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 ملخص:

تسعى المؤسسات الاقتصادية إلى استخدام المصادر المالية المتاحة أمامها بأقل التكاليف           
لتحقيق أعلى العوائد، و هذا ما يندرج تحت اسم بناء الهيكل المالي الأمثل الذي يسمح للمؤسسة 

ضرورة الاطلاع بالاستمرار و التوسع في ظل ديناميكية محيطها داخليا و خارجيا، الأمر الذي يفضي 
 على مختلف المداخل المتعارضة فيما بينها حول فكرة وجود هيكل مالي أمثل.

   ة و الخارجية عند اتخاذ قراراتها الإدارية تتأثر المؤسسة الاقتصادية بالعديد من العوامل الداخلي
ه الأثر الكبير في توجيه و المالية إذ يعتبر الهيكل المالي ذاته أحد هذه العوامل، ذلك لأن الجانب المالي ل

  ستثمار، التمويل و توزيع الأرباح قرارات مسيري المؤسسة خاصة القرارات المالية التي تخص جانب الا
و نحاول في هذه الورقة البحثية دراسة العلاقة بين القرارات المالية للمؤسسة و هيكلها المالي بالاعتماد 

هذه الدراسة و محاولة إسقاط  ،توازن المالي و النسب الماليةلعلى بعض أدوات التحليل المالي: مؤشرات ا
حاولت الاعتماد على تنويع  و خلصت الدراسة بأن المؤسسةميلة،  -فرجيوة–مؤسسة سوناريك على 

 .هيكلها المالي الذي سمح لها بتحقيق توازن في وضعيتها المالية
 مؤشرات التوازن المالي، النسب المالية.، قرارات مالية،  الهيكل المالي: المفتاحيةالكلمات 

Abstract: 

Economic institutions seek to use the financial resources available to them 

at the lowest cost to achieve higher returns, this is what is include under the 

name of forming a optimal financial structure which allows the foundation to 

continue and expand under the dynamic perimeter, internally and externally 

which leads to the need for access to the various entrances competing among 

themselves about the idea the existence of an optimal financial structure. 

Economic corporation are affected by many internal and external factors 

when making decisions of administrative and financial, as is the structure of 

funding itself one of these factors, because the financial aspect of a significant 

impact in guiding the managers of the institution decisions of private financial 

decisions pertaining to the investment side, financing and distribution of profits 

and we are trying in this paper research to examine the relationship between 

financial decisions for the organization and structure of funding based on the 

concept of financial balance indicators and financial ratios, and applying this  

study on the institution of "SOUNARIK – Fedjioua- Mila". the study concluded 

that institution relied on financial structure diversification that achieved 

balancing in its financial position. 

Keywords: financial structure, financial decision, the indicators of financial 

balance, financial ratios. 
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 مقدمة: 
يتميز النشاط الاقتصادي للمؤسسة بحركية دائمة تديرها الاستثمارات المختلفة، و باعتبار هذه 

ة هي التي تحافظ بقاء و التطور فإن المؤسسة الناجحالأخيرة العامل الأساسي الذي يسمح للمؤسسة بال
على قدرتها الإنتاجية عن طريق تجديد استثماراتها، هذا ما يتطلب منها البحث عن مصادر تمويل 
احتياجاتها بإتباعها طرق و محددات تمويلية تتماشى مع نشاطها، و عليه أصبح من الضروري على 

بينها و اختيار الهيكل ية المفاضلة الإدارة المالية لهذه المؤسسات أن تحدد بدقة بدائل التمويل المتاحة بغ
 المالي الأمثل.

و رغم تعدد بدائل التمويل المتاحة أمام المؤسسة إلا أن الاهتمام لا يزال منصبا على الكيفية التي 
لهذا التنويع من تأثير على  ايتم بها تشكيل المزيج التمويلي بين الأموال الخاصة و الأموال المقترضة، لم

هما العائد و المخاطرة، و هذا ما جعل من موضوع تمويل المؤسسة و تصميم هيكلها عنصرين أساسيين 
المالي أحد أهم القرارات التي تواجه الإدارة المالية حيث يجب أن تضمن التوزان بين مختلف مصادر 

جال تحقيق أكبر عائد بأقل خطر و تكلفة ممكنة، الأمر الذي فتح الم لتمويل و استخدامها بما يتوافق وا
 لظهور العديد من السياسات التمويلية و النظريات المفسرة للهيكل المالي الأمثل المؤيدة و المعارضة

ارة المالية للمؤسسات لاتخاذ القرارات المالية الرشيدة و الصائبة و في الأوقات لوجوده و التي وجهت الإد
 المناسبة.

فإنها تقوم بإرساء جملة من القرارات المالية التي ترتبط ارتباطا و باعتبار المؤسسة مركزا للقرار 
وثيقا باختيار الهيكل المالي، و هي قرارات تمويلية تهتم بتحديد أفضل البدائل من مصادر التمويل 
المختلفة من حيث المدة و المصدر و أكثرها ملائمة لظروف المؤسسة و أقلها تكلفة، و قرارات استثمارية 

يين أفضل البدائل الاستثمارية التي تحقق عائدا مرضيا في ظل أدنى مستوى للمخاطرة، إضافة بتعتقوم 
إلى قرارات توزيع الأرباح و هي التي تفصل بين رغبات المستثمرين و رغبات إدارة  المؤسسة بإمكانية 

اتخاذها بهدف و تستلزم هذه القرارات في مجملها توفر مبادئ و معايير عند  اتوزيع الأرباح من عدمه
 ؤسسة إلى استخدامات ذات مردودية.توجيه الموارد المالية للم

 و بناءا على ما سبق يمكن طرح الإشكالية التالية:

 ما مدى مساهمة الهيكل المالي في اتخاذ القرارات في مؤسسة سوناريك فرجيوة ؟

 و للإجابة على السؤال الرئيسي نطرح التساؤلات  التالية:
 ما المقصود بالهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية ؟  -
 الاقتصادية ؟هل  يساعد الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة  -
 ؟في مؤسسة سوناريك فرجيوة  تأثير الهيكل المالي على اتخاذ القرارات الماليكيف كان  -
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 فرضيات الدراسة:

 الاعتماد على الفرضيات التالية:لمعالجة إشكالية البحث، تم 

مجموع مصادر التمويل التي تم اختيارها من طرف المؤسسة لتغطية استثماراتها  الهيكل المالي هو -
 سواء كانت ملكية أو اقتراض، و من أهم محدداته المحددات الخارجية و الداخلية.

، وذلك بعد دراسة الهيكل   ة الاقتصاديةنعم يساعد الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية في المؤسس -
 المالي و تحليله.

محل الدراسة يكون بناءا على دراسة و تقييم الهيكل المالي إن معرفة أثر الهيكل المالي في المؤسسة  -
 من خلال استخدام بعض الأساليب منها: النسب المالية و مؤشرات التوازن المالي.

 أهمية الدراسة:

تكمن أهمية الموضوع في توجيه الأنظار إلى أهمية اتخاذ القرارات المالية في حياة المؤسسة لدى 
ضرورة اختيار الهيكل المسيرين و خاصة تلك الفئة التي تشتغل بالوظيفة المالية، و هذا بإبراز مدى 

  المستمرة.سسة التي تتسم بالحركية ضرورة التكيف مع الظروف المالية للمؤ المالي الأمثل، و 

 :النقاط التالية فييمكن حصرها   أهداف الدراسة:

 التعرف على الهيكل المالي للمؤسسة و تحديد أهم محدداته و مكوناته. -
 محاولة معرفة أهم النظريات المفسرة للهيكل المالي. -
 معرفة دور الهيكل المالي في اتخاذ قرارات التمويل و الاستثمار و كذا توزيع الأرباح. -
 إبراز دور الهيكل المالي كأداة مساعدة في اتخاذ القرارات المالية في مؤسسة سوناريك فرجيوة. -

 تمثلت في: أسباب اختيار الموضوع:

 ."مالية المؤسسة"دراستنا تخصص كون الموضوع مرتبط ب -
 إيمانا منا بمدى أهمية دراسة الموضوع خصوصا في الحياة العملية المستقبلية. -
 دائرة البحث العلمي.توسيع  -
 محاولة إبراز دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة. -
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 منهج و أدوات الدراسة:

بغية الإلمام و الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع و تحليل أبعاده و الإجابة عن الإشكالية  
ضافة لمنهج دراسة الحالة الذي النظرية، بالإحليلي الموافق للدراسة المطروحة اتبعنا المنهج الوصفي الت

 ". فرجيوة"  سوناريك يمكننا من معرفة مدى مساهمة الهيكل المالي في اتخاذ القرارات في مؤسسة

 و عن أهم الأدوات المستخدمة في هذا البحث فهي كما يلي:
ير و أطروحات المسح المكتبي عن طريق مجموعة من المراجع: الكتب و المجلات، رسائل الماجست -

 الدكتوراه و الملتقيات.
من مصدرها الفعلي و معايشته  المقابلة و الملاحظة: لكونهما تتيحان للباحث الوصول للمعلومات -

 الأوضاع الداخلية و المهنية في المؤسسة محل الدراسة. 
 الوثائق الداخلية للمؤسسة. -
 استخدام أدوات التحليل المالي: مؤشرات التوازن و النسب المالية. -

 تمثلت في:حدود الدراسة: 

 :مؤسسة  قتصر المجال المكاني الذي تم اختياره للقيام بالدراسة الميدانية علىا الحدود المكانية
 .ف مفصل في الفصل الثالثيو الذي سيقدم لها تعر  -فرجيوة –سوناريك 

 :(2020إلى  2018)الممتدة  ما بين  فترة الدراسة وتتمثل في  الحدود الزمانية. 
 

   صعوبات الدراسة:
 الأساسية التي واجهتنا وقت انجاز البحث تمحور معظمها حول النقاط التالية: صعوباتإن ال

الهيكل المالي في اتخاذ القرارات حيث غياب شبه كلي للدراسات الميدانية التي توضح مدى أهمية دور - 
 انحصرت أغلب البحوث المقدمة بشأن الموضوع بدراسة شق دون الآخر.

 مصادر المعلومات، و المراجع الداعمة لموضوع نظريات الهيكل المالي. شح- 
 صعوبة الحصول على المعلومات الكافية من المؤسسة محل الدراسة. -
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 الدراسات السابقة:

 دور الهيكل المالي في : بعنوان (2020)محمد لمين علوان، لطفي شعباني دراسة"
 اتخاذ القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة: مؤسسة دباغة الجلود جيجل"

 .01، العدد 13م التجارية، المجلد مجلة العلوم الاقتصادية و التسيير و العلو  
   مؤسسة الاقتصاديةالمالية في ال تهدف الدراسة إلى إبراز دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات

تحليل قوائمها  جيجل، من خلال دراسة و محاولة إسقاط هذا الموضوع على مؤسسة دباغة الجلود و
 ي: مؤشرات التوازن المالي، النسب( باستخدام بعض أدوات التحليل المال 2018-2014المالية للفترة )

خلصت  التمويلية على اتخاذ قراراتها المالية وأثر الرفع المالي، لمعرفة تأثير تركيبة المصادر  و المالية 
الدراسة بأن المؤسسة حاولت الاعتماد على تنويع هيكلها المالي الذي سمح لها بتحقيق توازن في 

 وضعيتها المالية بالرغم من وجود بعض الانحرافات.
 العوامل المؤثرة على الهيكل المالي " سعيدة حمادي، بلال شيخي بعنوان: دراسة

مجلة  (."2018-2016للمؤسسة الجزائرية حالة القطاع الخاص الصناعي للفترة)
 (.2020، )01، العدد 07الدراسات المالية و المحاسبية و الإدارية، المجلد 

الهيكل المالي للمؤسسة الصناعية الجزائرية في  هذا العمل إلى تحديد العوامل المؤثرة فييهدف 
 مؤسسة خلال 94لعينة المدروسة من تتكون ا و (Panel) لنماذج البانذلك باستعمال  لخاص، وا القطاع
باقي المتغيرات  مستوى المديونية متغير تابع و لبناء النموذج القياسي، اعتبرنا و(  2018-2016)الفترة

ذج قد بينت النتائج أن أفضل نمو  و (Stata-11)لتقديره استعملنا برنامج و متغيرات مستقلة المدروسة
   مستوى المديونية هو الضمانات أن المتغير الأكثر تأثيرا في هو نموذج الآثار الثابتة، و الظاهرة لتفسير

 .السلمي فسرت لنا النتائج المتحصل عليها هي نظرية الترتيب النظرية المالية التي و

 أثر خصائص المعلومات تحت عنوان (2018-2017)دراسة سميحة بوحفص" :
المؤسسات الاقتصادية الجزائرية دراسة حالة مجموعة اتخاذ القرارات في المحاسبية في 

محاسبة، جامعة  أطروحة دكتوراه علوم التسيير، تخصص من المؤسسات الاقتصادية."
 .محمد خيضر بسكرة 

من هذه الدراسة هو معرفة أثر خصائص المعلومـات المحاسـبية )الرئيسـية  الهدف من هذه الدراسة
في المؤسسات الاقتصادية الجزائريـة، هـذه الدراسـة تضـمنت جـانبين  ( في إتخـاذ القـرارات الماليـةو الثانويـة

في الجانب الأول إلى كل من الإطار النظري لمتغيري  جانـب نظـري و جانـب تطبيقـي، حيـث تم التطـرق
لجانب التطبيقي تم أما في ا الماليـة،تخـاذ القـرارات ا همـا خصـائص المعلومـات المحاسـبية و الدراسة و

  الاقتصادية  وزع على مجموعـة مـن المؤسسـات ستبيان صمم لخدمة أهداف هذه الدراسة واالإعتماد على 
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 العلـوم في الإحصـائية الحزمـةبرنامج  بواسـطة إحصـائيا معالجتهـا والبيانات بعد جمـع  .الجزائرية

تباطيـة ذات دلالـة ار إليهـا أنـه توجـد علاقـة  المتوصلكانـت أهـم النتـائج  (SPSS v23) الإجتماعيـة
و إتخاذ قرار التمويل في المؤسسات الاقتصادية   إحصـائية بـين خصـائص المعلومـات المحاسـبية

ي هـذه في حـين أنـه تم نفـ القـرارات، مـن النـوع هـذا علـى الخصـائص لهذهبالتالي يوجد تأثير الجزائرية 
 العلاقـة فيمـا يخـص أثـر خصـائص المعلومـات المحاسـبية في إتخـاذ قـرار الإسـتثمار في المؤسسـات

 ئرية.الاقتصادية الجزا
  دور و أهمية نظام المعلومات في بعنوان (2011-2012) دراسة الطيب الوافي ":

  الشرق الجزائري(."اتخاذ القرار في المؤسسة الاقتصادية ) دراسة حالة مجمع إسمنت 
 .قتصادية، جامعة فرحات عباس، سطيفمذكرة لنيل دكتوراه في العلوم الا

 في واقع المؤسسةتطبيقاتها الدراسة إلى محاولة التعرف على ماهية نظم المعلومات و  هدفت هذه
بتحليل  ا التعرف على عملية إتخاذ القرارالاقتصادية بشكل عام و الجزائرية منها بشكل خاص، و كذ

ها في عملية دور نظم المعلومات و أثر تأكيد  آليات الربط بينهما من خلالم بإبراز مع الاهتما أبعادها
تخاذ القرارات و تبيان اهم العقبات التي تواجه لايد اهم مصادر المعلومات اللازمة بتحد إتخاذ القرار

هذه الدراسة أن نظم المعلومات تعتمد من أّهم النتائج التي تم التوصل لها من خلال  .متخذي القرارات
صال المعلومات للجهات المستفيدة إيها الفاعل في ؤسسة من خلال أثر الأهمية في الم على درجة من

دون الإرتكاز على المعلومات يفقد متخذ من المجالات ار في أي بعملية إتخاذ القر  منها، لذا فإن القيام
للتوصل إلى  ، بالإضافةحقيق الهدف الذي يتطلع إليه بقرارتهحاسم لضمان ت ستفادة من عاملالاالقرار 

و التي تمثلت على القرارات  تخاذلامصادر جمع المعلومات اللازمة  نتيجة مفادها تحديد درجة أهمية
 مستوى المجمع في خمس مصادر تختلف استخداماتها من شخص لآخر.

اتخاذ القرار بمختلف أشكالها داخل تناولت أغلب الدراسات السابقة الهيكل المالي و عملية 
المؤسسة كل على حدى، و تأتي دراستنا كتكملة للدراسات السابقة و قد أخذت بعين الاعتبار دور الهيكل 

في  المالي و ربطه بجانب اتخاذ القرارات المالية ) قرار الاستثمار، قرار التمويل، قرار توزيع الأرباح(
ى إسقاط هذه الدراسة على مؤسسة سوناريك " فرجيوة " كدراسة حالة المؤسسة الاقتصادية، بالإضافة إل

 للموضوع.
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 هيكل الدراسة:

في ضوء أهداف الدراسة و لمعالجة الإشكالية الرئيسية و التساؤلات الفرعية و اختبار الفرضيات تم    
 تقسيم هذه الدراسة إلى ثلاث فصول رئيسية تم تناولها كالآتي:

  :تناول الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية، قسم الفصل إلى ثلاث مباحث تضمنت الفصل الأول
 على الترتيب: ماهية الهيكل المالي، النظريات المفسرة للهيكل المالي و أساليب تقييم الهيكل المالي.

  :ا تناول اتخاذ القرارات في المؤسسة الاقتصادية في ثلاث مباحث تمثلت بالترتيب في مالفصل الثاني
في الهيكل المالي  المالية وفقا اتخاذ القرارات، و القرارات، طبيعة اتخاذ القرارات يلي: ماهية اتخاذ

 المؤسسة.
  :عالج دارسة ميدانية لوحدة سوناريك فرجيوة، قسم هو الآخر إلى ثلاث مباحث على الفصل الثالث

الهيكل المالي و دوره جيوة و الترتيب: لمحة عن مؤسسة سوناريك الأم، لمحة عن وحدة سوناريك فر 
 .في اتخاذ القرارات في مؤسسة سوناريك فرجيوة
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 تمهيد: 

فمزاولة  نشطتها،على الاموال من أجل تسيير عملياتها و توسيع أ إن المؤسسات تسعى للحصول
هذه الأنشطة يتطلب البحث عن مصادر التمويل الملائمة سواء كانت قصيرة، متوسطة أو طويلة الأجل      

و هنا تظهر مشكلة في طريقة المزج بين هذه المصادر، أو بعبارة أخرى كيفية صياغة الهيكل المالي 
ها، فبالتالي على المؤسسة بناء من أجل تلبية حاجياتها الاستثمارية و تعظيم أرباح المناسب للمؤسسة

هيكل مالي مناسب يتكون من مزيج العناصر التمويلية المتاحة بأفضل الشروط و في حدود العائد 
، بحيث يترتب عن هذا المزيج أكبر عائد و أقل تكلفة للوصول إلى ر الممكن قبولهالمطلوب و الخط

، و عليه سنتطرق في هذا الفصل إلى مختلف الهيكل المالي الأمثل الذي يحقق للمؤسسة أعلى قيمة لها
 العناصر المتعلقة بالهيكل المالي من خلال المباحث التالية :

 المبحث الأول : ماهية الهيكل المالي.
 المبحث الثاني : النظريات المفسرة للهيكل المالي.

 .أساليب تقييم الهيكل الماليالمبحث الثالث :
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 ماهية الهيكل المالي المبحث الأول:

 المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي
يعتبر الهيكل المالي من أهم الجوانب التي يهتم بها أصحاب المصالح داخل المؤسسة من 
مساهمين و مسيريين، لما لها من تأثير على إستقرار المؤسسة من الجانب المالي، و ضمان عدم 

 تعرضها للإفلاس. 
 نذكر منها: له هناك عدة تعاريف

" تشكيلة المصادر التي تحصلت المؤسسة منها على الأموال المطلوبة لغرض  الهيكل المالي هو:
. كما يعرف تمويل إستثماراتها، و هو يتضمن جميع الفقرات المكونة لجانب الخصوم و حقوق الملكية"

الجانب الأيسر للميزانية، أي على أنه: " كيفية تمويل إجمالي موجودات استثمارات الشركة، و يتمثل ذلك ب
  1جانب المطلوبات و حقوق المساهمين الذي يبين كافة وسائل التمويل الذي تستخدمه الشركة".

ير غ" تركيب الأموال المملوكة للمنظمة )رأس المال و الاحتياطات و الفائض يعرف بأنه: و 
 2.الموزع( "

" توليفة مكونة من مجموع مصادر التمويل التي تم اختيارها من قبل و يعرف أيضا بأنه:    
 3.الخصوم في قائمة المركز المالي "المؤسسة لتغطية استثماراتها و تتكون من العناصر المكونة لجانب 

و من خلال ما سبق  نستنتج أن الهيكل المالي هو مختلف الموارد الداخلية و الخارجية التي   
أصول المؤسسة سواء كانت ملكية أو اقتراض، و سواء كانت من مصادر قصيرة أو طويلة تسمح بتمويل 

الأجل، و معنى هذا أن هيكل رأس المال هو جزء من الهيكل المالي و ذلك بعد استبعاد الالتزامات 
 قصيرة الأجل.

طية إنما قرارات ذلك الهيكل الذي لا تحكمه قرارات اعتبا يعرف بأنه: "الهيكل المالي الأمثل أما    
 1".مستمدة من سعي الإدارة المالية لتحقيق أهدافها بأعلى كفاءة و بأقل تكلفة

                                                 
حالة تطبيقية في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة  –العوامل المحددة للهيكل المالي في شركات الأعمال سليمان شلاش و آخرون،  1

   2008 جامعة آل البيت عمادة البحث العلمي، الأردن، ،1، العدد14المنارة، المجلد  مجلة (،2001 -1997في سوق عمان المالي للفترة )
 .58ص 

 مجلة العلوم الاقتصادية و الإداريةنظريات هيكل التمويل الحديثة تطبيق عملي لنظرية الالتقاط و دورة حياة الشركة، صبيحة قاسم هشام،  2
 .66، ص 2015، جامعة بغداد، 83العدد  21المجلد 

  حالة مجمع صيدال الجزائريعناصر الهيكل المالي و أثرها على القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية دراسة نبيلة سهايلية، جبار بوكثير،  3
 .243ص ،  2017 ،، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوصوف ميلة، الجزائر5 يلاف للبحوث و الدراسات، العددمجلة م
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: "مدى إمكانية اختيار المؤسسة لنسبة تمويل معينة بين كل من الأموال و في تعريف آخر    

تعظيم قيمة كن و بالتالي بالشكل الذي يؤدي إلى تدني تكلفة رأسمال إلى أقصى حد مم الديونالخاصة و 
 2المؤسسة".

من خلال التعاريف السابقة نستنتج أن الهيكل التمويلي الأمثل لأي مؤسسة يعتمد على نوع     
مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة لتمويل مشاريعها الاستثمارية، حيث تتميز هذه المصادر بالتكلفة 

 المنخفضة و العائد المرتفع.

 الهيكل الماليالمطلب الثاني: محددات 
يختلف الهيكل المالي من مؤسسة إلى أخرى، فبعض المؤسسات تعتمد كليا على أموال الملكية     

في حين البعض الآخر يتوسع بشكل كبير في إستخدام الأموال المقترضة بمختلف أنواعها، و لكن السؤال 
فات في هياكل التمويل بين الذي يطرح نفسه هو ماهي الأسباب التي تؤدي إلى وجود مثل هذه الاختلا

المؤسسات؟ و الجواب هو أن هذه الاختلافات تكون نتيجة للعديد من العوامل المتنازعة التي يجب أخذها 
و بالتالي يمكن تصنيف هذه العوامل . الأموال التي تستخدمها المؤسسة بعين الاعتبار عند تحديد أنواع

 على النحو التالي: إلى مجموعتين: عوامل خارجية و عوامل داخلية.

 :: المحددات الخارجية للهيكل الماليالفرع الأول
و بالتالي لا يتطلب ، يقصد بها العوامل المرتبطة بالبيئة الخارجية التي لا يمكن التحكم فيها عادة    

 الأمر سوى التكيف معها، و تتمثل هذه العوامل في:

و أموال الملكية، ففي حالة ما إذا كانت هذه  هي التي تم ربطها بالالتزامات الحالة الاقتصادية: .أ 
الأخيرة أقل منها فإن المؤسسة تتعرض إلى مخاطر أكبر في حالة حدوث انكماش اقتصادي، و لكنها 
تتمتع بعائد أكبر في حالة الرواج الاقتصادي، و بالتالي يتعين على الإدارة الموازنة بين العائد 

 . 3تقديرها للهيكل الماليوالمخاطر الاستثمارية عند دراستها و 
 و عموما فإن الحالة الاقتصادية تتضمن ما يلي:     

 

 

 

                                                                                                                                                         
، مذكرة أثر الرفع المالي على الأداء المالي في شركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالينشأت حكمة عليوي،  1

 .14، ص 2019تخصص محاسبة، جامعة الشرق الأوسط، ماجستير 
 ، مجلة الواحات للبحوث محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة )دراسة عينة في قطاع الخدمات(بكاري بلخير، ضيف أيوب،  2

 .593، ص 2017جامعة قاصدي مرباح ورقلة، الجزائر، ، 01، العدد10و الدراسات، المجلد، 
 .248، ص 2001، المكتبة العصرية، مصر، الإدارة المالية و البيئة المعاصرةالسعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبدالسميع،  3
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  :في حالة الرواج الاقتصادي تتشجع المؤسسات على الاقتراض لتمويل عملياتها الدورات التجارية
 1بدلا من الاعتماد على زيادة رأس المال و العكس في حالة الكساد.

  :حيث يرتكز على مدى توافر الأنواع المختلفة من الأموال من عدمه  ظروف أسواق رأس المال
في الأسواق المالية، و كذلك تكلفة هذه الأنواع التي لها تأثير هام عند تحديد نوع الورقة المالية 

أسهم ممتازة، عادية أو سندات( التي يناسبها تمويل معين، ويمتد تأثيرها إلى درجة إمكانية تغيير )
 2الي.الهيكل الم

 :تعد فوائد القروض من بين المصروفات التي تخصم من الإيرادات قبل حساب  الوفر الضريبي
الضريبة، و من ثم يتولد عنها وفورات ضريبية تترك آثار إيجابية على قيمة المنشأة، و نظرا 

منشأة للعلاقة الطردية بين معدل الضريبة و الوفورات الضريبية فإنه يصبح من المتوقع أن تميل ال
التي لها ضريبة على الدخل بمعدل مرتفع إلى الاعتماد بدرجة كبيرة من الأموال المقترضة، فكلما 
ارتفعت الضريبة التي تخضع لها الأرباح الصافية للمنشأة اتجهت لدرجة أكبر للاعتماد على 
ير المديونية التي تطرح كلفة الفائدة عليها ضمن بقية المصروفات من الإيرادات عند تقد

 3.الضريبة
التي تقوم بنفس النشاط تواجه نفس  أن المؤسسات تجد نوعية الصناعة تبريرها في :طبيعة الصناعة .ب 

عليه، يمكننا القول بأن وجي )تكاليف، تقادم العتاد..(. و المحيط الاقتصادي )المنافسة( و التكنول
حين تختلف هذه المعدلات ما  المؤسسات التي تنتمي لنفس القطاع لها مستويات استدانة متقاربة، في

 4.بين القطاعات
يؤثر حجم المؤسسة على نسبة الاقتراض في تشكيلة الهيكل المالي، حيث تنخفض  :حجم المؤسسة .ج 

احتمالات الإفلاس في المؤسسات كبيرة الحجم مقارنة بالمؤسسات صغيرة الحجم. إن حجم المؤسسة 
عتماد على المصادر الداخلية، فالحجم يظهر ضمن يلعب دورا كبيرا في مقدرتها على الاقتراض أو الا

العوامل التي لها أثر على نسبة الاستدانة و هو السبب الذي يجعل المؤسسة الصغيرة تتجه أكثر إلى 
الاقتراض قصير الأجل. أما ما يدفع المؤسسات كبيرة الحجم إلى التنوع أنها تتعرض لدرجة مخاطر 

 5.يادة الأموال المقترضةالدافع لز  أقل و هو ما يخلق لديها
                                                 

 3خصص مالية مؤسسة، جامعة الجزائر، مذكرة ماجيستير في علوم التسيير، تالهيكل المالي للمؤسسة العوامل المحددة لبناءشرابي باية كنزة،  1
 .93، ص 2013-2014

 .249السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبدالسميع، مرجع سابق، ص  2

 .61سليمان شلاش و آخرون، مرجع سابق، ص  3
  ، ملتقى دولي لصنع القرار في المؤسسة الاقتصاديةدراسة أسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسة الاقتصاديةمليكة زغبيب، إلياس بوجعادة،  4

 .13، ص 15/04/2009-14لتسيير و العلوم التجارية، جامعة المسيلة، يومي كلية العلوم الاقتصادية و علوم ا
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية        المزيج التمويلي للمؤسسة و محددات اختيار التمويل الأمثلفضيلة رمضاني،  5

 .83ص ، 2014 -2013، 3و التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائر 
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 :المحددات الداخلية للهيكل المالي الفرع الثاني:

 : و منها لتي تخضع لسيطرة المؤسسةو ا تلك العوامل المرتبطة بالبيئة الداخلية للمؤسسةهي   

 أرباح المؤسسة و التمويل بالدين  وجد علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وت :ستقرار المبيعاتا .أ 
ت فكلما كانت المبيعات و أرباح المؤسسة أكثر استقرارا استفادت الشركة من رافعة التمويل، و حقق

 1.مخاطرة أقل مما لو كانت متقلبة
إذ يتميز بعض المديرين بدرجة أعلى من المغامرة و الجرأة مقارنة بغيرهم حيث : توجهات الإدارة .ب 

لة منهم لرفع أرباح المؤسسة، على عكس بعض يعمدون إلى إستخدام الإقتراض بشكل كبير في محاو 
 2المدراْء الذين يتميزون بالتحفظ و يعتمدون على القروض بشكل حذر.

يؤثر التمويل بالاقتراض على مركز و قدرة الإدارة في الرقابة ما يمكنه من  :أو السيطرة تحكم ال .ج 
طرة تصويتية في المؤسسة و لا التأثير على الهيكل المالي للمؤسسة، فالإدارة إذا كانت في حالة سي

يسمح لها بشراء أي أسهم، فسوف تفضل استخدام القروض في تمويل الاستثمارات الجديدة، لأن 
إصدار أسهم جديدة يفقدها السيطرة على المؤسسة، و في حالة اتسم الوضع المالي للمؤسسة 

ونها و من ثم التعرض بالضعف فسوف تصدر أسهم جديدة خوفا من مخاطر عدم القدرة على سداد دي
إلى الإفلاس، الأمر الذي قد يعرض أفراد الإدارة الحالية لفقدان وظائفهم بالمؤسسة، و كذلك تخفيض 
الاعتماد على القروض قد يعرض المؤسسة إلى مخاطر الاستحواذ و الاستيلاء عليها من مستثمرين 

 3.آخرين
تمويل الذي يعظم مردوديتها، و في نفس يقصد بها أن تختار المؤسسة هيكل ال: المخاطر المالية .د 

الوقت يقلل من المخاطرة، و هي معادلة صعبة يتطلب التحكم السليم فيها، و يمكن تقسيم المخاطر 
 د ككل، و لا يمكن للمؤسسة تجنبهاإلى مخاطر عامة هي التي ترتبط بالحالة العامة للاقتصا

 4ومخاطر خاصة تتعلق بنشاط المؤسسة، و يمكن تجنبها عن طريق آلية التنويع.
زيادة أو تخفيض الأموال المقترضة تبعا للتغيرات في  و هي قدرة المؤسسة على: المرونة التمويلية .ه 

 5.الحاجة للأموال
                                                 

 (2018 -2016العوامل المؤثرة على الهيكل المالي للمؤسسة الجزائرية حالة القطاع الخاص الصناعي للفترة )سعيدة حمادي، بلال شيخي،  1
 .140ص الجزائر، . جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، 2020، جوان 1، العدد7مجلة الدراسات المالية و المحاسبية و الإدارية، المجلد

 .403، ص 2006، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، مصر التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أنداروس،  2
  VARمحددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة تحليلية قياسية باستخدام أشعة الانحدار الذاتي سليم مجلخ، وليد بشيشي،  3

 .122قالمة ،الجزائر، ص  1945ماي  8، جامعة 2019، جوان 1، العدد 6مجلة دراسات اقتصادية، المجلد
، مذكرة دور و أهمية نظام المعلومات المحاسبي في اتخاذ قرارات التمويل دراسة حالة مؤسسة الإسمنت و مشتقاته بالشلفعيادي عبد القادر،  4

 .116، ص  2008-2007التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، ماجستير، تخصص مالية و محاسبة، كلية العلوم الاقتصادية و علوم 
 .113، ص 2003الأردن،  ،دار البركة للنشر و التوزيع، عمان، 1الطبعة ، الادارة و التحليل الماليرشاد العصار و آخرون،  5
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يؤثر هيكل الأصول على مصادر التمويل بصورة عديدة، فالمنشآت التي تتميز بأن  :الأصول هيكل .و 

أصولها الثابتة تعيش لفترة طويلة، و خاصة في حالة أن الطلب على منتجاتها مؤكد إلى حد كبير 
تستخدم، تستخدم القروض طويلة الأجل المكفولة بضمانات معينة بدرجة كبيرة، ومن ناحية أخرى 

ي تتكون أغلبية أصولها من ذمم ومخزون و التي تتوقف قيمتها على استمرار تحقيق الشركات الت
الشركة للأرباح، تعتمد بصفة أساسية على القروض قصيرة الأجل و إن كانت تستخدم أيضا القروض 

 1.طويلة الأجل و لكن بدرجة محدودة
قصيرة الأجل المتوقعة منها و غير تعبر السيولة عن قدرة المؤسسة على مواجهة التزاماتها  :سيولةال .ز 

المتوقعة عند استحقاقها من خلال التدفق النقدي العادي الناتج عن مبيعاتها و تحصيل ذممها بالدرجة 
 2الأولى، ومن خلال الحصول على النقد من المصادر الأخرى بالدرجة الثانية.

لى السوق مقترضة من أجل و المقصود به تحديد المؤسسة للوقت الذي سوف تدخل فيه إ: التوقيت .ح 
الحصول على الأموال بأدنى تكلفة ممكنة و بأفضل الشروط، و لكن حاجة المؤسسة للأموال قد تلغي 

 3قدرتها على التوقيت و تضطر إلى دخول سوق الاقتراض بالرغم من عدم مناسبة التوقيت.

 المطلب الثالث: مكونات الهيكل المالي
 نذكرها فيما يلي: و مصادر مختلفة لتمويل إستثماراتها،يمكن للمؤسسة توفير أموال من   

 :: مصادر التمويل قصيرة الأجلالفرع الأول
هو ذلك النوع من التمويل الذي تكون فيه مدة الإستحقاق سنة أو أقل من سنة، و يشمل هذا     
 صنف من التمويل الانواع التالية:ال

قيمة  جل الناتج عن الحصول علىيعتبر إحدى مصادر التمويل القصير الأ  :الائتمان التجاري .أ 
المشتريات الآجلة للسلع أو المواد الأولية، تلجأ إليه المؤسسة في حالة عدم كفاية رأس المال العامل 
لمواجهة الاحتياطات الجارية، حيث يتسنى لها الاستفادة من الأموال المتحفظة بها و المتمثلة في قيمة 

 4.لمشتريات و ذلك خلال الفترة الفاصلة بين تاريخ الشراء ة تاريخ تسديد قيمتهاا
                                                 

، دار الجامعية، بدون رقم الطبعة، الاسكندرية ةأساسيات الإدارة المالية، التحليل المالي للمشروعات الجديدمحمد صالح الحناوي و آخرون،  1
 .319، ص 2003مصر، 

 دار حامد للنشر و التوزيع، 1الطبعة ، الإدارة المالية: الاستثمار و التمويل، و التحليل المالي، الأسواق المالية الدوليةحمد سعيد عبد الهادي،  2
 .158، ص 2008عمان الأردن، 

، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص مناجمنت إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةقرض الإيجار و سماح طلحي،  3
 .49،  ص 2007المؤسسة كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، المركز الجامعي العربي بن مهيدي، أم البواقي، 

ذ القرارات التمويلية المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى مساهمة نظام المعلومات المحاسبية في اتخامخلخل زوينة،  4
 .71، ص2020-2019، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه تخصص محاسبة، قسم العلوم التجارية، جامعة محمد خيضر بسكرة، للجنوب بسكرة
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التي يمنحها البنك التجاري إلى  ةهو بمثابة القرض أو التسهيلات المالي :الائتمان المصرفي .ب 

المؤسسات في فترة زمنية قصيرة لا تتعدى السنة في معظم الحالات، و يستخدم عادة في تمويل 
الأغراض  التشغيلية المرتبطة باستغلال المؤسسة و يعتبر أكثر مرونة من الائتمان التجاري، إذ أنه 

من التمويل وفق شروط تضعها البنوك مما  يأخذ صورة نقدية و ليس صورة بضائع، ويمنح هذا النوع
 1.يجعله صعب المنال بالنسبة للمؤسسات الناشئة و ذات الحجم الصغير

تستخدم المؤسسات القوية ماليا سواء كانت كبيرة أو متوسطة هذا النوع من التمويل  :الأوراق التجارية .ج 
ن مقابل فائدة تدفعها المؤسسة و ذلك بأن تطرح المؤسسة ما يسمى بالسند حيث يقوم بشرائه مستثمرو 

المقترضة، مدة هذا السند تكون أقل من سنة حيث تلجأ المؤسسة إلى هذا النوع من التمويل عندما 
 2يكون مركزها المالي قوي، و تعتبر تكلفة هذا المصدر أقل من تكلفة المصدرين السابقين.

 :ر التمويل طويلة الأجل: مصادالفرع الثاني
المؤسسات المعاصرة إلى توفير الموارد المالية من مصادر متعددة و بأشكال مختلفة وفقا تسعى     

للظروف السائدة في الأسواق المالية، و توجهات إدارتها بشأن تحمل المخاطر من عدمها. و بناءا على 
أهم هذه ما تقدم فإن التمويل المقترض طويل الأجل يعد من مصادر التمويل الأساسية للمؤسسات و من 

 در: المصا

 و يمكن أن نميز نوعين أساسين من الاستئجار هما:: الاستئجار .أ 
  :هو  عقد بين المؤجر و المستأجر يتضمن إيجار أصول معينة يتم اختيارها من التأجير المالي

مورد، أو بائع بمعرفة المستأجر، و يظل المؤجر مالكا للأصول، و المستأجر مستعملا لها مقابل 
 3معينة يتفق عليها خلال مدة الإيجار.أجرة 

 :هو نفع معلوم بعوض معلوم، و تعني أن يقوم المؤجر بشراء أصل من  التأجير التشغيلي
الأصول الثابتة، مثل المباني، و الأراضي بهدف تأجيره إلى الغير بحسب عقود إجارة تتضمن 

 4ؤجر ليؤجرها مرة أخرى.بدل الإيجار، و المدة الزمنية للعقد، ثم يعود بعد ذلك إلى الم
 
 
 

                                                 
 .85مرجع سابق، ص  عيادي عبد القادر، 1
 .85، ص 2000، دار الفكر للنشر و التوزيع، الأردن، و التحليل الماليالإدارة هيثم محمد الزعبي،  2

، رسالة لنيل درجة الماجستير في الفقه المقارن، كلية الشريعة و القانون، الجامعة عقد التأجير التمويلي و تطبيقاته المعاصرةحنان كمال ضبان،  3
 . 7، ص 2015 فلسطين، الإسلامية ، غزة،

4
 .9المرجع سابق، ص حنان كمال ضبان،  
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السندات أحد صور الإقتراض طويل الأجل، و يمثل السند صك مالي تصدره  تعتبر السندات: .ب 

المؤسسة المقترضة للأموال، تتعهد بموجبه بدفع فائدة دورية للمقترض )المستثمر(، و أيضا تسديد 
قيمة السند في تاريخ محدد يدعى تاريخ إستحقاق السند، و يعطي السند لحامله جملة من الحقوق 

بعائد سنوي يتمثل في الفائدة التي تلتزم المؤسسة بدفعها له سواء حققت أرباحا أم لم أهمها: المطالبة 
تحقق و تحسب كنسبة ثابتة من القيمة الإسمية للسند، كما يحق للمستثمر إسترداد كافة أمواله عند 

س تاريخ إستحقاق السند. أيضا تحمل السندات الأولوية في السداد من أموال التصفية في حالة إفلا
 1المؤسسة قبل حملة الأسهم الممتازة و الأسهم العادية.

سنوات و يمكن أن  7قروض موجهة للاستثمارات التي تفوق هذا النوع من ال :القروض طويلة الأجل .ج 
هة لتمويل نوع خاص من الانشطة الرأسمالية كبناء المصانع    سنة، و هي موج 20يمتد إلى غاية 

 نظرا لطبيعة هذه القروض التي تمتاز بنسبة مخاطرة عالية الثابتة. وو المشاريع ذات رؤوس الأموال 
) مدة طويلة، المبلغ الضخم(، فإن البنوك تقوم بطلب ضمانات حقيقية ذات قيم عالية، أو تقوم 

 2.بالاشتراك مع عدة مؤسسات أخرى في تمويل واحد

 :الممتلكة : مصادر التمويلالفرع الثالث
  حقوق الملكية )التمويل الممتلك( الهيكل المالي للمؤسسات، بشكل عام يتضمنيمكن القول بأن         

و تنشأ هذه الحقوق بشكل أساسي من المبالغ النقدية التي يقدمها المالكين لشراء الأصول المطلوبة بنشاط 
 هم الممتازة و الأرباح المحتجزة.المؤسسة، و أهم هذه المصادر: الأسهم العادية، الأس

يتكون رأس مال مؤسسات المساهمة من عدد الأسهم، و السهم هو عبارة عن صك  : لعاديةالأسهم ا .أ 
يِؤكد لحامله ملكية حصة معينة في رأسمال المؤسسة تعادل المبلغ الذي دفعه، تعتبر الأسهم العادية 
وسيلة من وسائل التمويل طويل الأجل التي يمكن اللجوء إليها خلال حياة المؤسسة، وتتمتع هذه 
الأسهم بمجموعة من الخصائص من بينها أنها تشكل الجزء الأساسي من حساب حقوق الملكية في 
الميزانية العمومية. تعطي الحق في استلام حامله مقسوم أرباح غير ثابت و غير مؤكد، كما تتيح 

 3لحاملها الأسبقية في شراء الاصدارات الجديدة من أسهم المنشأة قبل عرضها للجمهور.
 

                                                 
 ، الملتقى الوطني حولمداخل تحديد هيكل رأس المال و دورها في تحديد قيمة المؤسسةعبد المجيد تيماوي، هواري معراج، مداخلة بعنوان  1

 .3، ص 2005إشكالية تقييم المؤسسات الّإقتصادية، جامعة سكيكدة، الجزائر، 
جراءات ملوراتي ابراهيم،  2 ، جامعة زيان 2، العدد 31المجلد  –دراسات اقتصادية  -، مجلة الحقوق و العلوم الإنسانيةنحهاالقروض البنكية وا 

 .201عاشور، الأغواط، الجزائر، السنة غير مذكورة، ص
 .218، ص 2008، دار حامد، الأردن، الإدارة الماليةمحمد سعيد عبد الهادي،  3
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يمكن للشركات أن تقرر بعض الإمتيازات لبعض أنواع الأسهم، وذلك في التصويت  :الأسهم الممتازة .ب 

به الأسهم الممتازة الأسهم العادية في أن كليهما يمثل سند رباح أو ناتج التصفية، و بذلك تشأو الأ
نها تختلف عنها الملكية و أيضا في أنها لا تحصل على أرباح إلا إذا حققت و تقرر توزيعها، غير أ

كأسلوب تمويل لأنها  في هذا الصدد لأن التوزيعات تكون محددة بمقدار معين. و تلجأ لها المؤسسة
تضمن لها زيادة فرص الإقتراض المستقبلية بحكم انها تزيد من نسبة الأموال الخاصة مقارنة بالأموال 

 1.المقترضة
النتيجة الصافية التي تحققها المؤسسة من عملياتها تتمثل الأرباح المحتجزة في  :الأرباح المحتجزة .ج 

الجارية و الاستثمارية و التي لم تقم بتوزيعها، إذ تحتفظ بها بهدف التوسع و النمو و مواجهة الطوارئ 
و تمثل الأرباح المحتجزة أقل تكلفة من مصادر التمويل الأخرى و التي تكون مساوية لتكلفة الفرصة 

الأموال في مجالات أخرى، و غالبا ما تنص التشريعات و القوانين على تحديد البديلة لاستثمار تلك 
نسب معينة من الأرباح يجب احتجازها بهدف تكوين هذه الاحتياطات التي تأخذ شكل احتياطات 

 2.قانونية، تنظيمية، تعاقدية، و احتياطات اختيارية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                 

 .496، ص 2000، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، الإستثمار و التمويلأساسيات عبد الغفار حنفي، رسمية قرياقص،  1
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص نقود و مالية، كلية العلوم إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةهيبة بوعبد الله،  2

 .33، ص 2009الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائر، 
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 الماليالمبحث الثاني: النظريات المفسرة للهيكل 
بدأت الدراسات حول الهيكل المالي بالتبلور بشكل علمي مع بداية الخمسينيات عندما ظهرت          

أول نظرية في هذا المجال التي أصبحت تعرف الآن بالنظرية التقليدية للهيكل المالي، ثم تلتها باقي 
د بأمثلية الهيكل المالي مدى النظريات، حيث تنصب أغلبها حول إمكانية وجود هيكل مالي أمثل، إذ يقص

إمكانية إختيارها لنسب تمويل معينة بين كل من الاموال الخاصة و الديون، بالشكل الذي يؤدي إلى تدنئة 
س المال إلى أقصى حد ممكن، و بالتالي تعظيم قيمة المؤسسة. و من ثم نطرح السؤال التالي: أة ر فتكل

من التفصيل لكل من هذه نتطرق فيما يلي بشيء و للإجابة عليه سهل يوجد هيكل مالي أمثل؟ 
 النظريات.

 المطلب الاول: النظرية الكلاسيكية للهيكل المالي
"، لأن تكلفة الأموال الخاصة أعلى من تكلفة نعمالسؤال السابق بـ:"  ىيجيب الكلاسيكيون عل         
أعلى من المخاطرة الناجمة عن  طرة المتأتية من الأموال الخاصةو بشكل أدق: المخا الإقتراض،

الإستدانة هذا من جهة، و من جهة أخرى تكلفة الإقتراض و التي تندرج ضمن المصاريف المالية لها 
خاصية الاقتصاد في الضريبة، و يبرز ذلك في تخفيض الوعاء الضريبي لحساب الضريبة على الأرباح. 

الخاصة لا تتميز بتلك الخاصية لكونها تأتي بعد  بينما عوائد رأس المال الناجمة عن التمويل بالأموال
فإن الديون تعمل  الأموال الخاصة كمورد مالي معتبرحساب النتيجة و بالتالي فإنه على عكس الاستعانة ب

و يمكن توضيح المنظور الكلاسيكي بيانيا  1على تخفيض تكلفة رأس المال من خلال الوفورات الضريبية.
 كما يلي:

 :الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور الكلاسيكي: (1رقم) الشكل

 التكلفة                                                                                     
   (Ke) تكلفة الأموال الخاصة                      

 (Kc) تكلفة الأموال                     

 (Kd) تكلفة الاقتراض                    

 

 

 Aنسبة الاقتراض( )          

                                                                                                          A* 

الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة مخلخل زوينة، مساهمة نظام المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات التمويلية المؤسسة المصدر: 
جامعة محمد خيضر  صص محاسبة، قسم العلوم التجاريةالمطاحن الكبرى للجنوب بسكرة، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه تخ

 .91ص  ،2020-2019بسكرة، 
                                                 

 .108ص  2006 جامعة قاصدي مرباح ورقلة،، 4لعددا ، مجلة الباحث،تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليعبد الوهاب،  دادن 1
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رات و ما يلاحظ أن تكلفة رأس المال تتناقص تحت تأثير تزايد تكلفة الاستدانة، و هذا يفسر الوفو  

 لك بعد اختفاء أثر الوفر الضريبيالضريبية، و تصل إلى حد معين تميل فيه إلى الثبات، ثم تتزايد، وذ
أين يصبح المساهمون يطالبون بمعدل مردودية للأموال الخاصة أعلى، الأمر الذي يؤدي إلى تزايد تكلفة 
رأس المال. فتتحد النقطة المثلى، حسب المدخل الكلاسيكي، عند النقطة التي ستغير فيها تكلفة رأس 

 1المال اتجاهها عند زيادة تكلفة الاستدانة بدرجة واحدة.

 رية انعدام الهيكل المالي الأمثلظالمطلب الثاني: ن
تقوم هذه النظرية على ما يسمى بنظرية أرباح الاستغلال التي تولد عنها أعمال كلا من        

ذي يعتمد على نظرية السوق ، حيث نميز هنا بين مرحلتين في تصور هذا النموذج ال(موديقلياني و ميلر)
 لذلك تسمى نظريتهما أيضا بنظرية السوق المتوازنة. و يجيب الاقتصاديين " موديقلياني  البحت، المالي

" ،أي لا يوجد هيكل مالي أمثل، حيث يريان أن لاو ميلر" على السؤال حول أمثلية الهيكل المالي بـ "
غياب  و ا المالي"، ففي ظل سوق مالية كفء"تكلفة رأس المال و قيمة المؤسسة مستقلتان عن هيكله

 ى ما يسمى بالمراجحة أو التحكيم.الجباية يوجد تكافؤ بين مختلف أنماط التمويل، و قد بنيت النظرية عل
ها، حيث أن هذه الأخيرة تعتبر دو حالة عدم وجو  نظرية حالتين حالة وجود الضرائبنميز في هذه ال

 2وهمية.

 :حالة غياب الضرائب . أ
 3و تقوم هذه الحالة على مجموعة من الفرضيات أهمها:   

 .مثالية الأسواق المالية 
 .يمكن للأعوان الاقتصاديين الإقراض و الاقتراض بمعدل ثابت و دون حدود 
 .عدم وجود تكلفة للإفلاس 
 .)لا يوجد إلا نوعين من القيم ) الأسهم و السندات 
 .آثار الضريبة لا تؤخذ بعين الاعتبار 
  وجود توسع للمؤسسة أي أن التدفقات النقدية تبقى ثابتة عبر الزمن.عدم 
 .)يتحصل كل المستثمرين على نفس المعلومات ) تماثل المعلومات 
 لمصالح و الأهداف بين المساهمين.يوجد هناك تعارض في ا لا 

                                                 
 .109دادن عبد الوهاب، مرجع سابق،  1
 .397، ص 2011دار وائل للنشر،  ، 2الطبعة  ،التسيير المالي ) الإدارة المالية( دروس و تطبيقاتإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  2
أطروحة دكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة  إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية،العايب ياسين،  3

 .18\17، ص 2011-2010منتوري قسنطينة، 
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 .تواجد كل المؤسسات في نفس مستوى الخطر، و تحقق نفس المردودية 
  التمويل عن قرارات الاستثمار.استقلالية قرارات 

    و قد توصل هذان الاقتصاديان إلى استنتاج مفاده أن المؤسسات المتماثلة في كل أنشطتها     
و تتمايز في هياكل تمويلها تتساوى في القيمة السوقية و بالتالي لن يؤثر الرفع المالي على القيمة السوقية 

ليدية. و في هذا الصدد أن نشير إلى أن الاقتصاديان السابق للمؤسسات كما ذهب إلى ذلك النظرية التق
ختلفان من ذكرهما اما بإجراء دراسة على مؤسستين متماثلتين و لهما نفس البيانات المالية، إلا أنهما م

هما متماثلتين فيما يتعلق بمجموع الديون و الأموال الخاصة، أي لهما نفس ونحيث الهيكل المالي، بك
فيبرهنان على أن قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي، و بأنه إذا  صول الاقتصادية.الحجم من الأ

كان هناك إختلاف في قيمتي المؤسستين محل الدراسة، فإن المساهمين في رأس مال المؤسسة المعتمدة 
على تمد للاستدانة سيرون أنه من فائدتهم بيع أسهمهم و إستبدالها بأسهم المؤسسة الأخرى التي لا تع

ما إلى استخلاص الإستدانة، مما يؤدي بالضرورة في الأخير إلى التماثل في قيمتيهما. و هذا ما أدى به
أنه لا يؤثر الهيكل المالي للمؤسسة في قيمتها، كما أن التكلفة الوسطية المرجحة لرأس  " 1النتيجة التالية:

 التالي يبين ذلك:المال ثابتة مهما كانت طبيعة الهيكل المالي." و الشكل 

 :: نموذج موديقلياني و ميلر في حالة انعدام الضرائب(2كل رقم)الش
 الأموال                                                                                                          

 

 (Ke)تكلفة الأموال الخاصة           

 

 

 (Kc) الأموالتكلفة                

                     

 (Kd) تكلفة الاقتراض             

                  

 )نسبة  الاستدانة(              

 

 6مجلة العلوم الإنسانية، العدد محمد الأمين وليد طالب، دور الجباية في اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة، المصدر: 
 .226بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، ص  جامعة العربي ،2016ديسمبر 

 

 
                                                 

مذكرة ، بسكرة لة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوبدراسة حا لمؤسسة الصناعيةلى استراتيجية اتأثير الهيكل المالي عأنفال حدة خبيزة،  1
 .24، ص 2012 -2011مد خيضر بسكرة، ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد صناعي، جامعة مح
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 :حالة وجود الضرائب . ب
، حيث قام تحليلهما أن فوائد 1963لقد انطلق موديقلياني و ميلر في نموذجهما الثاني سنة      

الديون تعتبر من التكاليف التي يمكن خصمها من الربح الخاضع للضريبة و بالتالي فإن  قبول افتراض 
لضريبة على الأرباح يعني أنه يمكن للمؤسسة التي يشمل هيكلها المالي على قروض خضوع المؤسسة  ل

أن تحقق وفرات ضريبية تقدر بقيمة الفوائد مضروبة في معدل الضريبة و من هنا تم التوصل إلى أن 
قيمة التي يتكون هيكلها المالي من ديون و أموال خاصة سوف تفوق القيمة السوقية للمؤسسة متماثلة 

تمد فقط على الأموال الخاصة في هيكلها المالي حيث أن الفرق بينهما يتمثل أساسا في قيمة الوفورات تع
 و يمكن توضيح محتوى النظرية في الشكل التالي: 1 الضريبية.

 :نموذج موديقلياني و ميلر في حالة وجود الضرائب (:3رقم) الشكل
 تكلفة الأموال                                                                                                              

       

 (Ke)تكلفة الأموال الخاصة           

 

 

 (Kc) تكلفة الأموال                    

 

 (Kd) تكلفة الاقتراض                 

 )نسبة  الاستدانة(                

 

محمد بوشوشة، مصادر التمويل و أثرها على الوضع المالي للمؤسسة الإقتصادية، مذكرة ماجستير، قسم العلوم المصدر: 

 .66، ص 2007الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 
 

تكلفة الأموال في تناقص، حيث ترتفع تكلفة الأموال كلما قل حجم من خلال الشكل نلاحظ أن    
 القروض في المؤسسة و هنا يظهر أثر الأخذ بعين الاعتبار للضريبة.

 
 
 
 
 

                                                 
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه علوم ، تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحمد بوشوشة،  1

 .209، ص 2015/2016د خيضر بسكرة،  في العلوم الاقتصادية، جامعة محم
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 :ان لإمكانية وجود هيكل مالي أمثليملخص المنظوران الأساس (:1دول رقم)الج

 النتيجة المنظور
 

 الكلاسيكي
رأس المال   يوجد هيكل مالي أمثل يجعل تكلفة

أدنى ما يمكن، و بالتالي يعمل على تعظيم قيمة 
 المؤسسة.

(Modigliani 

 (Millerو

 لا يوجد هيكل مالي أمثل. غياب الجباية

 وجود الجباية

ـ قيمة المؤسسة التي تعتمد الاستدانة تفوق قيمة 
 المؤسسة التي لا تعتمد الاستدانة.

لكن ـ لا يوجد حد أدنى لتكلفة  رأس المال، 
 يمكن وضع حد أدنى للاستدانة.

جامعة قاصدي  ،4ي ، مجلة الباحث، العدد دادن عبد الوهاب، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالالمصدر: 
 .111ص، 2006 مرباح، ورقلة،

      المطلب الثالث: نظرية التوازن
عدادها: المرحلة و قد عرفت مرحلتين في إ 1984  (Myres)تنطلق هذه النظرية من أعمال  

     ميلر " ج خال أثر تكلفة الإفلاس على نموذحيث يتم إد (،Trade- Off statique) بـالأولى ما يعرف 
" و المرحلة الثانية و التي عرفت تعديلا في هذا النموذج بالأخذ بعين الإعتبار تكلفة  موديقليانيو 

 لتالي:الوكالة. و كان الطرح كا

 :تكلفة الإفلاسالفرع الأول: 
ذه المخاطر هي تنفرد المؤسسات المقترضة بتحملها نوع المخاطر تسمى المخاطر المالية، و ه   

مخاطر إضافية تصيب المؤسسة حسب احتمالات فشلها في تسديد ما عليها من قروض أو فائدة أو 
قد ينتهي إن هذا الاحتمال يعطي حق لمقرض المؤسسة في اتخاذ الإجراءات الثانوية، و التي . كليهما

بإعلان إفلاس المؤسسة و لكي يتجنب المقترضون مثل هذه المخاطر فهم يقومون من البداية بنقل هذه 
 في: تتمثل مجموعة من التكاليف يترتب على الإفلاسالتكاليف إلى الملاك تحسبا لوقوع الإفلاس. 

        تكاليف مباشرة )إدارية، مالية،..( و تكاليف غير مباشرة ) تكاليف الصورة أي المصداقية المالية 
 1و التجارية و تكاليف ضياع الفرصة(.

 
                                                 

1
 ، مذكرة ماجستيرمحددات إختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة الأشغال و التركيب الكهربائي سونلغازغنية بوربيعة،  

 .95، ص  2012 -2011، 3وم التسيير،  كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائرتخصص مالية المؤسسات، قسم عل
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فإذا أخذنا كل من الضريبة و تكلفة الإفلاس فسوف تأخذ تكلفة الأموال إتجاها آخر، حيث أنه في     

وحينئذ تستمر  Xالبداية تأخذ تكلفة الأموال في الإنخفاض المستمر حتى تصل نسبة الإستدانة إلى النقطة 
تبدأ تكلفة  Y طةالإنخفاض لكن بمعدل أقل من ذي قبل، و عندما تصل نسبة الإستدانة إلى النقفي 

 وذلك ما يبينه الشكل التالي: 1الأموال في الإرتفاع.

 :العلاقة بين نسبة الإستدانة إلى الأموال  الخاصة و بين تكلفة الأموال (:4رقم) الشكل

 قيمة المؤسسة                                                                                                   

 

 

 

  تكلفة الإفلاس

 

 

 القيمة الحالية للضريبة                                       

 تأثير الضرائب و تكلفة الإفلاس

 قيمة المؤسسة بفرض أنها                                              

 )ممولة كليا بالأموال الخاصة(                                               

 

 نسبة الاستدانة

X                                                 Y                               

 

أنفال حدة خبيزة، تأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الصناعية " دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى  المصدر:
 مد خيضر بسكرةمذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد صناعي، جامعة مح -بسكرة –للجنوب 
 .30، ص 2012 -2011

  لم تكن هناك تكلفة للإفلاس  Xالإستدانة أقل من من خلال الشكل نرى أنه عندما كانت نسبة     
ليه إنخفاض مضطرد في تلك و من ثمة فإن تكلفة الأموال خضعت فقط لتأثير الضريبة مما يترتب ع

إلا أن حجم هذه التكاليف كان أقل من الوفورات  Xو بدأت تكلفة الإفلاس في الظهور بعد النقطة   التكلفة
الضريبية التي صاحبت زيادة نسبة الإستدانة، الأمر الذي أدى إلى إستمرار إنخفاض تكلفة الأموال و إن 

ففي هذه النقطة إزدادت حدة تكلفة   Yكان ذلك بمعدل أقل إلى أن وصلت نسبة الإستدانة إلى النقطة 
 ليه يمكن القول أن النسبة المثالية للإستدانة إلى الأموال الخاصة ) الهيكل الأموال نحو الإرتفاع، و ع

                                                 
 .416 -414إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص 1
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التي عندها كانت تكلفة الأموال في حدها   Yالمالي الأمثل( في ظل وجود تكلفة الإفلاس، تتحدد بالنقطة 

 1الأدنى.

 :تكلفة الوكالةالفرع الثاني: 
من التعاقدات بين مختلف الأطراف ترى كيفية تعرف نظرية الوكالة للمؤسسة على أنها مجموعة     

    المؤسسة و هم الملاك، الدائنونتبادل حماية المصالح بين هذه الأطراف. فتوجد عدة أطراف مهتمة ب
العمال)المستخدمين(، الزبائن و أفراد العائلة و الشركة بصفة عامة، و اهتمت الكثير من الأدبيات و 
تعد هذه الأطراف أعوان  ولى. و من وجهة النظر الاقتصاديةالثلاثة الأالية بالعلاقة بين الأطراف الم

بالتحليل  ونفكلهم يهتمر ممكن من المعلومات عن المؤسسة اقتصادين يسعون إلى الحصول على أكبر قد
 المالي لهذه الأخيرة، و لكن هذا الاهتمام يكون من زوايا مختلفة، إذ نجد:

  سسة على الوفاء بالتزاماتها تجاههم، لذلك ينصب تحليلهم المقرضين: يهتمون بمدى قدرة المؤ
 لتقدير خطر الإفلاس و السيولة للمؤسسة من أجل اتخاذ قرار منحها القرض من عدمه.

  المساهمين: يهدفون إلى الحصول على معلومات حول مدى جودة تسيير مؤسستهم و ينصب
ا أو ببيعها لتحقيق فوائض، إن كان قيمة أسهم المؤسسة ليتخذ قرار الاحتفاظ به التحليل على

 شريكا حاليا، و قرار شراءها إن كان شريكا محتملا.
 .2المقاول: يحاول التعرف على الوضعية المالية لمؤسسته و درجة المخاطر التي سيواجهها 

 المطلب الرابع: النظريات متعددة الأشكال 
منتصف السبعينات، حيث أن أهم التيارات التي  في تسمى بالنظرية الحديثة للمؤسسة، و ظهرت    

 و التي سنتطرق إليهما في ما يلي: ،تنطوي عليها، نظرية الإشارة و نظرية الإلتقاط التدريجي للتمويل

 :نظرية الإشارةالفرع الأول:  
على قاعدة أساسية و هي عدم تماثل المعلومات التي تتصف به الأسواق، و في تستند هذه النظرية     

التي تثبتها المؤسسات ليست بالضرورة حقيقية و صادقة، و من ثم فإن هذه النظرية الواقع أن المعلومات 
ر إشارات خاصة و فعالة تميزها عن تنطلق من أنه بإمكان المديرين في المؤسسات الأحسن أداء إصدا

ذات مستوى أقل من الأداء، و خاصة هذه الإشارات يكون من الصعب  ها من المؤسسات الأخرى غير 
 تقترح هذه النظرية نموذجا يحاول أن يعكس نوعية مؤسسة ما على  تقليدها من طرف مؤسسات صغيرة،

                                                 
 .417إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص  1
، مذكرة وحدة سكيكدة,SIJICO المالي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطةتحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل صورية بن عزيزة،  2

 ، سكيكدة1955أوت  20سيير، جامعة تخصص مالية مؤسسة، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم الت ماجستير
 .77ص  ، 2013 -2012
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بحيث  ،(Bو   A) أساس هيكلها المالي، فالمستثمرون يصنفون المؤسسات الموجودة في السوق إلى فئتين

. و من أجل تصنيف (B) أحسن أداء من المؤسسات من الصنف (A) تكون المؤسسات من الصنف
سمى ت  (*D) ، يحدد المستثمرون في السوق مستوى الإستدانة(Bو A) المؤسسات في المجموعتين

. (*D) لها قدرة على الإستدانة أعلى من (A)الإستدانة الحرجة، حيث أن المؤسسات ذات النوعية الرفيعة 
يكون اللجوء إلى هذا النموذج مجديا في سوق مالي متميز بانعدام التناظر في المعلومة الناتج  وهكذا

 1خاصة مع امتلاك هذه الأخيرة من قبل المسيرين.

 :نظرية الإلتقاط التدريجي للتمويلالفرع الثاني: 
ظهرت هذه النظرية في منتصف الثمانينات، إذ تتعلق بتصنيف و ترتيب مصادر التمويل حسب       

 أفضليتها.
 :(Williamson) نموذج .أ 
لاقتصاديين في المؤسسة و يقوم على افتراض أن مختلف الأطراف ا (1988)ظهر سنة     

يستطيعون تغيير سلوكهم ليصب مسيرون، مقترضون( لديهم رشادة اقتصادية محدودة، وأنهم )مساهمون 
يق أهداف هؤلاء في مصلحتهم عند انتهاء العقد، وبالتالي فإن مصادر التمويل تعتبر وسيلة لتحق

فإذا كان  حسب خصوصية الأصل المراد تمويله حسب الباحث يتم اختيار مصدر التمويلالمتعاملين. ف
لمال على الإستدانة، أما إذا كان الأمر يتعلق بتمويل أصل خاص تفضل المؤسسة الرفع في رأس ا

 2الإستثمار يتمثل في أصل غير خاص فتلجأ المؤسسة للإستدانة.
 :(Myers)نموذج  .ب 
حيث تعتمد المؤسسة في توفير الموارد المالية على  أفضلية مصادر التمويلحسب مايرز ترتيب     

التمويل الذاتي كأول و أهم مصدر مالي تلجأ إليه، و هذا من خلال الموازنة بين معدلات توزيع الأرباح  
إذا أصبحت الحاجة ملحة للتمويل الخارجي، فالمؤسسة تفضل في  و الفرص الاستثمارية المتاحة، و

الاقتراض ثم السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، و يأتي في المرتبة الأخيرة إصدار البداية الاعتماد على 
 3أسهم جديدة.

 
 

                                                 
 7العدد جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، باحث،، مجلة الالصغيرة و المتوسطة الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسساتعبد الوهاب دادن،  1

 .319ص، 2010 -2009
 .430إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص  2
كلية  ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، قسم علوم التسيير،إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة دراسة حالة ولاية قسنطينةحليمة الحاج علي،  3

 .123، ص 2009-2008العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، 
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 أساليب تقييم الهيكل المالي المبحث الثالث: 
تلجأ المؤسسة عادة إلى مصادر مختلة لتمويل إحتياجاتها، و تصنف هذه المصادر وفق     

معايير مختلفة، كمصدر الأموال و درجة الإستحقاق و طبيعة الملكية، و ليس من السهل على المؤسسة 
عض و سنقوم في هذا المبحث بدراسة ب إختيار إحدى الوسائل التمويلية، لأن لكل واحدة تكلفة معينة،

 أساليب تقييم الهيكل المالي للمؤسسة.

 النسب الماليةالمطلب الأول: 
ثر أدوات التحليل المالي استخداما و هي علاقة بين بندين من بنود عتبر النسب المالية من أكت   
سب قد تحدد انطلاقا من قائمة مالية واحدة أو قائمتين ماليتين مختلفتين، حيث تتمثل هذه الن القوائم المالية

 في:

 :نسب التمويل الفرع الأول:
تعبر هذه النسب عن الهيكل التمويلي للمؤسسة و مكوناته، كما تقيس المديونية و قدرة       

م أموال الآخرين في خلق الأرباح االمؤسسة على سداد التزاماتها، و بالتالي فهي تعبر عن كمية استخد
 وتتمثل في:

حتى تكون هذه  مستوى تغطية الإستثمارات الصافية بالأموال الدائمة،تشير إلى : نسبة التمويل الدائم .أ 
النسبة كمؤشر ايجابي للمؤسسة فإنه يجب أن تكون قيمتها تساوي الواحد على الأقل، أي قيمة الأموال 

و تحسب هذه ، وهو ما يجعل رأس المال العامل معدوما، قيمة الأصول الغير الجاريةالدائمة مساوية ل
 1علاقة التالية:النسبة بال

 
 

تقيس هذه النسبة مدى تغطية المؤسسة لأصولها غير الجارية بأموالها : نسبة التمويل الخاص .ب 
الخاصة، و إذا كانت هذه النسبة أقل من الواحد هذا يعني أن جزء من الأصول الغير الجارية تم 

 2:ة الأولى و تحسب كما يليتغطيته بواسطة الخصوم الغير الجارية. و تعتبر هذه النسبة مكملة للنسب
                                                 

دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة أجهزة القياس و المراقبة  استخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات و ترشيدهااليمين سعادة،  1
جامعة  قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير و العلوم التجارية،  إدارة أعمال،تخصص ، ، مذكرة ماجستيرالعلمة سطيف

 .86، ص 2009-2008الحاج لخضر باتنة، 
استخدام أدوات التشخيص المالي للمؤسسات الاقتصادية في ظل الإصلاح المحاسبي) دراسة حالة مؤسسة إقتصادية لإنتاج يزيد تقرارات،  2
 .127جامعة أم البواقي، الجزائر، ص، الجزء الثاني، 11مجلة بحوث، العدد ، 2014-2011و الصنابير و السكاكين بولاية سطيف للوالبا

 .  الأصول الدائمة / الأصول الغير الجارية نسبة التمويل الدائم =
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هامش الأمان للمقرضين، فكلما انخفضت هذه النسبة كان   تحدد هذه النسبة: تمويل الخارجينسبة الج. 
ذلك دال أن المؤسسة تعتمد في تمويل أصولها على المصادر الذاتية التي تجعلها سيدة في اتخاذ 
قراراتها، أما في حالة ارتفاعها فإنها تعني أن الخطر التمويلي للمؤسسة عالي و أن تكاليف التمويل 

 1بالعلاقة التالية: و تحسبسترتفع في المستقبل 
 
 

عادة ما يفضل ، تقيس هذه النسبة درجة استقلالية المؤسسة عن دائنيها: نسبة الإستقلالية الماليةد. 
، و إذا كانت كذلك فإن البنك يوافق على اقتراض  2و  1الماليون أن تكون هذه النسبة محصورة بين 

  2و تحسب كما يلي:المؤسسة. 
 
 
 

 :نسب السيولة الفرع الثاني:
لتقييم المركز الائتماني للمؤسسة و الذي يعبر عادة عن مدى قدرتها كأداة  تستخدم نسب السيولة       

 في الوفاء بالتزاماتها قصيرة الأجل.

تقوم هذه النسبة على قياس توازن المؤسسة المالي من خلال إظهار درجة : نسبة السيولة العامة . أ
 3يلي:تغطية الأصول المتداولة في المؤسسة للخصوم المتداولة. و يمكن حسابها كما 

 
 
 

 

                                                 
1

 .135، ص2006 الأردن، دار المسيرة، عمان، -مدخل نظري تطبيقي -، تحليل القوائممؤيد راضي خنفر، غسان فلاح المطارنة 
دور المعلومات المحاسبية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة و إتخاذ القرارات دراسة حالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات بن خروف جليلة،  2

KANAGHAZ  (2005- 2008)،كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم  قسم علوم التسيير، ، مذكرة ماجستير، تخصص مالية مؤسسة
 .87، ص 2009-2008، بومرداس التسيير، جامعة أمحمد بوقرة

 .60، ص 2012 الأردن، دار البداية للنشر و التوزيع، عمان، دراسة نظرية تطبيقية"، التحليل المالي "نعيم نمر داوود،  3

  الأموال الخاصة / الأصول الغير الجارية.=  نسبة التمويل الخاص
 

 . مجموع الأصولالديون /مجموع  =  نسبة التمويل الخارجي
 

 الأموال الخاصة / مجموع الديون. نسبة الإستقلالية المالية =
 

 نسبة التداول = الأصول المتداولة / الخصوم المتداولة.
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نظرا لصعوبة بيع بضاعة المخزون في بعض الحالات يلجأ المحلل المالي  :نسبة السيولة السريعة . ب

و طالما أن النسبة لا تقل ال الأصول السريعة، ستعملأصول المتداولة و اإلى استبعاد المخزون من ا
 1:و تحسب بالعلاقة التالية ،الوضع يكون سليمافإن  1عن
 

 

قد يفضل بعض الدائنين الاعتماد على عنصر النقدية فقط عند حساب : نسبة السيولة الفوريةج. 
رج هذا المعدل بقسمة رصيد الأخرى، و يستخالمقدرة و استبعاد بقية عناصر الأصول المتداولة 

 2الصندوق، البنك( على الخصوم المتداولة و تكون بالشكل التالي:النقدية )
 
 

 :نسب المردودية الفرع الثالث:
المؤسسة، فتحقيقها يعني التحسن تعتبر المردودية أو الربحية من أهم المواضيع التي تهتم بها      

في الأداء المالي و يعكس كفاءة السياسات و الإجراءات و القرارات المتخذة، و تظهر هذه النسبة الآثار 
دارة الأصول على نتائج المؤسسة، ومن أهم هذه النسب:  المشتركة للسيولة و المديونية وا 

هي قدرة المؤسسة على تحقيق أرباح ملائمة و كافية مقارنة برأس المال  :المردودية الاقتصادية . أ
الاقتصادي للمردودية إلى قيمة الأصول الاقتصادية أي الاستثمارات  المستثمر، حيث يرجع العائد

فهذا يدل على الوضع الجيد للمؤسسة، أما إذا كان أقل  1اللازمة للنشاط، إذا كانت النسبة أكبر من 
التكاليف مرتفعة مما يؤدي إلى انخفاض  إعادة النظر في طرق التسيير فهذا يدل إما أنفيجب  1من 

في قيمة النتيجة الصافية أو انخفاض حجم المبيعات، و إما حجم الأصول لا يتماشى مع وضعية 
 3: المؤسسة. و تحسب وفق العلاقة التالية

 
 
 

                                                 
أطروحة ،دور المحاسبة في تحسين اتخاذ قرارات المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب بسكرة كحول صورية،  1

 .145، ص 2017 -2016لنيل شهادة دكتوراه في علوم التسيير، تخصص محاسبة و نظم المعلومات، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
 .145كحول صورية، مرجع سابق، ص  2
العلوم  ، مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد و تسيير المؤسسات، كليةتحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصاديةحنان بوطغان،  3

 .72، ص 2007، سكيكدة، 1955أوت  20الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة 

 نسبة السيولة السريعة = )الأصول المتداولة ـ المخزون( / الخصوم المتداولة.
 

 نسبة النقدية = النقدية / مجموع الخصوم المتداولة.
 

 الأصولالمردودية الاقتصادية = النتيجة الاجمالية / مجموع 
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و هي النظرة المالية للمردودية تعطي صورة عن السياسة التمويلية للمؤسسة،  : المردودية المالية . ب

ضم هذه لشرط لكل نمو فالمؤسسة لكي تتطور عليها أن تستثمر و الإستثمارات يجب أن تمول و 
الحلقة لا بد من تدعيم الأموال الخاصة، و من الأحسن أن تكون هذه النسبة مرتفعة حتى لا تواجه 

 1العلاقة التالية:بو تحسب المؤسسة صعوبات في جذب مساهمين جدد إذا كانت بحاجة لذلك. 
 

  

 مؤشرات التوازن المالي: الفرع الرابع:
هناك عدة مؤشرات يستند عليها المحلل المالي لإبراز مدى توازن المؤسسة من أهمها رأس المال  

 العامل، احتياجات رأس المال العامل و الخزينة. و الجدول أدناه يوضح ذلك:

 (: مؤشرات التوازن المالي:2الجدول رقم)
 المؤشر كيفية الحساب التفسير المالي للمؤشر

يوضح قيمة السيولة في المدى القصير و يعبر 
عن ضمان قدرة المؤسسة على الوفاء بديونها في 
تاريخ استحقاقها، فهو يعطي الصورة الدقيقة عن 
 المؤسسة في الوفاء بالتزاماتها أو عجزها في ذلك.

=FRNG+الخصـوم  )الأموال الخاصة
العاملرأس المال  الأصول غير الجارية -غير الجارية(  

 الإجمالي
FRNG 

=FRNGالخصــــوم  -)الاصــــول الجاريــــة
 الجارية(

 احتياجات الدورة و موارد الدورة يمثل الفرق بين
هذا الفرق يوضح ما إذا كانت المؤسسة بحاجة 

 إلى مصادر التمويل ) هامش الأمان(.

=BFRأمــــــوال  -)الأصــــــول الجاريــــــة
 -)الخصـــــــــوم الجاريـــــــــة -الخزينـــــــــة(

 الجارية(المساهمات البنكية 

احتياجات رأس 
 المال العامل

BFR 

هي الفرق بين التدفقات النقدية الخارجة و الداخلة 
 من و إلى المؤسسة خلال دورة استغلالية معينة.

=TNــــــدائم  -)رأس المــــــال العامــــــل ال
 الخزينة الصافية احتياجات رأس المال العامل(

TN 
=TNــــة المســــاهمات  -)أمــــوال الخزين

 البنكية الجارية(

طرطار أحمد، منصر عبد العالي، دور التحليل المالي للمعلومات المنشورة في القوائم المالية في تحقيق فاعلية التشخيص  المصدر:
المالي للمؤسسات الاقتصادية )دراسة حالة مقاولة انجاز الأشغال العمومية  عبد العالي، دور التحليل المالي للمعلومات المنشورة في 

 تبسة( ERTPيق فاعلية التشخيص المالي للمؤسسات الاقتصادية )دراسة حالة مقاولة انجاز الأشغال العمومية القوائم المالية في تحق
     مداخلة مقدمة ضمن فعاليات الملتقى الوطني حول التشخيص المالي للمؤسسات الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية 

 .16، ص 2012ماي  23-22و علوم التسيير، جامعة سوق أهراس، يومي 
                                                 

 .74، مرجع سابق، ص حنان بوطغان 1

 المردودية المالية = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة.
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 المطلب الثاني: تكلفة الأموال

تعد تكلفة الأموال من أهم العوامل المؤثرة على اختيار المصدر التمويلي واختيار سياسة تمويلية     
للعائد المقبول على  معينة للمؤسسة وذلك على اعتبار أن تكلفة التمويل تعد بمثابة الحد الأدنى

يتولد عنه عائد يعادل على الأقل تكلفة تمويله  يجب رفضه إذ أن قبوله سوف يؤثر  الذي لاالاستثمار، 
 سلبيا على ثروة الملاك الذي يؤدي إلى انخفاض القيمة السوقية للأسهم.

 :تعريف تكلفة الأموال الفرع الأول:
 هناك عدة تعاريف نذكر منها:    

لاستثمارات الرأسمالية ينبغي تحقيقه على االحد الأدنى للمعدل الذي "تعرف تكلفة الأموال بـ: 
 1المقترحة ".

الاستثمارية التي تم الحد الأدنى من العائد الذي يجب تحقيقه من المشروعات " :بأنهاتعرف أيضا 
 2".تمويلها، بحيث تؤدي عوائد هذه الاستثمارات إلى المحافظة على السعر السوقي للسهم أو إلى زيادته

التكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر التمويل، ويتم حساب هذه "هي: و في تعريف آخر 
التكلفة بحساب كلفة رأس المال لكل مصدر بشكل منفرد لكي نتمكن من الوصول إلى حساب التكلفة 

 3."الإجمالية المرجحة لتلك المصادر

 4و لحساب تكلفة مصادر التمويل مجموعة من الفوائد نذكر منها:
  ق يساعد المؤسسة في اتخاذ القرار المتعلق باختيار أنسب لتلك المصادر حساب تكلفة كل عنصر سو

 من خلال التكلفة.
 كما ة الممكن أن تستخدم فيها الأموال، تستخدم تكلفة التمويل للمفاضلة بين المشروعات الاستثماري

 يفيد في المفاضلة بين المشروعات الصناعية، إضافة إلى دورها في قرارات التسعير.
 يم قيمة المؤسسة كهدف استراتيجي للإدارة المالية يستلزم أن تكون تكلفة جميع العناصر التي أن تعظ

  تشكل مدخلات للمؤسسة من ضمنها الأموال بحدودها الدنيا، وكذلك يستوجب حسابها.
  

                                                 
 .354، ص 2007 مصر، ، الدار الجامعية، الإسكندرية،أساسيات التمويل و الإدارة الماليةعبد الغفار حنفي ،  1
، مداخلة قدمت في إطار أساليب تمويل المؤسسات دراسة المجمع الصناعي العمومي للحليب و مشتقاتهتحليل زغبيب مليكة، غلاب نعيمة،  2

محمد  الملتقى الدولي حول سياسات التمويل و أثرها على الاقتصاديات و المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة
 . 2006نوفمبر  22-21خيضر بسكرة، يومي 

 .221، ص 2010 الأردن، ، دار وائل ، عمان،الإدارة المالية بد الستار الصياح، سعود العامري،ع 3
 .40أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص  4
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 :: تكلفة مصادر التمويلالفرع الثاني

لكل مصدر من مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسة تكلفة معينة خاصة به و سوف    
 نتطرق إلى هذه التكاليف في ما يلي:

، هو معدل الفائدة عن المديونية  (Kdt)إن كلفة المديونية بعد الضريبة: تكلفة التمويل المقترض . أ
مطروحا منها التوفير الضريبي الناجم عن ما يوفره من ميزة في تخفيف العبء الضريبي. و هي نفس 

معدل الضريبة الحدية  (T) حيث أن ،(T-1)في   (Kd)النتيجة عند ضرب معدل الفائدة قبل الضريبة
 1للمنشأة و كما يظهر في المعادلة أدناه:

 
 
 

ومن المعادلة أعلاه يمكن القول بأن الدولة تتحمل جزء من كلفة المديونية، كون أن الفوائد تعد     
تخفيض الدخل الخاضع للضريبة، و بالتالي من الكلف التي تظهر في قائمة الدخل و تؤدي إلى 

 تخفيض مبلغ الضريبة المدعوة من طرف المنشأة.

إن كلفة الأسهم الممتازة تمثل نسبة الأرباح الدورية المدفوعة لحملتها إلى : تكلفة الأسهم الممتازة . ب
من صافي المبلغ الذي تحصل عليه المنشأة من بيع هذه الأسهم، و يتم حساب كلفة هذا المصدر 

  :2مصادر التمويل طويل الأجل بموجب المعادلة أدناه
 
 
 

إسمية أصدر بها  في قيم الأسهم، حيث أن للسهم قيمهناك إختلاف كبير : تكلفة الأسهم العاديةج. 
العديد من القيم التي تتكون نتيجة للظروف الإقتصادية و التاريخية و القانونية و المحاسبية هناك ف

فالسهم قيمة سوقية، دفترية.. إلخ، هذا ما يؤدي إلى إختلاف كلفة التمويل بالأسهم العادية من مؤسسة 
 3ل المتاحة.إلى أخرى و كذلك يكون الإختلاف بين كلفة التمويل بالأسهم مقارنة بمصادر التموي

 كلفة الأسهم العادية و هي:تو عليه يمكن إستخدام عدة طرق لحساب       
 

                                                 
 .368، ص 2009، دار البازوري، عمان، الأردن، الإدارة المالية المتقدمة مي، أرشد فؤاد التميمي،عدنان تايه النعي 1
 .371سابق، ص مرجع ال، أرشد فؤاد التميمي، ميعدنان تايه النعي  2

 .315ص ، 2007، دار المسيرة، الأردن، مقدمة في الإدارة المالي المعاصرةدريد كامل آل شيب،  3

 الوفر الضريبي. –كلفة المديونية بعد الضريبة = العائد المطلوب من قبل حملة المديونية 
Kdt = Kd – Kd ×T = Kd (1-T) 

 

 صافي سعر السهم. / كلفة السهم الممتاز = حصة السهم من الربح
Kps = Dps/Np = Dps (po – Flotation Costs) 
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 طريقة الأرباح الموزعة(Dividendes) : تقوم هذه الطريقة على قسمة الأرباح المتوقعة لكل سهم

يواحد منقوص منه كلفة الإصدار، و في الأخير يضاف  على القيمة السوقية للسهم مضروبة ف
 1الناتج الزيادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم كما يلي:إلى 

 
 
 

  نموذج توازن الأصول الماليةMEDAF : يستعمل في حالة تقييم مردودية الإستثمارات المتوقعة
و ذلك بالأخذ بعين الإعتبار المخاطرة، فالمردودية المتوقعة من طرف المساهمين تساوي 

، و الذي يساوي Bitaالإقتصادي بدون مخاطرة مضافة إليها علاوة الخطرالمردودية للأصل 
 2و عليه فهو يحسب بالعلاقة التالية:  علاوة الخطر للسوق المالي.

 
 

 الأمل الرياضي لمردودية السهم. :E(Ri)حيث: 
Rf  :صل بدون مخاطرةمردودية الأ. 

E(Rm).الأمل الرياضي لمردودية السوق المالي : 
E(Rm) – Rf  :.علاوة المخاطرة 

Bi : .مقياس لخطر السهم 

  طريقةGordon-Shapiro:  ينطلق هذا النموذج من أن قيمة السهم مساوية للقيمة الحالية
لتوزيعات الأرباح المستقبلية، وذلك على أساس أن العوائد النقدية المدفوعة لملاك الأسهم تساوي 
إلى المدفوعات النقدية لتوزيعات الأرباح مضافا إليها صافي الأرباح أو الخسائر على رأس المال. 

يفترض هذا النموذج أن الأسهم تنمو بمعدلات سنوية ثابتة و هذا لفترة زمنية غير محدودة،  لكن
    3: و يعبر عن التكلفة بالعلاقة التالية

 
 

                                                 
 .43أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص  1
 .80، مرجع سابق، صمخلخل زوينة 2
 المشاركة دراسة تقييمية للهياكل التمويلية لعينة من المؤسسات الاقتصاديةنظرية الهيكل التمويلي في إطار نظام حططاش عبد السلام،  3

 .36-35، ص 2017-2016أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، المدرسة العليا للتجارة، 

كلفة إصدار  -1القيمة السوقية) /كلفة الأسهم العادية = الأرباح المتوقعة لكل سهم 
 السهم(+الزيادة المتوقعة في الأرباح الموزعة للسهم.

 

E(Ri)= Rf + Bi [E(Rm) – Rf] 
 

K= Di/P0+g 
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 : الأرباح الموزعة. Di حيث:

P0 .القيمة السوقية للسهم : 
g: .معدل النمو المتوقع السنوي لسعر السهم في السوق 

  :تقيس كلفة رأس المال بدلالة عائدات الأسهم و الأرباح طريقة الأرباح المعدلة بسعر السهم
التي تحتفظ بها المؤسسة، و تعتمد هذه الطريقة على أساس أن تكلفة راس المال ترتبط بالمبالغ 

مها الموزعة من الأرباح على المساهمين و أيضا بمقدار الأرباح المحتجزة التي سوف يعاد إستخدا
في الإستثمارات الجديدة حيث أن هذه الإستثمارات سترفع من قيمة المشروع  ومن معدل ربحيته 

 1يمكن حسابها كما يأتي:
 
 
 
 
 
 يمكن حساب كلفة الأرباح المحتجزة باستخدام ثلاثة من الأساليب هي:: تكلفة الأرباح المحتجزةد. 

  نموذج تسعير الأصل الرأسمالي(The Capitale Asset Pricing) : يربط هذا النموذج بين معدل
المستثمر العائد المطلوب من السهم العادي، أي كلفته، و بين مخاطرته، حيث أنه يفترض بأن 

الرشيد يعمل على تشكيل محفظة منوعة تضم استثمارات ذات عوائد غير متزامنة مع بعضها 
 2البعض، و يكم حسابه وفق العلاقة التالية:

 
 
 

 
  أسلوب ناتج السند زائدا علاوة المخاطرة(Bond- Yield- Plus-Risk) : يعتمد هذا الأسلوب

( 5/3على التقديرات الذاتية للمحللين، الذين يقدرون كلفة حقوق الملكية عن طريق إضافة نسبة )
 3لمعدل المديونية طويلة الأجل للمنشأة، و لحسابها يمكن الإستعانة بالمعادلة التالية:

                                                 
 .44أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص  1
 . 374 عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص 2

 .375ص  لنعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق،عدنان تايه ا 3

 القيمة الصافية للسهم. /تكلفة الأسهم العادية = الأرباح الحالية للسهم الواحد
 )كلفة الإصدار + كلفة الخصم(. –القيمة الصافية للسهم = سعر البيع 

 

 العائد الخالي( بيتا. -)عائد السوق –كلفة الأرباح المحتجزة = المعدل الخالي من المخاطرة 
Ks = Krf + (Km- Krf) βs 
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في الفقرات السابقة تطرقنا إلى كل مصدر من مصادر التمويل : التكلفة الوسطية المرجحة للأمواله. 
النقدية المتحققة من بشكل منفرد، فأي من هذه الكلف يتم اعتمادها من قبل المنشأة لخصم التدفقات 

المشاريع الرأسمالية؟ و الجواب هو اعتماد جميع هذه الكلف في آن واحد وذلك من خلال استخدام 
 1نموذج الكلفة الوسطية المتوسطة للأموال، و تحسب وفق المعادلة التالية:

 
 
 
 
 

 المطلب الثالث: الرفع المالي 
حيث  تتأثر أرباح المؤسسة بالزيادة أو النقصان وفق الطريقة التي يتم فيها تكوين الهيكل التمويلي    

القروض في ظروف اقتصادية مزدهرة في السوق، حيث يمكن  تزداد الأرباح بزيادة الاعتماد على
للمؤسسة استخدام نوع أو أكثر من ما يسمى بالروافع للخروج من أزمتها المالية للتخلص من خطر 

 التصفية.

 :تعريف الرفع الماليالفرع الأول: 
 هناك العديد من التعاريف نذكر منها:   

نسبة أو درجة استخدام المؤسسة لأموال الغير في سد احتياجاتها المالية، بهدف  الرفع المالي هو:
 2.الرفع من أرباحها التشغيلية قبل الفوائد و الضرائب

يعرف أيضا بأنه: إعتماد المؤسسة على مصادر التمويل ذات الدخل الثابت سواء كانت قروضا 
 3.تحقيق عائد يترتب عليه زيادة ثروة الملاك أو سندات و أسهم ممتازة لتمويل عمليات المؤسسة بغية

                                                 
 .377عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص 1
حالة عينة من المؤسسات المدرجة  -أثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر إسلاميةدلفوف سفيان،  2

 .189، ص 2018، الجزائر، 1، جامعة سطيف 19، العدد 14مجلة اقتصاديات شمال إفريقيا، المجلد ، في السوق المالي الماليزي
-2010أثر الرفع المالي على قرارات الاستثمار في الشركات الصناعية المدرجة في بورصة عمان للفترة) بوكرومة كريمة، عثماني احسين،  3

 .494،  ص2019، جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم، 3العدد، 9، مجلة الإستراتيجية و التنمية، المجلد (2016

 كلفة الأرباح المحتجزة = ناتج السند + علاوة المخاطرة.
Ks = Bond Yield +Risk Premium 

 

كلفة الأسهم  ×كلفة المديونية(+)نسبة الأسهم الممتازة ×)نسبة المديونية كلفة رأس المال =
 كلفة حقوق الملكية(. ×الممتازة(+)نسبة حقوق الملكية

WACC = Kd Wd+ Kps Wps+ Ks Ws 
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بسبب تغير  EPSهو نسبة التغير التي تحدث في عائد السهم العائد العادي  أثر الرفع المالي

   EBIT.1بنسبة تحدث في صافي الربح قبل دفع الفوائد و الضرائب

 :الرفع المالي : حساب درجةالفرع الثاني
نتيجة التغير في الأرباح  (EPS)تقيس التغير النسبي في ربحية السهم الواحد  درجة الرفع المالي     

التي تحسب  (EPS)و بما أن ربحية السهم الواحد  (EBIT)التشغيلية أو الأرباح قبل الفوائد و الضرائب 
التي تقيسها  بقسمة صافي الدخل على عدد الأسهم المصدرة، ثابتة نسبيا خلال فترة التقييم فإن العلاقة

 ل الفوائد و الضرائب من جهة أخرى    درجة الرفع المالي هي بين صافي الدخل من جهة و الأرباح قب
أو  (EPS)سواء من خلال  DFL و لكن بشكل عام تتحدد المعطيات الكيفية التي سيتم من خلالها حساب

 2صافي الدخل، و يتم حسابها كالآتي:

  حسابDFL  عند التغير فيEPS: 
 
 
 

  حسابDFL مستوى معين من المبيعات:  عند 
 
 

 

هي الفوائد السنوية التي تدفعها المنشأة نتيجة الاقتراض، و إذا استخدمت الشركة في هيكلها : Iحيث: 
 توزيعات أرباح الأسهم الممتازة. يقصد بها Iالمالي الأسهم الممتازة فإن 

Q.كمية المبيعات : 
P: .سعر البيع 

Vc: .التكاليف المتغيرة للوحدة 
Fc: .التكاليف الثابتة 

 

                                                 
 .235 ، ص2000 ، الأردن،، دار وائل للنشر، عمان1، الطبعة التحيل المالي و الائتمانيمحمد مطر،  1
 .189 -188، ص 2012 الأردن، ، دار وائل للنشر، عمان،2، الطبعة الإدارة الماليةأسعد حميد العلي،  2

DFL = 
∆𝐄𝐏𝐒÷ 𝐄𝐏𝐒

∆𝐄𝐁𝐈𝐓÷𝐄𝐁𝐈𝐓
  

 

DFL = 𝐐 (𝐏−𝐕𝐜)−𝐅𝐂

𝐐( 𝐏−𝐕𝐜)−𝐅𝐜−𝐈
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  حسابDFL  بمستوى معين من الأرباح التشغيلية(EBIT): 

 
 
 
 

 1العلاقة التالية:يحسب وفق  أثر الرفع الماليأما فيما يتعلق بـ 
 

 
 

 الفرع الثالث: الرفع المالي و أثره على الهيكل المالي:

إن المديونية يمكن أن ترفع من مردودية الأموال الخاصة للمؤسسة دون أن تغير من المردودية     
جدلية أن المردودية الإقتصادية أكبر من تكلفة  الاقتصادية لكن الفرضية الأساسية لهذا الميكانيزم تحقق

الإستدانة، و في خلاف ذلك عندما تستخدم المؤسسة ديون بمعدل فائدة أعلى من المردودية التي يمكن 
تيجة تنخفض و تصبح الحصول عليها من هذه الديون سينتج عجز يحمل إلى الأموال الخاصة لأن الن

استعمال المؤسسة للديون  يعني الرفع الماليقتصادية، فأثر مردودية الأموال الخاصة أقل من المردودية الا
في الهيكل المالي بهدف زيادة العائد على حقوق المساهمين ذلك لأن الديون تعتبر مصدر تمويلي أقل 
تكلفة نسبيا و ذلك إذا أخذنا بعين الاعتبار الوفر الضريبي الناجم عن طرح الفوائد على الديون كتكاليف 

ريبة و السبب الرئيسي الذي يجعل أدوات الدين أقل الاستغلال ما يؤدي على تخفيض الربح الخاضع للض
و لها  ،تكلفة و ذلك لأنها أقل خطرا من أدوات الملكية في السوق المالي كون الأولى تدفع دخلا ثابتا

الأولوية على أرباح المؤسسة و على قيمة أصول المؤسسة في حالة التصفية و بما أن العائد المطلوب 
ردية مع خطر الاستثمار فإن العائد المطلوب على الاستثمار في الديون على الاستثمار هو علاقة ط

يكون أقل من العائد المطلوب على الاستثمار في الأسهم العادية، فإذا مولت المؤسسة استثماراتها بالدين 
و حققت عائدا أعلى من تكلفة الدين فإن الفرق سيعود للمساهمين و كلما كان الفرق أكبر و كان تمويل 

 2لمساهمين أقل كان العائد على حقوق المساهمين أكبر أي أن التمويل بالدين يعظم مردودية المساهمين.ا
 

                                                 
 -جيجل -دور الهيكل المالي في اتخاذ القرارات بالمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة دباغة الجلودمحمد لمين علون، لطفي شعباني،  1

 .766، ص 2020جامعة جيلالي ليابس، سيدي بلعباس، ، 1، العدد13مجلة العلوم الاقتصادية و التسيير و العلوم التجارية، المجلد
 .180ص مرجع سابق، محمد بوشوشة،  2

DFL = 𝐄𝐏𝐒

𝐄𝐁𝐈𝐓−𝐂
 

 

 الديون/ الأموال الخاصة ×معدل الفائدة(  -أثر الرفع المالي= )المردودية الاقتصادية
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 خلاصة

من المواضيع التي نالت اهتمامات البحث العلمي في مجال الإدارة  يعتبر مفهوم الهيكل المالي     
الذي تكونه المؤسسة بهدف تحقيق أهدافها  المالية، حيث أنه ذلك المزيج من الأموال الخاصة و الديون

المسطرة بأقل تكلفة تمويل ممكنة، أمام مختلف مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة سواء كانت مصادر 
، و يجب التوفيق بين هذه المصادر طويلة أو قصيرة الأجلسواء ممتلكة أو مقترضة من مصادر 

لصدد ظهرت عدة نظريات حول أمثلية اختيار الهيكل للوصول إلى الهيكل المالي المناسب، و على هذا ا
 المالي للمؤسسة و تفسير السلوك التمويلي لها.



 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 :الفصل الثاني

 

 اتخاذ القرارات في المؤسسة  
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 تمهيد:
محور و  بمثابة جوهرفهو   عصب و شريان الحياة  في أي مؤسسة اقتصادية، القرار يعتبر   

    على الدراسة نشاط الوظيفة الإدارية فهي عملية منظمة و رشيدة بعيدة كل البعد عن العواطف مبنية 
و الأساليب العلمية و ذلك بهدف اتخاذ قرارات رشيدة تضمن الطرق و التفكير الموضوعي، و استخدام 

    ، و تختلف هذه القرارات حسب درجة تعقيدها الاستغلال الأمثل للموارد المتاحة و تحقيق أعلى العوائد
و لا يتكرر إلا  التحديدبمثل هذا و أهميتها فبعضها محدد الأبعاد و متكرر و البعض الآخر لا يتصف 

 على فترات متباعدة.
أتي قرارات الاستثمار و التمويل       لذلك تعتبر عملية اتخاذ القرارات بالمؤسسة من أهم العمليات وت    
 قرارات توزيع الأرباح في مقدمة هذه القرارات بالنسبة لأي مؤسسة لما لها من أهمية كبيرة.و 

 القرار.ماهية اتخاذ المبحث الأول : 
 طبيعة اتخاذ القرار.المبحث الثاني : 
 .اتخاذ القرارات المالية وفقا للهيكل المالي في المؤسسة المبحث الثالث :
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 اتخاذ القرارلمبحث الأول: ماهية ا

و سليمة بشأن هذه الحالات   إن أي تغير مفاجئ في بيئة المؤسسة يتطلب اتخاذ قرارات فعالة    
في الوقت المناسب و لهذا فإن عملية اتخاذ القرار هي محور و جوهر النجاح الذي تحققه أي مؤسسة 

 بحيث يتوقف على قدرة و كفاءة قيادتها على اتخاذ القرارات المناسبة و الفعالة.

 اتخاذ القرارالمطلب الأول: مفهوم 
الكتاب لذا الدارسين و لقد تعددت تعاريف اتخاذ القرار بسبب اختلاف زوايا النظر إليها من قبل 

     . سيتم فيما يلي سرد مجموعة من التعاريف

 :تخاذ القرارتعريف االفرع الأول: 
 نذكر منها: لاتخاذ القرار هناك عدة تعاريف        

البدائل من أجل إنجاز هدف ( بأنه: "مرحلة في عملية مستمرة لتقييم Harrisonيعرفه هاريسون)    
( فيعرف صنع القرار بأنه: "عملية تحديد المشاكل و تقديم الحلول David Holtديفيد هولت) أما . معين" 

 1البديلة و اختيار بديلا واحدا و تنفيذه".
المؤسسة من قرارات لمواجهة  مشكلة أو كل ما يتخذه القادة و المسؤولين  في " اتخاذ القرار هو:    

موقف معين لتحقيق الأهداف المرجوة منها على أحسن وجه التغلب على المشكلة أو الموقف التي صدرت 
  2بشأنه".

ر الموضوعي للوصول إلى العملية التي تبنى على الدراسة و التفكي" و يعرف أيضا على أنه:      
 ثمالاختيار بين البدائل، و هذا يعني أن أساس اتخاذ القرار هو وجود البدائل  و بالتالي قرار معين

الاختيار من بينها فإذا لم توجد البدائل، فإن متخذ القرار ليس في حاجة لاتخاذ القرار بسبب عدم وجود 
عدم  مجال للاختيار فوجود البدائل يعني وجود مشكلة متمثلة في الاختيار بين البدائل المطروحة، و

وجودها ينفي الاختيار، و بالتالي عدم اتخاذ القرار، و الإدارة في اختيارها الهادف للبديل الأنسب لا شك 
 3أنها تتأثر بالعوامل البيئية مؤكدة الحدوث، و العوامل غير المعروفة التي يمكن أن تحدث مستقبلا".

 

                                                 
 .179، ص 2012، دار الأمة للنشر و التوزيع، الجزائر، مدخل للتسيير و العمليات الإداريةبن حمود سكينة،  1
    09بية و الإنسانية، العددللدراسات الأد ر، مجلة التنويالضغوط النفسية و علاقتها باتخاذ القرار لدى المسير المالي الجزائريوهيبة  بوشارف،  2

 .32، ص 2019جامعة زيان عاشور، الجلفة، الجزائر، 
 2009أفريل  15و 14، الملتقى الدولي لصنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، أيام منهجية صنع القرار بالمؤسسة الاقتصاديةبوقرة رابح،  3

 .15، ص 2009التسيير، سطيف، الجزائر،  منشورات كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم
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القرار هي مجموعة من الخطوات التي من خلال التعاريف السابقة نستخلص أن عملية اتخاذ     

تتبعها المؤسسة لاختيار البديل الأفضل بعد المفاضلة بين البدائل المتاحة من أجل الوصول إلى حل 
 للمشكلة موضوع القرار ثم تنفيذه و تقييمه.

 :تخاذ القراراخصائص عملية الفرع الثاني: 
 التي تختلف باختلاف طبيعتها و متخذها تتميز عملية اتخاذ القرار بمجموعة من الخصائص و      

 1يلي:ما و بصفة عامة فإنها تتميز ب

 .اتخاذ القرار عملية ديناميكية مستمرة طيلة مدة حياة المؤسسة 
 .هي وظيفة إدارية و عملية تنظيمية 
 .هي عملية تقوم على الجهود الجماعية المشتركة 
  تتسم بالبطء أحيانا.عملية مقيدة بمجموعة مراحل و ليست مطلقة، معقدة و 
 .أنها تتأثر بعوامل ذات صبغة إنسانية و اجتماعية و اقتصادية 

 :تخاذ القراراالفرع الثالث: أهداف    
 2يكمن تحقيق العديد من الأهداف من خلال عملية اتخاذ القرار، و نذكر منها ما يلي:          

  الوسائل الإدارية و الفنية اللازمة لتنفيذ هذه تساعد عملية اتخاذ القرارات على تحديد الأساليب و
 القرارات و نقلها إلى حيز الوجود تماشيا مع الأهداف العامة و الخاصة للمؤسسة.

 .تحديد عملية اتخاذ القرارات مصادر السلطة داخل المؤسسة 
 .تحديد المسؤوليات و الصلاحيات و الواجبات للأفراد في المؤسسة ككل 
  القرارات الأهداف المرجوة منها، و بيانها للجهة المعنية من تنفيذها، و التزام تحديد عملية اتخاذ

 هذه الجهة بالتنفيذ الفعلي.
  تجنب عملية اتخاذ القرارات المؤسسة و أفراده من الوقوع في الأخطاء و إبعادهم عن الانحرافات

 و الغموض من خلال المعلومات الدقيقة التي يتضمنها القرار.
  انجاز الأعمال في ضوء الإمكانات المتاحة للمؤسسة.السرعة في 

 
                                                 

، أطروحة دكتوراه في علوم اتخاذ القرارات الاستثمارية فب البنوك الإسلامية من أجل معامل خصم فيظل الضوابط الشرعيةبن ابراهيم الغالي،  1
 .72 ، ص2013التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

 2012جامعة أم القرى، مكة المكرمة،  ،36، مجلة البحوث التربوية و النفسية، العدد استراتيجيات اتخاذ القرارات الإداريةفيصل محمد يونس،  2
 .38ص
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 :الفرع الثالث: أهمية اتخاذ القرار

ساسي لبقائها، و التي تتمثل في إن عملية اتخاذ القرار تكتسي أهمية بالغة باعتبارها الضامن الأ      
 1ما يلي:
 البديل الذي يحقق  تحليل البيانات و الاستفسار عن التكاليف و العوائد من القرار، و ما هو

 أفضل النتائج الممكنة.
  التركيز على فهم المشكلة الأساسية، و التعامل مع الأسباب المؤدية للمشكلة لا التعامل مع

 النتائج أو المظاهر للقضاء على المشكلة من جذورها، و اقتراح الحلول و البدائل المناسبة.
 حديدها و حشد الموارد المتاحة طرح السؤال عما يجب فعله، و تشخيص المشكلة بعد ت

 لاستخدامها في عملية اتخاذ القرار.

 :: عناصر اتخاذ القراررع الرابعالف
 2تتمثل عناصر اتخاذ القرار في:     

: يتمتع متخذ القرار بالسلطة التي تخوله لاتخاذ القرار الإداري، كما يجب أن تكون له متخذ القرار .أ 
 للإبداع في اتخاذ بعض القرارات الصعبة في حياة المنظمة.شخصية ذات مهارات و كفاءات تؤهله 

: و هو المشكلة التي تتطلب الدراسة، و معرفة طبيعتها و درجة تعقيدها، و درجة موضوع القرار .ب 
  التأكد أو المخاطرة في هذا القرار.

  معينتصرف معين من أجل تحقيق هدف فالقرار المتخذ عبارة عن سلوك أو  :الأهداف و الدافعية .ج 
 و بالتالي فالقرار الصائب يتعلق بالدافع الذي وراء هذا القرار، و درجة دافعية متخذ القرار.

: كل عملية اتخاذ قرار تسبقها عملية جمع و تحليل معلومات وبيانات كافية عن البيانات و المعلومات .د 
 القرار. المشكلة موضوع القرار، ويعتبر هذا العنصر نقطة حاسمة في نجاح عملية اتخاذ

: يعتبر ركنا أساسيا لعملية اتخاذ القرار، لأن كل قرار له آثار مستقبلية سواء كانت إيجابية أو التنبؤ .ه 
 سلبية يجب التنبؤ بها قبل حدوثها.

 : كلما توفرت بدائل كثيرة و متنوعة لحل المشكلة، كلما كانت عملية اتخاذ القرار أصعب، لهذا البدائل .و 
 الذي يختار أحسن بديل من بين البدائل المتاحة.فإن القرار الجيد هو 

 
 

                                                 
التسيير، كلية العلوم ، أطروحة دكتوراه تخصص علوم التحليل المالي كوسيلة مساعدة في اتخاذ القرارات في المؤسسات الاقتصادية بحري علي، 1

 .59، ص 2019-2018الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، 
 .175، ص  2013، دار الأمة للنشر و التوزيع، الجزائر، اقتصاد و تسيير المؤسسةرفيقة حروش،  2



 اتخاذ القرارات في المؤسسة الاقتصادية                             الفصل الثاني:            

  

36 

 
: إن بيئة المؤسسة الاقتصادية، سواء الداخلية أو الخارجية تعتبر المناخ الذي يتم فيه اتخاذ القرار .ز 

من العوامل الضرورية الواجب أخذها بعين الاعتبار عند اتخاذ قرار معين، و ذلك من أجل معرفة 
 تحت أي قيود.إمكانية تطبيق هذا القرار و 

 أنواع القرارات و العوامل المؤثرة عليهاطلب الثاني: الم

 :أنواع القرارات: الفرع الأول
 :القرارات كثيرة و متنوعة لذلك تصنف وفق معايير معينة تتمثل في    

 تقسم القرارات هنا إلى إستراتيجية و تكتيكية، و تكون القرارات الإستراتيجية قرارات :من حيث الأهمية .أ 
تبحث فيها بدائل عدة و طويلة المدى، أما التكتيكية فتكون فيها البدائل محدودة جدا و قصيرة 

 1المدى.
تقسم إلى قرارات مبرمجة لا نحتاج عن اتخاذها إلى جهد أو تهيؤ ذهني، وقرارات  :من حيث المجهود .ب 

رة باستمرار كدفع غير مبرمجة تحتاج إلى جهد عقلي واضح، و تتسم القرارات المبرمجة بأنها متكر 
الرواتب و الإجازات السنوية، أما القرارات غير المبرمجة فهي غير متكررة، و تتطلب جهدا 

 2لاتخاذها.
تقسم هنا إلى قرارات تنظيمية و التي يتخذها المدير اعتمادا على : من حيث  الجهة المتخذة للقرار .ج 

 3أساس شخصي.مركزه الوظيفي، و قرارات شخصية و التي يتم اتخاذها على 
و مالية او تتعلق بالإنتاج او بالتسويق او بالشراء : هنا تكون القرارات إدارية أمن حيث مجال العمل  .د 

 4أو بغير ذلك من مجالات العمل.
يمكن أن تكون ديموقراطية تتم بمشاركة العاملين في عملية إتخاذ القرار : طريقة اتخاذها من حيث  .ه 

 5المدير السلطة إتخاذ القرار وفق التسلسل الهرمي للمؤسسة. أو بيروقراطية هرمية حيث يحتكر
 6وفق هذا المعيار يمكن تصنيف القرارات إلى:: من حيث درجة توفر المعلومات .و 

 
                                                 

رارات الاستثمارية دراسة حالة المؤسسة الوطنية لصناعة الأدوية دور التشخيص المالي و الاقتصادي في اتخاذ القمحمد الحافظ عيشوش،  1
( 2017-2016) التسيير جامعة محمد خيضر، بسكرة،، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم صيدال

 .55ص
 .332، ص 2010 ، الأردن،وائل، عمان، دار الأساسيات في الإدارة المعاصرةعبد الباري درة، محفوظ جودة،  2
 .123، ص  2013الأردن،  ، دار المسيرة، عمان،1، الطبعة مبادئ علم الإدارةماجد عبد المهدي المساعدة و آخرون،  3
 .333عبد الباري درة، محفوظ جودة، ، مرجع سابق، ص  4
 .124ماجد عبد المهدي المساعدة و آخرون، مرجع سابق، ص  5
 .150، ص 2013، مكتبة المجتمع العربي، الأردن، المفاهيم الإدارية الحديثة )مبادئ الإدارة(كافي و آخرون، مصطفى يوسف  6
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 :وهي القرارات التي تتخذ في حالة التأكد التام بنوع المتغيرات  القرارات في حالة التأكد التام      

     طبيعتها و التي تؤثر في القرار المراد اتخاذه، وعليه فنتائج القرار و تأثيره تكون معروفة و 
 بشكل مسبق.

 :قرارات التي تتخذ في ظل ظروف معروفة و هناك احتمال في  هي القرارات في ظل المخاطرة
ر إلى قرار حدوثها و درجة الاحتمال معروفة نسبيا أيضا، و هذه الدرجة تكون متفاوتة من قرا

 آخر فهناك مثلا قرار عائده كبير لكن درجة المخاطرة المصاحبة له كبيرة.
 :تتخذ معظم القرارات في المؤسسات المعاصرة في ظروف اللا تأكد  قرارات في حالة عدم التأكد

حيث  لا يعرف المدير كل البدائل ولا نتائجها و لا توزيعاتها الاحتمالية، و ينشأ عدم التأكد من 
 ة و المؤسسة ككل.لتعقيد المتزايد و الديناميكية التي تتميز بها البيئا

 :العوامل المؤثرة في اتخاذ القرارات: الفرع الثاني
هناك العديد من العوامل التي تؤثر على عملية اتخاذ القرارات داخل المؤسسة حيث تزيد من      

إلى اتخاذ قرارات غير رشيدة، و تتمثل هذه ، قد يؤدي تأثير هذه العملية صعوبة و كلفة هذه العملية
 العوامل في:

من  و باعتبار أن الشركة نظام مفتوح فإنها تؤثر و تتأثر بمحيطها الخارجي :عوامل البيئة الخارجية .أ 
 1:هذه العوامل ما يلي

 .الظروف الاقتصادية و السياسية السائدة في المجتمع 
  الأنشطة الاقتصادية. التحتية التي تقوم عليهاالتطورات التقنية و التكنولوجية و البنى 
 .العوامل التنظيمية و الاقتصادية و الاجتماعية مثل النقابات و التشريعات 
 .درجة المنافسة التي تواجه المؤسسة في السوق 

حيث إن هذه العوامل تجبر المؤسسة على اتخاذ قرارات لا ترغب في اتخاذها أو ليست في صالحها 
 دائما.

 2و تتمثل في العوامل التنظيمية و خصائص المؤسسة، و نذكر منها: :البيئة الداخليةعوامل  .ب 
  متخذ القرار بشكل جيد.عدم وضوح نظام المعلومات داخل المؤسسة يفيد 
 .عدم وضوح درجة العلاقة التنظيمية بين الأفراد و الإدارات و الأقسام 

                                                 
، رسالة ماجستير، كلية العلوم الإقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة تلمسان استعمال الأساليب الكمية في إدارة النقلإلياس بن سبع،  1

 .87، ص 2010
، مجلة الأبحاث دراسة حالة  شركة الجزائري للمياه بسكرة على عملية إتخاذ القرارتأثير الإتصال غير الرسمي يلة، مقال بعنوان بركان دل 2

 .223، ص 2010ديسمبر جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، ، 10الاقتصادية و الإدارية، العدد 
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  الجغرافي.درجة المركزية و حجم المؤسسة و انتشار مالها 
 .درجة وضوح الأهداف الأساسية للمؤسسة 
 .مدى توافر الموارد المالية و البشرية و الفنية للمؤسسة 
 .القرارات التي تصدر عن مستويات إدارية أخرى 

و نجد ما يتعلق ببواعث داخلية للشخص و منها ما تتعلق بالحالة   :عوامل شخصية و نفسية .ج 
و أثره في عملية اتخاذ القرار، خاصة في مرحلة اختيار البديل من النفسية لأفراد المحيط المتصل به 

البدائل المتاحة، أما العوامل الشخصية التي تؤثر في عملية اتخاذ القرارات، فالقرار يعتمد على الكثير 
 1. من المميزات الشخصية للفرد التي تطورت معه قبل وصوله إلى التنظيم

 ارمعوقات اتخاذ القر  طلب الثالث:الم
معوقات التي تواجه متخذ القرار، وتحد من وصوله إلى القرار الفعال و من توجد العديد من ال      

 2:هذه المعوقات ما يلي

: عدم مقدرة متخذ القرار على تحديد الأهداف التي يمكن تحقيقها باتخاذ الإخفاق في تحديد الأهداف .أ 
لا يعرف الهدف النهائي، و قد لا يميز  متخذ القرارالقرار، يجعل عملية اتخاذ القرار أمرا صعبا، لأن 

 .بين الأهداف الفرعية و الرئيسية، مما يجعل من الصعب تحديد أولويات الأهداف
عندما يكون متخذ القرار مقيدا بمنظور ضيق، فإنه سيخفق في التفكير بطريقة  :اعتماد منظور ضيق .ب 

  .ار و عقلانيتهإبداعية منطقية، الأمر الذي ينعكس على سلامة القر 
إن عدم توقف متخذ القرار عند كل بديل مطروح وقفة  :الإخفاق في تقييم الخيارات بشكل مناسب .ج 

      يؤدي إلى اتخاذ قرار متسرع متأنية مدروسة بعمق، و معرفة نتائج كل بديل و مزاياه و محاذيره
 و اختلاف النتيجة عن الهدف المرسوم.

     إن خضوع متخذ القرار لبعض القيود مثل: الجمود، و الروتين، المركزية : شخصية متخذ القرار .د 
 ، سيؤدي ذلك إلى آثار سلبية تنعكس على فعالية القرار.و التفرد في اتخاذ القرار

فنقص المعلومات يؤثر على جودة المعلومات و يزيد : نقص المعلومات و الخوف من اتخاذ القرارات .ه 
المحيطة بالقرار، كما قد يمتنع متخذ القرار عن اتخاذ القرار لأسباب منها: من درجة عدم التأكد 

 ضعف كفاءة المدير، و عدم توفر الخبرة لديه.

                                                 
الملتقى السادس حول استخدام التقنيات الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية فعالية استخدام التنبؤ في الجهاز الإداري، فريد بوغازي و آخرون،  1

 .11، ص2009جانفي  27، كلية علوم التسيير، جامعة سكيكدة، بالمؤسسات الإقتصادية الجزائرية
دراسة تطبيقية عل الشركات المدرجة في  ترشيد قرارات الإنفاق الرأسمالي يدور المعلومات المحاسبية فنهاد اسحاق عبد السلام أبو هويدي،  2

 .36، ص 2011، مذكرة ماجستير، كلية التجارة، قسم المحاسبة و التمويل، الجامعة الإسلامية، عمادة الدراسات العليا، غزة، بورصة فلسطين
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  طبيعة اتخاذ القرارات: المبحث الثاني

على اتخاذ القرار، كما  يلجأ متخذ القرار إلى الاعتماد على مجموعة من الأساليب، التي تساعده        
جل الوصول إلى القرار الرشيد، هذا ما سنحاول التطرق أ أن هذا الأخير يمر بمجموعة من المراحل من

 إليه من خلال هذا المبحث.

 مراحل اتخاذ القرار المطلب الاول:
 من أجل الوصول إلى قرار حكيم في اي مرحلة كانت لابد من المرور بالمراحل التالية:       

القرار : من أجل الوصول إلى قرار صائب و قادر على حل المشكلة التي تواجه صانع تحديد المشكل .أ 
لابد من تحديد و تعريف المشكلة ووضعها ضمن إطار واضح، مع أهمية التمييز بين أعراض 

بها، فإذا كانت المعطيات غير كافية أو غير صحيحة فإن المشكلة ستكون غير اسبأالمشكلة و 
 1قادرا على إيجاد الحل المناسب. سيصدر لن يكون الذي و بالتالي فإن قرارمحددة 

          يتم في هذه المرحلة تصنيف المشكلة و تحديد البيانات  :تحليل المشكلة و صياغة البدائل .ب 
و المعلومات المطلوبة لحلها، حيث يشمل تحليل المشكلة متابعة عوامل البيئة الخارجية المؤثرة على 
أنشطة المنظمة، و تحديد الفرص و المخاطر السائدة فيها على المستويين العام و التشغيلي، كما 
يشمل تحليل المشكلة، كما يشمل تقييم عوامل البيئة الداخلية المؤثرة على أنشطة المنظمة لتحديد نقاط 

البيئة  فيالسائدة  ستراتيجية بين الفرص و المخاطرفجوة الإفيها، و بعد ذلك تحديد  القوة و الضعف
و في كل نشاط من أنشطتها، كل  القوة و الضعف المتوافرة لدى المنظمة ككل الخارجية و نواحي

 2على حدى، و بيان أهداف المنظمة، و كل نشاط تزاوله.
 : يقصد هنا بتحليل البدائل: دراسة جميع المزايا و العيوب المتوقعة لكافة البدائل التي تمتحليل البدائل .ج 

وضعها في المرحلة السابقة، و تعتبر هذه المرحلة صعبة لأنها تتعلق بالتنبؤ بنتائج المستقبل، و هو 
 3قد يختلف عن النتائج الحقيقية التي قد نحصل عليها عند تطبيق أي بديل.بالتأكيد 

القرارية من : يتم اختيار البديل المناسب بعد الحصول على مخرجات الصناعة اختيار البديل الأفضل .د 
 في  تم تحديد عيوبها و مزاياها، و يجب هنا مراعاة الدقة و الموضوعية  خلال عدد من البدائل التي

 

                                                 
 .32، ص 2010، لنشر و التوزيع، الأردندار إثراء ل، أساسيات إدارة المشاريعغالب جليل صويص و آخرون،  1
أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في القانون العام، كلية الحقوق ، أثر تكنولوجيا المعلومات على اتخاذ القرارات الإداريةبلعربي عبد الكريم،  2

 .48، ص 2011-2010جامعة وهران، 
 .33غالب جليل صويص و آخرون، مرجع سابق، ص 3
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 ليس بالضرورة أن يختار متخذ القرار البديل صاحب ما، و الاختيار و عدم التحيز نحو أو ضد بديل

 1أعلى مزايا و لكنه قد يختار بديلا آخر ذو مزايا أقل، لأنه سيختار البديل المناسب و ليس الأفضل.
إلى  راره إلى الجهة التنفيذية و يستمعبشرح مضامين ق: يقوم متخذ القرار و متابعته تنفيذ القرار .ه 

و الرغبة في تنفيذه وجهات نظرهم و يرد على استفساراتهم، كما يتعدى ذلك بأن يخلق لديهم الحافز 
نجاح، من ثم متابعة القرار لأنهم السند الأساسي في حسن التنفيذ للوصول إلى الأهداف المرسومة ب

 2ليلها أو تلافيها.إلى العقبات التي تواجهه ليتم تق وإلى أوجه النقص فيه،  للتعرف

 :القرارعملية اتخاذ مراحل : (5رقم) الشكل

 
 وجود مشكلة أو فرصة.إما  

 
 

 تشخيص أسباب المشكلة أو  
 ملامح الفرصة. 

 
 خيارات حل المشكلة أو  مراحل    
 اقتناص الفرصة.  القرار اتخاذ  
 
 

 افتراض حل معين. 
 
 

 استخدام القدرات الإدارية للقيام 
 بأفعال تجسيد الحل المختار. 

 
 .118، ص 2013ر المسيرة، الأردن، ماجد عبد المهدي المساعدة و آخرون، مبادئ علم الإدارة، دا: المصدر

                                                 
،  مذكرة دراسة المقاربة الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية دراسة حالة المستشفى الجامعي مصطفى باشا و وكالة التأمين سلامةسهام عزي،  1

 .30، ص2012-2011، 3ماجستير، تخصص تسيير عمومي، قسم علوم التسيير، جامعة الجزائر 
 123ساعدة و آخرون، مرجع سابق، ص ماجد عبد المهدي الم 2

 تحديد المشكل

تحليل المشكلة و صياغة 
 البدائل

 تحليل البدائل

 اختيار البديل المناسب

 تنفيذ القرار و متابعته
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 أساليب اتخاذ القرار :ثانيالمطلب ال

       تتعدد أساليب صنع القرار وتتنوع في صعوبة اتخاذها أو سهولتها بالنسبة للجهد و التكلفة        
 و الوقت و الدقة في تقدير النتائج، و يمكن تصنيف الأساليب المستخدمة في صنع القرار إلى ما يلي:

القرار و على : يعتمد هذا الأسلوب على الحكم الشخصي لمتخذ أسلوب الحدس الشخصي و البديهة .أ 
سرعة البديهة في إدراك العناصر الرئيسية الهامة للمواقف و المشكلات التي تتعرض لها، و التقدير 
 السليم لأبعادها، و في فحص وتحليل و تقييم البيانات و المعلومات المتاحة و الفهم العميق و الشامل

 1لكل التفاصيل الخاصة بها.
الأساليب بساطة حيث يقوم على تحضير قائمة تحتوي على عدد  : يعتبر أكثرأسلوب مراجعة القوائم .ب 

كبير من العوامل التي تؤثر على نتائج القرار، على أن تكون هذه العوامل إيجابية حتى يتم اختيار 
 2البديل المناسب من بين بديلين فقط.

وصف الحقائق و العلاقات الموجودة بين متغيرات مشكلة  : يقوم هذا الأسلوب علىالأسلوب الوصفي .ج 
ما، حيث يدرس المسؤول صفات كل متغير) الإيجابية و السلبية(، ثم يحدد أهمية كل متغير ليحدد 
في الأخير النتائج التي تترتب عن اختيار متغير من دون غيره من المتغيرات، و من ثم يبني على 

تضمن هذا الأسلوب طريقة التصنيف أو الأولويات و طريقة تحليل هذه النتائج قراره النهائي. و ي
 3تشكل الحالة.

: يستخدم هذا الأسلوب الطرق الكمية في صنع القرار، لاسيما في حالات المخاطرة الأسلوب المعياري .د 
ر تي تربط المتغيرات و العوامل المختلفة التي تؤثلو عدم التأكد، إذ يمكن التوسع في دراسة العلاقات ا

 في صنع القرار و على تحديد النتائج التي يعطيها كل قرار بشكل كمي بعيدا عن التقدير الشخصي 
و من الطرق المعيارية المستخدمة في صنع القرار نذكر: نقطة التعادل، مصفوفة العائد، شجرة 

 4على المخزون، و التحليل الحدي. الرقابة و  القرارات
 

 

 

 

 

                                                 
دراسة  –دور تكنولوجيا المعلومات، و الإتصال في عملي إتخاذ القرار على ضوء البيئة التنافسية للمؤسسة الاقتصادية محمد،  زواغي 1

 .30، ص 2017 -2016أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، تخصص تسيير منظمات، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس،  -مقارنة
الملتقى الدولي:  صنع  ،CYCMAدراسة حالة   -لتقديرية أداة لصنع القرار في المؤسسة الاقتصاديةالموازنات اشريف غياط ، فيروز رجال،  2

 .4، ص 2009أفريل  15-14لمسيلة، الجزائر، يومي ار بالمؤسسة الاقتصادية، جامعة االقر 
 .4شريف غياط ، فيروز رجال، مرجع سابق، ص  3

أطروحة   ،ن المؤسسات الاقتصادية الجزائريةلة مجموعة مادراسة ح على جودة القرارات الاستثمارية أثر الإفصاح المحاسبيسليم بن رحمون،  4
 .21، ص 2019-2018دكتوراه في علوم التسيير، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر بسكرة، 
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      يعتمد هذا الأسلوب بخلاف الأساليب السابقة على استخدام النماذج الرياضية  :الأسلوب الكمي .ه 

   و بحوث العمليات، و بعض الأدوات الإحصائية و الإعلام الآلي التي تعمل على تحليلي البيانات 
و المعلومات للوصول إلى القرار المناسب بعيدا عن الحدس و الحكم، إلا أن هذا لا يعني أن 

هذه الأساليب سوف يلغي التقديرات الخاطئة أو احتمالات الوقوع في الخطأ، لكن نسبة استخدام 
 1الخطأ ستكون أقل ما يمكن استخدامه.

 نماذج اتخاذ القرارالمطلب الثالث: 
عددة لصناعة و اتخاذ القرار، و المقصود بنماذج اتخاذ القرار المنظورات التي من هناك نماذج مت    

خلالها يمكن أن تطور الحلول و البدائل لحل المشكلات بسيطة و معقدة من حيث التفكير وهل هو 
منهجي منظم و قائم على أساس البحث عن معلومات كاملة و وضوح في الموقف أم لا، و سنتطرق 

 2يلي:إليها فيما 

: لقد طور هذا النموذج في إطار النظرية الكلاسيكية التقليدية حيث يتم في إطاره النموذج التقليدي .أ 
و تمام  صياغة و إتخاذ القرار في ظل افتراضات اقتصادية قائمة على أساس وضوح الهدف

المعلومات، و قدرة كاملة على معرفة البدائل جميعها، و معرفة نتائجها، و كأن المدير يعمل في ظل 
ظروف تأكد تام و رشد مطلق، و بناءا على هذا فإن المدير يصنع قرارات مثلى و تعني اختيار 

هذا الحل أو البديل الذي يعطي الحل الأمثل بشكل مطلق للمشكلة بمعنى أنه لا توجد أفضل من 
قبل علماء  الواقعية و انتقدت من مالتي يقوم عليها هذا النموذج تتصف بعد البديل. إن الافتراضات

السلوك، لأن قدرة الإنسان محدودة في تجميع المعلومات وتطوير البدائل كما أن الأهداف ليست دائما 
على رشد تام في الأوقات كلها  تعظيم أرباح أو خفض تكاليف لذلك فإن المديرين لا يمكن أن يكونوا

 و بهذا فإن أغلب القرارات تأتي في إطار الرشد المحدود.
: ضمن هذا النموذج فإن المديرين يعملون وفق ما يشعرون به فقط، و هذا الشعور النموذج السلوكي .ب 

     فعال كثيرا ما يكون غير تام، لذا فإن متخذ القرار لديه معرفة جزئية حول البدائل و النتائج و الأ
و قد   لهذا فإن البديل الأول عندما يظهر و يعطي حلا مرضيا يحتمل أن يتم اختياره بشكل كبير، و

يظهر أمامه  يسميت هذه القرارات بـ ) القرارات المرضية( التي يختار المدير في ظلها أول بديل مرض
و يثير انتباهه، و هذا النموذج هو أكثر واقعية في وصف المدير كونه متخذ قرار في ظل ظروف 

 عدم التأكد.
                                                 

 .22سليم بن رحمون، مرجع سابق، ص  1
  ، ص2006الأردن،  ل للنشر و التوزيع، عمان،ئوا ، دارالإدارة و الأعمالصالح مهدي محسن العامري، طاهر محسن منصور الغالبي،  2

305-306. 



 اتخاذ القرارات في المؤسسة الاقتصادية                             الفصل الثاني:            

  

43 

 
يصلح هذا النموذج للظروف التي تتسم بعدم التأكد و الغموض التام و للقرارات : النموذج السياسي .ج 

شكل كبير، كذلك هناك عدم اتفاق غير المبرمجة، إذ تكون المعلومات محدودة جدا هنا أو ناقصة ب
لى المديرون وفق تصور هذا النموذج إ بين المديرين حول الأهداف التي يراد الوصول إليها، و يلجأ

ما يسمى بتحالف لتطوير القرارات         و الوصول إلى  الحوار و تقاسم المعلومات و تبادل الآراء
تعريفه بأنه: تجمع غير رسمي للمديرين الذين إنضاجها و خاصة المعقدة، و التحالف يمكن و 

 يدعمون هدفا معينا و يسعون إليه، و تعتبر هذه التحالفات مهمة لتطوير و صياغة القرارات.
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 في المؤسسة وفقا للهيكل المالي ماليةالقرارات الاتخاذ المبحث الثالث: 

الممكنة أو البديلة  المالي هو الحسم أو اختيار الحل من الحلولإن جوهر عملية اتخاذ القرار      
للمؤسسة، وذلك في ضوء ومعطيات  تحقيق غرض ما لمواجهة موقف محدد متعلق بالجانب الماليل

ذه القرارات، قرارات الاستثمار       و تأتي على رأس ه ر،ت ومعايير تساعد على حسن الاختياومعلوما
و سنقوم بدراسة كل واحدة على حدى، و كيف يقوم الهيكل قرارات التمويل و قرارات توزيع الأرباح، و 

 المالي بالمساهمة في اتخاذ هكذا قرارات.

 وفقا للهيكل المالي للمؤسسة قرار الاستثمار اتخاذ المطلب الأول:
التي يتم اتخاذها على مستوى المؤسسة و من قبل  تعد قرارات الاستثمار من أهم القرارات المالية    

 .المستثمرين و مختلف المتعاملين الاقتصاديين

 :: مفهوم قرار الاستثمارالفرع الأول
 هناك عدة تعاريف نذكر منها:  
يعرف بأنه "التوظيف أو الاستخدام الأمثل لرأس المال فالاستثمار ينطوي على توجيه المدخرات     

المجمعة إلى الاستخدامات المنتجة التي يمكن أن تسد الحاجة الاقتصادية وفي نفس الوقت أو الثروة 
 1 .ينتظر ان تنتج عائد"

        " ذلك القرار الذي يحدد العائد المتوقع على اجمالي محفظة الاستثمارات يعرف أيضا على أنه:   
 2و المخاطرة المصاحبة لذلك العائد".

    الواعي بين البدائل المتاحة في موقف معين  ذلك الاختيار المدرك و ":هوالقرار الاستثماري    
هو اختيار بوعي يقوم على التدبير والحساب في الغاية والوسيلة أن الأصل في القرار هو عدم التأكد  و

د يج و ". الناتج عن وجود مناهج وبدائل متعددة ولذلك يعد اتخاذ القرار العملية الحرجة في الإدارة
 3هي : المستثمر متخذ القرار نفسه وسط ثلاث ظروف و

  بها حالة التأكد: وهو الظرف المثالي لاتخاذ القرار لمعرفته بالبدائل المتاحة والظروف المحيطة
 التي ينشدها المستثمر. النتائج عنها والأهدافو 

                                                 
، جامعة 09، مجلة البشائر الاقتصادية ، العدد ثر الحوكمة  في تفعيل القرار الاستثماري في أسواق رأس المالأ، برحالي أحلامعياش زبير،  1

 .243ص ، 2018ابريل   ،، الجزائربشار
 .27ص  سنة غير مذكورة الأردن، دار وائل، ، 1الطبعة ،الإدارة المالية الحديثةمحمد علي إبراهيم العامري،  2
3

 .36 -35، ص 2009، الأردن ، ازوري العلمية  للنشر والتوزيع ب، دار ال الاستثمار والتحليل الاستثماري ،شبيب لآدريد كامل  
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 غير الكاملة  الجزئية والتي يكون عندها متخذ القرار على بينه بالمعلومات  حالة المخاطرة: و

 عند تقدير احتمال تحقق النتائج.
 توزيعاتها  نتائجها و البدائل و هي حالة توفر المعلومات عن الاحتمالات و حالة عدم التأكد : و

 ها يتم تقدير العوائد المستقبلية.عتمد اتخاذ القرار على التخمينات التي بموجهنا ي الاحتمالية و

  :القرار الاستثماري : أنواعالفرع الثاني
 1:القرار وهي هناك ثلاث مواقف تواجه المستثمر وتتطلب منه اتخاذ     

في هذه الحالة فان المستثمر يرى بان قيمة الأداة الاستثمارية والتي تتمثل في القيمة  :قرار الشراء .أ 
عرها السوقي أي من س كبرطار العائد والمخاطرة ألنقدية المتوقعة منها محسوبة في إالحالية للتدفقات ا

ا ما يدفع المستثمر لشراء الأداة رغبة منه في هذ قل من قيمة الأداة الاستثمارية وأن السعر السوقي أ
 تحقيق الأرباح لأنه يتوقع أن يرتفع سعرها السوقي .

ة ا القرار في النقطة التي يتساوى فيها السعر السوقي مع قيمة الأدايتم اتخاذ هذ :قرار عدم التداول .ب 
هنا يصبح السوق في حالة توازن تفرض على من كانت لديهم حوافز للشراء التوقف  الاستثمارية و
كذلك من كانت لديهم حوافز للبيع التوقف عن البيع أيضا فيكون القرار الاستثماري في  عن الشراء و

مكاسب رأسمالية تحقيق لهده الحالة هو عدم التداول لان المستثمر يكون في وضع تنتفي لديه الآمال 
لو مؤقتا المخاطر من انخفاض السعر في المستقبل القريب إلا إذا  مستقبلية كما تنتفي لديه أيضا و

 تغيرت الظروف السائدة.
كبر الذي بحوزته أ الماليا القرار عندما تكون القيمة السوقية للأصل يلجا المستثمر إلى هذ :قرار البيع .ج 

لي في هذه الحالة يرى المستثمر بالتا دية المتوقعة في ظل المخاطرة ومن القيمة الحالية للتدفقات النق
لتحقيق أرباح وعندما يتخذ قرار البيع وينتظر الوضعيات الجديدة التي تفرزها قوى  مواتيةن الفرصة بأ

 وهكذا تدور الدورة الاستثمارية.العرض والطلب في السوق ليعيد من جديد اتخاذ قرار الشراء أو عدمه 

 :الفرع الثالث: أدوات اتخاذ قرار الاستثمار
من الضروري أن تكون هناك وسيلة للمفاضلة بين البدائل المختلفة للاستثمارات الخاصة بالإنفاق     

متخذ القرار الاستثماري يجد نفسه أمام البدائل  و .ةالرأسمالي تمكن من ترتيبها طبقا لأفضليتها للمنشأ
ان ترفض  ى قبول كل البدائل التي ترفع من قيمة الملاك /المساهمين والمتاحة للاستثمار مضطر إل

 لتفعيل وامة و شاملة لكل البدائل المتاحة. هي قاعدة ع وخفض هذه القيمة.  المشروعات التي تؤدي إلى
                                                 

 دراسة حالة مؤسسة مطاحن الأوراسأثُر جودة المعلومات المحاسبية على صنع القرار في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، حامدي علي،  1
 .114،  ص2011 -2010، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الوحدة الانتاجية آريس باتنة
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ه القاعدة يكون لزاما تحديد قيمة كل مشروع على حدة مستندا إلى مجموعتين أساسيتين من أساليب هذ

 1التحليل : 
تشمل عدد من المؤشرات الربحية مثل العائد على  تعتمد على الربح المحاسبي و  :المجموعة الأولى .أ 

متوسط القيمة الدفترية الضرائب على  يساوي إلى الربح قبل الفوائد و رأس المال المستثمر ) و
/ يساوي إلى صافي الربح العائد على حقوق الملكية )و لإجمالي المال المستثمر في المشروع ( و

 متوسط القيمة الدفترية لحقوق الملكية (.
أكثرها  ،الأساليب تتضمن العديد من الطرق و تعتمد على التدفقات النقدية و : المجموعة الثانية .ب 

ة الاسترداد ] وتساوي السنة قبل تمام السداد +)القيمة الغير المستردة / التدفق استخداما فتر  شهرة و
تساوي إلى إجمالي القيمة الحالية للتدفقات  أسلوبي صافي القيمة الحالية )و النقدي خلال السنة ([ و

الذي هو سعر الخصم  العائد الداخلي على الاستثمار ) و و إجمالي التكلفة الاستثمارية( –النقدية 
 يساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية للمشروع بالقيمة الحالية لرأس مال المستثمر فيه (.

 :الفرع الرابع: العوامل المؤثرة على قرار الاستثمار
 يتأثر الاستثمار بمجموعة من العوامل تتمثل في:    

الرواج و فترات من الكساد من المعروف أن النشاط الاقتصادي يمر بفترات من : الظروف الاقتصادية .أ 
 بالظروف السائدة سلبيا و إيجابيا.تتأثر عملية الاستثمار ار ما يعرف بالدورة الاقتصادية، ففي إط

تأخذ الظروف السياسية أهميتها من خلال ترجمتها لمدى الاستقرار الذي يميز : الظروف السياسية .ب 
لسياسية العناية الكافية قبل إتخاذ قرار الأهمية ان تولى دراسة و تحليل الظروف ا، و من بيئة ما

 الاستثمار.
تضافر مجموعة من العوامل المادية و غير المادية لتحقيق الهدف ت :الإمكانيات و الموارد المتاحة .ج 

 منه.
حيث أن الطلب على القروض لأغراض استثمارية يتناسب عكسيا مع معدلات الفائدة  :أسعار الفائدة .د 

 السائدة في السوق.
الآن هو تصرف ينم عن الثقة في المستقبل و من  ر الاستثماري الذي يصدره المستثمرالقرا :التوقعات .ه 

هذا المنطق فإن المستثمر إذا أخطأ في حدسه حول التوقعات فإنه يمكن أن يتعرض لخسائر كبيرة 
 أو خطئها. السلوك الاستثماري سواء أثبتت صحتهابذلك فإن التوقعات تلعب دورا كبيرا في اتجاهات 

 
                                                 

1
 -67ص،  2013 البلد غير مذكور، دار الراية للنشر و التوزيع، ،1، الطبعة الاستثمار وأثره على التنمية الاقتصاديةتشجيع منصوري الزين ،  

68. 
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يمكن أن يتأثر قرار الاستثمار بالأرباح حيث أن المستثمر يسعى دائما إلى الإستثمار في  :الأرباح .و 

 المشاريع الأكثر ربحية من بين مجموعة فرص الإستثمار الممكنة و المتاحة.
و يرجع ذلك تمثل الإدارة أحد أهم العوامل المؤثرة على نجاح العديد من الفرص الاستثمارية  :الإدارة .ز 

 إدارة الموارد. لعلمي في التسيير و الرقابة و حسنإلى وعي الإدارة و إلتزامها بالأسلوب ا
إن التشريعات الضريبية و القوانين المتعلقة بالإستثمار تعمل على توجيه  :التشريعات الضريبية .ح 

 الإستثمارات في مسارات محددة بما يتماشى و السياسات العامة للدولة.

 :القرار الاستثماريمبادئ : الخامسالفرع 
 : يلي لكي تكون عملية اتخاذ القرار الاستثماري فعالة يجب على متخذ القرار أن يراعي ما     

ن المستثمر يبحث دائما عن فرص استثمارية متعددة لما لديه من مدخرات يفترض أ  :ارمبدأ الاختي .أ 
 .1ليقوم بالاختيار المناسب من بين الفرص المتاحة بدلا من توظيفها في أول فرصة تتاح له 

تتم المقارنة  أي المفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة لاختيار المناسب منها و :مبدأ المقارنة .ب 
ا التحليل للحصول على البديل الأفضل من لجوهري لكل بديل ومقارنة نتائج هذبالتحليل ابالاستعانة 

 2وجهة نظر المستثمر .
يختار من بين مجالات الاستثمار ما يلائم ف ، لكل مستثمر نمط تفضيل يحدد اهتمامه :مبدأ الملائمة .ج 

 3.رغباته
 4. للحد من مخاطر الاستثماريلجأ المستثمرون إلى تنويع استثماراتهم  :مبدأ التنويع .د 

 
 
 
 
 
 

                                                 
قرارات الاستثمار والعوامل المؤثرة في ترشيدها في أسواق الأوراق المالية بالنسبة لصغار حسين وليد حسين ،ابتهال طالب خضير،   1

 .232،  ص 2013 ، جامعة الوادي، الجزائر،1، الفصل22ة ومالية، المجلد الثامن، العدد يمحاسب اتمجلة دراس ،المستثمرين
، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث عمليات دراسة وتقييم المشاريع الاستثماريةبن مسعود نصر الدين،   2

 .32، ص 2009/2010ن،  وتسيير المؤسسة ، جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسا
 ة مؤسسة توزيع الكهرباء و الغازأثر جودة المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرار الإستثماري، دراسة حالشلابي عمار، تريرات أيمن،  3

 .658ص  ،2021أفريل ، سكيكدة، الجزائر،  1955أوت  20، جامعة 1، العدد07مجلة مجاميع المعرفة، المجلد  ،سكيكدة
 658عمار، تريرات أيمن، مرجع سابق، ص شلابي 4
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 :الاستثمار في المؤسسة ور الهيكل المالي في اتخاذ قرارالفرع السادس: د

يعتبر اتخاذ القرار الاستثماري من القرارات المهمة في دورة حياة المؤسسة كونها تؤثر على    
و لاتخاذ هذا القرار يحتاج متخذ القرار معلومات كافية عن مدى جدوى الاستثمار استمراريتها  و بقائها، 

 قد يكون الهيكل المالي للمؤسسة أهم هذه المصادر.و يتحصل عليها من عدة مصادر 
م و قرارات كيفية إيجاد هيكل مالي أمثل يتلاءفمن أهم التحديات التي تواجهها المؤسسة اليوم هو 

مل هذا الهيكل المالي على مزيج تمويلي متناسق من الناحية المالية مع حجم بحيث يشالاستثمار، 
الاستثمارات في الأصول، فأموال الاستدانة مثلا تحفز المساهمين على خوض مشاريع تتميز بمخاطرة 

و بما أن تعظيم ثروة أصحاب المؤسسة مرتبط  عالية و التي لا يمكن القيام بها عن طريق أموال الملكية،
هداف المؤسسة، فإذا كانت هذه الأخيرة تبحث عن الاستقلالية المالية و الأمان فإنها ستعطي الأولوية بأ

للتمويل الذاتي ثم الديون أي تعتمد على مصادر التمويل الذاتية بشكل كبير و على الديون بشكل محدود 
سة تبحث عن المردودية غير أنه لا يساعد على تحقيق مستوى رفيع من الربحية، أما إذا كانت المؤس

 1المالية المثلى لأموالها الخاصة فإنها ستلجأ للمزيد من الاستدانة للاستفادة القصوى من الرفع المالي.
الهيكل المالي المناسب الذي يتماشى قدر الإمكان مع  و عليه على المؤسسة أن تقوم باختيار     

مشاريعها الاستثمارية، وذلك بالموازنة بين نسبة التمويل عن طريق الديون و التمويل عن طريق أموال 
الملكية مع مراعاة تكلفة الحصول على كل مصدر تمويلي، في ظل العائد المطلوب و المخاطرة الممكن 

 قيمة المؤسسة.قبولها مما يسمح بتعظيم 
 
 

     
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1

 .8مرجع سابق، ص  زغبيب مليكة، غلاب نعيمة، 
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 للمؤسسة وفقا للهيكل المالي قرار التمويلاتخاذ المطلب الثاني:  

قرارات الاستثمار بنوع آخر من القرارات لا يقل أهمية عنها ألا و هي قرارات التمويل التي ترتبط     
لمطلب التطرق إلى قرارات تتعلق بتحديد صياغة هيكل التمويل الأمثل، و عليه سنحاول من خلال هذا ا

 التمويل، وكيفية اتخاذها بالاعتماد على الهيكل المالي.

  :التمويل : تعريف قرارالفرع الأول
 هناك العديد من التعاريف نذكر منها ما يلي:  

بالشكل الأمثل، أي تحديد مزيج مناسب للتمويل ل " الحصول على الأموايعرف قرار التمويل بأنه:      
يتكون من تمويل قصير الأجل، و تمويل طويل الأجل، و تمويل بالملكية و الدين، يجعل كلفة التمويل 

 1." يعظم ثروة المساهمين أي تعظيم قيمة المنشأةفي حدها الأدنى، و بما 
لقة بتحديد و صياغة هيكل التمويل لمؤسسة تلك القرارات المتع:" على أنها تعرف قرارات التمويل     

الأعمال و التي تصل من خلالها لاختيار هيكل التمويل الأمثل لتعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة 
 2السوقية للسهم".

قرار التمويل هو" الذي يبحث في الكيفية التي تتحصل بها المؤسسة على الأموال  كما يعرف     
 3جوء إلى الاستدانة".فهل يجب عليها إصدار أسهم جديدة أو الل الضرورية للاستثمارات،

يمكن القول أن قرار التمويل هو: الحصول على الأموال و تحديد الهيكل المالي  كتعريف شامل    
للمؤسسة، و ذلك بتحديد المزيج المناسب من التمويل بالدين و التمويل بالملكية، و جعل تكلفة التمويل في 

بما يعظم ثروة المساهمين و قيمة المؤسسة و هي دوما الأهداف الأساسية لقرارات الإدارة  حدها الأدنى
 المالية.

 الفرع الثاني: أهمية قرار التمويل:
 4تكمن أهمية قرار التمويل فيما يلي:    

  إن السيولة لا يمكن المحافظة عليها من طرف الشركة و حمايتها من خطر الإفلاس و التصفية
 طريق التمويل.إلا عن 

                                                 
 .25محمد علي إبراهيم العامري، مرجع سابق، ص  1
 .72، ص 2004، الوراق للنشر و التوزيع، الأردن، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  2
 .2 ص ، مرجع سابق،زغبيب مليكة، بوجعادة الياس 3
، مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد اسلامي، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير التمويل برأس المال المخاطرعبد الله بلعيد،  4

 .11، ص 2008-2007جامعة الحاج لخضر، باتنة، 
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  تحقيق أهداف المؤسسة من أجل تجديد أو تحسين رأس المال الثابت كالمباني أو استبدال

 المعدات و الآلات.
  تتخذ المؤسسة القرار التمويلي من أجل مواجهة احتياجاتها الجارية و الخروج من حالة العجز

 المالي.
 فسية للمؤسسة، حيث يمكنها من استغلال كلما كان قرار التمويل صائب كلما زاد من القدرة التنا

 الفرص المتاحة أمامها لتوسيع أنشطتها.

 :التمويل العوامل المؤثرة في قرار :الثالثالفرع 
        تحصل المؤسسات على الأموال اللازمة لتمويل أنشطتها من مصدرين إما خارجية أو داخلية     

 1التالية عين الاعتبار:و للمفاضلة بين هذين النوعين يجب أخذ العوامل 

 :فالتمويل مهما كان مصدره داخليا أو خارجيا فله تكلفة يجب مراعاتها. تكلفة التمويل 
 كان الهدف منه التوسع الرأسمالي فإذا موال:تخدم فيه الأملائمة التمويل للمجال الذي تس 

أما إذا كان الهدف هو تمويل رأس  فيستحسن في هذه الحالة أن يكون التمويل طويل الأجل،
 المال العامل فيكون التمويل قصير الأجل من أجل تخفيض تكلفة الأموال.

  :و هنا يجب مراعاة وضع السيولة النقدية في للمؤسسة التي ترغبالسيولة النقدية في المؤسسة 
 تمويل.في التمويل، فإذا كان الوضع حرجا على المؤسسة أن تغض النظر عن تكلفة هذا ال

 ها التمويل الداخلي.قالخارجي في الوقت الذي يحق و التي يحققها التمويل :المزايا الضريبية 
 لضمانات المقدمة و توزيع الأرباحكا :الشروط و القيود التي تفرضها الجهة التي تقوم بالتمويل    

 و قدرة المؤسسة على طلب تمويل إضافي من مصادر أخرى.

 :تخاذ قرار التمويلالمعلومات الملائمة لا : رابعالفرع ال
يتوقف النجاح في اتخاذ قرارات التمويل على مدى توفر المعلومات الملائمة لهذا القرار، ومن ثم قدرة    

 2المدير المالي على استخدام هذه المعلومات و تتجسد في:

 المعلومات الملائمة فيما يلي: : تتمثلفي حالة التمويل الخارجي .أ 
  الفائدة للسند أو القرض.معدل 
 .شروط السداد 
 الإصدار و القابلية للتحويل بالنسبة للسندات. القيمة الإسمية و القيمة السوقية، شروط 

                                                 
 .154 -153، ص 2012الأردن، ، دار البداية للنشر و التوزيع، عمان، التحليل المالي " دراسة نظرية تطبيقية"نعيم نمر داوود،  1
 .289. ص 2006 الأردن، ، دار وائل للنشر و التوزيع، عمان،2الطبعة ، الاتجاهات الحديثة في التحليل المالي و الائتمانيمحمد مطر،  2
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 .نوع الضمانات و القيود الأخرى التي يفرضها المقرض على المؤسسة المقترضة 
 قيمة المتبقاة أو غير القيمة العادلة للأصل المالي المستأجر بعقد إيجار رأسمالي، و كذلك ال

 المضمونة للأصل المستأجر.
 .مخاطر الرفع المالي 

 : تتمثل المعلومات الملائمة فيما يلي:في حالة التمويل الداخلي .ب 
 .القيمة الإسمية للسهم العادي أو الممتاز 
 .القيمة السوقية للسهم العادي أو الممتاز 
 .معدل الفائدة الذي يتم دفعه 
  توزيع الأرباح.السياسات المطبقة بشأن 
 .تكلفة الفرصة  البديلة أي العائد على الاستثمار المتوقع في مجالات أخرى خارج المؤسسة 

 1تم التطرق لها في الفصل الأول. الفرع الخامس: مصادر التمويل: 

 التمويل في المؤسسة: ور الهيكل المالي في اتخاذ قرارالفرع السادس: د
بعد التطرق في الفصل الأول إلى أساليب تقييم الهيكل المالي للمؤسسة، نخلص إلى نتيجة     

 2مفادها الحكم على حالته وهنا نميز ثلاث حالات:

 .إما أن تكون وضعية الهيكل المالي أقل من النسبة المستهدفة، وجود خلل في الهيكل المالي 
 ة المستهدفة، هيكل مالي مناسب.إما أن تكون وضعية الهيكل المالي مساوية للنسب 
  إما أن تكون وضعية الهيكل المالي تجاوزت النسبة المستهدفة، يجب إعادته إلى الوضع

 الطبيعي.
الهيكل المالي للمؤسسة لعدم أمثليته، تقوم المؤسسة باتخاذ بعض الإجراءات تركيبة في حالة قضى تقييم   

 التصحيحية و المتمثلة في:
  و ذلك باستخدام أموال ملكية جديدة من أجل تخفيض نسبة   تركيبة الهيكل الماليإعادة هيكلة

، و هذا في حالة ارتفاعها أو اللجوء إلى أموال الاستدانة من أجل تخفيض نسبة أموال الاستدانة
 الملكية في حالة كون نسبة أموال الاستدانة منخفضة.

  التنازل عن الاستثمارات غير المستخدمة أو التنازل عن الاستثمارات، يعتمد هذا الأسلوب على
 غير الضرورية، و استخدام الأموال المتحصل عليها من هذه العملية.

 
                                                 

1
 .7تم التطرق لها في الفصل الأول، ص  
2

 .148غنية بوربيعة، مرجع سابق، ص  
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  تمتلك المؤسسة طرق أخرى لتصحيح هيكلها المالي و ذلك عن طريق انتقاء مصادر تمويل

تحقيق نسبة مع مراعاة  للاستثمارات الجديدة، و كذا المس بتوزيعات الأرباح على المساهمين
 الاستدانة المثلى.

 وفقا للهيكل المالي للمؤسسة قرار توزيع الأرباحاتخاذ المطلب الثالث: 
وم هذه القرارات قت تصاحب قرارات الاستثمار و التمويل قرارات أخرى هي قرارات توزيع الأرباح،     

 بهدف إعادة استثمارها.على المفاضلة بين توزيع الأرباح على المساهمين و احتجاز تلك الأرباح 
 الهيكل المالي في اتخاذها.و كيفية مساهمة  في هذا المطلب ماهية هذه القرارات نوضحس

 :توزيع الأرباح : تعريف قرارالفرع الأول
 يمكن معالجة تعريف قرار توزيع الأرباح من خلال التعاريف التالية:    

بتحديد النسبة المئوية للأرباح النقدية التي توزع على :" كافة القرارات التي تهتم يعرف على أنه     
المساهمين و زمن توزيع هذه الأرباح و هذا يعني تحديد نسبة التوزيع و تقدير العوائد الواجب الإحتفاظ 

 1حتياطية".ة بشكل أرباح ابها داخل الشرك
مضمون لاتخاذ القرار بتوزيع الأرباح أو إحتجازها لإعادة استثمارها في  :"يعرف أيضا على أنه    

الشركة، حيث يعمل على الموازنة بين التوزيعات الحالية و الأرباح المستقبلية و التي تنتج عنها تعظيم 
  2سعر السهم".

الجزء الذي سيعاد يتعلق بالجزء من الأرباح الذي سيوزع على المساهمين و  "قرار توزيع الأرباح    
استثماره، و هذا القرار ينتج عن قرار الاستثمار و التمويل، فكلما كان جيدان كلما أمكن للمؤسسة توقع 

  3أرباحها بانتظام".

تعريف قرار توزيع الأرباح بأنه: القرار الذي يتحكم في الأرباح المحققة  يمكنما سبق خلال من     
زيعها أو حجزها أو استثمارها، و ذلك بتطبيق سياسة خاصة بهذا خلال فترة معينة سواء عن طريق تو 

القرار تنطوي على إتباع مجموعة من الإرشادات لأجل تحقيق أعظم للمؤسسة من خلال التأثير الإيجابي 
 على سعر السهم.

                                                 
أثر قرارات الاستثمار و توزيع الأرباح على الأداء المالي للشركات الصناعية المدرجة في سوق عمان للأوراق المالية للفترة كريمة بوكرومة،  1
 .154ص ،  2019 -2018أطروحة  دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص مالية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، ،(2018 -2000)
، مجلة الباحث، جامعة قاصدي أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية المسعرة في البورصة محمد زرقون، 2

 .13، ص 2010، 8العدد  الجزائر، مرباح، ورقلة،
، العدد الرابع، مجلة وك التجارية بولاية جيجلدراسة حالة البن دية على إتخاذ القرارات الماليةأثر التدفقات النقمحمود جمام، أميرة دباش،  3

 .71، ص 2015البحوث الاقتصادية و المالية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، 
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 :الفرع الثاني: العوامل المؤثرة على قرار توزيع الأرباح

 1تتمثل في جملة العوامل التالية:     

كل مؤسسة ملزمة بتطبيق قوانين البلد الذي تنشط فيه، و في إطار توزيع الأرباح  :العوامل القانونية .أ 
و هذا يكون فقط ، رباح الحالية و السابقةتنص القوانين على أن توزيعات الأرباح تدفع من إجمالي الأ

 في حالة إذا ما كانت المؤسسة في ذروة نشاطها.
عوامل مرتبطة بمدى توفر السيولة النقدية الزائدة لدى المؤسسة لتسهيل عملية هي  :العوامل الداخلية .ب 

 توزيع أرباحها، دون المساس بإحتياجاتها المستقبلية لتمويل إستثماراتها.
     هي العوامل التي تكون ضمن عقود و إتفاقيات مبرمة بين المؤسسة المبرمة  :العوامل التعاقدية .ج 

ائنين و التي تحد من حرية المؤسسة في توزيع أرباحها كشرط عدم توزيع و المؤسسات المقرضة و الد
 الأرباح في حال عدم تحقيق ربح معين.

هذا العامل مرتبط بفكرة أن إتباع سياسة لتوزيع الأرباح دون الأخرى يجب أن  :إعتبارات المساهمين .د 
لا يكون لها أثر سلبي على ثروة المساهمين و حماية ممتلكاتهم و حقوقهم في التمتع بأرباح المؤسسة 

 في حالة توزيعها، و في حالة إحتجازها السعي من أجل تحقيق أرباح أكثر.
ت سريعة النمو كالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة تعتمد على تمويلها فالمؤسسا :عامل فرصة النمو .ه 

الذاتي من خلال عدم توزيع أرباحها و إحتجازها لتمويل إحتياجاتها المتسارعة، في حين المؤسسات 
بطيئة النمو كالمؤسسات الكبرى فهي تركز و بدرجة كبيرة على سياسات التمويل الخارجي و توزيع 

 ين في حالة تحقيقها لها.الأرباح على المساهم
لجلب أكبر عدد من المستثمرين المتوقعين يتم أخذ هذا العامل بعين الإعتبار  :إعتبارات السوق .و 

فإتباع سياسة توزيع أرباح بنسب متزايدة أو مستقرة تحفز المساهمين و المستثمرين، في حين تذبذب 
 نسب الأرباح الموزعة أو تناقصها تفقد المؤسسة مصداقيتها.

 :: أشكال قرار توزيع الأرباحالفرع الثالث
تختلف أشكال التوزيعات المنتهجة من قبل المؤسسة، وذلك حسب ظروف كل واحدة من هذه      

 2المؤسسات، و لعل أهمها تتمثل في:

 
                                                 

، أطروحة دكتوراه تخصص أثر خصائص  المعلومات المحاسبية في إتخاذ القرارات المالية في المؤسسات الاقتصادية الجزائريةسميرة بوحفص،  1
 .64- 63، ص 2018 -217حاسبة، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، م

 ، رسالة ماجستير ، تخصص إدارة مالية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية  أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسةعبد الكريم بوحادرة،  2
 .115- 114، ص 2012  -2011جامعة منتوري، قسنطينة، و علوم التسيير، 
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من قبل  : تتمثل في النقد المدفوع من صافي الدخل، و بالتالي يمثل أي دفع مباشرالتوزيعات النقدية .أ 

غالبا ما تقوم المؤسسة بدفع هذه التوزيعات بشكل مباشر و منتظم المؤسسة لحملة الأسهم، و 
 للمساهمين.

    : يعتمد هذا الشكل غير النقدي للتوزيعات على دفع أسهم للمساهمين التوزيعات في صورة أسهم .ب 
ات قيمة حقيقية، و لعل من أهم ، إذ لا يكون لهذا الشكل من التوزيعو ذلك بدلا من التوزيعات النقدية

 النتائج المرجوة من انتهاج هذه السياسة هو إحداث تغيير في الهيكل المالي للمؤسسة.
تقسيم الفطيرة إلى أجزاء صغيرة دون المساس بالمركز  : يقوم هذا الشكل على مبدأتجزئة الأسهم .ج 

ة في السوق بأسعار عالية جدا الأساسي للمساهمين، و تتم هذه العملية في حال تسعير أسهم المؤسس
مما يفرض ضرورة العمل على تخفيض الأسعار السوقية لهذه الأسهم و يتم هذا من خلال اللجوء إلى 

 تجزئة الأسهم، و تتم هذه الأخيرة في زيادة عدد الأسهم العادية التي يمتلكها كل مساهم.
الأسلوب بشكل كبير، فمعظم المؤسسات : شاع في السنوات الأخيرة استخدام هذا إعادة شراء الأسهم .د 

تتجه إلى شراء جزء من أسهمها التي سبق و أصدرتها و هذا من أجل تحويل جزء أو كل التدفقات 
النقدية المتاحة للمساهمين، على أن يتم الاحتفاظ بهذه الأسهم على مستوى المؤسسة، في شكل أسهم 

تمويل إضافي، مع إمكانية حذفها نهائيا عندما خزينة بغية إعادة بيعها في حال حاجة المؤسسة إلى 
 يكون الأمر متعلق بتخفيض رأس المال.

 :محاذير قرار توزيع الارباح الفرع الرابع:
يجب على المدير المالي أن يضع  في اعتباره المحاذير التالية قبل إتخاذ قرار توزيع الأرباح من     

 1عدمه، و من أهمها:

  حال حققت المؤسسة أرباح غير كافية.تجنب توزيع الأرباح في 
 .على المؤسسة المحافظة على مركزها المالي من خلال الإحتفاظ بسيولة نقدية 
 .أن يعمل على التخفيض من اثر الضريبة على الإحتياجات المالية و كذا على السيولة النقدية 
 المدى قبلية في خاصة بإستثماراتها المستعلى المؤسسة ان تعرف كل إحتياجاتها المالية ال

 الطويل.
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 في المؤسسة: توزيع الأرباح ور الهيكل المالي في اتخاذ قرارالفرع الخامس: د

أهداف المؤسسة ومؤشر من مؤشرات نجاحها، و تختلف عملية  يعتبر تحقيق الربح أحد أهم     
التصرف في توزيع الأرباح من مؤسسة لأخرى أو حتى في المؤسسة ذاتها خلال دوراتها المتعاقبة، نظرا 

 لسياسة توزيع الأرباح المنتهجة من قبلها.
فغالبا ما تجد المؤسسة نفسها أما خيارين إما توزيع الأرباح على المساهمين أو احتجاز تلك     

    الأرباح لإعادة استثماره لذا فسياسة التوزيعات تكون مرهونة بالعائد على الفرص الاستثمارية المتاحة 
لاستثمارية أكبر من العائد و بالتالي حاجات المؤسسة التمويلية، ففي حال كون العائد المتوقع من الفرص ا

هذا من أجل ون احتجاز أكبر قدر من الأرباح و المطلوب من المالكين فإن المؤسسة و المستثمرين يفضل
تمويل هذه الفرص الاستثمارية التي سينتج عنها عائد أعلى، أي أن توزيع الأرباح لا يكون إلا بعد نفاذ 

ركيبة الهيكل المالي للمؤسسة لها تأثير بالغ على قرارات كل الفرص الاستثمارية المربحة. و بالتالي فت
فلا يمكنها تجاوز هذا الهدف، مما قد يحد من توزيع الأرباح، فإذا كان للمؤسسة هيكل مالي مستهدف 

المالي منخفضة فإن المؤسسة  عسياسة التوزيع أو من ناحية القدرة على الاستدانة، فلو كانت نسبة الرف
مويل الخارجي، و حين بلوغها النسبة الحرجة من الاستدانة عندها يجب الاعتماد على يمكنها اللجوء للت

 1التمويل الذاتي و هو ما سوف يؤثر على التوزيعات المدفوعة.
 
 
 
 
 
 

 
 
 

                                                 
دراسة حالة عينة  -دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةعلي بن الضب،  1

، مذكرة ماجستير، تخصص مالية مؤسسة، كلية الحقوق و العلوم الاقتصادية و علوم التسيير،  جامعة سوق الكويتمن الشركات المدرجة في 
 .127، ص 2009-2008قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 خلاصة:

أحدى الوظائف الأساسية في المؤسسة، فإن نجاح أو فشل هذه تعتبر عملية اتخاذ القرارات     
خص كل من ، و تجودة القرارات المتخذة، و تعد القرارات المالية من أهم هذه القراراتالأخيرة يعتمد على 
الحصول على الأموال بالشكل الأمثل، أي تحديد مزيج مناسب للتمويل يتكون من  قرار التمويل و هو

تمويل قصير الأجل، و تمويل طويل الأجل، و تمويل بالملكية و الدين و ضرورة الموازنة بين هذه 
الذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر عائد  المصادر، و هناك قرار الاستثمار
، و كذا أيضا قرار توزيع الأرباح أو احتجازها لإعادة استثمارها في استثماري من بين بديلين أو اكثر

ختيار الهيكل المالي المناسب فهذه القرارات المالية متكاملة و يؤثر  إحداها على الآخر، إذ أن ا المؤسسة،
يحدد لنا حجم و نوع قرار الاستثمار و المزيج الأمثل للتمويل، كما يحدد أيضا لنا سياسة التوزيع المنتهجة 

 من خلال نتائج المؤسسة.
    
   
   
    



 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 :الفصل الثالث
 دور الهيكل المالي في 
 اتخاذ القرارات لمؤسسة

  سوناريك فرجيوة 
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 تمهيد:
أن تكون الدراسة الميدانية التي قمنا بها على مستوى مؤسسة سوناريك شاملة، و أن  فيسعيا    

 الواقعنكون قد ألممنا بكافة الجوانب التي تطرقنا لها في الجانب النظري و محاولة إسقاطها على أرض 
اذ القرارات لمؤسسة سوناريك استكمالا لمحاور الدراسة و لذلك نحاول تبيان دور الهيكل المالي في اتخ

فرجيوة، من خلال تحليل الهيكل المالي للمؤسسة من خلال النسب المالية و نسبة الرفع المالي و تسليط 
إلى ، بالإضافة (، وذلك من خلال بعض الأدوات الكيفية و الكمية2020 -2018الضوء على الفترة )

النتائج. و يتم عرض ذلك من خلال المباحث  و من ثم محاولة تفسير  الإعتماد على وثائق المؤسسة
 التالية:

 .لمحة عن مؤسسة سوناريك الأم المبحث الأول :
 .التعريف بوحدة سوناريك فرجيوة المبحث الثاني :
 .مؤسسة سوناريك فرجيوةل المالية وفقا للهيكل المالي اتخاذ القرارات المبحث الثالث :
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 الأم عن مؤسسة سوناريكلمحة لمبحث الأول: ا
سنتطرق إلى لمحة عن المؤسسة الأم و هيكلها التنظيمي، بالإضافة إلى التعرف على وحدة       

 فرجيوة و أهميتها و أهدافها.

 1:الأول: نشأة مؤسسة سوناريك المطلب

 تسيير الصناعات المترابطة هي مؤسسة اقتصادية عمومية برأس إن المؤسسة الوطنية لتحقيق و 
لتوثيقي المؤرخ اأصبحت شركة ذات أسهم بموجب العقد  دج و1.724.560.000بـ  ل يقدرما
تنمية  الاجتماعية و نشأت في إطار المخطط الوطني للتنمية الاقتصادية و .(05/03/1989)في

 المؤرخ في80/165ا بموجب مرسوم رقم ذه الوحدات الإنتاجية في قطاع الصناعة الثقيلة و
قد  هي الآن تحت وصاية الوزارة  المكلفة بالاقتصاد و حوافز للتنمية و إعطاء( قصد 30/05/1980)

 يلي . كما 1992،1993،1994تطور رأس مالها الاجتماعي في السنوات 
 دج على التوالي .152.000.000دج ، 150.000.000دج ، 20.000.000

 أهم منتجاتها:   
 مدافئ بمختلف الأنواع ؛ 
 مطابخ منزلية ؛ 
 سخانات ماء ؛ 
 فات الهواء ؛    مكي 

ن الهدف الأساسي الذي يوجه الإستراتيجية الإجمالية للمؤسسة هو تحسين حصتها في السوق حتى إ    
 .العمال لزيادة أدائهم تحفيز وذلك من خلال تطوير نشاطات جديدة  تضمن الزيادة فيه و

 الثاني: مهام مؤسسة سوناريك الأم: المطلب
 تتمثل فيما يلي:   

 استغلال المقاييس ل وتأسيس الهياك.  
 تكوين ملفات شخصية. 
 دراسات تقنية في ميادين مختلفة. 
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 تسليم التجهيزات إلى ورشات العمل مين والعبور وأالت مراقبة عمليات النقل و.  
 على المستويات الجهوية والوطنية تقديم الحوافز لتنمية الوحدات المنتجة الصغيرة والمتوسطة. 
 دراسات جدولية  اقتصادية التفاوض مع الممولين و.  
 التنسيق الدائم لي للمشروع ومراقبة التحقيق الهيك . 

 : الهيكل التنظيمي لمؤسسة سوناريك الأم:المطلب الثالث
ذلك لأنه يبين المعلومات لجهات  للهيكل التنظيمي الدور الكبير على مستوى المؤسسة و 

نشاطاتها كما  يساعدهم في فهم أعمال المؤسسة والأفراد والمؤسسات الخارجية و  الاختصاص الرسمية و
علاقات العمل بين هو يفيد في تبسيط  يساعد في عرض مختلف وظائف المؤسسة والتنسيق بينها و

 1.مختلف المصالح

 11بـ  حدات عبر التراب الوطني تقدرلمؤسسة سوناريك و : والتجارية أهم وحداتها الإنتاجية     
 هي : تعمل وفقط لا تزال  5وحدة منها 
 الغازية والمازوتية ومكيفات الهواء  ئالمداف وحدة إنتاج 

  ولاية ميلة  -المكان : فرجيوة- 
  : دج79.000.000سعر تكلفة المشروع. 

 .وحدة إنتاج المطابخ المنزلية 
  ولاية بومرداس  -المكان : سي مصطفى- 
  : دج42.800.000سعر تكلفة المشروع.  

  ية وحدة الوسط التقنية التجار 
  ولاية الجزائر  -المكان : جسر قسنطينة-  
  : دج 10.500.000مجموع المبيعات 

  الوحدة التجارية / شرق 
  : ولاية بجاية  -بو أقالمكان-  
  : دج19.500.000مجموع المبيعات.  
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  الوحدة التجارية / غرب 

  ولاية الشلف  -المكان : سيدي عكاشة- 
  : دج36.000.000مجموع المبيعات. 

 
 

 (: مخطط الوحدات المكونة لمؤسسة سوناريك الأم:6الشكل رقم)
 

 
 

 
     

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 وثائق داخلية للمؤسسة.المصدر: 
 
 
 
 
 
 

 المديرية العامة

مديرية المراجعة و المراقبة 

 السكرتارية الداخلية

 الوحدات
مديرية / الإدارة 

 ينالمستخدم

مديرية المحاسبة 

 مديرية الاستغلال و المالية

 وحدة فرجيوة

 دة أقبووح

 وحدة سيدي عكاشة

 وحدة سيدي مصطفى

الوحدة التقنية و 

 التجارية
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 وحدة سوناريك فرجيوةالثاني: لمحة عن  المبحث

الوطني تساهم  إن وحدة صناعة المدافئ بفرجيوة كباقي المؤسسات الوطنية المتواجدة عبر التراب    
ذلك بدفع عجلة  تغطية احتياجات الاقتصاد الوطني في ميدان اختصاصها و مباشرة في التنمية الوطنية و

ف التي ا من الاهداذيعد ه النمو إلى الأمام بتلبيتها لمتطلبات المستهلك من مختلف منتجاتها و التقدم و
 1على مستوى كامل التراب الوطني . ه المتطلباتذذلك لتوفير ه ، وتسعى المؤسسة الى تحقيقها

 الأول: التعريف بوحدة سوناريك فرجيوة:المطلب 

كانت تحت إشراف  –ولاية ميلة  -إن دراسة مشروع إنشاء وحدة تركيب المدافئ المنزلية بفرجيوة 
 م أصبحت بموجبه دائرة1984ولاية جيجل )كانت فرجيوة إحدى دوائرها ( لكن بعد التقسيم الإداري لسنة 

استأنفت الأشغال  ، واز هدا المشروع بسبب بعض المشاكلقد تأخر انج و جيوة تابعة إداريا لولاية ميلة،فر 
ين انطلقت عملية الإنتاج الفعلية حيث كان العمال أ ،م1992انتهت سنة  م و1982بالوحدة سنة 

 عاملا .180

 :تقع وحدة  موقعهاSONARIC  كلم عن مركز  2افة في المنطقة الصناعية  لفرجيوة على مس
بالتالي فان الوحدة تحتل موقعا  ( و05كلم عن الطريق الوطني ) 42ما يقارب  المدينة ، و

سطيف  قسنطينة من الشرق و جغرافيا هاما بحيث تتوسط ثلاث ولايات كبرى جيجل من الشمال
 . بمن الغر 

 تتربع وحدة : مساحتهاSONARIC ورشات المكونة هكتارا ، تتربع  ال11رجيوة على مساحة ف
 م. 2100لها في مجموعها على مساحة مغطاة تقدر ب 

 2الثاني: أهداف و أهمية وحدة سوناريك فرجيوة: المطلب

 وحدة سوناريك فرجيوة:  : أهميةالفرع الأول     

سخانات الماء على مستوى ولاية و المكيفات الهوائية  تنفرد وحدة فرجيوة بصناعة المدافئ المنزلية و     
لك بفتح مناصب ذ ، وخلال مساهمتها في امتصاص البطالةتلعب دورا اجتماعيا يتجلى من  ة ، وميل

ا تسهر الوحدة باستمرار على ذمكن من شباب المنطقة إضافة الى هكبر عدد مأشغل جديدة لتشغيل 
 تحسين 
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 ودية الإنتاج دنه تحسين مر أش نانب الاجتماعي مالظروف الاجتماعية للعمال يقينا منها بان تحسين الج

 في هدا المجال قامت الوحدة بالعديد من الأنشطة نذكر منها :  الفعالية الاقتصادية و و
 تنظيم رحلات ترفيهية لأبناء العمال.  
 توزيع الأرباح على العمال بمناسبة ميلاد الوحدة.  
 لمساعدات فئة المعوقين بالإضافة إلى ا تقديم مساعدات خيرية لفائدة الهلال الأحمر الجزائري و

  .المؤسسات الموجودة على التراب البلدي العادية للهيئات و
 نظيم المنافسات الرياضية بالوحدةإحياء المناسبات الوطنية بت. 

 1تتجسد أهداف الوحدة في النقاط التالية: أهداف وحدة سوناريك فرجيوة: الفرع الثاني:     

 متوسطة في ميدان الصناعة على المستويين إعطاء الحوافز لتنمية الوحدات المنتجة الصغيرة وال
 الجهوي والوطني. 

 الحديدية.  تنمية الصناعات التحويلية و تطوير و 
 ذلك لمواجهة المنافسة الخارجية.  تحسين المنتوج و 
 تزويدها بالمواد المصنعة.  الوطنية و تغطية السوق الجهوية و 
 ما تم إنتاجه.  قتسوي العمل على تحقيق الأهداف المسطرة في بداية السنة و 
  .ترقية الصناعة الكهرومنزلية في الجزائر من خلال استعمال تقنيات جديدة 
 ذوي كفاءات عالية.  المساهمة في تكوين عمال متخصصون و 
  .محاولة تحسين رقم الأعمال المحقق من خلال المبيعات 

 وحدة سوناريك فرجيوةو الهيكل التنظيمي ل الحصالمطلب الثالث: م

 الأول: مصالح وحدة سوناريك فرجيوة:الفرع     

 تتشكل وحدة فرجيوة من خمس مصالح رئيسية وهي :       
 دائرة الإدارة والمالية ؛ 
 دائرة الإنتاج ؛ 
 الدائرة التقنية التجارية ؛ 
 دائرة الصيانة ؛ 
 مراقبة النوعية ؛ 
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        تسيير وتوجيه الإنتاج ي يعتبر الركيزة الأساسية لها لأنه المسؤول عن ذال الوحدة مدير و يترأس  
للمدير عدة و  ،، كما ينوب عنه أثناء غيابهيشاركه في جميع مهامه ئب يساعده وله نا التصنيع و و

 مهام هي : 
  المشاركة في اختيار الأهداف العامة للوحدة إذ يبحث بشكل دائم عن السبل التي تؤدي إلى

 .منافسةجعلها قادرة على ال تحسين وضعية الوحدة و
 ابعة التنفيذمت مراقبة و. 
 المصادقة على الوثائق المهمة و عقد الاجتماعات ترأس و. 
 لتسيير نشاط الوحدة البشرية والوسائل المعنوية  رتوفي. 
 على تسيير الإنتاج على أكمل وجه العمل. 

 :الفرع الثاني: الهيكل التنظيمي لوحدة سوناريك فرجيوة

تحقيق أهدافها  ير في التوفيق بين مختلف نشاطاتها وإن اختيار الهيكل التنظيمي للمؤسسة الدور الكب    
تنسيقي فيما التوزيعها دون أن تهمل الجانب  ا والمسطرة ، لذلك حرصت وحدة فرجيوة على تنظيم أنشطته

ذلك وفقا للهيكل  ، وقصر وقتأ بأرقى الوسائل و لزبائن وذلك ضمانا لتقديم أفضل الخدمات ل ، وبينها
 1التنظيمي التالي : 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1

 .10:00، الساعة 2022أفريل  5معلومات مقدمة من طرف مدير مصلحة مراقبة التسيير، يوم  
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 (: الهيكل التنظيمي لوحدة سوناريك فرجيوة:7الشكل رقم)
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 ة اتخاذ القرارات في مؤسسفي و دوره المبحث الثالث: الهيكل المالي 
 سوناريك فرجيوة

 
 الهيكل المالي لمؤسسة سوناريك فرجيوةعرض المطلب الأول: 

من خلال عرض بعض القوائم المالية الخاصة بمؤسسة سوناريك سنحاول دراسة الوضعية الخاصة 
 (.2020-2018بها. و من بين هذه القوائم نجد الميزانية المالية و جدول حسابات النتائج للفترة )

 (.6) (5) (4) (3) (2) (1)الملاحق رقم : (2020-2018لمالية للفترة )الميزانية ا .أ 
 (.9) (8) (7)الملاحق رقم: (2020-2018ساب النتائج للفترة )جدول ح .ب 
 من طرف الطلبة أعدت (11و) (10)حق رقم المل :(2020-2018وظيفية للفترة )الميزانية ال .ج 

 عتماد على الميزانيات المالية لفترات الدراسة.بالإ

 لمؤسسة سوناريك فرجيوة تحليل الهيكل الماليمطلب الثاني ال
من بين إحدى المؤشرات المهمة في المؤسسة، تتوقف عليه العديد من الهيكل المالي يعتبر تحليل 

القرارات في المؤسسة كقرار زيادة أصل ما، أو اللجوء إلى الإقتراض و غيرها من القرارات  ذات الطابع 
عن الهيكل المالي لمؤسسة سوناريك فرجيوة هو محاولة تحليل و تقييم  طلبالما المالي، فالهدف من هذ

 .سب الماليةالن، الماليمؤشرات التوازن طريق 

 (:2020-2018الهيكل المالي لمؤسسة سوناريك فرجيوة للفترة ) الفرع الأول:
 :نلاحظ المواليين (8رقم ) و الشكل (3) رقم من خلال الجدول     
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 (2020-2018لمؤسسة سوناريك فرجيوة للفترة) الهيكل المالي(:3الجدول رقم)

 الوحدة: دج              (.2020-2018لفترة )نيات المالية من إعداد الطلبة بالاعتماد على الميزاالمصدر: 

 

 (    2020-2018سة سوناريك فرجيوة للفترة)لمؤسالهيكل المالي (: 8الشكل رقم)

 
 (.3من إعداد الطلبة بالاعتماد على الجدول رقم)المصدر: 

 

0

500000000

1E+09

1.5E+09

2E+09

2.5E+09

3E+09

2018 2019 2020

 الأموال الممتلكة

 الأموال المقترضة طويلة الأجل

 الأموال المقترضة قصير الأجل

 2018 2019 2020 
 النسبة المبالغ النسبة المبالغ النسبة المبالغ البيان

الأموال 
 الممتلكة

2328829228 78.14% 2411898059 78.61% 2491890679,84 %63.84 

الأموال 
المقترضة 
 لطويلة الأج

523242651 17.55% 429793512 14% 375344760,73 9.61% 

الأموال 
المقترضة 
 قصيرة الأجل

128118290 %4.29 226114532 %7.37 1036032341,64 %26.54 

مجموع 
الموارد 
 التمويلية

2980190170 %100 3067897105 %100 3903267782,21 %100 
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ت الدراسة خلال سنواسوناريك فرجيوة يتضح أن الهيكل المالي المتبع من طرف مؤسسة     

هو عاملا إيجابيا بحيث يجعل  مصادر تمويل المؤسسة، ون م 50%من  يمثل فيه الأموال الممتلكة أكثر
ة التي قد تتعرض لها، أما المؤسسة تتمتع باستقلالية مالية اتجاه الغير، كما يجنبها المخاطر المالي

خلال فترة  في المتوسط 13.72%ـالمقترضة الطويلة الأجل فلوحظ تسجيلها لنسبة تقدر ب رالمصاد
فقط في  12.73% المصادر المقترضة قصيرة الأجل سجلت أضعف قيمة حيث قدرت بنسبة، أما الدراسة

هذا الأمر  ، وأنها مؤسسة مستقلة ماليا ،سوناريك فرجيوةعموما ما يمكن قوله عن مؤسسة  و المتوسط
 مع الغير. سيؤثر إيجابا على معاملاتها

 ليل باستخدام مؤشرات التوازن المالي:: التحالفرع الثاني
 من خلال الشكل و الجدول المواليين يمكن استنتاج ما يلي:

 الوحدة: دج               (2020-2018(: مؤشرات التوازن المالي للفترة )4الجدول رقم)
 السنوات

 2020 2019 2018 المؤشرات

 FRNG 1631773181 1655162205 1652865928.07رأس المال العامل 
احتياجات رأس المال العامل 

BFR 1092093543 868062563 754581118,49 

 TN 539679638 787099642 898284809.58الخزينة الصافية 
 (.2020-2018لفترة )من إعداد الطلبة بالاعتماد على الميزانيات المالية المصدر: 

 (2020-2018(: تطور مؤشرات التوازن المالي )9الشكل رقم)
 

 
 (.2020-2018لفترة ) من إعداد الطلبة بالاعتماد على مؤشرات التوازن الماليالمصدر: 
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  رأس المال العامل موجب ويميل تقريبا إلى الاستقرار خلال هذه السنوات، وهذا ما يدل على أن

 وما يؤكد أيضا أنها تمتلك هامش آمان يمكنها  حتياجاتها الثابتةل االمؤسسة قادرة على تمويل ك
 من تغطية جزء من ديونها القصيرة الأجل.

  ـــــت أمـــــا بالنســـــبة ـــــة خـــــلال ســـــنوات لاحتياجـــــات رأس المـــــال العامـــــل فقـــــد كان هـــــي الأخـــــرى موجب
مــــا يــــدل علــــى أن المــــوارد لا تغطــــي كــــل الاحتياجــــات ممــــا يســــتلزم التغطيــــة عــــن  ،الدراســــة فتــــرة

اجـــــــات مقارنـــــــة ، وهـــــــذا راجـــــــع للارتفـــــــاع المســـــــجل فـــــــي هـــــــذه الاحتيطريـــــــق رأس المـــــــال العامـــــــل
 المنتظمة في الديون قصيرة الأجل.  بالتغيرات غير

  كما لوحظ كذلك أن الخزينة الصافية موجبة على مدار سنوات فترة الدراسة، وهذا راجع لرأس
المال العامل الذي كان أكبر من احتياجات رأس المال العامل من جهة، وكذلك لانعدام خزينة 
الخصوم، أي عدم وجود أية سلفيات مصرفية تتحملها المؤسسة، وما يؤكد كذلك وجود أموال 

ن في هذا الفائض الموجود في الخزينة، وبالتالي فمن صالحها استعمال هذه الأموال مجمدة تكم
 في تسديد ديونها القصيرة الأجل أو تحويلها إلى استثمارات.

 :ل باستخدام النسب المالية: التحليالثالثالفرع 

 :من خلال الشكل و الجدول المواليين يمكن استنتاج ما يلي: نسب الهيكل المالي 

 (         الوحدة: دج2020-2018(: نسب الهيكل المالي للفترة )5ل رقم)الجدو

 2020 2019 2018 البيان النسبة

الأموال الدائمة/  نسبة التمويل الدائم
 1.03 1.04 1.01 الأصول الثابتة

الأموال الخاصة/  نسبة التمويل الخاص
 60.7 0.77 0.77 الأصول الثابتة

نسبة التمويل 
 الخارجي

الديون/  مجموع
 0.27 0.15 0.16 مجموع الأصول

نسبة الاستقلالية 
 المالية

الأموال الخاصة/ 
 1.29 2.44 2.74 مجموع الديون

 (.2020-2018لفترة )من إعداد الطلبة بالاعتماد على الميزانيات المالية المصدر: 
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 (2020-2018(:  تطور نسب الهيكل المالي للفترة )10الشكل رقم)

 
 (.2020-2018لفترة ) ن إعداد الطلبة بالاعتماد على نسب الهيكل الماليمالمصدر: 

( من معرفة مدى مساهمة كل مصدر 10( و الشكل رقم )5تمكننا النسب الوضحة في الجدول رقم)
بصفة خاصة خلال سنوات فترة الدراسة  تمويلي في تمويل الأصول بصفة عامة و الأصول غير الجارية

 يمكن ملاحظة الآتي:
 في المتوسط خلال فترة  1,02% لاحظ ميل هذه النسبة للاستقرار إذ تقدر بـــسبة التمويل الدائم: ن

   ولها الثابتة من أموالها الدائمةما يعني أن المؤسسة غطت أص و هي أكبر من الواحد الدراسة،
قية كذلك تحقيقها لهامش آمان يمكنها من استخدامه في تمويل الاحتياجات المالية المتب و

 .هذا ما يؤكد كذلك أن المؤسسة حققت توازن مالي على المدى الطويل )المتداولة(، و
 و هي أقل من الواحد خلال  0.77و  0.76: تتراوح هذه النسبة ما بين نسبة التمويل الخاص

فترة الدراسة، ما يؤكد عدم مقدرة المؤسسة على تمويل أصولها الغير جارية من خلال أموالها 
ذا ما أجبرها على الاستعانة بالمصادر التمويلية الخارجية لتمويل استثماراتها طويلة ه الخاصة، و

 مدى.
  :هي  في المتوسط خلال فترة الدراسة و 19.33%هذه النسبة تقدر بـ نسبة التمويل الخارجي

ما يجنب المؤسسة مختلف المخاطر المالية التي قد يتعرض لها  هذا و 50%بذلك لم تتجاوز 
احتمالات العسر المالي أي أنها تستطيع تسديد  يجنبها كذلك صعوبات و مقرضون وال الملاك و

 الفوائد عندما يحين موعد استحقاقها. قيمة القرض و
  :بالرغم من  تشير إلى وزن الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسة، ونسبة الاستقلالية المالية

ذا ما يمكن المؤسسة من الحصول ه انخفاضها مع مرور السنوات، إلا أنها أكبر من الواحد، و
على الموارد المالية التي تحتاجها من قروض إضافية طالما لديها ضمانات تمكنها من تسديد تلك 

 .بدون الوقوع في مصاعب العسر المالي يجعلها كذلك تتمتع مع دائنيها بمرونة و القروض، و
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  :على مسايرة استحقاقية تمثل هذه النسب مدى قدرة أصول المؤسسة الجارية نسب السيولة

 الخصوم الجارية، و تتمثل في:
 (         الوحدة: دج2020-2018للفترة ) نسب السيولة(: 6الجدول رقم)

 2020 2019 2018 البيان النسبة

الأصول الجارية/  نسبة السيولة العامة
 2.59 8.32 13.73 الخصوم الجارية

نسبة السيولة 
 السريعة

 -الأصول الجارية(
/ الخصوم )نالمخزو

 الجارية
6.47 4.93 1.15 

نسبة السيولة 
 1.44 3.38 7.25 النقدية/ الخصوم الجارية الجاهزة

 (.2020-2018لفترة )من إعداد الطلبة بالاعتماد على الميزانيات المالية المصدر: 

 (2020-2018(:  تطور نسب السيولة للفترة )11الشكل رقم)
 

 
 (.2020-2018لفترة )تماد على نسب السيولة من إعداد الطلبة بالاعالمصدر: 

 ( يمكن ملاحظة التالي:11( و الشكل رقم )6من الجدول رقم )

 :نلاحظ  ، ومكوناتها للخصوم الجارية تبين مدى تغطية الأصول الجارية بكل نسبة السيولة العامة
ما يجعلها قادرة  هذا ، وى أن المؤسسة تتمتع بسيولة كبيرةما يدل عل ،أنها تجاوزت الواحد بكثير

 تسديد التزاماتها القصيرة الأجل من خلال أصولها الجارية. على تغطية و
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 :تجاوزت كذلك الواحد، أي أنها  هي التي تستبعد فيها المخزونات، و و نسبة السيولة السريعة

ما  ( ما يعتبر تجميدا للسيولة من جهة، و0.5 -0.3) النسبة المعيارية التي حددت لها فاقت
المؤسسة قادرة على تغطية كل التزاماتها القصيرة الأجل حتى و لو تم استبعاد المخزونات يجعل 

 .من جهة أخرى
 :النسبة ( أنها أيضا فاقت 7.25و 1,44نلاحظ أنها تتراوح ما بين ) نسبة السيولة الجاهزة

مجمدة  ( و هذا ما يؤكد على أن المؤسسة تمتلك أموال0.3- 0.2بـ ) ت المعيارية لها التي حدد
 .بدون استغلال

 
  :تقيس المردودية الاقتصادية مدى مساهمة الأصول الاقتصادية في تكوين نتيجة نسب المردودية

 الاستغلال، أما المردودية المالية التي تعمل على إيجاد المردودية المتاحة للمساهمين. 
 

 وحدة: دج(         ال2020-2018للفترة ) المردودية الاقتصادية(: 7الجدول رقم)

 (.2020-2018لفترة )لمن إعداد الطلبة بالاعتماد على الميزانيات المالية و جدول حساب النتائج المصدر: 

 ه السنوات إلا أنها ضعيفة، حيث قدرت سنة هذمؤسسة حققت مردودية موجبة خلال نلاحظ أن ال
 من نتيجة الاستغلال 0.13دينار مستثمر يحقق ربح قدره  1ما يعني أن كل  0.13 بـ 2018

دل هذا ي . و2018لنفس القيمة المحقق في  2020، لتعود في 2019ثم سجلت ارتفاعا سنة 
على الأداء الضعيف للمؤسسة الذي يترجم في عدم الاستغلال الأمثل لأصول المؤسسة، إلا أنها 

 تظل نسبة مقبولة نوعا ما نظرا لقيمتها الموجبة.
 
 
 
 
 
 

 السنوات
 2020 2019 2018 المؤشرات

 688691798.83 749493625 562507439 نتيجة الاستغلال
 5087638193,84 4198928237 4051510597 مجموع الأصول

 0.13 0.17 0.13 المردودية الاقتصادية
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 (         الوحدة: دج2020-2018للفترة ) المردودية المالية(: 8الجدول رقم)

 (.2020-2018لفترة )من إعداد الطلبة بالاعتماد على الميزانيات المالية و جدول حساب النتائج لالمصدر: 

 ما يعني أن كل  0.03خلال السنة الأولى قدرت بـ  ن المؤسسة سجلت مردودية مالية موجبةإ
هذا ما يدل على  من النتيجة الصافية، و 0.03 دينار واحد مستثمر من الأموال الخاصة يولد

في باقي  0,07 لى غايةكفاءة المؤسسة في استغلال أموالها الخاصة، لتستمر بالارتفاع إ
 .السنوات

 
 وفقا للهيكل المالي لمؤسسة سوناريك فرجيوةاتخاذ القرارات المالية المطلب الثالث: 

أحد أهم الأدوات المستخدمة في لمؤسسة سوناريك فرجيوة و الذي يعتبر بعد تحليل الهيكل المالي 
حيث أن الوضعية المالية  المالية ،قراراتها و المساهمة في اتخاذ دراسة وتقييم الوضعية المالية لها، 
في رسم ي أيضا يسمح تحليل الهيكل المال و خاذ هذه القرارات المالية،للمؤسسات تبين مدى التوفيق في ات

  ك فرجيوة بدورنا سنحاول الإلمام بكافة القرارات المالية المتخذة في مؤسسة سوناري المالية، و السياسات
 ذلك بالاعتماد على نتائج مؤشرات التوازن المالي و النسب المالية التي تطرقنا لها سابقا:و 

لوحظ  (،11للمؤسسة الملحق رقم ) المختصرة لجانب الخصوم من خلال الميزانيةت التمويل: قرارا .أ 
الاستدانة، لكنها  أن المؤسسة اعتمدت على التنويع في مصادر تمويلها ما بين الأموال الخاصة و

في المتوسط خلال هذه  54.97%اعتمدت بشكل أكبر على الأموال الخاصة بنسبة تقدر بـ 
هذا ما أثبتته نسبة الاستقلالية المالية التي تعدت الواحد، أما الاستدانة الخارجية  ، والسنوات

هي  في المتوسط، و  13,72%فتمثلت في الديون الطويلة والقصيرة الأجل فالأولى قدرت بـ 
 أما  هذا ما تؤكده نسبة التمويل الخارجي، و 50%نسب مقبولة نظريا حيث أنها لم تتجاوز 

 

 السنوات
 المؤشرات

2018 2019 2020 

 136102687.04 130979831 67321105 افيةالنتيجة الص
 الأموال الخاصة

1786304967 1786304967 1825504967,74 

 0,07 0,07 0.03 المردودية المالية
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و هذا ما تم إثباته عند حساب احتياجات رأس المال  يرة الأجل فنلاحظ ضعفهايون القصالد

 العامل من خلال عجز هذه الموارد على تغطية الاحتياجات الجارية.
من خلال هذا التحليل و بناء على النتائج السابقة بإمكان المؤسسة أن تعمل على تعديل و اتخاذ     

 قرارات التمويل كالآتي:
  زيادة رأس المال و هذا ما ينعكس بالإيجاب على استثماراتها.العمل على 
  رفع حجم الموارد القصيرة الأجل إلى المستوى الذي يضمن تغطية الاحتياجات الجارية بالرغم من

جزء من هذه الاحتياجات، أو العمل على تجنب ارتفاع الحقوق على  يوجود هامش آمان يغط
هذا من شأنه أن يوفر للمؤسسة  رات طويلة لتسديد ديونهم والعملاء، أي عدم التساهل في منح فت

 .مزيدا من الأموال
 هذا بسبب تكلفتها التي  تعديلها لقرارات التمويل من خلال التخفيض في الديون الطويلة الأجل، و

تفوق مردوديتها الاقتصادية، أو العمل على تحسين هذه الأخيرة إلى الحد الذي يمكنها من تغطية 
         يلديون الطويلة الأجل حتى تستطيع زيادة ديونها، ومن الأحسن تبني الخيار الثانتكلفة ا

السبب في ذلك يكمن في أن التمويل بالديون الطويلة الأجل يعتبر أقل تكلفة من التمويل  و
 .بواسطة المصادر الأخرى

 (11لملحق رقم )من خلال الميزانية المختصرة لجانب الخصوم للمؤسسة ا قرارات الاستثمار: .ب 
تثمارات الطويلة على التنويع ما بين الاس اعتمدت في قراراتها الاستثمارية نلاحظ أن المؤسسة

لأصول الثابتة من إجمالي في المتوسط من ا 52.93%و سجلنا ما نسبته  ،القصيرة الأجل و
  الثابتة هو ما يدل على أن المؤسسة جمدت أموالها الدائمة بقيم أكبر في الأصول و، الأصول

تعد أكبر من مواردها  47.02%فقدرت بـ  ما يعني سلامة هذه القرارات، أما الأصول الجارية
 الوفاء بهذه الديون نظرا للسيولة الكبيرة والتمويلية القصيرة المدى ما يمنحها القدرة على التحكم 

  .ها لمعدلات كبيرة أكثر من المتوقعلالتي تتمتع بها إذ لاحظنا تسجي
النتائج  من خلال ما اعتمدت عليه المؤسسة في ترجمتها لقراراتها الاستثمارية و ه وعلي و

 :التي سبق تحليلنا لها يمكن للمؤسسة تعديل أو اتخاذ قرارات استثمارية نلخص أبرزها فيما يلي
  زيادة معدلها الاستثماري من خلال تحسين كفاءتها التي تكمن في الاستغلال الأمثل لأموالها

 هو ما ينعكس إيجابا على مردوديتها الاقتصادية و المالية. استخدام أصولها و ة والخاص
 العمل على تجديد أصولها سواء من خلال توسعة استثماراتها الحالية أو زيادة طاقاتها الإنتاجية. 
 تجنب الإبقاء عليها  تعديل قراراتها الاستثمارية من خلال العمل على استثمار سيولتها الكبيرة و

 مدة.مج
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رأي مجمع اتخاذ قرار توزيع الأرباح في المؤسسة فيكون بناء على إن  قرارات توزيع الأرباح: .ج 

الإجراءات  الأسس و ، فهي التي تقرر كيفية توزيعها وما هي المعايير و( Holdingالشركات )
 التي يعتمد عليها عند اتخاذ هذا النوع من القرارات المالية.
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 خلاصة

تحليله  عتبر الهيكل المالي أحد الجوانب المالية الرئيسية التي وجب على المؤسسة دراسته وي
بمثابة  تعكس المصادر التمويلية لمختلف استثماراتها من جهة، و عمليا، كونه الصورة التي علميا و

جعلها المترجم للوضعية المالية للمؤسسة من جهة أخرى، حيث أن تمتع المؤسسة بهيكل مالي مناسب ي
تتمتع بالمرونة الكافية في تعاملها مع غيرها، كما أن تحليل الهيكل المالي باستخدام مؤشرات التوازن 

بالتالي العمل  ، وف الانحرافات التي صادفت المؤسسةالنسب المالية يساهم في اكتشاف مختل المالي و
    رشيدة مستقبلية للمؤسسة ئبة واجتنابها مستقبلا، بالإضافة إلى أنه يساعد على اتخاذ قرارات صاعلى 

 و هذا ما تم توضيحه من خلال الدراسة التي تمت على مستوى مؤسسة سوناريك فرجيوة.
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 :خاتمة

استعرضت هذه الدراسة في فصولها الثلاث على مختلف ما كتب في موضوع الهيكل المالي   
هذا الموضوع، و تحديد طرقت لللمؤسسة الاقتصادية، حيث ثم الاعتماد على مختلف الأدبيات التي ت

هذه الدراسة اتخاذ  ناولتمحدداته و النظريات المفسرة له و كذا بعض أساليب تقييمه، كما ت و مكوناته
    و أنواع القرارات مفاهيم اتخاذ القرار و يتضمن هذا الفصل مختلف، القرارات في المؤسسة الاقتصادية

رار، و ابراز دور الهيكل العوامل المؤثرة عليها بالإضافة إلى مراحل و أساليب و نماذج عملية اتخاذ القو 
المالي في اتخاذ القرارات المالية المتمثلة في قرارات التمويل و الاستثمار و توزيع الأرباح. و من ثم 

الهيكل المالي أحد الجوانب المالية الرئيسية باعتبار ، مؤسسة سوناريك فرجيوةدراسة على إسقاط هذه ال
ا وعمليا، كونه الصورة التي تعكس المصادر التمويلية التي وجب على المؤسسة دراسته وتحليله علمي

لمختلف استثماراتها من جهة، وبمثابة المترجم للوضعية المالية للمؤسسة من جهة أخرى، حيث أن تمتع 
المؤسسة بهيكل مالي مناسب يجعلها تتمتع بالمرونة الكافية في تعاملها مع غيرها، كما أن تحليل الهيكل 

الانحرافات التي  شرات التوازن المالي والنسب المالية يساهم في اكتشاف مختلفالمالي باستخدام مؤ 
بالتالي العمل على اجتنابها مستقبلا، بالإضافة إلى أنه يساعد على اتخاذ قرارات  وصادفت المؤسسة 

 صائبة ورشيدة مستقبلية للمؤسسة.

 النتائج التالية:من خلال هذه الدراسة تم التوصل إلى جملة : النظرية نتائج الدراسة

 التمويلية المتاحة أمام المؤسسة، و المتمثلة في  يكل المالي هو مزيج من مختلف المصادراله
المصادر قصيرة الأجل) الائتمان التجاري و المصرفي و الأوراق التجارية( و الطويلة الأجل     

لممتلكة) الأسهم طويلة الأجل و السندات و الاستئجار( بالإضافة إلى المصادر ا ) القروض
العادية و الممتازة و الأرباح المحتجزة(. أما الهيكل المالي الأمثل هو الذي يتناسب مع واقع 

 المؤسسة و محيطها و يحقق لها أعلى عائد و أقل تكلفة و مخاطرة. 
 م المؤسسة، حجم المخاطر، السيولةيتحكم في الهيكل المالي مجموعة من المحددات منها:) حج 

 بالإضافة إلى الحالة الاقتصادية و طبيعة الصناعة(.
  تعتبر القرارات المالية من أهم العناصر في المؤسسة، إذ على أساسها مستقبل هذه الأخيرة فكلما

     متكاملة  و هي كان القرار المالي رشيدا أدى ذلك إلى الوصول إلى الأهداف المراد تحقيقها.
 .الآخر و يؤثر إحداها علىفيما بينها 

  استثماري من بين  على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر عائديقوم قرار الاستثمار
 . بديلين أو اكثر

  بالجزء من الأرباح الذي سيوزع على المساهمين و الجزء الذي قرار توزيع الأرباحيتعلق 
 ه.سيعاد استثمار 
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 تمثلت في ما يلي: التطبيقية: الدراسة النتائج

  سوناريك فرجيوة على التنويع في هيكلها الماليتعتمد مؤسسة. 
     تستحوذ الأموال الخاصة على النسبة الأكبر في تركيبة الهيكل المالي مقارنة بالديون الطويلة

 و القصيرة الأجل، ما قد يمنحها الاستقلالية و القدرة على اتخاذ قرارتها المالية.
  2018فترة الدراسة )إلى الاستقرار خلال  اعامل موجب ويميل تقريبرأس مال حققت المؤسسة-

 .هامش آمان امتلاكهاو عني تحقيقها للتوازن المالي ، وهذا ما ي(2020
 هذا ما يدل على وجود احتياج لرأس حققت المؤسسة قيم موجبة لاحتياجات رأس المال العامل ،

 المال العامل.
 الوفاء  السيولة تبين أن المؤسسة حققت نسب أكثر من المطلوبة، ما يجعلها قادرة على نسب

 ، و ما يوضح كذلك وجود أموال مجمدة غير مستغلة.بالتزاماتها قصيرة الأجل

 من خلال ما تم التوصل إليه من نتائج،ُ يمكن تقديم مجموعة من الاقتراحات التالية: الاقتراحات:

 أو  ،في تسديد ديونها القصيرة الأجل ، سواء استخدامهاأموالها المجمدةى المؤسسة تشغيل عل
 .استثمارها بالشكل الذي يكفل لها تحقيق عوائد

  المؤسسة ملزمة بعدم الإفراط في الاستدانة الخارجية )الديون لطويلة الأجل( ، وهذا بسبب تكلفتها
 .الاقتصادية للمؤسسةالمرتفعة مقارنة بالأداء الضعيف الذي تحققه المردودية 

  يجب على المؤسسة الرفع من معدل عائد الاستثمارات، وذلك من خلال زيادة إنتاجيتها عن
 .طريق توجيهها إلى مجالات استثمارية أخرى تعطي أكثر مردودية

 توعية متخذي القرار بالأهمية الكبيرة للهيكل المالي في اتخاذ القرار.  
 أن تكون عملية اختيار الهيكل المالي بناء على دراسة دقيقة لكل الأشكال والحلول  يجب

الاستعانة بمختلف الأدوات المالية في  راعاة الدور الكبير الذي ينجم عنو م. المطروحة والمتاحة
 اتخاذ القرارات المالية.

 مؤسسة وأن سلامته يعتبر تنظيم ملتقيات ودوريات يوضح فيها الأثر الكبير للهيكل المالي على ال
 المؤسسة في مختلف مجالاتها. بمثابة سلامة

  تدريب وتأهيل المسؤولين والمسيرين على استغلال مختلف المصادر التمويلية التي تحوز عليها
 .المؤسسة بكفاءة وفعالية

 دعم الجهات الوصية للمؤسسات الاقتصادية سواء تقنيا أو ماديا. 
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محمد دكتوراه تخصص علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة 
 .2019-2018بوضياف، المسيلة، 
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ظل  البنوك الإسلامية من أجل معامل خصم فيبن ابراهيم الغالي، اتخاذ القرارات الاستثمارية فب  .4

الضوابط الشرعية، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم 
 .2013التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

راسة بن خروف جليلة، دور المعلومات المحاسبية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة و إتخاذ القرارات د .5
(، مذكرة ماجستير 2005- 2008)  KANAGHAZحالة المؤسسة الوطنية لإنجاز القنوات 

تخصص مالية مؤسسة، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير  
 .2009-2008جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس 

الاستثمارية، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في العلوم بن مسعود نصر الدين، دراسة وتقييم المشاريع  .6
 جامعة أبي بكر بلقايد ، تلمسان الاقتصادية، تخصص بحوث عمليات وتسيير المؤسسة ،

2009/2010. 
بلعربي عبد الكريم، أثر تكنولوجيا المعلومات على اتخاذ القرارات الإدارية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة  .7

 .2011-2010م، كلية الحقوق جامعة وهران، دكتوراه في القانون العا
 ي المؤسسات الاقتصادية الجزائريةحامدي علي، أُثر جودة المعلومات المحاسبية على صنع القرار ف .8

 ، مذكرة ماجستير في علوم التسييردراسة حالة مؤسسة مطاحن الأوراس باتنة الوحدة الانتاجية آريس
 .2011 -2010تخصص محاسبة، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

دراسة تقييمية للهياكل  -حططاش عبد السلام، نظرية الهيكل التمويلي في إطار نظام المشاركة .9
أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، المدرسة العليا للتجارة  -التمويلية لعينة من المؤسسات الاقتصادية

2016-2017. 
، مذكرة -دراسة حالة ولاية قسنطينة –حليمة الحاج علي، إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة  .11

ماجستير في علوم التسيير، قسم علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير 
 .2009-2008جامعة منتوري قسنطينة، 

حنان كمال ضبان، عقد التأجير التمويلي و تطبيقاته المعاصرة، رسالة الماجستير في الفقه  .11
 .2015الشريعة و القانون، الجامعة الإسلامية ، غزة، كلية  المقارن

حنان بوطغان، تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسة الاقتصادية، مذكرة ماجستير، تخصص   .12
أوت  20اقتصاد و تسيير المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة 

 .2007سكيكدة،  1955
ولوجيا المعلومات، و الإتصال في عملي إتخاذ القرار على ضوء البيئة زواغي محمد، دور تكن .13

أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، تخصص تسيير  -دراسة مقارنة –التنافسية للمؤسسة الاقتصادية 
 .2017 -2016منظمات، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، 
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الاستثمارية دراسة حالة مجموعة سليم بن رحمون، أثر الإفصاح المحاسبي على جودة القرارات  .14

من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، أطروحة  دكتوراه في علوم التسيير، تخصص محاسبة، جامعة 
 .2019-2018محمد خيضر بسكرة، 

و المتوسطة، مذكرة ماجستير سماح طلحي، قرض الإيجار و إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة  .15
المؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير في علوم التسيير، تخصص مناجمنت 

 .2007المركز الجامعي العربي بن مهيدي، أم البواقي، 
سهام عزي، دراسة المقاربة الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية دراسة حالة المستشفى الجامعي  .16

عمومي، قسم علوم مصطفى باشا و وكالة التأمين سلامة،  مذكرة ماجستير، تخصص تسيير 
 .2012-2011، 3التسيير، جامعة الجزائر 

شرابي باية كنزة، العوامل المحددة لبناء  الهيكل المالي للمؤسسة، مذكرة ماجيستير في علوم  .17
 .2014-2013، 3التسيير تخصص مالية مؤسسة، جامعة الجزائر

           للمؤسسات الصغيرة  صورية بن عزيزة، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي .18
 ص مالية مؤسسة، قسم علوم التسييروحدة سكيكدة، مذكرة ماجستير، تخص,SIJICO المتوسطةو 

 -2012، سكيكدة، 1955أوت  20كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة 
2013. 

دكتوراه، قسم العلوم الاقتصادية العايب ياسين، إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية، أطروحة  .19
 .2011-2010وم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، لكلية العلوم الاقتصادية و ع

عبد الله بلعيد، التمويل برأس المال المخاطر، مذكرة ماجستير، تخصص اقتصاد اسلامي، كلية  .21
 .2008-2007العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

عبد الكريم بوحادرة، أثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، رسالة ماجستير ، تخصص  .21
  -2011عة منتوري، قسنطينة، إدارة مالية ، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جام

2012. 
على قيمة المؤسسة علي بن الضب، دراسة تأثير الهيكل المالي و سياسة توزيع الأرباح  .22

دراسة حالة عينة من الشركات المدرجة في سوق الكويت، مذكرة  -الاقتصادية المدرجة بالبورصة
جامعة لوم الاقتصادية و علوم التسيير، ماجستير، تخصص مالية مؤسسة، كلية الحقوق و الع

 .2009-2008قاصدي مرباح، ورقلة، 
مات المحاسبي في اتخاذ قرارات التمويل دراسة حالة عيادي عبد القادر، دور و أهمية نظام المعلو  .23

مؤسسة الإسمنت و مشتقاته بالشلف، مذكرة ماجستير، تخصص مالية و محاسبة، كلية العلوم 
 .2008-2007الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، 

 



 قائمة المراجع

  

85 

 
   غنية بوربيعة، محددات إختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة الأشغال  .24

تخصص مالية المؤسسات، قسم علوم التسيير،  كلية  و التركيب الكهربائي سونلغاز، مذكرة ماجستير
  . 2012 -2011، 3العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائر

مضاني، المزيج التمويلي للمؤسسة و محددات اختيار التمويل الأمثل، مذكرة ماجستير فضيلة ر  .25
-2013، 3في علوم التسيير، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائر 

2014. 
كحول صورية، دور المحاسبة في تحسين اتخاذ قرارات المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة  .26

أطروحة لنيل شهادة دكتوراه في علوم التسيير، تخصص محاسبة  –بسكرة  -لمطاحن الكبرى للجنوبا
 .2017 -2016و نظم المعلومات، جامعة محمد خيضر بسكرة، 

محمد بوشوشة، تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية  .27
توراه علوم في العلوم الاقتصادية، جامعة محمد خيضر الجزائرية، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دك

 .2015/2016بسكرة،  
محمد الحافظ عيشوش، دور التشخيص المالي و الاقتصادي في اتخاذ القرارات الاستثمارية دراسة  .28

حالة المؤسسة الوطنية لصناعة الأدوية صيدال، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، كلية العلوم 
 .(2017-2016التجارية و علوم التسيير جامعة محمد خيضر، بسكرة، )الاقتصادية و 

مخلخل زوينة، مساهمة نظام المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات التمويلية المؤسسة  .29
الاقتصادية دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب بسكرة، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه 

 .2020-2019لتجارية، جامعة محمد خيضر بسكرة، تخصص محاسبة، قسم العلوم ا
نهاد اسحاق عبد السلام أبو هويدي، دور المعلومات المحاسبية في ترشيد قرارات الإنفاق  .31

 ، مذكرة ماجستير، كلية التجارةالرأسمالي دراسة تطبيقية عل الشركات المدرجة في بورصة فلسطين
 .2011مادة الدراسات العليا، غزة، قسم المحاسبة و التمويل، الجامعة الإسلامية، ع

هيبة بوعبد الله، إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، مذكرة ماجستير في علوم  .31
 رالتسيير، تخصص نقود و مالية، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة الجزائ

2009. 
ء المالي في شركات المساهمة العامة الأردنية نشأت حكمة عليوي، أثر الرفع المالي على الأدا .32

 .2019المدرجة في سوق عمان المالي، مذكرة ماجستير، تخصص محاسبة، جامعة الشرق الأوسط، 
دراسة حالة المؤسسة  مؤسسات و ترشيدهااليمين سعادة، استخدام التحليل المالي في تقييم أداء ال .33

، تخصص إدارة أعمال ، مذكرة ماجستيرالوطنية لصناعة أجهزة القياس و المراقبة العلمة "سطيف"
قسم العلوم التجارية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير و العلوم التجارية،  جامعة الحاج لخضر 

 .2009-2008باتنة، 
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 المجلات و الملتقيات: 

قال بعنوان تأثير الإتصال غير الرسمي على عملية إتخاذ القرار دراسة حالة  شركة بركان دليلة، م .1
، جامعة محمد خيضر بسكرة 10الجزائري للمياه بسكرة، مجلة الأبحاث الاقتصادية و الإدارية، العدد 

 .2010الجزائر، ديسمبر 
لصنع القرار في المؤسسة بوقرة رابح، منهجية صنع القرار بالمؤسسة الاقتصادية، الملتقى الدولي  .2

منشورات كلية العلوم الاقتصادية و العلوم التجارية و علوم  2009أفريل  15و 14الاقتصادية، أيام 
 .2009التسيير، سطيف، الجزائر، 

بوكرومة كريمة، عثماني احسين، أثر الرفع المالي على قرارات الاستثمار في الشركات الصناعية  .3
 3، العدد9(، مجلة الإستراتيجية و التنمية، المجلد 2016-2010للفترة) المدرجة في بورصة عمان 

  .2019جامعة عبد الحميد بن باديس، مستغانم، الجزائر، 
بكاري بلخير، ضيف أيوب، محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة )دراسة عينة في  .4

جامعة قاصدي مرباح  ،01، العدد10لد، قطاع الخدمات(، مجلة الواحات للبحوث و الدراسات، المج
 .2017 ورقلة، الجزائر

قرارات الاستثمار والعوامل المؤثرة في ترشيدها في أسواق حسين وليد حسين ،ابتهال طالب خضير،  .5
 22الأوراق المالية بالنسبة لصغار المستثمرين، مجلة دراسات محاسبية ومالية، المجلد الثامن، العدد 

 .2013دي، الجزائر، ، جامعة الوا1الفصل
دلفوف سفيان، أثر محددات القرار التمويلي على قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجهة نظر  .6

حالة عينة من المؤسسات المدرجة في السوق المالي الماليزي، مجلة اقتصاديات شمال  -إسلامية
 .2018ر، ، الجزائ1، جامعة سطيف 19، العدد 14إفريقيا، المجلد 

  4لي ، مجلة الباحث، العدد الوهاب، تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المادادن عبد  .7
 .2006جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،

 الصغيرة و المتوسطة، مجلة الباحثدادن عبد الوهاب ، الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات  .8
 .2010 -2009جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،، 7العدد

زغبيب مليكة، غلاب نعيمة، تحليل أساليب تمويل المؤسسات دراسة المجمع الصناعي العمومي  .9
للحليب و مشتقاته، مداخلة قدمت في إطار الملتقى الدولي حول سياسات التمويل و أثرها على 

د خيضر الاقتصاديات و المؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير، جامعة محم
 .2006نوفمبر  22-21بسكرة، يومي 
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سعيدة حمادي، بلال شيخي، العوامل المؤثرة على الهيكل المالي للمؤسسة الجزائرية حالة القطاع   .11

 7المحاسبية و الإدارية، المجلد ( مجلة الدراسات المالية و2018 -2016الخاص الصناعي للفترة )
 .2020جوان  جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، ،1العدد

سليم مجلخ، وليد بشيشي، محددات الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية دراسة تحليلية قياسية  .11
ماي  8جامعة ، 1، العدد 6، مجلة دراسات اقتصادية، المجلدVARباستخدام أشعة الانحدار الذاتي 

 .2019، جوان رقالمة ،الجزائ 1945
حالة تطبيقية  –هيكل المالي في شركات الأعمال سليمان شلاش و آخرون، العوامل المحددة لل .12

 (2001 -1997للفترة )  في الشركات المساهمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالي
 .2008جامعة آل البيت عمادة البحث العلمي، الأردن، ، 1، العدد14المجلد  المنارة

دراسة  نع القرار في المؤسسة الاقتصاديةشريف غياط ، فيروز رجال، الموازنات التقديرية أداة لص .13
 قتصادية، جامعة المسيلة، الجزائر، الملتقى الدولي:  صنع القرار بالمؤسسة الاCYCMAحالة  
 .2009أفريل  15-14يومي 

شلابي عمار، تريرات أيمن، أثر جودة المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرار الإستثماري، دراسة  .14
، جامعة 1، العدد07الكهرباء و الغاز سكيكدة، مجلة مجاميع المعرفة، المجلد حالة مؤسسة توزيع 

 .2021، سكيكدة، الجزائر، أفريل  1955أوت  20
صبيحة قاسم هشام، نظريات هيكل التمويل الحديثة تطبيق عملي لنظرية الالتقاط و دورة حياة  .15

  .2015، جامعة بغداد، 83العدد  ،21لاقتصادية و الإدارية، المجلد الشركة، مجلة العلوم ا
عبد المجيد تيماوي، هواري معراج، مداخلة بعنوان مداخل تحديد هيكل رأس المال و دورها في  .16

 سسات الّإقتصادية، جامعة سكيكدةتحديد قيمة المؤسسة، الملتقى الوطني حول إشكالية تقييم المؤ 
 .2005الجزائر، 

عياش زبير، برحالي أحلام، أثر الحوكمة  في تفعيل القرار الاستثماري في أسواق رأس المال،  .17
 .2018ابريل ، جامعة بشار، الجزائر، 09العدد مجلة البشائر الاقتصادية ، 

فريد بوغازي و آخرون، فعالية استخدام التنبؤ في الجهاز الإداري، الملتقى السادس حول استخدام  .18
 ة الجزائرية، كلية علوم التسييرية في اتخاذ القرارات الإدارية بالمؤسسات الإقتصاديالتقنيات الكم

 .2009جانفي  27جامعة سكيكدة، 
فيصل محمد يونس، استراتيجيات اتخاذ القرارات الإدارية، مجلة البحوث التربوية و النفسية، العدد  .19

 .2012، جامعة أم القرى، مكة المكرمة، 36
س بوجعادة، دراسة أسس صناعة قرار التمويل بالمؤسسة الاقتصادية، ملتقى مليكة زغبيب، إليا .21

دولي لصنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير و العلوم 
 .15/04/2009-14التجارية، جامعة المسيلة، يومي 
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القرارات المالية دراسة حالة البنوك محمود جمام، أميرة دباش، أثر التدفقات النقدية على إتخاذ  .21

التجارية بولاية جيجل، العدد الرابع، مجلة البحوث الاقتصادية و المالية، جامعة العربي بن مهيدي، أم 
 .2015البواقي، الجزائر، 

محمد زرقون، أثر الاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية المسعرة في  .22
 .2010جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر،، 8العدد الباحث،  البورصة، مجلة

نبيلة سهايلية، جبار بوكثير، عناصر الهيكل المالي و أثرها على القيمة السوقية للمؤسسة  .23
المركز  ، 5ف للبحوث و الدراسات، العدد الاقتصادية دراسة حالة مجمع صيدال الجزائري، مجلة ميلا

 .2017ميلة، الجزائر،الجامعي عبد الحفيظ بوصوف 
وهيبة  بوشارف، الضغوط النفسية و علاقتها باتخاذ القرار لدى المسير المالي الجزائري، مجلة  .24

 .2019ان عاشور، الجلفة، الجزائر، جامعة زي ،09للدراسات الأدبية و الإنسانية، العدد التنوير
ة في ظل الإصلاح يزيد تقرارات، استخدام أدوات التشخيص المالي للمؤسسات الاقتصادي .25

المحاسبي) دراسة حالة مؤسسة إقتصادية لإنتاج اللوالب و الصنابير و السكاكين بولاية 
سنة غير ، اني، جامعة أم البواقي، الجزائر، الجزء الث11(، مجلة بحوث، العدد 2014-2011سطيف
 مذكورة.

 :مصادر أخرى 
 

 التسيير لمؤسسة سوناريك فرجيوة.مقابلة مع السيد مقراني عبد العزيز، رئيس قسم مراقبة  .1
 سسة سوناريك فرجيوة.وثائق داخلية لمؤ  .2
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 قائمة الملاحق

  

102 

 
 (.          الوحدة: دج.2020 -2018(: الميزانية المختصرة لجانب الأصول للفترة )10الملحق رقم)

 المؤسسة.: من إعداد الطلبة بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المصدر

 
 (.          الوحدة: دج.2020 -2018(: الميزانية المختصرة لجانب الخصوم للفترة )11الملحق رقم)

 2020 2019 2018 البيان
 النسبة المبالغ النسبة المبالغ النسبة المبالغ الخصوم

الأموال 
 الدائمة

2328829228 78.14% 2411898059 78.61% 2491890679,84 %63.84 

الأموال 
 الخاصة

الخصوم 
غير 
 الجارية

1786304967 

523242651 

59.93% 

17.55% 

1786304967 

429793512 

%58.22 

20.39% 

1825504967,74 

375344760,73 

46.76% 

9.61% 

الخصوم 
 الجارية

128118290 2.29% 226114532 7.37% 1036032341,64 26.54% 

 100% 3903267782,21 100% 3067897105 100% 2980190170 المجموع
 : من إعداد الطلبة بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف المؤسسة.المصدر

 
  

 2020 2019 2018 البيان
 النسبة المبالغ النسبة المبالغ النسبة المبالغ الأصول

الأصول 
غير 
 الجارية

2291619126 56.56% 2317651500 55.19% 2398739924,13 47.14% 

الأصول 
 الجارية

1759891471 43.43% 1881276737 44.80% 2688898269,71 52.85% 

 100% 5087638193,84 100% 4198928237 100% 4051510597 المجموع
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