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 ملخص:

براز اƅدراسة إƅى اƅتعرف على اƅهيƄل اƅماƅيهذƋ هدفت      أثرƋ على اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية في اƅمؤسسة  وا 
وذƅك ƅلمƄاƊة اƅهامة واƅدور اƄƅبير اƅذي يحتله اƅهيƄل اƅماƅي في تمويل مختلف اأƊشطة اƅتي ، ااقتصادية

إذ يعد اختيارƋ أهم قرار ماƅي يمƄن أن تعتمد عليه اƅمؤسسة ƄوƊه مƄمل اتخاذ باقي اƅقرارات  ،اƅمؤسسة تمارسها
 اƅماƅية اƅمتمثلة في قرار ااستثمار وقرار توزيع اأرباح.

سة تبين أن اƅمؤس ،بواية جيجل اƅمؤسسة ااقتصادية دباغة اƅجلودومن خال اƅدراسة اƅتطبيقية في      
ƅرغم من وجود با اƅذي سمح ƅها بتحقيق توازن في وضعيتها اƅماƅيةت على اƅتƊويع في هيƄلها اƅماƅي داعتم

ƅ ،حرافاتƊعلى  يجب ذابعض ااƅمؤسسة اƅ برƄمعرفة إعطاء أهمية أƅ ي، وهذاƅماƅل اƄهيƅدراسة وتحليل ا
 أدوات اƅتحليل اƅماƅي با باستخدام بعضمختلف ااƊحرافات اƅحاصلة ومحاوƅة تصحيحها واجتƊابها مستق

اƅمتمثلة في مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي، اƊƅسب اƅماƅية باإضافة إƅى أثر اƅرفع اƅماƅي، وباƅتاƅي اƅعمل على اتخاذ 
 قرارات ماƅية مستقبلية أƄثر رشادة.

اƅرفع أثر  ،ة، اƊƅسب اƅماƅياƅماƅي ، مؤشرات اƅتوازناƅهيƄل اƅماƅي، اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية اƂƃلمات اƃمفتاحية:
 اƅماƅي.

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 



 ــةـــــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــــالــي في المؤسســـــــــــــــــــــل المـــــــــــــــــرية للهيكـــــــــــــــــس النظـــــــــــــالأس: الفصــــــــل الأول
 

 

8 

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
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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



 ــةـــــــــــــــة الاقتصاديــــــــــــــالــي في المؤسســـــــــــــــــــــل المـــــــــــــــــرية للهيكـــــــــــــــــس النظـــــــــــــالأس: الفصــــــــل الأول
 

 

24 

 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  
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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:
اƊƗشطة  يعد اتخاذ اƅقرار في اƅمؤسسة ااقتصادية بمثابة اƅوظيفة اƅرئيسية إدارتها وƊقطة ااƊطاق ƅمختلف

أصبح مصيرها في تحقيق على اعتبار أن عملية اتخاذ اƅقرارات هي جوهر اƅعمل اإداري حيث  اƅتي تمارسها،
 أهدافها متعلق بقدرة إدارتها على اتخاذ قرار رشيد.

ƅقرارات أƊواع عديدة ومختلفة من أهمها اƅقرارات اƅماƅية اƅتي تعتبر بدورها إحدى أصعب وأهم اƅقرارات اƅتي وا
ومن أجل  اƅمؤسسة،قاء واستمرار Ƅبير في باƅتأثير اƅوهذا بسبب  تتخذها اƅمؤسسة ممثلة في إدارتها اƅماƅية،

Ƌ اƅقرارات اƅماƅية تواجه اƅمؤسسة تحديات Ƅبيرة في إيجاد مصادر تمويل Ƅافية ƅتغطية ذاƅقدرة على اتخاذ ه
وباƅتاƅي فقرار اختيار اƅهيƄل اƅماƅي اƅمƊاسب )قرار اƅتمويل( يعد أهم قرار تعتمد عليه  احتياجاتها اƅماƅية،

 .ارات اƅماƅية اƗخرى وهي قرارات ااستثمار وقرارات توزيع اƗرباحاƅمؤسسة بحيث تتحدد من خاƅه باقي اƅقر 

أهم أƊواعها من Ƅل جواƊبها واƅتعريج على  عملية اتخاذ اƅقرارسƊحاول من خال هذا اƅفصل اƅتطرق ƅو 
اƅتوازن وما مدى مساهمة اƅهيƄل اƅماƅي في اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية باستخدام مؤشرات اƅقرارات اƅماƅية ثلة في اƅمتم

تأثيرها على قرار أثر اƅرفع اƅماƅي ومعرفة اƅماƅي واƊƅسب اƅماƅية وƄذƅك بااعتماد على تƄلفة مصادر اƅتمويل و 
 Ƅما يلي:تقسيم هذا اƅفصل  وقد تم ،راتاƅذي يƊعƄس على باقي اƅقرا اƅتمويل

  :مبحث اأولƃمفاهيمي اتخاذاƅقرارات اإطار اƅا. 
  :يƈثاƃمبحث اƃية مفاهيم عامةاƅماƅقرارات اƅحول اتخاذ ا. 
  :ثƃثاƃمبحث اƃيةاƅماƅقرارات اƅي واتخاذ اƅماƅل اƄهيƅتحليل ا. 
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 اƃقرارات اتخاذ ƃمفاهيمياإطار ا اƃمبحث اأول:
ƅعديد من اƅقرارات اإƊسان في حياته معرض ƅلƄثير من اƅمواقف واƅمصاعب اƅتي تجبرƋ وتوجب عليه اتخاذ ا

 من حيث أهميتها وأثارها وهذا ما دفع باƅقول أن عملية اتخاذ اƅقرارات هي جوهر اƅحياة، واƅتي تختلف يوميا،
 وƄذا اƅعوامل اƅمؤثرة فيه. اتخاذ اƅقرار من مفهومه ووظائفهبƄل ما يتعلق بوسيتم في هذا اƅمبحث محاوƅة اإƅمام 

 ماهية اتخاذ اƃقرار اƃمطلب اأول:
أثر بشƄل تتاƗخيرة  هذƋئيسية في حياة أي شخص أو مؤسسة بحيث أن تعتبر عملية اتخاذ اƅقرارات عملية ر 

يجب عليها اتخاذ مجموعة من اƅقرارات Ƅشرط وعموما يمƄن اƅقول أن اƅمؤسسة  ،Ƅبير باƅقرارات اƅمتخذة
 وبقائها في سبيل تحقيق رغباتها.استمرارها 

 اƃقرار ماهية-1
 :تعريف اƃقرار 1-1

 ااختيار اƅمدرك بين اƅبدائل اƅمتاحة في موقف معين أو هو اƅمفاضلة بين حلول بديلة" :يعرف اƅقرار بأƊه *
 1"معيƊة واختيار اƅحل اƗمثل من بيƊها. ƅمواجهة مشƄلة

اختيار أحسن اƅبدائل اƅمتاحة بعد دراسة اƊƅتائج اƅمتوقعة من Ƅل بديل في تحقيق " :ويعرف أيضا بأƊه *
 2"اƗهداف اƅمطلوبة.

 .عقاƊي ƅبديل من اƅبدائل اƅمتاحةمن خال هذين اƅتعريفين يمƄن اƅقول أن اƅقرار هو اختيار    
 يمƄن استخاص خصائص اƅقرار على اƊƅحو اƅتاƅي: يناƅسابق ينمن اƅتعريف: خصائص اƃقرار 1-2

 بدائل.هƅو بديل من بين مجموعة من ا 

 .بدائلƅيعبر عن اختيار أحسن ا 

 .ى تحقيق غايةƅيهدف إ 
 3هƊاك رƊƄان أساسيان ƅلقرار هما: :رƂان اƃقرارأ 1-3

ن هƊاك بديلين Ƅحد أدƊى حتى أن يƄون هƊاك أƄثر من بديل متاح في موقف معين، ويƄتفي أن يƄو  -
 تخذ اƅقرار بصدد ااختيار بيƊهما.قرار، وحتى يƄون اƅشخص ميƄون هƊاك 

اƅمتاحة ƅمواجهة اƅموقف، فاƅقرارات تƄون مقصودة أن يختار اƅشخص متخذ اƅقرار وبإدراك بين اƅبدائل  -
 وشعورية، وا يمƄن أن تƄون عفوية.
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 أƈواع اƃقرارات: 1-4

 اƅتصƊيفات ƊذƄر: هذƋوهذا راجع اختاف وجهات Ɗظر اƅمختصين ومن بين  اƅقرارات تعددت تصƊيفات      

 واع رئيسيةقرارات حسب أهميتهاƊى ثاثة أƅفت إƊوص :: 
  :سياسات قرارات إستراتيجيةƅهداف واإستراتجيات واƗمتعلقة بتحديد اƅقرارات اƅوهي عبارة عن ا

اƅقرارات من قبل اإدارة اƅعليا في  هذƋويتم اتخاذ  اƅرئيسية ƅلمؤسسة واƅرقابة على اƗداء اƅعام ƅها،
ومن  اƅبعيد، ƅمستقبلمن عدم اƅتأƄد ƊƗها تتعلق با يوتتميز بƄوƊها تحتوي على قدر عاƅ اƅمؤسسة،

  1....اƅخ واختيار موقع اƅمؤسسة ،ااƊدماج ،اƅدخول إƅى اƗسواق اƅجديدة أمثلتها إƊتاج مƊتجات جديدة،
 :تشغيليةƃقرارات اƃهداف  اƗلموارد وترجمة اƅ داخليƅتوزيع اƅى مهام تتعلق باƅموضوعة إƅخطط اƅوا

اƅقرارات متƄررة وتتعلق باƗعمال اƅروتيƊية وهي من  هذƋقصيرة اƅمدى وعادة ما تƄون  وأعمال
 2اختصاص اإدارات اƅتƊفيذية في اƅمؤسسة.

 :يةƂتيƂتƃقرارات اƃقسام، اƗبا رؤساء اƅتي يتخذها غاƅقرارات اƅوهي ا Ƌبا ما تهدف هذƅى  وغاƅقرارات إƅا
قات بين اƅعاملين أو تقرير اƅوسائل اƅمƊاسبة ƅتحقيق اƗهداف وترجمة اƅخطط أو تحديد مسار اƅعا

Ƅما أƊها تتعلق بƄيفية استغال اƅموارد اƅازمة ƅاستمرار في اƅعمل سواء ƄاƊت  تفويض اƅصاحيات،
 3مصادر ماƅية أو بشرية بما يحقق أعلى معدل من اƗداء.

 قراƃبرمجةاƃوعين هما: رات حسب اƊ ىƅيف إƊتصƅوتقسم حسب هذا ا: 
  :غير مبرمجةƃقرارات اƃقرارات وهي اƅوفة،اƅمأƅمحددة أو غير اƅمواقف غير اƅتي تتعامل مع اƅا 

 ƄابتƄار Ɗوع جديد من اƅسلع واƅخدمات واƅدخول إƅى أسواق تصريف جديدة وقرارات اƅتسع وااƊدماج،

 ومعظم هذƋ اƅقرارات تتخذ في اƅمستويات اإدارية اƅعليا.

  :مبرمجةƃقرارات اƃررة، اƄلة متƄاول مشƊمخططة سلفا وتتƅقرارات اƅحيث يتم تحديد طرق  وهي ا
جراءات حل أي مشƄلة واƅتعامل معها Ƅإعادة طلب شراء Ɗوع من اƅمواد اƅخام أو قرارات اƅتعيين  وا 

 4.اƅخواƅتوظيف واإجازات ...
 قياديƃمط اƈƃما يلي: قرارات حسب اƄ فƊوتص 
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  :جماعيةƃقرارات اƃقرارات اƅمديرون في بعض هي اƅجماعات بحيث يعتمد اƅتي تتخذ بواسطة اƅا
اƅقرارات باƅتعقد وتحتاج إƅى اƅعديد  هذƋوتتسم  اƗحيان على رأي اآخرين من خال عقد ااجتماعات،

 1من اآراء اƅبديلة واƅمƊاقشة واƅتقييم من اƅخبراء واƅمختصين.

  :فرديةƃقرارات اƃتي تخص اإ اƅقرارات اƅفهي اƄ سانƊ،جماعةƅجزء من اƄ يسƅفرد يتخذ  رد وƅفا
أو هي اƅتي يƊفرد  اهتمامه وميوƅه ورغباته اƅشخصية وأهدافه اƅتي رسمها ƅحياته،و اƅقرارات اƅتي تتƊاسب 

ويعƄس هذا اƊƅوع من اƅقرارات اƗسلوب  باتخاذها اƅمدير دون أن يتشاور مع اƅمعƊيين بموضوع اƅقرار،
 2ة.اƅبيروقراطي اƅتسلطي في اإدار 

 :اتخاذ اƃقرارمفهوم : 2
 اƃقرار: اتخاذ فيتعر  2-1

أي أƊها تƊتهي  عبارة عن عملية اختيار حل من بين حلين أو أƄثر من اƅحلول اƅمتاحة في بيئة اƅعمل، هو"  *
ر بتحديد اƅمشƄلة ويتم ذƅك بعد أن يقوم اƅمدير متخذ اƅقرا إƅى تفضيل حل أو بديل مƊاسب من اƅبدائل اƅمتاحة،

ومما يجب قوƅه أن اƅقرارات يƊبغي أا تتخذ ƅمجرد إرضاء اƊƅاس إذ أƊها تتعلق باƅمستقبل ، وتحديد بدائلها
  3 "اƅمجهول اƅذي يتضمن اƅمخاطرة.

 طرح اƅحلول، سلسلة اƅخطوات اƅتي تتضمن تحديد وتشخيص اƅمشƄلة،" :Ƅما تعرف عملية اتخاذ اƅقرار بأƊها *
 4"تقييم Ɗتيجة اƅقرار اƅمتخذ. قرار ااختيار،تƊفيذ  اختيار بديل مائم،

تفضيل حل أو بديل من اƅبدائل : مما سبق يمƄن إعطاء تعريف إجرائي بسيط اتخاذ اƅقرار على أƊه
 طرح اƅحلول.اƅمتاحة عبر سلسلة من اƅخطوات تتضمن تحديد وتشخيص اƅمشƄلة و 

 5 من بيƊها:تتصف عملية اتخاذ اƅقرار بخصائص وصفات متعددة  ر:خصائص اتخاذ اƃقرا 2-2
 قرارƅرشد في اƅية واƅمعقوƅى حد من اƅوصول إƅن اƄلترشيد ويمƅ عملية قابلة. 
  يةƊساƊون  تتأثر بعوامل ذات صفة إƄ واجتماعيةƋعملية تتأثر بعوام هذƅابعة من اƊ وجيةƅوƄل سي

خاذ اƅقرار أو يتأثرون اƗشخاص اƅذين يساهمون في عملية اتاƅقرار واƅمرؤوسين وجميع  شخصية متخذ
 به.
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  .مؤسسة أو خارجهاƅان من داخل اƄ قرار سواءƅابعة من بيئة اƊ تتأثر بعوامل اجتماعية 

  قرارات أخرى، رتعتبر امتداد واستمراƅ .قراراتƅقرارات فهو حلقة من سلسلة اƅوا تتخذ بمعزل عن بقية ا 

 عƅية واƅشموƅمؤسساتتتصف باƅلتطبيق في اƅ حةƅماطها مومية فهي صاƊما  اإدارية على اختاف أƄ
تتصف باƅشمول من حيث اƅقدرة على اتخاذ اƅقرار إذ يƊبغي أن تتوفر في جميع من يشغلون اƅمƊاصب 

 اإدارية.

  جهودƅجماعية تقوم على اƅتاج جهد مشترك من خال ما يتطلبه  اƊ ة فهيƄمشترƅقرار خال مراحلهاƅا 
 م من جهود مشترƄة.عداد وتحفيز وجمع اƅمعلومات وتحليل وتقيياƅمختلفة من إ

 بطƅحل من جمع معلومات وتحليل. ءمقيدة وتتصف باƅل أو ما يتطلبه اƄمشاƅا بسبب تعقد اƊأحيا 

  .لةƄمشƅحل اƅ ى أخرى وصواƅتقل من مرحلة إƊية مستمرة إذ تƄاميƊعملية دي 

   هاƊƗ شاطات متعد تتضمنعملية معقدة وصعبةƊ دة تقتضيها مراحلها وما تتطلبهƋشاطات من  هذƊƅا
 قدرات ومهارات إƊجازها.

تعد عƊاصر عملية اتخاذ اƅقرارات ذات أهمية Ƅبيرة إذ تتضمن جميع  عƈاصر عملية اتخاذ اƃقرار: 2-3
 1اƅعƊاصر اƅفعاƅة من أجل إƊجاز قرار مراد اتخاذƋ في مسأƅة معيƊة وتتمثل في:

  :قرارƃون فرد،متخذ اƄسلطة بقدرتها قد يƅقرار  جماعة أو مؤسسة تتمتع من حيث اƅعلى اتخاذ ا
مƄاƊية و   إƅزام اآخرين بتƊفيذƋ.ا 

  :قرارƃلةموضوع اƄجتها، ما ا أو ظاهرة فهو يرتبط بمشƅحراف، بد من معاƊأو تعديل  أو تصحيح ا
 إزائها. سلوك معين

  :دوافعƃل اأهداف واƄƅ بحيث أنƅتحقيق غرض اƅ ا أو تصرفا هادفاƄتي يتم اتخاذها تمثل سلوƅقرارات ا
 وƅذا فإن اƅقرار اƅمراد اتخاذƋ يƊجم عن وجود دافع ƅتحقيق إشباع حاجة إƊساƊية معيƊة. محدد،

 :متاحةƃبدائل اƃاصر، اƊعƅوعة ويتم  وهي أهم اƊها بدائل عديدة ومتƊلة تتوفر بشأƄل مشƄ حيث أن
 اƅمشƄلة. هذƋواƊƗسب Ƅحل ƅاƊتقاء اƗجدر 

  :قرارƃاسبة اتخاذ اƈمƃبيئة اƃطبيعة اƄ خارجيةƅداخلية واƅبيئة اƅك عامل أساسي وتشمل اƅذƄ وتعد
اƅعƊاصر تشƄل مƊاخ مƊاسب Ɗƅجاح  هذƄƋل  مؤسسةƄفاءة اƅعاملين واƅسياسات اƅعامة ƅل اƅمƊاخ اƅتƊظيمي،

ƅم اƅمعاƅظروف واƅفي ظل ا Ƌمراد اتخاذƅقرار اƅمختلفة.اƅبيئية ا 
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 :اتƈبياƃمعلومات واƃفعملية توفير  توفر ا Ƌمراد اتخاذƅقرار اƅجاح اƊ ن أساسي في عمليةƄل رƄوتش
اƅمعلومات باƄƅمية اƅمطلوبة واƊƅوعية اƅمائمة وباƗوقات اƅمƊاسبة تعد حصيلة أساسية يلجأ إƅيها متخذ 

 اƅقرار ƅتحقيق اƗهداف اƅمراد إƊجازها.

 اتخاذ اƃقرارأهمية عملية  -3

مؤسسة )ƄاإƊتاج، اƅتسويق، وا يمƄن Ƅذƅك أداء أي وضيفة باƅ ا يمƄن أداء Ɗشاط ما ƅم يتخذ بصددƋ قرار،
اƅتوجيه واƅرقابة( ما ƅم يصدر بصددها ، اƅتƊظيم ،واƅموارد اƅبشرية( أو أداء وضيفة إدارية )Ƅاƅتخطيط ،اƅتمويل

وباƅتاƅي فاتخاذ اƅقرارات هي أساس عمل  ،؟وبأي تƄلفة ؟،منومع  ؟،وأين ؟ومتى ،؟قرار يحدد من يقوم بها
 1 وتƄمن أهيمتها فيما يلي: ،اƅمدير واƅتي يمƄن من خاƅها إƊجاز Ƅل أƊشطة اƅمؤسسة وتحديد مستقبلها

  :قرارات عملية مستمرةƃيومية،اتخاذ اƅقرارات طوال حياته اƅسان اتخاذ اƊذ قيامه وهو مجبر م يمارس اإƊ
 ؟،بسوماذا يل ،؟بحيث يقرر ماذا يأƄل إƅى اƊƅوم على اتخاذ مجموعة من اƅقرارات، إƅى غاية رجوعهمن Ɗومه 

ƅى أين يذهب Ƅما أƊه قد يصادف أيضا قرارات مصيرية في حياته فعƊدما يحصل على اƅثاƊوية  وهƄذا،...؟وا 
 اƅحاسمة في حياته.اƅعامة مثا يقرر هل يتجه ƅلعمل أم يلتحق باƅجامعة وغيرها من اƅقرارات 

 :مدير في عملهƃقرار أداة اƃا أهمية  اتخاذ اƊلمدير أما إذا أبرزƅ مدير فهي تعد أداةƅقرار على اƅاتخاذ ا
ومتى  ،؟ومن يقوم به ،؟في عمله اƅيومي اƅتي بواسطتها يمارس اƅعمل اإداري حيث يقرر ما يجب عمله

 اƅمدير في اتخاذ اƅقرار Ƅلما ارتفع مستوى أدائه اإداري.وباƅتاƅي Ƅلما ارتفعت قدرات  ،؟وأين يتم اƅقيام به

 :مؤسسةƃقرارات اإستراتجية تحدد مستقبل اƃمستقبل، اƅطويل في اƅمدى اƅقرارات باƅومثل  ترتبط اƋهذ 
 أو فشلها. قرارات يƄون ƅها تأثير Ƅبير على Ɗجاح اƅمؤسسةƅا

 :مؤسسةƃقرارات أساس إدارة وظائف اƃدور ا اتخاذ اƅمؤسسة يحتوي على إن اƅإداري في وظائف ا
 فƄل وظيفة من وظائف اƅمؤسسة مجموعة من اƅقرارات اƅخاصة بإدارة اƅجواƊب اƅمختلفة ƅهذƋ اƅوظائف،

ه فهذƋ يوعل اƅتمويل( تƊطوي على مجموعة من اƅقرارات اƅخاصة بها، ،اƅموارد اƅبشرية اƅتسويق، )اإƊتاج،
 اƅحسن ƅهذƋ اƅوظائف.اƅقرارات تعتبر Ƅأساس رئيسي ƅلسير 

 :عملية اإداريةƃقرارات جوهر اƃتخطيط مجال ففي اتخاذ اƅقرارات اتخاذ يتم اƅة صياغة بصدد اƅرسا 

 واƅميزاƊيات اƅتƊفيذية واƅخطط اإدارة بخطط خاصة قرارات وƄذا بها، اƅخاصة اƅمؤسسة واإستراتيجيات

 هذƋ تمس تعديات وأي اƅتƊظيمية اƅهياƄل تمس اƅتي اƅقرارات اتخاذ فيتم اƅتƊظيم مجال أما في اƅتقديرية،

 أساƅيب تمس قرارات تتخذ اƅتوجيه مجال وفي وظيفة، Ƅƅل واƅصاحيات اƅسلطات وحجم تحديد Ɗوع اƅهياƄل،
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وأخيرا في مجال  اƅمؤسسة، وظائف بين اƅتƊسيق طرق وƄذا اƅعاملين بين ااتصاات طرق تحفيز اƅعاملين،
وقرارات ااƊحرافات وأساƅيب  اƅمتخذة تمس تحديد مؤشرات اإƊتاجية واƗداء ومعايير اƅجودة،اƅرقابة فاƅقرارات 

 عاجها وƄذا اƅرقابة على أداء اƅعاملين.

اƅوحيدة اƅتي أƊها تƄاد تƄون اƅعملية و مما سبق ƊستƊتج إƅى أن عملية اتخاذ اƅقرارات عملية أساسية في اإدارة 
فاƅمدير يتخذ قرار  Ɨن اتخاذ اƅقرار يتغلغل في Ɗشاطات Ƅل مدير ووظائفه، ،شاتميز مديرا Ɗاجحا عن مدير فا

واƅرقابة( فقد يتخذ قرارا يتعلق بوضع اƗهداف أو  ،اƅقيادة اƅتوظيف، اƅتƊظيم، في اƅعمليات اإدارية )اƅتخطيط،
اƅسياسات أو تعديل اƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅمؤسسة أو تعيين موظف أو ترقية أو عزل أو توجيه اƅعاملين وحل 

حيث قد تƄون على مستوى اƗفراد وقد تƄون على  وقد تƄون هذƋ اƅقرارات على أƄثر من مستوى، مشƄاتهم،
 Ƅ1ون على مستوى اƅمؤسسة.مستوى اƅمجموعات وقد ت

 اتخاذ اƃقرار اƃمطلب اƃثاƈي: أساسيات
فاƅمدير يتخذ قرار في  يعد اتخاذ اƅقرار عملية تتغلغل في Ɗشاط Ƅل من هو مخول باتخاذ اƅقرار ووظائفه،

اƅقرار وƅهذا يجب على متخذ  اƅعمليات اإدارية فقد يتخذ قرار يتعلق بوضع اƗهداف أو تعديل اƅهيƄل اƅتƊظيمي،
 وأن يهتم بوظائفها من جهة أخرى. أن يراعي ظروف قد يمر بها عƊد اتخاذ اƅقرارات من جهة،

 :اتخاذ اƃقرارظروف ومسؤوƃية  -1
يمƄن اƅتمييز بين حاات  تتعدد اƅظروف اƅتي يتم في ظلها اتخاذ اƅقرار حيثروف اتخاذ اƃقرار: ظ 1-1

 2:ثاث
اƅقرارات اƅتي تواجه متخذ اƅقرار حيث يستطيع فيها تحديد Ɗتائج Ƅل أبسط  هذƋو  حاƃة اƃتأƂد اƃتام: 1-1-1

بديل من اƅبدائل اƅمتوفرة بشƄل مؤƄد واƅسبب يعود إƅى توفر اƅبياƊات واƅمعلومات اƅازمة حسب طبيعة 
اƅبدائل هي أساƅيب بيد متخذ اƅقرار ƅتقييم اƅبدائل اƅمختلفة واختيار اƅبديل اƗفضل )وتسمى  هذƋو  اƅمشƄلة،

 .(%100حاƅة طبيعية 
اƅحاƅة أيضا بعملية اتخاذ اƅقرار تحت ظروف اƅخطر  هذƋتعرف  :(اƃمخاطرةتأƂد )عدم اƃحاƃة  1-1-2

حتماƅية حدوث أي حاƅة من تامة با اƅحاƅة بأن متخذ اƅقرار على معرفة هذƋحيث يتصف اƅقرار في 
عن أعلى قيمة اƅحاات واƅتي تؤثر على بدائل اƅقرار اƅمختلفة وبموجب هذا سوف يبحث متخذ اƅقرار 

وهƊاك معايير يجب أن يستخدمها  متوقعة يمƄن اƅحصول في ظل احتماƅية حدوث Ƅل حاƅة من اƅحاات،
 

                                                           

، 25مجلة جامعة دمشق ƅلعلوم ااقتصادية واƅقاƊوƊية، اƅمجلد  "دور ƈظم اƃمعلومات في اتخاذ اƃقرارات في اƃمؤسسات اƃحƂومية"،أحمد صاƅح هزامة،  1
 .395، ص 2009، جامعة دمشق، سوريا، 01اƅعدد

 .19، ص 2007دار اƅحامد ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان،  "اأساƃيب اƂƃمية وبحوث اƃعمليات"،سهيلة عبد اه سعيد، 2 
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وƄذƅك معيار  أو معيار اƅقيمة اƅمتوقعة ƅلمعلومات اƄƅاملة، متخذ اƅقرار مƊها معيار اƅقيمة اƅماƅية اƅمتوقعة
 .خسارة اƅفرص اƅضائعة ƅذا يعتبر اƅقرار في حاƅة اƅمخاطرة تقريبا تطبيقا مباشرا Ɗƅظرية ااحتماات

اƅحاƅة يƄون متخذ اƅقرار غير متأƄد من احتماات اƗحداث  هذƋفي  :اƃتام حاƃة عدم اƃتأƂد 1-1-3
  .ااحتماات هذƋقدير اƅمتعددة وذƅك ƅعدم وجود تجارب في اƅماضي يمƄن متخذ اƅقرار من ت

تختلف طبيعة اƅقرارات اƅمتخذة من حيث Ɗوعها فقد تƄون روتيƊية أو غير  اتخاذ اƃقرار: مسؤوƃية 1-2
Ƌ ااختافات تحدد أفضلية اتخاذ اƅقرار من طرف فرد ذوه روتيƊية Ƅما تتباين من حيث اƅفترة اƅزمƊية اƅمتوفرة،

 Ƅ1ما يلي: واحد أو جماعة من اƗفراد
لوب إƅى ظاهرة اƅماƅك اƅواحد ƅلمؤسسة متى يعود هذا اƗساأسلوب اƃفردي في اتخاذ اƃقرار:  1-2-1

ƄاƊت هذƋ اƗخيرة صغيرة ويأخذ اƅماƅك على عاتقه مهمة اتخاذ اƅقرار إما ثقة في قدرته وسامة قراراته 
ما خوفا على سلطته،وبتƄلفة مƊخفضة  ومع اƅتقدم اƅسريع واعتماد عملية اتخاذ اƅقرار على اƅحقائق  وا 

أفضل من غيرها ƅلقيام باƅعملية وهƊا بدأت Ɗظرية اƗسلوب اƅفردي باƅتراجع إا أصبح ƅلفƊيين قدرة  اƅعلمية،
 يزال ƅهذا اƗسلوب ما يبررƋ ومن بين هذƋ اƅظروف Ɗجد: أƊه ما
 سرعةƅقرارات خطيرة وتتطلب قدرا من اƅت اƊاƄ إذا 

  ة اآخرينƄع مشارƊية قصيرة تمƊقرارات طارئة ومقيدة بفترة زمƅت اƊاƄ إذا 

 ة، عدم توفرƄمشارƅها اƊƄية  جماعة متخصصة يمƅفعاƅتحقيق اƅ فاءتهم أو خبرتهمƄ سواء من حيث
 اƅمطلوبة

ومƊه فاƗسلوب اƅذي ساد خال فترة من اƅزمن قد تراجع دورƋ إƅى حدود اƅظروف اƅمذƄورة آƊفا،وما سوى 
 ذƅك فإن اƗسلوب اƅجماعي هو اƅسائد.

عƊي مساهمة اƅعديد من اƗفراد في اتخاذ اƅقرار يعملون وي اأسلوب اƃجماعي في اتخاذ اƃقرار: 1-2-2
Ƅما قد  Ƌ اƅمجموعة في مƄان واحد أو في أماƄن مختلفة،ذقد تƄون ه Ƅفريق واحد اƊجاز مهمة موحدة،

وفيما  أو يتم إƊشاؤها ƅحل مشƄلة محددة ثم تحل، ؤسسةتƄون دائمة إيجاد اƅحلول Ɨي مشƄلة تطرأ في اƅم
 اƅتي يمƄن جƊيها من إتباع هذا اƗسلوب:يلي عرض ƅلفوائد 

 ،هدافƗد تحديد اƊمعلومات عƅبر من اƄجماعية قدر أƅقرارات اƅفراد  توفر اƗك بدمج معارف اƅوذ
 .وأحياƊا خلق معارف جديدة تساهم في زيادة عدد اƅبدائل اƅمتاحة اتخاذ اƅقرار

 
                                                           

إدارة أعمال، قسم اƅعلوم اƅتجارية، Ƅلية اƅعلوم  رساƅة ماجستير)غير مƊشورة(، تخصص:"، ƈظم اƃمعلومات في اتخاذ اƃقرارات"دور إسمهان خلفي،  1
 .17-16، ص ص 2009-2008، اƅجزائر، -باتƊة-ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة اƅحاج ƅخضر
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  قرار علىƅجماعية على توزيع مخاطر فشل اƅقرارات اƅى تساعد اƅفراد وهذا ما يدفعهم إƗعدد من ا
ƅات.تحمل اƄلمشƅ ك بفهم أعمقƅقراراتهم وذ Ƌية اتجاƅمسؤو 

  تي تتطلب اتخاذƅمجاات اƅل اƄ متخصصة فيƅار بسبب ااستفادة من اآراء اƄفƗوع وتتعدد اƊتت
 اƅقرار.

 عƅقيام باƅقرار وتدريبهم على اƅين في عملية اتخاذ اƄمشارƅمرؤوسين اƅمية اƊلعمل تƅ ملية يحفزهم
 ويجعلهم يساعدون في اƅترويج ƅهذƋ اƅقرارات ويساعدون في اƅتƊفيذ.

على اƅرغم من Ƅل هذƋ اƊƅقاط اإيجابية إا أن هذا اƗسلوب ا يخلو من بعض اƗعراض اƅسلبية اƅمخلة 
 بƊتائج اƅعمل اƅجماعي من بيƊها:

 ،جماعةƅقرار بين أفراد اƅية اتخاذ اƅقرار بطبيعتها تتطلب قيام فرد  وعملية تشتت مسؤوƅاتخاذ ا
 بإصدارها وتحمل مسؤوƅيتها.

 .طوارئƅحاات اƅ جماعية وعدم مائمتهاƅلقرارات اƅ يةƊزمƅلفة اƄتƅارتفاع ا 

  معارضة أوƅها قد توفق بين اآراء اƊموضوعية حيث أƅدقة واƅب عن اƅغاƅجماعية في اƅقرارات اƅابتعاد ا
 .عضاء اƄƗثر ƊفوذااƗأن Ɗتائجها تتأثر بآراء 

 : وظائف اتخاذ اƃقرارات -2
 1ويمƄن إدراج وظائف اتخاذ اƅقرارات على اƊƅحو اƅتاƅي:

اƅوظيفة دورة ذاتية من وضع اƗهداف حيث أƊها عƊدما تحقق  هذƋوتمثل  وضع اأهداف اإدارية: 2-1
 هدف ما من خال اتخاذ اƅقرار تسعى إƅى وضع أهداف جديدة وهƄذا.

أي أƊها  اƅبدائل بمثابة اƅمعلومات اƅتي تستخدم ƅتحقيق اƗهداف، هذƋوتعتبر  عن اƃبدائل: اƃبحث 2-2
 تسعى إƅى إƊجاز اƗهداف.

اƅبدائل تمثل طرق أو مƊاهج مختلفة ƅلعمل سواء  هذƋيمƄن اƅقول أيضا أن  مقارƈة وتقييم اƃبدائل: 2-3
 تساهم في تحقيق اƗهداف اƅمƊشودة. بدورهاƄاƊت مفردة أو مشترƄة واƅتي 

اƅخيار هو عبارة عن خطة في عملية مستمرة اتخاذ اƅقرار عƊد افتقار متخذ اƅقرار  إقرار اƃخيار)عمل(: 2-4
 و مƊهاج عمل من عدة بدائل موضوعة.طريقة عمل أ

Ƅما تشير عملية اƅتƊفيذ إƅى  ،طبيق مƊهج اƅعمل فعليا في اƅمؤسسةويƄون ذƅك عƊدما يتم ت تƈفيذ اƃقرار: 2-5
إƅى شيء مطبق على أرض ƅحظة في اƅعملية اƄƅلية اتخاذ اƅقرار وعƊدما يتم تحويل اƅخيار من شيء شفوي 

 اƅواقع.
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م مع اƗهداف اƅتي اƅوظيفة اƅتأƄد من أن Ɗتائج اƅقرار اƅمطبق تƊسج هذƋتتطلب اƃمتابعة واƃرقابة:  2-6
 ƅية اƅقرارات وقدرتها على تحقيق أهداف اƅمؤسسة.تأƄد من سامة وفعاƅلوضعت مسبقا 

 Ɗحاول توضيح وظائف اتخاذ اƅقرار باƅمخطط اƅتاƅي:و 

 وظائف اتخاذ اƃقرار(: 05اƃشƂل رقم )
 (1                  )                                     (2                                   )(3)                   

 اƗهدافوضع 
 اإدارية

 تعديل ومراجعة
 اأهداف
 

 اƅبحث
 عن اƅبدائل

 مقارƊة وتقييم 
 اƅبدائل

 
 
(6(                                            )5(                                                     )4 ) 

 

 

 اƃتصحيحي اإجراء اتخاذ
                            اƃضرورة عƈد 

 35ص  ،2006دار ƊƄوز اƅمعرفة ƅلƊشر واƅتوزيع، اƗردن، "إدارة اتخاذ اƃقرار اإداري"،  ،خليل محمد عزاوياƃمصدر: 
 

يمƄن اƅقول أن عملية اتخاذ اƅقرار عملية متداخلة Ƅما أن وظائفها يجب أن ( 05رقم )بƊاءا على اƅشƄل 
 .وذƅك من أجل تحقيق أهداف اƅمؤسسة بشƄل فعالمƊتظمة تƄون 

 :معوقات اتخاذ اƃقرار وعوامل زيادة فعاƃيته -3

تعرقل عملية اتخاذ غاƅبا ما يواجه متخذ اƅقرار اƅعديد من اƅعوائق واƅتحديات اƅتي  معوقات اتخاذ اƃقرار: 3-1
 1اƅقرار اƅسليم وƊجد من أهمها:

 .قرارƅد اتخاذ اƊمتاحة عƅمعلومات اƅات واƊبياƅقص اƊ 

  ،جتهاƅمراد معاƅلة اƄمشƅاسيما إذا اتسمت  صعوبة تحديد اƋمختلفة  هذƅمتغيرات اƅلة بتداخل اƄمشƅا
 اƅتي يتعذر معها تحديد اƗسباب اƗساسية اƅتي ساهمت بها.

  جازها.صعوبةƊمراد إƅهداف اƗتحديد ا 

 
                                                           

محاسبة، قسم  رساƅة ماجستير)غير مƊشورة(، تخصص:"دور اƃمعلومات اƃماƃية اƃمستقبلية ƃلشرƂات في اتخاذ اƃقرارات"، مصطفى يوسف اƅسبسي،   1
 .71، ص 2011اƅمحاسبة، Ƅلية ااقتصاد، جامعة حلب، سوريا، 

 
 اƅمتابعة واƅرقابة

 

 إقرار اƅخيار

 

 
 تƊفيذ اƅقرار
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 ،احيةƊ بدائل بدقة منƅقدرة على تحديد اƅقدرة على تحديد ا إن عدم اƅك عدم اƅذƄتي وƅعيوب اƅافع أو اƊمƅ
 بديل من اƅبدائل اƅمتوفرة يعد أيضا من اƅمعيقات اƅتي تواجه متخذي اƅقرارات. ترتبط بƄل

 قرار في إطار عملƅمتخذ اƅ ازمƅوقت اƅقرارات،عدم توفر اƅبا ما وخاصة  ية اتخاذ اƅتي غاƅقرارات اƅفي ا
 يƄون عامل اƅوقت اƅمتاح حاسما في اتخاذها.

هƊاك عدة عوامل يجب أن تؤخذ بعين ااعتبار من  تساهم في زيادة فعاƃية اتخاذ اƃقرار:اƃعوامل اƃتي  3-2
 1طرف متخذ اƅقرار من أجل زيادة فعاƅية اتخاذ اƅقرارات ومن أهمها:

 لةƄمشƅحل اƅ اسبƊمƅبديل اƅبدائل واختيار اƅبحث عن اƅلة واƄمشƅيز على تحديد اƄترƅا. 
  محيطةƅمواقف اƅلة في اƄمشƅاسب باƊمƅبديل اƅات واختيار اƊبياƅافية ودقيقة من اƄ ااعتماد على قاعدة

 بها.
 تي تتمثل فƅقرارات واƅاء مراحل عملية اتخاذ اƊوجيا أثƅوƊƄلتƅ اسبƊمƅية ااستخدام اƅحسابات اآƅي ا

واƅبرامج اƅتطبيقية اƅجاهزة بغرض إƊتاج معلومات دقيقة ومصƊعة حسب احتياجات اƅمدير أو متخذ 
 اƅقرار.

 استفادة ااƅ كƅمدير به وذƅفراد اƊقرارات في ظروف ا تستدعي اƅد اتخاذ اƊجماعي عƅسلوب اƗهتمام با
 شارƄة ƅهم وتدريبهم على اتخاذ اƅقرارات.من اƅخبرات واƅتخصصات اƅمتƊوعة Ɩƅخرين وتحقيق اƅم

 قرارات عƅي اƊلى معلومات صحيحة وموثوقة وحديثة.أن يب 
 .فيذƊلتƅ ون قاباƄة وأن يƅلدوƅ عامةƅخطط اƅقرار متوافقا مع اƅون اƄأن ي 
 ،متوفرةƅمادية اƅبشرية واƅموارد اƅمستقبلية. أن يؤخذ في ااعتبار اƅرؤية اƅاصر اƊفيذ وعƊتƅوسرعة ا 

 اتخاذ اƃقرار فيƃمطلب اƃثاƃث:اƃعوامل اƃمؤثرة ا

أثر ومدى محدودين فإƊه يستلزم من اإدارة اƅتفƄير في عدد من  ااتخاذ أي قرار مهما Ƅان بسيطا وذإن 
باإضافة إƅى  اƗخرى خارجيةيƄون بسبب ظروف وأحداث داخلية و  بعضها ،اƅعوامل مختلفة اƅتأثير على اƅقرار

وفيما يلي عرض ƅمختلف اƅعوامل اƅتي تؤثر في عملية  عوامل Ƅمية أخرى ترتبط باƅتƄلفة واƅعوائد اƅمتوقعة،
 2اتخاذ اƅقرار:

 
                                                           

Ɗظم اƅمعلومات ومراقبة اƅتسيير، قسم علوم اƅتسيير،  رساƅة ماجستير)غير مƊشورة(، تخصص:"ƈظام اƃمعلومات ودورƉ في اتخاذ اƃقرار"، بلقاسم مرغƊي،   1
 .63، ص 2014-2013، اƅجزائر، -ورقلة–Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة قاصدي مرباح 

 .24-23، ص ص "مرجع سابق" سليم بطرس جلدة،  2
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 :عوامل اƃبيئة اƃخارجية -1
وسطها اƅمؤسسة واƅتي ا تخضع  اƅعوامل في اƅضغوط اƅخارجية من اƅبيئة اƅتي تعمل في هذƋوتتمثل 
 اƅعوامل فيما يلي: هذƋبل أن اƅمؤسسة هي اƅتي تخضع ƅضغوطها وتتمثل  ƅسيطرتها،

 .مجتمعƅسائدة في اƅية اƅماƅسياسة اƅظروف ااقتصادية واƅا 

 .شطة ااقتصاديةƊƗتي تقوم عليها اƅتحتية اƅقاعدة اƅوجية واƅوƊƄتƅية واƊتقƅتطورات اƅا 

  موردينƅافسين واƊمƅقطاعية مثل اƅتاجية اƊظروف اإƅين.اƄمستهلƅوا 

  سياسةƅعام واƅرأي اƅومية واƄحƅين اƊقواƅتشريعات واƅقابات واƊƅظيمية وااقتصادية مثل اƊتƅعوامل اƅا
 اƅعامة ƅلدوƅة وشروط اإƊتاج.

 سوقƅمؤسسة في اƅتي تواجه اƅافسة اƊمƅدرجة ا. 
 :عوامل اƃبيئة اƃداخلية -2

 :اƅعوامل Ɗجد هذƋومن أهم  
   مؤسسة عدم وƅلمعلومات داخل اƅ ظامƊ ل جيد.جودƄقرار بشƅيفيد متخذ ا 

 .قسامƗفراد واإدارات واƗظيمية بين اƊتƅعاقات اƅعدم وضوح درجة ا 

 .جغرافيƅتشارها اƊمؤسسة ومدى اƅزية وحجم اƄدرجة مر 

 .لمؤسسةƅ ساسيةƗهداف اƗدرجة وضوح ا 

 .تي تصدر عن مستويات إدارية أخرىƅقرارات اƅا 

  لمدىƅ بشريةƅية واƅماƅموارد اƅمؤسسةتوفر ا. 
 عوامل أخرى -3

 1 :وƅعل من أبرزها Ɗجد

إن أهداف اƅمؤسسة تعتبر محور اƅتوجيه اƗساسي Ƅƅل اƅعمليات اƅتي تحدث أهداف اƃمؤسسة:  3-1
ƅذƅك فإن بؤرة ااهتمام في اتخاذ اƅقرار هي اختيار أƊسب اƅوسائل اƅتي يبدو أƊها سوف تحقق أهداف  فيها،

 .اإستراتيجيةاƅمؤسسة اƅتƄتيƄية أو 
فإزاƅة اƅتوتر اƊƅفسي وااضطراب  تؤثر اƅعوامل اƊƅفسية على صحة اƅقرار وصحته،اƃعوامل اƈƃفسية:  3-2

إƊجاز اƅعمل وتحقيق اƗهداف واƅطموحات واآمال اƅتي يسعى ƅتحقيقها واƅحيرة واƅتردد ƅها تأثير Ƅبير في 
 اƅفرد.
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 :يمƄن تحديد اإطار اƅسلوƄي ƅمتخذ اƅقرار في عدة جواƊب هياƃعوامل اƃسلوƂية:  3-3

  :معتقداتƃقيم واƃك يتعارض مع حقائق اƅقرار ودون ذƅبير في اتخاذ اƄ معتقدات تأثيرƅلقيم واƅ
 وتفاعلها في اƅحياة. وطبيعة اƊƅفس اƅبشرية

  :شخصيةƃمؤثرات اƃل فرد اƄƅ تي تؤثر علىƅتي يحملها واƅمعتقدات اƅار واƄفƗتي ترتبط باƅشخصيته ا
،Ƌذي سيتخذƅقرار اƅلفرد. اƅ شخصيةƅتوجهات اƅار واƄفƗقرار مطابقا مع تلك اƅون اƄي يƅتاƅوبا 

  :طموحاتƃميول واƃه دور مهم في اتخاذ اƅفرد وميوƅطموحات اƅ ابعƊƅقرار اƅفرد اƅك يتخذ اƅذƅ قرارƅا
 من ميوƅه وطموحاته دون اƊƅظر إƅى اƊƅتائج اƅمادية أو اƅحسابات اƅموضوعية اƅمترتبة عن ذƅك.

فƄلما زادت اƅفترة اƅزمƊية اƅمتاحة أمام  يشƄل عƊصر اƅزمن ضغطا Ƅبيرا على متخذ اƅقرار،اƃزمن:  3-4
مƄاƊية اƅتحليل ƅلمعلومات متخذ اƅقرار اتخاذ قرارƄ ƋاƊت اƅبدائل  اƅمطروحة أƄثر واƊƅتائج أقرب إƅى اƅصواب وا 

وƄلما قلت اƅفترة اƅزمƊية اƅمتاحة أمام متخذ اƅقرار Ƅلما تطلب مƊه اƅسرعة في اƅبث في اƅقرار  متاحة أƄثر،
 1وذƅك ما يقلل من اƅبدائل اƅمتاحة.

ت ضرورة جمع اƅمعلومات اƄƅافية عƊه وتتعلق Ƅلما ازدادت أهمية اƅقرار ازداد :تأثير أهمية اƃقرار 5 -3
 2:اƗهمية اƊƅسبية Ƅƅل قرار

 .تأثرƅقرار ودرجة هذا اƅذين يتأثرون باƅفراد اƗعدد ا 

 ،عائدƅقرار واƅلفة اƄ  هƊاشئة عƊƅيف اƅاƄتƅت اƊاƄ لماƄ قرارƅمتوقع حيث تزداد أهمية اƅعائد اƅأو ا
 Ɗتيجة هذا اƅقرار مرتفعا. اƅحصول عليه

  وقتƅقراراƅازم اتخاذ اƅخبرة  ،اƅتسب اƄيƅ ى وقتƅقرار احتاج اإداري إƅلما ازدادت أهمية اƄف
 واƅمعرفة باƅعوامل اƅمختلفة اƅمؤثرة على اƅقرار.

 
 
 

 
                                                           

 .26، ص "مرجع سابق"سليم بطرس جلدة،   1
 .60-59ص ص  ،"مرجع سابق"، بلقاسم مرغƊي  2



 اƃيةــــــــــــــرارات اƃمـــــــــــــــــــاذ اƃقــــــــــــــــاƃي في اتخـــــــــل اƃمـــــــــــــــــة اƃهيƂــــــــــــــــــمساهم ي: اƈـــــــــــــل اƃثــــــــــــاƃفص
 

 

46 

 مفاهيم عامة حول اƃقرارات اƃماƃية اƃمبحث اƃثاƈي:
في مجال اإدارة اƅماƅية  تعد اƅقرارات اƅماƅية من أهم اƅمواضيع اƅتي ƅقيت اهتمام Ƅبير من طرف اƅدارسين

Ɗظرا ƄƅوƊها Ɗقطة ااƊطاق ƅجميع اƊƗشطة داخل اƅمؤسسة من جهة وأƊها تعƊى باƅوضعية اƅماƅية ƅلمؤسسة من 
جهة أخرى، Ƅما أƊها تهدف إƅى تعظيم اƅقيمة اƅسوقية ƅلمؤسسة من خال تمويل ااستثمارات مع تحقيق أقصى 

 .ر ااستثمار وقرار توزيع اƗرباحاƅية Ƅل من قرار اƅتمويل، قرااƗرباح اƅممƊƄة، وتشمل اƅقرارات اƅم
 اƃمطلب اأول: ماهية اƃقرارات اƃماƃية

تعتبر اƅقرارات اƅماƅية من اƅمؤشرات اƅمهمة في Ɗجاح اƅمؤسسات استثمار اƅموارد اƅمتاحة وأداة مهمة في يد 
 سليمة تجعلها تحقق ما تسعى إƅيه.اإدارة اƅماƅية إذ أƊها تساهم في تسيير مواردها وفق طريقة 

 مفهوم اƃقرارات اƃماƃية: -1
 تعريف اƃقرارات اƃماƃية 1-1

يعرف اƅقرار اƅماƅي على أƊه:" اƅقرار اƅذي يشمل عدة قرارات Ƅااختيار بين إعادة استثمار اƅسيوƅة اƅفائضة  *
 1واƅتمويل اƅخارجي."وتوزيع اƗرباح، وااختيار بين اƅتمويل اƅداخلي )اƅتمويل اƅذاتي( 

اƅقرارات اƅماƅية هي وسيلة اإدارة اƅماƅية ƅتسيير مواردها وتوجيهها وتحقيق أهدافها وفق مƊهجها اƅذي يتسم " *
باƅمƊطقية واƅتحƄم في Ƅل عƊصر من عƊاصر اƅربحية واƅمخاطرة وهي اƅتي تؤثر مباشرة على اƊƅشاط اƅماƅي 

 2داخل مؤسسة اƗعمال."

يمƄن تعريف اƅقرارات اƅماƅية على أƊها اƅمفاضلة بين عدة قرارات وفق اƅمƊهج اƅذي يسمح  من خال ما سبق
 ƅلمؤسسة بتسيير مواردها وذƅك من أجل تحقيق أهدافها.

 ƅ3لقرارات اƅماƅية خصائص تتمثل فيما يلي:خصائص اƃقرارات اƃماƃية:  1-2
 تƅمؤسسة وباƅشاط اƊ ية تتغلغل في جميع أوجهƅماƅقرارات اƅل اƄ تشابك معƅوع من اƊ لƄي تشƅا

 اƅوظائف ومƊه وجود عاقة ترابط في Ƅل قرار ماƅي بين جميع وظائف اƅمؤسسة.

 .مؤسسةƅها تمثل رهان ومخاطر إدارة اƊوƄƅ ية مصيريةƅماƅقرارات اƅا 

 
                                                           

Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية ، 04مجلة اƅبحوث ااقتصادية واƅماƅية، اƅعدد "أثر قائمة اƃتدفقات اƈƃقدية على اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية"، ، دباشمحمود جمام، أميرة  1
 .71، ص 2015، اƅجزائر، -أم اƅبواقي-جامعة اƅعربي بن مهيدي واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، 

، 39مجلة اإدارة وااقتصاد، اƅمجلد "اƃقيم اأخاقية وعاقتها في اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية في اƃقطاع اƃسياحي"،  ،صاحب سلمانفاح تايه اƊƅعيمي، محمد  2
 .366، ص 2016، اƅحامعة اƅمستƊصرية، بغداد، 07اƅعدد 

محاسبة، قسم علوم  رساƅة ماجستير )غير مƊشورة(، تخصص:اƃماƃي"،  اƃقرار اتخاذ عملية تحسين في اƃداخلية اƃمحاسبية اƃمراجعة دور"،يƅوجاƊعزيز  3
 .10، ص 2013-2012، اƅجزائر، -بسƄرة–، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة محمد حيضر اƅتسيير
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  م تجرى دراسةƅ أخطاء ماƅ ه صعوبة إجراء تصليحƊطويل ومƅمتوسط واƅمستوى اƅون على اƄت
قة علمية Ƅƅل قرار ماƅي، أي اƅحذر وااستغال اƅعقاƊي واƅرشيد ƅلموارد اƅماƅية مƊظمة وبطري

 اƅمتاحة.

 : أهمية وأهداف اƃقرارات اƃماƃية:2

 1تتمثل أهمية اƅقرارات اƅماƅية فيما يلي:أهمية اƃقرارات اƃماƃية:  2-1
  داخليةƅب اƊجواƅمتعلقة باƅضعف اƅقوة واƅقاط اƊ وقوف علىƅتحليل واƅتهديدات اƅفرص واƅلمؤسسة واƅ

اƅمرتبطة باƅمحيط اƅخارجي ƅها في ظل اƅظرف ااقتصادي اƅعام وظروف اƅقطاع اƅذي تƊشط فيه 
 اƅمؤسسة.

  يدƅيتها في توƅمؤسسة وفعاƅفاءة إدارة اƄ تي تقيسƅسب اƊƅربحية( وهي اƅسب اƊ( حفاظ علىƅتساهم في ا
اƅسيوƅة( وهي اƊƅسب اƅمخصصة ƅقياس قدرة اƗرباح عن طريق استخدام أصوƅها بƄفاءة و)Ɗسب 

 اƅمؤسسة على اƅوفاء باƅتزاماتها.

  هاƊون مƄتي يتƅموال اƗلفة اƄمقترحات ااستثمارية وƅة على اƅمقبوƅعوائد اƅمعدل اƅ تعد بمثابة معيار
 اƅهيƄل اƅماƅي.

  مخاطرƅتضخم واƅحد من مخاطر اƅافع حاضرة واƊتعويض إشباع حاجات ومƅتشغيلية تساهم في اƅا
 واƅتمويلية واƗعمال اƅماƅية.

تهدف اƅقرارات اƅماƅية إƅى تعظيم اƅقيمة اƅسوقية ƅلمؤسسة ومن هƊا يمƄن أهداف اƃقرارات اƃماƃية:  2-2
 2إدراج أهداف اƅقرارات اƅماƅية في اƅمؤسسة Ƅما يلي:

تحقيق أعلى ربح  إن اƅهدف اƅعام Ɨي مؤسسة يتلخص في تعظيم اƅربح أيهدف تعظيم اƃربح:  2-2-1
ممƄن ومزال هذا اƅهدف يحتل مƄاƊة رئيسية في اƅفƄر ااقتصادي على اƅرغم من Ƅثرة ااƊتقادات اƅموجهة 

 إƅيه واƅتي تشƄك في سامة تعظيم اƅربح Ƅهدف رئيسي ƅلمؤسسة.

دارة وبƊاء ويرتبط مفهوم تعظيم اƅربح ارتباطا وثيقا باƅماك ويحتل مƄاƊا بارزا في أسلوب تقييم أداء اإ
عليه فإن تعظيم اƅربح Ƅهدف يسعى أصحاب رأس اƅمال إƅى تحقيقه يصبح اƅمرشد اƅرئيسي ƅإدارة في اتخاذ 

 اƅقرارات.

 
                                                           

 .367-366، ص ص "مرجع سابق"فاح تايه اƊƅعيمي، محمد صاحب سلمان،  1
 أطروحة دƄتوراƋ )غير مƊشورة(، تخصص:مؤسسات في ترشيد اƃقرارات اƃماƃية ƃتحسين اأداء اƃماƃي ƃلمؤسسة"، "دور حوƂمة اƃ محمد بشير بن عمر، 2

 .100-99، ص ص 2017، اƅجزائر، -ورقلة–ماƅية اƅمؤسسة، قسم علوم اƅتسيير، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة قاصدي مرباح 
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إن تعظيم قيمة اƅمؤسسة أو تعظيم ثروة اƅماك  هدف تعظيم اƃقيمة وتعظيم ثروة ماك اƃمؤسسة: 2-2-2
 وجهة Ɗظر اƅمستثمر أو اƅماك.هو أفضل معيار ƅلحƄم على اƅقرارات ااستثمارية من 

ومما ا شك فيه أن تعظيم ثروة اƅمؤسسة وزيادة اƅقيمة اƅسوقية ƅأسهم يعƄس ااستخدام اƅفعال ƅلموارد 
ااقتصادية اƅقومية ويؤدي إƅى تƊشيط اƊƅظام ااقتصادي ƄƄل وتعظيم اƅثروة اƅقومية ƅلمجتمع، ويعد تعظيم 

 عاƅية مقارƊة بهدف تعظيم اƅربح وذƅك ƅسببين هامين:اƅثروة Ƅهدف ƅإدارة اƅماƅية أƄثر 
  يةƅحاƅقيمة اƅجل، حيث تعمل اإدارة على تعظيم اƗثروة يعد هدفا استراتجيا طويل اƅهدف تعظيم ا

 ƅاستثمارات عن طريق اختيار اƅمقترحات ااستثمارية اƅتي تزيد من اƅقيمة اƅسوقية ƅأوراق اƅماƅية.

 ثروة تعطي أƅظر عن حجمها هدف تعظيم اƊƅمؤسسة بصرف اƅقدية في اƊƅلتوزيعات اƅ همية خاصة
 وهو ما يساهم في جدب مساهمين جدد.

إن اƅمؤسسات يجب أن تأخذ بعين ااعتبار تأثير سياستها هدف تعظيم اƃعائد ااجتماعي:  2-2-3
سات تجاهل وأƊشطتها على Ƅافة فئات اƅمجتمع اƅذي تمارس Ɗشاطها فيه بل إƊه يصعب على تلك اƅمؤس
 واجباتها ودورها في خدمة اƅمجتمع رغم اƅتحديات اƅتي تعترض هذا اƅهدف واƅتي من بيƊها ƊذƄر:

 .لمجتمعƅ سبةƊƅفضل باƗصعوبة تحديد ا 

  افعƊمƅتحقيق اƅ يةƅوƗمواد اƅه حقها في توزيع اƊمؤسسة مƅذي تستمد اƅمصدر اƅصعوبة تحديد ا
 ااجتماعية.

 مؤسسات بتحمل تƅك قد قيام بعض اƅبعض اآخر بذƅيتها ااجتماعية وعدم قيام اƅلفة أداء مسؤوƄ
 يجعل اƊƅوعية اƗوƅى تتحمل تƄلفة أو خسائر ملموسة واƅتوقف عن اƅمساهمة ااجتماعية.

 .عائد ااجتماعيƅلفة ااجتماعية أو قياس اƄتƅصعوبة حساب ا 
  عدة في ذƃكاƃمطلب اƃثاƈي: مراحل اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية واأساƃيب اƃمسا
، حيث قُسمت هذƋ اƅعملية إƅى ووفقا Ɨساƅيب خاصة تسير عملية اتخاذ اƅقرار اƅماƅي في تدرج واضح وسلس

 ، اƊƅتائج اƅجيدةباƅصائب اƅذي يعود عليه اƅماƅي يجب اتباعها ƅيصل اƅفرد إƅى اƅقرار  مراحل،

اƅماƅية على اƅعديد من اƅمراحل اƅمشابهة ƅعملية تشتمل عملية اتخاذ اƅقرارات مراحل اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية:  -1
اتخاذ اƅقرار اإداري إا أƊها تختلف في مضاميƊها اƅتي يمر بها اƅمديرون حتى يمƄن ƅهم اƅوصول إƅى اƅحل 

 1اƗفضل واتخاذ اƅقرار اƅمƊاسب وتتمثل هذƋ اƅمراحل في:
 

                                                           

 .94- 93ص ص  ،"سابقمرجع "عمر بن دادة،   1
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أو ما يسمى بمرحلة اƅبحوث واƅدراسات اƄتشاف اƅمشƄلة، ففي مجال تشخيص واƂتشاف اƃمشƂلة:  1-1
اƅماƅية يتم ااستقصاء اƅمƊظم من اƅمعلومات اƅتي يحتويها اƅتƊظيم اƅرسمي بحيث يمƄن من تحسين  اإدارة

Ɗوعية اƅقرارات اƅماƅية وذƅك من خال إجراء مقارƊات ƅقوائم اƅدخل ƅعدة سƊوات ماضية وƄذƅك اƅتƄاƅيف، 
Ɨقصان.اƊƅزيادة أو اƅلها باƄتغيرات وشƅشف عن اƄلƅ كƅخصوم وذƅصول واƗرباح، ا 
إن اƅبديل هو اƅوسيلة اƅموجودة أمام اإدارة ƅحل اƅمشƄلة اƅقائمة وتحقيق اƗهداف  اƃبحث عن اƃبدائل: 1-2

اƅمطلوبة واتخاذ اƅقرار اƅماƅي اƅمƊاسب، ƅذƅك يجب أن يتصف اƅبديل بقدرته على تحقيق بعض اƊƅتائج اƅتي 
ماد على اƅتجارب يسعى متخذ اƅقرار ƅلوصول إƅيها Ƅاƅقدرة على اابتƄار إيجاد اƅحلول اƅمƊاسبة وااعت

واƅسجات اƅسابقة ومعلومات وخبرات اآخرين متى يمƄن اإƅمام بجميع اƅمعلومات واƊƅواحي اƅمتعلقة 
 وباƅتاƅي بƄل اƅحلول اƅممƊƄة.

وذƅك عن طريق تقدير اƊƅتائج اƅمتوقعة سواء ƄاƊت إيجابية أو سلبية Ƅƅل  مقارƈة اƃبدائل وتقييمها: 1-3
تقوم على أساس Ɗتائج Ƅل بديل واستبعاد اƅبدائل اƅتي ا تتطابق مع اƅحد اƗدƊى بديل ووضع معايير محددة 

من اƅمعايير اƅموضوعيــة اƅتي ا تحقـق مســـتوى اƅرضــا، ومن بين اƅمعـــايير اƅــتي يمƄــن استــخدامها في 
  ...وغيرها.تعلق باƅربحية، اƅتƄاƅيف،اƅماƅية، اƅفƊية، اإدارية واƅتي تاƅمقــارƊة بين اƅبــدائل Ɗجــد: اƅمعــايير 

وفي هذƋ اƅمرحلة يترجم اƅمديرون جهودهم اƅسابقة إƅى اختيار أفضل اƅبدائل  اختيار اƃبديل اƃمƈاسب: 1-4
واƅحصول على قدر من اƅفوائد واƅمزايا اƅمحتملة ويقلص اƅسلبيات واƅعيوب مع مراعاة ااعتماد على تحقيق 

ن أجلها، وتوفير اƅوقت واƅجهد واƅتƄلفة باƅمقارƊة مع اƅخيارات اƗخرى واƅمائمة اƗهداف اƅجوهرية اƅصادرة م
 واإمƄاƊات اƅمتاحة، وتقليل اآثار اƅسلبية عƊد اƅتطبيق.

تعاون اآخرين  وتمثل هذƋ اƅمرحلة عملية تƊفيذ ƅاختيار وتطبيق اƅقرار وتتم عن طريقتطبيق اƃقرار:  1-5
 سامة اƅتƊفيذ وصحة اƅقرار.ƅلتأƄد من ومتابعة اƅتƊفيذ 

تهتم اƅخطوة اƗخيرة في اتخاذ اƅقرار بمتابعة عمليات اƅتطبيق  متابعة اƃتطبيق واƃرقابة وتقييم اƃقرار: 1-6
وتقييم اƊƅتائج أوا بأول حيث تبين اƅرقابة على اƅتƊفيذ مدى جودة اƅقرار ودورƋ في حل اƅمشƄلة موضوع اƅقرار 

 عرف على أسبابها حتى ا تتفاقم ويصعب مواجهتها.واƅسرعة في معاƅجتها واƅت

تتعدد اƗساƅيب اƅمساعدة في اتخاذ اƅقرارات من اƗسهل إƅى اأساƃيب اƃمساعدة في اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية:  -2
اختيار أسلوب دون آخر يتوقف على عدة و اƗصعب من حيث اƅجهد واƅوقت واƅتƄلفة في اƅوصول إƅى اƊƅتائج، 

ي اƅمدير وتقديرƅ Ƌلموقف، طبيعة اƅمشƄلة طبيعة اƅظروف اƅحاضرة  وƄذƅك اإمƄاƊات اƅمتوفرة عƊاصر هي رأ
 1وفيما يلي عرض Ɨهم هذƋ اƗساƅيب:

 
                                                           

 .76-73، ص ص 2009، دار هومة ƅلƊشر واƅتوزيع، اƅجزائر، 4ط "اإدارة وعملية اتخاذ اƃقرار"،جمال اƅدين ƅعويسات،   1
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 وهي تلك اƗساƅيب اƅتي تفتقر ƅلتدقيق اƅعلمي ومن بيƊها Ɗجد:اأساƃيب اƂƃيفية )اƃتقليدية(:  2-1

اƗسلوب يƄون اتخاذ اƅقرارات على أسس شخصية غير : ووفق هذا اƃحƂم اƃشخصي أو اƃبديهة 2-1-1
 Ƌقرارات في هذƅا Ƌد اتخاذƊمدير عƅحداث، واƗتأثر بمجريات اƅفسي واƊƅوين اƄتƅطلق من اƊموضوعية ت
اƅحاƅة يستمد من خلفيات ومعلوماته اƅسابقة، وياحظ أيضا حسب هذا اƗسلوب وجود Ɗمط أو صفة 

 مشترƄة Ƅƅل اƅقرارات اƅتي تتخذ.

: تعد اƅحقائق أسلوبا ممتازا في اتخاذ اƅقرارات، فƄلما ƄاƊت اƅحقائق متوفرة Ƅلما ƄاƊت اƃحقائق 2-1-2
 اƅقرارات اƅمتخذة قوية ومƊطقية.

: تمثل اƅتجارب اƅسابقة مصدرا مهما اتخاذ اƅقرارات، فمما ا شك فيه أن هƊاك Ƅثيرا اƃتجربة 2-1-3
اتخذت فيه قرارات معيƊة، وباƅتاƅي إذا ƄاƊت تلك اƅقرارات قد أدت  من اƅمواقف اƅمشابهة ƅلموقف اƅحاƅي قد

 إƅى Ɗتائج طيبة فمن اƅمفيد ااستفادة من اƅتجارب اƅسابقة في اتخاذ اƅقرارات اƅحاƅية.

عطاء اƅرأي أسلوب ديمقراطي يشجع اƅعاملين Ƅل  اآراء: 2-1-4 بعد اƅقرارات اƅمبƊية على اƅمشارƄة وا 
ه، غير أƊه قد ا يƄون اƅوسيلة اƅمثلى في اتخاذ اƅقرارات اƅعاجلة اƅتي ا تحتمل في اƅمجال اƅذي يخص

 اƅمداوƅة واƅتأخير.

وهي اƗساƅيب اƅتي تعتمد على ƅغة اƗرقام من تجميع اƅبياƊات واƅمعلومات اأساƃيب اƂƃمية )اƃعلمية(:  2-2
 1وتحليلها وفيما يلي عرض Ɨهم هذƋ اƗساƅيب:

: ويعتمد هذا اƗسلوب على تبسيط اƅمشƄلة محل اƅقرار من خال صياغتها في اتبحوث اƃعملي 2-2-1
صورة Ɗموذج رياضي بحيث يتطلب اƅمعرفة اƄƅافية ƅدى متخذ اƅقرار عن اƊƅماذج اƅرياضية، وما يعاب 
على هذا اƗسلوب ترƄيزƋ اƅمفرط على اƅعوامل اƅتي يمƄن قياسها Ƅميا وعدم إعطاء أهمية ƅلعوامل اƅتي 

 صعب قياسها بشƄل Ƅمي.ي

: ويستخدم في مرحلة اختيار اƅحل اƗفضل، حيث أن تطبيق أسلوب Ɗظرية ƈظرية ااحتماات 2-2-2
ااحتماات في مجال عملية اتخاذ اƅقرارات يتم عن طريق تسجيل عدد مرات حدوث حدث معين 

ا اƅمƊطق يمƄن ااحتفاظ ƅاستفادة من هذا اƅتسجيل في اƅتوصل إƅى توقعات سليمة ƅلمستقبل، ومن هذ
 ببياƊات تاريخية Ɗƅشاطات ومشاƄل معيƊة ƅتƄون معيارا تستƊد إƅيه في حساب ااحتماات.

 
                                                           

 .200-190، ص ص 2009دار اƅثقافة ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، "، -بين اƈƃظرية واƃتطبيق-"اتخاذ اƃقرارات اإدارية Ɗواف ƊƄعان،   1



 اƃيةــــــــــــــرارات اƃمـــــــــــــــــــاذ اƃقــــــــــــــــاƃي في اتخـــــــــل اƃمـــــــــــــــــة اƃهيƂــــــــــــــــــمساهم ي: اƈـــــــــــــل اƃثــــــــــــاƃفص
 

 

51 

: ويقوم على افتراض مفادƋ أن أي حاƅة اƊتقاƅية يترتب عليها مظهران تأثير فوري شجرة اƃقرارات 2-2-3
ن تحديد ما إذا Ƅان اƅحدث اƅمتوقع وحاƅة جديدة أو موقف به مشƄلة اختيار، وطبقا ƅهذا اƗسلوب فإ

حدوثه مƊاسبا أم ا، يتطلب من متخذ اƅقرار أن يحلل Ɗتائج اƅقرار واحتمااته حتى يصل إƅى اختيار 
اƅبديل اƅمƊاسب على ضوء معايير واعتبارات أهمها: اƊƅتائج اƅمتوقعة من Ƅل بديل، اإمƄاƊات واƅموارد 

 ، ودرجة اƊƅجاح اƅمتوقعة من Ƅل بديل.اƅمتاحة ƅتƊفيذ اƅبديل، درجة اƅمخاطرة

: وتستخدم في حل اƅمشƄات اƅتي تتعلق بوجود مƊافسة،حيث يجد متخذ اƅقرار ƈظرية اƃمباريات 2-2-4
أن اƅمفاضلة بين اƅبدائل اƅمتاحة تتم في إطار اƅمƊافسة ƅقرارات تتخذها مؤسسة أخرى أو حتى دوƅة 

يقول أن اƅمؤسسة تسعى إƅى تحقيق أƄبر قدر ممƄن من أخرى، وتقوم على افتراض مƊطقي مسبق اƅذي 
اƗرباح مع أقل قدر ممƄن من اƅخسارة، وأن اƅمؤسسة اƅمƊافسة ستƄون على Ɗفس اƅقدر من اƅفهم واƅحƄمة 

 في تصرفها.

: اƅذي يقوم على اƅمفاضلة بين اƅبدائل اƅمطروحة مستخدما في ذƅك أسلوب اƃتحليل اƃحدي 2-2-5
همها معياران هما: اƅتƄلفة اƅحدية)اإضافية( واƅعائد اƅحدي، فاƗوƅى هي اƅتƄلفة اƅتي معايير عديدة من أ

تترتب على إƊتاج وحدة إضافية واƅعائد اƅحدي هو اإيراد اƅمترتب عن بيع وحدة إضافية، ويهدف هذا 
 اƗسلوب ƅمعرفة مدى اƅفائدة أو اƅمƊفعة اƅمحققة من هذƋ اƅبدائل.

: يساعد هذا اƗسلوب على تدريب متخذي اƅقرارات على Ƅيفية استخدام ااتأسلوب دراسة اƃح 2-2-6
 جههم. اقدراتهم في اƅتحليل واƅتفƄير ƅحل مختلف اƅمشاƄل اƅتي تو 

 أƈواع اƃقرارات اƃماƃية اƃمطلب اƃثاƃث:
جميع ƅلقرارات اƅماƅية أƊواع عدة تتخذ بحسب Ɗشاط اƅمؤسسة وحجمها وƄذƅك اƅظروف اƅمحيطة بها، إا أن 

هذƋ اƅقرارات تتعلق بتحديد حجم اƗموال اƅمتاحة ƅدى اƅمؤسسة وƄيفية توزيع هذƋ اƗموال، وفيما يلي توضيح 
 ƅهذƋ اƅقرارات:

يعد قرار اƅتمويل من أهم اƅقرارات اƅماƅية اƅتي تتخذها اادارة اƅماƅية وذƅك ƊƗه يصƊف بمثابة قرار اƃتمويل:  -1
 اƅقرارات.اƅقرار اƅفعال في ترشيد باقي 

: "يقصد به اƅحصول على اƗموال من اƅمصادر اƅمختلفة فقط وهو بذƅك يمثل جاƊب تعريف اƃتمويل 1-1
 1من اهتمامات وظيفة اإدارة اƅماƅية في مؤسسات اƗعمال."

 
                                                           

 .43، ص 2011دار اƅفƄر اƅجامعي، اƅقاهرة، "، -اإطار اƈƃظري واƃتطبيقي أƈشطة اƃتمويل وااستثمار-"اƃهƈدسة اƃماƃية  ،توفيق محب خلة  1
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: "هو اƅقرار اƅخاص بƄيفية اƅحصول على اƗموال اƅازمة ƅاستثمار، أي اƅقرار تعريف قرار اƃتمويل 1-2
لق بتحديد وصياغة هيƄل اƅتمويل ƅمؤسسة اƗعمال واƅتي تصل من خاƅه اختيار هيƄل اƅتمويل اƅمتع

اƗمثل إƅى تعظيم ثروة اƅماك أو تعظيم اƅقيمة اƅسوقية ƅلسهم، وذƅك من خال تحقيق اƅحد اƗدƊى Ƅƅلفة 
 1 اƅتمويل."

Ƅتأƅهو ا Ƌي وبعدƅماƅقرار اƅي قبل اتخاذ اƅماƅمدير اƅن:إن اهتمام اƄمطلوبة ممƅموال اƗد من أن ا 
 توفيرها في اƅوقت اƅمƊاسب.                -
 توفيرها خال فترات زمƊية مƊاسبة. -
 توفيرها بأقل Ƅلفة ممƊƄة.                  -
 استثمارها في اƅمجاات اƄƗثر فائدة. -

جملة متغيرات تعتبر أساسية في وتعزز اإدارة اƅماƅية Ɗشاطها اƅتمويلي بضرورة اƗخذ بعين ااعتبار 
 2 اتخاذ اƅقرار اƅماƅي وهي:

 اƅمروƊة.                -هيƄل اƅتمويل اƅمطلوب.            -
 اƅزمن. –   اƄƅلفة.                           –

 حيث تشƄل هذƋ اƅمحددات اƗبعاد اƅرئيسية اتخاذ اƅقرار اƅماƅي.
 3يوجد Ɗوعين من قرارات اƅتمويل في اƅمؤسسة وهما: أƈواع قرارات اƃتمويل: 1-3

  تي تؤثرƅقرارات اƅجل، وهو من أهم اƗطويل اƅقصير واƅلتمويل اƅ مائمƅمزيج اƅقرارات تهتم بتحديد ا
 على اƅربحية واƅسيوƅة.

  جل من خالƗطويلة اƅجل أو اƗقصيرة اƅقروض اƅلمؤسسة، اƅ فعيةƊ ثرƄى بتحديد أيها أƊقرارات تع
ƅطويل.اƅجل اƗمترتبة عليه في اƅل بديل، واآثار اƄ لفةƄمتاحة وتƅلبدائل اƅ معمقةƅدراسة ا 

على متخذ قرار اƅتمويل أن يأخذ بعين ااعتبار اƃمبادئ اƃتي يجب مراعاتها عƈد اتخاذ قرار اƃتمويل:  1-4
 4اƅمبادئ اƅتاƅية:

  :عائدƃمخاطرة واƃة بين اƈموازƃسعي إضرورة اƅية جديدة حيث ا يجب اƅمبادرة بمخاطر ماƅى ضرورة اƅ
 ما ƅم يƄن هƊاك عائد إضافي متوقع من هذƋ اƅعملية.

 
                                                           

 .21، ص "مرجع سابق" عبد اƅوهاب يوسف أحمد،  1
 .59-58ص ، ص 2006مؤسسة اƅوراق ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، "أساسيات اإدارة اƃماƃية"، حمزة محمود اƅزبيدي،   2
 . 21، ص"مرجع سابق" اإدارة اƃماƃية،اƃتمويل و أساسيات  عبد اƅغفار حƊفي،  3
 .48-40، ص ص  "مرجع سابق"جمال اƅدين اƅمرسي، أحمد عبد اه اƅلحلح،   4
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 :محاسبيةƃيس اأرباح اƃقدية وƈƃتدفقات اƃعبرة باƃمحترف يجب أن يهتم  اƅي اƅماƅمدير اƅى أن اƊبمع
بتوقيت اƅحصول على اƗموال وتوقيت استثمارها وتوقيت اƅحصول على عوائدها وتوقيت توزيعها Ƅعائد 
على حملة اƗسهم أو اƅماك، حيث يجب إدراك حقيقة أن اƅتدفقات اƊƅقدية وƅيس اƗرباح هي اƅتي يتم 

مƄن إعادة استثمارها، في اƅمقابل تظهر اƗرباح اƅمحاسبية عƊد اƅحصول عليها بواسطة اƅمؤسسة وي
 تحقيقها وƅيس عƊد مجرد اƅحصول على اƗموال. 

 :قودƈلƃ يةƈزمƃقيمة اƃية  اأخذ بعين ااعتبار اƊها قيمة زمƅ قودƊƅلتمويل أن اƅ ساسيةƗمبادئ اƅمن ا
من Ɗفس اƅديƊار اƅذي يمƄن مصاحبة ƅها، فاƅديƊار اƅذي يمƄن اƅحصول عليه اآن أعلى قيمة 

 اƅحصول عليه اƅعام اƅقادم، ƅذƅك من اƗفضل اƅسعي ƅلحصول على اƗموال Ƅلما Ƅان ذƅك ممƊƄا.

 :مالƃفاءة أسواق رأس اƂ  سهم، حيث اƗماك أو حملة اƅتمويل هو تعظيم ثروة اƅبما أن هدف ا
ƅية، واƅماƅسواق اƗفاءة اƄ ثروة إا من خالƅا Ƌن قياس هذƄذي يمƅسوق اƅك اƅفء هو ذƄƅسوق ا

 تعƄس فيه قيم اƗصول واƅسƊدات في أي ƅحظة مقدار اƅمعلومات اƅمتاحة ƅدى اƅجمهور.

 :ضريبيةƃتأثيرات اƃضريبية على أي  اƅتأثيرات اƅخذ بعين ااعتبار اƗي اƅماƅمسير اƅبحيث يجب على ا
 بعد خصم اƅضرائب.قرار ماƅي، ومعƊى هذا أن جميع اƅتدفقات اƊƅقدية يجب أن تحسب 

  قرار ااستثمار: -2
تعتبر قرارات ااستثمار مهما Ƅان حجمها من أهم اƅقرارات اƅماƅية وأƄثرها حساسية ƄوƊها تهدف إƅى تحديد 
اƅهيƄل اƗمثل ƅحجم ااستثمار، إذ تؤثر هذƋ اƅقرارات على بقاء واستمرار وƊمو اƅمؤسسة ااقتصادية، واƅغاƅب أن 

 تلجأ ƅها ƅزيادة اƅعائد على ااستثمار من أجل تعظيم ثروة اƅمؤسسة ومن تم تعظيم ثروة اƅماك.اإدارة اƅماƅية 
 ااستثمار:   2-1

 تعريف ااستثمار:   2-1-1
يعرف ااستثمار عموما على أƊه: "تبادل بين Ɗفقات حاضرة وأƄيدة مقابل توقعات بتحقيق إيرادات مستقبلية  *

 1مصحوبة بربحية مرضية."
ويعرف ااستثمار أيضا بأƊه: "يشمل Ƅل Ɗفقة بإمƄاƊها تحقيق عوائد أو يؤدي إƅى تقليص في اƊƅفقات Ƅأن يتم  *

 2إƊشاء تجهيزات تؤدي إƅى رفع حجم اإƊتاج أو تؤدي إƅى تقليص اƅيد اƅعاملة."

 
                                                           

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

 .06، ص 2013ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية، اƅجزائر، "تقييم واختيار اƃمشاريع ااستثمارية"، حسين بلعجوز، اƅجودي صاطوري،   2
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على يمƄن اƅقول أن أغلب اƅدراسات اƅتي تƊاوƅت موضوع ااستثمار رƄزت أهداف ااستثمار:  2-1-2
ااستثمار اƅذي يهدف إƅى تحقيق عائد مقبول يرافقه مستوى معين من اƅمخاطر وتتخلص أهم أهداف 

 1اƅمستثمرين في ما يلي:

 .مستثمر على ااستثمار في مشروعه ااستثماريƅتحقيق عائد مرضٍ يساعد ا 

  صليƗمال اƅمحافظة على قيمة رأس اƅحقيقة، أي اƅصول اƗمحافظة على قيمة اƅمستثمر في اƅا
اƅمشروع وحتى تتم اƅمحافظة على قيمة رأس اƅمال ا بد من اختيار اƅبديل ااستثماري اƅذي يحقق 
أƄبر عائد وأقل درجة من اƅمخاطر،Ƅما يمƄن ƅلمستثمر أن يحافظ على أصوƅه ااستثمارية من خال 

 تƊويع ااستثمارات.

 متحقق من ااستƅعائد اƅعمل باستمرار على زيادة اƅميته.اƊثمار وت 

  تاجيةƊعملية اإƅك اƅذƄشاط وƊƅضمان تغطية متطلبات عمليات اƅ ةƅسيوƅاسب من اƊتوفير مستوى م
 ƅلمشروع ااستثماري.

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

 Ɗ2واع موجوداتها."قرار ااستثمار "هو قرار متعلق بƄيفية استخدام اƅموارد اƅمتاحة ƅلمؤسسة اقتƊاء مختلف أ *
ويقصد به Ƅذƅك: "تخصيص وتوظيف قدر معين من اƗموال بغية تحديد أهداف محددة عن طريق ممارسة  *

 Ɗ3شاط معين محدد، حيث يتطلب ذƅك إƊفاق حاƅي ƅجلب إيرادات مستقبلية."
هذƋ فواƅضمان، وبصفة عامة فإن قرارات ااستثمار وƊظرا Ɨن عوائد اƅمستقبل غير معروفة بدرجة من اƅدقة 

تتعرض ƅدرجة ما من اƅمخاطر، فƄلما زادت اƅرغبة في تحقيق عائد أƄبر Ƅلما زادت درجة اƅمخاطر، قد اƅقرارات 
 ƅ4ذƅك يƊبغي تقييم قرارات ااستثمار في ضوء متغيرين رئيسين هما: اƅعائد اƅمتوقع واƅمخاطر اƅمحتملة.

 5أي قرار استثماري يƊطوي على عدد من اƅخصائص ƅعل من أهمها: خصائص اƃقرار ااستثماري: 2-2-2
  قيام بها إا علىƅلها ا يتم اƄ جدوىƅدراسات اƅ تطبيقيةƅمجاات اƅل اƄ رر حيث أنƄه قرار غير متƊأ

 فترات زمƊية متباعدة.

 
                                                           

 .35، ص 2009دار اƅثقافة ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، "، -بين اƈƃظرية واƃتطبيق-"إدارة ااستثمار قاسم Ɗايف علوان،   1
 .30ص ، "مرجع سابق" مفلح محمد عقل،  2
 .145، ص 2006اƅمƄتبة اƅمصرية ƅلƊشر واƅتوزيع، مصر، ، "-مدخل اƃتحول من اƃفقر إƃى اƃثراء-"اإدارة اƃماƃية أحمد محمد غƊيم   3
 .69، ص 2004مؤسسة اƅوراق ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، "اإدارة اƃماƃية اƃمتقدمة"، حمزة محمود اƅزبيدي،   4
 .39، ص 2006اƅدار اƅجامعية، اإسƊƄدرية، اƃجدوى ااقتصادية اتخاذ اƃقرارات ااستثمارية"،  "دراساتعبد اƅمطلب عبد اƅحميد،   5
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  .مستقبلƅى اƅبصر إƅى أداة تمد اƅقرار ااستثماري هو قرار استراتيجي يحتاج إƅا 

  قرارƅرجوع فيها. اƅسهل تعديلها أو اƅيس من اƅ يف ثابتة مستغرقةƅاƄااستثماري يترتب عليه ت 

  تغلب عليها، مثل ظروفƅضروري اƅتي من اƅظروف اƅات واƄمشƅقرار ااستثماري عدد من اƅيحيط با
ƅلها تحتاج إƄمي وƄƅلقياس اƅ متغيراتƅل عدم قابلية بعض اƄقود ومشاƊƅد وتغير قيمة اƄتأƅى عدم ا

 أسس ومƊهجية علمية ƅلتعامل معها.

 .مخاطرƅة من اƊبا بدرجة معيƅي يرتبط غاƅتاƅشطة مستقبلية وباƊى أƅقرار ااستثماري دائما إƅيمتد ا 

 يمƄن تقسيم اƅقرارات ااستثمارية حسب ما يلي:أƈواع قرارات ااستثمار:  2-2-3

 تقسيم اأولƃمستثمروناƅا Ƌذي يتخذƅقرار اƅعاقة بين سعر أداة  : تتوقف طبيعة اƅعلى طبيعة ا
  1ااستثمار وقيمتها، ومن هذا اƅمƊطلق تƊقسم قرارات ااستثمار إƅى ثاثة أقسام:

 :شراءƃية  قرار اƅحاƅقيمة اƅداة ااستثمارية ممثلة باƗدما يشعر بأن قيمة اƊمستثمر عƅا Ƌويتخذ
خاطرة تزيد عن سعرها اƅسوقي أو بعبارة ƅلتدفقات اƊƅقدية اƅمتوقعة مƊها محسوبة في إطار اƅعائد واƅم

أخرى عƊدما يƄون أقل من قيمة اƗداة ااستثمارية وذƅك Ƅما يراها اƅمستثمر، مما يوƅد ƅديه حافزا 
 ƅشراء تلك اƗداة من أجل تحقيق مƄاسب رأسماƅية من ارتفاع يتوقعه في سعرها اƅسوقي اƅمستقبلي.

 :تداولƃقدية  قرار عدم اƊƅلتدفقات اƅ يةƅحاƅقيمة اƅشرائية )اƅضغوط اƅى اƅسوق إƅية اƅدما تستجيب آƊع
تزيد عن اƅسعر( يواصل اƅسعر اارتفاع إƅى Ɗقطة يتساوى فيها اƅسعر اƅسوقي ƅلسهم مع اƅقيمة من 
 وجهة Ɗظر اƅمستثمر وفي هذƋ اƅحاƅة يصبح اƅسوق في حاƅة توازن، ƅذƅك فاƅذي ƅديه قرار اƅشراء أو

 قرار اƅبيع يتوقف عن اتخاذ اƅقرار فيƄون اƅقرار ااستثماري في هذƋ اƅحاƅة هو عدم اƅتداول.

  :بيعƃئذ رغبات إضافية من مستثمر جديد، أي يوجد قرار اƊتوازن يخلق حيƅة اƅسوق بحاƅدما يمر اƊع
عرا جديدا مستثمر يرى حاƅة اƅسوق في تلك اƅلحظة مزال أقل من اƅقيمة مما يتطلب مƊه أن يعرض س

ƅتلك اƗداة يزيد عن اƅقيمة وهƄذا يرتفع اƅسعر عن اƅقيمة مما يؤدي إƅى تحفيز مستثمرا آخر ƅلبيع، 
 فيƄون قرار اƅمستثمر عƊدها هو قرار اƅبيع.

 :يƈثاƃتقسيم اƃى: اƅمتوقع تحقيقها إƅلعوائد اƅ يƊزمƅبعد اƅ2تقسم قرارات ااستثمار في ضوء ا 
 

                                                           

مجلة اƅعلوم ااقتصادية "اƈعƂاس ااباغ اƃماƃي على رأس اƃمال اƃفƂري على قرارات ااستثمار"، بشرى فاضل خضير اƅطائي، مƊى جبار محمد،   1
 .455-454، ص ص 2017ة بغداد، اƅعراق، ، جامع95، اƅعدد 23واادارية، اƅمجلد 
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 :ك عن طريق هي ت قرارات قصيرة اأجلƅة وذƅمتداوƅصول اƗتي تتعلق بااستثمار في اƅقرارات اƅلك ا
تخصيص وتوظيف اƗموال اƅمتاحة في إدارة اƊƅقدية، ااستثمارات قصيرة اƗجل، إدارة حسابات 

دارة اƅمخزون.  اƅقبض، وا 

 :طويلة اأجلƃتي  قرارات ااستثمارات اƅثابتة واƅصول اƗتي تتعلق بااستثمار في اƅقرارات اƅهي تلك ا
يطلق عليها أيضا قرارات ااستثمار اƅرأسماƅي، وتتم عن طريق تخصيص وتوظيف اƗموال اƅمتاحة 

 باƅمؤسسة في استخدامات اƅثابتة بأƊواعها اƅمختلفة سواء ƄاƊت معƊوية، مادية أو ماƅية.
تقوم طرق تقييم اƅقرارات ااستثمارية على أساس اƅمفاضلة بين اƅتدفقات ات: طرق تقييم ااستثمار  2-2-4

 اƊƅقدية اƅخارجة من اƅمشروع وبين اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمتوقعة مƊه باستعمال واحدة أو أƄثر من اƅطرق اƅتاƅية:
 محاسبيƃعائد اƃذي يحسبطريقة اƅمحاسبي واƅعائد اƅطريقة على حساب معدل اƅا Ƌوفق  : وتعتمد هذ

 1اƅقاƊون اƅتاƅي:

متوسط اƅربح اƅسƊوي بعد اƅضريبةمعدل اƃعائد اƃمحاسبي = 
 متوسط ااستثمار

 ૛متوسط قيمة ااستثمار اƗساسية + اƅقيمة اƅتجريدية  متوسط ااستثمار = 

اƗرباح بعد اƅضريبة اƅمتوقع أن يحققها اƅمشروع خال حياته  معدل اƃربح اƃسƈوي بعد اƃضريبة = 
 عدد سƊوات حياة اƅمشروع

  2أما من مزايا هذƋ اƅطريقة Ɗجد:    

 .متاحةƅمحاسبية اƅمعلومات اƅغير اƅ ها ا تحتاجƊحساب حيث أƅسهلة ا 

 .مستعملينƅة ااستيعاب من قبل اƅسهو 

 .واسع في ااستعمالƅها اƅقبو 

 في حين تتمثل أبرز عيوبها في اƗتي:
 مفاضلة بين ااقتراحاƅها تفشل في اƊقيمة أƅها تأثير اƅتي تعطي عوائد متساوية على ااستثمار إهماƅت ا

 اƅزمƊية ƅلƊقود.

  صحيحƅتوقيت اƅس اƄهذا فهي تعƅ قديƊƅتدفق اƅيس على أساس اƅمحاسبي وƅربح اƅقيامها على أساس ا
 ƅلمƊافع.

 
                                                           

 .306، ص 2006، دار صفاء ƅلƊشر واƅتوزيع، عمان، 2ط"، -أسس،مفاهيم،تطبيقات-"اإدارة واƃتحليل اƃماƃي وآخرون،  ،عبد اƅحليم Ƅراجة  1
 .483-482ص ص ، مرجع سابقمفلح محمد عقل،   2



 اƃيةــــــــــــــرارات اƃمـــــــــــــــــــاذ اƃقــــــــــــــــاƃي في اتخـــــــــل اƃمـــــــــــــــــة اƃهيƂــــــــــــــــــمساهم ي: اƈـــــــــــــل اƃثــــــــــــاƃفص
 

 

57 

  :ها جميع طريقة فترة ااستردادƅتي يسترد خاƅمدة اƅطريقة على حساب اƅا Ƌمستثمرة تعتمد هذƅموال اƗا
وذƅك باستخدام صافي اƅتدفق اƊƅقدي اƅمتحقق فيه خال اƅمدة، وƄلما قصرت هذƋ اƅمدة Ƅلما Ƅان ذƅك أفضل 

، وƅحساب فترة ااسترداد يتم اƅتمييز بين حاƅتين 1وƄلما ابتعدت هذƋ اƅمدة Ƅلما تعرض اƅمشروع إƅى مخاطر
 2هما:
  :متساويةƃقدية اƈƃتدفقات اƃة اƃما يلي: حاƄ ة يتم حساب فترة ااستردادƅحاƅا Ƌفي هذ 

اƅتƄاƅيف ااستثمارية   =  فترة ااسترداد
   اƅتدفق اƊƅقدي اƅسƊوي  اƅصافي

 إذا ƄاƊت فترة ااسترداد أقل من اƅمدة اƅتي أرادتها اƅمؤسسة فإن اƅمشروع يƄون مقبول. -
 اƅمؤسسة فإن اƅمشروع يƄون مرفوض.إذا ƄاƊت فترة ااسترداد أƄبر من اƅمدة اƅتي أرادتها  -
 إذا ƄاƊت فترة ااسترداد تساوي اƅمدة اƅتي أرادتها اƅمؤسسة فإن اƅمشروع يƄون مقبوا. -

  تاجيƈعمر اإƃصافية خال اƃوية اƈسƃقدية اƈƃتدفقات اƃويتم حساب فترة ااسترداد من اختاف ا :
 خال اƅصيغة اƅتاƅية:

اƅتƄاƅيف ااستثمارية   =  فترة ااسترداد
   متوسط اƅتدفقات اƊƅقدية اƅسƊوي  اƅصافي

  :جدƊ 3مزايا وعيوب طريقة فترة ااسترداد 

  :من أهمها:مزايا طريقة فترة ااسترداد 

 طريقة بسيطة وسريعة اƅفهم وواسعة ااستعمال. -

 اƅمؤسسة.تتعامل مع اƅتدفقات اƊƅقدية وترƄز على توقيت دخول اƗموال وخروجها اƅفعلي من  -

تحقق قدرا من اƗمان في اتخاذ اƅقرارات ااستثمارية ƅترƄيزها على سرعة استعادة ااستثمار وهذا أمر  -
هام خاصة في ااستثمارات في اƅصƊاعات اƅتي تخضع ƅعوامل اƅتقلب ƄصƊاعة اƄƅمبيوتر 

 وااƄƅتروƊيات.

  :تتمثل في:عيوب طريقة فترة ااسترداد 

سترداد أصل ااستثمار وتتجاهل اƅعوائد اƅممƄن تحقيقها علما بأن اƅعوائد ترتƄز هذƋ اƅطريقة على ا -
 على ااستثمار ااعتبارات اƅهامة في اتخاذ اƅقرار.
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 أƊها تتجاهل Ƅذƅك اƅمƄاسب اƊƅقدية اƅتي تحقق بعد فترة ااسترداد. -

 تتجاهل اƅقيمة اƅزمƊية ƅلƊقود. -

 :يةƃحاƃقيمة اƃقيمة ا طريقة صافي اƅمال تعرف صافي اƅية ورأس اƅحاƅة اƊخزيƅفرق بين تدفقات اƅية باƅحاƅ
ل وƊعرف قيمتها اآن( فإذا Ƅان صافي بباƅغ اƅتي Ɗتحصل عليها في اƅمستقاƅمستثمر )اƅقيمة اƅحاƅية هي اƅم

دية اƅقيمة اƅحاƅية موجبا معƊاƋ أن اƅقيمة اƅحاƅية ƅلتدفقات اƊƅقدية اƅداخلة أƄبر من اƅقيمة اƅحاƅية ƅلتدفقات اƊƅق
   2ويمƄن حساب صافي اƅقيمة اƅحاƅية Ƅما يلي: Ƅ1ان اƅمشروع ااستثماري مربحا واƅعƄس صحيح، اƅخارجة،

                VAN =∑  ��ሺ૚ + �ሻ−� −  ���=૚    

 حيث: 
 : ሺ1 + �ሻ−�  معامل اƅتحيين.   
 يمثل عادة تƄلفة رأس اƅمال.: معدل اƅتحيين، وهو معدل اƅمردودية اƗدƊى اƅمطلوب تحقيقه من ااستثمار،  � 
 : تƄلفة ااستثمار.�.              i: اƅتدفق اƊƅقدي ƅلسƊة  Vi : اƅعمر اافتراضي ƅاستثمار.        � 

وتلقت خال اƅعمر  �باƊƅظر إƅى اƅعاقة اƅرياضية ƅصافي اƅقيمة اƅحاƅية، Ɗجد أن اƅمؤسسة أƊفقت ما قيمته 
 دفقات اƊƅقدية اƅسƊوية اƅمحيƊة، وعليه يمƄن اƅخروج باƅحاات اƅتاƅية:اƅمفترض ƅاستثمار مجموع اƅت

  ية موجبةƃحاƃقيمة اƃ0صافي ا  <VAN:  ة ستغطيƊمحيƅوية اƊسƅتدفقات اƅك أن مجموع اƅي ذƊيع
Ɗفقات ااستثمار، وسيƊتج عن ذƅك فائض ماƅي يتمثل في ربح أو فائض خزيƊة قدرƋ صافي اƅقيمة 
اƅحاƅية، وفي هذƋ اƅحاƅة إذا ƊƄا بصدد تقييم استثمار واحد، فإن ااستثمار مقبول من مƊظور اƅجدوى 

ذا ƊƄا بصدد اƅمفا ضلة بين مجموعة من اƅبدائل ااستثمارية، فااستثمار اƅمقبول هو ااستثمار اƅماƅية، وا 
 ذو اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية اƅموجبة اƄƗبر.

   ية معدومƃحاƃقيمة اƃ0صافي ا  =VAN ،ي أن ااستثمار ا يحقق أي جدوى اقتصاديةƊمما يع :
ة Ɗفقة ااستثمار، وباƅتاƅي فلن يتحقق ا ذƅك Ɨن مجموع اƅتحصيات اƅماƅية ƅاستثمار ا تƄفي إا ƅتغطي

 ربح وا خسارة، ومن تم فااستثمار غير مقبول.

 ب  صافيƃية ساƃحاƃقيمة اƃ0ا  >VAN:  بر منƄلفة ااستثمار أƄة، حيث أن تƅوهي أسوأ حا
ئل اإيرادات اƅتي يمƄن أن يحققها، وباƅتاƅي فاƅتقديرات اƅماƅية تشير إƅى تحقيق خسائر وعليه فاƅبدا

 ااستثمارية ذات اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية اƅساƅبة غير مقبوƅة.
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 داخليƃعائد اƃمعدل اTRI :  تدفقاتƅلفة ااستثمار ومجموع اƄتعادل بين تƅذي يحقق اƅتحيين اƅهو معدل ا
 1اƅمحيƊة، أي هو معدل اƅمردودية عƊد مستوى قيمة حاƅية صافية معدومة ويحسب باƅعاقة اƅتاƅية:

          � = ∑  ��ሺ૚ + ���ሻ−���=૚  

 : ااستثمار اƅمبدئي.�           : اƅتدفق اƊƅقدي.     V           : معدل اƅمردودية.   ��� حيث:   
إذا Ƅان معدل اƅعائد اƅداخلي اƅمحسوب بعد دفع اƅضرائب أعلى من أو مساوي ƅتƄلفة رأس اƅمال Ƅما هو 

 2مقبوا أما إذا Ƅان أقل فإƊه يƄون مرفض.محدد من قبل اƅمؤسسة يصبح اƅمشروع 
 ربحƃمؤشر ا IP:  ربحيةƅية، أستحدث مؤشر اƅحاƅقيمة اƅمؤشر صافي اƅ سلبيةƅتأثيرات اƅب اƊبغرض تج

ƅتحديد أثر اƅحجم على اƅقيمة اƅحاƅية اƅصافية، ويعرف على أƊه Ɗسبة اƅتدفقات اƊƅقدية اƅمحيƊة إƅى تƄلفة 
 3ااستثمار، ويحسب باƅعاقة اƅتاƅية:

     IP = ∑  ��ሺ૚ + �ሻ−���=૚ /�  
 حيث:  

IP     .مردوديةƅتحيين.   �              : معدل اƅمبدئي.        �               : معدل اƅااستثمار ا : 
 وتƄون حاات مؤشر اƅربحية Ƅما يلي: 

  .IP < 1يƄون اƅمشروع ااستثماري مقبوا إذا Ƅان مؤشر اƅربحية  -
 . IP ≤ 1يرفض اƅمشروع إذا Ƅان مؤشر اƅربحية  -
 تعددت اƅخيارات Ɗختار اƅمشروع ذو مؤشر ربحية أƄبر.أما إذا  -

 4: تتأثر قرارات ااستثمار بعدة عوامل من بيƊها:اƃعوامل اƃمؤثرة على اتخاذ قرارات ااستثمار 2-2-5
  .مطلوبةƅمو اƊƅمشروع في تحقيق معدات اƅمائم إستراتجية اƅوعية ااستثمار اƊ 

  ازمة ومصادر تمويلهاƅموال اƗمشروع.حجم اƅيف بهدف زيادة ربحية اƅاƄتƅون بأقل اƄتي يجب أن تƅا 

  هاƊوƄ مخاطر من حيثƅا Ƌمستقبل وطبيعة هذƅقدية في اƊƅتدفقات اƅه اƅ ذي تتعرضƅخطر اƅدرجة ا
مخاطر داخلية أو خارجية، ومدى ارتباط ااستثمار اƅمقترح باƅمشاريع اƗخرى ودرجة استقاƅيته عƊها 

 اƅخطر اƄƅلية ƅلمشروع. وتأثير ذƅك على درجة 
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   مترتبة علىƅية اƅماƅتزامات اƅاƅ حصول عليها مستقبا ومدى تغطيتهاƅمتوقع اƅبؤ بحجم اإيرادات اƊتƅا
 تƊفيذ وتشغيل اƅمشروع وتحقيق اƅعائد اƅمطلوب من قبل اƅمستثمر.

  مشروعƅية تطور واستقرار اƊاƄمشروع ومدى إمƅمحيطة باƅبيئة ااقتصادية اƅتعامل دراسة اƅيفية اƄو ،
مع عƊاصر اƅبيئة من حيث طبيعة اƅمشاريع اƅمƊافسة وقدراتها اإƊتاجية ودرجة تأثيرها على اƅسوق، 

 وطبيعة اƅعماء وƊفسيتهم وتطور اƅذوق اƅعام ومستوى اƅمعيشة ودرجة اƅتطور اƅتƊƄوƅوجي. 

  قرار توزيع اأرباح: -3

عـا ثاƅثـا مـن اƅقـرارات هـي قـرارات توزيـع اƗربـاح، وتتضـمن هـذƋ تصاحب قرارات ااستثمار وقـرارات اƅتمويـل Ɗو 
اƗخيــرة Ƅافــة اƗمــور اƅتــي تحــدد اƊƅســبة اƅمؤويــة ƅأربــاح اƊƅقديــة اƅتــي تــوزع علــى اƅمســاهمين مــن حملــة اƗســهم 

 1اƅعادية وزمن توزيع هذƋ اƗرباح.

ويمƄن تعريف قرار توزيع اƗرباح بأƊه: "اƅقرار اƅذي يتعلق باƅجزء من  قرار توزيع اأرباح: تعريف 3-1
اƗرباح اƅذي سيوزع على اƅمساهمين واƅجزء اƅذي سيعاد استثمارƋ،هذا اƅقرار يƊتج عن اƅقرارين اƅسابقين فƄلما 

  Ƅ2لما أمƄن اƅمؤسسة توقع ارتفاع أرباحها باƊتظام." Ƅان قرار ااستثمار واƅتمويل جيدا،

تتعدد أƊواع اƅسياسات اƅمتعلقة بتوزيع اƗرباح وتأخذ أشƄاا مختلفة، حيث  أشƂال قرار توزيع اأرباح: 3-2
 3تقوم إدارات هذƋ اƅمؤسسات باƅمفاضلة بين هذƋ اƗشƄال تبعا ƅظروفها وأهدافها ويمƄن توضيحها Ƅاآتي:

  :قديƈƃقمقسوم اأرباح اƊ لƄرباح على شƗمؤسسة بتوزيع اƅغ ثابتة على تقوم اƅد وتعتمد على توزيع مبا
 اƅمساهمين في Ƅل مدة يتم فيها اتخاذ قرار توزيع اƗرباح.

  :يƈعيƃمؤسسة قد تقترح اإدارة مقسوم اأرباح اƅدى اƅ قديةƊƅة اƅسيوƅد عدم توفر اƊحيان وعƗفي بعض ا
Ƌها، وقد تأخذ هذƅرباح من أصوƗلمساهمين توزيع اƅ عامةƅهيئة اƅبضائع أو  وبمصادقة اƅل اƄتوزيعات شƅا

 اƅعقارات أو ااستثمارات أو شƄا آخر يحددƋ مجلس اإدارة.

  :ل أسهمƂقدية، مقسوم اأرباح على شƊ سهم بدا من إعطاء توزيعاتƗويقصد بها إعطاء عدد من ا
دة ويتحدد Ɗصيب Ƅل مساهم من هذƋ اƅتوزيعات بƊسبة ما يملƄه من أسهم في اƅمؤسسة أو ما يسمى بإعا

 اƅرسملة أو إعادة ترتيب هيƄلة رأس اƅمال.
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توجد اƅعديد من اƅعوامل اƅتي تؤثر في قرار توزيع اƗرباح يتمثل اƃعوامل اƃمؤثرة في قرار توزيع اأرباح:  3-3
 1أهمها:

  :مفروضة على توزيع اأرباحƃقيود اƃقياƅا Ƌوين احتياطومن أهم هذƄمؤسسات بتƅزام اƅرباح ود إƗات من ا
 ƅتدعيم رأس اƅمال أو ƅمقابلة احتياجات اƅسيوƅة.

 :فرص ااستثماريةƃمؤسسة  مدى توفر اƅمتاحة أمام اƅفرص ااستثمارية اƅلما زاد عدد اƄ هƊك أƅى ذƊومع
فإن ذƅك يشجعها Ɗحو تخصيص مقدار اƅعائد ƅتدبير اƗموال اƅازمة استغال هذƋ اƅفرص سعيا وراء 

اƅمدى اƅطويل، وƄلما قل عدد اƅفرص اƅمتاحة فإن هذا يشجعها على زيادة  تحقيق اƅفائدة ƅلمساهمين في
 مقدار اƅعائد اƅموزع على اƅمساهمين.

 :مؤسسة في حياتهاƃتي تمر بها اƃمرحلة اƃمو وخاصة إذا  اƊƅتي تمر بمرحلة اƅمؤسسات اƅعادة ما تقوم ا
م اƅمؤسسات اƅتي وصلت إƅى مرحلة Ƅان هذا اƊƅمو سريعا باحتجاز معظم أرباحها، بيƊما غاƅبا ما تقو 

 اƊƅضج بتوزيع اƅجزء اƄƗبر من أرباحها.

  :مؤسسةƃقدية باƈƃقديا في أغلب مدى توافر اƊ ونƄمساهمين يƅذي يتم توزيعه على اƅعائد اƅن اƗ ظراƊ
يƊما اƗحيان، ƅذا فإƊه إذا توفرت اƊƅقدية اƅازمة باƅمؤسسة فإن ذƅك يؤذي إƅى زيادة توزيعات اƗرباح، ب

يƊخفض مقدار اƅعائد اƅذي يتم توزيعه على اƅمساهمين في حاƅة عدم Ƅفاية هذƋ اƅموارد اƊƅقدية بسبب 
 توجيه اƅجزء اƄƗبر من أرباح اƅمؤسسة إƅى اƗرباح اƅمحتجزة.

  :مؤسسةƃلجوء مدى توافر مصادر تمويل متاحة من خارج اƅحجم اƅبيرة اƄƅمتوسطة واƅلمؤسسات اƅ نƄيم
أس اƅمال ƅتدبير احتياجاتها اƅماƅية، مما يمƊƄها من اتخاذ قرارات متحررة ƅتوزيع اƗرباح، إƅى أسواق ر 

وعلى عƄس اƅمؤسسات اƅصغيرة أو اƅجديدة فإƊها تلجأ ƅلتمويل اƅداخلي Ɗظرا ƅمحدودية قدرتها على 
Ɨس على توزيعات اƄعƊها، مما يƅ مطلوبةƅموال اƗتدبير اƅ مالƅتعامل مع أسواق رأس اƅرباح ويجعلها ا

 مقيدة بحدود معيƊة.

 :مساهمينƃضرائب على دخول اƃد  معدات اƊدخل عƅاصر اƊمساهمين أحد عƅذي يتم على اƅعائد اƅيعتبر ا
تحديد اƅوعاء اƅضريبي ƅهؤاء اƅمساهمين، وباƅتاƅي Ƅلما Ƅان معدل اƅضرائب على دخول اƅمساهمين 

فض بدرجة أقل Ƅلما Ƅان معدل اƅضرائب على دخوƅهم مرتفعا يƊخفض صافي هذا اƅعائد بدرجة أƄبر ويƊخ
 مƊخفضا.
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 Ƅ1ما هƊاك عوامل اخرى تتمثل في:

 :مساهمينƃمؤسسات أن تأخذ في اعتبارها رغبات  تفضيات اƅقائمين على إدارة اƅحيث يجب على ا
 واحتياجات اƅمساهمين باعتبارهم ماك ƅتلك اƅمؤسسات وذƅك عƊد رسم سياسة توزيع اƗرباح.

 :خارجيةƃية اƂلملƃ تمويلƃلفة اƂسهم  تƗلفة اƄخارجية( أقل من تƅية اƄملƅمحتجزة )اƅرباح اƗلفة اƄتعتبر ت
اƅعادية، ويرجع ذƅك إƅى أƊها ا تتحمل تƄاƅيف اإصدار، وياحظ أƊه يمƄن ƅبعض اƅمؤسسات اƄƅبيرة 

 ات اƅصغيرة اƅحجم.اƅحجم أن تصدر أسهم عادية جديدة بتƄلفة أقل وذƅك باƅقياس إƅى اƅمؤسس

 :مرتفعةƃتضخم اƃمتوقع زيادة معدل  معدات اƅان من اƄ مؤسسة، فإذاƅعائد باƅها تؤثر على توزيع اƊك أƅوذ
اƅتضخم خال اƅفترة اƅمقبلة فإن ذƅك وا شك سوف يؤدي إƅى اƊخفاض اƅقوة اƅشرائية ƅلƊقود مما يمثل ذƅك 

 عقبة أمام اƅمؤسسة.

 مؤسسة:مدى استقرار توزيعات اأربƃسابقة في سجات اƃديها  اح اƅ تي يتحققƅمؤسسات اƅترغب ا
 Ƌتوزيعات هذƅ محافظة على وجود معدل مرتفعƅماضية واƅرباح في سجاتها اƗاستقرار في توزيعات ا

 اƗرباح فيها بيƊما يحدث عƄس ذƅك في اƅمؤسسات اƅتي يتسم سجل توزيعها باƅتقلب وعدم اƅثبات. 
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 : تحليل اƃهيƂل اƃماƃي واتخاذ اƃقرارات اƃماƃيةاƃثاƃثاƃمبحث 

Ɗما وجب تقييمه  يعتبر اختيار اƅهيƄل اƅماƅي مرحلة أساسية في حياة وƊمو اƅمؤسسة ƊƄƅه ƅيس Ƅاف وحدƋ، وا 
من أجل اƅحƄم عليه من خال اƅعديد من اƗدوات مƊها مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي واƊƅسب اƅماƅية وحتى تƄلفة 

ويل واƗثر اƅذي يترƄه اƅرفع اƅماƅي، وذƅك من أجل تعديل ما يمƄن تعديله وƄذƅك اƅعمل على اتخاذ مصادر اƅتم
 اƅقرارات اƅماƅية اƅمقبلة برشادة.

 اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية اƃماƃياƃتوازن ƃمطلب اأول: اƃتحليل باستخدام مؤشرات ا
اƅمال اƅعامل، احتياجات رأس اƅمال اƅعامل تتضمن مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي ثاث عƊاصر أساسية هي: رأس 

 واƅخزيƊة اƅصافية.
 (FRNG)رأس اƃمال اƃعامل  -1

 تعريف رأس اƃمال اƃعامل اƃصافي: 1-1
يعرف رأس اƅمال اƅعامل اƅصافي اإجماƅي بأƊه قسط اƗموال اƅدائمة اƅتي تخصها اƅمؤسسة ƅتمويل أصوƅها 

 1ويتم حساب رأس اƅمال اƅعامل اƅصافي اإجماƅي بطريقتين هما: اƅمتداوƅة، وذƅك بعد تمويل اƗصول اƅثابتة

  :يةƊميزاƅأعلى ا 
 

       :يةƊميزاƅأسفل ا 
                

 اƃعامل وطرق حسابه:أƈواع رأس اƃمال  1-2
 2يمƄن تلخيص أهم أƊواع رأس اƅمال اƅعامل Ƅما يلي:

يعرف على أƊه مجموع عƊاصر اƗصول اƅتي تتعلق بƊشاط رأس اƃمال اƃعامل اإجماƃي:  1-2-1
ااستغال ƅلمؤسسة واƅتي تشمل Ƅل من قيم ااستغال، اƅقيم غير اƅمحققة واƅقيم اƅجاهزة أي أƊه يضم 

 مجموع اƗصول اƅمتداوƅة، ويحسب Ƅاآتي: 

 

 
                                                           

 .70، ص 2010دار هومة ƅلطبع واƊƅشر واƅتوزيع، اƅجزائر، "اƃتسيير اƃماƃي ƃلمؤسسة"، خميسي شيحة،   1
 .47-46، ص ص 1999دار اƅمحمدية اƅعامة، اƅجزائر،  ،1ج"-اƃتحليل اƃماƃي–"تقƈيات مراقبة اƃتسيير Ɗاصر دادي عدون،   2

 اأصول اƃثابتة – اأموال اƃدائمة  = رأس اƃمال اƃعامل

 اƃخصوم اƃجارية –اأصول اƃمتداوƃة )اƃجارية(   = رأس اƃمال اƃعامل

 اأصول اƃمتداوƃة مجموع  = رأس اƃمال اƃعامل اإجماƃي
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 وبعاقة أخرى: 
 

وهو اƅمقدار اإضافي من اƗموال اƅخاصة عن تمويل اƗصول  رأس اƃمال اƃعامل اƃخاص: 1-2-2 
 اƅتاƅية: اƅعاقة اƅثابتة، ويحسب وفق

 

 
ƅمال اƅلمؤسسة ومدى قدرتها على تمويل  عاملويهدف رأس اƅ يةƅماƅية اƅى توضيح درجة ااستقاƅخاص إƅا

 استماراتها بأمواƅها اƅذاتية، أي دون ااستعاƊة بأموال اƅغير.

ويمثل مجموع اƅديون اƅتي بحوزة اƅمؤسسة واƅمتأتية من رأس اƃمال اƃعامل اأجƈبي )اƃخارجي(:  1-2-3
Ɗشاطها، حيث أصبح من اƅضروري على اƅمؤسسات أن تؤمن Ɗƅفسها اƅخارج )خارج اƅمؤسسة( ƅتمويل 

موارد ماƅية متاحة عƊد اƅضرورة، وهذƋ اƅموارد ضرورية ƅتƊشيط عمليات دورة ااستغال، أي أن رأس 
اƅمال اƅعامل اƗجƊبي هو جزء من اƅديون اƅخارجية اƅتي تمول رأس اƅمال اƅعامل اإجماƅي أو اƗصول 

 ية(، ويحسب باƅعاقة اƅتاƅية:اƅمتداوƅة )اƅجار 
    
 

 ويهدف هذا اƅمؤشر إƅى تحديد مدى ارتباط اƅمؤسسة باƅغير ومقدار اعتمادها على اƅديون.
 اƃحاات اƃممƈƂة ƃرأس اƃمال اƃعامل اƃصافي: 1-3

حجم رأس اƅمال اƅعامل من مؤسسة إƅى أخرى سواء من حيث طبيعتها أو اƅقطاع اƅذي تƊتمي يختلف 
إƅيه، Ƅما قد يختلف من فترة زمƊية إƅى أخرى Ɗƅفس اƅمؤسسة باختاف اƅمؤشرات عليه، وبصفة عامة هƊاك 

 1ثاث حاات مختلفة ƅرأس اƅمال اƅعامل وهي:
 ( عامل موجبƃمال اƃرأس اFRNG>0:)  مدىƅيا على اƅة ماƊمؤسسة متوازƅى أن اƅك إƅويشير ذ

اƅطويل، حيث تمƊƄت اƅمؤسسة حسب هذا اƅمؤشر من تمويل احتياجاتها طويلة اƅمدى باستخدام 
مواردها طويلة اƅمدى وحققت فائض ماƅي يمƄن استخدامه في تمويل احتياجاتها اƅماƅية اƅمتبقية وهذا 

ƅل اƄهيƅتوازن في اƅى اƅلمؤسسة.ما يشير إƅ يƅما 
 

                                                           

رساƅة ماجستير)غير مƊشورة(، تخصص: إدارة أعمال،  "استخدام اƃتحليل اƃماƃي في تقييم أداء اƃمؤسسات ااقتصادية وترشيد قراراتها"،اƅيمين سعادة،   1
 62، ص 2009-2008، اƅجزائر، -باتƊة-قسم اƅعلوم اƅتجارية، Ƅلية اƅعلوم ااقتصادية واƅتجارية وعلوم اƅتسيير، جامعة اƅحاج ƅخضر

  

 اأصول اƃثابتة -اأصول  = اإجماƃيرأس اƃمال اƃعامل 

 اأصول اƃثابتة -اأموال اƃخاصة   = رأس اƃمال اƃعامل اƃخاص

 إجماƃي اƃديون )اƃديون اƃطويلة اأجل + اƃديون اƃقصيرة اأجل(  = رأس اƃمال اƃعامل اأجƈبي
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 ( عامل معدومƃمال اƃرأس اFRNG=0 :) ثابتة فقطƅصول اƗدائمة غطت اƅموال اƗك أن اƅي ذƊويع
فهذƋ  ،وا وجود ƅهامش آمان، أما اƗصول اƅمتداوƅة فتغطى عن طريق اƅقروض اƅقصيرة اƗجل

 ƅلمؤسسة.اƅوضعية اƅصعبة باƅوضعية ا تتيح ƅلمؤسسة أي ضمان تمويلي في اƅمستقبل وتترجم 

 ( بƃعامل ساƃمال اƃرأس اFRNG<0:)  مؤسسة عجزت عن تمويل استثماراتها وباقيƅي أن اƊيع
ااحتياجات اƅماƅية باستخدام مواردها اƅماƅية اƅدائمة، وهي بحاجة إƅى تقليص مستوى استثماراتها إƅى 

 اƅحد اƅذي يوافق ومواردها اƅماƅية اƅدائمة. 

 (: BFR)احتياجات رأس اƃمال اƃعامل  -2

يعبر عن رأس اƅمال اƅعامل اƗمثل اƅذي يقيس قدرة اƅمؤسسة على تغطية أصوƅها اƅجارية ماعدا أموال 
اƅخزيƊة باستخدام اƅخصوم اƅجارية ماعدا خصوم اƅخزيƊة، ويظهر ااحتياج اƅماƅي ƅلمؤسسة عƊد مقارƊة اƗصول 

ماعدا موارد اƅخزيƊة(، ويمƄن حساب احتياجات رأس اƅمتداوƅة )ماعدا أموال اƅخزيƊة( مع اƅموارد قصيرة اƗجل )
 1اƅمال اƅعامل Ƅما يلي:

 
 
 

اƅخزيƊة أيضا عبارة عن ديون سائلة ويتم استبعاد اƊƅقدية ƊƗها ا تعتبر من احتياجات اƅدورة، Ƅما أن موارد 
 مدتها قصيرة جدا وا تدخل ضمن موارد اƅدورة ƊƗها تقترض غاƅبا في Ɗهاية اƅدورة ƅلتسوية.

  واƅشƄل اƅتاƅي يبين Ɗƅا Ƅيف تتشƄل احتياجات رأس اƅمال اƅعامل:
 Ƃيفية تشƂل احتياجات رأس اƃمال اƃعامل(: 06اƃشƂل رقم )

 .34ص ، 2004اƅجزائر، ، ديوان اƅمطبوعات اƅجامعية"اƃتسيير اƃماƃي"،  مبارك ƅسلوس،اƃمصدر: 

 
                                                           

  52، ص مرجع سابقزغيب،  مليƄة بوشƊيقر، ميلود  1

]اƃخصوم  –أصول اƃخزيƈة[  –= ]اأصول اƃجارية ماعدا اƃخزيƈة  احتياجات رأس اƃمال اƃعامل
 خصوم اƃخزيƈة[ –اƃجارية 

 احتياجات
 رأس اƃمال
 اƃعامل

 احتياجات اƃدورة

 أوراق اƅقبض مواد أوƅية مƊتجات تامة سƊدات اƅتوظيف اƅعماء

 

 ديون مخزوƊات موردون ديون اƅشرƄاء ديون ااستغال أوراق اƅدفع

 موارد اƃدورة
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يتضح Ɗƅا أن احتياجات رأس اƅمال اƅعامل تظهر جراء حساب اƅفرق بين احتياجات  (06رقم )من اƅشƄل 
 .اƅخصوم اƅجارية )ماعدا اƅخزيƊة(اƅدورة اƅمتمثلة في اƗصول اƅجارية )ماعدا اƅخزيƊة( وموارد اƅدورة اƅمتمثلة في 

  ƅ1عامل Ƅما يلي: من خال هذا اƅفرق يمƄن توقع ثاث حاات احتياج رأس اƅمال ا

 ( بƃعامل ساƃمال اƃاحتياج رأس اBFR<0 :) ة عدم استخدامهمƅحاƅا Ƌمسيرين في هذƅويعاب على ا
ƅموارد ماƅية متاحة فائضة في دورة ااستغال ƅتوسيع Ɗشاط اƅمؤسسة، ƄسƊدات توظيف إضافية تدر 

 أمواا على اƅمؤسسة مثا.    
 ( عامل معدومƃمال اƃاحتياج رأس اBFR=0 :) متاحةƅموارد اƅك على تساوي ااحتياجات مع اƅويدل ذ

 ومن خاƅه يتحقق توازن اƅمؤسسة ودƅيل ااستغال اƗمثل ƅلموارد.

 ( عامل موجبƃمال اƃاحتياج رأس اBFR>0:)  يةƅم يبحثوا على موارد ماƅ همƊمسيرين أƅويعاب على ا
ت أو بعض اƅحقوق، خاصة وأن بعض مادام ضمان اƅتسديد موجودا واƅمتمثل في Ƅبر بعض اƅمخزوƊا

اƅموارد اƅماƅية مƊخفض أو حتى مƊعدم اƅتƄلفة ويساهم بشƄل بارز في زيادة حرƄية وسرعة Ɗشاط دورة 
 ااستغال.

 :اƃخزيƈة اƃصافية -3

تعرف على أƊها مجموعة اƗموال اƅتي بحوزة اƅمؤسسة خال دورة (: TNتعريف اƃخزيƈة اƃصافية ) 3-1 
تشمل صافي اƅقيم اƅجاهزة، أي ما تستطيع اƅتصرف فيه من مباƅغ سائلة خال دورة  ااستغال وهي

 2ااستغال.

 وتحسب بإحدى اƅعاقتين اƅتاƅيتين: 

 

           

 أو:

 
 
 

                                                           

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

 خزيƈة اƃخصوم –خزيƈة اأصول   = اƃخزيƈة اƃصافية

 احتياجات رأس اƃمال اƃعامل –رأس اƃمال اƃعامل   = اƃخزيƈة اƃصافية
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 اƃحاات اƃممƈƂة ƃلخزيƈة: 3-2

 1ويمƄن اƅتمييز بين ثاث حاات Ƅما يلي:

 =عاملƃمال اƃرأس ا( صفريةƃة اƈخزيƃا )عاملƃمال اƃة صفرية فهذا : احتياجات رأس اƊخزيƅت اƊاƄ إذا
يعƊي أن رأس اƅمال اƅعامل مساوي احتياجات رأس اƅمال اƅعامل، وهي اƅوضعية اƅمثلى ƊƗه ا يوجد 

 بذير ƅأموال مع عدم وجود احتياجات في Ɗفس اƅوقت.إفراط أو ت
 عاملƃمال اƃرأس ا( موجبةƃة اƈخزيƃا< )عاملƃمال اƃمال : احتياجات رأس اƅهذا يدل على أن رأس ا

اƅعامل قادر على تمويل احتياجات اƅدورة، وهƊاك فائض يضم إƅى اƅخزيƊة، إا أن عملية تجميد 
يƊبغي على اƅمؤسسة أن تعمل على استعمال هذƋ اƗموال في  اƗموال ƅيست في صاƅح اƅمؤسسة، ƅذƅك

 تسديد ديوƊها اƅقصيرة اƗجل أو تحويلها إƅى استثمارات.

 عاملƃمال اƃرأس ا( بةƃساƃة اƈخزيƃا> )عاملƃمال اƃمال : احتياجات رأس اƅجد أن احتياجات رأس اƊ
تمول بها عملياتها ااستغاƅية، اƅعامل أƄبر من رأس اƅمال اƅعامل، أي تفتقر اƅمؤسسة إƅى أموال 

 Ƌمؤسسة تواجه خطر دائم ومستمر، هذƅحال فإن اƅن دام ا فتلجأ إƅى ااقتراض قصير اƗجل، وا 
اƅوضعية تعƊي أن رأس اƅمال اƅعامل ا يغطي جزء من احتياجات اƅدورة، بل تمول هذƋ ااحتياجات 

يƊة Ɗتيجة Ɗقص اƗموال اƅسائلة عن طريق ديون قصيرة اƗجل، وهذا ما يسبب اختال في اƅخز 
 ƅمواجهة اƅديون اƅفورية، وƅلرجوع ƅلحاƅة اƅمثلى هƊاك حلين أمام اƅمؤسسة هما:

 جل.تراضات اƅماƅية طويلة اƗقاƅزيادة في  رأس اƅمال أو اا -            

 اƅتخلص من اƅتثبيتات اƅتي ا تؤثر على اƊƅشاط اƅعادي ƅمؤسسة. -            

أما بخصوص دور مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي في اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية، فسƊحاول إبراز ذƅك في اƅجدول اƅتاƅي 
ي اƅعامل Ƅأداة مساعدة في اتخاذ هذƋ اƅقرارات واƅتي بدورها تعبر عن باقاƅمال بااعتماد على حاات رأس 
 :مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي Ƅما يلي
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 اƃعامل Ƃأداة مساعدة في اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية(: رأس اƃمال 03اƃجدول رقم)
حاات رأس 
 اƃمال اƃعامل

 دورها في اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية

 
 
 
 
 
 
 

FRNG > 0 
 
 

وفي هذƋ اƅحاƅة تƄون اƅمؤسسة أمام قرارات مختلفة، وذƅك حسب احتياجات رأس اƅمال 
 اƅعامل Ƅما يلي:

فبإمƄان ( FRNG > BFRااحتياجات أي أن )إذا Ƅان رأس اƅمال اƅعامل يغطي Ƅافة  -1
اƅمؤسسة اتخاذ قرار استثمار اƅفائض وتجƊب تجميدƋ من خال شراء استثمارات أو اƅدخول 
في مشاريع استثمارية جديدة أو اƅتوسع في مشاريع قائمة في سبيل تحقيق اƅمزيد من 

ƅن اتخاذ قرار توزيع هذا اƄما يمƄ ،مساهمين في اإيرادات تدعم بها مردوديتهاƅفائض على ا
 شƄل حصص أرباح أو حتى تسديد ديوƊها.

( فتƄون اƅمؤسسة BFRأما إذا Ƅان رأس اƅمال اƅعامل غير Ƅاف ƅتغطية ااحتياجات ) -2
في هذƋ اƅحاƅة مجبرة على اتخاذ قرارات ماƅية مختلفة من أجل تغطية اƅعجز اƅمسجل، تتمثل 

حجم ااستخدامات اƅثابتة عن طريق اƅتƊازل عن  هذƋ اƅقرارات في: اتخاذ قرار اƅتخفيض من
بعض ااستثمارات أو اƅتخلي عن بعض اƅمشاريع ااستثمارية غير اƅمجدية واƅتي ا تساهم 
بشƄل مباشر في تحقيق اƅمردودية، أو اتخاذ قرار اƅرفع من حجم اƅموارد اƅماƅية اƅدائمة عن 

، أو عدم توزيع أرباح على اƅمساهمين طريق اƅرفع من رأس اƅمال من خال طرح أسهم ƅلبيع
عادة استثمارها، باإضافة إƅى اتخاذ قرار اƅلجوء ƅاستداƊة حتى تستطيع تغطية اƅعجز  وا 

 اƅمسجل في ااحتياجات وااستفادة من اƗثر اƅموجب ƅلرفع اƅماƅي.

 
FRNG = 0 

اƅي فاتخاذ قرارات وهي حاƅة متوازƊة ƅلمؤسسة وصعبة أيضا وا تتيح أي ضمان تمويلي، وباƅت
ماƅية يتطلب مƊها اƅبحث عن مصادر تمويل تمƊƄها من تمويل مختلف أƊشطتها وتستطيع 

 قرارات اƅماƅية اƗخرى اƅمتمثلة في قرار ااستثمار وتوزيع اƗرباح.اƅعبرها اتخاذ 

 
 

FRNG < 0 
 
 

في هذƋ اƅحاƅة على اƅمؤسسات اتخاذ قرارات ماƅية مختلفة من أجل معاƅجة هذا اƅخلل، من 
هذƋ اƅقرارات ما يلي: اƅرفع من حجم اƅموارد اƅماƅية اƅدائمة إƅى اƅمستوى اƅذي يضمن بين 

تغطية ااستخدامات اƅثابتة وأيضا احتياجات دورة ااستغال، وذƅك من خال اتخاذ قرار 
رأس اƅمال عن طريق طرح أسهم جديد ƅلبيع مع استبعاد اƅلجوء ƅتوزيع أرباح على اƅرفع من 

اƅمساهمين أو اتخاذ قرار اƅلجوء ƅاستداƊة، باإضافة إƅى اتخاذ قرار اƅتخفيض من حجم 
ااستخدامات اƅثابتة من خال اƅتخلي عن ااستثمارات غير اƅمجدية واƅتي ا تساهم في 

 تحقيق إيرادات ƅلمؤسسة.

 من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅتفسيرات اƅماƅية ƅلحاات اƅممƊƄة ƅرأس اƅمال اƅعامل. اƃمصدر:
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 اƃمطلب اƃثاƈي: اƃتحليل باستخدام اƈƃسب اƃماƃية اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية

في تقييم تعتبر اƊƅسب اƅماƅية من أدوات اƅتحليل اƅماƅي اƅتقليدية وأهمها باƊƅسبة ƅلمؤسسة، وتƊصب أهميتها 
 أدائها وƄذƅك إدارتها إضافة إƅى مساعدتها في اتخاذ قرارات رشيدة تعود باƊƅفع على اƅمؤسسة.

بمجموعة من اƊƅسب اƅماƅية ذات اƅعاقة بموضوع اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة ااقتصادية Ƅما  اإƅماموسƊحاول 
 يلي:

على  اعتمادها في اƅمؤسسة إƅيه ذهبت اƅذي اƅمدى تقيس حيث اƅرفع Ɗسب تدعى ƈسب اƃهيƂل اƃماƃي: -1
تساعد هذƋ اƊƅسب إدارة اƅمؤسسة على دراسة اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة ، و 1احتياجاتها تمويل في اƅغير أموال

وذƅك من خال تحقيق اƅتوازن بين مصادر اƅتمويل اƅداخلية واƅخارجية باإضافة إƅى مدى Ƅفاءة استثمار 
 2ى دراسة اƅهيƄل اƅماƅي.اƗموال اƅموضوعة اƅتي تساعد عل

 3وتتمثل Ɗسب اƅهيƄل اƅماƅي فيما يلي:

تعبر هذƋ اƊƅسبة عن مدى قدرة اƅمؤسسة على تغطية أصوƅها اƅثابتة ƈسبة اƃتمويل اƃدائم:  1-1
 باستخدام اƗموال اƅدائمة، وتحسب باƅعاقة اƅتاƅية:

  =  ƈسبة اƃتمويل اƃدائم 
 اƗموال اƅدائمة  
  اƗصول اƅثابتة

إذا ƄاƊت هذƋ اƊƅسبة تساوي اƅواحد على اƗقل، فمعƊاƋ أن اƗموال اƅدائمة مساوية ƅأصول اƅثابتة، أما 
إذا ƄاƊت أقل من اƅواحد فمعƊاƋ أن رأس اƅمال اƅعامل ساƅب Ƅما يدل على أن جزء من اƗصول اƅثابتة 

استحقاقية اƅخصوم وسيوƅة مغطى بقروض قصيرة اƗجل وباƅتاƅي فاƅمؤسسة قد أخلت بشرط اƅمائمة بين 
 اƗصول.

تعبر هذƋ اƊƅسبة عن قدرة اƅمؤسسة على تغطية أصوƅها اƅثابتة )اƃذاتي(:  ƈسبة اƃتمويل اƃخاص 1-2
 باستخدام أمواƅها اƅخاصة، أي قدرة أموال اƅمساهمين وما يلحق بها على تغطية اƗصول اƅثابتة.

  :وتحسب وفق اƅعاقة اآتية

 اƗموال اƅخاصة     =  ƈسبة اƃتمويل اƃخاص
  اƗصول اƅثابتة
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Ƅلما ƄاƊت هذƋ اƊƅسبة أƄبر من اƅواحد دƅت على استقاƅية ماƅية ƅلمؤسسة وأƊه بإمƄاƊها اƅتمويل اƅذاتي 
 استثماراتها طويلة اƅمدى دون اƅحاجة Ɨموال اƅغير.

اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة وباƅتاƅي تشير هذƋ اƊƅسبة إƅى وزن اƅديون داخل ƈسبة ااستقاƃية اƃماƃية:  1-3
 درجة استقاƅيتها عن دائƊيها، وتحسب Ƅما يلي:

=    ƈسبة ااستقاƃية اƃماƃية  
  مجموع اƅديون  اƗموال اƅخاصة 

ƄاƊت هذƋ اƊƅسبة Ƅبيرة استطاعت اƅمؤسسة أن تتعامل مع دائƊيها بمروƊة، أي أن اƅمؤسسات  وƄلما
ض اƅمؤسسة، أما إذا ƄاƊت اƊƅسبة صغيرة فهذا يعƊي أƊها في وضعية اƅماƅية اƅمقرضة ستوافق على إقرا

 مثقلة باƅديون وا تستطيع اƅحصول على اƅموارد اƅماƅية إا بتقديم ضماƊات.  

تعبر هذƋ اƊƅسبة ، وتسمى Ƅذƅك Ɗسبة اƅقدرة على اƅوفاءƈسب اƃتمويل اƃخارجي )ƈسبة اƃمديوƈية(:  1-4
Ɨمؤسسة على اƅعاقة عن مدى اعتماد اƅسابقة وتحسب وفق اƅسبة اƊلƅ سبة مرافقةƊ خارجية وهيƅموال ا

 اƅتاƅية:

=    ƈسبة اƃتمويل اƃخارجي
مجموع اƅديون
  مجموع اƗصول

Ƅلما ƄاƊت هذƋ اƊƅسبة صغيرة ƄاƊت أموال اƅدائƊين مضموƊة وبإمƄان اƅمؤسسة اƅوفاء بها، واƅعƄس في 
ƅه قد تفشل اƊة اارتفاع بحيث يدل على أƅها وهو ما قد يعرضها حاƅمؤسسة في تسديد جزء من أموا

 ƅإفاس.

وتتمثل في اƊƅسب اƅتي تختص بقياس حجم اƅسيوƅة اƊƅقدية في اƅمؤسسة، ومعرفة ما إذا ƈسب اƃسيوƃة:  -2
ƄاƊت قادرة على اƅوفاء باƅتزاماتها اƅماƅية اƅقصيرة اƗجل وهƄذا فهي أداة جيدة ƅلرقابة على حرƄة اƅتدفقات 

ƅيهااƊƅق  ، Ƅما أƊها تهدف إƅى تحليل وتقييم رأس اƅمال اƅعامل واƅتعرف على درجة تداول عƊاصرƋ،1دية مƊها وا 
 2:اƅتاƅية اƊƅسب وتقاس سيوƅة اƅمؤسسة من خال

تمثل هذƋ اƊƅسبة اƅعاقة بين اƗصول اƅجارية واƅخصوم اƅجارية ويتم حسابها ƈسبة اƃسيوƃة اƃعامة:  2-1
 Ƅما يلي:

 
                                                           

 . 80، ص "مرجع سابق"علي عباس،   1
 38-37، ص ص "مرجع سابق "زغبيب مليƄة، بوشƊيقر موƅود،  2
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=    اƃسيوƃة اƃعامةƈسبة 
اƗصول اƅجارية 
 اƅديون قصيرة اƗجل

تقيس هذƋ اƊƅسبة درجة تغطية اƗصول اƅمتداوƅة ƅلديون اƅقصيرة اƗجل ƅذا ا بد أن تƄون اƄبر أو 
تساوي اƅواحد ƅضمان تغطية مجموع اƅديون اƅقصيرة، ومن اƅمفروض أن تƄون سيوƅة اƅمؤسسة Ƅبيرة، 

 ƊƗها ا تأخذ بعين ااعتبار سيوƅة مختلف اƗصول اƅمتداوƅة.ƊƄƅها تعتبر مؤشر عام 

تقيس هذƋ اƊƅسبة قدرة اƅمؤسسة على تسديد اƅتزاماتها قصيرة ƈسب اƃسيوƃة اƃمخفضة )اƃمختصرة(:  2-2
اƗجل باستخدام أصوƅها اƅجارية ماعدا اƅمخزوƊات، وقد تم استبعاد اƅمخزون باعتبارƋ اƅعƊصر اƗقل 

إƅى ƄوƊه يمثل أƄبر حصة من اƗصول اƅمتداوƅة وباƅتاƅي فهو يحتاج ƅمدة أƄبر ƅتحول  سيوƅة باإضافة
 إƅى Ɗقدية، وتحسب Ƅما يلي:

=   ƈسبة اƃسيوƃة اƃمخفضة
اƗصول اƅجارية−اƅمخزوƊات

  اƅخصوم اƅجارية

Ƅحد أقصى، وذƅك حتى  0.5و 0.3ا يجب أن تƄون هذƋ اƊƅسبة Ƅبيرة جدا، ƅذا حدد ƅها Ƅحد أدƊى 
  تعتبر تجميدا ƅلسيوƅة اƅتي Ƅان من اƅمفروض استثمارها من أجل اƅحصول على عوائد.ا

توضح هذƋ اƊƅسبة مقدار اƊƅقدية اƅمتاحة ƅدى اƅمؤسسة ƅمقابلة ااƅتزامات  ƈسبة اƃسيوƃة اƃجاهزة: 2-3
 اƅقصيرة اƗجل، وتحسب وفق اƅعاقة اƅتاƅية:

=     ƈسبة اƃسيوƃة اƃجاهزة 
اƅخصوم اƅجارية  أموال اƅخزيƊة

 

معƊاƋ وجود أموال مجمدة ƅجزء من أصوƅها  اƗقصىإذا ƄاƊت Ɗسبة اƅسيوƅة اƅجاهزة مرتفعة على اƅحد 
 Ƅان من اƅممƄن توظيفها في استخدامات أخرى تعطي أƄثر مردودية.

 إƅى 0,2( و)0,5إƅى 0,3هƊاك من يعطي اƅمجال Ɗƅسبتي اƅسيوƅة اƅمختصرة واƅجاهزة ما بين )ماحظة: 
  1 ( على اƅترتيب، فذƅك اجتهاد قد يƊطبق على بعض اƅمؤسسات وقد ا يƊطبق على مؤسسات أخرى.0,3

 وفيما يلي Ɗوجز دور هذƋ اƊƅسب اƅماƅية في اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية من خال اƅجدول اƅتاƅي:

 
                                                           

 48-47، ص ص "مرجع سابق"مبارك ƅسلوس،   1
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 (: اƈƃسب اƃماƃية Ƃأداة مساعدة اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية04اƃجدول رقم )
 دورها في اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية اƃماƃيةاƈƃسب 

 ƈسب اƃهيƂل اƃماƃي
وهي اƊƅسب اƅتي تساعد في تقييم اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة واƅعمل على تحقيق اƅتوازن بين اƅمصادر اƅداخلية 

 واƅخارجية.

 
 ƈسبة اƃتمويل اƃدائم

اارتفاع اƄƅبير في هذƋ اƊƅسبة يƊعƄس إيجابا على اƅمؤسسة، حيث أن تجƊبها 
تجميد اƗموال يمƊƄها من اتخاذ قرارات متعلقة بااستثمار Ƅاƅتوسع وتƊمية 

 استثماراتها اƅحاƅية واƅعمل على أو اƅدخول في استثمارات جديدة. 

 
 ƈسبة اƃتمويل اƃخاص

ƄاƊية اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية بااعتماد على ارتفاع هذƋ اƊƅسبة يمƊح اƅمؤسسة إم
أمواƅها اƅخاصة وبدون اƅلجوء إƅى مصادر اƅتمويل اƗخرى، أما اƊخفاضها عن 
اƅازم فيقتضي اتخاذ قرارات باƅلجوء إƅى باقي اƅمصادر ƅتغطية استثماراتها 

 وتƊميتها إذا أرادت.

ƈسبة ااستقاƃية 
 اƃماƃية

استقاƅية اƅماƅية ƅلمؤسسة وباƅتاƅي استقاƅيتها اƅتامة ارتفاع هذƋ اƊƅسبة دل على ا
في اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية، أما اƊخفاضها عن اƅمستوى اƅمطلوب فقد يعرضها 

 ƅلتدخل في شؤوƊها من قبل اƅمقرضين ما يجعلها غير مستعدة اتخاذ قراراتها.

بديوƊها ما يجعلها قادرة على اتخاذ اƊخفاضها يدل على قدرة اƅمؤسسة اƅوفاء  ƈسبة اƃتمويل اƃخارجي 
اƅقرارات اƅماƅية، أم ارتفاعها فيجعلها مقيدة من اتخاذ هذƋ اƅقرارات وذƅك بسبب 
مƄاƊية مطاƅبة مقرضيها بحقوقهم وهذا ما يقتضي اتخاذ قرارات بمراجعة  عجزها وا 

 وتقييم اƅهيƄل اƅماƅي اƅخاص بها.

 ƈسب اƃسيوƃة
 اƅمؤسسة على اƅوفاء باƅتزاماتها اƅقصيرة اƗجل. وهي اƊƅسب اƅتي تبين مدى قدرة

ارتفاعها قد يساعد اƅمؤسسة على اتخاذ قرارات ماƅية خاصة إذا ما أرادت زيادة  ƈسبة اƃسيوƃة اƃعامة
 تدفقاتها اƊƅقدية Ƅاتخاذ قرارات متعلقة بااستثمار في اƗصول اƅمتداوƅة. 

ƈسبة اƃسيوƃة 
 اƃمخفضة

معيƊة يعتبر تجميد ƅلسيوƅة، اƗمر اƅذي من شأƊه أن تخطي هذƋ اƊƅسبة حدود 
 يساعد على اتخاذ قرارات استثمار هذƋ اƅسيوƅة من أجل اƅحصول على عوائد.

ارتفاع هذƋ اƊƅسبة يعبر عن وجود أموال مجمدة ما يؤƄد على قدرة اƅمؤسسة اتخاذ  ƈسبة اƃسيوƃة اƃجاهزة
مثل اتخاذ قرار بتوظيف هذƋ اƗموال قرارات ماƅية من خال هذƋ اƗموال اƅمجمدة 
 في استخدامات أخرى تعطي أƄثر مردودية.

 من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅتفسيرات اƅماƅية ƅلƊسب اƅماƅية.اƃمصدر: 
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 اƃتحليل بااعتماد على تƂلفة مصادر اƃتمويل وأثر اƃرفع اƃماƃي اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية اƃمطلب اƃثاƃث:
اƅهيƄل اƅماƅي أن يحقق أدƊى تƄلفة، وƅهذا تعتبر تƄلفة مصادر اƅتمويل أحد اƗدوات اƅرئيسية من خصائص 

في اختيار اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة بدورƋ يترك اƅرفع اƅماƅي )ااستداƊة( اƗثر اƅباƅغ عƊد اƅلجوء ƅلمصادر ذات 
 اƅتƄاƅيف اƅثابتة.

قبل اƅتطرق إƅى تƄلفة مصادر : تخاذ اƃقرارات اƃماƃيةاƃتحليل بااعتماد على تƂلفة مصادر اƃتمويل ا  -1
اƅتمويل ا بد من اإشارة إƅى مفهوم تƄلفة اƅتمويل واƅتي تعرف بأƊها "اƅحد اƗدƊى ƅلمعدل اƅذي تطلبه اƅمؤسسة 
ƅاستثمارات اƅجديدة أو ذƅك اƅحد اƅذي يƊبغي تحقيقه على ااستثمارات اƅجديدة Ƅƅي ترضي جميع اƅمستثمرين، 

 1هو Ƅذƅك معدل اƅعائد اƅمطلوب على ااستثمارات اƅذي يضمن بقاء سعر اƅسهم اƅعادي بدون تغير."و 
 :تƂلفة مصادر اƃتمويل اƃقصيرة اأجل 1-1

تتوقف قيمة هذƋ اƅتƄلفة على اƅشروط اائتماƊية اƅتي يضعها اƅمورد ƅمƊح تƂلفة اائتمان اƃتجاري:  1-1-1
غياب اƅخصم اƊƅقدي يعتبر اائتمان اƅتجاري مصدر تمويلي بدون تƄلفة اƅتسهيات اائتماƊية، ففي ظل 

تذƄر، غير أƊه يعد وسيلة تمويل مرتفعة اƅتƄلفة في حاƅة اإخال بشروط اائتمان وذƅك إن ƅم تتمƄن 
 2اƅمؤسسة من دفع ما عليها خال فترة اƅخصم، ويمƄن حساب تƄلفة اائتمان اƅتجاري Ƅما يلي:

 360      ×معدل اƃخصم اƈƃقدي =  اƃتجاري تƂلفة اائتمان
  فترة اائتمان−فترة اƅخصم

وتتمثل في اƅفائدة اƅتي تدفعها اƅمؤسسة ƊƄسبة مؤوية من قيمة اƅقرض تƂلفة اائتمان اƃمصرفي:  1-1-2
  3اƅتي حصلت عليه، ويمƄن حساب اƅفائدة وفق اƗساƅيب اƅتاƅية:

  :بسيطةƃفائدة اƃة اƃحا Ƌد وتحسب وفق هذƊفائدة عƅعميل بتسديد مبلغ اƅطريقة على أساس قيام اƅا
استحقاق اƅقروض مع أصل قيمة اƅقرض ويƄون معدل اƅفائدة اƅحقيقي مساويا ƅمعدل اƅفائدة ااسمي، 

 ويحسب Ƅما يلي:
  اƃمدة ×قيمة اƃقرض  ×ƈسبة اƃفائدة تƂلفة اƃفائدة اƃبسيطة = 

  :مخصومةƃفائدة اƃة اƃتي حاƅفائدة اƅعقد مع وهي اƅد توقيع اƊقرض عƅيتم خصمها من قيمة ا
اƅمصرف، وبموجب هذا اƅشرط سوف ƅن يحصل اƅمقترض على Ƅامل قيمة اƅقرض وƅمعرفة Ƅلفة 

 اƅقرض اƅحقيقي يتم حساب معدل اƅفائدة اƅحقيقي Ƅما يأتي:
 

                                                           

 .159، ص "مرجع سابق"محمد بوشوشة،   1
 .392-391، ص ص "مرجع سابق"وƅيم عاطف اƊدوراس،   2
 .42، ص "مرجع سابق"بوربيعة غƊية،   3
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 مبلغ اƅفائدة = معدل اƃفائدة اƃحقيقي 
    أصل قيمة اƅقرض−اƅفائدة اƅمدفوعة

 مصادر اƃتمويل اƃمقترضة اƃطويلة اأجل تƂلفة 1-2
وتتمل تƄلفة ااقتراض بوجه عام سواء في صورة اƅقروض أو اƅسƊدات وتعرف تƂلفة ااقتراض:  1-2-1

على أƊها معدل اƅعائد اƅذي يتوقع اƅدائƊون اƅحصول عليه عƊدما يحين موعد اƅسداد مقابل استخدام أمواƅهم 
 1من قبل اƅمقترضين.
ملية ااقتراض تدفقات داخلة تحصل عليها اƅمؤسسة عƊد بيع اƅسƊدات أو اƅحصول على ويترتب على ع

قرض، Ƅما يترتب عليها تدفقات خارجة تتمثل في اƅفوائد اƅتي تدفعها سƊويا باإضافة إƅى قيمة اƗموال 
 2اƅمقترضة اƅتي يƊبغي سدادها عƊد تاريخ ااستحقاق.

 3وتحسب وفق ما يلي:

اƅفوائد اƅمدفوعة سƊويا  =تƂلفة اƃدين قبل اƃضريبة 
 100 ×  سعر بيع اƅسƊدات

اƅفوائد اƅمدفوعة سƊوياتƂلفة اƃدين بعد اƃضريبة =              
 ƈسبة اƃضريبة ( – 1)  ×  سعر بيع اƅسƊدات

تسعى إƅى ويعود استخدامƊا ƅتƄلفة اƅدين بعد اƅضريبة إƅى أن قيمة اƗسهم اƅعادية ƅلمؤسسة اƅتي 
تعظيمها، تعتمد بشƄل أساس على اƅتدفقات اƊƅقدية بعد اƅضريبة، وبما أن اƅفوائد هي Ɗفقات تطرح من 

 4اإيرادات فإƊها بذƅك تؤدي إƅى وفورات ضريبية تقلل من Ƅلفة اƅدين.
مƊها  هي عبارة عن اƅقيمة اƅحاƅية ƅدفعات تسديد اƅقرض وتƄلفة اƅصياƊة مطروحاتƂلفة ااستئجار:  1-2-2

 اƅقيمة اƅحاƅية ƅلوفر اƅضريبي اƊƅاتج عن طرح اƅفائدة على اƅقرض واإهتاك واƅصياƊة ƊƄفقات زائد اƅقيمة
اƅحاƅية اƅمتبقية )اƅخردة( ƅلتجهيزات Ƅلها مخصومة بمعدل اƅفائدة على ااقتراض ويمƄن اƅتعبير عن ذƅك 

 5باƅعاقة اƅتاƅية:

�૙  =   ∑  �
�=૚ 

ሺ૚�ۺ − �ሻ +  ���ሺ૚ +  �۱�ሻ + �ሺ૚ + ۹۱�ሻ� 
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 حيث:

                I0: قيمة اƗصل.
            Lt.ويةƊسƅدفعة اƅا : 
             T .ضرائبƅمعدل ا : 
           TAt.اتƄإهتاƅ ضرائبƅتخفيض من اƅمقدار ا :  Kେb                   .قرض اإيجاريƅلفة اƄت : 

             R .مدة في حال شرائهƅهاية اƊ خردة فيƄ تجهيزƅقيمة ا : 
 تƂلفة مصادر اƃتمويل اƃممتلƂة 1-3

وتعتبر من أهم مصادر أموال اƅملƄية واƅتي تضم اƗسهم اƅعادية واƗسهم اƅممتازة  تƂلفة اأسهم: 1-3-1
 وƊحاول استعراض Ƅل مƊها على حدى Ƅما يلي:

  :عاديةƃلفة اأسهم اƂها تƊمتوقعة على تعرف على أƅرباح اƗخصم توزيعات اƅ مستخدمƅخصم اƅمعدل ا
اƗسهم اƅعادية ƅتحديد قيمة اƗسهم عما باƅقيمة ااقتصادية اƅقاضية بأن قيمة رأس اƅمال تتحدد بقيمة 

 1اإيرادات اƅمتوقعة.
ة عادة يتم وقد ا تتصف تقديرات تƄلفة اƗسهم باƅدقة ƊƗها تعتمد على اƅتƊبؤ، وأن اإصدارات اƅجديد

بيعها بسعر أقل من سعر اƅسوق اƅجاري ƅلسهم بعد تخفيض تƄاƅيف اإصدار ƅلسهم من قيمة بيع اƗسهم 
مما يعƊي اƅحصول على قيمة صافية من اƅتمويل أقل قيمة من بيع اƅسهم في اƅسوق، ويمƄن حساب 

 تƄلفة اƗسهم اƅعادية بطريقتين هما: 
 موزعة على حملة اأƃعادية: طريقة اأرباح اƃسهم سهم اƗلفة اƄن حساب تƄطريقة يمƅا Ƌوفق هذ

 اƅعادية Ƅما يلي:

 اƃزيادة اƃمتوقعة في اأرباح ƃلسهم اƃواحد +  اƅقيمة اƅسوقية ƅلسهم૚ቁ−تƄلفة إصدار اƅسهمቀ اƗرباح اƅمتوقعة Ƅƅل سهم=   تƂلفة اأسهم اƃعادية

  :سهمƃة بسعر اƃمعدƃطريقةطريقة اأرباح اƅا Ƌمال ترتبط  وتعتمد هذƅلفة رأس اƄعلى أساس أن ت
باƅمباƅغ اƅموزعة على اƅمساهمين وأيضا بمقدار اƗرباح اƅمحتجزة اƅتي سوف يعاد استخدامها في 
ااستثمارات اƅجديدة، حيث أن هذƋ ااستثمارات سترفع من قيمة اƅمشروع ومن معدل ربحيته ويمƄن 

 2حسابها باƅطريقة اآتية.
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اƗرباح اƅحاƅية ƅلسهم اƅواحد=  ية تƂلفة اأسهم اƃعاد  
  اƅقيمة اƅصافية ƅلسهم

 )تƂلفة اإصدار + تƂلفة اƃخصم( –اƃقيمة اƃصافية ƃلسهم = سعر اƃبيع حيث أن 
  :ممتازةƃلفة اأسهم اƂلفة ااقتراض، فهو معدل تƄممتازة يتماثل مع تعريف تƅسهم اƗلفة اƄإن تعريف ت

رات اƅمموƅة عن طريق اƗسهم اƅممتازة، وهذا اƅمعدل عبارة عن اƅعائد اƅواجب تحقيقه على ااستثما
عليه اƅمؤسسة من بيع سهم  توزيعات اƅسهم اƅممتاز اƅواحد مقسوما على صافي اƅقيمة اƅذي تحصلت

واحد ممتاز من إصدار جديد ƅهذƋ اƗسهم، أي قيمة اƅسهم مخصوما مƊها مصاريف اإصدار ƅلسهم 
 1إن وجدت:

      Kp = 
                          ��ࡰ

 حيث:

    Kp    .ممتازةƅسهم اƗلفة اƄت : 
         Dp.)وبونƄƅلسهم )قيمة اƅ ثابتƅتوزيع اƅقيمة ا : 
          P .سهمƅصافي قيمة ا : 

وبعƄس فوائد اƅقروض، فإن تƄلفة اƗسهم اƅممتازة ا تخضع ƅلتعديل اƅضريبي أي أƊها ا تحقق وفر 
تعفى من اƅضريبة( وذƅك Ɨن اƅعائد اƅذي يتم توزيعه على حملة اƗسهم اƅممتازة هو توزيع ƅلربح )ا  ضريبي

 وƅيس تƄلفة بعƄس فوائد اƅقروض، وƄقاعدة عامة فإن تƄلفة اƗسهم اƅممتازة أƄبر من تƄلفة ااقتراض.

ƅعائد اƅذي يتطلع إƅيه تعرف على أƊها تƄلفة اƅفرصة اƅبديلة أو معدل اتƂلفة اأرباح اƃمحتجزة:  1-3-2
 2حملة اƗسهم اƅعادية.

 Ƌن هذƗ ن هذا ااعتقاد غير صحيح على اإطاقƄƅها، وƅ لفةƄمحتجزة ا تƅرباح اƗبعض بأن اƅويعتقد ا
 Ƌما أن موافقتهم هذƄ ،عادية وا يتم احتجازها إا بعد موافقتهمƅسهم اƗرباح هي أصا من حق أصحاب اƗا

 3هم اƅحصول على عائد اƅسƊوات اƅقادمة ا يقل عما يحصلون عليه حاƅيا على اƗقل،ا تتم إا بعد توقع
وعليه فتƄلفة اƗرباح اƅمحتجزة تعتبر تƄلفة ضمƊية تساوي اƅتمويل باƅملƄية )اƗسهم اƅعادية( Ɨن اƗرباح 

Ɨرباح اƅمحتجزة أقل اƅمحتجزة هي جزء من اƗرباح اƅمتاحة ƅلتوزيع على اƅمساهمين وبصورة عامة تعد تƄلفة ا
 4من تƄلفة اƅتمويل باƗسهم اƅعادية ƅسببين هما:
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 أن اƗرباح اƅموزعة تخضع ƅلضريبة وعƊد احتجازها ا تخضع ƅلضريبة. اأول: 
إعادة استثمار اƗرباح اƅموزعة من قبل حملة اƅمساهمين أƊفسهم يخضع ƅعموƅة اƅوسطاء، في  أناƃثاƈي: 

باƅتمويل بواسطة اƗرباح اƅمحتجزة فإƊها ا تخسر عموƅة اƅوسطاء، وهذا معƊاƋ  حين أن اƅمؤسسة عƊدما تقوم
أن اƅتمويل باستخدام اƗرباح اƅمحتجزة أقل تƄلفة من اƅتمويل باستخدام اƗسهم اƅعادية استبعاد تƄلفة 

 اƅضريبة واƅعموƅة ويمƄن حساب تƄلفة اƗرباح اƅمحتجزة Ƅما يلي:
   ƈسبة اƃعموƃة(  – ƈ1سبة اƃضريبة( ) – 1تƂلفة اأسهم اƃعادية )تƂلفة اأرباح اƃمحتجزة = 

من خال ما سبق يمƄن اƅقول أن اتخاذ قرارات متعلقة باختيار اƅهيƄل اƅماƅي )قرار اƅتمويل( يعتمد بشƄل Ƅبير 
يها جدا على تƄلفة هذƋ اƅمصادر، حيث أن اƅمصادر اƅتي تحقق ƅلمؤسسة أدƊى تƄلفة ممƊƄة تجعلها تعتمد عل

 في تمويل أصوƅها ما يؤثر بدورƋ على باقي اƅقرارات اƅماƅية اƗخرى باعتبارها مƄملة ƅبعضها.  
 اƃتحليل بااعتماد على أثر اƃرفع اƃماƃي اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية -2

يعرف بأƊه درجة اعتماد اƅمؤسسة في تمويل أصوƅها على مصادر اƅتمويل ذات تعريف اƃرفع اƃماƃي:  2-1
اƅثابت )سواء ƄاƊت قروض أو سƊدات أو أسهم ممتازة( مما يؤثر على اƗرباح اƅتي يحصل عليها  اƅدخل

 1اƅماك Ƅما يؤثر على درجة اƅمخاطرة اƅتي يتعرضون ƅها.
ومن أجل اƅفهم اƅجيد ƅأثر اƊƅاجم عن ƅجوء اƅمؤسسة ƅمصادر تمويل ذات تƄاƅيف ثابتة وخاصة أموال 

 اƅماƅية Ɗتطرق إƅى مفهوم Ƅل من اƅمردودية ااقتصادية واƅماƅية Ƅما يلي:ااستداƊة على مردوديتها 
تهتم اƅمردودية ااقتصادية باƊƅشاط اƅرئيسي، وتستبعد اƊƅشاط اƅثاƊوي وذات اƃمردودية ااقتصادية:  2-2

 2اƅطابع ااستثƊائي، حيث يحمل في مƄوƊاته عƊاصر دورة ااستغال.
= �� 3قا ƅلعاقة اƅتاƅية:تقاس اƅمردودية ااقتصادية وف ሺ૚ ࡱ�  − �ሻ ∑ ࡲ��࡯�  

 حيث: 
 : معدل اƅضريبة على اƗرباح�: Ɗتيجة ااستغال           ��: اƅمردودية ااقتصادية            ��       

 : اƗصول ااقتصادية   �����        
 تƄوين Ɗتيجة ااستغال.تقيس هذƋ اƊƅسبة فعاƅية مساهمة اƗصول ااقتصادية في 
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تهتم اƅمردودية اƅماƅية بإجماƅي أƊشطة اƅمؤسسة وتدخل في مƄوƊاتها Ƅافة اƅعƊاصر اƃمردودية اƃماƃية:  2-3
واƅحرƄات اƅماƅية، حيث تأخذ اƊƅتيجة اƅصافية من جدول حسابات اƊƅتائج واƗموال اƅخاصة من اƅميزاƊية، 

ي تحقيق Ɗتائج صافية تمƄن اƅمؤسسة من استعادة ورفع حجم حيث تحدد مستوى مشارƄة اƗموال اƅخاصة ف
 =  �� 2، وتصاغ باƅعاقة اƅتاƅية:1اƗموال اƅخاصة

��۱�  

 : أموال اƅملƄية CP: اƊƅتيجة اƅصافية         RN : اƅمردودية اƅماƅية          RF حيث أن:
 اƅمتاحة ƅلمساهمين.واƅهدف من وراء حساب اƅمردودية اƅماƅية هو إيجاد اƅمردودية 

ومن أجل فهم أثر اƅرفع اƅماƅي ƊƊطلق من مقارƊة اƅمردودية اƅماƅية واƅمردودية ااقتصادية، حيث أƊƊا Ɗجد اƅفرق 
يعود إƅى ترƄيبة اƅهيƄل اƅماƅي ففي حاƅة خلوƋ من أموال ااستداƊة فإن اƅمردودية ااقتصادية تتساوى مع 

بين اƅمردودية اƅماƅية وااقتصادية بأثر اƅرفع اƅماƅي، وƊحاول صياغتها اƅمردودية اƅماƅية ومƊه يعرف اƅفرق 
 اƊطاقا من صيغة اƅمردودية اƅماƅية وااقتصادية.

 ��  = 
��۱� = 

        اƅعاقة اƗوƅى:                     ��[(ࡰ ∙ ′�−ࡲ��࡯� ∙ ��)]

D          :مؤسسة علما أنƅصافية في اƅة اƊتمثل قيمة ااستداD = ACTIF - CP          �′ :ضريبية حيثƅوفورات اƅة بعد استبعاد اƊمفروضة على أموال ااستداƅفائدة اƅتمثل متوسط معدل ا 
                           �′= i (1 – t) ��  = �� + 

 اƅعاقة اƅثاƊية:                (′� - ��) . �۲۱
 من اƅعاقة اƗخيرة ƊتمƄن من تجزئة مƄوƊات اƅمردودية إƅى جزئين هما:

    (′� - ��)، وأثر ااستداƊة على اƅمردودية ااقتصادية  ��اƅمردودية ااقتصادية
 اƅماƅي(وعليه فإن اƅمردودية اƅماƅية = اƅمردودية ااقتصادية + أثر ااستداƊة )اƅرفع 

ويختلف أثر اƅرفع اƅماƅي حسب Ɗتيجة اƅفرق بين اƅمردودية ااقتصادية ومعدل اƅفائدة اƅحقيقي على اƅديون 
 Ƅما يلي: (′� - ��)

 
                                                           

  .268، ص "مرجع سابق"اƅياس بن ساسي، قريشي يوسف،   1
 .104-102، ص ص "سابق مرجع"شعبان محمد،   2
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 (�� - �′)  >0:  ةƊلفة ااستداƄمردودية ااقتصادية يغطي تƅن معدل اƗ كƅون موجبا وذƄثر يƗفإن ا
وباƅتاƅي فاƅمردودية اƅماƅية ترتفع بزيادة ااستداƊة، وهذا ما يمƄن اƅمؤسسة من اتخاذ قرار ماƅي يتمثل 

 في اƅتوسع في ااستداƊة بمعƊى تمƄيƊها من اƅحصول على ديون جديدة.
 (�� - �′)  <0:  مردودية ااقتصاديةƅل اƄ فائدة يمتصƅن معدل اƗ كƅبا وذƅون ساƄثر يƗفإن ا

وƊتيجة ƅذƅك تƊخفض اƅمردودية اƅماƅية بزيادة ااستداƊة وذƅك بسبب ارتفاع اƅمصاريف اƅماƅية، وهذا ما 
 ا يمƄن اƅمؤسسة من اتخاذ قرار متعلق باƅحصول على ديون جديدة.

 (�� - �′)  =0:  ة على  (′� = ��)أي أنƊون معدوما وعليه ا تؤثر زيادة ااستداƄثر يƗفإن ا
 اƅمردودية اƅصافية وهذƋ اƅحاƅة Ɗادرة عمليا.

 في اƅهيƄل اƅماƅي. ୈେPيتأثر أثر اƅرفع اƅماƅي بƊسبة ااستداƊة على أموال اƅملƄية  وƄذƅك
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 اƃخاصة: 

اƅعƊاصر اƅمتعلقة باتخاذ اƅقرارات إذ تعتبر عبارة عن عملية مفاضلة بين من خال هذا اƅفصل تƊاوƊƅا أهم 
عدة بدائل متاحة من أجل اختيار اƅبديل اƗمثل وهذا مرورا بمجموعة من اƅخطوات وباستخدام اƅعديد من 

 اƗساƅيب، ƅذƅك فتمييز مدير Ɗاجح عن فاشل يƄون من خال جودة هذƋ اƅقرارات اƅمتخذة.

اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية أهم أƊواع اƅقرارات داخل اƅمؤسسة وجوهر اإدارة اƅماƅية، وتتمثل في Ƅما تعد عملية 
قرار اƅتمويل اƅذي يعƊي Ƅيفية اƅحصول على اƗموال اƅازمة ƅاستثمار، وقرار ااستثمار اƅذي يساعد اƅمؤسسة 

 باƅسياسة اƅمثلى ƅتوزيع اƗرباح. في Ƅيفية استخدام أمواƅها باإضافة إƅى قرار توزيع اƗرباح اƅذي يهتم

يساهم اƅهيƄل اƅماƅي في اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية من خال بعض اƗدوات اƅماƅية اƅمتمثلة في مؤشرات اƅتوازن 
اƅماƅي واƊƅسب اƅخاصة باƅهيƄل اƅماƅي باإضافة إƅى تƄلفة مصادر اƅتمويل وأثر اƅرفع اƅماƅي، هذƋ اƗدوات 

اƅي واƅحƄم عليه وباƅتاƅي اƅمساعدة في اتخاذ قرارات تسمح بتصحيح اƅخلل اƅموجود في تسمح بتقييم اƅهيƄل اƅم
  اƅهيƄل اƅماƅي باإضافة إƅى مساعدتها في اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية اƅمقبلة برشادة وعدم تƄرار اƅوقوع في اƅخطأ

 اƗمر اƅذي من شأƊه أن يؤدي إƅى خلق هيƄل ماƅي مƊاسب ƅلمؤسسة.
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 : تمهيد

من خال اƅفصلين اأول بعد اإحاطة باƅجاƊب اƊƅظري اƅمتعلق باƅهيƄل اƅماƅي واتخاذ اƅقرارات اƅماƅية 
دراسة أثر اƅمؤسسات اƅجزائرية وذƅك ب إحدىبإسقاط اƅجزء اƊƅظري على واقع سƊقوم في هذا اƅفصل واƅثاƊي، 

اƅهيƄل اƅماƅي على اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية بمؤسسة دباغة اƅجلود بواية جيجل من خال تحليل اƅهيƄل اƅماƅي ƅها 
وهذا عبر ااستƊتاجات بااعتماد على أثر اƅرفع اƅماƅي  باستخدام مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي واƊƅسب اƅماƅية وƄذƅك

 .سلفا ها وما مدى تأثير ذƅك على اتخاذ هذƋ اƅقرارات اƅتي تعتبر مفتاح تحقيق أهدافها اƅمسطرةاƅتي Ɗستخلص

 وƅإƅمام باƅجاƊب اƅتطبيقي من دراستƊا ارتأيƊا تقسيم هذا اƅفصل إƅى اƅمباحث اƅتاƅية:

  :مبحث اأولƃجلود".اƅتقديم مؤسسة "دباغة ا 

  :ثانيƃمبحث اƃقوائاƅمؤسسة عرض اƅ يةƅماƅجلود".م اƅدباغة ا" 

  :ثƃثاƃمبحث اƃقرارات اƅفي اتخاذ ا Ƌي ودورƅماƅل اƄهيƅية.تحليل اƅماƅا 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



-جيجل–ة ƃمؤسسة دباغة اƃجلود ــقرارات اƃماƃيــاƃاذ ــاƃي على اتخــƂل اƃمــدراسة أثر اƃهي: اƃثـــل اƃثــــاƃفص  

 

83 

  غة اƃجلود بجيجلبا: تقديم مؤسسة دولاƃمبحث اأ 

وفي مقدمتها هدف اƅبقاء وااستمرارية في  إن Ƅƅل مؤسسة صƊاعية أهدافا وأغراضا تسعى إƅى تحقيقها،
ومن خال هذا اƅمبحث سƊحاول إƅقاء  اƅعديد من اƅرغبات ااقتصادية وااجتماعية، إضافة إƅى تحقيق اƅسوق،
 غة اƅجلود بجيجل.ادبعامة حول مؤسسة Ɗظرة 

 -جيجل–مؤسسة مدبغة اƃجلود  تعريفاƃمطلب اأول: 

 Ƅما يلي:وتبيان موقعها  تاريخية عن اƅمؤسسة واƅتعريف بهاذƅك من خال عرض Ɗبذة سيتم و 

 -جيجل-تاريخية عن مؤسسة مدبغة اƃجلودنبذة  -1

تعتبر وحدة اƅدباغة ƅواية جيجل وحدة صƊاعية تم إƊشائها من أجل اƅوصول إƅى غايات اقتصادية 
حيث اƊطلقت بها اأشغال  وذƅك من طرف اƅمؤسسة اƅبلغارية في إطار اƅتعاون اƅجزائري اƅبلغاري، واجتماعية،

 طن يوميا، Ƌ11 اƅسƊة ذƅمؤسسة حيث قدر إƊتاجها في خضم هط اوهي سƊة بداية Ɗشا ،1965جوان  19في 
وقد أحدثت فيها جزائري مليون ديƊار  360ويبلغ رأس ماƅها اƅتأسيسي  عاما، 367وذƅك باعتبارها تشغل 

عاما مقسمون على فترات،  467طن يوميا ب  25( حيث وصل اإƊتاج إƅى 1973-1970توسعات بين )
واأحذية  اƅجلود ƅصƊاعة اƅوطƊية ƅلمؤسسة تابعة ƄاƊت اƊƅشاط بداية ففي تحوات عدة اƅمؤسسة Ƌذه دتشه Ƅما

SONIPEC))  وزاري رقمƅمرسوم اƅلتغيرات ااقتصادية وبمقتضى اƅ ظراƊمؤرخ في يوم  82/426وƅا
ية اƅوطƊية ƅصƊاعة اƅجلود واأحذقسمت اƅمؤسسة  واƅمتضمن إعادة هيƄلة اƅمؤسسات اƅعمومية، 14/12/1982

SONIPEC):يƅتاƅاƄ ى ثاث مؤسساتƅإ ) 
 ( جلودƃصناعة اƃ وطنيةƃمؤسسة اƃاENIPEC). 

 ( صناعة اأحذيةƃ وطنيةƃمؤسسة اƃاEMAC), 

 ( منتجاتƃتوزيع اƃ وطنيةƃمؤسسة اƃاDISTRICH). 

 :عدة وحدات من بيƊها Ɗجدي بجيجل وهي تضم اإدار اƅمؤسسة اƅوطƊية ƅصƊاعة اƅجلود Ƅان مقرها 
  دباغة جيجلوحدة. 

 عمورية بوهرانƃدباغة باƃوحدة ا. 

 وحدة باتنة. 

 ( رويبةƃخام باƃجلد اƃوحدة اVPPS)  . 

وحدة جيجل  ((SONIPECم عرفت اƅمؤسسة استقاƅها وتحوƅت من مؤسسة 01/01/1998إا أƊه في يوم 
 ( TAJ-SPA)إƅى مؤسسة دباغة جيجل 
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 -جيجل-موقع وتعريف مؤسسة مدبغة اƃجلود -2

 03 ـواƅتي تبعد عƊها ب بمƊطقة اƅحدادة جƊوب غرب مديƊة جيجل، (TAJ-SPA)تقع مؤسسة مدبغة جيجل 
 هƄتارات وتتوسط مجمعا سƊƄيا. 05تتربع على مساحة قدرها  ،Ƅلم وهي ا تبعد عن اƅبحر سوى بƄلم واحد

دج مقيدة  180.000.000 ـــسهم ويقدر رأسمال اƅمدبغة ب 3600( ƅها SPAمدبغة جيجل شرƄة ذات أسهم )
مرتبطة بمجمع اƅجلد اƅمستقل عن اƅشرƄة اƅقابضة اƅعمومية ƅلصƊاعات اƅفاحية واƅغذائية  باƅقاƊون اƅتجاري،

 وƅلصƊاعات اƅمصƊعة.
Ƅما يƊقسم عمال  عاما يتوزعون على مختلف اƅمديريات واƅمصاƅح واƅورشات، 139وتشغل اƅمدبغة حاƅيا 
وتقوم اƅمدبغة  ساعة يوميا، 16)صباحية ومسائية( تعمان باƅتƊاوب على مدار  فرقتيناƅورشات اإƊتاجية إƅى 

باإضافة إƅى ذƅك فإن إƊتاجها ذو  طƊا من اƅجلد يوميا، 20حيث يتم معاƅجة  بمعاƅجة جلد اأبقار واأغƊام،
 2004أوت  01( على Ɗشاطها ابتداءا من ISOحيث حازت على شهادة اƅجودة في اƅتسيير ) جودة عاƅية،

يطاƅيا  سƊوات متتاƅية، 03وƅمدة  Ƅما تستورد اƅمواد اأوƅية اƅتي تحتاج ƅعملية اƅمعاƅجة من إسباƊيا وهوƊƅدا وا 
 وفرƊسا وتصدر مƊتجاتها Ƅƅل من إسباƊيا واƅبرتغال.

  اƅجدول اƅتاƅي يوضح توزيع اƅعمال على مختلف اƅمديريات في مؤسسة مدبغة اƅجلود:

 -جيجل-مؤسسة مدبغة اƃجلودتوزيع اƃعمال في  (:05اƃجدول رقم )

 عدد اƃعمال اƃبيان
 03 اƅمديرية اƅعامة

 07 مديرية اƅموارد اƅبشرية
 04 مديرية اƅمحاسبة واƅماƅية

 04 مديرية اƅتجارة
 14 مديرية اƅصياƊة

 21 مصلحة اƅوقاية واأمن
 08 مصلحة تسيير اƅمخزون

 06 اƅمديرية اƅتقƊية
 72 ااƊتاجمديرية 

 139 اƃعدد اƂƃلي ƃلعمال

 .2017 ديسمبر إعداد اƅطاƅب بااعتماد على وثائق مصلحة اƅمستخدمين اƃمصدر:
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 -جيجل–اƃمطلب اƃثاني: أهداف مؤسسة مدبغة اƃجلود 
 إƅى تحقيق جملة من اأهداف اƅمتعددة واƅمختلفة واƅتي يمƄن حصرها Ƅاآتي: جيجل–تسعى مؤسسة مدبغة 

 :وتتمثل فيما يلي ااقتصادية:اأهداف   -1
  :ربحƃيه مدبغة جيجل،تحقيق اƅذي تسعى إƅهدف اأول واأساسي اƅربح هو اƅان وا يزال تحقيق اƄ  من

خال اƅوصول إƅى رقم اأعمال اƅمسطر Ƅƅل عام وƄسب متعاملين جدد مع اƅحفاظ على اƅمتعاملين 
 وباƅتاƅي توسع Ɗشاطها أمام اƅمƊافسة. اƅحاƅيين،

  :مجتمعƃتجاتها تحقيق متطلبات اƊز على عملية توزيع مƄتائجها يترƊƅ جلودƅإن تحقيق مؤسسة مدبغة ا
 دوƅيا. جهويا أو وطƊيا، إذ أن اƅعملية تسمح بتغطية متطلبات اƅسوق محليا، وتغطية تƄاƅيفها،

  :تاجها بواسطعقلنة اإنتاجƊتاج ورفع إƊعوامل اإƅ رشيدƅك من خال ااستعمال اƅجيد وذƅتخطيط اƅة ا
وباƅتاƅي فإن  باإضافة إƅى مراقبة عملية تƊفيذ هدƋ اƅخطط واƅبرامج، اأمثل ƅلمƊتجات،واƅدقيق واƅتوزيع 

 اƅمؤسسة تسعى إƅى تفادي اƅوقوع في اƅمشاƄل ااقتصادية.
 :وهي Ƅاƅتاƅياأهداف ااجتماعية:  -2

  :جلود ضمان مستوى مقبول من اأجورƅشاطها يعتبر عمال مدبغة اƊ مستفيدين اأوائل منƅمن بين ا
 ويعتبر هذا اƅمقابل حقا مضموƊا قاƊوƊيا. حيث يتقاضون أجورا مقابل عملهم بها،

 :ية معينةƂتأثير على أمن خال تقدي إقامة أنماط استهاƅتجات جديدة أو اƊين.ذم مƄمستهلƅواق ا 

 :لعمالƃ مرافقƃتأمينات واƃجلود على تو  توفير اƅصحي، تعمل مدبغة اƅتأمين اƅات )اƊتأميƅفير بعض ا
)اƅمطعم  Ƅما تهدف إƅى تخصيص أماƄن سواء وظيفية ƄاƊت أو عادية ƅعماƅها اƅتأمين ضد اƅحوادث...(

 مثا(.

 عماƃقدامى:  لتدريب اƃلة اƂمبتدئين ورسƃتاج اƊوسائل اإ Ƌذي تشهدƅسريع اƅتطور اƅك تماشيا مع اƅوذ
Ƅما أƊها تضطر إƅى تعريف  على تدريب عماƅها اƅجدد تدريجا Ƅافيا،فاƅمؤسسة تعمل  وزيادة تعقيدها،

عادة تدريبهم على استعمال اآات اƅحديثة وهذا ما يسمى باƅرسƄلة.  اƅعمال اƅقدامى وا 

  :بيئيƃجانب اƃغازية ااهتمام باƅفاياتها )اƊ يا وطبيعةƊƄذي يتوسط مجمعا سƅجغرافي اƅإذ أن موقعها ا
 اƅتحƄم فيها. واƅسائلة( يرغمها على

 وطرق اإƊتاج اƅتي واƅمتمثلة في وسائل اإƊتاج اƅتي تسعى اƅمؤسسة إƅى تحديثها،اأهداف اƃتƂنوƃوجية:  -3
 يسعى إƅى تجديدها ƅمواƄبة اƅتطور اƅحاصل في اƅميدان اƅتƊƄوƅوجي.
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 -جيجل-اƃمطلب اƃثاƃث: تحليل اƃهيƂل اƃتنظيمي ƃمؤسسة مدبغة اƃجلود
Ƅما أن مجلس اإدارة يجتمع  اƅجلود يترأسها اƅرئيس اƅمدير اƅعام اƅمƄلف بتسيير اƅمؤسسة،إن مؤسسة مدبغة 

 إضافة إƅى اƊعقاد اƅجمعية اƅعامة ƅلمؤسسة في Ɗهاية اƊƅشاط اƅمحاسبي. مرات في اƅسƊة، 06على اأقل 
 :يأتيديريات واƅدوائر Ɗوضحها Ƅما ويحتوي اƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅلمؤسسة على مجموعة من اƅم

واƅذي يعتبر صاحب  تتƄون اƅمديرية اƅعامة من اƅمدير اƅعام اƅذي يشرف على أعماƅها،اƃمديرية اƃعامة:  -1
 وتساعدƋ اƅسƄرتارية على أداء مهامه وتفعيل دورƋ داخل اƅمديرية اƅقرار ويحتل اƅموقع اأعلى في اƅهرم اإداري،

 :عامƃمدير اƃعام في اƅمدير اƅتتمثل مهام ا: 

  تحقيق اأهدافƅ ظروف مع ضمان عوامل اأمنƅمؤسسة في أحسن اƅمرسومةتسيير أمور اƅا. 
 مرجوةƅة في تحقيق اأهداف اƅفعاƅة اƄمشارƅحرص على اƅا. 
 مدراءƅل اƄ بمساهمة ƋفيذƊلمؤسسة وتƅ عامƅشاط اƊƅامج اƊإعداد بر. 
 ،مؤسسةƅمراقبة في اƅتسيير واƅحرص على تعيين  يسهر على حسن اƅشروط واƅعمال حسب اƅا

 اƅمƊصوص عليها.

 :)رتاريةƂسƃية: اأمانة )اƅتاƅمهام اƅى اƅوتتو 

 هاتفيةƅبريد وااتصاات اƅاستقبال ا. 
 خاصةƅزيارات اƅلقاءات واƅظيم اƊعامب تƅمدير اƅا. 
 تي تهم اإدارةƅخاصة اƅوثائق اإدارية اƅيف اƊإعداد وتص. 

وتلعب دورا مدعما ƅإƊتاج وذƅك باƅحفاظ على  اƅمدير اƅمƄلف بها،ت مسؤوƅية حتقع تمديرية اƃصيانة:  -2
 وتتمثل مهام مدير اƅصياƊة فيما يلي: اƅمعدات وصياƊتها من اأعطال،

 لعملƅ حسنƅسير اƅضمان اƅ تاجƊيبات اإƄمعدات وترƅيد جاهزية اƄتأ. 
  مسؤول عنƅتدخل واƅسيق مع رئيس مصلحة اƊتƅة باƊصياƅفيذربط ومتابعة أعمال اƊتƅمراقبة ا. 
 .عملƅجاز برامج اƊسهر على اƅح واƅمصاƅة مع رؤساء اƊصياƅظيم أعمال اƊتحديد وت 

تتƄون من عدة دوائر يترأسها مدير مƄلف بتƊفيذ وتƊظيم عمل اƅورشات وتسيير اƊƅتائج ومن مديرية اانتاج:  -3
 مهامه:

 تاجƊإƅ ويةƊسƅة في إعداد اأهداف اƄمشارƅا. 
 سهر على وقايةƅصوص عليها اƊمƅعمل اƅعمال حسب شروط اƅوأمن ا. 
 ةƊƄلفة ممƄوعية جيدة وبأقل تƊ تاج ذوƊامج إƊتحقيق بر. 
  ،عملƅي أوقات اƊعقاƅتسيير اƅية واƅمواد اأوƅى عدة  مراقبة استهاك اƅقسم إƊدوائر تƅا Ƌما أن هدƄ

عادة اƅدباغة، ،ورشات مƊها: ورشات اƅدباغة  وغيرها. ورشة اƅعصر واƅتجفيف... وا 
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Ƅما هو معروف أن ƅلمحاسبة تأثيرا مهم على حياة اƅمؤسسة وما يحيط بها مديرية اƃمحاسبة واƃماƃية:  -4
 Ƌ اƅمديرية محل دراستƊا وتضم ثاث مصاƅح وهي:ذوتعتبر ه بحƄم اƅمƊافع اƅتي يمƄن أن تقدمها ƅلمؤسسة،

  :عامةƃمحاسبة اƃية واƃماƃاآتيمصلحة اƄ ن تلخيص مهامهاƄويم: 
 مساعدةƅيومية اƅمسك جميع ا. 
 محاسبيةƅتسجيات اƅعمليات واƅمراقبة ا. 
 اتƄمسك ومراقبة سجات ااستثمارات واإهتا. 
 يƄƊبƅتقارب اƅعداد جدول ا  .متابعة اƅحسابات اƅبƄƊية ƅلمؤسسة وا 
 لمؤسسةƅ جبائيةƅمحاسبية  واƅية اƊميزاƅإعداد ا. 
  جردƅعمليات اƅ ةƅفعاƅمراقبة اƅمتابعة واƅةاƊسƅهاية اƊ في. 
 حساباتƅمتابعة ورفع تحفظات محافظ ا. 

 :مواردƃمصلحة محاسبية ا ƄذƊ تي تقوم بهاƅمهام اƅرومن ا: 
 تامƅتوج اƊمƅخيار إضافة اƅتب وقطع اƄمƅوازم اƅية وƅلموارد اأوƅ مخرجاتƅمدخات واƅاستام وصول ا. 
  ةƊعامةإجراء مقارƅمحاسبة اƅك مع مصلحة اƅذاƄمخازن وƅشهرية مع أمين ا. 
 عامةƅمحاسبة اƅمصلحة اƅ شهريةƅات اƄتقديم اإستها. 
 تامƅتوج اƊمƅمخرجات من اƅلمدخات واƅ إعداد جدول شهري. 
 ةƊسƅهاية اƊ مادي فيƅجرد اƅمحاسبي واƅجرد اƅة بين اƊمقارƅا. 

  :خزينةƃمصلحة على:مصلحة اƅا Ƌتعمل هد 

 دوق في عمليات دخول وخروج اأموالمتاƊصƅبعة ا. 
 يةƄƊبƅسجات اƅمتابعة اƅ مسك سجل. 
 زبائنƅمسك سجل مداخيل ا. 
 عداد وصول ااستام  .استقبال جميع اƅمداخيل اƊƅقدية وا 
 )موردينƅقات وبعض اƊتƅقدية )اأجور ومصاريف اƊƅتسديد اƅقيام بعمليات اƅا. 
  حƅصاƅ اتƄشيƅقيام بإعداد اƅون اآخروناƊمديƅموردين واƅا. 
 يةƄƊبƅمراسات اƅمتابعة ا. 

وهي من مسؤوƅيات اƅمدير اƅمƄلف بمراقبة تحرƄات اƅمستخدمين واƅسهر على  مديرية اƃموارد اƃبشرية: -5
وƊجد في هذƋ اƅمديرية دائرتين وهما: دائرة اƅشؤون ااجتماعية واƅوسائل  اƅسير اƅحسن ƅلƊشاطات اƅمرتبطة بهم،

 اƅغيار ومراقبة أعمال اƅصياƊة.و  اƅعامة،

 تقع تحت مسؤوƅية مدير مƄلف بتسيير عملية اƅتخزين وعملية اƅشراء وبيع اƅمƊتجات، مديرية اƃتجارة: -6
يج حاجات اƅسوق اƊطاقا من ودراسة اƅسوق ƅبرمجة مƊتجات مبيعات اƅوحدة )اƅعرض واƅطلب( إضافة إƅى ترو 

Ɗجاز  اƅزبائن، برامج  وتطوير اƅسياسة اƅتجارية باƅمادة اأوƅية.وا 
 واƅشƄل اƅمواƅي يوضح اƅهيƄل اƅتƊظيمي ƅلمؤسسة محل اƅدراسة:



-جيجل–ة ƃمؤسسة دباغة اƃجلود ــقرارات اƃماƃيــاƃاذ ــاƃي على اتخــƂل اƃمــدراسة أثر اƃهي: اƃثـــل اƃثــــاƃفص  

 

88 

 -جيجل-اƅجلودبمؤسسة دباغة  مصلحة اƅمستخدميناƃمصدر: 
 

(: اƃهيƂل اƃتنظيمي ƃلمؤسسة.1-3اƃشƂل رقم )

-جيجل–دباغة اƃجلود  ة(: اƃهيƂل اƃتنظيمي ƃلمؤسس07اƃشƂل رقم )  
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 -جيجل –اƃماƃية ƃمؤسسة دباغة اƃجلود  اƃمبحث اƃثاني: عرض اƃقوائم

وجب على اƅمؤسسة مواجهته   يتحديلعب تعدد واختاف مصادر اƅتمويل اƅتي تريد اƅمؤسسة اƅحصول عليها 
ƅبعض  عرضومن خال  من خال وضعيتها اƅماƅية اƅتي توضح ما إذا بإمƄاƊها اƅحصول على تلك اƅمصادر،

ومن بين هذƋ اƅقوائم Ɗجد اƅميزاƊية اƅماƅية بها  سƊحاول دراسة اƅوضعية اƅخاصة اƅقوائم اƅماƅية اƅخاصة باƅمؤسسة
  .اƅخاصة Ƅما يليوجدول حسابات اƊƅتائج باإضافة إƅى جدول تغيرات اأموال 

 : عرض اƃميزانية اƃماƃية اƃمطلب اأول
ƅقوم بعرض اƊمؤسسة وسƅخاصة باƅية اƅماƅية اƊوات ميزاƊلسƅ(2014-2016 بدون إجراء أية ) تعديات عليها

 طاƅما أƊها معدة وفق اƊƅظام اƅمحاسبي اƅماƅي Ƅما يلي:
 عرض اƃميزانية اƃماƃية اƃمفصلة: -1
 (ƅ2014-2016لسƊوات ) وفيما يلي عرض ƅلميزاƊية اƅماƅية اƅمفصلة 

 
ƃميزانيجانب اأصول (: 06جدول رقم )اƃمن ا( لسنواتƃ مفصلةƃية اƃماƃ2016-2014ة ا) 

 2016 2015 2014 اأصـــول
 اأصول اƃغير جارية*

 (good willفارق اƅشراء )
 تثبيتات معنوية
 تثبيتات مادية

 أراضي
 مباƊي

 ات مادية أخرىتتثبي
 تثبيتات ممƊوح امتيازها
 تثبيتات جاري إƊجازها

 تثبيتات ماƃية
 معادƅةسƊدات موضوعة موضع 
 سƊدات أخرى مثبتة

قروض ومباƅغ مستحقة على عقد 
 اإيجار اƅماƅي

 اƅودائع واƄƅفاات اƅمدفوعة
قروض وأصول ماƅية أخرى غير جارية 

 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 
 919,73 492 815 461,4 524 840 160,30 892 861 اأصول اƃغير جاريةمجموع 
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ƃية(: 07جدول رقم )اƃماƃميزانية اƃخصوم من اƃمفصلة جانب اƃا ( لسنواتƃ2014-2016) 

 

 اأصول اƃجارية

 قيم ااستغال
 مخزوƊات
 قيم محققة
 زبائن

 مدƊيون آخرون

 ضرائب
 أصول جارية أخرى

 قيم جاهزة
 اƅخزيƊة

 
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 
 666,21 783 293 336,17 392 315 113,11 280 308 مجموع اأصول اƃجارية

 585,94 276 109 1 797,57 916 155 1 273,41 172 170 1 مجموع اأصول

 (2و 1 رقم اƃملحق) من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅوثائق اƅمقدمة من طرف اƅمؤسسة،اƃمصدر: 

 2016 2015 2014 ومـــاƃخص
 * اأموال اƃدائمة
 اأموال اƃخاصة

 اƅصادر اƅمالرأس 
 رأس اƅمال غير مطلوب

 حتياطاتعاوات وا
 فارق إعادة اƅتقييم

 فارق اƅمعادƅة )اƅمساواة(
 اƊƅتيجة اƅصافية
 اƅترحيل من جديد

 أموال خاصة أخرى
 حصة اƅشرƄة اƅمدمجة
 حصة دوي اأقلية

 غير اƃجاريةاƃخصوم 
 اƅقروض واƅديون اƅماƅية

 اƅضرائب اƅمؤجلة على اƅخصوم
 ديون أخرى غير جارية
 مƊتجات معايƊة مسبقا

 
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 
 866,56 094 075 1 585,4 017 098 1 408,61 331 121 1 اƃمجموع



-جيجل–ة ƃمؤسسة دباغة اƃجلود ــقرارات اƃماƃيــاƃاذ ــاƃي على اتخــƂل اƃمــدراسة أثر اƃهي: اƃثـــل اƃثــــاƃفص  

 

91 

 عرض اƃميزانية اƃماƃية اƃمختصرة:  -2

عرض ƅلميزاƊية اƅماƅية اƅمختصرة اƅخاصة باƅسƊوات اƅثاث وذƅك بااعتماد على اƅميزاƊية اƅماƅية وفيما يلي 
 اƅمفصلة اƅسابقة

 ƃميزانية (:08جدول رقم )اƃجانب اأصول من ا ( لسنواتƃ مختصرةƃية اƃماƃ2016-2014ا) 

 اƅميزاƊية اƅماƅية اƅمفصلة ƅلمؤسسةمن إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƃمصدر:  
 

ƃميزانية(: 09جدول رقم )اƃجانب اأصول من ا ( لسنواتƃ مختصرةƃية اƃماƃ2016-2014ا) 

 من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅميزاƊية اƅماƅية ƅلمؤسسة اƃمصدر: 

 
 * اƃخصوم اƃجارية

 قةاƅموردون واƅحسابات اƅملح
 اƅضرائب

 ديون أخرى
 اƅخزيƊة اƅساƅبة

 
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 

- 

 719,38 181 34 212,17 899 57 864,8 840 48 مجموع اƃخصوم اƃجارية

 585,94 276 109 1 797,57 916 155 1 273,41 172 170 1 مجموع اƃخصوم
 (4و 3 رقم اƃملحق)من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅوثائق اƅمقدمة من طرف اƅمؤسسة،  :اƃمصدر

 2016 2015 2014 اƃبــيان
 اƃنسبة اƃمباƃغ اƃنسبة اƃمباƃغ اƃنسبة اƃمباƃغ اأصول

اأصول غير 
 اƃجارية

861 892 160,3 %73,65 840 524 461,4 %72,71 815 492 919,73 %73,52 

 
اأصول 
 اƃجارية

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 

 2016 2015 2014 اƃبــيان
 اƃنسبة اƃمباƃغ اƃنسبة اƃمباƃغ  اƃنسبة اƃمباƃغ اƃخصوم

 96,92% 866,56 094 075 1 94,99% 585,4 17 098 1 95,83% 408,61 121331 1 *اأموال اƃدائمة

 اأموال اƃخاصة
اƃخصوم غير 

 اƃجارية

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 

 3,08%  719,38 181 34 5,01% 212,17 899 57 4,17% 864,8 840 48 اƃجارية اƃخصوم

 100% 585,94 276 109 1 100% 797,57 916 155 1 100% 273,41 172 1170 اƃمجموع
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 = اأموال اƅخاصة + اƅخصوم اƅغير جارية اأموال اƃدائمة *
 Ɗاحظ ما يلي:واƅمختصرة اƅتفصيلية  اƅميزاƊيات اƅماƅيةمن خال و
  اأصول:     

 جاريةƃغير اƃعلى مستوى اأصول ا: 
 خفاضƊاحظ اƊ ها خال( تين اأخيرتينƊسƅمسجل في بعض 2016و 2015اƅخفاض اƊاƅ وهذا راجع )

ƄاƅمباƊي اƅتي سجلت اƊخفاض ضئيل في قيمتها،  2014أصوƅها اƅمادية مقارƊة بما ƄاƊت عليه في سƊة 
 2015في سƊة دج  602,49 944 14واƊخفضت إƅى حدود دج 595,19 163 15حيث ƄاƊت تقدر ب 

، إضافة إƅى اƅتثبيتات اƅجاري اƊجازها اƅتي 2016خال سƊة دج  609,83 725 14ثم سجلت بقيمة 
Ɗاحظ أƊها اƊخفضت بقيم Ƅبيرة عƄس ما ƄاƊت عليه خال اƅسƊة اأوƅى، فƊاحظ تسجيلها ما قيمته 

، في دج 167,02 082 16سجلت ما قيمته  2015، وفي سƊة 2014دج في سƊة  529,07 770 150
دج وهو اƊخفاض Ƅبير جدا مقارƊة باƅسƊة  451,07 357 2بمبلغ  2016خال سƊة حين قدرت قيمتها 

اأوƅى، ورغم تسجلƊا ƅزيادات في بعض هذا اƊƅوع من اأصول )تثبيتات مادية أخرى( إا أƊها ƅم تتمƄن من 
 ااƊخفاض اƅمسجل في اأصول اƅسابقة اƅذƄر.تغطية 

 جاريةƃعلى مستوى اأصول ا: 
  ةƊجارية خال سƅاحظ زيادة في اأصول اƊ2015  مسجل فيƅى اارتفاع اƅة بسابقتها، وهذا راجع إƊمقار

من تغطية اƊخفاضها في باقي أصوƅها اƅجارية  تدج واƅذي تم154,28ƊƄ 999 47 اƅخزيƊة حيث قدرت 
 2016مستغلة، أما سƊة )قيم ااستغال واƅقيم اƅمحققة( ما يؤƄد على وجود سيوƅة مجمدة في اƅمؤسسة غير 

دج، وهذا راجع ƅاƊخفاض اƄƅبير  154,28 783 293فƊاحظ اƊخفاض في قيمة اأصول اƅجارية إƅى 
 اƅمسجل في قيمة اƅمخزوƊات واƅخزيƊة مقارƊة بارتفاع اƅقيم اƅمحققة.

  خصومƃا: 
 دائمةƃعلى مستوى اأموال ا: 
 :خاصةƃخ اأموال اƊسجل اƊس فاض مستمر في قيمتهاƅتين اأخيرتيخال اƊة ، حيث سجنƊلت خال س

إƅى  2016و 2015دج ثم اƊخفضت خال سƊة  534,07 382 639ما قيمته  2014
 دج على اƅتواƅي. 857,54 096 587دج و 777,44 979 609

  جاريةƃغير اƃخصوم اƃة  :اƊاحظ ارتفاعها خال سƊ2015 دج  807,96 037 488بقيمة تقدر
دج وهذا مقارƊة بما ƄاƊت عليه في سƊة  009,54 998 487بقيمة  2016وقدرت Ƅذƅك خال 

 دج. 874,54 948 481حيث قدرت بقيمة  2014
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 جاريةƃخصوم اƃعلى مستوى ا:  
دج ثم ارتفعت  864,8 840 48بقيمة  2014وƊاحظ تغير وتدبدب فيها، حيث بلغت خال سƊة 

دج ƅتƊخفض مرة أخرى خال اƅسƊة اأخيرة  212,17 899 57إƅى  2015خال اƅسƊة اƅمواƅية 
 دج. 719,38 181 34حيث بلغت ما قيمته  2016

 اƃمطلب اƃثاني: عرض جدول حسابات اƃنتائج
سƊوات  يدعى Ƅذƅك بقائمة اƅدخل وهو عبارة عن عرض ƅأعباء واƅمƊتوجات اƅمƊجزة من اƅمؤسسة خال

اƅدراسة، ويعƄس هذا اƅجدول أيضا Ƅل من اإيرادات واƅعوائد وƄذƅك Ɗفقات اƅمؤسسة وأرباحها وخسائرها اƅمتحققة 
 (2016-2014بيعة ƅلمؤسسة خال اƅسƊوات )وفيما يلي عرض ƅجدول حسابات اƊƅتائج حسب اƅط

ƃجد (:10جدول رقم )ا( لسنواتƃ نتائجƃ2016-2014ول حسابات ا) 
 2016 2015 2014 ناƃبــيــا

 مبيعات ومƊتوجات اأƊشطة اƅملحقة -
تغيير اƅمخزون، اƅمƊتجات اƅمصƊعة  -

 واƅمƊتجات قيد اƅتصƊيع
 اإƊتاج اƅمثبت -
 ستغالإعاƊات اإ -

329 049 851,68 
19 359 580,23 

 

- 

- 

327 728 746,58 

2 434 009,95 

 
- 

- 

316 247 591,78 

(1 164 304) 

 

- 
- 

 287,78 083 315 756,53 162 330 431,91 409 348 اƃسنة اƃماƃيةإنتاج  1
 اƅمشتريات اƅمستهلƄة -
 اƅخدمات اƅخارجية  -
 اأخرىاƅخدمات  -

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 
 467,93 929 227 379,86 710 236 006,54 896 238 اƃسنة اƃماƃيةإستهاك  2
 819,85 153 87 376,67 452 93 425,37 513 109 اƃقيمة اƃمضافة ƃإستغال 3
 أعباء اƅمستخدمين-
 اƅضرائب واƅرسوم واƅمدفوعات اƅمشابهة-

71 439 385,3 

8 910 158,94 
79 050 051,13 

9 801 589,18 
71 536 188,88 

6 984 514,03 
 116,94 633 8 736,36 600 4 881,13 163 29 اƃفائض اإجماƃي ƃإستغال 4
 اƅمƊتجات اƅعملياتية اأخرى -
 اأعباء اƅعملياتية اأخرى -
 هتاƄات واƅمؤوƊاتمخصصات اإ -
 سترجاعات خسائر اƅقيمة واƅمؤوƊاتإ -

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 
 (516,06 130 8) (350,53 947 28) 161,81 820 23 اƃعملياتيةاƃنتيجة  5
 اƅمƊتجات اƅماƅية -
 اƅماƅية اأعباء -

67 628,46 
- 

1 971,57 

- 
- 

256,16 
 (256,16) 971,57 1 628,46 67 اƃنتيجة اƃماƃية 6
 (772,22 130 8) (378,96 945 28) 790,27 887 23 (6+5) اƃنتيجة اƃعادية قبل اƃضرائب 7
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 اƅضرائب اƅواجب دفعها عن اƊƅتائج اƅعادية -
اƅضرائب اƅمؤجلة )تغيرات( عن اƊƅتائج  -

 اƅعادية

- 
(2 730 565,35) 

- 
457 377,67 

- 
101 431,40 

 136,26 359 329 859,53 869 333 910,2 197 368 مجموع منتجات اأنشطة اƃعادية
 339,88 591 337 616,16 272 363 554,58 579 341 مجموع أعباء اأنشطة اƃعادية

 (203,62 232 8) (756,63 402 29) 355,62 618 26 اƃنتيجة اƃصافية ƃأنشطة اƃعادية 8
 عاديةمƊتجات غير  -
 أعباء غير عادية -

- 
- 

- 
- 

- 
- 

 - - - اƃنتيجة غير اƃعادية 9
 (203,62 232 8) (756,63 402 29) 355,62 618 26 اƃنتيجة اƃصافية ƃلسنة اƃماƃية 10

(6و 5 رقم اƃملحق) من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅوثائق اƅمقدمة من اƅمؤسسة،اƃمصدر:   

اƊخفضت مقارƊة بسƊة  2016و Ɗ2015تيجة اƅمؤسسة خال سƊتي  Ɗاحظ أن( 10رقم )من خال اƅجدول 
 (756,63 402 29)حيث أصبحت ساƅبة بقيمة دج  355,62 618 26اƅتي سجلت فيها  2014

في مبيعات اƅمؤسسة )رقم اأعمال( على اƅتواƅي وهذا راجع إƅى ااƊخفاض اƅمسجل  دج (203,62 232 8)و
اƅمخزون حيث Ɗاحظ تغير  في قيمة Ɗخفاض اƄƅبيراوتمثل في اواƅذي بدورƋ أثر على إƊتاج اƅسƊة اƅماƅية 

اƅتغيرات Ƅلها أثرت على باقي عƊاصر قائمة اƅدخل إƅى أخرى خال Ƅامل فترة اƅدراسة، هذƋ اƊخفاضه من سƊة 
على غرار اƅقيمة اƅمضافة ƅاستغال و اƅفائض اإجماƅي ƅاستغال واƊƅتيجة اƅعملياتية، هذƋ اأخيرة اƅتي 

دج  (516,06 130 8)و  (350,53 947 28)سجلت قيمة ساƅبة خال اƅسƊتين اأخيرتين حيث قدرت ب 
 على اƅتواƅي.
 ةعرض جدول تغيرات اأموال اƃخاصƃث: اƃمطلب اƃثا

يشƄل جدول تغير اأموال اƅخاصة حلقة وصل بين قائمة اƅمرƄز اƅماƅي وجدول حسابات اƊƅتائج، Ƅما أƊها 
ي تؤثر على اأموال اƅخاصة من بداية اƅدورة إƅى Ɗهايتها سواء باارتفاع أو ااƊخفاض ات اƅتتبرز اƅتغير 
 واƅتسديد.

 (2016-2014اأموال اƅخاصة خال سƊوات )وفيما يلي عرض ƅجدول تغير 
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ƃخاصة خال سنة (: 11جدول رقم)اƃ2014جدول تغير اأموال ا 
فارق إعادة  ااحتياطات واƃنتيجة

 اƃتقييم
فارق 
 اƃتقييم

عاوة 
 ااصدار

 اƃبيان ماحظة رأس اƃمال اƃمؤسسة

 N-2ديسمبر  31اƃرصيد في   000,00 000 180    605,53 425 433

 تغيير اƅطريقة اƅمحاسبية      
 تصحيح اأخطاء اƅهامة       
 إعادة تقييم اƅتثبيتات      
اأرباح أو اƅخسائر اƅغير       

 مدرجة في حساب اƊƅتائج
 اƅحصص اƅمدفوعة      
 زيادة رأس اƅمال       

 صافي Ɗتيجة اƅسƊة اƅماƅية      427,08 661-

 N-1ديسمبر  31اƃرصيد في   000,00 000 180    178,45 764 432

 تغيير اƅطريقة اƅمحاسبية      
 تصحيح اأخطاء اƅهامة       
 إعادة تقييم اƅتثبيتات      
اأرباح أو اƅخسائر اƅغير       

 مدرجة في حساب اƊƅتائج
 اƅحصص اƅمدفوعة      

 زيادة رأس اƅمال       
 صافي Ɗتيجة اƅسƊة اƅماƅية      355,62 618 26

 Nديسمبر  31اƃرصيد في   000,00 000 180    534,07 382 459

 (7 رقم اƃملحق)بااعتماد على اƅوثائق اƅمقدمة من طرف اƅمؤسسة،  من إعداد اƅطاƅب اƃمصدر:

 :Ɗاحظ ما يلي (11رقم ) من خال اƅجدول
دج وهو Ɗفسه خال  000 000 180( قدر ب 2012) N-2أن رصيد رأس مال اƅمؤسسة خال سƊة 

وهذا ما يدل على أƊه ƅم يƄن هƊاك أي تغيير طرأ في رأس ماƅها، أما قيمة  2014و 2013اƅسƊتين اƅمواƅيتين 
ااحتياطات واƊƅتيجة واƅتي تعبر عن قيمة اأموال اƅخاصة في اƅميزاƊية اƅماƅية )غير متضمƊة رأس مال(، 

ثم اƊخفضت خال اƅسƊة اƅمواƅية إƅى دج  605,53 425 433بقيمة  2012فقدرت خال سƊة 
وهذا بسبب اƊƅتيجة اƅصافية اƅساƅبة اƅتي حققتها اƅمؤسسة خال هذƋ اƅسƊة، أم في  دج 178,45 764 432

دج وذƅك  534,07 382 459فƊاحظ أن رصيد اƅمؤسسة في Ɗهاية هدƋ اƅسƊة ارتفع إƅى قيمة  2014سƊة 
 .2014بسبب اƊƅتيجة اƅصافية اƅموجبة اƅتي حققتها اƅمؤسسة في سƊة 
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 2015جدول تغير اأموال اƃخاصة خال سنة  (:12اƃجدول رقم )

فارق إعادة  ااحتياطات واƃنتيجة
 اƃتقييم

فارق 
 اƃتقييم

عاوة 
 ااصدار

 اƃبيان ماحظة رأس اƃمال اƃمؤسسة

ـــــــي   000,00 000 180    178,45 764 432 ديســـــــمبر  31اƃرصـــــــيد ف
N-2 

 تغيير اƅطريقة اƅمحاسبية      

 تصحيح اأخطاء اƅهامة       

 إعادة تقييم اƅتثبيتات      

اأربــــــــــاح أو اƅخســــــــــائر اƅغيــــــــــر       
 مدرجة في حساب اƊƅتائج

  اƅحصص اƅمدفوعة      

 زيادة رأس اƅمال       
 Ɗتيجة اƅسƊة اƅماƅيةصافي       355,62 618 26

ـــــــي   000,00 000 180    534,07 382 459 ديســـــــمبر  31اƃرصـــــــيد ف
N-1 

 تغيير اƅطريقة اƅمحاسبية      

 تصحيح اأخطاء اƅهامة       

 إعادة تقييم اƅتثبيتات      

اأربــــــــــاح أو اƅخســــــــــائر اƅغيــــــــــر       
 مدرجة في حساب اƊƅتائج

 اƅحصص اƅمدفوعة      

 زيادة رأس اƅمال       

 صافي Ɗتيجة اƅسƊة اƅماƅية      756,63 402 29-
 Nديسمبر  31اƃرصيد في   000,00 000 180    979777,44 429

 (08 اƃملحق رقم)بااعتماد على اƅوثائق اƅمقدمة من طرف اƅمؤسسة،  من إعداد اƅطاƅب اƃمصدر:

 قدرـــدة يــر مــة ƅرصيد آخــل اƅمؤسســظ تسجيـــƊاح 2015ة ــاص بسƊـــاƅخو  (12رقم ) دولـــال اƅجـــن خــم
ويعود سبب ذƅك هو تحقيق اƅمؤسسة Ɗƅتيجـة  ،2014وهي قيمة مƊخفضة مقارƊة بسƊة دج  979777,44 429
رأس مال اƅمؤسسة فƊاحظ محافظته  ، أما رصيدخال هذƋ اƅسƊة (دج 756,63 402 29)صافية ساƅبة قدرت 

 .دج 000 000 180اƅسƊوات اƅسابقة وهي  اƅتي ƄاƊت في اƅقيمة على Ɗفس
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 2016جدول تغير اأموال اƃخاصة خال سنة  (:13اƃجدول رقم )
فارق إعادة  ااحتياطات واƃنتيجة

 اƃتقييم
فارق 
 اƃتقييم

عاوة 
 ااصدار

 اƃبيان ماحظة رأس اƃمال اƃمؤسسة

 N-2ديسمبر  31اƃرصيد في   000,00 000 180    534,07 382 459

 تغيير اƅطريقة اƅمحاسبية      
 تصحيح اأخطاء اƅهامة       
 إعادة تقييم اƅتثبيتات      
اأرباح أو اƅخسائر اƅغير       

 مدرجة في حساب اƊƅتائج
 اƅحصص اƅمدفوعة      
 زيادة رأس اƅمال       

اƅماƅيةصافي Ɗتيجة اƅسƊة       756,63 402 29-  

 N-1ديسمبر  31اƃرصيد في   000,00 000 180    979777,44 429

 تغيير اƅطريقة اƅمحاسبية      716,80 650 15-
 تصحيح اأخطاء اƅهامة       
 إعادة تقييم اƅتثبيتات      
اأرباح أو اƅخسائر اƅغير       

 مدرجة في حساب اƊƅتائج

       

 اƅحصص اƅمدفوعة      
 زيادة رأس اƅمال       000,00 000 1

 صافي Ɗتيجة اƅسƊة اƅماƅية      203,62 232 8-

 Nديسمبر  31اƃرصيد في   000,00 000 180    857,02 096 407
 (09 اƃملحق رقم)بااعتماد على اƅوثائق اƅمقدمة من طرف اƅمؤسسة،  من إعداد اƅطاƅب اƃمصدر:

Ɗاحظ تسجيل اƅمؤسسة ƅتغيير  2016سƊة ƅاƅخاصة  تغيرات اأموال( اƅخاص ب13رقم )جدول اƅمن خال 
وهذا اƅتغيير Ɗتيجته وجود حسابات سابقة ƅلمؤسسة ( دج 716,80 650 15طريقة اƅمحاسبية بقيمة تقدر )اƅفي 

، اƅترحيل من جديد 11ساب صحة حسابات اƅمؤسسة وضعها في حبفحص  ارتأى محافظ اƅحسابات اƅمƄلف
وهذƋ اƅزيادة ƄاƊت Ɗاتجة عن دين سابق على عاتق  ،دج 000 000 1  ـــزيادة في رأس مال ب Ƅما Ɗاحظ Ƅذƅك

اأموال اƅخاصة اأخرى، وƊاحظ  ساباƅمؤسسة تم إƅغائه وباƅتاƅي أصبح هذا اƅمبلغ ملك ƅها وتم وضعه في ح
Ƅذƅك أن اƅمؤسسة حققت Ɗتيجة صافية ساƅبة، هذƋ اƅتغيرات اƅتي طرأت خال هذƋ اƅسƊة أدت إƅى اƊخفاض 

ƅة حيث قدرت قيمته رصيد اƊسƅهاية اƊ احظ أن قيمته  857,02 096 407فيƊمال فƅرأس اƅ سبةƊƅدج، أما با
 هي Ɗفسها.
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 -جيجل–اƃماƃي واتخاذ اƃقرارات اƃماƃية ƃمؤسسة دباغة اƃجلود  اƃمبحث اƃثاƃث: تحليل اƃهيƂل
ت من خال هذا اƅمبحث سيتم اƅتعرف على اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة وتبيان أثرƋ وأهميته في اتخاذ اƅقرارا

افة في مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي واƊƅسب اƅماƅية باإض اƅتحليل اƅماƅي اƅمتمثلة دواتاƅماƅية باستخدام مجموعة من أ
 اƅذي يقيس اأثر اإيجابي أو اƅسلبي ƅمديوƊية اƅمؤسسة على مردوديتها اƅماƅية.إƅى أثر اƅرفع اƅماƅي 

 اƃمطلب اأول: تحليل اƃهيƂل اƃماƃي باستخدام مؤشرات اƃتوازن اƃماƃي
 تحليلƊا علىسƊعتمد في و سƊحاول تقديم اƅموارد اƅتمويلية ƅلمؤسسة محل اƅدراسة،  قبل اƅشروع في اƅتحليل

  .اƅدراسة فترةتم استƊباطها من اƅميزاƊية اƅماƅية ƅلمؤسسة خال مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي اƅتي ي
 –جيجل  –اƃهيƂل اƃماƃي ƃمؤسسة دباغة اƃجلود  -1

ها اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة على اƅموارد اƅتمويلية اƅتي يتƄون مƊفي اƅجاƊب اƊƅظري Ƅما سبق وتعرفƊا  
 :محل اƅدراسة في اƅجدول اƅمواƅي مؤسسةعلى مستوى اƋ ƅ اƅمواردعموما، Ɗحاول تلخيص هذااقتصادية 

 (2016-2014ؤسسة دباغة اƃجلود ƃلسنوات )هيƂل اƃموارد اƃتمويلية ƃم: (14اƃجدول رقم )

 من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅميزاƊية اƅماƅية ƅلمؤسسةاƃمصدر: 
 

 اƅتاƅي: اƅمواƅي ويمƄن توضح ذƅك من خال اƅشƄل
 
 
 
 
 
 

 % 2016 % 2015 % 2014 اƃبيان
 54,64% 534,07 382 639 اƃممتلƂة اأموال

 
609 979 777,44 %52,77 

 
587 096 857,02 %52,93 

 
اأمـوال اƃمقترضــة 

 اƃطويلة اأجل
481 948 874,54 

 
%41,19 488 037 807,96 %42,22 487 998 009,54 

 

%43,99 

اأمـوال اƃمقترضــة 
 اƃقصيرة اأجل

48 840 864,8 %4,17 57 899 212,17 %5,01 34 181 719,38  %3,08 

مجمــــــوع اƃمــــــوارد 
 اƃتمويلية

1 170 172 273,41 %100 1 155 916 797,57 %100 1 109 276 585,94 %100 
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 هيƂل اƃموارد اƃتمويلية ƃمؤسسة دباغة اƃجلود خال فترة اƃدراسة: (08اƃشƂل رقم )

 14من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅجدول رقم  اƃمصدر:
 

يتضح Ɗƅا أن اƅهيƄل اƅماƅي اƅمتبع من طرف مؤسسة دباغة ( 08رقم )واƅشƄل  (14رقم ) من خال اƅجدول
 عامامن مصادر تمويل اƅمؤسسة وهو  50%أƄثر من اƅممتلƄة اƅجلود خال سƊوات اƅدراسة تمثل فيه اأموال 

اƅتي قد تتعرض  يجƊبها اƅمخاطر اƅماƅية بحيث يجعل اƅمؤسسة تتمتع باستقاƅية ماƅية اتجاƋ اƅغير Ƅما اإيجابي
في اƅمتوسط خال فترة  42%أما اƅمصادر اƅمقترضة اƅطويلة اأجل فƊاحظ تسجيلها ل Ɗسبة تقدر ب ƅها، 

في فقط  4%ة حيث قدرت بƊسبة أضعف قيماƅدراسة، أما اƅمصادر اƅمقترضة اƅقصير اأجل فƊاحظ تسجيلها 
 اƅمتوسط.

عموما ما يمƄن قوƅه عن مؤسسة مدبغة اƅجلود أƊها مؤسسة مستقلة ماƅيا وهذا اأمر سيؤثر إيجابا على 
 معاماتها وخصوصا مع اƅبƊوك اƅمقرضة.

 : اƃتحليل باستخدام مؤشرات اƃتوازن اƃماƃي -2
 اƅرئيسية Ƅما يلي:وسƊقتصر في تحليلƊا على مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي 

 اأصول اƅغير جارية –= اأموال اƅدائمة ( FRNGرأس اƃمال اƃعامل )
خصوم  –)اƅخصوم اƅجارية  –أصول اƅخزيƊة(  –= )اأصول اƅجارية  (BFRاحتياجات رأس اƃمال اƃعامل )

 اƅخزيƊة(
 خصوم اƅخزيƊة –= أصول اƅخزيƊة  (TNاƃخزينة اƃصافية )
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 :اƅجلود خال فترة اƅدراسة في اƅمؤسسة دباغة تطور مؤشرات اƅتوازن اƅماƅيح اƅجدول اƅمواƅي ويوضو 
 (2016-2014اƃماƃي ƃلسنوات )مؤشرات اƃتوازن  (:15اƃجدول رقم )

 اƃسنوات 2014 2015 2016
 اƃمؤشرات

 (FRNG)رأس اƃمال اƃعامل  248,31 439 259 124 439 257 946,83 601 259
 (BFRاƃعامل)احتياجات رأس اƃمال  192 032 224 969,72 293 209 937,42 440 223

 (TNاƃخزينة اƃصافية ) 055,66 407 35 154,28 999 47 009,41 161 36

 (ƅ2014-2016ميزاƊيات اƅماƅية ƅلسƊوات )من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على ا اƃمصدر:
 

 خال سƊوات اƅدراسة في اƅشƄل اآتي: اƅماƅي ابراز تطور مؤشرات اƅتوازن يمƄنو 
 (ƃ2014-2016لسنوات ) تطور مؤشرات اƃتوازن اƃماƃي(: 09اƃشƂل رقم )

 
 .من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي ƅلمؤسسةاƃمصدر: 

 
 يمƄن أن ƊستƊتج ما يلي: (15رقم )واƅجدول  (09رقم ) من خال هذا اƅشƄل

   مؤسسةƅوات وهذا ما يدل على أن اƊسƅا Ƌى ااستقرار خال هذƅعامل موجب ويميل تقريبا إƅمال اƅرأس ا
قادرة على تمويل Ƅل احتياجاتها اƅثابتة وما يؤƄد أيضا أƊها تمتلك هامش آمان يمƊƄها من تغطية جزء من 

 ديوƊها اƅقصيرة اأجل.

   واتƊت هي اأخرى موجبة خال سƊاƄ عامل فقدƅمال اƅسبة احتياجات رأس اƊƅدراسة ما يدل فترة أما باƅا
وهذا راجع أن اƅموارد ا تغطي Ƅل ااحتياجات مما يستلزم اƅتغطية عن طريق رأس اƅمال اƅعامل، على 

مƊتظمة في اƅديون اƅقصيرة اأجل ما يدل على  قياسا باƅتغيرات اƅغيرƋ ااحتياجات ƅارتفاع اƅمسجل في هذ
Ƅما يعاب Ƅذƅك على  في اأجل اƅقصير أƄثر مما تمتلƄه من موارد في Ɗفس اأجل، استثمرتأن اƅمؤسسة 
عن موارد ماƅية إضافية مادام أن ضمان اƅتسديد موجود واƅمتمثل في Ƅبر بعض قيم عدم بحثهم اƅمسيرين 

 ااستغال وبعض اƅحقوق.
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   ماƄواتƊصافية موجبة على مدار سƅة اƊخزيƅك أن اƅذƄ احظƊ دراسةƅرأس ا فترة اƅ عامل وهذا راجعƅمال اƅ
من جهة، وƄذƅك اƊعدام خزيƊة اƅخصوم أي عدم وجود أية  اƅعامل رأس اƅمال اƅذي Ƅان أƄبر من احتياجات

هذا اƅفائض اƅموجود في تƄمن في ت مصرفية تتحملها اƅمؤسسة، وما يؤƄد Ƅذƅك وجود أموال مجمدة سلفيا
اƅخزيƊة وباƅتاƅي فمن صاƅحها استعمال هذƋ اأموال في تسديد ديوƊها اƅقصيرة اأجل أو تحويلها إƅى 

 استثمارات.
 اƃمطلب اƃثاني: تحليل اƃهيƂل اƃماƃي بااعتماد على اƃنسب اƃماƃية وأثر اƃرفع اƃماƃي

تحليل اƅهيƄل اƅماƅي بواسطة اƊƅسب اƅماƅية اƅتي يتم استƊباطها من اƅميزاƊية من خال هذا اƅمطلب سيتم 
اƅماƅية وجدول حسابات اƊƅتائج باƅمؤسسة خال فترة اƅدراسة، هذƋ اƊƅسب تسمح بمراقبة اƅتطور اƅماƅي وتوضح 

ها اƅماƅية اƅمقبلة Ƅذƅك مدى اعتماد اƅمؤسسة على مواردها اƅذاتية أو اأجƊبية وتساعدها أيضا على رسم سياست
إƅيها، Ƅما سيتم اƅتعرف على ما إذا باستطاعة اƅمؤسسة تحسين برشادة أƄبر وذƅك عبر اƊƅتائج اƅمتوصل 

 مردوديتها اƅماƅية بااعتماد على قياس أثر اƅرفع اƅماƅي سواء اايجابي أو اƅسلبي استداƊة اƅمؤسسة.
 :تحليل اƃهيƂل اƃماƃي باستخدام اƃنسب اƃماƃية -1

دية ااقتصادية واƅماƅية، وسيقتصر تحليلƊا على اƊƅسب اƅتي تتائم وطبيعة اƅدراسة باإضافة إƅى Ɗسبة اƅمردو 
 قتضي قياس أثر اƅرفع اƅماƅي ذƄرها.واƅتي ي

 :خال سƊوات فترة اƅدراسة وهي Ƅاآتي هذƋ اƊƅسبقيمة ص اƅمواƅي يلخ اƅجدولنسب اƃهيƂل اƃماƃي:  1-2
 

ƃي (:16جدول رقم )اƃماƃل اƂهيƃنسب ا ( لسنواتƃ2014-2016) 
 

 (2016-2014) من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅميزاƊيات اƅماƅية ƅلسƊواتاƃمصدر:        
 

 :ƅلمؤسسة ƅفترة اƅدراسة من خال اƅشƄل اƅمواƅي Ɗسب اƅخاصة باƅهيƄل اƅماƅيتطور اƅتوضيح  ويمƄن

 2016 2015 2014 اƃبيان نوع اƃنسبة
اأموال اƅدائمة اƃتمويل اƃدائمنسبة 

 1,32 1,31 1,30  اأصول اƅثابتة

نسبة اƃتمويل 
 )اƃخاص( اƃذاتي

 0,72 0,72 0,74  اأصول اƅثابتة  اأموال اƅخاصة

نسبة ااستقاƃية 
 اƃماƃية

 1,11 1,17 1,20  مجموع اƅديون   اأموال اƅخاصة

نسبة اƃتمويل 
 اƃخارجي

 مجموع اƅديون
 0,49 0,45 0,45  مجموع اأصول
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 (ƃ2014-2016لسنوات ) تطور نسب اƃهيƂل اƃماƃي (:10اƃشƂل رقم )

 .على Ɗسب اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسة من إعداد اƅطاƅب بااعتماد: اƃمصدر
 

* ƃماƃل اƂهيƃيتحليل نسب ا 

من معرفة مدى مساهمة Ƅل مصدر ( 10واƅشƄل رقم ) (16اƅموضحة في اƅجدول رقم ) تمƊƊƄا هذƋ اƊƅسب
 واأصول اƅغير اƅجارية بصفة خاصة خال سƊوات فترة اƅدراسةتمويلي في تمويل اأصول بصفة عامة 

  :دائمƃتمويل اƃاستقرار إذ تقدر ب نسبة اƅ سبةƊƅا Ƌاحظ ميل هذƊمتوسط 1,3وƅخال فترة  في ا
ها اƅثابتة من أمواƅها اƅدائمة، وƄذƅك تحقيقها ƅهامش آمان ما يعƊي أن اƅمؤسسة غطت أصوƅ اƅدراسة

يؤƄد Ƅذƅك أن )اƅمتداوƅة(، وهذا ما  يمƊƄها من استخدامه في تمويل ااحتياجات اƅماƅية اƅمتبقية
 اƅمؤسسة حققت توازن ماƅي على اƅمدى اƅطويل.

  :خاصƃتمويل اƃنسبة اƅا Ƌحيث تتراوح هذƊ واحدوهي أقل  0,72و 0,74سبة ما بينƅخال  من ا
، ما يؤƄد عدم قدرة اƅمؤسسة على تمويل أصوƅها اƅغير جارية من خال أمواƅها اƅخاصة فترة اƅدراسة

 مدى.ة اƅخارجية ƅتمويل استثماراتها طويلة وهذا ما أجبرها على ااستعاƊة باƅمصادر اƅتمويلي

  :يةƃماƃية اƃمانسبة ااستقاƅل اƄهيƅديون داخل اƅى وزن اƅرغم من وتشير إƅلمؤسسة، وباƅ يƅ
اƊخفاضها مع مرور اƅسƊوات إا أƊها أƄبر من اƅواحد وهذا ما يمƄن اƅمؤسسة من اƅحصول على 
اƅموارد اƅماƅية اƅتي تحتاجها من قروض إضافية طاƅما ƅديها ضماƊات تمƊƄها من تسديد تلك 

 اƅعسر اƅماƅي. اƅقروض، ويجعلها Ƅذƅك تتمتع مع دائƊيها بمروƊة وبدون اƅوقوع في مصاعب
  :خارجيƃتمويل اƃاحظ أننسبة اƊ  م تتجاوزƅ سبةƊƅا Ƌدراسة، وهذا ما  50%هذƅوات اƊطيلة س

يجƊب اƅمؤسسة مختلف اƅمخاطر اƅماƅية اƅتي قد يتعرض ƅها اƅماك واƅمقرضون ويجƊبها Ƅذƅك 
ما يحين موعد صعوبات واحتماات اƅعسر اƅماƅي أي أƊها تستطيع تسديد قيمة اƅقرض واƅفوائد عƊد

 استحقاقها.
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 :وهي Ƅاآتي سƊوات فترة اƅدراسةقيمة هذƋ اƊƅسب خال  عرضي اƅجدول اƅمواƅي نسب اƃسيوƃة: 1-2
 

 (ƃ2014-2016لسنوات ) نسب اƃسيوƃة (:17اƃجدول رقم )
 2016 2015 2014 اƃبيان نوع اƃنسبة

نسبة اƃسيوƃة 
 اƃعامة

اأصول اƅجارية 
 8,59 5,45 6,31  اƅخصوم اƅجارية

نسبة اƃسيوƃة 
 اƃمخفضة

اƅمخزوƊات  − اƅخصوم اƅجارية  اƅجارية اأصول
 3,95 3,46 5,77 

نسبة اƃسيوƃة 
 اƃجاهزة

 خزيƊة اأصول 
اƅخصوم اƅجارية

 0,72 0,83 1,03 

 ( 2016-2015-2014من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅميزاƊيات اƅماƅية ƅلسƊوات )اƃمصدر:        
 

 :في اƅشƄل اƅمواƅيفي مؤسسة دباغة  توضيح تطور Ɗسب اƅسيوƅةƄما يمƄن 
 

 (ƃ2014-2016لسنوات ) تطور نسب اƃسيوƃة (:Ƃ11ل رقم )اƃش
 
 
 
 
 
 
 
 

 : من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على Ɗسب اƅسيوƅةاƃمصدر
 

 تحليل نسب اƃسيوƃة *

ستحقاقية اƅجارية على مسايرة اصول اƅمؤسسة اƅغرض من حساب Ɗسب اƅسيوƅة هو اƅوقوف على مدى قدرة أ
 اƅخصوم اƅجارية وباƅتاƅي فهي تستخدم ƅتقييم اƅمرƄز اائتماƊي ƅلمؤسسة.

  :عامةƃة اƃسيوƃاحظ نسبة اƊجارية وƅلخصوم اƅ اتهاƊوƄل مƄجارية بƅتبين مدى تغطية اأصول ا
يجعلها قادرة على  أƊها تجاوزت اƅواحد بƄثير ما يدل على أن اƅمؤسسة تتمتع بسيوƅة Ƅبيرة وهذا ما

 ماتها اƅقصيرة اأجل من خال أصوƅها اƅجارية.اتغطية وتسديد اƅتز 
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 :مخفضةƃة اƃسيوƃاتوه نسبة اƊمخزوƅتي تستبعد فيها اƅها فاقت و  ي اƊواحد أي أƅك اƅذƄ تجاوزت
هة، وما يجعل [ وهذا ما يعتبر تجميدا ƅلسيوƅة من جƅ0,3 0.5ها ] اƊƅسبة اƅمعيارية اƅتي حدد

اƅمخزوƊات من جهة تغطية Ƅل اƅتزاماتها اƅقصيرة اأجل حتى وƅو تم استبعاد اƅمؤسسة قادرة على 
 أخرى.

 :جاهزةƃة اƃسيوƃها تتراوح ما بين  نسبة اƊاحظ أƊ0,7 تي  1وƅمعيارية اƅسبة اƊƅها أيضا فاقت اƊأي أ
أموال مجمدة بدون استغال خال [ ما يؤƄد على أن اƅمؤسسة تمتلك 0,3 0,2حددها ƅها اƅبعض ]

 فترة اƅدراسة.

وسƊقوم في هذا اƅجزء بتحليل اƅمردودية ااقتصادية اƅتي تقيس مدى مساهمة اأصول  نسب اƃمردودية: 1-3 
ااقتصادية في تƄوين Ɗتيجة ااستغال، وƄذƅك اƅمردودية اƅماƅية اƅتي تعمل على إيجاد اƅمردودية اƅمتاحة 

 ƅلمساهمين.

 ويتم حساب اƅمردودية ااقتصادية من خال اƅعاقة اƅتاƅية:اƃمردودية ااقتصادية: تحليل  *

 
 
 

 وƊحاول تلخيصها في اƅجدول اƅتاƅي:
 

ƃمردودية ااقتصادية  (:18جدول رقم )اƃا( لسنواتƃ2014-2016) 
 اƃسنوات              

 اƃبيان   
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

ƃ0,008 0,004 0,02 مردودية ااقتصاديةا 

 اƊƅتائج: من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅميزاƊية اƅماƅية وجدول حسابات اƃمصدر
 

مردودية موجبة خال هدƋ اƅسƊوات إا أƊها  Ɗاحظ أن اƅمؤسسة حققت (18رقم ) من خال هذا اƅجدول
ديƊار ثم  0,02ديƊار مستثمر يحقق ربح قدرƅ1  Ƌلوحدة أي أن Ƅل  0,02ب  2014ضعيفة، حيث قدرت سƊة 

ƅلمؤسسة اƅذي يترجم في عدم ااستغال في اƅسƊتين اأخيرتين، ما يدل على اأداء اƅضعيف سجلت اƊخفاضا 
 اأمثل أصول اƅمؤسسة، إا أƊها تظل Ɗسبة مقبوƅة Ɗوعا ما Ɗظرا ƅقيمتها اƅموجبة.

Ɗتيجة ااستغال
اƅمردودية ااقتصادية  =   مجموع اأصول  
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 تحليل اƃمردودية اƃماƃية: 3-2

 : تصاغ اƅمردودية اƅماƅية وفق اƅعاقة اƅتاƅيةو 

 
 
 

 توضيح ذƅك في اƅجدول اƅتاƅي:ويمƄن 
 

 (ƃ2014-2016لسنوات )اƃمردودية اƃماƃية : (19اƃجدول رقم )
 اƃسنوات            

 اƃبيان

2014 2015 2016 

 (203,62 232 8) (756,63 402 29) 355,62 618 26 اƃنتيجة اƃصافية

 857,02 096 587 777,44 979 609 534,07 382 639 اأموال اƃخاصة

ƃيةمردودية اƃماƃ(0,014) (0,048) 0,04 ا 

 من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅميزاƊية اƅماƅية وجدول حسابات اƊƅتائج اƃمصدر:
 

أن اƅمؤسسة سجلت مردودية ماƅية موجبة خال اƅسƊة اأوƅى قدرت  (19رقم ) وما ياحظ من خال اƅجدول
ديƊار من اƊƅتيجة اƅصافية وهذا  0,04ما يعƊي أن Ƅل ديƊار واحد مستثمر من اأموال اƅخاصة يوƅد  0,04ب 

فƊاحظ تسجيلها  2016و 2015ما يدل على Ƅفاءة اƅمؤسسة في استغال أمواƅها اƅخاصة، أما خال اƅسƊتين 
( على 0,014( و)0,048ديƊار مستثمر يحقق خسارة قدرت ب ) 1ساƅبة وهذا يعƊي أيضا أن Ƅل  Ɗƅسب

Ɗتج عƊه تسجيل Ɗتيجة صافية مما  على استغال أمواƅها اƅخاصة بƄفاءة اƅتواƅي، وهذا راجع ƅعدم قدرة اƅمؤسسة
 ساƅبة خال اƅسƊتين اأخيرتين.

 :تحليل اƃهيƂل اƃماƃي بااعتماد على أثر اƃرفع اƃماƃي -2

Ƅما سبق ذƄرƊا ƅه أن اƅرفع اƅماƅي يقيس اأثر اإيجابي أو اƅسلبي ƅمديوƊية اƅمؤسسة على مردوديتها اƅماƅية، 
 في اƅعاقة بين اƅمردودية اƅماƅية واƅمردودية ااقتصادية عƊد مستوى استداƊة معين. حيث أƊه يتمثل

م فترات اƅدراسة )اƅسƊتين اأخيرتين( فسيتم حساب حققت Ɗتيجة صافية ساƅبة خال معظ أن اƅمؤسسةومدام 
 Ƅما يلي:  في حاƅة غياب اƅضرائب أثر اƅرفع اƅماƅي

=   اƅماƅية اƅمردودية  اأموال اƅخاصة  اƊƅتيجة اƅصافية  
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اƅديون
× ااموال خاصة ቀفائدةƅمعدل ا − ቁ اƅمردودية اإقتصادية =  أثر اƅرفع اƅماƅي

 6%في إطار اتفاقية اƅقرض اƅمبرمة بين اƅمؤسسة ومقرضيها تطبق معدل فائدة يقدر ب ماحظة: 
تتحملها  3,75%يقع على عاتق اƅخزيƊة اƅعمومية )اƅدوƅة( واƅباقي يقدر ب  2,25%مƊها  ،إجماا

 تتحمله اƅمؤسسة. اƅمعدل اƅذي اƅمؤسسة، وبدورƊا سƊقوم بتطبيق

  :اƅماƅي خال فترة اƅدراسة واƅجدول اƅتاƅي يلخص قياس أثر اƅرفع
 

 (ƃ2014-2016لسنوات ) قياس أثر اƃرفع اƃماƃي ƃلمؤسسة (:20اƃجدول رقم )
 2016 2015 2014 اƃبيان

 0,008 0,004 0.02 اƃمردوية ااقتصادية
 3,75 % 3,75% 3,75% معدل اƃفائدة

اƅديون
 0,791528 0.761657 0.720442 اأموال خاصة

 (0,023) (0,025) (0,012) اƃماƃيأثر اƃرفع 
 .: من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على وثائق اƅمؤسسةاƃمصدر

 
 ما يلي: (20رقم ) وما يمƄن تسجيله من خال اƅجدول

تسجيل أثر ساƅب ƅلرفع اƅماƅي خال Ƅامل فترة سƊوات، حيث أن زيادة اƅديون Ƅان من اƅممƄن أن تستفيد مƊه 
اƅمؤسسة عبر اأثر اإيجابي ƅلرفع اƅماƅي Ƅƅن سجلƊا عƄس ذƅك واƅسبب يƄمن في أن معدل اƅفائدة اƅذي 

خال فترة اƅدراسة،  ا هدƋ اƅمؤسسةقتصادية اƅتي حققتهتجاوز اƅمردودية اا 3,75%تتحمله اƅمؤسسة سƊويا 
حيث أن هذƋ اأخيرة ورغم تسجيلها ƅقيم موجبة إا أن ذƅك ƅم يƄن Ƅافيا ƄوƊها ƅم تصل ƅحدود معدل اƅفائدة 

 اƅذي تتحمله اƅمؤسسة.

ƅم وƅن يحسن أو يرفع وعليه يمƄن اƅقول أن اإفراط في ااستداƊة وƊظرا ƅلتƄلفة اƅتي تتحملها اƅمؤسسة 
مردوديتها اƅماƅية بل قد يعرضها ƅمخاطر ماƅية واقتصادية وباƅتاƅي فهƊاك حد من ااستداƊة ا يƊبغي ƅلمؤسسة 

.Ƌأن تتجاوز 
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 –جيجل  –اƃهيƂل اƃماƃي في اتخاذ اƃقرارات اƃماƃية ƃمؤسسة دباغة اƃجلود  تحليل اƃمطلب اƃثاƃث: أهمية
أحد أهم اأدوات اƅمستخدمة في دراسة وتقييم اƅوضعية يعد تحليل اƅهيƄل اƅماƅي ƅلمؤسسات ااقتصادية 

اƅماƅية ƅها، هذƋ اأخيرة اƅتي تترجمها اƅقرارات اƅماƅية اƅمتخذة بشƄل Ƅبير حيث أن اƅوضعية اƅماƅية ƅلمؤسسات 
ة تبين مدى اƅتوفيق في اتخاذ هذƋ اƅقرارات اƅماƅية، ويسمح تحليل اƅهيƄل اƅماƅي Ƅذƅك في رسم اƅسياسات اƅماƅي

اƅمقبلة من خال مساهمته في اتخاذ قرارات ماƅية صائبة، وبدورƊا سƊحاول اإƅمام بƄافة اƅقرارات اƅماƅية اƅمتخذة 
إبراز ورسم اƅسياسة اƅماƅية فيما يخص اتخاذ هذƋ اƅقرارات في  في اƅمؤسسة محل اƅدراسة Ƅما سƊعمل على

 ماƅية اƅتي تطرقƊا إƅيها فيما سبق.ƅمؤسسة  وذƅك من خال Ɗتائج مؤشرات اƅتوازن واƊƅسب اƅا
 :ويمƄن توضيح ذƅك في اƅشƄل اƅتاƅي قرارات اƃتمويل: -1
 

  (2016-2014ادر تمويل اƃمؤسسة ƃلسنوات )مص (:12اƃشƂل رقم)
 

 

 

 

 

 

 
 

 .(2016-2014بااعتماد على اƅميزاƊيات اƅماƅية اƅمختصرة ƅسƊوات ) بمن إعداد اƅطاƅ اƃمصدر:
 

Ɗاحظ أن اƅمؤسسة اعتمدت على اƅتƊويع في مصادر  (12رقم )من خال اƅشƄل ƅه و Ƅما سبق ذƄرƊا 
على اأموال اƅخاصة بƊسبة تقدر ب  استداƊة، ƊƄƅها اعتمدت بشƄل أƄبرتمويلها ما بين اأموال اƅخاصة وا

في اƅمتوسط خال هذƋ اƅسƊوات وهذا ما أثبتته Ɗسبة ااستقاƅية اƅماƅية اƅتي تعدت اƅواحد، أما ااستداƊة  %53
في اƅمتوسط وهي Ɗسب مقبوƅة  42%اƅخارجية فتمثلت في اƅديون اƅطويلة واƅقصيرة اأجل فاأوƅى قدرت ب 

جي إا أن اأثر اƅساƅب اƅمحقق ƅلرفع وهذا ما تؤƄدƊ Ƌسبة اƅتمويل اƅخار  Ɗ%50ظريا حيث أƊها ƅم تتجاوز 
اƅماƅي خال هذƋ اƅسƊوات قد يعرض اƅمؤسسة ƅمخاطر ماƅية بسبب تƄلفة هذا اƊƅوع من اƅمصادر باƅقياس مع 
اƅمردودية ااقتصادية اƅضعيفة اƅتي تحققها، حيث أن ƅجوؤها اƄƅبير ƅلديون اƅطويلة اأجل يجعل مردوديتها 
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ستمر، أما اƅديون اƅقصيرة اأجل فƊاحظ ضعفها Ƅذƅك وهذا ما أثبتƊاƋ عƊد حساب ااقتصادية متƊاقصة بشƄل م
 رد على تغطية ااحتياجات اƅجارية.احتياجات رأس اƅمال اƅعامل من خال عجز هذƋ اƅموا

 تمويلعلى تعديل واتخاذ قرارات  أن تعمل من خال هذا اƅتحليل وبƊاء على اƊƅتائج اƅسابقة بإمƄان اƅمؤسسة
 Ƅما يلي: ن من وضعيتهاتحس

  .س على استثماراتها باإيجابƄعƊمال وهذا ما يƅزيادة في رأس اƅا 

   لفتهاƄطويلة اأجل وهذا بسبب تƅديون اƅتخفيض في اƅتمويل من خال اƅقرارات اƅ تي تفوق تعديلهاƅا
طية تƄلفة اƅديون مردوديتها ااقتصادية، أو اƅعمل على تحسين هذƋ اأخيرة إƅى اƅحد اƅذي يمƊƄها من تغ

، ومن اأحسن تبƊي اƅخيار اƅثاƊي واƅسبب في ذƅك يƄمن في أن حتى تستطيع زيادة ديوƊها اƅطويلة اأجل
 اأخرى. ل بواسطة اƅمصادراƅتمويل باƅديون اƅطويلة اأجل يعتبر أقل تƄلفة من اƅتموي

   قصيرة اأجلƅموارد اƅعمل على رفع حجم اƅرغم اƅجارية باƅذي يضمن تغطية ااحتياجات اƅمستوى اƅى اƅإ
من وجود هامش آمان يغطي جزء من هذƋ ااحتياجات، أو اƅعمل على تجƊب ارتفاع اƅحقوق على اƅعماء 

 مزيدا من اأموال.أي عدم اƅتساهل في مƊح فترات طويلة ƅتسديد ديوƊهم وهذا من شأƊه أن يوفر ƅلمؤسسة 

 سƊقوم بتحليل أهم استثمارات اƅمؤسسة من خال اƅشƄل اƅتاƅي:قرارات ااستثمار:  -2
 

 ( 2016-2014استثمارات اƃمؤسسة ƃلسنوات ) (:13اƃشƂل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 
 .(2016-2014من إعداد اƅطاƅب بااعتماد على اƅميزاƊيات اƅماƅية اƅمختصرة ƅسƊوات ) اƃمصدر:
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أن اƅمؤسسة اعتمدت في قراراتها ااستثمارية على اƅتƊويع ما بين ( 13رقم )وما ياحظ من خال اƅشƄل 
في اƅمتوسط من اأصول اƅثابتة من إجماƅي  73,5%ااستثمارات اƅطويلة اأجل واƅقصيرة، و سجلƊا ما Ɗسبته 

ما يعƊي سامة هذƋ  وهو ما يدل على أن اƅمؤسسة جمدت أمواƅها اƅدائمة بقيم أƄبر في اأصول اƅثابتة اأصول
وهي تعد أƄبر من مواردها اƅتمويلية اƅقصيرة اƅمدى ما يمƊحها  26,5%أما اأصول اƅجارية فقدرت ب اƅقرارات، 
إذ احظƊا تسجيليها ƅمعدات Ƅبيرة Ɗظرا ƅلسيوƅة اƄƅبيرة اƅتي تتمتع بها  اƅوفاء بهذƋ اƅديونو  لى اƅتحƄماƅقدرة ع

 أƄثر من اƅمتوقع.

 ƅها اƅمؤسسة في ترجمتها ƅقراراتها ااستثمارية واƊƅتائج اƅتي سبق تحليلƊاوعليه ومن خال ما اعتمدت عليه 
 يمƄن ƅلمؤسسة تعديل أو اتخاذ قرارات استثمارية Ɗلخص أبرزها فيما يلي:

   فاءتهاƄ ها ااستثماري من خال تحسينƅمن في اازيادة معدƄتي تƅاƅها اƅخاصة ستغال اأمثل أموا
 ادية واƅماƅية.واستخدام أصوƅها وهو ما يƊعƄس إيجابا على مردوديتها ااقتص

  تاجيةƊية أو زيادة طاقاتها اإƅحاƅها سواء من خال توسعة استثماراتها اƅعمل على تجديد أصوƅا.  
  عمل عƅب اإبتعديل قراراتها ااستثمارية من خال اƊبيرة وتجƄƅتها اƅعليها مجمدة.اء قلى استثمار سيو 

 قرارات توزيع اأرباح: -3

من خال فترة اƅتربص اƅتي قمƊا بها في اƅمؤسسة احظƊا تسجيلها ƅخسارة خال معظم سƊوات اƅدراسة 
اƅمسجلة خال وباƅتاƅي فتوزيع اƊƅتيجة يقتضي تحقيق أرباح تمƊƄها من تغطية اƅخسائر )اƅسƊتين اأخيرتين(، 

 يحرمها من اتخاذ أي قرار فيما يخص هذا اƊƅوع من اƅقرارات اƅماƅية. وهو ما، واƅحاƅية اƅسƊوات اƅماضية

اتخاذ قرار توزيع اأرباح في اƅمؤسسة فيƄون بƊاء على رأي اƅجمعية اƅعامة اƅعادية فهي اƅتي في حاƅة أما 
Ɗوع من اƅقرارات هذا اƅتقرر Ƅيفية توزيعها وما هي اƅمعايير واأسس واإجراءات اƅتي يعتمد عليها عƊد اتخاذ 

 اƅماƅية.
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ƃخاصة:ا  

من خال هذا اƅفصل جسدƊا أهم ما تم اƅتطرق إƅيه في اƅفصلين اƊƅظريين من خال دراسة أثر اƅهيƄل 
اƅماƅي على اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية باƅمؤسسة ااقتصادية "مدبغة اƅجلود" بواية جيجل، حيث قمƊا بتحليل اƅهيƄل 

 بااعتماد على أثر اƅرفع اƅماƅي على مؤشرات اƅتوازن اƅماƅي واƊƅسب اƅماƅية وƄذƅكاƅماƅي ƅها بƊاء 

واتضح Ɗƅا أن أمواƅها اƅدائمة قادرة على تغطية احتياجاتها اƅماƅية اƅطويلة اأجل مما يعƊي أن اƅمؤسسة 
اراتها اƅجارية وهو حققت توازن ماƅي في وضعيتها باƅرغم من عجز مواردها اƅقصيرة اأجل في تغطيتها استثم

وجبة خال جميع فترات اƅدراسة، Ƅما سجلƊا أن اƅمؤسسة اعتمدت على أمواƅها ما تجسد أيضا في خزيƊتها اƅم
 رغم اƅتقارب فيما بيƊهما.اƅخاصة بشƄل أƄبر من ديوƊها 

در اƅتمويل قد ترƄيبة اƅهيƄل اƅماƅي واƅمتمثلة في اƅتƊويع بين مصاƅ تحليلƊا من خال هذƋ اƅدراسة ƊستƊتج أن
وتجƊب اƅمؤسسة اتخاذ اƅقرارات اƅماƅية بعشوائية وبدون دراسة عملية ساعدت في اƄتشاف ااƊحرافات اƅحاصلة 

 أƄبر.اتخاذ قرارات ماƅية مقبلة برشادة وفعاƅية  وعلمية، اأمر اƅذي يجعلها تعمل على
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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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