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﴾ شكر وتقدير ﴿  
 عملا بقوله تعالى:"وإذ تأذن ربكم لئن شكرتم لأزيدنكم ......"

 ""من لا يشكر الناس لا يشكر الله  وبقوله صلى الله عليه وسلم
ضا نفسه  "الحمد لله رب العالمين، عدد خلقه ور  أو كما ق ال صلى الله عليه وسلم:

 وزنة عرشه ومداد كلمات"
 التقدير تقدم بجزيل الشكر وبأسمى عباراتللامتنان، ن اير بالود وحفاظا للجميل وتقد اعترافا

شرافها على ىذا العمل وما ا وتبجيلا على إوفاءلة عديالفاضلة مريمت  والاحترام للدكتورة
 تقدمت بو من نصح وتوجيو وارشاد طيلة فترة البحث دون كل ومل.

 ازدياد تحرواوإنما بتوفيق من الله وبمديد العون ممن ، كان ىذا العمل مجهود الباحث لوحده وما
 نذكر منهم: ىذا المولود العلمي

 عقونال الأستاذو  جدو عبد السلامبن  الأستاذ
  ع عمريهما و ع تعليما، دعاء وإسعادا بارك الله شكر خاص للوالدين الكريمين، تربية، تأديبا،

 ميزان حسنتهما.
 .أو من بعيد  ع إنجاز ىذا العملب شكر كل من ساىم من قريكما ن
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 :العامة مقدمةال
تطور ىذا عليو فإن ، و الوطني قتصادالاها الخلية الأساسية التي يقوم علي قتصاديةالاتعتبر الدؤسسة   

، ومن أجل ذلك تواجو الدؤسسة مدى قدرتها على توليد الثرواتللمؤسسة و  قتصاديةالابالفعالية  الأخير مرتبط
لعل من أبرز ىذه ، و قيمتها، وذلك بما يتوافق والأىداف الدرسومةالعديد من القرارات الاستًاتيجية التي تحدد 

ففي ظل التطور الكبير الذي تشهده السوق التمويلية فقد برزت لرموعة متنوعة  من  .القرارات القرار التمويلي
التشغيلية مارية و التي تعمل من خلالذا على تلبية كل احتياجاتها الاستثأمام الدؤسسة و  لتمويلية الدتاحةالبدائل ا

باعتبار الدؤسسة مركز للقرار فإنها تقوم بإرساء جملة من القرارات الدالية لغرض الدفاضلة بين ىذه البدائل و 
تلبية  ه البدائل التمويلية من أجلفجراء استغلال الدؤسسة لدختلف ىذ .كيفيةتيار أنسبها وفقا لدعايير كمية و اخو 

في إطار تحقيق الأىداف الدرجوة فإنها تسعى إلى تشكيل توليفة مثلى للهيكل الدالي احتياجاتها الاستثمارية و 
لى إالتمويل بالاقتًاض وقبل لجوء الدؤسسة ق الدلكية و الذي يضم عدة مصادر للتمويل متمثلة في التمويل بحقو و 

على  الدخاطر التي تتًتبلابد أن تسبقو دراسة دقيقة ومعمقة لدختلف التكاليف و  ليةىذه الدصادر التموي
 .اعتماد مصدر تدويلي دون آخر

ستخدميو لدا حقققو لرموعة من الدزايا لد كأحد الدصادر التمويلية للمؤسسة  لرفع الداليبا يوفر التمويلو   
كذلك إذا كانت تكلفة ىذه الخاضع للضريبة و  ن وعاء الأرباح، حيث أن تكلفة الفوائد تخصم ممن وفر ضريبي

الديون أقل من تكلفة حقوق الدلكية لشا يجعلها مصدرا مفضلا من التمويل عن غيره من الدصادر الأخرى إلا 
عرض الشركة إلى أن زيادة الاعتماد على ىذا النوع من الدصادر دون أن تكون ىناك كفاءة في استخدامو ي

 ذا فاقت تكلفة ىذه الأموال العائد الدتوقع من استثمارىا.، خاصة إعواقب غير لزمودة
ىذا الصدد  فيتة لشا يؤثر على تكلفة التمويل و كما ىو معروف أيضا فإن الرفع الدالي حقمل تكلفة ثابو  

 ، ومنها ما يؤثر علىمنهم من ينفيهالو و الباحثين فمنهم من يؤيد فكرة وجود أثر اختلفت أراء الكتاب و 
 . حقصل عليها الدلاك، كما تؤثر على درجة الدخاطرةالأرباح التي

 الإشكالية: 
وتأثره بها، يمكن طرح الإشكالية الذيكل الدالي في القرارات الدالية على ما سبق ونظرا لتأثير  بناءا  

 التالية:
 كيف يمكن للرفع المالي أن يؤثر على الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية؟
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 التساؤلات الفرعية التالية: الإشكاليةتندرج تحت ىذه 
 ؟الي للمؤسسةفيما يتمثل الذيكل الد -1
 ما الدقصود بالرفع الدالي؟  -2
 ؟عظم العوائد في ظل وجود رفع ماليمتى ت -3

 ما ىي العلاقة الدوجودة بين الرفع الدالي والدخاطرة الدالية؟ -4

 ؟مالية مرتفعة حقملها لساطر PROMECH- ANNABAمؤسسة ىل استخدام الرفع الدالي في  -5

 الفرضيات:
 :التالية اتالفرعية تم وضع الفرضي للإجابة على الإشكالية و التساؤلات 

 يتمثل الذيكل الدالي في لرموعة من مصادر التمويل التي اختارتها الدؤسسة من أجل تدويل استثماراتها. -1

 الرفع الدالي ىو عبارة عن لرموعة من القروض طويلة الأجل. -2
 .لي من خلال تعظيم عوائد الدساهمينالدالي على الذيكل الدايؤثر الرفع   -3
 حقملها لساطر مالية عالية. PROMECH استخدام الرفع الدالي في مؤسسة إن -4

 أهمية الدراسة:
 تكتسب ىذه الدراسة أهميتها من خلال:  
 التمويل من بين أىم الأنشطة الأساسية في الدؤسسة الاقتصادية نظرا لارتباطو بكافة الإدارات على  اعتبار

 مستواىا.
  عمل الدؤسسة في ظل لزيط تؤثر وتتأثر بو يفرض عليها ضرورة استغلال كل الفرص التي تخلقها الدصادر

 .فع الداليالتمويلية الدتاحة كالوفورات الضريبية التي يوفرىا الر 

 أهداف الدراسة:
 ترمي ىذه الدراسة إلى تحقيق الأىداف التالية: 

  الدفاىيم الدتعلقة بالرفع الداليتحديد. 
  تكلفة كل مصدرالضوء على لستلف مصادر التمويل و تسليط. 
  إسقاط الدفاىيم النظرية على أرض الواقع من خلال دراسة حالة مؤسسةPRPMECH- ANNABA. 

 الوضعية الدالية لدؤسسة  معرفةPRPMECH-ANNABA  لزاولة تفسير العلاقة بين الرفع الداليو         
 خاصة. PRPMECH- ANNABAمؤسسة والذيكل الدالي للمؤسسات عامة و 
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 أسباب اختيار الموضوع:
 تم اختيار الدوضوع لعدة أسباب نذكر منها: 

 عدم التطرق إليو كثيرا، و حداثة الدوضوع. 
  للمواضيع الدالية بالإضافة إلى طبيعة التخصص. ةالديول الشخصي 
  الرغبة في معرفة  لتطور الكبير في المجال الدالي و تنوع الدصادر التمويلية الدتاحة أمام الدؤسسة خاصة في ظل ا

 .مثل من قبل الدؤسسة لذذه القروضكيفية الاستغلال الأ
  خاصة تعثر الدؤسسات الاقتصادية و  إلى يؤدي في كثير من الأحيانالذي ية البالغة لأثر الرفع الدالي و الأهم

 .نتيجة التوسع الشديد في الاقتًاضالعمومية منها 
 الدراسة: منهج وأدوات

تباع قمنا بإ، أبعادهتحليل را لطبيعة الدوضوع لزل الدراسة وبغية الإلدام والإحاطة بمختلف جوانبو و نظ  
فاىيم الدتعلقة بالذيكل الدذلك من أجل إبراز وشرح أىم مكونات الدوضوع منها ، و الدنهج الوصفي التحليلي

 .على الذيكل الدالي للمؤسسةع الدالي كذا تحليل أثر الرفو ، تكلفة التمويل والرفع الدالي الدالي
 العملي النظرية على الواقع الدراسة اسقاطأجل من  حالةمنهج دراسة على كذلك اعتمدنا  كما   

 مدى اسقاط واستعمال الدفاىيم الواردة في الجانب النظري. وابراز
اب معادلات ونسب لاحتسأدوات التحليل الدالية من علاقات و  وتم في ىذا الإطار استخدام 

 .وتقدير لستلف متغيرات الدراسة

 التوثيق العلمي:
ومن أجل توثيق أىم العوامل التي  ومتكاملة حول الدوضوع من الجانب النظري لأخذ نظرة شاملة 

العربية  الكتب باللغتين: أهمها عالدراجمن  موعةاعتمدنا على لر أظهرتها الدراسات السابقة في ىذا المجال
الدلتقيات والندوات ومواقع  إلى الدقالات الدنشورة في لستلف المجلات، بالإضافة ذكراتالد والفرنسية،
 الأنتًنيت.

وتحصلنا على لستلف  PRPMECH-ANNABAلدؤسسة  التطبيقي قمنا بدراسة ميدانيةأما من الجانب 
القوائم الدالية للمؤسسة من ميزانيات وجدول حسابات النتائج بالإضافة إلى بعض الوثائق الدتعلقة بكيفية 

 القروض. منح
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 الدراسات السابقة:
ينما الأبحاث التي تناولت ب، التي تناولت الذيكل الدالي بمختلف جوانبو الدراساتىناك العديد من  

 تأثير الرفع الدالي عليو قليلة. وىناك دراستين قريبتين لدوضوعنا نذكر أىم ما جاء فيهما كما يلي:

عل أثر الرافعة المالية وتكلفة التمويل على معدل العائد دراسة بسام محمد الآغا بعنوان " -1
تعد ىذه الدراسة من أولى المحاولات العلمية في فلسطين : 2002غزة،  سلامية،الجامعة الإ الاستثمار،

شركات الدساهمة الفلسطينية، كما تهدف إلى س قرارات تدويل الاستثمارات في أسو  دالذادفة إلى تبيان قواع
 معرفة أثر الرفع الدالي وتكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثمار في شركات الدساهمة العامة في فلسطين. 

وتوصلت ىذه الدراسة إلى لزدودية اعتماد معظم شركات الدساهمة العامة على القروض طويلة الأجل، وعدم 
 لة احصائية بين معدل العائد على الاستثمار والتكلفة الكلية للتمويل.وجود علاقة ذات دلا

العلاقة بين الرفع المالي والعائد على الاستثمار في الشركات راسة بداح محسن السبيعي بعنوان "د -2
ىدفت ىذه الدراسة إلى تقييم : 2012المساهمة العامة الكويتية، جامعة الشرق الأوسط، الكويت، 

ة بين عناصر الذيكل الدالي لشثلا بنسبة الرفع الدالي من جهة والعائد على الاستثمار من جهة أخرى طبيعة العلاق
الدالي والصناعي والخدمي( يسية الثلاثة للاقتصاد الكويتي )وذلك على مستوى كل قطاع من القطاعات الرئ

 . 2011-2002على مدار الفتًة الزمنية 

علاقة موجبة ذات دلالة احصائية بين نسبة الرفع الدالي ونسبة العائد على ومن أبرز نتائج ىذه الدراسة وجود 
الاستثمار في الشركات الدساهمة العامة الكويتية الددرجة ضمن القطاعات الثلاثة، لكن بالنسبة للقطاعات 

ك القطاع في ذلك القطاع الخدمي ثم بعد ذل ين الدتغيرين للقطاع الصناعي يليوفرادى كانت العلاقة الأقوى ب
 الدالي.

 المصطلحات الأساسية:
ويتمثل في الجانب  توليفة مصادر التمويل التي اختارتها الدؤسسة لتغطية استثماراتها،: يقصد بو الذيكل الدالي

الأيسر من الديزانية أي جانب الدطلوبات وحقوق الدساهمين الذي يبين كافة وسائل التمويل الذي تستخدمو 
 الشركة.

الدبلغ الذي يجب دفعو للحصول على أموال لازمة لاستخدامات الدؤسسة. ىي عبارة عن  :التمويلتكلفة 
كبر من الدعدل الددفوع أوفيما إذا كانت ىذه الدبالغ عند استخدامها ستحقق على الأقل معدل عائد أقل أو 

 للحصول عليها.
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إضافية يستفيد منها ملاك الشركة. لذا فهو يعتمد لاستعانة بأموال الآخرين لتحقيق أرباح ىو ا :الرفع الدالي
 .لتمويل عمليات الدؤسسة بغية تحقيق عائد يتًتب عليو زيادة أرباح الدلاك الكلفة الثابت على الاقتًاض
لى إالأموال الخاصة، وتسعى الشركات ىي عبارة عن صافي الدخل المحقق لكل دينار واحد من  :الدردودية الدالية
 .الدردودية لتوزيع الدزيد من الأرباح على الدساهمين بالإضافة الى تدعيم مركزىا الداليتعظيم ىذه 

 .حامل السهم( بسبب استخدام الدينفية التي يتحملها صاحب الدشروع )ضاىي الدخاطر الإ :الداليةالدخاطر 
 الدراسة: هيكل

ثلاث فصول  تقسيمها إلىشكالية الدطروحة واختبار صحة فرضيات الدراسة، تم للإجابة على الإ 
بالدوضوع و إعطاء خلفية جيدة عنو وفصل تطبيقي  خصصنا فصلان للجانب النظري للإحاطة الجيدة 

 كدراسة حالة.
ىذا الفصل في ثلاث  الرفع الدالي ، وقد تم معالجةلجانب الدفاىيمي للهيكل الدالي و يهتم الفصل الأول با

لتمويل والدبحث الثاني تكلفة ايكل الدالي للمؤسسة الاقتصادية و ، إذ تناول الدبحث الأول الذمباحث أساسية
 .الثالث الرفع الدالي

وقد تدت تأثير الرفع الدالي على الذيكل الدالي للمؤسسة  ني فيهتم بصلب الدوضوع تحت عنوانأما الفصل الثا
بحث الثاني الدالتمويل و لرفع الدالي على تكلفة تناول الدبحث الأول تأثير ايوفق ثلاث مباحث بحيث دراستو 

 .علاقتو بالدخاطرة الداليةالرفع الدالي و بحث الثالث الدالدالي على الدردودية الدالية و  تأثير الرفع
من أجل تحليل وضعيتها  PRPMECH-ANNABAتخصيص فصل تطبيقي عن مؤسسة كما تم 

بتقسيم ىذا الفصل إلى   من أجل ذلك قمناالجزء النظري مع التطبيقي أي الواقع و  ومعرفة مدى تطابق
لدالي على ثالثها تحليل أثر الرفع امباحث أولذا التعريف بالدؤسسة وثانيها مصادر تدويل الدؤسسة و  ثلاث

 لذذه الدؤسسة.  خاطرة الداليةالذيكل الدالي للمؤسسة وثالثها تحليل الد
 صعوبات الدراسة:

 واجهتنا مشاكل كبيرة في إلصاز ىذا البحث و يمكن إبراز أهمها فيما يلي: 
 وفرة أغلبها تتناول نفس الدعلومةالدراجع الدتالفرنسية و ول إلى الدراجع باللغة العربية و صعوبة الوص . 

 تحفظ كذلك بق عليها الدراسة داخل الولاية و لعدم وجود الدؤسسة التي تنط صعوبة الدراسة الديدانية
الولاية لإجراء الدراسة ما أدى بنا إلى الخروج عن نطاق  على وضعيتها الدالية الحقيقية ىذا اتالدؤسس

القدرة على منح ا الدراسة لا يتمتعون بالكفاءة و أجريت فيه تيبالإضافة إلى أن مسؤولي الدؤسسة ال
 معلومات ذات قيمة.



 ...................................................................................................المقدمة العامة

 

 و
 

  على وثائق الدؤسسة. الاطلاعصعوبة 

 الدالية وفق النظام المحاسبي الجديد صعوبة تحليل القوائمSCF. 
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 مقدمة الفصل الأول:
يعتبر التمويل عصب الدؤسسات الاقتصادية والطاقة المحركة لجميع الوظائف والأعمال فبدونو   

تظل خطط الدؤسسة على الورق دون تنفيذ كما أن نقصو يؤدي إلذ تأختَ الدشاريع وضياع الفرص وبالتالر 
رف على أنواع الأموال الدتاحة وبرديد انخفاض الإيرادات. ولعل الذدف الأساسي للمدير الدالر ىو التع

الخصائص الدميزة لكل منها لإمكانية الدفاضلة والاختيار من بينها بأفضل الشروط والوصول إلذ ىيكل 
 التمويل الذي يتحقق معو الذدف الأساسي للإدارة الدالية وىو تعظيم قيمة الدؤسسة.

استثماراتها الدختلفة،  خداماتها أوويوضح ىيكل التمويل كيفية قيام الدؤسسة بتمويل است   
 ينطوي على كل أنواع وأشكال التمويل من بسويل بحقوق الدلكية والتمويل بالقروض قصتَة أو طويلة الأجلو 

 وىذه الأختَة تساعد على الاستفادة من ما يسمى بالرفع الدالر.
صحاب ىذه الدصادر إن أخاطر فوبالنظر إلذ بستع كل مصدر من مصادر التمويل بقدر من الد    

سيطالبون بدستويات متفاوتة من العوائد وذلك تبعا لدستوى الدخاطر المحتملة، وبدا أن التكلفة ىي الوجو 
 إن تكلفة الأموال بزتلف باختلاف طبيعة ونسبة كل مصدر ضمن الذيكل الدالر للمؤسسة.  للعائد ف الأخر

 وعليو تم تقسيم ىذا الفصل إلذ ثلاث مباحث:  
 .ول: الذيكل الدالر للمؤسسة الاقتصاديةحث الأالدب 

 الدبحث الثاني: تكلفة التمويل. 
 الرفع الدالر.الدبحث الثالث: 
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 المبحث الأول: الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية
إن وظيفة التمويل من أىم الوظائف داخل أي مؤسسة مهما كان حجمها أو نشاطها، والبحث    

ويل الدناسبة يعد من أىم الدواضيع التي تواجو مالكيها ومستَيها. فكل مؤسسة تسعى عن مصادر التم
للحصول على الدصادر التمويلية بأفضل الشروط وىذا في حدود العائد الدطلوب والخطر الدمكن قبولو، من 

 خلال بناء ىيكل مالر مناسب يتكون من مزيج بتُ لستلف العناصر التمويلية الدتاحة.
 والتمويل قتصاديةالالأول: ماهية المؤسسة المطلب ا

تعتبر الدؤسسة الاقتصادية النواة الأساسية في الاقتصاد حيث تؤثر بشتى الطرق والعوامل في   
لذ عنصر حيوي وأساسي وىو التمويل الذي برتاج وبشكل دائم إالاقتصاد ككل، ولاستمرارية فعاليتها 

 حسن الظروف.بيعية وفي أها بصورة طيسمح لذا بالبقاء ومزاولة نشاط
  ماىية الدؤسسة الاقتصادية -1
 لقد تطور تعريف الدؤسسة الاقتصادية مند ثلاثة قرون، وقد اختلفت التعاريف :تعريف الدؤسسة -1-1

التطور الاقتصادي الذي شهدتو الساحة الاقتصادية واختلفت أنواعها  الدعطاة للمؤسسة و ىذا بساشيا و 
 اريف الدعطاة لذا:كذلك، لذذا سنحاول ذكر أىم التع

ائل تعرف الدؤسسة كمنظمة اقتصادية واجتماعية مستقلة نوعا ما تؤخذ فيها القرارات حول تركيب الوس »
 (1) «الإعلامية بغية خلق قيمة مضافة حسب الأىداف في نطاق زمكاني.البشرية، الدالية، الدادية و 

 (2) « لدادية اللازمة للإنتاج الاقتصادي.الدؤسسة وحدة اقتصادية تتجمع فيها الدوارد البشرية وا »
الدؤسسة ىي القوالب التي ينظم الناس فيها شؤونهم وعلاقاتهم بعضهم مع بعض، وىي جهاز عمل،  »

 (3) «تشتمل على تركيبات ونظم و أدوات وتوزيع.
فة تنظيم يعمل على توجيو وتنسيق عوامل الإنتاج الدختل أنها علىالدؤسسة وعليو يدكن تعريف   

في إطار  اء والاستمرارية في السوقوالعمل على البق لذ برقيق أرباحبهدف الوصول إ ن قبل ىيئة تسيتَيةم
 مالية وشخصية للمؤسسة.  استقلالية

 
 
 

                                  
  .  28.، ص2006لجزائر، الطبعة الثالثة، ، ديوان الدطبوعات الجامعية، ااقتصاد وتسيير المؤسسةعبد الرزاق بن حبيب،  (1)

  .11.، ص1996ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ، اقتصاد المؤسسةإسماعيل عرباجي،  (2)

 .24.،  ص1993ة الثانية، ، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، الطبعاقتصاد المؤسسةعمر صخري،  (3)             
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 : تتمثل أهمية الدؤسسة فيما يلي:أهمية الدؤسسة -1-2
 .)تلبية حاجات الدستهلكتُ المحليتُ ) السوق المحلي 
 في المجتمع. رفع الدستوى الدعيشي للأفراد 
 .امتصاص الفائض في العمالة 
 .ٍالتكامل الاقتصادي على الدستوى الوطت 

قيق عدة الخاصة إلذ برسات الاقتصادية العمومية منها و الدؤس وئيسعى منش :أىداف الدؤسسة -1-3
ىداف الدؤسسة متداخلة ن كانت أإالدؤسسات وطبيعة نشاطها. و  ختلافاأىداف بزتلف وتتعدد حسب 

  (1)يجاز بعضها أو ما نعتبره أساسي منها فيما يلي:إنو من الدمكن إة فومتشابك
 تتمثل في:: أىداف اقتصادية -1-3-1

فقط برقيق الربح  بل تعظيمو، : حيث أن أي مؤسسة يكون ىدفها الأساسي ليس تعظيم الربح -أ 
ت الدنافسة لذا، ا ما يضمن لذا إمكانية رفع رأسمالذا وتوسيع نشاطها وذلك للصمود أمام الدؤسساذوى

ت ولسصصات لتغطية خسائر ارباح على الشركاء أو تكوين مؤونوكذلك تسديد الديون وتوزيع الأ
 وأعباء غتَ لزتملة.

وذلك باستعمال رشيد لعوامل الإنتاج الدختلفة ورفع إنتاجيتها بواسطة  :ترشيد عملية الإنتاج  -ب 
مراقبة ىذه البرامج أو الخطط وتفادي الوقوع التخطيط المحكم والدقيق للإنتاج والتوزيع وإضافة إلذ 

 في الدشاكل الاقتصادية والدالية.
نتائج الدؤسسة تتعلق بددى تصريف أو بيع إنتاجها بنوعيو الدادي  إن :برقيق متطلبات المجتمع  -ج 

 .والدعنوي وعملية البيع ىذه ىي التي تساىم في تغطية طلبات المجتمع
 نذكر ما يلي: جتماعيةالاتُ الأىداف من ب :الأىداف الاجتماعية -1-3-2

: حيث يعتبر العامل من أوائل الدستفيدين من النشاط الذي بسارسو ضمان مستوى أجور مقبول -أ 
الدؤسسة وذلك من خلال حصولو على مقابل عملو الذي يتمثل في الأجر الذي يتأرجح بتُ 

ولذذا لصد أن الدولة قد  الزيادة والنقصان وىذا حسب طبيعة الدؤسسة وعوامل اقتصادية أخرى،
 تتدخل لضبط حد أدنى للأجور يسمح للعامل بتلبية حاجاتو الأساسية.

: إن رغبات العمال ىي في بذدد و تطور مستمرين نتيجة للتطورات برسن مستوى معيشة العمال  -ب 
التي  السريعة التي تشهدىا المجتمعات في لستلف الديادين وخصوصا في ميدان التكنولوجيا ىذه الأختَة

                                  
 .  32 -31 .ص. ص مرجع سبق ذكره، ،عمر صخري (1)             
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تؤدي إلذ ظهور منتجات جديدة، وبالتالر تطور أوراق الدستهلكتُ لشا يتطلب تنوع وتعدد الدنتجات 
 لتلبية الحاجات.

: إن الإشهار والدعاية الذي تقوم بو الدؤسسة لتًويج وتقدنً إنشاء وإقامة أنماط استهلاكية معينة  -ج 
تُ وتغيتَىا وىي تطرح لذم أيضا في بعض منتجاتها الجديدة يسمح لذا بالتأثتَ على أوراق الدستهلك

 الأحيان منتجات بديلة تكون أقل تكلفة.
صحي، التأمتُ : إن الدؤسسة تعمل على توفتَ بعض التأمينات كالتأمتُ التوفتَ تأمينات للعمال -د 

، إضافة إلذ مرافق أخرى مثل: الدطاعم داخل الدؤسسة، التعاونيات إلخضد حوادث العمل...
 الأخرى، وىذا يظهر بشكل واضح في الدؤسسات العمومية.ولستلف الدرافق 

حيث تتوفر داخل الدؤسسة علاقات مهنية واجتماعية  :الدعوة إلذ الابراد و التماسك بتُ العمال -ىـ
بتُ الأشخاص، وىذا رغم الاختلاف في مستوياتهم العلمية و التكوينية حيث بساسكهم يعد الأداة 

 مرة للمؤسسة.الأساسية لخلق وضمان حركة مست
 :ماىية التمويل -2
 بزتلف وجهات نظر الباحثتُ في تقدنً تعريف للتمويل وفيما يلي أهمها: تعريف التمويل: -2-1
 (1) «التمويل ىو توفتَ الدبالغ النقدية اللازمة لإنشاء وتطوير مشروع خاص وعام. »
 (2) «التمويل ىو إمداد الدشروع بالأموال اللازمة في أوقات الحاجة إليها. »

تلك الوظيفة الإدارية في أي مؤسسة التي بزتص بعمليات التخطيط للأموال،  »: على أنو ويعرف أيضا
اللازمة لأداء أنشطة الدؤسسة الدختلفة، بدا  حتياجاتالامصدر التمويل الدناسب، لتوفتَ والحصول عليها من 

ئات الدؤثرة في لصاح واستمرار يساعد على برقيق أىدافها، وبرقيق التوازن بتُ الرغبات الدتعارضة للف
 (3) «الدؤسسة، والتي تشمل الدستثمرين والعمال والدديرين والمجتمع والدستهلكتُ.

لشا سبق نستخلص بأن التمويل ىو عبارة عن جميع قنوات الضخ الدتاحة للمؤسسة التي توفر لذا   
ن لذا برقيق أىدافها والبقاء لذي يضمللقيام بجميع أنشطتها واالدبالغ النقدية اللازمة في الوقت الدناسب 

 ستمرارية في السوق.والا
 
 

                                  
 . 24.، ص2008لتوزيع، الجزائر، ، دار العلوم للنشر واالاقتصادية المنشآتتمويل حمد بوراس، أ (1)
 .21.، ص2002الأردن، الطبعة الأولذ، ، دار صفاء للنشر والتوزيع، مبادئ التمويلطارق الحاج،  (2)
 .17 .، ص1995، دار النهضة العربية، مصر، التمويل والإدارة المالية في منظمات الأعماللزمد عثمان إسماعيل حميد،  (3)
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 : أهمية التمويل -2-2
جل برقيق أيعمل على برقيقها من  وأسياسة اقتصادية وتنموية يتبعها  لكل بلد في العالد  

الرفاىية لأفراده، وتتطلب ىذه السياسة التنموية وضع الخطوط العريضة لذا الدتمثلة في بزطيط الدشاريع 
 لتنموية وذلك حسب قدرات البلد التنموية.ا

ومهما تنوعت الدشروعات فإنها برتاج إلذ التمويل لكي تنمو وتواصل حياتها، حيث يعتبر    
التمويل بدثابة الدم الجاري للمشروع. ومن ىنا نستطيع القول أن التمويل لو دور فعال في برقيق سياسة 

 (1)البلاد التنموية وذلك عن طريق:

  َالدشاريع التي يتًتب عليها: لإلصازرؤوس الأموال اللازمة توفت 
 .توفتَ مناصب شغل جديدة تقضي على البطالة 
 .برقيق التنمية الاقتصادية للبلاد 
 .برقيق الأىداف الدسطرة من طرف الدولة 
  فراد المجتمع عن طريق برستُ الوضعية الدعيشية لذم.لأبرقيق الرفاىية 
 املة لعمليات ونشاط الدؤسسة بدراسة وتقدير حركة الأموال ووضع من الحصول على صورة ش يدكن

الخطط التي يستَ عليها الدشروع لدعرفة الاحتياجات الدالية لو، سواء قصتَة الأمد أو طويلة الأمد وىذا 
 عن طريق التخطيط الدالر.

 الية ويتمثل فيما يلي:بالإضافة إلذ ىذا فللتمويل دور فعال بالنسبة للدولة، الأفراد والدؤسسات غتَ الد 
 :برتاج الدولة للتمويل لاستخدامو في الدوازنة العامة للحالات التالية: الدولة 

 .عجز في ميزانية الجماعات المحلية 
 .إعانات لبعض صناديق الدعم الاجتماعي 
 .عجز في موازنة الدولة 
  :يحتاج الأفراد للتمويل في عدة حالات نذكر منها:الأفراد 

  كبة نمط الاستهلاك الجديد السائد.الرغبة في موا 
 .الرغبة في الاستثمار العقاري والحصول على الدلكية 
 

                                  
دراسة حالة المؤسسة الوطنية للكهرباء "الإدارة المالية ومصادر التمويل في المؤسسة الاقتصادية بورصاص ىاجر و نواري ريدة،  (1)

 ، قالدة،1945ماي  08من متطلبات الحصول على شهادة الداستً، بزصص مالية الدؤسسات، قسم علوم التسيتَ، جامعة مذكرة ض ،"والغاز
 . 27 -26. ص. ، ص2012 -2011
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 :برتاج الدؤسسات غتَ الدالية للتمويل عند: المؤسسات غير المالية 
 .انطلاق الدشروع 
 .توسيع الدشروع 
 (. .برديد بذهيزات الدشروع ) يد عاملة، مواد أولية.. 

 المالي والعوامل المؤثرة فيهالمطلب الثاني:  مفهوم الهيكل 
يعتبر الذيكل الدالر الركيزة الأساسية للمؤسسة لذلك يجب على الددير الدالر أن يختار مكوناتو   

وقبل التطرق للهيكل الدالر لابد من التفريق بينو وبتُ ىيكل رأس الدال  بعناية فائقة ووفقا لدعايتَ ولزددات.
قصتَ الأجل، وعلى  يلة الأجل ويستبعد جميع أنواع الائتمانل طو فهذا الأختَ يشتمل على مصادر التموي

    ىذا الأساس فإن ىيكل رأس الدال لدؤسسة ما يعتبر جزءا من ىيكلها الدالر.  
يقصد بالذيكل الدالر أو التمويلي توليفة مصادر التمويل التي اختارتها الدؤسسة  :مفهوم الذيكل الدالر -1

الدؤسسة ىيكلها الدالر في ضوء العديد من الاعتبارات ومع تغتَ ىذه لتغطية استثماراتها، وبزتار 
 (1)الاعتبارات يتغتَ معها الذيكل الدالر.

الطريقة التي تم بها بسويل أصول الدؤسسة، ويوجد الذيكل الدالر في الجهة  يقصد بالذيكل الدالر 
 (2).اليسرى من الديزانية

الذيكل الدالر ىو لرموع الأموال التي تم بواسطتها ستخلص بأن من خلال التعريفتُ السابقتُ ن 
الأيسر  تمويل الدمتلك وهما يشكلان الجانببسويل موجودات الدؤسسة وىو يتضمن التمويل الدقتًض وال

 من الديزانية. 
 يوجد العديد من القيود والدتغتَات التي تعمل في ظلها الإدارة الدالية، العوامل الدؤثرة في الذيكل الدالر:  -2

منها ما ىو داخلي ومنها ما ىو خارجي، ىذه الدتغتَات تؤثر على القرارات والسياسة الدالية للمؤسسة، 
  (3)بدا فيها قرارات ىيكل التمويل:

                                  
 .401. ، ص2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم اندراوس، ( 1)
، ترجمة عبد الرحمان دعالة و عبد الفتاح السيد النعماني، الجزء الثاني، دار الدريخ للنشر، التمويل الإدارييجهام، ويوجتُ بر  فريدويستون (2)

 . 229، ص. 2003الرياض، 

 العديد من الدراجع أهمها:( 3)
 . 184 -176، ص. ص. 2001، الدكتبة العصرية، مصر، لإدارة المالية والعولمةنظتَ رياض لزمد، ا -
 .343 -342. ص ص. ،1999لجامعية، الإسكندرية، ، الدار االإدارة المالية والتمويلإبراىيم إسماعيل سلطان، لح الحناوي و لزمد صا  -
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 وبتُ أجلها حسب الأموال أنواع العامل الدطابقة بتُ بهذا يقصد :الدطابقة() قاعدة الدلائمة -2-1
 مثل: الأجل، قصتَة الاحتياجات لتمويل الأجل قصتَة الالأمو  فتستخدم الأموال، ىذه استخدامات
 الأجل. الطويلة الاحتياجات لتمويل الأجل طويلة الدوسمية، والأموال الاحتياجات

: ويقصد بها أن تتحلى الأموال بدرونة أكبر تساعد الإدارة على حسن استخدامها، أي الدرونة -2-2
حسب الحاجة  مصادرىا استبدال أو إليها الحاجة عدم ندع أصحابها إرجاع ىذه الأموال إلذ في الحرية
 إصدار أو عقد القرض عقد في ذلك على نص ورد إذا الاقتًاض أموال حالة في لشكن أمر وىذا إليها،

 .ستدعاءللا قابلة السندات تكون كأن السندات،
دادىا يؤثر على : إن اختيار الوقت الدناسب للحصول على الأموال اللازمة ولسالوقت الدناسب -2-3

تكلفة التمويل وبالتالر الذيكل الدالر. فالدورات التجارية والحالة الاقتصادية لذا أثر كبتَ على حجم الأموال 
الدتاحة ومعدلات الفائدة الدطلوبة، ولذلك عندما يكون لدى الإدارة التخطيط والتنبؤ السليمتُ تستطيع 

 لص من عبئها في الوقت الدناسب.برقيق العديد من الدزايا بطلب الأموال والتخ
: يفكر أصحاب الدشروع جيدا عند الحصول على الأموال في الدخل الدتوقع، وفي الدخل الدتوقع -2-4

حجم الأموال التي سيتحصلون عليها في حالة البيع أو التصفية، وبالتالر فكلما تأخروا في سداد التزامات 
 الدؤسسة كلما زاد ذلك في معدلات الدخاطرة.

 : إن ابذاىات رجال الإدارة التي تؤثر مباشرة في عملية الاختيار بتُ التمويل بالدينابذاىات الإدارة -2-5
 هما: الدخاطرة، السيطرة والتحكم في الدنظمة. عتباريناأو بإصدار أسهم جديدة تدور حول 

جدا من الدساهمتُ  فالدؤسسات الضخمة التي تتشتت فيها ملكية الأسهم العادية وتتوزع على عدد كبتَ
بإصدار أسهم عادية حيث أن ذلك سيتًتب عليو تأثتَ  -في حالة الحاجة إلذ أموال إضافية –ستقوم عادة 

 ضئيل على السيطرة الحالية على إدارة الشركة.
ن ملاك الدؤسسات الصغتَة يفضلون بذنب إصدار الأسهم العادية حتى يتستٌ لذم إومن ناحية أخرى، ف  

 املة على إدارة الشركة.السيطرة الك
آراء الدقرضتُ تلعب دورا في غاية الأهمية في برديد الذيكل الدالر و : إن ابذاىات تُابذاىات الدقرض -2-6

للمؤسسة. فيلاحظ في غالبية الأحوال أن الشركة تناقش ىيكلها الدالر مع الدقرض المحتمل وتعطي وزنا كبتَ 
غتَ الطبيعية في نسب الاقتًاض لأن ذلك معناه تهديد مصالحو في لرأيو. وكثتَا ما يرفض الدقرض الزيادة 

 الشركة.
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 لويــادر التمصـــــث: مالمطلب الثال
على الأموال بهدف بسويل  ؤسسةكيلة الدصادر التي حصلت منها الديقصد بدصادر التمويل تش   

  ة الأجل ومصادر قصتَة الأجل.  ، وىناك مصادر بسويل متوسطة وطويلالاستغلاليةماراتها أو عملياتها استث

يقصد بالتمويل قصتَ الأجل تلك الأموال التي برصل عليها الدؤسسة  :مصادر التمويل قصتَة الأجل -1
تكون عادة لأجل الاستثمار في ة استحقاقها سنة أو اقل من سنة و بحيث تكون مد (1)،من الغتَ

 ومن أشكالو ما يلي:   (2)الدوجودات الدتداولة.
يتمثل في التسهيلات بالدفع التي يدنحها الدورد للتاجر)الدؤسسة( عند قيام  :ئتمان التجاريالا -1-1

الأختَ بشراء بضاعة لإعادة بيعها أو شراء مواد خام لتصنيعها و بيعها و ذلك إما بكمبيالات أو على 
 (3)شكل حساب جاري أو في شكل شيكات مؤجلة.

 علو مصدر تعول عليو الكثتَ من الإدارات الدالية لتمويل بعض يتمتع الائتمان التجاري بدزايا كثتَة بذ
 (4)الاستثمارات التشغيلية للمؤسسة، وىذه الدزايا يدكن إجمالذا فيما يلي:

 .سهولة الحصول عليو لانعدامو من الإجراءات و التعهدات الرسمية 
 .يعتبر مصدر بسويلي تلقائي يتغتَ بتغتَ حجم النشاط 
 ري بانخفاض كلفتو، و لربدا بانعدامها.يتمتع الائتمان التجا 
  الدرونة والاستمرارية، حيث يتمتع الائتمان التجاري بقدرة بذديده بشكل مستمر لشا يعطيو ميزة

 الاستمرارية في التوفر و في الاعتماد عليو.
  يضمن مصدرا بسويليا مهما بالنسبة للمؤسسات الصغتَة أو تلك التي دخلت إلذ السوق حديثا والتي
 تتمكن بعد من إظهار مدى قوتها الائتمانية، لشا يتعذر عليها الحصول على ائتمان مصرفي في البنوك لد

 التجارية. وبهذا يكون الائتمان التجاري مصدرا متاحا ويستَا.
 

                                  
، ص. 2003، الدكتب العربي الحديث، الإسكندرية، الطبعة الخامسة، الإدارة المالية " مدخل تحليلي معاصر"منتَ إبراىيم ىندي، ( 1)

545. 
 .65، ص. 2006، دار صفاء، الأردن، الطبعة الثانية، الإدارة والتحليل الماليو وآخرون، عبد الحليم كراج( 2)
 .73الدرجع نفسو، ص. ( 3)

 .339، ص. 2001، مؤسسة الوراق، الأردن، أساسيات الإدارة المالية والمؤسسات الماليةحمزة لزمود الزبيدي،  (4)
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 : ىي قروض مصرفية برصل عليها الدنشأة مقابل فوائد لتغطية عملياتها الجارية،الائتمان الدصرفي -1-2

وتكون على شكل: تسهيلات حساب جاري مدين،  (1)جاوز تواريخ استحقاقها سنة واحدة.بحيث لا تت
 جاري مدين مستندي أو خصم الأوراق الدالية.

: ىي عبارة عن أوراق دين من دون ضمان تصدرىا الشركات الكبتَة بخصم الأوراق التجارية -1-3
الاقتًاض، وفي العادة تكون مدة  أشهر بهدف 9أيام و 3دة تتًاوح بتُ إصدار وبفئات لزددة ولد

 (2)قل من سنة.أ استحقاقها
  :(3)ويتميز استخدام الورقة التجارية بدا يلي 

 .السماح بتداول الورقة التجارية على نطاق واسع 
 قل من أللحصول على أموال أكثر وبتكلفة  إتاحة الفرصة للشركات التي تصدر الورقة التجارية

 الدصادر الأخرى.
 ة دعاية طيبة تعزز من مكانتها في الاقتًاض.إكساب الشرك 
  :(4)ومن جهة أخرى يعيب استخدامها ما يلي 

  .قد يؤدي التوسع فيها إلذ إهمال العلاقات مع البنوك 
  .ضرورة دفع قيمة الورقة في تاريخ الاستحقاق 
  ة جيدة ولذا يقتصر استعمال ىذه الأداة التمويلية على الشركات الكبتَة التي تتمتع بسمعة ائتماني

 مركز مالر قوي.
   احتمال عدم توفر نقدية لدى الشركات الدستثمرة لشراء الورقة التجارية في الوقت الذي تكون فيو

 (5)الشركة الدصدرة بحاجة إلذ بسويل وىذا من شأنو تضييق نطاق تداول ىذه الورقة التجارية.
 عليها جل تلك الأموال التي برصليقصد بالتمويل متوسط الأ :مصادر التمويل متوسطة الأجل -2

 سنوات. 7و  2الاقتصاديتُ والتي عادة ما تكون مدة استحقاقها تتًاوح بتُ  الدؤسسة من باقي الدتعاملتُ
   تمثل في: تو 

                                  
 .346. لزمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، صحمزة ( 1)

 .79 -65. ص. كراجو وآخرون، مرجع سبق ذكره، صعبد الحليم   (2)
 .163. ، ص1996، مكتبة الإشعاع، مصر، التمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةتَ لزمد عبد العزيز، سم (3)

 .80 -79 .ص. الحليم كراجو، مرجع سبق ذكره، ص عبد (4)

 .164. مد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، صسمتَ لز (5)
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ىو عقد يتفق بدوجبو طرفان هما الدؤجر والدستأجر بأن يقوم الأول بتقدنً أصل معتُ  :ستئجارالا -2-1
بو لددة معينة على أن  يقوم الطرف الثاني بدفع مبالغ لزددة بتواريخ لزددة للطرف للطرف الثاني للانتفاع 

 (1)الأول.
وىنا بذدر الإشارة إلذ أن الشركة الدستأجرة تستطيع اختيار النمط الدناسب لاحتياجاتها التشغيلية   

 الر والتشغيلي.وظروفها الدالية وذلك من نوعتُ أساسيتُ من أنواع الاستئجار هما: الاستئجار الد
" لأنو يوفر للشركة خدمتي التمويل " باستئجار الخدماتويسمى أيضا :الاستئجار التشغيلي -2-1-1

 (2)والصيانة وىو عادة ما يكون قصتَ الأجل.
ىو التزام بدفع سلسلة من الدفعات الدالية لدالك الأصل لقاء استعمالو لذذا  :الاستئجار الدالر -2-1-2

موعها قيمة الأصل وفوائده، وتكون صيانة الأصل من مسؤولية الدستأجر، ويستمر عقد ل في لرالأصل تعاد
ويتخذ الاستئجار الدالر أحد  (3)الإيجار طيلة عمر الأصل كما أن الدستأجر لا يستطيع إلغاء عقد الإيجار.

                                               الأشكال التالية:
أراضي، مباني، معدات( بيعها إلذ ) تقوم الشركة التي بسلك الأصل: ارالبيع ثم الاستئج - 2-1-2-1

 (4)مؤسسة مالية، وفي نفس الوقت تقوم باستئجار الأصل الدباع لددة لزددة وبشروط خاصة.
يشتَ ىذا النوع إلذ قيام الدؤسسة باستئجار أصل جديد يتم الحصول  :الاستئجار الدباشر - 2-1-2-2

و من بعض الوسطاء كالشركات الدتخصصة في عملية تأجتَ الأصول والتي عليو عادة من الشركة الدنتجة أ
 (5)تقوم بشراء الأصول من منتجيها ثم تقوم بعرضها للاستئجار بأقساط ميسرة.

التي تكون مدتها أكثر من سنة وتستخدم في  ىي تلك الدصادر: مصادر التمويل طويلة الأجل -3
 (6)اجات الدائمة لبعض الأصول الدتداولة. وتنقسم إلذ نوعتُ:الاستثمارات طويلة الأجل، أو لتلبية الاحتي

 .)مصادر التمويل الداخلية )أموال الدلكية 
 مصادر التمويل الخارجية. 

                                  
 .100. كراجو وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  عبد الحليم (1)

دراسة حالة مركب بن لتنافسية في المؤسسة الجزائرية "أهمية مصادر التمويل في تحسين الميزة اظافري سمتَة و صوطة أمتَة،  (2)
، 2011 -2010 ، قالدة،1945ماي  08، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستً، بزصص مالية مؤسسات، قسم علوم التسيتَ، جامعة عمر"

 .13. ص

 .100. كراجو وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  عبد الحليم (3)
 . 15. و صوطة أمتَة، مرجع سبق ذكره، ص ظافري سمتَة (4)

  .298. ق ذكره، صلزمد صالح الحناوي و إبراىيم إسماعيل سلطان، مرجع سب (5)             
 . 101. ، ص2006الأردن، الطبعة الأولذ، ، دار الدناىج، مبادئ الإدارة الماليةدريد كامل آل شبيب،  (6)             



 يمي نههيكم انماني وانرفع انمانيالإطار انمفاه                   انفصم الأول:                       
 

02 
 

ىي عبارة عن رأس الدال الدمتلك أي لرموع الأموال التي  الدصادر الداخلية " أموال الدلكية": -3-1
تُ رئيسيتُ هما: الأموال التي جهزىا ئغالبية الشركات من جز  الدمتلك فيبستلكها الشركة. ويتألف رأس الدال 

 (1)الدلاك والفائض الدتحقق خلال مستَة عمل الشركة. 
ىي مستند ملكية في رأس مال الشركة لذا قيمة اسمية وقيمة دفتًية وقيمة : الأسهم العادية -3-1-1

حق الحصول على ل الأسهم بالبيع و مة والحق في نقسوقية، يخول حاملها حق التصويت في الجمعية العا
 الأرباح إن قرر ذلك، كذلك يتمتع حاملو بدسؤولية لزدودة بقدر حصة رأسمالو.

  :ىناك ثلاث مزايا رئيسية ترتبط باستخدام الأسهم العادية كمصدر للتمويل طويل الأجل وىي 
  .الدؤسسة غتَ ملزمة قانونا بإجراء توزيعات لحملتها 
  مصدر دائم للتمويل، إذ لا يجوز لحاملها استًداد قيمتها من الدؤسسة التي  بسثل الأسهم العادية

 أصدرتها.
   إصدار الدزيد من الأسهم العادية يؤدي إلذ انخفاض نسبة القروض إلذ حقوق الدلكية، وىو أمر

 يتًتب عليو زيادة الطاقة الاقتًاضية الدستقبلية للمؤسسة.
  الأسهم العادية ببعض العيوب من أهمها:إلذ جانب ىذه الدزايا يتسم التمويل ب 
   ارتفاع التكلفة التي تتحملها الدؤسسة ويرجع ذلك إلذ سببتُ رئيسيتُ أولذما، إن العائد الذي يطلبو

حملة الأسهم عادة ما يكون مرتفعا، نظرا للمخاطر التي تتعرض لذا الأموال الدستثمرة. ثانيهما أن 
ض لا تعتبر من بتُ التكاليف التي بزصم قبل حساب الضريبة، توزيعات الأسهم على عكس فوائد القرو 

 ومن ثم لا يتولد عنها وفرات ضريبية.
  كبر للأصوات في أول مساهمتُ جدد، لشا يعتٍ تشتيت إصدار أسهم جديدة يتًتب عليو دخ

غلب الجمعية العامة، وقد يكون في ىذا إضعاف لدركز الدلاك القدامى. غتَ أن ىذا العيب قد يدكن الت
 (2)عليو بإعطاء الدلاك القدامى حق الأولوية في شراء الإصدارات الجديدة من الأسهم العادية.

تعرف الأسهم الدمتازة على أنها حصة في رأس مال الشركة لذا نسبة أرباح  :الأسهم الدمتازة -3-1-2
 (3)ثابتة تتمتع بحق الأولوية على حملة الأسهم العدية.

 
 

                                  
 . 356. لزمود الزبيدي، مرجع سبق ذكره، صحمزة  (1)
 .553 -551إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص. ص.  منتَ (2)
 .90. كراجو وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  عبد الحليم (3)
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  (1)تعتمد على الأسهم الدمتازة في التمويل ببعض الدزايا، من أهمها:تتمتع الدؤسسات التي 
  ىذه الأختَة لزدودة بدقدار معتُ.ملزمة قانونا بإجراء توزيعات، و  أنها ليست 
  فيها الدؤسسة من مشاكل عويصة.   لتصويت إلا في الحالات التي تعانيلا يحق لحملة ىذه الأسهم ا 
   كة الدصدرة في حالة رغبتها في الحصول على القروض.برستُ الصورة الائتمانية للشر 
  م هسالأعلى  دية ففي أوضاع الكساد لا ترتبتقلل احتمالات تأثر الشركة بالأوضاع الاقتصا

 الدمتازة التزامات ثابتة على الشركة حيث أن الشركة غتَ ملزمة بتوزيع عوائد في حالة برقيق خسائر.
  (2)يلي: إلذ التمويل بالاستعانة بإصدار الأسهم الدمتازة ماومن الدساوئ التي تنجر عن اللجوء 

   تكون في العادة تكلفة الأسهم الدمتازة أعلى من تكلفة الاقتًاض، حيث أن حصص الأرباح لا
 تطرح من الوعاء الضريبي على عكس فوائد القروض.

  وعلى سمعة وقيمة الشركة  إن عدم توزيع الأرباح يؤدي إلذ التأثتَ على قيمة الأسهم في السوق الدالر
 نفسها في السوق بصورة عامة.

وبسثل أرباحا برققت فعلا غتَ أن الشركة قررت احتجازىا لتمويل عملياتها  :الأرباح المحتجزة -3-1-3
 (3)وعدم توزيعها على الدالكتُ.

 وىي تلك الدصادر التي تكون من خارج الدشروع سواء كانت قروض أم الدصادر الخارجية: -3-2
  (4)سندات.

بتُ الدقتًض والدقرض يقدم بدوجبو الدقرض  تفاقاىي عبارة عن  :قروض مباشرة طويلة الأجل -3-2-1
مبلغا من الدال، ويلتزم الدقتًض بإعادة الدبلغ الدقتًض في مواعيد لزددة بدوجب دفعات متفق على قيمتها 

بدوجب عدة دفعات متساوية وقد يكون ومواعيد دفعها بالإضافة إلذ الفوائد. وقد يكون تسديد القروض 
بدوجب دفعة تستحق في نهاية فتًة القرض أو بدوجب دفعات صغتَة من السنوات الأولذ من القرض 

   (5)ودفعات كبتَة في الفتًات الأختَة منو.
 

                                  
 . 559. بق ذكره، صإبراىيم ىندي، مرجع س منتَ (1)
 .93. كراجو وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  عبد الحليم( 2)
 . 16. وصوطة أمتَة، مرجع سبق ذكره، صظافري سمتَة  (3)
 . 101. كامل آل شبيب، مرجع سبق ذكره، ص  دريد (4)
   . ص. ص ،2009الطبعة الأولذ،  ن،الأردمكتبة المجتمع العربي،  مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي،مفلح لزمد عقل،  (5)

118- 119 . 
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وىو عبارة عن اتفاق  (1)يعتبر السند أحد البدائل الدتاحة للتمويل طويل الأجل، :السندات -3-2-2
مكتوب ومؤشر بختم الطرف الذي صوره أو أنشأه وفيو يتعهد بدفع فائدة دورية ودفع الدبلغ الدتفق  تعهدي

 (2)عليو في تاريخ مستقبلي لزدد.
  يتميز التمويل بالاقتًاض طويل الأجل، سواء كان في صورة قروض طويلة الأجل أو سندات ببعض

 ( 3):هاأهموفيما يلي  ،استخداموالدزايا التي تشجع الدؤسسات على 
  قل تكلفة من التمويل بالأسهم، وذلك بسبب الوفورات الضريبية التي أيعتبر التمويل بالاقتًاض

قل نسبيا من تلك التي يتعرض لذا حملة الأسهم العادية أنو، وبسبب تعرض الدقرضتُ لدخاطر تتولد ع
 والدمتازة.

 .تكلفة الاقتًاض ثابتة لا تتغتَ بتغتَ مستوى الأرباح 
  تكلفة التعاقد على العقود وتكلفة إصدار السندات منخفضة بالدقارنة مع تكلفة إصدار تعتبر

 الأسهم. 
 أي  –نو يدكن للمؤسسة أن تشتًط حق الاستدعاء إا تم الاقتًاض عن طريق السندات فإذا م

وق وىو شرط يحقق لذا قدر من الدرونة. ففي حالة انخفاض أسعار الفائدة في الس -إعادة شراء السندات
يدكن للمؤسسة استدعاء السندات القديدة ذات معدل الكوبون الدرتفع، وإصدار سندات جديدة بدعدل  
كوبون منخفض. كما يدكن أن تلجأ الدؤسسة لنفس الوسيلة في حالة السيولة الزائدة، إذ قد يكون 

 استدعاء السندات ىو أفضل استثمار متاح لتلك الأموال. 
 نو يعاني من بعض العيوب أهمها:إالتمويل بالاقتًاض طويل الأجل، فبها  إلذ جانب الدزايا التي يتصف 

   صل الدين إلذ تعريض الدؤسسة للإفلاس. أ وأقد يؤدي الفشل في سداد الفوائد 
   لذا تاريخ استحقاق، ومن ثم ينبغي على الدؤسسة العمل على  -على عكس الأسهم  –القروض

 في سداد الدين عندما يحل أجلو.  توفتَ قدر كبتَ من النقدية لاستخدامها
   قد يعطي عقد الاقتًاض الحق للمقرضتُ في فرض قيود على الدؤسسة، ومن أمثلة ىذه القيود حظر

الحصول على قروض جديدة، وحظر بيع وشراء الأصول الثابتة، ومنع إجراء توزيعات أو على الأقل 
 بزفيض نسبتها.

                                  
  . 18. ة، مرجع سبق ذكره، صظافري سمتَة و صوطة أمتَ  (1)
 .113سمتَ لزمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص.  (2)
 .569 -568 .ص. منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص (3)
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  عديد من الدؤسسات، فالدؤسسات الصغتَة بل وبعض لا يعتبر الاقتًاض طويل الأجل متاحا لل
 الدؤسسات الكبتَة بذد صعوبة في الحصول على تلك القروض.

  التمويلالمبحث الثاني: تكلفة 
ىم القرارات التي يهتم بها الددير الدالر تتمثل في برديد الدزيج الأمثل من مصادر التمويل لعل من أ  

ومن الدعروف أن أي خطأ في ابزاذ قرار ق أفضل استخدام لذا، الدقتًضة والدمتلكة بشكل يضمن برقي
حيث تعتبر تكلفة التمويل أحد أىم الدعايتَ التي تعتمد عليها ، باىظةالتمويل يحمل الدؤسسة تكاليف 

الدؤسسة في ابزاذ قرار التمويل والتي تقوم بالدفاضلة بتُ مصادر التمويل الدتاحة وذلك باختيار الدصدر الأقل 
 ة. تكلف

 التمويل المطلب الأول: ماهية تكلفة
متوسط العائد، على الددى الطويل، الذي يتوقع  التمويلبسثل تكلفة » : التمويلمفهوم تكلفة  -1

الدستثمرين الحصول عليو من استثماراتهم. ولذذا، فهو متوسط العائد الذي ينبغي أن تتوقع الشركات 
  (1).«سداده

بلغ الذي يجب دفعو للحصول على أموال لازمة لاستخدامات الدؤسسة. الد»كما يدكن تعريفها على أنها: 
كبر من الدعدل أحقق على الأقل معدل عائد أقل أو وفيما إذا كانت ىذه الدبالغ عند استخدامها ست

 (2).«الددفوع للحصول عليها
مساوي برقيقو بحيث يكون على الأقل  لتمويل ىي العائد الدفروض على الاستثمارذن تكلفة اإ  

 للمبالغ الددفوعة للحصول على مصادر التمويل الدتوفرة أو أكبر منو. 

  (3)فيما يلي: التمويليدكن إبراز تكلفة  :التمويلأهمية تكلفة  -2
 نسبها أ ابزاذ القرار الدتعلق باختيار برديد تكلفة كل عنصر من عناصر التمويل يساعد الإدارة الدالية في

 ق أقل تكلفة بالنسبة للمؤسسة.من ناحية التكلفة، والتي برق

                                  
 . 32. ، ص2006روق، دار الفاروق للنشر، الأردن، الطبعة الأولذ، ، ترجمة دار الفاهيكلة رأس مال الشركاتبرايان كوبان،  (1)
 .432. نشر، ص سنةمصر، دون ، دار الذماني، الإدارة المالية في ظل الكوكبيةلزمد سويلم،  (2)
، " ETER Algérie تكلفة تمويل مؤسسة على وشك الإفلاس "دراسة حالة لمؤسسة الخزفبوفاس كريدة وكفايفية عبد الله،  (3)

       ، 2012 -2011، قالدة، 1945ماي  8مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداستً، بزصص مالية مؤسسات، قسم علوم التسيتَ، جامعة 
 .9 -8 .ص. ص
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  ن تبتُ أن تكلفة التمويل تزيد إعات التي تستخدم فيها الأموال، فتفيد تكلفة التمويل في تقييم الدشرو
لتمويل وقدر عائدىا بدقة عن العائد الدتوقع أصبحت عبء على إدارة الدؤسسة أما إذا حسبت تكلفة ا

 لدخول في الدشروعات غتَ المجزية.نو يدكن لإدارة الدؤسسة أن تتفادى اإمقدما ف
  قرارت الدوازنة الدالية لذا تأثتَ رئيسي على الدؤسسة وإعداد الدوازنة بشكل صحيح يتطلب تقديرا لتكلفة

 التمويل.
  إن العديد من القرارات الدالية، ومنها تلك الدرتبطة بالاستئجار وإعادة برويل السندات يتطلب حسابا

 دقيقا لتكلفة التمويل.
 تدنية تكلفة التمويل كهدف استًاتيجي للإدارة الدالية، يستلزم أن تكون تكلفة جميع العناصر التي  إن

تشكل مدخلات الدؤسسة ومن ضمنها الأموال بحدودىا الدنيا ولغرض بزفيض تكلفة التمويل يتطلب 
 حسابها.

 تكلفة التمويلالمطلب الثاني: العوامل المؤثرة في 
ن التكاليف تتأثر بعوامل، منها العام الذي يؤثر على كافة العناصر، والخاص تكلفة التمويل كغتَىا م 

الذي يتعلق بكل عنصر دون نسيان القرار المحدد للخليط الذي يتكون منو الذيكل الدالر ونسبة كل عنصر 
 (1)فيو:
م من : يتوقع الدستثمرون في الدؤسسة الحصول على عائد يكفي لتعويضهم عن حرمانهالعوامل العامة -1

استغلال أموالذم لتحقيق اشباعات حاضرة كنتيجة لتوجيو أموالذم للاستثمار، بالإضافة إلذ عائد 
 يعوضهم عن الدخاطر التي قد يتعرض لذا عائد استثماراتهم.

: تتفاوت مصادر التمويل من حيث الدخاطر التي تتعرض فالدقرضون أقل العوامل الخاصة بكل عنصر -2
لأسهم، إذ أن لذم الحق في الحصول على الفوائد الدورية بصرف النظر عن تعرضا للمخاطر من حملة ا

برقيق الدؤسسة للربح من عدمو، كما أن لذم الأولوية في الحصول على مستحقاتهم من أموال التصفية 
وذلك في حالة الإفلاس. يأتي بعد ذلك حملة الأسهم الدمتازة، وىكذا يأتي حملة الأسهم العادية في 

 كبر لشا يتحمل الآخرون. أاية القائمة فهم يتحملون لساطر نه
: عادة ما تضع الدؤسسة سياسة لزددة بشأن الخليط الذي يتكون منو قرار الدؤسسة بشأن الذيكل الدالر -3

على القروض وحقوق الدلكية في  عتمادالاسة مثلا الذيكل الدالر ونسبة كل عنصر فيو. فقد تقرر الدؤس
ا كما قد تقرر نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل الخليط الذي قررت الاعتماد عليو. بسويل استثماراته

                                  
 .576 -574 . ص.منتَ إبراىيم ىندي، مرجع سبق ذكره، ص (1)
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درجة الدخاطر التي يتعرض لذا عائد ذلك العنصر  ختلافلاأن تكلفة كل عنصر بزتلف نتيجة  وطالدا
 لذا فمن الدتوقع أن بزتلف تكلفة التمويل وفقا لقرار الدؤسسة.

 المطلب الثالث: تقدير تكلفة رأس المال
يقتضي تقدير تكلفة الأموال الوقوف على تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل وبشكل منفرد   

 لكي نتمكن من الوصول إلذ حساب الكلفة الإجمالية الدرجحة لتلك الدصادر.
 :تكلفة التمويل بأموال الدلكية  -1
 :يدكن حساب كلفة الأسهم العادية باستخدام إحدى الطريقتتُ: تكلفة الأسهم العادية -1-1

 طريقة الأرباح الدوزعة على حملة الأسهم العادية. -أ 
 طريقة الأرباح الدنسوبة إلذ سعر السهم. -ب 

وبدوجب ىذه  ونظرا لأن الطريقة الثانية غتَ دقيقة وغتَ واقعية يفضل استخدام الطريقة الأولذ،  
 (1)والية:طريقة الأرباح الدوزعة( يتم حساب كلفة الأسهم العادية وفقا للمعادلة الد)الطريقة 

 
 الأرباح المتوقعة لكل سهم                                

      011×الموزعة + الزيادة المتوقعة في الأرباح                =                                  تكلفة الأسهم العادية
    للسهم                 كلفة إصدار السهم(  -0القيمة السوقية )                           

 
تعبر تكلفة الأسهم الدمتازة عن العائد الذي يطلبو الدستثمرون مقابل  تكلفة الأسهم الدمتازة: -1-2

ن تكلفة الأسهم الدمتازة ىي عبارة عن نسبة التوزيعات التي يحصل عليها إالاستثمار في الدشروع وبالتالر ف
  (2)اد تكاليف الإصدار.حملة ىذه الأسهم إلذ سعر السهم الدمتاز بعد استبع

 (3)وعليو برسب كالآتي:
                                 الأرباح السنوية الموزعة                                         

  011×            تكلفة الأسهم الممتازة =                                                    
 (نفقات إصدار الأسهم -0سعر السهم الممتاز )                              
 

                                  
 .227. ص ،2003الأردن، الطبعة الأولذ، لنشر، ، دار وائل لالإدارة الماليةسعود جايد العامري، عبد الستار مصطفى الصياح و  (1)
 .  279. ، ص2003، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مبادئ وأساسيات الإدارة الماليةنهال فريد مصطفى، ( 2)
 .226. سعود جايد العامري، مرجع سبق ذكره، صعبد الستار مصطفى الصياح و  (3)
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تعتبر الأرباح المحتجزة مصدرا سهلا من مصادر التمويل التي تستخدمها  تكلفة الأرباح المحتجزة: -3 -1
الدؤسسات، ويدكن تعريف تكلفة الأرباح المحتجزة بأنها، تكلفة الفرصة البديلة، أو معدل العائد الذي يتطلع 

  (1)م العادية جراء احتجاز جزء من أرباحهم.إليو حملة الأسه
 الأرباح: حتجازلاوىناك بديلان 

 توزيع الأرباح على الدساهمتُ بنسبة معينة ويقوم كل مساىم باستثمار تلك العوائد. -أ 
تستطيع الشركة نفسها استثمار تلك الأرباح في استثمارات خارجية وبرصل بالتالر على عائد   -ب 

 معتُ من ذلك الاستثمار.
  للطريقة الأولذ ) التي تعتمد على الأرباح الدوزعة على الدساهمتُ(، تكون تكلفة الأرباح المحتجزة النسبةبف

 (2):كما يلي

 افتًاض عدم وجود ضرائب: -1-أ
 الأرباح المتوقعة لكل سهم                                   

         + الزيادة المتوقعة في الأرباح                                تكلفة الأرباح المحتجزة =         
 الموزعة للسهم             القيمة السوقية للسهم                                         

 
 ن تكلفة الأرباح المحتجزة ىي:إافتًاض وجود ضرائب: ف -2-أ

 
 الأرباح المتوقعة لكل سهم                                   

  الضريبة نسبة -0) -     + الزيادة المتوقعة في                                      تكلفة الأرباح المحتجزة =     
 على الأرباح(        لأرباح الموزعة للسهم ا      القيمة السوقية للسهم                                    

                                                            
                                    

تتمثل تكلفة الاستئجار في دفعة الاستئجار التي يجب على الدؤسسة الدستأجرة  :تكلفة الاستئجار -1-3
  (3).تسديدىا دوريا

                                  
 . 177. ، ص2002، الطبعة الأولذ، الأردن، مكتبة الرائد العلمية، نظمات الأعمالالإدارة المالية في معلي عباس،  (1)
  .230 -229 .ص .سعود جايد العامري، مرجع سبق ذكره، صعبد الستار مصطفى الصياح و  (2)
 .10. يفية عبد الله، مرجع سبق ذكره، صبوفاس كريدة وكفا (3)
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برسب على أساس الدعدل الذي يسمح بتساوي لرموع التدفقات الددفوعة مع لرموع التدفقات الدقبوضة و
  (1):للعلاقة الدواليةوفقا 

 
 
 

    حيث: 
 F0: ك الأصل،        لبسثل مبلغ بسLi:  قسط إيجار الفتًةi               ،Ai :.قسط اىتلاك الأصل                                    

  T: على أرباح الشركات،        معدل الضريبة        Pn:  اء(.القيمة الدتبقية للأصل )قيمة خيار الشر 
 :               تكلفة التمويل بالاقتًاض -2

معدل العائد الذي يتوقع الدائنون الحصول عليو عندما »يدكن تعريف تكلفة الاقتًاض بأنها:             
ومن وجهة النظر الزمنية، ىناك ديون  «يحتُ موعد السداد مقابل استخدام أموالذم من قبل الدقتًضتُ.

    (2)ة الأجل.قصتَة الأجل وديون طويل
اختلف كتاب الدالية بشأن إدراج تكلفة الديون قصتَة الأجل، : تكلفة القروض قصتَة الأجل -2-1

 (3)ك لعدة اعتبارات منها:ضمن لرموع تكاليف رأس الدال، ويرجع ذل
   ضرورة اعتبار الديون قصتَة الأجل عنصرا أساسيا في بسويل الاستثمارات، وبذلك يجب حساب

 تكلفتها.
  ن الديون قصتَة الأجل غتَ لسصصة لتمويل الاستثمارات، لن تكون لذا تكلفة، حيث أن بدا أ

 حجمها عادة ما يكون قليل في الذيكل الدالر للمؤسسة. 
 ا:أهمه عوامل، عدة على الائتمان من النوع ىذا تكلفة تعتمد :تكلفة الائتمان التجاري  -2-1-1

 الخصم توفر أو عدم توفر ومدى للتسديد، منوحةالد الزمنية حيث الفتًة من للموردين التسديد شروط:
المجاني. أما في  التمويل حكم في نقدي خصم وجود عدم في ظل التجاري الائتمان يعتبر النقدي، إذ

 عند الاعتبار بعتُ تأخذىا أن الشركة على تكلفة التجاري للائتمان يصبح النقدي حالة توفر الخصم

                                  
قى ، بحث مقدم ضمن فعاليات الدلت" دراسة مقارنة"سلامية ك التقليدية والبنوك الإفي البنو التمويل  تكلفةشوقي يورقبة، بوجلال و  لزمد (1)

 .12. ص، 2006نوفمبر  22 -21، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، "ثرىا على الاقتصاديات والدؤسساتأسياسات التمويل و " الدولر حول
 .  170. علي عباس، مرجع سبق ذكره، ص ( 2)
 .12. يفية عبد الله، مرجع سبق ذكره، صاكفبوفاس كريدة و  (3)
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 حسب التجاري للائتمان السنوية التكلفة احتساب مان. ويدكنالائت من النوع ىذا على مثل حصولذا
 (1):الدعادلة التالية

 061   معدل الخصم النقدي                           
 ×    التكلفة السنوية للائتمان التجاري =                          

                                         0        فترة الائتمان      معدل الخصم ( )فترة الخصم                                                                 

 مدة في يوم آخر بتُ ما والددة التجاري الائتمان تكلفة بتُ العلاقة إلذ ىنا الإشارة ويجب   
 وعليو التجاري، الائتمان ةتكلف انخفضت الددة ىذه زادت فكلما الائتمان، لتسديد لزدد يوم وأخر الخصم
 الحالات. ىذه مع بالتعامل قيامها عند بالاعتبار ذلك أخذ الشركة على ينبغي

تنحصر تكلفة الائتمان الدصرفي أساسا في معدل الفائدة الدطبق على  :تكلفة الائتمان الدصرفي  -2-1-2
رتبطة بخصم الأوراق القروض التي بسنحها البنوك للمؤسسة، بالإضافة إلذ تكلفة الخصم والعمولات الد

     (2)التجارية قبل تاريخ استحقاقها.
تتمثل تكلفة القروض طويلة الأجل في الدعدل الفعلي للفائدة الذي  :تكلفة القروض طويلة الأجل -2-2
 (3)الوفورات الضريبية، والتي يدكن التعبتَ عنها بالدعادلة التالية: ستبعادادفعو الدؤسسة للمستثمر وذلك بعد ت

 
 حيث: 

Kd: تكلفة الديون   ،         K: معدل الفائدة على القرض             ، T: .معدل الضريبة  
 تتعاقد قرض صورة في أو الدؤسسة تصدرىا سندات صورة في كانت سواء اقتًاض عملية أي إن           
 التعاقد قيمة أو السند قيمة في تتمثل الدؤسسة عليها برصل داخلة تدفقات جانب من عليها يتًتب عليو،
 سنويا تدفع التي الفوائد في تتمثل خارجة تدفقات خرآ جانب من عليها يتًتب وأيضا القرض، على

 تواريخ لتفاوت ونظرا ،ستحقاقالا تاريخ في سدادىا ينبغي التي الدقتًضة الأموال قيمة إلذ بالإضافة
أخرى، سوف تتمثل  بعبارةالداخلي.  ائدالع معدل بفكرة ستعانةالا يدكن نوإف الخارجة النقدية التدفقات

تكلفة الاقتًاض في معدل الخصم الذي يتساوى عنده صافي متحصلات الأموال الدقتًضة مع القيمة الحالية 
 (4)للتدفقات التي تدفعها الدنشأة للمقرض.

                                  
 .477. ، ص1997لبنان، الطبعة الأولذ، ، دار النهضة العربية، الإدارة الماليةنور الدين خبابة،  (1)
 . 12. يفية عبد الله، مرجع سبق ذكره، صبوفاس كريدة وكفا ( 2)
 .278. نهال فريد مصطفى، مرجع سبق ذكره، ص ( 3)
 .577. دي، مرجع سبق ذكره، صمنتَ إبراىيم ىن ( 4)

Kd = K (1 – T) 

 

file://بعبارة
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رجحة للأموال والدقصود بكلمة مرجحة ىنا ىو ىي عبارة عن متوسط التكلفة الد: التكلفة الإجمالية -3
الحصة النسبية لدصادر التمويل الدختلفة الدكونة للهيكل الدالر للمؤسسة ومن ثم يكون لكل مصدر من 

وبهذا بردد التكلفة الدرجحة للأموال على  (1)مصادر التمويل وزنا معينا مقابل مصادر التمويل الأخرى.
 (2)النحو التالر:

         

  

 
   

  

 
     

  

 
 

 
 .: القيمة الإجمالية لدختلف مصادر التمويلV .    : تكاليف لستلف مصادر التمويلKn….k1حيث: 

          Ln….L1ت.: قيم عناصر الاستخداما 
المحاسبية، لتحديد نسبة  يتم برديد التكلفة الوسطية الدرجحة في ىذه الحالة على أساس القيمة   

كل مورد من موارد التمويل، وذلك لصعوبة برديد القيمة السوقية لبعض العناصر مثل: الأوراق الدالية غتَ 
 الدتداولة في البورصة التي يصعب تقدير القيمة الحقيقية لذا.

 الرفع المالي المبحث الثالث:
ائدة يدكنها الاستفادة من ما يعرف مؤسسة ما بتمويل نشاطها بديون حاملة للف كلما قامت  

ذا كانت الدؤسسة قادرة على برقيق أرباح تغطي ليل ىذا الأختَ إلذ التأكد لشا إبالرفع الدالر، ويهدف بر
 تكاليف الاقتًاض. 

 : مفهوم الرفع المالي لأولالمطلب ا
 نذكر منها ما يلي:  ىناك عدة تعاريف للرفع الدالر

على الاقتًاض الثابت الكلفة  عتمادالاكما يسميو البعض ىو مدى   ة بالملكيةالمتاجر الرفع الدالر أو  »
فإذا كانت ظروف السوق رائجة وعلى استعداد لتقبل الدزيد من الدبيعات،   (3) «لتمويل عمليات الدؤسسة.

روض زادت حاجة الدؤسسة إلذ بسويل دائم جديد لذلك، فتزيد الدؤسسة من الأموال الدائمة برفع مقدار الق
كبر من أرتفاع الإيرادات من الدبيعات ىو للاستفادة من فرصة الربح الجديدة، فالأرباح سوف ترتفع مادام ا

 ."بالمتاجرة بأموال المساهمين"ارتفاع عبء الفوائد على القروض مع باقي الأعباء، تسمى ىذه العملية 

                                  
 .231. جايد العامري، مرجع سبق ذكره، ص سعودعبد الستار مصطفى الصياح و  (1)
 .526. ، ص1993لحديث، الإسكندرية، ، الدكتب العربي االإدارة المالية المعاصرةعبد الغفار حنفي،  (2)
 .400. مفلح لزمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص (3)
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رادات الدؤسسة من الدبيعات، وإن وىذه القروض بسثل تكلفة ثابتة لا تتأثر بارتفاع أو انخفاض اي  
                    (1)" بتبخر الأرباح".التمادي في الاقتًاض قد يؤدي إلذ الالتهام الكلي لذذه الأرباح وىو ما يسمى 

لاستعانة بأموال الآخرين لتحقيق أرباح إضافية يستفيد منها ملاك الشركة. لذا فهو يعتمد الرفع الدالر ىو ا »
    (2) « ض لتمويل عمليات الدؤسسة بغية برقيق عائد يتًتب عليو زيادة أرباح الدلاك.على الاقتًا

   (3) «النسبة من لرموع القروض إلذ لرموع الأصول.» على أنو:  أيضاويعرف 

 لالأج وقصتَة سة على القروض طويلةالدؤس عتمادايتمثل في لشا سبق نستخلص بأن الرفع الدالر   
ة عن القرض، ويتًتب عن ىذه العملية تكاليف ثابتة تتمثل في الفوائد الددفوعة أو الدستحق .لرفع ربحية الأسهم

قل من تكلفة التمويل عن طريق طرح الأسهم للاكتتاب، لشا يؤثر على الأرباح التي يحصل أوالتي عادة ما تكون 
 فقدان أرباحهم. خاطرة فتماديهم في الاقتًاض يؤدي إلذهمتُ كما يؤثر على درجة الدعليها الدسا

 نسب الرفع الماليالمطلب الثاني: 
ىناك عدة جوانب أساسية لنسب الرفع الدالر وىي التي تقيس مدى مساهمة الدلاك في الذيكل    

 (4)الدالر بالدقارنة بالتمويل الذي مصدره القروض الدختلفة، منها:
 الة انخفاض نسبة حقوق نو في حأية باعتبارىا " ىامش أمان"، حيث ينظر الدقرضون إلذ حقوق الدلك

 ن ذلك معناه أن الخطر داخل الدشروع يتحملو الدقرضون بصفة أساسية. إالدلكية، ف
  ن الدلاك يدكنهم الاحتفاظ بالسيطرة على الدشروع بأقل إعلى نطاق كبتَ، ففي حالة استخدام الاقتًاض

 قدر لشكن من الاستثمار.
 ة برقيق الدشروع لعائد على الأموال الدقتًضة يفوق الفائدة يتضخم العائد الذي يحققو الدلاك في حال

٪ في حتُ أن تكلفة الاقتًاض  6فعلى سبيل الدثال، إذا حققت الأصول عائدا قدره  الددفوعة عنها.
 ٪ يعود على الدلاك.2٪، يكون ىناك فرق قدره 4كانت 

 وأكثر النسب شيوعا في الاستخدام ما يلي:    
 

                                  
 .165 -164 .ص .، ص2004، ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، يير الماليالتسمبارك لسلوس،  (1)
صول للح ، رسالة مقدمة شركات المساهمة العامة الكويتيةمالي والعائد على الاستثمار في العلاقة بين الرفع البداح لزسن السبيعي،  (2)

 .15. ، ص2012 الكويت، وسط،بة، جامعة الشرق الأعلى درجة الداجستتَ، بزصص لزاسبة، قسم المحاس
          نشر،  سنةالدار الجامعية، الإسكندرية، دون الإدارة المالية " مدخل اتخاذ القرارات"، رسمية قرياقص، لزمد صالح الحناوي و  (3)

 .  244 .ص
 .42. ، ص2007لحديث، الإسكندرية، ، الدكتب العربي اأساسيات الإدارة الماليةعبد العزيز النجار،  ( 4)
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تستخدم ىذه النسبة لقياس مدى اعتماد الدؤسسة في بسويل أصولذا على الأموال و  :الدالر فعنسبة الر  -1
 (1)الدقتًضة. ويدكن احتسابها بالدعادلة التالية:

                                   
                                     

 011 ×                                  = المالي فعنسبة الر             
  

وتعتبر ىذه النسبة مؤشرا لددى توجو الدؤسسة في بسويل أصولذا من الدصادر الخارجية للتمويل   
نو يوضح إمكانية الدؤسسة الدالية في بسويل استثماراتها والوفاء إبر مؤشرا سلبياً، أما انخفاضها فوارتفاعها يعت

  بالتزاماتها.
 ديون إلذ الأموال الخاصة(: نسبة الديون إلذ حقوق الدلكية ) نسبة ال -2

تًاضاتها من قلى تغطية الفوائد الدتًتبة على اوتشتَ ىذه النسبة إلذ مدى قدرة أموال الدؤسسة ع   
 (2)الخارج قصتَة الأجل و طويلة الأجل. وىي تقاس بالدعادلة التالية:

                                          
 011×           ة = نسبة الديون إلى حقوق الملكي

           

أس الدال على قدرة حقوق الدلكية الدمثلة بر يدل  يجابياإويعتبر انخفاض ىذه النسبة مؤشرا            
الدؤسسة. كما أن ىذه النسبة بسثل  لىغطية الديون الخارجية الدتًتبة عوالأرباح المحتجزة في ت حتياطاتوالا

كة إذا ما ارتفعت لأنها توضح الصعوبات الدتوقعة للشركة في تغطية ديونها مدى الدخاطرة الدتًتبة على الشر 
 من مصادرىا الخاصة.

وتسمى أيضا بعدد مرات برقق الفائدة، وتوفر ىذه النسبة صورة سريعة عن  :تغطية الفائدة معدل -3
الفوائد من أرباح قدرة الدؤسسة على دفع فوائد الديون بدعتٌ أنها تقيس عدد الدرات التي يدكن فيها تغطية 

                                  
               ،2001الأولذ،  الأردن، الطبعةالطليعة،  مطبعة مدخل صناعة القرارات"،التحليل المالي "وآخرون،  لزمد منتَ شاكر (1)

 .256. ص
، درجة الداجستتَ لنيل ، مذكرة مقدمةنحرافاتوالكشف عن الا  الأداءالتحليل المالي واستخداماته للرقابة على علي خلف عبد الله،  (2)

 .38، ص. 2008دارة، الأكاديدية العربية الدفتوحة، الدنمارك، قسم الإ

 إجمالي الديون
 مجموع الأصول        

 مجموع الديون طويلة وقصيرة الأجل        
 مجموع حقوق الملكية        
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الدؤسسة لشا يشتَ إلذ ىامش السلامة الذي يساعد الشركة على دفع الفوائد خلال فتًة استحقاقها. وكلما 
 زادت ىذه النسبة دل ذلك على ثقة الدقرضتُ بالدؤسسة. 

،  ائدالدخل( على لرموع الفو  إجمالر) يتم حساب ىذه النسبة بقسمة الربح قبل الفائدة والضريبةو           
  (1)كما يلي:

                                           
   معدل تغطية الفائدة =                

                                               
نو تم استخدام رقم الإيراد قبل الضرائب في حساب ىذه النسبة، ويرجع ذلك إلذ أن أويلاحظ    

ن قدرة الدشروع على سداد الفوائد إتقطاع تكلفة الفائدة، وبالتالر فخل بعد اسالضريبة تفرض على الد
 الجارية لا تتأثر بالضريبة.

ويتم حساب ىذه النسبة بقسمة الأرباح قبل استقطاع الأعباء الثابتة  :معدل تغطية الأعباء الثابتة -4
ستهلاك السندات والضرائب على لرموع ىذه الأعباء وىي الفائدة والإيجار والاحتياطات السنوية لا

  (2)الدرتبطة بهذه الدخصصات. و ىذه النسبة  تكمل معدل تغطية الفائدة.
                        

                                            
 معدل تغطية الأعباء الثابتة =        

           
   

                                    = 

                                         
إن برليل معطيات الرفع الدالر لا يوفر فقط الدعلومات التي تتعلق بالنسب الدشار إليها أعلاه، ذلك أن           
 قاس أيضا بدرجة الرفع الدالر.ي الرفع الدالر

 

                                  
مذكرة مقدمة  استخدام النسب المالية للتنبؤ بتعثر الشركات " دراسة تطبيقية على قطاع المقاولات"،ىلا بسام عبد الله الغصتُ،  (1)

 .51، ص. 2004سلامية، غزة، الإدارة أعمال، الجامعة إة الداجستتَ، قسم التسيتَ، بزصص ل على درجللحصو 
 . 46عبد العزيز النجار، مرجع سبق ذكره، ص.  (2)

 الربح قبل الفائدة والضريبة        
 الفوائــــــــــد         

 الدخل المتاح للوفاء بالأعباء الثابتة        

 الأعبــــــاء الثابتـــــــة        

 الفائض الإجمالي للاستغلال        
 الفوائد + الإيجار+ الإهتلاك        
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 :افي التغتَ بنسبة معينة في صتشتَ إلذ نسبة التغتَ في عائد السهم العادي نتيجة  درجة الرفع المالي
  (1):وىي تقاس كما يلي. الربح قبل الفوائد والضرائب

 
                                        

 درجة الرفع المالي =          
                                     

              :أو
 المالي= درجة الرفع           

  
   
 ن رجة الرفع الدالر يزيد من درجة الدخاطرة الدالية المحيطة بالدساهمتُ العاديتُ. ذلك لأإن ارتفاع د  

نو كما يدكن لارتفاع درجة الرفع الدالر أن يعظم عائد السهم أا ذو حدين. بدعتٌ ارتفاعها يشكل سلاح
ا، لشا يوسع العادي في حالة ازدىار نشاط الدؤسسة يدكنو أيضا أن يخفض منو في حالة انكماش نشاطه

بالتالر مدى الدخاطرة الدالية المحيطة بالدساهمتُ العاديتُ والتي تعبر عن حالة عدم التأكد المحيطة بعائد السهم 
 العادي. 

 المطلب الثالث: مزايا وعيوب الرفع المالي
 (2)رفع الدالر لرموعة من الدزايا والعيوب نذكر منها:لل
الر إذا ما تم في ظل عائد على الدوجودات أعلى من تكلفة الاقتًاض يحقق الرفع الد :مزايا الرفع الدالر -1

 الديزات التالية: 
 .برستُ العائد على حقوق الدساهمتُ نتيجة الفرق بتُ تكلفة الاقتًاض و مردود الاستثمار 
 ن الدائنتُ لا صوت لذم في الإدارة.افظة على السيطرة في الدؤسسة لأالمح 
  باح المحققة ) عدا ما يدفع في شكل فوائد للمقتًضتُ(.عدم مشاركة الآخرين في الأر 
 من ميزة كون الفوائد قابلة للتنزيل من الضريبة. ستفادةالا 
 .في فتًات التضخم يتم اقتًاض الأموال ذات قوة شرائية عالية وإعادتها بأموال ذات قوة شرائية أقل 

                                  
 .257 .منتَ شاكر لزمد وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص (1)
 .401 -400 .ص .مفلح لزمد عقل، مرجع سبق ذكره، ص (2)

 نتيجة الاستغلال

 ئدالتغير في صافي الربح قبل الفوا        
 

 التغير في عائد السهم الواحد        
 

 المصاريف المالية -نتيجة الاستغلال
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 ية، وىذا أمر ىي بحاجة إليو دائما الاقتًاض بحكمو يدكن الدؤسسة من بناء سمعة في الأسواق الدال
 خاصة عندما برتاج إلذ مزيد من الاقتًاض. 

في مقابل لرموعة من الديزات ىذه، ىناك لرموعة أخرى من السلبيات إذا ما تم  :عيوب الرفع الدالر -2
 الرفع الدالر في ظل عائد على الدوجودات أقل من تكلفة الاقتًاض:

 قل من تكلفة الاقتًاض.أنتيجة لكون مردود الاستثمار  تُانخفاض العائد على حقوق الدساهم 
 .احتمال تدخل الدائنتُ وسيطرتهم على الدؤسسة 
 فتًات انخفاض التضخم يتم الوفاء بأموال قوتها الشرائية أفضل من القوة الشرائية للأموال  في

 الدقتًضة.
  من قدرتها على الاقتًاض.  قد يؤدي التأخر في الوفاء إلذ إيذاء سمعة الدؤسسة الائتمانية والحد 
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 :الأول الفصل خلاصة
 برقيق أىدافها أجل من وىذا الدالر، ىيكلها اختيار في الدعايتَ من لرموعة على الدؤسسة تعتمد   

 التداخل وكذا القرار، لابزاذ مركزا الدؤسسة لاعتبار فنظرا قيمتها، بتعظيم يتعلق ما وخاصة الاستًاتيجية
 الوثيقة وعلاقتها الاستثمارية القرارات منها خاصة الدؤسسة، تتخذىا التي القرارات لستلف بتُ بتَالك

 ىذه ومقارنة دراسة إلذ الدؤسسة تعمد التمويلية، البدائل وتوفر الحر الاقتصاد ظل وفي التمويلية بالقرارات
 تها.حاجا تغطية على وعملا إمكاناتها بها تسمح فيما وذلك البدائل

 عليها، الاعتماد للمؤسسة يدكن التي الدصادر لرموعة برديد في أساسيا دورا ىنا التكلفة وتلعب  
 لذا يسمح لشا يدكن، ما أدنى تكلفتو تكون أن بد لا تكوينو إلذ الدؤسسة دفته الذي التمويلي فالدزيج
 إلذ تكلفة الأقل الدالية الدوارد لستلف بتوجيو كفيلة مالية سياسة وتنتهج بزتار أن لذا ولابد .عوائدىا بتعظيم

 واستخداماتها، التنسيق بتُ مواردىا الدؤسسة لزاولة وكذلك بل فقط، ىذا ليس مردودية. ذات استخدامات
 أم عاجلا - خزينة أزمة إلذ حتما بالدؤسسة سيؤدي بذلك الإخلال لأن ذلك الدالر، التوازن برقيق بهدف
 .يةالتمويل السياسة في الخطأ سببها -آجلا

الدؤسسة،  طرف من الدكتسب الدالر الذيكل على أساسا يعتمد زمنية فتًة في الدالر الرفع زيادة إن  
 ما وىذا الرفع الدالر على الذيكل الدالر للمؤسسة، تأثتَ وىذا يسوقنا بالتالر إلذ أهمية التعرف على مدى

 .الثاني الفصل في سنتناولو
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 مقدمة الفصل الثاني:
في الدؤسسة ىو ىيكل التمويل بالرغم من أف دوره معقد  لدستوى الأداء من بتُ العوامل المحددة  

ولزل جدؿ كبتَ، ولذلك يسعى الدستَ الدالي لاختيار مكوناتو بعناية حيث يستند في ذلك لمجموعة من 
يلجأ وقد  ،التكلفة ثباتمل ألعها أثر الرفع الدالي. حيث أف الديزة الأساسية لذذا الأختَ ىي الدؤشرات والعوا

قد ينعكس سلبا ولكن التوسع في استخدامو  لتدعيم الأمواؿ الخاصة وبرقيق أرباح للرفع الدالي الداليالدستَ 
  على الدؤسسة ويوقعها في لساطر مالية.

سسة من خلاؿ الذيكل الدالي للمؤ  أثر الرفع الدالي على معرفةلذلك سنحاوؿ في ىذا الفصل   
 ثلاث مباحث: 

 الي على تكلفة التمويلالدبحث الأوؿ: تأثتَ الرفع الد
 الدبحث الثاني: تأثتَ الرفع الدالي على الدردودية الدالية

  الدبحث الثالث: الرفع الدالي والدخاطرة الدالية
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 المبحث الأول: تأثير الرفع المالي على تكلفة التمويل 
ف الرفع أذا سلمنا بإالتمويل، فرفع الدالي على تكلفة لقد تباينت الآراء والدداخل حوؿ تأثتَ ال   

مواؿ الذي لؽثل تشكيلة الأو ننا نسلم بوجود ىيكل مالي مثالي أر على تكلفة التمويل فمعتٌ ذلك ثؤ الدالي ي
ف ىذه الفكرة غتَ مقبولة عند الكثتَين أدنى حد لشكن لذا. غتَ ألى إمواؿ الدرجحة التي تدني تكلفة الأ

ناقشت ىذه الفكرة، من بينها ما يعرؼ بالدنظور التقليدي الذي  حيث توجد وجهات نظر ومداخل لستلفة
ما من الدنظور الحديث فهناؾ أربح العمليات والددخل التقليدي، يضم كل من مدخل صافي الربح وصافي 

 مدخل ميلر ومودكلياني. 
 المطلب الأول: مدخل صافي الربح ومدخل صافي ربح العمليات

كتاب   ن خلاؿ وجهات النظر الدتناقضة بتُ قد أثارت جدلا حادا مف مشكلة اختيار ىيكل ماليإ     
                        دارة الداليةحيث قاـ أحد الدفكرين في لراؿ الإ 1952دارة الدالية والتي بدأت تظهر بعد سنة الإ

DAVID DURAN   سلوبتُ متطرفتُ لتقييم قيمة الدؤسسة من خلاؿ اعتمادىا على القروض أبعرض
في تكوين ىيكلها الدالي ومدى تأثتَ ذلك على تكلفة التمويل، ولعا أسلوب صافي الربح وأسلوب صافي 

 ربح العمليات.

 :مدخل صافي الربح -1
إف الفرض الأساسي لذذا الددخل يتمثل في ثبات كل من تكلفة الديوف والأمواؿ الخاصة،    

في الذيكل الدالي لا يتًتب عنو  (D/CP)واستقلالذما عن الذيكل الدالي، لشا يعتٍ أف تغيتَ نسبة الرفع الدالي 
أف الدستثمرين لا يتغتَ تغتَ في معدؿ العائد الدطلوب من قبل الدستثمرين ) مقرضتُ، ملاؾ(، وىذا معناه 

 إدراكهم للخطر بالزيادة في استخداـ القروض في الذيكل الدالي.

ف التصرؼ إ، ف(ke) حقوؽ الدلكيةتكوف عموما أقل من تكلفة  (kd)وبدا أف تكلفة الاقتًاض    
العقلاني ىو لزاولة الرفع من حصة الدصدر الأقل تكلفة وىذا عن طريق زيادة استخداـ القروض، والذي 

   (1).(CMP)يؤدي بالضرورة إلى بزفيض التكلفة الكلية للأمواؿ 

                                  
دارة مالية، قسم علوـ إشهادة الداجستتَ، بزصص  لنيلمذكرة مقدمة ، الهيكل المالي على قيمة المؤسسة ثر اختيارأعبد الكرنً بوحادرة،  (1)

 . 81 -80، ص. ص. 2012 -2011التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، 
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 ولؽكن توضيح برليل ىذا الددخل من خلاؿ الشكل التالي:   

 (: تأثير الرفع المالي على تكلفة التمويل حسب مدخل صافي الربح1-2الشكل رقم )         

 

 

 

 

 

 
 . 431، ص. 2001 سكندرية،، الدار الجامعية، الإدارة الماليةأساسيات الإلزمد صالح الحناوي وآخروف،  المصدر:         

تنخفض كلما زادت  (CMP)من الشكل السابق، نلاحظ أف معدؿ تكلفة الأمواؿ الكلية   
، وتظل ىذه التكلفة في الالطفاض إلى أف تصل إلى أدناىا وتتعادؿ مع تكلفة أمواؿ ستدانةالانسبة 

ف أفضل ىيكل بسويلي ىو ذلك الذيكل الذي أتٍ أف مدخل صافي الربح يشتَ إلى الاقتًاض، وىذا يع
 عن بالكامل الدؤسسة بسويل يتم عندما الدثالي الدالي الذيكل ويتحقق .القروض من لشكنة نسبة أكبر يتضمن

 الديوف. طريق
 
 
 
 
 
 

 تكلفة التمويل

D/CP 

kcp 

kd 

CMP 
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 (1):يعاب على ىذا الددخل ما يلي
 من إذ والدائنتُ، الدلاؾ لذا يتعرض التي وحجم الدخاطر الاقتًاض نسبة بتُ الطردية للعلاقة بذاىلو 

 ارتفعت كلما الدلاؾ، يطلبو الذي العائد ومعدؿ الدقرضوف يطلبو الفائدة الذي معدؿ يرتفع أف الدتوقع
 الدخاطر. ارتفاع الاقتًاض وبالتالي نسبة

 ىذا الددخل من نقطة ضعف تتمثل في افتًاض ثبات كل من تكلفة الديوف وتكلفة الأمواؿ  يعاني
الخاصة، ىذا الثبات يدؿ على أف الدقرضتُ لا يوجد لديهم أي رد فعل عند تغتَ الذيكل الدالي 

 للمؤسسة ولا يغتَوف في مطالبهم تبعا لذذه التغتَات.
 الافتًاضات مع بساما يتماشى الدخاطر لتلك بذاىلو أف نالوجد الربح مدخل صافي برليل إلى نظرنا وإذا 

 العملي. الواقع في لو وجود لا التحليل ىذا لكن يقوـ عليها، التي
 :مدخل صافي ربح العمليات -2
ي زيادة حصة التمويل الدقتًض في أيشتَ إلى أف زيادة الرفع الدالي إف الدضموف العاـ لذذه النظرية   

)الدلاؾ( وبسبب  إلى ارتفاع الدخاطر الدالية التي يتعرض لذا حملة الأسهم العاديةىيكل الأمواؿ سوؼ يؤدي 
كبر، تعويضا عن ألبوا معدؿ عائد على استثماراتهم ف يطأف الدلاؾ لابد و إدة في الدخاطر فىذه الزيا

ف إلذلك ف متلكالدخاطرة الإضافية. وبدا أف معدؿ العائد الدطلوب من قبل الدلاؾ لؽثل تكلفة التمويل الد
 تكلفة التمويل الدمتلك سوؼ تزداد مع كل زيادة في الرفع الدالي.

إف ىذا الارتفاع في تكلفة التمويل يعوضو الالطفاض في تكلفة التمويل الدقتًض الأمر الذي   
  (2)لغعل تكلفة الأمواؿ الكلية ثابتة لا تتغتَ.

 
 

                                  
   العديد من الدراجع ألعها: ( 1)

، لرلة العلوـ دراسة نظرية تحليلية"" مالية النظرية العلاقة الهيكل المالي بالقيمة السوقية للمنشأة من خلال مليكة زغيب،   -
 . 155، ص. 2009جواف  تسيتَ، جامعة سكيكدة، الجزائر،كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ ال   ،31العدد  نسانية،الإ

لنيل شهادة الداجستتَ، بزصص  مقدمة مذكرة محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية " دراسة حالة سونلغاز"،عدوي ىاجر،   -
 .74، ص. 2011 -2010دارة مالية، قسم علوـ التسيتَ، جامعة منتوري، قسنطينة، إ

 . 540، ص. 2008الأردف، الطبعة الثانية،  ، مؤسسة الوراؽ،الإدارة المالية المتقدمة حمزة لزمود الزبيدي، (2)
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 وىذا ما يوضحو الشكل الدوالي:
 (: تأثير الرفع المالي على تكلفة التمويل حسب مدخل صافي ربح العمليات2-2الشكل رقم ) 

 
 
 
 
 
 
 

     

   
 الاقتًاض، زادت نسبة كلما الدلاؾ لذا يتعرض التي الدخاطر زيادة يفتًض السابق الشكل إف  

 الاقتًاض تكلفة ثبات فإف ومنو، .استثماراتهم على يطلبونو الذي العائد معدؿ يرتفع أف نتوقع ثم ومن
 الأمواؿ تكلفة ارتفاع نتيجة الأمواؿ تكلفة أف ارتفاع بسبب الأمواؿ، تكلفة ثبات إلى النهاية في يؤدي

 لزيادة نتيجة التكلفة تلك في القيمة بنفس الطفاض يقابلها سوؼ -زيادة القروض عن النابذة - الخاصة
 .الأقل التكلفة ذات القروض على الاعتماد

 أف لؽكن للمخاطر التي إلعالو ىو العمليات ربح صافي لددخل توجيهها لؽكن التي الانتقادات   
التكلفة الكلية للأمواؿ  على للرفع الدالي أثر لا أي الاقتًاض، نسبة زيادة بسبب الدقرضتُ لذا يتعرض
كما  لذا. ألعية لا الدالي )نسبة الاقتًاض و حقوؽ الدلكية( الذيكل بتغتَ الدتعلقة القرارات أف لشا يعتٍ )ثابتة(،

 (1)نو لم يقدـ أي تفستَ حوؿ سلوؾ الدستثمرين حيث اقتصر على برديد علاقات وصفية فقط.أ

 

 

                                  
 . 157مليكة زغيب، مرجع سبق ذكره، ص. ( 1)

 تكلفة التمويل 

D/CP  

kcp 

CMP 

kd 

 . 169، ص. 2003دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية،  أساسيات الإدارة المالية،عبد الغفار حنفي،  المصدر: 
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 المطلب الثاني: المدخل التقليدي
ة تنخفض نو يفتًض وجود نسبة اقتًاض مثاليأمثل حيث أوجود ىيكل مالي يؤيد ىذا الددخل   

حد وعندىا تصل قيمة الدؤسسة إلى حدىا الأقصى، وىذا من خلاؿ  أدنى عندىا تكلفة الأمواؿ إلى
 ة.الاستعماؿ الرشيد للأمواؿ الدقتًضة في الذيكل الدالي للمؤسس

 :في حالة عدـ وجود ضرائب -1
سينتج عنها ارتفاع في  (D/CP) فتًاض أف زيادة نسبة الرفع الداليايقوـ برليل التقليديوف على    

معدؿ العائد الذي يطلبو الدلاؾ بسبب ارتفاع الدخاطر التي يتعرضوف لذا، وبالتالي زيادة تكلفة أمواؿ الدلكية 
ف الالطفاض في تكلفة الاقتًاض يفوؽ الارتفاع في الأمواؿ الكلية لأ الطفاض تكلفة و ىذا ما يؤدي إلى

تكلفة الأمواؿ الخاصة. ويستمر ىذا الالطفاض في تكلفة الأمواؿ حتى بلوغ نسبة الاقتًاض إلى حد معتُ 
وؿ عندىا ابذاه تكلفة ثم تأخذ في الارتفاع التدرلغي من جديد. ويطلق على نسبة الاقتًاض التي يتح

 (1).(D*/CP) " بنسبة الاقتًاض الدثالية " ؿالأموا
 :والشكل الدوالي يوضح ذلك

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                  
(1) 

Hamed Ahmadina & others, A comprehensive review on Capital Structure Theories, the Romanian 

Economic journal, number 45, Islamic Azad university, Iran, September 2012, p p.10-11.  
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 (: العلاقة بين الرفع المالي و تكلفة التمويل حسب المدخل التقليدي3-2الشكل رقم )     

 
 
 
 
 
 
 

        
 
SOURCE : Justina Franc, Does Dividend Policy Follow the Capital Structure Theory?, Managing 

Global Transitions Journal, number 04, University of Life Science, Poland, 2009, p. 370.  

. 
  

نلاحظ من خلاؿ الشكل الطفاض تكلفة التمويل مع التوسع في الاعتماد على القروض )الرفع   
والتي بسثل الذيكل الدالي الأمثل،  (D*/CP) الدالي( في الذيكل الدالي للمؤسسة، وىذا إلى غاية نقطة لزددة

إذ تؤدي الزيادة بعدىا في الاستدانة إلى ارتفاع تكلفة التمويل، ويرجع ذلك إلى إلغاء تكلفة التمويل 
 بالدلكية لدزايا الرفع الدالي نتيجة ارتفاع الدخاطر.

 :ضرائبحالة وجود  -2
إف إدخاؿ عنصر الضرائب لا يتًتب عليو تغيتَ في النتائج الأساسية الدستخلصة في ظل عدـ    

وجود ضرائب. فما زاؿ يوجد أيضا ىيكل مالي مثالي يتحدد عند النقطة التي تصل فيها التكلفة الكلية إلى 
أف الاختلاؼ الذي لؽكن أف لصده في حالة وجود  إلا .حدىا الأدنى وأيضا تصل قيمة الدنشاة إلى أقصاىا

وجود  الكلية للمؤسسة في ظل التكلفةالضرائب مقارنة بالحالة الأولى )عدـ وجود ضرائب( ىي أف 
 (1)وجودىا. قل منها في حالة عدـأالضرائب ستكوف 

                                  
 .   322ص.  مرجع سبق ذكره، لزمد صالح الحناوي ورسمية قرياقص، (1)

 تكلفة التمويل

D/CP 

Kcp 

CMP 

Kd 

D*/CP 
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يث يؤيد بالنظر إلى الددخلتُ السابقتُ يلاحظ أف الددخل التقليدي جمع بينهما إلى حد ما، ح  
نو يرى أف الاقتًاض ىو الدصدر الأقل تكلفة وبالتالي أبح في عدـ وجود ىيكل مثالي، كما مدخل صافي ر 

دوف إفراط ولا فهو يؤيد مدخل صافي ربح العمليات، ولكن ىذا التأييد في حدود معينة من الاقتًاض 
 لواقع.نو مقارنة مع الددخلتُ السابقتُ فهو الأقرب إلى اإتفريط. وبالتالي ف

 (M&M)لمطلب الثالث: مدخل ميلر و مودكلياني ا
رباح الاستغلاؿ لديلر أيسمى بنظرية و ما أ الشهتَة الدقالة ظهور حتى سائدا التقليدي الفكر ظل 

 الذيكل الدالي، أمثليةاللذاف وجها انتقادات شديدة للفكر التقليدي بخصوص  ،1958ومودكلياني سنة 
  التمويل، تكلفة على التمويل لأسلوب أثر لا وبالتالي الدثالي، الدالي الذيكل فكرة (M&M)يستبعد  حيث

 ولقد اعتمدا في برليلهما على لرموعة من الفروض تم دلرها في مقتًحتُ: 
 في ظل عدـ وجود ضرائب -1

 أف مدخل صافي ربح العمليات ىو الددخل الدقبوؿ كما أنهم اعتبروا أيضا  لقد اعتبر كل من ميلر ومودكلياني       
 (1)ويركز ىذا الددخل على الافتًاضات التالية:

 يتم تداوؿ الأوراؽ الدالية في ظل سوؽ كاملة ) كفأة(، وىذا يعتٍ بالتحديد: -1
 ف للمستثمرين كامل الحرية في بيع وشراء الأوراؽ الدالية.أ -أ 
 للمستثمرين الاقتًاض دوف أي قيود وبنفس الشروط التي لؽكن أف تقتًض بها الدؤسسات. لؽكن  -ب 
تكاليف شراء من أف تكاليف العمليات )يتصف الدستثمروف بدرجة عالية من الرشد، وىذا يتض -ج 

 وبيع الأوراؽ الدالية( غتَ موجودة.
حيث تنتمي الدؤسسات إلى  كن تقسيم الدؤسسات إلى لرموعات تنتمي لشرائح خطر متجانسة.لؽ -2

وفقا شرائح خطر متجانسة، إذا كانت أرباحها الدتوقعة لذا نفس خصائص الخطر، وىذا يعتٍ بوجو عاـ 
 مودكلياني و ميلر، إف الدؤسسات في نفس الصناعة تكوف شرلػة متجانسة من حيث الخطر. لفروض

 الدؤسسات سياسة توزيع تقضي بتوزيع كل أرباحها وبدعتٌ آخر لا يوجد أرباح لزتجزة. تتبع -3
 لا يوجد ضريبة على دخل الشركات. -4

                                  
.         ص. سكندرية، مصر، ص، الدار الجامعية، الإدارة المالية " التحليل المالي للمشروعات الجديدة"الإمد صالح الحناوي وآخروف، لز (1)

361-362 . 
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ومن منطلق الافتًاضات السابقة بتٌ كل من ميلر ومودكلياني فكرتهما والتي مفادىا أف تكلفة   
عن برركات الذيكل الدالي( فهي لا  تكلفة التمويل الكلية مستقلةتمويل الكلية في الدؤسسة ثابتة )ال

مواؿ الدلكية الدتمثلة في أف تكلفة أمواؿ الدلكية، فيما يروف أو أتغتَات في مستوى الديوف  تستجيب لأي
معدؿ العائد الذي يطلبو الدسالعوف، متغتَ تابع للهيكل الدالي حيث ترتفع مع كل زيادة في معدؿ الدديونية 

رتفاع يلغيو الالطفاض الناتج عن زيادة الاعتماد على مصادر ذات تكلفة ) الرفع الدالي ( لكن ىذا الا
 (1)منخفضة نسبيا )القروض(  وبالتالي فهي تشبو مدخل صافي ربح العمليات.

إذا كاف  »والتي تقوـ فكرتها على أنو:  «الدراجحة»في برليلهما على عملية ( M&M)ولقد استندا       
ف الدسالعتُ في رأس ماؿ الدؤسسة الدعتمدة للاستدانة إقيمتي الدؤسستتُ لزل الدراسة، ف ىناؾ اختلاؼ في

ويقتًضوف أموالا إضافية على حسابهم الشخصي ) رفع مالي  (2)ستَوف أنو من فائدتهم بيع أسهمهم،
الدؤسسة واستبدالذا بأسهم  (3)،شخصي( بنفس معدلات الفائدة التي تستطيع بها الشركات الاقتًاض

كن الحفاظ الأخرى التي لا تعتمد الاستدانة لشا يؤدي بالضرورة في الأختَ إلى التماثل في قيمتها، وبذلك لؽ
 (4).«على التوازف في السوؽ

 في ظل عدـ وجود ضرائب: (M&M)والشكل التالي يوضح وجهة نظر     
 
 
 
 
 
 

                                  
(1) 

Milton Harris & Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, nº 1, 

American Finance Association, 1991, p.p. 297- 298.   
، 04"، لرلة الباحث، العدد  ساسيةسهامات النظرية الأل المالي " الإتحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكدادف عبد الوىاب، ( 2)

  . 110، ص. 2006جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 

 .  364لزمد صالح الحناوي وآخروف، مرجع سبق ذكره، ص. (3)

ترجمة سرور علي ابراىيم سرور، الجزء الثاني، دار الدريخ دارة المالية " النظرية والتطبيق العملي"، الإاوجتُ برلغهاـ وميشاؿ ايرىاردت، ( 4)
  .840، ص. 2009للنشر، الرياض، 
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 ظل عدم وجود ضرائب  في (M&M)طروحة أ(: 4-2الشكل رقم )                   
  

 

 
 
 
 
 
 

 . 371ص.، مرجع سبق ذكره، لزمد صالح الحناوي وآخروف المصدر:                                 
 تكلفة يؤثر على لن ذلك لأف   مالي، ىيكل أي تبتٍ لؽكنها الدؤسسة أف يتضح  الشكل من   

ف الرفع الشخصي قد ألؽكن القوؿ بو أللرفع الدالي على تكلفة التمويل نو لا اثر أحيث نلاحظ  الأمواؿ
  لغاه. أ
 :وجود ضرائبفي ظل  -5

وجود ضريبة على أف إسقاط فرضية عدـ  1963أدرؾ ميلر ومودكلياني في دراستهما عاـ    
للشركة  ثبات تكلفة الأمواؿنو ألا لػافظ على ما توصلا إليو من قبل ذلك من أدخل الشركات من ش

 ف وجود ضريبة على دخل الشركات سوؼ يتًتب عليو أف تنخفض تكلفة الأمواؿأالدستخدمة للاقتًاض. و 
 عن ،بسبب الوفر الضريبي الذي بسنحو القروض في الدؤسسة التي يتكوف ىيكلها من قروض وحقوؽ الدلكية

 (1).ا لشولة بالكامل عن طريق الدلاؾلشاثلة وتنتمي لنفس شرلػة الخطر غتَ أنه أخرى
 والشكل الدوالي يوضح ىذا التحليل:    

 
 

 

                                  
(1) 

P. VERNIMMEN, Finance d’entreprise, Dalloz, Paris, 5
ème

 éditions, 2002, p.74.   

 تكلفة التمويل 

D/CP 

kcp 

CMP 

kd 
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 ( في ظل وجود ضرائب M&M (: تكلفة التمويل حسب )5-2الشكل رقم )                

 
 
 
 
 
 
 
 

Source : Aswath Damodaram, Finance d’entreprise, De Boech & Larcier sa, Bruxelles, 2
ème

 édition, 

2006, p. 748 
  

 الدقتًضة السوقية للمؤسسة القيمة بتُ نو لا ينبغي أف يزيد أو يقل الفرؽأ (M&M)ويؤكد   
الدراجحة   عملية فإف حدث العكس، ذاإو  الضريبية. للوفورات الحالية القيمة عن الدقتًضة غتَ والدؤسسة

 الدؤسستتُ. بتُ التوازف بإعادة كفيلة
بو  نفرداأضاؼ ميلر في برليل  (M&M) وفي لزاولة جديدة لإعادة القوة إلى وجهة نظر   

 أف خاصية الوفر الضريبي تتلاشى بسبب الضرائب الشخصية التي يدفعها الدستثمروف 1977بنفسو سنة 
)حملة الأسهم والسندات( على الأرباح المحققة. وقد توصل إلى وجود حجم توازني للديوف على الدستوى 

حيث انتهى بعدـ وجود  القومي في ظل افتًاضات معينة. ومن ىنا بدأ التعارض مرة أخرى في ىذا الددخل،
 مثل وبالتالي ثبات التكلفة الكلية بغض النظر عن نسبة الاقتًاض.أىيكل مالي 
 (1)كما يلي:(M&M)الانتقادات التي وجهت لنموذج   بعض تقدنً لؽكننا سبق لشا  

  عدـ واقعية افتًاض وجود أسواؽ كاملة، كما أف الدستثمرين لا يتصرفوف دائما برشد وكذا عدـ إمكانية
 الدؤسسة والأفراد الحصوؿ دائما على الدعلومات الدطلوبة لابزاذ القرارات الدثلى عن القيمة.

                                  
 . 192 -191. . صمليكة زغيب، مرجع سبق ذكره، ص(  1)

 تكلفة التمويل

D/CP 

kcp 

CMP 

kd 
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 من مقدرة  برد   قد التي الدالية الدعاملات تكاليف الاعتبار بعتُ أخذه عدـ لدرجة النموذج بساطة 
 الدراجحة. عملية تنفيذ على الدستثمر

  ليس من الصحيح أف الرفع الدالي الشخصي ىو بديل للرفع الدالي للمؤسسة فوجود مسؤولية لزدودة
تضع كل من الشركات والأفراد في مواضع لستلفة داخل للشركات مقابل مسؤولية غتَ لزدودة للأفراد 

سوؽ رأس الداؿ. فإذا اقتًبت الشركة الدقتًضة من الإفلاس فسوؼ يفقد الدستثمروف جزء من ثرواتهم 
نو في حالة تعرضو للإفلاس فقد إخدـ الدستثمر رفعا ماليا شخصيا فالدستثمرة في الشركة، أما إذا است

بل قد لؽتد ذلك ليشمل جزءا من ثروتو الشخصية، وىو ما يعتٍ أف  يفقد استثماراتو في الشركة
 كبر.ألدالي الشخصي يتعرض لدرجة لساطر الدستثمر في ظل عملية الرفع ا

 نظر  وجهة عن الدنشأة: يتًتب زواؿ لساطر(M&M) الدالي بالذيكل القروض نسبة زيادة احتماؿ 
 خاصة إمكانية تغطيتها وعدـ الفوائد، مبالغ كبر بسبب الدؤسسة على خطرا يشكل لشا كبتَ بشكل

 .فتًات الكساد في
 المالية : أثر الرفع المالي على المردوديةالثانيالمبحث 

إذا كانت الأرباح وليدة لرموعة من الأنشطة والعمليات التي تتعلق بدورة استغلاؿ الدؤسسة فمن   
الإدارة الدالية في لراؿ برقيق الدردودية لا بد وأف ينصب بشكل مباشر على برليل أثر الرفع  ؤكد أف اىتماـالد

الدالي خاصة في لراؿ تقييم مردودية الدؤسسة في استغلاؿ رأس الداؿ بالشكل الذي يوفر أفضل قدر لشكن 
 من تغطية احتياجات الدؤسسة وتغطية الديوف الخارجية وفوائدىا.

 مردودية المالية والمردودية الاقتصاديةالمطلب الأول: ال
الدردودية في مفهومها العاـ، تعتٍ قدرة الأمواؿ الدوظفة أو الدستثمرة على برقيق عوائد مالية، وبالتالي     

نستطيع القوؿ أف مردودية الدؤسسة تتمثل في قدرتها على برقيق أرباح من لرموع الدوارد الدالية الدوضوعة 
دودية عدة أنواع ولكن في دراستنا لطص بالذكر نوعتُ فقط لعا الدردودية الدالية والدردودية برت تصرفها. والدر 

 الاقتصادية.
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 : ىناؾ العديد من التعاريف التي وردت في ىذا الدفهوـ نذكر منها :الدردودية الاقتصادية -1
الدؤسسة وتستعمل لى رأس الداؿ الاقتصادي الدستعمل من طرؼ إنسبة النتيجة  عبارة عن ىي»   

في تقييم فعالية الوسائل الاقتصادية من خلاؿ النتائج الدتحصل عليها وىو ما يعكس صورة تسيتَ الدؤسسة 
   (1) «وقراراتها الاستًاتيجية وموضعها التنافسي والتعامل الجيد لأصولذا.

وذات الطابع تهتم الدردودية الاقتصادية بالنشاط الرئيسي، وتستبعد النشاطات الثانوية »  
غلاؿ من جدوؿ حسابات الاستثنائي، حيث برمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلاؿ لشثلة بنتيجة الاست

 (2)«صوؿ الاقتصادية من الديزانية الدالية.النتائج والأ
صوؿ لاقتصادي ) لرموع الأىي صافي الدخل المحقق لكل دينار واحد مستثمر من راس الداؿ ا »  

 (3)« للشركة(.
ف الدردودية الاقتصادية ىي العلاقة بتُ النتيجة الاقتصادية التي أمن التعاريف السابقة نستخلص    

برققها الدؤسسة ولرموع الأمواؿ التي استعملتها. قد يعبر عن النتيجة الاقتصادية بالفائض بنتيجة 
 صوؿ الدؤسسة. الاستغلاؿ، أما الأمواؿ الدستخدمة في برقيق ىذه النتيجة فيعبر عنها عادة بأ

 (4)تقاس الدردودية الاقتصادية بالعلاقة التالية: 
 

 
صوؿ الاقتصادية في تكوين نتيجة الاستغلاؿ أي حساب مسالعة  تقيس ىذه العلاقة مسالعة الأ  

 نتيجة الاستغلاؿ.كل وحدة نقدية مستثمرة كأصوؿ في تكوين 
 
 

                                  
(1) 

Hutin.H, Toute la finance d’entreprise en pratique, Edition d’organisation, Paris, 2002, P.P.              

   137-138.
 
 

، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية و مؤشرات تقييميه " دراسة حالة ملبنة نوميديا قسنطينة"رقية شطيبي،  (2)
 .  108، ص. 2011، قالدة، 1945ماي  08مالية، جامعة  ستًاتيجيةا، قسم العلوـ الاقتصادية، بزصص الداجستتَ

، مذكرة مقدمة لنيل "CAATتحليل ملاءة ومردودية شركات التأمين " دراسة حالة الشركة الجزائرية للتأمينات ىدى بن لزمد، ( 3)
  . 85، ص. 2005 -2004شهادة الداجستتَ، قسم العلوـ الاقتصادية، بزصص بنوؾ وتأمينات، جامعة منتوري، قسنطينة، 

(4)
 Antoine Moulin, L’analyse de la rentabilité, du site : http//www.ebookbrowse.com/rentabilité-

synthèse-pdf-d421574426, vue le: 22/01/2013. 

 صول الاقتصادية= نتيجة الاستغلال/ الأ (Re)معدل المردودية الاقتصادية
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 :تعرؼ على أنها الدردودية الدالية )مردودية الأمواؿ الخاصة(: -2
الأمواؿ يضا بدردودية الأمواؿ الخاصة وىي عبارة عن صافي الدخل المحقق لكل دينار واحد من أتعرؼ  »   

لى إالأرباح على الدسالعتُ بالإضافة لى تعظيم ىذه الدردودية لتوزيع الدزيد من إالخاصة، وتسعى الشركات 
 (1)«.تدعيم مركزىا الدالي

تهتم الدردودية الدالية بإجمالي أنشطة الدؤسسة وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والتدفقات الدالية، حيث  »   
القدرة نأخذ النتيجة الصافية من جدوؿ حسابات النتائج والأمواؿ الخاصة من الديزانية. وىي عبارة عن 

مواؿ الدستثمرة، لأف واجهتها ترتكز على مصادر التمويل الدوزعة بتُ مصادر الأ الكسبية أو الربحية لرؤوس
خاصة ومصادر أجنبية دوف اعتبار لاستخدامها، ومن ثم تأخذ في الحسباف كل ما لؼص الدسالعتُ أو 

 (2) «الدلاؾ بصفة عامة.
تَ السيولة بغرض أىم الدؤشرات التي لؽكن للمؤسسة من خلالذا معرفة مدى قدرتها على توف ىي»  

   (3) «نتاج اللازمة من جهة وخلق تنمية ذات قاعدة متينة من جهة أخرى.توفتَ وسائل الإ
العلاقة بتُ النتيجة التي حققتها الدؤسسة والأمواؿ لشا سبق نستخلص أف الدردودية الدالية ىي    

من استثمار أمواؿ أصحاب الدؤسسة، وبواسطتها تستطيع  فهي تقيس العائد الدالي الدتحققالخاصة، 
 الدؤسسة العمل على قياس مدى قدرتها الدالية للقياـ بدشاريعها.

 (4)لؽكن حساب الدردودية الدالية بالعلاقة التالية: 
     

 
حيث بردد ىذه العلاقة، مستوى مشاركة الأمواؿ الخاصة في برقيق نتائج صافية بسكن الدؤسسة   

من استعادة ورفع مستوى الأمواؿ الخاصة، ولؽكن بقراءة معمقة تعريف مردودية الأمواؿ الخاصة على أنها 
.الدردودية   الاقتصادية عند مستوى استدانة معدوـ

                                  
(1)  

 Brahim Sansri, Analyse financière, Edition CHIHAB, Alger, 1996, P. 30.  
 
 

، 2011دار وائل للنشر، الأردف، الطبعة الثانية، الجزء الأوؿ، دارة المالية"، التسيير المالي " الإ الياس بن ساسي و يوسف قريشي، (2)
   .283.ص

(3) 
Stéphane Griffiths, Gestion financière, Edition Chihab Eyrolles, Alger, 1996, p. 81.

 

(4) 
Jérôme Cab et Jacky Koehl, Analyse financière, Edition Pearson éducation  & E- Node, France, 2003, 

P. 111. 

 = النتيجة الصافية / الأموال الخاصة المردودية المالية
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 المطلب الثاني: مبدأ أثر الرفع المالي
إف الدردودية الاقتصادية والدردودية الدالية مؤشرين غتَ متساويتُ في القيمة إلا في حالات خاصة،   

الدردودية الدالية ىذا الأختَ يتمثل في الفرؽ بتُ  ويعود السبب في عدـ التساوي إلى وجود أثر الرفع الدالي
والدردودية الاقتصادية. ويسمح أثر الرفع الدالي بدعرفة الأثر الإلغابي أو السلبي لديوف الدؤسسة على مردوديتها 

 الدالية.
 يقوـ مبدأ أثر الرفع الدالي على مبدأ بسيط، فهو نتاج الدرونة الدكافئة الدخصصة لرأس الداؿ  

كانت مردودية الأصوؿ تتجاوز التكاليف الدالية الددفوعة للمقرضتُ ذا  إالخارجي عن الدؤسسة )الديوف(، ف
يكوف ىذا الفائض في فائدة الدسالعتُ، حيث نكوف أماـ حالة رفع مالي الغابي، أما في الحالة العكسية أي 

 العتُ ويصبح الرفع الداليذا كانت ىذه الدردودية غتَ كافية من أجل تغطية التكاليف تنخفض مردودية الدسإ
ذا لؽكن تفستَ أثر الرفع الدالي بدعدؿ مردودية الأمواؿ الخاصة بدلالة معدؿ مردودية الأصوؿ إسلبي. 

  (1)الاقتصادية وتكلفة الدين.
 :لنابذة عن بسويل الأصل الاقتصاديوالشكل الدوالي يوضح ىذا الدبدأ وكيفية توزيع الثروة ا  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                  
(1)

 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Edition DALLOZ, Paris, 7
ème

  édition, 2009, P.310. 
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 العلاقة بين الرفع المالي والمردودية (:6 -2الشكل رقم )               

 
 
 

  
 
 
 
 

 
 
 

 
، جامعة ورقلة، الجزائر، 04لرلة الباحث، العدد ، قراءة في الأداء المالي والقيمة في المؤسسة الاقتصاديةدادف عبد الغاني، المصدر: 

 .45، ص. 2006
    
خلاؿ الشكل، يظهر بأف دورة تكوين الثروة تبدأ بتمويل الأصوؿ الاقتصادية بدزيج من من   

الأمواؿ الخاصة والديوف، وكنتيجة لاستغلاؿ الأصوؿ تتكوف نتيجة الاستغلاؿ، والتي تقسم بتُ الدصاريف 
صافية التي يعاد رباح العلى الدسالعتُ، والباقي لؽثل الأ رباح موزعةأرضتُ و الدالية تتمثل في عوائد للمق

ذ إالدالية والدردودية الاقتصادية، ثر الرفع الدالي بالفرؽ بتُ الدردودية أمن جديد، وبهذا يتحدد استثمارىا 
 يلعب دورا كبتَا في برديد زيادة مردودية الأمواؿ الخاصة عن طريق الرفع في الدردودية الاقتصادية.

 
 

 الأمواؿ الخاصة

 الاستدانة الصافية

الأصوؿ   
 الاقتصادية

الدصاريف الدالية بعد 
 الضريبة 

 الأرباح الصافية

نتيجة الاستغلاؿ 
 بعد الضريبة

 بسػػػػػػػويػػػل

 تػػػػػػػػػػػػػوزيع

الدردودية 
 الاقتصادية

 عوائد للمقرضتُ 
 )تكلفة الديوف( 
 

 عوائد للمسالعتُ      
            )الدردودية الدالية( 
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   المردودية الماليةأثر الرفع المالي على قياس : ثالثالمطلب ال

قروض يعكس نقطة تلاقي الاقتًاض على  لا يتواجد إلا إذا كاف ىناؾ اقراض أو أثر الرفع الدالي  
الدردودية الدالية. فكلما زاد اعتماد الدؤسسة على الدصادر الخارجية لتمويل رأسمالذا تزداد درجة الرفع الدالي 

 والعكس.
 (1):ة أثر الرفع الدالي تكتب من الشكلإف العلاقة بتُ الدردودية الدالي   

 
 

 حيث: 
Rcp :مردودية الأمواؿ الخاصة                              D              الديوف : 

 Re:                        الدردودية الاقتصادية             i:                     )معدؿ الفائدة )تكلفة الديوف 
CPالأمواؿ الخاصة :                                         t الضريبة على أرباح الشركات :                       

(Re-i) :.الذامش بتُ الدردودية الاقتصادية وتكلفة الاستدانة 
D/CP : /الأمواؿ الخاصة(.ذراع الرفع الدالي )الديوف 

(Re-i)D/CP :.أثر الرفع الدالي  
  (2):( نستخلص1من الدعادلة )

          

لى مردودية إوؼ يتًجم الدردودية الاقتصادية ذف أثر الرفع الدالي ىو عبارة عن الدقدار الذي سإ  
 والدنحتٌ الدوالي يوضح أثر الرفع الدالي:    (3)مالية فعلا.

                                  
(1) 

K. CHIHA, Finance d’antreprise, Edition Houma, Alger, 2009, P. 98.  
(2) Norbert Guedj, Finance d’entreprise, Edition D’organisation, Paris, 2

ème
 édition, 2001, p. 377. 

للنمو  ستراتيجيةكاالمشروعات ص وم والرفع المالي   دور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويلدادف عبد الغاني وآخروف، ( 3)
العلوـ الاقتصادية ، كلية "والدتوسطة وتطويرىا في الاقتصاديات الدغاربية بسويل الدشروعات الصغتَة"  ، الندوة التدريبية الدولية حوؿالداخلي

  . 10، ص. 2003ماي  28-25 ورقلة، وعلوـ التسيتَ، الدعهد الاسلامي للبحوث والتدريب،

  Rcp= [Re + (Re-i) D/CP] (1-t) 

 
…(1). 

 = المردودية الاقتصادية + أثر الرفع المالي الماليةمردودية ال
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                             العلاقة بين المردودية الاقتصادية والمردودية المالية في ظل (: 7-2شكل رقم )
 معدلات رفع مالي مختلفة

  

 

 

 

 

  

 
، الدكتب الجامعي الحديث، "دارة المالية " التحليل المالي لمشروعات الأعمالالإلزمد صالح الحناوي ونهاؿ فريد مصطفى، المصدر: 

 . 308، ص. 2007سكندرية، الإ

 (1)الشكل نستنتج حالات أثر الرفع الدالي التالية: ( و1الدعادلة رقم ) من
  :حالة الدؤسسة عدلؽة الاستدانة -3

D=0 : رض الواقع وعندىا بسوؿ الاحتياجات الدالية حصرا بواسطة التمويل أوىي حالة نادرة الحدوث على
مع  الداليةردودية الدالذاتي والرفع في رأس الداؿ، في ىذه الحالة لا يوجد أثر للرفع الدالي، وبالتالي تتساوى 

 الدردودية الاقتصادية بعد اقتطاع الضريبة على الأرباح.
 : حالة الدؤسسة الدستدينة -2
  اذا كاف(Re>i:) بزيادة الرفع الدالي  الدردودية الداليةومنو لؽكن برستُ  ف أثر الرفع الدالي موجبإف

D/CP  لى زيادة مردودية الأمواؿ الخاصة.إيؤدي  لى الاستدانةإأي أف زيادة اللجوء 

                                  
(1) 

Georges Depallens et Jean- Pierre Jobard, Gestion financière de l’entreprise, Sirey, Paris, 10
ème

 

édition, 1990,  p. p. 348- 350.  

معدؿ العائد على حق 
 الدلكية )مردودية مالية(

 معدؿ العائد على لرموع الأصوؿ )مردودية اقتصادية( 

 %75=  رفع مالي
 %55= رفع مالي

 %0=  رفع مالي
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 اذا كاف (Re=i): الدردودية الدالية لاوجود لأثر الرفع الدالي، وحينها تتوحد دلالة كل من  إنوف 
 الاستدانة.  نعداـادودية الاقتصادية، وىي نفس حالة والدر 

 اذا كاف (Re<i:)  الأمواؿ  حيث تنخفض مردوديةعند برقق ىذه الحالة، يكوف أثر الرفع الدالي سالب
 لى الاستدانة، وذلك بسبب ارتفاع الدصاريف الدالية. إالخاصة بزيادة اللجوء 

 في الجدوؿ التالي: لؽكن تلخيص الحالات السابقة
 (: حلات أثر الرفع المالي والصياغة الرياضية لها1-2جدول رقم )                

 الصيغة الرياضية أثر الرفع المالي حالة المؤسسة
   ـ. عدلؽة الاستدانة

(D = 0) 
                                           معدوـ ) لا يوجد( 

              ـ. مستدينة
( D ≠ 0) 

   موجب

  معدوـ ) لا يوجد(

  سالب

 بالاعتماد على الدعطيات السابقة البتافعداد الطإمن  المصدر:                                     

لشا سبق لؽكن أف نستخلص علاقة الرفع الدالي بالنتيجة التي برققها الدؤسسة والتي نوضحها في    
 الدخطط التالي:

 (: علاقة الرفع المالي بالنتيجة8 -2شكل رقم )
 

 

 

 

نسانية، العدد الثالث، قسم التسيتَ، كلية ، لرلة العلوـ الإتحديد الهيكل المثالي للمؤسسات العمومية الجزائريةمفيدة لػياوي،   المصدر:
 . 91، ص. 2002الحقوؽ والعلوـ الاقتصادية، جامعة لزمد خيضر، بسكرة، أكتوبر 

 

Re>i 
      

Rcp-Re = (Re-i) D/CP> 0  
  

Re < i 

    
Rcp-Re = (Re-i) D/CP <0 

D=0 

 
Rcp = Re (1-t) 

Re = i 
      

Rcp = Re (1-t) 

 خسارة ضعيف ربح ربح مهم

علاقة طردية بتُ الرفع 
 الدالي والنتيجة

علاقة عكسية بتُ الرفع 
 الدالي والنتيجة

علاقة طردية بتُ الرفع 
 الدالي والنتيجة



 الثاني:                              تأثير الرفع المالي على الهيكل المالي للمؤسسة الفصل

 

33 

 

 من الشكل السابق نلاحظ:  
  نو كلما اعتمدت على القروض كلما زادت الخسارة.إا كانت الدؤسسة في حالة خسارة، فذإ 
  كثر على القروض أرباحا ضعيفة، فإنها كلما اعتمدت أرباحا، لكنها أسسة برقق ذا كانت الدؤ إ

 باح.ر تنخفض الأ
   رباح مهمة، فكلما اعتمدت الدؤسسة على القروض أكثر كلما زادت الأرباح. ذا كانت الأإأما 
طلاقا، لكن إستدانة بشكل مطلق أو عدـ تبنيها لى تبتٍ سياسة اإف التحليل السابق يؤدي بنا إ  

إليو الخطر. والذي سوؼ نتعرض  -وديةنهاية الأمر ينتج عن التحكيم بتُ الثنائية الدردالقرار الدتخذ في 
لا أنو إلى رفع الدردودية، إع الدالي الدوجب صحيح أنو يؤدي بالتفصيل في الدبحث الدوالي، حيث أف الرف

 لى زيادة الخطر.يؤدي أيضا إ

 المبحث الثالث: الرفع المالي والمخاطرة المالية
حسب ، فبناء الذيكل الدالي للمؤسسة شكاليةلإولية أعطاء مقاربة إيسمح ب فع الداليثر الر أبرليل    

بتُ تكلفة الدديونية ومردودية ف يكوف لذا تأثتَاف مزدوجاف حسب العلاقة أىذا التحليل لؽكن للمديونية 
ذا  إف يكوف تأثتَىا سلبي أصوؿ كافية، كما لؽكن ذا كانت مردودية الأإصوؿ، فيكوف تأثتَىا الغابي الأ

  كانت تكلفتها غتَ مغطاة بدردودية كافية.
ف الرفع ؤسسة لأولأجل ذلك سنتعرؼ في البداية على الدخاطر الدالية وكيفية نشوئها داخل الد  

 الدالي يعتبر مقياسا للمخاطر التي ينطوي عليها الاعتماد على مصادر التمويل ذات الدخل الثابت.
 الأول: تعريف الخطر المالي المطلب

الدؤسسة كي تقوـ بدزاولة نشاطها لابد لذا من موارد مالية كافية من بينها التمويل بالاستدانة  إف   
الذي يفرض عليها التزامات ثابتة تتمثل عادة في فوائد واقساط القروض، حيث على الدؤسسة دفع ىذه 

مواؿ الأ أةف دفعها يسبق مكافإلزامية ىذه التكاليف فإلى إضافة إلدبالغ مهما كانت حصيلة نشاطها، ا
الدؤسسة على الاستدانة بشكل   دف اعتماأمن الدخل الدتاح للمسالعتُ، كما مر الذي لؼفض الخاصة الأ

لى لساطر الأعماؿ وذلك ما ينتج عنو إىي الدخاطر الدالية التي تضاؼ  ضافيةإ من شأنو برميلها لساطر كبتَ
 بدعدؿ عائد أكبر يتناسب مع مستوى الدخاطر الدالية. مطالبة الدسالعتُ 

 أنها: ىذ لؽكن تعريف الدخاطر الدالية علإ  
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سهم العادية( لة الأحمالعائد الدتاح للملاؾ ) التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة، أي التذبذب في»  
سهم القروض وتوزيعات الأثلة في فوائد بسبب استخداـ مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة الدتم

 (1)«الدمتازة.
حامل السهم( بسبب استخداـ فية التي يتحملها صاحب الدشروع )ضاالدخاطر الدالية ىي الدخاطر الإ »

  (2) «الدين.
 (3) «و الكلي المحتمل في قيمة ثروة الدسالعتُ.أالفقد الجزئي » كما تعرؼ على أنها:  

 (4) «العائد الصافي الذي ينجم عن اعتماد الدؤسسة على الرفع الدالي.لؽثل الخطر الدالي التقلبات في  » 

ضافية التي يتحملها أصحاب ية ىي تلك الدخاطر الإلشا سبق نستخلص بأف الدخاطر الدال  
، وما تتحملو من تكلفة ثابتة كالفائدة على القروض لدؤسسةاعتماد ا عن الأسهم العادية والنابذة

ذف فهي لساطر مربوطة إأصل القروض في أوقات استحقاقها، واحتمالات عدـ القدرة على سداد 
 بالقروض.

 المطلب الثاني: العلاقة بين الرفع المالي والمخاطرة المالية
الدؤسسة في بسويل أصولذا  ، ودرجة الدخاطرة التي تتعرض لذا بدرجة اعتمادالدردودية الداليةتتأثر    
الاستدانة(، فمن وجهة نظر الدردودية كلما زادت الدؤسسة من اعتمادىا ن الدصادر ذات التكلفة الثابتة )ع

، والدفهوـ الأوؿ للخطر الدالي بدعتٌ التقلب الدردودية الداليةعلى الاستدانة يتًتب عليو الزيادة في تقلب 
 الدعياري. لضراؼوالا الاختلاؼسهم لؽكن قياسو بحساب معامل لنسبي الكبتَ في ايرادات حملة الأا

وسطها الحسابي، فكلما عن  الدردودية الداليةيفسر الالضراؼ الدعياري مدى ابتعاد  :الالضراؼ الدعياري -1
 (5)دؿ ذلك على وجود لساطر، ولػسب ىذا الالضراؼ بالعلاقة التالية: بتعادالازاد ىذا 

                                  
، مذكرة لنيل شهادة "E.N.I.Pدراسة حالة المؤسسة الوطنية للبترو كيمياء " المردودية للمؤسسة الاقتصادية تحليلبوطغاف حناف، ( 1)

 . 175، ص. 2007، سكيكدة، 1955أوت  20الداجستتَ، قسم علوـ التسيتَ، بزصص اقتصاد وتسيتَ الدؤسسات، جامعة 
 . 440 -439ص. . ، ص2007لأردف، ا دار الدستَة،النظرية والتطبيق"، " دارة الماليةالإعدناف تايو النعيمي وآخروف،  (2)
  . 125، ص.2008للنشر، فلسطتُ،  SME FINANCIAL، التحليل الماليالشيخ،  فهمي مصطفى( 3)

   .197، ص.2009الأردف، الطبعة الرابعة،  للنشر، إثراء ،دارة المالية المتقدمةالإلزمد علي ابراىيم العمري،  (4)
، مذكرة مقدمة رباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةر الهيكل المالي وسياسة توزيع الأدراسة تأثيعلي بن الضب، ( 5)

 . 83ص. ، 2009 -2008اح، ورقلة، شهادة الداجستتَ، قسم علوـ التسيتَ، بزصص مالية الدؤسسة، جامعة قاصدي مرب لنيل
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   √∑              
                

   حيث:

 .الالضراؼ الدعياري:    
  Piاحتماؿ برقق العوائد :.  
 .: العوائد المحتملة للسهم    
     ∑: العائد الدتوقع للسهم ولػسب بػػػػػػػ: (     

برديد الخطر الدرتبط بطريقة بسويل معينة من خلاؿ معرفة التغتَ في عوائد السهم، حيث   لؽكن  
كلما زاد التقلب في ىذه الدعدلات كلما زادت الدخاطرة، فطريقة التمويل ذات الالضراؼ الدعياري الأعلى 

الي( أكثر كلما تكوف أكثر لساطرة وأقل جاذبية. ولصد أنو كلما اعتمدت الدؤسسة على القروض )الرفع الد
   (1)زاد عائد السهم الدتوقع وزاد الالضراؼ الدعياري وبالتالي تزيد الدخاطرة.

يعتبر الالضراؼ الدعياري مقياس غتَ كاؼ لوحده للقياـ بعملية الدقارنة، واختيار  معامل الاختلاؼ: -2
لى معامل إودية الدتوقعة، لذلك يتم اللجوء لرموعة من البدائل الدتاحة خاصة عند عدـ تساوي الدرد

، الدردودية الداليةلى إك بحساب نسبة الالضراؼ الدعياري الاختلاؼ الذي يقيس التشتت النسبي، وذل
 (2)ولػسب بالعلاقة التالية:

   
 

    
 

 معامل الاختلاؼ.    : حيث
  .كلما ابتعد معامل الاختلاؼ عن الواحد دؿ ذلك على زيادة الدخاطر 

 العلاقة الخاصة بالرفع الدالي: إلىبالرجوع 

 

                                  
 . 95مفيدة لػياوي، مرجع سبق ذكره، ص. ( 1)
 . 83علي بن الضب، مرجع سبق ذكره، ص.  (2)

  Rcp= Re + (Re-i) D/CP  
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سوؼ لضصل  معدوـ ثابتة ومنو تشتتها (i)بإدخاؿ التباين على طرفي الدعادلة وباعتبار تكلفة الاستدانة 
  (1)على ما يلي:

ع الجبري لكل من خطر جمالي عبارة عن المجمو يبدو من ىذه الدعادلة الأختَة أف الخطر الإ 
  (2)تشتت الدردودية الاقتصادية الدرتبط بالاستدانة(.) دية الاقتصادية( والخطر الداليتشتت الدردو  الاستغلاؿ )

الرفع الدالي أكثر بسيزىا مردودية مرتفعة بالدقابل، تتحمل لساطرة  ف طريقة التمويل التي تعتمد على إ 
 كبتَة، فالدستَ الدالي يواجو مشكل الدفاضلة بتُ الدردودية والخطر، وىي مشكلة معظم القرارات الدالية.

 فراط في استخدام الرفع الماليالثالث: التكاليف الناجمة عن الإ المطلب
تواجو الدؤسسة الاقتصادية التي تعتمد على الاستدانة في بسويل استثماراتها نوعتُ من الأثر، قد   

ابي ناتج عن الرفع الدالي الدوجب بالقدر الذي لػققو من الوفورات الضريبية، ولكن زيادة الاستدانة إلغيكوف 
ك ظهور نزاعات قائمة بتُ فلاس وكذلضافية تعرؼ بتكاليف الإإالحد الدعقوؿ ينجم عنها تكاليف  عن

 الوكلاء وىي ما تعرؼ بتكاليف الوكالة، وبسثل ىذه التكاليف الأثر السلبي للرفع الدالي.
 :فلاستكلفة الإ -1
تًب الفوائد، أصل القرض( ي ) في تواريخ استحقاقها لتزاماتهاافي حالة عجز الدؤسسة عن سداد   

ذه فلاس. وتنتج ىتكاليف زائدة تعرؼ بتكلفة الإعها فلاس مصطحبة معن ذلك لساطر تدعى بدخاطر الإ
لاس إفعلاف إلى إأموالذم من شأنها أف تؤدي  ستًجاعلاجراءات قانونية إالدخاطر عندما يتخذ الدائنوف 

 أسهم في الاستثمار على الدطلوب العائد معدؿ في زيادة ىذه الإفلاس لساطر عن ويتًتب الدؤسسة.
  الأمواؿ. تكلفة ارتفاع يعتٍ ما وىو الدؤسسة، وسندات

دارية، القانونية أو اشرة تتمثل أساسا في الدصاريف الإفلاس على تكاليف مبتنطوي تكاليف الإ  
تلك الخسائر الناجمة عن بيع الأصوؿ الاقتصادية بأقل من قيمتها، وتكاليف غتَ مباشرة تتمثل في الطفاض 

                                  
(1)

 Alain Rivet, Gestion financière, Ellipses Edition, Paris, 2003, P. 221. 
   

(2) 
Jean Barreau et Autres, Gestion financière, Edition Dunod, Paris, 15

ème
 édition, 2006, P. 300.  

 

𝜹 (Rcp)= 𝜹 (Re) + 𝜹 (Re. )D/CP)  (  
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 معدؿ رتفاعلا نتيجة أو الدقتًضة، الأمواؿ لزيادة نتيجة الفوائد حجم رتفاعكا أرباح الدؤسسة لعدة أسباب
  (1)ن.والدوردي الدائنتُ ثقة وفقداف الدقرضوف يطلبو الذي الفائدة

والدنحتٌ الدوالي  الرفع الدالي. نسبة زدادتا كلما لذا، الدصاحبة الإفلاس والتكاليف تزداد لساطر  
 فلاس.وف ونسبة الرفع الدالي وتكلفة الإبتُ معدؿ العائد الذي يطلبو الدسالع يوضح العلاقة
   (:  العلاقة بين المردودية المطلوبة من طرف المساهمين ونسبة الرفع المالي 8 -2الشكل رقم )

 فلاسوتكلفة الإ
 

  

 

 

 

 

 

 

، 2003الطبعة الخامسة،  سكندرية،لإالحديث، اكتب العربي ، الددارة المالية "مدخل تحليلي معاصر"الإمنتَ ابراىيم ىندي،  المصدر:
 .  667ص. 

                                  
والمتوسطة " دراسة حالة لعينة من المؤسسات ص وم  الصغيرةأثر الهيكل المالي على القرارات المالية في المؤسسات سمية لزغم،  (1)

        ، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة،الدؤسسةشهادة الداستً، قسم علوـ التسيتَ، بزصص مالية  لنيلمذكرة مقدمة  ورقلة"، في ولاية
 .77-76ص. ، ص. 2012 -2011

M
*

 

X 

 الدخاطر ومعدؿ العائد

M 

D/CP 

 

 الإفلاس تكلفة وجود في الدطلوب العائد معدؿ

 الإفلاس تكلفة وجود في عدـ الدطلوب العائد معدؿ

 مقابل عائد
 الدالية الدخاطر

 خالي عائد
 من الدخاطرة

 مقابل عائد
 النشاط لساطر
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 الأمواؿ على الدؤسسة اعتماد حاؿ في الدسالعوف يطلبو الذي العائد أف الشكل خلاؿ من يظهر  
M)النقطة  في يكوف سوؼ فقط الخاصة

*
، أين يصبح (X)النقطة  إلى الاستدانة نسبة تصل أفلى إ، (

 تكلفة من الدقرضوف فستَفع (X)النقطة  الاقتًاض نسبة بذاوزت وإذا، (M)معدؿ العائد الدطلوب ىو 
 الدخاطر نقل يؤدي إلى ما وىذا السداد، عدـ لساطر بسبب الظهور في الإفلاس تكلفة الديوف، وبهذا تبدأ

فلاس فيطالبوف بدعدلات عائد مرتفعة لغعلهم يتحملوف لوحدىم لساطر الإ الدسالعتُ لشا إلى الدقرضتُ من
 في عليو ستكوف لشا كانت أكبر الدسالعتُ، بنسبة قبل من الدطلوبة ما يفسر الارتفاع الحاد في الدردودية وىذا
 .الإفلاس تكلفة وجود عدـ حاؿ

 تكلفة الوكالة:  -2
 الدوكل يدعى شخص يقوـ بدوجبو عقد« بأنها: الوكالة Meckling & Jensenيعرؼ كل من   

  (1).«بالدؤسسة فيما يتعلق سمووبا لو معينة بدهمة القياـ أجل من الوكيل، يسمى آخر شخص إلى باللجوء
 إلظا بالتالي فهي والدستَين، والدقرضتُ الدلاؾ بتُ المحتملة الصراعات نتيجة الوكالة تكلفة وتنشأ  

 في الدستثمرة أموالذم مراقبة ىو ورائها من والذدؼ دائنتُ(،ؾ، ملا) للمستثمرين إضافية مصاريف بسثل
 عن بالتنازؿ وىذا الدؤسسة، قرارات متابعة أجل من عنهم ينوب طرؼ توكيل طريق عن ىذا ويتم الدؤسسة،

 مصدرا تربطهما التي العلاقة لغعل لشا منفعتو، تعظيم لػاوؿ والوكيل الدوكل من فكل سلطاتهم، من جزء
  (2)إضافية تعرؼ بتكاليف الوكالة. تكلفة لؼلق الذي الأمر للتناقض

 وىناؾ نوعتُ من تكاليف الوكالة: 
 في الخسائر تتمثل وقد والدائنتُ، الدسالعتُ بتُ الدصالح تعارض عن ناجمة :الديوف وكالة تكاليف -

 قرارات على للرقابة الدائنوف يتحملها التي التكاليف للمؤسسة، الاستثمارية القرارات تأثتَ عن الناجمة
 .التنظيم وإعادة الإفلاس تكاليف أو الإدارة،

 يتحملها بحيث والدستَين، الدسالعتُ بتُ الدصالح تعارض عن تنتج :الخاصة الأمواؿ وكالة تكاليف -
 للمنافع الدوارد برويل :التسيتَ، مثلا لضرافاتا من والحد الدستَين، تصرفات ردع أجل من وفالدسالع

                                  
(1)

 Jensen Michael & Meckling Wiliam, Theory of firm: Managerial behavior agency costs ownership 

structure, Journal of financial economics, Number 4, University of Rochester, États-Unis, October 1976, 

P.305. 
 

(2)
 Stephen A.ROSS, The economic theory of agency: the principal’s problem, Journal of finance, N

o
2, 

American Economic Association, May 1973, p.134. 
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 الدلاؾ. مصلحة حساب على الشخصية
 الدسالعتُ بتُ تعارض عن أو والدستَين، الدسالعتُ تعارض عن الوكالة تكلفة لصمت وسواء  

 في الرفع الدالي نسبة زيادة مع وضحت أف تكلفة الوكالة تزدادأفإف العديد من الدراسات قد  والدقرضتُ،
 (1)الدؤسسة.

 ولؽكن توضيح تأثتَ نسبة الرفع الدالي على تكلفة الوكالة من خلاؿ الدنحتٌ الدوالي: 

 (: تأثير نسبة الرفع المالي على تكلفة الوكالة9-2رقم )الشكل         

 

 

 

 

 
 

 

 

 
Source: Yadriss Ziane, La structure d’endettement des petites et moyennes entreprise francaise : 

une étude sur donnés de panel, du site : htpp:// www.univ- orleans/deg/GDRecomofi/ Activ/doclyon/ 

ziane.pdf, vu le : 22/01/2013. P.7.

                                  
 .   80سمية لزغم، مرجع سبق ذكره، ص. ( 1)

 تكلفة الوكالة

D/CP 

 للديوف تكلفة الوكالة

 جماليةتكلفة الوكالة الإ

 تكلفة الوكالة للأمواؿ الخاصة

X 
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 نظرا نسبة الرفع الدالي مع طردية علاقة على للديوف الوكالة تكلفة أف الشكل ىذا من يتضح   
 برت الدوضوعة القروض حجم كاف كلما صرامة أكثر تكوف الدائنتُ طرؼ من الدتخذة لأف القرارات

 وىذا أموالذم خسارة عدـ على الدائنتُ حرص من يزيد النسبة ىذه ارتفاع أف كما أكبر، الإدارة تصرؼ
 منحتٌ للقروض، أما الوكالة تكلفة ارتفاع إلى يؤدي الذي الأمر القروض على الفائدة معدلات من بالرفع
 لتًاجع نظرا وذلك الرفع الدالي نسبة ارتفعت كلما الالطفاض لضو فيتجو الخاصة للأمواؿ الوكالة تكلفة

 حجم لأف ذلك إليها، الدوكلة للمهاـ الإدارة تأدية حسن من التأكد لأجل الدلاؾ يتحملها التي الدصاريف
 للدائنتُ. وتقييدىا الإدارة مراقبة مهمة بذلك لتنتقل الدقتًضة الأمواؿ لصالح يتناقص الخاصة الأمواؿ

الرفع الدالي، وعند نقطة الاستدانة  نسبة بزيادة تزداد الوكالة تكلفة أف يتضح ما تقدـ خلاؿ من  
 الأدنى.  حدىا للوكالة الإجمالية التكاليف تبلغ (X)الدثلى 

ة مثلى عند بذاوزىا سبق نستخلص أنو بإمكاف الدؤسسة الاستدانة، ولكن ىناؾ نقطة استدان لشا   
حداث توازف بتُ كل إس وتكلفة الوكالة، وبالتالي لغب فلال في تكلفة الإضافية بالظهور تتمثإتبدأ تكاليف 

 فلاس وتكاليف الوكالة. لػققها الرفع الدالي، تكلفة الإمن الوفورات الضريبية التي
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 :الثاني خلاصة الفصل
نستخلص أف الرفع الدالي ما ىو إلا استخداـ الدؤسسة لأصوؿ من الدراسة الدعمقة لذذا الفصل   

أو أمواؿ ذات تكلفة ثابتة، ويظهر تأثتَه على الذيكل الدالي من خلاؿ تعظيم العوائد ما داـ الدردود 
الاقتصادي يفوؽ تكلفة الاقتًاض، وكذلك تعظيم الدخاطرة الدالية وبزفيض التكلفة الوسطية الدرجحة، 

 تنجم عنو تكاليف إضافية تتمثل في الرفع الدالي لؼفض العوائد ويزيد من الدخاطرة الدالية و  ولكن الإفراط في
برقق أكبر عائد  معقولة بنسبتكلفة الإفلاس وتكاليف الوكالة. ولذلك يستحسن استخداـ الرفع الدالي 

 بأقل تكلفة وبدخاطرة مقبولة.
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 مقدمة الفصل الثالث:
بعد أن استعرضنا لزاور الدراسة النظرية، من دراسة الأنواع الدختلفة لدصادر تدويل الدؤسسة وتكلفة  

ومفهوم الرفع الدالي ولستلف النسب المحددة لو وكيفية تأثيره على الذيكل الدالي للمؤسسة،  ،تدويل كل مصدر
فإننا سنحاول اسقاط لستلف ىذه العناصر على الواقع التطبيقي من خلال دراسة أثر الرفع الدالي على 

ذلك للدراسة. ولزاولة منا لتحقيق  كنموذج تطبيقي PROMECH ANNABAالذيكل الدالي لدؤسسة 
   فإننا اعتمدنا على ثلاث مباحث لدراسة وتحليل ىذا الفصل حيث يضم الدبحث الأول التعريف بمؤسسة 

لدؤسسة، أما الانتاج الديكانيكي والنحاسة"، والدبحث الثاني أىم مصادر التمويل التي تعتمد عليها ىذه ا"
 . PROMECH ؤسسةلتحليل أثر الرفع الدالي على الذيكل الدالي لد الدبحث الثالث فخصص
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 لانتاج الميكانيكي و النحاسةامؤسسة لتعريف بالمبحث الأول: ا
تقديم عرض عام عن نشأة وتطور مؤسسة الإنتاج الديكانيكي  من خلال ىذا الدبحثسنحاول  

     والنحاسة و ىيكلها التنظيمي ولستلف الوظائف التي تدارسها.
 النحاسةالإنتاج الميكانيكي و لمحة تاريخية عن شركة  ول:المطلب الأ

 لىالأصل إ في( PROMECH ANNABA) نتاج الديكانيكي و النحاسةكة الإشر  تأسيسيرجع  
نتاج دخلت في الإو  1972التي تكونت في سنة و  SN METAL ANNABA مالأ الاشتًاكيةالشركة 

 للهياكل الدعدنية و النحاسة بعد اعادة الذيكلة لسنةالوطنية  ؤسسةالد لىوالتي تحولت إ 1979 الفعلي سنة
1983. 
و التي انتقلت منذ الفاتح  النحاسةوحدة صناعة الديكانيك الثقيلة و  إلى قد تحولت وحدة عنابةو  
 جديداكل الدعدنية و النحاسة تحت اسم ي للمؤسسة الوطنية للهيأ ENCC لى فرع لمجمعإ 2001جانفي

  .في شكل شركة ذات مساهمة PROMECH ANNABA "النحاسةالديكانيكي و "شركة الانتاج 
 -لصناعية الشرق، جسر بوشي، الحجارفي الدنطقة ا PROMECH ANNABA ؤسسةمتقع  
 عون موزع كالتالي: 470تحتوي ىذه الدؤسسة على و شبكة خط حديدي وطني. وترتبط ب .عنابة

 :ــــــبعلى مساحة تقدر تمركز تكما عون.   300عون، الدنفذين:  155، الدهرة: عون 55الاطارات: 
 يث:م ح281.744.30

 :م55.598.25 الدساحة الدغطاة 
 :م43.000.00 ورشات الانتاج 
 م24.232.92 ولية:مساحات تخزين الدواد الأ 
 :م48.685.10 مساحة تخزين الدنتوج النهائي 

  دج مقسم كما يلي:700.000.000 يقدر بـ: 2010رقم أعمال خلال سنة  حققت مؤسسة بروماك
 :دج409.200.000 الذياكل الدعدنية 
 :دج80.000.000 النحاسة 
 التكسير و التفتيت (concassage): 133.352.000دج 
 :دج5.648.000 بيع السلع 

                                  
()  .معلومات مقدمة من طرف الدؤسسة 
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 :دج.71.800.000 خدمات مقدمة 
 وتدتلك القدرات الانتاجية التالية:

 طن.3300الدعدنية: الذياكل  -
 طن. 1500النحاسة العادية:  -
 طن.150النحاسة الدعقدة :  -
 ( التكسيرcourriere) :لزطة  البيع:، قدرة التًكيب: لزطة واحدة في الشهر، طن150نتاج: الإ

  شهر .  أ 6كل واحدة في  
 وهيكلها التنظيمي مؤسسة " الانتاج الميكانيكي والنحاسة"وظائف  مطلب الثاني:ال

ىذه الوظائف في  لأداءو ، ضمن القطاع الصناعيبمجموعة من الوظائف  PROMECHتقوم مؤسسة  
 يضمن لذا السير الحسن لدختلف وظائفها بين لستلف الأقسام. ىيكل تنظيمياعتمدت على أحسن الظروف 

  مؤسسة " الانتاج الميكانيكي والنحاسة"وظائف  -1
للعتاد، الخبرة و الدساعدة التقنية، الصيانة الصناعية والخدمة ما بعد يتمتع الفرع بمهمة الدراسات، الصناعة 

 البيع في القطاع الصناعي كما يلي:
 .عتاد التخزين: خزان تحت الضغط، صهريج، خزان مياه، مدخنة و غيرىا 
  ،ىياكل معدنية و وتكنولوجية: عنبر، بناية تخزين، مصنع كهرباء، مصنع بتًول كيميائي، ورشة الاسمنت

 جسور الطريق و والسكك الحديدية.
 :العتاد الصناعي الدختلف 
 .عتاد موجو الى مصنع الاسمنت، والفرن...الخ 
  . عتاد مصانع الياجور: عربات، عربات الطبخ 
 . عتاد الدناجم: غربال كسارة، مفتت 
 .عتاد الاشغال العمومية: كسارة الحجارة، ناقلة تراب 
  :مغرف الحديد.جيب الصب، عتاد الحديد و الصلب 
 انابيب نقل السوائل.عتاد لشركة  سوناطراك :  
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 الهيكل التنظيمي لمؤسسة " الانتاج الميكانيكي والنحاسة" -2
ىيكلا تنظيميا يتناسب مع طبيعة وحجم أنشطتها ويتًأس  PROMECHاعتمدت شركة   

لوقائي كما ومصلحة الأمن ا، لرلس إدارة الشركةعلى  الرئيس الددير العام، الذي يشرف ىيكلها التنظيمي
 . والشكل الدوالي يوضح ذلك:لستلف الدديريات الدكونة للمؤسسة، والتنسيق بين يقوم بعملية الدراقبة
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 PROMECH- ANNABA(: الهيكل التنظيمي لمؤسسة 1-3الشكل رقم ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 رر 

 
 
 
 
 

  
 

  

 الدديرية العامة

 الدكلف بالتخطيط

 الدكلف بالعلاقات العامة الدساعد .م. بإدارة الجودة 

 مديرية الاستغلال الدديرية التجارية مديرية الادارة والدالية

 الدساعدة ) سكرتيرة(

دائرة 
 الانتاج

دائرة 
 الدراقبة

دائرة 
 التموين

دائرة .م. 
 البشرية

دائرة 
 المحاسبة

دائرة 
 الصيانة

كتب م
 الدراسات

مكتب 
 الارسال

مكتب 
 العروض

 الفوترة

مكتب 
 الالصازات

مكتب 
 التخزين

مكتب 
 الشراء

الشؤون 
 القانونية

م. الشؤون 
 الاجتماعية

الدوارد  م.
  البشرية

 الدراقبة

مكتب 
 الدالية

مكتب 
 المحاسبة

مكتب 
 النحاسة

مكتب 
 التكسير

مكتب 
 الذياكل

مكتب 
 الديكانيك

 وثيقة مقدمة من طرف الدؤسسةالمصدر: 
 

دائرة 
 التجارة
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 PROMECH المبحث الثاني: مصادر تمويل مؤسسة

مزيج من الأموال الخاصة والقروض سواء طويلة في تدويل أصولذا على  PROMECHتعتمد مؤسسة   
 الأجل أو قصيرة الأجل.

 المطلب الأول: التمويل بالأموال الخاصة
  لشا يلي: PROMECHتتكون الأموال الخاصة لدؤسسة 

 ــــــــ: ب البداية في PROMECH س الدال الاجتماعي لدؤسسةأقدر ر  :س الدال الاجتماعيأر  -1
بقيمة اسمية تقدر  ،لف سهمأ 20 موزعة على دج1.200.900.000.00 لىإثم ارتفع  220.000.000

الدؤسسة يوزع جزء منها  رباح التي تحققهاوالأ .سهم تابعة للدولةلف للسهم الواحد، وكافة ىذه الأأ 50ـــــ ب
 .التي تعينها الدولة كمساهمين للمجموعة آخر جزءللعمال وجزء للاحتياطات و 

لم تخصص  ن الدؤسسةنلاحظ أفتًة الدراسة الدؤسسة خلال تدقيق في ميزانيات : عند الالاحتياطات -2
 فقد ظهرت الاحتياطات بمبالغ متفاوتة.              2010ابتداء من سنة ما ، أ2009أي احتياطات سنة 

 الجدول التالي:  في وسنوضح ذلك 
 
 

 الاحتياطات السنوات
9002 -  
 دج03.041.078.81 9000
 دج88.832.788.00 9000
 دج84.038.132.10 9009

 
كمصدر رباح المحتجزة  يات نلاحظ أن الدؤسسة اعتمدت على الأمن خلال الديزان: الأرباح المحتجزة -3

 : يلي كماللتمويل  
 
 
 
 

 ؤسسةبالاعتماد على ميزانيات الد عداد الطالبتانمن إ المصدر:

 

 (2012-2009خلال الفترة ) احتياطات المؤسسة(: 1-3جدول رقم )
 الوحدة: دينار جزائري
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 : التمويل بالقروض المطلب الثاني
اعتمدت الدؤسسة على مصادر خارجية في تدويل أصولذا متمثلة في القروض طويلة الأجل   

 .والقروض قصيرة الأجل
الأجل بنسبة  ومتوسطة طويلةالمدت الدؤسسة على القروض اعت :الأجل ومتوسطة طويلةالالقروض  -0

  :ليي جل في الدؤسسة كماطويلة الأقدرت الديون الذا و سملم تتجاوز رأ اأنه معقولة حيث
 

 

 
 
 
 
 

بقيمة قرض طويل الأجل على  2011سنة  صلت الدؤسسة فيتحذلك  لىإضافة إ  
 ٪3,5بمعدل فائدة  (BNA)سنة من طرف البنك الخارجي الجزائري  15دج لددة  1.200.000.000.0
من السنة الثامنة  وابتداءولى ن دفع الفوائد في السبع سنوات الأعفاء ممع الإ نتاجإ لسصص لشراء تجهيزات

 .إلى غاية اليوم القرضىذا  منالدؤسسة لم تستفد و  .بدفع الفوائد على القرض أ الدؤسسةتبد

 رباح المحتجزةالأ السنوات
9002 66.262.108,88 
9000 50,06 93.932.0 

9000 8.081.330.70 
9009 019.932.04 

 جلالقروض طويلة الأ السنوات
9002 387.293.645,99 

9000 319.404.333,21 
9000 12.355.634,07 
9009 109.750.698,26 

 (2012-2009خلال الفترة ) الأرباح المحتجزة للمؤسسة(: 2-3جدول رقم )

 ؤسسةبالاعتماد على ميزانيات الد عداد الطالبتانمن إ المصدر:

 

 (2012-2009خلال الفترة ) القروض ط. و.م. أ للمؤسسة(: 3-3جدول رقم )
 الوحدة: دينار جزائري

 الوحدة: دينار جزائري

 ؤسسةبالاعتماد على ميزانيات الد عداد الطالبتانمن إ المصدر:
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 جلعتمدت على قروض قصيرة الأا من خلال الديزانيات نلاحظ أن الدؤسسة :قصيرة الأجل القروض -9
. في تدويل أصولذا غير رئيسيو  ىامالشا يدل على أنها تعتبرىا مصدرا  لكنها لم تتجاوز رأسمالذا بمبالغ متزايدة

  سنوات: أربع خلالذه القروض فيما يلي توضيح لذو 

 
 

 جلالأ القروض قصيرة السنوات
2009 259.116.563,71 

9000 319.281.463,88 

9000 190.272.000.4 
9009 498.341080.30 

 
وراق التجارية تحصلت الدؤسسة على ديون قصيرة الأجل منذ بداية نشاطها متمثلة في الأكما   

عادل ي للسنة ما 1.91شهر بمعدل خصم أ 1لددة  (BNA) لشنوحة من طرف البنك الخارجي الجزائري
 . شهرأ (01) لستة 8.091

 PROMECHالمبحث الثالث: تحليل أثر الرفع المالي على الهيكل المالي لمؤسسة 
سنقوم في ىذا الدبحث بإجراء تحليل لدختلف نسب الرفع الدالي وحساب تكاليف لستلف مصادر  

التمويل وكذلك دراسة الدردودية سواء الاقتصادية أو مردودية الأموال الخاصة وكل ىذا من أجل تبيين 
 يكل الدالي للمؤسسة. العلاقة بين ىذه الدتغيرات والرفع الدالي والتي تعكس أثر ىذا الأخير على الذ

 باستخدام نسب الرفع المالي  PROMECHالمطلب الأول: تحليل وضعية مؤسسة 
يرتكز تحليل نسب الرفع الدالي على مدى اعتماد الدؤسسة على الديون في تدويل اجمالي أصولذا، كما  

ا الدائنون في لرموع تبين مقدار رأس الدال الذي ساىم بو الدالكون بالدقارنة إلى القروض التي ساىم به
 أصول الدؤسسة.

 
 
 

 (2012-2009خلال الفترة ) قصيرة الأجل للمؤسسةالقروض (: 4-3جدول رقم )

 ؤسسةبالاعتماد على ميزانيات الد عداد الطالبتانمن إ المصدر:

 

 الوحدة: دينار جزائري
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 :نسبة الرفع الدالي ) نسبة الديون لإجمالي الأصول( -1
 
 

 
 

 
 
 
 

                          
 37.96%السنوات الأربع ما بين  ة الرفع الدالي متذبذبة خلالبخلال الجدول نلاحظ بأن نس من 

لذا قدرة مالية في تدويل أن الدؤسسة  ا يدل على( ىذا م%50لكنها لم تتجاوز الدتوسط )  46.13%و 
 .بالتزاماتهااستثماراتها والوفاء 

 : نسبة الديون إلى حقوق الدلكية -2
   

  
 

 
 

 
                             

ثم  2009أن نسبة الديون إلى حقوق الدلكية كانت مرتفعة سنة  من خلال الجدول نلاحظ  
بة في لرملها أقل من الواحد سلتعاود الارتفاع في السنتين الأخيرتين، ولكن ىذه الن 2010انخفضت سنة 

                                  
() 100×)الديون / لرموع الأصول(  = نسبة الرفع الدالي 

()  )100×نسبة الديون إلى حقوق الدلكية = )لرموع الديون ط و ق أ / لرموع حقوق الدلكية 

  <0.5نسبة الرفع الدالي السنوات

2009 40.7% 
2010 %37.96 
2011 %38.81 
2012 %46.13 

  <1نسبة الديون إلى حقوق الدلكية السنوات

2009 68.63% 
2010 61.18% 
2011 63.90% 
2012 85.63% 

 للمؤسسةبالاعتماد على القوائم الدالية  الطالبتانعداد من إ المصدر:

 

 (2012-2009(: تطور نسبة الرفع المالي خلال الفترة )5-3جدول رقم )

 للمؤسسةبالاعتماد على القوائم الدالية  عداد الطالبتانمن إ المصدر:

 

 (2012-2009خلال الفترة ) الى حقوق الملكية الديون(: تطور نسبة 6-3جدول رقم )
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فالدؤسسة تدتلك على تغطية الديون الدتًتبة عليها وبالتالي ىذا ما يدل أن الأموال الخاصة للمؤسسة قادرة 
 استقلالية مالية عن الغير.

 : معدل تغطية الفائدة -3
 
  
 
 
 
 

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:                             

مرات ىذا ما يعني أن  8نلاحظ أن معدل تغطية الفائدة بصفة عامة يفوق  من خلال الجدول  
الدؤسسة قادرة على تغطية الفوائد الدتًتبة على الديون من أرباحها، ما يشير إلى أن الدؤسسة تدتلك ىامش 

 . الاقتًاضأمان يكسبها ثقة الدقرضين بها، ىذا ما يزيد من فرصها في 
 :معدل تغطية الأعباء الثابتة -4

 
 

 
 

   
 

                   
 

                                  
() الفائدة = الربح قبل الفائدة والضريبة / الفوائد. معدل تغطية  
() )معدل تغطية الأعباء الثابتة = الفائض الإجمالي للاستغلال / الأعباء الثابتة ) الفوائد + الإيجار+ الإىتلاك  

  من الربح مرات   ≥8تغطية الفوائدمعدل  السنوات

 مرات  10 2009
 مرة 15 2010
 مرات 7 2011
 مرة 15 2012

معدل تغطية الأعباء الثابتة السنوات
  

 مرات  3 2009
 مرة 5 2010
 مرات 2 2011
 مرة 3 2012

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
 

 (2012-2009خلال الفترة ) تطور معدل تغطية الفائدة(: 7-3جدول رقم )

 (2012-2009خلال الفترة ) معدل تغطية الأعباء الثابتة تطور (:8-3جدول رقم )
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تدتلك تدفقات نقدية تشغيلية تكفيها لدواجهة الفوائد  من خلال الجدول نلاحظ أن الدؤسسة  
التي  النسبة السابقة ) معدل تغطية الفوائد( ، وىذا ما يؤكدالتي تستحق خلال الفتًة الداليةالديون أقساط 

 توضح أن للمؤسسة ملاءة مالية جيدة تدكنها من الاستفادة من فرص الاقتًاض مستقبلا. 

 يمكننا توضيح نسب الرفع الدالي في الشكل الدوالي:  

 
 

تدتلك ملاءة مالية جيدة  PROMECH مؤسسة بعد تحليل نسب الرفع الدالي يمكننا القول بأن  
ولذا قدرة على سداد التزاماتها والوفاء بديونها في الأوقات المحددة لذا ىذا ما يكسبها ثقة القرضين بها 

 ومنحها فرص أكبر للاقتًاض.

 ومردودية المؤسسةتمويل التكلفة  كل من  المطلب الثاني: تحليل أثر الرفع المالي على
على الرفع الدالي في  PROMECHومعرفة مدى اعتماد مؤسسة تحليل نسب الرفع الدالي بعد   

 في ىذا الدبحث كيف سيؤثر  على ىيكلها الدالي. التمويل سنعرف
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 (  2012-2009)تطور نسب الرفع المالي خلال الفترة (: 1-3) الشكل رقم 

 نسبة الرفع المالي

 نسبة الديون إلى حقوق الملكية

 معدل تغطية الفوائد

 معدل تغطية الأعباء الثابتة

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
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 PROMECHأثر الرفع الدالي على تكلفة تدويل مؤسسة  -0
 الأموال الخاصة:ب التمويل تكلفة -1-1
 

 
 

 

 

 

 

تفعت ثم ار %51.51قدرت بـ  2009موال الخاصة في سنة لصد أن تكلفة الأ من خلال الجدول
صبحت ؤسسة لدصدر التمويل بالاقتًاض وأوذلك بسبب تخفيض الد %65.62لى إ 2010في سنة 

بسبب  %46.75الى  2011كمصدر تدويل رئيسي. ثم انخفضت سنة تعتمد على الأموال الخاصة  
ولكن بنسبة عاودت الارتفاع  2012الزيادة في الاعتماد على مصدر التمويل بالاقتًاض. أما في سنة 

موال الخاصة وزيادة الاعتماد على الديون في نفس الوقت ولكن الأ لى زيادةإطفيفة ويمكن ارجاع ذلك 
 .ادة في الأموال الخاصةبنسبة تفوق نسبة الزي

  :التمويل بالقروض تكلفة -1-2
        

 
                                                                    

 
 
 
 
   

 2012 2011 2010 2002       السنوات              

 27.353% 25.83% 31.28% 28.46% تكلفة الأسهم العادية

 22.16% 20.92% 25.34% 23.05% تكلفة الأرباح المحتجزة

 49.51% 46.75% 65.62% 51.51% تكلفة الأموال الخاصة

 2012 2011 2010 2002 البيان    السنوات      

 13 ,178 787 3 25 ,597 700 5 61 ,922 444 6 97 ,693 407 7 الدصاريف الدالية

 316,92 686 952 502,83 851 696 064,07 829 675 572,82 134 700 الديون 

 %0.40 %0.82 %0.95 %1.06 تكلفة الاستدانة

 البيان

 (2012-2009خلال الفترة ) الخاصةتطور تكلفة الأموال (: 9-3جدول رقم )

 (2012-2009خلال الفترة ) تطور تكلفة الاستدانة(: 10-3جدول رقم )
 الوحدة: دينار جزائري

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
 

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
 

 الدالية للمؤسسةعتماد على القوائم بالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
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لى إ 2009سنة  %1.06من نخفضت من خلال الجدول نلاحظ أن تكلفة الاقتًاض ا  
لى ىذه التكلفة في السنتين الأخيرتين إ انخفضتثم بسبب انخفاض الديون،  2010في سنة  0.95%
فاض الدصاريف انخويمكن ارجاع ذلك إلى  بالرغم من ارتفاع الديونعلى التوالي  %0.40و 0.82%

 الدالية.  
  :التكلفة الوسطية الدرجحة -1-3
  
 
 
 
 
 
 
 
 
سنة  في %30.97من خلال الجدول نلاحظ أن التكلفة الوسطية الدرجحة ارتفعت من   

والتي ألغت الانخفاض  لى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصةوىذا راجع إ 2010سنة  35.48%لى إ 2009
نتيجة  %28.71بـــــــ 2011سنة في السنتين الدواليتين حيث قدرت في  فضت، ثم انختكلفة الاقتًاض

السبب الرئيسي لذذا لانخفاض ىو ولكن في كل من تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الاقتًاض  الانخفاض
نخفاض تكلفة لاوىذا راجع  %26.85قدرت بــــــــ  2012في سنة و . انخفاض تكلفة الأموال الخاصة

 الاقتًاض. 
اجمالي تكلفة تدويل الدؤسسة خلال والشكل الدوالي سيوضح لنا تطور تكلفة كل مصدر تدويل إلى   

 . 2012-2009الفتًة 

 2012 2011 2010 2002 السنوات           

 49.51% 46.75% %56.61 51.51% الأموال الخاصةتكلفة 

 53.87% 60.73% 62.04% 59.30% الوزن النسبي للأموال الخاصة

 0.40% 0.82% 0.95% 1.06% تكلفة الاقتًاض

 46.13% 39.27% 37.96% 40.7% الوزن النسبي للاقتًاض

 26.85% 28.71% 35.48% 30.97% التكلفة الوسطية الدرجحة

 (2012-2009خلال الفترة ) تطور التكلفة الوسطية المرجحة(: 11-3جدول رقم )

 البيان

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
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أن لو أثر  PRPMECHعموما ما يمكن قولو حول أثر الرفع الدالي على تكلفة تدويل مؤسسة   
  أثرت عليها لداوحتى تكلفة الاقتًاض لم تؤثر على التكلفة الوسطية الدرجحة ضعيف وشبو معدوم حيث أن 

  . 2012كما ىو الحال في سنة طفيف  بشكل  كان ذلك
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 داد الطالبتان بالاعتماد على القوائم الدالية للمؤسسة إعمن  المصدر:
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 :الأموال الخاصة للمؤسسة أثر الرفع الدالي على مردودية -2
 :ية الاقتصاديةتحليل الدردود -2-1
 

 

 

 

 
 حيث:

 .لاحتياجات رأس الدال العامبتة + الأصول الاقتصادية = الأصول الثا

إلى  2009سنة  %1.25من ن الدردودية الاقتصادية ارتفعت أمن خلال الجدول نلاحظ   
قتصادية ويعود سبب ىذا صول الانخفاض في الأالابالرغم من  %412بمعدل  2010سنة  6.41%

 2011سنة  %56.47بمعدل  ىذه النسبة ، ثم انخفضتلى انخفاض مصاريف الاستغلالإالارتفاع 
لمؤسسة وزيادة مصاريف الاستغلال لستثمارات الاوىذا نتيجة لانخفاض لرموع ، %2.79وأصبحت 

سنة في عاودت ىذه النسبة الارتفاع بشكل طفيف  دائها الاقتصادي، ثمأانخفاض  لىوىذا ما يؤدي إ
 ما يعني وىذا وانخفاض مصاريف الاستغلال صول الاقتصاديةنتيجة ارتفاع الأ % 3.10لى إ 2012
 .الاقتصادي للمؤسسة الأداءتحسن 

 

 

 البيان 2009 2010 2011 2012

55 103 775,95 40 494 488,80 99 676 276,67 72 912 910,90 
نتيجة 

 الاستغلال

صول الأ 514,35 146 835 5 122,80 154 554 1 061,93 182 452 1 006,92 365 780 1
 الاقتصادية

الدردودية  %1,25 %6,41 %2,79 %3,10
 الاقتصادية

 (2012-2009خلال الفترة ) تطور المردودية الاقتصادية(: 12-3جدول رقم )      

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
 

 الوحدة: دينار جزائري
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 :على الدردودية الدالية تحليل أثر الرفع الدالي -9-9
 

 
 
 

 
 
 
 
 

 
   
 موجب لأن الدردودية 0D/CP> ((Re-i الداليثر الرفع من خلال الجدول نلاحظ أن أ  

 الدردودية الدالية ، وىذا ما يفسر ارتفاعخلال فتًة الدراسة (Re>i) أكبر من تكلفة الاقتًاض الاقتصادية
وىذا D/CP بالرغم من انخفاض ذراع الرفع الدالي 2010سنة  %7.90إلى  2009سنة  %1.12من 

سنة فضت ، ثم انخوانخفاض تكلفة الاقتًاض أن ىذا الارتفاع راجع إلى ارتفاع الدردودية الاقتصادية ما يعني
، أما في رغم ارتفاع ذراع الرفع الدالي ويرجع ذلك إلى انخفاض الدردودية الاقتصادية %3.28إلى  2011

وىذا بسب ارتفاع  %4.38عاودت الدردودية الدالية الارتفاع بشكل طفيف لتصل إلى  2012سنة 
الدردودية الاقتصادية وذراع الرفع الدالي ورغم الزيادة في ىذا الأخير التي فاقت السنوات السابقة إلا أنو لم 

  يساىم بشكل كبير في الرفع من الدردودية الدالية. 
إلى  9002ما بين في على مردودية الأموال الخاصة رفع الداليالأثر  لنا يوضحسالدوالي  لشكلوا  

9009 : 

 البيان 2009 2010 2011 2012
 الاقتصاديةالدردودية  %1,25 %6,41 %2,79 %3,10

 تكلفة الاقتًاض 1.06% 0.95% 0.82% 0.40%
%2,70 %1,97 %5,46 %0,19 (Re-i) 

 D)الديون ) 572,82 134 700 064,07 829 675 502,83 851 696 316,92 686 952
 ( CP)أ. خاصة  020,33 020202 1 494,76 568 104 1 093,77 470 090 1 143,40 564 112 1

0,86 0,64 0,61 0,69 D/CP 
 أثر الرفع الدالي %0,13 %3,34 %1,26 %2,31
 الضريبة( -1) 0.81 0.81 0.81 0.81

 الدردودية الدالية %1,12 %7,90 %3,28 %4,38

 (2012-2009خلال الفترة ) تطور أثر الرفع المالي(: 13-3جدول رقم )      
 الوحدة: دينار جزائري

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
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بعد تحليلنا لأثر الرفع الدالي على مردودية الأموال الخاصة يمكننا القول أن ىذا الأثر ضعيف   

أثر يؤثر بشكل طفيف وىذا يعني أن مصدر لو و  الدالية حيث أن الارتفاع في الديون لا يؤثر على الدردودية
لا يحقق نتائج لأن الدؤسسة لا توظف القروض التي تحصل  PROMECHالتمويل بالقروض في مؤسسة  

 بشكل جيد.  عليها
 PROMECH-ANNABA المطلب الثالث: تحليل المخاطرة المالية لمؤسسة

 :تحليل الدخاطرة بواسطة النسب الدالية -1
 التالية: الدالية الدالية باستخدام النسبيمكن قياس الدخاطرة 

                                  
         2/3≥                           جمالية= نسبة الديون الإ       

 

             ≤10% 
      

 1≥  =                       نسبة الديون الآجلة
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تطور أثر الرفع المالي على المردودية المالية خلال (: 3-3) الشكل رقم 
 (2012-2009)الفترة 

 أثر الرفع المالي

 مردودية مالية

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
 

 الخصوم لرموع
 د.ط.أ + د.ق.أ

 د.ط.أ     
 الأموال الخاصة

 الدضافة القيمة
 =  نسبة تغطية تكاليف الديون   
 

    التكاليف الدالية
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 من خلال الجدول نلاحظ أن: 
 خلال سنوات الدراسة الأربعة. وىذا يعني  2/3جمالية لا تفوق النسبة المحددة لذا وىي نسبة الديون الإ

 على أنها لا تعاني من خطر مالي. أن الدؤسسة لا تعتمد بنسبة كبيرة على الديون الخارجية ما يدل
 الديون الآجلة لا تفوق الواحد خلال جميع سنوات الدراسة ىذا ما يدل على أن الأموال الخاصة  سبةن

نها تعتمد عليها كمصدر رئيسي في التمويل. وىذا يعني أن ؤسسة تغطي الديون طويلة الأجل وأللم
 الدؤسسة لا تعاني من خطر مالي.

  2.06لدراسة حيث انخفضت من مستمر عبر سنوات ا في انخفاضنسبة تغطية تكاليف الديون% 
أن الدؤسسة قادرة على تغطية التكاليف الدالية من  يعنيىذا  2012سنة  %1.20إلى  2009سنة 

 يدل أنها لا تعاني من خطر مالي. قيمتها الدضافة. وىذا ما
 والشكل الدوالي يوضح لنا تطور النسب الدالية خلال فتًة الدراسة:

 
 
 
 
 
 
 

 تغطية تكاليف الديون نسبة نسبة الديون الآجلة نسبة الديون الإجمالية السنوات

2009 %40.7 43% 2.06% 

2010 %37.96 32% 1.80% 

2011 %38.81 6.8% 1.70% 

2012 %46.13 20% 1.20% 

 
 (2012-2009خلال الفترة ) تطور النسب المالية(: 14-3جدول رقم )      

 للمؤسسةبالاعتماد على القوائم الدالية  عداد الطالبتانمن إ المصدر:
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 :باستخدام درجة الرفع الدالي PROMECHتحليل الدخاطرة الدالية لدؤسسة  -2

 الدخاطرة الدالية من خلال قياس درجة الرفع الدالي. لى النسب الدالية يمكن استنتاجالإضافة إب  
  

 
 

 

 

                                  
() الدصاريف الدالية( –الاستغلال/ )نتيجة الاستغلال نتيجة  فع الدالي=ر درجة ال 
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 نسبة الديون الإجمالية

 نسبة الديون الآجلة

 نسبة تغطية تكاليف الديون

 البيان 2009 2010 2011 2012
 نتيجة الاستغلال 910,90 912 72 276,67 676 99 488,80 494 40 775,95 103 55

 الدصاريف الدالية 693,97 407 7 922,61 444 6 597,25 700 5 178,13 787 3

 الرفع الدالي درجة 1,11 1,06 1,16 1,07

 (2012-2009خلال الفترة ) المالتطور درجة الرفع (: 10-3جدول رقم )      

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
 

 الوحدة: دينار جزائري

 للمؤسسةبالاعتماد على القوائم الدالية  عداد الطالبتانمن إ المصدر:
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لى إ 2009سنة  دينار 1.11الدالي انخفضت من درجة الرفع  من خلال الجدول نلاحظ أن  
خفضت  انخفاض الدخاطرة الدالية حيث أن الدؤسسة في ىذا العاموىذا يعني  2010في سنة  دينار 1.06

وىذا ما يفسر  دينار 1.16لى إ ارتفعت درجة الرفع الدالي 2011سنة في القروض، أما  استخدام من
المحيطة بالدساهمين  وبالتالي توسع مدى الدخاطرة الدالية (%58.21-) يقدر بـــــ لانكماش تحقيق الدؤسسة

     لىإ الرفع الدالي الانخفاضودت درجة عا 2012. أما في سنة في ىذا العام بنسبة طفيفة العاديين
 في الدؤسسة.  لدخاطرة الداليةض ااوىو ما يؤدي إلى انخف دينار  1.07

 

مل لساطر مالية لا تتح  PROMECHمؤسسة  من خلال تحليل الدخاطرة الدالية نستخلص أن  
 لى عقلانيتها في الاقتًاض وىذه نقطة ايجابية لصالحها. راجع إوىذا 
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   2012-2009تطور درجة الرفع المالي خلال الفترة (: 5-3) الشكل رقم 

 عتماد على القوائم الدالية للمؤسسةبالا عداد الطالبتانمن إ المصدر:  
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 :الثالث خلاصة الفصل

   حاولنا في ىذا الفصل التطبيقي اختبار طبيعة العلاقة بين الرفع الدالي والذيكل الدالي في مؤسسة 
PROMECH-ANNABA  وخلصنا من الداليةردودية الدوأثرىا على كل من تكلفة التمويل و  وتفسير تغيراتو .

اد بصفة عامة لذا قدرة مالية جيدة على سد PROMECH- ANNABAخلال تحليلنا إلى أن مؤسسة 
أن  على ىذا ما يدل ،تحسين مردوديتها في ولكن ضعيف أثر ايجابي الدالي رفعللكان   كنلالتزاماتها والوفاء بديونها و 

جنب الدخاطرة تتجعلها  ما في حدود الدعقول تستخدمها نهاولك. الدؤسسة لا تستفيد من الديون التي تحصل عليها
  .هاالدالية الناتجة عن
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 الخاتمة العامة:
من القيود عند اختيارىا لذيكل مالي  قتصادية تواجو الكثيرلأخير يمكن القول بأن الدؤسسة الافي ا  

معين. وعليو فإن قدرة الدؤسسة على مواجهة ىذه القيود والتكيف معها ىو دليل على كفاءتها فقد تكون 
ول على قدر معين من الدؤسسة بحاجة إلى تعديل في ىيكلها الدالي، تبعا لسياسة مالية معينة، وذلك بالحص

  داث زيادة في أموالذا الخاصة.لا يمكنها ذلك إلا بعد احالديون و 
قتصادي للمشروع الدمول عن ا لاتخاذ قرار التمويل فالأصل الافتعتبر تكلفة التمويل خيارا أساسي  

 .ي عل الأقل تكلفة أو سعر الأموالتغط والديون لا بد أن يحقق مردودية اقتصادية طريق الأموال الخاصة
دائما مطروحة نظرا لوجود أثر الرفع الدالي الذي يشجع على شكالية الذيكل الدالي الأمثل وتبقى إ   

 الدالية للمؤسسة  على الدردوديةمزدوج  تأثيرحيث تبن أن لو  استعمال الديون أكثر في حالة النتائج الدهمة
وىو  فنجاح الدؤسسة ونموىا مرىون بمدى قدرتها على تحقيق معدلات من الدردودية تغطي تكلفة الاستدانة،

 جانب ذلك فإن استخدام الرفع الدالي تنجم عنو لكن إلىو  ي بالدؤسسة إلى تحقيق رفع مالي مفضل.ما يؤد
 أسيء استخدامو أو لم يستخدم في حدود الدعقول.ما ذا مخاطر مالية إتكاليف و 
ذن فتحديد الذيكل الدالي لوحده غير كاف بل يجب أن يكون متبوعا باستخدام أمثل للأموال إ  

 . PROMECH-ANNABAوىذا ما أكدتو لنا دراسة حالة مؤسسة  المحصل عليها
  :اثبات صحة الفرضيات

 كما يلي:مما سبق يمكن اثبات صحة الفرضيات    
  الاستثمارية، الذيكل الدالي ىو مزيج من مختلف مصادر التمويل  الدتاحة أمام الدؤسسة لتمويل حاجاتها

الدلكية والتمويل عن طريق الاقتًاض، وتعد تكلفة نقسم إلى قسمين التمويل عن طريق أموال وىو ي
 وهذا اثبات لصحة الفرضية الأولى. التمويل العنصر الدهم في الدفاضلة بين ىذه الدصادر.

 عن الاعتماد على عبارة وىو  الرفع الداليب يساعد التمويل بالقروض على الاستفادة من ما يعرف
 .فرضية الثانيةال ترفض عليهو فع من أرباح الدلاك. لر الاقتًاض طويل وقصير الأجل الثابت الكلفة ل

  يعتبر الرفع الدالي استًاتيجية مالية، تنتهجها عادة الدؤسسات التي تكون فيها معدلات الدردودية ضعيفة
، ولكن الإفراط في استخدامو يكلفها تحمل مخاطر وذلك بهدف تحقيق مستوى عالي من الدردودية الدالية

 الفرضية الثالثة. تقبل منهو  مالية عالية.
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  مؤسسةخلال تحليلنا لوضعية من PROMECH تعتمد في تدويل أصولذا على أموالذا  وجدناىا
وهذا اثبات لصحة الخاصة أكثر من اعتمادىا على القروض وىذا ما جعلها تجتنب الدخاطرة الدالية. 

 الفرضية الرابعة. 
 :نتائج البحث

 :االنتائج النظرية وفيما يلي تلخيص لذأسفرت ىذه الدراسة على لرموعة من   
 مثالي والذي يتمثل  ماليىيكل الوصول إلى بناء  تحاول عندىا اختيارىا لذيكل تدويلي معين كل مؤسسة

 ذلك الدزيج من القروض وحقوق الدلكية الذي يحقق أقصى ربح وبأقل التكاليف. في
 استطاعت ىذه الأخيرة استخدام الأموال  ذاثر الايجاي  على ربحية الدؤسسة إيكون للرفع الدالي الأ

  الدقتًضة لتحقيق عائد على ىذه الأموال يفوق الفوائد الددفوعة على ىذه الأموال.
  ذا كانت الديون ضون للمخاطر الدالية بدرجة أكبر إإن حملة الأسهم العادية في شركات الدساهمة يتعر

 الجزء الأكبر في الذيكل الدالي.ل تشك
  ظهر عندىا مزايا الرفع الدالي وفي حالة تجاوزىا تنخفض العوائد وت قاقتًاض مثلى تتحقىناك نقطة

 فلاس وتكلفة الوكالة. الإ تكاليف اضافية تتمثل في تكاليف
 وبناءا على الدراسة التطبيقية يمكن استنتاج ما يلي:  
 بالدرجة الأولى على الأموال الخاصة PROMECH-ANNABAلدؤسسة  يعتمد الذيكل التمويلي -

يعني أن مما  أي أكثر من نصف ىيكلها التمويلي %85.85أكثر من القروض حيث تقدر نسبتها بــــ 
   مستقبلية.الدؤسسة تتمتع بطاقة اقراضية 

أن  ابملاء مالية جيدة مما يكسبها ثقة الدقرضين بها كم PROMECH-ANNABAتتمتع مؤسسة  -
  لذا استقلالية مالية.

فة التمويل بالأموال الخاصة وتعتبر تكل صادر تدويلها،تتحمل تكاليف منخفضة عن م ىذه الدؤسسة -
وىي نسبة  %80.18 بـــــ خلال فتًة الدراسةحيث قدر متوسطها  تكلفة التمويل بالقروضأعلى من 

 . %1.51بــــ  متوسطها الذي قدر مرتفعة مقارنة بتكلفة القروض
يؤثر على الدردودية  ضعيف حيث أن الارتفاع في الديون لاالدالية للمؤسسة ردودية الدلرفع الدالي على اأثر  -

أثر يؤثر بشكل طفيف وىذا يعني أن مصدر التمويل بالقروض في مؤسسة   الدالية ولو
PROMECH .لا يحقق نتائج لأن الدؤسسة لا توظف القروض التي تحصل عليها بشكل جيد 

 تتحمل مؤسسة  لاPROMECH .مخاطر مالية عالية وىذا نتيجة استخدامها العقلاني للرفع الدالي  
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  الدراسة النظرية لا تنطبق على الواقع مئة بالدئة فهناك بعض التناقضات في بعض الجوانب يمكن أن
قا أمام تحقق نرجعها إلى البيئة المحيطة بالدؤسسة، أو وجود بعض الدتغيرات العشوائية والتي كانت عائ

 النتائج النظرية.
 الاقتراحات: 

 وعليو يمكن اقتًاح ما يلي:  
  طلاع أكثر والعمل على استغلال مختلف الجوانب الدتعلقة بالذيكل الدالي يجب على الدؤسسة الا

 والاعتماد أكثر على التنويع في الطرق التمويلية خاصة في ظل الدنافسة الشديدة.
   على ادارة الدؤسسة عند اتخاذ قرارات التمويل أن تعمل على التوازن ما بين حجم الديون إلى حقوق

الدلكية وتكلفة تدويل كل مصدر من مصادر التمويل وكذلك الدخاطر التي تتعرض لذا بسبب ىيكلها 
 الدالي.

  يجب عل مؤسسةPROMECH في بشكل جيد تعمل عل توظيف القروض التي تحصل عليها أن 
 .استثمارات تعود عليها بأرباح

   على مؤسسةPROMECH التي تتمتع بها وترك ىامش لدواجهة  الطاقة الاقراضية عدم استنفاذ
 لى استعمال بديل تدويلي مرتفع التكلفة.تثمارية الدستقبلية حتى لا تضطر إالفرص الاس
 آفاق البحث:
فيو من خلال  عمقلتامكانية اإن لرال البحث في ىذا الدوضوع لا يزال واسعا حيث أن ىناك               

 المجهولة فيو أو أخذ بعض عناصره والتوسع فيها وذلك كما يلي:  النقاطبعض دراسة 
 ثبات من للتأكد وذلك لاحقة سنوات في الحالية متغيراتها بنفس الدراسة ىذه تكرار الضروري من 

 .الدراسة قدمتها التي النتائج
 الرفع النظامية وغير النظامية الدخاطرة مثل صلة ذات أخرى متغيرات إضافة مع مشابهة دراسات عمل ،

 .الذيكل الدالي على أثرىا لبيان التشغيلي، حجم الدؤسسة، نوع الصناعة...إلخ،
 لزياد نسبة الرفع الدالي. الآجلةأدوات مالية مثل: الخيارات الدالية والعقود  ستخداما يمكن  
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 ملخص:ال
الأمثل لمصادب  ستغال  تعيم  أبااهاا ذلك  م  لال  ااتسعى أي مؤسسة اقتصادية إلى  

لك  إا اتشكمل  ذا يتأتى لها ،ا اين أموا  الملكمة ذااقتراضاكتمويل المختلفة ذالمتاهة ذاكتي يمك  هصره
زيد اكتمويل اكتي تعي  اكعوائد ذتذكعل ااقتراض )اكرفع المالي ( م  اين  أفضل مصادب  .همكل مالي مثالي

باكغة فماا ن المهدذد ااستخدام الجمد لها بحمث أ ذدية الماكمة ذكك  هذا يكون فيم  ثرذة المالك ازيادة المرد
 يعرض المؤسسة لمخاطر ماكمة ذيزيد م  تكلفة تمويلاا.

 الكلمات المفتاحية:
 المخاطرة الماكمة. دذدية الماكمة،المر  ،، اكرفع الماليتكلفة اكتمويل ،الهمكل المالي

Résumé :  

L’objectif de chaque entreprise économique est d’augmenter ses bénéfices en 

exploitant les différentes sources de financement disponibles qui sont les fonds 

propres et les crédits, cela n’est possible qu’avec la réalisation d’une structure 

financière optimale. Le crédit (effet de levier) peut être l’un des meilleures 

sources de financement qui maximiser le rendement et la fortune des 

propriétaire et cela par l’augmentant de la rentabilité financière mais cela ne 

peut être qu’avec sa bonne utilisation, sans oublier que l’usage excessif peut 

nuire à l’entreprise et causer des risques financiers et peut augmenter les couts 

financier.   

Les mots clés : 

Le structure financier, le cout du financement, l’effet de levier, la rentabilité 

financière, le risque financier.      

  


