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ديمي )ل م د(مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكا  
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 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــارئيس   أستاذ مساعد " ب " عطية عز الدين

 اــــــــا ومقــرر  مشرف ــ  أستاذ مساعد " أ " هدى زمولي

اا مناقش  عضو   أستاذ مساعد " ب " عبادلية يوسف  
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أداء هذا   ىعلالحمد لله الذي أنار لنا درب العلم والمعرفة وأعاننا  
هذا العمل، نتوجه بجزيل الشكر والامتنان إلى كل    انجاز إلىالواجب ووفقنا  

  واجهناهذا العمل وفي تذليل ما    على انجازساعدنا من قريب أو من بعيد   من
 .من صعوبات

وقبل أن نمضي تقدم أسمى آيات الشكر والامتنان والتقدير والمحبة  
إلى الذين حملوا أقدس رسالة في الحياة إلى الذين مهدوا لنا طريق العلم  

 والمعرفة إلى جميع أساتذتنا الأف اضل

بخل علينا  تي لم  تال  هدى زمولي  ةالمشرف  ةونخص بالذكر الأستاذ
 .إتمام هذا البحث  فيالتي كانت عونا لنا    القيمة  اونصائحه  ابتوجيهاته
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طع ف 

ست 
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ن  لم  ا  هم(كن  عالما، ف 

ض  غ  ت  ت 
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 بسم الله الرحمن الرحيم

) ون  مت  لكم ورسوله والمو 
عم
رى الله  سي 

ل اعملوا ف   )ف 

 الحمد لله الذي وفقنا لهذا ولم نكن لنصل إليه لو لا فضل الله علينا أما بعد
يب اللحظات إلا  إلهي لا يطيب الليل إلا بشكرك ولا يطيب النهار إلا بطاعتك ولا تط

 بذكرك ولا تطيب الآخرة إلا بعفوك.
إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة ونصح الأمة إلى نبي الرحمة ونور العالمين  

 )سيدنا محمد صلى الله عليه وسلم(
إلى الوالدين والإخوة والأهل والأق ارب وإلى جميع الأصدق اء داخل الجامعة  

 وخارجها.
عالى أن يجعل عملي هذا نفعا يستفيد منه جميع  وفي الأخير أرجوا من الله ت

 الطلبة المتربصين المقبلين على التخرج في السنوات الق ادمة.
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 بسم الله الرحمن الرحيم
ما(   سلب 

ت 
لموا 

س
ه و وا صلوا علت  ن  ا مت  ئ  ها الذ  ا ا ي  ، ي  ى  ب 

صلون  على الت  ه ي  كت 
 
ن  الله وملائ  )ا 

 ووالدتي الحبيبة أطال الله في عمرهما    أهدي هذا العمل إلى والدي العزيز
 .إلى كل الذين أحبهم في الله  ،خواتي، إلى كل أفراد العائلةأ إلى إخوتي و 
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 عامةالمقدمة ال

في ظل التطور  اةقتاـــــــادياث الحدي ة  ااـــــــةلمؤســـــــســـــــة اةقتاـــــــادية ب همية بالغة في تحظى ا
المتســــارس لقســــواص على الاــــعيدين المحلي والدوليل حيس تلعب المؤســــســــة دورا هاما في ز ادة ا نتا ية 

ر و لق القيمة المضـافة من  ل  ات اذ قراراث اسـت مار ة تتناسـب مه أهدافها المسـطرةل وضـمن هذا ا طا
الماـــادر ادر التمو ل الملئمة من بين يتعين على المؤســـســـة ات اذ قراراث تمو لية تهدا الى ا تيار ماـــ

 المتاحة.

أمام المؤســــســــة العديد من ماــــادر التمو ل ســــواء من ماــــادر دا لية أو  ار يةل وباعتبار  تتاح
ضـــــــلة بين هذد الماـــــــادرل حيس المؤســـــــســـــــة مركزا للقرار فانها تقوم بات اذ  ملة من القراراث المالية للم ا

 تت سد هذد القراراث في تكو ن مز ج تمو لي يتوافق مه احتيا اث المؤسسة وبرام ها المسطرة.

إن المز ج التمو لي المســتهدا من طرا المؤســســة يت ســد في هيكلها التمو لي المتكون من أموا  
لى عناـــرل العائد والم اطرةل وهذا الملكية وأموا  اةســـتدانةل حيس ي ضـــه اة تيار بين هذد الماـــادر إ

ما  عل من ا تيار هيكل تمو لي أنســــب موضــــوس  د  بين الم تاــــين منذ أك ر من ناــــف قرنل حيس 
 .1958 اءث العديد من الدراساث الم سرة لسلوك هيكل التمو ل بداية بمد ل مودكيلني وميلر سنة 

ن  ل  تعظيم تدفقاتها النقدية تهدا المؤســـــــســـــــة بشـــــــكل عام إلى تعظيم قيمتها الســـــــوقية وذلك م
الاـــافية وت  يك تكل ة التمو ل اللذان يســـمحان بتحديد هيكل تمو لي أنســـبل وتعتبر المؤســـســـة ال زائر ة 
كغيرها من المؤســـســـاث الســـاعية لتحقيق هذا الهدال ومن بين هذد المؤســـســـاث ال زائر ة م مه ســـونلغاز 

 قيمة السوقية في حدها الأقاى.الذل يسعى لتحقيق مز ج تمو لي أم ل ي عل من ال

 الإشكالية -1

 من  ل  ما سبق يمكن إبراز معالم إشكالية البحس كالآتي:

 ة للمؤسسة الاقتصادية، وبالتحديد مجمع سونلغاز؟كيف يؤثر هيكل التمويل على القيمة السوقي
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 الأسئلة الفرعية -2

 لة ال رعية كما يلي:انطلقا من ا شكالية الرئيسة للبحس تنب ق م موعة من الأسئ

 ما هي ماادر التمو ل المتاحة أمام المؤسسة اةقتاادية؟ -

 اادية؟كيف يتم تقييم المؤسسة اةقت -

 قة تكل ة التمو ل بقيمة المؤسسة؟ما عل -

 فرضيات البحث -3

يقوم البحس على فرضـية رئيسـية م ادها أن للهيكل التمو لي أ ر واضـل على قيمة المؤسـسـةل وهذا 
ينطبق على الشــــــركة الوطنية للكهرباء والغاز "ســــــونلغاز"ل وتنب ق من ال رضــــــية الرئيســــــية م موعة من  ما

 ال رضياث ال رعية كالآتي:

تقوم المؤسـسـة اةقتاـادية بتغطية احتيا اتها التمو لية باةعتماد على ماـادر التمو ل الدا لية  -
 المتم لة في اةستدانة؛المتم لة في حقوص الملكيةل وماادر التمو ل ال ار ية 

 يتم تقييم المؤسسة اةقتاادية باةعتماد على تدفقاتها النقدية الاافية؛ -

تربط بين تكل ة التمو ل وقيمة المؤسسة علقة عكسيةل حيس تتعظم قيمة المؤسسة عند أقل حد  -
 ل.ممكن من التكل ة المر حة للتمو 

 أهداف البحث -4

 ما يلي: الواو  إليهاهذا البحس إلى من بين أهم النقاط التي يهدا 

 التعرا على مناهج وطرص تقييم المؤسسة اةقتاادية؛ -

استعراك م تلف ماادر التمو ل المتاحة أمام المؤسسة اةقتاادية وقياس تكل ة كل مادر  -
 من هذد الماادر؛

 دراسة مدى ت  ير هيكل التمو ل على القيمة السوقية للمؤسسة. -
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 أهمية البحث -5

ا في تغطية احتيا اث تتمحور أهمية البحس بشكل رئيسي حو  الموارد المالية التي تلعب دورا هام  
المؤســســة وتحقيق أهدافها واســتمرار تهال حيس يعمل هذا البحس على ضــبط وتو ي  وتوضــيل اةســتراتي ية 

وب قل تكل ة ممكنةل كما التمو ليةل وهو ما يمكن المست مر من ا تيار ماادر التمو ل الملئمة ةحتيا ات  
من  ل  مؤســــســــة  يد المســــت مر ن و ميه الأطراا ذاث العلقة بالة الســــوقية للمؤســــســــة تأن معرفة القيم

 توفير معلوماث مالية إضافية لمست دمي البياناث المالية.

 أسباب اختيار الموضوع -6

 أهمها: الأسبابا على  ملة من تم ا تيار موضوس البحس بناء  

 في توضيل ماادر التمو ل المتاحة امام المؤسسة ومعرفة تكل ة كل مادر؛الرغبة  -

 توضيل طرص وأساليب تقييم المؤسسة في ظل تعدد المدا ل المعتمدة في هذا الميدان؛ -

 ال زائر ة؛ية اةقتاادربط النظر اث الم سرة لهيكل التمو ل بواقه المؤسسة  -

 ة ال زائر ة الغير مرتبطة بالسوص المالي.الرغبة في إبراز أ ر هيكل التمو ل على قيمة المؤسس -

 منهج البحث وأدوات التحليل -7

ا على ا  راءاث المنه ية التي تســــتند إلى معال ة المشــــكلة البح ية تم تاــــميم هذا البحس اعتماد  
ا للمنهج الوا ي التحليلي من  ل  التعرك إلى م اهيم عامة وا  ابة على الأسئلة المطروحةل وهذا وفق  

قيمة المؤســـســـة وماـــادر التمو ل فضـــل عن النظر اث الم ســـرة لهيكل التمو لل كما تم اعتماد منهج حو  
دراســـــة الحالة في ال انب التطبيقي من  ل  إلقاء الضـــــوء على م مه ســـــونلغازل وهذا بغية دعم ال انب 

 النظرل وت كيد احة البياناث التي تم  معها.
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 الدراسات السابقة -8

 ذا البحس على م موعة من الدراساث أهمها:تم اةعتماد في ه

بوربيعة غنيةل محدداث ا تيار الهيكل المالي المناسـبل دراسـة حالة مؤسـسـة اةشـغا  والتركيب  -
الكهربائي فرس ســـــونلغازل مذكرة ت ر  ضـــــمن متطلباث نيل شـــــهادة الما ســـــتير في علوم التســـــييرل  امعة 

شـــكل رئيســـي إلى تحديد أهم المحدداث الكي ية والكمية ل وتهدا هذد الدراســـة ي2012-2011 ل03ال زائر
 ة تيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة اةقتااديةل وقد أس رث هذد الدراسة عن النتائج التالية:

نما وفق محدداث متم لة في ســـيولة  ✓ ا تيار الهيكل المالي المناســـب ة يكون بطر قة عشـــوائية واف
لمؤســســة با ضــافة إلى المرونة في تغيير هيكلها المالي عند المؤســســةل نمو المؤســســةل وح م ا

 الحا ة؛
تت اوث أهمية المحدداث المعتمدة في ا تيار الهيكل المالية من مؤسـسـة على أ رىل وحتى في  ✓

 المؤسسة بحد ذاتها طيلة فترة حياتها؛
ضرورة إلى فشل إن اعتماد المؤسسة على اةستدانة بشكل كبير في هيكلها المالي ة يؤدل بال ✓

 المؤسسة وهشاشة هيكلتها المالية؛

ان ا  حدة  بيزةل ت  ير الهيكل المالي على اســـــــتراتي ية المؤســـــــســـــــة الاـــــــناعيةل دراســـــــة حالة:  -
مؤســســة المطاحن الكبرى ال نوبل بســكرةل مذكرة ت ر  ضــمن متطلباث نيل شــهادة الما ســتير في العلوم 

ل وتهدا هذد الدراســة بشــكل رئيســـي 2012-2011ل زائرل اةقتاــاديةل  امعة محمد  يضــرل بســكرةل ا
إلى توضــــــــــــــيل كل من الهيكل المالي والهيكل المالي الأم ل مه التعرك لم تلف أبعادد الرئيســــــــــــــيةل وقد 

 أس رث هذد الدراسة على النتائج التالية:

ســــيطرة تو د هناك عدة عوامل تؤ ر في ا تيار شــــكل التمو ل منها ال طر الماليل المرونةل ال ✓
 والملئمة؛

ة يقه ا تيـــار الهيكـــل المـــالي فقط على عـــاتق المـــديرل بـــل هنـــاك أطراا أ رى تتـــد ـــل في  ✓
ا تيار الهيكل المالي والمتم لة في الأطراا الدا لية )المســــاهمينل المســــير نل م لس ا دارة  

 والأطراا ال ار ية )البنوكل الشركاث المنافسةل عناار المحيط المتغيرة .
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 دود الدراسةح -9

نظرا لتشـــــــعب موضـــــــوس الدراســـــــة وك رة العنااـــــــر ذاث الاـــــــلة ب  من قر ب أو من بعيدل كان من 
ي والزمانيل الضرورل محاولة ضبط  وتحديد معالم ل سواء من حيس المحتوى أو من حيس ا طار المكان

ل لمؤســســة اةقتاــاديةرل لهذد الدراســة على تحديد أ ر هيكل التمو ل على قيمة احيس يتناو  ال انب النظ
والتعرك لأهم النظر اث الم ســـــــرة لهذا الت  يرل أما ال انب التطبيقي فيقتاـــــــر على دراســـــــة تركيبة الهيكل 
التمو لي وأ رد على قيمة مؤســـــســـــة ســـــونلغاز المت اـــــاـــــة في انتا  وتوز ه الكهرباء والغازل وذلك  ل  

  .2012-2014ال ترة )

 خطة البحث -10

مشـــــــكلة البحس وفق التاـــــــور الســـــــابق تم تقســـــــيم  إلى  لس فاـــــــو  بداية من أ ل التعامل مه 
 ب الين يتضمنان ال انب النظرلل  م ال ال المتضمن لل انب التطبيقيل وفقا لما يلي:

: يتم التطرص من  لل  إلى م موعة من الم اهيم النظر ة المتعلقة بالمؤســــــــســــــــة الفصـــــل الأول -
إلى ماـــــادر التمو ل المتاحة أمام المؤســـــســـــة من ماـــــادر دا لية اةقتاـــــادية وطرص تقييمهال با ضـــــافة 

 وماادر  ار يل  م التطرص إلى تكل ة التمو ل المرتبطة بكل مادر؛

: ســـــيتم من  لل  التطرص لتحليل أهم النظر اث والمقارباث الأســـــاســـــية المعال ة الفصــــل الثاني -
تناو  نظر اث هيكل التمو ل في ظل  لهيكل التمو ل في المؤســســة ضــمن  لس أاــناا رئيســيةل حيس تم

كما  الأســــــــــــــواصل مرورا إلى نظر اث هيكل التمو ل في ظل عدم كما  الأســــــــــــــواصل وأ يرا نظر اث هيكل 
 التمو ل في ظل التياراث المالية الحدي ة؛

: سيتم من  لل  إسقاط الدراسة النظر ة على واقه المؤسسة اةقتاادية ال زائر ة الفصل الثالث -
  م مه ســـــــــونلغازل وهذا بداية من التعر ف بالم مه ومراحل تطورد وهيكل  التنظيميل  م دراســـــــــة من  ل

الهيكل التمو لي للم مه وتحليل الوضـــــــــــعية الماليةل وأ يرا حســـــــــــاب التكل ة المتوســـــــــــطة المر حة للتمو ل 
 وحساب قيمة م مه سونلغاز  ل  سنواث الدراسة.
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 صعوبات الدراسة -11
اد هذد الدراســـــــــة تمث موا هة العديد من الاـــــــــعوباثل حيس تم التمكن من موا هة  ل  فترة إعد

بعضـــهال إة أن هناك اـــعوباث لم يتم ت اوزها  ااـــة في ال انب الميدانيل وتتم ل هذد الاـــعوباث فيما 
 يلي:

اعوبة الحاو  على بعك المعلوماث المالية محل الدراسة وذلك لسر ة تلك المعلوماث وعدم  -
 البحوس العلمية؛بها حتى لغرك است دامها في  التار ل

 المتعلقة بهذا الموضوس. لمتوفرةل ونقص المرا ه الحدي ةا تشاب  المعلوماث -

 



           الفصل الأول: 
الإطار النظري لقيمة  

 المؤسسة وهيكل التمويل
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 هيكل التمويل: الإطار النظري لقيمة المؤسسة والفصل الأول

 تمهيد
نهضة الأممع والح ر الأساس في بناء اللروة و هضة ا قتهادية تعتبر المؤسسة ا قتهادية اساس الن

حيل ت مه ك  الأنظمة ا قتهادية على ادوارها المتعددة في الحياة ا قتهاديةع هذه المؤسساف تحتا  
المهــــــــــــالل هو ما يهم اهــــــــــــحاة نها المالي ومدى فعاليتهاع و وز ملياف تقييم بهدم معرفة قيمتها و إلى ع

 اطرام اورى كالحكومة.قبين و الحاليين او المرت
طتهاع فانو يتعين توســــيه انشــــة لتغطية اســــتلماراتها و في إطار ســــعيها للحهــــو  على الأموا  اللزمو 

فان  بالتاليمهـــــــدرع و مز ج تمو لي مناســـــــة  بد ان يرتبط بتكلاة التمو   لك   على المؤســـــــســـــــة اوتيار
  المناسة وفق الشروط المناسبة عند اق  القائمين على المؤسسة يسعون إلى الحهو  على ح م التمو 

 تكلاة ممكنة للتمو  .
هيك  لعناهـــــر المتعلقة بقيمة المؤســـــســـــة و عليو فمن ول  هذا الاهـــــ  ســـــيتم التطرى إلى موتلف او 

 من ول  المباحل الآتية: ع وذلكالتمو  
 مدو  لتقييم المؤسسة ا قتهادية؛ -
 هيك  التمو  ؛لمدو   -
 تكلاة مهادر التمو  . -
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 المبحث الأول: مدخل لتقييم المؤسسة الاقتصادية
هاع فهي تطور لتي تقوم عليها نهضــــــة الم تمعاف و تتهــــــف المؤســــــســــــة ا قتهــــــادية بفنها النواة ا

انة ت ع   ميه الأطرام من داو  باوتلم انواعها واح امهاع هذه المكاســـــــــاس النشـــــــــاط ا قتهـــــــــادم 
رســــــــــم الوطط ينة بهدم مراقبة اداءها المالي و حظة معوار  المؤســــــــــســــــــــة يتســــــــــاءلون عن قيمتها في لو 

 حتى الشركاف المنافسة.ة بالنسبة للمساهمين المرتقبين والشركاف الراغبة في ا ندما ع و ا ستلمار 
طرى كمية تتمل  في  ســـســـة دفه الباحلين والماكر ن إلى إي اد عدةإن الرغبة في قياس قيمة المؤ 

المعايير قد توتلف نتائ ها حســة ك  تهــور إ  انها هذه الطرى و تقيس قيمة المؤســســةع  هــير ر اضــية
 تعطي في م ملها ملوها لوضه المؤسسة ول  فترة زمنية معينة.

 المطلب الأول: الإطار المفاهيمي للمؤسسة الاقتصادية 
القلة النابك في الحياة قتهـــادم و تعتبر المؤســـســـة ا قتهـــادية النواة الرئيســـية داو  النشـــاط ا 

بالتالي في ت مه بين من عملياف ذاف ابعاد اقتهــــــــــــــادية وا تماعية و  لما تقوم بووذلك قتهــــــــــــــاديةع ا 
فيما بينها بغية تحقيق اهدام  امت انســـــز  ا التي تشـــــك  موالمالية م موعة من الموارد البشـــــر ةع المادية 

 معينة.

 مفهوم المؤسسة الاقتصاديةالأول: الفرع 

بفهمية بالغة في الحياة  هي تحظىعدةع و  ابعادشــــــام  ذاف تمل  المؤســــــســــــة ا قتهــــــادية كيان 
هذا ما  ع  من الباحلين يهتمون كليرا وا تماعياع و  اقتهــــــــــــادياالمتعددة  ادوارهاا قتهــــــــــــادية من ول  

براز دورها في النشاط ا قتهادم.اهوم شام  للمؤسسة ا قتهاديةع و بتقديم م  اف
 تعريف المؤسسة الاقتصادية -1

 ذلك تبعا لو هاف النظراحلون حو  المؤســـــــســـــــة ا قتهـــــــاديةع و التي قدمها الب تعددف التعار ف
الوحدة ا قتهــــادية  انهايمكن تعر ف المؤســــســــة على ع و ا تماعيةحو  المؤســــســــة كمنظومة اقتهــــادية و 

قيق الأهدام حبيه من ا   توالنشــــــاطاف المتعلقة بو من توز ن وشــــــراء و  ا نتا يالتي تمارس النشــــــاط 
 1ن ا لها.التي و دف م
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اف حو  تركيبة مســتقلةع تؤوذ فيها القرار  ا تماعيةو  اقتهــاديةكما تعرم المؤســســة بفنها: منظمة 
  1حسة اهدافها ول  نطاى زمني معين. مضافة  ةية بغية ولق قيمالوسائ  البشر ة والمادية وا علم

 2 مستقلة.بس لف  يتمته اقتهادم: ك  مكان لمزاولة نشاط فنهابيعرفها مكتة العم  الدولي و 
المالية التي تســـــتودم و  الماديةع البشـــــر ة ا نتا تعرم المؤســـــســـــة بفنها: م موعة من عناهـــــر و 

هذا بكياية فعالة تضمنها مراقبة التسيير بواسطة ير وتنظم بهدم إنتا  سله وودماف مو هة للبيهع و وتس
 3تقنياف المحاسبة التحليلية.الموازناف و  وسائ  موتلاة كتسيير

 :بفنهاالتعار ف السابقة يمكن تقديم تعر ف للمؤسسة  ول  من
   تحقيق االمالية من بين الموارد البشــــــر ةع المادية و  ا تماعي مت انس ي مهو  اقتهــــــادمكيان 

 معينة. اهدام
 خصائص المؤسسة الاقتصادية -2

 4 تتسم المؤسساف ا قتهادية بم موعة من الوهائلع يمكن إبرازها فيما يلي:
ول  الوظياة الأسـاسـية للمؤسـسـة والمتمللة في إنتا  ذلك من وحدة اقتهـادية وا تماعيةع و المؤسـسـة  -

لتي تعرك في السوى على شك  سله او  الودماف عن طر ق تحو   المدولف إلى مور افعالسله و 
إضـــــــــــــــافة إلى   تمام هذه العملية يتم ا عتماد على موتلف عوام  ا نتا و ع ف بغرك بيعهاودماو 

ب  هي م موعة من شــــــــك  من طرم واحدع تى فالمؤســــــــســــــــة   تمن ناحية اور ماف اللزمةع و المعلو 
ما يرســـــــــم  عا دار ينموارد بشـــــــــر ة كالعما  والتقنيين و ع و اس ما الأطرام المتااعلة في تكو نها من ر 

ضــــــــرورة ســــــــد حا اف الأفراد الذم يارك الهدم ا قتهــــــــادمع و ماعي إضــــــــافة إلى ت معالم هدم ا
مه اوتلم افراد هذه  عا  تماعيةالناســـــــــــية و  عا في الحا اف الماديةالتي تتمل  اســـــــــــاســـــــــــو  عالموتلاة
إضــــــــافة إلى الأهدام المســــــــطرة من  علقافة ك  فرد ععة من حيل المؤهلف المحهــــــــ  عليهاالم مو 

 ؛م ك  واحد فيهاطر 
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مما  عالمؤســـســـة العملياف التي تقوم بها التي تتفتى اســـاســـا من ربلو  المؤســـســـة وحدة لتوز ه المداوي ع -
الاوائد على الديونع  عوذلك عن طر ق رواتة العما  عورة مكاففة الأطرام الااعلة فيهايحتم عليها ضر 

 ؛المؤسسة توز عاف الأرباح على مالكيو  عضرائة ورسوم للحكومة
 وا وتقاليد تتدو  ضــــــــمن وباعتبارها تملك تار  عالقراراف  تواذمركز و  إنســــــــانيةالمؤســــــــســــــــة م موعة  -

 الأطرامم موعة من الأفكار التي تتقاســــــمها موتلف ها التنظيميةع إضــــــافة إلى قوانين و لقافتا و ته هو 
ميزاف غير قابلة للتغيير معموما تكون هذه الو  عمما يميزها عن غيرها من المؤســــــــســــــــاف عهالة فياعالا

ا من وهذظروم التي تكتناهاع اليتم اتواذ م موعة من القراراف في المؤســـــســـــة حســـــة  كما عبســـــهولة
 مركزا  تواذ القراراف في موتلف مستوياتها؛ اما ي ع  منه عنتا ا ول  عملية التنظيم و 

ناهية في ظ  الودماف  شـبا  الرغباف ا سـتهلكية اللمتموتلف السـله و  إنتا تعم  المؤسـسـة على  -
در ة  حســــــــــةهذا ن هذه البيئة كذلك مهــــــــــدرا للارل والتهديدافع و كما قد تكو  عبيئة محدودة الموارد

مما يارك ضــرورة التااع  معهاع وهذا با ســتغل  الأمل  للارل وت نة  عتقب  هذه البيئة لمنت اتها
 .التهديداف

 أهدافها وظائف المؤسسة الاقتصادية و  :الفرع الثاني

 متكاملا  اع والتي تشــــــك  كلا تشــــــتم  المؤســــــســــــة ا قتهــــــادية على م موعة من الوظائف بداوله
 .اهدافهالتحقيق 

 وظائف المؤسسة الاقتصادية -1
ق هذه الوظائف لحيل تنط لمؤسسة ا قتهادية م موعة من الوظائف التي تكتسي اهمية بالغةعل

 .التوطيط وهو  إلى تحقيق اهدافهاب بداية
 الوظيفة الإدارية -1-1

داولية الدراســـة بشـــك  شـــام  للعوام  الا ســـتراتي ية المنظمة لأعمالهاع و  المؤســـســـة الوططتضـــه 
 عالتي توضــــــــــــل للقائمين على العم  كياية الســــــــــــير نحو تحقيق الأهدام الموتلاةو  عر ية المحيط بهاوالوا

وتوز ه المهام  عوذلك بوضـــــــه  داو  الأعما  والوطط عمتوســـــــطة ام قهـــــــيرة الأ   عســـــــواء كانف طو لة
 .1 ودهاسبة و  اسرالتي تلتحقيق هذه الأهدام بما يتناسة مه رسالة المؤسسة و 
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 دارة الموارد البشريةإوظيفة  -1-2
ن قســــــم يمارس وظياة إدارة ام ان المؤســــــســــــة ســــــواء كانف عمومية او واهــــــة فانها   تولو م

على القوة العاملة في المؤســـــــســـــــة و علها قادرة وراضـــــــية  هي تمارس وظائف تتعلق بالحهـــــــو و  عالأفراد
  1ك القيام بفنشطة موتلاة منها:سيلتزم ذلو  عومتعاونة على تنايذ الأعما 

 تعيين العاملين وتدر بهم وكذا تحايزهم وترقيتهم؛ -
  تماعية اللزمة لعما  المؤسسة؛ا عتناء بكافة الودماف ا  -
 .يبة بين المؤسسة والعاملين فيهاالحااظ على علقة ط -
 وظيفة الإنتاج -1-3

 على لللة عناهـــر تقوم هذه الوظياةو  عالمؤســســةتتمل  وظياة ا نتا  في تقديم مور اف عم  
ســـــؤولية الهـــــمود في  دير بالذكر انو يقه على عاتق المؤســـــســـــاف مو  عالتكلاة وال ودة عتتمل  في الوقف
 2.العقباف التي توا ههاو و التحدياف و 

في  التغلة على المؤســــســــاف الأورى التي تعم مؤســــســــة لتحقيق الميزة التنافســــية و كما تســــعى ال
 بكااءة. ا نتا عناهر  يفتوظضمن حدود السوى ناسها من ول  القطا  ناسوع و 

 وظيفة التموين -1-4
نشـــــــــــطة داو  المؤســـــــــــســـــــــــةع والتمو ن التي تنطلق بها معظم العملياف والأ التمو ن من الوظائف

عليها من  العمليافّع يعني العم  على توفير موتلف عناهــــر الموزون المحهــــ كم موعة من المهام و 
هذا يعني المؤســـســـة ووططهاع و  لبرنامجســـبة طبقا نوعياف منابكمياف وتكاليف و  اســـاســـا وار  المؤســـســـة

التوفير بالشـــراء او ا حتياط لعناهـــر الموزون من ا   تنايذ البرنامج الواهـــة بنشـــاط المؤســـســـة ســـواء 
 3.متناسقفي إطار  ا نتا يةالبيعية او 

 الوظيفة المالية -1-5
التي تســــعى في م موعها  العمليافها البســــيط هي م موعة من المهام و الوظياة المالية في تعر ا

في إطار محيطها المالي بعد تحديد لنســــبة للمؤســــســــةع و مهــــادرها الممكنة با منإلى البحل عن الأموا  
وحا اتها  تمو لهاكذا برنامج و  موا  من ول  برام ها ووططها ا ستلمار ةعالحا اف التي تر دها من الأ
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الوهـــــو  إلى لها بتحقيق نشـــــاطها بشـــــك  عادم و ل التي تســـــم ا مكانيافاحســـــن  باوتيارهذا اليوميةع و 
 1التوز ه.و  ا نتا في م ا   اهدافها

 وظيفة التسويق -1-6
 عواســــــتقطاة الزبائن ال دد لها ع افنشــــــر المنتعرك و  عة التســــــو ق عبارة عن رلية ترو جوظيا   

 .2بالتالي تعظيم الأرباح و  عز ادة ح م المبيعافبهدم توسيه وانة العملء و 

 اف المؤسسة الاقتصاديةأهد -2
تحقيق اهدافها برام ها و  هــــــادية باوتلم اشــــــكالها إلى ان ازتســــــعى موتلف المؤســــــســــــاف ا قت   

دف العديد من الأهدام و  عمن و ود المؤســــســــة هو تعظيم الربل د ان كان الهدم الوحيدبعف المســــطرةع
اقتهادية اهدام  م المؤسسة الىيم اهداسوعموما يمكن تق عظ  تطور المنظومة المؤسساتيةالحديلة في 

  3يلي: فيماتتمل  هذه الأهدام و  عا تماعية واورى 
 الاقتصادية الأهداف -2-1

 لمؤسسة فيما يلي:لتتمل  الأهدام ا قتهادية 
من ول  اسـتعما  هذا و  عوعا للسـتمرار والنمدافاره معيارا لمدى كااءة المؤسـسـة و تحقيق الربل باعتب -

نافســــــــــــــة وموا هة الم مللهــــــــــــــمود اما هذا ما يمنحها القوةو  ي رفه راس مالهاعمن هذه الأرباح ف زء 
ســـــــــــياســـــــــــة من ول   كما يتم اســـــــــــتعما  هذه الأرباح في توز عها على المالكين عالمواطر المحتملة
  ؛توز عاف الأرباح

 ق تهــــــــــــــر ف منت ــاتهــا هــذا عن طر و  عموتلف متطلبــاف الم تمه تعمــ  المؤســــــــــــــســــــــــــــــة على تلبيــة -
ول  حســـــن من   او ا ســـــتودام الأمل  لمواردها نتاعلى المؤســـــســـــة عقلنة ا  تعين و  للمســـــتهلكينع

 ؛التوطيط لعملية ا نتا 
 .تعظيم قيمتها السوقيةل السعي ذلك عن طر قو  عمنافسيها متعم  المؤسسة على تحسين هورتها اما -
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 الاجتماعيةالأهداف  -2-2
  يلي:تتمل  فيما و  عفرادهاالأهدام بالعلقاف بين المؤسسة وبين اترتبط هذه 

وتوتلف باوتلم  عملين فيها مقاب   هودهم المبذولةضــــــــمان مســــــــتوى مقبو  من الأ ور للأفراد العا -
على المؤســـــســـــة من ول  يتعين ف عإلى حركة ســـــوى العم  ةضـــــافإ والنظام ا قتهـــــادمالمؤســـــســـــاف 
 مكانياف المادية يشتهم بتوفير االأ ور المقدمة لعمالها ان تعم  على تحسين معنتا ية و العملياف ا 

 ضــــافةإا  تماعيةع المرافق و  عموتلف التفميناف المقدمة للعما   ت ســــد هذا ايضــــا فيو  علهموالمالية 
 المؤسسة؛ا تماعية في ير  و ملئم لولق علقاف مهنية و إلى ضرورة توف

او بالعم   عتعما  ا شــــهارواى المســــتهلكين باســــهذا بالتفلير على اذو  عإقامة انماط اســــتهلكية  ديدة -
 ؛لف طبقاف الم تمه والتفلير فيهاعلى تكو ن عاداف استهلكية لموت

قد يؤدم إهما  احد الأهدام إلى التفلير و  عان الأهدام متكاملة فيما بينها P.DRUCKER رى و  -
 .الأهدام المتبقيةالسلبي على 

 الفرع الثالث: أنواع المؤسسات

المعايير المتمللة في من ا لم موعة عوذلك تب عا وطابعهاالمؤســــــــســــــــاف من حيل شــــــــكله توتلف
 .الح م عالطابه ا قتهادم عوطبيعة الملكية الشك  القانوني

 اع المؤسسات تبعا للشكل القانونيأنو  -1
  يلي: كماتبعا لهذا المعيار يمكن تهنيف المؤسساف 

 المؤسسات الخاصة  -1-1
 .ية وشركافدهذا النو  من المؤسساف إلى مؤسساف فر   يتار 

  الفردية  المؤسسات -1-1-1
اهــــحاة المهن  عتضــــم هــــغار الت ارو  ععائلتو حد اوهي المؤســــســــاف التي يمتلكها شــــول وا

 : لمؤسساف العديد من المزايا اهمهالهذا النو  من او  عالحرة
 ؛السهولة في التنظيم وا نشاء -
 .ذلك بسبة تضامن الشركاءة و لمؤسسز ادة القدرة المالية لسهولة امكانية الحهو  على قروك و  -
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 1 كما ان لها عدة مساوئ اهمها:
 ؛ءاتعرك حياة المؤسسة للوطر بسبة انسحاة او وفاة احد الشرك -
 .مسؤولية الشركاء غير محدودة -
  الشركات -1-1-2

يلتزم حيل  عاكلر التي تعود ملكيتها إلى شــــوهــــين او تعرم الشــــركة بفنها عبارة عن المؤســــســــة
 عوسائرن هذه المؤسسة من ارباح او حهة من الما  او من عم   قتسام ما قد ينشف عك  منهم بتقديم 

 2 هما:الشركاف بشك  عام إلى قسمين رئيسين  وتنقسم
 ؛شركاف التوهية البسيطة عكشركاف التضامن الأشوال:شركاف  -
 .لمحدودةا المسؤوليةذاف  المساهمةع الشركاف بالأسهمع شركافالتوهية  الأموا : كشركافشركاف  -
 العمومية  المؤسسات -1-2

اف فر هــــمما يارك حدودا على ت عمن طرم الدولة الهذا النو  مملوكة كلي اتكون المؤســــســــة وفق
او بيعها   تتم  فعملية إغلقها عووفقا لســــــــياســــــــة الدولة وبما يودم مهــــــــلحة الم تمه المســــــــؤولين عنهاع

نما تهدم عادة إلى تحقيق الأهدام العامةع هو تحقيق ا   يكون هدفها الأســاســيو  عبموافقة الدولة لربل واف
ق اعلى إنتا  لســـــــــــــــد حا اف ذلك بتحقيو ع تنايذ ما تحدده الوطة المرســــــــــــــومةتحقيق و  وذلك من ول 

 3.الم تمه
 لمعيار الحجم  أنواع المؤسسات تبعا   -2

 عمتوســـطة وهـــغيرةع مؤســـســـاف تقســـيم المؤســـســـاف إلى مؤســـســـاف كبيرةوفق هذا المعيار يمكن 
 العما ع رقم منها: عددلعديد من العناهـــــر ا هذا من ول  الأوذ بعين ا عتبارو  عســـــاف مهـــــغرةمؤســـــو 

 الذاتي.التمو    والقدرة على علما اح م راس  عالمضافة الأعما ع القيمة
 المصغرة المؤسسات -2-1

  4.عدد عمالها من واحد إلى عشرة وحيترا غالبا ماهي مؤسساف 
 

                                   
 .63، ص مرجع سابقناصر دادي عدون،  -1
 .28-27، ص ص: مرجع سابقعمر صخري،  -2
 .31-30، ص ص: نفس المرجع السابق -3
 .87، ص:مرجع سابقالداوي الشيخ،  -4
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 لمتوسطةواالصغيرة  المؤسسات -2-2
تتعرك لمشــاك  و  ععام  500عمالها  و  يت اوز عدد عاهمية كبرى في النشــاط ا قتهــادم هال 

 د هــــــــــــعوبة تكذلك و  ها بمبادئ علوم التســــــــــــييرعنات ة في غالة الأحيان عن عدم الدراية الكافية لملك
 1.انشطتها  دارةمالية ناشئة عن عدم قدرتها على الحهو  على الأموا  الكافية 

 الكبيرة المؤسسات -2-3
تسـاهم بقسـط كبير فيما يول رقم ع و عامل 500ا  تسـتعم  هذه المؤسـسـاف يدا عاملة تت اوز  

ء على بالوهــــول من ول  ما تقدمو ســــوا الراســــماليولها دور معتبر في ا قتهــــاد  علأعما  المحققا
 2.المستوى الوطني او الدولي

 أنواع المؤسسات تبعا لمعيار النشاط  -3
نتمي تعة القطا  الذم يلطب اا ســة النشــاط الأســاســي الممارس موافقتهــنيف المؤســســاف بح يكون 

 3يعرم القطا  على انو م موعة من المؤســـســـاف التي تمارس ناس النشـــاط الأســـاســـيعو  ليو المؤســـســـةعإ
 لللة قطاعاف.المؤسساف حسة هذا المعيار إلى قسم نتو 
 القطاع الأول -3-1

وتربية  عومنتو اتهاسساف المتوههة في الزراعة بموتلف انواعها يشم  هذا القطا   ميه المؤ 
ه من النشاطاف المرتبطة بالأرك غير د البحرم و إلى انشطة الهي إضافةحسة تارعاتها ايضاع  المواشي

تضــام إليها ايضــا انشــطة المنا م لتهــبل لطبيعية القر بة إلى ا ســتهلك واســتغل  الغابافع و الموارد او 
 4 ميعا ضمن القطا  الأو . هذه المؤسساف

 القطاع الثاني -3-2
يشــــم  هذا القطا  موتلف الهــــناعاف اللقيلة او ا ســــتورا يةع والتي تتطلة رؤوس اموا  كبيرة 

 5ومهاراف عاليةع إضافة إلى الهناعاف التحو لية او الحقيقية.

                                   
ر في العلوم الاقتصادية تخصص بنوك مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستي قييم المؤسسة من وجهة نظر البنك،تأحلام مخبي،  -1

 .13، ص:2007-2006وتأمينات، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 

 .68، ص:مرجع سابقناصر دادي عدون،  -2
 .14، ص: مرجع سابقأحلام مخبي،  -3

 .78-77، ص ص: مرجع سابقناصر دادي عدون،  -4
 .30، ص:مرجع سابقعمر صخري،  -5
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 القطاع الثالث -3-3

اعين الســـــــــابقينع وتتمل  في يتضـــــــــمن هذا القطا   ميه المؤســـــــــســـــــــاف التي تنشـــــــــط وار  القط
 1المؤسساف الودماتية والماليةع والمؤسساف الت ار ة.

 تقييم المؤسسة : مفاهيم عن قيمة المؤسسة و ثانيالمطلب ال
اهوم من الزاوية التي كون ك  واحد يحدد الم غير الواضـــــــــحةعيم المعقدة و تعتبر القيمة من المااه

ملية عهو ما سيتم التطرى إليو فضل عن مبادئ و  ف للقيمةعو دف العديد من التعر ااحيل  عينظر إليها
 .التقييم واهدافها

 المفاهيم المتعددة للقيمة  الأول:الفرع 

 2يلي: من اهم هذه المااهيم ماو  عهناك العديد من المااهيم المتعلقة بالقيمة
 قيمة التصفية -1

هــــــــــــو  او م موعة من لر الذم يمكن الحهــــــــــــو  عليو من احد الأبتعرم قيمة التهــــــــــــاية بالم  
 .دارم الذم كان يستودمها اتنظيم الأهو  او كافة اهو  المؤسسة بمعز  عن المؤسسة او ال

 القيمة الدفترية -2
تسـاوم القيمة الدفتر ة لأهـ  راسـمالي تكلاة و  علأهـ  في دفاتر المؤسـسـةلة يهي القيمة المحاسـب

لقيمة الدفتر ة للأه  إلى الهار عند اه  قد تو  عا هتلكاف المتراكمةمنقوها منها شراء هذا الأه  
 عمســــــتمرةرباح اســــــتمر في ا نتا  و ولد مبيعاف و لكن تبقى لو قيمة اقتهــــــادية لأنو مو  عهتلكو بالكام ا 

إ مالي المو وداف ناقل  ام ســــــــــســــــــــة إلى هــــــــــافي حقوى المســــــــــاهمينعالقيمة الدفتر ة للمؤ  وتســــــــــاوم 
 .فاالمطلوب

 القيمة السوقية -3
فاذا كان هذا الأهـــــ  رلة فان قيمتها  عكن ان يبا  بو اهـــــ  ما في الســـــوى يمهي الســـــعر الذم 

فان ســعره في الســوى قد يســاوم او  العادمبالنســبة للســهم و  عتســاوم إلى قيمتها التهــاوية ايضــا الســوقية
اما القيمة الســــــــوقية للمؤســــــــســــــــة فانها تســــــــاوم إلى ا مالي القيمة  عن اعلى او اق  من قيمتو الدفتر ةيكو 

 .لأسهمها العاديةة السوقي

                                   
 .17، ص:1996، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، الطبعة الأولى، اد المؤسسةاقتصعرباجي إسماعيل،  -1
 .14، ص:2008الدار الجامعية، الإسكندرية،  ،-تحديد قيمة المنشأة -التقييم وإعادة هيكلة الشركاتطارق عبد العال حماد،  -2
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 القيمة الاستثمارية -4
يعتبر هذا هــــــ  ما لشــــــول ماع و لأقبلية التابعة هي عبارة عن قيمة المنافه ا قتهــــــادية المســــــت

وتعتبر القيمة ا ستلمار ة  عيين العاملين في م ا  ا ندما  والتملكالماهوم من الأنوا  المفلوفة لدى المهن
يمكن ان توتلف اوتلفا كبيرا من و  1عنســــبة لمشــــترم محددالدد بهوم ســــه  للاهم لأنها قيمة اهــــ  محام

ير مشـــــــترم معين دالتي يمكن ان تؤلر على تقو  عمحتم  إلى رور بســـــــبة عدة اســـــــباة وعوام  مشـــــــترم 
 2.للقيمة ا ستلمار ة

 القيمة القابلة للتأمين -5
لمالك في حالة هي قيمة الأ زاء القابلة للتلف من اهــــــ  ما التي ســــــيتم التفمين عليها لتعويك ا

ا ندما  باســـــتلناء لو علقة ضـــــعياة بعملياف التملك و هذا الار  من القيمة و  ععنها بالنقود االوســـــارة معبر 
 3.عملية التملك إتمامالمعداف عقة  عة التغطية التفمينية للمباني و عملية مرا

 القيمة الحقيقية -6
 د  على و  بشـــــــــك  والع العاديةســـــــــهم بالألحقيقية بالأوراى المالية عامة و يرتبط ماهوم القيمة ا

ســـــــــــهم على ضـــــــــــوء معطياف تتحدد هذه القيمة بالنســـــــــــبة للو  عقولة او القيمة الســـــــــــوقية العادلةعالقيمة الم
 4مو وداف المؤسسة والأرباح التي تم تحقيقهاع با ضافة إلى رفاى النمو المستقبلية. موضوعية تشم 

 القيمة الاستعمالية -7
نماو  عنوعا من القيمةالقيمة ا سـتعمالية ليسـف  ضـاف معينة عند تقدير في ظلو افترا ت رى ظرفا  اف

اهـــ  ما  يمكن ان توهـــف بفنها قيمةو  ع  ذاف ا ســـتعما  ا نتا يو ط بالأهـــفهو يرتب عقيمة الأهـــو 
 5.ك زء من المشرو  العام 

 قيمة الإحلال -8
  6.هي قيمة اه   ديد ذو مناعة مساوية لمناعة اه  معين

                                   
، مذكرة مقدمة ضمن قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةدراسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على علي بن الضب،  -1

 .03، ص: 2009متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسة، جامعة ورقلة، الجزائر، 
طلبات نيل شهادة الماجستير ، مذكرة مقدمة ضمن متأهمية اعتماد البورصة كوسيلة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورهاالجوزي غنية،  -2

 .75، ص: 2012-2011، 03في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسات، جامعة الجزائر 
 .75، ص: نفس المرجع السابق -3
 .712، ص: 2006، مكتبة العبيكان، الرياض، الطبعة الثالثة، الإدارة التمويلية في الشركاتمحمد أيمن عزت الميداني،  -4
 .75، ص: رجع سابقمالجوزي غنية،  -5
 .04، ص: مرجع سابقعلي بن الضب،  -6
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 بادئ عملية التقييم م الثاني:الفرع 

 1هي:على تقدير قيمة الأه  بشك  عام و تو د اربه مبادئ اقتهادية تؤلر 
 مبدأ وجود بدائل -1

البائه و البدائ  انو عند التاكير في ام نق  للملكية يكون امام ك  من المشترم و ود يقضي مبدا 
در ة متســــاوية لكنو يعني ببســــاطة ان   يعني هذا المبدا ان ك  البدائ  مرغوبة بو ع بدائ   تمام المعاملة

فاذا لم يكن  عمن بائه بعينوعلى الشـــراء المشـــترم ليس م برا ان لى البيه لمشـــترم معين و البائه م بر ع
 .العادلة السوقيةتحديد القيمة  با مكانلن يكون لوضه فان رلية السوى سوم تتشوه و هذا ا

 مبدأ الاستبدال -2
ملك او اه  ما يز د عن تكلاة استبدالو في العاق    يدفه  يقضي مبدا ا ستبدا  بفن المشترم 

 .رور يؤدم ناس الوظياةبفه  
 الإحلال مبدأ -3

تحدد تفهو يقضــــــــي بفن قيمة الملك او الأهــــــــ   عيعتبر ماهوم هام للغاية بالنســــــــبة لتقدير القيمة
 .متلك بدي  مرغوة بدر ة مساويةبواسطة التكلاة التي سوم يتم تكبدها  

 ع المستقبليةمبدأ المناف -4
ك لعملية ا ندما  او التم إطاراهمية واهــــة في  يالمنافه المســــتقبلية الذم يكتســــ يقضــــي مبدا

ذلك الأهــــــ  او  امتلكبفن قيمة الملك او الأهــــــ  تعكس المنافه ا قتهــــــادية المســــــتقبلية المتوقعة من 
 القيمة الحالية الهـــافية تكون هيمن هذا المنظور فان قيمة ام بنك او مؤســـســـة اعما  و  عة عليوالســـيطر 

ذلك فان القيمة الهـــافية  ومه عراضـــاف عديدة بشـــفن مســـتقب  المؤســـســـة تطلة وضـــه افتامر معقد  دا و 
يشـــك  مبدا المنافه المســـتقبلية مؤشـــر للقيمةع و افضـــ  الحالية للمنافه ا قتهـــادية المســـتقبلية تكون غالبا 

 .العائدف ردوديةعالم فق النقدمعتقدير القيمة )التدالمدو  إلى اساس 

 أهداف التقييم  الثالث:الفرع 

لمعاملف بغية تحقيق اغراك إن الحا ة إلى التقييم تظهر عند دوو  المؤســـــــــــســـــــــــة في بعك ا
 2يلي: فيماتتمل   عمعينة

                                   
 .26-24، ص ص: مرجع سابقطارق عبد العال حماد،  -1
 .78-77، ص ص: مرجع سابقالجوزي غنية،  -2
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 التقييم لغرض الاندماج -1
ا ندما  بين المؤســـــــــــســـــــــــاف تقوم على اســـــــــــاس توافر فرل الن اح في تعظيم لروة  افمليعإن 
  ة ان تعكس نتائج الهـــاقة قيمة متحدة للمؤســـســـة بعد و  عملة الأســـهمف لك  من المؤســـســـتينحالملك )

تنتج الز ادة في القيمة من ول  اردةع و نا ندما  تت اوز قيمة المؤســـســـاف التي اندم ف إذا تم تقييمها م
ع ة التمو  توايك تكلا ع  ا ندما  مل  المزايا الضــــــــــــــر بيةبعك المزايا التي يمكن ان تتحقق من ول

 الح م.اقتهادياف و فرل الدوو  في اسواى  ديدة 
 رض التصفيةغالتقييم ل -2

بو ود ول  في الهياك   المســتقبلية تايدو إذا كانف دراســة اوضــاعها الحالية تتم تهــاية المؤســســة 
يكون مبنيا على ان الوســــــارة  نبغي ملحظة ان قرار تهــــــاية المؤســــــســــــة و  عا دار ةالمالية والتشــــــغيلية و 

 عة على ا بقاء عليها في المستقب الآن اق  بكلير من الوسائر التي تترتلمترتبة على تهاية المؤسسة ا
 البيه.في هذه الحالة فان قيمة الأهو  تتحدد بالقيمة السوقية لها في تار خ و 
 التقييم بغرض الدخول إلى البورصة -3

نموها عام  مهم  دا لتع ي  ا و إن دوو  المؤسسة إلى البورهة يشك  مرحلة اساسية في حياته
    المؤســـســـة إلى البورهـــة يمل  عام  رفاهية فعاليتهاع فدوو يســـمل لها بتحســـين ديناميكيتها و و وتطورهاع 

فيلعة التقييم هنا دورا هاما في تحديد القيمة التي  عواســـــــتمرار تها بقاءهاهام يعزز  ويعتبر بملابة إشـــــــهار
 .لبورهةاإلى ستتناز  بها المؤسسة عند دوولها 

 الخصوصية -4
 فيالقطا  العام فش   بعك الم ا ف ا قتهاديةالواقه ا قتهادم في بعك الدو  و لقد البف 
رك غف عهـــةوهـــالحكومي لذلك ات هف إلى الوبا عتماد الدائم على الدعم  ا قتهـــاديةإدارة المشـــار ه 

لها في ك  مؤســســة كطبيعة اف افعطاء مؤشــر و  عالســيولةهــة هو قياس الربحية و وهــالتقييم في عملية الو
والتي تؤدم  ةح النامن  هة اورى إبراز طبيعة الســــوى من ول  الوحداف و  عن احو و اذبيتو عالنشــــاط

ه المؤســــــــــســــــــــاف قب  بيعها واوتيار ذلتقييم كذلك إلى إنهاء مديونية هع كما يهدم ابدورها إلى المنافســــــــــة
 ا.ادية لك  منهتههذا حسة الطبيعة ا قالأسلوة اللزم لذلك و 
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 ديد قيمة المؤسسة حت الثالث:المطلب 
هدام التي تســـــــــعى تعظيم القيمة الســـــــــوقية من بين اهم الأالمتمل  في يعتبر هدم المؤســـــــــســـــــــة 

لذلك فهي تســعى دائما لتقييم مو وداتها بغية معرفة قيمتها الحالية في ظ  المااهيم و  عالمؤســســة لتحقيقها
 حديد القيمة.تالمتداولة ل

 هوم قيمة المؤسسة مف الأول:الفرع 

قبلية من او الحق في الحهــــــو  على فوائد مســــــت عيمة عن مبلر يدفه مقاب  اهــــــ  معينتعبر الق
 إعداد تقييم الأهــو  لأغراك IVSCل نة معايير التقييم الدولية  رففقد عو  ع راء اســتودام هذا الأهــ 

هــــــــ  في تار خ ن في مقابلو تباد  امبلر تقديرم يمك" يلي:الحســــــــاباف المرتبطة بها كما و  القوائم الماليةع
افر لك  منهما في ظ  ســــــــــــــوى محايد بحيل يتو و  بائه راغبين في عقد هــــــــــــــاقةعالتقييم بين مشــــــــــــــترم و 

 1."ون و ود إكراه على اتمام الهاقةبدمه مطلق الحر ة و  عالمعلوماف الكافية
 عة وممتازةيفتحديد قيمة المؤســـــــســـــــة يتم من ول  تقييم موتلف اهـــــــولها المالية من اســـــــهم عاد

تقييم  فيتم اما في حا  عدم تداولها عها اوراى مالية متداولةونهذا في حا  ك عوكذلك الديون  عســــــــــــــنداف
 .إليها فيما بعد تطرى سيتم الوالتي  2عواحدة باستودام م موعة من الطرى  المؤسسة كك  كوحدة
بعين ي ة ان تؤوذ  للمؤســـــــســـــــافشـــــــارة إلى انو عند القيام بعملية دراســـــــة او تقييم كما ت در ا 

 3:العوام  ما يليضمن هذه  ومن عمؤسسةللتؤلر في تحديد القيمة السوقية  ا عتبار ك  العوام  التي
 ؛الظروم ا قتهادية للدولة كك  -
 ؛داء الشركة ومؤشراتها الماليةا -
 ؛اع ومعد ف الأرباح المتوقعةربحيتهتار خ إنشاء الشركة و  -
 ؛ م مبيعاتهااو ح الطلة على منت اف الشركة -
 ؛ركاف الأورى التي لها ناس الظرومالوضه التنافسي للشركة بالمقارنة مه الش -
 .الوضه القانوني للشركة -

                                   
 .28ص:  ،مرجع سابقطارق عبد العال حماد،  -1
، مذكرة وزيعات الأرباح في تحديد القيمة السوقية للسهمأثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسة: دور سياسة تعبد الكريم بوحادرة،  -2

 .65، ص: 2012-2011مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير تخصص إدارة مالية، جامعة قسنطينة، الجزائر، 
 .19:22، 2016-02-24، تاريخ الاطلاع: www.bayt.comموقع  -3

http://www.bayt.com/
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مة الســــــــوقية هي شــــــــارة إلى ان القيت در ا  عالمااهيم المرتبطة بقيمة المؤســــــــســــــــةفي ظ  تعدد و 
  للمؤسسة؟د القيمة السوقية هو ما يطرح التساؤ  حو  كياية القيام بتحديو  عالأكلر استعما  وشيوعا

 طرق تحديد قيمة المؤسسة  الثاني:الفرع 

ن يتمهو ما ي ع  امام المهو  م المؤسسة وفقا للاكر المحاسبي والماليعاسالية تقييتعددف طرى و 
م يوافق احتيـا ـاتهبحيـل يتعين عليهم اوتيـار الطر قـة الأنســـــــــــــــة بمـا  عبعمليـة القيـاس العـديـد من الطرى 

 . ودم اهدافهمو 
 طرق التقييم المرتكزة على منظور الذمة المالية  -1
 الأصل المحاسبي الصافي طريقة -1-1

هو يمل  الارى بين و  عنطلقا من الميزانية المحاســــــــــبيةاالأهــــــــــ  المحاســــــــــبي الهــــــــــافي يعرم  
 .لديون مه طرح المهار ف ا عداديةاة ا  مالية و يالأهو  المحاسب

ا عدادية + م مو   ار ف)المهــ –الأهــو  المحاســبية الهــافية ع م مو  الأهــو  المحاســبية 
لكنها   تتر م قيمتها الحقيقية و  عم في اعطاء فكرة عن قيمة المؤســســةتســاههذه الطر قة ســهلة و  عفن يو الد

 1.لتهحيحاف وعملية اعادة التقييملأنها تعتمد على معلوماف تار وية غير واضعة ل
 الجوهرية القيمة -1-2

قيمة ا ســـــــــــــتبدا  الحالية للأهـــــــــــــو  بســـــــــــــتمرار ة مقدرة رم على انها القيمة المتعلقة بقيمة ا تع  
 2:ويمكن حسابها على النحو الآتي علمالية للمؤسسةاالذمة  شك التي ت ف)الممتلكاف والحقوى 

مهـــار ف ا ســـتلمار  القيمة ال وهر ة ع الأهـــو  ا  مالية المعاد تقييمها من منظور ا ســـتمرار ة +
 –ت ديد المعداف ر ف ا ســــــــتلمار الضــــــــرور ة لتكملة و امهــــــــ الضــــــــرور ة للســــــــتغل  غير المملوكة +

 .لمملوكة غير الضرور ة للستغل العناهر ا
 
 
 
 

                                   
 .78، ص: مرجع سابقالجوزي غنية،  -1
 .78، ص: نفس المرجع السابق -2
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 قيمة المردودية  -2
 الماليةالبشـــــــر ة و  عســـــــائ  الماديةو ماهوما يســـــــمل بقياس الكااءة بشـــــــك  نقدم لل تعتبر المردودية

 1:وتوضل بالعلقة عم  من ول  عملية اقتهادية معينةللعالموضوعة 

النتائجالمردودية ع 
 الوسائ 
 

 لنتي ة المتحهــــــــــــ  عليها من ول  عملية اقتهــــــــــــاديةعن اكما يمكن تعر اها بفنها تمل  تعبيرا 
التباد  التي تظهر على شــــــــــــــك   عمليةالمرحلة الأويرة ل تمل بحيل  عتهدم لتحو   ا نتا  او للتباد 

افي فانو يبحل عنها انطلقا من الربل الهــ عســةقيمة المؤســ  ي ادبما ان الوبير المقيم يســعى و  عفائك
 .النا م عن راس الما  الوال )الأه  الهافي المحاسبيف

اســــــتحدال معين بغية  عن المؤســــــســــــة بمعد  اتجوى هذه الطر قة في رســــــملة النحفتمل  تعليو و 
ساسية على دلتها الأتكتة معاو  عالوبراء حيل تعتبر من الطرى الأكلر استعما  من طرم عإي اد قيمتها
 2:النحو الآتي

𝑉 = ∑
B

(1 + i)t

n

t=1

 

 حيل: 
B يمل  متوسط الربل المتوقه؛ 
 t   عدد السنواف؛يمل 
i .يمل  معد  فائدة سنداف القطا  العام عند ا هدار 

 التقييم عن طريق التدفقات النقدية  -3
لتدفقاتها  لقيمة الحاليةوفق هذه الطر قة يتم ا عتماد على مبدا ان قيمة المؤســســة تكون مســاوية ل

النقدية النات ة عن  التدفقافوتعبر هذه لتدفقاف على م مو   عالمتوقعة النهائيةالقيمة النقدية المســـتقبلية و 
 3القيمة:تستعم  العلقة الموالية في تحديد و  ف ا ستغللية وا ستلمار ةعالعمليا
 

                                   
1- Pierre conso et Farouk Hemici, gestion financière de l’entreprise, 9iemme édition, Dunod, Paris, 1999, 
p :60. 

 .80، ص: مرجع سابقالجوزي غنية،  -2
 .68، ص: مرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -3
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𝑉 = ∑
𝐹𝑡

(1 + 𝐾)𝑡 +
𝑉𝑅𝑛

(1 + 𝐾)𝑡

𝑛

𝑡=1

− 𝐷1 

 :حيل

𝐹𝑡  سنة تمل  التدفقاف النقدية للt؛ 

𝐾  ؛معد  العائد المتوقه تمل 

𝑉𝑅𝑛   القيمة المتبقية عند السنة تملN ؛ 

𝐷1   قيمة الديون ا بتدائية للمؤسسةتمل.  
 التقييم عن طريق مضاعف الربحية  -4

 تمل  و  البورهـــةعم تداو  اوراقها المالية في يســـتودم هذا التقييم في حالة المؤســـســـاف التي   يت
 هذاو  عالمقارنة مه المؤســســة مح  التقييماف راء لمؤســســة بديلة و  توياســاســا في اي اد ســعر الســهم إلى ربح

 1:من ول  اعتماد المساواة الآتية
Pv

EPs
⁄ = Pv∗/EPs

∗ 
القيمة و مؤســــــــســــــــة بديلةع تمللن على التوالي ربحية الســــــــهم بعد الضــــــــر بة ل Pvو   EPsحيل 
 السوقية للسهم.

عد الضر بة المتوقه ب ربلهافي الو  ععلى التوالي قيمة حقوى الملكية فتمللن  *PV,EPS* اما
 .للمؤسسة مح  التقييم

يتم ضــرة هذا الأوير في الربل  عف الربحية بالنســبة لمؤســســة مليلةعافاذا ما تم التوهــ  لمضــ
 .ر القيمة السوقية لحقوى الملكيةمما يؤدم للوهو  إلى تقدي علتقييماالمتوقه بعد الضر بة للمؤسسة مح  

 مناهج تقييم المؤسسة  الثالث:الفرع 

ة المتعلقة بالمؤســــــســــــة مح  تتطلة إ راءاف تحديد قيمة المؤســــــســــــة ا هتمام بالعديد من ال وان
المهمة  وهــــــــــــــم طبيعة عدبوهذا  علقة بها وتحليلهاتعذلك من ول   مه موتلف المعلوماف المو  عالتقييم

مة يكون مناســـــبا وملئما لكن ك  هذا   يتم إ  باعتماد منهج او مدو  للقيو ع إضـــــافة إلى تعر ف القيمة
 .منهج الأهو و منهج السوى  عمنهج الدو  في:ه المناهج تتمل  هذ عللمؤسسة
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 منهج الدخل  -1
قيــاســــــــــــــــو كغيره من يمكن يقوم هــذا المنهج على تقييم حهــــــــــــــــة الملكيــة التي تعتبر اســــــــــــــتلمــارا 

بين معد  و  عن المنافه ا قتهـــادية المســـتقبليةعموما فان هذا المنهج عبارة عن العلقة بيو  عا ســـتلماراف
ان قيمة حهـــة  افتراكبالتالي فمنهج الدو  إنما يحســـة القيمة على و  عائد المطلوة كحهـــة الملكيةعال

 1الحهة.المتوقعة  متلك تلك تساوم م مو  القيم الحالية للمنافه ا قتهادية ما  ملكية
تدفق المنافه  مل ت الدو  دالة لللل متغيراف اســـــــــــاســـــــــــيةتمل  قيمة المؤســـــــــــســـــــــــة وفقا لمنهج و 

مؤســــــســــــة على المدى إضــــــافة إلى امكانية نمو ال عبالتدفق النقدم يعبر عنهاتي غالبا ما الا قتهــــــادية و 
منافه بالمبالر وفي الأوقاف المتوقعة تبطة باســــــتلم المه ضــــــرورة مراعاة المواطر المر  عالقهــــــير والبعيد

ى المنافه ا قتهــادية المتوقعة فقيمة المؤســســة توتلف وفقا  وتلم مســتو  عوالذم يعكس معد  الوهــم
المواطر يؤدم  رتاا فا المواطر ا تربط علقة عكســــــــــــية بين القيمة ودر ةبينم عومعد  نمو هذه الأويرة

 2.وةالمطل ةبالضرورة إلى ارتاا  معد  الاائد

 منهج السوق  -2
بر المبدا الأســــــاســــــي لهذا المدو  ان قيمة المؤســــــســــــة تتحدد من ول  مقارنتها بمؤســــــســــــاف تيع

تحديد قيمة  البورهــــــــةع اوالتي تتحدد إما عن طر ق تداو  اوراقها المالي في و  معيار ة ذاف قيم معلومةع
 .مقدماهذه الأويرة 
كميتها اهم مؤلر في القيمة التي يتم نوعيتها و الية المســــــــــــــتودمة من حيل الم افالمعلوم تعتبرو 

  على اســــتورا  م موعة من النســــة ذلك بالعمو  عمن ول  ا عتماد على هذا المدو الحهــــو  عليها 
لكن غالبا    عقائمة الدو و من الميزانية العمومية  انطلقاالمعايير المستودمة في تقدير قيمة المؤسسة و 

 وانة النوعية من ول  إذ يتو ة العم  على دراســة موتلف ال عها كافيةتكون هذه المعايير الكمية وحد
 3زمة.لالة قمن ا   تحديد قيمة المؤسسة بالد هذاو  وكذا ودماف المنتجعع هاعاتساا دارة ومدى نموها و 
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 منهج الأصول  -2
ولها الهـــــــافية بعد وهـــــــم على قيمة اهـــــــ با عتمادالمنهج يتم تحديد قيمة المؤســـــــســـــــة  في هذا

لف البنود مســــــــ لة التي تكون فيها موتتم عرضــــــــو في الميزانية العمومية و هذا من ول  ما يو  علتزاماتهاا
 عن ا   الوهـــو  إلى القيمة الســـوقيةمما يارك ضـــرورة القيام بســـلســـلة من التعديلف م عبالقيم الدفتر ة

 1.لتزاماتها لأهو  المؤسسة او بالنسبة اء سو 
 

الأمر الذم يحتم على  عبناء نســيج اقتهــادم متكام   اســاس باتف المؤســســاف ا قتهــادية تمل
لســـعي إلى تعظيم قيمتها الســـوقية والحااظ عليها او  عالمؤســـســـاف ضـــرورة العم  على بناء وتطو ر اداءها

هذا الهــــاة دور ة او  فاء كانهذا الهدم ي ع  من تقييم المؤســــســــة ضــــرورة اكيدة ســــو  عقدر المســــتطا 
هو ما تم التطرى إليو بداية من و  عمؤشـــــراف تقيس قيمة المؤســـــســـــةو ما يتطلة و ود معايير  ذاوه عدائمة
عن طر ق مقاربة التدفقاف ضـــــــــافة إلى طرى التقييم إ عرى المرتكزة على الذمة المالية وقيمة المردوديةالط

المؤســـــســـــاف الغير مرتبطة المســـــتودم في حالة تقييم  الربحيةاويرا التقييم عن طر ق مضـــــاعف و  عالنقدية
 .بالبورهة
ســيدا واضــحا لقيمة ت ئ ها إ  انها تعطي تهــورا  ليا و على الرغم من تباين نتاف و المؤشــراذه ه

 .او بمؤسساف بديلةسابقة بوضعياف  المؤسسة مقارنة
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 المبحث الثاني: مدخل لهيكل التمويل
  و حهـــال يتم الأموا ع ب  ان اليين على م رد التعرم على مهـــادريقتهـــر عم  المدراء الم  

  ذلك المز ج من الأموا  الذم يترتة عليو اكبر عائد بفق  تكلاة يشــــكتيتم وان  ععليها بففضــــ  الشــــروط
 .لتمو  مكنةع ويعرم هذا المز ج بهيك  ا

 المطلب الأول: ماهية هيكل التمويل
يعتبر هيك  التمو   بملابة المز ج المتكون من موتلف مهـــــــــــــــادر التمو   الداولية والوار يةع 

 العديد من العوام  المؤلرة في اوتيار مز ج تمو لي معين.حيل ان هناك 

 الفرع الأول: مفهوم هيكل التمويل

إما في شــــــــك  اموا  قادمة  ععبارة عن م موعة من القنواف التمو لية" :يعرم هيك  التمو   بفنو
هاع للشــركة من مهــادر موتلاة ســواء مالكي الشــركة )المســاهمينف او الغير في شــك  قروك بكافة انواع

وايضـــا م موعة قنواف اســـتودام الأموا  من اســـتلماراف واهـــو  لابتة ومســـتلزماف ســـلعية وغيرهاع وبقاء 
 1." زء على شك  اهو  سائلة
" تشـــــكيلة المهـــــادر التي تحهـــــلف المؤســـــســـــة منها على الأموا  المطلوبة  :ويعرم ايضـــــا بفنو

انة الوهــوم وحقوى الملكية"ع وحســة لغرك تمو   اســتلماراتهاع وهو يتضــمن  ميه الاقراف المكونة ل 
هذا التعر ف فان هيك  التمو   هو م مو  قراراف التمو   التي تنعكس في ال انة الأيسر من الميزانيةع 

 2وهذا من الناحية المحاسبية.
: "مهــــادر التمو   التي اوتارتها الشــــركة لتغطية اســــتلماراتهاع و تكون   و متلهيك  ايقهــــد بكما 
للشــــركة من م موعة العناهــــر التي تشــــك   انة الوهــــوم في الميزانية ســــواء كانف هذه  الهيك  المالي

 3."العناهر طو لة ام قهيرة الأ  ع وسواء كانف اموا  دين او اموا  ملكية
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يتضــــــــل مما ســــــــبق ان لك  نمط من التمو   در ة مواطرة وتكلاة تمو   معينينع وعليو يتو ة 
تمو لي في ضــــــوء العائد المطلوة والوطر الممكن قبولوع الذم على المؤســــــســــــة حســــــن اوتيار هيكلها ال
 يندر  ضمن السياسة المالية للمؤسسة.

وت در ا شـــــــــارة انو  بد من التارقة بين ك  من هيك  التمو   وهيك  راس الما ع فالأو  يظهر 
ســـســـة والذم يتكون كياية قيام المؤســـســـة بتمو   اهـــولها الموتلاةع اما اللاني فيعرم بالتمو   الدائم للمؤ 

عادة من القروك طو لة الأ   والأســـــهم الممتازة وحقوى الملكيةع ويســـــتبعد  ميه انوا  ا ئتمان قهـــــير 
 1الأ  .

 الفرع الثاني: مناهج اختيار هيكل التمويل

 2هناك للل مناهج تستودم في تحديد هيك  التمو   المناسة وهي:

 منهج التوازن:  -1
يتطلة حســـــــــــــــاباف ما الة توازن ومرونة مالية لهيك  التمو  ع وهذا ياترك هذا المنهج و ود ح

تكلاة راس الما  في ضـــــــوء البدائ  التمو لية المتاحة من مهـــــــادر التمو   الموتلاة في ظ  افتراضـــــــاف 
وحالة معينة للطلة والعرك على الأموا  في الســـــــــــــوى المالي تتحدد  وهي ان هناك عائد متوقه عمحددة

 ر الاائدةع لم القيام باوتيار المز ج التمو لي والذم تهاحبو اق  تكلاة للتمو  .على اساس ات اهاف اسعا

 منهج التوازن المقارن:  -2
ياترك و ود معد  عائد إضـافي ي ة تحقيقو با ضـافة لتكلاة الأموا ع ولذلك يتم وضـه العديد 

وطـــة على تكلاـــة  من الوطط المـــاليـــة التي تحتوم على مز ج تمو لي موتلف وتقوم بتحـــديـــد الر كـــ 
الأموا ع وبالتالي الوهـــــــــــو  إلى العائد ا ضـــــــــــافي المطلوةع وبمقارنة هذه الوطط يمكن اوتيار المز ج 

 التمو لي المناسة للمؤسسة.

 منهج التوازن الحركي الديناميكي -3
وهمـــا الموـــاطر المـــاليـــة وموـــاطر  ياترك و ود متغير ن يؤلران في اوتيـــار المز ج التمو ليع

ة وبم موعة من العوام  حيل يتفلران بقيود البيئة الداولية والبيئة الوار ية المحيطة بالمؤســـــســـــالأعما ع 
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و ود سياسة مالية واضحة محددة المعالمع على ان يتم و  مدة ا ئتمانع مدى توفر المعلومافع متمللة في
ا ئتماني للمؤســـــســـــةع  اتواذ القرار المالي في ضـــــوء قيود   يمكن ا ســـــتغناء عنها مل : التكلاةع المركز

 م ا ف استودام الأموا  والقراراف المالية التي اتوذف في الماضي.

 الفرع الثالث: العوامل المؤثرة في هيكل التمويل

التي هي عبارة عن نســــة مز ج التمو   المرغوة و تحدد المؤســــســــة تركيبة مســــتهدفة لراس الما  
مة ســــــهم المؤســــــســــــة في الســــــوى الماليع وهذه التركيبة فيو من قب  ا دارةع والتي يتحقق عندها تعظيم قي

 متمللة فيما يلي:العوام  م موعة من التتفلر ب
 نمو المبيعات -1

فما فوىف فان المؤسسة تستطيه  %10)إذا كانف مبيعاف المؤسسة تزداد وتنمو بمعد ف عالية 
قة ترا ه لأنها تســــــــــــتطيه تعظيم عائد المســــــــــــاهمين دون الووم من عوا في هذه الحالةع الدينبتمو   ال

 1المبيعاف.
 استقرار المبيعات -2

تو د علقة مباشرة بين استقرار المبيعاف وارباح المؤسسة والتمو   بالدينع فكلما كانف مبيعاف  
ق  مما لو كانف ااكلر من رافعة التمو   وبمواطرة المؤســــــــســــــــة وارباحها اكلر اســــــــتقرارا كلما اســــــــتاادف 

 عالمبيعاف يوســه الطاقة ا ســتيعابية على ا قتراك للمؤســســةمبيعاف المؤســســة متقلبةع كما ان اســتقرار 
 2.يمكنها من تحم  نسة مديونية اكبرو 
  درجة المنافسة -3

إن در ة المنافســــــــــة التي تعم  بها المؤســــــــــســــــــــة تعتمد على اســــــــــتقرار ارباحهاع فكلما زادف حدة 
 نوااك ا نظرا  المنافســــــة كلما انحســــــر هامي الربل مما يحد من اســــــتطاعة المؤســــــســــــة على ا قتراك

 3والتي من احد مقاييسها عدد مراف تغطية الأرباح للاائدة المدفوعة. عمقدرتها على ودمة الديون 
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 بنية الموجودات -4
تو د علقة بين بنية المو وداف والطاقة ا ســـــــــــتيعابية في المؤســـــــــــســـــــــــةع فالطاقة ا ســـــــــــتيعابية 

لي المو وداف مرتاعةع وبالتالي نســبة للقتراك تكون اق  عندما تكون نســبة المو وداف اللابتة إلى إ ما
إ مالي التكاليف مرتاعة مما يعني ان المؤســـــســـــة تتميز بدر ة رافعة تشـــــغيلية عالية  التكاليف اللابتة إلى

 1وان ارباحها شديدة الحساسية لأم تغير هغير في المبيعاف.
 موقف إدارة المؤسسة تجاه الخطر -5

ى رورع فعلقة التاضــــــــــــي  هذه تؤلر في هناك اوتلم في در ة ت نة الوطر من شــــــــــــول إل
تحديد ســياســاف التمو   في المؤســســةع فاذا كانف إدارة المؤســســة تت نة الوطر بدر اف عالية فانها لن 

إ  ضمن حدود ضيقةع اما إذا كانف المؤسسة تت نة الوطر بدر اف اق  فانها  تل ف إلى التمو   بالدين
 2اعلى سعيا وراء تعظيم الأرباح.ستكون على استعداد للتمو   بالدين بنسة 

 المطلب الثاني: مكونات هيكل التمويل
يمكن للمؤســــــســــــة توفير الأموا  عن طر ق مهــــــادر موتلاة لتمو   اســــــتلماراتهاع يتم ذكرها فيما 

 يلي:

 الفرع الأول: مصادر التمويل قصير الأجل

وتلتزم بردها  عالغير يقهــد بالتمو   قهــير الأ   تلك الأموا  التي تحهــ  عليها المؤســســة من
تز د عن ســــــنةع حيل تســــــتعم  المؤســــــســــــاف نوعان من التمو   قهــــــير الأ   هما  ول  فترة زمنية  

 ا ئتمان الت ارمع وا ئتمان المهرفي.

 الائتمان التجاري  -1
عبارة عن قيام المؤســــــــــــســــــــــــة بشــــــــــــراء حا اتها الموتلاة من المواد الأولية وغيرها من الت هيزاف 

وبما ان النشـــــاط الت ارم مســـــتمر ودائم فان هذا النو  من التمو   ع ن مؤســـــســـــة اورى بالدينا نتا ية م
شـــائه ا ســـتودامع وتل ف لو عادة الشـــركاف الهـــغيرة لأنها   تســـتطيه الحهـــو  على اموا  من مهـــادر 

 3اورى.

                                   
 .06-05، ص ص: مرجع سابقبوربيعة غنية،  -1
 .06، ص: مرجع السابقنفس ال -2
 .32، ص: 2010، دار الصفاء للنشر، عمان، الطبعة الأولى، مبادئ التمويلطارق الحاج،  -3



 ا طار النظرم لقيمة المؤسسة وهيك  التمو           الاه  الأو :                     

25 

نقل مه هذا ويطلق على ا ئتمان الت ارم مهـــطلل ا ئتمان التلقائي نظرا لأنو عادة ما يز د و 
نو يتاح بالقدر الملئم وفي الوقف المناســــةع وتعد هذه واحدة من اهم االتقلباف في ح م النشــــاطع بمعنى 

 1مزايا ا ئتمان الت ارمع يضام إليها انو يتم دون إ راءاف او تعهداف رسمية.
 الائتمان المصرفي -2

  انشـــــطتها تحهـــــ  العديد من المؤســـــســـــاف على تســـــهيلف وقروك مهـــــرفية من البنوك لتمو 
قهــيرة الأ  ع وقد تكون هذه التســهيلف مضــمونة بفهــو  او غير مضــمونة على ا طلىع وتبعا لذلك 

مكانية الحهو  عليو.  2توتلف شروط ا ئتمان المهرفيع وبالتالي تكلاتو واف
كبر مرونة من ا ئتمان الت ارم إذ انو يفتي في هـــــورة نقدية وليس اويعتبر ا ئتمان المهـــــرفي 

رة بضــــــــاعةع غير انو اق  منو مرونة من ناحية اورىع ذلك انو   يعتبر تلقائيا مه تغيير ح م في هــــــــو 
النشــــــاطع هذا ويفوذ ا ئتمان المهــــــرفي إحدى الهــــــورتينع الهــــــورة الأولى مبلر إ مالي تحهــــــ  عليو 

اع اما الهـــــورة بالوفاء بقيمة ا ئتمان والاوائد في التوار خ المتاق عليه المؤســـــســـــة مرة واحدة على ان تقوم
اللانية فهي مبلر إ مالي يمل  حد اقهـــــى لها يمكن ان تحهـــــ  عليو المؤســـــســـــة ول  فترة متاق عليها 
على ان يكون لها الحق في الحهــــــــــــو  على المبلر كلو مرة واحدة او على دفعافع وكقاعدة عامة يمكن 

مقترضــــــة إلى الحد للمؤســــــســــــة الحهــــــو  على دفعاف متعاقبة من القروك حتى تهــــــ   ملة الأموا  ال
 3يمكنها الحهو  على ام قروك إضافية. الأقهى المتاق عليوع وعندئذ  

 الفرع الثاني: مصادر التمويل الممتلكة طويلة الأجل

تمل  اموا  الملكية احد اهم مهادر التمو   التي تعتمد عليها الشركة لتمو   إنااقها ا ستلمارمع 
 لأ   من العناهر التالية:وتتشك  مهادر التمو   الذاتي طو   ا

 الأسهم العادية -1
تمل  الأســهم العادية هــكوكا متســاوية تشــك   زءا من راس ما  الشــركةع وهي بذلك تعد بملابة  

ســند ملكية في شــركاف المســاهمة والتوهــية بالأســهمع وتعتبر الأســهم من مهــادر التمو   طو لة الأ   
 ا كانف الشـــركة المهـــدرة لها قائمة ومســـتمرةع وبالمقارنةحيل انو ليس لها توار خ اســـتحقاى محددة طالم

                                   
 .37، دار العلوم للنشر، عنابة، الجزائر، ص: تمويل المنشآت الاقتصاديةأحمد بوراس،  -1
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بغيرها من الأوراى المالية تتميز الأســـــهم بواهـــــيتين اســـــاســـــيتين هما: حق المطالبة المتبقي والمســـــؤولية 
 المحدودة.

 بحيل توو  الأسهم العادية لحاملها الحقوى التالية:
 ق بالقراراف المهير ة الواهة بالشركة؛ا شتراك في ال معياف العمومية وحق التهو ف فيما يتعل  -
 حق التهو ف في اوتيار اعضاء م لس إدارة الشركة؛  -
 1يكون لحملة الأسهم العادية حق اولوية ا كتتاة في الأسهم ال ديدة عند ز ادة راس ما  الشركة.  -

 الأسهم الممتازة -2

ية إذ يكون لها الأولوية تعد ضمن بنود حقوى الملكية للمشرو  إ  انها توتلف عن الأسهم العاد 
 2.كما لها الأولوية في السداد في حالة التهاية ععلى الأسهم العادية في الحهو  على توز عاف الأرباح

إ   ع  يشترط ضرورة توز ه الأرباح لحملة الأسهم الممتازة يق الشركة لأرباح فانوفي حالة تحقو 
على توز عاف م معة تغطي الأرباح  انو قد ينل بفن يكون من حق حملة الأســــــــــهم الممتازة الحهــــــــــو 

 الشركة بتوز عها. مستحقة لهم في سنة سابقة ولم تقمالتي كانف 
ا عدا مو ف في ال معية العمومية وذلك فيو  يكون لحملة الأســــــــــــــهم الممتازة الحق في التهــــــــــــــ

 الحا ف التي تتفور فيها الشركاف عن دفه ارباح لحملة هذه الأسهم.
حيل لباف الأرباح الموزعة لها  ن الأســــــــــهم الممتازة لها طبيعة الديون منويمكن القو  انو رغم ا

ا لتزام بسداد قيمتها ا سمية عند التهايةع إ  انها   تعد ديون على الشركة و  يترتة على عدم سداد و 
 3كما ان توز عاف الأرباح الواهة بها   توهم من الوعاء الضر بي. عارباحها إفلس الشركة

 رباح المحتجزة:الأ  -3
 عاموا  الملكيـة تعتبر الأربـاح المحت زة من بين اهم المهـــــــــــــــادر التمو ليـة التي تنـدر  ضــــــــــــــمن

هذا را ه إلى العديد من الوهـــــــائل التي يمكن للمؤســـــــســـــــة ان تســـــــتايد منهاع فالأرباح ففهميتها بالغة و 
ها المربحة مملل في المحت زة هي  زء من حقوى الملكية الذم تســــــتمده المؤســــــســــــة من ممارســــــة عمليات

 .ال زء المتبقي من ارباح السنة وذلك بعد توهيل ا حتياطاف الموتلاة والتوز عاف المقررة

                                   
 .369-368، ص: مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،  -1
 .504، ص: 2005، المكتبة الأكاديمية، الإسكندرية، دراسات في التمويلحسين عطا غنيم،  -2
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وعموما تســـتودم المؤســـســـة الأرباح المحت زة في تمو   عملياف النمو والتوســـه في انشـــطتها مما 
عاف الأرباحع فاي هذه ينعكس على قيمتهاع لكن في المقاب  تكون انظار المســــــــــــــاهمين مو هة نحو توز 

 1.الحالة تكون لسياسة توز ه الأرباح اهمية بالغة في التوفيق بين قيمة المؤسسة ورغباف الملك

 الفرع الثالث: مصادر التمويل المقترضة طويلة الأجل
تعتمد المؤسسة في تمويل أنشطتها بدرجة كبيرة على الأموال المقترضة التي تبقى بحوزتها لعدة 

 سنوات.

 لسنداتا-1
تعرم الســــنداف بفنها: " اتااى تعهدم مكتوة يتضــــمن وتم الطرم الذم هــــوره او انشــــفهع وفيو 
يتعهد بدفه فائدة دور ة ودفه المبلر المتاق عليو في تار خ مســــتقبلي محدد او مقررع كما تعتبر الســــنداف 

 2."مهدر من المهادر المالية طو لة الأ   التي تحه  عليها منظماف الأعما 
 3رتة السنداف لهاحبها بعك الحقوى اهمها:وت

لحملة الســــــــــــنداف الحق في الحهــــــــــــو  على الاوائد قب  دفه ام توز عاف لحملة الأســــــــــــهم الممتازة  -
 والأسهم العادية؛

 لحملة السنداف حق الأولوية في الحهو  على كافة حقوقهم في حالة تهاية الشركة. -
ة المواطر التي يتحملها حائز ها مقارنة بانوااك در  نســبة إلى الميزتين الســابقتين تتهــف الســنداف

 الأسهم الممتازة.بالمواطر التي يتحملها حملة الأسهم العادية و 

  القروض المصرفية-2
ســـــنوافع  10لآ ا  تز د عن الســـــنة الواحدة لتهـــــ  حتى المهـــــارم هي القروك التي تمنحها 

 4العام .الز ادة في راس الما  لغرك استعمالها في شراء الأهو  اللابتة او لتمو   

 رالاستئجا-3
غير ان لمة وسيلة اورى  عبتة وتس لها في قوائمها الماليةلأه  ان تشترم الشركة اهولها اللاا

ها نظير اســـتئ ار  يتســـتطيه الشـــركة ان تحهـــ  من وللها على احتيا اتها من الأهـــو  اللابتة تتمل  ف

                                   
 .10-09، ص: مرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  -1
 .113، ص: 1997، مكتبة الإشعاع للنشر، الإسكندرية، الماليةالتمويل وإصلاح خلل الهياكل سمير محمد عبد العزيز،  -2
 .381-380، ص ص: مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،  -3
 .254، ص: 2009، الدار الجامعية للنشر، الإسكندرية، اقتصاديات تمويل المشروعات الصغيرةعبد المطلب عبد الحميد،  -4
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كن للشــــــــركة المســــــــتف رة ان تســــــــتايد من ودماف الأهــــــــو  ووفقا لهذا الأســــــــلوة يمع ســــــــداد إي ار دورم 
 1.المستف رة لاترة زمنية محددة دون الحا ة لشرائها

 المطلب الثالث: محددات هيكل التمويل
كما ي ة تهميمو في البداية بمنتهى  للمشرو  من وقف تفسيسوع التمو لي  ي ة توطيط الهيك

يمكن ان تتوذ القراراف المالية على ضــــوئهاع وفيما الحذرع وعلى إدارة المشــــرو  ان توضــــل اهدافو حتى 
 كون حتى ي تمو ليالن الهيكــ  يلي اهم العوامـ  التي ي ــة ان تؤوـذ بعين ا عتبــار عنــد اتوــاذ قرار تكو 

 .امناسبا 

 الفرع الأول: أثر الرفع المالي على ربح الأسهم

لأســــهم الممتازة لتمو   االية لابتة التكلاة مل  القروك و من المعروم ان اســــتودام المهــــادر الم
 اهو  المشرو  يمل  نوعا من الرفه المالي او المتا رة بالملكية.

فاذا كانف الأهـــــــو  الممولة باســـــــتودام القرك تدر عائد اكبر من تكلاة القركع فســـــــوم يزداد 
في  ممتازةربل السهم دون ز ادة استلمار الملك و زداد ايضا ربل السهم العادم عندما تستودم الأسهم ال

تكلاة القرك بســــــــــــبة ان لكن تفلير الرفه المالي يكون اكبر في حالة القرك تمو   حيازة الأهــــــــــــو ع و 
الاائدة المدفوعة على القرك تعتبر من اعباءها على ع كما ان دة اق  من تكلاة الأســــــهم الممتازةتكون عا

 2ضر بة.لاضه لالمشرو  توز عا للربل وليس تكلياا عليوع لهذا   توهم من وعاء الربل الو

 الفرع الثاني: الملائمة

يقهد بهذا العام  مدى ملئمة مهادر الأموا  المستودمة مه طبيعة الأهو  التي ستمو  من 
إي اد ارتباط بين التدفقاف النقدية المتوقه الحهـــــــــو  عليها من  ويحتا  هذا العام  إلى هذه المهـــــــــادرع

 3ديد ا لتزاماف الناشئة عن امتلك هذه الأهو .الوار ة لتستودام الأهو  والتدفقاف النقدية اس
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 الفرع الثالث: المرونة

يقهـــــــــد بالمرونة تعدد مهـــــــــادر التمو   المتاحة  مكانية ا وتيار من بين اكبر عدد ممكن من 
والتي تتميز بالمرونة  عالبدائ  لتحديد مهــــدر التمو   المناســــة الذم يحقق متطلباف المؤســــســــاف المالية

 1التمو  . هيك لمؤسسة القدرة في المستقب  على إحدال ام تغيير مناسة على بدر ة تمنل ا

 الفرع الرابع: العوامل الأخرى 
 بالإضافة إلى العوامل السابقة، هناك عوامل أخرى مؤثرة في هيكل التمويل وهي:

 الموقف الضريبي للشركة -1

ضر بية تواك  ة حوافزفي بعك الأحيان قد يعاى دو  الشركة من الضرائة او قد تمنل الشرك 
لك المع  ع او السماح بترحي  الوسائر للأمام او الولف من وعاء الضر بة تهمن عبئ الضر بة كا 

ر بية إلى فقدان ا قتراك لعدة ســـــــــنوافع و ؤدم تمته الشـــــــــركة با عااء الضـــــــــر بي او بالحوافز الضـــــــــ
 2الأعباء الضر بية.للتمو   لأحد مزاياه الأساسية التي تنشف في حالة ارتاا  كمهدر 

 لإدارةدرجة تحفظ أو جرأة ا -2

رهمع حيـــل يعمـــدون إلى ال راة مقـــارنـــة بغيمـــدير ن بـــدر ـــة اعلى من المغـــامرة و يتميز بعك ال
عام  على هيك  تراك بشـــــك  مكلف في محاولة منهم لرفه ارباح الشـــــركةع و  يؤلر هذا القاســـــتودام ا 

 3  الذم يستهدفو المدير المالي.لكن يؤلر على هيك  التمو التمو   الاعليع و 
 الأصولهيكل  -3

الشــركاف التي تتميز اهــولها بتوفير عنهــر الأمان للمقرك إلى اســتودام ا قتراك بشــك   تل ف
كبير لتمو   انشــــطتهاع وتمل  الأهــــو  ذاف ا ســــتوداماف العامة في العديد من الأنشــــطة ضــــمانا  يدا 

اماف الواهـــة ضـــمانا  يدا للقروكع وتفســـيســـا على ذلك للقروك بينما   تمل  الأهـــو  ذاف ا ســـتود
تتهــف شــركاف الأبحال التكنولو ية بعكس  الماليع فيماتتميز شــركاف العقاراف بنســة عالية من الرفه 

 4هذا.
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 استقرار المبيعاتمو و ن -4

قد تتوقف در ة الرفه المالي على عام  هام  دا وهو نمو واســــــــتقرار المبيعافع حيل تســــــــتطيه 
فالغالة انو لن  عة التي تتمته باســـــتقرار في المبيعاف ان تســـــتودم در ة عالية من الرفه الماليؤســـــســـــالم
التقلباف المحتملة في المبيعاف تؤدم إلى ز ادة كما ان وا هها هــــــــــــــعوباف في مقابلة التزاماتها اللابتةع ت

 1المواطر الت ار ة.

 

   المناســـبة  حتيا اف المؤســـســـة تهدم ا دارة المالية للمؤســـســـة إلى البحل عن مهـــادر التمو 
من مهـادر داولية ووار يةع حيل تتم المااضـلة بين م موعة من مهـادر الأموا  المتاحة على اسـاس 

 تم من ول  ذلك تشـكي  المز ج الملئم  حتيا اف المؤسـسـة وهو ما عليهاع و  تكلاتها وشـروط الحهـو 
 يعرم بهيك  التمو  .
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 در التمويل: تكلفة مصالثالمبحث الثا
المكون  مز جام ال عالــــذم يتكون منــــو هيكــــ  التمو ــــ  مز جتتملــــ  تكلاــــة الأموا  في تكلاــــة ال

وحقوى الملكيةع  طو   الأ   والأســــهم الممتازة قتراكلة الأ   الذم يتمل  في ا لمهــــادر التمو   طو 
 مان الت ارم.ا ئتالمتمللة في ا ئتمان المهرفي و  إضافة إلى مهادر التمو   قهير الأ  

 المطلب الأول: تكلفة مصادر التمويل قصيرة الأجل
 المهرفيع فانمقاب  حهولها على التمو   قهير الأ   من ول  ا ئتمان الت ارم وا ئتمان 

  تفوذها في الحســبان عند المؤســســة تتحم  تكاليف للحهــو  على هذه الأموا  رغم ان نظر ة التمو   
 تقدير تكلاة الأموا .

 تكلفة التمويل في حالة الائتمان التجاري فرع الأول: ال

تتوقف قيمة تكلاة التمو   باســــــــــتودام ا ئتمان الت ارم على الشــــــــــروط ا ئتمانية التي يضــــــــــعها 
ارم مهـــــدر المورد لمنل هذه التســـــهيلف ا ئتمانيةع فاي ظ  غياة الوهـــــم النقدم يعتبر ا ئتمان الت 

و قد ينقلة إلى مهـــــدر تمو لي مرتاه التكلاة إذا لم تحســـــن المؤســـــســـــة غير انع تمو لي بدون تكلاة تذكر
اســـتودامو وتلتزم بالشـــروط ا ئتمانية التي حددها الموردع فعندما تمر الاترة المقررة  عادة ســـداد ا ئتمان 

قد ينتهي بها و تدهور ســـمعة المؤســـســـة في الســـوى و الت ارم دون قيام المؤســـســـة بالســـدادع قد يترتة علي
 2و تم احتساة تكلاة ا ئتمان الت ارم وفق العلقة التالية: 1عمن السوى  ار إلى الورو  كليا لأما

 الوهمففترة  –فترة ا ئتمان  / 360تكلاة ا ئتمان الت ارم ع معد  الوهم النقدم )

 تكلفة التمويل في حالة الائتمان المصرفي الفرع الثاني: 

ان في الاائدة التي تدفعها المؤســـــــســـــــة كنســـــــبة مئوية من تتمل  تكلاة التمو   في حالة هذا ا ئتم
ســــــــــــــمية تمييزا لها عن طلق على هذه التكلاة بالتكلاة ا قيمة القرك الذم حهــــــــــــــلف عليوع ويمكن ان ي

المتفلرة ايضــــــا بمعد  ة للقركع و ح نااى بين المؤســــــســــــة وال هة المانالتكلاة الاعلية المرتبطة بشــــــروط ا
 3.ح المؤسسةر بة الذم توضه لو ارباالض
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 احتساب الفائدة البسيطة-1

يمكن احتســــــــــــــاة الاائدة وفق هذه الطر قة على اســــــــــــــاس قيام العمي  بتســــــــــــــديد مبلر الاائدة عند 
ويكون معد  الاائدة الحقيقي مســـاويا لمعد  الاائدة ا ســـميع  عاســـتحقاى القروك مه اهـــ  قيمة القرك

 1وتحسة كما يلي:
 المدة × كالقر قيمة  × ئدةنسبة الاا الاائدة البسيطة ع قيمة

 الفائدة المخصومة -2

هي الاائدة التي يتم وهـــــــــمها من قيمة القرك عند توقيه العقد مه المهـــــــــرمع ولذلك يســـــــــمى 
قتطه يب   عحهــ  المقترك على كام  قيمة القركبالقرك الموهــومع وبمو ة هذا الشــرط ســوم   ي

 2قيقي يتم احتساة معد  الاائدة الحقيقي كما يلي:ولمعرفة كلاة القرك الح عمن هذا الأوير قيمة الاائدة
 ف.الاائدة المدفوعة -ه  قيمة القركا)معد  الاائدة الحقيقيع مبلر الاائدة / 

 المعوضاحتساب كلفة القرض بطريقة الرصيد  -3

كالزام العمي  با حتااظ بحد ادنى لدى  عتتضـــــــمن بعك الشـــــــروط عند منل ا ئتمان المهـــــــرفي
ذلك تقوية  والغرك منمن قيمة القركع  %20% و10وتتراوح هذه النســـبة بين حســـابو في المهـــرمع 

 3المركز النقدم للعمي ع إ  ان هذا الشرط سيؤدم إلى رفه معد  الاائدة الحقيقي للقرك.

 المطلب الثاني: تكلفة مصادر التمويل طويلة الأجل
 ع يقابلو تحم  المؤســســة إن حهــو  المؤســســة على احتيا اتها اللزمة من الأموا  طو لة الأ 

لتكاليف الحهـــو  على هذه الأموا ع حيل تعتبر هذه التكلاة مرتاعة بالمقارنة مه تكلاة الأموا  القهـــيرة 
 الأ  ع وهذا بسبة بقائها لمدة طو لة في المؤسسة وتحم  اهحابها لدر اف عالية من المواطر.

 تراضقتكلفة الاالأول:  الفرع

ديد في تكلاتو بعد الضــــــــــــــر بةع وتتوقف هذه التكلاة على معد  العائد تراك ال قتتمل  تكلاة ا 
على القروك ال ـديدة مطروحا منـو قيمـة الواك في الضــــــــــــــر بـة نتي ـة  عتبـار مدفوعاف الاـائدة قبـ  
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وفق تحســـــة و ع و  للضـــــر بة المســـــتحقة على الدو التكاليف الوا ة وهـــــمها من وعاء الضـــــر بة وهـــــ
 1التالية: العلقة

 الوفر الضر بي –فتراكع سعر الاائدة ة ا تكلا
ويكمن الســـــبة في اســـــتودام ســـــعر الاائدة بعد الضـــــرائة لقياس تكلاة التمو   باســـــتودام قروك 
 ديدة ان قيمة ســـهم الشـــركة التي تســـتهدم ام إدارة تعظيمها تعتمد على التدفقاف النقدية بعد الضـــر بةع 

هــــــــــــــم من وعاء الضــــــــــــــر بةع فانها تؤدم إلى واك في ونظرا لأن الاوائد تعد من التكاليف الوا بة الو
 2الضر بةع الأمر الذم يؤدم إلى واك في التكلاة الهافية للقتراك.

 تكلفة الأسهم الممتازة الثاني:الفرع 

يحهــ  حملة الأســهم الممتازة على عائد لابف يتمل  في نســبة مئوية من القيمة ا ســمية للســهمع 
 3التالية: حيل يتحدد هذا العائد بالمعادلة

 سعر بيه السهم /تكلاة الأسهم الممتازة ع قيمة التوز عاف السنوية 
غير ان هذا العائد عادة ما يق  عن التكلاة الاعلية التي تتكبدها المنشــــفة من  راء ا عتماد على 

ذا ما و  مل  الارى في تكاليف ا هــدارالقيمة ا ســمية لتلك الأســهمع وي الأســهم الممتازة عادة ما تق  عن اف
ا اوذنا  ان التوز عاف على حملة الأسـهم الممتازة   توضـه للضـر بة فسـوم يتضـل ان  في الحسـبانايضـا

 4تكلاة الأسهم الممتازة تاوى العائد الذم يحه  عليو حملة الأسهمع وهو ما توضحو المعادلة:
  هدارفاتكلاة  -1)سعر بيه السهم  /تكلاة الأسهم الممتازة ع قيمة التوز عاف السنوية 

 تكلفة الأسهم العاديةالفرع الثالث: 

ن إهــــدار اســــهم عادية  ديدة ي ة ان يتم بحيل يكون وضــــه حملة الأســــهم افضــــ  من حيل إ
ولكن إهــــــدار اســــــهم  ديدة ســــــوم تترتة عنو الآلار التالية من  العائد المتوقه والقيمة الســــــوقية للســــــهمع

 و هة نظر حملة الأسهم العادية الحاليين:

                                   
 .411-104، ص: مرجع سابقعاطف وليم أندراوس،  -1
 .411، ص: نفس المرجع السابق -2
 .88، ص: مرجع سابقأحمد بوراس،  -3
 .89، ص: نفس المرجع السابق -4



 ا طار النظرم لقيمة المؤسسة وهيك  التمو           الاه  الأو :                     

34 

ة  نبا إلى  نة مه يلباهمين ال دد ســيكتســبون حق المشــاركة في ك  التوز عاف المســتقان المســ -
 المساهمين الحاليين؛

ان المســـاهمين ال دد ســـيكتســـبون حق المشـــاركة النســـبية في الأرباح المحت زة للشـــركةع وبهـــاة  -
 عامة حق المشاركة النسبية في اهو  الشركة في حالة تهايتها.

بالتالي احتما  انوااك و  عقد تكون انوااك إيراداف الســــــــــــــهمه الآلار المحهــــــــــــــلة النهائية لهذو 
القيمة الســــوقية للســــهمع وهنا ي ة على الشــــركة إذا حدل ذلك عدم إهــــدار اســــهم عادية  ديدة إذا كان 
ا ســـــــــــتلمار المطلوة   يعم  على ز ادة ا يراداف بقدر كام يمنه من إضـــــــــــعام موقف المســـــــــــاهمين 

 1الحاليين.
ن تعر ف تكلاـة الأســــــــــــــهم العـاديـة ال ـديـدة بـفنهـا الحـد الأدنى للعـائـد المطلوة على من هنـا يمك

ا ســتلماراف ال ديدة والممولة باهــدار هذه الأســهم ال ديدة والذم يحافا على القيمة الســوقية للســهم دون 
 2تغييرع ويحسة معد  العائد المطلوة وفق العلقة التالية:

تكلاة  -1القيمة الســــــــــــــوقية للســــــــــــــهم ) / المتوقعة للســــــــــــــهم ف)التوز عاع  معد  العائد المطلوة
 معد  النمو+  ففا هدار

 تكلفة الأرباح المحتجزةالفرع الرابع: 

إن تكلاة التمو   باســــــــتودام الأرباح المحت زة هي معد  العائد المطلوة من قب  حملة الأســــــــهم 
 .العادية على التمو   الذم تحه  عليو الشركة من الأرباح المحت زة

ويســـــتند منطق احتســـــاة تكلاة الأرباح المحت زة إلى ماهوم الارهـــــة البديلة إذ ان حملة الأســـــهم 
اموالهمع فيما يعوك المقرضــــــــــــين وحملة  لىى توز عاف الأرباح بعد الضــــــــــــر بة عالعادية يحهــــــــــــلون عل

اب  الســـــنداف عن اموالهم بالحهـــــو  على فوائدع ويحهـــــ  حملة الأســـــهم الممتازة على توز عاف لابتة مق
 3اموالهم.
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 المطلب الثالث: التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال
يمكن ان تل ف الشركاف إلى تمو   انشطتها كليا عن طر ق الأسهم العادية فقطع وفي هذه الحالة 
يكون معـد  تكلاـة الأموا  مملل في معـد  العـائـد المطلوة على اموا  الملكيـةع ولكن في الواقه العملي 

شـــركاف على تولياة من مهـــادر التمو   الموتلاة لتمو   انشـــطتهاع وفي هذه الحالة ي ة تعتمد معظم ال
ان تعكس تكلاة الأموا  لهذه الشـــــــركاف متوســـــــط التكلاة الوال بالأموا  من موتلف المهـــــــادرع وليس 

 تكلاة الأسهم العادية فقط.

 مدخل الأوزان الفعلية أو التاريخيةالأول:  الفرع

وا  على اســــــاس الوزن التار وي او الاعلي لقيمة العناهــــــر المكونة لهيك  إن حســــــاة تكلاة الأم
التمو   للمؤســســة يعتبر امرا شــائعاع ويعاة على هذا المدو  ان تكلاة الأموا  في ظلو ســوم تتغير في 

منها او من حيل نســـــــــبة ك  ك  مرة يتغير فيها هيك  التمو  ع ســـــــــواء من حيل العناهـــــــــر التي يتكون 
 .عنهر فيو

ويعد حســـــــــــاة تكلاة الأموا  على هذا النحو ملئما في حالة واحدة فقطع وهي الحالة التي يكون 
 فيها المز ج الذم يتكون منو هيك  التمو   مز ج مستقر ام   يتغير من وقف لآور.

يمة الدفتر ة هذا وتحســــــــــة تكلاة المز ج الاعلي لهيك  التمو   للمؤســــــــــســــــــــة إما على اســــــــــاس الق
  1.على اساس القيمة السوقية لهاالتار وية للعناهر التي يتكون منها الهيك ع او 

 لأموال على أساس القيمة الدفتريةتكلفة ا -1
يعتمــد التر يل على القيمــة المو ودة بقــائمــة المركز المــالي والوــاهــــــــــــــــة بهيكــ  التمو ــ ع حيــل 

النســـة الحالية للبنود المكونة لهيك  التمو  ع ولذا ياترك ان ام هيك  تمو   إضـــافي  بد ان يتم بناس 
تحدد النســــــــــة على اســــــــــاس نســــــــــبة ك  عنهــــــــــر من عناهــــــــــر التمو   إلى إ مالي مهــــــــــادر التمو   

  2.المستودمة
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 1و تم حساة تكلاة الأموا  وفق هذا المدو  كما تبينو المعادلة التالية:

𝒌 = ∑ 𝐤𝐢 𝐠𝐢 = 𝐤𝟏𝐠𝟏 + 𝐤𝟐𝐠𝟐 + ⋯ . +𝐤𝐧 𝐠𝐧

𝒏

𝒊=𝟏

 

 حيل ان:

𝐤 تمل  متوسط تكلاة الأموا ؛ 

𝐠 تمل  وزن ك  عنهر؛ 

𝐤𝐢 .تمل  تكلاة ك  عنهر 
 تكلفة الأموال على أساس القيمة السوقية -2

يوتلف هذا المدو  عن ســـــابقو في ان اوزان العناهـــــر التي يتضـــــمنها هيك  التمو   تتحدد وفقا 
اســـــــــــاس القيمة الســـــــــــوقية اكلر ملئمة من مليلو  لقيمتها الســـــــــــوقيةع ويعتبر حســـــــــــاة تكلاة الأموا  على

المحســوة على اســاس القيمة الدفتر ةع وذلك بســبة توافر شــرط وحدة القياسع فتكلاة ك  عنهــر تحســة 
س تم احتساة وزن العنهر على اساالسوىع لذا يهبل من الضرورم ان يعلى اساس ما هو سائد في 

ان القيمة السوقية للأسهم الممتازة  عبار وكما هو معروموذ بعين ا عتؤ القيمة السوقيةع ولكن ي ة ان ي
والعادية وكذا الســـــــنداف قد توتلف عن قيمتها الدفتر ةع اما القروك فليس لها قيمة ســـــــوقية ومن لم فهي 

يعاة على مدو  القيمة الســـــــوقية لحســـــــاة الأوزان عدم و ود طر قة ع و على ناس الحا  بقيمتها الدفتر ة
قتضاها تقدير القيمة السوقية للأرباح المحت زةع لذا قد يكون من الملئم البحل عن علمية دقيقة يمكن بم

 2مدو  رور لتقدير تكلاة الأموا .

 دفةمدخل الأوزان المسته الثاني:الفرع 

يقتضــــــي هذا المدو  قيام المؤســــــســــــة بوضــــــه هيك  تمو   مســــــتهدم تســــــعى إلى تحقيقو وعدم 
ا الهيك  المهــادر التي ســوم تعتمد عليها في التمو  ع والوزن ا نحرام عنو بقدر ا مكانع و وضــل هذ

 3النسبي لك  مهدرع وعلى اساس هذا الهيك  يتم تقدير تكلاة الأموا  بالنسبة للمؤسسة كك .
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 مدخل الأوزان التاريخية الثالث: الفرع

  التمو   تقوم هذه الطر قة على اســــاس حســــاة الأوزان النســــبية لك  عنهــــر من عناهــــر هيك
 شارك بو هذه العناهر بالمقارنة با مالي التمو   المتوقه الحهو  عليو.تعلى اساس ما يتوقه ان 

الحدية ن د ان الشركة تهتم بالمبلر الاعلي الذم يساهم بو ك  عنهر الأوزان اي حالة استودام ف
 1من عناهر التمو   بالمقارنة با مالي التمو   المطلوة.

 
حهو  المؤسسة على الأموا  اللزمة لتغطية احتيا اتها التمو لية ودعم استلماراتها يقابلو سداد إن 

نةع هذه تتحم  اعباء اموا  الملكية واعباء ا ستداحيل ع المؤسسة لتكاليف الحهو  على هذه الأموا 
 .عباء م تمعة تسمى بتكلاة التمو  الأ
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 الفصلخلاصة 
ا للأهمية البالغة التي تحظى بها المؤســـــســـــة في الحياة ا قتهـــــادية فان اهـــــحاة المهـــــالل نظر 

ة المؤســــســــة في مالعلقة بهاع يســــعون إلى معرفة قيوالقائمين على هذه المؤســــســــة و ميه الأطرام ذاف 
متباينة كا ندما  او التهــــــــــــــايةع حيل  ومهــــــــــــــالل لحظة معينة وفي ظروم معينة بغية تحقيق اهدام

  اف والدراساف الحديلة العديد من الطرى الكمية لتاسير اداء المؤسسة ومعرفة قيمتها.او دف النظر 
يتم تمو   المؤســــســــة من ول  مهــــادر تمو   قهــــيرة وطو لة الأ   تشــــك  في م ملها مز  ا 
مت انســــــا يهدم لتحقيق اهدام المؤســــــســــــة من ول  تمو   ا ســــــتلماراف ال ديدة او توســــــيه الأنشــــــطة 

قد تكون مقترضة ام ممتلكةع وفي كلتا الحالتين تقابلها الأموا  التي تحه  عليها المؤسسة السابقةع هذه 
تكاليف نتي ة الحهـــــــــــو  عليها تســـــــــــمى بتكاليف التمو  ع والتي ي ة ان تكون في حدها الأدنى بهدم 

 تعظيم قيمة المؤسسة.
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 الفصل الثاني: قيمة المؤسسة في ظل النظريات المفسرة لهيكل التمويل

 تمهيد
المؤســســةل يعتبر هيك  التمو   بملابة المز ج المركر من موتلف المهــادر التمو لية المتاحة همام 

على المؤســــــســــــة في تحقيق ههدام وغاياف  ينقائمهيك  تمو لي مناســــــر على رغبة الار ييعتمد اوت بحيس
ر بمــا يحقق التوازن بين العــائــد هن يتم اوتيــار هيكــ  تمو لي منــاســـــــــــــــ ةن بــار الرشـــــــــــــــادفم لمــاليــة معينــة

 للمؤسسة.مما يسمل بتحقيق هكبر قيمة ممكنة  لةوالمواطر 
م دراســتها ا المالية التي تتعتبر دراســة هلر هيك  التمو   على قيمة المؤســســة من بين ههم القضــايو 

ة و ود هيك  في م ا  ا دارة المالية حو  إمكاني باحلين  واســــــــــــــ  بين العلماء وال دبحيس يدور  لحديلا
 .قيمة المؤسسة علىراسة مدى تفلير الهيك  التمو لي كذا دو  لتمو لي همل  من عدم 

ي ص مالو فا فتراك الأو  يقضـــــي بو ود ســـــ ل اف و دف في ظ  افتراضـــــين هســـــاســـــيينهذ  النظر 
لكن  لص مالي تســـود  المنافســـة التامةو فتراك اللاني فيقضـــي بعدم و ود ســـهما ا  لتســـود  المنافســـة التامة

هيك  ل براز تفلير عوام  هورى محددة ببشـــــــك  تدر  ي لهذ  الفرضـــــــياف ســـــــمحف  و هفا نتقاداف التي 
عدة مقارباف وتياراف ومن  بدهف  لفرضـــــــــــــية حيادية الهياك  التمو لية ل الأمر الذو ســـــــــــــمل برفكالتمو  

نظر اف من ول  فمن ول  هذا الفهـــــــــ  ســـــــــيتم التطرص إلى هذ  ال لمعارك ديدة بالظهور بين مؤ د و 
 :المباحس التالية

 هيك  التمو   في ظ  كما  الأسواص؛ -
 هيك  التمو   في ظ  عدم كما  الأسواص؛ -
 هيك  التمو   في ظ  التياراف الحديلة. -
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 الأسواق.التمويل في ظل كمال  المبحث الأول: هيكل
لقيمة االعلقة بين در ة الرف  المالي و ل ينظر اف هيك  التمو   إلى توضتسعى معظم مداو  و 

مو   في ظ  كما  فمن ول  هذا المبحس سيتم التطرص إلى النظر اف المفسرة لهيك  الت لالسوقية للمؤسسة
 .الأسواص المالية

 الربح التشغيليو في المطلب الأول: نظرية الربح الصا
هسلوبين لتقييم  بعرك DAVID DURANDهو فكر ن في م ا  ا دارة المالية و الم هحدام ق

مدو  هافي  :هذان الأسلوبان هما للى القروك في تكو ن هيك  التمو  ا عتماد ع المؤسسة من ول 
ا وم لم مو لي همل  من عد  و ود هيك  ت  كبيرا حو  دا محيس ترتر عنه لالربل التشغيليالربلل ومدو  

 .ن تدنية هو تنظيم لقيمة المؤسسةمعلي  يترتر 

 نظرية الربح الصافي  الأول:الفرع 

ل الهافي هن ا وتلم في تكلفة مهادر الأموا  التي تشك  هيك  رهس ب دو نظر ة الر مؤ يرى 
ترك قمساهمة التمو   الم ف  إلى ز ادةالما  سوم تتيل الفرهة للإدارة المالية من ول  تغيير نسبة الر 

  1.ذاف التكلفة الأكبر الممتلك ذاف التكلفة الأق  على حسار مساهمة التمو  
عن طر ق القروك "الرف  المالي" لها إمكانية رف  قيمتها السوقية هو توفيك المؤسسة و هو هن 

 التالية:ند هذا التحلي  إلى الفروك تسيو ل لقموا الكلية التكلفة 
تبقى لذلك ير في الوطر بالنسبة للمساهمين و القروك في هيك  التمو   للمؤسسة لن يغ إن استودام -

تدانة ستكلفة ا قى ك  من تكلفة الأموا  الواهة و لذلك تبو  ا ستدانةتكلفة ك  من تكلفة الأموا  الواهة و 
 ؛لابتة م  التغيير في در ة الرف  المالي
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𝐾𝑑 =  
𝑅

𝐷 
 

 :حيس       
𝐾𝑑  ؛تكلفة ا ستدانة تمل 

𝑅  ؛قيمة الفوائد تمل                                                        

𝐷   قيمة القروكتمل. 
 

𝐾𝑒 = 𝑔 +
𝐿

𝑃
 

 حيس:

𝐾𝑒 تمل  تكلفة الأموا  الواهة؛ 

𝐿   نهير السهم من الأرباح المحققة؛تمل 

𝑃  القيمة السوقية للسهم؛ تمل 

𝑔   نمو الأرباح )معدتمل  g=0ف. 
 .Ke>Kdق  من تكلفة هموا  الملكية هتكلفة الأموا  المقترضة  -
 لفة الأموا لمن المتوسط المر ل لتك وفكن ا ستودام المتزايد للقروك ي ن فيمن ول  هذين الفرض 

 علي  يتم رف  القيمة السوقية للمؤسسة كك  من ول  ارتفاس قيمة السهم.و 
المؤسسة وتق  تكلفة الأموا  إلى هدنى    الأمل  عند النقطة التي تتعاظم فيهايتحقق هيك  التمو 

 1.ا مكان من هذ  النقطةهو ا قترار قدر  ل100% تحقق عند التمو   بالقروك بنسبة هذ  النقطة تو  لحد

 نظرية صافي الربح التشغيلي  الثاني:الفرع 

تمو   هن التغيير في الرف  المالي   يسبر هيك  ال فيالتشغيلي يؤكد مؤ دو نظر ة هافي الربل 
تحدد بالقيمة السوقية لحق التي و  لو  في قيمة السوقية للمؤسسة لير في التكلفة المر حة للتمو  هو تغي
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هو تغيراف في هيك  التمو  ل وهيضا سوم تكون مستقلة عن الملكية زائد القيمة السوقية للديونل والتي 
 1.لقموا   حةة المر تفليراف التكلفمستقلة عن 
 2  ن هساسيين هما:م متغير تضترك ق شارة إلى هن تكلفة التمو   الم  بد من او 

 ؛تكلفة هر حة ممللة بسعر الفائدة -

 .و   الممتلك بسبر ز ادة ا قتراكة ناشئة عن الز ادة في تكلفة التممنيتكلفة ض -
عما  عن تكلفة للية مواطر الأتقســـــيلي فكرة اغهج العام لنظر ة هـــــافي الر ل التشـــــكما يؤكد المن

مما يعني هن القيمة السوقية للمؤسسة ستظ  لابتة  لهيك  رهس الما  تشكيلةهيضا عن و  لالأموا  المر حة
مما يعني بدور  هن التغيراف في هيك  التمو      لتي تحهـــــــ  في مســـــــتوياف الرف  الماليرغم التغيراف ال

الأمر الذو  للها على التكلفة المر حة لقموا هيضـــــا   تفلير و ل ةلها على القيمة الســـــوقية للمؤســـــســـــتفلير 
 3. لي همل  فكرة غبر مقبولة إطلقاي ع  فكرة و ود هيك  تحو 

 مدخل صافي الربح التشغيلي فروض -1
 4 وهي: لروكفل التشغيلي على م موعة من المدو  هافي الرب قومي

 ؛تكلفة هموا  ا قتراك لابتة -
  عن ر للتغيير في در ة المواطرة لحملة الأسهم الناتج بدو  متغيرةل است ابةتكلفة هموا  الملكية  -

 ؛ستدانةا استودام المؤسسة لأموا  
 ؛ك  متكام كم السوص للمؤسسة يفتي لأن تقيي لمية للتفرقة بين هموا  الملكية والقروك  هه -
عنهر لباف تراك وباف الأعما لبعنهر وطر فقط بافتراك هن التكلفة الكلية لقموا  تتعلق  -

 ؛بل التكلفة الكلية لقموا  لابتةته لالمواطرة
 ا ستدانة.تكلفة هموا  الملكية هكبر من تكلفة هموا   -

 وضتحليل الفر  -2
كلفة الكلية لقموا  ف ن الت لعليها نظر ة هـــــــــافي الربل التشـــــــــغيليروك التي تقوم فنطلقا من الا

حضــــــــــــــور ر تكلفة هموا  الملكية التي تزداد م  ازدياد غيتتراك و ة هموا  ا قللباف تكلفنتي ة  لتعتبر لابتة

                                   
 .58ص مرجع سابق، بوربيعة غنية،  -1
 .43، ص: 2004عمان،الوراق للنشر،  مؤسسة، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي،  -2
 .181، ص: 2003، الإسكندرية، ، منشأة المعارف للنشرالفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراهيم هندي،  -3
 .184، ص: نفس المرجع السابق -4
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العـائـد نتي ـة  رتفـاس الموـاطر التي تـدف  المســـــــــــــــاهمين للمطـالبـة بز ـادة  لا ســــــــــــــتـدانـة في الهيكـ  المـالي
وضها ارتفاس تكلفة هموا  علي  ف ن التكلفة المنوفضة التي تتميز بها هموا  ا قتراك سوم يعو  لالمطلور
 1 .ما ي ع  التكلفة الكلية لقموا  لابتة دون تغيير مهما كانف تركيبة الهيك  الماليم لالملكية

السوقية  القيمةم  القيمة السوقية لحق الملكية و بما هن القيمة السوقية للمؤسسة ما هي إ  حاه   و 
 2:ف ن لللقروك وفق هذ  النظر ة

 القيمة السوقية للقروك -للمؤسسة القيمة السوقية لحق الملكية ع القيمة السوقية 
 صافي نظرية وفق المرجحة الأموال وتكلفة المالي الرفع نسبة بين العالقة(: 1 -2الشكل رقم )

 التشغيلي. ربحال

 
بق، ا، مرجع سالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلهيم هندي، رامنير إبالمصدر: 

  185ص
 لنظرية التقليدية المطلب الثاني: ا

هو  لقليدو يفترك و ود هيك  مالي همل ف ن المدو  الت لعلى عكس مدو  هافي ربل العملياف
ته  عندها قيمة المؤسسة إلى و  لموا  إلى حدها الأدنىو ود نسبة اقتراك مللى تنوفك عندها تكلفة الأ

                                   
تير في علوم التسيير تخصص ، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجسنحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصاديةشعبان محمد،  -1

 .54، ص: 2009مالية المؤسسة، جامعة بومرداس، الجزائر، 

 .771، مرجع سابق، ص: الادارة المالية المتقدمة حمزة محمود الزبيدي، -2



 قيمة المؤسسة في ظل النظريات المفسرة لهيكل التمويل                                 الفصل الثاني: 

45 

ل نها قديمة من الناحية التار ويةف لكو طلق مؤ دو هذ  النظر ة الهفة التقليدية عليها ليسوي 1حدها الأقهىل
نما بسبر كون الأفكار التي  اءف بها مسلم لها و  با ضافة إلى ذلك  لا ستنتا يةالتحليلية و  من الناحيةاف

الربل ونظر ة ف ن المضمون النظرو لأفكار مؤ دو هذ  النظر ة يعتمد و هة نظر وسيطة بين نظر ة هافي 
 2.الربل التشغيليهافي 

 فرضيات النظرية التقليدية  الأول:الفرع 

يؤكد مؤ دو هذ  النظر ة على و ود هيك  تمو لي همل  ينشف عن نقطة اقتراك مللى يتحقق من 
يزة من مهادر التمو   المقترضة هذ  التشكيلة المم لموا  الممتلكةالأو المقترضة ة مميزة من الأموا  يلشكت
ن القيمة الســــــــوقية للمؤســــــــســــــــة في حدها ي حدها الأدنى لتكو وا  المر حة فالممتلكة ت ع  من تكلفة الأمو 

 3.مقبولة ومميزة من الرف  المالي ذلك عند مستويافو ل الأعلى
ســـــــــــوم تزداد م  ك  ز ادة في  با ضـــــــــــافة إلى هن هذ  النظر ة تفترك هن تكلفة التمو   الممتلك

يفترضون وهم  لملك في المؤسسةلتي يتعرك لها الذلك بسبر ز ادة در اف الوطر او  لرف  الماليالنسبة 
ضــــمن تحلي  هذ  النظر ة هن معد  العائد المطلور من قب  الملك الذو يمل  تكلفة التمو   الممتلك يبده 

ترك في تشــــــــــــــكيلة الهيك  المالي قه فيها ا عتماد على التمو   المبا رتفاس منذ اللحظة الأولى التي يبد
 4.ائد الملكواطر الذو يتعرك لها عبسبر ز ادة الم

لمســـــتوياف عالية من الرف  ترك تظ  لابتة قذ  النظر ة هن تكلفة التمو   المكما يفترك مؤ دو ه
من  ما ت اوزف المؤســــــــســــــــة الحدود المقبولة اإ  هن هذ  التكلفة ســــــــوم تبده با رتفاس التدر  ي إذ لالمالي

 5.الرف  المالي المتعارم عليها
 .مراح  ةإلى للل  ر التكلفة الكلية في الهيك  المالي يمكن تقسيموفقا للمدو  التقليدو ف ن تفليو 

  المرحلة الأولى -1
إ  هن  لتها يبطئ م  ز ادة نســـبة ا قتراكتتهـــف هذ  المرحلة بلباف تكلفة هموا  الملك هو ز اد

قتراك في دة ا ة عن ز ـامـ لمرحلـة تكون هقـ  من المزايـا النـاالز ـادة في تكلفـة الأموا  الممتلكـة في هـذ  ا

                                   
 .184، ص: مرجع سابقالفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، منير إبراهيم هندي،  -1

 .62، ص: مرجع سابقبوربيعة غنية،  -2

 .62ص:  نفس المرجع السابق، -3

 .778، ص: مرجع سابقمحمود الزبيدي،  حمزة -4
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يضــــا هن كذلك ف ن  من وهــــائل هذ  المرحلة ه لمتمللة في انوفاك تكلفة ا قتراكالهيك  رهس الما  و 
القيمة الســوقية للمؤســســة ســوم تبده بالز ادة الطفيفة كلما زاد ف ن نتي ة لذلك و  لتكلفة ا قتراك تظ  لابتة

المر حة وات اهها نحو  تكلفة الأموا الرف  المالي في هيك  التمو   بســـــــــــــبر التغيراف التي تحهـــــــــــــ  في 
 1.ا نوفاك

 المرحلة الثانية  -2
)التمو    هر ما يســــــــــــمى بالوطر المالي للفروكيظ لغ نســــــــــــبة الرف  المالي إلى حد معينبعد بلو 

ة بين مزايا ذلك عن طر ق الموازنى إعادة النظر في الرف  المالي و هذا ما يدف  المســــــتلمر ن إلو  لالوار يف
 .مللة في الوقوس في العسر الماليوطورتها المتقتراك و التمو   با 
 لكون هق  ما يمكنتوتكلفة الأموا  الكلية ل ة ف ن قيمة المؤســـــــــســـــــــة تبلر هقهـــــــــاهافي هذ  المرحلو 

 2.ية هيك  تمو لي همل علي  تكون المؤسسة في وضعو 
 المرحلة الثالثة  -3

هو ما و  لمدى ا قتراك الأمل  ها نقطة هوت اوز إدارة المؤســــــــســــــــة في اقتراضــــــــتفي هذ  المرحلة 
تضـــي  تماما م  الز ادة التي روك كمهـــدر رويل التكلفة ق  هن تهـــبل مزايا ا عتماد على اليترتر علي

بمعنى  لر ز ادة وطر ا عتماد على القروكيطلبها الملك على معد  العائد المطلور من قبلهم بســــــــــــــب
 لة عن ا عتمــاد على القروك مــى من المزايــا النــاطلور تكون هعل ن الز ــادة في معــد  العــائــد المفــرور 

 3.لمؤسسةلبها تنوفك القيمة السوقية بسبتفاس في تكلفة الأموا  المر حة و الأمر الذو يسبر ار 
س تتناقل بحي لتكلفة الأموا  دالة للرف  الماليإن الحوهــلة النهائية لهذ  المراح  الللس هي هن 

  إلى نقطة معينة هو م ا  معين ا  على هذا المنوا  إلى غاية الوهو يستمر الحو ل م  ز ادة الرف  المالي
من  للقيمة الســـــوقية و  ل  نقطة ا نعطام بالنســـــبة لتكلفة الأموا للمســـــتوى الأمل  للســـــتدانة الذو يمهو او 

  4.للمؤسسة
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 النظرية مضمون وفق المالي الرفع يرتغ بسبب السوقية القيمة في التغير(: 2 -2الشكل رقم )

 التقليدية

 
 187، مرجع سابق، ص: الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتالمصدر: منير إبراهيم هندي، 

إذن يعتبر المدو  التقليدو لهيك  التمو   وســيطا بين مدو  هــافي الربل وهــافي الربل التشــغيليل حيس 
ؤســــــــســــــــة يمكن هن تزداد في الســــــــوصل كذلك يمكن توفيك التكلفة يرتكز مفهوم  على هن القيمة الكلية للم

 1الكلية لقموا  من ول  التوليفة المشكلة من هموا  الملكية وهموا  ا قتراك.

  الوكالةالإفلاس و  يفلاتكنظرية مودكيلاني وميلر في ظل غياب الضريبة و  :الثالثالمطلب 
نذ هن م لغة في النظر ة المالية المعاهرةهمية باميلر ات اها فلسفيا ذاف ه كيلني و دشك  نظر ة مو ت

ن إ  هن هذ  النظر ة   تزا  تولق  د  بين المهتمين با دارة المالية بي ل1958نشرا هذ  النظر ة سنة 
 .مؤ د ومعارك

في ظ  عدم و ود  بشفن هياغة الهيك  المالي مودكيلني وميلر لنظرو لنظر ةإن المضمون ا
ن  في ظ  غيار الضر بة هحيس تم التفكيد  لافي الربل التشغيلي السابق ذكرهار ة هالضر بة تتفق م  نظ

                                   
 .58، ص: نفس المرجع السابق -1



 قيمة المؤسسة في ظل النظريات المفسرة لهيكل التمويل                                 الفصل الثاني: 

48 

لذلك تم و  لهو بتغيراف نسبة الرافعة المالية لف ن القيمة السوقية للمؤسسة   تتفلر بهياغة الهيك  المالي
 .لتفكيد على و ود هيك  مالي همل ا

 الفرضيات الأول: الفرع 

  1 على الفرضياف التالية: 1958 لر سنةومي تقوم نظر ة مودكيلني
علوماف المما يعني عدم و ود عمو ف وساطة )ميتهف سوص رهس الما  بالكما  )سوص كفئف  -

 ؛متاحة لل مي  دون عمولةف
 ؛قعاف متماللة بالنسبة للمستلمر نالتو  -
 ؛عدم و د وطر إفلس -
 ؛دون وطر راك بدون حدود وبمعد ا قتن لقشوال هو المؤسساف ا قراك و يمك -
 تفاع  بين سياسة توز   الأرباح وهيك  رهسذلك بهدم ت نر الو  لتوزس المؤسساف ك  هرباحها -
 .الما 

 ميلر هن قيمة المؤسسة يتم الكشف عنها برسملة هرباحها ول  عدةويعتبر ك  من مودكيلني و 
حالة و ود  :ين حالتينبق إلى ضرورة التمييز بتراك السافوهدى ا  لفتراف بمعد  يتعلق بقطاس نشاطها

 2.ن هذ  الأوير تعتبر غير واقعيةلأ لال باية وحالة عدم و ودها

 الاقتراحات الثاني: الفرع 

 بتوضيل فكرتهما با عتماد على المدولن الآتيان:  ميلرقام ك  من مودكيلني و 
 الأولالاقتراح  -1

بالتالي قيمة قيمة المشــــــــروس و مؤســــــــســــــــة هن تز د من هن    يمكن لل بين العالمان مودكيلني وميلر
حيس لمودكيلني وميلرل حقيقة الأولى هو ما يعرم بالو  لحقوص الملكية عن طر ق تعدي  هيك  رهس الما 

 3.هو  بغك النظر عن هيك  رهس الما هن قيمة المؤسسة تتوقف على الأرباح النات ة من تشغي  الأ

                                   
، ص: 2006-04، مجلة الباحث، جامعة ورقلة، العدد لنظرية حول أمثلية الهيكل الماليتحليل المقاربات ا :خلة بعنوانمدا ،دادن عبد الوهاب -1
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ة مســــتقلة تماما عن هيك  فان القيمة الســــوقية للمؤســــســــ مودكيلاني وميلرلفاي ظ  ا قتراح الأول 
ن القيمة الســوقية للمؤســســة تتحدد من الال  ــافي ربل العملياح الذ  تحقق  المؤســســة بمعدل ل وألهااأمو 

شـــر حة التي تنتمي إليها للئت الاطر ل العائد المطلوب على ا ســـتصمار يناســـب ا ـــاا ـــم يتمص  بمعد
 .المؤسسة

 انعكاسالأول أن  يؤكد على أن القيمة الســـــــــــوقية للمؤســـــــــــســـــــــــة ماهي إ   كما يلاحع من ا قتراح
ة تتصماراح الصاب  باعالية توز عها بين ا ســـــأ يراديةا فيهال وباعالية تلك القراراح وقوتها ا ســـــتصمار قراراح ل
أ  أن القيمة الســوقية للمؤســســة مســتقلة عن  لليس بكياية تمو   تلك ا ســتصماراحح المتداولة و ا ســتصماراو 

 1 ياغة هيكلها المالي.
 2يلي: مؤسسة كماعن القيمة السوقية لأ  الأول في شك  معادلة تكشف  ا قتراحيمكن  ياغة و  

 معدل الا م /ملياح القيمة السوقية للمؤسسةع  افي ربل الع
 وميلر لمودكيلاني الأول الاقتراح وفق للعلاقات ملخص(: 1 -2الجدول رقم )

 𝑲𝐂𝐧 𝑲𝒄𝒆 تكلفة الأموال الخاصة
 Kd=r  - تكلفة الديون 

قيمة الأموال الخاصة= القيمة 
الحالية للتدفقات النقدية المستقبلية 

 cpبـ 
𝑪𝒏 =  

𝒙

𝒌𝒄𝒏
 𝒄𝒆 =

(𝒙 − 𝒓𝒅)

𝒌𝒄𝒆
 

 D - (Dقيمة الديون )

𝑽𝐧 قيمة المؤسسة = 𝑪𝐍 𝑽𝐞 = 𝑪𝐞 + 𝑫D 

ل مذكرة مقدمة ضمن محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة بوربيعة غنيةل: المصدر
-2011ل 03لمؤسساحل  امعة ال زائرمتطلباح ني  شهادة الما ستير في علوم التسيير تا ت مالية ا

 .58ت: ل 2012
  ؤد  إلى:تن ز ادة الديون في هيك  التمو   أإلى  وفق ا قتراح الأول تو   الباحصان

 تكلاة القروك؛ اناااكالتكلاة المر حة لقموال بسبب  اناااك -

                                  
1

 .70، ص: مرجع سابقبوربيعة غنية،  -
2

 .507، ص: مرجع سابقحسن عطا غنيم،  -
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تكلفة  انوفاكتلشى مع  ميزة تموا  الواهةف تكون بالقدر الذو الأالملكية )هموا  ز ادة تكلفة  -
 .القروك بحيس تظ  التكلفة المر حة لقموا  في التحلي  النهائي لابتة

هذا ما هدى السوص التامل و  افتراضاف  ظ يير ح م الديون فيمة المنشفة بتغمن لم   تتفلر قيو 
كما هن التكلفة المتوسطة  لالهيك  المالي للمؤسسة في قيمتهار يؤل"  : النتي ة استوللبهما فعل إلى 

 1المر حة لقموا  لابتة مهما كانف طبيعة الهيك  المالي.
 الاقتراح الثاني: -2

يغير من القيمة السوقية للمؤسسة كما ورد في ا قتراح الأو ل  ن التغيير في هيك  التمو   لنهرغم 
لمؤسسة لما سيحدس  اوتبارحق ملكيتهال وعلي  سيتم حدس تغيير مهم في قروك المؤسسة و إ  هن هذا ي

 عندما تتغير نسبة القروك إلى حق الملكية فيها.
 2ون وفق المعادلة التالية:التكلفة المر حة للتمو   تك ف نالضر بةل ت اه   استمرارفمن ول  

𝑤𝑎𝑐𝑐 = 𝑘𝑒 .
𝐸

𝑉𝑒
+ 𝑘d.

D

Ve
 

 حيس:
𝑘𝑒 تمل  تكلفة الأموا  الواهة؛ 
𝐸 تمل  قيمة الأموا  الواهة؛ 
𝑉𝑒 قيمة الأموا  الواهة + الديون؛ 
𝑘d تمل  تكلفة ا ستدانة؛ 
D .تمل  قيمة القروك 

موا  تكلفة الأدية المطلور على الموا  الواهة )ي فان معد  المردو فمن ول  هذا ا قتراح اللان
الواهةف يرتف  بز ادة نسبة ا ستدانة في الهيك  المالي للمؤسسةل ذلك لأن ا رتفاس في المواطر المالية 
النا مة عن المديونية سوم يدف  بالمساهمين للمطالبة بمعد  مردودية هعلى كتعويك عن المواطر 

  3ا ضافية.

                                   
 .109، ص: ، مرجع سابقن عبد الوهابداد -1
 72، ص: مرجع سابقبوربيعة غنية،  -2
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، جامعة محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية ،زغود تبر -3

 73، ص: 2009قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 
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واهة فيما يتعلق و  لعلى هسس غير واقعية لريلني وميكمعظم ا فتراضاف التي قدمها مود تقوم
ضافة الى عدم إهذا من  هة  لة المالية للمؤسسة من حيس الآلارالرافعتمال  الرافعة المالية الشوهية و ب

هو الأمر الذو استدرك  و  ل تبتعد كليرا عن الواق فهيوبالتالي  لو ود تكلفة للمعاملف وعدم فرك الضرائر
 1ميلر في حالة عدم و ود الضرائر.مودكيلني و مما نتج عن  النظر ة المهححة ل لالباحلان

 ميلر انتقادات فروض مودكيلاني و الثالث: الفرع 

هي مرتبطة هساسا بالفرضياف التي و  لراداف لأطروحة مودكيلني وميللقد و هف العديد من ا نتق
  2:نموذ ل ههمهاالهسس عليها هذا 

 لتراضاف السوص التام وهي افتراضاف غير واقعيةفيبنى على ا هن  ميلرو مودكيلني يؤوذ في تحلي   -
 ؛فتراك عدم و ود تكاليف للمعاملفواهة ا

ة المالية للمؤسسة من لرافعافعة المالية الشوهية تمال  ايعار على هذا التحلي  افتراض  هن الر  -
ائد قد يترتر ذلك هن عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالفو  لمشكوك في هحت وهو افتراك  لحيس الآلار

هما عدم قدرة المستلمر على سداد  لفلس لن تمتد إلى لروة المستلمرغير هن رلار ا  لعلي  إعلن إفلسها
فاء ي للدائنين الحق في استيعطمما ي لإعلن عسر  الماليعلي  فوائد القرك الذو حه  علي  فقد يترتر 

 ؛باقي مستحقاتهم من هموال  الواهة

 هوو  لالتي سيحه  عليها من المستلمر والمؤسسة عدم واقعية افتراك تمال  معد  الفائدة على القروك -
 ؛في مركز تفاوضي هفض  فالمؤسسة عادة ما تكون  لافتراك يهعر تحقيق  الى حد كبير

د اوتيار الهيك  المالي عدم تمال  المعلوماف عنو  لتكاليف ا فلس وتكلفة الوكالة لإهما  هلر الضرائر -
 .للمؤسسة
إ   لو ود الضرائر من الناحية النظر ةفي حالة عدم  ميلرغم سلمة تحلي  مدو  مودكيلني و ر 

لأسبار لظهور اد ههم حوهذا ه للحياة العمليةاهن ما يعار علي  هو إغفال  للكلير من العوام  المو ودة في 
ميلر في مودكيلني و من بينها ما  اء ب  و  ل1958عالج الهيك  المالي بعد سنة  اف التي تالعديد من النظر 

 .1963سنة 

                                   
، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في حليل هيكل رأس المال والجدوى من الاقتراض في المؤسسة الإنتاجيةتحركاتي نبيل،  -1

 .87، ص: 2002-2001علوم التسيير تخصص إدارة مالية، جامعة قسنطينة، الجزائر، 

 .657، ص: 2003يث، الاسكندرية، ، المكتب العربي الحدالإدارة المالية مدخل تحليل معاصر منير ابراهيم هندي، -2
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 الأسواق  كمالهيكل التمويل في ظل عدم  الثاني:المبحث 
ــ و ود ضــــــــــــــر بــة على دوــ  لعين ا عتبــار اف الســــــــــــــــابقــة الــذكر لم يتم الأوــذ بمن ول  النظر 

رضــــــــة للنتقاداف نظرا لعدم عمما  ع  هذ  النظر اف  للسفضــــــــل عن إهما  تكلفة ا ف لالمؤســــــــســــــــاف
ل ة لهيك  التمو   في اســـــــــيتم التطرص لموتلف النظر اف المعا المبحس ذه من ول و  ليةعاتســـــــــامها بالواق

  .  الأسواصدم كماعظ  

 ميلر في ظل وجود الضريبة المطلب الأول: مدخل مودكيلاني و 

لى دو  المؤسسة وتكلفة عالضرائر  بعنوان " 1963سنة   اء البحس المنشور لمودكيلني وميلر
 لعدم و ود ضرائر على دو  المؤسسة كهحيل ما ذهر إلي  الباحلان في فر التهحيل " لت :رهس الما 

قيمة لمؤســـــــــســـــــــة في ظ  و ود ل ومن لم محاولة ربط هيك  التمو   بســـــــــقاط هذا الفركإوذلك من ول  
ن عبمقدار الوفوراف الضــــــر بية النات ة   مؤســــــســــــة المقترضــــــة ترتفحيس هن القيمة الســــــوقية للل الضــــــرائر

 .قتراك ا

 الافتراضات  الأول: عالفر 

ل التي تدو  ضمن قائمة الدو  ار فباء هو المهعمن الأ رروم هن فوائد القروك تعتبعمن الم
يشم  هيك  لدو  يعني هن  يمكن للمؤسسة التي االمؤسسة للضر بة على  ستراك وضو افومن لم ف ن قبو  

ومن هنا فقط هدركا هن قيمة المؤسسة التي يتكون هيك   لعلى قروك هن تحقق وفوراف ضر بية رهسمالها
ملكية سوم تفوص القيمة السوقية لمؤسسة مماللة تعتمد فقط على هموا  الملكية  هموا رهسمالها من قروك و 

قيمة الوفوراف الضر بية ن يتمل  هساسا في تين القيمتياذلك كل  يفترك هن الفرص بين هو  لمالهاسفي هيك  ره
 1.المحققة

 الاقتراح الأول: -1
هموا  واهـــــة تز د ي يتكون هيكلها المالي من ديون و فن قيمة المؤســـــســـــة التبيقضـــــي هذا ا قتراح 

لوفوراف ذلك بمقدار القيمة الحالية لو  لاهة فقطعن قيمة مؤسسة مماللة يتكون هيكلها المالي من هموا  و
 2:قتراح من ول  المعادلة التاليةيمكن هياغة هذا ا و  للديون الفوائد الضر بية 

                                   
 .213، ص: مرجع سابقعبد الغفار حنفي،  -1
 .77، ص: مرجع سابقزغود تبر،  2-
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VE = VN + TD 
 حيس:

VE  مستدينة؛تمل  القيمة السوقية لمؤسسة 

 VN مستدينة؛القيمة السوقية لمؤسسة غير  تمل 

T   ؛د  الضرائر لقرباحعمتمل 

D تمل  الديون؛ 

TD   قيمة الحالية للوفوراف الضر بيةالتمل. 
ما عدا هيكلهما  ااك و ود مؤسستين متماللتين تماميتم افتر  لهذ  المعادلة الر اضية هعل  لباف و 

على  تمدعلمؤســــســــة اللانية تابينما  للى تعتمد فقط على الأموا  الواهــــةبحيس هن المؤســــســــة الأو  للماليا
 الديون. االأموا  الواهة مضافا إليه

ففي حالة المؤسسة غير المستدينة ف ن قيمتها تتحدد عن طر ق وهم العائد الموزس على المساهمين 
 1:ة التاليةعلقوفق ال لالمردودية الذو يطلب  المساهمون  بمعد 

𝑟𝑒𝑥 (1−𝑡)

𝑘𝑐𝑝
1= VE 

 حيس:
𝑟𝑒𝑥 تمل  هافي الدو  التشغيلي؛ 

𝑡 تمل  معد  الضر بة؛ 
𝑘𝑐𝑝 موا  الواهة.تمل  تكلفة الأ 

 2:ف ن قيمتها تتحدد كما يلي لهما بالنسبة للمؤسسة اللانية )المقترضةف

  القيمة السوقية لمؤسسة مقترضة ع القيمة السوقية لمؤسسة غير مقترضة + القيمة الحالية للوفر الضر بي

                                   
 .77، ص: نفس المرجع السابقزغود تبر،  -1
 .110ل ل: مرجع سابقدادن عبد الوهارل  -2
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نة تساوو قيمة ر بة على هرباح الشركاف ف ن قيمة لمؤسسة المستديضبالتالي في حالة وضوس المؤسسة للو 
علي  فقيمة و  ف الضر بية النات ة عن ا ستدانةلالمؤسسة غير المستدينة مضافا إليها القيمة الحالية للوفورا

 .سبة ا ستدانة في الهيك  الماليالمؤسسة تز د بارتفاس ن

 ة غير المقترضة ي ر ه قيمة المؤسسو  لفرص بين قيمة المؤسسة المقترضةد على هن ايكما تم التفك
 1.لقيمة الحالية للوفوراف الضر بيةن اع  يق  يز د و 

 الاقتراح الثاني  -2
 تكلفة  م ى ســــــاو تي بفن تكلفة حقوص الملكية لمؤســــــســــــة مقترضــــــة ينبغي هن تناليقضــــــي ا قتراح ال

مضـــافا إليها مكاففة عن المواطر المالية تتحدد على هســـاس الفرص  لحقوص الملكية لمؤســـســـة غير مقترضـــة
معد  الضــر بة كما تتحدد على هســاس  لســســة غير مقترضــة وتكلفة ا قتراكوص الملكية لمؤ بين تكلفة حق

 2.ة في الهيك  المالي للمؤسسةنسبة الأموا  المقترضة إلى حقوص الملكيو  لعلى هرباح المؤسساف
قة طرديةف علتدانة في الهيك  لمالي للمؤسسة )إن تكلفة الأموا  الواهة تزداد بارتفاس نسبة ا س

الذو    إلى نتي ة ا قتراح الأو  و اهذا ر و  لما هو علي  في حالة غيار الضرائرلكن بمعد  هكلر بطئا مو 
 .سبة ا ستدانةهن قيمة المؤسسة ترتف  بارتفاس ن فاد م

علي  في حالة وضوس المؤسسة للضر بة على هرباح الشركاف ف ن ارتفاس نسبة ا ستدانة في الهيك  و 
 3.لما ارهس  انوفاك تكلفة المالي سوم يؤدو إلى

 النتائج  الثاني:الفرع 

 4:يلي متمللة فيماالالنتائج من ول  ا فتراضاف السابقة إلى  مودكيلني وميلر وه  ك  منت 
لتي اهي نفس النتي ة و  ليو لمتلافي حالة غيار الضرائر ف ن قيمة المؤسسة مستقلة عن الهيك   -

 ؛1958ولل إليها العالمان سنة 
لة و ود ضــرائر على هرباح الشــركاف ف ن قيمة المؤســســة المســتدينة تســاوو قيمة المؤســســة في حا -

 ؛قيمة الحالية للوفوراف الضر بيةغير المستدينة مضافا إليها ال

                                   
 .79-78، ص ص: مرجع سابقزغود تبر،  -1
 .237، ص: مصادر التمويل، مرجع سابق الفكر الحديث في مجالمنير إبراهيم هندي،  -2
 .79، ص: مرجع سابقزغود تبر،  -3
، 1998، أطروحة دكتوراه، جامعة عين شمس، مصر، نحو نظرية لتفسير السلوك التمويلي للشركات في مصرمصطفى محمد عبده محمد،  -4

 .43ص: 
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ف ن قيمة المؤســســة المقترضــة تســاوو  لإلى الضــر بة رفي حالة وضــوس الدو  الشــوهــي للمســتلم -
 ؛وفوراف الضر بيةضافة إلى الإضة قيمة المؤسسة غير المقتر 

ف ن إذا كان معد  الضـــــــــر بة على دو  الســـــــــنداف هكبر من معد  الضـــــــــر بة على دو  الأســـــــــهم  -
 ؛ر ق ز ادة الل وء إلى ا ستدانةقد تستطي  تحقيق وفوراف ضر بية عن طالمؤسسة 

ائد عالنات ة عن الأسهم يؤدو إلى توفيك معد  ال للإيرادافإن التمايز في المعاملة الضر بية  -
فة الألر المشترك لكن من الهعر معر و  لاستودام حقوص الملكية في التمو  من لم يفض  و  للمطلورا

ل و في هذا الم ا  هن وهم الفوائد لأغراك الضر بة ل  تفلير قو  باحلينيعتقد معظم الو  للهذين العاملين
ن ههمية رهسمالية تقل  ملكن نتي ة المعاملة المميزة لقرباح الو  لير ل استودام القروك في التمو   مما

 .ا عفاء الضر بي للفوائد
 الضرائب وجود ظل في وميلر مودكيلاني (: مدخل3 -2الشكل رقم )

 
 .196، ص: الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركاتالمصدر: منير إبراهيم هندي، 
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 لفة الإفلاسهيكل التمويل في ظل وجود تك الثاني: بالمطل

ق على إلر التهحيل المتعلو  لتبعاد تكلفة ا فلس في تحليلهماباس "ودكيلني وميلر"مقام ك  من 
 تراك هن الديون والية من الوطرلفا ب سقاطقام العديد من الباحلين  لبفلر الضر بة على قيمة المؤسسة

 .انةللستدل هناك احتما  ظهور تكلفة ا فلس كفلر سلبي ببالتالي ههو 

 فلاس مفهوم الإ الأول:الفرع 

ناك بعك المؤسساف فه لتستمر في الو ودليسف ك  المؤسساف بالضرورة نا حة هو منت ة كفاية ل
قدف المؤسسة ملءتها ف ذا ف لمكن تعر ف الفش  بحسر مستوى حدت يو  ل  في هعمالهاشالتي تهار بالف

ل ت  امن الممكن معو  ا فلسليؤدو بالضرورة الى لكن مل  هذا الفش  لن و  لالمالية ف نها تعتبر فاشلة
ي اد الحلو  المناسبة ل  ولع  هقهى در اف فش  المؤسسة هو عندما ته  إلى در ة ا فلس التي  لواف
هن حقوص المساهمين في الميزانية تهبل  هو لة على موا هة التزاماتها ال ار ةتتميز بعدم قدرة المؤسس

 1.د الوسائر السابقةتسديباستهلكف  سالبة لكونها
  بالتالي يترتر عن فشو  لمن الوطرافتراك هن الديون والية قام العديد من العلماء ب سقاط 

 دعى بمواطر ا فلسلت  استحقاقها مواطر ر االمؤسسة في سداد قيمة القروك والفوائد عندما تحين 
قد تؤدو إلى شهر افلس  س هموالهم راءاف قانونية  ستر ا تنتج هذ  المواطر عندما يقوم المقرضون بو 

المطلور على ا ستلمار في هسهم فلس هذ  ز ادة في معد  العائد  او ترتر عن مواطر  لالمؤسسة
 2للمؤسسة.بالتالي انوفاك القيمة السوقية ما يعني ارتفاس تكلفة الأموا  و  هوو  لوسنداف المؤسسة

 قيمة المؤسسة  وأثرها علىمكونات تكلفة الافلاس الثاني: الفرع 

من مكونين  ركتر تحيس  لفلسرم بتكاليف ا عفلس م موعة من التكاليف تيترتر على ا 
لى عبحيس يكون لهذ  التكاليف هلرها  لالمباشرة فلس غيروتكلفة ا  لةفلس المباشر هساسيين هما تكلفة ا 

 .تكلفة التمو   وقيمة المؤسسة
 
 

                                   
 .726-725، ص ص: مرجع سابقمحمد أيمن عزت الميداني،  -1
، 2009، 31، مجلة العلوم الإنسانية، العدد علاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة من خلال النظرية الماليةبعنوان:  مداخلةزغيب مليكة،  -2

 .166جامعة سكيكدة، الجزائر، ص: 
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 فلاس مكونات تكلفة الإ -1
والتي  لفلسى تكاليف يهطلل عليها بتكاليف ا لمؤسسة علال  س الذو قد تتعرك فليتضمن ا 

 1:تنقسم إلى
قية مقارنة بالقيمة الدفتر ة   نتي ة لتدهور قيمتها السو هو : تشم  انوفاك قيمة الأتكاليف مباشرة -
 ؛المهار ف ا دار ة والقانونية المتعلقة بالتهفية كما تتضمن لهال
مدى و  لالذو يعود إلى شكوك العملءاف و ع: تشم  ا نوفاك المتوق  في المبيةمباشر  تكاليف غير -
ضافة إ لفلسالأرباح نتي ة انوفاك الكفاءة والأداء قب  حدوس ا  انوفاكو  لولوص بالمؤسسة كمورد دائمال

 .ى ائتمان ت ارو من طرم الموردينالى هعوبة الحهو  عل
 أثر تكلفة الإفلاس على قيمة المؤسسة  -2

فقد  للة حدول فلس في حانون عرضة لتحم   زء من تكاليف ا درك الدائنون  يدا هنهم قد يكو ي
ماية هنفسهم من هذ  المواطر ف نهم يقومون حول لالتهفية لسداد مستحقاتهم الماليةتكفي الأموا  المتعلقة ب  
رف  معد  الفائدة بداف المؤسسة هو رف  معد  فوائد ا ستلمار في سنبالبداية بنقلها إلى المساهمين وذلك  منذ

 2.للإفلسبالطب  تزداد هذ  التكاليف م  ز ادة احتما  تعرك المؤسسة و  لعلى الديون 
حوا يتحملون وحدهم مواطر إن قيام الدائنين بنق  تكاليف ا فلس إلى المساهمين هو هنهم ههب

ف ن السبي  الوحيد همامهم هو  لاطرطالما هن المساهمين   يستطيعون التولل من هذ  الموو  ا فلسل
بة ا ستدانة هذا يعني و ود علقة غير مباشرة بين نسو ل هم عنهاعويضالمطالبة بمعد  مردودية هعلى لت

 3.من طرم المساهمين المردودية المطلوبةمعد  في الهيك  المالي و 
 4كما يلي:فلس لفة ا يمكن تقدير تك

 فلس احتما  ا  Xالضرائر فلس ع قسط التفمين بعد تكلفة ا  
قسط التفمين  كذاو  عند مستوياف المديونية الموتلفةل حيس ي ر مراعاة ك  من احتما ف ا فلس

 ا فلس.الضرائر عند تحديد تكلفة بعد 

                                   
 .169، ص: الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات، مرجع سابقمنير إبراهيم هندي،  -1
 .84-83ص:  ، صمرجع سابقزغود تبر،  -2
 .84، ص: نفس المرجع السابق -3
 .332، ص: 2007، جامعة أسيوط، مصر، مذكرات في مبادئ التمويل والإدارة الماليةفتحي إبراهيم محمد أحمد،  -4
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)م  لباف العوام   للإفلسلبا فهي هكلر عرضة قتهكلر  إيراداتهافالمؤسسة التي تتهف بفن 
اف الأكلر استقرارا لتمو   بالمقارنة م  المؤسسامن استودام القروك في هيك   بذلك فهي تقل و  لالأورىف

 1إيراداتها.في 
 (: أثر تكلفة الإفلاس على قيمة المؤسسة.4 -2الشكل رقم )

 
 .151، ص: مرجع سابقالمصدر: حمزة محمود الزبيدي، 

 

 تكلفة الإفلاس ل وجود الضريبة و كل التمويل في ظالمطلب الثالث: هي

و ود الضر بة الشوهية على  تبين مما سبق هن المؤسسة قد تحقق وفوراف ضر بية حتى في ظ 
هن  كلما زادف نسبة ا ستدانة بالهيك  المالي زادف الوفوراف الضر بية التي تساهم في توفيك الدو ل و 

 .وبالتالي ارتفاس قيمة المؤسسة الأموا  التكلفة الحقيقية للديون مما يؤدو إلى انوفاك تكلفة

 ظهور نظرية التسوية  الأول:الفرع 

 ترتر على ذلك و  ليؤدو إلى تزايد المواطر ا فلس إن ز ادة نســـبة ا ســـتدانة بعد نقطة معينة قد
ؤلر عكســــــــــــــيا على بالتبعية ز ادة معد  المردودية المطلور مما يو  لمعد  الفائدة على القروكفي ز ادة 
 .فة رهس الما  وقيمة المؤسسةتكل

                                   
 .366، ص: مرجع سابقعبد الغفار حنفي،  -1
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ن متضادين على تكلفة رهس ليها هلر عبذلك ف ن الز ادة في نسبة ا ستدانة بالهيك  المالي يترتر و 
لأموا  بســــــــبر الوفوراف حيس تؤدو ز ادة نســــــــبة ا قتراك الى توفيك تكلفة ا لالما  وقيمة المؤســــــــســــــــة

ى يترتر عليها تزايد احتما  ا فلس وما يهـاحب  ومن ناحية هور  لمن لم ز ادة قيمة المؤسـسـةالضـر بية و 
 من تكاليف مما يؤدو إلى ز ادة تكلفة الأموا  ومن لم انوفاك قيمة المؤسسة.

ير ا ي ابي الذو يعظم قيمة المؤســــــــــســــــــــة بالموازنة بين التفللي يتحدد الهيك  المالي الأمل  و بالتاو 
 1.سللوفوراف الضر بية والتفلير السلبي لتكاليف ا فل

التكاليف المرتبطة على المميزاف و تؤلر بالنسبة لنظر ة التسوية ف ن نسبة ا ستدانة المللى 
بالتالي ف ن ك  مؤسسة سوم تسعى إلى تعدي  هيكلها التمو لي ليه  إلى نسبة ا ستدانة و  لدانةبا ست

 2.ستهدفة لأنها تعظم قيمة المؤسسةالتي تعتبر كنسبة م

 تكلفة الإفلاس على قيمة المؤسسة يبة و أثر الضر  الثاني:الفرع 

 :إن رف  معد  ا ستدانة للمؤسسة يؤدو إلى ظهور للس رلار هي
 ؛هلر الرف  المالي -
 ؛الألر ال بائي -
 .وطر ا فلس -

 3 لسابقة على قيمة المؤسسة كما يلي:يظهر هلر ك  عنهر من العناهر او 
ووطر ل وحد ل اهلر  يشك ن الرف  المالي ا كاهلر الرف  المالي   يغير من قيمة المؤسسة إذإن  -

و لها كليا مم تيتمؤسسة قيمة المؤسسة المستدينة هي نفسها  ةقيمف انلالوفر الضر بي مستبعدا فلس و 
 ؛بالأسهم

 ؛ة بالقيمة الحالية للوفر الضر بير ال بائي يرف  من قيمة المؤسسلالأ -
 ؛فلستكاليف ا بالقيمة الحالية لوطر ا فلس يوفك من قيمة المؤسسة  -

                                   
 .85، ص: مرجع سابقزغود تبر،  -1
 .90، ص: مرجع سابقبوربيعة غنية،  -2
 .91-90، ص ص: رجع السابقنفس الم -3
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ل الضر بية المرتبطة بوهم الفوائد المنفعةهولهما إي ابي يتمل  في  المؤسسة ى ن علر ون هليتوفر الد -
واللاني سلبي مرتبط بتكاليف ا فلس حيس ان القيمة الحالية لهذ  التكاليف تعاقر قيمة المؤسسةل و تعلق 

 الأمر بانوفاك القيمة الحالية للوفوراف الضر بية.

 1بالتالي ف ن القيمة السوقية للمؤسسة المستدينة تت سد وفق العلقة الموالية:و 
القيمة  –قيمة المؤسسة المستدينة ع قيمة المؤسسة غير المستدينة + القيمة الحالية للوفوراف الضر بية 

 الية لتكلفة ا فلس.الح
بي متمل  في الوفوراف لر اي اف ن و ود الضرائر يؤدو إلى ولق هل في ظ  افتراك عدم كما  الأسواص
 وبالتالي لالمؤسسةفلس سلبا على قيمة في حين تؤلر تكلفة ا  لالضر بية والتي تز د من قيمة المؤسسة

 .بعين ا عتبار  مي  المتغيراف ف ن الهيك  المالي الأمل  يتحقق عند تعظيم قيمة المؤسسة م  الأوذ

 ات المالية الحديثة هيكل التمويل في ظل التيار : المبحث الثالث
ظهرف في منتهف السبعينياف م موعة من النظر اف الحديلة المفسرة لهيك  التمو   فسميف 

من ول  هذا المبحس ل فقاداف المو هة لقفكار السابقةحيس ظهرف نتي ة ا نت لاف متعددة الأشكا بالنظر 
 .ذ  النظر افسيتم التطرص له

 الوكالة  الأول: نظريةالمطلب 

النظر اف المفسرة  بدمج نظر ة الوكالة ضمن 1976سنة  Jensen & Mecklingك  من  قام
تمف ا شارة إلى تباين و "مودكيلني" و"ميلر"ل هذا بناءا على نقد المر عية الي هسسها و  للهيك  التمو  

 اكم لحقيق ههدافهم الشوهية وتحسين هوضاعهمبينما يعم  المسيرون على ت لالمؤسسةضمن الأهدام 
 .هن للمقرضين ههدافهم هيضا

 مفهوم نظرية الوكالة  الأول:الفرع 

العقد الذو يل ف من ولل  شول هو هشوال  فنهابعلقة الوكالة   Jensen & Mecklingيعرم 
عة يمما يقتضي تعويضا يكتسي طب لسمهمباشول رور قهد ان از مهمة معينة  عدة إلى طلر ودماف

 .  القرارهن

                                   
 .379، ص: 2006، دار وائل للنشر، عمان، التسيير الماليإلياس بن ساسي ويوسف قريشي،  -1
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ما و  ل  يمكن ملحظتها من طرم الموك  ة كذلك في القراراف غير المللى التيتت سد هذ  العلق
بحيس تتفسس موتلف تطوراف نظر ة الوكالة  للك من مشكلة ا لتزام التعاقدو وتفويك القرارين ز عن ذ

هلحة الواهة قب  المهلحة على المبده الذو يعم  من ولل  ك  فرد على تحقيق هقهى قدر من الم
سيبحلون  لدائنين..ف لمسير ن لذين تهمهم حياة المؤسسة )مساهمينبالتالي ف ن م موس الأعوان الو  لالعامة

تهم الواهة على حسار الطرم عن اللغراف المو ودة في العقود من ه   تحقيق هقهى قدر من منفع
 1.الآور

يف بتكال  Jensen & Mecklingتبرز تكاليف سماها لن الآلار السلبية للعقود الناقهةفي إطار التقلي  مو 
 2الوكالة والمتمللة فيما يلي:

 تكاليف الرقابة  -1
ن حيس ه ل   على العم  من ه   حماية مهالحتحفيز لموك  بهدم مراقبة نشاط الوكي  و يتحملها ا

 .لنسبة للدائن يتمل  في المساهمهما الوكي  با ليرسالوكي  بالنسبة للمساهم هو الم
 تكاليف الالتزام  -2

ير همام سهو الم لية القراراف المتحدة همام الموك يتحملها الوكي  قهد إلباف نوعهي نفقاف 
 .ات  يتحملها المساهم هما الدائنالوقف ذ وفي لالمساهم

 تكاليف الفرصة البديلة  -3
يتوذها بسبر الطبيعة دون المللى للقراراف التي  إزالتهاالتي   يمكن و  ليتعلق الأمر بفقدان القيمة

يمكن هن تفسر بتكلفة رة المتبقية التي ساو تعلق الأمر بالو لف في هذا الشفنير نل مساهمينمسالوكلء )
 .علقة بالتسيير المباشر للموك  الفرهة التي لها

  والمسيرينتضارب المصالح بين المساهمين  الثاني:الفرع 

  نموذ    ما يفســــــــر هو و  لر ن عادة مرتبطة بقراراف التمو  المســــــــيتكون النزاعاف بين المســــــــاهمين و 
Jensen & Meckling   نموذ  وSlutz ,Harris & Raviv . 

 
 

                                   
 .65، ص: مرجع سابقشعبان محمد،  -1
 .66-65، ص ص: نفس المرجع السابق  -2
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  Jensen & Mecklingنموذج  -1
يهبل محفزا لتحو   موارد  ف ن  عندما   يمللك مسير المؤسسة هية مشاركة في رهسمالها ا  تماعي

تقليل هذا النموذ   في هذا ا طار يقترح لالوال في شك  اقتطاعاف غير ماليةب  سة لهالل حساالمؤس
 لومن  هة هورى عن طر ق ا ستدانة لالمسير في رهس ما  الشركة من  هةهذ  التكاليف بواسطة مشاركة 

السلوك هكلر وضوحا يكون هذا و  لا لتبديد الفائك من موارد الشركةلمسير المساهم محفز لبحيس   يكون 
لتالي سيتم الحد باالية تكون مدعوة لتسديد ديونها و لأن  عندما تز د الشركة من رافعتها الم لفي شركة مدينة
وتتقلل تكاليف الوكالة  لأعما  ت ا  مهالل المؤسسة تزدادلعلي  ف ن مسؤولية مدير او  لمن تدفق السيولة

 لالدائنينو  في نشور نزاس بين المساهمين يتسبرإ  هن الل وء إلى ا ستدانة من الممكن هن  لتبعا لذلك
   1من تكاليف الوكالة. الشيء الذو يرف 

  Slutz , Harris & Ravivموذج ن -2
لمساهمون في مهدر  في حالة ما إذا رغر ا ي دف ن نزاس  المهلحة   Harris & Ravivحسر 

في هذ  الحالة تعد هموا   ليفضـــلون دوما اســـتمرار ة ا ســـتغل م  العلم هن المســـير ن  لالمؤســـســـة هـــفيةت
ف ل  الحق في تهــفية المؤســســة إذا ما كانف نها تقحم طرفا لانيا )الدائنون الهــراس كو  ا ســتدانة موففا لهذا

 .ون تدفقاف السيولة غير كافية لموا هة تسديد مستحقاف الدي
التي يكون و  لعلى المعلوماف حو  كام  المؤســــــســــــة بالمقاب  تتطلر عملية التهــــــفية الحهــــــو و 

علي  و  يف يتم وهــــمها من نتي ة التهــــفيةلالعلما هن هذ  التك لحهــــو  عليها في غالر الأحيان مكلفال
ف ن البنية المللى لهيك  التمو   حسر هذين الباحلين تتحدد عن طر ق مز  حكيم بين اي ابياف ا ستدانة 

تكليف ا ســــتدانة المتعلقة بمهــــار ف التحقيق بهدم و  لالمتمللة في تســــهي  الحهــــو  على قرار التهــــفية
  2الحهو  على معلوماف حو  المؤسسة.

المســير ن في المؤســســة ا قتهــادية حســر رهو و  اس المهــلحة القائم بين المســاهمينن موضــوس نز إ
slutz   حســـــر ذاف الباحس يمكن و  الوقوس في حالة ا ســـــتلمار المفرطليتمل  في تووم المســـــاهمين من

هو  لز عافلمالية للمساهمين في شك  تو ح  هذا الهراس بتحفيز المسير ن على دف  الفائك من التدفقاف ا

                                   
 .67، ص: نفس المرجع السابق -1

2 - Harris m & A.raviv ,the theory of capital structure,  journal of finance, vol 46 N0 1, march 1991, P P: 
302-303. 
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في هذ  الحالة يقل  تســــــــــــديد و  لتراكقهن تل ف إلى التمو   عن طر ق ا بمفهوم رور يكفي للمؤســــــــــــســــــــــــة 
وا  ا ســــــتدانة من في هذ  الحالة يقل  تســــــديد مســــــتحقاف همو  لقاف هموا  ا ســــــتدانة من ا فتراكمســــــتح

ومن  ترشـــيد  لف النقدية للمؤســـســـةســـتودام التدفقابا ضـــافة إلى تدو  الدائنين في مراقبة ا لتدفقاف الســـيولة
 .القراراف ا ستلمار ة

التحكيم ف ن  يمكن الحهــــــــــــــو  على البنية المللى لهيك  التمو   من ول     slutzفق نموذ  و 
والتي ينتج  لي الوقوس في حالة قهـور ا سـتلمارالمتمللة هسـاسـا ف تراك وسـلبيات قالرشـيد بين اي ابياف ا 

 1مؤسسة.عنها تضيي  فرهة همام ال

 المقرضين تضارب مصالح المساهمين و  الثالث:الفرع 

دارة المؤســـــــســـــــة لبعك إقتراك على ضـــــــرورة الر وس إلى المقرضـــــــين قب  اتواذ قد ينل عقد ا 
من المقرضــــين  لمرا عةلومن بين القراراف التي توضــــ   لقد يكون لها تفليرا على مهــــالحهم القراراف التي

وعادة ما  لوقراراف رف  رواتر المســير ن لتوز عاف ب  راءلقة تعالقراراف المو  ل   ديدةهــو قراراف الشــراء لأ
الشــــــــــــرط ف ا دارة لعطاء الحق للمقرضــــــــــــين في المطالبة فورا بقيمة القرك إذا ما ت اهإ ينل العقد على 

ب  اتواذ القراراف المشار الذو يقضي بضرورة الر وس إلى المقرضين قو  لالمنهول علي  في عقد القرك
 .هاإلي

ف ن  يهبل من الضرورو عليهم  لرة المؤسسة لم تح  بشروط التعاقدلكي يتفكد المقرضين هن اداو 
يطلق على التكاليف التي و  لهو بواســطة وكي  عنهم ي رو داو  المؤســســة ســواء بفنفســهم القيام بمتابعة ما

س ف ن المقرضـــــــين عادة ما ل وكما هو الحا  بالنســـــــبة لتكلفة ا فليتحملها المقرضـــــــون هنا بتكلفة الوكالة
طر ضــــهو همر يو  لفائدة على الأموا  التي يقرضــــونهاذلك برف  معد  الو  لإلى الملك ينقلون تكلفة الوكالة

انوفاك نتي ة هي ارتفاس تكلفة الأموا  و الو  لائدة الذو يطلبون  على ا ســــــــــتلمارالملك إلى رف  معد  الف
 2القيمة السوقية للمؤسسة.

                                   
1 -Slutz.R, management discretion and optimal financing polities, journal of financial economies, vol 26, 
1991, p p:88-92. 
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 شارة نظرية الإالمطلب الثاني: 

ي  ســـــــواء كانوا لل م ف ن المعلوماف متوفرة لراضـــــــاف الواهـــــــة بنظر ة مودكيلني وميلروفقا للفت
لكن غالبا ما يتاح للمدراء كم هكبر و  للواهــية بحالة التمال  المعلوماتيتســمى هذ  او  لمســتلمر ن هم مدراء
ل تسمى بحالة عدم تمال  المعلوماف لحالةهذ  او  لوفر لدى المستلمر ن وار  المؤسسةمن المعلوماف   تت

 مما يكون لذلك من تفلير قوو على هيك  التمو  .

 مفهوم المعلومات غير المتماثلة  الأول:الفرع 

تقب  المؤســــــســــــة هكلر مســــــو  يافتعني المعلوماف غير متماللة بفن المدراء لديهم معلوماف عن عمل
وة ههـــــــحار المؤســـــــســـــــة بفوذ القراراف التي تعظم لر  على فرك هن المدير المالي يقومو  لمن المســـــــتلمر ن
تؤلر على قراراف المدير المالي والمتعلقة بالتالي ف ن المعلوماف غير المتماللة يمكن هن ل و )المســــــــــــاهمينف

 .بالهيك  المالي للشركة
مســـــــتقبلية  ترك عندما تتوق  ظرومقهن المؤســـــــســـــــة تل ف إلى التمو   المن  من المعروم هحيس 

 اهما عندما تتوق  المؤسسة ظروف لي و ود من يشاركها النمو المحتم ك بسبر عدم رغبتها فذلو  لمش عة
ركة في تحم  اشــــــــــمف نها تفضــــــــــ  الل وء إلى  ذر تمو   من مســــــــــاهمين  دد لل لســــــــــيئة في المســــــــــتقب 
يعني و ود توق  عن هــــــــدار  ديد لقســــــــهم العادية إغير هن ذلك   يعني هن ك  ل الهــــــــعوباف المحتملة

لأن ز ادة  لا قتراضــــــيةالأحيان المحافظة على طاقتها فالمؤســــــســــــة ترغر في كلير من  لوم الســــــيئةالظر 
 1المديونية بشك  كبير يؤدو الى هعوبة الحهو  على المز د من التمو   المقترك.

 لالي مقيم بفق  من قيمت  الحقيقيةكان سعر السهم الحلمؤسسة مشار    يدة و ف ذا كان هناك هما ا
الحالة يكون من الأفضــــــ  لمســــــاهمي الشــــــركة الحاليين قيام المؤســــــســــــة باســــــتودام الدين بد  من في هذ  

فاســــــتودام الدين للحهــــــو  على  لللحهــــــو  على الأموا  التي تحتا هااســــــتودام الأســــــهم العادية ال ديدة 
لحهـو  كما هن ا لسـسـة بالنسـبة لسـعر سـهمها في السـوص تعكس و هة نظر المؤ  ك شـارةالأموا  ينظر إلي  
ســوص هن ســعر ســهم المؤســســة في ال ا دارة تعتقدبفن  ر ق الديون يعتبر إشــارة اي ابية طعلى الأموا  عن 

نف  على المســاهمين بالتالي ف ن الز ادة في ســعر ســهم المؤســســة ســيعود بالو  لمقيم بفق  من قيمت  الحقيقية
 .ال دد
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ها مقيم بفكبر من هن سعر سهمعيف و تعتقد بفن مستقب  المؤسسة ضهما إذا كانف إدارة المؤسسة 
هذ  الحالة يكون من الأفض  لمساهمي المؤسسة الحاليين قيام المؤسسة باستودام  ففي لقيمت  الحقيقية

 .هاالأسهم العادية ال ديدة للحهو  على الأموا  التي تحتا 
يؤدو بية مما لهذا غالبا ما يفسر المستلمر ن ا علن عن إهدار هسهم  ديدة على هن  إشارة سلو 

 1.انوفاك سعر سهم المؤسسة في السوص  إلى

 مفهوم نظرية الإشارةالثاني: الفرع 

ف ن المعلوماف التي يتم نشرها من  للوماف التي تميز الأسواص الماليةم  عدم تمال  المع توازو بال
سة الأحسن هداء فهذ  النظر ة تؤكد على هن مدراء المؤس لمؤسسة   تكون بالضرورة حقيقية وهادقةقب  ال
ما و  لها من المؤسساف ذاف الأداء الأق ن غير عالتي تستطي  إهدار إشاراف واهة وفعالة تميزها هي 

 يميز هذ  ا شاراف هو الهعوبة في تقليدها من المؤسساف ضعيفة الأداء.
ارة بالنسبة للوكي  الذو ظهرف نظر ة ا شارة من ول  نموذ ين هساسيين حسر تكلفة ا ش

 2:ان النموذ ان هماذهل هايهدر 
 المكلفة؛نموذ  ا شاراف المالية غير  -
 .نموذ  ا شاراف المالية المكلفة -

 نموذج الإشارات المالية غير المكلفة  -1
فيميز  لد المؤســــــــــــــســــــــــــــة من ول  هيكلها المالييهدم هذا النموذ  إلى محاولة التعبير عن و و 

 :نها إلى هنفينيهنفو و   المؤسساف المتوا دة في السوص المستلمرون بين ك
 ؛ذاف الأداء ال يد   Aالهنف  -
 ذاف الأداء الضعيف.  Bالهنف  -

فترى النظر ة هن المؤسساف من النوس   D*كما يحدد المستلمرون في السوص مستوى حر  للستدانة 
 . D*ال يد لها القدرة على ا ستدانة إلى غاية المستوى 
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ب  فهو يستق لا في تهديق  لأو معلومة هو إشارةاذ إن الواق  هن المستلمر هبعد من هن يكون س
 1 :وعلي    بد من ا شارة إلى لك  إشارة بدر ة معينة من الشك

 ؛يها  هة ا شارةهن المستلمر يتساء  هو  عن الفائدة التي تهدم إل -
 هن المستلمر يراقر سلطاف البورهة في حا  نشر معلوماف غير هحيحة. -
 لية المكلفة نموذج الإشارات الما -2

بحيس  لوازن تقييم المؤســــــســــــة ا قتهــــــادية وهيكلها المالينموذ  ت LE LAND & PYLEيقترح 
من ول  تركيبة  في السوص المالي يشير هذا النموذ  إلى هن المؤسسة ا قتهادية تود إعطاء إشارة  يدة

من وهذا ما يحد  لســــــــتلمار ة  الذاتي للمشــــــــار   ا ذلك عن طر ق اعتمادها على التمو و  لهيكلها التمو لي
التي عدم التنوي  و  تكلفةعلي  تنشـــــــــــف و  لو لها الذاتيم  حافظة ههـــــــــــولها نتي ة لمحدودية تقدرتها على تنوي

  .النموذلهذا  اتشك   زءا هاما من تكلفة ا شارة وفق
هكلر في  يســــــتلمرون من ناحية هورى تتميز وضــــــعية التوازن في كون ههــــــحار المشــــــار   ال يدة 

في  ينيالوار في حد ذات  مقارنة باســـــــــتلمارهم في م ا  ا علن من ه   اقناس المســـــــــتلمر ن  شـــــــــروسالم
ارة المكلفة مكونة من ة ا شارة وفقا لنموذ  ا شفبالتالي ف ن تكلو  لالسوص المالي بهحة وضعية المؤسسة

 2.ا علنتكلفة فة عدم التنوي  في ا ستلماراف و تكلهما   زئين

 ث: نظرية تدرج التمويلالمطلب الثال

او  شــــــــــــــرح الســــــــــــــلوك التمو لي تعد نظر اف التمو   التدر  ي من بين النظر اف الحديلة التي تح
حيس تقوم  لاف بشــــك  متزامن م  نظر ة الوكالةقد ظهرف هذ  النظر اف في منتهــــف اللمانيللمؤســــســــةل و 

 .هولوياتهاتلف مهادر التمو   حسر هذ  النظر ة على افتراك و ود ترتير بين مو

   1984مايرزنموذج  الأول: الفرع

يـد  على 1961ســــــــــــــنـة  مو لي كـان ميلدهـا الحقيقيإن نظر ـة ا لتقـاط التـدر  ي لمهـــــــــــــــادر الت
على عينة من الشركاف الأمر كية هن المؤسساف  الذو  حا من ول  الدراسة التي قام بها "دونالدسون" 

 إذا كان هنها   تل ف إلى التمو   الوار ي إ و  ل   الذاتيف  المهـــــادر الداولية للتمو   )التمو ضـــــهناك تف
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التي تظ  حينئذ   يكون على حســـــــــــــــار توز عاف الأرباح  لي ا حتيا اف الماليةغطالتمو   الداولي   ي
 لم لالوطرديون والية من  ب هـــــــدارلى التمو   الوار ي تبده إوهن المؤســـــــســـــــاف في حالة ل وءها  للابتة

 غير هن لإهـــــــــــدار هســـــــــــهم عادية إ  كمل ف هوير  تل ف إلى و   و حســـــــــــنداف قابلة للتهســـــــــــهم ممتازة هو 
 1.ا السلوك التمو لي في ذلك الوقفهذ فسيرلم يستطي  ت "دونالدسون"

 ليلف التمو لية للمؤسسةضقشة التفذلك من ول  مناا بعد وطور هذ  النظر ة و مفي "مايرز"و اء 
ا فتراضـاف التي ركز عليها  ههم لذا كانف لسـتهدم من المؤسـسـةد هيك  تمو لي محيس عارك فكرة و و 

ذا كان   بد منو  لف زةتفضــــي  المؤســــســــة للتمو   الداولي )الأرباح المحتهي  "مايرز" اســــتودام التمو    اف
 .الأسهم العادية فتكون كح  هوير هما لبة الويار الأو  بالنسبة للمؤسسةفالديون تكون بملا لالوار ي
وليط مالي مستهدم هذا من  دون تحديد إلى كونها تهتم بقراراف التمو  ة هذ  النظر ة ههمي تعودو 

 كونها  م التمو لي ر التي وضعتها على رهس الهو  لةز  تالمح لقرباحعطاء مكانة إ ومن ناحية هورى  لناحية
معاملف سوص  إلى ت نبها ضافةمعقدةل إ راءاف إكما   تتطلر  للزم تكاليف معاملف عند اعتمادهاتست

قد   توا   معارضة من العاديةل و القروك التي تكون هق  تكلفة من الأسهم  الما ل وتفتي بعدهارهس 
 2والتي تكون في قاعدة الهرم. سهم العاديةعكس الأ على ينالمالك

 1998الفرع الثاني: نموذج "ويليامسون" 

ينف لهم رشــــادة محدودة في التفكير مســــر ن ودائن لهن هطرام التعاقد )مســــاهمين"و ليامســــون" يرو 
فعة واهـــــــــة على تحقيق من الهذا ف ن  يمكن لطرم م لفرلن لل و هم انتهاز  الوقف في نفسو  والحســـــــــارل

حتى يتســـــــنى  لمكن لهذا الســـــــلوك هن يولد تعديلف قبليةمضـــــــاء العقد يإبعد ف لحســـــــار منفعة طرم رور
يمكن اعتبار الديون    ا يتعلق الأمر بعقد تمو وعندم لدية هن تســــــــــــــتمر على المدى الطو  قللعلقة التعا

نما هيضا كوسيلة تسمل بتحقيق هذ  التعديلفو  لحسرففي رهس الما  م رد موارد تمو   الرف  و   3.اف
يعة ف ن در ة وهـــــوهـــــية ههـــــ  يراد تمو ل  تؤدو دورا كبيرا في اوتيار طب "و ليامســـــون"حســـــر 

كفهــ  ل  اســتعما  محدود من قب  عدد )معينة هــوهــياف   ذو وو هــه فيمهــدر التمو  ل فلســتلمار 

                                   
 .104-103، ص ص: مرجع سابقزغود تبر،  -1
 .100، ص: مرجع سابقحركاتي نبيل،  -2
، أطروحة دكتوراه غير منشورة، قسم علوم التسيير، جامعة سياسات تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرقريشي يوسف،  -3
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هحار ها مح  عقد غير تام بين المؤسسة و يكون عموم فمنظور من المؤسساف وليس ل  سوص لانوو قلي  
 ذلك من إ راء تغييراف  حقا.يمكن  حتىموا  رؤوس الأ

مو   عن ارنة بالتفي هذ  الحالة ســـــــــــــيكون هكلر فعالية مق ةف ن التمو   بالأموا  الواهـــــــــــــ لوعلي 
تســـــديد  ردانة بتحقيق التعديلف القبلية وواهـــــة عند و و في المقاب    تســـــمل ا ســـــتو  لطر ق ا ســـــتدانة

لى إار تؤدو ســـتلموبالتالي ف ن وهـــوهـــية ا  لحقاص بشـــك  منتظمقســـاط  حســـر  دو  ا ســـتالفوائد والأ
الى الأمر الذو يؤدو  لم تفلس المحس در ة الشــــــك لدى ال هاف المقترضــــــةل ومن  ظهور وطر ا ارتفا

انــة مفضــــــــــــــل في حــالــة عــدم من المنطقي هن يكون التمو ــ  بــا ســــــــــــــتــدو  لالمطــالبــة بتكــاليف تمو ــ  هعلى
 1.وائد بشك  منتظمعمحتم  هن يولد وير من النظرا لكون هذا الأ ل ل ه  المراد تمو وهوهية الأ

 1990 "مايرز"نموذج رع الثالث: الف

تودمها المؤسسة على المدى  ة القراراف المالية التي تسالوذ  معمن ول  هذا النم "مايرز"حاو  
 3وعلي  ف ن: 2لن يسعون إلى تعظيم لروة المؤسسةذلك تحف فرضية هن المسير و البعيدل 

  التنظيمية  فوائكالمؤسسة ع قيمة الأموا  الواهة + القيمة الحالية لل ةلرو 
 1990 "مايرز" نموذج حسب المؤسسة وثروة التنظيمية الفوائض تمثيل(: 2 -2الجدول رقم )

 الخصوم  الأصول 

 القيمة الحالية للأصول الموجودة 
 القيمة الحالة للفرص الاستثمارية 

 القيمة الحالية للضرائب 

 الديون 
 الأموال الخاصة 

 القيمة الحالية للفوائد التنظيمية 

الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة مداولة بعنوان:  دادن عبد الوهارل: المصدر
 .327ل ل: ل  امعة ورقلةل ال زائر2010-07ل م لة الباحسل العدد والمتوسطة
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 .327، ص: مرجع سابقدادن عبد الوهاب،  -3
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الأموا  الواهـــــــــــة والفوائد  م  ح لى المؤســـــــــــســـــــــــة على هنها تحالف يبحس عن رف"مايرز" إ ينظر
في هذ  الحا  يكون الرف  في رهس و  لللمســـــــتودمينف افز قدرت  على منل امتياالتنظيمية )بمعنى ســـــــلطت  و 

فملل   يؤدو تمو    لالضــــــــــرورو الل وء إلى تمو   وار ي إذا كان من ســــــــــتدانةا الما  مفضــــــــــل عن 
بالعكس من ذلك ف ن و  لســـــــــتدانة إلى الز ادة في القيمةاســـــــــتلمار ذو قيمة حالية ســـــــــالبة هو معدومة عن ا 

 40000ســــــيفقد المســــــاهمين وحدة نقدية  60000اســــــتلمار بقيمة  و  وحدة نقدية لتم 100000إهــــــدار 
 .ؤسسة والفائك التنظيمي سيز دانلكن لروة الم لوحدة نقدية

من الرف  يمكن المســـــير ن  لم المردودية بالرف  في رهس الما بتعبير رور ف ن تمو   اســـــتلمار عدي
 1.وز ادة الفوائك التنظيمية لهذ  الأويرة من القيمة السوقية ر في التوفيكالتسبفي الأموا  الواهة م  

تفضـ  المؤسـسـة ا حتفاظ بالأرباح بد  من الل وء إلى سـياسـة  ا سـتلمارافعلي  من ه   تمو   و 
تي على رف  ابالتالي يفضـــــ  التمو   الذو  لضـــــافيةإا  ز ادة رهس الما  التي تفرك توز   مكافآف رهس الم

 2حسر التسلس  الآتي: "1990موذ  "مايرز مو   وفق نهولوياف مهادر التترتر ل و رهس الما 
 ؛تيالذاالتمو    -
 ؛ز ادة رهس الما  -
 ا ستدانة.     -

ظهرف  ل  التمو   وعدم اتسامها بالواقعيةالمفسرة لهيك تقليديةبعد القهور الظاهر في النظر اف ال
ية تم دمج نظر ة الوكالة من فبدا ل ة النقائل المو ودة في ســـــــابقاتهام موعة من النظر اف الحديلة لمعال
شـــــــارة   ا وذضـــــــافة إلى نمبا  لمهـــــــالحهمودمة حملها الوكلء قهـــــــد ول  احتســـــــار التكاليف التي يت

ولوياف مهـــــــادر التمو   هبترتير  تم التطرص هويرا إلى المقارباف المتعلقةو  لبنوعيها المكلف وغير المكلف
 .وا وتلفاف فيما بينها
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 الفصل لاصةخ
وهذا ما  ع  العديد من الباحلين  لا قتهاديةفلة التمو   موضوعا حساس في المؤسسة تشك  مس

 ل  التمو لي للمؤسسة من عدة  وانرتحلي  تركيبة الهيكة و الموتهين في هذا الميدان يهتمون بدراسو 
حو  بظهورها ظهر  د  كبير و  لاف المفسرة لتركيبة هيك  التمو  النظر و  الدراساففظهرف العديد من 

هيك  التمو   على قيمة المؤسسة فهناك من يعتقد بو ود هيك  تمو لي همل  ته  عند  قيمة المؤسسة  تفلير
هكد  حيسالأقهى في ظ  انوفاك تكلفة الأموا ل كما هن هناك من يرفك هذا ا دعاءل إلى حدها 

ن ل  هلر على تكلفة يكو يمكن هن  في ظ  عدم و ود ضرائر  التمو   هن هيك   "ميلر"و "مودكيلني"
في افي حين يوتلف عنهما مدو  ه ليتفق م  مدو  هافي ربل العملياف هو ماو  لالأموا  وقيمة المؤسسة

 .الربل
ميلر بو ود هيك  تمو لي همل  في ظ  و ود ضــــــــــــــرائر باعتبار هن القيمة ويعترم مودكيلني و 

الوطرل ضة وتنتمي لنفس الدر ة من لقيمة السوقية لمؤسسة غير مقتر السوقية لمؤسسة مقترضة تساوو ا
وفي ظ  هذ  الهـــراعاف ظهرف نظر ة التســـوية لتكشـــف بفن همللية هيك  التمو     تتحقق إ  من ول  
تحقيق التوازن بين تكاليف ا فلس الوفوراف الضــــــر بيةل وظهرف العديد من التياراف المالية الحديلة لتبرز 

ســـلبي على تكلفة التمو   وقيمة المؤســـســـةل كما و دف نظر ة ا شـــارة و ود تكاليف للوكالةل وتبين هلرها ال
 لمحاولة التعبير عن  ودة المؤسسة من ول  هيكلها التمو لي.

فرضية و ود هيك  تمو لي همل  وفق نظر ة تدر  مهادر التمو  ل وهذا بسبر عدم وقد تم رفك 
 تمال  المعلوماف بين ا عوان من داو  ومن وار  المؤسسة.

برزف النظر اف المفســـــرة لقيمة المؤســـــســـــة وهيك  التمو   اوتلفا واســـــعا في و هاف النظر حو  ه
و ود هيك  تمو لي همل  من عدم ل إ  هنها ساهمف بشك  واس  في بيان هلر الهيك  التمو لي على تكلفة 

 الأموا ل وهو ما يؤلر عكسيا على قيمة المؤسسة.
 



لث: الفصل الثا
هيكل التمويل وأثره  

على قيمة مجمع  
 سونلغاز
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 لتمويل وأثره على قيمة مجمع سونلغازالفصل الثالث: هيكل ا

 تمهيد

وتيار من ه   ا لمام ب وانر الموضوس المدروس ومحاولة ربط ال انبين النظرو والتطبيقيل تم ا
ستراتي ية لها وزنها ضمن منظومة المؤسساف ال زائر ةل فضل عن ههدافها م م  سونلغاز كمؤسسة ا

في البلدل ليتم عرضها كحالة تطبيقية للدراسة من ول   وتحدياتها ضمن برنامج دعم النمو ا قتهادو
 تحلي  واقعها ومعطياتها في إطار تفلير هيكلها التمو لي على قيمتها السوقية.

فمن ول  هذا الفه  سيتم التطرص هو  لتقديم م م  سونلغاز من ول  النشفة والتطور والوظائفل 
الوضعية الماليةل وهويرا حسار التكلفة المتوسطة للتمو    لم التطرص لمراح  تطور هيك  التمو   وتحلي 

هذ  العناهر ل وقيمة م م  سونلغازل ومحاولة ربط النتائج المتحه  عليها بالنظر اف المفسرة لهيك  التمو  
 سيتم التطرص إليها في هذا الفه  من ول  المباحس الآتية:

 بطاقة تعر فية عن م م  سونلغاز؛ -
    لم م  سونلغاز؛دراسة هيك  التمو  -
 تكلفة التمو   وقيمة م م  سونلغاز. -
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 المبحث الأول: بطاقة تعريفية عن مؤسسة سونلغاز 
من  لالبارزة في ا قتهاد ال زائرو تعتبر مؤسسة سونلغاز من المؤسساف العمومية ذاف المكانة 

س سيتم التعر ف بمؤسسة المبح فمن ول  هذا ليف م  موتلف التطوراف ا قتهاديةول  محاولة التك
يتم التعرك لوظائفها سكما  لالهيئاف التي تشرم على تسييرهاسونلغاز وكذلك عرك كيفية تنظيمها و 

 يكلها التنظيمي.وه

  تطور مؤسسة سونلغازالمطلب الأول: نشأة و 
المحيط الوسائ  بتغير تم فيها تغيير الأهدام و  لونلغاز بعدة مراح  منذ ا ستقل مرف مؤسسة س

لرف في طرص تسييرها بهفة هراح  هساسية ميزف مسار المؤسسة و برزف للس مو  لكانف تعم  في  الذو
 .مباشرة

مرحلة التسيير ا شتراكي التي شهدف تحو ف كبرى و  لاح  هي مرحلة ما بعد ا ستقل هذ  المر 
التغيراف على مستوى ههم إلى مرحلة التسعيناف التي عرفف  وهو  لى ا قتهاد الوطنيو على مست
 1.المؤسسة

 تطورها لمحة تاريخية عن نشأة المؤسسة و  الأول:الفرع 

المعروفة اوتهارا  "غاز ال زائركهرباء و " مؤسسة الوطنية العمومية تم إنشاء ال 1947في سنة 
ها ونقل ذو هسند إليها احتكار الكهرباءكان ذلك إبان ا ستعمار الفرنسي الف و EGAبالحروم الرامزة )

تحف مفعو  قانون التفميم الذو ههدرت   ذلكو  لوكذلك توز   الغاز لتوز عها عبر كافة الترار الوطنيو 
 1946.2الدولة الفرنسية سنة 

 ف إلى سونلغازEGAحيس تحولف ) 1969بعد ا ستقل  استمرف المؤسسة في العم  إلى غاية 
تعزز لها  ب نشائهاو  غاز ال زائر بعد حلهالو  ك مؤسسة كهرباءو لتع "الغازالشركة الوطنية للكهرباء و "

فقد  للبلف هن ههبحف مؤسسة ذاف ح م هامما و  لاحتكار عملياف إنتا  ونق  وتوز   الطاقة الكهربائية
و إعطاء المؤسسة كان الهدم المقهود من تحو   الشركة هو  لام ع 6000عدد العاملين فيها نحو  بلر

بو    المقهودو  لساندة التنمية ا قتهادية للبلدممقدورها مرافقة و  يكون في تسيير ة لكيقدراف تنظيمية و 

                                   
  والمتعلق بإنشاء المؤسسة الوطنية للكهرباء والغاز. 10/08/1969والصادر في  26/07/1969المؤرخ في  59-69المرسوم رقم  -1

 نفس المرجع السابق. -2
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هو مشروس يندر  في و  لالسكان على الطاقة الكهربائية من وال هو التنمية الهناعية وحهو  عدد كبير
 1:وقد هوكلف لها المهام التاليةل ية الذو هعدت  السلطاف العموميةموطط التنم

 ؛ طاقة الكهربائيةنق  وتوز   الل إنتا احتكار  -
 ؛ ق قنواف عبر كام  الترار الوطنينق  الغاز الطبيعي عن طر  -
 .لي والهناعي عبر الترار الوطنيتوز   الغاز الطبيعي للستعما  المنز  -

عادة هيكلتها إ  فهين تم 1983ة الكهربائية إلى غاية نتا  الطاقإوبقيف سونلغاز تحتكر السوص في 
ة عن هذ  العملي تموكو  لالعضوية الشاملة لك  المؤسساف العموميةالية و عادة الهيكلة المإ ملية عضمن 

لمؤسساف تسيير مساهماف    المعداف إلى مؤسساف فرعية تابعةوهنتحو   وحداف سونلغاز لقشغا  
 :الدولة وهي

 ؛يةلقعما  المولدة للكهرباء هو ا شغا  الكهربائ فKAHRIF)كهر ف  -
 ؛ة التحتية والمنشآف الكهربائيةيلتركير البن فKAHRKIB)كهركير  -
 ؛ وان از قنواف نق  وتوز   الغاز عداد  فKANAGAZ)كناغاز  -
 ؛لأشغا  الهندسة المدنية فINERGA)إنارقا  -
 الهناعي؛ف للتركير ETTERKIB)التركير  -
 .والمراقبة ر ف القياسف لهناعة العداداف و AMCه م س ) -

ف وتسمى EPICت ارو )ة ذاف طاب  هناعي و ى مؤسسة عموميتحولف سونلغاز إل 1991 سنة في
 .الشركة الوطنية للكهرباء والغاز

يطرح ضرورة  إن إعادة النظر في القانون الأساسي إذ يلبف للمؤسسة مهمة الودمة العمومية ف ن 
من لم و  ل1995د هذا القرار بقرار رور سنة قد تم تفكيو  2التسيير ا قتهادو والتكف  بال انر الت ارول

هارف تتمت  بالشوهية المعنوية وا ستقللية سونلغاز تحف وهاية الوز ر المكلف بالطاقة و وضعف 
 لم كتا ر في تعاملتها م  الآور نتعر العام في تعاملتها م  الدولة و  توض  لقواعد القانون  لالمالية

وز   والت للإنتا لقرار تمارس م موعة من المهام كالتفمين اههبحف سونلغاز من ول  هذا و 
 3.لنق  وتوز   الطاقة الكهربائيةاو  العمومي للغازل

                                   
 .28/07/1969الصادر في  54-69الأمر بموجب  -1
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في إطار التركيز على المهام الأساسية التي  1998تم استكما  إنشاء ك  فروس سونلغاز في سنة 
النشاطاف المحيطة من ه   ترشيد وسائ  ا نتا  الموكلة لها بالتفتل على هسواص بولم  ب ورا تسمل لها 

ة القانونية وههبحف سونلغاز شركة مساهمة تغيرف الهف 2002 سنةفي و  لللية ماليةوتحقيق استق لاقهاهسو 
 1.ر رئاسياف بقر SPAشركف ذاف هسهم )

مليون د   01سهم بقيمة  150000موزس على  د  مليار 150س ما  شركة سونلغاز يبلر ره
تسابها هفة شركة المساهمة تمارس سونلغاز من ول  اكو  لللسهم الواحد مكتتر ومحرر كليا من قب  الدولة

 2:لتاليةاالمهام 
 ؛ز لتلبية احتيا اف السوص الوطنيةنق  الغا -
 ؛ار  الوطنووتسو ق الغاز داو  و توز    -
 ؛ير ك  الودماف في الم ا  الطاقوو توفتطو ر و  -
 .دراسة وتمو   ك  هشكا  ومهادر الطاقة -

 لالتطو رة العما  والبحس و ل  هحإحداس فروس لبعك النشاطاف م 2004عرفف سونلغاز في سنة 
في هذا النشاط وانطلص مشروس تنظيم مدير ة مراكز التكو ن لتحضير فرس  2005كما هنشفف في سنة 

 هيالمؤسسة لتكون مهمتها  تنسيق م  ك  عما  تلك الوظيفة فيبالا علم الآلي سعيا  نشاء فرس وظيفة 
 2006-2004 لفترةاتطورف سونلغاز ول  و  لة ا علم الآلي لم م  سونلغازمتطو ر هنظتحديس و 

ف من شركاف HOLDINGبتحو  سونلغاز المؤسسة العمومية ذاف الطاب  الهناعي إلى شركة قابضة )
 ل"SPAسونلغاز "مؤسسة  في بالأغلبية المساهمهي حف الدولة ههبو  ل"SPAسونلغاز "ذاف الأسهم مسماة 

 :يهذ  الفروس ه ل2004لأساسية في بداية  انفي ها افروس مكلفة بنشاطات ةعلي  تم إنشاء لللو 
 ؛ نتا  الكهرباء سونلغاز  -
 ؛تسيير شبكة نق  الكهرباء -
 .تسيير شبكة نق  الغاز -

يها  مؤسساف ف و CREGالغاز )هير الرسمي لل نة ضبط الكهرباء و التن 2005كما شهدف سنة  اف
تم كما  ليةو في إن از المشار   الطاق فعالية بم م  سونلغاز بقرار من السلطاف العمومية من ه   تحقيق

                                   
 والمتعلق برأس مال مؤسسة سونلغاز. 2002-06-01المؤرخ في  195-02المرسوم الرئاسي رقم  -1
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فروس الأشغا  في م م  سونلغاز وهي  عادة هيكلة وظيفة التوز   في سونلغاز ب دما إ  2006في سنة 
 :للتوز   هربعة فروس

 ؛ال زائر العاهمة -
 ؛منطقة الوسط -
 ؛منطقة الشرص  -
 .منطقة الغرر -

الأســــــاســــــية لها بتوســــــي   ودمةرغم ك  هذا التطور تبقى المهمة الأســــــاســــــية لســــــونلغاز ضــــــمان ال
نشــــاء معهد تكو ن في إ عرم م م  ســــونلغاز 2007في ســــنة و  لنشــــاطاتها وتطور التســــيير ا قتهــــادو

تها ف ا وهي شركة الطاقة و  سوناطراكتها ف بين سونلغاز و شركة مشتركة في ا و  لالكهرباء والغاز
 1.ال زائر ة

 تقديم المؤسسة  الثاني:الفرع 

 للغاز ة بال زائرامداد بالطاقة الكهربائية و لمتعام  التار وي في ميدان ا اهي ز اتعتبر سونلغ
ا الأساسي قانونهو  لقنواف توز ع  عبرنتا  الكهرباء ونقلها وتوز عها وكذلك نق  الغاز و إومهامها الرئيسية هي 
ة ذاف الأهمية طالتدو  في قطاعاف هورى من قطاعاف الأنش ب مكانيةيسمل لها  2002ال ديد الهادر في 
 .الكهرباء والغاز عبر الوار  ن تسو قا سيما في ميدو  لبالنسبة للمؤسسة

إذ  للحها لكي تتكيف م  السياص ال ديدهيكلة مها ب عادةمنذ هدور القانون قامف سونلغاز 
 .عام  4000وتشغ   لشركة فرعية 39ا هناعيا يتفلف من هضحف اليوم م مع

مساهمتها و  ا  تماعية للبلدلقتهادية و م دورا را حا في التنمية ا لقد لعبف سونلغاز على الدوا
التوز   لهامة في م ا  ا نارة الر فية و لى مستوى برامج ا ن از اإالسياسة الطاقوية الوطنية ترقى  في ت سيد

غ  تو  ونسبة %97العمومي للغاز التي سمحف برف  نسبة التغطية من حيس إيها  الكهرباء إلى هكلر من 
 .%37الغاز الى ما يفوص 

وام تمويلف هامة من ه   قد حددف على الد لالمز د وبشك  هفض  فع لى إن سونلغاز العازمة ع
فقد وضعف برنامج استلمارو  لف2005-2010بالنسبة للفترة )و  لتطو ر وتعز ز المنشآف الكهربائية والغاز ة

كهرباء والغاز لل تكليف شبكاتها الناقلة ية بالكهرباء و   قدراتها ا نتااستلنائي في موضوس التنفيذ بغية رف
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و طموح سونلغاز هو هن تغدو ل العم  على تحسين ودماتها المو هة الى زبائنها كذلكو  لو علها هقوى 
هن تكون في الأمد المنظور و  لافسة التي تلوح ملمحها في الأفقمؤسسة تنافسية لكي تقوى على موا هة المن

 1.ك البحر الأبيك المتوسطعاملين الومسة التابعين للقطاس في حو من بين هفض  المت

 أهداف المؤسسة  الثالث:الفرع 

موزس على مائة  زائرو  سين مليار دينارومرهسمالها مائة و  لتعتبر سونلغاز شركة ذاف هسهم
لى إاز وتهدم سونلغ ليمة ك  سهم مليون دينار تكتبها وتحررها الدولة دون سواهاق لوومسين هلف سهم

  2:تحقيق ما يلي
 ؛ اهقوتسوي ل ونقلها وتوز عهاسواء في ال زائر هو في الوار انتا  الكهرباء  -
 ؛لغاز لتلبية حا اف السوص الوطنيةنق  ا -
 ؛ي ال زائر هو في الوار  وتسويق توز   الغاز عن طر ق القنواف سواء ف -
 ؛يم الودماف الطاقوية بك  هنواعهاتقدتطو ر و  -
 ؛لمين مهدر للطاقة وترقيت  وتشك  و ك  دراسة  -
مكن ك  نشاط ير مباشرة بالهناعاف الكهربائية والغاز ة و تطو ر ك  نشاط ل  علقة مباشرة هو غي -

بهفة عامة ك  عملية مهما كانف طبيعتها ترتبط بهفة مباشرة هو غير و  لهن تترتر عن  منفعة لسونلغاز
 ؛نتا ها وتوز عهااف استكشافها و كة   سيما البحس عن المحروقاف و مباشرة بهدم الشر 

 ؛ه نبيةل زائر م  شركاف  زائر ة هو اتطو ر ك  شك  من الأعما  المشتركة في ال زائر هو وار   -
غيرها من القيم المنقولة في ك  شركة مو ودة نشاء فروس وهوذ مساهماف وحيازة ك  حقيبة هسهم و إ -

 .ر اهو سيتم انشاؤها في ال زائر هو في الو
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 لثاني: الهيئات المسيرة لشركة سونلغاز ا لبالمط

ا  اء في المرسوم الرئاسي رقم يشرم على تسيير م م  سونلغاز م موعة من الهيئاف حسر م
 .2002-02-05الهادر في  02-01

 الجمعية العامة  الأول:الفرع 

 1:وهم للدولة باعتبارهم المساهم الوحيدا لعامة من ممللياتتكون ال معية 
 ؛ف بالطاقةالوز ر المكل -
 ؛الوز ر المكلف بالمالية -
 ؛الوز ر المكلف بمساهماف الدولة -
 ممل  رئاسة ل مهور ة؛ -
 .لمكلف بالتوطيطاسؤو  عن المؤسسة الم -
كما تتولى  لير لعام لسونلغاز ال معية العامةيحضر الرئيس المدل و و ترهسها الوز ر المكلف بالطاقة 

 ئ  الآتية:اعامة معال ة المستتولى ال معية الو  لالمؤسسة همانة ال معية
 ؛امج العامة للنشاطافالبر  -
 ؛ر المرا عين الماليين القانونيينتقار  -
 ؛ف النتائج المحققةاحسابحهيلة الشركة و  -
 ؛توهيل الأرباح -
 وتوفيض ؛دت  از فتل رهس ما  الشركة و  -
 ؛الوار في انشاء الشركاف وهوذ المساهماف في ال زائر و  -
 ؛القانونيين ن المرا عين الماليينتعيي -
 ؛القانون الأساسي اقتراح تعدي  -
 .لسونلغازلم م  تغيير المقر  -

 فيلى الأق  ك  سنة في دورة عادية و م  مرة واحدة عتت در ا شارة إلى هن ال معية العامة ت و 
 .من رئيسها استدعاءوبناء على  لالأمر ىدورة استلنائية كلما اقتض
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 مجلس الإدارة  الثاني:الفرع 

 الآتي ذكرهم:الأعضاء شركة سونلغاز من  لس إدارةيتكون م 
 ؛ير العام للشركة القابضة سونلغازالرئيس المد -
 بالطاقة؛ممللن عن الوز ر المكلف  -
 ؛شرامبا ستممل  عن الوز ر المكلف  -
 المحلية؛ممل  عن الوز ر المكلف بال ماعاف  -
 ؛بالهناعةممل  عن الوز ر المكلف  -
 يئة؛بالبممل  عن الوز ر المكلف  -
 العما ؛ممللن عن  -
 ؛ ق  الغاز للشركة القابضة سونلغازالرئيس المدير العام للفرس المكلف بن -
 ؛الكهرباء للشركة القابضة سونلغازالرئيس المدير العام للفرس المكلف بنق   -
 .للشركة القابضة سونلغاز والكهرباء الغاز توز  المكلف ب لأحد الفروسس المدير العام الرئي -

 رولاهوف استشبدارة ما  م لس ا   هعن للفروس المعنية هعلو رؤساء المديرون العاميحضر ال
يدرس م لس ا دارة و واه  ل حيس ر العام للشركة القابضة سونلغاز رهس م لس ا دارة الرئيس المديو 

 1:ويفه  فيما يلي
 ؛التو يهاف ا ستراتي ية -
ين الشركة القابضة سونلغاز وفروعها وفيما بين اف ب  سيما في م ا  العلق لهسلور اتواذ القرار -
 ؛وهذا في حدود احترام القوانين والأنظمة المعمو  بها وهذا القانون الأساسي لالفروس
 ؛لنشاطاف الشركة القابضة سونلغاز ولهة مشار   البرامج العامة -
 سونلغاز؛ لشركة القابضةاميزانية  -
 ؛باف النتائج المحققة من طرفهاحهيلة الشركة القابضة سونلغاز وحسا مشار   -
 ؛النتائج المدعمة حساباف -
 ؛حهيلة نشاطاف الشركاف الفرعية والمساهماف ولهة -
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ة ا  راءاف التي توافق عليها ال معيالما  الشركة القابضة سونلغاز والفروس طبقا للقواعد و  فتل رهس -
 ؛العامة للشركة القابضة سونلغاز

 .مشروس المساهماف المالية -

 الرئيس المدير العام  الثالث: الفرع

دارة سونلغاز و و  م لس ا دارة للرئيس المدير الوي يمكن  عام هوس  السلطاف ليتولى تسيير واف
يعد مسؤو  عن السير العام للشركة كما و  ل زء من هلحيات بن يكلفهم بك  هو مساعديبنوار و  نةعاا ست

 .مي الشركةس السلطة السلمية على مستوديمار از في ك  هعما  الحياة المدنية و يمل  سونلغ
ضرورة قيام سونلغاز  تملي  195-02نتقا  الذو عرفت  الشركة بمو ر المرسوم الرئاسي إن ا 

ها المعتادة فز ادة على هنشطت لسيير القطاس التي هو بها القانون بتكييف نفسها للتلؤم م  القواعد ال ديدة لت
مكانية العم  والتدو  في قطاس إونلغاز توفرف لس لكهرباء والغازمن انتا  الكهرباء ونق  وتوز   ال

 1.موم بممارسة هعما  وار  ال زائرالقيام على العو  لالمحروقاف

 : الهيكل التنظيمي لشركة سونلغاز المطلب الثالث

ئ ترتكز هيكلة هذا الم م  على م موعة من المبادو  لشركة فرعية 39يضم م م  سونلغاز
 2:ذكرها فيما يلي التنظيمية يمكن

 ؛عية والمالية تابعة للشركة الأما ستراتي ية الهنا -
 ؛استراتي ياف ك  شركة فيما يوهها الشركاف الفرعية مكلفة بتنفيذ -
 ؛رعية ذاف استقللية في التسيير وهي ملزمة بتحقيق نتائجالشركاف الف -
 .فم لس ا دارةعامة و )ال معية الالتدو  في الشركاف الفرعية عبر الأ هزة ا  تماعية يتم التو ي  و  -

توز   الغاز والمتعلق بالكهرباء و  2002فيفرو  05الهادر في  01.02على القانون رقم  ابناءو 
 .الكهرباء  نتا ف ن  يفتل المنافسة 
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الشيء  لفspaتحديد فروس شركة سونلغاز في شك  شركاف ذاف هسهم )وكذلك يؤكد على تمييز و  
 1:هي 2004فروس  ديدة سنة  03عها ر از بتعز ز م مسونلغ شركةالذو سمل ل

وتزو د  لظائف المتعلقة بتسيير شبكة الغازيضمن الو  ف:GRTG) فروس تسيير شبكة نق  الغاز -
 ؛السوص الوطني بهذ  المادة

 لمتعلقة بتسيير شبكة نق  الكهرباء: يتضمن الوظائف الفGRTE)فروس تسيير شبكة نق  الكهرباء -
 ؛مة ا نتا  والنق ين هنظالتنسيق بو 

نشاء هرب  مدير اف إ 2005ل  لسنة غعرفف دورة ا ست وقد :فSPE)الكهرباء   نتا فروس سونلغاز  -
 ؛فspaشركاف ذاف هسهم لى فروس )إوالعاهمةف وقد تم تحو لها  غررل وسط لشرص عامة مستقلة )

 : يلي ومن فروس سونلغاز ما

 لمهنية االفروع  الأول:الفرع 

 2:توز   الغاز في شك  فروس هيو  نق نتا  و اف و  لالتوز   للكهرباءتا  و تعلق بالنت
 ؛فSPEالكهرباء )  نتا سونلغاز  -
 ؛فGRTGسونلغاز شبكة نق  الغاز ) -
 ؛فSDAسونلغاز توز   ال زائر ) -
 ؛فSDCسونلغاز توز   الوسط ) -
 ؛فSDEسونلغاز توز   الشرص ) -
 .فSDOسونلغاز توز   الغرر ) -

 ع المهنية المحيطة الفرو  الثاني:الفرع 

 3:م احدى عشر فرعا ههمهاضمداد وتا تول الدعم و 
 ؛فCREDEGالتنمية في الكهرباء )مركز البحس و  -
 ؛فIFEGالغاز )معهد التكو ن في م ا  الكهرباء و  -
 ؛فSAT.INFOا علم ) فالشركة ال زائر ة لتقنيا -

                                   
 نفس المرجع السابق. -1

 .18:56، 2017-04-05، تاريخ الاطلاع: موقع مجمع سونلغاز، مرجع سابق -2
 نفس المرجع السابق. 3
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 .فSPASلعم  بفمان )اقاية و شركة الو  -

 لفروع الأشغا الثالث:الفرع 

 1تشم  ومس فروس هي:
 ؛شركة الأشغا  الكهربائية -
 ؛اينيرقا -
 ؛كهركير -
 ؛كناغاز -
 .التركير -

 اءلمكهر  لطراكاغاز في شراكة م  مؤسساف هورى مل : سونبينما في فروس هورى تكون سونل
 .الوبرةلمهاراف والتكنولو يا و فرنسيةف من ه   اكتسار ا لديةكن لوهورى محلية وحتى ه نبية )همر كية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                   
 .18:56، 2017-04-05الاطلاع: ، تاريخ موقع مجمع سونلغاز، مرجع سابق 1
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 : ي الهيك  التنظيمي لم م  سونلغاز بين الشك  الموالو 
 سونلغاز لمجمع التنظيمي الهيكل(: 1 -3الشكل رقم ) 

 
 

معلومات مقدمة من طرف قسم الموارد البشرية على مستوى مديرية توزيع الكهرباء  المصدر:

 والغاز لولاية تبسة.
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 الثاني: دراسة هيكل التمويل مجمع سونلغاز المبحث 

بشــــك  رئيســــي إلى تعظيم قيمتها الســــوقيةل وهو ما يرتبط و تفلر مباشــــرة باوتيار  تهدم المؤســــســــة
من ول  هذا الأموا  المقترضـــــــة والأموا  الواهـــــــةل ف منمت انســـــــة معين يضـــــــم تشـــــــكيلة  يهيك  تمو ل

لم م  ســــــونلغازل وتقييم الوضــــــعية المالية للم م     هيك  التمو  مراح  تطور المبحس ســــــيتم التطرص إلى
 ف.2012-2014من ول  النسر والمؤشراف المالية ول  الفترة )

 المطلب الأول: مراحل تطور هيكل التمويل لمجمع سونلغاز

م موعة من التطوراف واهــــة ما يتعلق منها بالشــــك  القانونيل  شــــهد م م  ســــونلغاز منذ نشــــفت 
ا على ســياســت  العامة وواهــة ســياســت  التمو لية التي كانف عرضــة ل ملة من المتغيراف مما ترك هلرا كبير 

 الداولية والوار يةل ويمكن إي از هذ  التطوراف في المراح  التالية:

 1989الفرع الأول: مرحلة ما قبل 

م موعة من الهــــــعوباف المالية على مســــــتوى ا قتهــــــاد الوطني  1989عرفف هذ  المرحلة قب  
ديونيةل غيار الســـــــــــــوص الماليل هـــــــــــــعوبة النظام البنكيف وكذا تحو ف عالمية تدعو إلى ا ت ا  نحو )الم

موعة من السياساف ك عادة الهيكلة مما هلر على ا قتهاد ال زائرو وهدّى ب  إلى تبني م  لاقتهاد السوص 
 لسوص.الووههةل وا نتقا  تدر  يا إلى ا نفتاح على الوار  والتحو  إلى اقتهاد او 

وبالتالي فقد عرم الهيك  التمو لي لمؤســـــــســـــــة ســـــــونلغاز تغيراف كبيرة ظهرف من ول  انوفاك 
يتعلق  القروك المهــــــرفية الداولية وارتفاس القروك الوار يةل وكذا ز ادة مســــــاهماف الدولة واهــــــة فيما

 الر فيةل إضافة إلى ز ادة مساهماف الزبائن.بالكهرباء 

بهعوبة الحهو  على قروك المورد هو المشترول حيس ههبل لزاما  تميزف هذ  الفترة هيضا كما
على مؤســــــــــســــــــــة ســــــــــونلغاز المرور على الهيئاف المالية الدولية للحهــــــــــو  على هذ  القروك مل  البنك 

 العالميل البنك الأوروبي للستلمارل الهندوص العربي للتنمية ا قتهادية وبنك التنمية ا سلمية.

مما هدى إلى الز ادة في ل %04  الذاتي انوفاضــــــــ  إلى نســــــــبة هق  من كما واهــــــــ  معد  التمو 
 .1996الهيكلة سنة  ى إلى إعادةالمديونية لموا هة التزاماف ا ستلمارافل وهو ما هدّ 

 : مرحلة بداية الألفية الثاني الفرع

 :سياسة إهلح  ديدة ارتكزف على المبادئ التالية عرفف "سونلغاز" 2000م  بداية سنة 

  ادة دور الدولة وانسحابها من حلقة ا نتا  وا نتقا  من دور الضامن إلى دور المسير؛ز  -
 إعطاء الدولة دورها في ترقية ا ستلماراف وترقية هداء الودمة العمومية؛ -
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 الفه  بين مهام الدولة ومهام المؤسساف العمومية؛ -
 تش ي  التنافسية من ول  سن القوانين؛ -
 ال المحلي والأ نبي للمساهمة في نمو البلد؛إعطاء فرهة للقطاس الو -
ســــــــــاف العمومية   تعتمد على ضــــــــــماناف الدولة والبحس عن  - إنشــــــــــاء هســــــــــس لتمو   المؤســــــــــّ

 ميكانيزماف هورى للتمو   وتش ي  الشراكافل الت معاف وا تحاداف.

سنة وبتغير شكلها القانوني من مؤسّسة عمومية ذاف طاب  هناعي وت ارو إلى مؤسسة مساهمة 
إلى ســــــــوص القروك الوار ية وهمضــــــــف م موعة من القروك  2003ل عادف "ســــــــونلغاز" ســــــــنة 2002

 مليار هورو. 01الوار ية بموافقة البنك العالمي بحوالي 

 2004مرحلة ما بعد سنة الثالث:  الفرع

ز ل قررف سونلغا2004نظرا للسيولة المحلية التي كان يتمت  بها ا قتهاد الوطني م  بداية سنة 
تمو   اســـــتلماراتها من القروك البنكية الداوليةل حيس قامف ب مضـــــاء م موعة  2004ابتداءًا من  انفي 

 14من ا تفــاقيــاف على القروك م  البنــك الوطني ال زائرو والقرك الشــــــــــــــعبي ال زائرو قــدرف بحوالي 
 مليار دينار  زائرو.

اسل  ف ن ســـونلغاز لم تســـتط  التوســـ   ونظرا لقواعد النظام المهـــرفي الوطني  ســـيما قاعدة ا حتر 
  الســـــــــــندوهكلر في الحهـــــــــــو  على القروك البنكية الداولية لذلك هوذف تســـــــــــتعد للدوو  إلى الســـــــــــوص  

 2004مؤســـســـاتي في ديســـمبر   ســـندوالمؤســـســـاتي الوطنيل لتووك ت ربتها الأولى ب طلص هو  قرك 
مليار  10بمبلر  2005سساتي في مارس مليار دينار  زائرول تم إطلص لاني قرك سندو مؤ  20بمبلر 

ب طلص هو  قرك ســـــــندو مســـــــعّر في البورهـــــــة حيس قامف بدعوة  2005دينار  زائرول لتقوم في ماو 
مليــار دينــار  زائرول غير هن العمليــة لقيــف ن ــاحــا كبيرا وكلّلــف  10ال مهور إلى ا دّوــار العــام بمبلر 

بطرح قرك ســـــندو مؤســـــســـــاتي رور  2006امف في مليار دينار  زائرول كما ق 15.90بتحهـــــي  مبلر 
مليار دينار  زائرول  57.90على ما يقارر  2006مليار دينار  زائرو لتحهـــــــــــــ  في ســـــــــــــنة  10بمبلر 

 وتحت  المرتبة الأولى وطنيا من حيس المبلر الم م .

نار مليار دي 60ب عادة شراء ديون  الوار ية التي قدرف بحوالي  2006وقام م م  "سونلغاز" سنة 
 زائرو عن طر ق تعبئة القروك البنكية الداوليةل وهو ما يعكس عزم الم م  على التمو   من مهادر 

 محلية.
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 المطلب الثاني: عرض القوائم المالية لمجمع سونلغاز

 ف.2012-2014سونلغاز ول  الفترة ) لميزانية المالية و دو  حساباف النتائج لم م فيما يلي عرك ل

 رض الميزانية المالية لمجمع سونلغازع الأول:الفرع 

 ( 2012-2014فيما يلي عرض للميزانية المالية لمجمع سونلغاز خلال الفترة )

 جانب( 2014-2012) الفترة خلال سونلغاز لمجمع المالية الميزانية(: 1  -3الجدول رقم )

          (.دج بالمليون)  الأصول

 المبالغ الصافية ات الأصولحساب
2012 2013 2014 

 أصول غير جارية
 0 0 0 فارق الاقتناء

 394.49 334 550 تثبيتات غير ملموسة
 1580335 1280124 1079184 تثبيتات ملموسة

 4010.81 3803 3888 أراضي
 15411.55 14357 14057 تهيئات الأراضي

 133089.67 78500 77111 مباني
 1298434.81 1023457 902962 قنية وصناعيةتثبيتات ت

 129387.83 160007 81166 تثبيتات ملموسة أخرى 
 959434.40 807689 712770 تثبيتات قيد الإنجاز

 36001 30956 103994 تثبيتات مالية
 28132.46 24610 24191 علامات مماثلة

 0 235 0 علامات المشاركة والحقوق الملحقة
 172.36 25 2475 ى علامات مثبتة أخر 

 2617.46 1742 924 أصول مالية غير جارية أخرى 
 5078.78 4343 8395 ضرائب مؤجلة أصول

 0 0 68011 أصول غير جارية أخرى 
 2576165 2119102 1896499 مجموع الأصول غير الجارية

 أصول جارية

 106357 79493 48275 مخزون جاري 
 421067 431860 288673 ذمم مدينة

 158623 133617 109412 لاءعم
 124667 180170 152264 مدينون آخرون 
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 137777 118071 26998 ضرائب
 0 2.211 0 أصول جارية أخرى 

 179803 119339 80958 متاحات
 4620 9581 1658 أصول مالية جارية أخرى 

 174969 109483 84378 الخزينة
 214 275 - حسابات الانتقال

 707227 630692 425026 ةمجموع الأصول الجاري
 3283392 2749794 2321524 مجموع الأصول

Source : rapport d’activités et comptes de gestion consolidés (2012-2014) 

 جانب( 2014-2012) الفترة خلال سونلغاز لمجمع المالية الميزانية(: 2  -3الجدول رقم )

         (.دج بالمليون) مالخصو

 المبالغ الصافية حسابات الخصوم
2012 2013 2014 

 أموال خاصة
 150000 150000 150000 رأس المال الصادر

 323981 187383 206801 الزيادة في رأس المال الخاص
 - - 2171 رأس مال غير مستدعى

 165808 154534 148961 احتياطات
 30432 30480 30553 فارق إعادة التقييم

 10864 8942 10291 ق التكافؤفار
 (52547) (24078) (8739) النتيجة الصافية

 (84274) (47838) 20862 أموال خاصة أخرى )الترحيل من جديد(
 544265 409423 499080 الجزء المتعلق بالشركة الأم
 58042 111526 61770 الجزء المتعلق بالأقلية
 مجموع الأموال الخاصة

 560850 520949 602307 
 خصوم غير جارية

 1751885 1243497 915791 ديون مالية
 14676 12910 16157 ضرائب مؤجلة خصوم
 1410 33 2171 ديون غير جارية أخرى 
 440713 539213 515960 مؤونات الأخطار

 2208683 1795654 1450079 مجموع الخصوم غير الجارية
 خصوم جارية

 240200 202779 147146 سابات الملحقةالموردون والح
 9616 14301 9175 الضرائب
 123023 94713 75155 ديون أخرى 
 98881 118037 79118 خزينة الخصوم
 681 3361 - حسابات الانتقال
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 472401 433192 310595 مجموع الخصوم الجارية
 3283392 2749794 2321524 مجموع الخصوم

Source : rapport d’activités et comptes de gestion consolidés (2012-2014) 

 من ال دولين السابقين يتضل هن:

فل وهو ما يعكس تطور استلماراف 2012-2014الأهو  اللابتة في تطور مستمر ول  الفترة ) -
 ز ادة مشار   الم م  بهفة مستمرة؛ونشاطاف المؤسسة و 

عادف  2013فبعد ا نوفاك سنة  لف2012-2014الأموا  الواهة عرفف تذبذبا ول  الفترة ) -
مرة وبشك  ل ويعود هذا ا نوفاك إلى تحقيق نتي ة بالسالر في ك  2014لترتف  مرة هورى سنة 

يعود هساسا إلى  2014هما سبر الز ادة في قيمة الأموا  الواهة لسنة  هكلر من السنة السابقةل
ل وهو ما لم يشهد  2014مليون د  سنة  323981الز ادة في رهس ما  الم م  بحيس بلغف قيمت  

 سنواف السابقة؛الم م  في ال

الديون المالية في ز ادة مستمرة نتي ة لز ادة حا ة الم م  إلى التمو   طو   الأ   باستمرارل  -
 وهذا ما يقاب  الز ادة الحاهلة بشك  مستمر في قيمة الأهو  اللابتة.

حا ة مستمرة إلى التمو   طو   الأ   من موارد  بشك  عامل يمكن القو  هم م م  سونلغاز في
 واهة واستدانة ليتمكن من تغطية احتيا ات  ا ستلمار ة طو لة المدى.
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 : عرض جدول حسابات النتائجالثانيالفرع 

 ف2012-2014) فيما يلي عرك ل دو  حساباف النتائج لم م  سونلغاز ول  الفترة

 2014-2012 الفترة خلال سونلغاز لمجمع النتائج حسابات جدول(: 3  -3الجدول رقم )

 (دج بالمليون)
 2014 2013 2012 البيان

 313055 236093 203971 رقم الأعمال
 211 2333 228 التغيير في مخزون الإنتاج التام والإنتاج الجاري 

 8133 8377 4722 إنتاج مثبت
 114 45 - منح التشغيل

 321513 246849 208921 إنتاج الدورة -1
 120508 53319 51536 مشتريات مستهلكة

 64715 47464 25363 خدمات خارجية واستهلاكات أخرى 
 185223 100784 76899 استهلاك الدورة -2
 136290 146065 132022 (1-2القيمة المضافة للاستغلال ) -3

 83672 80760 71597 أعباء المستخدمين
 6292 5610 4393 الضرائب والرسوم

 46325 59695 56032 الفائض الإجمالي للاستغلال -4
 21087 1782 12812 منتجات تشغيلية أخرى 
 1954 2437 2754 أعباء تشغيلية أخرى 

 113687 98513 76893 تخفيض الاهتلاكات والمؤونات
 11438 13976 10042 استرجاع خسائر القيمة

 -36790 -25497 -761 ة التشغيليةالنتيج -5
 3038 1605 733 نواتج مالية
 17255 11312 13540 أعباء مالية

 -14217 -9707 -12807 النتيجة المالية -6
 -51007 -35204 -13568 (5+6النتيجة التشغيلية قبل الضريبة ) -7

 2029 713 0 الضريبة على النتيجة التشغيلية 
 1642 863 1473 ة التشغيليةضرائب مؤجلة على النتيج

 357076 264212 232508 مجموع نواتج الأنشطة التشغيلية
 411754 300992 244603 مجموع أعباء الأنشطة التشغيلية

 -54678 -36780 -12095 النتيجة الصافية للأنشطة التشغيلية -8
 52 43 111 نواتج استثنائية
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 20 121 231 أعباء استثنائية
 -18 -78 -120 الاستثنائيةالنتيجة  -9

 -54696 -36858 -12215 النتيجة الصافية للدورة -10
 6915 7129 3425 حصة الشركات المعادلة من النتيجة الصافية

 -47781 -29730 -8790 النتيجة الصافية للمجمع -11
 4766 -5651 - حصة الأقلية
 -52547 -24078 - حصة المجمع

Source : rapport d’activités et comptes de gestion consolidés (2012-2014) 

 لحا ما يلي:ي  ف 2012-2014نواف )من ول   دو  حساباف النتائج لم م  سونلغاز لس

للز ادة رقم هعما  الم م  في ز ادة مستمرة وهذا د لة على تطور مبيعاف م م  سونلغاز نتي ة  -
 المستمرة في عدد زبائنها؛

ل 2014لم ترا   م ددا سنة  2013حيس عرم ز ادة سنة  للستغل  في تذبذرالفائك ا  مالي ل -
هذا التذبذر را   إلى هن استهلك الدورة في ز ادة مستمرةل بحيس كانف الز ادة في رقم الأعما  

هكبر من الز ادة في استهلك الدورةل في حين كانف الز ادة في استهلك الدورة هكبر  2013لسنة 
 ؛2014ي رقم الأعما  لسنة لز ادة فمن ا

النتي ة الهافية لم م  سونلغاز في تدهور مستمرل وهذا را   عموما إلى ا رتفاس المستمر في  -
 هعباء الدورة والتي لم تقابلها ز ادة مناسبة في نواتج الدورة.

 تشخيص هيكل التمويل لمجمع سونلغاز المطلب الثالث:

من ول  مؤشراف  ف2012-2014لغاز ول  الفترة )لم م  سون فيما يلي سيتم تشويل التمو  
 التوازن المالي ونسر الهيكلة.
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 تحليل الوضعية المالية للمجمع عن طريق مؤشرات التوازن المالي الأول:  الفرع

 ف.2014-2012يبيّن ال دو  الموالي موتلف مؤشّراف التوازن المالي لم م  سونلغاز ول  الفترة )

( 2014-2012) الفترة خلال سونلغاز لمجمع المالي التوازن مؤشّرات(: 4  -3الجدول رقم )

 (.دج بالمليون)

 2014 2013 2012 المؤشّرات
 أموال دائمة

 أصول ثابتة -
2010929 
1896499 

2316603 
2119102 

2810990 
2576165 

 234825 197501 114430 رأس المال العامل الدائم
 أموال خاصة

 أصول ثابتة -
560850 
1896499 

520949 
2119102 

602307 
2576165 

 -1973858 -1598153 -1335649 رأس المال العامل الخاص
 قيم جاهزة( -)أصول متداولة 

 رفية(مص سلفات -)ديون قصيرة الأجل -
246836 
231476 

392014 
311793 

347621 
372839 

 -25218 80221 15360 لدائماحتياجات رأس المال العامل ا
 قيم جاهزة

 مستحقات فورية -
178190 
79118 

238678 
121398 

359606 
99562 

 260044 117280 99072 الخزينة
 ف01-02-04-06-07استنادًا إلى الملحق ) من إعداد الطلبة المصدر:

 من ول  ال دو  السابق يمكن استولل النقاط الآتية:

ف هن الأموا  الدائمة هكبر من الأهو  اللابتةل 2012-2014مدروسة )يلحا ول  الفترة ال -
وهذا ما نتج عن  رهس ما  عام  مو رل مما يعني هن الموارد الدائمة موّلف الأهو  اللابتة م  بقاء 

 ناك توازن مالي على المدى الطو  ؛فائكل هو ه

الأ  ل وهذ  الوضعية تعبّر عن هناك ز ادة في السيولة قهيرة الأ   على ا لتزاماف القهيرة  -
وازن الهيك  قدرة المؤسسة على التسديد هو الوفاء بديونها في ر ا  استحقاقهال وهذا ما يحقق هامم همان وت

لكن   يمكن اعتبار رهس الما  العام  لوحد  كامٍ كمؤشر لقدرة المؤسسة على الوفاء المالي لهذ  المؤسسةل 
 ى رهس الما  العام  ووطر ا فلس؛ة بين مستو وذلك  ستحالة و ود علقة واضح
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ل بمعنى 2013و 2012بالنسبة  حتيا اف رهس الما  العام  فيلحا هنها مو بة ول  سنتي  -
بسبر ا نوفاك في القيم  2014هن احتيا اف الدورة هكبر من موارد الدورةل بينما هناك احتيا  سالر سنة 

 رنة بالسنتين السابقتين؛مقاالقابلة للتحقيق وقيم ا ستغل  

لك وز نة تف ن المؤسسة تم 2014و 2013ل 2012بالنسبة لوز نة المؤسسة ول  سنواف  -
مو بةل وبالتالي هناك فائك في السيولة فالمؤسسة في حالة  يدة م  ضرورة تسيير هحسن للوز نةل هو 

بالتالي تحه  على نواتج مالية تز د عدم ت ميد السيولة وموازنتها م  الربحيةل فعليها هن توظف وز نتها و 
 من مردوديتها هو تعالج بعك التزاماتها هو تعظم قيم استغللها.

 : التشخيص باستعمال نسب الهيكلةالثاني الفرع

يمل  ال دو  الموالي موتلف نسر الهيك  هو الوضعية التي تسمل ب عطاء هورة عن التوازن 
 التمو لية وا ستلمار ة للمؤسسة. النسرتسمل بتحلي   ا  مالي كماالمالي 

 (2012-2014) الفترة خلال سونلغاز لمجمع الهيكلة نسب(: 5  -3الجدول رقم )

 2014 2013 2012 النسبة
 الأموال الخاصة
 مجموع الديوان

0.48 0.33 0.28 

 الأموال الدائمة
 1.09 1.09 1.06 الأصول الثابتة

 ال الخاصةالأمو 
 الأصول الثابتة

0.29 0.24 0.23 

 الأموال الخاصة
 الأموال الدائمة

0.27 0.22 0.21 

 ف01-02-04-06-07استنادًا إلى الملحق ) من إعداد الطلبة :المصدر

 من ول  ال دو  السابق يمكن استعراك النتائج التالية:

بط بمديونيتهال بحيس ي لحا هن هذ  النسبة الأولى تقيس استقللية المؤسسة وهي الأويرة ترت -
انوفاضا ملحوظا من سنة إلى هورىل إذن فالمؤسسة في  تسّ   ف2012-2014)النسبة ول  الفترة 

وضعية مشبعة بالديونل وتعتبر المؤسسة قد فقدف استقلليتها المالية ت ا  الغير لأن مواردها مشكلة بفكلر 
 ؛ديون   %50من 
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تمو   الدائم فهي تعبر عن رهس الما  العام  في شك  نسبةل في لحا من ال تقيسالنسبة اللانية  -
ل وتعتبر هذ  النسبة غير 2014و 2013في سنتي  1.09إلى  1.06ول  ال دو  تحسن طفيف من 

احدة م  عدم و ود مرتفعة هو هن للمؤسسة رهس ما  عام  مو ر يغطي احتيا اف ا ستغل  لمرة و 
 هامم همان كبير؛

التمو   الذاتي للمؤسسةل وقد شهدف انوفاضا مستمرا ول  سنواف الدراسةل  تقيس ة اللاللةالنسب -
من الواحدل مما يعني هن المؤسسة غير قادرة على تمو   ههولها اللابتة بفموالها الواهةل كما هنها هق  

  بد من ا عتماد على ا ستدانة؛ وبالتالي

للمؤسسةل ويعتبر البنك من بين المهتمين بهذ  النسبةل ف ذا  تقيس النسبة الرابعة طاقة ا ستدانة -
كانف للمؤسسة قدرة على ا ستدانة ف ن البنك يقوم ب قراك المؤسسةل هما إذا كانف المؤسسة غير قادرة 

ف هن هذ  النسبة في 2012-2014على ا قتراك ف ن البنك   يواطر با قراكل والملحا ول  الفترة )
 ل وبالتالي فليس للمؤسسة قدرة كبيرة على ا ستدانة.0.5كما هنها لم تت اوز  لترا   مستمر

عرم هيك  التمو   لم م  سونلغاز تطوراف عدة من ول  مرور  بعدة مراح ل وهذا تماشيا م  
تطوراف المنظومة المؤسساتية وا قتهاد الوطنيل فقد تم التطرص إلى هذ  المراح ل لم عرك القوائم المالية 

فل كما تم تشويل الوضعية المالية للم م  من ول  مؤشراف 2012-2014 م  سونلغاز للفترة )لم
التوازن المالي ونسر الهيكلةل وهو ما هسفر عن تشب  الهيك  المالي للمؤسسة بالديونل وعدم قدرتها الكبيرة 

 على ا ستدانة. 
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 المبحث الثالث: تكلفة التمويل وقيمة مجمع سونلغاز
م المؤسساف بشك  رئيسي إلى تعظيم قيمتها السوقية و علها في هقهى حد ممكنل وبالتالي تهد

عكسية بين قيمة المؤسسة وتكلفة إذ تو د علقة  تكلفة التمو   إلى هدنى حد ممكنل يتعين عليها توفيك
 بحس.رص إلي  من ول  هذا المسيتم التط ل وهذا ماالتمو   في ظ  هيك  التمو   لم م  سونلغاز

 المطلب الأول: تكلفة التمويل بمجمع سونلغاز

تعتبر تكلفة التمو   ذاف هلر مباشر على القيمة السوقية للمؤسسة ا قتهادية؛ وفيما يلي سيتم 
 ف.2012-2014التطرص إلى هلر تكلفة التمو   لمؤسسة سونلغاز على قيمة المؤسسة ول  الفترة )

 تكلفة التمويل بالسندات الأول:الفرع 

لللة قروك سندية  2008و وان  2006ل هفر   2005لقد ههدر م م  سونلغاز في مارس 
 11و 6ل 7ر ا  ينار  زائرو على التواليل وعلى مليار د 30و 11.6ل 10مؤسساتيةل والتي ساهمف برف  

 1.سنواف للعملية اللاللة 6سنة للعملية اللانية و 11و 9سنة للعملية الأولىل 

 -2005مارس  -مع سونلغاز القرض السندي لمج -1
 2وفق الوهائل التالية: 2005تم اهدار القرك السندو في مارس 

 مليار دينار  زائرو؛ 10القيمة ا سمية للقرك  -

 افل والضر بة على الدو  ا  مالي؛يتمت  القرك ب عفاء ضر بي على الضر بة على هرباح الشرك -

هشهر هو  09سنواف و 06ر  زائرو تستحق بعد مليار دينا 1.8الفوائد السنوية: الشر حة الأولى  -
مليار دينار  3.3ل والشر حة اللانية %03.5بفائدة سنوية  2011ديسمبر  27إلى  2005ديسمبر  27من 

ل هما %04بفائدة سنوية  2014مارس  31إلى  2005مارس  31سنواف هو من  09 زائرو تستحق بعد 
مارس  31إلى  2005مارس  31سنة هو من  11حق بعد مليار دينار  زائرو تست 4.9الشر حة اللاللة 

 .%4.2بفائدة سنوية  2016

 

                                   
  معلومات مقدمة من طرف قسم المالية بمديرية التوزيع لولاية تبسة. -1

   :14. information simplifiée, avril 2005, p’Sonelgaz, notice d - 2  
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 -2005 مارس 29 -سونلغاز لمجمع السندي القرض اهتلاك جدول(: 6  -3الجدول رقم )

 الوحدة )مليون د ف                                                                                                         

المبلغ  السنوات
 المحصل عليه

فوائد الشريحة  تكلفة الإصدار
 %3.5الأولى 

فوائد الشريحة 
 %4الثانية 

فوائد الشريحة 
 %4.2الثالثة 

 القسط السنوي 

ديسمبر  27
2005 10000      

ديسمبر  27
2006 

  63 132 205.8 400.8 

ديسمبر  27
2007 

  63 132 205.8 400.8 

ديسمبر  27
2008 

  63 132 205.8 400.8 

ديسمبر  27
2009 

  63 132 205.8 400.8 

ديسمبر  27
2010 

  63 132 205.8 400.8 

ديسمبر  27
2011 

  63 132 205.8 2200.8 

مارس  31
2012 

  - 132 205.8 337.8 

مارس  31
2013 

  - 132 205.8 337.8 

مارس  31
2014 

  - 132 205.8 3637.8 

مارس  31
2015 

  - - 205.8 205.8 

مارس  31
2016 

  - - 205.8 5105.8 

 13829.8 2263.8 1188 378  10000 المجموع
 .من إعداد الطلبة بناء على المعطياف الواهة ب هدار السند المصدر:
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 التالية: بالعلقة 2005ويمكن حسار تكلفة التمو   بالسنداف لم م  سونلغاز لسنة 

D = C0 + 
𝐶1

(1+𝑘𝑑)
 + 

𝐶2

(1+𝑘𝑑)2
  + 

𝐶3

(1+𝑘𝑑)3
 + . . . . . ..  + 

𝐶11

(1+𝑘𝑑)11
 

10000 = 0 + 
400.8

(1+𝑘𝑑)
 + 

400.8

(1+𝑘𝑑)2
  + 

400.8

(1+𝑘𝑑)3
 +  

400.8

(1+𝑘𝑑)4
  + 

400.8

(1+𝑘𝑑)5
 + 

400.8

(1+𝑘𝑑)6
  + 

337.8

(1+𝑘𝑑)7
       

+  
337.8

(1+𝑘𝑑)8
  + 

3637.8

(1+𝑘𝑑)9
  +  

205.8

(1+𝑘𝑑)10
  + 

5105.8

(1+𝑘𝑑)11
   

   

 . kd=04.24%من ول  طر قة الت ربة والوطف ف ن تكلفة التمو   بالسنداف هي: 

مليار  10ب  الحهو  على قرك سندو قيمت  مقا %04.24يتحم  م م  سونلغاز تكلفة قدرها 
 سنة. 11دينار  زائرو يستحق بعد 

 -2006ماي  –لقرض السندي لمجمع سونلغاز ا -2

 1وفق الوهائل التالية: 2006ماو  16تم إهدار القرك السندو في 

 مليار دينار  زائرو؛ 11.65القيمة ا سمية للقرك  -

ضر بة على هرباح الشركاف والضر بة على الدو  يتمت  القرك السندو ب عفاء ضر بي من ول  ال -
 ا  مالي؛

ل %4.65سنواف بفائدة سنوية  09مليار دينار  زائرو لمدة  6الفوائد السنوية: الشر حة الأولى  -
 .%4.85سنواف بفائدة سنوية  10مليار دينار  زائرو لمدة  5.65والشر حة اللانية 

 
 
 
 
 
 
 

                                   
1 - sonelgaz, notice d’information simplifiée, avril 2005, p :17. 
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 2006القرض السندي لمجمع سونلغاز ماي  اهتلاك(: جدول 7  -3الجدول رقم )

 الوحدة )مليون د ف                                                                                 

 السنوات
المبلغ المحصل 

 عليه
 %4.65فوائد الشريحة الأولى 

فوائد الشريحة الثانية 
4.85% 

القسط 
 لسنوي ا

 553.025 274.025 279 11650 2006ماي  16
 553.025 274.025 279  2007ماي  16
 553.025 274.025 279  2008ماي  16
 553.025 274.025 279  2009ماي  16
 553.025 274.025 279  2010ماي  16
 553.025 274.025 279  2011ماي  16
 553.025 274.025 279  2012ماي  16
 553.025 274.025 279  2013 ماي 16
 553.025 274.025 279  2014ماي  16
 6553.025 274.025 279  2015ماي  16
 5924.025 274.025 -  2016ماي  16

 16901.25  2511 11650 المجموع
 من إعداد الطلبة بناء على المعطياف الواهة ب هدار السند. المصدر:

 من ول  العلقة التالية: 2006ماو  16لم م  سونلغاز في يمكن حسار تكلفة التمو   بالسنداف 

D = C0 + 
𝐶1

(1+𝑘𝑑)
 + 

𝐶2

(1+𝑘𝑑)2
  + 

𝐶3

(1+𝑘𝑑)3
 + . . . . . ..  + 

𝐶10

(1+𝑘𝑑)10
 

11650 = 0 + 
553.025

(1+𝑘𝑑)
 + 

553.025

(1+𝑘𝑑)2
  + 

553.025

(1+𝑘𝑑)3
 +  

553.025

(1+𝑘𝑑)4
  + 

553.025

(1+𝑘𝑑)5
 + 

553.025

(1+𝑘𝑑)6
  + 

553.025

(1+𝑘𝑑)7
       

+  
553.025

(1+𝑘𝑑)8
  + 

6553.025

(1+𝑘𝑑)9
  +  

5924.025

(1+𝑘𝑑)10
   

م م  . يتحم  kd=04.80%من ول  طر قة الت ربة والوطف ف ن تكلفة التمو   بالسنداف هي: 
مليار دينار  زائرو يستحق  11.65مقاب  الحهو  على قرك سندو قيمت   %04.8سونلغاز تكلفة قدرها 

 سنواف. 10بعد 
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 -2008جوان  –القرض السندي لمجمع سونلغاز  -3
 1وفق الوهائل التالية: 2008تم اهدار القرك السندو في  وان 

 مليار دينار  زائرو؛ 30القيمة ا سمية للقرك  -

القرك ب عفاء ضر بي من ول  الضر بة على هرباح الشركافل والضر بة على الدو   يتمت  -
 ا  مالي؛

 ؛2014 وان  01إلى  2008 وان  01سنواف هو من  06القرك يستحق بعد  -

في السنة اللاللةل  %4.5في السنة اللانيةل  %04في السنة الأولىل  %3.75الفوائد السنوية:  -
 .ف1)في السنة السادسة  %6.5في السنة الوامسةل  %5.5في السنة الرابعةل  05%
 

 -2008 جوان – سونلغاز لمجمع السندي القرض اهتلاك جدول(: 8  -3الجدول رقم )

 الوحدة )مليون د ف                                                                                   

 لسنواتا
المبلغ 
المحصل 
 عليه

فوائد 
 1السنة 

فوائد 
 2السنة 

فوائد 
 3السنة 

فوائد 
 4السنة 

فوائد 
 5السنة 

فوائد 
 6السنة 

القسط 
 السنوي 

 -       30000 2008جوان  01
 1125      1125  2009جوان  01
 1200     1200   2010جوان  01
 1350    1350    2011جوان  01
 1500   1500     2012جوان  01
 1650  1650      2013جوان  01
 31950        2014جوان  01

 38775       30000 المجموع

 من إعداد الطلبة بناء على المعطياف الواهة ب هدار السند. المصدر:

 

                                   
1 - sonelgaz, notice d’information simplifiée, avril 2005, p :17. 
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 من ول  العلقة الآتية: 2008يمكن حسار تكلفة التمو   بالسنداف لم م  سونلغاز في  وان 

D = C0 + 
𝐶1

(1+𝑘𝑑)
 + 

𝐶2

(1+𝑘𝑑)2
  + ………  + 

𝐶6

(1+𝑘𝑑)6
 

30000 = 0 + 
1125

(1+𝑘𝑑)
 + 

1200

(1+𝑘𝑑)2
  + 

1350

(1+𝑘𝑑)3
 +  

1500

(1+𝑘𝑑)4
  + 

1650

(1+𝑘𝑑)5
 + 

31950

(1+𝑘𝑑)6
  

طف ف ن تكلفة التمو   بالسنداف هي: من المعادلة السابقة ومن ول  طر قة الت ربة والو
kd=4.65%. 

 تكلفة حقوق الملكية الثاني:الفرع 

في ظ  تحقيق م م  سونلغاز لنتي ة هافية سالبة ف ن  يتعذر الوهو  إلى تكلفة حقوص الملكيةل 
إذ تظهر هذ  الأويرة سالبةل وبالتالي سيتم حسار تكلفة حقوص الملكية انطلقا من الفائك ا  مالي 

 لستغل  وفق العلقة التالية:ل

Ks = 
𝑬𝑩𝑬

𝑺
 

 :حيس

EBE   الفائك ا  مالي للستغل ؛تمل 

      S   قيمة الأموا  الواهة.تمل 

 2012تكلفة حقوق الملكية لسنة  -1

Ks (2012) = 
56032

560850
= 0.099 

 2013تكلفة حقوق الملكية لسنة  .2

Ks (2013) = 
59695

520949
= 0.114 

 2014كلفة حقوق الملكية لسنة ت .3

Ks (2014) = 
46325

602307
= 0.076 



 التمويل وأثره على قيمة مجمع سونلغاز هيكل               الفصل الثالث:                            

100 

يظهر هن التكلفة  2014و 2013ل 2012من ول  حسار تكلفة التمو   بحقوص الملكية لسنواف 
في تذبذر ول  سنواف الدراسةل وهذا را   إلى عدم اللباف في قيمة الأموا  الواهة ناهيك عن التذبذر 

 الي للستغل .في قيمة الفائك ا  م

 : التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويلالثالث الفرع

 وذلك من ول  العلقة الآتية:

WACC = ks . ws + kd (1-T) . wd 

 :حيس

ks   تكلفة الأموا  الواهة؛تمل 

kd    تكلفة الديون؛تمل 

T   ؛معد  الضر بةتمل 

ws وزن الأموا  الواهة في هيك  التمو  ؛ 

 wdهيك  التمو  . وزن الديون في 

 2012التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل لسنة  -1

يتم حسار التكلفة المتوسطة المر حة للتمو   با عتماد على تكلفة حقوص الملكية وتكاليف القروك 
 السندية الللس وفقا للعلقة التالية:

WACC = ks . ws + kd1 . wd (1-T) + kd2 . wd (1-T) + kd3 . wd (1-T) 

WACC(2012) = [0.099 . 
560850

2010929
] + [

337.8

10000
 .

1450079

2010929
] + [

553.025

11650
 .

1450079

2010929
] + 

[
1500

30000
 .

1450079

2010929
] 

WACC(2012) = 12.22% 
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 2013التكلفة المتوسطة المرجحة للتمويل لسنة  -2

WACC(2013) = [0.114 . 
520949

2316603
] + [

337.8

10000
 .

1795654

2316603
] + [

553.025

11650
 .

1795654

2316603
] + 

[
1650

30000
 .

1795654

2316603
] 

WACC(2013) = 13.13% 

 2014التكلفة المرجحة للتمويل لسنة  -3

WACC(2014) = [0.076 . 
602307

2810990
] + [

337.8

10000
 .

2208683

2810990
] + [

553.025

11650
 .

2208683

2810990
] + 

[
1950

30000
 .

2208683

2810990
] 

WACC(2014) = 13.10% 

ف تبين هن الم م  قد تحمّ  تكلفة 2014-2012بعد حسار التكلفة المتوسطة المر حة للفترة )
 ل لم ارتفعف بشك  تدر  ي حيس وهلف إلى2012سنة  %12.22متوسطة مر حة للتمو   بمعد  

ل وهذا را   هساسا إلى 2014سنة  %13.10وانوفضف بشك  طفيف لته  إلى  2013سنة  13.13%
مبالغة الم م  في ا عتماد على الديون طو لة الأ   مما هدّى إلى ارتفاس مهار ف الفوائد على القروك 

 مقارنة با يراداف المحققة )ارتفاس در ة المواطرة في المؤسسةف.

 مجمع سونلغاز وعلاقتها بالأطر النظرية المطلب الثاني: قيمة

ترتبط قيمة المؤسسة بالتكلفة المتوسطة المر حة للتمو   وفق علقة عكسيةل وهذا ما سيتم التطرص 
 إلي  با ضافة إلى ربط النتائج المتحه  عليها بالأطر النظر ة المفسرة لهيك  التمو  .

 (2012-2014قيمة مجمع سونلغاز خلال الفترة ) الأول:الفرع 

بواق   2014إلى سنة  2012حقق م م  سونلغاز نتي ة تشغيلية سالبة طيلة الفترة الممتدة من سنة 
على التواليل وهذا يوضل  ليا و ود تدهور  د  36790000000و 25497000000ل 761000000

ا ستغل  دون  مستمر في الأرباح التشغيلية للم م ل وهذا را   إلى ز ادة ح م الأعباء المرتبطة بدورة
تحقيق ز ادة مماللة في قيمة نواتج ا ستغل ل وبالتالي   يمكن الحكم على قيمة الم م  ول  هذ  الفترة 

 با عتماد على قيمة الأرباح التشغيلية المحققة.
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بافتراك تحقيق الم م  لأرباح تشغيلية مقبولة ول  فترة الدراسةل وبافتراك لباف قيمة هذ  
ن  يمكن المفاضلة بين عدة وضعياف تمل  قيمة م م  سونلغاز با عتماد على التكلفة المتوسطة الأرباحل ف 

 المر حة للتمو   التي يتحملها الم م .

من ول  العلقة العكسية التي تربط بين تكلفة الأموا  وقيمة المؤسسة يتبين هن هكبر قيمة سوقية 
لم م  لأق  تكلفة تمو   ول  فترة الدراسة وهي وذلك من ول  تحمّ  ا 2012للم م  تحققف سنة 

 %13,13لتبلر معد   2014و 2013ل لم بعد ذلك عرفف هذ  التكلفة ارتفاعا ول  سنتي 22,12%
على التواليل وبالتالي ف ن قيمة م م  سونلغاز قد شهدف انوفاضا محسوسا ول  هاتين  13,10%و

 السنتين بسبر ارتفاس تكلفة التمو  .

 علاقة النتائج بالأطر النظرية لثاني:االفرع 

بعد حسار التكلفة المتوسطة المر حة للتمو   ودراسة علقتها بقيمة م م  سونلغاز ول  الفترة 
ف يتم ربط النتائج المتوه  إليها بالنظر اف المفسرة لهيك  التمو   والتي تم التطرص إليها 2012-2014)

 سابقا.

 ميلرنموذج مودكيلاني و  – 1

ظ  نموذ  مودكيلني وميلر تسعى المؤسسة إلى التركيز على التمو   بالديون وهذا بغية في 
 ا ستفادة من الوفوراف الضر بيةل رغم تفاقم وز ادة ح م ديون المؤسسة في هيكلها التمو لي.

 لي يتكون من ف ن هيكلها التمو  2014و 2013ل 2012فبالنسبة لم م  سونلغاز ول  سنواف 
وهذا ما يمكنها من ا ستفادة من  على التوالي %78.57و %77.51ل %72.1بواق   ن الديون  زء كبير م

الوفوراف الضر بية وفقا لما  اء في هذا النموذ ل وت در ا شارة إلى هن اوتيار هيك  التمو   لم م  
ي اوتيار هذا سونلغاز يتوافق م  التوقعاف النظر ة لنموذ  مودكيلني وميلرل وبالتالي فالم م  موفق ف

 الهيك .
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 نموذج تكلفة الإفلاس  -2

إن الز ادة في ح م القروك ضمن الهيك  التمو لي للمؤسسة تؤدو إلى ز ادة تكلفة ا فلسل 
فبالنسبة لم م  سونلغاز ول  الفترة مح  الدراسة ي لحا هن قيمة المؤسسة تتفلر بز ادة القروكل إ  هن 

 ول  تدهور قيمة المؤسسة بشك  تدر  ي. هذا التفلير ظهر بشك  سلبي من

كما يلحا هن م م  سونلغاز قد انوفضف قدرت  العالية على ا ستدانة نوعا مال وبالتالي ف ن 
تكلفة ا فلس غير مرشحة للرتفاس ول  السنواف القادمةل وبالتالي ف ن وطر ا فلس   يفترك هن 

 لي للم م ي اوتيار الهيك  التمو يكون عامل مؤلرا ف

 نموذج الوكالة  -3

يبيّن نموذ  الوكالة و ود نوعين من التكاليفل فالتكلفة الأولى ترتبط بعلقة المسيّر والمساهمل هما 
التكلفة اللانية فترتبط بالعلقة بين المؤسسة والأطرام الدائنينل وبالنسبة لم م  سونلغاز ف ن    يتحم  

رهس الما  هو ملك للدولةل هما عن النوس اللاني من التكاليف ف ن هذ  النوس الأو  من التكاليف وذلك لأن 
 ل وهذا يسقط ا فتراضين التاليين:ئني الأويرة تفوذ بشك  التزاماف الم م  ت ا  دا

 المعلوماف بين الشركة والدائنين؛ عدم تمال  -

 انفها  قرار ا ستلمار عن قرار التمو  . -

من المؤسسةل وهو ون على  مي  المعلوماف التي يحتا ونها فبمو ر اتفاقية القرك يحه  الدائن
تودام إلى إسقاط ا فتراك الأو . هما ا فتراك اللاني فيسقط نتي ة ضمان عملية ا ستدانة باسما يؤدو 

 إلى ربط ا ستلمار بالتمو  .ههو  المؤسسة وهو ما يؤدو 

ر هن المقرضين قد نقلوا تكلفة الوكالة وبالنسبة لم م  سونلغاز ول  فترة الدراسة ف ن  من الظاه
 إلى الملّك )الدولةفل وهو ما هدى إلى ارتفاس تكلفة الأموا  وانوفاك القيمة السوقية للم م .

 نموذج الإشارة –4

 تظهر تكاليف نموذ  ا شارة في نوعين هما ا شاراف المالية المكلفة وا شاراف المالية غير المكلفة.
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غاز ول  الفترة مح  الدراسة ف ن  يعتمد بشك  كبير على الديون في هيكل  بالنسبة لم م  سونل
التمو ليل وبالتالي ف ن الم م    يهدم بشك  رئيسي إلى إعطاء إشارة  يدة في السوص المالي باعتماد  

 على التمو   الذاتي وهذا قد يتم تفسير  بفن الم م  غير مهتم بالسوص المالي بشك  كبير.

بة للإشاراف المالية غير المكلفة ف ن الم م  لم يشر إلى حد معين من ا ستدانة قد يمكن هما بالنس
 الحهو  علي ل وهو ما يؤكد عدم ا هتمام كليرا بالسوص المالي من طرم الم م .

عموما ف ن تكلفة ا شارة   تعتبر عامل مهما في تحديد هيك  التمو   لم م  سونلغازل بالتالي 
 ا تفلير على قيمة الم م  سواء بشك  مباشر هو غير مباشر.ف ن  ليس له

 نموذج تدرج التمويل – 5

يتطلر نموذ  تدر  التمو   و ود سوص مالي فعا  وكفئ تتداو  في  الأوراص الماليةل بحيس يتطلر 
و ود منافسة بين المستلمر ن وحر ة الدوو  إلى السوصل ونظرا لعدم و ود هذ  المتطلباف على مستوى 
السوص المالي المحلي في ال زائرل ف ن نموذ  تدر  مهادر التمو     يعتبر عامل محددا لهيك  التمو   

 الوال بم م  سونلغازل ووفقا لهذا ف ن قيمة الم م    تتفلر هيضا وفقا لهذا النموذ .

ل تمف ف2014-2012بعد حسار التكلفة المتوسطة المر حة لقموا  لم م  سونلغاز ول  الفترة )
وا ل وضعياف موتلفة بقيمة م م  سونلغاز ول  فترة الدراسة با عتماد على تكلفة الأم 03المفاضلة بين 

 التشغيلية والتي تعتبر طرفا مؤلرا في القيمة السوقية للمؤسسة. حيس تم افتراك لباف الأرباح

لتي هظهرف تفلر  بافتراضاف كما تم ربط النتائج المتحه  عليها بالنظر اف المفسرة لهيك  التمو   وا
ل وفيما عدا هذا ف ن الهيك  ل كما يتفلر هيضا بتكلفة الوكالةمدو  مودكيلني وميلر في ظ  و ود الضر بة

 التمو لي لم م  سونلغاز وقيمت  السوقية   يتفلران بافتراضاف المداو  النظر ة الأورى.
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 الفصل خلاصة

كلفة المتوسطة المر حة لقموا  حيس يظهر هذا التفلير وفق تتفلر قيمة المؤسسة بشك  مباشر بالت
 علقة عكسيةل وبالتالي ف ن قيمة المؤسسة تكون في حدّها الأقهى عند هق  تكلفة ممكنة للتمو  .

فبالنسبة لهيك  التمو   الوال بم م  سونلغاز ف ن  يتكون من  زء كبير من الديون في شك  
وفيك تكلفة التمو   باعتبار القروك السندية منوفضة التكاليفل وهو قروك سنديةل وهو ما يساهم في ت

 ما يؤدو إلى ز ادة متوقعة في قيمة الم م .

إن الألر ا ي ابي للستدانة على قيمة المؤسسة   يفترك هن يكون مطلقا حيس ت در ا شارة إلى 
لى حد ترتف  في  در ة المواطر هن المبالغة في ا عتماد على ا ستدانة ضمن هيك  التمو   قد ته  إ

التي يتعرك لها حملة الأسهم بسبر ارتفاس الفوائد على القروك وهو ما يؤدو إلى ارتفاس تكلفة الأموا  
من  ديدل وهو ما يؤدو بدور  إلى انوفاك قيمة الم م  نتي ة للقراراف التمو لية السيئةل وهذا ما   يتفق 

  ة.م  رغباف ههحار المهالل لدى المؤسس
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 عامةالخاتمة ال

يعتبر قرار التمو   هحد الأدواف الهامة ضـــــمن الســـــياســـــة المالية للمؤســـــســـــة ا قتهـــــادية الســـــاعية 
لتحقيق ههدافها المتمللة هســـاســـا في تحقيق ا ســـتمرار ة وتعظيم قيمتها إلى اقهـــى حد ممكنل وبالتالي ف ن 

ن مهــادر التمو   الداولية والوار ية المتاحة همام المؤســســة قرار التمو   يعتمد هســاســا على المفاضــلة بي
ا قتهـــاديةل إذ توتلف شـــروط الحهـــو  عليها وتكاليفها حســـر ال هاف المهـــدرة لهال وباعتبار الأســـواص 
المالية في ال زائر   تتســـــم بالفعالية والكفاءة كونها ناشـــــئةل ف ن مهـــــادر التمو   الوار ي في المؤســـــســـــة 

 زائر ة تستند بهفة هساسية إلى القطاس المهرفي.ا قتهادية ال 

وقد تمحورف مشــــــــــــكلة هذ  الدراســــــــــــة حو  تفلير اوتيار الهيك  التمو لي على قيمة المؤســــــــــــســــــــــــة 
ا قتهــــــــاديةل حيس يوضــــــــ  اوتيار هيك  التمو   الملئم للمؤســــــــســــــــة إلى م موعة من العوام  الداولية 

  والذو يعتبر مقياس للمفاضــلة بين التمو   عن طر ق والوار ية ههمها عام  تكلفة الحهــو  على الأموا
 الأموا  الواهة والتمو   عن طر ق ا ستدانة.

إن تفلير تكلفة الحهـــو  على الأموا  في اوتيار هيك  تمو لي مناســـر ت ع  من القيمة الســـوقية 
ا الأقهــى عند للمؤســســة تتفلر بشــك  مباشــر بتكلفة التمو  ل حيس تكون القيمة الســوقية للمؤســســة في حده
 هدنى تكلفة متوسطة مر حة للتمو   بافتراك لباف باقي العناهر المؤلرة في قيمة المؤسسة.

 اختبار الفرضيات -أولا

يتم تقييم المؤســــــــــســــــــــة ا قتهــــــــــادية بناءًا على م موعة من الطرص المرتكزة على منظور الذمة  -
قديةل وعن طر ق مضــاعف الربحيةل وهو ما ينفي الماليةل وقيمة المردوديةل والتقييم عن طر ق التدفقاف الن

 هحة الفرضية الأولى؛

تنقسم مهادر التمو   بالنسبة للمؤسسة إلى مهادر داولية متمللة في حقوص الملكية ومهادر  -
 وار ية متمللة في ا ستدانةل وهذا ما يؤكد هحة الفرضية اللانية؛

بحس عن مهــــادر التمو   الملئمة بفق  تســــعى المؤســــســــة لتعظيم قيمتها الســــوقية من ول  ال -
 هذا ما يلبف هحة الفرضية اللاللة.تكلفة ممكنةل و 

 

 

 

 



 الخاتمة العامة

108 

 النتائج -ثانيا

 ة من النتائج النظر ة والتطبيقية:قد تم التوه  من ول  هذا البحس إلى  مل

 نتائج الجانب النظري  -1

 رزها:من ول  ا طلس النظرو للبحس تم التوه  إلى  ملة من النتائج هب

تتاح همام المؤسـسـة العديد من المهـادر التمو لية من داو  المؤسـسـة ووار هال وهنا يفتي دور  -
الوظيفة المالية التي تقوم بالمفاضــــــلة بين هذ  المهــــــادرل واوتيار المهــــــادر الأفضــــــ  من حيس شــــــروط 

 وتكاليف الحهو  عليها؛

في ال زائر بســـــبر عدم التطبيق  يعتبر تقييم المؤســـــســـــة اســـــتنادا إلى منهج الســـــوص غير ممكن -
 اتسام السوص بالكفاءة والفعالية؛

إن وضــــــــــــــوس اوتيار هيك  التمو   لم موعة من العوام  الداولية والوار ية ي ع  من تحديد  -
 هيك  تمو لي همل  همرًا في غاية الهعوبةل ويستدعي و ود مرونة دائمة حتى يمكن تعديل ؛

ا ب مكانية تفلير هيك  إن ا وتلم ال وهرو بين النظر  -  اف المفســرة لهيك  التمو   يتعلق هســاســً
 التمو   على تكلفة الأموا  وقيمة المؤسسة في ظ  عدم و ود الضر بة.

 نتائج الجانب التطبيقي -2

 مكنف الدراسة الميدانية بم م  سونلغاز من استولل النتائج التالية:

يتسم بالمنافسةل حيس يعتبر م م  سونلغاز  ينشط م م  سونلغاز في سوص استهلكي واس    -
 الموزس الوحيد للكهرباء والغاز في ال زائر؛

   تو د منت اف بديلة لمنت اف م م  سونلغاز في ال زائر؛   -

تعود ملكية م م  ســـونلغاز كليا إلى الدولةل وبالتالي ف ن الأطرام المتدولة في القراراف المالية  -
 تمل  القطاس العام؛

را لضـــعف قدرة م م  ســـونلغاز على ا قتراكل ف ن هذا الأوير انوفضـــف هرباح  الهـــافية نظ -
 ول  الفترة التي قام فيها ب هدار القروك السندية؛

ينتهج الم م  ســـــياســـــة تمو لية تعتمد بشـــــك  كبير على ا ســـــتدانة من ول  القروك الســـــندية  -
 والتي تتميز بانوفاك تكلفتها؛

ســالبة طيلة ســنواف الدراســةل وهذا را   إلى ارتفاس ح م الأعباء التشــغيلية  يحقق الم م  نتائج -
 بشك  كبيرل وهذا ما هلر سلبا على القيمة السوقية للم م  في ظ  استقرار تكلفة الأموا  نسبيا.
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 التوصيات والاقتراحات -ثالثا

 :بناءًا على ما تقدم من نتائجل يمكن تقديم التوهياف وا قتراحاف الموالية

نتي ـة لعـدم تمت  م م  ســــــــــــــونلغـاز بقـدرة عاليـة على ا قتراكل ف ن  يتعين عليـ  التوقف عن  -
إهــــــدار القروك الســــــندية ول  الســــــنواف القادمة إلى غاية ضــــــمان تغطية مهــــــار ف  المالية با يراداف 

 المتوق  تحقيقها؛

ي ضــــــــــرورة تكو ن يتم اســــــــــتهلك القروك الســــــــــندية للم م  في نهاية المدةل وهذا ما يســــــــــتدع -
 احتياطي لموا هة التدفقاف النقدية الوار ة الأويرة؛

ي ر على الم م  تنوي  مهـــــادر التمو   وتقلي  ا عتماد على ا ســـــتدانةل وهذا بغية ضـــــمان  -
 ا ستقللية المالية؛

فتل الم ا  همام المســـــتلمر ن للكتتار في هســـــهم الم م  بهدم تفعي  الووهـــــهـــــةل والســـــعي  -
 لأرباح ورف  القيمة السوقية للم م .لتعظيم ا

 آفاق البحث -رابعا

بناءًا على ما توهـــ  إلي  البحس من نتائجل وما تم تقديم  من اقتراحافل يمكن التعرك لم موعة 
 من المواضي  التي تنتظر المعال ة مستقبلل منها ما يلي:

 هلر هيك  التمو   على قيمة المؤسسة في ظ  عدم و ود الضرائر؛ -

التمو   عن طر ق البورهة كبدي  للتمو   المهرفي في المؤسسة ا قتهادية ال زائر ة.  -
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 الملخص:

تســـعى المؤســـســـة ا قتهـــادية إلى تحقيق ههدفها المتمللة في ا ســـتمرار ة وتعظيم الأرباحل وفي 
إطار هذا المســــــــعى ف ن المؤســــــــســــــــة تبحس عن توفير الأموا  اللزمة لتغطية اســــــــتلماراتها واحتيا اتها 

 لتمو لية.ا

يو د مهــــــدر ن رئيســــــيين للتمو   هما مهــــــادر التمو   الداوليةل ومهــــــادر التمو   الوار يةل 
 حيس يتعين على المؤسسة المفاضلة بين هذ  المهادر بغية تشكي  هيك  التمو   الملئم  حتيا اتها.

مو  ل حيس إن اوتيار هيك  التمو   يؤلر على قيمة المؤســـســـة عن طر ق التكلفة المتوســـطة للت
تتعظم قيمة المؤســـــــــــســـــــــــة عند هق  تكلفة ممكنة للتمو  ل حيس و دف العديد من الدراســـــــــــاف والنظر اف 
المفســـــــرة لهيك  التمو   وعلقت  بقيمة المؤســـــــســـــــةل وهذا بداية بالمدو  التقليدو وهـــــــو  إلى النظر اف 

 الحديلة.

 الكلمات المفتاحية:

   ل قيمة المؤسسة.مهادر التمو  ل تكلفة التمو  ل هيك  التمو 
 

 

Résumé:  

L’entreprise économique cherche à atteindre ses objectifs de continuité et de 
maximiser les profits, et dans le cadre d’essayer d’atteindre ces objectifs doit avoir accès 
aux fonds nécessaires pour couvrir leurs investissements et besoins de financement. 

Il existe deux sources principales de financement sont le financement interne et le 
financement externe, Où ils doivent choisir entre ces sources pour former la structure de 
financement appropriée pour les besoins de l'entreprise. 

Le choix d'une structure de financement influence sur la valeur de l'entreprise par le 
coût de financement moyen, dont elle atteint la plus grande valeur au plus bas coût possible 
du financement, là où se trouve de nombreuses études et théories qui ont interprété la 
valeur de l'entreprise et sa relation avec la structure du financement depuis le début de 
l'entrée traditionnelle jusqu'aux entrées modernes. 

Mots clés : 

Source de financement, coût de financement, structure de financement, valeur de 
l'entreprise. 

 


