثبيتات        إعادة تقييم ا
غير        خسائر ا اأرباح أو ا

تائج  مدرجة في حساب ا
مدفوعة       حصص ا  ا

مال         زيادة رأس ا
ية      355,62 618 26 ما ة ا س تيجة ا  صافي 

رصيد في   000,00 000 180    534,07 382 459  Nديسمبر  31ا

مصدر: ب ا طا مؤسسة،  من إعداد ا مقدمة من طرف ا وثائق ا ملحق)بااعتماد على ا  (7 رقم ا

جدول  :احظ ما يلي (11رقم ) من خال ا
ة  مؤسسة خال س فسه خال  000 000 180( قدر ب 2012) N-2أن رصيد رأس مال ا دج وهو 

يتين  موا تين ا س ها، أما قيمة  2014و 2013ا اك أي تغيير طرأ في رأس ما ن ه م ي ه  وهذا ما يدل على أ
ة رأس مال(،  ية )غير متضم ما ية ا ميزا خاصة في ا تي تعبر عن قيمة اأموال ا تيجة وا ااحتياطات وا

ة  ى دج  605,53 425 433بقيمة  2012فقدرت خال س ية إ موا ة ا س خفضت خال ا ثم ا
ة، أم في  دج 178,45 764 432 س مؤسسة خال هذ ا تي حققتها ا بة ا سا صافية ا تيجة ا وهذا بسبب ا

ة  ى قيمة  2014س ة ارتفع إ س هاية هد ا مؤسسة في  احظ أن رصيد ا ك  534,07 382 459ف دج وذ
ة  مؤسسة في س تي حققتها ا موجبة ا صافية ا تيجة ا  .2014بسبب ا
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جدول رقم ) خاصة خال سنة  (:12ا  2015جدول تغير اأموال ا

نتيجة فارق إعادة  ااحتياطات وا
تقييم  ا

فارق 
تقييم  ا

عاوة 
 ااصدار

مؤسسة مال ا بيان ماحظة رأس ا  ا

ـــــــي   000,00 000 180    178,45 764 432 رصـــــــيد ف ديســـــــمبر  31ا
N-2 

محاسبية       طريقة ا  تغيير ا

هامة         تصحيح اأخطاء ا

تثبيتات        إعادة تقييم ا

غيــــــــــر        خســــــــــائر ا اأربــــــــــاح أو ا
تائج  مدرجة في حساب ا

مدفوعة       حصص ا   ا

مال         زيادة رأس ا
يةصافي       355,62 618 26 ما ة ا س  تيجة ا

ـــــــي   000,00 000 180    534,07 382 459 رصـــــــيد ف ديســـــــمبر  31ا
N-1 

محاسبية       طريقة ا  تغيير ا

هامة         تصحيح اأخطاء ا

تثبيتات        إعادة تقييم ا

غيــــــــــر        خســــــــــائر ا اأربــــــــــاح أو ا
تائج  مدرجة في حساب ا

مدفوعة       حصص ا  ا

مال         زيادة رأس ا

ية      756,63 402 29- ما ة ا س تيجة ا  صافي 
رصيد في   000,00 000 180    979777,44 429  Nديسمبر  31ا

مصدر: ب ا طا مؤسسة،  من إعداد ا مقدمة من طرف ا وثائق ا ملحق رقم)بااعتماد على ا  (08 ا

جـــن خــم خو  (12رقم ) دولـــال ا مؤسســظ تسجيـــاح 2015ة ــاص بســـا رصيد آخــل ا  قدرـــدة يــر مــة 
ة دج  979777,44 429 خفضة مقارة بس تيجـة  ،2014وهي قيمة م مؤسسة  ك هو تحقيق ا ويعود سبب ذ
بة قدرت  ة (دج 756,63 402 29)صافية سا س احظ محافظته  ، أما رصيدخال هذ ا مؤسسة ف رأس مال ا

فس قيمة على  ت في ا ا تي  سابقة وهي  ا وات ا س  .دج 000 000 180ا
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جدول رقم ) خاصة خال سنة  (:13ا  2016جدول تغير اأموال ا
نتيجة فارق إعادة  ااحتياطات وا

تقييم  ا
فارق 
تقييم  ا

عاوة 
 ااصدار

مؤسسة مال ا بيان ماحظة رأس ا  ا

رصيد في   000,00 000 180    534,07 382 459  N-2ديسمبر  31ا

محاسبية       طريقة ا  تغيير ا
هامة         تصحيح اأخطاء ا
تثبيتات        إعادة تقييم ا
غير        خسائر ا اأرباح أو ا

تائج  مدرجة في حساب ا
مدفوعة       حصص ا  ا
مال         زيادة رأس ا

ة       756,63 402 29- س تيجة ا يةصافي  ما ا  

رصيد في   000,00 000 180    979777,44 429  N-1ديسمبر  31ا

محاسبية      716,80 650 15- طريقة ا  تغيير ا
هامة         تصحيح اأخطاء ا
تثبيتات        إعادة تقييم ا
غير        خسائر ا اأرباح أو ا

تائج  مدرجة في حساب ا

       

مدفوعة       حصص ا  ا
مال       000,00 000 1  زيادة رأس ا

ية      203,62 232 8- ما ة ا س تيجة ا  صافي 

رصيد في   000,00 000 180    857,02 096 407  Nديسمبر  31ا
مصدر: ب ا طا مؤسسة،  من إعداد ا مقدمة من طرف ا وثائق ا ملحق رقم)بااعتماد على ا  (09 ا

خاص ب13رقم )جدول امن خال  خاصة  تغيرات اأموال( ا ة ا تغيير  2016س مؤسسة  احظ تسجيل ا
محاسبية بقيمة تقدر )افي  لمؤسسة ( دج 716,80 650 15طريقة ا تيجته وجود حسابات سابقة  تغيير  وهذا ا

لف م حسابات ا مؤسسة وضعها في حبفحص  ارتأى محافظ ا ترحيل من جديد 11ساب صحة حسابات ا ، ا
ك ذ احظ  اتجة عن دين سابق على عاتق  ،دج 000 000 1  ـــزيادة في رأس مال ب ما  ت  ا زيادة  وهذ ا

ها وتم وضعه في ح مبلغ ملك  ي أصبح هذا ا تا غائه وبا مؤسسة تم إ احظ  سابا خاصة اأخرى، و اأموال ا
خفاض  ى ا ة أدت إ س تي طرأت خال هذ ا تغيرات ا بة، هذ ا تيجة صافية سا مؤسسة حققت  ك أن ا ذ

ة حيث قدرت قيمته رصيد ا س هاية ا احظ أن قيمته  857,02 096 407في  مال ف رأس ا سبة  دج، أما با
فسها.  هي 
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ل هي ث: تحليل ا ثا مبحث ا جلود  ا مؤسسة دباغة ا ية  ما قرارات ا ي واتخاذ ا ما  -جيجل–ا
قرارا لمؤسسة وتبيان أثر وأهميته في اتخاذ ا ي  ما ل ا هي تعرف على ا مبحث سيتم ا ت من خال هذا ا

ية باستخدام مجموعة من أ ما متمثلة دواتا ي ا ما تحليل ا ية باإض ا ما سب ا ي وا ما توازن ا افة في مؤشرات ا
ي  ما رفع ا ى أثر ا ية.إ ما مؤسسة على مردوديتها ا ية ا مديو سلبي  ذي يقيس اأثر اإيجابي أو ا  ا

ي ما توازن ا ي باستخدام مؤشرات ا ما ل ا هي مطلب اأول: تحليل ا  ا
تحليل شروع في ا دراسة،  قبل ا لمؤسسة محل ا تمويلية  موارد ا حاول تقديم ا عتمد في و س ا علىس  تحليل

تي ي ي ا ما توازن ا لمؤسسة خال مؤشرات ا ية  ما ية ا ميزا باطها من ا دراسة فترةتم است   .ا
جلود  -1 مؤسسة دباغة ا ي  ما ل ا هي  –جيجل  –ا

ا   ظري ما سبق وتعرف ب ا جا ون مفي ا تي يت تمويلية ا موارد ا لمؤسسة على ا ي  ما ل ا هي ها ا
حاول تلخيص هذااقتصادية  مواردعموما،  ي مؤسسةعلى مستوى ا  ا موا جدول ا دراسة في ا  :محل ا

جدول رقم ) م: (14ا تمويلية  موارد ا ل ا لسنوات )هي جلود   (2016-2014ؤسسة دباغة ا

مصدر:  لمؤسسةا ية  ما ية ا ميزا ب بااعتماد على ا طا  من إعداد ا
 

ل ش ك من خال ا ن توضح ذ ي ويم موا ي: ا تا  ا
 
 
 
 
 
 

بيان  % 2016 % 2015 % 2014 ا
ة اأموال ممتل  54,64% 534,07 382 639 ا

 
609 979 777,44 %52,77 

 
587 096 857,02 %52,93 

 
مقترضــة  اأمـوال ا

طويلة اأجل  ا
481 948 874,54 

 
%41,19 488 037 807,96 %42,22 487 998 009,54 

 

%43,99 

مقترضــة  اأمـوال ا
قصيرة اأجل  ا

48 840 864,8 %4,17 57 899 212,17 %5,01 34 181 719,38  %3,08 

مــــــوارد  مجمــــــوع ا
تمويلية  ا

1 170 172 273,41 %100 1 155 916 797,57 %100 1 109 276 585,94 %100 
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ل رقم ) ش دراسة: (08ا جلود خال فترة ا مؤسسة دباغة ا تمويلية  موارد ا ل ا  هي

مصدر: جدول رقم  ا ب بااعتماد على ا طا  14من إعداد ا
 

جدول ل  (14رقم ) من خال ا ش متبع من طرف مؤسسة دباغة ( 08رقم )وا ي ا ما ل ا هي ا أن ا يتضح 
دراسة تمثل فيه اأموال  وات ا جلود خال س ة ا ممتل ثر من ا مؤسسة وهو  50%أ  عامامن مصادر تمويل ا

ما اإيجابي غير  ية اتجا ا ية ما مؤسسة تتمتع باستقا ية بحيث يجعل ا ما مخاطر ا بها ا تي قد تتعرض  يج ا
سبة تقدر ب ها،  احظ تسجيلها ل  طويلة اأجل ف مقترضة ا مصادر ا متوسط خال فترة  42%أما ا في ا

احظ تسجيلها  قصير اأجل ف مقترضة ا مصادر ا دراسة، أما ا سبة أضعف قيما في فقط  4%ة حيث قدرت ب
متوسط.  ا

يا وهذا اأمر سيؤثر إيجابا على  ها مؤسسة مستقلة ما جلود أ ه عن مؤسسة مدبغة ا ن قو عموما ما يم
مقرضة. وك ا ب  معاماتها وخصوصا مع ا

ي -2 ما توازن ا تحليل باستخدام مؤشرات ا  : ا
ي  ما توازن ا ا على مؤشرات ا قتصر في تحليل ما يلي:وس رئيسية   ا

عامل ) مال ا دائمة ( FRNGرأس ا غير جارية –= اأموال ا  اأصول ا
عامل ) مال ا جارية  (BFRاحتياجات رأس ا ة(  –= )اأصول ا خزي جارية  –أصول ا خصوم ا خصوم  –)ا

ة( خزي  ا
صافية ) خزينة ا ة  (TNا خزي ة –= أصول ا خزي  خصوم ا



فص ثــــا ثـــل ا هي: ا مــدراسة أثر ا ي على اتخــل ا يــااذ ــا ما جلود ــقرارات ا مؤسسة دباغة ا -جيجل–ة   

 

100 

ي ويوضو  موا جدول ا يح ا ما توازن ا مؤسسة دباغة تطور مؤشرات ا دراسة في ا جلود خال فترة ا  :ا
جدول رقم ) توازن  (:15ا لسنوات )مؤشرات ا ي  ما  (2016-2014ا

سنوات 2014 2015 2016  ا
مؤشرات  ا

عامل  248,31 439 259 124 439 257 946,83 601 259 مال ا  (FRNG)رأس ا
مال  192 032 224 969,72 293 209 937,42 440 223 عامل)احتياجات رأس ا  (BFRا

صافية ) 055,66 407 35 154,28 999 47 009,41 161 36 خزينة ا  (TNا

مصدر: ب بااعتماد على ا ا طا وات )من إعداد ا لس ية  ما يات ا  (2016-2014ميزا
 

نو  توازن يم ي ابراز تطور مؤشرات ا ما ل اآتي: ا ش دراسة في ا وات ا  خال س
ل رقم ) ش ي(: 09ا ما توازن ا  (2016-2014لسنوات ) تطور مؤشرات ا

 
مصدر:  لمؤسسةا ي  ما توازن ا ب بااعتماد على مؤشرات ا طا  .من إعداد ا

 
ل ش جدول  (09رقم ) من خال هذا ا تج ما يلي: (15رقم )وا ست ن أن   يم

   مؤسسة وات وهذا ما يدل على أن ا س ى ااستقرار خال هذ ا عامل موجب ويميل تقريبا إ مال ا رأس ا
ها من تغطية جزء من  ها تمتلك هامش آمان يم د أيضا أ ثابتة وما يؤ ل احتياجاتها ا قادرة على تمويل 

قصيرة اأجل. ها ا  ديو

   وات ت هي اأخرى موجبة خال س ا عامل فقد  مال ا سبة احتياجات رأس ا دراسة ما يدل فترة أما با ا
عامل، على  مال ا تغطية عن طريق رأس ا ل ااحتياجات مما يستلزم ا موارد ا تغطي  وهذا راجع أن ا

مسجل في هذ غير ااحتياجات ارتفاع ا تغيرات ا قصيرة اأجل ما يدل على  قياسا با ديون ا تظمة في ا م
مؤسسة  فس اأجل، استثمرتأن ا ه من موارد في  ثر مما تمتل قصير أ ك على  في اأجل ا ذ ما يعاب 
مسيرين  بر بعض قيم عدم بحثهم ا متمثل في  تسديد موجود وا ية إضافية مادام أن ضمان ا عن موارد ما

حقوق.  ااستغال وبعض ا
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   واتما صافية موجبة على مدار س ة ا خزي ك أن ا ذ دراسة احظ  رأس ا فترة ا عامل وهذا راجع  مال ا
بر من احتياجات ان أ ذي  مال ا عامل رأس ا خصوم أي عدم وجود أية  ا ة ا عدام خزي ك ا ذ من جهة، و

ك وجود أموال مجمدة سلفيا ذ د  مؤسسة، وما يؤ من في ت مصرفية تتحملها ا موجود في ت فائض ا هذا ا
ى  قصيرة اأجل أو تحويلها إ ها ا حها استعمال هذ اأموال في تسديد ديو ي فمن صا تا ة وبا خزي ا

 استثمارات.
ي ما رفع ا ية وأثر ا ما نسب ا ي بااعتماد على ا ما ل ا هي ثاني: تحليل ا مطلب ا  ا

مطلب سيتم  ية من خال هذا ا ميزا باطها من ا تي يتم است ية ا ما سب ا ي بواسطة ا ما ل ا هي تحليل ا
ي وتوضح  ما تطور ا سب تسمح بمراقبة ا دراسة، هذ ا مؤسسة خال فترة ا تائج با ية وجدول حسابات ا ما ا

بية وتساعدها أيضا على رسم سياست ذاتية أو اأج مؤسسة على مواردها ا ك مدى اعتماد ا مقبلة ذ ية ا ما ها ا
متوصل  تائج ا ك عبر ا بر وذ مؤسسة تحسين برشادة أ تعرف على ما إذا باستطاعة ا ما سيتم ا يها،  إ

مؤسسة. ة ا سلبي استدا ي سواء اايجابي أو ا ما رفع ا ية بااعتماد على قياس أثر ا ما  مردوديتها ا
ية -1 ما نسب ا ي باستخدام ا ما ل ا هي  :تحليل ا

مردو  سبة ا ى  دراسة باإضافة إ تي تتائم وطبيعة ا سب ا ا على ا ية، وسيقتصر تحليل ما دية ااقتصادية وا
تي ي رها.وا ي ذ ما رفع ا  قتضي قياس أثر ا

ي:  1-2 ما ل ا هي جدولنسب ا ي يلخ ا موا سبقيمة ص ا اآتي هذ ا دراسة وهي  وات فترة ا  :خال س
 

ي (:16جدول رقم )ا ما ل ا هي  (2016-2014لسنوات ) نسب ا
 

مصدر:         واتا لس ية  ما يات ا ميزا ب بااعتماد على ا طا  (2016-2014) من إعداد ا
 

ن يتطور اتوضيح  ويم ما ل ا هي خاصة با ي سب ا موا ل ا ش دراسة من خال ا فترة ا  :لمؤسسة 

نسبة بيان نوع ا  2016 2015 2014 ا
دائمنسبة  تمويل ا دائمة ا اأموال ا

ثابتة  1,32 1,31 1,30  اأصول ا

تمويل  نسبة ا
ذاتي خاص( ا  )ا

خاصة ثابتة  اأموال ا  0,72 0,72 0,74  اأصول ا

ية  نسبة ااستقا
ية ما  ا

خاصة ديون   اأموال ا  1,11 1,17 1,20  مجموع ا

تمويل  نسبة ا
خارجي  ا

ديون  مجموع ا
 0,49 0,45 0,45  مجموع اأصول
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ل رقم ) ش ي (:10ا ما ل ا هي  (2016-2014لسنوات ) تطور نسب ا

مصدر ب بااعتماد: ا طا لمؤسسة من إعداد ا ي  ما ل ا هي سب ا  .على 
 

ما * ل ا هي  يتحليل نسب ا

سب ا هذ ا جدول رقم ) تم موضحة في ا ل رقم ) (16ا ش ل مصدر ( 10وا من معرفة مدى مساهمة 
دراسةتمويلي في تمويل اأصول بصفة عامة  وات فترة ا جارية بصفة خاصة خال س غير ا  واأصول ا

  :دائم تمويل ا استقرار إذ تقدر ب نسبة ا سبة  احظ ميل هذ ا متوسط 1,3و خال فترة  في ا
دراسة مؤسسة غطت أصو ا ي أن ا هامش آمان ما يع ك تحقيقها  ذ دائمة، و ها ا ثابتة من أموا ها ا

متبقية ية ا ما ها من استخدامه في تمويل ااحتياجات ا ة(، وهذا ما  يم متداو ك أن )ا ذ د  يؤ
طويل. مدى ا ي على ا مؤسسة حققت توازن ما  ا

  :خاص تمويل ا واحدوهي أقل  0,72و 0,74سبة ما بين حيث تتراوح هذ انسبة ا خال  من ا
دراسة خاصة فترة ا ها ا غير جارية من خال أموا ها ا مؤسسة على تمويل أصو د عدم قدرة ا ، ما يؤ

تمويلي مصادر ا ة با تمويل استثماراتها طويلة وهذا ما أجبرها على ااستعا خارجية   مدى.ة ا

  :ية ما ية ا مانسبة ااستقا ل ا هي ديون داخل ا ى وزن ا رغم من وتشير إ لمؤسسة، وبا ي 
حصول على  مؤسسة من ا ن ا واحد وهذا ما يم بر من ا ها أ وات إا أ س خفاضها مع مرور ا ا
ها من تسديد تلك  ات تم ديها ضما ما  تي تحتاجها من قروض إضافية طا ية ا ما موارد ا ا

وقوع في مصاعب ة وبدون ا يها بمرو ك تتمتع مع دائ ذ قروض، ويجعلها  ي. ا ما عسر ا  ا
  :خارجي تمويل ا م تتجاوز  احظ أننسبة ا سبة  دراسة، وهذا ما  50%هذ ا وات ا طيلة س

ك  ذ بها  مقرضون ويج ماك وا ها ا تي قد يتعرض  ية ا ما مخاطر ا مؤسسة مختلف ا ب ا يج
د فوائد ع قرض وا ها تستطيع تسديد قيمة ا ي أي أ ما عسر ا ما يحين موعد صعوبات واحتماات ا

 استحقاقها.
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ة: 1-2 سيو ي نسب ا موا جدول ا سب خال  عرضي ا دراسةقيمة هذ ا وات فترة ا اآتي س  :وهي 
 

جدول رقم ) ة (:17ا سيو  (2016-2014لسنوات ) نسب ا
نسبة بيان نوع ا  2016 2015 2014 ا

ة  سيو نسبة ا
عامة  ا

جارية  اأصول ا
جارية خصوم ا  8,59 5,45 6,31  ا

ة  سيو نسبة ا
مخفضة  ا

ات  مخزو ا − جارية اأصول جارية  ا خصوم ا ا
 3,95 3,46 5,77 

ة  سيو نسبة ا
جاهزة  ا

ة اأصول   خزي
جارية خصوم ا ا

 0,72 0,83 1,03 

مصدر:         وات )ا لس ية  ما يات ا ميزا ب بااعتماد على ا طا  ( 2016-2015-2014من إعداد ا
 

ن  ةما يم سيو سب ا يفي مؤسسة دباغة  توضيح تطور  موا ل ا ش  :في ا
 

ش ة (:11ل رقم )ا سيو  (2016-2014لسنوات ) تطور نسب ا
 
 
 
 
 
 
 
 

مصدر ةا سيو سب ا ب بااعتماد على  طا  : من إعداد ا
 

ة * سيو  تحليل نسب ا

وقوف على مدى قدرة أ ة هو ا سيو سب ا غرض من حساب  مؤسسة ا جارية على مسايرة اصول ا ستحقاقية ا
لمؤسسة. ي  ز اائتما مر تقييم ا ي فهي تستخدم  تا جارية وبا خصوم ا  ا

  :عامة ة ا سيو احظ نسبة ا جارية و لخصوم ا اتها  و ل م جارية ب تبين مدى تغطية اأصول ا
بيرة وهذا ما ة  مؤسسة تتمتع بسيو ثير ما يدل على أن ا واحد ب ها تجاوزت ا يجعلها قادرة على  أ

تز  جارية.اتغطية وتسديد ا ها ا قصيرة اأجل من خال أصو  ماتها ا
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 :مخفضة ة ا سيو اتوه نسبة ا مخزو تي تستبعد فيها ا ها فاقت و  ي ا واحد أي أ ك ا ذ تجاوزت 
تي حدد معيارية ا سبة ا ة من ج0.5 0,3ها ] ا لسيو هة، وما يجعل [ وهذا ما يعتبر تجميدا 

مؤسسة قادرة على  و تم استبعاد ا قصيرة اأجل حتى و تزاماتها ا ل ا ات من جهة تغطية  مخزو ا
 أخرى.

 :جاهزة ة ا سيو ها تتراوح ما بين  نسبة ا تي  1و 0,7احظ أ معيارية ا سبة ا ها أيضا فاقت ا أي أ
بعض ] ها ا مؤسسة تمتلك 0,3 0,2حددها  د على أن ا أموال مجمدة بدون استغال خال [ ما يؤ

دراسة.  فترة ا

مردودية: 1-3  تي تقيس مدى مساهمة اأصول  نسب ا مردودية ااقتصادية ا جزء بتحليل ا قوم في هذا ا وس
متاحة  مردودية ا تي تعمل على إيجاد ا ية ا ما مردودية ا ك ا ذ تيجة ااستغال، و وين  ااقتصادية في ت

 لمساهمين.

مردودية ااقتصادية: تحليل  * ية:ا تا عاقة ا مردودية ااقتصادية من خال ا  ويتم حساب ا

 
 
 

ي: تا جدول ا حاول تلخيصها في ا  و
 

مردودية ااقتصادية  (:18جدول رقم )ا  (2016-2014لسنوات )ا
سنوات                ا

بيان     ا
2014 2015 2016 

 116,94 633 8 736,36 600 4 881,13 163 29 ستغالنتيجة اا

 585,94 276 109 1 797,57 916 155 1 273,41 172 170 1 مجموع اأصول

 0,008 0,004 0,02 مردودية ااقتصاديةا

مصدر ية وجدول حسابات ا ما ية ا ميزا ب بااعتماد على ا طا تائج: من إعداد ا  ا
 

جدول مؤسسة حققت (18رقم ) من خال هذا ا ها  احظ أن ا وات إا أ س مردودية موجبة خال هد ا
ة  ل  0,02ب  2014ضعيفة، حيث قدرت س ار مستثمر يحقق ربح قدر  1لوحدة أي أن  ار ثم  0,02دي دي

خفاضا  ضعيف سجلت ا تين اأخيرتين، ما يدل على اأداء ا س ذي يترجم في عدم ااستغال في ا لمؤسسة ا
موجبة. قيمتها ا ظرا  وعا ما  ة  سبة مقبو ها تظل  مؤسسة، إا أ  اأمثل أصول ا

تيجة ااستغال
مردودية ااقتصادية  =   مجموع اأصول ا  
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ية: 3-2 ما مردودية ا  تحليل ا

يةو  تا عاقة ا ية وفق ا ما مردودية ا  : تصاغ ا

 
 
 

ن  ي:ويم تا جدول ا ك في ا  توضيح ذ
 

جدول رقم ) ية : (19ا ما مردودية ا  (2016-2014لسنوات )ا
سنوات              ا

بيان  ا

2014 2015 2016 

صافية نتيجة ا  (203,62 232 8) (756,63 402 29) 355,62 618 26 ا

خاصة  857,02 096 587 777,44 979 609 534,07 382 639 اأموال ا

يةمردودية ا ما  (0,014) (0,048) 0,04 ا

مصدر: تائج ا ية وجدول حسابات ا ما ية ا ميزا ب بااعتماد على ا طا  من إعداد ا
 

جدول ى قدرت  (19رقم ) وما ياحظ من خال ا ة اأو س ية موجبة خال ا مؤسسة سجلت مردودية ما أن ا
د  0,04ب  خاصة يو ار واحد مستثمر من اأموال ا ل دي ي أن  صافية وهذا  0,04ما يع تيجة ا ار من ا دي

تين  س خاصة، أما خال ا ها ا مؤسسة في استغال أموا فاءة ا احظ تسجيلها  2016و 2015ما يدل على  ف
ل  سب ي أيضا أن  بة وهذا يع ار مستثمر يحقق خسارة قدرت ب ) 1سا ( على 0,014( و)0,048دي

مؤسسة عدم قدرة ا ي، وهذا راجع  توا فاءة ا خاصة ب ها ا تيجة صافية مما  على استغال أموا ه تسجيل  تج ع
تين اأخيرتين. س بة خال ا  سا

ي -2 ما رفع ا ي بااعتماد على أثر ا ما ل ا هي  :تحليل ا

ية،  ما مؤسسة على مردوديتها ا ية ا مديو سلبي  ي يقيس اأثر اإيجابي أو ا ما رفع ا ه أن ا را  ما سبق ذ
ه يتمثل ة معين. حيث أ د مستوى استدا مردودية ااقتصادية ع ية وا ما مردودية ا عاقة بين ا  في ا

مؤسسةومدام  بة خال معظ أن ا تيجة صافية سا تين اأخيرتين( فسيتم حساب حققت  س دراسة )ا م فترات ا
ي ما رفع ا ضرائب أثر ا ة غياب ا  ما يلي:  في حا

صافية تيجة ا خاصة  ا مردودية  اأموال ا ية ا ما =   ا  
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ديون ا
× ااموال خاصة فائدة معدل ا − مردودية اإقتصادية = ا ي ما رفع ا  أثر ا

مؤسسة ومقرضيها تطبق معدل فائدة يقدر ب ماحظة:  مبرمة بين ا قرض ا  6%في إطار اتفاقية ا
ها  ،إجماا باقي يقدر ب  2,25%م ة( وا دو عمومية )ا ة ا خزي تتحملها  3,75%يقع على عاتق ا

قوم بتطبيق مؤسسة، وبدورا س ذي ا معدل ا مؤسسة. ا  تتحمله ا

رفع ي يلخص قياس أثر ا تا جدول ا دراسة وا ي خال فترة ا ما   :ا
 

جدول رقم ) لمؤسسة (:20ا ي  ما رفع ا  (2016-2014لسنوات ) قياس أثر ا
بيان  2016 2015 2014 ا

مردوية ااقتصادية  0,008 0,004 0.02 ا
فائدة  3,75 % 3,75% 3,75% معدل ا

ديون ا
 0,791528 0.761657 0.720442 اأموال خاصة

رفع  يأثر ا ما  (0,023) (0,025) (0,012) ا
مصدر مؤسسةا ب بااعتماد على وثائق ا طا  .: من إعداد ا

 
جدول ن تسجيله من خال ا  ما يلي: (20رقم ) وما يم

ه  ن أن تستفيد م مم ان من ا ديون  وات، حيث أن زيادة ا امل فترة س ي خال  ما لرفع ا ب  تسجيل أثر سا
ذي  فائدة ا من في أن معدل ا سبب ي ك وا س ذ ا ع ن سجل ي  ما لرفع ا مؤسسة عبر اأثر اإيجابي  ا

ويا  مؤسسة س مردودية اا 3,75%تتحمله ا تي حققتهتجاوز ا مؤسسةقتصادية ا دراسة،  ا هد ا خال فترة ا
فائدة  حدود معدل ا م تصل  ها  و افيا  ن  م ي ك  قيم موجبة إا أن ذ حيث أن هذ اأخيرة ورغم تسجيلها 

مؤسسة. ذي تتحمله ا  ا

مؤسسة  تي تتحملها ا لفة ا لت ظرا  ة و قول أن اإفراط في ااستدا ن ا ن يحسن أو يرفع وعليه يم م و
لمؤسسة  بغي  ة ا ي اك حد من ااستدا ي فه تا ية واقتصادية وبا مخاطر ما ية بل قد يعرضها  ما مردوديتها ا

 أن تتجاوز.
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ث: أهمية ثا مطلب ا جلود  تحليل ا مؤسسة دباغة ا ية  ما قرارات ا ي في اتخاذ ا ما ل ا هي  –جيجل  –ا
لمؤسسات ااقتصادية  ي  ما ل ا هي وضعية يعد تحليل ا مستخدمة في دراسة وتقييم ا أحد أهم اأدوات ا

لمؤسسات  ية  ما وضعية ا بير حيث أن ا ل  متخذة بش ية ا ما قرارات ا تي تترجمها ا ها، هذ اأخيرة ا ية  ما ا
ي ما سياسات ا ك في رسم ا ذ ي  ما ل ا هي ية، ويسمح تحليل ا ما قرارات ا توفيق في اتخاذ هذ ا ة تبين مدى ا

متخذة  ية ا ما قرارات ا افة ا مام ب حاول اإ ية صائبة، وبدورا س مقبلة من خال مساهمته في اتخاذ قرارات ما ا
عمل على ما س دراسة  مؤسسة محل ا قرارات في  في ا ية فيما يخص اتخاذ هذ ا ما سياسة ا إبراز ورسم ا

سب اا توازن وا تائج مؤشرات ا ك من خال  يها فيما سبق.مؤسسة  وذ ا إ تي تطرق ية ا  ما
تمويل: -1 ي قرارات ا تا ل ا ش ك في ا ن توضيح ذ  :ويم
 

ل رقم) ش لسنوات )مص (:12ا مؤسسة    (2016-2014ادر تمويل ا
 

 

 

 

 

 

 
 

مصدر: طا ا وات ) بمن إعداد ا س مختصرة  ية ا ما يات ا ميزا  .(2016-2014بااعتماد على ا
 

را  ل ه و ما سبق ذ ش ويع في مصادر  (12رقم )من خال ا ت مؤسسة اعتمدت على ا احظ أن ا
خاصة وا برتمويلها ما بين اأموال ا ل أ ها اعتمدت بش ة،  سبة تقدر ب  استدا خاصة ب على اأموال ا

ة  %53 واحد، أما ااستدا تي تعدت ا ية ا ما ية ا سبة ااستقا وات وهذا ما أثبتته  س متوسط خال هذ ا في ا
قصيرة اأجل فاأوى قدرت ب  طويلة وا ديون ا خارجية فتمثلت في ا ة  42%ا سب مقبو متوسط وهي  في ا

م تتجاوز  ها  خار  50%ظريا حيث أ تمويل ا سبة ا د  لرفع وهذا ما تؤ محقق  ب ا سا جي إا أن اأثر ا
قياس مع  مصادر با وع من ا لفة هذا ا ية بسبب ت مخاطر ما مؤسسة  وات قد يعرض ا س ي خال هذ ا ما ا
طويلة اأجل يجعل مردوديتها  لديون ا بير  جوؤها ا تي تحققها، حيث أن  ضعيفة ا مردودية ااقتصادية ا ا
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ل م اقصة بش د حساب ااقتصادية مت ا ع ك وهذا ما أثبت ذ احظ ضعفها  قصيرة اأجل ف ديون ا ستمر، أما ا
موا عامل من خال عجز هذ ا مال ا جارية.احتياجات رأس ا  رد على تغطية ااحتياجات ا

مؤسسة ان ا سابقة بإم تائج ا اء على ا تحليل وب  تمويلعلى تعديل واتخاذ قرارات  أن تعمل من خال هذا ا
 ما يلي: ن من وضعيتهاتحس

  .س على استثماراتها باإيجاب ع مال وهذا ما ي زيادة في رأس ا  ا

   لفتها طويلة اأجل وهذا بسبب ت ديون ا تخفيض في ا تمويل من خال ا قرارات ا تي تفوق تعديلها  ا
ها من تغ ذي يم حد ا ى ا عمل على تحسين هذ اأخيرة إ ديون مردوديتها ااقتصادية، أو ا لفة ا طية ت

طويلة اأجل ها ا من في أن حتى تستطيع زيادة ديو ك ي سبب في ذ ي وا ثا خيار ا ي ا ، ومن اأحسن تب
تموي لفة من ا طويلة اأجل يعتبر أقل ت ديون ا تمويل با مصادرا  اأخرى. ل بواسطة ا

   قصيرة اأجل موارد ا عمل على رفع حجم ا رغم ا جارية با ذي يضمن تغطية ااحتياجات ا مستوى ا ى ا إ
عماء  حقوق على ا ب ارتفاع ا عمل على تج من وجود هامش آمان يغطي جزء من هذ ااحتياجات، أو ا

لمؤسسة  ه أن يوفر  هم وهذا من شأ تسديد ديو ح فترات طويلة  تساهل في م  مزيدا من اأموال.أي عدم ا

ي:قرارات ااستثمار:  -2 تا ل ا ش مؤسسة من خال ا قوم بتحليل أهم استثمارات ا  س
 

ل رقم ) ش لسنوات ) (:13ا مؤسسة   ( 2016-2014استثمارات ا

 

 

 

 

 

 

 

 
مصدر: وات ) ا س مختصرة  ية ا ما يات ا ميزا ب بااعتماد على ا طا  .(2016-2014من إعداد ا
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ل  ش ويع ما بين ( 13رقم )وما ياحظ من خال ا ت مؤسسة اعتمدت في قراراتها ااستثمارية على ا أن ا
سبته  ا ما  قصيرة، و سجل طويلة اأجل وا ي  73,5%ااستثمارات ا ثابتة من إجما متوسط من اأصول ا في ا

ثابتة اأصول بر في اأصول ا دائمة بقيم أ ها ا مؤسسة جمدت أموا ي سامة هذ  وهو ما يدل على أن ا ما يع
قرارات،  جارية فقدرت ب ا حها  26,5%أما اأصول ا مدى ما يم قصيرة ا تمويلية ا بر من مواردها ا وهي تعد أ
قدرة ع ما تح ديونو  لى ا وفاء بهذ ا تي تتمتع بها  ا بيرة ا ة ا لسيو بيرة ظرا  معدات  ا تسجيليها  إذ احظ

متوقع. ثر من ا  أ

اوعليه ومن خال ما اعتمدت عليه  تي سبق تحليل تائج ا قراراتها ااستثمارية وا مؤسسة في ترجمتها   ها ا
لخص أبرزها فيما يلي: لمؤسسة تعديل أو اتخاذ قرارات استثمارية  ن   يم

   فاءتها ها ااستثماري من خال تحسين  من في اازيادة معد تي ت ها اا خاصة ستغال اأمثل أموا
س إيجابا على مردوديتها ااقتص ع ها وهو ما ي ية.واستخدام أصو ما  ادية وا

  تاجية ية أو زيادة طاقاتها اإ حا ها سواء من خال توسعة استثماراتها ا عمل على تجديد أصو   .ا
  عمل ع ب اإبتعديل قراراتها ااستثمارية من خال ا بيرة وتج تها ا  عليها مجمدة.اء قلى استثمار سيو

 قرارات توزيع اأرباح: -3

دراسة  وات ا خسارة خال معظم س ا تسجيلها  مؤسسة احظ ا بها في ا تي قم تربص ا من خال فترة ا
تين اأخيرتين(،  س خسائر )ا ها من تغطية ا تيجة يقتضي تحقيق أرباح تم ي فتوزيع ا تا مسجلة خال وبا ا

ماضية وات ا س ية ا حا ية. وهو ما، وا ما قرارات ا وع من ا  يحرمها من اتخاذ أي قرار فيما يخص هذا ا

ة أما  تي في حا عادية فهي ا عامة ا جمعية ا اء على رأي ا ون ب مؤسسة في اتخاذ قرار توزيع اأرباح في ا
د اتخاذ  تي يعتمد عليها ع معايير واأسس واإجراءات ا يفية توزيعها وما هي ا قرارات هذا اتقرر  وع من ا

ية. ما  ا
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  خاصة:ا

ل  هي ظريين من خال دراسة أثر ا فصلين ا يه في ا تطرق إ ا أهم ما تم ا فصل جسد من خال هذا ا
ل  هي ا بتحليل ا جلود" بواية جيجل، حيث قم مؤسسة ااقتصادية "مدبغة ا ية با ما قرارات ا ي على اتخاذ ا ما ا

اء  ها ب ي  ما كا ذ ية و ما سب ا ي وا ما توازن ا ي على مؤشرات ا ما رفع ا  بااعتماد على أثر ا

مؤسسة  ي أن ا طويلة اأجل مما يع ية ا ما دائمة قادرة على تغطية احتياجاتها ا ها ا ا أن أموا واتضح 
قصيرة اأجل في تغطيتها استثم رغم من عجز مواردها ا ي في وضعيتها با جارية وهو حققت توازن ما اراتها ا

م تها ا ها ما تجسد أيضا في خزي مؤسسة اعتمدت على أموا ا أن ا ما سجل دراسة،  وجبة خال جميع فترات ا
ها  بر من ديو ل أ خاصة بش هما.ا تقارب فيما بي  رغم ا

تج أن ست دراسة  ا من خال هذ ا ويع بين مصا تحليل ت متمثلة في ا ي وا ما ل ا هي يبة ا تمويل قد تر در ا
حاصلة  حرافات ا تشاف اا ية بعشوائية وبدون دراسة عملية ساعدت في ا ما قرارات ا مؤسسة اتخاذ ا ب ا وتج

ذي يجعلها تعمل على ية  وعلمية، اأمر ا ية مقبلة برشادة وفعا بر.اتخاذ قرارات ما  أ
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ا وعملي دراسته وتحليله علميا يسية التي وجب على المؤسسةيعتبر الهيكل المالي أحد الجوانب المالية الرئ
الية لوضعية المل رجمتمبمثابة الية لمختلف استثماراتها من جهة، و تعكس المصادر التمويلكونه الصورة التي 

املها يجعلها تتمتع بالمرونة الكافية في تع ن تمتع المؤسسة بهيكل مالي مناسبللمؤسسة من جهة أخرى، حيث أ
كتشاف تحليل الهيكل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية يساهم في امع غيرها، كما أن 

 عد علىي العمل على اجتنابها مستقبلا، بالإضافة إلى أنه يسامختلف الانحرافات التي صادفت المؤسسة وبالتال
 اتخاذ قرارات صائبة ورشيدة مستقبلية للمؤسسة.

 ماليةالهيكل المالي على اتخاذ القرارات ال ية تأثيركيفية الدراسة الخاصة بموضوعنا حول انصبت إشكالو 
 يكل المالي باستخدام مجموعة منتحليل اله، وذلك من خلال -جيجل–دباغة الجلود لبالمؤسسة الاقتصادية 

 إختبار باتإث تم أساسها على والتي إليها، التوصل تم التي النتائج أهم الخاتمة وستتضمن، التحليل المالي أدوات
 .لبحثل آفاق وتقديم ،حاتاوالإقتر  التوصيات أهم وعرض البحث، لهذا كقاعدة الموضوعة الفرضيات

 :. اختبار صحة الفرضيات1

الية ات الممن خلال الدراسة النظرية والتطبيقية حاولنا إبراز كيفية تأثير الهيكل المالي على اتخاذ القرار 
 :اختبار الفرضيات كانت كالتالينتائج ى بالمؤسسة الاقتصادية وخلصنا إل

 ية لتغطالهيكل المالي عبارة عن توليفة مصادر التمويل التي اعتمدت عليها المؤسسة : الفرضية الأولى
قروض استثماراتها سواء كانت ممتلكة )أسهم، أرباح محتجزة...( أو مقترضة طويلة الأجل كانت أو قصيرة )

مة، مصرفية، السندات...(، وتوجد هناك عدة محددات تساهم في ضبط الهيكل المالي منها السيطرة، الملائ
ا نة، وهذتحقق أكبر عائد وأدنى تكلفة ممكالمخاطرة وغيرها، كما أن المفاضلة بين مصادر التمويل تلك التي 

 ما يثبت صحة الفرضية الأولى.
  :ي للمؤسسة المال يتم اتخاذ القرار المالي بناء على النتائج المترتبة عن دراسة وتحليل الهيكلالفرضية الثانية

ائجها فسير نتيل الهيكل المالي وتفي دراسة وتحل التحليل الماليأدوات لاقتصادية، حيث أن استخدام بعض ا
 انية.المؤسسة الاقتصادية على اتخاذ القرار المالي، وهو ما يؤكد صحة الفرضية الث ةساعدقد يعمل على م

 من اتخاذ القرارات المالية في مؤسسة دباغة الجلود بولاية جيجل،  الهيكل المالي علىيؤثر  :الفرضية الثالثة
استخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية للمؤسسة بللهيكل المالي  خلال التحليل الذي قمنا به

 ما من شأنه مساعدة المؤسسة ،معالجتها بالإضافة إلى أثر الرفع المالي أمكننا من اكتشاف انحرافات يقتضي
 .ثالثةفي اتخاذ قرارات مالية مستقبلية رشيدة، وهذا ما يؤكد صحة الفرضية ال محل الدراسة
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 :نتائج الدراسة .2

 : نتائج الجانب النظري للدراسة:1.2

 لى عرض النتائج التالية:سة النظرية لهذا الموضوع توصلنا إمن خلال الدرا   

 حيازة فالية، يعد الهيكل المالي للمؤسسة الركيزة الأساسية الذي تعتمد عليه المؤسسات لتغطية احتياجاتها الم
تطمح إليه من أهداف سواء كانت ذات طابع ؤسسات على هيكل مالي مناسب يجعلها تحقق ما هذه الم

  مالي أو اقتصادي أو اجتماعي...
  والخارجية وبمختلف آجالها.تتمثل مكونات الهيكل المالي في مختلف مصادر التمويل الداخلية 
  ي ية التلتحليلااعتبار مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية بالإضافة إلى أثر الرفع المالي من أهم الأدوات

رارات توضح للمسير مدى توفيق المؤسسة في اختيارها لمصادر تمويل استثماراتها، كما تقوده إلى اتخاذ ق
 رشيدة.

 حثين يعتبر الهيكل المالي أبرز القضايا التي تواجه المؤسسة، ما نتج عنه ظهور عدة نظريات من قبل با
 الي أمثل.ومفسرين ساهمت في دراسته وانصبت في مجملها حول اختيار هيكل م

 تلقى  ع التيتعتبر القرارات المالية المتمثلة في قرار التمويل، قرار الاستثمار وتوزيع الأرباح من المواضي
 اهتمام كبير في المؤسسة كونها مكملة لبعضها البعض، فكلما وفقت المؤسسة في اتخاذ قرارات رشيدة

 استطاعت من خلالها تحقيق أهدافها المسطرة.
  ها تي بدور التمويلية التي تحقق للمؤسسة أقل تكلفة وأكبر عائد هي التي تعتمد عليها المؤسسة، والالمصادر

 تعتبر مكملة وذو تأثير على اتخاذ قرارات متعلقة بالاستثمار وتوزيع الأرباح.

 :: نتائج الجانب التطبيقي للدراسة2.2

ا ها فيمود، توصلنا إلى مجموعة من النتائج نوجز في إطار الدراسة الميدانية بالمؤسسة الاقتصادية دباغة الجل
 يلي:

 .تعتمد المؤسسة على التنويع في هيكلها المالي 
 لقصيرةبالديون الطويلة وا بة الأكبر في تركيبة الهيكل المالي مقارنةالأموال الخاصة على النس تستحوذ 

 .الأجل، ما قد يمنحها الاستقلالية والقدرة على اتخاذ قراراتها المالية
 ( وهو ما يعني تحقيقها 2016-2015-2014حققت المؤسسة رأس مال عامل موجب خلال فترة الدراسة )

 للتوازن المالي وامتلاكها لهامش أمان.
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 لاحتياجات رأس المال العامل، وهذا يدل على أن المؤسسة سجلت عجز في  حققت المؤسسة قيم موجبة
 المال التغطية عن طريق رأس مواردها القصيرة، وهذا ما استلزم تغطية احتياجاتها القصيرة الأجل بواسطة

 الذي حقق فائض في تغطيته للاستثمارات الطويلة الأجل. العامل
 اتها أكثر من المطلوبة، ما يجعلها قادرة على الوفاء بالتزام حققت نسب نسب السيولة تبين أن المؤسسة

 ر مستغلة.قصيرة الأجل وما يوضح كذلك وجود أموال مجمدة غي
  انة سسة حققت أثر رفع مالي سالب ما يجعلها مرغمة على مراجعة اتخاذ قراراتها المتعلقة بالاستدالمؤ

 الطويلة الأجل.

 :. الاقتراحات والتوصيات3

  تعود  قتراحات والتوصيات من شأنها أنم مجموعة من الايقدرتأينا تا من خلال النتائج التي تم التوصل إليها
 عامة:الاقتصادية الأخرى بالنفع على المؤسسة الاقتصادية محل الدراسة خاصة وباقي المؤسسات 

 عة لمرتفالاستدانة الخارجية )الديون لطويلة الأجل( وهذا بسبب تكلفتها ا يعدم الإفراط فالمؤسسة ملزمة ب
 مردودية الاقتصادية للمؤسسة.مقارنة بالأداء الضعيف الذي تحققه ال

  من خلال زيادة إنتاجيتها عن طريق توجيهها إلى  وذلك ماراتثالرفع من معدل العائد الاستيجب على
 مجالات استثمارية أخرى تعطي أكثر مردودية.

 كلبالش على المؤسسة تشغيل أموالها المجمد سواء استخدامها في تسديد ديونها القصيرة الأجل أو استثمارها 
 الذي يكفل لها تحقيق عوائد.

 .توعية متخذي القرار بالأهمية الكبيرة للهيكل المالي في اتخاذ القرارات 
 .الدور الكبير الذي ينجم عن الاستعانة بمختلف الأدوات المالية في اتخاذ القرارات المالية 
  والحلول المطروحة يجب أن تكون عملية اختيار الهيكل المالي بناء على دراسة دقيقة لكل الأشكال

 والمتاحة.
  ثابة وأن سلامته يعتبر بمتنظيم ملتقيات ودوريات يوضح فيها الأثر الكبير للهيكل المالي على المؤسسة

 سلامة المؤسسة في مختلف مجالاتها.
 سة تدريب وتأهيل المسؤولين والمسيرين على استغلال مختلف المصادر التمويلية التي تحوز عليها المؤس

 فعالية.بكفاءة و 
 ماديا.  دعم الجهات الوصية للمؤسسات الاقتصادية سواء تقنيا أو 
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 :. آفاق الدراسة4

د ية، وبعالمعنونة بأثر الهيكل المالي على اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادو من خلال هذه الدراسة 
لقيام لإليها من شأنها أن تفتح مجالا تناول مختلف النتائج، يرى الباحث أنه مازالت بعض النقاط يمكن التطرق 

 بدراسات أخرى أوسع من ذلك ومن بينها نذكر:

 عينة من المؤسسات الاقتصادية دراسة اتخاذ القرارات الماليةفي  الأمثلالهيكل المالي  دور. 
 المؤسسة الاقتصاديةب التشغيلي والمالي الأداء دور الهيكل المالي في تقييم. 
 هيكل المالي وسبل معالجته للمؤسسات الاقتصاديةدراسة أثر الخلل في ال. 
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