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 مقدمة 

 

  أ

 تمييد
يتميز النشاط الاقتصادي لممؤسسة بحركة دائمة تديرىا الاستثمارات المختمفة، وباعتبار ىذا العامؿ 
أساسي بسمح لممؤسسة بالبقاء والتطور، فإف المؤسسة الناجحة ىي التي تحافظ عمى قدرتيا الإنتاجية عف 

طريؽ تحديد استثماراتيا، الأمر الذي يتطمب منيا البحث عف مسار تمويؿ لتمبية احتياجاتيا التي تسمح ليا 
 .باستمرار نشاطيا وتجنبيا الوقوع في أزمات مالية مثؿ العجز المالي

أصبح مف الضروري عمى الإدارة المالية أف تحدد بدقة بدائؿ التمويؿ المتاحة بغية اختيار الييكؿ 
المالي المناسب الذي يعتبر عنصر ىاما ومحوريا في النشاط المالي لممؤسسة، وذلؾ نظرا لتأثيره عمى الأداء 
المالي لممؤسسة وخاصة مف ناحية تأثير ىذا الييكؿ القيمة السوقية لممؤسسة، التي تعتبر اليدؼ الأساسي 
لموظيفة المالية لممؤسسة، ونتيجة لذلؾ فقد اىتـ الباحثوف في مجاؿ الإدارة المالية بالييكؿ المالي ومحاولة 
تحديد وتفسير مختمؼ العوامؿ المحددة والمفسرة لاختيار نوع الييكؿ المالي لممؤسسة، فقد ظيرت العديد مف 

 .النظريات في محاولة تفسير اختيار المؤسسة لوجود الييكؿ المالي الأمثؿ أو مف عدمو
باعتبار المؤسسة مركزا لمقرار، وأنيا تقوـ بإرساء جممة مف القرارات المالية لغرض المفاضمة بينيما، 
حيث تعمؿ عمى إحداث نوع مف تركيب المالي، ىدفو توجيو مختمؼ الموارد المالية إلى استخدامات ذات 
مردودية، حيث تعتبر القرارات المالية مف بيف أىـ القرارات المتخذة في تسيير المؤسسة وكذا محددا رئيسيا 

لمدى استمرارىا ونموىا، حيث يعتبر رأس الماؿ المورد الذي بدونو يستحيؿ عمى المؤسسة الشروع في 
عممياتيا الاستثمارية، ورغـ تعدد مصادر التمويؿ الموجودة لدى المؤسسة الاقتصادية واختلبؼ أشكاليا لا 
زاؿ الاىتماـ منصبا عمى طريقة تشكيؿ ىيكؿ مالي يجمع بيف أمواؿ الممكية وأمواؿ الاستدانة، كما أف 
القرارات المالية ترتبط وثيقا بقرار التمويؿ، كما أنيا لا تستطيع التطور في نشاطيا والنمو دوف زيادة 

الاستثمارات وتوسعيا، ولا تستطيع توزيع الأرباح دوف وجود أرباح كافية تحققيا مف خلبؿ استثماراتيا، ىذا ما 
جعؿ مف مسألة تمويؿ المؤسسة الاقتصادية وتصميـ ىيكميا التمويمي وتأثيرىا عمى القرارات المالية إحدى 

 . المواضيع الأساسية ضمف مالية المؤسسة
 
 
 
 
 
 
 



 مقدمة 

 

  ب

 الإشكالية    
 :وىنا نتوقؼ عند تساؤؿ محوري ومحدد لمعالـ الإشكالية والتي يمكف صياغتيا كالتالي

  إلى أي مدى يمكن أن تساىم القرارات المالية في اختيار ىيكل مالي أمثل في وحدة نفطال
 ؟(2015- 2013)خلال الفترة 
 التساؤلات الفرعية 

 :انطلبقا مف الإشكالية الرئيسية يمكف طرح الأسئمة الفرعية الآتية
 ؟ ما المقصود بالييكؿ المالي 
 ؟ما تأثير السياسة التمويمية عمى الييكؿ المالي لممؤسسة 
 فيما تتمثؿ القرارات المالية وكيؼ تساىـ في تحسيف الوضع المالي لممؤسسة؟ 
 ؟ىؿ تعتمد وحدة نفطاؿ في اختيار ىيكميا المالي عمى الأمواؿ الخاصة فقط 
  البحثفرضيات 

 :عمى ضوء التساؤلات السابقة يمكف صياغة الفرضيات كالتالي
  ،يعبر الييكؿ المالي عف توليفة مف مصادر التمويؿ التي اختارتيا المؤسسة لتغطية استثماراتيا

 .كما يحتؿ جانب الخصوـ في ميزانية المؤسسة الاقتصادية
 تؤثر السياسة التمويمية عمى الييكؿ المالي مف خلبؿ تحسيف أو الإخلبؿ بأمثمية الييكؿ المالي. 
  تتعمؽ القرارات المالية بصياغة واختيارىا ىيكؿ التمويؿ الأمثؿ كما يكتسي قرار التمويؿ دورا ىاما

 .في فشؿ أو نجاعة المؤسسة وتحقيؽ توازف ىيكميا المالي
  نعـ، تعتمد وحدة نفطاؿ عمى أمواليا الخاصة في تحديد واختيار ىيكميا المالي وذلؾ مف خلبؿ

 .النتيجة الصافية لمدورة
  البحثأىمية 

تكمف أىمية ىذا الموضوع في توجيو الأنظار إلى أىمية اختيار الييكؿ المالي في بقاء ونمو المؤسسة، 
وىذا بإبراز ضرورة التكيؼ مع ضرورة التكييؼ مع ظروفيا المالية التي تتسـ بالديناميكية المستمرة، حيث 

يعتبر تصميـ ىيكؿ مالي أمثؿ موضوع أساسي ضمف مالية مؤسسة وتبياف مدى تأثيره عمى القرارات المالية 
 :لممؤسسة وتتجمى في النقاط الآتية

  الييكؿ المالي يعتبر مف أكثر المواضيع التي لقيت وما زالت تلبقي اىتماـ كبيرا في ميداف
 التسيير والإدارة المالية في المؤسسة؛
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 دراسة الييكؿ المالي والقرارات المالية في المؤسسة؛ 
 دراسة الوضعية المالية لممؤسسة الاقتصادية؛ 
 العلبقة بيف الييكؿ المالي والقرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية. 
  البحثأىداف 

تيدؼ ىذه الدراسة إلى الوقوؼ عمى الجوانب الفكرية المتعمقة بالييكؿ المالي والقرارات المالية، والنظر 
لأىـ العوامؿ المحددة لاختيار التوليفة المثمى لتمويؿ المؤسسة وكذا تأثير القرارات المالية عمى تحديد ىيكؿ 

 . مالي أمثؿ
 :كما تيدؼ أيضا إلى تحقيؽ ما يمي

 التعرؼ عمى أىـ المصادر التمويمية لممؤسسة الاقتصادية وقياس تكمفة كؿ مصدر؛ 
  براز أىمية وجود الدراسات التي تيتـ بالاختيار الأمثؿ لمييكؿ المالي لممؤسسة استعراض وا 

 الاقتصادية؛
 تحديد أىـ محددات اختيار الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية والمؤسسة الفرع؛ 
  استعماؿ مختمؼ المؤشرات المالية مف أجؿ تقييـ أثر السياسات التمويمية المنتيجة عمى الوضع

 المالي لممؤسسة؛
  محاولة الاطلبع عمى سلبمة قرارات التمويؿ في مؤسسة فرع مف المؤسسات الاقتصادية الجزائرية

 . مف خلبؿ دراسة حالة
  البحثدوافع 

 :لقد تـ اختيار الموضوع لعدة أسباب نذكر منيا
 الجدؿ القائـ حوؿ اختيار الييكؿ المالي في المؤسسات الاقتصادية؛ 
 معرفة واقع المؤسسات الاقتصادية عف قرب؛ 
  الرغبة الذاتية في دراسة الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية مف أجؿ توسيع المعرفة والتعمؽ في

 .التخصص المدروس
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 اطار البحث 
 تـ التركيز عمى القرارات المالية في المؤسسة ودورىا في المؤسسة ودورىا في : الحدود العممية

 .إعداد ىيكؿ مالي أمثؿ
 تبسة- تمت الدراسة في المؤسسة الوطنية وحدة نفطاؿ فرع : الحدود المكانية.- 
 مف أجؿ بموغ أىداؼ الدراسة مف خلبؿ اختيار الييكؿ المالي الأمثؿ لموحدة : الحدود الزمنية

 .2015 إلى 2013خلبؿ الفترة الممتدة مف 
 الدراسات السابقة 

 :مف بيف الدراسات التي تناولت الموضوع المدروس مايمي
  ،دراسة حالة مركب تربية الدواجن–تحميل الييكل المالي لمؤسسة فرع بوشماؿ عبد الغاني  - ،

وىدفت ىذه الدراسة إلى محاولة القياـ باستقراء منطقي عممي بأسموب منيجي وذلؾ مف خلبؿ التعرؼ عمى 
براز أىمية وجود  أىـ المصادر التمويمية لممؤسسة الاقتصادية وقياس تكمفة كؿ مصدر، وكذا استعراض وا 

الدراسات التي تيتـ بالاختيار الأمثؿ لمييكؿ المالي، وتسميط الضوء عمى أىـ محددات اختيار الييكؿ المالي 
 :وتـ التوصؿ إلى النتائج التالية. لممؤسسة الاقتصادية

  يعتمد الييكؿ المالي بالدرجة الأولى عمى الموارد الداخمية، فيي تتمتع باستقلبلية مالية عالية اتجاه
 الغير؛

  صعوبة اتخاذ قرار اختيار المصدر التمويمي الأمثؿ المتاح أماـ المؤسسة وذلؾ لكثرة المتغيرات
 والعوامؿ التي يتأثر بيا؛

 تتمتع المؤسسة فرع بشخصية معنوية مستقمة، وتخضع لرقابة قانونية حصرية مف طرؼ شركة 
 أخرى؛

 المؤسسة ليا طاقة تمويؿ ذاتية كافية تمكنيا مف تمويؿ استثماراتيا كما أف ىامش أماف يسمح ليا 
 .بتغطية احتياجات الاستغلبؿ

 ،دراسة حالة بالمؤسسة – محددات الييكل المالي في المؤسسة الاقتصادية عيساوي سياـ
، والتي تيدؼ إلى التعرؼ (2014- 2003)المديرية الجيوية حوض الحمراء لمفترة - الوطنية سوناطراك

عمى أىـ العوامؿ المحددة لمييكؿ المالي، كذلؾ قياس واختيار مدى تأثير كلب مف حجـ المؤسسة، ىيكؿ 
الأصوؿ، معدؿ النمو، المردودية الاقتصادية، المردودية المالية، وعمر المؤسسة عمى الييكؿ المالي، ونتج 

  :   عف ىذه الدراسة ما يمي
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  ه

  يكوف الييكؿ المالي أمثؿ عند التوليفة التي تحقؽ ادني مستوى رأس ماؿ وتجعؿ قيمة المؤسسة
 ومستوياتيا؛

  ىناؾ علبقة طردية بيف عمر المؤسسة ومعدؿ الييكؿ المالي بحيث اذا ازداد عمر المؤسسة بنسبة
 مع ثبات المحددات الأخرى %0.0080واحدة تزيد نسبة الديوف طويمة الأجؿ إلى المواؿ الخاصة بحوالي 

 وىذا دليؿ عمى أف المؤسسة في حالة توسع؛
  1ىناؾ علبقة عكسية بيف حجـ المؤسسة ومعدؿ الييكؿ المالي بحيث إذا ازداد حجـ المؤسسة بػ 

، مع ثبات المحددات %0.048مميوف تنخفض نسبة الديوف طويمة الأجؿ إلى الأمواؿ الخاصة، بحوالي 
 .الأخرى وىذا دليؿ عمى تمويؿ استثماراتيا بالأمواؿ الخاصة بسبب زيادة النتائج

  ،أثر الييكل المالي عمى القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة دراسة لزغـ سمية
والتي تيدؼ إلى معرفة الوضعية المالية ، -ورقمة-ميدانية لعينة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة التي تقوـ بسياسة الاستدانة، ومحاولة بناء نموذج يفسر العلبقة بيف تركيبة 
الييكؿ المالي والقرارات المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ومدى اختلبؼ ىذه العلبقة عف 

  :، ومف أىـ النتائج المتوصؿ إليياالمؤسسات الكبيرة
  ؛ مف أىـ العناصر (قرار التمويؿ، قرار الاستثمار، قرار توزيع الأرباح)تعتبر القرارات المالية

الأساسية في المؤسسة، إذ عمى أساسيا يتحدد مستقبؿ ىذه الأخيرة، فكمما كاف القرار المتخذ رشيدا أدى إلى 
 الوصوؿ إلى الأىداؼ المراد تحقيقيا مف طرؼ المؤسسة؛

  القرارات المالية متكاممة ويؤثر إحداىا عمى الأخر، إذ أف قرار التمويؿ يحدد لنا حجـ ونوع قرار
 الاستثمار الذي تتخذه، وىذا الأخير يحدد لنا سياسة توزيع الأرباح المتبعة مف خلبؿ النتائج التي تحققيا؛

 مف أىـ النظريات التي درست الييكؿ المالي عمى مر السنوات، 1958سنة " ميمر" يعتبر نموذج 
وىذا لممفاىيـ الجديدة التي جاء بيا وكذا مختمؼ الافتراضات التي وضعيا والتي أدت إلى ظيور مختمؼ 

 .  النظريات الحديثة
  وأدوات التحميلالدراسةمنيج  

 :نظرا لطبيعة الموضوع ومحاولة الوصوؿ إلى كافة تطمعاتو لزـ اعتماد عدة مناىج مختمفة كمايمي
 وذلؾ مف خلبؿ التعرؼ عمى أىـ المفاىيـ والمصطمحات المتعمقة بالييكؿ : المنيج الوصفي

 . المالي والقرارات المالية
 وتقييميا- تبسة- وذلؾ مف تحميؿ مختمؼ الميزانيات وحدة نفطاؿ :المنيج التحميمي. 
 أما في القسـ التطبيقي اعتمدنا منيج دراسة الحالة في واقعية ومدى تطبيؽ مؤسسة : دراسة حالة
 .لمييكؿ المالي ومدى مساعدتو في تطبيؽ القرارات المالية- تبسة-نفطاؿ 
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  البحثخطة 
بناءا عمى الأىداؼ الأساسية لمموضوع، واستنادا إلى الإشكالية المطروحة، وكذا للئجابة عمى 

 :يمي التساؤلات المطروحة سابقا، فسيتـ تقسيـ البحث إلى ثلبثة فصوؿ كما
 ومصادره ولتكمفة تـ تطرؽ فيو إلى جممة مف المفاىيـ الأولية حوؿ كؿ مف التمويؿ: الفصل الأول 

 ؛تقديره الى جانب الييكؿ المالي وأىـ النماذج المفسرة لوجوده
 عممية اتخاذ القرار المالي في المؤسسة عمى   مف خلبلو سيتـ تسميط الضوء:الفصل الثاني

 ؛القرارات الاستراتيجية المالية وعلبقتيا بالييكؿ المالي الأمثؿ، وعرض مختمؼ الاقتصادية
 بتبسة، الييكؿ المالي الامثؿ في وحدة نفطاؿتـ فيو إسقاط الدراسة النظرية عمى واقع : الفصل الثالث 

،  أىـ القرارات المالية المتخذة مف قبؿ الوحدة محؿ التربص، والتعرؼ عمىوحدةوذلؾ مف خلبؿ التعريؼ باؿ
 . مف أجؿ اختيار قرار ىيكؿ مالي مناسب وأمثؿ ليا

لتختتـ الدراسة بخاتمة عامة تتضمف جممة النتائج المستقاة مف الجانب النظري مف جية ودراسة حالة 
مف جية أخرى، مع تقديـ جممة مف التوصيات المتعمقة بالموضوع وعرض عدد مف المقترحات لفتح المجاؿ 

 .أماـ الدارسيف لتناوؿ الموضوع مف جوانب أخرى
 صعوبات البحث 

 :تتمثؿ صعوبات الدراسة فيما يمي
 عدـ توفر المراجع الكافية للئماـ بالموضوع الدراسة؛ 
 قمة المعمومات المتعمقة بالموضوع؛ 
  وذلؾ لسرية تمؾ المعمومات - تبسة–صعوبة الحصوؿ عمى البيانات والمعمومات لموحدة نفطاؿ

 .وعدـ التصريح بيا



 

 

  

 
 

 

 

 

 

 

 :ٌحتوي هذا الفصل على ثلاث مباحث كالأتً

 عموميات حول التمويل وكيفية تقدير تكمفة مصادره؛:المبحـث الأول
 الييكل المالي في المؤسسة؛ :المبحـث الثاني

 .النماذج المفسرة لمييكل المالي :المبحـث الثالث
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 تمييد
تعتبر المؤسسة الاقتصادية، المحرؾ الأساسي للبقتصاد كونيا القاعدة التأسيسية لسياسة التنمية 
حيث تسعى لمحصوؿ عمى الأمواؿ مف أجؿ تسيير عممياتيا وتوسيع أنشطتيا، ولضماف استمرارية ىذه 
الأخيرة ونموىا وتحقيؽ استراتيجياتيا، لابد مف التفكير في جممة مف المتغيرات قبؿ عممية اتخاذ القرار 

التمويمي التي تحكـ وتحدد عممية التمويؿ، وتسعى المؤسسة إلى امتلبؾ وسائؿ التمويؿ المناسبة اللبزمة 
لتحقيؽ نشاطيا وتغطية احتياجاتيا وتمجأ إلى الاعتماد عمى مصادر تمويؿ طويمة وقصيرة الأجؿ وتقدير 

 .تكمفتيا لبناء ىيكؿ مالي فعاؿ
يعبر الييكؿ المالي عف مختمؼ التوليفات مف مصادر التمويؿ التي يمكف لممؤسسات اختيار 

ىيكميا المالي وىو ما يتطمب ترشيد السياسة المالية لممؤسسة، ويكوف اختيار الييكؿ المالي المناسب بما 
 . يحقؽ موازنة بيف العائد والمخاطرة وتحقيؽ التكمفة إلى الحد الأدنى مما يسمح بتعظيـ قيمة المؤسسة
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 عموميات حول التمويل وكيفية تقدير تكمفة مصادره: المبحث الأول
تحظى وظيفة التمويؿ بأىمية كبيرة في المؤسسات الاقتصادية، لما يترتب عمى العمميات التمويمية 
مف اتخاذ مجموعة مف القرارات المعيارية ومدى تأثير ىذه الأخيرة عمى مستقبؿ المؤسسة، والتي تعتبر 

 .  مصيرية ويتوقؼ عمييا نجاح أو فشؿ المؤسسة
 عموميات حول التمويل: المطمب الأول

يعتبر التمويؿ النواة الأساسية التي تعتمد عمييا المؤسسة في توفير مستمزماتيا الإنتاجية، وتسديد 
 .جميع مستحقاتيا  وكذلؾ تختمؼ أنواعيا باختلبؼ زواياه

 مفيوم التمويل وأىميتو : أولا
يعتبر التمويؿ مف الوظائؼ ذات الأىمية البالغة، ومف بيف الطرؽ التي تمجأ إلييا المؤسسة التي 

 .نعاني مف عجز المالي
 التعريف .1

 :ىناؾ عدة تعريفات لمتمويؿ، ومف تمؾ نذكر
إف المقصود بالتمويؿ ىو توفير الموارد المالية اللبزمة لإنشاء مشروعات : "التعريف الأول

الاستثمارية، أو تكويف رؤوس الأمواؿ الجديدة واستخداميا لبناء الطاقات الإنتاجية قصد إنتاج السمع 
والخدمات، أو ىو عبارة عف البحث عف طرائؽ المناسبة لمحصوؿ عمى الأمواؿ واختيار وتقسيـ تمؾ 

الطرائؽ والحصوؿ عمى المزيج الأفضؿ بينيما  بشكؿ يناسب كمية ونوعية احتياجات والتزامات المؤسسة 
  1".المالية

ىو وضع خطط لمحصوؿ عمى الموارد المالية، ومف ثـ استخداـ ىذه الموارد : "التعريف الثاني
 2".بشكؿ يؤدي إلى زيادة فعالية العمميات وانجازات المؤسسة إلى حد أقصى

ىو إمكانية حصوؿ المشروع عمى الموارد المالية اللبزمة لاستثمارىا، وبالتالي : "التعريف الثالث
تعتبر الناحية التمويمية حسب ىذا التعريؼ ذات أىمية محورية بالنسبة لأي مشروع، حيث يتحدد بناء 

مكانياتو والعائد الذي يمكف أف يحققو المشروع  3".حجـ المشروع وا 
 
 

                                                                 

، الجزائر، تمويل المنشآت الاقتصادية أحمد بوراس، -   1 .28: ، ص2008، دار العموـ

دارة المؤسسات الماليةعبد الوىاب يوسؼ أحمد، - 2  .19: ، ص2008، دار الحامد، عماف، التمويل وا 
.64: ، ص2004، دار الطيبة، عماف، الطبعة الثانية، دراسة الجدوى وتقييم المشروعاتسعد طو علبـ، -  3 
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مف خلبؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف التمويؿ ىو الوسيمة الوحيدة لمحصوؿ عمى الأمواؿ مف 
مصادر مختمفة عند الحاجة إلييا واستخداـ ىذه الأمواؿ في زيادة فعالية عمميات المؤسسة، وبالتالي 

فالتمويؿ يساعد المؤسسة عمى التحقؽ المستمر مف عدـ وجود تبايف حاد بيف مواردىا واستخداماتيا، مما 
 .يؤدي إلى تأميف التوازف المالي اللبزـ لاستمرار نشاطيا

 الأىمية .2
 1:وتتمثؿ أىمية التمويؿ في مايمي

 يساعد عمى انجاز مشاريع معطمة وأخرى جديدة والتي بيا يزيد الدخؿ؛  -
 تحرير الأمواؿ والموارد المالية المجمدة سواء داخؿ المؤسسة أو خارجيا؛ -
 يساىـ في تحقيؽ الأىداؼ المؤسسية مف أجؿ الاقتناء واستبداؿ المعدات؛ -
 يعتبر التمويؿ كوسيمة سريعة تستخدميا المؤسسة لمخروج مف حالة العجز المالي؛ -
 .المحافظة عمى السيولة المؤسسية وحمايتيا مف خطر الإفلبس والتصفية -

ونظرا لأىمية التمويؿ فقراره يعتبر مف القرارات الأساسية التي يجب أف تعنى بيا المؤسسة ذلؾ أنيا 
 .المحدد لكفاءة متخذي القرارات المالية

 أنواع التمويل: ثانيا
 :   يمكف النظر لمتمويؿ مف أنواعو مف عدة جوانب وىي كمايمي

 أنواع التمويل من حيث المدة .1
 2 :بموجب ىذا المعيار المدة تنقسـ أنواع التمويؿ إلى مايمي

يقصد بو تمؾ الأمواؿ التي لا تزيد فترة استعماليا عف سنة واحدة : تمويل قصير الأجل 1.1
كالمبالغ النقدية التي تخصص لدفع أجور العماؿ وشراء المدخلبت اللبزمة لإتماـ العممية الإنتاجية والتي 

 .يتـ تسدييا
يستخدـ لتمويؿ حاجة دائمة لممؤسسة كتغطية تمويؿ أصوؿ ثابتة أو : تمويل متوسط الأجل 2.1

 . سنوات5لتمويؿ مشروعات تحت التنفيذ، والتي تستغرؽ عدد مف السنيف، وتكوف مدتو ما بيف سنة و
 وينشأ مف الطمب عمى الأمواؿ اللبزمة لحيازة التجييزات الإنتاجية ذات :تمويل طويل الأجل 3.1

 . سنوات5المردودية عمى المدى الطويؿ، وتوجو أيضا إلى مشاريع إنتاجية تفوؽ مدتيا 

                                                                 

.189: ، ص2002، دار الجامعية الحديثة، الإسكندرية، أساسيات الإدارة والتمويلعبد الغفار حنفي، -  1  
، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ (غير منشورة)ماجستير  ، رسالةتمويل وتطور قطاع الفلاحة في الجزائررابح زبيري،  -2

 .09: ، ص1988التسيير، قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص مالية، جامعة الجزائر، 
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 أنواع التمويل من حيث مصدر الحصول عميو .2
 :بموجب ىذا المعيار المدة تنقسـ أنواع التمويؿ إلى مايمي

ىي عبارة عف تمويؿ الاحتياجات الاستثمارية لممؤسسة باستخداـ الأرباح : التمويل الذاتي 1.2
المحتجزة والاحتياطات التي تـ تراكميا مف خلبؿ دراسة ممارسة النشاط الخاص بالمؤسسة، ولـ يتـ 

 1.توزيعيا عمى المساىميف
 يتمثؿ في لجوء المشروع إلى المدخرات المتاحة في السوؽ المالية سواء :التمويل الخارجي 2.2

لمواجية الاحتياجات التمويمية  (قروض، سندات، أسيـ)كانت محمية أو أجنبية بواسطة التزامات مالية 
 2.وذلؾ في حالة عدـ كفاية مصدر التمويؿ الذاتية المتوفرة لدى المؤسسة

 أنواع التمويل حسب الغرض الذي يستخدم لأجمو .3
 3:بموجب ىذا المعيار المدة تنقسـ أنواع التمويؿ وىي كمايمي

يصنؼ إلى تمؾ الأمواؿ التي ترصد لمواجية الاحتياطات والمعاملبت : تمويل الاستغلال 1.3
 .قصيرة الأجؿ والتي تتعمؽ بتنشيط الدورة الإنتاجية في المؤسسة

ويتمثؿ في الأمواؿ المخصصة لمواجية النفقات التي يترتب عنيا خمؽ : تمويل الاستثمار 2.3
طاقة إنتاجية جديدة وتوسيع الطاقة الحالية لممشروع لاقتناء الآلات والتجييزات وما يمييا مف العمميات 

 .التي تؤدي إلى زيادة التكويف الرأسمالي لممشروع
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 

  1 .278: ، ص2005، الإسكندرية، دار الجامعية، التحميل المالي السيد أحمد لطفي، أميف- 
، دار سياسات توزيع الأرباح-ىيكل رأس المال-تحميل مالي- أساسيات الإدارة المالية دراسات الجدوىعبد الغفار حنفي، - 2

  .121: ، ص2003الجامعية الجديدة، الإسكندرية، 
، مداخمة ضمف دور الوساطة المالية في التمويل غير المباشر لممؤسسات الصغيرة والمتوسطةخميؿ عبد القادر، بوفاسة سميماف،  -3

، 2006 أفريؿ 18- 17، الشمؼ، الجزائر، (متطمبات تأىيؿ المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدوؿ العربية)فعاليات الممتقى الدولي
 .338: ص
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 وظائف التمويل: ثالثا
 1:يمكف إجماؿ وظائؼ التمويؿ في الوظائؼ الخمس الآتية

 التخطيط المالي .1

يعرؼ بأنو نوع مف أنواع التخطيط الذي يساعد عمى الإعداد المستقبمي حيث أف تقديرات المبيعات 
 .والمصاريؼ المستقبمية الرأسمالية توجو تفكير المدير المالي نحو متطمبات المالية في المستقبؿ

 الرقابة المالية  .2

تعتبر إحدى وظائؼ التمويؿ ونعني بيا مراجعة العمميات التي في الماضي والحاضر، كما تعني 
 .مراجعة المصروفات والإرادات لمتحقؽ مف أف تدفؽ الأمواؿ يتـ طبقا لمميزانية النقدية

 استثمار الأموال  .3

بعد قياـ المدير المالي بإعداد الخطط المالية والحصوؿ عمى الأمواؿ مف مصادرىا عميو أف يتأكد 
 .مف أف ىذه الأمواؿ تستخدـ استخداما اقتصاديا بإدخاؿ المشروع

 مقابمة مشاكل خاصة .4

إف الوظائؼ السابقة ىي وظائؼ دورية وذاتية للئدارة المالية والمدير المالي لكف قد تظير مشاكؿ 
 .مالية ذات طبيعة خاصة وغير متكررة وقد لا تحدث خلبؿ المشروع

يعبر التمويؿ عف وجود التوازف بيف استخدامات وموارد المؤسسة، ولضماف نموىا واستمرارىا أو 
 .تحقيؽ استراتيجياتيا لابد مف توفير وسائؿ تمويمية لتغطية احتياجاتيا وضماف سيرورتيا

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .282: ، صمرجع سابق السيد أحمد لطفي، أميف -1
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 مصادر التمويل لممؤسسة الاقتصادية: المطمب الثاني
يمكف لممؤسسة توفير الأمواؿ التي تحتاجيا عف طريؽ مصادر متعددة مف خلبؿ استخداـ أدوات 

 .مالية متنوعة، منيا ما ىو قصير وطويؿ الأجؿ ومنيا ما ىو مقترض وممتمؾ
 مصادر التمويل قصير الأجل: أولا

يقصد بالتمويؿ قصير الأجؿ ذلؾ النوع مف التمويؿ الذي يستخدـ لتمويؿ الاستثمارات القصيرة 
 :الأجؿ، ويوجد نوعاف أساسييف ليذا المصر ىما

 الائتمان التجاري .1
ىو عبارة عف تمويؿ قصير الأجؿ يمنحو المورد إلى المشتري عندما يقوـ الأخير بشراء البضاعة 

لإعادة بيعيا أو استخداميا كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصنعة ويحتاج المشتري إلى ىذا النوع مف التمويؿ 
 1.في حالة عدـ كفاية رأس الماؿ

 الائتمان المصرفي .2
تحتاج المشاريع عادة خلبؿ دورتيا الاستثمارية التشغيمية إلى التمويؿ قصير الأجؿ خلبؿ فترة 

زمنية محددة لتغطية الاحتياجات خلبؿ ىذه الدورة أو التوسع في نشاط المشروع، عادة يشترط المصرؼ 
 2.أف يتـ تسديد قيمة العرض في فترة أقؿ مف سنة

 مصادر التمويل الممتمكة طويمة الأجل: ثانيا
تتمثؿ أمواؿ الممكية والتي تعتبر المصدر الأوؿ لمتمويؿ بالنسبة لممؤسسة، وتمثؿ القاعدة التي 

 .والأرباح المحتجزة (العادية والممتازة)يستند إلييا الاقتراض بالنسبة لمؤسسات القائمة مف خلبؿ الأسيـ 
 الأسيم العادية .1

وسيمة التمويؿ الرئيسية والاعتماد وعميو يكوف شبو رسمي رئيسي عمى ىذا النوع مف الأسيـ التمويؿ 
الدائـ لمشركات وخاصة عند بدء التأسيس، لأنو مف الأسيـ الذي لا يحمؿ الشركة أية أعباء أو تكمفة 

 وىي مستند ممكية قابمة لمتداوؿ يعطي لحامميو 3لمغير كما ىو الحاؿ بالنسبة لمسنات والأسيـ الممتازة،
الحؽ في نتائج التي تحققيا المؤسسة، وتمكينو مف المشاركة أو التصويت في الاجتماعات السنوية 

 4.لمجمعية العامة
 

                                                                 
 .84: ، ص2011 مكتبة المجتمع العربي، عماف، مقدمة في الإدارة المالية والتحميل المالي،مفمح محمد عقؿ،  -1
  .08: ، ص1998، منشأة المعارؼ، الإسكندرية، 2الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراىيـ ىندي،  -2
 .67: ، ص2001، دار البداية، عماف، مقدمة في الإدارة والتحميل الماليأيمف الشنطي والآخروف، - 3
 .158: ، ص2011 دار الفكر، عماف، أساسيات الإدارة المالية،محمد قاسـ خصاونة، - 4
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 الأسيم الممتازة .2
ىي مصدر ىاـ مف مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ لمشركات المساىـ العامة وتمتاز بجمعيا بيف 
صفة أمواؿ الممكية والاقتراض، فعند التصفية تأتي الأسيـ الممتازة بعد الديوف الأولية وقبؿ المساىميف 
العادييف، ومف ناحية الدخؿ نستحؽ نسبة ثابتة منو وعلبوة عمى ذلؾ فإف استطاعت الشركة إلغاء ىذا 
العائد دوف أف يؤدي ىذا الإلغاء إلى اعتبار المؤسسة مقصرة في الوفاء بالتزاماتيا، كما قد يحدث في 

حالة عدـ الدفع لمدائنيف، كما تعتبر الأسيـ الممتازة بأنيا شكؿ مف أشكاؿ رأس ماؿ المستثمر في 
 1.المؤسسة

ىجيف يحمؿ خصائص السيـ كما خصائص السند في نفس الوقت، بحيث : تعرؼ أيضا عمى أنيا
 2.يعطي لحاممو الأولوية في توزيعات الأرباح

 الأرباح المحتجزة .3
تعتبر مصدرا ذا أىمية كبيرة خاصة في المؤسسات إذا ما اتبعت سياسة توزيع متوازنة بيف عائدات 

لأصحاب المشروع، وفي نفس الوقت توافر موارد ذاتية لمشركة تساعد عمى النمو والتطور وتحسيف 
وضعيا المالي، وتبرز أىمية ىذا العنصر كمصدر تمويؿ القيود القانونية المفروضة عمى الشركات إذ 
أنيا تحد مف قياميا بالتوسع في توزيع الأرباح وتجبرىا عمى تكويف الاحتياطات المختمفة وتعد الأرباح 

 3.مصدرا ىاـ في رأس ماؿ المساىميف
 مصادر التمويل المقترضة طويمة الأجل: ثالثا

تسعى المؤسسة إلى تعبئة الموارد المالية مف مصادر متعددة وبأشكاؿ مختمفة عمى وفؽ الظروؼ 
السائدة في الأسواؽ المالية، ويعتبر التمويؿ المقترض مف مصادر التمويؿ الأساسية والتي اخذ تشكؿ احد 

 :بدائؿ الاستثمار ومف بيف مصادر التمويؿ المقترضة مايمي
 السندات .1

ىي الأوراؽ المالية التي تصدرىا شركات المساىمة أو المنظمات الحكومية ويعتبر قرض طويؿ 
الأجؿ يستحؽ الدفع في أوقات محددة يحمؿ سعر فائدة ثابت أو متغير، وتمتزـ المؤسسة التي أصدرت 
السند بدفع قيمتو عند الاستحقاؽ بالإضافة إلى دفع الفوائد سنويا أو كؿ ستة أشير حسب ما تـ الاتفاؽ 

 4.عميو

                                                                 
 .91: ، ص2009، منشورات الحمبي الحقوقية، بيروت، تداول الأوراق الماليةعبد الباسط كريـ مولود،  -1

2- Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Gestion Financére Manuel et application , 9
éme

 éd ition, DUNOD, Paris, 

2000, P: 357.  
 .87: ، ص2000، دار الصفاء، عماف، الإدارة والتحميل الماليعبد الحميـ كراجة وآخروف،  -3
 .255: ، ص2010 دار وائؿ لمنشر، عماف، الإدارة المالية، أحمد حميد الحمبي، -4
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  القروض المصرفية .2
تعد إحدى مصادر التمويؿ المتاحة طويمة الأجؿ والتي تمنح مباشرة مف الجياز المصرفي 

كالمصاريؼ وشركات التأميف مف مؤسسات خارجية وتكوف مدتيا أكثر مف سنة، وبخلبؼ السندات تمثؿ 
القروض وسيمة عف طريؽ التفاوض المباشر يتـ مف خلبؿ انتقاؿ الأمواؿ مف المقرض إلى المقترض وفقا 

 1.لشروط العقد محددة بيف المؤسسات المالية والشركة الطمبة لمقرض
 التمويل التأجيري .3

بشراء الأصوؿ مف المورد عمى أف " المؤجر"ىو أسموب مف أساليب التمويؿ يتـ بمقتضاه المموؿ 
يقوـ بأداء قيمتو الايجارية محددة لممؤجر كؿ فترة زمنية محددة مقابؿ استخداـ وتشغيؿ ىذا الأصؿ، 

وتظؿ ىذه العلبقة التعاقدية بتحفظ المؤجر بحؽ ممكية أصوؿ رأسمالية المؤجر ويكوف لممستأجر في نياية 
 2.تجديد عقد الإيجار، شراء أصوؿ مؤجرة مقابؿ ثمف إرجاع أصؿ الشركة: مدة العلبقة إلى البدائؿ التالية

 (.01)ويمكف توضيح ذلؾ مف خلبؿ الشكؿ الموالي رقـ 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

 
 
 

                                                                 

.257:  ص مرجع سابق،أحمد حميد الحمبي، - 1 
: ، ص ص2001 مكتبة الإشعاع، الإسكندرية، التأجير التمويمي ومداخمو المالية، المحاسبية، التشريعية والتطبيقية،سمير محمد عبد العزيز، - 2

80 -81. 
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 مصادر التمويل في المؤسسة: (01)الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 -بتصرؼ- مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى مصادر التمويؿ: المصدر

مف خلبؿ الشكؿ أعلبه نلبحظ اف مصادر التمويؿ تتكوف مف مصادر التمويؿ مقترضة وممتمكة طويمة الاجؿ 
 .ومصادر التمويؿ قصيرة الاجؿ ولكؿ مصدر أنواع تختمؼ بذاتيا عف باقي المصادر

ومنو نستنتج أف الحاجة لمحصوؿ عمى موارد مالية ما أجؿ توفيرىا في الأصوؿ والاستثمارات وذلؾ 
لتمبية احتياجات المشروع، مف الأمواؿ اللبزمة لمعمميات الحالية عف طريؽ مصادر التمويؿ وكيفية تقدير 

 .تكمفتيا
 
 
 
 
 
 
 
 

 مصادر التمويل

 

مصادر التمويل المقترضة 
 طويمة الأجل

مصادر التمويل الممتمكة 
 طويمة الأجل

مصادر التمويل قصيرة  
 الأجل

 السندات

 القرض المصرفي

 التمويل الايجاري

 الأسيم العادية

 الأسيم الممتازة

 الأرباح المحتجزة

 الائتمان التجاري

 الائتمان المصرفي
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 تقدير تكمفة التمويل: المطمب الثالث
نستعرض في ىذا المطمب إلى تقدير تكمفة التمويؿ وذلؾ مف خلبؿ حساب مختمؼ تكاليؼ أنواع 

 .مصادر التمويؿ
 تكمفة رأس المال: أولا

ىي تكمفة مصادر التمويؿ المختمفة والتي تستخدميا المؤسسات في تمويؿ استثماراتيا طويمة 
الأجؿ، ومف ىذه المصادر الاقتراض، أسيـ الممتازة، العادية والأرباح الموزعة، ولحساب تكمفة رأس الماؿ 

  1.أىمية كبيرة خاصة عند استخداميا لتحديد الجدوى الاقتصادية لمشاريع مختمفة
 تكمفة أموال الممكية والاقتراض: ثانيا

 :يمكف صياغتيا فيما يمي
 تكمفة أموال الممكية .1

ىي تكمفة حدىا الأدنى مف العائد الواجب تحقيقو عمى الاستثمارات الممولة لمحفاظ عمى القيمة 
 .السوقية مف خلبؿ الأسيـ وتكمفة الأرباح المحتجزة

لكؿ مصدر مف مصادر التمويؿ تكمفة خاصة مف مصادر أمواؿ الممكية : تكمفة الأسيم 1.1
 :توجد نوعيف كمايمي

ىو معدؿ العائد الذي يجب تحقيقو عمى الاستثمارات الممولة بواسطة : تكمفة الأسيم الممتازة . أ
 2.الأسيـ الممتازة حتى يمكف الحفاظ عمى الإيرادات المتوفرة لحممة الأسيـ العادية دوف تغيير
 (.01)وعميو فإف تكمفة الأسيـ الممتازة تحسب كما ىو موضح في المعادلة الموالية رقـ 

 
 

 :حيث
Kps :              تكمفة للؤسيـ الممتازةP :السعر الاسمي لمسيـ الممتاز 

D :                   عائد السيـ الممتازF0 :نسبة النفقات 
 

                                                                 
صلاح الخمل اليياكل المالية،سمير محمد عبد العزيز، - 1  .200: ، ص1983 مكتبة الإشعاع، الإسكندرية، التمويل وا 
 .376: ، ص2006دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، ، التمويل والإدارة المالية لممؤسسةوليـ عاطؼ أندراوس، - 2

𝐾𝑝𝑠 =
𝐷

𝑃 1 −𝐹0 
× 100 (01--------) 



 الأسس النظرية لمتمويل والييكل المالي في المؤسسة الإقتصادية: الفصل الأول

 

12 

 تشمؿ الأسيـ العادية صكوؾ القيمة تشكؿ جزاء مف رأس ماؿ الشركة :تكمفة الأسيم العادية . ب
وىي بذلؾ تعد بمثابة سند ممكية في شركات مساىمة والوصية بالأسيـ مف مصادر التمويؿ طويمة الأجؿ 

حيث أنو ليس ليا توزيع الاستحقاؽ محددة طالما كانت الشركات المصدرة ليا قائمة ومستمرة بالمقارنة 
 1 .حؽ المطالبة، المسؤولية المحدودة: تتميز بخاصيتيف أساسيتيف ىما: بغيرىا مف الأوراؽ المالية

 (.02)وتحسب تكمفة الأسيـ العادية كما ىو موضح في المعادلة الموالية رقـ 
 

 
 
D1 :                  الأرباح المتوقعة لكؿ سيـF0 :مصاريؼ الإصدار 
P0 :                       القيمة السوقية لمسيـg :   معدؿ نمو الأرباح 

إف المقصود بتكمفة الأرباح المحتجزة ىي ذلؾ الجزء مف الإيرادات : تكمفة الأرباح المحتجزة 2.1
الحالية الذي لا يوزع عمى حممة الأسيـ العادية بؿ يحتفظ بو ويعاد استثماره في المشروع، وقد يعتقد 

البعض بأف الأرباح المحتجزة لا تكمفة ليا لكف ىذا الاعتقاد غير صحيح عمى الإطلبؽ لاف ىذه الأرباح 
ىي أصلب مف حؽ أصحاب الأسيـ العادية ولا يتـ احتجازىا إلا بعد موافقتيـ، إذا كانت الأرباح المحتجزة 

  2.تخضع لمضريبة عمى الدخؿ فيجب تخفيض مبالغ ىذه الأرباح بمقدار الضريبة
 تكمفة الاقتراض .2

ىو معدؿ العائد المتوقع بواسطة المقترضيف أو بعبارة أخرى معدؿ الفائدة المتفؽ عميو وقت عقد 
 3.القرض

   4:تتميز تكمفة الاقتراض بأنواع وىي  كمايمي: أنواع الاقتراض 1.2
 في ىذه الحالة يجب عمينا التمييز بيف التكمفة الظاىرة :الاقتراض طويل ومتوسط الأجل .أ 

 .والتكمفة الحقيقية لمقرض
 

                                                                 
، 1997، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية،  اقتصاديات الاستثمار والتمويل والتحميل الماليسمير محمد عبد العزيز، -1

  .174: ص

صلبح الخمؿ اليياكؿ المالية - .169: ، صمرجع سابق، سمير محمد عبد العزيز، التمويؿ وا  2 
.170:  ص،نفس المرجع - 3  
 .171:  ص،نفس المرجع- 4

𝐾𝑒 =
𝐷1

𝑃0 1−𝐹0 
+ 𝑔 (02--------) 
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 تناولنا فيما سبؽ الأسيـ العادية والممتازة عمى اعتبار أنيا صكوؾ :الاقتراض طويل الأجل .ب 
ممكية تمثؿ طبيعتيا مصادر تمويؿ طويمة الأجؿ إذ ليس لأي منيا تاريخ استحقاؽ محدد، أما الاقتراض 

طويؿ الأجؿ الذي يمثؿ مديونيتو ينبغي عمى المنشأة الوفاء بقيمتيا في تاريخ لاحؽ يأخذ صورتاف 
 .القروض طويمة الأجؿ والسندات: أساسيتاف ىما

 ىي المعدؿ الذي يحقؽ تساوي القيـ الحالية لمجمؿ التدفقات النقدية :التكمفة الظاىرة لمقرض .ج 
 .الخارجية المتعمقة بالقرض والقيمة الصافية لممبمغ المقترض المتاح لممؤسسة

لا تختمؼ التكمفة الظاىرة عف التكمفة الحقيقية لمقرض إلا في كوف : التكمفة الحقيقية لمقرض .د 
ىذه الأخيرة تأخذ بعيف الاعتبار الوفر الضريبي المتحقؽ مف خصـ تكاليؼ الاقتراض مف الوعاء 

 .الضريبي، ذلؾ وفقا لمعظـ التشريعات الضريبية المعموؿ بيا
 الاقتراض قصير الأجل 2.2

يعتبر الائتماف التجاري مصدر تمويؿ مجاني في حالة غياب الخصـ النقدي : تكمفة الائتمان .أ 
أو في حالة قياـ المؤسسة بسداد قيمة مشترياتيا خلبؿ فترة الخصـ، غير أنو يعد وسيمة تحويؿ مرتفعة 
التكمفة إف لـ تتمكف المؤسسة مف دفع ما عمييا خلبؿ فترة الخصـ، وتعتمد تكمفة الائتماف التجاري عمى 

 : شروط المورد والتي تتميز بميزتيف أساسيتيف ىما
معدؿ خصـ نقدي ممنوح وفترة تمتع بالخصـ النقدي وعيو فإف تكمفة الائتماف التجاري ترتبط بشكؿ 

  1.جوىري بعقد مبرـ بيف المورد والزبوف
 .(03)وتتمثؿ تكمفة الائتماف التجاري مف خلبؿ المعادلة الآتية رقـ 

 
 
 
 
تختمؼ طرؽ إيجاد تكمفة قروض قصيرة الأجؿ وكذلؾ تبعا لمعدؿ : تكمفة الائتمان المصرفي .ب 

الفائدة الاسمي الذي تفرضو البنوؾ التجارية عمى المقترضيف، وكذا تبعا للبتفاؽ االمبرـ بينيما ومف 
الممكف أف يقضى الاتفاؽ بدفع الفائدة بصورة قابمية عف استخداـ القرض في شكؿ أقساط، أو بشكؿ 
 2:بعدي أي يوـ استحقاؽ ىذا القرض لذا سنتطرؽ إلى حالات تكمؼ الائتماف المصرفي وىي كمايمي

                                                                 
 .415: ، صمرجع سابقوليـ عاطؼ أندراوس،  -1
صلبح الخمؿ اليياكؿ المالية-2  .221: ، صمرجع سابق،  سمير محمد عبد العزيز، التمويؿ وا 

الائتماف = تكمفة 
 نسبة الخصـ

نسبة الخصـ– 100
×

360

الائتماف مدة  − مدة الخصـ
 (03--------) 
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 .تكمفة القرض قصير الأجؿ في حالة دفع قبمي لمفائدة -
 .تكمفة القرض قصير الأجؿ في حالة دفع في شكؿ أقساط -
 .تكمفة القرض قصير الأجؿ في حالة دفع بعدي لمفائدة -
 مداخل حساب التكمفة الكمية لرأس المال .3

 :تتمثؿ مداخيؿ حساب تكمفة فيما يمي
إف حساب تكمفة الأمواؿ عمى أساس الوزف الفعمي لقيمة : مدخل الأوزان الفعمية أو التاريخية 1.3

العناصر المكونة لمييكؿ المالي لممؤسسة، يعد أمرا شاقا ويعاب عمى ىذا المدخؿ أف تكمفة الأمواؿ في 
ظمو سوؽ تتغير في كؿ مرة يتغير فييا الييكؿ المالي، سواء مف حيث العناصر التي منيا، أو مف حيث 
نسبة كؿ عنصر، وذلؾ بغرض ثابت تكمفة كؿ عنصر إذا ما كاف ليذا التغير صفة الاستمرار فإف تكمفة 
الأمواؿ عمى ىذا النحو يعد ملبئما في حالة واحدة فقط، وىي الحالة التي يكوف فييا الخميط الذي يتكوف 

 1.منو الييكؿ المالي
يقتضي ىذا المدخؿ قياـ المنشأة بوضع ىيكؿ مالي مستيدؼ : مدخل الأوزان المستيدفة 2.3

تسعى إلى تحقيقو وعدـ الانحراؼ عنو بقدر الإمكاف، ويوضح ىذا الييكؿ المصادر التي سوؼ تعتمد 
 2.عمييا في التمويؿ والوزف النسبي لكؿ مصدر

2.  
3.  

ىي التكمفة المتوسطة المرجحة لأخر وحدة نقدية مف التمويؿ الجديد : مدخل التكمفة الحدية 3.3
الذي تحصمت عميو المؤسسة الاقتصادية، ترتفع التكمفة الحدية مع تزايد قيمة الأمواؿ التي تحصؿ عمييا 

 3.المؤسسة خلبؿ فترة محددة، إذا التكمفة الحدية ترتبط بقيمة التمويؿ الإضافي لممؤسسة الاقتصادية
تعتبر تكمفة الأمواؿ بمثابة الحد الأدنى لمعائد المقبوؿ عمى الاستثمار فتقدير تكمفة رأس الماؿ 

 .أىمية بالغة في اتخاذ قرارات ىيكؿ رأس الماؿ في اتخاذ قرارات اكويف ىيكؿ رأس الماؿ
ومنو نستخمص أف عممية التمويؿ حجر الأساس لمقياـ بأي مشروع استثماري، حيث يمعب التمويؿ 

دور أساسي في مختمؼ مراحؿ الإنتاجية التي تمر بيا المؤسسة وذلؾ مف خلبؿ المصادر التمويمية 
 . المتاحة أماـ المؤسسات

                                                                 
 .575-574: ، ص ص2000 دار المناىج، القاىرة، ،مدخل تحميمي: الإدارة المالية منير إبراىيـ ىندي، -1
 .421: ، صمرجع سابق وليـ عاطؼ أندراوس، -2
 .421:  ص،نفس المرجع -3
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 الييكل المالي الأمثل في المؤسسة الاقتصادية: المبحث الثاني
الييكؿ المالي مف أىـ الجوانب التي ييتـ بيا أصحاب المصالح داخؿ المؤسسة مف مساىميف 

ومسيريف مما ليا مف تأثير عمى استقرار الجانب المالي لممؤسسة، مف خلبؿ قدرتيا عمى تشكيؿ التوليفة 
 .المثمى مف ىذا الييكؿ ومدى استخداـ المصادر التمويمية المتاحة أماميـ

 ماىية الييكل المالي: المطمب الأول
سنتعرض في ىذا المطمب إلى مفيوـ الييكؿ المالي وأىميتو وكذلؾ مناىجو كمصدر مف مصادر 

 .التمويؿ لممؤسسة
 مفيوم الييكل المالي: أولا

 :ىناؾ عدة تعريفات لمييكؿ المالي، ومف تمؾ نذكر
عبارة عف مجموعة مف القنوات "يعرؼ أبو الفتوح عمى الييكؿ المالي عمى أنو : التعريف الأول

أو الغير  (المساىميف)التمويمية، أما في شكؿ أمواؿ قادمة لممؤسسة مف مصادر مختمفة سواء مالكييا 
عمى شكؿ قروض بكافة أنواعيا وأيضا مجموعة قنوات استخداـ أمواؿ مف استثمارات وأصوؿ ثابتة 

 1".ومستمزمات سمعية وغيرىا وبناء جزء عمى شكؿ أصوؿ سائمة
إجمالي الخصوـ ورأس ماؿ، أي انو يشمؿ "يعرؼ نياؿ فريد الييكؿ المالي بأنو : التعريف الثاني

كؿ أنواع وأشكاؿ التمويؿ مف أمواؿ الممكية وأمواؿ اقتراض ومف مصادر قصيرة الأجؿ أو مف مصادر 
 2".طويمة

التمويؿ الدائـ لممؤسسة "يعرؼ محمد صلبح الحناوي الييكؿ المالي عمى أنو : التعريف الثالث
والذي يتكوف مف عادة مف القروض طويمة الأجؿ والأسيـ الممتازة وحؽ الممكية ويستبعد جميع أنواع 

 3".الائتماف قصير الأجؿ
ومنو كمحصمة لما سبؽ ذكره يتبيف لنا أف الييكؿ المالي يتضمف التمويؿ قصير الأجؿ والتمويؿ 

الذي يتضمف  (رأس ماؿ)طويؿ الأجؿ، أما ما يسمى بالتمويؿ الدائـ وكذلؾ جزء مف الييكؿ المالي 
 .التمويؿ المقرض طويؿ الأجؿ والتمويؿ الممتمؾ

                                                                 
 .38: ، ص1994 ، دار الكتب العممية، عماف،اليياكل التمويميةأبو الفتوح عمي فضالة، - 1
 .251: ، ص2003دار الجامعية الجديدة، الإسكندرية، ، مبادئ وأساسيات الإدارة الماليةنهال فرٌد مصطفى، - 2
 .295: ، ص2003، دار الجامعية، الإسكندرية، التحميل المالي لممشروعات الجديدة: الإدارة المالية محمد صالح الحناوي وآخروف، -3
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 أىمية الييكل المالي: ثانيا
يمكف الوقوؼ عمى الأىمية التي يكتسبيا الييكؿ المالي لممؤسسة مف خلبؿ الإدارة المالية مف جية 

 .والملبؾ والمقترضيف مف جية أخرى
 أىميتو بالنسبة للإدارة المالية .1

 1:يمكف إبراز ىذه الأىمية مف خلبؿ مايمي
تحتاج جميع الشركات إلى مصادر تمويؿ طويمة : الييكل مالي كمصدر تمويل طويل الأجل 1.1

الأجؿ لضماف بقائيا في دنيا الإعماؿ والتوسع الاستثماري في عناصر الأصوؿ المختمفة، ولذلؾ يتـ 
تدبير ىذه الاحتياجات المالية مف مصادر التمويؿ الذاتية متمثمة في حقوؽ الممكية مصادر التمويؿ 

 .الخارجية التي سيتحقؽ الوفاء بيا في مواعيد محددة
يتطمب إحداث التوازف المالي ضرورة التوفيؽ بيف : الييكل المالي من منظور التوازن المالي 2.1

طبيعة الأصؿ وبيف مصدر التمويؿ المناسب، وىي قاعدة ذىنية ينبغي الاىتماـ بيا في قضايا التمويؿ 
حيث تمويؿ الأصوؿ طويمة الأجؿ بمصادر طويمة الأجؿ، والشيء نفسو بالنسبة للؤصوؿ قصيرة الأجؿ، 

مما يؤدي تخفيض مف إشكالية التناقض الموجود بيف السيولة الأصؿ والاستحقاؽ، فلب يمكف تمويؿ 
أصوؿ دائمة بمصادر قصيرة الأجؿ حيث تمتزـ المؤسسة بتسديدىا في فترة اقصر مف استحقاؽ الأصؿ، 

 . ولا يمكف إحداث الحالة العكسية حيث تحتفظ المؤسسة بأرصدة لا تحتاج إلييا
 أىمية الييكل المالي بالنسبة لمملاك والدائنين .2

إذا كانت التوزيعات التي يحصؿ عمييا حممة الأسيـ العادية ليا ارتباط وثيؽ بالنتيجة السنوية التي 
تحققيا المؤسسة، فيذا يعني أف اىتماـ المساىميف بييكؿ رأس ماؿ يكوف مف خلبؿ جعؿ نسبة القروض 
إلى حقوؽ الممكية في أقصى حدود للبستفادة، مف مزايا الرفع المالي أو المتاجرة بالممكية خاصة إذا كانت 

ىناؾ رؤية مستقبمية تشير إلى وجود استقرار نسبي أو تطور في رقـ الأعماؿ، لكف في المقابؿ تشير 
الدرجة المرتفعة لمرفع المالي إلى عدـ كفاية الأمواؿ الخاصة لتسديد مستحقات المقرضيف في حالة 

الإفلبس وتعذر بيع الأصوؿ بقيمتيا الدفترية، وليذا فإف المقترض يسير عكس تيار المساىميف العادييف 
فيما يتعمؽ بدرجة الرفع المالي، أما الييكؿ المالي لا يقتصر عمى طرؼ واحد دوف الأخر، فالملبؾ 

يحبذوف الاعتماد عمى أمواؿ الغير للبستفادة أقصى ما يمكف مف مزايا المتاجرة بالممكية، أما المقرضوف 
                                                                 

، كمية العموـ التجارية، (غير منشورة)، مذكرة ماجستير فعالية قرارات تشكيل ىيكل رأس مال في المؤسسة الاقتصاديةعبد الحميد لطرش، - 1
 .14- 12: ، ص ص2007تخصص مالية، جامعة تبسة، 
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فيركزوف عمى مدى كفاية الأمواؿ الخاصة لضماف استرداد أمواليـ مف المؤسسة، لينشأ بذلؾ التناقض 
الأزلي بينيـ وبيف الملبؾ أما الإدارة المؤسسة فإلى جانب اىتماميا بييكؿ رأس ماؿ كمصدر تمويمي لابد 

منو، نركز أكثر عمى مدى التأثير الايجابي الذي يمكف أف يحدثو قرار تشكيمو عمى قرارات المرتبطة 
 1.بالعمميات الاستثمارية

 مناىج الييكل المالي: ثالثا
 2 :ىناؾ ثلبث مناىج تستخدـ في تحديد ىيكؿ التمويؿ مناسب وىي كمايمي

 منيج التوازن .1
يقصد بالتوازف ىو استمرار ىيكؿ التمويؿ في حالة توازف ومرونة مالية في ضوء البدائؿ مف 

مصادر التمويؿ المتاحة والعائد المتوقع تحقيقو واتجاىات أسعار الفائدة، واختيار ىيكؿ أو المزيح التمويمي 
 .الذي يحقؽ أقؿ كمفة وأفضؿ حالة توازف لعناصر ىيكؿ التمويؿ

 منيج التوازن المقارن .2
يقوـ ىذا المنيج عمى افتراض معادلة عائد إضافي يجب تحقيقو بإضافة  إلى تكمفة مصادر 

الأمواؿ، ولذلؾ يتـ تحديد مزيج تمويمي متعدد ضمف خطط مالية متعددة وأثر كؿ خطة عمى كمفة مصادر 
 .الأمواؿ مقارنة ىذا الخطط لموصوؿ إلى المزيج التمويمي المناسب

 منيج التوازن الديناميكي .3
يقوـ ىذا المنيج عمى أساس ىناؾ متغيرات يؤثراف في اختيار المزيج التمويمي المناسب وىما 

المخاطر المالية والمخاطر التشغيمية، ويتأثراف بالبيئة الداخمية والخارجية لمشركة أو اتخاذ قرار تمويمي في 
ضوء القيود التكمفة والمركز الائتماني، وطبيعة استخدامات الأمواؿ والعمميات الإنتاجية والتسويقية واختيار 

 .المزيج الذي يتصؼ بالفاعمية والمرونة
يمكف القوؿ إف الييكؿ المالي لممؤسسة ىو الصورة التي تعكس تركيبة المصادر التمويمية لمختمؼ 

 . أصوليا
 
 
 
 

                                                                 
 .14:  ص،مرجع سابقعبد الحميد لطرش،  -1
 .157- 156: ، ص ص2012، دار اليازوري، عماف، الإدارة المالية لمشركات المتقدمةدريد كامؿ آؿ شيب، - 2
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 محددات الييكل المالي: المطمب الثاني
توجد عوامؿ أساسية تباشر تأثيراتيا عمى القرارات خاصة بتشكيؿ ىياكؿ المالي لممؤسسة وىي 

 :كمايمي
 ىيكل الأصول .1

تمجأ الشركات التي تتميز أصوليا بتوفير عنصر أماف لممقرض إلى استخداـ إقراض بشكؿ كبير 
لتمويؿ أنشطتيا، وتتمثؿ أصوؿ ذات الاستخدامات العامة في عديد مف أنشطة ضماف جيد لممقرض، 

 1.بينما لا تمثؿ ذات استخدامات خاصة ضمانا جيد لمقروض
 حجم المؤسسة .2

يؤثر حجـ المؤسسة بصورة كبيرة عمى إمكانية إتاحة الأمواؿ مف مصادر مختمفة، فالمؤسسات 
الصغيرة قد تجد صعوبات كبيرة في الحصوؿ عمى قروض طويمة أجؿ، وحتى إذا تمكنت مف ذلؾ سوؼ 
تتحمؿ بسعر فائدة مرتفع وتتبع شروط غير ملبئمة وذلؾ نتيجة لذلؾ ستؤدي شروط مقيدة في اتفاقيات 

القروض في حالة مؤسسات صغيرة إلى جعؿ ىيكميا المالي غير مربح، وكذلؾ أف  تستطيع إدارة مشروع 
العمؿ بسرعة وبدوف تدخؿ خارجي، لذلؾ يجب أف تعتمد المؤسسات عمى اسو مراس الماؿ والفائض 

  2.المحجوز لدييا كمصادر التمويؿ في مدى طويؿ
ة الدخل .3  مردودي

 أي أف اليدؼ الرئيسي للئدارة المالية ىو تعظيـ السوقية لممؤسسة، وأف تحميؿ الأرباح فيو الفوائد 
والضرائب وحصة السيـ الواحد مف الربح مف المؤشرات التي يجب أف تؤخذ بعيف الاعتبار كأوؿ خطوة 

  3.عف طريؽ تصميـ ىيكؿ مالي، أي تحديد المزيح الأمثؿ لمصادر التمويؿ
 معدل النمو .4

إف المؤسسة التي تنمو بمعدلات عالية في حاؿ ثبات العوامؿ الأخرى تعتمد بشكؿ كبير عمى 
 4.التمويؿ المقرض بشكؿ واسع لتمويؿ مشاريعيا التوسعية مقارنة بالمؤسسات ذات معدلات نمو منخفضة

                                                                 
 .324: ، صمرجع سابقسمير محمد عبد العزيز، - 1
 .404: ، صمرجع سابقوليـ عاطؼ أندراوس، - 2
 .201: ، ص2007، دار المسير، عماف، أساسيات في الإدارة الماليةعدناف تايو النعيمي، ياسيف كاتب الخرشة، - 3
، 2006، مجمة الباحث، العدد الرابع، الإسيامات النظرية الأساسية- تحميل المقاربات النظرية حول أمثمية الييكل الماليدادف، عبدالوهاب - 4

 .108: ص
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 "ظروف المؤسسة"طبيعة القطاع  .5

تؤثر الظروؼ الداخمية لممؤسسة عمى ىيكميا التمويمي المستيدؼ، يبدو أف ىذه المعمومات لـ تصؿ 
بعد لممستثمريف في السوؽ، وبالتالي لـ تنعكس تأثيراتيا عمى أسعار أسيـ المؤسسة، ففي ىذه الخالة 
فتتقرر تفضيؿ التمويؿ مف خلبؿ افتراض بإصدار سندات أو إبراـ قروض جديدة إلى أف تتحقؽ ىذه 

المكاسب وتنعكس عمى قيمة أسيـ المؤسسة، وعندئذ قد تقرر المؤسسة إصدار أسيـ جديدة وتقوـ 
  1.باستدعاء السندات أو تقوـ بإصدار القروض، وتتحقؽ مف ثـ ىيكميا التمويمي المستيدؼ

 تكمفة الاقتراض .6
تمثؿ تكمفة اقتراض الجديدة ىي تكمفة بعد ضريبة، وتتوقؼ ىذه التكمفة عمى معدؿ العائد الجديد 

مطروحا منو قيمة الضعؼ في الضريبة نتيجة لاعتبار مدفوعات الفائدة مف قبيؿ التكاليؼ الواجب 
خصميا مف وعاء الضريبة وصولا لمضريبة المستحقة عمى الدخؿ، وكذلؾ تتمثؿ في أف تكمفة إقراض ىي 

 2.سعر الفائدة عمى قروض جديدة وليس عمى قروض سابقة
 .(04)مف خلبؿ المعادلة الآتية رقـ  وتتمثؿ تكمفة الاقتراض

 
 

 الإدارة والسيطرة .7
ومف بيف العوامؿ الأخرى التي يجب أخذىا بعيف الاعتبار عف تخطيط أمواؿ التي تستخدـ في 

ىو معروؼ فإف  تصميـ الييكؿ المالي، ىو ميؿ الإدارة واتجاىاتيا بشأف السيطرة عمى المؤسسة، كما
ف ما يمكف ليـ وضع بعض شروط اتفاقية القرض قد تحد مف  المقرضيف ليس ليـ دوريا إدارة المؤسسة وا 
نما يمكف  أنشطة الإدارة وتضمف تسديد فوائد واصؿ القرض، وليس لو أي تأثيرات في قرارات المؤسسة وا 

   3.أف يقاضي المؤسسة أماـ المحاكـ في حالة عجزىا عف السداد
 مخاطر النشاط .8

تشير ىذه المخاطر إلى درجة الخطورة المرتبطة بالعمميات التشغيمية لممؤسسة إذا لـ تستخدـ 
 .التمويؿ بإقراض، وكمما زادت درجة مخاطر النشاط تطمب ىذا التخفيض النسب المثمى لمتمويؿ بالديف

                                                                 
 .407- 406: ، ص صمرجع سابقوليـ عاطؼ أندراوس، - 1
 .202: ، صمرجع سابقعدناف تايو النعيمي، ياسيف كاتب الخرشة،  -2
 .327: ، صمرجع سابق سمير محمد عبد العزيز، -3

 (--------04)  الوفر الضريبي–سعر الفائدة = تكمفة الاقتراض 
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 المخاطر المالية .9

ترتبط ىذه المخاطر بقدرة المؤسسة عمى سداد التزاماتيا وبدييية كمما زادت المخاطر التي تواجييا 
 1.المؤسسة قؿ اعتمادىا عمى التمويؿ باستخداـ إقراض

 المرونة المالية .10
يؤدي عدـ توافر أمواؿ إلى عدـ تنفيذ بعض المشروعات المربحة، لذلؾ فإف الإدارة تيتـ بالبحث 
عف مصادر تمويؿ دائمة أو مستمرة، في حيف عندما تكوف أوضاع المالية فإنيا سوؼ تتحاشى التمويؿ 

نما تكوف إلزامية لاستخداـ التمويؿ المقترض  2.عف طريؽ إصدار أسيـ عادية وا 
 التوقيت .11

تصميـ ىيكؿ مالي لممؤسسة، أي " المرونة"بعد التوقيت مف العوامؿ ذات الصمة بالعامؿ السابؽ 
استخداـ المصدر المناسب في الوقت المناسب، وىذا العامؿ يجعؿ مف المؤسسة عمى استعداد دائـ 

للبستغلبؿ الظروؼ المناسبة، وذلؾ مف خلبؿ متابعة الظروؼ السائدة في الاقتصاد مف حيث تحميؿ 
  3.السياسة النقدية والمالية لدراسة تأثيرىما في تكمفة الأمواؿ

 الرفع التشغيمي .12
مع بقاء عوامؿ أخرى عمى حاليا تستطيع المؤسسة التي تتميز بانخفاض درجة الرفع المالي 

بشكؿ أفضؿ مف المؤسسات التي تتميز بارتفاع درجة الرفع التشغيمي، ويرجع ذلؾ إلى انخفاض " اقتراض"
 4.درجة مخاطر النشاط

 التخطيط الضريبي .13
لو تأثير ميـ في قرارات الييكؿ المالي، حيث تسمح القوانيف الضريبية بطرح الفوائد عمى التمويؿ 
المقترض مف أرباح المؤسسة، أي أف الفوائد تعد مف بيف الكمفة التي تظير في قائمة الدخؿ عند حساب 

الربح الصافي، في حيف أف مفيوـ الأرباح الموزعة عمى حممة الأسيـ الممتازة لا يمكف طرحيا مف 
 5.الأرباح التشغيمية لممؤسسة

                                                                 
 .402: ، صمرجع سابقوليـ عاطؼ أندراوس، - 1
 .209: ، ص2001، المكتبة العصرية، مصر، الإدارة المالية في البيئة المعاصرةالسعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، - 2
 .210: ص، نفس المرجع -3
 .404: ، صمرجع سابق وليـ عاطؼ أندراوس، -4
 .206- 205: ، ص صمرجع سابق عدناف ثابت النعيمي، ياسيف كاتب الخرشة، -5
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لاختيار الييكؿ المالي المناسب لممؤسسة توجد عدة عوامؿ، حيث تتعمؽ أساسا بعلبقة المفاضمة 
 .بيف المخاطر وبيف الخطر ومردود العائد لإدارة المؤسسة

 تقييم الييكل المالي: المطمب الثالث
يقوـ التقويـ الييكؿ المالي مف خلبؿ معايير وأسس ييتـ بتجميع البيانات والمعمومات الخاصة 

جراء التصنيؼ ليا  .بالقوائـ المالية لممؤسسة وا 
 التوازن المالي: أولا

 1:يعتمد التوازف المالي عمى ثلبثة عناصر الآتية
 رأس المال العامل .1

يعتبر راش الماؿ العامؿ ذلؾ الفائض الناتج بعد تغطية الأمواؿ الدائمة الثابتة وذلؾ يسمح لممؤسسة 
بمتابعة نشاطيا بصورة طبيعية دوف صعوبات أو ضغوطات مالية عمى مستوى الخزينة، كما ىو موضح 

 (:05)في المعادلة الموالية رقـ 
 
 

 :وىناؾ ثلبث حالات لرأس الماؿ وىي
يعني زيادة في السيولة قصيرة الأجؿ عمى الالتزامات القصيرة  : 0رأس الماؿ العامؿ أكبر مف  -

 .الأجؿ وقدرة المؤسسة عمى التسديد، وىذا ما يخمؽ توازف في الييكؿ المالي لممؤسسة
يعني تغطية الأمواؿ الدائمة للؤمواؿ الثابتة فقط، قدرة المؤسسة عمى  : 0= رأس الماؿ العامؿ  -

 .الوفاء بديونيا في ميعاد استحقاقيا
يعني ىذا صعوبة وقدرة التسديد وعدـ تحقيؽ التوازف المالي  : 0رأس الماؿ العامؿ أقؿ مف  -
 .لممؤسسة
 احتياجات رأس المال العامل .1

وتعرؼ عنيا أنيا رأس ماؿ العامؿ الذي تحتاج إليو المؤسسة فعلب لمواجيتو بصفة حقيقية في 
احتياجات السيولة عند مواعيد استحقاؽ الديوف قصيرة الأجؿ وتتضمف تسيير دورة الاستغلبؿ بصورة 

 (:06)عادية، وترتيب عميو احتياجات دورية يجب تغطيتيا، كما ىو موضح في المعادلة الموالية رقـ 

                                                                 
، (غير منشورة)، مذكرة ماجستير دراسة حالة مؤسسة سونمغاز بسكرة: مساىمة التحميل المالي لمميزانية في اتخاذ القرارات المالية خولة أوراغ، -1

 .84- 83: ، ص ص2016قسـ عموـ التسير، تخصص فحص محاسبي، جامعة بسكرة، 
 

 (--------05) الأصول الثابتة- الأموال الدائمة = رأس المال العامل 
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 1:ويميز نوعيف مف احتياجات رأس الماؿ العامؿ ىما
تتمثؿ احتياجات في التمويؿ المتولدة عف دورة الاستغلبؿ : احتياجات رأس المال للاستغلال 1.2

وبسبب حدوث فارؽ زمني بيف احتياجات الاستغلبؿ ومواد الاستغلبؿ حيث أف الأولى تتمثؿ في 
احتياجات تمويؿ بفعؿ سرعة دوراف دورة الاستغلبؿ، أما بالسنة الثانية وىي تمثؿ موارد التمويؿ بفعؿ 

 (:07)ديوف المقدمة مف المورديف، كما ىو موضح في المعادلة الموالية رقـ 
 
 
 

تتمثؿ احتياجات التمويؿ المتولدة عف دورة : احتياجات رأس مال العامل خارج الاستغلال 2.2
وموارد خارج  (دائنوف آخروف)خارج الاستغلبؿ بسبب حدوث فارؽ زمني بيف احتياجات خارج الاستغلبؿ 

 (:08)، كما ىو موضح في المعادلة الموالية رقـ (ديوف متنوعة)الاستغلبؿ 
 
 
 
 الخزينة .2

ىي مجموعة الأمواؿ التي بحوزتيا خلبؿ دورة الاستغلبؿ وتشمؿ صافي قيـ الجاىزة أي ما نستطيع 
 (:09)التصرؼ فيو فعلب مف مبالغ سائمة خلبؿ دورة الاستغلبؿ، كما ىو موضح في المعادلة الموالية رقـ 

 
 

 :وتتميز الخزينة بحالات التالية
                                                                 

 .85: ص، مرجع سابقخولة أوراغ،  -1

حقوق + حقوق الاستغلال + مخزونات )= احتياجات رأس المال العامل 
 ديون خارج الاستغلال+  ديون الاستغلال – (خارج الاستغلال

(06--------) 

  موارد –احتياجات دورة الاستغلال = احتياجات رأس المال العامل للاستغلال 
 الاستغلال

(07--------) 

احتياجات خارج الاستغلال = احتياجات رأس المال العامل خارج الاستغلال 
  موارد خارج الاستغلال لمدورة–لمدورة 

(08--------) 

 (--------09)  خزينة الخصوم–خزينة الأصول = الخزينة الصافية 
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يعني أف الموارد الدائمة تفوؽ الأصوؿ الثابتة مما بشكؿ فائض ومما  : 0الخزينة اكبر مف  -
 .يسمح بالربحية

ىي وضعية التي تكوف فييا المؤسسة بحاجة إلى موارد مالية لتغطية  : 0الخزينة أقؿ مف  -
 .الاحتياجات المتزايدة مف أجؿ الاستمرار النشاط ىي حالة عجز

 .ىي وضعية مثمى لممؤسسة يعني أنيا محافظة عمى وضعيتيا : 0= الخزينة  -
 نسب الييكل المالي: ثانيا

تدعى نسب الرفع حيث تقيس المدى الذي ذىبت إليو المؤسسة في اعتمادىا عمى أمواؿ الغير في 
تمويؿ احتياجاتيا وتبيف الارتباط الموجود بيف رأس الماؿ والتزامات المترتبة عميو، وعميو فإف حساب 
النسب المالية المتعمقة بالمديونية تعتبر في غاية مف الأىمية بحيث تعرض درجة الخطر المالي الذي 

 .يواجو المؤسسة
 1:ويمكف قياسيا بالنسب التالية

 نسب التمويل الدائم والتمويل الخاص .1
 سنتطرؽ في ىذا الفرع نسبة التمويؿ الدائـ والتمويؿ الخاص

تشير ىذه النسبة غالى مستوى تغطية الاستثمارات الصافية بالأمواؿ : نسبة التمويل الدائم 1.1
الدائمة، فيذه النسبة تعتبر صياغة أخرى لرأس الماؿ العامؿ أو ما يسمى بيامش الأماف، وكما ىو 

 (:10)موضح في المعادلة الموالية رقـ 
 

 
 

يكوف رأس الماؿ العامؿ سالبا إذا كانت ىذه النسبة أقؿ مف الواحد الصحيح، فيذا يدؿ عمى أف 
جزءا مف الأصوؿ الثابتة مغطى بقروض قصيرة الأجؿ وتكوف المؤسسة في ىذه الحالة قد أخمت بشرط 

 .الملبئمة بيف استحقاقية الخصوـ وسيولة الأصوؿ
كما ىو موضح وتعتبر ىذه النسبة مكممة لمنسبة الأولى و: (الذاتي)نسبة التمويل الخاص  2.1

 (:11)في المعادلة الموالية رقـ 
 

                                                                 
، قسـ العموـ الاقتصادية، تخصص مالية (غير منشورة)مذكرة ماجستير  ،اثر تشغيل المالي عمى تنافسية المؤسسة الاقتصاديةعقبة قطاؼ،  -1

 .70: ، ص2009ونقود، جامعة بسكرة، الجزائر، 

 (--------10) الأصول الثابتة/ الأموال الدائمة = نسبة التمويل الدائم 

 (--------11) الأصول الثابتة/ الأموال الخاصة = نسبة التمويل الذاتي 
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تقيس ىذه النسبة مدى تغطية المؤسسة لأصوليا الثابتة بأمواليا الخاصة وذا تساوى الواحد فإف 
رأس الماؿ العامؿ الخاص يكوف معدوما أي أف الأصوؿ الثابتة مغطاة بالأمواؿ الخالصة، أما الديوف 

ف وجدت فيي تغطي الأصوؿ المتداولة مكونة بذلؾ صافي رأس الماؿ العامؿ  . طويمة الأجؿ وا 
 نسب الديون إلى رأس المال والى إجمالي الأصول .2

 1:سنتطرؽ إلى نسبة الديوف إلى رأس الماؿ ونسبة الديوف إلى إجمالي الأصوؿ وىي كالأتي
تظير ىذه النسبة مدى استخداـ الديوف في المؤسسة مقارنة : نسبة الديون إلى رأس المال 1.2

بحقوؽ الممكية وكمما كانت ىذه النسبة مرتفعة كمما زادت مطالبات الدائنيف مقارنة بحقوؽ الممكيف، وفي 
حالة تصفية المؤسسة يزيد معدؿ المخاطر بالإضافة يمكف ليذه النسبة أف تحدد مدى استقلبلية المؤسسة 

حاليا، ويستحسف أنو لا يزيد عف الواحد كنسبة معيارية وحتى تكوف لممؤسسة حرية اتخاذ القرارات 
الخاصة، لاف ارتفاع ىذه النسبة تقيد عمميات المؤسسة ويجعميا عرضة لمتدخلبت والضغوطات الخارجة 

ذا فمف الضروري أف يكوف توازف مناسب بيف استعماؿ الديوف : لمدائنيف منيا رفع كمفة الأمواؿ المقرضة، وا 
 (:12)وحقوؽ الممكية، كما ىو موضح في المعادلة الموالية رقـ 

 
 
 

تحدد ىذه النسبة ىامش الأماف لممقترض وكما ىو : نسبة الديون إلى إجمالي الأصول 2.2
 (:13)موضح في المعادلة الموالية رقـ 

 
 
 

تجيب ىذه النسبة عف مدى مقدرة المؤسسة عمى تسديد ديونيا في حالة الإفلبس إذا ما تـ بيع 
 .0.5أصوليا وكمما كانت النسبة صغيرة كاف ذلؾ أفضؿ ويستحسف أف لا تتجاوز 

حيث أنو كمما انخفضت ىذه النسبة زاد ىامش الأمف بالنسبة لمدائنوف في حالة إشيار إفلبس 
المؤسسة وبيع أصوليا، وعمى العكس مف ذلؾ يفضؿ الملبؾ نسبة الاقتراض مرتفعة لأحد السببيف زيادة 

                                                                 
 .53: ، ص1999، دار المحمدية، الجزائر، تقنيات مراقبة التسيير ناصر دادي عدوف، -1

 (--------13) مجموع الأصول/ مجموع الديون = نسبة الديون إلى إجمالي الأصول 

قروض طويمة = حقوق الممكية / الديون= نسبة الديون إلى رأس المال 
 حقوق الممكية/ قروض قصيرة الأجل + ومتوسطة الأجل 

(12--------) 
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نصيبيـ مف الأرباح، أو زيادة أمواؿ الممكية تعني التنازؿ عف جزء مف السيطرة عمى المؤسسة وارتفاع ىذه 
 .النسبة تعني ارتفاع مساىمة الإقراض في تمويؿ الأصوؿ

 نسبة الأصول لحق الممكية ونسبة الاستقلالية المالية .3
 1.سنتطرؽ في ىذا إلى نسبة الأصوؿ لحؽ الممكية ونسبة الاستقلبلية المالية

مف أىـ المؤشرات التي تمجأ إلييا الإدارة المالية ىو نسبة : نسبة الأصول لحق الممكية 1.3
الأصوؿ إلى حقوؽ الممكية، حيث يمثؿ جميع الالتزامات عمى المؤسسة، ولذلؾ كمما كاف ىذا المؤشر 

كبيرا كمما دؿ عمى زيادة الرفع المالي وانخفاض حقوؽ الممكية، حيث يمثؿ جميع الالتزامات عمى 
المؤسسة ولذلؾ كمما كاف ىذا المؤشر كبيرا كمما دؿ عمى زيادة الرفع المالي وانخفاض حقوؽ الممكية في 
مجموع التمويؿ الداخمي، مما يزيد مف مجموع المخاطر التي يتعرض ليا الدائنوف كما يفيد أيضا ىذا 

كما ىو موضح في المعادلة . المؤشر في التعرؼ عمى أىمية مساىمة الرفع المالي  في ربحية المؤسسة
 (:14)الموالية رقـ 

 
 
2.  

وتقيس ىذه النسبة مدى استقلبلية المؤسسة عف دائنييا وتحسب : نسبة الاستقلالية المالية 2.3
 :بإحدى الطريقتيف التاليتيف

 
 
 

 
وتشير ىذه النسبة إلى وزف الديوف داخؿ الييكؿ المالي لممؤسسة وبالتالي درجة استقلبليتيا إذ إف 
الحجـ الكبير لمديوف يجعؿ المؤسسة غير مستقمة في اتخاذ قراراتيا المالية، فكمما كانت ىذه النسبة كبيرة 
استطاعت أف تتعامؿ المؤسسة بمرونة مع الدائنيف في شكؿ اقتراض وتسديد الديوف، أما إذا كانت النسبة 
صغيرة فيذا يعني أنيا في وضعية مثقمة بالديوف ولا تستطيع الحصوؿ عمى الموارد المالية التي تحتاجيا 

 .مف قروض إضافية إلا بتقديـ ضمانات وقد تكوف ىذه الضمانات مرىقة

                                                                 
 . 71: ص، مرجع سابقعقبة قطاؼ،  -1

 (--------14) حق الممكية/ مجموع الأصول = نسبة الأصول لحق الممكية 

 (--------15) مجموع الديون/ الأموال الخاصة = نسبة الاستقلالية المالية 

 مجموع الخصوم/ الأموال الخاصة = نسبة الاستقلالية المالية 
 

(16--------) 
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نما يجب تقييمو مف أجؿ الحكـ عميو ومف خلبؿ  إف اختيار الييكؿ المالي وحده غير كاؼ وا 
 .مؤشرات التوازف ومنو الييكمة

 
 النظريات المفسرة لوجود الييكل المالي الأمثل: المبحث الثالث

يعتبر موضوع الييكؿ المالي مف بيف القضايا التي نالت الاىتماـ في الإدارة المالية حيث ظيرت 
 .وقد اختمفت الآراء مف بيف مؤيد ومعارض. عدة نظريات مفسرة لوجود ىيكؿ مالي أمثؿ

 نماذج المؤيدة لوجود الييكل المالي الأمثلال: المطمب الأول
سيتـ في ىذا المطمب عرض نظريات المفسرة لوجود الييكؿ المالي الأمثؿ والتي تكوف مؤيدة 

 .المؤسسة
 نموذج صافي الربح: أولا

 إف تكمفة مف الاقتراض وحقوؽ الممكية ثابت لا يتغير بتغير نسبة INيفترض مدخؿ صافي الدخؿ 
الاقتراض، فالارتفاع أو انخفاض نسبة الاقتراض مف الييكؿ المالي لممؤسسة لا يترتب عميو ارتفاع أو 
انخفاض في معدؿ العائد عؿ الاستثمار الذي يطمبو المقرضوف أو الملبؾ، ولطالما أف تكمفة الإقراض 
اقؿ مف تكمفة إصدار أسيـ جديدة، فإف زيادة نسبة الاقتراض يترتب عمييا انخفاض في تكمفة الأمواؿ 

 1.وارتفاع في المؤسسة لمتبعية
 2:وتقوـ ىذه النظرية عمى الافتراضيف التالييف

ثبات تكمفة الأمواؿ الخاصة والديوف، كوف أف الزيادة في استخداـ الاقتراض لا يغير مف إدراؾ  .1
 المستثمريف لممخاطر؛

معدؿ العائد الذي يطمبو الملبؾ يكوف اكبر مف معدؿ الفائدة عمى الاقتراض وذلؾ لتعويض  .2
 الزيادة في درجة المخاطر التي يتعرض ليا المساىميف؛
 
 

 
 

                                                                 
. 635: ، ص2002، الدار الجامعية، الفكر الحديث في الييكل التمويل لمشركات اليندي، إبراىيـمنير  -1
، كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، (غير منشورة)مذكرة ماجستير  ،نحو اختيار الييكل التمويل في المؤسسة محمد شعباف، -2

 .52: ، ص2010تخصص عموـ التسيير، جامعة بومرداس، الجزائر، 
 



 الأسس النظرية لمتمويل والييكل المالي في المؤسسة الإقتصادية: الفصل الأول

 

27 

 
 
 

 العلاقة بين نسبة الديون وتكمفة الأموال حسب نموذج صافي الربح: (02)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .636: ، ص2002، الدار الجامعية، الفكر الحديث في الييكل التمويل لمشركات اليندي، إبراىيـمنير  :المصدر

نلبحظ مف خلبؿ المنحنى أف تكمفة رأس ماؿ تنخفض كمما زادت نسبة الديوف إلى الأمواؿ 
الخاصة، وتستمر في الانخفاض إلى أف تصؿ إلى أدناىا وتصبح مساوية إلى الديوف وبتالي فإف أفضؿ 

 .ىيكؿ مالي لممؤسسة حسب ىذه النظرية ىو ذلؾ الييكؿ الذي يتضمف اكبر نسبة مف الديوف
 النموذج التقميدي: ثانيا

يرتكز مفيوـ عمى أف القيمة الكمية لممشروع يمكف أف تزداد في السوؽ وكذلؾ يمكف تخفيض التكمفة 
الكمية للؤمواؿ عف طريؽ تحديد المزيج المناسب مف الاقتراض وأمواؿ الممكية، حيث ىذا نموذج  

وبوضوح أف تكمفة الأمواؿ يمكف أف تنخفض طالما استخدمت القروض عند حد معقوؿ، فإذا ما تجاوز 
مشروع ىذا الحد فسوؼ تزداد بزيادة الرفع المالي، وليذا بوجود ىيكؿ مالي أمثؿ عندما تكوف تكمفة 

الأمواؿ أقؿ ما يمكف أو تكوف قيمة المشروع أكبر ما يمكف، وتناقض مع زيادة الرفع المالي عندما تكوف 
 1.تكمفة رأس الماؿ أقؿ مف تكمفة الإقراض خلبؿ حد معقوؿ مف الاقتراض

وفقا لممدخؿ فإف تأثير القيمة الكمية في الييكؿ المالي يمكف تقسيميا إلى ثلبث مراحؿ عمى النحو 
 : الأتي

                                                                 

.186:  ص،مرجع سابق اليندي، إبراىيـمنير  - 1 

 تكمفة الأموال

 Ks تكمفة الأمواؿ الخاصة

 Kd تكمفة رأس الماؿ

D/S 

 Kd تكمفة الديوف
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 المرحمة الأولى .1

إف معدؿ الذي يقوـ عمى أساسية حممة الأسيـ بتحويؿ أرباحيـ إلى رأس ماؿ، أو بعبارة أخرى قيمة 
تكمفة الأمواؿ تظؿ ثابتة مع أو بزيادة القروض، لاف وجية المساىميف إلى عممية تمويؿ ىذه مرحمة ىي 

المجوء إلى الاقتراض كونو أقؿ تكمفة مف الأمواؿ الممكية، وعميو يتـ تحقيؽ التكمفة الكمية للؤمواؿ منخفضة 
 .1مع زيادة درجة الرفع المالي

 المرحمة الثانية .2
إف تكمفة الأمواؿ تنخفض مع زيادة الاقتراض إلى أف تصؿ تمؾ النسبة معينة، بعدىا تأخذ تكمفة 

الأمواؿ في الارتفاع، عمى الرغـ مف أف تكمفة تكمفتو ترتفع تدريجيا ومف ثـ فإف زيادة الاعتماد عميو تساىـ 
في تخفيض تكمفة الأمواؿ، إف تكمفة حقوؽ الممكية ترتفع ىي الأخرى مع زيادة نسبة الاقتراض مما يؤدي 
إلى ارتفاع تكمفة الأمواؿ، إلا إف انخفاض في تكمفة الأمواؿ الناجمة عف زيادة القروض يفوؽ الارتفاع قي 

 2.تكمفة الأمواؿ الناجمة عف ارتفاع تكمفة حقوؽ الممكية
 المرحمة الثالثة .3

بعد بموغ الحد المثالي مف الرفع المالي فإف استمرارية استخداـ القروض يؤدي إلى تخفيض قيمتيا 
السوقية، كما يؤدي إلى رفع التكمفة الكمية للؤمواؿ ىذا نتيجة لشعور المساىميف بدرجة مف المخاطرة 

 3.نتيجة المجوء إلى مصادر التمويؿ إضافية في شكؿ قروض بعد نسبة الاستدانة المثالية
يقؼ ىذاف النموذجاف عمى أحقية وجود ىيكؿ مالي أمثؿ مف خلبؿ تخفيض التكمفة الكمية للؤمواؿ 

 . وبالتالي تعظيـ قيمة المؤسسة
 
 
 
 
 

                                                                 

.218: ، صمرجع سابقسمير محمد عبد العزيز،   - 1 
.643:  ص،مرجع سابق اليندي، إبراىيـمنير  - 2 
.56:  ص،مرجع سابقمحمد شعباف،  - 3 
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 النماذج المعارضة لوجود الييكل المالي الأمثل : المطمب الثاني
بعد ما تـ التطرؽ إلى النماذج المؤيدة لوجود ىيكؿ مالي أمثؿ لممؤسسة سيتـ التعرض إلى النماذج 

 .المعارضة
 نموذج صافي ربح العمميات: أولا

ىي نظرية أخرى لييكؿ رأس ماؿ مقترحة وىي معاكسة تماما لنموذج صافي الربح، تبعا ليذا 
المدخؿ فإف التغير في ىيكؿ رأس الماؿ لف يقود إلى تغير في القيمة الإجمالية لمشركة والسعر السوقي 

 1.للؤسيـ فضلب عف حساب التكمفة المتوسطة المرجحة
يفترض في ىذا المدخؿ أف تكمفة القروض ثابتة لا تتغير مع تغير نسبة الاقتراض أما تكمفة حقوؽ 

الممكية المتمثمة في العائد الذي يطمبو الملبؾ فترتفع مع كؿ زيادة في نسبة الاقتراض، سوؼ يعوضيا 
انخفاض بنفس القيمة في تمؾ التكمفة نتيجة لزيادة الاعتماد عمى القروض، أي نتيجة لزيادة الاعتماد عمى 

مصادر التمويؿ ذات تكمفة منخفضة نسب، لذا فإف تكمفة الأمواؿ تظؿ ثابتة ميما تغيرت نسبة 
 2.الاقتراض

 3:ويقوـ ىذا النموذج عمى بعض الفرضيات ىي كما يمي
 تكمفة أمواؿ الاقتراض ثابتة؛ .1
تكمفة أمواؿ الممكية متغيرة، استجابة لمتغير في درجة المخاطرة لحممة الأسيـ الناتجة بدورىا  .2

 عف استخداـ المؤسسة الاستدانة؛
 لا أىمية لمتفرقة بيف أمواؿ الممكية والقروض، لاف السوؽ متكامؿ؛ .3
 .تكمفة أمواؿ الممكية أكبر مف تكمفة الأمواؿ وبيف نسبة الاقتراض .4
 
 
 
 

                                                                 

.459: ، ص2002، دار النيضة، بيروت، أساسيات الإدارة المالية جميؿ أحمد توفيؽ، - 1 
.323:  ص،مرجع سابق اليندي، إبراىيـمنير  - 2 
.53:  ص،مرجع سابقمحمد شعباف،  - 3 
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 نموذج مودي غمياني وميمر: ثانيا
 .ويعتبر مف أىـ النظريات الييكؿ المالي الأمثؿ

 فكرة عامة عن النموذج .1
 والتي حازت بموجبيا عمى جائزة نوبؿ 1958سنة " مودي غمياني وميمر"تـ نشر ىذه النظرية 

للبقتصاد، وىذه النظرية كانت ولا تزاؿ جدؿ ونقاش بيف الميتميف في الإدارة المالية، حيث برىنت ىذه 
النظرية تحت مجموعة مف الافتراضات إف قيمة المؤسسة تزداد بشكؿ مستمر كمما زادت نسبة الديف وذلؾ 
مف خلبؿ إمكانية تحقيؽ وفر ضريبي بسبب أف الفوائد المدفوعة عمى الديف تسجؿ نفقات مقبولة ضريبيا، 
وبتالي تؤدي إلى تحقيؽ تكمفة رأس الماؿ وبتالي تحقيؽ أعمى لمسيـ في السوؽ، وقد أكدت النظرية أنو 

في ظؿ غياب الضريبة فإف القيمة السوقية لمشركة لا تتأثر بييكؿ مالي، أي تغييرات نسبة الرافعة المالية، 
  1.ولذلؾ أكدت النظرية عمى عدـ وجود ىيكؿ مالي الأمثؿ

 فرضيات ىذا النموذج .2
 2:وتتمثؿ الفرضيات الأساسية التي قامت عمييا ىذا النموذج عمى مايمي

 عدـ وجود تكاليؼ وساطة في تنفيذ المعاملبت المالية؛ -
حرية الدخوؿ والخروج مف السوؽ، حيث أف المؤسسات تعمؿ في ظروؼ المنافسة التامة،  -

 وعميو فإف ىذه المؤسسات تستطيع دخوؿ السوؽ لشراء وبيع ما ترغب بو مف الأوراؽ؛
 عدـ وجود ضرائب عمى دخوؿ الأفراد؛ -
يستطيع المستثمريف الأفراد الاقتراض بنفس الشروط ومعدؿ الفائدة الذي تستطيع الشركات  -

 الاقتراض بو؛
إمكانية تقسيـ شركات الاتصاؿ إلى مجموعة متجانسة إذا كانت أرباحيا المتوقعة ليا نفس  -

خصائص الخطر وبتالي فإف المؤسسات التي تعمؿ في نفس الصناعة تكوف لدييا تسريحة متجانسة مف 
 الخطر؛

إف سياسة توزيع الأرباح لدى المؤسسة تتضمف توزيع كافة الأرباح وبتالي لا يوجد أرباح  -
 .محتجزة، بإضافة إلى عدـ وجود ضرائب عمى الأرباح الموزعة

                                                                 

.201 -200 :ص ص ،مرجع سابق محمد قاسـ خصاونة، - 1 
.200 :ص ،نفس المرجع - 2  
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 M-Mانتقادات ىذا النموذج  .3

 1:لـ يسمـ نموذج مف الانتقادات والتي نذكر منيا مايمي
 ؛(لا وجود لعدـ تماثؿ المعمومات)أسواؽ رأس الماؿ كاممة  -

2  
 عدـ وجود تكاليؼ لمنفقات والمعاملبت؛ -

3  
 عدـ وجود تاـ لمضرائب؛ -

4  
 سياسة الاستثمار في المؤسسة ثابتة؛ -

5  
 .إف المؤسسات يمكف وضعيا في فئات، كؿ فئة تحمؿ درجة المخاطرة -
 محتوى النموذج .4

تعتبر ىذه النظرية مف ابرز الانجازات في دراسة التمويؿ اذ تنفي اي علبقة بيف الييكؿ المالي 
 :والقيمة السوقية لممؤسسة يتميز بمرحمتيف ىذا النموذج الذي يعتمد عمى كماؿ السوؽ

امتصاص للؤثر )مع أثر معموـ لأثر رافعة الاستدانة : (عدم وجود ضريبة): المرحمة الأولى 1.4
، وفي ىذه المرحمة يكوف (الايجابي لأصؿ مردودية الأمواؿ الخاصة بواسطة الأثر السمبي لممخاطر المالية

   2.الييكؿ المالي حيادي في تحديد قيمة المؤسسة وبتالي عدـ وجود ىيكؿ مالي أمثؿ
  في حالة انعدام الضريبةM-Mنموذج : (03)الشكل رقم 

 
 
 
 

                                                                 
، كمية العموـ العموـ (منشورة)مذكرة ماجستير  أثر الييكل المالي عمى القرارات المالية في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، سمية لزغـ، -1

 .74: ، ص2012الاقتصادية والتجارية وعموـ التسيير، قسـ عموـ التسيير، تخصص مالية عامة، جامعة ورقمة، الجزائر، 
، في عموـ التسيير، تخصص اقتصاد (غير منشورة)مذكرة ماجستير  ،تأثير الييكل المالي عمى إستراتيجية المؤسسة الصناعية أنفاؿ حدة خيرة، -2

 .90: ، ص2012صناعي، جامعة بسكرة، الجزائر، 

 معدل المردودية

𝑫

𝒄𝒑
 

Kcp 

K0 

Kd 

K0 : الماؿرأستكمفة  

Kcp : الأمواؿ الخاصةتكمفة 
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 .365:  ص،مرجع سابقمحمد صالح الحناوي، : المصدر

 يبيف المنحنى بقاء تكمفة الأمواؿ الكمية ثابتة ولا تتأثر بتركيبة الييكؿ المالي، وتساوي في نفس 
الوقت تكمفة الأمواؿ الخاصة ومف ثـ عند بموغ الاستدانة مستوى معيف تبدأ تكمفتيا في الارتفاع لتجنب 

 .المخاطر، وكذلؾ بالنسبة لتكمفة الأمواؿ الخاصة تبدأ في الارتفاع بمعدؿ أقؿ مف الأوؿ
2  

2.3  
بفعؿ خاصية قابمية التخفيض الضريبي لممصاريؼ : (وجود ضريبة): المرحمة الثانية 2.4

المالية، حيث يكوف لمديوف دائما أثر ايجابيا عمى قيمة المؤسسة ميما كاف مستوى ىذه الديوف، حينيا 
ىيكؿ التمويؿ ىي الييكؿ الذي عميو عند مستوى الاستدانة الأقصى، أي عند الوضعية غير العقلبنية 

 1.لمؤسسة بدوف أمواؿ خاصة أو بشكؿ رأس ماؿ اجتماعي
  في حالة وجود الضريبةM-Mنموذج : (04)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 

 .366:  ص، مرجع سابقمحمد صالح الحناوي وآخروف،: المصدر

                                                                 
 .365:  ص، مرجع سابق محمد صالح الحناوي وآخروف،-1

K 

Ke 

 K0 

D/S 

Kd 
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مف خلبؿ المحنى السابؽ نلبحظ أف تكمفة الأمواؿ ترتفع مع زيادة اعتماد المؤسسة عمى الاستدانة، 
 .ولكف بصورة أقؿ مما كانت عميو في حالة غياب الضرائب وىذا يسمح إلى انخفاض تكمفة رأس الماؿ
إف أىـ ما ميز مدخؿ ىذاف النموذجاف ىو اختلبفيما الجذري مع ما جاء بو المدخؿ التقميدي 

 .لمييكؿ المالي، حيث يقوماف بنفي فكرة وجود ىيكؿ مالي أمثؿ
 
 
 
 

 النماذج الحديثة لمييكل المالي الأمثل: المطمب الثالث
في ىذا المطمب نستعرض الحديثة لوجود الييكؿ مالي مناسب مف خلبؿ عرض نموذجيف حديثيف 

 : ىما
 نموذج التوازن: أولا

حسب ىذه النظرية ىناؾ معدؿ استدانة تيدؼ المؤسسة إلى تحقيقو ومف مميزات ىذه النظرية ليس 
الاستعماؿ الاستدانة كمصدر تمويمي بؿ كذلؾ مشاكؿ الدفع والوفاء بالديوف والتي تؤدي الإفلبس وكذلؾ 

 .الوكالة
 تكمفة الإفلاس .1

ليست كؿ المؤسسات بالضرورة ناجحة أو منتجة كفاية لتستمر في الوجود، فيناؾ بعض 
المؤسسات التي تصاب بالفشؿ مف خلبؿ خسائر ناتجة عف عدـ قدرة المؤسسة دفع المستحقات مف 

الفوائد واصؿ الديف في مواعيد الاستحقاؽ، وىذا يعني أف مخاطر الإفلبس لا تتعرض ليا الشركات التي 
تعتمد كمية عمى حقوؽ الممكية في عممية التمويؿ لأنيا غير مجبرة عمى رد حقوؽ المساىميف أو إجراء 

 1.توزيعات حتى لو كانت ىناؾ الأرباح
عدـ قدرة المؤسسة عمى دفع الالتزامات المالية في مواعيد "وعميو يمكف تعريؼ الإفلبس عمى أنو 

الاستحقاؽ، ويمثؿ الإفلبس مرحمة الأخيرة ضمف دور حياة المنظمة والتي تحدث نتيجة لاستمرار العسر 
 2".المالي

                                                                 
 .230: ، ص2010، دار إثراء، عماف، الإدارة المالية المتقدمة إبراىيـ العامري محمد عمي، -1
 .325: ، صمرجع سابق سمير محمد عبد العزيز، -2
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يترتب عمى الإفلبس مجموعة مف التكاليؼ تعرؼ بتكاليؼ الإفلبس : مكونات تكمفة الإفلاس 1.1
 1:حيث تتركب مف مكونيف ىما

وتتمثؿ في المصاريؼ الإدارية، كما قد تتضمف بعض الخسائر : تكمفة الإفلاس المباشرة .أ 
 .الناجمة عف بيع الإصدار بقيمة أقؿ مف قيمتيا المحاسبية

تتمثؿ في انخفاض كفاءة التشغيؿ التي عادة تحدث قبيؿ : تكمفة الإفلاس غير المباشرة .ب 
 .الإفلبس أو ارتفاع تكاليؼ الرفع المالي مقارنة مع تطور النشاط

 

 
 

 أثر تكمفة الإفلاس عمى القيمة السوقية: (05)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 

 
 

 .573: ، ص2011 مؤسسة الوراؽ، عماف، ،أساسيات الإدارة الماليةحمزة محمود الزبيدي، : المصدر

 مف خلبؿ المنحنى السابؽ قيمة مقترضة تؤدي إلى زيادة مخاطر الإفلبس نتيجة مخاطر المالية 
مما تؤثر عمى تكمفة الأمواؿ، إذ يترتب عمى زيادة مخاطر الإفلبس زيادة معدؿ العائد الذي يطمبو حاممي 

 .الأسيـ
قد تحقؽ المؤسسة وفورات ضريبية : الييكل المالي في ظل وجود ضرائب وتكمفة الإفلاس 2.1

بالييكؿ " الاقتراض"حتى في ظؿ وجود الضريبة الشخصية عمى الدخؿ، وأنو كمما زادت نسبة الاستدانة 
المالي زادت الوفورات الضريبية التي تساىـ في تخفيض التكمفة الكمية الحقيقية لمديوف، مما يؤدي إلى 

انخفاض تكمفة الأمواؿ وبالتالي ارتفاع قيمة المؤسسة، وأف زيادة نسبة الاستدانة بعد نقطة معينة قد يؤدي 
                                                                 

 .572: ، ص2011 مؤسسة الوراؽ، عماف، ،أساسيات الإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي، -1

 قيمة المؤسسة

 تكلفة الإفلاس

القيمة السوقية غير مقترضة   

 القروض

 القيمة السوقية مقترضة

 



 الأسس النظرية لمتمويل والييكل المالي في المؤسسة الإقتصادية: الفصل الأول

 

35 

إلى تزايد مخاطر إفلبس مما يترتب زيادة الفائدة عمى القروض وبالتبعية زيادة معدؿ مردودية مطموب مف 
طرؼ مساىميف، مما يؤثر عكسيا عمى تكمفة رأس الماؿ وقيمة المؤسسة، حيث يؤدي إلى زيادة نسبة 
الاقتراض إلى تخفيض تكمفة الأمواؿ بسبب الوفورات الضريبية وزيادة قيمة المؤسسة، والناحية الأخرى 
يترتب عمييا تزايد إفلبس المؤسسة وما يصاحبو مف تكاليؼ إلى زيادة تكمفة الأمواؿ ومف ثـ انخفاض 

 1.قيمة المؤسسة
 
 
 

 
 العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وتكمفة رأس المال في وجود الضرائب وتكمفة الإفلاس: (06)الشكل رقم 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 .232: ، ص2010، دار إثراء، عماف، الإدارة المالية المتقدمة إبراىيـ العامري محمد عمي، :المصدر
يتبيف لنا مف خلبؿ المنحنى أف زيادة نسبة الاقتراض إلى حقوؽ الممكية بعد حد معيف تؤدي إلى 
ظيور تكمفة الإفلبس، والتي تؤدي إلى زيادة تكمفة الأمواؿ، وىذه الأخيرة تتوقؼ عف وفورات الضريبة 

التي تعمؿ عمى تخفيضيا وتكمفة الإفلبس تؤدي إلى زيادتيا، ثـ تأخذ تكمفة الأمواؿ في الانخفاض بسبب 
 .وفورات الضريبة عند نقطة معينة ثـ تستمر في الانخفاض بمعد أقؿ

 تكمفة الوكالة .2

                                                                 
، في عموـ التجارية، تخصص مالية، جامعة ورقمة، (غير منشورة) مذكرة ماجستير ،محددات سياسة التمويل لممؤسسة الاقتصادية تبر زغود، -1

 .93: ، ص2013الجزائر، 

 قيمة المؤسسة

القيمة السوقية غير مقترضة   

 القروض

 القيمة السوقية مقترضة

 

 تكلفة الإفلاس

القيمة الحالية 

للوفر 

 الضريبي
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ىي نظرية تشير إلى أف المؤسسة عبارة مجموعة مف العقود بيف الملبؾ والإدارة بيدؼ تحقيؽ 
 .ىدؼ

 وىي التكمفة التي تترتب عمييا حالة صراع المحتممة بيف المدراء ومالكي المؤسسة :تعريفيا 1.2
 .والدائنيف

 وحاممي السندات الأسيـ حؿ مشكلبت الصراع بيف حاممي إعادةتكمفة  "بأنيا Mydleltonويعرفيا 
 الحوافز لممدراء لتعظيـ ثروة حاممي الأسيـ وكذلؾ مراقبة سموكيات والمدراء، والتي تتضمف كمفة توفير

 1"المدراء وكمؼ حماية السندات مف حاممي الأسيـ
ف جودة " سوء الإدارة"كما أف مقصود بكمؼ الوكالة ىي فقداف الكفاءة  كمؼ المراقبة والمتابعة، وا 

ىذه تكمفة يزيد مف تكمفة الاقتراض لممؤسسة التي تؤدي إلى تقميؿ مزايا استخداـ الرافعة المتمثمة في 
  2.الوفورات الضريبية

تصنؼ تكمفة الوكالة بحسب ىيكؿ رأس الماؿ المستخدـ في تمويؿ : تصنيف تكمفة الوكالة 2.2
 :المؤسسة إلى مايمي

تحاوؿ العديد مف المؤسسات الاستثمار في فرص النمو المتاحة ليا : كمفة الوكالة لمممكية .أ 
باستخداـ مصادر التمويؿ الداخمي والخارجي، وفي حالة اكتفاء المؤسسة بتمويؿ تمؾ الفرص باستخداـ 

التمويؿ الداخمي والمتمثؿ بإصدار الأسيـ، عند ذلؾ فإف المؤسسة تواجو حالة صراع محتممة بيف 
بسبب عدـ تماثؿ المعمومات، وقد أفضت الدراسات المعاصرة " الوكيؿ"وبيف المدراء " الموكؿ"المساىميف 

في نظرية الوكالة إلى أف مشكمة الوكالة تبمغ ذروتيا بسبب عدـ تماثؿ المعمومات، التي تعود بدرجة 
الأساس إلى عدـ قدرة الموكؿ عمى ملبحظة أداء الوكيؿ بصورة مباشرة، فضلب أف المعمومات التي 

 3".الموكؿ"مف المؤسسة ىي أكثر مف المعمومات التي لدى المساىـ " الوكيؿ"يمتمكيا المدير 
والأوراؽ " بالنقد"وتقؿ كمفة الوكالة لمممكية عندما تتوافر لدى المؤسسة السيولة المالية والمتمثمة 

المالية القابمة لتحويميا لمنقد، إذ أنيا تساعد المؤسسة في التخمص مف التمويؿ الخارجي وكذلؾ عرقمة 
قرارات الاستثمار في الصراع المحتمؿ بيف حاممي الأسيـ القدامى والجدد، ولاسيما عندما تخطر المؤسسة 

إلى إصدار الأسيـ الحالييف لا يقوموف بموازنة محافظيـ الاستثمارية عندما تغمؽ المؤسسة عف قرار 
 4.الاستثمار في فرص النمو

                                                                 
 .239: ، ص مرجع سابق إبراىيـ العامري محمد عمي،-1
 .95: ، صمرجع سابق تبر زغود، -2
 .232: ، ص مرجع سابقإبراىيـ العامري محمد عمي،- 3
 .233: ص، نفس المرجع -4
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 عند اكتفاء المؤسسة مف مصادر التمويؿ الداخمي في تمويؿ الفرص :كمفة الوكالة والدين .ب 
الاستثمارية فإنيا تستخدـ مصدر التمويؿ الخارجي ذو الكمفة الأقؿ والمتمثمة بالديف، عندىا تمتد مشكمة 

، ويظير "بافتراض أف الإدارة المالية تعمؿ لصالح المساىميف"الوكالة إلى العلبقة بيف المساىميف والدائنيف 
نوع أخر مف كمؼ الوكالة الديف والتي تزداد بازدياد مستوى مديونتو، وذلؾ بسبب كمفة التدابير الوقائية 

التي يصفيا الدائف، فضلب عف كمؼ مالكي المؤسسة المساىميف، فعندما تستخدـ المؤسسة التمويؿ 
المفترض فإف الدائف ييتـ بالتعرؼ عمى مخاطر مالية ومخاطر الأعماؿ وكذلؾ لمتدفقات النقدية المتوقعة 

  1.في المستقبؿ
 
 

 أثر كمفة الوكالة عمى القيمة السوقية: (07)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .234: ، صمرجع سابق إبراىيـ العامري محمد عمي، :المصدر

يوضح لنا المنحنى أف قيمة المؤسسة تتزايد بتزايد الاقتراض نتيجة لزيادة وحجـ الوفورات الضريبية 
المحققة وعند نسبة معينة مف الاقتراض وعميو تبدأ قيمة المؤسسة بالتزايد بمعدلات متناقصة نتيجة لظيور 

 .كمفة الإفلبس والوكالة التي تؤثر عمى علبقة قيمة السوقية والاستدانة بالسمب
 منظور متعدد الأشكال: ثانيا

                                                                 
 .234: ، ص مرجع سابق إبراىيـ العامري محمد عمي،-1

V 

القيمة السوقية  

 غير مقترضة

D 

القيمة الحالية لكلف 

العسر المالي 

 والوكالة

 

القيمة الحالية 

 الضريبية

 
تعظيم قيمة 

المؤسسة  

 

 الوكالة للملكية

 

 الوكالة الدين
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تعتبر ىذه النظرية مف النظريات التي اىتمت بدراسة إشكالية اليياكؿ المالية تدخؿ في إطار ما 
يعرؼ بالمنظور المتعدد الأشكاؿ الذي يعرؼ غالبا بما يسمى بالنظرية الحديثة لممشروع،  نتيجة 

الانتقادات التي واجيتيا لفكرة انعداـ الضرائب ومتغيرات أساسية أخرى ولفكرة توافر السوؽ الكاممة، 
 1.ظيرت ىذه النظرية في منتصؼ السبعينات، وتتمثؿ أساسا في نظرية الإشارة ونموذج الالتقاط التدريجي

 
 
 
 
 

 نموذج الإشارة .1
، وتقوـ ىذه النظرية عمى قاعدة 1977 سنة Rossيعود الفضؿ في ظيور النظرية إلى الكاتب 

التناظر ألمعموماتي الذي تتصؼ بو الأسواؽ المالية، وعميو إف واقع المعمومات التي / أساسية وىي التماثؿ
تثبتيا المؤسسات الأحسف أداء إصدار إشارات خاصة وفعالة، تميزىا عف المؤسسات الأخرى ذات مستوى 

، إذ تستند 2أقؿ مف أداء، وخاصية ىذه الإشارات أنيا مف الصعب تقبميا مف طرؼ مؤسسات ضعيفة
 3:النظرية إلى فكرتيف ىما

نفس المعمومة غير موزعة في جميع الاتجاىات، حيث أف المديريف في المؤسسة ما تييئو  -
 معمومات لا تكوف متوفرة لدى المستثمريف؛

 .المعمومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإننا سوؼ لا ندرؾ ولا نفيـ بنفس الأسموب والطريقة -
تقترح ىذه نظرية نموذجا يحاوؿ عمى عكس نوعيتو مؤسسة ما عمى أساس ىيكميا أمالي، حيث 

 :الأساس الذي بنيت عميو نظرية الإشارة وىما كمايمي Leland et pyle ونموذج Ross 1977يعتبر نموذج 
 يعد الأساس في استخداـ الييكؿ التمويمي كمؤشر عف نموذج Ross قدـ: Ross 1977نموذج  1.1

المعمومات الداخمية المتوفرة وغير المتاحة لممستثمريف الخارجييف، حيث يفترض ثبات قرار الاستثمار وأف 
 (المدريف)المسيريف عمى عمـ بشكؿ بتوزيعات الأرباح المستقبمية بخلبؼ المستثمريف، وأف المسيريف 

يكافئوف إذا كاف تقييـ السوؽ للؤوراؽ المالية لممؤسسة بأعمى مف قيمتيا الحقيقية حيث أنيـ معاقبوف مف 
قبؿ سوؽ رأس ماؿ إذا ما تعرضت الشركة للئفلبس، وبالتالي حسب ىذه النظرية يستخدـ المسيروف 

                                                                 
 .461:  المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، ص،أساسيات الإدارة المالية عبد العزيز التجار، -1
 .275:  دار النيضة، بيروت، ص،أساسيات الإدارة المالية جميؿ أحمد توفيؽ، -2
 .97: ، صمرجع سابق تبر زغود، -3
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الديوف مف أجؿ إرساؿ إشارة إلى السوؽ المالي تخص نوعية المؤسسة، حيث ينظر المستثمروف 
 .لممستويات المرتفعة لمديوف كإشارة لارتفاع أداء المؤسسة

 اقترح كنموذج للئشارات يقوـ عمى أساس أف التغييرات في نسبة :Leland et pyleنموذج  2.1
ممكية المديريف أو المسيريف للؤسيـ العادية لممؤسسة تعكس التغييرات في القيمة السوقية لممؤسسة، 
وتفسير ذلؾ أف المستثمريف في السوؽ المالي يدركوف أف المسيريف يعمموف جيدا التدفقات النقدية 

المستقبمية، ومف منظور التنويع فإف المسيريف الذيف لا يرغبوف في تحمؿ المخاطر يكوف مكمفا ليـ 
 .  الاحتفاظ بنسبة عالية مف الأسيـ العادية لممؤسسة

 
 
 

 نظرية الالتقاط التدريجي .2
ظيرت ىذه النظرية في منتصؼ الثمانيات، إذ تتعمؽ بتصنيؼ وترتيب مصادر تمويؿ حسب 

 .أفضميتيا
 وحسب ىذا بحيث Myers مف قبؿ 1984ظيرت أوؿ تطورات ىذه سنة : Myersنموذج  1.2

النموذج يصمح التمويؿ التسمسمي في حاؿ كوف تكاليؼ إصدار الأسيـ جديدة أكبر مف تكاليؼ الاعتماد 
عمى الاستدانة، وبتالي فإف المؤسسة تموؿ استثماراتيا أولا بالتمويؿ الذاتي ثـ تمجأ للبستدانة وفي الأخير 
يصدر أسيـ جديدة، وعميو حسب ىذه نظرية فإف المؤسسة لا تيدؼ إلى الوصوؿ إلى نسبة معينة بحيث 
تؤكد بأف المؤسسة تمجأ لمتمويؿ الخارجي فقط، فإف مصادر التمويؿ الخارجية غير مرغوب فييا بسبب 

 1.تماثؿ المعمومات بيف المسيريف ومستثمريف
، ويقوـ عمى افتراض أف مختمؼ الأطراؼ 1988ظير سنة : Williamson 1988نموذج  2.2

مسيروف، مقترضوف لدييـ رشادة اقتصادية محدودة وأنيـ " مساىموف"الاقتصادييف في المؤسسة 
يستطيعوف تغيير سموكيـ في مصمحتيـ عند انتياء العقد وبالتالي فإف مصادر التمويؿ حسب خصوصية 
الأصؿ المراد تمويميو، فإذا كاف الأمر يتعمؽ بتمويؿ أصؿ خاص تفضؿ المؤسسة الرفع لرأس الماؿ عمى 

استدانتو، أي إذا كاف الاستثمار، أما إذا كاف الاستثمار يشمؿ في أصؿ غير خاص فتمجأ المؤسسة 
 2.للبستدانة

                                                                 
 .123: ، ص2009، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، (غير منشورة) مذكرة ماجستير ،إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرةحميمة الحاج عمي،  -1
 .431- 430: ، ص ص2006 دار وائؿ، الأردف، ، التسيير المالي دروس وتطبيقات إلياس بف سامي ويوسؼ قريشي،-2
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تعبر النظرية الحديثة عف حالة التماثؿ المعرفي أو المعموماتي، ولكف غالبا ما يتاح لممسيريف كما 
أكبر مف المعمومات، والذي لا يتوفر لدى المستثمريف خارج المؤسسة، وتسمي ىذه الحالة حالة عدـ 

 .التماثؿ المعرفي مما يكوف لذلؾ مف تأثير قوي عمى ىيكؿ رأس الماؿ
 
 
 
 
 
 
 

 ممخص
إف أحد العوامؿ المحددة للئستراتيجية المالية ىي اختيار التمويؿ الملبئـ فينبغي عمى المؤسسة 
المفاضمة بيف المصادر المتاحة واختيار الأنسب منيا بما يحقؽ التوازف بيف العائد والمخاطر، ويكوف 
 .بأدنى تكمفة ولف يأتي ذلؾ إلا بالمعرفة المسبقة لمجموع مصادر التمويؿ الممكنة وخصائص كؿ منيا

 حيث تقسـ مصادر التمويؿ حسب معيار المدة والممكية إلى مصادر تمويؿ قصيرة الأجؿ تتضمف 
الائتماف التجاري والائتماف المصرفي، ومصادر تمويؿ ممتمكة طويمة الأجؿ تتضمف الأسيـ العادية 
والأسيـ الممتازة والأرباح المحتجزة، أما مصادر التمويؿ المقترضة طويمة الأجؿ فتشمؿ السندات، 

 .القروض المصرفية طويمة الأجؿ، الاستئجار
ولقد تباينت الآراء والمداخؿ حوؿ تأثير الييكؿ المالي عمى قيمة المؤسسة، ومف فكرة وجود ىيكؿ 

أمثؿ مف عدمو، وفي الواقع تمثؿ قضية الييكؿ المالي أحد القضايا اليامة في نظريات التمويؿ، ومف أىـ 
 .القضايا التي نالت اىتماما نظريا وتجريبيا عما سواىا مف جانب الدارسيف في مجاؿ التمويؿ

حتى يتـ دراسة الييكؿ المالي الأمثؿ لابد مف وجود قرارات مالية متخذة مف طرؼ المؤسسة تيدؼ 
 .اتخاذ القرار المناسب يساعدىا عمى اختيار ىيكميا المالي الأمثؿ
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 :يحتوي ىذا الفصؿ عمى ثلبث مباحث كالأتي

 اتخاذ القرار المالي في المؤسسة الاقتصادية؛: المبحـث الأول
 القرارات الإستراتيجية المالية في المؤسسة؛ :المبحـث الثاني

 .علاقة الييكل المالي بالقرارات المالية: المبحـث الثالث
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 تمييد
إف أىـ الأسباب التي تمعب دورا ىاما في تحقيؽ نجاح المؤسسات والتي يمكف مف خلبليا تحقيؽ 

أىداؼ المؤسسة، تتمثؿ في اتخاذ القرارات المالية المناسبة في تجميع المستويات، والتي يتـ اختيارىا بيف 
مجموعة البدائؿ التي يتـ توليدىا وفؽ ظروؼ ومتغيرات المؤسسة حيث تعتبر القرارات المالية إحدى العوامؿ 

 .التي تعتمد عمييا المؤسسة في مختمؼ نشاطاتيا، إذ أنو محدد لقيمة المؤسسة
فالقرار المالي يعد مرحمة حاسمة في مسار الإدارة وىو وسيمة أو أداء تحوؿ المؤسسة مف وضعيا 

التنافسي الحالي إلى وضع تنافسي جديد تبعا لظروفيا الداخمية والخارجية، فيو يشكؿ تحولا ىاما في حياة 
 .المؤسسة، وتنتج عنو أثار عميقة عمى مستقبميا واليدؼ مف ذلؾ ىو في الغالب الانتقاؿ إلى وضع أفضؿ
ويعد القرار المالي العنصر الأساسي في قياـ نشاط المؤسسة والذي يؤثر بدوره عمى اختيار الييكؿ 

 .المناسب بالقرارات المالية التي تتبناىا المؤسسة وانعكاسو عمى الأداء داخؿ المؤسسة
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 اتخاذ القرار المالي في المؤسسة الاقتصادية: المبحث الأول
تعد عممية اتخاذ القرار مف أىـ الأدوار التي يقوـ بيا أفراد المؤسسة، ويرجع ذلؾ لأف القرار بيد مظير 
مباشر لممارسة الإدارة لأعماليا، حيث يضمف القرار اختيار أفضؿ بديؿ متاح بعد دراسة النتائج المتوقعة 
وأثرىا في تحقيؽ الأىداؼ ولا يستطيع متخذ القرار القياـ بعممو ما لـ تتوفر لو المعمومات الكافية مف أجؿ 

 .الوصوؿ إلى القرارات الصائبة
 ماىية اتخاذ القرار: المطمب الأول

إف عممية اتخاذ القرار تستخدـ لمعالجة مشكلبت قائمة أو لمواجية حالات أو مواقؼ محتممة الوقوع أو 
 .لتحقيؽ أىداؼ مرسومة، وعميو في ىذا المطمب سنوضح ذلؾ

 مفيوم اتخاذ القرار: أولا
 :يمكف التعرؼ عمى عممية اتخاذ القرار مف خلبؿ مايمي

 التعريف .1

  ىناؾ عدة تعاريؼ لعممية للبتخاذ القرار منيا
اتخاذ القرار ىو اختيار أفضؿ البدائؿ المتاحة، بعد القياـ بدراسة مستقبضة لمنتائج : التعريف الأول

 1.المتوقعة مف كؿ بديؿ، وأثرىا في تحقيؽ الأىداؼ المطموبة
ىو عممية اختيار بديؿ مف بديميف محتمميف أو أكثر، لتحقيؽ ىدؼ أو مجموعة مف : التعريف الثاني

الأىداؼ مف خلبؿ فترة زمنية معينة، وفي ضوء معطيات كؿ مف البيئة الداخمية أو الخارجية والموارد 
 2.المتاحة لممؤسسة

ىو عممية يقوـ عمى الاختيار المدرؾ لمغايات التي لا تكوف في الغالب استجابات : التعريف الثالث
 3.اتوماتيكية أو رد فعؿ مباشر

بناء عمى ىذه التعاريؼ يمكف القوؿ إف القرار ىو بديؿ مف بدائؿ كثيرة ويكوف الأفضؿ بعد الاختيار 
 .والتدقيؽ بناء عمى التوقعات

 
 
 

                                                                 
 .11: ، ص2004 دار قميؿ لمنشر، عماف، ،اتخاذ القرارات الإدارية عمي خمؼ حجا حجة، -1
. 105: ، ص2006 الإسكندرية، دار الوفاء،، دعم القرارات في المنظمات، حمد حافظ حجازيـ- 2
 .83: ، ص2003، دار الثقافة، عماف، اتخاذ القرارات الإدارية بين النظرية والتطبيق نواؼ كنعاف، -3
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 الخصائص .2
 1:ىناؾ عدة خصائص تتميز بيا عممية اتخاذ القرار وىي كمايمي

إف عممية اتخاذ القرار تتصؼ بالواقعية حيث أنيا تقبؿ بالوصوؿ إلى الحد المعقوؿ وليس الحد  -
 الأقصى؛
تتأثر بالعوامؿ الإنسانية المنتقية عف سموكيات الشخص الذي يقوـ باتخاذ القرار أو الأشخاص  -

 الذيف يقوموف باتخاذه؛
تتمثؿ عممية اتخاذ القرار معظـ المنظمات عمى اختلبؼ تخصصاتيا وشاممة قي جميع المناصب  -
 الإدارية؛
 تتصؼ عممية القرار الاستمرارية أي أنيا تمر مف مرحمة إلى مرحمة باستمرار؛ -
 .أنيا عممية تتكوف مف خطوات متتابعة، وكما تتأثر بالعوامؿ البيئية المحيطة بيا -
 الأىمية .3

 2:تكمف أىمية اتخاذ القرارات فيمايمي
إف المدراء وفي مختمؼ مستوياتيـ ليـ القدرة عمى اتخاذ القرار وىذا ما يميزىـ عف غيرىـ مف بيف  -

 أعضاء التنظيـ الإداري مما جعؿ اتخاذ القرارات مف المياـ الرئيسية ليـ؛
إف التقدـ المتسارع في كافة المجالات يعقد أىداؼ المؤسسات ووجود التعارض بينيما أحيانا زاد  -

مف حدة المشاكؿ التي تتعرض ليا قيادات الإدارية وىذا ما يتطمب اتخاذ العديد مف القرارات لمواجية ىذه 
 المشاكؿ؛
 إف غياب عممية اتخاذ القرارات يوقؼ العممية الإدارية، وىذا ما يقود إلى توقؼ العمؿ كمو؛ -
تعتبر عممية اتخاذ القرارات حمقة رئيسية في العممية الإدارية في مؤسسة تمارس مختمؼ الوظائؼ  -

 .(التخطيط، التنظيـ، التوجيو، الرقابة)الإدارية المتمثمة في 

 

 

 

 
                                                                 

، شفيؽ حداد، -1  .140: ، ص1998، دار الحامد، الأردف، أساسيات الإدارة حسيف حريـ
، كمية العموـ الاقتصادية (غير منشورة) مذكرة ماجستير ،استخدام أساليب المحاسبة الإدارية في اتخاذ القرارات الاستثمارية عبد الكريـ زرفاوي، -2

 .35: ، ص2011والتجارية وعموـ التسيير، قسـ عموـ التجارية، تخصص عموـ محاسبة وتدقيؽ، جامعة تبسة، 
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 أساسيات والعناصر اللازمة في اتخاذ القرار: ثانيا

 .يعتبر اتخاذ القرار أمر حتمي في المؤسسة ولكي يكوف لابد مف توفر عناصر وأساسيات
 أساسيات اتخاذ القرار .1

 1:تتمثؿ عممية اتخاذ القرار فيمايمي
 بدوف اتخاذ القرار لا يستطيع المدير تحقيؽ الأىداؼ وواجبات الوظيفة؛ -
 يرتبط اتخاذ القرار بالسمطة والمسؤولية؛ -
 الممارسة العممية لوظائؼ المدير تتطمب اتخاذ القرار؛ -
 ارتباط القرار بالمستقبؿ يجعؿ الدارسة العممية وخبرة وحكمة المدير أساس صنع القرار؛ -
 .العمؿ عمى نقص مشاكؿ العمؿ اليومية -
 العناصر اللازمة لوجود القرار .2

 2:حتى نقوؿ أننا أماـ حالة اتخاذ القرار لابد مف توفر العناصر الأساسية التالية
لوجود القرار لابد مف توفر بديميف عمى الأقؿ، ويكوف متخذ : مجموعة من البدائل المتاحة 1.2

القرار ممزما بالمفاضمة بينيما حيث يكوف أمامو الاختيار أو الامتناع عف ذلؾ والعمـ أنو في حالة الامتناع 
تعتبر في حد ذاتيا قرار لأنيا مدروسة وعف قناعة، وحدد في إطاره مجموعة مف المواقؼ التي تقتضي عدـ 

 :اتخاذ قرار بشأنيا ومنيا
 عدـ اتخاذ قرارات في مسائؿ غير مناسبة؛ -
 عدـ اتخاذ قرارات مف الصعب تنفيذىا، أو إذا نفذت تكوف عديمة الجدوى؛ -
، وىذا صيانة (مف ذوي الخبرة والتخصص، القدرة عمى اتخاذىا)عدـ اتخاذ قرارات يكوف لمغير أي  -

بقاء عمى السمطة مع الالتزاـ بمبدأ التخصص في ممارسة المياـ  . الروح المعنوية وتثبيتا لممسؤولية، وا 
لوجود القرار يتطمب كذلؾ توفر اختيار لأحد البدائؿ : الاختبار المدرك لأحد البدائل المتاحة 2.2

لا )المتاحة، ويقتضي ىذا أف يكوف اختيار البدائؿ شعوريا أي بعد دراسة وتفكير، أما إذا كاف الاختيار 
 .لمبدائؿ فيذا يخرج عف كونو قرار (شعوريا
 
 
 

                                                                 
 .46 :ص ،1995، الإسكندرية،  الدار الجامعية،نظرية القرارات الإدارية، أيوب نادرة- 1
 .97: ، ص2008، جامعة تبسة، (غير منشورة) مذكرة ماجستير ،دراسة تأثير ضغوط العمل عمى عممية اتخاذ القرارات الإدارية فاروؽ أبو الريحاف، -2
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عندما نكوف "وأفضؿ تحميؿ للبختيارات السابقة في مجاؿ اتخاذ القرارات قد قدمو برنارد عندما قاؿ بأنو 
والوسيمة التي ينبغي استخداميا واف " بصدد اتخاذ قرار يكوف أمامنا عنصر أف الغاية المراد تحقيقيا

التصرفات التي تأتي نتيجة التدبر والحساب والتفكير تمثؿ تصرفا شعوريا وىو أحد العناصر الأساسية لمقرار، 
أما التصرفات التي تكوف استجابات اوتوماتيكية لظروؼ داخمية أو خارجية فيي تصرفات لا شعورية تخرج 

 .عف مفيوـ القرار
تأتي أىمية ىذا العنصر مف ضرورية استخداـ معيار للبختبار، وتعتبر : الدوافع والأىداف 3.2

الأىداؼ والدوافع مف أىـ المعايير، لاف نتائج تعتمد عمى أىمية وقوة الدوافع ىي التي تحرؾ السموؾ 
الإنساني، ويمكف لدافع واحد أف يحقؽ أكثر مف ىدؼ، أي أف قوة الدوافع ىي التي تحدد الأىمية النسبية 
للؤىداؼ بشكؿ مباشر، إلا أف القرارات التي تتخذ لتحقيؽ غير مباشرة تؤدي في النياية إلى بموغ غايات 

 1.محددة
وبتالي في حديث عف اتخاذ القرار لابد مف وجود مجموعة مف البدائؿ والاختبار الوعي المبني عمى 
الدراسة المسبقة، بإضافة إلى ضرورة وجود أىداؼ محددة مف وراء ىذا القرار ودوافع تبرر المجوء إلى قرار 

 .معيف دوف غيره مف القرارات المتعددة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .98: ص، مرجع سابق فاروؽ أبو الريحاف، -1
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 القرار المالي في المؤسسة: الثانيالمطمب 
 .يعتبر القرار المالي مف مياـ الإدارة المالية فيو يتميز عف قرارات الأخرى بجممة مف الخصائص

 مفيوم القرار المالي: أولا
 :يمكف التعرؼ عمى ماىية القرار المالي مف خلبؿ مايمي

 تعرف القرار المالي .1
 :لمقرار المالي عدة تعاريؼ منيا مايمي

، (طبيعية، مالية)ىو كؿ قرار يوازف بيف الحصوؿ عمى الأمواؿ وامتلبؾ أصوؿ ": التعريف الأول
 1."بحيث تيدؼ القرارات المالية إلى تمويؿ الاستثمارات مع تحقيؽ أعمى ربح وبتالي تعظيـ قيمة المؤسسة

ىو اتخاذ موقؼ في مواجية موضوع معيف ذو صبغة مالية متعمقة بالجانب المالي ": التعريف الثاني
 2."لممؤسسة

ىو قرار يدخؿ في جميع أوجو نشاط المؤسسة فلب يمكف تصور نشاط تقوـ بو الإدارة ": التعريف الثالث
 3".أو أقساميا بعزلة عف النواحي المالية

مف خلبؿ التعاريؼ السابقة نستخمص أف القرار المالي عبارة عف قرار يكوف فيو تعظيـ قيمة المؤسسة 
 .بيف توليفة مف قرارات الاستثمارية وتمويمية وتوزيع الأرباح مما ساعدىا عمى تحقيؽ أىدافيا

 السمات المميزة لمقرار المالي .2
 4:ىناؾ العديد مف السمات المميزة لمقرارات المالية ونذكر مايمي

القرارات المالية ممزمة لممؤسسة في غالبية الأحواؿ، الأمر الذي يستمزـ الحرص الشديد عند اتخاذ  -
 ىذه نوعية مف القرارات؛

بعض القرارات المالية مثؿ فرار الاندماج أو شراء المؤسسات الأخرى أو الاستثمار في نوعية  -
 بعض الأصوؿ تعتبر قرارات مصيرية قد تؤثر في نجاح المؤسسة أو قدرتيا عمى الاستثمار في السوؽ؛

تستغرؽ نتائج القرارات المالية زمنا طويلب نسبيا حتى يمكف التعرؼ عمييا مما يؤدي إلى صعوبة  -
 إصلبح الخمؿ أو إمكانية تداركو وىو ما يعكس الحاجة إلى ميارات خاصة وقدرات عالية؛

يتميز القرار المالي ميما كاف شكمو وأي كاف مستخدمو بأف لو تأثيرات عمى مختمؼ جوانب  -
 . المؤسسة، وعميو لابد مف إجراء دراسة مالية سابقة قبؿ اتخاذ القرار

                                                                 
 .05: ، صمرجع سابق، سمية لزغـ- 1
  .11:  ص، 1997 دار وائؿ، الأردف، ،أساسيات التحميل المالي، زياد سميـ رمضاف -2
 .99: ، صمرجع سابقفاروؽ أبو الريحاف، -  3
 .13: ص، مرجع سابق زياد سميـ رمضاف، -4
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 تعريف اتخاذ القرار المالي: ثانيا
 :يمكف التعرؼ عمى عممية اتخاذ القرار المالي مف خلبؿ مايمي

 التعريف .1
الحسـ أو الاختيار أحد الحموؿ الممكنة أو البديمة لتمثيؿ "يمكف تعريؼ اتخاذ القرار المالي عمى أنو 

معيف لموضوع أو تحقيؽ الغرض ما لمواجية موقؼ محدد متعمؽ بالجانب المالي لممؤسسة وذلؾ عمى ضوء 
مقدمات ومعطيات ومعمومات ومعايير تساعد عمى حسف الاختيار، وبتالي اختيار القرار الملبئـ في إطار 

 1".الخطة الإستراتيجية التي تسير عمييا المؤسسة سياستيا لتحقيؽ أىدافيا
 السمات المميزة للاتخاذ القرار المالي .2

 2:يتميز اتخاذ القرار بصفات الموالية
 أنيا عممية قابمة لمترشيد؛ -
 أنيا عممية تقوـ عمى الجيود المشتركة الجماعية؛ -
إف القرار المالي لا يتخذ بمعزؿ عف بقية القرارات الإدارية التي سبؽ اتخاذىا كما تمتد بأثرىا إلى  -

 المستقبؿ وتؤثر فيو؛
أنيا تتأثر بالعوامؿ ذات إنسانية واجتماعية نابعة مف شخصية متخذ القرار والذي يساىموف معو  -
 .في اتخاذه
 مبادئ وصعوبات اتخاذ القرار المالي: ثالثا

 .يتميز اتخاذ القرار المالي بمجموعة مف مبادئ وصعوبات
 مبادئ اتخاذ القرار المالي .1

تباعيا وىي الموالية  3:تتطمب عممية اتخاذ القرار وجود مبادئ والأسس الواجب توفرىا وا 
حيث أف الجيود الأفراد وتصرفاتيـ قد تكوف نتيجة التفكير أو مجرد فعؿ : مبدأ اتخاذ القرار 1.1

 .اوتوماتيكي أو نتيجة اللبشعور
 فعالية اتخاذ القرارات عممية مستمرة متغمغمة في جميع أوجو النشاط :مبدأ تغمغل القرارات 2.1

 .الاقتصادي والفني في أي مشروع أو منظمة

                                                                 
 .207 :، صمرجع سابق، عبد الغفار حنفي- 1
 .17: ص، مرجع سابقزياد سميـ رمضاف، - 2
، تخصص محاسبة، جامعة (غير منشورة)مذكرة ماجستير ، دور المراجعة المحاسبية الداخمية في تحسين عممية اتخاذ القرار المالي عزيز موجاني، -3

 .93- 92: ، ص ص2013بسكرة، الجزائر، 
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 لموصوؿ إلى أعمى مستوى مف القرارات الممكنة يجب أف يتصؼ ىذا :مبدأ التفكير المركب 3.1
 .التفكير بأسموب الفني وابتكاري في نفس الوقت

 لكي يكوف التفكير منطقيا يجب أف يكوف خاليا مف التناقض والأغلبط :مبدأ التفكير المنطقي 4.1
 .وأف يكوف دقيقا وواضحا

 تعتبر الحقائؽ مادة الخاـ الذي يتعامؿ بيا متخذ القرار وبدوف الحقائؽ يصبح :مبدأ الحقائق 5.1
القرار خاطئا ومنو تعتبر المعمومات المحاسبية التي تقدميا المراجعة المحاسبية الداخمية كقاعدة معمومات 
ذات قيمة مت حيث المصداقية والملبئمة المحتممة في الميزانية وجدوؿ حسابات مف ترشيد اتخاذ القرارات 

 .المالية
 صعوبات اتخاذ القرار المالي .2

  1:إف عممية اتخاذ القرار المالي والقرارات الإدارية بصفة عامة تواجييا العديد مف المشاكؿ التالية
 عدـ إدراؾ المشكمة والتحديد الدقيؽ ليا؛ -
 صعوبة تحديد الأىداؼ لمقرار المالي؛ -
 بيئة وظروؼ المؤسسة؛ -
 شخصية متخذ القرار؛ -
 .نقص المعمومات والخوؼ مف اتخاذ القرارات -

إف جوىر عممية اتخاذ القرار المالي ىو اختيار أحد الحموؿ الممكنة لتمثيؿ موضوع معيف أو تحقيؽ 
 .عوضا ما، لمواجية موقؼ يتعمؽ بالجانب المالي

 العوامل المحددة لاختيار القرار المالي المناسب في المؤسسة الاقتصادية: رابعا
ىناؾ عدة عوامؿ في اختيار قرار التمويؿ الأنسب مع احتياجات المؤسسة، يكوف الاختيار مسبوؽ 

 :بتقييـ شامؿ ليذه العوامؿ، ويمكف إيجازىا في النقاط التالية
 الملائمة .1

بمعنى أف يكوف ىناؾ مصدر التمويؿ ملبئـ لممجاؿ الذي يستخدـ فيو الأمواؿ، فإذا كاف التمويؿ رأس 
الماؿ العامؿ مثلب ىو اليدؼ مف القرار ليس مف الحكمة حينئذ أف يكوف تمويمو بغرض طويؿ الأجؿ بؿ 

بقرض قصير الأجؿ سعيا وراء تخفيض التكمفة المرجحة للؤمواؿ إلى حدىا الأدنى، إذا كاف القرار التمويمي 
 2.ىو التوسع
 

                                                                 
. 93 :، ص مرجع سابق عزيز موجاني،-1
تماني محمد مطر، -2  .287: ، ص2003دار المسيرة، ، الاتجاىات الحديثة في التحميل المالي والائ
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 الدخل .2
القاعدة الأساسية ىي كمما كاف الدخؿ المتوقع كبير فيتـ التمويؿ عف طريؽ الاقتراض والعكس إذا كاف 

 1.الدخؿ المتوقع منخفض فيتـ التمويؿ عف طريؽ أمواؿ الممكية
 الخطر .3

 :وينظر إليو مف منظوريف
 .يرتبط بطبيعة النشاط الذي تمارسو المؤسسة والظروؼ الاقتصادية: خطر التشغيل 1.3
 يقع بسبب زيادة الاعتماد عمى الاقتراض في التمويؿ عمميات المؤسسة مما :خطر التمويل 2.3

 .يؤدي إلى زيادة أعباء خدمة الديف
 الإدارة والسيطرة .4

إف سيطرة المالكيف عمى المؤسسة مف العوامؿ التي ليا دورا ميما في تخطيط مصادر التمويؿ، ليذا 
السبب نجد أف المالكيف المسيطريف يفضموف التمويؿ عف طريؽ الاقتراض ولمصدر الأسيـ الممتازة بدلا مف 
مصدر أسيـ عادية، لاف الدائنيف العادييف والممتازيف لا ييددوا السيطرة بصورة مباشرة لأنيـ لا يممكوف حؽ 

 .التدخؿ في الإدارة
 التوقيت .5

يقصد بو التوقيت السميـ لعمميات الاقتراض والتمويؿ الخاص، ويمكف إدخاؿ عاممي التقدير والتنبؤ 
 2.العقلبني كعامؿ أساسي في ىذا النسؽ، مما يساعد عمى دفع العائد إلى أقصى حد ممكف

 المرونة .6
ويشير ىذا العامؿ إلى المقدرة عمى تعديؿ مصادر التمويؿ إلى أعمى أو إلى الأسفؿ تبعا لمتغيرات 

الرئيسية في الحاجات إلى الأمواؿ، وأساسا نحتاج إلى التوسع أو الانكماش في مجموع الأمواؿ التي 
 .تستخدميا
 حجم المؤسسة .7

وقابمية الأوراؽ المالية " في حالة المنشأة القائمة فعلب"حجـ المؤسسة وسابؽ تعاملبتيا ودرجة الثقة فييا 
 3.لمتسويؽ كمما قؿ معدؿ العائد المطموب

 
                                                                 

 .122- 120:  ص ص،مرجع سابق أيمف الشنطي وآخروف، -1
شكالية التمويل أشرؼ المسيمي، -2 ، قسـ عموـ التسيير، جامعة المدية، (غير منشورة) مذكرة ماجستير ،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين التنمية وا 

 .50: ، ص2009الجزائر، 
 .227: ، ص2007دار الفكر الجامعي، ، أسس دراسات الجدوى المشروعات الاقتصادية أحمد فوزي مموخية، -3
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 الظروف الاقتصادية .8
الظروؼ الاقتصادية وظروؼ التضخـ التي تنعكس عمى كمفة التمويؿ وبالتالي عمى مصدر الحصوؿ 

  1.عمى الأمواؿ وعمى حجـ التمويؿ
يمكننا القوؿ أف القرار ىو صمب وجوىر لنشاط الإدارة العممية، وىو مدروس وخاضع لمسار وقواعد 
 .عممية أساسية أثبتت التجارب عمى وجود عدة ضوابط لترشيد السموؾ واتخاذ قرارات أكثر جودة وعقلبنية

 أدوات وخطوات اتخاذ القرار المالي :المطمب الثالث
مف أجؿ قياـ بعممية اتخاذ القرار في المؤسسة لابد مف توافر أدوات وخطوات تسمح بإتماـ ىذه 

 . العممية
 أدوات اتخاذ القرار المالي :أولا

 2:يتـ تحديد أدوات اتخاذ القرار بوسيمتيف كمايمي
 التحميل المالي كأداة لاتخاذ القرار المالي في المدى القصير .1

تعتمد القرارات المالية بشتى أنواعيا عمى معرفة الوضعية المالية لممؤسسة لأننا نستطيع تقديـ حموؿ أو 
اقتراحات دوف ذلؾ، ولا يمكننا التخطيط دوف المركز المالي لممؤسسة، كما أف الخطط المالية لابد أف تتناسب 

مع الإمكانية المالية لممؤسسة، حيث تعتبر التحميؿ المالي مف أفضؿ أدوات يمكف لممؤسسة استعماليا أو 
استخداميا لمحكـ عمى المدى النجاح أو فشؿ سياستيا المرسومة وكذا الحكـ عمى مدى كفاءة الإدارة، وذلؾ 
لا يقؼ بمجرد اتخاذ أو اكتشاؼ العلبقات بيف الأرقاـ موضوع البحث والدراسة بؿ يستمر ويمتد إلى معرفة 

الأسباب قياـ ىذه العلبقات مما يساعد عمى إيجاد أفضؿ الوسائؿ التي تترجـ عمى شكؿ قرارات تعالج 
 .المشاكؿ المختمفة

 مخطط التمويل كأداة اتخاذ القرارات المالية عمى المدى المتوسط .2
تقوـ المؤسسة باتخاذ القرار المالي لابد ليا مف التخطيط عمى المدى المتوسط وىذا استنادا إلى التحميؿ 

المالي أي حالة المالية لممؤسسة، ىذه الخطوة تكوف المؤسسة أماـ مجموعة مف الخطط المالية التي تبيف 
مقدار اللبزـ لممؤسسة خلبؿ فترة زمنية أي عممية الحصوؿ عمى ىذه الأمواؿ تجد مجموعة مصادر الرئيسية 

التي يمكف استخداميا لتنفيذ ىذه الخطوة، وعميو المؤسسة لابد منيا قياـ بدراية تحميمية واختيار المصدر 
 .الأفضؿ الذي يتماشى معيا

 
 

                                                                 
 .229:  ص،مرجع سابق أحمد فوزي مموخية، -1
 .05- 04: ، ص ص2008، تخصص إدارة الأعماؿ، جامعة دمشؽ، (غير منشورة)مذكرة ماجستير ، صنع القرار الماليأمجد الحسينة، - 2
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 خطوات اتخاذ القرار المالي: ثانيا
إف المدير المالي عند قيامو بعممية اتخاذ القرار فيسعى مف خلبلو لتحقيؽ ىدؼ أو غرض معيف، 

نو يمر بالمراحؿ التالية  :وعميو وا 
 تحديد المشكمة .1

يجب عمى متخذ القرار أف يحدد المشكمة بشكؿ واضح لاف ذلؾ يساعد عمى جمع المعمومات الملبئمة 
وطرح البدائؿ الممكنة بصورة سريعة وفعالة وىذا ما يؤدي إلى ربح الوقت الجيد، فأوؿ ما يجب توفره ىو 
 1.الوعي لممشكمة وىي انحراؼ أو وضع غير مرغوب فيو أو عدـ التوازف ونتائج سيئة تحتاج لعلبج وحؿ

 تجميع البيانات والمعمومات .2
بعد أف يقوـ متخذ القرار بتحديد المشكمة بوضوح يقوـ بتجميع البيانات والمعمومات المتعمقة بيا وىذه 

المعمومات تكوف متعمقة بالتكاليؼ الماضية أو تكوف مبنية عمى توقعات الإدارة المستقبمية وعميو تكوف ملبئمة 
 2.لحؿ المشكمة ولطبيعة القرار

 طرح بدائل الحل واختيار البديل المناسب .3
بعد جمع معمومات الخاصة بطبيعة المشكمة يقوـ متخذ القرار بطرح البدائؿ الممكنة لحؿ المشكمة ثـ 
: يقوـ بتحديد معايير الاختيار والمفاضمة بيف البدائؿ المختمفة لاختيار أفضؿ بديؿ اتخاذ المعايير التالية وىي

  3.الخطر، توفير الجيد، الموارد المتاحة وقيودىا
 تنفيذ البديل المختار .4

أي تحويؿ البديؿ المختار إلى عمؿ فعاؿ، مف خلبؿ اتخاذ القرار موضع التنفيذ ويتـ للآخريف 
عطائيـ الأوامر الخاصة بما ينبغي عمييـ عممو وتحفيزىـ وترغيبيـ في القياـ بو وىذا لاف التنفيذ لا يتـ  وا 
بواسطة المدير لكف بواسطة الجيات المكمفة بالتنفيذ ومف ثـ لكي يصبح الحؿ قرار كاملب لابد مف العمؿ 

 4.عمى تنفيذه
 
 
 
 

                                                                 
 .50: ، ص2002 دار الجامعية، الإسكندرية، ،دراسات في الأساليب الكمية واتخاذ القرارات منصوري البدوي، -1
 .51:  ص،نفس المرجع -2
 .116: ، ص2000 دار الجامعية، بيروت، ،مدخل وظيفي: إدارة الأعمال جميؿ أحمد توفيؽ، -3
 .117:  ص،نفس المرجع -4
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 تقييم نتائج القرار .5
بعد وضع القرار موضوع التطبيؽ لا تكوف مرحمة اتخاذ القرار قد انتيت ولكف تظؿ مرحمة أخرى ىي 

 1.تقييـ نتائج القرار وتحقؽ منو نتائج مرغوبة والأىداؼ المرجوة
 :يمكف اختصار ىذه الخطوات في الشكؿ التالي

 خطوات اتخاذ القرار المالي: (08)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 -بتصرؼ- مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى عدة مراجع : المصدر

نلبحظ مف الشكؿ أف اتخاذ القرار المالي يترتب عمى تحديد المشكمة وتكمف في تجميع المعمومات 
والبيانات ثـ طرح بدائؿ وحموؿ لاختيار البديؿ المناسب الذي يحقؽ لو النتائج المرغوبة والأىداؼ المرجوة، 

 .ومف خلبليا يتـ اختيار البديؿ الأحسف والعمؿ عمى تقييـ النتائج
تعتبر عممية اتخاذ القرار المالي مف العمميات الروتينية في المؤسسة والتي يعمؽ عمييا المساىموف أملب 

 .كبيرا بيدؼ زيادة ربحيتيـ وتعظيـ قيمة المؤسسة
تمعب عممية اتخاذ القرارات دورا أساسيا في كؿ مؤسسة، وتعتبر مف المياـ والأدوار الأساسية لأي 

مدير في المؤسسة عمى اختلبؼ أنواعيا باستخداـ نظـ المعمومات الذي يساعد في عممية اتخاذ القرار المالي 
 .واختيار أحد الحموؿ الممكنة لتحقيؽ الأىداؼ المرسومة

                                                                 
 .119:  ص، مرجع سابقمدخؿ وظيفي،:  جميؿ أحمد توفيؽ، إدارة الأعماؿ-1

 تحديد المشكمة

 

 تجميع البيانات والمعمومات

 

طرح بدائل الحل واختيار البديل 
 المناسب

 
 تنفيذ البديل المختار

 

 تقييم نتائج القرار
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  القرارات الإستراتيجية المالية في المؤسسة:نيالمبحث الثا
ترتكز حياة المؤسسة عمى القرارات التي يتخذىا المدير المالي في دراسة وتحميؿ المشاريع واتخاذ القرار 

الأنسب، لأجؿ تحقيؽ الأىداؼ المسطرة وبأقؿ تكمفة وكذلؾ التركيز عمى القرار المالي بشقيو الجانب 
الاستثماري والجانب التمويمي، ضمف آليات الرقابة ومبادئيا التي ترعى ىذا الجانب بشكؿ يجعؿ ىذه القرارات 
المالية، أكثر فعالية وتسمح بإعطاء ثقة اكبر لممستثمريف ولممقرضيف وخمؽ بيئة اقتصادية جديدة أكثر شفافية 

 . لكؿ المتعامميف فييا
 قرارات الاستثمار: الأولالمطمب 

يعتبر القرار الاستثماري مف أحد ابرز أنواع القرارات في المؤسسة الاقتصادية كونو قرار صادر مف 
 .الإدارة العميا، وعميو سنتناوؿ في المطمب كيفية اتخاذ القرار الاستثماري

 مفيوم الاستثمار أولا
إف للبستثمار أىمية كبيرة حيوية لكؿ مف الاقتصاد القومي والمنشآت الاقتصادية لاسيما البنوؾ 

 .والمؤسسات المالية المشابية
 تعريف الاستثمار .1

 :ىناؾ العديد مف التعريفات للبستثمار منيا
الاستثمار ىو توظيؼ الأمواؿ المتاحة في الأصوؿ متنوعة لمحصوؿ عمى تدفقات : التعريف الأول

مالية أكثر في المستقبؿ، وىذه التدفقات عبارة عف تعويضات يحصؿ عمييا المستثمر بدلا مف استخداـ 
 1.الأمواؿ مف قبؿ مستثمريف آخريف طيمة الفترة التي يتخمى فييا عف رأسمالو

ىو توظيؼ الماؿ بيدؼ تحقيؽ العائد أو الدخؿ أو الربح ويكوف الاستثمار عمى شكؿ : التعريف الثاني
 2.مادي ممموس أو عمى شكؿ غير مادي

ىو التضحية بقيـ حالية مؤكدة الحدوث مقابؿ الحصوؿ عمى قيـ محتممة غير مؤكدة : التعريف الثالث
 3.الحدوث في المستقبؿ

ومف خلبؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف الاستثمار عبارة عف توظيؼ الأمواؿ في عدة مجالات 
 .الاستثمارية مف أجؿ خمؽ أو توسيع الإنتاج وزيادة رأس الماؿ

 
 

                                                                 
 .15: ، ص2009، دار اليازوري، عماف، الاستثمار والتحميل الاستثماريدريد كامؿ آؿ شيب، - 1
 .13: ، ص2009 دار المستقبؿ، الإسكندرية، ،أساسيات الاستثمار طاىر حيدر جرداف، -2
 .03: ، ص2004، دار الطيبة، القاىرة، الاستثمار في البنوك والمؤسسات المالية عادؿ محمد رزؽ، -3
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 تصنيف الاستثمار .2
 .يمكف تصنيؼ الاستثمار مف حيث الوظيفة ومف حيث الطبيعة

 1:وتكوف فييا تصنيفات كمايمي: حسب الوظيفة 1.2
ىي الاستثمارات التي توجو لمنشاطات الإنتاجية وتساىـ في زيادة الإنتاج : الاستثمارات المنتجة .أ 

المادي خارج الخدمات العامة، كما أف ىذا النوع مف الاستثمارات يسمح بزيادة فرص التوظيؼ وتشغيؿ 
 .العماؿ
تكويف العماؿ، : ىي الاستثمارات تساىـ في الاستثمار الإنتاجي مثلب: الاستثمارات غير المنتجة .ب 

شراء آلة جديدة، الذي يساىـ بطريقة غير مباشرة في زيادة الإنتاج كما أف أثار الاستثمار غير منتجة تكوف 
 .أقؿ سرعة في ظيور مستوى الإنتاج

وىي عامة تتكمؼ بيا السمطات العميا وذلؾ لمبمد بيدؼ تحقيؽ غايات : الاستثمارات الإنتاجية .ج 
استثمارات التموث : وفيرة لحاجيات مشتركة بيف أفراد المجتمع ىذه الاستثمارات لا يمكف قياسيا مباشرة مثؿ

 .وتيدؼ لتحسيف وترفيو الظروؼ الاجتماعية
 2:نجد منيا مايمي: حسب الطبيعة 2.2

 وتتمثؿ في حيازة الأصوؿ المالية قد يصب عنيا إيراد ثابتا ونجد عمى سبيؿ : استثمارات مالية .أ 
 .سندات أو أسيـ: مثاؿ

الآلات، الأراضي، )وتتمثؿ في حيازة الأصوؿ المادية : الاستثمارات الصناعية أو التجارية .ب 
أي كؿ الأصوؿ تؤدي إلى تكثيؼ ذمتيا المالية سواء كاف صناعي أو تجاري توفر ليا إمكانية  (...المباني

 .اللبزمة لمقياـ بالنشاط المنتظر ليا
فيي تمؾ التي تتمثؿ في المحؿ التجاري وشيرة المحؿ بإضافة عمى برامج : الاستثمارات المعنوية .ج 

 .التكويف وترقية العماؿ والبحوث العممية التي مف شانيا اف تمعب دورا فعالا في تنمية المؤسسة
 العوامل المحفزة عمى الاستثمار .3

 3:يمكف ذكرىا فيما يمي
 الرغبة في الربح مف ىدؼ المسطر مف قبؿ المؤسسة؛ -
 السموؾ النفسي لمفرد والمتعمؽ بالتشاؤـ والتفاؤؿ؛ -
 توفر الأمف والاستقرار السياسي والاقتصادي، وكذلؾ المورد، المشتري؛ -

                                                                 
  .69 -68 :ص ص ،2007 الإسكندرية، التجارة، كمية ،نظم الضريبة سيدي عبد العزيز عثماف، -1
 .70- 69:  ص ص،نفس المرجع -2
 .07 :ص ،مرجع سابق سمية لزغـ، -3
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 تكويف رأس ماؿ اجتماعي يؤدي إلى زيادة الاستثمارات أي تنمية الاقتصادية؛ -
 مف خلبؿ توفير البيئة الملبئمة وكؿ ما يحتاجو المستثمر؛: البنية التحتية اللبزمة للبستثمار -
مف خلبؿ السياستيف المالية والنقدية، حيث تمعب دور أساسي في تحفيز : السياسة الحكومية -

 .الاستثمار الدولة
 مفيوم القرار الاستثماري: ثانيا

يعتبر قرار الاستثمار أحد العوامؿ الأساسية التي تدخؿ في تطور المؤسسات و كذا الاقتصاد العاـ 
 .لأي مؤسسة ما

 تعريف قرار الاستثمار .1
 :ىناؾ العديد مف التعريفات مايمي

ىو ذلؾ قرار الذي يقوـ عمى اختيار البديؿ الاستثماري الذي يعطي أكبر عائد : التعريف الأول
استثماري مف بيف بديميف عمى الأقؿ والمبني عمى مجموعة مف دراسات الجدوى التي تسبؽ عممية الاختيار 
وتمر مراحؿ تنتيي باختيار قابمية ىذا البديؿ لمتنفيذ في إطار منيجي معيف وفقا لأىداؼ وطبيعة المشروع 

 1.الاستثماري 
ىو قرار يعد حاسما ىاما في حياة المؤسسة تتطمب التخطيط ليا وذلؾ بإعداد خطة : التعريف الثاني

طويمة الأجؿ تراعي ترتيب مصادر التمويؿ المختمفة وتضمف توافرىا دائما وقت الحاجة إلييا مع تطور عمر 
 2.المشروع الاستثماري، عمى أف يؤدي ذلؾ في النياية لتعظيـ حقوؽ الملبؾ والمساىميف

ىو قرار يؤدي إلى تكاليؼ ثابتة إضافية بمجرد تنفيذه لا يمكف الرجوع فيو، حيث تتوقع : التعريف الثالث
 .أرباح مستقبمية ولكنيا غير مؤكدة الحدوث

ومف خلبؿ التعاريؼ السابقة نستنتج أف قرار الاستثماري يتعمؽ بنشاط المؤسسة لفترة ومنية طويمة يكوف 
 .مف خلبؿ المدير المالي عمى اختيار البديؿ الأحسف

 خصائص قرار الاستثمار .2
 3:يتميز قرار الاستثماري بعديد مف خصائص وىي كمايمي

 إف القرار الاستثماري ىو قرار استراتيجي يحتاج إلى أداة التنبؤ بالمستقبؿ؛ -
أنو قرار غير متغير حيث أف كؿ المجالات التطبيقية لدراسات الجدوى كميا لا تتـ القياـ بيا إلا  -

 عمى فترات زمنية متباعدة؛

                                                                 
 .39: ص، 2006دار الجامعية، الإسكندرية، ، دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، عبد الحميد عبد المطمب- 1
 .66: ، ص2012 دار الراية، عماف، ،تشجيع الاستثمار وأثره عمى التنمية الاقتصادية منصوري الزيف، -2
 .44 :ص ، مرجع سابق،عبد الحميد عبد المطمب -3
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 إف القرار الاستثماري يترتب عميو تكاليؼ ثابتة مستغرقة ليس مف السيؿ تعديميا أو رجوع فييا؛ -
يحيط بالقرار الاستثماري عدد مف مشكلبت والظروؼ التي مف ضروري التغمب عميو، مثؿ  -

ظروؼ عدـ التأكد وتغير قيمة النقود ومشاكؿ عدـ قابمية بعض المتغيرات لمقياس الكمي وكميا تحتاج إلى 
 أسس منيجية عممية؛

 .يمتد القرار دائما إلى أنشطة مستقبمية وبالتالي يرتبط بدرجة معينة مف مخاطر -
 أىمية القرار الاستثماري .3

 1:يتميز القرار الاستثماري بأىمية بالغة نذكر منيا مايمي
المبالغ المنفقة عمى ىذه الاستثمارات عادة ما تكوف ضخمة، وتمثؿ وزنا ميما مف الييكؿ المالي  -
 لممؤسسة؛
نتائج الاستثمارات تترجـ في المدى البعيد وتستمر لفترة طويمة، بحيث أف ىذه الحقيقة تعني أف  -

 متخذ القرار يفقد الكثير مف مرونتو؛
يشكؿ الاستثمار خطرا مف خلبؿ أف مردوديتو لا تظير في الأجؿ القصير، وكذلؾ في كونيا  -

 المداخيؿ الايجابية غير أكيدة؛
صعوبة العدوؿ عف المشروع أو تبديمو بعد التنفيذ بسبب ضخامة الأمواؿ المستثمرة ما يؤدي إلى  -

 .خسائر كبيرة في حالة عدـ نجاح المشروع
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .217 :ص ،مرجع سابق محمد صالح الحناوي، -1
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 دور القرار الاستثماري في المؤسسة: ثالثا
يمعب القرار دور ىاـ في المؤسسة مف خلبؿ العديد مف المعايير المستخدمة في تقييـ المشروع 

 :الاستثماري في ظروؼ مختمؼ وىي كمايمي
 تقييم المشروع في ظل ظروف التأكد .1

يعتمد ىذا التقييـ سرياف ظروؼ التأكد التي عمى أساسيا يتـ المفاضمة بيف المشروعات الاستثمارية، 
واتخاذ القرار ببدء التنفيذ المشروع في حالة ثبوت جدارتو وبعض ىذه المعايير تتجاىؿ قيمة الوقت بالنسبة 
إلى نقود تماما، وبعض ىذه الأخر يقوـ بتعديلبت الوقت لمتدفقات النقدية ومف بيف طرؽ الغير المعتدلة 

لموقت توجد فترة الاسترداد، ومعدؿ العائد الداخمي، ودليؿ الربحية ويظير في ىذا التقييـ أسموب موازنة رأس 
 1.ماؿ وتقييـ مشاريع المستقمة والمفاضمة بينيا في حالة عدـ كفاية الموارد المتاحة لتنفيذ ىذه المشاريع

 تقييم المشروع في ظل عدم التأكد .2
، وىي %100ىو تقييـ يقوـ عمى عدـ التأكد مف خلبؿ درجة المخاطرة فيو تكوف بقوة أي تقترب مف 

قرارات تحدث في مجاؿ الاستثمار وتحتاج إلى خبرة عالية في إجراء دراسات الجدوى في مجاؿ الاستثمار 
وتحتاج إلى دقة كبيرة في إجراء دراسات الجدوى وتطبيؽ أساليب مرتفعة مف التقدـ لكي يتخذ القرار 

  2.الاستثماري في مثؿ تمؾ الظروؼ
 تقييم المشروع في ظل المخاطرة .3

 مما يعني أف %100يكوف تقييـ مف خلبؿ درجة معينة مف مخاطر والتي تكوف قريبة جيدا مف نسبة 
القرارات تتـ في إطار اتخاذ قرار الاستثماري في الواقع العممي مما يسمح إلى انخفاض النسبة وابتعادىا عف 
مخاطر وكمما ابتعدت كانت قابميتيا لتحقيؽ أكثر فييا يتعمؽ بالمشروعات الاستثمارية وىنا تمعب دراسات 

دورا كبير في اتخاذ قرار الاستثمارية في مثؿ تمؾ الحالات إلا أنيا توفر الكثير مف المعمومات ونساعد عمى 
  3.جؿ العديد مف المشكلبت التي تواجو ىذا النوع القرارات

يعتبر القرار الاستثماري مف القرارات الأكثر أىمية وخطورة لممشروع، وذلؾ لأنو تحتوي عمى ارتباط 
مالي ولا يمكف الرجوع عنو إلا بخسارة كبيرة، وىذا مرتبط ارتباط وثيقا بقرار التمويؿ لأنو سيكوف مقارنة بيف 

 .معدؿ مردودية المشروع الاستثماري وتكمفة تمويمو
 
 

                                                                 
، تخصص بحوث عمميات، جامعة تممساف، الجزائر، (غير منشورة)مذكرة ماجستير ، دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية، نصر الديف بف مسعود- 1

 .189- 188: ، ص ص2010
 .194: ، ص2006 مؤسسة الوراؽ، الأردف، ،أساسيات الإدارة المالية حمزة محمود الزبيدي، -2
 .195 :ص ،نفس المرجع -3
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 قرارات التمويل: الثانيالمطمب 
يعتبر قرار التمويؿ مف أىـ القرارات الإستراتيجية في المؤسسة إف لـ نقؿ أىـ قرار مف بيف القرارات 

 .الأخرى لأنو عمى أساسو تتخذ القرارات المالية
 مفيوم قرار التمويل: أولا

 .  يعد قرار التمويؿ مف القرارات التي يتـ اتخاذىا في المؤسسة بيدؼ تحقيؽ ىدؼ معيف
 تعريف قرار التمويل .1

 :ىناؾ العديد مف تعاريؼ نذكر منيا
قرار الذي يتعمؽ بأنواع مصادر الأمواؿ وكيفية الحصوؿ عمييا، والموازنة بيف  ىو: التعريف الأول

 1.أنواعيا المختمفة في سبيؿ الوصوؿ إلى ىيكؿ رأس الماؿ الأمثؿ
ىي تمؾ القرارات المتعمقة بتحديد صياغة ىيكؿ التمويؿ لمؤسسة الأعماؿ والتي تصؿ : التعريف الثاني

 2.مف خلبليا اختيار ىيكؿ التمويمي الأمثؿ بتعظيـ ثروة الملبؾ أو تعظيـ القيمة المؤسسة لمسيـ
ىو كؿ قرار يوازف بيف الحصوؿ عمى الأمواؿ وامتلبؾ الأمواؿ ىو ييدؼ لتمويؿ : التعريف الثالث

 .الاستثمارات مع تحقيؽ أعمى ربح ممكف لممؤسسة
ومف خلبؿ التعريفات السابقة ممكف القوؿ أف القرار التمويؿ إيجاد التوليفة مناسبة التي تحصؿ عمييا 

 .المؤسسة لتمويؿ الاستثمارات واختيار مصدر تمويؿ يناسبيا
 العوامل المؤثرة في قرار التمويل .2

 3:تحصؿ المؤسسة عمى الأمواؿ اللبزمة مف مصادر التمويؿ حيث تأخذ بعيف الاعتبار العوامؿ التالية
 تكمفة التمويؿ مف كؿ مصدر داخميا أـ خارجيا، فالتمويؿ ميما كاف مصدره لو تكمفة؛ -
ملبئمة التمويؿ لممجاؿ الذي يستخدـ فيو التمويؿ، فإذا كاف اليدؼ مف التمويؿ ىو التوسع  -

الرأسمالي فيستحسف والحالة تمؾ أف يكوف التمويؿ طويؿ الأجؿ، أما إذا كاف اليدؼ رأس الماؿ العامؿ عندىا 
 يستحسف أف يكوف تمويؿ قصير الأجؿ مف أجؿ تخفيض التكمفة؛

السيولة النقدية في المؤسسة وىنا يجب مراعاة وضع السيولة النقدية في المؤسسة التي ترغب في  -
 التمويؿ، فإذا كاف وضع حرجا عندىا عمى المؤسسة أف تغض النظر عف التكمفة؛

                                                                 
، 04 ، العددأـ البواقي، جامعة البحوث الاقتصادية والماليةمجمة  ،أثر قائمة التدفقات النقدية عمى اتخاذ القرارات المالية محمود حماـ، أميرة دباش، -1

 .71: ، ص2005، الجزائر
 .72:  الوراؽ لمنشر، عماف، ص،الإدارة المالية المتقدمة حمزة الزبيدي، -2
 .15: ، دار المستقبؿ، عماف، صالتحميل المالينعيـ نمر داوود، - 3
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السيولة التي تفرضيا الجية التي تقوـ بالتمويؿ، فبعض المقترضيف يفرض شروطا عمى المؤسسة  -
التي تطمب التمويؿ مثؿ الضمانات التي يجب تقديميا، توزيع الأرباح، قدرة المؤسسة عمى إضافة تمويؿ 

 .أخر
 دور قرارات التمويل في المؤسسة : ثانيا

تعتبر ىذه القرارات مف أىـ ما يجسد دور الإدارة المالية في صناعة ىيكؿ التمويؿ الأمثؿ الذي يضمف 
حجـ الاستثمار الذي تعمؿ في ظمو الإدارة المالية وتدور ىذه القرارات حوؿ مصادر توفير الأمواؿ وتحديد 
الأىمية النسبية لدور كؿ مصدر وبالشكؿ الذي يعظـ القيمة السوقية لمسيـ، واف مضموف قرارات التمويؿ 
يجب أف يؤكد أف الأمواؿ المطموبة يمكف توفيرىا في الوقت المناسب خلبؿ فترة زمنية وبأقؿ تكمفة ممكنة 

 1.ويمكف أيضا استثمارىا في المجالات الأكثر فائدة
نما ىناؾ مجموعة مف العوامؿ  كما تشير بوضوح إلى أف ىذه القرارات لا تعمؿ بشكؿ مف فراغ، وا 
الداخمية والخارجية والتي تؤثر بشكؿ ومضموف ىذه القرارات وبتالي في قدرتيا في تحقيؽ اليدؼ الذي 

 2:تسترشد بو وىو اليدؼ تعظيـ القيمة السوقية للؤسيـ ومف ابرز ىذه العوامؿ كمايمي
 الأشكاؿ القانونية لمؤسسة الأعماؿ؛ -
 الأنظمة التي تضعيا الدولة قياـ مؤسسة الأعماؿ بعمميا وتنظيـ علبقتيا بالمجتمع؛ -
 حجـ المؤسسة وطبيعة عمميا؛ -
 التطورات الاقتصادية المحيطة؛ -
 الأسواؽ والمؤسسات المالية؛ -
 .مدى انفتاح المؤسسة عمى العالـ استيرادا وتصديرا -

يمكف القوؿ أف القرار التمويمي يبحث في الكيفية التي تتحصؿ بيا المؤسسة عمى الأمواؿ الضرورية 
للبستثمار، فيجب عمييا أف تختار المشاريع التي تضمف ليا مردودية مرتفعة مع تكمفة منخفضة وتقمص مف 

 .أخطار الإفلبس
 
 
 
 

                                                                 
 .35: ، ص2010، دار الوراؽ، عماف، أساسيات التمويل والاستثمار في صناعة السياحةموفؽ عدناف عبد الجبار الحميري، - 1
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  قرارات توزيع الأرباح:لثالمطمب الثا
تعد القرارات المتعمقة بالتصرؼ في الأرباح مف بيف أكثر الموضوعات الأىمية في الإدارة المالية كما 

 .ىو الحاؿ مع بقية القرارات المالية
 مفيوم توزيع الأرباح   : أولا

 :يمكف تعريؼ الأرباح كمايمي
 تعريف توزيع الأرباح .1

ىي جزء مف الأرباح التي يقوـ المسير بتوزيعيا عمى حممة الأسيـ بعد موافقة الجمعية العامة في شكؿ 
نقدي أو عيني، ىذه الأرباح ناتجة عف نشاط الدورة الحالية أو سابقة لتمبية احتياجات الملبؾ أو إرساؿ إشارة 

 1.لمسوؽ عف وضعية معينة وتكوف ىذه التوزيعات مف الموارد الداخمية أو الخارجية لممؤسسة
 تعريف سياسة توزيع الأرباح .2

ىو قرار يتضمف توزيع الأرباح أو احتجازىا لإعادة استثمارىا في المؤسسة، وتشمؿ سياسة المثمى 
لمتوزيعات في تمؾ التي تعمؿ عمى الموازنة بيف التوزيعات الحالية والأرباح المستقبمية والتي ينتج عنيا تعظيـ 

 2.سعر السيـ
ويعرؼ أيضا عمى أنو مجموعة الأدلة والإرشادات التي تعتمد عمييا الإدارة المالية عند اتخاذ قرار 
توزيع الأرباح أي الأرباح الصافية والذي تقوـ المؤسسة بتوزيعيا عمى مساىمييا حسب نسبة الأسيـ التي 

 .يممكونيا
ومف خلبؿ التعريفات السابقة يمكف استخلبص أف قرار توزيع الأرباح مفاضمة بيف توزيع عمى 

 .المساىميف وبيف احتجاز تمؾ الأرباح بغرض إعادة استثمارىا
 الأىمية .3

 3:تتمثؿ أىمية سياسة توزيع الأرباح فيمايمي
 تؤثر عمى حجـ الاستثمارات التي تقوـ بتنفيذىا الشركة والتكمفة الحدية للؤمواؿ؛ -
 تؤثر عمى حجـ المؤسسة وارتباط المساىميف حممة الأسيـ العادية؛ -
 تأثير عمى سعر السوقي والعائد أيضا؛ -

                                                                 
: ص، 2010، 08مجمة الباحث، جامعة الجزائر، العدد ، أثر الاكتتاب العام عمى سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة الاقتصادية، محمد زرقوف- 1

85. 
 .457: ، ص2009، عماف، الوائؿ، دار الإدارة المالية المتقدمة، عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد النعيمي- 2
 .205:  ص،مرجع سابق دريد كامؿ آؿ شيب، -3
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تؤثر عمى ىيكؿ رأس ماؿ المؤسسة وطريقة تمويؿ استثماراتيا سواء مف الأمواؿ الذاتية أو  -
 الأمواؿ المقترضة؛

تأثير عمى التدفقات النقدية وسيولتيا ومعدؿ نموىا المستقبمي وكذلؾ تكمفة مصادر الأمواؿ لدى  -
 .المؤسسة

 أشكال سياسة توزيع الأرباح ومحدداتيا: ثانيا
 :يمكننا تحديد الأشكاؿ والمحددات كمايمي

 أشكال سياسة توزيع الأرباح .1
 :ىناؾ نمطاف مف توزيع الأرباح ىما

 1:وىي تنقسـ إلى ثلبث أنواع وىي: التوزيع النقدية 1.1
 ىي سياسة مبنية عمى دفع توزيعات أرباح في كؿ فترة :سياسة نسبة توزيع الأرباح منتظمة .أ 
 .زمنية
تقوـ ىذه السياسة عمى دفع أرباح نقدية لممساىميف في : سياسة نسبة توزيعات الأرباح الثابتة .ب 

 .الشكة كنسبة مف الأرباح بعممة التي تعمؿ بو الشركة
تقوؾ ىذه السياسة عمى دفع توزيعات أرباح ثابتة : سياسة توزيع أرباح منخفضة آو متزايدة .ج 

ولكف بمبالغ منخفضة، وتقوـ ىذه الشركة بزيادة ىذه التوزيعات حيف تحقؽ أرباح أعمى مف أرباحيا العادية 
  .في فترة زمنية معينة

 2:وتنقسـ إلى نوعاف: التوزيعات في شكل أسيم 2.1
يقصد بيا إعطاء المستمر إلى عدد مف الأسيـ بدلا مف : التوزيعات عمى شكل أسيم مجانية .أ 

إعطاء توزيعات نقدية، يتحدد نصيب كؿ مستثمر مف ىذه التوزيعات بنية ما يمتمكو مف أسيـ الشركة بيدؼ 
 .إعادة الرسممة أو الييكمة

قد تمجأ الشركة في بعض الظروؼ إلى إعادة شراء أسيميا العادية : إعادة شراء الأسيم العادية .ب 
التي أصدرتيا ومثؿ ىذه إجراءات تؤدي إلى خمؽ ما يسمى بالأسيـ النقدية وىي عبارة عف سيـ سبؽ إصداره 
ثـ أعيد شراؤه بإحدى الطرؽ ويعتبر حافز مف ىذه الييكمة الحصوؿ عمى الأسيـ لمدمج أو امتلبؾ شركات 

 .أخرى
 

                                                                 
 .314- 313:  ص، ص2009الطبعة الثانية، ، عماف، دار الحامد، الإدارة المالية، فايز سميـ حداد- 1
 .315:  ص،نفس المرجع -2
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 محددات سياسة توزيع الأرباح .2
 1:تتمثؿ محددات ىذه السياسة فيمايمي

تتمثؿ في ربحية السيـ الواحد حتى تمكف مف زيادة التوزيع النقدي للؤرباح، : الأرباح المتوقعة 1.2
وليذا السبب يعوؿ العديد مف المستثمريف ومحممي الأرباح الأوراؽ المالية عمى استقرار ربحية السيـ الواحد 

 .ومعدلات النمو لاف ىذا الاستقرار يستخدـ كمؤشر لتصحيح التنبؤات بتوزيع الأرباح
تختمؼ أنماط التوزيع الأرباح باختلبؼ اتجاىات الإدارة المالية : الأنماط السابقة لتوزيع الأرباح 2.2

إذ أف ىذه الأنماط تتحدد علبقتيا بربحية السيـ الواحد، فيناؾ أنماط مستقرة وىناؾ أنماط منتظمة مع علبوة 
 .إضافية لمتوزيع النقدي

دارة الدورة النقدية مف المواضيع الميمة وتشكؿ محورا رئيسيا ليدؼ الإدارة :النقد 3.2  يعد النقد وا 
 .المالية فيما يتعمؽ سيولة أي باليدؼ القصير الأمد

 تمثؿ نسبة سعر السيـ إلى ربحية والمعروفة :نسبة سعر السيم إلى ربحية السيم الواحد 4.2
بمضاعؼ السيـ أحد أىـ الأدوات التحميمية الميمة في سوؽ الأوراؽ المالية وتكتسب أىميتيا مف كونيا 

 .تعكس حالة التفاؤؿ والتشاؤـ بشأف أسعار السيـ
 واحدة مف الاعتبارات التي ينظر إلييا المستثمر بأىمية خاصة وىي وجود :القابمية التسويقية 5.2

أسواؽ كفؤة ومستثمر لتصريؼ الأوراؽ المالية، نظرا للبختلبؼ نوع وحجـ وسعر نمؾ الموجودات فإف سيولتيا 
 .وسرعة تحوليا إلى نقد ىو الأخر تبايف وىذا ما يعرؼ بالقابمية التسويقية
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 قرارات توزيع في المؤسسةدور : ثالثا
إف توزيع الأرباح في المؤسسة يتـ مف خلبؿ تقسيـ النتائج المتحصؿ عمييا في نياية السنة كمكافأة 
لممساىميف، ويعتبر قرار توزيع الأرباح مف عدمو ميما جيدا لأنو في حالة عدـ توزيع ىذه الأرباح سيشكؿ 

 .لدى المؤسسة مصدر ميـ مف مصادر التمويؿ ألا وىو التمويؿ الذاتي
  1:وعميو تتميز المؤسسة فيما يتعمؽ بتوزيع الأرباح بمايمي

ىناؾ مرونة كبيرة في المؤسسة تسمح ليا بتحديد سياسة لممكافأة، فالمقاوؿ بإمكانو الاستيلبؾ  -
 ؛الحالي حسب الإدارة

اقتطاعات بمختمؼ الأشكاؿ، استيلبؾ : مكافأة المقاوؿ يمكف إخراجيا مف المؤسسة بأوجو مختمفة -
 ؛شخصي لمنتجات المؤسسة، الأمواؿ ممؾ المؤسسة لكف يتـ استعماليا مف طرؼ المقاوؿ

 ؛الاعتبارات الجبائية تؤثر عمى نوع المكافأة المقدمة لممالؾ المدير -
 تمثؿ سياسة توزيع الأرباح تعمؽ كبير بييكؿ الممكية؛ -
 .كما يمكف وجود مساىـ خارجي في المؤسسة يرفع مف نسبة الأرباح الموزعة -

يمكف القوؿ أف قرار توزيع الأرباح يتعمؽ بالجزء مف الأرباح الذي يوزع عمى المساىميف، والجزء الذي 
سيعاد استثماره، ىذا القرار ينتج عف القراريف السابقيف، فكمما كاف قرار الاستثمار والتمويؿ جيدا كمما كانت 

 .المؤسسة تتوقع ارتفاع أرباحيا بانتظاـ
ومف خلبؿ ما سبؽ تيدؼ القرارات المالية إلى تعظيـ القيمة السوقية لممؤسسة مف خلبؿ مجموعة مف 

القرارات السابقة مما يؤدي تأثير القرار المالي بطبيعة النظاـ بإضافة إلى مجموعة مف المتعامميف 
 .الاقتصادييف الذي يؤثروف بقراراتيـ وسموكياتيـ عمى مستوى قرار التمويؿ بطريقة مباشرة أو غير مباشرة
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 مساىمة القرارات المالية في إعداد الييكل المالي الأمثل: المبحث الثالث
يعتبر القرار المالي مف أىـ القرارات التي يتوجب عمى الإدارة اتخاذىا كي تضمف لممؤسسة، 

الاستمرارية والنجاح، وكذلؾ يعد القرار المالي أمر ضروري، ولا يمكف لممؤسسة أف تحافظ عمى بنائيا إلا مف 
خلبؿ اتخاذ مجموعة مف القرارات التي بتنفيذىا تستمر المؤسسة، وىذا ما يؤثر بشكؿ مباشر عمى بناء 

عداد ىيكؿ مالي مناسب  .وا 
 دور السياسة المالية في تحديد القرارات المالية :المطمب الأول

تعتمد السياسة المالية عمى تحديد مجموعة مف القرارات المالية بالاتفاؽ مع السياسة العامة لممؤسسة، 
فيي تسمح مف تدرج الأولويات وانتقاء القرارات وتحديد الأىداؼ، كما نجدىا تأخذ صدارة الأولويات في 
 .المؤسسات المالية وأحيانا تحتؿ المرتبة الثانية بعد الإستراتيجية الصناعية والتجارية في بعض المؤسسات

 الإستراتيجية الصناعية والتجارية: أولا
حتى تتمكف أي مؤسسة مف تحقيؽ ربح أكبر مف منافسييا يجب أولا وضع سياسة بتحميؿ المحيط 
الاقتصادي، الصناعي، التجاري مما يساعدىا عمى تحقيؽ مردودية أعمى، مستوى النشاط فإف الخطر 

 1.الصناعي يتسع والعكس صحيح
 مكانة المساىمين في المؤسسة : ثانيا

 2 :توجد عدة حالات لمكانة المساىـ في المؤسسة

 يمكف أف يممؾ مساىـ أغمبية أسيـ الشركة والذي يكوف في العادة ىو المسير؛ -
 يمكف أف يكوف المساىـ ىو المسير رغـ امتلبكو لأسيـ قميمة في الشركة؛ -
لا يرغب أي مساىـ في تولي تسيير المؤسسة ولذلؾ توكؿ ميمة تسيير المؤسسة إلى المسير  -
 .خارجي

توزيع واسع للؤرباح عمى المساىميف لإشباعيـ : وبينما عمى مستوى السياسة المالية تعتمد عمى
ومحاولة صرؼ أنظارىـ عف وجوب تحسيف قيمة أسيميـ، وكما ىي معارضة لمجوء للبستدانة لاف ذلؾ يزيد 

مف خطر الإفلبس وأيضا يمكف أف يعارض في عممية رأس الماؿ لاف ذلؾ يضـ المساىميف الجدد إلى 
 .المؤسسة
 
 

                                                                 
، قسـ (غير منشورة)مذكرة ماجستير  محددات الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية محددات الييكل المالي لممؤسسة الاقتصادية، ىاجر عدوى، -1
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 المحيط المالي: ثالثا
تتوقؼ السياسة المالية عمى المحيط المالي إذ ليست متطابقة في اقتصاديات الأسواؽ المالية 

 1.واقتصاديات المديونية
 في اقتصاديات المديونية .1

 :في ىذا المحيط تميؿ المؤسسات إلى
 الإفراط في الاستثمار لاف كؿ استثمار لو مردودية التضخـ؛ -
 .انجاز استثمارات ذات قيمة الذمة العالية التي يعاد تقسيميا بوتيرة عمى الأقؿ مماثمة لمتضخـ -
 في اقتصاديات الأسواق المالية .2

في الاقتصاد تغطي احتياجات التمويؿ أساسا مف إصدار الأوراؽ المالية في سوؽ رؤوس الأمواؿ، 
بينما تتولى مصارؼ توزيع القروض عمى الأشخاص لاقتناء الاستثمارات العقارية التي لا يمكنيا الدخوؿ في 
السوؽ المالية، وبالفعؿ فإف المستثمريف ليسوا عمى استعداد لاقتناء أوراؽ مالية ليحققوا معدؿ مردودية حقيقي 

 .حالي أو مستقبمي موجب
 .وعميو تعتبر السياسة المالية أمر ميـ وايجابي وفعاؿ في تحديد القرارات المالية لممؤسسة الاقتصادية
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 علاقة القرارات الإستراتيجية في تركيبة الييكل المالي: المطمب الثاني
يمكف دراسة ىذه العلبقة رابطة بيف القرارات المالية لممؤسسة الاقتصادية ووضعيتيا في السوؽ 

الحقيقية، بما أف أسواؽ السمع والخدمات ىي أسواؽ غير كاممة، يوجد بالضرورة تفاعلبت إستراتيجية بيف 
قرارات المؤسسات ذات الأنشطة مشابية، وليذا السبب نجد أف المؤسسات تراعي اختيار ىيكميا المالي سموؾ 

 1.منافسييا وبالتالي تأثيرىـ في السوؽ
كما أف دراسة العلبقة بيف الييكؿ المالي والخيارات الاستراتيجي تستوجب بمجموعة مف العلبقات كوف 

وىـ المسيريف  (الملبؾ)ىذه العلبقة غير مباشرة، ىذا يجب التطرؽ أولا إلى طرفي المصمحة في المؤسسة 
المساىميف، نجد بأف لكؿ منيـ وجية نظر متعمقة بالييكؿ المالي والخيار فالنسبة لممسيريف  (أطراؼ داخمية)و

، لذلؾ فأنيـ (محدودة)نجد أنيـ ييدفوف إلى بقاء المؤسسة ونموىا في ظؿ التعقيدات والإمكانيات المتاحة 
ينظروف إلى ىيكؿ رأس ماؿ مف زاوية الاستراتيجي، وبالتالي فاف خيار الاستراتيجي الذي تتبناه المؤسسة بيف 
طرفي علبقة العامؿ مشترؾ فييا ىو الييكؿ رأس الماؿ، أما بالنسبة لممساىميف نجد أف الييكؿ المالي يتأثر 

بدرجة كبيرة بآرائيـ وتطمعاتيـ لاف ىدفيـ الأوؿ ىو تحقيؽ  الربح أي أف نظرتيـ نظرة مالية وعميو فإف 
  2.الخيار يجب أف يضع لمعايير التسيير المالي واف يكوف مناسبا لشكؿ التمويؿ المختار

إف تركيبة الييكؿ المالي ليا تأثير بالغ علبقة المؤسسة مع الأطراؼ التي تتعامؿ معيـ، وىذا ما يؤثر 
بدوره عمى الإستراتيجية العامة ليذه الأخيرة ومف بيف خلبؿ الفترة نحاوؿ توضيح تأثيرىـ تركيبة الييكؿ 

 3.التمويمي عمى كؿ مف المساىميف، الزبائف الموردوف
 تركيبة القرارات الاستثمارية وأثرىا عمى الييكل المالي : أولا

إف تركيبة القرارات الاستثمارية لممؤسسة الاقتصادية ليا تأثير بالغ عمى عممية اختيار المؤسسة 
لمشاريعيا الاستثمارية، فأمواؿ الاستدانة مثلب تحفز المساىميف عمى خوض مشاريع تتميز بمخاطر عالية، 
والتي لا يمكف القياـ بيا عف طريؽ أمواؿ الممكية، وعميو فإف المؤسسة الاقتصادية تقوـ باختيار ىيكميا 

تمويمي الأمثؿ الذي يتوافؽ قدر الإمكاف مع مشاريعيا الاستثمارية، أما الحالة التي تسبؽ فييا قرارات التمويؿ 
قرارات الاستثمار ينتج عنيا ظيور ما يسمى بالخطر المعنوي نتيجة عدـ التوافؽ بيف تركيبة الييكؿ التمويمي 

 الاستثمار ىذا ما ليا مف تأثير بالغ عمى قرارات الييكؿ التمويمي في المؤسسة تالمحددة قبميا مقارنة بقرارا
 .الاقتصادية
 

                                                                 
 .74:  ص،مرجع سابق محمد شعباف، -1
، تخصص مالية مؤسسة، جامعة البويرة، الجزائر، (غير منشورة)  مذكرة ماجستير ،أثر الييكل المالي عمى القرارات المالية معاذ حراش، أحمد نمر، -2
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 تركيبة الييكل التمويمي وعلاقة المؤسسة بمحيطيا: ثانيا
تعرض المؤسسة عندما تتميز بمعدؿ استدانة عالي عقود ضماف لزبائنيا منتجاتيا المباعة ليـ، يصبح 
ىؤلاء الزبائف ليـ حساسية اتجاه إفلبسيا، وعميو فإف الطمب عمى منتجات ىذا النوع مف المؤسسات يعتمد 
عمى بنيتيا المالية فكمما زاد معدؿ استدانتيا كمما قؿ الطمب عمى منتجاتيا خاصة إذا كانت منتجاتيا مف 

السمع المعمرة، كما أف أمواؿ الاستدانة تعزز القدرة التفاوضية لممؤسسة الاقتصادية مع موردييا، وذلؾ لنتيجة 
أف الدائنيف يسعوف لحماية المؤسسة المقترضة مف الوقوع في الإفلبس، بيدؼ حماية حقوقيـ فييا، وىذا ما 
يجعميـ يفرضوف قيود عمى إدارة ىذه المؤسسة في كثير مف مجالات التسيير ومف بيف ىذه تعزيزات تعزيز 

 .المفاوضات التجارية مع المورديف
بالرغـ مف اختلبؼ وجيات النظر كلب الطرفيف فإف الخيار الاستراتيجي يتأثر بدوافع وأىداؼ كلبىما، 

ويجب العمؿ عمى خمؽ التوازف بيف الييكؿ المالي والخيار المناسب بيدؼ ضماف فعالية الأداء الداخمي 
لممؤسسة، وتحقيؽ الأىـ وىو حماية مصالح الضماف المؤسسة وضماف استمراريتيا ىذا يعود بالنفع عمى كؿ 

 .الأطراؼ
 وعميو تأثير كؿ مف المسيريف والمساىميف عمى الييكؿ المالي والخيار الاستراتيجي كؿ حسب 

 .وظيفتو، وىذا ما يخمؽ نوع مف الارتباط ونجد مف كؿ منيـ لو تأثير
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 اختيار الييكل المالي الأمثل: المطمب الثالث
ومع تغير ىذه  (محددات الييكؿ المالي)تختار المؤسسة ىيكميا المالي في ضوء العديد مف الاعتبارات 

الاعتبارات يتغير الييكؿ المالي، غير أنو يجب أف يكوف لدى إدارة المشروع دائما تصور محدد لييكميا 
المالي في ضوء ىذه التغيرات، فإذا كانت النسبة الفعمية للؤمواؿ المقترضة بداخؿ الييكؿ المالي لممؤسسة 
أقؿ مف النسبة المستيدفة فإف أي توسعات خاصة بالمؤسسة تستدعي زيادة الييكؿ المالي ويتـ ذلؾ مف 

خلبؿ إصدار سندات أو الاقتراض مف البنوؾ والمؤسسات المالية، أما إذا كانت نسبة الديف أعمى مف النسبة 
 1.المستيدفة فإف التمويؿ الإضافي يتـ مف خلبؿ الأمواؿ

إف التركيبة المستيدفة لرأس الماؿ ىي عبارة عف نسب المزيج التمويؿ المرغوب فيو مف قبؿ إدارة 
، والتي يتحقؽ عندىا (حقوؽ الممكية)والتمويؿ الممتمؾ  (الخصوـ)المؤسسة والمكوف مف كؿ مف التمويؿ 

تعظيـ قيمة سيـ المؤسسة في السوؽ المالي بمعنى أخر، فالحديث ىنا ىو عف تركيب جانب الخصوـ 
 2.والحقوؽ الممكية في الميزانية والذي يتـ عميو في تمويؿ جانب الأصوؿ مف تمؾ الميزانية

إف تعظيـ ثروة أصحاب المؤسسة مرتبط بالقيود المفروضة عمى المؤسسة والحدود المسموح بيا 
للبستدانة مف المؤسسات المالية عف طريؽ مجموعة مف النسب الييكمية، كما أف الأمر مرتبط أيضا بيدؼ 
المؤسسة فإف كانت ىذه الأخيرة تبحث عف الاستقلبلية المالية مف أجؿ المحافظة عمى سمطة المساىميف 

الرئيسييف الحالييف، فإنيا ستعطي الأولوية لمتمويؿ الذاتي ثـ الديوف، حتى لا تزيد مف عدد المساىميف أما إذا 
كانت المؤسسة تبحث عف المردودية المالية المثمى لأمواليا الخاصة، فإنيا تمجأ لممزيد مف الاستدانة 

 3.للبستفادة مف القصوى مف الرفع المالي
وتحدد قدرة الاستدانة المؤسسة بييكميا المالي وقدرة التسديد، فإف كانت نسبة ضعيفة فإف عمى 

المؤسسة البحث عف وسيمة الأخرى للبستدانة ولكؿ مؤسسة يوجد حجـ أقصى للبستدانة والذي بعده تصبح 
 .الأخطار كبيرة وعميو يصبح التوازف المالي ميدد بسبب أي ظرؼ أو حادث تتعرض لو

ومف الأىمية أف يشتمؿ الييكؿ المالي عمى مزيج تمويمي متناسؽ مف الناحية المالية مع حجـ 
الاستثمارات في الأصوؿ وىنا يرى البعض أف الاعتماد عمى مصادر التمويؿ الذاتية بشكؿ كبير، وعمى 
الديوف بشكؿ محدود يضمف الأماف المالي لممؤسسة إلا أف يساعد عمى تحقيؽ مستوى رفيع مف الربحية 

 4.والحالة المعاكسة قد تؤدي إلى ربحية مع عدـ تحقيؽ الأماف المالي نتيجة درجة المخاطر المالية

                                                                 
 .401: ص، مرجع سابق عاطؼ وليـ أندراوس، -1
 .403:  مرجع سابؽ، ص،الإدارة المالية المتقدمة عدناف تايو النعيمي وآخروف، -2
، مداخمة مقدمة ضمف فعاليات -دراسة حالة الصناعي العمومي–تحميل أساليب التمويل المؤسسات الاقتصادية مميكة زغيب، نعيمة غلبب،  -3

 22- 21، جامعة محمد خيضر، بسكرة، (دراسة حالة الجزائر والدوؿ النامية: سياسات التمويؿ وأثرىا عمى الاقتصاديات والمؤسسات)الممتقى الدولي 
 .08: نوفمبر، ص
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وحتى يمكف تحقيؽ الأماف لابد مف تحقيؽ معدؿ عائد عمى الأمواؿ المستثمرة في الأصوؿ يفوؽ معدؿ 
لا وقعت المؤسسة في دائرة الفشؿ المالي إلا أف اختيار مصدر التمويؿ لا  الفائدة التي يتـ دفعيا لمدائنيف، وا 

يجب أف يأخذ تبعا لقيود التوازف المالي فقط، لكف يجب أيضا أف تأخذ في الحساب ىدؼ المردودية، ذلؾ أف 
  1.مصادر التمويؿ ليا تأثيرات جد مختمفة عمى المردودية

وعميو يجب عمى المدير أف ييتـ بتأثير مصادر التمويؿ المستخدمة عمى قيمة المؤسسة عمى المدى 
الطويؿ والمتوسط وىذا يتطمب اختيار المؤسسة لييكؿ مالي مناسب، والذي يوضح العناصر التي ينبغي أف 

تعتمد عمييا المؤسسة في تمويؿ موجوداتيا ونسبة كؿ عنصر فيو، مع الأخذ بعيف الاعتبار الموازنة بيف 
العائد والمخاطر الناجميف عف الييكؿ المستيدؼ، أي تكوف عناصر المخاطر الناجمة عف استخداـ نصدر 

التمويؿ منخفضة التكمفة ومتوازنة مع العائد الذي يحققو والمتمثؿ في زيادة الربحية وبتالي تعظيـ قيمة 
 2.المؤسسة
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .148:  ص،مرجع سابق غنية بوربيعة، -1
 .149: ص، نفس المرجع  -2



  تحليل علاقة القرارات المالي بالهيكل المالي الأمثل:ثانياللفصل ا

 

71 

 ممخص
إف ميمة اتخاذ القرارات ىي ميمة أساسية في قياـ الوظيفة المالية بعمميا، فيي تتأثر كباقي القرارات 

الإدارية بمجموعة مف العوامؿ والمؤشرات سواء مف البيئة الداخمية، أو البيئة الخارجية، ودرجة التأكد المحيطة 
 .بيا، ومدى إلماـ متخذ القرار بالمعمومات اللبزمة لاتخاذ القرار المناسب

 إف أماـ المؤسسة مجموعة مف القيود التي لا يمكف إقصاؤىا عند اختيار ىيكؿ مالي معيف، وتكوف 
ليا القدرة عمى مواجية تمؾ القيود والتكيؼ معيا ىو دليؿ عمى كفاءتيا، قد تكوف المؤسسة بحاجة إلى 

 .التعديؿ في ىيكميا المالي تبعا لسياسة مالية معينة
إف الييكؿ المالي والقرارات المالية تعد أدوات ىامة ضمف السياسة المالية التي تسعى مف خلبليا 

المؤسسة الاقتصادية إلى تحقيؽ أىداؼ التي تتمحور أساسا حوؿ تعظيـ العائد مف جية وتخفيض التكاليؼ 
 .المخاطر مف جية أخرى

 وعميو لابد مف المؤسسة إدراج قراراتيا المالية بيدؼ دراسة بدائؿ التمويؿ وثـ تحميؿ المعايير التي يتـ 
- 2013)عمى أساسيا اختيار ىيكميا المالي الأمثمويتـ اسقاط ذلؾ عمى وحدة نفطاؿ تبسة خلبؿ الفترة 

2015 .) 
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 تقديم عام لوحدة نفطال تبسة؛: المبحـث الأول

 عرض الميزانيات المالية لوحدة نفطال تبسة؛ :المبحـث الثاني

 .تقييم نتائج الدارسة :المبحـث الثالث
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 تمييد
مف أجؿ تغطية جوانب الموضوع المدروس ومحاولة إعطاء نظرة عف الجانب التطبيقي سنقوـ بدراسة 

مف خلبؿ إلقاء نظرة عامة عمى ىذه الوحدة، لما ليا مف ثقؿ ووزف كبير في الاقتصاد - تبسة- وحدة نفطاؿ 
الجزائري وليا تحديات مستقبمية ضمف برنامج الدعـ الاقتصادي لعرضيا كحالة تطبيقية المعرفة، واقعيا، 

 .ومستجداتيا في أثر الييكؿ المالي الذي يتناسب مع وضعيا
وذلؾ بتقديـ عاـ ليذه - تبسة- وعميو مف خلبؿ ىذا سيتـ دراسة الييكؿ المالي لوحدة نفطاؿ 

 .المؤسسة، وكذلؾ معرفة وضعيتيا المالية إذا كانت جيدة أـ لا ويكوف ىذا مف خلبؿ دراسة التحميؿ المالي
 وكذا القرارات المالية التي تـ اتخاذىا مف طرؼ المؤسسة مف سنة إلى أخرى مف أجؿ تحقيؽ أعمى 

 .قيمة ربحية
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 تقديم عام لموحدة نفطال: المبحث الأول
 بطريؽ بكارية بتبسة، يمتد المتواجدةمقاطعة الوقود لولاية تبسة ىو موضوع ىذه الدراسة التطبيقية و

 لمقياـ إمكانياتنشاط المقاطعة عمى كافة بمديات الولاية وعمى طوؿ حدودىا حيث تتوفر المؤسسة عمى 
بمياميا بحيث أف ىذه الإمكانيات تستخدـ لتحقيؽ مختمؼ الأىداؼ التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقيا، كما 

 .أف ىذه الأىداؼ ىي أىداؼ مسطرة مف طرؼ المؤسسة الأـ
  عموميات حول الوحدة: المطمب الأول

فيمايمي يتـ عرض مفيوـ الوحدة وميامو أو الأدوار التي تعتمد عمييا وأىدافيا المسطرة والتي تعتمد 
 .عمييا

  نفطال وميامياوحدةب التعريف: أولا
تعتبر وحدة نفطاؿ مف أىـ الوحدات الوطنية لتسويؽ وتوزيع المواد البترولية وتسعى إلى تحقيؽ أىدافيا 

 1.المسطرة
 التعريف .1

 تحت تسمية المؤسسة 1980 أفريؿ 06 الصادر في 101-80بالمرسوـ " تػبسة"أنشأت وحدة نفطاؿ 
 وبعد حوالي سبع سنوات مف النشاط استبدلت ىذه الأخيرة ERDPالوطنية لتكرير وتوزيع المواد البترولية 

 27 الصادر في 189-87 بموجب المرسوـ NEFTAL بالمؤسسة الوطنية لتسويؽ و توزيع المواد البترولية
 401و  إطار25 عامؿ منيـ 426 مع العمـ أف الوحدة تتوفر عمى إمكانيات بشرية مقدرة ب 1987أوت 

 .عماؿ تنفيذيوف
 الميام .2

: وىي مكمفة بتسويؽ و توزيع المواد البترولية التالية
  ؛(…الممتاز، العادي، بدوف رصاص، المازوت)مختمؼ أنواع الوقود 
 ؛جميع تشكيلبت وأنواع الزيوت 
  مختمؼ أنواع الإطارات المطاطية(PNEU + CHAMBRE à AIR)؛ 
  ؛(غاز سير)غػاز البتروؿ المميع كوقود 
  ؛(بوتاف، بر وباف)الغاز الطبيعي 
 تمعب دور وسيط في توزيع مادة الزفت بيف المستيمؾ و مراكز تواجد ىذه المادة  .

                                                                 
 . معلومات مفدمة من طرف وحدة نفطال تبسة-1
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  دور وحدة نفطال وأىدافيا: ثانيا  
مؤسسة لا يقؿ نشاطيا أىمية عف نشاطات المؤسسات الأخرى في ظؿ " تبسة"إف وحدة نفطاؿ 

ويتمثؿ نشاطيا في تعبئة وتوزيع مادة إستراتيجية وحيوية، واسعة . الإمكانيات المادية والبشرية المتاحة ليا
وىي تعمؿ تحت ىذا المنظور عمى تطوير توزيعيا ونوعا بقصد ، الاستيلبؾ ألا وىي جميع مشتقات البتروؿ

ستمراريتيا وتحقيؽ مردودية اتغطية السوؽ وتحقيؽ رغبات ومتطمبات المستيمكيف وبالتالي المحافظة عمى 
 1:أكبر وىي في ظؿ ذلؾ تسعى لتحقيؽ

 ؛رفػػع حجـ مبيعاتيا  
 ؛رسكمة عماليا لمواكبة التطورات 
 ؛التكفؿ بصيانة عتادىا ومعداتيا 
 ؛صيانة خزاناتيا دوريػػا 
 المواد لضماف تمبية حاجيات  السير عمى تزويد حاجيات جميع نقاط البيع التابعة ليا بكؿ
 .المستيمؾ

وعميو ىذه الوحدة البترولية تسعى إلى تحقيؽ أىدافيا والتي تعمؿ عمى إنتاج أنواع الوقود والزيوت 
حيث يتمثؿ نشاطيا في تعبئة وتوزيع المواد وتعمؿ تطوير وتحقيؽ رغبات ومتطمبات المستيمكيف والمحافظة 

 .عمى الاستمرارية
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
 .معلومات مفدمة من طرف وحدة نفطال تبسة -1
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 – تبسة–لوحدة نفطال اليـيكل التنظيمي : المطمب الثاني
مف الضروري أف يكوف لكؿ وحدة أو مؤسسة ميما كاف نوعيا أو طابع نشاطيا ىيكلب تنظيميا يوضح  

 :لوحدةفيما يمي عرض لمييكؿ التنظيمي ؿ، مختمؼ الإدارات والأقساـ والوحدات المشكمة لتنظيميا العاـ
 الييكل التنظيمي لوحدة نفطال تبسة(: 09)الشكل رقم 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 وثائؽ مف المؤسسة :المصدر

 المدير

 مسؤوؿ الأمف الصناعي

 السكرتارية
 مصمحة الإعلبـ الآلي

 

 التوزيع مركز
تبسة 127  

 فرع صيانة

 فرع إدارة

 فرع نقؿ

فرع متابعة 
(الوقود)المواد   

 الدائرة التقنية

صيانةاؿ مصمحة  

مصمحة 
 الدراسات

مصمحة 
 النقؿ

مصمحة 
 التوزيع

دائرة الإدارة 
والسائؿ 
 العامة

مصمحة الوسائؿ 
 العامة

مصمحة 
تسيير 
 المستخدميف

مصمحة 
الموارد 
 البشرية

خمية الشؤوف 
 الاجتماعية

الدائرة المالية 
 والمحاسبية

 مصمحة الميزانية

المصمحة 
المحاسبية 
 العامة

مصمحة 
 الخزينة

دائرة 
 التسويؽ

 مصمحة الزيوت

مصمحة 
الوقود 

(المخزونات)  

مصمحة 
 المطاط

خمية 
 التحصيؿ
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 1:مف خلبؿ الشكؿ أعلبه نلبحظ أف
 مدير المقاطعة  .1

متابعة سير مختمؼ الإدارات بالمقاطعة  وىو المسؤوؿ الأوؿ بالمقاطعة حيث يشرؼ ويعمؿ عمى
والتي  (المقاطعة)وتطبيؽ ما يصدر عف المديرية العامة مف قرارات لأجؿ السير الحسف لنشاط المؤسسة 

 .مياميا تسويؽ وتوزيع المواد البترولية برئاسة مجمس الإدارة
 ســكرتـاريـة .2

رساؿ الفاكسات   وتعمؿ عمى تنظيـ أعماؿ مدير الوحدة وتمرير الإمضاءات كما تعمؿ عمى استقباؿ وا 
لمختمؼ الجيات التي ليا علبقة بالوحدة واستقباؿ المكالمات الموجية إلى مدير الوحدة، ومف مياميا أيضا 

 .المحافظة عمى الأسرار المينية لممديرية
 الصناعيمـصمحة الأمن  .3

وظيفتيا الأساسية الحفاظ عمى ممتمكات الوحدة وسلبمة عماؿ الوحدة مف الحوادث وتوعيتيـ عف طريؽ 
 .اللبفتات الأمنية

 دائــرة المحاسبة والمالية .4
المبيعات وتتمثؿ ميمتيا الأساسية في إعداد العمميات المحاسبي بالمؤسسة، متابعة الوضعية الجبائية 

، متابعة الخزينة، إعداد التكاليؼ وبالتالي تحديد وضعية المؤسسة، ويشرؼ عمى الاستثماراتومتابعة 
 .ىذه الدائرة رئيس دائرة المالية والمحاسبة ويساعده رؤساء المصالح، ورؤساء الفروع، والعماؿ التنفيذيوف

 التسويقيةالـدائرة التجاريـة أو  .5
وتقوـ ىذه الدائرة ببرمجة عمميات التمويف والتوزيع إلى جانب إيصاؿ السمع إلى المستيمؾ في أحسف 

 ؛الظروؼ بالإضافة إلى دراسة احتياجاتو واحتياجات شبكة التوزيع
:   ومف مياميا:العامةدائــرة المستخدمين والوسائل  .6
 ؛تسيير العماؿ أو المستخدميف -
 ؛تسيير الأجور -
عداد نظـ الترقية -  ؛تسيير التكويف وا 
ألبسة , ألبسة الأمف الصناعي, أدوات الكتابة, توفير جميع مستمزمات المكاتب مف وثائؽ إدارية -

 .الخ...,عماؿ الصيانة

                                                                 
 .معلومات مفدمة من طرف وحدة نفطال تبسة -1
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 :في  مياميا تكمف :الصيانةدائــرة التقنية و .7
  ؛ وصيانتيا LES STATIONS SERVICESالإشراؼ عمى تركيب محطات التوزيع  -
والمحافظة " LES PANNES"صيانة وسائؿ النقؿ لموحدة والحفاظ عمى سلبمتيا لتفادي العطؿ  -

 ؛عمى استمرارية العمؿ وخاصة أف وسائؿ الوحدة ىي شرياف وظيفة التمويف والتوزيع
 ؛متابعة وضعية الآليات المتحركة لموحدة -
 .إعداد برامج الصيانة والمراقبة للآليات -
 مصمحة الإعلام الآلي  .8

عداد ممفات الزبائف وتسجيؿ العمميات  تػقوـ ىذه الخمية بتسجيؿ كؿ العمميات التموينية والتوزيعية، وا 
عداد قوائميا لتسييؿ عمؿ الدائرة المالية  ؛المالية وا 

 خمية الشؤون الاجتماعية  .9
: تيتـ بتوفير كؿ الخدمات الإجتماعية لعماؿ الوحدة بمختمؼ مناصبيـ ومف بيف ىذه الخدمات

  ؛مسػػتوصؼ لمعلبج -
 ؛مساعدات مالية لممستحقيف -
 ؛تػعويضات الدواء -
 (.الخ…العطؿ الصيفية، رياضة)أنشطة ترفييية لأبناء العماؿ  -

يمثؿ الييكؿ القدـ مف طرؼ الوحدة الييكؿ التنظيمي لموحدة والتي تتضمف التعريؼ بمياـ كؿ عماؿ 
      .الوحدة والمصالح والخلبيا المتوفرة فييا
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إمكانيات المؤسسة ومنتجاتيا : المطمب الثالث
 :إمكانيات المؤسسة ومنتجاتيا ىي أىـ وسيمة التي تسمح ليا بانجاز أعماليا والمتمثمة في مايمي تعتبر
 إمكانيات المؤسسة: أولا

 1:مقاطعة تبسة تحتوي عمى إمكانيات مالية وبشرية معتبرة منيا
 الإمكانيات المالية .1

تمثؿ الموارد المالية كؿ الأمواؿ الضرورية واللبزمة لأداء النشاط وتحقيؽ الأىداؼ، ووحدة نفطاؿ 
بتبسة تتوفر عمى موارد مالية معتبرة تسمح ليا بإنجاز أعماليا وباعتبارىا تابعة لمؤسسة وطنية عمومية فإف 
الدولة ىي التي تتكفؿ بتوفير الأمواؿ اللبزمة لمقياـ بعممية توزيع المنتجات البترولية، ولمختمؼ النشاطات 

 كما تممؾ الوحدة BEAالأخرى، وتتعامؿ وحدة نفطاؿ بتبسة في حالة الاقتراض مع البنؾ الجزائري الخارجي 
 ؛حساب خاص بيا في ىذا البنؾ ويمكف القوؿ أف الوحدة ممولة مف الناحية المالية مف طرؼ الدولة

 الإمكانيات البشرية .2
تضع مقاطعة نفطاؿ تحت تصرفيا عددا معينا مف القوى العاممة بمختمؼ الفئات وذلؾ بيدؼ العمؿ 

 موظؼ 599عمى توفير الانسجاـ بيف الاحتياجات ليذه الموارد والإمكانيات المسيرة ليا ويشمؿ القطاع عمى 
: يمي موزعيف كما

 - تبسة – نفطال توزيع العمال في مؤسسة (01)جدول رقم 

 
 

معمومات مقدمة مف المؤسسة : المصدر

منفذ 315نلبحظ في توزيع العماؿ أف ىناؾ عماؿ دائميف و المؤقتيف حيث أف العماؿ الدائميف ليـ 
 . إطار وبالتالي نقوؿ أف العماؿ الدائميف ىـ المستحوذيف عمى مياـ الوحدة81 منسؽ و140و

 
 
 
 

                                                                 
 . معلومات مفدمة من طرف وحدة نفطال تبسة-1

المجموع منفذ منسق إطار  البياف

 536 315 140 81عمال دائمين 

 63 48 15/ عمال مؤقتين 
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الإمكانيات المادية  .3
:  خزانات ومستودعيف موزعة كما يمي9المؤسسة عمى  كما تتوفر

 -تبسة- الإمكانيات المادية في مؤسسة نفطال : (02)جدول رقم 

 نوع البنزين سعة التخزين الخـــــــزانات

 بنزيف ممتاز ـ3210 5001

 بنزيف عادي ـ3500 5002

 بنزيف عادي ـ3210 5003

 بنزيف عادي ـ3500 5004

 بنزيف عادي ـ3210 5005

 مازوت ـ31250 5006

 مازوت ـ3510 5007

 مازوت ـ31270 5008

 مازوت ـ3210 5009
 - بالتصرؼ– مف إعداد الطالبة :المصدر

 :مف الجدوؿ التالي نلبحظ أف
  ؛(بنزيف ممتاز)ـ 3210 بسعة تخزيف 5001خزاف  
  ؛(بنزيف ممتاز) 3500 بسعة تخزيف 5002خزاف 
   ؛(بنزيف عادي )ـ 3210 بسعة تخزيف 5003خزاف 
  ؛(بنزيف عادي)ـ 3500 بسعة تخزيف 5004خزاف  
  ؛(بنزيف عادي)ـ 3210بسعة تخزيف  5009خزاف 
  ؛(مازوت)ـ 31250 بسعة تخزيف 5006خزاف 
  ؛(مازوت)ـ 3210 بسعة تخزيف5005خزاف 
  ؛(مازوت)ـ 3510 بسعة تخزيف 5007خزاف 
  (مازوت)ـ 31270 بسعة تخزيف5008خزاف .
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 لتخزيف 01ـ بإضافة إلى مستودع رقـ 34870 ػوكؿ ىذه الخزانات ليا سعة إجمالية تقدر ب
. وحدة 24000 ػ بسعة تخزيف تقدر ب2ـ2400 ػالمطاطيات تقدر مساحتو ب

  طرف الوحدة لتوزيع المواد البتروليةالمنتجات المسوقة من: ثانيا
بتوزيع المنتجات البترولية المسوقة مف طرؼ المؤسسة الأـ نفطاؿ وبالتالي " نفطاؿ"تقوـ مقاطعة تبسة 

المنتجات المسوقة تتمثؿ في الوقود، الزيوت، والمطاطيات، كما تتعامؿ مع مجموعة مف العملبء يشتروف ىذه 
 1.المنتجات سواء للبستعماؿ أو لإعادة بيعيا

 طبيعة منتجات المؤسسة وأىميتيا .1
 : تنقسـ المنتجات المسوقة مف طرؼ المقاطعة إلى ثلبثة أصناؼ ىي

 . نجد ىذا الصنؼ في مختمؼ أنواع الوقود خاصة بالسيارات الخفيفة والثقيمة:الوقود 1.1
 .  يعتبر الوقود الأقدـ اكتشافا واستعمالاتو واسعة وعديدة:البنزين العادي  2.1
 .  يستعمؿ غالبا في الميداف الفلبحي والشاحنات:المازوت 3.1
 .  ىو بنزيف يممؾ خصوصيات تجعمو مفضلب عمى البنزيف العادي:البنزين الممتاز 4.1
 ىذا النوع مف البنزيف ىو نفسو البنزيف الممتاز ولكنو يقؿ عنو بنسبة :البنزين بدون رصاص 5.1

 غراـ في المتر الواحد، وىذا ما يجعمو 0.013كبيرة مف مادة الرصاص، حيث أنو يحتوي عمى الأقؿ عمى 
 . يمتاز بخصوصية عالمية بعد التوجو إلى محاربة التموث

 :   تتمثؿ فيما يمي:الزيوت 6.1
 تشمؿ كؿ الزيوت :HUILESMOTEURESSENCEزيوت المحركات التي تسير بالبنزين  .أ 

المستعممة في محركات السيارات، الباخرات والدراجات النارية، بحيث تعمؿ عمى تثبيتيا وذلؾ لتفادي 
 : الأكسدة، الاحتكاؾ والزيادة في مدة صلبحية المحركات وتتمخص أنواعيا غالبا فيما يمي

 ؛NAFTALIA S.A.E.40 40نفتمية  -
 ؛NAFTALIA 30/40 30/40نفتمية  -
 . TIMILIA S.A.T 30/40تيميمية  -
 وىذه الزيوت تقوـ بنفس دور :Huile moteur diéselزيوت المحركات التي تسير بالمازوت  .ب 

زيوت المحركات التي تسير بالبنزيف إلا أنيا تشمؿ كؿ الزيوت المستعممة في المحركات التي تسير بالمازوت 
 : وتتمخص غالبا فيما يمي

                                                                 
 . معلومات مفدمة من طرف وحدة نفطال تبسة-1
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  40شيفة CHIFFA S.A.E ؛ 
  شيمية ىيدروليؾChilia Hydraulique؛ 
 ىي عبارة عف منتج جديد :Huile moteur semi-synthétiqueزيوت مزدوجة الاستعمال  .ج 

 . يستعمؿ في كؿ المحركات التي تسير بالبنزيف والمحركات التي تسير بالمازوت
 وتشمؿ كؿ الزيوت المستعممة في الآلات الصناعية وحتى الموجية :HIN زيوت صناعية .د 

 . الخ...لتزييت الأسمحة، بحيث تقوـ بتبريدىا كما تستعمؿ في الآلات الغذائية وآلات ضخ المياه
 :  وتنقسـ إلى قسميف أساسييف:المطاطيات .ه 

 : تصنؼ إلى ستة أنواع: العجلات -
 عجلبت السيارات السياحية. 
 عجلبت الشاحنات  . 
 عجلبت شاحنات الوزف الثقيؿ . 
 عجلبت الآلات الصناعية . 
 عجلبت آلات الرفع . 
 عجلبت اليندسة المدنية. 

:  ونجد فييا نوعيف: الإطارات الداخمية لمعجلات -
 إطارات داخمية خاصة بكؿ أنواع السيارات  .
 إطارات داخمية خاصة بكؿ أنواع الدرجات. 

وبما أف الوقود يعتبر أىـ المنتجات المسوقة مف طرؼ المقاطعة، لذا سنحاوؿ القياـ بدراسة تحميمية  
وحدةّ  يمثؿ مبيعات الوقود لؿالمواليوالجدوؿ ، 2010إلى 2004لمكميات الموزعة خلبؿ السنوات الممتدة مف 

 (:03)وىي موضحة في الجدوؿ الآتي رقـ 
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 - تبسة – في مؤسسة نفطال مبيعات الوقود: (03 )الجدول رقم

 2015 2014 2013النوع والسنة 

 85000 81000 87000بنزين عادي 

 17000 14600 15500بنزين ممتاز 

 600 133 700 رصاص نبنزين بدو

 165500 168000 155500مازوت 

 251300 112533 258700المجمــــــــــــوع 

  الوحدةمعمومات مقدمة مف: المصدر

نلبحظ مف خلبؿ الجدوؿ أعلبه أف المازوت مف بيف أكثر مبيعات الوحدة طواؿ الفترة المدروسة والذي 
تعتمد عميو الوحدة بشكؿ كبير، ثـ يأتي البنزيف العادي وبدرجة ضعيفة بنزيف بدوف الرصاص الذي يمثؿ أقؿ 

 .كمية مف المبيعات
وكخلبصة لما سبؽ يمكف القوؿ الوحدة تتمتع بعدد جيد مف العماؿ يسمح ليا بتسيير جيد مف ناحية 

 .الموارد البشرية، كذلؾ يعتبر المازوت مف أىـ مبيعات الوحدة وىذا لاستعمالو الواسع
وعميو يمكف القوؿ أف وحدة نفطاؿ أصبحت ليا مكانة تشرفيا وتشرؼ الاقتصاد الجزائري، حيث 

 .استطاعت أف تحجز مكانة ضمف المؤسسات الكبرى سواء عمى المستوى المحمي أو الدولي
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 التحميل المالي لوحدة نفطال تبسة: المبحث الثاني
التحميؿ المالي يعتبر تقنية ليا قواعد، ومعايير وأسس ييتـ بتجميع البيانات والمعمومات الخاصة 

بالقوائـ المالية لممؤسسة مثاؿ ذلؾ الميزانية المالية التي تعد المرآة العاكسة لصورة أي مؤسسة اقتصادية مف 
خلبؿ تمكيف كؿ مف المساىميف والمقترضيف وباقي الأطراؼ ذات العلبقة بالمؤسسة مف تقييـ أدائيا، وثـ 

 .تشخيصو باستعماؿ مؤشرات التوازف المالي ونسب الييكمة لمتعرؼ عمى الوضعية المالية لموحدة
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عداد الميزانية المفصمة   "مفصمة ومختصرة"المطمب الأول تعديل وا 
حيث  (2015-2013) سيتـ في ىذا المطمب عرض ميزانية وحدة نفطاؿ خلبؿ الفترة المدروسة 

 :ستكوف مفصمة ومختصرة كمايمي
 2015- 2013إعداد الميزانية المالية لجانب الأصول لفترة : أولا

  "2015 - 2014 – 2013" أصول الميزانية المالية المفصمة لمسنوات : (07)الجدول رقم 
 2015 2014 2013 السنوات/ البيان 

 الأصول الثابتة
 تثبيتات عينية

 تثبيتات جارية إنجازىا
 تثبيتات مالية

 
404.899.173,10 
77.912.984,50 
12.052498,16 

 
514.459.679,99 
30.386.094,40 
13110.165,60 

 
481.085.482,12 
36201.097,35 
24.141.967,53 

 541.428.547 557.955.939,99 494.864.655,76 مج الأصول الثابتة
 الأصول المتداولة
 قيم الاستغلال
 مخزونات

 
- 

429.560849,07 

 
- 

429.771.972,35 

 
- 

319.820.975,78 
 319.820.975,78 429.771.972,35 429.560849,07 مجموع قيم الاستغلال
 قيم قابمة لمتحقيق

 عملاء
 مدينون آخرون

 ضرائب وما شابييا
 أصول جارية أخرى

 
84.104.410,18 
17.767647,48 
24.568.592,67 
341.940.361,90 

 
82.433.486,99 
17.935.084,96 
28.599.349,32 
194.924.334,25 

 
89.958.066,19 
22.317.614,38 
22.177.773,07 
331.639.775,84 

 466.093.229,48 323.892.255,32 468.381.012,23 مجموع قيم قابمة لمتحقيق
 496.050.025,28 349.477.347,90 279.430.528,18 "الخزينة " قيم جاىزة 

 1.281.964.230,54 1.103.141.575,77 1.177.372.389,48 مجموع الأصول المتداولة
 1.823.392.777,54 1.661.097.515,76 1.672.237.045,24 مج الأصول

 .3 - 2 – 1 مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الميزانيات المحاسبية لممؤسسة الجدوؿ :المصدر
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 2015- 2013إعداد الميزانية المالية لجانب الخصوم لفترة : ثانيا
  "2015 - 2014 – 2013"خصوم الميزانية المالية المفصمة لمسنوات : (08)الجدول رقم 

 2013 2012 2011 السنوات/ البيان
 الأموال الدائمة
 الأموال الخاصة
 رأس المال

 
 

1.326.646.345,38 

 
 

1.345.993.224,89 

 
 

1.282.397.777,66 
 1.282.397.777,66 1.345.993.224,89 1.326.646.345,38 مجموع الأموال الخاصة
 ديون طويمة الأجل

 ديون أخرى غير جارية
 توفير منتجات ومحاسبة

 
8.782.72470 
9.241.053,53 

 
10.543.727,49 
1.186.264,69 

 
11.009.515,51 
82.283.870,12 

 93.293.385,63 11.729.992,18 18.023.777,95 مجموع الديون طويمة الأجل
 1.875.691.159,29 1.357.723.217,07 1.344.670.123,33 مجموع الأموال الدائمة
 ديون قصيرة الأجل

 ضرائب
 ديون أخرى

 موردو حسابات مستحق

 
- 

314.117.972,35 
13.448.949,56 

 
- 

285.754.443,32 
17.619.855,37 

 
- 

421.341.625,78 
26.359.992,47 

 447.701.618,25 303.374.298,69 327.566.921,91 مجموع الديون قصيرة الأجل
 1.823.392.777,54 1.661.097.515,76 1.672.237.045,24 مجموع الخصوم

 .3 - 2 – 1 مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الميزانيات المحاسبية لممؤسسة الجدوؿ :المصدر
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 2015- 2013إعداد الميزانية المختصرة لفترة : ثالثا
 2015 - 2013الميزانيات المالية المختصرة لسنة : (09)الجدول رقم 

 2015 2014 2013 السنوات/ البيان
                 الًأصول

 541.428.547 557.955.939,99 494.864.655,76 الأصول الثابتة
 319.820.975,78 429.771.972,35 429.560.849,07 قيم الاستغلال

 466.093.229,48 323.892.255,32 468.381.012,23 قيم قابمة لمتحقيق
 496.050.025,28 349.477.347,90 279.430.528,18 "الخزينة " قيم جاىزة 

 1.281.964.230,54 1.103.141.575,77 1.177.372.389,48 الأصول المتداولة
 1.823.392.777,54 1.661.097.515,76 1.672.237.045,24 مجموع الأصول

                   الخصوم
 1.282.397.773,66 1.345.993.244,89 1.326.646.345,38 الأموال الخاصة

 93.293.385,63 11.729.992,18 18.023.777,95 الديون طويمة الأجل
 1.375.691.159,29 1.357.723.217,07 1.344.670.123,33 الأموال الدائمة

 447.701.618,25 303.374.298,69 327.566.921,91 الديون قصيرة الأجل
 1.823.392.777,54 1.661.097.515,76 1.672.237.045,24 مجموع الخصوم

  ".5 –4"  مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجداوؿ :المصدر
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 2015 - 2013مقارنة بين الميزانيات المالية المختصرة لمسنوات : (10)الجدول رقم 
 2013 % 2014 % 2015 % 

      الأصول
الأصول 
 الثابتة

494.864.655,76 30 557.955.939,99 33.5 541.428.547 32 

الأصول 
 المتداولة

1.177.372.389,48 70 1.103.141.575,77 66.5 1.281.964.230,54 68 

مج 
 الأصول

1.672.237.045,24 100 1.661.097.515,76 100 1.823.392.777,54 100 

      الخصوم
الأموال 
 الدائمة

1.344.670.123,36 80.40 1.357.723.217,07 81.70 1.375.691.159,59 82 

ديون 
قصيرة 
 الأجل

327.566.921,91 19.60 303.374.298,69 18.30 447.701.618,25 18 

مج 
 الخصوم

1.672.237.045,24 100 1.661.097.515,76 100 1.823.392.777,54 100 

 (09) مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجداوؿ رقـ :المصدر

 شرح جانب الأصول .1
- 2013يلبحظ مف الجداوؿ المبينة أعلبه أف مجموع الأصوؿ عرؼ تذبذب نسبي خلبؿ الفترة 

 ىناؾ نقص في مجموع الأصوؿ 2014، وعند التفصيؿ تركيبة الأصوؿ نجد أنو في نفسو نسبة 2015
 وىذا راجع إلى انخفاض في مجموع الأصوؿ %0.6نقصاف يقدر بػ   وذلؾ بمعدؿ2013مقارنة بنسبة 

 فقد عرؼ مجموع الأصوؿ ارتفاع ممحوظ بمعدؿ يقدر 2015، أما في سنة -0.6المتداولة بنفس النسبة أي 
 مف خلبؿ قيـ قابمة لمتحقؽ وذلؾ الخزينة، %16.21 وىذا راجع إلى ارتفاع الأصوؿ المتداولة بمعدؿ %9بػ 

 . الأصوؿ المتداولة مف مجموع الأصوؿ%70.31وتمثؿ نسبة 
 شرح جانب الخصوم .2

ومف الجداوؿ المبينة أعلبه أف جانب الخصوـ يتكوف مف الأمواؿ الدائمة وديوف قصيرة الأجؿ، وفي 
 تماشيا مجموع الأصوؿ، ومف خلبؿ ىذا نلبحظ أف مجموع %0.6تركيبة الخصوـ نجد معدؿ النقصاف يقدر 
 وىذا لا يسمح بزيادة في مجموع الخصوـ لاف السبب الرئيسي %0.9الأمواؿ الدائمة قد عرفت ارتفاع بمعدؿ 

 وىذا %7 ىو انخفاض في مجموع ديوف قصيرة الأجؿ بمعدؿ يقدر بػ 2014- 2013لانخفاض في فترة 
 .في ميزانية" ديوف أخرى"راجع إلى انخفاض عنصر 
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 وىذا بسبب 2014 مقارنة بنسبة %9 عرؼ مجموع الخصوـ زيادة بمعدؿ زيادة بػ 2015وفي سنة 
 وبرغـ مف زيادة في الأمواؿ الدائمة إلا أف %57.26زيادة في مجموع الديوف قصيرة الأجؿ بمعدؿ يقدر بػ 

 .%18مصدر أساسي كاف ديوف قصيرة الأجؿ برغـ نسبتيا أقؿ في مجموع الخصوـ وتتمثؿ بػ 
ومف خلبؿ المعطيات السابقة يتبيف لنا أف مصدر التمويؿ الأمثؿ مف الأمواؿ الذي يتلبئـ مع طبيعة 
المتطمبات المؤسسة التي يمكنيا مف ممارسة أنشطتيا المختمفة والكثيرة، وذلؾ مف الموارد الذاتية التي تتمثؿ 

غياب رأس )مف المؤسسة الأـ لمنفطاؿ - فرع- في نتيجة الدورة التي تعتبر رأس ماؿ الصادر لموحدة لأنيا 
 .التي يسمح ليا بتمويؿ استثماراتيا ومواجية التزاماتيا (ماؿ

وعميو يمكف القوؿ أف وحدة نفطاؿ تعتمد بدرجة أولى وبشكؿ كبير عمى الموارد الذاتية وعمى الأمواؿ 
 .بدرجة أقؿ (قروض)
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 -تبسة- تشخيص الييكل المالي لموحدة نفطال : المطمب الثاني
حتى يتـ القياـ بدارسة الييكؿ المالي لابد مف دراسة قواعد وأسس تسمح لنا بتحميمو وذلؾ مف خلبؿ 
 .دراسة نقطتيف ىما التوازف المالي ونسب الييكؿ المالي مف ناحية السيولة والتزامات القصيرة عمى التوالي

 أولا مؤشرات التوازن المالي
سيتـ دراسة التوازف المالي لموحدة نفطاؿ تبسة  وذلؾ مف خلبؿ عرض أىـ المؤشرات التوازف المالي 

 .رأس الماؿ العامؿ واحتياجاتو وكذلؾ الخزينة: وىي
 2015- 2013مؤشرات التوازن المالي لفترة : (11)الجدول رقم 

 2015 2014 2013 البيان 

1 

2 
 الأمواؿ الدائمة

 الأمواؿ الثابتة

1.344.670.123,33 

(494.864.655,76) 

1.357.723.217,07 

(557.955.939,99) 

1.375.691.159,25 

(541.428.547) 

 FR 849.805.467,57 799.767.277,08 834.262.612,25رأس المال العامل  2 – 1

3 
4 
5 

 قيـ الاستغلبؿ
 قيـ قابمة لمتحقؽ+ 

 ديوف قصيرة الأجؿ     - 

429.560.849,07 
468.381.012,23 

(327.566.921,91) 

429.771.972,35 
323.892.255,32 

(303.374.298,69) 

319.820.975,78 
466.093.299,48 

(447.701.618,25) 

احتياجات رأس مال العامل  5(-3+4)
BFR 570.374.939,39 450.289.928,98 338.212.587,01 

6 

7 
 خزينة الأصوؿ

 خزينة الخصوـ

279.430.528,18 

- 

349.477.347,90 

- 

496.050.025,28 

- 

 T 279.430.528,18 349.477.347,90 496.050.025,28الخزينة الصافية  7 – 6

 (3- 2- 1) مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجداوؿ :المصدر

يتبيف لنا أف  (2015- 2013)المبيف أعلبه، نلبحظ أف الفترة المدروسة  (11)مف خلبؿ الجدوؿ رقـ 
الأمواؿ الدائمة أكبر مف الأصوؿ الثابتة  وىذا ما نتج عنو رأس ماؿ موجب يعني أف الموارد الدائمة مولت 

حققت توازف مالي عمى المدى الطويؿ ونقوؿ أف أحسف " نفطاؿ"أي أف الوحدة  (ىناؾ فائض)الأصوؿ الثابتة 
 .2013سنة ىي 
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أما بالنسبة للبحتياجات رأس ماؿ العامؿ نلبحظ أنيا موجبة طيمة الفترة يعني أف احتياجات الدورة 
غطت بإيجاب موارد الدورة برغـ مف أنيا عرفت تذبذب في قيمتيا مف سنة إلى أخرى إلا أنيا لا تؤثر عمى 

 .لاف ىدؼ أف تكوف في حالة ايجابية وجيدة" الوحدة"
فيي تتوفر عمى سيولة، أي أنيا موجبة فإنيا تمثؿ في ىذه الحالة الأمواؿ " لموحدة"أما الخزينة الصافية 

ذا كانت الأمواؿ معتبرة فإنيا تكوف قميمة مردودية، وبتالي يجب توظيفيا في الأجؿ القصيرة  التي توجد فييا، وا 
 .ونستنتج مف ىذا الجدوؿ أنو تذبذب في قيمة الخزينة بإيجاب وزيادة مف سنة إلى أخرى

 نسب الييكل المالي: ثانيا
تتميز النسب المالية بكثرتيا وتنوعيا وخلبؿ ىذا المطمب نحاوؿ الاقتصار عمى أىـ النسب المالية 

 .ذات العلبقة بالييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية
 التحميل بواسطة النسب الييكل المالي: (12)الجدول رقم 

 (12- 4- 3- 2- 1) مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجداوؿ :المصدر

 2015 2014 2013 العلاقة النسبة

 2.50 2.43 2.71 الأصوؿ الثابتة/ الأمواؿ الدائمة  نسبة التمويل الدائم

 0.70 0.81 0.79 مجموع الخصوـ/ أمواؿ الممكية نسبة الاستقلالية المالية

 0.42 0.23 0.26 الأمواؿ الخاصة/ مجموع الديوف نسبة المديونية العامة

 0.07 0.01 0.01 أمواؿ الممكية/ ديوف قصيرة الأجؿ نسبة المديونية طويمة الأجل

 0.35 0.22 0.25 أمواؿ الممكية/ ديوف قصيرة الأجؿ نسبة المديونية قصيرة الأجل

 0.30 0.19 0.21 مج الأصوؿ/ مجموع الديوف نسبة قابمية السداد

 2.86 3.40 3.59 ديوف قصيرة الأجؿ/ أمواؿ المتداولة نسبة السيولة العامة

ديوف /  مخزونات –أمواؿ المتداولة  نسبة السيولة السريعة
 طويمة الأجؿ

2.28 2.21 2.14 

 1.12 1.15 0.85 ديوف قصيرة الأجؿ/ الأمواؿ الجاىزة  نسبة السيولة الفورية
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مما يدؿ عمى أف  (2015- 2013)في كؿ مف الفترة  (1)نلبحظ أف نسبة التمويؿ أكبر مف  .1
 .في حالة جيدة وبيامش أماف مربح مما يسمح ليا بتغطية الاحتياجات" المخدة"

حققت " الوحدة"وىنا  (0.5)تعتبر النسبة الاستقلبلية المالية موجبة خلبؿ الفترة لأنيا تفوؽ نسبة  .2
 .مف مجموع الخصوـ (%50)استقلبلية مالية لاف الأمواؿ الخاصة أكثر مف 

غير " الوحدة"لأف  (2015- 2013)نلبحظ أف نسبة المديونية العامة منخفضة طواؿ الفترة  .3
 .مشبعة كثيرا بالديوف لأنيا تمتمؾ رأس ماؿ صادر كبير عمى ديوف

جيد " لموحدة"تعتبر نسبة المديونية طويمة الأجؿ منخفضة كثيرا وىذا يعني أف الوضع المالي  .4
 .مما يعني أف ديوف قصيرة الأجؿ أقؿ مف الأمواؿ الممكية (1)خلبؿ فترة مدروسة وىي لـ تتجاوز 

كما تعتبر نسبة المديونية قصيرة الأجؿ منخفضة لأف الوحدة دائما تممؾ رأس ماؿ قوي عمى  .5
 .ديوف

، مما يدؿ عمى عدـ وجود (0.5)أقؿ مف  (2015- 2013)نسبة قابمية لمتسديد خلبؿ ىذه الفترة  .6
ديوف طويمة الأجؿ كبيرة مما يوفر موارد غير كافية لمتسديد أي أف مؤسسة لا تستمتع بنسبة معتبرة مف 

 .التسديد مما يسمح ليا بضماف أمواؿ المقترضيف
مما يوفر أماف ايجابي لممؤسسة  ( FR > 0)أي أف  (1)تلبحظ أف نسبة السيولة العامة أكبر مف  .7

 .ولييكميا المالي حيث استطاعة تغطية الاحتياجات بشكؿ جيد وايجابي
إلا أف الوحدة ىنا  (> X < 0.5 03)نسبة السيولة السريعة يجب أف تكوف محصورة مابيف  .8

لـ تستطع تغطية ديوف قصيرة مف خلبؿ أمواؿ الجاىزة " الوحدة"نلبحظ النسب مرتفعة كبيرة مما يدؿ عمى أف 
 .وقيـ قابمة لمتحقؽ

تغطية أمواليا عمى ديوف قصيرة الأجؿ وىذا راجع " الوحدة"أما نسبة السيولة الفورية فمـ تستطع  .9
 .إلى عدـ استغلبؿ فائض في الخزينة الذي لـ يستغؿ

وضعيتيا المالية مريحة وجيدة مف عدة جوانب وىذا يسمح ليا - تبسة- يمكننا القوؿ أف وحدة نفطاؿ 
 .بالعمؿ بأماف وارتياح وىذا راجع إلى تغطية كامؿ احتياجاتيا خلبؿ الفترة االمدروسة
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 تقييم نتائج الدارسة: المبحث الثالث
مف خلبؿ ىذا المبحث سيتـ عرض القرارات المالية كنسب تقديرية التي وضعتيا الوحدة مف أجؿ 
الحفاظ عمى استقرارىا وذلؾ مف خلبؿ ربطيا مع نسب النمو الفعمية لوضعية الوحدة مف سنة إلى أخرى، 

 .وىذا مف أجؿ معرفة قراراتيا إف كانت صائبة أـ غير ذلؾ
 عرض القرارات المالية لموضعية المالية لموحدة: المطمب الأول

بعد عرضنا لمميزانية المالية سيتـ في ىذا المطمب عرض نسبة تقديرية لقرارات المالية وربطيا بتغيرات 
 . التي حصمت في الوضعية خلبؿ الفترة المدروسة مف أجؿ معرفة إذا كانت ىذه قرارات صائبة أو مف عدميا

 النسب التقديرية لقرارات المالية لوضعية المؤسسة: (13)الجدول رقم 

 2015 2014 2013 السنة/ البيان 

 %5 %10 - نسبة تقديرية للأصول الثابتة

 %10 %4 - نسبة تقديرية للأصول المتداولة

 %3 %2 - نسبة تقديرية للأموال الدائمة

 %10 %1 - نسبة ديون قصيرة الأجل

 . مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى معمومات مقدمة مف طرؼ الوحدة:المصدر

 
 نسب النمو الفعمية لوضعية المؤسسة: (14)الجدول رقم 

 2015 2014 2013 السنة/ البيان 

 -(%2) %12 - نسبة نمو للأصول الثابتة

 %16 -(%6) - نسبة نمو للأصول المتداولة

 %2.3 %0.9 - نسبة نمو للأموال الدائمة

 %47 -(%7) - نسبة نمو ديون قصيرة الأجل

 (.10) مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ :المصدر
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 :مف خلبؿ الجداوؿ أعلبه يمكف تحميؿ نتائج القرارات المالية فيمايمي
 الأموال الثابتة .1

 عمى التوالي، %5 و%10 بنسبة 2015 و2014تقدير لقرارات المالية لسنتيف " الوحدة"بعدما وضعت 
 وضع تقدير 2014كانت نتائج مبينة نوعيا ذلؾ مف مقارنتيا بنسبة نمو خلبؿ نفس الفترة حيث في سنة 

، وىذا راجع للبرتفاع في عناصرىا 2013 مقارنة بسنة %12 لكف حققت أكثر مف ذلؾ بنسبة %10بزيادة بػ 
 عمى التوالي ويعود ذلؾ مف خلبؿ قرار الذي %8 و%27لكؿ مف تثبيتات عينية ومالية التي ارتفعت بنسبة 
 وضع تقدير مالي بػ 2015، أما بالنسبة لسنة "الوحدة"تـ اتخاذه بقياـ استثمارات جديدة عادت بنفع عمى 

" الوحدة"، وعميو يمكف القوؿ 2014 مقارنة بنسبة %2 كنسبة يقابميا تحقيقيا بنسبة انخفاض تقدر بػ 5%
 .عرفت كيؼ تدرس توقع نسبي معيف

 الأموال المتداولة .2
 وعميو الوحدة %6 لكف حققت انخفاض ممحوظ يقدر بػ 2014 لسنة %4تتوقع المؤسسة زيادة مالية بػ 

فشمت في قراراىا المالي متخذ الذي كاف بيدؼ الزيادة وسبب في ذلؾ نقص كبير في أصوؿ جارية أخرى، 
 بسبب عدـ اعتماد الوحدة كبيرا عمى ىذا العنصر وليست ىي مف تراجعت حتى %43التي انخفضت بػ 

 2015، أما باقي العناصر الاخرى زيادات طفيفة، أما في سنة %1انخفضت بمعدؿ قميؿ يقدر بػ " عملبء"
 لكنيا حققت زيادة نسبية جيدة بػ %10درست الوحدة زيادة مالية وكذلؾ مف قرار المالي الذي قدرتو بػ 

، كما %40، وعميو أحسف تقدير يعود فضؿ ذلؾ إلى استرجاع أصوليا جارية أخرى التي زادت بػ 16%
 وعميو يجب ضرورة %47 و%25عرفت خزينة الأصوؿ زيادة معتبرة مف سنة إلى أخرى بنسبة متفاوتة 

 .تسيير الأمواؿ وعدـ تجميدىا
 الأموال الدائنة .3

بما أنيا أمواؿ الخاصة لابد مف الوحدة زيادة فييا بيدؼ تغطية احتياجاتيا حيث وضعت الوحدة قرار 
 لكف مف خلبؿ نسب نموىا التي سجمت بػ 2015، 2014 لسنة %3، %2مالي بزيادة في أمواليا بػ 

، يمكف القوؿ أف وحدة فشمت في وضع قرارىا لكف في الحقيقة زيادتيا طفيفة سمحت ليا 1.3%، 0.9%
 .(الأمواؿ الخاصة وديوف طويمة الأجؿ)بتغطية احتياجاتيا وذلؾ مف خلبؿ عناصرىا 

 ديون قصيرة الأجل .4
بما أف الوحدة تعتمد كثيرا عمى أمواليا الخاصة تمثؿ الجزء الأكبر مف مواردىا إلا أنيا لا تخمو مف 

 حتى لا تقع في مشكمة %1ديوف لكف بصفة قميمة حيث درست الوحدة باتخاذ قرار بزيادة في ديونيا بنسبة 
 بعدما عرفت انخفاض في أمواليا وربما %7الإفلبس توقع الوحدة جيدا نوعا ما  بعد ما حققت انخفاض بػ 



 مساىمة القرارات المالية في اختيار الييكل المالي الأمثل لمؤسسة نفطال وحدة تبسة :الثالثالفصل 

 

98 

 زيادة لديوف لكف حققت اقتراض كبير تقدر بػ %10تخوؼ الوحدة مف تعرضيا لخطر قامت بوضع نسبة 
 . وبيدؼ خمؽ توازف مالي حسف لوضعيتيا47%

وعمى العموـ يمكف القوؿ أف وضع الوحدة كاف جيد ذلؾ مف خلبؿ قرارات مالية التي وضعتيا خلبؿ 
 .الفترة المدروسة التي أف حققت فوائض مالية وتغطية للبحتياجات

 تحميل القرارات المالية لمتوازن المالي لموحدة: المطمب الثاني
بعد قيامنا لعرض نتائج المؤشرات التوازف المالي نقوـ بتحميميا مف خلبؿ نسبة نموىا والنسب التقديرية 

 .كقرارات مالية
 النسب التقديرية لمتوازن المالي: (15)الجدول رقم 

 2015 2014 2013 السنة/ البيان 

 %5 %2 - نسبة النمو في رأس المال

 -(%4) -(%2) - نسبة النمو في احتياجات رأس المال

 %15 %10 - نسبة النمو في الخزينة الصافية

 . مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى معمومات مقدمة مف طرؼ الوحدة:المصدر

 نسبة نمو لممؤشرات التوازن المالي: (16)الجدول رقم 
 2015 2014 2013 السنة/ البيان 

 %4 -%5 - نسبة النمو في رأس المال

 -(%24) -(%21) - نسبة النمو في احتياجات رأس المال

 %41 %25 - نسبة النمو في الخزينة الصافية

 (.11) مف إعداد الطمبة بالاعتماد عمى الجدوؿ رقـ :المصدر
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 :مف خلبؿ الجداوؿ أعلبه يمكف تحميؿ النتائج السابقة كمايمي
 رأس المال العامل: أولا

 بيدؼ زيادة فييا أكثر مقارنة بالسنة 2014 سنة %2وضعت الوحدة نسبة تقدير لرأس ماؿ قدر بػ 
 بقيمة موجبة حققت تغطية جيدة للبحتياجات وفي %5السابقة، لكف حققت انخفاض في قيمتيا قدر بػ 

 بيدؼ زيادة ووضع ىامش أماف مريح قابمة لزيادة في نسبة نموىا %5 زادت مف توقعيا وقدرتو  بػ 2015
 . يمكف القوؿ التوقع كاف جيد، وعميو ىدؼ الوحدة ىو تغطية الاحتياجات4%

 احتياجات رأس مال العامل: ثانيا
برغـ مف زيادة في ديوف قصيرة الأجؿ خلبؿ الفترة المدروسة نلبحظ أف الوحدة تتوقع انخفاض كقرار 

 2015 و2014 لسنة %24، %21مالي درستو، لكف توقعيا كاف قميؿ بعد ما حققت نمو سمبي قدر بػ 
ويعود ذلؾ بسبب تزايد في الموارد الدورية وانخفاض في احتياجات - %4و- %2مقارنة بتوقع الذي كاف بػ 

، بما أف القيـ موجبة لتفوؽ احتياجات دورة الاستغلبؿ عمى مواردىا وىذا ما يدؿ 2015دورة الاستغلبؿ سنة 
عمى أف ديوف قصيرة الأجؿ غير كافية لتغطية احتياجات دورة الاستغلبؿ وبالتالي يجب مسيري إعادة النظر 

في السياسة المتبعة مع زبائنيا وموردييا وذلؾ بتقميص ما أمكف مف المدة الممنوحة لمزبائف وكذلؾ تعامؿ 
 .الجيد مع المدة الممنوحة ليا بيدؼ خمؽ توازف بيف الاحتياجات والموارد لدورة

 .وعميو يمكف القوؿ أف القرار المتخذ كاف قميؿ نسبيا مقارنة مع نسبة النمو
 الخزينة: ثالثا

حتى يمكف لموحدة مف تحصؿ عمى نواتج مالية لابد مف توفر سيولة جيدة في خزينتيا وىو موجود 
 2014 لسنة %15 و%10خلبؿ فترة مدروسة حتى قررت الوحدة بوضع قرار مالي لمخزينة بزيادة بنسبة 

، وعميو لابد مف %41 و%25 عمى التوالي لكف الوحدة فوجئت بسيولة كبيرة بنسبة كبيرة قدرت بػ 2015و
توظيفيا بيدؼ تحصيؿ نواتج وزيادة مردوديتيا ومعالجة بعض الالتزامات وعميو يمكف القوؿ أف الوحدة 
أحسنت في صنع وتقدير قراراتيا المالية وموقعيا مف وضعية جيدة وبيامش أماف مريح ويساعدىا عمى 

 .تحسيف وتسيير جيد في المستقبؿ
برغـ مف أف القرارات التي اتخذتيا الوحدة لـ تكف صائبة لكف وضعيتيا المالية بقيت جيدة وحققت 

 .تغطية للبحتياجات وتوفير سيولة مالية
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 تحميل وتفسير النسب المالية: المطمب الثالث
لإعطاء صورة أوضح لتوازف المالي الإجمالي قمنا بتحميؿ نسب التوازف الييكمي مف نسب التمويمي 

 .ونسبة المديونية وىذا بيدؼ الحكـ عمى وضعيتو المالية لموحدة
 نسب التمويل: أولا

 2014مف خلبؿ ما سبؽ لاحظنا أف نسبة التمويؿ كانت في تذبذب خلبؿ الفترة مدروسة حيث أف في 
 وىذا راجع مع انخفاض في قيمة رأس ماؿ العامؿ الإجمالي %10 بمعدؿ 2013لاحظنا انخفاض مقارنة بػ 

 يعود ذلؾ ارتفاع في قيـ رأس %3 بمعدؿ تقريبا يقدر بػ 2014، عرفت زيادة مقارنة بسنة 2015وفي سنة 
ماؿ وعميو نقوؿ أف المؤسسة في وضعية جيدة وليا مف أماف يسمح ليا بتغطية كامؿ أصوليا الثابتة مما يدؿ 

 .عمى أنيا لـ تمجأ إلى اشتراكية أو خفض فائض يمكنيا مف تمويؿ فرد مف الأصوؿ المتداولة
 نسب الاستقلالية المالية: ثانيا

وىي أكبر مف  (%70، %51، %79)بالخصوص ىذه النسبة تعتبر عمى كامؿ الفترة نسبة عالية 
 وىي تتمتع بقدرة كاممة عمى الاستدانة غير مستقمة ويعود ىذا الارتفاع إلى نقص في الاستثمار 50%

مقارنة بالأمواؿ الخاصة وعميو فإنو بشكؿ عاـ تعتبر مريحة وتكسب مرونة جيدة في العمؿ مع 
 .دائنييا
 نسب المديونية: ثالثا

تعطينا ىذه النسبة صورة الييكؿ التمويمي مف ناحية مصادر التمويؿ المستخدمة تمكف نسبة مديونية 
- 2013مف تحديد درجة حضور أمواؿ الاستدانة مقارنة بأمواؿ الممكية حيث تعد نسب خلبؿ ىذه الفترة 

عمى التوالي مما يعني أنيا أقؿ مف أمواؿ الخالصة ويمغي أمواؿ حدىا  (0.42، 0.23، -0.20 )2015
 . لعممية تجديد الاستثمارات التي ميزت السنة%42 بنسبة 2015أقصى في سنة 

 نسبة السيولة: رابعا
، 2.86مف خلبؿ ما سبؽ نلبحظ أف نسبة السيولة مرتفعة حيث تراوحت نسبة السيولة العامة ما بيف 

 3، بعض الأصوؿ المتداولة تفوؽ ديوف قصيرة الأجؿ بمتوسط يقارب 3.3 بمعدؿ متوسط يقدر بػ 3.59
مرات خلبؿ كامؿ الفترة وىذا يؤكد ما استخمصناه مف تحميمنا لسنة التمويؿ الدائـ حيث جزء كبير مف 

 .الأصوؿ المتداولة مموؿ عف طريؽ الأمواؿ الدائمة
وما إف تعمقنا أكثر في مكونات الأصوؿ المتداولة التي تعبر عف الجزء الأكبر مف تمويؿ بمعدؿ قيـ 

، ييدؼ حساب نسبة السيولة السريعة والتي نأخذ بعيف الاعتبار قيـ قابمة لمتحقؽ وقيـ (مخزونات)الاستغلبؿ 
 أي أكثر 2.21الجاىزة بالنسبة لديوف قصيرة الأجؿ، وقدرت النسبة المتوسطة لمسيولة السريعة تفوؽ بػ 

 .1مرتفعة مف نسبة المعيار بػ 
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 1.15، -0.85ييدؼ تعرفنا عمى جاىزية السيولة تقوـ بحساب السيولة الفورية التي تتراوح ما بيف 
عمى تأمؿ فترة وىي نسبة نوع ما مرتفعة نسبة احتفاظ المؤسسة بحجـ معتبر مف السيولة وما يتبيف 

 .مصداقيتيا في الوفاء بالتزاماتيا في أجاليا المحددة وما يعزز مكانتيا في السوؽ
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 ممخص 
تـ التعرض في ىذا الفصؿ إلى دراسة تطبيقية لوحدة نفطاؿ وذلؾ تسميط الضوء عمى ىذه المؤسسة 

مف خلبؿ تقديـ عاـ ليذه المؤسسة والتعرؼ عمى الييكؿ التنظيمي ليا وكذا إلى مختمؼ منتجاتيا وأىـ 
 .المبيعات

التي كانت مربحة، مما سمح  (02015-2013)كما تـ دراسة الوضعية المالية خلبؿ الفترة المدروسة 
 .ليا بتغطية كامؿ احتياجات حيث حققت توازف مالي مستقر

إف القرارات المالية التي تـ اتخاذىا كانت ايجابية وفي صورة جيدة، كما أكدت الوحدة عمى اعتمادىا 
 .عمى مواردىا الخاصة بشكؿ كبير والمجوء إلى الديوف بنسبة قميمة
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 ممخص
يعتبر الييكؿ المالي مف بيف أىـ القضايا التي نالت اىتماـ البحث العممي في مجاؿ الإدارة المالية 
كونو يمثؿ مختمؼ مصادر التمويؿ التي تحتاجيا المؤسسة لمقياـ بوظائفيا المتنوعة والتي يمكف تصنيفيا 

، ويتميز كؿ مصدر منيا بجممة مف ..."القروض، الأسيـ، السندات"حسب معيار الممكية وأمواؿ الاستدانة 
 .الخصائص التي تمكف المؤسسة مف المفاصمة بينيا واختيار أنسبيا

يعتمد الييكؿ المالي لممؤسسة بالدرجة الأولى عمى الأمواؿ الخاصة وبصفة ضئيمة عمى الديوف، أي 
أف عمى المؤسسة الداخمي بدرجة أولى، وفي حالة عجزىا عف تغطية احتياجاتيا المالية مف ىذا المورد تمجأ 
المؤسسة إلى التمويؿ الخارجي لكف بنسبة قميمة، وىذا يعد عامؿ ايجابي للبستفادة مف الاستقلبلية المالية 

تجاه الغير مف جية، ومف جية أخرى فإف المؤسسة تكوف أقؿ عرضة لممخاطر المالية الناتجة عف 
الاستدانة، وىذا ما يتوافؽ مع نظرية أفضمية مصادر التمويؿ، حيث يتواجد الييكؿ المالي الأمثؿ في مختمؼ 

 .النظريات الذي يرتبط اختياره بالقرار المالي
يعد القرار المالي أداة ىامة ضمف السياسة المالي التي تسعى مف خلبليا المؤسسة الاقتصادية إلى 

تحقيؽ أىدافيا التي تتمحور أساسا حوؿ مسعى تعظيـ العائد مف جية وتخفيض التكاليؼ والمخاطر مف جية 
أخرى، فعدـ تجانس مصادر التمويؿ سواء مف حيث خصائصيا وتكاليفيا أو طريقة الحصوؿ عمييا تتيح 
لممؤسسة الاقتصادية فرصة المفاضمة بغية اختيار أنسبيا، ومف ثـ تشكيؿ ىيكؿ مالي ينسجـ مع واقع 

المؤسسة ويتماشى مع أىدافيا المسطرة، فالقرار المالي يعتبر مف أىـ العناصر في المؤسسة، إذ عمى أساسيا 
 .يتحدد مستقبؿ ىذه المؤسسة نظرا لتأثيره وتأثره بالييكؿ المالي
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 اختبار الفرضيات 
 :عمى ضوء ما تـ التوصؿ إليو مف خلبؿ الدراسة السابقة يتضح أف

  تمحورت الفرضية الأولى حوؿ أف الييكؿ المالي يعبر عف توليفة مف مصادر التمويؿ التي
صحيحة، اختارتيا المؤسسة لتغطية استثماراتيا، وأنو يحتؿ جانب الخصوـ في ميزانية المؤسسة الاقتصادية، 

لأف أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة تعبر عف مدى إمكانية اختيارىا لنسبة تمويؿ معينة بيف كؿ مف الأمواؿ 
الخاصة والديوف، بالشكؿ الذي يؤدي إلى تدني تكمفة رأس الماؿ إلى أقصى حد ممكف وبالتالي تعظيـ قيمة 
المؤسسة، حيث يكوف الييكؿ المالي مف مجموعة العناصر التي تشكؿ جانب الخصوـ في الميزانية سواء 

 .كانت طويمة الأجؿ أو كانت قصيرة الأجؿ، وسواء أمواؿ الديف أو أمواؿ ممكية
  تدور الفرضية الثانية حوؿ تأثير السياسة التمويمية عمى الييكؿ المالي مف خلبؿ تحسيف أو

، لأف اعتماد سياسة تمويمية معينة سيؤثر عمى الييكؿ المالي، فكمما صحيحةالإخلبؿ بأمثمية الييكؿ المالي، 
كاف توجو السياسة نحو تحقيؽ شروط الييكؿ المالي الأمثؿ كمما أدى إلى تحسيف وضعية الييكؿ المالي 
لممؤسسة، أما في الحالة العكسية كمما كاف التوجو نحو سياسة تبتعد عف شروط الييكؿ المالي الأمثؿ كمما 

 .أدى إلى الإخلبؿ بوضع الييكؿ المالي
  تضمنت الفرضية الثالثة تعمؽ القرارات المالية بصياغة واختيار ىيكؿ التمويؿ الأمثؿ، وكذلؾ

، لأف القرارات صحيحةعمى اكتسائيا دورا ىاما في فشؿ أو نجاعة المؤسسة وتحقيؽ توازف ىيكميا المالي، 
المالية تشكؿ وتحدد بنية ىيكؿ التمويؿ لممؤسسة والذي تصؿ إليو مف خلبؿ اختيار ىيكؿ التمويؿ الأمثؿ إلى 
تعظيـ ثروة الملبؾ أو تعظيـ القيمة السوقية، أما عف الدور الذي تكتسيو المؤسسة في تحقيؽ التوازف المالي 
لييكؿ التمويؿ فإف المؤسسة تتمتع بسيولة عالية وليا القدرة عمى الوفاء بالتزاماتيا في أجاؿ استحقاقاتيا، أي 

 .أف ىناؾ علبقة طردية بيف السيولة والديوف
  ،تجمّت الفرضية الرابعة في اعتماد وحدة نفطاؿ عمى الأمواؿ الخاصة في اختيار ىيكميا المالي

، لأف وحدة نفطاؿ فعلب تعتمد بالدرجة الأولى وتشكؿ كبير خاطئة نسبيامف خلبؿ النتيجة الصافية لمدورة، 
، وذلؾ لأف الوحدة تعمؿ عمى محاولة التوافؽ (الديوف)عؿ أمواليا الخاصة إلا أنيا تمجأ أحيانا إلى الاستدانة 

 .بيف الأمواؿ الخاصة والديوف في عممية التمويؿ وىذا ما ينعكس ايجابيا عمى وضعيتيا المالية
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  نتائج البحث 
 :مف خلبؿ ىذه الدراسة تـ التوصؿ إلى

  لممؤسسة عدة مصادر تمويؿ احتياجاتيا وتكمفة كؿ مصدر منيا يساعدىا عمى انتقاء أىميا، بما
 .يلبئـ أىداؼ ونشاط المؤسسة وبيئتيا

  نما وفؽ محددات والمتمثمة اختيار الييكؿ المالي المناسب لممؤسسة لا يكوف بطريقة عشوائية وا 
في السيولة والمردودية المحققة مف عممية مزج كؿ موارد التمويؿ المتاحة لممؤسسة، نمو المؤسسة، وحجميا، 

 .بالإضافة الى المرونة في تغيير ىيكميا المالي عند الحاجة
  يعتبر نموذجMiller et Modgolin  مف أىـ النظريات التي تعمؽ لدراسة الييكؿ 1958لسنة  

 . المالي وىذا راجع لممفاىيـ والاقتراضات الجديدة التي كانت عبارة عف مرجع لمنظريات الحديثة
  يتـ اختيار الييكؿ المالي لممؤسسة الذي يتناسب مع واقعيا والمحيط الذي تنشأ فيو بما تحقؽ

 . عندما يكوف بصدد ىيكؿ مالي أمثؿ (الإفلبس)وأقؿ مخاطر  (مردودية)اعمي عائد 
  مف أىـ العناصر في " قرار التمويؿ، قرار الاستثمار، قرار توزيع الأرباح"تعتبر القرارات المالية

المؤسسة، لأنو عمى أساسيا يتحدد مستقبؿ ىذه الأخيرة، فكمما كاف القرار المالي رشيدا كمما أدى ذلؾ إلى 
 .تحقيؽ أىداؼ المؤسسة

  يوجد توازف ىيكمي في وحدة نفطاؿ بيف التمويؿ والاستثمار لأف الأمواؿ الدائمة تغطي الأصوؿ
 .الثابتة طواؿ فترة الدارسة

 التوازف المالي لوحدة نفطاؿ مستقر. 
 تسعى الوحدة إلى المحافظة عمى استمراريتيا وتحقيؽ مردودية أكبر وبأقؿ تكمفة. 
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 التوصيات والاقتراحات 
 :عمى ضوء النتائج التي تـ التوصؿ إلييا، يمكف التأكيد عمى التوصيات التالية

 العمؿ عمى نشر مفيوـ الييكؿ المالي كونو يعكس القرارات المالية لممؤسسة . 
 توفير بدائؿ تمويمية أخرى لممؤسسات الاقتصادية، خاصة تمؾ التي تنتمي إلى القطاع الخاص . 
 تقديـ الدعـ التقني والمادي لممؤسسة الاقتصادية كونيا تساىـ في دفع عجمة التنمية الاقتصادية. 
 ينبغي الاىتماـ أكثر بالقرارات المالية لأنيا تمعب دورا حيويا وميما في رفع قيمة المؤسسة. 
  عند لجوء المؤسسة الاقتصادية لتمويؿ احتياجاتيا الأخذ بعيف الاعتبار المخاطر التي مف الممكف

 . أف تؤدي بيا إلى الإفلبس
  عمى المؤسسة عدـ الإفراط في المجوء إلى الاستدانة وذلؾ لممساىمة في تحسيف أثر الرافعة
 .المالية

 أفاق البحث 
إف دراستنا ىذه لموضوع الييكؿ المالي والقرارات المالية كأداة لضماف واستقرار المؤسسة الاقتصادية 

وطرؽ معالجة المخاطر التي تواجو ىذه المؤسسات لا يمكف حصرىا في ىذه المذكرة، ولكف تبقى نقاط أخرى 
 :لـ نتمكف مف معالجتيا لتكوف أفاقا ليذه الدراسة نذكر منيا

 نماذج نظريات الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية. 
 دراسة محددات القرارات المالية لممؤسسات الاقتصادية الجزائرية. 
  مدى تطابؽ النظريات والنماذج النظرية والتطبيقية الشائعة في الأدبيات المالية عمى السموؾ

 .التمويمي لممؤسسات الاقتصادية الجزائرية
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Abstract : 
This research aims to study the financial structure in determining the 

financial position of the institution and through it emerged several theories that 

led to the choice of optimization of the financial structure of the institution on 

optimizing the financing structure of the economic institution as a phenomenon 

with specific economic and financial characteristics. 

He knew the subject of the financial structure of this kind of wave of 

research institutions, as I tried many theories explain the financial behavior of 

institutions from financial decisions so far there is no agreement on a specific 

theory answer questions in this regard between him and the economies leveraged 

and the market economy as the Center Foundation resolution, it is with the 

exception of a number of financial decisions for the purpose of a trade -off 

between them as it works to bring about some kind of financial installation under 

the guidance of various uses of due friendly financial resources drawn 

Introduction fiscal policy in the form of loans, and translates the financial 

structure of the image that reflects the sources of funding for various assets To 

vary the cost of financing from other financial resource, if the source of funding is 
leveraged, the institution in a position to risk being obliged to bear the cost of 

borrowing, which acquired. 

Keywords: finance, financial structure, optimization of financial structure, 

financial decisions. 
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 :الملخص

ييدؼ ىذا البحث الى دراسة الييكؿ المالي في تحديد وضعية مالية لممؤسسة ومف خلبلو ظيرت عدة 
نظريات حولت اختيار أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة، حوؿ أمثمية الييكاؿ التمويمية لممؤسسة الاقتصادية 

 .باعتبارىا ظاىرة ذات خصوصيات اقتصادية ومالية معينة
فقد عرؼ موضوع الييكؿ المالي ليذا النوع مف المؤسسات موجة مف الابحاث، إذ حاولت العديد مف 
النظريات تفسير السموؾ التمويمي لممؤسسات انطلبقا مف القرارات المالية إلى حد الآف لـ يوجد اتفاؽ عمى 
نظرية معينة تجيب عف التساؤلات في ىذا الصدد بينو وبيف الاقتصاديات الاستدانة واقتصاد السوؽ باعتبار 

مؤسسة مركز لقرار فإنيا تقوـ باستثناء جممة مف قرارات مالية  لغرض مفاضمة بينيا حيث تعمؿ عمى إحداث 
نوع مف تركيب مالي بتوجيو مختمؼ موارد مالية للبستخدامات ذات مرد ودية ترسـ سياسة مالية مقدمة عمى 
شكؿ قروض، ويترجـ الييكؿ المالي الصورة التي تعكس مصادر تمويمية لمختمؼ الأصوؿ وتختمؼ تكمفة 
تمويؿ مف مورد  مالي أخر، فإذا كاف مصدر تمويؿ ىي الاستدانة فاف مؤسسة في وضع مخاطر لكونيا 

 .ممزمة بتحمؿ تكمفة الاستدانة التي حازتيا
 . التمويؿ، الييكؿ المالي، أمثمية الييكؿ المالي، القرارات المالية:الكممات المفتاحية

 
 


