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لى:  أ هدي هذا امؼمل ا 

 اموالدين امكريمين أ طال الله عمرهما وحفظهما ان شاء الله

لى زوجي وػائلته خوتي وأ فراد امؼائلة امكريمة من قريب أ و بؼيد ا  لى كل ا   ا 

لى كل حامل مراية امؼلم   وامعؼرفة وأ ددقاء الدراةة كل اسمها 

لى كل من ةاهم في نجاح هذا امؼمل من قريب أ و من بؼيد  ا 

لى كل من يسؼهم امقلب ولا تسؼهم امصفحة.  ا 

 

 

 

 

 

 

 



 

 شـــــــــــــــــــــــــــــــــكر وعرفــــــــــــــــــــــــــــــان

 

 

 الحمد وامشكر لله الذي ةدد خطانا لا تمام هذا امؼمل امعتواضع

 شكرا مكل من ال ة تاذ حريري غبد امغني وال ة تاذ ػلي بن يحيى غبد امقادر

يمة امتي ةاهمت في ودول عملنا مشكله النهائي  ػلى هصائحهما امق

 شكرا مكل من ػلمني حرف منذ ة نوات الابتدائي حتى مرحلة الجامؼة

 في انجاز هذا امؼمل امعتواضع. شكرا مكل من ةاهم وةاػد
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 I 

 ملخص 

ىيكل تمويل المؤسسات الاقتصادية على القيمة الإجمالية، جاءت دراستنا ىذه  من أجل دراسة تأثير     
للكشف عن ىذه العلاقة على عينة مؤسسات اقتصادية جزائرية مدرجة في بورصة الجزائر والبعض الآخر 

، حيث تم التعبير عن 5151-5102غير مدرجة في البورصة، من خلال بيانات مالية ربع سنوية لفترة
بالقيمة الدفترية، وىيكل التمويل تم التعبير عنو بمؤشرات المديونية الثلاثة وىي اجمالي الديون لإجمالية القيمة ا

إلى الأموال الخاصة، الديون طويلة الأجل إلى الأموال الخاصة والديون قصيرة الأجل إلى الأموال الخاصة 
ربحية، المردودية المالية، المردودية الاقتصادية، على التوالي، بينما المتغيرات المستقلة الضابطة فتمثلت في: ال
 .panel data ىيكلة الأصول والسيولة، وىذا بتطبيق نماذج البيانات الطويلة

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة إحصائية قوية لهيكل تمويل المؤسسات الاقتصادية ممثلا       
ممثلا بالمديونية  التمويل ىيكلبالمديونية العامة على القيمة الإجمالية، بينما توصلت لوجود علاقة سلبية بين 

قوية علاقة ذات دلالة إحصائية  طويلة وقصيرة أجل على القيمة الإجمالية، كما توصلت الدراسة لوجود
لهيكل التمويل ممثلا بالمردودية الاقتصادية والسيولة على القيمة الإجمالية، بالإضافة لوجود علاقة موجبة و 

بين مؤشرات الربحية، المردودية المالية، ىيكلة الأصول والسيولة على القيمة سالبة ذات دلالة إحصائية 
 الإجمالية.

 ىيكل التمويل، قيمة إجمالية، نظريات مالية، مؤشرات المديونية. الكلمات المفتاحية:
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 II 

Abstract: 

     In order to study the effect of the financing structure of economic institutions 

on the total value, our study came to reveal this relationship on a sample of 

Algerian economic institutions listed on the Algerian stock exchange and other 

not listed on the stock exchange, through quarterly financial data for the 

period2015-2020, where the total value was expressed in book value, and the 

financing structure was expressed by the three indicators of indebtedness, which 

are total debts to own funds, long-term debts to own funds and short-term debts 

to own funds, respectively, while the independent controlling variables were: 

rentability, financial profitability, economic profitability, asset structuring and 

liquidity, and this is by long data models panel data.   

     The study fond a strong statistically significant relationship to the financing 

structure of economic institutions represented by public indebtedness over the 

total value, while it found a negative relationship between the financing 

structure represented by long and short-term indebtedness over the total value, 

and the study also found that there is a positive statistically significant 

relationship to the financing structure represented by economic profitability and 

liquidity over the total value, in addition to the existence of a negative 

statistically significant relationship between the rentability, financial 

profitability, asset structuring. 

Key Words: financing structure, total value, financial theories, debt 

indicators. 
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 III 

Résumé  

     Pour étude l’effet de la structure de financement des institutions économiques 

sur la valeur totale, cette notre étude est venue révéler cette relation sur un 

échantillon d’institutions économiques Algériennes cotés à la bourse d’Alger et 

d’autres non cotés en bourse, à travers des états financiers trimestriels données 

pour la période 2015-2020, où la valeur totale était exprimée en valeur 

comptable, et la structure de financement était exprimée dans les trois indices 

d’endettement qui sont les dettes total dette sur fonds propres, les dettes à long 

terme sur fonds propres et les dettes à court terme sur fonds propres, tandis que 

les variables de contrôle indépendants sont : la rentabilité, la profitabilité 

financière, la profitabilité économique, la structuration des actifs et la liquidité, 

en appliquant les modèles de données longs panel data. 

       L’étude a trouvé une forte relation statistiquement significative entre la 

structure de financement des institutions économiques représentée par 

l’endettement public sur la valeur total, alors qu’elle a trouvé une relation 

négative entre la structure de financement représentée par l’endettement à long 

terme et la fin du terme sur la valeur total, et l’étude a également trouvé une 

relation positive statistiquement significative avec la structure de financement 

représentée par la profitabilité économique et la liquidité sur la valeur total, en 

plus de l’existence d’une relation statistique négative entre les indicateur de 

rentabilité, la profitabilité financière, la structuration des actifs et la liquidité sur 

la valeur total. 

les mots clé  

la structure de financement, valeur total, les méthodes financières, les 

indicateurs de l’endettement. 
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 مقدمة
حيث أنها ظهرت  ،وىي جزء لا يتجزأ من علم الاقتصادالدؤسسة أمواؿ لإدارة  اعلمتعتبر الإدارة الدالية     

ما جعل العديد من الدراسات والبحوث تهتم بها من أجل البحث في  ،مستقلة عن الاقتصاد في القرف العشرين
 إذتلف البيانات الدالية والمحاسبية للمؤسسات والدشاريع، موضوع الوظيفة الدالية والتمويل بأنواعو والبحث في لس

، ولكن بعد التطور الاقتصادي بنشرىا مطالبة الدؤسسات أف ىذه البيانات لم تكن  بها كما ىو الحاؿ اليوـ
والتكنولوجي أصبح نشر القوائم الدالية والمحاسبية ضرورة ملحة، حتى تكوف شفافية في الدعاملات من أجل 

في منتصف الخمسينات الذي اىتم بهيكل تدويل  ااصة بعد ظهور الدنه  الحديث لإددارة الدالية الدتعاملين
 لدؤسسات وقيمتها ولستلف التكاليف والقرارات الدالية والاستثمارية.ا

وباعتبار أف الداؿ ىو عصب حياة الدؤسسة والركيزة الأساسية لذا وأحد أىم عوامل الانتاج حيث لا يدكنها      
براء الخ علىىو الذي يعبر عن قوة وتوازف الدؤسسة، لذا يجب  فهيكل التمويلقياـ بأي نشاط من دونو، ال
أفضل السبل للحصوؿ على مصادر تدويلية مناسبة بالحجم والكم الدطلوب وفي أوقات لبحث عن بها االيين الد

ى ما يعرؼ اارجي، للحصوؿ عل كما تقوـ بدراسة التشكيلة التي تحتاجها من الداؿ سواء داالي أولزددة،  
، مع شدة الدنافسة التي تستوجب على بعدـ التأكد والتغيرات الدستمرة في ظل عالم يدتاز الأمثل لتمويليكل ابه

تحقيق أىداؼ الإدارة الدالية الدتمثلة في لالدؤسسة البحث عن مصادر تدويلية بأقل التكاليف وفي زمن قريب 
 لاستمرار.تعظيم ثروة الدلاؾ والبقاء وا

، وما في الحفاظ على ربحية واستمرار الدؤسسات الاقتصادية كبيرقرارات التمويل دور  ل وىذا يجعل
عبر العديد من الدراسات الدالية التي اىتمت بتفسير اهمية مصادر التمويل في الدؤسسة يثبت ذلك ىو وجود 

عديد من الباحثين الداليين للبحث في أفضل ذو أهمية بالنسبة للالتمويل ىيكل و موضوع التمويل الزمن، ليصبح 
في لستلف أنشطتها على مصادر تدويلية متنوعة، ما ج التمويل التي تستخدمها الدؤسسة، حيث أنها تعتمد نماذ 

يستوجب الدفاضلة بينها لأف ىذه الأايرة ترتبط بالضرورة عكسيا مع تكلفتها، وطرديا مع قيمتها، ومن بين 
ة في ىذا المجاؿ ىي تلك الدتعلقة بأثر الذيكل الدالي على قيمة الدؤسسة حيث أثارت الدشاكل الدطروحة بكثر 

 .مشكلة ااتيار ىيكل مالي جدلا كبيرا بين الداليين قرابة خمسين سنة
بالتبلور بشكل علمي مع بداية الخمسينيات عندما ظهرت أوؿ  بدأت الدراسات حوؿ ىيكل التمويل      

على يد الثنائي  ىيكل التمويلزاوية لدواضيع بمثابة حجر الآف  والتي أصبحت 8591 سنة نظرية في ىذا المجاؿ
اقتًاحين مهمين شكلا فيما بعد حجر الأساس لكل ما كتب  اللذاف قاما بوضعمد غلياني فرانكو ميلر و مارتن 
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الذرمي  تسلسلالحوؿ ىذا الدوضوع، لتظهر حديثا في أواسط الثمانينات نظرية أارى تعرؼ باسم نظرية 
 .8515، وقد أدالت عليها التعديلات في عاـ 8511اتيار مصادر التمويل التي عرضها مايرز عاـ لا

متخذ القرار الدالي ليست فقط تحقيق العوائد على تلك الأمواؿ  ىلدالصعوبة  بقىترغم كل ما كتب 
شيد يعتمد على الدوازنة بين العائد ف القرار الدالي الصائب والر لأوإنما مراعاة عامل التكلفة الدقدرة للأمواؿ 

والتكلفة بتقدير التكاليف التي تتحملها الدؤسسة لأف عدـ الاىتماـ بهذا العامل قد يؤثر على الذيكل الدالي لشا 
ا يستوجب عليو يرفع الدخاطر التي تتعرض لذا الاستثمارات مستقبلا بسبب تعسر دفع الدستحقات الدالية، لش

الأمثل )إيجاد التوليفة  لتمويلىيكل اعن  صوؿليو الحج لستلف مصادر التمويل تفرض علدز مثلى طريقة ايجاد 
يقود الدؤسسة لضو النمو وبلوغ الأىداؼ الدرجوة التي تتمحور حوؿ الدثلى للأمواؿ الخاصة والديوف( الذي 

  تحقيق لصاعة الأداء ورفع قيمة الدؤسسة في السوؽ.
تأثير هيكل تمويل المؤسسات الاقتصادية على عنواف "ب ءت دراستناا للدراسات السابقة جاواستناد     

الاقتصادية  ىيكل تدويل الدؤسسات يرأثتقوة  ىمدعرفة لد، حالة عينة مؤسساتدراسة  -القيمة الاجمالية
 تي تدت دراسة الدوضوع فيها سابقا.لستلفة عن البيئات الفي بيئة الاجمالية  الجزائرية على القيمة

 :ئيسيسؤال الر ال
من ااتيار مصادر التمويل، في تكمن الصعوبة في القرارات الدالية الذامة داال الدؤسسات الاقتصادية 

العلاقة  وىذا ما جعل ،فقط و الاعتماد على الدصادر الدااليةالاعتماد على الديوف بمختلف أنواعها، أالاؿ 
 يين وإدارة الدؤسسات.الأكاديدثير جدؿ كبير بين ت الإجماليةوقيمة  ىيكل التمويلبين 

 ؟القيمة الإجمالية للمؤسسة الاقتصادية ىتأثير هيكل التمويل عل ىما مد
 : التاليةالفرعية  الأسئلةالرئيسي يمكن طرح  السؤالانطلاقا من 
 فيما تتمثل لستلف الفروقات الدوجودة بين ىيكل التمويل، ىيكل رأس الداؿ، ىيكل تدويل أمثل؟ -
 ؟ةيات الدالية علاقة ىيكل التمويل بالقيمة الإجماليكيف فسرت لستلف النظر  -
 من الاؿ ىيكل التمويل؟لزل الدراسة ما واقع القيمة الإجمالية للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية  -

  وضوع تنطلق الدراسة من الفرضيات التالية:الدلإدجابة عن التساؤؿ الرئيسي لإدشكالية  فرضيات البحث:
: ىيكل التمويل يتمثل في تشكيلة مصادر التمويل طويلة وقصيرة أجل بينما ىيكل ىالفرضية الرئيسية الأول

رأس الداؿ فهو فقط جزء منو أي الدصادر التمويلية طويلة أجل، في حين أف ىيكل التمويل الأمثل ىو ذلك 
 الدزي  الذي تتحصل عليو الدؤسسة بأقل التكاليف ويحقق لذا أكبر العوائد.
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 .5151-5189الدراسة لفتًة لزلعلى القيمة الإجمالية للمؤسسات أجل 

من الاؿ الدؤشرات الدالية لذيكل التمويل قوية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية  :السادسةالفرضية الرئيسية 
 .5151-5189ةالدراسة لفتً  لزلعلى القيمة الإجمالية للمؤسسات 

ىيكل تدويل الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية على القيمة الإجمالية تأثير  ىمدلغرض تحليل الفرضيات الفرعية: 
 السادسةالفرضية الرئيسية انطلاقا من  تم صياغة الفرضيات الفرعية التالية 5151-5189لفتًة 

لذيكل التمويل باستخداـ الربحية على القيمة قوية ذو دلالة إحصائية  تأثيريوجد  الفرضية الفرعية الأولى:
 5151-5189الدراسة لفتًة لزلالإجمالية للمؤسسات 

لذيكل التمويل باستخداـ الدردودية الدالية على قوية ذو دلالة إحصائية  تأثيريوجد  :الفرضية الفرعية الثانية
 5151-5189الدراسة لفتًة لزلالقيمة الإجمالية للمؤسسات 

لذيكل التمويل باستخداـ الدردودية الاقتصادية قوية ذو دلالة إحصائية  تأثيريوجد  :عية الثالثةالفرضية الفر 
 5151-5189الدراسة لفتًة لزلعلى القيمة الإجمالية للمؤسسات 

لذيكل التمويل باستخداـ ىيكل الأصوؿ على قوية ذو دلالة إحصائية  تأثيريوجد  الفرضية الفرعية الرابعة:
 5151-5189الدراسة لفتًة لزلالية للمؤسسات القيمة الإجم

لذيكل التمويل باستخداـ السيولة على القيمة قوية ذو دلالة إحصائية  تأثيريوجد  :الفرضية الفرعية الخامسة
 5151-5189الدراسة لفتًة لزلالإجمالية للمؤسسات 
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 تحديد اطار البحث: 
تاريخ 5151إلى غاية سنة  2015للفتًة الدمتدة من سنة  تدثلت الحدود الزمانية لدراستنا ىذهحدود زمانية: 

، وىذه تعتبر فتًة  غير مدرجة في البورصةولدى الدؤسسات  آار معطيات متوفرة على الدوقع الرسمي للبورصة
 بين متغيرات الدراسة. الأثركافية لدعرفة 

وىي أليانس الجزائرية عينة عشوائية من الدؤسسات الاقتصادية على تتم ىذه الدراسة حدود مكانية: 
، سلسلة الاوراسي، ميناء تنس، باتيميتاؿ واسمنت شلف.  للتأمينات، صيداؿ، بيو فارـ

تحقيق اىداؼ بحثنا تم وضع ولمن أجل الإجابة على الأسئلة الدطروحة في اشكالية البحث حدود موضوعية: 
من بكل عناصره  قتصادية الجزائريةالالدؤسسات ا هيكل تمويلحدود وأبعاد موضوعية لو والدتمثلة في دراسة 

في دراستنا  لقيمة الاجمالية والتي تمثلتإلى المتغير التابع المتمثل في ابالإضافة أمواؿ ااصة وديوف 
وىذا يندرج ضمن اىتماـ لستلف الدؤسسات الاقتصادية بهيكل تدويلها من ، للمؤسساتهذه بالقيمة الدفترية 

 .ها السوقيةأجل تعزيز قيمتها الإجمالية وحصت
 منهجية البحث 

وتحليل أبعاده وكذا الإجابة على وع راسة والإلداـ بمختلف جوانب الدوضلوصوؿ إلى تطلعات الدمن أجل ا     
ستخدـالإشكالية الدطروحة

ُ
عادة في الدراسات الدالية والاقتصادية وىو الدنه   ، سيتم الاعتماد على الدنه  الد

من بأداتيو الوصف والتحليل، في الجانب التطبيقي ستقرائي الاة للمنه  ضافبالإالاستنباطي في الجانب النظري 
أجل دراسة وتحليل البيانات الدالية للمؤسسات عينة الدراسة بالإضافة لاستخداـ الطرؽ الاحصائية الدناسبة 

ل التمويل على القيمة تأثير ىيكقوة والدتمثلة في استخداـ نماذج بناؿ داتا لفحص  لدعرفة العلاقة بين الدتغيرات
 .panel dataباستخداـ النماذج الطولية  الإجمالية ولإجراء عملية التحليل الإحصائي

  أهمية البحث: 
 تستمد ىذه الدراسة اهميتها من بعدين أساسين وهما بعد علمي وآار عملي كما يلي:

 ىيكل التمويلثر أو العلاقة بين الأقوة تظهر جليا الأهمية العلمية للدراسة في ابراز  أ_ الجانب العلمي:
ومن ثم تظهر مداال تحسين عينة الدراسة للمؤسسات ية الدمثلة في دراستنا بالقيمة الدفتً والقيمة الاجمالية 
 أمثل حتى يكوف أكثر فاعلية على القيمة الاجمالية. للوصوؿ إلى ىيكل تدويل ىيكل التمويل

من الناحية العملية في أنها تسعى لتحليل الواقع الفعلي ه الدراسة ذتكمن أهمية ى ب_ الجانب العملي:
ل الدراسة لدفهوـ ىيكل للمتغيرات وآليات تطورهما في قطاع الأعماؿ ومدى ادراؾ الدؤسسة الاقتصادية لز
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لدعم  ىيكل التمويلالمحققة، كما أف الدراسة تسعى لإيصاؿ ركائز وابعاد الإجمالية وعلاقتو بالقيمة  التمويل
 العمل على تطويره.وتشجيع 

 أهداف البحث
 يدكن تلخيص أىداؼ البحث في العناصر التالية:  

الاقتصادية الجزائرية  مؤسساتلل ىيكل تدويلثر أىم ما توصلت إليو النظريات الدفسرة لأعرض  -
  عينة الدراسة على قيمتها الاجمالية.

والأداء الدالي ئرية لزل الدراسة الاقتصادية الجزا مؤسساتلل لتدويير طبيعة العلاقة بين ىيكل تفس -
 .من الاؿ لستلف الدؤشرات الدالية لذا

وأىم القرارات الدالية  الدراسة لزلالاقتصادية الجزائرية  عرض أىم مصادر تدويل الدؤسسات  -
 بصفة عامة؛ الدتخذة فيها 

 لزلائرية الاقتصادية الجز  مؤسساتلل تحديد أىم العوامل الدؤثرة على تركيبة الدزي  التمويلي  -
 ؛الدراسة

 لزلالاقتصادية الجزائرية  مؤسسات الذيكل التمويلي والقيمة الاجمالية لللزاولة معرفة الأثر بين  -
 ؛الدراسة

 نموذج الدراسةأ
الدراسة حيث نموذج ااص بأقتًح ق النتائ  الدراد التوصل إليها، نمن أجل البحث في الدوضوع وتحقي     

الدديونية العامة ، الثلاثة بمؤشرات الدديونيةوالدتمثل للمؤسسات  يكل التمويلو ىوضعت الدتغير الدستقل وى
الديوف طويلة أجل إلى الأمواؿ الدديونية طويلة أجل مقاسة بجمالي الديوف إلى الأمواؿ الخاصة، مقاسة بإ
ات مستقلة مع وجود متغير الديوف قصيرة أجل إلى الأمواؿ الخاصة، الدديونية قصيرة أجل مقاسة بالخاصة، 

مؤشر الدردودية الدالية، مؤشر الدردودية الاقتصادية، مؤشر ىيكلة الأصوؿ، ، مؤشر الربحيةضابطة تتمثل في 
 القيمة الدفتًية.عنها ب امعبر  قيمة الاجماليةضافة للمتغير التابع وىو البالإوأايرا مؤشر السيولة، 
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 :الدراسات السابقة
ىذه قمنا بمسح بيبليوغرافي للعديد من الدراسات التي ااضت في نفس الدوضوع  قبل القياـ بدراستنا

 وفي ما يلي عرض موجز لأىم الدراسات التي تم الاطلاع عليها: أو في أحد متغيراتو، 
 أ_ الدراسات باللغة العربية

أثر الهيكل  جاءت تحت عنواف، أطروحة دكتوراه(2007_ دراسة فائزة عمر محمد المحجوب)01
المالي في قيمة المنشأة دراسة ميدانية لعينة من شركات القطاع التجاري والخدمي في السودان لفترة 

2000_2004  
ىدفت الدراسة إلى تحديد الذيكل الدالي الأمثل للمؤسسات باعتباره أىم قرار تتخذه الدؤسسة، لأنو يؤثر      

كما أنو متعلق بالدفاضلة بين لستلف مصادر التمويل الدتاحة، مع   مباشرة على تحقيق أىدافها ولشارسة أنشطتها
 .في السوداف وتحديد كيفية تشكيلو التعرؼ على أثر الذيكل الدالي على الدنشأة العاملة

توصلت الدراسة إلى أف الذيكل الدالي الأمثل يساىم في تعظيم قيمة الدنشأة ويتحقق من الاؿ تدنية     
للتمويل وتعظيم العائد الدتاح للمساهمين، وأف تنوع مصادر الذيكل الدالي يجعل الدؤسسة التكاليف الاجمالية 

قادرة على تعديل الدوارد الدالية مع تغير الظروؼ، كما توصلت إلى أف التوسع في استخداـ الدين يجعل الدؤسسة 
ف الحالة الاقتصادية العامة تؤثر تواجو صعوبات في السداد، وربحية الدؤسسة تتأثر بكفاءة الأنظمة المحاسبية وأ

 على الذيكل الدالي.

المتغير المستقل: الهيكل 
يالتمويل  

 مؤشر المديونية العامة
 مؤشر المديونية طويلة أجل
 مؤشر المديونية قصيرة أجل

 

ماليةالمحغير الحابع: القيمة الاج  

 

يةالقيمة الدفحر  

 المحغيرات المسحقلة الضابطة:

 مؤشر الربحية

 مؤشر المردودية المالية

 مؤشر المردودية الاقحصادية 

 مؤشر هيكلة الأصول

 مؤشر السيولة
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محددات الهيكل التمويلي وأثره  تحت عنواف جاءمقال (: 2008دراسة حطاطاش عبد السلام)_ 15
على قيمة المنشأة في ظل النظام التقليدي ونظام المشاركة _مدخل مقارن_ دراسة تشخيصية للهيكل 

 ة_المالي لعينة من المؤسسات الاقتصادي
، وأثر الذيكل الدالي الذي تختاره على القيمة على الذيكل الدالي وأىم لزدداتو ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرؼ   

نظاـ الدشاركة القائم على أساس القروض بالفوائد، مع الدقارنة بالسوقية في اطار تقليدي الذي يقوـ على 
 التعامل من غير فوائد ربوية.

د ىيكل مالي في ظل النظاـ التقليدي ورغم الااتلافات الدوجودة حوؿ فكرة وجو  الصت الدراسة إلى أنو   
وبينت أف ىناؾ لزددات تتحكم في الذيكل الدالي، وتوصلت إلى أف  ،الدراسات تهتم بو أمثل من عدمها إلا أف

ا حسب الذيكل الدالي الأمثل موجود لكنو غير ثابت بل كل مؤسسة تنفرد بهيكل مالي أمثل يخدـ مصالحه
ىو النشاط الحقيقي الذي تقوـ بو ويدكنها من  ساحتياجاتها وموجوداتها، أما بالنسبة للتمويل بالدشاركة فالأسا

 .الق قيمة
(: جاءت تحت دور الهيكل التمويلي في تحقيق عوائد 2015_ دراسة عناب بكر مصطفى عمر)03

رسالة ) المدرجة في بورصة فلسطين_ المالية والقيمة السوقية للشركة _دراسة تطبيقية على الشركات
ىدفت ىذه الدراسة للتعرؼ على دور الذيكل الدالي في تحقيق عوائد  (ماجيستير في المحاسبة جامعة الأزهر

مالية وقيمة الشركة في بورصة فلسطين من الاؿ تحليل البيانات الدنورة على موقع البورصة للمؤسسات لزل 
شركة تتوافق  21عدد الدؤسسات التي تدت عليها الدراسة التطبيقية  حيث بلغ 5182_5181الدراسة لفتًة 

 مع شروط الدراسة.
الصت الدراسة إلى وجود علاقة ذات دلالة احصائية بين الذيكل الدالي وعائد السهم الواحد، وىناؾ     

وكذا الصت لوجود علاقة احصائية بين كافة أشكاؿ الذيكل الدالي واجمالي الربح من العمليات إلى الدبيعات، 
علاقة ذات دلالة احصائية بين الذيكل الدالي والعائد على الاستثمار والعائد على حق الدلكية، كما وجدت 
الباحثة أنو لا توجد علاقة ذات دلالة احصائية بين الذيكل الدالي والقيمة السوقية إلى الدفتًية والقيمة السوقية 

 إلى عائد شركات الدساهمة الفلسطينية.
تأثير السياسات التمويلية على  تحت عنوافأطروحة دكتوراه (: 2016) محمد بو شوشة دراسة  -04

ىدفت ، (مثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية _دراسة عينة من المؤسسات الجزائرية_أ
ل تدويل أنشطتها الدؤسسات الجزائرية من أجالتي تنتهجها توضيح لستلف السياسات الدالية  الدراسة إلى
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ولأنها تضمن استمرار وتطور الدؤسسة،  الاستثمارية والاستغلالية باعتبار أف وظيفة التمويل لزور ومركز للقرارات
حيث تتعدد السياسيات الدالية وتتعدد معها الدصادر التمويلية ما يجعل الدؤسسة تبحث عن الجديد، وىذا ما 

 . أمثل تعمل بو لتحقيق أىدافهايجعل الدؤسسة مضطرة لااتيار ىيكل مالي 
توصلت الدراسة إلى أف أىم السياسات الدالية بالدؤسسات تتمثل في سياسة التمويل الذاتي، سياسة التمويل 
الخاص وسياسة الاستدانة، حيث تتميز كل سياسة عن الأارى بإيجابيات وسلبيات، كما أف موضوع ااتيار 

لأف الاىتماـ ينصب حوؿ ااتيار مزي  تدويلي مناسب يحقق أىداؼ السياسة الدالية لزل جدؿ بين الباحثين 
 الدؤسسة ويخفض تكاليفها ويرفع قيمتها السوقية.

تحت عنوان أثر اختيار الهيكل مقال جاء ( 2016دراسة عبد الكريم خيري، حسين بلعجوز)_ 19
ؤسسة مطاحن المالي على قيمة المؤسسات الاقتصادية غير المسعرة في البورصة_ دراسة حال م

 الجلفة_

ىدفت الدراسة لدعرفة أثر القرار الذي تتخذه الدؤسسة بشأف ااتيارىا لذيكلها الدالي على قيمة الدؤسسة، حيث 
 .5182_5182اتخذت من مطاحن الكلفة كحالة للدراسة من الاؿ ميزانياتها وقوائمها الدالية لفتًة 

اتيجية تدويلية جية وىيكل مالي متوازف يدكنها من رفع توصلت الدراسة إلى أف مؤسسة مطاحن الجلفة لذا استً 
 قيمتها الاجمالية على الددى البعيد.

 الدراسات باللغة الأجنبيةب_ 

 Managemant Optimal Financial contracts , theجحث عنوان  Richard Fairchildدراسة _ 18

degree of alignment with investors and the carrot and stick role of debt2003 
ىدفت ىذه الدراسة لدعرفة أثر الذيكل الدالي على قيمة الدؤسسة، في ظػل وجػود أىػداؼ متناقضػة بػين الدػدير      

الدشػػاكل وتعظػػيم قيمػػة الدؤسسػػة في ظػػل والدسػػاىم، كمػػا ىػػدفت الدراسػػة لتحديػػد دور الذيكػػل الدػػالي في تخفػػيض 
 والدهتمين بالدؤسسة.الاضطرابات والااتلافات بين أصحاب الدصالح 

توصػػػلت الدراسػػػة لوجػػػود أثػػػر ايجػػػال للهيكػػػل الدػػػالي علػػػى قيمػػػة الدؤسسػػػة، وتوصػػػلت إلى أف الدػػػدير في حػػػاؿ      
استخدـ التمويل بالدين للمؤسسة يواجههم مستقبلا عدـ القدرة على دفع الاستحقاقات وارتفاع معػدؿ العائػد 

 على حق الدلكية.
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 ,The Impact of Financial Structureتحةت عنةوان:  Abdallah Barakat(2014)دراسةة _15

Financial Leverage and Profitability on Industrial Companies Shares Value Applied 

Study a Sample of Saudi Industrial Companies 
ى قيمػػة الشػػركات الددرجػػة في ىػػدفت ىػػذه الدراسػػة لدعرفػػة أثػػر كػػل مػػن الذيكػػل الدػػالي والرفػػع الدػػالي والربحيػػة علػػ     

باسػػػتخداـ  5185_5115سػػػوؽ الأسػػػهم السػػػعودي، وكانػػػت الدراسػػػة علػػػى الشػػػركات الصػػػناعية فقػػػط لفػػػتًة 
 اساليب احصائية لبياف الأثر.

توصػػلت الدراسػػلىة إلى أف علاقػػة ذات دلالػػة احصػػائية بػػين العائػػد علػػى حػػق الدلكيػػة وىيكػػل رأس الدػػاؿ علػػى      
قة ضعيفة عكسػية بػين الرفػع الدػالي وقيمػة السػهم، أي لا توجػد علاقػة بػين الرفػع الدػالي سعر السهم ، ووجود علا

وقيمػػة الدؤسسػػة، زتوصػػلت لوجػػود علاقػػة موجبػػة بػػين الذيكػػل الدػػالي والعائػػد علػػى حػػق الدلكيػػة وعلاقػػة قويػػة بػػين 
 الذيكل الدالي وقيمة السهم.

 ت عنوافتح HISHAM GHARAIBEH , BASIL AL'NAJJAR (2007)_ دراسة 03
Determination of capital structure: Evidence from Jordanian Data  

 21ىدفت الدراسة لدعرفة لزددات ىيكل رأس ماؿ الشركات الصناعية الأردنية حيث تدت الدراسة على      
 ة.عينالباستخداـ نموذج الالضدار الخطي من أجل ااتبار صحة الفرضيات على 5111_ 8552شركة لفتًة 

توصلت الدراسة إلى أف ايارات التمويل في مؤسسات الدراسة تؤثر عليها عدة عوامل مثل السيولة،      
الربحية، النمو، الحجم، القيمة السوقية إلى القيمة الدفتًية، الدوجودات والضمانات، كما توصلت إلى أف 

قوـ بتعديل الذيكل التمويلي حسب الشركات تعتمد ىيكل تدويلي لزدد متوازف وجيد يرفع من قيمتها وىي ت
 الظروؼ.

لوجود أثر إيجال لذيكل رأس الداؿ على الأداء الدالي للمؤسسات، وأف الأداء الدالي لو أثر توصلت الدراسة     
إيجال على قيمة الشركات كما أف رأس الداؿ الفكري يؤثر على الأداء الدالي لشا يجعلو يساىم في رفع قيمة 

  الدؤسسة.

 ب على الدراسات السابقة وما ميز دراستنا عنها:تعقي

ى من الاؿ اطلاعها على الدراسات السابقة أف ىناؾ تباين واضح في تفسير العلاقة التي تربط بين نر     
مة الدؤسسة، وأثر القرارات الدالية على العوائد، ذلك لأف وجهات النظر بالنسبة للباحثين الذيكل التمويلي وقي
د ة في حيئة التي تدت فيها الدراسة وكذا العينة التي تدت عليها والقطاع الذي تنتمي لو الدؤسستختلف حسب الب
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ذاتها، حيث أف أغلب الدراسات وااصة بدايات الدراسات حوؿ ىذا الدوضوع كانت في الولايات الدتحدة 
يكوف  وجود ىذا التبايننامية، ونظرا لأي اقتصاد نشط ومتطور، وليست كباقي اقتصاديات الدوؿ ال ةالأمريكي

 .ااتلاؼ واضح في النتائ  الدتوصل إليها

جاءت استكمالا بين دراستنا والدراسات السابقة يكمن في أف دراستنا الااتلاؼ : هو وما ميز دراستنا عنها
قة بين الباحثة أف تجد العلامن القيمة الاجمالية، ولزاولة  في موضوع الذيكل الدالي وأثره علىلذا من أجل البحث 

، لدقارنة عينة الدراسةالجزائرية  الدتغيرين وكذا لزاولة معرفة نقاط القوة والضعف في ىيكل تدويل الدؤسسات 
ىذا وتديزت الدراسة عن غيرىا كوف أف أغلب الدراسات تحاوؿ البحث عن علاقة النتائ  بالنتائ  السابقة، 

في علاقة لستلفة وىي تأثير ىيكل التمويل على قيمة  ىيكل التمويل بالقيمة السوقية بينما في دراستنا بحثنا
تديزت دراستنا عن  دفتًية وحاولنا اجراء مقارنة بين مؤسسات لذا قيمة سوقية وأارى لذا قيمة دفتًية، كما

في بلد اقتصاده يختلف تداما عن اقتصاديات الدوؿ النامية مؤسسات اقتصادية بإجراء الدراسة على عينة غيرىا 
 .panel dataالنماذج الطولية  باستخداـو 

 فصوؿ:  11و الدختلفة سيتم تقسيم البحث إلىلإدلداـ بالبحث بجوانبتقسيمات البحث: 
"ماىية الإدارة  ، ويتناوؿ في مبحثو الأوؿ''للمؤسسات الاقتصادية مويلهيكل ت''الفصل الأوؿ والذي يحمل عنواف 

"، بينما الدبحث الثالث فتم تخصيصو ار النظري لذيكل التمويلالإط "، أما مبحثو الثاني فجاء تحت مسمى "ليةالدا
 ".الدصادر التمويلية للمؤسسات الاقتصاديةديث عن "للح

"، والذي تم محددات هيكل تمويل المؤسسات الاقتصاديةذا العمل تحت عنواف "من ى انيالفصل الثليأتي 
اذ عنواف " لزددات الذيكل التمويلي"، أما الدبحث الدبحث الأوؿ أتقسيمو ىو الآار إلى لرموعة مباحث كما يلي: 

الثاني فجاء تحت عنواف " النسب الدالية الدستخدمة في تقييم ىيكل التمويل"، ليكوف الدبحث الثالث من ىذا الفصل 
 تحت عنواف" تكلفة التمويل بالدؤسسة الاقتصادية".

 على القيمةالمالية المفسرة لهيكل التمويل  المقارباتمن ىذا العمل فجاء تحت مسمى"  الثالثالفصل بينما  
 تقييمالدبحث الأوؿ تحت عنواف" ، مباحث والتي جاءت كما يلي والذي تم تقسيمو كذلك إلى أربعة" الإجمالية

أما الدبحث الثالث كلاسيكية"، ىيكل التمويل والقيمة الإجمالية: نظرة  الدؤسسة"، أما الدبحث الثاني فأاذ عنواف " 
مد يلياني وميلر"، ليتم اتاـ ىذا الفصل برابع مبحث"  ةنظر  ىيكل التمويل والقيمة الإجمالية:عنواف" فجاء تحت 

 حديثة". ةنظر  ىيكل التمويل والقيمة الإجمالية:
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جاء تحت عنوان دراسة تأثير الهيكل التمويلي على القيمة  والذيوأخيرا الفصل الرابع التطبيقي 
 ذلكتم تقسيمو إلى ثلاثة مباحث ك والذي، الدراسة محل-الجزائرية الاقتصاديةالاجمالية للمؤسسات 

فجاء تحت مسمى ، أما الدبحث  عينة الدراسةالاقتصادية جاء تحت عنواف تقديم الدؤسسات  الدبحث الأوؿ
دراسة قياسية والدبحث الثالث تحت مسمى ،  الدراسة الوصفية لتأثير ىيكل التمويل على القيمة الاجمالية

 panel dataيكل التمويل على القيمة الإجمالية باستخداـ النماذج الطولية لأثر ى
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 تمهيد

حيث أنها على علاقة وتنسيق مهم مع لستلف الإدارات  ،بالدؤسساتبالأمور الدالية الإدارة الدالية  تمته      
بالدؤسسة، باعتبارىا مسؤولة على توفير الدصادر التمويلية حسب الاحتياجات بتكاليف منخفضة وفي أوقات 

تكفي مناسبة، والددير الدالي لا يتخذ أي قرار مالي إلا بالاعتماد على بياناتها حسب ما ىو متوفر لديها من أموال 
ما  ،عملياتهاب لقيامل الدؤسسات الاقتصادية للحصول على موارد ماليةسعى لدباشرة العمليات الاستثمارية، إذ ت

تندرج ضمن بديلين أساسين ولعا التمويل الذاتي أو التي تمويلية ال ىازيج بسويلي أمثل من عناصر ماختيار يستوجب 
ض تكلفتها بزفحتى أىم قرار تتخذه الدؤسسة وىذا ، الطويلة والقصيرةف  ججالذا باختلا(التمويل الخارجي)الاقتًاض

لتحقيق مبتغاىا في أقرب  استخدامهالؽكن للمؤسسة مثلى بسويلية  مكوناتحيث توجد ، ا الإجماليةم قيمتهوتعظ
الباحثين لذا حاول ، السوقية قيمتهاتعظيم تساىم في ، لشا يضمن لذا قيمة سهمية عالية وقت وبأحسن تكلفة
فنجد أن معظم الدراسات تتحدث عن كيفية تشكيل ىيكل مالي أمثل وبحوث أخرى  الداليتفسير سلوك الذيكل 

 .تهتم بتأثيره على قيمة الدؤسسة وتعظيم عوائدىا

لتعريف بالذيكل التمويلي، الجانب الدخصص  لنعرض في ىذا الفصل الجانب الدهم في الدوضوع وىو  وعليو     
عرفة الدقصود منا لدالذيكل الدالي ولزاولة كونات محيث خصصناه لدعالجة الدفاىيم الأساسية لو مع استعراض أىم 

إلى ثلاثة  الفصل الأول  تم تقسيملذا ولستلف الدفاىيم الدتعلقة بالتمويل والإدارة الدالية،  بالذيكل التمويلي الأمثل، 
 مباحث كالآتي:

 بالمؤسسات الاقتصاديةالإدارة المالية المبحث الأول: 

  لهيكل التمويللإطار النظري االمبحث الثاني: 

 مصادر تمويل المؤسسات الاقتصاديةالمبحث الثالث: 
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 بالمؤسسات الاقتصاديةالإدارة المالية  المبحث الأول:

مادية، بشرية ومالية التي تسعى إلى بلورتها ضمن لدؤسسة الاقتصادية على جملة عوامل يتوقف برسين أداء ا     
خطتها الاستًاتيجية، حيث تعتبر الدوارد الدالية أحد أىم العوامل الدسالعة في لصاح الدؤسسة لشا يستوجب على 

 الددير الدالي حسن ادارتها تدبيرا وحفظا وإدارة.

 الماليةالإدارة ماىية المطلب الأول: 

الدالية بدثابة المحرك الأساسي لدختلف الإدارات، لأن كل إدارة برتاج بسويل وىي الدخولة بجلب تعتبر الإدارة      
الدال للمؤسسة باعتبار أن ىذا الأخير عصب حياتها والعنصر الضروري لأي عمل كان صغير أو كبير، ىذا ويتم 

الي من أجل جمع مبال  مالية التمويل عادة بأموال خاصة ولكن في حال عدم توفرىا تلجأ الدؤسسة للسوق الد
 مدخرة لدى الدستثمرين، للعمل بها وحفاظا على قيمتها حتى لا يتم ىدر الأموال أو ادخارىا دون أي جدوى.

 الإدارة الماليةتعريف أولا: 

إنتاج مثل  حدى أىم الوظائف بدنظمات الأعمال باعتبارىا تظم إدارات لستلفةإالإدارة الدالية بسثل       
ل عليها من الحصو بالأموال وكيفية تسييرىا و  تم، حيث أنها تهوعمليات، تسويق، موارد بشرية، البحث والتطوير

 خرينتبحث عن الدصادر التمويلية وتتحصل عليها من ملاك الدؤسسة أو من حقوق الأو  لستلف الدصادر الدتاحة
ويتضح من  ؛(01_01، صفحة 3102)عبد الله،  أي القروض وىي تهدف  لتحقيق الربح للمؤسسة ولأصحابها

جعل الإدارة الدالية تظهر وكأنها لررد وظيفة بالدؤسسة تتحصل الأموال، وحتى طريقة ىذا التعريف أن الباحث 
التمويل في برصيل الأموال جعلها عادية أي لم يهتم لا بالوقت ولا بالتكلفة، ذلك لأن حصول الدؤسسة على 

 وقت متأخر فيو ضياع للفرص وحصولذا عليو بتكلفة مرتفعة يساىم في خفض العوائد.

ة تتولى يالإدارة الدالية نشاط ذىني لؼتص بكيفية برصيل الأموال، وىي كوحدة إدار وقد ابذو جخرون إلى أن      
التنظيم، الرقابة، ومن خلال كل ىذا فهي النشاط الدالي بالدؤسسة، وكوظيفة تهتم بتحديد الأىداف ، التخطيط، 

 عملية إدارية تهتم بالدوارد الدالية كما تهتم بسائر الأنشطة التي تتضمنها باقي العمليات الإدارية الأخرى بالدؤسسة
التعريف جعل من الإدارة الدالية نشاط ذىني، ووظيفة وعملية إدارية  ىذاو  ؛(32، صفحة 3101)لزمد م.، 

 ضرورية بالدؤسسة مهمتها برصيل الأموال، وربطها بدختلف الإدارات الدوجودة بالدؤسسة.
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القواعد والأنشطة نشاط ذىنيي، بالإضافة لأنها اجمالي أن الإدارة الدالية ىي  لؽكننا القولمن خلال ما سبق      
تهتم بكيفية الحصول على الأموال وكيفية إدارة لرمل الدوارد الدالية الدتاحة لدى الدؤسسة من أجل المحافظة على التي 

حقوق الدلاك والدائنين، بالإضافة لأنها وظيفة مهمة بذمع بين العديد من الوظائف داخل الدؤسسة لأن كل وظيفة 
 برتاج بسويل لدباشرة أعمالذا.

 الإدارة الماليةوأىداف ثانيا: خصائص 

لمؤسسات خصائص بسيزىا وتنفرد بها، كما تتميز بأىداف  واضحة لغب عليها برقيقها للإدارة الدالية بستلك ا    
 وىذا ما سوف  نتطرق لو في ىذا الفرع.

 ثانيا: خصائص الإدارة المالية-1

 (01_02، صفحة 3102)عبد الله،  بالخصائص التالية:في الدؤسسات الاقتصادية تتميز الإدارة الدالية 

الإدارة الدالية مفهوم واسع لا يقتصر فقط على النواحي الاجرائية وإلظا يتعدى لأمور أخرى كالدراجعة  -
 للسندات، ترحيل الحسابات وحفظ الدستندات بطريقة سليمة.

في الدؤسسة لأنها بزتص بدمارسة الوظائف الدالية الدختلفة مثل  ارئيسي اظيفة الإدارة الدالية جزءو تعتبر  - 
 التخطيط والرقابة الدالية والتحليل الدالي وكل الاجراءات التمويلية والاستثمارية.

الإدارية الأخرى لأنها تعمل بالدوازنة مع كل الوظائف وحسب ما تم الإدارة الدالية ببعض الوظائف ته -
 وجب وضع خطة مالية لزكمة تسير عليها الدؤسسة.تطلبو من أموال لذا يست

  لا تقتصر على مستوى إداري معين في الدؤسسة وإلظا تتخذقرارات عديدة فهي الإدارة الدالية تتخذ  -
 الإدارة العليا وقرارات أخرى بزذىا الإدارة الوسطى.كذلك قرارات في 

لذا لغب الحذر ووضع أشخاص ذوي كفاءة  تتخذ الإدارة الدالية قرارات غاية في الألعية والصعوبة  -
 ومشاورة كل الأطراف  الدعنية عند ابزاذ قرار معين.
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 ثانيا: أىداف الإدارة المالية-2

 (23، صفحة 3101)لزمد م.،  تهدف  الإدارة الدالية إلى برقيق ما يلي:

القيمة الحالية للاستثمارات، وىنا تركز على برقيق الربح ولكن : أي تهدف  لتعظيم تعظيم ثروة الملاك -
، ذلك لأن الدستثمر الدالك عند دخولو كمساىم في الدؤسسة فهدفو الأسمى بوقت قريب في ظل لساطر معينة

خاصة في ظل عدم التأكد لأن الدساىم دائما متخوف  من  ىو برقيق أرباح لتعظيم ثروتو والحفاظ عليها
من عدد الدقرضين، فحسب التًتيب الدقرض ىو أول من لػصل على أموالو في حالة الخسارة  الخسائر وكذا

 .فزيادة عدد الدقرضين لغعل الدساىم متخوف  ويطلب عائد على حق الدلكية أعلى لحماية حقوقو
ستثمار بين الاالدهم التوازن ذلك بتحقيق الإدارة الدالية : أي تهتم تحقيق التوازن بين السيولة والربحية -
بين الاحتفاظ بجانب من الدوارد الدالية نقدا لتواجو بو الحالات الطارئة التي قد لكامل للموارد الدالية للمشروع و ا

لربرة على الاستثمار حتى تتحصل على عوائد كافية لسداد الفوائد ، لكن الدؤسسة تتعرض لذا مستقبلا
قررت توزيعها فهي لا لؽكنها البقاء متخوفة من الخسارة للمقرضين نهاية كل سنة مالية وتوزيعات الأرباح إذا 

، لذا فإن حصول لقيمتو الزمنية روبرتفظ بالسيولة لرمدة لديها لأن ىذا يعتبر تعطيل للموارد الدالية وىد
اح الدؤسسة على ربحية كبيرة في نهاية السنة الدالية لغعلها لسيرة بين أمرين إما اعادة استثمار الأموال وبرقيق أرب

 .أكثر إما توزيع الأرباح على الدلاك مع ترك بعض السيولة للطوارئ أي بقدر قانوني وحسب تنبؤاتها فقط
ما يفتح لذا  والدنافسة في السوقالدؤسسة أرباح وىذا من خلال تعظيم تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة:  -

 .أفق أخر لتحقيق عوائد مرتفعة

أن ىذه الأىداف  كانت ولاتزال أىم الأىداف  التي تسعى الإدارة الدالية لبلوغها، وىذا من  ولؽكننا القولىذا     
أجل البقاء والاستمرار في السوق، حيث أن الدؤسسة عند تعاملها مع لستلف الشركاء من ملاك ودائنين فهي 

غبون في الحصول على أرباح ر أىم الدتعاملين معها والذين ي م من بينتعمل على تعظيم ثروة الدلاك بالأخص لأنه
أن تعظيم ثروة الدلاك  ، كمافي نهاية كل سنة ماليةرأسمالية للحصول على فوائد  ونفيتطلع ونوفيرة، أما الدائن

وبرقيق الأرباح يساىم في رفع قيمة الدؤسسة في السوق ما يسمح لذا بالبقاء في منافسة مع باقي الدؤسسات، 
في مشاريع استثمارية جديدة مع ضرورة الاحتفاظ بالسيولة  ادخولذيساىم في كبيرة وحصول الدؤسسة على أرباح  

 .و تواجو بو أمر طارئ قد لػدث لذاداخل الدؤسسة من أجل استغلالو في فرص استثمارية قد تتاح لذا مستقبلا أ
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 مراحل تطور الإدارة الماليةثالثا: 

 (30_31، صفحة 3103)فيصل،  لي:تطورت وظيفة الإدارة الدالية عبر ثلاث مراحل مهمة كما ي

  :بدايات ظهور الإدارة الدالية حيث كانت تهتم فقط بالدهام التي بزص الددير الدالي مثل المرحلة الأولى
 مسك السجلات والقبض ودفع الأموال، أي أنها اقتصرت فقط على الدهام المحاسبية الدتكررة في الدؤسسة.

  :شهدت ىذه الدرحلة بعض التوسع في وظيفة الإدارة الدالية، حيث أنها تعدت الأمور المرحلة الثانية
المحاسبية الدتكررة لتهتم بالدفاوضات والأعمال القانونية للحصول على الدصادر التمويلية الداخلية 

 أي أنها أصبحت ذات دور استشاري متعلق بدصادر التمويلي.والخارجية، 
  :تطورت وظيفة الدارة الدالية واتسعت حيث انتقلت من دور استشاري إلى تنفيذي المرحلة الثالثة

وأصبحت تهتم بابزاذ القرارات الدالية والاستثمارية الدهمة داخل الدؤسسة، وأصبحت تقوم بأعمال أخرى 
 مثل: 
 .برديد حجم الاستثمار الكلي للمشروع 
 ة والثابتة.برديد نوعية وكمية الأصول الدتداول 
 .برديد مصادر التمويل الدثلى 
 برديد شكل الذيكل الدالي للخصوم الدمتلكة والدقتًضة. 

الدؤسسة جاء مواكب للعديد من التطورات الاقتصادية وكذا الإدارة الدالية بأن مراحل تطور لؽكننا القول و      
كان نشاطها ينحصر في الدوقع الذي تتواجد الدؤسسة  تطور حجم الدؤسسات والدشاريع، حيث أن في بداية الأمر 

كان الذي  الددير الدالي وظيفة الإدارة الدالية كانت نفسها مهام فيو وكانت الدوارد الدالية قليلة والخبرة ضعيفة لذا فإن 
لية ختلف العمليات المحاسبية الدتكررة في الدؤسسة، وعندما توسعت الأنشطة توسعت معها وظيفة الإدارة الدايقوم بد

ليصبح الددير الدالي بدلا من الاىتمام بالعمليات المحاسبية الدائمة أصبح يقوم بالبحث عن الدصادر التمويلية 
وأصبح لو دور استشاري مهم داخل الدؤسسة، ولكن مع التكنولوجيا والعولدة وطهور التمويل الدولي أصبح لو مهام 

ة الدالية تهتم بالدصادر الدالية والذيكل الدالي والاستثمارات التي تنفيذية أكثر منها استشارية، وأصبحت وظيفة الإدار 
 تدخلها الدؤسسة.
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 : التمويل والقرار التمويلينيالمطلب الثا

يعتبر التمويل مشكل دائم الوجود منذ زمن بعيد حيث أنو عصب الدؤسسة والطاقة المحركة لأعمالذا، لأنو      
أساس أي  وحدة اقتصادية وبغيابو لا لؽكن مباشرة الأعمال أو تنفيذ الدشاريع الدخطط لو مسبقا، حيث أنو سبب 

وبوجود بسويل كاف  لؽكنها الدخول بكل أرلػية في رئيسي لاستغلال الفرص الاستثمارية الدتاحة أمام الدؤسسة، 
 مشاريع مهمة مع ضرورة الحفاظ علة عنصر الدلائمة بين العنصر التمويلي والغرض الدمول من أجلو.

 التمويل ماىيةأولا: 

 أىمية ومراحل التمويل، تعريف -1

بدا أن التمويل عصب حياة أي مؤسسة فقد اختلفت التعاريف الخاصة بو حسب دوره في أي عملية وفي أي      
 وظيفة بالدؤسسة، ومن ىنا تظهر ألعيتو الكبيرة في انطلاق واستمرار نشاط الدؤسسة. 

ىو أن تقوم الدؤسسة بالبحث عن طريقة بسكنها من الحصول على مصادر بسويلية، مع  التمويل التعريف الأول: 
)ىيثم،  تقييم ىذه الطرق للحصول على الدزيج الأمثل الذي يناسب كمية ونوعية احتياجاتها والتزاماتها الدالية

 ،(22، صفحة 3111الإدارة والتحليل الدالي، 

لرموعة قرارات مالية رئيسية تتعلق بالاستثمار الرأسمالي والدصادر الدالية لتمويل كذلك ىو  التمويل  التعريف الثاني:
)حنفي،  ىذه الاستثمارات تكون داخلية أو خارجية أو مزيج بينهما، من أجل تعظيم العائد على حق الدلكية

علم وفن إدارة الأموال، يهتم بالعمليات والدؤسسات والأسواق، لأن دارسو  كما أنو،  (293، صفحة 3113
 (0، صفحة 3111)لصية،  يستفيد من القرارات التمويلية الصحيحة ويتفاعل مع العمليات بكفاءة

الدؤسسة كالإنتاج والتسويق وتأمين الأموال بتكلفة التمويل يرتبط مع معظم الأنشطة الداخلية  التعريف الثالث:
، كما أنو عصب الاقتصاد والدشروعات لأنو لػدد (11، صفحة 3119)فريد، التمويل الدعاصر،  منخفضة

ة وعقلانية لابزاذ مسارات وقرارات النمو الاقتصادي والاداري، ولػتاج لددير يتمتع بدهارات حاسوبية تكنولوجي
نقدية  ، وىو كذلك الأسلوب الذي تتبعو الدؤسسة للحصول على مبال (12، صفحة 3119)فريد،  القرارات

 (301، صفحة 3103)يوسف ح.،  تلزمها لتطوير مشروع معين
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لإنفاقها في استثمارات وتكوين رأس مال ثابت لزيادة بتوفير الأموال)السيولة النقدية(التمويل يقوم  التعريف الرابع:
 الانتاج والاستهلاك من أجل توفير مصادر التمويل لعملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية والسير بخطى أسرع.

أنو وظيفة إدارية تهتم بعمليات التخطيط للأموال وكيفية تدبيرىا من مصادر  كما(32، صفحة 3102)عجام، 
، ىذا ويعرف  (22، صفحة 3103)سميرة،  ملائمة لتوفير احتياجات الدؤسسة الدالية من أجل أداء نشاطها.
ا حسب ما ىو في حساب الدؤسسة وتتصرف  به التمويل على أنو عملية تهتم بجمع الأموال ومبال  مالية لتوضع

 (99، صفحة 3113)حمزة،  مطلوب من طرف  الدلاك

أن التمويل ىو استًاتيجية مدروسة من طرف  الدؤسسة حيث تقوم بتقييم أولي من خلال ما سبق نقول و      
بردد عدة بدائل بسويلية وتقوم بتقييمها لتختار في الأخير أحسن لاحتياجاتها الدالية حسب مشاريعها الدستقبلية ثم 

بديل بسويلي الذي لؽكنها أن تتحصل عليو في أقرب وقت وبأقل تكلفة وفائدة ويعود عليها بعوائد مرتفعة لتتحصل 
 على مصدر بسويلي يسد احتياجاتها الدالية.

 أىمية التمويل  -2

 (319، صفحة 3111)لزمد م.،  لتمويل ألعية كبيرة لدى معظم الدؤسسات تتمثل في ما يلي:يكتسب ا

 .داخل وخارج الدؤسسة الدوارد الدالية المجمدة منأنو قادر على بررير الأموال و  -
 .الوطنيدة والتي بها يزيد الدخل يساعد على الصاز مشاريع معطلة وأخرى جدي -
 .ؤسسة لاقتناء أو استبدال الدعداتيساىم في برقيق غاية الد -
 .سسة للخروج من حالة العجز الدالييعتبر التمويل كوسيلة سريعة تقوم باستخدامها الدؤ  -
 .ؤسسات الدالية و التمويل الدولييساىم في ربط الذيئات والد -
)ويقصد بالسيولة توفير الأموال السائلة الكافية والتصفية حمايتها من خطر الإفلاسلػافظ على سيولة الدؤسسة و  -

لدواجهة الالتزامات الدتًتبة عليها عند استحقاقها، أو ىي القدرة على برويل بعض الدوجودات إلى نقد جاىز خلال 
 .فتًة قصيرة دون خسائر كبيرة(

 خصائص وأىداف التمويل وأىم عناصره  -3
 (031، صفحة 3110)حسين الحسيني،  يتميز التمويل بخصائص متعددة وىي:: خصائص التمويل أ

 : أي أن الدؤسسة عندما تتحصل على الأموال يكون ىناك فتًة زمنية لزددة للسداد.استحقاق تاريخ_ 
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 الدؤسسة.: يتميز كل مصدر بسويلي بدردودية خاصة بعد استعمالو في عمليات الدخل_ 
 (3111)فريدة،  ما يلي:يهدف  التمويل لتحقيق  : أىداف التمويلب

 حيث أن تعدد واختلاف  العوامل يشجع على الدنافسة من خلال بسويل الاستثمار الاستثمار والمنافسة :
 تلبية متطلبات الزبائن والسوق.وبرسين القدرة والفعالية للإنتاج والإنتاجية وتنمية القدرات من أجل 

 حيث أن التمويل لو علاقة بكليهما لأن التنمية الاقتصادية بذعل من الاستثمار والتنمية الاقتصادية :
الانتاج الداخلي الصافي يزداد والاستثمار ىنا ينعش الطلب لشا يؤدي لانعاش النشاط الاقتصادي ونذلك 

 يزيد من مستويات العرض.
 الدؤسسات في حالة بسويلها تهدف  للحصول على العائد.ئدالاستثمار والعا : 

 : عناصر التمويلج
  (30، صفحة 3103)طارق، مبادئ التمويل،  للتمويل بعض العناصر الواجب مراعاتها وىي

 .برديد الوقت الدضبوط الذي تكون فيو الدؤسسة بحاجة ماسة للأموال 
  الدؤسسة بالبحث عن أفضل الدصادر الدلائمة لوضعيتها ومتطلباتها.أن تقوم 
 .معرفة كل الدخاطر التي قد تعتًض نشاط الدؤسسة 
 ظائف ومبادئ التمويل و  مخاطر، -4

 مخاطر التمويلأ: 
)عبد التمويل مثلو مثل أي وظيفة بالإدارة الدالية للمؤسسات الاقتصادية لزاط بدخاطر متعددة نذكر من بينها 

 (1_2، صفحة 3111السلام، 
 تطهر ىذه الدخاطر عندما تتعرض السلع الدادية للمؤسسة للخطر)نتائج ما تم بسويلو من مخاطر مادية :

أعمال(، ما يتسبب في عدم قدرة الدؤسسة على تسديد تلك الدبال  التي تم من خلالذا انتاج تلك السلعة 
 )اتلف الدخزون، تلف الأصول....( 

  :سب مهارة الدنتج مع الفن الأساسي الدطلوب يطهر ىذا النوع من الخطر عندما لا تتنامخاطر فنية
لتجسيده، حيث يفشل الدنتج بسبب انعدام الدهارة في عمل ما ىو مطلوب وبنفس الدواصفات وبتفاصيلو 
لقلة خبرتو بعناصر الانتاج والآلات والدعدات الدخصصة للعمل، ما ستسبب في ىدر للأموال دون أي 

 نتائج.



نمؤسسات الاقتصاديةاانفصم الأول: هيكم تمويم   
 

 10 

  :اقتصادية لستلفة كالطفاض الطلب في السوق على منتجات معينة تنجم عن أسباب مخاطر اقتصادية
تم العمل عليها بأموال طائلة ولوقت طويل، لشا لغعل بسويل الدؤسسة يذىب دون جدوى أي ىدر الأموال 
وكذا خطر عدم كفاية عرض الدوارد اللازمة لصنع الدنتج الذي تم التخطيط لذا مطولا من طرف  مسيري 

 الدؤسسة.
 التمويل: وظائف ب

 (23، صفحة 3103)حسين،  يقوم التمويل على وظائف لستلفة كالآتي:
 _ برديد ىيكل لأصول الدؤسسة، أي حجم النقود الدستثمرة في الأصول الثابتة والدتداولة.

 وعمليات الدؤسسة._ برديد الذيكل الدالي للمؤسسة أي الدزيج التمويلي الذي يلائم استثمارات 
 : مبادئ التمويلج

 (22، صفحة 3111)عبد الرحيم ع.،  يقوم التمويل على لرموعة مبادئ نذكرىا كما يلي
 أي لغب على الدؤسسة أن تقوم بالدوازنة بين ميعاد الحصول على التدفقات لموازنة بين العائد والخطرا :

 حتى لا تقع في مشكل عدم القدرة على السداد. الاستثمارات وسداد الالتزاماتالدالية من 
 :من بين أىم مبادئ التمويل ىو وجود قيمة زمنية مضادة لذا حيث أن الدينار  القيمة الزمنية للنقود

الذي تتحصل عليو الدؤسسة في الوقت الحالي أعلى قيمة من نفس الدينار الذي برصل عليو بعد سنة، 
 لشا يستوجب الحصول على الأموال حاليا.

 م بكفاءة السوق الدالي الذي : يهدف  التمويل لتعظيم ثروة الدلاك وىذا يتكفاءة سوق رأس المال
 يعكس الدعلومات الدتاحة الخاصة بالأوراق الدالية الدتداولة فيو.

 ثانيا: القرار التمويلي
تعتبر الدؤسسة مركز لدختلف القرارات الدصيرية التي تتخذىا من أجل برديد مصيرىا الدستقبلي، ولعل أىم ىذه      

 القرارات ىو القرار التمويلي.
 رار التمويليتعريف الق  -1
يهتم قرار التمويل باختيار الدصدر التمويلي الذي يناسب الدؤسسة من أجل بسويل استثماراتها بعد دراستها        

الذي يدني  للاحتياجات ولتكلفة كل البدائل الدتاحة أمامها في السوق من اجل الحصول على البديل التمويلي
  (BAKER, 2004) التكلفة ويرفع العائد
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ويعرف  القرار التمويلي على أنو القرار الدتعلق بأنواع مصادر الاموال وكيف برصل عليها الدؤسسة أو الددير       
أ.، التمويل وإدارة الدؤسسات  )عبد الوىاب الدالي، والدزج الدتوازن بين ىذه الدصادر للحصول على ىيكل مالي أمثل

، حيث لغب أن تكون الدؤسسة على علم تام بالبدائل التمويلية الدتاحة أمامها في (11، صفحة 3111الدالية، 
السوق وتكون باستطاعتها أن بزتار أفضل بديل بسويلي الذي لػقق أىداف  الإدارة الدالية أي تدنية التكاليف ورفع 

)جمال الدين ا.،  الذدف  الرئيسي لوجود الدؤسسة وىو البقاء والاستمرار وتعظيم القيمة السوقية.العوائد، ما لػقق 
، ويعرف  على أنو ذلك القرار الذي يهتم بصياغة وبرديد ىيكل مالي مناسب للمؤسسة (33، صفحة 3112

 (022، صفحة 3102)أمال،  ب أو اصدار سنداتمن أجل تعظيم أرباحها من خلال طرح أسو للاكتتا

 .CHarreaux, 2000, p) كما أن القرار التمويلي تنبثق منو قرارات أخرى مهمة بالنسبة للمؤسسة وىي:
26) 

  وديون.اختيار الذيكل الدالي الدناسب للمؤسسة من أموال خاصة 
 .النظر في سياسة توزيع الأرباح أي توزع أو لا 
 .الاختيار بين توظيف الأموال الداخلية أو الخارجية 

أن القرار الدالي ىو ذلك القرار الذي يتخذه الددير الدالي مع أخذ رأي رؤساء  نقولمن خلال ما سبق      
ودمج الدصادر التمويلية الدتاحة لدى الدؤسسة، من  الأقسام بالدؤسسة بعين الاعتبار، والذي يتعلق بكيفية استخدام

أجل تشكيل ىيكل مالي أمثل يساىم في رفع أرباح وعوائد الدؤسسة وبزفيض التكاليف الكلية، بالدوازنة مع الخطر 
الدتوقع الحدوث مستقبلا حول ىذا القرار، والذي يساىم في برقيق أىداف  الدؤسسة، ويشتًط فيو أن يتم بدبادئ 

ىي الدرونة والدلائمة، حيث أن نتيجة القرار الدالي لا تظهر عند ابزاذ القرار مباشرة ولا عند مباشرة العمل خاصة و 
 بو بل تظهر في نهاية السنة الدالية. 

 العوامل المؤثرة على القرار التمويلي  -2

مصالحها ومن بين ىذه العوامل تؤثر عوامل لستلفة على ابزاذ القرار التمويلي الدناسب الدي لؼدم الدؤسسة ولستلف 
 (11، صفحة 3111)عبد الوىاب أ.، التمويل وإدارة الدؤسسات الدالية،  ما يلي:

تكلفة التمويل من كل مصدر داخليا كان ام خارجيا، فالتمويل مهما كان مصدره لو تؤثر على القرار التمويلي _ 
 تكلفة لغب مراعاتها.
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ملائمة التمويل للمجال الذي يستخدم فيو التمويل، فاذا كان الذدف  من التمويل ىو التوسيع الرأسمالي  تأثير_
فيستحسن في ىذه الحالة ان يكون التمويل طويل الاجل اما اذا كان الذدف  ىو بسويل رأس الدال العامل، عندىا 

 فة ذلك التمويل.يستحسن أن يكون التمويل قصير الاجل و ذلك من أجل برفيض تكل
ىنا لغب مراعاة وضع سيولة النقدية في الدؤسسة التي ترغب في التمويل، فاذا  السيولة النقدية في الدؤسسة، و تأثير _ 

 كان ىذا الوضع حرجا، عندىا على الدؤسسة أن تغض النظر عن تكلفة ىذا التمويل.
رضين يفرض شروطا على الدؤسسة التي تطلب الشروط التي تفرضها الجهة التي تقوم بالتمويل، فبعض القبعض _ 

التمويل مثل: الضمانات التي لغب تقدلؽها و نوعيتها، توزيع الارباح، قدرة الدؤسسة على  طلب بسويل إضافي من 
 مصادر اخرى.

الوفرات الضريبية التي برققها التمويل الخارجي، في الوقت الذي لا لػققها التمويل الداخلي، تؤثر عليو كذلك _ 
 حيث أن الفوائد الددفوعة على القروض يتم برميلها على الربح، في حيث أن توزيعات الاسهم لا عبء عليها. 

 ثالثا: السياسة التمويلية

عملية تتعلق باختيار نوع الذيكل الدالي الذي ترغب الدؤسسة في برقيقو، من خلال  تعتبر السياسة التمويلية     
الدفاضلة بين العديد من مصادر التمويل الدتاحة لدى الدؤسسة، من أجل تعظيم قيمة الدؤسسة، من خلال ىيكل 

كما لؽكن تعريفها على أنها قرار يتعلق ، (Joel M & Jr, 2003, p. 54)يدني التكلفة ويعظم الدردودية 
بنوع التمويل الدعتمد من طرف  الدؤسسة لتمويل انشطتها الاستغلالية والاستثمارية، بعد برديد أنواع التمويل 

تدير أموالذا وترشيدىا تستطيع الدؤسسة من خلال سياستها الدالية أن (12، صفحة 3103)لزمد ب.،  الدتاحة
 (093، صفحة 3112)علي ك.،  ومنو تؤثر على حجم الطلب الكلي

 (323، صفحة 3111)خلف،  وللسياسة المالية أىمية داخل المؤسسة تكمن في ما يلي:

 .التدخل بآلية فرض الضرائب بأنواعها 
 .التعامل مع الضرائب والانفاق العام من أحجل ضمان النمو الاقتصادي 
 .العمل بالدوازاة مع السياسة النقدية من أجل برقيق معدل تشغيل نسبي 
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بزتلف السياسات التمويلية من مؤسسة لأخرى وىذا راجع للنظام الدتبع من طرف  الإدارة فالبعض تقليدي 
ر اختلافات على السياسات التمويلية الدتبعة، ومن بين أىم السياسات والبعض الآخر حديث وىذا ما يسح بظهو 

 الدالية في الدؤسسات لصد سياسة بسويل لستلطة، سياسة بسويل معتدلة وسياسة بسويل متحفظة ونفضل فيها كما يلي:

الطويلة أو من خلال ىذه السياسة فإنو يتم بسويل استثمارات الدؤسسة سواء أ_ سياسة التمويل المختلطة: 
 القصيرة الأجل بدصادر بسويلية طويلة وقصيرة دون مراعاة الدلائمة في التمويل.

من خلال ىذه السياسة فإنو يتم بسويل استثمارات الدؤسسة قصيرة الأجل  _ سياسة التمويل المعتدلة:ب
الدوجودات الثابتة بدصادر  والتغيرات الدؤقتة في رأس الدال العامل الدائم للمؤسسة، وكذلك باقي الاستثمارات من

بسويلية طويلة الأجل، ويتم تطبيق ىذه السياسة من قبل الإدارة الدالية للمؤسسة ما يؤدي لتخفيض لساطر التمويل 
 (399_321، صفحة 3103)ابراىيم،  إلى الحدود الدقبولة ويضمن الحصول على عوائد ترضي كل الأطراف 

الدصادر التمويلية الطويلة الأجل من خلال ىذه السياسة لا يتم استخدامها ج_ سياسة التمويل المحافظة: 
فقط من أجل بسويل الأصول الدائمة بل كذلك بدوجبها يتم بسويل جزء من الأصول الدؤقتة من أجل بزفيض لساطر 

 ىذا يؤثر عكسيا على عوائد الدؤسسة الدستقبليةالعسر الدالي التي قد تعتًض الدؤسسة مستقبلا، بالرغم من أن 
 (19، صفحة 3103)غنية، 

وبدا أن الدؤسسات الاقتصادية ذات طبيعة ربحية فهي برتاج إلى أموال كبيرة من أجل برقيق أىدافها وغاياتها      
من أجل برقيق تنمية لزلية تًاض وىذا ما يوفره السوق الدالي لذا في حالة عدم كفاية الأموال الذاتية فهي تلجأ للاق

 ورفع الاقتصاد الوطني، لذا سوف  نتعرف  باختصار على السوق الدالي مكوناتو وكذا أىم الدتعاملون فيو.

 السوق الماليمدخل إلى : لثالمطلب الثا

لدالية من أجل الدهم الذي يشغلو في برريك الدوارد ا هدور بسبب  للسوق الدالي ألعية كبيرة في الاقتصاد يكتسب     
الذي يعتبر لررد ضياع للقيمة الزمنية للنقود، وكذا من أجل بسويل لستلف الدشاريع الاستثمارية،  كتنازالتقليل من الا 

على الأموال، وىذا بدختلف الأدوات  العجزالدالي وأصحاب  الفائضحيث أن السوق الدالي لغمع بين أصحاب 
 لدالية التقليدية أو الدستحدثة الدوجودة والدتداولة في السوق.ا
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 تعريف السوق المالي أولا: 

، وقد يكون فيو التعاملات قصيرة ومتوسطة وطويلة أجلتم تالدالي على أنو ذلك السوق الذي  يعرف  السوق      
فيكون التداول فيو من دون  منظمسوق غير أما الواضحة منظم أو غير منظم، حيث أن الأول يتم في ظل قوانين 

 أي قوانين والتواصل فيو عادة ما يكون من خلال أجهزة الحاسوب فقط، والسوق الدالي يكون لزلي وعالدي.
 (19، صفحة 3113)بوكساني، معوقات أسواق الأوراق الدالية العربية وسبل تفعيلها، 

الدالي على أنو ذلك النظام الذي لغمع بين البائعين والدشتًين للأصول الدالية، ليتمكن الدستثمر يعرف  السوق و     
)نزىان،  من بيع أوراقو الدالية بأسعار مناسبة وىذا عن طريق الوسطاء الداليين)سماسرة أو شركات عاملة في المجال(

  ،(322_310، صفحة 3101

كما يعرف  على أنو ذلك الدكان الذي لغمع بين العرض والطلب على الأموال ووسيلة لتنظيم العمليات فيو،     
سواء كانت العمليات مباشرة أو باستخدام وسيط مالي، كما يشير البعض على أنو نظام متكامل يتم بدوجبو 

ية، وىو أحد أىم القطاعات لرأس الدال الدستثمر الذي الجمع بين البائعين والدشتًين للأوراق الدالية أو الأصول الدال
 (3101)قاسم ش.،  عديد من الأشخاصيوفر السيولة لل

، حيث أنو عبارة عن ىيئة منظمة بزضع لقوانين تسمح بتسهيل عملية أنو جلية أكثر منو موقعرى جخرون يو      
إلى أصحاب العجز، من أجل بسويل لستلف العمليات الخاصة باستثماراتهم،  تدفق الأموال من أصحاب الفائض

)بن  االخاصة به خاطرالدوىذا من خلال تداول الأوراق الدالية الدتنوعة باختلاف  ججال استحقاقها وعوائدىا و 
  (33، صفحة 3109ابراىيم، 

، اأو غير منظم ايتعامل بدختلف الأوراق الدالية، وقد يكون منظم أن السوق الدالي نقولمن خلال ما سبق      
، حيث أنو يساىم بشكل كبير في عملية تداول الأوراق الدالية الدتاحة فيو الدرجع الرئيسي لتمويل الدؤسسات يعتبرو 

ع ي أساسيتين للبنك الدركزي وىو البيعمل على الغاد الدوارد الدالية من خلال وظيفتين ووالدطروحة للاكتتاب، كما أن
والشراء في حالات الرواج والكساد، من أجل جعل السوق متوازن ولػتوي كميات معقولة من السيولة، والسوق 

 .الدالي لو متدخلون أساسيون وىم أصحاب الفائض، أصحاب العجز والسماسرة
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 وأىم المتدخلون فيو السوق الماليوظائف  _ثانيا

السوق الدالي اطار واسع فهو لػتاج إلى تنظيم مثلو مثل الدؤسسة، لذذا فهناك بعض الوظائف التي يقوم بدا أن      
بها على غرار الأسواق العادية، ولػتوي سماسرة وأصحاب عرض للأموال وأصحاب طلب على الأموال ومؤسسات 

مات كثيرة ومتعددة خاصة في عصر بدختلف أنواعها، لشا لغعلو لزل اىتمام العديد من الأشخاص، لأنو يقدم خد
 العولدة والتكنولوجيا.

 وظائف السوق المالي -0

 (ADMIRAL MARKETS, 2019) من بينها:السوق الدالي بوظائف متعددة نذكر يقوم 

 .الدتداولة الأسعار للأوراق الدالية اعلان يعمل على  -
 .للمؤسسات الاقتصادية كافية  توفير السيولةيعمل على  -
 .فيض تكاليف الدعاملاتبزيعمل على  -
 .الإقراض والاقتًاضيعمل على تسهيل عملية  -
 .لومات حول تدفق الأموال في السوقتوفير مع -
 عن طريق الدشتقات الدالية. تقاسم الدخاطر -

 أىم المتدخلون في السوق المالي -2

 أجل التعامل بالأوراق الدالية وىذا التصنيف كما يلي:ىامين للمتدخلين في السوق الدالي من فين ىناك صن   
 (10_11، صفحة 3113)بوكساني، 

 المتعاملين حسب الهدف الصنف الأول:

الدتعامل حسب الذدف  أن ىدفو الرئيسي ىو معرفة بزطيط عمليات تداول الأوراق الدالية في السوق  يعتبر
 ويتمثلون في ما يلي 

تهدف  ىذه المجموعة للاستفادة من فروق الأسعار لذلك يهتم ىؤلاء الدضاربون  المضاربون المحترفون:: 1
ئمة،  كما أنهم يتنبؤون بابذاه السوق وبزطيط عملياتو، المحتًفون بدتابعة لستلف برركات الأسعار بالسوق بصفة دا

مع لزاولة استخدامهم  لأدوات التحليل الإحصائي والاقتصادي التي بسكنهم من تفسير لستلف العوامل الخارجية 
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وىذا من خلال التحليل  الدؤثرة على السوق، كما أنهم يهتمون بدعرفتو كل العمليات الفنية القائمة داخل السوق
 .فني والأساسيال

تهدف  ىذه المجموعة لتستفيد من الأسعار وفوارقها، مع أنها لا تهتم بدختلف العوامل : المضاربون الهواة: 2
ارتفاع  تتطلب سياسة مرنة تتفق مع كما أنها لاالدؤثرة على السوق ولا تقوم بدراستو والتخطيط لابذاىات السوق،  

 ىؤلاء من السوق نتيجة برقيق خسائر.والطفاض الأسعار للأسهم وعادة ما لؼتفي 

مصطنعة من  تهدف  ىذه المجموعة إلى التحكم في الأسعار وتوجيو السوق صعودا وىبوطا بوسائلالمتآمرون: :3
ج عن قوى العرض النات أعلى أو أدنى من سعر العائدليصبح السعر السائد في الورقة الدالية بالسوق أجل تغيير 

من برقيق أىدافهم في  بتوافر الدوارد الدالية الضخمة لديهم التي بسكنهم يز الدتآمرونوالطلب العاديين، ىذا ويتم
 السوق الدالي.

  : ينقسم الدستثمرون إلى ما يلي : المستثمرون:4

 والذي يهدف  إلى السيطرة على الشركة وإدارتها من خلال بسلك عدد كاف  من المستثمر الداخلي_ 
 الأسهم، ويكون ىدفو الربح.

والذي يكون ىدفو الأساسي ىو برقيق الربح في الدرتبة الأولى في الأجل الطويل، بالإضافة  المستثمر العادي_ 
 إلى العائد الجاري الذي يتحصل عليو جراء أعمالو.

 : حسب العرض والطلبالصنف الثاني

يكون الدتدخل في السوق الدالي إما عارض لأموالو أو ىو بحاجة لتمويل استثمار معين فيطلب أموال من  وىنا
 العارضين.

 ؤوس الأموالر  و: طالب1

وىم أصحاب الأموال أي الددخرات: أو من لذم فائض في مواردىم الدالية؛ ويريدون استثمارىا على شكل قيم 
 رؤوس الأموال إلى فئتين:منقولة، وعلى العموم ينقسم طالبو 
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الفئة الأولى: وفيها أصحاب الددخرات الفردية التي لذا رأس مال قليل وتتشكل من البنوك، شركات التأمين، 
 صناديق الايداع والادخار.

 تتشكل من أصحاب الادخار الجماعي والذي يعتبر كمحرك للسوق.: الفئة الثانية

 موالس الأؤو ر  و: عارض2

رؤوس الأموال في شكل أوراق مالية، ويأخذون في أغلب الأحيان شكل الشركات الصناعية  عارضيبويقصد     
إلى الحكومات التي تصدر  والتجارية  والشركات التي تصدر الأسهم والسندات لتمويل احتياجاتها بالإضافة

 بهدف  تغطية العجز في الديزانية أو بهدف  امتصاص السيولة في الأسواق. ،السندات

ة لكل ىؤلاء الدتدخلون في السوق يوجد السماسرة الذين يعتبرون كوسيط بين أصحاب العرض وأصحاب بالإضاف
 الطلب وفق شروط ويكونون مسجلين في البورصة.

 أىمية السوق المالي بالنسبة للمؤسسة: ثالثا

غيره، فهي بحاجة باعتبار أن الدؤسسة تعمل في ظل منافسة حادة مع باقي الدؤسسات في نفس القطاع أو      
لتمويل ولدرجعية للتقييم، فالسوق الدالي ىو ذلك الأساس بالنسبة لحياة الدؤسسة ولو دور بال  الألعية بالنسبة لذا 

 (13-11، الصفحات 3103)لزمد ب.،  ومن جوانب لستلفة نذكرىا كما يلي:

يعمل السوق الدالي على التقليل من الدخاطر التي قد تتعرض : المعلوماتتخفيض مخاطر الاستثمار وتوفير - 
لذا الدؤسسة مستقبلا وىذا من خلال التنويع في الأدوات الدالية والاستثمارية الدتاحة فيو، لأن السوق الدالي يعرض 

يد وبتكاليف تساعدىا، لزافظ مالية واستثمارية متنوعة ولقطاعات لستلفة لشا لؽكن الدؤسسة من التعامل مع من تر 
حيث أن التنويع في المحفظة الدالية ىو الذي يعمل على تفادي أو تقليل الدخاطر، كما أن السوق الدالي يتمتع 
بشفافية عالية حيث أنو يقوم بنشر القوائم الدالية للمؤسسات الددرجة فيو لشا يسمح بوجود البيانات والدعلومات 

 في معرفة الوضعية التنافسية للمؤسسة. عن الدؤسسات كلها وىذا ما يساىم

بدا أن السوق الدالي يتميز بالشفافية والافصاح عن القوائم الدالية، فهذا بدثابة رقابة للسوق : مراقبة المؤسسة-
لؽكنو من الكشف عن الالضرافات الدوجودة في تسيير الدؤسسة الذي قد تؤدي بها للإفلاس، الدالي عن الدؤسسة لشا 
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لدساىم متفطن وحذر بشأن أموالو ويراقب تسيير الدؤسسة من خلال القوائم الدنشورة في السوق الدالي لشا لشا لغعل ا
 لغبر الدؤسسة على إعادة النظر في أمورىا.

الدؤسسات الكبيرة تعمل على رفع رأس مالذا من خلال الزيادة في عدد الأسهم : رفع رأس مال المؤسسة-
ول على قروض طويلة أجل، فهذه العملية بذعل الدؤسسة تصدر وتطرح أوراقها الدالية الدمتازة أو العادية، أو الحص

 للاكتتاب في السوق الدالي والدستثمر يتوجو إليو لشرائها، وىذا يساىم في زيادة رأس مال الدؤسسة.

قييم على عملية تقييم الدؤسسة لذا أىداف  لستلفة ولذا طرق متعددة، والت: قياس القيمة السوقية للمؤسسة-
م عند التداول الذي لؼضع للعرض والطلب، هأي سعر الس أساس البورصة يعتمد على القيمة السوقية للأسهم،

أما التقييم في السوق الدالي فان القيمة الاسمية والقيمة الدفتًية ليست ىي فقط الدعيار لسعر السهم وإلظا يؤخذ 
، حيث أن القيمة السوقية قد أي على الأرباح الرأسمالية الدتوقعة منوالعائد الدتوقع توليده من السهم، بعين الاعتبار 

 تكون أكبر أو أقل من القيمة الاسمية.

 أقسام السوق المالي خصائص و :رابعا

قوم بالتعريف بأىم الخصائص التي يتميز بها السوق الدالي كونو لزل ن ىذا الفرع من الدطلب الأول أن اول فيلض     
من الدستثمرين وأصحاب الفائض أو العجز الدالي، ولزاولة كذلك أن توضح أىم التقسيمات الواردة اىتمام للعديد 

 في السوق الدالي، وىذا من أجل توضيح الفكرة والتعرف  على الدكان الذي يتم فيو تداول الأوراق الدالية.

 خصائص السوق المالي  -1

 (20-21، الصفحات 3131)لصي، يتميز السوق الدالي بالخصائص التالية: 

  شفافية وعلنية الدعلومات الدتداولة في السوق للجميع حتى لا تكون ىناك أي صعوبة في الدعاملات
 والحصول على الدعلومات لفئات معينة خاصة صغار الدستثمرين.

 الددخرات بشكل قانوني وشرعي من أجل استثمار الأموال الددخرة وعدم تكديسها. تنمية 
 .تنوع الأوراق الدالية في السوق الدالية لشا يسهل التعامل بين البائع والدشتًي لذا 
 .مشروعية التعامل بالأوراق الدالية بتنافس ولكن بضوابط قانونية بركمها اللجنة العامة للبورصة 
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  السوق المالي أقسام -2

 أقسام السوق المالي: 1-1الشكل رقم

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: تقييم أسهم وسندات، دار الدولية ( الأسواق الدالية3109بن براىيم الغالي، بن ضيف لزمد ىدنان)المصدر: 
 .33علي بن زيد للطباعة والنشر، الجزائر)بسكرة(،  الطبعة الأولى، ص

 

 السوق المالي

 سوق النقد سوق رأس المال

 سوق الأوراق المالية سوق القروض

 السوق الحاضر السوق المستقبلي

 سوق أولي سوق ثانوي عقود آجلة  خيارات مبادلات

سوق 

 منظم

سوق غير 

 منظم

 سوق ثالثة سوق رابعة
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 خلال الدخطط أعلاه لؽكننا القول أن السوق الدالي ينقسم إلى قسمين رئيسيين ولعا: من

حيث أن ىذا الأخير يتم فيو تداول أوراق مالية قصيرة أجل مثل الكمبيالات وأذونات الخزانة،  _ سوق النقد:1
 جة ثقة كبيرة بين الدتعاملين فيو.التي لا تتجاوز مدتها السنة الواحة ويتميز بكثرة السيولة والدرونة، كما يتميز بدر 

ىذا الأخير يتم فيو تداول أوراق مالية طويلة أجل مثل الأسهم والسندات، وىذه الأخيرة _ سوق رأس المال: 2
تصدرىا الشركات والذيئات العامة، حيث أن سوق رأس الدال ليس كيان واحد بل ينقسم بدوره إلى سوق أولي يتم 

أول مرة للاكتتاب، بالإضافة للسوق الثانوي الدي يتم فيو تداول الأوراق الدالية التي تم فيو اصدار الأوراق الدالي 
إصدارىا في السوق الأولي، وىذا الأخير أي السوق الثانوي ينقسم بدوره إلى سوق منظم)البورصة( والذي بركمو 

قيدة في سجلات البورصة وكذا السماسرة، قوانين من اللجنة العليا للبورصة والأوراق الدالية الدتعامل بها فيو تكون م
ج عن القانون، كما بالإضافة لسوق غير منظم)سوق سوداء، احتكارين، موازية( والتي يكون العمل فيها خار 

غير الدنظم بدوره إلى سوق ثالثة والتي جاءت من أجل بزفيض العمولة أي أن السمسار غير مقيد ينقسم السوق 
ق الرابعة والتي تقضي بساما عن العمولة والتكاليف والتي يكون التعامل فيها ما بين  لدى البورصة، بالإضافة للسو 

 كبار الدستثمرين والشركات الكبرى.
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 لإطار النظري لهيكل التمويلا الثاني: المبحث

وسيلة ىامة في الدؤسسة الاقتصادية تستخدمها من أجل بسويل العمليات الاستثمارية  يعتبر ىيكل التمويل     
الدفاىيم الدتعلقة بهيكل التعرف  على أىم الدبحث سوف  لضاول من خلال ىذا والاستغلالية الخاصة بها، لذا 

البدء في دراستو، ولستلف التعاريف الواردة فيو، وىذا من أجل فك اللبس والغموض على الدوضوع قبل  التمويل
حيث أن التعاريف الواردة فيو لستلفة ومتعددة حسب وجهات نظر الباحثين والبيئات التي وردت فيها ىذه 

 التعاريف.

 التمويل ىيكلماىية  الأول: المطلب

حسب وجهة نظر العديد من الباحثين والدختصين بدجال الدالية  ليكل التمويلفت التعاريف الخاصة بهاخت     
والمحاسبة وكذلك حسب البيئة التي بست فيها دراسات أغلب الدهتمين بالدوضوع، لذا سوف  نقوم بذكر بعض 

ات، وفي ىذا الدطلب التعاريف من أجل النظر في الدوضوع ومن أجل برليلو بدنطق استنادا لدا سبق من الدراس
باحثة بتقسيمو إلى فرعية فرع أول لسصص للهيكل التمويلي أما الفرع الثاني فقامت بتخصيصو إلى قامت ال

 الحديث عن ىيكل رأس الدال.

 ىيكل التمويلأولا: أساسيات 

 التمويليكل ية وأخرى خارجي، وىذا ما يعرف  بهتتعدد الدصادر التمويلية الخاصة بالدؤسسة من موارد داخل     
الددير الدالي بالاىتمام بالبحث عليو بتكاليف منخفضة من أجل الحصول على عوائد مرتفعة لتعظيم الذي يقوم 

 ثروة الدلاك ورفع القيمة السوقية وىو الذدف  الأسمى لأي مؤسسة.

 التمويلىيكل تعريف  -1

بسويل تشكيلة مصادر برصلت الدؤسسة منها على الأموال الدطلوبة لغرض على أنو  ىيكل التمويل يعرف 
، صفحة 3119)عدنان ت.،  استثماراتها، وىو يتضمن جميع الفقرات الدكونة لجانب الخصوم وحقوق الدلكية''

في الجانب الأيسر  ، نلاحظ أن ىذا التعريف أن اىتم بالجانب المحاسبي والدالي، أي أن الأموال تكون(219
 وىي أموال خاصة ومقتًضة. لتمويل الأصول
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ىو لرموعة قرارات تتعلق بكيفية الحصول على الأموال اللازمة لتمويل استثمارات الدؤسسة  ىيكل التمويلو  
، صفحة 3111)أحمد، بسويل الدنشآت الاقتصادية،  وبرديد الدزيج التمويلي الأفضل لتغطية ىذه الاستثمارات

بحث عن ىنا على أساس ما تقوم بو الإدارة الدالية وىو ابزاذ قرارات مهمة كال تمويل، وبالتالي عرف  ىيكل ال(31
 مباشرة العمليات الاستثمارية من خلال الدزيج الذي تشكلو. من أجللستلف الدصادر التمويلية 

يارىا وتتحصل عليها من مصادر تلك التشكيلة الدثلى التي تقوم الدؤسسة باخت ىو ىيكل التمويلكما أن      
 لستلفة من أجل بسويل استثماراتها وعملياتها، أي أنو لؽثل كل الدطلوبات في ميزانية الدؤسسة طويلة وقصيرة الأجل

(lawrevce, 2000, p. 358) عليها ، ىذا التعريف ينظر للهيكل الدالي من ناحية التوليفة التي تعتمد
 من الديون والأموال الخاصة لتغطية عملياتها.أمثل  الدؤسسة لتشكل خليط

جميع أشكال وأنواع التمويل سواء ملكية أو اقتًاض، وأيضا سواء من  على أنوكذلك  لىيكل التموييعرف  و      
، ىذا التعريف نلاحظ أنو يركز (031، صفحة 3113)عبد الغفار ا.،  مصادر قصيرة الأجل أو طويلة الأجل

 تارىا الدؤسسة وججال استحقاقها.على نوعية الأموال التي بز

الدؤسسة باللجوء للدين إلى جانب ما ىو متوفر من أموال ىو كذلك قيام  يرى جخرون أن ىيكل التمويلو     
)جمال  يشير للجوانب الدختلفة التي بسويل بها الأصول ىنا يرى البعض أن ىيكل التمويلخاصة للملاك، ومن 

 (311، صفحة 3113الدين ا.، 

مدى التناسق بين مكونات و في حقيقة الأمر ىو طريقة نعبر بها على الدال الدستثمر  ىيكل التمويلكما أن 
والسيولة والدخاطرة، وىو لرموعة مصادر طويلة وقصيرة أجل ومصادر استخدامو، مع بيان أثرىا على الربحية 

وىذا التعريف شامل نوعا ما ويبين ، (13_13، صفحة 0920)حلمي،  تتكون من مصادر داخلية وخارجية
وتؤثر فيما بعد على  الاستثمارالدكونات والآجال تستخدم لتمويل متعددة بسويلية أن الذيكل التمويلي ىو مصادر 

 ربحية وسيولة الدؤسسة في حال أحسنت الدؤسسة استخدامها.

ىو توليفة  أموال تتحصل عليها الدؤسسة من  أن ىيكل التمويللؽكننا القول خلال التعاريف السابقة الذكر      
تتواجد في الجانب الأيسر للميزانية ها، علما أنها لزاسبيا و خارجية مع اختلاف  ججال استحقاقمصادر داخلية أ

وىذه الدصادر عادة تستخدم من أجل عمليات وأنشطة الدؤسسة وىي بستاز بالدرونة أي لؽكن تعديلها  العمومية
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لدا يعرف  بالذيكل للوصول إلى كما أن طريقة مزجها وتشكيلها   ،حسب الظروف ، ولكل منها تكلفة معينة
  .روة الدلاك وىذا يؤثر على قيمة الدؤسسةتؤثر على التكاليف وعلى ثتمويلي ال

 لتمويلىيكل اأىداف  -2

 (11_21، صفحة 3101)ىنادي،  للمؤسسة إلى برقيق ما يلي: لىيكل التموييهدف  

  :يتوقع أي أنو يهدف  لتعظيم الأرباح النقدية الخاصة بالدؤسسة والتي تعظيم القيمة الحالية للمؤسسة
الدسالعون الحصول عليها، وتعظيم القيمة تعتبر لزصلة نهائية لدختلف القرارات الدالية والاستثمارية التي 
تتخذىا الدؤسسة في لرال التمويل، ذلك لأن القرار الدالي الصائب يؤثر على حجم العوائد الدالية وكذا 

 ة وزيادة الانتاجية والربحية.حجم الدخاطر الدراد تفاديها من أجل برقيق أعلى قيمة للمؤسس
  :وىذا من شأنو الدسالعة في مواجهة كل التزامات الدؤسسة القصيرة الأمد وبتكاليف توفير السيولة

 معقولة من أجل تعزيز ثقة الدستثمرين في الدؤسسة.
  :على ة الدتواجدة لدى الدؤسسالدالية تأتي من خلال توزيع عقلاني ورشيد لدختلف الدوارد تحقيق الربحية

الأصول والعمليات بطريقة ملائمة أي ترتيب لدصادر التمويل من أموال مقتًضة وخاصة لتحقيق أكبر 
 عائد لشكن ما يساىم في رفع قيمة الدؤسسة.

 capital structure رأس المالىيكل ثانيا: 

كانت، لأنو يستوجب وتطبيق ما ىو لسطط لو أعظم بردي بالنسبة لأي مؤسسة   بسويليعتبر تشكيل ىيكل      
يريد أن يفرق بين بو  الأخذ بعين الاعتبار عاملي الوقت والتكلفة، لتحقيق عوائد مرتفعة وىذا ما لغعل الدهتم

وىيكل رأس الدالي الذي يعمل بو على الأجل الطويل، خاصة في طل التقلبات الكبيرة التي تمويلي الذيكل ال
 ة وتقلبات أسعار الفائدة وأسعار صرف  العملات الأجنبية.يشهدىا لعالم للظروف  الاقتصادية والدناخي

 تعريف ىيكل رأس المال -1

على أنو مزيج يتضمن مصادر بسويلية طويلة أجل وىي حقوق الدلكية والقروض طويلة ىيكل رأس الدال يعرف       
جزء  التعريف لؽكننا القول أن ىيكل رأس الدال ىومن خلال ىذا ، (13، صفحة 3101)عبد الخالق ،  أجل
لي لػتوي على كل الدصادر الدالية الدوجودة لدى الدؤسسة بينما ىيكل تموي، حيث أن الذيكل الللتمويىيكل امن 
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ضم فقط الدصادر الطويلة الأجل، أي أنو يضم التمويل الدائم فقط ويستبعد الائتمان القصير الأجل رأس الدال ي
)عبد الوىاب د.، برليل  ةللمؤسس لتمويىيكل المن ننا القول أن ىيكل رأس الدال ما ىو إلا جزء ومنو لؽك

أي أنو  تشكيلة موارد مالية خاصة وديون عند مزجها ،(3113الدقاربات النظرية حول أمثلية الذيكل الدالي، 
برتاجو للعمليات طويلة الأجل مثل بسويل الاستثمارات وعمليات تتحصل الدؤسسة على التمويل الدائم الذي 

حيث أن ىيكل رأس الدال يتضمن مصادر التمويل طويلة الأجل من أموال خاصة وديون كما يعرف    التوسع،
يكون بالعلاقة التالية: ىيكل رأس الدال =  لتمويىيكل البالدؤسسة وىو جزء من  كذلك على أنو التمويل الدائم

الخصوم  –لرموع الأصول يعطى بالعلاقة  ىيكل رأس الدال = و  ،عادية أسهمأسهم لشتازة+  قروض طويلة أجل+
 (091_021، صفحة 3102)جهرة،  الدتداولة

لكية والدين، على أنو ذلك الدزيج من مصادر بسويلية دائمة وطويلة أجل كحق الد رأس الداليكل ىيعرف  كما      
 الذي لػدد العلاقة بين ىذه العناصر فيما بينها والعلاقة بينها وبين القيمة السوقية للمؤسسة والأرباح المحتجزة

حيث جاء ىذا التعريف ليبين أن الدزيج التمويلي الذي تستخدمو الدؤسسة يرتبط  (111، صفحة 3111)غنيم، 
 بالقيمة السوقية للمؤسسة.

أنو الدصادر التمويلية التي تقتًضها الدؤسسة من الخارج يضاف  لذا مصادر  (Ritter, 2008)كما يرى      
 أسهم لشتازة، احتياطات( من أجل بسويل لستلف استثماراتها. التمويل الدتاحة داخليا)أسهم عادية،

عبارة عن إجمالي مصادر التمويل الدتاحة أمام الدؤسسة  لتمويىيكل الأن فيما ترى)صبيحة قاسم ىاشم(    
طويلة وقصيرة الأجل من أموال خاصة وديون، أي كل الدطلوبات الدوجودة في الديزانية العمومية للمؤسسة، حيث 

لذي أنو بسثل توليفات لستلفة بدثابة بدائل متاحة أمام الدؤسسة لتقوم بالدفاضلة بينها واختيار أفضل بديل بسويلي ا
فتًى أنو طريقة مثلى  ىيكل رأس الماللػقق أىداف  الإدارة الدالية وىي رفع قيمة الدؤسسة والبقاء، أما عن 

ي يستبعد كل الدصادر تنتهجها الدؤسسة لتمويل موجوداتها واستثماراتها بذلك الدزيج الأمثل الذي اختارتو والذ
 (11_31، صفحة 3101 )صبيحة، قصيرة الأجل

 آلية تحديد ىيكل رأس مال أمثل   -2

لؽكن من خلالذا أن تقوم الدؤسسات بتحديد ىيكل رأس مال أمثل وتتبعها  ىمثلوما لا توجد طريقة مع     
لحساب نسبة الديون إلى حقوق الدلكية حتى تكون كدليل بأن الذيكل الدستخدم أمثل، لأن ىذا الأخير لؼتلف 
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باختلاف  الدتغيرات الخارجية)أسعار الفائدة، البيئة الاقتصادية، ...(، حيث تقوم بعض الدؤسسات بزيادة رأس 
مالذا الخاص بالاعتماد على الديون بدلا من الأموال الخاصة وىذا ما لغنبها انذارات سلبية حول القرارات التمويلية 

لغابية عليها في السوق، كما قد تلجأ مؤسسة أخرى إلى وسيكون الخبر الدتعلق بزيادة ديون الشركة كإشارة إ
حساب نسبة الدين إلى حق الدلكية أو مقارنة نسبة الرفع الدالي لذا بدؤسسات أخرى في نفس الصناعة والقطاع، 

 ,googleweblight.com) في ىيكلها الدالي أو لا كانت تستخدم مبل  مقبول من الدينلدعرفة إذا  
2020) 

 المستهدف لىيكل التمويو  الأمثل يل: ىيكل التمو المطلب الثاني

مالي يناسب احتياجاتها، وتشكيل الدزيج  لبراول كل مؤسسة منذ التفكير في مشاريع استثمارية أن بذد ىيك    
حيث أن  ىناك ىيكل بسويلي أمثل أو لا؟  الدناسب لػتاج جهد ووقت، لكن السؤال الذي يطرح نفسو دائما ىل

عمل الددير الدالي مستمر لأن مهمتو لا تنتهي عند البحث عن الدصادر التمويلية ولكن لغب أن يكون موفق في 
طريقة الدزج بينها حتى يشكل ذلك الدزيج الدعروف  بالدثالي الذي تستطيع من خلالو الدؤسسة أن برقق عوائد مرضية 

 .ك وترفع من قيمتها السوقيةالدلاتعظم ثروة 

 الأمثل لهيكل التمويلمختلفة تعاريف أولا: 

لى لستلف الدزايا التي يتميز بها نقوم في ىذا الفرع بتقدنً تعاريف لستلفة لذيكل التمويل الأمثل بالإضافة إ     
 تقدنً بعض العوامل التي تؤشر مباشرة فيو.و 

 الأمثل تعريف ىيكل التمويل -1

الطريقة التي بسول بها الدؤسسة أصولذا وموجوداتها، والاشكال الدطروح ىو كيف يقوم الددير  لؽثل ىيكل التمويل    
الدالي بدزج ىذه العناصر الدالية الدتوفرة لديو للحصول على ىيكل مالي أمثل؟ ىذا ما لغعلو يقوم بتشكيل عدة 

مطلوب برقيقو، وىذا ما لضاول توليفات ثم اختيار افضلها والذي يتناسب مع ما ىو مدروس من تكلفة وعائد 
 معرفتو في ىذا الدطلب أي التعرف  على الذيكل الدالي الدستهدف  والذيكل الدالي الأمثل بالدؤسسة.

على أنو ذلك الدزيج من التمويل الدمتلك أو الدقتًض الذي لغعل الدعدل الدوزون الأمثل  ىيكل التمويليعرف      
، من خلال ىذا (31، صفحة 3111)سليمان ا.،  عظم ثروة الدلاكدىا الأدنى لشا يلكلفة التمويل عند ح
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التعريف نقول أن الذيكل الدالي الأمثل ىو الذي لؼفض التكلفة إلى حدودىا الدنيا وىذا ما يعمل على رفع قيمة 
 وضع تنافسي جيد.الدؤسسة إلى أعلى حد لذا ما يساىم في بقائها في السوق ولغعلها في 

في مدى قدرة الدؤسسة في اختيارىا لنسب متوازنة من بين ما ىو متاح لديها ىيكل التمويل الأمثل يتمثل  كما     
من بسويل خاص وديون ما يؤدي لتخفيض تكاليف رأس الدال لأدنى حد لشكن ما يؤدي لتعظيم قيمة الدؤسسة 

ى أن الذيكل الدالي نر ، من خلال ىذا التعريف (011، صفحة 3113)عبد الوىاب د.،  لأعلى حد لشكن
الأمثل يأتي من مقدرة الدؤسسة أو مديرىا الدالي على اختيار أموال خاصة وديون ثم يقوم بدزجها بنسب متوازنة 

 لكفاءة الددير الدالي داخل الإدارة الداليةتساىم في خفض التكلفة ورفع العائد، أي أن الذيكل الدالي الأمثل راجع 
 من أجل برقيق أىداف  الدؤسسة وىي زيادة ثروة الدلاك ما يساىم في رفع قيمة الدؤسسة في السوق.

در الأكثر ربحية للمؤسسات ايتم اختياره وفقا للمصعلى أنو ذلك الدزيج الذي الأمثل  يكل التمويلىويعرف      
بالقيمة السوقية للسهم، وىذا الأخير لغب أن لػقق توازن بين العائد والخطر الدتأتي وىو يتوقف على قيود ترتبط 

من الاعتماد على القروض وىذا ما يؤكد ضرورة الاختيار الأمثل والدقيق للهيكل الدالي الذي يوازن بين الربحية 
رى أن الدؤسسة تشكل ن ، من خلال ىذا التعريف(211-399 ، الصفحات3112)فتحي ا.،  والدخاطر الدالية

ىيكلها الأمثل من خلال العناصر التمويلية التي تساىم في رفع أرباح الدؤسسة وقيمتها فقط كالديون التي برقق 
التعريف أنو عوائد أكبر، وىذا من خلال الاىتمام بالعلاقة الطردية بين العائد والدخاطر، ولكن ما يؤخذ على ىذا 

يهتم فقط بالدستثمر الدغامر الذي يعمل في ظل لساطر كبيرة لتحقيق عوائد أكبر، لكن عقلية الدستثمر بزتلف وكذا 
 الساسة الدالية بزتلف من مؤسسة لأخرى.

 تلك التوليفة من الأموال الخاصة والقروض التي بردث توازن ما بين على أنوالأمثل  ليكل التمويىيعرف  ىذا و     
 في أدنى مستوى لو العائد والخطر بطريقة تعظم القيمة السوقية للمؤسسة ما لغعل الدعدل الدوزون لتكلفة رأس الدال

من خلال ىذا التعريف ترى الباحثة أن الدؤسسة تشكل ىيكلها الأمثل من ، (201، صفحة 3102)جليل، 
للعناصر الدالية)أموال خاصة، ديون(، مع الأخذ بعين الاعتبار الدخاطر التي قد برملها ىذه خلال الدزج الدتوازن 

العناصر مستقبلا والعوائد الدرجوة منها بعد الاستثمار بها، من أجل برقيق غاية الدؤسسة وىي رفع القيمة السوقية 
 لذا في ظل تكاليف رأس مال منخفضة.

الأمثل ىو الدزيج الصحيح لحقوق الدلكية والديون الذي يسمح للشركة بالحصول على حد  التمويلىيكل و      
أدنى للتكلفة وبرقيق أعظم قيمة للمؤسسة، حيث أنو كلما الطفضت التكلفة ترتفع القيمة السوقية، كما أن وجود 
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على الدؤسسة أن توازن  الدين بكثرة لؼفض من التكلفة لكن إذا زاد عن حده يؤدي للمخاطر الدختلفة لذا وجب
رى أن الدؤسسة تشكل ىيكلها الأمثل ن، من خلال ىذا التعريف (3131)ستوتز،  بين الأمرين للاستفادة منهما

من خلال مزج الأموال الخاصة والديون مع لزاولة الاعتماد أكثر على الديون للحصول على منافع الرفع الدالي، 
لغب الإكثار من الديون بطريقة بذعل الأمور تنقلب عكسيا على الدؤسسة لأنو في حال الخسارة فأن ولكن لا 

 الدؤسسة بزسر رأسمالذا وتكون مضطرة لدفع الفوائد وإعادة أصل القروض لشا لغعلها في حالة ضائقة مالية شديدة.

ي تتحصل عليو المؤسسة الأمثل ىو ذلك المزيج الذ تمويلال أن ىيكليمكننا القول من خلال ما سبق 
ومزجها بطريقة لمختلف البدائل التمويلية المتاحة واختيار أفضلها وأقلها تكلفة،  جدوىبعد دراسة 

أي اختيار الأمثل،  التمويلمن الأموال الخاصة والديون في ىيكل  صحيحة من حيث نسبة مساىمة كل
قيمة جعل جعل التكلفة في أدنى مستوياتها و ، من أجل نسبة للملاكالعناصر التي تحقق أكبر ثروة بال

 المؤسسة في أعلى مستوياتها. 

 الأمثل ىيكل التمويليكل التمويل، ىيكل رأس المال و ىالفرق بين  : 1-1الجدول رقم

 الأمثل لىيكل التموي ىيكل رأس المال لىيكل التموي
بسول بها ىو تلك الطريقة التي 

وعملياتها  الدؤسسة أصولذا
صوم الاستثمارية أي جانب الخ

بالديزانية العمومية للمؤسسة، كما أنو 
لػتوي على كل الدوارد الدالية طويلة 
وقصيرة الأجل الدوجودة لدى 

 الدؤسسة.

لؽثل ذلك التمويل الدائم بالدؤسسة 
الذي تستخدمو لتمويل العمليات 

يتكون من الاستثمارية طويلة الأمد، 
وأسهم لشتازة قروض طويلة أجل 

 وحقوق الدلكية.

الذي  ىو ذلك الذيكل التمويلي
تستنتجو الدؤسسة بعد دراسة للعديد 
من البدائل التمويلية الدتاحة أمامها، 
حيث يتم في الأخير الوصول لدزيج 
أمثل يعمل على تدنية التكلفة لأدنى 
حد لشكن ورفع العائد لأعلى حد 

 لشكن.
 المصدر: من اعداد الباحثة.

ىيكل بينها العديد، حيث أن من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن ىناك فرق بين الدفاىيم الثلاثة التي لؼلط     
لؽثل جميع الاحتياجات الدالية من أموال خاصة وديون بدختلف ججالذا سواء طويلة أو قصيرة الأمد  لالتموي

الدوجودة بحوزة الدؤسسة خلال فتًة معية، أما بالنسبة لذيكل رأس الدال فهو جزء من الذيكل الدالي والذي لؽثل 
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رات الطويلة الأمد، أي أنو لا لػتوي على الأموال الطويلة الأمد بالدؤسسة فقط والتي تستخدم لتمويل الاستثما
الأمثل فهو ذلك الذيكل الدالي الذي ترغب كل مؤسسة في الحصول  لىيكل التمويالقصير الأجل، بينما  التمويل

 . رفع قيمة الدؤسسة وثروة ملاكهاعليو لأنو يتشكل من مصادر مالية منخفضة التكاليف وتساىم في

 الأمثل: لمزايا ىيكل التموي -2

)لزمد م.، الابذاىات الحديثة في  الأمثل مزايا تعود على الدؤسسة بالإلغاب نذكر من بينها ما يلي: كل التمويللذي
 (200، صفحة 3113التحليل الدالي والائتماني، 

 الدؤسسة عند استخدامو الدعدل الدوزون لتكلفة التمويل؛قيمة  تدني_ 

 _ يعمل على تعظيم عوائد الدؤسسة والعائد علة حق الدلكية؛

 _ يعمل على زيادة وتعظيم ثروة الدالكين من خلال زيادة الفرص الاستثمارية؛

 الأمثل لعوامل تؤثر على ىيكل التموي  -3

 (3131)ستوتز،  لي الأمثل وىيالتموي ىناك بعض العوامل تؤثر على الذيكل

 .من الديون الفوائد الدستحقةتؤثر عليو _ 

 تكلفة أموال حق الدلكية.تؤثر عليو _  

 لتكلفة الوسطية الدرجحة.تؤثر عليو ا_ 

الأمثل للمؤسسة، باعتبار أن التكلفة ىي عامل  يكل التمويلىوامل تأثير واضح على أن لذذه العرى نىذا و 
كلفة أساسي ومهم للحصول على مصادر بسويلية، حيث أن بزفيض التكاليف لكل مصدر يعمل على خفض الت

تعمل ها ع الدؤسسة في عسر مالي وكذا لغعلالكلي، وىذا من شأنو أن لػد من وقو  الوسطية الدرجحة لرأس الدال
د الدالية الداخلية والخارجية ولا تعتمد فقط على الدوارد الداخلية، لأن الاعتماد على على الغاد مزيج من الدوار 

مصدر وحيد من الدوارد قد يوقع الدؤسسة مستقبلا في لساطر السيولة أو لساطر عدم القدرة على تسديد الفوائد أو 
ع من قيمة الدؤسسة، ويزيد أصل الدين، ما يدفعها للحل أو الافلاس، كما أن بزفيض التكاليف ىو الذي يرف
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أرباحها ومبيعاتها، ويؤثر مباشرة على القيمة السوقية لذا مع الدنافسين، لشا لغعلها قادرة على البقاء والاستمرار في 
 ظل الدنافسة الحادة الدوجودة في السوق.

 لؽثل الشكل أدناه لستلف الدعايير الخاصة بالذيكل الدالي الأمثل والتي ل:الأمث لىيكل التمويمعايير   -4
 لغب أخذىا بعين الاعتبار عند لزاولة برديد ىيكل مالي أمثل خاص بالدؤسسة.

 الأمثل ىيكل التمويل: معايير 1-2الشكل رقم

 

 

 

 

مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع،  (أساسيات الإدارة الدالية، عمان)الأردن(،3113)حمزة لزمود الزبيديالمصدر: 
 .203ص

الأمثل للمؤسسة يتكون من الأموال  التمويلرى أن ىيكل سبق وحسب معايير التوازن الدالي نمن خلال ما      
الخاصة أكبر من الديون حتى تتمكن الدؤسسة من لشارسة نشاطاتها في أحسن حال ودون بزوف  من عدم سداد 

 الفوائد ومستحقات الدين.

 الأمثل ىيكل التمويل: 1-3الشكل رقم

 

 المصدر: من اعداد الباحثة.

60% 

40% 

 الأمثل تمويلالهيكل 

 الأموال الخاصة

 الديون

 تكلفة الأموال

 عائد المساهمين

 المخاطر المالية
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 المستهدف ىيكل التمويل: ثانيا

ة الخارجية، من أجل برديد تعمل الدؤسسة على برليل العوامل التي بريط بها في كل من البيئة الداخلية والبيئ      
مستهدف  بردد فيو الأموال الدمتلكة والدقتًضة التي تستخدمها في استثماراتها، مع برديد نسبة كل  لىيكل بسوي

يرات الظروف ، حيث مصدر منهما وتعمل على أن يكون مرن، أي لؽكن تغييره  وفقا للعوامل المحيطة بها ووفقا لتغ
، كما (23، صفحة 3111)لزمود،  الدستهدف  يوضح الرؤيا لدتخذ القرار داخل الدؤسسة. أن ىيكل التمويل

يقصد بو ذلك الخليط من الأموال الخاصة والديون الذي ترغب الدؤسسة في تشكيلو والذي ينبغي من خلالو 
برقيق أىدافها وىي خفض التكلفة ورفع العائد، ولكنو لؼتلف باختلاف  الوقت والدصادر التمويلية الدتاحة 

ظروف  التي تعمل ضمنها الدؤسسة، أي أنو لغب أن يكون مرن ما لغبر إدارة الدؤسسة أن تعتمد التًكيبة التي وال
 ررات الدهمة في التمويل والاستثمابرقق الأىداف  حسب الوقت أي لا تلتزم بتًكيبة واحدة خاصة عند ابزاذ القرا

 (33_2، صفحة 3131)شكري، 

 والعوامل المؤثرة عليو ل: خصائص ىيكل التمويالمطلب الثالث

في لستلف الدصادر التمويلية طويلة وقصيرة الأجل التي تتحصل عليها الدؤسسة، وىو  التمويل يتمثل الذيكل     
طريقة بسزج بها لستلف ىذه الدكونات لتشكيل ما يعرف  بالذيكل الدالي الأمثل الذي يعمل على تدنية التكاليف 

ض العوامل التي تؤثر عليو ورفع العوائد، ولكن ىناك بعض الخصائص لغب أن لؽتاز بها الذيكل الدالي، كما توجد بع
 وعلى طريقة تشكيلو وىذا ما يوقع الدؤسسة التي لا بستاز بالرقابة الجيدة في مشاكل لستلفة.

 الأمثل لخصائص ىيكل التموي أولا:    

معينة يتحلى بها  وخصائصلشركة طول مدة استثماراتها بدميزات الذي تستخدمو ا ليكل التمويىيتميز         
 (312_313، صفحة 3111)فرحات،  من بينها ما يلي:

ي الذي تستخدمو لدؤسسة خلال القيام بدختلف العمليات الخاصة بها لغب أن يعود التمويلىيكل الربحية: _0
 الدالي مع الالتزام باقل تكلفة لشكنة.أقصى استخدام لشكن للرفع وىذا من خلال بلوغ عليها بالنفع، 

الا يتجاوز اقتًاض الدؤسسة الحد الذي يهدد قدرتها على الوفاء بالتزاماتها،  فيجب_القدرة على الوفاء بالدين: 3
 وفي نفس الوقت لغنب ملاكها )حملة الاسهم العادية(أي لساطر مالية إضافية.
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بالقدرة على لغب أن يتصف ، كون جامد وغير قابل للتعديللا لغب أن ي التمويل ىيكلوتعني أن المرونة: _2
صادر الاموال )أموال الدلكية والاقتًاض بأنواعو(تبعا للتغيرات الرئيسية في الحاجة الى الاموال لدتعديل التغيير وال

 وباقل تكلفة لشكنة.
 بة على إدارة الدؤسسة.أقل لساطرة لشكنة لفقدان السيطرة والرقا التمويل ىيكللغب أن يتضمن الرقابة: _1

الدناسب، وقد تعكس الصفات الخاصة  التمويل لذيكلوتعتبر الدتطلبات السابقة ىي السمات العامة      
للمؤسسة بعض الدلامح الاضافية المحددة، مثال ذلك قد تعطي مؤسسة ما ألعية أكبر للمرونة عن الرقابة بينما تهتم 

أكثر من أي متطلبات أخرى بل أكثر من ذلك، فأنو قد تتغير الالعية  مؤسسة أخرى بالقدرة على الوفاء بالدين
النسبية لذذه الدتطلبات مع تغير الظروف ، لذلك لغب أن يكون الذيكل الدالي للمؤسسة قابلا للتكيف بسهولة مع 

 الظروف  الدتغيرة.
 سة._ تقليل الدخاطر الدالية والحد من أثرىا على لساطر الأعمال ومعدلات لظو الدؤس1
 لي.تمويقيق توازن بين مكونات الذيكل ال_ الدسالعة في بر3

بخصائص بذعل منو أمثل وذو  التمويل ىيكلالأمثل ينفرد عن  التمويل ىيكلى أن نر ا سبق ومن خلال م     
حيث أنو يعمل على تدنية تكلفة كل مصدر بسويلي على حدى قبل الحصول عليو،  اقيمة للمؤسسة وكل أطرافه

ة التي سوف  تنطرق لذا حوىذا يساىم في خفض تكلفة مصادر التمويل ككل أي خفض التكلفة الوسطية الدرج
سعار بالتفصيل في الفصول القادمة، وىذا يساىم في برقيق أرباح تفوق التكاليف لشا لغعل الدؤسسة تنافس بالأ

والجودة، لشا يعمل على تعزيز ثقة الدستهلك في منتجات الدؤسسة، وىذا يساعد في رفع قيمة الدؤسسة لأعلى حد 
 لشكن.
الأمثل يتميز بالدرونة أي أنو غير ثابت ومن الدمكن تعديلو وتغييره في أي لحظة لشكنة،  التمويل ىيكلكما أن      

جامد وثابت، ففي حال تعرض التمويل ىيكل ا حتى لا يكون عليهوىذه نقطة مهمة وأساسية لغب العمل 
لا لؽكنها التصدي لو، لأن الذيكل الدرن تة أو ظرف  طارئ)اقتصادي، بيئي..(الدؤسسة لخطر مالي أو خسارة مؤق

يستخدم لأجل ىذه الأمور، وكذا في حالة زيادة مبيعات الدؤسسة وحصولذا على اقبال من الدستهلكين تكون 
للمنافسين، كما أن عنصر الدرونة ونتًكها الدؤسسة قادرة على الحصول على بسويل جخر للإنتاج ولا تضيع الفرص 

 بين الدوارد الدالية من أموال خاصة وديون. يساىم في برقيق التوازن
الأمثل ىي الربحية ذلك لأنو تم الحصول على لستلف  التمويل ىيكللخصائص التي لػظى بها ومن بين أىم ا

لذا عوائد ترضي الدلاك والدائنين، حتى تكون مصادره بتكاليف منخفضة وىذا يعزز من أرباح الدؤسسة، ولػقق 
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سالعين ولا تضيع حقوقهم كلها كاستحقاقات لأصحاب الدين باعتبار أن الدساىم جخر ىناك توزيعات أرباح للم
من يتحصل على حقوقو، فإذا كانت العوائد منخفضة كل سنة ىذا لغعل كل الدلاك يتخلصون من أوراقهم 

وىذا أمر سلبي الدالية)أسهمهم( بالبيع في السوق الدالي لشا لغعل الثقة في الدؤسسة من طرف  الدستثمرين منعدمة، 
 بالنسبة للمؤسسة.

الأمثل ىو نقطة مهمة تركز عليها الدؤسسة، من أجل برقيق عوائد وكسب  التمويل ىيكلبهذا لؽكننا القول أن و 
نية لكل الآثقة الدستثمرين والدنافسة بشدة مع باقي الدؤسسات، وىذا لا يتم إلا من خلال الرقابة القبلية والبعدية و 

من أجل تفادي أو تقليل الدخاطر والاطلاع على كل الفرص الدتاحة في السوق حتى لا  بالدؤسسةالأمور الدالية 
 .تكون ىناك فرص تضيع من الدؤسسة بسبب انعدام التمويل

 التمويل ىيكلالعوامل المؤثرة على ثانيا: 
الدوارد الدالية الدتاحة لديها، تحديد تركيبة معينة وترقى لتكون مثلى من تقوم الدؤسسة قبل مباشرة نشاطها ب     
لتعمل بها في ظروف  عدم التأكد لشا لغعلها تتعرض لبعض الدؤثرات  ديوني مزيج من الأموال الخاصة والوى

 (21_22، صفحة 3101)مطلق،  والعوامل سواء كانت داخلية أو خارجية وىي:
يعني أن الدؤسسة لؽكنها بسويل ىذا النمو من زيادة مبيعات الدؤسسة بدعدل لظو عال : نمو المبيعات .0

 الدين لأنو بإمكانها تعظيم عوائد الدسالعين دون الخوف  من تراجع الدبيعات.
: ىناك علاقة مباشرة بين استقرار الدبيعات والأرباح والتمويل بالديون، حيث أنو كلما استقرار المبيعات .3

 الدبيعات والأرباح تستفيد الدؤسسة من الرفع الدالي وتنخفض الدخاطرة.استقرت 
على مدى استقرار الأرباح، حيث أنو كلما زادت الدنافسة السعرية ا العامل عتمد ىذي: درجة المنافسة .2

بين الدؤسسات ينحصر ىامش الربح وىذا يقلل من امكانية الاقتًاض بسبب قلة مقدرتها على خدمة 
 تعتمد على عدد مرات تغطية الأرباح للفائدة الددفوعة.الديون التي 

توجد علاقة بين الدوجودات والطاقة الاستيعابية للدين حيث أن ىذه الأخيرة تكون  بنية الموجودات: .1
أقل عندما ترتفع نسبة الدوجودات الثابتة إلى اجمالي الدوجودات، ومنو نسبة التكاليف الثابتة إلى إجمالي 

رتفعة ما يعني أن الدؤسسة لذا درجة رفع تشغيلي عالية وأرباحها حساسة لتغيرات التكاليف تكون م
 الدبيعات.
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بزتلف الدؤسسات في موقفها ابذاه الخطر فإذا كانت إدارة مؤسسة ما : موقف الإدارة اتجاه الخطر .1
تجنب تتجنب الكثير من الخطر فهي لا بسول احتياجاتها بالدين إلا في حدود ضيقة، أما إدا كانت ت

 الخطر بشكل أقل فهي تلجأ للدين من أجل تعظيم العوائد.
يعتبر ىذا الدوقف كعامل مهم في برديد نسبة الدديونية : موقف المؤسسات التمويلية اتجاه الخطر .3

 الدثلى والتًتيب الائتماني لذا، ومنو مقدرتها على الاقتًاض بشروط تناسبها.
، صفحة 3101)زوينة، : لتي تتمثل في ما يليوا التمويلمل أخرى تؤثر على ىيكل كما توجد عوا

310_303) 
 والتي تتعلق بنشاط الدؤسسة وأعمالذا في الأوقات التي لا تستخدم فيها الدؤسسة المخاطر التشغيلية :

بارتفاع ىذه الدخاطر تنقص قدرة كالدخاطر التكنولوجيا وغيرىا حيث أنو الديون من أجل التمويل،  
 الدؤسسة على الحصول على الديون.

 :يعتبر ىذا العامل أمر يشجع الدؤسسة على استخدام القروض في ىيكلها الدالي  الموقف الضريبي
بسبب الوفرات الضريبية التي تنتج عن استخدامو، ىذا لأن التكلفة الحقيقية للديون تنخفض مع ارتفاع 

 الضرائب.
 يعبر ىذا العامل على أن الدؤسسة باستطاعتها التمويل بالديون بشروط تناسبها التمويلية المرونة :

وبأسعار فوائد مناسبة مهما كانت الطروف ، ذلك لأن مانح الدين يهتم بالدركز الدالي للمؤسسة وقدرتها 
 التمويلية حتى يضمن بأن الدؤسسة سوف  تكون قادرة على رد أموالو في ججال استحقاقها.

 يعبر ىذا العامل على أن الدؤسسة فيها لرموعات لستلفة من الأشخاص درجة التحفظ أو جرأة الإدارة :
وسلوكياتهم بزتلف فهناك من خو لساطر في عملو وىناك من ىو متحفظ وكذلك الدعتدل لشا يعني أن 

 الإدارة فيها اختلاف  في تركيبة الذيكل الدالي للمؤسسة.
 الأمثل ونذكر من بينها مثلا: ىيكل التمويلعوامل أخرى تؤثر على وجد ىذا وت
 سواء على الأموال أو على خطوط الانتاج أو لستلف العمليات التي تقوم بها  انعدام أو نقص الرقابة

 الدؤسسة وىذا يؤثر وبشكل واضح وكبير على الأموال والأرباح.
  ة لشا يشكل ىدر لبعض التمويل دون برقيق سياسة مالية واضحة ومستقر على عدم اعتماد الدؤسسة

 أرباح.
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  عدم اىتمام الدؤسسة بنشر القوائم الدالية الخاصة بها، لأن نشر القوائم الدالية يعزز من ثقة الدستثمر في
 الدؤسسة ونتائجها الدالية ويستطيع مقارنة بين الدؤسسات الدتاحة في السوق.

 دون الرجوع للإدارات الأخرى. ةالدالية عن لستلف الإدارات وابزاذ قرارات مالية واستثماري عزل الإدارة 
  دراسة جدوى البدائل الدالية لآخر لحظة لشا لغعل مانح التمويل يفرض تكاليف مرتفعة.ترك 

 لىيكل التمويقرار المؤسسة بشأن ثالثا:   

أحيانا بابزاذ قرار يتعلق بالدزيج التمويلي الذي تستخدمو لاحقا في أنشطتها، أي النسبة  التي  ؤسسةتقوم الد    
تأخذىا من كل عنصر من الدوارد الدالية الدملوكة أو الدستدانة، ففي بعض الحالات تقرر الاعتماد في بسويل 

لأسهم الدمتازة، وكذلك تقرر نسبة استثماراتها على القروض وحقوق الدلكية فقط، أي أنها تستبعد التمويل با
باختلاف  الدخاطر مستهدفة من العنصرين داخل الدزيج وبدا أن تكلفة العناصر التمويلية بزتلف من عنصر لآخر 

التي يتعرض لذا العائد فهذا يؤدي لاختلاف  التكلفة الكلية التي بزتلف ىي الأخيرة باختلاف  قرارات الدؤسسة التي 
 (221، صفحة 3119)قاسم ن.،  لي الدستخدميتمو يكل التتعلق بالذ

قد يأتي من القرار الدالي للمؤسسة لكن القرار الدالي يبحث  التمويل ىيكلقرار الدؤسسة بشأن  أن نرى حيث    
 هدف ي قرار ىيكل التمويلو، لكن لحصول عليل وجيز  وقتفي في الحصول على الدوارد الدالية بأقل التكاليف و 

ية، وكذا يعمل على الغاد الدوارد لدزج تلك الدوارد الدالية بطريقة بزدم أىداف  الدؤسسة وتقلل من التكاليف الكل
الدالية التي تستعملها الدؤسسة في عملياتها الاستثمارية ولستلف أشطتها، وىذا يستوجب الدلائمة بين العنصر الدالي 

لؼتلف  لتمويىيكل التمويل مستقبلا، وقرار حتى لا تقع الدؤسسة في خلط للمصادر ونقص الوالنشاط الدمول بو، 
، حيث لصد أن بعض الدؤسسات هاليبسويها، قوتها التنافسية وىيكل من مؤسسة لأخرى حسب نشاطها، حجم

لبعض الآخر تعتمد في بسويل أشطتها على حقوق الدلكية فقط ولكن ىنا قد تتعرض لخسارة رأس الدال كلو، وا
تعتمد على الديون فقط وىنا تواجهها مشاكل تسديد الديون والفوائد والالتزام بدواعيد الاستحقاق الدتفق عليها 
عند العقد، وبعض الدؤسسات الأخرى تعتمد مزيج من الديون والأموال الخاصة وىذه تعمل على برقيق رضا 

 الدلاك والدائنين.
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 التمويلية للمؤسسات الاقتصاديةالمصادر : حث الثالثبالم

 ستوجب الإدارة الدالية للمؤسسة جمع رأس الدال الكاف  للقيام بالأعمال السنوية، حيث لؽكن الحصول علىت     
جل قصير أو مصادر بسويلية ذات أجل طويل حسب احتياجات الدؤسسة، كما الدوارد الدالية من مصادر ذات أ
الدصادر التمويلية الدتاحة أمام  ية)الداخلي( أو من مصادر خارجية، وىذهالية الذاتلؽكن جمع الأموال من الدوارد الد

تبحث عن ما ىو لشيز منها بدا ىو متاح لديها من إمكانيات، لأن ىذه  متعددة ما لغعلها الدؤسسات الاقتصادية
خر نادر نوعا ما، الدصادر تتفاوت من حيث درجة الوجود حيث تكون بعضها متوفرة ومتاحة بكثرة والبعض الآ

بينها من أجل تشكيل ما يعرف   وىذا لا يعني أن الدؤسسة تستغل الدتاح وتتًك النادر بل براول البحث والدوازنة
 الأمثل الذي تسعى لبلوغو كل الدؤسسات. ليالتمو يكل به

اعتمدنا التقسيم بحث ىو التعرف  والتفصيل في الدصادر الدالية التي تستخدمها الدؤسسات حيث وىدفنا من الد   
حسب الزمن أي مصادر بسويلية طويلة أجل مصادر بسويلية قصيرة أجل، مع العلم أن ىناك عدة اعتبارات للتقسيم 

 منها حسب الدصدر أي داخلي وخارجي، وحسب نوع الدلكية اي حق الدلكية والدين.

  لىيكل التموياختيار والعوامل المؤثرة على مناىج الالمطلب الأول: 

للمؤسسة الاقتصادية ىناك بعض الدناىج والعوامل التي تؤثر عليو لذا على  نظرا لألعية اختيار ىيكل بسويل     
 تشكل ىيكل بسويلي أمثل لػقق أىدافها العامة. الدؤسسة أن تأخذىا بعين الاعتبار حتى

 لىيكل التموي: مناىج اختيار أولا

ىناك  الذي سوف  تعتمده مستقبلا في استثماراتها، الخاص بهابسويل عندما براول الدؤسسة أن بزتار ىيكل     
 (312، صفحة 3119)جلال الدين،  يتم ابزاذىا بعين الاعتبارمناىج 

 منهج التوازن -1

في حالة توازن ومرونة لشا يستوجب حساب تكلفة رأس الدال لاختيار  لبقاء ىيكل التمويلىذا الدنهج يهدف       
أفضل بديل بسويلي من بين البدائل الدتاحة أمام الدؤسسة الذي يعمل على تدنية التكلفة ويعظم العائد الذي يتوقعو 

عل الدؤسسة والاختيار يكون حسب العرض والطلب في السوق الدالي الذي يتبع أسعار الفائدة لشا لغ، الدسالعون
 .لذي لغعل التكلفة في أدنى حدودىابزتار الدورد الدالي الأمثل ا
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 منهج التوازن المقارن  -2

يقوم ىذا الدنهج على أساس أن ىناك معدل عائد اضافي لغب على الدؤسسة أن تقوم بتحقيقو، يفوق التكلفة      
الذي لػقق تعتمد الدؤسسة ذلك الذيكل  لذا يتم وضع خطط مالية برتوي على ىياكل بسويلية لستلفة وبعد ذلك

 عائد أعلى من التكاليف.

 منهج التوازن الديناميكي  -3

الأمثل  ولعا الدخاطر الدالية  ىناك متغيرين يؤثران عل اختيار مزيج التمويليقوم ىذا الدنهج على أساس أن      
 أن لا يتم العالذما عند اختيار مزيج التمويلولساطر الأعمال اللذان يتأثران بالبيئتين الداخلية والخارجية، لذا لغب 

 الذي تعمل بو الدؤسسة مستقبلا.

 : العوامل المؤثرة على اختيار مصادر التمويلثانيا

الذي تعتمد عليو الدؤسسة سعيا وراء بزفيض  لتموييكل الالدختلفة لذ بين الدصادرتتميز عملية الدفاضلة      
رجحة لرأس الدال إلى الحد الأدنى بالتعقيد والصعوبة حيث أن ىناك عدة عوامل تؤثر على اختيار ذلك التكلفة الد

ومن بين أىم الدزيج الأمثل من التمويل وكذا اخلاف  كل مصدر بسويل من خلال التكلفة والعوائد التاي لػققها، 
 (321، صفحة 3101)لزمد م.،  العوامل التي تؤثر على اختيار مصادر التمويل لصد:

 .اختلاف  تكلفة كل مصدر بسويلي عن الآخر 
  وجوب برقيق الدلائمة بين الدصدر التمويلي والعنصر الذي لؽولو، فمثلا شراء الأصول يكون من خلال

 القروض طويلة الأجل.
 .وجود قيود يفرضها الدقرض على الدؤسسة مثل قيوده على سياسة توزيع الأرباح وطلبو لضمانات 
  ضريبية توفرىا مصادر التمويل الخارجية ما لغعل التكلفة في حدودىا الدنيا.مزايا وجود 
 ية الدستخدمة من قبل الدؤسسة وأثرىا على القرارات الدالية.الالسياسة الد 
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 : المصادر التمويلية القصيرة الأجلالمطلب الثاني

قبل التفصيل في مصادر التمويل القصير الأجل نقوم بتقدنً تعريف مبسط لو من أجل توضيح الرؤيا والفهم        
 أكثر.

على أنو أحد أنواع القروض الدستخدمة في بسويل العمليات الجارية للمؤسسة،  يعرف  التمويل قصير الأجلحيث 
، صفحة 3111)علي ع.،  علما أن مدتو لا تتجاوز السنة الواحدة، ويدرج ضمن مفاىيم رأس الدال العامل

أنها مصادر تتحصل الشركات من خلالذا على أموال تستغلها للأجل القصيرة حتى بسول احتياجات  ، أي(312
 شهر. 03رأس الدال العامل على أن تتعهد بردىا في مدة لا تتجاوز 

والتمويل القصير الأجل يستعمل من أجل الاستثمار في الأصول الدتداولة لتناسب طبيعة الأصول التي لؽكن 
ة بسهولة مع طبيعة القروض ذات الآجال القصيرة، حيث يتوجب على الدؤسسات أن تكون على برويلها لنقدي

دراية تامة بكيفية إدارة أصولذا والتزاماتها الدتداولة، بسبب الاختلاف  الدوجود في إدارة كل عنصر من الأصول وىذا 
 (319_011، صفحة 3131)سناء،  ما يؤثر على ربحية الدؤسسة

)عبد الحليم، الإدارة  الدتداولة لددة سنة أو أقلكما أن الدؤسسات تلجأ لو من أجل الاستثمار في الدوجودات 
 وتتمثل ىذه الدصادر في ما يلي: (11، صفحة 3113والتحليل الدالي أسس مفاىيم تطبيقات، 

 التجاري أولا: الائتمان

عبارة عن تسهيل قصير أجل لؽنحو الدورد للمشتًي غالبا يكون بدون تكاليف أو أي شروط وىذا ىو        
لؽكن تعريفو على أنو أحد ،كما (330، صفحة 3112)دريد كمال،  لشراء بضاعة معينة يتاجر بها مستقبلا

ججلة  يقدم في قيمة مشتًيات تتحصل عليو الشركات من مورديها حيث أنو الذي أنواع التمويل القصير الأجل
وتقوم (23، صفحة 3111)أحمد،  للسلع من أجل الدتاجرة بها أو تستخدم في العمليات الصناعية الدختلفة

أعلى من سعر الشراء الأصلي لتلك السلع لذذا يعتبر  الشركات الدستخدمة لذذا النوع من التمويل عادة بدفع كبال 
)عبد ىذا ويتقسم الائتمان التجاري إلى ثلاثة أنواع مهمة وىي:  (11، صفحة 3112)عليان ،  ذو تكلفة عالية

القروض التي تتحصل عليها الدؤسسة في الآجال القصيرة )أقل من سنة ، وىو أحد (22، صفحة 3113الحليم، 
)عبد الغفار  واحدة(، من الدوردين ويأتي في شكل مشتًيات ججلة أو خدمات علما أنو مصدر مرتفع التكاليف

 (100، صفحة 3111ح.، 
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الدورد بدنح تسهيلات للعميل حتى يقوم بالدفع من دون أي  يقوم: )ائتمان تجاري مجاني(: الحساب الجاريأ
 .، لذلك ىو اسهل نوع ائتماني كونو يتميز بالبساطة وعدم التعقيدتوقيع على كمبيالات

وىي ىنا يقوم العميل بالتوقيع على الكمبيالة ويتعهد بالدفع للمورد في تاريخ معين متفق عليو، : : الكمبيالاتب
 قانونية.بدثابة وسيلة اثبات 

تكون بدجموعة من الاجراءات القانونية الاجبارية والدعقدة لذا لا يفضلها الكثير من : : الشيكات المؤجلةج
 الدتعاملين.

 ثانيا: الائتمان المصرفي

يعتبر ثاني نوع من أنواع التمويل القصير الأجل بعد الائتمان التجاري من حيث استخدامو كمصدر بسويلي      
وىو أحد أنواع القروض القصيرة الأجل التي تزود البنوك التجارية للشركات ومن بين أىم لشيزاتو ىو قصير أجل، 

أنو منخفض التكلفة كما أنو مصدر بسويلي للأصول الدائمة لدى الدنشآت التي لديها صعوبات بسويلية بالدصادر 
، (121_139، صفحة 3112)منير،  الطويلة الأجل، بالإضافة إلى أنو يكون في صور نقدية وليس سلع

تعتمد عليو الدؤسسات في لرالات عديدة لتسهيل عمليات الدفع والاستيراد مع توفير عنصر الائتمان حتى بسول 
 .(13، صفحة 3101)ألؽن،  احتياجاتها

، صفحة 3113)عبد العزيز ا.، أسس لدنح الائتمان الدصرفي لغب أخذىا بعين الاعتبار وىي  وىناك
099_301) 

 :يعني اطمئنان الدصرف  على أن الدؤسسة الحاصلة على الائتمان متمكنة  توفر الأمان لأموال المصرف
 من سداد الدبل  الذي حصلت عليو في تاريخ الاستحقاق الدتفق عليو.

 :أي الدصرف  لغب أن يتحصل على فوائد جراء منحو ائتمان للمؤسسة حتى يتمكن من  تحقيق الربح
 الخاصة بو. دفع الفوائد على الودائع ومواجهة لستلف الدصاريف

 :لشا يعني احتفاظ الدصرف  بالدبال  الدالية الكافية كالنقدية والأصول، التي لػولذا لسيولة بالبيع أو  السيولة
من البنك الدركزي، وىذا لدقابلة طلب السحب من الزبائن دون أي بساطل وتأخر منو ليعزز ثقة الزبائن 

 فيو.
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 (013_033، صفحة 3111)علي ق.،  كما أنو يأتي في صورتين من التمويل وىي:

 ائتمان مصرفي قصير أجلالصورة الأولى: 

وىي عبارة عن قروض وتسهيلات مصرفية يتم منحها من طرف  الدصارف  للوحدات الاقتصادية بفوائد سنوية      
السنة تستخدمها الدؤسسة لتمويل النشاط الانتاجي متفق عليها مبدئيا عند ابرام العقد، وتقل مدة استحقاقها عن 

 وتغطية النقص الحاصل في السيولة وبسويل الدخزون خاصة في الدؤسسات الصغيرة.

 ائتمان مصرفي طويل أجل: الصورة الثانية

وىي عبارة عن مصدر بسويلي مهم في مرحلة التأسيس والتوسع لأنو يستخدم من أجل الحصول على     
سنوات، كما أنو 01ة النشاط ومدتو تتًاوح بين سنة وطويلة الأجل المحتفظ بها من قبل الدؤسسة لدزاولالدوجودات ال

 .ة مقارنة بالائتمان القصير الأجليتميز بنسبة فائدة مرتفع

 : المصادر التمويلية الطويلة الأجلالمطلب الثالث

ما بين الخمس سنوات إلى غاية خمس : ىو ذلك التمويل الذي تتًاوح مدتو التمويل طويل الأجلتعريف   
نسب الفائدة فيو أقل من التمويل القصير الأجل، وتكمن ألعيتو في برديد  نوعشرون سنة وأكثر، حيث تكو 

سرعة وابذاه لظو الدنشآت كما أن مهمة الحصول عليو بالنسبة للمؤسسات تكون بدثابة مهمة أساسية بالنسبة 
ات الدؤسسة من أموال مطلوبة سواء للعمليات الحالية أو الدستقبلية للتوسع للمدير الدالي من أجل تلبية احتياج

 (3109)إسلام،  وبرسين أنشطتها.

تعتبر ىذه الدصادر ذات تاريخ استحقاق يفوق السنة الواحدة، تتحصل عليها الدؤسسة في السنوات الأولى أي  
غير الدوزعة والاحتياطات والدخصصات، كما باستطاعتها أن برصل على البعض عند الانشاء كالأرباح المحتجزة 

منها من الخارج مثل السندات والأسهم بدختلف أنواعها، زمن ىذا الدنطلق لؽكننا القول أن الدصادر التمويلية 
 الطويلة الأجل تنقسم إلى نوعين أساسيين ولعا 

 أ_ مصادر بسويلية طويلة أجل داخلية )ذاتية(
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 _ مصادر بسويلية طويلة أجل خارجيةب

 أولا: مصادر تمويلية طويلة أجل داخلية )ذاتية(

تتمثل ىذه الدصادر في أموال داخلية تأتي من داخل الدؤسسة أي من عوائد لأعمالذا كالأرباح المحتجزة وكذا تأتي 
 .من الدخصصات والاىتلاكات

 الأرباح المحتجزة -1

أرباحها حتى بسول بو الفرص الاستثمارية، أي أنها أرباح احتجزتها لنفسها  برتجز الدؤسسات سنويا جزء من     
ولم توزعها للعمال علما أنها جزء من حقوق الدلكية، وكلما كانت الأرباح المحتجزة كبيرة كلما ارتفعت القيمة 

)أبو  ولا برتاج أي ضماناتلؽة التكلفة الدفتًية لشا يعني ارتفاع القيمة السوقية كذلك، بالإضافة إلى أنها أموال عد
، كما أنها تعتبر مصدر بسويلي داخلي ناتج عن ما حققتو الدؤسسة من أرباح، وىناك من يعتبرىا (3101حمام، 

عها حسب أىم من رأس الدال في حال كانت عالية مع ضرورة معرفة الدؤسسة كيفية الدوازنة بين حجزىا أو توزي
، كما أنها تعتبر بدثابة مصدر بسويلي داخلي برتفظ (23، صفحة 3111)السعايدية،  الاحتياطات والاستثمارات

بو الدؤسسة من أرباح السنة الداضية، تستخدمو لأغراض الاستثمار وبسول بو الاحتياجات الدالية طويلة الأجل إذا  
 (311، صفحة 3112)فتحي إ.،  ديون في ىيكلها الداليأن بزفض الكانت تريد 

عبارة عن مبال  مالية يتم قصها من الأرباح المحققة في السنة من أجل دعم الدركز الدالي : حتياطاتالا -3
وكذلك لدواجهة الخسارة المحتملة، علما أن الاحتياطات ما ىي إلا جزء من الارباح التي  للمؤسسة،

 وبرجز وفقا للقانون السائد في الدؤسسة كاحتياطي قانوني أو احتياطي نظامي. تقبل التوزيع
ول: احتياطي مهمين، الأ، حيث تنقسم الاحتياطات إلى نوعين (221، صفحة 3111)عاطف، 

ي يستوجب على الدؤسسة أن برتفظ بو وىو نسبة من الأرباح المحققة خلال قانوني أو اجباري الذ
السنة وبذعلو يتًاكم حتى تتم رسملتو، أما النوع الثاني فهو الاحتياطي الاختياري والذي تكون فيو 

 مؤسسة وىو كذلك يقتطع من الأرباحلل الدؤسسة لسيرة بين تشكيلو أو لا يستخدم لرفع الدركز الدالي
 (11، صفحة 3112)مؤيد، 

تعتبر كمبال  مالية أو أقساط مالية سنوية يتم بزصيصها من طرف  الدؤسسة ىتلاك: الإ مخصصات  -3
خاصة في لتواجو بها التدىور الذي قد يقع في الآلات والتجهيزات والدعدات الخاصة بالأشغال 
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)يوسف ي.،  أوقات الاستثمار، وىذا نتيجة مرور فتًة زمنية كبيرة على وجود العتاد بالدؤسسة
 (332، صفحة 3103

 (الخارجية)ثانيا: مصادر تمويلية طويلة أجل 

في طبيعة الأموال الخارجية وأنواعها،  بدا أنو توجد مصادر بسويلية طويلة أجل داخلية، فهذا حتما لغعلنا نفكر    
 لذا سوف  نتعرف  عليها في ىذا الدطلب بكل تفاصيلها.

 الأسهم المصدر طويل أجل الأول:   -1

ىي عبارة عن صكوك تتساوى في القيمة كما أنها تكون غير قابلة للتجزئة وتقبل التداول في الاسواق الدالية     
، صفحة 3113)وىيبة،  التي سالعوا فيها برؤوس أموالذم الدؤسساتبطرق بذارية، وحق أساسي للمسالعين في 

ويتم بسويل الدؤسسات من خلال اصدار الأسهم وىو قرار غاية في الألعية عند زيادة رأس الدال، علما أن  ،(233
ا وضمان استمرار نشاطها في السوق في ظل ىذا القرار يؤثر على قيمة الدؤسسة مباشرة ويؤدي لتعظيمها وتطورى

الدنافسة الكبرى بين العديد من الدؤسسات في نفس القطاع ولكن يتحقق ىذا كلو في حال أحسنت الدؤسسة 
كما   ىذا وبستاز الأسهم بعوائد لستلفة نذكرىا ،(11_31، صفحة 3131)لزمد ح.،  استغلال ذلك التمويل

 (123_210، صفحة 3131)عطية،  يلي:

: ىو ذلك العائد الذي يأمل الدستثمر في الحصول عليو بعد استثمار أسهمو في ظل لساطر العائد المطلوب -0
 معينة، ويتكون من عائد خالي من الدخاطر وبدل الدخاطرة.

الذي يتوقع الدستثمر الحصول عليو مستقبلا ويعرف  كذلك بالعائد على : ىو ذلك العائد عائد متوقع -3
 الأصول المحفوفة بالدخاطر.

(: ىو العائد الذي يتحصل عليو الدستثمر فعليا في نهاية السنة الدالية جراء شرائو العائد الفعلي)الحقيقي -2
 للأسهم.

أبعاد خاصة وكل منها أحيانا متضاربة فيما حيث يرجع أساس الاستثمار في الاسهم لعدة اعتبارات لكل منها 
 (131_110، صفحة 3101)لزمد ج.،  بينها ولكن لغب على الدستثمر أن يوازن بينها وىي:
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الذي يعتبر بدثابة مكافأة على الاستثمار في الأسهم وتتضمن أرباح جارية رأسمالية مقابل ما يطلق  العائد: -0
عليو بالتفضيل الزمني لأن الفرد يفضل الحاضر الذي ىو أمر يقيني على الدستقبل المحفوف  بالدخاطر لأنو في ظل 

 الأموال الدستثمرة في البداية.عدم التأكد، الدي يتميز بالاحتمالية والعائد يكون نسبة مئوية من 

التي لػاول الدستثمر قدر الدستطاع الابتعاد عنها أو التقليل منها، لكن ىناك علاقة طردية بين  المخاطر: -3
العائد والخطر حيث أنو كلما زاد العائد يرتفع الخطر وىذه العلاقة لا لؽكن بذاىلها كليا، لذا لغب أن يكون 

 صر الدخاطرة برت السيطرة.الدستثمر مستعد لإبقاء عن

يعتبر أىم عامل في كل الاستثمارات لأنو عند قيام الدستثمر بشراء أسهم لغب عليو أن لػدد الددة  الوقت: -2
التي سوف  لػتفظ بها و الددة التي يستًد فيها أموالو لشا لغعلو لربر على برديد وقت معين يتناسب مع لساطر 

 الأوراق الدالية.

 لأسهم بعوامل لستلفة تؤدي لتأثير مباشر على قيمتها ومنو على قيمة الدؤسسة وىذه العوامل ىي:وتتأثر أسعار ا
 (023_003، صفحة 3131)حمود، 

الدفتًية، : حيث أن أغلب الدستثمرين يهتمون بالسعر الذي يتداول بو السهم ومقارنتو بالقيمة القيمة الدفترية-1
 فإذا كان أقل منها فهي إشارة للشراء.

: ينصح المحلل الدالي دائما بشراء السهم الذي يتوقع زيادة في أرباحو وبيع السهم الذي يتوقع الأرباح المحققة-3
 أن تقل أرباحو.

الدؤسسة ومستقبلها : الدهتمين ىم الدستثمر، المحلل الدالي، الدنافسون لأنهم يهتمون بقيمة توقعات المهتمين-2
 لذلك فإن قيمة السهم ىدفهم الأول من أجل معرفة الدركز الدالي للشركة وابزاذ قرارىم الاستثماري.

 علما أن الأسهم تنقسم إلى نوعين أساسيين وىما أسهم عادية وأسهم ممتازة كما يلي: 

للاكتتاب العام ويتم تداولذا في الأسهم العادية وثائق ذات قيمة اسمية تطرح تعتبر : الأسهم العادية - أ
السوق الدالي، كما أنها غير قابلة للتجزئة من قبل حاملها وىي أبدية طول عمر الدؤسسة، أي ليس 

 لذا تاريخ استحقاق معين وصاحبها ليس لو الحق في الدطالبة بالأرباح.
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أن يتم تسديد كل ما على حصة في ملكية الدؤسسة لػق لصاحبها أن يتحصل على أرباح بعد كما أنها       
الدؤسسة من التزامات بذاه باقي الأطراف ، ولؽكنو الحضور لاجتماعات الجمعية العامة للمؤسسة والتصويت حيث 

تصدرىا شركات الدسالعة العامة باعتبارىا  ،(33، صفحة 3110)الحجازي،  يعتبر كل سهم صوت واحد.
كما   (13، صفحة 3111)احمد،  ،ويكون لكل سهم نفس الحقوق والواجباتفي فتًة التأسيس مصدر بسويلها 

بالإضافة لقيمة أن السهم العادي لػتوي قيمة اسمية مكتوبة على وجو الورقة ينص عليها عقد تأسيس الدؤسسة، 
دفتًية تعادل قيمة حقوق الدلكية تتمثل في الاحتياطات والأرباح المحتجزة يضاف  لذا لرموع الأسهم العادية مقسوم 

طلب في السوق الدالي بعد التداول، ويتحصل على عددىا، ولػتوي كذلك قيمة سوقية تتحدد وفق العرض وال
رباح تنقسم إلى ربح نقدي في نهاية السنة الدالية، وربح رأسمالي يتم حامل السهم الدمتاز على أرباح موزعة وىذه الأ

 (20_21، صفحة 3109)يوسف أ.،  سهم الدتداولة والخاصة بالدؤسسةبرقيقو من الأ

بالإضافة إلى كل ىذا فإن نسبة الربح التي يأخذىا حامل السهم العادي غير ثابتة على عكس السهم      
الدمتاز، باعتبار أنو لا وجود لقانون ينص على جبر الدؤسسة أن تدفع لو قسط ثابت ولزدد مقابل أموالو التي 

لؽكننا قولو ىنا أن الدؤسسة في نهاية  ، ما(32، صفحة 3111م م.، )عبد الرحي ساىم بها في رأس مال الدؤسسة
السنة الدالية غير لربرة على تقدنً نسبة من الربح وإلظا إذا حققت أرباح كبيرة تقدم لأصحاب الحقوق عائد مرتفع 

 نوعا ما أما في حالة الخسارة لا لػصلون على شيء. 

وتداولو بأسعار مرتفعة ىو من يؤثر على قيمة الدؤسسة ولكن ىناك وكما ىو معلوم فالسهم لو سعر سوقي     
بعض العوامل السلبية تؤدي لتغيرات ملحوظة في الأسعار ما يؤثر على قيمة الشركة وحتى سمعتها في الأسواق وكذا 

سهم، قلة ثقة الدستثمرين في كفاءة الدؤسسة ومن بين ىذه العوامل السلبية لصد: سيطرة الدضاربين على حركة الأ
، شذوذ السوق وغيرىا الوعي الاستثماري، توفير أمان مصرفي مفرط أو مبال  فيو عند شراء الأسهم، غياب الرقابة

، صفحة 3131)علي ع.،  هم ومنو على قيمة الدؤسسة مباشرةغير سليمة التي تؤثر على سعر السمن الأمور 
11_11) 

 (23، صفحة 3111)حسن،  تتميز الأسهم العادية بخصائص لستلفة وىي:كما 

 .تستمر على طول وجود الدؤسسة، أي أنها لا برتوي تاريخ استحقاق 
 .لحاملها الحق في عوائد متغيرة بتغير الأرباح المحققة 
 لحاملها الحق في التصويت في الجمعية العامة للمؤسسة. 
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 .برتوي لساطر عالية كونها تشارك في الربح والخسارة وحملتها ليس لذم حق في توزيعات الأرباح 
 .حملتها جخر من يتحصلون على حقوقهم عند التصفية 

، صفحة 3113)عبد العزيز م.، حيث أن حامل السهم العادي لو لرموعة حقوق وىي حقوق حملة الأسهم: 
019) 

 _ امكانية نقل الدلكية الى شخص اخر وفي بعض الاحيان لغاز النص على جنسية ىذا الشخص الاخر.
 _الحصول على الارباح التي تقرر الدؤسسة توزيعها.

 _حق الاطلاع على دفاتر الدؤسسة وحضور الجمعية العمومية والتصويت فيها بنسبة الاسهم الدملوكة لو.
 في موجودات الدؤسسة في حالة تصفيتها. _ حصة

 _ الحق في التصويت في لرلس الإدارة حسب نسبة مشاركتو في رأس الدال.
 : أنواع الأسهم العادية

، صفحة 3131)إستبرق،  تنقسم الأسهم العادية بدورىا لأقسام لستلفة لعدة اعتبارات نذكر من بينها ما يلي:
90) 

 .أسهم الدخل: برصل على توزيعات أرباح بسبب الطفاض الدخاطر التي تتعرض لذا الشركات الدصدرة لذا 
  أسهم القيمة: لػتوي ىذا النوع توزيعات أرباح مرتفعة وىي قليلة التداول لذذا السبب ويفضلها

 الأشخاص الذين يتجنبون الضرائب.
  ة الحجم وأسهمها ذات سيولة عالية ونشاط بذاري  أسهم ذات ربح مضمون: شركات الدصدرة لذا كبير

 كبير وىي تضمن الأرباح.
  أسهم الدضاربة: شركات الدصدرة لذا ذات أسعار متقلبة في أسعارىا ويفضلها الدستثمرون المحبون

 للمخاطرة.
  أسهم مقيدة: بسنح مكافأة لحاملها ولؽكن إلغاؤىا في حال ترك الدوظف للعمل في الدؤسسة ولا لؽكن

 املها بيعها إلا بعد ثلاث إلى خمس سنوات.لح
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 : مزايا وعيوب الأسهم العادية1-2جدول
 العيوب المزايا

 ملزمة بالتوزيعات النقدية.الدنشأة غير  -0
 لا لغوز لحاملها استًدادىا ولكن لؽكن بيعها. -3
زيادة رأس الدال يؤدي إلى بزفيض نسبة الدديونية  -2

 للطاقة الإقراضية مستقبلا.وبالتالي زيادة 
 

ب من الدستثمرين بسبب ارتفاع العائد الدطلو  -0
 تكلفة مرتفعة. الدخاطر ذات

لا تعطي الشركة أية وفر في الضريبة بسبب أن  -3
التوزيعات لا تعتبر من التكاليف)الدصروفات( إضافة 

 إلا أنها بزصم من صافي الربح النهائي.
اوس، التمويل والإدارة الدالية للمؤسسات، دار الفكر عاطف وليم اندر المصدر:       

 .223،ص3112الجامعي،إسكندرية،
 الأسهم الممتازة  - ب

يعتبر السهم الدمتاز مستند ملكية يشبو السهم العادي حيث لو كل القيم التي لؽتلكها السهم العادي ولكن     
بردد يتم برديدىا بنسبة مئوية ثابتة تؤخذ لؼتلف عنو في بعض النقاط، حيث أن حاملو لػظى بتوزيعات سنوية 

من القيمة الاسمية، لكن في حال خسارة الدؤسسة أ ابزاذىا لقرار عدم توزيع الأرباح لا لؽكن لحامل السهم الدمتاز 
الدطالبة بهذه النسبة مع شرط أن لا لػصل حملة الأسهم العادية في السنة الدقبلة على توزيعات حتى يتحصل حملة 

حيث أن السهم الدمتاز  ،(11، صفحة 3111)عبد الوىاب أ.،  على توزيعاتهم الحالية والسابقة الدمتازةالأسهم 
ىجين بين السهم العادي والسند ولغب على الدؤسسة أن تدفع لحاملو مدفوعات منتظمة في أوقات لزددة متفق 

قسيم الأرباح على حملة الأسهم العادية وبعد أصحاب الدين، ولحاملو الحق في حصة بالأولوية عند تعليها، ولؽتاز 
من صافي الربح بعد الضريبة، والفرق بينها وبين أصحاب الأسهم العادية أنو في حال فشل الدؤسسة لا يتًتب 

 عليهم خسارة فهي أقل خطورة.

كما أن الأسهم الدمتازة تعطي لحاملها خصائص مالية إضافية تضمن رأس مال حاملو أو جزء منو، وىي      
تتميز بديزة عن الأسهم العادية من أجل جلب الدستثمرين، كالتمييز بالأرباح، أو الحصول على قيمة الأسهم عند 

غير الامتيازات الدالية و ية للمؤسسة وغيرىا من التصفية قبل باقي الشركاء، أو امتياز في التصويت في الجمعية العموم
 (213_203، صفحة 3131)لزمد ب.،  مالية

 (201، صفحة 3101)جمال،  ولحملة الأسهم الدمتازة الحق في ما يلي:
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 يتحصلوا على عائد سنوي في حال برقيق الدؤسسة لربح. أن 
 .الحصول على حقوقهم قبل حملة الأسهم العادية وبعد تسديد التزامات أصحاب الديون 

، صفحة 3119)نايف،  ىذا ويعود سبب لجوء الدؤسسات لاستخدام ىذا النوع لعدة أسباب نذكر من بينها: 
203) 

 _ يعتبر مصدر ملائم للتمويل لأنو لػمل معدل ثابت يزيد من الرفع الدالي.0

 _ يعتبر صك مزدوج لغمع بين خصائص السهم العادي والسند.3

بزتلف الأسهم الدمتازة عن الأسهم العادية في كون الأولى برظى بعائد ثابت كل سنة مالية من الأرباح السنوية 
 هم الدمتاز أعلى من السهم العاديلتي تساىم في الربح والخسارة، وتكلفة اصدار السعلى عكس الأسهم العادية ا

 (30، صفحة 3111)عبد الرحيم م.، 

 : مزايا وعيوب الأسهم الممتازة1-3جدول
 العيوب المزايا

ملزمة بالتوزيعات وفي حالة التوزيعات  الدنشأة غير -0
 فهي لزددة بنسبة معينة

للمنشأة الحق في استدعاء أصحاب ىذه الأسهم  -3
لغرض شرائها )في حالة الطفاض أسعار الفائدة عن 

 نسبة توزيعات الأرباح المحددة(
 لا لػق لذم التصويت في الجمعية.  -2

رنة تكلفة بسويلية مرتفعة ولا برقق أي وفر مقا -0
 بالأسهم العادية

ملاك الأسهم الدمتازة يتعرضون لدخاطر أعلى  -3
من الدقرضين وذلك ناتج عن احتمالية عدم توزيع 
 الأرباح لذلك يطالبون بنسبة مرتفعة من الأرباح.

، مؤسسة 0موفق عدنان عبد الجبار الحميري، أساسيات التمويل والاستثمار في صناعة السياحة، طالمصدر: 
 .11،ص3101للنشر والتوزيع، الأردن،الوراق 

 (021_022، صفحة 3111)مفلح،  وجو الشبو بين السهم الممتاز والسهم العادي

 _ كلالعا أموال ملكية في شركة مسالعة.1

 _ ليس لذما تاريخ استحقاق.3
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 للإفلاس._ عند عدم حصول  حاملهما على أي عوائد لا يؤدي ذلك 2

 _ العوائد التي تدفع لحاملهما لا بزصم من الضريبة.1

، 3131)عبد الباقي،  :كما يليفي الشكل الدوضح أسفلو  ىذا وتوجد أنواع أخرى للأسهم نذكرىا باختصار 
 (192_122صفحة 

 : أنواع أخرى للأسهم1-4الشكل رقم

 

 

  

 

 

 

 

 السندات  المصدر طويل أجل الثاني: -2

 : تعريف السندات1-2    

مستند مديونية تصدره الشركة أو أية ىيئة أخرى، وىو بدثابة إنفاق أو عقد بين تعرف  السندات على أنها        
الدستثمر أو الددخر)الدقرض( والشركة )الدقتًض( وبدقتضى ىذا الاتفاق يقرض الطرف  الأول مبلغا لزددا للطرف  

وبستد فتًة في تواريخ الدستحقات لزددة سلفا  الثاني الذي يتعهد بدوره برد أصل القرض والفوائد الدتًتبة عليو
و لؽكن تعريفها بأنها  ،(11، صفحة 3110)لزمد صالح،  سنة 21إلى  31استحقاق السندات عادة من 

 الديون الدالية التي بذمع كل من الديون قصيرة ومتوسطة، وطويلة الأجل الدقدمة من طرف  مؤسسات مقرضة
(florence, 2009, p. 122) 

من حيث الحصة  أسهم

 المقدمة

 أسهم من حيث الشكل

أسهم من حيث 

علاقتها برأسمال 

 المؤسسة

 أسهم نقدية

 أسهم عينية

 أسهم اسمية

 أسهم لحاملها

 أسهم لأمر

 أسهم رأس مال

 أسهم تمتع
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 تتضمن التزام بالدفعوىي من الديون طويلة الأجل التي تستخدمها الدؤسسة خلال مدة تزيد عن سنة فهي ورقة 
، 3101)طارق،  :كما تمتاز السندات بمجموعة خصائص نذكر من بيها، (22، صفحة 3111)ىيثم، 
 (001صفحة 

 _ عبارة عن أموال اقتًاض.0

 _ بستاز بوجود موعد استحقاق3

 _ الفوائد الدتًتبة عليها تنزل من الدخل قبل حساب الضريبة2

 (DELAHYA, 2000, p. 361) بستاز بخصائص أخرى وىي:أنها  كما

 _ القيمة الاسمية التي يتم الاعتماد عليها من أجل حساب الفائدة.0

 _ قيمة الاصدار التي يدفعها الدكتتب.3

 التسديد على كل ورقة من الدؤسسة للمكتتب._ قيمة 2

 _علاوة التسديد وىي الفرق بين القيمتين الثالثة والثانية.1

 أنواع السندات: 2-2

، 3103)لزمد ا.،  :تنقسم السندات إلى عدة أنواع ولكن حسب وجهات نظر لستلفة نذكر من بينها ما يلي
 (12صفحة 

:ىناك سندات اسمية يسجل اسم صاحبها )حاملها( عليها و تقيد في السجلات المحاسبية  حيث الملكيةمن -أ
و يتم التنازل عنها كتابيا عند بيعها في السوق الدالية  وىناك سندات لحاملها التي لؽثل وجودىا عند حاملها سندا 

 لامتلاكها.
: ىناك سندات مضمونة برىن أصل من الأصول لضمان استًجاع قيمة السند مع من حيث درجة الضمان-ب

 الفائدة، و سندات غير مضمونة و ضمانها الوحيد ىو الدركز الائتماني لدؤسسة لزل الاستثمار.  
، :ىناك سندات عليها فائدة ثابتة دورية مدونة في عقد الإصدار من حيث نوع الإيراد المتحصل عليو-جــ
وجزء متغير حسب الأرباح التي اد لؽثل فائدة دورية بدعدل ثابت، تتضمن إيرادا غير ثابت فجزء من الإير سندات و 
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إذ لا لغوز لحملتها الدطالبة بالفوائد  مع احتياجات البنوك الإسلامية، ىذه تتماشى إلى حد كبير ،برققها الدؤسسة
 في السنوات التي لم برقق فيها الدؤسسة أرباحا.

: ىناك سندات قابلة للتبديل بسندات، وقد يكون التبديل بطلب من الحامل للسند أو لامتيازاتمن حيث ا-د
 من الدصدر، فتستبدل السندات ذات الدعدل الثابت للفائدة بالدعدل الدتغير. 

وىناك سندات قابلة للتحول إلى أسهم، حيث يلجأ حامل السند إلى ذلك إذ احظ إن حملة الأسهم يتحصلون  
راد أعلى بكثير من إيراد السندات و ىناك من السندات ذات العلاوة وىو ما يطلبو حاملها من مصادرىا على إي

فلا يتحصل حاملها بدوجب ندات ما لػمل القسيمة صفر، عند استًجاعها مضافا إلى القيمة الاسمية، ومن الس
 استحقاق السند. العقد على دفع فوائد و لكن في الدقابل لػصل على علاوة تعويض عند تاريخ

ىناك سندات تقليدية يكون فيها معدل الفائدة ثابتا طيلة القرض، وىناك  من حيث سعر الفائدة المحدد :-ه
سندات بدعدل فائدة متغير حسب معدل الفائدة في السوق وحسب الظروف  الاقتصادية المحتملة، وىناك سندات 

ة عند تاريخ الاستحقاق ىذه السندات حسب معدل بدعدل فائدة متحركة بدوجب عقد الإصدار تراجع الفائد
فائدة في السوق الدالية، ىذه ظهرت في نهاية الثمانينات لدواجهة التضخم الذي أدى إلى رفع معدلات الفائدة 
،وما يتًتب عنو من الطفاض للقيمة السوقية للسندات خاصة السندات طويلة اجل فليلحق بحملتها خسائر 

 رأسمالية كبيرة.
ىناك من السندات ما يتضمن عقد الإصدار كيفية تسديدىا عند ميعاد استحقاقها،  طبيعة التسديد: حسب-و

وأخرى لػق للمؤسسة تسديدىا قبل موعد الاستحقاق لغرض التقليل من الديون على الدؤسسة، وثالثة لؽكن 
 للمؤسسة تسديد التسديد إلى ما بعد تاريخ الاستحقاق.

ىنا لظيز بين السندات الحكومية التي تصدرىا الحكومات لغرض بسويل رة: حسب الجهة)الهيأة( المصد-ي
مؤسسات ذات مصحة عامة .و السندات الخاصة التي تصدرىا شركات الدسالعة لغرض الحصول على موارد 

 التمويل.

 (12-13، الصفحات 3101ب.، )لزمد  وىناك عدة أسباب بذعل الدؤسسة تلجأ للسندات من بينها :

 _ تزيد من الدوارد التمويلية الدستخدمة داخل الدؤسسة.

 _ القدرة على استخدام الاقتًاض في زيادة معدل العائد على الدلكية.
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 _ برقيق النمو في الدبيعات وأصول الدؤسسة دون برقيق زيادة لشاثلة في معدل لظو الربح المحتجز.

 وعيوب السنداتمزايا : 1-4رقم  جدول

 العيوب المزايا

تعتبر الفائدة على السندات ثابتة لا تتغير بتغير  -0
 مستوى الأرباح

لؽكن أن يعطي عقد إصدار السندات للمؤسسة  -3
حق استدعائها إذا كان مناسبا في حالة الطفاض أسعار 
الفائدة بشكل كبير واستبدالذا بسندات برمل معدلا 

 منخفضا نسبيا
تمويل بالسندات أقل تكلفة من التمويل يعتبر ال -2

 بالأسهم 

يؤدي الفشل في سداد الفوائد إلى تعريض  -0
 الدنشأة للإفلاس

تؤثر بشكل مباشر على مبيعات الشركة  -3
وتنعكس بشكل مباشر على ربحية السهم العادي 
ففي حالة الطفاض الدبيعات بسبة معينة قد تؤدي 

الربحية بشكل بسبب مصاريف التمويل إلى الطفاض 
 أكبر
غير متاح لجميع الدنشآت وبرديدا الشركات  -2

ذات الدركز الائتماني الدالي الضعيف أو الشركات 
 الصغيرة

، 0موفق عدنان عبد الجبار الحميري، أساسيات التمويل والاستثمار في صناعة السياحة، طالمصدر:  المصدر:
 .11،ص3101مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الأردن،

 تصنيف السندات: 3-2

العالدية ستاندارد &بور في ظل تعدد أنواع السندات واخلاف  قيمها وكذا الدؤسسات الدهتمة بها، قامت مؤسسة 
 بوضع تصنيف للسندات حسب درجة جودتها وسوف  لطتصر التصنيف في الجدول الدوالي.
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 تصنيف السندات حسب وكالة ستاندارد و بور : 1-5الجدول رقم

 تعريف التصنيف الرمز

AAA أعلى درجات تصنيف لأن مؤسستها برتل أول مرتبة في دفع الفوائد ومستحقات الدين 

AA سند ذو درجة عالية في الوفاء بالدين والفوائد لكنها أقل من درجة الأولى 

A  التي تؤثر سلبا على الدؤسسةالاقتصادية ات ذو جودة لكنها حساسة للتغير سند 

BBB ذات درجة كافية للقدرة على السداد سندات 

BB ربة أي الدستثمر معرض للخسائراتتصف بطابع الدض 

B سندات ضعيفة من حيث حماية حق الدالك 

CCC سندات ذات جودة ضعيفة بحيث الدستثمر قد لا لػصل على فوائد والقيمة الاسمية 

CC  تكون متأخرة في دفع ديون الدستثمرينوالدؤسسة الدستثمرة فيها عادة درجات الدضاربة بسثل أعلى 

C سندات دخل لم يتم دفع فوائد عنها 

D أدنى درجات التصنيف حيث الدؤسسة الدستثمرة فيها تتأخر عن السداد 
دراسة تطبيقية على السوق الدالي –، أثر تطبيق القيمة العادلة على تقييم الأصول الدالية 3109: عبد السلام بلبالي المصدر

 .19توراه، نقود ومالية، جامعة أحمد دراية بشار ص لبورصة الجزائر، أطروحة دك السعودي مع الاشارة 

    القروض  -3
 : تعريف القروض3-1

تعرف  القروض على أنها تلك الدبال  الدالية التي يتم الحصول عليها من الأفراد أو الدصارف  أو الدؤسسات الدالية مع  
الطرفين وفقا لشروط لزددة التعهد برد الدبل  مع فوائد متًتبة عليو، عند تاريخ استحقاق لػدد بالاتفاق بين 

على أنو مبل  من الدال يتم استدانتو من الدقرضين ، وتم تعريفو كذلك (091، صفحة 3113)الحاج،  ؛بينهما
فوائده خلال الددة الكلية للقرض، وتم  لفتًة لزددة، فهو دين مستحق يتم التعهد برده في تاريخ الاستحقاق ودفع

و الدائن بدنح أموال إلى الددين الذي يلتزم بضمانو تعريفو على أنو من أفعال الثقة بين الأفراد حيث أنو فعل يقوم ب
 (11، صفحة 3111)الطاىر، تقنيات البنوك،  رين وىذا مقابل فوائد متفق عليهاأمام الأخ
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الأفراد من خلال ما سبق لؽكننا القول أن القروض ىي مصادر بسويلية كويلة الأجل تلجأ لذا الدؤسسات أو      
عندما لا يكفي التمويل الخاص للقيام بعمليات تشغيلية أو ما ىو لسطط لو من مسبقا، كما أنها مبال  لؽنحها 
الدقرض للمقتًض من أجل التصرف  فيها، بدوجب عقد بينهما مبني على شروط متفق عليها كالفائدة والددة 

على أن يتعهد الطرف  الذي يستفيد من مبل  والضمانات إذا وجدت في حال كان القرض كبير والددة طويلة، 
 القرض بتسديد مبل  القرض وفوائده في الآجال الدتفق عليها.

 (23، صفحة 3112)عبد الستار،  كما أن شركات الدسالعة بالأخص تستخدم نوعين من القروض وىي

الشخصية: ترتكز على الصدق والوفاء بين الطرفين وىي عبارة عن قروض غير مضمونة وبدعدلات  أ_ القروض
 فائدة ينص عليها العقد وبعدد مرات دفع متفق عليها.

 ب_ قروض مضمونة: تكون بضمانات ملموسة وبدعدلات فائدة منخفضة مقارنة بالقروض الشخصية.

)الطاىر، تقنيات البنوك،  وىي القروض بدجموعة خصائصتتميز : طويلة الأجلخصائص القروض : 3-2
 (23_21، صفحة 3111

  سنة. 31إلى  2تتًاوح مدة القروض طويلة الأجل بين 
 .تستخدم الدؤسسة القروض من أجل بسويل الاستثمارات كالعقارات والأراضي 
 يستوجب على الدقرض أن يطلب ضمانات.وكثرة الدخاطر الدرتبطة بها الطويلة تها مد 
  تفاق عليها يوم العقد.تة يتم الاأقساط ثاببدفعات أو يتم التسديد فيها 
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 التمويل بالقروض: مزايا وعيوب 1-6جدول
 العيوب المزايا

التمويل بالقروض أقل كلفة من التمويل  -0
 بالأسهم

التعاقد على كلفة القروض ثابتة وكلفة   -3
القرض وإصدار السندات اقل من كلفة 

 اصدار سندات
 الدقرض لا يصوت في الجمعية العامة -2
 

 عدم سداد الفوائد قد يؤدي للإفلاس -0
 الاقتًاض يزيد الدشاكل الدالية -3
 _ الدديونية بدثابة عبئ مالي للشركة بسبب تاريخ الاستحقاق2
عملية إصدار  _ بعض القروض قد تقيد الشركة خاصة في1

 السندات
_ القروض طويلة الأجل لذا صعوبات ولا تستطيع أي شركة 1

 الحصول عليها
(، أثر الذيكل الدالي والرفع الدالي والربحية على قيمة الشركات، لرلة أبحاث 3101حسين لزمد حسين السمحان)جوانالمصدر: 

 .010_023، جامعة لزمد خيضر بسكرة، ص02اقتصادية وإدارية، العدد 

وضح باختصار أىم الدصادر التمويلية التي تعتمدىا الدؤسسة من أجل بسويل نومن خلال الشكل أسفلو      
، حيث أن الحصول على ىذه لستلف نشاطاتها سواء طويلة أو قصيرة أجل، باستخدام مصادر داخلية أو خارجية

كثيرة متاحة أمام الدؤسسة، ليتم في الأخير   الدصادر يأتي بعد دراسة جدوى لكل مصدر بسويلي بالدقارنة مع بدائل
  .اختيار ذلك الدصدر الدلائم من حيث الوقت، التكلفة وبالكمية الدطلوبة
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 مصادر ىيكل تمويل المؤسسات الاقتصادية: 1-5الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

الذيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية_ دراسة حالة شركة عمومية  مثلية(لضو أ3103الوافي فاطمة)المصدر: 
 .3لصناعة الأجور بالوادي، رسالة ماجيستير، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، ص

 

 

 

 

التمويل هيكل  

 مصادر تمويل قصيرة أجل

 مصادر تمويل طويلة أجل

 ائتمان تجاري

 ائتمان مصرفي

 داخلية

 خارجية

 أسهم عادية

ممتازةأسهم   

 أرباح محتجزة

 سندات

 قروض

 الأوراق التجارية
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 خلاصة الفصل الأول

لذا فهي تهتم بها بشكل واسع خاصة في ظل الدوارد المحدودة  ،تعتبر الدؤسسة الاقتصادية مركز للقرارات     
ملزمة على تلبية كل تلك الاحتياجات  الدرتبطة بنشاطها  ، فهذا لغعلهامن أفراد المجتمع غير لزدودةوالاحتياجات 

أن حسن ، مادية أو مالية، حيث لشا يعزز مركزىا التنافسي، وىذا من خلال مواردىا الدتاحة سواء كانت بشرية
، وىنا يظهر عمل الإدارة الدالية التي تعمل على ليهااستغلال الدوارد يعتبر جزء من أىداف  الدؤسسة الدعمول ع

من لزيطها الدالي بعد دراسة  الدالية للحصول على الدوارد الدالية لي وغيرىا من الوظائفالتخطيط الدالي والتحليل الدا
صادر الدالية الاحتياجات الدالية الدختلفة ومعرفة الدصادر الدالية الدتاحة، وتعمل على أن تكون ىناك مرونة في الد

بذميع الدوارد الدالية الداخلية والخارجية تشكل بعد و وتكيفها على مبدأ الدلائمة لشا يزيد من حسن استغلال الدوارد، 
 الذي يكون برت قيد التكلفة والعائد وفي ظل لساطر مقبولة بالنسبة للمؤسسة لدؤسسةا يعرف  بهيكل بسويل ام

الدؤسسة على الدوارد الدالية تضع شرط وىو تكلفة منخفضة حتى برقق ، حيث أنو عندما تبحث حتى يكون أمثل
 جمالية للمؤسسة.عوائد مرتفعة لشا يساىم في رفع ثروة الدلاك وىذا يرفع القيمة الإ
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 محددات هيكل تمويل المؤسسات الاقتصادية: انيالثالفصل 

بسبب صعبة عملية  علما أنها بالنسبة للمستثمر،إلزامية في أي مؤسسة خاصة تعتبر عملية التقييم مهمة     
حجم الدؤسسات وكثرة العمليات والدوجودات بالإضافة لتعامل الدؤسسة مع العديد من الأطراف سواء الداخليتُ 
أو الخارجيتُ، كما أنها تعتمد على أمور غامضة ومعقدة تدخل في عدم التأكد، لذا فإن تقدير قيمة الدؤسسة 

 الألعية والصعوبة ويدخل فيها تقنيات كثتَة. وتقونً الذيكل الدالي أمر في غاية

بالدوازنة بتُ العائد والخطر الدتوقعان من الاستثمار الذي ىو بصدد القيام بو، يهتم متخذ القرار الدالي لشا لغعل     
نفس  ويتذبذب وىذا ما لغعل الخطر يستَ في، لكن ما لؽيز العائد أنو لؼتلف باعتبارلعا أىم متغتَين للقرار الدالي
، ذلك لأن التمويلىيكل ليف الخاصة بدصادر وىذا ما يسبب تذبذب في التكا الدنحى لأن العلاقة بينهما طردية،

أمثل  بسويلمن أجل الوصول لتشكيل ىيكل الإدارة الدالية تبحث دائما عن مصادر بسويلية ذات تكلفة منخفضة 
optimal financial structure ، باستخدام مصادر بسويلية ذات تكلفة متدنية ما وىذا الأختَ لا يتحقق إلا

ثروتهم ما يؤدي لتحقيق لتحقيق ىدف الدسالعتُ)حملة الأسهم( وتعظيم  لغعل التكلفة الكلية في أدنى قيمة لذا
ومن أجل الذدف الأساسي لاستًاتيجية الدؤسسة وىو تعظيم القيمة الاجمالية لذا في السوق وبقائها واستمرارىا، 

التي معرفة مكانتها في السوق بتُ نظتَاتها يقوم الدستَ الدالي وأصحاب الدصلحة بحساب لستلف الدؤشرات الدالية 
 .وكذا معرفة مركزىا الدالي الحالي من الدؤسساتبسكنها من الدقارنة مع غتَىا 

 ىذا وتم تقسيم ىذا الفصل إلى ثلاثة مباحث كما يلي:

 المبحث الأول: محددات هيكل التمويل -
 المبحث الثاني: النسب المالية المستخدمة في تقييم هيكل التمويل -
 المبحث الثالث:  تكلفة التمويل بالمؤسسة الاقتصادية -
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 تمويلمحددات هيكل الالمبحث الأول: 
ىناك عوامل لستلفة لغب أن تراعيها الدؤسسة عند لزاولة الدزج بتُ لستلف الدصادر التمويلية الدتاحة أو التي      

حصلت عليها بالاقتًاض أو من مصادرىا الداخلية، لشا يستوجب عليها أن تأخذ كل الظروف بعتُ الاعتبار حتى 
حصتها السوقية، وىذه العوامل بزتلف درجة تأثتَىا من عنصر لآخر حسب  برقق عائد مرتفع، يضمن لذا توسيع

 ألعية ذلك العنصر بالنسبة للمؤسسة والمحيط الذي تعمل فيو.

 ل: المحددات الكمية لهيكل التمويلالمطلب الأو 

خصصنا ىذا الدطلب للحديث عن أىم المحددات الكمية التي لذا تأثتَ واضح وكمي في ىيكل بسويل      
 الدؤسسات الاقتصادية.

 أولا: الربحية   

تعتمد الدؤسسات في رفع قيمتها على قوتها الارادية أي قدرتها على برقيق أرباح مستقبلية، وكذا قدرتها على      
استثمار أصولذا من أجل رفع الدبيعات، ومع بزفيض التكاليف تساىم في رفع الأرباح، وكلما حققت أرباح أكبر 

استثماراتها، وىذا ما لغعلها لا تعتمد على  فهي بسيل لاحتجاز تلك الأرباح واستخدامها فيما بعد في بسويل
ترتفع باستخدام الديون من خلال خصم  الدؤسسةالديون، ولكن نظرية الدبادلة لدد يلياني وميلر تقول أن قيمة 

علها تستقطب العديد الإدارية، لشا لغ الدؤسسةىي دليل على كفاءة  الدؤسسةمصاريف فوائد الدين، لذا فان ربحية 
 (2015)حستُ،  ينمن الدستثمر 

تعتبر الربحية ىدف تتطلع لو معظم الدؤسسات حتى تبقى في السوق كما أنها غاية الدستثمر ولزل اىتمام       
، فالعلاقة ىنا عكسية طبعا لأنو كلما زادت الربحية تنخفض للمؤسسةالدائن، حيث أنها تؤثر على الدخاطر الدالية 

ومنو ينخفض احتمال الفشل والتعثر الدالي، وبذلك تزيد قدرتها على  الدؤسسةالدخاطر الدالية التي قد تتعرض لذا 
بأن الربحية ليست ىي الربح حيث ، كما لغب القول  (Baral, 2004) اض وعلى برقيق الوفرات الضريبيةالاقتً 

أن ىذا الأختَ ىو صافي الدخل في قائمة الدخل أي ىو الفرق بتُ ايرادات الدؤسسة ومصاريفها، أما الربحية فهي 
 (2007)عدنان ،  لديزانية العمومية أو قائمة الدخلالربح منسوب لبعض الدكونات من ا

في دراستو أن ىناك علاقة سلبية بتُ الربحية ونسبة الديون في الذيكل الدالي  Myers1984حيث أثبت      
حيث يقول أن الدؤسسات التي تتحصل على نسب عالية من الربحية ناجحة في أعمالذا وبسيل للعمل بأرباحها 

ي لؽكنها الاعتماد على المحتجزة فهي لا برتاج للديون التي قد لا تستطيع دفع أقساطها وفوائدىا مستقبلا، فه
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أن (2020)وسام، ، ىذا ويرى (52-37، الصفحات 2015)حمد،  نفسها ومصادرىا الداخلية فقط
على مصادرىا الدؤسسات الأكثر ربحية تنخفض لديها نسبة الدديونية في ىيكلها الدالي بدليل على أنها تعتمد 

 الخاصة في بسويل اصولذا واستثماراتها.

 ثانيا: السيولة

متوقعة عند الاستحقاق من غتَ بذعل ىذه الأختَ الدؤسسة قادرة على أن تواجو الالتزامات القصتَة الأمد       
من مصادر لستلفة أخرى  خلال التدفقات النقدية العادية النابذة على مبيعاتها وبرصيل ذلشها، ولؽكنها أن تتحصل

، كما أنها تبتُ قدرة الدؤسسة على مقابلة التزاماتها بشكل فوري وسريع، (2008)عبد الذادي،  على النقد
بتحويل الأصول إلى نقد كما أنها بسثل قابلية السهم للتحول إلى نقدية بأقل التكاليف الدمكنة، وتعبر كذلك عن 

)خالد،  ر الصفقة السابقة للورقة الداليةقدرة البائع والدشتًي على إبرام الصفقة بسرعة وبسعر يقتًب من سعمدى 
أن ىناك علاقة سلبية بتُ نسبة السيولة ونسبة الديون، أي أن  (Hossain, 2012)، وتطبيقيا أثبت (2020

الدؤسسة كلما كانت تتمتع بسيولة عالية لا بسيل لاستخدام الديون في ىيكلها الدالي، لشا يعتٍ أن تفضل استخدام 
 أموالذا الخاصة في بسويل استثماراتها بدلا من الدين.

 ثالثا: المردودية

معدل الدردودية يؤثر على نسبة الاستدانة لدى الدؤسسة، لذذا كان لزل اىتمام بعض النظريات الدفسرة لسلوك      
الذيكل الدالي بالدؤسسات حيث أنو كلما زادت نسبة الدردودية يعطي للمؤسسة قدر كبتَ من الدرونة حتى تغطي 

 استخدام الديون بالدؤسسةنو كلما زادت الدردودية قل الالتزامات الدالية الدوجودة على عاتقها، وبتفستَ آخر نقول أ
 (2017)بكاري، 

حيث أثبتت العديد من الدراسات أن ىناك علاقة عكسية بتُ الدردودية ونسبة الاقراض، حيث أنو كلما زاد      
على أموالذا الخاصة وأرباحها في بسويل  مستوى الدردودية ترتفع الدخاطر التشغيلية لشا لغعل الدؤسسة تعتمد

 (111-110)ىاجر، الصفحات  استثماراتها وأصولذا بدلا من اللجوء للاقتًاض

معدل الدردودية يؤثر على نسبة الاستدانة لدى الدؤسسة، لذذا كان لزل اىتمام بعض النظريات الدفسرة ىذا و      
الذيكل الدالي بالدؤسسات حيث أنو كلما زادت نسبة الدردودية يعطي للمؤسسة قدر كبتَ من الدرونة حتى لسلوك 

تغطي الالتزامات الدالية الدوجودة على عاتقها، وبتفستَ آخر نقول أنو كلما زادت الدردودية قل استخدام الديون 
 .بالدؤسسة
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 رابعا: معدل النمو     

من بتُ الدتغتَات الدستقلة الدهمة التي يتم استخدامها حاليا في الدراسات التطبيقية الباحثة في لرال  يعتبر     
لوجود علاقة  (2012)علاء،  ، ىذا وتطبيقيا توصل(2015)حمزة غ.،  لزددات بسويل الدؤسسات الاقتصادية

سالبة بتُ معدل النمو ونسبة الدين، لشا يعتٍ أنو كلما زاد معدل لظو تقل نسبة الاعتماد على الديون، لأنو كلما 
مستقلة ماليا نوعا ما، كما   تنمو أرباح الدؤسسة وأصولذا تعتمد على موجوداتها بدلا من الدين، أي أنها تصبح

 أن ىناك أثر سلبي  وغتَ دال احصائيا لدعدل النمو على نسبة الاستدانة. (NASIMI, 2016) يرى

 خامسا: هيكل الأصول

لػدد ىيكل الأصول معالم الذيكل الدالي للمؤسسة، حيث أن ارتفاع قيمة الأصول الثابتة يزيد من احتياج       
الاستثمارات الدتداولة يزيد الطلب على التمويل لاقتنائها لشا الدؤسسة للتمويل طويل الأجل كما أنو كلما ارتفعت 

يزيد من الحاجة للقروض قصتَة الأجل، ومن ثم ترتفع الدديونية، علما أن الدؤسسات ذات الأصول الأقل تكون 
 (2044)غازي،  ظر الدعلومات لذا تلجأ للاستدانةأقل ضمانا وحساسة لظاىرة عدم تنا

 الفائدة وىيكل الأصول، كما يقول لوجود علاقة سلبية بتُ معدل(2015)متٌ،  دراسة حيث توصلت     
(Bradely, 1984)  ذات  الدؤسسةأن ىناك علاقة موجبة بتُ ىيكل الأصول ونسبة الدين أي أن

الاستثمارات الكبتَة في اصولذا تكون لذا نسبة كبتَة من الدين مقارنة مع باقي الدؤسسات ذات الاستثمارات 
الدنخفضة في أصولذا الدلموسة، حيث وجد أن ىذه الدؤسسات تقتًض بدعدلات فائدة منخفضة لوجود الأصول 

 من أي مؤسسة مالية كانت بسهولة كبتَة.الخاصة بها التي تعتبر كضمان للقروض لذا يسهل عليها أن تقتًض 

 حجم المؤسسةسادسا: 

وىذا ما توصلت لو معظم  ،حجم الدؤسسة لو تأثتَ مباشر على نسبة الاقراض في الذيكل الدالي للمؤسسة     
الدراسات السابقة حيث أثبتت العديد منها أن ىناك علاقة عكسية بتُ الإفلاس وحجم الدؤسسة، بدليل أن 
الدؤسسات الكبرى لذا نشاط متنوع لذا فهي غتَ معرضة بكثرة للإفلاس لشا لغعل تفكر في رفع نسبة الاقراض في 

 (45، صفحة 2011)نظتَة،  ات الحجم الأقلالنسبة للمؤسسات ذىيكلها الدالي والعكس ب

من خلال دراساتهم للتوصل إلى  بسكنا(Titman, 1988) و(Myers, 1977) أن الباحثان  حيث     
وجود علاقة سلبية بتُ حجم الدؤسسة ونسبة الدديونية)الرفع الدالي( في الذيكل الدال، إلا أنهم اختلفوا في تفستَ 

أن الدؤسسات ذات الحجم الصغتَ لا لؽكنها التعامل  MYERS1977تلك العلاقة السالبة، حيث يرى 
بالأسهم وادخال مسالعتُ جدد كلما احتاجت للتمويل، وىذا لغعلها مضطرة للتعامل بالديون، بينما يرى 
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Titman1988  أن العلاقة العكسية يعود سببها لصعوبة تعامل الدؤسسات الصغتَة الحجم بالأسهم بسبب
 ل للديون.التكاليف الدرتفعة لذا بسي

 الثاني: المحددات الكيفية لهيكل التمويل المطلب

مثلما توجد لزددات كمية للهيكل الدالي فناك بعض المحددات الكيفية التي لغب على الدؤسسة أخذىا في      
الحصول على ذلك الدزيج التمويلي الحسبان عند لزاولة تشكيل ىيكل مالي وىذه المحددات تعتبر مهمة من أجل 

 الأمثل الذي تريد أي مؤسسة برقيقو.

 أولا: الملائمة

الدستخدمة والأصول التي يتم بسويلها بها، كمثال على ذللك  نوع الأموال درجة الدلائمة بتُ بالدلائمةيقصد      
، كما يقصد بها مدى ملائمة الدصدر التمويلي )توفيق ج.( ال العامل لا يتم بقرض قصتَ أجلبسويل رأس الد

الدستخدم مع طبيعة الأصل الذي سيتم بسويلو بو، وىذا لػتاج للربط بتُ التدفقات النقدية الدتوقع الحصول عليها 
 (309، صفحة 2001)رشاد،  لتسديد الالتزامات الخاصة بالأصلمن الاستثمار والتدفقات النقدية الخارجة 

من خلال ىذا الدنظور نقول أنو لغب على الدؤسسة أن تفاضل بتُ ما ىو متاح من الدصادر التمويلية واختيار 
 الأنسب منها.

 ثانيا: التوقيت

يرتبط عنصر التوقيت بالعنصر السابق)الدلائمة(، ما يستوجب على الدؤسسة اختيار الوقت الذي يتناسب مع      
للتمويل وبأدنى التكاليف من خلال طرح اسهمها في السوق الدالي أو الاستدانة، وىذا ما لغعلها برقق احتياجها 

، يقصد بو بعد برديد (104، صفحة 2000)عبد الحليم،  بتَة عند اختيارىا للوقت الدناسبوفرات وأرباح ك
الاحتياجات الدالية للمؤسسة يتبقى أمامها وقت الحصول عليها حيث أنو لغب أن يكون وقت مناسب ولزدد 
ومضبوط من أجل استخدامو لأغراضو الدخطط لذا وبشروط مسبقة، لأنو في حال برصلنا على الدصدر الدالي 

تثمارية التي كانت سوف تستخدمو فيها وكذا خسارة ولكن في وقت متأخر يعتٍ أن الدؤسسة تضيع الفرصة الاس
 الفائدة الدتًتبة عليو من دون جدوى. 

 ثالثا: المرونة

أن تكون الدؤسسة قادرة على تعديل مصادر بسويلها الدستخدمة عند حدوث أي متغتَات  بالدرونةيقصد       
خارجية مفاجأة لم تكن ظاىرة أثناء التخطيط، أي تكون قادرة على أن تلائم بتُ ما ىو سائد من ظروف الدالية 
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)عبد  لفة من مصدر لآخردرجة مرونة لست وبتُ ما ىو متاح لديها من مصادر بسويلية لأن الدصادر التمويلية ذات
، وىنا الدقصود أنو في حالة تغتَ التزامات الدؤسسة لغب أن تكون قادرة على (413، صفحة 2002الغفار، 

تعديل إما الدصدر التمويلي ككل أو مبلغ منو فقط واستخدامو في أغراض أخرى، كما يقصد بها امكانية تعديل 
التمويلي من استخدامو الأساسي الدخطط لو لاستخدام طارئ آخر ظهر وفق الدتغتَات الدالية أو الخارجية  الدصدر

 المحيطة بالدؤسسة. 

 الوفر الضريبيرابعا: 

لو علاقة طردية مع معدلات الضريبة، وىذا ما يضطر الدؤسسات الخاضعة للضريبة على الدخل للافتًاض بدعدل 
الضريبي الدرتفع الدتولد عنو، وفكرة أن الضريبة تؤثر على الذيكل الدالي جاءت من دراسة ميلر سنة مرتفع نظرا للوفر 

مصادر بسويلية  حيث درس اثر الضريبة على الدخل الأفراد والدؤسسات على ما يفضلو الدستثمرون من 1977
ىي أساس ىذا المحدد حيث  1963أن دراسة مد لياني وميلر سنة  ، حيث(2018)سفيان،  داخلية أو خارجية

توصلا خلال بحثهما إلى أن الاعتماد على الضرائب لغعل الدؤسسة تفضل الاستدانة على الأموال الخاصة وكذلك 
ىا الديون، لتأتي بعد الدؤسسة التي تعتمد على الديون قيمتها تكون مرتفعة مقارنة بالدؤسسة التي لا تعتمد على

والذي توصل إلى أن الدؤسسة لغب أن تستدين خاصة عند وجود ضرائب على أرباح (Jensen, 1976) دراسة
 وتستدين حتى الوصول إلى تساوي الوفر الضريبي مع تكلفة الافلاس وتكلفة الوكالة. الدؤسسات

وجود علاقة موجبة بتُ نسبة الدديونية ومعدل الضريبة، حيث أن  (Hossain, 2012) ىذا واثبت الباحث    
ية التي برققها الديون، كما الدؤسسة عند استخدامها للديون في ىيكلها الدالي سوف تستفيد من الوفرات الضريب

يقول في دراستو بأن الدؤسسات التي تستخدم مزيج من الأموال الخاصة والديون تكون  (Emer, 1988) اثبت
قادرة على رفع قيمتها، بدلا من استخدام التمويل الخاص فقط، لأنها سوف تستفيد من الوفرات الضريبية الدتأتية 

 رفع من قيمة السهم في السوق.من استخدام الديون، كما اشار إلى أن الاستغلال الجيد للموارد الدالية الدتاحة ي

أنو لا توجد علاقة بتُ الضرائب والذيكل الدالي أي أن الدؤسسة لا  (2014)مليكة،  ىذا وتوصلت دراسة     
 تعتمد على السياسات الضريبية ولا تأخذه بعتُ الاعتبار عند تشكيل ىيكلها الدالي.

 المؤسسةخامسا: عمر 

من خلال اعتباره كمقياس لسمعتها، حيث أن العمر الطويل للشركة يقدم فكرة  الدؤسسةتنبع ألعية عمر       
في السوق وكذا قدرتها على جذب اىتمام الدؤسسات الدالية عند والاستمرار عليها وىي أنها قادرة على البقاء 

تمانية للشركات حيث أنها تقريبا تستثتٍ طلبها لقروض منهم، فأغلب الدؤسسات الدالية تقيم الصدارة الائ
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الدعمرة، لأن الأولى تتميز بالطفاض بحاجتها للتمويل وقلة  الدؤسساتالحديثة من القروض على عكس  الدؤسسات
 (Myers, 2001) وىذا يدل على أن عمر الدؤسسة لو تأثتَ موجب على الدين أرباحها

 الثالث: المحددات الأخرى لهيكل التمويل لمطلبا 

توجد لزددات غتَ الكمية والكيفية تساىم في ضبط الذيكل الدالي الأمثل للمؤسسة والتي سوف نتعرف عليها      
  في ىذا الدطلب بالتفصيل.

 أولا: مخاطر التشغيل

عامل ولزدد مهم كونها تؤثر على لساطر الأعمال، لأنو في حال زيادتها ترتفع معها لساطر التشغيل تعتبر       
لساطر الأعمال، وىذا باعتبار  أنها تعبر عن مدى التغتَ في صافي ربح التشغيل الناتج عن تغتَ قيمة الدبيعات، لشا 

لخاصة من أجل تفادي ال الخفض نسبة الديون في ىيكلها التمويلي والعمل أكثر بالأمو  الدؤسسةيدفع إدارة 
 (2018)نبيل،  الفشل الدالي

 ثانيا: الإدارة والسيطرة

بقاء سيطرة الدالكتُ الحاليتُ على الدؤسسة من العوامل التي تلعب دورا بارزا في بزطيط مصادر التمويل، لذذا      
طريق الاقتًاض وإصدار الأسهم الدمتازة بدلا من إصدار السبب كثتَا ما لصد الدالكتُ يفضلون التمويل عن 

الأسهم العادية لأن الدائنتُ العاديتُ و الدمتازين كلهم لا يهددون مثل ىذه السيطرة وبصورة مباشرة لأنهم لا 
 (157، صفحة 2005)عقل،  لؽلكون حق التدخل في الإدارة

 المبيعات ثالثا: استقرار

 ،أن الدبيعات والأرباح تزيد من الطاقة الاستيعابية للاقتًاض (TITMAN & WESSELS, 1988)قد بتُ ل      
 (2008)سليمان،  الدؤسساتوبرمل نسب مديونية عالية في 

 رابعا: المنافسة

تعتبر خدمة الدين عامل متوقف على حجم الدبيعات وكمية الأرباح التي قد برققها الدؤسسة، لذا فإن استقرار  
الدنافسة وبرقيقها لأباح وكمية مبيعات معتبرة  الدؤسساتالربح يعتمد على مدى استقرار الدبيعات، ولكن دخول 

ون فيها ىوامش الربح مرتفعة  مو الدرتفع تكمن شأنو تهديد ىامش ربح الدؤسسة لأن الصناعة ذات معدل الن
 (2019)سليم،  كذلك



 الفصل الثاني: محددات هيكل تمويل المؤسسات الاقتصادية

 

 64 

 هيكل التمويلالمستخدمة في تقييم النسب المالية الثاني:  المبحث

موضوع مهم في حقل الإدارة الدالية لذا وجب على الدؤسسة الاىتمام بو، وىذا من  ىيكل التمويليعتبر     
خلال لرموعة مؤشرات مالية تقوم بتقييمو ودراستو من أجل برقيق حالة التوازن الدالي الذي تريد الدؤسسة الوصول 

لة في الذيكل الدالي للمؤسسة ، والدؤسسة تستخدم النسب الدالية لأنها سهلة الحساب وتبتُ كل التغتَات الحاصإليو
 . عبر زمن طويل

 النسب الماليةاهية المطلب الأول: م

في برقيق التوازن الدالي بالدؤسسة، لذا وجب القيام بها على فتًات أو في  ىيكل التمويلعملية تقييم  تساىم     
بداية ونهاية السنة الدالية، من أجل تصحيح الذيكل الدالي ولزاولة معرفة نقاط قوتو وضعفو، من أجل استغلالذا 

التقييم حيث أنها واستخدامها كمرجع يتم الاستناد إليو، والنسب الدالية عنصر مهم تلجأ لو الدؤسسة من أجل 
 سهلة ويتم الحصول عليها من الديزانية العامة.

 أولا: مفهوم النسب المالية

الذي تستخدمو الدؤسسة في كل جانب  ىيكل التمويلتعتبر نسب الذيكلة بدثابة نسب مساعدة على دراسة      
ب دراسة وتقييم الذيكل الدالي من من الديزانية وىي تظهر لنا التوزيع النسبي لعناصر الأصول والخصوم لأنها تناس

 (54، صفحة 2005)منتَ،  لو وما ىو موجود على أرض الواقع حيث ما ىو لسطط

والنسب الدالية في لرملها تعرف على أنها مؤشرات تستخدمها البنوك والدؤسسات من أجل إلغاد الارتباط      
)خطاب،  تَات الحاصلة في النسب عبر الزمنالاستخدامات ومصادر التمويل وابراز لرمل التغوالتأثتَ بتُ عناصر 

 (153، صفحة 2009

نسب ىيكلة رأس الدال على أنها لرموعة نسب برسب من أجل تقييم  (حمزة لزمود الزبيدي)كما عرف      
الأداء الخاص بالذيكل الدالي الدستخدم من قبل الدؤسسة خلال فتًة زمنية معينة مع برديد الددى الذي ذىبت إليو 

دام ذلك الدؤسسة باعتمادىا على الدصادر التمويلية الدقتًضة للوصول إلى الجدوى الاقتصادية النابذة عن استخ
 (67، صفحة 2000)الزبيدي،  الذيكل الدالي
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وحسب )مصطفى لزمد زين( فهي مقارنة داخلية و بسثل علاقة بتُ رقمتُ ذات معتٌ بالنسبة للهيكل      
الاستغلال أو كلالعا،  التمويلي أو الاستغلالي للمؤسسة، يتم أخذىا من الديزانية العمومية للمؤسسة أو من جدول

، صفحة 2020)مصطفى،  الدالية الدتبعة من طرف الدؤسسة لؽكن من خلالذا تفستَ النتائج والسياسات
64_79) 

 الدتحركالوسيط أو الدتوسط الزمتٍ تمثل في استخدام الوسط الحسابي، الدعيارية تالنسب الدالية الفعلية و       
 (58، صفحة 2010)الشمري، 

سهلة الحساب الى انها تساعد المحللتُ كل حسب اىتمامو في الحصول كما ترجع ألعية النسب الدالية لكونها      
النسب مستقلة على الدعلومات وكذلك لؽكن لدستخدمها أن يقوم باختيار النسب الدتجانسة، أو يقوم باختيار 

 (169، صفحة 2007)الحيالي،  بالإضافة لإمكانية اختيار نسب معبرة تستجيب لأىداف التحليل الدالي
)جريدة المحاسبتُ،  بالإضافة للألعية البالغة التي تتمتع بها النسب الدالية فهي لذا أدوار متعددة نذكرىا كما يلي:

 (2017صوت المحاسب، 
 تعتبر كأداة لقياس فعالية الدؤسسة؛ 
 تعتبر عامل مهم في برديد وضعية الدؤسسة من بتُ عدة مؤسسات في نفس القطاع؛ 
 تساىم في متابعة التسيتَ داخل الدؤسسة خاصة من الجانب الدالي؛ 
 ُنتائج السنة الحالية والسنوات الداضية؛ تستعمل للمقارنة بت 

 ثانيا: العوامل التي تحد من أهمية النسب المالية

استخدام النسب الدالية والاعتماد على أمور وعمليات  ىناك بعض العوامل التي أصبحت برد من ألعية     
صادية ومن بتُ ىذه الأمور احصائية أكثر دقة للحصول على مدلول النسب الدالية وعلاقتها ببعض العوامل الاقت

 (2021)مركز البحوث والدراسات متعدد التخصصات،  نذكر ما يلي:

 النسب الدالية يتم الحصول عليها من القوائم الدالية وىي بذلك تأخذ الأخطاء الدوجودة فيها؛ 
 بطبيعتو، حيث أن تعتبر أن الدشروع سوف ينتهي عند  التحليل بواسطة النسب الدالية ساكن وتصفوي

 والربحية الخاصة بو عند تلك اللحظة فقط؛لحظة معينة وىي تقيس سيولتو 
 النسب أرقام بدون دلالة في حالة لم يتم مقارنتها بغتَىا؛ 
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 سط والدقام صعوبة سبب تغتَ النسبة بسرعة، لأن التغتَ قد ينتج عن زيادة البسط وثبات الدقام أو تغتَ الب
 بنسب متفاوتة؛ أو تغتَ البسط والدقامبابذاىات لستلفة معا 

  استخدام النسب الدالية للمقارنة بتُ مؤسستتُ لستلفتتُ لغب الأخذ بعتُ الاعتبار الأسس المحاسبية
 الدعدة عليها الديزانية؛

 النسب المالية أنواع : ثانيال مطلبال

على عاتق الوظيفة الدالية بالدؤسسة لشا لغعل الإدارة الدالية دائما تفكر في تقع مسؤولية اختيار ىيكل مالي       
الغاد أىم الدصادر التمويلية التي بسكنها من خفض التكلفة ورفع ثروة الدلاك لشا يساىم في برقيق قيمة سوقية 

لدراسة الذيكل الدالي مرتفعة للمؤسسة، لكن قبل اختيار تلك الدصادر ىناك مؤشرات تعتمد على الإدارة الدالية 
 الأمثل الذي لػقق لذا مطالبها حسب شروطها.

 (49-47، الصفحات 2020)سعود،  وىذه الدؤشرات تتمثل في ما يلي:

 المالية نسب الهيكلة: أولا

تسيتَ أموالذا وكيفية استثمار أموالذا على لزاولة معرفة كفاءة إدارة الدؤسسة في  تساعد نسب ىيكل التمويل      
    الخاصة وأموال الدين.

ىذه النسب الوضعية الدالية للمؤسسة في وقت معتُ لأنو تعمل على تفستَ العلاقة بتُ أصول  تصفحيث  
 فرعية نذكرىا كما يلي:نسب وخصوم الدؤسسة بالاعتماد على الديزانية وتتمثل ىذه النسبة في 

(group.google.com, 2009) 

 نسب هيكلة الأصول - أ

ىذه النسب تقد صورة واضحة وحقيقية التي يساىم بها كل عنصر في لرموع الأصول نأخذ على سبيل الدثال      
 النسب التالية: 

 100 (/ لرموع الأصول تثبيتات غتَ جارية)نسبة ىيكلة الأصول الثابتة: 

 100 (اجمالي قيم الاستغلال/ لرموع الأصول)نسبة قيم الاستغلال= 
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 100 (غتَ جاىزة /لرموع الأصولالقيم الجاىزة +القيم )جاىزة=  غتَنسبة القيم الجاىزة 

وىذه النسب تسمح بقياس درجة السيولة الدوجودة لدى الدؤسسة وتستطيع الدؤسسة من خلال أن تقوم بإعادة 
 الي.النظر في ىيكلها الد

 نسب هيكلة الخصوم - ب

عن طبيعة كل عنصر من العناصر التي تكون الخصوم وبردد مدى ميول الدؤسسة تعبر نسب ىيكلة الخصوم      
 (2016)الدوسوعة الددرسية، للديون، كما تبتُ نسبة الأموال الخاصة من لرموع الخصوم ومنها ما يلي: 

 100 (الأموال الخاصة / لرموع الخصوم)نسبة ىيكلة الأموال الخاصة= 

 100 (الديون طويلة الأجل / لرموع الخصوم)نسبة ىيكلة الديون طويلة الأجل= 

 100 (الديون قصتَة الأجل / لرموع الديون)نسبة ىيكلة الديون قصتَة الأجل= 

كما لؽكننا اختصار نسب الذيكل الدالي في الجدول أسفلو وىو عبارة عن نسب مالية تساىم في تقييم الذيكل        
در الدالي للمؤسسة وتعمل على برقيق التوازن الدالي في الذيكل الدالي بتُ عناصر الخصوم والأصول وبتُ الدصا

 (779-760، الصفحات 2020)لزمد لدتُ،  التمويلية الداخلية والخارجية
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 تمويلنسب هيكل ال : 2-1الجدول رقم

قيمتها  طريقة حسابها النسبة
 المعيارية

 شرحها

نسبة 
التمويل 

 الدائم

الأموال 
 الدائمة/الأصول الثابتة

أن الأموال الدائمة بالدؤسسة تغطي  يبتُزيادة ىذه النسبة  1أكبر من
 .الأصول الثابتة

نسبة 
التمويل 
 الخاص

الأموال 
 الخاصة/الأصول الثابتة

بسكن الدؤسسة من ابزاذ قرارات الدالية زيادة ىذه النسبة  1أكبر من 
بالاعتماد على أموالذا الخاصة من دون اللجوء للدين، 

لدصادر ولكن عندما تنخفض يدل على اضطرار الدؤسسة 
 بسويلية أخرى.

نسبة 
الاستقلالية 

 ةالمالي

الأموال الخاصة/لرموع 
 الديون

زيادة تدل على أن الدؤسسة مستقلة ماليا ولذا الحرية في  1أكبر من 
ابزاذ قرارات مالية واستثمارية، وأنها قادرة على تغطية 

لذا  عندما تنخفض فيدل على أن الدؤسسة التزاماتها، أما
 مديونة.

 نسبة
التمويل 
 الخارجي

لرموع الديون / لرموع 
 الأصول

أقل من 
0.5 

الطفاض ىذه النسبة يدل على أن الدؤسسة قادرة على 
الوفاء بالتزاماتها في تاريخ استحقاقها ولذا حرية ابزاذ 
القرارات الدالية، أما ارتفاعها فيجعل الدؤسسة مقيدة بسبب 

 .امكانية مطالبة الدقرضتُ بأموالذم في أي لحظة
، دور الذيكل الدالي في ابزاذ القرارات الدالية بالدؤسسة الاقتصادية دراسة حالة 2020: لزمد لدتُ علوان، لطفي شعبانيالمصدر

 .779-760، ص01، العدد13مؤسسة دباغة الجلود جيجل، لرلة العلوم الاقتصادية والتسيتَ والعلوم التجارية المجلد

 : نسب السيولةثانيا

تهدف ىذه النسبة إلى تقييم القدرة الدالية للمؤسسة على الأمد القصتَ وىذا من خلال قياس قدرة الدؤسسة     
على مقابلة التزاماتها القصتَة الأجل عند تاريخ استحقاقاىا من خلال تدفقاتها النقدية العادية التي تنتج عن 

  ما يلي:مبيعات الدؤسسة وبرصيل الذمم وتتمثل أىم نسب السيولة في
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نسبة التداول: تعبر ىذه الأختَة عن قدرة الدؤسسة على مواجهة الالتزامات قصتَة الأجل من خلال الدوجودات 
 .الدتداولة

 (38-12، الصفحات 2021)الخميس،  حيث أن:

 /الديون قصتَة الأجل (غتَ جاريةالأصول  –الجاىزة القيم الدوجودات الدتداولة و  )=نسبة السيولة السريعة

غتَ جارية بالدؤسسة من تداولة والجاىزة ما عدا الأصول حيث أن ىذه النسبة تقيس مدى كفاية الدوجودات الد
 أجل تغطية الديون قصتَة الأجل في زمنها المحدد والدتفق عليو عند تسليم الدين.

 الديون قصتَة أجلوالجاىزة / ة= الدوجودات الدتداولنسبة التداول

أن تكون  في ىذه النسبة ىناك قيمة معيارية لغب أن لا تكون النتيجة أقل منها حيث أن الأصول الدتداولة لغب
ضعف الديون قصتَة الأجل، حيث أن ىذه النسبة تقيس مدى كفاية الدوجودات الدتداولة والجاىزة من أجل تغطية 

 سسة.الديون قصتَة الأجل التي برصلت عليها الدؤ 

 شبو جاىزة / الديون قصتَة الأجل= الدوجودات الجاىزة و نسبة الجاهزية النقدية

لك، وىي بردد مدى قدرة الدوجودات الجاىزة لعناصر النقدية وتستبعد غتَ ذىذه النسبة تتميز بأنها تهتم فقط با
 والشبو جاىزة في تغطيتها للديون قصتَة الأجل.

 ا: نسب الربحيةثالث

ربحية الدؤسسة في غالب الأحيان تتحقق من خلال تشغيل أصول الدؤسسة بكفاءة وىي التي تضمن بقاء      
لتلاشي واستمرار الدؤسسة في السوق، ذلك لأن الخسارة الدتكررة قد تؤدي بالدؤسسة للخروج من السوق لشا يؤدي 

 حقوق الدسالعتُ.

لنسب مدى قدرة الدؤسسة على برقي الأرباح وكذا تهدف تقيس ىذه اأما بالنسبة للربحية كمؤشر فهي      
من خلال الدقارنة بتُ النتيجة بعد  للتعرف على العائد الدتوقع على أموالذم الدستثمرة خلال فتًة زمنية معينة

 (2021)المحاسبة، صفحة  ، وىذه النسبة تنقسم إلى مؤشرات كما يلي:الضريبة إلى رقم أعمال الدؤسسة
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 : نسب الربحية ومدلولها2-2الجدول رقم

 الشرح العلاقة نسب الربحية
ربح الذي برققو الدؤسسة من  تشتَ إلى لرمل ال لرمل الربح/صافي الدبيعات ىامش الربح

 كل دينار بيع
نسبة صافي الربح إلى 

 الدبيعات
لرمل الربح الذي برققو تشتَ ىذه النسبة إلى  صافي الربح/صافي الدبيعات

الدؤسسة من كل دينار بيع بعد خصم الدصروفات 
 التشغيلية

صافي الربح/متوسط رصيد  العائد على الاستثمار
 الأصول

تشتَ ىذه النسبة إلى قياس مدى مسالعة الأصول 
الدستثمرة في برقيق ربح وتستخدم لدقارنة الربحية 

 بتُ الدؤسسات باختلاف احجامها.
تشتَ ىذه النسبة إلى قياس صافي ربح الدؤسسة  صافي الربح/متوسط حق الدلكية حق الدلكية العائد على

 على استثمارات الدسالعتُ.
بوابة المحاسبة، برليل القوائم الدالية بالنسب الدالية،  المصدر:

-accounting/ration-https://accountinggate.com/qrabic/management
statement.html-financial-of-analysis  :25/08/2021تم الاطلاع عليو يوم. 

 نسب السوقا: رابع

ىذه النسب تعتبر بالغة الألعية بالنسبة لحملة الأسهم، والدستثمرين المحتملتُ في الأسهم حيث أن ىذه      
النسب تهتم بقياس تأثتَ أداء الدؤسسة على سعر السهم العادي في السوق استنادا إلى الذدف العام وىو تعظيم 

شرح نظري وعملي كامل، -)التحليل الدالي والدؤشرات الدالية  وتعظيم قيمة الدؤسسة في البورصة ثروة الدلاك
2013) 

 

 

https://accountinggate.com/qrabic/management-accounting/ration-analysis-of-financial-statement.html
https://accountinggate.com/qrabic/management-accounting/ration-analysis-of-financial-statement.html
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 وىذه النسب ىي:

 : نسب السوق وطريقة حسابها2-3الجدول رقم

 طريقة الحساب سم النسبةا
/متوسط عدد (توزيعات الأسهم الدمتازة-صافي الربح بعد الضريبة) عائد السهم

 الأسهم العادية
 القيمة السوقية للسهم/نصيب السهم من الأرباح سعر السهم إلى الربح المحقق

 بعد الضرائب والأسهم الدمتازة الدوزعة/الأرباح المحققة الأرباح نسبة توزيع الأرباح
 السعر السوقي للسهم/القيمة الدفتًية القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

 لدوزعة/القيمة السوقية لوحصة السهم من الأرباح ا ربح السهم 
 شرح نظري وعملي كامل–المحاسبة الدالية، التحليل الدالي والدؤشرات الدالية  المصدر:

www.doubleclick.com.eg  23/09/2021، تم الاطلاع يوم. 

تعتبر نسب السوق الدذكورة أعلاه نسب متعارف عليها من أجل تقييم الدؤسسات في الأسواق الدالية، إلا أنو      
المحلل الدالي والذين يهتمون بالاستثمار بحسابها بذدر الاشارة إلى نسبة عائد الاحتفاظ بالسهم وىي التي يقوم 

رأسمالية بسبب  ل السهم سواء كانت ىذه الدكاسبلألعيتها الكبتَة في توضيح الدكاسب التي يتحصل عليها حام
ارتفاع سعر السهم السوقي أو توزيعات أرباح، حيث تقوم فكرة ىذه النسبة على أساس السؤال القائل: ما ىي 

 (mostasmer, 2020 ) نسبة الأرباح الفعلية التي يتحصل عليها حامل السهم في نهاية السنة الدالية؟

 وبرسب ىذه النسبة كما يلي:

/سعر (سعر السهم من الأرباح الموزعة-سعر السهم السوقي في نهاية الفترة)عائد الاحتفاظ بالسهم= 
  السهم السوقي في بداية الفترة.

 

 

http://www.doubleclick.com.eg/
http://www.doubleclick.com.eg/
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 لهيكل التمويعلاقة الرفع المالي ب المطلب الثالث:

الدؤسسة في مشاريع جديدة بعد برديدىا لرأس الدال لغبر الدؤسسة على البحث عن مصادر بسويلي من  دور     
أجل التنفيذ، وىذه الدصادر لستلفة ومتنوعة داخلية وخارجية وذات تكاليف لستلفة، حيث أن التمويل بالأسهم 

اختيار الذيكل التمويلي من د سنوية ثابتة، و لغبرىا على توزيع الأرباح لحامليها والتمويل بالسندات يتًتب عليو فوائ
طرف الدؤسسة متوقف على نسبة الرفع الدالي، التي تتميز بتكلفتها الدرتفعة خاصة أن الدؤسسة تعمل في ظل عدم 

عل أموال الدسالعتُ في التأكد وىذا ما يعرضها لدخاطر لستلفة يصعب مواجهتها من طرف الدستَين وىذا ما لغ
لدؤسسة لربرة دائما على أن توازن بتُ العوائد والدخاطر من أجل بزفيض التكاليف ورفع قيمة خطر دائم، لكن ا

 الدؤسسة من خلال برقيق عوائد تفوق التكاليف.

 الرفع المالي وعلاقة مفهوم أولا: 

بة تنخفض يقصد بها نسبة القروض الدوجودة في الذيكل الدالي إلى لرموع الأموال، وعليو كلما زادت ىذه النس     
أن الدقرضون يفضلون نسبة رفع مالي معقولة من أجل الأمان بينما ق الدلكية إلى لرموع الأموال، ذلك نسبة حقو 

بتُ الرغبتتُ الدلاك يفضلون نسبة رفع مرتفعة لزيادة الأرباح، وىذا ما يستوجب على الدؤسسة القيام بخلق توازن 
 ،(169، صفحة 2000)الزبيدي،  الدتعارضتتُ

ونسبة الرفع الدالي تعتبر من أىم النسب بالنسبة للمقرضتُ والدستثمرين والإدارة، لأنها تظهر لذم مدى مسالعة      
الديون في الذيكل الدالي للمؤسسة مقارنة بدسالعة نسبة أموال الدلكية فيو، لأنو من خلال نسبة الرفع الدالي لؽكن 

بة حق الدلكية ونسبة الاقراض وتعرف ىذه النسبة بالديون إلى إجمالي الأصول، وكلما الطفضت دل ذلك معرفة نس
 (59، صفحة 2013)الختَي،  على أن الدؤسسة تعتمد على أموالذا الخاصة في ىيكلها الدالي

للتمويل بالقروض الطويلة الأجل في الذيكل الدالي لتعظيم كما تم تعريفو على أنو مدى استخدام الدؤسسة      
 (216، صفحة 2013)العامري، الإدارة الدالية الدتقدمة،  قيمة الدؤسسة من خلال تعظيم عوائد حق الدلكية

وبدا أن نسبة الرفع الدالي ذات ألعية في الدؤسسة كون أنها تستخدم القروض الرأسمالية لتمويل موجوداتها، حيث      
أن ىذه النسبة تشتَ لدستوى تلك القروض في ىيكل رأس مال الدؤسسة، لكن تلك النسبة من القروض لغب أن 
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ها لػمل لساطر مالية اضافية وتقاس ىذه النسبة تكون مدروسة بدقة حتى تعود على الدؤسسة بفائدة لأن الافراط في
 (info4u.net, 2021معلومات) بالعلاقة التالية:

 الأموال الخاصةالرفع المالي= إجمالي القروض /

وىي أشمل علاقة لقياس نسبة إجمالي القروض التي تستخدمها الدؤسسة في ىيكلها الدالي، حيث أنو كلما      
ارتفعت ىذه النسبة تزداد الدخاطر الدصاحبة لذا، ولكن ليس بالضرورة دائما زيادة الدخاطر لأن قيمة الدوجودات 

عادلة، كما أن العلاقة تتجاىل الفرص ية الدستخدمة لحساب الدعدل لررد قيم تارلؼية وليست قيم سوقية حقيق
 الدستقبلية للمؤسسة وفعالية استخدام الأصول، إلا أن تقدم فكرة عامة للمحلل حول مبلغ الدين.

وبدا أن نسبة الرفع الدالي تهتم بقياس نسبة استخدام القروض في الذيكل الدالي وباعتبار أن ىناك قروض قصتَة      
 (67، صفحة 2014)الدباس،  :قياسها بالشكل التاليكذلك أمد وقروض طويلة أمد فيمكن  

 100الأجل/ اجمالي الموجودات(*نسبة المديونية قصيرة الأجل= )القروض قصيرة 

 100نسبة المديونية طويلة الأجل= )القروض طويلة الأجل/اجمالي الموجودات(*

نسبة الدديونية من بتُ أىم النسب الدالية التي تهتم بقياس درجة استخدام الديون في الذيكل الدالي حيث تعتبر      
س الددى الذي ذىبت إليو الدؤسسة في الاعتماد على للمؤسسة، أي مدى اعتماد الدؤسسة على الديون وىي تقي

الديون في بسويل احتياجاتها، و يهتم بهذه النسبة كل من الدالك والدقرض لأن زيادة الاعتماد على القروض برسن 
العوائد لكنها برمل لساطر مالية كبتَة وىذا بسبب أعباء الدين الذي تتحملو الدؤسسة وبزوفها من عدم رد 

 (80-67، الصفحات 2018)كنجو،  في وقتها الدتفق عليو، وتقاس ىذه النسبة بالعلاقة التالية: الدستحقات

 100* (اجمالي الأصول/جمالي الديونا)= العامةنسبة المديونية 

 أسباب الاهتمام بالرفع الماليثانيا: 

 (2010)العامري، الإدارة الدالية الدتقدمة،  :الدالي للأسباب التاليةيتم الاىتمام بالرفع الدالي في الذيكل 

  تكلفة بسويل القروض ما يؤدي لخفض الدعدل الدوزون للتكلفة الكليبة للتمويل.الطفاض 
  تكلفة التمويل الدقتًض بفوائد مدفوعة مقارنة بتقدير التكلفة التمويل الدقتًض دون فوائد، تقديرسهولة 
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 .تنخفض تكلفة التمويل الدقتًض بفوائد لأغراض الضريبة 
 .ارتباط الدخاطر الدالية بالتمويل بالفائدة في الرفع الدالي لأن الدخاطر الدالية تغيب بغياب الفوائد 

للمؤسسة من حيث درجة  أدوات الرقابة وتساعد في تقييم ىيكل التمويلوتعتبر ىذه النسبة من أىم      
الاعتماد على الدصادر التمويلية، فكلما قل استخدام القروض ينخفض الخطر لأن الفوائد الدتًتبة على القروض 

، 2008)الشيخ،  ذات الديون الأقلفضلون الدؤسسات تستنزف الدوارد الدالية للمؤسسة لذا معظم الدستثمرون ي
لتمويل جزء من  التمويلىيكل عبر عن درجة استخدام الديون في ، كما أنو يعرف بدثابة نسبة ت(51صفحة 

 (114_101، صفحة 2017)بلختَ،  أصول الدؤسسة، ويعطى بالعلاقة التالية:

           )     )     ) 

 حيث أن:

Re-iىامش بتُ الدردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة : 

D/Cpرفع مالي يقيس تركيبة الذيكل الدالي : 

Re-i)×D/Cpأثر الرفع الدالي : 

 مع العلم أن:

 مردودية الأموال الخاصة = المردودية الاقتصادية + الرفع المالي

  المردودية الاقتصادية –أثر الرفع المالي= مردودية الأموال الخاصة 

والرفع الدالي ىو نسبة القروض إلى لرموع الخصوم وعند القيام بتشكيل الذيكل الدالي الأمثل لغب دائما دراسة     
بحيث في نهاية السنة الرفع الدالي، لأنو بعد حصول الدؤسسة على الدصادر التمويلية يستوجب توظيفها بشكل لائق 

الدالية تقارن النتيجة بالدصادر التمويلية الدستخدمة من أجل معرفة إذا حققت ربح أم لا، من أجل الحصول على 
، صفحة 2002)لػياوي،  معدل العائد على إجمالي الأصول الدستخدمة ومعدل العائد على حق الدلكية

86_101) 
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 : درجات الرفع المالي2-1الشكل رقم

 
 (101-86، الصفحات 2002)لػياوي، الدصدر: 

 يلي:حيث أن نقطة التقاء الدنحنيات الثلاثة للرفع الدالي تسمى نقطة عدم الاىتمام ويكون فيها ما 

 معدل العائد على إجمالي الأصول =سعر الفائدة_ 

 معدل الضريبة(-1العائد على حقوق الملكية= معدل العائد على إجمالي الأصول) معدل_ 

حيث أنو كلما يرتفع معدل العائد على إجمالي الأصول عن سعر الفائدة لؽكن الاعتماد على القروض والعكس 
 صحيح.

 مميزات الرفع الماليثالثا: 

لدصالح يهتمون بها خاصة إذا تم الرفع في ظل عوائد تتميز نسبة الرفع الدالي في الدؤسسة بدميزات بذعل أصحاب ا
 (24، صفحة 2014)مطلق،  على الدوجودات أكبر من القرض فهو لػقق لشيزات ومن بينها ما يلي:

 زيادة العائد على حقوق الدسالعتُ بسبب الفارق الدوجود بتُ تكلفة القرض ومردود الاستثمار؛ 
  في برقيق الربح إلا ما يتم دفعو في شكل فائدة للمقرضتُ؛ خرينالألا تتم مشاركة 
 اقتًاض أموال ذات قوة شرائية عالية في فتًات التضخم ثم اعادتها بقوة شرائية أقل؛ 
 فائدة القرض قابلة للخصم من الضريبة؛ 
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)لزمد لدتُ،  الدردودية يتم قياسها كما يلي:لدالي يتطلب حساب مؤشر الدردودية فان نسبة وبدا أن حساب الرفع ا
 (779-760، الصفحات 2020

: برمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلال وىي تهتم بالأنشطة الرئيسية وتستبعد كل المردودية الاقتصادية
 الأنشطة الثانوية ويتم قياسها بالعلاقة التالية:

         ) ∑      

 حيث أن:

Re :المردودية الاقتصادية 

REنتيجة الاستغلال : 

Tمعدل الضريبة على الأرباح : 

ACTIFالأصول الاقتصادية : 

 في نتيجة الاستغلال. ث أن ىذه النسبة تقيس مدى مسالعة كل دينارحي

 : المردودية المالية

حيث أنها تظم كافة العناصر الدالية والأنشطة الدالية، حيث أنها تهتم ىذه النسبة بقياس اجمالي أنشطة الدؤسسة 
 برقيق النتيجة الصافية وىي تقاس بالعلاقة التالية:بردد مدى مسالعة الأموال الخاصة في 

         

 حيث أن: 

Rfالمردودية المالية : 

Rnالنتيجة الصافية : 
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CP :الأموال الخاصة 

 ليتم في الأخير قياس الرفع المالي بالعلاقة التالي:

 *الديون/الأموال الخاصة(معدل الفائدة–المردودية الاقتصادية )الرفع المالي = 
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 تكلفة التمويل بالمؤسسة الاقتصادية: لثالمبحث الثا

بسثل تكلفة رأس الدال حجر الزاوية للقرارات الدالية والاستثمارية للمؤسسة، حيث أنها تكون لربرة على معرفة      
تهتم الدؤسسات التكلفة حتى تتخذ قرار الاستثمار وقرار الحصول على الدصدر التمويلي من عدمو، ذلك لأن 

ن لصاح الاستثمار يعتمد على مدى لصاح الدستَ في بالقرار الاستثماري باعتباره يرتبط مباشرة بالقرار الدالي، لأ
التكاليف عامل جد مهم الحصول على الدصادر التمويلية الدناسبة في وقت مناسب وبأقل التكاليف، حيث أن 

سوف ا بدثابة حلقة الوصل بتُ القرارين الدالي والاستثماري اللذان لدى أي مؤسسة مهما كان نوع نشاطها لأنه
أي يقارن بتُ العائد الدتوقع والتكلفة التي  لذا وجب قبل ابزاذ أي قرار أن يتم النظر لجدواه، ة،ا الدؤسستتخذلع

 تتًتب على الأموال الدستخدمة سواء كان لتمويل نشاط تشغيلي أو رأسمالي للمؤسسة أو كان استثمار لصالحها،
  .تثمارلذا وجب الاىتمام بها كونها الدعيار الذي لػدد قيمة الأسهم بعد الاس

 التمويل تكلفةالمطلب الأول: 

تعتبر تكلفة التمويل عنصر مهم جدا في القرارات الدالية باعتباره لزدد لاختيار القرار الدالي أو لا، لأن عدم    
الاىتمام بالتكاليف قد يعرض الدؤسسة لخسائر غتَ مدروسة قد تصل بها للعسر مالي حقيقي والإفلاس مستقبلا 

 بتُ لستلف الدصادر التمويلية الدتاحة في السوق بدراسة تكلفة كل عنصر.وتتم الدفاضلة 

 أولا: تعريف تكلفة التمويل

 تعددت تعاريف الخاصة بتكلفة التمويل ونذكر من بينها ما يلي:

)لزمد،  رأسمالية مفتوحة ستخدام استثماراتنى للمعدل الذي لغب برقيقو جراء اذلك الحد الأديقصد بها     
من رأس الدال الدستثمر الذي نضمن من كما تم تعريفها على أنها معدل العائد الأدنى   (392، صفحة 2001

، كما تعرف (506، صفحة 1997)خباية،  وتعظيمها كذلك الدؤسسةخلالو مستقبلا أن لضصل على قيمة 
العنصر الأساسي في عملية ابزاذ القرار الدالي الدرتبط بالبحث عن مصادر مالية مناسبة حيث يتم القيام على أنها 

، كما أنها الحد الأدنى للعائد الدي لغب برقيقو من (2019)سامر،  بدقارنة بتُ البدائل الدتاحة لابزاذ قرار صائب
، وىي ذلك الدعدل من الدردودية الدالية الذي يطلب الدسالعون (2019)سامر،  استثمار في الأموال الدتاحة

  (Conso, 1999, p. 153) الحصول عليو نظرا لدسالعتهم برأس مال في الدؤسسة
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أن تكلفة التمويل لا تقتصر فقط على أموال الاستدانة بل على أموال الدلكية  نقولومن خلال ما سبق      
ما يعرف بتكلفة التمويل الدقتًض أي لأنو في حال التمويل بالاقتًاض الدؤسسة أمام مع بعض، وأموال الاستدانة 

تة سواء حققت ربح أو الفوائد وكلفة تلك الأموال التي لغب ردىا لأصحابها في نهاية السنة الدالية بدعدلات ثاب
خسارة فهي في وضع لساطرة ابذاه مردودية تلك الأموال الدقتًضة، أما من ناحية أموال الدلكية فهي أمام تكلفة 
الأموال الخاصة أي ىي مرتبطة بكمية الأرباح الدمكن برقيقها من خلال استثمارىا والتي يتوقعها الدسالعتُ لذا 

 يساوي أو يفوق توقع الدسالعتُ ىنا تكمن الدخاطرة.فالدؤسسة لربرة على برقيق مردود 

وعند القيام بدراسة تكلفة التمويل لغب مراعاة الفرق الجوىري الدوجود بتُ التكلفة الدستقبلية والتارلؼية،      
 حيث أن الأولى ىي التي لغب أخذىا بعتُ الاعتبار عند ابزاذ القرارات الدالية الدهمة في الدؤسسة، لأننا نكون

نهدف لتدنية التكاليف الآتية مستقبلا التي قد تواجو الدشروع أو الدؤسسة ككل، ولكن التكلفة التارلؼية ىي 
ماضية وسابقة على الأموال أي القيمة الدالية الأصلية للعنصر الاقتصادي ولذا دور في التنبؤ بتكلفة العنصر وتقييم 

 (166)سمتَ، صفحة  أدائو

أن الذدف الرئيسي من برديد تكلفة التمويل ىو مساعدة متخذ القرار الاستثماري من داخل أو نرى كما      
خارج الدؤسسة في برديد وتقدير تكلفة ىيكل رأس الدال الدستخدم في بسويل الدشروعات، حيث أن التكلفة ىي 

أو عند لزاولة مقارنة مؤسسة مع منافساتها في السوق أىم عامل يؤخذ بعتُ الاعتبار عند ابزاذ القرار الدالي 
باعتبار أنها عامل لو أثر واضح على العوائد، حيث أن ىناك علاقة عكسية بتُ التكلفة  لتحديد مركزىا التنافسي

والعائد أي كلما الطفضت تكلفة الحصول على رأس الدال ترتفع عوائد الدؤسسة وىذا يرفع من ثروة الدلاك ويزيد من 
 .امل الثقة لديهم في الدؤسسة واستثماراتهاع
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 : مفهوم تكلفة رأس المال2-2الشكل رقم

 

 

 

                                           

 

 

 

 

 

، دور تكلفة رأس الدال في ابزاذ قرار بسويل الدشروعات (2003ماي28-25)دادان عبد الغتٍ وآخرون المصدر:
و الداخلي، الدورة التدريبية الدولية حول: بسويل الدشروعات كاستًاتيجية النموالدتوسطة والرفع الدالي   الصغتَة
-1، صقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَوالدتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات الدغاربية، كلية العلوم الا الصغتَة

13. 

 ثانيا: أهمية حساب تكلفة التمويل

 (56-55)الأغا، الصفحات  تكمن ألعية حساب تكلفة التمويل في ما يلي:

 وقيمتها؛ الدؤسسةالذيكل الدالي على حجم، أرباح ، درجة لساطر يؤثر _ 

_ يساعد حسابها الإدارة الدالية في ابزاذ القرارات التي تتعلق باختيار أفضل مصدر بسويلي من حيث التكلفة 
 الدنيا؛

 _ يؤثر حساب التكلفة في ابزاذ قرار مناسب بالنسبة للموازنة الرأسمالية؛

 ذات التمويل الكبتَ فإذا تبتُ أن التكلفة أكبر من العائد يلغى الدشروع؛يم الدشاريع يفيد حسابها في تقي_ 

 الاستدانة

VD , i 

 الأموال الخاصة

VCP , t 

مجموع 

 الموارد

مجموع 

 الاستخدامات

 : CPMالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 

CMP = t[VCP/(VD+VCP)] + i[VD/(VD+VCP)] 
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 دقيق للتكاليف؛ إعادة برويل السندات تستلزم حساب_ العديد من قرارات التمويل الخاصة بالاستئجار و 

 ثالثا: الفوائد المحققة للمؤسسة جراء حسابها للتكلفة

ومزايا بعد أن تقوم بحساب تكاليف عناصر ىيكلها الدالي وىذه الفوائد تكمن في برقق الدؤسسة عدة فوائد      
 (56_55، صفحة 2005)الأغا،  ما يلي:

 .تأثتَ الذيكل الدالي الدستخدم بعد حساب التكلفة على العوائد ومنو على قيمة الدؤسسة 
 في ابزاذ قرارات صائبة بالنسبة للإدارة الدالية. حساب تكلفة كل مصدر بسويلي يساىم 
 .اعداد موازنة رأسمالية سليمة ومناسبة يتطلب بالضرورة حساب التكاليف 
  تفيد حساب التكلفة في اختيار أحسن الدشاريع التنموية للمؤسسة، لأنو في حال وجود التكلفة قريبة أو

  لا تدخل الدؤسسة في خسائر وعسر مالي.أكثر من العائد الدتوقع يتم مباشرة رفض الدشروع حتى
 .التكلفة لذا دور في قرارات التسعتَ ومعرفة قيم الدؤسسات في السوق الدالي ومعرفة الدراكز الدالية لذا 
 .قرارات الاستئجار وإعادة برويل السندات تستلزم حساب التكاليف 
 تلزم أن تكون التكاليف الذدف الاستًاتيجي لأي مؤسسة ىو تعظيم قيمتها في السوق وىذا يس

 منخفضة.
 .مسألة اختيار قرار استثماري معتُ أو انفاق رأسمالي يستوجب حساب التكاليف 

 : العوامل المؤثرة على تكلفة رأس المالرابعا

 (742_685صفحة ، 2020)بريك،  تتأثر تكلفة رأس الدال بعوامل متعددة نذكر من بينها ما يلي:     

  الظروف الاقتصادية: تؤثر على العائد الخالي من الدخاطرة وتشمل الطلب والعرض على رأس الدال داخل
 الاقتصاد والتضخم.

  ظروف السوق الدالي: مثل الطفاض معدل العائد الدطلوب من جانب الدستثمرين والطفاض الدخاطر
 أس الدال.الخاصة بالأوراق الدالية ما يزيد من تكلفة ر 

  قرارات الدؤسسة: وخاصة قرارات التشغيل والاستثمار والقرارات الدالية حيث أنو كلما ترتفع الدخاطر
 الخاصة بالنشاط والدخاطر الدالية تزيد التكلفة.
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 .معدلات الفائدة: توجد علاقة طردية بتُ معدلات الفائدة وتكاليف رأس الدال 
 كلفة الديون أي تأثتَ عكسي، لكن كلما ارتفع الضريبة ترتفع الضريبة: كلما ارتفعت الضرائب تنخفض ت

 معها تكلفة الأموال الخاصة.

 وىناك عوامل أخرى تؤثر على التكلفة نذكرىا كما يلي :

 : عوامل تؤثر على تكلفة التمويل بالمؤسسات2-4الجدول رقم

 عوامل خارجة عن نطاق المؤسسة عوامل تتحكم فيها المؤسسة
 الددفوع لأصحاب الدين _ معدل الفائدة

الذي بردده السلطات التشريعية  _ معدل الضريبة
 للدولة

  _ سياسة توزيع الأرباح
 _السياسة الاستثمارية

 _الذيكل الدالي
( التمويل والإدارة الدالية للمؤسسات، دار الفكر 2006عاطف وليم اندراوس)المصدر )بتصرف من الباحة(: 

 .425،427صالجامعي، الاسكندرية، 

 لحساب تكلفة رأس المال اخامسا: الافتراضات الواجب تحققه

 (AccFlex, 2020) ىناك بعض الافتًاضات لابد أن تتحقق لحساب تكلفة رأس الدال وىي كما يلي:     

 يفتًض أن تكون لساطر الأعمال ثابتة عند  ثبات لساطر الأعمال: حيث أنو عند حساب التكلفة
 مستوى معتُ أو تكون متغتَة بشكل طفيف؛

  ثبات الدخاطر الدالية: كلما زادت نسبة الديون في الذيكل الدالي للشركة ترتفع الفوائد وتزيد القدرة على
 حساب التكلفة؛ر الدالية تؤثر على احتمال عدم السداد أي ترتفع الدخاطر الدالية لذا نقول أن الدخاط

 توزيع الأرباح: يفتًض حساب تكلفة رأس الدالي أن الأرباح الدوزعة تزداد بدعدل لظو ثابت؛ ثبات سياسة 
 عند تقييم الدشاريع الاستثمارية يتم تقدير التدفقات النقدية وبرسب على أساس ما بعد الضرائب؛ 
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 : تكلفة الأموال المملوكةثانيالمطلب ال

والتي تكون شخصية للأمد الطويل تتمثل الأموال الدملوكة في لستلف الدصادر التمويلية الدوجودة بحوزة الدؤسسة    
 ، أسهم لشتازة، أرباح لزتجزة وىي تنقسم إلى أسهم عادية

 _ تكلفة الأسهم العاديةأولا

تصدر بقيم اسمية متساوية ولذا قيم لستلفة حسب ة أحد أىم مصادر التمويل التي تعتبر الأسهم العادي     
أي الظروف الاقتصادية والتارلؼية والقانونية والمحاسبية، لكن قيمتها السوقية بزضع للعرض والطلب في السوق الدالي 

أنها تكون متداولة، وىذا الاختلاف في القيم يؤثر على التكلفة ويؤثر حتى على الدشاريع مع العلم أن تكلفة 
ويل بالأسهم العادية تعتمد على حجم الأموال الدطلوبة للاستثمار وسعر اصدار السهم الواحد وبسعره التم

الحقيقي في السوق والربح الدتوقع منو، بالإضافة للزيادة الدتوقعة من الأرباح وكذلك تكلفة إصدار السهم كما أن 
 (316، صفحة 2009)شبيب،  التقديرات ليست دقيقة لأنها لررد تنبؤات.

 .DCFو CAPMتتم قياس تكلفة الأسهم العادية باتباع لظوذجتُ أساستُ ولعا 

 CAPMأ_ نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 

ولينتً موستُ حيث يعتمد على  رتم تطوير ىذا النموذج في الستينات من القرن العشرين من طرف شارب تر ينو 
يبتُ العلاقة الدوجودة بتُ العائد ، وىو þخط سوق رأس الدال بحيث يعكس العلاقة بتُ العائد والخطر باستعمال 

الذي يتوقع الدؤسسة الحصول عليو والدخاطر السوقية للأسهم كما تعرف العلاقة باسم خط السوق للورقة الدالية 
حيث يقوم ىذا النموذج بتحديد الحد الأدنى للعائد الذي لغب على ، SML   (Security Market Line)أي 

الدؤسسة أن برققو جراء استخدامها للأسهم العادية في ىيكلها التمويلي حتى تتم حماية الدستثمرين من الدخاطر 
 (20_7، صفحة 2020)الطراونة،  لتصبح العلاقة بالشكل التالي: þالدنتظمة التي تقاس بدعامل 

    )            ) 

 حيث أن : 

E(Ri)العائد الدتوقع من السهم العادي : 



 الفصل الثاني: محددات هيكل تمويل المؤسسات الاقتصادية

 

 84 

Rfمعدل العائد الخالي من الدخاطر : 

Rmمعدل الدتوقع على كل الأسهم الددرجة في السوق الدالي : 

þ :إلى عائد السوق درجة حساسية عائد السهم 

 تقييم أرباح السهم نموذج -ب

حيث أن الدسالعتُ يتوقعون أرباح التي من   GORDONيسمى ىذا النموذج كذلك بنموذج جوردن 
لذا فإن تكلفة الأموال الدملوكة تنقسم إلى جزأين المحتمل أن تقوم الدؤسسة بتوزيعها في السنة الدالية الأولى فقط، 

ومعدل لظو الدتوقع لأرباح الأسهم النابذة عن الاستثمار في الأموال ولعا ربح السهم مقسوم على القيمة السوقية لو 
، 2019)حمزة غ.،  الدملوكة على التوالي، لذا لؽكننا صياغة العلاقة التي نقيس بها تقييم أرباح الأسهم كما يلي:

 (163-146الصفحات 

    (
  

  
)    

 حيث أن:

Kc  :تكلفة التمويل بأموال الدلكية 

D0 :قيمة توزيعات الأرباح في الفتًة الأولى  

P0السعر الحالي للسهم : 

gمعدل الظو الدتوقع لربح السهم : 

أجل تكييف ىذا النموذج مع فكرة وجود الأسهم الجديدة مع افتًاض أن معدل النمو الدتوقع ثابت تصبح  ومن
 تكلفة التمويل بالأسهم العادية كما يلي:

               )     
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 حيث أن:

F : جديدةىي تكلفة اصدار أسهم 

 تكلفة الأسهم الممتازة -ثانيا

، وبدا أنها لا برتوي تاريخ استحقاق يتوقع حملة الأسهم الدمتازة الحصول عليها ىذه التكلفة بسثل العائد الذي
وحملتها يتحصلون على عوائد ثابتة فإن تكلفتها تتمثل في تلك النسب الدورية من الأرباح التي يتحصلون عليها 

 (163-146، الصفحات 2019)حمزة غ.،  إلى صافي الدبلغ الدي برصل عليو الدؤسسة من بيع ىذه الأسهم.

 لذا تصبح العلاقة الخاصة بحساب تكلفة الأسهم الدمتازة كما يلي:

   
 

  
   

 حيث أن:

Kp :تكلفة الأسهم الدمتازة 

D قيمة أرباح السهم الدمتاز الثابتة : 

P0القيمة السوقية للسهم الدمتاز : 

C: تكلفة اصدار السهم الجديد 

تكلفة السهم الدمتاز عادة تفوق تكلفة السهم العادي، كون أن حاملها يتحصل على توزيع سنوي  كما أن     
ثابت من الأرباح المحققة وىذا ما لا يتحصل عليو حامل السهم العادي، وتقاس تكلفة الأسهم الدمتازة بالعلاقة 

 (25، صفحة 2017)غسان،  التالية:

           

 حيث أن:

Kpتكلفة اصدار السهم الدمتاز : 
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Dpتوزيعات الأسهم الدمتازة : 

Pnetر بيع أو اصدار السهم الدمتاز مطروح منو تكلفة الاصدار: سع 

 تكلفة الأرباح المحتجزة -ثالثا

تعبر عن معدل الدردود أو العائد الذي يطلبو حملة الأسهم العادية نظرا لدسالعتهم في الدؤسسة بأموالذم وكذا      
برملهم لدختلف الدخاطر التي قد تتعرض لذا الدؤسسة، بعد أن تقوم بدفع الديون للمقرضتُ وحملة الأسهم الدمتازة 

لكيتها لحملة الأسهم العادية، فتقوم الدؤسسة إما بتوزيعها يتبقى الربح الصافي أي الأرباح المحتجزة التي تعود م
)حميد،  أكبر من الدعدل الدطلوب من طرفهمعليهم أو باستثمارىا مرة أخرى، وىي لربرة على أن برقق ربح 

 (344_343، صفحة 2012

 كما يلي:  وبرسب تكلفة الأرباح المحتجزة بثلاثة طرق

 CAPMالطريقة الأولى: طريقة 

              ) 

 حيث أن:

Rfسعر الفائدة الخالي من الدخاطر : 

يقدم ىذا النموذج تقدير قريب من الواقع لدعدل العائد الدطلوب على الأسهم وتكلفة الأرباح المحتجزة، إلا أن 
 .Rfو   الصعوبة فيو تكمن في صعوبة تقدير معامل 

 الطريقة الثانية: علاوة المخاطرة

Ks =bond yield+ Risk premium 
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 حيث أن: 

bond yield سعر الفائدة على السندات : 

Risk premium علاوة الدخاطر : 

 الطريقة الثالثة: عائد مقسوم الأرباح + مقسوم النمو

    (
  

  
)    

 حيث أن: 

Dnمقسوم الربح الدتوقع في السنة : 

P0 السهم السوقي الحالي: سعر 

 g معدل لظو توزيعات الأرباح 

 ستدانة: تكلفة أموال الالثالمطلب الثا

الأحيان عائق بالنسبة فهي تعتبر في بعض بدا أن أموال الاستدانة عامل مهم في الذيكل الدالي      
، حيث أنو كلما ارتفعت تكاليف غتَ قادرة على الحصول عليها بأقل التكاليفللمؤسسات 

الاستدانة عن الحد الدعقول تنخفض قيمة الدؤسسة، لذا فان متخذ القرار الدالي يهتم وبشكل كبتَ 
 أموال الاستدانة بتكاليف منخفضة. بالحصول على

 أولا: تعريف تكلفة الاستدانة  

لؽكن تعريف تكلفة الدين على أنها معدل عائد يتوقع الدائنون للحصول عليو مستقبلا عندما لػتُ موعد      
، ويقاس ىذا الدعدل بنفس طريقة قياس معدل الدردود الداخلي أي أن تكلفة الدين سداد مقابل استخدام أموالذمال

حصيلة أموال الدتحصل عليها من خلال القروض الذي عنده تتحقق الدساواة بتُ   Kiتساوي معدل الخصم
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، الصفحات 2007)اسماعيل،  Rtودفعات تسديد الدبلغ الأصلي للقرض Itوالقيمة الحالية للفائدة الددفوعة
142-143) 

ين من خلال القروض أو تتعدد مصادر الديون طويلة الأجل، حيث أن الدؤسسة لؽكنها الحصول على الد     
 السندات، وتكلفة الدين تتمثل أساسا في تكلفة الحصول عليها وىي مقدار يطلبو الدائن كضمان لأموالو.

 الوفر الضريبي –كلفة المديونية= العائد المطلوب من قبل الدائنين 

             

           ) 

نتوصل إلى أن الدولة في ىذه الحالة تتحمل جزء من تكلفة الدين لأن ومن خلال ىذه العلاقة لؽكننا أن      
الفوائد تكلفة ظاىرة في قائمة الدخل وبزفض من الدخل الذي لؼضع للضريبة ومنو بزفيض مبلغ الضريبة التي 

 تقوم الدؤسسة بدفعها.

 تكلفة الائتمان التجاريثانيا: 

ائتماني فتكلفتو بزضع لشروط الدورد لذا فهو منخفض التكلفة وفي  باعتبار أن الائتمان التجاري بدثابة تسهيل     
حالة غياب الخصومات النقدية يكون عدنً التكلفة، ولكن سوء استخدامو من طرف الدؤسسة لغعل تكلفتو ترتفع 

، صفحة 2008)عاطف،  بذاوز فتًة السداد الدتفق عليها وقد تؤدي بالدؤسسة للخروج من السوق كليا في حال
391_392) 

 ولؽكن كتابة معادلتو كما يلي:

 [فترة الخصم( –/)فترة الائتمان 360×]تكلفة الائتمان التجاري: معدل الخصم النقدي

 تكلفة الائتمان المصرفيثالثا: 

ىذه التكلفة في الفوائد التي تدفعها الدؤسسة وىي بدثابة نسب مئوية من قيمة القرض الذي أخذتو  تتمثل      
الدؤسسة وتسمى كذلك بتكلفة الاسمية وتتم ىذه الفائدة وفقا لشروط تفرضها الجهة الدالضة للقرض على الدؤسسة 

 (06، صفحة 2002)فتحي،  وىذه الشروط ىي:
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 الجهة الدالضة تفرض على الدؤسسة أن برتفظ برصيد معتُ؛ 
 الدؤسسة تكون لربورة على سداد الفائدة مسبقا؛ 
 تفرض الجهة الدالضة على الدؤسسة أن تسدد الرض على عدة دفعات؛ 

 رابعا: تكلفة القروض

تكلفة القروض تتمثل في ذلك الدعدل الفعلي للفائدة بعد استبعاد الوفرات الضريبية والذي يتحصل عليو      
الدستثمر من الدؤسسة، سواء كان عبارة عن قروض طويلة أجل أو سندات، لأن الاقتًاض عادة يتًتب عليو تدفق 

في لتدفق الخارجي عند دفع الفوائد نقدي داخلي للمؤسسة من بيع سندات أو قروض، والجانب الثاني لذا ىو ا
 (334، صفحة 2001)لزمد،  آجال استحقاقها للغتَ مع القيمة الحقيقية الدقتًضة أي أصل الدين

تعرف على أنها معدل العائد الذي لغب أن برققو الدؤسسة جراء استثماراتها الدمولة بواسطة القروض، حتى      
لؽكن الاحتفاظ بالإيرادات الدتوفرة لحملة الأسهم بدون أي تغيتَ أي أنها الفائدة، وتعطى بالعلاقة التالية 

 (143_142، صفحة 2007)اسماعيل، 

 ىذا وتعطى تكلفة الاقراض بالعلاقة التالية:

 مصاريف الاصدار-قبل الضريبة = الفائدة السنوية/ سعر بيع السندتكلفة القرض 

 نسبة الضريبة(-1)×مصاريف الاصدار(–تكلفة القرض بعد ضريبة= )الفائدة السنوية/سعر بيع سند 

 (253)توفيق، صفحة  يتطلب حساب تكلفة القروض معرفة ما يلي:

 تقدير الدفعات النقدية الداخلية الدتمثلة في صافي الدكاسب النقدية التي برصل عليها الدؤسسة؛ 
 فتًة الاقتًاض الدتمثلة في الفوائد السنوية أو قيمة السندات  تقدير الدفعات النقدية السنوية الخارجية خلال

 أو القرض الذي لغب تسديده؛
  إلغاد قيمة الدعدل الذي لغعل القيمة الحالية للمكاسب النقدية مساوية للقيمة الحالية لدفعات الفوائد

 والأقساط أو تسديد قيمة القرض؛
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 : التكلفة الوسطية المرجحةرابعالمطلب ال

زيج من العناصر التمويلية الدختلفة الآجال والدصادر فهذا لغعل الدؤسسة ذلك الدباعتبار أن الذيكل الدالي ىو      
لربرة على القيام بحساب تكلفة كل عنصر بسويلي على حدى، ومن ثم تسهل عملية حساب وتقدير التكلفة 

قل التكاليف وىذا في صالح الدؤسسة والأطراف الكلية للهيكل الدالي، لشا يساعد في الحصول على مصادر بسويلية بأ
في أعلى  القيمة السوقية للمؤسسةلغعل ذوي العلاقة بها، وكذا يساىم في خفض التكلفة الكلية للهيكل الدالي لشا 

 .مستوى لذا

 أولا: تعريف التكلفة الوسطية المرجحة

أسهم لشتازة وأرباح لزتجزة لشا يعتٍ  يتكون ىيكل رأس مال الدؤسسات من قروض طويلة أجل، أسهم عادية،     
أن تكلفة رأس الدال ىي التكلفة الوسطية لذذه الدكونات مرجحة بأوزانها، لذذا يتم حساب تكلفة كل مكون على 

 WACC (Tim, 2006, p. 02).حدى ثم يتم حساب التكلفة الوسطية الدرجة في النهاية ويرمز لذا بالرمز 

تعرف كذلك على أنها متوسط سعر الفائدة الذي لغب على الدؤسسة أن تدفع من أجل بسويل أصولذا، فهو      
الحد الأدنى لدعدل العائد الذي لغب أن يتحقق على حيازة الأصول الحالية لإرضاء الدسالعتُ أو الدلاك والدستثمرين 

ة على ىيكل رأس الدال الذي تستخدمو الدؤسسة الذي الدائنتُ، حيث يعتمد حساب التكلفة الوسطية الدرجح
 (Route to Finance, 2020) يتكون من مصادر بسويلية لستلفة.

ىذا وتتوقف تكلفة الأموال على الدزيج التمويلي الأمثل الذي تعتمده الدؤسسة والذي يتكون منو ىيكلها      
الدالي وحسب تكلفة كل عنصر من الدزيج باعتبار أن كل مصدر لو تكلفة خاصة بو، فعند حساب تكلفة رأس 

لؼفض التكاليف الكلية  بسويلي أمثلالدال لابد من الاعتماد على الدتوسط الدرجح بالأوزان من أجل بناء مزيج 
 (306، صفحة 1997)لزمد م.،  للمؤسسة

التكلفة الوسطية الدرجحة ىي لرموعة تكاليف لدصادر التمويل الدختلفة التي رى أن من خلال ما سبق ن     
تستخدمها الدؤسسة لفتًة معينة مرجحة بأوزانها أي كل مصدر مرجح بوزنو، وىي ببساطة ما تدفعو الدؤسسة من 

شطتها فقط تكاليف لتمويل عملياتها الدختلفة وبزتلف من مؤسسة لأخرى لأن بعض الدؤسسات بسول عملياتها وأن
بأموال الدلكية والبعض الآخر بسول بالقروض ومؤسسات أخرى تعتمد مزيج من أموال الدلكية والقروض حسب 
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لؼتلف الذيكل الدالي وبزتلف معو التكلفة، لأن ىذا الأختَ لو علاقة وثيقة  الدؤسساتاحتياجاتها، وبعد لظو وتوسع 
  ثر على التكلفة الكلية.بالتكاليف كلما بزتلف الدصادر التمويلية بزتلف تكلفة كل مصدر وىذا يؤ 

 ثانيا: الخطوات المتبعة لحساب التكلفة الوسطية المرجحة

، صفحة 2019)سامر،  التكلفة الوسطية الدرجحة كما يلي: تتبع الدؤسسة خطوات لستلفة من أجل حساب     
222) 

  برديد أنواع الأموال أي لستلف الدصادر التمويلية الدتاحة لدى الدؤسسة التي تستخدمها في بسويل
 استثماراتها.

  شكل معدل من أجل مقارنتها يتم حساب تكلفة كل عنصر بسويلي على حدى، مع اظهار التكلفة على
 بدعدلات العائد وحساب القيم الحالية القائمة على أساس التدفق النقدي بعد الضريبة.

  ترجيح بالأوزان لتكلفة كل عنصر بسويلي من أجل وجود متوسط لرموع الأوزان الدرجحة لتكلفة كل
 عنصر وصولا للتكلفة الدرجحة الكلية.

 طية المرجحةثالثا: طريقة حساب التكلفة الوس

باعتبار أن الدؤسسة تعتمد على مصادر بسويلية لستلفة من ديون وأموال ملكية أو مزيج منهما فإن حساب     
التكلفة الوسطية الدرجحة لرأس الدالي تكون بدنح كل مصدر وزن نسبة لألعيتو في الذيكل الدالي للمؤسسة ومن ثم 

 (mostasmer, 2020 ) ضرب الوزن بالتكلفة لتصبح العلاقة كما يلي:

تكلفة الأسهم  ×تكلفة الدين(+ )وزن الأسهم العادية×تكلفة الوسطية المرجحة = )وزن الدين 
 تكلفة الأسهم الممتازة(×العادية(+)وزن الأسهم الممتازة 

 والمنهج الحسابي يتم من خلال العلاقات التالية:

 الدال= مبلغ الدين القائم + كمية الأسهم الدمتازة+ القيمة السوقية للأسهم العادية( إجمالي رأس

 وزن الدين= مبلغ الدين/ إجمالي رأس الدال

 معدل الضريبة(/ مبلغ الدين القائم-1)×تكلفة الدين= مصروفات الفوائد 
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 وزن الأسهم الدمتازة= قيمة الأسهم الدمتازة / اجمالي رأس الدال

 سهم الدمتازة= أرباح الأسهم الدمتازة / كمية الأسهم الدمتازةتكلفة الأ

 وزن الأسهم العادية= القيمة السوقية للأسهم الدمتازة / إجمالي رأس الدال

 وزن الأسهم العادية= )توزيعات الأرباح للسهم العام القادم/ القيمة السوقية الحالية للسهم(+معدل لظو الأرباح

التكلفة الوسطية الدرجحة لرأس الدال ككل بضرب تكلفة كل مصدر على حدى في نسبة ىذا أي أنو يتم حساب 
 .نقوم بجمع القيمثم ل التمويلي، ومن الدصدر في الذيك

كلما ارتفعت نسبة التكلفة الوسطية الدرجحة لرأس الدال يرتفع معامل بيتا وىو الدعامل الاحصائي الذي يتم      
الية لدقارنة تقلب أسهم الدؤسسة مقابل تقلب السوق، ومعدل العائد على حق الدلكية استخدامو ضمن الأسواق الد

 لشا يؤدي لزيادة الدخاطر والطفاض قيمة الدؤسسة.

ومؤشر التكلفة الوسطية الدرجحة يتم استخدامو من قبل لزللو الأوراق الدالية عند تقييم قيمة الاستثمارات      
ن الاستثمار فيها مستقبلا، ويستخدم كذلك في برليل التدفقات النقدية الدخصومة  وكذا برديد الأعمال التي يريدو 

 harvard) قاق صافي القيمة الحالية للأعمالكمعدل لخصم التدفقات النقدية الدستقبلية من أجل اشت
business review, 2021) 
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 خلاصة الفصل

مهم في تعظيم ثروة الدلاك التي تؤدي لدؤسسات الاقتصادية وكونو يلعب دور با التمويلىيكل نظرا لألعية      
لدؤسسة فانو لا يتم بصفة عشوائية، والظا يتم تشكيلو ومزج الدصادر التمويلية بضوابط الإجمالية قيمة اللتعظيم 

منو مع الدخاطرة الدصاحبة  على حدى وموازنة العائد الدتوقع عنصر بسويللزددات، وىذا بعد دراسة جدوى كل و 
الخاص بها، خاصة  تم بالمحددات التي تضبط اختيار ىيكل بسويللو وتكلفتو، لذا فإن الدؤسسة لربرة على أن ته

تساىم في ضبط الدزيج التمويلي، ومن بتُ ىذه المحددات الكمية المحددات الكمية منها كونها تعطي نتائج حسابية 
أسمى بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية لأنها سبب رئيسي في بقائها في السوق وىي لزل نذكر الربحية التي بسثل ىدف 

اىتمام كل من الدساىم والدائن، حيث أن زيادتها بزفض الدخاطر التي تهدد الدؤسسة، يضاف لذا المحدد الثاني وىو 
في آجالذا المحددة، أما بالنسبة للمحدد الدالية القصتَة الأجل الوفاء بالتزاماتها  السيولة التي بذعل الدؤسسة قادرة على

الالتزامات  الثالث فهي الدردودية التي لا تقل شأنا عن المحددين السابقتُ فهي تثبت بأن الدؤسسة تستطيع تغطية
لشا لا يضطر الدؤسسة لاستخدام القروض، والمحدد الرابع فهو ىيكل الأصول الذي  في تاريخ استحقاقها الدالية

سسة يؤثر مباشرة على الذيكل التمويلي للمؤسسة، يضاف لذا لزدد الحجم حيث أن حجم الدؤ يعطي نظرة على 
 ىيكلها الدالي. لأنها كلما زاد حجم الدؤسسة يتوسع القروض اصة من جانبيلي لخالذيكل التمو 

تستعتُ  اضلة بتُ مصادر بسويلية متعددةالذي تستخدمو الدؤسسة بعد الدف ىيكل التمويلومن أجل تقييم     
م بكثرة في التحليل الدالي لأنها تبتُ التوزيع النسبي لعناصر الأصول والخصوم بديزانية بالنسب الدالية التي تستخد

يكون من أجل برقيق التوازن الدالي وكذا تقولؽو في حالة وجود  الدؤسسة، حيث أن القيام بتقييم ىيكل التمويل
ي يعتبر عنصر رئيسي للقرارات الدالية والاستثمارية لأن الحصول فيو، خاصة عنصر التكاليف الذبعض النقائص 

على مصادر بسويلية بتكاليف منخفضة يساىم في زيادة القيمة السوقية للأسهم لشا يعظم القيمة السوقية 
تقوم الدؤسسة بدراسة تكلفتو على حدى ثم تقوم للمؤسسة، وبطبيعة الحال لكل عنصر بسويلي تكلفة خاصة بو 

ية ي يعظم ثروة الدلاك والقيمة الإجمالذالأمثل ال الوسطية الدرجحة من أجل تشكيل ىيكل التمويل التكلفة بدراسة
 للمؤسسة.
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 ةيجممالقيمة الاالعلى  لتمويالثرر ييلل المقاربات المالية المفسرة لأ: الثالثالفصل 

ولا يزال الجدل ، ةبتُ لستلف الدهتمتُ بدالية الدؤسس وعلى أمد بعيد جدلا ىيكل التمويل أمثليوشكلت      
يؤيد البعض فكرة وجود ىيكل إلذ يومنا ىذا بسبب اختلاف وجهات النظر بتُ الاقتصاديتُ الداليتُ، حيث  اقائم
أمثل تسيتَ عليو الدؤسسة طول عمرىا الإنتاجي، بينما ينفيها البعض الأخر بحجة اختلاف مصادر التمويل  بسويل

وتعرقل عمل الدؤسسة سواء كانت ىذه الظروف داخلية أو خارجية، والآجال الدختلفة وكذا الظروف التي تعتًض 
من جوانب لستلفة وكان منطلق ىذه الدراسات الأمثل  توجد نظريات لستلفة درست موضوع ىيكل التمويل حيث
، التمويل  ىيكلي ينفي غياب تأثتَ الضرائب على على يد مد غلياني وميلر في مقالذما الأول الذ 8591سنة 

، تمويلىيكل ال ما يهتم بوجود تأثتَ الضريبة علىعد خمس سنوات من ذلك الوقت مقال تصحيحي لذليأتي ب
 لتتواصل الدراسات والجدل بعد ذلك ولكن الدرجع الوحيد ىو نظرية مد غلياني وميلر.

في ثلاثة مباحث كما  ىيكل التمويلومن ىذا الدنطلق لضاول في ىذا الفصل عرض أىم النظريات التي درست   
 يلي:

 المؤسسة تقييمالمبحث الأول: 

من وجمهة نظر  المقاربات المالية المفسرة لأثرر ييلل التمويل على القيمة الاجممالية : ثانيالمبحث ال
 كلاسيلية

مد نظر وجمهة من  المقاربات المالية المفسرة لأثرر ييلل التمويل على القيمة الاجممالية: لثالمبحث الثا
 وميلرغلياني 

 .وجمهة نظر حديثةمن المقاربات المالية المفسرة لأثرر ييلل التمويل على القيمة الاجممالية : المبحث الرابع
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 المؤسسة تقييمالمبحث الأول: 

بزتلف طرق تقييم الدؤسسات حسب وجهات نظر لستلفة في الفكر الدالر والمحاسبي على أمد بعيد، ما جعل      
الدهتم بعملية التقييم لؼتار أفضل الطرق وأنسبها حسب طبيعة عمل الدؤسسة ومكانتها في القطاع الذي تنتمي لو 

مة الدؤسسة ذات أثر الغابي لدى الدهتمتُ ومكانتها بتُ الدؤسسات الدنافسة والسوق العاملة فيو، لذا فإن قي
مشاريعها الدختلفة  بسويلتوجو الدؤسسة لطلب قروض من أجل بالدؤسسة خاصة عند قضية البيع أو الاندماج أو 

ات السابقة على الأطراف من داخل وعملياتها الاستثمارية الدبرلرة، حيث أن برديد قيمة معينة يسهل العملي
بالإضافة لكفاءة  التمويل ىيكلالدؤسسة بدا في ذلك القيمة تعتمد على موجودات  خارج الدؤسسة، حيث أنو 

 الدستَين لدى الدؤسسة.

 المؤسسة قيمة مفهومالمطلب الأول: 

أصبح موضوع القيمة مهم جدا في عالد الدالية والمحاسبة باعتبار أن القيمة ىي أول شيء يفكر فيو من يريد     
أو من يريد شراء مؤسسة جاىزة دون عناء التأسيس من جديد، لدا فإن الفكر الاستثمار في مؤسسة معينة 

 المحاسبي أصبح يهتم بقيمة الدؤسسات بشكل كبتَ كونها بذمع بتُ مفاىيم أساسية عديدة.

 : تعريف القيمةأولا

خلدون في مضمون لعل من أقدم الدهمتُ في لرال الدراسات الدعنية بالقيمة ىو ما جاء في نظرية القيمة لابن      
قيمة السلع والخدمات حيث تم تعريف القيم بأنها تلك الافادات والدكتسبات من سلع وخدمات وىي كذلك قيم 

 (287_955، صفحة 7182)سعاد،  الأعمال الانسانية

، وتعتٍ to be worthوالتي تعتٍ ترجمتها الالصليزية  Valoirإلذ الأصل الفرنسي  Valueترجع كلمة و     
قيمة أو قيمة مالية، وببعدىا الدادي تعتٍ النسبة بتُ شيء ما وما يقابلو من نقد، وىي التي يستمدىا العميل من 

ره  امتلاكو لشيء أو منتج معتُ، أما بالنسبة للمصطلح الدالر لذا فهي تعتٍ العائد النقدي للمبلغ الذي تم استثما
 (59، صفحة 7171)إستبرق،  كما أنها تشمل النتيجة الإلغابية التي يوفرىا الدنتج

واضح تسعى الدؤسسة لتعظيم قيمتها السوقية من أجل البقاء والاستمرار في السوق لكن مفهوم القيمة ليس 
بسبب وجود وجهات نظر لستلفة، حيث تعرف على أنها تعبر عن لرمل التدفقات النقدية المحتمل الحصول عليها 
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مستقبلا، والتي يتحصل عليها صاحب الأصل طول الددة التي يكون الأصل بحوزتو التي قد تستمر لأمد طويل، 
الاعتبار الخطر الذي يصاحب الاستثمار  وىي عبارة عن خصم للتدفقات النقدية عن سعر خصم مع الأخذ بعتُ

، كما أن القيمة السوقية ىي سعر سهم الدؤسسة أثناء التداول في (829، صفحة 7181)فايز،  في الأصل
بزتلف بساما السوق الدالر، حيث أنو يتم برديد القيمة السوقية للشركة من خلال التوازن قوى العرض والطلب وىي 

عن القيمة الدفتًية حيث أن القيمة الدفتًية تكون عادة قيمة تارلؼية للسهم أما القيمة السوقية فتحدد من خلال 
 .(925-972، الصفحات 7182)لزمد ب.،  قيمة تداول أسهم الدؤسسة

على أنها مبلغ تقديري لؽكن في مقابلو أن يتم تبادل أصل   IVSC عرفتها لجنة معايتَ التقييم الدوليةكما      
في تاريخ التقييم بتُ الدشتًي والبائع اللذان يرغبان في عقد صفقة، وفي ظل السوق المحايد الذي يتوفر فيو 
 معلومات كافية وحرية كاملة دون أي إكراه لغب ابسام العقد لأن برديد القيمة يكون بتقييم كل أصول الدؤسسة

 (78_15، صفحة 7181)عبد الدالك، 

أنها مبلغ يتم دفعو للحصول على الأصل، ومنو الحصول على عوائد مستقبلا جراء  القيمة على وتعرف     
استخدام ذلك الأصل، وىي بزتلف عن السعر لأن ىذا الأختَ يتم دفعو للحصول على أصل ما، أما القيمة 

 (927-967)مروة، الصفحات  تكون في جوىر الأصل

عبارة عن مبلغ مالر يتم دفعو للحصول على أصل أو حق، أو عوائد مالية مستقبلية نابذة عن  والقيمة كذلك     
استخدام أصل معتُ، حيث أن القيمة ليست ىي نفسو السعر لأنها موجود في الأصل بحد ذاتو وىي تأخذ عدة 

 (82_8فحة ، ص7181)عبد الكرنً،  أشكال كما يلي

التي بسثل سعر التنازل بشروط عادية حسب العرض والطلب في السوق، وىو الدعيار الدعتمد  القيمة السوقية:
 بكثرة.

مبلغ تبادل أصل أو خصوم منتهية بتُ أطراف على علم تام بو وموافقة منهم ضمن شروط  القيمة العادلة:
 منافسة اعتيادية.

تكلفة الحيازة لاستثمار معتُ التي يسجل من خلالذا ذلك الأصل في حيازة الدؤسسة ويدخل في  قيمة الحيازة:
 ملكيتها، ولزاسبيا تعرف بالتكلفة التارلؼية أو تكلفة الاقتناء.
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التي يتم بها تسجيل الأصل في الديزانية التخصيصية للاىتلاك في الدؤسسة أو قبل تشكيل  القيمة الاجممالية:
 الدؤونة.

كل على حدا، وىذه القيمة تستخدم للتقييم القيمة التي بالاعتماد عليها يتم بيع أصول الدؤسسة   مة التصفية:قي
 عندما لا تستطيع الدؤسسة الاستمرار في مزاولة نشاطها بسبب الوقوع في خسائر.

الديزانية بعد طرح  تسمى لزاسبيا بالقيمة المحاسبية الصافية ، وىي باقي القيمة الدستخدمة في قيمة الصافية:
 الاىتلاك ولستلف بزفيضات القيمة الاجمالية لعنصر الأصل.

تظهر عند مرور الدؤسسة بصعوبات في الأداء، فتقوم بتصفية بعض الأصول لدتابعة أعمالذا  القيمة المصفاة:
 بشكل عادي.

مبلغ صافي ترتقبو مؤسسة أخرى للحصول عليو مقابل أصول عند نهاية مدة منفعتها في الدؤسسة  القيمة المتبقية:
 بعد خصم التكاليف.

 نفقات ضرورية لاستبدال سلعة بسلعة أخرى. القيمة الجديدة:

 نفقات لغب دفعها لحيازة سلع من نفس النوعية والأداء لأنها تتعلق أساسا بالدنفعة. القيمة الاستعمالية:

القيمة الحالية لتدفقات الأموال من الخزينة الدنتظرة من استعمال أصول معينة وخروجها عند نهاية  قيمة المنفعة:
 مدة الدنفعة.

 لقيمة العليا بتُ السعر الصافي للأصول وقيمتها النفعية.: حيث بسثل ىذه الأختَة االقيمة القابلة للتحصيل

 عند بيع أصول معينة بعد أن انتهت مدة نفعيتو للمؤسسة. : مبالغ لؽكن للمؤسسة برقيقهاقيمة اللسر

 لػدىا تقرير خبتَ تكون عند تقييم الدؤسسة من خلال مراجعة التغطية التأمينية للعقارات والآلات.: قيمة التأمين

أن القيمة الأساسية الاجمالية تتمثل في لرموع  (812_869، صفحة 7116)عبد الناصر،  كما يرى
الاستخدامات الدادية للمؤسسة الدستعملة والدنظمة من أجل برقيق أىدافها بغض النظر عن الدصادر التمويلية التي 

 تستخدمها لتمويل أصولذا بعد القيام بدا يلي:
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 _ الاستثمارات اللازمة للاستغلال تضيفها الدؤسسة للأصول.

 الأصول العناصر الدادية والدعنوية التي لا تلزمها للاستغلال. _ برذف من

 _ برذف قيمة شراء الدؤسسة.

 _ يتم حساب وتقييم العناصر الدعنوية.

أن تقييم الدؤسسة ومنحها قيمة حقيقية يعتبر جزء مهم من التمويل حيث لؽكننا القول ومن خلال ما سبق     
ات أخرى، وىذا ما يستوجب عليها ندماج مع مؤسسالاستحواذ أو الا تذىب الدؤسسة للتقييم خاصة عندما تريد

يقوم الدستثمر كذلك بالتقييم من  ستهدف الوصول إليها، كما لؽكن أنة الدأن تقوم بعملية تقدير لقيمة الدؤسس
بات ة ىناك العديد من الدقار ة أمامو، ونظرا لألعية قيمة الدؤسسأجل التطلع على الفرص الاستثمارية الدتاح

 والتقنيات الدمكن اتباعها من أجل التقييم والحصول على قيمة اجمالية حقيقية.

كما ترى الباحثة أن الاىتمام مسبقا كان فقط على الأشياء الدادية الدلموسة وىي التي كانت العامل      
ه العالد أصبحت ىذه الأساسي لتحديد قيمة الدنافسة، لكن حاليا وفي ظل الرقمنة التطور التكنولوجي الذي يشهد

غتَ ملموسة والتي تساىم جدا في تطور أي مؤسسة كانت ألا ت أكثر ألعية منها وىي الأدوات الأشياء تتبع لأدوا
وىي الإبداع والتدريب والتكنولوجيات ...إلخ من الابتكارات الحديثة التي تلعب الدور الذام والكبتَ بالمحاذاة مع 

  .قيمة كبرىالدال لصنع مؤسسات رائدة وذات 

 ثرانيا: العوامل المؤثررة على قيمة المؤسسة وكيفية تعظيمها

وىذا لغعل مستَي  (تنخفض أو ترتفع) متذبذبة العوامل التي تؤثر على قيمة الدؤسسة وبذعلها ضىناك بع     
من قيمة  استغلال نقاط القوة أو العوامل التي ترفعالدؤسسة في وضع اجباري للبحث على ىذه العوامل ولزاولة 

الدؤسسة وتفادي العوامل التي تؤدي لتدىور قيمة الدؤسسة، والبحث عن كيفية تعظيم القيمة دائما لأنو عامل 
 أساسي لجذب الدستثمر ولزفز للدائنتُ.

 العوامل المؤثررة على قيمة المؤسسة  -1

 (27، صفحة 7186)فيصل،  من بتُ العوامل الدؤثرة على قيمة الدؤسسة ما يلي:     
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 للأسهم لأن ارتفاع السهم يؤدي لزيادة القيمة السوقية للمؤسسة؛ ةالعوائد الدتوقع -
لأن أي زيادة في توزيعها ترفع القيمة السوقية للمؤسسة  على الدسالعتُ قرار الإدارة بشأن توزيعات الأرباح -

 في البورصة؛
العوائد حيث أنو كلما اقتًب توقيت حصولذم على العوائد ترتقع القيمة  توقيت حصول الدستثمر  على -

 السوقية للأسهم ومنو ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة في البورصة؛
في السوق يؤدي لزيادة في سعر السهم ومنو زيادة القيمة السوقية للمؤسسة في  الطفاض سعر الخصم -

 البورصة؛
 للمؤسسة يزيد من القيمة السوقية لأسهمها ومنو زيادة قيمتها السوقية؛ الطفاض الدخاطر الدتوقعة -
 للسهم ومنو ارتفاع القيمة السوقية للمؤسسة؛الدستثمر يؤدي لزيادة القيمة السوقية  توقع -
الرفع الدالر في الذيكل الدالر للمؤسسة يرفع من القيمة السوقية للسهم ومنو ارتفاع القيمة  كثرة استخدام -

 السوقية للمؤسسة؛
 كيفية تعظيم قيمة المؤسسة   -2

الغابي أو  تأثتَبأن لذا خاصة قرارات التمويل والاستثمار قرارات التي تتخذىا الدؤسسة لقعة لالدتو  النتيجةتتميز      
و لابد من عدم بذاىل العلاقة الطردية ربحية وسيولة الدؤسسة ومنو على قيمتها السوقية، حيث أنعلى واضح سلبي 

فان الاستثمار في  التي تربط العائد بالدخاطرة ذلك لأن أي زيادة في العائد تصاحبو زادة في الدخاطر الدتوقعة، اذا
الاستثمار في عوائد مالية عالية، وىذا عكس الأصول الثابتة الطويلة الأجل يصاحبو لساطر عالية لأنها تتطلب 

 الحالة يقبل بعائد أقل في ظل لساطر مقبولة. لأن الدستثمر في ىذه الاصول الدتداولة قليلة العوائد والدخاطر

بالنسبة لقرارات التمويل فكلما اعتمدت الدؤسسة على قروض لتمويل استثماراتها يرتفع العائد الدتوقع  أما     
الحصول على القروض، ولكن الخطر في حالة القروض يكمن في  لة كانت العوائد أكبر من تكاليفوىذا في حا

العتُ للمخاطر وحتى قيمة عدم قدرة الدؤسسة على سداد القروض عند حلول آجال استحقاقها لشا يعرض الدس
 (27، صفحة 7186)فيصل،  الدؤسسة

أن عملية تعظيم قيمة الدؤسسة لا تعتمد فقط على الذيكل الدالر وكيفية مزجو لؽكننا القول من خلال ما سبق      
أو اختياره والظا تعتمد في ذات الوقت على كفاءة الدؤسسة الإدارية وكذا لستلف القرارات الدصتَية التي تتخذىا 
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بشكل مباشر  ات خاصة قرار التمويل والاستثمار اللذان يؤثرانالدؤسسة باعتبار أن الدؤسسة مركز للعديد من القرار 
 .على قيمة الدؤسسة

 : مداخل تحديد القيمة ثرالثا

، الصفحات 7171)ياسمينة،  ىناك بعض الدداخل التي يتم من خلالذا برديد قيمة الأصل وىي كما يلي:
712-771) 

في ىذا الددخل تتم الدقارنة بتُ قيمة ذلك الأصل وتكلفتو الأصلية، ويستم استخدام ىذا  _ مدخل التللفة:
بطريقة التكلفة التارلؼية  عملية تقييم التثبيتات الدادية، وىذا الددخل يتم من خلال طريقتتُ إما الأصل خاصة في

ها دون النظر لتغتَات القيمة السوقية بعد والتي يتم الاعتماد فيها على تقييم الأصول بدا يعادل الثمن النقدي لشرائ
الشراء، أما الطريقة الثانية في طريقة التكلفة التارلؼية الدعدلة والتي تقوم على أساس أن التكلفة التارلؼية لررد معلومة 

 لكن يضاف لذا التغتَ في السعر أي أن الفكرة ىنا تقوم بتعديل الأسعار في شكلها الحالر وليس الداضي.

في ىذا الددخل تتم مقارنة الأصل بأصول أخرى مشابهة لو في السوق مع وضع بعض  ل السوق:_ مدخ
 الاجراءات التعديلية الدناسبة ليكون التقييم صحيح.

في ىذا الددخل يتم التقييم وفق فكرة أن قيمة الأصل تعادل القيمة الصافية للمنافع الاقتصادية مدخل الدخل: 
ا الددخل يعتبر أىم مدخل من حيث القبول ويتوافق مع الدنطق السائد في عمليات الدتوقعة منو مستقبلا، وىذ

 التقييم التي تعتمد على التدفقات النقدية مستقبلا.

 الأساليب المستخدمة في تقييم المؤسسةالدوافع و المطلب الثاني: 

عملية تقييم الدؤسسة أمر مهم جدا يساعد في معرفة الربحية الخاصة بها والسيولة التي تتوفر عليها ومركزىا الدالر      
الدهتمتُ بالدؤسسة للتعامل معها أو اصحاب الدؤسسة في حد وموقعها في السوق الدالر، وىناك دوافع كثتَة بذعل 

 لدؤسسة وظروفها.ذاتهم يقومون بالأمر بأساليب لستلفة توائم ا
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 دوافع تقييم المؤسسةأولا: 

ىناك بعض الدوافع التي بذعل الدهتمتُ بالدؤسسة والأطراف الدعنية بها تريد أن تعلم قيمة الدؤسسة وىذه      
 (82، صفحة 7181)بلختَ ب.،  الدوافع ىي:

 خوصصة الدؤسسات؛ -
 عمليات الشراكة؛ -
 تداول السندات في اطار تسيتَ المحافظ الدالية؛ -
 تصفية الدؤسسة؛ -
 التخلي أو استبدال نشاط الدؤسسة؛ -
 من أجل عمليات الاندماج والاستحواذ؛ -
 رفع رأسمال الدؤسسة؛ -
 بيع أحد أصول الدؤسسة أو عرض الدؤسسة كليا للبيع؛ -
 من أجل تأمتُ الدؤسسة لأصولذا ضد الدخاطر؛ -
 للشركة. تغيتَ الشكل القانوني -

 الأساليب المستخدمة للتقييمثرانيا: 

يعتمد الدقيم للمؤسسة على آليات لستلفة ومعروفة، لكن ىذه الآليات لذا أساليب من أجل الحصول على      
 تقييم جيد ومقبول من طرف كل الدهتمتُ بقيمة الدؤسسة من مسالعتُ ومستثمرين.

  (98، صفحة 7111)طارق،  وىذه الأساليب ىي:

لغب أن يعتمد الدقيم على الديزانية العمومية للمؤسسة، من أجل معادلة أصولذا وخصومها آخذا بعتُ الاعتبار  -
 الفرق بتُ القيمة الدفتًية والسوقية.

 مقارنة الدؤسسة مع مثيلاتها في نفس القطاع حتى تصبح القيمة معروفة أكثر. -
 استخدام التدفق النقدي الدستقبلي بعد خصمو لوجود القيمة الحالية. -
-  
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 مراحل عملية تقييم المؤسسةثرالثا: 

مراحل لستلفة وجد مهمة من أجل الوصول إلذ القيمة الحقيقية الإجمالية أربعة بسر عملية تقييم الدؤسسة ب     
مباشرة عملية التقييم، ويتم التأكد منها من أجل وىذا انطلاقا من معلومات حولذا يتم جمعها قبل للمؤسسة، 

 ما يلي: الوصول إلذ قيمة الدؤسسة الحقيقية، ومراحل عملية التقييم لشثلة في الشكل أدناه ك

 مراحل تقييم المؤسسة :3-1الشلل رقم 

 

 

 

 

 

، مقاربات وطرق تقييم الدؤسسات الاقتصادية، لرلة الباحث 7181رابحي رانيا كوثر، بو مزايد ابراىيم،المصدر: 
 .959-962الصفحة  16المجلد81الاقتصادي، العدد

يتضح لنا أن الخبتَ الاقتصادي ينطلق في عملية تقييم الدؤسسة من جمع البيانات من خلال الشكل أعلاه      
مصادر لستلفة كالتقارير السنوية الداخلية وتقارير البورصة على  دبالاعتما ، وىذاالخاصة بها من أجل القيام بالتقييم

لينتقل بعدىا إلذ الدرحلة الدوالية أو من خلال بعض الزيارات الديدانية لتصحيح بعض الدعلومات وبرقيق الشفافية، 
ولستلف وظائفها لزاولة قوائم الدالية الدنشورة على موقعها ألا وىي تشخيص الوضعية الخاصة بالدؤسسة من خلال ال

عرفة تنافسية الدؤسسة وموقعها في لد عرفة النقائص ونقاط القوة، علما أن التشخيص يكون داخلي أو خارجيمنو لد
دىا لثالث مرحلة وىي اختيار طريقة التقييم الدناسبة للمعلومات الدوجودة لديو وكذا حسب السوق، لينتقل بع

موجودات ووضعية الدؤسسة، وىذا كلو من أجل حساب القيمة الاجمالية للمؤسسة للحصول على قيمة حقيقية 
 وعادلة لذا.

 

 المراحل الأساسية لتقييم المؤسسة

: جمع المعلومات1المرحلة  

الوضعية المالية : تشخيص2المرحلة  

: اختيار طريقة التقييم3المرحلة  

: تحديد قيمة المؤسسة4المرحلة  
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 مقاربات تقييم قيمة المؤسسةالمطلب الثالث: 

الدؤسسة عامل رئيسي باعتبارىا ىي التي تهتم بإلغاد قيمة الدؤسسة وىذا من خلال تعتبر عملية تقييم      
وضعيتها الحالية والدستقبلية الدتوقعة، حيث أن عملية التقييم تقوم وترتكز على مقاربات لستلفة منها كلاسيكية 

يمة، وباختلاف طرق التقييم ، ما يدفع القائمتُ على الدؤسسة أن يتعرفوا على الوضعية الحقيقية للقومنها حديثة
يواجو القائمتُ على الدؤسسة اشكال وبعض الدعوقات حول الطرق الدناسبة الدمكن اتباعها لأن النتائج والمحددات 

 بزتلف من طريقة تقييم لأخرى.

 : طريقة الذمة الماليةأولا

لشتلكات أنها ترتكز على  تعتبر ىذه الطريقة سهلة مقارنة بباقي الطرق الخاصة بعملية التقييم، حيث     
وموجودات الدؤسسة وتهتم بتاريخ الدؤسسة الحاضر والداضي من أجل اعطاء قيمة اجمالية حقيقية لذا، كما أنها 
واقعية كونها تعتمد معلومات فعلية وىي تقدم بيانات يهتم بها كل من يريد معرفة قيمة الدؤسسة من خلال قراءة 

 مبسطة لمجموع لشتلكاتها.

 لطريقة تعتمد على أربع طرق فرعية كما يلي:وىذه ا

 ANCطريقة الأصل المحاسبي الصافي  -1

من خلال ىذه الطريقة يتم التوصل إلذ قيمة الدؤسسة انطلاقا من معلومات وبيانات مالية موجودة بالقوائم     
لزل التقييم، والتي بسثل في  قيمة لزاسبية واقعية ومبسطة للمؤسسةويتم الغاد  (الديزانية)الدالية الدنشورة للمؤسسة 

 (86، صفحة 7185)عبد الكرنً خ.،  :ة، وىذا من خلال العلاقة التاليةالحقيقة الوضعية الصافية للمؤسس

 مجموع الديون-(مصاريف التأسيس-مجموع الأصول) قيمة المؤسسة=

 لؽكن قياس قيمة الدؤسسة حسب طريقة الأصل المحاسبي الصافي من خلال الطريقة التالية: كما

 من أعلى الميزانية: 

 توزيعات الأرباح –الأصل المحاسبي الصافي= رأس الدال الخاص 
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 من أسفل الميزانية:

 (الخصوم الدتداولة +توزيعات الأرباح)-= لرموع الأصولANCالأصل المحاسبي الصافي

 (799-856، الصفحات 7187)لزمود العلي،  ان طريقة الأصل المحاسبي الصافي تتم عبر الدراحل التالية: كما

 .القيام بجرد كلي لدوجودات الدؤسسة 
 .القيام بجرد كلي للالتزامات الدتًتبة على الدؤسسة 
 لدفاتر وسجلات الدؤسسة وكل مستنداتها. القيام بفحص فتٍ لزايد 

ولكن ىذه الطريقة تبقى فيها بعض النقائص والتي تكمن في كونها لا تأخذ بعتُ الاعتبار عامل التضخم      
والتدفقات النقدية الدستقبلية بالرغم من أنها طريقة معتمدة منذ القدم وىي من الطرق القدلؽة الدستخدمة في التقييم 

 تمد التكلفة التارلؼية للأصول ولا تهتم باىتلاك أغلبية الأصول.كما أنها تع

 ANCCطريقة الأصل المحاسبي الصافي المصحح  -2

أن ىذه الطريقة ترتبط مباشرة بالنظام المحاسبي الدالر، ذلك لأن الدؤسسة (87-8)بلختَ، الصفحات  يرى     
قيمتها في أي لحظة عن اعتماد ىذا النظام، حيث أن ىذه الطريقة تأخذ كل حسابات الأصول تتمكن من معرفة 

لدؤسسة خلال ىذه الطريقة والخصوم تقوم بإجراء العمليات عليها ومن ثم برليلها وتصحيحها، ىذا ويتم تقييم ا
 التالية: ةبالطريق

ديون )الخصم الحقيقي -= الأصل الصافي بالميزانيةANCCالأصل المحاسبي الصافي المصحح
تصحيحات فائض  -+/(فارق تحويل الخصوم)أصول ويمية أو بدون قيمة"+ الخصوم الويمية-(حقيقية

 أو نقص القيمة.
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 ANCCالأصل المحاسبي الصافي المصحح : قيمة المؤسسة حسب طريقة(1-3)الجدول رقم

دراسة حالة مؤسستي صيدال -طرق ولزددات تقييم الدؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية في ظل استًاتيجية الخوصصة: بن حمو عصمت، المصدر
 .811، ص7186، دبالقايجامعة أبي بكر ، أطروحة دكتوراه في علوم التسيتَ -والأوراسي

 

 

 

الجزء في الميزانية 
 المصححة

 الحساب من -القيمة المضافة أو المنقوصة+/

كل الأصول الدوجودة في 
     Aالديزانية

 (+)لغب اضافتها

 الأصول الولعية
 الدصاريف الاعدادية-
 مصاريف البحوث-
      B   شهرة المحل-

 (-)لغب طرحها 

 لغب اعادة تقييمها-        Cالعقارات
 moins valueفي حالة (-)أو بplus valueفي حالة  (+)التغتَ ب-

         Dالدخزون 
 

 لغب اعادة تقييمها-
 moins valueفي حالة (-)أو بplus valueفي حالة  (+)التغتَ ب-

 لغب اعادة تقييمها     Eحساب الزبائن
 (-)أو بplus valueفي حالة  (+)التغتَ ب-
 moins valueفي حالة 

 لرموع الديون في الديزانية
 ديون بنكية-
 ديون الدوردين-
     Fاجمالية ديون جبائية-

 (-)لغب طرحها

ANCC= A-B +ou –correction des postes d’actif(C+D+E)-F 

تصحيحات قيم )-الاصول الويمية +أو -الأصول الصافية المحاسبية المصححة= اجممالي الأصول في الميزانية
 مجموع الديون- (العقارات+ المخزون+ الزبائن
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 طريقة القيمة الجويرية الأساسية  -3

ىذه القيمة عموما اجمالر الأصول الدادية الدستعملة والدنظمة الخاصة بالدؤسسة لزل التقييم والدستخدمة  بسثل     
لتحقيق أىداف الدؤسسة وأغراض انشأت من أجلها مع العال طريقة بسويل تلك الأصول بشرط ضرورة استمرار 

 (815، صفحة 7186)مدحت،  النشاط بالدؤسسة وعدم توقفو

 ىذا ويتم قياسها بالطريقة التالية:

الأصول الاجممالية المصححة+ مصاريف الاستمرار الضرورية للحفاظ على الأدوات القيمة الجويرية= 
 العناصر خارج الاستغلال. -الموجمودة+ الأملاك المستأجمرة )بقيمتها الاجممالية(

 طريقة الأموال الضرورية للاستغلال  -4

ىذه الطريقة بعد حملة الانتقادات الواسعة التي تم توجيهها لطريقة القيمة الجوىرية بسبب النقائص التي ظهرت 
ظهرت عليها حيث أنها ألعلت طريقة بسويل الأصول وحجم التمويل الكاف الذي برتاجو الدؤسسة، لتظهر طريقة 

ت رأس الدال جهة للاستغلال يضاف إليها احتياجاالأموال الضرورية للاستغلال والتي تهتم بإجمالر الاستثمارات الدو 
 (charroux, 2003, p. 165) وبرسب بالطريقة التالية:للاستغلال، 

 قيم ثرابتة+ استثمارات الاستغلال+ احتياجمات رأس المال للاستغلال.= الأموال الضرورية للاستغلال

أكثر من سابقتها لأنها تهتم بكيفية التمويل والحجم الدطلوب من الأموال والدوائمة بتُ وىذه الطريقة تعتبر واقعية 
 العنصر التمويلي والاستغلال الدوجو لو من أجل برقي التوازن الدالر بالدؤسسة

 ثرانيا: تقييم المؤسسة من منظور مقاربة التدفقات 

الدالية وىي اتصافها بالسكون والعال بعض الأمور بسبب النقائص التي ظهرت على طريقة التقييم بالذمة      
الضرورية في التقييم، ظهرت بعدىا طريقة لتقييم من منظور مقارنة التدفقات وىذا من أجل تدارك تلك النقائص 
ولزاولة التقييم الصحيح للمؤسسة والتي ترتكز على التدفقات النقدية الداخلة والخارجة مع لزاولة معرفة امكانية 

 سة من برقيق أرباح في الدستقبل.الدؤس
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 وتقوم ىذه الطريقة على طرق فرعية نذكرىا كما يلي:

 الطرق المرتلزة على مقارنة الربح -1

 وتشتمل ىذه الطريقة القيم التالية:

الوسائل الدستخدمة سواء كانت بشرية أو مالية موضوعة قيمة الدردودية: وىي عبارة عن مقياس نقدي لكفاءة  - أ
 مح بدقارنة النتائج مع الوسائل الدستخدمة ويتم حسابها بالعلاقة التالية:للعمل، حيث تس

 قيمة المردودية= النتيجة/ الوسائل المستخدمة.

 PERالتقييم بواسطة نسبة سعر السهم إلذ الربح  - ب

وتعطى العلاقة  السهم من خلال ما لػققو من أرباحالتي يتم فيها تغطية سعر رات الدتشتَ ىذه الطريقة إلذ عدد 
 V= (P/E)*B                    الخاصة بها بالطريقة التالية:

 :أنحيث 

V :قيمة الدؤسسة 

P/Eنسبة سعر السهم إلذ الربحية مأخوذة من البورصة : 

Bالربح الاجمالر للمؤسسة : 

 الطرق المرتلزة على التدفق النقدي   -7

ىذه الطريقة مستحدثة في تقييم الدؤسسات حيث أنها تبدأ من قدرة الدؤسسة على برقيق تدفق نقدي متاح      
لتقوم باستحداثها بواسطة معدل الاستحداث، ومراعاة عنصر الخطر الذي قد يتعرض لو الاستثمار، حيث أن 

ة وبعدىا يضاف لذا القيمة النهائية  لرموع التدفقات النقدية الدستقبلية تكون وفق توقعات مدروسة في تلك الفتً 
 (97، صفحة 7182)ثابت،  وىي تكون بالعلاقة التالية:
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 : قيمة الدؤسسةV حيث أن:

DFC التدفق النقدي الدتاح الخاص بالسنة :t 

Iمعدل الاستحداث : 

n الدأخوذة كأفاق للتقدير: عدد السنوات 

VTالقيمة الباقية للمؤسسة : 

 ىذا ويتم حساب التدفق النقدي الدتاح بالعلاقة التالية:

التدفق النقدي المتاح= النتيجة العملياتية خارج المصاريف المالية وبعد الضريبة على أرباح الشركات+ 
 التثبيتات-للاستغلال + التنازل عن الأصول التغير في احتياج رأس المال العامل  – الإيتلاكمخصصات 

 ثرالثا: طريقة خلق القيمة

وىي القيمة الاقتصادية الدضافة والقيمة السوقية الدضافة وىي ترتكز ىذه الطريق على طريقتتُ رئيسيتتُ      
 لشارسات حديثة للتقييم.

 طريقة القيمة الاقتصادية المضافة  -1

تعتمده الدؤسسة من أجل معرفة الصازاتها الدالية المحققة وىذا حتى يتستٌ لذا معرفة تعتبر ىذه الطريقة مقياس      
كلفة والربح التشغيلي بعد الضريبة، وتعرف كذلك أنها الربح الحقيقي الدتوصل إليو، وكذا من أجل الدقارنة بتُ الت

 (977-919، الصفحات 7178)عبد الكرنً خ.،  الفرق بتُ العائد المحقق في السنة الدالية والعائد

 وتقاس كما يلي:

                 

 حيث أن:

Et الربح المحاسبي قبل الضريبة للفتًة :t 
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r  تكلفة رأس الدال : 

TAt -1إجمالر الاصول الدستخدمة في بداية الفتًة : 

بسثل قيمة سوقية أو  TAt -1كما توجد طريقة ثانية للقياس بسبب تناقضات الدعادلة السابقة فيما إذا كانت 
 دفتًية لذا تم اللجوء للحساب بالطريقة الثانية وىي كما يلي:

                       

 حيث أن:

EVAtالقيمة الاقتصادية الدضافة : 

NOPATلتشغيلي بعد الضريبة: صافي الربح ا 

Ctرأس الدال الطويل الأجل : 

WACCtالتكلفة الوسطية الدرجحة لرأس الدال : 

 طريقة القيمة السوقية المضافة -2

الطريقة بسثل لجمالر القيم الحالية لسلسلة القيم الاقتصادية الدضافة والتي تم استحداثها بدعدل تكلفة رأس  ىذه     
 (959-962، الصفحات 7181)كوثر،  :الدال ويتم قياسها بالعلاقة التالية

     ∑              
 

   

 

 حيث أن:

MVA: القيمة السوقية المضافة 

 EVAالقيمة الاقتصادية المضافة : 

n عدد السنوات : 

WACCالتللفة الوسطية المرجمحة : 
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نظرة   :يةجممالقيمة الاالعلى  المقاربات المالية المفسرة لأثرر ييلل التمويل: ثانيالمبحث ال
 كلاسيلية

وكيفية تشكيلو للحصول على ذلك الذيكل الدالر   الذيكل الدالر للمؤسساتتَحاولت عدة نظريات تفس        
من  ة وجود ىيكل بسويلي أمثلفكر مع لزاولة البحث عن الأمثل الذي تسعى كل الدؤسسات الوصول إليو، 

، حيث أن النظريات التقليدية كانت قد قامت على افتًاض لرهول وبحثت فيو من خلال عدة بذارب عدمها
أما باقي النظريات فقد استندت اقتصاديتُ ماليتُ مهتمتُ بدجال الذيكلة الدالية، ودراسات نظرية وتطبيقية على يد 

عليها وعلى فرضياتها وبعض الانتقادات الدقدمة لذا للوصول إلذ ما وصلت إليو من استنتاجات يتم العمل بها في 
 الدؤسسات الاقتصادية في دول ذات اقتصاديات لستلفة متطورة ونامية.

  Net Income Theory ربحالصافي ظرية نالمطلب الأول: 

قيمة النظرية صافي الربح كغتَىا من النظريات الدالية التي اىتمت بتفستَ العلاقة بتُ الذيكل التمويلي و      
لمؤسسة، وحاولت الإجابة على السؤال الدطروح: ىل يوجد ىيكل مالر أمثل؟ واستندت في برليلها الاجمالية ل

 تطبيقية من أجل الغاد العلاقة بتُ الدتغتَين.على فرضيات ودراسات 

 أولا: الفلرة الأساسية لنظرية صافي الربح      

الذي كان أول من اىتم بتفستَ الذيكل   DAVID DURAND على يد 8597يعود أصل ىذه النظرية إلذ 
عشوائية غتَ  حيث توصل خلال دراستو إلذ أن قرار تشكيل ىيكل بسويلي للمؤسسة لا يتم بطرق، التمويلي

مدروسة وإلظا تكون لو علاقة وطيدة بالقيمة السوقية للمؤسسة، وتوصل إلذ أن الدؤسسة عندما تضطر لتغيتَ 
، لشا يعتٍ أن (215)منتَ، صفحة  ىيكلها التمويلي يؤثر مباشرة على التكلفة وبالتالر يؤثر على القيمة السوقية.

David DURAND وعند تغيتَ الدزيج  ،اعتبر أن تكلفة الأموال بنوعيها)أموال خاصة ومقتًضة( تبقى ثابتة
)زيادة الدين في الذيكل الدالر( فإن التكلفة لا تتغتَ عندما تبقى تكلفة الدين التمويلي الذي تستخدمو الدؤسسة 

في خفض التكاليف لشا يعظم قيمة  أقل من تكلفة اصدار أسهم جديدة، أي الاعتماد على الدين أكثر يساىم
 الدؤسسة.
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يرى مؤيدي النظرية أن فكرة وجود ىيكل بسويلي أمثل موجودة ولؽكن للمؤسسة ان تستفيد منها في رفع كما    
قيمتها السوقية، وىذا بزيادة الاستدانة، لشا يعتٍ انها تعتمد على الدصدر الأقل تكلفة ولكن بسلوك عقلاني لأن 

 لتمويلية متفاوتة ولستلفة.تكلفة الدصادر ا

 (852، صفحة 7186)لزمد ب.،  ذلك لأن:

    
 ⁄ …………………………..……01 

 : القيمة السوقية للديون.D: الفائدة الددفوعة،  I: تكلفة الدين، Kdحيث أن: 

    
 ⁄ ……….………………………..02 

 القيمة السوقية للأسهم Sالعوائد الصافية المحققة،  Eتكلفة الأموال الخاصة، KC: أن حيث

     ……………………………..…03 

 : القيمة السوقية للمؤسسةأن حيث

     (  
 

 
)           ……...04 

 التكلفة الكلية للأموال. Kd :أن حيث

      …………….05 

F بسويل الدؤسسة.: ىو الرفع الدالر أي نسبة القروض للأموال الخاصة في ىيكل 

لأنو مصدر قليل  (في الذيكل الدالرFIلا يتغتَان بزيادة الرفع الدالر )  KC و Kdبالنسبة لنظرية صافي الربح فإن 
التكلفة طالدا كانت تكلفتو أقل من تكلفة اصدار أسهم جديدة، وىذا ما لغعل التكلفة الكلية تنخفض لشا لغعل 

 القيمة السوقية للمؤسسة في أعلى مستوياتها.
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 ثرانيا: الفرضيات التي قامت عليها نظرية صافي الربح

، صفحة 7117)لزمد ا.،  :ما يليكعلى لرموعة فرضيات  صافي الربح كغتَىا من النظريات نظرية قامت       
982) 

  أن الإفراط في استخدام القروض لا يغتَ إدراك الدستثمرين)ملاك، دائنتُ( بالدخاطر، لذا فإن الدعدل الدطلوب من
 طرفهم يبقى ثابت ولن يتغتَ بتغتَ الرفع الدالر.

 الدخاطر التي يتعرضون لذا أكثر من أن الدلاك لغمعون صافي الربح بعد الفائدة فمن الدمكن أن ترتفع  تبارباع
 أصحاب القروض)فوائد وسندات(.

  حجم الاستثمارات دائما ثابت ما يعتٍ أن القيمة الاجمالية للعناصر التي يتضمنها ىيكل رأس الدال ثابتة أي لا
 تغتَ مزلغها التمويلي. يوجد مانع إذا أرادت الدؤسسة أن 

 نظرية صافي الربح وقيمة المؤسسةثرالثا: 

حسب مؤيدي ىذه النظرية لؽكن تعظيم قيمة الدؤسسة من خلال الزيادة في نسب الرفع الدالر في ىيكل بسويل     
ي ىناك الدؤسسة حسب ما برتاجو الدؤسسة من أموال، وبهذا فإنو مع كل زيادة في الديون ترتفع قيمة الدؤسسة، أ 

علاقة طردية بتُ الرفع الدالر وقيمة الدؤسسة تنخفض معها تكلفة التمويل الكلية بسبب الطفاض تكاليف مصادر 
الديون، ومع كل زيادة في الديون تزيد الدؤسسة لتصل لأعلى مستوى لذا وتنخفض التكلفة لصل لأدنى مستوى 

 (David, 1952, pp. 215-261) لذا.

كل من الأموال ة  تكلفنظرية صافي الربح ووجهة نظر مؤيدي النظرية فإن فرضيات ما لؽكننا قولو من خلال     
-الدمتلكة والقروض تبقى ثابتة، لكن تكلفة القروض أقل من تكلفة الأموال الدمتلكة ما يعتٍ أن زيادة القروض 

التكلفة الدرجحة  يساىم في خفض التمويلفي الذيكل -موال الدملوكة والتي ىي مصدر ضعيف التكلفة مقارنة بالأ
 وىذا لغعل قيمة الدؤسسة ترتفع مع كل زيادة في القروض والطفاض في التكلفة الدرجحة. الكلية للمؤسسة

، صفحة 7185الكرنً خ.، )عبد  قيمة الدؤسسة حسب مؤيدي نظرية صافي الربح تصبح كما يلي:فإن وبهذا 
11) 
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 : القيمة السوقية للمؤسسةVحيث أن:

S السوقية للأموال الدمتلكة: القيمة 

Bالقيمة السوقية للدين : 

 :من خلال الدعادلة التاليةمتلكة لؽكن الحصول عليها قيمة الأموال الد كما أن

        

 :حيث أن

S  الدمتلكة: القيمة السوقية للأموال 

NIُالعوائد الدتاحة للمسالعت :  

Keمعدل رسملة حق الدلكية : 

 حسب نظرية صافي الربحرأس المال تللفة  :3-2الشلل رقم

 
(، الهيلل التمويلي وأثرريا على قيمة المنشأة)عرض وتحليل(، مجلة 2012المصدر: رضوان العمار، دانيا ابراييم غيا)

 .06العدد 40العلمية، المجلدجمامعة تشرين للبحوث والدراسات 
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 حيث أن

 Keتكلفة الأموال الخاصة : 

Kdتكلفة الديون : 

Koتكلفة مرجحة لرأس الدال : 

 رابعا: الانتقادات الموجمهة لنظرية صافي الربح

أنها بذاىلت ىو  بالرغم من أن النظرية استندت إلذ دراسات تطبيقية وفرضيات إلا أنو ما يعاب على فكرتها    
أن السوق برت افتًاض من مزايا أثر الرافعة، تريد أن تستفيد التكاليف الإضافية التي تتحملها الدؤسسة عندما 

ستدانة كلما زادت قيمة الاو  فإنرأي مؤيديها فحسب  يستمر في رسملة العوائد الدنتظرة للأوراق من طرف الدؤسسة،
نسبة الديون للأموال الخاصة  في حال ارتفاعأي  ،فضتكلفة رأس الدال تنخفإن قيمة الأموال الخاصة  تضفالطو 

قيمة الدؤسسة فإن أفضل ىيكل مالر للمؤسسة في ظل ىده  زيادةفاض تكلفة رأس الدال يعتٍ الطوكلما كان 
-922، الصفحات 7116)إلياس ب.،  الديون النظرية وىو ذلك الذيكل الذي يتضمن أكبر نسبة لشكنة من

925) 

ومن ىذا الدنطلق لؽكننا القول أن الذيكل التمويلي الذي تستخدمو الدؤسسة من وجهة نظر مؤيدي نظرية      
صافي الربح ىو ذلك الذيكل الذي يتضمن نسبة كبتَة من الاقراض، ويتحقق الذيكل الدالر الأمثل من وجهة 

على القروض، وىنا يكون إلغاء كلي للتمويل الخاص ومنو  %811بنسبة نظرىم عندما تعتمد الدؤسسة كليا أي 
إلغاء للعلاقة الطردية بتُ نسبة القرض والدخاطر التي يتعرض لذا الدلاك عند رفع نسبة القروض بشكل كبتَ في 

الدالر بسبب ىذه الذيكل الدالر، وىذا ما يعاب عبلى ىذه النظرية ونقول أنو لا لؽكن اعتمادىا في تشكيل الذيكل 
الاعتًاضات بالإضافة لأنها تفتًض توزيع كلي للأرباح وغياب كلي للضرائب مع أنها تفتًض ثبات تكاليف 

 الديون عند جميع مستويات الدين وىذا لا يتحقق واقعيا، وىذه النظرية لا تتوافق وفكرة الذيكل التمويلي الأمثل.
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 المطلب الثاني: نظرية صافي ربح العمليات

أمثل؟ ب لا، وىذا  مالر بسويللسؤال القائل: ىل يوجد لغيب مؤيدي نظرية صافي ربح العمليات على ا     
 استنادا إلذ أبحاث ودراسات قاموا بها في الواقع العملي، وكذا استنادىم إلذ فرضيات تصب في نفس الدوضوع

 .وقامت عليها دراساتهم من أجل البحث في نفس الفكرة ولزاولة اثباتها أو نفيها

 أولا: الفلرة الأساسية لنظرية صافي ربح العمليات

رضة على فكرة أن ايرى مؤيدي ىذه النظرية أن فكرة وجود ىيكل مالر أمثل غتَ صحيحة، أي أن ىناك مع     
والقيمة لا علاقة لذا بالأموال الدستخدمة وكذا ر على قيمتها السوقية، الذيكل الدالر الذي تستخدمو الدؤسسة يؤث

تكلفة تلك الدصادر التمويلية الدتاحة، وكذا نسبة الاستدانة وزيادة مستويات الرفع الدالر لا تؤثر على قيمة 
البون برفع معدل ة يطالاستدانة لغعل الدلاك مباشر  الدؤسسة، والفكرة العامة للنظرية تفيد بأن اعتماد الدؤسسة على

العائد، وىذا ما لغعل تكلفة التمويل الدمتلك ترتفع وتكلفة الديون تنخفض ما لغعل التكلفة الوسطية الدرجحة 
 (7182)نبيلة،  ل ىذه التغتَات وتبقى ثابتة كذلكلرأس الدال ثابتة، وقيمة الدؤسسة لا تتأثر بك

 العمليات ربح صافي نظرية عليها قامت التي الفرضيات: ثرانيا

على وضوع ىيكل التمويل وقيمة الدؤسسة الدهتمة بدمن النظريات الدالية كغتَىا   صافي ربح العمليات نظريةقامت  
 (811، صفحة 7119)منتَ ا.،  لرموعة افتًاضات كما يلي:

 التكلفة الكلية للأموال مهما تغتَت نسبة الرفع الدالر. ثبات 
 .ثبات تكلفة الاقتًاض، وتغتَ تكلفة الأموال الخاصة بتغتَ نسبة الاقتًاض 
 .غياب مزايا الاعتماد على القروض مع زيادة العائد الذي يطلبو الدسالعون نظرا لزيادة الدخاطر 
 ل بدعدل يتساوى مع تكلفة رأس الدال.قيمة الدؤسسة لؽكن برديدىا بخصم نتيجة الاستغلا 
 .غياب الضريبة على الأرباح 
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 علاقة تللفة رأس المال والرفع المالي حسب نظرية صافي ربح الاستغلال: 2-3الشلل

KC  لتكاليف تكلفة الأموال الخاصة 

 

Ko تكلفة رأس الدال 

KDتكلفة الديون  

L  : الرفع الدالر 

، منشأة الدعارف، مصر، 17 ط منتَ إبراىيم ىندي، الفكر الحديث في ىيكل بسويل الشركات،المصدر: 
 .812، ص7119

تقوم ىذه النظرية على أساس أن الذيكل الدالر الدستخدم من قبل الدؤسسة وكيف ما كان تشكيلو حيث       
كرة وجود ىيكل مالر من طرف مؤيدي وطريقة مزج مكوناتو لا تأثتَ لو على القيمة السوقية، وىناك نفي كلي لف

 ىذه النظرية وما لؽكننا قولو ىو أن النظرية تهمل الدخاطر التي قد يتعرض لذا الدقرض عند زيادة نسبة الاقراض.

  ةالتقليدي نظرية:  الثالثالمطلب ال

كما حاولت البحث في   النظرية التقليدية تعتًف بفكرة الذيكل الدالر وكغتَىا استندت إلذ فرضيات لستلفة     
 .العلاقة التي تربط الذيكل الدالر بقيمة الدؤسسة

 التقليدية الفلرة الأساسية للنظريةأولا:      

 أن ىناك اعتًاف مباشر ،بنعم يل يوجمد ييلل مالي أمثل؟لغيب مؤيدي ىذه النظرية على السؤال القائل:     
ج من الديون والأموال الخاصة تحقق عند مزييقتًاض لاامستوى أمثل من عند  يظهربوجود ىيكل بسويلي أمثل 

حد معتُ ، وىذا عند ما لغعل القيمة السوقية في أعلى مستوياتها، لأدنى مستوىالتكلفة الدتوسطة الدرجحة  فضبز
لخطر الدالر الذي ا تفاقم للرفع الدالر بسببزيادة  أي ترتفع عند أموال الدسالعتُأن تكلفة حيث الر، الدرفع من ال

 8591، أي أن ىذه النظرية كانت قد ظهرت قبل (229، صفحة 7111)لزمود ا.،  الدسالعتُيتعرض لو 
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م القيمة السوقية للمؤسسة، حيث أقرت أنو ليف ويعظوأقرت بوجود معدل أمثل للمديونية تنخفض عنده التكا
 أساليب متطورة لا تعرض الدؤسسة للخطر وبزفض من التكاليف.على الدؤسسة أن تستعمل 

الددخل التقليدي ومن خلال لزاولتو لدراسة ىيكل التمويل يعتقد أن الدؤسسات بزتلف من حيث الدديونية،      
بسبب خصائص الدؤسسة في حد ذاتها وامكانيتها في الحصول عليها، كما أن طاقة الدديونية بسثل مبلغ دين تقوم 

لدؤسسة باقتًاضو من أطراف خارجية من أجل بزفيض التكلفة الكلية باعتبار أن تكلفة الدين أقل من تكلفة ا
تكلفة الأموال تنخفض مع كل نظرية على فكرة مفادىا أن ، كما تقوم ىذه ال(7182)صبيحة،  حقوق الدلكية.

يل بالقروض(، حتى تصل القروض إلذ نسبة معينة، وبعدىا يصبح الأمر عكسي بالنسبة زيادة في الرفع الدالر)بسو 
للتكلفة أي أنها تصبح في ارتفاع، حيث أن النقطة التي فيها لػدث العكس تسمى بنقطة الاقراض الدثلى 

 (796_777، صفحة 7186)لزمد الأمتُ،  للمؤسسة

أنو وحسب رأي مؤيدي نظرية التقليدية فإن تغتَات التكلفة في النظرية التقليدية بسر عبر ثلاثة مراحل كما  حيث 
 (796-777، الصفحات 7186)لزمد الأمتُ،  يلي:

ون أي تغتَ، وإذا حدث وتغتَت تبقى في ىذه الدرحلة تكلفة التمويل بأموال الدلكية في ثبات د المرحلة الأولى:
مع زيادة القروض في ىيكل بسويل الدؤسسة، علما أن مزايا زيادة تكلفة أموال الدلكية قليلة مقارنة  ءفي ترتفع ببطي

بالطفاض تكلفة القروض التي تكون ثابتة، وىذا يعتٍ أن قيمة الدؤسسة السوقية تكون في حالة ارتفاع طفيف مع  
لؽكننا  ن القيمة السوقية الاجمالية للمؤسسة ومنو فإكل زيادة في الرفع الدالر وتغتَ تكلفة الدرجحة بالالطفاض، 

 صياغتها كما يلي:

      
      

  
        ……..1 

  
    

  
   

 

  
     

  

 
   ……..2  

 حيث أن:

Vالقيمة السوقية الاجمالية للمؤسسة : 

Sالقيمة السوقية للأموال الخاصة : 
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D الدقتًضة: القيمة السوقية للأموال 

Xُصافي الدخل الدتاح للمسالعت : 

Kdتكلفة الديون : 

Keتكلفة الأموال الخاصة : 

تعتمد الدؤسسة خلال ىذه الدرحلة على نسبة معينة من الديون حتى لا تتأثر قيمتها سلبا المرحلة الثانية: 
وىذا ما  ،ة بنفس النسبةبالقروض ذلك لأنو كلما الطفضت تكلفة القروض ترتفع التكلفة الخاصة بأموال الدلكي

ة من الاقراض لشا لغعل القيمة الدؤسسة في أعلى مستوياتها أي أن عند نقطة معين نخفضلغعل التكلفة الكلية ت
 الدؤسسة حققت ىيكل بسويلي أمثل.

خلال ىذه الدرحلة تشهد قيمة الدؤسسة تناقص بسبب الزيادة في الرفع الدالر بسبب ارتفاع  المرحلة الثالثة:
 التكلفة الكلية للتمويل التي برصل بسبب الدخاطر الدالية التي تعتًض الدؤسسة.

 التقليدية النظرية عليها تقوم التي تفتراضاالا: ثرانيا

 (995_991، صفحة 7119)لزمد ص.،  :من بينها تقوم ىذه النظرية على عدة افتًاضات نذكر 

 _ على الدؤسسة ان تقوم باستخدام نوعتُ من الدصادر التمويلية فقط القروض والأموال الخاصة.

 _ لساطر الأعمال تكون ثابتة ومستقلة عن ىيكل رأس الدال والدخاطرة الدالية.

 أن يكون ىناك توزيع كلي للأرباح ولا يتم احتجاز أي جزء منها حتى لا يتغتَ ىيكل رأس الدال. _ تفتًض

 _تفتًض غياب كلي للضرائب على دخل الدؤسسة.

 قيمة الدؤسسة الكلية وفقا لذذه النظرية

      

 :أن حيث

 E الأموال الخاصة= 
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Dالأموال الدقتًضة = 

 التقليدية ثرالثا: الانتقادات الموجمهة للنظرية

ولكن ىذه النظرية تعرضت للعديد من الانتقادات كذلك بسبب بذاىلها الضريبة والدخاطر الدالية التي قد      
يتعرض لذا الدلاك بسبب ارتفاع مستويات الرفع الدالر، وبذاىل تكلفة الافلاس، بالإضافة لافتًاضها ثبات الدعدل 

 (7188)إلياس،  الذي يطلبو الدسالعتُ

تتأثر قيمة الدؤسسة بالدنافع التي برصل عليها الدؤسسة من جراء استخدامها الدتزايد للقروض أي الوفر الضريبي، 
 التي تزيد بزيادة استخدام القروض في الذيكل التمويل.بالإضافة لتكلفة الافلاس 
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مد نظرة  :المقاربات المالية المفسرة لأثرر ييلل التمويل على القيمة الاجممالية لثالثا بحثالم
 غلياني وميلر 

الذي  8591في مقالذما التحليلي سنة   Franco Modigliani &Merton Millerقدم كل من      
 The Cost of Capital Corporation Finance and The Theory of جاء برت عنوان

Investments  تمويل الشركات وتشكل أساس للإدارة الدالية الحديثة تعتبر كحجر زاوية لفكرة وىو عبارة عن
في ظل عدم التأكد أكدا فيها أن الذيكل الدالر للمؤسسات مستقل بساما عن القيمة السوقية وأكدا وبنية رأس الدال 

نتقادات والتي تبلورت من خلالذا جل أنو لا وجود لفكرة الذيكل الدالر الأمثل، وىذا ما أحدث العديد من الا
ن يعيدان الدراسة وببحث متقدم وكتعديل للبحث الأول والذي جاء حول الذيكل الدالر ما جعل الباحثاالدراسات 

الذي أدخلا عليو عامل الجباية أو الضريبة وىذا ما جعل النتائج الدتوصل إليها قريبة من الواقع،  8569سنة 
 ميلاد للإدارة الدالية الحديثة.وأصبحت دراستها بدثابة 

 1552المطلب الأول: نظرية مد غلياني وميلر في ظل غياب الضريبة 

أكدا فيو  8591حاول كل من مد غلياني وميلر البحث في فكرة وجود الذيكل الدالر من عدمو حيث اجريا بحث أول سنة      
 ىذه الدراسة كأول الدراسات الدهمة في لرال الذيكل الدالر.لستلفة، لتصبح أنو لا وجود لذذه الفكرة بالاستناد لفرضيات 

 1552 الضريبة غياب ظل في وميلر غلياني مد لنظرية الرئيسية الفلرةأولا:    

حجر زاوية Modigliani and miller theory  8591،8569تعتبر نظرية مود يلياني وميلر       
كما أنها تعتبر أىم نظرية في التفكتَ الحديث في بنية رأس الدال، وجاءت مقسمة وأساس لتمويل الشركات الحديثة  

إلذ اقتًاحتُ الاقتًاح الأول في غياب الضرائب وتكلفة الافلاس وكلفة الإدارة وتباين الدعلومات وكفاءة الأسواق 
مال خاص أو بالقروض أو كلالعا،  لا تتأثر بكيفية بسويلها ولا يهم إذا تم بسويلها برأس الدؤسسةالدالية، فان قيمة 

وحتى أن سياسة توزيع الأرباح لذا لا تهم، لذا تم إطلاق اسم مبدأ عدم تأثتَ بنية رأس الدال على القيمة للمقتًح 
الأول للباحثتُ، أما الدقتًح الثاني فينص على أن الرفع الدالر لو تأثتَ مباشر وواضح على متوسط التكلفة الدرجح 

 (KALAK, 2015) ي دالة خطية في نسبة حقوق الدلكيي أن تكلفة رأس الدال ىلرأس الدال، أ
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ىذا وتعتبر ىذه الدراسة من أولذ الدراسات الدهتمة بدوضوع الذيكل الدالر والتي جاءت كاقتًاح أول يغيب فيو      
الضرائب وتكلفة الإفلاس وتكلفة الإدارة وتباين الدعلومات وكفاءة السوق يعتًفان بأن الدؤسسة لا تتأثر بالدزيج 

 كية أو الاقتًاض، كما أن الاقتًاح لا يهتم بالأرباح المحتجزة.التمويلي أي لا يهم إذا تم التمويل بأموال الدل

وىذا في غياب  الدؤسسةأن قيمة الدؤسسة لا علاقة لذا بالذيكل الدالر الدستخدم من قبل  مود يلياني وميلر يعتبر     
دانة وىذا نفي تام للجباية )الضريبة(، أي أن الدعدل الذي يطلبو الدسالعتُ يبقى ثابت مهما بلغت نسبة الاست

لتمويل بأموال الدلكية أو الديون، وىذا حسب لفكرة الذيكل الدالر الأمثل والدستَ يبقى لزايد في الاختيار بتُ ا
رأيهما استنادا لفكرة أن القيمة السوقية تتأثر باستثمارات الدؤسسة لا بكيفية بسويلها، أي قيمة الدؤسسة تتأثر 

 مويل.بقرارات الاستثمار لا بقرارات الت

 1552في ظل غياب الضريبة ثرانيا: الافتراضات التي قامت عليها نظرية مد غلياني وميلر

 (MEDIGLIANI, 1958) :ة على لرموعة فروض نذكرىا كما يلياستندت النظري

 كمال الأسواق أي أن الدعلومات نفسها موجودة ومتوفرة لدى الجميع دون أي تكاليف؛ 
 انعدام تكلفة الافلاس والوكالة لأن الدستَ يعمل لصالح الدسالعتُ؛ 
 فقط؛ من ناحية الديون والسنداتمن ناحية التمويل الخاص  الأصول الدالية للمؤسسات ىي الأسهم العادية 
 غياب عدم التأكد في التدفقات النقدية الدتوقعة من السندات أي أنها تقدم عائد ثابت؛ 
  عند حساب تكلفة رأس الدال؛غياب تام للضريبة 
  دود وىذا ىو أساس تقسيم الدؤسسات؛الدؤسسات التي تنتمي لنفس قسم الدخاطرة لذا نفس الربح أو الدر 

من خلال استعراضنا لذذه الفرضيات نلاحظ أنها بعيدة كل البعد عن الواقع العملي أي يصعب بذسيدىا في      
الواقع وىي لررد افتًاضات نظرية، وىذا ما جعلها تتعرض للعديد من الانتقادات من طرف الباحثتُ الآخرين لشا 

واقع لكن صعب بذسيدىا لشا جعلهما يقومان جعل الباحثان يقومان بدراسات واقعية لزاولة منهما لوجودىا في ال
والتي جاءت بدثابة مقال تصحيحي للمقال الأول، حيث قاما بإدخال عامل الضريبة على 8569بدراسة ثانية سنة 

ومن ىنا اصبحت ىذه الدراسة مع تغيتَ بعض الافتًاضات كذلك حتى تصبح الدراسة أقرب للواقع من الأولذ 
لوسط لشا جعل الكثتَ يهتم بها لشا جعلها بدثابة حجر أساس لباقي الدراسات التي أتت الدراسة لذا صدى كبتَ في ا

 الذيكل الدالر من عدمها.بعدىا باعتبارىا ميلاد للإدارة الدالية الحديثة وخاصة فكرة وجود 
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أنو وفي ظل ظروف معينة)سوق مثالر، غياب ضرائب،  1552 سنةمد غلياني وميلر توصلت دراسة      
سسات تنتمي لنفس قسم الدخاطر...( فإن المجموع الكلي لقيمة الدؤسسة مستقل بساما عن ىيكلها الدالر الذي الدؤ 

تستخدمو)نسبة الدين ونسبة حقوق الدلكية(، حيث أثبتت الدراسة أن قرارات التمويل في سوق مثالر لؼلو من 
 ,M . watero) الية للمؤسسة أو تكلفتها.الدنافسة لا تهم وليس لذا أي علاقة أو أثر مادي على القيمة الاجم

2020, pp. 28-42) 

 المؤسسة وقيمة 1552 الضريبة غياب ظل في وميلر غلياني مد نظرية: ثرالثا     

تكون أكبر من  V1يرى أن قيمة مؤسسة غتَ مقتًضة  1552 سنةمد غلياني وميلر ىذا وحسب نظرية      
V2 حيث تصبح العلاقة كما يلي وىي قيمة مؤسسة مقتًضةV2>V1 وعندما يكون شخص ما مستثمرا في ،

وقيمة   aونسبتها من إجمالر عدد الأسهم بالدؤسسة s2الدؤسسة الثانية أي الدقتًضة لو أسهم معبرا عن قيمتها ب 
، 7181)دنيا،  فإن حصة الشخص تصبح كما يلي: S2اجمالر الأسهم التي اصدرتها ىذه الدؤسسة ىي 

 (21-69الصفحات 

S2=      

 وحصتو من الربح تصبح بالعلاقة التالية:

Y2=          

 حيث أن:

rمعدل ثابت : 

Xالأرباح : 

D2 الأموال الدقتًضة : 

وبيع كل أسهمو من الدؤسسة الدقتًضة  a.D2وفي حال أن الدستثمر ابزذ قرار أنو سوف يقوم بأخذ قرض بدبلغ 
 غتَ الدقتًضة تصبح حصتو كما يلي:اء أسهم أخر في الدؤسسة الأولذ لشر 

             



 الفصل الثالث: المقاربات المالية المفسرة لأثر هيكل تمويل المؤسسة على القيمة الاجمالية
 

 124 

 تصبح العلاقة كما يلي: 8Sوبعد القيام بطرح التكاليف وقسمة الدعادلة السابقة على 

   [           ]          

غتَ مقتًضة أكبر من أرباحو في مؤسسة مقتًضة، وىذه ىي لصد أن الأرباح في الدؤسسة  Y2و Y1وبعد مقارنة 
  (7181)دنيا،  عملية الدراجحة التي تقوم على أساس الرفع الدالر.

 ني وميلرلياظل غياب الضريبة في نموذج مد ي: تلاليف وقيمة المؤسسة في 2-4لشلل رقما

 

نظريات الذيكل التمويلي وأثرىا على قيمة الدنشأة، لرلة  (7181)رضوان العمار، دانيا ابراىيم غيا المصدر:
-69، ص16العدد 21سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية المجلد -جامعة تشرين البحوث والدراسات العلمية

21. 

 1563نظرية مد غلياني وميلر في ظل وجمود الضريبة المطلب الثاني: 

بعد الحملة الواسعة من الانتقادات التي تم توجيهها للمقال الأول للباحثتُ أجريا بحث آخر في نفس الدوضوع      
الأختَ لمحاولة وجود العلاقة بتُ الذيكل الدالر وقيمة الدؤسسة والبحث في فكرة وجود الذيكل الدالر، حيث جاء ىذا 

 .8569بدثابة الدقال التصحيحي سنة

 1563أولا: الفلرة الأساسية لنظرية مد غلياني وميلر     

قام الباحثتُ الأمريكيتُ فرانكو مد لياني ومارتن ميلر بإسقاط فرضيتهما الأولذ التي تنفي  8569في عام      
جوىرية على مقالذما الأول، ليعتبر الدقال ت ىامة و لاغياب الضرائب في السوق الكامل ليقوما بإدخال تعدي



 الفصل الثالث: المقاربات المالية المفسرة لأثر هيكل تمويل المؤسسة على القيمة الاجمالية
 

 125 

بعد وىذا  لفة،والتكالإجمالية وعلاقتو بالقيمة  بسويلالتصحيحي ىو الذي يهتم بتوضيح فكرة وجود ىيكل 
واسعة من طرف العديد من الباحثتُ الداليتُ الذين اعتبروا أن مقالذما الأول والذي جاء  نتقادات تعرضهما لحملة ا

ة الدالية الحديثة لررد افتًاضات نظرية لا أساس لذا على أرض الواقع ولا لؽكن تطبيقها في كحجر أساس للإدار 
 الدؤسسات.

ن في مقالذما التصحيحي إلذ أن قيمة الدؤسسة التي تعتمد في ىيكلها الدالر على الاستدانة،  ليتوصل الباحثا     
ىيكلها الدالر على الاستدانة، والسبب أرجعاه  وفي حال وجود الضريبة أكبر من قيمة مؤسسة أخرى لا تعتمد في

 للوفر الضريبي الدتأتي من الديون.

 1563ثرانيا: قيمة المؤسسة حسب المقال التصحيحي لمد غلياني وميلر 

ومن خلال ادخالذا لعامل الضريبة على دخل الدؤسسات في ظل النظام الضريبي الذي يعتمد على خصم      
الدصاريف الدالية التي تقوم الدؤسسة بدفعها من الايرادات قبل الاقتطاعات الضريبية، والأرباح الدوزعة تتم بعد فرض 

جود الضرائب على دخل الدؤسسة فإنو من مصلحة الضريبة، لذا توصل الباحثان إلذ فكرة مفادىا أن في حال و 
الدؤسسة الاعتماد على القروض، لأن قيمة مؤسسة مقتًضة تفوق قيمة مؤسسة غتَ مقتًضة وأثبتا ذلك بالعلاقة 

 (898-812، الصفحات 7186)أمتَ،  التالية:

             

 :أن حيث

Vy  التي ىيكلها الدالر يتشكل من أموال خاصة وقروض.: قيمة مؤسسة 

Vx  :.قيمة مؤسسة التي ىيكلها الدالر يتشكل من أموال خاصة فقط 

T معدل الضريبة على دخل الدؤسسة :. 

 (Vd*T)القيمة الحالية للوفر الضريبي :. 
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 في ظل وجمود الضريبة : تلاليف وقيمة المؤسسة في ظل نموذج مد يلياني وميلر2-5الشلل رقم

 

نظريات الذيكل التمويلي وأثرىا على قيمة الدنشأة، لرلة  (7181)رضوان العمار، دانيا ابراىيم غيا المصدر:
-69، ص16العدد 21سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية المجلد -جامعة تشرين البحوث والدراسات العلمية

21. 

 أجل تطوير فكرة ىيكل رأس الدالما لؽكن استخلاصو من خلال نظرية مد يلياني وميلر ىو أنها جاءت من      
 8591بالنسبة للمؤسسات الاقتصادية، باعتبارىا أول النظريات الدهتمة بالدوضوع حيث جاء مقالذما الأول سنة 

الذي  التمويللذيكل ى أنو لا علاقة في ظل سوق مثالر تغيب فيو الضريبة بدثابة ميلاد لفكرة التي نصت عل
الأمثل أصلا في  بسويلىيكل أنو لا وجود لفكرة  ة بالقيمة الاجمالية لذا مهما تغتَ، كما اعتًفاتستخدمو الدؤسس

ظل الأسواق الدثالية، وأن القيمة السوقية تتحدد وفقا لقدرة الدؤسسة على برقيق عوائد من خلال استثماراتها 
 ىيكلوعلى الدخاطر التي قد تعتًض أصول الدؤسسة وخلصا إلذ أن القيمة تستقل بسام عن  وكفاءتها الداخلية

 وأن اعتماد الدؤسسة على القروض بنسب كبتَة يقلل من التكاليف الكلية. التمويل
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 حديثة  ةنظر  :يةجممالقيمة الاالعلى  المقاربات المالية المفسرة لأثرر ييلل التمويل: رابعالمبحث ال

لمؤسسة وكل النظريات الإجمالية لوقيمة  تمويلبعد الجدل الذي حدث حول العلاقة التي تربط بتُ ىيكل ال     
الكلاسيكية التي نظرت في الدوضوع ومن وجهات نظر لستلفة وفي بيئات لستلفة جاءت كذلك وجهات نظر 

لما أن ىذه الدداخل الحديثة ليست حديثة براول تفستَ العلاقة الرابطة بتُ الدغتَين وفي بيئات لستلفة كذلك، ع
 أي أنها لررد تكملة وتعديلات لذا. في تفستَ النظرياتمن العدم وإلظا ىي مواصلة لجهود الباحثتُ 

 :  مدخل الوكالة المطلب الأول

يعتبر مدخل الوكالة من بتُ الدداخل الحديثة التي حاولت مثلها مثل باقي الدداخل تفستَ تلك العلاقة      
وىذا ما سوف نتعرف عليو في ىذا الدطلب  الغامضة الدوجودة بتُ الذيكل التمويلي والقيمة الاجمالية للمؤسسات

 بالتفصيل.

 أولا: أصل نظرية الوكالة

اللذان توصلا إلذ أنو عندما  means &berleعندما توصل كل من 8597يعود أصل النظرية إلذ عام      
ن ىناك أنانية من طرف الإدارة لأنها تريد أن برقق الدصالح الشخصية على يتم فصل الدلكية عن الإدارة تكو 

، لتأتي بعدىا دراسة أخرى قام (wang, 2010, p. 409) حساب الدصالح العامة للمؤسسة والدسالعتُ ككل
اللذان قدما خصائص للتعاقد الأمثل الذي لػقق الالتزامات  8526عام  Jensen& Mecklingبها كل من 

تقوم ىذه النظرية على أساس وجود التعاقدية لكل الأطراف الدتعاملة مع الدؤسسة، للتقليل من عدم التأكد، 
وىذا ما  مصالح متضاربة تتعامل مع الدؤسسة ذاتها من لستلف الدتعاملتُ، وكلهم لذم علاقة وطيدة ومباشرة معها،

،  ومن خلال ىذا (21_96، صفحة 7181)رشيد،  يؤثر على كيفية تشكيل ىيكل مالر لؼدم كل الأطراف.
التي تعود للاقتصادي آدم سميث الدي كان من أوائل   Agency Problemظهرت ما تعرف بدشكلة الوكالة 

 الدناقشتُ لدشكلة الفصل بتُ الإدارة والدلكية في كتابو الدعروف بثروة الأمم.

حيث تم تعريف الوكالة على أنها عقد يقوم من خلالو شخص أو عدة أشخاص بتعيتُ شخص آخر كوكيل      
 .(Jensen, 1976, p. 308) لو السلطة للقيام بأعمال لصالح الشخص الأول أي أنو يفوض
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ىذه النظرية على فكرة مفادىا أن ىناك علاقة بتُ الدوكل والوكيل حسب ما يتم الاتفاق عليو في  وتقوم     
العقد، الذي يقوم فيو الدوكل بتكليف الوكيل أن يعمل على أنشطة معينة كما يقدم لو كل الصلاحية في ابزاذ 

 (891، صفحة 7181)مؤيد،  القرارات الخاصة بذلك العمل.

 ثرانيا: الافتراضات التي قامت عليها نظرية الوكالة

، 7181)أوصيف،  ىذه النظرية كغتَىا من النظريات السابقة تقوم على عدة افتًاضات نذكرىا كما يلي:       
 (289-211الصفحات 

 :توافر الدعلومات للجميع بنفس السرعة والجودة والألعية وبأقل التكاليف.يعتٍ بها  كفاءة السوق المالي 
 :من خلال ىذه النظرية فإن الوكلاء يريدون تعظيم منافعهم الخاصة فقط وىذا على  التصرف الرشيد

 حساب حملة الأسهم، أي أن العمل يفضل تعظيم أرباحو ومنافعو على منافع الدالك الحقيقي للأسهم.
  ىنا يقصد بها اختلاف الدنافع لأن صاحب الأسهم يريد برقيق  لويات لأطراف العلاقة:اختلاف الأو

 أكبر ربح والوكيل يريد الحصول على حوافز ومكافآت دون لرهود.
 تواجو الطرفان لساطر لستلفة حيث أن صاحب الأسهم لزايد للمخاطر : الاختلاف في تحمل المخاطر

 يبقى الوكيل يريد الابتعاد عنها.

وعموما ىناك اعتًاف واضح للعديد من الدراسات بأن ىيكلة الدلكية لذا تأثتَ واضح على ميول الإدارة في      
برقيق أىداف شخصية، فحسب نظرية الوكالة يكون من الأفضل أن يتم فصل الدلكية عن الإدارة حتى تتم لشارسة 

التي تعظم الأرباح ومنو تعظيم ثروة الدلاك التي الأعمال بشفافية تامة ويكون ىناك اختيار وتطبيق أفضل الطرق 
 .(282_929، صفحة 7171)لزمود م.،  ترفع قيمة الدؤسسة.

كما أن نظرية الوكالة تشتَ إلذ أنو إذا تم تشكيل ىيكل رأس مال بعناية وما يناسب موجودات الدؤسسة      
في ظل الدخاطر الدتوقعة فإنو لؽكن أن بزفيض تكلفة الوكالة وىذا راجع لتأثتَ الرفع الدالر  وعملياتها الاستثمارية

على قيمة الدؤسسة، حيث أن نظرية الدبادلة تنص على أن الدوازنة بتُ مزايا التمويل بالديون )الوفر الضريبي، 
لفة  وكالة الدين(، قد برقق للمؤسسة بزفيض تكلفة الدلكية( وتكاليفو )تكلفة اصدار الدين، تكلفة الافلاس، تك

ىيكل رأس مال يساىم في رفع قيمتها في السوق الدالر، كما نصت ىذه النظرية على أن قيمة الدؤسسة لؽكن 
حتى يتساوى العائد من الرفع الدالر مع الخسارة الدتوقعة  التمويلىيكل لال زيادة نسبة الدين في تعظيمها من خ
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ستمرار في الزيادة في نسب الرفع الدالر يؤدي إلذ خفض قيمة الدؤسسة لأن التكاليف من تكلفة الافلاس لكن الا
 (821-875، الصفحات 7185)كرلؽة،  الدتعلقة بالرفع أكبر من مزاياه.

 ثرالثا: مشاكل الوكالة

بعض السلوكيات الدنحرفة أمام تعظيم الدنافع للعديد من الأطراف الذين يهدفون لتعظيم منافعهم الشخصية  تظهر
 (795-798، الصفحات 7182)صورية،  ومن بتُ ىذه الدشاكل ما يلي:

 كل ما يقوم بو الدستَ.  على متابعةالدالك عدم قدرة  -
 انعدام بساثل الدعلومات بسبب وجود معلومات لدى الوكيل أكثر من الدالك. -
عنوي ينبع من عدم اتباع الدستَ لكل ما ىو موجود في العقد لأنو لا لغد ضمان يؤكد أن الدوكل وجود خطر م -

 سيقوم بكل ما طلبو منو الدالك.
عن الدوكل وىنا الدالك لا لؽكنو معرفة قرارات  الاختيار العكسي والدتناقض حيث أن الوكيل لؽكنو اخفاء الدعلومات -

 الوكيل والتحقيق منها.

 حلول نظرية الوكالةرابعا: 

بعد الخلافات التي حلت بتُ الددراء والدسالعتُ في الدؤسسات ظهرت ىذه النظرية من أجل النظر فيها      
 (7182)خليف،  وخرجت في الأختَ بالحلول التالية:

 .قررت منح حصة من الأسهم الخاصة بالدسالعتُ للوكلاء 
 .ُقررت أن يقوم لرلس الإدارة بدراقبة بيئة العمل ومتابعة الددراء التنفيذيت 
 .قررت تعزيز عمل الدساىم الدستقل والمحاسب ومدقق الحسابات بالدؤسسة 
 .ربط الحوافز ومكافأة الددراء التنفيذيتُ مع طبيعة وقيمة عملهم 
 .الاعتماد على تقرير لرلس الإدارة في توضيح كل الدعاملات الخاصة بالدؤسسة 
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  :  مدخل الإشارةثانيالمطلب ال

 أولا: الفلرة الأساسية لمدخل الإشارة        

، حيث قدمها من أجل تفستَ سلوك الإدارة من خلال ما Ross 1977جاءت نظرية الإشارة على يد      
وقيمتها الدستقبلية، في برديد ىيكل رأس مال للشركة،  الدؤسسةىو متوفر لديها من معلومات عن أداء أصول 

، 7181عبد المجيد، ) ويرجع أساس الددخل لتفاوت حجم وطبيعة الدعلومات الدوزعة  بتُ الإدارة والسوق.
  (779-789الصفحات 

بطريقة تعكس  التمويلىيكل الإدارة وكيفية برديدىا لدزيج  حيث جاءت ىذه النظرية من أجل تفستَ سلوك     
الدعلومات الدوجودة داخل الدؤسسة ولدى موظفيها عن أداء الأصول وقيمتها الحالية والدستقبلية، وىذا راجع لعدم 
بساثل الدعلومات من داخل الدؤسسة وما ىو متوفر في السوق، ولغياب الشفافية وعدم نشر الدعلومات الصحيحة 

ها تسعر بنفس السعر سواء ذات الأداء الأعلى أو ذات الأداء من طرف الددراء للمستثمرين لغعل الشركات كل
 (779_789، صفحة 7181)قباجة،  الدنخفض

كما تقوم ىذه النظرية على أساس أن الدديرين لػاولون الحصول على استثمارات من خلال ارسال اشارات      
سسة تستطيع أن تدير الدخاطر الخاصة بها بفعالية أكثر من باقي الدؤسسات الأخرى للمستثمرين تبتُ أن الدؤ 

، حيث أنها بالإفصاح تكون قد لدعلومات القانونية أكثر من الأخرينالدنافسة، لذا فهي تقوم بالإفصاح عن ا
الخاصة بالدؤسسة، خاصة أطلقت اشارة إلغابية لكل الدتعاملتُ الخارجيتُ ليتعرفوا على فعالية إدارة الدخاطر 

الدستثمرين الذين ىم بحاجة ماسة لتلك الدعلومات باعتبارىم طرف خارجي عن الدؤسسة ويتحصل على الدعلومات 
 الاستثمار في تلك الدؤسسة أو لا.من أجل ابزاذ قرار  تسهل عليو الأمربصعوبة، فعملية الإفصاح تعزز من الثقة و 

 (959_929، صفحة 7171)حسن، 

ومن ىنا نلاحظ أن ىذه النظرية جاءت بسبب عدم بساثل الدعلومات التي تدلر بها الدؤسسات وما ىو        
غتَ ة للأسواق الدالية، لكن الددير  الناجح يقدم مؤشرات مطلوبة ومهمب في السوق الدالر ذلك لأن الدستَمطلو 

: مؤسسة B (Aأو Aرج لظوذج يعكس نوع الدؤسسة دضعيفة لذذا جاءت النظرية لتالية متخصص يقدم بيانات م
 : مؤسسة ضعيفة(.Bجيدة من حيث الأداء، 
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 مصادر التمويل تسلسلية: مدخل لثالمطلب الثا

تعتبر نظرية تسلسل مصادر التمويل من أىم النظريات الدالية التي اىتمت بشأن ىيكل بسويل الدؤسسات      
وطيفية ترتيبها واختيارىا للمصادر التمويلية الدتاحة لديها حيث قامت النظرية بتقدنً برنامج مرتب  الاقتصادية

 لذيكل التمويل نتيجة لدراسات قام بها مؤيدي ىذه النظرية.

 أولا: الفلرة الأساسية لمدخل تسلسلية مصادر التمويل    

 MEYERS1984 &MEYERS andجاءت ىذه النظرية بعد صدور أعمال       
majluf1984  حيث أنو وتبعا لذذه النظرية فإن الدؤسسة عند قيامها باختيار مصادر بسويلها ىناك ثلاثة مصادر

 :يلي بسويلية لؽكن اتباعها بالتًتيب وىي كما

 ،المحتجزة التمويل الداخلي الذي يعتمد على الأرباح :8 

 التمويل بالدين،: 7

 إصدار أسهم جديدة،: 9

ىذه النظرية على وجود اتباع ىذا التسلسل الذرمي للمصادر التمويل والذي يصب كلو في صالح  كما أكدت  
الدؤسسة حيث أن الأسهم الجديدة أي مشاركتُ جدد لؼلق مشاكل إدارية للمؤسسة ويكون لذم حق ابزاذ 

مصدر  ا وجب تركها آخرالقرارات والتصويت والدشاركة في الربح إلذ غتَىا من الحقوق التي تعقد عمل الدؤسسة لذ
 (91_8، صفحة 7187)ناصر،  بسويلي قد تلجأ لو الدؤسسة

 الدؤسسةحيث يتم برديد تكلفة التمويل الخارجي اعتمادا على عدم بساثل الدعلومات بتُ الدقرض والدقتًض، لذا 
عموما بسيل للمصادر التمويلية ذات الحساسية الأقل لعدم بساثل الدعلومات ذلك لأن التكلفة ترتفع كما كان ىناك 
زيادة في عدم التماثل في الدعلومات، كما أن نسبة الدين غتَ لزددة أو معلومة كما ىو الحال في نظرية التوازن وإلظا 

)خلف،  لية وصافي الأرباح ومع ظهور الفرص الاستثمارية كذلكتتغتَ نسب الدين حسب التدفقات الدالية الداخ
 (968_986، صفحة 7171
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 أبعاد نظرية تسلسل أفضلية مصادر التمويلثرانيا: 

 (898-812، الصفحات 7186)أمتَ،  :ترتكز نظرية تسلسل أفضلية مصادر التمويل على الأبعاد التالية

  ه النظرية.التمويل الداخلي حسب رأي مؤيدي ىذالدؤسسة عادة بسيل إلذ 
  الدؤسسة تعتمد نسب واضحة ومدروسة من توزيعات الأرباح وىذا بعد أن تتم مقارنتها

الحصول عليها بالاحتياجات الاستثمارية الخاصة بها وكذلك التدفقات النقدية الدستقبلية التي تتوقع 
 من استثماراتها.

 غتَ موزعة توزيعية وفي حالة كثرة الارباح الدؤسسة لذا سياسة توزيع ثابتة، أي أنها لا تغتَ سياستها ال
 تقوم بتسديد الديون أو تستثمرىا في مشاريع جديدة.

 في حالة عجز التمويل الداخلي للمؤسسة تلجأ للقروض الدباشرة أو تصدر سندات تقليدية، أو 
 اصدار سندات قابلة للتحويل، أو اسهم أو أختَا اصدار الأسهم العادية وىذا بالتًتيب.

 الموازنة: مدخل رابعالمطلب ال

 الموازنة لمدخل الأساسية الفلرة: أولا   

فر الضريبي الدتعلق بالدين، تكلفة الافلاس التي ة من بينها الإفلاس، الوكالة، الو تبتُ ىده النظرية مفاىيم متعدد  
ترتبط بالسيولة النابذة عن الطفاض قيمة الأصل بعد برويلو إلذ نقدية، ذلك لأن تكاليف السيولة بزفض 
الددفوعات للمقرض عند عجز الدنظمة على السداد، ما لغعل أصحاب القروض يرفعون التكاليف من أجل 

كما توجد صورة أخرى  لتكاليف الإفلاس وىي تكاليف العجز الدالر التي بردث التعويضات عن لساطر القروض،  
أن الدنظمة لن تستمر في مزاولة نشاطها الدعتاد، وكذا بعد بعد اعتقاد أصحاب الدصالح بالدنظمة من غتَ الدقرضتُ 

ذات العلاقة بزوف الدستهلك من عدم استمرار الدؤسسة في تقدنً خدماتها، وىذا التخوف من كل الدصالح 
 .(7189)فرح،  بالدؤسسة يؤدي لالطفاض قيمتها
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 الموازنة مدخل فلرة مراحل: ثرانيا

 بينما الفكرة الأساسية والتي توضحها ىذه النظرية ىي أن الدؤسسة وجب عليها أن توازن ما بتُ الديزة الجبائية     
)زغيب، للقروض وتكاليف الافلاس والوكالة، علما أن ىذه النظرية جاءت على مرحلتتُ أساسيتتُ ولعا: 

 (881-52، الصفحات 7182

: بعد حملة الانتقادات الواسعة التي تم توجيهها لنظرية مد يلياني وميلر بست إعادة دراسة النظرية المرحلة الأولى
حيث توصلوا إلذ أن الاستدانة يرافقها دائما زيادة في الرفع الدالر لشا يزيد من تكلفة لتضاف لذا تكلفة الإفلاس 

 الافلاس.

كذلك الدرحلة السابقة تعرضت لعدة انتقادات لذا تم تعديلها حيث تم ادخال عامل تكلفة   المرحلة الثانية:  
 الوكالة.
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 الثالث خلاصة الفصل

يعتبر ىدف تعظيم الدؤسسة من أىم الأىداف التي تسعى للوصول إليها، ومن أجل برقيقو تهتم الدؤسسة      
ىيكل بسويلي أمثل ذو تكلفة أقل لجعل القيمة السوقية في أعلى مستوياتها عند نسبة معينة من  بكيفية تشكيل

الديون والتي بذتهد الإدارة الدالية للمؤسسة لبلوغها، وىذا الذدف كان منذ زمن بعيد حيث حاولت لستلف 
ان موجود ما العلاقة التي تربطو النظريات الدالية الإجابة على السؤال القائل ىل يوجد ىيكل مالر أمثل؟ وإذا ك

بقيمة الدؤسسة؟ حيث جرت العديد من النظريات والتجارب على مؤسسات لستلفة وفي اقتصاديات لستلفة من 
أجل الإجابة على تلك الأسئلة، وبداية الدراسات كانت مطلع الخمسينيات حيث أن النظرية الكلاسيكية أجابت 

رة وجود ىيكل مالر أمثل يتحقق عند نسبة معينة من الديون التي بذعل على السؤال بنعم، أي أنها تعتًف بفك
التكلفة في أدنى حدىا وقيمة الدؤسسة في أعلى مستوى لذا، لتأتي بعدىا الدراسة التي تعتبر ميلاد للإدارة الدالية 

لى السؤال بلا، والتي أجابت ع 8591من طرف الباحثتُ الأمريكيتُ فرانكو مد يلياني ومارتن ميلر سنةالحديثة 
 التمويل ىيكلأي أنهما ينفيان فكرة وجود ىيكل مالر أمثل وقالا أن قيمة الدؤسسة لا علاقة لذا بكيفية تشكيل 

بساثل الدعلومات، انعدام التكاليف، غياب الضريبة...، وىذا في ظل افتًاضات غتَ واقعية مثل السوق كفؤ، 
الانتقادات جعلهما لػرران مقال آخر كان بدثابة الدقال التصحيحي ليتعرض مقالذما ىذا لحملة واسعة من 

والذي أدخلا فيو عامل الضريبة وبعض التكاليف وخلصا فيو إلذ أن قيمة الدؤسسة الدقتًضة أكبر من  8569سنة
مكون من أموال خاصة فقط، وحسب  بسويلها والقطاع وىي غتَ مقتًضة أي ىيكل مؤسسة مثلها في الظروف

أموال خاصة، وبدا أن 11ديون و%811 التمويلىيكل قيمة للمؤسسة تتحقق عندما يكون قال فإن أعلى ىذا الد
العلم يتطور عبر الزمن جاءت دراسات أخرى وأخذت النظريات السابقة كمرجع وعدلت عليها: حيث ظهرت 

م الأموال الذي أقر بأن الدؤسسة عادة ما تفضل استخدا DONALDSSON1961 أول دراسة بعدىا على يد
  8522المحتجزة لتمويل احتياجاتها وىي تتًك أمر الديون كآخر احتمال لؽكن اللجوء إليو، ليقوم بعدىا وسنة 

MEYERS  بتطويرىا من خلال دراستو قائلا بأن الدؤسسة تريد البقاء على التمويل بالأموال المحتجزة وفي حالة
 MEYERS AND عدم كفاية تذىب للديون وتتًك الأسهم كآخر احتمال قد تلجأ إليو، ثم قام كل من 

MAJLUFعلومات لشا التسلسل الذرمي والتي جاءت بسبب عدم بساثل الدوالتي سماىا بنظرية  8512سنة
 ر التمويلية الدتاحة لدى الدؤسسةيستوجب ترتيب الدصاد
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لعينة مؤسسات اقتصادية على القيمة الإجمالية التمويل هيكل راسة تأثير الفصل الرابع: د
 جزائرية

لدؤسسات ا تدويلالنظرية للموضوع وىي التعرف على ىيكل  بعد تطرقنا في الفصول السابقة لدختلف الأسس     
، بالإضافة لعرض لستلف النظريات والتكاليف الخاصة بكل مصدر تدويلولستلف لزدداتو ومصادره الاقتصادية 

 فيمؤسسة، وصلنا لأىم جزء تمويل وقيمة الإجمالية للىيكل الالدالية التي اىتمت بتفستَ العلاقة الدوجودة بتُ 
قي الذي يهتم بو كل قارئ للموضوع، حيث أننا سنعمل من خلالو على اختبار صحة العمل وىو الجانب التطبي

الفرضيات الدطروحة سابقا، والاجابة على السؤال الرئيسي والأسئلة الفرعية الدتعلقة بو، مع لزاولة الوصول إلى 
بعض لبالإضافة  الاستقرائيالدنهج الدرجوة من الدراسة وتحقيق أىداف البحث، حيث أننا استخدمنا النتائج 

وىي  التطبيقيفي الجانب  من معرفة أثر الدتغتَ الدستقل على التابع ناالأساليب الاحصائية الدتقدمة والتي تدكن
 الطولية البانل.نماذج ال

 عملنا ىذا إلى ثلاثة مباحث كما يلي: ىذا وتم تقسيم الفصل الأختَ من

 الدراسة محلالاقتصادية تقديم المؤسسات المبحث الأول: 

 القيمة الاجماليةعلى  لالتموي هيكللتأثير الدراسة الوصفية المبحث الثاني: 

 ذج الطوليةنماالاستخدام دراسة قياسية لأثر هيكل التمويل على القيمة الإجمالية ب المبحث الثالث:
panel data  
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 تقديم المؤسسات عينة الدراسةالمبحث الأول: 

يعتبر الجانب التطبيقي وجو الورقة البحثية وأصلها حيث أن الباحث ملزم بتطبيق ما تطرق إليو في الجانب      
 والتوصل إلى نتائج نهائية، لذا سنحاول في ىذاالنظري على مؤسسات لزلية من أجل اختبار صحة الفرضيات 

 الدبحث عرض عام لدختلف الدؤسسات التي سوف تقوم عليها دراستنا ىذه.

  : تقديم المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائرالمطلب الأول

بورصة الجزائر كغتَىا من البورصات العالدية تظم لرموعة مؤسسات ربحية والتي تسعى لتعظيم أرباحها من      
أنشطتها ورأسمالذا وكذا حسب من خلال خلال تداول أوراقها في السوق الدالي المحلي، وتختلف ىذه الدؤسسات 

الدلاك من أجل تعظيم ر وتعظيم ثروة القطاع الذي تنشط فيو ولكن يبقى ىدفها الوحيد ىو البقاء والاستمرا
 .ية، لذا سوف نقوم بتقدنً لستصر للمؤسسات الددرجة في بورصة الجزائرقيمتها الاجمال

 المؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر :4-1رقم الجدول 

 عدد الأسهم للسهم القيمة الاسمية دج القطاع  في البورصة الرمز ISIN رمز
DZ0000010037 ALL 217 287 9 200 التأمينات للتأمينات أليانس 

DZ0000010029 AUR 000 000 6 250 الفندقة الاوراسي.م.ت.ف 
DZ0000010003 SAI الصناعة  صيدال

 الصيدلانية
250 10000000 

DZ0000010052 BIO الصناعة  بيو فارم
 الصيدلانية

200 25521875 

 .22/60/2622تم الاطلاع يوم  https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeالدصدر: 

 

 

 

 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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  أولا: مؤسسة أليانس للتأمينات

في  مليون دينار جائري، تم انشاؤىا500ة أليانس للتأمينات ذات أسهم برأس مال مبتدئ قدره تعتبر مؤسس     
مليون دينار جزائري، 800رفع رأسمالذا إلى  2009من قبل لرموعة مستثمرين وطنيتُ، ليتم في سنة2005يوليو 

بالنسبة لنشاط التأمتُ على الأضرار، حيث تحققت ىذه  مليار دينار جزائري2.2 2011ليبلغ رأس مالذا سنة 
-09ة الامتثال للمرسوم التنفيذي الدؤسسللجوء العلتٍ للادخار ومكنت الزيادة في رأس الدال عن طريق ا

الدتعلق 30/10/1995الدؤرخ في 344-95والدتمم للمرسوم التنفيذي الدعدل16/11/2009في الدؤرخ375
 بالحد الأدنى لرأسمال شركات التأمتُ.

شرعت ىذه الدؤسسة في زيادة رأسمالذا عن طريق العرض للاكتتاب، حيث انصب مبلغ 2010وفي نوفمبر    
 سهم.1804511مليار دينار مقسمة إلى 1.44من رأسمالذا الاجتماعي، أي ما نسبتو %31على  العرض

سند رأس مال  بعدما استوفت شروط القبول الدنصوص عليها في القواعد العامة للبورصة تم ادراج 2011وفي مارس
وقدر سعر السهم  2011مارس07ة أليانس للتأمينات في جدول التسعتَة الرسمية بتاريخفي البورصة لدؤسس

 (SGBV, 2021بورصة الجزائر ) دينار جزائري830ب

إذ أن الإدارة  ةواضحالديزانيات الدالية للمؤسسة أن الدؤسسة تتبع سياسة مالية وما ىو ملاحظ من خلال       
الدالية للمؤسسة تستًشد بالسياسة الدالية من أجل اتخاذ أىم قراراتها الدالية والدتمثلة في قرارات التمويل، قرارات 
الاستثمار وقرارات توزيع الأرباح، وىذا لتخصيص موارد مالية ضرورية لتحقيق أىدافها وجعل الوضعية الدالية 

ة وربحية عاليتتُ وكذا يضمن تخفيض التكاليف وتوفتَ أىم الدوارد الدالية للمؤسسة جيدة وىذا يضمن لذا سيول
كانت لرموع ديونها 2015اللازمة، إذ أن الدؤسسة غتَ مفرطة بكثرة في الاستدانة حيث سنة 

دج 6517349728.15إلى 2020%من ىيكل تدويلها لتنخفض سنة59.98أي ما لؽثل4318380048.43

 %.55.12أي بنسبة 
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 لمؤسسة أليانس للتأميناتبطاقة تعريفية : 4-2رقم الجدول

 الشرح البيان
 أليانس للتأمينات الاسم

 جد  380 قدرىا اسمية بقيمة سهم 5804511 على موزعة جزائري، دينار 2205714180 رأس الدال الاجتماعي
 الدال رأس من ٪31 تدثل سهم، 1804511 الكمية الدعروضة

 جزائري دينار830 سعر الاصدار
 2010ديسمبر1إلى 2010نوفمبر2 فتًة الاكتتاب

 القرض الشعبي الجزائري الوسيط في البورصة
 المحلية، التنمية بنك الريفية، والتنمية الفلاحة بنك الجزائري، الخارجي البنك الجزائري، الوطتٍ البنك الوسطاء

 الجزائر جنرال سوسيتيو الجزائر، باريبا بي إن بي الجزائري، الشعبي القرض والاحتياط، التوفتَ صندوق
 .22/60/2622حى الاطلاع َىو  www.allianceassurances.co المصدر:

  الاوراسيالتسيير الفندقي ثانيا: مؤسسة 

حيث كانت تعمل  2/05/1975لصوم يوم 5تم افتتاح مؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي والتي تصنف ب     
الوطنية للسياحة  الدؤسسةوزارة السياحة والثقافة آنذاك، وقامت الوزارة على تسيتَ الدؤسسة من خلال تحت وصاية 

الجزائرية للسياحة والفندقة  الدؤسسةتسيتَىا من خلال  ، ليتم بعدىا1977حتى سنةSONATOURوالفندقة 
ALTOUR وأختَا من خلال الديوان الوطتٍ للندوات والدؤتدرات 1979حتى عام ،NCCB1983حتى سنة. 

وانشأت مؤسسة  في ذلك العام وفي اطار عملية اعادة الذيكلة التنظيمية تم توصيف الفندق كمؤسسة اشتًاكية     
 .2/04/1983في  226-83رسوم رقم حسب الدEGH التسيتَ الفندقي

قانوني ليصبح مؤسسة اقتصادية عامة في شكل من وضعو ال12/04/1991الفندق في  ليتم بعدىا تعديل     
 .الاوراسيمؤسسة التسيير الفندقي دينار وأصبح اسمو الاجتماعي مليون 40شركة ذات أسهم برأس كمال قدره 

-95الدؤسسة القابضة العامة للخدمات بموجب القانونتم وضع الفندق تحت وصاية  1995سنة في و      
التجارية التابعة للدولة وأصبحت الدساىم الوحيد فيو، لكن تداشيا مع توجيهات السلطة  الدتعلق بتسيتَ الأموال25

ية أو والتنظيمية الدتعلقة بالخوصصة الكلالعمومية الذادفة لفك الارتباط الكلي بالدولة من خلال القوانتُ التشريعية 

http://www.allianceassurances.co/
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في  لإدراجها 1998الجزئية تم اختيار مؤسسة الاوراسي بقرار من المجلس الوطتٍ للمسالعات الدولة في فبراير 
 للاكتتاب العام. من رأسمالذا %20البورصة وطرح ما لا يتجاوز 

مليون دينار 480فتحت الدؤسسة رأس مالذا عن طريق العرض العلتٍ للبيع ومثل مبلغ 1999يونيو وفي    
 من رأسمالذا الاجتماعي.%20جزائري أو ما يعادل 

وبعد استفائها لشروط القبول الدنصوص عليها في القواعد التنظيمية للبورصة تم ادراج  14/02/2000وفي    
ر مبلغ الادراج ، حيث قدوراسي في جدول التسعتَة الرسميةفندقي الاس مال لدؤسسة التسيتَ السند رأ

، أما عن سياستها الدالية فيتبتُ أن الدؤسسة كذلك غتَ (SGBV, 2021بورصة الجزائر ) دينار جزائري400ب
مفرطة في استخدام الدين أي أن الإدارة الدالية لذا تحسن استخدام مواردىا الدالية الدتاحة من أجل اتخاذ قرات مالية 

% ويتم تدويلها بالأموال الخاصة والديون طويلة أجل 72.10تدثل 2020حيث أن الأصول الثابتة سنةسليمة 
% يتم تدويلها بالديون قصتَة أجل التي 27.90% لتبقى الأصول الدتداولة التي تدثل 89.03التي تدثل في لرملها 

إذ أن الدؤسسة ترى أن النسبة التي تستخدمها من الديون ىي التي تخدم  % من ىيكل تدويل الدؤسسة10.97تدثل
 .بأقل التكاليف ما يساىم في رفع قيمتها السوقيةمصالح كل من الدستَين، الدائنتُ والدسالعتُ، وتتحصل عليها 

 الاوراسيلمؤسسة التسيير الفندقي بطاقة تعريفية : 4-3الجدول رقم

 الشرح البياى

 الاوراسٍيؤسست انخسُُر انفُذلٍ  الاسى

 انًؤسست انمابضت انعايت نهخذياث انًُشئ

رأش انًال 

 الاجخًاعٍ

 اسًُت بمًُت سهى 0111111 َعادل يا أو جسائرٌ دَُار 0001101110111

 جسائرٌ دَُار 001 لذرها

 انًال رأش يٍ ٪01 حًثم سهى 0011111 انكًُت انًعروضت

 دَُار جسائر400ٌ سعر انعرض

 0111َىنُى00إنً 0111َىَُى 00يٍ  فخرة انعرض

انًرافك انىسُظ 

 فٍ انبرصت

 انراشذ انًانٍ

انًكهفىٌ انىسطاء 

 بجًع الأواير

 نلإرشاد، انًؤسست انًانُت SOGEFIانراشذ انًانٍ، انًؤسست انًانُت انعايت 

 SPDM، شركت حىظُف انمُى انًُمىنتSOFICOPوانخىظُف

 .22/60/2622حى الاطلاع َىو  aurassi.com-www.elالدصدر: 

http://www.el-aurassi.com/
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  ثالثا: مؤسسة صيدال

بموجب مرسوم رئاسي أسند لذا مهمة ضمان احتكار  1969شركة صيدال الدركزية الجزائرية سنة ستم تأسي     
وحدة 1971حيث انشأت سنةوتصنيع وتسويق الدواد الصيدلانية ذات الاستخدام البشري،  للاستتَادالدولة 

، ومن خلال 1975وحدة فرمال سنة   والثانيةوحدة بيوتيك 1971انتاج بالحراش وانتشرت على مرحلتتُ الأولى
ة الوطنية للإنتاج الصيدلاني بموجب ية أصبح فرعها للإنتاج يسمى الدؤسسإعادة ىيكلة الصيدلة الدركزية الجزائر 

 (2021)بورصة الجزائر،  1982الصادر أبريل 161-82الدرسوم 

للإنتاج الصيدلاني ىي ضمان احتكار إنتاج وتوزيع الأدوية والدواد الشبيهة ة الوطنية ىذا وكانت مهمة الدؤسس     
بتغيتَ اسمها لتصبح  1985ة سنة لتقوم الدؤسسيد السوق المحلي على النحو الكاف، والتفاعلية وىدفها تزو 

دارة صارت مؤسسة اقتصادية عامة لذا استقلالية الا 1989صيدال، وفي أعقاب الاصلاحات الاقتصادية لعام 
 ليتم اختيارىا كشركة ذات أسهم.

تغتَ النظام الأساسي لذا لتصبح مشاركة في كل العمليات الصناعية أو التجارية ذات الصلة 1993وفي سنة      
 بأغراض الشركات من خلال انشاء شركات جديدة وفروع تابعة لذا.

يع، حيث انصب مبلغ العرض على فتح المجمع رأسمالو عن طريق العرض العلتٍ للب 1999وفي فبراير     
، SGBV)بورصة الجزائر دج.800من رأس مال صيدال في جدول التسعتَة الرسمية، ليتم تقدير الدبلغ ب20%

2021)، 

ىذا وتستخدم مؤسسة صيدال مزيج من الأموال الخاصة والديون والذي تحصلت عليو بعد دراسة جدوى       
لكل مصدر تدويلي حتى يساىم في خفض التكاليف ورفع القيمة السوقية لذا حتى لا تتضارب لستلف الدصالح 

وىذا يؤثر الغابا  49.89%دىوالديون بالدؤسسة تساىم في تخفيض تكلفة الوكالة والافلاس إذ أنها لا تتعفيها، 
 على قراراتها الدالية.
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 ة صيدالبطاقة تعريفية لمؤسس: 4-4الجدول رقم

 الشرح البياى

 صُذال الاسى

 انمابضت انعايت نهكًُُاء وانصُذنت انًُشئ

رأش انًال 

 ًاعٍخالاج

 001سهى بمًُت اسًُت لذرها  01111111أو يا َعادل دج  0001101110111

 دج

 ٪ يٍ رأش انًال الاجخًاع01ٍسهى حًثم  0111111 انًعروضتانكًُت 

 دج011 سعر انعرض

 0111يارش  00إنً  0111فبراَر 00يٍ  فخرة انعرض

 SOGEFIانًؤسست انًانُت انعايت  انىسُظ فٍ انبىرصت 

، انراشذ انًانٍ، انًؤسست انًانُت نلإرشاد SOGEFIانًؤسست انًانُت انعايت انىسطاء فٍ انبىرصت

 .SPDM و شركت حىظُف انمُى انًُمىنتSOFICOP وانخىظُف

 .22/06/2021تم الاطلاع يوم  www.saidalgrouالمصدر: 

 رابعا: مؤسسة بيو فارم للصناعة الصيدلانية

، 1991حيث تم انشاؤىا سنة ة بيو فارم للصناعات الصيدلانية بمهن لستلفة للصناعة الصيدلانية تقوم مؤسس    
من حجم سوق الأدوية، %13مليار دينار والذي لؽثل 49بتحقيق رقم أعمال بقيمة  2014وقامت سنة 

ها الإنتاجي وتعزيز شبكة لتتطور بشكل مستمر وعلى مدى كل سنوات تواجدىا وىذا بتحسن معيار جودة أدائ
ح  رأس مالذا في سوق الأوراق الدالية من خلال امكانية ة تطورىا وىذا بعد أن قامت بفتالدؤسس توزيعها، لتواصل

 التوفتَ الوطتٍ الجزائري للمشاركة في فرص النمو في ىذا القطاع.

حيث أن للمؤسسة سياسة مالية تعتمد من خلالذا على الأموال الخاصة والديون طويلة أجل حتى يكون      
اعتمدت  2015ئم ولػقق ثروة للملاك إذ نلاحظ أن سنة تدويل الأصول الثابتة بالأموال الدائمة متوازن وملا

 من الأموال الخاصة. 74.24الدؤسسة على %

 

 

http://www.saidalgrou/
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 بيو فارم للصناعة الصيدلانيةبطاقة تعريفية لمؤسسة : 4-5الجدول رقم

 الشرح البياى

 بُى فارو الاسى

 دج نهسهى011أسهى بمًُت  00000030دج يىزع عهً 0015730111 رأش انًال الاجخًاعٍ

 انىاحذ

 %يٍ رأش انًال01سهى وحًثم 0015730 انكًُت انًعروضت

 دج0000 سعر الاصذار

 0100أفرَم 3يارش إنً 07يٍ  فخرة انعرض

 انبُك انجسائرٌ انخارجٍ انىسُظ فٍ انبىرصت

انىسطاء فٍ عًهُاث 

 انبىرصت

انبُك انىطٍُ انجسائرٌ، انبُك انخارجٍ انجسائرٌ، بُك انفلاحت وانخًُُت 

انرَفُت، بُك انخًُُت انًحهُت، انصُذوق انىطٍُ نهخىفُر والاحخُاط، انمرض 

 ر، حال ياركج0بٍ انجسائرٌ، بٍ أ بٍ باربُا انجسائر، جُرال انجسائانشع

 .22/60/2622تم الاطلاع عليه يوم  https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeالمصدر

 غير مدرجة في البورصة: تقديم المؤسسات المطلب الثاني

بما أننا ارتأينا أن العينة الددرجة في بورصة الجزائر غتَ كافية للدراسة أردنا أن نقوم بنفس الدراسة على عينة      
البورصة وىذه الدؤسسات ثلاثة منا يلي مؤسسات نشطة في لرالذا وفي السوق المحلي ولكنها غتَ مدرجة في 

 مؤسسة باتيميتال الدتواجد مقرىا بعتُ الدفلى، مؤسسة ميناء تنس ومؤسسة اسمنت شلف.

 بعين الدفلى هياكل غرب أولا: مؤسسة باتيميتال 

تعتبر مؤسسة باتيميتال ىياكل غرب من أىم الدؤسسات التي تعمل في تصدير واستًاد الحديد الصلب      
قاتو، حيث أنها تنشط الاقتصاد المحلي وتساىم في التنمية الوطنية والمحلية بولاية عتُ الدفلى لأنها تقدم فرص ومشت

 عمل كبتَة للشباب.

 نشأة مؤسسة باتيميتال هياكل غرب

إلى مؤسسة اقتصادية وطنية بعد 1902ترجع نشأتها إلى مرحلة تحول ورشات اندري ديفور التي أنشأت سنة     
الوطنية  الدؤسسةأي S-N-METALحيث تم تأميم الورشات وأصبحت تسمى 1968الاستقلال 

وبعد تعديل الذيكل التنظيمي تم تقسيمها إلى أربعة فروع تحمل طابع اشتًاكي بمرسوم  1983للمعادن، وفي سنة 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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وحدات 6وعة صناعية أعطت الاذن بميلاد في لرم 1997، لتتم اعادة ىيكلتها سنة 82/51تنفيذي رقم 
 جديدة.

 باتيميتال هياكل غربة : بطاقة تعريفية لمؤسس4-6الجدول رقم

 الاسم القانوني مؤسسة البناءات المعدنية والنحاس للغرب
 الشكل القانوني شركة ذات أسهم

 نشاءتاريخ الإ 1968
 موقع الاستثمار الدنطقة الصناعية لولاية عتُ الدفلى

 رقم الأعمال 1200000000
 عدد العمال عامل 271

 الدساحة ىكتار 14000
 الطاقة الإنتاجية طن في السنة 600000

 : من اعداد الباحثة بالاعتماد على وثائق الدؤسسة.المصدر

اسب الذي يوافق نمدى اختيارىا للهيكل التنظيمي الدسياستها الدالية و ي مؤسسة في ألصاح سر  منيك     
حيث لؽثل لرموعة العلاقات ، الدالية رة وتسيتَ وتخطيط جميع القراراتىدافها الدسط  أنها من تحقيق نشاطاتها ولؽك  

زمة لتنظيم العمل لاتباع القواعد الإللمؤسسة ب الاستًاتيجيةىداف بتُ لستلف الوحدات في لرال نشاط والأ
الصلاحيات وعدم التداخل واحتًام بتُ الدسؤوليات  ضمان التوازنلوتحديد الدسؤوليات والدهام داخل الدؤسسة، 

 فيما بينها.

 بالشلف ثانيا: مؤسسة ميناء تنس

مليون 500وذات أسهم حيث يبلغ رأس مالذا  EPEميناء تنس ذات طابع عمومي اقتصادي تعتبر مؤسسة     
شلف، وىذه الدؤسسة تعمل على ىي متواجدة بمدينة تنس ولاية دينار جزائري لؽتلكها لرمع الخدمات الدينائية و 

ضافة لدساعدة السفن في عملية الدلاحة والقطر ل والتطوير لدمتلكات الديناء بالإتغطية أنشطة التسيتَ والاستغلا
، ىذا وتستخدم مؤسسة ميناء تنس مزيج من الأموال الخاصة والديون والذي والارساء والشحن وانزال السلع



حأثُر هُكم انخًىَم عهً انمًُت الاجًانُت نعُُت يؤسساث الخصادَت  انفصم انرابع2 دراست

 جسائرَت
 

 145 

مصدر تدويلي حتى يساىم في خفض التكاليف ورفع القيمة السوقية لذا تحصلت عليو بعد دراسة جدوى لكل 
 .حتى لا تتضارب لستلف الدصالح فيها، والديون بالدؤسسة تساىم في تخفيض تكلفة الوكالة والافلاس

 ميناء تنس ة: بطاقة تعريفية لمؤسس4-7رقم  الجدول

 مؤسسة ميناء تنس الاسم 
 دج500000000 رأس الدال الاجتماعي

 ىكتار  الدساحة
 SPA الشكل القانوني

 تنس)شلف( الدقر
 مسالعة EPE النظام

 .الدؤسسةمقدمة من من اعداد الباحثة بالاعتماد على وثائق المصدر: 

 ECDEثالثا: مؤسسة اسمنت شلف 

الدؤرخ في  325-82أنشأت مؤسسة اسمنت شلف ومشتقاتو بالشلف بموجب الدرسوم التنفيذي       
لدواد البناء، تتواجد بحي الحمادية طريق وىران الشلف، كما أنها بعد اعادة ىيكلة شركة الوطنية  30/10/1982

لتعيد تجديدىا بعد   Afaq Acertمن طرف 2003سنة  2000اصدار  9001تحصلت على شهادة الايزو 
ولم  1967وتم تدديدىا لثلاث سنوات أخرى، والدراسات الأولى لإنشاء الدؤسسة كانت سنة  2009تقييم سنة 

 شركات يابانية. 3حيث الصزتها 1975تتم الدوافقة عليها حتى سنة 

تحت مسمى  1981وتدت الدواصلة في الصازىا سنة  1980ثم توقف بعد زلزال  1987بدأ الالصاز سنة      
 .(222، صفحة 2021)أحمد،  ليتم بعدىا تغيتَ اسمها إلى مؤسسة اسمنت شلف الدؤسسة الوطنية لدواد البناء

إذ أن السياسة الدالية للمؤسسة تجعلها تعتمد مزيج من الدوارد الدالية الداخلية والخارجية لكنو يتكون بالدرجة 
% في غالب الأحيان لشا يدل على أن مؤسسة اسمنت شلف قراراتها 80الأموال الخاصة التي تفوقالكبرى من 

 الدالية جيدة وىي تحسن الاستثمار في لرالذا.
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 اسمنت شلفة : بطاقة تعريفية لمؤسس4-8الجدول رقم

 ECDE اسمنت شلف الاسم 
 منتجة طبيعة العمل

 دج 6241000000 رأس الدال الاجتماعي
 2018سنة 1158 العمالعدد 

 1978 تاريخ بداية النشاط
 2018طن سنة2104105 الطاقة الانتاجية

 ىكتار40 الدساحة
 SPA الشكل القانوني

 مسالعة EPE النظام
 ISO9001 الشهادة

  html-cheliff-dech-drive-et-ciments-des-entreprise-http://elmouchir.caci.dz/ecde.1485المصدر: 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://elmouchir.caci.dz/ecde-entreprise-des-ciments-et-drive-dech-cheliff-1485.html
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 الاجماليةالقيمة على  لتأثير هيكل التمويلالدراسة الوصفية : المبحث الثاني

لضاول من خلال ىذا الدبحث التوصل إلى أصل العلاقة التي تربط الدتغتَين )القيمة الاجمالية والذيكل الدالي(      
لتوصل إلى لالخاصة بهما والدعمول بها في لستلف الدراسات السابقة دراسة وتحليل وتفستَ الدؤشرات من خلال 

عينة هيكل الدالي ومكوناتو ولزدداتو وتكلفتو على القيمة الاجمالية لنتائج صحيحة وسليمة تبتُ الأثر الحقيقي لل
(، حيث أننا سوف نعتمد في ىذه الدراسة على 2020-2015)فتًة الدراسةلجزائرية اقتصادية مؤسسات 

الديون الدديونية طويلة أجل مقاسة ب ،الأموال الخاصةجمالي الديون إلى الدديونية العامة مقاسة بإالدؤشرات التالية: 
الديون قصتَة أجل إلى الأموال الخاصة، مؤشر الدديونية قصتَة أجل مقاسة بطويلة أجل إلى الأموال الخاصة، 

القيمة مؤشر السيولة و ، مؤشر الدردودية الاقتصادية، مؤشر ىيكلة الأصولالدالية،  الربحية، مؤشر الدردودية
 .)الدتغتَ التابع(الدفتًية

 للمؤسسات محل الدراسة البيانات المالية: عرض المطلب الأول

الخاصة بالتحليل الدالي من أجل معرفة الدالية لستلف الدؤشرات على مالية وتحتوي بما أن الدراسة التي بتُ يدينا      
سوف  الذيكل الدالي الخاص بالدؤسسات فهذا يعتمد على ميزانيات وجدول حساب النتائج لذذه الدؤسسات، لذا

لستلف  حساب وتحليلجل من أتصر للميزانيات الدالية الخاصة بالدؤسسات الاقتصادية عينة الدراسة نقوم بعرض لس
وىذا بعد الحصول على كل الديزانيات الدالية وجداول حساب  ؤشرات التي سوف نقوم بحسابها في الدطلب القادمالد

 .النتائج للمؤسسات

 الدراسة الميزانية المختصرة للمؤسسات محل أولا:

والتي تم الحصول  ىذا الدطلب بتقدنً الديزانيات الدختصرة الخاصة بالدؤسسات عينة الدراسةسوف نقوم في      
لمؤسسات لزل الدراسة غتَ مدرجة في مصلحة الدالية والمحاسبة بالنسبة لعليها من موقع بورصة الجزائر ومن 

في تقييم ىيكل تدويل الدؤسسات الاقتصادية  حساب لستلف الدؤشرات الدالية التي تدخلوىذا من أجل  البورصة
 .وكذا معرفة القيمة الإجمالية للمؤسسات لزل الدراسة وكيف تتطور عبر سنوات الدراسة
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 لدؤسسة أليانس للتأميناتوالخصوم لديزانية الدختصرة لجانب الأصول ا -1

 للتأميناتلميزانية المختصرة لجانب الأصول والخصوم لمؤسسة أليانس ا: 4-9الجدول رقم 

 انًفخاح2 دَُار جسائرٌ

 0101 0101 0100 0103 0100 0100 البياى

 جانب الأصول   

.2797281567  انثابخت صىلالأ

93 

3486421116.

53 

3323201803.

08 

413387857

6 

53111446

92 

6517841133.

22 

نسبت الأصول 

 الثابتت

38.85 45.37 40.51 48.92 53.56 56.12 

.4402804307 يخذاونتأصىل 

53 

4198177268.

31 

4880092785.

57 

431653894

3 

46042156

70 

5095644587.

22 

نسبت الأصول 

 الوتذاولت

61.15 54.63 59.49 51.08 46.44 43.89 

272583817.8 اسخغلاللُى 

5 

440877609.3

1 

441848625.1

4 

383921182 32176832

6 

458634040.1

7 

نسبت لين 

 استغلال

6.19 10.50 9.05 8.89 9.99 9.00 

 لُى لابهت

 نهخحمُك

2507569724 2837400029 2940621227 275644545

1 

31357120

74 

3537578630 

نسبت ق ق  

 للتحميك

56.95 67.59 60.26 63.86 68.11 69.43 

919899629.5 1622650766 لُى جاهسة

1 

1497672933.

50 

116705598

2 

11469352

69 

1099431917 

 21.56 24.91 27.25 30.69 21.91 36.86 نسبت المين ج

إجًانٍ 

 لأصىلا

7200085578.

45 

7684598384.

84 

8203294588.

56 

845041752

0 

99153603

62 

1161348572

0.44 

 جانب الخصوم

.2881705827 أيىال دائًت

02 

3085479620.

09 

3241417617.

04 

342757043

3 

43972919

09 

5096135992.

32 

 43.88 44.35 40.56 39.51 40.15 40.02 نسبت أ د

607456923.7 دَىٌ ط أ

3 

801892181.1

3 

667304269.4

3 

385075836 48208626

4 

530472098.3

9 

 4.57 4.86 4.56 8.13 10.44 8.44 نسبت د ط أ

.3710923124 دَىٌ ق أ

70 

3797226583.

61 

4294572702.

17 

463777125

2 

50359821

89 

5986877629.

76 

 51.55 50.79 54.88 52.36 49.41 51.54 نسبت د ق أ

اجًانٍ 

 انخصىو 

7200085875.

45 

7684598384.

84 

8203294588.

65 

845041752

0 

99153603

62 

1161348572

0.44 

 .2020-2015من اعداد الباحثة بالاعتماد على ميزانيات الدؤسسة لفتًةالمصدر: 
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لدؤسسة أليانس للتأمينات للفتًة الدمتدة من الدختصرة لديزانيات الدالية والتي تدثل ال الديزانية أعلاه من خلا     
تزايد ملحوظ في إجمالي أصول الدؤسسة عبر كل سنوات الدراسة نلاحظ أن ىناك  2020إلى غاية  2015

، لتشهد باقي 2015عن 2016من سنة  484512509.39بفارق ارتفاع حيث كانت قد سجلت 
 بينها وبتُ سابقتها ب اضح حيث كان الفارقكان الارتفاع و   2020السنوات ارتفاع لكن سنة 

التي أثرت على الاقتصاد الوطتٍ عامة وعلى مؤسسة أليانس  19وىذا راجع لأزمة كوفيد 1698125358.4
، وعند التفصيل في تركيبة أصول الدؤسسة لصد أن الأصول الثابتة للمؤسسة في تزايد مستمر من للتأمينات خاصة

، بينما الأصول %56.21بنسبة  2020لتصبح سنة  2015سنة 38.85%لأخرى حيث كانت سنة 
إلى  2018لتتًاجع سنة  2015سنة 61.05%الدتداولة تشهد تراجع من سنة لأخرى حيث أنها سجلت نسبة 

، %6.91% وىذا راجع لالطفاض القيم القابلة للتحقيق حيث الطفضت ىذه الأختَة بفارق 51.08نسبة 
عرفت  2020بينما سنة 2019سنة  46.44%الالطفاض حيث سجلت نسبة لتتواصل الأصول الدتداولة في 
وىذا راجع لاعتماد الدؤسسة على الأصول الثابتة أكثر وكذا الطفاض  43.89%تراجع كبتَ بتسجيلها نسبة 

سنة  36.86%بعدما كانت قد سجلت نسبة  %21.56القيم الجاىزة لنفس السنة حيث سجلت نسبة 
 ىذا راجع للكساد الذي شهدتو الدولة بسبب جائحة كورونا.و  2018سنة  24.91%و 2015

فنلاحظ أن الأموال الخاصة في الدؤسسة تتًاوح في أليانس للتأمينات مؤسسة فيما لؼص جانب خصوم  أما     
% من اجمالي 44.35ب 2019وأكبر نسبة سجلتها كانت سنة % 44و 39%متوسط الفتًة الدراسية بتُ 

سجل لت 2017و2016، 2015سنوات خلال  10% و %8أجل تراجعت من طويلة الخصوم، بينما الديون 
التي أجل واعتمدت أكثر على الديون قصتَة في السنوات الأختَة  4.86%و 4.56%نسب لزصورة بتُ 

والتي سجلت فيها  2018بأكبر نسبة سنة %54حتى  %50في حدود الدراسة فتًة تراوحت نسبتها طيلة 
54.88%. 
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 لدؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسيوالخصوم لديزانية الدختصرة لجانب الأصول ا  -1

 وراسيير الفندقي الا: الميزانية المختصرة لمؤسسة التسي4-10الجدول رقم 

 انًفخاح2 دَُار جسائرٌ

 0101 0101 0100 0103 0100 0100 انبُاٌ

 جانب الأصول  

أصىل 

 ثابخت

07015300007000 0717001507000

3 

8215484510.56 3632225959.82 8113770498.88 7516247428.04 

 72.10 72.88 40.04 70.94 77.77 77.77 نسبت أ ث

أصىل 

 يخذاونت

7003033515001 7077170353050 3366106058.68 5439797549.85 3019907321.93 2908660804.54 

 27.90 27.12 59.96 29.06 42.42 44.22 نسبت أ م

لُى 

 اسخغلال

001000000015 000000001000 855804667.85 366971326.52 811972983.19 843707391.53 

 29.00 26.88 6.75 25.42 47.52 44.74 نسبت ق إ

 ق لُى

 نهخحمُك

0700700710000 0707007013003 1291432041.56 3248333686 1219317031.55 1264887418.76 

 43.49 40.38 59.71 38.37 25.77 27.22 النسبت

لُى 

 جاهسة

0010001001003 0000010101015 1218869349.27 1824492447 988617307.19 800065994.25 

نسبت ق 

 ج

24.25 22.47 36.21 33.54 32.74 27.51 

إجًانٍ 

 الأصىل

03100007003001 0350100000001

1 

11581590569.2

4 

9072023419.66 11133677820.9

3 

10424908232.58 

 جانب الخصوم

أيىال 

 دائًت

5017350000011 4601165896.12 4886083348.00 510110010007 4853429113.39 4081270124.52 

 39.21 43.59 43.65 42.19 39.22 25.47 نسبت أ د

 5193918489.91 5175300016.89 4923408770.66 5305532225.44 5646366752.81 0005000050073 دَىٌ ط أ

نسبت د ط 

 أ

72.57 48.13 45.81 43.33 46.48 49.82 

دَىٌ ق 

 أجم

0715013331030 1483055888.62 1389974995.80 1479236477.36 1104948690.53 1143719618.15 

نسبت د 

 ق أ

52.52 12.65 12.00 9.93 9.93 10.97 

اجًانٍ 

 انخصىو

00100305030000 11730588537.5

5 

11581590569.2

4 

11362669460.3

2 

11133677820.8

1 

10424908232.58 

 .2020-2015من اعداد الباحثة بالاعتماد على ميزانيات الدؤسسة لفتًة المصدر:

والتي تدثل الديزانية الدالية الدختصرة لدؤسسة التسيتَ الفندقي والسياحي )سلسلة أعلاه من خلال الديزانية      
وىي آخر سنة توفرت فيها الدعلومات الدالية عبر  2020إلى غاية سنة 2015الاوراسي( لفتًة تدتد من سنة 

على الأصول نب أصولذا لتسيتَ الفندقي والسياحي تعتمد في جانلاحظ أن مؤسسة االدوقع الرسمي للبورصة، 
الدتداولة حيث نلاحظ أن السنوات الثلاثة الأولى تراوحت نسبة الأصول الثابتة بتُ الأصول ر من الدائمة أكث
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وىذا راجع  40.04%ت نسبة حيث سجل 2018اجع وبشكل مفاجئ سنة % لتتً 79%حتى 70
 %59.71إلى  2017%سنة38.37لارتفاع القيم القابلة للتحقيق في الأصول الدتداولة حيث ارتفعت من 

 من اجمالي الأصول.% 72لتعود أصول الدؤسسة للتوازن في السنتتُ الأختَتتُ بقيمة 2018سنة

نلاحظ أن نسبة التسيتَ الفندقي والسياحي )سلسلة الاوراسي( مؤسسة جانب خصوم فيما لؼص أما       
وأعلى نسبة سنة  2015% حيث سجلت أقل نسبة سنة 43لى % إ36الأموال الدائمة تتًاوح بتُ 

أجل التي تعتمدىا تة بالإضافة طبعا للديون طويلة وىذا راجع لاستخدامها في تدويل الأصول الثاب 2018
أجل سجلت أعلى نسبة لذا سنة ون قصتَة أجل، حيث أن نسبة الديون طويلة الدؤسسة أكثر من الدي

سبة ن2019و 2018وفي سنة  ،2018سنة 6.85%بينما أقل نسبة كانت  %50.85ب 2015
% بسبب الزيادة الدلحوظة في الأصول الدتداولة لنفس 9.93بنسبة لذا  أجل سجلت أدنىالديون قصتَة 

  .ا راجع لطبيعة النشاط الاستثماري للمؤسسةذوى السنة
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 لدؤسسة صيدالوالخصوم لديزانية الدختصرة لجانب الأصول ا  -2

 لمؤسسة صيدالزانية المختصرة : المي4-11الجدول رقم

 انًفخاح2 دَُار جسائرٌ

 0101 0101 0100 0103 0100 0100 البياى

 جانب الأصول  

أصىل 

 ثابخت

700031051

50007 

010771000500

10 

3395935446

5.81 

24830612573.08 2677320767

9.36 

2580297

0150001 

 63.42 66.21 62.74 70.28 74.72 25.77 نسبت أ ث

أصىل 

 يخذاونت

003001101

10001 

000017177100

11 

1435959012

4.42 

14743731388.84 1366097119

7.91 

1484857

3533.83 

 36.58 33.79 37.26 29.72 47.22 25.47 نسبت أ م

لُى 

 الاسخغلال

050100050

0050 

070003510001

3 

4883145010.

78 

6288271952.21 6887530621.

19 

8550453

532.15 

نسبت ق 

 استغلال

47.24 22.44 34.01 42.66 42.65 57.58 

لُى لابهت 

 نهخحمُك

305070151

3037 

010010770005

0 

4718992327.

50 

5609703174 4636629176 3493954

533 

نسبت ق ق  

 للتحميك

22.47 27.25 32.86 38.04 23.58 23.53 

110150100 لُى جاهسة

0000 

007007015000 4757452786.

10 

2845756254.52 1919711369 2804166

311.50 

 39.89 14.05 19.30 33.13 45.57 25.72 نسبت ق

إجًانٍ 

 الأصىل

001711101

00017 

003057100700

10 

4831894459

0.23 

39574343961.92 4043417887

7.27 

4068755

0476.43 

 جانب الخصوم

015001750 أيىال دائًت

33000 

27464009197.

27 

2793183105

7.74 

19796410396.58 2177627841

6.42 

2223455

4786.95 

 54.65 53.86 50.02 57.81 59.20 75.25 نسبت أ د

333700151 دَىٌ ط أ

7005 

11397228495.

69 

1331869761

2.35 

12971323611.56 1246471075

7.10 

1205497

7890.45 

 29.63 30.83 32.78 27.56 24.57 44.42 د ط أ سبت ن

دَىٌ ق 

 أجم

000005035

1001 

7529298964.4

5 

7068715920.

14 

6806609953.78 6193189703.

75 

6398017

799.03 

د ق  سبت ن

 أ

57.52 16.23 14.63 17.20 15.31 15.72 

اجًانٍ 

 وانخصى

751001110

01000 

46390536657.

41 

4831894459

0.23 

39574343961.92 4043417887

7.27 

4068755

0476.43 

 .2020-2015بالاعتماد على ميزانيات الدؤسسة لفتًةمن اعداد الباحثة المصدر: 
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نلاحظ أن مؤسسة ، 2020-2015الدالية لدؤسسة صيدال لفتًة ةوالذي لؽثل الديزانيمن خلال الجدول أعلاه     
% مسجلة أعلى نسبة سنة 72% إلى 61تتًاوح نسبة الأصول الثابتة ما بتُ إذلذا ىيكلة أصول متوازنة صيدال 
 النسبة في فتًة جائحة كورونا حيثلتبقى أصول الثابتة للمؤسسة على نفس 2015وأقل نسبة سنة2016

بينما الأصول 25802975942.60سجلت2020 سنة بينما2019سنة26773207679.36ت سجل
 1187602335.92بفارق14848573533.83مسجلة قيمة%38%و27ولة تراوحت نسبتها بتُالدتدا

 %57.58 لتصبح  %42.56 كانت وىذا راجع للزيادة التي شهدتها قيم الاستغلال التي2019عن سنة
 .2020سنة

 جاءت كما يلي: صيدالمؤسسة هيكلة الخصوم في  بينما      

% من اجمالي 59.20التي مثلت  2016حيث أن أعلى نسبة كانت سنة  هاتنسبتراجعت لأموال الخاصة ا      
من  مناسبة لعملياتها الاستثمارية والاستغلالية لتسجل قيم %،50.02ب2018وأدنى نسبة كانت سنةالخصوم، 

من أجل وىذا وىي أكبر من الديون قصتَة أجل % 32%إلى 22أجل حيث تراوحت نسبتها من الديون طويلة 
 .2018أكبر نسبة سنة لثابتة التي سجلت ا تدويل الأصول

%، 19% إلى15حت منأجل التي تراو لديون قصتَة نسبة اإلى ثالث مصدر تدويل بالدؤسسة وىي افة بالإض     
 .واضحة مع العلم أنها تتميز باستقلالية مالية وىذا يعتٍ أن الدؤسسة بعيدة نوعا ما عن الذيكل الدالي الأمثل
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 لدؤسسة بيو فارم للصناعة الصيدلانيةوالخصوم لديزانية الدختصرة لجانب الأصول ا -3

 : الميزانية المختصرة لمؤسسة بيو فارم للصناعة الصيدلانية4-12الجدول رقم 

 انًفخاح2 دَُار جسائرٌ

 4242 4257 4255 4257 4252 4257 البياى

 جانب الأصول  

أصىل 

 ثابخت

296153892

9 

4273296804 4660703785 6600000000 8961000000 1307800000

0 

 17.59 13.43 11.92 9.59 10.62 21.70 نسبت أ ث

أصىل 

 يخذاونت

106839405

12 

3598188446

1 

4393210689

5 

4878600000

0 

5773800000

0 

6125900000

0 

 82.41 86.57 88.08 90.41 89.38 78.30 نسبت أ م

لُى 

 اسخغلال

183569880

7 

1356590164

8 

1764254404

7 

2118700000

0 

2443800000

0 

2362000000

0 

 38.56 42.33 43.45 40.16 37.70 17.18 نسبت ق إ

لُى لابهت 

 نهخحمُك

814588979

6 

1687047410

0 

2038104010

0 

2441700000

0 

2921500000

0 

3106900000

0 

 ى ق ق

 للتحميك

76.24 46.89 47.76 50.07 50.60 50.72 

 6570000000 4086000000 3135000000 5308521920 5545508240 702351910 جاهسة لُى

ق  ى

 اهزةج

6.58 15.41 12.08 6.48 7.07 10.72 

إجًانٍ 

 الأصىل

136454794

42 

4025518126

6 

4859281068

0 

5538700000

0 

6670000000

0 

7433600000

0 

 جانب الخصوم

أيىال 

 دائًت

101309102

48 

2329775758

7 

2811138725

1 

3306900000

0 

3773700000

0 

4041600000

0 

 54.37 56.58 59.71 57.85 57.88 74.24 نسبت أ د

 4238000000 4154000000 546000000 537816436 709250030 264177035 دَىٌ ط أ

ويلت د ط ى

 جلأ

1.94 1.76 1.11 0.99 6.23 5.70 

دَىٌ ق 

 أجم

325039215

8 

1624817364

8 

1994360699

2 

2177200000

0 

2480900000

0 

2968300000

0 

 39.93 37.19 39.30 41.04 40.36 23.82 د ق أ ى

اجًانٍ 

 انخصىو

136454794

42 

4025518126

6 

4859281068

0 

5538700000

0 

6670000000

0 

7433600000

0 
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للفتًة الدمتدة  بيو فارم للصناعة الصيدلانيةالدي لؽثل الديزانيات الدالية لدؤسسة من خلال الجدول أعلاه        
ىيكلة أصول الدؤسسة تتكون من نسب متفاوتة من الأصول الثابتة والأصول  ننلاحظ أ، 2020إلى  2015من

لأصول من الأصول الثابتة حيث تراوحت نسبة ا الدتداولة، حيث أن الدؤسسة تعتمد على الأصول الدتداولة أكثر
 %.90% إلى 78الدتداولة بتُ 

في حتُ أن جانب  ،لرال عمل الدؤسسة% وىذا بسبب 21%إلى 9نسبتها بتُ بينما الأصول الثابتة تراوحت    
لتشهد تراجع  2015%سنة 74خصومها تكون من أموال دائمة بنسبة كبرى حيث بلغت أكبر نسبة لذا سنة 

الوطتٍ ة كورونا ولسلفاتها على الاقتصاد بسبب جائح 2020%سنة 54باقي السنوات حيث سجلت في 
في  1% إلى 0.99أجل التي تكاد تنعدم بالدؤسسة حيث تتًاوح نسبها بتُ لعالدي، بالإضافة للديون طويلة وا

ثابتة في % بسبب زيادة الأصول ال5.70ارتفاع لزسوس وصل إلى  2020، لتشهد سنة 2019حتى  2015
 % في السنة السابقة.13.43% بينما كانت قد سجلت 17.59حيث وصلت  ىذه السنة
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 لمؤسسة باتيميتال هياكل غربوالخصوم لميزانية المختصرة لجانب الأصول ا  -4

 : الميزانية المختصرة لمؤسسة باتيميتال هياكل غرب4-13الجدول رقم 

 انًفخاح2 دَُار جسائرٌ 

 0101 0101 0100 0103 0100 0100 البياى

 جانب الأصول  

أصىل 

 ثابخت

3868745821.

93 

401700730

6.35 

843369903

9.52 

05550710170

71 

7150291395.5

4 

31510300

01005 

 22.27 64.19 27.72 72.72 49.68 55.43 نسبت أ ث

أصىل 

 يخذاونت

3111281225.

49 

406881791

4.69 

348798790

4.57 

73107100000

71 

3988345165.1

1 

51000100

30000 

 22.25 35.81 22.72 47.42 50.32 44.75 نسبت أ م

لُى 

 الاسخغلال

601517614.1

8 

756659278.

83 

0007070730

01 

00575000700

0 

892765197.14 00073310

1000 

 45.72 22.38 45.77 55.54 18.84 19.33 نسبت ق إ

لُى لابهت 

 نهخحمُك

2280497007 

 

301982918

6.8 

071173003

0 

05000055110

01 

2926751333 

 

01013000

00 

ى ق ق 

 للتحميك

73.30 74.22 25.77 27.74 72.25 75.52 

219266706.2 لُى جاهسة

8 

292329449.

04 

5700503100

00 

50700001700

0 

168828635.04 00330070

1010 

 5.25 2.42 54.75 54.27 7.18 7.37 ى ق ج

إجًانٍ 

 الأصىل

6980027047.

42 

808582522

1.04 

001000001

55011 

50000170101

030 

11138636560.

65 

11106863

560.75 

 جانب الخصوم

.1227387210 أيىال دائًت

76 

142529734

2.15 

000000003

0051 

01000050150

71 

6089755858.8

2 

01030150

07071 

 72.72 54.67 77.75 77.52 20.72 20.97 ى أ د

.3124674454 دَىٌ ط أ

85 

321120450

5.31 

707107011

0001 

70017100310

17 

3256711253.7

7 

33630099

23 

 22.45 29.24 47.77 47.22 46.68 53.38 د ط أ ى

دَىٌ ق 

 أجم

1501174795.

77 

224335288

1.42 

007000700

0010 

00000770050

70 

1792469448.0

6 

16861593

54.08 

 57.55 16.09 52.27 57.24 32.6 25.65 ى د ق أ

اجًانٍ 

 انخصىو

5853236461.

38 

687985472

8.88 

010700005

15010 

01335001103

030 

11138636560.

65 

11106863

560.75 
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تستخدم ىيكلة أصول تحتوي على  باتيميتال ىياكل غربمن خلال الجدول أعلاه يتبتُ لنا أن مؤسسة      
% إلى غاية 49.68ما بتُ أصول ثابتة أكبر من الأصول الدتداولة حيث تراوحت نسبة الأصول الثابتة 

وأدنى نسبة  %50.32حيث سجلت  2016بينما بلغت نسب الأصول الدتداولة أعلى نسبة سنة % 70.75
 %.29.26ب 2017سنة 

بنسب  2016و2015أجل خاصة في سنتي تحوذ فيو الديون طويلة مؤسسة تسبينما جانب الخصوم لل      
% 32% و20% على التوالي بينما الديون قصتَة أجل والأموال الخاصة تراوحت ما بتُ 46.68% و53.38

ا أصبحت تعتمد أكثر في نفس السنتتُ لتتغتَ وضعية الذيكل الدالي للمؤسسة في باقي سنوات الدراسة حيث أنه
أجل ثم الديون  تليها مباشرة الديون طويلة% 50 في غالب الأحيان ال اصة بنسب متفاوتة تفوقالأموال الخعلى 

 .2016% سنة 32.60% بعد أن كانت قد سجلت نسبة 16قصتَة أجل التي تراجعت إلى ما دون ال
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 ؤسسة ميناء تنسلديزانية الدختصرة لجانب الأصول والخصوم لدا -5

 الميزانية المختصرة لمؤسسة ميناء تنس: 4-14الجدول رقم 

 انًفخاح2 دَُار جسائرٌ

 0101 0101 0100 0103 0100 0100 البياى

 جانب الأصول

أصىل 

 ثابخت

000110107

0010 

05510100050

10 

003551100005

0 

01011075000

07 

01000507170

01 

0530170100

010 

 54.72 72.52 52.55 72.72 72.72 77.77 ى أ ث

 أصىل

 يخذاونت

0011000000

05 

35010000000

0 

335300000070 01000110001

0 

70000305000

0 

0007071010

01 

 57.52 7.52 52.57 42.47 42.22 42.47 ى أ م

لُى 

 اسخغلال

1000311007

0 

10013755005 000000007030 00101315000

0 

00300500100

0 

0130015750

00 

 45.24 22.74 45.52 52.77 52.22 52.22 ى ق إ

لُى لابهت 

 نهخحمُك

0010511500

00 

01150001700

7 

01075030050 

 

13007003075 03501570005 3150007000

5 

ى ق ق 

 للتحميك

45.42 45.47 55.72 52.72 47.72 52.77 

لُى 

 جاهسة

0570100710

51 

57711000500

0 

001007001005 70571110101

0 

07050000100

0 

7777051010

01 

 27.57 22.24 25.22 72.77 75.22 25.22 ى ق ج

 جانب الخصوم

أيىال 

 دائًت

017170007

0010 

00055003170

10 

013000103105

5 

00000130100

05 

00100533710

05 

0010000007

005 

 22.22 27.25 72.25 22.52 25.22 27.25 ى أ د

0300300550 دَىٌ ط أ

11 

31300000000

7 

000050050077 00075300110

10 

00000310000

00 

0501001011

000 

 27.27 27.74 27.77 47.72 44.42 44.25 ى د ط أ

دَىٌ ق 

 أجم

7050100010

01 

71100715500

0 

000071000015 71000150003

7 

00150300500

0 

0351000100

10 

 7.42 5.27 55.42 7.25 7.72 52.25 ى د ق أ

اجًانٍ 

 وانخصى

710105001

0070 

70000171000

05 

015103353000

0 

70105170110

01 

77131300000

00 

0111000130

000 
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الجدول أعلاه يتبتُ لنا أن مؤسسة يتضح لنا من خلال الديزانية الدختصرة لدؤسسة ميناء تنس الدوضحة في      
تستخدم ىيكلة أصول تحتوي على أصول ثابتة أكبر من الأصول الدتداولة حيث تراوحت نسبة الأصول ميناء تنس 

 2017بينما بلغت نسب الأصول الدتداولة أعلى نسبة سنة % 90.14% إلى غاية 73.73ما بتُ الثابتة 
ذي يعتمد وىذا راجع لنشاط الدؤسسة ال% 17.10ب 2020وأدنى نسبة سنة  %26.27حيث سجلت 

 أجل.على الاستثمار الطويل 

الأموال الخاصة على ىيكلها الدالي حيث أنها سجلت نسب بينما جانب الخصوم للمؤسسة تستحوذ فيو      
% لفتًة الدراسة حيث أن ىذه النسب كانت مرتفعة لفتًة 68.04% و43.33مرتفعة تراوحت ما بتُ 

أجل التي  لدؤسسة تعتمد على الديون طويلة لدراسة، لتصبح اثم بدأت بالتًاجع للفتًة الباقية ل 2015-2017
وأعلى نسبة  35.79 2018%للفتًة الأولى لتصبح في سنة 27.76% و22.23كانت نسبها تتًاوح ما بتُ 

أي فتًة الأزمة أين تراجعت مبيعات الدؤسسة ما أدى لتًاجع الأموال الخاصة للمؤسسة، لتبقى  2020سنة 
 %.10و5مصدر تدويلي للمؤسسة بنسب ضئيلة تراوحت ما بتُ  صتَة أجل أخرقالديون 
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 لدؤسسة اسمنت شلفوالخصوم لديزانية الدختصرة لجانب الأصول ا -6

 : الميزانية المختصرة لمؤسسة اسمنت شلف4-15الجدول رقم 

 انًفخاح2 دَُار جسائرٌ

 0101 0101 0100 0103 0100 0100 البياى

 جانب الأصول  

 أصىل

 ثابخت

77171105

000003 

01037501030070 071051135150

07 

00100711710000 

 

011010101

11 

00500003

111 

 52.42 77.24 72.22 77.27 55.25 25.25 ى أ ث

أصىل 

 يخذاونت

01050000

001010 

00507071053000 000100173570

37 

03701011105050 

 

000100151

11 

07730050

111 

 52.72 42.25 42.22 44.77 55.24 25.27 ى أ م

لُى 

 اسخغلال

01050010

00010 

0017311051001 

 

050300007001

0 

0000007003005 

 

071707011

1 

01030001

11 

 45.55 57.52 52.25 57.24 42.52 7.74 ى ق إ

لُى لابهت 

 نهخحمُك

00500051

1000 

000730000000 

 

505501070005 511115000005 

 

711003111

1 

70371301

11 

ى ق ق 

 للتحميك

45.24 27.24 45.77 42.74 47.57 47.22 

لُى 

 جاهسة

07101500

001050 

7170017701010 

 

031750505000

0 

01577500030000 

 

001010011

1 

03301001

11 

 72.22 75.47 22.22 77.22 22.25 24.22 ى ق ج

إجًانٍ 

 الأصىل

07005101

130010 

00000000500001 000010100530

00 

35710111001010 

 

350005111

11 

31001730

111 

 جانب الخصوم

أيىال 

 دائًت

50770001

001030 

01100301515001 

 

000071550000

00 

00050100003017 

 

051000511

11 

00000530

111 

 54.72 52.27 79.19 80.04 81.82 85.98 ى أ د

00051070 دَىٌ ط أ

00011 

0001010300000 

 

300110505000

5 

0000701000071 

 

000117511

1 

01550701

11 

 5.72 4.47 11.53 10.56 3.68 2.35 ى د ط أ

دَىٌ ق 

 أجم

00037533

01010 

1175051005000 

 

053050030103

0 

0015300171005 

 

070010311

1 

00001011

11 

 5.22 55.45 9.28 9.40 14.50 11.67 ى د ق أ

اجًانٍ 

 انخصىو

07005101

130010 

00000000500001 

 

000017100530

00 

35710111001010 

 

350005111

11 

31001730

111 
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أنها  2020-2015الدختصرة الخاصة بمؤسسة اسمنت شلف لفتًة الدالية يتبتُ لنا من خلال الديزانية      
نسبتها ما الأصول الثابتة على حساب الأصول الدتداولة حيث أن الأصول الثابتة تراوحت تعتمد بكثر على 

بينما  2015بينما أدنى نسبة فسجلتها سنة  2020وأعلى نسبة تعود لسنة%83.24% إلى 61.31بتُ 
حيث أن أدنى نسبة تعود لسنة %23.40% و16.76تراوحت نسبها بتُ الأصول الدتداولة للمؤسسة 

لتصبح  2019سنة15108194000حيث كانت تراجعت الأصول الدتداولة بكثرة  أين 2020
 بتُ السنتتُ الأختَتتُ. 1729946000أي بفارق  2020سنة 13378248000

بينما جانب الخصوم في مؤسسة اسمنت شلف تديز باعتماد الدؤسسة في غالب الأحيان في تدويل     
لتظهر أن الأموال الخاصة فيها أنها تتميز باستقلالية مالية واضحة  استثماراتها وعملياتها بالأموال الخاصة حيث

وأدنى نسبة لأموال الخاصة كانت سنة % لشا يدل على أن رقم أعمال الدؤسسة مرتفع 86.45بلغت ال
 14.50% و8.34الديون قصتَة أجل في الدرتبة الثانية بنسب تتًاوح بتُ  %، لتأتي79.19ب 2018

% في لأغلب 2بينما تبقي الدؤسسة الديون طويلة أجل كآخر مصدر تدويلي تلجأ لو بنسب تقدر ب
% على التوالي 11و 10ارتفع نسبة الديون طويلة أجل لتصل إلى  2018و 2017السنوات فقط سنتي 
 وال الخاصة.وىذا يعود لتًاجع الأم
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 الدراسة عينةالاقتصادية للمؤسسات والقيمة الإجمالية  ة الماليةالهيكلثانيا: عرض 

الدراسة من أجل دراسة  الاقتصادية لزلالدؤسسات  لذيكل تدويل مبسطبعرض  سوف نقوم في ىذا الفرع     
لدؤسسات وأثره على ذه الذ التمويلىيكل أننا نعمل على توضيح العلاقة بتُ حيث  الجانب التطبيقي للموضوع

 .2020إلى2015خلال الفتًة الدمتدة من  الية لذاالقيمة الإجم

نقوم أولا بتقدنً متغتَات الدراسة والرمز الدختصر لكل متغتَ مع العلاقة التي يتم قياسو بها وىذا ما يبينو     
 الجدول أسفلو.

 متغيرات الدراسة: رقم 4-16الجدول

 العلاقة الرمز المتغير
 اجمالي الديون/الأموال الخاصة DTCP الدديونية العامة

 total passif non courants + total passif courant /Toutal1 
الدديونية طويلة 

 أجل
DLTCP  أجل/الأموال الخاصةالديون طويلة 

 total passif non courants /toutal1 
الدديونية قصتَة 

 أجل
DATCP  أجل/الأموال الخاصةقصتَة الديون 

 Total passif courant/toutal1 
القيمة الاجمالية 
لشثلة بالقيمة 

 الدفتًية

PBR القيمة الدفتًية موجودة بالديزانية العامة للمؤسسة 

  النتيجة بعد الضريبة/الدبيعات PR مؤشر الربحية
Résultat net de l’exercice/ chiffre d’affaire 

الدردودية مؤشر 
 الدالية

RF النتيجة الصافية/الأموال الخاصة 
Résultat net de l’exercice/ TOTAL1 

مؤشر الدردودية 
 الاقتصادية

RE نتيجة الاستغلال/لرموع الأصول 
Résultat D’exploitation/ total général actif  

 الأصول الثابتة/لرموع الأصول CAR ىيكل الأصول
Immobilisations corporelles/ total général actif 

 لرموع الخصوم الدتداولة/لرموع الأصول الدتداولة  LR مؤشر السيولة
Total actif courant / total passif courant 

 من اعداد الباحثة. المصدر:
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 أليانس للتأمينات مؤسسة هيكل تمويل -1

يتكون من أموال خاصة وديون قصتَة وطويلة أجل لذلك  سسة أليانس للتأمينات ىيكل تدويلتدتلك مؤ      
 .حسب ما ورد في ميزانياتها الدالية تدويلها سوف نقوم بتقدنً عرض لستصر لذيكل

 مؤسسة أليانس للتأميناتتمويل تركيبة هيكل : 4-17رقمالجدول 

 الوفتاح: دينار جزائري

 4242 4257 4255 4257 4252 4257 البياى

الأيىال 

 انخاصت

00003100030

10 

7100531001

011 

70505030030

15 

70530315

77 

57130101

11 

0110070110

070 

 %22.55 22.27% %22.72 %27.75 %22.57 %22.24 أ خ نسبت 

 طانذَىٌ 

 أ

607456923.7

3 

801892181.

13 

667304269.4
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 الدعلومات الدالية للمؤسسة.من اعداد الباحثة بالاعتماد على : المصدر

تعتمد ىيكل تدويل يبتُ الجدول أعلاه ىيكل خصوم مؤسسة أليانس للتأمينات حيث يظهر أن الدؤسسة           
حيث %، 45% بينما أموالذا الخاصة لا تتعدى ال 55غتَ أمثل، إذ أنها وفي كل فتًة الدراسة الديون تفوق ال

%، 60ا اعتمدت بكثرة على الديون على حساب الأموال الخاصة التي كانت أقل بكثتَ من النسبة الدثالية وىيأنه
دينار 343198549.83بفارق 4637771252ب ميز بأعلى قيمة للديون قصتَة أجلتت2018سنةو 

وىو الأموال % بينما ثاني مصدر تدويلي تعتمد عليو الدؤسسة 49.41ب 2016وأقل نسبة كانت سنة جزائري 
إلى  2020دينار جزائري لتنخفض في سنة 4397291909ب 2019الخاصة فأعلى قيمة لذا كانت سنة 

أجل عليو الدؤسسة ىو الديون طويلة  %، وآخر مصدر تدويلي تعتمد43.88بنسبة  5096135992.32
 2016% سنة 10.44إلى  2018% سنة 4.56التي تراوحت نسبتها من 
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 2020-2015للتأمينات لفترة  خصوم مؤسسة أليانسهيكلة : 4-1الشكل رقم

 

 .4-19الجدول رقممن اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:

تعتمد وفي غالب يبتُ الشكل أعلاه ىيكل خصوم مؤسسة أليانس للتأمينات حيث يظهر أن الدؤسسة      
حيث أن الديون قصتَة أجل طول فتًة الدراسة تنحصر فتًة الدراسة على الديون أكثر من الأموال الخاصة 

% بينما 44.35%و39.51% أما الأموال الخاصة فنلاحظ أنها تنحصر بتُ 54.88%و49.41بتُ 
أن ترتيب أفضلية مصادر التمويل لدى %، أي 10.44%و4.57الديون طويلة أجل اتحصر فقط بتُ 

لا أموال خاصة ثم ديون طويلة أجل، وىذا يعتٍ أن الدؤسسة  يلي: ديون قصتَة أجل، الدؤسسة جاء كما
ن كثرة الديون قد توقع الدؤسسة في فخ عدم الدقدرة على السداد مستقبلا لأ أمثلغتَ تعتمد ىيكل تدويل 

 .وىذا يعرض الدسالعتُ للخسارة الحتمية

 2020-2015لفترة  مؤسسة أليانس للتأميناتالإجمالية لقيمة ال: 4-2الشكل رقم 

 

 .4-19المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الجدول رقم    
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لمؤسسة في تزايد ملحوظ طيلة فتًة الدراسة ما يعتٍ أن الإجمالية لأن قيمة  خلال الشكل أعلاهيتبتُ من     
بحيث أنو كلما زادت الديون ترتفع القيمة الإجمالية ويؤثر على قيمتها الإجمالية الذيكل التمويلي الدعتمد فعال 

الإجمالية قيمة الفهناك علاقة عكسية بتُ الديون و  2020-2018فتًة  أما، 2020و 2019خاصة سنتي 
، بالأخص الديون قصتَة أجل لمؤسسة حيث أنو عندما الطفضت الديون ولو بشكل قليل ارتفعت قيمة الدؤسسةل

 .سسة في تسيتَ أصولذا وخصومهاوىذا دليل على كفاءة الدؤ 

 التسيير الفندقي الاوراسيمؤسسة  هيكل تمويل -2

يتكون من أموال خاصة وديون قصتَة وطويلة أجل  ىيكل تدويلالتسيتَ الفندقي الاوراسي مؤسسة تدتلك      
 .حسب ما ورد في ميزانياتها الدالية لذيكل تدويلهالذلك سوف نقوم بتقدنً عرض لستصر 

 وراسيمؤسسة التسيير الفندقي الاتمويل هيكل : تركيبة 4-18رقمالجدول 

 الوفتاح: دينار جزائري
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 البيانات المالية للمؤسسة.من اعداد الباحثة بالاعتماد على المصدر: 

لفتًة التسيتَ الفندقي والسياحي )سلسلة الاوراسي( ىيكلة خصوم مؤسسة الجدول أعلاه يتبتُ من خلال       
نلاحظ أن أموالذا الخاصة تتًاوح ما بتُ  إذغتَ أمثل  تدويلأن الدؤسسة تعتمد ىيكل حيث  2015-2020

نما ديونها تفوق % بي60وىي التي تم اقتًاحها سابقا % وىذا أقل من النسبة الدثلى للهيكل الدالي 43% و36
في خطر التسيتَ الفندقي والسياحي )سلسلة الاوراسي( مؤسسة يوقع لشا قد الدراسة ت سنوا% في غالب 60ال

 .ديونها مستقبلا سدادعدم الدقدرة على 
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 2020-2015: هيكلة خصوم مؤسسة التسيير الفندقي الاوراسي لفترة 4-3الشكل رقم

 
 4-20من اعداد الباحثة بالاعتماد على الجدول رقم  المصدر:

حيث 2020-2015ه ىيكل خصوم مؤسسة التسيتَ الفندقي والسياحي الوراسي لفتًةالشكل أعلايبتُ      
يتبتُ أن الدؤسسة تعتمد في غالب فتًة الدراسة على الديون وبالأخص الديون طويلة أجل حيث سجلت نسبة 

، 2018% سنة 43.59وىي أعلى نسبة لذا لتبدأ بعدىا بالالطفاض حتى وصلت إلى  2015% سنة50.85
% طيلة فتًة 43.65% إلى38.29بينما ثاني مصدر تدويل للمؤسسة فهو الأموال الخاصة والتي تراوحت بتُ 

الدراسة، لتتذيل الديون قصتَة أجل قائمة مصادر تدويل الدؤسسة بنسب ضئيلة تراوحت بتُ 
 %.13.02%إلى9.93

 2020-2015لفترة : القيمة الإجمالية لمؤسسة التسيير الفندقي الاوراسي 4-4الشكل رقم 

 
 .4-20الجدول رقم مخرجات من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:
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يوجد قيمة الإجمالية للمؤسسة والتي نلاحظ أنها تقريبا ثابتة طيلة فتًة الدراسة حيث ال أعلاهيبتُ الشكل      
 4081270124.52الطفضت لتصل إلى أين  2020تذبذب طفيف في القيمة الإجمالية سنة  فقط

ة بتُ الديون بوجود علاقة عكسي ما لؽكننا تفستَه، وىذا 2019عن سنة772158988.87بفارق 
ديون الدؤسسة والطويلة والقصتَة ترتفع أجل والقيمة  الإجمالية للمؤسسة حيث أنو عندما الطويلة والقصتَة 

 )سلسلة الاوراسي( تسجل الطفاض واضح.أجل فإن القيمة الإجمالية لدؤسسة التسيتَ الفندقي والسياحي 

 صيدالمؤسسة هيكل تمويل  -3

ف نقوم يتكون من أموال خاصة وديون قصتَة وطويلة أجل لذلك سو  تدتلك مؤسسة صيدال ىيكل تدويل     
 .حسب ما ورد في ميزانياتها الدالية تدويلها بتقدنً عرض لستصر لذيكل

 لمؤسسة صيدال هيكل تمويل تركيبة: 4-19الجدول رقم 

 الوفتاح: دينار جزائري
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  البيانات المالية للمؤسسةالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على 

وما ىو ملاحظ أن الأموال الخاصة  2020-2015خصوم مؤسسة صيدال لفتًةيبتُ الجدول أعلاه ىيكل 
% لتخفض بعدىا ولكن تبقى في 59.20تديزت بأعلى نسبة وىي 2016مرتفعة بالدؤسسة حيث أن سنة 

صدارة أفضلية مصادر التمويل أما عن الديون طويلة أجل فهي ثاني مصر تدويل تلجأ لو الدؤسسة تراوحت 
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% لتكون الديون قصتَة أجل آخر مصدر تدويل تلجأ لو مؤسسة 32.78%و22.61نسبتها ما بتُ 
 % وىذا لغعل ىيكل تدويل الدؤسسة أمثل.17.20%و14.63صيدال بنسب تتًاوح ما بتُ

 2020-2015: هيكلة خصوم مؤسسة صيدال لفترة 4-5الشكل رقم

 
 4-21الجدول رقم من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:

-2015يتبتُ من خلال الشكل أعلاه والذي يوضح ىيكل تدويل مؤسسة صيدال أن الدؤسسة في فتًة     
تعتمد على ىيكل تدويل قريب من الأمثل حيث أنها وطيلة فتًة الدراسة أموالذا الخاصة تفوق الديون  2020

الدؤسسة أفضلية %، أي أن 40% وىناك نسبة ديون تقدر ب حوالي 60لكن بنسبة أقل من الدثلى وىي 
  مصادر التمويل لديها ىي: أموال خاصة، ديون طويلة أجل وأختَا ديون قصتَة أجل.

 2020-2015: القيمة الإجمالية لمؤسسة صيدال لفترة 4-6الشكل رقم

   
 .4-21المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الجدول رقم  
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حيث نلاحظ أن ىيكل تدويل 2020-2015الإجمالية لدؤسسة صيدال لفتًةيبتُ الشكل أعلاه القيمة      
 2018حيث ارتفعت القيمة الإجمالية بينما سنة  2017إلى  2015قيمة الدؤسسة في فتًة  الدؤسسة أثر الغابا

 بفارق19796410396.58الطفضت القيمة الإجمالية لتصل إلى%49.98والتي كانت الديون فيها بنسبة
بسبب ارتفاع  2020و2019هد ارتفاع ملحوظ سنتي ثم عادت لتش 2017عن سنة 8135420661.16

الخاص بالدؤسسة لشا يعتٍ أن القيمة الإجمالية لدؤسسة صيدال تتأثر بتغتَات  الأموال الخاصة في ىيكل التمويل
 .ىيكل تدويلها

 بيو فارم للصناعة الصيدلانيةمؤسسة  تمويل هيكل -4

يتكون من أموال خاصة وديون قصتَة وطويلة أجل  ىيكل تدويلبيو فارم للصناعة الصيدلانية تدتلك مؤسسة    
 .حسب ما ورد في ميزانياتها الدالية لذيكل تدويلهالذلك سوف نقوم بتقدنً عرض لستصر 

 مؤسسة بيو فارم هيكل تمويل تركيبة :4-20الجدول رقم 

 الوفتاح: دينار جزائري
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 . البيانات المالية للمؤسسة علىالمصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد 

حيث يتبتُ أن الدؤسسة تعتمد في  2020-2015يبتُ الجدول أعلاه ىيكل خصوم مؤسسة بيو فارم لفتًة      
 10130910248ىيكل تدويلها على الأموال الخاصة كأكبر مصدر تدويل حيث أن أعلى قيمة سجلتها ىي 

% من الذيكل التمويلي وبدأت بالالطفاض في باقي سنوات الدراسة حيث أنها لم 74.24وىذا ما لؽثل نسبة 
، لتأتي الديون قصتَة أجل كثاني مصدر تدويل 19متأثرة بكوفيد2020% بآخر نسبة سنة 60تتجاوز نسبة ال
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صدر تدويل تعتمد عليو %، بينما آخر م41.04% و23.82تعتمد عليو الدؤسسة حيث تراوحت نسبتها بتُ 
وازدادت نسبتها فقط سنتي % 6.23% إلى 0.99مؤسسة بيو فارم ىو الديون طويلة أجل بنسبة تراوحت من 

 واحتياج الدؤسسة تدويل أكثر. 19ت أزمة كوفيدبسبب لسلفا 2020و2019

 2020-2015: هيكلة خصوم مؤسسة بيو فارم لفترة 4-7الشكل رقم

 
 .4-21جدول رقمالباحثة بالاعتماد على المن اعداد المصدر: 

، إذ يتبتُ من خلالو أنها 2020-2015سة بيو فارم خلال فتًة مؤسيبتُ ىيكلة خصوم أعلاه  الشكل     
% أي أن 74.24أين وصلت قيمة الأموال الخاصة  2017قريب من الأمثل خاصة سنة تدويلتعتمد ىيكل 
شرة بالأغلبية الكبرى على التمويل الخاص لتتجو بعدىا مبا % حيث أن الدؤسسة تعتمد25.76الديون بلغت 

أجل وآخر مصر تدويل ىو الديون طويلة أجل أي أن السياسة الدالية للمؤسسة معتدلة لضو التمويل بالدين القصتَ 
 وتعتمد الدلائمة في التمويل.
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 2020-2015: القيمة الإجمالية لمؤسسة بيو فارم لفترة 4-8الشكل رقم 

 
 .4-21من اعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الجدول رقم  المصدر: 

ىنا كانت قيمتها 2017سنة  2020-2015يوضح الشكل أعلاه القيمة الإجمالية لدؤسسة بيو فارم لفتًة      
القيمة الإجمالية كلما الطفضت نسبة ، لتًتفع بعدىا 10130910248الإجمالية في أدنى قيمة لذا حيث بلغت 

حيث بلغت  2020لأموال الخاصة في الذيكل الدالي وأعلى قيمة إجمالية للمؤسسة كانت سنة ا
أي ىناك علاقة موجبة  فارم ما يعتٍ أنو كلما زادت الديون ترتفع قيمة الإجمالية لدؤسسة بيو 40416000000

 .بتُ الدديونية العامة والقيمة الإجمالية

 باتيميتال هياكل غربمؤسسة هيكل تمويل  -5

يتكون من أموال خاصة وديون قصتَة وطويلة أجل  ىيكل تدويل باتيميتال ىياكل غربتدتلك مؤسسة    
 .حسب ما ورد في ميزانياتها الدالية لذيكل تدويلهاذلك سوف نقوم بتقدنً عرض لستصر 
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 لمؤسسة باتيميتال هياكل غرب هيكل تمويل: 4-21الجدول رقم 
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  البيانات المالية للمؤسسة.المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على 

حيث يتبتُ أن  2020-2015يوضح الجدول أعلاه ىيكل خصوم مؤسسة باتيميتال ىياكل غرب لفتًة     
تعتمد بالأكثر على الديون طويلة  2016و2015لدؤسسة تعتمد سياسة مالية لستلطة إذ نلاحظ أنها في سنتي ا

 2020-2017قد يعرض الدؤسسة لدخاطر عدة الدقدرة على سداد ديونها لتعود في باقي فتًة الدراسةأجل وىذا 
الدؤسسة عدلت سياستها الدالية حسب وتعتمد أكثر على الأموال الخاصة وبعدىا الديون طويلة أجل أي أن 

 ىيكل التمويل الدعتمد.

 مؤسسة باتيميتال هياكل غرب هيكل تمويلتركيبة : 4-11الشكل رقم

 
 .4-22رجات الجدول رقممخالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على 
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في سنتي  تأن مؤسسة باتيميتال ىياكل غرب كانت قد اعتمدأعلاه نلاحظ من خلال الشكل      
لأنها لا تعتد سياسة مالية واضحة وىذا ما نلاحظو لأن الديون  غتَ أمثل لعلى ىيكل تدوي 2016و2015

% 46.68% ونسبة 53.38نسبة2015أكبر من الأموال الخاصة حيث سجلت الديون طويلة أجل سنة
ى الأموال الخاصة % على التوالي وتبق32.60%و25.65تليها مباشرة الديون قصتَة أجل بنسبتي  2016سنة

أخر مصدر تدويلي تعتمد عليو الدؤسسة في تدويل استثماراتها، لكنها تداركت الأمر وعدلت سياستها الدالية 
-2017% لفتًة 55.58%و54.54وأصبحت تعتمد أكثر على الأموال الخاصة بنسب تتًاوح ما بتُ 

 والديون طويلة أجل ثاني مصدر تدويل بالنسبة للمؤسسة. 2020

 : يوضح القيمة الإجمالية لمؤسسة باتيميتال هياكل غرب4-12ل رقمالشك

 
 .4-22المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على الجدول رقم

أين 2016-2015يوضح الشكل أعلاه القيمة الإجمالية لدؤسسة باتيميتال ىياكل غرب، في سنتي     
سجلت قيمة إجمالية  سلبا على القيمة الإجمالية إذاستخدمت الدؤسسة الديون أكثر من الأموال الخاصة أثر 

يتحسن نوعا  ىيكل تدويلهابدأ  2016لكن بعد سنة  2015سنة  1227387210.76ضعيفة جدا وىي 
% 54.54حيث أن الأموال الخاصة تراوحت بتُ  ما مع أنو لؽيل للثبات تقريبا في الأربع سنوات الأختَة

وىذا أثر إلغابا على القيمة  مثلىب من النسبة تقتً أي أنها  %44.42و% 45.46بينما الديون  %55.58و
 .ىناك علاقة موجبة واضحة بتُ الدديونية العامة والقيمة الإجماليةىذا يبتُ أن و الإجمالية للمؤسسة، 
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 ميناء تنسلمؤسسة  هيكل تمويل -6

 نقوم سوف لذلك أجل وطويلة قصتَة وديون خاصة أموال من يتكون تدويل ىيكلميناء تنس  مؤسسة تدتلك    
 .الدالية ميزانياتها في ورد ما حسبلذيكل تدويلها  لستصر عرض بتقدنً

 مؤسسة ميناء تنستمويل هيكل : تركيبة 4-22الجدول رقم
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 للمؤسسة.البيانات الدالية من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:

يوضح الجدول أعلاه ىيكل خصوم مؤسسة ميناء تنس حيث يتبتُ أن الدؤسسة تعتمد على الأموال الخاصة      
كأعلى قيمة تليها   2164458793.05سجلت قيمة 2016حيث أن سنة بكثرة على الأموال الخاصة 

بينما سنتي  2018% سنة 53.01لتبدأ بعدىا بالتًاجع حيث الطفضت إلى  2017ثم سنة  2015سنة
الطفضت، أما بالنسبة لثاني مصدر تدويل لدؤسسة ميناء تنس فهو الديون طويلة أجل التي  2020و2019

التي أثرت على الدؤسسة  19لأزمة كوفيدوىذا راجع 675876144.90ب2020سجلت أعلى قيمة سنة
 .2020-2019وجعلتها ترفع من ديونها سنتي
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 مؤسسة ميناء تنسهيكل تمويل : تركيبة 4-13الشكل رقم 

 
 .4-23من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الجدول رقم المصدر : 

- 2015تدويل مؤسسة ميناء تنس جاء كما يلي في سنوات  لنا من خلال الشكل أعلاه أن ىيكليتبتُ      
% وىذا لغعل ىيكل التمويل مثالي 67سيطرت عليو الأموال الخاصة بنسبة وصلت إلى  2017و 2016

حسب النسبة الدثلى الدعتمد عليها والدقتًحة سابقا في الجانب النظري للدراسة، إلا أن أموالذا الخاصة بدأت 
 2020% سنة 43.33إلى 2018% سنة 53.01لثلاثة الأختَة حيث تراجعت من بالتًاجع في السنوات ا

وركود السلع، حيث أنها أصبحت تديل لاستخدام الديون طويلة أجل  19وىذا بسبب لسلفات جائحة كوفيد
   من أجل تدويل الأصول الثابتة. 2020% سنة47.47بنسب متفاوتة وصلت إلى 

 2020-2015ؤسسة ميناء تنس لفترةالإجمالية لم : القيمة4-14الشكل رقم

 
 .4-23المصدر : من إعداد الباحثة بالاعتماد على مخرجات الجدول رقم      
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، حيث يتبتُ أن قيمتها في 2020-2015يوضح الجدول أعلاه القيمة الإجمالية لدؤسسة ميناء تنس لفتًة     
القيمة الاجمالية للمؤسسة فلاحظنا أنها أثر سلبا على الذي  غتَ أمثلفاض مستمر بسبب ىيكلها الدالي حالة الط

لشا يعتٍ أنو  2020والطفضت في باقي فتًة الدراسة لتسجل أدنى قيمة سنة 2016سجلت أعلى قيمة لذا سنة
 .ميناء تنس مؤسسةويلة أجل والقيمة الإجمالية في توجد علاقة سلبية بتُ الديون ط

 اسمنت شلفلمؤسسة هيكل تمويل  -7

 سوف لذلك أجل وطويلة قصتَة وديون خاصة أموال من يتكون تدويل ىيكلأسمنت شلف  مؤسسة تدتلك     
 .الدالية ميزانياتها في ورد ما حسب التمويلي لذيكلها لستصر عرض بتقدنً نقوم

 لمؤسسة اسمنت شلف تمويلهيكل : 4-23الجدول رقم
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 البيانات المالية للمؤسسة.من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:

أن  حيث يتبتُ من خلالو 2020-2015يوضح الجدول أعلاه ىيكل خصوم مؤسسة اسمنت شلف لفتًة     
إلا أٌ الأيىال انخاصت  01رغى أزيت كسفُذ 05100051111ب 2019أعلى قيمة للأموال الخاصة كانت سنة

بينما ثاني مصدر تدويل بالنسبة لدؤسسة اسمنت شلف ىو بانًؤسست بمُج يرحفعت َخُجت َشاط انًؤسست الاسخثًارٌ 
لتعود الدؤسسة لتعتد  2018و2017ثم الديون طويلة أجل لسنتي  2016و2015الديون قصتَة أجل لسنتي

 مصدر تدويل.على الديون قصتَة أجل كثاني 
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 2020-2015لفترة  لمؤسسة اسمنت شلف تمويلهيكل تركيبة : 4-15الشكل رقم

 
 .4-24الجدول رقم مخرجات من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:

بالأغلبية الخاص بها  مؤسسة اسمنت شلف تعتمد في ىيكل التمويلأعلاه أن  يتبتُ لنا من خلال الشكل     
% ما يعتٍ أن اجمالي الديون فيها يتًاوح ما بتُ 83% و79الأموال الخاصة حيث أنها تتًاوح ما بتُ الكبرى على 

 لة ماليا وبعيدة عن العسر الدالي.%وىذا نفسره بان الدؤسسة مستق21% و17

 2020-2015: القيمة الإجمالية لمؤسسة اسمنت شلف لفترة4-16الشكل رقم 

 
 .4-24المصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على مخرجات الجدول رقم 

للقيمة الاجمالية للمؤسسة  أعلى قيمةيوضح الشكل أعلاه القيمة الإجمالية لدؤسسة اسمنت شلف حيث أن      
 على الرغم من ىذا فإنونلاحظ أن القيمة الإجمالية في حالة تزايد مستمر طول فتًة الدراسة، ، 2020سنة 

 غتَ أمثل بسبب النقص الكبتَ في الديون وىذا قد يعرض ثروة الدلاك للخسارة. ىيكل التمويل
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 الدراسة عينةالاقتصادية للمؤسسات : المؤشرات والنسب المالية لمطلب الثانيا

قوائمها الدالية على الدوقع تقوم بنشر  بورصة الجزائرمقسمة إلى مؤسسات مدرجة في بما أن العينة الددروسة      
 تطلبهاتم اللجوء لذا والحصول على لستلف القوائم التي  بورصة الجزائرغتَ مدرجة في مؤسسات و الرسمي للبورصة، 

لذذا سوف لطتصر أىم البيانات الدالية التي تعتمدىا الدراسة فقط من أجل تسهيل دراستها وتفستَ  ،الدراسة
وىي آخر ما  2020إلى غاية 2015ية الخاصة بهذه الدؤسسات في فتًة الدراسة من مدلولذا ومعرفة الدراكز الدال

 .توفر من معلومات مالية

 عرض البيانات المالية لمؤسسة بيو فارم للصناعة الصيدلانية :أولا

 لمؤسسة بيو فارم للصناعة الصيدلانيةالمؤشرات المالية : 4-24الجدول رقم

 (السيولت: هرة)% الوتغيراث الضابطت الوتغير الوستمل )دج(الوتغير التابع البياى

PBR DTCP DLTC

P 

DATC

P 

PR RF RE CAR LR 

2015 01000050077 1070 1017 1070 01010 00013 0005 00031 7071 

2016 07013303003 1037 1017 1031 01070 07000 01001 01000 0003 

2017 00000703000 1037 1010 1030 00001 07000 00030 1001 0005 

2018 77101111111 1000 1010 1000 00017 00030 00010 00010 0005 

2019 73373111111 1033 1000 1000 00001 01000 05011 07057 0077 

2020 51500111111 1007 1000 1037 3031 07030 1010 03001 0010 

 المالية للمؤسسة.البيانات ة بالاعتماد على المصدر: من اعداد الباحث

نلاحظ ما  فإننا 2020-2015من خلال الجدول أعلاه والذي لؽثل البيانات الدالية لدؤسسة بيو فارم لفتًة     
مؤشرات الدديونية فرأينا سابقا في الجانب النظري للموضوع أن مؤشرات الدديونية ثلاثة ويتم التعبتَ عنها كما  يلي:

بالديون طويلة  ومؤشر المديونية طويلة أجلبإجمالي الديون إلى الأموال الخاصة  العامةمؤشر المديونية يلي : 
 أجل إلى الأموال الخاصة، حيثمثلة بالديون قصتَة  مؤشر المديونية القصيرة أجلأجل إلى الأموال الخاصة ثم 

 ىيكل تدويل الدؤسسة.أن حساب ىذه النسبة يساىم في تحديد كمية الديون مقارنة بالأموال الخاصة في 

تتًاوح من  2020-2015لدؤسسة بيو فارم لفتًة أن الدديونية العامةمن الجدول أعلاه يتضح لنا حيث       
من %83أي أن الديون تدثل  %0.83ب 2020قيمة سنة  تأخذ أقصى%، حيث 0.83% إلى 0.35
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% من أصول الدؤسسة 83ان أو بمعتٌ أخر لؽكننا القول % فقط، 17أي أموال الدؤسسة والباقي أموال خاصة 
 2015كما نلاحظ أنها بلغت أقل نسبة سنة ،  والباقي تدول بالتمويل الداخلي يتم تدويلها عن طريق الديون

لؼص الدديونية طويلة ، أما فيما %65% والأموال الخاصة 35لديون في الدؤسسة أقل نسبة ل% أي أن 0.35ب
أجل في ىيكلها الدالية وبالنسبة لدؤسسة بيو فارم استخدام الدؤسسة للديون طويلة  فتمكننا من معرفة مدى أجل

حيث أن أكبر نسبة تدثلت في سنتي 0.11و 0.03فإننا نلاحظ أنها تتًاوح ما بتُ  2020-2015لفتًة 
سجلت  2019في سنة أنها في الأصول الثابتة حيث زيادة البسبب  وىذا 0.11ب 2020و2019

في  11و 9% بعد أن كانت قد سجلت نسب تتًاوح بتُ 17.59سجلت  2020% وسنة 13.43
فتًاوحت نسبتها  2020-2015لدؤسسة بيو فارم لفتًة أجلنسبة الدديونية قصتَة ، وفيما لؼص السنوات السابقة

ما جعل  19وىذا راجع لدخلفات أزمة كوفيد 2020% حيث أعلى نسبة كانت سنة 0.73و 0.32بتُ 
 في الآجال القصتَة. الاستغلالعمليات الدؤسسة تلجأ للديون قصتَة أجل لتمويل 

وىي تسمح النتيجة بعد الضريبة إلى الدبيعات النظري فهي تقاس ب فكما تطرقنا لذا في الجانب الربحيةبينما نسبة 
كما أنها تدكن من   وكذا تقيس فعالية السياسة التجارية للمؤسسة النتيجة بعد الضريبةالدبيعات في بمعرفة مسالعة 

 الربح المحقق عن كل دينار مبيعات.معرفة 

بتُ تتًاوح ما  2020-2015فمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الربحية في مؤسسة بيو فارم لفتًة  
ثم بدأت تتًاجع بسبب تراجع قيمة  2015%سنة 29.95نسبة  %، فيما بلغت أكبر29.95% إلى 7.79

 وىذه النسب تعتبر الغابية بالنسبة للمؤسسة حيث أن الدبيعات وطيلة فتًة الدراسة تساىم في مبيعات الدؤسسة
 النتيجة الصافية بأرقام الغابية وىذا يشجع الدؤسسة على زيادة مبيعاتها.

 ا في الفصل النظري في تعتٍ مدى مسالعة الأموال الخاصة في النتيجة الصافيةكما تطرقنا لذ  نسبة الدردودية الدالية
 وىي مقاسة بالنتيجة الصافية إلى الأموال الخاصة.

تتًاوح ما  2020-2015من الجدول أعلاه أن نسبة الدردودية الدالية لدؤسسة بيو فارم لفتًة حيث يتضح لنا      
تها الأموال الخاصة مسالعالذي يدل على أن  2020% سنة 11.97% حيث بلغت أقل نسبة23إلى 11بتُ

لكن عموما مسالعة  2016% سنة 23.28كانت بينما أعلى نسبة تم تسجيلها  في النتيجة الصافية، معتبرة 
 الأموال الخاصة في النتيجة الصافية تبقى أقل من مسالعة الديون فيها.
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 الاستغلال إلى لرموع الأصول الفصل النظري يتم قياسها بنتيجة التطرق لذا فيتم وكما  نسبة الدردودية الاقتصادية
 .مدى مسالعة الأصول في نتيجة الاستغلالوالتي تبتُ 

لا بأس بها حيث  2020-2015لفتًةأعلاه يتبتُ لنا أن الدردودية الاقتصادية لدؤسسة بيو فارم ومن الجدول      
 2016% في سنة 19تساىم في نتيجة الاستغلال بن أصول الدؤسسة % ما يعتٍ أ19%إلى 8تراوحت من 

% من اجمالي أصول الدؤسسة، لتتًاجع 89.38وىذا مؤشر جيد خاصة أن الأصول الدتداولة في ىذه السنة بلغت 
بسبب %9.98لتصل إلىتراجعت  2020بينما سنة% 15معدل متوسط ية وتبقى في الاقتصادنسبة الدردودية 

 ة.اع الأصول الثابتالدتداولة وارتف الطفاض الأصول

يتم قياسها بالأصول الثابتة إلى لرموع وكما تطرقنا لذا في الجانب النظري للدراسة  نسبة ىيكلة الأصولفيما لؼص 
 الأصول والتي تبتُ مدى مسالعة الأصول الثابتة في إجمالي أصول الدؤسسة ككل.

تراوحت  2020-2015بيو فارم لفتًة  حيث يتضح من خلال الجدول أعلاه أن نسب ىيكلة أصول مؤسسة
 2961538292أين كانت الأصول الثابتة بمقدار  2015ترجع لسنة وأعلى نسبة %21.70% و9.59بتُ 

 الدؤسسة. ونشاط % الباقية كلها أصول متداولة حسب عمل78وىذا يعتٍ أن 

التي تبتُ مدى تغطية الأصول  بمجموع الأصول الدتداولة إلى لرموع الخصوم الدتداولة التي تقاس بة السيولةسن
 الدتداولة للأصول الدتداولة.

 تراوحت بتُ 2020-2015خلال الجدول أعلاه أن نسب سيولة مؤسسة بيو فارم لفتًة  من حيث يتضح
مرات الأصول الدتداولة وأقل 3تغطي حيث أن الخصوم الدتداولة  2015أعلى نسبة سنة و  مرة 3.30إلى  2.06

الخصوم الدتداولة تغطي مرتتُ أصول متداولة وىذا مؤشر جيد بالنسبة لدؤسسة تتعامل  حيث أن 2020نسبة سنة
 بالأصول الدتداولة بكثرة.
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 ثانيا: عرض البيانات المالية لمؤسسة صيدال

 : المؤشرات المالية لمؤسسة صيدال4-25الجدول رقم

 (السيولت: هرة)% الوتغيراث الضابطت الوتغير الوستمل )دج(التابع الوتغير الرهز

PBR DTCP DLTC

P 

DATC

P 

PR RF RE CAR LR 

2015 01500175033000 0.71 0.38 0.33 00050 5.59 5010 00030 7000 

2016 03505111013003 0.69 0.41 0.27 05030 5.50 7017 30010 0053 

2017 03700715531010 1037 1000 1050 07050 5000 0031 31000 0051 

2018 03500050001010 1011 1000 1075 00070 0001 0005 00035 0000 

2019 00330030500050 1000 1030 1000 3000 1001 0030 00000 0000 

2020 00075005300010 1007 1005 1001 0015 7005 1001 07050 0037 

 البيانات المالية للمؤسسة.ة بالاعتماد على المصدر: من اعداد الباحث

 نلاحظ ما يلي: فإننا 2020-2015لفتًةلبيانات الدالية لدؤسسة صيدال من خلال الجدول أعلاه والذي لؽثل ا

تتًاوح من إلى 2020-2015لفتًةلدؤسسة صيدال  أن الدديونية العامةيتضح لنا من الجدول أعلاه      
% كما نلاحظ أنها بلغت أقل 0.99بنسبة 2018سنةقيمة ى أقص، حيث تأخذ %0.99% إلى 0.69

 2018الديون حيث أنها في سنة غلب على في الأأي أن الدؤسسة تعتمد  %،0.69بنسبة  2016نسبة سنة 
ما قد يعرضها لدخاطر  وىذا يبتُ ضعف مسالعة الأموال الخاصة في ىيكل تدويل الدؤسسة مولت استثماراتها بالدين

فإننا نلاحظ أنها  2020-2015لفتًةلدؤسسة صيدال  أجللؼص الدديونية طويلة أما فيما ، ستقبلاعدم السداد م
تدول أصولذا الثابتة بالأموال الدائمة وىذا دليل على أن الدؤسسة تعتمد %0.75%إلى 0.25تتًاوح ما بتُ 

فتًاوحت 2020-2015لفتًةلدؤسسة صيدال أجل نسبة الدديونية قصتَة وفيما لؼص والديون طويلة أجل، 
 % وىذا من أجل تدويل الأصول الدتداولة وعمليات لاستغلال بالديون قصتَة أجل0.48%إلى 0.27نسبتها بتُ

 .لتحقيق عامل الدلائمة بالذيكل الدالي للمؤسسة

% 1.94تتًاوح ما بتُ 2020-2015لفتًة  مؤسسة صيدالفي  ن نسبة الربحيةنلاحظ أكما      
 2020ة حتى سنة نتيجة الصافية للمؤسسة بنسب متفاوتيدل على أن الدبيعات تساىم في ال لشا %14.76و

الجائحة  % بسبب1.94 التي تدىور فيها الوضع وأصبحت نسبة مسالعة الدبيعات في النتيجة الصافية فقط ب
 وكثرة الطلب على الدنتجات الصيدلانية.
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 بتُ تتًاوح ما 2020-2015لفتًة  سسة صيداللدالية لدؤ لدردودية ايتضح لنا من الجدول أن نسبة ا كما   

في النتيجة الصافية ىام لذا دور في مؤسسة صيدال وىذا دليل على أن الأموال الخاصة % 5.59 و 0.80%
 وتساىم فيها بشكل واضح.

% إلى 0.60تراوحت من  2020-2015لدؤسسة صيدال لفتًةكما يتبتُ لنا أن الدردودية الاقتصادية    
والتي يتضح فيها أثر لسلفات جائحة كورونا عبلى  2020% حيث أن آخر نسبة لزققة كانت في سنة4.02

حيث أن أصول الدؤسسة لم تساىم في نتيجة  الاقتصاد الوطتٍ بصفة عامة وعلى الدؤسسات بصفة خاصة
تو الأصول % وىذه نسبة قليلة جدا وىذا راجع للالطفاض الذي شهد0.60استغلال مؤسسة صيدال إلا ب 
% من اجمالي أصول الدؤسسة بينما سنة 66.21سجلت نسبة قدرىا  2019الثابتة بالدؤسسة حيث أنها في سنة 

 % من اجمالي اصول الدؤسسة.63.42تراجعت لتسجل  2020

تتًاوح ما بتُ  2020-2015كما يتضح لنا أن نسبة ىيكلة الأصول في مؤسسة صيدال لفتًة      
الأصول الثابتة تأخذ أكثر بدليل أن  2015ث أن أقل نسبة تم تسجيلها سنة % حي72.96%إلى 61.75

 % من اجمالي اصول الدؤسسة.61

حيث أن  مرة3.26و 2.21 تتًاوح ما بتُ 2020-2015صيدال لفتًة بينما نسبة السيولة في مؤسسة      
لشا يدل على أنو تم تدويل الأصول الدتداولة بالكامل من خلال الخصوم الدتداولة،  2019أقل نسبة تعود لسنة 

ث مرات بواسطة الخصوم الدتداولة وىذا أي أن ىناك تدويل للأصول الدتداولة ثلا 2015وأعلى نسبة تعود لسنة 
 دليل على الاستقلالية الدالية لدؤسسة صيدال.
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 الثا: عرض البيانات المالية لمؤسسة أليانس للتأميناتث

 للتأمينات: المؤشرات المالية لمؤسسة أليانس 4-26الجدول رقم

 

 الرهز

 (السيولت: هرة)% الوتغيراث الضابطت الوتغير الوستمل )دج(الوتغير التابع

PBR DTCP DLTC

P 

DAT

CP 

PR RF RE CAR LR 

2015 0000310003010 1.50 0.21 1.29 0001 00001 5003 00000 0000 

2016 7100531001011 1.49 0.26 1.23 0001 07003 5050 07001 0007 

2017 7050503003015 0007 1011 0057 01000 71010 1000 05001 0003 

2018 7503031577011 0053 1000 0070 03037 00000 0010 03000 1010 

2019 5713010110030 0000 1000 0000 00015 00000 0000 70030 1015 

2020 0110070110070 0000 1001 0000 03010 00003 0007 75070 1001 

 البيانات المالية للمؤسسة.المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على 

-2015يتبتُ لنا من خلال الجدول أعلاه أن نسبة الدديونية العامة لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة     
% وتصل 50% وىذا دليل على أن الديون في الدؤسسة تفوق 1.53%إلى 1.26أنها تتًاوح ما بتُ  2020

% 60الأموال الخاصة تدثل لشا يعتٍ أنها لا تستخدم ىيكل مالي أمثل الذي ينص على أن  2017% سنة 61
ا من أجل تدويل الأصول % وىذ55.65بنسبة  2019 % وأقل نسبة للمديونية كانت سنة40والديون تدثل

 .2018% عن سنة 4.64% في ىذه السنة بفارق 53.56الثابتة التي مثلت نسبة 

 فهي تتًاوح ما بتُ 2020-2015أجل لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة أما فيما لؼص الدديونية طويلة     
% إلى 10% أي أن الديون طويلة أجل في مؤسسة أليانس للتأمينات تأخذ فقط نسبة 0.26% و 0.09

% من إجمالي ديون الدؤسسة وىذا من أجل تدويل الأصول الثابتة، حيث أن أكبر نسبة للمديونية طويلة أجل  26
% 6.52% بفارق 45.37بسبب الزيادة التي شهدتها الأصول الثابتة في ذات السنة بنسبة  2016كانت سنة 

بسبب الطفاض الأصول الثابتة التي يتم تدويلها بالديون  2017، بينما أقل نسبة كانت سنة2015عن سنة 
 2017% سنة40.51لتصبح  2016% من اجمالي الأصول سنو45.37طويلة أجل حيث كانت تدثل 

 .%4.86بفارق 

 فهي تتًاوح ما بتُ 2020-2015خلال فتًة  أجل لدؤسسة أليانس للتأميناتة قصتَ أما فيما لؼص الدديونية    
التي ترجع للزيادة التي شهدتها الأصول الدتداولة وتراجع الأصول  2017بأكبر نسبة سنة % 1.43% و1.15
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% بعد 46.44بسبب تراجع نسبة الأصول الدتداولة التي سجلت نسبة  2019الثابتة، وأقل نسبة كانت سنة 
د لدخلفات جائحة كورونا التي تراجع فيها عمل لستلف الدؤسسات وىذا يعو  2018% سنة51.08أن كانت 

 الاقتصادية بالوطن.

% 8.19 ما بتُفتًاوحت  2020-2015لدؤسسة أليانس للتأمينات خلال فتًة بينما نسبة الربحية      
في % 20التي نفسرىا بأن الدبيعات في مؤسسة أليانس تساىم بما نسبتو  2017 نسبة سنة بأكبر% 20.66و

 .2015النتيجة ما بعد الضريبة، بينما أقل نسبة كانت سنة 

تتًاوح  2020-2015كما يتضح لنا من الجدول أن نسبة الدردودية الدالية لدؤسسة أليانس للتأمينات لفتًة      
بشكل واضح خاصة سنة % أي لأن الأموال الخاصة تساىم في النتيجة الصافية 30.06% و12.59ما بتُ 
 اخذت أكبر نسبة في كل فتًة الدراسة.التي  2017

% حيث 9.65%و4.48كما يتبتُ لنا أن الدردودية الاقتصادية لدؤسسة أليانس للتأمينات تراوحت ما بتُ     
% لتعود الدردودية الاقتصادية للمؤسسة لتًتفع من جديد في 4نسبة وىي  لتديزت بأق 2016و2015أن سنتي

 2020و2019% في 5و6ثم الطفضت من جديد لتصل إلى  % على التوالي8و9ب 2018و2017سنتي 
 ما نفسره بأن اجمالي أصول الدؤسسة يساىم في نتيجة الاستغلال لكن بنسب منخفضة.

 تتًاوح ما بتُ 2020-2015لفتًة  أليانس للتأميناتكما يتضح لنا أن نسبة ىيكلة الأصول في مؤسسة     
ى الأصول الدتداولة بنسبة تتًاوح % ما يعتٍ أن مؤسسة أليانس للتأمينات تعتمد أكثر عل34.31%إلى 21.62
% حيث أن مسالعة الأصول الدتداولة في اجمالي الأصول أكبر من مسالعة الأصول الثابتة 79%و66ما بتُ 

 التي لا تحتاج أصول ثابتة بكثرة.وىذا يعود لطبيعة عمل الدؤسسة 

لشا يعتٍ أنو  مرة1.21و0.89ويتبتُ لنا من خلال الجدول أعلاه أن نسبة السيولة للمؤسسة تتًاوح ما بتُ      
تغطي الخصوم الدتداولة بمرة الأصول الدتداولة لكن في باقي الفتًة فسجلت عجز حيث  2017إلى 2015في فتًة 

 أي أن الدؤسسة تواجو عجز مالي فتٍ قصتَ الأمد. أنها لا تغطي الأصول الدتداولة

 

 



حأثُر هُكم انخًىَم عهً انمًُت الاجًانُت نعُُت يؤسساث الخصادَت  انفصم انرابع2 دراست

 جسائرَت
 

 185 

 رابعا: عرض البيانات المالية لمجمع فندقة سياحة وحمامات معدنية )سلسلة الاوراسي(

 التسيير الفندقي الاوراسي : المؤشرات المالية لمؤسسة4-27الجدول رقم

 

 الرهز

 (السيولت: هرة)% الوتغيراث الضابطت الوتغير الوستمل )دج(الوتغير التابع

PBR DTCP DLTCP DAT

CP 

PR RF RE CAR LR 

2015 5017305000011 1.61 1.33 0.28 00007 13.24 5000 00011 0017 

2016 5010000010000 1.55 1.23 0.32 00053 7.21 0017 35050 0070 

2017 5000107750 0073 0011 1001 01050 00005 5005 35010 0005 

2018 510110010007 0001 1011 1071 00000 0070 0000 01070 0010 

2019 5007501007071 0001 0013 1007 0001 1050 1053 30000 0003 

2020 5100031005000 0000 0003 1000 -00033 00001 7071 00070 0000 

 البيانات المالية للمؤسسة.المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على 

فإننا  2020-2015والذي لؽثل البيانات الدالية لدؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي لفتًةمن خلال الجدول أعلاه 
 نلاحظ ما يلي:

تتًاوح  2020-2015لدؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي لفتًةيتضح لنا من الجدول أعلاه أن الدديونية العامة     
أنها بلغت أقل نسبة سنة كما نلاحظ 2015سنة 1.61، حيث تأخذ أعلى قيمة 1.61إلى  1.29من

لدؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي أجل أما فيما لؼص الدديونية طويلة  ،على التوالي 2019و2018
أي أنها تعتمد  2015بأعلى قيمة سنة  1.33%و0.99فإننا نلاحظ أنها تتًاوح ما بتُ  2020-2015لفتًة

لدؤسسة التسيتَ الفندقي  أجلنسبة الدديونية قصتَة على الديون طويلة أجل أكثر من الديون قصتَة أجل لأن 
بسبب التذبذب الحاصل في الأصول الدتداولة  0.32و0.23راوحت نسبتها بتُت 2020-2015الاوراسي لفتًة

 للمؤسسة.

-2015أن نسبة الربحية في مؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي لفتًة كذلك الجدول أعلاه نلاحظ  ومن     
بدليل أن الدبيعات سالعت بشكل سلبي في النتيجة الصافية بعد % 81.77-و 1.10 بتُتتًاوح ما  2020
 الضريبة.
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  2020-2015لدؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي لفتًة أن نسبة الدردودية الدالية كذلكيتضح لنا  و  ىذا   
أن الأموال الخاصة للمؤسسة تساىم بشكل عقلاني في  بدليل% 16.19و %0.46تتًاوح ما بتُ  لدؤسسة

 النتيجة الصافية.

 2020-2015أن نسبة الدردودية الاقتصادية في مؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي لفتًة كذلك نلاحظ  و     
 لرموع أصولذا يساىم في نتيجة الاستغلال بشكل واضحالدؤسسة ما نفسره بأن % 6.15و0.47 تتًاوح ما بتُ

 .التي مثلت أعلى نسبة للمردودية الاقتصادية بسبب ارتفاع نتيجة الاستغلال 2018صة سنة خا

ويتبتُ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة ىيكلة الأصول في مؤسسة التسيتَ الفندقي الاوراسي لفتًة 
 من % أي أن مؤسسة التسيتَ الفندقي تتكون بشكل كبت81.35َو59.38 تتًاوح ما بتُ 2015-2020

 % في غالب سنوات الدراسة وىذا راجع لطبيعة عمل الدؤسسة.59الأصول الثابتة بأكبر من ال

-2015سي لفتًة ويتبتُ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة السيولة في مؤسسة التسيتَ الفندقي الاورا
الأصول الدتداولة أي أنها في  أي أن الخصوم الدتداولة بالدؤسسة كافية لتمول مرتتُ منمرة  2كلها تساوي   2020

 .حالة أرلػية مالية وفي صحة مالية جيدة

 : عرض البيانات المالية لمؤسسة باتيميتال هياكل غربخامسا

 : المؤشرات المالية لمؤسسة باتيميتال هياكل غرب4-28الجدول رقم

 (السيولت: هرة)% الوتغيراث الضابطت الوتغير الوستمل )دج(الوتغير التابع الرهز

PBR DTCP DLTC

P 

DAT

CP 

PR RF RE CAR LR 

2015 0003703001030 7033 0000 0000 00011 05073 1011 49.31 0010 

2016 0500013750000 7007 0000 0003 70010 07001 5030 42.86 0030 

2017 0000000030051 1000 1007 0001 0001 0.63 1.60 68.49 2.04 

2018 0100005015071 1001 1005 1000 25.56 1.81 2.11 66.88 2.29 

2019 0101300000000 0.83 0.53 0.29 20.04 2.19 2.93 64.19 2.23 

2020 6057694283.39 0.82 0.52 0.30 20.01 2.12 2.25 63.20 2.18 

فإننا  2020-2015لفتًةباتيميتال ىياكل غرب من خلال الجدول أعلاه والذي لؽثل البيانات الدالية لدؤسسة 
 نلاحظ ما يلي:
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تتًاوح من 2020-2015لدؤسسة باتيميتال ىياكل غرب لفتًةيتضح لنا من الجدول أعلاه أن الدديونية العامة 
كما نلاحظ أنها بسبب ارتفاع الأصول الثابتة،   2016، حيث تأخذ أعلى قيمة سنة %3.83إلى0.80%

-2015سسة باتيميتال ىياكل غرب لفتًةلدؤ ، أما فيما لؼص الدديونية طويلة أجل 2018بلغت أقل نسبة سنة 
% أي أن طبيعة نشاط الدؤسسة الاقتصادي 2.55%و0.52فإننا نلاحظ أنها تتًاوح ما بتُ 2020

لدؤسسة أجل فيما لؼص نسبة الدديونية قصتَة و والاستثماري الطويل أجل دائما في حاجة لتمويل دائم بعيد أمد، 
% وىذا نفسره بأن الدؤسسة لا 1.57و0.26فتًاوحت نسبتها بت2020ُ-2015باتيميتال ىياكل غرب لفتًة

 تعتمد في ىيكلها الدالي على الديون قصتَة أجل بكثرة ما يعتٍ أنها تدول عملياتها الاستغلالية بكل أرلػية.

تتًاوح ما  2020-2015لفتًة باتيميتال ىياكل غرب خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الربحية في مؤسسة 
ما نفسره بأن الدؤسسة مبيعاتها جيدة وتساىم بشكل كبتَ في النتيجة الصافية للمؤسسة  32.05%و8.10بتُ

 نتيجة مبيعات الدؤسسة.  ت% من النتيجة الصافية كان32حيث  2016خاصة سنة 

 2020-2015لفتًة باتيميتال ىياكل غرب حيث يتضح لنا من الجدول أعلاه أن نسبة الدردودية الدالية لدؤسسة
% ما نفسره بأن الأموال الخاصة سالعت في النتيجة الصافية 14.37ب 2015خذت أعلى نسبة سنة أ

ما نفسره بأن مسالعة الأموال  0.63وىي  2017أما سنة فأخذت أقل نسبة% 14.37للمؤسسة بنسبة 
 تيجة الصافية ضعيف جدا ىذه السنة لكن عموما الدردودية الدالية للمؤسسة جيدة.الخاصة في الن

-2015لفتًة باتيميتال ىياكل غرب خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الدردودية الاقتصادية في مؤسسة 
يساىم في نتيجة الاستغلال % ما نفسره بأن اجمالي أصول الدؤسسة 9.90%إلى 1.60 تتًاوح ما بتُ 2020

 .2015بشكل واضح خاصة سنة 

لفتًة  باتيميتال ىياكل غربة الأصول في مؤسسة ويتبتُ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة ىيكل
% أي أن الدؤسسة تعتمد في غالب أصولذا على أصول 68.49%إلى 42.86 تتًاوح ما بتُ 2015-2020

 .2017% ىي أصول ثابتة سنة 68ثابتة لأن 

-2015لفتًة باتيميتال ىياكل غرب ويتبتُ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة السيولة في مؤسسة 
أي أن الخصوم الدتداولة تغطي الأصول الدتداولة بأكثر من مرتتُ وىذا  مرة2.29و 1.75 تتًاوح ما بتُ 2020

 فالأصول الدتداولة تدولذا الخصوم الدتداولة مرة واحدة. 2016-2015أما فتًة 2020-2017في سنوات
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 ا: عرض البيانات المالية لمؤسسة ميناء تنسسادس

 : المؤشرات المالية لمؤسسة ميناء تنس4-29الجدول رقم 

)دج(الوتغير التابع الرهز  الوتغيراث الضابطت% )السيولت: هرة( الوتغير الوستمل 

PBR DTC

P 

DLTC

P 

DATC

P 

PR RF RE CAR LR 

2015 0171700070010 0.49 0.33 0.15 01007 03015 01005 30030 7000 

2016 0005500317010 0.47 0.33 0.14 00050 01070 00010 30031 7050 

2017 0130001031055 0.50 0.42 0.08 -30010  -0010  0001 37037 0000 

2018 0000013010005 0.89 0.68 000. -00000  -1001  07003 07000 0070 

2019 0010053371005 1.19 1.00 0.19 -00011  -01007  -0000  11005 0010 

2020 0010000007005 1.31 1.10 0.21 -00011  -00050  -0000  00011 0030 

 المصدر: من اعداد الباحثة بالاعتماد على البيانات المالية للمؤسسة.

 نلاحظ ما يلي: 2020-2015لفتًة ميناء تنسمن خلال الجدول أعلاه والذي لؽثل البيانات الدالية لدؤسسة 

تتًاوح  2020-2015لدؤسسة ميناء تنس لفتًةيتضح لنا من الجدول أعلاه أن الدديونية العامة 
  2016كما نلاحظ أنها بلغت أقل نسبة سنة2020، حيث تأخذ أعلى قيمة سنة %1.31إلى%0.47من

بينما باقي  2020و2019بنسب تقتًب من الدثلى خاصة سنتي لكن في العموم فإن الدؤسسة تعتمد على الديون
لدؤسسة ميناء تنس أجل أما فيما لؼص الدديونية طويلة  ، %30فتًة الدراسة فهي تعتمد على الديون بأقل من

أي  2020و2019% حيث أن سنتي 1.10%و0.33فإننا نلاحظ أنها تتًاوح ما بتُ  2020-2015لفتًة
ي وقعت فيو الدؤسسة واضح من خلال ىيكلها الدالي ولجوئها للقروض طويلة العسر الدالي الذ 19في فتًة كوفيد

 2020-2015لدؤسسة ميناء تنس لفتًةأجل فيما لؼص نسبة الدديونية قصتَة %، أما 45أجل التي فاقت ال
% فهي قليلة وبقيت تقريبا في نفس النسبة طيلة فتًة الدراسة فقط سنة 0.21%و0.08فتًاوحت نسبتها بتُ

 %.0.08كانت أقل بكثتَ أين وصلت  2017

-)تتًاوح ما بتُ 2020-2015لفتًة  ميناء تنسالجدول أعلاه أن نسبة الربحية في مؤسسة يتضح لنا من و 
% لكن مع 29الدبيعات كانت تساىم في النتيجة ما بعد الضريبة بما يدل على أن % 29.23و (76.96%

 .مبيعات الدؤسسة وتوقفت أرباحهاتكدست  2020-2018الركود الاقتصادي في فتًة 
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-)تراوحت ما بتُ 2020-2015لفتًة ميناء تنس يتضح من الجدول أعلاه أن نسبة الدردودية الدالية لدؤسسة و
الأموال الخاصة تساىم في النتيجة الصافية  ما نفسره بأن 2015سنة17.04و%2019سنة (19.63

 التي أصبحت فيها سلبية وبنسب كبتَة. 19للمؤسسة بنسب جيدة قبل فتًة كوفيد

 2020-2015لفتًة  ميناء تنسخلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الدردودية الاقتصادية في مؤسسة من 
 أصولذا تساىم في نتيجة الاستغلال ما نفسره بأن الدؤسسة اجمالي% 23.67% و5.55-تتًاوح ما بتُ

% فقط، 1.59التي كانت 2016والفتًة السابقة لذا كانت مسالعتها جيدة فقط سنة  2018% سنة 23ب
 فالدسالعة أصبحت سلبية. 19ة كوفيدبينما في فتً 

 2020-2015لفتًة ميناء تنس ويتبتُ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة ىيكلة الأصول في مؤسسة 
% من أصول الدؤسسة ىي أصول ثابتة 73ما يدل على أن ما يفوق ال %90.14% و73.73 تتًاوح ما بتُ

 طيلة أجل.

تتًاوح ما  2020-2015لفتًة ميناء تنس ويتبتُ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة السيولة في مؤسسة 
جيدة وخصومها الدتداولة تغطي أصولذا  ما يدل على أن الدؤسسة في حالة استقلالية ماليةمرة  3.45و 1.75 بتُ

وتغطيها مرة واحدة في الفتًة  2018و2017وتغطيها مرتتُ في  2016و2015مرات في سنتي 3الدتداولة 
 الدتبقية.

 ا: عرض البيانات المالية لمؤسسة اسمنت شلفسابع

 المؤشرات المالية لمؤسسة اسمنت شلف: 4-30الجدول رقم   

)دج(الوتغير التابع الرهز  الوتغيراث الضابطت% )السيولت: هرة( الوتغير الوستمل 

PBR DTCP DLTC

P 

DAT

CP 

PR RF RE CAR LR 

2015 50770001001030 1000 0.027 0.13 40.26 11.15 13.61 00010 3.32 

2016 01100301515001 1000 0.045 0.24 44.58 11.06 1.11 00000 1.26 

2017 00007155000000 1000 0.13 0.12 39.19 8.97 9.71 01015 2.44 

2018 00050100003017 0.27 0.15 0.12 36.73 7.77 9.02 31001 2.52 

2019 05100051111 00000 0000 07010 51011 3011 1017 00050 1.82 

2020 00000530111 01005 1037 01010 37.52 7.24 8.34 00010 2.01 
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فإننا نلاحظ ما  2020-2015لفتًة اسمنت شلفمن خلال الجدول أعلاه والذي لؽثل البيانات الدالية لدؤسسة 
 يلي:

تتًاوح  2020-2015لدؤسسة اسمنت شلف لفتًةيتضح لنا من الجدول أعلاه أن الدديونية العامة      
كما نلاحظ أنها بلغت  19متأثرة بكوفيد 2020، حيث تأخذ أعلى قيمة سنة  %20.54إلى %0.16من

ما يدل على أن الدؤسسة مستقلة ماليا ولذا أموال خاصة كبتَة ولا تفضل القروض حتى لا  2015أقل نسبة سنة 
-2015لدؤسسة اسمنت شلف لفتًةأجل أما فيما لؼص الدديونية طويلة  ،تقع في فخ عدم القدرة على السداد

وىذه نسبة قليلة لأن الدؤسسة في غالب  %9.73 إلى0.045%فإننا نلاحظ أنها تتًاوح ما بتُ  2020
فيما لؼص و التي اجبرت الدؤسسة على اللجوء إلى الدين،  19الأحيان تتعامل بأموالذا الخاصة فقط في فتًة كوفيد

إلى 0.12%فتًاوحت نسبتها بتُ  2020-2015لدؤسسة اسمنت شلف لفتًة أجلنسبة الدديونية قصتَة 
 ارتفعت حتى تقوم الدؤسسة بعملياتها الاستغلالية. 19فقط فتًة كوفيدوىي كذلك نسبة قلية  %13.06

تتًاوح ما  2020-2015لفتًة  اسمنت شلفخلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الربحية في مؤسسة 
ما نفسره بأن مبيعات الدؤسسة تساىم في النتيجة ما بعد الضريبة بما يفوق  44.58%%إلى36.73بتُ
 % ما يدل على أن أرباح الدؤسسة جيدة ولؽكنها فتح فروع جديدة أو الدخول في استثمارات أخرى.36ال

%إلى 7.24تتًاوح ما بتُ  اسمنت شلف حيث يتضح لنا من الجدول أعلاه أن نسبة الدردودية الدالية لدؤسسة
% طيلة فتًة 7ما نفسره بأن الأموال الخاصة تساىم في نتيجة الصافية للمؤسسة بما يفوق ال 11.15%
 الدراسة.

 2020-2015لفتًة  اسمنت شلفخلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة الدردودية الاقتصادية في مؤسسة من 
بشكل ما يدل على أن اجمالي أصول الدؤسسة يساىم في نتيجة الاستغلال  %13.61إلى 1.11 تتًاوح ما بتُ

 واضح.

تتًاوح  2020-2015لفتًة  اسمنت شلفأن نسبة ىيكلة الأصول في مؤسسة  كذلكويتبتُ من الجدول أعلاه  
ما نفسره بأن الدؤسسة تعتمد في ىيكلة أصولذا على الأصول الثابتة بما يفوق % 86.45%إلى 79.19 ما بتُ

 % وىذا لطبيعتها الاستثمارية.79ال
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تتًاوح  2020-2015لفتًة  اسمنت شلفويتبتُ من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة السيولة في مؤسسة 
مالية جيدة وخصومها الدتداولة تغطي  ما يدل على أن الدؤسسة في حالة استقلاليةمرة  3.32إلى1.26 ما بتُ

 وباقي الفتًة تغطيها مرة أو مرتتُ. 2015مرات سنة3أصولذا الدتداولة 
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 دراسة قياسية لأثر هيكل التمويل على القيمة الإجمالية باستخدام نماذج بيانات البانلالمبحث الثالث: 

نهدف من خلال ىذا الدبحث إلى تقدير أثر ىيكل التمويل على القيمة الاجمالية للمؤسسة لعينة من     
فيو، باستخدام لظاذج البيانات الدقطعية بانل الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية الددرجة في السوق الدالي وغتَ الددرجة 

 .stata17بالاعتماد على برنامج 

 المطلب الأول: تقديم المتغيرات ومعالجة بيانات الدراسة 

 الدراسة المؤسسات محلأولًا: تقديم 

وأخرى غتَ  الددرجة في بورصة الجزائراستهدفت الدراسة عينة عشوائية من الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية 
ة وتدثلت ىذه الدؤسسات في كل من مؤسسة بيو فارم للصناعة الصيدلانية، مؤسسة صيدال، مؤسس امدرجة فيه

ة وحمامات معدنية )سلسلة الاوراسي(، مؤسسة باتيميتال ىياكل غرب، يسياحأليانس للتأمينات، لرمع الفندقة ال
الدؤسسات دون غتَىا وفقا لدعيار مدى توافر  مؤسسة ميناء تنس، مؤسسة اسمنت شلف، وقد تم اختيار ىذه

 البيانات حول متغتَات الدراسة بإضافة إلى معيار استمرارية ىذه الدؤسسات في مزاولة نشاطها.

 ثانياً: حدود الدراسة

الحدود الدكانية لذذه الدراسة في لرموعة الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية التي تزاول حاليا نشاطها  تتمثل    
قتصادي سواء في السوق الدالي الجزائري أو خارج السوق الدالي الجزائري، والتي لذا تأثتَ واضح على الاقتصاد الا

، وقد اعتمدنا على ىذه الفتًة 2020إلى  2015الوطتٍ. أما الحدود الزمنية فتمثلت في الفتًة السنوية الدمتدة من 
ونظرا لصغر حجم العينة وتجنبا لفخ الالضدار الزائف قمنا بتوسيع  نظرا لمحدودية البيانات الدتوفرة لدتغتَات الدراسة،

 .Denton-Choletteحجم العينة من سنوية إلى ربع سنوية باستخدام طريقة 

 ثالثاً: مصادر البيانات

  https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societeمن الدوقع الرسمي للسوق الدالي الجزائري  تم تجميع بيانات الدراسة
 بالإضافة إلى وثائق الدؤسسات غتَ الددرجة في البورصة.

 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=ligne_societe
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 : تقديم متغيرات الدراسةرابعاً 

وىذا استنادا على  PBRالقيمة الاجمالية والتي تم قياسها بالقيمة الدفتًية للمؤسسة  يتمثل في . المتغير التابع:1
بالضراف معياري  4.51القيمة الاجمالية لضو  وقد بلغ متوسط، (117-101، الصفحات 2015)ضيف، دراسة 
 كأدنى قيمة. 0.15كأكبر قيمة و16.62بتُ حيث تراوحت القيمة الإجمالية للمؤسسة  4.88قدره 

على مؤشرات الدديونية الثلاث الذي يتم قياسو بالاعتماد  DCPالذيكل الدالي : يتمثل في . المتغير المستقل2
والتي يتم قياسها ب: الدديونية العامة مقاسة بإجمالي الديون إلى الأموال الخاصة، الدديونية طويلة أجل مقاسة بالديون 

 أجل إلى الأموال الخاصة على التوالي،قصتَة أجل مقاسة بالديون قصتَة طويلة أجل إلى الأموال الخاصة والدديونية 
 .(2009)الضب، ودراسة  (2015)ضيف، دا على دراسة وىذا استنا

أما أدنى قيمة فبلغت سالب  5.20، وقدرت أعظم قيمة بنحو 0.46لضو TCPالدديونية العامة  بلغ متوسط
 يخص المديونية طويلة أجلأما فيما . 0.95، كما تتشتت قيم الدديونية العامة عن وسطها الحسابي بنحو 0.53

LTCP وقد بلغت أعظم قيمة لضو 0.39 قدرهعياري ملضراف ، با0.19 لضولذا الحسابي  الدتوسطد بلغ فق ،
الدتوسط الحسابي قد بلغ ف ATCP المديونية قصيرة أجل. وفيما لؼص 0.001فبلغت لضوأدنى قيمة  ماأ 2.82

 فبلغت سالبوأدنى قيمة  59.14، أما أعظم قيمة فقدرت بنحو 8.52قدره عياري ملضراف ، با1.53لضو  لذا
11.23. 

 متغيرات التحكم -3

للمؤشر الحسابي  الدتوسطبلغ و يقاس بالعلاقة التالية: النتيجة بعضد الضريبة إلى الدبيعات،  PRمؤشر الربحية  -
سالب وأدنى قيمة ، 25.48أعلى قيمة للمؤشر ب، وبلغت 7.14قدره معياري  بالضراف 3.50لضو 

 ؛22.36
وسط تبلغ الدو تقاس بالعلاقة التالية: النتيجة الصافية إلى الأموال الخاصة،  RFمؤشر المردودية المالية  -

وأدنى قيمة ، 8.07أعلى قيمة للمؤشر ب، وبلغت 2.58قدره معياري  بالضراف 2.87للمؤشر لضوالحسابي 
 ؛5.60سالب 
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 ووسطمتبلغ و  تقاس بالعلاقة التالية: نتيجة الاستغلال إلى لرموع الأصول، REمؤشر المردودية الاقتصادية  -
سالب وأدنى قيمة ، 6.68أعلى قيمة للمؤشر ب، وبلغت 1.65قدره معياري  بالضراف 2.10لضو الحسابي
 ؛1.92

 الحسابيالدتوسط بلغ و يتم قياسو بالعلاقة التالية: الأصول الثابتة إلى لرموع الأصول،  CARهيكل الأصول  -
سالب وأدنى قيمة ، 22.75أعلى قيمة للمؤشر ب، وبلغت 7.28قدره معياري  بالضراف 12.47لضولو 

 ؛2.09
بلغ و يتم قياسو بالعلاقة التالية لرموع الأصول الدتداولة إلى لرموع الخصوم الدتداولة،  LRمؤشر السيولة  -

وأدنى ، 0.96أعلى قيمة للمؤشر ب، وبلغت 0.16قدره معياري  بالضراف 0.54للمؤشر لضووسط الحسابي تالد
 ؛0.21سالب قيمة 

 الخصائص الاحصائية ومصادر متغتَات الدراسة :4-31الجدول رقم 

 ألل ليوت أكبر ليوت الانحراف  الوسظ الحسابي الوصذر التعريف  الوتغير

PBR 10000000 00000100 50001007 50001050 لىاٍَُ يانُت انمًُت الاجًانُت 

TCP 10070501- 00015000 10100003 10500070 لىاٍَُ يانُت انًذَىَُت انعايت 

LTCP 10110100 00005071 10711100 10011701 لىاٍَُ يانُت انًذَىَُت طىَهت أجم 

ATCP 00007010- 01005010 00007307 00075057 لىاٍَُ يانُت انًذَىَُت لصُرة أجم 

PR 00070000- 00050107 30050100 70011010 لىاٍَُ يانُت يؤشر انربحُت 

RF 00015001- 00130007 00000030 00030003 لىاٍَُ يانُت انًردودَت انًانُت 

RE 00100001- 00007001 00001033 00010300 لىاٍَُ يانُت انًردودَت الالخصادَت 

CAR 00113133 00030000 30007111 00053073 لىاٍَُ يانُت هُكهت الأصىل 

LR 10000003 10101107 10000050 10050130 لىاٍَُ يانُت انسُىنت 

 Stata17من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:
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 خامساً: نتائج دراسة الاستقرارية

كما ىو   خلصت نتائج دراسة الاستقرارية إلى أن جميع السلاسل الزمنية لدتغتَات الدراسة مستقرة عند الدستوى 
 موضح في الجداول التالي.

 Levin, Lin, Chu (2002)نتائج اختبار  :4-32الجدول رقم 

 عنذ الوستوي 

 بذوٌ ثابج انثابج واحجاِ عاو يع انثابج

PBR 1011


 1011


 1017


 

TCP 1011


 1011


 1000 

LTCP 1011


 1011


 1007 

ATCP 1011


 1011


 1007 

PR 1011


 1011


 1017


 

RF 1011


 1011


 1011


 

RE 1011


 1011


 1011


 

CAR 1011


 1011


 1000 

LR 1011


 1011


 1015


 

انمُى فٍ انجذول حًثم الاحخًال انًمابم نلإحصائُت الاخخبار، 
 

،  %01يعُىٌ عُذ يسخىي دلانت 
 

يسخىي  يعُىٌ عُذ 

، %0دلانت 
 

 %0يعُىٌ عُذ يسخىي دلانت   

 Stata17من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

 Im, Pesaran,Shin (2003) نتائج اختبار :4-33الجدول رقم 

 عنذ الوستوي                 

 
 انثابج واحجاِ عاو يع انثابج

PBR 1011


 1011


 

TCP 1011


 1011


 

LTCP 1011


 1011


 

ATCP 1011


 1011


 

PR 1011


 1011


 

RF 1011


 1011


 

RE 1011


 1011


 

CAR 1011


 1011


 

LR 1011


 1011


 

انمُى فٍ انجذول حًثم الاحخًال انًمابم لإحصائُت الاخخبار، 
 

،  %01يعُىٌ عُذ يسخىي دلانت 
 

، %0يسخىي دلانت  يعُىٌ عُذ 
 

 %0يعُىٌ عُذ يسخىي دلانت   

 Stata17من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  المصدر:
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 ADFنتائج اختبار  :4-34الجدول رقم 

 عنذ الوستوي 

 
 بذوٌ ثابج انثابج واحجاِ عاو يع انثابج

PBR 1011


 1011


 1071 

TCP 1011


 1011


 1007 

LTCP 1011


 1011


 1011


 

ATCP 1011


 1011


 1011


 

PR 1011


 1011


 1011


 

RF 1011


 1011


 1011


 

RE 1011


 1011


 1011


 

CAR 1011


 1011


 1000 

LR 1011


 1011


 1005 

انمُى فٍ انجذول حًثم الاحخًال انًمابم نلإحصائُت الاخخبار، 
 

،  %01يعُىٌ عُذ يسخىي دلانت 
 

 

، %0يسخىي دلانت  يعُىٌ عُذ
 

 %0يعُىٌ عُذ يسخىي دلانت   

 Stata17من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

المؤسسات الاقتصادية على القيمة الاجمالية في  تمويلهيكل التقدير وتحليل نماذج أثر  المطلب الثاني:
 محل الدراسة

على القيمة  ليالتمو لذيكل واستخلاص ما إذا كان ىناك تأثتَ سيتم اتباع منهجية تقدير لظاذج بيانات البانل 
من الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية، ويعرض الجدول الدوالي نتائج تقدير لظوذج الدراسة عشوائية الاجمالية في عينة 

كل من لظوذج الالضدار التجميعي، لظوذج التأثتَات الثابتة، ولظوذج   باستخدام لظاذج بيانات البانل الثلاثة والدتمثلة في
 التأثتَات العشوائية.
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 أولا: تقدير وتحليل نماذج التأثير

 : نتائج تقدير أثر الهيكل المالي على القيمة الاجمالية في عينة من المؤسسات الاقتصادية الجزائرية 4-35الجدول رقم

 نموذج الأثار العشوائية نموذج الأثار الثابتة التجميعيالنموذج  المتغيرات
TCP 3.24 

(0.00) 
0.63 

(0.00) 
0.80 

(0.00) 
LTCP 4.22- 

(0.00) 
0.28- 

(0.50) 
0.05- 

(0.31) 
ATCP 0.26- 

(0.00) 
0.02- 

(0.06) 
0.03- 

(0.03) 
PR 0.28 

(0.00) 
0.01- 

(0.59) 
0.01 

(0.61) 
RF 1.23- 

(0.00) 
0.04- 

(0.64) 
0.14- 

(0.22) 
RE 2.29 

(0.00) 
0.25 

(0.03) 
0.36 

(0.02) 
CAR 0.02- 

(0.74) 
0.10 

(0.09) 
0.05 

(0.42) 
LR 3.80- 

(0.11) 
2.91- 

(0.00) 
2.93- 

(0.00) 
 4.30 (C) الثابت

(0.01) 
4.16 

(0.00) 
4.87 

(0.00) 
Prob F-Satistic 0.00 0.00 / 

Prob Chi2 / / 0.00 
 للمعاملالقيم بتُ القوستُ تشتَ إلى الاحتمال الدقابل 

 .03و02،01والدلحق رقم Stata17من اعداد الباحثة بالاعتماد على برنامج  المصدر:

تُظهر نتائج التقدير الدتضمنة في الجدول أعلاه أن النماذج الثلاث الدقدرة ذات معنوية إحصائية وىو ما      
 0(Prob Chi2)ووكاي مربع  (F-Satistic)يشتَ إليو الاحتمال الدقابل لقيمة إحصائية فيشر 

 FISHER &Hausman ثانيا: اختبارات المفاضلة بين النماذج
من أجل الدفاضلة بتُ النماذج الثلاثة الدقدرة نستعتُ باختبارين إحصائيتُ، يتمثل الأول في اختبار فيشر الدقيد      

وذلك للمفاضلة بتُ النموذج التجميعي ولظوذج الأثار الثابتة، والاختبار الثاني يتمثل في اختبار ىوسمان 
(Hausman) ثار العشوائية، ويعرض الجدول الدوالي نتائج الاختبارين.للمفاضلة بتُ لظوذج الأثار الثابتة ولظوذج الأ 
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 نتائج اختبارات الدفاضلة بتُ النماذج الثلاثة: 4-36الجدول رقم
 القرار الاحصائي الاختبار لإحصائيةالاحتمال الدقابل  قيمة الاختبار الاختبار

 لظوذج الأثار الثابتة ىو الدلائم  FISHER  398.35 0.00اختبار 

 لظوذج الاثار الثابتة ىو الدلائم Hausman 73.35 0.00اختبار 

 5و 4 والدلاحق رقم Stata17من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:

يشتَ اختبار فيشر الدقيد كما ىو مبتُ في الجدول إلى أن لظوذج الأثار الثابتة ىو الدناسب لبيانات الدراسة،      
لشا يعتٍ إمكانية رفض ، %5الدقابل لإحصائية الاختبار أقل من مستوى الدعنوية حيث جاءت قيمة الاحتمال 

بعبارة أخرى لظوذج الآثار الثابتة  الفرض الصفري وقبول الفرض البديل أي أن القاطع ثابت بتُ ىذه الدؤسسات، أو
 أفضل من النموذج التجميعي.

حيث تبتُ  Hausmanالأثار العشوائية قمنا باختبار   لظوذج الأثار الثابتة ولظوذجتُومن أجل الدفاضلة ب     
لشا يدل على أنها معنوية احصائيا عند  0.00ىو المحسوبة  chi2الاحتمال الحرج لإحصائية  النتائج في الجدول أن

%، وبالتالي نرفض الفرضية الصفرية، ونقبل الفرضية البديلة التي تنص على أن لظوذج الآثار الثابتة ىو الدلائم 5
  للدراسة.

 الأثار الثابتة الملائم للدراسة نموذج نموذجالنسبية ل جودةالتقييم ثالثا: 
الأثار الثابتة نستعتُ بمجموعة من الاختبارات  الدناسب للدراسة وىو لظوذج لنموذجللتقييم الجودة النسبية      

 الإحصائية نلخصها في الجدول التالي:
 الاختبارات التشخيصية لنموذج الأثار الثابتة: 4-37الجدول رقم

 القرار الاحصائي الاختبار لإحصائيةالاحتمال الدقابل  الاختبار

Pasaran CD test 1.99  وجود ارتباط بتُ الدؤسساتعدم 

Modified Wald test 0.00 تباين البواقي غتَ ثابت 

Wooldridge test 0.00 وجود ارتباط ذاتي للبواقي 

 8، و7، 6 والدلاحق رقم Stata17من اعداد الباحثة بالاعتماد على  المصدر:
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نتائج الاختبار إلى عدم وجود تشتَ لاختبار الارتباط بين المقاطع:  Pasaran CD test. اختبار 1
 . %5مشكلة ارتباط بتُ الدؤسسات، حيث جاء الاحتمال الدقابل لإحصائية الاختبار أكبر من مستوى الدلالة 

تشتَ نتائج الاختبار إلى عدم : البواقي عدم ثبات تباين لاختبار Modified Wald test اختبار. 2
 .%5الدقابل لإحصائية الاختبار أقل من مستوى معنوية ثبات تباين البواقي، حيث جاء الاحتمال 

نلاحظ أن  لاختبار الارتباط الذاتي للبواقي من الدرجة الأولى: Wooldridge test اختبار. 3
، وبالتالي نرفض الفرض الصفري ونقبل الفرض %5الاحتمال الحرج للإحصائية الاختبار أقل من مستوى الدعنوية 

 .ود ارتباط ذاتي للبواقي من الدرجة الأولى.البديل الذي ينص على وج

كما ىو  Prais–Winstenبالتقدير بطريقة ولدعالجة مشكلة عدم ثبات تباين البواقي والارتباط الذاتي للبواقي نقوم 
 التالية:( 1، ولؽكن تلخيص نتائج التقدير في الدعادلة رقم )9موضح في ملحق رقم 

             
               

                    
                    

                  
                  

                  
        

            
                  

                                                                                                          

            

الجودة النسبية للنموذج الدقدر من الدعادلة أعلاه الدوضحة في  Prais–Winsten بطريقة التقديرتبتُ نتائج 
لدعامل التحديد إلى أن الدتغتَات الدفسرة في  الدرتفعة وتشتَ ىذه القيمة (0.88=  .)خلال معامل التحديد 

أما  ،PBR الدتمثل في القيمة الاجمالية التغتَ الحاصل في الدتغتَ التابع من %88النموذج الدقدر تفسر ما نسبتو 
القيمة كما تشتَ نتائج التقدير إلى أن العلاقة بتُ   ،فتًجع إلى عوامل أخرى %12بنحو  ةقية الدقدر تبالنسبة الد
، %10 و %5 عند مستوى جميع الدتغتَات الدفسرة معنوية والدتغتَات الدفسرة معنوية جدا، حيث جاءت  الاجمالية

 .RFو متغتَ الدردودية الدالية  TCPباستثناء متغتَ الدديونية العامة 

 المطلب الثالث: تحليل وتفسير نتائج التقدير 

عدم ثبات بعد تقدير النماذج والدفاضلة بينها، وتقييم الجودة النسبية للنموذج الدلائم للدراسة ومعالجة مشكلتي      
نأتي إلى تحليل وتفستَ نتائج التقدير انطلاقا من  Prais–Winsten بطريقة والارتباط الذاتي للبواقيتباين البواقي 
 ( كما يلي:1الدعادلة رقم )
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وجود تأثتَ موجب غتَ معنوي للهيكل الدالي مقاسا بالدديونية العامة على : (TCP)متغير المديونية العامة  -
 القيمة الاجمالية للمؤسسة؛

الدالي مقاسا بالدديونية طويلة وجود تأثتَ معنوي موجب للهيكل  :(LTCP)أجل متغير المديونية طويلة  -
أجل بوحدة واحدة تؤدي إلى زيادة القيمة حيث أن زيادة الدديونية طويلة  أجل على القيمة الاجمالية للمؤسسة،

ل الدراسة تستخدم صادية الجزائرية لزلشا يعتٍ أن عينة الدؤسسات الاقت 0.416الاجمالية للمؤسسة بمقدار 
 أجل لرفع قيمة الدؤسسة؛الديون طويلة 

أجل الدالي مقاسا بالدديونية قصتَة وجود تأثتَ معنوي سالب للهيكل : (ATCP)أجل متغير الديون قصيرة  -
القيمة أجل بوحدة واحدة تؤدي إلى الطفاض حيث أن زيادة الدديونية قصتَة  على القيمة الاجمالية للمؤسسة،

 ؛0.010الاجمالية للمؤسسة بمقدار 
وجود تأثتَ معنوي سالب لدؤشر الربحية على القيمة الاجمالية للمؤسسة، حيث أن : (PR)متغير الربحية  -

 ؛0.024زيادة مؤشر الربحية بوحدة واحدة تؤدي إلى الطفاض القيمة الاجمالية للمؤسسة بمقدار 
تَ سالب غتَ معنوي للمردودية الدالية على القيمة الاجمالية وجود تأث: (RF)متغير المردودية المالية  -

 للمؤسسة؛
وجود تأثتَ معنوي موجب للمردودية الاقتصادية على القيمة الاجمالية  :(RE)متغير المردودية الاقتصادية  -

ة بمقدار للمؤسسة، حيث أن زيادة الدردودية الاقتصادية بوحدة واحدة تؤدي إلى زيادة القيمة الاجمالية للمؤسس
 ؛0.175

وجود تأثتَ معنوي موجب لذيكل الأصول على القيمة الاجمالية للمؤسسة،  :(CAR)متغير هيكل الأصول  -
 ؛0.105حيث أن زيادة ىيكل الأصول بوحدة واحدة تؤدي إلى زيادة القيمة الاجمالية للمؤسسة بمقدار 

القيمة الاجمالية للمؤسسة، حيث أن زيادة وجود تأثتَ معنوي سالب للسيولة على : (LR)متغير السيولة  -
 ؛2.20مؤشر السيولة بوحدة واحدة تؤدي إلى الطفاض القيمة الاجمالية للمؤسسة بمقدار 
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 خلاصة الفصل

الاقتصادية على القيمة الإجمالية  ىيكل تدويل الدؤسسات تأثتَتناول ىذا الفصل الجانب التطبيقي لدوضوع      
حيث تم ، 2020-2015لفتًة ببيانات ربع سنوية اقتصادية جزائريةؤسسات عشوائية لدة عينوالذي تم على 

ىيكل التمويل مقاسا بمؤشرات الدديونية الثلاثة: الدديونية العامة، الدديونية طويلة أجل والدديونية قصتَة استخدام 
يمة الدفتًية الدوجودة في الديزانية العامة أجل على التوالي، والدتغتَ التابع وىو القيمة الإجمالية تم التعبتَ عنو بالق

للمؤسسات، في ظل وجود خمس متغتَات ضابطة والدتمثلة في الربحية، الدردودية الدالية، الدردودية الاقتصادية، ىيكلة 
تم اجراء دراسة قياسية  كماالأصول والسيولة، ليتم اجراء دراسة وصفية بمختلف البيانات والدؤشرات الدالية  

وتوصلت الدراسة إلى أن ىيكل التمويل مقاسا بالدديونية العامة لو أثر  panel dataام النماذج الطولية باستخد
% 63أو بصيغة أخرى فإن ىيكل التمويل يفسر ما قيمتو موجب ذو دلالة معنوية قوية على القيمة الإجمالية، 

كل من الدردودية علاقة معنوية موجبة بتُ   كما توصلت الدراسة لوجودمن القيمة الإجمالية للمؤسسات الاقتصادية  
، بينما توجد علاقة ذات دلالة معنوية سالبة لكل من الدديونية طويلة الاقتصادية والسيولة على القيمة الإجمالية

 وىيكلة الأصول على القيمة الإجمالية. ، الدردودية الداليةأجل، الدديونية قصتَة أجل، الربحية
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 الخــــــــاتمة

معظم دول العالم ومن بينها الجزائر أن توفر للمؤسسات والدستثمرين  لىعفرضت العولدة والتفتح الاقتصادي    
بيئة ملائمة لدمارسة نشاطهم الاقتصادي بكل شفافية وأريحية، لشا يساىم في جذب الأموال الددخرة والحصول 

جمموعة مؤسسات اقتصادية بمعلى استثمارات داخلية وخارجية للمشاريع، حيث أن الجزائر أصبحت تحظى 
مثل باقي  الاقتصاد الوطني غير نشط جدا مثلوفي رفع الناتج المحلي والدخل الوطني، بالرغم من أن  تساىم
ات العالم العربي والأجنبي وىذا راجع لعقلية الدستثمر الذي لا يفضل الدغامرة بأموالو خاصة في ظرف عدم اقتصادي

 أهاا تتعامل مع مؤسسات معينة وتساىم في التأكد والتغيرات الاقتصادية والسياسة التي يشهدىا العالم، إلا
وتحقيق تطور اقتصادي  التعريف بها وبأنشطتها، مع العلم أن الدشاريع بمختلف أنواعها بحاجة لتمويل لدباشرة العمل

 .ورفع معدلات الدخل الوطني

(، covid19)كوروناع الانتشار الواسع لجائحة  في الظروف الراىنة م تصف بالندرةين التمويل أ وباعتبار     
تجعلها تعتمد مصادر الدؤسسات تعمل باستًاتيجميات واضحة أصبح الكل متخوف من الدخاطرة برأسمالو، لكن 

متاحة لديها لتغطية احتياجاتها من أجل الوصول للهدف العام للمؤسسة وىو البقاء والاستمرار مع تعظيم  تدويل
مرآة عاكسة لدختلف الدصادر التمويلية من  يكون بمثابة تدويل، وىذا لا يتم إلا من خلال ىيكل الاجمالية قيمتها

تضاربة حول يحظى بأهمية بالغة خاصة في ظل الآراء الد ىيكل التمويلأموال خاصة وديون، حيث أن موضوع 
على القيمة  تمويلال لذيكلذا حول إذا كان ىناك تأثير فعلي أمثل من عدمها؟ وك فكرة وجود ىيكل تدويل

 الاجمالية للمؤسسة؟.

مرن قابل للتعديل حسب الظروف،  تدويلىيكل تحاول اعتماد  الاقتصادية الجزائريةوىذا ما يجعل الدؤسسات     
ذلك لأن القرارات الدالية الدتخذة تختلف من فتًة لأخرى، وكذا حسب ما ىو متاح لدى الدؤسسة من موارد مالية 

من أموال خاصة وديون بأقل  لدؤسسات مضطرة لتشكيل ىيكل تدويلعار الفائدة، لشا يجعل ابالدوازاة مع أس
التكاليف وتعمل من خلالو لتعظيم معدل عائد الأوراق الدالية والذي يساىم في تعظيم ثروة الدلاك لشا يجعل القيمة 

 في أعلى مستوى لذا.للمؤسسات  جماليةالا
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الاقتصادية على القيمة تأثير هيكل تمويل المؤسسات وبعد أن بحثت ىذه الدراسة في موضوع     
في فصولذا النظرية والتطبيقية ولزاولة منا للإجابة على السؤال الرئيسي  حالة عينة مؤسسات_دراسة الاجمالية
  ؟تأثير هيكل التمويل عل القيمة الإجمالية للمؤسسة الاقتصادية ىما مدالقائل: 

جزائرية على تأثير ىيكل التمويل لدؤسسات اقتصادية قوة أو ضعف كان الذدف من الدراسة ىو فحص       
ية والمحاسبة في رسمي أو من مصلحة الدالالية للمؤسسات سواء من الدوقع ال، وىذا بأخذ بيانات مقيمتها الإجمالية 

واقتداء بالدراسات جراء الدراسة القياسية وفق معلومات صحيحة لإ، 5151-5105لفتًة الدؤسسات الأخرى
بمؤشرات الدديونية الثلاثة، والدتغير التابع وىو القيمة  ىيكل التمويلعن الدتغير الدستقل وىو  قياستم السابقة 

لربحية، الدردودية الدالية، ، وباقي الدتغيرات الدستقلة ىي قوانين مالية والدتمثلة في ابالقيمة الدفتًية قياسوالإجمالية تم 
 الدردودية الاقتصادية، ىيكلة الأصول والسيولة.

التأثير الدوجود بين الذيكل قوة أو ضعف وبعد لزاولة تحليل لستلف البيانات الدالية والذياكل الدالية ولزاولة معرفة      
التوصل إلى لرموعة النتائج الدطروحة سابقا و اختبار الفرضيات الدالي والقيمة الاجمالية للمؤسسات عينة الدراسة تم 

 الاقتًاحات مع تقديم آفاق للموضوع قد تكون مكملة لدراستنا ىذه.التالية، مع طرح بعض 

 فرضياتالاختبار _ أ

من خلال اجراء لستلف الاختبارات توصلنا إلى نموذج الأثر الثابت ىو الذي يلائم دراستنا، وتم كذلك      
الدراسة من خلال اثبات أو نفي الفرضيات التي انطلقت منها ىذه الدراسة وىذا على النحو  التوصل إلى نتائج

 الآتي:

 

 

 

 

 



خاتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمةال  
 

 204 

الحكم على  الفرضية رقم الفرضية
 الفرضية

 الرئيسيةالفرضية 
 لأولىا

ىيكل التمويل يتمثل في تشكيلة مصادر التمويل طويلة وقصيرة أجل بينما 
أي الدصادر التمويلية طويلة أجل، في ىيكل رأس الدال فهو فقط جزء منو 

حين أن ىيكل التمويل الأمثل ىو ذلك الدزيج الذي تتحصل عليو الدؤسسة 
 بأقل التكاليف ويحقق لذا أكبر العوائد

 مقبولة

 الرئيسيةالفرضية 
 الثانية 

النظريات الدالية اختلفت في تفسير العلاقة فهناك من تقول أنو يوجد تأثير 
  أن التأثير ضعيف. ىالقيمة الإجمالية وىناك من تر  علىيل قوي لذيكل التمو 

 

 مقبولة

الرئيسية الفرضية 
 الثالثة

مقاسا بالدديونية العامة لذيكل التمويل قوية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 
 .5151-5105على القيمة الإجمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًة

 مقبولة

الرئيسية الفرضية 
 الرابعة

مقاسا بالدديونية طويلة لذيكل التمويل قوية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 
 .5151-5105على القيمة الإجمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًةأجل 

 مرفوضة

الرئيسية الفرضية 
 الخامسة

مقاسا بالدديونية قصيرة لذيكل التمويل قوية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 
 .5151-5105جمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًةعلى القيمة الإأجل 

 مرفوضة

الرئيسية الفرضية 
 السادسة

لذيكل التمويل من خلال الدؤشرات قوية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية 
 .5151-5105الدالية على القيمة الإجمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًة

 
**** 

الفرضية الفرعية 
 الأولى

أثر ذو دلالة إحصائية لذيكل التمويل باستخدام الربحية على القيمة  يوجد
 5151-5105الإجمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًة

 مرفوضة

الفرضية الفرعية 
 الثانية

لذيكل التمويل باستخدام الدردودية الدالية قوية  ذو دلالة إحصائية يرأثتيوجد 
 5151-5105اسة لفتًةعلى القيمة الإجمالية للمؤسسات عينة الدر 

 مرفوضة

الفرضية الفرعية 
 الثالثة

لذيكل التمويل باستخدام الدردودية قوية ذو دلالة إحصائية  يرأثتيوجد 
-5105الاقتصادية على القيمة الإجمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًة

5151 

 مقبولة

الفرضية الفرعية 
 الرابعة

التمويل باستخدام ىيكل الأصول  لذيكلقوية ذو دلالة إحصائية  يرأثتيوجد 
 5151-5105على القيمة الإجمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًة

 مرفوضة

الفرضية الفرعية 
 الخامسة

لذيكل التمويل باستخدام السيولة على قوية ذو دلالة إحصائية  يرأثتيوجد 
 5151-5105القيمة الإجمالية للمؤسسات عينة الدراسة لفتًة

 مقبولة
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 نتائج الدراسة النظرية -ب

يتشكل ىيكل التمويل من مزيج بين الأموال الخاصة والديون يتم مزجو بنسب معينة ليشكل  .0
 ىيكل تدويل أمثل.

 قط من الأموال طويلة الأجل.فيعتبر ىيكل رأس الدال جزء من ىيكل التمويل حيث أنو يتشكل  .5
 قل ويحقق لذا عوائد مرتفعة.يكون ىيكل تدويل أمثل عندما تتحصل عليو الدؤسسة بتكلفة أ .3
 في رفع ثروة الدلاك ومنو يحقق قيمة إجمالية للمؤسسة مرتفعة. التمويل الأمثلىيكل يساىم  .4
حاولت لستلف النظريات الدالية تفسير العلاقة الدوجودة بين ىيكل التمويل والقيمة كما حاولت  .5

 يؤثر على القيمة الإجمالية. البحث في امكانية وجود ىيكل تدويل من عدمو واذا كان موجود ىل
اعتًفت نظرية صافي الربح بأن زيادة الاقراض يؤثر على قيمة الدؤسسات أي أنو عند تغير الذيكل  .6

 الدالي فإن التكلفة تتغير وكذا قيمة الدؤسسة.
نظرية صافي ربح العمليات أثر ىيكل التمويل على القيمة الإجمالية لكن زيادة القروض ترفع  تنفي .7

الدخاطر لشا يجعل الدلاك يطالبون برفع معدل العائد على حق الدلكية وبالدقابل تنخفض تكلفة 
 القروض وبهذا تبقى التكلفة الدرجحة ثابتة وكذا قيمة الدؤسسة.

بنفي أثر ىيكل التمويل على القيمة في مقالذما الأول في ظل غياب قام كل من مد غلياني وميلر  .8
الضرائب أين قال الباحثين بأن قيمة مؤسسة لذا دين يدكن أن تساوي قيمة مؤسسة ليس لذا 
ديون، ثم قاما بتصحيح الخطأ واعتًفا بأنو يوجد أثر لذيكل تدويل يحتوي على قروض بكثرة بسبب 

 الدؤسسة. الإجمالية قيمةاليساىم في رفع  مزايا الوفر الضريبي وىذا ما

 التطبيقية نتائج الدراسة -ج

غير متوازن حيث أنو بعيد عن النسبة الدثلى ىيكل تدويل مؤسستي أليانس للتأمينات والتسيير الفندقي لك تد_ 0
والباقي % أموال خاصة 45إلى39% ديون، إذ أهاما تدتلكان فقط من 41%أموال خاصة و61الدقتًحة وىي 

 كلو أموال خارجية وىدا يعرض الدلاك للخسارة.
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يقتًب من الدتوازن أو الأمثل حيث أن صيدال تدتلك أموال  تلك مؤسستي صيدال وبيو فارم ىيكل تدويل_ تد5
ا ذلتكون به% 74% و54% وبيو فارم تدتلك أموال خاصة تتًاوح ما بين 58% و51خاصة تتًاوح ما بين 
 .الدقتًحة ل الخاصة وتقتًب من النسبة الدثلىالديون أقل من الأموا

لشا أثر سلبا على  5106و5105اعتمدت مؤسسة باتيميتال ىياكل غرب ىيكل تدويل غير أمثل سنتي _ 3
 أصبحت تستخدم ىيكل تدويل متوازن نوعا ما. 5106قيمتها الإجمالية لكن بعد

أثر ايجابا على قيمتها الإجمالية، بينما  ىيكل تدويل أمثل 5107-5105اعتمدت مؤسسة ميناء تنس لفتًة_ 4
 في باقي الفتًة ارتفعت مديونيتها الطويلة الأجل لشا أثر سلبا على قيمتها الإجمالية.

% من الأموال الخاصة وىذا يجعل القيمة الإجمالية في حالة 81تعتمد مؤسسة اسمنت شلف على ما يفوق _ 5
اعتمدت نسبة معتبرة من الدديونية طويلة  09ها بجائحة كوفيدوىي التي تأثرت في 5151منخفضة بينما في سنة

 أجل ما جعل قيمتها الإجمالية ترتفع عن باقي سنوات الدراسة.

لذيكل التمويل مقاسا بالدديونية العامة على القيمة الإجمالية حيث قوية توجد علاقة ذات دلالة إحصائية _ 6
وىذا دليل على 1.63بوحدة واحدة ترتفع القيمة الإجمالية ب توصلنا إلى أنو كلما ارتفعت الدديونية العامة

 الدؤسسات الاقتصادية الجزائرية تستخدم الديون في ىيكل تدويلها من أجل رفع القيمة الإجمالية.

لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لذيكل التمويل مقاسا بالدديونية الطويلة الأجل على القيمة الإجمالية _ 7
وىذا 1.58إلى أنو كلما ارتفعت الدديونية الطويلة الأجل بوحدة واحدة تنخفض القيمة الإجمالية بحيث توصلنا 

 دليل على أن الديون طويلة أجل للمؤسسات عينة الدراسة تؤثر سلبا على القيمة الإجمالية.

ا بالدديونية قصيرة لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية لذيكل تدويل الدؤسسات الاقتصادية عينة الدراسة مقاس_ 8
 أجل على القيمة الإجمالية.

 توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الربحية والقيمة الإجمالية للمؤسسات أي أنو كلما ترتفع الربحية _ لا9
 تنخفض قيمة الإجمالية للمؤسسات.

نو كلما ترتفع الدردودية الدالية  لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الدردودية الدالية والقيمة الإجمالية أي أ_ 01
 تنخفض قيمة الإجمالية للمؤسسات.
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توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين الدردودية الاقتصادية والقيمة الإجمالية أي أنو كلما ارتفع الدردودية _ 00
 الاقتصادية ترتفع القيمة الإجمالية.

والقيمة الإجمالية أي أنو كلما ترتفع ىيكلة لا توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين ىيكلة الأصول _ 05
 الأصول تنخفض قيمة الإجمالية للمؤسسات.

توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين السيولة والقيمة الإجمالية، أي أنو كلما زادت السيولة ترتفع قيمة _ 03
 الدؤسسات.

 ات_ التوصيد

 يلي: ات كماتوصيمن نتائج الدراسة يدكننا تقديم بعض الانطلاقا 

والعمل  قتصادية الجزائريةالاالواقعة بهيكل تدويل الدؤسسات ضرورة العمل بجدية على تصحيح الانحرافات  .0
 .على تشكيل ىيكل تدويل يرفع ثروة الدلاك وقيمة الدؤسسة

  ضرورة الاعتماد على التحليل الدالي عند اتخاذ القرارات الدالية والاستثمارية خاصة على الأمد الطويل .5
كون أن الدؤشرات الدالية في الدؤسسة تعطي نتائج واضحة وصريحة على الوضعية الدالية للمؤسسة وكذا 

 .تبين مدى تحقيق الدؤسسة للتوازن الدالي
حتى يؤثر ذلك إيجابا على القيمة الإجمالية لديون والأموال الخاصة بنسب مثلى لزاولة الاعتماد على ا .3

للديون أكثر تزيد من احتمال الخسائر أو وقوعها في عسر مالي  لأن الدؤسسة كلما تلجمأ للمؤسسات
 .وىذا ما يخيف الدلاك ويجعلهم يطلبون عائد مرتفع من أجل حماية أملاكهم

 الرفع الدالي بالدؤسسة من أجل تحصيل وفرات ضريبية.ضرورة التًكيز على  .4
مثل كفاءة الدسيرين والددرين  الدؤسسةالاىتمام بالعوامل الأخرى غير ىيكل التمويل التي تؤثر على قيمة  .5

 . وقدرة الدؤسسة على الدنافسة في ظل التغيرات الاقتصادية وتقلبات الأسعار

 _ آفاق الدراسةه

 الذياكل الدالية بالدؤسسات الاقتصادية _دراسة عينة مؤسسات اقتصاديةالرقابة الدالية كأداة لتفعيل  .0
 يكل التمويلي _ دراسة حالةتأثير التخطيط الدالي الاستًاتيجمي على الذ .5
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 القرارات الدالي وتأثيرىا على القيمة السوقية للمؤسسات الدسعرة في بورصة الجزائر. .3
 دراسة تطبيقية على عينة مؤسسات اقتصادية–تحليل العلاقة الدوجودة بين الذيكل الدالي والقرارات الدالية  .4
 في تقييم الذيكل الدالي للمؤسسات الاقتصادية دور الدؤشرات الدالية .5
 أثر ىيكل التمويل الأمثل على جودة الأرباح المحاسبية. .6
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 جامعة السودان المفتوحة.

 (. صنعاء: مركز الأمٌن للنشر والتوزٌع.01)الإصدار  أساسٌات الإدارة المالٌة(. 2004محمد جمعان نجٌة. ) (64

 اقتصادٌا الاستثمار، التموٌل، التحلٌل المالً، مدخل فً التحلٌل واتخاذ القرار.(. 2006محمد سمٌر عبد العزٌز. ) (65

 الاسكندرٌة: مشرفة للنشر والتوزٌع.

)الإصدار الأول(. الاسكندرٌة: الدار الجامعٌة للنشر  أساسٌات الإدارة المالٌة(. 2001محمد صالح ، الحناوي وأخرون. ) (66

 والتوزٌع.

مبادئ الإدارة المالٌة المتقدمة: اطار نظري ومحتوى عملً التموٌل والاستثمار (. 2016)محمود الشواورة فٌصل.  (67
 عمان. والتخطٌط والتحلٌل المالً.

 .دار اثراء للنشر :عمان .الإدارة المالٌة المتقدمة .(2010) .ع العامريمحمود،  (68

 .للنشر دار وائل :عمان .الإدارة المالٌة المتقدمة .(2013) .ع .,العامريمحمود،  (69

 مصر: الدار الجامعٌة. الإجارة المالٌة مدخل اتخاذ القرارات.(. 2006المرسً أحمد عبد الله، الحلح جمال الدٌن. ) (70

 (. عمان: الشركة الجدٌدة للطباعة والتغلٌف.1)الإصدار  التحلٌل المالً: الأسالٌب والأدوات(. 1997مطر محمد. ) (71

 )الأول(. منشورات كاي.كتاب منشورالمالٌة والتحلٌل المالً. (. فقه الإدارة 2019مظهر قنطقجً سامر. ) (72

)الإصدار الأول(. عمان: دار الجنان للنشر  التموٌل والاستثمار فً الاسلام(. 2016المفلح محمود المغربً محمد . ) (73

 والتوزٌع.
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مصر، الاسكندرٌة: مإسسة الجامعة  اقتصادٌات الاستثمار والتموٌل والتحلٌلرالمالً.(. 2008محمد إبراهٌم عبد الرحٌم. ) (74

 للنشر.

 عمان: دار الفكر للطباعة والنشر. الإدارة والتحلٌل المالً.(. 2000محمد الزعبً هٌثم. ) (75

 .دار وائل للنشر والتوزٌع :عمان .(الأول .éd) التحلٌل المالً مدخل لصناعة القرارات .(2005) .و .ش ,منٌر (76

 .منشؤة المعارف :مصر ,الاسكندرٌة .ٌث فً مجال مصادر التموٌلالفكر الحد .(1998) .ا .هنٌديمنٌر،  (77

 .دار حامد للنشر والتوزٌع :الأردن ,عمان .الاستثمار والتموٌل والتحلٌل المالً :الإدارة المالٌة .(2008) .س .ح ,الهادي (78

 سورٌا: مطبعة الروضة. الإدارة المالٌة.(. 2010الٌوسف فواز الحمودي جمال. ) (79

 مقالات - ب

(. أثر مكونات هٌكل رأس المال فً القرارات التموٌلٌة والاستثمارٌة بقطاع التؤمٌن السودانً. 2018أحمد عبد المنعم. ) -1

 (، 28)95مجلة أماراباك الأكادٌمٌة الأمرٌكٌة العربٌة للعلوم والتكنولوجٌا، 

مجلة . -عرض وتحلٌل-على قٌمة المنشؤة(. النظرٌات الهٌكل التموٌلً وأثرها 2018ابراهٌم الغٌا رضوان العمار دنٌا. ) -2
 (06)09سلسلة العلوم الاقتصادٌة والقانونٌة، -تشرٌن للبحوث والدراسات العلمٌة جامعة 

أسالٌب المحاسبة الادارٌة الاستراتٌجٌة المطبقة من قبل الشركات المدرجة فً بورصة فلسطٌن  .(2015) .ا .ح، أبو حمام -3

 .(03)17 .لتلك الشركاتوتؤثٌرها على الهٌكل التموٌلً 

مجلة الجزٌرة للعلوم (. العوامل المإثرة على أسعار الأسهم فً السوق المالٌة السعودٌة. 2019أحمد هاشم أحمد ٌوسف. ) -4
 (، 2)09الاقتصادٌة والاجتماعٌة، 

دراسة اختبارٌة  :أثر هٌكل الملكٌة على العلاقة بٌن مستوى الافصاح الإختٌاري وتكلفة رأس المال .(2020) .أ .د ,برٌك -5

 .(01)24 .على الشركات المساهمة المصرٌة

. ANCCبكاري بلخٌر. )بلا تارٌخ(. النظام المحاسبً المالً والتقٌٌم وفق طرٌقة الأصل المحاسبً الصافً المصحح -6

 . جامعة قاصدي مرباح.12-1، مداخلة منشورة

دراسة تطبٌقٌة لعٌنة عاملة فً _ٌرة والمتوسطة محددات الهٌكل المالً للمإسسات الصغ .(2017) .ض .لخٌرب ،بكاري -7

 (1)10 مجلة الواحات للبحوث والدراسات ._قطاع الخدمات بولاٌة ورقلة

دراسة تطبٌقٌة لعٌنة عاملة  -(. محددات الهٌكل المالً للمإسسات الصغٌرة والمتوسطة2017بلخٌر أٌوب ضٌف بكاري. ) -8

 للبحوث والدراساتمجلة الواحات فً قطاع الخدمات بولاٌة ورقلة. 

مجلة دراسات  .دراسة أثر الرفع المالً على المردودٌة المالٌة دراسة تطبٌقٌة لعٌنة م المإسسات .(2017) .ع .ب ,بلخٌر -9
 (01)08 العدد الاقتصادي

(. أثر فتح رأس المال على قٌمة المإسسة الاقتصادٌة المسعرة فً 2018بلعشً محمد خمٌسً بن رجم عبد المالك. ) -10

مجلة الدراسات الاقتصادٌة والمالٌة، _دراسة تحلٌلٌة لمجمع صاٌدال للصناعة الصٌدلانٌة وفندق الأوراسً_. البورصة 
00(01) 

 (،32)2مجلة كلٌة الشرٌعة والقانون، (. الأسهم حقٌقتها وأحكامها. 2020بن سعد بن هلٌل العصٌمً محمد. )ٌولٌو،  -11

(. أثر هٌكل الاستدانة فً تكالٌف الوكالة حالة الشركات المساهمة 2017جوان،  08بن عزٌزة نور الدٌن عبٌط صورٌة. ) -12

 (.11)93مجلة الباحث الاقتصادي، . 2017-2010المدرجة فً بورصة الحجزائر لفترة 

 أ(-21)مجلة دراسات العدد الاقتصادي(. أسالٌب تقٌٌم المإسسات وتطبٌقاتها فً الجزائر. 2014. )جانفً، بن علال ثابت -13

(. نموذج مقترح لدراسة تؤثٌر القرارات المالٌة على القٌمة السوقٌة لأسهم الشركات: دراسة حالة 2017، 04بنٌة محمد. ) -14

المجلة . 2014-2010عٌنة من الشركات فً الصناعات البٌتروكٌماوٌة المدرجة فً سوق السعودٌة للأوراق المالٌةلفترة 
 (07)92الجزائرٌة للاقتصاد والمالٌة، 
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(. أثر هٌكل رأس المال على تكالٌف الوكالة للتدفقات النقدٌة الحرة فً 2019، 12 29ومة عبادة، عبٌدات كرٌمة. )بوكر -15

 (02)01مجلة أبحاث اقتصادٌة وادارٌة، الشركات الصناعٌة المدرجة فً سوق عمان للأوراق المالٌة. 

. -حالة مإسسة سكة الحدٌد العقبة فً الأردن-صة (. تقٌٌم الأصول الثابتة لأغراض الخصخ2012الجبالً محمود العلً. ) -16

 (01)مجلة الباحث

(. أثر محددات هٌكل رأس المال على الأداء المالً للبنوك المسجلة فً سوق الأوراق المالٌة 2017شنافة. )، جهرة -17

 03العددمجلة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، . 2015_2005السعودي_ دراسة عقٌاسٌة لفترة 

مجلة . 2014-2009(. محددات الهٌكل التموٌلً للشركات الصناعٌة المساهمة بولاٌة سطٌف لفترة2018حركاتً نبٌل. ) -18
 (13)02العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر، 

مجلة  .أثر هٌكل رأس المال والرفع المالً والربحٌة على قٌمة شركات التعلٌم والاستثمار الأردنٌة .(06 ,2015) .م ,حسٌن -19
 بحاث اقتصادٌة وإدارٌةأ

(. العوامل المحددة للهٌكل المالً فً المإسسات الخدماتٌة المدرجة فً بورصة الخرطوم 2018وأخرون. ) ، رشٌدحفص -20

 (01)94مجلة رإى الاقتصادٌة، . 2016_2014للأوراق المالٌة خلال فترة 

ٌة: دراسة تطبٌقٌة على بنوك تجارٌة برٌطانٌة. (. محددات الهٌكل التموٌلً للبنوك التجار2015حمد، محمد فرح. )ٌونٌو،  -21

 (01)2مجلة دراسات الاقتصاد والأعمال، 

العوامل المحددة لسلوك المإسسات الصغٌرة والمتوسطة الجزائرٌة اتجاه الاستدانة البنكٌة طوٌلة  .(2015) .,غربًحمزة،  -22

 .(01)والمالٌةالمجلة الجزائرٌة للدراسات المحاسبٌة  ._تجرٌبٌةدراسة _الأجل 

تقٌٌم الأداء المالً للمنشآت بالتطبٌق على القوائم المالٌة للشركة  دور مإشرات التحلٌل المالً فً .(2021) .د .ا ،الخمٌس -23

 (13)43 مجلة جامعة البعث .الأهلٌة لصناعة الزٌوت

ض المصرفً بالتطبٌق على (. التحلٌل الائتمانً ودوره فً ترشٌد عملٌات الاقرا2006وأخرون. ) الدغٌم عبد العزٌز -24

 (، 03)24مجلة جامعة تشرٌن للدراسات والبحوث العلمٌة، المصرف الصناعً السوري. 

(. أثر محددات القرار التموٌلً على قٌمة الرفع المالً بالمإسسة من وجهة نظر اسلامٌة حالة عٌنة 2018دلفوف سفٌان. ) -25

 .210-180، الصفحات ة اقتصادٌات شمال افرٌقٌامجلفً السوق المالً المالٌزي.  المإسسات المدرجةمن 

مجلة الباحث (. مقاربات وطرق تقٌٌم المإسسات الاقتصادٌة. 2018، 09 28رابحً رانٌة ابراهٌم بومزاٌد كوثر. ) -26
 (10)92الاقتصادي، 

 (6)التسٌٌرمجلة العلوم الاقتصادٌة وعلوم (. أهمٌة تقٌٌم المإسسات الجزائرٌة. 2006روابحً عبد الناصر. ) -27

(. محددات الهٌكل المالً: دراسة تطبٌقٌة على الشركات المدرجة فً سوق تونس 2015زرٌعة ربٌع الهادي منى. ) -28

 المجلة العالمٌو للأعمال والإدارةللأوراق المالٌة. 

ة مإسسة (. دراسة علاقة السٌاسة الجبائٌة للهٌكل التموٌلً للمإسسة حال2014زغٌب نظٌرة قلادي ملٌكة. )دٌسمبر،  -29

SJICO  .المجلة الجزائرٌة للتنمٌة الاقتصادٌةسكٌكدة 

 (2)1مجلة اقتصاد المال والأعمال .مساهمة المعلومة المحاسبٌة فً اتخاذ القرار التموٌلً .(دٌسمبر ,2018) .ح .م، زوٌنة -30

(. هٌكل رأس المال والعوامل المإثرة فٌه: دراسة تطبٌقٌة للشركات المدرجة فً سوق أبو ظبً 2012الساعدي علاء. ) -31

 مجلة الاقتصاد الخلٌجًللأوراق المالٌة. 

 )الأول(،.00مجلة المنارة، (. العوامل المحددة للهٌكل المالً فً شركات الأعمال. 2008سلٌمان الشلاش علً البقوم. ) -32

 الأردن: دار البركة للنشر والتوزٌع. الإدارة والتحلٌل المالً.(. 2007علٌان وأخرون. )شرٌف  -33

(. العوامل المحددة للهٌكل المالً فً شركات الأعمال حالة تطبٌقٌة فً 2008الشلاش علً البقوم، وسام العون سلٌمان. ) -34

 مجلة المنارة. 2001-1997شركات المساهمة العامة الأردنٌة المدرجة فً سوق عمان المالً للفترة
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دراسة تطبٌقٌة على الشركات المقٌدة فً  -(. العلاقة بٌن سٌاسة توزٌع الأرباح وسٌولة السهم2020صبٌح الهادي خالد. ) -35

 JCESمجلةالبورصة المصرٌة. 

ة _بحث (. نظرٌات هٌكل التموٌل الحدٌثة: تطبٌق عملً لنظرٌة الالتقاط ودورة حٌاة الشرك2015صبٌحة، قاسم هاشم. ) -36

 (83)20مجلة العلوم الاقتصادٌة والادارٌة، تحلٌلً لعٌنة من الشركات الأجنبٌة. 

(. سوق الخرطوم للأوراق المالٌة: الواقع ومتطلبات التحسٌن دراسة 2020فبراٌر،  28عبد الرحمن موسى محمد علً. ) -37

(، صفحة 2)0الاقتصادٌة والادارٌة والقانونٌة، مجلة العلوم فً بعض الدول العربٌة.  مقارنة لأسواق الأةوراق المالٌة

45_58. 

(. أثر اختٌار الهٌكل المالً على قٌمة المإسسات الاقتصادٌة غٌر المسعرة فً 2018خٌري حسٌن بلعجوز. )، عبد الكرٌم  -38

 البورصة _دراسة حالة مإسسة مطاحن الجلفة

مضافة فً تحدٌد القٌمة السوقٌة للمإسسات (. مدى مساهمة مإشر القٌمة ال2021، 06 07) خٌري.، عبد الكرٌم -39

 (01)93مجلة إدارة الأعمال والدراسات الاقتصادٌة، الاقتصادٌة المسعرة فً البورصة دراسة حالة مجمع صاٌدال. 

(. أثرالقرارات الاستراتٌجٌة التموٌلٌة فً شركات المساهمة العامة الصناعٌة 2016عبد الله القاضً وأخرون ابراهٌم. ) -40

 (15)مجلة العلوم الاقتصادٌة والتسٌٌر والعلوم التجارٌةٌة على حصة السهم العادي من الأرباح. الأردن

(. محددات هٌكل رأس المال للشركات المدرجة فً بورصة فلسطٌن دراسة تطبٌقٌة 2018عدنان، قباجة عبد المجٌد،. ) -41

 (02)90مجلة الاقتصاد والمالٌة، . 2016_2006لفترة 

 (35)مجلة المدٌر العربً(. الهٌكل التموٌلً وأهمٌة ابراز قصور المال العامل. 1971، 10عطٌة محمد حلمً. ) -42

(. أثر مإشرات السٌولة والربحٌة والمدٌونة على المخاطر المنتظمة لأسهم قطاع 2020علاء محمد شكري. )مارس،  -43

 (1)09المجلة العربٌة للإدارة، العقارات المصرٌة. 

دراسة تطبٌقٌة للشركات المدرجة فً سوق أبو ظبً للأوراق  :هٌكل رأس المال والعوامل المإثرة فٌه .(2012) .ا،علاء -44

 (23)01 مجلة الاقتصاد الخلٌجً .المالٌة

مجلة (. أثر الهٌكل التموٌلً على ربحٌة السهم العادي ومعدلات نمو الوحدات الاقتصادٌة. 2008علً، قابوسة. ) -45
 (01)والمالٌةالدراسات الاقتصادٌة 

(. تصور نموذج التقٌٌم الدوري للتثبٌتات المادٌة للمحافظة على قٌمة المإسسة دراسة 2020، 04 16عمامرة ٌاسمٌنة. ) -46

 (01)95مجلة الاقتصادٌات المالٌة والبنكٌة وإدارة الأعمال، حالة المإسسة الوطنٌة مناجم الفوسفات تبسة. 

فً العائد السوقً وأسعار الأسهم _دراسة تطبٌقٌة فً سوق دمشق للأوراق  (. أثر الافصاح الطارئ2020غدٌر حمود. ) -47

 (4)1المالٌة_. 

مجلة الحوكمة، (. العوامل المحددة لحساب تكلفة رأس المال فً المإسسة. 2019، 09 03غربً بدرونً عٌسى حمزة. ) -48
 (02)90المسإولٌة الاجتماعٌة والتنمٌة المستدامة، 

محددات اختٌار الهٌكل المالً بشركات الأعمال دراسة تحلٌلٌة لشركات قطاع الخدمات  .(2011) .ح .،غازيفلاح  -49

 .,(2)38 مجلة دراسات العلوم الادارٌة .المدرجة فً بورصة عمان

مجلة تكرٌت للعلوم الإدارٌة (. أثر التدفقات النقدٌة فً عناصر هٌكل رأس المال. 2014قاسم أحمد نزار جمٌل صبٌحة. ) -50
 (04)01 والاقتصادٌة،

(. محددات هٌكل رأس المال للشركات المدرجة فً بورصة فلسطٌن دراسة تطبٌقٌة 2018قباجة عدنان عبد المجٌد. ) -51

 (02)90مجلة الإقتصاد والمالٌة، . 2016/ 2006للفترة 

رٌة دراسة أثر السٌولة وكفاٌة رأس المال ومعدل المدٌونٌة فً ربحٌة شركات التؤمٌن الخاصة فً سو (2018.)أ .ك ,كنجو -52

 (05)01 ,مجلة جتمعة حماة .NICحالة الشركة الوطنٌة

مجلة أبحاث اقتصادٌة (. دور حوكمة الشركات فً معالجة مشاكل نظرٌة الوكالة. 2018، 12 06لخضر أوصٌف. ) -53
 وإدارٌة
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ة على عوائد (. قٌاس أثر ممارسات إدارة الأرباح والتدفقات النقدٌة التشغٌل2020ٌمتولً السٌد متولً عطٌة. )ماي،  -54

 (2)0مجلة الاسكندرٌة للبحوث المحاسبٌة، الأسهم _دراسة تطبٌقٌة على الشركات المقٌدة بالبورصة المصرٌة. 

(. محددات الهٌكل المالً فً المإسسات الاقتصادٌة دراسة تحلٌلٌة قٌاسٌة 2019مجلخ ولٌد بشٌشً سلٌم. )جوان،  -55

 (01)قتصادٌةمجلة دراسات اباستخدام اشعة الانحدار الذاتً. 

(. أثر ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض بنود قائمة الدخل على 2020محمد الحمٌد العٌسوي محمود. )ٌناٌر،  -56

 (1)0مجلة الاسكندرٌة للبحوث المحاسبٌة، جودة الأرباح المحاسبٌة. 

(. أثر تقلب الأرباح والتدفقات النقدٌة على هٌكل رأس المال: دراسة تطبٌقٌة على 2020محمد سامً سلامه خلف. ) -57

 (01)20الشركات المساهمة المقٌدة فً بالورصة المصرٌة. 

(. أسواق الأوراق المالٌة فً ظل تداعٌات الأزمة الاقتصادٌة 2010، 02 22محمد سهو محمد، جمٌل عمر نزهان. ) -58

 (02)22مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادٌة والقانونٌة، عالمٌة. ال

(. مححدات الهٌكل التموٌلً للبنوك التجارٌة: دراسة 2015محمد فرج الفخاخري الصالحٌن قطاطاش حمد. )ٌونٌو،  -59

 مجلة دراسات الاقتصاد والأعمالتطبٌقٌة على بنوك تجارٌة برٌطانٌة. 

دور الهٌكل المالً فً اتخاذ القرارات المالٌة بالمإسسة الاقتصادٌة دراسة حالة  .(28 07 ,2020) .ل .ع ,محمد لمٌن -60

  ,(01)13 ,مجلة العلوم الاقتصادٌة والتسٌٌر والعلوم التجارٌة .-جٌجل -مإسسة دباغة الجلود

لوكالة (. العلاقة بٌن حاكمٌة المإسسة وقٌمة الشركة فً ظل نظرٌة ا2010محمد، فوضٌل نوال حربً راضً مإٌد. ) -61

 (04)02مجلة القادسٌة، دراسة حالة الأردن. 

مجلة اقتصاد المال (. مساهمة المعلومة المحاسبٌة فً اتخاذ القرار التموٌلً. 2018مخلخل حمٌدة زاٌدي زوٌنة. )دٌسمبر،  -62
 (2)1والأعمال

(. أثر إدارة رأس المال العامل على ربحٌة الشاركات الصناعٌة المساهمة العامة 2020مسودرة نزار، خشان سناء. ) -63

 (،2)00مجلة العلوم الانسانٌة، الأردنٌة. 

(. الإفصاح عن المخاطر وتكلفة رأس المال فً الشركات المقٌدة فً سوق 2020مصطفى أبو صالح حسن. )أكتوبر،  -64

 (04)02مجلة البحوث المالٌة والتجارٌة، المصرٌة.  الأوراق المالٌة

أهمٌة استخدام أسالٌب التحلٌل المالً فً ترشٌد قرارات الاستثمار فً سوق الأوراق (2020سبتمبر30)ع .م ,مصطفى -65

 ,والقانونٌةمجلة العلوم الاقتصادٌة والادارٌة  ._2018_2014دراسة حالة سوق الخرطوم للأوراق المالٌة لفترة _المالٌة 
04(10),  

(. انشاء القٌمة فً المإسسة وفق مإشر القٌمة الاقتصادٌة المضافة 2017معالٌم سمٌحة بوحفص سعاد. )سبتمبر،  -66

EVA .(30)مجلة العلوم انسانٌة والاجتماعٌةدراسة حالة مإسسة صناعة الكوابل فرع جنرال ال كابل بسكرة 

مندخل لتفسٌر محددات التموٌل بالقروض الاستثمارٌة للمإسسات الصغٌرة (. نظرٌة الاشارة 2016معٌزة مسعود أمٌر. ) -67

 (16)مجلة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌلروالمتوسطة. 

مجلة العلوم  .تحدٌد الهٌكل المالً الأمثل فً المإسسات العمومٌة الاقتصادٌة الجزائرٌة .(أكتوبر ,(2002) .ٌحٌاويمفٌدة،  -68
 .(3)الانسانٌة

(. دراسة علاقة السٌاسة الجبائٌة بالهٌكل التموٌلً للمإسسة: حالة مإسسة 2014ي نظٌرة زغٌب. )دٌسمبر، ملٌكة قلاد -69

 (01)مجلة الجزائرٌة للتنمٌة الاقتصادٌةسٌجٌكو. 

موسً محمد عجٌلة مروة. )بلا تارٌخ(. دراسة تؤثٌر تكامل التدقٌق الداخلً والتدقٌق الخارجً على رفع قٌمة المإسسة  -70
 (01)91حولٌات جامعة بشار فً العلوم الاقتصادٌة، دٌة. الاقتصا

دراسة تحلٌلٌة لأثر الهٌكل التموٌلً على الأداء المالً للمإسسة الاقتصادٌة حالة مجمع  .(2018سبتمٌر18)ق .ف ,مولود -71

 .(04)02 ,مجلة اضافات اقتصادٌة .2015-2013صٌدال



 قائمة المراجع
 

 217 

محددات الهٌكل التموٌلً للشركات الصناعٌة المساهمة بولاٌة سطٌف لفترة  .(31 12 ,2018) .ركاتًح، نبٌل -32

 ,(01)18مجلة العلوم الاقتصادسٌة وعلوم التسٌٌر .2014_2009

عناصر الهٌكل المالً وأثرها على القٌمة السوقٌة للمإسسة الاقتصادٌة دراسة حالة  .(جوان ،2017) .ج .هاٌلٌةس ، نبٌلة -73

 (05)مجلة مٌلاف للبحوث والدراسات .2014_1999 ري دٌون مجمع صاٌدال الجزائ

دراسة تطبٌقٌة على الشركات المقٌدة فً _العلاقة بٌن سٌاسة توزٌع الأرباح وسٌولة الأسهم  .(2020) .ص .خ، الهادي -74

 .JCES 11(1)مجلة  ._البورصة المصرٌة

دراسة تطبٌقٌة على شركات التؤمٌن الأردنٌة المدرجة فً بورصة  :محددات الهٌكل المالً .(2020) .ع، المعاٌطةوسام  -75

 (01)26 مجلة المنارة .2016-2010عمان لفترة 

مجلة الدراسات المالٌة المحاسبٌة (. دور الجباٌة فً اختٌار هٌكل تموٌلً أمثل للمإسسة. 2016ولٌد طالب محمد الأمٌن. ) -76
 (06)والإدارٌة

(. علاقة هٌكل التموٌل بربحٌة الشركة دراسة تطبٌقٌة على عٌنة 2014عبد الخالق . )ٌاسٌن البدران عادلة، حاتم ناصح  -77

مجلة العلوم . 2014_2004من الشركات القطاع الصناعً المسجلة فً بورصة العراق للأوراق المالٌة اافترة 
 (10)الاقتصادٌة

 رسالات دكتوراه ومذكرات ماجيستير  -ج

(. تحلٌل الكفاءة التشغٌلٌة فً ظل نموذج حد التكلفة العشوائً ودورها 2020إستبرق ، الأنصاري محمود جار الله. ) (1

أطروحة مقدمة لنٌل الوسٌط فً القٌمة السوقٌة للأسهم _دراسة تطبٌقٌة على عٌنة من المصارف العراقٌة المساهمة_. 
 ودان: جامعة السودان للعلوم والتكنولوجٌا، كلٌة الدراسات العلٌا.. السدرجة دكتوراه الفلسفة فً الدراسات المصرفٌة

(. جودة المعلومات المحاسبٌة ودورها فً ترشٌد قرارات التموٌل والاستثمار فً المإسسات 2017أمال، أولاد قادة. ) (2

 . الجزائر.133، أطروحة دكتوراه، محاسبة مالٌة وبنوكالاقتصادٌة. 
مذكرة ماجٌستٌر فً العلوم (. الرافعة المالٌة وتكلفة التموٌل على معدل العائد على الاستثمار. 2005بسام الأغا محمود. ) (3

 . غزة.التجارٌة
أطروحة مقدمة لنٌل التقٌٌم المالً على مسار الشراكة بالنسبة لمإسسات قطاع المحروقات.  (. أثر2010بكاري بلخٌر. ) (4

 . الجزائر: كلٌة العلوم الاقتصادٌة والتجارٌة وعلوم التسٌٌر بالجزائر17، لتسٌٌرشهادة دكتوراه بعلوم ا
(. طرق ومحددات تقٌٌم المإسسات الاقتصادٌة الجزائرٌة فً ظل استراتٌجٌة الخوصصة 2016بن حمو عصمت مدحت. ) (5

، تلمسان، الجزائر: جامعة ٌٌرأطروحة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه فً علوم التسدراسة حالة مإسستً صٌدال والأوراسً. -
 أبً بكر بلقاٌد.

أطروحة مقدمة لنٌل (. أثر صنع القرارات المالٌة على قٌمة المإسسة الاقتصادٌة الجزائرٌة. 2019خٌري عبد الكرٌم. ) (6
 . المسٌلة، الجزائر: جامعة محمد بوضٌاف المسٌلة80، شهادة دكتوراه علوم فً العلوم التجارٌة

حالة تطبٌقٌة على  )العوامل المإثرة فً عملٌة اتخاذ القرار الائتمانً فً المصارف العاملة السورٌة .(2014) .ح، الدباس (7

جامعة  :سورٌة دمشق .رسالة مقدمة لنٌل شهادة ماجٌستٌر فً الاقتصاد المالً والنقدي .(المصارف الخاصة فً سورٌة

 .دمشق كلٌة الاقتصاد
رسالة مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه فً (. معوقات أسواق الأوراق المالٌة العربٌة وسبل تفعٌلها. 2006رشٌد بوكسانً. ) (8

 . الجزائر: جامعة الجزائر.العلوم الاقتصادٌة
(. الأسواق المالٌة بٌن ضبابٌة الرإى وتحدٌات المخاطر_ دراسة مقارنة فً فقه 2020طارق منصور البشٌر نجً. ) (9

 . لٌبٌا: جامعة الزاوٌا ادارة الدراسات العلٌا.31-30، بحث مقدم لنٌل شهادة ماجٌستٌرعة والقانون الوضعً_. الشرٌ
عدوي هاجر. )بلا تارٌخ(. محددات الهٌكل المالً للمإسسة الاقتصادٌة دراسة حالة الشركة الجزائرٌة للكهرباء والغاز.  (11

 . قسنطٌنة الجزائر: جامعة منتوري.111-110، تٌركرة تدخل ضمن متطلبات الحصول على شهادة ماجٌس\م
 ._دراسة حالة للشركة الجزائرٌة للكهرباء والغاز_محددات الهٌكل المالً للمإسسة الاقتصادٌة . (بدون تارٌخ)عدوي، ه  (11

 .جامعة منتوري :لجزائرنة، اقسنطٌ ، مذكرة تدخل ضمن متطلبات الحصول على شهادة ماجٌستٌر
رسالة ماجٌستٌر بكلٌة العلوم (. محددات اختٌار الهٌكل المالً المناسب للمإسسة الاقتصادٌة. 2012غنٌة بوربٌعة. ) (12

 ،. الجزائر: جامعة الجزائر.الاقتصادٌة
، مدكرة مقدمة لنٌل شهادة الماجٌستٌر(. دراسة العلاقة السٌاسٌة الجبائٌة بالهٌكل التموٌلً للمإسسة. 2011قلادي نظٌرة. ) (13

 . جامعة سكٌكدة.45



 قائمة المراجع
 

 218 

(. أثر استخدام القروض غٌر المتماثلة فً مدة الاستحقاق كجزء من الهٌكل 2014الماجدي، مطلق عبد الله مطلق. ) (14

. الأردن: جامعة الشرق الأوسط كلٌة 34_33، رسالة ماجستٌرالتموٌلً على ربحٌة الشركات المساهمة الكوٌتٌة. 

 الأعمال.
أطروحة على أمثلٌة الهٌكل المالً للمإسسة الاقتصادٌة الجزائرٌة.  (. تؤثٌر السٌاسات التموٌلٌة2016محمد بوشوشة. ) (15

 . بسكرةالجزائر.87، مقدمة لنٌل شهادة دكتوراه علوم فً العلوم الاقتصادٌة
رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على شهادة  .التكٌٌف الفقهً والقانونً للأوراق المالٌة .(2013) .ص .ا ,محمد (16

 .جامعة وادي النٌل :لسودانا .15 ,ماجٌستٌر
(. دور وظائف الإدارة المالٌة فً رفع كفاءة الأداء المالً لتحقٌق أهداف منظمات 2015محمود العلً الصادق محمد . ) (17

. السودان: كلٌة الدراسات 27، رسالة مقدمة لاستكمال متطلبات الحصول على شهادة دكتوراه فً إدارة الأعمالالأعمال. 

 .العلٌا بالسودان
(. أثر التكلفة المرجحة لرأس المال فً تعظٌم ثروة الملاك _دراسة اختبارٌة 2017المشهدانً محمد نورمان غسان. ) (18

. 25، رسالة مقدمة استكمالا لمتطلبات الحصول على شهادة الماجٌستٌرللشركات الصناعٌة المدرجة فً بورصة عمان. 

 الأردن: جامعة الشرق الأوسط، كلٌة الأعمال
أثر استخدام القروض غٌر المتماثلة فً مدة الاستحقاق كجزء من الهٌكل التموٌلً على ربحٌة  .(2014) .، .ا ,مطلق (19

 جامعة الشرق الأوسط :الأردن .24 ,مذكرة ماجٌستٌر .شركات المساهمة الكوٌتٌة
جامعة  ,سكٌكدة .45 ,ماجٌستٌرمذكرة  .دراسة العلاقة السٌاسة الجباشٌة بالهٌكل التموٌلً للمإسسة .(2011) .,قلادي ظٌرةن (21

 .الجزائر ,سكٌكدة

 مواقع الكترونية -د
، 2020، 11 11. تارٌخ الاسترداد فئة ماستر التقٌٌم Valuationmasterclass(. 2020أغسطس،  06أندرو ستوتز. ) (1

 Valuationmasterclass.comمن ما هو هٌكل رأس المال الأمثل؟: 

 :e3arabi.com، من 2020، 11 07. تارٌخ الاسترداد التموٌل طوٌل الأجل_ e3arabi(. 2019عتوم إسلام. ) (2
e3arabi.com/amp / 

، من 2021، 01 13تارٌخ الاسترداد  .almarja.com(. 2018، 01 27شندي أدٌب قاسم. ) (1

 https://almarja.com/reading.php?idmhttps://almarja.com/reading.php?idm:  

، 2021، 09 23(. تارٌخ الاسترداد 2013مارس،  20) شرح نظري وعملً كامل.-التحلٌل المالً والمإشرات المالٌة  (4

 www.doubleclick.com.egمن المإشرات المالٌة: 

باستخدام النسب المالٌة: ، من التحلٌل المالً 2021، 09 14(. تارٌخ الاسترداد 2016. )الموسوعة المدرسٌة (5

bohothi.blogspot.com  

، من التحلٌل بواسطة المإشرات 2021، 09 14(. تارٌخ الاسترداد 2017، 04 01. )جرٌدة المحاسبٌن، صوت المحاسب (6

 almohasben.comالمالٌة: 

7) ADMIRAL MARKETS. (2019,  25حزٌران). Retrieved 01 13, 2021, from ADMIRAL MARKETS: 
googleweblight.com/sp?u=https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-
basics/anwa3-alaswaq-almaliye&grqifpxRs6l&hfr-DZ  

8) googleweblight.com. (2020, 10 23). Retrieved 10 23, 2020, from هٌكل رأس المال: 
googleweblight.com/up?u=https://www.meemapps.com/term/optimal-cqpital-
structure/&grqid=BMSKf9tC&hl=frDZ 

9) mostasmer. (2020, 06). Retrieved 11 11, 2020, from Weighted Average Cost Of Capital - 
WACC: mostasmer.com/amp  

10) AccFlex. (2020, 01 15). Consulté le 09 26, 2021, sur تكلفة رأس المال: https://acceflex.com/Tags  

https://almarja.com/reading.php?idm
https://acceflex.com/Tags


 قائمة المراجع
 

 219 

11) Route to Finance. (2020, 11). Retrieved 11 11, 2020, from RoutesToFinance.Com: 
ara.routestofinance.com  

12) harvard business review. (2021). Retrieved 09 24, 2021, from al-majarra: 
https://hbrarabic.com  

13) KALAK, I. E. (2015, 08 07). الباحثون السورٌون. Retrieved 10 23, 2020, from ًفرانكو مودٌلٌان: 
googleweblight.com/sp?u= https://www.syr-
res.com/article/7264.html&grqid=BMSKf9tC&hl=fr-Dz  

group.google.com. (2009, 09 24). Groupes. Retrieved 6 16, 2021, from التحلٌل بواسطة النسب المالٌة: 

https://group.google.com/g/qahtany/c/5A1w0rsFl0?pli=1 

، من العلوم الإدارٌة: 2021، 07 16(. تارٌخ الاسترداد 2021، 02 16) مركز البحوث والدراسات متعدد التخصصات. (14

https://mdrscenter.com 

 :mawdoo3.com، من 2021، 08 25ارٌخ الاسترداد . تموضوع(. 2017، 03 27محمد أبو خلٌف. ) (15
https://mawdoo3.com  

  info4u.net :نسب الرفع المالً info4u.net. (2021). Consulté le 06 16, 2021, surمعلومات (16

، من 2021، 08 25. تارٌخ الاسترداد تحلٌل القوائم المالٌة بالنسب المالٌةبوابة المحاسبة. )بلا تارٌخ(.  (17

-accounting/ration-https://accountinggate.com/qrabic/managementaccountinggate.com: 
atement.htmst-financial-of-analysis l 

 

 مراجع باللغة الأجنبية  -2

 كتب ال - أ

1) BAKER, M. A. (2004). Behavioral corporate finance: A survery. USA: harverd business school. 

2) CHarreaux, G. (2000). finance d'entreprise (éd. 2e). paris. 

3) charroux, g. (2003). FINANCE D'entreprise. paris, france. 

4) Conso, P. F. (1999). Gestion financiere de l'entreprise (éd. 9e). paris: DONOD. 

5) David, D. (1952). COST Of Debt and equity.  

6) DELAHYA, B. J. (2000). Gestion financeriez manuel et application (éd. 9e). Paris, France: 
edition dunad. 

7) doglas, E. G. (1988). TAX Option capital structure and miller equilibrium. jornal if financial 
management, 02(17), pp. 35-39. 

8) florence, d. j. (2009). finance d'entreprise manuel et applications (éd. 2éme édition). paris: 
dunod. 

9) Joel M, s. d., & Jr, C. (2003). The revolution in corporate finance (fourth ed.). London. 

10) lawrevce, G. (2000). principles of management finance (9e ed.). USA. 

11) Vernimmen, P. (2002). Finance d'entreprise (éd. 5éme). paris: dalolz. 

https://hbrarabic.com/
https://www.syr-res.com/article/7264.html&grqid=BMSKf9tC&hl=fr-Dz
https://www.syr-res.com/article/7264.html&grqid=BMSKf9tC&hl=fr-Dz
https://group.google.com/g/qahtany/c/5A1w0rsFl0?pli=1
https://mdrscenter.com/
https://mdrscenter.com/
https://mawdoo3.com/
https://accountinggate.com/qrabic/management-accounting/ration-analysis-of-financial-statement.htm
https://accountinggate.com/qrabic/management-accounting/ration-analysis-of-financial-statement.htm


 قائمة المراجع
 

 220 

 مقالات  - ب

1- Baral, K. (2004). Determinats of capital structure; ACase Study of Listed Companies Of Napal. 
The Journal Of Nepal business Studies(1) 

2- Baral, K. (2004). Determinats of capital structure; Acase Study of listed Companies of NAPAL. 
The Jurnal of Napal busiess. 

3- Bradely, M. J. (1984). on the existece of optimal capital structure: theory and evidence. The 
Jornal of finance, 2(19) 

4- BRADELY, M. J. (1984). on the existence of optimal capital structure: theory and evidence. 
the jornal of finance, 03(39) 

5- Emer, d. g. (1988). Tax option capital structure and miller equilibrium. jornal of financial 
management, 2(17) 

6- HOSSAIN, F. A. (2012). impact of firm specific factors on capital structure , decision an 
empirial study of bangladeshi companies. international jornal of business reaserch and 
managemant, 4(3) 

7- Hossain, F. A. (2012). impact of firm specific factors on capital structure: decision an empirial 
study of Bangladeshi companies. International Jornal of business and managemnt, 3(4) 

8- Jensen, M. M. (1976). Theory of the firm managarial behavior. Jornal of financial economicns, 
3(4),  

9- JENSEN, M. M. (1976, october). THeory of the firm managerial behavior, agency costs and 

ownership structure. jornal of financial economics, 3(4), 

10- Jensen, M. w. (1976). Theory of the firm, Manqgerial Behavior, Agency Costs and Ownership 
structure. Jornal of financial economics, 13(4). 

11- M . watero, M. M. (2020). offect of capital structure, financial perfermance in commercial 
banks in MOMBASA county KENYA. research and review IJARR, 5(6) 

12- MEDIGLIANI, F. M. (1958, JUIN). THE COST OF CAPITAL ; CORPORATION FINANCE AND THE 
THEORY OF INVESTMENT. AMIRICAN ECONOMIE REVIEW(03). 

13- Myers, S. (1977). Determinats of capital structure. Jornal of Economic perspective(05). 

14- Myers, S. (2001). capital structure. Jornal of economic prespective, 02(15NASIMI, R. (2016). 
Determination of capital structure; an ampirical evidence US. Global Jornal of management 
and business reserch, 4(16). 

15- Myews, S. C. (2001). Capital Structure. Journal of economic perspective, 15(2) 

16- NASIMI, R. N. (2016). Determination of capital structure: an ampirical Evidence US. Global 
jornal of management and business reaserch, 04(16). 

17- Ritter, J. (2008). testing theories of capital structur. JORNAL OF FINANCE, 03(02) 

18- Tim, J. (2006). Regulation and the cost of capital fonthcoming in handbook on economic 
regulation. (M. C. parker, Ed.) 

19- Titman, S. W. (1988). The Determinats of capital structure choice. Jornal of finance, 01(43). 



 قائمة المراجع
 

 221 

20- Titman, S. W. (1988). THE determinats of capital structure choice. jornal of finance, 43(01) 

21- wang, G. Y. (2010). The Impact of free cash flows and Agency costs on firm performance. 
jornal of service science & management 1(3). 



 223 

 

 

 

 

 ق ائمة الملاحق

 

 



 223 

 نتائج تقدير نموذج التجميعي (:1الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  الباحثةمن اعداد  المصدر:

 : نتائج تقدير نموذج الأثار الثابتة(2الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  لباحثةمن اعداد ا المصدر:

                                                                              

       _cons     4.302833   1.682147     2.56   0.011     .9805985    7.625068

          LR    -3.808306   2.426472    -1.57   0.119     -8.60058    .9839669

         CAR    -.0226719   .0686258    -0.33   0.742    -.1582075    .1128637

          RE     2.294186   .3731339     6.15   0.000     1.557248    3.031124

          RF    -1.238206   .2893833    -4.28   0.000    -1.809737   -.6666746
          PR     .2829034   .0612382     4.62   0.000     .1619581    .4038487

        ATCP    -.2630019   .0501386    -5.25   0.000    -.3620255   -.1639784
        LTCP    -4.223121   1.601401    -2.64   0.009    -7.385882   -1.060359

         TCP     3.246937    .690992     4.70   0.000     1.882231    4.611644

                                                                              

         PBR   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

       Total    3992.10126       167   23.904798   Root MSE        =     3.605

                                                   Adj R-squared   =    0.4563

    Residual    2066.34579       159  12.9958855   R-squared       =    0.4824
       Model    1925.75548         8  240.719434   Prob > F        =    0.0000

                                                   F(8, 159)       =     18.52

      Source         SS           df       MS      Number of obs   =       168

F test that all u_i=0: F(6, 153) = 398.35                    Prob > F = 0.0000

                                                                              

         rho     .9680852   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e     .9014056

     sigma_u    4.9645627

                                                                              

       _cons     4.163465   .9619131     4.33   0.000     2.263119    6.063811

          LR     -2.91813   .7892508    -3.70   0.000    -4.477366   -1.358894

         CAR     .1096735   .0652929     1.68   0.095    -.0193184    .2386655

          RE     .2529912   .1194661     2.12   0.036     .0169752    .4890072

          RF    -.0422164   .0925095    -0.46   0.649    -.2249772    .1405444

          PR    -.0117453    .021804    -0.54   0.591     -.054821    .0313304

        ATCP    -.0264131   .0141378    -1.87   0.064    -.0543437    .0015174

        LTCP     -.289208   .4334318    -0.67   0.506    -1.145492    .5670757

         TCP     .6387457   .1872627     3.41   0.001     .2687913      1.0087

                                                                              

         PBR   Coefficient  Std. err.      t    P>|t|     [95% conf. interval]

                                                                              

corr(u_i, Xb) = 0.1032                          Prob > F          =     0.0000

                                                F(8,153)          =       9.48

     Overall = 0.0893                                         max =         24

     Between = 0.0835                                         avg =       24.0

     Within  = 0.3315                                         min =         24

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: company                         Number of groups  =          7

Fixed-effects (within) regression               Number of obs     =        168
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 نتائج تقدير الأثار العشوائية (:3الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  لباحثةمن اعداد ا المصدر:

 نتائج اختبار فيشر المقيد للمفاضلة بين النموذج التجميعي ونموذج الأثار الثابتة (:4الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  الباحثةمن اعداد  المصدر:

 

 

                                                                              

         rho    .56108849   (fraction of variance due to u_i)

     sigma_e     .9014056

     sigma_u    1.0191719

                                                                              

       _cons     4.879746   1.129496     4.32   0.000     2.665974    7.093518

          LR    -2.935095   1.038803    -2.83   0.005    -4.971112   -.8990782

         CAR      .050654   .0630255     0.80   0.422    -.0728737    .1741816

          RE     .3641401   .1573184     2.31   0.021     .0558018    .6724784

          RF    -.1460856   .1198809    -1.22   0.223    -.3810478    .0888766

          PR     .0138533   .0277824     0.50   0.618    -.0405992    .0683057

        ATCP    -.0393488   .0187686    -2.10   0.036    -.0761346   -.0025631

        LTCP      -.56779    .570097    -1.00   0.319     -1.68516    .5495797

         TCP     .8038383   .2476854     3.25   0.001     .3183839    1.289293

                                                                              

         PBR   Coefficient  Std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                                                                              

corr(u_i, X) = 0 (assumed)                      Prob > chi2       =     0.0000

                                                Wald chi2(8)      =      50.53

     Overall = 0.2267                                         max =         24

     Between = 0.3605                                         avg =       24.0

     Within  = 0.3170                                         min =         24

R-squared:                                      Obs per group:

Group variable: company                         Number of groups  =          7

Random-effects GLS regression                   Number of obs     =        168

            Prob > F =    0.0000
       F(  6,   153) =  398.35

 ( 6)  7.company = 0

 ( 5)  6.company = 0

 ( 4)  5.company = 0

 ( 3)  4.company = 0

 ( 2)  3.company = 0

 ( 1)  2.company = 0
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 للمفاضلة بين نموذج الأثار الثابتة ونموذج الأثار العشوائية Hausman: نتائج اختبار (5الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  الباحثةمن اعداد  المصدر:

 لاختبار الارتباط بين المقاطع Pasaran CD testاختبار  (:6الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  الباحثةمن اعداد  المصدر:

 البواقي عدم ثبات تباين لاختبار Modified Wald test اختبار (:7الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  الباحثةمن اعداد  المصدر:

 

 

Average absolute value of the off-diagonal elements =     0.481
 
Pesaran's test of cross sectional independence =    -2.601, Pr = 1.9907

Prob>chi2 =      0.0000

chi2 (7)  =     1.1e+05

H0: sigma(i)^2 = sigma^2 for all i

in fixed effect regression model

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
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 لاختبار الارتباط الذاتي للبواقي من الدرجة الأولى Wooldridge test اختبار (:8الملحق رقم )

 
 Stata17بالاعتماد على برنامج  الباحثةمن اعداد  المصدر:

  Prais–Winstenالتقدير بطريقة  (:9الملحق رقم )

 Stata17بالاعتماد على برنامج  الباحثةمن اعداد  المصدر:

 

           Prob > F =      0.0000
    F(  1,       6) =   2190.712
H0: no first-order autocorrelation
Wooldridge test for autocorrelation in panel data

. 

                                                                              

         rho     .9314602

                                                                              

       _cons     8.099457   .6854001    11.82   0.000     6.756097    9.442816

              

          7      4.321884   .9080701     4.76   0.000     2.542099    6.101669

          6     -8.924438   .7732268   -11.54   0.000    -10.43993   -7.408941

          5     -7.796344   .7407413   -10.53   0.000     -9.24817   -6.344518

          4      -7.50737   .7308674   -10.27   0.000    -8.939844   -6.074896

          3      -7.47876   .6694255   -11.17   0.000     -8.79081   -6.166711

          2     -1.875938   .7641988    -2.45   0.014     -3.37374   -.3781357

     company  

              

          LR    -2.205243   .4220201    -5.23   0.000    -3.032387   -1.378099

         CAR     .1052228   .0226289     4.65   0.000      .060871    .1495745

          RE     .1759728   .0557137     3.16   0.002     .0667759    .2851696

          RF    -.0079906   .0314364    -0.25   0.799    -.0696048    .0536236

          PR    -.0241156      .0075    -3.22   0.001    -.0388153    -.009416

        ATCP    -.0108962   .0057127    -1.91   0.056     -.022093    .0003005

        LTCP     .4162282     .23224     1.79   0.073    -.0389538    .8714103

         TCP     .1461933   .1103244     1.33   0.185    -.0700387    .3624252

                                                                              

         PBR   Coefficient  std. err.      z    P>|z|     [95% conf. interval]

                          Het-corrected

                                                                              

Estimated coefficients     =        15          Prob > chi2       =     0.0000

Estimated autocorrelations =         1          Wald chi2(14)     =    1024.87

Estimated covariances      =         7          R-squared         =     0.8821

                                                              max =         24

                                                              avg =         24

Autocorrelation:  common AR(1)                                min =         24

Panels:           heteroskedastic (balanced)    Obs per group:

Time variable:    quarter                       Number of groups  =          7

Group variable:   company                       Number of obs     =        168

Prais–Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors


