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 ممخص المذكرة
 ممخص 
 ىو معرفة المالية في المؤسسة الاقتصادية، القرارات اتخاذ أثر الييكل المالي في دراسة من إن اليدف       

 يعتمدون القرارات ىذه فمتخذو ،ةلممؤسس المالي تحميل الييكل عمى اعتمادا بدقة القرارات المالية اتخاذ كيفية
يبين مسار المؤسسة في كل من عممية التمويل والاستثمار وكذا توزيع الأرباح مما  لأنوالييكل المالي  عمى

  كل دقيق.بش المؤسسة الوضعية المالية بتحديد يسمح
 لاتخاذ القرارات، وأداة فعالة وسيمة يعتبر المالي الييكلنتائج نجد أن ما توصمت إليو الدراسة من أىم    

 تمر التي الظروفو  سياستو عن وضعية المؤسسة والكشف تشخيص عمى المالي المسير يساعد أنو حيث
 .السياسة التمويمية وسياسة الاستثمار التي تنتيجيا المؤسسة معرفة عمى الييكل المالي يساعدكما  ؛بيا

لكي يقوم بميامو في أحسن الظروف لابد من وجود تقنيات  المسير المالي كما توصمت إلى أن   
 القرارات من بينيا تقنية المؤشرات المالية.تساعده في اتخاذ 

 الاستثمار. ،التمويل، المؤسسة الاقتصادية ،المالية القرارات اتخاذ ،الييكل المالي : المفتاحية الكممات

 Summary  

The aim of studying the impact of the financial structure on taking financial 

decisions in the economic institution is to know how to make financial decisions 

accurately based on an analysis of the financial structure of the institution, so those 

who make these decisions depend on the financial structure because it shows the 

path of the institution in both the financing and investment process as well as the 

distribution of profits, which The precise financial position of the institution is 

permitted. 

        The most important findings of the study, we find that the financial structure 

is an effective means and a tool for decision-making, as it helps the financial path 

to diagnose the status of the institution and reveal its policy and the conditions it 

goes through; The financial structure also helps to know the financing policy and 

the investment policy pursued by the institution. It also concluded that the financial 

path in order to perform its duties in the best conditions must be in place 

techniques that assist it in making decisions, including the technology of financial 

indicators. 

Key words: financial structure, financial decision-making, economic institution, 

finance, investment. 
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 عامة مقدمة

 

 أ‌

 الأساسية النواة باعتبارىا الاقتصاديين، وأعمال كتابات في حيزا‌معتبرا الاقتصادية المؤسسة شغمت لقد‌‌‌‌‌‌‌
 بين المزج خلال من الاقتصادي‌نشاطو فيو‌المنظم يمارسالذي‌ المجتمع‌والإطار في الاقتصادي لمنشاط
 وتمبية‌المؤسسات، ىذه ونشاط‌تتماشى تمويمية ومحددات طرقبإتباع‌ والخارجية الذاتية التمويل مصادر

‌.المؤسسات معدلات‌نمو في المرتفعة استقرارىا‌ومسايرة‌الوتيرةتنميتيا‌و‌عمى‌‌حفاظا المالية حتياجاتيالا
 فقد الاستغلالية، احتياجاتيا لتمويل‌استثماراتيا‌وتمبية المؤسسة أمام المتاحة الطرق وتتعدد تختمف‌‌‌‌‌‌‌
 السوق فوجود التمويل، وسائل تطورا‌كبيرا‌في العشرين القرن من والثمانينات السبعينات فترة شيدت
 المخاطر، حيث من الآخر عن يختمف مصدر كل أن إلا نوعيا،وت دالموار‌ ىذه في‌تعزيز ساىم المالي
 ،ةالمتحمم‌المخاطر لمستوى تبعا وذلك العوائد من متفاوتة بمستويات المصادر ىذه أصحاب سيطالب فحتما
 يترتب التمويل أنواع من نوع أي عمى المؤسسة فحصول. لمخاطرةوا العائد بين الطردية العلاقة بقاعدة عملا
 ضمن مصدر كل ونسبة طبيعة باختلاف التكمفة ىذه تختمفو‌لمعائد،‌ الآخر الوجو تمثل التي تكمفة عميو

‌. المالي بالييكل‌يسمى والذي لممؤسسة التمويمي المزيج
 عدم وحالة افسةمنال وفي تزايدت عالم في القرارات اتخاذ عممية يصاحب الذي التعقيد إلى بالإضافة‌‌‌‌‌‌‌
 سيمة عممية تعد لم أو‌حتى‌توزيع‌الأرباح‌التمويل أو الاستثمار مجال‌في الإدارية القرارات فإن‌ولذلك التأكد،
‌المالي‌و‌ دون الذاتية، الخبرة‌عمى اعتمادا بيا القيام القرار متخذ عمى ‌ىيكميا ‌دقيقة‌دراسة ‌دراسة ‌‌‌‌‌مكوناتو

 لممؤسسة ليس خارجية مؤثرات نتيجة أو الصدفة‌أو الحظ وليد يكون لا والتقدم النجاح وأن خاصة ،معمقة‌و‌
 إلا إداري قرار أي اتخاذ عدم وىذا‌يعني ،لمقبمةا‌فترةلم نشاطيا تخطيط من يال لابد ولذلك ،ري ‌تأث أي عمييا
سواءا‌الداخمية‌أو‌الخارجية،‌من‌أجل‌لمختمف‌مصادرىا‌المالية‌المتاحة‌ رقمي وتحميل معمقة دراسة إجراء بعد
 لممدير نىيتس‌حتى ،مواردىا‌المالية‌يعة‌المؤسسة‌،‌وكذا‌إمكانياتيا‌و‌طبكيل‌ىيكميا‌المالي‌الذي‌يتناسب‌و‌تش
 اليةمال‌القرارات لاتخاذ الضعف مواطن وتحديد استغلال، أحسن ياواستغلال القوة نقاط اكتشاف اليمال
‌.ناسبةمال
 الدراسة:إشكالية  (1
‌ا ذهى خلال من يالمعالجت نسعى التي الإشكالية فإن سبق ما خلال من‌‌‌‌‌‌‌  في أساسا تتمثللدراسة

‌:التالي السؤال مىع‌الإجابة
 مؤسسة "سونمغاز" ميمة؟ات المالية في كيف يؤثر الهيكل المالي عمى القرار        

‌الفرعية‌التالية:ولنتعمق‌أكثر‌في‌ىذا‌الموضوع‌نطرح‌الأسئمة‌‌‌‌‌‌‌‌
‌ما‌ىي‌مكونات‌الييكل‌المالي‌لممؤسسة؟ .1
‌ما‌ىي‌أىم‌النظريات‌التي‌فسرت‌الييكل‌المالي‌لممؤسسة؟ .2
‌‌التي‌يمكن‌أن‌تتخذىا‌مؤسسة‌"سونمغاز"‌ميمة؟‌فيم‌تتمثل‌مختمف‌القرارات‌المالية .3

 فرضيات الدراسة: (2
‌للإجابة‌عمى‌الأسئمة‌المطروحة‌ومعالجة‌الموضوع،‌تم‌اعتماد‌الفرضيات‌التالية:‌‌‌‌‌‌‌‌



 عامة مقدمة

 

 ب‌

أموال‌الاستدانة،‌أموال‌الممكية‌و‌‌يتكون‌الييكل‌المالي‌لممؤسسة‌الاقتصادية‌من‌مكونين‌أساسين‌ىما: .1
‌والتي‌تعبر‌عن‌مصادر‌التمويل‌المتاحة‌أمام‌المؤسسة.

‌الييكل‌المالي‌من‌بين‌المو‌ .2 ‌لمجدل‌بين‌الباحثين‌في‌مجال‌النظرية‌تعتبر‌أمثمية اضيع‌الأكثر‌إثارة
‌نظري ‌نجد ‌المالي ‌الييكل ‌تناولت ‌التي ‌النظريات ‌أىم ‌بين ‌فمن ‌نظرية‌المالية، ‌الدخل، ‌صافي ة

‌ميمر،‌النظرية‌التقميدية،‌منيا‌المؤيد‌ومنيا‌المعارض‌لأمثمية‌الييكل‌المالي.مودجمياني‌و‌
3. ‌ ‌مؤسسة ‌وقرارات‌توزيع‌‌"سونمغاز"تتخذ ‌قررات‌الاستثمار ‌التمويل، ‌قرارات ‌في ‌تتمثل قرارات‌مالية

 .الأرباح
 الموضوع:أهمية  (3

القرارات‌‌مختمفيكتسي‌موضوع‌الييكل‌المالي‌أىمية‌كبيرة‌من‌خلال‌إبراز‌تأثير‌الييكل‌المالي‌عمى‌‌‌‌‌‌‌‌
‌ ‌المؤسسة. ‌لمييكل‌المالي‌لممؤسسات‌الاقتصادية‌المالية‌التي‌تتخذىا ‌يساعد‌عمى‌فيم‌العوامل‌المحددة كما

لمقرارات‌المالية‌والتحكم‌في‌ىيكميا‌التمويمي‌وىو‌ما‌تقتضيو‌الضرورة‌الجزائرية‌في‌حسن‌اتخاذ‌ىذه‌الأخيرة‌
‌‌ل‌التحول‌الذي‌تشيده‌المؤسسات‌الجزائرية‌في‌ظل‌اقتصاد‌السوق.منيا‌خاصة‌في‌ظ

 أهداف الدراسة:  (4
‌تيدف‌الدراسة‌إلى‌العديد‌من‌الأىداف‌ومن‌بين‌ىذه‌الأىداف‌نذكرىا‌فيما‌يمي:‌‌‌‌‌‌‌‌
‌التعرف‌عمى‌مدى‌مطابقة‌الجانب‌النظري‌مع‌ما‌ىو‌موجود‌في‌الميدان. -
‌أىم‌المحددات‌التي‌تتحكم‌فيو.يكل‌المالي‌لممؤسسة‌الاقتصادية‌و‌التعرف‌عمى‌الي -
‌تكمفة‌كل‌مصدر.عتمد‌عمييا‌المؤسسة‌الاقتصادية‌و‌تمويل‌التي‌تالإلمام‌بمختمف‌مصادر‌ال -
الاقتصادية‌ومؤسسة‌"سونمغاز‌ميمة"‌عمى‌‌في‌المؤسسات‌التعرف‌عمى‌مدى‌سلامة‌القرارات‌المالية‌-

‌‌وجو‌الخصوص.
 :أسباب اختيار الموضوع (5

‌لاختيار‌الموضوع:‌بين‌الأسباب‌الرئيسية‌التي‌دفعتمن‌‌‌‌
‌البحث‌عن‌ىذا‌الموضوع‌الذي‌يتماشى‌مع‌طبيعة‌تخصصي.‌الرغبة‌الذاتية‌في -
‌العممية‌التي‌يحظى‌بيا‌ىذا‌الموضوع.القيمة‌العممية‌و‌ -
‌لجميع‌ - ‌الييكل‌المالي‌بالنسبة ‌لأىمية ‌نظرا ‌وىذا ‌بمختمف‌جوانبو التعرف‌عمى‌الموضوع‌والإحاطة

 المؤسسات‌الاقتصادية.
 الدراسات السابقة: (6
‌‌تم‌الاستفادة‌من‌العديد‌من‌الدراسات‌السابقة،‌نذكر‌منيا:‌‌‌‌‌‌‌

دراسة‌أثر الهيكل المالي عمى مردودية المؤسسة الاقتصادية، جاب‌الله‌وعبمة‌حمو،‌‌أمينةالدراسة الأولى: 
مذكرة‌‌(،2112إلى‌‌2113)من‌‌SONARICحالة‌المؤسسة‌الوطنية‌لتسيير‌وتحقيق‌الدراسات‌المترابطة‌‌

‌‌.2112-2112السنة‌الدراسية:‌‌،الجامعي‌عبد‌الحفيظ‌بوالصوف‌ميمةالمركز‌ماستر،‌
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‌‌اندرجت‌‌‌‌‌‌‌ ‌ ‌تحت ‌الدراسة ‌ىذه مدى تأثير الهيكل المالي عمى مردودية المؤسسة  ماإشكالية:
 الاقتصادية؟

الييكل‌تيدف‌ىذه‌الدراسة‌إلى‌التعريف‌بمختمف‌أنواع‌المردودية‌الاقتصادية،‌وكذا‌إبراز‌أىم‌مكونات‌  
راسة‌إلى‌دالمالي‌لممؤسسة،‌وأىميتو‌كوسيمة‌لتحقيق‌مردودية‌مقبولة‌لممؤسسة‌الاقتصادية،‌وقد‌توصمت‌ىذه‌ال

‌بسبب‌ارتفاع‌ ‌وىذا ‌عكسية، ‌بطريقة ‌الاقتصادية ‌عمى‌مردوديتيا ‌سوناريك‌يؤثر ‌المالي‌لمؤسسة ‌الييكل أن
  المديونية‌في‌ىذه‌المؤسسة.

مكونات‌الييكل‌حيث‌مكنت‌من‌التعرف‌عمى‌مختمف‌‌كبيرة‌بالنسبة‌لمبحثىمية‌ىذه‌الدراسة‌أتكتسي‌‌‌
،‌كما‌كانت‌منطمقا‌لمبحث‌نظرا‌لعلاقة‌المردودية‌بكل‌من‌الييكل‌الاقتصاديةالمالي‌وأىميتو‌بالنسبة‌لممؤسسة‌

‌‌المالي‌والقرارات‌المالية.
،‌دراسة‌الحالة‌القرارات المالية لممؤسسةأثر الهيكل المالي عمى حراش‌معاذ‌ونمر‌أحمد،‌‌الدراسة الثانية:
،‌السنة‌،‌مذكرة‌ماستر،‌جامعة‌أكمي‌محند‌أوالحاج،‌البويرة UPL،‌وحدة‌الأخضرية‌ENAPالوطنية‌لمدىن‌

‌.2115-2114الدراسية:‌
‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌تحت ‌الدراسة ‌ىذه ‌شكاليةإتندرج ما مدى تأثير الهيكل المالي عمى اتخاذ القرارات المالية في :

  ؟ENAPالمؤسسة الوطنية لمدهن 
‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌الاقتصادية ‌لممؤسسة ‌المالية ‌الوضعية ‌إلى‌معرفة ‌الدراسة ‌الاستدانة،‌تيدف‌ىذه ‌بسياسة ‌تقوم التي

تناولت‌ىذه‌الدراسة‌مختمف‌‌حيث‌الكشف‌عن‌النقائص‌والعيوب‌الموجودة‌في‌القرارات‌المتخذة،بالإضافة‌إلى‌
راز‌العلاقة‌بين‌الجوانب‌المتعمقة‌بالييكل‌المالي‌لممؤسسة،‌وكذا‌الجوانب‌المتعمقة‌بالقرارات‌المالية،‌محاولة‌إب

‌و‌ ‌المالي ‌الييكل ‌لممؤسسة ‌المالية ‌النقائص‌و‌القرارات ‌عن ‌والكشف ‌القرارات،‌الاقتصادية، ‌ىذه ‌في العيوب
‌لمم ‌إلى‌أن ‌الدراسة ‌القرار‌وتوصمت‌ىذه ‌اتخاذ ‌يؤدي‌إلى‌صعوبة ‌مما ‌لمتمويل ‌متاحة ‌مصادر ‌عدة ؤسسة

 ‌التمويمي‌المناسب‌الذي‌يحقق‌لممؤسسة‌أمثمية‌الييكل‌المالي.
‌أىمية‌‌‌‌‌‌‌ ‌الدراسة ‌ىذه ‌‌تكتسي ‌مختمف ‌التعرف‌عمى ‌من ‌مكنت ‌حيث ‌لمبحث ‌بالنسبة ‌و‌كبيرة النسب

‌الا ‌وتم ‌النموذج‌المؤشرات‌التي‌تمكن‌من‌تحميل‌الييكل‌المالي، ‌من‌خلال‌معرفة يفسر‌‌الذينطلاق‌منيا
‌لقرارات‌المالية.الييكل‌المالي‌وا‌تركيبة‌العلاقة‌بين

،‌دراسة‌محددات اختيار الهيكل المالي الأنسب لممؤسسة الاقتصاديةدراسة‌بوربيعة‌غنية،‌‌:الدراسة الثالثة
‌.2112-2111السنة‌الدراسية:‌‌،3حالة‌مؤسسة‌سونمغاز،‌مذكرة‌ماجستير،‌جامعة‌الجزائر

‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌الدراسة‌تحت‌إشكالية: كيف تتحكم وتؤثر العوامل التي يتم عمى أساسها التوليف بين تندرج‌ىذه
 في اختيار الهيكل المالي المناسب لممؤسسة الذي يسمح برفع القيمة السوقية لممؤسسة؟مصادر التمويل 

التعرف‌عمى‌أىم‌المصادر‌التمويمية‌لممؤسسة‌الاقتصادية‌وقياس‌تكمفة‌كل‌مصدر،‌إلى‌تيدف‌ىذه‌الدراسة‌‌
‌ ‌إلى ‌الماليإضافة ‌لمييكل ‌المثل ‌بالاختيار ‌تيتم ‌التي ‌الدراسات ‌وجود ‌أىمية براز لممؤسسة‌‌استعراض‌وا 
توصمت‌ىذه‌الدراسة‌إلى‌أن‌اعتماد‌المؤسسة‌عمى‌الاستدانة‌في‌ىيكميا‌المالي‌بشكل‌كبير،‌قد‌و‌‌الاقتصادية،
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‌عمييا‌ ‌تعتمد ‌التي ‌المصادر ‌أقل ‌من ‌الذاتي‌ىو ‌التمويل ‌وأن ‌المؤسسة، ‌ىذه ‌إلى‌فشل ‌يؤدي‌بالضرورة لا
ع‌المالي‌ودوره‌في‌المؤسسة‌تكمفة،‌وبالتالي‌يعتبر‌أفضل‌مصدر‌لمتمويل‌بالنسبة‌ليا،‌كما‌تطرقت‌إلى‌الرف

‌.تجنيب‌المؤسسة‌الوقوع‌في‌الإفلاس،‌حتى‌ولو‌انخفضت‌نسبة‌الأموال‌الخاصة‌في‌ىيكميا‌المالي
كبيرة‌بالنسبة‌لمبحث‌حيث‌مكنت‌من‌التعرف‌عمى‌أىم‌المحددات‌الكمية‌و‌‌أىميةتكتسي‌ىذه‌الدراسة‌‌‌‌‌‌‌‌

‌الاقتصادية ‌المالي‌المناسب‌لممؤسسة ‌لمييكل ‌الاالكيفية ‌وتم ‌استعمال‌، ‌كيفية ‌من‌خلال‌معرفة نطلاق‌منيا
‌الوضع‌المالي‌لممؤسسة.‌من‌أجل‌تقييم‌أثر‌السياسات‌المالية‌المنتيجة‌عمى‌مختمف‌المؤشرات‌المالية

‌‌الرابعة: دراسةال ‌شعبان، ‌حالة‌نحو اختيار الهيكل التمويمي الأمثل لممؤسسة الاقتصاديةمحمد ‌دراسة ،
‌.2111-2112السنة‌الدراسية:المجمع‌الصناعي‌صيدال،‌جامعة‌امحمد‌بوقرة،‌بومرداس،‌

 كيف يمكن لممؤسسة الاقتصادية تقييم وتقويم هيكمها المالي؟:‌تحت‌إشكالية‌تندرج‌ىذه‌الدراسة‌‌‌‌‌‌‌
التعرف‌عمى‌أىم‌المصادر‌التمويمية‌لممؤسسة‌الاقتصادية،‌والتحكم‌في‌أدوات‌التسيير‌‌تيدف‌ىذه‌الدراسة‌إلى

‌الاقتصادية ‌لممؤسسة ‌المالي‌الأمثل ‌الييكل ‌محددات‌اختيار ‌أىم ‌إلى‌تحديد ‌إضافة ‌المالي، توصمت‌ىذه‌،
‌م يمي‌المناسب‌اختيار‌الييكل‌التمو‌ن‌العوامل‌التي‌تتحكم‌في‌تحديد‌و‌الدراسة‌إلى‌أن‌ىناك‌مجموعة‌كبيرة

أن‌المؤسسة‌الداخمي‌وكذا‌الخارجي‌لممؤسسة،‌و‌لممؤسسة‌الاقتصادية،‌من‌بينيا‌العوامل‌المتأتية‌من‌المحيط‌
 ‌ىما:‌أموال‌الممكية،‌وأموال‌الاستدانة.لان‌في‌تركيبة‌ىيكميا‌التمويمي‌و‌تعتمد‌عمى‌مصدرين‌أساسين‌يدخ

‌الدراسة‌        ‌لمبحث‌‌أىميةتكتسي‌ىذه ‌بالنسبة ‌الييكل‌المالي‌كبيرة حيث‌مكنت‌من‌التعرف‌عمى‌ماىية
يمكن‌لممؤسسة‌الوصول‌لييكميا‌المالي‌الأمثل،‌وتم‌الانطلاق‌منيا‌ومختمف‌محدداتو‌وكيف‌‌لممؤسسةالأمثل‌

ا‌علاقة‌الييكل‌التمويمي‌الأمثل‌لممؤسسة‌الاقتصادية‌بمختمف‌القرارات‌الرشيدة‌التي‌تتخذى‌من‌خلال‌معرفة
‌المؤسسة‌في‌ظل‌الظروف‌الاقتصادية‌السائدة.

 المنهج المتبع:( 7
‌عمى‌‌‌‌‌‌‌ ‌الاعتماد ‌الوصفي‌و‌تم ‌المنيج ‌التحميمي؛ ‌الوصفيالمنيج ‌عميوعتمالا تم‌المنيج في‌وصف‌‌اد

‌الاقتصادية‌ومختمف‌محدداتو‌ ‌بتفسيره،‌و‌الييكل‌المالي‌لممؤسسة ‌مختمف‌النظريات‌التي‌تقوم مكوناتو‌وكذا
‌‌مختمف‌مراحميا‌وتعرفنا‌عمى‌القرارات‌المالية‌وأنواعيا.قمنا‌بوصف‌عممية‌اتخاذ‌القرار‌و‌‌كما

المعمومات‌المالية‌لممؤسسة‌محل‌في‌تحميل‌مختمف‌البيانات‌و‌‌تم‌الاعتماد‌عميو‌المنيج‌التحميميأما‌
‌الماليالدراس لحكم‌االقرارات‌المالية‌التي‌تتخذىا‌و‌‌،‌وذلك‌لمتعرف‌عمى‌مختمفة‌والتي‌تندرج‌ضمن‌ىيكميا

‌عمى‌مدى‌سلامة‌ىذه‌القرارات.
‌من‌بين‌الصعوبات‌التي‌واجيتيا‌في‌ىذه‌الدراسة‌ما‌يمي: صعوبات الدراسة:( 8

صعوبة‌الحصول‌عمى‌المعمومات‌المالية‌لممؤسسة‌حيث‌تم‌مواجية‌نوع‌من‌التحفظ‌من‌طرف‌الإدارة‌‌-‌‌‌‌
‌المالية‌لممؤسسة.

وصعوبة‌الإجراءات‌المفروضة‌الصعوبة‌في‌التنقل‌إلى‌ميدان‌الدراسة‌في‌ظل‌تفشي‌فيروس‌كورونا،‌‌-‌‌‌‌
‌‌‌‌.من‌طرف‌المؤسسة‌
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 هيكل الدراسة:(2
‌الرئيسة‌و‌من‌أجل‌‌‌‌‌‌‌‌ ‌عمى‌الإشكالية ‌الفرضيات‌المالإجابة ‌واختبار‌صحة ‌‌‌‌‌‌،‌طروحةالتساؤلات‌الفرعية،

‌:نجد‌قسمنا‌دراستنا‌إلى‌فصمين‌نظريين‌وفصل‌تطبيقي،‌حيثالإحاطة‌بكافة‌جوانب‌الموضوع،‌و‌
‌ الفصل الأول:       ‌المالي، ‌لمييكل ‌المفاىيمي ‌المالي‌‌‌‌‌‌‌‌التطرق‌تمالإطار ‌الييكل ‌مفيوم إلى

ما‌يعرف‌بمكونات‌الييكل‌المالي‌‌محدداتو،‌وكذا‌مختمف‌مصادر‌التمويل‌المتاحة‌أمام‌المؤسسة،‌في‌إطارو‌
الرفع‌المالي‌‌تم‌إبراز،‌كما‌مختمف‌النظريات‌المفسرة‌لمييكل‌المالي‌من‌مؤيد‌ومعارض‌إلى‌تم‌التعرضكما‌

‌التشغيمي‌وعلاقتيما‌بالييكل‌المالي،‌إضافة‌إلى‌الييكل‌المالي‌الأمثل‌لممؤسسة.و‌
ماىية‌‌إلى‌في‌ىذا‌الفصل‌تم‌التطرقاتخاذ‌القرارات‌المالية‌في‌المؤسسة‌الاقتصادية،‌ الفصل الثاني:       

عممية‌اتخاذ‌القرار‌في‌المؤسسة‌الاقتصادية،‌ومختمف‌المراحل‌التي‌تمر‌بيا‌ىذه‌القرارات،‌وكيفية‌تصنيفيا‌
،‌من‌مختمف‌أنواعياإلى‌مفيوم‌القرارات‌المالية‌و‌‌تم‌التطرقكما‌‌التي‌تواجو‌متخذ‌القرار،‌ومختمف‌المشكلات

‌وتوزيع‌الأرباح.قرارات‌التمويل،‌الاستثمار‌
إلى‌‌في‌ىذا‌الفصل‌‌تم‌التطرقالغاز‌ميمة،‌حيث‌حالة‌مديرية‌التوزيع‌لمكيرباء‌و‌‌دراسة‌لفصل الثالث:ا       

‌لمكيرباء‌و‌التع ‌الوطنية ‌التاريخي،‌وكذلك‌ريف‌بالمؤسسة ‌في‌تطورىا الغاز‌ومختمف‌المراحل‌التي‌مرت‌بيا
‌ ‌كما ‌تنظيميا، ‌وكيفية ‌ميمة، ‌التوزيع ‌التطرقمديرية ‌‌تم ‌فيو ‌إلى ‌سونمغاز،‌دراسة ‌لمؤسسة ‌المالية الوضعية

‌وكيفية‌اتخاذىا‌قراراتيا‌المالية،‌انطلاقا‌من‌مؤشرات‌التوازن‌المالي،‌والنسب‌المالية.
‌البحث‌‌‌‌‌‌‌ ‌و‌بخ‌ختم ‌النتائج ‌من ‌مجموعة ‌تتضمن ‌اتمة، ‌التي ‌من‌‌تمكنالتوصيات، ‌مجموعة ‌بناء من

‌الاقتراحات‌المتعمقة‌بالدراسة.
‌
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 تمييد
ال الاىتمام يز لا ،أشكاليااختلاف و رغم تعدد مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية        

عد قرار ويأموال الاستدانة و الييكل التمويمي بين أموال الممكية  تشكيل بيا منصبا عمى التوليفة التي يتم
القرارات التي تيتم بيا المؤسسة وتعيرىا أىمية بالغة لما لو من تأثير عمى مختمف التمويل من بين أىم 

  نشاطاتيا.

 وجياتفسير مشكمة اختيار الييكل المالي، واختلاف لازالت تحاول ترغم ظيور عدة نظريات حاولت و        
مكانية تحقيق ىيكلنظرىا بين مؤيد ومعارض، و  ال ىناك تمويمي أمثل لممؤسسة الاقتصادية، إلا أنو لا يز  ا 

 في حقل الإدارة المالية، وعدم حيازة أي نظرية عمى الإجماع.المختصين جدل كبير بين الباحثين و 

 ىذا الفصل إلى مبحثين أساسين ىما: تم تقسيموقد        

 لمييكل المالي. الإطار المفاىيمي :المبحث الأول 

 النظريات المفسرة لمييكل المالي والييكل المالي الأمثل. :المبحث الثاني 
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 المفاىيمي لمييكل المالي الإطارالمبحث الأول: 
 إن ميمة الإدارة المالية ىي كيفية الاختيار بين البدائل التمويمية المتعددة حسب ظروفيا الخاصة       

دراسة الاحتياجات المالية لممؤسسة والتي تتمثل في  دوذلك بعكل بديل من عناصر الييكل المالي، وتكمفة 
بأن المؤسسة تقوم برصد  يمكن القول بالدين ومن ىنا ، تمويلأو قصيرة الأجلاحتياجات مالية طويمة الأجل 

 سياستيا المالية. 

الضروري التفرقة بين المفاىيم المختمفة لمييكل من  ومناىجو: تعريف الييكل الماليالمطمب الأول: 
 المالي والتعرف عمى السياسات المالية التي يمكن أن تنتيجيا المؤسسة.

ا يمىلييكل المالي يمكن ذكر أتناولت ااريف التي ىناك العديد من التع :الفرع الأول: تعريف الييكل المالي
  فيما يمي:
، مؤسسةتمويل موجودات الموال التي تم بواسطتيا تعريف الييكل المالي عمى أنو مجموع الأ يمكن  

أي أن  ،سر من الميزانية العموميةيوىو يتضمن التمويل المقترض والتمويل الممتمك وىما يشكلان الجانب الأ
ير مويل المقترض قصالتمويل المقترض الذي يتضمن التالييكل المالي يتكون من نوعين من التمويل ىما: 

الأرباح و الأجل، والتمويل الممتمك الذي يتضمن رأس المال المدفوع  التمويل المقترض طويلالأجل و 
 1المحتجزة.
كما يمكن تعريف الييكل المالي عمى أنو توليفة مكونة من مجموع مصادر التمويل التي يتم اختيارىا   

 2.العناصر المكونة لجانب الخصوم في الميزانية استثماراتيا، وتتكون منمن قبل المؤسسة لتغطية 
لي " أن الييكل الماAkon berhman و" أيكن برحمان Frid wetson" "فريد ويتسونكما يعرف   

العمومية لممشروع، ويعبر عن تركيز أو مكونات الأموال التي بموجبيا يتم يمثل الجانب الأيسر من الميزانية 
 3جانب الأيمن من الميزانية العمومية.تمويل الأصول المتمثمة في ال

ن الييكل المالي ىو الأسموب الذي يتم عن طريقو تمويل ل بأمن خلال التعاريف السابقة يمكن القو   
يتضمن ذي حقوق الممكية من الميزانية العمومية، والوالذي يتمثل في كل من الخصوم و  مؤسسةأصول ال

 )الخصوم طويمة الأجل وحقوق الممكية(.ة الأجلالمتداولة(، والمديونية طويمالمديونية قصيرة الأجل )الخصوم 
 مؤسسةالذي يعني التمويل الذاتي لم ل رأس الماليجب التفرقة بين مصطمح الييكل المالي وىيك كما  
 1.الأسيم الممتازة وحقوق الممكيةي يتمثل في القروض طويمة الأجل و والذ

                                                           
 .159، ص 2010 ، بغداد، العراق،والتوزيعإثراء لمنشر  الطبعة الأولى، ،الإدارة المالية المتقدمةمحمد عمي ابراىيم العامري،  1
 الدراسات،و مجمة ميلاف لمبحوث ، 5، العدديةالييكل المالي و أثرىا عمى القيمة السوقية لممؤسسة الاقتصادعناصر نبيمة سيايمية، جبار بوكثير،  2
 .243ص  ،2016جوانالجزائر،  لمركز الجامعي عبد الحفيظ بالصوف ميمة،ا
  .188، ص2013 الأردن،عمان، ،والتوزيعدار زىران لمنشر الطبعة الأولى،  (،)المدخل الكمي الإدارة المالية عدنان ىاشم السمرائي، 3
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 تستخدم في تحديد ىيكل التمويل المناسب وىي:ىناك ثلاث مناىج  :الماليالفرع الثاني: مناىج الييكل 

مرونة مالية لمييكل المالي، وىذا يتطمب حساب و حالة توازن وجود ىذا المنيج  : يفترضأولا: منيج التوازن
تكمفة رأس المال في ضوء البدائل التمويمية المتاحة من مصادر التمويل المختمفة، في ظل افتراضات محددة 

تتحدد عمى ، يالعرض عمى الأموال في السوق المالد متوقع، وفي حالة معينة لمطمب و عائوىي أن ىناك 
 2يصاحبو أقل تكمفة تمويل.الذي لقيام باختيار المزيج التمويمي و أساس اتجاىات أسعار الفائدة، ثم ا

بالإضافة  ،معدل عائد إضافي يجب تحقيقويقوم ىذا المنيج عمى افتراض  ن: ثانيا: منيج التوازن المقار
كل خطة إلى تكمفة مصادر الأموال ولذلك يتم تحديد مزيج تمويمي متعدد ضمن خطط مالية متعددة، وأثر 

 مناسب.التمويمي المزيج العمى كمفة مصادر الأموال ومقارنة ىذه الخطط لموصول إلى 

يقوم ىذا المنيج عمى أساس أن ىناك متغيرين يؤثران في اختيار  :منيج التوازن الديناميكي)الحركي(ثالثا: 
الخارجية و يتأثران بالبيئة الداخمية و  المخاطر التشغيمية،وىما المخاطر المالية و المزيج التمويمي المناسب 

في ضوء قيود التكمفة والمركز الائتماني وطبيعة استخدامات لمشركة، ويتخذ قرار اختيار ىيكل التمويل 
  3المرونة.ار المزيج الذي يتصف بالفعالية و التسويقية واختيالأموال والعمميات الإنتاجية و 

خرى، فبعض يختمف الييكل المالي من مؤسسة إلى أ :مب الثاني: محددات الييكل الماليالمط
كبير في استخدام الأموال بشكل يتوسع مى أموال الممكية، في حين البعض الآخر المؤسسات تعتمد كميا ع

تكون نتيجة لمعديد من العوامل المتنازعة التي يجب أخذىا المقترضة بأنواعيا المختمفة، وىذه الاختلافات 
 تحديد أنواع الأموال التي تستخدميا المؤسسة.بعين الاعتبار عند 

 ومنو يمكن تصنيف ىذه العوامل أو المحددات إلى محددات كمية ومحددات كيفية.       
تختار المؤسسة ىيكميا المالي في ضوء العديد من المحددات الكمية التي : الفرع الأول: المحددات الكمية

 تتمثل في العناصر التالية:تؤثر في قرارىا المالي ىذه المحددات 
والربحية  ،أو قائمة الدخل منسوبا إلى بعض المكونات في الميزانية العمومية إلى الربحتشير  ة:أولا: الربحي

والكفاءة  ،التي ليا مصمحة بارتفاع ىذه الكفاءة من مراقبتيا والأطرافتقيس الكفاءة التشغيمية لممؤسسة 
المقرضين والعاممين وىي ىدف أساسي  ،تحقيق العوائد الكافية لممالكينالتشغيمية تعني قدرة المؤسسة عمى 

                                                                                                                                                                                           
 .302بيروت، لبنان،  ب س، ص، دار النيضة العربية ،، الطبعة الأولىأساسيات الإدارة الماليةتوفيق،  جميل أحمد 1
، جامعة ررسالة ماجستين الكبرى لمجنوب، ، دراسة حالة مؤسسة المطاحتأثير الييكل المالي عمى استراتيجية المؤسسة الصناعيةأنفال حدة خبيزة،  2

 .4، ص2011-2010السنة الدراسية:، الجزائرمحمد خيضر بسكرة، 
 .157، ص2010التوزيع، عمان، الأردن، ار اليازوري لمنشر و د الطبعة الأولى، ،إدارة مالية الشركات المتقدمةدريد كامل آل شبيب،  3
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وغاية يتطمع إلييا المستثمرون ومؤشر ييتم بو الدائنون  ،وأمر ضروري لبقائيا واستمرارىا ،لجميع المؤسسات
  1عند تعامميم مع المؤسسة.

إذ  ،الديون في ىيكل التمويل ةوكذلك نسب ،ترجع أىميتيا إلى أثرىا في تحديد استحقاق الدين :ثانيا: السيولة
لأنو كمما كانت الأصول  ،أنو كمما زادت درجة سيولة الأصول كمما أمكن الاعتماد عمى القروض بنسبة أكبر

ىذا بالإضافة إلى مدى سيولة أو صعوبة رىن الأصل  ،أقل سيولة كمما كانت أقل مرونة في خدمة القرض
 2ؤسسة تصمح لاستخداميا كضمان للأصل.أي إذا كانت الأصول المتاحة لمم

وتقاس  ،تعرف المردودية عمى أنيا ذلك العائد المحقق وراء توظيف الأموال واستثماراتيا: ثالثا: المردودية
مردودية المؤسسة بمدى قدرة ىذه الأخيرة عمى تحقيق أرباح من خلال نشاطيا لمموارد المالية الموضوعة 

وتنقسم إلى المردودية  ،عامة ىي نسبة النتائج المحققة إلى الوسائل الموظفةودية بصفة دوالمر  ،تحت تصرفيا
 3الاقتصادية والمالية والتجارية.

تميل المؤسسات التي يسيطر عمييا مالك واحد أو عدد محدود من الملاك إلى الاقتراض   :رابعا: معدل النمو
تمك  ةبسبب ارتفاع تكمف ،تنفذىا من أموال الممكية لا يمكن أنوتوجيو الأموال المقترضة إلى استثمارات 

وىي تكمفة ترتفع بمعدلات أكبر لممؤسسات  ،ىذا الاتجاه من شأنو أن يرفع تكمفة الوكالة لمقروض ،الأموال
ولما كانت تكمفة الوكالة  ،التي تتسم بمستوى عال  لمنمو نظرا لتعدد الفرص المتاحة من ىذه الاستثمارات

بعبارة  ،فقد يفضل المساىمون الاعتماد عمى مواردىم الذاتية ،تفاع تكمفة الأموال المقترضةلمقروض تعني ار 
 4أخرى يتوقع وجود علاقة عكسية بين معدل النمو ونسبة القروض طويمة الأجل في ىيكل رأس المال.

شآت صغيرة فالمن ،في اعتماد التمويل المقترض عمى حجميا مؤسسةتتوقف قابمية ال :خامسا: حجم المؤسسة
بينما يزداد اعتماد المنشآت عمى التمويل المقترض كمما  ،الحجم تعتمد عمى التمويل الممتمك بشكل أساسي

 5أو مبيعاتيا. مؤسسةويختمف مقياس الحجم فإما أن يكون موجودات ال ،توسعت وكبر حجميا
أصول يمكن تقديميا المؤسسات التي تمتمك  :(سادسا: ىيكل الأصول "نسبة الموجودات" )الضمانات

وبالتالي تصدر ىذه المؤسسات  ،كضمان لممقرضين يتاح ليا فرصة أفضل للاعتماد عمى الأموال المقترضة
أما إذا لم توجد  ،إذ من شأن الضمان أن يخفض من تكمفة الوكالة لمقروض ،الاقتراض بضمان الأصول

المقرضين لوضع شروط يترتب عمييا في أصول يمكن تقديميا كضمان، فسوف ترتفع تمك التكمفة مما يدفع 
 6النياية ارتفاع تكمفة الاقتراض، مما يضطر المؤسسة للاعتماد بدرجة أكبر عمى حقوق الممكية.

                                                           
مجمة ،  1، دراسة تحميمية قياسية باستخدام أشعة الانحذار الذاتي، العدديةالاقتصادمحددات الييكل المالي في المؤسسة سميم مجمخ، وليد بشيشي،  1

 .121، ص2019، قالمة، الجزائر، جوان 1945ماي  8جامعة  الدراسات الاقتصادية،
 .9أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص 2
 .123، 122سميم مجمخ، وليد بشيشي، مرجع سابق، ص ص  3
، 3، جامعة الجزائر، رسالة ماجستيروامل المحددة لبناء الييكل المالي لممؤسسة، دراسة حالة عينة من المؤسسات الجزائريةالع باية كنزة شرابي، 4

 .94، ص2015-2014السنة الدراسية: 
 .310صب س، التوزيع، عمان، الأردن، دار وائل لمنشر و  الطبعة الأولى، ،الإدارة المالية الحديثةمحمد ابراىيم العامري،  5
 .93باية كنزة شرابي، مرجع سابق، ص 6
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ىناك أثر عكسي بين أسعار الفائدة ونسبة الدين في الشركات، ففي الوقت الذي تكون : الفائدةسابعا: معدل 
فيو أسعار الفائدة عالية، نجد أن الشركات تمتنع عن زيادة الدين، وتعكس معدلات الفائدة تكمفة رأس المال 

رأس المال، إلا  في شركات الأعمال، ومع أن التقمبات في معدلات الفائدة تصاحبيا تغيرات كبيرة في تكمفة
 أن الأىمية لمعدلات الفوائد، تتمثل في الدور الذي تمعبو كمقياس لمدى توفر الأموال في الأسواق. 

الفائدة العالية تعكس وجود الانكماش النقدي، الذي يكون بدوره ناتج من الانكماش في  معدلات       
لفوائد ولكن بما أن ىناك حدود تقميدية للارتفاع احتياطات البنوك التجارية، ففي فترات كيذه ترتفع معدلات ا

ه في معدلات الفائدة، تكون كمية الأموال التي يطمبيا المقرضون أكبر مما تستطيع البنوك التجارية توفير 
وليذا تبدأ البنوك في ترشيد الأموال المتوفرة لممقترضين، وتقييد القروض الممنوحة لممقترضين الجدد، وفي 

ة تتأثر في الفترة، لأن المؤسسات المالية تكون في وضع مساومة قوية معيا، ويتصف السوق الشركات الكبير 
 1في ىذه الفترة بأنو سوق المقرض وليس سوق المقترض.

بالإضافة إلى المحددات الكمية لمييكل المالي ىناك محددات كيفية تؤخذ  :الفرع الثاني: المحددات الكيفية
 الييكل المالي، وتتمثل في:بعين الاعتبار عند اختيار 

مدى توفير القدرة لممشروع عمى تكييف ىيكمو المالي، مع الاحتياجات التي تنشأ بتغير  تعني :أولا: المرونة
 2الظروف المحيطة بو، وتتوقف درجة المرونة في الييكل المالي لممشروع عمى:

 .شروط القروض الممنوحة لممشروع 
 ومرونتيا. طبيعة التكاليف الثابتة بالمشروع 
 .الطاقة الاستيعابية لممشروع عمى الاقتراض 
 وتظير فائدة توافر المرونة في الييكل المالي في الآتي:        
 .توفير عدد من البدائل التمويمية لممشروع 
 .زيادة قوة المشروع في المفاوضة عند التفاوض مع المصادر المختمفة 

الأموال المستخدمة لطبيعة الأصل، أي يجب أن يكون اختيار أنواع  ويقصد بيا ملاءمة: ثانيا: الملاءمة
فمثلا يتم تمويل العمميات طويمة الأجل بمصادر تمويمية  ،مصدر التمويل متماشيا ومتناسبا مع نوع الاستخدام

طويمة الأجل، ويرجع ذلك إلى ضرورة الملاءمة والتنسيق بين الطبيعة الزمنية لطبيعة الأصل، وللأموال 
 3لحصول عمييا.اللازم ا

 إضافة إلى المحددات الكمية والكيفية المذكورة سابقا، ىناك محددات أخرى  :أخرىالفرع الثالث: محددات 
 بد أن تأخذىا المؤسسة بعين الاعتبار عند بنائيا لييكميا المالي، نذكر منيا: لا

                                                           
محددات الييكل المالي و أثرىا عمى ىيكل رأس المال لمشركات الصناعية المدرجة في سوق فمسطين للأوراق أشرف عادل محمود اسماعيل،  1

 .50-49ص: ، ص 2016-2015السنة الدراسية: ، جامعة الأزىر، غزة، المالية
دار الإعصار العممي الطبعة الأولى،  ،الإدارة المالية المعاصرةبراىيم نور، مصطفى يوسف كافي، أنس عمي القضاه، محمد عزت المحام، محمود ا 2

 .335، ص2014التوزيع، عمان، الأردن، لمنشر و 
 .10أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص  3
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أو الضريبة عمى قرار الشركة لمحصول عمى الأموال اللازمة ليا، إما بالاقتراض  تؤثر: الضريبةأولا: معدل 
بزيادة رأس ماليا عن طريق طرح الأسيم، فقد أعطت الضريبة ميزة اقتراض الأموال، حيث يؤدي ىذا الأمر 

كة قبل لأن الفوائد التي تدفع عن القرض تطرح من أرباح الشر  ،إلى تقميل الضريبة المفروضة عمى الشركة
احتساب الضريبة المستحقة، وبيذا فإن النظام الضريبي السائد في الدولة يؤثر في قرارات تمويل الشركات في 
اختيارىا الدين والممكية، حيث أن التغير في معدلات الضريبة لأي شركة سوف يؤثر في قرارات التمويل 

ادة بمصاريف الضرائب، إلا أنو مع زيادة فعندما تحقق الشركة مستوى عال من الأرباح فإن ىذا يصاحبو زي
نسبة الدين وباعتبار أن فوائد الدين تعامل كمصروفات ولا تخضع لمضرائب سوف تنخفض مصاريف 

 1الضرائب.
التي تتصف بالحيطة، تتحفظ في استخدام التمويل المقترض  المؤسسةإدارة : ارةثانيا: اتجاىات رجال الإد

تجنب الخطر من  ةاختلاف في درج فيناك 2التي تتوسع في استخدامو. عمى العكس من الإدارة المجازفة
فعلاقات التفضيل ىذه تؤثر في تحديد سياسات التمويل في المؤسسة، فإذا كانت إدارة  ،شخص إلى أخر

المؤسسة تتجنب الخطر بدرجات عالية فإنيا لن تمجأ إلى التمويل بالدين إلا ضمن حدود ضيقة،  أما إذا 
سب أعمى كانت إدارة المؤسسة تتجنب الخطر بدرجات أقل، فإنيا ستكون عمى استعداد لمتمويل بالدين بن

 3سعيا وراء تعظيم الأرباح.
إن درجة المنافسة التي تعمل بيا المؤسسة، تعتمد عمى استقرارية أرباحيا فكمما  :المنافسةثالثا: درجة 

ازدادت حدة المنافسة السعرية بين المؤسسات كمما انحصر ىامش الربح، مما يحد من استطاعة المؤسسة 
ة الديون، والتي من أحد مقاييسيا عدد مرات تغطية الأرباح لمفائدة من الاقتراض لانخفاض مقدرتيا عمى خدم

 4المدفوعة.
يحدث الإفلاس نتيجة لزيادة تدىور أداء العمميات بالشركة، وينعكس ذلك في موقف  :الإفلاسرابعا: مخاطر 

الشركة، عند سداد الالتزامات الثابتة المستحقة، وزيادة مبالغ القروض طويمة الأجل مقارنة بحقوق ممكية 
 5مستوى محدد من أداء التشغيل، مما يترتب عميو تدىور الشركة ووصوليا إلى مرحمة الإفلاس.

بوقت الحصول عمى التمويل، أو  مؤسسةيقصد بالتوقيت ذلك العامل الزمني الذي يحدد ال ت:خامسا: التوقي
حصول عمى الأموال وقت حاجتيا، المفاضمة بين المصادر التمويمية المتوفرة في الوقت المناسب من أجل ال

عمى اقتناص الفرص المالية في الوقت الذي  مؤسسةوبأقل تكمفة وبأفضل الشروط، ويمثل أيضا قدرة ال
 6تنخفض فيو التكمفة إلى أقل درجة.
                                                           

 .10أشرف عادل محمود اسماعيل، مرجع سابق، ص 1
 .310مرجع سابق، صمحمد عمي ابراىيم العامري،  2
فرع سونمغاز، مذكرة ماجستير،  الأشغال والتركيب الكيربائي، دراسة حالة مؤسسة محددات اختيار الييكل المالي المناسب لممؤسسةغنية بوربيعة،  3

 .5، ص2012-2011 السنة الدراسية: ،3جامعة الجزائر
 نفس المرجع و الصفحة سابقا. 4
 .40، ص2007، الطبعة الأولى، دار المناىج لمنشر و التوزيع، عمان، الأردن، دارة الماليةالإمحمد عمي ابراىيم العامري،  5
 .115، ص2000عمان، الأردن، ، دار الفكر لمنشر و التوزيع ،بدون طبعة ،الإدارة و التحميل الماليىيثم عمي الزغيبي،  6
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 ولكل شكل مصدر تمويل يتناسب معو ،تأخذ المؤسسات أشكالا قانونية مختمفة :سادسا: الشكل القانوني
ليذا المحدد أن يكون لو تأثير عمى الييكل المالي لممؤسسة، حيث أشارت بعض الدراسات بأن وعميو يمكن 

 1الشكل القانوني يؤثر عمى مستوى الاستدانة.
يمكن لممؤسسة توفير الأموال التي تحتاجيا عن طريق  :المطمب الثالث: السياسة التمويمية لممؤسسة

مالية متعددة، والسياسة المالية التي تعتمد عمييا المؤسسة في مصادر متعددة، ومن خلال استخدام أدوات 
 تشكيل ىيكميا المالي ىي عبارة عن مزيد من الأدوات المستخدمة لتمويل الاحتياجات المالية لممؤسسة.

إن التمويل عمى أساس ىذه السياسة يتبع مبدأ : الفرع الأول: السياسة المعتدلة في التمويل )مبدأ التغطية(
التغطية، ويقتضي ىذا الأخير بضرورة ملائمة توقيت استحقاق الأموال المستخدمة في تمويل الأصل مع 

 توقيت التدفقات النقدية المتولدة عنيا.
وطبقا ليذا المبدأ ينبغي تمويل الأصول الدائمة التي عادة ما تتحول إلى نقدية بعد فترة طويمة من        

الخاصة، فميس من الحكمة تمويل الأصل  والأصولقروض الطويمة الأجل مصادر تمويل طويمة الأجل، كال
الدائم من مصادر تمويل قصيرة الأجل كالقروض قصيرة الأجل، إذ ىذا يعني أن تتعيد المؤسسة بسداد 

 .القرض المستخدم في تمويل الأصل بمعدل أسرع من المعدل الذي يتحول بو ىذا الأصل إلى نقدية
عمق بالأصول المؤقتة، الأصول المتداولة المؤقتة، التي عادة ما تتحول إلى نقدية خلال فترة أما فيما يت       

قصيرة فإنو ينبغي تمويميا من مصادر تمويل قصيرة الأجل، وبالتالي فإن مبدأ التغطية يبرز نقطة ىامة وىي 
ى ىيكل الأصول أن قرار المفاضمة بين مصادر التمويل القصير ومصادر التمويل الطويل يتوقف عم

المتداولة، فتطبيقا لمبدأ التغطية كمما زادت الأصول المتداولة المؤقتة، كمما زاد الاعتماد عمى الخصوم 
 2المتداولة مصادر قصيرة الأجل في التمويل.
حسب ما سبق )مبدأ التغطية( فالأصول الدائمة ينبغي تمويميا من : الفرع الثاني: سياسة التمويل المتحفظة

 ومنومصادر طويمة الأجل، غير أن ىذا الوضع نادر الحدوث فقد تكون إدارة المؤسسة من النوع المحافظ، 
فقد تذىب في الاعتماد عمى مصادر التمويل طويمة الأجل إلى حد استخداميا في تمويل جزء من الأصول 

 محاولة لتخفيض مخاطر العسر المالي رغم ما لذلك من أثر عكسي عمى العائد. المؤقتة، وفي
إذا ما تميزت إدارة المؤسسة بقدر من الجرأة، فإنيا ستمجأ  :الفرع الثالث: سياسة التمويل المغامرة )الجريئة(

الدائمة،  إلى اعتمادىا عمى مصادر التمويل القصيرة الأجل إلى حد استخدامو في تمويل جزء من الأصول
 3وذلك أملا في زيادة العائد عمى الاستثمار رغم ما يترتب عمى ذلك من زيادة في المخاطر.

                                                           
الدراسات الإنسانية، جامعة مجمة البحوث و  ،12العدد، و المتوسطة الجزائريةالعوامل المحددة ليياكل تمويل المؤسسات الصغيرة نجمة بوفميسي،  1

 .350ص، 2014، سكيكدة، الجزائر، 1955أوت 20
 .7غنية بوربيعة، مرجع سابق، ص 2
 ب س،  الاسكندرية، مصر، ،التوزيعالمكتب العربي الحديث لمنشر و  ،، الطبعة الرابعةالإدارة المالية: مدخل تحميمي معاصرمنير ابراىيم ىندي،  3

 .244ص
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التي تعكس  ةلصور اتبر الييكل المالي لممؤسسة يع :المطمب الرابع: مكونات الييكل المالي وتكمفتيا
خر، وتبعا لمعياري تصنيفات عديدة من كاتب لآمصادر التمويل لمختمف أصوليا، وتتخذ مصادر التمويل 

 ومقترضة الممكية والمدة تقسم مصادر التمويل إلى مصادر تمويل قصيرة الأجل، مصادر تمويل ممتمكة
 .والشكل الموالي يوضح ذلك .طويمة الأجل

                  

 :مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة.1الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

 . 23غنية بوربيعة ، مرجع سابق، صالمصدر: 
، مواليوضح الشكل مختمف مصادر التمويل التي تمجأ إلييا المؤسسة من أجل الحصول عمى الأ       

بالإضافة إلى مصادر تنقسم إلى الائتمان التجاري والمصرفي،  قصيرة الأجلفي مصادر التمويل والتي تتمثل 
 مصادر داخمية وخارجية، يمكن توضيحيا كما يمي:التمويل طويمة الأجل والتي تنقسم إلى 

يطمق مصطمح الديون قصيرة الأجل عمى مجموعة الديون التي  :الفرع الأول: مصادر التمويل قصيرة الأجل
وتكون قصيرة الأجل لأنيا لا تتجاوز السنة، وتوجد العديد من أنواع الديون  ،تستخدم لتمويل نشاط الاستغلال

 1الخ….. في المدى القصير والتي نذكر منيا ديون الاستغلال

                                                           
1
 André Farber, Elément d'analyse financière,Université libre , Bruxelles, 2002, P1. 

 مكونات الييكل المالي

 التمويل طويمة الأجل مصادر مصادر التمويل قصيرة الأجل

 مصادر داخمية

 أسيم عادية

 أسيم ممتازة

 مصادر خارجية

 السندات

القروض 
 المصرفية

 الائتمان التجاري

 الائتمان المصرفي

 الاستئجار الأرباح المحتجزة
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كذلك يعرف عمى أنو ذلك النوع من القروض الذي يستخدم غالبا لتمويل العمميات التشغيمية الجارية        
، ويدخل ضمن ىذا مفاىيم رأس ةواحد ةالتمويل لا تزيد مدتو عن سن ىذا أي أن ،التي تقوم بيا المؤسسات

 1المال العامل.
 جل إلى الائتمان التجاري والائتمان المصرفي.وينقسم التمويل قصير الأ       
الائتمان التجاري من مصادر التمويل قصيرة الأجل التي تعتمد عمييا ر يعتب :الائتمان التجاري: أولا

 يوفر ليا الأموال التي تحتاجيا في المدى القصير.كونو  المؤسسة،
من خلال المبيعات  المؤسساتالائتمان التجاري ىو الائتمان الناشئ بين  :.تعريف الائتمان التجاري1

الآجمة، حيث يسجل من قبل المشتري عمى أنو حسابات دائنة وأوراق دفع، ومن قبل البائع عمى أنو حسابات 
 .مدينة وأوراق قبض

 2وتبرز أىميتو كمصدر لمتمويل في:       
 .المنشآت غير القادرة عمى الحصول عمى القروض المصرفية 
 .المنشآت التي تحسب بدقة كمفة الشراء الأجل 
 .استخدام البائعين الائتمان التجاري كوسيمة لترويج مبيعاتيم 

الأجل، يمنحو المورد إلى المشتري كما يمكن تعريف الائتمان التجاري بأنو عبارة عن تمويل قصير        
، وبذلك فإن الائتمان ةعند شراء بضاعة بقصد بإعادة البيع أو استخداميا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنع

الاستيلاك والبيع بالتقسيط الذي يمنحو التاجر إلى المستيمك، لا يعتبر ضمن الائتمان التجاري لأن الشروط 
، تنص عمى بيع البضاعة والمتاجرة بيا، ويحتاج المشتري ىذا النوع من الخاصة بمنح الائتمان التجاري

 3.التمويل في حالة عدم كفاية رأس المال العامل
 .أنواع الائتمان التجاري:2
 4ىناك أسموبان لمنح الائتمان التجاري ىما:       

التجاري كونو يتميز ىو من أسيل أشكال الائتمان :.الحساب الجاري) الائتمان التجاري المجاني(1.1
بالبساطة وعدم تعقيد الإجراءات الخاصة بمنحو، إذ يتم منح الائتمان،  بعد التأكد من توفر الحساب الجاري 

 لدى العميل، وكونو يتمتع بملاءة مالية جيدة وسمعة في السوق، وقدرة عمى التسديد.

                                                           
 .257، ص2008التوزيع، عمان، إثراء لمنشر و  ،، الطبعة الأولىالإدارة الماليةعمي عباس،  1
، 2010عمان، الأردن، ، التوزيعو الطبعة الرابعة، دار وائل لمنشر ، حالات عمميةنظرية و أطر  ، الإدارة المالية:عبد الستار الصياح، سعود العامري 2

 .234-241ص ص 
3 Jonathan Berk, Perter Demazro, Edition française Dirigée par Gunther capelle-Blancad, Nicolas couderc, Finance 

d'entreprise, pearson Education, France, 2008,p863. 

 
 .13غنية بوربيعة، مرجع سابق، ص 4
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ثيقة مالية يتعيد بموجبيا محررىا القيام ىي و  .أوراق الدفع أو الكمبيالات )الائتمان التجاري المكمف(:2.1
بتسديد مبمغ البضاعة الموردة إليو في تاريخ محدد، وتعتبر ىذه الوثيقة دليل قانوني عمى مديونية العميل 

 لممورد، لا يمكن إنكارىا إذ يتم استخدام الكمبيالات أو السند الأذني لإثبات عممية البيع عمى الحساب.
 1يترتب عمى منح الائتمان التجاري عدة مزايا نوجزىا في ما يمي:  ري:.مزايا الائتمان التجا3

  لا يترتب عمى المدين أي أعباء إضافية، بمعنى أنو لا يحتسب فوائد عميو وغالبا ما يكون سعر
 جل.لآافي حالة البيع الشراء في حالة البيع النقدي، يساوي سعر الشراء 

  معقدة، كما ىو الحال في حال الائتمان المصرفي، أي لا أن إجراءات الحصول عميو سيمة وليست
يحتاج إلى إجراءات سوى المعرفة وبناء الثقة بين البائع والمشتري، حيث لا يستطيع البائع أن يقوم 

 بتحميل مالي لمركز كل مشتري.
 الائتمان التجاري ضمن حدود معينة. ةن يتحكم في قيمأبمعنى أن المشتري يستطيع  ،المرونة 

 2للائتمان التجاري شرطان أساسيان ىما: شروط الائتمان التجاري:.4
 .مقدار الخصم النقدي وفترتو 
 .مدة الائتمان 

إن تكمفة الائتمان ىي دالة مبمغ الائتمان وزمن الائتمان وتكمفة الحصول عمى  .كمفة الائتمان التجاري:5
تتحدد التكمفة بالنسبة لمبائع ، فتأخير دفع الثمن ىو قرض من البائع إلى المشتري، المال أو الفرصة الضائعة

 .البنك عمى الأموال المقترضة إلىالتي يدفعيا  ثمن البضاعة مضروبا في زمن الائتمان في معدل الفائدةب
 أما المعادلة التي يمكن من خلاليا حساب كمفة الائتمان التجاري فيي: 
 
 
 

ويعني الجزء الأول من المعادلة أن البسط ىو نسبة الخصم النقدي، والمقام ىو المبالغ المتاحة        
 3السنة.إذا لم تتمتع بالخصم أما الجزء الثاني فيدل عمى عدد مرات تحمل ىذه الكمفة خلال لممؤسسة 

يعتبر الائتمان المصرفي كذلك نوع من أنواع التمويل قصير الأجل الذي تمجأ إليو : ثانيا: الائتمان المصرفي
 والذي تحصل عميو من المؤسسات المالية.المؤسسة، 

يعرف بأنو الثقة التي يولييا المصرف لشخص ما سواء كان طبيعيا أم معنويا   :.تعريف الائتمان المصرفي1
متفق عمييا، وبشروط معينة لقاء  ةزمني ةلاستخدامو في غرض محدد خلال فتر  بأن يمنحو مبمغا من المال

                                                           
 .182، ص2010ردن، لأالتوزيع، عمان، ادار زىران لمنشر و  ،الطبعة الثانية ،أساسيات الإدارة الماليةعبد المعطي ارشيد، حسني عمي خريوش،  1
 .نفس المرجع والصفحة سابقا 2
 244عبد الستار الصياح، سعود العامري، مرجع سابق، ص 3

مدة  -/)مدة الائتمان360])×نسبة الخصم([ -1) / نسبة الخصمتكمفة الائتمان التجاري=]
 [الخصم(
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توقف العميل عن السداد  ةن المصرف من استرداد قرضو في حالعائد مادي متفق عميو وبضمانات تمك
 1لي فإن الائتمان المصرفي ىو قرض يقدمو المصرف لمعميل لغرض معينوبالتا
 للائتمان المصرفي عدة أشكال نستعرض أىميا في ما يمي:  .أنواع الائتمان المصرفي:2

تمجأ و  تداولة بصفة عامة دون تخصيص ما،توجو ىذه القروض لتمويل الأصول الم .القروض العامة:1.2
 صعوبات مالية مؤقتة، ويمكن تقسيميا إلى:إلييا المؤسسة لمواجية 

ىي قروض عرضية لمواجية صعوبات السيولة المؤقتة، التي تعترض  .تسييلات الصندوق:2.1.1
المؤسسة بسبب الإخلال البسيط بين الإيرادات والنفقات الناتج عن وصول مواعيد استحقاق الفواتير المسحوبة 

لممؤسسة بسحب مبمغ يزيد عن رصيدىا الدائم لفترة محددة عادة  عمى المؤسسة، ويسمح البنك في ىذه الحالة
ما تكون عدة أيام عند نياية الشير، لمقيام بتسديد ما عمييا من التزامات عاجمة، تسديد فواتير، دفع أجور 

ويقوم البنك بحساب أجر ىذا التسييل عمى أساس الاستعمال الفعمي لو وكذلك عمى أساس المدة  ،...الخ
الفعمية أي تمك المدة التي يبقى فييا الحساب مدينا، وينبغي عمى البنك مراقبة استعمالات ىذه  الزمنية

القروض لأن الاستعمال المتكرر لو والذي قد يتجاوز الفترة العادية المسموح بيا قد يحولو إلى مكشوف، 
 2.ويزيد من احتمالات ظيور الأخطار المرتبطة بتجميد أموال البنك

يعرف السحب عمى المكشوف عمى أنو تسييل الصندوق لمدة أطول، قد  عمى المكشوف: .السحب2.2.1
تصل إلى عده شيور وفيو يقوم البنك بفرض فائدة عمى العميل خلال الفترة التي يسحب عمييا، وىناك ثلاث 

 3: حالات لطمب السحب عمى المكشوف وىي
 عندما تزيد المؤسسة )طمب القرض( رفع طاقتيا الإنتاجية. 
 .عند التدىور المستمر لرقم أعماليا 
 .عندما تريد المؤسسة شراء كميات من المواد الأولية بأسعار تنافسية 

يمنح ىذا النوع من القروض لممؤسسة لمواجيو العجز في الخزينة ناتج عن  .القروض الموسمية:2.3.1
 ين عمى التوالي.نشاطيا الموسمي، سواء كانت موسمية دورة الإنتاج أو دوره البيع أو الاثن

ويعتبر ىذا النوع من القروض الأنسب لمنشاط الزراعي، ولكن تخضع كذلك بعض الأنشطة الصناعية 
والتجارية إلى دورة موسمية، فتتطمب ىي الأخرى ىذا النوع من القروض، وعمى المؤسسة أن تقدم لمبنك 

                                                           
السنة  ، رسالة ماجستير،  جامعة دمشق ، سوريا،رة في عممية اتخاذ القرار الائتماني في المصارف العاممة في سوريةؤثالعوامل المحسان الدباس،  1

 .15ص، 2014-2013الدراسية: 

Grand Afonsi, pratique de gestion et d'analyse finançière, les edition d'organisation, paris,1984, p360
2

 

 
3
، حالة القرض الشعبي الجزائري، مذكرة ماجستير، جامعة امحمد بوقرة، تحميل الضمانات في تقييم جدوى تقديم القروض في البنكآسيا قاسمي،  

 .57، ص2009-2008السنة الدراسية: بومرداس، الجزائر، 
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التحميل بإعطائو فكرة حول احتمالات  ةيساسية التي تسمح لمبنكي في عمممخطط لمتمويل باعتباره الوثيقة الأ
 1نجاح المؤسسة لتتم عممية تسديد القرض كاملا من الإيرادات المحققة.

يعتبر قرض الربط شكل من إشكال المكشوف البنكي، يسمح بتمويل عممية مالية  .قروض الربط:2.4.1
التأكد من أن العممية المالية تحققيا تحققيا شبو مؤكد، ويقع في أجل محدد وبمبمغ معين، ويبقى عمى البنكي  

 2شبو مؤكد.
ىي قروض قصيرة الأجل مخصصة لتمويل جزء محدد من الأصول المتداولة .القروض الخاصة:2.2

 ..الخ ونجد من ىذه القروض ما يمي:المخزون.كتمويل 
تصرف الخصم التجاري ىو عممية قرض، يقوم بمقتضاىا البنك بوضع تحت  .الخصم التجاري:1.2.2

 3حامل الورقة التجارية غير المستحقة، مبمغ ىذه الورقة، مقابل تحويل ممكية ىذا الأصل إلى البنك.
ىي عبارة عن قرض يقدم إلى الزبون لتمويل مخزون معين، والحصول .تسبيقات عمى البضائع:2.2.2

د من وجود البضاعة، مقابل ذلك عمى بضائع كضمان لممقرض، وينبغي عمى البنك أثناء ىذه العممية التأك
 4وطبيعتيا ، مواصفاتيا ومبمغيا ...الخ من الخصائص المرتبطة بيا.

الصفقات العمومية  عميياعادة ما تحتاج المؤسسات التي ترسو  .تسبيقات عمى الصفقات العمومية:3.2.2
إلى سيولة ابتدائية للانطلاق في تنفيذ المشروع ، وكثيرا ما يصل التمويل متأخر ونظرا للأىمية الاقتصادية 

 مستشفيات ...الخ( ،والاجتماعية لممشروعات )طرق
كامل  ثم إن ىذه المشروعات تتطمب إنفاقا كبيرا، لا تستطيع المؤسسات بإمكانياتيا المالية الخاصة، بتمويل

 5مراحل العممية خاصة في بدايتيا قبل وصول تموين المشروع.
 6تتضمن شروط منح الائتمان المصرفي الضوابط التالية: .شروط منح الائتمان المصرفي:3.2
 .دراسة الكفاية المالية لمزبون 
 .الغرض من طمب الائتمان 
 .توثيق الائتمان بالضمان المناسب لمبمغ الائتمان 
  لمزبون المقرض.الوضع المالي 

 

                                                           
، جامعة منتوري، قسنطينة، ، مذكرة ماجستيرالأشغال العامة و الطرقاتتمويل المؤسسة من وجية نظر البنك، دراسة حالة شركة أحلام مخبي،  1

 .40، ص2007-2006السنة الدراسية: الجزائر، 
Ammour benhalima, Lexique de banque, première edition, 1983, p241

2
 

3
 .58آسيا قاسمس، مرجع سابق، ص 
4
 .48باية كنزة شرابي، مرجع سابق، ص 

، دراسة حالة عينة من المؤسسات الجزائرية، تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكل المالي في المؤسسة الاقتصادية الجزائريةمحمد بوشوشة،  5
 .197، ص2016-2015 السنة الدراسية: ،رة محمد خيضر بسكرة، الجزائأطروحة دكتوراه، جامع

 .6سابق، ص ابراىيم محمد عمي الجزراوي، نادية شاكر النعيمي، مرجع 6
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تعتمد غالبية المعاملات في الوقت الراىن عمى الائتمان المصرفي أي أنيا  .مزايا الائتمان المصرفي:4.2
ابتعدت عن الصفة الفورية واكتسبت الصبغة الآجمة، والتي بمقتضاىا يتمتع أحد طرفي العممية الائتمانية 

 1عض مزايا الائتمان المصرفي  فيما يمي:بفرصة لدفع الدين في المستقبل، وعميو يمكن إيراد ب
 لاقتصاد في استعمال النقود، فمنح الأجل يغني مؤقتا عن استعمال النقود القانونية، ويسيل من ا

إتمام التعامل دون مشقة أو ضرورة المجوء إلييا وفي بعض الأحيان الاستغناء النيائي عنيا عند 
 حالات تسوية بعض الديون بما يعرف بالمقاصة.

 .تقميص المجوء إلى الإصدار النقدي الجديد )ذو الطبيعة التضخمية( بتعبئة السيولة الموجودة 
  وجود الائتمان يفتح أفاق رحبة أمام الطاقات وأرباب المشاريع، الذين يعوزىم التمويل اللازم لتنفيذ

 تمك المشاريع والتي تعود بفوائد أكبر عمى المستويين الكمي والجزئي.
تتمثل تكمفة التمويل في حالة ىذا الائتمان في الفائدة التي تدفعيا المؤسسة  لائتمان المصرفي:.تكمفة ا5.2

تمييزا  الاسميةكنسبة مئوية من قيمة القرض التي حصمت عميو، ويمكن أن يطمق عمى ىذه التكمفة بالتكمفة 
ليا عن التكمفة الفعمية المرتبطة بشروط الاتفاق بين المؤسسة والجية المانحة لمقرض والمتأثرة أيضا بمعدل 

 2الضريبة الخاضعة لو أرباح المؤسسة، وىناك ثلاث احتمالات بشأن ىذه الشروط وىي:
 .أن يطمب من المؤسسة الاحتفاظ برصيد معين 
 يطمب من المؤسسة سداد الفائدة مقدما. أن 
 .أن يطمب من المؤسسة القرض عمى دفعات 
 3ويمكن احتساب الفائدة وفق الأساليب التالية:      
عمى أساس قيام العميل بتسديد  ةطريقاليمكن احتساب الفائدة وفق ىذه  .احتساب الفائدة البسيطة:1.5.2

مبمغ الفائدة عند استحقاق القرض مع أصل قيمة القرض، ويكون معدل الفائدة الحقيقي مساويا لمعدل الفائدة 
 يمي: وتحسب كما الاسمي

 
   

 
القرض عند توقيع القرض مع المصرف،  ةالتي يتم خصميا من قيمي الفائدة وى .الفائدة المخصومة:2.5.2

ولذلك يسمى بالقرض المخصوم وبموجب ىذا الشرط سوف لا يحصل المقترض عمى كامل قيمة القرض وىنا 
ولمعرفة كمفة القرض الحقيقي يتم  ،الاسميسيختمف معدل الفائدة الحقيقي إذ سيكون أكبر من معدل الفائدة 

 احتساب معدل الفائدة الحقيقي بالطرق التالية:
                                                           

، الجزائر، 2كرة ماجستير، جامعة قسنطينةوكالة قسنطينة، مذ، إشكالية القروض المتعثرة، دراسة حالة بنك الجزائر الخارجي، زغاشو فاطمة الزىراء 1
 .7ص ،2014-2013السنة الدراسية: 

 .34 بوبيعة غنية، مرجع سبق، ص 2
 .35ص المرجع السابق، 3

 المدة  ×  قيمة القرض  × كمفة الفائدة البسيطة = نسبة الفائدة 
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تسعى المؤسسات المعاصرة إلى توفير الموارد المالية من   الفرع الثاني: مصادر التمويل طويمة الأجل:
مصادر متعددة وأشكال مختمفة، وفق لمظروف السائدة في الأسواق المالية، وتوجيات إدارتيا بشأن تحمل 
المخاطر من عدميا، وبناءا عمى ما تقدم فإن التمويل المقترض طويل الأجل يعد من مصادر التمويل 

 قسم ىذه المصادر إلى مصادر داخمي وخارجية.الأساسية لممؤسسات ،وتن
في تمويل  مؤسسةوىي المصادر المالية التي تعتمد عمييا ال: الممموكة(أولا: المصادر الداخمية) المصادر 

 الممتازة، والأرباح المحتجزة. مالعادية، الأسيوتتمثل في الأسيم  ،مؤسسةالأنشطتيا من داخل 
العادية ىي النوع الأكثر والأوسع استخداما من قبل الشركات في حصوليا تعتبر الأسيم  .الأسيم العادية:1

 عمى الموارد التمويمية، وخاصة لتكوين رأس المال عند تأسيس الشركات.
 تعددت التعاريف التي تناولت السيم العادي، ومنيا: .تعريف السيم العادي:1.1
 ا مدلوليا الخاص منيا القيمة الإسمية، يعرف السيم العادي بأنو مستند ممكية لو عدة قيم لكل مني

 1.فويةوقية والقيمة التصالقيمة الدفترية، المقيمة الس
 الحصة التي يقدميا الشريك في رأس مال الشركة كما يعرف السيم بأنو. 
 مستند يثبت حق صاحب الأسيم في ممكية جزء من رأس مال الشركة، لذلك فيي  كما تعرف بأنو

 2.مؤسسةفي التمثل الممكية الأصمية 
 3يمكن التمييز بين قيم السيم الواحد كما توضحو النقاط التالية: .قيم الأسيم:2.1

وىي القيمة المدونة عمى قسيمة السيم وعادة ما ينص عمييا في العقد التأسيسي  .القيمة الإسمية:1.2.1
لمقيمة الإسمية لمجموع  لمشركة، وبحسب رأس المال الإسمي أو المصرح بو، وأيضا رأس المال المصدر وفقا

 الأسيم وتصدر الأسيم بقيمتيا الاسمية ولا يجوز إصدارىا بقيمو أقل.
 .سواء عند تأسيس الشركة 
 .أو عند زيادة رأس ماليا 
يمكن إصدار الأسيم بقيمة أكبر من القيمة الإسمية وىي ما تعرف بعلاوة الإصدار، وتتحدد بناءا        

 عمى تقرير مراقب الحسابات.

                                                           
دراسة تحميمية لمشركات المدرجة في سوق  أثر تطبيق محاسبة القيمة العادلة للأدوات المالية عمى عوائد الأسيم،، خاد عبد الرحمن جمعة يونس 1

 .31، ص2011-2010السنة الدراسية:  الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين،، فمسطين للأوراق المالية
، رسالة 2006-1996 دراسة تطبيقية لأسيم مجموعة من الشركات المسعرة في بورصة عمان لمفترة أثر التضخم عمى عوائد الأسيم،سمية بمجبمية،  2

 .10، ص 2010-2009السنة الدراسية: ماجستير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
3
 .11، ص المرجع السابق 

 المدة  ×  قيمة القرض  × = نسبة الفائدة  تكمفة الفائدة البسيطة
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زة، ولكنيا تتضمن تتمثل في حقوق الممكية التي لا تتضمن الأسيم الممتا .القيمة الدفترية:2.12.
 رباح المحتجزة مقسومة عمى عدد الأسيم العادية المصدرة.الاحتياطات والأ

وتكون القيمة الدفترية أكبر من القيمة  ،عند بداية النشاط الاسميةقد تتساوى القيمة الدفترية مع القيمة  
تكوين احتياطات، وتكون أقل في حالة تحقيق خسائر، وتحسب القيمة الدفترية لمسيم  ةلمسيم في حال الاسمية

 بقسمة صافي أصول الشركة عمى عدد الأسيم المصدرة.
وىي القيمة التي يتم عمى أساسيا تداول السيم في البورصة، وقد تكون أكبر أو أقل  .القيمة السوقية:3.2.1

أو الدفترية، وتتحدد ىذه القيمة عمى أساس المعمومات المتعمقة بالشركة) المركز المالي،  ميةالاسمن القيمة 
أداء الشركة الظروف الاقتصادية، والسياسية إضافة إلى التوزيعات السنوية وتتأثر ىذه القيمة بالعرض 

إذا كانت البورصة غير  والطمب عمى الأسيم، لذلك فالقيمة السوقية لا تمثل القيمة الحقيقية لمسيم، خاصة
 كفؤة.

لمسيم في حصة السيم من القيمة التصفوية لكل موجودات  ةل القيمة التصفويتتمث .القيمة التصفوية:4.2.1
 الأسيم الممتازة مقسومة عمى عدد الأسيم العادية. ةالالتزامات وحقوق الدائنين وحمم الشركة وىذا بعد تسديد

يمكن حصر مزايا التمويل بالأسيم العادية وعيوبيا في  :كمصدر لمتمويلمزايا وعيوب الأسيم العادية .3.1
 1النقاط التالية:

 تتميز الأسيم العادية بالمزايا التالية:  المزايا:.1.3.1
  لا تشكل كمفة ثابتة لمشركة لأنو لا يستحق عمييا عائد إلا إذا تحقق ربح وتقرر توزيعو كمو أو جزء

 منو.
 مثل الكمفةصدر تمويمي لمشركة مرونة أكثر من الأوراق المالية ثابتة تعطي الأسيم العادية كم ،

 الإسناد والأسيم الممتازة، كما تكون أقل خطورة من غيرىا.
  تفادي فرض بعض القيود المالية التي قد ترد من مصادر التمويل الأخرى، مثل الحفاظ عمى مستوى

 محدد من المديونية ومستوى معين من رأس المال.
 .مصدر تمويل مناسب عندما تكون المؤسسة قد استخدمت كامل طاقتيا عمى الاقتراض 
 سيولة في التسويق من أوراق الدين الأخرى، خاصة إذا كان مستقبل الشركة المصدرة ليا جيد. أكثر 
 .لا تتضمن تاريخ استحقاق محدد مثل السندات، الأمر الذي لا يشكل عبأ عمى التدفقات النقدية 
 بالرغم من المزايا المذكورة سابقا إلا أن الأسيم العادية لا تخمو من العيوب نذكر منيا: .العيوب:2.3.1
 تؤثر عمى سمطة المالكين المسيطرين  والتي يؤدي التوسع في إصدارىا إلى زيادة قاعدة المالكين

 حاليا.
 رباح المحتجزة لإعادة توسيع قاعدة توزيع الأرباح وبالتالي تدني العوائد نتيجة لانخفاض الأ

 الاستثمار.

                                                           
 .27باية كنزة شرابي، مرجع سابق، ص 1
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 .قد تكون كمفة إصدارىا عالية من ناحية الإجراءات 
 .الأرباح الموزعة تخضع لمضريبة الأمر الذي يزيد من كمفتيا بالمقارنة مع الدين 
العائد الذي يطمبو  عن طريق الأسيم العادية عمى أنياتعرف تكمفة التمويل   .تكمفة الأسيم العادية:3.13.

من كمفة الأرباح المحتجزة، والسبب  ىعمأامتلاكيم لو، وىي بالضرورة تكون المستثمرون حممة الأسيم لقاء 
 1.سيم جديدة، وتسمى بعلاوة الإصداريعود إلى وجود تكاليف قد تتحمميا المؤسسة عند إصدار أ

 مختمفين ىما:يمكن حساب تكمفة الأسيم العادية باستخدام أسموبين        
 .أسموب الأرباح الموزعة عمى حممة الأسيم العادية 
 .أسموب الأرباح المنسوبة إلى سعر السيم 

 2وفيما يمي توضيح لكل أسموب عمى حده:
رأس المال المتحصل عمييا من إصدار الأسيم  ةتكمف ويركز عمى أن .أسموب الأرباح الموزعة:3.13.1.

العادية قد تعتمد عمى توقعات الأرباح الموزعة واحتمالات تزايدىا، ويمكن استخدام العلاقة التالية لحساب 
 تكمفة الأسيم العادية، طبقا ليذا الأسموب:

 
 
 

يعتمد ىذا الأسموب في قياس تكمفة رأس المال المتحصل  .أسموب الأرباح المنسوبة لسعر السيم:3.13.2.
 عمييا من بيع الأسيم العادية عمى نسبة الأرباح لسعر السيم من خلال العلاقة التالية:

 
 

ية لحممة الأسيم، وبذلك تعد فيي لا تعكس التوقعات الحقيق ة،ر ىذه الطريقة بوجو عام غير دقيقوتعتب       
 الأرباح الموزعة أدق من ىذه الطريقة لكونيا تعكس النمو المتوقع في الأرباح. ةطريق
إلا أنيا تختمف عن الأسيم العادية ، الممتازة من بنود حقوق الممكية لممشروعتعد الأسيم  .الأسيم الممتازة:2

في الحصول عمى توزيعات الأرباح، كما ليا الأولوية في السداد في حالة التصفية، عمى أن يتم السداد 
وأىم ىذه للأسيم فقط، وىناك عدد من الأسباب تدفع إدارة الشركة لإصدار الأسيم الممتازة ، الاسميةبالقيمة 

الأسباب زيادة موارد الأموال المتاحة لمشركة، والمتاجرة بالممكية واستعمال أموال الغير دون إشراكيم في 
 3الإدارة.

 

                                                           
 42غنية بوربيعة، مرجع سابق،  1
 .43، صالسابقالمرجع  2
 .70، ص2005-2004السنة الدراسية: ، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر، تأثير التضخم في التحميل المالينصيرة عباسي،  3

تكمفة  – 1) × )القيمة السوقية لمسيم( / تكمفة السيم العادي = ])العائد المتوقع من السيم(
 إصدار السيم([ +  معدل النمو في الأرباح

 القيمة الصافية لمسيم / الأرباح الحالية لمسيمتكمفة السيم العادي = 
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 1تتمثل مزايا وعيوب الأسيم الممتازة فيما يمي:  .مزايا وعيوب الأسيم الممتازة كمصدر لمتمويل:1.2
 من وجية نظر المؤسسة المصدرة للأسيم بمزايا نذكر منيا:يتم التمويل بالأسيم الممتازة  :.المزايا1.1.2
  تجنب الشركة شرط المساواة مع حممة الأسيم العادية، من حيث العائد لأن عائد الأسيم الممتازة

 محدود وثابت، كما لا يوجد أي التزام قانوني عمى دفع ىذه التوزيعات.
  رقابة حممة الأسيم العادية عمى ليس ليا أصوات لذلك لا يضعف استخدام ىذا التمويل من

 المؤسسة.
 .إعطاء الشركة ميزة استبداليا واستعادىا بوسائل بين أقل تكمفة إذا انخفضت أسعار الفوائد 
 .تزيد ىامش الأمان لممقرضين وتوسع قاعدة الاقتراض وتحسن الصورة الائتمانية لمشركة المصدرة 
 ويل كما يحدث في حالة التمويل بالقروض.أنو لا يتطمب وجود أصول مرىونة كضمان ليذا التم 
 كما يتسم ىذا النوع من التمويل ببعض العيوب وىي: .العيوب:2.1.2
 .أن معدل عائدىا أعمى من العائد الخاص بالسندات 
 .التوزيعات الخاصة بالأسيم الممتازة لا تعطي أي إعفاء ضريبي كما في حالة التمويل بالقروض 
معدل العائد الذي يتطمع إليو  الأسيم الممتازة عمى أنيا ةيمكن تعريف تكمف الممتازة:.تكمفة الأسيم 2.2

المستثمرون عمى السيم الممتاز، فيي إذن تمثل نسبة الأرباح الدورية المدفوعة لحممتيا إلى صافي المبمغ 
ن التزاما ماليا ثابتا الذي تحصل عميو المؤسسة من بيع ىذه الأسيم، وتشكل الأسيم الممتازة مثميا مثل الديو 

عمى المؤسسة تدفعو كنسبة من الأرباح كل سنة، ويختمف السيم الممتاز عن الدين في أن الأول غير محدد 
لمدة زمنية معينة، بعكس الثاني الذي يكون محددا بفترة يتعين عمى المؤسسة خلاليا سداد الدين إلا إذا 

ن يحصمون عمى حقوقيم قبل حممة الأسيم الممتازة نصت شروط الإصدار عمى عكس ذلك، كما أن الدائني
عند التصفية، بينما يحصل حممة الأسيم العادية عمى حقوقيم بعد حممة الأسيم الممتازة عند إفلاس المؤسسة 
أو تعرضيا لمتصفية، ويتم احتساب تكمفة ىذا المصدر من مصادر التمويل الطويل الأجل بموجب المعادلة 

 2أدناه:
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .30باية كنزة شرابي، مرجع سابق، ص 1
 .42-41بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص 2

 يم الممتازة = حصة السيم من الربح / صافي سعر السيمكمفة الأس

 كمفة الإصدار([ –كمفة الأسيم الممتازة =] )حصة السيم من الربح( / )سعر بيع السيم 
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لممؤسسة، والتي تقوم تصنف الأرباح المحتجزة ضمن مصادر التمويل الداخمية  الأرباح المحتجزة:.3
 مستقبلا.باحتجازىا بغرض استثمارىا 

تعتبر الأرباح المحتجزة أو غير الموزعة أو المدورة، من مصادر التمويل  .تعريف الأرباح المحتجزة:1.3
الأعمال، وذلك بشرط إتباع سياسة حكيمة في التوزيع  مجالالذاتية اليامة في الشركات الناجحة والرائدة في 

لمدورة، الأمر الذي من شأنو أن يؤدي إلى زيادة يكون من شأنيا أن توازن بين الأرباح الموزعة والأرباح ا
الأرباح التشغيمية والرأسمالية في المستقبل، وذلك من خلال تحقيق دخل ثابت لحممة الأسيم العادية، ويفتح 
 ثمالمجال أمام الإدارة لإجراء المزيد من التوسعات الاستثمارية وبالتبعية زيادة الأرباح التشغيمية، ومن 

ارتفاع قيمتيا  ثمسنوية وبالتالي زيادة الطمب عمى الأسيم عن العرض في البورصة، ومن التوزيعات ال
السوقية وتزيد من قدرتيا عمى الاقتراض إذا ما برزت الحاجة إليو في قادم الأيام، إضافة إلى أن الأرباح 

حقيق أىدافيا، وتحسين المحتجزة تعتبر استثمارا إضافيا إجباريا من المساىمين، وذلك لمساعدة الشركة عمى ت
موقفيا المالي، وتعظيم ثروة الملاك، وفي الشركات الناجحة يكون مصدر الأرباح المحتجزة أىم من مصدر 

دون الحاجة لتنفيذ  إلى أخرى سنة رأس المال المقدم من قبل المساىمين، وذلك لكونو دائما ينمو باستمرار من
 1.ةإجراءات معقد

 2تتمثل فيما يمي:   لمحتجزة كمصدر لمتمويل:.مزايا وعيوب الأرباح ا2.3
 يمي: تتميز الأرباح المحتجزة بما .المزايا:1.2.3 

  الكمفة المنخفضة نسبيا، والتي تعادل تكمفة الفرصة البديمة لاستثمار تمك العوائد في فرص استثمارية
 أخرى.

 في الحصول عمييا واستعماليا، وذلك لأن الإجراء يكون داخمي، مما يعني لا تكاليف ولا  السيولة
 معاملات.

  يتم استعمال الأرباح المحتجزة دون الحاجة إلى أي ضمانات أو رىن لأصول المؤسسة، مع الحيمولة
 دون تدخل أي طرف خارجي.

 عدة عيوب نوجزىا في التالي: ىناك، ةلمزايا السابقة للأرباح المحتجز بالرغم من ا .العيوب:2.2.3
  قد لا تتوفر الأرباح المحتجزة أمام المؤسسة، خاصة في بداية حياتيا، أو في المؤسسات التي لا

 تحقق أرباح.
  قد يترتب عن استعمال الأرباح المحتجزة، إصدار أسيم مجانية لممساىمين مما يرفع تكمفة استعمال

 ىذا المصدر.
 سة استخدام الأرباح المحتجزة بشكل متكرر، مما يفرض ضرورة انتظار عدة لا يكون بإمكان المؤس

 الأرباح المحتجزة، الأمر الذي يفرض عمييا التوجو إلى مصادر أخرى. تنموسنوات حتى 
                                                           

 .115، ص2013التوزيع، عمان، بعة الأولى، دار المسيرة لمنشر و ، الطعمميإطار نظري ومحتوى  مبادئ الإدارة المالية: ، فيصل محمود الشواورة 1
 ،سوقية للأصل، مذكرة ماجستيرح في تحديد القيمة الباسياسة توزيع الأر  وريكل المالي عمى قيمة المؤسسة: دعبد الكريم بوحادرة، أثر اختيار الي 2

 .11، ص2012-2011الدراسية:السنة جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، 
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اتضح لنا أن الأرباح المحجوزة تعتبر أسيل طريقة لمتمويل، إذا  أن حجز   .تكمفة الأرباح المحتجزة:3.3
المستثمر من فرص استثمارىا بإحدى البدائل المتاحة لو، إذن تكمفتيا تساوي ذلك الإيراد  الأرباح ىو حرمان

المفقود الذي كان بإمكان حامل السيم أن يحصل عميو لو تم توزيع ىذه الأرباح ولم يتم حجزىا، ومن 
رصة أفضل من المعروف أن الفرصة المتاحة لحامل السيم تساوي بالتقريب كمفة الأسيم حيث لو أتيحت لو ف

الأسيم العادية والمعادلة  ةباح المحجوزة بنفس طريق، لذلك تحسب تكمفة  الأر 1الأسيم لفضل بيع ىذه الأسيم
 التالية توضح ذلك:

 
 
 

ارد المالية من مصادر متعددة تسعى المؤسسات إلى تعبئة المو  الخارجية )المقترضة(:ثانيا: مصادر التمويل 
شكال مختمفة، حسب الظروف السائدة في الأسواق المالية وطبيعة ىيكل رأس المال الخاص بالمؤسسة أوب

الية وتوجيات إدارتيا بشأن تحمل المخاطر كما أن المستثمرين قد يفضمون بعض الأنواع من الأوراق الم
مما يعني ضرورة أخذ تمك الرغبات والتفصيلات بعين الاعتبار، بناءا عمى ذلك فإن التمويل  ا،عمى غيرى

ستثمار لدى العديد من المقترض ىو من مصادر التمويل الأساسية في المؤسسات وأخذ يشكل أحد بدائل الا
 ومن بين ىذه المصادر الأساسية لمتمويل المقترض ما يمي: ،المستثمرين

إلى عدة إجراءات  نوع من القروض طويمة الأجل التي تنقسمعبارة عن  إن السندات ىي السندات:. 1
  .متساوية القيمة يسمى كل منيا سند

بسداد الفائدة وأصل القرض، في تواريخ معينة لحممة السندات باعتبار السندات تمثل  المؤسسةتمتزم        
بموجب عقد معين ما بين أصحاب  مؤسسةنوعا من أنواع الاقتراض الطويل الأجل الذي تحصل عميو ال

الاتفاق ويمثل المقرضين  ةكون أحد البنوك، الذي يراقب عمميوذلك بضمان طرف ثالث ي والمؤسسة،السند 
 2بالاتفاق  المبرم. المؤسسةويعمل عمى التأكد من التزام 

 3تتمثل كل من مزايا وعيوب السندات في :   :ايا وعيوب السندات كمصدر لمتمويل.مز 1.1
لاقتصادية، وذلك من خلال المزايا اتشكل القروض السندية مصدرا تمويميا ميما لممؤسسات  .المزايا:1.1.1

 التي تتمتع بيا ونذكر منيا:
 حيث أن العائد عمى السندات غالبا ما يكون أقل من  ،تعتبر السندات أقل تكمفة من الأسيم العادية

 العائد عمى الأسيم العادية.

                                                           
 .221-220عبد المعطي ارشيد، حسني عمي خريوش، مرجع سابق ، ص 1
العربي لمنشر مكتبة المجتمع الأولى،  الطبعة ،التوسع النقدي في البنوكدوره في ترشيد عمميات الاقتراض و التحميل الائتماني و حسن سمير عشيش،  2
 .134، ص2010، الأردن، عمانالتوزيع، و 
شكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية الجزائريةريم باي، م 3 جامعة  والغاز، رسالة ماجستير، دراسة حالة الشركة الجزائرية لمكيرباء ،السوق السندي وا 

 .39-38، ص2008-2007السنة الجامعية:منتوري، قسنطينة، الجزائر، 

المصاريف([ + معدل نمو  –كمفة الأرباح المجوزة = ])الربح المتوقع لكل سيم( / )سعر بيع السيم 
 الأرباح
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 تكمفة السندات محددة مسبقا، وبالتالي فحاممو ىذه السندات لا يشاركون أصحاب المؤسسة في  أن
 ققيا.الأرباح العالية التي قد تح

 .لا يشارك حامل السندات مالكي المؤسسات في الرقابة 
  تحقق المؤسسة وفرا ضريبيا عند إصدار السندات، لأن فوائد السندات تعتبر مصروفا لغاية

 الضرائب.
 .تحقق المرونة في الييكل المالي لممؤسسة بوضع شرط الاستدعاء في وثيقة التعاقد 
 عن طريق القروض السندية، والتي يصعب عمى الجياز  ضخامة المبالغ التي يمكن لمحصول عمييا

 المصرفي توفيرىا.
 .الاستفادة من الأثر الايجابي لمرفع المالي 

 إن التمويل عن طريق القروض السندية لا يخمو من العيوب ونذكر منيا: .العيوب:1.2.1
 تكمفة السندات قد يشكل خطرا عمى المؤسسة عند تذبذب الأرباح، وتصبح غير قادرة عمى دفع  ثبات

 ىذه التكمفة.
  أن السندات عادة ما يكون ليا تاريخ استحقاق معين مما يستوجب عمى المدير المالي تحديد طريقة

 لتسديدىا دفعة واحدة، في نياية المدة أو تكوين احتياطي ليا.
  ثيقة التعاقدية عند إصدار القرض السندي، وعميو فإن المؤسسة يمكن أن تواجو تشعب وتعقد الو

القروض المصرفية أو أصدرت أسيما عادية لتمويل  تلمشاكل والقيود، عما إذا استخدمالكثير من ا
 احتياجاتيا المالية.

 ير العامة ىناك حد معين لاستخدام المصادر التمويمية الخارجية ويجب أن يراعي ىذا الحد المعاي
 المقبولة لمسياسة المالية حتى لا تتكبد المؤسسة خسائر أو تقع في الأثر السمبي لمرفع المالي.

تعرف تكمفة الدين بأنيا عبارة عن معدل العائد المطموب من قبل المقرضين لمقبول   تكمفة السندات:.2.1
، أي أن تكمفة معدل المردود الداخميي يقاس بيا ويقاس ىذا العائد بالطريقة نفسيا الت ،بإقراض المؤسسة

الدين تساوي إلى معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين حصيمة الأموال التي يتم الحصول عمييا بالاقتراض، 
 1والقيمة الحالية لمفائدة المدفوعة ودفعات تسديد المبمغ الأصمي.

تتحمل المؤسسة التي تتحصل عمى السندات من أجل تمويل نشاطيا بعض التكاليف فإن عممية        
الإقراض سوف يترتب عمييا تدفقات نقدية داخل المؤسسة عند بيع السند، وتدفقات نقدية داخمة لممؤسسة 

خ الاستحقاق بشكل الفوائد السنوية، بالإضافة إلى المبمغ الأصمي المقترض، والذي ينبغي سداده في تاري
 3وفي ضوء ذلك توجد حالتين لحساب تكمفة السندات وىي:2
 

                                                           
 .59محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص 1
 .137، ص1998التوزيع، الأردن، دار صفاء لمنشر و بدون طبعة، ، الإدارة المالية الحديثة، حمزة الشمخي، ابراىيم الجزراوي 2
 .65باية كنزة شرابي، مرجع سابق، ص 3
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 كالتالي: ةباع في السوق بعلاوة فتكون تكمفإذا كان السند ي الحالة الأولى:
 
 
 

 إذا كان السند يباع في السوق بخصم تكون الكمفة كالتالي: الحالة الثانية:
 
 
 
لفترة عادة ما تفوق  ي القروض التي تمجأ إلييا المؤسسةالقروض طويمة الأجل ى :طويمة الأجل.القروض 2

 السبع السنوات.
تعرف القروض المصرفية عمى أنيا تمك الخدمات المقدمة لمعملاء  .تعريف القروض طويمة الأجل:2.1

 والتي يتم بمقتضاىا تزويد الأفراد والمؤسسات بالأموال اللازمة عمى أن يتعيد المدين  بسداد الأموال وفوائدىا
وتمعب القروض المصرفية دورا ىاما في تمويل حاجة المؤسسات باختلاف أنشطتيا وأشكاليا، حيث        
ثل ىذه القروض نسبة معتبرة من مصادر تمويل المؤسسة لاسيما تمك التي لا تتوفر فييا الشروط التي تم

 1تمكنيا من المجوء إلى السوق المالي.
 2تتميز القروض طويمة الأجل بالعديد من الخصائص أىميا: .خصائصيا:2.2

 سنة. 20سنوات و  7 بين مدة القرض تتراوح 
 توجو لتمويل أنواع خاصة من الاستثمارات مثل العقارات، الأراضي و المباني..الخ 
  تفرض طبيعة القروض الممنوحة ) المبالغ الضخمة والمدة الطويمة( تبنيو من قبل مؤسسات

متخصصة ) تقوم بتعبئة الأموال اللازمة، بالاعتماد عمى مصادر ادخارية طويمة الأجل، قد لا تقوى 
 ارية عمى حجميا(البنوك التج

  المخاطر العالية المصاحبة ليذا النوع من التمويل، وىذا نظرا لطبيعة ىذه القروض مما يدفع
 بالمؤسسات المقرضة  إلى طمب ضمانات لمتخفيف من حدة المخاطر.

  يتم تسديد القروض إما عن طريق دفعات سنوية ثابتة، أو أقساط في قروض ثابتة، أو عن طريق
لك وفق تواريخ متفق عمييا وكذا من خلال تكوين مبالغ لسداد المستحقات لدى دفعة واحدة، وذ

 مؤسسات مالية أخرى.
المعدل الفعمي لمفائدة، الذي تدفعو المؤسسة  تتمثل تكمفة الاقتراض في  .تكمفة القروض طويمة الأجل:2.3

ل، فإن المؤسسة تحقق من لممقترض، وبما أن فوائد القروض تعتبر من الأعباء التي تتضمنيا قائمة الدخ

                                                           
 .40مريم باي، مرجع سابق، ص 1
 .15-14عبد الكريم بوحادرة، مرجع سابق، ص 2

)علاوة بيع السند / عدد سنوات استحقاق  –تكمفة القرض السندي = ])الفائدة السنوية 
 [2القيمة السوقية لمسند( / السند( [/ ])القيمة الإسمية لمسند + 

تكمفة القرض السندي =]) الفائدة السنوية + ) مقدار الخصم / عدد سنوات الاستحقاق 
 [2لمسند( [/ ])القيمة الإسمية لمسند + القيمة السوقية لمسند( / 
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، وتحسب تكمفة الاقتراض انطلاقا 1ورائيا وفرات ضريبية تتمثل في مقدار الفائدة مضروبا في معدل الضريبة
 من المعادلة التالية:

 
 
 حيث:   
   Ke:  الضريبة( إدخالتكمفة القرض)دون. 
  F: .نفقات الفوائد المترتبة عن القرض 
   E:  المقترض ويمثل أصل القرض.المبمغ 

 ةفي حال لذلك تمثل تكمفة الديون طويمة الأجل في مبمغ الفائدة السنوية المدفوعة عن أصل القرض       
انتياج المؤسسة سياسة الإبقاء عمى نسبة ثابتة من الأموال المقترضة في ىيكميا المالي، بالتالي يمكن اعتبار 

أن المؤسسة تعمل عمى تحديد القرض بمجرد انتياء مدتو وتعويضو الأموال المقترضة غير مدفوعة، حيث 
بقرض جديد، ونتيجة لذلك يمكن كتابة العلاقة أعلاه أين يكون القرض المتبقي غير المدفوع معدوم عمى 

 2النحو التالي:
  
   
 

ن تكمفة الديون الظاىرة تأخذ الشكل إشكل دفعات ف بما أن المؤسسات تعمل عمى تسديد الديون في       
 التالي:

 
  
 
 حيث تمثل:    

E    : .المبمغ المقترض ويمثل أصل القرض 
    Aالفائدة السنوية+ القسط المسدد( : مبمغ الدفعة الثانية( 
   Ke.تكمفة القرض : 
مصادر التمويل طويمة الأجل و التي تعتمد عمييا يصنف التمويل بالاستئجار ضمن  .التمويل بالاستئجار:3

 إلى بعض المفاىيم المتعمقة بو.وسيتم التطرق  رض الحصول عمى مختمف الاستثمارات،بغ المؤسسة

                                                           
، الطبعة الأولى، مكتبة المجتمع العربي لمنشر والتوزيع، المالي لتحميلواالمخمص الوجيز في الإدارة فيصل حميل السعايدة، نضال عبد الله فريد،  1

 .76، ص2004عمان، 
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 2

Ke = F / E 
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الناحية القانونية يعتبر التمويل بالاستئجار عقد إيجار لأصل منقول أو  من.تعريف التمويل بالاستئجار:3.1
غير منقول، مرفق عادة بخيار لمشراء حيث يحدد السعر وتاريخ تحويل الممكية مسبقا، أما من الناحية 
الاقتصادية، فيي عممية بموجبيا تقوم مؤسسة مالية متخصصة، بشراء أصل منقول أو عقار لحساب مؤسسة 

في حين يمكن تشبيو عمميو التمويل بالاستئجار من الناحية المالية كعممية شراء ممولة بقرض لأن  أخرى،
المؤسسة تتحصل عمى العتاد وتقوم باستعمالو كأنيا قامت بشرائو، وتدفع أقساط الإيجار في مكان تسديد 

 1القرض.
 يمي: جار فيماتتمثل مزايا وعيوب قرض الإي :.مزايا وعيوب التمويل بقرض الإيجار3.2
 2:تتحدد أىم المزايا التي تجنييا المؤسسة المستأجرة عند القيام بإبرام عقد الإيجار في ما يمي .المزايا:3.1.2

  وىذا ما لا يتوفر 100يقدم قرض الإيجار تمويلا كاملا لقيمة الأصل من الآلات والمعدات بنسبة %
 عادة في أساليب التمويل الأخرى.

  لا يتطمب التمويل بواسطة قرض الإيجار تجميد رأس المال العامل، وبيذا يوفر السيولة اللازمة
 لاستعمالات أخرى ذات فائدة، ولعل ىذه الميزة تبدو أكثر أىميو.

  يستعمل خلال المراحل الأولى من حياة المؤسسة، وذلك عندما تكون إمكانيات المؤسسة المالية
 وال كبيرة نسبيا.محدودة، وحاجتيا إلى الأم

  عدم تأثر المؤسسة التي تمجأ إلى التمويل بقرض الإيجار، بعوامل التضخم قصيرة الأجل، حيث يتم
 الاتفاق بشروط محددة ، ثابتة ولمدة طويمة.

 .تحسين صورة ميزانية المؤسسة، وكذا تحسين النسب التحميمية المستخرجة من أرقاميا 
 يجنبو ذلك تحمل تكمفة الأصل خلال الفترات التي لا يحتاجو  تحقيق قدر من المرونة لممستأجر، إذ

 .فييا
  يحقق التمويل بقرض الإيجار مزايا ضريبية عندما تقل فترة الإيجار عن العمر الافتراضي الذي تقبمو

 إدارة الضرائب.
 3تنحصر أىم عيوب عممية التمويل بواسطة قرض الإيجار في النقاط التالية: .العيوب:3.2.2

                                                           
جمة العموم الإنسانية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، م ،7العدد ،استخدام قرض الإيجار في تمويل المؤسسات المتوسطة و الصغيرةمميكة زغيب،  1

 .5، ص2007فيفري
2
لدولي: ، الممتقى االمتوسطةتمويمي لقطاع المؤسسات الصغيرة و أىميتو كبديل ق التمويل التأجيري في الجزائر و آفاواقع و رابح خوني، رقية حساني،  

 .2006أفريل  18-17المتوسطة في الدول العربية، جامعة بسكرة، الجزائر، يوميتأىيل المؤسسات الصغيرة و 
 ، المؤتمر العممي الرابع، الريادة التمويل عن طريق الإيجار كإستراتيجية لتغيير العمل المصرفيبالمقدم، حنان بن عاتق، زىيرة صاري،  مصطفى 3
 . 16/03/2015استراتيجيات الأعمال في مواجية تحديات العولمة، جامعة أبي بكر، الجزائر،  الإبداع:و 
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 استعمال قرض الإيجار كوسيمة لتمويل احتياجات المؤسسة الاستثمارية، إلا أنو لا  ةم من أىميبالرغ
زال يتميز بالتكمفة المرتفعة من حيث معدلات الفائدة المطبقة عميو مقارنة بأسعار الفائدة عمى 

 القروض التقميدية.
 يؤدي إلى زيادة مخاطر عدم  عدم إلزام المؤسسة المستأجرة بالدفع عند حمول الآجال المحددة، مما

التسديد بالنسبة لممقرض، وفي نفس الوقت ارتفاع تكاليف التأخر عن التسديد في الآجال  المحددة 
 بالإضافة إلى قمة شركات التأمين التي تقوم بتأمين مثل ىذه المخاطر.

 ،إلى تحمل  قد يؤدي فقدان أو تمف الأصل أو الموارد المستأجرة نتيجة سوء استعمال في الموقع
 المؤسسة  تكاليف مالية جديدة قد لا تؤخذ في الحسبان من قبل المؤجر.

يتم حساب تكمفة التمويل بالاستئجار باستخدام المعدل الذي يساوي بين سعر  .تكمفة قرض الإيجار:3.3
القيمة  الأصل المستأجر في الوقت الحالي،  والقيمة الحالية لمجموع دفعات الإيجار المستحقة، إضافة إلى

 1الحالية لسعر شراء الأصل في نياية عقد الإيجار، ونميز بين نوعين من التدفقات:
تتمثل ىذه التدفقات في تسديد دفعات إيجار منتظمة تضم قيمة امتلاك الأصل  .تدفقات ظاىرة:3.1.3

 الضرائب.المعني وقيمة الفوائد المستحقة وسعر التممك الأخير محسوبة عمى أساس القيمة الصافية من 
لو تم امتلاك الآلة بأموال خاصة أو بالاستدانة لأمكن تطبيق اىتلاكات عمى الآلة  .تدفقات كامنة:3.2.3

رغم كون الاختلافات تدفقات وىمية )غير نقدية( إلا أنيا تسمح بتحقيق وفر ضريبي، وىو تدفق نقدي 
 حقيقي.

الوقر الضريبي نظرا لعدم إمكانية اىتلاكيا في أما التمويل بالاستئجار فيو يحرم المؤسسة من ىذا        
 2، وتحسب تكمفة قرض الإيجار بالمعادلة التالية:حالة الاستئجار

 
 
 

 حيث:
  E : بالاقتراضمقدار الأموال التي تم الحصول عمييا. 
  mi :.الفوائد المدفوعة لمقرض 
  Kd :.تكمفة القروض)معدل العائد المطموب( والتي تساوي معدل الخصم الذي تخصم بو الفوائد المدفوعة 
  n.دفعات تسديد المبمغ الأصمي لمقرض : 

                                                           
 .67-66ص باية كنزة شرابي، مرجع سابق،  1
 نفس المرجع والصفحة سابقا.2

  ∑ (    (    ) 
   

t )+((n / (1+Kd)t ) 
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تضع كل  :(Average Cost Of Capital Weightة)الثالث: التكمفة الوسطية المرجح الفرع
الأمثل من عناصر الاقتراض ،الأسيم الممتازة ،الأرباح المؤسسات تصورا لييكميا الأمثل، حيث تحدد المزيج 

 المحتجزة والأسيم العادية التي تشكل ىيكميا المالي بشكل يستيدف تعظيم قيمة المؤسسة.
و تبعا لذلك، أن تضع المؤسسة التي تستيدف ىيكلا ماليا وتعمل عمى تجميع الأموال بالشكل أو النمط الذي 

 دار عمر المشروع.يحفظ تكوين ىذا الييكل عمى م
نظرىا وفي ذلك الجزء سوف تفترض أن المؤسسة قد حددت ىيكل التمويل المستيدف والأمثل من وجيو      

وأنيا في ممارستيا للأنشطة التمويمية، تمتزم بتكوين ىذا الييكل وتستخدم النسب والأوزان المستيدفة لكل من 
الاقتراض، الأسيم العادية، الأسيم الممتازة والأرباح المحتجزة إلى جانب تكمفة ىذه العناصر في تحديد ما 

لمتوسط المرجح لتكاليف مكونات الييكل المالي ، التي تمثل ابالتكمفة الوسطية المرجحة للأمواليسمى 
لمشركة، أي مجموع كمف مصادر التمويل مرجحة بالأىمية النسبية لكل مصدر في مساىمتو في تشكيل رأس 

 ، وتحسب التكمفة الوسطية المرجحة لرأس المال بموجب المعادلة التالية:1المال
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .47-46بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص 1

 

كمفة رأس المال = ])نسبة الدين( )كمفة الدين بعد الضريبة([ + ])نسبة الأسيم الممتازة()كمفة 
 الأسيم الممتازة([ + ])نسبة حقوق الممكية()كمفة حقوق الممكية([
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 والييكل المالي الأمثل لمييكل الماليالمبحث الثاني: النظريات المفسرة 
واختلاف  ،الأمثلاختيار الييكل المالي  ةحاولت ولازالت تحاول تفسير مشكم نظريات ةظيرت عد       

لا  أنو إلا ،الاقتصادية لممؤسسة ثلمأتحقيق ىيكل مالي  إمكانيةظرىا بين مؤيد ومعارض حول وجيات ن
عمى  نظرية أي حيازةوعدم  ،المالية الإدارةالمختصين في حقل  و يزال ىناك جدل كبير بين الباحثين

 .الإجماع
 بدايةالدراسات حول الييكل المالي مع  بدأت :لمييكل المالي المفسرةالنظريات  الأول:المطمب 

ثم تمييا باقي  ،لمييكل المالي التقميدية بالنظريةالآن  ىالتي تسم ةنظري أولعندما ظيرت  ،الخمسينيات
 إلىتطرق في ىذا المطمب الوعميو سيتم  ،مثلأوجود ىيكل مالي  إمكانيةغمبيا حول أالنظريات التي تصب 

 .ىذه النظريات ةمعرف
وجود ىيكل مالي  أيدتمن بين النظريات التي : مثلألوجود ىيكل مالي  ةالنظريات المؤيد الأول:الفرع 

 .التقميدية والنظرية ،الربح الصافي ةنجد نظري ،مثلأ
لا  ثابتة الممكيةكل من الاقتراض وحقوق  ةتكمف أن أساسعمى  النظريةم ىذه تقو : صافي الربح ةنظري أولا:
الاقتراض في ىيكل  ةانخفاض نسب أوفارتفاع  ،الاقتراض ةتغير نسب ويفترض مدخل صافي الربح ،تتغير
 المقرضونالذي يطمبو  ،انخفاض معدل العائد عمى الاستثمار أولا يترتب عميو ارتفاع  ،المؤسسةمال  رأس
السندات  ةنسب زيادةن إف ،جديدة ةعادي أسيم إصدار ةقل من تكمفأالسند  إصدار ةتكمف أنوطالما  ،الملاك أو

 1.المؤسسة ةوارتفاع في قيم ،الأموال ةقل يترتب عمييا انخفاض في تكمفأ ةباعتبارىا تكمف
 2:في ما يمي ىذه  قوم عميياتالفرضيات التي  أىمتتمثل        

  لبيعتكمفة  أو لإصدار ةنو لا توجد تكمفأكما  ،الإفلاس ةتكمف أوعدم وجود ضرائب عمى الدخل 
 .المالية الأوراقوشراء 

 شرائيا من إعادة  ةوىذا لا يمنع عممي الدائم،ىي من النوع  ،المؤسسةالسندات التي تصدرىا  أن
 .العادية أسيمياشراء  إعادة لممؤسسةمكن ي كما ،السوق

  جديدةسندات  إصداروذلك مع افتراض  ،الاقتراض ةنسب إمكانية تغيرثبات حجم الاستثمارات مع 
 .شراء السندات إعادةواستخدام حصيمتيا في 

  جديدةباستثمارات  الأخيرةن قامت ىذه ا  و  المؤسسةلا يوجد خطر الاستغلال الذي تتعرض لو. 
 المؤسسةكما تقوم  ،للأرباح الحالية القيمةلصافي ربح العمميات وتماثميا مع  ةالمتوقع ةثبات القيم 

 .عمى الشركاء ةموزع أرباحفي شكل  الأرباحبتوزيع كل 
 ن التوزيع الاحتمالي لصافي ربح العممياتأس توقعات المستثمرين في السوق بشتجان. 

 
                                                           

1
 .158-157مريم باي، مرجع سابق، ص 
 نفس المرجع و الصفحة سابقا. 2
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 أصوليا ةميسمح ليا بتعظيم قي ،لممؤسسةأمثل  يوجد ىيكل مالي ،النظريةقا ليذه فو  :التقميدية النظرية :ثانيا
بتخفيض  لممؤسسةوىو ما يسمح  ،الرافعةر أثمن خلال  لممديونيةبفضل استخدام عقلاني  ،الاقتصادية
 .المال لرأس حةالمرج التكمفةمتوسط 

عمى  أفعاليممن خلال تفسير ردود  ،عمى تحميل سموك كل من المقرضين والملاك النظريةتقوم ىذه        
تتجو  الحالةوفي ىذه  ،ثابتةالاقتراض  ةتكمف تبقىلمدين  المنخفضةفعند المستويات  ،المديونيةارتفاع مستوى 

ثر أمن استخدام الدين من خلال  الاستفادة المؤسسة وبإمكان ،المال نحو الانخفاض لرأس الإجمالية التكمفة
 تبدأ ،المخاطرةة والملاك بارتفاع درج المقرضونمستوى معين يشعر فيو  إلىوعندما يصل الدين  الرافعة

 :وىنا يمكن التمييز بين مستويين ،أعمى بمكافأة المطالبة
 الأموال ةارتفاع تكمف يرتأث أنوالسبب ىو  ،لمتمويل في الانخفاض الكمية التكمفةتستمر  الأول:المستوى 
 .الاقتراض ةلتكمفكبر بالانخفاض أير أثيقابمو ت الخاصة

بقدر  ةفي الارتفاع بمستويات عالي الخاصة الأموال ةتكمف تبدأ ،عند ىذا المستوى من الدين :المستوى الثاني
الارتفاع  إلىلمتمويل  الكمية وبالتالي تتجو التكمفةمن خلال الاقتراض  ،المحققة الضريبة الوفرات يفوق 

 1.لممؤسسة السوقية القيمةوتنخفض معو 
لوجود ىيكل مالي  المعارضةتتمثل النظريات  :مثلألوجود ىيكل مالي  المعارضةالنظريات  :الثاني الفرع

 (.(Modgiliani & Miller ميمر جمياني ومود ة ونظري ،ربح الاستغلال ةنظريمثل في أ
في الييكل المالي  الاستدانة ةنسب زيادة أن إلى  يشير ،النظريةمضمون ىذه  إن :ربح الاستغلالة نظري أولا:

ن إف الزيادةوالتي يتعرض ليا المساىمون و بسبب ىذه  ،المالية المخاطرةارتفاع  إلىيؤدي  ،لممؤسسة
 ةالمطموب يمثل تكمف ةمعدل المردودي أنوبما  ،عمى استثماراتيم ةدوديمعدل مر  وا يطمب أنن لابد يالمساىم
 رأس ةارتفاع تكمف إلىمما يؤدي  ة،الاستدان ةزادت نسبسوف تزداد كمما الأخيرة ن ىذه إف ،الخاصة الأموال
الاعتماد عمى  لزيادة نتيجة ،التكمفةفي ىذه  مماثلىذا الارتفاع سوف يعوضو انخفاض  أن إلا ،المال

 ةتغيرات في نسب أيعن  ومستقمة ثابتةالمال  رأسة ولذلك تظل تكمف (الديون )رخيصةمصادر تمويل 
يقوم بتعظيم  أمثلمفادىا لا يوجد ىيكل مالي  أساسيتيننتيجتين  إلى النظرية وعميو خمصت ىذه ة،الاستدان

 2:المال ىما رأس ةتكمف دنية وت ،المؤسسة ةقيم
 عن ىيكميا المالي مستقمة المؤسسة ةقيم أن. 
 لممؤسسة يالمال ييكلالكذلك عن  مستقمةالمال  رأس ةتكمف أن. 
وتعظيم  ،المال رأس ةتكمف ة تدني إلىمثل يؤدي ألا يوجد ىيكل مالي  ،النظريةوبالتالي حسب ىذه        

 .المؤسسة ةقيم
                                                           

 : دراسة مقارنة لعينة منأداة تداول في السوق الماليةالجزائر كأداة تمويل لممؤسسات و  في انعكاس استخدام القرض السنديمحمد شكرين،  1
 .61ص ،2014-2013، السنة الدراسية: جامعة الجزائر ،سسات الاقتصادية، أطروحة دكتوراهاصدارات المؤ 

السنة الدراسية:  ، مذكرة ماجستير، غير منشورة، جامعة ورقمة، الجزائر،، محددات السياسة التمويمية لممؤسسة الاقتصادية الجزائريةتبر زغود 2
 .59-58ص ،2008-2009



 الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية                       تحميل                                     الفصل الأول

 

29 

لقد قام العالمان  :(مثلأىيكل مالي  )انعدام(liani & MillergModi(رميم مودجمياني و ةنظري: ثانيا
 لتأثيرتفسير  ،تجريبيةعمى دراسات  ابتقديم بناء ميمرو مودجمياني  ةالمؤسسي ةفي مجال مالي الأمريكيان

 بكفاءةفي محيط يتميز  ،عمى التوالي 1963و  1958 ةفي سن لممؤسسة السوقية القيمةالييكل المالي عمى 
النموذج  أما ،ثر الضرائبأيتميز باستبعاد  الأولالنموذج  ،حيث قدم تحميميما نموذجين ،المالية الأسواق
 1.ثر الضرائبأر بعين الاعتبا فيأخذالثاني 

 2:أىميامن الفرضيات  ةمجموععمى ويقوم ىذا النموذج          
 المعمومات حول المؤسسات في السوق بشكل مجاني إتاحة. 
 حسب رغبتو المالية للأوراقشراء المستثمر  حرية. 
 المستثمر ةوعقلاني ةرشاد. 
 كل عمييا بحيث المخاطر التي تنطوي  ةدرج أساسعمى  ،تصنيف المؤسسات عمى شكل مجموعات

 .المخاطر ةلنفس درج ضةمعر  ،المجموعةفي نفس  ةمؤسس
  لكل المساىمين متماثمةتكمفتيا  أنليس لمديون مخاطر كما. 
  في كل الفترات المقدرةقبل الضرائب والفوائد  النتيجةثبات. 

المالي تتمثل النظريات الحديثة المفسرة لمييكل : في تفسير الييكل المالي الحديثةالنظريات  :الفرع الثالث
 رية عدم تماثل المعمومات ونظرية الالتقاط التدريجي.نظ ،في نظرية الإشارة، نظرية التوازن

عدم  ةوتقوم عمى فكر  ،1977عام ( (Ross إلى النظريةيعود الفضل في ظيور ىذه  ة:الإشار  ةنظري أولا:
 3:فيما يمي النظريةفرضيات ىذه  أىمتتمخص  ، والأسواقتماثل المعمومات في 

 خاصة إشارات إصدار بإمكانيم أداء الأحسنالمسيرين في المؤسسات  أنمن  الإشارة ةتنطمق نظري 
من الصعب  الإشاراتتكون ىذه  أنوينبغي  ،أداءقل منيا الأ الأخرىتميزىا عن المؤسسات ة وفعال

 .الضعيف الأداءتقميدىا من المؤسسات ذات 
 في جميع الاتجاىات ةغير موزع المعمومةنفس  :وىما أساسيتينفكرتين  إلىتستند  الإشارة ةنظري، 

ما  ةوفي حال ،لدى المستثمرين متوفرةمعمومات لا تكون  ةتييئ المؤسسةو يمكن لممسيرين في أن حيث
 .الطريقةلا تدرك ولا تفيم بنفس  فإنيا ،لدى الجميع ومتوفرةة كانت المعمومات منشور  إذا
  أو الأسيمشراء  إعادة أو الأرباح،توزيعات  سياسة ،التمويل ةكوصف لتكمف إما الإشاراتتمك تكون 

 السيولة.عمى توليد  المؤسسة ةعمى قدر  كدليلوالتي تعتبر  ،سندات إصدار
  التي  الفائدةعن  أولافيو يتساءل  ،من الشك ةمعين ةبدرج إشارةنو يستقبل كل أالمستثمر رشيد حيث

 .وسياستيم في الاتصال ،لممؤسسةالمسيرين  الأعضاء ةور صويحاول فيم  الإشارة، جية إليياتيدف 

                                                           
1
 .197ة، مرجع سابق، صمحمد بوشوش 

 نفس المرجع و الصفحة سابقا.2
 .254-253نبيمة سيايمية، جبار بوكثير، مرجع سابق، ص 3
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يتحقق بالتوازن بين  ،لممؤسسة الأمثلالييكل التمويمي  أن ةبفكر  النظريةجاءت ىذه  :التوازن ةنظري :ثانيا
          مرحمتين كما  إعدادىافي  النظريةوقد عرفت ىذه  ة،الوكال ةوتكمف الإفلاس ةوتكمف ،لمقروض ةالجبائي الميزة
  :يمي

 أنوبينت ر، جيمياني وميمد عمى نموذج مو  الإفلاس ةتكمف إدخالتم  المرحمةفي ىذه  الأولى: المرحمة
 1 .الإفلاس ةر تكمفيو ظلى إ و الرافعةثر أارتفاع  إلىتؤدي  الاستدانة
 2.بعين الاعتبار الوكالة ةتكمف أخذتحيث  السابقة لممرحمةكتعديل  المرحمةجاءت ىذه  الثانية: المرحمة
إذ بنيت الالتقاط  ةلتفسير نظري أساسيو مةكدعا النظريةلقد جاءت ىذه   :عدم تماثل المعمومات ةنظري :ثالثا

وىذا قصد  ،من مزايا الرفع المالي ةوالتي ركزت عمى الاستفاد رجيمياني وميمد مو عمى نقائص نظرية 
لما ليا من  المحتجزة بالأرباح أكثرالتي اىتمت  ،الالتقاطة عمى عكس نظري الضريبيةمن الوفرات  ةالاستفاد

 .مزايا
 أنتفترض  إذ ،وتوفر المعمومات ،التامةالسوق  مبدأتقوم عمى  رجيمياني وميمد مو  ةكما كانت نظري       

ما يعرف بتماثل المعمومات في ما يخص توقعات  أو ،المستثمرين والمالكين يممكون نفس المعمومات كل من
 .المؤسسةمستقبل 

 الأطرافمن باقي  ،المؤسسةعن  أفضلالمسيرين يممكون معمومات  نأولكن في الغالب في الواقع        
من عدم تماثل  الحالةوتؤدي ىذه  ،وىو ما يطمق عميو بعدم تماثل المعمومات (المستثمرين )  الأخرى

 ةوتمعب حال ،الذي تحدثو في الييكل المالي يرالتأثوىذا جراء  ،المؤسسة ةيمعمى ق يرالتأث إلىالمعمومات 
ن قرارات إف ،وزملائو  Noeفحسب ،لممؤسسةعدم تماثل المعمومات دورا ىاما في تشكيل الييكل المالي 

الاقتراض المثمى  ةترتبط نسب ، إذتعتمد بشكل كبير عمى عدم تماثل المعمومات ،التمويل باستعمال الديون
 أىميوالالتقاط تكون ذات  ةنظري أن إلى Myresولقد توصل  ،المتماثمةبالتوزيع الزمني لممعمومات غير 

بدءا  (ىرمي ي)في ظل عدم تماثل المعمومات وذلك من خلال اعتماد ىيكل مالي سمم ،لممؤسسة بالنسبة
 3.جةالحا أقصىعند  العادية بالأسيم وانتياء المحتجزة بالأرباح
 Wiliamson1988   وMyres 1990نموذجين ىما  النظريةتضم ىذه   :الالتقاط التدريجي ةنظري :رابعا

مثل كما ىو الحال أالتي لا تفترض وجود معدل تمويمي الالتقاط التدريجي  ةنظري أنخلاليا  نستخمص من
 الضرورةوفق ما تمميو  ةلمصادر تمويل محدد أو لأنماطتتبع ترتيب   مؤسسةن الإف ،التوازن ةلنظري بالنسبة

التعبير عنو بشكل  ىذا الترتيب يتم ،الأمثلمنيا البحث عن الييكل المالي  ةوليس محاول ،لمتمويل الخارجي
 4.تحقيقو إلى مؤسسةال إدارة تبعا لميدف الذي تسعى  ،أخرى إلى ةمختمف من وضعي

                                                           
1
امعة العربي بن مييدي أم العدد السادس،  مجمة العموم الإنسانية، ج ،دور الجباية في اختيار ىيكل تمويمي أمثل لممؤسسةمحمد الأمين وليد طالب،  

 .233-23، ص2016ديسمبرالبواقي الجزائر، 
2
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 
 .103عبد الكريم بوحادرة، مرجع سابق، ص 3
، رسالة ماجستير، أثر الرفع المالي عمى الأداء المالي في الشركات المساىمة العامة الأردنية المدرجة في سوق عمان المالينشأت حكمت عميوي،  4

 .26 -25، ص2019 -2018السنة الدراسية:  جامعة الشرق الأوسط، الأردن،
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عند  ،ثر الرفع الماليأيستخدم مفيوم  :لممؤسسةعمى الييكل المالي  وأثرهالرفع  :المطمب الثاني
ر ىذا الاستخدام عمى ثيؤ  أنوكيف يمكن  ،لممؤسسةاستخدام الديون في الييكل المالي  يرتأث ةتحديد درج

والذي يمكن تحديده من خلال عائد  الخاصة الأموال أصحابيتحصل عمييا  أنالتي يمكن  الصافية الأرباح
 .السيم المتحصل عميو

الية ينتج عنو تضخيم استخدام لأدوات م أوأي اقتراض يطمق الرفع المالي عمى  :الرفع المالي الأول:الفرع 
 أثر الأرباح أو الخسائر عمى المؤسسة.

 ،الأصولمجموع  إلىمن مجموع القروض  النسبةنو أالرفع المالي عمى  يعرف :أولا: تعريف الرفع المالي
 و الممموكة الأموالرؤوس  ةالفرق بين مردودي أنياويعرفيا عمى  ،الرافعة بأثرىناك من يسمييا  أنكما 

 1.الاقتصادية ةالمردودي
الغير في سد  لأموال المؤسسةاستخدام  ةدرج أو ةنو نسبأما يمكن تعريف الرفع المالي عمى ك

 2.قبل الفوائد والضرائب التشغيمية أرباحيابيدف الرفع من  الماليةاحتياجاتيا 
وىي كذلك  ،الماليةلممخاطر  مؤسسةتعرض ال مدىالرفع المالي  ةتقيس درج :الرفع المالي أىمية :ثانيا

التشغيل قبل  أرباح ةعن التغير في نسب الناتجة ،التشغيل أرباحالتغير في عائد السيم الواحد من  ةتعكس درج
ولكن  ،كان متاحا ماكبر مأ ةلممستثمر بصور  المتوقعةالعوائد  بزيادةويسمح الرفع المالي  ،الفوائد والضرائب

المبمغ  أصلسداد  الضروريولذلك يجب من  ،فائدةالاستثمار بلا  أصبح إذا أيضاكبر أ المتوقعة الخسارة
 ةمستوى الكفاء ةت دراسآيجب عمى المنش الأحوالوفي جميع  ،عمى القرض المستحقةالمقترض وكل الفوائد 

لرفع ن الأ ،ن الرفع الماليأقبل اتخاذ قرار بش ،بيا المحيطة البيئيةوالظروف  والتمويمية التشغيميةلعممياتيا 
عندما تتصف العمميات ، النتائج أفضلتحقيق  إلىيؤدي  أننو يمكن أالمالي سلاح ذو حدين بمعنى 

يؤدي  أنكما يمكن  ،مناسبة مؤسسةبال المحيطةوعندما تكون الظروف  ،بالكفاءة التمويميةو  التشغيمية
 3.عمى غير ما يرام رالأمو ت سار  إذا عكسيةنتائج  إلىاستعمالو 

ما  ،المالية الإدارةالتي تيتم بيا  الميمةمن القرارات  إن :يبين الييكل المالي والرفع المال العلاقة :ثالثا
 أفضلبشكل يحقق  (والممتمكة )المقترضة مؤسسةلم المتاحةمن مصادر التمويل  الأمثل جالمزي حديديتعمق بت

ت عندما تكون آبعض المنش أوتمج ،المستثمرون لتحقيقيا عالتي يتطم والأرباحويعظم العوائد  ،استخدام ليا
 أنت آوىنا عمى المنش (،الاقتراض )التمويل الخارجي  إلى ةغير كافي (الممكية )الداخميةمصادر تمويميا 

 .في ىذا التمويل الخطورة ةتراعي درج

                                                           
، دراسة حالة المؤسسة الوطنية دور نظام المعمومات المحاسبي في اتخاذ القرارات الاستراتيجية في المؤسسة الاقتصاديةفطيمة الزىراء قرامز،  1

 .179، ص2017-2016نة الدراسية:السلممنتجات الكيروكيماوية، أطروحة دكتوراه، جامعة العربي بن مييدي أم البواقي، الجزائر، 
، حالة عينة من المؤسسات المدرجة في أثر محددات القرار التمويمي عمى قيمة الرفع المالي بالمؤسسة من وجية نظر إسلاميةسفيان دلفوف،  2

 .189ص، 2016الشمف، الجزائر،  ، جامعة حسيبة بن بوعمي،إفريقيامجمة اقتصاديات شمال  ، 19، العدد14المجمد السوق المالي الماليزي،
 .33نشأت حكمت عميوي، مرجع سابق، ص 3
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سوف ييتز مركزىا المالي في السوق ليذا يجب  الماليةت التي لا تستطيع الوفاء بالتزاماتيا آالمنش إن       
سياسات ىيكل  إحدىفيذا السبب يعد  ،الاستثماريةالرفع المالي المستعمل في عممياتيا  ةتوازن في درج أن

 اتعديل ىيكمي إلىلحجم الرفع المالي لدييا سوف يؤدي  مؤسسةوتخفيض ال زيادة أن يأ الناجحةالمال  رأس
مال  رأس مؤسسةعندما تستبدل ال الإعادةوتحدث ىذه ، المال رأسىيكمو  بإعادةوىذا ما يعرف  ،التمويمي
 1.بدون تغيير مؤسسةوتترك موجودات ال ،بأخرواحد 
 2يمي: يمكن تمخيص مزايا وعيوب الرفع المالي فيما :وعيوب الرفع المالي مميزات :خامسا

الاقتراض المميزات  ةمن تكمف أعمى الموجوداتتم في ظل عائد عمى  إذايحقق الرفع المالي  :المزايا.1
 :التالية
 الاقتراض ومردود الاستثمار ةالفرق بين تكمف نتيجة ،تحسين العائد عمى حقوق المساىمين. 
 الإدارة.ن الدائنين لا صوت ليم في لأ ،المؤسسةفي  السيطرةعمى  المحافظة 
 عدا ما يدفع في شكل فوائد لممقترضين ،المحققة الأرباحفي  الآخرين ةعدم مشارك. 
 ة.لمتنزيل من الضريب ةكون الفوائد قابم ةمن ميز ة الاستفاد 
 عادتيا ةعالي ةشرائي ةذات قو  الأمواليتم اقتراض  ،في فترات التضخم  .قلأشرائية ة ذات قو  بأموال وا 
 إليو ةبحاج تكون أمروىذا  ،المالية الأسواقفي  ةمن بناء سمع المؤسسةيمكن  ةالاقتراض بحكم 

 .مزيد من الاقتراض إلىحتاج تعندما  خاصةدائما 
 لمرفع المالي مجموعة من العيوب نذكرىا فيما يمي:  :العيوب.2

 يصبح ذو تأثير سمبي  الاقتراض ةقل من تكمفأودات جعمى المو  لرفع المالي في ظل عائدتم ا إذا
 عمى المؤسسة.

  الاقتراض ةقل من تكمفأالاستثمار  لكون مردود نتيجةانخفاض العائد عمى حقوق المساىمين. 
  المؤسسةاحتمال تدخل الدائنين وسيطرتيم عمى. 
 للأموال ةالشرائي ةمن القو  أفضل ةقوتيا الشرائي بأمواليتم الوفاء  ضخمفي فترات انخفاض الت 

 .المقترضة
 والحد من قدراتيا عمى  ،الائتمانية المؤسسة ةسمعب الإضرار إلىفي الوفاء  تأخرال قد يؤدي

 .الاقتراض
تتعمق رافعة التشغيل بالدرجة التي توجد فييا تكاليف ثابتة في ىيكل تمويل  :التشغيمية الرافعة :الفرع الثاني
 المؤسسة. 

                                                           
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 1
-400، ص 2009، الأردن، والتوزيعلمنشر لى، مكتبة المجتمع العربي ، الطبعة الأو مقدمة في الإدارة المالية والتحميل الماليمفمح محمد عقل،  2

401. 
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في  الثابتةاستخدام التكاليف  إليوالمدى الذي يصل  بأنوالرفع التشغيمي  يعرف :الرفع التشغيميتعريف  أولا:
يتطمب توفير المال اللازم  ثابتةيقترن بوجود تكاليف  يالرفع التشغيم أن أي ،لممؤسسةالنشاط الاقتصادي 

 1.لتغطيتيا
 لمعمميات مكان الثابتةلمتكاليف  إحلال ةعممي أنيا أساسعمى  التشغيمية الرافعةكذلك يمكن تعريف  

عمى صافي الربح قبل  (الأعمالرقم ) ،ثر التغير في صافي المبيعاتأبيدف تضخيم  ،المتغيرةتكاليف ال
 2.والضريبة الفائدة
مصادر التمويل من خلال  ةالرفع التشغيل يؤثر في كاف إن ي:التشغيمي وعلاقتو بالييكل المال الرفع :ثانيا
لمعمميات في ىيكل تكاليف  تشغيمية ثابتةرفع التشغيمي الذي يرجع سببو لوجود تكاليف الفي تكمفتيا ف تأثيره

سواء  الأموال بأصحابشيء الذي يدفع ، الالمؤسسةالرفع من مخاطر  إلىيؤدي  أننو شأمن  ،المؤسسة
التشغيمي  لمرفع أنكما  ،لمعائد تعويضا ليم عن تمك المخاطر أعمىبمعدل  لممطالبةمقرضين  أوكانوا ملاك 

تقمب صافي  زيادة  إلىذلك  أدىالرفع التشغيمي  ةفكمما ارتفعت درج ،الييكل المالي ةتأثيرا خاصا عمى تركيب
انخفاض كبير في   أيوعميو ف ،مصادر التمويل لأصحابعائد  أو مكافأةجزء منو  مميات الذي يمثلربح الع
لتسديد ما عمييا من التزامات اتجاه المقرضين  ةبصعة في وضعي الأخيرةىذه  جعلي المؤسسةعوائد 

 ،المؤسسة إفلاسالسيم وارتفاع احتمالات  ةتقمب ربحي زيادة إلىمما يؤدي  ،الممتازة الأسيم وأصحاب
 ،تخفيض حجم التمويلات ذات الدخل الثابت في ىيكل تمويميا الحالةفي ىذه  لممؤسسة الأفضلويصبح من 

 أو ،المبيعات إيراداتخفضت ان ما إذاعمى مواجيو التزاماتيا  قادرةيجعميا  مانأحتى توفر لنفسيا ىامش 
يكون الرفع التشغيمي محفزا  أنوفي الوقت ذاتو يمكن  ،أخرىحدث ارتفاع في التكاليف مع تبادل عوامل 

الانتعاش الاقتصادي وارتفاع  ةفي حال خاصة الثابتة التكمفةمصادر التمويل ذات  إلىلمجوء  لممؤسسة
 3.واستقرارىا المؤسسةمبيعات 

العديد من  إلىسيؤدي  المؤسسةالاختلاف في مصادر تمويل  إن :تقييم الييكل المالي :المطمب الثالث
يار الييكل المالي ن اختإوبالتالي ف ،لممؤسسةالوضع المالي  أىمياوالتي من  ،المؤسسة أداءالنتائج عمى 
نما ،كافيوحده غير  ويتم ذلك من خلال تحميل مؤشرات التوازن  ،جل الحكم عميوأيجب تقييمو من  وا 

 .المالية الييكمةوحساب نسب 
تتمثل مؤشرات التوازن المالي في رأس المال  :التقييم باستخدام مؤشرات التوازن المالي الأول:الفرع 

 العامل، الاحتياج في رأس المال والخزينة.
 ةنشاطيا بصور  ةبمتابع لممؤسسةيسمح  ة،عن ىامش سيول عبارةالمال العامل  رأس :المال العامل رأس أولا:
مال عامل موجب داخل  رأسفتحقق  ،الخزينةعمى مستوى  ةضغوطات مالي أودون صعوبات  ة،طبيعي

                                                           
 .219، ص1997طرابمس، ليبيا، جامعة المفتوحة لمنشر والتوزيع،ال ،الطبعة الثانية ،الإدارة المالية منيج تحميمي شاملعدنان ىاشم رحيم السامرائي،  1
، جامعة محمد بوقرة،  ل، رسالة ماجستير، دراسة حالة المجمع الصناعي صيدانحو اختيار ىيكل تمويمي أمثل لممؤسسة الاقتصاديةشعبان محمد،  2

 .99-98، ص2010-2009 السنة الدراسية: بومرداس، الجزائر،
 .95شعبان محمد، مرجع سابق، ص 3
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الصعوبات وضمان استمرار توازن ىيكميا  ةيساعدىا عمى مواجي أمانيؤكد امتلاكيا ليامش  المؤسسة
 1.المالي

 2:أنواع أربعة إلىالمال العامل  رأس ينقسم :المال العامل رأسنواع .أ1
نو لا أمحممون الماليون لذلك يرى بعض ال ة،اريجال الأصولوىو مجموع  الإجمالي:س المال العامل أر .1.1

 .ىناك مصطمح يؤدي نفس المعنى المالية الناحيةنو من أبما  أخرداعي لوضع مصطمح 
 الأصولالمستخدم في تمويل جزء من  الدائمة الأموالىو الجزء من  :س المال العامل الصافيأر .1.2

 .الجارية
 الأصولالمستعمل في تمويل جزء من  الخاصة الأموالوىو ذلك الجزء من  :المال الخاص .رأس1.3

 : أن أي ،الثابتة الأصولبعد تمويل  الجارية
 
 
 الأصولالمستخدم في تمويل الجزء من  الدائمة الأموالىو جزء من  الأجنبي:المال العامل  .رأس1.4

 :أن أي ،الجارية
 
 
 
كل حسب  ،أخرى ة إلى المال العامل من مؤسس رأسيختمف حجم   :المال العامل لرأس الممكنةالحالات .2

عن المؤسسات  التجاريةقل حجما في المؤسسات أيكون في الغالب ف ،إليوطبيعتيا والقطاع الذي تنتمي 
 لأخرى ةزمني ةمن فتر كما قد يختمف  ،الثانيةوبطئو في  الأولىدوران المخزون في  ةنظرا لسرع الصناعية

 3:المال العامل وىي لرأس مختمفةىناك ثلاث حالات  ةعام ةوبصف باختلاف المؤثرات عميو ،المؤسسةلنفس 
 ،المدى الطويل عمى ،ماليا متوازنة المؤسسة أن إلىيشير ىذا  .رأس المال العامل الصافي موجب:1.2

 الطويمةالمدى باستخدام مواردىا  الطويمةتمكنت من تمويل احتياجاتيا  المؤسسةن فإوحسب ىذا المؤشر 
توازن  إلىوىذا ما يشير  ،المتبقية الماليةالمدى وحققت فائض مالي يمكن استخدامو في تمويل الاحتياجات 

 .لممؤسسةفي الييكل المالي 
ما ، أفقط الثابتة الأصول الدائمة الأموالتغطي  الحالةفي ىذه  :المال العامل الصافي معدوم رأس.2.2

في  ضمان تمويل أيلا تتيح  الوضعيةفيذه  الأجل، قصيرةطى عن طريق القروض غفت المتداولة الأصول
 .لممؤسسة الصعبة الوضعية الحالةالمستقبل وتترجم ىذه 

                                                           
1
ة الوطنية لصناعة أجيزة القياس ، دراسة حالة المؤسساستخدام التحميل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية و ترشيد قراراتيااليمين سعادة،  
 .59، ص2009-2008السنة الدراسية: المراقبة، العممة سطيف، رسالة ماجستير، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، و 

 .19، ص2016-2015السنة الدراسية: ، جامعة محمد الصديق بن يحيى، جيجل، محاضرات في التحميل المالي لممؤسسات الاقتصاديةحياة نجار، 2
3
 .62-61ليمين سعادة، مرجع سابق، صا 

 الأصول الثابتة –رأس المال العامل الخاص = الأموال الخاصة 

 رأس المال العامل الخاص –رأس المال العامل الأجنبي = رأس المال العامل الصافي 
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عن تمويل استثماراتيا عجزت  المؤسسة نأيعني  الحالةفي ىذه  :المال العامل الصافي سالب رأس.3.2
تقميص مستوى  إلى ةوبالتالي ىي بحاج ،الدائمة الماليةباستخدام مواردىا  الماليةوباقي الاحتياجات 

 .الدائمة الماليةالحد الذي يتوافق مع مواردىا  إلىاستثماراتيا 
 1يحسب رأس المال العامل الصافي بطريقتين: الإجمالي:المال العامل الصافي  رأسحساب .3

 يحسب بالعلاقة التالية: :الميزانية أعمىمن .1.3
 
 

  
 يحسب بالعلاقة التالية:  الميزانية: أسفلمن .2.3
 
 
 

 ،المال العامل ارتباطا شديدا بدوره الاستغلال رأسيرتبط الاحتياج من  :المال العامل لرأسالاحتياج  :ثانيا
المال العامل في الجزء من  رأسويتمثل الاحتياج  الأخيرة،باستعراض ىذه  ، إلامفيومو إدراكلذا يصعب 

غير مغطى  المحققة(المخزون والقيم ) الجاىزةباستثناء القيم  المتداولة الأصولاحتياج التمويل الناجم عن 
 2:ويضم ىذا الاحتياج عنصرين ىما الدورة(موارد ) الأجل قصيرةبالديون 

 .لممؤسسةمرتبط بالنشاط الاستغلالي  :المال العامل للاستغلال رأس جاحتيا.1
 .لممؤسسةمرتبط بالنشاط الاستثنائي  :المال العامل خارج الاستغلال رأساحتياج .2

 :المال العامل كما يمي رأسمن  جيمكن التعبير عن الاحتيا ةرياضي وبعلاقة         
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .43، ص2018-2017السنة الدراسية: جامعة محمد الصديق بن يحيى، جيجل،، محاضرات في التحميل الماليالعيد صوفان،  1
، أطروحة دكتوراه، جامعة محمد انعكاسات تطبيق النظام المحاسبي المالي عمى الأداء المالي لمشركات المدرجة في السوق الماليعقبي حمزة،  2

 .119 -118، ص2017-2016السنة الدراسية: خيضر، بسكرة، الجزائر، 

 الثابتةالاستخدامات  –رأس المال العامل الصافي الإجمالي =  الموارد الثابتة 

 الخصوم المتداولة –المال العامل الصافي الإجمالي = الأصول المتداولة رأس  

احتياج رأس المال العامل خارج  –احتياج رأس المال العامل = احتياج رأس المال العامل للاستغلال 
 الاستغلال

 موارد الدورة –احتياج رأس المال العامل = احتياجات الدورة 

 السمفات المصرفية( – لالديون قصيرة الأج)–قيم محققة( +حتياج رأس المال العامل=)قيم الاستغلالا
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 قصيرةوالديون  ،الخزينةعدا  المتداولة الأصولالمال العامل في الفرق بين  رأسوبالتالي يتمثل احتياج        
 .المصرفيةعدا السمفات  الأجل

  1رأس المال العامل الحالات التالية:الاحتياج في يأخذ   :المال العامل رأسللاحتياج في  الممكنةالحالات .3
تغطي احتياجات  الدورةعندما تكون موارد  الحالةتتحقق ىذه معدوم: المال العامل  رأسالاحتياج من .1.3
 .لمموارد الأمثلمع الاستغلال  المؤسسةىنا يتحقق توازن  الدورة
 أخرىمصادر  إلىة بحاج المؤسسة أنتدل عمى  الحالةىذه  موجب:المال العامل  رأسالاحتياج من .2.3

 رأسالاحتياجات من  ةتمك المصادر بقيم ةوتقدر قيم ،الدورةاحتياجات ة وذلك لتغطي ةتزيد مدتيا عن سن
 .العجز ةمال عامل موجب لتغطي رأسا يستوجب وجود مم  لالما
غطت احتياجات دورتيا ولا  المؤسسة أنتدل عمى  الحالةىذه  سالب:المال العامل  رأسالاحتياج من .3.3

بعدم الاحتفاظ  المؤسسةتنصح  الحالةفي ىذه ة، جيد لممؤسسة المالية الحالة أن أي أخرىموارد  إلىتحتاج 
 .توظيفيا الأفضلومن  الأموالحتى لا تقع في مشكل تجميد  الأجل قصيرةبيامش كبير من الديون 

ىي  أي ة،معين ةلدور  المؤسسةتتصرف فييا  أنالتي يمكن  الماليةعن القيم  الخزينةتعبر  الخزينة: :ثالثا
ما أي  الجاىزةوىي تشمل صافي القيم  ة،استغلالي ةدور  ةلمد المؤسسة حوزةالتي في  الجاىزة الأموالمجموع 
 2ة:التالي ةويتم حسابيا بالعلاق ة،التصرف فيو فعلا من مبالغ سائم المؤسسةتستطيع 

 
 
 
  3تتخذ الخزينة الحالات التالية:  الخزينة:حالات تغير .1

التي قد تحقق فييا ىذه  الحالة الاقتصادية المؤسسةفي  الصفرية الخزينةتمثل  الصفرية: الخزينة.1.1
لكن لابد من  ،المال العامل رأسالمال العامل واحتياجات  رأسولذلك يتطابق كل من  ،توازنيا الماليالأخيرة 

 ة.غير متوقع ةاحتياجات مالي أي ةلمواجي الحالةتوخي الحذر في مثل ىذه 
 الدائمةالموارد  أن أي (فائض ) ىامش دائم من النقود المؤسسةتنتج  الحالةفي ىذه  ة:موجب الخزينة.2.1
 الفائضو نجد ىذا  ،بالاحتياجات ة المال العامل مقارن رأسفي  فائضوبالتالي ىناك  ،الثابتة الأصولتفوق 

التي قد تفوق  المتداولة الأصولتمويل جزء من  بإمكانيا ةيجابيإ خزينةوىو ما يشكل  ة،مكانو في شكل سيول
دون  ةمكمف لأموالن ىذا ينتج عنو تجميد لأ لمخزينة ة كبير  ةتحتفظ بقيم أنلكن لا يجب  ،المتداولة الخصوم
 .مرجوةعوائد 

                                                           
 .27-26، ص2017-2016، السنة الدراسية: تيارت ،، جامعة ابن خمدونمطبوعة في مقياس التحميل الماليفطيمة ساجي،  1
 .122-121شعبان محمد، مرجع سابق، ص 2
 .نفس المرجع و الصفحة سابقا 3

 احتياجات رأس المال العامل –الخزينة = رأس المال العامل الدائم 
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احتياجاتيا  ةلتغطي ةموارد مالي إلى ةبحاج المؤسسةالتي تكون فييا  الوضعيةوىي  ة:سالب الخزينة.3.1
تكون السبب في  أنخطر الوضعيات التي يمكن أجل استمرار النشاط وتعتبر من أمن  ،المتزايدة المالية
 .لقاء عدم قدرتيا عمى الدفع اتجاه دائنييا المؤسسة إفلاس

لكل  ةوالموضوع ،لممؤسسةالييكل المالي  دراسةىي النسب التي تساعد في : ةنسب الييكم :الفرع الثاني
 الأمروكذا  الأصولوىذه النسب تظير التوزيع النسبي لعناصر  ،المركز المالي ةانب قائمجانب من جو 

 جانب وعناصر من الأصولويمكننا وضع ىذه النسب لعناصر من جانب  ،لعناصر الخصوم بالنسبة
 1.الييكل المالي دراسة غراضة لأدلال أكثروتعتبر ىذه النسب  ،الخصوم

 :ىي لممؤسسةالييكل التمويمي  دراسةالنسب التي تساعد عمى  أىم الييكمة:نسب  أنواع :أولا
    عمى التمويل الخارجي المؤسسةمدى اعتماد  النسبةتظير ىذه  للأصول:التمويل الخارجي  ةنسب.1

كبر من الفوائد أتكون المنافع المتحصل عمييا  أنيجب  الحالةوفي ىذه  ،وبالتالي ازدياد عبء الفوائد
 المؤسسةيفقد  لأنو ،% يعتبر مؤشر سمبي50بشكل يزيد عن النسبةن ارتفاع ىذه إومع ذلك ف ،المذكورة

 2:التالية بالعلاقةوتحسب  ،استقلاليا المالي
 
 
 
وارتفاع ىذه  ،للأصول (الذاتي)التمويل الداخمي  النسبةوتظير ىذه  للأصول:التمويل الداخمي  ةنسب.2

كانت  إذا وخاصةانو قد يكون في مصمحتيا دائما  إلا ،المالي المؤسسةجابي عمى وضع إيمؤشر  النسبة
وىو الوضع الطبيعي للاستثمار  ،المدفوع عمى القروض الفائدةكبر من مبمغ أ الخاصة الأموال ةربحي

 الأموال ةسوف يساعد عمى رفع ربحي لأنونقول لابد من وجود تمويل خارجي  أخرى ةبكمم ،الاقتصادي
بد من وجود  ، أي لالممؤسسةولكن في حدود لا يؤثر فييا عمى الاستقلال المالي  (الممكيةحقوق  )الخاصة

 أعباءمع تقميص  خارجيةمن مصادر  المقترضة الأموالمن  ةبحيث يمكن الاستفاد ،توازن بين الوجيتين
 3:التالية العلاقةوتحسب وفق  (الفوائد)الدين 

 
 
 
تمول  أنيجب  الثابتة الأموال أنالتوازن المالي تعني  ةفمسف إن الأجل: طويمةالديون  ةتغطي ةسبن .3

يتم  أنوبالتالي لا يمكن  ،الثابتة للأصول الأجلىدف الاستخدام الطويل  إلىوذلك استنادا  ،الدائمة بالأموال
                                                           

 .159بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص 1
، 2005التوزيع، عمان، طبعة الثانية،  دار وائل لمنشر و ال ، التحميل المالي: مدخل صناعة القرارات،منير شاكر، اسماعيل اسماعيل، عبد الناصر نور 2

 .55ص
 .160بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص 3

 100× الديون قصيرة الأجل( / مجموع الأصول[  +ل)الديون طويمة الأج]نسبة التمويل الخارجي=

مجموع   / الأرباح المحتجزة( + الاحتياطات + رأس المال=] )  نسبة التمويل الداخمي للأصول
  100× الأصول([
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 ،الأجلعند استحقاق الدين قصير  لممؤسسةماليا  إشكالان ذلك سوف يسبب لأ ،الأجل قصيرة بأموالتمويميا 
 الثابتة الأصولن إف وبالتالي (المتداولةالخصوم ) الأجل قصيرةبالديون  المتداولة الأصولوكذلك يجب تمويل 

بتسديد  المعنيةىي  المتداولة الأصول أنار عمى اعتب لأجل،ا طويمةلتسديد الديون  الأخيرتعتبر المصدر 
 1:التالية بالعلاقةوتحسب  ،الأجل قصيرةالديون 

 
 
 
في تمويميا عمى التمويل الداخمي  الثابتة الأصولجابي ودليل اعتماد إي يعتبر مؤشر النسبةارتفاع ىذه        
لمواحد  مساويةكانت  إذاو  ،المؤسسةوانخفاضيا عن الواحد مؤشر سمبي في عمميات التمويل في  (الذاتي)

 .ولا يعتبر مؤشرا ايجابيا ،الأجل طويمة ن بديو  ةممول الثابتة الأصولكل  نأفيذا يعني 
بيدف  ،الاقتصادية لممؤسسةالييكل المالي  ةفي تركيب أكثرمن اجل التفصيل  العامة: المديونيةنسب  .4

 بالعلاقة العامة المديونية ةنقوم بحساب نسب ،الممكية بأموال ةمقارن الاستدانة أموالحضور  ةنسب ةمعرف
 :التالية

 
 
 
في  الممكية أموالبحضور  ةمقارن الاستدانة أموالحضور كل من  ةفي نسب أكثرجل التدقيق أومن        

 طويمةديون  :صنفين رئيسيين ىما إلى ةاندالاست أموالنقوم بتصنيف  ،الاقتصادية لممؤسسةىيكل التمويل 
 2.الأجل قصيرةوديون  ،الأجل ةومتوسط
 الأجل قصيرة المديونية ةبوكذلك نس ،الأجل ةومتوسط طويمة المديونية ةوعميو حساب كل من نسب       
 3، كما يمي:الممكية أموال إلى
جل التفصيل في أمن  النسبةىذه تستخدم  الممكية: أموال إلى الأجل ةومتوسط طويمة المديونية ةنسب.1.4
 الاستدانة أموالحضور جزء فقط من  ةنسب ةيث نتمكن من خلال حسابيا من معرفح ،العامة المديونية ةنسب

 0,3بين  النسبةتتراوح ىذه  أنومن الواجب  ة،ممكيال بأموال ةمقارن لالأج وطويمة المتوسطةوىو الديون 
 :التالية بالعلاقةتحسب  وة الممكي أموالمن  0,35و
 
 
 

                                                           
 .نفس المرجع و الصفحة سابقا 1
 .125محمد، مرجع سابق، ص شعبان 2
 .126ص نفس المرجع سابقا، 3

 100× نسبة تغطية الديون طويمة الأجل = )صافي الأصول الثابتة  / الديون طويمة الأجل ( 

 الممكية / أموال الديون مجموعنسبة المديونية العامة = 
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 ة،لعاماة المديوني ةفي نسب التفصيلجل أمن  النسبةتستخدم كذلك ىذه  الأجل: قصيرة ة المديونيةنسب.2.4
وقد حدد ليا  ،الاقتصادية المؤسسةفي  الممكية بأموال ةمقارن الأجل قصيرةوزن الديون  ةوذلك بيدف معرف

 :التالية بالعلاقةوتحسب  ة،ممكيال أموالمن  0.65وىو لا يجب تجاوزه  أقصى حد
 
 
 
وتحسب  ،الخاصة أمواليا بواسطة الثابتة لأصوليا المؤسسة ةتعطينا مدى تغطي :التمويل الذاتي ةنسب .5

 1:التالية العلاقةوفق 
 
 
 

 أنالمال العامل الخاص مساوي لمصفر ويبقى ذلك  رأسن إف ،لمواحد مساوية النسبةكانت ىذه  إذا 
 الأصولت فيي تغطي جدو  إن الطويمةالديون  ماأ ،الخاصة بالأموال مغطاة الثابتة الأصول
 .المال العامل الصافي اكبر من الواحد رأسويكون  المتداولة

 وىناك  ،الخاصة بأمواليا الذاتيةتمول قيمتيا  المؤسسة أنيعني  ،كبر من الواحدأ النسبةكانت  إذا
 لممؤسسةوىذا ليس مفيدا  ،المتداولة الأصوللتمويل  طويمةديون  إلى إضافة ،الأموالمن ىذه  فائدة
 .ليس ليا فوائد المتداولة والأصول ،عمييا فوائد الأجل طويمةن الديون لأ

فيذه  ،الدائمة بالأموال الصافيةالاستثمارات  ةمستوى تغطي إلى النسبةتشير ىذه  :التمويل الدائم ةنسب .6
 :التالية بالعلاقةوتحسب  ،الأمانما يسمى بيامش  أوالمال العامل  لرأس أخرى صياغةتعتبر  النسبة

 
 
 

جزء  أنفيذا يدل عمى  ،قل من الواحد الصحيحأ النسبةكانت ىذه  إذاالمال العامل سالبا  رأسويكون        
 ةشروط الملائمب أخمتقد  الحالةفي ىذه  المؤسسةوتكون  ،الأجل قصيرةمغطى بقروض  الثابتة الأصولمن 
 2.الأصول ةالخصوم وسيول ةستحقاقيابين 

                                                           
 .144-143بوربيعة غنية، مرجع سابق، ص 1
 36أنفال حدة خبيزة، مرجع سابق، ص 2

 نسبة المديونية طويمة الأجل = الديون طويمة و متوسطة الأجل / أموال الممكية

 الأجل  = الديون قصيرة الأجل  / أموال الممكية نسبة المديونية قصيرة

 نسبة التمويل الذاتي = الأموال الخاصة  /  الأصول الثابتة

 نسبة التمويل الدائم = الأموال الدائمة  /  الأصول الثابتة
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 بإحدىوتحسب  ،عن دائنييا المؤسسة ةاستقلالي مدى النسبةوتقيس ىذه  المالية: الاستقلالية ةنسب .7
 :الطريقتين التاليتين

 
 
 
 
 
 
 أن إذ ،استقلاليتيا ةوبالتالي درج ،لممؤسسةوزن الديون داخل الييكل المالي  إلى النسبةوتشير ىذه        

 ةكبير  النسبةفكمما كانت ىذه  ،الماليةفي اتخاذ قراراتيا  مستقمةغير  المؤسسةالحجم الكبير لمديون يدعم 
 النسبةكانت ىذه  إذا أما ،مع الدائنين في شكل اقتراض وتسديد الديون بمرونة المؤسسةتتعامل  أناستطاعت 

التي تحتاجيا من  الماليةولا تستطيع الحصول عمى الموارد  ،ديونبال ةمثقم ةفي وضعي أنيافيذا يعني ة صغير 
 1ة.انات وقد تكون ىذه الضمانات مرىقبتقديم ضم إلا إضافيةقروض 

 استدانة أموالعمى تسديد ما عمييا من  المؤسسة ةعن مدى قدر  النسبةتعبر ىذه  :لمتسديد القابمية ةنسب .8
المقرضين  أموالتعتبر مقياس لضمان  ، والإفلاس إلىوصوليا  أوة، خطر  ةمالي ةفي حال وقوعيا في وضعي

صغر أ النسبةفكمما كانت ىذه  ،الفترةلنفس  أصوليا ةمع قيم المؤسسةمجموع ديون ة وىذا عن طريق مقارن
جل تحصيل أذا من وى 0,5 النسبة ىذه  تفوق أنولا يجب  ،أمواليمارتياح تجاه  أكثرن ضيكمما كان المقر 

 .ةميسر  القروض بشروط
 2:التالية بالعلاقةتحسب و     
 
 

تسعى جميع المؤسسات الاقتصادية إلى   :لممؤسسة الأنسباختيار الييكل المالي  :المطمب الرابع
زىا ييمىيكل مالي خاص بيا ، الذي يتماشى مع أىدافيا المتبناة، فمكل مؤسسة تشكيل ىيكميا المالي الأمثل

 عن باقي المؤسسات الأخرى.
 الأموالمن  ةنو تمك التوليفأعمى  الأمثل يعرف الييكل المالي  :الأمثلتعريف الييكل المالي  :الفرع الأول

 ،لمسيم عظمى السوقية القيمةففي ىذا الييكل تكون  ،المؤسسة ثروةوالديون والتي سوف تعظم  الخاصة
 3التمويل تكون في قيمتيا الدنيا ةوتكمف

                                                           
 .38، صنفس المرجع سابقا 1
 .126شعبان محمد، مرجع سابق، ص 2

3
S.K chakraborty, Cost Accounting And Financial Management, New Age,London,2004, p1175.  

 مجموع الديون الخاصة /نسبة الاستقلالية المالية = الأموال 

 نسبة الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة  /  مجموع الخصوم

 نسبة القابمية لمتسديد = مجموع الديون   / مجموع الأصول
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الذي  الأخيرىذا  ،ىيكل مالي أفضلعمى تحقيق  المؤسسةتعمل  :نسب ىيكل ماليأبناء  :الفرع الثاني
 ،الييكل المالي اولتحقيق ىذ ك،بمصالح الملا الإضرارعدم  وأيضايكون لو دور فاعل في تعظيم قيمتيا 

ىم أف ،المؤسسةفي  الفاعمة والإطرافلو  المحددةالعوامل  ةكاف مراعاةسميم لو مع اليتم التخطيط  أنيجب 
 1:ليذا الييكل المالي ىي المميزةالسمات 

قدرتيا عمى الوفاء بالتزاماتيا عند اعتمادىا عمى  مراعاةعمييا  فالمؤسسةعمى  :الوفاء بالدين القدرة أولا:
 إضافية. ةمخاطر مالي أيمع تجنيب الملاك  ،الاقتراض

وىذا تبعا لمتغيرات  ،التمويميةلمتغيير وتعديل المصادر  بالقابميةوىو اتصاف الييكل المالي  ة:المرون ثانيا:
 .في تكمفتيا أو الأموال إلىعن الحاجة  الناتجة
 الأموال ةتكمف ةمع تدني الممكنةالعوائد  أعمى  تتحقق من خلال الييكل المالي المعتمد عمى ة:الربحي ثالثا:
 .حد ممكن أدنى إلى

 .المؤسسةإدارة عمى  والرقابة السيطرةلفقدان  الممكنةوذلك عن طريق تقميل المخاطر  ة:الرقاب رابعا:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .44عبد الكريم بوحادرة، مرجع سابق، ص 1
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 خلاصة الفصل
يمكن القول أن الييكل المالي ىو أداة يمكن من خلاليا معرفة السياسة التي انتيجتيا المؤسسة فيما        

يتعمق بكيفية حصوليا عمى الأموال، وكذا طريقة استثمارىا حيث تم التعرف في ىذا الفصل عمى مختمف 
الي، فحصول المؤسسة عمى ىيكل مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة والتي تعبر عن مكونات الييكل الم

مالي أمثل يتوقف عمى مدى ملائمة المصادر مع وضعية المؤسسة والظروف السائدة في محيطيا 
 الاقتصادي.

كما أن الييكل المالي يعتبر وسيمة في يد متخذ القرار يمكن من خلال مكوناتو دراسة وتحميل        
ات التوازن المالي أو النسب المالية والتي يتم عمى أساسيا الوضعية المالية لممؤسسة، سواءا من خلال مؤشر 

اتخاذ مختمف القرارات المالية الصائبة، كما توضح مسار كل من السياسة المالية والاستثمارية التي تنتيجيا 
 لممؤسسة.
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 الفصل الثــــاني
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 تمهيد   
ىو وظيفة أساسية من وظائف المؤسسة، وبالتالي فيو عممية مستمرة منتظمة، لذلك فمن  القرار       

الأىمية أن يكون المدير المالي قادرا عمى معرفة تأثير تمك القرارات عمى التغيرات التي تحصل في الملاءة 
 الأعمال. لممؤسسةالمالية 
القرار التمويمي وقرار توزيع الأرباح، من أىم القرارات لذا تعتبر القرارات المالية، القرار الاستثماري،        

في المؤسسة وعميو لتمكن المؤسسة من معرفة مدى بموغ أىدافيا بكفاءة وفعالية فيي بحاجة إلى تحسين 
 وضعيا المالي وقراراتيا المالية، ولتحقيق ذلك لابد من وسائل مساعدة لاتخاذ القرار.

عمى أىم  يتم التعرفباتخاذ القرارات المالية، وسلى علاقة الييكل المالي في ىذا الفصل إ سيتم التطرق     
 ا من الاعتماد عمى ىيكميا المالي.القرارات المالية التي يمكن لممؤسسة اتخاذىا انطلاق

 .ماهية عممية اتخاذ القرار في المؤسسة الاقتصاديةالمبحث الأول:   
 .المؤسسةثاني: القرارات المالية في المبحث ال  
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 في المؤسسة الاقتصادية عممية اتخاذ القرار ةهي: ماالمبحث الأول
تعتبر المعمومات وأنظمتيا قوة  في اتخاذ القرارات، حيث أن المعمومات السميمة تؤدي إلى قرارات        

نتاجيتيا، ولأىمية ىذه  المعمومات وتزايد حجميا والبحث سميمة، ومن تم تؤثر ايجابيا عمى موارد المؤسسة وا 
بغية الوصول إلى قرارات سميمة تؤدي إلى  ،عمى أفضل استخدامات ليا عمى المستوى الاستراتيجي لممؤسسة

 نجاح المؤسسة.
تصنف عممية اتخاذ القرار ضمن  :اتخاذ القرار و خصائصها لمطمب الأول: تعريف عمميةا

المشكلات التي تعبر بصورة عامة عن آلية اتخاذ القرار و إلى جانب ميارة حل استراتيجيات التفكير، 
 استراتيجياتو.
تعريف القرار عمى مبدأ عممية اختيار بديل معين من بين  يتركز:رتعريف عممية اتخاذ القرا الفرع الأول:

نا عدة بدائل، لمواجية موقف معين أو لمواجية مشكمة أو مسالة تنتظر الحل المناسب، والمقصود بالبديل ى
 اختيار أحد الاتجاىات أو الحمول المعروضة للاختيار.

 . أساليب وتكيف لعديد من البدائل تعرف عممية اتخاذ القرار بأنيا كما
 1.أنيا عممية اختيار أحد البدائلفقد عرفيا ب  Buchner أما

البدائل المتاحة عمى عممية اتخاذ القرار ىي عممية اختيار من خلال التعاريف السابقة يمكن القول بأن 
 ، وضمن مبادئ المنظمة ومعاييرىا المتفق عمييا.أسس عممية وموضوعية

وعمى الرغم من اختلاف المداخل وآراء كل فريق فإن ىناك اتفاقا عمى عدد من العمميات التي        
  2:يتضمنيا القرار وىي

 .وجود مشكمة معينة تتطمب حلا معينا 
 أكثر من بديل يمكن الاختيار بينيما. وجود 
 .أن يكون الاختيار نتيجة نشاط ذىني واع و مدرك 
 .أن يكون الاختيار موجيا لتحقيق ىدف أو أىداف مرجوة 

 3تتسم عممية اتخاذ القرار بالخصائص التالية6 :خصائص عممية اتخاذ القرار الفرع الثاني:
  إتباع المنطق والتفكير المنيجي الصحيح.ىي عممية ذىنية، فيي نشاط فكري يعتمد عمى 
 ك إجراءات أخرى كتحديد المشكمة ىي عممية إجرائية فرغم أن الاختيار ىو أساس اتخاذ القرار فينا

يجاد البديلو   .ا 
 .إيجاد مجموعة من البدائل عمى أسس وقواعد تؤدي في الأخير إلى الوصول إلى أفضل بديل 
 ا لمظروف المؤثرة في اتخاذ القرار والمعطيات الواقعية.أن اختيار البديل الأنسب يكون موافق 

                                                
 .01، ص0202لمنشر والتوزيع، عمان، الأردن، محمد عبد الفتاح ياغي، اتخاذ القرارات التنظيمية، الطبعة الثانية، دار وائل  1
 .03-02فطيمة الزىراء قرامز، مرجع سابق، ص 2
، رسالة ماجستير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، السنة تأثير القادة عمى عممة اتخاذ القرارات في التنظيم الصناعي الجزائريفريد بونخمة،  3

 .001، ص0223-0222الدراسية6 



 الثاني                                اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصاديةالفصل 

 
54 

  أن عممية اتخاذ القرار تتم في الوقت الحاضر، لكن نتائجيا وانعكاساتيا في المستقبل، وىنا تظير
 الصعوبة لأنيا تعتمد عمى الرؤية المستقبمية.

بالعديد من المراحل اتفق الكثير من تمر عممية اتخاذ القرار  :القرار اتخاذالمطمب الثاني: مراحل عممية 
 الباحثين عمى تصنيفيا إلى ما يمي6

تتمثل في التعرف عمى المشكل الحقيقي وتحديده وصياغتو، وتحديد  : مرحمة تشخيص المشكمة:الفرع الأول
ف أسبابو باعتبارىا أىم خطة لمساعدتنا عمى اتخاذ القرار، فالمشكمة تعبر عن الخمل المتواجد نتيجة لاختلا

في الحالة القائمة عن الحالة المرغوب في وجودىا، أو ىي الفرق بين ما يحدث، كما أنيا وبتعبير آخر عبارة 
عن متغير أو مجموعة من المتغيرات الداخمية أو الخارجية التي تؤثر عمى مستوى أداء المنظمة، التي يؤثر 

 بدوره عمى الوصول إلى الأىداف المحددة ليا.
ىذه المشاكل، فمنيا ما يتصل بإجراءات العمل اليومي وتنفيذه، وىي نشاط المنظمة ككل  قد تختمف       

التي قد تكون روتينية يتكرر حدوثيا بذات شكميا وموضوعيا، وقد تكون متعمقة بتصريف شؤون العمل 
عمى انتظام  وتسيير خطواتو، ومنيا المشاكل المتعمقة بالتخطيط ورسم السياسات، التي تتسم بالتأثير الشديد

نشاط المنظمة وتحقيقيا لأىدافيا ومستقبميا، ومنيا المشاكل الراجعة إلى ضعف عممية التخطيط أو التنظيم 
 1أو السياسات الموضوعة، كما قد تكون راجعة إلى صعوبة التنبؤ بالظروف البيئية المحيطة بالمنظمة.

متصمين ىما تصنيف المشكمة، وتجميع أو توفير  تتضمن ىذه المرحمة جزئين :: تحميل المشكمةالفرع الثاني
وتعني عممية التصنيف تحديد مسؤولية اتخاذ القرار الاستشارية والتنفيذية، أي معرفة ، المعمومات المتعمقة بيا

متخذي القرار والمستشارين فيو، ومن يجب إبلاغيم بو، وىذا التحديد يضمن الفعالية في اتخاذ القرارات ولا 
ككل، ولا ييدف  مؤسسةلا إذا كان ىذا التصنيف ييدف إلى حل المشكلات من وجية نظر اليتحقق ذلك إ

، يتم بعد ذلك تحميل المشكمة عن مؤسسةإلى حل المشكمة العاجمة والجزئية عمى حساب المصمحة العامة لم
الأساسية  طريق تجزئتيا إلى عناصرىا، ثم إيجاد العلاقة السببية بين تمك العناصر، حيث تمثل المشكمة

اؤىا فتكمن في العناصر المالية النتيجة المطموب الوصول إلييا والمعبر عنيا بالمتغير التابع، أما أجز 
التسعيرية والإنتاجية المؤثرة في ىذه  النتيجة، والمسماة بالمتغيرات المستقمة، وتعتمد عمميتي التصنيف و 

ضرورة من ضرورات عممية اتخاذ القرار، وىي الأخيرة  ىي  ىذه والتحميل عمى جمع وتحميل المعمومات،
عممية مساعدة  لدراسة الحقائق وتحديد علاقتيا، وأىميتيا، وعند حصول متخذ القرار عمى ىذه المعمومات 

 2يكون قادرا عمى تحديد مدى ملاءمتيا وصلاحيتيا وكفايتيا وذلك بناءا عمى خبرتو في تحميميا وتفصيميا.

                                                
 .05 -04راء قرامز، مرجع سابق، صفطيمة الزى 1
، دراسة حالة مؤسسة نقاوس لممصبرات، رسالة ماجستير، جامعة دور نظام المعمومات في اتخاذ القرارات في المؤسسة الاقتصاديةاسميان خمفي، 0

 .2، ص 0225-0224الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، السنة الدراسية6 
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بعد تحديد المشكمة، يجب التفكير في حمول مناسبة ليا، ويمكن  :البدائل الممكنة: تحديد الفرع الثالث
 1التوصل إلى ىذه الحمول من خلال6

 .دراسة البيانات والمعمومات المتاحة لمقائم بالتحميل 
  استخدام أسموب العصف الذىني، لمحصول عمى أكبر قدر من الأفكار من مجموعة أفراد المؤسسة

 ك من خلال عرض المشكمة عمييم ومطالبتيم بأن يبدو بأفكارىم لحل المشكمة.في وقت قصير، وذل
 .مشاركة المرؤوسين وتقديم مقترحاتيم بشأن المشكمة 
 .المجوء إلى متخصص إذا عجز القائم عمى التحميل عمى التوصل إلى حمول خلاقة لحل المشكمة 

مقارنة البدائل المتوفرة بغرض اختيار البديل الذي تعتمد ىذه العممية عمى  : اختيار أحسن بديل:الفرع الرابع
يحقق النتائج الأكثر فعالية، ويمكن ليذا البديل المختار أن يكون أمثل وىو الحالة النادرة أما في غالب 
الأحيان فتكون المقارنة عمى أساس الموازنة بين مزايا وعيوب كل بديل، عمى أساس التحميل الناقد والبناء 

 2ا الاختيار وفق معايير مساعدة يمكن إيجاز محتواىا فيما يمي6ليا، ويتم ىذ
 يتم التقييم عمى أساس ىذا المعيار بالموازنة بين المخاطر والمكاسب المتوقعة لكل بديل. المخاطرة:أولا: 
ر 6 يتعمق ىذا المعيار بتكمفة وضع البديل المختار موضع التطبيق، ويتم من خلال ىذا المعياالاقتصاد ثانبا:

 اختيار البديل الذي يحقق أكبر النتائج بأقل التكاليف الممكنة.
في الوقت، أما إذا  الضروري التقميلعندما يتطمب اتخاذ القرار السرعة ليكون فعالا يكون من  التوقيت: ثالثا:

 ل الجيد أكثر من السرعة فإن عاملذكان اليدف الأسمى لاتخاذ القرار اعتبارات أخرى، تتطمب الدقة وب
 التوقيت يصبح ثانويا عند اختيار البديل الأفضل.

إن تفضيلات متخذ القرار تتوقف أيضا عمى ما يتوفر لديو من موارد مالية وبشرية وغيرىا،  الموارد:رابعا: 
 وعمى اعتبار أن الموارد تكون في الغالب نادرة فعمى الإداري أن يراعي ذلك عند الاختيار.

تعتبر مرحمة تنفيذ القرار آخر مرحمة من مراحل عممية اتخاذ القرار،   والمتابعة:: تنفيذ القرار الفرع الخامس
مع المتابعة من أجل التأكد من صحتو وسلامتو، حيث يقوم متخذ القرار بإعطاء أوامر تنفيذ ما توصل إليو 

ميمة تنفيذ  رفقو الفريق الإداري، وعممية التنفيذ تكون جماعية حيث تسند إلى كل قسم من أقسام المؤسسة
 جزء من أجزاء القرار، وتحسسييم بمسؤولية العمل الجماعي، وبأن النتائج المحققة ىي في صالح الجميع.

 
 
 
 
 

                                                
، دراسة حالة مجمع اسمنت الشرق الأوسط، أطروحة دكتوراه، المعمومات في اتخاذ القرار في المؤسسة الاقتصاديةأهمية نظام و  دور الطيب وافي،  1

 .52 -52، ص 0202-0202جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر، السنة الدراسية6 
 .4اسميان خمفي، مرجع سابق، ص 2
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 .: مراحل عممية اتخاذ القرار2الشكل
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبة بناءا عمى ما سبق.المصدر: 
من المرحمة التحضيرية، فالمرحمة  مراحل التي تمر بيا عممية اتخاذ القراراليوضح الشكل مختمف        

أخذىا بعين  يجب عمى متخذ القرارجموعة من الخطوات التطويرية ثم المرحمة النيائية، يتخمل كل منيا م
 الاعتبار من أجل الوصول إلى قرارات سميمة تخدم مصمحة المؤسسة.

عديدة قد تعيقيا عن الصدور تتأثر القرارات بعوامل  :المطمب الثالث: العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار
بالصورة الصحيحة، أو قد تؤدي إلى تأخر في إصدارىا أو تمقي الكثير من المعارضة سواء من المنفذين 
لتعارض القرارات مع مصالحيم، أو من المتعاممين مع المنظمة لعدم تحقيقيا لغاياتيم ومصالحيم ومن أىم 

 1ىذه المؤثرات6
إن المنظمة تشكل خمية من خلايا المجتمع، فيي تتأثر بو مباشرة أو  الخارجية:: تأثير البيئة الفرع الأول

غير مباشرة، ومن أىم الظروف التي تؤثر في عمميو اتخاذ القرار ظروف اقتصادية، سياسية، اجتماعية، 
كانت تقنية والقيم والعادات، ويضاف إلييا مجموعة القرارات التي تتخذىا منظمات أخرى في المجتمع، سواء 

                                                
، 0202، 2جامعة الجزائر السياسات الاقتصادية،المجمة الجزائرية لمعولمة و لعدد السابع، االعممية في اتخاذ القرار، الأسس النظرية و فتيحة بمحاج،  1

 . 032-031ص 

 المرحمة التحضيرية

 التطويرية المرحمة

 المرحمة النهائية

 فهم المشكمة

 تحديد الأهداف

 تحديد البدائل

 تقييم البدائل

 ك المشكمةاإدر 

اختيار البديل 
 الأمثل

 تنفيذ القرار

متابعة ومراقبة 
 البديل الأمثل
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كل قرار يتخذ في المنظمة ما لا بد أن يتأثر ويعمل ضمن إطار  بحيثمنافسة لمتنظيم، أو متعاممة معو، 
 القرارات التي اتخذتيا المنظمات الأخرى كالمؤسسات والوزارات والتنظيمات المتعددة.

المنظمة من حيث حجم  يتأثر القرار بالعوامل البيئية الداخمية في : تأثير البيئة الداخمية:الفرع الثاني
المنظمة ومدى نموىا وعدد العاممين فييا والمتعاممين معيا، ويظير ىذا التأثير بنواحي أساسية متعددة، ترتبط 
الناحية الأولى بالظروف الداخمية المحيطة باتخاذ القرار، وترتبط الناحية الثانية بتأثيره عمى مجموعة الأفراد 

 البشرية والفنية. ،ثة فتتعمق بالموارد الماليةالثالفي المنظمة، أما الناحية 
ومن العوامل البيئية التي تؤثر عمى اتخاذ القرارات، تمك التي تتعمق بالييكل التنظيمي وطرق الاتصال        

مكانات الأفراد وقدراتيم، ومدى تدريبيم  والتنظيم الرسمي وغير الرسمي وطبيعة العلاقات الإنسانية السائدة، وا 
 مستمزمات التنفيذ المادية المعنوية والفنية. وتوافر

تتصل عمميو اتخاذ القرار بشكل وثيق بصفات الفرد النفسية، ومكونات  تأثير متخذ القرار: الفرع الثالث:
شخصيتو، وأنماط سموكو التي تتأثر بظروف بيئية مختمفة، كالأوضاع العائمية أو الاجتماعية أو لاقتصادي 

بعو أنواع من السموك عند متخذ القرار ىي6 المجازفة والحذر والتسرع والتيور، كذلك مما يؤدي إلى حدوث أر 
فإن مستوى ذكاء متخذ القرار وما اكتسبو من خبرات وميارات وما يممك من ميول وانفعالات تؤثر في اتخاذ 

 القرار.
المديرين، إذ نجد أن بعض المديرين ينتابيم الارتباك عند  نوعيةوتختمف درجة ىذا التأثير باختلاف        

تحديد المشكمة أو تحديد البدائل، وبعضيم الآخر يتردد في اتخاذ القرار، كما أن بعض منيم يكون متسرع في 
الاستجابة لشروط اتخاذ القرار ومتطمباتو، بينما يتعامل بعضيم بحذر وبطئ دون تيور لتجنب الوقوع في 

 الأخطاء.
لطموحات الفرد وميولو دور ميم في اتخاذ القرار، لذلك يتخذ الفرد القرار  :: الميول والطموحاتالفرع الرابع

 1.النابع من ميولو وطموحاتو دون النظر إلى النتائج المادية أو الحسابات الموضوعية المترتبة عمى ذلك
 2تتمثل في6 : العوامل التنظيمية وخصائص المنظمة:الفرع الخامس 

 .وجود بعض الغموض في العلاقات التنظيمية بين العاممين والإدارة وكذلك الأقسام 
 .عدم توفر نظام جيد لممعمومات 
 .الاعتماد عمى المركزية وحجم المنظمة الكبير 
 .الأىداف العامة لممؤسسة غير واضحة ودقيقة 
 .مدى وجود مختمف الموارد البشرية والمالية والفنية 
  بالتكمفة والعائد.العوامل الخاصة 
 .التطور التكنولوجي الكبير في المؤسسة ومعدلات النمو 

                                                
التعميم بوكالة الغوث دراسة حالة عمى برنامج التربية و ، مقارنة بين كيفية اتخاذ القرارات بين المديرين و المديراتنوال عبد الرحمن محمد الحوراني،  1

 .21، ص0202-0200ماجستير، الجامعة الإسلامية، غزة، فمسطين، السنة الدراسية6الدولي غزة، رسالة 
 .023فريد بونخمة، مرجع سابق، ص 2
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 .مستوى المنافسة في السوق 
 .عامل الزمن 
 .التغيرات والتحولات الاقتصادية، السياسية والاجتماعية 
 وجود تعارض بين أىداف المنظمة، وأىداف الأطراف الخارجية كالعملاء والموردين..الخ 

يف يمكن تصن: و المشكلات التي تواجه عممية اتخاذ القرارات ف القراراتالمطمب الرابع: تصني
القرارات من جوانب عدة، فيي تختمف باختلاف طبيعة القرار، كما أن ىذه القرارات في عممية اتخاذىا، يواجو 

 متخذىا العديد من المشاكل و الصعوبات التي تنعكس عمى ىذه القرارات.
في عممية اتخاذ القرار، لابد من مراعاة كل التصنيفات وأنواع القرارات،  :الأول: تصنيف القرارات الفرع

 وكذلك الظروف الخاصة بكل نوع من ىذه القرارات، وقد تصنف القرارات وفقا لمعايير عدة نذكر منيا6
 1وتتمثل في6 :: قرارات متعمقة بوظائف المؤسسةأولا
تتضمن القرارات التي تتناول مصادر الحصول عمى الموظفين،  :بالعنصر البشريلقرارات المتعمقة ا .1

وطرق الاختيار والتعيين وكيفية تدريب العاممين، وأسس تحميل وتوظيف الوظائف، وأسس دفع تأخراتيم 
 وغياباتيم وعلاقة المنظمة بالنقابات والاتحادات العمالية ...الخ

كالقرارات الخاصة بالأىداف المراد تحقيقيا، والإجراءات  :دارية ذاتهاالقرارات المتعمقة بالوظائف الإ .2
الواجب إتباعيا، والسياسات وبرامج العمل، وقواعد اختيار المسيرين وتدريبيم وترقيتيم وفصميم ،وأساليب 

 التحفيز والاتصال.
وأنواع الآلات المستخدمة، تتضمن القرارات المتعمقة باختيار موقع الصنع، : القرارات المتعمقة بالإنتاج .3

 وكيفية الحصول عمييا وطريقة الإنتاج، ومصادر الحصول عمى المواد الخام والتخزين ...الخ
وتشمل ىذه المجموعة من القرارات، تمك الخاصة بنوعية السمعة التي سيتم : القرارات المتعمقة بالتسويق .4

سائل الدعاية والإعلان الواجب استخداميا لترويج بيعيا وأوصافيا والأسواق التي سيتم التعامل معيا، وو 
 السمعة، وبحوث التسويق ووسائمو.

كالقرارات الخاصة بحجم رأس المال اللازم، والسيولة، وطرق التموين، ومعدلات : قرارات تتعمق بالتمويل .5
 الأرباح المطموب تحقيقيا وكيفية توزيعيا ...الخ

 2صنفت ىذه القرارات وفقا ليذا المعيار إلى6: ةداخل المؤسس فقا لأهميتها: تصنيف القرارات و ثانيا
وىي القرارات التي تتعمق بكيان التنظيم الإداري، ومستقبمو والبيئة المحيطة  6القرارات الإستراتيجي .1

 بالمؤسسة، وتتميز القرارات الإستراتيجية بالثبات النسبي طويل الأجل، وبضخامة الاستثمارات، أو الاعتمادات
المالية لتنفيذىا، وبأىمية الآثار والنتائج التي تحدثيا في مستقبل المنظمة وبما يتطمبو اتخاذىا من عناية 

                                                
 .20،22فطيمة الزىراء قرامز، مرجع سابق، ص 1
 مجمع الصناعي صيدال،، دراسة حالة الدور حوكمة المؤسسات في ترشيد القرارات المالية لتحسين الأداء المالي لممؤسسةمحمد البشير بن عمر،  2

 .42-40، ص0203-0202أطروحة دكتوراه، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة، الجزائر، السنة الدراسية6
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وبالتالي فإن الاختصاص في اتخاذىا يكون منوطا بالإدارة  خاصة، وتحميلات لأبعاد اقتصادية واجتماعية،
 العميا.

ب رؤساء الأقسام أو الإدارات أو ما يسمى بالإدارة وىذه القرارات يتخذىا في الغال:القرارات التكتيكية .2
الوسطى، وغالبا ما تيدف ىذه القرارات إلى تقرير الوسائل المناسبة لتحقيق الأىداف وترجمة الخطط أو بناء 
الييكل التنظيمي، أو تحديد مسار العلاقات بين العاممين أو بيان حدود السمطة أو تقسيم العمل أو تفويض 

 .نوات الاتصالالصلاحيات وق
كما أن مثل ىذه القرارات يتعمق بكيفية استغلال الموارد اللازمة للاستمرار في العمل سواء كانت        

 مصادر مالية أو بشرية مما يحقق أعمى معدل من الأداء.
وىي القرارات التي تتعمق بمشكلات العمل اليومي وتنفيذه والنشاط الجاري في : القرارات التنفيذية .3

المؤسسة وتعتبر ىذه القرارات من اختصاص الإدارة المباشرة أو التنفيذية في معظم الأحيان، كما أن ىذه 
القرارات تتميز بأنيا لا تحتاج إلى المزيد من الجيد، والبحث من قبل متخذىا بل يتم اتخاذىا في ضوء 

تمقائية، ىذا فضلا عن أن مثل ىذه الخبرات والتجارب السابقة لمتخذىا، كما أن اتخاذىا يتم بطريقو فوريو 
 القرارات قصيرة المدى، لأنيا تتعمق أساسا بأسموب العمل الروتيني وتتكرر باستمرار.

وىي التي تتم عمى مستوى التسيير العممي أو الجاري، وتتعمق بحل المشاكل : القرارات التشغيمية .4
طات اليومية لكونيا قرارات روتينية متكررة، فإنيا التشغيمية المعروفة والبسيطة وذات علاقة بالأعمال والنشا

 .غالبا ما تكون قابمة لمبرمجة
وىي القرارات التي تتعمق بتحديد ومعالجة الانحرافات وأسبابيا وتصويبيا بالصورة التي : القرارات الرقيبة .5

الروتينية و  تصب في صالح المؤسسة، وبالإضافة إلى ىذه القرارات يوجد أنواع أخرى، وىي القرارات
التعديمية، أي شبو الروتينية والتجديدية، أي غير الروتينية وتيتم عممية التعميم ليذه الأنواع من القرارات، 

 عمى طبيعة المشكمة التي يواجييا متخذي القرار والحمول المطموبة ليا.
قام كل من كونتز وىيربرت  :اراتلمقر  ( & Herbert SimonKonetz )هيربرت سيمونكونتز و : تصنيف ثالثا

 1بتصنيف القرارات إلى نوعين ىما6سيمون 
وىي تمك القرارات التي تتصف بأنيا متكررة وروتينية ومحددة جيدا، وتوجد إجراءات : القرارات المبرمجة .1

 مسبقة لحميا، وتعد مبرمجة كذلك لأن معايير الحكم فييا تكون واضحة عادة وتتوافر معمومات كافية بشأنيا
ومن السيولة بمكان تحديد البدائل فييا، كما تشمل عمى حيز من التأكد بأن البديل التي وقع عميو الاختيار 

 سوف يؤدي إلى حل المشكمة بفعالية.
تعد القرارات غير المبرمجة تمك التي تتصف بأنيا غير متكررة غير روتينية  :القرارات غير المبرمجة .2

توجد إجراءات معروفة مسبقا لمتعامل معيا، تظير الحاجة لاتخاذ ىذا النوع وغير محددة بشكل جيد، كما لا 
من القرارات عندما تواجو المؤسسة مشكمة جديدة لم يسبق أن اعترضتيا سابقا، وأنيا لا تممك خبرات سابقة 

                                                
 .020الطيب وافي، مرجع سابق، ص 1
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ية بشأن كيفية حميا، في ىذه الحالة عادة ما يصعب عمى المؤسسة المعنية بالمشكمة تجميع معمومات كاف
 كما أنيا لا تممك معايير واضحة لتقييم البدائل واختيار أفضميا. اعني
إن الظروف المرافقة ليذه الحالة ىي حالة عدم التأكد، فاستنادا لمخصائص الوارد ذكرىا فإن كل قرار        

 يتم صنعو في ىذه الحالة يتم وفقا لمتطمبات وخصائص المشكمة المطروحة.
 1تصنف إلى6و   :من حيث المدى الزمني : تصنيف القراراترابعا

وتتفق معيا في ميزتيا وخصائصيا، وتتميز  الإستراتيجيةتتلاءم مع القرارات  :قرارات طويمة الأجل .1
واحتمالات التغير وىذا ما يجعل  عدم التأكدبارتباطيا بفترات طويمة في المستقبل مما يطبعيا بطابع 

 المعمومات التي يحتاجيا ىذا النوع من القرارات صعبة التوفير وقميمة الكفاية والدقة.
وتتميز بقصر مداىا وارتفاع درجة اليقين منيا، وىذا ما يسيل الحصول عمى : القرارات قصيرة الأجل .2

 .فيوكم المعمومات التي تحتاجيا مما يمكن متخذ القرار من التح
عدم وجود قرار يرضي جميع العاممين داخل :خاذ القراراتالفرع الثاني: المشكلات التي تواجه عمميات ات

ولذا يمكن إجمال  ؤسسةيعتبر من أىم المشكلات التي تواجو عممية اتخاذ القرارات الإدارية في الم، المؤسسة
 2ىذه المشكلات بما يمي6

والتأثيرات الشخصية التي تضعيا الجماعات الضاغطة والييئات  ،طغيان الاعتبارات الاجتماعية 6أولا
 .اتخاذ القرارات في عممية والتي تؤدي بدورىا عدم الالتزام بالموضوعية ،والمنظمات المينية

من طرف متخذ القرار يجعل جميع قراراتو تنصب عمى حل المشاكل  بدقة، صعوبة تحديد المشكمة يا:ثان
 .وعدم التعرض إلى المشكمة الحقيقية ،الفرعية من ىذه المشكمة

الأىداف  إدراكوالتي يجب  ،عدم القدرة عمى تحديد الأىداف التي يمكن أن تتحقق باتخاذ القرار ثالثا:
مما يؤدي إلى صعوبة تحقيق الأىداف حسب  ،ظمةالرئيسية حتى لا تتعارض مع الأىداف الفرعية لممن

 .الأولوية
ن للأحزاب السياسية دورا أحيث نجد  ،تأثير الاعتبارات السياسية والاقتصادية عمى موضوعية القرارات رابعا:

 .خصوصا في الدول النامية التي يحكميا حزب واحد ،كبيرا في ذلك
غت قد صيمعظم الموائح  حيث أن ،عدم مرونة القوانين والموائح والعمميات المعمول بيا في المنظماتخامسا: 

يا لم تعد ملائمة المستجدات في ي فإنوكانت مناسبة في ذلك الوقت وبالتال ،وفي وقت معين بظروف معينة،
 .الوقت الحاضر

ذلك قد تنفذ ىذه القرارات بطريقة وبسبب   ،تنفيذ القرارات الإدارية م متابعةضعف الرقابة وعد6  سادسا
 لاحقة. مما يفقد المنظمة المصداقية عند اتخاذ قرارات أخرى ،خاطئة بقصد أو بدون قصد

                                                
 .01اسميان خمفي، مرجع سابق، ص  1
التوزيع، عمان، الأردن، ة الأولى، دار اليازوري لمنشر و ، الطبعدور نظم وتكنولوجيا المعمومات في اتخاذ القرارات الاداريةعدنان عواد الشوابكة، 2

 .022، ص0200
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وموقعو داخل  ،ذكائو وخبراتو وقدراتو العممية والعقمية والجسدية ، والتي تشمل درجةكفاءة متخذ القرار سابعا:
كالقيود الداخمية التي تشمل التنظيم  ،ره ببعض العوامل الأخرىتأثإضافة إلى مدى  ،المؤسسةالتنظيم في 

التي  ،أعمى كالسمطة السياسية لسمطة خضوع الإدارة من وما ينجم عنيا ،اليرمي الذي تقرره السمطة السياسية
وبالتالي يؤثر  ،رالقراوتطمعات متخذ  مما ينعكس بالسمب عمى أفكار ،تحدد الغايات الكبرى الواجب تحققيا

 .م عمى المنظمة ونجاحياثعمى القرار ومن 
الإداري في اتخاذ القرارات  ةحيث تعد المعمومات ماد ،نقص المعمومات والخوف من اتخاذ القرارات6  ثامنا

ووضع التقديرات  ،بحيث تستطيع الإدارة استخداميا ، وجوىريةلمظاىرة المدروسة تكون ممثمة ويجب أن
ن أي نقص في المعمومات إف يوبتال ،والتنبؤ بما ستكون عميو الأمور مستقبلا ،الأوضاع القائمةاللازمة حول 

عدم التأكد  ، ويرفع من درجةالإدارة عمى التقدير والتنبؤ بالمتغيرات المستقبمية يضعف من قدرة الضرورية
 .مما ينتج عنو تخوف من اتخاذ القرارات ،لدى متخذ القرار

 61بعض الصعوبات التي تواجو عمميو اتخاذ القرارات نوجزىا في ما يمي كما توجد   
يمثل نصف  ،حيث أن إدراك حقيقة المشكمة بأبعادىا المختمفة ،صعوبة تفيم الإدارة لمموقف الإداري  أولا:
 .أو قمتيا أو عدم الوثوق بيا ،ما في عدم توفر المعمومات اللازمةإوتكمن ىذه الصعوبة  ،حميا
أو ثانوية  عمى عناصر ىامة حيث يركز الإداري ،أو العلاقة بينيا ،صعوبة تحديد عناصر المشكمة  ثانيا:

 .أو ربما يكون ىناك غموض بين العناصر بحد ذاتيا
، وربطو رجل الإدارة عمى الاستنتاج يعتمد عمى قدرة وىذا الأمر ،ضعف الاستنتاجات والتوصيات ثالثا: 
 .وتطويرىا لمتوصل إلى الحل المطموب وبناء توصيات محددة، حل المشكمةب
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                
 .11ص ،0555التوزيع، عمان، الأردن، طبعة الأولى، دار وائل لمنشر و ، الالقانون الإداريقرار الإدارية بين عمم الإدارة و نظرية العمار عوايدي،  1
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 المبحث الثاني: القرارات المالية في المؤسسة
إن جوىر عمل الإدارة المالية وفق المنيج الحديث يمكن في قياميا عمى اتخاذ القرارات، وذلك        

كون ىذه القرارات المالية تحظى بأىمية بالغة، ، المؤسسةباعتبارىا نقطة الانطلاق لجميع الأنشطة داخل 
 لأنيا تعنى بالوضعية المالية لممؤسسة.

تعتبر القرارات المالية من أىم القرارات في  :المطمب الأول: مفهوم القرارات المالية وخصائصها
متطمبات تتطمب عممية اتخاذىا درجة عالية من الدقة، وذلك وفقا لما يتماشى مع المؤسسة الاقتصادية، 

 المؤسسة.
تعرف القرارات المالية عمى أنيا ىي اختيار البديل الأمثل من بين : الفرع الأول: تعريف القرارات المالية

العديد من المواقف المالية، والذي يترتب عميو زيادة القيمة السوقية لممؤسسة، خلال فترة زمنية معينة، حيث 
يل القوائم والتقارير المالية، والبحث عن المعمومات المحاسبية يقوم المحمل المالي) المدير المالي( بتحم

 1والمالية وتحميميا وتعديميا لتساعده في اتخاذ القرارات المالية.
 2تتميز القرارات المالية بالخصائص التالية6: الفرع الثاني: خصائص القرارات المالية

 القرارات المالية مصيرية بالنسبة لممؤسسة، إذ أن فشل أو نجاح المؤسسة متوقف عمى تمك  بعض
 القرارات.

  نتائج القرارات المالية لا تتم بسرعة بل تستغرق وقتا طويلا، مما يؤدي إلى صعوبة إصلاح الخطأ
 إذا كانت القرارات خاطئة.

 المالية قرارات ممزمة لممؤسسة في أغمب الحالات، لذا يجب الحذر الشديد عند اتخاذ ىذه  القرارات
 القرارات.

يتميز القرار المالي ميما كان شكمو، وأيا كان متخذه، بأن لو تأثيرات   :الفرع الثالث: أهمية القرارات المالية
ة، لابد من إجراء دراسة مالية سابقة عمى مختمف جوانب المؤسسة، وعميو فإن أي قرار يتخذ داخل المؤسس

 لعممية اتخاذ القرار، وذلك من أجل الإحاطة بكل الظروف والنتائج المحتممة وقوعيا بعد تنفيذ ىذا القرار.
وتتضمن القرارات المالية مجموعة من القرارات المرتبطة بكل من التمويل ومتابعة المحاسبة بأنواعيا،        

ارات الاستثمار، الإحصاءات والمؤشرات المالية والمراقبة الداخمية، وتسيير السيولة العامة والتحميمية، قر 
وتسيير المخاطر المالية الداخمية والخارجية، كل ىذه القرارات تندرج ضمن سمم تنظيمي محدد في الييكل 

توجيو والمراقبة التنظيمي لممؤسسة، كما تقوم الوظيفة المالية بالتسيير المالي، حيث تستخدم التخطيط وال
الخ ويستخدم في ذلك منظومة متكاممة من الأدوات وتقنيات التسيير بداية من التحميل ….وتوزيع الموارد

 3المالي، طرق وتقنيات اختيار الاستثمارات، المحاسبة العامة والتحميمية..الخ
                                                

 .023، ص0220التوزيع، الاسكندرية، مصر، بدون طبعة، دار الجامعة لمنشر و  ،الإدارة الماليةأساسيات التمويل و عبد الغفار حنفي،  1
 03-02ص ، 1996 والتوزيع، الأردن، لمنشر صفاء ارد بعة،ار ال الطبعة ،المالية الإدارة أساسيات رمضان، سميم زياد 2
، 0222التوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، دار وائل لمنشر و ، التسيير المالي: الإدارة المالية دروس وتطبيقاتالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  3

 .22ص
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المجالات الإدارية الصلاحية في اتخاذ يتطمب المجال المالي كغيره من  :الفرع الرابع: أهداف القرارات المالية
أي أن المدير المالي يمتمك من المؤىلات والميارات والصفات التي تمكنو من اتخاذ النسبة العظمى  ،القرار

ذا ما تم إدخال عامل  ،رباحالأن القرار السميم ىو القرار الذي يترتب عنو زيادة ، ونظريا فإمن القرارات وا 
 ، حيث يكون خاطئ في لحظةةرار المتخذ قد يكون سميما في لحظة معينناه أن القالوقت أو الزمن فيذا مع

 .أخرى
بل  ا،رباح في حد ذاتيللأفقط  اىتمام المسيرين لا يوجو لتقسيم القرارات المالية فلا بد أن ندرك أن       

عين الاعتبار خذ ببح ىو ىدف غامض لا يأكما أن ىدف تعظيم الر  ،يوجو أيضا إلى توقيت ىذه الأرباح
بالتالي يجب البحث عن ىدف آخر لمقرارات المالية وىو ما يتعامل مع و  ،عنصر التوقيت أو عنصر الخطر

السعر السوق  وتنعكس في زيادة ،ليصبح اليدف ىو تعظيم القيمة الحالية في المؤسسة ،التوقيت والخطر
لتحقيق ىذا اليدف ىناك منيج يجب  ، وفي سوق الأوراق المالية مؤسسةال تداول أسيم لمسيم في حالة

 1 6إتباعو مع الأخذ بعين الاعتبار كل القوى التي تعرقل تحقيق اليدف وىذا المنيج ىو
 .دراسة وتحميل البيانات الماضية أو التاريخية المتعمقة بالمشكمة الحالية والمستقبمية أيضا

 تقييم ىذه المعمومات والبيانات. 
  لأنيا تتعمق باتخاذ القرار ميةأىتعتبر ىذه الخطوة الأكثر. 
 القرار متابعة. 
كما ذكرنا  لممؤسسة ىو تعظيم القيمة الحالية ،إن اليدف الرئيسي الذي تيدف إليو القرارات المالية       

 62وتتمثل في ،سابقا وىناك أىداف أخرى تسعى الإدارة المالية لتحقيقيا وراء ىذه القرارات
 مؤسسةوىو المستوى الذي لا يقل عن المستوى الذي تحققو ال ،مستوى ملائم من الأرباح تحقيق 

 .والتي تتعرض لنفس الظروف ونفس الدرجة من المخاطر المماثمة،
 كافية. نقدية تحقيق سيولة 
 التشغيل وتحمل مصاريفو وأعبائو النقدية بشكل ملائم يضمن استمرار العمل. 
  استحقاقيا بدون تباطؤسداد الديون في مواعيد. 
  تيدف لتحقيق التوازن بين العائد والمخاطرة، من خلال التوليف بين ربحية السيم وفترة تحقيق الربح

والسيولة، وذلك من خلال درجة المرونة بين النقود السائمة والقدرة عمى أداء الالتزامات عندما يحين 
 أجل استحقاقيا.

 في القرارات المالية إلى تمويل الاستثمارات مع تحقيق أقصى ربح ممكن، وبالتالي تعظيم القيم  تيدف
 السوقية لممؤسسات.

                                                
 .025، ص0222، الطبعة الأولى،  المكتبة العربية الحديثة، مصر، مدخل اتخاذ القرار 6الادارة المالية المعاصرة عبد الغفار حنفي، 1
دولي صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية، جامعة مسيمة، الجزائر، السنة الممتقى ال دراسة أسس صناعة قرار التمويل،مميكة زغيب، الياس بوجعادة،  2

 .20، ص0202-0200الدراسية6
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ىناك ثلاثة أنواع من القرارات المالية، وىي القرارات طويمة الأجل، :أنواع القرارات المالية الفرع الخامس:
 6ليمتوسطة الأجل وقصيرة الأجل، كما يوضحو المخطط الموا

  أنواع القرارات المالية. :3لشكل رقم ا
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الطالبة. إعدادمن  المصدر:
مختمف أنواع القرارات المالية التي تتخذىا المؤسسة، حيث تختمف من مؤسسة إلى  يوضح الشكل       

وتنقسم إلى قرارات التمويل و الاستثمار التي يمكن أن تكون طويمة الأجل كما يمكن أن تكون قصيرة أخرى، 
 الأجل إضافة إلى قرارات توزيع الأرباح، ويمكن توضيحيا فيما يمي6 

 ىناك نوعين من القرارات المالية طويمة الأجل ىي6 قرار الاستثمار طويل :أولا: القرارات المالية طويمة الأجل
 1الأجل، وقرار التمويل طويل الأجل.

يعرف الاستثمار بأنو ارتباط ييدف لتحقيق مكاسب متوقعة عمى مدى فترة  الاستثمار طويل الأجل: .قرار1
 طويمة الأجل في المستقبل

،وحجم  مؤسسةأما قرار الاستثمار فيو قرار يتعمق بنوع الفرصة الاستثمارية، التي ستتصدى ليا ال      
 الإنتاجية، ونوع وعدد الآلات ...الخالطاقة 
يعتبر قرار الاستثمار، من أىم وأصعب وأخطر القرارات التي تتخذىا الإدارة المالية والمؤسسة، وذلك        

لأنو يعتمد عمى التنبؤات، وأيضا يجب مراعاة أن يكون الاستثمار الجديد متماشيا مع أنشطة المؤسسة 
خطأ في تقدير أىم مضمار تكون نتائجو خطيرة وتزداد الخطورة كمما كانت وأىدافيا وسياساتيا، أي أن أي 

 2المبالغ المطموبة استثمارىا كبيرة، وكمما كانت الأحوال الاقتصادية في البلاد في تغير سريع.
لتمويل  تتوفر لدى المؤسسةمثل التمويل طويل الأجل في الأموال التي تي :التمويل طويل الأجل .قرار2

الفرص الاستثمارية المتاحة، ويمثل التزام عمى المؤسسة كشخصية معنوية مستقمة، حيث أن ىذا الالتزام يمثل 

                                                
 .055، ص0223التوزيع بجامعة اسيوط، كمية التجارة، مصر، ، بدون طبعة، دار النشر و مبادئ التمويل والإدارة الماليةفتحي ابراىيم محمد أحمد،  1
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 2

 القرارات المالية

 قرارات الاستثمار طويل الأجل
 رارات المالية طويمة الأجلقال

 قرارات التمويل طويل الأجل

 قرارات التمويل متوسط الأجل القرارات المالية متوسطة الأجل

 قرارات التمويل قصير الأجل المالية قصيرة الأجل القرارات
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عبء آخر عمى المدير المالي بحيث يجبره عمى معرفو تامة ودقيقة لأسواق المال، من حيث الطرق التموينية 
ل تمويل المؤسسة الأمثل الذي يعظم الربح وقيمة المختمفة والمتوفرة لدييا، وتكمفة كل طريقة، وتحديد ىيك

فإن القرار التالي اختيار مصدر التمويل طويل الأجل، وىذا  ،استثمار ما تنفيذالسيم السوقية، فإذا ما تقرر 
القرار يتوقف عمى اختيار ىيكل تمويل سميم، ىيكل يحقق حد أدنى من المخاطر أو حد أعمى من الربحية، 

 .سةمؤسعمى حسب ىدف ال
يمثل ىذا النوع من القرارات في قرارات التمويل المتوسط الأجل،  الأجل: ثانيا: القرارات المالية المتوسطة

وىذا الأخير يستخدم لتمويل حاجة دائمة لممشروع، كأن يكون لتغطية أصول ثابتة، أو لتمويل المشروعات 
 تحت التنفيذ والتي تستغرق عددا من السنين.

القرارات المالية قصيرة الأجل، تعتبر قرارات عممية، فنشاط المؤسسة : المالية قصيرة في الأجلالقرارات ثالثا:
يتضمن عدة دورات تسمح بتحقيق الأىداف العامة المسطرة، وىي دورة الاستغلال، ودورة الاستثمار، ودورة 

بينيا، وتحويميا بتدخل العمال  التمويل و دورة  الاستغلال، تعمل عمى شراء المواد الأولية وتخزينيا والتنسيق
والتقنيين والإطارات والآلات، ثم إعادة تخزين المنتجات وبيعيا لمزبائن، أما دورة التموين في المدى القصير، 
فتسمح بجمب موارد مالية من الخواص والبنوك ثم إعادة تسديدىا وفقا لمشروط المحددة سابقا من قيمة 

 1قسائم لممساىمين أو الشركاء.القرض، ودفع الفوائد لمبنوك و ال
تعد قرارات الاستثمار من أىم القرارات المالية واعقدىا بسبب طبيعتيا  :المطمب الثاني: قرار الاستثمار

الاستثمارية، والغالب في ىذه القرارات أن الإدارة المالية تمجأ ليا أم لا في زيادة العائد عمى الاستثمارات، أو 
 لمسيم الواحد.تعظيم القيمة السوقية 

لا يخرج القرار الاستثمار في طبيعتو عن أي قرار  :الفرع الأول: مفاهيم حول اتخاذ القرار الاستثماري 
آخر، وينصب اىتمام متخذه عمى كيفية توظيف الأموال التي تم الحصول عمييا بموجب قرار التمويل، 

مخاطرة التي تتعرض ليا ىذه الأموال عند التوظيف الأفضل بيدف الحصول عمى العوائد الملائمة لمستوى ال
 توظيفيا.

 2 يوجد العديد من التعاريف الموضحة لمفيوم الاستثمار منيا6: أولا مفهوم الاستثمار
 .الاستثمار ىو التوظيف أو الاستخدام الأمثل لرأس المال 
  ،لحصولبيدف االاستثمار ىو تخمي الفرد عن أموال يمتمكيا في لحظة زمنية معينة لفترة زمنية 

 عمى الدخل عمى تدفقات مالية مستقبمية، تعوضو عن القيمة الحالية للأموال المستثمرة، بالإضافة
لمنقص المتوقع بقيمتو الشرائية نتيجة التضخم، مع توفير عائد معقول تعويضا لتحممو عنصر المخاطرة 

 المتمثل باحتمال عدم تحقق تمك التدفقات.
                                                

 .042، ص0202القدس، فمسطين،  المساهمة، جامعة لمشركات المالي الأداء عمى المالي الرفع تأثير ممتقى حول مدى ميل حسن النجار،ج 1
-0201، بسكرة، الجزائر، السنة الدراسية6 ، رسالة ماجستير، جامعة محمد خيضر، دور التحميل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهمحياة زيد 2

 .21، ص0202
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درجات المخاطر التي يقبل بيا المستثمر لمحصول عمى العائد حسب طبيعتو، فقد يكون  وتختمف       
المستثمر محافظا، رشيدا أو مقامرا أو مضاربا، والتمييز بينيم يعد أمر ضروري في أي دراسة تتناول السموك 

 الاستثماري.
 1المعايير أىميا6يمكن تصنيف الاستثمارات وفقا لعدد من  :تصنيف الاستثمارثانيا:  
 :وفق ىذا المعيار تنقسم إلى   .تصنيف الاستثمارات وفقا لمهدف أو الغرض من الاستثمار:1

ىي الأكثر شيوعا من حيث الحجم، وتؤدي ىذه الاستثمارات التي تفرضيا  .الاستثمارات الاحلالية:1.1
عن طريق تخفيض التكاليف مع  الظروف أو الدولة، إلى التحديث أو التطوير، وتيدف إلى زيادة الأرباح

 ثبات حجم الإنتاج والمبيعات.
الغرض من ىذا النوع ىو توسيع الطاقة الإنتاجية والبيعية لممؤسسة ،وذلك  :.الاستثمارات التوسعية2.1

بإدخال أو إضافة منتجات جديدة أو زيادة الإنتاج والمبيعات الحالية، ويتعين وجود مبرر ليذا النوع من 
، ويستخدم في ىذا الصدد العديد من الأساليب الفنية لدراسة الجدوى الاقتصادية وعمى المؤسسة الاستثمارات

 التي ترغب في إنشاء استثمارات التوسع أن تتوفر لدييا موارد ضخمة.
تيدف ىذه الاستثمارات إلى تخفيض التكمفة بتكثيف  :.الاستثمارات التي تهدف إلى التطوير أو الترشيد3.1

 الآلية، أي بتطوير الجياز الإنتاجي الحالي وتحديده لمتقميل من العمالة الإضافية.
تيدف ىذه  :.الاستثمارات التي تفرضها الظروف أو بواسطة الدولة )الاستثمارات الاجتماعية(4.1

تبطة بشكل مباشر بالنشاط الرئيسي لممؤسسة، كتحسين الاستثمارات إلى تحقيق أغراض اجتماعية، غير مر 
البيئة الاجتماعية وتوفير وسائل الراحة وحفظ الصحة والأمن، وىذا النوع من الاستثمارات قد تفرضو الظروف 

 كتدبير أماكن وقوف السيارات وتوفير أجيزة الوقاية من التموث.
إلى المحافظة عمى بقاء واستمرار المؤسسة،  تيدف ىذه الاستثمارات :.الاستثمارات الإستراتيجية5.1

 وتتطمب أموال كثيرة.
ىنا نميز بين أربع حالات لزمن حدوث تدفقات  :. تصنيف الاستثمارات وفقا لتاريخ حدوث التدفقات2

 الاستثمار، سواء كانت عمى شكل إيراد أو نفقة6
  ع.نفقة واحدة في بداية المشروع يقابميا إيراد واحد في نياية المشرو 
 .نفقة واحدة في بداية المشروع يقابميا إيرادات متعددة خلال المشروع وىذه الحالة ىي الأكثر تكرارا 
 .نفقات متعددة خلال المشروع يقابميا إيراد واحد عند نياية المشروع 
 .نفقات متعددة خلال المشروع يقابميا إيرادات خلال المشروع 

 الاستثمارات وفق ىذا المعيار إلى6 تصنف  .تصنيف الاستثمارات وفقا لطبيعتها3

                                                
المالية، رسالة ماجستير، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، السنة  دور نظام المعمومات المحاسبي في اتخذ القراراتعبد الحكيم سميماني،  1

 .03-01، ص0202-0200الدراسية6 
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وىي مجموعة الاستثمارات التي تتمثل في إنشاء الأصول الإنتاجية، بيدف .الاستثمارات الحقيقية: 3.1
تحقيق الربح أو شراء وتممك الأصول الرأسمالية، كالاستثمار في العقارات ومعدات المصانع، وىذه 

 وكذلك ثروة المجتمع.الاستثمارات تساىم في زيادة ثروة المستثمر 
وىي مجموع الاستثمارات في الأدوات المالية المتاحة للاستثمار في السوق المالي  .الاستثمارات المالية:2.3

أي الأسيم والسندات والأوراق المالية الأخرى، بيدف اقتنائيا لفترة معينة، ثم بيعيا عندما يرتفع سعرىا في 
 ية.السوق المالي والحصول عمى أرباح إضاف

يتميز الاستثمار بمجموعة من المميزات المشتركة والخصائص العامة نذكر  :ثالثا:خصائص الاستثمار
 1منيا6
 تحقيق         الاستثمار عممية اقتصادية، فيو عبارة عن مجموعة من النشاطات الاقتصادية، تيدف إلى

 عوائد الاقتصادية.
 ف أشكاليا المادية المالية البشرية والمعموماتية يتعمق الاستثمار بتوجيو الأصول الرأسمالية لمختم

واعتمادا عمى ذلك فإن الاستثمار يؤدي لتحقيق عوائد متباينة، ويتوقف نوع ىذه العوائد عمى اليدف 
 الرئيسي لممستثمر، وعمى التأثيرات الاستثمارية في الاقتصاد والمجتمع.

 .وجود قيم حالية ثم التضحية بيا 
 فترة زمنية للاستثمار، تقع ما بين لحظة البدء بالتضحية، إلى حين الحصول عمى العوائد  وجود

 المستقبمية.
 .ثمة مخاطر تصاحب الاستثمار نظرا لعدم تأكد تحقق العائد في المستقبل 
إذن الاستثمار مبني عمى توقعات معينة، تخص تحقيق عوائد غير مؤكدة في المستقبل، وىذا ما        

يتطمب إجراء دراسات معينة ترتكز عمى أسس ومبادئ عممية، تسمح بتقميل درجة المخاطرة وعدم التأكد 
 وتضفي نوع من الرشادة والعقلانية في اتخاذ القرار الاستثماري.

 2يمكن تمخيصيا فيما يمي6 :عمى الاستثمار رابعا:العوامل المحفزة
 .الرغبة في الربح 
 .مواجية الطمبات المتزايدة مع الاتساع والتقدم التكنولوجي 
 .توفر الأمن والاستقرار السياسي والاقتصادي، وكذلك توفر المورد البشري الماىر والمتخصص 
  التنمية الاقتصادية.تكوين رأس مال اجتماعي، يؤدي إلى زيادة الاستثمارات وبالتالي 
 .البنية التحتية اللازمة للاستثمار، من خلال توفر البيئة الملائمة وكل ما يحتاجو المستثمر 
 .أسعار صرف العملات، وكذا أسعار الفائدة إذ ىما من أىم المتغيرات التي تؤثر عمى الاستثمار 

                                                
، رسالة ماجستير، تخصص، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، في ترشيد الانفاق الاستثماريالموازنة الاستثمارية ودورها نصر الدين نمري،  1

 .21، ص0225-0224السنة الدراسية6 
، رسالة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح، ورقمة ، الجزائر، المتوسطةيرة و ، أثر الهيكل المالي عمى لقرارات المالية في المؤسسات الصغسمية لزغم 2

 .5، ص0200-0200الجامعية6  السنة
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  معدل التضخم. 
يعتبر من أىم قرارات الإدارة المالية وأعقدىا  الاستثمار عمى أنويعرف قرار : قرار الاستثمارالفرع الثاني: 

يرادية من عائد عمى الاستثمار، أو القوة الإبسبب طبيعتو الاستثمارية وتمجأ إليو الإدارة المالية أملا في زيادة ال
 1أجل تعظيم ثروة الملاك أو تعظيم القيمة السوقية لمسيم الواحد.

 ذلك القرار الذي يقوم عمى اختيار البديل الاستثماري الذي  الاستثمار ىوكن القول بأن قرار كما يم
 2يعطي اكبر عائد استثماري من بديمين أو أكثر

 ويعتبر قرار الاستثمار من أىم القرارات المالية لعدة أسباب وىي6
 صعوبة تنفيذ الاستثمارات الثابتة والتعديل فييا أو التخمي عنو، بسبب ضخامة حجم الأموال. 
 التخمي أو تعديل الاستثمار لعدم مرونة الاستجابة لمتغيرات مخاطرة. 
 الاختيار الخاطئ للاستثمار وأثارىا عمى مستقبل المؤسسة ارتفاع تكمفة. 

 3أي قرار استثمار ينطوي عمى عدد من الخصائص أىميا6  : خصائص قرار الاستثمار:ثانيا 
 قرار غير متكرر، حيث أن كل المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى، كميا لا يتم القيام بيا إلا  أنو

 عمى فترات زمنية متباعدة.
 .القرار الاستثماري يترتب عميو تكاليف ثابتة مستغرقة ليس من السيل تعديميا أو الرجوع فييا 
 المستقبل. القرار الاستثماري استراتيجي يحتاج إلى أداة تمد البصر إلى 
 .يمتد القرار الاستثماري دائما إلى أنشطة مستقبمية وبالتالي يرتبط غالبا بدرجة معينة من المخاطر 

بإعداد خطة  عادةتبدأ عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية  :: خطوات عممية اتخاذ القرارات الاستثماريةثالثا
طويمة الأجل لمطاقة الإنتاجية لممؤسسة الاقتصادية وذلك خلال فترات زمنية مستقبمية، وبناءا عمى ىذه 

 4الخطة تتبع الإدارة الخطوات التالية6
 .تحديد الاستراتيجية البديمة لمحصول عمى الطاقة الإنتاجية المرغوبة 
 يجية.تقدير التكمفة والمنفعة المترتبتان عمى كل استرات 
 .تحديد طرق القرار الذي يسعى استخدامو في الاختيار بين البدائل 
 .تقييم نموذج القرار لكل بديل واختيار المناسب 

يوجد العديد من القرارات الاستثمارية في المؤسسة يمكن   :: قرارات الاستثمار في المؤسسة الاقتصاديةرابعا
 تصنيفيا وفق ما يمي6

                                                
 12، ص0222التوزيع، ، الطبعة الأولى، الوراق لمنشر و الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  1
 .24، ص0220، بدن طبعة، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد المطمب عبد الحميد،  2
 .25حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق، ص 3
، أطروحة دكتوراه، جامعة الشمف، الاستثمار في المؤسسات الاقتصاديةدورها في ترشيد قرارات التمويل و جودة المعمومات المحاسبية و أمال ولد قايد،  4

 .020، ص0203-0202الجزائر، السنة الدراسية6 
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يواجو المستثمر ثلاثة مواقف تتطمب منو اتخاذ القرار  :الأداة الاستثمارية ثمار حسب سعرقرار الاست.1
وتتوقف طبيعة القرار الذي يتخذه في ىذه المواقف عمى طبيعة العلاقة القائمة بين سعر الأداة الاستثمارية 

 1وقيمتيا من وجيو نظره، ضمن ىذا الإطار تندرج قرارات الاستثمار تحت ثلاث أنواع ىي6
يتخذ المستثمر ىذا القرار، كمما كانت القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المتوقعة الحصول  :.قرار الشراء11.

عمييا بما فييا قيمة المخاطرة، أكبر من القيمة السوقية الحالية ليا، فيبنى قرار الاستثمار بناءا عمى ىذه 
 العلاقة.

لحالية للاستثمار مساوية لمقيمة الحالية لمتدفقات النقدية كمما كانت القيمة السوقية ا .قرار عدم التداول:12.
 المتوقعة، أي عدم وجود عوائد منتظرة، في ىذه الحالة يفضل المستثمر الاحتفاظ بأموالو.

يتخذ المستثمر قرار البيع عندما يرى القيمة السوقية للأصل المالي المكتسب أكبر من  قرار البيع:.3.1
 النقدية المتوقعة، بما فييا المخاطرة أي وجود الربح والجدوى المالية من قرار البيع. القيمة الحالية لمتدفقات

 وفق ىذا المعيار يمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من القرارات ىي6 :صفة القرار قرار حسب .2
في ىذه الحالة يكون المستثمر أمام عدد معين من البدائل  :قرارات تحديد أولويات الاستثمار.1.2

الاستثمارية المحتممة والممكنة لتحقيق نفس الأىداف، ويصبح المستثمر أمام عمميو اختيار البديل الأفضل 
بناءا عمى مدى ما يعود عميو من عائد أو منفعة، خلال فترة زمنية معينة، ومن تم يقوم بترتيب الاستثمار 

ائد الاستثمار ىو الذي يحكم تفضيمو طبقا للأولويات التي يحددىا واىتمامات كل مرحمة، فإذا اعتبر أن ع
 فإنو يقوم بترتيب البدائل الاستثمارية طبقا ليذا المدخل.

في ىذا النوع من القرارات يكون المستثمر أمام بديل واحد لاستثمار  قرارات قبول أو رفض الاستثمار:.2.2
ثمر عميو أن يقبل البديل أموالو في نشاط معين أو الاحتفاظ بيا دون استثمار، وفي ىذه الحالة فالمست

 الاستثماري الذي تمت دراستو بصورة تفصيمية أو يرفضو لعدم إمكانية التنفيذ.
توجد في ىذا النوع من القرارات العديد من فرص الاستثمار، ولكن في  قرارات الاستثمار المانعة تبادليا:.3.2

من اختيار نشاط آخر، وعميو في ىذه حالة اختيار المستثمر إحدى ىذه الفرص في نشاط معين لا يمكنو 
 الحالة الأخذ بعين الاعتبار تكمفة الفرصة البديمة نتيجة عدم تنفيذ البديل الآخر.

يمكن أن تتخذ القرارات في ظروف  القرارات الاستثمارية في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد: .3
ن تم تتم عممية اتخاذ القرار الاستثماري بسيولة التأكد، حيث تكاد تنعدم المخاطرة أو تقترب من الصفر، وم

وبساطة، حيث تكون لدى متخذ القرار معمومات كاممة ولديو دراية تامة بالمستقبل ونتائجو، وىو وضع يكاد 
 لا يحدث إلا قميلا فيما يتعمق بالقرارات الاستثمارية، لأنيا دائما مصحوبة بدرجة معينة من المخاطر.

ات الاستثمارية التي تتم في حالة عدم التأكد، وىي الحالات التي تكون درجة المخاطرة وىناك القرار        
% وىي قرارات تحدث في مجال الاستثمار، وتحتاج إلى خبرة عالية في إجراء 022فييا تقترب بقوه من 

                                                
، رسالة ماجستير، جامعة بسكرة، الجزائر، السنة المالي مية في تحسين عممية اتخاذ القراربية الداخدور المراجعة المحاسعبد العزيز لوجاني،  1

 .25، ص0202-0202الدراسية6 
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اليب عمى دراسات الجدوى في مجال الاستثمار، وتحتاج إلى دقة كبيرة في إجراء دراسات الجدوى وتطبيق أس
 1درجة مرتفعة من التقدم لكي يتخذ القرار الاستثماري في مثل تمك الظروف.

يمكن أن نجد قرارات استثمارية   :ى التحميل الوصفي والتحميل الكميالقرارات الاستثمارية التي تعتمد عم .4
عمى التحميل الكمي أو قرارات تعتمد ىي  قميمة الحدوث في عالم اليوم تعتمد عمى التحميل الوصفي فقط، و 

فقط، وىي أيضا ليست بالكثيرة الحدوث، ولكن الواقع العممي يغمب عمى القرارات الاستثمارية فيو الأخذ 
 2بالتحميل الوصفي والكمي معا.

يعتبر قرار الاستثمار من أصعب القرارات التي تتخذ لسببين رئيسيين  :: صعوبات قرار الاستثمارخامسا
 3ىما6

 كميا عمى التنبؤات. أنو يعتمد 
 .مراعاة أن يكون الاستثمار الجديد متماشيا مع أنشطة الشركة وأىدافيا وسياساتيا 
تستمزم الضرورة أن يكون القرار الاستثماري ناجحا، ولكي يكون  :مقومات اتخاذ القرار الاستثماري سادسا:

الاسترشاد بالأسس العممية لاتخاذ  ،ملائمة6 اعتماد إستراتيجية كذلك لابد وأن يستند عمى أسس ثلاثة وىي
 .مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطرة ،القرار

والتي يكشف عنيا أو يعبر  ،تتوقف بشكل أساسي عمى أولويات المستثمر :اعتماد استراتيجيه ملائمة.1
 ،والأمانعنيا منحنى تفضيل الاستثمار والذي يتشكل من رغبات المستثمر اتجاه كل من الربحية والسيولة 

 ،بينما السيولة والأمان فيعبر عنيما بالمخاطرة ،فالربحية تتأثر من خلال معدل العائد المتوقع من الاستثمار
بالإمكان تصنيف المستثمرين  ، والتي يكون المستثمر مستعدا لقبوليا في ضوء العائد المتوقع من الاستثمار

 6شكالأإلى ثلاثة 
 الذي يكون حساسا جدا لعنصر المخاطرة ،الأول المستثمر المتحفظ. 
 لممخاطرة  توحساسي ما يجعل ،لة الربحيةلمسأ الذي يعطي الأولوية ،ستثمر المضاربالثاني الم

 .متدنية
 الذي ييتم بكل من العائد والمخاطرة بشكل  ،وىو المستثمر الرشيد ،الثالث المستثمر المتوازن

 4.متوازن
وحتى يكون القرار  ،ويقصد أن يكون القرار رشيدا 6تخاذ قرار الاستثمارالاسترشاد بالأسس العممية في ا.2

 ، تييئةرشيدا فعل المستثمر أن يوظف أولا المنيج العممي في اتخاذ القرار لناحية تحديد اليدف من الاستثمار

                                                
، رسالة ماجستير، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر، السنة دور نظام المعمومات المحاسبي في اتخاذ القرارات الماليةعبد الحكيم سميماني،  1

 .02، ص0202-60200الدراسية
 .21-22عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سابق، ص 2
 .002، ص0224، جامعة الاسكندرية، المكتب العربي الحديث الناشر، استراتيجية الادارة المالية في اتخاذ القرارات الاستثماريةعبد الغفار حنفي،  3
 .05-03، ص0201التوزيع، عمان، الأردن، ة الثانية، دار اليازوري لمنشر و طلال كداوي، تقييم القرارات الاستثمارية، الطبع 4
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وىنا يتم الاعتماد عمى عدد من المبادئ  ،البيانات والمعمومات الملائمة لاتخاذ البديل الاستثماري الأفضل
 61ومن أىميا ،والمعايير كأساس لاتخاذ القرار

حتى يكون المستثمر في وضع قادر فيو عمى إجراء (6 البدائل الاستثمارية) مبدأ تعدد الخيارات.1.2
وكمما كانت  ،الذي يتناسب مع اليدف الذي يسعى إلى تحقيقو ،المفاضمة بين البدائل واختيار البديل الأفضل

 .وتمكنو من اتخاذ القرار الصائب ،كبرأ البدائل كثيرة ومتعددة فإنيا تعطي متخذ القرار مرونة
وىذا يعني أن قرار الاستثمار بما يتضمنو من حيثيات وما يستمزمو من إمكانات  6 مبدأ الخبرة والتأهيل.2.2

الأمر الذي يستمزم الاستعانة بمشورة المختصين في  ،توافق لدى العديد من المستثمرينقد لا ي ،فنية وعممية
 .ىذا المجال

وكذلك الأداة الاستثمارية المناسبة في ذلك الاستثماري المناسب،  بمعنى اختيار المجال 6 مبدأ الملائمة.3.2
 مؤسسة. ا أو، سواء كان فردوظروف المستثمر مبما ينسج

، بغية تخفيض أي اختيار عدد من الأدوات الاستثمارية :الاستثمارية رأ التنويع أو توزيع المخاطمبد.4.2
 .ثر المخاطر وخاصة المخاطر غير النظاميةأ

ترتبط القرارات الاستثمارية بعاممين أساسين ىما العائد و  :مراعاة العلاقة بين العائد والمخاطر.5.2
فكمما زاد العائد المتوقع من الاستثمار ارتفعت المخاطرة الناتجة عنو  ،بينيما علاقة طرديةو توجد  ،المخاطرة

احتمال تحقق ىذا العائد  ن العائد ودرجةأن يتنبأ بكل م ي،وليذا عمى المستثمر قبل أن يتخذ قراره الاستثمار 
 .المخاطرة درجة الذي تتحدد عمى أساسو

 2تتجسد ىذه المعايير فيما يمي6 :الاستثمارأهم المعايير المستخدمة في اتخاذ قرار سابعا:
 .وتترجم تغير التدفقات النقدية المتولدة عن الاستثمار بالوحدات النقدية الحالية 6 القيمة الحالية الصافية.1
 .الاستثمار وتكمفة وىو عبارة عن النسبة بين القيمة الحالية 6 مؤشر المردودية.2
 .وىي المدة الزمنية اللازمة لاسترجاع رأس مال المشروع 6الاسترداد .فترة3
 .بمعنى العتبة ،وىو معدل الاستحداث الذي تنعدم عنده القيمة الصافية  :معدل العائد الداخمي.4
وىي المدة الزمنية اللازمة لاسترجاع رأس مال المشروع  ،أي بعد التحيين 6الاسترداد المستحدثة .فترة5

 .أي بالأخذ بالحسبان القيمة الحاضرة لمتدفقات النقدية ،بالقيمة الحالية
نو بقدر ما تكون ، لذلك فإالاستثمار بقدر ما ىي مؤشر لسيولة الاسترداد مؤشر لممردودية  ست فترةلي       

 ، حيث يعني ذلك أنو سيولد سيولة مستقبميةبقدر يكون الاستثمار موضوع القرار مفضلا ،ىذه الفترة قصيرة
 .من السيولة ىذا الاستثمار ىو بدرجة مما يعني أن ،قصيرفي ظرف 

 3:التالية بالمراحل الاستثماري القرار اتخاذ عممية تمر أن لابد :ثامنا: مراحل اتخاذ قرارا الاستثمار
                                                

 .22عبد الحكيم سميماني، مرجع سابق، ص 1
، -نحو بناء نموذج لتحميل القرارات المالية -المتوسطة الجزائريةالمالي لنمو المؤسسات الصغيرة و  دراسة تحميمية لممنطقعبد الوىاب دادن،  2

 .54، ص0223-0222عة الجزائر، السنة الدراسية6 أطروحة دكتوراه، جام
 .22سمية لزغم، مرجع سابق، ص 3
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 قبل من المسطرة بالأىداف المرحمة ىذه تتعمق  :لممشروع الأولية الفكرة أو المشاريع تحضير .مرحمة1
 الأىداف لتحقيق تسعى أولية أفكار عن عبارة المشاريع تكون بحيث تحقيقيا، في يرغب التي المستثمر
 (الخ..التوسع، الإنتاجية، الطاقة ) زيادةفييا المرغوب

 بالإضافة منو، المتوقع العائد كذا و الاستثمار تكمفة تقدير المرحمة ىذه في يتم  :المشاريع تقييم مرحمة.2
 المعايير مختمف خلال من الاقتصادي، عمره مدى عمى المشروع من الخارجة و الداخمة النقدية التدفقات ىإل

 .الأمثل الاستثماري المشروع لاختيار الملائمة
 المفاضمة طرق مختمف عمى اعتماد الأمثل البديل اختيار يتم المرحمة ىذه في و  :المشروع اختيار مرحمة.3
 حد مع الاستثمار، تكمفة من أعمى رأسمال مردودية يحقق الذي الاستثمار اختيار مبدأ تحت، المشاريع بين
 .المقبولة المردودية من ىأدن
 إعداد و أموال من المختار المشروع يتطمبو ما كل توفير المرحمة ىذه يتمو  : المشروع تنفيذ مرحمة.4

 .لممشروع التجريبي التشغيل ومرحمة والانتياء التنفيذ وقت إلى بالإضافة بو، المتعمقة الموازنات مختمف
الخطوة الأىم في عممية التقييم والمفاضمة بين المشروعات، ىي  :تاسعا:تقييم الاقتراحات الاستثمارية

الخاصة بدراسة وتحميل الربحية لكل بديل، أي التعرف عمى المنافع المتوقعة ومقارنة ىذه المنافع بالتكاليف، 
تضم ىذه الخطوة مرحمتين  ، وبصفة عامةالتدفقات النقدية الخارجةب الداخمة، حيث يتم مقارنة التدفقات النقدية

 6أساسيتين ىما
 تحديد ودراسة العائد للاقتراح مرحمة. 
 ثر الاستثمار عمى الييكل بول الاقتراح وأالتحميل المالي لمتعرف عمى أوضاع السيولة بعد ق مرحمة

 ي.المال
وقياس العائد المتوقع عمى الاستثمار بصرف النظر عن المعاملات  تحديد العائد وتعني معرفة مرحمة      
وىي تمك الخاصة بالفوائد عمى القروض وكذلك أقساط ىذه  ،الاستثمار التي تحدث خلال حياة المالية

 .القروض
حيث يتم ىذا التحميل عمى مدى العمر المتوقع  ،المرحمة الثانية وىي الخاصة بالتحميل المالي       

 ،الالتزامات وأن الاستثمار ينتج عنو سيولة لتغطية، ثمار لمتأكد من توافر التمويل الضروري لتنفيذهللاست
 6بين ىماجان وتتضمن ىذه المرحمة

 تنفيذه وتشغيل الاستثمار ييدف ىذا التحميل لمعرفة التدفق النقدي خلال فترة  :تحميل السيولة. 
 ييدف ىذا التحميل لمتعرف عمى مدى المواءمة بين الاستثمار والتمويل أي  6 تحميل هيكل رأس المال

 .در التمويل يتلاءم مع الاستثمار من حيث النوع والمدةمص التحقق من أن
و أكثر من الطرق الآتية التي يمكن أ بطريقة واحدة، يتم تقييميا مقترحات الاستثمار إما بصفة عامة       

 61تصنيفيا إلى مجموعتين

                                                
 .025عبد الغفار حنفي، مرجع سابق، ص 1
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 طريقة  وتتضمن ىذه المجموعة الطريقة المحاسبية أي ،المجموعة التي تتجاىل القيمة الزمنية لمنقود
 .الاسترداد وتسمى ىذه المجموعة بالطرق التقميدية ، طريقة فترة،العائد متوسط

 حيث تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية لمنقود  ،المجموعة الثانية التي تسمى بالطرق الديناميكية
 1.معدل العائد الداخمي ، وطريقةصافي القيمة الحاليةطريقة  وتتضمن ىذه المجموعة

 .التقييم أساليب و بالاستثمارالاقتراح  تقييم حلار م  :4الشكل 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .6032حنفي عبد الغفار، مرجع سبق ذكره، صالمصدر
تقييم الاقتراح الاستثماري، فيو يمر بمرحمتين أساسيتين ىما مرحمة  مراحلالشكل مختمف يوضح        

تعتبر من أىم المراحل التي تمكن المؤسسة من معرفة وضعيتيا المالية، إضافة إلى التحميل المالي التي 
ما حققتو من عائد وبالتالي مدى تطابق الأىداف مرحمة دراسة وتحميل العائد والتي تمكن المؤسسة من معرفة 

 المسطرة مع النتائج المحققة.
                                                

 نفس المرجع والصفحة سابقا. 1

 الاستثماري للاقتراح العائد وتحميل دراسة

 مرحمة دراسة و تحميل العائد المالي التحميل مرحمة

ب            الأسالي
 الديناميكية 

دراسة وتحميل  التقميدية الأساليب
 السيولة

 تحميل ودراسة
 المال رأس هيكل

 تعترف بالقيمة 
 لمنقود الزمنية

 صافي طريقة
 الحالية القيمة

 القيمة تتجاهل
 لمنقود الزمنية

 متوسط طريقة
 العائد معدل

 معدل طريقة
 الداخمي العائد

 فترة طريقة
 الاسترداد
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تيدف إلى تمويل عممياتيا الإنتاجية، وذلك  تحتاج المؤسسة إلى قرارات :المطمب الثالث: قرارات التمويل
  من خلال عدة طرق لمتمويل لتحقيق عوائد منيا.

 التمويل تحديد احتياجات الأفراد و المؤسسات من الموترد يتضمن الفرع الأول: عموميات حول التمويل:
 المالية، وتحديد سبل جمعيا و استخداميا مع الأخذ في الحسبان المخاطر المرتبطة بمشاريعيم.

 كافة نو تمك العممية التي من خلاليا يضمن أو يؤمن لممؤسسةالتمويل عمى أ يعرف: أولا: تعريف التمويل
 عند دورة معنوي أوالمادي أو عند الاستثمار ال ىذه الحاجيات تكون متولدة ،احتياجاتيا المالية المختمفة

 1.الاستغلال
شركة  أو مؤسسة و يعتبر تمويل كل المصادر الضرورية لإنشاءتعريف التمويل عمى أن كما يمكن       

أي كل الموارد التي تجعل الشركة تنتج أكثر في ظروف أحسن مما  ،وضمان سير نشاطيا وكذا توسعيا
 2.يجعميا قادرة عمى تحقيق تدفقات نقدية

 3لمتمويل أىمية كبيرة بالنسبة لممؤسسة تتمثل في6: التمويل ثانيا:أهمية
 الأعمال التي يترتب عمييا الحصول عمى النقدية واستثمارىا في  بصفة عامة يتمثل التمويل في كافة

والمخاطر  ،تحقيقيا منومن المنافع المتوقع  تساعد عمى تعظيم القيمة النقدية ،عمميات مختمفة
 .واتجاىات السوق المالية المحيطة بو

 سواءا عند إنشاء مشروع أو عند  ،تجييز المشروعات الاستثمارية بالمعدات أو الأصول الرأسمالية
التكاليف من  يمزم تغطية كاف إحلال المعدات وتحديد تجييزاتو يمثل تحدي كبير أمام الإدارة إذ

مع تقديم ضمانات السداد اللازمة أي التمويل أو من  ،رأس المال المدفوع أو عن طريق الاقتراض
 .الاحتياطات والمخصصات المالية

 عمميةالتمويل أيضا في المشروعات التنموية التي أصبحت تمارس دورا قياديا في  كما تدخل عممية 
 تعبئة ن من خلال ىذه المشروعات تستطيع الدولةلأ ،التنمية الاقتصادية في كثير من دول العالم

نظرا لما يتطمبو مثل ىذا الإنتاج  ،توجيو عناصر الإنتاج اللازمة والكافية لمتطمبات الإنتاج الحديثو 
داري وميارة  .قادرة عمى التفاعل مع السوق العالمية تجاري، من حجم اقتصادي كبير وتقدم تقني وا 

 4لية6لكل مصدر تمويل خصائصو ويمكن إبرازىا في النقاط التا :ثالثا: خصائص التمويل 
بغض النظر عن  ،سداد يا فترةيعني أن الأموال التي يحصل عمييا المشروع ل :تاريخ الاستحقاق.1

توجد ثلاث ة، و الممكيحيث لكل نوع من أنواع التمويل تاريخ يختص بو باستثناء أموال  ،الاعتبارات الأخرى
 :فترات لسداد الديون ىي

                                                
 .23، ص0220، الطبعة الأولى، المطبعة العربية، غرداية، الجزائر،صيغ التمويل قصيرة الأجل لمبنوك الاسلاميةسميمان ناصر،  1
، دراسة حالة بنك التنمية المحمية بورقمة، رسالة ماجستير، جامعة دور البنوك التجارية في تمويل الصادرات خارج المحروقاتشربي محمد الأمين،  2

 .005، ص0222-0222محمد خيضر بسكرة، الجزائر، السنة الدراسية6
 نفس المرجع و الصفحة سابقا. 3
 .33، ص0222، الطبعة الأولى، دار الفكر، عمان، الأردن، المالي الإدارة و التحميلىيثم محمد الزغبي،  4
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 السداد أقل من سنة. قصيرة 
 السداد ما بين السنة والعشر سنوات متوسطة. 
 طويمة السداد أكثر من عشر سنوات. 

 6يمي يمتاز بما ي لكل مصدر تمويل دخل وكل دخل يجب أنأ :الدخل.2
 اقتراضياببحيث توجد لدى المقترضين أولويات لسداد المبالغ التي قاموا  6الأولوية. 
 مسبقا باستثناء أموال الممكية المقدار6 بحيث لكل مقرض دخل يتحدد. 

 61وىناك خصائص أخرى لمتمويل ىي
 المشروع عمى تكوين الأموال عن قدرة يعبر جانب الأصول. 
 ويعبر  ،ن واحداوي لقيم عناصر ىيكل التمويل في آيعبر جانب الأصول عن المقابل المالي المس

 .كذلك عن المقابل النقدي لموفاء بحقوق الدائنين عند التصفية
 لا تحدد قيمتيا إلا ، وىي قيم ماليةتعبر العناصر المكونة لحقوق الممكية عن مصادر التمويل الذاتية 

لكن يتم بواسطتيا تحديد المركز المالي لممشروع من خلال النظر إلى  ،المؤسسة عند تصفية
 .الاحتياطات والأرباح المحتجزة سنويا

 احتياجات المؤسسة  في تمبية التمويل الذاتيةمصادر فعالية ىيكل التمويل بمدى مساىمة  تتأثر
 المديونية. ، وبذلك تتحدد نسبةالمالية

 62ىناك طريقتان لمتمويل ىما :طرق أو أشكال التمويلرابعا: 
 يتميز بما يمي6 :تمويل مباشر.1

 بين المقرض والمستثمر دون تدخل أي وسيط مالي مصرفي أو غير  مباشرة يعبر عن علاقة
 .صور كما يختمف باختلاف المقرضين ىذا النوع عدة، ويتخذ مصرفي

 بالنسبة للأفراد الحصول عمى الأموال اللازمة لتمويل احتياجات الأفراد الاستيلاكية أو الاستثمارية، 
 .ويكون عن طريق المؤسسات الوسيطة أو عن طريق القروض المباشرة

 انية من موردييا أو عملائيا أو بالنسبة لممشروعات تستطيع الحصول عمى قروض أو تسييلات ائتم
وبالتالي الحصول عمى الأموال اللازمة لتمويل الاستثمارات عن طريق  ،المشروعات الأخرى

صدار سندات تحقق عائ  .القرض د ثابت لقيمةالاقتراض وا 
  بالنسبة لمحكومات تمجئ الحكومة لمتمويل المباشر عن طريق الاقتراض من الأفراد والمشروعات

 تستيمك خلال وتقوم الدولة بإصدار سندات متعددة الأشكالمصرفية،  أو مالية ليا طبيعةالتي ليس 

                                                
-0222، دراسة حالة مؤسسة ميناء سكيكدة، مذكرة ماجستير، جامعة سكيكدة، الجزائر، السنة الدراسية6تمويل مؤسسات قطاع الميناءنجمة بوفميس،  1

 .02، ص0222
، دراسة قياسية لبنك البركة، رسالة ماجستير، جامعة الجزائر، السنة الدراسية6 الاسلاميةمحددات تمويل الاستثمار في البنوك عبد العزيز ميمودي،  2

 .22- 21، ص0222-0223
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وتعتبر أذونات لخزينة من أىم السندات المتمثمة في قروض  ،مختمفة وبأسعار متباينة مدة
 .المشروعات العامة المضمونة من الحكومة

ويتم من خلال مؤسسات الوساطة  ،رجيمن طرق التمويل الخا ىذا النوع ىو طريقة :تمويل غير مباشر.2
النقدية من الوحدات الاقتصادية ومن العائلات والمؤسسات  الادخاراتالمالية حيث تتولى ميمة جمع 

ا والقاعدة ىنا أن المؤسسة المالية تقوم بإقراض م ،ثم تقوم بتوزيع ما جمعتو من مدخرات ،الاقتصادية
وتستمد ىذه الطريقة التمويمية أىميتيا من أن العديد من الوحدات الاقتصادية التي ليا فوائد نقدية  قترضتو،ا

 ،تحجم عن الاستثمار المباشر لاعتبارات عديدة أىميا الخوف من نتائج وعواقب ىذا النوع من الاستثمارات
والسبب أن تمك الوحدات تفضل  ،وعدم الثقة والرغبة في تحمل المخاطر المرتبطة بالاستثمارات المباشرة

بغض النظر عن الأرباح  ،خل محددأن لكل مقرض دالتأكد ، كذلك ولا ترغب في تجميد فوائدىا ،السيولة
 .والخصائص التي حققيا المقترض

 ىناك العديد من التعاريف التي تناولت قرارات التمويل منيا6 :: تعريف قرارات التمويلالفرع الثاني
 الأموالقرار التمويل عمى أنو القرار الذي يبحث في الكيفية التي تتحصل بيا الشركة عمى  يعرف   

 1.للاستثمار، فيل يجب عمييا إصدار أسيم جديدة أو المجوء إلى الاستدانة الضرورية
كما يعرف بأنو كل قرار ييدف إلى تمويل الاستثمارات مع تحقيق أعمى ربح وبالتالي تعظيم قيمة    

سة ويعتبر اتخاذ القرارات التمويمية في المؤسسات من بين الوظائف الأساسية فيو  يتعمق بتحديد المؤس
 2.ىيكل التمويل الأمثل، أي مزيج التمويل الذي يخفض تكمفة رأس المال إلى حدىا الأدنى

التمويل تتمخص أىميا يوجد مجموعة من العوامل المؤثرة في قرار   :: العوامل المؤثرة في قرار التمويلثانيا
 3في ما يمي6

 .عنصر الملائمة، بمعنى أن يكون مصدر التمويل ملائما مع المجال الذي تستخدم فيو الأموال 
  وضع السيولة النقدية في المؤسسة لدى متخذ القرار وسياستيا المتبعة في إدارة ىذه السيولة، فإذا

تكمفة والبحث عن مصادر تمويل طويمة كان ىذا الوضع حرجا قد تضطر المؤسسة لتجاوز عامل ال
 الأجل، لتجنب عوامل الضغط عمى السيولة في المستقبل.

  القيود الأخرى التي يفرضيا المقرض عمى المؤسسة المقترضة والتي تتعمق عادة بالضمانات
 المقدمة، أو سياسات توزيع الأرباح، أو قيود عمى مصادر التمويل.

  يل الخارجي تحقق وفرات ضريبية تخفض من المتوسط المربع لتكمفة المزايا الضريبية، فمصادر التمو
 الأموال.

                                                
 .0مميكة زغيب، الياس بوجعادة، مرجع سابق، ص  1
الدراسات، المركز ت لمبحوث و ، مجمة الواحا02العدد ،المالية المحددة لفعالية قرار استخدام الديون كمصدر مالي في المؤسسةعبد المجيد تيماوي،  2

 .22، ص0200الجامعي غرداية، الجزائر، ،
 .033، ص0222التوزيع، عمان، الأردن، لطبعة الأولى،  دار وائل لمنشر و ، االائتمانيهات الحديثة في التحميل المالي و الاتجامحمد مطر،  3
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إن أىداف السياسة التمويمية تكون مندمجة في أىداف الإستراتيجية المالية 6 : أهداف السياسة التمويميةثالثا
بينيا لتحقيق  والتي تعمل بالتنسيق مع أىداف بقية الأىداف الإستراتيجية لبقية الوظائف والتي تتكامل في ما

 1أىداف الإستراتيجية العامة لممؤسسة ككل، ومن أىم أىداف السياسة التمويمية نذكر6
تولد كل من دورتي الاستغلال والاستثمار تسديدات ومداخيل، ولكن  :ويل الاستثمارات ودورة الاستغلالتم .1

لا تكفي لتمويل كل احتياجات دورتي الاستغلال والاستثمار مما يؤدي إلى البحث عن مصادر  تمك المداخيل
 لمتمويل وىذا ىو الدور الأساسي لسياسة التمويل.

من أجل عدم الوقوع في مخاطر التوقف عن الدفع فإن سياسة التمويل  6ضمان مستوى من السيولة .2
 ذلك من أجل مواجية الالتزامات المالية لممؤسسة.يجب أن تحافظ عمى مستوى معين من السيولة و 

تسعى السياسة التمويمية إلى الحصول عمى مصادر التمويل والتي يتم المزج في ما   :تعظيم المردودية.3
كبيرة، وفي نفس الوقت تخفيض تكمفة  بينيا، حيث يوجو ىذا المزيج لمحصول عمى استثمارات ذات مردودية

 التمويل التي يجب أن تقل عن المردودية المحققة من الاستثمارات التي تم حيازتيا بواسطة سياسة التمويل.
لا يقدر حجم المؤسسة من الناحية المالية  :تسابها قوة وتحقيق النمومحاولة زيادة حجم المؤسسة واك .4

ة المحققة أو بحجم الاستثمارات، بل بالمجموع العام ليذه العناصر الذي يمثل برقم الأعمال أو القيمة المضاف
 قيمة المؤسسة ككل.

يفرض المحيط المالي عمى المؤسسة مجموعة من القيود والتيديدات، كما  :التأقمم مع المحيط المالي .5
الاعتبار مكونات المحيط يمكن أن يتيح مجموعة من الفرص ولذلك لابد عمى سياسة التمويل أن تأخذ بعين 

المالي، وىو ما يسمح لممؤسسة بالتأقمم مع مكونات ىذا المحيط، وبالتالي استغلال الفرص المتاحة وتجاوز 
 التيديدات الممكنة.

 2ىناك ثلاثة أنواع رئيسية لقرار التمويل6 :رابعا:أنواع قرارات التمويل
 مقدمة من طرف المساىمين والديون الماليةأي التوزيع بين الأموال ال :اختيار الهيكل المالي.1
وبين توزيع الأرباح ( أي احتجاز الأرباح النتيجة )أي الاختيار بين إعادة استثمار  6سياسة توزيع الأرباح.2

 .عمى المساىمين
طرف  أي الأموال المقدمة من 6الاختيار بين التمويل الداخمي التمويل الذاتي والتمويل الخارجي.3

 .المساىمين أو الاستدانة المالية
 المالكين عن طريق تعظيم قيمة إلى تعظيم ثروة ،من خلال اتخاذ ىذا القرار المؤسسة وتسعى       

 المؤسسة
مشروع  توسعة لمشروع ما أوتمويل  عند التفكير في القيام بعممية :المعمومات الملائمة لقرار التمويل خامسا:

، ونعني بالمناسب جل اتخاذ القرار المناسبمن أ فلا بد لممؤسسة من القيام بجميع المعمومات اللازمة ،قائم

                                                
 .42محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص 1
 .41نفس المرجع سابقا، ص 2
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أو حتى المزج بين  ،التمويل من المصادر الداخمية أو من خلال المصادر الخارجية ىل تقوم بعممية
 61المصدرين

عناصر  عدةجل اتخاذ القرار المناسب في النظر في أتقوم المؤسسات والشركات من  :التمويل الداخمي.1
 6منيا

 القيمة الاسمية للأسيم العادية. 
 القيمة السوقية للأسيم العادية. 
 القيمة الاسمية للأسيم الممتازة. 
 القيمة السوقية للأسيم الممتازة. 
  لمسيم الممتاز دفعةمعدل الفائدة الذي سيتم 
 يع الأرباح الحالية والمستقبميةما يخص توز في سياسة المؤسسة أو الشركة. 

ىناك الكثير من العناصر التي يجب  ،قبل اتخاذ القرار في المجوء لمتمويل الخارجي :التمويل الخارجي .2
 6ومن ىذه العناصر ،النظر إلييا ومدى ملائمة ىذه العناصر لسياسة المؤسسة أو الشركة

 معدل الفائدة عمى القرض الممنوح. 
 أجنبية.أم  محمية شروط السداد التي يفرضيا مانح القرض عمى المؤسسة وىل ىو جية 
 مكانية المؤسسة ف ، وىل ىي عينية ام شخصية،ح القرضنوع الضمانات التي يطمبيا مان  ي قبولوا 
 .ضريبة الدخلنسبة 
ة المالية في صناعة تعتبر ىذه القرارات من أىم ما يجسد دور الإدار  :: قرارات التمويل في المؤسسةسادسا

ىيكل التمويل الأمثل، الذي يضمن حجم الاستثمار الذي تعمل في ظمو الإدارة المالية، وتدور ىذه القرارات 
حول مصادر توفير الأموال وتحديد الأىمية النسبية لدور كل مصدر، وبالشكل الذي يعظم القيمة السوقية 

 لمسيم.
 62 أن الأموال المطموبة يمكن توفيرىا فيإن مضمون قرار التمويل يجب أن يؤكد     

 الوقت المناسب. 
 .خلال فترة زمنية مناسبة 
 .بأقل تكمفة ممكنة 
 .وأيضا استثمارىا في المجالات الأكثر فائدة 

إزاء تباين مضمون قرارات الاستثمار عن قرارات التمويل نشير إلى أن ىذه القرارات لا تعمل بشكل        
نما ىناك مجموعة من العوامل الداخمية والتي تؤثر بشكل ومضمون ىذه القرارات، وبالتالي في  من فراغ وا 

                                                
 .012-012، ص0200التوزيع، عمان ، الأردن، عة الأولى، دار المستقبل لمنشر و الطب ،دراسة نظرية تطبيقية-التحميل المالينعيم نصر داوود،  1
 ،0202التوزيع، عمان، الطبعة الأولى،  الوراق لمنشر و  ،الاستثمار في صناعة السياحةأساسيات التمويل و عدنان موفق، عبد الجبار الحميري،  2

 .23ص



 الثاني                                اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصاديةالفصل 

 
45 

سيم، ومن أبرز ىذه العوامل قدراتيا في تحقيق اليدف الذي تسترشد بو، وىو ىدف تعظيم القيمة السوقية للأ
 1نذكر6
 .الشكل القانوني لمؤسسة الأعمال 
 .الأنظمة التي تضعيا الدولة 
 .قيام مؤسسة الأعمال بعمميا وتنظيم علاقاتيا بالمجتمع 
 .حجم المؤسسة وطبيعة عمميا 
 .التطورات الاقتصادية المحيطة 
 .التضخم 
 .الأسواق والمؤسسات المالية 
 .مدى انفتاح المؤسسة عمى العالم استيرادا وتصديرا 
فيذه العوامل تشكل البيئة التشغيمية التي تمارس فييا الإدارة المالية قراراتيا المالية، سعيا لتحقيق        

 ىدفيا مما يجعل ارتباط كل قرار مع اليدف متأثر بشكل مباشر أو غير مباشر بيذه العوامل.
يعتبر توزيع الأرباح أو احتجازىا من المشكلات الرئيسية التي  :وزيع الأرباحالمطمب الرابع: قرار ت

يواجييا المدير المالي، وليذا يرى بعض الباحثين أن اعتماد إستراتيجية الاستقرار في التوزيعات يعتبر حلا 
 ميما.

ىي مضمون لاتخاذ قرار  تعرف سياسة توزيع الأرباح عمى أنيا :الفرع الأول: تعريف سياسة توزيع الأرباح
بتوزيع الأرباح أو احتجازىا لإعادة استثمارىا في المؤسسة، وتتمثل السياسة المثمى لمتوزيعات في تمك التي 

 2.تعمل عمى الموازنة بين التوزيعات الحالية والأرباح المستقبمية، والتي ينتج عنيا تعظيم سعر السيم
جزء من أرباح الشركة الذي يوزع عمى المساىمين، ويعتبر بأنيا ذلك ال كما تعرف الأرباح الموزعة  

 3.بمثابة مكافأة لممساىمين مقابل استثمار أمواليم في شراء أسيم الشركة
حتى تتمكن المؤسسة من توزيع الأرباح لابد أن تكون قد حققت نتائج  :الفرع الثاني: أسباب توزيع الأرباح

موجبا، وىذا طبعا بعد طرح كل الالتزامات القانونية والتأسيسية، ايجابية، أي أن يكون رصيد حساب النتيجة 
وكذا خسائر السنوات السابقة، حيث تمجأ المؤسسة إلى توزيع جزء من ىذه الأرباح وذلك نظرا للأسباب 

 4التالية6

                                                
 نفس المرجع و الصفحة سابقا. 1
مجمة الباحث، جامعة  ،02العدد  ،أثر الاكتتاب العام عمى سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية المسعرة في البورصةمحمد زرقون،  2

 .41، ص0202 0225-ورقمة، الجزائر، السنة الدراسية6
يار أ كمية بغداد لمعموم الاقتصادية الجامعة،مجمة  ،03، العددتوزيع الأرباح في شركات المساهمةالعوامل المؤثرة عمى سياسة ىاشم حسن حسين،  3

 .002، ص0224
 .21، ص0203-0202الدراسية6 ر، الوادي، الجزائر، السنة ، جامعة حمة لخضمحاضرة مصادر التمويل لممؤسسةربيع بوصبيع العايش،  4
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  يسمح ىذا التوزيع بتحفيز المساىمين عمى الاحتفاظ بأسيميم وعدم بيعيا، وكذا تحفيزىم عمى
 عند قرار المؤسسة زيادة رأس المال.الاكتتاب 

  عند توزيع الأرباح فإن ىذا الإجراء يعكس صحة الحالة المالية لممؤسسة، وخاصة إذا ما قامت
 بالتوفيق بين عمميو توزيع الأرباح وزيادة الاستثمار في نفس الوقت.

  فيي تعوضيم عن جزء تمجأ المؤسسة لعممية توزيع الأرباح حتى تزيد من ثقة المستثمرين فييا، وبيذا
 من الأموال المستثمرة.

 1وتجدر الإشارة إلى أنو لا يمكن توزيع الأرباح من طرف المؤسسة في الحالات التالية6      
 .في حالة تحقيق المؤسسة لخسائر معتبرة متراكمة خلال سنوات سابقة 
 ودية والاستغلال.إذا ما كانت المؤسسة خلال السنة الحالية في وضعية جد صعبة من حيث المرد 
 .إذا ما قررت المؤسسة احتجاز الأرباح بغرض القيام باستثمارات استثنائية معتبرة 
  إذا حققت المؤسسة نموا معتبرا مما يؤدي إلى الرفع من رقم أعماليا وزيادة احتياجاتيا من رأس المال

 العامل.
 6في الحالات التالية بينما يمكن لممؤسسة القيام بتوزيع الأرباح عمى المساىمين       

 .نفي إمكانية تعرض المؤسسة إلى اختلال توازنيا المالي كنتيجة لإحدى الحالات السابقة 
  إذا عزمت المؤسسة عمى زيادة رأس المال حسب استراتيجياتيا، وىذا بغرض تشجيع المساىمين

 عمى زيادة الاكتتاب.
توزيع الأرباح في شركات المساىمة من أىم السياسات تعتبر سياسة  :ع الأرباحالفرع الثالث: إجراءات توزي

التي تؤثر عمى حركة تداول أسيم الشركة في السوق المالي، لذلك اكتسبت إجراءات توزيع الأرباح أىمية 
قصوى بالنسبة لمشركة والمساىمين عمى السواء، كما ارتبطت عمميو توزيع الأرباح في شركات المساىمة 

 2ية6بالتواريخ الميمة التال
وىو ذلك التاريخ الذي تتخذ فيو الييئة العامة لمشركة قرارا بالإعلان عن  :أولا: تاريخ الإعلان عن التوزيع

 توزيع الأرباح.
وفي ىذا التاريخ تقوم الشركة بإغلاق دفاتر تحويل الأسيم وتقوم بإعداد  :ثانيا: تاريخ تسجيل حاممي الأسهم

من يممك أسيم الشركة في ىذا التاريخ يكون لو الحق في الحصول  قائمة المساىمين حتى ىذا التاريخ حيث
 عمى توزيعات الأرباح عند دفعيا.

لتفادي التضارب بين البائع والمشتري حول أحقية كل منيما  :ما بعد الحق في الأرباح الموزعة ثالثا:تاريخ
ى أن الحق في توزيعات الأرباح يظل بالتوزيعات فإن التقاليد المتبعة في الأسواق المالية المتقدمة، تذىب إل

 مرتبطا بحامل الأسيم حتى قبل أيام قميمة من تاريخ حاممي الأسيم.

                                                
 .22نفس المرجع سابقا، ص 1
 .002ىاشم حسن حسين، مرجع سابق، ص 2
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رساليا  :رابعا:تاريخ الدفع وىو التاريخ الذي تقوم فيو الشركة فعميا بإصدار شيكات توزيعات الأرباح وا 
 لممساىمين كل حسب حصتو.

يم السياسات المتبعة في توزيع الأرباح إلى ثلاثة أنواع رئيسية يمكن تقس :الفرع الرابع: أنواع سياسات توزيع
 1ىي6

تحافظ عمى نسبة ثابتة من الأرباح سنويا،  مؤسسةحسب ىذه السياسات فإن ال :أولا: نسبة توزيعات سابقة
، وعمى الرغم من ثبات نسبة التوزيعات فإن مبمغ التوزيعات يتغير من سنة إلى أخرى، %02مثلا بنسبة 

 بسبب تغير صافي الربح من سنة إلى أخرى.وذلك 
توزع مبمغ محددا وثابتا لكل سيم من سنة  مؤسسةحسب ىذه السياسة فإن ال :ثانيا: مبمغ توزيعات ثابت

لأخرى، ويمكن لمبمغ التوزيعات أن يزيد أو يقل فقط إذا اقتنعت الإدارة بأنو لا يمكن المحافظة عمى المستوى 
 توقعات القائمة.الحالي لمتوزيعات في ظل ال

خلال فترات زمنية محددة خلال العام مع دفع توزيعات إضافية  :دفع توزيعات أرباح منخفضة القيمةثالثا: 
أرباحا عالية وتيدف ىذه السياسة إلى خمق الانطباع لدى المستثمر بأن  مؤسسةفي نياية العام إذا حققت ال

التوزيعات ليست متكررة أو منتظمة غير أن ىذا اليدف ربما يكون من الصعب تحقيقو إذا توقع المستثمر 
 دفع التوزيعات بصورة منتظمة.

ع الأرباح في المؤسسة يتم من كما ذكرنا سابقا فإن توزي :الفرع الخامس: قرار توزيع الأرباح في المؤسسة
خلال تقسيم النتائج المتحصل عمييا في نياية السنة كمكافأة لممساىمين، ويعتبر قرار توزيع الأرباح من 
عدمو ميما جدا لأنو في حال عدم توزيع ىذه الأرباح سيتشكل لدى المؤسسة مصدر ميم من مصادر 

زيع الأرباح تتعمق بشكل كبير بييكل الممكية أكثر منيا التمويل ألا وىو التمويل الذاتي، حيث أن سياسة تو 
 بحجم المؤسسة.

توزيع الأرباح يعني استعمال جزء من الأموال المتاحة والذي كان من الممكن استعماليا في إطار إن        
البحث عن مصادر  الأمر الذي يؤدي بالبنوك التي ترغب في استمرار نموىا وتطورىا إلى ،آخر كالاستثمار

المصدرين غير متاحين في أي وقت بالنسبة  أن ىذينكرفع رأسماليا أو الاقتراض إلا  ،أخرى تمويمية
 تكمفة قل من الاحتياجات المالية لممؤسسة بالإضافة إلى أنيكون أ كما أن مبمغ التمويل يمكن أن ،لممؤسسة

 تكون عالية. الحصول عمى ىذه الموارد المالية يمكن أن
 ،يعطي إشارة يتم ترجمتيا من طرف المساىمين ،ن توزيع أو عدم توزيع الأرباحمن جانب الاتصال فإ       

 مستقبمية ومتفائمة بتحقيق أرباح ،ية جيدمال ليا وضعية توزيع الأرباح يعني ذلك أن المؤسسة ةففي حال
لا كان من الأجدر، مقبولة  ومن جية أخرى يمكن أن ،تمك الأرباح وعدم توزيعيا ىذا من جية بيا احتجاز وا 
بسبب نقص الفرص  ،تمويل الذاتيمل ليست في حاجة توزيع الأرباح كذلك أن المؤسسة عممية تفسر

يمكن أن يبين ذلك  قميمة، ن عدم توزيع الأرباح أو توزيع أرباحفإ وعمى العكس من ذلك ،الاستثمارية المتاحة

                                                
 .021-022، ص0202التوزيع، الرياض، المممكة العربية السعودية، الطبعة الأولى، إثراء لمنشر و  المالية، الإدارةمبادئ فايز تيم،  1
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ومن جية أخرى يمكن أن يبين أن  ،لى تمويل ذاتي لكي تستمر في التطور والنمو من جيةإ بحاجة أنيا
 1.أرباحيا نتيجة لصعوبة التحديات المقبمة التي ستواجييا قامت باحتجاز المؤسسة

ترتكز القرارات كما ذكرنا سابقا،  :علاقة سياسة توزيع الأرباح بسياستي الاستثمار والتمويلالفرع السادس: 
وقرار توزيع  ،قرار الاستثمار ،تتمثل في قرار التمويل جزئية، إستراتيجيةالمالية لممؤسسة عمى ثلاث قرارات 

أن  توضحو  ،واضحة عن مختمف الأنشطة التي تقوم بيا المؤسسة ، ىذه القرارات تعطي صورةالأرباح
 .(المساىمين )المسيرين لابد عمييم أن يسعوا إلى تعظيم ثروة الملاك 

مشاريع يكون فييا معدل المردودية الاستثمار في  وذلك من خلال ،و تعظيم القيمة السوقية لمسيمأ       
 .الموارد المستعممة أي سياسة الاستثمار من تكمفة أعمى
سياسة المديونية وىيكل التمويل أي ، تكمفة الأموال الخاصة تكمفة أي ،تخفيض تكاليف الموارد المالية       

 .التمويل
 التي ىي عبارة تمويمية يقومون بانتياج سياسة ،حيث أن المسيرين و بغرض تعظيم ثروة المساىمين       

والتي تسمح ليا بتحقيق أىدافيا المالية والتي تمكنيا من  ،من القرارات المالية في المؤسسة عن مجموعة
أي الموازنة بين الأموال الخاصة والديون لموصول إلى  ،تحديد أو صياغة الييكل التمويمي الأمثل لممؤسسة

ومن جية أخرى لابد عمى  ،ىذا من جية ،الحصول عمى الأموال تكمفة التركيبة المثمى وذلك بمراعاة
وكذا الاستثمار في الأوراق  ،من خلال توظيف الأموال في شكل قروض استثمارية، المسيرين إتباع سياسة

ىذا بيدف تعظيم ثروة الملاك  ،ية أعمى من تكمفة الحصول عمى الأموالتي تحقق مردودالمالية ال
 2(.المساىمين)

لا وىو قرار توزيع أيصاحبو نوع ثالث من القرارات  ،وتجدر الإشارة إلى أن قرار التمويل والاستثمار       
 ألمؤسسةالأرباح المحققة من طرف  تحدد حجم وأالأنشطة التي تبين  كافة الذي يتضمن جميع أو ،الأرباح

تعود  في المؤسسة الأموال الخاصة ممكية توزيع ىذه الأرباح باعتبار أن ، وكيفيةمعدل توزيع الأرباح
عمى ثمار توظيفيم في شكل  يحصمونأي المالكين الذين في مقابل استثمارىم في المؤسسة  ،لممساىمين

عمى عائد ير الجيد لممؤسسة التي يمولونيا وينتظرون الحصول لذلك فالمستثمرون يتابعون الس ،موزعة أرباح
 3كبير مقابل تحمميم لدرجة مخاطر معينة.

 
 
 

                                                
 .202، ص0202التوزيع، عمان، الأردن ، لطبعة الثالثة، دار حامد لمنشر و ، االإدارة الماليةفايز سميم حداد،  1
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 .011-012ص 
 نفس المرجع والصفحة سابقا. 3
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 لاصة الفصلخ 
تعتبر عممية اتخاذ القرار المالي من العمميات الميمة في المؤسسة ،والتي يعمق عمييا المساىمون        

قيمة الثروة وتعظيم قيمة المؤسسة، فالقرار ىو الاختيار آمال كبيرة بيدف زيادة ربحيتيم، وبالتالي ارتفاع 
المدرك من بين عدة بدائل المتاحة بناءا عمى درجة العائد والمخاطرة، وتضع المؤسسة القرارات المالية 
المتمثمة في قرار التمويل الذي يجب أن يراعي ضرورة الاختيار بين المصادر التمويمية المناسبة لنشاط 

الكمفة الأقل، والذي يراعي الوضعية المالية لممؤسسة، وحسن استخدام الييكل التمويمي المؤسسة وذات 
لممؤسسة، وقرار الاستثمار الذي يخص الجانب الأيمن لمميزانية، من خلال اختيار المصادر الاستثمارية 

رباح أو إعادة المتاحة بناءا عمى الإمكانيات المالية لممؤسسة، كما تشمل القرارات المتعمقة بتوزيع الأ
 استثمارىا لما ليا من دور كبير في تحقيق التوازن المالي لممؤسسة.
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 تمهيد  
 في الييكل المالي عن ورد ما لأىم النظري التحميل إلى السابقين الفصمين خلال من التطرق بعد       

 الثالث الفصل اىذ خلال من ارتأينا ة،عام بصفةرارات الق اتخاذ وعن ،خاصة بصفة الاقتصادية المؤسسة
والمديرية  الأسيم شركة" سونمغاز "المسماة  الاقتصادية العمومية المؤسسة لذلك اخترنا  ميدانية، دراسة إلى

 ميمة. لولاية الجيوية لمتوزيع
 الميدانية الدارسات خلال من إلارازىا إب من نتمكن لنرارات الق اتخاذ في وأثره الييكل المالي أىمية إن       

 .ارستناد موضوع حول اللازمة والاستنتاجات التفسيرات إلى تؤدي نتائجو   بأرقام المدعمة
 :التالية الرئيسية المباحث إلى التطبيقي الفصل اذى قسمنا وقد       

 .يم مؤسسة توزيع الكهرباء والغازتقد: الأول المبحث  
 الوضعية المالية لمؤسسة سونمغازدراسة  الثاني: المبحث  
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 "Sonelgaz" "سونمغاز"تقديم مؤسسة المبحث الأول: 
المؤسسات الاقتصادية الجزائرية وأىميا،  أكبر إحدىالتي تعتبر و "سونمغاز"  اختيار مؤسسةلقد تم        

تضم مختمف الفروع عمى المستوى الوطني، تيدف من والتي استطاعت أن تفرض وجودىا في ميدان عمميا، 
 الغاز.بالكيرباء و خلاليا إلى تزويد المواطنين بمختمف الخدمات المتعمقة 

سنتناول في ىذا  :تطورها التاريخيو ز الغاالوطنية لمكهرباء و بالمؤسسة  التعريف:الأول طمبالم 
المراحل التي مرت بيا منذ نشأتيا إلى  مختمفالغاز، وكذلك لوطنية لمكيرباء و ا ةالمؤسسالمطمب تعريف 

 يومنا ىذا.
 باسم اختصارا تعرف والتي والغاز لمكيرباء الوطنية الشركة تعتبر:يف بمؤسسة سونمغازالفرع الأول: التعر 

 إنتاج :ىي ومياميا الرئيسية ،الجزائر في والغاز الكيربائية بالطاقة الإمداد في التاريخي المتعامل" سونمغاز"
 في بالتدخل الجديد الأساسي القانون ليا يسمح ذلك إلى إضافة الغاز، وتوزيع نقل الكيرباء، وتوزيع نقل

 .الخارجو نح لغازوا الكيرباء توزيع ميدانو  لممؤسسة النسبية الأىمية ذات القطاعات من أخرى قطاعات
 برفع ليا يسمح مما لاجتماعية،وا الاقتصادية التنمية في ىاما ار و د الدوام عمى سونمغاز لعبت وقد       
 وتطمع ،% 37 يفوق ما الغاز توغل سبةون  % 98 من أكثر إلى الكيرباء إيصال حيث من التغطية نسبة

 المتوسط. الأبيض البحر في خاصة منافسييا مواجية عمى تقوى تنافسية مؤسسة وأن تغد سونمغاز
 المتعمقو  2002 فيفري في 02/01قانون صدور منذ :الفرع الثاني: التطور التاريخي لمؤسسة سونمغاز

 السياق مع تتكيف لكي مصالحيا ىيكمة بإعادة سونمغاز قامت ،القنوات بواسطة الغاز وتوزيع بالكيرباء
 .أخرى شركة 70 في الجزئية المساىمة إلى إضافة، فرعا 26 من يتكون مجمعا اليوم أصبحت إذ الجديد
 :يمي فيما أىميا نمخص لراحم بعدة تطورىا في والغاز لمكيرباء ئريةاجز ال الشركة مرت ولقد       

 معروفة وىي  1947سنة في إنشاؤىا تم وقد : "الجزائر غازو  كهرباء "العمومية الشركة إنشاء مرحمة .أولا
 جزائر.ال في لغازيةوا ةالكيربائي الطاقة توزيعو   إنتاج نشاط تحتكر  EGAالرامزة بالحروفرا اختصا

 المستقمة ةزائريالج الدولة تكفمت الاستقلال بعد  : "والغاز لمكهرباء الوطنية الشركة "إنشاء مرحمة .ثانيا
 الجزائر وغاز لمكيرباء العمومية المؤسسة تحويل تم حيث، الجزائر غازو  لمكيرباء العمومية بالمؤسسة

 التجاري النشاط احتكار إلى إضافة ،الكيرباء وتوزيع نقل إنتاج تحتكر التي " والغاز لمكيرباء الوطنية الشركة"
 .الوطني التراب داخل الطبيعي لمغاز
 الوطنية الشركة ىيكمة إعادة تمت  1983سنة في :الغازو  لمكهرباء الوطنية الشركة هيكمة إعادة .ثالثا

 :ىيو   المتخصصة للأشغال فرعية شركات 05 ب زودت أين والغاز لمكيرباء
يصالو   الإنارة :كيريف.1  .الكيرباء ا 
 .الكيربائية مؤسسةالو   لمتركيب: كيركيب.2
 .الغاز نقل شبكات انجاز: قناغاز.3

AMC.4:  راقبة.المو   سالقيا وأجيزة العدادات لصنع 
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 القانوني الشكل تحويل تم  1991سنة في :لغازوا لمكهرباء الوطنية لمشركة القانوني الشكل تغير .رابعا 
 تسير والتي EPICالتجاري الطابع الصناعي و  ذات العمومية المؤسسة إلى والغاز لمكيرباء الوطنية لمشركة
 1995 سنة في أما الجزائري، الوطني بلتراا  لداخ لغازوا الكيرباء مجال في العمومية الخدمة أداء عمى
 الطاقة لوزارة  تابعة تجاريو   صناعي طابع ذات عمومية مؤسسة أنيا عمى لسونمغاز القانوني الشكل أكد فقد
  .المالية بالاستقلالية تتمتعو   معنوية شخصية ليا المناجمو  

 تحويل تم  2002سنة في  : توسعهاو  الغازو   لمكهرباء العمومية لممؤسسة القانوني الشكل تغيير .خامسا
 ليا جديدة معنوية شخصية إنشاء دون "ا.ذ.ش" أسيم ذات شركة إلى لغازوا ءلمكيربا العمومية المؤسسة

 جزائري دينار مميار وخمسين بمائة رأس ماليا يقدر الغاز، وتوزيع نقل إنتاج لنشاطات فروعيا بواسطة نشطوت
 .سيم 150000ألف خمسينو   مائة عمى موزعة، دج 150000000000

 المؤسسات قسمت أي باليولدينغ يعرف ما وأ قابضة شركة سونمغاز أصبحت 2004 سنة فيو        
 :ا وىينشاطي سيرورة تضمن فروع إلى الرئيسية الميام إلييا الموكل
 (SPO) .الكيرباء إنتاج سونمغاز1.
 (GRTG) .الغاز نقل شبكة مسير2.
 (GRTE) .الكيرباء نقل شبكة مسير3.

 مستوى عمى تتمركز فروع 04 بتشكيل قامتو  التوزيع وظيفة ىيكمة إعادة تم 2006 سنة وفي       
 :ىيو   ،الشرق ،الغرب الوسط ،الجزائر
  (SDA ائر )ز الج توزيع سونمغاز1.
 (SDC) الوسط توزيع سونمغاز2.
  (SDO) الغرب توزيع سونمغاز3.
 (  (SDE الشرق توزيع سونمغاز4.

 شعبة فتح تم  فرع ميمة:–والغاز  حول الشركة الوطنية لمكهرباء نبذة تاريخيةالمطمب الثاني: 
 الشعبة ليذه الموكمة الأعمال أن إلا قسنطينة لمركز تابعة انتوك 1987 سنة ميمة بولاية لغازوا الكيرباء
 . آنذاك الناتجة عطابالأ إصلاح جلأ من لتدخلوا ،لغازوا الكيرباء أشغال متابعة عمى فقط تقتصر كانت
 فيما ،الولاية شؤون إدارة في التامة الاستقلالية لو كانتو   ميمة مركز فتح تم 1992 سنة جانفي فيو        
 . والغازية الكيربائية بالطاقة التزود يخص
 بإعادة المجموعة إدارة مجمس قام 2005 سنة سونمغاز مجموعة عمى طرأت التي التحولات بموجبو        

 . جيوية مديريات إلى التوزيع مراكز تسمية
 مرة تحويل تم  12 /2009/03/بتاريخ المنعقد الإدارة مجمس توصيات بموجبو   2009 سنة وفي       

 . التوزيع مديرية إلى الجيوية المديريات تسمية ىأخر 
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 عمى عمراني وسط في المديرية ىذه وتقع ،لعام 404 ميمة لولاية التوزيع مديرية عمال عدد يبمغ       
 : التالية المؤسسات من مقربة وعمى الوطني التحرير جيش طريق مشارف
 يالعقار  التسييرو   الترقية ديوان الشمالية الجية من. 
 يمغلاو  الإخوة مستشفى الجنوبية الجية من . 
 الشرطة مدرسة الغربية الجية من . 
 مراد. ديدوش ثانوية الشرقية الجية من 

يمكن أن نوضح الييكل التنظيمي  :الغاز ميمةتوزيع الكهرباء و لث: تنظيم شركة المطمب الثا
 لمشركة، في المخطط الموالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 فرع ميمة -(Sonelgazدراسة حالة الشركة الوطنية لمكهرباء والغاز )     الثالث   الفصل  

 
78 

  .الغاز ميمةالتنظيمي لشركة توزيع الكهرباء و : الهيكل 5الشكل رقم         

 

  

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 .مصمحة المستخدمينالمصدر: 

جموعة من المصالح من خلال الشكل نلاحظ أن مؤسسة توزيع الكيرباء والغاز ميمة تتكون من م       
نجاح المؤسسة، حيث تقوم كل منيا بوظائف ىامة ومكممة لبعضيا البعض والمديريات التي تسير عمى 

 يمي: نسردىا فيما

 الطاقة بتوزيع صلاحياتيا ضمن مسئولة لمتوزيع العامة المديرية: -ميمة - التوزيع شركة هامم الفرع الأول:
 تؤدييا التي الوظائف أىم ذكر ويمكن ،نالطاقتي ىاتين من العملاء احتياجات وتمبية والغازية الكيربائية
 :يمي فيما لمشرق لمتوزيع العامة المديرية
 عادةو   لغازيةوا  الكيربائية الطاقة شراء  ,عالي ضغط/توتر) أنواعيا بمختمف لمعملاء بيعيا ا 

 نائب المدير

 مساعد مكمف بالاتصالات

مساعد مكمف بالشؤون 
 القانونية

 مديرية المنشآت الفنية الكبرى

 مساعد مكمف بالمراجعة

 مديرية تقنيات الغاز

 مساعد مكمف بالعلاقات

 مديرية تقنيات الكهرباء

 قسم الموارد البشرية

 التسويقو مديرية التجارة 

 الماليةو مديرية المحاسبة 

 منسق الأمن الداخمي

 مساعد مكمف بالأمن

 مساعد مكمف بنظم المعمومات

 الخدمات التجارية العامة

 الأمانة العامة

 المديرية العامة لمتوزيع
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 .البلاد شرق مستوى عمى (منخفض ضغط /توتر) (،متوسطضغط  /توتر)
 دارةو   العملاء قاعدة وضع طريق عن التجارية السياسة تنفيذ  .والتطبيق التنفيذ مراقبةو   الأعمال ا 
 التوزيع لعممية اللازمة المادية الوسائلو   البشرية الموارد وتنمية إدارة ضمان. 
 التوزيع بأنشطة يتعمق فيما الممتمكاتو   الأشخاص سلامة ضمان. 
 الاستثمارات برامج صحة من التحقق. 
 تالمنشآ جداولو   تشبكا طويرتو  صيانة  ،تشغيل، قيادة، إدارة. 
 عمييا لموافقةوا الموارد واختيار الفنية المواصفات وضع في المشاركة. 

لمشرق عمى  لغازوا الكيرباء لتوزيع العامة المديرية تسير التي والوظائف الميام من ذلك غير إلى       
 تنفيذىا.

 الشركة فيما يمي:تتمثل وظائف : ميمة التوزيع شركة في المديريات مختمف وظائفالفرع الثاني: 
 تتولى الأمانة العامة مجموعة من الوظائف منيا:  :العامة الأمانة أولا:

 الجداول تنظيمو  لخارجيةوا الداخمية لعلاقاتوا الإدارة في العمل لسير اللازمة العمميات جميع ضبط.1
 .للأعمال الزمنية

 .لتحركاتوا للاجتماعات التحضير.2
 .السجلات تحديثو  إنشاء.3
 .البريد توزيعو  تمقي.4
 .لمتعميمات وفقا المختمفة الوثائق تشريع.5
 في الشركة تمثيل عمى ويعمل الشركة، باسم القانوني الناطق يعتبر :القانونية بالشؤون المكمفثانيا:

 .مشاكميا كل وحل الشركة مصالح عن بالدفاع التكفل عمى يعمل كما القانونية، النزاعات
 السيرو  ةالشرك داخل الموظفينو  لمعمال الداخمي الأمن ضمان عمى يعمل :الداخمي بالأمن المكمف ثالثا:
 .ذاتيا حد في الشركة منأ عمى
 إلى بالشركة تعيينيم بداية من المستخدمين الموظفين بمتابعة القسم ىذا يقوم :البشرية الموارد قسم رابعا:
 :مصمحتين إلى وينقسم تقاعدىم،قرار  غاية

 مع مباشرة بصفة تتعامل كما دفعيا، عمى العملو  العمال بأجور المصمحة ىذه تيتم :الأجور مصمحة.1
 .عامل لكل الأجور مذكرة إعداد طريق عن الماليةو  المحاسبة مصمحة

 العمال توظيف خلال من وذلك الإدارية، الناحية من الموظفين مع تتعامل ن:الموظفي مصمحة.2
 .العطلو  الغياب الحضور، جداول متابعة الجدد، العمال تثبيت العمل، إجراءات متابعةو 

 وينقسم إلى: :الشبكات استغلال قسم خامسا:
 :نشاطاتيا أىم من المراقبة: مصمحة.1
 زالغاو  الكيرباء انقطاع متابعة. 
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 التجارية الوكالات كل عبر لغازوا ءلمكيربا المستمرة المتابعة. 
 العتاد. يانةوص مراقبة 
 مستوى عمى الخدمة تحت ةالموضوع الأعمال متابعة عمى المصمحة ىذه تعمل :الخرائط مصمحة.2

 .طارئ لأي تحسباالخرائط 
 :مياميا أىم ومن :الإلكترونية العدادات مصمحة.3
 المتوسط الضغط ذوي لمزبائن العدادات وضع. 
 المتوسط لتوتروا الضغط ذوي الجدد لمزبائن الخدمة تحت الوضع إجراء. 
 العطب حالة في العدادات يريغوت معالجة. 
 ينقسم إلى: :الاستثمارو  التسيير قسم سادسا:
 ب: تقوم  :الأشغال تسيير مصمحة.1
 امعميي متفق سعرو  بوقت لتنفيذوا للالتزام تبعا الخاصة لممؤسسات الطمب اتفاقيات إقامة. 
 لمتغير الموضوعية الأشغال برمجة. 
 :عمى المصمحة ىذه تعمل :الفواتيرو  القروض مصمحة.2
 المؤسسة طمبيات وصولات تحديد. 
 مؤسسةال لنفقاتوا للأشغال يومي لبيان تبعا الخاصة المؤسسات طرف من المقدمة الفواتير معالجة 

 .الأشغال مراقبة طرف من
 :مصالح ثلاث إلى ينقسم :الأشغالو  الدراسات قسمسابعا: 
 .بالكيرباء بالتموين الخاصة الأشغال تابعةوم بدراسة تقوم : الكهرباء مصمحة.1
 .بالغاز بالتموين الخاصة الأشغال ومتابعةبدراسة  تقوم: زالغا مصمحة.2
 .لغازوا بالكيرباء التوصيل عممية بإتمام تقوم : التوصيل مصمحة.3
 :لماليةوا المحاسبة قسمثامنا: 
عدادو  المالية الحسابات بمتابعة تقوم : المالية مصمحة.1  .القصير لممدى المالية التقديرات ا 
 الداخمية لتنظيماتوا لماليةوا المحاسبية القيود مصداقية مدى من التحقق عمى عملت :لالأشغا مصمحة.2

 .الحسابات تصفيةو   الجبائي النشاط ضمان إلى إضافة والخارجية،
 .لسنويةوا الشيرية الحصيمة بإعداد تيتم :رالتسيي مراقبةو الميزانية  مصمحة.3

 يقوم بما يمي: :الآلي الإعلام أنظمة قسم تاسعا: 
 المحمية لشبكاتوا المعطيات قواعد مختمف تسيير. 
 الآلي الإعلام مجال في الضرورية بالمعمومات الأقسامو  المصالح مختمف مساعدة. 
 الطاقة استيلاك فواتير نشاءوا   حساب. 
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 لكونو الجيوية المديرية مستوى عمى الأقسام برزوأ أىم من القسم ىذا يعتبر  :التجارية العلاقات قسم عاشرا:
 ينقسم المديرية، مستوى عمى لمصالحوا الأقسام معظم فيو تصب كما لزبون،وا الشركة بين الأولى الواجية

 :ىي مصالح عدة إلى القسم ىذا
 .طمباتيمو  الزبائن شكاوي تمقي  :الزبائن مصمحة.1
 .الجدد الزبائن تسييرو  بمتابعة تيتم :التجاري التقني مصمحة.2
فوج  ،الإدارات  فوترة فوج  :ىي أفواج ثلاث إلى المصمحة ىذه تنقسم : لتحصيلوا الفوترة مصمحة.3

 .الخزينة وجوف المتوسط لضغطوا التوتر ذوي الزبائن فوترة
 مستوى عمى تمت الميدانية أن دراستنا اعتبار عمى :المحاسبةو  المالية مديرية تقديم  الرابع: المطمب
 توضيح عمى التركيز فضمنا فقد ة، بالمؤسس المالية لموظيفةة اليام بالدور منا ووعيا ةالمحاسبو  المالية مديرية
براز المديرية ىذه ماىية  .إشرافيا تحت العاممة الأقسام وميام مياميا أىم وا 

 لمتوزيع العامة المديرية ىياكل أىم من المديرية ىذه تعتبر :لمحاسبةوا المالية مديرية تعريف الفرع الأول:
عدادو  المالية العمميات بمتابعة تيتم حيث  تسيير إلى إضافة المحاسبية التسجيلات ضوء الميزانية تحت ا 

 الجغرافية الرقعة ضمن ليا التابعة المركزية لمصالحوا الوحدات لكل الأموال حركةو  نالزبائ حسابات
 .بمدياتيا(و   بدوائرىا )أي لممديرية المخصصة

 :التالية النقاط في لمحاسبةوا المالية مديرية ميام تمخيص يمكن :مهامها الفرع الثاني: 
 تحت الواقعة (المنطقة مقر( المركزية لمصالحوا لموحدات لتحميميةوا العامة المحاسبة مسك ضمان 

 .مسؤوليتيا
 بيدف ليا التابعة المركزية لمصالحوا الوحدات عمى المراقبة ممارسة : 
 لمشركة المالية الذمة حمايةو   المحافظة ضمان. 
 الجبائية لمحاسبةوا المالية القواعد تطبيق حسن عمى السير. 
 المالية مديرية) الوظيفية المديريات طرف من الصادرة لجبائيةوا لماليةوا المحاسبية التنظيمات تطبيق 

 التسيير( ومراقبة المحاسبة ومديرية
 المركزية لمصالحو  الوحدات بنشاطات المرتبطة الخزينة عمميات محاسبة إجراء. 
 التالية الأربع المبادئ عمى يرتكز لمحاسبةو  المالية لمديرية الحالي التنظيم: 
 الميام بين الفصل. 
 الحسابات صداقيةوم صحة. 
 المالية الذمة حماية. 
 داخل المؤسسة. بيا لمعمولوا المكتوبة لإجراءاتوا القواعد مجموعة عن عبارة ىيو  الداخمية المراقبة 

يمكن توضيح الييكل التنظيمي لمديرية  :لمحاسبةوايكل التنظيمي لمديرية المالية الفرع الثالث: اله
 المحاسبة والمالية في الشكل الموالي:
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 المحاسبةو يوضح الهيكل التنظيمي لمديرية المالية  :6الشكل

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .دمينخمصمحة المستالمصدر: 

، تمت عمى مستواىا الدراسة الميدانيةيمثل الشكل الييكل التنظيمي لمديرية المالية والمحاسبة التي        
تتعمق بالتسيير المالي ومختمف ، وىي بدورىا تتكون من مجموعة من المصالح تتولى كل منيا وظائف معينة

ستثمارات التي تقوم بيا المؤسسة، إضافة إلى المخططات المالية والجبائية وكل ما يتعمق بالمحاسبة وسيتم الا
 يمي:  التطرق إلييا بالتفصيل فيما

 أقسام عدة إلى لمحاسبةوا المالية مديرية تتفرع :لمتوزيع العامة المديرية أقسام عمى التعرف :ول الفرع الأ 
 .إليو المنوطة بالميام القيام يتولى قسم كل

 المحاسبةو مديرية المالية 

 الأمانة

قسم المالية  قسم المركزة
المحاسبة و 

 لممقر

قسم المراقبة 
 التسييرو 

قسم تفتيش 
المالية 

 المحاسبةو 

 قسم المالية

الجباية 
المحاسبة  التأمينو 

 المركزية
الربط 
 والتنسيق

تسيير 
مكمف  الاستثمارات

 بالدراسات
الخزينة 
 العامة

دراسات 
محاسبية 
 وجبائية

مراقبة  الاستغلال
 التسيير

 تمخططا
تسيير  مالية

 الاستثمارات

 التسديد

 1محاسب 1محاسب 1محاسب 1محاسب 1محاسب
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 :من القسم ىذا يتكون  :المالية قسم أولا:
 تتولى الوظائف التالية: :العامة .الخزينة1
 سنويا تابعتووم القصير المدى عمى المالي المخطط بوضع تتكفل. 
 المركزية التسديدات تأمين. 
 البنكية الشروط تطبيق مدى مراقبة. 
 الريفية. لغازوا لمكيرباء العمومي بالتوزيع الخاصة العقود متابعة 
 المبرمجة العقود يخص فيما الأجنبية لمدول الصعبة بالعممة التسديد. 
 الوطن خارج الممارسة بالميام الخاصة التكاليف دفع. 
 بنشاطاتيا لمقيام مالية إعتمادات الجيوية المديريات تصرف تحت وضع. 
 (البنك ساباتوح الشركة حسابات بين الفروق )إظيار البنكي التقارب إعداد. 
 تقوم بما يمي: :المالية .المخططات2
 المالية السياسة تغيير وأ بتعريف اللازمة المعمومات تحضير. 
 السوق مدى عمى المتوفرة المالية الإمكانيات تحميل. 
 راقبتياوم بالاستثمارات لمقيام اللازمة الأموال جمع. 
 الأجنبية المالية وأ المالية المؤسسات مع السمفية عقود يخص فيما المحادثات إجراء. 
 التجارية بالعقود الخاصة القوانين متابعة. 
 البنكية القروض سديدوت متابعة. 
 البنكية الضمانات تسيير. 
 استحقاقيا تاريخ حديدوت الديون معاىدات تسيير. 
 تسيير إدارة بيا تقوم لدراسات التيوا لممخططات طبقا وىذا بالتوظيف خاصة إجراءاتالمؤسسة  تتخذ       

 من أفضميم لاختيار لممتقدمين بإجراء اختبارات وىذا والجديدة الحالية الوظائف عن بالإعلان المستخدمين
 .السابقة المينية والخبرات الشيادات، العممية الناحية
 يمي: من وظائفيا ما :لتأمينوا .الجباية3
 الأم المؤسسة طرف من بيا المعرف التأمينية السياسة ميمة تتولى. 
 التأمين طريقة يخص فيما لموحدات النصائح تقديم. 
 بالعلاقات المتعمقة بالتعديلات القيام. 
 لمنكوبينوا لمضحايا لتعويضاتوا التصريحات تأمين. 
 الاجتماعي الضمان لدى لمتوزيع العامة المديرية إبراز. 

  :التالية الفروع من المركزة قسم يتكون :المركزة ثانيا: قسم
 :يمي فيما مياميا تتمثل :المركزية المحاسبة.1
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 لامركزية حاسبةوم مالية المركبة لمثنائية الإيجابي التأثير مدى فعالية إبرام. 
 المحاسبية البيانات مراقبة. 
 الدورية النتائج حميلوت ترتيب. 
 لمحاسبةوا المالية مديرية مستوى عمى الممارسة نياية في لمنجزةوا الخاصة العمميات تسجيل 

 .اللامركزية
 رسالو  إعداد  .الجبائية بالإدارة الخاصة المركزية الحسابات بيانات ا 

 تقوم بما يمي::  لجبائيةوا المحاسبية الدراسات.2
  بالإجراءات المحاسبية المتعمقة الدراساتتأمين. 
 المحاسبية المخططات ضعو و   إنجاز. 
 بحزم لجبائيوا المحاسبي النظام تطبيق احترام عمى السير. 
 المركزي الجبائي التصريح تثبيت. 
 العامة لممديرية التابعة الوحدات مراقبة. 

 تقوم بما يمي:  :الاستثمارات تسيير.3
 العامة بالخزينة المتعمقة الاستثمارات مسك. 
 الاستثمارات تقييم إعادة. 
 للاستثمارات الفيزيائية المعالجة. 
  :التالية الميام القسم ىذا يتولى :لممقر لمحاسبةوا المالية قسم ثالثا:
 العامة المديرية بمقر المسيرة لمعمميات المحاسبي التسجيل. 
 الميزانية. حسابات لمجموع التقريبية البيانات حميلوت إعداد 
 لمقوانين. طبقا الجرد قائمة مسك 
 العامة. لممديرية التابعة لموحدات لماليةوا المحاسبة من لكل الرقابة ضمان 
 الفروع محاسبة دعيموت ومراقبة معالجة. 

 :التالية بالميام القيام يتولى  :لمحاسبةوا المالية تفتيش رابعا: قسم
 الجيوية المديريات عمى الضرورية المراقبة توفير. 
 الجيوية لمديرياتوا العامة المديرية ممتمكات عمى المحافظة. 
 الجبايةو  المحاسبة وقسم المالية قسم ميام يخص فيما التطبيق فعالية مدى راقبةوم فحص. 
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 "Sonelgaz"دراسة الوضعية المالية لمؤسسة سونمغازالمبحث الثاني: 
، وفيما يمي سيتم عرض من أجل دراسة الوضعية المالية لممؤسسةلاعتماد عمى الميزانية المالية يتم ا       

حيث تعكس الميزانية تحميميا، الميزانية المالية المفصمة والمختصرة لممؤسسة لمسنوات الثلاث المدروسة و 
مختمف النشاطات التي تقوم بيا المؤسسة، والتي تمكننا من معرفة وتحميل مختمف القرارات المالية التي 

 المؤسسة.تتخذىا 

تتكون الميزانية المالية من جانبين  :المطمب الأول: عرض الميزانيات المالية لمؤسسة سونمغاز
أساسيين ىما جانب الأصول وجانب الخصوم، حيث تمثل الأصول استخدامات المؤسسة، أما الخصوم فتعبر 
عن الموارد المالية التي تستعمميا المؤسسة في تمويل مختمف استثماراتيا، وبالتالي سنقوم في ىذا المطمب 

 الخصوم.و لمسنوات المدروسة بالاعتماد عمى كل من جانبي الأصول بدراسة وتحميل الميزانيات المالية 

من جانبين أساسيين ىما جانب الأصول وجانب  ة الماليةتتكون الميزاني :الفرع الأول: الميزانية المالية
استخدامات المؤسسة، أما الخصوم فتعبر عن الموارد المالية التي تستعمميا الخصوم، حيث تمثل الأصول 

ذا المطمب بدراسة وتحميل الميزانيات المالية وبالتالي سنقوم في ىالمؤسسة في تمويل مختمف استثماراتيا، 
 الخصوم.و لمسنوات المدروسة بالاعتماد عمى كل من جانبي الأصول 
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، 2118، 2117) لمسنوات "سونمغاز"الميزانية المالية لمؤسسة من  نب الأصولجا: 11الجدول رقم
 الوحدة: دج                                                                              (2119

 2119 2118 2117 السنوات
 القيمة الصافية القيمة الصافية القيمة الصافية الأصول

 _ - _ أصول غير متداولة
 _ - _ فارق الاقتناء

 _ - _ معنوية تثبيتات
 _ - _ تكاليف تطوير رأس المال

 0 0 0 البرمجيات
 _ - _ تثبيتات معنوية أخرى

 _ - _ تثبيتات عينية
 93126159,88 71865459,88 1995220,87 أراضي

 2702575,6 2791724,93 2880874,25 تطويرات الأراضي 
 119615648,43 68401827,91 70281221,16 مباني

 7118518295,67 6051250816,51 5783171081,82 الأدواتالمعدات و 
 757434464,1 744677300,86 746935626,88 تثبيتات عينية أخرى

 1561156954,44 1304804410 926148270,92 زنجاقيد الاتثبيتات 
 _ - _ تثبيتات في شكل امتيازات

 _ - _ تثبيتات مالية
الأوراق المالية المحتسبة 

 بحقوق الممكية
_ - _ 

أوراق مالية حقوق ممكية 
 وذمم مدينة

_ - _ 

 _ - _ تثبيتات أخرى
القروض والأصول المالية 

 الأخرى غير المتداولة
_ - _ 

مجموع الأصول غير 
 المتداولة

753141229559 8243791541519 9652554198512 

 _ - _ الأصول المتداولة
 22250068,99 6256959,37 186300 البضاعة مخزون

الوظائف ذات المستحقات و 
 الصمة

_ - _ 
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 2744090822,69 2107565725,68 1503661070,65 الزبائن

الذمم المدينة من الشركات 
 جمعياتالو 

0 0 0 

 1918363,5 6177625,5 13277126,07 مدينون آخرون

 5475525,9 0 0 الضرائب
 0 0 0 أصول متداولة أخرى

 _ - _ الاستيعابالوفرات و 
الأصول ستثمارات و الا

 المالية الجارية
_ - _ 

 98058494,93 109056437,51 70473400,53 الخزينة
 2871793276511 2229156748516 1587597897525 مجموع الأصول المتداولة

 12524347374513 11472848288515 9119111193515 مجموع الأصول

 إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسة منالمصدر: 

أن أصول المؤسسة في تزايد خلال السنوات نلاحظ من خلال الميزانية المالية لمؤسسة سونمغاز        
وسبب ىذه الزيادة راجع إلى الزيادة الممحوظة في قيمة الأصول المتداولة  ( 2019و 2018، 2017الثلاث)
دة في المخزون اوالناتجة عن زي 2019سنة  %1.65بمغت و   2018سنة  %3.88بمغت مايعادل  والتي

 وحساب الزبائن.

، 2118، 2117لسنوات " سونمغاز"لمؤسسة جانب الخصوم من الميزانية المالية : 12رقم  الجدول
 الوحدة:دج                                                                                   2119

 2119 2118 2117 السنوات
 المبالغ المبالغ المبالغ الخصوم

 - - - رأس المال الخاص
رأس المال المكتتب غير 

 المستعان بو
- - - 

 _ 0 0 الاحتياطاتالأقساط و 
 307209428,8 307209428,8 307209428,8 فارق إعادة التقييم
 0 0 0 النتيجة الصافية

رؤوس الأموال الخاصة 
 الأخرى

3388126,96 40626925,2 71050182,63- 
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 5694869752,16 4790528677,11 4281852507,68 ربط الحسابات
 5931128998533 5138365131511 4592451163544 مجموع الأموال الخاصة

 _ _ _ خصوم غير متداولة
 197947168,06 163655679,83 159169862,78 ديون ماليةو  قروض 

 _ _ _ ضرائب مؤجمة 
 _ _ _ ديون أخرى غير جارية

 3371307547,23 3311624054,85 3301551523,04 منتجات مقدمة سمفا
غير الخصوم مجموع 
 المتداولة

3461721385582 3475279734568 3569254715529 

 _ _ - خصوم متداولة
الحسابات الموردون و 

 الممحقة
461870950,4 458120853,27 922229668,03 

 75352710,69 44465962,75 32732843,56 ضرائب
ديون من الشركات 

 الجمعياتو 
0 0 0 

 2026481281,79 1356616706,34 571234949,93 ديون أخرى
 0 0 0 خزينة الخصوم

 لخصوممجموع ا
 المتداولة

1165838743589 1859213522536 3124163661551 

 12524347374513 11472848288515 9119111193515 مجموع الخصوم
 .من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسةالمصدر: 

، 2017) خلال سنوات الدراسةنلاحظ من خلال الميزانية المالية أن خصوم المؤسسة كذلك في تزايد        
سنة  % 6.06قصيرة الأجل التي بمغت يادة في الديون وسبب ىذه الزيادة راجع إلى الز  (2019، 2018
 .2019سنة  %6.39و، 2018

عتماد عمى الميزانيات المالية السابقة يمكن إعداد الميزانية بالا: الفرع الثاني: الميزانية المالية المختصرة
 :التالي وعمى النحالمالية المختصرة لمسنوات الثلاث 
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    الوحدة:دج        2119، 2118، 2117الميزانية المالية المختصرة لمسنوات  :13 رقم الجدول
 2119 2118 2117 السنوات
 الأصول

 النسبة المبالغ النسبة المبالغ النسبة المبالغ 
الأصول 

غير 
 الجارية

7531412295,9 82.7 8243791540,09 78.72 9652554098,12 77.07 

الأصول 
 الجارية

1587597897,25 17.4 2229056748,06 21.28 2871793276,01 22.93 

 قيم 
 لالاستغلا

186300 0.002 6256959,37 0.05 22250068,99 0.17 

قيم قابمة 
 لمتحقيق

1516938.196 0.016 211374335.1 2.01 2746009.186 0.02 

 0.78 98058494,93 1.04 109056437,51 0.77 70473400,53 قيم جاىزة

مجموع 
 الأصول

9119111193515 111 11472848288515 111 1252434737451
3 

111 

 الخصوم
الأموال 
 الخاصة

4592450063,44 50.36 5138365031,11 49.06 5931028998,33 47.35 

الديون 
طويمة 
 الأجل

3460721385,82 37.95 3475279734,68 33.18 3569254715,29 28.49 

الأموال 
 الدائمة

8053171448 88.31 8613644765 82.24 9500283713 75.85 

الديون 
قصيرة 
 الأجل

1065838743,89 11.69 1859203522,36 17.75 3024063660,51 24.14 

مجموع 
 الخصوم

9119111192515 111 11472848288515 111 12524347374513 111 

 من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسةالمصدر:    

 .مختمف أقسام الأصول والخصوم في الشكل الموالي يمكن توضيح نسبة مساىمة       

لمسنوات  المالية المختصرة لمميزانياتنسب الأصول والخصوم مف توزيع مخت: 17 رقم الشكل
(2117 ،2118 ،2119). 
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  :الخصوم                                                       :الأصول

 

 

 .من إعداد الطالبةالمصدر: 

82.7% 

0.02% 

0.016% 

0.77% 

2017 

الأصول غير 
 الجارية

 قيم الاستغلال

 القيم الجاهزة

 القيم القابلة للتحقيق

88.31% 

11.69% 

2017 

 الأموال الدائمة

الديون قصيرة 
 الأجل

78.72% 

0.05% 

2.01% 

1.04% 

2018 

لأصول غير 
 الجارية

 قيم الاستغلال

 القيم الجاهزة

 القيم القابلة للتحقيق

82.24% 

17.75% 

2018 

 الأموال الدائمة

الديون قصيرة 
 الأجل

77.07% 

0.17% 

0.02% 
0.78% 

2019 

الأصول غير 
 الجارية

 قيم الاستغلال

 القيم القابلة للتحقيق

 القيم الجاهزة

75.85% 

24.14% 

2019 

 الأموال الدائمة

الديون قصيرة 
 الأجل
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نلاحظ أن  الميزانية المالية المختصرة لمؤسسة سونمغازالجدول أعلاه الذي يمثل شكل و من خلال ال       
 2018سنة %78.72، و2017سنة  %82.7الأصول غير الجارية تمثل أكبر نسبة للأصول حيث بمغت 

جمالي الأصول ، أما بالنسبة للأصول المتداولة فقد كانت نسبتيا ضئيمة مقارنة بإ2019سنة  %77.07و
 . 2019سنة  %22.93، و2018سنة  %21.28و، 2017سنة   %17.3 حيث قدرت نسبتيا

سنة  % 88.31كانت أكبر نسبة لمديون قصيرة الأجل فقد بمغت نسبتيا فقد أما بالنسبة لمخصوم        
، أما بالنسبة للأموال الدائمة فقد كانت نسبتيا 2019سنة  %75.85، و2018سنة  % 82.24، و2017

، 2018سنة  %17.75، و2017سنة  %11.69حيث كانت نسبتيا  الأجلمنخفضة مقارنة بالديون قصيرة 
 .2019سنة  24.14و

يجمع بين عناصر  وخلال الدورة المالية، في:لمؤسسة سونمغاز: عرض جداول حسابات النتائج الفرع الثالث
النتائج لمؤسسة سونمغاز ، وفيما يمي جدول حسابات ارق بينيما يعطينا نتيجة الدورة، والفالإيراداتو التكاليف 
 .2019، 2018، 2017لمسنوات 

 2119، 2118، 2117جدول حسابات النتائج لمؤسسة سونمغاز خلال السنوات :14 رقم الجدول 

     : دجالوحدة                                                                            

 رقم الحساب
 السنوات لعناصرا

2117 2118 2119 

70 
مبيعات البضائع 
 والمنتجات المصنعة

4261778815,84 4413876106,3 5218180990,92 

 0 0 0 إنتاج مخزن 72
 0 0 0 مثبتإنتاج  73

 
إنتاج السنة -1

 المالية
4261778815584 441387611653 5218181991592 

60 
 (32405778,16)  مستيمكةالمشتريات 

 
 (21716817,36)  (18941678,83) 

 (297103622,23)  (160505150,63)  (204590828,58)  خارجية خدمات  61

62 
خدمات خارجية 

 أخرى
0 0 0 

 
استهلاك السنة -2

 المالية
 (236996616.74) 
 

 (182221967.99) 
 

 (316045301.06) 
 

القيمة المضافة -3 
 (2-1ل)لا غللاست

199969793526 65329414588 633443436542 

 (491944866,71)  (513689711,73)  (470637331,86)  أعباء المستخدمين 63
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الرسوم و الضرائب  64
 الثابتة والمدفوعات

 (74736775,6)  (90577525,12)  (89845169,53) 

فائض ال-4 
  لاستغلالجمالي الإ

 (34541431452)  (538937821597) 51653411518 

75 
ت منتجات العمميا

 الأخرى
142543658,44 159775048,11 162278341,16 

65 
الأعباء العممياتية 

 الأخرى
 (4993510,97)  (65097438,14)  (543553062,92) 

68 
مخصصات أعباء 
تلاك وخسائر الاى

 القيمة

 (491270908,79)  (451421212,51)  (536740393,83) 

72 
استرجاع خسائر 

 القيمة والمؤونات
620286,62 32055646,9 169415916,48 

النتيجة -5 
 العممياتية

 (71998229653)  (872364111517)  (167994161574) 

 0 0 0 ماليةنواتج  
 0 0 0 أعباء المالية 
 1 1 1 النتيجة المالية-6 

النتيجة العادية -7 
 (6+5)قبل الضريبة

 (71998229653)  (872364111517)  (167994161574) 

698+695 
ضرائب عمى أرباح 

نتائج الأنشطة 
 العادية

0 0 0 

693+692 
الضرائب المؤجمة 

 عمى الأصول
0 0 0 

 
 واتجمجموع ن

 الأنشطة العادية
441495831159 4615711911531 5549885613556 

مجموع أعباء  
 الأنشطة العادية

 (511494161752)  (5478174911548)  (571787976453) 

النتيجة الصافية -8 
 للأنشطة العادية

 (71998229653)  (872364111517)  (167994161574) 

النتيجة غير -9 
 العادية

 (8198891)  (1521841) 1 

النتيجة -11 
الصافية لمسنة 

 (71818118653)  (873885841517)  (167994161574) 
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 المالية

 .من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسةالمصدر: 

أن رقم الأعمال  (2017،2018،2019من خلال جدول حسابات النتائج لسنوات الدراسة ) نلاحظ       
دج  4413876106,3حيث بمغ 2018، ليرتفع سنة 2017سنة  دج 4261778815,84في تزايد حيث بمغ 

 دج. 5218180990,92ليصل إلى  2019كما ارتفع سنة 

 قدرت ب خلال السنوات الثلاث)خسارة( متتالية نتيجة سالبةكما أن المؤسسة حققت        
، 2018دج سنة  (873885840,17)، وبمغت2017خلال سنةدج  (718081186,3)

 .2019سنة دج  (167994160,74)وبمغت

سنتطرق في ىذا  :اتخاذ القرارات المالية من خلال المؤشرات التوازن المالي المطمب الثاني:
 .المطمب إلى تحميل الوضعية المالية لمؤسسو سونمغاز بواسطة مؤشرات التوازن المالي

يتم حساب رأس المال العامل من خلال الميزانية المالية المختصرة : FRNGالأول:رأس المال العامل  الفرع
وىناك أربع أنواع من  ،ماليا أولايشكل جزءا أساسيا من المؤسسة الناجحة ويبين ىل المؤسسة متوازنة و وى

 :موضح في الجدول التاليو رأس المال العامل كما ى
 2119، 2117،2118أنواع رأس المال العامل لسنة  :15رقم الجدول
 2119 2118 2117 السنوات البيان

 9500283713 8613644765 8053171448 (1...)ائمةدالأموال ال
 9652554098,12 8243791540,09 7531412295,9 (2...)الأصول الثابتة

رأس المال العامل 
 (2-1...)الدائم

521759152.1 369853224.9 152271385- 

 5931028998,33 5138365031,11 4592450063,44 (1...)الأموال الخاصة
 9652554098,12 8243791540,09 7531412295,9 (2...)الأصول الثابتة

رأس المال العامل 
 (2-1...)الخاص

2938962232- 3115426519- 3721525111- 

 2871793276,01 2229056748,06 1587597897,25 الأصول المتداولة
 2871793276511 2229156748516 1587597897525 الإجماليرأس المال العامل 

 3569254715,29 3475279734,68 3460721385,82 (1...)الديون طويمة الأجل

 3024063660,51 1859203522,36 1065838743,89 (2...)الديون قصيرة الأجل
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رأس المال العامل 
 (2-1...)الأجنبي

4526561131 5334483257 6593318376 

 من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسةالمصدر: 

 من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجدول يمكن تسجيل الملاحظات التالية:       

من خلال الجدول نلاحظ أن رأس المال العامل الدائم لممؤسسة   :دائمالبالنسبة لرأس المال العامل  .1
 عمى تغطية فيي قادرة ،وىذا يدل عمى أن المؤسسة تمتمك ىامش أمان 2018 ،2017موجب خلال سنتين 

لكن ىذا لا  2017ة بسن مقارنة 2018 نخفض سنةاإلا أنو  ،أصوليا الثابتة انطلاقا من أمواليا الدائمة
 قيمتو جد معتبرة. يشكل أي خطورة عمى المؤسسة لأن

وىذا يدل عمى أن المؤسسة لم تحترم قاعدة  ،دائم سالبالأصبح رأس المال العامل  2019أما سنة        
وىذا راجع لاعتمادىا في تمويل جزء  ،التوازن المالي مما يجعل المؤسسة تواجو صعوبات في الأجل القصير

 .اتجاه الغير بالتزاماتياديون قصيرة الأجل وبالتالي تصبح غير قادرة عمى الوفاء عمى ال أصوليا الثابتة من
نلاحظ أن قيمة رأس المال العامل الخاص سالبة خلال سنوات  . بالنسبة لرأس المال العامل الخاص:2

ن إوبالتالي ف ،وىذا يعني أن المؤسسة غير قادرة عمى تمويل أصوليا الثابتة من مواردىا الخاصة ،الدراسة
المؤسسة تقوم بتمويميا من مصادر خارجية أي لا يمكنيا الاعتماد عمى مصادرىا الداخمية وىذا مؤشر سمبي 

 .بالنسبة لممؤسسة
وىذا مؤشر  ،يد رأس المال العامل الإجمالينلاحظ من خلال الجدول تزا :. رأس المال العامل الإجمالي3

المؤسسة  أي أن التي تستعمل لدورة استغلالية واحدة، جميع وصوليا المتداولة تقوم بتغطية عمى أن المؤسسة
 تمتمك سيولة معتبرة.

نلاحظ من خلال الجدول أن رأس المال العامل الأجنبي لممؤسسة  :بالنسبة لرأس المال العامل الأجنبي.4
في تزايد خلال فترة الدراسة، وىذا يعني أن المؤسسة غير مستقمة ماليا وىناك زيادة مستمرة في ديونيا طويمة 
وقصيرة الأجل، كما أن قيمة رأس المال العامل الأجنبي تتساوى تقريبا مع الأموال الخاصة، وىذا يعني أن 

 المؤسسة تعاني من التبعية وىناك تدخل خارجي في سياستيا.
من خلال الاحتياج في رأس المال العامل يمكن تحديد : BFRالاحتياج في رأس المال العامل الفرع الثاني: 

ويحسب من  ،الاستغلال خلال دورة العجز الذي تعانيو المؤسسة، بحيث يؤثر عمى تطور نشاط المؤسسة
 :موضح في الجدول أدناهو مالية المختصرة كما ىخلال الميزانية ال

 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -الاحتياج لرأس المال العامل لمؤسسة"سونمغاز" :(6)رقم الجدول
  (2119و

 2119 2118 2117 السنوات البيان
القيم  –الأصول المتداولة 

 الجاىزة
1517124497 

 
2120000311 2773734781 
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 –ديون قصيرة الأجل 
 السمفات المصرفية

1065838743,89 1859203522,36 3024063660,51 

BFR 451285752.8 261796788.2 251328879.4- 

 من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسةالمصدر: 

 2017من خلال الجدول نلاحظ أن الاحتياج في رأس المال العامل كان موجب خلال سنوات        
 2018أن احتياجات المؤسسة أكبر من مواردىا التمويمية، إلا أنو انخفض سنة ىذا يدل عمى و  2018و

ويرجع ىذا الانخفاض إلى تراجع قيمة احتياجات التمويل وارتفاع قيمة موارد تمويل  2017مقارنة بسنة 
وىذا يدل عمى أن  ،فقد أصبح الاحتياج في رأس المال العامل سالب 2019سنة أما  المؤسسة الاقتصادية

وارد المؤسسة غطت كل احتياجاتيا وتمكنت من تمويل قيمتيا الجاىزة بدون المجوء إلى وسائل مالية م
 .إضافية

الخزينة ىي مجموعة القيم التي تستطيع المؤسسة التصرف فييا خلال دورة  :الفرع الثالث: الخزينة
 ه:الاستغلال، وسيتم حساب خزينة المؤسسة خلال سنوات الدراسة في الجدول أدنا

 ( 2119و 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -(: خزينة مؤسسة"سونمغاز"7)رقم  الجدول
 2119 2118 2117 السنوات البيان

 العامل رأس المال
FR(...1) 

521759152.1 369853224.9 152270385- 

احتياجات رأس المال 
 BFR(...2)العامل 

451285752.8 260796788.2 250328879.4- 

 TR(...1-2) 71473399.3 119156436.7 98158494.3الخزينة 

 من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسة المصدر:         
 وىذا يدل عمى أن الثلاث،خلال السنوات  موجبة من خلال الجدول نلاحظ بأن خزينة المؤسسة       

المؤسسة مكن  ، مماالدائمة تغطي أمواليا أي أن رأس المال العامل يغطي احتياجات الدورة مصادر المؤسسة
الظروف  في وضعية جيدة، تسمح ليا بمواجية من تحقيق التوازن المالي ومنو يمكن القول أن المؤسسة

 .م المتاحةمن خلال الفائض في القي الاستثنائية
تعتبر النسب المالية أداة جيدة   :اتخاذ القرارات من خلال دراسة النسب المالية :الثالثالمطمب 

لقياس فعالية المؤسسة وتحديد وضعيتيا في قطاع نشاطيا، ومن خلاليا يمكن متابعة تطوير التسيير داخل 
م بحساب المؤسسة لعدة سنوات ومقارنتو مع سنوات أخرى، ومن خلال الميزانيات المالية السابقة سوف نقو 

 وتحميل مختمف النسب المالية.
تقيس نسب السيولة قدرة الشركة عمى دفع التزاماتيا قصيرة الأجل عند آجال  :الفرع الأول: نسب السيولة

 .استحقاقيا
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 ( 2119و 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز"نسب السيولة  :(8) رقم الجدول
 2119 2118 2117 العلاقة البيان

الأصول  السيولة العامة
المتداولة/الديون 

 قصيرة الأجل

1.48 1.19 0.94 

-)الأصول المتداولة السيولة السريعة
المخزونات(/الديون 

 قصيرة الأجل

1.48 1.19 0.94 

 الجاىزة/الديون القيم السيولة الجاهزة
 قصيرة الأجل

0.066 0.058 0.032 

 من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسة المصدر:         

  الشكل الموالي. لسنوات الثلاثة المذكورة فييمكن توضيح تطور مختمف نسب السيولة        

 (2119و 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز"نسب السيولة : (8رقم) الشكل

 
 الطالبة بناءا عمى الجدول أعلاه.من إعداد  المصدر:

 من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجدول يمكن تسجيل الملاحظات التالية:       

كانت أكبر  2018و 2017نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة السيولة العامة في سنتي السيولة العامة: .1
المتداولة ىذا يعني أن المؤسسة لدييا قدرة عمى تسديد ديونيا قصيرة الأجل، لأن الأصول من الواحد و 

 تغطي كل الديون قصيرة الأجل دون المجوء إلى قروض أخرى.

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1
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 السيولة الجاهزة السيولة السريعة السيولة العامة

2017

2018

2019
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السيولة لدى المؤسسة  انخفاضوىذا يعني  ،فقد انخفضت ىذه النسبة عن الواحد 2019أما في سنة    
 بالنسبة لممؤسسة. سيئة عيةديونيا قصيرة الأجل وىي وض عمى تغطية بحيث أصبحت غير قادرة

خلال الجدول نلاحظ أن ىذه النسبة مساوية تقريبا لنسبة السيولة العامة، وىذا  من السيولة السريعة: .2
راجع إلى انخفاض قيمة المخزون لدى المؤسسة، كما أن ىذه النسبة مقبولة وىذا يدل عمى قدرة المؤسسة 

 عمى مواجية التزاماتيا الجارية دون اعتبار لممخزون.
نلاحظ بأن نسبة السيولة الجاىزة لدى المؤسسة منخفضة جدا خلال من خلال الجدول  السيولة الجاهزة: .3

فترة الدراسة، وىذا يعني أن المؤسسة في وضعية سيئة، وغير قادرة عمى تغطية الديون قصيرة الأجل 
 بالسيولة التي تتوفر لدييا وىي النسبة التي تعد أكثر صرامة  في قياس سيولة المؤسسة.

بطء حركة دورة الاستغلال، فيي تقيس مدى و تحدد نسب النشاط سرعة أ : نشاطثانيا نسب ال الفرع الثاني:
كفاءة المؤسسة في استخدام أصوليا لإنتاج أكبر قدر ممكن من المبيعات ، والجدول الموالي يبين حساب أىم 

 ىذه النسب.
 (2119و 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز": نسب النشاط 9رقم الجدول 
 2119 2118 2117 العلاقة النسب

معدل دوران إجمالي 
 الأصول

رقم الأعمال/مجموع 
 الأصول

0.46 0.42 0.41 

معدل دوران الأصول 
 الثابتة

عمال/ الأصول رقم الأ
 الثابتة

0.56 0.53 0.54 

معدل دوران الأصول 
 المتداولة

رقم الأعمال/الأصول 
 المتداولة

2.68 1.98 1.81 

 الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسة: من إعداد المصدر

 .يمكن توضيح تطور مختمف نسب النشاط لمسنوات الثلاث المذكورة في الشكل الموالي       
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 (2119و 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز"نسب النشاط : (9)رقم الشكل

    
 الجدول أعلاه.من إعداد الطالبة بناءا عمى  المصدر:

 من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجدول يمكن تسجيل الملاحظات التالية:       
 0,46و 0,41ن معدل دوران إجمالي الأصول لممؤسسة محصور بين إ :معدل دوران إجمالي الأصول .1

 ،دينار 0,4في ىذه السنوات يولد ما يقارب  ، وىذا يعني أن كل دينار مستثمر في المؤسسةلمسنوات الثلاث
مع حجم  لا تنتج حجم مبيعات كافي مقارنة ن المؤسسةإبالواحد وبالتالي ف مقارنة وىي معدلات منخفضة
 .الاستثمار في أصوليا

ما و في السنوات الثلاث، وى  0.5معدل دوران الأصول الثابتة يقارب  . ثانيا معدل دوران الأصول الثابتة:2
دينار من المبيعات وىي تقريبا ثابتة،   0.5ولد ما يقارب يعني أن كل دينار مستثمر من الأصول الثابتة ي

رفع ىذه  تحاول مما يدل عمى ثبات سياسة المؤسسة في استثمار أصوليا الثابتة، لذلك وجب عمييا أن
 .المبيعات كمية المعدلات وذلك بزيادة

ما يعني و وى 2.68و 1,81معدل دوران الأصول المتداولة محصور بين  ة:معدل دوران الأصول المتداول .3
 ،عمى الترتيب 1.81و،1.98 ،2.68كل دينار من أصوليا المتداولة  استثمارأن المؤسسة حققت مقابل 

ويعبر  ،وىذا راجع لارتفاع رقم أعماليا خلال ىذه السنة 2017حيث سجمت المؤسسة أعمى نسبة سنة 
 .ارتفاع ىذا المعدل عمى كفاءة المؤسسة في استخدام رأس المال العامل

من و عمى توليد الأرباح من المبيعات أ عن قدرة المؤسسة تعبر ىذه النسبة  الفرع الثالث: نسب المردودية:
نتائج السياسات  فيي تعبر عن محصمة المؤسسة شطةفيذه النسب تقيس أداء مجمل أن ،الأموال المستثمرة

والجدول الموالي يوضح حساب  ، والمديونية ةيتعمق بالسيول فيمات التي اتخذتيا إدارة المؤسسة والقرارا
 .مختمف أنواع المردودية
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 (2119و 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز"نسب المردودية : (11)رقم الجدول 
 2119 2118 2117 العلاقة النسب

نسبة المردودية 
 المالية

النتيجة الصافية/ 
 الأموال الخاصة

0.15- 0.17- 0.02- 

المردودية نسبة 
 الاقتصادية

النتيجة الصافية/ 
 مجموع الأصول

0.07- 0.08- 0.01- 

نسبة المردودية 
 التجارية

النتيجة الصافية/ رقم 
 الأعمال خارج الرسم

0.16- 0.19- 0.032- 

 من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسة المصدر:

 (2119و 2118، 2117خلال السنوات) ميمة -لمؤسسة"سونمغاز": مختمف أنواع المردودية (10)الشكل
 

 
 الطالبة بناءا عمى الجدول أعلاه.: من إعداد المصدر    

 من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجدول يمكن تسجيل الملاحظات التالية:       
 ،طيمة سنوات الدراسة فيذا يفسر المردودية السالبة لممؤسسة ةبما أن النتيجة سالب :المردودية المالية .نسبة1

كما يدل ذلك عمى عدم كفاءة  ،إعادة النظر في سياسة استثمارىا لمموارد المالية يجب عمى المؤسسة وعميو
 .المؤسسة في استغلال الأموال الخاصة

حيث كانت  ،الدراسة فترة طيمة نلاحظ أن ىناك انخفاض في المردودية الاقتصادية :المردودية الاقتصادية.2
 .ونظرا لضعف النشاط الاستثماري في المؤسسة ،المؤسسة نتيجة سالبة لتحققنسبتيا ضعيفة جدا 
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 من خلال الجدول نلاحظ أن المردودية التجارية كذلك كانت (:الربحية الصافية ) نسبةالمردودية التجارية.3
وىذا راجع إلى انخفاض مستوى النشاط  ،وىذا يفسر بانخفاض رقم الأعمال في السنوات الثلاث قيمتيا سالبة،

 .مؤشر خطير عمى المؤسسة والإنتاجي لوحدات الإنتاج في المؤسسة وى
تقيس ىذه النسب مدى اعتماد المؤسسة عمى الديون أي التمويل الخارجي  نسب التمويل: الفرع الرابع:

 ب.الموالي يوضح حساب أىم ىذه النس والجدول ،مع التمويل الداخمي مقارنةوذلك  لتمويل أصوليا
 2119 ،2118 ،2117التمويل لمسنوات  : يمثل نسبة11رقمالجدول 

 2119 2118 2117 العلاقة النسب
الأموال  بة التمويل الدائمنس

 لصو لأاالدائمة/
 الثابتة

1.06 1.04 0.98 

الأموال  نسبة التمويل الذاتي
الأصول الخاصة/

 الثابتة

0.60 0.62 
 
 

0.61 

مجموع الديون/مجموع  نسبة قابمية السداد
 الأصول

0.49 0.50 0.52 

لاستقلالية نسبة ا
 المالية

الأموال 
الخاصة/مجموع 

 الديون

1.01 0.96 0.89 

 : من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسةالمصدر

 (2119و 2118، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز"نسب النشاط : (11)الشكل 

 
 من إعداد الطالبة بناءا عمى الجدول أعلاه. المصدر:    
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 نسبة الاستقلالية المالية نسبة قابلية السداد نسبة التمويل الذاتي نسبة التمويل الدائم
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 من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجدول يمكن تسجيل الملاحظات التالية:       
الدائمة والأصول الثابتة، حيث تقيس ىذه النسبة التوازن الموجود ما بين الأموال  .نسبة التمويل الدائم:1

نلاحظ من خلال الجدول أن ىذه النسبة تقارب الواحد في كل سنوات الدراسة، وىذا يدل عمى أن المؤسسة 
 تتمتع بيامش أمان أي أنيا تغطي أصوليا الثابتة بواسطة الأموال الدائمة.

 بمجموعة يل من داخل المؤسسةالمؤسسة عمى التمو  عمى قدرة تعبر ىذه النسبة .نسبة التمويل الذاتي:2
الاحتياجات المالية  ، والمعدة لمقابمةالاستغلال خلال دورة المصادر المالية الداخمية من نشاط المؤسسة

% من الأصول الثابتة خلال السنوات 60ومن خلال الجدول نلاحظ أن الأموال الخاصة تغطي  ،لمدورة
 .الثلاث

 ،ة حجم الديون التي ساىم بيا الغير إلى إجمالي أصول المؤسسةتقيس ىذه النسب :قابميه السداد ةنسب.3
 ،في السنوات الثلاث 0.5ونلاحظ من خلال الجدول أن ىذه النسبة تقارب  0.5وتقدر النسبة المثالية ليا 

وبالتالي فيي قادرة عمى  ،ن المؤسسة تعتمد في تمويل أصوليا عمى أمواليا الخاصة أكثر من الديونإومنو ف
 .تسديد ديونيا

الديون  أي ،اعتماد المؤسسة عمى التمويل الخارجي درجة تقيس ىذه النسبة :نسبة الاستقلالية المالية.4
 0,47بين  واحد ونلاحظ أن ىذه النسبة كانت محصورةبالبالمصادر الداخمية وتقدر النسبة المثالية ليا مقارنة 

د وىذا يدل عمى أن المؤسسة غير مستقمة ماليا فيي تعتمد عمى الديون أكثر من ل من الواحوىي أق 0,50و
 .الأموال الخاصة

تقيس ىذه النسب درجة اعتماد مؤسسة سونمغاز عمى أموال الغير في  :الفرع الخامس: نسب الهيكل المالي
 :وسيتم حساب مختمف ىذه النسب في الجدول أدناه ،تمويل أنشطتيا

 (2119و 2117،2118لسنوات)ميمة خلال ا -لمؤسسة"سونمغاز"نسب الهيكل المالي : (12)رقم الجدول
 2119 2118 2117 العلاقة البيان

 هيكمة الأصول
ىيكمة الأصول 

 الثابتة
الأصول الثابتة/ 

 إجمالي الأصول
0.83 0.79 0.77 

ىيكمة الأصول 
 المتداولة

الأصول المتداولة/ 
 إجمالي الأصول

0.17 0.21 0.23 

 هيكمة الخصوم
ىيكمة الأموال 

 الدائمة
/مجموع الأموال الدائمة

 الخصوم
0.88 0.82 0.76 

موال ىيكمة الأ
 الخاصة

/ الأموال الخاصة
 مجموع الخصوم

0.50 0.49 0.47 

ىيكمة الديون 
 طويمة الأجل

/ الأجل لديون طويمة
 مجموع الخصوم

0.38 0.33 0.28 
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ىيكمة الديون 
 قصيرة الأجل

/ قصيرة الأجلالديون 
 مجموع الخصوم

0.12 0.18 0.24 

 : من إعداد الطالبة بناءا عمى وثائق المؤسسةالمصدر

، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز" لنسب الهيكل المالي جانب الأصول: (12)رقم  الشكل
 (2119و 2118

 
 من إعداد الطالبة بناءا عمى الجدول أعلاه. المصدر:  

، 2117ميمة خلال السنوات) -لمؤسسة"سونمغاز" يلنسب الهيكل المالجانب الخصوم :  (13)رقم الشكل
 (2119و 2118

 
 من إعداد الطالبة بناءا عمى الجدول أعلاه. المصدر: 

 ول يمكن تسجيل الملاحظات التالية:من خلال النتائج المتحصل عمييا في الجد       
نلاحظ من خلال الجدول أن المؤسسة كانت تعتمد عمى الاستثمار في الأصول الثابتة  :.هيكمة الأصول1

 مقارنة% 80بنسب عالية مقارنة بالأصول المتداولة خلال السنوات الثلاث، حيث قدرت ىذه النسبة بحوالي 
 .% 20بالأصول المتداولة التي بمغت حوالي 
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 بنسبة الخصوم نجد أن المؤسسة كانت تعتمد عمى الأموال الخاصة في ما يتعمق بييكمة :الخصوم هيكمة.2
 .نسب متساوية تقريبابأي  %50تقارب كذلك  ا اعتمدت عمى الديون بنسبةكم %50 تقارب

أما في ما يتعمق بالديون فنجد أن المؤسسة كانت تعتمد عمى الديون طويمة الأجل التي بمغت نسبتيا        
كبر من الديون عمى الترتيب بنسب أ 2019و 2018 ،2017خلال سنوات  % 28و %  33 ،% 38

 .خلال نفس السنة % 24و% 18، % 12قصيرة الأجل والتي بمغت 
من خلال النتائج  (:2119-2117المطمب الرابع: أهم القرارات المالية لمؤسسة سونمغاز خلال الفترة)

 اتخذتيا مؤسسة سونمغاز خلال سنوات الدراسة.السابقة يمكن استنتاج مختمف القرارات المالية التي 
عمى  اعتمدت بدرجة كبيرة نلاحظ أن المؤسسة خلال سنوات الدراسة :قرارات الاستثمار الفرع الأول:

خلال سنة  % 79و 2017سنة  % 83ىذا الاستثمار  ، حيث بمغت نسبةالاستثمار في الأصول الثابتة
بالأصول  منخفضا مقارنة ناأما الاستثمار في الأصول المتداولة فقد ك 2019خلال  % 77بمغت و  2018
وبالتالي فالمؤسسة لم تعتمد  2019سنة  %23و 2018سنة  %21و ،2017 سنة % 17وقد بمغ  ،الثابتة

نبغي فالقرار الاستثمار الصائب ي ،بالنسبة لممؤسسةمؤشر غير ايجابي  والاستثمارات وىعمى مبدأ التنوع في 
لذلك وجب عمييا تعديل القرارات الاستثمارية  ،أن يقوم عمى التنويع وذلك بالتقميل من المخاطر وزيادة العوائد

 .الأصول الثابتة ةوذلك من خلال تخفيض نسب
 تتمثل في:: قرارات التمويل الفرع الثاني:

الدراسة اعتمدت في ىيكميا المالي عمى التنويع في مصادر التمويل من  سنواتحظ أن المؤسسة في نلا .1 
وسنة  %في 50كانت الأموال الخاصة تمثل نسبو  2017حيث في سنة  ،الأموال الخاصة والاستدانة

 .من إجمالي الخصوم  %47مثمت  2019وسنة  % 49تمثل  2018
الاستدانة  من خلال التخفيض من نسبة التمويميةوجب عمى المؤسسة تعديل قراراتيا وبالتالي        

 .كبربدرجة أ والاعتماد عمى الأموال الخاصة
من الواحد وىذا يعني أن المؤسسة تتمتع بالاستقلالية  خلال السنوات الثلاث قريبة الاستقلالية المالية .نسبة2

 .بحيث أن مجموع ديونيا مساوي تقريبا للأموال الخاصة ،المالية
ثر الاستدانة تستخدم في قياس أ المالية اتفي يد متخذ القرار  وكونيا وسيمة نسب المردودية من خلال.3

سونمغاز  لمؤسسة وبحساب الفرق بين المردودية المالية والمردودية الاقتصادية ، والإقراض عمى المردودية
قل من تكمفة أ وىذا يعني أن المردودية الاقتصادية ،خلال السنوات الثلاث تكون سالبة نجد أن النسبة

لأنو كمما زاد  ،تأثير سمبي عمى المردودية المالية ووفي ىذه الحالة يكون المجوء إلى الاستدانة ذ ،الاستدانة
 .حجم الديون كمما تناقصت مردودية المؤسسة

السنوات محل الدراسة اعتمدت عمى سياسة  المؤسسة خلالنلاحظ أن  :قرار توزيع الأرباحالفرع الثالث: 
لتعظيم  بالتالي وجب عمييا وضع استراتيجيةو  ،عدم توزيع الأرباح لأنيا حققت خسارة خلال ىذه السنوات

 .تخمص المؤسسة من النتيجة السالبة في حالة الأرباح دون المجوء إلى الاستدانة
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 الفصل خلاصة
ممؤسسة خلال فترة لوضعية المالية لتحميل ا ياأساسية يمكن من خلالن الييكل المالي يعتبر أداة إ       

اتخاذ القرارات المالية والتأكد من أن  في لموصول إلى تخطيط مالي سميم يمكن الاعتماد عميو محددة،
فمن خلال الاعتماد عمى مخرجاتو ومكوناتو إضافة إلى المعمومات المتحصل  ، المشروع يحقق أرباح مقبولة

الأطراف المعنية عمى اتخاذ القرارات الاستثمارية والتمويمية والتي تعمل عمى مساعدة  من جيات أخرىعمييا 
 .الصحيحة والآمنة

اعتمادىا عمى الييكل المالي والتي  ودرجة ولقد تم في ىذا الفصل إظيار العلاقة بين النسب المالية       
نسب ومعايير مستعان بيا في اتخاذ قرارات مالية لمحصول عمى سونمغاز بميمة  سةقمنا بإسقاطيا عمى مؤس

 .سميمة
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أصبح مرىون بمدى نجاح قراراتيا  سونمغاز ميمة كغيرىا من المؤسسات مؤسسةاستمرار نشاط        
وأي خطأ في اتخاذىا سيؤدي إلى حتمية الإفلاس والزوال، لذلك أصبح الأمر يحتاج إلى قرارات  المتخذة،

ولضمان ىذا عمييا العمل والاجتياد لتحقيق النمو الدائم، مما استوجب عمى الأطراف حاسمة وناجحة، 
فيم مشاريعيم الاستثمارية فيما جيدا، ولبموغ ذلك يجب القيام بالدراسات اللازمة المبنية عمى أسس  المعنية

 وطرق عممية صحيحة.
مطالبة بإدراج قرارات التمويل ضمن الأدوات الفعالة الكفيمة بترشيد  سونمغاز ميمة مؤسسةكما أن        

 ،إلا بعد دراسة لبدائل التمويل المتاحة تحقق ذلكيءتيا ولن استخدام الموارد المستعممة فييا والتي ترفع من كفا
 اختيار الييكل المالي لممؤسسة. ومن تم تحميل المعايير التي يتم عمى أساسيا

في أثر الييكل المالي عمى اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة  ىذه الدراسة والمتمثمةومن خلال        
الأساليب التي تساىم في التسيير الكفء لممؤسسة الاقتصادية وىذا  أىم معرفةتم السعي وراء الاقتصادية، 

صورة واضحة عن الييكل المالي لممؤسسة محل الدراسة والذي يعتبر المرآة العاكسة لنشاط المؤسسة بإعطاء 
 من اتخاذ القرارات المالية الرشيدة.سونمغاز ميمة مؤسسة الذي مكن  ءوىو الشي

  الفرضيات: اختبار (1
من مكونين  فعلا يتكون الييكل المالي لممؤسسة الاقتصاديةف تعتبر ىذه الفرضية صحيحة، الفرضية الأولى:

 .متاحة أمام المؤسسةوىي مصادر تمويل أموال الممكية و أموال الاستدانة،  أساسين ىما:
المواضيع الأكثر إثارة لمجدل بين تعتبر أمثمية الييكل المالي من بين حيث صحيحة  :الفرضية الثانية

في أمثل، خاصة ، وفعلا ليس من السيل عمى المؤسسة تحقيق ىيكل مالي الباحثين في مجال النظرية المالية
 ظل الظروف الاقتصادية السائدة.

تعكس كيفية  قرارات مالية تتمثل في قرارات التمويل تتخذ سونمغاز مؤسسةف: صحيحة ةثالثالفرضية ال
التي تبين كيفية استثمار المؤسسة ليذه  ، قرارات الاستثمارحصوليا عمى الأموال المشكمة لييكميا المالي

 وفق سياسة معينة. التي تنتيجيا المؤسسة وقرارات توزيع الأرباح الأموال
 نتائج الدراسة:

 النتائج:من خلال الدراسة التي تمت في مؤسسة سونمغاز تم استخلاص بعض        
 ي تمويلنلاحظ أن الأصول الثابتة أكبر من الأموال الخاصة أي أن المؤسسة تعاني من عجز ف 

 من الموال الخاصة.الأصول 
 المستوى إلى الخزينة بتحسين جيدة إستراتيجية اتخذت المؤسسة أن يفسر ما وىذا موجبة، الخزينة 

 .المسطرة الأىداف إلى لموصول المالية وضعيتيا نوتحسي المطموب
  مؤسسة أن عمى يدل مما ث،لاالث السنوات عبر ممحوظ تزايد في جنبيالأ العامل المال سأر 

 .جنبيةالأ بالسيولة حتفاظبالا ميتمة سونمغاز ميمة 



 خاتمة   

 
990 

 المؤسسة أن يفسر ما وىذا ،7102و 7102سنتي  في موجب الدائم العامل المال سأر  احتياجات 
 خلال ىاتين السنتين. لاستغلالا دورة احتياجات لتمويل الدائم العامل المال رأس إلى تحتاج

  جيدة وىذا يدل عمى أن المؤسسة تحتفظ بسيولة جيدة.السيولة نسب 
 يلاءمعدة مصادر لتمويل احتياجاتيا وتكمفة كل مصدر منيا يساعدىا عمى انتقاء أىميا بما  المؤسسة

 أىداف ونشاط المؤسسة وبيئتيا.
 العوامل المؤسسة وذلك لكثرة المتغيرات و  التمويمي الأمثل المتاح أمام صعوبة اتخاذ قرارات المصدر

 وطرقو الصعبة التي تحتاج إلى متخصصين.التي يتأثر بيا 
  يحقق أعمى المحيط الذي تنشأ فيو بما لممؤسسة الذي يتناسب مع واقعيا و يتم اختيار الييكل المالي

 المالي الأمثل.أقل مخاطر، عندىا نكون بصدد الييكل مردودية و 
  أن يكون لو تأثير إيجابي كما يمكن أن يكون لو تأثير سمبي عمى يمكن لمييكل المالي لممؤسسة

 ية لممؤسسة.القرارات المال
  خلال سنوات الدراسة جيدة وىذا يدل عمى أن المؤسسة  سونمغاز مؤسسةالتمويل الخاصة بنسب

 تحقق توازن مالي.
  خلال السنوات الثلاث مما يعني أن سونمغاز لدى مؤسسة نسبة الاستقلالية المالية منخفضة

 فيي تعتمد عمى الديون بدرجة أكبر من الأموال الخاصة.المؤسسة لا تتمتع باستقلالية تامة، 
 رار ىناك علاقة طردية بين القرار الاستثماري والقرار التمويمي لأن نجاح القرار التمويمي سيتبعو ق

 استثماري سميم.
 التوصيات:لاقتراحات و ا 

  أمواليا في استثمارات جديدة قد تحقق ليا عوائد جيدة تمكنيا  بالسيولة وبتوظيفالتقميل من الاحتفاظ
 من رفع رقم أعماليا.

  سواءا في مجال تدريب وتأىيل متخذي القرار في المؤسسة لتمكينيم من اتخاذ قرارات صائبة
 مما يحقق نموا لممؤسسة.عمى الأموال أو استثمارىا الحصول 

 .أن تكون المؤسسة عمى دراية تامة بكل التطورات الحاصمة في محيطيا الاقتصادي 
  من أجل معرفة نقاط القوة والضعف في عممية عمى المؤسسة الاىتمام أكثر بتحميل ىيكميا المالي

 خذة.التسيير و بالتالي في مختمف القرارات المالية المت
  البحث عن مصادر تمويل جديدة كالاعتماد عمى التمويل الداخمي  سونمغاز ميمة مؤسسةعمى

 المتمثل في الأرباح المحتجزة في شكل احتياطات.
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 آفاق الدراسة:     
استخلاص  عمى القرارات المالية لممؤسسة الاقتصادية، وبعد ثر الييكل الماليخلال دراسة أمن        

وتكون منطمق لبحوث لاحقة وتتمثل في النتائج المذكورة سابقا مازالت ىناك بعض النقاط يمكن التطرق إلييا، 
 الآتي:
 ثر الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية عمى قرار الاستثمار.أ 
 .أثر قرارات التمويل عمى أىداف المؤسسة الاقتصادية 
  ات المالية.دور القوائم المالية في اتخاذ القرار 
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