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تشكر

أحمد وأشكر المولى جل شأنه بديع بادئاى
السموات والأرض انشق سمعي وبصري بقوله 
وفضله وتوفيقه في إخراج هذا الجهد والعمل 

كما أتفضل إلى النور، والذي يعد قطرة من بحر
بشكري الخالص وجليل الإمتنان للمشرف "واضح 
فواز" الذي لم يبخل علينا بجهده المتواصل 

ه وإرشاداته السديدة وأفكاره النيرة وتوجيهات
وآرائه القيمة وطريقته المثلى في إدارة التحفيز 
المعنوي وذلك بتخصيصه لنا الأوقات الثمينة من 

أجل إثراء هذا العمل فشكرا لك أيها الأستاذ 
الرمز.

ونتقدم بالشكر إلى عمال مؤسسة مطاحن بني 
هارون الذين ساعدونا وأعطونا المعلومات اللازمة 

والمطلوبة.

نختم شكرنا إلى كل من ساهم من قريب أو و
بعيد لكم جميعا كل شكري

بارك االله فيكم

بشرى وزينة
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مقدمة

أ

مقدمة:

تواجه المؤسسة العدید من القرارات الاستراتیجیة التي تحدد قیمتها وذلك مما یتوافق والأهداف 
المرسومة، ولعل من أبرز هذه القرارات القرار التمویلي، ففي ظل التطور الكبیر الذي تشهده السوق 

التي تعمل من خلالها التمویلیة فقد برزت مجموعة متنوعة من البدائل التمویلیة المتاحة أمام المؤسسة، و 
الاستثماریة والتشغیلیة.احتیاجاتهاعلى تلبیة 

فجراء استغلال المؤسسة لمختلف هذه المصادر التمویلیة من أجل تلبیة حاجاتها الاستثماریة، 
وفي إطار تحقیق الأهداف المرجوة من مختلف العناصر الفاعلة فیها من: ملاك، مسیرین، وعمال...الخ، 

برزها في تعظیم قیمة المؤسسة، فإنها تسعى إلى الحصول على المصادر التمویلیة بأفضل والتي تتمثل أ
الشروط وهذا في حدود العائد المطلوب والخطر الممكن قبوله، من خلال بناء هیكل مالي مناسب یتكون 

وأقل من مزیج بین مختلف العناصر التمویلیة المتاحة، بحیث یترتب على هذا المزیج أكبر عائد ممكن 
تكلفة ممكنة بغرض الوصول إلى الهیكل المالي المثالي الذي یحقق للمؤسسة أعلى قیمة لها.

فاختلاف المصادر التمویلیة یضع المؤسسة بین مجموعة من المزایا والمخاطر ومهما تنوعت هذه 
التكلفة فاضانخللاقتراضالمصادر فیمكن حصرها بین أموال ملكیة واقتراض، وقد تكون المیزة الأساسیة 

، وقد المخاطرولكن التوسع في استعمال القروض قد ینعكس سلبا على قیمة المؤسسة، وهذا بزیادة 
تناولت العدید من الدراسات هذه القضیة، إذ تناولت مدى تأثیر الهیكل المالي على قیمو المؤسسة، ویعد 

عد أساس الدراسات اللاحقة، لما الرائد في هذه الدراسات ما تناوله كل من مدجلیاني و میلر والتي ت
ظهرت العدید من النظریات الحدیثة التي حاولت تقدیم تفسیر أكثر إقناعا حول العلاقة بین الهیكل المالي 

وقیمة المؤسسة كنظریة الإشارة والوكالة.

طرح الإشكالیة:.1

على ما سبق، ونظرا لأهمیة الهیكل المالي بالنسبة للمؤسسة والمستثمر على حد سواء، كونه بناء
یعكس أداء المؤسسة ویعمل على تلبیة حاجة المستثمر من السیولة الناتجة من الأموال المستثمرة في 

المؤسسة ومنه یمكن صیاغة الإشكالیة التالیة:

لمالي وأثره على قیمة المؤسسة؟الهیكل ااختیارما هو الدور الذي یلعبه - 



مقدمة

ب

لمعالجة هذه الإشكالیة والعمل على الإحاطة بالجوانب التي تشكل محاور هذا الموضوع عملت على 
تحصیلها إلى الأسئلة الفرعیة التالیة:

بینها؟ختیارالاماذا یعني الهیكل المالي؟ وماهي أهم البنود المكونة له وأساس - 
كیف یمكن تفسیر العلاقة بین الهیكل المالي وقیمة المؤسسة؟- 
ماهي أهم النظریات المعاصرة والأساسیة المفسرة للهیكل المالي؟- 

الفرضیات:.2

العرض السابق ومن أجل تفسیر الإشكالیة ومحاولة الإجابة على التساؤلات السابقة ضوءفي 
ار مدى صحتها ویأتي ذكرها فیما یلي:یمكن طرح الفرضیات التالیة من أجل مناقشتها واختی

یعتبر الهیكل المالي مزیج بین مصادر التمویل المختلفة إذ یراعي فیها التكلفة والعائد المتوقع - 
منها أو المطلوب.

تعمل المؤسسة على تعظیم قیمتها من خلال تكوین هیكل مالي أمثل بحیث یترتب عنه أنه أدنى - 
تكلفة أموال.

ساسیة والمعاصرة للتأثیر على الهیكل المالي نظریة التوازن والتبادل والوكالة.من أهم النظریات الأ- 

أهمیة الدراسة:.3

ر به یفرض علیها ضرورة استغلال كل الفرص ثإن عمل المؤسسة في ظل المحیط تؤثر وتتأ
ها من تعظیم المتاحة والمصادر التمویلیة الداخلیة والخارجیة قد تختلف لدى المؤسسة أو تمنحها میزة تمكن

قیمتها قدر المستطاع وهذا في إطار تكلفة تمویل أقل ما یمكن وفي وجود نسبة خطر مقبولة ما یحتم 
على المؤسسة ضرورة العمل على بناء هیكل مالي أمثل عن طریق المزج بین مختلف مصادر التمویل 

المتاحة.

من القیود تحول دون القدرة التمویل الخارجیة مجموعةمصادرولكن في أغلب الأحیان قد تفرض 
المؤسسة إلا المصادر الداخلیة المتمثلة أساسا في التمویل الذاتي والتي على استغلالها فلا یكون أمام 

تكون عموما خاضعة لسیاسة توزیع أرباح والتي تعمل من خلالها المؤسسة على التصرف الأمثل في 
تعظیم قیمتها في آن واحد.الأرباح المحققة وذلك بمحاولة إرضاء المستثمرین و 
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أهداف الدراسة:.4

تسلیط على مختلف بنود الهیكل المالي من أجل محاولة الرفع من من خلال هذه الدراسة سیتم
كفاءة استغلال الموارد المالیة ومعرفة مدى تأثیرها على قیمة المؤسسة وذلك من خلال تغییر تركیبته 

على مصدر تمویلي بشكل كبیر دون غیره ومحاولة معرفة ما بإحلال مصدرا تمویلیا مكان آخر والاعتماد
مدى تأثیر الهیكل المالي على قیمة المؤسسة من خلال نظریاته المعاصرة والأساسیة المفسرة لتأثیره.

أسباب إختیار الموضوع:.5

كر منها:ذیمكن إدراج العدید من الأسباب والدوافع الموضوعیة التي أدت إلى اختیار الموضوع ون

تخصص الدراسة الجامعیة في المالیة وكذا المیل إلى مثل هذه المواضیع.- 
التنوع للمصادر التمویلیة المتاحة أمام المؤسسة خاصة في ظل التطور الكبیر في المجال المالي - 

والرغبة في معرفة كیفیة الاستغلال الأمثل من قبل المؤسسة لهذا الغرض.

في الهیكل المالي وبالتالي العمل على تقلیلها إلى أقل حد كانتهاممعرفة تكلفة مصادر التمویل و - 
ممكن.

معرفة اختیار وأثر الهیكل المالي على قیمة المؤسسة.- 

منهجیة البحث:.6

بأغراض هذا الموضوع الذي ىنتعتستدعي طبیعة الموضوع استخدام العدید من المناهج البحثیة 
یدخل ضمن الدراسات المالیة والإجابة على الإشكالیة المطروحة وتحلیل أبعادها وجوانبها وكذا اختیار 

تحلیلیا لإبراز وشرح فیاوصصحة الفرضیات وذلك عند تناول الإطار النظري یكون المنهج المستعمل
المالي وقیمة المؤسسة ومن خلال تحلیل أبعاده عن أهم مكونات الموضوع منها المفاهیم الخاصة بالهیكل

طریق النتائج المتوصل إلیها.

عن طریق مجموعة المراجع، الكتب، المكتبيویتم في هذا الإطار استخدام تقنیة المسح 
المقالات، الأنترنت وهذا من أجل أخذ نظرة متكاملة وشاملة عن الموضوع والوقوف على ما تناولته هذه 

ي هذا المجال، كما یتم الإعتماد على منهج دراسة حالة فیما یخص الجانب التطبیقي وهذا من المصادر ف
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أجل إسقاط الدراسة النظریة على الواقع العملي وإبراز مدى إسقاط واستعمال المفاهیم الواردة في المجال 
هذا بالاعتماد على النظري إذ یتم استعمال مختلف العلاقات والنسب لاحتساب مختلف متغیرات الدراسة و 

البیانات التي تنشرها المؤسسات والبورصات وكذلك الأنترنت المصدر الأساسي لجمیع البیانات 
والمعلومات المستغلة في الدراسات التطبیقیة.

حدود الدراسة:.7

بغرض الإجابة عن الأسئلة المطروحة في الإشكالیة المقترحة وبغیة تحقیق أهداف البحث تم 
للبحث والمتمثلة في التركیز على دراسة الهیكل المالي للمؤسسة بمختلف عناصره وأثره دحدود أبعاوضع

على قیمة المؤسسة ومن ثم التركیز على تكلفة كل عنصر ودور الهیكل المالي في تحدید قیمة المؤسسة.

خطة البحث:.8

عطي نظرة من أجل معالجة الموضوع تم تناوله من خلال ثلاث فصول وهذا بعد مقدمة عامة ت
سریعة حول موضوع البحث فالفصلین الأول والثاني تكون نظریة (أي تخص الجانب النظري)، أما الفص 
الثالث فیتناول الجانب التطبیقي وبعدها خاتمة ثم تلخیص ما تم التعرض له في الموضوع ویمكن توضیح 

الخطة فیما یلي:

الفصل الأول:

تم تناول الهیكل المالي وذلك من خلال أبرز وأهم مكوناته خاصة الطویلة الأجل منها لما لها من 
تأثیر على المؤسسة وقد تم معالجة هذا الفصل في ثلاثة مباحث أساسیة إذ تناول المبحث الأول تصنیف 

إضافة إلى التمویل عن المصادر التمویلیة المكونة للهیكل المالي للمؤسسة والمتمثلة في أموال الملكیة 
الاستعانة في حین تم في المبحث الثاني التركیز على تكلفة التمویل باعتبارها أساس المفاضلة بین طریق 

العائد المتوقع. وكان المبحث لثالث المصادر التمویلیة للمؤسسة وهذا من خلال مقارنتها مع معدل
تكوین الهیكل المالي للمؤسسة واختیاره وكذلك تحلیل لمعالجة ماهیة الهیكل المالي ومعدلاته المتحكمة في

الرفع الذي یحتوي على الرافعة المالیة والتشغیلیة والكلیة.
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الفصل الثاني:

یكون التركیز فیه على إبراز تأثیر الهیكل المالي على قیمة المؤسسة وذلك یتناول أهم النظریات 
، وقد قسم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث أساسیة، ففي الموضوع وأهم النتائج التي خرجت بهاالتي عالجت

المبحث الأول تم توضیح مفهوم المؤسسة وقیمتها وهذا بعد التطرق إلى المؤسسة وأهم مفاهیمها 
وخصائصها ومن ثم إلى عملیة تحدید قیمة المؤسسة وأهم آلیاتها، كما تم ربط مفهوم تحدید قیمة المؤسسة 

أما في المبحث الثاني فقد تم معالجة أهم النظریات الأساسیة المفسرة على أساس ارتباطها بالبورصة، 
لتأثیر الهیكل المالي على قیم المؤسسة من خلال المنظور التقلیدي الذي یحتوي النظریة التقلیدیة ومدخل 
صافي الربح ونظریة مدجلیاني ومیلر من خلال فرضیات النموذج ومحتویاته ونظریة التوازن التي تناولت 

كلفة الإفلاس وعدم تماثل المعلومات ونظریة التمویل السلمي أما المبحث الثالث فقد تناول النظریات ت
المعاصرة وتفسیرها لتأثیر الهیكل المالي على قیمة المؤسسة بالاعتماد على نظریة التبادل ونظریة العسر 

المالي وتكلفة الوكالة.

تطرقنا ة وقد تم تقسیمه إلى ثلاث مباحث من خلالالثالث لدراسة حالالفصلناخصصالفصل الثالث:

، أما المبحث الثاني فقد تناولنا فیه تقدیم عام لمؤسسة مطاحن بني هارونفي المبحث الأول إلى 
الهیكل المالي لمؤسسة ، وأخیرا المبحث الثالث منتوجات مؤسسة مطاحن بني هارون وأداء وحداتها

.مطاحن بني هارون



الفصل الأول



مصادر وتكلفة الهیكل الماليالفصل الأول 

2

تمهید:
لكي تحقق المؤسسة أهدافها المرجوة لابد لها من دراسة معمقة وتقنیات متطورة وهذا یمكن 
إرجاعه إلى الإدارة المالیة داخل المؤسسة ومدى كفاءتها في اختیار الهیكل المالي المناسب، باعتباره أحد 

الخصوصیات التي نظرا إلى بعضالمالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة والكبیرة الاستراتیجیةعوامل 
تتمیز بها ومن بینها محدودیة التمویل مقارنة بالمؤسسات الكبرى، فالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 
والكبیرة تعمل على إحداث نوع من التركیب المالي لأن اختلاف وتباین مصادر التمویل یمنح هذه 

والمخاطرة الناتجة عنه وهذا یعتمد بناء المزیج التمویلي الأمثل الذي یوازن بین العائد رضتفالمؤسسات 
على مجموعة من العوامل التي تسمح باختیار الهیكل المالي الأمثل من خلال هذا الفصل وهو الهدف 
الذي تسعى إلى تحقیقه كل مؤسسة ومن هنا یكون من الملائم الوقوف من خلال هذا الفصل على 

التالیة:العناصر

ماهیة مصادر التمویل- 

لتمویلتكلفة مصادر ا- 

محدداتهماهیة الهیكل المالي و - 
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المبحث الأول: ماهیة مصادر التمویل:
المطلب الأول: محددات الاختیار بین مصادر التمویل:

عندما تقرر المؤسسة نوعیة الأصول التي ترغب في اقتنائها أو المشاریع التي تهدف إلى إنجازها 
1ضوء الاعتبارات التالیة:فإنها تقیم مختلف مصادر التمویل المحتملة في 

حجم الأموال التي تحتاجها المنشأة والفترة الزمنیة التي سیتم توظیف الأموال خلالها.-1
توافق مصادر الأموال لأوجه استخدامات توظیف الأموال.-2
تكلفة التمویل مقارنة مع معدل التكلفة السائد ومع عائد الاستثمار المرتفع.-3
تدفقات النقدیة المتوقع تحقیقها من استغلال المشاریع الممولة.آجال التسدید وتزامنها مع ال-4
الإضافي، عدم الإقتراضالقیود التي یفرضها الممولون على المنشأة المقترضة كشروط عدم -5

. الإقتراضتوزیع الأرباح، والمحافظة على المعدلات المحددة من النسب المالیة طوال فترة 

راتیجیة المالیة هي اختیار التمویل الملائم فینبغي على المؤسسة ولأن أحد العوامل المحددة الاست
المفاضلة بین المصادر المتاحة واختیار الأنسب منها بما یخص التوازن بین العائد والمخاطر، ولن یتأثر 

والمعتمدة في وكذا المعاییر المتخذة ذلك إلا بالمعرفة المسبقة لمجموع مصادر التمویل، تكلفة كل منها،
القرار التمویلي.تیار اتخاذاخ

المكونات التي تعتمد علیها المؤسسة في تمویل (الهیكل المالي)یقصد بمصادر التمویل
مصدرین أساسیین هما أموال الملكیة وأموال الاستدانة.وقد تم تصنیفها إلىاستثماراتها

:التمویل عن طریق أموال الملكیةالثاني: المطلب 
أحد أهم مصادر التمویل التي تعتمد علیها المؤسسة لتمویل إنفاقها تمثل أموال الملكیة 

الاستثماري، كما تعرف على أنها مجموع الموارد المالیة التي توفرها المؤسسة لتمویل حاجیاتها وهذا 
تستندبطریقة ذاتیة أي دون اللجوء إلى الغیر وینصرف مصطلح أموال الملكیة إلى مصادر التمویل التي 

.26، دار العلوم للنشر والتوزیع، الجزائر، ص2008أحمد بوراس، تمویل المنشآت الاقتصادیة، 1
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للمؤسسة هذا الأساس نحاول إلى أهم أنواع الملكیة المتاحةل المملوك لصالح المؤسسة، وعلى إلى الما
1على النحو الآتي:الإقتصادیة

التمویل الذاتي والأسهم:
أولا: التمویل الذاتي:

الإقتصادیةتعتبر إشكالیة التمویل الذاتي من الإشكالیات ذات الأهمیة الكبیرة بالنسبة للمؤسسات 
وخاصة الصغیرة والمتوسطة منها، والتي غالبا ما تبدأ نشاطها باعتمادها على مواردها الذاتیة أو الخاصة 
وهو ما یطلق علیه بالتمویل الذاتي الذي یعتبر من أهم مصادر التمویل الداخلیة التي تلعب دورا هاما في 

2تنمیة المؤسسة وتطویرها.

مفهوم التمویل الذاتي:.1

الذاتي الأموال المتولدة من العملیات الجاریة للشركة أو من مصادر عرضیة دون یقصد بالتمویل
اللجوء إلى مصادر خارجیة. أو هو لمبلغ المتبقي لدى المنشأة من قدرة التمویل الذاتي بعد توزیع الأرباح 

3على أصحاب هذه المنشأة ومنه یمكن التعبیر عنه بالعلاقة التالیة:

الأرباح الموزعة.–التمویل الذاتي = قدرةالتمویل الذاتي

= الاهتلاكات+ المؤونات+ الأرباح الصافیة غیر الموزعة.التمویل الذاتي

آثار استخدام التمویل الذاتي على المؤسسة:.2

للتمویل الذاتي مزایا وعیوب تعود على المؤسسة ندرجها فیما یلي:

مزایا استخدام التمویل الذاتي في عملیة التمویل:.أ

ستخدام التمویل الذاتي في عملیة التمویل عدة مزایا یمكن إیجازها في النقاط التالیة:لا

.401، دار الفكر الجامعیة، مصر، ص2007التمویل والإدارة المالیة للمؤسسات، عاطف ولیم أندرواس،1
.159، ص2010محمد علي ابراهیم العامري، الإدارة المالیة المتقدمة، دار إثراء للنضر والتوزیع، 2
.32-27أحمد بوراس، مرجع سابق، ص ص3
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التمویل الذاتي یزید من رأس المال الخاص بالمؤسسة ویجنبها الوقوع في أزمات السیولة - 
الطارئة أو الناتجة عن زیادة الأعباء التامة، كتسدید فوائد وأقساط القروض.

یة للمنشأة كما یكسیها حریة واسعة في التصرف على أموالها الإقتراضو یرفع من القدرة المالیة - 
الخاصة.

یشجع المنشأة على القیام باستثمارات جدیدة وخاصة الاستثمار التي تكون تكالیفها مرتفعة - 
وإمكانیات إنجازها تتطلب خبرات فنیة مما یجعل درجة المخاطرة فیها مرتفعة.

لصغیرة والمتوسطة تمنعا من الدخول إلى السوق لهذا فهو إن الطبیعة القانونیة للمنشآت ا- 
وإدارة أعمالها بنفسها دون تدخل الشركات الأخرى ستقلالیةیحقق لها درجة كافیة من الإ
والمؤسسات المالیة والمصرفیة.

تنظیم التدفقات النقدیة الداخلیة بشكل یمكن المنشأة من مواجهة التزاماتها اتجاه الغیر.- 

الإقتصادیةغیر أن هذه المزایا التي یحققها التمویل الذاتي، والذي یجعل أصحاب المؤسسات 
وخاصة الصغیرة والمتوسطة منها تفضل هذا النوع من التمویل بشكل خاص واللجوء إلیه بشكل نظامي 

تمویلیة، كما أن وحریة یتمتع بها المسیر في اتخاذ قراراته الاستثماریة والإستقلالیةوهو ما یوفر لها من 
عدم تحمل الأعباء التعاقدیة وفوائد وأقساط القروض كما هو في حالة الاستدانة یكسب هذا النوع من 

التمویلات مرونة عالیة.

عیوب استخدام التمویل الذاتي في عملیة التمویل:.ب

وب والتي یمكن من العیكما أن لاستخدام التمویل الذاتي في العملیة التمویلیة مزایا فإنه لا یخلوا
1تلخیصها في النقاط التالیة:

یرى البعض أن الأموال الناتجة عن التمویل الذاتي لیس لها أي تكلفة، لهذا تلجأ بعض - 
المنشآت إلى توظیفها في استثمارات ذات ربحیة ضعیفة، مما ینتج عنه في النهایة سوء 

استخدام الموارد المالیة للمنشأة.

.33-32أحمد بوراس، مرجع سابق، ص ص1



مصادر وتكلفة الهیكل الماليالفصل الأول 

6

ا لتطور المنشأة عندما تعتمد علیه بصورة كبیرة لأنه عادة ما لا یكون التمویل الذاتي عائق- 
المالیة، فیتوجب علیها اللجوء إلى القروض الخارجیة وإما الإحتیاجاتیكفي لتغطیة كل 

الاستثمار بقدر الأموال المتاحة لها وبالتالي تفویت الفرصة.

ك في السنوات الأولى یؤدي إن تدعیم سیاسة التمویل الذاتي عن طریق تعظیم أقساط الإهتلا- 
إلى زیادة تكلفة السلع المنتجة والتي من شأنها أن تؤدي إلى ارتفاع الأسعار والذي یكون 

على حساب المستهلك، وكذا انخفاض تنافسیة المنشأة في السوق.

أنهم قد یحرمون من موارد مالیة لا یعتبر التمویل الذاتي حافزا للعمال لزیادة إنتاجیتهم حیث- 
كانت قد توجه للتوزیع مما یضعف من القدرة الشرائیة لهم، خاصة عند ارتفاع مستوى 

الأسعار، مما ینعكس سلبا على الأداء ومنه على المنشأة حیث تنخفض إنتاجیتها.

المنشأة على هذا النوع من مصادر التمویل یؤدي إلى النمو البطيء وحرمان المفرطالاعتماد - 
من الاستفادة من الفرص الاستثماریة.

یتمیز التمویل الذاتي في المنشآت الصغیرة والمتوسطة باعتماده على مدخرات صغیرة جدا - 
غالبا مالا تكف لمواجهة احتیاجات هذه المنشآت من أجل تغطیة نفقاتها المختلفة، فتتجلى 

شاكل سیولة نتیجة عدم قدرتها المشكلة التمویلیة خاصة لهذه المنشآت إذا تعرضت إلى م
على بیع منتجاتها في فترة مناسبة أو إذا فوجئت بارتفاع شدید في أسعار المواد الأولیة التي 

تحتاجها.

ثانیا: الأسهم:

هو عبارة عن ورقة مالیة تثبت امتلاك حائزها في جزء من رأس مال المؤسسة التي السهم: 1تعریف 
الحقوق، وتحصیل كل الأعباء التي تنتج عن امتلاك هذه الورقة.أصدرتها مع الاستفادة من كل 

هو ورقة تثبت ملكیة صاحبها لجزء من رأس المال في حدود قیمته الاسمیة وعلیه السهم: 2تعریف 
1فحامل السهم هو شریك في المؤسسة.

.147، ص2010لأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، دار الفكر ناشرون وموزعون، الأردن، عبد القادر متولي، ا1
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الأسهم العادیة:.1

كة وتعطي لحاملها هي صكوك ملكیة تعد بمثابة حق في ملكیة لشر مفهوم الأسهم العادیة: .أ
الحق في حضور الجمعیة العامة السنویة للشركة والحصول على توزیعات إذا ما حققت 
الشركة أرباحا، وقرر مجلس إدارة الشركة توزیع جزء منها أو كلها، وفي حالة تصفیة الشركة 
سیتم صرف مستحقات حملة الأسهم العادیة بعد صرف مستحقات حملة السندات وحملة 

2. وللسهم العادي عدة قیم نذكر منها:1لممتازةالأسهم ا

وهي تمثل القیمة المثبتة في شهادة الإصدار الأولي للسهم : )par value(القیمة الإسمیة .1
وتكون محددة حسب أحكام قانون الشركات المطبق في بلد الإصدار.

market(القیمة السوقیة.2 value( : فهي قیمة تداول السهم في سوق الأوراق المالیة وهي

تتحرك صعودا أو هبوطا حسب عوامل الطلب والعرض على هذا السهم. وتلعب 
ونتائج أعمال الشركة بالإضافة إلى المضاربات دورا في التأثیر الإقتصادیةالظروف 

على سعر السهم. 
لبیانات المالیة للشركة نتیجة وهي قیمة السهم حسب ا: )book value(القیمة الدفتریة.3

أعمالها وهي مؤشر على متانة المركز المالي للشركة وأن نمو هذه القیمة وارتفاعها 
مؤشر على قدرة الشركة على التوسع والاستمرار وتمثل القیمة الدفتریة حصة السهم 

الواحد من موجودات الشركة.
لتصفیة القیمة التي یتوقع تمثل قیمة ا: )liquidation value(قیمة تصفیة السهم.4

المساهمین من خلال الحصول علیها عند تصفیة الشركة ویتم احتساب هذه النسبة على 
النحو التالي:

للدائنین مدفوعة إلتزامات − الشركة موجودات بیع حصیلة قیمة
المصدرة الأسهم عدد

= قیمة السهم عند التصفیة

.100، ص2008عصام حسین، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)، دار أسامة للنشر والتوزیع، الأردن، 1
.160-159، ص ص2011محمد قاسم خصاونة، أساسیات الإدارة المالیة، دار الفكر ناشرون وموزعون، الأردن، 2
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المستثمر على استعداد لدفعها مقابل هي القیمة التي یكون قیمة السهم حسب العائد: .5

حیازته للسهم الذي یعطیه العائد.
تتمیز عملیة التمویل عن طریق الأسهم العادیة الآثار المترتبة عن التمویل بالأسهم العادیة:.ب

بالعدید من المزایا بالنسبة للمؤسسة المصدرة ورغم كثرة هذه المزایا إلا أن الأسهم لا تخلوا من 
ائص، نحاول تلخیص أهم الآثار الإیجابیة والسلبیة على المؤسسة المصدرة.العیوب والنق

:یمكن تلخیص مزایا التمویل بالأسهم العادیة مزایا التمویل عن طریق الأسهم العادیة

1فیما یلي:

تحقق الربح وتقرر توزیعه لا تشكل كلفة ثابتة على الشركة لأنه لا یستحق علیها عائدا إلا إذا- 
ا منه، هذا بالرغم من عدم الالتزام القانوني بتوزیع الأرباح إلا أن إدارة الشركة قد كله أو جزء

تجد نفسها ملزمة أدبیا بالمحافظة على مستوى التوزیع السابق وحق تحسینه.

تعطي الأسهم العادیة كمصدر تمویلي للشركة مرونة أكثر من تلك التي تقدمها الأوراق - 
لسندات والأسهم الممتازة كما تكون أقل خطورة من غیرها.المالیة ثابتة الكلفة، مثل: ا

تفادي فرض بعض القیود المالیة التي قد ترد مع مصادر التمویل الأخرى مثل الحفاظ على - 
مستوى محدد من المدیونیة، ومستوى معین من رأس المال.

لأن الإقتراضمصدر تمویلي مناسب عندما تكون المؤسسة قد استخدمت كامل طاقتها على - 
مثل هذه الزیادة في رأس المال تؤدي إلى زیادة الثقة في الشركة وتوسیع قدرتها على 

. الإقتراض

مستقبل الشركة قد تكون أكثر سهولة في التسویق من أدوات الدین الأخرى، خاصة إذا كان - 
لها جیدا.ةالمصدر 

ل عبئا على لا یتضمن تاریخ استحقاق محدد كما هو الحال في إسناد الأمر الذي یشك- 
التدفقات النقدیة.

.111، ص2010محمد مفلح عقل، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مكتبة المجمع العربي للنشر والتوزیع، الأردن،1
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یمكن تلخیص عیوب التمویل بالأسهم العادیة التمویل عن طریق الأسهم العادیة:عیوب

1فیما یلي:

الأسهم العادیة إلى توسیع قاعدة الملكیة وینعكس ذلك على یؤدي التمویل من خلال إصدار- 
لاك جدد وبالتالي تغییر مجلس إدارة الشركة وبالتالي احتمالیة السیطرة على الشركة من قبل م

إدارة الشركة بما یتلاءم مع الملاك الجدد للشركة.
لا تعتبر الأرباح الموزعة على حملة الأسهم من المصاریف المقبولة ضریبیا بعكس الفوائد - 

المدفوعة على القروض والسندات المصرفیة وبالتالي فإن الشركات لا تستفید من تخفیض 
على العكس.الأعباء الضریبیة بل 

initialإن عملیة طرح الأسهم للاكتتاب العام-  public offering (IPO) یحتاج إلى وجود
مؤسسات وساطة مالیة تتولى عملیة اعداد نشرة إصدار وطرح الأسهم للإصدار الأولي 
ویكون هذا مقابل عمولات ومصاریف تتحملها الشركة المساهمة المصدرة لهذه الأسهم یتم 

. الاكتتابدفعها مقدما أو طرحها من حصیلة 

الأسهم الممتازة:.2
السهم الممتاز بأنه أداة هجینة تجمع بین صفات السند یوصف مفهوم الأسهم الممتازة: .أ

والسهم العادي مونه یحصل على عائد ثابت سنویا یسمى مقسوم أرباح السهم الممتاز الذي 
یستقطع من صافي الربح بعد الضریبة ولذلك فهو یمثل التزاما ثابتا كما أنه یمثل حق من 

هذه لأسهم صفة "ممتازة" اكتسبتلمال، حقوق الملكیة لأنه یمثل جزء من المشاركة برأس ا
كون لها حق الأولویة قبل حملة الأسهم العادیة على دخل الشركة وأصولها ویتم تقییم هذه 
الأسهم على أساس ثبات العائد الذي یحصل علیه حملتها والذي یمثل في الغالب نسبة مئویة 

تحدید قیمة الأسهم الممتازة من القیمة الاسمیة وبالتالي لا یجد المحلل المالي صعوبة في
2نظرا لوضوح تدفقاته النقدیة المتوقعة وثباتها.

.161-160محمد قاسم خصاونة، مرجع سابق، ص1
.179، ص2010العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، أرشد فؤاد التمیمي، الأسواق المالیة في إطار التنظیم وتقییم الأدوات، دار الیازوري 2
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تترتب عملیة التمویل عن طریق الأسهم الآثار المترتبة عن التمویل بالأسهم الممتازة:.ب

الممتازة بالعدید من المزایا بالنسبة للمؤسسة المصغرة ورغم كثرة هذه المزایا إلا أن الأسهم لا 
عیوب والنقائص، نحاول تلخیص أهم الآثار الجانبیة والسلیمة على المؤسسة تخلوا من ال

المصدرة.
:یمكن تلخیص مزایا التمویل بالأسهم الممتازة 1مزایا التمویل عن طریق الأسهم الممتازة

فیما یلي:
لیست ملزمة قانونیا بإجراء توزیعات في كل سنة تحقق فیها أرباح، وأن توزیعات أنها - 

محدودة بمقدار معین، بصرف النظر عما وصل إلیه مستوى أرباح المؤسسة.السهم 
أنه لا یحق لحامل السهم التصویت إلا في حالات خاصة.- 
إن إصدار المزید من الأسهم الممتازة یسهم في تخفیض نسبة الأموال المقترضة وهو أمر - 

یترتب علیه زیادة الطاقة الافتراضیة المستقبلیة للمؤسسة.

السهم، وتمثیل إصدار تلك الأسهم قد یتضمن إعطاء المؤسسة الحق في استدعاءقرار - 
هذا الحق میزة للمؤسسة، إذ یمكن الاستفادة من انخفاض أسعار الفائدة في السوق وذلك 

بسندات وأسهم ممتازة ذات وإحلالهاللتخلص من الأسهم الممتازة التي سبق إصدارها 
منخفض.كوبونمعدل 

 یمكن تلخیص عیوب التمویل بالأسهم 2:عن طریق الأسهم الممتازةعیوب التمویل
الممتازة فیما یلي:

المصدرة بعدم إمكانیة خصم توزیعاتها من الوعاء الضریبي.تكلفتها على الشركةارتفاع- 

تصنیفها عند التصفیة في المرتبة الثانیة بعد السندات.- 

حالیة من أرباح السنوات اللاحقة.الاحتفاظ بحقها في الحصول على التوزیعات للسنة ال- 

الحق أحیانا في التصویت على بعض القرارات الصادرة عن الهیئة العامة.- 

، ص 2006، منشأة المعارف جلال وشركاءه، مصر، 2منیر ابراهیم الهندي، أساسیات الاستثمار وتحلیل الأوراق المالیة الأسهم والسندات، ط1
. 8-7ص

.84، ص2008ة، دار وائل للنشر، فیصل محمود الشواوره، الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة الأسس النظریة والعلمی2
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انة:دأموال الاستالتمویل عن طریق:المطلب الثالث
التمویل الداخلي لا یكفي لوحده لتغطیة المتطلبات المالیة للمؤسسة، مما یستوجب ضرورة اللجوء 

لتكمیل ما عجزت عن تلبیة أموال الملكیة أو الاستجابة الإقتراضإلى التمویل الخارجي أي اللجوء إلى 
ق إلى العناصر التالیة: للسیاسات المالیة للمؤسسة، ومن أجل الإحاطة بأهم أنواع أموال الاستعانة، نتطر 

السندات والتمویل بالقروض.

أولا: التمویل بالسندات:

مفهوم السند:.1
التزام مالي تعاقدي مكتوب یتعهد بموجبه المقترض (المصدر للسند) تقدیم مدفوعات إلى المقرض 

1المحتفظ بالسند والتي تدفع خلال عدد محدود منم السنوات بالإضافة إلى أصل المبلغ.

هو عبارة عن ورقة مالیة تثبت دائنیة حاملها للمؤسسة التي أصدرتها، وعلى هذا الأساس ند:الس
فالسند هو عبارة عن إثبات لعملیة القرض ویستفید حامل السند من كل الحقوق التي سیستفید منها 

2المؤسسة الآخرین، وخاصة الاستفادة من الفائدة.دائنو

ة:آثار التمویل بالسندات على المؤسس.2
3تكمن مزایا التمویل بالسندات فیما یلي::مزایا التمویل عن طریق السندات.أ

حریة التصرف دون قیود لأن حامل السند استخدام السندات في التمویل تعطي للمؤسسة- 
لا یجوز له التصویت أو التدخل في الشؤون العمومیة للمؤسسة.

بالسندات البدیل الأمثل للتمویل في حالة كون السوق المالیة غیر كفؤة كفاءة لیعد التموی- 
قویة.

المرونة في التمویل حیث تستطیع المؤسسة التي أصدرت السندات أن تستغل مصادر - 
التمویل الأخرى مثل القروض المصرفیة أو إصدار أسهم إضافیة، ویعتبر السهم أقل 

.109، ص2009معروف هوشیار، الاستثمارات والأوراق المالیة، دار الصفاء للنشر والتوزیع، الأردن، 1
.87، ص2010، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 7الطاهر لطرش، تقنیات البنوك، ط2
.707محمد علي العامري، مرجع سابق، ص3
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حققه من وفرات ضریبیة للمستثمر حامل السند، ویمكن أنواع مصادر التمویل تكلفة لما ی
للشركة أو حامله إطفاء السند أو بیعه إلى مستفید آخر.

1أما عیوب التمویل بالسندات فتتمثل في النقاط التالیة:عیوب التمویل عن طریق السندات:.ب

نبغي إیفاءه یعتبر التمویل بالسندات التزاما مالیا على المؤسسة أو المستثمر حامل السند ی-
ضمن الفترة الزمنیة المتفق علیها وإلا تعرض للمساءلة القانونیة وقد یؤدي ذلك إلى 
إشهار تصفیتها، وتشكل السندات تكلفة ثابتة على كاهل الجهة المصدرة لها مهما كانت 

النتیجة المحققة، ما یزید من المخاطر المالیة.

ث تغییر على بنیة هیكلها التمویلي، إلى إصدار سندات یحدالإقتصادیةلجوء المؤسسة -
یة.الإقتراضما یستتب في إضعاف قدرتها 

إن الاعتماد على السندات كمصدر تمویلي غیر متاح لجمیع المؤسسات وتحدیدا ذات -
المركز ائتماني الضعیف أو المؤسسات الصغیرة والمتوسطة.

ثانیا: التمویل بالقروض:
شركاتیلیة من مؤسسات مالیة كالبنوك و مصادر تمو من الممكن أن تتحصل المؤسسة على 

أنواع من التمویل 3التأمین أو من مؤسسات خارجیة في شكل قروض، ومن الممكن أن نمیز بین 
اعتمادا على المعیار الزمني للتصنیف حیث نجد قروض طویلة، متوسطة وقصیرة الأجل.

.322، ص2012، ، دار الثقافة للنشر والتوزیع، الأردن، 2طقاسم نایف علوان، إدارة الاستثمار بین النظریة والتطبیق1



مصادر وتكلفة الهیكل الماليالفصل الأول 

13

القروض طویلة الأجل:.1

ل بموجبها المؤسسة على الأموال لتمویل احتیاجاتها تمثل إحدى الطرق المهمة التي تحص
وتكون هذه الأموال واجبة السداد خلال فترة تتراوح بین سنة وعدة سنوات وفقا للشروط وللقواعد 
التي یتم الاتفاق علیها بین المؤسسة والمقترض، وتوجد العدید من المصارف المتخصصة تقوم 

ضافة إلى شركات الأموال، هذا في النطاق المحلي بإقراض المؤسسات هذا النوع من القروض إ
أسواق مالیة إقلیمیة ودولیة تعمل جمیعا على تمویل الفرص تمثل هذا النوعو أیضا كما أنه توجد 

1الاستثماریة المتاحة في المناطق ذات الاحتیاج إلى القروض الطویلة.

روض طویلة الأجل مزایا للتمویل بالقآثار التمویل بالقروض طویلة الأجل على المؤسسة:.أ
وعیوب تعود على المؤسسة هي:

 للتمویل بالقروض طویلة الأجل مزایا نذكر منها :بالقروض طویلة الأجلمزایا التمویل

2ما یلي:

.تجنب المؤسسة تكالیف اللجوء إلى الإصدار العام للجمهور- 

تطلبه إجراءات عملیة الحصول على القروض لا تستغرق وقتا طویلا مقارنة بالوقت الذي - 
.عملیة الإصدار العام إلى الجمهور

.سهولة التفاوض بین المؤسسة والجهة المقترضة خصوصا إذا كان المقترض طرفا وحیدا- 
الاستعانة بالقروض طویلة الأجل یجنب اللجوء إلى القروض قصیرة الأجل وبالتالي - 

.أو مواعید الاستحقاق القصیرةالتجدیدتفادي مخاطر احتمال عدم 
 أما عیوب هذا النوع من التمویل نذكر منها ما :بالقروض طویلة الأجلالتمویل عیوب

3یلي:

أنه یترتب عن هذه القروض الالتزام بدفع الفوائد.- 

.322قاسم نایف علوان، مرجع سابق، ص1
علوم التسییر تخصص كنزة بلدي، العوامل المحددة للهیكل المالي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مذكرة مكملة لنیل شهادة الماجستیر في 2

.36، ص2013مالیة، 
.624، ص2007عبد الغفار حنفي، الإدارة المالي مدخل اتخاذ القرارات، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، 3
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زیادة المخاطر الناتجة عن التوسع بالتمویل بالمدیونیة مما یؤدي إلى تخفیض قیمة - 
الأسهم المتداولة.

محدد مما یفرض على المنظمة تسدید هذه القروض أو إصدار قأنها ذات تاریخ استحقا- 
قرض جدید لسداد قرض قائم.

إن خاصیة المخاطر الناشئة عن طول الفترة یؤدي إلى تغیر الظروف مما یزید من - 
التكلفة أو قد لا تستطیع المؤسسة مواجهة الأعباء المترتبة على هذا النوع من الالتزامات 

بسبب الدخل. 

وسطة الأجل:القروض مت.2

سنوات 07توجه القروض متوسطة الأجل لتمویل الاستثمارات التي لا یتجاوز عمرها 
مثل الآلات والمعدات وغیرها، ونظرا لطول هذه المدة فإن البنك یكون معرضا لخطر تجمید 
الأموال عن المخاطر الأخرى المتعلقة باحتمالات عدم السداد التي یمكن أن تحدث تبعا للتغیرات 

التي یمكن أن تطرأ على مستوى المركز المالي المقترض.
للتمویل بالقروض متوسطة الأجل الأجل على المؤسسة:متوسطةآثار التمویل بالقروض .أ

آثار تعود على المؤسسة نلخصها فیما یلي:
 یرجع اهتمام المؤسسات بهذا النوع من القروض :بالقروض متوسطة الأجلمزایا التمویل

1لأسباب أهمها:للعدید من ا

أن القروض المتوسطة الأجل تسمح للشركة بالحصول على الأموال دون إشراك أصحاب - 
هذه الأموال في الإدارة.

تكلفتها المنخفضة تؤدي إلى زیادة الأرباح في أوقات الرواج.- 

تساهم في التقلیل من مشكلة عدم الیقین عندما تكون المؤسسة غیر متأكدة من حجم - 
اتها المالیة المستقبلیة حیث یمكن للمؤسسة أن تلجأ إلیه لحین البحث عن وطبیعة احتیاج

مصادر أكثر ملائمة لنشاطها.

.74الطاهر لطرش، مرجع سابق، ص1
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قد یترتب على القروض المتوسطة الأجل:متوسطةالمصرفیةعیوب التمویل بالقروض

الأجل العدید من العیوب من أهمها:

أصولها والتي من شأنها أن تعهد المؤسسة المقترضة بعدم إدخال تعدیلات جذریة على - 
تضعف قدرة المؤسسة على السداد كأن تتعهد المؤسسة بعد بیع الأصول الثابتة إلا بإذن 

من البنك المقرض.
عدم التعاقد على القروض الأخرى مستقبلا وكذلك إمكانیة رهن أصل من أصول - 

المؤسسة مقابل قروض جدیدة.

1توزیعات للأرباح قبل سداد القرض.اشتراط الجهة المقترضة عدم الإعلان عن أیة - 

القروض قصیرة الأجل:.3
تتمثل القروض قصیرة الأجل في تلك الأموال التي تتحصل علیها المؤسسة من الغیر ولا 

شهرا) وغالبا ما یستخدم هذا النوع من القروض في 12تزید مدة استحقاقها عن السنة الواحدة (
تمویل الاستغلال، تتمیز القروض قصیر الأجل بتعدد أنواعها، ونحاول في بحثنا أن نصنفها إلى 

الإئتمانإلى القرض أو وإضافةالتجاري الإئتمانالمصرفي و الإئتمانین أو نوعین وهما مجموعت
الإیجاري.

یمكن للمؤسسة شراء حاجاتها من المواد الأولیة والمستلزمات السلعیة والآلات التجاري:الإئتمان.أ
والمعدات في فترة لاحقة من مؤسسة أخرى على أن یتم سداد قیمة الشراء، وهذا الدین یعامل في 

الإئتماندفاتر المحاسبة كحساب الدائنین (حساب الموردین) وحساب المدینین وهو ما یعرف ب
ة عن التسهیلات بالدفع التي یمنحها المورد المتاجر (المؤسسة) عند قیام الأخیر التجاري هو عبار 

اء بضاعة لإعادة بیعها أو شراء مواد خام لتصنیعها أو بیعها ویجب الإشارة إلى أن البیع بشر 
التجاري لأن الهدف من الشراء بالتقسیط هو لغایة الاستهلاك الإئتمانبالتقسیط لا یندرج ضمن 

2ولیس بهدف إعادة البیع.النهائي 

.37كنزة بلدي، مرجع سابق، ص1
.73، ص2006، دار صفاء للنشر والتوزیع، الأردن، 2یقات)، طعبد الحلیم كراجه وآخرون، الإدارة والتحلیل المالي (أسس، مفاهیم، تطب2
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 التجاري الإئتمانوفیه نوضح الصور والأشكال التي تعكس التجاري: الإئتمانأشكال

1فیما یلي:

هذا النوع من الحساب یقوم التاجر (المورد) بمنح العمیل وفي الحساب الجاري: )1

ین تسهیلات بالدفع دون توقیع العمیل على كمبیالات وهذه تعتبر میزة بالنسبة للمد
لعدم وجود وثیقة إثبات قانونیة بید الدائن.

وهي تعهد بدفع مبلغ معین بتاریخ معین وهذا النوع فیه مزایا للدائن الكمبیالات: )2

(المورد) منها:
الكمبیالة تعتبر وسیلة إثبات قانونیة بید الدائن.­
یستطیع الدائن تظهیر الكمبیالة لتاجر أخر أو خصمها لدى البنك والحصول ­

یمتها نقدا.على ق
وهي وسیلة غیر مرغوبة من قبل المدینین نظرا للإجراءات الشیكات المؤجلة: )3

القانونیة الصعبة بحق المتخلفین عن الوفاء بقیمة الشیكات وتجدر الإشارة هنا أن 
الشیك هو أداة وفاء غیر معلقة على شرط أنها أصبحت تستخدم كأداة ائتمان.

من البنوك التجاریة من أهم المصادر قصیرة الأجل بعد الإقتراضیعتبر المصرفي:الإئتمان.ب
في المیزانیة العمومیة للمؤسسة في بند قروض الإقتراضالتجاري ویدخل هذا النوع من الإئتمان

مصرفیة قصیرة الأجل أو بنود سحب على المكشوف، وتحتل البنوك التجاریة مركزا هاما في 
توفر للشركات الأموال الضروریة لتسییر الأنشطة التجاریة أسواق النقد قصیرة الأجل لأنها 

والصناعیة بشكل مستمر، تعتبر البنوك التجاریة بطبیعتها مؤسسات مانحة للقروض قصیر الأجل 
یقتصر صدورها التي یحتاجها المستثمرون لتمویل عملیاتهم التشغیلیة وبما أن البنوك التجاریة

ت الجاریة فهي بالمقابل تبتعد ما أمكنها ذلك عن منح القروض غالبا على تقدیم الأموال للعملیا
القروض مثلطویلة الأجل إلا أن هناك بنوكا أخرى متخصصة في هذا المجال، وعادة ما تأخذ 

.74- 73عبد الحلیم كراجه وآخرون، مرجع سابق، ص ص1
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شكل الكمبیالة وهي وثیقة تحدد شروط ومدة القرض، بما في ذلك المبلغ وسعر الفائدة وجداول 
1مع المقترض.وأیة ضمانات أخرى للبنك یتفق علیها

 2المصرفي فیما یلي:الإئتمانیمكن تلخیص أشكال التمویل المصرفي: الإئتمانأشكال

وهي عبارة عن تسهیلات یقدمها البنك لعملائه وفي حدود : مدینالحساب الجاري)1
سقف معین یستطیع العمیل السحب من هذا الحساب وفي حدود السقف الممنوح ویتم 

المبلغ المستخدم من سقف الجاري مدین ویجب على العمیل احتساب الفائدة على 
أو نشاطه التجاري في حسابه لدى البنك كما یشترط عدم إیداع حصیلة مبیعاته

تجاوز سقف الجاري مدین الممنوح.
حیث یقوم العملاء الذین یتعاملون بالبیع الآجل : خصم الأوراق التجاریة)2

ى البنك التجاري حیث یقوم البنك باحتساب (الكمبیالات) بتسییل هذه الكمبیالات لد
الفائدة على الكمبیالة حتى تاریخ الاستحقاق وخصصها من القیمة الاسمیة للكمبیالة 

وإعطاء العمیل صافي قیمة الكمبیالة.
في هذا النوع من التمویل یقوم البنك التجاري بدفع قیمة : يستندالمالجاري مدین )3

میل المستورد وذلك حتى یقوم العمیل بدفع قیمة هذا الاعتماد المستندي نیابة عن الع
الجاري مدین بعد بیع البضاعة أو بعد فترة معینة یتم الاتفاق علیها وسمي جاري 

مدین مستندي لأنه سیستخدم لتمویل الاعتمادات المستندیة.
جیرتأأو شركة هو عبارة عن عملیة یقوم بموجبها بنك، أو مؤسسة مالیةالإیجاري:الإئتمان.ج

مؤهلة قانونیا لذلك بوضع آلات أو معدات أو أیة أصول مادیة أخرى بحوزة مؤسسة مستعملة 
على سبیل الإیجار مع إمكانیة التنازل عنها في نهایة الفترة المتعاقد علیها ویتم التسدید على 

3ثمن الإیجار.تسمىیتفق بشأنهاأقساط 

.264- 263، ص ص2008علي عباس، الإدارة المالیة، إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، 1
.69مرجع سابق، صعبد الحلیم كراجه وآخرون،2
.76ص، مرجع سابقالطاهر لطرش، 3
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"المؤجر" (مالك الأصل) والثاني الإیجاري عقد یبرم بین طرفین یسمى الأول بـالإئتمانبمعنى أن 
"المستأجر" (مستخدم الأصل)، حیث یقوم الأول بمنح الثاني حق استخدام الأصل خلال فترة 

محددة یتم تسدیدها زمنیة معین، ویتم التسدید على أقساط یتفق بشأنها وذلك مقابل قیمة إیجاریة 
لنفس الفترة المتفق علیها في العقد المبرم، تشیر أن اللجوء إلى استئجار الأصول في شكل أقساط 

بدلا من تملكها یحقق مرونة كبیرة على مستوى عملیات الاستغلال للمؤسسة، خاصة إذا تعلق 
الأمر بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، وتبقى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وبقدراتها المالیة 

وله عدة أشكال أو أنواع نوجزها فیما یلي:الإستئجارر استخداما للتمویل عن طریق المحدودة أكث
) الإیجاري:الإئتمانأشكال وأنواع القرض (

الإئتمانحسب هذا التصنیف هناك نوعان من الإیجاري حسب طبیعة العقد: الإئتمان)1
الإیجاري:

الإئتمانالمتعلق ب09- 96حسب المادة الثانیة من الأمر رقم الإیجاري المالي:الإئتمان)أ
الإیجاري، یعتبر ائتمانا إیجاریا مالیا إذا تم تحویل كل الحقوق والالتزامات والمنافع والمساوئ 

الإئتمانوالمخاطر المرتبطة بملكیة الأصل المعني إلى المستأجر، ویعني ذلك مدة عقد 
باستعادة كل نفقات رأس المال مضافا إلیه مكافأة هذه الإیجاري كافیة لكي تسمح للمؤجر

الأموال المستثمرة.
حسب المادة الثانیة دائما من نفس الأمر، یعتبر ائتمانا تجاریا الإیجاري العملي:الإئتمان)ب

كل الحقوق والالتزامات والمنافع والمساوئ والمخاطر المترتبة بملكیة عملیا إذا لم یتم تحویل
الأصل المعني أو تقریبا كلها على المستأجر. وهذا یسمح بالقول أن جزء من كل ذلك یتبقى 
على عاتق المؤجر ومعنى ذلك أن فترة العقد غیر كافیة لكي یسترجع المؤجر كل نفقاته 

أخرى لاستعادة ما تبقى من النفقات سواء بتجدید العقد أو بیع وبالتالي فإنه یجب انتظار فترة 
1الأصل.

.79ص، مرجع سابقالطاهر لطرش، 1
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یمكن حسب هذا التصنیف التفریق بین : الإیجاري حسب طبیعة موضوع التمویلالإئتمان)2

1الإیجاري:الإئتماننوعین من 

الإیجاري من طرف الإئتمانیستعمل هذا النوع من الإیجاري للأصول المنقولة:الإئتمان)أ

سة المالیة لتمویل الحصول على أصول منقولة تتشكل من تجهیزات وأدوات استعمال المؤس
الإیجاري الأخرى تعطى على الإئتمانضروریة لنشاط المؤسسة المستعملة وهي كأنواع 

سبیل الإیجار لفترة محددة لصالح المستعمل سواء كان شخصا طبیعیا أو معنویا لاستعماله 
المستعمل فرصة لهذاالإیجار في نهایة هذه الفترة تعطى في نشاطه المهني مقابل ثمن 

تجدید العقد لمدة أخرى، أو شراء الأصل أو التخلي عنه نهائیا.
الإئتمانفي الواقع لا یختلف هذا النوع من الإیجاري للأصول غیر المنقولة:الإئتمان)ب

الإیجاري من ناحیة تقنیات استعماله عن النوع السابق، ویتمثل الفرق الأساسي في موضوع 
التمویل حیث أن هذا النوع یهدف إلى تمویل أصول غیر منقولة تتشكل غالبا من بنایات 
شیدت أو هي في طریق التشیید حصلت علیها المؤسسة من جهة ثالثة أو قامت هي ببنائها 

لإیجار إلى المؤسسة المستأجرة لاستعمالها في نشاطاتها المهنیة مقابل وتسلمها على سبیل ا
ثمن الإیجار.

إمكاني الحصول نهائیا على الأصل، حتى ولو وفي نهایة فترة العقد تتاح للمؤسسة المستأجرة
بالبیع أو تتاح لها إمكانیة الاكتساب المباشر وغیر تنفیذا لمجرد وعد انفراديكان ذلك 

رض التي أقیم علیها البناء المقدم على أرض هي أصلا ملك للمؤسسة المباشر للأ
المستأجرة.

.80-79المرجع نفسه، ص ص1
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المبحث الثاني: تكلفة مصادر التمویل:
یعتمد الهیكل المالي للمؤسسة على مفهومین (اقتصادي ومالي) والذي لا یقتصر فقط للتعرف 
على مصادر التمویل الموظفة لتمویل أصول المیزانیة بل أیضا یستوجب التوصل إلى التولیفة المثالیة 

التمویل للهیكل المالي الذي یحقق هدف المؤسسة وهو تعظیم قیمتها وهذا من خلال تكلفة أهم مصادر 
وكذا التكلفة للأموال المستخدمة بالتطرق إلى عدد من المداخل لحسابها.الإقتصادیةالمتاحة أما المؤسسة 

المطلب الأول: مفهوم تكلفة التمویل:
هي التكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر التمویل، ومن هنا یتضح لنا بأن تمویل المؤسسات 

1ها كلفة معینة قد تختلف عن كلفة مصادر أخرى.یأتي من مصادر متعددة لكل مصدر من

)، إذ یعرفها على أنها أدنى Solomon 1963تعرف كلمة التمویل بأحد تعاریف "سولومون" لها (
معدل مطلوب على الاستثمار كما أنها معیار للأداء المالي أي هي مقیاس حسن استخدام الأموال وكذلك 

.تمثل معدل خصم للمشروعات الاستثماریة

وكذلك فإن تكلفة التمویل هي الكلفة الكلیة للتمویل التي تكون من كلفة المزیج أو التركیب الذي 
یشكل الهیكل المالي، والتعریف الذي تكلمنا عنه سابقا فیما یخص بالدرجة الأولى تكلفة رأس المال فهي 

2بالتالي جزء من كلفة التمویل.

یل:المطلب الثاني: تحدید وحساب تكلفة التمو 
أولا: تكلفة أموال الملكیة:

تتمثل تكلفة أموال الملكیة بتكلفة التمویل الذاتي وتكلفة التمویل بالأسهم منها، تكلفة الأسهم 
العادیة وتكلفة الأسهم الممتازة وفیما یلي تفصیل ذلك:

.329قاسم نایف علوان، مرجع سابق، ص1
.279محمد علي ابراهیم العامري، مرجع سابق، ص2
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تكلفة التمویل الذاتي:.1

هي نموذج تسعیر الأصل یمكن حساب تكلفة الأرباح المحتجزة باستخدام ثلاثة من الأسالیب 
وأسلوب عائد السند زائد علاوة المخاطر، وأسلوب التدفق النقدي المخصوم )CAPMالرأسمالي (

)DCF:(1

The Capitalنموذج تسعیر الرأسمالي (.أ Asset Pricing Model:(
من الجدیر بالذكر أن المستثمر یطلب معدل عائد یعوض عن كل من القیمة الزمنیة للنقود 
والمخاطرة، وعن المقدار الذي یمكن أن یعوضه عن المخاطرة یدفعنا لأن نفهم أولا ما هو 

) بین CAPMالمقصود بالمخاطرة التي نتكلم عنها ویربط نموذج تسعیر الأصل الرأسمالي (
یفترض بأن معدل العائد المطلوب من السهم العادي، أي كلفته، وبین مخاطرته، حیث أنه

)، وتظم المحفظة Diversified Portfolioعمل على تشكیل محفظة منوعة (المستثمر الرشید ی
المذكورة استثمارات ذات عوائد غیر متزامنة مع بعضها البعض، أي أن العوائد المتحققة من 

ولا بنفس الوقت ولا بنفس المقدار الاتجاهالأصول المكونة للمحفظة المنوعة لا تتحرك بنفس 
فإنه تتبقى مخاطرة واحدة فقط في المحفظة هي المخاطرة المرتبطة علیه ونتیجة لهذا التنویع

) Market Riskبالتحركات في السوق بشكل عام، التي یطلق علیها مصطلح مخاطرة السوق (
والمخاطرة النظامیة التي تقاس بمعامل بیتا ویمكن تصویر هذه العلاقة التي یتضمنها النموذج 

المذكور كما في أدناه:

العائد الخالي) بیتا–الأرباح المحتجزة = المعدل الخالي من المخاطرة + (عائد السوق كلفة

KS = KRF + (KM – KRF) BS

.375-374، ص ص2009عدنان تایه التمیمي، أرشد فؤاد التمیمي، الإدارة المالیة المتقدمة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، 1
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أجل توضیح كیفیة استخدام النموذج المذكور في حساب كلفة الأرباح المحتجزة سوف ومن
نستعین بالمثال التالي:

تسعیر الأصل لرأس مالي یبلغ العائد الخالي حساب كلفة الأسهم العادیة باستخدام نموذجمثال:

)، وقد كان 1.6)، والمخاطرة النظامیة (بیتا) لسهم إحدى الشركات تبلغ (%7من المخاطرة (
)، فما هي كلفة الأرباح المحتجزة للشركة المذكورة.%11لغ (العائد المتحقق من محفظة السوق یب

بالمعادلة آنفة الذكر نجد أن:وبالاستفادة من البیانات أعلاه وبالتعویض 

KS = 7% + (11% – 7%) 1.6

KS = 7% + 6.4%

KS = 13.4%

وهي تكلفة السهم العادي.

Bondأسلوب ناتج السند زائد علاوة المخاطر (.ب yield plus risk premium approach(:1

الملكیة المعتادة یستخدم بعض المحللین إجراء خاصا شخصیا (أو متحیزا) لتقدیر تكلفة حقوق 
إلى معدل الفائدة على %5إلى %3للشركة: فهم یضیفوا علاوة مخاطرة حكمیة ببساطة من 

التي لها دین محفوف أن الشركاتيالتفكیر فالمنطقي دین الشركة طویل المدى، ومن
بالمخاطر، وتقدیره منخفض، وبالتالي له معدل فائدة على تكلفة الدین الملاحظة بالفعل هذا 

المنطق، وفي هذه الطریقة یكون:

= عائد السند + علاوة المخاطرالمحتجزةكلفة الأرباح 

R = Bonds yield + Rish premium

. 489، ص2009والتطبیق العملي، دار المریخ للنشر، المملكة العربیة السعودیة، النظریةأوجین بریجهام وآخرون، الإدارة المالیة 1
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DCFA)Discountedأسلوب التدفق النقدي المخصوم.ج Cash Flow

Approach(:1

كما هو معروف بأن كل من سعر السهم العادي ومعدل العائد المتوقع یعتمد أن بشكل 
أساسي على دفعات المقسوم المتوقع من الأسهم وإن قسیمة السهم العادي تكتب كما یلي:  

]= P)G-K/D ،[(المعادلة أدناه لحساب كلفة اشتقاقمن المعادلة المذكورة یمكن وبالاستفادة
الأرباح المحتجزة.

موتكلفة الأرباح المحتجزة = (المقسوم المتوقع/ قیمة السهم العادي) + معدل الن

KS = (D1 – P0) + G

تكلفة الأسهم:.2

لكل مصدر من مصادر التمویل تكلفة خاصة به ومن خلال هذا الفرع نحاول التطرق إلى 
التكلفة الخاصة بأهم مصدر من مصادر أموال المكیة وهي الأسهم، ولما كانت الأسهم تتنوع ما بین 

حدى.أسهم عادیة وأخرى ممتازو، سنستعرض تكلفة كل نوع منها على 

تكلفة الأسهم العادیة:.أ
تكلفة الأسهم العادیة عبارة عن معدل الخصم الذي یستخدمه المستثمرون لخصم توزیعات 

لتحكیم توزیعات الأرباح Gorden Modelأرباح السهم العادي، الأول یعتمد على نموذج جوردن 
، والذي یمكن )CAPM(النامیة الثابتة، والثاني یعتمد على نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة

اشتقاقه من النموذج الرئیسي لتقییم سعر السهم في الأسواق، حیث یتكون سعر السهم في السوق 
:نمن جزئی

.417، ص4، ط2011عدنان تایه النعیمي وآخرون، الإدارة المالیة النظریة والتطبیق، دار المسیرة للنشر والتوزیع والطباعة، الأردن، 1
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، والثاني معدل الربح (أو خسارة) Dividend yieldالأول هو العائد على توزیعات الأرباح
Capital Gains (or loss)الرأسمالیة  Rate سعر السهم المتوقع نخفاضاالناتج عن تحسین (أو (

في السوق، ویمكن التعبیر عن ذلك بالمعادلة التالیة:

Ks = D1P0 + P1 − P0P0
حیث أن:

KSتكلفة السعر العادي =

D1.الأرباح المتوقعة في الفترة (السنة) المقبلة =

P0.سعر شراء السهم من السوق =

P1.سعر بیع السهم المتوقع في السوق في نهایة الفترة =

ویمن استبدال معدل الربح الرأسمالي بالمعادلة السابقة بمعدل النمو المتوقع السنوي لسعر 
السهم في السوق، على اعتبار أن السعر المتوقع للسهم یساوي سعر الشراء مضروبا بواحد زائد 

Ks، كما یلي:gمعدل النمو المتوقع  = P0 (1 + g)
1تكلفة السهم العادي كما یلي:في المعادلة السابقة تصبح P1وبتعویض قیمة 

Ks = D1P0 + g

.244-243، ص ص2009فایز سلیم حداد، الإدارة المالیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، الأردن، 1
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الجدیدةتكلفة الأسهم العادیة:

ویمكن استخدام نموذج جوردن الذي تم استخدامه لحساب تكلفة الأسهم العادیة كنقطة بدایة 
1وذلك على النحو التالي:KNلحساب تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة 

Kn = DiNn + g
حیث أن:

Nnن بیع الأسهم العادیة الجدیدة بعد طرح الانخفاض في السعر = المبالغ المحصلة م
underpricing العائمة.والتكالیف

،Piستكون أقل من سعر السوق، Nnالمبالغ المالیة المحصلة من بیع الأسهم العادیة الجدیدة 
ولهذا فإن تكلفة الأسهم المحصلة من بیع الأسهم العادیة الجدیدة ستكون دائما أكبر من تكلفة الأسهم 
العادیة والمساویة لتكلفة الأرباح المحتجزة، ومن الطبیعي أن تكون تكلفة الأسهم العادیة الجدیدة أكبر من 

لأسهم العادیة تدفع بعد الضریبة أي مصدر آخر من مصادر التمویل طویل الأجل، ولأن توزیعات أرباح ا
فإنه لا یوجد حاجة للتعدیل على الضریبة.

2حساب تكلفة السهم الممتاز:.ب

Preferredسبة توزیعات أرباح السهم الممتازتكلفة السهم الممتاز هي عبارة عن ن Stock Dividend إلى

Netالذي تم تحصیله المبلغ  Proceeds نتیجة لبیع السهم الممتاز، المبلغ المحصل نتیجة لبیع السهم

الممتاز هو عبارة عن المبلغ الذي تم استلامه ناقص التكلفة العائمة، والمعادلة التالیة تبین كیفیة حساب 
:Np، مقسومة على المبلغ الذي تم تحصیله نتیجة لبیع السهم الممتاز Dpتكلفة السهم الممتاز بالدنانیر 

K = DiN × 100
.249فایز سلیم حداد، مرجع سابق، ص1
.242المرجع نفسه، ص2
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100 × الممتاز للسھم المحدد التوزیع مقدار
الممتاز للسھم السوقیة القیمة

= الممتازة الأسھم تكلفة

وفي حالة ما إذا كانت الشركة ترغب في الحصول على زیادة في رأس المال من خلال طرح 
تكالیف إصدارها طبقا للمعادلة الاعتبارأسهم ممتاز: فإن تكلفة الأسهم الممتازة الجدیدة یجب أن تأخذ في 

التالیة:

100 × الممتازة التوزیعات
الإصدار تكلفة − الممتاز السھم سعر

= الجدیدة الممتازة الأسھم تكلفة

ثانیا: تكلفة الأموال المقترضة:

في حالة عدم كفایة أموالها الخاصة ومن الإقتراضعادة إلى مثل الإقتصادیةتلجأ المؤسسات 
ستدانة نجد السندات، قروض طویلة، قروض قصیرة، متوسطة الأجل ولأموال الاستدانة بین أهم أموال الا

تكلفة متمثلة في معدل العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة على طریقها، حتى یمكن 
الاحتفاظ بالإیرادات المتوفرة لحملة الأسهم بدون تغییر.

1تكلفة التمویل عن طریق السندات:.1

تكلفة التمویل لإصدار السندات باستخدام العلاقة بین نسبة عمل كل المصروفات التي تحسب 
تتحملها المؤسسة للحصول على الأموال الخاصة بالسند إلى صافي المبالغ التي تتم تحصیلها من 

الإصدار أي أن:

للسند السنویة التكالیف إجمالي
المدة خلال الاستثمار متوسط

= بالسندات التمویل تكلفة

ومن هذه العلاقة نلاحظ أن تكالیف التمویل للسندات یحكمها عاملین هما:

إجمالي التكالیف السنویة للسند، وتتكون من النفقات التي تتحملها المنشأة لإصدار - 
السندات والتي تشمل رسوم الإصدار ورسوم الرهونات وغیرها من النفقات، كما تشمل 

.44، 43كنزة بلدي، مرجع سابق، ص ص1
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سنویة للسند أیضا كل من عمولة إصدار السندات، والمتوسط السنوي للفرق التكالیف ال
دبین القیمة الإسمیة للسندات والمبالغ التي حصلت علیها المنشأة المصدرة بعد استبعا

كافة النفقات. 

متوسط الاستثمار خلال مدة الاصدار ویتم الحصول علیه بقسمة القیمة الصافیة - 
القیمة الاسمیة للسند والمدفوعة في نهایة المدة.لإصدار السند مضافا إلیها

راض:تكلفة التمویل عن طریق الإق.2
1تكلفة القروض طویلة الأجل:.أ

تتمثل تكلفة القروض طویلة الأجل في قیمة القرض إلى جانب فوائد مدفوعة والتي دفعها 
القرض تحیب بفترات محددة تضاف إلیها المصاریف الأخرى إن وجدت في عقد القرض، وتكلفة 

كما یلي:

في هذه الحالة تكون تكلفة القرض تختلف في حالة وجود ضرائب على دخل الشركة: -
تماما عما سبق تقدیمه لأن مبلغ الفائدة التي تدفعه الشركة على القرض یحسب قبل 

حساب الضریبة ولهذا فإن تكلفة القرض تحسب كما یلي:

الضریبة −معدل 1 × الضریبة قبل القرض تكلفة = الضریبة بعد قرض تكلفة

تكلفة القروض متوسطة الأجل:.ب

وتحسب تكلفة القروض المتوسطة الأجل بنفس الأسلوب الذي تحتسب به تكلفة القروض 
آخذین بنظر قصیرة الأجل، أي أن التركیز فیها على سعر الفائدة التي تتحمله الشركة المقترضة، 

السعر الحقیقي للفائدة ولیس السعر الظاهري المتفق علیه، إلى جانب أهمیة قیاس تكلفة الاعتبار
2الشروط الأخرى والتي توضح من قبل الجهة المقترضة.

.338قاسم نایف علوان، مرجع سابق، ص1
.307المرجع نفسه، ص2
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تكلفة القروض قصیرة الأجل:.ج

یتم الإیجاري،المصرفي ،التجاريالإئتمانتتضمن تكلفة القروض القصیرة الأجل تكلفة 
ما یلي:التطرق إلى التكلفة فی

 التجاري:الإئتمانتكلفة
1التجاري من المعادلة التالیة:الإئتمانیمكن احتساب تكلفة 

360 أو 365
مدة −الخصم مدة الإئتمان

× الخصم معدل
الخصم −معدل 1= التجاري الإئتمان على الحصول في الفشل تكلفة

360ومنه تحسب التكلفة كما یلي: أو 365
الخصم −فترة الإئتمان مدة كامل

× الخصم قیمة
الخصم بعد الفاتورة =قیمة التجاري الإئتمان على الحصول في الفشل تكلفة

 المصرفي:الإئتمانتكلفة

المصرفي تتمثل في نعدل الفائدة الفعلي التي تدقعه المؤسسة مقابل الإئتمانإن تكلفة 
حصولها على القروض قصیرة الأجل، ویختلف معدل الفائدة الفعلي حسب اختلاف شروط 

2المصرفي الممنوح.لإئتمانا

:تكلفة القرض الإیجاري
یتم تسدید تكلفة استخدام الأصل للمستأجر من طرف المؤسسة المستعملة وفقا لطریقة القرض 
الإیجاري في شكل أقساط دوریة، وستكون كل قسط من هذه الأقساط من جزئین هما كالآتي:

عاقد.جزء من القیمة الأصلیة لأصل محل التالجزء الأول:

.77خرون، مرجع سابق، صعبد الحلیم كراجه وآ1
.53، ص2002خالد الراوي وعبد االله بركات ونضال الربحي، نظریة التمویل الدولي، دار المناهج للنشر والتوزیع، الأردن، 2
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یمثل العائد الذي تتحصل علیه المؤسسة المؤجرة، ضف إلیه مجمل المصاریف :ثانيالجزء ال

الخاصة بالأصل محل التعاقد التي تتحملها المؤسسة المستأجرة مثل مصاریف نقل الأصل 
وتأمینه وصیانته في حالة نص العقد على ذلك، یمكن كذلك التعبیر عن تكلفة قرض الإیجار 

دنى الواجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة بواسطته التي تتساوى عنده القیمة بالمعدل الأ
الحالیة للاستثمار (الأصل محل التعاقد) مع القیمة الحالیة لدفعات (بعد خصم الضریبة 

مضاف إلیه ما تفقده المؤسسة المستأجرة من وفرات ضریبیة فیما یخص الإهتلاك.

للتمویل:المطلب الثالث: التكلفة الكلیة
قبل تحدید التكلفة المرجحة للأموال لابد أولا من التفریق بین مفهوم الهیكل المالي والذي یعني 
جمیع مصادر التمویل بدون استثناء وهیكل رأس المال الذي یعني مصادر التمویل طویلة الأجل فقط، 

المال فقط واستنادا إلى نظریة المرجحة فإنه یأخذ بعین الاعتبار هیكل رأسالوسطیةفعند حساب التكلفة 
التمویل فهي لا تأخذ في الحسبان أثناء تقدیر تكلفة الأموال على اعتبار أنها مصادر مؤقتة ولا تبقى على 

حالها. 

1العلاقة التالیة:لإن التكلفة المرجحة للأموال تحسب باستعما

Kc = t KK + D + i DK + D
: التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال.Kcحیث:

: تكلفة الأموال الخاصة.

: قیمة الأموال الخاصة

.85، ص1998منیر ابراهیم هندي، الفكر الحدیث في الاستثمار المالي، منشأة المعارف، مصر، 1
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: قیمة الدیون.

: تكلفة الدیون (بعد التعدیل الضریبي).

1وهناك ثلاث مداخل من أجل حساب التكلفة الوسطیة المرجحة للأموال من أهمها:

على أساس الأوزان الفعلیة أو التاریخیة:لالأمواحساب تكلفة .1

هذا المدخل تحسب تكلفة الأموال المرجحة إما على أساس القیمة الدفتریة أو التاریخیة التي في
یتكون منها الهیكل المالي وعلى أساس القیمة السوقیة.

مدخل الأوزان المستهدفة:.2

تسعى المؤسسة لتحقیقه وعدم ویقتضي هذا المدخل قیام المؤسسة على هیكل رأسمال مستهدف 
ما یوضح هذا الهیكل المصادر التي سوف تعتمد علیه في التمویل الإئتمانر الانحراف عند قد

والوزن النسبي لكل مصدر وعلى هذا الأساس یتم تقدیر تكلفة الأموال بالنسبة للمؤسسة ككل.

المدخل الحدي:.3
في ظل المدخل الحدي إن تكلفة الأموال یتم حسابها على أساس أوزان العناصر التي ستستخدم في 

یل الاقتراحات الاستثماریة المعروضة، ومعنى هذا أن تكلفة الأموال في هذا المدخل سوف تختلف تمو 
من اقتراح لآخر إذا اختلفت المصادر المستخدمة في تمویله أو اختلفت أوزان تلك المصادر مع بقاء 

الأموال العوامل الأخرى على حالها، لا یوجد مصدر تمویل عدیم التكلفة أو مجاني سواء كان ضمن
التجاري الذي یعد مجانیا في خیاب الحسم النقدي، وتكلفة كل الإئتمانالخاصة أو الدیون باستثناء 

نوع من مصادر التمویل تختلف عن تكلفة غیرها.

.56.55المرجع نفسه، ص ص1
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:محدداتهالمبحث الثالث: ماهیة الهیكل المالي و 
المطلب الأول: مفهوم الهیكل المالي:

. 1الهیكل المالي على أنه: "ذلك المزیج من الأموال الذي یترتب عنه أقل تكلفة ممكنة"یعرف 

كما یمكن تعریفه على أنه: "تولیفة مكونة من مجموعة مصادر التمویل الذي یتم اختیارها من قبل 
2ة".المؤسسة لتغطیة استثماراتها، وتتكون من العناصر المكونة لجانب الخصوم في المیزانیة العمومی

إذا فالهیكل المالي عبارة عن الخلیط من الأموال التي تستعملها المؤسسة في تمویلها مختلف 
استثماراتها والتي تتمثل في جمیع أشكال وأنواع التمویل من أموال ملكیة إلى الدیون قصیرة وطویلة 

ناتجة عن استخدام الأجل، والتي تم الحصول علیها في ظل أفضل الشروط، وهذا إضافة إلى تكلفة دنیا
الأموال فكما سبق الإشارة إلى أن تكلفة الأموال تستخدم للمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة، فالمؤسسة 

تسعى للوصول إلى الهیكل المالي والذي یحقق هدفها المتمثل في تعظیم قیمتها.

واختیار الهیكل المالي:تركیبةالمطلب الثاني: العوامل المحددة في 
I.:العوامل المحددة في تركیبة الهیكل المالي

تصادف المؤسسة لدى رغبتها في تبني هیكل مالي معین الهدید من العوامل التي تحدد معالم هذا 
الهیكل، وأهم البنوك الداخلة في تركیبته وفق تصور محدد للمؤسسة لهذا الهیكل، إذ تؤدي تغیر هذه 

لدا على المؤسسة أن تراعي الحذر في وتغییره هو الآخر، يالعوامل إلى التأثیر على الهیكل المال
عملیة تخطیط الهیكل المالي، مما یتوجب ضرورة إعادة النظر فیه كلما احتاجت المؤسسة إلى تمویل 

إضافي، وذلك من خلال الموازنة بین الخطر والعائد، ومن هذه المحددات:

.393، ص2007عبد العزیز النجار، أساسیات الإدارة المالیة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، 1
.408- 406، 401،402عاطف ولیم أندرواس، مرجع سابق، ص ص2
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الفرع الأول: المخاطر:

أولا: مخاطر النشاط:
لى درجة الخطورة المرتبطة بالعملیات التشغیلیة للمؤسسة واستخدام القروض وتشیر إ

حیث كلما ارتفعت مخاطر النشاط وجب تخفیض نسبة الدیون.

ثانیا: المخاطر المالیة:

هي مخاطر إضافیة على كاهل المؤسسة وترتبط بمدى قدرة المؤسسة على سداد 
یؤدي إلى تدنیة الاعتماد على التمویل بالدیون.التزاماتها فارتفاع المخاطر المالیة بالضرورة 

ویمكن قیاس المخاطرة بطرق متعددة ونكتفي هنا بالإشارة إلى نموذجین هما الأكثر شیوعا 
1واستخداما نظرا لبساطتهما:

Standardالانحراف المعیاري (.1 Deviation:(
قیمة الانحراف المعیاري إن المقیاس التقلیدي للمخاطرة هو الانحراف المعیاري وكلما زادت 

زادت مخاطر المشروع والعكس صحیح، وهو الجذر التربیعي للتباین ویرمز للانحراف المعیاري  
ویحسب الانحراف المعیاري بالمعادلة التالیة:

= (CF + CF ) 2 ×
.الإقتصاد: التدفق النقدي المتوقع لكل حالة من حالات CFحیث: CF المتوقعة (معدل العائد المتوقع للمشروع).: القیمة

: احتمال حدوث التدفق النقدي.

.209، ص2012، 2أسعد حمید العلي، الإدارة المالیة، دار وائل للنشر والتوزیع، ط1
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: الانحراف المعیاري.

Coefficientمعامل الاختلاف (.2 of variation:(
لا یكفي الانحراف المعیاري للقیام بعملیة المقارنة واختیار مجموعة بدائل متاحة، ویعرف 

ي یقیس حجم المخاطرة التي تتحملها كل وحدة واحدة من العائد معامل الاختلاف بأنه مقیاس مال
)المتوقع ویقاس بقسمة الانحراف المعیاري  لأي استثمار أو المشروع على القیمة (العائد) (

1المتوقع للمشروع:

. ( ) = CF
: هي معامل الاختلاف..حیث:

العائد المتوقع.: معدل CF: هي الانحراف المعیاري

:عائد: الثانيالفرع ال
تكمن قرارات التمویل في إیجاد توازن بین عوائد المؤسسة ومستوى الخطر الذي تواجهه والواقع أنه 
توجد علاقة طردیة بین درجة الخطر ومستوى العوائد المنتظرة، فكلما سعت المؤسسة إلى تحقیق 

أكبر فإن كفاءة المؤسسة یمكن أن تحدد من خلال عوائد أعلى كلما كانت درجة الخطر التي تواجهه
الخطر، بمعنى محاولة الحصول على أكبر عوائد ممكنة -قدرتها على التوفیق بین الثنایة العوائد

2بأدنى درجة خطر ممكنة.

.216أسعد حمید العلي، مرجع سابق، ص1
.218، 217المرجع نفسه، ص ص 2
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كما یمكن تعریف العائد على أنه التدفق النقدي الحقیقي الذي یحصل علیه المستثمر خلال فترة 
یث یتم التعبیر عنه بشكل نسبي من تكلفة الاستثمار في بدایة الفترة ویسمى العائد لفترة زمنیة معینة ح

Holding Period Return:(1الاقتناء (

ویمكن حساب العائد لفترة الاقتناء بالمعادلة التالیة:

الفترة خلال النقدیة +التوزیعات الشراء) −سعر البیع (سعر
الشراء سعر

= الاقتناء لفترة العائد

ویتم قیاس هذا العائد لفترة واحدة فقط، ویفترض هذا التعریف بأن التوزیعات النقدیة تتم في نهایة 
الفترة، أي أننا إذا حصلنا على توزیعات نقدیة خلال الفترة فإن هذا التعریف یتجاهل إعادة استثمار هذه 

التوزیعات.

خدام الطرق التالیة:ویمكن قیاس العائد لعدة فترات باست

Arithmeticالمعدل أو الوسط الحسابي (.1 Average:(
وهو عبارة عن مجموع العوائد مقسومة على عدد الفترات، ومن میزاته سهولة حسابه وما یأخذ 

علیه تجاهله لتركیب الفائدة أي استخدامه لمفهوم الفائدة البسیطة التي تم شرحها.

Geometricالمعدل أو الوسط الهندسي (.2 Average:(
الوسط الهندسي لا یتجاهل تركیب الفوائد خلال الفترة المراد قیاس عائدها ویمكن قیاسه عن طریق 

Gالمعادلة التالیة: A = [(1 + R ) × (1 + R ) × (1 + R ) × (1 + R )] / − 1
Gحیث أن: Aالوسط الهندسي :

... إلخ.: هي العائد في الفترة الأولى والثاني والثالثة ، ، ، 

.131-128فایز سلیم حداد، مرجع سابق، ص ص 1
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Weightedطریقة العائد الموزون (.3 Return:(

وهو عبارة عن معدل العائد الداخلي للمشروع والذي هو عبارة عن معدل الخصم الذي یجعل 
القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة للداخل مساویة للقیمة الحالیة للتدفقات النقدیة للخارج أي أن معدل 

الحالیة تساوي الصفر ویمكن التعبیر عنه بالمعادلة التالیة:الخصم الذي یكون فیه صافي القیمة

C = C1 + IRR + C1 + (IRR) + C1 + (IRR) + C1 + (IRR)
حیث أن:

التدفقات النقدیة للخارج.: 

التدفقات النقدیة للخارج.: ، ، ، 

: معدل العائد الداخلي (معدل العائد الموزون).

II. المحددة في اختیار الهیكل المالي في المؤسسة:العوامل
تصادف المؤسسة لدى رغبتها في تبني هیكل مالي معین العدید من العوامل التي تعد معالم هذا 
الهیكل ومن أهم البنود الداخلة في اختیاره وفق تصور محدد للمؤسسة لهذا الهیكل إذ تؤدي تغییر هذه 

1المالي من بینها ما یلي:العوامل إلى التأثیر في الهیكل 

معدل نمو المبیعات:.1
یعتبر معدل المبیعات في المستقبل مقیاس لمدى التضاعف المحتمل في الإیرادات للسهم 

في العام %20و %8الناتج للرفع فمثلا إذا كان معدل نمو المبیعات والإیرادات یتراوح ما بین 
ة یؤدي إلى تحقیق أرباح مضاعفة لحملة الأسهم الواحد فإن التمویل بالقروض ذات الفائدة والثابت

العادیة.

.309، ص2009جلال ابراهیم العبد، الإدارة المالیة التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة، المكتب الجامعي الحدیث، 1
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هیكل الأصول:.2

على المصادر التمویلیة حیث تعمل المؤسسة على تمویل الاستثمارات إذ یؤثر هیكل الأصول 
طویلة الأجل عن طریق الأموال الدائمة وأما عندما تكون أغلب أصولها قصیرة الأجل فإنها تعتمد 

على مصادر قصیرة الأجل.

:اتجاهات رجال الإدارة.3
وذلك عن طریق تأثیرها المباشر على اختیار وسائل التمویل وهذا یرتب بأمرین هما الحكم 

والسیطرة على إدارة المؤسسة، أما الأمر الثاني فهو درجة الخطر.

:اتجاهات المقترضین.4
فآراء المقترضین لها لطالما كانت تلعب دورا هاما في تحدید الهیكل المالي للمؤسسة فعادة ما 

والمتمثلة في 1وذلك من أجل حفظ مصالحهالإقتراضیرفض الزیادة الغیر طبیعیة في نسب 
2ضمان استرداد أمواله، كما نجد أیضا:

:المخاطر التشغیلیة.5

قرة نسبیا یمكنها أن تزید من التمویل بالعوامل التشغیلیة المنشأة ذات العوائد التشغیلیة المست
بحالة أمان عالیة اتجاه تسدید فوائد القروض.عمتتوبالتالي فإنها 

:حجم المنشأة.6

تتوقف قابلیة المنشأة في اعتماد التمویل المقترض على حجمها فالمنشأة صغیرة الحجم تعتمد 
د اعتماد المنشآت على التمویل المقترض كلما على التمویل الممتلك بشكل أساسي بینما یزدا

توسعت وكبر حجمها ویتباین مقیاس الحجم، فإما یكون موجودات المؤسسة أو مبیعاتها.

.415، 414عبد العزیز النجار، مرجع سابق، ص ص1
.168سابق، صمحمد علي ابراهیم العامري، مرجع 2
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:تركیبة الموجودات.7

طویلة الأجل تفضل تمویل تؤثر في طریقة التمویل فالمنشأة التي تتمیز بكثافة موجوداتها
ل الكثیف بالاعتماد على التمویل المقترض قصیر طویل بینما تمتاز المنشأة ذات رأس الما

الأجل.

III.:تكوین هیكل مالي مناسب للمؤسسة
وهذا من خلال محاولتها تقلیص تعمل المؤسسة على تكوین هیك مالي یسمح لها بتعظیم عوائدها

تكلفة التمویل إلى أدنى مستوى أمكن وذلك في إطار قدرتها على مواجهة المخاطر الناتجة عن 
استغلال هذه الأموال من أجل تعظیم كل من ثروة الملاك و قیمة المؤسسة لذا فالهیاكل المالیة 

تختلف من قطاع لآخر ومن مؤسسة إلى أخرى. 

نسب:بناء هیكل مالي أ.1

تعمل المؤسسة على تحقیق أفضل هیكل مالي هذا الأخیر الذي یكون له دور فعال في 
تعظیم قیمتها وأیضا الاضرار بمصالح الملاك ولتحقیق هذا الهیكل المالي یجب أن یتم التخطیط 
السلیم له، مع مراعات كافة العوامل المحددة له والأطراف الفاعلة في المؤسسة فأهم السمات 

1ة للهیكل المالي هي:الممیز 

القدرة على الوفاء بالدیون:.أ
مع تجنیب الإقتراضفالمؤسسة علیها مراعات قدرتها على الوفاء بالتزاماتها عند اعتمادها على 

الملاك أي مخاطر مالیة إضافیة.

المرونة:.ب
اتجة وهو اتصاف الهیك المالي بالقابلیة لتغییر وتعدیل مصادر تمویلیة وهذا بعد التغیرات الن

تكلفتها. في عن الحاجة للأموال أو 

.216، ص2006سمیر محمد عبد العزیز، اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي، مدخل في التحلیل واتخاذ القرارات، 1
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الربحیة:.ت

تحقیق من خلال الهیكل المالي المعتمد أعلى العوائد الممكنة مع تدنیة تكلفة الأموال إلى 
أدنى حد ممكن.

الوقایة:.ث
وذلك عن طریق تقلیل المخاطر الممكنة لفقدان السیطرة والرقابة على إدارة المؤسسة.

الرفع:المطلب الثالث: تحلیل 
رأسمالها على كل من الرفع المالي والتشغیلي وذلك لتعتمد المؤسسة بشكل كبیر في اختیار هیك

لارتباطها الوثیق بمفهومي العائد والخطر فالمؤسسة عند حصولها على أسواق بتكلفة منخفضة فالمخاطر 
مفهوم الرافعة:التي تتعرض لها من جراء استغلال هذه الأموال أكبر وبدأً سیتم التطرق إلى 

):Leverageمفهوم الرافعة (أولا: 
إن مصطلح الرافعة (أو الرفع) یملك العدید من المعاني وذلك حسب استخدامها، فمن الناحیة 
اللغویة تعني تأثیر أو فاعلیة وأما من الناحیة الفیزیائیة فتعني رفع الأوزان الثقیلة باستعمال قوة صغیرة، 

1لمة أو فعل شخص صاحب المكانة على باقي الأفراد.وتعني التأثیر الكبیر لك

أنواع الرافعة:ثانیا: 

Operatingالرافعة التشغیلیة (.1 leverage (OL:
مفهوم الرافعة التشغیلیة:.أ

یقصد بالرافعة التشغیلیة أي تغیر صغیر من الناحیة النسبیة للمبیعات یؤدي إلى تغیر 
الفوائد والضرائب وهي بذلك تشبه الرافعة أو الكتلة كبیر في الأرباح العاملة أي الأرباح قبل 

2في الفیزیاء، من حیث استخدامها یؤدي إلى رفع جسم ثقیل لقوى صغیرة مركزة علیه.

.393محمد مفلح عقل، مرجع سابق، ص1
.393المرجع نفسه، ص2



مصادر وتكلفة الهیكل الماليالفصل الأول 

39

وتعرف كذلك الرافعة التشغیلیة المدى الذي یصل إلیه استخدام التكالیف الثابتة في 
شغیلیة توجد بوجود تكالیف ثابتة أي أن الرافعة التعةالمشرو ي الذي یمارس الإقتصادالنشاط 

یتطلب توفیر المال اللازم لتغطیتها لذا تتضح أهمیة استخدام الرافعة التشغیلیة لهذا المشروع 
الذي تكون فیه التكالیف ثابتة من إجمالي التكالیف مثل شركات النقل بمختلف أنواعها البري 

ن أغلب التكالیف في مثل هذا والبحري والجوي كذلك شركات نقل الركاب بالحافلات حیث أ
النوع من الشركات تكالیف ثابتة.

Degree(الرافعة التشغیلیةدرجةقیاس.ب of Operating leverage (DOL:
یمكن تحدید الرافعة التشغیلیة بشكل أدق من خلال تحدید تأثیر التغیر في حجم المبیعات 

التشغیلیة بدرجة الرافعة التشغیلیة على صافي الدخل التشغیلي ویتم ذلك بواسطة قیاس الرافعة
)DOL وتعرف درجة الرافعة التشغیلیة بأنها نسبة التغیر في الدخل التشغیلي إلى نسبة ،(

1التغیر في المبیعات ویتم حساب درجة الرافعة التشغیلیة بطریقتین:

 مستویین من المبیعات:لدرجة الرافعة التشغیلیة
تحسب درجة الرافعة التشغیلیة باستخدام صفة التغیر بالنسبة المئویة لمستویین من 

) وكما یلي:EBITوالدخل التشغیلي (Qالمعطیات 

DOL = ℎchange = %%DOL = ∆ /∆ / Sales = ∆ /∆ / … . (8 − 5)
حیث أن:

)درجة الرافعة التشغیلیة.:  = الأرباح قبل الفوائد والضرائب (صافي الدخل التشغیلي).: ( : التغیر في الأرباح والضرائب).∆

.159، ص2013الأردن، محمد علي ابراهیم العامري، الإدارة المالیة الحدیثة، دار وائل للنشر، 1
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والمباعة).: التغیر في المبیعات (الوحدات المنتجة ∆

مستوى محدد من المبیعات:عندالرافعة التشغیلیة درجة
التشغیلیة هي بالنسبة لنقطة التعادل الخطیة، أي الطریقة الثانیة لحساب درجة الرافعة

) لحساب 8- 5باستخدام المتغیرات المحددة بتحلیل التعادل، ثم تطویر المعادلة السابقة (
:Qدرجة الرافعة المستقبلیة عند أي مستوى من المبیعات 

DOL = ( − )( − ) − = … . (9 − 5)
) بمتغیرات 8- 5) فیتم التعویض في المعادلة (9-5أما كیفیة الوصول إلى المعادلة (

تحلیل التعادل بالتحدید یعرف الدخل التشغیلي بالفرق بین الإیرادات والتكالیف (الثابتة 
والمتغیرة).

1في المعادلة التالیة:مبینوذلك كما 

= ( − ) − … . (10 − 5)
یرادات ناقص التغیر في فهو التغیر في الإEBITأما التغیر في الدخل التشغیلي 

التكالیف المتغیرة والتكالیف الثابتة لا تدخل في حساب التغیر لأنها ثابتة وكما هو مبین في 
∆المعادلة التالیة: = ∆ ( − )… . (11 − 5)

وللحصول على درجة الرافعة التشغیلیة نضرب النسبة المئویة للتغیر في الدخل التشغیلي 
ئویة للتغیر في المبیعات وكما یلي:بمقلوب النسبة الم

DOL = ∆ ( − )( − ) − × ∆ … . (12 − 5)
نحصل على المعادلة:∆وباختصار 

.160محمد علي ابراهیم العامري، مرجع سابق، ص1
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DOL = Q (P − V)Q (P − V) − F = CX… . (13 − 5)
) على بیانات الشركات الثلاث السابقة مناقشتها إن كل 13-5ویمكن تطبیق المعادلة (

=شركة من الشركات الثلاثة لها نفس دالة الإیرادات الكلیة وهي:  2 ×
Financialالرافعة المالیة (.2 leverage:(

1الغیر إلى إجمالي الأصول.تعرف الرافعة المالیة بأنها نسبة إجمالي الخصوم المقترضة من

كما تعرف الرافعة المالیة كذلك بأنها ذلك التأثیر الموجود في المقطع المالي الموجود في 
قائمة  الدخل وتظهر الرافعة المالیة عند وجود الكلف الثابتة خاصة المالیة ولیس التشغیلیة لأنها 

2منشأة.ترتبط بالكیفیة التي تعتمدها الإدارة لتمویل عملیات ال

وتعرف كذلك بأنها التغیر في صافي الربح بعد الضریبة من جراء تغیر معین في صافي ربح 
العملیات وینشأ الرفع المالي من وجود التكالیف المالیة الثابتة والمتمثلة في فوائد القروض 

3وتوزیعات الأسهم الممتازة.

Degreeقیاس درجة الرافعة المالیة (.أ of Financial leverage (DFL:
4ویمكن قیاس درجة الرافعة المالیة عند تغیر معین في صافي ربح العملیات كما یلي:

DFL = ∆ EPS%∆ EBIT% = الواحد السهم الأرباح في نسبة

والفوائد الضرائب قبل التغیر نسبة

.216عدنان هاشم السامرائي، مرجع سابق، ص1
، ص 2008عدنان تایه التمیمي وأرشد فؤاد التمیمي، التحلیل والتخطیط المالي اتجاهات معاصرة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، 2

.352، 351ص 
.131یر ابراهیم هندي، مرجع سابق، صمن3
.352عدنان تایه التمیمي وأرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص4
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یمكننا استعمال العلاقة التالیة في حساب درجة الرفع المالي وذلك عند مستوى معین من كما
صافي ربح العملیات كما یلي:

DFL = ∆ EBIT%I − EBIT%
Totalالرافعة الكلیة (المشتركة) (.3 leverage:(

معینة تعرف الرافعة الكلیة على أنها اقتران الرافعة التشغیلیة مع الرافعة المالیة في شركة 
1یطلق علیها الرافعة الكلیة.

هي الأسلوب الذي یمكن من خلاله إظهار كیفیة قیاس مدى وجود الكلف التالیة الكلیة، 
(التشغیلیة والمالیة) في عملیات المنشأة وأن المنشأة ذات النسبة العالیة من الكلف الثابتة الكلیة 

2فإنها ستكون ذات درجة عالیة للرافعة الكلیة.

Degreeرجة الرافعة الكلیة (قیاس د.أ of Total leverage (DTL:

FL∆یمكن حساب أو قیاس درجة الرفع الكلي بضرب كل من  × DOL فهي التي تقیس
أي أنها تقیس حساسیة EPSفي حجم المبیعات سیؤثر الأرباح للسهم العادي الواحد ∆كیف أن  EPS للتغیر الذي قد یحصل في حجم المبیعات ویمكن ان نقول أن الشركة التي یقترن فیها الرفع

التشغیلي مع الرفع المالي تستحق نتائج متمیزة في حالة توقعات بزیادة المبیعات خصوصا إذا 
وتحسب درجة الرفع الكلي كما یلي:كانت تنتج أعلى من نقطة التعادل

× DOL = ( − )1 − − ( − ) = −− =

.198، 197أسعد حمید العلي، مرجع سابق، ص ص1
.362، 361عدنان تایه التمیمي وأرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص ص2
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:خلاصة
یوجد أمام المؤسسات مصادر تمویل متعددة تتباین في خصائصها وتختلف في التكالیف وشروط 
الحصول علیها لذلك وجب علیها تركیب مزیج تمویلي وهو ما یعرف بالهیكل المالي والطي ویتكون من 

یل عن طریق أموال الملكیة والتمویل عن طریق الاستدانة وكل منهما ینقسم بدوره إلى شقین هما التمو 
أنواع حیث من بین أهم أشكال أموال الملكیة نجد التمویل الذاتي والذي یعتبر مصدرا هاما من مصادر 

نجد الإقتراضتمویل الأساسات الذي یعبر عن قدرة هذه المؤسسات على تمویل نشاطها دون اللجوء إلى 
التمویل تحبذكذلك التمویل عن طریق الأسهم وهذا النوع من التمویل قلیلا ما تلجأ إلیه المؤسسات لأنها 

الذاتي ولكن نظرا لعدم كفایة أموال الملكیة تلجأ المؤسسات الى الاستدانة لأنها عادة ما تعاني من قصور 
عدیدة أهمها القروض السندیة والقروض على مستوى الموارد المالیة و الاستدانة بدورها تأخذ أشكال 
)، لكل من هذه المصادر تكلفة الإستئجارالمصرفیة إضافة إلى التمویل عن طریق القرض الإیجاري (

حیث تلعب التكلفة دورا رئیسیا في تحدید مجموعة من المصادر التي یمكن للمؤسسة الاعتماد علیها في 
بأدنى تكلفة وكذلك لجأنا إلى العوامل المحددة في اختیار بناء الهیكل المالي التي تهدف إلى تكوینه 

الهیكل المالي وتركیبه ومن بینها حجم المنشأة وتركیبة الموجودات...إلخ، وكذلك تطرقنا إلى تحلیل الرفع 
عن طریق الرفع التشغیلي والرفع المالي والرفع الكلي الذي هو مزیج بین الرفعین السابقین والمقصود بهما 

ي والتشغیلي) وبالتالي یمكن التساؤل حول مدى تأثیر الهیكل المالي على قیمة المؤسسة وهو ما (المال
سنتناوله في الفصل الثاني.



ثانيالفصل ال
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تمهید:
تسطر المؤسسة مجموعة من الأهداف تسعى لتحقیقها خلال فترة حیاتها ومما لا شك فیه أن 

استمراریتها فهو بمثابة الحافز الأساسي لكافة تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة من بین أبرز مقومات 
الأطراف الفاعلة في المؤسسة.

وتمثل الأدوات المالیة الطویلة الأجل المتداولة في سوق رأس المال أهم العناصر التي یمكن أن 
تعكس حالة المؤسسة، كونها تشكل أهم مكونات الهیكل المالي، أو بالأحرى هیكل رأس المال وذلك 

والذي تتم فیه ا تتمیز بمداها البعید، إذ تعمل المؤسسة من خلالها على بناء هیكل مالي أمثلباعتباره
الموازنة بین الخطر والعائد بغیة إحداث تأثیر إیجابي على القیمة المستقبلیة للمؤسسة، ولكن السؤال 

المطروح، هل للهیكل المالي تأثیر على القیمة السوقیة للمؤسسة؟

لفصل سیتم التركیز على العلاقة التي تربط الهیكل المالي بالقیمة السوقیة للمؤسسة ولمعالجة هذا ا
هذا عن التطرق إلى النظریات التي عالجت هذا الموضوع عن طریق تناول ثلاث مباحث والمتمثلة في:

المؤسسة وقیمتها.مبحث الأول: ال

المالي على قیمة المؤسسة.النظریات الأساسیة المفسرة لتأثیر الهیكل المبحث الثاني: 

النظریات المعاصرة وتفسیرها لتأثیر الهیكل المالي على قیمة المؤسسة.المبحث الثالث: 
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:المبحث الأول: المؤسسة وقیمتها
یفرض الواقع الحالي ضرورة بناء نسیج اقتصادي متكامل، متكون من مجموعة مؤسسات 

في ظل هیمنة الاقتصاد اللیبرالي، الأمر الذي یحتم على وشركات قادرة على الاستمرار والمنافسة خاصة
هذه المؤسسات ضرورة العمل على بناء، ومن ثم الحفاظ ومحاولة تعظیم قیمتها السوقیة، وفي البدء سیتم 

التطرق إلى خصائص المؤسسة الاقتصادیة وممیزاتها.

:الإطار المفاهیمي للمؤسسةالمطلب الأول: 
I.لاقتصادیة:مفهوم وخصائص المؤسسة ا

یمكن اعتبار المؤسسة تطور وتراكم للمفاهیم التي تعاقبت علیها عبر الزمن وهذا نتیجة للتطور الهائل 
الذي حصل في مختلف وسائل الإنتاج، إضافة إلى الموارد البشریة.

مفهوم المؤسسة:.1
التالي یمكن اعتبار المؤسسة على أنها الوحدة الاقتصادیة التي تمارس النشاط الإنتاجي وب

مجموعة النشاطات المتعلقة به من شراء وتخزین وبیع، وهذا من أجل تحقیق الغایات والأهداف 
، إذ فالمؤسسة إنما تمارس مجموعة من العملیات من أجل خلق منتوج ذو قیمة على تحیق 1المسطرة

ذي تتحصل عائدات من جراء بیعه للمستهلك، ویتمثل الفرق بین تكلفة المنتج وسعر بیعه، الربح ال
.علیه المؤسسة

وعلى العموم سكون للمؤسسة دورة حیاة مثلها في ذلك أي كائن حي، إذ تتشابه معه في مراحل 
والانبثاق التي تنتج عنها نشأة مرحلة التأسیس 2في:لالمختلفة ویمكن أن تلخص هذه المراححیاته

یطرة، مرحلة ترمیم الهیكل التنظیمي مؤسسة جدیدة، ومن ثم تأتي مرحلة التجمیع (النمو)، الترمیم والس
وأخیرا مرحلة التدهور والموت.

.24عمر صخري، اقتصاد المؤسسة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ص:1
.57، 56،دار وائل للنشر، الأردن، ص ص:2005، 2مؤید سعي السالم، نظریة المنظمة للهیكل والتصمیم، ط2
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فالمؤسسة من خلال مرورها على هذه المراحل الخمسة أو بعضها، إنما یكون دلیلا على تطورها 
وتغیرها باستمرار وذلك عملا على تحقیق وبناء قیمة لها، مما یحتم ضرورة مراعاة الطاقم الإداري 

یعود علیهم وإیاها أمثلامن للمرحلة العمریة التي تمر بها والعمل على استغلالها استغلالا ومالكیها 
بالنفع.

1وتتمثل أهم ممیزات المؤسسة الاقتصادیة فیما یلي:

تملك المؤسسة شخصیة قانونیة مستقلة مما یعطیها حقوق ویفرض علیها واجبات.­
العمل.تحدید أهدافها وسیاستها وكذا أسالیبها في ­
القدرة على أداء الوظیفة التي وجدت لأجلها والاستمرار من خلال قدرتها على توفیر تمویل ­

كافي والقدرة أیضا على التكیف مع الظروف المتغیرة.
تعتبر المؤسسة كوحدة اقتصادیة أساسیة في النسیج الاقتصادي للمجتمع من خلال مساهمتها ­

في إنتاج ونمو الدخل الوطني. 

:لمؤسسة الاقتصادیةخصائص ا.2

2تشترك المؤسسات في مجموعة من الخصائص یمكن إبرازها فیما یلي:

المؤسسة وحدة اقتصادیة واجتماعیة وذلك من خلال الوظیفة الأساسیة للمؤسسة والمتمثلة في ­
إنتاج السلع والخدمات عن طریق تحویل المدخلات والمخرجات والتي تعرض في السوق على 

بغرض بیعها لإتمام هذه العملیة یتم الاعتماد على مختلف عوامل أشكال سلع وخدمات
الإنتاج إضافة إلى الهدف الاقتصادي والذي یفرض ضرورة سد حاجات الأفراد المختلفة 
والتي تتمثل أساسا في الحاجات المادیة والنفسیة والاجتماعیة مع اختلاف أفراد هذه 

افة كل فرد وإضافة إلى الأهداف المسطرة المجموعة من حیث المؤهلات المحصل علیها، ثق
من طرف كل واحد فیهم.

.24صخري، مرجع سابق، ص:عمر 1
.34-28، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ص ص: 2009، 4عبد الرزاق بن حبیب، اقتصاد وتسییر المؤسسة، ط2
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المؤسسة وحدة لتوزیع المداخیل والتي تأتي أساسا من ربح العملیات التي تقوم بها المؤسسة ­
مما یحتم علیها ضرورة مكافأة الأطراف الفاعلة فیها وذلك عن طریق الرواتب للعمال، فوائد 

ة وتوزیعات أرباح على مالكي المؤسسة.على الدیون، ضرائب ورسوم للدول
ومركز لاتخاذ القرارات وباعتبارها تملك تاریخا وتقالید تدخل ضمن المؤسسة مجموعة إنسانیة­

هویتها وثقافتها التنظیمیة إضافة إلى قوانین ومجموعة من الأفكار التي تتقاسمها مختلف 
ؤسسات وعموما تكون المیزات الأطراف الفاعلة في المؤسسة مما یمیزها عن غیرها من الم

كما یتم اتخاذ مجموعة من القرارات في المؤسسة حسب الظروف غیر قابلة للتغییر بسهولة 
التي تكتنفها وهذا من خلال عملیات التنظیم والإنتاج ما یجعل منها مركز لاتخاذ القرارات في 

مستویات مختلفة.
لإشباع الرغبات اللامتناهیة كما تعمل المؤسسة على إنتاج مختلف السلع والخدمات­

للمستهلكین في ظل بیئة محدودة الموارد كما قد تكون هذه البیئة مصدر للفرص أو التهدیدات 
وهذا حسب درجة تقبل هذه البیئة لمنتجاتها مما یفرض ضرورة التفاعل معها، وهذا 

ثر ویتأثر بالبیئة بالاستغلال الأمثل للفرص وتجنب التهدیدات باعتبارها تمثل نظاما مفتوحا یؤ 
الخارجیة وهنا یجب التنویه بضرورة الاعتماد على طاقم إداري كفء على درجة عالیة من 

الاستقلالیة.

II.:أهداف المؤسسة وأهم أشكالها

تسعى المؤسسة الناشطة مهما كان شكلها ونوعها إلى تحقیق أهدافها المسطرة والتي تختلف في 
طبیعة نشاطها القیود المفروضة علیها، لكیها، ب رغبات ماصیاغتها من مؤسسة إلى أخرى، وهذا حس

وشكلها.

أهداف المؤسسة:.1
إن المؤسسة الاقتصادیة مهما كان حجمها أو طبیعة نشاطها فإنها تنشأ لغرض تحقیق غایة 
معینة أو هدف رئیسي یتم تحقیقه عبر جملة من الأهداف الفرعیة التي تصب في مسار الهدف 
الرئیسي بشكل علم وعلى المدى البعید تسعى المؤسسة الاقتصادیة إلى تحقیق الاستعمال العقلاني 
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الذي تختص نشاطللالاقتصادیة المتاحة (المادیة، البشریة، المادیة، التقنیة) خلال ممارستها للموارد
"تحقیق 1به بمعنى آخر إن غایة المؤسسة الاقتصادیة أو هدفها الرئیسي في ظل اقتصاد السوق هو:

أعلى معدل ممكن من الربحیة وتطویر تحسین هذا المعدل سنة بعد أخرى".

2سم أهداف المؤسسة إلى:كما یمكن أن تق

الأهداف الاقتصادیة:.أ

وتتمثل أهم هذه الأهداف فیما یلي:

:إن استمرار المؤسسة في الوجود لا یمكن أن یتم إلا إذا استطاعت أن تحقیق الربح

تحقق مستوى أدنى من الربح یضمن لها إمكانیة رفع رأسماله وبالتالي توسیع نشاطها 
ود أمام المؤسسات الأخرى.مللص

:إن تحقیق المؤسسة لنتائجها یمر عبر عملیة تصریف انتاجها تحقیق متطلبات المجتمع

المادي أو المعنوي وتغطیة تكالیفها وعند القیام بعملیة البیع فهي تغطي طلبات المجتمع 
الموجودة به.

:یتم ذلك بالاستعمال الرشید لعوامل الانتاج ورفع انتاجیتها بواسطة عقلنة الإنتاج

یط الجید والدقیق للإنتاج والتوزیع بالإضافة إلى مراقبة عملیة تنفیذ هذه الخططالتخط
الوقوع في المشاكل الاقتصادیة لأصحابها تلافيوالبرامج فبذلك فإن المؤسسة تسعى إلى 

من جهة وللمجتمع من جهة أخرى.

:الاجتماعیةالأهداف .ب
الاجتماعیة التي تتمثل في:من بین الأهداف العامة للمؤسسة الاقتصادیة الأهداف 

.20، 19، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، ص ص: 2007خالص صافي خالص، رقابة تسییر المؤسسة في ظل اقتصاد السوق، 1
.18، 17، دار المحمدیة، الجزائر، ص ص:2قتصاد المؤسسة للطلبة الجامعیین، طناصر دادي عدون، ا2
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یعتبر العمال في المؤسسة من بین المستخدمین :ضمان مستوى مقبول من الأجور

الأوائل من نشاطها حیث یتقاضون أجور مقابل العمل بها ویعتبر هذا المقابل حقا 
مضمون قانونا وشرعا وعرفا إذ یعبر على العنصر الحیوي في المؤسسة.

إن التطور السریع الذي تشهده المجتمعات في المیدان :تحسن مستوى معیشة العمال
بظهور منتوجات التكنولوجي یجعل العمال أكثر حاجة إلى تلبیة رغباتهم تتزاید باستمرار 

1جدیدة بالإضافة إلى التطور الحضاري لهم ولتغییر أدواتهم وتحسنها.

التصرف بالعادات عادة بتقوم المؤسسات الاقتصادیةقامة أنماط استهلاكیة معینة:إ
وذلك بتقدیم منتوجات جدیدة أو بواسطة التأثیر في أذواقهم لمختلف طبقات المجتمع، 
بواسطة الإشهار والدعایة.

:تعمل المؤسسات على توفیر بعض التأمینات مثل التأمین توفیر تأمینات ومرافق للعمال
الوظیفیةسواء الصحي والتأمین ضد حوادث العمل وكذلك التقاعد، كما أنها تخصص 

منها أو العادیة لعمالها أو المحتاجین منهم.

:ریاضیة والثقافیةالأهداف ال.ج
في إطار ما تقدمه المؤسسة للعمال نجد جانب التكوین الترفیهي أیضا:

:اعتیاد عمالها على تعمل المؤسسات الخاصة علىتوفیر وسائل ترفیهیة وثقافیة

، ومكتبات، مسرحوالثقافة التي توفرها لهم ولأولادهم من الاستفادة من وسائل الترفیه
ورحلات.

:مع التطور السریع الذي تشهده وسائل تدریب العمال المبتدئین ورسكلة القدامى

الإنتاج وزیادة تعقیدها فإن المؤسسة تجد نفسها مجبرة على تدریب عمالها الجدد، تدریبا 
ائل بشكل یسمح باستغلالها استغلالا عقلانیا، كفیلا بإعطائهم إمكانیة استعمال هذه الوس

.21، 19ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص ص:1
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ا أحیانا مما تحریكهكما أن عمالها القدامى قد یجدون أنفسهم أمام آلات لا یعرفون 
علیها وهو ما یدعى بالرسكلة.میضطر المؤسسة إلى إعادة تدریبه

:تعمل المؤسسات خاصة الحدیثة منها على اتباع طریقة في تخصیص أوقات للریاضة
تسمح للعامل بمزاولة نشاط ریاضي في زمن محدد هذا بالإضافة إلى إقامة العمل

للریاضة العملیة، مما یجعل العامل یحتفظ بصحة جیدة ویتخلص من الملل.مهرجانات 

:تكنولوجیةالأهداف ال.د
.بالإضافة إلى ما سبق تؤدي المؤسسة الاقتصادیة دورا هاما في المیدان التكنولوجي

:على توفیر إدارة أو مصلحة خاصة بتطویر تعملمع تطور المؤسسات البحث والتنمیة
وسائل وطرق إنتاجیة عملیة وترصد لهذه العملیة مبالغ قد تزداد أهمیة لتصل إلى نسبة 
عالیة من الأرباح وهذا حسب حجم المؤسسة الذي یتناسب طردیا معه، كما أن المؤسسة 

ة في البلاد في مجال البحث والتطویر الاقتصادیة تؤدي دورا مساندا للسیاسة القائم
الإلكتروني نظرا لما تمثله من وزن في مجموعها.

أشكال المؤسسة:.2

تختلف المؤسسات من حیث شكلها وذلك بفعل العدید من العوامل لذا یمكن التمییز بین مجموعة 
ع وذلك من حیث التقسیمات التي تناولتها الأدبیات الاقتصادیة، فیمكن تقسیم المؤسسة إلى عدة أنوا

الزاویة التي اعتمد فیها على عملیة التقسیم والتي تكون غالبا:

حسب المعیار القانوني؛­
حسب طبیعة الملكیة؛­
حسب الطابع الاقتصادي؛­
حسب الحجم.­

یتحكم في المعیار القانوني للمؤسسة وتعدد الأشكال القانونیة للمؤسسات التي تتواجد على مستوى 
هما:نرها في نوعین محددیالاقتصاد ما یمكن حص
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:شركات الأشخاص.أ

ویتم عموما تأسیسها بالارتكاز على ثقة شخصیة بین مكونها وتعد أشكالها: شركة التضامن، 
1المحاصة:التوصیة البسیطة، 

 :تعد هذه الشركة من أهم شركات الأشخاص إذ یقدم فیها الشركاء شركة التضامن
إلى آخر في القیمة وفي طبیعة الحصة، حصص قد تتساوى قیمتها، وتختلف من شریك

حیث تأخذ هذه الأخیرة شكلا نقدیا أو عینیا، (مبنى، آلة، أو أصل حقیقي آخر أو حصة 
عمل).

 :وهي شركة تتكون من طرفین، شركاء متضامنین، وهم مسؤولون عن شركة التوصیة
أس دیون الشركة مسؤولیة شخصیة بمقدار ما یملكون بالإضافة إلى حصصهم في ر 

أي تتخذ مسؤولیتهم بقدر حصصهم، وهناك نوعان من شركة الموصینالمال وشركاء 
التوصیة، عادیة وشركة توصیة بالأسهم. 

:وهي نوع خاص من الشركات، إذ رغم توفر الشروط الأساسیة للشركة شركة المحاصة

خصان فهي لا تتمتع بشخصیة اعتباریة ولا رأسمال ولا عنوان فهي عقد یلزم بمقتضاه ش
أو أكثر بأن یساهم كل منهم في مشروع اقتصادي بتقدیم حصة مالیة أو عمل بهدف 
اقتسام ما ینتجه المشروع من أرباح أو خسائر دون أن تشهر أو كون معلومة لدى الغیر، 

وبهذا فإنها تنظم على أساس الخدمة المالیة للشركاء. 

:شركات الأموال.ب
نیف القانوني حیث تعد من أهم میزاتها لا تأخذ بعین یعد النوع الثاني للمؤسسات حسب التص

على ةالاعتبار للأثر الشخصي، فعلى عكس شركات الأشخاص التي تكون فیها المسؤولیة مطلع
دیون المؤسسة والتي قد تمتد في حالة الضرورة إلى الأموال الخاصة فإن هذا النوع من 

.56، 55ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص ص، ص:1
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حدود حصته من رأسمال المؤسسة ومن إلا في المؤسسات لا یسأل الشریك عن دیون المؤسسة 
1أهم المیزات والعیوب المأخوذة على هذا النوع ما یلي:

:تتمثل أهم مزایا شركات الأموال في
مسؤولیة المساهمین محدودة بقیمة أسهمهم أو سنداتهم.­
امكانیة الحصول على القروض بشكل أسهل وأسرع.­
حیاة المؤسسة أكثر استقرار.­
ذوي المهارات والكفاءات العالیة.إمكانات استخدام ­
 ما یليفییمكن تناولهاأما عیوب شركات الأموال

ظهور البیروقراطیة والمشاكل الناجمة عن تعدد الرقابة بسبب كثرة المساهمین فیها.­
تخضع إلى رقابة حكومیة شدیدة.­
ة بسبب عدم وجود حافز الملكیة قد ینتج عن ذلك عدم الاهتمام الفعال بشؤون الشرك­

من قبل مسیریها غیر المساهمین.
 :تعتبر هذه الشركة أقل قدما بالنسبة للأنواع الأخرى الشركات ذات المسؤولیة المحدودة

، فمنهم من یضعه ضمن شركات وقد اختلف في تحدید مكان هذا النوع من الشركات
، الأشخاص ومنهم من یضعها ضمن شركات المساهمین أو الأموال نظرا للتشابه بینهما

فهي تؤسس بین شركاء لا یتحملون الخسائر إلا في حدود ما قدموه من حصص وتكون 
مسؤولیتهم محدودة بقدر ما قدمها من حصص والتي تكون متساویة وغیر قابلة للتداول، 

2ویكون رأسمالها محدود ویكون أقل من مبلغ معین وعدد الشركاء فیها یكون محدود.

:ركات الأموال وتشبه إلى حد بعید شركات التوصیة هي من ششركات التوصیة بالأسهم
البسیطة فهي تكون من شریك أو أكثر من الشركاء المتضامنین، ومن شركاء یملكون 

غیر محدودة، إضافة مأسهما في رأسمال المؤسسة فالشركاء المتضامنین تكون مسؤولیته

.28عمر صخري، مرجع سابق، ص:1
.57، 56ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص ص:2
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إلا أنهم لا یتوفرون على إلى تمتعهم بالخبرة والفائدة اللازمة في إدارة وتسییر المؤسسة، 
، والذي الموصيالأموال اللازمة، مما یفرض علیهم ضمن هذا النوع اللجوء إلى الشریك 
إذ یكون مالك تكون مسؤولیته محدودة، فمركزه یشبه كثیرا المساهم في شركة المساهمة

لمجموعة أسهم قابلة للتداول ولا تنتهي هذه المؤسسة بوفاة أحد الشركاء.
هي شركة تتكون من مجموعة أشخاص یقدمون حصصا في موال (المساهمة):شركة الأ

وقابلة للتداول ویحصل علیها رأس مالها على شكل أسهم وتكون هذه الأخیرة متساویة 
المساهم عند التأسیس أو بواسطة الاكتتاب العام ولا یتحمل الخسارة الشریك المساهم إلا 

تكون مسؤولیتهم محدودة، ویتقاضى الشركاء بمقدار قیمة الأسهم التي یشارك بها أي
مقابلا لأسهمهم على شكل أرباح موزعة إن تحققت، إذن فعائدات الأسهم تتغیر حسب 

1تغیر نتائج هذه المؤسسة ولا تمثل أعباء ثابتة لها.

:حسب طبیعة الملكیة.ج

م تلعب الجهة المالكة للمشروع دورا مهما في تحدید نوع المؤسسة، فباختلاف النظا
الاقتصادي السائد في البلد الذي تتواجد فیه المؤسسة یختلف شكل المؤسسة تبعا لملكیتها، ونجد 

2منها:

) المؤسسات الخاصةPrivate Firm :( وهي المؤسسات التي تعود ملكیتها للفرد أو
مجموعات أفراد (شركات أشخاص، شركات أموال...)

) المؤسسات المختلطةMixed Firm:(ت التي تعود ملكیتها بصورة وهي المؤسسا

مشتركة للقطاع العام والقطاع الخاص. 
) (العمومیة) المؤسسات العامةPublic Firm:( وهي المؤسسات التي تعود ملكیتها

عنها التصرف بها كیفما شاءوا ولا یحق لهم بیعها أو إغلاقها نللدولة فلا یحق للمسؤولی
ؤسسات العامة من خلال نشاطها الاقتصادي إلا إذا وافقت على ذلك الدولة، وتهدف الم

.57:ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص1
.30- 28عمر صخري، مرجع سابق، ص ص:2
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إلى تحقیق مصلحة للمجتمع ولیس هناك أهمیة كبیرة للربح وتعمل على تحقیق أقصى ما 
یمكن من الأهداف العامة وبمعنى تحقیق أقصى إنتاج أو تحقیق نصیبها من المحدد في 

الخطو الوطنیة. 

:حسب الطابع الاقتصادي.د

للنشاط الاقتصادي إلى ما یلي:أي تبعالمعاییر اقتصادیة معینةالمؤسسات تبعا یمكن تصنیف 

:وتنقسم هذه المؤسسات بدورها تبعا للتقسیم السائد في القطاع المؤسسات الصناعیة
الصناعي إلى:

:كمؤسسات الحدید والصلب، مؤسسات مؤسسات الصناعة الثقیلة أو الاستخراجیة
لمؤسسات هو احتیاجاتها لرؤوس أموال كبیرة الهیدروكربونات وما یمیز هذا النوع من ا

مما یتطلب مهارات وكفاءات عالیة لتشغیلها.
:ات الغزل والنسیج ومؤسسات كمؤسسمؤسسات الصناعة التحویلیة أو الخفیفة

...الخالجلود
:وهي المؤسسات التي تهتم بزیادة انتاجیة الأرض أو استصلاحها المؤسسات الفلاحیة

بتقدیم ثلاث أنواع من الإنتاج وهو الإنتاج النباتي الحیواني والإنتاج وتقوم هذه المؤسسات
السمكي.

:المؤسسات التي تهتم بالنشاط التجاري كمؤسسات الجملة وهيالمؤسسات التجاریة
الجزائریة، مؤسسات أسواق الفلاح... إلخالأروقةمثل مؤسسات المفرقومؤسسات 

:تقوم بالنشاطات المالیة كالبنوك ومؤسسات وهي المؤسسات التي المؤسسات المالیة

...إلخ لتأمین ومؤسسات الضمان الاجتماعيا
:وهي المؤسسات التي تقدم خدمات معینة كمؤسسات النقل، المؤسسات الخدمات

..الخالعلمیة.مؤسسات البرید والمواصلات، المؤسسات الجامعیة، مؤسسات الأبحاث 
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ن الدور الهام المنوط بكل نوع من أنواع المؤسسات وأخیرا یجب أن نشیر بأنه على الرغم م
السابقة الذكر إلا أن دراستنا هذه تقتصر فقط على المؤسسات التي تقوم بإنتاج السلع الاستهلاكیة 

1منها والرأسمالیة.

حسب الحجم:.ه

ویمكن تصنیف المؤسسات على أساس الحجم إلى المؤسسات كبیرة ومتوسطة وصغیرة.

تم التركیز على حجم المؤسسة فقط، ولكن تعتبر عملیة تقدیر حجم ومن هذا التصنیف ی
المؤسسة نسبیة، تختلف من بلد إلى آخر، وتتمثل أهم المعاییر المستخدمة في هذا التصنیف في 

أو المحل المادي، وكذلك حجم رأسمال المستثمر الذي یتشكل من رأس المال حجم الأرض
أسیس ورأس المال المالي الدائم المتمثل في مجموعة رأس القانوني وهو رأسمال المؤسسة عند الت

، كما أن رأس المال لأجلالمال الذي تأسست به المؤسسة بالإضافة إلى كل الاحتیاطات والدیون 
التقني وهو یعبر عن رأس المال الثابت بالمعنى الاقتصادي والعمل الذي هو عنصر یتمیز 

لقیمة النقدیة، بالإضافة إلى نسبة رأس المال التقني أو ببساطته السطحیة فهو یتم قیاسه بواسطة ا
الجانب التكنولوجي ورقم الأعمال كما یتم الاعتماد أیضا على عدد الأفراد العاملین في هذه 

2المؤسسة لتحدید حجمها.

:تحدید قیمة المؤسسةالمطلب الثاني: 
التي تسعى المؤسسة لتحقیقها یعتبر هدف تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة من بین أهم الأهداف 

وهذا من أجل المحافظة على استمراریتها إلا أن مفهوم القیمة لیس واضحا ومباشرا وذلك كونه یتوقف 
على العدید من العوامل والمفاهیم الداخلة في تحدیده.

.31عمر صخري، مرجع سابق، ص:1
.63، 62ناصر دادي عدون، مرجع سابق، ص ص:2
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I.:مفهوم قیمة المؤسسة

مستقبلیة من وراء تعبر القیمة عن مبلغ یدفع مقابل أصل معین أو الحق في الحصول على عوائد
) تقییم الأصول لأغراض اعداد IVSCاستخدام هذا الأصل وقد عرفت لجنة معاییر التقییم الدولیة (

القوائم المالیة، والحسابات المرتبطة بها، كما یلي:

"مبلغ تقدیري یمكن في مقابله تبادل أصل في تاریخ التقییم بین مشتري وبائع راغبین في عقد مع 
وبدون ظل سوق محاید بحیث یتوفر لكل منهما المعلومات الكافیة مع مطلق الحریةالمؤسسة وفي

1على إتمام الصفقة"إكراهوجه 

على قیمة المؤسسة مثل البیئة الاقتصادیة الكلیة توقیت تقدیر القیمة لوتؤثر العدید من العوام
یجدر بالذكر أن الغوص موقع المؤسسة وبذلك الاستخدام المحتمل للأصل إضافیة إلى كل ما سبق 

ماد حطارق عبد العال من عملیة تحدید قیمة المؤسسة قد یؤثر أیضا على قیمتها ولقد ذهب الدكتور
وقد أوجزها في عشرة مفاهیم أساسیة ویرجع ذلك إلى اختلاف وتعدد 2إلا أن للقیمة عدة مفاهیم

اد القوائم المالیة وتخطیط الأغراض من عملیة تحدید قیمة المؤسسة والتي تتمثل عموما في إعد
الأعمال وكذلك قد تكون لعملیة الاندماج أو الاستحواذ كما قد تكون عملیة تقییم المؤسسة بسبب 
المنازعات القضائیة منا أو حول الملكیة أو في حالات إعادة التنظیم والإفلاس، لذا یمكن تحدید أهم 

مفاهیم قیمة المؤسسة فیما یلي:

القیمة السوقیة:.1
تبر من أهم طرق التقییم وتعبر عن قیمة المؤسسة في السوق التي من خلالها تسمح وتع

بانتقال الملكیة من المشتري إلى البائع كما تعرف أیضا بالقیمة النقدیة.

.28، الدار الجامعیة، مصر، ص:2008طارق عبد العال حماد، تقییم وإعادة هیكلة الشركات وتحدید قیمة المنشأة، 1
.12المرجع نفسه، ص:2
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:دفتریةالقیمة ال.2

أما بالنسبة للمؤسسة فتمثل القیمة الدفتریة مجموع الأصول ةوتمثل عموما التكلفة التاریخی
منقوص منها القیمة الدفتریة للخصوم مما ینتج عنها القیمة الصافیة أو ما یدعى بحقوق الملكیة 

1وبالتالي فهذا المفهوم أكثر میلا للجانب المحاسبي.

:)Investement Valueستثماریة (القیمة الا.3
ت المستقبلیة الناتجة عن المؤسسة.وتعبر عن قیمة الإیرادا

:)Good will Valueشهرة المحل (قیمة .4
حیث تمثل شهرة المحل الزیادة في قیمة المؤسسة الكلیة عن قیمة أصولها فهي بذلك تمثل 
القیمة الإضافیة للمؤسسة والتي لا تظهر مباشرة في میزانیتها وبالتالي تكون غیر قابلة للوزن 

من الأصول الغیر عادیة. والقیاس إذ تمثل نوعا

:)Liquidation Valueقیمة التصفیة (.5
فقیمة التصفیة تعتبر طرف یتم من خلاله تحدید أو تقییم المؤسسة والتي تمثل المبلغ الصافي 

یبیع كل أصولها وأداء كل التزاماتها، وقد وهذاالممكن تحقیقه أما إذا ما تم إنهاء أعمال المؤسس
نوعین من التصفیة، هما:فیها التصفیةتفرض الظروف التي یتم

وهو المبلغ الصافي المحصل في حال البیع الفوري مع اضطرار التصفیة الإجباریة: .أ

البائع للبیع.
هو المبلغ الصافي المحصل في حالة إتاحة مدة معقولة لإیجاد التصفیة المنظمة: .ب

ر مع رغبته في المشتري ویكون خلالها البائع مضطر للبیع لكن المشتري غیر مجب
الشراء وتعتبر القیمة السوقیة للمؤسسة الأكثر شیوعا لتقدیر القیمة من بین القیم السابقة، 

الدكتور طارق عبد العال حماد، كقیمة إضافة إلى الأنواع الأخرى للقیم التي أوردها 

.19مرجع سابق، ص:طارق عبد العال حماد،1
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ن ولكن من النفایة، قیمة الإحلال، القیمة الاستعمالیة أو التبادلیة، والقیمة القابلة للتأمی
المهم هنا هو كیف تتم عملیة تحدید قیمة المؤسسة؟

II.:طرق تحدید قیمة المؤسسة
وتستعمل العدید من الطرق في إیجاد وتحدید قیمة المؤسسة ومن أهمها:

):Les méthodes Comptables ou patrimonialesالطریقة المحاسبیة (.1
التقدیر ویتم من خلالها تحدید القیمة الصافیة وتعتمد هذه الطریقة على استخدام المیزانیة في 

للأصول اعتمادا على المیزانیة بعد رصد الأرباح وإجراء بعض التعدیلات لأكثر دقة، وذلك باستعمال 
1العلاقة الآتیة:

ونقل خطر ومؤونات −دیون للأصل الحقیقیة القیمة = للأصل المصححة الصافیة القیمة
عن طریق معالجة مجموعة راء مجموعة من التعدیلات في المیزانیة،ویتم إیجاد هذه القیمة بعد إج

، إضافة إلى توزیعات الأرباح من البنود المتعلقة بها مثل الأصول المعنویة، المخزونات والمؤونات
الواجبة الدفع، فالمؤسسة تقیم اعتبارا من أهم العوامل الداخلة في عملیاتها الانتاجیة فمن خلال هذه 

لها وهذا بعد الأخذ بعین الاعتبار المكونةن قیمة المؤسسة تكون مساویة لمجموع الأصول الطریقة فإ
أساس إیجاد قیمة المؤسسة وفق هذه التعدیلات الواجبة إدراجها في قیم المیزانیة، وتعتبر المیزانیة 

الطریقة.

):Good will methodطریقة شهرة المحل (.2
القدرة على تحقیق الأرباح في المستقبل من قبل المؤسسة، كما باعتبار أن الطریقة السابقة تهمل 

أنها لا تأخذ بعین الاعتبار للأصول البشریة، لذا فوفق هذه الطریقة یتم حسابها قیمة المؤسسة كما 
یلي، وهذا بعد المرور بعدة مراحل:

جزء من عبد الكریم بوحادرة، أثر اختیار الهیكل المالي على قیمة المؤسسة، دور سیاسة الأرباح في تحدید القیمة السوقیة للسهم، مذكرة مقدمة ك1
.66، ص:2012-2011متطلبات نیل شهادة الماجیستیر في علوم التسییر تخصص إدارة مالیة، 
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:1إیجاد عائد شهرة المحل، وذلك بالاعتماد على المعادلة الموالیة

= ′
: المردودیة.

: نتیجة الاستغلال.

ولكن نظرا لوجود بعض الأخطار التي تعترض الاستثمار، فإن المردودیة تختلف بین نا تعرفه 
Rentالمؤسسة وما یطلب المستثمرین لذا یصبح عائد شهرة المحل كما یلي: de good will = actif economique × (r − rÉ) rÉ.المردودیة المتوقعة من المستثمرین :

 ثم یتم في مرحلة ثانیة تحسین عائد شهرة المحل، وذلك من أجل الحصول على قیمة شهرة
استعمال المعادلة الآتیة:المحل ویتم ذلك ب

= Rent de good will[1 − (1 + t) ]
: المدة. tالتعیین.: معدل

ولكن في هذه المرحلة قد تواجهنا مشكلتین أساسیتین: وهما اختیار معدل التعیین، وهنا عموما یتم 
استعمال تكلفة رأس المال المضاف إلیه نسبة معینة أخذا بعین الاعتبار للأخطار التي قد تواجه 

التي تمثل الفترة التي یكون للمشكل الثاني فهو ممثلا في تحدید مدة التعیین، و المؤسسة، أما بالنسبة
اعتمادا على فیها الأصل قادرا على خلق قیمة إضافیة، وفي مرحلة أخیرة یتم تحدید قیمة المؤسسة 

=شهرة المحل، والتي تعبر عنها بالمعادلة الآتیة: actif net comptable corrige + good will
.67مرجع سابق، ص:عبد الكریم بوحادرة، 1
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سبق أن هذه الطریقة ما هي إلا تكملة للطریقة السابقة، وهذا عن طریق عملیة وما یستخلص مما
التصحیح.

):Cash-flow(التدفقات النقدیةطریقة التقییم عن .3
ففي هذه الطریقة یتم الاعتماد على مبدأ أن قیمة المؤسسة قد تكون مساویة للقیمة العالیة تدفقاتها 

المتوقعة، وتعتبر هذه التدفقات النقدیة الناتجة عن العملیات النقدیة المستقبلیة والقیمة النهائیة
1الاستغلالیة والاستثماریة وتستعمل العلاقة الموالیة في تحدید القیمة:

= =1 (1 + ) + (1 + ) −
معدل العائد المتوقع:Pالتدفقات النقدیة للسنة :

:    قیمة الدیون الابتدائیة للمؤسسةnالقیمة المتبقیة عند السنة :

حسب إضافة قیمة المؤسسة المخصومة عند نهایة المدة، ویتم خصم سواء قیمة المؤسسة عند 
نهایة المدة أو مختلف التدفقات النقدیة الناتجة باعتماد معدل خصم محدد ویستعمل في الغالب تكلفة 

إضافة معدل معین والأخطار التي تكون المؤسسة عرضة لها، وبما یتطلع إلیه التمویل، هذا بعد
المستثمرین.

) المعمول بها من قبل المؤسسة، والتي Free Cash-Flowوتعتبر التدفقات النقدیة المتاحة (
تحدد عن طریق مختلف أنشطة المؤسسة الاستغلالیة أو الاستثماریة ویمكن إیجادها عن طریق تتبع 

2احل الآتیة:المر 

 نتیجة الاستغلال الصافیةRN
.الإهتلاكات +
التدفقات النقدیة =

.68، ص:مرجع سابقعبد الكریم بوحادرة، 1
.69المرجع نفسه. ص:2
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 - احتیاجات رأس المال العامل للاستغلالBFRE
 تنازل عن الأصول بعد الضریبة +Cession D’actif
 -الاستثمارات
 التدفقات النقدیة المتاحة =Free Cash-Flow

ا على التوقعات للتدفقات النقدیة المستقبلة من جهة مع وباعتبار أن هذه الطریقة تقوم في أساسه
الصعوبة في تحدید قیمة المؤسسة عند نهایة المدة، الأمر الذي یحد من دقة هذه الطریقة خاصة وأن 

المدة التي یتم الاعتماد علیها في تحدید قیمة المؤسسة غالبا ما تكون محدودة.

III.:آلیات ومداخل تحدید القیمة

تحدید وإیجاد قیمة المؤسسة محدودة الدقة، كونها تبنى على مجموعة من الآراء تعتبر عملیة 
والافتراضات المبنیة على أساس كفاءة المقیم، وهذا من خلال استخدامه لمجموعة من الأسالیب التي 
ترتكز على قواعد عملیة وعلمیة مقبولة ولهذا فإن آلیة التقییم لا تخرج عن كونها تعتمد على احدى 

سالیب الموالیة:الأ

الاعتماد على میزانیة المؤسسة:.1
لاختلاف بین اوهذا من خلال القیام بمعادلة قیم الأصول والخصوم مع الأخذ بعین الاعتبار 

، مما یستدعي القیام ببعض التعدیلات من أجل التقییم بأكثر دقة.القیمة الدفتریة لها والقیمة السوقیة

التقییم مع مثیلاتها من المؤسسات:یتم المقارنة بین المؤسسة محل .2
وهذا باستعمال احدى طرق تحدید القیمة، ومن ثم یتم استخدام 1والتي تكون قیمتها معروفة سلفا،

) كأن نقول أن CAHTمضاعف بالنسبة لأرباحهم المحققة، أو من رقم الأعمال خارج الضریبة (
من ربحها %100القیمة للمؤسسة هي المؤسسة تمثل قیمها ثلاث مرات ربحها الصافي السنوي، أو 

الصافي خارج الضریبة.

.31، 30طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص ص:1
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استعمال التدفقات النقدیة المستقبلیة للمؤسسة بعد خصمها:.3

وهي ما تعرف بالدفعات النقدیة المخصومة وهذا للوصول إلى القیمة الحالیة، والغرض الأساسي الذي 
لأن المستثمر طالما یحمل الأوراق تقوم علیه الآلیة هو أنه لا یهم المنتج الذي تنتجه المؤسسة، 

في المستقبل، المالیة للمؤسسة فإن اعتقاده الراسخ یتمثل في أنه سیحصل على عائد من استثماره 
1وتعتمد هذه الطریقة على اتباع المراحل الآتیة:

تدفقات، التنبؤ بالتدفقات النقدیة المستقبلیة، إلا أن المؤسسة تلجأ إلى تحدید مدة لعملیة التنبؤ بال- 
وتحدید قیمة المؤسسة وهذا لعدم قدرتها على التنبؤ بها طیلة حیاة المؤسسة.

اختیار المدة والكیفیة التي یتم بها تقدیر القیمة المستمرة للمؤسسة.- 
ایجاد معدل الخصم المناسب والذي غالبا ما یكون تكلفة رأس المال. - 

وراق المالیة للمؤسسة التي یتم تداولها على تتم الطریقة من خلال جمع مختلف القیم السوقیة للأو 
إذ تقوم هذه الطریقة على مبدأ كفاءة السوق، ما یعني أن قیم الأوراق 2مستوى بورصة الأوراق المالیة،

الكفاءة العالیة للسوق المالي.حالالمالیة تعكس بدقة القیمة الحقیقیة للمؤسسة في 

IV.:مداخل التقییم
الاهتمام بالعدید من الجوانب المتعلقة بالمؤسسة محل التقییم المؤسسة تتطلب إجراءات تحدید قیمة 

وذلك من خلال جمع مختلف المعلومات المتعلقة بها وتحلیلها، وهذا بعد فهم طبیعة المهمة أضافة 
إلى تعریف القیمة، ولكن كل هذا لا یتم إلا باعتماد منهج للقیمة یكون مناسب وملائم للمؤسسة قد 

ر عبد العالي حماد في ثلاث مناهج أساسیة: منهج الدخل، منهج السوق، ومنهج صنفها الدكتو 
الأصول وضمن كل منهج توجد مجموعة من الطرق بإمكان المقیم استخدامها عند تحدید قیمة 

كلهاوالتي من خلالها یتم دراسة هذه المداخل وتطبیق الأنسب لها، فغالبا لا یتم تطبیقها 3مؤسسة ما
في عملیة التقییم.

.30طارق عبد العال حماد، مرجع سابق، ص:1
.30المرجع نفسه، ص:2
.69، ص:مرجع سابقعبد الكریم بوحادرة، 3
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منهج الدخل:.1

یقوم هذا المنهج على تقییم حصة الملكیة التي تعتبر استثمارا یمكن قیاسه كغیره من الاستثمارات 
وعموما فإن هذا المنهج عبارة عن كسر ریاضي مؤلف من بسط ومقام، البسط ممثل في المنافع 

الملكیة ویعكس تكلفة رأس المال وقیمة الاقتصادیة بینما یعكس المقام معدل العائد المطلوب لحصة
تدفق المنافع 1المؤسسة وفق منهج الدخل إنما یمثل دالة لثلاث متغیرات أساسیة ومتمثلة في:

الاقتصادیة والتي غالبا تمثل بالتدفق النقدي إضافة إلى امكانیة نمو المؤسسة على المدى القصیر 
ستلام المنافع بالمبالغ وفي الأوقات المتوقعة والذي والبعید، مع ضرورة مراعاة المخاطر المتمثلة با

مستوى لمنافع الاقتصادیة المتوقعة یعكس معدل الخصم، فقیمة المؤسسة تختلف وفقا لاختلاف
ومعدل نمو هذه الأخیرة وبینما تربط علاقة عكسیة بین القیمة ودرجة المخاطرة، فارتفاع المخاطر 

ئد المطلوب.یؤدي بالضرورة إلى ارتفاع معدل العا

ومن بین أهم الطرق التي تنطوي ضمن هذا المنهج یمكن ذكر طریقة التدفق النقدي المخصوم 
)DCF (لمالمرس)، طریقة التدفق النقديCCF (إیرادات الفترة الوحیدة)، نموذج خصم أرباح (

الزائدة.) إضافة إلى طریقة الإیراداتECFالأسهم، نموذج جوردن، طریقة التدفق النقدي الزائد (

ولكن من الصعوبة بمكان التنبؤ بتدفق المنافع الاقتصادیة، خاصة في ظل استمراریة المؤسسة 
إضافة إلى صعوبة التوصل لتحدید دقیق لمعدل الخصم المناسب، وهي أهم الجوانب التي تؤخذ على 

هذا المدخل.

منهج السوق:.2
دد من خلال مقارنتها بمؤسسات معیاریة یعتبر المبدأ الأساسي لهذا المدخل أن قیمة المؤسسة تتح

ذات قیم معلومة، والتي تتحدد إما عن طریق تداول أوراقها المالیة في البورصة أو تحدید قیمة هذه 
الأخیرة مقدما.

.295ص:طارق عبد العال حماد، مرجع سابق،1
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وتعتبر المعلومات المالیة المستخدمة من حیث نوعیتها وكمیتها أهم مؤثر في لقیمة التي یتم 
وذلك بالعمل على استخراج مجموعة من ، 1د على هذا المدخلالحصول علیها من خلال الاعتما

النسب والمعاییر المستخدمة في تقدیر قیمة المؤسسة انطلاقا من المیزانیة العمومیة، قائمة الدخل، 
لكن غالبا لا تكون هذه المعاییر الكمیة وحدها كافیة إذ یتوجب العمل على دراسة مختلف الجوانب 

ة ومدى نموها واتساعها، وكذا خدمات المنتج، وهذا من أجل تحدید قیمة النوعیة من خلال الإدار 
المؤسسة بالدقة اللازمة.

ویعتمد هذا المدخل على مؤشرات محددة من أجل تحدید القیمة ویمكن إیجاد هذه القیمة باستعمال 
2العلاقة:

= ×−
، المؤسسة العقاریة Compsالمبیعات، الدخل الصافي، القیمة الدفتریة، Parameterوقد تمثل  Subject.المؤسسة محل التقییم

نسبیة والمیزة الأساسیة لهذا المدخل ممثلة في كونه یعتمد على بیانات فعلیة إلى جانب السهولة ال
في تطبیقه والملاحظة عدم اعتماده على تنبؤات وافتراضات إلا أنه في الواقع لا یعتبر الحصول على 
المعلومات بالأمر الهین مما قد یتم إجراء مقارنة وبالتالي التقییم، هذا من جهة، ومن جهة یعاب علیه 

بیعات أو إیرادات المؤسسة.كذلك عدم الأخذ بعین الاعتبار المؤسسات مهمة كالنمو المتوقع في الم

منهج الأصول:.3
في هذا المنهج یتم تحدید قیمة المؤسسة اعتمادا على قیمة أصولها الصافیة بعد خصم التزاماتها 

بالقیم وهذا من خلال ما یتم عرضه في المیزانیة العمومیة، والتي تكون فیها مختلف البنود المسجلة

.486، ص:مرجع سابق، طارق عبد العال حماد1
.489، ص:المرجع نفسه2
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الدفتریة مما یفرض ضرورة القیام بسلسلة من التعدیلات من أجل الحصول على القیمة السوقیة، سواء 
لأصول المؤسسة أو لالتزاماتها.

المطلب الثالث: قیمة المؤسسة على أساس ارتباطها بالبورصة:
مستوى البورصة تعتبر قیمة الأوراق المالیة المصدرة من قبل المؤسسة والتي یتم تداولها على

تداولخیر معبر عن القیمة السوقیة للمؤسسة إلى حد بعید فالمؤسسات تكون على نوعین فمنها التي یتم 
للأوراق المالیة في البورصة وتعمل آلیة السوق على تحدید قیمتها استنادا على المعطیات والتوقعات 

داول أوراقها المالیة في البورصات وبذلك یمكن یتم تلاالحالیة والمستقبلیة المتوفرة كما أن هناك مؤسسات
تحدد قیمة المؤسسة على هذا الأساس كما یلي:نأ

I.:قیمة المؤسسة التي تتداول أوراقها المالیة في البورصة

لقد سبق وتم التطرق إلى مداخل وطرق قیمة المؤسسة وباعتبار القیمة السوقیة أكثر شیوعا 
للأوراق المالیة لهذه المؤسسة نكون ذات أهمیة بالغة في تحید قیمتها وهذا وأهمیة فإن القیم السوقیة 

انطلاقا من تحدید قیمة خصومها والتي بالضرورة تتساوى إلى قیمة الأصول، وبالتالي عند تقییم المؤسسة 
لخطة التقییم لمجموعة الأسهم بدءا بحقوق الملكیة التي یتم الحصول علیها من خلال القیم السوقیة

العادیة المتداولة التي یتكون منها رأس المال ونفس الطریقة بالنسبة لمكونات هیكل رأس مال المؤسسة 
وتكون القیمة الدفتریة للبورصة وتكون القیمة (أسهم ممتازة، سندات) في حالة تداولها أیضا في البورصة 

ممكنة لأسعار الفائدة وكذا القیمة خیر معبر عن قیمتها مع الأخذ في الحسبان التغیرات الالدفتریة للدیون
1الحالیة لها.

وتعتبر الأسهم العادیة أهم ممثل للقیمة السوقیة للمؤسسة وهذا من خلال الاعتماد على القیمة 
السوقیة لهذه الأسهم والتي تعكس أداء المؤسسة.

.505، 504مصر، ص ص:، منشأة المعارف،2003منیر ابراهیم هندي، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، 1
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تحدید القیمة السوقیة للسهم:.1

عة من خلال توزیعات الأرباح التي تقررها عوائدهم المتوقارتفاعیتوقع حملة الأسهم العادیة 
إن أمكن ذلك، وهو ما تعظیمهاالمؤسسة أو على الأقل عدم انخفاض القیمة السوقیة لها مع محاولة 

ینعكس بالإیجاب على قیمة المؤسسة ككل وهذا ما یحسن صورتها في السوق وباعتبار القیمة السوقیة 
ونظرا للمحاول الدائمة لتحقیق عوائد إضافیة للملاك، فإن للسهم تهم على حد سواء المالك والمؤسسة، 

بمكانة هامة لدى كل الأطراف المهتمة، وتتم من خلال مجموعة من العوامل تحظىعملیة تقییم الأسهم 
عبد الغفار حنفي ورمیسة زكي قریاقص في أربعة عناصر أساسیة المحددة لها والتي خصها الأستاذین

1هي:

قیة للسهم بربحیته:علاقة القیمة السو .أ
نظرا لأن الأرباح الصافیة المتوقعة تعتبر أساس القیمة الحالیة، فهذا یعني أن الزیادة في الأرباح 
الصافیة المحققة من المؤسسة في الفترات المقبلة تؤدي بالضرورة لإحداث أثر إیجابي على القیمة السوقیة 

مر بوجود علاقة خطیة بین المتغیرتین السابقتین زیادة لأسهمها وهذا جراء زیادة الطلب علیها، ویفسر الأ
على كفاءة الإدارة وعملها على تحقیق الإستقرار في صافي الأرباح مما قد یمكنها من مواجهة المخاطر 

المؤثرة على قیمة أسهمها.

القیمة الحالیة للسهم وزمن تحقیق الأرباح:.ب
ن تحقق الربح حیث تؤدي طول مدة تحقیق تربط علاقة عكسیة بین القیمة الحالیة للسهم وزم

الأرباح إلى انخفاض القیمة الحالیة للسهم والعكس في حال قصر فترة تحقیق الأرباح.

القیمة الحالیة للسهم والسیولة:.ج
یعبر عن السیولة بمدى القدرة على تحویل الأصول إلى نقدیة وتكون العلاقة الرابطة بین القیمة 

علاقة طردیة، فمع كل تزاید في السیولة تشهد القیمة الحالیة للسهم ارتفاعا.الحالیة للسهم والسیولة

. 25- 16مصر، ص ص:، الدار الجامعیة،2002عبد الغفار حنفي ورمیسة زكي قریاص، مدخل معاصر في الإدارة المالیة، 1
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القیمة الحالیة للسهم والقدرة على أداء الالتزامات:.د

إن العلاقة والنسب المستخرجة من القوائم المالیة تبین حجم الأصول والمدیونیة، حق الملكیة، 
(إجمالي التزاماتها عند حلول اجل استحقاقهاوالتي تعبر عن مدى قدرة المؤسسة على أداء 

وبذلك كلما كان المعدل كبیرا كان الأثر إیجابي على قیمة المؤسسة أي السهم وعلى ) /المدیونیةالأصول
العكس تماما في حالة قدرتها على الوفاء بالتزاماتها مما یؤدي إلى تخفیض هامش الأمان على 

یؤدي إلى انخفاض في القیمة السوقیة للسهم.الاستثمارات المرتقبة الأمر الذي 

وتلعب البورصة دورا هاما في تحدید القیمة السوقیة للسهم وذلك من خلال المعلومات التي توفرها 
للمستثمرین لأن مثل هذه العملیة تحتاج إلى معلومات على درجة عالیة من الشفافیة والإفصاح، ومن 

ات خاصة المالیة منها إحدى الدعائم الأساسیة لضمان كفاءة وتعتبر المعلوم1حیث كمیتها ونوعیتها
البورصة وتطورها، وذلك لأنها تعمل على توجیه وتعبئة أموال المدخرین وتخلق فرص استثماریة وهذا 
الضمان التخصیص للكفء للموارد المالیة، وضمان التعبیر الجید للسهم عن وضعیة المؤسسة وقد تلعب 

البورصة في التعبیر الجید للسهم وهنا دون إغفال المیول الشخصیة للمستثمرین دورا الظروف المحیطة ب
ویتم دراسة هذه الدروس من خلال إجراء التحلیل الفني.

النماذج المستخدمة في تقییم الأسهم:.2
مما یعني أن قیمة السهم تمثل القیمة الحالیةتنتج عن الأسهم تدفقات نقدیة في المستقبل،

2دیة المستقبلیة المتوقعة، وعموما تتكون هذه التدفقات المتوقعة من عنصرین أساسیین هما:للتدفقات النق

التوزیعات المتوقعة والتغیرات في سعر البیع للسهم إذ یعتبران كمدخلین أساسیین في تحدید قیمة السهم 
العادي.

التوزیعات المتوقعة كأساس لتقییم الأسهم:.أ
Dividendباح (أو ما یدعى بخصم توزیعات الأر  Discount Model إن الأساس لتقییم (

الأسهم هو أن قیمة السهم تساوي التدفقات المستقبلیة المتوقعة، فالمستثمر یحصل على نوعین من 

.131عدنان تایه النعیمي وأرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص:1
.194، مدخل الهندسة المالیة، الدار الجامعیة، مصر، ص:1998محمد صالح الحناوي، تحلیل وتقییم الأسهم والسندات، 2
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) والتي تحددها سیاسة التوزیعات المتبعة من قبل Cash Dividendالتدفقات، توزیعات الأرباح (
)، والذي Capital gainsنتیجة الفرق في السعر السوقي للسهم (المؤسسة، أما المصدر الثاني قد یكون 

یكون نتیجة التنازل عن توزیعات الأرباح المتوقعة استلامها وبالتالي فقیمة السهم تعتمد على القیمة 
عام ) والذي قدم من طرف ویلیامزDDNالحالیة لتوزیعات الأرباح ویعد نموذج خصم توزیعات الأرباح (

1ج لتحدید قیمة السهم والذي یحدد كما یلي:م أهم نموذ1938

= (1 + ) + (1 + ) + (1 + ) = × (1 + )
: تمثل القیمة السوقیة للسهم العادي.

: معدل العائد المطلوب على الاستثمار في السهم في ضوء المخاطر.

: التوزیعات المتوقع الحصول علیها

مجموعة من الحالات وهذا تبعا لمقدار نمو التوزیعات المتوقعة كما یلي:وتمیز في هذا النوع 

:من خلال هذا الغرض فإن المؤسسة تدفع توزیعات ثابتة قیمة السهم في حالة التوزیعات الثابتة

وبالتالي فالمستثمر لا یتوقع تغیر في قیمة هذه التوزیعات مما یعني أنه لا یكون هناك معدل نمو 
=الة، وبالتالي فإن قیمة السهم ستكون مساویة لـ: یتبع هذه الح /

یعود سبب إقدام المستثمر على شراء قیمة السهم في حالة التوزیعات ذات معدل النمو الثابت :
أسهم مؤسسة ما إلى توقعاته التي تقوم على حصوله على توزیعات متزایدة أي توقعه بنمو 

م والذي بناه لإیجاد القیمة الحقیقیة 1963بنموذج جوردن توزیعات المؤسسة ویسمى هذا النموذج 
والمتمثلة في أن المستثمر یفضل الحصول على 2للسهم، لذا ارتكز على مجموعة من الافتراضات

) وبنسبة أقل gتوزیعات الأرباح الحالیة متجنبا للمخاطرة، وأن هذه التوزیعات تنمو بمعدل ثابت (

.196المرجع نفسه، ص:1
.131النعیمي وأرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص:عدنان تایه2
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النمو فیما یخص هذه ن حالة عدم التأكد تزداد بطول مدةمن معدل الخصم، بالإضافة إلى أ
التوزیعات وقد مثل هذا النموذج وفق الصیغة الریاضیة الموالیة:

= (1 + )K − g
 :نمو المؤسسة بدورة حیاة تختلف في كل مرحلة من قیمة السهم في حالة النمو لا یتسم بالثبات

المحققة وبالتالي التوزیعات ومعدل نموها ففي مرحلة مراحل حیاتها معظم معطیاتها، من الأرباح 
النمو تشهد أرباحها نموا سریعا وهذه الأخیرة تتباطأ في المرحلة الانتقالیة وذلك نتیجة لتباطأ 
معدلات النمو الاقتصادي، ثم تدخل مرحلة النضوج والتي یكون فیها نمو الأرباح بنفس معدل 

ترة الانتقالیة فمعدل النمو یصنف في مرحلتین، مرحلة نمو الاقتصاد الوطني ونظرا لقصر الف
) g2) وتعرف بمرحلة النمو الطبیعي، وتكون هي مرحلة النمو الغیر طبیعي (g1(النمو الأساسي

1ومنه یمكن تحدید قیمة السهم وفق الطبیعة الموالیة:

= (1 + )K − + 1 − (1 + )1 + K + (1 + )1 + K (1 + )K −
):Price Rationsلتحدید القیمة (نسب السعر كمدخل.ب

ویعتمد هذا المدخل في تحدید قیمة السهم  على الأسعار السوقیة للأسهم وهذا من خلال ربطها 
بالمؤشرات من أهم الطرق التي تكون هذا المدخل هي:

) نسبة السعر إلى ربحیتهPrice/earning ratio :( بالاعتمادویتم حساب هذا المضاعف
2على العلاقة الموالیة:

/ = /
: ربحیة السهم: قسمة السهم

.131عدنان تایه النعیمي وأرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص:1
.132المرجع نفسه، ص:2
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ثمر یقیم ویعتبر هذا المضاعف ذا أهمیة كونه یمثل دالة إلى معدل النمو في ربحیة السهم، فالمست
على معدلات النمو في الربحیة ویعرف المحللون أسهم المؤسسات التي تتمیز السهم بناء
).Value Stock(بأنها أسهم القیمة/بانخفاض

ولتحدید القیمة الحقیقیة للسهم یتم استعمال هذا المضاعف، وذلك كمتوسط نسبة تاریخیة مع 
1الأخذ بعین الاعتبار ربحیة السهم المتوقعة على أساس معدل النمو المتوقع، باستعمال العلاقة:

= / × (1 + )
 النقدي (نسبة السعر إلى التدفقPrice/Cash-Flow ratio:( تعتبر التدفقات النقدیة

الناتجة عن الأسهم ذات أهمیة بالغة عند تقییم الأسهم وذلك من خلال احتساب نسبة سعر السهم 
)إلى التدفق النقدي  /C یمكن أن یكون كدالة لنوعیة الأرباح كونها تعكس التدفق النقدي (

2لمعدل النمو في الأرباح ویمكن ایجادها بالعلاقة:الفعلي مما یعني أنها دالة

/ = / → = ( / ) × (1 + )
3نسبة السعر إلى القیمة الدفتریة)Price/book ratio:( وترجع أهمیة هذه النسبة إلى أنها

قاد لدى بعض المحللین بضرورة تعتمد على مقیاس محاسبي لثروة السهم الواحد، مما یضفي اعت
بیع السهم بأكثر من قیمته الدفتریة وهذه النسبة إنما هي مؤشر لقدرة خلق الثروة لحملة الأسهم 
العادیة من قبل المؤسسة، وهذا نسبة إلى تكلفتها التاریخیة وبالتالي فإن القیمة الحقیقیة للسهم 

)تتحدد كما یلي: )= − Prefered ×
/ = / → = ( / ) × (1 + )

.148المرجع نفسه. ص:1
.148عدنان تایه النعیمي وأرشد فؤاد التمیمي، مرجع سابق، ص: 2
.150المرجع نفسه، ص:3
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II.:قیمة المؤسسة التي تتداول أوراقها المالیة في البورصة

السابقة وتحدد قیمة هذه المؤسسات وفق مجموعة من الطرق والتي تم التطرق لها في العناصر 
من هذا الفصل كما یمكن الاعتماد كذلك على طرق أخرى من بینها:

مضاعف الربحیة:.1
وكما سبق التعرض لهذا المفهوم والمتمثل في إیجاد نسب سعر السهم إلى ربحیته لمؤسسة مثیلة، 

1وإجراء المقارنة مع المؤسسة محل التقییم وذلك من خلال الاعتماد على المساواة الآتیة:

/ = ∗/ ∗
یمثلان على التوالي قیمة السهم السوقیة وربحیة السهم بعد الضریبة لمؤسسة مثیلة.،فـ 

،و تمثلان قیمة حقوق الملكیة وصافي الربح المتوقع بعد الضریبة للمؤسسة محل التقییم.∗∗

فإذا ما تم التوصل إلى مضاعف الربحیة بالنسبة للمؤسسة المثیلة، یتم ضرب هذا الأخیر في 
الربح المتوقع بعد الضریبة للمؤسسة محل التقییم مما وصلنا إلى تقدیر القیمة السوقیة لحقوق الملكیة، 

2تمثلة في:توفر عدة ظروف ممكن من إجراء المقارنة والموباعتبار أن تطبیق هذا الأسلوب یشترط 

تماثل النمو والمخاطر:.أ
وهذا لكون نسبة السعر إلى ربحیته تتأثر بهما وهذا التأثر المضاعف بمعدل العائد الذي یطلبه 

الملاك والذي بدوره یتأثر بالمخاطر التي یتعرض لها هذا العائد دون نسیان تأثیر معدل نمو التوزیعات.

تماثل الربحیة:.ب
فحسب فرانكس وزملائه فإن انتماء المؤسسة إلى نفس الصناعة لا یكفي لاعتبارها مثیلة وذلك 
لاختلاف دخلها المحاسبي إضافة إلى إجراءاتها المحاسبیة المتبعة سواء إذا تعلق الأمر بالإهتلاك أو 

التوزیعات المخزون مما قد یؤدي إلى اختلاف في نسبة السعر إلى ربحیته، فتماثل مؤسستین من حیث
ومعدل نموها، والمخاطر قد تؤدي إلى تساوي القیمة السوقیة لسهمي المؤسستین لكن مجرد الاختلاف في 

.151، 150المرجع نفسه، ص ص:1
.514- 510منیر ابراهیم هندي، مرجع سابق، ص ص:2
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الاجراءات المحاسبیة والتي تؤثر على ربحیة المؤسسة قد تؤدي إلى اختلاف في نسبة سعر السهم إلى 
ربحیته.

تقییم أصول المؤسسة:.2
یمة الحالیة لأصول المؤسسة مضافا إلیها شهرة المحل وهذا وباعتماد هذه الطریقة یتم تحدید الق

عن طریق خصم التدفقات النقدیة المتوقعة الصافیة من الالتزامات التي تواجهها المؤسسة إضافة إلى 
إن وجد، للوصول إلى التدفق النقدي المتاح كما طرح كل من الإهتلاك والزیادة في رأس المال العامل 

افة إلى مصاریف البحث والتطویر. فحسب الدكتور هنیدي فإنه یجب التفریق بین سبق الإشارة إلیه إض
القوى الحالیة للاقتراح الاستثماري  والقیمة المتولدة عن الأصول والتي تعني القیمة الحالیة المالیة 

قیمة الحالیة القائمة زیادة إلى التللتدفقات من الاستثمارات القائمة إضافة إلى القیمة الحالیة للاستثمارا
للتدفقات النقدیة من استثمارات مربحة یحتمل تنفیذها مستقبلا ویعتبر كذلك أن القیمة الحالیة للاستثمارات 
القائمة إنما تتكون من التدفقات النقدیة لخطوط الإنتاج القائمة، إضافة إلى القیمة الحالیة للأصول التي 

1د صاغ المعادلة الآتیة:سیتم التنازل عنها عند انتهاء الحاجة إلیها وق

[(القیمة المالیة للتدفقات النقدیة من خطوط –القیمة المالیة للتدفقات النقدیة المتوقع أن تتولد عن الأصول 
الإنتاج القائمة + القیمة التي لا تكون هناك حاجة لها)/ القیمة الحالیة للاستثمارات القائمة]+ صافي 

القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المتوقعة المتولدة عن الفرص الاستثماریة المستقبلیة.

.524- 515منیر ابراهیم هندي، مرجع سابق، ص ص:1
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الهیكل المالي على قیمة المبحث الثاني: النظریات الأساسیة المفسرة لتأثیر

:المؤسسة
یتم التطرق لأهم لأهم مكونات الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة وكذا تكالیفها، الآن بعد التطرق

النظریات الأساسیة المفسرة للهیكل المالي:

:المنظور التقلیديالمطلب الأول: 
یعد كل من مدخل صافي الربح والمدخل التقلیدي إحدى أولى المحاولات لتحدید سلوك المؤسسة لاختیار 

الهیكل المالي المناسب.

أولا: مدخل صافي الربح:
خلال التطرق إلى الفرضیات ثم المحتوى التالي:نتعرف على مدخل صافي الربح من

I.:الفرضیات العامة
1یقوم مدخل صافي الربح على الفرضیات التالیة:

عدم خضوع أرباح المؤسسة ودخل الأفراد للضرائب.-1
سیاسة توزیعات لا تتغیر بالإضافة إلى قیام المؤسسة بتوزیع كافة الأرباح أي لا توجد أرباح -2

یترتب علیه من تغییر في هیكل رأس المال.محتجزة، وهذا لما لا
إطار التحلیل في سوق مالیة كاملة، وهذا یعني انعدام تكالیف المعاملات المالیة، توفر معلومات -3

لكل الأشخاص وبشكل مجاني.
ثبات القیمة الكلیة لهیكل رأس المال مع امكانیة التغییر في تركیبته.-4
لیات من سنة لأخرى.ثبات القیمة المتوقعة لصافي ربح العم-5
تجانس توقعات المستثمرین بشأن التوزیع الإجمالي الصافي لربح العملیات.-6

فترة مصعب دعاس، قرار التمویل في إطار محددات للهیكل المالي لمنظمات الأعمال "دراسة حالة معینة من المؤسسات الصناعیة الجزائریة خلال ال1
، 2012-2011، 3تخرج ضمن متطلبات شهادة الماجستیر في علوم التسییر تخصص مالیة المؤسسة، جامعة الجزائرة، مذكر 2010-2007الممتدة بین 

.40ص:
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II.:محتوى مدخل صافي الربح

وذلك بغض النظر Kdقتراض وتكلفة الاKeیرتكز هذا المدخل على مبدأ كل من تكلفة الأموال الخاصة 
مال وبما أن التكلفة الخاصة بسبب إمكانیة عن تغیر نسبة الاقتراض إلى الأموال الخاصة في هیكل رأس ال

التخفیض الجبائي للمصاریف المالیة الناتجة عن الاستدانة، فإن زیادة نسبة الاقتراض یترتب علیها انخفاض في 
تكلفة رأس المال وارتفاع في قیمة المؤسسة.

ومنه الشكل التالي یوضح العلاقة بین تكلفة رأس المال وبین الاقتراض وفقا لمبدأ صافي الربح.:01الشكل

.41المصدر: مصعب دعاس، مرجع سبق ذكره، ص:

نظریة الربح الصافي كمفسر للهیاكل المالیة:ثانیا: 
بین التكلفة الإجمالیة للتمویل والهیكل المالي حسب معدل المردودیة ةتحدد هذه النظریة علاقات متباین

التي وصلت إلیها المؤسسة.

Kdتكلفة الاقتراض

Kتكلفة رأس المال

DEنسبة الاستدانة 

Keتكلفة الأموال الخاصة 

Kتكلفة رأس المال
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I.:سلوك المقرضین

=بالنسبة لهذه النظریة تقل استدانة المؤسسة التي تقاس بالعلاقة  ، یتوجه المقترضون إلى /
یفترض أنها الرفع من مطالبهم مما یرفع من تكلفة الاستدانة بالنسبة للمؤسسة بصفة عامة فإن تكلفة الاستدانة 

1عبر مرحلتین:تتغیر حسب قیمة 

 من أجل< یبقى ثابت.أي أنه بالنسبة لمستویات الاستدانة المنخفضة >
 مقرضون یشعرون بتفاقم المخاطر المالیة التي تتعرض لها المؤسسة بفعل ثقل یبقى ال<من أجل

مدیونیتها فیطلبون مكافآت متزایدة.

لا یمثل المؤشر الذي یحدد حدود الاستدانة وإنما یمثل عتبة دخول المؤسسة إلى في هذه الحالة 
=مستوى المخاطرة، ففي هذه الحالة یمكن تمثیل العلاقة  ( كما یلي:(

.388المصدر: إلیاس بن الساسي، مرجع سبق ذكره، ص:

.308، 307، دار وائل للنشر، ص ص:2011، 2إلیاس بن ساسي، التسییر المالي (الإدارة المالیة) دروس وتطبیقات، ط1

L1 L

Ki سلوك المقرضین: 02الشكل 
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I.:سلوك المساهمین

تقترح هذه النظریة تحلیلا لسلوك المساهمین مشابها لتحلیل سلوك المقرضین فالمساهمون في المؤسسة 
من مستوى تكلفة بتقدیر أعلى لمعدل المكافأة المنتظرة من طرف المؤسسة ما یرفع Lیقابلون الارتفاع في 

=الأموال الخاصة في بدایة التغیرات كتلك التي تتعرض لها تكلفة الاستدانة فالعلاقة  ( تكون (
وفي مثل هذه الحالة ،یؤدي إلى زیادة في L2فأي تجاوز لـ L2من حد معین Lثابتة من أجل كل قیم لـ 

=1یمكن تحدید هذه العلاقة بالمعادلة التالیة: ( )
ویمكن تمثیل هذا السلوك حسب الشكل التالي:

.389المصدر: إلیاس بن الساسي، مرجع سبق ذكره، ص:

حیث Lیمكن تمثیله بعلاقة متزایدة من أجل قیم وحسب الشكل البیاني فإن مستوى تكلفة الأموال الخاصة 
یبین الشكل البیاني التزاید المطرد في تكلفة الأموال الخاصة عند زیادة حصة الاستدانة في المؤسسة:

.389، 388إلیاس بن ساسي، مرجع سابق، ص ص:1

L2 L

Ke سلوك المساهمین: 03الشكل 
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.389المصدر: إلیاس بن الساسي، مرجع سبق ذكره، ص:

1مجالات للتغییر.3وأخیرا وحسب تمثیل ثالث لدالة تكلفة الأموال الخاصة، فإنها تعرف 

 :من أجل< ، تمثل مستویات منخفضة للاستدانة، ومستوى تكلفة الأموال الخاصة >
)لدینا أیضا یبقى ثابتا ویكون  ) = 0

 :من أجل< < یبدأ المساهمین في رد فعلهم على الارتفاع في الاستدانة فیطالبون ′
)بمعدل ثابت فیصبح لدینا: بمكافآت متزایدة  ) <بحیث = 0

 وأخیرا من أجل> یعتقد المساهمون أنه تم تجاوز عتبة حرجة فیبدؤون في الرفع من مطالبهم ′
=فیصبح لدینا: Lبدون توقف، یحدث ذلك كلما ارتفع المعدل  ( <بحیث ( 0

:ومنه یكون لدینا الشكل التالي 

.390، 389بن ساسي، مرجع سابق، ص ص:إلیاس1

L

Ke الاستدانةىومستو العلاقة الطردیة بین تكلفة الأموال الخاصة: 04الشكل 
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.390المصدر: إلیاس بن الساسي، مرجع سبق ذكره، ص:

III.:تطور التكلفة الإجمالیة للتمویل
تحاول هذه النظریة تحلیل Lیعد استعراضنا لتحلیل تغیرات تكلفة الأموال الخاصة والاستدانة عند ارتفاع 

، والتكلفة الاجمالیة للتمویل للمؤسسة، فإن أخدنا التمثیل الأول التمویل الممكنةتوفیقاتالعلاقة بین مختلف 
بدلالة تكلفة الأموال الخاصة، یمكننا تمثیل دالة التكلفة الإجمالیة للتمویل في الشكل التالي:

.390سبق ذكره، ص:المصدر: إلیاس بن الساسي، مرجع 

′

سلوك الاستدانة وتكلفة الأموال الخاصة: 05الشكل 

التكلفةسلوك التكلفة الاجمالیة:06الشكل 
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=الشكل البیاني الممثل للمنحنى الممثل للعلاقة  ( 1یسمح بالوقوف على الاستنتاجات التالیة:(

 :من أجل< المؤسسة تستطیع أن تستفید أكبر منثابتین، و حیث، >
.Lلـ هي دالة متناقصة من أثر الرافعة المالیة والرفع من استدانتها وفي الحالة 

 :تعرف تكلفة الأموال الخاصة عدة مجالات تغیر، ابتداء من حیث تعرف >من أجل
:یقود إلى آثار عكسیة على التكلفة الإجمالیة للأموال Lمطردا، فأي ارتفاع في تزایدا
 متزایدة وتقود إلى الرفع من من جهة تكون.
 ولدینا كذلك >تبقى ثابتة طالما من جهة أخرى<.

بالانخفاض ولكن بتأثر وفي هذه الحالة تضغط أثر الرافعة المالیة على التكلفة الإجمالیة للتمویل 
)على التوالي:′و متعاكس حسب قیم  ) < 0"( ) < 0

 خلال المرحلة الأولى من أجل القیم< < رافعة المالیة یقتصر على الرفع فإن تأثیر أثر ال∗
من تكلفة الأموال الخاصة، أما التكلفة الإجمالیة فتستمر في الانخفاض ولكن بشكل متباطئ تدریجیا.

 من أجل= یتم تحدیدهما كلیا بحیث یسمح ذلك بتولید فإن التأثیرین اللذین یكونان على∗
المال.ستكلفة دنیا لرأ

 من أجل> .فالتكلفة الإجمالیة للتمویل ترتفع مع كل ارتفاع في المعدل ∗
و یؤدي إلى ارتفاع متزامن لكل من فالارتفاع في من خلال ذلك نسجل أنه ابتداء من 

، فكل المقرضون، یعتقدون أن الرفع من مستوى استدانة المؤسسة یزید من المخاطرة المالیة 
م، وهذا ینعكس على المؤسسة بارتفاع التكلفة الإجمالیة للتمویل.المقدرة من قبله

=هذا التحلیل لدالة تكلفة رأس المال یسمح بتحدید هیكل تمویلي أمثل وعتبة محددة بـ:  وهي ∗
التوفیقة التي تكون من أجلها تكلفة التمویل في حدها الأدنى.

.391، 390إلیاس بن ساسي، مرجع سابق، ص ص:1



لمفسرة للهیكل المالي وقیمة المؤسسةالمداخل االفصل الثاني 

81

نى السابق نصل إلى نتائج مختلفة قلیلا بالنسبة لبناء إذا أخذنا تمثیل تكلفة الأموال الخاصة في المنح
دالة التكلفة الإجمالیة، فالمنحنى الممثل للتكلفة الإجمالیة لا یسمح بتحدیث أمثلیة محددة بالنسبة لقیمة محددة بـ 

ل فإن ، بالمقابل تسمح بتحدید مجال "أمثل" بالنسبة لسلسلة من التكلفة الإجمالیة الدنیا، فحسب هذا التحلی
1مجالات:3منحنى تكلفة الأموال الخاصة یعرف تغیرات متباینة على 

 یبدأ أثر الرافعة المالیة في ثابت ففي هذه الحالة عندما یرتفع المعدل و >عندما یكون
في كل هذا المجال.أقل من العمل ویؤدي إلى انخفاض التكلفة المالیة لرأس المال لأن 

 عندما یكون< < یمكن تحدیده بأثر ثابت ففي هذه الحالة فإن الارتفاع في و ′
یبقى ثابت، بفعل المقاصة بین الارتفاع في في هذا المجال الرافعة المالیة من أجل كل قیم 

.الأموال الخاصة والانخفاض في التكلفة المرتبطة باللجوء إلى الدیون بأقل تكلفة
 عندما یكون> لذلك یكون یؤدي إلى ارتفاع في ثم لـ فإن الارتفاع المطرد لـ ′

=لدینا تمثیل الدالة  ( مثلى، ولكن " الذي لا یعرف تولیفة uبمنحنى على شكل الحرف "(
یحدد مجال التمویل یسمى مجال الاستدانة الأمثل:

.392المصدر: إلیاس بن الساسي، مرجع سبق ذكره، ص:

.392، 391إلیاس بن ساسي، مرجع سابق، ص ص:1

مستوى التمویل الأمثل:07الشكل 
التكلفة

′
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نستنتج مما سبق ومن خلال الشكل أعلاه أن هذه الطریقة تحاول التدلیل على وجود هیكل تمویلي أمثل 
المتوسطة المرجحة لرأس المال في حدها الأدنى.تكون عنده التكلفة الإجمالیة لرأس المال أو التكلفة 

فإن التكلفة الحدیة للدیون تؤول إلى التساوي مع التكلفة 1من جهة أخرى من أجل هذا الهیكل الأمثل
الحدیة الحقیقیة للأموال الخاصة وعموما ومن أجل مستویات الاستدانة تلك الأقل من هذا المستوى الأمثل، 

في للدیون تؤول إلى متجاوزة تلك الخاصة بالأموال الخاصة، في مجال یؤدي فیه الارتفاعتكون التكلفة الحقیقیة 
المخاطرة المالیة إلى ارتفاع سریع في التكالیف الظاهرة والخفیة للاستدانة، وبالتالي فالمؤسسة تستطیع من 

لها.الناحیة العملیة ممارسة تأثیرها على تكلفة تمویلها بفعل تأثیرها على هیكل تموی

، هذا الثبات یدل على أن المقرضین لا یقومون و خصوصیة هذا التحلیل تتمثل في ثابت 
بأي رد فعل عند تغیر الهیكل المالي ولا یغیرون في مطالبهم تبعا لهذه التغیرات، وأن تزاید الاستدانة الذي من 

لا ینعكس على سلوكهم في شكل زیادة طلبهم المفروض ان یزید في المخاطرة المالیة للمتعاملین مع المؤسسة
لمكافآت إضافیة.

بالمقابل فإن تناقص الاستدانة من المفروض أن یحسن صورة المؤسسة في نظر المساهمین ویساعد 
لا تأخذ في الاعتبار في ظل هذا التحلیل تحت فرضیة أنعلى الحصول على دیون أقل كلفة لكن هذه الفرضیة

ن عن الهیكل المالي.مستقلیو 

:)Modgiliani et Millerنظریة مودقلیاني ومیلر (المطلب الثاني: 
2مودقلیاني ومیلر من خلال التطرق إلى الفرضیات ثم المحتوى كالتالي:یتم التعرف على 

أولا: فرضیات نظریة (النموذج):

الهیكل المالي للمؤسسة بناء على الفرضیات التالیة:لقد قام هذا النموذج بتفسیر أمثلیة

إتاحة المعلومات حول المؤسسات في السوق بشكل مجاني.-1
حریة شراء المستثمر للأوراق المالیة حسب رغبته.-2

.393إلیاس بن ساسي، مرجع سابق، ص:1
.507، المكتبة الأكادیمیة، مصر، ص:2005حسن عطا غنیم، دراسات في التمویل والتحلیل المالي، 2
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رشادة وعقلانیة المستثمر.-3
لیس للدیون مخاطر كما ان تكلفتها متماثلة لكل المساهمین.-4
ائد المقدرة في كل الفترات.ثبات النتیجة قبل الضرائب والفو -5

ثانیا: محتویات النموذج:

I.:في حالة عدم وجود الضرائب
م والذي یتمیز بانعدام الضرائب 1958لقد قام العالمان بتفسیر أمثلیة الهیكل المالي في النموذج عام 

كما أن المؤسسة تنشط في محیط یتمیز بالكفاءة الكاملة للأسواق المالیة وذلك كما یلي:

، 2005المصدر: حسن عطا غنیم، دراسات في التمویل والتحلیل المالي، المكتبة الأكادیمیة، مصر، 
.507ص:

یرتكز هذا النموذج  على أن قیمة المؤسسة تتوقف على مقدار العوائد المتأتیة من استثمارات المؤسسة، : التعلیق

بغض النظر عن هیكل رأسمال المؤسسة وبالتالي لا یتحقق هیكل مالي أمثل وكذا المخاطر التي تعترض سبیل 
لاستثمارات زیادة ونقصان حیث تحسب قیمة هذا الاستثمار وینبغي أن تتساوى كل من قیمة المؤسسة، وقیمة ا

المؤسسة كالآتي:

تكلفة الأموال الخاصة 

⬚تكلفة الاقتراض 
تكلفة الأموال 

نسبة الاستدانة

التكلفةنموذج مودقلیاني ومیلر في حالة انعدام الضرائب:08الشكل 
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V =
: التكلفة المتوسطة المرجحة للأعمال.: العائد قبل دفع الفوائد والضرائب، : قیمة المؤسسة، Vحیث: 

تحركات الهیكل أي أن تكلفة التمویل ثابتة لكل المؤسسات المتماثلة في المخاطر وأنها مستقلة عن 
المالي، فهي لا تستجیب لأي تغیرات في الدیون أو الأموال الخاصة بالمؤسسة ولكنها تمثل ذلك المتغیر 
المستقل الذي یحدد قیمة المؤسسة لأنه بمعرفة العائد المتوقع قبل الفائدة والضریبة وكذلك تكلفة التمویل، فإنه 

یمكن التوصل لتحدید قیمة المؤسسة.

II.ود الضرائب:في حالة وج
م، اعترفا بالدور المهم للمدیونیة في التمویل، نظرا لما تحققه 1963في مقال نشره مودقلیاني ومیلر سنة 

من تخفیض في الضرائب، مستنتجین بذلك أن الهیكل المالي الأمثل یتمثل في تعظیم الاستدانة وبما أن 
التي تخفض من المبلغ الفاضع للضریبة من ثم التكالیف المالیة هي تكالیف تدرج في جدول حسابات النتائج

تحقیق اقتصاد في الضرائب الشيء الذي یحدث اختلافا في النتائج الجبائیة لمؤسستین احداهما تعتمد فقط على 
الأموال الخاصة والأخرى تضیف إلى الأموال المقترضة.
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.51كنزة بلدي، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر: 

من خلال الشكل أعلاه نلاحظ أنه ابتداء من مستوى معین لنسبة الاقتراض فإن أي زیادة في الاقتراض : التعلیق

.تؤدي إلى انخفاض ضئیل في تكلفة رأس المال 

في حالة وجود الضریبة على أرباح الشركات فإنه بالنسبة للمؤسسة التي لا تعتمد على القروض فإن 
ضرائب.= معدل الTقیمتها تكون كما یلي: 

) Bبالنسبة للمؤسسة التي تعتمد على القرون في هیكل رأسمالها الربح قبل الفوائد وبعد دفع الضرائب (- 
Bیساوي إلى: = + (EBIT − KdD)T = EBIT(1 ) +

تكون قیمة المؤسسة المقترضة تساوي:وبالتالي

= (1 − T) + (1 − T) = V" + TD
الضریبیة الناجمة عن الاقتراض.للوفوراتالقیمة الحالیة 

تكلفة الأموال الخاصة 

⬚تكلفة الاقتراض 
الأموال تكلفة 

نسبة الاستدانة

تكلفة الأموالالضرائبوجود نموذج مودقلیاني ومیلر في حالة :09الشكل 
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وعلیه فإن الهیكل المالي المثالي هو ذلك الهیكل الذي تكون به أكبر نسبة اقتراض ممكنة وفي هذه 
1الحالة سوف تنخفض تكلفة الأموال إلى أدنى حد ممكن.

النموذج (فرضیاته):تثالثا: انتقادا
المراجحة ویكمن القصور فیما افترضاه من ضرورة توافر فرضیة اكتمال قدم مودقلیاني ومیلر عملیة

والذي یتوقع أن تؤدي فیه عملیة المراجحة دورها أنه في حالة )Perfect Capital Marketسوق رأس المال (
ومن ثم سوف یحدث تفاوت بین المال المتوقع أن تفشل عملیة المراجحةنقص أو عدم اكتمال سوق رأس 

2القیمة السوقیة للشركة المستخدمة للاقتراض والتوازن لسوق رأس المال یؤید ذلك للأسباب الآتیة:

الإفتراض القائل بأن الأفراد والشركات یمكنهم الاقتراض والاقراض بنفس معدل الفائدة إفتراض غیر -1
تجعل لدیها قدرة على الاقتراض لمعدلات فائدة صحیح من الناحیة العملیة لأن حجم وأصول الشركات 

أقل من الأفراد.
لیس من الصحیح أن "الرفع المالي الشخصیة"، هو بدیل "للرفع المالي للمنشأة" فوجود مسؤولیة محدودة -2

)limited liability(في للشركات مقابل مسؤولیة غیر معدودة الأفراد تضع كل الشركات والأفراد
اخل سوق رأس المال فإذا اقتربت الشركة المقرضة من الافلاس فسوف یفقد مواضع مختلفة د

المستثمرین جزء من ثرواتهم المستثمرة في الشركة.
أیضا اقتراض غیر واقعي، -تكلفة شراء وبیع الأوراق المالیة-إن افتراض عدم وجود تكلفة للمعاملات-3

لیة المراجحة، فقد تطیح هذه التكالیف بأي مزایا وفي ظل تحمل المستثمر لتكلفة عملیات أثناء قیامه بعم
ناجمة عن المراجحة ذاتها.

دخل أمر غیر واقعي ولو أن مودقلیاني ومیلر أسقطا هذا القرض فیما بعد على الإن عدم وجود ضریبة -4
وسوق تتناوله بالتفصیل وأن وجود الضریبة یجعل تكلفة الاقتراض أقل من المعدل الفعلي للفائدة نظرا 

الوفورات الضریبیة.من الاقتراض والمتمثلة فيمزایا الضریبة التي تحصل علیها الشركةل

.51مرجع سابق، ص:كنزة بلدي، 1
.327، 326، المكتب الجامعي الحدیث، ص ص:2009محمود صالح الحناوي، الإدارة المالیة، التحلیل المالي للمشروعات الحدیدة، 2
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:نظریة التوازنالمطلب الثالث: 
1نظریة التوازن تظم كل من تكلفة الإفلاس وعدم تماثل المعلومات والتمویل السلمي كما یلي:

I.:تكلفة الإفلاس
الصعب تجاهلها باعتبار أنها تشمل مجموعتین ) فإن تكالیف الإفلاس من Malécot 1984حسب (

من التكالیف: المجموعة الأولى تضم تكالیف مباشرة (تكالیف إداریة، تكالیف إعادة التنظیم، تكالیف مالیة، 
تكالیف الإنابة، تكالیف البیع القصري والمستعجل، الأصول والتكالیف الجماعیة، بینما تظم المجموعة الثانیة من 

یف غیر مباشرة (تكالیف الصورة أي المصداقیة المالیة والتجاریة وتكالیف ضیاع الفرصة).التكالیف تكا

) على أهمیة هذه التكالیف أي أنه في العدید من الدول یعتبر Harris et Roviv 1991كما یدلل (
والتطبیق الصارم القانون المتعلق بالتصفیة بعدا متضمنا في عقد الدین، فالتشریعات المتعلقة بالإفلاس من جهة

ات المستدینة. فزیادة مخاطر نسبیا لحقوق المدینین من جهة ثانیة زاد من احتمال متابعة مسیري المؤسس
الإفلاس تترتب عنها زیادة معدل المردودیة المنتظر من الاستثمار في أسهم وسندات المؤسسة، الأمر الذي 

ة للمؤسسة بالتبعیة، یترتب على الإفلاس تحمل المؤسسة یعني ارتفاع تكلفة رأس المال وانخفاض القیمة السوقی
لبعض التكالیف التي یطلق علیها تكالیف الإفلاس ولا یقتصر مفهوم هذه التكالیف على المصاریف الإداریة 
والقانونیة التي تصاحب عملیة الإفلاس ولا یقتصر مفهوم هذه التكالیف على المصاریف الإداریة والقانونیة التي 

في قیمة الأصول إد من المتوقع أن تكون إیرادات بیع الانخفاضعملیة الإفلاس، بل یمتد لیشمل تصاحب 
أصول المؤسسة أقل من قیمتها المحاسبیة.

لیس هذا فقط بل إن مفهوم تكلفة الإفلاس یتضمن أیضا الخسائر (أو الهبوط المحتمل في الأرباح) 
س.نتیجة انخفاض أداء المؤسسة قبیل وقوع الإفلا

.415- 413إلیاس بن ساسي، مرجع سابق، ص ص:1
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یوضح الشكل التالي أنه من البدایة تبدأ تكلفة رأس المال في الانخفاض المستمر حتى تصل نسبة 
وحینئذ تستمر في الانخفاض ولكن بمعدل أقل من ذي قبل وعندما تصل نسبة الاستدانة Xالاستدانة إلى النقطة 

1الي:تبدأ تكلفة رأس المال في الارتفاع، وذلك على النحو التYإلى النقطة 

.669المصدر: منیر ابراهیم هنیدي، مرجع سبق ذكره، ص:

II.:عدم تماثل المعلومات
نظرا للوضع المفضل والموقع الذي یتواجد فیه المسیرون، فإنه بإمكانهم الحصول على معلومات حول 

ولامشاریع المؤسسة دون وعلى الموقع، تحاول الفئة القائمة على الإدارة والتسییر احتكار بعض المعلومات 
)Pouvoir مصلحتها (كنشر معلومات ) المساهمین وحرصا على السلطة لا تصدر إلا المعلومات التي تخدم

حول جودة التسییر) وهذا ما یحول دون إطلاع الأطراف الأخرى على الصورة الكاملة والحقیقیة عن المؤسسة 
عدم تماثل المعلومات قد ینتج عن إصدار وهذا ما یدعى بعدم تماثل المعلومات، ولتوسیع هذا المفهوم، فإن 

.669، ص:مرجع سابقمنیر ابراهیم هنیدي، 1

X Y

القیمة الحالیة للوفورات الضریبیةتأثیر الضرائب وتكلفة الإفلاس

قیمة المؤسسة على افتراض أنها ممولة 
كلیا بالأموال خاصة 

نسبة الاستدانة

العلاقة بین نسبة الهیكل المالي وقیمة المؤسسة في :10الشكل 
ظل وجود تكلفة الإفلاس

قیمة المؤسسة
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لكن لا تفهم بنفس الأسلوب، حیث یكون هذا الغموض أو معلومات من جهة معینة نحو عدة أطراف أخرى و 
الخطأ في الفهم مقصودا من قبل جهة إصدار المعلومة.

ومن بین أسالیب التقلیل من درجة عدم التماثل في المعلومة بین المسیرین والملاك، القیام بإجراء 
اهمین ویخفض نظریا من عرضي عمومي للادخار أو التوظیف الخاص بالأموال، مما یرفع من عدد المس

ممارسة المسیرین للسلطة على التدفقات النقدیة للمؤسسة إلى جانب أسلوب احتكار وتسییر وإدارة المؤسسة من 
1قبل المساهمین الأكثر سیطرة على ملكیة المؤسسة.

III.:نظریة التمویل السلمي
یرى الباحث نورتن أن على عكس النظریة المالیة فإن التغییرات المرتبطة بإفلاس تكلفة الوكالة وعدم 
تماثل المعلومات ذات دور ضعیف في اختیار هیكل مالي معین ویبدوا أن المسیرین یتبنون غالبا ترتیبا في 

ة عدم كفایة هذا الأخیر یتم عملیة التمویل حیث یستعملون إلى أقصى حد یمكن التمویل الداخلي وفي حال
اللجوء إلى الاستدانة قبل الأموال الخاصة. 

هذه النظریات فرضیة وجدود نسبة مثلى للهیكل المالي واستندت هذه النظریة إلى فرضیة تلقد استبعد
عدم التناظر في المعلومة لیس فقط بین المؤسسة (المسیرین) والأطراف الخارجیة المهتمة بمستقبل المؤسسة، 

والأولویة ولیس السعي وإنما أیضا بین الأطراف داخل المؤسسة لذلك فإن المؤسسة تعتمد تمویلا بحسب الترتیب
إلى تحقیق هیكل مالي أمثل والواقع أن هذه الأولویة في الترتیب تتحدد بدلالة الأهداف الموضوعة من قبل 

2مسیري المؤسسة.

.319، ص: 2010-2009، 7تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مجلة الباحث، عدد عبد الوهاب دادن، الجدل القائم حول هیاكل 1
.41مصعب دعاس، مرجع سابق، ص:2
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على قیمة الهیكل الماليالمبحث الثالث: النظریات المعاصرة وتفسیرها لتأثیر 

:المؤسسة
:نظریة التبادلالمطلب الأول: 

I.) أساسیات النظریةEssentials of theory:(
م في نظریتهما أن القیمة السوقیة للمنشآت لا تعتمد في 1958افترض مودقلیاني ومیلر عام 

أن م وبعد ادخال الضرائب إلى 1963هیكل رأس مالها بافتراض غیاب الضرائب وفي النظریة المصححة 
استخدام التمویل المقترض في هیكل رأس المال من شأنه أن یؤدي إلى زیادة قیمة المنشأة ومن أهم ما 
یمیز نظریة التبادل هو ادخال بعض التعدیلات على النظریة المصححة لمودقلیاني ومیلر، باحتساب 

1الضریبیة.للوفوراتكلف التمویل المقترض وموازنتها مع القیمة الحالیة 

jimهذه النظریة تجمع بین آراء مودقلیاني ومیلر وتأثیرات الضرائب أما كما یصف بریلي مایلز
تبادل بین كلف العسر الفیصف نظریة التبادل بأنها نظریة معاصرة تصف هیكل رأس المال من خلال 

.الضریبیةالوفوراتالمالي و 

II.:الإفتراضات الرئیسة للنظریة

ل رأس المال بالآتي:تسلم نظریة التبادل في هیك

) مستهدفة وبشكل تدریجي، وبالطریقة P/Vتوجه المنشأة إلى وضع نسبو المدیونیة إلى القیمة (-1
نفسها تعدل المقسوم لغرض الوصول إلى نسبة الدفع المستهدفة من قبل المنشأة.

فضة.عدم وجود كلف لتعدیل هیكل رأس المال للمنشأة إذ أنها قد تكون موجودة لكن بنسبة منخ-2
إن نسب المدیونیة المثلى للمنشأة یمكن تحدیدها من خلال التبادل بین كلف ومنافع الاقتراض -3

مع الاحتفاظ بموجوداتها وخططها الاستثماریة المستقرة وإن هذه النسبة تساهم في تعظیم قیمة 

.215-213محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سابق، ص ص: 1
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لمالي وكلف العسر االضریبیةللوفوراتالمنشأة وذلك من خلال الموازنة بین القیمة الحالیة 
والوكالة، وإن نسبة المدیونیة هذه تكون معتدلة.

إن أسواق رأس المال هي أسواق ذات أداء جید وبهذا فهي تستجیب للضرائب المختلفة والتي -4
تنقسم إلى الضرائب على دخل الشركة والضرائب الشخصیة على دخل المستثمرین والمتمثلة 

الشخصیة على دخل الأسهم.بالضریبة الشخصیة على الفوائد والضریبة 
قیام المنشأة باستبدال الدین بالملكیة أو الملكیة بالدین لحین تعظیم قیمة المنشأة وإن أي منشأة -5

بإمكانها وضع مجموعة من هیاكل رأس المال المستهدفة والتي تحقق حالة التوازن بین كلف 
ومنافع الرافعة إذ أن بعض هذه الهیاكل تعظم قیمة المنشأة.

III.یغة الریاضیة للنظریة:الص

وبحسب النظریة المصححة لمودقلیاني ومیلر، فإن قیمة المنشأة المرفوعة تساوي قیمة المنشأة 
1الضریبیة وكما یلي في المعادلة الآتیة:الوفوراتالممولة بالملكیة بشكل كامل مضافا لها

= + … . (1 − 5)= [( )( − )/ ]+
: قیمة المنشأة المرفوعة.حیث أن: 

: قیمة المنشأة الممولة بالملكیة بشكل كامل.

: الوفر الضریبي.

: معدل الخصم (كلفة التمویل الممتلك).

وبشكل معاصر تصبح قیمة المنشأة وفق نظریة التبادل تساوي قیمة المنشأة ممولة بالملكیة 
یة لوفرات الضریبة مطروحا منها القیمة الحالیة لكلف الافلاس والعسر المالي مضافا لها القیمة الحال

والوكالة.

.217، 216محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سابق، ص ص: 1
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∗ = + ( ) − ( ∗∗ ++ … . (2 − 5)
)حیث أن:  قیمة المنشأة وفق نظریة التبادل∗الضریبیة   للوفورات: القیمة الحالیة (

: القیمة الحالیة لكلف الإفلاس : بالنسبة للشركات القائمة لا توجد كلف إفلاس.∗∗

لكلف العسر المالي.: القیمة الحالیة

: القیمة الحالیة لكلف الوكالة.

IV.:الشكل البیاني للنظریة

) أن التبادل بین المنافع المتآتیة من الوفر الضریبي الناجم عن التمویل 1-5یتبین من الشكل (
لعسر المالي، والوكالة، الافلاس یؤدي المقترض، والكلف الناجمة عن ذلك التمویل والمتمثلة في كلف ا

الضریبیة وكلف العسر المالي والوكالة والافلاس یحدد هیكل رأس الوفوراتإلى تحدید نسبة التبادل بین 
المال الأمثل المستهدف في المدیونیة، إذ تتفاوت قیمة المنشأة بتفاوت قیمة مصادر التمویل الممتلك 

والمقترض:
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.217محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سبق ذكره، ص، ص:المصدر: 

V.الضریبیةالوفورات(Tax Shields):
المفهوم والأهمیة:.1

إن الفرق بین المنشأة التي تستخدم التمویل المقترض في هیكل رأس مالها عن المنشأة التي تعتمد 
1الضریبیة.للوفوراتفقط على التمویل ممتلك رأس مالها یكمن في مقدار القیمة الحالیة 

بین الجدل الرئیسي التي قللت الفجوةقاطالضریبیة في كونها احدى نالوفوراتوتتجسد أهمیة 
م تحت 1963النظریة التقلیدیة ونظریة مودقلیاني ومیلر وهذا ما أشاروا إلیه في مقالتهم التي قدموها عام 

عنوان (ضرائب دخل الشركة وكلفة رأس المال، تصحیح) وقیمة المنشأة لا تعتمد على هیكل رأس مالها 
الضریبیة للدین، كما ان استخدام للوفوراتبالقیمة المضافة الناجمة عن القیمة الحالیة قباستثناء ما یتعل

الضریبیة التي تساهم في تعظیم الوفوراتالتمویل المقترض في هیكل رأسمال المنشأة یؤدي إلى تحقیق 

.220محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سابق، ص: 1

⬚)mmالشركة حسب (صافي قیمة  = +

القیمة الفعلیة للشركة

قیمة الشركة بدون الرافعة

القیمة المالیة للوفرات الضریبیةالقیمة الحالیة لكلف العسر المالي

Debt

النسبة المثلى للاقتراض وقیمة المنشأة:11الشكل 
قیمة المؤسسة

A Bالنسبة المثلى للإقتراض
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قیمة المنشأة وزیادة ثروة المساهمین، كذلك یقلل من كلفة التمویل ویمثل مصدر التمویل الخارجي الأقل 
كلفة ومخاطرة. 

الضریبیة:فوراتالو العوامل المؤثرة في .2
الضریبیة على عدة عوامل تتفاوت اهمیتها من منشأة إلى اخرى متأثرة بالعوامل الوفوراتتعتمد 

حجم الاقتراض، التدفق النقدي الداخلي، المعدلات الضریبیة، مورتن میلر والضرائب الشخصیة 1الآتیة:
والسیولة المالیة.

الضریبیة:للوفوراتاحتساب القیمة الحالیة .3

2الضریبیة باستخدام المعادلات التالیة:للوفوراتتحسب القیمة الحالیة 

= × … . (3 − 5)= ×
مبلغ الدین× مدفوعات الفائدة = معدل الفائدة على الدین 

على الدین.: معدل الفائدةحیث أن: 

: مبلغ الدین (قیمة الدین)

ℎومن ثم یتم استخراج القیمة الحالیة للمدفوعات الضریبیة كما یأتي: =+ … . (4 − 5)ℎ = ( )/ … . (5 − 5)
: معدل الضریبة على دخل المنشأة.حیث أن: 

.223- 221المرجع نفسه، ص ص:1
.224، 223المرجع نفسه، ص ص:2
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الدین)/ معدل الفائدة = معدل الوفر الضریبي× القیمة الحالیة = معدل الضریبة (معدل الفائدة 

X.مبلغ الدین موفورات الضریبة

ي هو معدل الضریبیة یتم خصمها بمعدل الخصم الذالوفورات) أن 5- 5وتوضح المعادلة (
الضریبیة هي المخاطرة نفسها لمدفوعات الفائدة على الوفوراتالفائدة نفسه على الدین، إذ أن مخاطرة 

والذي یطلبه الدائنون.الدین 

VI.:كلف العسر المالي
المفهوم:.1

للدائنین أو عندما تواجه بالتزاماتهاتواجه الشركات حالة العسر المالي عندما لا تستطیع الإیفاء 
أو تكرار حالة العسر المالي، قد ینتهي استمرارالمالیة، وفي حال بالتزاماتهاصعوبة في إمكانیة الإیفاء 

المنشأة بأنالحال بالشركة إلى الإفلاس إن كان العسر المالي باهض الكلفة، وإن المستثمرین على علم 
الذي ینعكس في القیمة السوقیة للأوراق المالیة للمنشأة,المرفوعة تتعرض إلى حالة العسر المالي و

وبهذا فإن كلفة العسر المالي تعد أحد أنواع المخاطر التي تواجهها المنشأة نظامیة أو غیر 
على أن كلف Bonjiaالشخصي بأنها مخاطرة نظامیة ویأتي تأكید اعتقادهنظامیة على  الرغم من أن 

بأداء أعمال المنشأة و العلاقات بین المالكین والمدراء.قأنها تتعلمیا إذ العسر المالي تعد مخاطر نظا

إن حالة العسر المالي تحدث فقط للمنشآت التي تعتمد على التمویل المقترض في هیكل رأس 
مالها، أما المنشآت التي لا تقترض فإنها لا تتعرض لها لذلك فإن حجم التمویل المقترض و كلفة الفائدة 

الأرباح كلها تؤدي إلى العسر المالي وهذا ما یقلل من قیمة المنشأة، و یرفع من كلفة انخفاضلیةاحتماو 
1رأس مالها.

العوامل المؤثرة في العسر المالي:.2

نسب الاقتراض.- 

.225، 220محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سابق، ص ص:1
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حجم الكلف عند حدوث العسر المالي.- 

المتبعة من قبل المنشأة.الاستراتیجیات- 

ة عند حدوث حالة العسر المالي:الإستراتیجیات التي قد تتبعها المنشأ.3
1وتتمثل فیما یلي:

كسب الوقت.استراتیجیة- 
نقل المخاطرة و فرض النمو.استراتیجیة- 

في فرص النمو.الاستثمارتوزیع المقسوم بدلا من - 

إن القیمة السوقیة لأسهم المنشأة سوف تنخفض بأقل من مبلغ المقسوم المدفوع بسبب أن - 
ة سوف یتحمله الدائنون أیضا (یتقاسمه الدائنون مع حاملي الأسهم).في قیمة المنشأالانخفاض

تغیر سیاسة الاقتراض.- 

نوع الموجودات.- 

:مؤشرات التنبؤ بحالة العسر المالي.4
یمكن استخدام مجموعة من نسب التحلیل المالي للتنبؤ بحالة العسر المالي التي تقیس قدرة 

الدائنین، إذ أن هذه النسب تساهم في تخمین احتمالیة العسر المالي، المنشأة على الایفاء بالتزاماتها اتجاه 
إن اعتماد المنشأة على التمویل باستخدام القروض یحملها مسؤولیة الایفاء بالتزاماتها في مواعید 
استحقاقها ولأغراض التنبؤ بقابلیة المنشأة لمواجهة هذه الالتزامات لابد من الاستعانة بمجموعة من نسب 

2فعة منها:الرا

نسب المدیونیة= إجمالي الدیون/إجمالي الموجودات:.أ

فهو %50إن ارتفاع هذه النسبة یعد مؤشرا لارتفاع المخاطرة ولاسیما عندما تصل غلى أكثر من 
مما یؤدي إلى زیادة احتمالیة العسر المالي، وعلى مؤشر إلى أن موجودات المنشأة لا تغطي مطلوباتها

.227- 225المرجع نفسه، ص ص:1
.228، 227محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سابق، ص ص:2
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الضریبیة، إلا أن الاقتراض الوفوراتالرغم من أن التمویل المقترض یعد مصدر التمویل الذي یحقق 
الاضافي یؤدي إلى ارتفاع المخاطرة المالیة وارتفاع كلف العسر المالي ومن ثم انخفاض قیمة المنشأة. إن 

من الأهمیة قیاسها حتساب اجمالي الدیون إلى اجمالي الموجودات بشكل یشكلقیاس نسب المدیونیة با
إلى الأصول التي تم اقتراضها إذ یتضمن الدین كل من المطلوبات المتداولة، والطویلة الأجل.

إجمالي رأس المال:نسب الدیون الطویلة الأجل.ب

ي یتضمن أیضا الملكیة إذ أن الدیون الطویلة الأجل هي جزء من إجمالي رأس المال الذ
ومطلوبات أخرى.

ة الدیون إلى إجمالي رأس المال= دیون طویلة الأجل/إجمالي رأس المال:بنس
تعد هذه النسبة مؤشرا جیدا للتنبؤ لحالة العسر المالي عند ارتفاعها بشكل متزاید ومن الملاحظ 

بل الفائدة والضریبة فإن أنه عندما تكون نسبة المدیونیة مرتفعة، یحدث انخفاض في الأرباح ق
هناك احتمالا كبیرا بعدم امكانیة المنشأة من تغطیة التزاماتها المالیة الناتجة والمتمثلة بالفائدة على 

.للإفلاسالدین ودفعات تسدید القرض، الأمر الذي قد یعرضها 

مرات اكتساب الفائدة (تغطیة الفائدة):.ج

احتساب المدى الذي فیه یتم تغطیة الفوائد بالأرباح قبل ویعد مقیاس آخر للرافعة المالیة وهو 
) ویمكن استخدام الصیغة الآتیة:EBITالفوائد والضرائب (

مرات اكتساب الفائدة = الأرباح قبل الفوائد والضرائب / الفوائد

وتستخدم هذه النسبة في قیاس المدى الذي یمكن فیه للأرباح الانخفاض دون أن یؤدي ذلك إلى 
المنشأة عن تسدید الفوائد الدوریة المستحقة للدائنین ومن ثم التعرض لطائلة الاجراءات القانونیة عند عجز 

مواجهتها حالة الافلاس.
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:حساب كلف العسر المالي.5

وفقا للاعتقاد السائد بأن تعظیم قیمة المنشأة یكون عند تدنیة كلفة رأس المال، أي ان الحد الأدنى 
بالحد الأدنى من كلفة رأسمال المنشأة، فإنه یمكن قیاس التكلفة الكلیة باستخدام طریقة لقیمة المنشأة یرتبط 

1) وعلى النحو التالي:WACCالمعدل الموزون لكلفة رأس المال (

إذ یتم استخراج المعدل الموزون لتكلفة راس المال والذي یمثل متوسط كلفة الاقتراض وكلفة 
دل الموزون لتكلفة رأس المال في كونه یعبر عن كلفة هیكل رأس الملكیة وتكمن أهمیة احتساب المع

المال ومعدل الخصم الذي تستخدمه المنشأة وإن الهیكل الذي یحقق أقل معدل موزون لكلفة رأس المال 
=یعد هو الأمثل، ویتم احتساب المعدل الموزون لكلفة رأس المال كما هو مبین في المعادلة التالیة: ( / ) + ( / ) ( − )… . (6 − 5)

حیث أن:

كلفة التمویل الممتلك.

كلفة التمویل المقترض. وزن التمویل الممتلك./ وزن التمویل المقترض./

معدل الضریبة.

) المعدل الموزون لكلفة رأس المال ینخفض في البدایة WACC(وبحسب نظریة التبادل، فإن 
) أو كلفة L) التي تمثل نسبة الاقتراض المثلى تبدأ (Bبسبب المزایا الضریبیة للدین أما بعد النقطة (

بسبب ظهور كلف العسر المالي، وهذا یعني أنه بازدیاد نسبة المدیونیة عن بالارتفاعرأسمال المنشأة 
) الذي 5-1ا هو في الشكل (النسبة المثلى فإن الكلف المتزایدة تمثل كلف العسر المالي والوكالة وكم

وكلف رأس المال.یوضح العلاقة بین قیمة المنشأة ونسبة المدیونیة

.230، 229محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سابق، ص ص:1
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) بوصفها WACC() أو K) ثلاث أنواع من الكلف وهي كلفة رأس المال (2-5یوضح الشكل (
دالة للرافعة المالیة والتي تقاس من خلال نسبة المدیونیة (القروض إلى الموجودات) إن كلفة القروض 
تبقى منخفضة بسبب الوفورات الضریبیة ولكنها تزداد بصورة بطیئة بزیادة الرافعة لتعویض الدائنیة 

عن زیادة المخاطرة وكلفة حق الملكیة.

هي أعلى من كلفة القروض وتزداد بزیادة الرافعة المالیة، ولكنها بصورة عامة تزداد بشكل 
أسرع من كلفة القروض، إن الزیادة في كلفة الملكیة تتحقق من خلال طلب مالكي الأسهم معدلات عائد 

لكلفة رأس المال أعلى بزیادة الرافعة لتعویضهم عن زیادة درجات المخاطرة المالیة، أما المعدل الموزون 
والمعبر عن الموزون لكلفة رأس المال الممتلك (حق الملكیة) والقروض.

.231محمد إبراهیم علي العامري، مرجع سبق ذكره، ص، ص:المصدر: 

K

Vu

VT

الكسب صافي 
من الرافعة

a)%(

كلفة رأس المال

Debt

قیمةVقیمة المنشأة ونسب المدیونیة وكلفة رأس المال:12الشكل 

نسبة المدیونیة المثلى

K

KD (1-T)

b
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1باحتجاز الأرباح وعلى افتراض أناحتیاجاتهاوعندما ترغب المنشأة بالنمو فإنها تحاول سد 

من الأرباح غیر كاف لتمویل الفرص الاستثماریة المتاحة ىما تبقالمنشاة تقوم بتوزیع المسوم، وأن 
للمنشأة فإنها سوف تلجأ إلى الاقتراض كمصدر للتمویل منخفض الكلفة، وباستبدال حق الملكیة بالقروض 

الانخفاض بسبب أن كلفة تبدأ نسب المدیونیة بالزیادة، وإن المعدل الموزون لكلفة رأس المال یبدأ ب
التي تمثل الحد الأدنى للمعدل )B(القروض تكون أدنى من كلفة حق الملكیة، إلى أن تصل إلى النقطة 

الموزون لكلفة رأس المال ومستوى الرافعة المالیة المثلى وهیكل رأس المال الأمثل للمنشاة وباستمرار 
تؤدي إلى زیادة المعدل الموزون لكلفة وض وحق الملكیةفي نسبة المدیونیة، فإن زیادة كلفة القر الزیادة

رأس المال.

)A 1-5(مع )B 1-5یظهر أن الخط المتقطع الذي یصل الشكل () 5-1وبالعودة إلى الشكل (
نزداد عندها قیمة المنشأة وذلك من خلال الموازنة بین القیمة الحالیة للوفورات )B(وإلى النقطة 

) فإن كلف العسر B) وكلف العسر المالي: أما بعد هذه النقطة (الاقتراضسب من الضریبیة (صافي الك
المالي تزداد وتؤدي كذلك إلى انخفاض قیمة المنشأة.

:النظریة المتعددة الأشكالالمطلب الثاني: 
التدریجي للتمویل وسنعرضها كما الالتقاطوتضم هذه النظریة كل من نظریة الإشارة ونظریة 

2یلي:

I.:نظریة الإشارة
تستند هذه النظریة على مفهوم انعدام التناظر في المعلومة التي تتمیز بها الأسواق المالیة، إذ أن 

د المعلومات التي تنشرها المؤسسات لیست هي بالضرورة المتغیرات الحقیقة فتذهب هذه النظریة إلى تأكی
شرات خاصة وفعالة تمیزها عن غیرها هي التي تستطیع إصدار مؤ أن مسیري المؤسسات الأحسن أداء

وخصوصیة هذه المؤشرات هي صعوبة نشرها من قبل المؤسسات الضعیفة، من المؤسسات الأقل أداء

.232، 231إبراهیم العامري، مرجع سابق ص ص: محمد علي 1
.430، 429إلیاس بن الساسي، مرجع سابق، ص ص:2
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نستطیع أن نذكر من بینها هذه المؤشرات المتعددة هیكل رأس المال، سیاسة مكافأ ترأس المال أو اللجوء 
إلى أوراق مالیة معقدة.

ذجا یحاول أن یعكس نوعیة مؤسسة ما على أساس هیكلها المالي، تقترح هذه النظریة نمو 
، بحیث تكون المؤسسات من BوAفالمستثمرین یصنفون المؤسسات الموجودة في السوق إلى فئتین 

.Bمن المؤسسات من الصنفأحسن أداءAالصنف 

من یحدد المستثمرین في السوق مستوىBو Aصنیف المؤسسات في المجموعتینتمن أجل 
) لها قدرة على A(یسمى الاستدانة الحرجة، حیث أن المؤسسات ذات النوعیة الرفیعةDالاستدانة 
وهكذا.Dأعلى منالاستدانة

اللجوء إلى هذا النموذج یكون مجدیا في سوق مالي متمیز بانعدام التناظر في المعلومة الناتج 
خاصة مع امتلاك هذه الاخیرة من قبل المسیرین.

II. التدریجي للتمویل:الالتقاطنظریة
مضمون النظریة:.1

من أجل تحدید الهیكل المالي هناك نظریة ثالثة من بین النظریات الحدیثة ظهرت في منتصف  
التدریجي للتمویل التي تحمل في مجملها خصائص الالتقاطمر بنظریات الثمانیات، ویتعلق الأ

ظروف معینة.مشتركة وهي القیام دائما بتضیق التمویل في

:Williamson) 1988نموذج (.أ
أن أطراف التعاقد (مساهمون، مسیرون، ومقترضون) لهم رشادة محدودة Williamsonیفترض 

(قدرة محدودة على التفكیر والحساب...الخ) وهم في واقع الأمر انتهازیون، فانطلاقا من الأطراف
التي تم التعاقد معها تستطیع الأطراف الاخرى تغییر سلوكها لیصب في نهایة الأمر في مصلحتها. 
بعد إمضاء العقد یمكن لهذا السلوك أن یولد تعدیلات قبلیة حتى یتسنى للعلاقة التعاقدیة أن تستمر 

ع من رأس المال على المدى الطویل، وعندما یتعلق الأمر بعقد تمویل لا یمكن اعتبار الدیون والرف
كمجرد موارد تمویل لكن أیضا كأداة تسمح بتحقیق هذه التعدیلات.
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فإن درجة خصوصیة الأصل المراد تمویله یلعب دورا كبیرا في اختیار نوع Williamsonحسب 
مصدر التمویل الذي یتم اللجوء إلیه فعندما یتعلق الأمر بتمویل استثمار في شكل خاص (أصل 

مالات محدودة من قبل قلة من المؤسسات ولیس له سوق ثانوي متطور) یكون محل لیس له إلا استع
عقد غیر تام بین المؤسسة وحاملي رؤوس الأموال حتى یمكن ذلك من إجراء تكیف لهذا العقد 
لاحقا. فاللجوء إلى الرفع في رأس المال (عن طریق إصدار أسهم بحیث لا یكون كبیر) یبدو أكثر 

الخاص هو مشروع الاستثمارمن أجل القیام بهذه التعدیلات، فمثلا إذا كان نةالاستدافعالیة من 
یكون ذلك مقبولا أكثر من قبل المساهمین أكثر منه من قبل المقرضین انطلاقا من أنه بحث وتطویر

1لا یولد المردودیة المنتظرة في المواعید المقدرة.

لتعدیلات القبلیة باعتبار أن الفوائد یجب أن تدفع حسب بالمقابل فإن الاستدانة لا تسمح بالقیام بهذه ا
یكون في  مواعید استحقاقه المقدرة والتي بدونها مخطط الدفع المستهدف كما أن تسدید أصل القرض

نصل إلى اجراءات التصفیة وبالتالي فإذا كان الاستثمار خاصا، فالمقرضون یضعون في الحسبان 
المطالبة لتكالیف تمویل عالیة.هذه المخاطر وهو ما یدفعهم إلى 

أما إذا تعلق الأمر بتمویل أصك غیر خاص، تكون الاستدانة التي تعتبر شكل من أشكال التمویل 
باعتبار أن هذا الأكثر بساطة المصدر الأكثر ملاءمة، واحتمالات القیام بتعدیلات قبلیة ضئیلة

فإن درجة Williamsonتالي حسب الاستثمار من المحتمل أن یولد عوائد بشكل منتظم. وبال
الخصوصیة تظل العامل المحوري الذي یفسر أخیرا نمط التمویل وبالتالي الهیكل المالي.

:Myers) 1990نموذج (.ب

وعلى المدى البعید فإن الفرضیة السلوكیة للمسیرین هي تعظیم ثروة المؤسسة Myersضمن نموذج
والتي تحسب بالعلاقة:)Wealth Corporateأو كما یصطلح على تسمیتها بالإنجلیزیة ( W = E + S:كما هي مبنیة في المیزانیة المالیة المختصرة التالیة

.431إلیاس بن الساسي، مرجع سابق، ص:1
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تمثیل الفائض التنظیمي وثروة المؤسسة:

الخصومالأصول

PVA القیمة الحالیة للأصول الموجودة مع الأخذ :
المنتظرة لهذه cash-flowفي الاعتبار التدفقات 

الأصول.

PVGP+ :.القیمة الحالیة للفرص الاستثماریة

PVTAX القیمة الحالیة للضرائب.:-

D:.الدیون

E:.الأموال الخاصة

S:ائض التنظیمیةو القیمة الحالیة للف

.431إلیاس بن الساسي، مرجع سبق ذكره، ص:المصدر:

الناجمة عن الأجور العالیة جدا والتي لا تتمتع یة للتكالیفیعكس القیمة المعنالفائض التنظیمي 
بخاصیة الدیمومة باعتبار أن المقرضین یمكنهم فرض تحقیقها إذا كان سداد الدین أو دفع الفوائد غیر 

فینظر إلى المؤسسة على أساس أنها تحالف یبحث عن زیادة حجم الأموال الخاصة Myersمنتظم أما 
لى إعادة توزیع العلاوات على المستخدمین) في هذه الحال فإن الدفع والفوائض التنظیمیة (أي سلطته ع

إذا كان من الضروري اللجوء إلى تمویل خارجي.الاستدانةفي رأس المال یفضل على 

عند تمویل استثمار لیست له مردودیة عن طریق زیادة والفائض التنظیمي یرتفعان، بعبارة أخرى 
في الوقت بانخفاض القیمة السوقیة لهذه التثبیتة الأموال الخاصة مع رأس المال فإن المسیر یمكنه زیاد

S.1وزیادة الفوائض التنظیمیة Eالاخیرة 

التدریجي والتمویل:الالتقاطبین نظریات الانسجام.2
النموذجین المذكورین یقومان على نفس القاعدة وهي الاختیار مع تطبیق خطوات كلا منإن 

فیما یتعلق بالسلوك متباینة هذه الخاصیة تدفع إلى التساؤل عن المساهمة التفسیریة لكلا النموذجین
طرق تمویل المؤسسات.الخاص باختیار

.432، 431:ص ص، مرجع سابقإلیاس بن الساسي، 1
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ى مدى دلالة هذان النموذجان نذكر لقد أجریت العدید من الاختبارات المیدانیة من اجل الحكم عل
في الولایات Fox. Iو Balakaishman Sمن بینها الأكثر شهرة وهي تلك التي قام بها كل من 

بإجراء Evelune Pocelot-Butelوفي نفس الإطار قام 1993المتحدة الذین نشرا نتائج عملهما سنة 
الاختبارات نوردها بشكل مختصر ومقارن في الجدول نتائج هذه 1996احتیاطات مشابهة في فرنسا سنة 

1التالي:

نتائج الإختبارات المیدانیة لـEvelune Pocelot-Butel 1996في فرنسا:

وMyersفرضیات النموذج
Williamson

Balakaishmanاختبارات نتائج

SوFox.I

Eveluneنتائج اختبارات 
Pocelot -Butel

المؤسسات : Williamsonنموذج
التي تحوز على أصول خاصة 
تفضل الرفع من رأس المال 

كتمویل خارجي

المؤسسات التي :Myersنموذج
تحوز على تدفقات مالیة متاحة

free- cash- flow تمول
استثماراتها عن طریق الدفع في 

.رأس المال كالأولیة

Balakaishman SوFox.I

Williamsonاختبار یؤكد علاقة 

Balakaishman S وFox. I

لم یستطیعا تأكید هذه العلاقة

Evelune Pocelot -
Butel

یكتشفان الغیاب الكلي لعلاقة 
ذات حلالة

Evelune Pocelot -
Butel

لم یجدا علاقة ذات دلالة 
بین مبلغ التدفقات المالیة 
المتاحة ومبلغ الرفع من رأس 

المال

.433:ذكره، صي، مرجع سبق إلیاس بن الساسالمصدر:

.433، 432ي، مرجع سابق، ص ص:إلیاس بن الساس1
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د الأعمال المیدانیة یظهر صعوبة اختیار النماذج النظریة وضرورة اللجوء إلى تقریبات ر إن ج
یعتبران تكافؤا وبالرغم من هذه النقائص، فإن مبدأ تسلسل Myersو Williamsonبالرغم أن نموذج 

التمویل یعتبر الأكثر ملاءمة لتفسیر السلوك المالي لبعض أصناف المؤسسات في بعض المواقف.

خصوصیة مبدأ التسلسل:.3

یفید هذا المبدأ في اعتبار أن المسیرین یطبقون كقاعدة في اتخاذ القرار مبدأ تسلسل 
بعض الظروف الجد محددة (السیناریوهات، والاجراءات تختلف حسب وأنه في التمویل

المختصین) یطبق المسیرین إجراء معینا بمجرد بروز وضعیة خاصة (استثمار محدد، مشكلة 
المعلومات).

إذن ضمن نماذج التوافق فإن الإجراء الهامشي الذي یقوم على مبدأ تحلیل (تكلفة/فرصة) 
هدف الهیكل المالي الإجمالي الأمثل بالمقابل نجد أن نظریات لموارد التمویل، یسمح تحقیق 

التمویل التسلسلي لا ینطبق بشكل صریح لمفهوم الهیكل المالي الامثل بعبارة أخرى فإن نماذج 
یحاول المرجوة حیثلالیة التي یتم التعبیر عنها بالنتائج حالتوافق تقوم على مبدأ العقلانیة الإ

المسیر إیجاد أحسن هیكل لخدمة هدف محدد بالنظر إلى القیود الناجمة عن مختلف مصادر 
التمویل.

:Agency lostsالمطلب الثالث: نظریة الوكالة
I.:مفهوم نظریة الوكالة

هي عقد بموجبه یقوم شخص یدعى الموكل باللجوء غلى شخص آخر یسمى الوكیل من 
ابة عنه وباسمه فیما تعلق بالمؤسسة هذه بین المساهمین أو أي مقرض نیمعینة,أجل القیام بمهم

حیث یتم التنازل عن جزء كل منها تعظیم منفعته على حساب الآخر مما 1خر والمسیرین.آأموال 
یعمل من علاقتهما مصدرا للتناقض.

.418: ، صمرجع سابقإلیاس بن الساسي، 1
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م علاقة بحیاة هلالذینفرضیة التضارب یعین مصالح مختلف الأعوان بین محضإن 
ؤسسة (مسیرون، مساهمون، دائنون خاصة بالنسبة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة) یعود إلى الم

النظریة التي تسمى نظریة الوكالة.
هدف هذه النظریة هو تقدیم خصائص التعاقد الامثل التي یمكن أن تعقد بین الموكل والوكیل 

عون اقتصادي یبحث عن تعظیم معتمدة في ذلك على مبدأ التقلید بین الجید الذي مفاده أن كل 
1مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة.

مفهوم تكلفة الوكالة:.1
الدائنین یعرفها و وهي الكلف التي تترتب على حالة الصراع المحتملة بي المدراء و مالكي المنشأة 

Myddeltonبأنها كلف إعادة حل مشكلات الصراع بین حاملي الأسهم وحاملي السندات و المدراء
والتي تتضمن كلف توفیر الحوافز للمدراء لتعظیم ثروة حاملي الأسهم وكذلك مراقبة سلوكیات المدراء 

إلى أن المقصود بكلف Brighan and gapenskiوكلف حاملي السندات من حاملي الأسهم
لكلف یزید ن وجود هذه اأالوكالة هي كلف فقدان الكفاءة (سوء الإدارة) زائد كلف المراقبة و المتابعة و 

الرافعة المتمثلة بالوفورات الضریبیة استخداممن كلف الاقتراض للمنشأة التي تؤدي إلى تقلیل مزایا 
Myers andویعتقد كل من  Majluf إن الفصل بین الملكیة و الإدارة من شأنه أن یخلق معلومات

غیر متماثلة والتي بسببها تنشأ مشكلة الوكالة.

إن علاقة الوكالة تظهر عندما یستخدم الطرف الأول (الموكل) طرفا ثانیا (الوكیل) لأداء الخدمة 
بسلوك الأطراف للتنبؤنظریة الوكالة كأساساستخدمتوقد القرار بدلا عنه لاتخاذثم یفوضه بسلطة 

2.لتعاقدیة)، الموكل) داخل المنشأة والتي تعتمد على العلاقات القانونیة (االمختلفة (الوكیل

حساب كلف الوكالة:.2

استخدام العقد بین الوكیل والموكل وضمان متابعة سلوك الوكیل ومن ثم لغرض إن الغایة من 
Jensen andوضع الحوافز الإداریة وأن كلاهما یتضمنان الكلف وقد حدد كل من الفرنسي 

.232:ص صمرجع سابقمحمد علي إبراهیم العامري، 1
.233، 232المرجع نفسه، ص ص:2
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mecking كلف الوكالة بأنها مجموع نفقات الرقابة من قبل الموكل وهذا یتضمن نظام معلومات
1للتأكد من تحقق أداء ونفقات الالتزام أي إلتزام الوكیل ببنود العقد وكذلك الخسارة المتبقیة.

:Monitoring costsكلف المتابعة .أ
القرارات لصالحه إذ أن الوكیل وهي الكلف التي یتحملها الموكل كي یضمن للوكیل بأنه یتخذ 

یحاول الحصول على مزایا متعددة من المنشأة إلى جانب حریته في اتخاذ القرار مثل السفر في 
الدرجة الأولى والسكن في فنادق الدرجة الممتازة والبذخ المكتبي وتوفیر علاقات طیبة مع 

ض مع مصالح الموكل وهنا یتم العاملین وتكوین سمعة في سوق العمالة الإداریة والتي قد تتعار 
مطالبة الإدارة بإعداد التقاریر المحاسبیة التي یراجعها ویصدقها مراقب خارجي محاید، وتصمیم 
نظم الحوافز الإداریة التي تربط بین مصالح الموكل والوكیل من خلال حساب مكافآت الإدارة 

والأداء.

:Bonding costsكلف الإلتزام .ب

الوكیل لتأمین مصالح الموكل وبث الثقة فإذا توقعت الإدارة فقهاینوتتضمن الكلف التي 
بنظر یأخذونقیمة المنشأة المتمثلة بصورة زیادة كلفة رأس المال كون المساهمون انخفاض
عند تحدید الثمن الذي سیدفعونه لأسهم المنشأة بأن الإدارة ستخدم مصالحها الخاصة، الاهتمام

،المتوقع في القیمة السوقیة للأسهمالانخفاضقیام بإجراءات لتجنب هذا الهذا التوقع یدفع الإدارة 
وذلك من خلال تأمین مصالح المساهمین، وتتمثل هذه الإجراءات في تطبیق نظم الرقابة 

تقاریر المحاسبیة و بصورة دوریة و مؤیدة بشهادة مرجع خارجي و التأمین الالداخلیة، و تقدیم 
والموازنات ولوائح العمل.على الممتلكات ووضع الخطط

بواسطة حملة السندات فهي تتضمن مطالبة الوكیل بتقدیم الالتزامأمل كلف المتابعة و 
ضمانات قابلة للمصادرة والمحافظة على رأس المال بصورته التشغیلیة وتقنین إصدار سندات 

التقلیل من قابلیة تؤدي إلىوتقنین توزیع الأرباح، إن هذه القیود الاحتیاطاتمستقبلیة و عمل 
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بنظر اسیأخذونهالشركة لتحقیق الأرباح، وفي المقابل فإن الدائنین لا یتحملون هذه الكلف إذ 
عند تحدید السعر الذي سیدفعونه.الاهتمام

Residualالخسارة المتبقیة .ج Loss:
وبافتراض وتعني التعارض بین القرارات التي تتخذها الإدارة وذلك الذین یتخذها المساهمون 

كفاءة السوق ووجود التوقعات العقلانیة نجد أن الموكل یتوقع هذا الانحراف ومن ثم لآنه یخفض 
الأسعار التي یدفعها مقابل أسهم الشركة ویمثل السعر المنخفض (النقص في القیمة السوقیة 

تعویضیة).للأسهم ویمكن تدنیة الخسارة المتبقیة من خلال تقابل العلاوات والمنح والحوافز ال

بین القیمة الاعتباریة أو أما الخسارة المتبقیة لكلف الوكالة للدین فإنها تعبر عن الطرق
المقابلة للحقوق الثابتة والقیمة السوقیة للشركة والتي تنشأـ جراء تزاید نسبة الاقتراض في هیكل 

كافة حملة الأسهمتواجه المنشأة حالة الإفلاس فإن هذا سوف یؤدي إلى خسارة رأسمال، فعندما
أو جزء من حقوقهم في المنشأة وأن التصفیة ستحصل إذا كانت القیمة السوقیة للتدفقات النقدیة 
المستقبلیة المتولدة هي أقل من تكلفة الفرص البدیلة للموجودات (أي مجموع القیم التي یمكن 

ضائعة الناشئة من تحقیقها إذا ما تم بیع الموجودات تدریجیا)یضاف إلى ذلك كلف الفرصة ال
جراء الاقتراض في القرارات الاستثماري للشركة إذ أن الوكیل یمتلك حافزا لاختبار الاستثمارات 
التي تكون عوائدها المتوقعة عالیة جدا في حالة نجاحها حتى لو كانت لدیه احتمالیة منخفضة 

ظم المكاسب وبالعكس ه الاستثمارات بنجاح فإنه سوف یستحوذ على معهذفإن انتهت جدا للنجاح
بسبب كلف الوكالة للدین.فالدائنون یتحملون الكلف مما یؤدي انخفاض قیمة المنشأة

وبناء على ما تقدم یمكن حساب كلف الوكالة عند قیان المنشأة بإصدار أسهم عادیة 
جدیدة وعلى افتراض أنها مقیمة بأعلى من قیمتها فإن كلف الوكالة تعبر عن الانخفاض في 

1یمة السوقیة للأسهم الجدیدة عن القیمة الحقیقیة لها كما موضح في أدناه:الق

ℎ = −
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التسعیر المنخفض للقیمة السوقیة.-قیمة المنشأة=كلف الوكالة

هي حجم الاحتیاج إلى الأموال وأن Nم یفترض أن 1984عام Myersفي الدراسة التي قدمها 
هناك كلف محتملة تتمثل في كون المنشأة ستصدر الأسهم العادیة بالقیمة السوقیة لها، إلا أن المدراء 

ثروة عن حجم التغیر فيوالذي یعبرNوعلیه فإن V1یعرفون أن قیمة الأسهم الجدیدة تتكون
N∆المساهمین عند تقییم الأسهم بأعلى وأدنى من قیمتها الحقیقیة وعلى النحو التالي:  = −
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خلاصة:
مما سبق یتضح أن عملیة اختیار الهیكل الأمثل للمؤسسة معقدة وتحتاج إلى درایة عمیقة 

م وأقر بمحدودیة معرفتنا حول 1984في مقاله عام Myersبالأدوار المتعلقة بهذه العملیة، فقد علق
وكیفیة اختیار طریقة التمویل.الهیكل المالي 

فالمداخل على اختلاف توجهات أصحابها، والأسس التي قاموا علیها التحلیل قد اتفقوا على وجود 
أقرا بأن هیكل مالي یمكن المؤسسة من تحسین قیمتها، فبعد أن صحح مودقلیاني ومیلر نظریتهما و 

ة التي تستعمل الرفع تكون قیمتها أفضل من المؤسسة التي لا تعتمد على القروض وهذا بفضل المؤسس
جاء به میلر من الضریبة على الدخل الشخصي وكانت هناك الوفورات الضریبیة المحققة إضافة إلى ما

د أكدت نظریة التبادل أن فقنظریات اخرى تقوم على دعائم معاصرة تماما لكن تتفق معها في النتیجة،
الهیكل المالي الأمثل إنما یكون نتیجة الموازنة بین ما تحققه المؤسسة من وفورات ضریبیة والتأثیر السلبي 

لكل من تكالیف الوكالة والافلاس.

والملاحظ أن مجمل هذه النظریات كانت تعطي أهمیة بالغة للقروض باعتبارها أفضل المصادر 
ة في رفع قیمة المؤسسة، إذا ما استعملت في الحدود المقبولة التي تسمح بتعظیم القیمة التمویلیة المساهم

السوقیة للمؤسسة إذ تمثل نسبة الاقتراض المثلى، وهذا أخذا بعین الاعتبار لكل من تكالیف افلاس 
والوكالة.

ي تكون الإدارة وكذلك التطرق إلى نظریة التبادل ونظریة الإشارة وعدم تماثل المعلومات فبالتال
تفصیلا لاستعمال الأرباح المحتجزة في تمویل فرصها الاستثماریة.أكثر



ثالثالفصل ال
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تمهید:
بعد استعراضنا لمختلف محاور الدراسة النظریة من إعطاء أهم المفاهیم المتعلقة بالمصادر 

الاقتصادیة في بناء هیكلها، وكذا أثر الهیكل المالي التمویلیة والهیكل المالي التي تعتمد علیهما المؤسسة
على قیمة المنشأة.

وسنحاول إسقاط أهم تلك العناصر على الواقع التطبیقي وذلك بأخذنا مؤسسة مطاحن بني هارون 
معرفة تحقیق  الطریقة التمویلیة للمؤسسة هل هي تعتمد على التمویل كنموذج تطبیقي للدراسة، محاولة 

، حول علاقة الهیكل المالي بالمؤسسةالهدف المرجوالذاتي أو تلجأ للإستدانة من الغیر وللوصول إلى
التالیة:عناصرالعلى سنعتمد في الدراسة والتحلیل 

.تقدیم عام لمؤسسة مطاحن بني هارون محل الدراسة­
منتوجات مؤسسة مطاحن بني هارون وأداء وحداتها.­
.ومحدداته لمطاحن بني هارونالهیكل المالي­
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المبحث الأول: تقدیم عام لمؤسسة مطاحن بني هارون
مؤسسة مطاحن بني هارونتقدیم المطلب الأول: 

أولا: لمحة تاریخیة عن مؤسسة بني هارون:

لاقتصادي في عقد الثمانینات یختلف عنه في عقد إن محیط المؤسسة الجزائریة الاجتماعي وا
والسبعینات وذلك لأن الدولة تبنت آلیات جدیدة كفیلة بتحقیق ذلك، فقد أولت اهتماما كبیرا الستینات

بمؤسستها الاقتصادیة ووضعت برنامجا مسطرا ومنظما من أجل التحكم في هذا الوضع وتسییره وفق 
یة وتجاریة نموذج مصغر عن نظام الدولة ومن هذه النماذج نجد المتطلبات، إذ تمثل كل مؤسسة صناع

مؤسسة الریاض التي انبثقت في أول الأمر عن الشركة الوطنیة "سومباك" التي تحولت فیما بعد إلى 
شركة ذات أسهم.

أین كان مقرها في العاصمة حیث كانت تعتمد 1965ماي 22تأسست مؤسسة الریاض في 
عرفت هذه المؤسسة تعدیل جدري تمثل في 1982ات نظام اشتراكي، وفي سنة على مركزیة القرارات ذ

إعادة الهیكلة التي یشهدها السوق وذلك بتجزئة الوحدات الصغیرة حسب معاییر معینة، وانبثقت عنها 
مؤسسات جهویة هي: الریاض الجزائر، الریاض سطیف، الریاض بلعباس، الریاض قسنطینة، الریاض 

ولایة إداریة وتقسم بدورها إلى:11ي تشمل بثقت مؤسسة الریاض قسنطینة التتیارت، ومنها ان

شركة فرعیة لصناعة الخمائر.-1
شركة فرعیة للتحالیل الخاصة بالنوعیة.-2
مطاحن.9بالإضافة إلى -3

وبعدها تحول اسمها إلى مجمع الریاض ثم إلى مركبات صناعیة وتجاریة وتغیرت التسمیة إلى 
بعدما كان الریاض وتنقسم مؤسسة SMIDEالوحدة الإنتاجیة والتجاریة والمجمع أصبح یسمى بسمید 

سمید إلى عدة فروع أهمها:

- عنابة–سیبوس فرع مطاحن-1
سیدي راشدفرع مطاحن-2
-أم البواقي–سیدس عریس فرع مطاحن-3
- باتنة–الأوراس فرع مطاحن-4
خمائرفرع مطاحن-5
- تبسة–العوینات فرع مطاحن-6
-سكیكدة- الحروشفرع مطاحن-7



- القرارم قوقة میلة- ارون الفصل الثالث:     دراسة أثر هیكل المالي على قیمة مؤسسة مطاحن بني ه

114

-سكیكدة–الساحل فرع مطاحن-8
-قالمة–مرمورة فرع مطاحن-9
.بني هارونفرع مطاحن- 10

الأخیرة ستكون محل الدراسة على مستوى الوحدة الإنتاجیة والتجاریة فرع المحاسبة والمالیة هذه
موضوع البحث والدراسة.

:UPCثانیا: تعریف الوحدة الإنتاجیة والتجاریة 

الموقع والمساحة:.1
ولایتي ، الذي یربط بین 27تقع هذه الوحدة بدائرة القرارم قوقة ولایة میلة على الطریق الوطني رقم 

هكتارات، 7قسنطینة وجیجل، إذن فهو یحتل موقعا استراتیجیا هاما ویتربع على مساحة تقدر بـ 
بمعنى:431.281تشمل سكنات للموظفین وتصل الرقم التسلسلي مغطاةهكتاران منها 

رقم الولایة 43- 
الشهر الذي بدأت فیه نشاط الوحدة 12- 
التي انطلقت فیها العملیة الإنتاجیة.السنة81- 

1983، وانتهت به في نفس الشهر سنة 1977وقد بدأت أشغال بناء هذا المشروع في نوفمبر 
ونظرا لتأخر 1981الوحدة ستبدأ نشاطها الإنتاجي في من طرف شركة مجریة وشركة وطنیة وكانت

.1983-11- 05أجهزة المصلحة تم تأجیل بدایة العمل إلى غایة 

الطاقة الإنتاجیة:.2
قنطار في الساعة ویتم 66قنطار في الیوم أي بمعدل 1600تقدر الطاقة الإنتاجیة للوحدة بـ: 

) وبعض الخواص.CCLSللحبوب ومشتقاتها (تموین الوحدة من طرف الدیوان الوطني 

كما تختص الوحدة في إنتاج الفرینة بنوعیها:

فرینة الخبز ودقیق الخبز.- 
از.فرینة الممت- 
فرینة إلى جانب النخالة وهي ناتجة عن عملیة الطحن والغربلة.- 

عامل بما فیها عمال الأمن والحراس، ونظام عمال الوحدة 240یقدر عدد العمال بالوحدة بـ: 
مصالح تضمن التسییر 10سا، ویقوم بعملیة التسییر والإنتاج هیكل إداري مكون من 24سا/24متواصل 

ذه الإحصائیات في بدایة نشاط المؤسسة، أما حالیا فقد أصبح نظام العمل یتراوح الحسن والدقیق، كانت ه
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عامل، اما عدد المصالح فلم یتغیر 150ساعات فقط، وعدد العمال تناقص إذ لا یتجاوز 10إلى 8بین 
من هلال السنوات الماضیة.

مصلحة الصیانة.- 
مصلحة المستخدمین.- 
مصلحة الأمانة.- 
مصلحة المحاسبة والمالیة.- 

مصلحة الشؤون الاجتماعیة.- 
مصلحة المشتریات.- 
مصلحة الأمن الوقائي.- 
مصلحة الإنتاج والبرمجة.- 

مصلحة المخبر.- 
مصلحة التجارة.- 

المؤسسات التابعة للشركة الأم): یوضح13(رقمالشكل 

قسم التخطیط بالمؤسسة.المصدر:

الشركة الوطنیة للحبوب والصناعات 
الغذائیة ومشتقاتها

)SEMPAC(

مؤسسة 
الریاض 
سطیف

مؤسسة 
الریاض 
بلعباس

مؤسسة 
الریاض 
تیارت

مؤسسة 
الریاض 
تیارت

مؤسسة 
الریاض 
الجزائر
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المؤسسات التابعة للمؤسسة الریاض قسنطینة): 14(رقمالشكل 

قسم التخطیط بالمؤسسة.المصدر:

مؤسسة مطاحن بني هارونالثاني: الهیكل التنظیمي العام لالمطلب
للوحدة الإنتاجیة والتجاریة:الهیكل التنظیميأولا: 

مؤسسة الریاض قسنطینة

المطاحن الكبرى

-العوینات تبسة-

مطاحن سیدس أغریس

-أم البواقي-

المخبر المركزي

-قسنطینة-

الساحلمطاحن

-سكیكدة-

مطاحن بني هارون

-میلة-

مطاحن سیدس راشد

-قسنطینة-

مطاحن مرمورة

-قالمة-

مطاحن سیبوس

-عنابة-

مطاحن الحروش

-سكیكدة-

مطاحن الأوراس

-باتنة-

خمائر الشرق

-بوشقوف-
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الهیكل التنظیمي للوحدة الانتاجیة والتجاریة بالقرارم قوقة): یوضح 15(رقمالشكل 

المدیریة العامة

والتجاریة فرجیوةالوحدة الانتاجیة  الوحدة الانتاجیة والتجاریة القرارم

الأمانةالمدیر المخبر

مصلحة الأمن مصلحة التجارة
الوقائي

مصلحة 
مصلحة الإنتاجالمشتریات

مصلحة 
الصیانة

مصلحة 
المستخدمین

مصلحة الشؤون 
الاجتماعیة

مصلحة المالیة 
والمحاسبة

فرع البیع

المشتریاتفرع

فرع البرمجة

فرع الأمن

فرع الحراسة

فرع المشتریات

فرع تسییر 
المخزونات

فرع الطحن

فرع الشحن

فرع استقبال الحبوب

فرع الكهرباء

فرع المیكانیك

فرع تسییر 
المستخدمین

فرع الأجور

فرع الشؤون 
الاجتماعیة

فرع المحاسبة

فرع الخزینة

مصلحة المالیة والمحاسبة.المصدر:
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مؤسسة مطاحن بني هارونالمطلب الثالث: دراسة وضعیة 
أولا: تعریف مصلحة المحاسبة والمالیة:

خلال تربصنا بهذه الوحدة لاحظنا أن هذه المصلحة هي ملتقى لكل المصالح السابقة الذكر، لیس 
الوثائق المحاسبیة التي تحتوي على جمیع المعلومات المتعلقة بكل مصلحة، ومن وإنما عن طریقكأفراد 

ثم تتضح لنا الوظیفیة الجوهریة لهذه المصلحة إذ تعتبر كنظام تسییر مالي ومحاسبي في الوحدة فهي 
تعمل على المراقبة الدقیقة للحركات المالیة وذلك ابتداء من وضع المخططات التقدیریة للمصاریف 

مخطط مالي یكون بالتنسیق مع المدیریة العامة توقع صرفها والإیرادات الرامیة لتصلیحها كذلك إنشاءالم
فرع المحاسبة والمالیة، إلى غایة إعداد المیزانیة الختامیة للوحدة مرورا بمراحل عدیدة لمعرفة وضعیتها 

مع الزبائن لمعاملات التي تتمالمالیة من حیث الربح والخسارة، وهذه المراحل تتمثل في متابعة لكل ا
والموردین.

حیث تتم بهذه المصلحة مراقبة جمیع الوثائق المتعلقة بعملیة الشراء والبیع، تلك التي تتم مع 
العامة، ففیها تتم مراقبة جمیع الوثائق القادمة من جمیع المصالح بالوحدة.المدیریة 

المتعامل BADRلجزائري للفلاحة والتنمیة بالبنوك والموردین، حیث یعد البنك اكما لها علاقة
الوحید مع الوحدة، ویشترط قسم المحاسبة أن یكون على أتم الاستعداد لتقدیم نتائج العملیات في أي وقت، 

سنوات في الأرشیف الخاص بالوحدة، فلا تتم عملیة التسجیل إلا بعد التأكد من 10وتحفظ الوثائق لمدة 
عمال.03صلاحیة الوثائق، یوجد بها 

ثانیا: الهیكل التنظیمي للمصلحة ودور رئیس المصلحة:

الهیكل التنظیمي للمصلحة:.1
الهیكل التنظیمي لمصلحة المحاسبة والمالیة): 16(رقمالشكل 

مصلحة المالیة والمحاسبة.المصدر:

رئیس مصلحة المحاسبة

فرع المالیة فرع المحاسبة العامة
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دور رئیس المصلحة:.2
السیاسات المالیة للوحدة الإنتاجیة والتجاریة وإعداد یسهر على تسییر المصلحة وتطبیق

المیزانیة في نهایة كل دورة محاسبیة، ومتابعة الحسابات وتحلیلها أي كل شهر یقوم بتحلیل 
مع توقیعها، كما یعمل على تنسیق النشاطات والتكفل بمراسلة 5، 5، 3حسابات المجموعة 

مع الوحدة.المتعاملین 

فرع المحاسبة العامة:.أ
یهتم بمراقبة الوثائق القادمة من مختلف المصالح من حیث الصیغة القانونیة وصحة 

أرقام في 07المعلومات والتسجیل المحاسبي برئاسة رئیس فرع المحاسبة العامة حیث یستعمل 
التسجیل المحاسبي إلا بعد الحسابات الأولى منها رئیسیة والباقي فرعیة بالوحدة، لا تتم عملیة 

التأكد من أن الملف یحتوي على الوثائق التالیة:

.الفاتورة
.مذكرة الإدخال
.(یمكن الاستغناء عنها في بعض الحالات) مذكرة الإخراج
.إذن الطلبیة

فرع المحاسبة العامة:.ب
الآتیة من یهتم بجمیع الأمور المالیة كدخول وخروج الأموال، استنادا على طلبیات التسجیل 

جمیع المصالح بعد التأكد من صحة الوثائق المرفقة، ویكون التسدید عن طریق البنك بواسطة 
أوعن طریق الصندوق نقدا، أو عن طریق التحویلات البنكیة وكمثال على ذلك شیكات بنكیة

جراء إعداد الشیكات لمصلحة المستخدمین كالسلفیات الاجتماعیة، كما یقوم بالتسدید للموردین وإ 
عملیات التقارب البنكي في حالة تزوید الصندوق بمال ثابت.

بعد تقدیم طلب بذلك في BDGدج من قبل المدیریة العامة 600.000.000وحالیا یقدر بـ 
دج بالنسبة للمشتریات 1500وثیقة الإیرادات بالإضافة إلى المصاریف المستعجلة والتي تتجاوز 

دج مل هذه العملیات یشرف على تسجیلها 2500.00عن والخدمات مصاریف المهام لا تقل 
رئیس فرع المحاسبة یومیة الصندوق ویومیة البنك، حیث یبین فیها المصاریف التي یتم إنفاقها 

والقیمة الحقیقیة للرصد المتبقي.
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منتوجات مؤسسة مطاحن بني هارون وأداء وحداتهاالمبحث الثاني: 
منتوجات مؤسسة مطاحن بني هارونمطلب الأول:ال

تقوم مؤسسة مطاحن بني هارون بإنتاج عدة منتوجات مختلفة ومن أهم هذه المنتوجات هي:

إنتاج رئیسي:.1

على انتاج السمید بأنواعه (سمید عادي، وسمید ممتاز).یتمثل نشاط المؤسسة الرئیسي والأساسي

إنتاج ثانوي:.2

یتمثل في الفرینة.
النخالة:.3

والتي هي عبارة عن مخرجات الطحین.

مؤسسة مطاحن بني هارونرقم أعمال ومبیعاتالمطلب الثاني:
یعتبر رقم الأعمال الترجمة الحقیقیة لمجموع عملیات النشاط لأي مؤسسة اقتصادیة وتعتبر من 

الیة المؤسسة فعملیة البیع للمؤسسة، كما أنه یعبر عن حقیقة فعتجاریةالسیاسیة لأهم المؤشرات التحلیلیة 
هي الوسیلة الوحیدة أمام المؤسسة من أجل تحقیق العوائد.

)2014-2010خلال الفترة (مؤسسة مطاحن بني هارون): رقم أعمال 1الجدول رقم (

20102011201220132014السنوات

رقم 
الأعمال

1.864.120.459.882.285.411.891.912.262.348.161.642.249.870.305.902.530.989.852.95

معدل 
النمو

-22.60%1.01-%3.87%77.08%

المصلحة التجاریة لمؤسسة مطاحن بني هارون.المصدر:
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.2014- 2010معدل نمو رقم أعمال مؤسسة بني هارون من منحنى یبین :17الشكل رقم 

التعلیق:

خلال الجدول السابق نجد أن رقم الأعمال لمؤسسة مطاحن بني هارون شهدت ارتفاعا في من
مقدرة بـ 2010حیث كانت قیمة المبیعات سنة 2014إلى 2010السنوات المدروسة 

دج وهذا ما 2.285.411.891.91إلى 2011دج وسرعان ما ارتفعت سنة 1.864.120.459.88
مئویة على القیمة السوقیة نافسة في السوق وحصول المؤسسة علىبسبب انخفاض الم%15.16یعادل 

مهمة لأنها تقوم بتمویل بشكل كبیر كل من ولایة میلة والمیلیة وجیجل، كما واصل رقم الأعمال الارتفاع 
بسبب ازدیاد الطلب على هذه المؤسسة الناتج عن الاستهلاك الواسع 2014إلى 2012خلال السنتین 
ذلك بسبب المبادرات التي تقوم بها المؤسسة للمحافظة على زبائنها مثل حسن المعاملة مع لمنتوجاتها، وك

ت الزبائن بوسائل المؤسسة الخاصة.الزبائن وكذلك نقل طلبا

معدل نمو القیمة المضافة

معدل نمو القیمة المضافة:2الجدول رقم 
20102011201220132014السنوات

القیمة 
المضافة

260904906.75388303392.86343298032.46385196291.06415763094.2
9

%7.94%12.20%78.55%48.83ـــــــــــمعدل النمو

.2015-2010مطاحن بني هارون من جدول حسابات نتائج المؤسسة من إعداد الطالبتین بالاعتماد على المصدر:
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أن مؤسس مطاحن بني هارون لها قیمة مضافة موجبة طول السنوات الجدول نلاحظ من خلالالتعلیق: 
2010في أكبر منها %78.55بنسبة حیث كانت القیمة المضافة قد ارتفعت 2011-2010الخمس 

.2012لم تحقق قیمة مضافة جیدة كما هو الحال في سنة مما یدل على أن المؤسسة 

معدل نمو النتیجة الصافیة

معدل نمو النتیجة الصافیة): 03الجدول رقم (
20102011201220132014السنوات

55868913.72104434003.43116117679.54134259451.38149629836.61النتیجة الصافیة 

%11.45%23.37%11.19%86.93ـــــــــــمعدل النمو

.2015-2010المؤسسة مطاحن بني هارون من جدول حسابات نتائج من إعداد الطالبتین بالاعتماد على المصدر:

في تغیر من سنة لمطاحن بني هارون نلاحظ أن معدل نمو النتیجة الصافیةمن خلال الجدولالتعلیق: 
مما یدل على أن نتیجة المؤسسة في تحسن وهي نسبة %86.93ارتفع إلى 2011لأخرى ففي سنة 

وهي نتیجة غیر مرضیة %74.94یقارب بما%11.99انخفضت إلى 2012في سنة مقبولة، لكن 
ارتفاع طفیف عودة في النتیجة، كما نلاحظ فعلى المؤسسة أن تستعمل وتبحث عن أسباب ذلك من أجل ال

لم نلاحظ 2014وذلك نفس الشيء بالنسبة لــ %11.38وذلك بــ 2012بالنسبة لسنة 2013سنة في 
اللازمة التي تكون في صالحها والعودة إلى نتیجة الاجراءات أي تحسن لذى یجب على المؤسسة اتخاذ 

أحسن.

مؤسسة مطاحن بني هارونلإنتاج الوحدةالمطلب الثالث:
مؤسسة مطاحن من خلال هذه الدراسة نتطرق إلى الكمیة المصنعة لمختلف المنتوجات داخل 

دول التالي:حسب كل نوع من المنتوجات من خلال الج2014إلى 2010خلال السنوات بني هارون

(الوحدة قنطار)2014-2010مؤسسة مطاحن بني هارونلإنتاج الوحدة): 04الجدول رقم (

20102011201220132014السنوات

239492.65239066.30212303.55131652.10295173.07فرینة

223164.40250402.60258262.40220699.60300880.00نخالة

316550.90404968.45416330.10405849.90433930.05سمید

المصلحة التجاریة لمؤسسة مطاحن بني هارون.المصدر:
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.2014دائرة نسبیة تمثل إنتاج مطاحن بني هارون لسنة :18الشكل رقم 

02الطالبتین بناءا على معطیات الجدول رقم من إعداد المصدر:

التعلیق:

یتبین لنا أن انتاج مؤسسة مطاحن بني هارون كانت بكمیات مرتفعة في كل من خلال الجدول 
من السمید والفرینة وحتى النخالة في السنوات الخمسة وهذا الارتفاع راجع إلى زیادة الطلب على 
المنتوجات لهذه المؤسسة بمختلف أنواعها ومختلف الامتیازات التي قامت بها المؤسسة للحفاظ على 

كانت سبب كذلك في الارتفاع.زبائنها التي

ومن خلال الدائرة النسبیة نلاحظ ان النسبة الأكبر من منتوجاتها تتمثل في إنتاج السمید بنسبة 
ثم الفرینة بنفس النسبة.%29ثم تلیه النخالة بنسبة 42%

فرینة
29%

نخالة
29%

سمید
42%
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طاحن بني هارونؤسسة مالهیكل المالي لمالمبحث الثالث: 
یهتم هذا المبحث بدراسة وتقییم الهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون خلال الفترة المدروسة 
وذلك عن طریق تقسیمه إلى ثلاث مطالب یتضمن المطلب الأول التحلیل المالي للهیكل المالي وذلك من 

، الهیكل المالي للوحدة خلال تحلیل التوازنات والتحلیل باستعمال النسب المالیة ونتناول في المطلب الثاني
من خلال التمویل الذاتي أو أموال الملكیة لأن المؤسسة لا تعتمد على التمویل الخارجي أي الاستدانة، 
وننهي بالمطلب الثالث الذي نتطرق فیه إلى العوامل المؤثرة في بناء الهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني 

هارون. 

المالي لمؤسسة مطاحن بني هارونلهیكلالتحلیل المالي لالمطلب الأول:
تقاس الصحة المالیة لأي مؤسسة بمدى قدرتها على مواجهة التزاماتها حول استحقاقها من جهة 
ومدى امكانیتها على خلق مالیة تساعدها على تطویر نشاطها وتوسیعه من جهة أخرى، بما یضمن لها 

س مدى استعداد المؤسسة في مواجهة التزاماتها تركیبة الهیكل وكذلك قیاالبقاء في عالم الأعمال وتقییم
مناسبة تساعد على القیام بتوسعه، تقوم بتحلیل عند حلول أجل استحقاقها وقدرتها على تحقیق مردودیة

الوضعیة المالیة وذلك بالاعتماد على أهم المؤشرات والنسب المالیة إضافة إلى استخدام المعلومات 
والمالیة المتاحة.المحاسبیة

حلیل الموازنات المالیة:ت.1

إن تحلیل الموازنات المالیة لمؤسسة مطاحن بني هارون تكون من خلال حساب رأس المال 
العامل واحتیاج رأس المال العامل، وحساب الخزینة الصافیة.

: FRلحساب رأس المال العام.أ
هو ذلك الجزء المقدر من الأموال الدائمة المستخدمة في تمویل جزء من رأس المال العامل

الأصول المتداولة، بعد تمویل كل الأصول الدائمة.

أصول غیر جاریة –رأس المال العامل = رؤوس الاموال الخاصة + دیون طویلة الأجل 
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(وحدة ملیون دج)2014-2010حساب رأس المال العامل للفترة): 05الجدول رقم (

السنوات

البیان
20102011201220132014

رؤوس 
الأموال 
الخاصة

1.990.113.061.502.059.967.659.522.639.690.839.212.726.020.290.592.824.228.227.20

دیون طویلة 
الأجل

187.134.420.15189.845.758.78---

الأصول غیر 
الجاریة

1.067.575.264.81998.789.622.35953.002.343.462.447.074.363.032.257.213.168.73

رأس المال 
FRالعامل 

1.109.672.216.841.251.023.794.951.686.688.495.75278.945.927.56567.014.458.47

).2014- 2010بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (من إعداد الطالبتینالمصدر:

التعلیق:

تسجیل قیم موجبة، یظهر من خلال جدول رأس المال العامل لكل السنوات الخمسة أنه تم 
متزایدة، مما یدل على أن ما تملكه المؤسسة من الأصول الدائمة كافیة لتغطیة الأصول الثابتة والوفاء 
بالتزاماتها نتیجة ارتفاع الأموال الدائمة، كذلك رأس المال عن وجود هامش أمان عالي في المدى القصیر 

مغطاة بواسطة الأموال الخاصة للمؤسسة.ما یعزز ثقة الدائنین والمقترضین لأن مخاطر التمویل 
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2014-2010تطور رأس المال العامل خلال الفترة): 19رقم (الشكل

2014- 2010من إعداد الطالبتین بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون المصدر:

: BFRلرأس المال العاماحتیاجاتحساب.ب
وحده غیر كاف للحكم على نجاعة الموازنات المالیة لمؤسسة رأس المال العامل إن حساب 

.احتیاجات رأس المال العاملمطاحن بني هارون وبالتالي یجب دراسة تكمیلیة والمتمثلة في حساب 

–الأجل قصیرةدیون ال- النقدیة-الأصول الجاریةرأس المال العامل = احتیاج 

التسبیقات المصرفیة
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(وحدة ملیون دج)2014- 2010رأس المال العامل للفترةاحتیاجات حساب ): 06الجدول رقم (

السنوات

البیان
20102011201220132014

الأصول الجاریة 
النقدیة-

2.036.953.499.02

147.236.814.09

2160711489.23

1.560.001.613.7

2090.995.891.85

1.642.210.678.05

570.822.967.53

285.977.580.88

893.838.350.64

524.703.276.45

الدیون قصیرة -
8.435.934.8132.004.779.2321.607.644.7213.435.036.7812.933.680.59الأجل

التسبیقات -
-----المصرفیة

رأس احتیاجات 
المال العامل 

BFR
556.149.416.12568.703.089.63427.177.559.08271.410.349.71369.135.074.19

).2014-2010بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (من إعداد الطالبتینالمصدر:

التعلیق:

- 2010أن احتیاجات رأس المال العامل أخذت قیما موجبة خلال الفترة من جدول من الیتضح
تفوق موارد الدورة وهذا ما یدل على أن الدورة قصیرة غیر كافیة لأن احتیاجات دورة الاستغلال 2014

لتغطیة احتیاجات دورة الاستغلال أي عدم اعتماد المؤسسة علیها بشكل كبیر.
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2014-2010خلال الفترةاحتیاج رأس المال العاملتطور ): 20رقم (الشكل

).2014-2010إعداد الطالبتین بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (منالمصدر:

حساب الخزینة الصافیة: .ج
تعرف الخزینة الصافیة على أنها مجموعة الأموال الجاهزة التي توجد تحت تصرف المؤسسة لمدة 

والخزینة الصافیة على امها فورا أي مجموعة الأموال التي تستطیع المؤسسة استخدلالاستغلادورة 
درجة كبیرة من الأهمیة لأنها تشیر عن وجود أو عدم وجود توازن مالي للمؤسسة.

احتیاج رأس المال العامل–رأس المال العامل= الخزینة الصافیة
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2014-2010للفترةالتحلیل بواسطة النسب المالیة لمطاحن بني هارون): 07الجدول رقم (
البیان

السنوات
رأس المال احتیاجرأس المال العامل

الخزینة الصافیةالعامل

20101.109.672.216.84556.149.416.12553.522.800.72

20111.251.023.794.95568.703.089.63682.320.705.32

20121.686.688.495.75427.177.559.081.259.510.936.67

2013278.945.927.56271.410.349.717.535.577.85

2014567.014.458.47369.135.074.19197.879.384.28

).2014- 2010بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (البتینمن إعداد الطالمصدر:

التعلیق:

الأصول غیر الجاریة لمن خلال الجدول نلاحظ أن مؤسسة مطاحن بني هارون استطاعت تموی
بالخصوم الجاریة وحققت هامش أمان أو ما یعرف برأس المال العامل وهو في ارتفاع من سنة لأخرى أما 

أن الأموال الخاصة غطت جزء كبیر من الأصول الغیر بالنسبة للتمویل الخاص ففاقت الواحد وهذا یعني
ه لتغطیة الأصول الجاریة أما بالنسبة جاریة، كما أن ما حققت من هامش أمان في كل السنوات یوج

للسیولة العامة فهي تشهد ارتفاع مما یمكن للمؤسسة مواجهة الخصوم الجاریة ویشیر الجدول كذلك إلى 
مطاحن بني أن السیولة الجاهزة كانت في تغیر مستمر أما بالنسبة للمدیونیة فتشیر إلى أن مؤسسة 

د على أموال الملكیة ونسبة الاستقلالیة كلها أكبر من النصف لا تعتمد على الاستدانة وإنما تعتمهارون
مما یدل على استقلالیتها واعتمادها على قدرتها التمویلیة بذاتها ولا تعتمد على الدیون.

فإن هذا التحلیل هو تشخیص للوضعیة المالیة لمؤسسة مطاحن بني هارون حیث یعتمد أساسا 
وضحت أن الوضعیة المالیة للمؤسسة متوازنة وذلك بعد التحلیل على دراسة میزانیة لكل السنوات والتي

، وتحلیل النسب ومن ثم التوصل إلى أن المؤسسة تحتوي على نسبة مالیة قائمة يلبمؤشرات التوازن الما
على رأسمالها الخاص والي یعنى بالتزاماتها اتجاه الغیر.
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2014-2010خلال الفترةهارونالخزینة الصافیة لمطاحن بني تطور ): 21رقم (الشكل

).2014-2010من إعداد الطالبتین بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (المصدر:

المالیة:بواسطة النسبتحلیلال.2

طریقة ذات أهمیة وذلك نظرا لفاعلیة هذه الطریقة التحلیل بواسطة النسب المالیةتعتبر عملیة 
وسهولتها وامكانیة استخراج مفاهیم مهمة تساعد على التعمق في تقییم الوضع المالي للمؤسسة وذلك 

خلال ربط القیم التالیة، دراستها، تحلیل نتائجها واتخاذ القرارات اللازمة.
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(وحدة ملیون دج)2014- 2010حساب الخزینة الصافیة للفترة): 08الجدول رقم (

20102011201220132014العلاقةالبیان

تمویل 
الدائمة

الدائمة الأموال
الصافیة الثابثة القیم

2.032.252.761.111.25

تمویل 
الخاصة

الخاصة الأموال
الصافیة الثابثة القیم

1.862.062.761.111.25

الاستقلالیة 
المالیة

الدائمة الأموال
الخصوم مجموع

0.640.650.860.900.89

السیولة 
العامة

المتداولة الأصول
الأجل قصیرة دیون

241.4667.5196.7742.4869.10

السیولة 
الجاهزة

الجاهزة القیم
الأجل قصیرة دیون

0.070.250.0400.0940.13

المدیونیة
الدیون مجموع

الخصوم مجموع
0.0020.0030.0040.0040.004

).2014- 2010بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (البتینمن إعداد الطالمصدر:

التعلیق:

حیث سجل حساب الخزینة الصافیة لمؤسسة مطاحن بني هارون قیم موجبة طول السنوات 
احتیاجات رأس المال العامل الخمس هذا ما یدل على وجود نوازن مالي بین رأس المال العامل من جهة و 

من جهة أخرى مما یدل على توفر المؤسسة على هامش سیولة یمكنها من تغطیة احتیاجات دورة 
الاستغلال لكافة السنوات.

غیر الجاریة بالخصوم أن مؤسسة بني استطاعت تمویل الأصول نلاحظ من خلال الجدول 
نسبة 2011وكذلك في سنة 2.03ب2010ایدة في التمویل الدائمة موجبة ومتز الجاریة وذلك لأن نسبة 

2013وهذا ما یدل على أن الأموال الدائمة لدى المؤسسة كبیرة ولكن انخفضت في كل من سنة 2.28
زیادة رأس أموالها الدائنة.على المؤسسة مما یستلزم 1.25إلى أن وصلت إلى 2014و 
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أما %2.76الثلاثة الأولى حتى وصل إلى أما بالنسبة للتمویل الخاص فكان مرتفع في السنوات 
تین الأخیرتین تراجع بسبب نقص الأموال الخاصة لدى المؤسسة فجب علیها العمل على زیادة في السن
رأسمالها.

وتقترب من الواحد خاصة في السنوات الأخیرة من الصفر أكبر الاستقلالیة المالیة كما نلاحظ أن 
ذاتها بذاتها.تمویلة على مما یدل على أنها قادر %0.29بــ 

غیر 2011لسنة %0.28ثم ارتفعت إلى 2010لسنة 0.07كانت أما بالنسبة للسیولة الجاهزة 
الجاهزةمما یدل على نقص السیولة0.099و 0.040بنسب 2013سنة 2012أنه انخفض في سنة 

. في المؤسسة

تعتمد على الاستدانة وإنما على أموال لا فإن مؤسسة مطاحن بني هارون أما بالنسبة للمدیونیة 
ملكیتها.

مطاحن بني هارونوحدةلهیكل المالي لاالمطلب الثاني:
الهیكل المالي من مجموعتین عن طریق أموال الملكیة أو التمویل الذاتي والتمویل عن یتكون

طریق الاستدانة وفیما یلي سنحاول معرفة قیمة كل مصدر من مصادر الهیكل المالي للوحدة خلال الفترة 
المدروسة.

:)التمویل الذاتي(أموال الملكیة .1

لوحدة مطاحن بني هارونیحتل التمویل عن طریق أموال الملكیة حیزا كبیرا ضمن الهیكل المالي 
كما أنه یشهد تطورا ملحوظا من سنة لأخرى خلال الفترة المدروسة وسنستعرض من خلال الجدول 

لتركیبة الملكیة لأموال الملكیة وتطورها خلال الفترة المدروسة.07رقم 
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2014-2010لوحدة مطاحن بني هارونأموال الملكیة (التمویل الذاتي)): 09(الجدول رقم 

السنوات

البیان
20102011201220132014

رؤوس الأموال 
الخالصة

رأس المال تم 
إصداره

رأس المال غیر 
مستعان به

علاوات واحتیاطات 
(احتیاطات مدمجة)

النتیجة الصافیة

رؤوس أموال خاصة 
أخرى

600.000.000.00

-

934.329.461.55

55.868.913.72

399.914.686.23

600.000.000.00

-

954.039.983.43

104.434.003.43

401.493.671.66

600.000.000.00

494.015.501.15

1.028.063.986.86

116.117.679.54

401.493.671.66

600.000.000.00

494.015.501.15

1.096.251.666.40

134.259.451.38

401.493.671.66

600.000.000.00

494.015.501.15

1.580.582.889.44

55.868.913.72

-

قیمة التمویل الذاتي 
(أموال الملكیة)

1.990.113.061.502.059.967.658.522.639.690.839.212.726.020.290.592.824.228.227.20

).2014- 2010بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (طالبتینمن إعداد الالمصدر:

التعلیق:

من خلال الجدول المبین أعلاه نلاحظ أن قیم التمویل الذاتي كلها موجبة وهذا راجع إلى اعتماد 
الصافیة في كل السنوات أدى إلى ارتفاع المؤسسة من خلال الأموال الخاصة كما أن ارتفاع قیم النتیجة 

.قیم التمویل الذاتي، ولا تعتمد على التمویل لخارجي أي لا تلجأ للاستدانة وإنما تمول من أموالها الداخلیة
الاستدانة:أموال .2

لمؤسسة مطاحن بني هارون مما جعلها لا تعتمد على أموال خارجیة نظرا لكفایة الأموال الذاتیة
كما یدل على قدرة ا یعرف بأموال الاستدانة لأنه كما لاحظنا سابقا في المدیونیة من الغیر أو م

المؤسسة على تمویل كل مستحقاتها بأموالها الذاتیة.
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للفترة مطاحن بني هارونمؤسسةلهیكل المالي لالعوامل المؤثرة في بناء االمطلب الثالث:
2010 -2014

تملیه إن اختیار مؤسسة مطاحن بني هارون لمصادر تمویل التمویل بنسبة معینة لهیكلها المالي 
مجموعة من العوامل منها ما هو داخلي یتعلق بالمؤسسة نفسها ومنها ما هو خارجي تحكمه متغیرات 

مؤسسة المحیط الاقتصادي بشكل عام ومن خلال دراستنا لهذه المحددات نحاول قیاس مرونة وقدرة ال
على الاستفادة من مختلف مصادر التمویل المتاحة ومن بین أهم العوامل المؤثرة في اختیار تشكیل 

المناسبة للمؤسسة، كشف مراجعة الإطار النظري عن وجود العدید من المتغیرات التي یتعین الأموال
ي المتغیرات التي رأینا مراعاتها عند دراسة الهیكل المالي وقد اكتفینا بعرض أربعة متغیرات فقط، وه

تأثیرا في القرارات المتعلقة بالهیكل ضرورة دراستها في المؤسسة الحالة لأننا نعتقد بأنها المحددات الأكثر
خاصة بالعدید من هذه المتغیرات والتي یتم عرضها بالتحلیل في هذه مؤسسة مطاحن بني هارونالمالي 

الدراسة الحالیة.الدراسة وبالتالي یتم اختیارها كمتغیرات ب

تعتمد الدراسة نموذج قیاس یبین العلاقة بین المتغیر المعتمد (الهیكل المالي والمتغیرات المستقلة) 
وهي: معدل المردودیة الاقتصادیة، مستوى الضمانات، معدل نمو المؤسسة، حجم المؤسسة، ویمكن 

وضع النموذج كما یلي:
نموذج الدراسة): 22رقم (الشكل

سلیمان شلال وآخرون، العوامل المحددة للهیكل المالي في حركات أعمال حالة التطبیق.المصدر:

التعلیق:

المردودیة الاقتصادیة، الشكل یمثل نموذج الدراسة والمتمثلة في الهیكل المالي لمتغیر تابع ومعدل
مستوى الضمانات، معدل نمو المؤسسة، حجم المؤسسات كمتغیرات مستقلة.

الماليالهیكل

معدل المردودیة الاقتصادیة

مستوى الضمانات

معدل نمو المؤسسة

حجم المؤسسة
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متغیر تابع:.1

یمثل الهیكل المالي متغیر تابع لنموذج الدراسیة ولقد استخدمت عدة مؤشرات لقیاسه نذكر منها 
ما یلي:

ملیون دج)(وحدة2014- 2010حساب رأس المال العامل للفترة): 10الجدول رقم (
السنوات

البیان
20102011201220132014

0.060.060.040.0040.004یةعماتنسبة المدیونیة الاج

0.0020.0030.0040.0040.004نسبة المدیونیة قصیرة الأجل

- - - 0.060.06نسبة المدیونیة طویلة الأجل

).2014- 2010بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (البتینمن إعداد الطالمصدر:

التعلیق:

والذي الجدول عبارة عن نسب المدیونیة الثلاثة التي تعبر عن متغیر تابع أي الهیكل المالي 
أخذت بالعلاقات التالیة:

الدیون: DTنسبة المدیونیة الاجتماعیة-  إجمالي
المیزانیة إجمالي

الأجل:DSTالمدیونیة قصیرة الأجلنسبة-  قصیرة الدیون
المیزانیة إجمالي

الأجل:DLTنسبة المدیونیة طویلة الأجل-  طویلة الدیون
المیزانیة إجمالي

متغیرات مستقلة:.2

الباحثون على أنه لیس هناك إلمام بالمتغیرات المحددة للهیكل المالي وهذا یدل على عدم یتفق
وجود نموذج مستقر یوضح نهائیا هذه المتغیرات بعد الآن ولأن اتفاق هؤلاء الباحثین یرجع أساسا إلى 

مكاني لها. الزماني و الطار الإاختلال في المعطیات العینیة و 
معدل مردودیة المؤسسة:.أ

للهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون القرارم قوقة مردودیة المؤسسة من العوامل المحددة
والتي نصت فرضیة الدراسة على الفرض التالي:
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من المتوقع وجود علاقة عكسیة ذات دلالة احصائیة بین المتغیر التابع والمردودیة - 
الاقتصادیة للمؤسسة.

هذا ما یعرف بالمردودیة الاقتصادیة وسوف مردودیة لقد استعملت بعض الدراسات لقیاس ال- 
یتم التعبیر عن المردودیة الاقتصادیة بالنسبة الموالیة:

اجمالي الأصول–المردودیة الاقتصادیة = النتیجة الاقتصادیة 

2014- 2010مؤسسة مطاحن بني هارونمعدلات المردودیة الاقتصادیة ): 11الجدول رقم (
السنوات

البیان
20102011201220132014

0.010.030.030.0040.04المردودیة الاقتصادیة

).2014- 2010لمؤسسة مطاحن بني هارون (التقاریر المالیةبالاعتماد على البتینمن إعداد الط:المصدر

التعلیق:

قوقة تعرف تغیرا من سنة إلى أخرى غیر أنها بقیت مردودیة مؤسسة مطاحن بني هارون القرارم
. 0.04بـ 2014و2013وكذلك 0.03بـ 2012إلى 2011ثابتة من سنة 

:مستوى الضمانات.ب
للهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون القرارم قوقة مستوى الضمانات من العوامل المحددة

المنتظر وجود علاقة طردیة ذات دلالة والتي تصف فرضیة الدراسة على الفرض التالي: من 
احصائیة بین المتغیر التابع ومستمى الضمانات وسوف تستخدم بهذه الدراسة المتغیرة عن مستوى 

الضمانات السنة الموالیة.

اجمالي الأصول/الأصول الثابتة= مستوى الضمانات

2014- 2010مؤسسة مطاحن بني هارونمستوى الضمانات): 12الجدول رقم (
السنوات

البیان
20102011201220132014

0.340.310.310.810.71مستوى الضمانات

).2014- 2010بالاعتماد على میزانیة الأصول والخصوم لمؤسسة مطاحن بني هارون (البتینمن إعداد الطالمصدر:
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التعلیق:

في السنوات منخفضةكانت مؤسسة مطاحن بني هارون القرارم قوقة مستوى الضمان الذي تقدمه
.0.71إلى 2014وكذلك سنة 0.81ارتفع إلى 2013الثلاثة الأولى لكن بعد سنة 

:معدل نمو المؤسسة.ج
ة معدل نمو المؤسسة من العوامل المحددة للهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون القرارم قوق

اسة على الفرض التالیة: ومن المتوقع أن هناك علاقة طردیة بین متغیر تابع والتي نصت فرضیة الدر 
ومعدل نمو المؤسسة.

رقم أعمال السنة السابقة/ رقم أعمال السنة السابقة-= رقم أعمال السنة معدل النمو

2014-2010مؤسسة مطاحن بني هارونمعدل النمو ): 13الجدول رقم (
السنوات

البیان
20102011201220132014

0.010.030.07- 0.140.22معدل النمو

).2014-2010بالاعتماد على میزانیة حساب النتائج لمؤسسة مطاحن بني هارون (البتینمن إعداد الطالمصدر:

التعلیق:

ثم بعد ذلك أخذ معدل 2012قوقة كان سالب سنة مؤسسة مطاحن بني هارون القرارمنمومعدل 
بـ 2014و 0.03بـ 2013موجب ما یدل على أن معدل نمو المؤسسة ارتفع في السنوات الأخیرة 

0.07.
المؤسسة:حجم.د

ة التي نصت العوامل المحددة للهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون القرارم قوقمنهو 
یة: أن هناك علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین المتغیر التابع الفرض التالعلىفرضیة الدراسة

وحجم المؤسسة.

وقد استخدمت عدة مؤشرات لقیاس حجم المؤسسة منها: صافي المبیعات، صافي الأصول، عدد 
مؤسسة مطاحن العمال، ولغرض تبسیط الحسابات نستعمل في الدراسة صافي الأصول لقیاس حجم 

قوقة كما یلي:وحدة قرارمبني هارون

صافي الأصول= حجم المؤسسة
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2014-2010مؤسسة مطاحن بني هارونحجم المؤسسة): 14الجدول رقم (

السنوات

البیان
20102011201220132014

معدل 
النمو

3.104.528.763.833.159.501.104.583.043.998.225.313.017.897.330.563.151.052.119.37

).2014-2010لمؤسسة مطاحن بني هارون (الأصولبالاعتماد على میزانیة البتین من إعداد الطالمصدر:

التعلیق:

أكبر 2011من الجدول یلاحظ أن حجم المؤسسة یزداد من سنة لأخرى حیث أصبحت في سنة 
بـ 2014وعاود الارتفاع سنة 2013و 2012وثم انخفض بنسبة صغیر خلال سنة 2010من سنة 

3.151.052.119.37.
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:خلاصة
من خلال هذا الفصل تمت الإجابة عن الإشكالیة الرئیسیة للمبحث المتعلقة بالعوامل المحددة 

بمیلة وذلك من خلال تحلیل في تشخیص للهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون القرارم قوقة
في وضعیة مالیة مربحة والتعرف وصلت الدراسة إلى أن المؤسسةالوضعیة المالیة لهذه المؤسسة التي 

على المیزانیة المالیة التركیز على جانب الخصوم باعتباره یمثل الهیكل المالي للمؤسسة، هذا الأخیر 
نتحكم بناء على عدة عوامل محددة ومن بین العوامل التي نعتقد انها الأكثر تأثیرا على القرارات التمویلیة 

سة والمتلائمة مع البیئة الجزائریة هي عامل مردودیة المؤسسة، حجم المؤسسة، مستوى الضمانات، للمؤس
.معدل نمو المؤسسة

المستقلة خلص من خلال اختبار الملاءمة الإحصائیة بین الهیكل المالي ومجموعة المتغیرات
إلى وجود علاقة طردیة معنویة مع متغیر مستوى الضمانات، وعلاقة عكسیة مع متغیر حجم المؤسسة 

لمؤسسة وهذا یعني أن لكل من مستوى الضمانات وحجم المؤسسة محددین رئیسیین للهیكل المالي 
بمیلة.مطاحن بني هارون القرارم قوقة



2014-2010جدول یمثل میزانیة الأصول لمؤسسة مطاحن بني ھارون قرارم قوقة للفترة : 01الملحق رقم 

20102011201220132014التعیین
أصول غیر جاریة
المنتوج الایجابي والسلبي-فارق بین الاقتناء

تثبیثات معنویة
تثبیثات عینیة
تثبیثات جاریة
تثبیثات مالیة

موضوعات موضع معادلةسندات
مساھمات أخرى وحسابات دائنة ملحقة بھا.

سندات أخرى مثبتة
قروض وأصول مالیة أخرى غیر جاریة

ضرائب مؤجلة على الأصل

1002.478.296.91
-
-
-
-
-

50040000.00
15056967.90

226553.74
933845563.51

-
-
-
-
-

50030916.50
14.686.588.60

175258.54
886.323.347.27

-
-
-
-
-

50.030.916.50
16.472.821.15

123.963.31
840.722.704.54

-
-
-
-

1580.000.000.00
30.916.50

26.196.778.68

294.097.06
795.237.172.62

7979730.64
-
-
-

1.430.000.000.00
30.916.50

23.671.851.91
1.067.575.264.81998789622.35953002343.462447074363.032.257.213.768.73مجموع الأصل غیر الجاري

أصول جاریة
مخزونات قید التنفیذ

حسابات دائنة واستخدامات مماثلة
دین ضریبي

الزبائن
مجمع الشركة

المدینون الآخرون
الضرائب وما شابھھا.
حسابات دائنة أخرى

الموجودات وما شابھھا
الموظفة والأصول المالیة الجاریةالأموال
الخزینة

-
161.249.123.69

-
199.383.467.57
109.163.230.42

-
10.357.782.00
84.423.797.25

7950.00
-

1.240.000.000.00
232.368.148.09

-
220.958.270.55

-
199.383.467.57
89.015.697.65

-
26.418.690.50
64.933.742.59

-
-

750.000.000.00
810.001.613.37

-
249.792.490.34

-
-

106.779.626.62
-

40.675.290.50
51.537.796.34

-
-

1.520.000.000.00
220.210.678.05

-
152.791.759.91

-
-

678.794.61
43.167.265.82
34.127.887.50
48.079.678.81

-
-
-

285.977.580.88

-
233.904.725.74

-
-

293.787.63
43.167.265.82
42.593.341.06
49.175.953.94

-
-

100.000.000.00
424.703.276.45

2.036.953.499.022160711489.232090.995.891.85570.822.967.53893.838.350.64الأصول الجاریة
3.104.528.768.833.159.501.104.583.043.998.225.313.017.897.330.563.151.052.119.37مجموع الأصول الجاریة



2014- 2010جدول یمثل میزانیة خصوم مؤسسة مطاحن بني ھارون قرارم قوقة للفترة : 02الملحق رقم 

20102011201220132014التعیین
رؤوس الأموال الخاصة

رأس المال تم إصداره
رأس المال الغیر مستعان بھ

مدمجةاحتیاطات -علاوات واحتیاطات
فوارق إعادة التقییم

فارقھ المعادلة
مرحل من جدید).(نتیجة الصافیة 

رؤوس أموال خاصة أخرى (ترحیل من 
جدید)

600.000.000.00
-

934.329.491.55
-
-

55.868.913.72
399.914.686.23

600.000.000.00
-

954.039.983.43
-
-

104.434.003.43
401.493.671.66

600.000.000.00
494.015.501.15

1.028.063.986.86
-
-

116.117.679.54
401.493.671.66

600.000.000.00
494.015.501.15

1096.251.666.40
-
-

134.259.451.39
401.493.671.66

600.000.000.00
494.015.501.15

1.580.582.889.44
-
-

149.629.836.61
-

1.990.113.061.502.059.967.659.522.639.690.839.212.726.020.290.592.824.228.227.20مجموع رؤوس الأموال الخاصة
قروض ودیون مالیة

سلفیة الاستثمار
دائنون مالیون

ضرائب مؤجلة ومرصود لھا
مؤونات ومنتوجات ثابتة مسبقا

494.015.501.50
306.881.081.00
187.134.42.15

108.864.116.53
129.341.406.93

496.726.839.78
306.881.081.00
189.845.758.78
108.864.116.53
145.104.491.95

-
-
-

82.965.391.20
152.555.430.99

-
-
-

79.708.339.96
160.319.600.79

-
-
-

72.219.291.72
155.411.534.48

732.221.043.61750.695.448.26235.520.812.19240.027.940.75227.630.826.20مجموع الخصوم غیر الجاریة
الجاریةالخصوم

ضریبة الحبوب
موردون وحسابات ملخصة

عملیة المجمع
ضرائب

دیون أخرى
الخزینة السلبیة

182.002.603.73
63.093.995.33

113.510.318.03
15.119.555.74
8.435.934.81

32.210.08

182.002.603.73
11.394.404.34

113.510.318.03
32.004.779.23
9.925.832.27

-

-
20.843.211.95

113.510.318.04
21.607.644.7

12.825.339.20
-

-
2.925.615.15

27.596.233.32
1.892.213.97

13.435.036.78
-

-
12.433.646.98
69.184.095.88
4.614.642.52

12.933.680.59
-

382.194.677.72348.837.997.80168.786.573.9151.849.099.2299.193.065.97الجاریةالخصوممجموع 
3.104.528.768.833.159.501.104.583.043.998.225.313.017.897.330.563.151.052.119.37المجموع العام للخصوم



2014-2010للفترةجدول یمثل حسابات النتائج لمؤسسة مطاحن بني ھارون: 03الملحق رقم 

20102011201220132014البیانرقم الحساب
1.864.120.459.882.285.411.891.912.262.348.161.642.349.870.305.902.530.98.852.95رقم الأعمال70

تغیرات المنتوجات المنتجة وقید 72
2.874.885.003.376.940.004.766.275.001.771.510.00- الصنع

- - - - 12.092.725.00الإنتاج المثبت73
1.852.027.734.882.288.286.776.912.265.725.101.642.354.636.580.902.529.218.342.95إنتاج السنة المالیة70+73

1.570.505.697.451.879.057.641.101.900.170.008.841.948.450.746.032.085.519.431.81المشتریات المستھلكة60
20.617.130.6820.925.736.9522.257.060.3420.989.543.812.935.816.85الخدمات الخارجیة والاستھلاكات62- 61

1.591.122.823.131.899.983.378.051.922.427.069.181.969.440.289.842.113.455.248.66استھلاك السنة المالیة60+61+62
260.904.906.75388.303.398.86343.298.032.46358.196.291.06415.763.094.29المضافة للاستغلالالقیمة 2- 1

162.918.387.53210.376.863.10217.464.970.42206.414.401.06206.522.209.37أعباء المستخدمین63

الضرائب والرسوم والمدفوعات 64
7.014.045.739.441.307.3228.129.936.196.246.992.919.937.533.25المماثلة

90.972.473.49168.485.228.4497.703.125.85172.534.897.09199.303.351.67إجمالي فائض الاستغلال64- 63- 1
529.359.306.738.908.2421.124.209.157.468.965.147.683.828.60المنتجات العملیاتیة الأخرى75
2.950.553.864.264.832.401.221.024.497.928.936.281.370.53.75العملیاتیة الأخرىالأعباء 65
155.197.254.3687.388.903.1088.135.058.5076.759.098.7566.656.386.43مخصص الاھتلاكات والمؤونات68
99.446.840.5022.631.372.5845.496.048.8818.254.455.9810.269.260.37استرجاع على خسائر القیمة78

4+75+65+
32.300.865.07106.201.773.7674.967.300.89113.570.283.18139.986.422.4النتیجة العملیاتیة62+78

35.539.983.4626.377.235.3432.701.77.7935.304.402.754.267.155.24المنتوجات المالیة76
- - - 3.631.981.812.711.338.63الأعباء المالیة66

31.908.001.6523.665.896.7132.701.777.7935.304.402.754.267.155.24النتیجة المالیة66- 76
64.708.866.72129.867.670.47107.669.07.63148.874.685.93186.253.577.70النتیجة العادیة قبل الضرائب5+6
8.839.953.0025.433.667.0419.236.367.0227.596.233.3241.587.862.56دفعھا على النتیجةالضرائب الواجب695- 698

- - 1.987.543.918.142.344.034.293.072.65.047.137.46مجموع منتوجات الأنشطة العادیة- 
- - 1.931.675.004.422.239.600.289.642.248.929.457.92مجموع الأعباء للأنشطة العادیة- 
55.868.913.72104.434.003.43116.117.679.54134.259.451.38149.629.836.61النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة- 

55.868.913.72104.434.003.43116.117.679.54134.259.451.38149.629.836.61صافي نتیجة السنة المالیة881
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:خاتمة

بهذا العرض نكون قد وصلنا إلى معرفة أهمیة محددات التمویل ومصادره ورغم هذه الأهمیة 
مازال یعاني هذا القطاع من مشاكل أهمها مشكلة التمویل وبالتالي صعوبة بناء الهیكل المالي موحد، 
خاص بهذا الأخیر الذي یعتبر مزیج بین مختلف مصادر التمویل المتاحة أمام المؤسسة لتمویل

اعتبرت عدیدة حظي بنظریات احتیاجاتها التمویلیة من أجل الوصول إلى هیكل مالي أمثل وهذا الأخیر 
، نظریة مودقلیاني ومیلر، نظریة كأسس مفسرة للهیكل المالي والتي من أهمها: نظریة منظور تقلیدي

ى تحدید الهیكل التمویلي، نظریة التبادل، نظریة متعددة الأشكال، ونظریة الوكالة والتي تهدف إلالتوازن
الأمثل الذي حقق أعلى مستوى للاستدانة عوض زیادة رأس المال بسبب رغباتها في المحافظة على سریة 

محددات تساعد أعطى ضرورة بوضع لخلافاهذامردودیة المؤسسة ادةیالخاصة بها أو لز المعلومات
بها وهذا ما تم دراسته لتتوصل هذه على بناء هیكل مالي لأي مؤسسة حسب الخصائص التي تتمیز 

الدراسة إلى جملة من النتائج نلخصها فیما یلي:

هما "قرارم قوقة"الالمتغیرین الذین یؤثران على الهیكل المالي لمؤسسة مطاحن بني هارون وحدة - 
حجم المؤسسة بتأثیر سلبي ومستوى الضمانات بتأثیر إیجابي.

لا تعتمد على الاستدانة إنما تقوم بتمویل نشاطها "قوقةالقرارم"مؤسسة مطاحن بني هارون وحدة - 
الاستغلالي من خلال أموالها الذاتیة فقط.

أما التوصیات التي یمكن تقدیمها هي:

مع حجمها وقدرتها ذلك أن الإختیار الغیر سلیم یتلاءممحاولة اختیار هیكل تمویلي للمؤسسات - 
تؤدي بها إلى توقف النشاط.للهیكل المالي یؤدي إلى اختلالات مالیة قد 

لها بما إلى أسالیب المفاضلة بین البدائل التمویلیة لاختیار أمثعلى المؤسسات الجزائریة اللجوء- 
التحلیل المعمق للوضع المالي قبل اتخاذ أي قرار.یحقق مردودیة بأقل تكلفة، و 

ات التي على أساسها المحددعلى مؤسسة مطاحن بني هارون الاهتمام ببناء الهیكل المالي وأهم- 
یبنى هیكل مالي أمثل.

أن نكون قد وفقنا في إنجازه نرجووفي الأخیر تم بفضل االله تعالى اتمام هذا العمل المتواضع الذي 
واالله الموفق.
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رشد فؤاد، التحلیل والتخطیط المالي اتجاهات التمیمي عدنان تایه والتمیمي أ.7

.2008معاصرة، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، 
.2009حداد فایز سلیم، الإدارة المالیة، دار الحامد للنشر والتوزیع، الأردن، .8
حسین عصام، أسواق الأوراق المالیة (البورصة)، دار أسامة للنشر والتوزیع، .9

.2008الأردن،
، 2008حماد طارق عبد العال، تقییم وإعادة هیكلة الشركات وتحدید قیمة المنشأة، .10

.الدار الجامعیة، مصر
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، مدخل الهندسة 1998الحناوي محمد صالح، تحلیل وتقییم الأسهم والسندات، .11
.المالیة، الدار الجامعیة، مصر

المالي للمشروعات الحدیدة، الحناوي محمود صالح، الإدارة المالیة، التحلیل .12
.، المكتب الجامعي الحدیث2009

، 2002اص وزكي رمیسة، مدخل معاصر في الإدارة المالیة، بحنفي عبد الغفار قر .13
.الدار الجامعیة، مصر

حنفي عبد الغفار، الإدارة المالي مدخل اتخاذ القرارات، مؤسسة شباب الجامعة، .14
.2007مصر، 

ابة تسییر المؤسسة في ظل اقتصاد السوق، خالص صافي خالص، رق.15
.، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر2007

خصاونة  محمد قاسم، أساسیات الإدارة المالیة، دار الفكر ناشرون وموزعون، .16
.2011الأردن، 

،2002،الربحي نضال، نظریة التمویل الدوليو بركات عبد االله و الراوي خالد .17
.وزیع، الأردن،دار المناهج للنشر والت

،دار وائل للنشر، 2005، 2السالم مؤید سعي، نظریة المنظمة للهیكل والتصمیم، ط.18
.الأردن

سمیر محمد عبد العزیز، اقتصادیات الاستثمار والتمویل والتحلیل المالي، مدخل في .19
.2006التحلیل واتخاذ القرارات، 

لمالیة الأسس النظریة الشواوره فیصل محمود، الاستثمار في بورصة الأوراق ا.20
.84، ص2008والعلمیة، دار وائل للنشر، 

.صخري عمر، اقتصاد المؤسسة، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر.21
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العامري محمد علي ابراهیم، الإدارة المالیة الحدیثة، دار وائل للنشر، الأردن، .22
2013.

، دار إثراء للنضر والتوزیع، العامري محمد علي ابراهیم، الإدارة المالیة المتقدمة.23
2010.

.2008الإدارة المالیة، إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، ،عباس علي.24
العبد جلال ابراهیم، الإدارة المالیة التحلیل المالي للمشروعات الجدیدة، .25

.المكتب الجامعي الحدیث، 2009
ر المحمدیة، ، دا2عدون  ناصر دادي، اقتصاد المؤسسة للطلبة الجامعیین، ط.26

.الجزائر
عقل محمد مفلح، مقدمة في الإدارة المالیة والتحلیل المالي، مكتبة المجمع العربي .27

.2010للنشر والتوزیع، الأردن،
، ، دار الثقافة للنشر 2علوان قاسم نایف، إدارة الاستثمار بین النظریة والتطبیق ط.28

. 322، ص2012والتوزیع، الأردن، 
.2012، 2د، الإدارة المالیة، دار وائل للنشر والتوزیع، طالعلي أسعد حمی.29
، المكتبة 2005غنیم حسن عطا، دراسات في التمویل والتحلیل المالي، .30

.الأكادیمیة، مصر
أرشد، الأسواق المالیة في إطار التنظیم وتقییم الأدوات، دار فؤاد التمیمي.31

.2010الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، الأردن، 
كراجه عبد الحلیم وآخرون، الإدارة والتحلیل المالي (أسس، مفاهیم، تطبیقات)، .32

.2006، دار صفاء للنشر والتوزیع، الأردن، 2ط
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، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، 7لطرش الطاهر، تقنیات البنوك، ط.33
2010.

ار الفكر ناشرون متولي عبد القادر، الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیر، د.34
.2010وموزعون، الأردن، 

النجار عبد العزیز، أساسیات الإدارة المالیة، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، .35
2007.

النعیمي عدنان تایه وآخرون، الإدارة المالیة النظریة والتطبیق، دار المسیرة للنشر .36
.4، ط2011والتوزیع والطباعة، الأردن، 

منیر ابراهیم، أساسیات الاستثمار وتحلیل الأوراق المالیة الأسهم والسندات، الهندي.37
.2006، منشأة المعارف جلال وشركاءه، مصر، 2ط

هندي منیر ابراهیم، الفكر الحدیث في الاستثمار المالي، منشأة المعارف، مصر، .38
1998.

، منشأة 2003هندي منیر ابراهیم، الفكر الحدیث في هیكل تمویل الشركات، .39
.المعارف، مصر

هوشیار  معروف، الاستثمارات والأوراق المالیة، دار الصفاء للنشر والتوزیع، الأردن، .40
2009.

II.والرسائلالمذكرات:
بلدي كنزة، العوامل المحددة للهیكل المالي في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، مذكرة .1

.2013مالیة، مكملة لنیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر تخصص 
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بوحادرة عبد الكریم، أثر اختیار الهیكل المالي على قیمة المؤسسة، دور سیاسة .2
الأرباح في تحدید القیمة السوقیة للسهم، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نیل شهادة 

.2012-2011الماجیستیر في علوم التسییر تخصص إدارة مالیة، 
ت للهیكل المالي لمنظمات الأعمال دعاس مصعب، قرار التمویل في إطار محددا.3

"دراسة حالة معینة من المؤسسات الصناعیة الجزائریة خلال الفترة الممتدة بین 
، مذكرة تخرج ضمن متطلبات شهادة الماجستیر في علوم التسییر 2010- 2007

.2012-2011، 3تخصص مالیة المؤسسة، جامعة الجزائر

المجلات:

حول هیاكل تمویل المؤسسات الصغیرة ، الجدل القائمدادن عبد الوهاب
.2010-2009، 7والمتوسطة، مجلة الباحث، عدد 
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2014-2010جدول یمثل میزانیة الأصول لمؤسسة مطاحن بني ھارون قرارم قوقة للفترة : 01الملحق رقم 

20102011201220132014التعیین
أصول غیر جاریة
المنتوج الایجابي والسلبي-فارق بین الاقتناء

تثبیثات معنویة
تثبیثات عینیة
تثبیثات جاریة
تثبیثات مالیة

موضوعات موضع معادلةسندات
مساھمات أخرى وحسابات دائنة ملحقة بھا.

سندات أخرى مثبتة
قروض وأصول مالیة أخرى غیر جاریة

ضرائب مؤجلة على الأصل

1002.478.296.91
-
-
-
-
-

50040000.00
15056967.90

226553.74
933845563.51

-
-
-
-
-

50030916.50
14.686.588.60

175258.54
886.323.347.27

-
-
-
-
-

50.030.916.50
16.472.821.15

123.963.31
840.722.704.54

-
-
-
-

1580.000.000.00
30.916.50

26.196.778.68

294.097.06
795.237.172.62

7979730.64
-
-
-

1.430.000.000.00
30.916.50

23.671.851.91
1.067.575.264.81998789622.35953002343.462447074363.032.257.213.768.73مجموع الأصل غیر الجاري

أصول جاریة
مخزونات قید التنفیذ

حسابات دائنة واستخدامات مماثلة
دین ضریبي

الزبائن
مجمع الشركة

المدینون الآخرون
الضرائب وما شابھھا.
حسابات دائنة أخرى

الموجودات وما شابھھا
الموظفة والأصول المالیة الجاریةالأموال
الخزینة

-
161.249.123.69

-
199.383.467.57
109.163.230.42

-
10.357.782.00
84.423.797.25

7950.00
-

1.240.000.000.00
232.368.148.09

-
220.958.270.55

-
199.383.467.57
89.015.697.65

-
26.418.690.50
64.933.742.59

-
-

750.000.000.00
810.001.613.37

-
249.792.490.34

-
-

106.779.626.62
-

40.675.290.50
51.537.796.34

-
-

1.520.000.000.00
220.210.678.05

-
152.791.759.91

-
-

678.794.61
43.167.265.82
34.127.887.50
48.079.678.81

-
-
-

285.977.580.88

-
233.904.725.74

-
-

293.787.63
43.167.265.82
42.593.341.06
49.175.953.94

-
-

100.000.000.00
424.703.276.45

2.036.953.499.022160711489.232090.995.891.85570.822.967.53893.838.350.64الأصول الجاریة
3.104.528.768.833.159.501.104.583.043.998.225.313.017.897.330.563.151.052.119.37مجموع الأصول الجاریة



2014- 2010جدول یمثل میزانیة خصوم مؤسسة مطاحن بني ھارون قرارم قوقة للفترة : 02الملحق رقم 

20102011201220132014التعیین
رؤوس الأموال الخاصة

رأس المال تم إصداره
رأس المال الغیر مستعان بھ

مدمجةاحتیاطات -علاوات واحتیاطات
فوارق إعادة التقییم

فارقھ المعادلة
مرحل من جدید).(نتیجة الصافیة 

رؤوس أموال خاصة أخرى (ترحیل من 
جدید)

600.000.000.00
-

934.329.491.55
-
-

55.868.913.72
399.914.686.23

600.000.000.00
-

954.039.983.43
-
-

104.434.003.43
401.493.671.66

600.000.000.00
494.015.501.15

1.028.063.986.86
-
-

116.117.679.54
401.493.671.66

600.000.000.00
494.015.501.15

1096.251.666.40
-
-

134.259.451.39
401.493.671.66

600.000.000.00
494.015.501.15

1.580.582.889.44
-
-

149.629.836.61
-

1.990.113.061.502.059.967.659.522.639.690.839.212.726.020.290.592.824.228.227.20مجموع رؤوس الأموال الخاصة
قروض ودیون مالیة

سلفیة الاستثمار
دائنون مالیون

ضرائب مؤجلة ومرصود لھا
مؤونات ومنتوجات ثابتة مسبقا

494.015.501.50
306.881.081.00
187.134.42.15

108.864.116.53
129.341.406.93

496.726.839.78
306.881.081.00
189.845.758.78
108.864.116.53
145.104.491.95

-
-
-

82.965.391.20
152.555.430.99

-
-
-

79.708.339.96
160.319.600.79

-
-
-

72.219.291.72
155.411.534.48

732.221.043.61750.695.448.26235.520.812.19240.027.940.75227.630.826.20مجموع الخصوم غیر الجاریة
الجاریةالخصوم

ضریبة الحبوب
موردون وحسابات ملخصة

عملیة المجمع
ضرائب

دیون أخرى
الخزینة السلبیة

182.002.603.73
63.093.995.33

113.510.318.03
15.119.555.74
8.435.934.81

32.210.08

182.002.603.73
11.394.404.34

113.510.318.03
32.004.779.23
9.925.832.27

-

-
20.843.211.95

113.510.318.04
21.607.644.7

12.825.339.20
-

-
2.925.615.15

27.596.233.32
1.892.213.97

13.435.036.78
-

-
12.433.646.98
69.184.095.88
4.614.642.52

12.933.680.59
-

382.194.677.72348.837.997.80168.786.573.9151.849.099.2299.193.065.97الجاریةالخصوممجموع 
3.104.528.768.833.159.501.104.583.043.998.225.313.017.897.330.563.151.052.119.37المجموع العام للخصوم



2014-2010للفترةجدول یمثل حسابات النتائج لمؤسسة مطاحن بني ھارون: 03الملحق رقم 

20102011201220132014البیانرقم الحساب
1.864.120.459.882.285.411.891.912.262.348.161.642.349.870.305.902.530.98.852.95رقم الأعمال70

تغیرات المنتوجات المنتجة وقید 72
2.874.885.003.376.940.004.766.275.001.771.510.00- الصنع

- - - - 12.092.725.00الإنتاج المثبت73
1.852.027.734.882.288.286.776.912.265.725.101.642.354.636.580.902.529.218.342.95إنتاج السنة المالیة70+73

1.570.505.697.451.879.057.641.101.900.170.008.841.948.450.746.032.085.519.431.81المشتریات المستھلكة60
20.617.130.6820.925.736.9522.257.060.3420.989.543.812.935.816.85الخدمات الخارجیة والاستھلاكات62- 61

1.591.122.823.131.899.983.378.051.922.427.069.181.969.440.289.842.113.455.248.66استھلاك السنة المالیة60+61+62
260.904.906.75388.303.398.86343.298.032.46358.196.291.06415.763.094.29المضافة للاستغلالالقیمة 2- 1

162.918.387.53210.376.863.10217.464.970.42206.414.401.06206.522.209.37أعباء المستخدمین63

الضرائب والرسوم والمدفوعات 64
7.014.045.739.441.307.3228.129.936.196.246.992.919.937.533.25المماثلة

90.972.473.49168.485.228.4497.703.125.85172.534.897.09199.303.351.67إجمالي فائض الاستغلال64- 63- 1
529.359.306.738.908.2421.124.209.157.468.965.147.683.828.60المنتجات العملیاتیة الأخرى75
2.950.553.864.264.832.401.221.024.497.928.936.281.370.53.75العملیاتیة الأخرىالأعباء 65
155.197.254.3687.388.903.1088.135.058.5076.759.098.7566.656.386.43مخصص الاھتلاكات والمؤونات68
99.446.840.5022.631.372.5845.496.048.8818.254.455.9810.269.260.37استرجاع على خسائر القیمة78

4+75+65+
32.300.865.07106.201.773.7674.967.300.89113.570.283.18139.986.422.4النتیجة العملیاتیة62+78

35.539.983.4626.377.235.3432.701.77.7935.304.402.754.267.155.24المنتوجات المالیة76
- - - 3.631.981.812.711.338.63الأعباء المالیة66

31.908.001.6523.665.896.7132.701.777.7935.304.402.754.267.155.24النتیجة المالیة66- 76
64.708.866.72129.867.670.47107.669.07.63148.874.685.93186.253.577.70النتیجة العادیة قبل الضرائب5+6
8.839.953.0025.433.667.0419.236.367.0227.596.233.3241.587.862.56دفعھا على النتیجةالضرائب الواجب695- 698

- - 1.987.543.918.142.344.034.293.072.65.047.137.46مجموع منتوجات الأنشطة العادیة- 
- - 1.931.675.004.422.239.600.289.642.248.929.457.92مجموع الأعباء للأنشطة العادیة- 
55.868.913.72104.434.003.43116.117.679.54134.259.451.38149.629.836.61النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة- 

55.868.913.72104.434.003.43116.117.679.54134.259.451.38149.629.836.61صافي نتیجة السنة المالیة881
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