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  هـــلل رــوالأخي الأول كرــفالش
 ه ـولـرس ولـلا بقــوعم ،مـــالعظي عليـال

 ’‘ الله كرـيش لا اســـالن كرـيش لا من’‘ ريمـــالك
 منتقد ان،ـــللامتن راــديـوتق لـــللجمي ظاـــوحف ودــبال رافاــــاعت

 الأستاذ إلى موالاحترا ديرـالتق اراتـــعب وبأسمى رـبجزيل الشك 
 ''وفيقـــشيخ تالبن ''المشرف: 

 

 ةـافـــك علـى ـاـــاتذتنـــأسـ لــــلك رـبالشكـ دمـــنتق أن ن ننسـىـولـ
  لهذا لنا في سبيل إعدادنا اــوهــقدم التيوالتــوجيهــات  ائحـــنصـال

 البحث                              
  د،ــبعي أو قريب من اعدناـس أو شجعنا من جميع شكرن

 .هذا العمل إتمام على الأشكال من شكل أيـوب
 الخير فيه لما يوفقنا أن الله عسى 
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 بالتسيير المهتمة ساتاالدر  مختلف في كبيرة أهمية الإقتصادية المؤسسات تمويل مسألة تكتسب
مختلف   ومواجهة المنافسة على وقدرتها المؤسسةرار استم أجل منللتمويل  البالغة للأهميةرا نظ وذلك

 المزيج تحديد خلال من اللازم، التمويل ضمان إلى دائما ؤسسةالم سعىتملة، حيث تالمح تهديداتال
 .المسطرة الأهداف يحقق الذي الأمثل التمويلي
 يمكن والتي والمفاضلة بينها المتاحة الخيارات تحديد تستوجب الأمثل التمويل اختيار عملية إن
 البنكي التمويل على القائم الاقتصاد وهو المديونية اقتصاد في يتمثل الأول الاتجاه :اتجاهين في تحديدها
 الاتجاه أما المديونية، اقتصاديات فيرا كبي ار دو  البنوك تحتل أين تمنحها التي القروض خلال من وذلك
 من النوع هذا في المتاحة التمويل مصادر من العديد خلال من المالية الأسواق اقتصاد فهو الآخر

 .المالي بالهيكل يسمى ما تشكل التمويلي المزيج اختيار فعملية الاقتصاديات،
 أمامالقرار  متخذ يضع مما مصدر كل وشروط تكلفة معه تتنوع التمويل مصادر تنوع إن وبالتالي

 يحقق الذي التمويلي المزيج تحديد من تمكن بطريقة المتاحة التمويلية المصادر بين المفاضلة مسألة
 والممارسين العلماء بين جدل يدور الواقع وفي الأمثل، المالي بالهيكل يسمى المزيج هذا المؤسسة أهداف

 يؤثر المالي الهيكل كان إذا وما عدمه، من أمثل مالي هيكل هناك كان إذا ما المالية، الإدارة حقل في
 حيث للمؤسسات، التمويلي السلوك لتفسير الطبيعي المدخل الجدل هذا ويعتبر لا، أم المؤسسة قيمة على
 الأموال من كل بين معينة تمويل لنسبة اختيارها إمكانية مدى للمؤسسة المالي الهيكل ةبأمثلي يقصد

 .ممكن حد أقصى إلى يالمالالهيكل  تكلفة تخفيض إلى يؤدي الذي بالشكل والديون الخاصة
 بناءا أمثل مالي هيكل بوجود تقر مقاربات فظهرت المالي، بالهيكل الخاصة النظريات تعددت وقد

 التمويل تكلفة وتخفيض للمؤسسة السوقية القيمة تعظيم خانة في كلها تصب وتحليلات فرضيات عدة على
 من كذلك انطلاقا أمثل مالي هيكل تحقيق إمكانية ساتاالدر  من العديد تنفي المقابل في الأدنى، حدها إلى
 .التمويلية للاستراتيجيات تاوتفسير  فرضيات عدة

 :التالية الإشكالية طرحنسبق  ومما
 ؟قتصادية لإا لمؤسسةل السوقية القيمة تعظيم في التمويل قرار ثرأي كيف

 :التالية الفرعية الأسئلة بطرح نقوم سوف التساؤل هذا عن الإجابة بغية
 الاختيار ؟، وكيف يتم احتياجاتهالتلبية  الاقتصادية المؤسسة أمام المتاحة التمويل مصادرهي ما

 بينها؟
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 ؟الإقتصادية كيف يؤثر القرار التمويلي على الهيكل التمويلي للمؤسسة 
  ؟ الإقتصادية قيمة المؤسسة منالهيكل التمويلي  يعظمكيف 

 :التاليةالفرضية  صياغة تم ةالإشكالية الرئيسي ضوء وعلى
  بأقول تكلفوة  يتموويلتشكل هيكل التي تمويل اليؤثر القرار التمويلي من خلال اختيار توليفة من مصادر

 .المؤسسة السوقية قيمة تعظيميؤدي إلى  أكبر عائدما يحقق و 
 لمؤسسوةتمويلية لإستراتيجية  اختيار أهمية إلى الأنظار توجيه في تكمن الموضوع أهمية أن نجد كما

 .قيمتها السوقية تعظيم بغية التمويلي لهيكلها مثلى ، لتحقيق توليفةالتمويلية قراراتها وترشيد الاقتصادية

 :التالية النقاط في الموضوع أهداف أهم وتبرز
 ؛مصدر كل وتكلفة التمويل مصادر أهم معرفة 
 ؛الاقتصادية للمؤسسة المناسب المالي الهيكل لاختيار والكمية الكيفية المحددات أهم تحديد 
 ؛الإقتصادية للمؤسسة المالي للهيكل الأمثل بالاختيار تهتم التي ساتاالدر  وجود أهمية إستعراض 
  ؛تقييمهاتقديم تعريف لقيمة المؤسسة ، والإلمام بطرق 

  :بينها من الموضوع لاختيار أسبابوهناك عدة 
 الموالي وظهوور بعوض ورطولتا مون الورغم الجزائريوة علوى الاقتصوادية للمؤسسوات التمويليوة المشواكل 

 مصادر التمويل الحديثة؛
 فوي الملاحوظ للونق  كوذلك ،لحداثتوه نظورا الإقتصوادية المؤسسوات فوي القورارات التمويليوة يدأهميوة ترشو 

 الجزائر. لحالة بالنسبة هذا المجال
 والتحليلوي، الوصوفي منهجوين علوى الاعتمواد توم فقود التحليول وأدوات المتبن  المنهج  يخو  فيموا أموا
 القوراراتو  مصوادره مختلوف توضوي  وكوذا التمويول حوول مفواهيم لعودة التعورض خولال مون الوصوفي المونهج

 حالوة سوةراد وكوذا ،الأمثول للهيكول التموويلي المحوددة العوامول راسوةد فوي التحليلوي المنهج واعتماد التمويلية،
 .-قالمة-مطاحن مرمورة مؤسسة حالة تناول خلال من اقتصادية مؤسسة

 معالجتوه بهودف معالموه،و  حدودهضبط  ارتأينا به، الصلة ذات العناصر وكثرة الموضوع لتشعب نظرا
 المكواني الإطوار ينحصور حيوث والزموان، المكوان ناحية من أو المحتوى حيث من سواء ودقة، تحليل بأكثر
 ليويموتال الهيكول سوةدرا توم فقود يالزموانالإطوار  أموا، -قالموة–مطواحن مرموورة  مؤسسوة حالوةدراسوة  فوي

 .2017-2014 الفترة خلال للمؤسسة



 المقدمة العامة
 

 
 د‌

 :كالآتي فصول ثلاث إلى البحث بتقسيم ،البحث هيكلة تمتوقد 
 علووى فووي هووذا الفصوول عرجنووا: الإقتصووادية المؤسسووةإسووتراتيجية اتخوواذ القوورار التمووويلي فووي : الفصوول الأول

 وقمنووا بتصوونيفها إلووى مصووادر تمويوول التعوورف علووى مصووادر التمويوولثووم مفهوووم التمويوول والقوورار التمووويلي، 
 مصادر من مصدر كل تكلفة لتقدير الأخير الجزء خصصنا، و غير مباشرة وأخرىرة شداخلية وخارجية مبا

 .المرجحة الوسطية التكلفة مث ومن التمويل
 هوذا : تطرقنوا فويالإقتصوادية الهيكل التمويلي والنظريات المفسرة لتأثيره على قيمة المؤسسةالفصل الثاني: 

 ثووم ،محووددات الهيكوول التمووويلي الأمثوولنسووبه ثووم  و الهيكوول التمووويليو  س المووالأهيكوول ر إلووى تعريووف  الفصوول
 ثوم ،وآليات تحديود قيموة المؤسسوة الاقتصوادية والمفاضلة بينهاها طرق تقييمو  مفهوم قيمة المؤسسةوضحنا 

 الأسوواق كموالتناولنا بعد ذلك أهم النظريات المفسرة لتوأثير الهيكول التموويلي علوى قيموة المؤسسوة فوي ظول 
   .الحديثة التيارات الماليةوعدم كمال الأسواق و 

  الجانوب تجسويد توم :2017-2014للفتورة  -قالموة- دراسوة حالوة مؤسسوة مطواحن مرموورةالفصول الثالوث: 
 التعريوف طريوق عون للمؤسسوة عوام تقوديم تم حيث ،مطاحن مرمورة مؤسسة حالة دراسة طريق عن النظري

 إلوى وصوولا المؤسسة، قبل من المستخدمة التمويل مصادر إلى التعرض ثم تطورها، مراحلو  ووظائفها هاب
 لنسوتنتج فوي الأخيور توأثير ،المدروسة الفترة خلال قيمتهاثم تحديد  للمؤسسة المناسب المالي الهيكل تركيبة

  القرار التمويلي على قيمة المؤسسة الإقتصادية.
 التوي تمكنوا مون تخطويو  فوي إعوداد هوذا البحوث التوي واجهتنوا الصنعوبا إلوى بعوض  نشوير فوي الأخيور    

 مون قبول مؤسسوة مطواحن هميوة فوي دراسوتنالأذات ا وثوائقال بعوضعلوى  عودم الحصوول مون بينهوا، بعضوها
 إلى بالإضافة مستحيلا،أمرا  حول المؤسسة معلومات دقيقة الىالوصول  عملية يجعل ما ،-قالمة-مرمورة
 .المالي الهيكل نظريات المتعلقة بدراسة المراجع على الحصول صعوبة
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 :تمهيد

دودد ة للايهدد علم ددقلصاد إدد  لييددال وددييالصيدددةصا لصيد دد ة جلي  ييددحلص  ي فدد  ل يددالد دد ة ج ل   دد
صيدؤوودددحلك ددد الص  ي فددد  ل ص لييي دددحل مدددةي يحلةصوددد اد ايحلةع دددا لصوددد ا   يح ةي  لم دددالمددد   لصيدوددديال

 صيد ييل دةيللك هلصا  ي ف  ليياي حلم لا يحلةامي ج.

مددده  لصاودددةص لصيد ييدددحل يدددةاصلنييددداصل ددديلصىة دددحلصا يددداجلددددد لع  لييدددالصي  دددةللدددد لصد إددد  ي  ل
صيددد للة دددةلمد يدد  لصيلاةودد يحلصيد ييددح لنددللكدد صلودد كقل دديلي  دد  لع ةص للصاود  ص حلييددالصد إدد  ي  لاع 

د ييحلف ي ج لدد لع د  ليدد قلصيدودياليد ص للد  د  جلةدد لم يدتلييدالص  د  لدداصالص  يد الصيهيندللصيدد ييلصيد  ل
لعإيحلف لد   ل يلظللك هلصيظاةع.

ل دةي يددحلي ودد   صقلدزهددةقةم يددت ل ن  دد ل ودد الددد ل ددلاللكدد صلصيزإددللييددالييدداصللد دد ييالصينزدد  جلصي
ودي قل  وديقلكد صللصي دةي يدحلي ي د يدحلصلإ  يدح ن زحلاع لصيدد للند يد الا  د  لدداصاص لصي دةيدل لةدد لصفدلل

ل:صى يحصيدي  ثلصيالااحلليياصيزإلل

 ل؛ يلصيدؤووحلصلإد إ  يحلصي اصالصي دةي يد كيحل

 لدإ  الصي دةيلل يلصيدؤووحلصاد إ  يح؛

 يلصيدؤووحلصاد إ  يح. ن زحلدإ  الصي دةيلل  
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 :في المؤسسة الإقتصادية القرار التمويليالمبحث الأول: ماهية 

لنييداجل ديصي دةيدللعكديدحللدداصاص  ن ود لةلي  يالصي دةيللةوي حلدهدحلي مفي لصاود  اصالصاد إد    ل
لةددد لعفددلصيدددليالصا ودد لددد لدإدد  الصي دةيددللي   يدد لصيهينددللصي دددةي يلصاداددلللي صاجلصيدؤووددحلي م يدد اه

ل:د ي يوي قل   ةلللةصي اصاص لصيد    حليتصي  ايعلي ي دةيلل

 ؛ل يلصيدؤووحلصلإد إ  يحللدزهةقلصي دةيل 
 ل؛ يلصيدؤووحلصلإد إ  يحللداصالصي دةيل

 ل؛د يي يلةعااهلم الصيهينللصيةيد صيدؤااجل يلصي اصالصيصي ةصدلل

   :الاقتصاديةفي المؤسسة  المطلب الأول: مفهوم التمويل

ل:يدن لصي يا لييالدزهةقلصي دةيللد ل لالللللل

لصايحلةصي ةودد  ل ن هدد ل   دد  لةيمددنل ظدداصلي يدد قلصيدؤوودد  لم ددالديدد علصاودد دال أولا: تعريففا التمويففل:ل
لةد ددلة لة ياكدد دودد دالييدددالاؤة لصاددددةصللاودد اد اك ل دديلمددنللعإددةللد   زددحلددد لد دد ص  ل ا  ل

لصي دةيللد ل لاللصي   ايعلصي  ييح:لي  زيد لصييداصدالةصي يدي لةيدن ليياصل

ل''صلإد ص لي يد ل'' ل:صي دةيلليةحلكة التعريا الأول:
 1''.ي دةيلصي يل د   ليةو  للصصي دةيللصإيلا  لكةل''دفدةمحلصامدد للةصي إدا   ل

لةكدد صلصي  ايددعلي نددة لددد ل يدد ادةصلل دديلعةددد  لصي  فددحليييهدد ''ل''صلإددد ص لصي دةيددللكددةالثففا:ي:  التعريففا
ي دديل   ددا لصيد دد يالصلصيي ددثلمدد لدإدد  الصي دةيددل؛ل   يدد ل ديدد ليةددد لصي  فددحليددت؛لصي   إددالصي  ييددح:
 2. م يلصيدؤووح
لدد   صلإد إد  يحلي دؤوودح صين  يح صادةصل  ة يا ييا  و ا صي ي صيةظيزح''ل:صي دةيللكة التعريا الثالث:

 3.صيد   ج صىف ل  ي صي لصد  ه  دةصفهح م ا د  اج صيدؤووح ك ه  نة  ي يث صيدإ  ا لد   ع

                                                           
 ل صالصي هضددحلكيفيففة معاملتففي يففريبيا مصففادر التمويففل: مففل صففرا لمصففدر القففرو  وبيففا مييدد لم دديلص ددد ل فدد ل  لل1

ل.ل11 لص2001صي اييح ليياة  ل
ل.64ص   2004صاا   ليييح   صال 2ي حليصي المصروعات، وتقييم الجدوى دراسات ملاق  يت و  ل2

3
 http://www.onefd.edu.dz/nouveau_3as/...nt%20L_001.pdf, 02/04/2019, 21:52. 
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 ي دةيدل صيلالددح صاددةصل م دا صي إدةل نيزيدح  ةل صي اصاص  د  ''دفدةمحل:صي دةيللكة التعريا الرابل:
 ادةصلةص صيد  اضح صي دةيل دإ  ا د  صادال صي دةي ي صيدليا ة   ي   صلإد إ  يحلصيدؤووحصو اد اص ل
 1صيدؤووح''.  ةييحلصو اد اص  عفل د  صيدد ةنح

 

''  ددالصيةظيزددحلصلإ صايددحل ددديلصيدؤووددحلصي دديلل:ةددد ل ددلاللصي  دد ايع ليدندد لع ل ودد   صلع لصي دةيددللكددة
صي  يدددييليادددةصللةصي إددةللم يهددد لدددد لدإددد الصي دةيددددللصيد  وددد لي دددة يالصا  ي فددد  للح  دد صلي د يدد

 لة   يدد لصي ددةصل ليددي لصيا يدد  لييددحلصيلالدددحلا ص لع مدديحلصيدؤووددح لدددد ليودد م لم ددال   يدد لعكدد ص هقصيد 
لصيد ياي ''.صيد   اضحلي ز   لصيدؤااجل يل ف  لةصو داصالصيدؤووحلةصي ديل مددللصيدود اداي لةصي دد للةل

 2د لعياللصي   إالصي صيحلم العكديحلصي دةيللد لي ي: ثا:يا: أهمية التمويل:

 عةلل   يددد لعةل  ودددي لاع لصيدددد للي دؤوودددحليوددد كقلصي دةيدددلل ددديل   يددد لعكددد صعلصيدؤوودددحلدددد لعفدددل
  و   دتلي ةصفتلص  ي ف  ه لصيف ايحلةصي اة لد ل  يحلصي فللصيد يي؛

 فهيددللصيدمدداةم  لصاودد اد ايحلي يد دد ص لعةلصاإددةللصياعوددد ييحلوددةص لم دد لي مدد  لدمدداة لعةلم دد ل 
لي لاللد  ص تلة   يثل فهيلص ت؛لل

 ايددالصادددةصللعةلصيدددةصا لصيد ييددحلصيدفددد جلليضدد لصي دةيددللصيودديالصي ودد لي دؤووددحل هددةلي ددللم ددا  
 ؛وةص ل ص للصيدؤووحلعةل  افه  لةية الص  ي ف  لصي مةيل

 و م لصيدؤووحلم ال وةيحل ةصل ه لصيد يي؛ي 
 .لصيد   ظحلم الويةيحلصيدؤووحلة د ي ه لد ل يالصلإ لا لةصي إزيح

يدند لع ل  د قلصيدمداةم  لعةلع لةودي حلل دلااليدن لي ن اك  لعةلصي ة ضيلم ه  ل   دةيللعكديحلنيياج يةل
ل.د ا ل هد لةفه  لي د حلةص  جي    ل ة ل دةيل ل لالصو اد ال ة ل دةيل لةال دةيلل ة لصو ا

ل

                                                           
 ل1998 مدد    ةصي ةليد   ي  مدا إدز    صا  1لصييي دحلالحديثفة، الماليفة الإدارة صيفدلاصة   ييداصكيق صيمدي ي   ددلجل 1
ل.20ص

 صيفلص دا ل  يودح  ف د دح د و ا  د ناج الاستثمارية، المصاريل وترقية تمويل في الب:كية القرو  دور ملةل  ك فال 2
ل.44ص  2012-2013
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 :1   صلعكقلعك صعلصي دةيلل يد لي ي ثالثا: أهداا التمويل:

 ي يدؤووحلد ل لالل يحلدإياجلةيةي حلصافل؛لصيهينللصي دةي ي   ي ل 
 وددددد لصا  ي فددددد  لصيد ييدددددحلي دؤوودددددحلودددددةص لن  ددددد لص  ي فددددد  لدإدددددياجلصافدددددلل  ةاجلصاوددددد ةلال لصةل

لص  ي ف  ليةي حلصافلل  ةاجلصاو اد ا ؛ل
 ل؛ ددؤووحلة يةياكددلل دةلصيدددةيددةصللصيلالدحلي دددددزالصادد  ل ةصددضد
 يدحل د ةثلنود  لعةل اصفد ل ة يالصيدإ  الصيد ييحلي دؤووحليضد  لصو داصال م يه لصي ف ا ل ديل  

  يلعوةص لصي دللصي يل    دلليه ل  الصيدؤووح؛
 ل   يدد ل فددقلصاد دداص لةدإدد اهلةصيدةمدد لصيدد  لوددي قليددتلةصيز دداجلصي دديليودد ةاده لكدد صلصي ددا  لةصي د ددح

ل.صي يلوي قليه لصي إةللم الصي ا 

ل  :في المؤسسة الإقتصادية قرار التمويل : مفهومالثا:ي المطلب

يدد يال  يددالصلإد إدد  يحلددد لصي د يدد  لصيدهدددحل دديلصيدؤووددحل   يددالمد يدد  لص  دد  لصي دداصالصي دددةي يل
 لصو اد اص لف ي جلة دةيلل ةصو ةلايه ل يل يمي  ل  فحلصيدؤووحليادةصلللييال ه عيه لعكديحلي يةحلةل

لصاو ةلاييح.لي  ه د م
ل   حلي  ل اصوحلصي  د  الصيد ةد دحصيي ص للصيدي داللصي اصال يلص  ي الع و ل :التمويل قرار أولا: تعريا

 2د لنللي يلل يل   ي لصاك صعلصيدي ةيح.
ليهد    إدللصي دي صينيزيدح ع دتل'' يدالصي داصالصيد  ليود اللإيفد   م دا د لد ي د ل يدالي داعلدداصالصي دةيدل

صي دةيدللصيد  لصاود اد اص  لي يدثلم دالصيدؤوودحلص  يد الدإد ال م الصاددةصللصيلالددحلي دةيدل صيدؤووح
ل 3''.لي  ويه 
صي دةيدلللدإد  ا دد  صيد  ود  صيددليا ي   يد ا    دا يأ دتل''صي داصاص لصي دي صي دةيدل دداصا عيضد  ي داع ندد 

 .صادال'' صيد يي صيهينل م يت يي   د  ةكة صاوهق  د ح ااةج   ظيق ييا  ه ع ةصي ي صيد   زح 
                                                           

 .08ص    2006دإا   1 صييي ح صيز اة    صا الصركات، مال رأس هيكلة  نةيل ياصي  ل1

ل د ود الدد ناج لدور لوحة القيادة في ترصيد قرار التمويل في المؤسسة الاقتصفاديةي لمة جلإياي ح لم ةصشلو  يح لل2
ل.23 لص2015  إصلد ييحلصيدؤووح لم ةقلصي ف ايح لف د حلعن يلد   لعةي    لصييةياج ل

  إدصلل د ود الدد ناج، SCFاتخاذ قرار التمويفل مف  قفرااة القفوالم الماليفة وفف  ي لم ي  لمإ ق ليةدايةجل وي  لل3
 .11 لص2014ي صاجلد ييح لم ةقلصي وييا لف د حلد يدح لصيفلص ا ل
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 صي دي صيد ييدح صي داصاص  عكدق صي داصاص لي د لدد  دد  صي دة   ود   الكد ص ع  يدند  ودي  دد   دلال دد 
 ةع دةص  ييي دح  ةضح د   ج صو اص يفي   ييالصو   صق صا ياج ك ه   فأ د  ةم  ج صيد ييح     ك لصلإ صاج

 دد  صاود اص يفي ةصيهد ع صيي يد   عة صيدد  لصي ايد  م دا ودةص  صيدؤوودح     فهد  صي دي دإ  الصي دةيدل
ل.صيدؤووح ديدح   ظيق م لياي  صيد يني   ااةج   ظيق  ي ي دال صي دةيل ي اصا ص    لصيدؤووح

 اةالي يداص للصي  ييح: لصيددداصال دةي يلاي للص    لفلعد ل ثا:يا: مراحل اتخاذ القرار التمويلي:
    يال فقلصادةصللصيلالدحلصي يل    فه لصيدؤووحليد  الأموال: لرؤوس المؤسسة احتياجات تحديد .1

 صا  ي ف   ي ةييح صيد   لعة دإياج ص  ي ف   ةكي صاو ةلال لمد ي   ع  صيف ايح صي د ي   ي ةييح
 .صيد   يةي ح ص  ي ف    ه يأ ة  ديل صاو اد ا  ي د ي   صيدا ييح

فديدددد لدإدددد  الصي دةيددددللصيددن ددددحلة يددددالددددد ل ددددلالل   يدددد ل تحديففففد مختلففففا المصففففادر الممك:ففففة: .2
 ةصيد دا حل ي: يل  ييحلص  ي ف  ه  ل ل   د لم يه لعةصي يليدن للصلإد إ  يحلصيدؤووحلعد ق
 صيماص لد لصيدةا ي لم الصي و  لعةلي ي  ويي.ل؛صي  قلفدهةاصيصاد اص لد للصاد اص لد لصيي ةا؛ل-

ة يالم ليايد لفدد لد   دعلصيد  ةدد  ل دةللندللل:جمل المعلومات حول مختلا البدالل المتاحة .3
يداللكد هلع دالةدد ل دإ الد لدإ  الصي دةيللصيد   دحلعدد قلصيدؤوودح لةصي ديل    دعلدد لدإد الييدال

 صيد  ةد  ل ف :لصي ن زح لصي يا ل فقلصي دةيل ل  اجلصي دةيل...لصيخ

صيد  ةدد  لمد لدإد  اللي  لفدد ل:تقييم البدالل م  خلال المعايير المستعملة م  طرا المؤسسة .4
 .صيدؤووحل يلي   لكين ه لصي دةي ي و لعةيةي  لصيوي وحلصيد  هفحلد لياعلله صي دةيللي قل ا يي

 يددديل يل دددصيلد   زدددحدددد لدإددد  الصي دةيدددللصيلصا وددد صي ددددةي يللددددلياصيل   يددد :لالأمثفففلاختيفففار البفففديل  .5
ل.ديد ه لصيوةديحد ل ظقل ص  ي ف  لصي م يلصلإو اد ا لةصلإو ةلاييلي دؤووح لةل

لمدد لصي دداصالصي ددةي يلةد  ا  هدد لددد ةيدد قل يهدد لديد  لصي  دد  الصيد   ددحلةصيد ةيد جل  :متابعةةا قراةةاقم قر ت ةة  .6
 .صلإد إ  يحلصيدؤووحلةد  ل   ي تلاك صعلصي    الصيدوياجلد لياعلصيدؤووح

 ي:ماللي وأثره على الهيكل التمويمؤثرة في القرار الالمطلب الثالث: العوامل ال
لوةعل  يا ل يلك صلصيدي  لييا:
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  :1ة  داللعكقلصي ةصدلل يلصى ي :العوامل المؤثرة في قرار التمويل: أولا

 ل؛ ن زحلصي ي  الصيةص  لد لنللدإ ا ن زحلصيدإ  الصيد   زحلي  دةيل لع ل
 ل؛م إالصيدلا دح ليد  الع لينة لدإ الصي دةيللدلا د لد لصيدف للصي  ل و   قل يتلصادةصل
 ةضدد لصيودديةيحلصي   يددحل دديلصيدؤووددحليدد  لد  دد لصي دداصا لةوي ودد  ه لصيد ي ددحل دديلي صاجلكدد هلصيودديةيح ل

 ن صلن  لك صلصيةض ل اف لد ل ضيالصيدؤووحلي ف ةللم دللصي ن زحلةصيي ثلمد لدإد  ال دةيدلل
ل؛يةيللصافل لي ف  لمةصدللصيضةيلم الصيويةيحل يلصيدو  يل

 صيدؤوودحلصيد  اضدحلةصي ديل    د لمد  جلي يضدد    لصيد  ددح لعةلصي ية لصي يليزاضه لصيد ا لم ال
ل؛وي و  ل ةلي لصااي  لعةلدية لم الدإ  ال دةيللع ا 

  صي دةيلل ن زحلصيدلصي لصيضايييح ل دإ  الصي دةيللصي  افيل    لة ةاص لضايييحل  ز لد. 

 :ليماعلى الهيكل ال يالتمويل قرارال ثا:يا: أثر
لةي د  يييهد   صي  فدح    ظدد  ن دد  ة   د ظق صاددةصل ييدا صي  فدح دد  صي دةيدل داصاص  عكديح  أ ي

لدد   دة  صي دةيدللصيد  ود ليندل  فدقلة دة لةدد  لث يدةظد  علصلإ صاجلصيد ييدحلدد ل عكدق د  صي دةيل داصا
لي د لدد لعكدقلصي داصاص لصي ديل   د ك  صي دةيل داصا ع لي  صيد مأج  عك صع    ي  عفل د  صيدةفة ص  ع ةص 
ليدت صيدلالق صي دةيدل  دة يا نيزيدح ي داع ع  ديدل صود ةلاييعةللصود اد ا  دداصا ي  د  ع  يدن  ا ا ت صلإ صاج
ل دي  ة ياكد  يدند  صيدي ةيدح صاددةصل  ع دد  صي أند  دد  صيد ييدح ايد ليدا صاج صي ددةي ي ص  د  لصي داصا ةديدل
ل   د ج  صيدفد ا  عنادا  ي صو اد اك  ةيدن  د  ويح لد يح   اج  ن زحلددن حلة لال ةيأدل صيد  و  صيةد 
لدإد  ا د   دعلدد  صادادلصي ددةي يلصيددليال    يد   ةل   ةا صي دةيل داصاص  فةكا  د لعلصي أن  ةاي 
لصيد يي. صي اصالد ةا دال لعدةصللصيد نيحةل صيد  اضح صادةصل د صي دةيللكينلل مني حلل   ي ا    دةيلصي

 

 

 

 
                                                           

1
 .17 لصل2004 لصلإون  ايح لصيف د يح لصي صالالمالية والإدارة التمويلأساسيات لمي لصيةز الصي  زي  
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ل قتصاديةلإفي المؤسسة امصادر التمويل لالمبحث الثا:ي:

ةيدند للصلإد إد  يحليييهد لصيدؤوودحلي نة لصيهينللصيدد ييلدد لد   دعلدإد  الصي دةيدللصي ديل  فدأ
ل  افيدحلةدإد  ال)ح ص يد عة(ل ص  يدح دإد  ا ييدا ي يدؤوودح صي لاددح يد يد ا  ي د صي دةيدللل  ويقلدإد  ا

 : لال د  صيدي ث  ي  يا ةويةض 
 ؛صيدؤووحلصلإد إ  يحدإ  الصي دةيللصي ص  يل يل 
 ؛ل يلصيدؤووحلصلإد إ  يحلصيدي ما صي  افي صي دةيل دإ  ا 
 ل يلصيدؤووحلصلإد إ  يح؛لصيدي ما  يا صي  افي صي دةيل دإ  ا

لل:في المؤسسة الاقتصاديةمصادر التمويل الداخلي :لالمطلب الأول

صي إددةلل ي دؤووددحلصيدددةصا لصي دديليدندد دفدةمددحل صلإد إدد  يحل  إدد لي ي دةيددللصيدد ص  يلي دؤووددح
ةك د الدد لايديل ل ة لصي فدة لييدالصي د ا لع لع لدإد اك ل د  المد ل ةاجلصلإود ةلاللم يه ليياي دحل ص يدح
لمداعلصي ددةلصيد ص  يليأ ددت" Jacquemine "فد ندي ل  فد   يد ي دةلصيد ص  يلي دؤوودح صي دةيدللصيد ص  ي

لعة  يدالصيدةلمدح  ةصي ديل ددةللي اايد  يدةصا ك لصي  إحلي  زيد لوي ود ه لصلإود اد ايحل صو   صقلصيدؤووح''
ل دي ي دادل ةصيد   صي  د    صيزد    دد  صيد ص  ي صي دةيدل دإد  ا ة ندة  .صيفدهدةالصي د ق  ييدا يد ي فة 
لييدا صا  ي ييلي لإضد  ح صيي ي   ص  ةصيدؤة    صاك لان   ةد إإ  لصيدةلمح  يا صااي   دفدة 
 ديلصيدؤوودحللصيد ص  ي صي دةيدل دإ  ا ي  ويق دد       ةي يا صيدو   دحل يا صاإةل م  صي   لل ديدح

ل.1صاو اد اص  م  ةصي   لل  ص ي  دةيل ييا صلإد إ  يح
 ةاصلك د ل يل صي ص  يحلصي يل     د لعكقلدإ  الصي دةيل ي  يالصي دةيللصي ص ي: التمويل الذاتي أولا:

 .  افيحل ة لصي فة لييالدإ  ا ي دؤووحصلإ  ي ف  لصيد ييحل  يثلع تليضد ل ة يال   ديحلصيدؤووح
ل و   دتلصيدؤوودحلصلإد إد  يح دإ الد لدإ  العدةصللصيد نيحلم الع ت ةيدن ل  ايعلصي دةيللصي ص ي

م دال دةيدلل زوده ل ة يدالي يد  لدد  لدد ا ه   صيد ييدح  هإ   ا م دؤما ةي  يا   يل دةيللص  ي ف  ه 

                                                           
 صاد إد  يح  صي  ةق ن يح د فو يا  د ناج  للمؤسسة يلالتموي بالهيكل الجبالية السياسة علاقة دراسة دلا     ظياجل 1

ل.66ص   2011ونين ج  ف د ح
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دفددة لصيةود  للصي دةي يدحلصي ديلليدن ل  ايزتلعيض لم الع تةلل 1  افيح  ة لصي فة لييالدإ  الي زوه 
ليدد ج عة  ص ددحليإدةاج  ه إدا    د  يي دا ةصي دي صاود ةلاييلعةز دلل مد يه لصي د   لي ع مدأ ه لصيدؤوودح

لصييد ي   ص  صيدؤة د  ل لاند  ؛لإكصل2:صاو وديحلصي  ييدح ي نة لد لصي   إا ةد تل  ي دةيللصي ص يل ح يةي
  صيد  فلج صااي  لصا  ي يي؛

م دال   يد ل ي د اجلصيدؤوودحلصلإد إد  يح دد لصي ةصددللصيدهددحلصيد د  ج    يالصلإك لاند   :الاهتلاكات .1
 :يدن ل  ايعلصلإك لاالند ي يةل لصي دةيللصي ص ي

 ل.3''صيدا ييحليأإللد       لصلإد إ  يحددددددددصو هلاالصيد :ل''لدزهةقلصي ظ قلصيد  وييلصيد ييلياك لاا
 يدي د ل  ظ ديدل صيد  د دحل ةلي د صاإدللم دالدد جل ي  دت  ةلي ل ن زح:ل''صيدزهةقلصلإد إ   لياك لاال 

ل.4''للإو  د يتل لاللد جللد يحلد ي ح ياك لاال  يفح صاإللصي  يل
لصي ن زدح   إديصل هدة صلإ  د في صي ددا  دلال  ن ز هد  دد  صيا ي دح صلإكد لاالي  ديلد  ز د هلصاإدةلد دتلةل

لصيا يد  لصاإدل ديدح م  صي   فح   و اجي    يان ي  يالعيض ةللد ت   و ز   صي ي صيد  وييح  اصصيز  م ا
 .5اإلي صيد  وييح صي يدح    دص مد يح ع  صيلد  ميا  ه  ا صي ي
لي  دةيدللصيد ص ي صيدهددحلصيدنة دح صيدؤة د  لدد لصي   إدا   د  :6الاحتيفاطي الطفابل ذات المؤو:فات .2

دؤة د  لللي ندةي  د لددح صيدؤوود  ل دن  ةصي د ا  صي ييدح ديد ع ييدا ةصود    صل ي دؤوودحلصلإد إد  يح
ةكدد صلددد لعفددلل  صيدد ةاجلييف ييددحلعقلودد ييح يةدد لصي ظددالي صلن  دد ل  يفددحلصيد  وددييح لي يدد    اة وددفي ه ل
 ل.ي دؤووح م الإ  لصيةض يحلصيد ييح صيد   ظح

                                                           
 ف د ح صاد إ  يح  صي  ةق ن يح د فو يا  د ناج  الاقتصادية للمؤسسة أمثل تمويلي هيكل اختيار :حو د د   م ي  ل1

ل .03صل   2010يةدا ص  
دراسة حالة المديرية الجهوية للم:طقة الصف:اعية : لهيكل الأمثل للمؤسسة الاقتصاديةمحددات اختيار ال اصضيحلدايدة ل2
"Drik لف د ددحلعقلصييددةصدي ل ن يددحلصي  ددةقلصلإد إدد  يحلةصي ف ايددحلةم ددةقلصي وددييالد ودد ال ل  إددصلد ييددح لددد ناجل "سففكيكدة

ل.11 لصل2016
 عي:فة دراسفة :الجزالريفة للمؤسسفة الاقتصفادية المفالي الهيكفل أمثليفة علفى التمويليفة السياسات تأثيرلد د ليةمةمدح ل3

ن يدحلصي  دةقلصلإد إد  يحلةصي ف ايدحلةم دةقلصي ودييا لل  إصلم دةقليد إد  يح ه ل ن ةاص عياة حل الجزالرية المؤسسات م 
 .103-102صلصلل 2016ف د حليوناج ل

4
 Catherine Deffains-Crapsky, Comptabilité général, 4eme édition, Bréal, Paris, 2006, P 134 . 

ل.27صل  1990 صيي ث   صا ديي ح صاةل  صيفل  مالي، التحليل: التسيير مراقبة تق:يات م ة    ص     إا ل5
6

 .108 لصلمرجل سب  ذكرهد د ليةمةمح ل  
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ي إدلليلصيد  ل ةييدحلصي ند ييعلعةلصي د   يثلي ل  إيصلصيدؤة   ليو كقل يل نةي لعددةصللدد لعفدلل
ع ل ندددة للصلإد إددد  يحلحليفددد لم دددالصيدؤووددد  ددددددديد  ضدددالديددد علصي ييةلل  ددديلي ددد لم  إدددالصاإدددةل
لل: لال د  يييه لصي يا  يدن ةل ل1دؤة   ليدةصفهحلظاةعلي ا ح

 ةم دال  ديددحلصاإدةلل دي صلإ  زد  ل يدالصي د    م دالع هد لد  ي دح يدن ل  ايدعلصيدؤة د   :تعريفها
ل.2ك صلصلإ  ز   ع ل و الييال ز   لصيدؤووح

 ل3:يكةل  دؤة   ي دفدةم   الااح يي ييللصي د ةيدن ل:اأص:افه 
ل صيدإد ايعلصلإم ص يدحلةصي ديقلصيد  ةيدح:لياكد لاالدادل صلإود اد اص ل يدالصي  ي دح دؤة د  ل د كةالديددحل-

 ؛صيد لة    عيض لم  إالة مدل
 صيخ؛...للصاةاص لصيد ييحلةصي ف ايح  د لصيلي    دؤة   لديقلصي  ة ل-
ل.د لع ي الةضد     دؤة   لصامي  لةصي و  ال-

ل دح د  لصيدؤة     هه  ليالي صلن   لي ي لص  ي يي 4 صي دةيللصي ص ي   يدؤة   لال   للضد لدنة   
لصيدؤة د  ل هكد   ي دا  ه د ةا مد ق   يدح  دي دد ع صيد ييح  صي ةاجل لاللصي  ةث ح د  د ةصي و  ا ي امي  
ييداللةلي دةللصيفدل لصييد دي صيد ييدح  صيود ح  يدحه   ديل  اصصيضدل هدي م ة زدا  صيدؤوودح  إداع   د 

ل.صي دةيللصي ص يلي دؤووح  منللع  لدنة    ص  ي ي  
صي  يدلل صافدلص لدد لصيزد    ميد اجلمد ل  دالم دالع هد ل:لجفد صيد  صاايد    داعل :زةتجفالمح الأربفاا .3

لصيود ي ح صيود ةص  عة/ة  ديلصيود حلصيف ايدح دد لدد اودحل مد يه  صيدؤوودحلصلإد إد  يحلصيد  ل    دت ي  ةليد 
لصيد نيدح    دة  م  إدا ضدد  ي دؤوودحلصي دةديح  يحيلصصيد  ي يظها ةصي    ةلي    منل  ي ي    ةيق
لدد ل ةليد لندللصيزد     يد ا  ي مدانحلدد لصي ندةي لصيد ص ي صيد  فلجلع  لدإد  الصاددةصل    يالصااي  ةل

ليي د  دود   ح  ود ي   مد ج  ديلصيزد     يدا دد  فدل  ي ف يد  د ل  ةقلصيمانح صيد   لم الصيدو كدي 
لي دلال عة صي داة   ود ص  يمد  ج ص  يد يي دادل د دي   كد ع    يد  يةدا » ص  يد يي «صودق م يهد 
ل.5م قلص  ي يي عة ف ي ج  ةدي  ي ةد  ص   ا  ة ف ي 

                                                           
1
 https://fr.scribd.com/document/82171597/ , 09/06/2019, 19:19 . 

 .82ص  سب  ذكره مرجل ،1990 صاةل  صيفل  د يي  صي   يل: التسيير مراقبة تق:يات ،م ة   ص     إال2
ل.12–11ص ص  ذكره سب  مرجل دلا     ظياجل3
 دد ناج صفيدال، مؤسسفة حالفة دراسفةة: المؤسسف تمويفل مصفادر اختيفار علفى الجبفالي التفأثير يدةملج  صي د  ا ميد ل4

ل.14-13ص  لص2004لصيفلص ا  صي وييا لف د ح م ةق د ه   د ييح  إصل  د فو يا
صلاا التمويل صي ليل  مي  د د  وديال5 ل.55 ص   1997صلإون  ايح  صيز يح  صلإم    دن يح المالية، الهياكل خلل وا 
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حل يددالصيفددل لصيةيددالدددةل لددد لصاايدد  ل يددثل  وددقلصاايدد  لصيإدد  ي  دداعلصاايدد  لصيد  فددلجلعيضدد :ليأ هدد لةل
ن   ي يدد  لصي دد للةصي وددقلصى دداليي ددالدوددقليددةل لم ددالصيدودد كدي لةلل صي ديل    هدد لصيدؤووددحلييددالدوددي 

ل.1ؤووحلعةلد يودالصااي  لصيد  فلج ةض ل   ل إاعلصيد
ل:2ي ي  يد  صيد  فلج صااي   م  إا ة  دال
   ؛ي   ك لصي   ة  ةكيلييلصديحل:د  ة يح ص  ي ي 
   ؛    ك لصيفد يحلصي  دحلي دلاا:ل  ظيديح ص  ي ي 
   صي أويويلي دؤووح؛ ي صلم يه لصي   ة :ل   د يح ص  ي ي 
   ل.ظاةعلصيوة  ي ةيا  ه صة   يال   ض للإ صاجلصيدؤووح:لص  ي ايح ص  ي ي

لمددد لصي ف يددد لصي ددد   ليدن دددتلع لي ددد اي لصي  ددد لللمددد لصلإوددد اد ال:لالت:فففازل عففف  الإسفففتثماراتثا:يفففا: 
لي قلصي ي اص صاو اد  يي    يفح  ي ياصلإد إ  يحل صيدؤووحلظاةع  ودح ياو اد اص لة يال يلنللداج

 ل ه م يل ي ضاةايح     يق  هع   ا  ي ياص لصد اصاو  ي   م  ا     د  صيدؤووح ع  ند  ل ك   ي 
ل دمديحكلعإدي   ي ص دد    يدح  ي   هيأندل اة  م  ة  ا دإ    م     لل  ع  عيض  دؤووح ي ةيدن 
لا دمل   يدالصي  د لل صلإ صاجلصيد ييدح د ظدقلدؤيزد    فد لع  ل ه اود د صي دي صيدودياج ي ي مد ي   د  ا دح
ل.3دةصا هل يلد ظقلصا ي   صلإو ا   يلةد ح  يال ظاصليي ي تةلل دةيل  ي ندإ ا  اصصاو اد 

   :الاقتصادية في المؤسسة الداخليعيوب التمويل ثالثا: مميزات و 
ل:د ي يل يلصيدؤووحلصلإد إ  يحلد ليي لدلصي لصي دةيللصي ص  ي: المميزات. 1
  مدد قللددد ل ددلاللصعميدد  ل   د يددح لةنددللكدد ل  دددلل ددة يالصاودد  لاييحلصيد ييددحلي دؤووددح لنددد ليف يهدد

 ؛صاو  ص حلم الصام د  
 ؛دةصفهحلد   علصيد  يالصيد ييحلد يد حلصيدؤووحلإةاجلفي جلعد قلصيةوي  لصيد ييي  لد ليدن ه ل 
 لحليددد ليهدد هلصا يدداجلددد لإدد ةي  ل دديي  يددالددد لعكددقلدإدد  ال دةيددللصيدؤوودد  لصيإددةياجلةصيد ةوددي

 د لدإ  ال  افيح.لصي إةللم العدةصل
لصي دةيللصي ص  يلد ي ي:لمية لد ليي لةل :العيوب .2

                                                           
ف د دحلد دد لل 09 لدف دحلصي  دةقلصلإ ود  يح لصي د  لمصادر تمويل المؤسسات مل دراسة للتمويفل الب:كفيمد اللي ة ي لل1

ل.47 لصل2006 يضا ليوناج لد ا ل
ل.12 لصذكره سب  مرجل دلا     ظياجل2

ل.15صل، مرجل سب  ذكرهل اصضيحلداية ل 3



 إستراتيجية اتخاذ القرار التمويلي في المؤسسة الإقتصادية     الفصل الأول              

 

 12 

 لؤ  لييدال يد يؤ يالن  يلي دةيللد   علص  ي ف  لصيدؤووح لد ليل  يصصي م  جلد لينة لصي دةيلل
 .صيدؤووح ليوي لم قلصو ةلاللد   علصيزاصلصاو اد ايحلصيداي حلمد يحل دة

 ل.1يدن لع ليؤ  لييالم قلصك د قلصيدو كدي لي يدؤووحليوي لص  ز  لصااي  لصيدةلمح

 :التمويل الخارجي المباصر في المؤسسة الإقتصادية: مصادر المطلب الثا:ي
لدد  دد يي  ةوديي  د  ل يد ة  ةصيد اضدي  صيد  اضدي  يدي  صيدي مدا صي د افي صي دةيل مد ي     ق

لصيدد ي  ي  هد  دد  مد  جل)صيد ييدح يداةاص  دي مدا  د    لدد يي عإدل صاددةصل  دود   دي يإد صال دلال
لد  ةم  دت  صاددةصل إد    يود ا    دا صيدود  يل  دي ي د ص   صيدد  ةم   دد  و ود حليد    صيد  دا 
لي ي وديح صيدي مدا صي د افي صي دةيدل دإد  ا   دادلةلل.صلإدداص  د د يا د  يدللد  و  م    ييا ي لإض  ح

ل:صى ي  ي ي دؤووحلصلإد إ  يح
لفدل   دادل  يدث ي دؤوودح صيدي مدا صي د افي صي دةيدل دإد  ا دد  دإد ا كدي: قرعاديةا قلأسهمأولا: 

لينإد صا مد  ج صيدود كدح دؤوود   ة  دةق صي  دة   دد  فد دح إد  يه  ة  يدي صيدد ل  اع دد ل إح عة
 .ةصيةصفي   صي  ة   ز  ةيه  وديحلإص صي يدح  ز  يه  ينة  صي يلصاوهق ك ه

 الصااي  لي  ل و ي لصلإي لصد  لك صلصي ة لمي اجلم ل إحل يلد نيحلصيد مأجلي  ليإ  يه لصي إةللم
ل.2صي إةي ي  ليتل ضةاليف د م  لصيفد يحلصي دةديحلةللص ف هلصا اي لند 

ل 3صيدد د لج صاودهق  دي صي د ل كدة ندد  ا يد   يا صي      صيوهق م يه  ي إل صي ي صااي    ويح ع  ند 
لصود   صده  د  يدل صي   يدح صاودهق ي د دح د د   عة ا يد  م  د  ع  يد    د لددح  يدا صيدود كدح   يدؤوودح
لا دم صي إدةل صيدلد   دد  عنادا عة   داج  دلال ح دصي د  ةدد  نييداج عاي  د  صيدؤوودح    د   دن صلادةصيهق 

لح د د ي ي د ييللي إدل  دلا عايد    عيدح  ةليد  مد ق  اع عة  ود  ا صيدؤوودح   د  دلي ص عدد  دا زد  م  د 
لصود   صق مد  صي  فددح صيا يوديح صيديدلج  اهدلإظ  نزدي  كة د  صي  ي دح  هكدةل  ل   د صي ا دم صي   يدح قهصاود
ل.  4عدةصل د   هلد ي د  ا م صي إةل  ي دحكصيدو  صيدؤوو  ليةصويح صي   يح قهصاو

                                                           
1
  https://specialties.bayt.com/fr/specialties/q/114512/, 13/03/2019, 07 :15. 

دارة المؤسسفففات الماليفففةميددد لصيةكددد  ليةودددعلع دددد  لل2  صالصي  دددد لي  مدددالةصي ةليددد  لمدددد   لصاا   ل ل1 ليالتمويفففل وا 
ل.89 لصل2008

 صلإودن  ايح  ي  مدا  صيف د دح دؤوودح  المفالي يفللوالتح والتمويفل الاسفتثمار اقتصفاديات صيدا يق  ييداصكيقلميد  د دد ل3
ل. 27ص  2008

ياصكيقةلل  ة صي  إ يح د د ل4  صلإودن  ايح  ةصي ةليد   ي  مدا صيف د يدح صيد صا  والتمويفل المالية الإدارة و ي    يود ميل ص 
ل.307صل   1999و ح

https://specialties.bayt.com/fr/specialties/q/114512/
https://specialties.bayt.com/fr/specialties/q/114512/
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 1: ي للديقلصاوهقلصي   يح  دا :العادية الأسهم قيم .1
لةفدت م دا ة ن د  صيدؤوودح   أودي  م د  صيودهق  يهد  يإد ا صي دي صي يددح ةكدي :الاسفمية القيمفة .1.1

ل.د ود ةيح صاودهق فديد  دديق  ندة  ع  ةيفد  صي ةيدح   دي صيمدان   دد  ة لصي يددح كد ه ةي د   صيودهق 
 :ند لي ي صيدؤووح  د ل اع  ص  و   مد يح  ي ياوهق وديحلإص صي يدح ة و   ق

 
لةيد  ز  يا زد  يدل ا يد    يدا ةكدة صيدد يي  صيودة   دي صيودهق ود ا مد  مي اج :السوقية القيمة .2.1
 .ةصيي   صي ا لدة   ةيا ضة  م ا
ل  ددل  إدح ة دادل ي دؤووح  صيد  وييح صي    ا  ي صيوهق ديدح م  مي اج ةكي :الدفترية القيمة .3.1
 :صي  ييح ي يد   يح م ه  ةي يا صيدو كدي ل  ة  دفدل د  صيوهق

ل
ل

ل دلدددد  م يهد  لدي إد صي يددح ةكد ه صيدؤوودح  إدزيح م د  صيوهق ديدح م  مي اج :التصفوية القيمة .4.1
 . صددف ض ي ح حدصي يد  هددك ة ددد ن ةد  ؤووحدددصيد م ا حدا يددصيد  صلإي لصد  ل ددفدي  ددد   ي      دددددصي  قددصيوه
لكد ه ص  ود   ةيدند  ي ودهق  صي  ي يدح ي ي يددح صي إدزيح ي د  صي د    صيودهق   ددل  إدي  م دا يي د ةل

 :صي  ييح صيد   يح  لال د لصي يدح
ل
ل
ل

ي ةاددحلصيد ييدحل  دادلللة  د لاود ة لصي يددحلصي  ييدحل دن لصي يددحلصي  ي يدحلعةلصي   يدح :2القيمة الحاليفة .5.1
 .  يلصي يدحلصي  ييحلي       لصي يلي ةد ل   للصاإللصي إةللم يه

 
 
ل

                                                           
ل.129-128صل ص  2002 صاا    مد   ، صيإز    صا ،1صييي حل، التمويل مبادئ صي     ي ا ل1
ل.48 لصل2003لصي صالصيف د يح لصلإون  ايح ل الإستثمار في الأسهم والس:دات ،ة  اة لد د لإ يحلصي   ة ل2

 صلإوديح صي يدحل×صاوهقل م  ل =صيدؤووح د ل اع 
لي وهق

 

 صاوهق صيدو كدحل/لم     ة لل=لي وهق صي   ايح صي يدح
لصي   يح

 

 -لصيوة   ي صيدةفة ص   ديدح= ي وهق صي  ي يح صي يدح
 صي   يح صاوهق صيدد  لج ل/لم   صاوهق ة  ة  صلإي لصد  
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ل  دالل يد ي ي: :1الأسهم العادية حملة حقو  .2
    ل؛ ةلي ه  ةي ق       م  د  صااي   م ا صي إةل
    ؛  ا ياي  م  عة  ةماص  يي   قدددددصيوه د نيح   ل 
     ؛عيض صلإ  يح    يه  ند  صلإ صاج  دف   ي ضةيح ةصي اميح صي إةي  
    ؛ يت  ي  دصي و حدديولاد صيي   ة   ؤووحدددددصيد وفلا  م ا لا ددددصاي 
 :  دالل يد ي يك  الصي  ي لد لصيدلصي لةصيو يي  ل الأسهم العادية:التمويل بوعيوب  يزاتمم .3

 :2صيدؤووحلينإ صاك لياوهقلصي   يحلكيد لصيدلصي لصي يل   إللم يه لل:يزاتممال. 1.3
 ل؛داصالي ةلي ه لن ه لعةلفل لد ه له لص    دددديدن دحلي   لصااي  ليالي صل     لةلؤووحل يالد للددددددصيد
 ل  يح.دددللدد ليدن ه لد لدةصفهحل ةياص لصيظاةعلصاد إددددي ييلي دؤووحلدإ  الد  ةمحل يلصي دةي
ل:3صي   يحلي ي ويحلي دؤووحلصاد إ  يحلكيل:لد لمية لصاوهقالعيوب. 2.3
 صي يدددحلصيوددةديحلياإددةلللصاوددهقلصي   يددحلع ليإدد صاددد لي مددألصم  دد  ليدد  لصيدودد اداي لع ددتل دديل  يددحل

ل لصاوهقلصي  يدحلعةلصيف ي ج؛صالي ي  ييلوةعليد   ة لم لمدا ز حلةل نة ل
 دةللدود كدي لفد  لددد لي  ديل مد  لصاإدةص لددد ليدؤ  لييدالل ي ا  لم اليإ صالعوهقلف يد ج  

يالليد  جلإدلا ي  لدف د لصلإ صاجلةك صليؤ  ليل صيدو كدي لوةص لصيف  لعةلصي  صدايض  علويياجل
ل.للللصي   يحلي ي  ييلصا ز  ل ن زحلصيةن يحلصي يلي  د ه ل  د يلصاوهقةل
لصاةيةيدح يهد  يندة  ع دتلصي   يدح صاودهق مد      دع صيد نيدح   دة  ضدد    د : الممتفازة الأسهم ثا:يا:
لل.4حصي إدزي   يدح  دي صيو ص   ي صاةيةيح يه  ند  صااي    ةلي    م ا صي إةل  ي صي   يح صاوهق م ا
ل دلا   هددد ةلي  مد ق ؤووحددددصيد دداا ليند    ددددعاي     د  عةلدد   ود ح  دي صاايد      د  مد ق   يدح ة دي

                                                           
وط:ية دراسة حالة المؤسسة ال: تراتجية في تعظيم قيمة المؤسسةالقرارات التمويلية الإسل  و   لكدي يلةاديو  لد  قل1

ن يدحلصي  دةقلصلإد إد  يحلةصي ف ايدحلةم دةقلصي وددييا لل   إدص:لد ييدحلصيدؤوودحلا د ود لدد ناج لللكهربفاا والافاز "سفو:لااز"
ل.14 لصل2017 ل يوحف د حل

ل 1993لصيفلص دا ل  يدةص لصيدييةمد  لصيف د يدحل صيد  ودييلتق:يات المحاسبة حسفب المخطفط الفوط:يل مي ينيلود  ص ل2
ل.10ص

  .11صل 1998لدإا لصلإون  ايح لد مأجلصيد  اع لصيزنالصي  يثل يلدف للدإ  الصي دةيل ليياصكيقلك    لد يال3

4
 .504ص   2005صي  كاج  صيدن يحلصان  يديح  التمويل، في دراسات   يق  مي   وي  
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لصي   يدح قودهصا ح دي د  ةلي د  لفاص ي ي   ا  ت ص صيةد  ة ي   هي صيدي ييح صيدد  لج قهصاو ح ي د ي  
للل.1صيو ي ح صيو ةص ل ةلي     ي قه   ا م صيدد  لج قهصاو ح  د ي إل يق د  ا  ح و ح ع   ي

ل  إدلل.صود      دةمد  يهد  يدي ل.د نيدح عددةصل ع هد لةكدي صي   يدح صاودهق يدي  دد  صيدد  لج صاوهق  فد 
ل.2صااي   د   إييه  م ا
    دالل يد ي ي: :الممتازة الأسهم قيم. 1

 .صلإإ صا م   صيوهق ديدح ةكي: الإسمية القيمة. 1.1
  ود ة  صي   ايدح صي يددح يند   صيدود كدي    دة  دد  صيودهق   ددل  إدي  ةكدي: الدفتريفة القيمفة. 2.1
ل.صيد فةلج صااي    ي  م اا ا صيدد  لج صاوهق ا لوديحلإص صي يدح
ل.3ةصيي  لصي ا ل ة ي ة  ض   حصيد يي صيوة   يلصيوهقلديدح ةكي: السوقية القيمة. 3.1

 صاودهق مداص  م دا صيدود ادا   زيدل يةدا  :الممتفازة الأسفهم لحفاملي تمف:  التفي الحفوافز أ:فوا . 2
  :صى يح صي ةص ل د  نل عة ي  لصلإإ صا ماةي  ضدي  ييا صيدؤوو   ي   د     صيدد  لج
 ةص    ا صااي    م ا صي إةل  ي صي   صيدد  ل صيوهق   دل د ح ي ق :الأرباا مجمعة الأسهم .1.2
لدد  صيدد د لج صاودهق  د دح  إدي   ا يدل يد ق ع  يهد         صي ي صيد ييحلصيو ح  ز   ي  ةلي ه  ي ق يق

 .صااي   ي ةلي  صي اصا ص     م   ا  ح و ةص   ي ة   ه  لو ي ح و ةص   ي صيد   ح صااي  
 دد   إد ت م دالصيدد د ل صيودهق   ددل ي إدل ع  يه  ي إ  :الأرباا متقاسمة الممتازة الأسهم .2.2

 صي   يح صاوهق  د ح د  صيي ديح صااي    ي صيدم انح ييا ي لإض  حلصلإإ صا  ماةي  ي صيد ااج صااي  
 .م يه  ي ز  ماةي ضد 
  افدح ي ةييدح صي د  دد  يود زي لصيدد د ل صيودهق   ددل ع  ي  دي ةكد ص :للاسفتبدال القابلفة الأسفهم .3.2

 دد  صيد د  ج صيا ي ح صي ويح د  نو   ةفة    يح  يليو زي  ي  يل يالد  يه   ي  ا  د  صي ي صيد  يا
 ي وهقلصيدد  ل.للصااي  

                                                           
والتركيفب الكهربفالي دراسفة حالفة مؤسسفة الأصفاال : للمؤسسفة الم:اسب المالي الهيكل إختيار محددات يةايي دح    يحل1

لن يدددحلصي  دددةقلصلإد إددد  يحلةصي ف ايدددحلةم دددةقلصي ودددييا ل  إدددص:لد ييدددحلصيدؤووددد   لف د دددحل اد وددد ل لدددد ناجففففر  سفففو:لااز
ل.22ص  2012 ل3 صيفلص ا

ل.14 لصلمرجل سب  ذكره و   لكدي يلةاديو  لد  ق لل2
ل.136 ص ،سب  ذكره مرجل صي     ي ا ل3
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لصيدد د لج  ياودهق صيدإد اج صيدؤوودح   دةق صاودهق دد  صي دة  كد ص  دي :للاسفتدعاا القابلفة الأسفهم 4.2
لصاودهق صمد  ج يد ق ع  ينإد صاك   د دد  صي دي صيدد د لج صاودهقمداص لليةدا  ود  م  لإص مداي يزدا 
لصيدد د ل  صيودهق صود  م   م د  مدلاةج دد ح يد ق دد  ةمد  جل  د دت  ييدا   د ص صيودهق ديددح   د  د  يل صيدد  لج
 .1  دت مد  صي  د لل فداص  صيدد د لج صاودهق دود ادالي  د هد  دد  صي دي صي ود اج ي ةييدح صي دلاةج كد ه ة دد ح
ليك ي   إ ا صاوي    هك قكةع صيدد  لج  قهصاو لإإ صا  ه     عوي   م ج دحكصيدو  صيدؤووح ةلإ صاج
 .2مانح ي صيد   ح صادةصل دةصا للي  ج
 الأسهم الممتازة:بوعيوب التمويل  يزاتمم. 3

 :3عكقلك هلصيدلصي لةد  المميزات:. 1.3
  لل  ل يلنللو حل     ل يه لصااي  ؛صيدؤووحلييو لد لدحلد  ة  لينفاص ل ةلي
 لدو  يلا.يإ صالصاوهقلصيدد  لجلي ز ل ويحلصي اة لةي ي  ييليدن  يحلصي إةللم الصي اة ل
 د لصي ية لصي يل أ يلد لصي دةيللي اوهقلصيدد  لج:ةل عيوب:ال. 2.3
   يلصديددددحلصي ةلي ددد  ل يدددثلي دددد لي د دددحلصاودددهقلصيدد دددد لجل ن ز هددد لد  ا ددددحلي ن زدددحلصلإد ددداص ؛لصا زددد لةص 

لة يدالصلإ  ز ظلي  هقل يلصي إةللم دالدود     هقلدد لعايد  لصيود ةص لصي ديليدقليد قل يهد ل ةلي هد  
لديلل إةللعإ   لصاوهقلصي   يحلم العيحل ةلي   .

لةي ددل د د ة ج عةدد    دي صيد    يود    صافدل يةيدل ددا :ل''مد  ميد اجكدةل صيود  : السف:داتثالثا: 
ل؛4ود ةيح  ةص د    د  ييدا ي لإضد  ح صاود      م د  صيود   ديددح يد    صيدؤوودح ة   دلقلا يد  ل   د ج ود ا
لصي داة  مد  صيود   ةي   دع صاود      م د  ن د دح ي ود   صاودديح صي يددح  ا   ع لصيدؤووحلم ا ةيف 
لمد ص ييدا صيود   ييد  ةيدند  عيضد  صيدؤوود   عة صي د    ي فدهدةا ودةص  د   زدحل  د  لييدا ييد   يدأ 
 .5صاو      م   ديد ت د  عدل يو ا ةين  صو    دت   ايخلديللدؤووح عة   ا

                                                           
ل.127-126ص ص . 2006صاا   ل    دددمد ا ددد كددصيد   صا المالية، الإدارة مبادئ ميي    ل ن دل  اي   1
ل.309 ص  ذكره سب  مرجل و ي    صود ميل يياصكيق صي   ة   إ يح د د ل2
دراسففة تطبيقيففة لتعاو:يففة  :مصففادر التمويففل وأثرهففا علففى الويففل المففالي للمؤسسففةلودد  ة لصي وددي  ل ي نيددعلصوددد ميلل3

 لف د ددحلصييددةياجل د ودد ا ل  إددصلد ييددحلصيدؤووددح لدوددقلصي  ددةقلصي ف ايددحلددد ناجل الجافففة لولايففة البففويرة الحبففوب والخيففر
 .ل23-22صلصلل 2014-2015

4 Bertrand Jacquillat, Bruno Solnik, Christophe Pérignon, Marchés Financiers : Gestion De Portefeuille Et 

Des Risques, Dunod 06 Eme Edition ,Paris, 2014, P 14. 

ل.85صل  ذكره سب  مرجل ع د   يةوع صيةك   مي  ل5

https://www.dunod.com/livres-christophe-perignon
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لي د قةل دن دة    هد   ي زد   ة   صيدؤووح يييه    فأ صيدي ما صي  افي صي دةيل دإ  ا د  دإ ا كي
ل.1دود  ي يلد د    د ايخ  دي م يدت صيد زد  صيدي د  ة  د   ةايدح    د ج يد    ي  هد  ة يدت ع مدأه  صيد   صيياع
ل   هد  يد ق د د  ج    د ج ة  ددل د د  ج يوديح ي يدح ي فدهةا صيد مأج  يي ه  ةاي ح ع ت م ا عيض  ةي اع

ل دوح ييا و ةص  مماج يي   د   ويي  يةيل يو      دةم  ةيه  داج و ح نل عة داج مهةا و ح نل يد 
ل3:صي إ  صلد ليي ه  يثل  ديللصيو  ص لي ي  ي لد لل 2.عناا عة و حلمما
 ل؛ةدة لصي و اجلعةل يل  يحلصي إزيح  دللصيو  ل نة ليتلصاةيةيحل يلصي إةللم الدو     تلم  ل
 لو     لصيو ص لةي ين دل؛لإ  دللصيو  ليو ا لد يتل يلصيدةم لصيد   ل
 لي إددللعإدد   لصيودد  ص لم ددال ةص دد لا ي ددحليةدد لصي ظددالمددد لي صلن  دد لصيفهددحلصيدإدد اجلددد ل   دد 

لو ةيحلي يد  للصيد   ل يلصيو ح؛ل نة لك هلصيز   جةلل عاي   لعقلالةلدهد لن  ل فده 
  د ل  إ لم الصيدةفة ص لصي يلعإ ا ه لصيدؤووحلند لع ه لل ي لضد    ل  ة لعإ   لصيو  ص

ل.إ لم الي  لعةلفل لد لك هلصاإةلد ل  
ل:ي يل  إ علصيو  ص ل و لصي  ي لد لصيد  ييالند:لأ:وا  الس:دات .1

ل ف :ل4:م  حيث اليما  .1.1
 للو  ص لدضدة حلياك لعإةللصيدؤووح؛
 ل.لو  ص ل يالدضدة حليأإةللد ي ح

ل ف :ل:م  حيث سعر الفالدة .2.1
 : ةيي دددددالةكددددديلصيوددددد  ص لصي ددددديلي ددددد  ليهددددد لوددددد ال   ددددد جلد ددددداةعللصيوددددد  ص ل ص لوددددد ال   ددددد جلا يددددد

ل.دةم لصلإو     ا ي  ل  ال
 لي اندد  لعودد  الةكدديلصيودد  ص لصي دديليهدد لودد ال   دد جلد ةيددال ي ددل:اصيودد  ص ل ص لودد ال   دد جلد ةيدد 

ل.صيز   جلي و  ليو اليم  جلصي إقليأ لي قلاييلو ال صيز   جل يلصيوة 
ل ف :ل:م  حيث الجهة المصدرة .3.1
  لح.ددةديددددد  ل نددددددنةديح:لةكيلصيو  ص لصي يل إ اك لفهدصيو  ص لصي

                                                           
صلاا التمويلصي ليل ل مي  د د  وديال1 ل.113 ص سب  ذكره، مرجل ،المالية الهياكل خلل وا 
ل.114ص سب  ذكره، مرجل صي     ي ا  ل2
 .21صلل 1993 لعي  لي  ما لصيفلص ا الجزالرالبورصة وبورصة  لمد ة لمد ة ل3

4
ل.ل100-99 لصلصل2000صاا   لل  ل صالصيزنالي يي محلةصي ما لمد  الإدارة والتحليل الماليكياقلد د لصيل يي ل  
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 ل إ اك لصيدؤوو  لصي  إح.لكيلصيو  ص لصي ي:لةلصيو  ص لصي  إح
ل ف :ل:م  حيث القابلية للإستدعاا .4.1
   كدديلصي دديليدندد لي دؤووددحلينودد  م  ه لةي دد لودد ص لديد هدد لديددللدةمدد ل:لةلصيودد  ص لصي  ي ددحلياودد  م

ل .  ده لد  يلل  ةي لي  دللصيو  ل ملاةجلصلإو  م  صو  
 لديد ه لديللدةم لصو    ده .لو ص يليودحةك صلصي ة لاللصي  ي حلياو  م  :ل ياصيو  ص ل
  1:م  حيث الملكية. 5.1
 ل:لي ل    ل    جلصيو  لةديد تلم  لصو    ده لي  دللصيو  .صيو  لي  د ت
 .  للصيو  لصلإودي:لي ل    ل    جلصيو  لم  لصو    ده لي م صلصيدوفلل زوتل يلصيو
 :2عيوب التمويل بالس:داتو  تزاميم .2

 :م يه لصيدؤووحلم  ليإ صالصيو  ص د لصيدلصي لصي يل   إلل :يزاتممال 1.2
 لصي دةيللي يو  ص ؛لوهةيحل   ي ل ن زح
 لاوهقلصي   يحلةصاوهقلصيدد  لج؛ص  ز  ل ن زحلصيو  ص لد  ا حلي ن زحلص
 ل حلصيو  ص لصيدم انحل يلصلإ صاج؛ يلصي   جلالي  لي د
 م يتل ن دتل يه ل ةد لصلإ  ي ييلاد لانه لةل  يدؤووحليوهللمل صي يدحلةصيز   جصيو  ص لد   جلصيد جلةل

ل. حل يلصي أايالم الصيهينللصيد ييي  يالد لدإ  الصي دةيللصيدال
ل لمية لصي دةيللم لياي لصيو  ص ل يد لي ي:يدن لع ل  نالي ند ل:لالعيوب 2.2
 لصلإد إ  يح؛وحلؤوددد ييلي ددددددددصيةض لصيد  لدددددد يو  ص ل ن زحلا ي حلةصفيحلصي   لدهد لني زحلصي دةيللدددد ن
 ي صل  اضد لصيدؤووددحلييدالضدد   حلد ييددح ل دن ل  دد لصيدؤوودحليدودد     ه لص فدد هل د دحلصيودد  ص لي  ددلل

ل.صيوةديحلي وهقل يلصيوة لصيد ييحلد ليياص ل د حلصاوهقلدد ليؤ  لييالص  ز  لصي يدح

 :المباصر في المؤسسة الإقتصادية غير الخارجي التمويل مصادر: الثالث المطلب
ليةي دح صيدإدا يح صي داة ل:ي دي دد  ي صيدي مدا  يدا صي د افي صي دةيدل دإد  ا د   دع  دادلل

لصي اة لدإياجلصافل.لل؛صلإيف ا  ةلداللصافل؛ ةد ةويح

ل:الأجل طويلالمتوسط و ال التمويلأولا: 
                                                           

ل.186 لصل2004لصيفلص ا ل  يةص لصيدييةم  لصيف د يحالتسيير المالي، ل دي االيوة ل 1
 .189-188لصلص لمرجل :فسيل 2
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عف يهد لمد لودي لود ةص لةدد ل إدللييدالةكيلصي اة لصي يل ليد ل 1:الأجل المصرفية طويلة القرو . 1
  ا ليةيدلليةل لييخ لعةليد دحلدم اي لف ي جل..لممالو ةص لعةلمماي لو حل د حلي دةيللي   لصيدإ  

 2:ع تل  إ  صلم ي جلد ليي ه صافلل
 ل لينة لدةفتللإو  د للد   لي دح؛د   لصيةفهحلع
 لينة لصي إةللم يتليالي  لدز ةض  لد لصيي ا.ل ز ةضيلع لا
 3:وعيوب التمويل بالقرو  طويلة الأجل تزاميم. 1.1

 د ي ي: ة  نالد ه  :يزاتممال 1.1.1
  ال ودد ةا لةد دد ليددةيلالد  ا ددحلي يةددد لصيدد  لي ي دد لليةي ددحلصافددللمد يددحلصي إددةللم ددالصي دداة

لص صلمد يحلصلإإ صالصي  قلي فدهةا؛يفال
 لصيد  ا ليا  لة ي ص؛لإةإ لي صلن  صيفهحلصيد  اضحل وهةيحلصي ز ة ليي لصيدؤووحلةل
 ي ي د ييل زد   لد د يالصي فة لييالصي اة لدإياجلصافدللةلصلإو    حلي ي اة ليةي حلصافلليف  ل

ل. ي لعةلدةصمي لصلإو     لصي إياجص  د للم قلصي ف
 لة  نالد ه : العيوب: 2.1.1

 ددديلصي ددد  جل  ضدددد لص ز ديددد  ل  ددد يقلصي ددداة ل إةإددد لد يددد جلي دؤووددد  لصيد  اضدددحلي د يدددحل  دددة ل -
 صي دةيللصا ا لد لك صلصي ي ؛صي ص  ي ل يي د ل   ةلدإ  ال

   ي فدأل لد لال نة ل يلد  د ةللصيدؤوودح ل نة لك هلصي اة ليةي حلصافلل   يد ا ليي  لضد
 ليد صل د يد  ا ليضد ل نة ل ند ييعلكد هلصي اصود  لم ييدحلييال اصو  لد د حليةض يحلصيدؤووحلةد 

 .اة لصيد  دحلي ةييحلك هلصي ن ييع  صلي  
ةع ي  د ل ديل  داصة لدد  ه لييدال دد لود ةص ل ةكديلصي داة لصيل4:لقرو  المصرفية متوسفطة الأجفلص.ل2

لعة ف يدد ج ا لداددللمدداص لل لصي د يدد  لصياعوددد ييحلي دؤوودد   وددي لودد ةص  لةيددد حليةددا ل دةيددللي دد
لصلإ    .يفاص ل   يلا ليلي  جل

ل

                                                           
1
ل.104صلل 1999لصاا   ل مد  ل ةص لل صال صييي حلصاةيال إدارة الإلتما ل امي لة  اة لمي لصيد يالاض   
ل.76 لصل2003ل يف د يح يةص لصيدييةم  لصل صييي حلصيا  يحل تق:يات الب:وكل صيي كاليياشل2
 .191 لصلمرجل سب  ذكرهل دي االيوة ل3

ل.113 لصل2000لدإا لصي صالصيف د يحلصلإون  ايح ل الب:وك الصاملة لمي لصي دي لمي لصيدي  ل4
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 1:وعيوب التمويل بالقرو  متوسطة الأجل تزاميم. 1.2
 : اة لي   ي لد لصاوي  لد لعكده ياف لصك د قلصيدؤوو  ليه صلصي ة لد لصي :المميزات. 1.1.2

 يدثل   دا لل ع لك هلصي داة ل لا دقلظداةعلصيدؤوودحل ديلصلإ زد  لم دالصيدمداةم  لديد لصلإ فد ل -
ل؛ف للدد ليؤ  لييال  زي لصي ن ييع يل  ة لد ي ي  لنللدا  حلد لداص للصلإ 

ةكيلصي ديل  د ثلل  ويحلي دؤوو  لصيإةياجلةصيد ةويح  إحلي يل يو م ل يلو لصيزفةجلصي ض ديح -
 يدثليدند لي دؤوودحلع لل  داصال يلصي دةيدللصي إديالصافدلم  د ل إيحلصيدؤووحلم فلجلم لصلإو

ل؛صافلليمنللعو ويليو لك هلصيزفةجالصي ا لصيد ةويل  فأليي
  إددحل دديلل   يددحل ف يدد لصي دداة لصي إددياجلصافددليدندد لصودد   صقلكدد هلصي دداة ل دديل  يددحلمدد قليدن -

لز   جلعةلدةصفهحلصيظاةعلصيي ا ح.  اص لصا ز  لعو  الصي
ل:صافللصي  ي لد لصي ية لد لعكده د لي ا  لم الصي اة لصيد ةويحل العيوب:  .2.1.2

 ه لصيدؤووحلصيد  اضدحلي د قلي  د لل  د يلا لف ايدحلم دالعإدةيه لةصي ديلدد لمدأ ه ل ضد علدد اجل  
ل.للصيا ي حليالين  لصيد ا صيدؤووحلم الصيو ص لنأ ل   ه لصيدؤووحلي  قليي لي  لصاإةل

 لة يدالا هد لال ا د ل ديليمد  جلم الصيدؤووحلم قلمداص لعإدةللف يد جد ل م ايلصيفهحلصيد اضحل 
 .صيد   حل يليفاص ل ةوي   لف ي جلاي  لصيدؤووح ةظيعلع

ةدودد أفاليدةفيددتليددد حلصيدددؤفالليددي لدددؤفال)م دد (كدديلص زدد  لل:قففرو  الإيجارلإالإسففتلجار ثا:يففا: 
لد  يدلندتلصيددؤفال دلالل  داجلد د  جليد  لي دو أفال  لصو   صقلعإلالد ي  لد  ةالن  لعةل يدالد  دةل 

 يدحلييدالافدللعمدد لليافد لصييد  اي لعإدللكد هلصي   يدحلصي دةيةلل 2دي  ل    لي   ل ةاي لةليودالي لإيف ا
ل.19523ن  لد ياصليه ل يلو حل''لةلLEASINEGصي  لعو لعةللمانحل''ل عداينيلي مال''مةص ل ةي ''

 صي أفيالصي دةي ي.ل أفيالصي مةي ي؛صي صييي لاقلصلإو  ف ا؛:لد ي ي  دالل ي أ:واعي:. 1
ل هديدن  ت ن  د ي   ه لف عة دي  ي عة عا  دي ح ا  د  صيدؤووح ن    ي ص البيل ثم الإستلجار: .1.1
 .4صاإل ي ص  ةصيدؤووح صاإل دم ا  يي  ص ز   ا م ي     و أفاه صيةد   ز  ة ي صاإل  صكليي 

                                                           
 .178 لص2001لدإا لدن يحلصي إايح صيل الإدارة المالية والبيلة المعاصرةل د د لصيم   لة  اة ل ظيالاي   ل 1

ل.77 لصل2000 لصلإون  ايح لدن يحلةديي حلصلإم   لصيز يح لليالتموي التأجير وديالد د لمي لصي ليل ل2
3 Giovanoli Mario , le crédit Bail en europe : developement et nature juridique,libraires techniques , Paris, 

1980, P 356. 
ل.23 لصللمرجل سب  ذكرهاصضيحلداية ل لل4
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 ،صي د د    دأفيايلع ي  د  صي دأفيا دد  صي دة  كد ص م دا يي د :ل  دأفيالصي  ددح  التفأجير التصفايلي .2.1

ل يدا ي  هدي ع   ة  صاإدل  د د   صود  ف ا كدة ع  ةصيإدي  ح  صي دةيدل  د د يلي دؤوودح يدة ا ا دت
ل. د  ت ص  ه   ديل صلإيف ا م   ي ه   صيدو أفا    د  يل ح ص د صي أفيالم ة   نة  ةا ي د نت
ل  داج  دلال صيددؤفا صاإدل ديدح ن دل ييز   يدةفيت ي ق صي   صي أفيا  يا كةل:التمويليالتأجير  .3.1
لن ددل  ةيدي م يهد  صيد زد  صلإيفد ا    د   يفدد يي ا  ودد يياعصي ي ي دأفيا صي دأفيا كد ص ةيوددالصي  د  
لل: يث د لصي مةي ي صاو  ف ا م  ةي   ع لصيدو ادا صيد ل  اع م ا د  و  م    د  صاإلل ن زح
 ل؛صيإي  ح   د   ية ا ا  تع
  ل؛يية  ه  يدن  ا  يةيد صي صاو  ف ا م ة  ع
    ل؛اصم   صاإل ن   ي ص   اصصيضةللدي أصي   ن ييع صيدو أفالي 
 ل.1صيدؤفا ياإل صيدو أفا ي د ا صي    ك ص ي  هي
 :وعيوب التأجير تزاميم. 2

   نالد ه : :2تزايممال .1.2
 ؛ف ي ل علد يي لد ل ن زحلصو اد ا   لدويلصي أفيالي  يالع 
 لصو   صقلصافهلجلصاناال  صاح؛لي يحلصي أفيالي دؤووحلدةصنيحلصي يةالد ل لال
 صي أفيالد يلالي يا لد لصيضاييحلي  يالدوي. 
 د ه :   نا العيوب: .2.2
 يودحلصي ا لصلإيفد ا لي دؤوودحلصيدود أفاجلين  د للع ل  ودي   لم دالصاإدةللصيدود أفاجلا للا

 د ني ه ل  ة لي دؤفا ل ي يحلصيدو أفالي دؤفا .
 لإدا يحلصا دا ل يدثلع لكد هلصا يدداجعم دالدد ل ن زددحلصي داة لصيد ندة لل ن زدحلصي دا لي لإود  ف ا

ليي ددد لصي ددا ل   يدد  لوددة لصي  دد   جلصيد دد  ل ودد لصي  ظدديقلصي  دد  لةل   ددد لم ددالد دد للودد الصيز  دد
 .3صلإيف ا ل     لصي ن زحل يتل و لماةيلصيوة لصي  دحل

                                                           
ل.412ص ذكره، سب  مرجل  اليةمال الإدارة مبففففادئميي  ل  للل دن  اي ل1

2 Patrice Vizzavona ,  gestion financiere analyse prévisionnelle ,8eme ed-berti,1994,P 399. 

3
لفة ب:فك الفلاحفة دراسفة حا: لمتوسطة ع  طري  القفر  الإيجفار تمويل المؤسسات الصاير وان د يلد ينحلة  داة ل   

 .56-55 ل لصلص2010-2009ل صيد يحف د حللد ييح ل: ل  إصد ناجلي يللمه  جلييو   ل والت:مية الريفية
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لةي داع صيد  صةيدح ةلدددصاإ لدددي دةي ؤووحدددصيد ديدل دد تلصود   صد يد ق :الأجفل قصفير التمويفلثالثفا: 
 1.ةص  جلو ح م   اي  ا د ج لالدد   ص ددددصيو ةصف دددصيل صي إق لقلصدددصاي   يا تيأ  لدصافلدإيا   دددددصا  د

لددد لعفددلل دةيددللمد يددحلصودد ةلايه ل يدداللصي إدديالدفدةمددحلددد لصلإ  ي فدد  لةل ةصفددتلصيدؤووددحل دديلصافدد
لعلصيددةصا لي ةييدحلكد هلصلإ  ي فد  صيدويالصيد ييلصيي ثلمد لد   دصي يل لي لم لو حلي ياليف لم الةل

 2ةصي يلد لعكده :ل د لدإ  الصي دةيللصي إياجلصافلل يثلي   لعد قلصيدؤووحلصي  ي 
 صاةاص لصي ف ايح.ل  لصيدإا ي؛دددددصا  دل ا ؛ددد  لصي فددصا  د :  دالل يةل واعي:ففففأ:. 1

ل ودهيلا ''لةفهدحل ظدالصلإ صاجلصيد ييدحليأ دتيدند ل  ايدعلصلإ  دد  لصي فد ا لدد ل: التجفار  الالتما  .1.1
لةع ي  ددد ل يدددللمددداص ليضددد محليةدددا لصيد ددد فاجليهددد دإدددياجلصافدددللي إدددللم يهددد لصيدمددد ا لدددد لصيددددةا لد  

 ل3''.ي إللم يه لي ة ل ن زحلي صلد ل قلد حلصلإ  د  لي ة لماةيل   
ليد  دتلصيددةا لييدالصيدمد ا لم د د لصلإ  دد  لدإديالصافدللصيد  ''صلإ  د  لصي ف ا ليأ تلعيض لي اعلند ل

ليددالصلإ  ددد  لصي فدد ا ل دديل  يددحلمدد قي  دد  لصيدمدد ا ليمدداص لصييضدد   ليةددا ليمدد  جليي هدد لةلي ددةقلصا يددالي
ل ياكدد حلةلنز يدحلاعودد يتلصي  ددلليد  ي ددحلصي  فد  لصيف ايدحلةمدد قلد  ا دتلصي إدةللم ددالصي داة لصيدإدا ي

ل4.صي إياجل ص لصي ن زحلصيد  زضحد لصي اة ل
لددةا لييدالصيدمدد ا لم د لمداص ليضدد محميد اجلمد ل دةيددللدإديالصافدلليد  ددتلصيةي داعلعيضد لم دالع ددتل''

 5''.ي إ ليم  جلصييي لعةلصو   صده لند  جلعةييحللإ    ليض محلدإ  ح
ل صيدهددحلصي ديلددصي إياجلصافدللكديلدد لدإد  الصي دةيدلل صي اة لصيدإا يح :المصرفي الالتما  .2.1

لصيدؤووحلص  د ل  ض لي  ز ة ليي      يلةلل لةك هلصي اة لال  قليمنلي فأليييه لصي  ي لد لصيدؤوو  
اليدندد ل ة ياكدد لمدد ليايدد لصلإ  ددد  لوودد  لييددالصادددةصلليز دداص لدإددياجلةل ل   دد د ل   دد  لصيدؤلةصيدإدداع

                                                           
ةصي ةليد  ل ي  مدا صيدودياج  ل صا1 صييي دحالماليفة،  الإدارة ففي أساسفيات صي امدح  ن ود  ي ودي  صي  يددي  ت  يد مد    ل 1

ل.ل220صل  2007مد   ل
ل.41 لصلمرجل ساب ي نيعلصود ميل لو  ة لصي وي  لل2
 لصاا  مدد   ل صيدودياجلي  مدالةصي ةليد   صال  1 صييي دحل،المعاصفرة الماليفة الإدارة ففي مقدمفة مديي    ل لدد ن  ايد ل3

ل.221صل  2007
ل.ل474 لصل2007ل صلإون  ايحل صيدن  لصي اييلصي  يثلأساسيات الإدارة المالية،لمي لصي ليللصي ف ا ل4

 .Jonathan Berk, Peter Demazro, Finance D’entreprise, Pearson Education Edition  , France, 2008, P836ل5
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لصي ددددداة لصلإ  دددددد  لصيدإدددددا يل ددددديلةي دادددددلل 1وددددد   صقلصلإ  دددددد  لصيدإدددددا يصصي فددددد ا ل ن هددددد ل  فدددددألييدددددال
 .2صيو ح   ة   ي  ف يه لة نة  ي دؤووح صيي ةا    ده  صي ي صافل دإياج ةصي وهيلا 

لصو    ده    اج   اصة  لنديي ا  لع  يح و  ص  م  مي اج'' كي صي ف ايح صيةادح 3:التجارية الأورا  .3.1
لة مد ايه  صي دةيدل  دد    ف  هد  م دا ي  إدةللنييداج دؤوود    إد اك    صيةص د ج ةصيود ح صيمدهاي  يدي 
لةصيد  مد    صي   مد  ةدؤوود   ةصيي دةا ةدؤوود  لصي دأدي  صا دا  صامدد ل دؤوود   لا يودي يمدنل 

 لل.صا ياج صيو ةص   ي واي     دة ع    ةد لي  دةيل لصيه دح صيدإ  ا ي      يي  صي ف ايح صيةادح ة   

 :4الأجلوعيوب التمويل قصير لتزايم. م2
 : لصي دةيللدإيالصافلل  نالد ي يد لدلصي ت:زايممال 1.2
 د لل لل يلصي  ا لصيي ا حليد جلدإياج يثليدن لصي إةللم الصيد ل صي إةللم الصيد لليوامح

ل.يحلد  ا حلد لصي اة ليةي حلصافليف للصي اة لدإياجلصافللصي للصاوا ل يلصيض     لصيد ي
 لمد لصافللي ياك لةصيضد     لةي ياليد ل ندة لي يدالنييدالم د لصي دأ اال  ي الصي اة لدإياجل

ل داددددلليدددد ياك لم ددددالمددددي لددددد  ودددد ي لصي ددددا لا لصي دددداة لدإددددياجلصافددددللال  ي دددد لضددددد    ل 
ل.قل فاي الد تل يل  يحلصي   علم ت لةد لادد  ن  ا

  ل صيد ا يدحلم دالصي دا  لنللصيزةص د ل ل دالاليدن ال  اة لدإياجلصافلل افحلد لصيداة ح ة الصي
ل.قل و ي لصي ا ل يلصامهالصيلا  حةد لا

 د لمية لصي دةيللدإيالصافللد ي ي: :العيوب 2.2
  م الد ل ةص  لصي اة ليةي حلصافل يثل ةص  لصي اة لدإياجلصافللعل صا ز  لو ال     ه. 
ل
ل
ل
ل

                                                           
 ل صالصيدودياجلةصي ةليد لةصييي مدح لصاا   ل2ييي دحل  والتطبيف  ال:ظريفة: الماليفة الإدارة  ة  داة  صي  يددي   يدت مد    ل1

ل.353صل . 2007
ل.18 صل لمرجل سب  ذكره اديو  لد  قل    و   لكدي يل2
صلاا التمويل ،وديالد د لمي لصي ليلل3 ل.163ص  مرجل سب  ذكره، المالية الهياكل خلل وا 

4  https://aliqtisadi.com/928146-%d9%8-%d8%a7%d9%84%d8%a3%d%a......., /13/03/2019, 08 :23. 
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 في المؤسسة الإقتصادية : تكلفة مصادر التمويللثالمبحث الثا
لةصللصيدودد   دح لةي  دد يال ن زددحدددد ن زددحلصي دةيددلليدا يددحلصي دد لصا  ددالي    دد لصيدي ددة لم ددالصاد   يددال

ل  يهيندللصيدد ييلصيد  ود لكدةلصيد  لاع لصيد للعكديحلي يةدحل ديلص  د  لصي داصاص لصيدنة دحليهيندللاع لصيدد ل
 م الصي  ةلصي  يي:ي   لص  يل ن زحلةي ي  ييلوي قل   ي ل ن زحلنللدإ الد لدإ  اهل يلك صلصيدي ثل

 ل؛ يلصيدؤووحلصلإد إ  يحلصي ص  ي ن زحلصي دةيلل
 ل؛ يلصيدؤووحلصلإد إ  يحلصي  افيلصي دةيل ن زحل
 يلصيدؤووحلصلإد إ  يح؛لصي ن زحلصيةوييحلصيداف ح  

 :في المؤسسة الإقتصادية الداخلي التمويل المطلب الأول: تكلفة
ل  ل يالع لصيدؤووحلداا لص  ف لك  داللصااي  لصيد  فلجلصي يل   ل:: تكلفة الأرباا المحتجزةأولا

ل اص لدودد  ي يح ل يددثدددددللصو ادةيدددددد علصودد   صده ل دديل دديدد الددد ل ةلي هدد لم ددال د ددحلصاوددهقلة يدداليهدد
ل هلصادددةصل لةصيزدداصلصيد   ددحددد لعوددهللدإدد  الصي دةيددللة ن ز هدد ل د اددلل ن زددحلصيزاإددحلصيي ي ددحليهددل   يددا
ل ي د ليدتل اإدحلع ضدللدد لصيودهقلي د قد  ايحلي ن زدحلصيودهقلا دتل ديل د للع دللصيوهقلن ه ل نة   لعد ق

        2ة  و ل ن زحلصااي  لصيد  فلجلة  لي ي:ل1ييي ت.
                       :في حالة عدم وجود يرالب Kr = Kn 

لصاوهقلصي   يح ن زحلصااي  لصيد  فلجل=ل ن زحللللللللللللللللللللللللللللللللل

 :في حالة وجود يرالب 

   

 

 

 :في المؤسسة الإقتصادية الخارجي التمويلالمطلب الثا:ي: تكلفة 
 أولا: تكلفة التمويل الخارجي المباصر:

                                                           
ل.173 لص1997 ل صالصيدوياج لمد   لصاا   لأساسيات في الإدارة الماليةاضةص لصي  دالةيي  لل1
  إصلد ييحلصيدؤووح ل د و ا د ناجلالإدارة المالية ومصادر التمويل في المؤسسة، ك فاليةاإ ص لايدحل ةصا  لل2

 .56 لصل2012-2011 ا لم ةقلصي وييا لن يحلصي  ةقلصاد إ  يحلةصي ف ايحلةم ةقلصي وييا لف د حلد يدح ل

            D1  (1 - t) 

Kr= 
 
 g+  ـــــــــــــــــــــــ 

            P0 (1−F0)    
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لتلصيدوددد اداة ل  د دددحلصاودددهق لي ددد  م دددالع هددد ل صي   ددد لصيددد  ليي يدددة  ددداعل تكلففففة الأسفففهم العاديفففة:. 1
لللصيدد دددةالصي ددد افيلمددد ليايددد ل ن زدددحصددد لانهقليدددت  لة ليددد ل ن زدددحلصاودددهقلصي   يدددحلصيف يدد جلعةلاع لصيدددد 

لةيدندد ل ودد  ل ن زددحلصاوددهقل1صاايدد  لصيد  فددلجليوددي ل ن زددحلصلإإدد صالصيدا ييددحليييدد لصاوددهقلصيف يدد ج.
 2م يياة''لند لي ي:ل-صي   يحلة   لي دة  ل''فةا  ل

 
 

 

ل:لصي يدحلصيوةديحلي وهق؛P0لللللل:لصااي  لصيد ةد حلينللوهق؛D1لللل: يثلع 
                   F0 لللللللللللللللل:ل ن زحليإ صالصيوهق؛gيلصااي  .ل:لد  للصي دة  

ليد يل  ددة   صياعودد ييح لةكدة صاإدةل  ود يا ند ليدن ل و  ل ن زدحلصاودهقلصي   يدحلدد ل دلالل ددة  
ليي يدت صي   د لصيد   د د ل  ود   ييدا ةيود ا  "مد يياة -صيد إدةدحل فدةا   صي   يدح صي د      ي ددة  
ل دلال دد  صاوهق لة  ود  يه ه صيدؤووحلصيدإ اج    د ه  صي ي صي ن زح  ص ت ةكة صي   يح  صاوهق  د ح

 لللصي  ييح: صيد   يح
ل              

 Rf :لصيد  ياج؛ د  صي  يي صي     د  لل Rm :صيوة ؛ د زظح م ا صي     د  ل B  :ل.صيوهق ي     يي   د  دل
ل

لد لع :
 

 
Cov (Ri, Rm) :ي     صيدم اا صي ي ي  د  دل i     لم   لصيوة ؛ د  صاإةلل صاوهق  د

ل3.صيوة  دؤما ي     صا  لاع د  دل: Var (Rm)ل
لد  يدل يي يدتلصيدود اداة  صيد   صي   د  مد  صيدد د لج صاودهق  ن زدح   يدا تكلففة الأسفهم الممتفازة:. 2

لي إدل صي دي صي ةلي د    وديح مد  ميد اج كدي صيدد د لج صاودهق  ن زدح  دن  ةي ي  يي صيدماة   ي صاو اد ا

                                                           
 لصييي دددحلصي اييدددح ل صالصييددد اةل لصي  ديدددحلي  مدددالالإدارة الماليفففة المتقدمفففةمددد    ل  يدددتلصي  يددددي لةاصمددد ل دددؤص لصي ديددددي لل1

ل.372ص ل2009ةصي ةلي  لمد   ل
ل.181 لصمرجل سب  ذكرهدي االيو ة  لل2
ل.410ص لمرجل سب  ذكره لم    ل  يتلصي  يديلة  اة ل3

                  D1 

Kn= 
 
ــــــــــــــــــــ     +g 

           P0 (1−F0) 

Kn = Rf + B (Rm – Rf)  

         Cov (Ri ,Rm) 
B= ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
            Var (Rm) 
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لةم يدتل  ود ل ن زدحل1صلإإد صا.  ند ييع صود ي    ي د  صيدد د ل صيودهق ييدالود ا صاودهق كد ه  د دح م يهد 
 2صاوهقلصيدد  لجلن ى ي:

 
 

 .:ل ويحل ز   لصلإإ صاF0ل:لصيو الصاوديلي وهقلصيدد  ل؛P0لم   لصيوهقلصيدد  ل؛لD1ل:حيث

 المباصر:ثا:يا: تكلفة التمويل الخارجي غير 
لز  ديلي ز  د جلصيد  ل    دتلصيد مدأج  دادلل ن زدحلصاد داص ل ديلصيد د للصي طويفل الأجفل: تكلفة الاقترا  .1

لاص لصيضددايييح لةيندد لنيددعليدندد ةلي د ددا  لة يددالي دد ل   ي ددتلا دداص لصيضدداييحلع لي دد لصودد ي   لصية دد
لددا ل    دد لم يدت ل دن ل   يالك هلصي ن زحل؟لوةص لند  لصاد داص ل ديلإدةاجلددا لود   لعةل ديلإدةاج

لم دد لييدد لصيودد  ص لعةلصي   ددد لم ددالمد يددحلصاد دداص لي ا دد لم يهدد ل دد     ل ص  ددحل  إددللم يهدد لصيد مددأج
ل ددد   ه لوددد ةي  لي لإضددد  حلييدددالديددددحصي دددا  لندددد لي ا ددد لم يهددد ل ددد     ل  افدددحل  دادددلل ددديلصيزةص ددد لصي ددديل

لصي ددد     لصي   يدددحة ظددداصلي زددد ة ل دددةصايخللصاددددةصللصيد  اضدددحلصي ددديلي يةددديلوددد ص ك ل ددديل ددد ايخلصاوددد     .
ل.لي يد اجلعنادال   يد ص 3صي  افح ل ن تليدن لصاو    حليزنداجلد د للصي   د لصيد ص  يلي  د يال ن زدحلصاد داص 

ليدحلصي  ييحلدود ةي لي إدزا لةيدند وةعل  دالل ن زحلصاد اص ل يلد  للصي إقلصي  ليف للإ  يلصي 
ل ييح:صو  اصفتلي و   صقلصيد   يحلصي 

ل
 
ل

ل؛:لصيز اجلصيلد n ل؛دي  لصي ا لصيو   /صيدإا ي:لNd   ن زحلصي ي ل صيو   ؛:لKd ل  يثلع :
 4:لصي يدحلصاوديحلي و  لم  لصاو     .M ؛لt:لصيزةص  لصيد  ةمحل يل ه يحلصيو حلIt لللللللللللللللل

لي لدد ي ددةا مداةيلصي ود ي لل   دد ل ن زدحلكد صلصي دة لم دالمد جلمةصددل لدد : تكلفة الالتما  التجار  .2
 يدددثلصيز ددداجلصيلد يدددحلصيدد ة دددحلي  وددد ي  لةدددد  ل دددة العةلمددد قل دددة الصي إدددقلصي  ددد   لي لي  يدددالصا  دددد  ل

                                                           
ل.ل279 لص2003 ل صالصيف د يحلي  ما لصلإون  ايح لمبادئ وأساسيات الإدارة المالية ه لل اي لدإيزا لل1
ل.ل176 لصل2002دن يحلصياص  لصي  ديح لصاا   للالإدارة المالية في م:ظمات الأعمال،م يلمي   لل2

ل.88 لص2008 ل صالصي  ةقلي  مالةصي ةلي  لصيفلص ا لتمويل الم:صآت الاقتصاديةع د ليةاص  ل  3
ل.238 لص2010 لصاا   صالصي  د لي  مالةصي ةلي  لمد   لل،صييي حلصيا ياحالإدارة المالية،   يللو يقل  ص  لل4

           It                          M 

Nd = دددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد      + ددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  
              (1 +  kd)𝑛        (1 +  kd)n 

                D1 

Kp = ــــــــــــــــــــــــــ  

         P0 (1- F0) 
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ل ل ديل  يدحلمد قل دة الصي إدقلصي  د  صي ف ا ل يلظللةفة ل إقلصي    ل يل نقلصي دةيدللصيدفد  ي لعدد
لالدادللكد صلصي دة لدد يه لم ديإيحليلا  د  لصي ف ا ل ن زحلم دالصيمدانحل أ د لي دي لصام يد الم د ل إدةل

 1صا  د   لة  و ل ن زحليلا  د  لصي ف ا ل و لصيد   يحلصي  ييح:ل
                                                  

 
 
 
 
ل
لصا  دددد  ل ددديلصيز  ددد جلصي ددديل ددد   ه   دادددلل ن زدددحلصي دةيدددلل ددديل  يدددحلكددد صل: تكلففففة الالتمفففا  المصفففرفي .3

لع ليي د لم دالكد هلصي ن زدحلي ن زدحلصيدؤووحلن ويحلد ةيحلدد لديددحلصي دا لصيد  ل  إد  لم يدت لةيدند 
ل لصيدؤووددحلةصيفهددحلصيد   ددحلي  ددا  صي ن زددحلصيز  يددحلصيدا ييددحليمدداةيلصا زدد  ليدديلصاوددديحل دييددلصليهدد لمدد 

 2ةصيد أااجلعيض ليد  للصيضاييحلصي  ض حليتلعاي  لصيدؤووح لةك  الص  د ا ليمأ لك هلصيماةيلكي:
  لد ي ؛لع ليي  لد لصيدؤووحلصا  ز ظلياإي
 لد  د ؛لع ليي  لد لصيدؤووحلو ص لصيز   جل
 لصيدؤووحلو ص لصي ا لم ال     .ع ليي  لد ل

لةيدن لص  و  لصيز   جلة  لصاو يي لصي  ييح:
 :لي ود ي لديد قلصي ديدل صييايد لم دالعود  ليدند لص  ود  لصيز  د جلة د لكد هلاحتساب الفالفدة البسفيطة

ل للصيز  د جلصي  ي ديلدود ةي ليد د لدي  لصيز   جلم  لصود     لصي داة لدد لعإدللديددحلصي دا لةيندة لد د
 3صيز   جلصاوديلة  و لند ي ي:

 
 
 لم  ل ةدي لصي   لد لصيي ا لة يالةكيلصيز   جلصي يلي قل إده لد لديدحلصي ا  المخصومة: الفالدة

يوددداليدد ي ا لصيد إددةقلةيدةفددد لكدد صلصيمددايليددد لي إددللصيد  ددا لم ددالن ددددللديدددحلصي ددا  لةك ددد ل

                                                           
لل.477ص   1997صاةيا  صييي ح يي     صي اييح  صي هضح  صا  المالية الإدارة ةالصي ي ل ي يح لل1
 لصل2007عويةي لدإدا ل يف د ح صي ما  صا  مذكرات في مبادئ التمويل والإدارة المالية   يليياصكيقلد د لع د  لل2

ل.ل06
ل.ل60 لصمرجل سب  ذكره صي     ي ا ل3

                                                                                              360 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ ل×=لد  للصي إقلصي    ل صي ن زحلصيو ةيحليلا  د  لصي ف ا  

ل  اجلصي إقل–  اجلصا  د  ل                                                                                   
 

 صيد جل×ديدحلصي ا لل×صيز   جلصييوييحل=ل ويحلصيز   جللن زح
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لةيد ا دحلن زدحلصي دا لصي  ي ديل1د  للصيز   جلصي  ي يلي لينة لصنيالد لد د للصيز  د جلصاوددي.لوي   ع
 ي قلص  و  لد  للصيز   جلصي  ي يلي يياي حلصي  ييح:

ل
ل
ل
ل
 : لم  لد حلصا  د  لصيدإا يلييدلصقل  ضد لي  لصيماةيلاحتساب القر  بطريقة الرصيد المعو

ل%20ةلل%10 ود يتل ديلصيي دالة  داصة لكد هلصي وديحليدي لصي ديللي ا  ز ظلي  لع  الدد لصياإدي ليد  ل
لص  لكد صلصيمدايلوديؤ  لييدالا د لد د ل يال  ةيحلصيدانللصي  د  لي  ديدللةللد لديدحلصي ا  لةصيةا لد 

 2صيز   جلصي  ي يلي  ا للإ  ز  لصيدي  لصيدو ادال  لالد لديللصي  دي .
 3:في المؤسسة الإقتصادية المطلب الثالث: التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال

لةيدددللصافدددللدددد لصيددنددد ل   يددد ل ن زدددحي ددد لع ل دددقلص  وددد  لندددللدإددد الدددد لدإددد  الصي دةيدددللي
ل kaصيةويلصيدافحلياع لصيد ل لةيدن لصي ي قليد يالمد ليايد ل ود  لصيةوديلصيددافحلي ن زدحلاع لصيدد لل

لدإدد الي ي ودديحلييددادةيددلل دديلةل لنددللةصيدد  ليدندد لييفدد  هليضددا ل ن زددحلنددللدإدد الددد لدإدد  الصي 
ليلي مددانح لةي ودد  د للصيادددةلليدندد دفددة لفديدد لصيدإدد  الصي دةيددللصي دديلصودد   د ل ديلصيهينددللصي دددةي 

لصي  ييالم لصيةويلصيدافحلي ن زحلاع لصيد للي يد   يحلصي  ييح:
 

ل
  صيد ييلي مانح؛ةل لصي ي ليةيللصافلل يلصيهينللل:لwd:لل يثلع 

                wpللةل لصاوهقلصيدد  لجل يلصيهينللصيد ييلي مانح؛ل:ل
               ws ل:لةل لصاوهقلصي   يحل يلصيهينللصيد ييلي مانح.ل

ws +wp+wd = 1 

 
 
 

                                                           
ل.233صل مرجل سب  ذكره  لالمالية المعاصرة مقدمة في الإدارة لي مي لللن دل اي لل1
ل.233 لصالمرجل :فسيل2
ل.250 لصمرجل سب  ذكره  يللو يقل  ص  لل3

لدي  لصيز   جلللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللللل
لدددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددلددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددد  للصيز   جلصي  ي ي=لددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددددللل
 صيز   جلصيد  ةمحل-عإللديدحلصي ا للللللللللللللللللللللللللللللل

 

Ka = wd kd + wp kp + ws kr (or) ws ks 
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 خلاصة:
ددد لعكددقلصي دداصاص لصلإودد اص يفيحلصيد  ندددحل دديل مددني حللصاد إدد  يحي لصي دداصالصي دددةي يل دديلصيدؤووددحل

قل دلاي الصي دةيللصي صي دةي يحلكيلص لياو اص يفيحصيهينللصي دةي يلصي  صليه  لةص  لع  لصي ةصدللصيد   جل
 ي يةيلم الصيدؤووحلصيدز ض حليي لصيدإ  الصيد   حلةص  ي الصا و لد ه ليد لي   لصي ةصل ليي لصي    ل

ل لدإدد  الصي دةيددللصيددن ددحةلحليدفدددوددي  ن زددح لةيدد ليددأ يل يدداليالي يد ا ددحلصيدليددأ  انددة لصيد دد يالةيةل
ل دةيدللدإد  الييدالي يدؤوودحلصي لاددحليد يد ال ي د لصي دةيدللدإد  ال  ودقل يدث لد هد  ندل ة إد  ص

صي ددداة لل مددددللةدإددد  ال دةيدددلل  افيدددحل   ضدددد لصي دةيدددللصيددد ص يلةصي  ددد لللمددد لصاوددد اد اص ل ص  يدددح
لصيدإا يحليةي حلةدإياجلصافللةصاوهقلصي   يحلةصيدد  لجلةصيو  ص ...صيخ.

ل ن زدح ييدا ي ةإدةل  دهيد ص دإد ا ندل دد  صاددةصل  ن زدح ي  د يا صي يد ق دد  ايد  ص دت ييدا صلإمد اج  فد اةل
ليهد ع صا  دا  د ك   دي  ندة  ص  يفد  صي دي  صيهيندللصيدد يي د هد  ي ندة  صي دي صاددةصل يفديد  يفد ييدح
 .صيد  و  صيد يي صيهينل يإ    نة    ا صلإد إ  يحلصيدؤووح ديدح   ظيق
لصدادل كيندل ةفدة   نداج ةدد  صيدؤوودح  ديددح م دي صيدد يي صيهيندل  أايا  ةل ةصيد ص للاص صى  ي ي   ةد 
ةوةعل   ةلل صي دةيل  ظاي    ي صيه دح صي ض ي  ع   صيد يي صيهينل دضيح  دال صيةصد  ة ي م دت  د 

  يلصيزإللصي   ق.ل.ةصي ظاي   صيد  اي   ك ه اصوحل
 
 
ل
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 :تمهيد

 الأنسو  الو ي یمینهوا مو  الموال  هییلهوا لتشویی  متاحو  تممیلیو  بودال  عود راسو  بد المؤسسو  تقوم        
 میتیوم  المتبعو ، تجیاتهاار ماسوت نشواطها طبیعو  مو  تتماشوى متنمع  معاییر على ءابنا م لك ،تعظی  قیمتها

 ملما ،أنماعها بشتى مالدیم  (الاحتیاطات الصادر، الما  سأر ) الخاص  الأمما  م  عممما المال  الهیی 
 النظریات م  مجممع  ظهرت المساهمی ، ثرم  تعظی  خلا  م  قیمتها تعظی  إلى تهدف المؤسس  یانت

 .  المؤسس مقیم المال  الهیی  ترییب  بی  العلاق  س ار د خلالها م  المفیرم  حام  مالمداخ 
تعریوف الهییو  الموال  م المحوددات التو  تمیننوا مو   إلوى التعور  الفصو  هو ا فو  ارتأینوا لو لك       

مؤسسو  الاقتصوادی  مطورت تقییمهوا قیمو  الالحصم  على هییو  موال  أمثو  ممو   لوك التطورت إلوى تعریوف 
الهییووو  الموووال  علوووى قیمووو   المفسووور  لتوووأثیر النظریووواتمختلوووف إلوووى  تطرقنوووا الأخیووور مفووو  المفاضووول  بینهوووام 

 .المؤسس  الاقتصادی 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الإقتصادية  الهيكل التمويلي والنظريات المفسرة لتأثيره على قيمة المؤسسة        الفصل الثاني     
 

 32 

 :ول: مدخل للهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةالمبحث ال 

 الأمثوووو حووووم  أسوووولم  التممیوووو   1958لیووووان  ممیلوووور سوووون  یممد الأمووووریییی منوووو  أبحوووواي العووووالمی   
التممیو  فو  المؤسسو  متحدیود مختلوف للمؤسسات، تزاید اهتما  الباحثی  ف  مجا  تممی  المؤسسات بقرار 

ثور  لوك علوى القیمو  أقرار التممیل  لتحقیت الهیی  المال  الأمث  م الالمحددات الت  تتحی  ف  عملی  اتخا  
 .السمقی  للمؤسس 

 :المالي: تعريف الهيكل الولالمطلب 
 مالتقریوور یوو  مالاختیووار موو  بینهووا،تعتبوور مظیفوو  التممیوو  بمووا تتضوومنن موو  بحووي عوو  مصووادر التمم   

 لمؤسسوووات، لووو لك یتطلووو  القیوووا  بهووو  منهوووا عملیووو  مهمووو  بالدووون التعقیووود لووود  ا بخصووومل الموووزیل الأفضووو 
 بممضوم  التممیو  أثور هوا  فو  تحقیوتالمظیف  تمافر یفاء  متمیز  لد  الإدار  المالیو  لموا للقورارات المتعلقو  

 انیو ر فو  الجانو  الأیمو  مو  المیز المؤسس  مسلام  مضعها الموال ، حیوي تونعیس قورارات الاسوتثما  ربحی
 لتممیو  تظهور فو  الجانو  الأیسور مو العمممی ، مهم ما یعرف بهیی  الأصم ، ف  حی  نجود أ  قورارات ا

 المیزانی  العمممی  مهم ما یعرف بالهیی  التممیل .
 لی  علینا أ  نمیز بی  مصطلحی  شالعی  ف  ه ا المجا  هما:

للمؤسس ، میتیم  م  حقمت الملیی  مو  الأسوه  یعتبر جزءا م  الهیی  المال   :أولا: هيكل رأس المال
 1...إلخرأسما  مالأرباح المحتجز  المجمع  العادی  م

 تعددت تعاریفن میمی  إیجازها ف  الأت : ثانيا: الهيكل التمويلي:

نوون هییوو  مصووادر التممیوو  أم جانوو  الخصووم  محقوومت الملییوو  فوو  أیعوورف الهییوو  التموومیل  للمنشووأ  علووى 
 2یشف المیزانی .

 للمیزانیو ، أي الأیسور  لوك بالجانو  میتمثو  الشوری ، اسوتثمارات ممجومدات إجموال  تممیو  ییفیو  یو لك هوم
 3تستخدمن الشری . ال ي التممی  مسال  یاف  یبی  ال ي المساهمی  محقمت المطلمبات جان 

                                                           
 .319، ل1996، الدار الجامعی ، مصر، أساسيات الإدارة المالية والتمويل، سمی  ققریاقل، الحناميمحمد صالح  1
 .138، لمرجه سبق ذكرهعدنا  تاین النعیم ، یاسی  الخرش ،  2
 .591، ل1999، میتب  العبییات، السعمدی ، الإدارة التمويلية في الشركاتمحمد أیم  المیدان ،  3
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 ا  بهوودفت منهووا المؤسسوو  علووى الأمووم میعوورف الهییوو  التموومیل  أیضووا بأنوون تشووییل  المصووادر التوو  حصوول
 ن  الخصم  سماء یانت تلوك العناصور  ث  فإنن یتضم  یاف  العناصر المیمن  لجامتممی  استثماراتها، م 

 1طمیل  الأج  أم قصیر  الأج .

 تشوییل  إلا هوم موا التمومیل ( التمومیل  )الموزیل الهییو  أ  نسوتخلل أ  یمیو  سوبت موا خولا  مو 
 یانوت سوماء علیهوا الحصوم  مصوادر اختلاف ممجمداتها على تممی  المؤسس  ف  الأمما  الت  تستخدمها

 الأج . مطمیل  متمسط  أم قصیر  استحقاقها سماء یانت آجا  اختلاف على أم خارجی ، أم داخلی 

 :: الهيكل المالي المثلانيالمطلب الث
 ا الأخیووور تحیمووون عووود  محوووددات ملووو لكمثووو  مهووو أ  ییوووم  لهوووا هییووو  موووال  لأإ  أي مؤسسووو  تسوووعى 

 ه  محدداتن.أم    الأمث المطل  التطرت إلى مفهم  الهیی  المالف  ه ا سنحام  
   ف  الاختیار بی  مصوادر التممیو یج  على المؤسس  أ  تحس :أولا: تعريف الهيكل المالي المثل
 لمؤسسووو  للمصوووم  إلوووى الهییووو  الموووال هوووداف التممیلیووو  لالأحووود أهووو  أالمتاحووو  أمامهوووا مینووودر   لوووك ضوووم  

 لمطلوو  السووابت، یمیوو  تعریووف الهییوو بنوواءا علووى مفهووم  الهییوو  المووال  الوو ي توو  التطوورت لوون فوو  ا ،الأمثوو 
 المال  الأمث  م  خلا  مایل :

 الخاص  مالدیم  ال ي یخف  تیلفو  مما لأیعرف الهیی  المال  الأمث  للمؤسس  بأنن: ''  لك المزیل م  ا
 2یؤدي إلى تعظی  ثرم  المساهمی ''.الأمما  میعظ  ف  نفس المقت قیم  المؤسس  مما 

 ما  الخاصوو  مووو  خووولا  تعظوووی  القیمووو  لوووك الهییووو  الوو ي یعظووو  القیمووو  السووومقی  ل مووو یمووا یعووورف بأنووون: '' 
تیلفوووو  التممیوووو  لأقصووووى درجوووو   السووومقی  للمؤسسوووو  ییوووو  م لووووك موووو  خوووولا  اختیووووار مووووزیل تموووومیل  یخفوووو 

 3''.ممین 
 لمزایا التالی :االأمث  میترت  على تحدید المؤسس  للهیی  المال  

  التممی ؛ لتیلف  المعد  الممزم 
 على حت ملیی ؛ تعظی  معد  العالد 

                                                           
، یلیووو  التجوووار ، جامعووو  طنطوووا، المیتووو  العربووو  6، الطبعووو  الإدارة الماليةةةة مةةةدخل تحليلةةةي معاصةةةرهنووودي،  منیووور إبوووراهی  1

 .527، ل 2007الحدیي، مصر، 
2 Jean Marie Gagnon, Nabil Khouri , Traité de gestion financière, 3e édition, Gaëtan Mourin, Québec, 

1988, P 343. 

3
 Pierre Conso, Farouk Hemici, Gestion financière de l’entreprise,11éme édition ,Dunod, Paris, 2005, P 579. 



 الإقتصادية  الهيكل التمويلي والنظريات المفسرة لتأثيره على قيمة المؤسسة        الفصل الثاني     
 

 34 

  فرل استثماری  جدید  المؤسس  على إیجاد م  خلا  زیاد  قابلی  تعظی  ثرم  المالیی. 

میمناتهوا فو  الإقتصوادی  تختلوف الهیایو  التممیلیو  للمؤسسوات : المثل الماليثانيا: محددات الهيكل 
 خوور علووىلآموود اعتالمالیوو  فوو  حووی  ی افبعضووها یعتموود بشووی  رلیسوو  علووى الأمووما  ال اتیوو  لتلبیوو  احتیاجاتهوو

 بی   لك. الأمما  المقترض  مالبع  قد یختار مزیجا
 حیي تتعلت أساسا بعلاق  المفاضول خر ییف  آمه   الاختلافات ه  نتیج  عد  عمام  منها ما هم یم  م 

 متوومفر مصووادرمعماموو  أخوور  تتوورامح بووی  ظوورمف المؤسسوو  نفسووها  بووی  الخطوور ممووردمد العالوود للمؤسسوو ،
 التممی ، مف  ما یل  استعرا  لأه  ه   العمام :

 متتمث  ف  مایل : المحددات الكمية للهيكل التمويلي:. 1
 الهیی  الموال ، حیوي نجودشریات ف  اختلفت النظریات المالی  ف  تفسیرها لتأثیر ربحی  ال الربحية: 1.1

 شوریات التو  لهوا نسوب  ربحیو  عالیو ثر ایجاب  بی  الربحی  منسب  الدی ، فالأا  نظری  التباد  تؤید مجمد 
 لها القدر  على زیاد  نسب  الدی .

اقتوورح أ  یووت  التممیوو  بالأربوواح المحتجووز  أملا ثوو   (Myers) 1984فوو  سوون   نمموو  ناحیوو  أخوور ، نجوود أنوو
 بوی  الربحیو  منسوب  الودی ، أي أ  بالدی ، مم  ث  التممی  بالملیی ، م  ه ا المنطلت فوإ  هنواك أثورا سولبیا

 ق  للدی .أالربحی  العالی  تتضم  اعتمادا أیثر ف  التممی  على الأمما  الداخلی ، ماستعمالا 

 تعتبر المتدیر ال ي ییم  مستخدمالد مالضرال ، نسب  إلى إجمال  الأصم  بالشری ، إ  الأرباح قب  الفما
 1داخلی .اس قدر  الشری  على تملید أمما  لقی

 التزاماتهووووا قصوووویر  الأجوووو  عنوووود أجووووا تعبوووور السوووویمل  عوووو  قوووودر  المؤسسوووو  علووووى مماجهوووو  السةةةةيولة:  2.1
 لوف أنشوط  المؤسسو ، متسومح السویمل المحصول  مو  مختاستحقاقها، مالمتمثل  ف  مجمم  التدفقات النقدیو  

 لسویمل  فو بتعزیز الثق  بالمؤسس  م  قب  المتعاملی  معها، متمیونها م  المفاء بتسودید التزاماتهوا، ممجومد ا
 علووى الموومارد اللازمووو ، میمینهووا مووو المؤسسوو  یعطوو  لهوووا المرمنوو  فوو  اختیوووار المصوودر الملالوو  للحصوووم  

 الخ.….مالتمس  ممماجه  الأزمات الطارل  عند مقمعها مجابه  متطلبات النمم
 یوم  فیهواتإ  م  أه  الممیزات الت  یحققها التممی  ع  طریت الاقترا  ف  الحوالات التو  الدخل:  3.1

 الود علوى حقومت أصوحا  المؤسسو  بشوی یلف  الاقترا  أقو  مو  العالود علوى الممجومدات، هوم تحسوی  الع
أمووا إ ا یانووت ،مؤسسوو  ممملوو  جمیعووا موو  قبوو  أصووحابها، أي دم  اقترا أفضوو  ممووا لووم یانووت عملیووات ال

                                                           
دراسةة تحليليةة لشةركات قطةا  ار الهيكل المالي بشركات الاعمال: محددات اختي مممن  معل  محممد حس ، فلاحغازي  1

  .369، ل2001، 2، العدد38، دراسات، العلم  الإداری ، المجلد الخدمات المدرجة في بورصة عمان
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یلفوو  الاقتوورا  أعلووى موو  العالوود المحقووت علووى الممجوومدات، فووإ  نتووالل الرفوو  المووال  سووتیم  عیسووی  حیووي 
 1.یی السینخف  العالد على حقمت الم

 ینظر للخطر ف  مجا  العمامو  المحودد  مو  منظومری  هموا خطور التشودی  مخطور التممیو ، الخطر: 4.1
 ظووورمف الاقتصوووادی  التووو  تعمووو  فیهوووا،بطبیعووو  النشووواط الووو ي تمارسووون المؤسسووو  مال خطووور التشووودی  یووورتبطم

 میتمج  على المؤسس  أ  تعتمد على المزید م  رأس الما  ف  الحالات الت  تیم  فیها مخاطر التشدی 
  .مرتفع  بدلا م  الاعتماد على الاقترا 

 میوو  المؤسسوو ، میووؤدي هوو ا الاعتمووادفینووتل عوو  زیوواد  الاعتموواد علووى الاقتوورا  فوو  تم خطوور التممیوو أمووا 
 شوو  فوو  حالوو  عجزهووا عوو  خدموو  دینهووا،المتزایوود إلووى زیوواد  أعبوواء خدموو  الوودی ، مقوود یعوور  المؤسسوو  للف

ح الموالیی  أیثور مو  غیوره  لأنهو  آخور مو  یسوتمف  حقون عنود معندما تماجون المؤسسو  الفشو  تتهودد مصوال
 2تصفی  المؤسس .

 من یر منها: المحددات الكيفية للهيكل التمويلي:. 2
 العمام  الأخر ، تعتمد بشی  یبیرفالمنشأ  الت  تنمم بمعدلات عالی ، ف  حا  ثبات  :معدل النمو  1.2

اسوتخدا  التممیو  المقتور  بشوی  ماسو  لتممیو  مشواریعها على التممی  الخارج ، الأمور الو ي یودفعها إلوى 
 3التمسعی  مقارن  بالمنشآت  ات معدلات النمم المنخفض .

 خدم  م  طبیعو  الأصوم  التو یقصد بها، هم مد  ملالم  مصادر الأمما  المست قاعدة الملائمة:  2.2
 التوودفقات النقدیوو  المتمقوو  الحصووم ، میحتووا  هوو ا العاموو  إلووى إیجوواد ارتبوواط بووی  رسووتمم  موو  هوو   المصوواد

 علیها م  استخدا  الأصم  مالتدفقات النقدی  الخارج  لتسدید الالتزامات الناشل  ع  امتلاك ه   الأصم .
 تو  مو  مصوادر طمیلو  الأجو ، یوأمما   یت  تممی  الممجومدات الثابأث  إ  القاعد  العام  ف  التممی  ه  
 ، أمووا المصووادر القصوویر  الأجوو  فهوو  ملالموو  لتممیوو  الأصووم  قصوویر الملییوو  أم القوورم  الطمیلوو  الأجوو 

                                                           
، 2000، عمووووا ، دار المسووووتقب  للنشوووور مالتمزیوووو ، 2الطبعوووو  مقدمةةةةة فةةةةي الإدارة والتحليةةةةل المةةةةالي  مفلوووح محموووود عقوووو ،  1

 .183ل
، میتبو  المجتمو  العربو  للنشور مالتمزیو ، الأرد ، 1الطبعو  مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المةالي  مفلح محمد عق ،  2

 .402، ل2009
 .201، لمرجع سبق ذكره، دنا  تاین النعیم ، یاسی  الخرش ع 3
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 یر  إلوى سویمل  نقدیو  نسوتطی  منهواالأج  )حیي أ  طبیع  الأصم  المتدامل  تسمح بتحمیلها بعود فتور  قصو
  1أ  نسدد القرم  قصیر  الأج  مفمالدها(.

 یوت  مو  قبو  حملو  الأسوه  العادیو ،إ  صلاحی  اختیار الإدار  فو  أغلو  الحوالات  الإدارة والسيطرة: 3.2
 ، فإنها تیوم  أیثور مویلا لاسوتخدا مبناء علین فإ  یا  المی  لد  الإدار  لإبقاء الرقاب  معد  تمسی  نطاقها
 أمما  إضافی . إلا أنن م  الجدیرنس  عالی  م  التممی  المقتر  مالأسه  الممتاز  عند مجمد حاج  إلى 

 جعلها خار  حدمد إمیانات المنشأ طریت التممی  المقتر  بنس  عالی  قد یبال یر إ  تمفیر الأمما  ع  
 بالمقرضوی  إلوى الحجوز علوى الأصوم  ف  تسدید الفمالد أم إعاد  الأموما  المقترضو ، الأمور الو ي قود یودف 
 2لتطمی  حقمقه ، مب لك فإ  الإدار  یمی  أ  تفقد الرقاب  بالیام .

 العوامل الخرى: 4.2
  التمقیت؛ 
 المرمن ؛ 
  الخ.حج  المؤسس ... 

 :: نسب الهيكل الماليالثالثالمطلب 
   بیووو  رقووو  علووور حووود  فوووالرق  الموووال یصوووع  الاسوووتدلا ،عنووود تحلیووو  المضووو  الموووال  لمؤسسووو  موووا

   بشوی  منفورد مبالتوال  یجو  النظورالمجرد ف  یثیر م  الأحیا  ییم  الاعتماد علین مضللا، عندما ییم 
حتى تتمی  مو  المصوم  إلوى صومر  معینو  عو  المضو   ،مرتبط  أم منسمب  إلى بعضهاإلى الأرقا  مه  

 المال  له   المؤسس .

 ی  رقموی میمی  تعریف نسو  الهییو  الموال  علوى أنهوا: ''علاقو  بو :أولا: تعريف نسب الهيكل المالي
 نتووالل  ات معنووى فیمووا یخوولى إعطوواء موو  أرقووا  المیزانیوو  أم قوومال  مرافقوو  بحیووي تووؤدي عملیوو  المقارنوو  إلوو

 3المض  المال  للمؤسس ''.

                                                           
 .115، ل2006دار أجنادی  للنشر مالتمزی ، الأرد ، ، 1مفلح محمد عق ، مقدم  ف  الإدار  مالتحلی  المال ، الطبع   1
 .203، لمرجع سبق ذكره، دنا  تاین النعیم ، یاسی  الخرش ع 2
 .52،  ل1999، دار المحمدی  العام ، الجزالر، تقنيات مراقبة التسيير )التحليل المالي(ناصر دادي عدم ،  3
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دیور ال أموما المؤسسو  فو  اعتمادهوا علوى  إلیونمتعرف أیضوا: ''بنسو  الرفو  حیوي تقویس المود  الو ي تلجوأ 
 احتیاجاتها''. تممی ف  

ممود   لهییو  التمومیل  للمؤسسو  ممیمناتونتعبور هو   النسو  عو  ا  :نسب الهيكل المالي نوا ثانيا: أ
 ممی ، مم  أه  النس  نجد:تالمختلف  ف  ال راعتمادها على المصاد

 تشم : نسب التمويل الدائم والتمويل الخاص:. 1

   الثابتو  للمؤسسو   عو  مود  تدطیو  الأموما  الدالمو  ل صوم بسونتعبور هو   ال نسةبة التمويةل الةدائم: 1.1
 التالی : متحس  بالعلاق 

 

 

 محتى تیم  ه   النسب  یمؤشر إیجاب  للمؤسس  فإنن یج  أ  تیم  قیمتها تسامي الماحد على الأق .

 هااعتمواد المؤسسو  فو  تممیو  اسوتثمارات تمضوح هو   النسوب  مود  نسةبة التمويةل الخةاص )الةذاتي(: 2.1
 یل : متحس  یمابإمیانیاتها الخاص  

 
 قلالی  المالیوو  للمؤسسوو  فوو  تممیووو یلمووا یانووت هوو   النسووب  أیبوور موو  الماحوود یووا   لووك مؤشوورا علووى الاسووت

 1استثماراتها.

 تشم : نسبة الديون إلى رأس المال والى إجمالي الخصوم:. 2

الودیم  فو  المؤسسو  مقارنو  بحقومت  اسوتخدا   تظهور هو   النسوب  مود نسبة الديون إلى رأس المال: 1.2
 ، متحس  بالعلاق  التالی :الملیی 

 

 

 2میلما یانت ه   النسب  مرتفع  یلما زادت متطلبات الدالنی  مقارن  بحقمت المالیی . 
                                                           

 .91ل مرج  سبت  یر ،بلییف اسماعی ، سعدم  الحسی ،  1
 .40، لمرجع سبق ذكرهحسناء همیل ، رمیساء معل ،   2

 الثابت  الأصم  /الدالم   الأمما   ت د = 

 الثابت  الأصم  /الخاص   الأمما   ت   = 

 حقمت الملیی  /ر   = مجمم  الدیم   إلى  د 
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المؤسسوو  علووى الأمووما   اعتمووادتعبوور هوو   النسووب  عوو  موود   نسةةبة الةةديون إلةةى إجمةةالي الخصةةوم: 2.2
 الخارجی  ف  عملی  التممی  متحس  بالعلاق  التالی :

 

1یلما قلت ه   النسب  زادت ثق  الممملی  ف  قدر  المؤسس  على المفاء بالتزاماتها.
 

 تشم : :ونسبة الاستقلالية المالية . نسبة الصول لحق الملكية3

 فیوود فوو  التعوورف علووى أهمیوو تمثوو  جمیوو  الالتزامووات علووى المؤسسوو  م تنسةةبة الصةةول لحةةق الملكيةةة:  1.3
 مساهم  الرف  المال  ف  ربحی  المؤسس ، متحس  بالعلاق  التالی :

 

   مانخفووا  حقوومت الملییوو  فوو  مجمووم لووك علووى زیوواد  الرفوو  المووال یلمووا یووا  هوو ا المؤشوور یبیوورا یلمووا د  
 2التممی  الداخل .

 متحسو  بالعلاقو  ،تقیس ه   النسب  درج  استقلالی  المؤسس  ع  دالنیها نسبة الاستقلالية المالية: 2.3
 :التالی 

 

 علووى ك، ما  ا یانووت یوو لك یمافووت البنوو2م1  محصوومر  بووی  بسوونلیم  أ  تیووم  هوو   الاعوواد  مووا یفضوو  الموو
 3.المؤسس  را إق

 

 

 

 

 
                                                           

 .91، مرجع سبق ذكرهبلییف اسماعی ، سعدم  الحسی ،  1
 .41، لمرجع سبق ذكرهاء معل ، وووواء همیل ، رمیسووووحسن 2
 .91، مرجع سبق ذكرهاسماعی ، سعدم  الحسی ، بلییف  3

 مجمم  الخصم  / خ = مجمم  الدیم  د إلى إ  

 مجمم  الدیم  /  إ   = الأمما  الخاص  

 حت الملیی  /  أ لو ح   = مجمم  الأصم  



 الإقتصادية  الهيكل التمويلي والنظريات المفسرة لتأثيره على قيمة المؤسسة        الفصل الثاني     
 

 39 

 :هاالإطار المفاهيمي لقيمة المؤسسة الاقتصادية وطرق تقييم :المبحث الثاني 
 :قيمة المؤسسة مفهومالمطلب الول: 

 لتحقیقهوا،المؤسسو   تسوعى التو  الأهوداف أهو  بوی  مو  للمؤسسو  السومقی  القیمو  تعظوی  هدف یعتبر
 یتمقوف یمنون م لوك ممباشور ماضوح لویس القیمو  مفهوم  أ  إلا إسوتمراریتها، علوى المحافظو  أجو  مو  مهو ا
 .تحدید  ف  الداخل  مالمفاهی  العمام ، م  العدید على

    :فیمووایل ها حصوور منتجاهووات، تعووددت مفوواهی  القیموو  بووإختلاف الأزمنوو  مالإ :أولا: تعريةةف قيمةةة المؤسسةةة
تعورف القیمو  علووى أنهوا: '' لووك المسوتم  مو  النمعیوو  الو ي یعطووى لشو ء موا بعوود إجوراء عملیوو  خبور  متقیووی  

  1علین''.
 مقابو  أم أصو  مقابو  یودف  -معبور عنون بالجنیهوات  –بووو ''مبلغ  قتصاديالا مفهم الف   القیم یما تعرف 

 هو  قتصوادی لإا فالقیمو  ملو لك ،الأصو   لوك اسوتخدا مراء  مو  مسوتقبلی  عمالود علوى الحصوم  فو  الحوت
 البیل  مث  الزم  بمرمر تتدیر أ  یمی  عمام  عد  على أص  أي قیم  متتمقف ما، لأص  النقدی  القیم 

 مقیمو  النسوبی  مالنودر ، الأصو  مممقو ، القیمو  تقودیر متمقیوت، ل صو  المحتمو  مالاسوتخدا ، الاقتصوادی 
   2...الخ''.الصل   ات الملیی  درج  أم ممد ، البدال 

  لوك المبلوغ النقودي العواد  الو ي خلول إلیون خبیور متخصوول''تمثو  قیمو  المؤسسو  فو  مفو  مفهوم  آخور ت
 حیووي أ   لووك المبلووغ یحظووى بووالقبم  العووا  لوود  مختلووف الأطووراف المعنیوو  بهووا عنوود یوو  مرحلوو  موو  طلوو 

میانی ،قیاسها  3المؤسس  المستدل . اتال ي یعیس القیم  المعادل  لیاف  ممارد ما 
 حیوي، المصوطلحات استخدا  ف  الدق  لعد ا مع مالتیلف  السعر مفاهی  ع  القیم  مفهم  تمییز الها  مم 
 بشوی  عنهوا الإفصواح یت  تاریخی  حقیق  مهم ،ما أص  على  للحصم  المدفم  المبلغ''  بأنن السعر یعرف
 المطلوم  المبلوغ''  بأنهوا التكلفةة تعورف بینموا''،  ل صوم  حقیقو  بتباد  مترتبط سري بشی  تحفظ أم عا 

 الأصو  لخلوت المطلمبو  ) ..الموا  سأر  العمال ، الأر ،(  الإنتا  عمام  قیم  ه  أي ،'' الأص  لإنشاء
 السوعر میصوبح تاریخیو  حقیقو  تیلفتون تصوبحجواهزا  الأصو  یصوبح معنودما المباعو ، البضواع  تیلفو  أم

                                                           
، 2011دار الهوود  للطباعوو  مالنشوور مالتمزیوو ، الجزالوور، ، 1طبعوو ، الأم ، الجووزء أسةةواق رؤوس المةةوالمحفوومظ جبووار،  1

  .173ل
عادة هيكلة الشركات  طارت عبد العا  حماد،  2  . 11، ل2008الدار الجامعی ، الإسیندری ، مصر، التقييم وا 
علوم   ،أطرمحو  دیتومرا ، تقييم المؤسسة ودوره في اتخاذ القرار في إطار التحةولات الاقتصةادية بةالجرائرهماري سمیس ،  3

 .37، ل2008التسییر، جامع  الجزالر، 
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نموا  حقیقو  لیسوت فهو  القیمو  أما للمشتري، تیلف  المدفم   دفعون یوت  أ  احتموالا الأیثور للسوعر تقودیر هو ما 
 السومت نظور  الاقتصوادي المفهوم  هو ا میعیوس ،للقیمو  محودد لتعریوف متبعوا محودد مقوت فو  الأصو  مقابو 
 القیمو  اشوتقات یمیو  حیوي التقیوی  تواریخ فو  ه  یما الأص  یمتلك ال ي الشخل على تعمد الت  للمناف 

 .اعتیادی  غیر أم مألمف  غیر سمقی  ظرمف تعیس مظالف م  أم البدیل  الاقتصادی  المنفع  م 

 فو  أمجزهواللقیم  عد  مفواهی   أ  إلىأشار الدیتمر عبد العا   حماد،  :ثانيا: المفاهيم العشرة للقيمة
 یل :افیم مهاأه، یمی  تحدید أساسی عشر  مفاهی  

 ف  المعیار الثالي الخال بتقیی  (IVSCمعاییر التقیی  الدملی  ) لجن عرفتها  القيمة السوقية العادلة:. 1
 مبلوغ تقودیري یمیو  مو  مقابلو : ''یموا یلو  إعداد القمال  المالی  مالحسوابات المرتبطو  بهوا الأصم  لأغرا 
 د الصفق ، مف  ظ  سمت محاید بحیيمبال  راغبی  ف  تنفی  عق ي  مشتر یتاریخ التقیی  ب تباد  أص  ف 

  1''.المعلممات الیافی  ملهما مطلت الحری  مبدم  مجمد إیرا  على إتما  الصفق على منهما  یتمافر لی 

 ،المألمف  لد  المهنیوی  العواملی  فو  مجوا  الانودما  مالتملوك''ه  نم  م  القیم   القيمة الاستثمارية:. 2
مالقیموو  ، بالنسووب  لمشووتري معووی  عبووار  عوو  قیموو  المنوواف  الاقتصووادی  المسووتقبلی  النابعوو  موو  أصوو  موواهوو  م 

 الاستثماری  مفهم  أسه  ف  الفه  لأنها قیم  أص  محدد بالنسب  لمشتري معی ''.

 هو  مجموم  الصوفات غیور قابلو  للومز  أم القیواس بدقو  التو  تجو   العمولاء إلوى'' المحةل:قيمة شهرة . 3
 ''.مه  ف  جمهرها تمق  استمرار تفضی  العملاء متشجیعه  لأي سب  م  الأسبا  ،مؤسس  معین 

  مؤسسو  موا باعتبارهوا محود  عاملو  "تبورز هو   القیمو  عنودما یوت  تقودیر قیمو قيمة المؤسسة المستمرة:. 4
   القیم  ف  أص  معنمي غیر قاب  قابل  للاستمرار مالنمم ملا یهددها أي خطر بمقف عملیاتها، متتمث  ه

 للاستهلاك متبره  على مجمد شهر  مح ''.
تبط بالقیموو  الدفتریوو ، مهوو  عبووار  ''إ  الاسووتخدا  الأیثوور تضوولیلا لمصووطلح القیموو  توور  القيمةةة الدفتريةةة:. 5

عووو  مفهوووم  محاسوووب  مضوووریب  فقوووط، ملووویس تقووومیم  أم اقتصوووادي، م تتمثووو  القیمووو  الدفتریووو  فووو  التیلفووو  
 2لاك المترای ''.تتاریخی  منتقل منها الإهال

                                                           
، 2000الودار الجامعیو ، مصور،  ،خصخصةةال وأالانةدما   لغةرا قيمةة البنة   تقةدير التقييم:، حماد طارت عبد العا  1

 .14ل
 .11، ل س المرجعفن 2
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نما ظرفا معین'' قيمة التصفية:. 6  ا؛ مه   لك المبلوغ الصواف  المحقوته   القیم  لا تعتبر نمعا مستقلا ما 
 1''.مالمفاء بالتزاماتها  ف  حال  مض  حد لنشاط المؤسس  مبی  أصملها ی  على حد

الاقتصادی  المتمقعو  مو  اسوتخدا   ع  المناف  الإستعمالی القیم  ''تعبر  :ستعمالية والتبادليةالقيمة الإ. 7
سووعر  فوو  السوومت، مالوو ي یصووطلح علیوون الأصوو  فوو  نشوواطات المؤسسوو ، أمووا القیموو  التبادلیوو  فتعبوور عوو  

نما بییا نن المادي، أما القیم  التبادلی  بصاف  القیم  البیعی ، مالقیم  الإستعمالی  لأص  لا ترتبط بملییتن ما 
 2رتبط بالأص  المملمك''.فت
 مالتوو  یووت  التووأمی  موو  أصوو  مووالأجووزاء القابلوو  للتلووف ا هوو  عبووار  عوو  قیموو '' مين:أالقيمةةة القابلةةة للتةة. 8

 . ''حال  مقم  الخسار ف  علیها لتعمی  المالك 
 بالاستبدا ''. ع  أص  معی فأص  جدید  م منفع  مسامی  لمنتیلف  تملك ه  '' :يةقيمة الإحلالال. 9

م التصرف فین بأي صمر  أخور  بعود ه  المبلغ الممی  تحقیقن عند بی  الأص  أالقيمة المتبقية: ''. 10
 3أ  یصبح عدی  الفالد  میتقرر إخراجن م  الخدم ''.

 :الاقتصاديةآليات تحديد قيمة المؤسسة خطوات عمل المقيم و  المطلب الثاني:
ى الخبیور عود  خطومات ینبدو  علوم ترتیز عملی  تحدید قیمو  المؤسسو  الإقتصوادی  علوى عود  آلیوات        

 .المقی  للمؤسس  إتباعها

صوم  إلوى قیمو  المؤسسو  یوت  المورمر لتحقیوت الهودف المنشومد المتمثو  فو  الم : 4خطوات عمل المقةيمأولا: 
 بمجممع  م  المراح  مه :

جر الأساس لی  المراحو  اللاحقو  یعتبر تحدید الهدف أم  عم  تسییري مال ي یمث  ح الهدف:تحديد . 1
 المناس ؛می لك اختیار الطریت  الأهداف، لك لتحدید المسال  مالمعطیات انطلاقا م  م 

                                                           

عاد  هییل  الشریات ،طارت عبد العا  حماد 1  .19، ل مرجع سبق ذكره، التقیی : ما 
، الةةدورل للعناصةةر الماديةةة ودوره فةةي المحافيةة علةةى قيمةةة المؤسسةةة فةي يةةل النيةةام المحاسةةبي المةةاليبولا  ییموم ،  2

ر، تخصل دراسوات مالیو  محاسوبی  معمقو ، یلیو  العلوم  الاقتصوادی  مالتجاریو  معلوم  التسوییر، جامعو  سوطیف، ماست م یر 
 . 42، ل2010-2011

عاد  هییل  الشریات، طارت عبد العا  حماد 3  .20، ل ذكره سبق مرجع، التقیی : ما 
الإقتصةةادية المدرجةةة فةةي  سياسةةة توريةةع الربةةاق علةةى قيمةةة المؤسسةةةالهيكةةل المةةالي و دراسةةة تةةأثير علوو  بوو  الضوو ،  4

صوول: مالیوو  الماجسووتیر، تخ موو یر دراسوو  حالوو  عینوو  موو  الشووریات المدرجوو  بسوومت الیمیووت لوو مرات المالیوو  ، : البورصةةة
 .21ل  2009-2008، مرقل  العلم  الإقتصادی  ،جامع ،یلی  الحقمت م  المؤسس 
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، فتوور  التقیووی ، جموو  المعلممووات ثوو  تحلیلهووا ،لترییز علووى المقووت المتوواح للتقیووی بووا العمةةل:وضةةع مخطةةط . 2
 الخ؛..المرافقی .اختیار 

علووووى الأهوووداف مالمعلممووووات یتضوووم  اختیووووار الطریقووو  المناسووووب  باعتمووواد  :تقيةةةيم عناصةةةةر المؤسسةةةةة. 3
 مخط  العم ؛ ،المتاح 

 مال ي یحتمي على قیم  المؤسس  الت  ت  تحدیدها م ه  مجرد رأي فقط. كتابة التقرير: .4
التو  م  المناسةبةاختيار الطريقة مضبط خط  العم  یبقى أما  المقوی   ،بعد مض  أهداف م  عملی  التقیی 

 تیم  بالضرمر  استنادا إلى نتالل عم  المراح  السابق .   

 نهوا، یم قیمو  المؤسسو  محودمد  الدقو تعتبور عملیو  تحدیود  :آليات تحديد قيمة المؤسسة الإقتصةاديةثانيا: 
 ، مهوو ا موو  خوولا  اسووتخدامنعلووى یفوواء  المقووی المبنیوو  أساسووا  مالافتراضوواتتبنووى علووى مجممعوو  موو  الأراء 

فوإ  آلیو  التقیوی  لا تخور  عو   املهو ، ی  الت  ترتیز على قماعد علمی  معملی  مقبملو لمجممع  م  الأسال
 1:یمنها تعتمد على إحد  الأسالی  الممالی 

تلاف لإخومو  الأخو  بالإعتبوار ا الخصوم ه ا بمعادل  قوی  الأصوم  م م  الإعتماد على ميرانية المؤسسة:. 1
 .عدیلات م  أج  التقیی  بأیثر دق ، مما یستدع  القیا  ببع  التلها مالقیم  السمقی  بی  القیم  الدفتری 

 ،مالتو  تیوم  قیمتهوا معرمفو  سولفا :التقييم مع مثيلاتها مةن المؤسسةاتالمقارنة بين المؤسسة محل . 2
  .باستعما  إحد  طرت تحدید القیم 

 ،مهوو ا للمصووم  إلووى القیموو  الحالیوو  :يةةة المسةةتقبلية للمؤسسةةة بعةةد خصةةمهااسةةتعمال التةةدفقات النقد. 3
ر ملأ  المسوتث ، یهو  المنوتل الو ي تنتجون المؤسسو الدر  الأساس  ال ي تقم  علین ه   الآلیو  هوم أنون لام 

 لوى عالود مو  اسوتثمار ع طالما یحم  الأمرات المالی  للمؤسس  فإ  اعتقاد  الراسوخ یتمثو  فو  أنون سیحصو 
 : المراح  الآتی  إتبا تعتمد ه   الطریق  على م  ،ف  المستقب 

 لتوودفقاتإلا أ  المؤسسوو  تلجووأ إلووى تحدیوود موود  لعملیوو  التنبووؤ با ،بووؤ بالتوودفقات النقدیوو  المسووتقبلی التن، 
 ؛لى التنبؤ بها طیل  حیا  المؤسس ه ا لعد  قدرتها عمتحدید قیم  المؤسس  م 

                                                           
دور سياسة توريع الرباق في تحديد قيمة المؤسسة الإقتصادية المدرجة فةي السةوق سار  مجدم ، یاسمی  بمحصا ،  1

-2014قالمو ،  تسییر، جامع مالتجاری  معلم  ال ر، تخصل مالی  المؤسسات، یلی  العلم  الإقتصادی تسمام یر  ، المالي
 .10-9، ل ل  2015
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  ؛تقدیر القیم  المستثمر  للمؤسس  الییفی  الت  یت  بهاالمد  م اختیار 
  ال ي غالبا ما ییم  تیلف  رأس الما .  إیجاد معد  الخص  المناس  م 

 ،   الطریقو  علوى مبودأ یفواء  السومتإ  تقم  هللمؤسسة: جمع مختلف القيم السوقية للأوراق المالية . 4
 .ل  الیفاء  العالی  للسمت المال القیم  الحقیقی  للمؤسس  ف  حامما یعن  أ  قی  الأمرات المالی  تعیس 

 :المفاضلة بينهاطرق تقييم المؤسسة الاقتصادية و  الثالث:المطلب 

مو  ثو  ، م اطها عنود نقطو  معینو  مو  الوزم لنشو  لقیاس القیم  العادل  لها م تقیی  المؤسسات هم أدا
  الطووورت لهوووا هووو , م لتقیوووی  المؤسسوووات الطووورت المطبقووو ، مهنووواك العدیووود مووو  أسوووهمهاسوووعر م ها تحدیووود سوووعر 

 ،هووا موو  یرتیووز علووى مقاربوو  التوودفقاتمنم  ،فمنهووا موو  یرتیووز علووى مقاربوو  ال موو  المالیوو  تقسوویمات متعوودد ،
یق  تیم  بمثاب  المسیل  الفعال  یعن  أنن لیس هناك طر  هم مایرتیز على مقارب  فال  القیم  م  منها م م 

 .النجاح لأي عملی  تقیی  للمؤسس  الت  تحقت

طورت أساسوی  تعتمود فو  عملیو   ثولايبصوف  عامو  یمیو  تحدیود  :الاقتصةاديةطرق تقيةيم المؤسسةة أولا: 
 :ه تقیی  المؤسسات م 

 ترتیز على مدخ  ال م  المالی ؛طرت التقیی  الت   
  ؛التدفقات مدخ  ترتیز على طرت التقیی  الت 
   طرت التقیی  الت  تعتمد على فال  القیمGOOD WILL. 

حیوي أنهوا  الطورت،تعتبور هو   الطریقو  مو  أبسوط  تي ترتكر على مدخل الذمة الماليةة:طرق التقييم ال. 1
تهدف إلى تحدید قیمو  المؤسسو  بتجمیو  م  .1عبار  ع  قراء  بسیط  لمجمم  الممتلیات الخاص  بالمؤسس 

 .الخاص  بممتلیاتها م  طرح الدیم ی  القی  الحقیقی  

ا تعتمود ، حیوي أنهوی  التو  تمثو  الصوف  التاریخیو  ملویس التقدیریو مقارب  ال م  المالی  تشم  ی  طورت التقیو
ه ا عیس .إلخ( فه  مقارب  تتصف بالسیم  م ، عدد م  الملاحت...أساسا على  م  المؤسس  )المیزانیات
 .2  ل رباحتقدیر التدفقات المستقبلی المقاربات التقدیری  الت  تعتمد على

                                                           
1
 Jean-Claude Tournier, Jean Baptiste Tournier, «  Evaluation d’entreprise, que vaut une entreprise ? », 

Editions d’organisation, 2007, P 177. 
2
 Emmanuel Tchemeni, « L’évaluation des entreprises », 3ème édition, Economica,2003, P 08 . 
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  :1هاهمأ م  الفرعی  الطرت م  مجممع  إلى الطریق  ه   تقسی  یمی 
  المحاسبی  الصافی  الأصم  طریق (ANC)؛ 
  ح المصح المحاسبی  الصافی  الأصم  طریق (ANCC)؛ 
  الجمهری  الطریق (VSB)؛ 
  للاستدلا  الضرمری  الم دال الأمما  طریق (CPNE). 

فوإ  تقیوی  أصوم  المؤسسو   ،انطلاقا م  ه   الطریقو  : (ANC)طريقة الصول الصافية المحاسبية. 1.1
حیووي تمثوو  الفوورت بووی  الأصووم   ،انیوو  علووى أسوواس التیلفوو  التاریخیوو یووت  تحدیوودها مباشوور  موو  عناصوور المیز 

الاحتیواط  مالأربواح غیور الممزعو ( المؤمنوات  ات الطواب   ،الإحتیاطوات ،فی  )رأس الما  الاجتمواع الصا
ت السجلاملیات المؤسس  تثبت ف  الدفاتر م ، م  افترا  أ  جمی  عمالدیم  المقید  ف  دفاترها مسجلاتها
 2:م لك حس  المراح  التالی  ،طبقا ل سس المحاسبی  الصحیح 

 ملین المؤسس  م  ممجمدات مأمما ؛جرد ی  ما ت 
 المؤسس ؛لإلتزامات المترتب  على جرد ا 
 دفاتر مسجلات ممستندات المؤسس .فحل فن  محاید ل 

  تعوان  مو  لا تعد ه   الطریق  مقیاسا صحیحا للقیم  الفعلی  للمؤسس  مح  التقیی  خاصو  فو  الودم  التو
 نقطوو  البدایوو  لطوورت التقیووی  الأخوور  لأنهووا تتمیووزنهووا تبقووى الأسوواس م موو  هوو ا فإم  ،ارتفووا  معوودلات التضووخ 

، میانی  التحقت منها عبور مراجعتهوا  الممضمعی  لإعتمادها على عملیات فعلی  مما یتیح إبجان  یبیر م
 :3ا  ه   الطریق  على النحم التال منحص  على قیم  المؤسس  باستع

 

 

                                                           
 إسةتراتيجية يةل فةي الجرائريةة الاقتصةادية العموميةة المؤسسةات تقيةيم محةددات و طةرقبو  حموم عصومت محمود،  1

 الاقتصوادی  العلم  الدیتمرا ، تخصل علم  التسییر، یلی  أطرمح ، والاوراسي صيدال مؤسستي دراسة حالة: الخوصصة
 .33، ل2016-2015، تلمسا  جامع التجاری ،  مالعلم  التسییر علم 

، مجلوو  ديةةد العقبةةة فةةي الردنلغةةرا  الخصخصةةة حالةةة مؤسسةةة سةةكة حتقيةةيم الصةةول الثابتةةة محمومد علوو  الجبووال ،  2
 .255، ل 2012، 1الباحي، عدد

 .71، ل 1996لقاهر ، الخصخصة وتقييم الصول والسهم في البورصة  ا، اللهسال  عبد  3

VE = TOTAL ACTIF- DETTES 

الديون –قيمة المؤسسة = إجمالي الأصول   
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 ملی  ما ،الأصم  )الممتلیات( یت  تحدید قیم  المؤسس مجمم  الدیم  )الإلتزامات( م  إجمال  إ  بطرح 
 ،خوو  بعووی  الإعتبووار القووی  المعنمیوو حیووي لا تأ ،  اعتمادهووا علووى القیموو  التاریخیوو ى هوو   الطریقوویعووا  علوو

  یمووا أنوون حووی  اسووتعما  قووی  الأصووم  المسووجل  فوو  المیزانیوو ،لمیزانیوو متهموو  العناصوور غیوور الممجوومد  فوو  ا
 ا یعوورف بالقیموو  السوومقی  للمتلیووواتفوو  هوو   الحالوو  مجوو  اسووتعما  مووم  ،منهووا قوود اهتلووكییووم  جووزءا یبیوورا 

 )القیم  الحقیقی ( م  أج  تحدید القیم  الحقیقی  للمؤسس  .

 تصحیحتقم  ه   الطریق  على إعاد   1: (ANCC)المصححة المحاسبية الصافية الصول طريقة .2.1
 قیمووو لیوووت  بعووود  لوووك جمعهوووا للحصوووم  علوووى  فووو  المؤسسووو ، عناصووور الأصوووم  مالخصوووم تقیوووی  مختلوووف م 

 القووووی التوووو  تظهرهووووا المیزانیووو  بعیوووود  عوووو  ''، فووووإ  القوووی  تاریخیوووو  ،المؤسسووو  لاعتبووووارات محاسووووبی ، ضوووریبی 
   الأصوووم الإخوووتلاف ییموو  فووو إ مموووا یسووتدع  إعووواد  التقیووی  فهووو  طریقوو  مماثلووو  لسووابقتها إلا  ''الحقیقیوو 

 .المادی  المعاد تقییمها

 طوووورت الإهووووتلاك التوووو  توووو  ،ی  مالتوووو  تنشووووأ موووو  الإنخفووووا  النقووووديمهنوووواك ضوووورمر  لإعوووواد  التقیوووو
   مو  الممیو  أ  تنجور عنهوا فرمقوات، الطورت المحاسوبی  التوبعو  الأسوعار فو  السومت تدیور ،ستخدامهاا
 .بیر  بی  المیزانی  الإقتصادی  مالمیزانی  المحاسبی ی

 قریبوو  موو  الحقیقوو  لیافوو  الأطووراف مالهوودف موو  إعوواد  التقیووی  المطبقوو  هووم الحصووم  علووى میزانیوو 
 م  خلا  المعادل  التالی :حسا  قیم  المؤسس  ، حیي یت  المهتم 

 

 

 المسوتعمل  سو للمؤس المادیو  الأصوم  مجموم   تمثو الجمهریو  القیمو  :(VSB) الجوهريةة الطريقةة. 3.1
 هو   ملحسوا  ،2الأصوم  هو   تممیو  طورت الاعتبوار بعی  الأخ  بدم  الأهداف تحقیت أج  م  م المنظم 

  3:الی تال الخطمات إتبا  یج  القیم 

                                                           
أ،  21، مجلوو  علمیوو  محیموو  العوودد الاقتصووادي رقوو  أسةةاليب تقيةةيم المؤسسةةات وتطبيقاتهةةا فةةي الجرائةةرعوولا  بوو  ثابووت،  1

 .31- 30، ل ل 2014، -الأغماط–جامع  عمار ثلیج 
2
 Patrice Vizzavona, « Exercices corrigés de gestion financière et d'évaluation des entreprises », Berti 

éditions, P15.  
3
. Emmanuel Tchemeni, Op.cit, P 13. 

 الديون المعدلةمجمو   –المعدلة الصول مجمو   قيمة المؤسسة =
VE = AC- DC 
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  ؛للاستدلا  زم اللا غیر مالمعنمی  المادی  العناصر ی  الأصم  قیم  م  الح ف یج 
 وال حسا  حی  الاعتبار بعی  تأخ  الماریات الاخترا ، براءات: مث  المعنمی  العناصر  VSB؛ 
 ملیوا تیوم  أ  بودم  سو المؤس تسوتعملها  التوم  للاسوتدلا  زمو اللا الاسوتثمارات یو  ل صوم  یضواف 

 ؛(Crédit Bail)المؤجر :  الاستثمارات  ی إلى إضاف ) لها
  قیم  حسا  ف  یطرف  الإعدادی المصاریف تستعم.VSB  

 :1الی الت ریق بالطVSB  حسا  ت ی عام  بصف 

 

 

 

 الاسوتثمارات یو  قوی  الاعتبوار بعوی  أخو ت أي إجمالی  بصمر  الجمهری  القیم  بحسا  قامت الطریق  ه  
  .یم دال  ی می لك شاطلنل رمری الض
 القیمو : مهموا الجمهریو  للقیمو  آخوری  مفهممی  أمجدت قد لبلجییا المحاسبی  للخبراء المطنی  المدرس  لی 

 :التاّلی  بالعلاق  ییتبا  حیي الصّافی ، الجمهری  مالقیم  المخفّض  الجمهری 
 
 
 

 

 مو  للحقیقو  أقور  المفهوم  هو ا یعتبور :2(CPNE) للاسةتلالال الضةرورية ائمةةدال المةوال طريقةة .4.1
 الإشار  م  للمؤسس  الاستدلال  للنشاط زم اللا الم الد الأمما  حج  هم ما تحدید إلى یهدف نلأن سابقن،
 لتممیو  نالممجو العام  الما  رأس  یمث  المتبق مالجزء الاستثمارات م  جزءا  تمم  الم الد الأمما  أ  إلى
 .المال  ماز تال تحقیت بدی  الاستدلال  شاطلنا

                                                           
 .138ل ،2013 دار الرای  للنشر مالتمزی ، ،مادل رغي المال لرأس وفقا المؤسسات تقييم قدمر، ب  أشمات 1
 .111-110، ل ل مرجع سبق ذكرهمحمد،  ب  حمم عصمت 2

 الضرمری  الاستثمار مصاریف + المصحح  الإجمالی  الأصم  = الإجمالی  الجمهری  القیم 
 خار  العناصر - (الإستعمالی  المستأجر  )بقیمتها الأملاك + الممجمد  الأدمات على للحفاظ

 الاستدلا 

 فمالد بدم  یم الد – الإجمالی  الجمهری  القیم  = ض المخف الجمهری  القیم 

 یم دال مجمم  – الإجمالی  الجمهری  القیم  = افی الص الجمهری  القیم 
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 طمیلو  المو الد الأموما  قیمو   تمثوم  Cablaم  Barnayطورف مو   مور  لأم  إلیون تالتطور   تو المفهوم  هو ا
 میو لك الاسوتثمارات لتممیو  زمو اللا المومارد یتلو   لوك فو  بموا سو للمؤس العوادي للعمو  زمو الأجو  اللا
  اموع مبصوف  ،موال  توماز  حالو  فو  تیوم أم  سو للمؤس یمیو  ىحتو (BFR)العام   الما  للرأس الاحتیا 
 :ق ریالط به   حسابن یمی 

 
 

 
 

  م تتیو أخور  جهو  ممو  جهو  مو   الخاصو الأموما  مو  ن م متی رمری الض الدالم  الأمما  أ  الملاحظ م 
 .المستأجر  أم المستعار  الأمما  م 
 بالاعتماد س المؤس قیم  تحدید ف  تساه  بسیط  طریق  ع  عبار  ه  المالی  ال م  طریق  أ  لاحظی یما
 صافهاات ف  ل المتمث قاللنال م  مجممع  م  تعان نها فإ أخر  جه  مم  جه ، م  ه ا تهاممتلیا على
 إهمالهوا  لوك إلوى یضواف سو المؤس لنشواط المسوتقبلی  الموداخ  الاعتبوار بعوی  تأخو  لا نهواأ أي یم سوبال

 .القیم  تحدید ف  أساسیا دامحد یعتبر يال م  (المح  شهر )  ثم س بالمؤس  الخاص المعنمی  ل صم 
 ع  رتعب لا س المؤس قیم  أ  فیر  على مرالتص ه ا یعتمد :التدفقات مدخل الطرق التي تعتمد على. 2

نم  ممتلیاتهوا عناصور تورای   بالموداخی  لاأم  هوت یموا  سو لمؤس فالمشوتري ،1المسوتقبلی  الأربواح  تمقو عو  مواا 
 ای السو الجورد مو  بودلا القیمو  تحدیود فو  قاتالتودف علوى یرتیوز المودخ  فهو ا ثو  ممو ، عو قالمتم  المسوتقبلی 
 .المنتظر  المستقبلی  للمداخی  الحالی  القیم  ف  س المؤس قیم   تمث الحال  ه   ف ، الأصم  لعناصر

 یحودد قیوی الت عملیو  فو  سو للمؤس المستقبلی  المداخی  جمل  على فیها نعتمد  التم  المقاربات م  النم  ه ا
  2:التالی  الأساسیات على بالاعتماد

 ات ،الو  ممیو الت إمیانیو  اف ،صوال بحلور اقیوی  )الت عملیو  فو  اختیارهوا یجو   التو تیجو نال هو  موا 
   ؟(..الخزین 

                                                           
 الجدیود مالودمر الخمصصو  اقتصوادیات :الودمل  ، الملتقوىةالمؤسسة تقيةيم مقاربةات تحليةلدراحو ،  زینوات غولا ، نعیمو  1

 .06 ل ، 2004 أیتمبر سطیف،، فرحات عباس جامع  للدمل ،
2 Claude-Annie DUPLAT, « Evaluez votre entreprise », Vuibert, 2007, P 107. 

 ف  للاستدلا  + الاحتیا  اللازم  ابت ثال = الأصم  (CPNE)الأمما  الدالم  الضرمری  للاستدلا  
 + الأصم  (Crédit Bail)الإیجار  لقر  ابت ثال الأصم  + ((BFRللاستدلا   العام  الما  رأس

 المستأجر  ابت ثال
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  ؟المستقبلی  المردمدی  أم للمؤسس  الحالی  بالمردمدی  الاهتما  یج  ه 
 ؟علیها الاعتماد یج  الت  قیی الت طریق  ه  ما 

   الی :الت قاطنال ف  حصرها یمی   الت الفرعی  الطرت م  مجممع  إلى ریق الط ه   تقسی  میمی 
 طریق  التدفت النقدي المتاح (CFD)؛  
 ؛طریق  قیم  المردمد 
  (الربح) لتقیی  بماسط  سعر السه.  

 :(CFD) طريقة التدفق النقدل المتاق .1.2
 مثو  الفورت بوی یتجلوى هو ا مو  خولا  تسومیتن حیوي یفهمموا أنجلمسایسومنیا م م :1یعود مفهوم  التودفت النقودي

 . ا  خارج ( خلا  فتر  زمنی  مداخل ( مالنقدی  المدفمع  )تدفقات نقدیدی  المحصل  )تدفقات نقدی  النق

   المؤسسوو  انطلاقووا موو  قوودرتها علووىطریقوو  اسووتحداي التوودفقات النقدیوو  المتاحوو  هوو  تلووك الطریقوو  التوو  تقووی
 فاتلتدفقات المستقبلی  ییم  مفت أباستحداثها . فمجمم  ه   اتحقیت التدفقات النقدی  المتاح  م الت  نقم  

 یوويح ،قیموو  باقیوو (مبعوود هوو   الفتوور  تووأت  إضوواف  قیموو  نهالیوو  ) ،سوونمات 10م 5تمقعیوو  یتوورامح عمممووا بووی  
 :تیت  علاقتها على النحم الأت 

𝑽 = ∑ 𝑫𝑪𝑭 𝒊 (𝟏 + 𝑲)−𝒊

𝒏

𝒊=𝟏

+ 𝑽𝑹(𝟏 + 𝑲)−𝒏 

 معد  الإستحداي؛: K   ؛iالتدفت النقدي المتاح الخل بالسن   :DCF   المؤسس ؛قیم   :V: أ  حیي

nالسنمات المأخم   یأفات للتقدیر؛ : عدد   VRاقی : القیم  الب. 

 یعنو  ،اح  مرتبط  بنشاط الإستدلا  فقوطه  تدفقات نقدی  مت لنقدی  المستعمل  ف  ه   الطریق التدفقات ا
 الأسه ، أم الأعباء المالیو ...( ال  للمؤسس  ) یدف  عمالدبالهیی  الم لك أنن لا ندخ  التدفقات المرتبط  

 :2یحس  التدفت النقدي المتاح على النحم التال م 

 

 
                                                           

 .33- 32، ل ل مرجع سبق ذكره، ثابتعلا  ب   1
 .33- 32ل ل   المرجع نفسه 2

DCF  الاهتلایات مخصصات + الضرال  م  مالصافی  المالی  الأعباء خار  الاستدلا  = نتیج 
 الاستثمارات حیاز  – الأصم  ع  التناز  + العام  الما  رأس احتیا  ف  التدیر-/+
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 هو  تعتبور مو اح تفتر  معرف  عمیق  بالمؤسس  می ا تمقعوات أیثور صودقا م إ  طریق  التدفت النقدي المت
 ، یمنهوایو  الدقیقو  بالعناصور المیمنو  لون، هو ا إ ا تموت العناثر تعبیرا ع  حقیقو  قیمو  المؤسسو الطرت الأی

 .تنطلت م  إمیانیاتها المستقبلی 

 المالیووو النقووودي لیفووواء  المسوووال  البشوووری  م تعتبووور المردمدیووو   لوووك المقیووواس  :طريقةةةة قيمةةةة المةةةردود .2.2
 نوووو  النتووووالل موووو  المسووووال فهوووو  تسوووومح لنووووا بمقار  ،موووو  موووو  خوووولا  عملیوووو  اقتصووووادی  معینوووو الممضوووومع  للع

 هوممعلوى معود  اسوتحداي م لقیم  مؤسس  على الربح المتمقو  ، تعتمد ه   الطریق  ف  تحدیدها المستخدم 
 درج  ف  السمت هم المعد  المطلوم مف  المؤسسات غیر الم ،عالد المطلم  م  قب  المستثمری معد  ال

 مهو  تعتبور ،لمخواطر  التو  تتعور  لهوا المؤسسو فو  سومت السوندات مضواف إلیهوا عولام  تعیوس مسوتم  ا
 : الآتی  لأیثر استعمالا م  طرف الخبراء متیت  مفت العلاق م  الطرت ا

 

للحصوووم  علوووى الوووربح  rهوووم قیمووو  رأس موووا  المسووتثمر بمعووود  م  المووردمدقیمووو  عووو   Vحیووي تعبووور 
المحصوو  علیوون موو  خوولا  فلحسووابن نتخوو  الطوورت التقلیدیوو   لووك الووربح  Bأمووا الووربح المتمقوو   .Bالمتمقوو  

 .الماضی  الت  تسبت عملی  التقیی للسنمات الثلاي أم الخمس  متمسط الربح

    الطریقوو  لیسووت مرتبطوو  بنتالجهووایووم  هوو ،المؤسسوو  تعیووس قیموو  یلاحووظ علیهووا أنهووا لا مووالیوو    
 منعلوو  جیوودا بووأ  المبوودأ الأساسوو  لقیموو  المردمدیوو  هووم مووا ،بمووا سووتحققن موو  نتووالل مسووتقبلی   الماضووی  بوو

 الو ي یطورحیا  هناك مایسمى بوالربح النواتل م ل ا  ،مستقبلا ملیس ما حققتن ف  الماض  ستحققن المؤسس 
 أموا إ ا ،بواح المقودر احتراموا لمبودأ قیمو  المردمدیو  فإنون یوت  اسوتعما  الأر م  ،عمممواالتمقعوات  مشویل  صوح 

 .مان  لإستعما  الأرباح الماضی  تع ر الأمر ف  إیجادها أم یا  هناك سمء لتقدیرها فلا 

 هاموا فو  عملیو  تقیوی  المؤسسوواترا تلعو  هوو   العلاقو  دم  :1(الةةرب )التقيةيم بواسةطة سةعر السةهم . 3.2
 یر إلووى عوودد الموورات التوو  یووت  فیهووامهووم یشوو   Ration  Price Earning (PER)حیووي تسووتخد  مصووطلح

 تدطی  سعر السه  م  خلا  ربحیتن: 

 

                                                           
 .34ل  المرجع نفسه  1

V = B/ r 

= PER  الماحد. السه  ربحی  \ سعر السه  ف  البمرص 
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 :1الی تال بالمعادل  PERحسا   یمی  ایم

 
 :أ  علما
 السه    سعر X الأسه  = عدد س المؤس قیم 
 الماحد. ه للس المخصل بحر لا X الأسه  عدد = س المؤس أرباح
 : تسامي المؤسس  قیم  الحال  ه   ف 

 

V ؛: قیم  المؤسس  E:  ؛الربح الإجمال  للمؤسس  P/E :(  بحر ال / ه الس سعر نسب یمث). 

 :GOOD WILLطرق التقييم التي تعتمد على فائ  القيمة . 3
 ا القوودر  التوو  تتمتوو  بهووا المؤسسوو مفهووم  فووال  القیموو  أم شووهر  المحوو  علووى أنهوو 2''بریلمووا  م مووار'' یعوورف

 (.أسمات مزبال  ،معدات ،منتجات ،بشری م  خلا  استدلا  عناصر مختلف  ) على تحقیت الأرباح

Georges LEGROS قوم حیوي ی
 مو  أعلوى قیمو  سو للمؤس أ  هوم مقاربو  فوال  القیمو  أساسویات أ : 3

 سو المؤس فو  المتاحو  المعنمیو  المزایوا بسوب  م لوك (تقییمهوا )الموراد الخصوم  م الأصوم  عناصور مجموم 
 :4الی تال قاطلنف  ال حصرها یمی   تالم 

  الخ.....جاريتال التممق  ؛ینملمج تال قیی تال ؛الماری  ؛المؤسس  زبال  ؛الخبر م  ا العم یفاء 
؛ ححالمصو اف الصو ل صو  ر المبر  العادی  العمالد م  أعلى عمالد بتحقیت س للمؤس تسمح المزایا ه  

مبصوف  عامو   المالیو . مو  ال لقیمو  تصوحیحی  أدا  علوى أنهوا (GW) القیم  فال  اعتبار مقارب  یمی  إ ا
تعظوی  الأربواح  الخارجو  التو  تعمو  علوىمحصل  جمی  العناصر الداخل  م ن : على أن5یعرف فال  القیم 

                                                           
 .114، ل مرجع سبق ذكره، ب  حمم عصمت محمد 1

2
 Brilman Et C.Maire , « Manuel d’evaluation des entreprises » , Les édittions  Dorganisation, Paris,1987, 

P112 . 
3
 Georges Legros, « L’evaluation des entreprises », 2e édittion, Dunod, Paris, 2015, P 127-128 . 

 .139 ل ،سبق ذكره مرجع  مردق ب  أشمات 4
يةة دراسةة ميدانيةة بالمؤسسةة الوطن: قيةيم المةالي للمؤسسةة الاقتصةاديةطةرق التب  شرشار أحمد، نمامری  جما  الدی ،  5

جامعوو   ،تصووادی  مالتجاریوو  معلووم  التسووییر، یلیوو  العلووم  الاقالمؤسسوو  اللیسووانس، تخصوول: مالیوو موو یر    لصةةناعة الرخةةام
 .40، ل 2014-2013 ،قالم 

PER   أرباح المؤسس  / = قیم  المؤسس  ف  البمرص 

V = E * P/E 



 الإقتصادية  الهيكل التمويلي والنظريات المفسرة لتأثيره على قيمة المؤسسة        الفصل الثاني     
 

 51 

 میحسوو  فووال  ،الحاضوور، مالمسوتقب  موو  طوورف المؤسسو  ،أم التوو  یمیو  تحقیقهووا فوو  الماضو  المحقققو 
 .مباشر  غیرإلى صنفی  م  الطرت مباشر  م الت  تقس  القیم  بعد  طرت م 

 :تنقس  إلى  :الطرق المباشرة. 1.3
 :1حیي تحس  قیم  المؤسس  یمایل   :طريقة اتحاد الخبراء المحاسبين الوروبيين .1.1.3

 
 

 :حیي
             -  ANCCتمث  الأص  الصاف  المصحح؛ :        -   Bi الربح ف  السن :i ؛ 
             -  N: السنمات المقدر  لتحقیت الشهر ؛ عدد          -   I ؛: سعر الفالد 
             -  GWقیم  الشهر  أم الشهر  السالب ؛ :             -   rمعد  الإستحداي :. 

 أم المداخی   أ نفتر  الحال  ه   ف  :النجلوسكسونية الطريقة أو المباشرة المردودية طريقة. 2.1.3
 قیمو  حسوا   الحال  یت ه   ی ، ف نهااللا إلى  م متؤ  ثابت  المعنمی  الأصم  استدلا  ع  اتج نال الأرباح
 :2ال تال ی لشعلى ا GW))القیم   فال 

 

 :GW  ؛فال  القیم    
 :KGW الخال حیی تمعد  ال  GW؛ 
 Rente de GW:  مردمدی(GW)   الی تال بالطریق  بهاحسا یت: 

 

 :RPE ؛الأصم ( ی  )استدلا  للاستدلا  التقدیری    التیج یمث 
 RPT:  ظری نال قدیری تال تیج الن یمث. 

 حیوي أنون لحسوا  قیمو  ،المعنمیو  ل صوم  المؤسسو  اموتلاك عود  حالو  فو  عو قالمتم  تیجو الن  ثویم مهوم
 ییم  یالآت :المؤسس  

                                                           
 .35، ل مرجع سبق ذكره، علا  ب  ثابت 1

2
 Jean-Etienne Palard, Franck Imbert, « Guide pratique d’évaluation d’entreprise », Ediions Eyrolles,2013, P 

183 . 

 

GW= Rente de GW /KGW 

Rente de Good Will = RPE – RPT 

 

𝑽 = 𝑨𝑵𝑪𝑪 + ∑ (
𝑩𝒊 − 𝒊 × 𝑨𝑵𝑪𝑪

(𝟏 + 𝒓)𝒊
)

𝒏

𝒊=𝟏

  = 𝑨𝑵𝑪𝑪 + 𝑮𝑾  
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 :1تنقس  الطرت غیر المباشر  إلى :الطرق غير المباشرة, 2.3

قیموو  المؤسسوو  تمثوو  المتمسووط بووی  قیموو  المردمدیوو  مالأصوو   الطريقةةة غيةةر المباشةةرة الصةةافية:. 1.2.3
 :الصاف  المصحح

 V=B/r :حيث

 مؤسسوووو  الیلیووو  مالأصوووو  الصوووواف هووو  الفوووورت بوووی  قیموووو  ال GWمالطریقووو  غیوووور المباشووور  توووونل علووووى أ  
 :المصحح مم  ث  تصبح

 

 الصوواف  المصووحح بالقیموو  الجمهریوو  م لووك بتعوومی  الأصوو  الطريقةةة غيةةر المباشةةرة الإجماليةةة:. 2.2.3
 :الإجمالی 

 

 تساه  الأخیر  ه   معین ، خصالل س مؤس لی  :الاقتصاديةالمؤسسة  المفاضلة بين طرق تقييمثانيا: 
 :2التالی  قاطنال ف  تلخیصها میمی  سابقا الم یمر  قیی تال طرت مختلف بی  مالمفاضل  اختیار عملی  ف 

  ؛المالی  الأسمات ف  عدمن م  الاندما 
  ؛الاقتصادي شاطنال قطا 
  ؛(الخ...العمّا  عدد الأعما ، )رق  س المؤس حج 
  ؛مالی ( معنمی ،   )مادی ،لالمستد الأصم  نم 
  ؛شدیل تال الهام  م المردمدی  مستم 
 ؛الأعما  رق  منم  عدم 
  الأرباح تمزی  سیاس. 

                                                           
1
 .36، ل مرجع سبق ذكره، علا  ب  ثابت  

2 Jean-Etienne Palard, Franck Imbert, Op.cit, P115. 

V = ANCC +GW 

V = (ANCC+VR)/2 

 

GW= 1/2r (B-r*ANCC) 

GW= 1/2r (B-r*VSB) 
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 شوخیلتال عملیو  نجاعو  ممود  الاختیوار عملیو  علوى تأثیرهوا ممود  المو یمر  الخصوالل مو  خولا  هو  
 :نهاأ على المنشأ  تعریف یمی ، س للمؤس مالاستراتیج  المال  بنمعین
  ؛للحصل المالی  الفرم  م  مجممع 
  ؛المعنمی  أم المادی  الأصم  أم الأنشط  م  محفظ 
  ؛الأرباح تقسی  بعملی  یقم  ییا  أم محد 
 ؛نقدی  تدفّقات یملّد ییا  أم د مح 
  المشاری  م  مجممع  
 فو  فموثلا شوخیل،تال منتوالل تتماشوى خاصو  تقیوی  طریقو  اسوتعما   مقویال علوى یفور  تعریوف یو 
 (ANCC)المصوحح  المحاسوبی  الصوافی  الأصوم  علوى   تعتمودتوقیوی  التال طریقو  تطبیوت ت ی الأملى الحال 

 فو  منطلوت عو  عبوار  تیوم   تومال س ؤسبالم الخاص  الأصم  م لمجم العادل  القیم  تحدید بدر  م لك
 المالیو  الأصوم  مو  مجممعو  أم محفظو  ع  عبار  نهاأ على س سالمؤ  تعریف حال  ف  أما، القیم  تحدید

 جملو  تقیوی  إلوى یهودف يالو  (GOOD WILL) القیمو  فال  طریق  استعما  ت ی الحال  ه   فف  مالمعنمی 
 القیم . تحدید  یعمل ف  مهما طرفا باعتبارها المادی  الأصم  تقیی  م  تماشیا المعنمی  الأصم 
 طورت تطبیوت یمیو  الحالو  ه   فف  نقدی ، قاتفتد دلیم  ییا  نهاأ على المنشأ  تعریف حال  ف  مأخیرا

  (.الخ...قدينال دفتالت الخزین ، تدفقات )الربح، أنماعها بی  المردمدی  قی  على تعتمد الت  التقیی 
 طریقو  أ  حیوي المفاضول  عملیو  علوى یبیور توأثیر ییوم  لهوا أ  یمیو  قیوی تّ ال طورت خصوالل فوإ 

 أم مالخصوم ( بقیمو  ممتلیاتهوا )الأصوم  المؤسسو  قیمو  ترفوت  تومال المالیو  مو  ال علوى المرتیوز  قیوی تال
 أصووم  تقیوی بن بعود إعوواد  الو ي یوت  حسووام   (ANCCالمصووحح  ) المحاسوبی  الصووافی  الأصوم  طریقو 

 المؤسسوات تقیوی  حالو  فو  اسوتخدامها یمیو  الطریقو  فهو   لهوا، الحقیقو  السعر متحدید المؤسس ، مخصم 
  توال حمیلیو تال الصوناعات أم العقوارات مثو : ضوخم  اسوتثمارات  لوتتط  لتوا القطاعوات فو  تنشوط التو 
 :الطریق  ه   افتراضات مم ، ضخم  أصملا  لتتط

  ؛تهاممتلیا لقیم  مسامی  المؤسس  قیم 
  الأصم  ه   بقیم  مقارن  ضعیف  الأصم  ه   استدلا  نتیج  علیها المتحص  المداخی. 
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 غیور أصم  على تحتمي التّ  خم الض المؤسسات ف  عاد  فتستعم  (GW) القیم  فال  طریق  اأم
 الخ...التّینملمجیا الیفاءات، الماری ،: مث  القیم  تحدید ف  مباشر تأثیر لها ییم  )معنمی ( ضخم  مادی 
 :1تسامي (VE) المؤسس  قیم  الحال  ه   فف 
 

 VE ؛: قیم  المؤسس   
 :ANCC  ؛ح حالمص المحاسبی  افی صال الأصم 
 :GW  المعنمی  بالأصم  الخاصّ  القیم  فال  قیم. 
 :أ  ریق طال ه   فرضیات مم 
  ؛الأخر  المادی  بالأصم  مقارن  أیبر المعنمی  الأصم  قیم 
  المادی  الأصم  م   قمتم  هم امم أیبر المؤسس  مردمدی.  
 أم محود نهوا أ علوى سو المؤس اعتبوار فیوت  الحالو  هو   ففو  المردمدیو ، أسواس علوى التقیوی  طریقو  اأمو
 لمجموم مسوامی   سو المؤس قیمو  الحالو  هو   ففو  الأربواح، تقسوی  أم بتمزیو  میقوم  نقدیو  قاتتودف دیملو ییوا 
 .ن یالمستقبلی  المح النّقدی  قاتفالتّد

 تأخ  د قمع جد  عملی ه  المختلف  یی قالت طرت بی  المفاضل  عملی  أ  نلاحظ لالملخ ه ا م 
 المالیو ، المردمدیو  مو المختلفو  )ال  التقّیوی  طورت خصوالل میو لك سو المؤس خصوالل الاعتبوار بعوی 

،GW مالاستنتا  المطابق  أج  ( م. 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
Florence Pierre, « Valorisation d’entreprise et théorie financière », Editions d’organisation, 2003, P 72 . 

VE = ANCC + GW 
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 :على قيمة المؤسسة الاقتصادية المفسرة لتأثير الهيكل المالي النيريات: المبحث الثالث
 یمیو  التو  التممیو  مصوادر مو  التملیفوات مختلف ع  یعبر المال  الهیی  أ  استخلصنا سبت مما
 یتطلو  موا مهوم الموال  هییلهوا اختیوار المؤسسو  تحسو  أ  الرشواد  بوا  ممو  بینهوا، المفاضول  للمؤسسو 
 العالود بوی  الممازنو  یحقوت بموا المناسو  الموال  الهییو  اختیوار مییوم  للمؤسسو ، المالیو  السیاسو  ترشوید

 .الإقتصادی  المؤسس  قیم  بتعظی  یسمح مما الأدنى الحد إلى التیلف  میخف  مالمخاطر 
 القضوایا أهو  مو  المؤسسو  مقیمو  الأموما  تیلفو  مو  میو  الموال  الهییو  بوی  العلاقو  دراسو  متعتبور

 مجا  ف  مالممارسی  العلماء بی  جد  یدمر عاما أربعی  م  أزید من  انن حیي المالی ، للإدار  المعاصر 
 قیمو  علوى یوؤثر الموال  الهییو  هو ا یوا  إ ا مموا عدمون، مو  أمثو  موال  هییو  مجومد حوم  المالیو  الإدار 

 .للمؤسسات التممیل  السلمك لتفسیر الطبیع  المدخ  الجد  ه ا میعتبر لا أ  المؤسس 
 فو  الموال  للهییو  الأساسوی  النظریو  المقاربوات تحلیو  المبحوي فو  هو ا تناملنوا المنطلوت هو ا ممو  

 .الجدید  التیارات المالی  ظ  ف  مأخیرا الأسمات یما  عد  ظ  مف  الأسمات یما  ظ 
 :السواق كمال يل في المالي الهيكل: الول المطلب
 فو  الموال  ییو اله بدراسو  قاموت التو  المقاربوات أم النظور مجهوات لمختلوف تطرقنوا المطلو   افو  هو     
 :التالی  المقاربات ف   لثمالمتم أمث  مال  یی ه لمجمد ممعارض  مؤید  بی  الأسمات، یما  ظ 

  ؛الربح صاف  نظری 
  ؛التشدیل  الربح نظری 
  ؛التقلیدی  النظری 
  الإفلاس. متیلف  الضریب  غیا ظ   ف  ممیلر ممدیلیان  نظری 
 الهییو  فو  الرفو  الموال  نسوب  ارتفوا  اسوتمرار إ  الوربح صواف  مودخ  حسو  :1نيرية صافي الةرب أولا: 
 إرتفوا  اسوتمرارم   (WACC)المرجحو  للتممیو  المتمسوط  التیلفو  انخفوا  إسوتمرار یعنو  للمؤسسو  الموال 
 فو  أقصواها إلوى الموال  الرفو  بنسوب  المصوم  النظریو  الناحیو  مو   لوك میعنو  للمؤسسو ، السومقی  القیمو 

 فو  للمؤسسو  السومقی  القیمو  لتیوم  الأدنوى حودها فو  للتممی  المرجح  المتمسط  التیلف  ستیم  المؤسس 
 لا  لوك أ  رغو  فقوط، الودیم  علوى یلیوا المؤسسو  تعتمد عندما  لك یتحقت أ  المنطت مم  الأعلى، حدها

                                                           

 63.7ل ، 2008 الأرد ، المرات، مؤسس  ،المتقدمة المالية الإدارة الزبیدي، محممد حمز   1
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 زیواد  عو  الناتجو  المالیو  للمخواطر إهمالون المودخ  هو ا علوى یعوا  مموا ، القانمنیو  الناحیو  مو  بون یسومح
 .الخال التممی  متیلف  الدیم  تیلف  إرتفا  إلى تؤدي مالت  المال  الرف  نسب 

 الهییو  صویاغ  فو  (NOI) التشودیل  الوربح صواف  نظریو  مؤیودي یؤیود :ثانيةا: نيريةة الةرب  التشةلايلي
 فو  ملا (WACC) المرجحو  الأموما  تیلفو  فو  تدیور أي یسوب  لا الموال  الرفو  فو  التدیور أ  إلوى الموال 
 عو  مسوتقل  أیضوا مهو  الموال  الهییو  فو  تدیورات أي عو  ه   الأخیر  مستقل  تیم حیي  لمؤسس ا قیم 
 .1(WACC) المرجح  الأمما  تیلف  تأثیر
 فو  المقتور  التممیو  حصو  زیواد  أي الموال  الرفو  زیواد  أ  إلوى یشویر النظریو  لهو   العوا  المضومم  إ 

 )المولاك( العادیو  الأسوه  حملو  لهوا یتعور  التو  المالیو  المخواطر ارتفوا  إلوى یوؤدي سومف الأموما  هییو 
 التممیو  تیلفو  یمثو م  المطلوم  العالود معود  یطلبوما  أم  لابود المولاك فوإ  المخواطر ف  الزیاد  ه   مبسب 
 .2المال  الرف  ف  زیاد  ی  م  تزداد سمف الممتلك التممی  تیلف  فا  ل لك الممتلك

 الو ي الأمور المقتور  التممیو  تیلفو  فو  الانخفوا  یعمضون الممتلوك التممیو  تیلفو  فو  الارتفوا  هو ا إ 
 .أیضا تتدیر لا ثابت  للمؤسس  السمقی  مالقیم  تتدیر لا ثابت  المرجح  الأمما  تیلف  یجع 

 اسوتقلالی  فیور  یؤیود الموال  الهییو  صویاغ  فو  التشودیل  الوربح صواف  لنظریو  العوا  المونهل حیوي أ 
 موا مهوم رأس الموا  هییو  تشوییل  عو  مأیضوا ،(WACC)المرجحو   تیلفو  الأموما  عو  الأعموا  مخواطر
 مموا، الموال  الرفو  مسوتمیات فو  تحصو  التو  التدیرات رغ  ثابت  ستظ  للمؤسس  السمقی  أ  القیم  یعن 
 علوى لهوا توأثیر لا مأیضوا للمؤسسو  السومقی  القیمو  علوى لهوا توأثیر لا الأموما  هییو  فو  أ  التدیورات یعن 
 .3إطلاقا مقبمل  غیر فیر  أمث  مال  هیی  مجمد فیر  یجع  ال ي الأمر المرجح  الأمما  تیلف 
 مثلى إقترا  نقط  ع  ینشأ أمث  مال  هیی  بمجمد ه   النظری  أصحا  یقر :4النيرية التقليديةثالثا: 
 عنود للتممیو  المرجحو  المتمسوط  التیلفو  تجعو  الخاصو  مالأموما  الودیم  مو  ممیوز  تشوییل  عنود تتحقوت
 الرفو  مو  ممیوز  مسوتمیات عنود م لوك الأعلوى حودها فو  للمؤسسو  السومقی  القیمو  لتیوم  الأدنوى، حودها

                                                           
1
Jacques Teulie, Patrick Topsacalian , « Finance » , 4éme Edition, Vuibert, 2005, P 354 . 

 .769 ل ،ذكره سبق مرجع ،الزبیدي محممد حمز  2
 .184، ل مرجع سبق ذكره التمويل  مصادر مجال في الحديث الفكر، هندي ابراهی  منیر 3
 حالةة دراسةة :الاقتصةادية للمؤسسةة السةوقية القيمةة علةى وأثرهةا المةالي الهيكةل عناصةرنبیلو  سوهایلی ، جبوار بومیثیر،  4

المریز الجوامع  عبود مجلو  مویلاف للبحومي مالدراسوات العودد الخوامس،  )2014-1999( الجرائةرل صةيدال مجمةع ديةون
 .246، ل 2017، الجزالر،  -میل -الحفیظ بمالصمف
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 درجو  زیاد  نتیج  م لك المستمیات ه   ف  زیاد  ی  م  الخال التممی  تیلف  ارتفا  إلى إضاف  المال ،
 .الملاك لها یتعر  الت  المال  الخطر
 المخواطر مالمراقبو  متجاهو  الإفولاس تیوالیف الضورال ، تجاهو  منهوا؛ انتقوادات له   النظریو  عود  ممجهت
 لا فالمسواهمم  ماقعو  غیور مهو ا المسواهمی  مو  المطلم  العالد معد  مثبات الدیم ، ع  الناتج  المالی 

 .المحتمل  الخسالر ع  تعمضه  المخاطر  بعلامات للمطالب  للدیم  الأقصى المستم  ینتظرم 

 لا ممیلور ممدیلیوان  مو  یو  إ  :1الإفلاس وتكلفة الضريبة غيابيل  في وميلر مودكلياني نيريةرابعا: 
 ''میلور مورت ''م ''ممدیلیوان  فرانیوم'' طورف مو   موالمقد الرالود  فالدراسو  التقلیدي، التحلی  نتالل على یمافت
 ع  مستقل  المؤسس  قیم  أ  معنا  مه ا ضریب لل المؤسس  دخ  فین یخض  لا عال  ظ  ف  1958 سن 

 هنواك یانوت فلوم ،(المخواطر  لومتماث المؤسسوات یو ) ثابتو  الأموما  فتیلفو  مبالتوال  لهوا، الموال  الهییو 
 علوى تعتمود الأخور  مالمؤسسو  الوداخل  التممیو  مصوادر علوى یلیوا تممیلهوا فو  تعتمود ماحود  مؤسسوتی 
 فلو  لونفس تنتمو  المؤسسوتی  میولا الخوارج  التممیو  مصوادر إلوى إضواف  الوداخل  التممیو  مصوادر

 التورجیح فعملیو  لإحوداهما السومقی  القیمو  مارتفعوت حودي ما ا متسوامی ، لیلیهموا السومقی  فالقیمو  المخواطر،
 .المؤسستی  بی  التماز  لإعاد  یفیل 

 الضرال  غیا  ظ  ف  مممدیلیان  میلر أطرمح (: 01) الشی 

 تكلفة الموال

                                    Ke    

Ko  

   

                                                   Kd 
 

D/S   الرفع المالي 
 .2238ل سبق ذكره مرجع ،"المالی  الهیای  خل  ماصلاح التممی "العزیز، عبد محمد سمیر: المصدر

                                                           
 السةوقية القيمةة وعلةى الاقتةرا  علةى الوكالةة وتكلفةة الإفةلاس الضةريبية  تكلفةة الوفةورات تةأثير، إبراهی  هىنودي منیر 1

 .10ل  ، 1990قطر، جامع  الاقتصاد، الأم ، یلی  العدد العلمی ، المجل  ،للمنشأة
صلاق التمويل، العزیز عبد محمد سمیر 2  .238ل  ،ذكره سبق مرجع المالية  الهياكل خلل وا 
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 Ke متدیر . الملیی  أمما  : تیلف  
 kd ثابت . الاقترا  أمما  : تیلف 
 ko ثابت . ل مما  الیلی  : التیلف 
 أم الأمما  تیلف  على یؤثر لا  لك لی  ،مال  یی ه أي تبن  یمی  أنن أعلا  الشی  خلا  م  لنا یتضح
 :1هامن ،انتقادات عد  الضرال  غیا  ظ  ف  ممیلر ممدیلیان  لمدخ  مجهت ملقد المؤسس  قیم  على
  بعیود فور  فهوم الفالد ، معد  مالإقرا  بنفس الاقترا  یمینه  مالأفراد المؤسسات  أب القال  الفر 

 مو  معوی  حجو  تملوك فهو  الأفوراد، بهوا یتمتو  التو  مو  أیبور بثق  تتمت  المؤسس  أ  فنجد الماق ، ع 
 القرم ؛ طل  عند الثق  ه   ییسبها الثابت  الأصم 

  إحود  أفلسوت فوإ ا للمؤسسوات، الموال  الرفو  محو  یحو  للشوخل الموال  الرفو  أ  افتورا  الخطوأ مو 
 حالو  فو  أموا ،حصوتن بمقودار مسوتثمر یو  علوى تقو  الخسوار  فوإ  الموال  للرفو  المسوتخدم  المؤسسوات

 القر ؛ سداد علین ب  حصتن فقط یخسر لا فنجد  الشخص  المال  للرف  المستثمری  أحد إفلاس
  التو  الفمالود أ  حیوي المودخ  هو ا نتوالل یدیور سومف الاعتبوار فو  الودخ  علوى الضورال  إدخوا  إ 

 الضوریب  المعواء مو  الخصو  الماجبو  التشودیلی  التیوالیف مو  تعتبور الاقتورا  علوى المؤسسو  اهتودفع
 المتعاقود الفالود  معود  مو  أقو  ییوم  للمؤسسو  بالنسوب  الاقتورا  یلفو  أ  معنوا  مهو ا المؤسسو  لأرباح
 .مالمقترضی  الملاك على بإیرادات أیثر تعمد جبالی  میز  المؤسس  تمنح فالفمالد علین،

 :السواق كمال عدم يل في المالي الهيكل: الثاني المطلب
 نظور مجهو  مو  الأسومات یموا  عود  ظو  فو  الموال  للهییو  النظریو  الأطور المطلو  هو ا ف  تناملنا

 التسمی . نظری  ظ  مف  الإفلاس متیلف  الضرال  مجمد ظ  ف  ممیلر ممدیلیان  م  ی 
 فو  مممدیلیوان  میلور مو  یو  نظور مجهو  تناملنوا :2الضةرائب وجةود يل في ومودكلياني ميلر نيريةأولا: 
 ملیو  المؤسسو  قیمو  علوى الودیم  توأثیر شوأ  فو  نظریهموا مجهو  نعور  مالآ  ضورال  فیون تمجود لا عال 

 دخو  خضوم  ظو  فو  أنون بوی  1963 سون  التصوحیح  المقوا  صودمر بعود الضورال ، مجومد بفور 
 مصوادر جانو  إلوى الوداخل  التممیو  فو  تعتمود التو  للمؤسسو  السومقی  القیمو  تیوم  للضوریب  المؤسسو 
 فقوط، الوداخل  التممیو  مصوادر علوى تعتمود  لومماث لمؤسسو  السومقی  القیمو  مو  أیبور الخوارج ، التممیو 

                                                           
 .241-240، ل ل نفسه المرجع 1

    .51-50، ل ل مرجع سبق ذكرهراضی  قربم  ،  2
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 مالهوا هییو  یحتمي الت  لمؤسس ا أي للضریب ، تحتا  لا الت  المصرمفات بی  م  تعتبر القرم  ففمالد
 یوم  فیون نسوب تالو ي هوم مثو  الأالهییو  الموال    أمموا یعنو   ،ضوریبی  مفورات مو  تسوتفید القورم  علوى

 . یمی  أیبر ما اقترا 
 مو  نوم  بتحملها المقترض  المؤسسات تنفرد :الإفلاس تكلفة وجود يل في نيرية مودكلياني وميلرثانيا: 

 احتموالات بسوب  المؤسسو  تصوی  إضوافی  مخواطر هو  المخواطر مهو   المالی  بالمخاطر تسمى المخاطر
 1.یلیهما أم القرم  فالد  أم قرم  م  علیها ما تسدید ف  فشلها
 المؤسسو  مقودر  بعود  تتمیوز التو  الإفولاس درجو  إلوى تصو  عنودما هم المؤسس  فش  درجات أقصى ملع 
 لیمنهوا اسوتهلیت سوالب  تصوبح المیزانیو  فو  المسواهمی  حقومت أ  أي الجاریو ، التزاماتهوا مماجهو  علوى

 .2السابق  الخسالر بتسدید
 الأملوى المجممعو : التیوالیف مو  مجمومعتی  تشوم  أنهوا باعتبوار تجاهلها الصع  م  الإفلاس تیالیف إ 

 القصوري البیو  تیوالیف مالیو ، تیوالیف التنظوی ، إعواد  تیوالیف إداریو ، تیوالیف (مباشور  تیوالیف تضو 
 تیوالیف) المباشور  غیر التیالیف الثانی  المجممع  تض  بینما(، الاجتماعی  التیالیف، ل صم  مالمستعج 

 .3قیاسن الصع  مم ( الفرص  ضیا  متیالیف مالتجاری  المالی  المصداقی  أي الصمر 
 التممیو ، فو  القورم  اسوتخدا  فو  عواد  مفرطو  المؤسسو  تیم  عندما بالإفلاس الخاص  المشای  تظهر
  4.القورم  اسوتخدا  فو  التمسو  علوى المؤسسوات تحفوز لا الإفولاس علوى المترتبو  التیوالیف أ  یعن  مما

 الأمور المرجحو  الأموما  تیلف  ف  ارتفا  یحص  معلین الإفلاس تیلف  یلما زادت الاقترا  زاد یلما مهی ا
 الأموما  تیلفو  بوی  عیسوی  العلاقو  أ  مبموا للمؤسسو ، السومقی  القیمو  فو  انخفوا  یسوب  الو ي

 للمؤسس  السمقی  القیم  أ  على ممیلر ممدیلیان  أید ل لك .للمؤسس  السمقی  مالقیم   WACCالمرجح 
 .الإفلاس لتیلف  الحالی  القیم  بمقدار تنخف  سمف المقترض 

 

                                                           
 الكهربائي فر  والتركيب الشلاال: مؤسسة حالة دراسة للمؤسسة المناسب المالي الهيكل اختيار محددات، بمربیع  غنی  1

جامعوو  ، علوم  التسوییر  الإقتصوادی  مالعلووم  التجاریو  م یلیو  العلوم  ،الماجسوتیر، تخصول: مالیوو  المؤسسواترسوال   ،سةونللاار
 .78، ل 2012-2011، 3الجزالر

 .726، ل مرجع سبق ذكره  1993 الشركات  في التمويلية المالية الإدارة ،المیدان  عزت أیم  محمد 2
 .79، ل مرجع سبق ذكره بمربیع  غنی ، 3

4
 Robert Goffin, «  principes de finance moderne »,6e édition, Economica ,2012, P 280 . 
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 السومقی  القیمو  فو  الانخفوا  اسوتمرار  لوك میسوب  الإفولاس تیلفو  زادت القورم  زادت فیلموا معلیون
 1.للمؤسس 

 .المؤسس  قیم  على الإفلاس تیلف  أثر (:02) رق  الشی 

قيمة المؤسسة                                                                                         

 یلف  الإفلاس                                                     

 

 السمقی  لمؤسس  مقترض  القیم         

 القیم  السمقی  لمؤسس  غیر مقترض      

 القرو                       

 .815ل  ،ذكره سبق مرجع، الزبیدي محممد حمز : المصدر  

 فو  الزیواد  مقابو  الازدیواد فو  الأخیور  هو   تبودأ حیوي الإفولاس لمخواطر المؤسسو  یعور  الاقتورا  إ 
 معینو  نقطو  الاقتورا  إلوى نسوب  تصو  أ  إلوى النحوم هو ا علوى العلاق  متستمر ( خطی علاق ) الاقترا 

 یلموا عامو  میقاعود  الاقتورا ، فو  الزیواد  معود  مو  أیبور بمعود  الزیواد  فو  الإفلاس مخاطر تبدأ بعدها
 .2المؤسس  قیم  م الأمما  تیلف  م  ی  على العیسی  أثارها زادت الإفلاس مخاطر زادت

 یسومى بموا تعورف للودیم  الضوریبی  المفومراتم  الإفولاس تیوالیف بوی  العلاقو  إ  :التسةويةنيريةة ثالثا: 
 الأمثو  الموال  الهییو  أ  یشوف هوم هودفها  إ ،(Statique-Trade-Off)  المسوط الح  أم التسمی  نظری 

 .3(الضریب  راتمالمفم  الإفلاس) المتدیری  بی  التماز  عند إلا یتحقت لا
 المرتبطو  مالتیوالیف ممیوزات علوى تقوم  المثلوى الاسوتدان  نسوب  ،)المسوط حو ) التسومی  لنظریو  بالنسوب 

 التو  الاسوتدان  نسوب  إلوى لیصولما الموال  هوییله  یعودلم  سومف المؤسسوات سوابقا، رأینوا یموا، بالإسوتدان 
 4.المؤسس  قیم  تعظ  لأنها مستهدف  ینسب  تعتبر

                                                           
 .815ل ، ذكره سبق مرجع  الزبیدي محممد حمز  1

 .81، ل سبق ذكرهمرجع  بمربیع  غنی ، 2
3
 Jacques Teulié Et Autres , Op.Cit, P367. 

 .82، ل مرجع سبق ذكره، بمربیع  غنی  4
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 فوالقرار المتدیورات، جمیو  الاعتبوار بعوی  الأخو  م  المؤسس  قیم  تعظی  عند یتحقت الأمث  المال  الهیی 
 الإیجواب  الأثور بی  للتماز  محصل  إلا هم ما للمؤسس  سمقی  قیم  أعلى یضم  مال ي للاقترا  الأمث 
 .1الإفلاس تیلف  تسببن ال ي السلب  مالأثر الضریبی  للمفمرات الحالی  القیم  تحدثن ال ي

 :الحديثة التيارات المالية يل في المالي الهيكل المطلب الثالث:
 السومقی ؛ الاقتصوادی  مقیمتهوا للمؤسسو  المال  الهیی  بی  العلاق  لتفسیر الحدیث  النظریات أه  م 

 تماثو  عود  نظریو  التممیو ، لمصوادر الالتقواط بنظریو  أیضوا متسومى التممیو  مصوادر نظریو  ترتیو 
 2.الإشار  منظری  المعلممات

 مو  التممیو  مصوادر ترتیو  نظریو  بودأت :الالتقةاط( التمويةل )نيريةة مصةادر ترتيةب نيريةةأولا: 
 مو  أیثور مالمخواطر مؤسسواته  قوی  حوم  معلمموات یملیوم  المسویری  أ  بمعنوى المعلمموات تماثو  عود 

 أفضولیتها، حسو  التممیو  مصوادر متصونیف ترتی  حم  مضممنها یتلخل حیي ،الخارجیی  المستثمری 
 :التالی  النما   م  النظری  ه   متتشی 

 إلوى النموم   یسوتند حیوي الموال ، الهیی  متشیی  التممی  خیارات یتضم  :Myers (1984) نموذ . 1
 الخوارج  التممیو  مصوادر إلوى اللجومء لابود یوا ما  ا  الوداخل ، التممیو  علوى الاعتمواد تفضو  المؤسسو  أ 
 بدی . یآخر الأسه  إصدار ث  ل سه  للتحمی  القابل  بالسندات التممی  ث  بالدیم ، البدء یفض  فإنن
 أنن اعتبار ت  حیي المیال  متیلف  المعاملات تیلف  النمم   تضم   :Williamson (1988) نموذ . 2
 فوإ  Williamsonحسو  للتممیو  م  مالیو  أدمات یمجورد لویس الخاصو  مالأموما  الودیم  مو  التعامو  یوت 

 اللجومء یوت  الو ي التممیو  مصودر نوم  اختیوار فو  هاموا دمرا یلعو   تممیلون الموراد الأصو  خصمصی  درج 
 عو  بالأسوه  التممیو  على الاعتماد الأفض  فم  خال، أص  بتممی  الأمر یتعلت عندما أنن حیي إلین،
 ییوم  متطومیر، بحي مشرم  هم الخال الاستثمار یا  إ ا فمثلا الأسه ، م  مقبم  حج  إصدار طریت
 فو  العمالود المنتظور یملود لا أنون باعتبوار المقرضوی  قب  م  منن أیثر المساهمی  قب  م  أیثر مقبملا  لك

 بواق  مو  ملالمو  أیثور الودیم  تیوم  خاصو ، غیور أصوم  بتممیو  الأمور تعلوت إ ا أموا المحودد ، المماعیود
 مماعیود مو  تتماشوى منتظمو  عمالود سویملد الأصوم  هو   فو  الاسوتثمار أ  اعتبوار علوى التممیو ، مصوادر
 .مالدیم  الفمالد سداد

                                                           

 
1
 .816 ل ،ذكره سبق مرجع الزبیدي، محممد حمز   
 .325-252ل ل  ،مرجع سبق ذكره  جبار بمیثیر ،بیل  سهایلی ن 2 
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 التو  المالیو  معالجو  مختلوف القوراراتMyers  حوام  النموم   هو ا حسو  :Myers (1990) نمةوذ . 3
 المؤسسو ، ثورم  إلى تعظی  یسعم  المسیری  أ  فرضی  تحت م لك البعید المد  على المؤسس  تستخدمها

 زیواد  سیاسو  إلوى اللجومء مو  بودلا بالأربواح الاحتفواظ المؤسسو  تفضو  الاسوتثمارات تممیو  أجو  مو  حیوي
 مصوادر ترتیو  تو  للنموم   مفقوا مبو لك الإضوافی ، الموا  رأس میافوآت تمزیو  تفور  التو  الموا  رأس

 .أخیرا الاستدان م  الما  زیاد  رأس ث  ال ات  التممی : یالتال  التممی 

 منمعیو  یمیو  ف  المساما  عد  بها یقصد المعلممات تماث  عد  :المعلومات تماثل عدم نيريةثانيا: 
 معلمموات ییتسو  أ  الأطوراف لأحود یمیو  أنون أي المتعاقود  الأطوراف بوی  علیهوا المتحصو  المعلمموات

 النظری  له   أشار م  أم  Akerlofیعد الشخصی  م  مصالحن لتحقیت یستدلها الآخر مقد ف  حمز  لیست
 .1970سن   السیارات سمت ف  بها قا  الت  الدراس  خلا  م 

 المفومرات بسوب  ملویس بالأسوه ، التممیو  مو  بیثیور أفضو  بالودیم  التممیو  بوأ  النظریو  هو   متخلول
 القودامى، المساهمی  على العادی  الأسه  لإصدار السلب  التأثیر بسب  ملی  الدیم ، فمالد على الضریبی 
 تفمیتهوا، ینبدو  لا عادی  غیر استثماری  فرص  مجمد حال  ف  إلا ییم  أ  ینبد  لا عادی  أسه  فإصدار

 صوالح فو  سوییم  جدیود  أسوه  إصودار أ  أم مطمول  غیور المؤسسو  مسوتقب  أ  الإدار  تودرك عنودما أم
 اللجومء قبو  التممیو  فو  المحتجوز  الأربواح علوى بالاعتمواد النظریو  هو   متقضو  الحوالیی ، المسواهمی 
ا  للودیم ،  م لوك التوماز  نظریو  بهوا تمصو  التو  النقطو  إلوى یصو  أ  ینبدو  فولا الودیم  إلوى اللجومء تو  م 
 إلى المؤسس  تضطر لا حتى الطارل  الظرمف ف  استخدامها یمی  احتیاطی  إقتراضی  طاق  على للإبقاء
 .جدید  عادی  إصدار أسه  ف  المتمث  فین المرغم  غیر البدی  استخدا 
 فیور  علوى متقم ،   1977 عا   (Ross)إلى النظری  ه   ظهمر ف  الفض  یعمد :الإشارة نيريةثالثا: 
 :یل  فیما النظری  ه   فرضیات أه  تتلخل، الأسمات ف  المعلممات تماث  عد 
 خاصو  تإشوارا إصودار بإمیوانه  أداء الأحسو  المؤسسوات فو  المسویری  أ  مو  الإشوار  نظریو  تنطلوت 

 الصوع  مو  الإشوارات هو   تیوم  أ  مینبدو  أداء، منهوا أقو  الأخور  المؤسسوات عو  تمیزهوا مفعالو 
 ؛فالضعی الأداء  ات المؤسسات م  تقلیدها

  الاتجاهوات جمیو  فو  ممزعو  غیور المعلممو  نفوس : مهموا أساسویتی  فیورتی  إلوى تسوتند الإشوار  نظریو 
 موا حالو  مفو  المسوتثمری ، لود  متومفر  تیم  لا معلممات تهیل  المؤسس  ف  للمسیری  یمی  أنن حیي
 الطریق ؛  بنفس تفه  ملا تدرك لا فإنها الجمی  لد  ممتمفر  منشمر  المعلممات یانت إ ا
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  أم الأسوه  شوراء  إعواد  أم الأربواح تمزیعوات سیاسو  التممیو ، لتیلفو  یمصوف إموا الإشوارات تلوك تیوم 
 السیمل ؛ تملید على المؤسس  قدر  على یدلی  تعتبر سندات، مالت  إصدار

 تهودف التو  الفالود  عو  أملا یتسواء  فهوم الشوك مو  معینو  بدرجو  إشوار  یو  یستقب  أنن المستثمر حیي 
 یموا أنون الاتصوا ، فو  مسیاسوته  للمؤسسو  المسویری  الأعضواء صومر  فهو  میحوام  الإشار ، جه  إلیها

 .صحیح  غیر معلممات نشر حال  ف  البمرصی  السلطات محی  مراقب  یراع 
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 :الفصل خلاصة
 الخاصو  المعلمموات بجمو  أبود المراح  م  مجممع  على تعتمد معقد  جد عملی  المؤسس  تقیی  إ 

 متنتهو  المالیو  مضوعیتها تحدیود أجو  مو  الاسوتراتیج  م الموال  بالتشوخیل القیوا  تلیهوا المنشوا  ببیلو 
 .قیمو  المؤسسو  تحدید ف  الأساس تیم  مالت  طبیعتها م  تتماشى الت  م الأفض  التقیی  طریق  باختیار
 موما  الخاصو  مالودیم الأالموزیل مو  إلى أ  الهیی  المال  الأمث  هم  لوك  التمص   لك ت  إلى بالإضاف 

 . ال ي یخف  تیلف  الأمما  میعظ  ف  نفس المقت قیم  المؤسس  مما یؤدي إلى تعظی  ثرم  المساهمی 
 اتهومج فوتلاخت حیوي  المؤسسو  قیمو  علوى الموال  الهییو  توأثیر حوم  مالموداخ راء الآ تباینوت مقود

 مؤسسو لل بالنسوب  أمثو  موال  ییو ه تحقیوت لإمیانیو  ممعوار  مؤیود بوی  التممیو  لممضوم  الدارسوی  نظور
 هییو  بمجومد، فحسو  النظریو  التقلیدیو  موثلا یقور أصوحابها  مالمخواطر  العالود بوی  الممازنو  یحقوت مالو ي
 تجعو  الخاصو  مالأموما  الودیم  مو  ممیوز  تشوییل  عنود تتحقوت مثلوى إقتورا  نقطو  عو  ینشوأ أمثو  موال 
،ف  الأعلى حدها ف  للمؤسس  السمقی  القیم  لتیم  الأدنى، حدها عند للتممی  المرجح  المتمسط  التیلف 

 بعوی  الأخو  مو  المؤسسو  قیمو  تعظوی  عنود یتحقوت الأمثو  الموال  الهییو حوی  محسو  نظریو  التسومی  
 إلا هوم موا للمؤسسو  سومقی  قیمو  أعلوى یضوم  مالو ي للاقتورا  فوالقرار الأمثو  المتدیرات، جمی  الاعتبار
 الو ي السولب  مالأثور الضوریبی  للمفومرات الحالیو  القیمو  تحدثون الو ي الإیجواب  الأثور بوی  للتوماز  محصول 
 .الإفلاس تیلف  تسببن
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 :تمهيد
بعددا عرعددلن عر فددلل صدد  عرابدد ق عراددعبيف عبددا عربعللددث منددلا   ع ددو عرب دد   دد   دد ق عر يبدد ا 

ق بغطلدف  د  ج دبدثيلل  مندلا عل دف عر ساادف عاعببدعالف، ، عل دف عر ساادف  عركل دق عر دعر    بعريلعل عرب  لن 
بيدددالا  عردددف  ل دددعثإلبإمطدددعظ  فدددلل مددد  عر ع دددو عربطبليددد  رن   ددد ر    ع دددو عر   ددد ر عر دددال      ع ردددف

 ااددبي علعبكع ددا صدد  العاددبكع عرب  لنلددف ببعمببعلهددع  سااددف ععببددعالف بع -ععر ددف- سااددف  طددع    ل دد لل 
عبدف ج   عل لدف مد  عر  علأ د عقمنلا بش لنف  ب  مف     بعال عرب  لق اد عظ  ع دد اع نلدف مد  طللد  

 .طلل  علإاباع ف

 ركدددسع اددد  ع ق  ددد   ددد ق هدددسع عرابدددق العادددف بدددثيلل عريدددلعل عرب ددد لن  صددد  بعفدددلا عل دددف عر ساادددف 
عرب  لددق عربدد  بعب ددا منلكددع   اددع قعللددث بعر سااددف   ددق عرالعاددف   عرب علإعببددعالف عرددسل ادد ث  ب ددع ق صلدد 

بعلإ دددعصف إردددلا العادددف عركل دددق عرب ددد لن   ددد   ددد ق بيلل ددد   بش لبددد   ،-ععر دددف- ساادددف  طدددع    ل ددد لل
عادب بع   ج لدلع   ، ساادفبعابع عق  سشلعد عرب عز  عر عر    ادو عركل ندف رنبعدلث مندلا عر  دعلف عر عرلدف رن

 .2017-2014رنابلل -ععر ف- عل ف  سااف  طع    ل  لل  عر عر كل قعر بل  عرع عف
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  :ومصادر التمويل التي تعتمد عليها -قالمة– مطاحن مرمورةل تقديم المبحث الأول:

صددد   اددد  ع ق صددد  هدددسع عر ب ددد  عربطدددل  إردددلا عر دددزظ عربعللاددد  بعر ساادددف   دددق عرالعادددف  عر ب يندددف
 فلل شع نف م   شدثبكع  هل نكدع عرب فل د ،  عر  ب  دعد عربد  ب ب كدع، ،      ق -ععر ف– طع    ل  لل 

  جهاعصكع.
   :-قالمة-: ماهية مؤسسة مطاحن مرمورةلأولالمطلب ا

مد  شدل ف اد بعل عربد   ص  بدعا  علأ دل 1982عا طل ف ا ف  ع بي     ع للعن 1:أولا: نشأة المؤسسة
، بعدددا هدددس  عرع نلدددف ب ددد ق عر   دددع إردددلا    دددع 1989اددد ف  ب  ردددد بعددداهع إردددلا شدددل ف بعلأادددكا  بكل ندددد

رغسع لدف، شل ف صلملف  ك بكدع ب  لدق عر بد و، علإ بدع   باد ل  عراد لا، عرع دع   ع 11ب عم   بلل ل ا 
بل عهدددع عربددد  ع  طدددع    ل ددد لل بيعر دددف   هددد  بعبعدددف ركدددع  ددد  بدددل  عرشدددل عد عر،   عر ادد  ،  ب علدددو عر  عردددف
 .لإ لعظ عرالعاف عربطبليلف

،  عربددد   ب دددد مددد  علإ دددلعظعد عربددد  عدددعا بكدددع    دددع عراددد لا 1997الاددد بل  24س  علأ لدددلل  شدددثد صددد  هددد
 ،  لدددد  ب ددددا   ددددابل  ر  بددددع  ه ددددع 1997بيادددد طل ف،  عر ب ينددددف صدددد  بياددددلا   اعبدددد  صدددد   كعلددددف ادددد ف 

 ؛رب عللف هلنل ب رل  )  ال عر يل(ععر  ال علإ بع لف    -

 .  ال علإ بع لف  عرب عللف ب شي ثعر -

 يعر دفل  طدع    ل د لل باد ي ا ببعللدث  ساادف   دا :-قالم ة - ف مؤسس ة مط احن مرم ورةثانيا: تعري 
رلدا عرعع ندف، عر شدعط    دعق (،  او جلبعف م عبل  عر  عدع عر غلعصد ، لجاد عركع، ع)عر سااف   ق عرالعاف

  ه      ف  علآب   عرع ق

 صد  عر كدف عرشدلعلف،  بعر دبط بنالدف هلنل بد رل ،    بيع   ال  طع    ل  لل باع لل هلنل بد رل موقعها
 بل  لبع  يا ف منلا مال  22600ببلبع عر  ال منلا  اع ف  21ج  ا ز  ر  منلا عرطلل  عر ط   لعا 

 عرخ.هلع ق   كع  علإاعلل ،  لشف عربلع ف،  لشف علإ بع ،  ل ز عرب زل ...

                                                           
1

مساهمة برامج التدريب وأنظمة الحوافز في تمكين العاملين دراسة ميدانية في عا ا ج سل       ا ج ل   ي ب  ،  
  نلف عرعن ا علإعببعالف من ا عرباللل ل، ب بص إاعلل عر شعللع،لاب عر ع لاعرف، -قالمة–مطاحن مرمورة هيليوبوليس 

 .93، ص2016 عر زع ل، ععر ف،  ع عف  عرعن ا عرب عللف،
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 زع للف با ع ببدعو  دزظ  د  جادك كع صب  ردد  طع    ل  لل ه   سااف م   لف ععببعالف   رأسمالها 
 ال عل  زع لل. 135000000 كا،  ل  لبنغ لجا عركع عا ب عم إرلا شل ف سعد جا

  :دد زمل  إرددلا إطددعلعد2019 بددع لعد مددع    سرددل  اددو إ 165ببنددغ عرلددا عرعع نددف الي  د العامل  ة  ،، 
  او   عق عر شعط    عد عر ك لف   لا عرعع نف  او عرا عر ا ق عربعر  ل  ح ب زلع عر م عق    ،بي لل 

  عر شعطب زلع عرلا عرعع نف  او عرا ف    (  هل ق01عر ا ق لعا )

 .اع نلف رن ساافعر يع   بعلإمب عا منلا عر عربل    إماعا عرطعر بال  

 شددعط عر  ددال ليببددل منددلا ببدد لع  بادد ل  عرادد لا عرعددعال  عر  بددعز،  سرددل النش  اط ومل  ال العم  ل   
(  عرب   بعببل  ا  د  ح عربنو، بعلإ عصف إرلا عرز عق )عر  عرفبعاب اعا عر عال علأ رلف عر  لال  ه  عري

 ص  عرغعرو منلا عر العد  ععر ف  ا   جهلع .  بعمف. ج ع   عق  شعطكع صك   ط  ،  ر    عرلع ليببل
بكاث  ساادف  طدع    ل د لل  دثل  ساادف ج دل  إردلا  :-قالمة-مؤسسة مطاحن مرمورة ا: أهداف لثثا

 ب يل  عرعالا    علأهاعث جه كع 

 ببعر العاف ب زلع   عابف؛  ب  ل  علإ بع        ب عد سعد   ملف  لال ل    عرا   ب ع ف إرلكع  ع 
  ص  عرا   بعر عال عر  ب ف      ق عاهب عا بعربا ل ؛عرب  ا 
 معال عربل لز منلا عر كعا عرل لالف؛  مين ف عابع عق عر  علا عربشللف  ع 
 عرب صل  بل  عرباصيعد عر يالف عراع نف  عر عل ف،  عربينلص    عرب عرلث؛ 
 ج بل مع ا  بينلق عا بلع عد عر عرلف؛ عابي عل عر  علا عر عرلف عر بع ف بش ق  لا رن ب ق منلا 

 .عر  عصفف منلا عال  عص     عرال رف ر  ع كف عرفل ث عرطعل ف

 علأص ع     
 عر  ال  

 عر    ر إطعلعد   اسل   كعلعد

 اع ا  سعد اع ا  سعد اع ا  سعد اع ا  سعد
 11 10 10 5 0 4 1 1 علإاعلل عرعع ف

 40 31 12 1 14 16 14 14   ال هلنل ب رل 
 43 30 11 0 14 10 18 20   ال ب شي ث
 94 71 33 6 28 30 33 35 عر    ر

165 
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 :-قالمة-مطاحن مرمورة  لمؤسسةالإطار والهيكل التنظيمي : المطلب الثاني
صدد  هددسع عر طنددو إرددلا عر ددال  مدد  جعاددعا عر سااددف  ددق عاددا منددلا  دداع،  صدد  علأ لددل  ادد بطل  

 ا ي ا بإماعا   طط ل  ح عركل ق عرب فل   رن سااف.

   علن  ب ا   ال  طع    ل  لل بيعر ف :-قالمة-مطاحن مرمورة  لمؤسسةأولا: الإطار التنظيمي 

  بش ق  ع لن   مديرية الوحدة: -1
o :عرسل لعببل جمنلا لببدف صد  عر  دال،  لد  ليد ا ب بعبعدف ادلل م دق عر  دال ل  لدع،   دسع   دع  المدير

باعل علأ ع ل، بعلإ عصف إرلا عر بعاعف منلا عر يع   عربد  ب  د ق إرلد  بعدا عريلعلعد   لععبف  ق عرع نلعد  ع 
 العابكع   لع عبكع.

o :ه  عرلعبطف بل  عرع  ظ  عر الل،  بي ا بإلبدعق  دق عر يدع   عربد  ب بدع  إردلا ب علدع  الأمانة العامة 
  ب لص منلا عا ب عمعد علإاعللف  بابيبق عاببعاد.

 (  بيالا  الللف عر  ال03ش ق لعا )

 

 

 
 

 .منلا  يع   عر سااف بعلإمب عا عربل عر بال     إماعا عرط   

 بكبا بشس   عر  علا عربشللف،   ع بشلث منلا عاا عرب  ل   بي ا ب بعبعف  مصلحة المستخدمين: -2
 عر بلببل   عرعع نل .

هاصكع عر اعف منلا     اعد عر سااف    عر لعر،  عرب علف عر ع نف،  مصلحة الوقاية والأمن: -3
 بعلإ عصف إرلا ب صلل عر  علف رنعع نل .

بنعو هس  عر بن ف ا لع ل لالع ص  ب  لق عر  ال بعري ح عربنو عر ل لل رع نلف  تلارة:مصلحة ال -4
 .  بنث عر بعرحس ببنيلا  ناعد إعلإ بع  

بعببل هس  عر بن ف    جها عر بعرح  ل  بي ا ب  بنث عرع نلعد  مصلحة المحاسبة المالية: -5
 عر  عابلف  عر عرلف   لع عبكع،   ع بي ا بإماعا عر لزع لف عر بع لف،  ه  ب ياا إرلا صلمل  

 مديرية الوحدة

 المدير الأمانة العامة
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o :عر شبللعد  عر  ز  عد  عر بلععد.بي ا ببا لق عرع نلعد ل  لع  عر بعنيف ب فرع المحاسبة العامة 
o ل  لف. 14بععرج هس  عر بن ف عرع نلعد      ق عربا لق ص   ة:فرع الخزينة والمالي 

 (  بيالا  بن ف عر  عابف  عر عرلف04ش ق لعا )

 

 

 

 

 .بعامب عا منلا  يع   عر سااف عربل عر بال     إماعا عرط

لبعق عرا لا إرلا  مصلحة النقل: -6 بب اق هس  عر بن ف بب  لق عر  ال علإ بع لف بعر عال علأ رلف  ع 
  لع ز عرب زلع.

   ا  ق عر عال علأ رلف إرلا  لشعدبي ا بعلإشلعث منلا م نلف علإ بع  عبباعظع   مصلحة الإنتاج: -7
  علإ بع  إرلا ج  ببق إرلا عر ل نف عر كع لف  بببح   ب  ع بع ع.

 بيالا  بن ف علإ بع (  05ش ق لعا )

 

 

 

 

 

 

 

 .بعامب عا منلا  يع   عر سااف عربل عر بال     إماعا عرط

 مصلحة المحاسبة والمالية

 فرع المحاسبة العامة فرع الخزينة والمالية

 مصلحة الإنتاج

 خلية مراقبة النوعية فرع التصنيع

ورشة الطحن  ورشة التعبئة ورشة التقنية
 المبدئي

ورشة تجفيف 
 القمح

ورشة الغسل 
 والتنظيف
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 صك  بع    اس رلف  ق  ب ع ج  عاا إ بع  م  جم عق عربلع ف عر عبف ب . الصيانة:مصلحة  -8
 لشلث منلكع  ق    ل ل  عر بن ف  ل ل  صلر عر شبللعد  مصلحة المشتريات والمخزونات: -9

  صلر عر  ز  عد.
  (  بيالا  بن ف عر شبللعد  عر  ز  عد06ش ق لعا )

 

 

 

 

 بعامب عا منلا  يع   عر سااف عربل عر بال     إماعا عرط

 :-قالمة-مرمورة مطاحن لمؤسسةثانيا: الهيكل التنظيمي 

 ل  ح عرش ق علآب  هل ق عر سااف عرب فل         

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 م. المشتريات والمخزونات

المشترياتفرع   فرع المخزونات 
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 –ععر ف  –ق عرب فل   ر  ال  طع    ل  لل (  عركل 07ش ق لعا )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

المصدر:
 

   إماعا عرطعر
بل 

 

 

 مدير الوحدة: مرمورة

مصلحة
 

النقل
 

مصلحة 
 الإنتاج

م. الأمن 
 والوقاية

 السكرتارية " الأمانة"

مصلحة 
 المستخدمين

مصلحة 
 الصيانة

م. المشتريات 
 والمخزونات

مصلحة 
 التجارة

م. المحاسبة 
 المالية

 فرع الخزينة المالية

 فرع التصنيع

 خلية مراقبة النوعية

 فرع المشتريات

 فرع المخزون

 فرع المحاسبة العامة

 ورشة التقنية
 ورشة التعبئة

 ورشة الطحن المبدئي
 ورشة تجفيف القمح

 ورشة الغسل والتنظيف
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 :-قالمة-التمويل في مؤسسة مطاحن مرمورةوسائل المطلب الثالث: دراسة 
 سااف، ا عظ بعن  علأ ل بب  لق  شعط عاابغ ق ج  عرب با  م نلف عرب  لق جه لف  بللل منلا  اب   

 شعط عاابي عل،  رسرل ل ع ق عر الل عر عر  رن سااف اع  ع عر ب ق منلا عرب  لق عر  عاو رب  و 
   ع ل  ل م كع     بع ج انبلف منلا عر  ع عر عر  رن سااف.عر ع ر ص   عاد عرعال عر عر  

عريل ن ط لنف   عرب  لق عرسعب   ه ع بعب ا عر سااف ص  ب  لق ع بلع عبكع منلا  بالل  جاعال  ل  
 .ب ابف جعق ع ق ، بعلإ عصف إرلا عريل ن عريبلللعلأ ق

عاادبغ ق، ج دع عريدل ن عرط لنددف  بادب اا عر ساادف عرب  لدق عردسعب  صد  ب  لدق عا بلع دعد عر عبدف بدا لل
 علأ ق باب ا كع عر سااف ص  ب  لق ا لل عاابي عل،  يعق منلا سرل شلعظ آاد إ بع لف  الال.

  عد ب ابف ج يل  يعل ف عر سااف ص  ب  لق  ااكع سعبلع منلا   ببعد عاهب  عد  عر س  بعب ا  ع 
بعن عر او عر عب ال ص  ب بلص عاهب  عد ص  عر سااف  منلا جل   صل علن  عر  ب زل.بعلألبعح 

 .ا ف 15ر ال % 6.66 عاعد  جا عد إ بع لف  ب ابف عهب ل  - ا  بكبنل   
 ا  عد. 5ر ال % 20 عاعد  يق  ب ابف عهب ل  -              
 .ا ف 40ر ال  2.50%ب عظعد  ب ابف عهب ل  -              

عر  علف عرعع ف بب الا  ابف علألبعح عر  ب زل بعر فل إرلا ع بلع عد عر سااف، صإسع  ع د عر سااف  بي ا
ب ع ف إرلا ج  عق صعر ابف ب     بللل  عرع   ب لح، رسرل صإ   ابف علألبعح عر  ب زل رلاد يعببف ص  

 .عرا  عد ق 

يق ص  له  عربيبلبعد عر عالف عر  ع عد عرب  بيا كع عر سااف رن ب ق منلا عريل ن بب بعر ابف   
  علألع    عر بع  .
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 :2017-2014دراسة الهيكل التمويلي لمطاحن مرمورة "قالمة" للفترة  الثاني:المبحث 

عرالعاعد  البا      ق هسع عر ب   ملن  لع ق بط ل عركل ق عرب  لن  ر طع    ل  لل جل
 هسع عربط ل ل و إماعا عري ع ا عر عرلف رن سااف.بغلف العاف   ، طلث عر سااف   عر  بك ف  عرب  لنلف

 :2017-2014للفترة   مطاحن مرمورةلل إعداد الميزانية المالية المفصلة المطلب الأول:

، 2016، 2015، 2014باعلف منل ع عريلعا بإماعا  العاف عر لزع لعد عر عرلف رنا  عد علألبع )
،  هسع عمب عاع منلا عر يع   عر  عابلف رن سااف را  عد -ععر ف– ل  لل   طع   ( ر سااف2017

  سرل رعاا ب صلهع ص   عد عربلبص. 2018العاف عر لزع لف عر عرلف را ف  إرلاعرالعاف،  را لبا عربطل  

 أولا: الأصول:                                                                            

                                                                                                                   2017 – 2014انيات المالية المفصلة للفترة الميز لانب الأصول من (: 02اللدول رقم )

 حسابات الأصول (ا ) المبالغ الصافية
 2017 2016 2015 2014 

 غير الجارية أصول      
 التثبيتات المعنوية 141.66 130 798.57 296 804.17 706 967.19 658

 التثبيتات العينية 751.52 514 102 191.84 877 143 020.45 003 147 255.67 137 248
 التثبيتات الجاري انجازها 445.05 395 18 541.43 027 11 842.99 392 96 
 التثبيتات المالية    
  مالية أوراق    
 أخرى   مالية استثمارات    
 أوراق مالية أخرى ثابتة    

قروض وغيرها من أصول  404.09 144 404.09 144 404.09 144 404.09 144
 مالية غ جارية

 أصول ضريبية مؤجلة 796.29 142 4   798.28 933 3
 صول غير جاريةأمجموع  538.61 327 125 935.93 345 155 071.70 247 244 425.23 874 252

 أصول جارية     
 مخزونات جارية 300.60 930 32 988.97 727 25 201.84 373 31 087.75 917 21
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 الحسابات الدائنة    
 والاستخدامات المماثلة

 الزبائن 511.32 032 6 256.66 571 7 163.09 971 12 488.27 180 12
 مدينون آخرون 411.75 940 4 736.01 738 8 689.78 412 7 984.17 887 4

 ضرائب وما شابهها 711.09 168 2 679.07 597 3 896.14 540 9 384.49 586
مستحقات أخرى ووظائف    728.02 039 2 

 ذات صلة
 الموجودات وما يماثلها    
 أخرىجارية أصول مالية     

 خزينة 639.78 448 53 248.56 126 31 583.82 382 27 595.31 430 29
 مجموع أصول جارية 574.54 520 99 909.27 761 76 262.69 720 90 539.99 002 69

 مجموع أصول 113.15  848 224 845.20 107 232 334.39 967 334 965.22 876 321

 2017إرلا  2014بعامب عا منلا عر لزع لعد عر  عابلف   ق عرابلل     عربل عرط عر بال     إماعا

                                :                                        ثانيا: الخصوم

                                                                                                             2017 – 2014انيات المالية المفصلة للفترة الميز لانب الخصوم من (: 03اللدول رقم )

 (ا الصافية ) المبالغ حسابات الخصوم
2014 2015 2016 2017 

 رؤوس الأموال الخاصة       
 000.00 000 135 000.00 000 135 000.00 000 135 000.00 000 135 رأسمال

     رأس المال غير المطلوب
 097.07 118 21 097.07 118 21 097.07 118 21 097.07 118 21 علاوات واحتياطات

     فارق إعادة التقييم
     فارق المعادلة

 496.30 417 24 867.24 476 3 243.88 300 49- 470.19 406 10- النتيجة الصافية
رؤوس الأموال الأخرى 

 )ترحيل من جديد(
-7 655 913.09 -21 136 119.29 -70 436 363.17 -88 388 570,97 

     صناديق المساهمة الأخرى
     الإيرادات المؤجلة
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     حصة المؤسسة المدمجة 
     حصة ذوي الأقلية
 254.98 292 27 375.30 385 34   الروابط بين الوحدات

 277.38 439 119 976.44 543 123 733.90 681 85 713.79 055 138 مجموع رؤوس أ خاصة
 الخصوم غير الجارية      

     قروض وديون مالية
 901.60 710 149 500.23 511 143 385.67 644 57 445.05 724 23 قروض استثمارية

     الديون المالية غير الجارية
     ديون غير جارية أخرى

     الملحقة بالمساهمة الديون
    060.28 069 1 الضرائب المؤجلة

 783.87 852 17 517.08 216 13 429.65 420 19 172.30 835 13 مؤونات ومنتجات ثابتة
 685.47 563 167 017.31 728 156 815.32 064 77 677.63 628 38 مجموع خصوم غ جارية

  خصوم جارية      
 078.06 947 9 003.52 937 18 409.45 908 30 335.88 884 26 الملحقة الموردون والحسابات

 332.16 936 15 332.16 936 27 332.16 936 15 332.16 936 15 عمليات المجمع
 507.33 697 072.87 920 4 041.93 155 3 137.66 121 ضرائب

 084.82 293 8 932.09 901 2 512.44 361 19 916.03 221 5 ديون أخرى
     خزينة الخصوم

 002.37 874 34 340.64 695 54 295.98 361 69 721.73 163 48 مجموع خصوم جارية
 965.22 876 321 334.39 967 334 845.20 107 232 113.15 848 224 مجموع الخصوم

 .2017 -2014بعامب عا منلا عر لزع لعد عر  عابلف   ق عرابلل  عربل عر بال     إماعا عرط

 :2017-2014لفترة خلال ا لمطاحن مرمورة التمويل مصادرتطور  دراسة: المطلب الثاني

   ف  نلع بط ل عل ف  2017-2014 لزع لعد عر ببعرلف رنابلل ب  ا عر إرلا     ق با ب ع 
  بعال عرب  لق غبل عرا  عد،   ع لثب  

 التمويل الذاتي:تطور أولا: 
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با عاب لع  عل ف     عد عرب  لق عرسعب      عر يع   عر  عابلفع ط عع  مكونات التمويل الذاتي: .1
 ب  لآ  ق صبلل عرالعاف  ع

 اهتلاكات: .1.1
 2017 - 2014رنابلل  (  بط ل عل ف عاهب  عد04) عر ا ق لعا

 2017 2016 2015 2014 عربلع 
 375.09 591 147 131.19 434 103 675.40 727 100 771.79 835 96 عهب  عد

 بعلإمب عا منلا عر عن  عد عراعبيف.    إماعا عرطعربل  عر بال 

عرسل لكبنل مبل عرز    ل  عع د عر سااف علإهب  عد ه  بيالل عر بع ج م  عل ف علأبق عريعبد 
 طالثعلباعر شكاد  2015ج ع ص   ،2014ص  ا ف ا   771.79 835 96بب بلص  ع عل ب  

عاهب  عد بدد صيالد  2016 را ف  سرل بعر ابف ا  675.40 727 100إرلا بقرب
، ا 375.09 591 147 بيل ف 2017رببق إرلا جمنلا عل ف ركع   ق ا ف ،  ا 131.19 434 103

هب  عد طلنف ا  عد عرالعاف إرلا  لعزل بيبلبعد  الال  رل  طلليف إهب ل ر لباعر عر اب  لإ لع ا ع
 .عريعبد علإهب ل  عر سااف بعب ا طلليف ثعربيبلبعد عر عب ال  عرب  جشل ع إرلكع اعبيع ب

 المؤونات: .2.1
 2017 - 2014رنابلل  عر س  عد(  بط ل عل ف 05) عر ا ق لعا

 2017 2016 2015 2014 عربلع 
 808.49 429 5 948.71 884 4 948.71 884 4 948.71 884 4 عر س  عد

 بعلإمب عا منلا عر عن  عد عراعبيف. عربل عر بال     إماعا عرط

  ريا  ببد ج طعل   ب نف عر ع ر، عر س  عد ه  مبعلل م    ببعد ب   كع عر سااف ر  ع كف
ف يعببف  را بشكا بغلل طلنف ا ب  رببيلا هس  عريل  ،2014ا ف ا   948.71 884 4عر سااف  ع عل ب  

بعا سرل زلعال  ، ريشكارال    عرزب   عرب   ببد ر  ع كف  طل ع ب عق ماا باالا  2016   2015
  بب يق بنل عرزلعال ص   س  ف با   عر  ز  .ا   808.49 429 5 رببق إرلا عل ف 2017ص  

 الإحتياطات: .3.1
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 2017 - 2014 بلعطعد رنابلل لإ(  بط ل عل ف ع06) عر ا ق لعا

 2017 2016 2015 2014 عربلع 
 097.07 118 21 097.07 118 21 097.07 118 21 097.07 118 21 علإ بلعطعد

 بعلإمب عا منلا عر عن  عد عراعبيف.    إماعا عرطعربل عر بال  

 عا  ببد    اد،علإ بلعطعد ه  مبعلل م    ببعد ب   كع عر سااف ر  ع كف عر اع ل إ  
ربفق هس  عريل ف يعببف ا   ج  لطلج منلكع جل بغللل طلنف   ا 097.07 118 21عر سااف ركع  بنغ 

 ا  عد عرالعاف  سرل بابو ماا عاب اع كع    طلث عر سااف ص  هس  عرابلل ج  بامل كع ب بعرغ ج ل .

 الأرباح المحتلزة: .4.1
  علألبعح جطلنف صبلل عرالعاف،  ل   جلبعح بعر ابف رلألبعح عر  ب زل    ف ج  عر سااف را ب ب ز

  عر سااف  ييد  بع ج انبلف ص  جا ب زلعكع  ب ع برا لعرب  ر  ب زل ه   زظ    جلبعح عرابلعد عراعبيف ع
ص   ق ا ف   عرلف رنا  عد عر س  لل  جلبعح جلصنا لبا ع ب عز  2015  2014   2013 عري  عرا  عد 
  ع عاب عق منلا  ر   بعببل  علاف  اع  ييد عر سااف  بل ف لبح بعصلف 2016ص  ا ف  ج ع اعبيع،

عر سااف عامب عا منلكع ر   لب عع     ،ب بلص  زظ    هس  عر بل ف  ثلبعح   ب زلعر سااف عرن  ظ ر
  زظ لب عع ج  ل بص 2017ص  ا ف   عببلل   ع  بقب ع ج كع جبب د ب ي   بع ج عل عبلف  ابيب  
 .لب عشلا  ع ع بلع عد عر ساافر  عرلف ب عاق ص  عرا ف عمنلكع  لعب اثلبعح   ب زل   كع  

 :اوتطوره التمويل الذاتيقيمة حساب  .2
 علألبعح عر  ب زل. + علإ بلعطعد + عر س  عد عرب  لق عرسعب = علإهب  عد +

  2017 - 2014رنابلل  عرب  لق عرسعب  عل ف  اعو(  07لعا )  ا ق

 2017 2016 2015 2014 عربلع 
 375.09 591 147 131.19 434 103 675.40 727 100 771.79 835 96 عهب  عد
 808.49 429 5 948.71 884 4 948.71 884 4 948.71 884 4 عر س  عد
 097.07 118 21 097.07 118 21 097.07 118 21 097.07 118 21 ع بلعطعد

جلبعح 
   ب زل

- - - - 
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عرب  لق 
 عرسعب 

122 838 817.57 126 730 721.18 129 437 176.97 174 139 280.70 

 %34.53 %2.14 %3.17 -  ابف عربغلل
 .بعامب عا منلا عر عن  عد عراعبيفعربل     إماعا عرطعر بال  

 ،   ع لن  ل    ع سرل    العاف بط ل عل ب   بعا  اعو عل ف عرب  لق عرسعب    ق صبلل عرالعاف

  2017 - 2014رنابلل  بط ل عل ف عرب  لق عرسعب  حل      لا بلع    ( 08)ش ق لعا 

 
 .بعامب عا منلا عر عن  عد عراعبيف عربل عر بال     إماعا عرط

  عل دددف عرب  لدددق عردددسعب  ععلبدددد إردددلا عريبدددعد  ددد ق عراددد  عد جعر    دددلا جمددد  ،    دددف  ددد   ددد ق 
 بيددددددددال بدددددددددد 2014عرددددددددي   علأ رددددددددلا  دددددددد  صبددددددددلل عرالعاددددددددف  لدددددددد   ع ددددددددد عل ددددددددف عرب  لددددددددق عرددددددددسعب  رادددددددد ف 

 ددعلث صدد  عرادد بل  عر دد عرلبل  ب اددبب    دد  ا بب ددع زع   ربشددكا بعددا سرددل   دد ا   817.57 838 122
 %34.53ب ادبف   د  بادع ل  2017 علباعر   ا  ، ربعلث بعا سرل منلا عرب عر  2.14%  3.17%

 بلل ص  عل ف عاهب  عد عرا   سرل مع ا ر لباعر  280.70 139 174رلا إرببق عل ف عرب  لق عرسعب  
   ق هس  عرا ف.

 :الأللوالمتوسطة طويلة الالديون  تطورا: ثاني

ط لنف    ب اطف   بعال ب  لق بن ث إرلاابي عللف لإع بلع عد ا لبكع ع عر سااف ق  ب  ق ج  ج      
ب عاطف  ا  عد ص   عف كع 7  اب  ا  بعلأ ق، ص   غلل عر عي ق ج  ب  ق عر سااف  شل ر عابي علل 
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 بكاث العاف بط ل عرب  لق  ب اط  عرط لق علأ ق ص   ، بال ب  لن  عبلل علأ ق )ا لب ع ز ا ف(
ص  هسع عر  ر     عريل ن عاابي عللف منلا ،  عرب  بعب ا جاعاع-ععر ف– سااف  طع    ل  لل 

 ، با إماعا عر ا ق عربعر  عرب  لق

  2017 - 2014رنابلل   قعلأ ف  ب اط فعرط لن عرال  عل ف  بط لل  ح (  08عر ا ق لعا )

 2017 2016 2015 2014 عربلع 
 ط  ا عرال  

  قعلأ
23 724 445.05 57 644 385.67 143 511 500.23 149 710 901.60 

 %4.23 %149 %143 -  ابف عربغلل
 بعلإمب عا منلا  يع   عر سااف. عربل عر بال     إماعا عرط

 2017-2014رنابلل      لا بلع   ل  ح بط ل عل ف ال   ط لنف   ب اطف علأ ق(  09عرش ق لعا )

 
 بعامب عا منلا عر عن  عد عراعبيف عربل عر بال     إماعا عرط 

ل  ف ج  عر سااف ملصد ب اع      ص  عامب عا منلا  عر    لا عربلع        ق عر ا ق عراعب  
ا  عد عرالعاف،    ق زلعال    ا ف إرلا ج ل  ص إ  عل بكع ،  ل  علأ ق ف عر ب اط فعرط لن عرال  

بددد  بيال 2014ص  ا ف  نلا س ف عر ساافعرب  م علأ ق ل   ع د عل ف عريل ن عرط لنف  عر ب اطف 
ا   500.23 511 143 ا   385.67 644 57يا علباعد هس  عريل ف إرلا  ،ا  445.05 724 23

 2017ج ع ص  ا ف ، 149%  %143ب ابف بغلل  عببلل بنغد  2016  2015منلا عرب عر  ص  ا  عد 
 ددطالاف بيال بد ا  جل ب ابف بغلل 901.60 710 149ددد عالد عل ف عريل ن ط لنف   ب اطف علأ ق ب
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 ق ب  لق ج شطبكع ج، لع ا ابو عرب اع ص  عامب عا منلا هسع عر  ر    عرب  لق    %4.23
 ابي عللف   ق هس  عرابلل     هس  علأ شطف إمعال صبح  بكل ف صلر  الا اع ق عر سااف.لإع

 قصيرة الألل: الديونتطور  ثالثا:

عرب  بب يق ص  عرع نلعد  ابغ رلف،لإهس  عر بعال معال  ع ب فاكع عر سااف ص  ب  لق ا لبكع ع
هس  عاربزع عد )عرال  (  بيببل  ،ااف    ج ق إ بع  عرانع  عر ا عدعرب  بي ا بكع عر س  بشغلنلفعر

    ج ق  ،عر  عينف   عصع إرلكع ال   ج ل  ال   عر  لال   عر اعبعد منلاعريبللل علأ ق 
 با إماعا عر ا ق عربعر   علأ ق، اعو عل ف عرب  لق عبلل 

 2017 - 2014رنابلل  علأ ق لعبلل  رال  ععل ف  بط لل  ح  ( 09لعا )عر ا ق 

 2017 2016 2015 2014 عربلع 
ال   عر  لال  

   عينف اعبعد   
26 884 335.88 30 908 409.45 18 937 003.52 9 947 078 .06 

 084.82 293 8 932.09 901 2 512.44 361 19 916.03 221 5 ال   ج ل 
 162.88 240 18 935.61 838 21 921.89 269 50 251.91 106 32 للالأق  ديون

 %16.48- -56.56% %56.57 -  ابف عربغلل
 .فبعلإمب عا منلا  يع   عر ساا نبل عر بال     إماعا عرط

 دد ق عرابددلل   ددق،ل علأعبددلل  عرددال  ( بددا إمدداعا     ددلا ل  ددح بطدد ل عل ددف 09عر ددا ق لعددا )منددلا  عمب ددعاع
   علن  ل ص ر س 2014-2017
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  2017 – 2014رنابلل  عريبللل علأ ق عرال  ل  ح بط ل عل ف (  10) عرش ق لعا

 
 بعامب عا منلا عر عن  عد عراعبيف ربل ععر بال     إماعا عرط

ال   عر عر سااف ملصد ب علبع ص  عل ف ل  ف ج   عر    لا عربلع        ق عر ا ق عراعب 
عل ف عرال    عالد ل   ،ر اعللل بغلل ع بلع عد عرا لل عاابغ رلف   ق صبلل عرالعاف يبللل علأ قعر

 فع ص  ا علباعمع   ا ا بعا سرل بشكار ،ا  251.91 106 32 بيل ف 2014ص  ا ف  علأ قعبللل 
عل ف ركع  جعبلاا   ه   921.89 269 50عل ف  إرلابق رب %56.57 بيعلو بغلل فب اب 2015

 بيل ف عالهع  %56.56ب ابف بغلل  2016   اعن  عا ص  ا فلإعبق ج  ببعلن   ق صبلل عرالعاف، 
رببق إرلا عل ف  %16.48ب ابف عالهع  ب  ان بعا سرل ع  اعن طالث  ا ، 935.61 838 21
يل ن عرب    عر سااف رنبينلق    عامب عا منلا  ع لع    ،2017ص  ا ف  ا  162.88 240 18

 . س لع  قعلأعبللل 

  :2017-2014للفترة  "قالمة" مطاحن مرمورةلالتمويلي هيكل التشخيص المطلب الثالث: 

 عر دعر  عربد عز   سشدلعد ادعو   د ق  د رن ساادف  عرب  لدق هل دق بشد لصا ث   ع ق العاف   
 . كل ق عرب  لنعر   او

بغلدف العادف بغلدل عر دزلج عرب د لن  ر ساادف  الهيكل التم ويلي )الم زيج التم ويلي( للمؤسس ة:تشكيلة أولا: 
 با إماعا عرش ق عر  عر   2017-2014رنابلل -ععر ف– طع    ل  لل 
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 2017-2014ابلل رن سااف ر عر زلج عرب  لن  (  ل  ح11عرش ق لعا )

 التمويل ق أجل                    التمويل ط و م أجل                     الأموال الخاصة            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .عر عرلف عدعر لزع لبعامب عا منلا  عربل عر بال     إماعا عرط

 (    ف 11)      ق عرش ق لعا

عركل ق عر عر  رن سااف،  ل  بيعلو  ابب   ل لبفبالطل علأ  عق عر عبف منلا ب :2014في سنة 
 %22  %17ص   ل  را بب دع ز  ادبف عرب  لدق عرط لدق  عر ب ادط علأ دق  عرب  لدق عبدلل علأ دق  61%

، ر دد  سرددل   بكددع ب  ددق جمبدعظ بعععالددفبعاددبي رلف  عرلدف بر سااددف منددلا ب بدع ع اق سرددلمندلا عربدد عر ،   ددع لد
 ا ث لسيل انبع منلا علأهاعث عرب اعلف رن سااف  لسال إرلا إ ععث م ع اهع.

شدددكاد صلكدددع عر ساادددف ب ادددع صددد  عامب دددعا مندددلا عر ال  لدددف  لددد  ج  عركل دددق  :2015ف   ي س   نة 
اددباعال  دد  عيددل ر ،  هدد  مع ددق عل ددعب  %63عرب دد لن  عر ببددع  دد  طلصكددع ب يددق صلدد  عر ال  لددف ج يددل  دد  

   دد   كدددف ج دددل  ر  دد  لزلدددا  ددد  عر  ددعطل عر عرلدددف عربددد  ببعددلن ركدددع عر سااددف،  ددد   كدددف عر عرلدددف عرلعصعددف
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 د   بدعال  %37صعر سااف ب عطل بعابي رلبكع عر عرلدف عب دع  عرغلدل  لد  ج  عرب  لدق عردسعب  ا لب دع ز 
 ب  لق عر سااف.

 ددد ق هدددعبل  عراددد بل  بيلدددد  ادددبف علأ ددد عق عر عبدددف يعببدددف صددد   دددا ا  :2016-2017ف   ي س   نة 
منددلا عربدد عر ،  %52  %47ب اددبف  ، صدد   ددل  شددكاد  اددبف عرددال   ط لنددف علأ ددق علباددعر  اددب ل37%

 منلا عرب عر . %11  16 %ليعبنكع ع  اعن ص   ابف عرال   عبللل علأ ق ب ابف

  ي:مويلتهيكل الالباستعمال نسب  التشخيص: ثانيا
نلا ج  عق عرغلل م -ععر ف-بكاث  او هل ق عرب  لق ريلع  ال ف عمب عا  سااف  طع    ل  لل 

 علإعبلعن جه لدف  بلدلل صد  عربدثيلل،  ل باو عر ا  عرسل بسهو إرل   هس  عر سااف ص  ص  ب  لق ج شطبكع
 إس ج  عرب  لق بعاب اعا علإعبلعن عا لسال إرلا زلعال لب لف عر ساادف  يعل دف ، ق    عرعع ا  عر طل منلا

 ا مندددلاف   دددعطل بببدددع بزعلدددا علإمب دددعغلدددل ج ددد   ددد   ع لدددف ج دددل  ي ددد ،بعرب  لدددق مددد  طللددد  ج ددد عق عر ن لدددف
  ساادف مندلا بادالا عريدل ن  ص ع داهععريل ن ص  ب  لق ج شطف عر سااف بب يدق صد  ع ب دعق مداا عدالل عر

  . عرسل عا لسال إرلا إص   عر سااف علأ ل

 2017 - 2014 او عركل ق عر عر  رنابلل  ( 10عر ا ق لعا )

 2017 2016 2015 2014 عرع عف عربلع 
 عر عبف /لأ  عق ع  ابف عرب  لق عر عص

 علأب ق عريعببف
110.15% 55.15% 50.58% 47,23% 

  ابف عرب  لق
 عراع ا 

 علأ  عق عراع  ف /
 علأب ق عريعببف

129.08% 92.26% 109.33% 106.43% 

 ابف عرال   إرلا لج  
 عر عق

 / عرال  
 لج  عر عق 

41.35% 79.93% 122.48% 124.40% 

 إرلا ابف عرال   
 علأب ق إ  عر 

  / عرال  
     ر علأب ق

24.83% 46.49% 49.36% 52.17% 

 ر   علأب ق  ابف
 عر ن لف

    ر علأب ق /
    عر ن لف

166.55% 171.93% 248.12% 238.42% 

 عاابي رلف  ابف
 عر عرلف

 / عر عبف علأ  عق
 عرال       ر

247.27% 79.39% 74.71% 71.11% 

 إماعا عرطعربل  بعامب عا منلا عر لزع لف عر عرلف عر ابنف    عر بال 
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 :نسب التمويل الدائم والتمويل الخاص .1
 لع د    دع  %110,15دددعالد ب 2014ص  ا ف  رن سااف، عرسعب  عرب  لق بيل   ابف عرب  لق عر عص 

 اد  عد   ق  اب لع ع  اع ع شكاد  عا ج  عر سااف ععالل منلا ب  لق جب ركع عريعببف بث  عركع عر عبف،
 ب  لدق مندلا عدعالل غلدل عر ساادف ج  لع د    دع ،%100  د  جعدق ج كدع   دع ،2017  2016  2015
 .عااباع ف منلا عامب عا    ابا  بعربعر  عر عبف، بث  عركع عريعببف جب ركع

  صد   د ق عر دا ق  د  صدل  ف  ادبف، شد ق صد  عرعع دق عر دعق مد  لج  بعبدل صكد  ابف عرب  لق عراع ا 
 عااددبغ ق ع بلع ددعد ددعق مع ددق اددعرو ا لغطدد  جل ج  رن سااددف لج   %92.26 دعددالد بدد 2015ادد ف 

 مندلا عربد عر  %106.43 ،%109.33 ، %129,08دددعدالد ب 2017  2016  2014ع صد  اد  عد  ج
  دع عاادبغ ق ع بلع دعد لغط     و مع ق  عق   رن سااف لج ججل    لباعف عر او غلل  سه  بعببل
  بلل. ج ع  هع ش    ا ماا

 :الأصول إلمالي لىا  و  المال رأس إلى الديون نسب .2
 عر ن لف ب ي    يعل ف عر سااف ص  عرال   عاب اعا  ا  عر ابف هس  بفكل  ابف عرال   إرلا لج  عر عق 

 رن سااددفجل ج   %41.35 د ييددد جص ددق  اددبف بيددال بدد 2014ل  ج  ادد ف بدد دد   دد ق عر ددا ق جمدد   لب
  نادف لصدع  كدع ) رنداع  ل  عر عل لدف  عر دغ طعد رنبدا  د مل دف عر عبدف  رلادد عريدلعلعد عب دعس  للدف

  بطنبدعدملصد هس  عر ابف علباعمدع عدا لدسال إردلا زلدعال  2017إرلا 2015ص  ا  عد   عر يل ف(  علأ  عق
 .رناع  ل  عر عل لف  عر غ طعد رنبا  د مل ف ل عنكعراع  ل   يعل ف ب ي   عر عر ل    ع
    ل   ،ال  كع باالا منلا عر سااف عالل  ا  منلا عر ابف هس  علأب ق ب لو إ  عر  إرلا ابف عرال 

بي ا بعلإاباع ف    هسع لع ع إرلا     عر سااف علباعر  ن  ف    ا ف إرلا ج ل ،   ب لزد هس  عر ابف ب
 عرابلل.  علأب ق   ق هس ب  لق ص  علإصلعط  اعه ف علباعر بع   عر ابف هس   علباعر ،ا ف إرلا ج ل 

 :المالية الاستقلالية ونسبة الملكية لحق الأصول نسب .3
 لع  يقب   عر عرلف علإاعلل إرلكع بن ث عرب  عر سشلعد جها عر ن لف،     ي   إرلا علأب ق  ابف   
علباعر  ن  ف    ا ف إرلا ج ل ،  2016 - 2014عر سااف  ل  ل  ف   ق عرابلل  منلا ربزع عدلإع

 عر عر  عرلصع زلعال منلا علإلباعر ،  لاق هسع%248.12دد  ل  عال ب 2016عر سشل سل ب  ص  ا ف  رلبنغ
إرلا  2017رب  ان هس  عر ابف ص  ا ف  عراع ن ، عرب  لق     ر ص  عر ن لف  ي    ع  اعن

 .%9,70 لاق سرل منلا ع  اعن عرلصع عر عر  ص  هس  عرا ف ب ابف  238.42%
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 رن سااف  بعربعر  ال دف عر عر  عركل ق اع ق عرال    ز  إرلا عر ابف هس  بشللعر عرلف  ي رلفب ابف علإا 
 صكد   لباعدف جل ج  عر ساادف%247,27  دددب عر عرلدف عدالد  ادبف علإادبي رلف 2014ص  اد ف  عابي رلبكع،
 عرابدلل ب لد  ل  دف  د ق عردال  ،  بادالا عدل ن شد ق صد  عرداع  ل   دع ب ل  دف ببعع دق ج  عادبطعمد
  يينف   علف ص    ع لع   ج  عر سااف ج ل ، إرلا ا ف     ن  فع ع  اع ع ع  ا د 2015-2017
 إردلا إ دعصف عدل ن  د  ب بع كدع عربد  عر عرلدف عر د علا مندلا عر بد ق   دع ل عنكدع ب ع د  بدع بف بعردال  ،

  . لهيف عر  ع عد هس  ب     عا   ع عد بيالا

عز  عر عر  عر ا ق علآب  لبل    بنث  سشلعد عرب   المالي: التوازن مؤشرات باستعمال : التشخيصثالثا
 .2017-2014رنابلل  -ععر ف-ر سااف  طع    ل  لل

 .2017-2014رنابلل     سشلعد عرب عز  عر عر (11 ا ق لعا )

 2017 2016 2015 2014 البيان

 أموال دائمة   
 أصول ثابتة-

161 780 158,8 
125327538,61 

143 326 119,6 
155345935,93 

267 055 476,7 
244247071,7 

269 150 179 
252874425,23 

 537,62 128 34 922,05 024 36 613,29 400 7 852,81 356 51 ر م ع الدائم

 خاصة أموال
 أصول ثابتة-

138 055 713.8 
125327538,61 

85 681 733.90 
155345935,93 

123 543 976.44 
244247071,7 

119 439 277.38 
252874425,23 

 147,9 435 133- 095,3 703 120- 202,03 664 69- 175,18 728 12 خاصال ع م ر

 539.99 002 69 262.69 720 90 909.27 761 76 574,54 520 99 أصول المتداولة

 539,99 002 69 262,69 720 90 909,27 761 76 574,54 520 99 إجمالير م ع 

 أ طديون   
 أ قديون  +

38628677,63 
48163721,73 

77064815,32 
69361295,98 

156728017,31 
54695340,64 

167563685,5 
34874002,37 

 687,8 437 202 358 423 211 111,3 426 146 399,36 792 86 ير م ع اجنب

  متداولة  أصول(
 )جاهزة ماعدا قيم

د.ق.أ  ماعدددددا  -(
 )سلفات مصرفية

46071934,76 
 

48163721,73 
 

45635660,71 
 

69361295,98 
 

63337678,87 
 

54695340,64 
 

39571944,68 
 

34874002,37 
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 احتياجات
 الدائم ر م ع

-2 091 786,97 -23 725 635,27 8 642 338,23 4 697 942,31 

 قيم جاهزة
 سلفات مصرفية -

53448639,78 
0 

31126248,56 
0 

27382583,82 
0 

29430595,31 
0 

 595,31 430 29 583,82 382 27 248,56 126 31 639,78 448 53 الخزينة

 عر ابنفعرطعربل  بعامب عا منلا عر لزع لف عر عرلف  إماعاعر بال     
 :بالنسبة لرأس المال العامل الدائم. 1

  ددع لدداق منددلا ج   ،ف   بدد عردداع ا عع ددقعر  ددعقعرلج  ( عل ددف 2017-2014) رالعاددفع صبددلل  دد ق    ددف
لاادل    دع ،)عر ساادف ببد صل مندلا هدع ش ج دع  ( صدع ن ه دعل جل عريعببدف علأبد قبغطد   عراع  دف علأ  عق
 .-ععر ف- ع  سااف  طع    ل  لل عر عرلل  عر بعع نل  ييف    لزلا  للح،  عر  ب عز سرل ب

 بالنسبة لرأس المال العامل الخاص:. 2
 هددسع لع دد  ج  عر سااددف عددعالل مندددلا 2014ادد ف    ددف ج  عل ددف لج  عر ددعق عرعع ددق عر ددعص    بددف صددد  

   دع    دف  د ق عراد  عد  لدف،ب  لق جب ركع عريعببف      علاهع عر عبف ا   علإمب عا منلا  د علا  عل 
 بب صل منلا لج   عق مع ق  عص ادعرو   دع -ععر ف– سااف  طع    ل  لل  2017  2016  2015
 عل دف البادعر  فدلع عر عبدف، علأ د عق طلل  م  عريعببف علأب ق بغطلف منلا عر سااف عالل ماا إرلا لشلل
 عر عبف. بعلأ  عق  يعل ف عريعببف ب قعلأ

 . بالنسبة لرأس المال العامل الإلمالي: 3
يعل ف بلج  عر عق عرعع ق   2015  2014عرا بل   إ  عريل ف عر عببلل رلج  عر عق عرعع ق علإ  عر    ق

 2016عرا بل    ع    ف   ق  ،عرابلللاق منلا ع ب ل عر سااف رال رف  عببلل   ق هس   ،علأ  ب 
اا ،  لاال سرل بع  عل ف لج  عر عق عرعع ق علأ  ب ج  عل ف لج  عر عق عرعع ق علإ  عر  جعق   2017 

 .ع ب ل عر سااف رال رف  عببلل

  بالنسبة لرأس المال العامل الألنبي. 4

ارلق منلا ج   2014إ  عريل ف عر   ا ف رلج  عر عق عرعع ق علأ  ب   يعل ف بعلأ  عق عر عبف را ف 
بإ  ع كع ،   سرل بع   بث  عر سااف ا ق علأطلعث عر عل لف ص  العابكع سااف  ابينف  عرلع جل ماا بعر
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ق عرعع ق ج  عل ف لج  عر ع 2017-2015،   ع    ف   ق عرابلل عر ب ق منلا عل ن إ عصلف
 .غلل  ابينف  عرلع ص  هس  عرابلل ،  هسع لاق منلا ج  عر سااف   لباعف  يعل ف بعلأ  عق عر عبفعلأ  ب

 . بالنسبة لإحتيالات رأس المال العامل الدائم:5
 بل عراد   د ق    بدف عرعع دق عرداع ا لج  عر دعق ع بلع دعد   دف  د   د ق عر دا ق جمد   عل دف 

 2014 بل ادعر  د ق،   دع    دف عر ساادف صد  ج دع  هدع ش   د ا مندلا  سشل  ه  ،2017   2016
  د  عر دزظ هدسع ربغطلدف بادب ا كع اع  دف ج د عق بد صلل عر ساادف عل دف هدسع عر سشدل ادعربف، صعندلا 2015 

 .علأ ق عبلل عر عر  ب عز كع ر  ع   هسع عر باع رف، علأب ق
  بالنسبة للخزينة. 6

    بف  عل ف عر زل ف( 2017-2014  ق صبلل عرالعاف )     ق عر بع ج عر ب بق منلكع    ف 
 ع  ل لل بالل جص ق رن زل ف ،  لال  عرف ص  عر سااف   عرال رف ص  صع ن ه عل  هسع لاق ج 

 رن ب ق منلا   عبج  عرلف بزلا     لا البكع.
ن سااف. ر  عز  عر عر بر سشلعد عرربلع   عرب يلق ع ( 12) عرش ق لعا

 
 عر بال     إماعا عرطعربل  بعامب عا منلا عر ا ق عراعب 

ج  إا  ، لال  عرف ص  عر سااف ج   ع لاق منلا بعرلغا    ج   زل ف عر سااف    بف   ق صبلل عرالعاف 
 إس  ،2015  2014 لد     دف ع  ادعن صد  ع بلع دعد لج   دعق عرعع دق صد  عراد بل   ،ل اد  سردل ا

 ر د ع   هدسع عر باع ردف، علأبد ق  د  عر دزظ هدسع ربغطلدف بادب ا كع اع  دف ج د عق بد صلل عر ساادف عندلاص
 .  ق هعبل  عرا بل  علأ ق عبلل عر عر  ب عز كع

-30000000

-20000000

-10000000

0

10000000

20000000

30000000

40000000

50000000

60000000

احتياجات راس مال  راس مال عامل
 عامل

 الخزينة

2014 

2015 

2016 

2017 



2017- 2014للفترة   -ق المة–دراسة حالة مؤسسة مطاحن مرمورة               ثالث    الفصل  ال  
 

 
89 

للفت  رة  -قالم  ة-وقيم  ة مؤسس  ة مرم  ورة يهيك  ل الم  الالالعلاق  ة ب  ين  المبح  ث الثال  ث:
2014-2017: 

ع  لف عرب  لنلددددف عر عب ددددال  دددد  طلصكددددعاددددب  ص علإاددددبلعبلعركل ددددق عر ددددعر  رن سااددددف    بشدددد لص بعدددا
 طلليف علأب ق عر  عابلف عربعصلف عر ب  ف  ص ا عل  إرلا ب الا عل ف عر سااف (، عرب  لنلفيلعلعد عر)

 .عر سااف منلا عل فيل جن   ل برنكل ق عر ع   إ   عإرلا  عر كعلف ص  ر  نص

 : إعادة تقييم الأصول:الأولالمطلب 

 . اع نلا     ق هسع عر طنو ببيللا  ق م بل    م عبل علأب ق م ا ي ا

  ب ال     كعأولا: تقييم الاستثمارات: 

بش ق م نلف إمعال عربيللا  بب لح م عبل عر لزع لف عرع عبل عرغلل عر عالف  م ا  الأصول المعنوية: .1
هددس  علأ لددلل جل بغلدل صدد  عل بكددع العادف عل ددف علأبدد ق عر ع  لدف  عربدد  ببعندد  ببدلع ج  عن  عبلددف، رددا باد ق 

 )عربعلل لف(.
  شآد بل  دع بيد   دزظ  بلدل غلدل  ب د  با عابغ ر  رب عظ عر   عل  ا  زظ    علأل   تقييم الأراضي: .2

  لن  اع بكع   ع ، ب ياابا عابغ ر  لأغلعن ج ل 
 2ا 285 12  للفعلألع   عرعع -

 2ا 315 10  علألع   عر ب لف -

 لن  بب اا علألع   عرععللف   ع عارية:الراضي الأ . 1.2
  لن  عرطنو،  ععبنلف عرب عظ... عرخ   عرع ع ق  عر  عع، عرعبب عث عل ف علألن منلا     مف. 
  ريددددا بددددا ب الددددا عل ددددف علألن بع  ددددعز  يعبنددددف  ددددع عركل ددددعد عربعرلددددف   بددددعرح ج دددد ل عرا رددددف، عر بددددلعظ

 ر سااف  طع    ل  لل.  الل عر  عابف  عر عرلفعرعيعللل ، بعلإ عصف إرلا 
 عريل ددف ريددا جاددالد عر يعبندف  ددع عركل ددعد عر  ببددف مدد  بيددالل  دد  علألن   عر لبددععر بددل عل ددف  بيدالل

، ا  5000  دبددد 2017-2014 ددد ق عرابدددلل عر  بدددال  عرععللدددف علألع ددد ن بدددل عر لبدددع  ددد  عراددد علف ر
 .ا 7500، ا  7000، ا  6000
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 علألع   عرععللف لايلب(  12 ا ق لعا )

 )دج( القيمة السوقية ربع )دج(مال مترال سعر (2المساحة )م السنوات
2014 12 285 5000 61 425 000 
2015 12 285 6000 73 710 000 
2016 12 285 7000 85 995 000 
2017 12 285 7500 92 137 500 

 عر بال     إماعا عرطعربل  بعلإمب عا منلا عر عن  عد عر يا ف .

      ق عر ععارف عربعرلف  لع   عر ب لفرلأ عريل ف عرا علف با ب الا المبنية: الأراضي .2.2
 

 

 (  بيللا علألع   عر ب لف13 ا ق لعا )

 قيمة السوقية)دج(ال التخفيضمعدل  مربع )دج(المتر السعر  (2المساحة )م السنوات
2014 10 315 5000 25% 38 681 250 
2015 10 315 6000 25% 46 417 500 
2016 10 315 7000 25% 54 153 750 
2017 10 315 7500 25% 58 021 875 

 .بعلإمب عا منلا عر عن  عد عر يا فعر بال     إماعا عرطعربل  

 %25،  بدددا بيدددالل  ب ادددبف بادددبو شدددغق علأل دددلفمندددلا علألع ددد  عر ب لدددف بدددا عادددبع عق  عع دددق عرب ادددلن 
 . الللف ج  ل عرا رف ر الف ععر ف   طلث  عر عن  عد عر يا ف بعلإمب عا منلا 

عر الددال رب علددعد  ددس بعددل  عامببددعل عجبددا  دد  ع ددق ب الددا عريل ددف عرب عللددف رنب علددعد،  تقي  يم البناي  ات: .3
)بعر ادددبف رنب علدددعد  ركدددع ادددعل عراددد ع عرعلأ دددس ب ايددد   ،ركدددع،  عربددد  ركدددع   اددد  عر  لدددزعد  عر شدددعطعر شدددعبكف 
 .لا هس  عرطلليف بعريل ف عر الال،  بام،  ب الا اعل ب ناف عر بل عر للععر الال(

    الللدف  بدعرح ج د ل عرا ردف سرل با إ لعظ  يعبندف  دع بعدن  ساادعد عرب دعظ  علأشدغعق عرع   لدف  ،
   ي   عرب علعد عر الال للببط بددد ج  ا 

 ع  عرب عظ  عابع عر ؛   

 التخفيضمعدل ×اعل عر بل عر لبع ×عريل ف عرا علف رلألن عر ب لف   اع ف علألن عر ب لف
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 .طلليف عرب عظ 
  عرب علعد ع  ع ببعن عرب ال عد عر بعنيف بدد  لبعم ا بيالل ي   عر بل عر    

 عاا عرب علعد؛ 
 (.، ال فف) لال،  ب اط  عرف عرب علعد 

  ل    ب الا عريل ف عرب عللف بعر ععارف عربعرلف 

 

 

 ا ف عرب عظ(.-/ ا ف عرالعاف1)-1ب ل    عع ق عرياا رن ب لا=

 (  بيللا عرب علعد14عر ا ق لعا )

المساحة  السنوات
 (2م)الإلمالية 

سعر المتر 
 )دج( المربع

 حالة
 المباني

معامل 
 المقدم

ناقص /زائد
 القيمة

 القيمة السوقية
 )دج(

 245 119 29 %10 0,9410  ب اطف 30000 315 10 2014
 979,2 222 36 %12 0,9440  ب اطف 31000 315 10 2015
 291,2 510 37 %12 0,9470  ب اطف 32000 315 10 2016
 400 036 47 %15 0,95  ب اطف 32000 315 10 2017

 .بعلإمب عا منلا عر عن  عد عر يا فعر بال     إماعا عرطعربل  

مد    د  عاادبي علعد ف عر ادبع نف صد  هدسع عر د رب بنث عرطلليد ا :الأخرىالمادية تقييم الاستثمارات  .4
بعامب دعا  عر ابع نفعلأا عد بعن علآاد  عر عاعد ص  ا   عل ف لبا ب الا ب ل   اعبيبكع ص  عر بع  ؛

  منلا 
 ؛عظ ركسع عر  ر    عربيللال    ا  ب 
 ا  عر  ر  عرع  ف  عرطبلعف ...عرخ. اد   علآ إل عا  

 عراد علف عدا بدا ب الدا عريل دف هدس  عرطلليدف إا ج كدع بعببدل علأ يدل    د ملف،   ع د  لغا عربع بعد عربد  ب
عربدد  ببعع ددق  عكددع  CAAR   عرددف عربددث ل   دد  طددلث  ددعد عر يا ددف  ركددس  عااددبي علعد مدد  طللدد  عر عن

 .-ععر ف-طع    ل  لل  سااف 

×  عع ق عرياا × اعل عر بل عر لبع × علإ  عرلف = عر اع ف علإ  عرلف عر ب لف  عل ف عر بع  
 زع ا/ ععص عريل ف
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 (  بيللا عر عاعد  عاابي علعد علأ ل  15عر ا ق لعا )
 )دج(القيمة السوقية السنة
2014 9 596 580.25  
2015 48 620 135.94 
2016 49 340 269.62 
2017 150 669 610.98 

 .بعلإمب عا منلا عر عن  عد عر يا فعر بال     إماعا عرطعربل  

 ب دع ع  عر ساادف بب لدز بدا لل عادبغ ق عبدللل  ادلمف ا لع    دز   باد ح  تقييم المخزون ات:نيا: اث
)ماا بغلدل عريدلا عر يليدف علا ععبنف رنب يل ،   اهع ا بطلح  ش   ص  بيللا عر  ز    إرلابعرب  ق عراللع 
 رن  ز  عد(.

  دق شدل صد  بادالا عربزع دعبكا   دال   ه عل  ع   إسع إاا لبطنو بيللا عر ي    ثالثا: تقييم الحقوق:
عددعالل منددلا عاددبل عر  ددق  ي عكددع  دد ق صبددلل عرالعاددف، صنددا بشددكا هددس     عر سااددفج،  ب ددع عب ددع  عر سااددف

 .إ  اعنعريل ف جل 

  :2017-2014للفترة  -قالمة- قيمة مؤسسة مطاحن مرمورة تحديدالمطلب الثاني: 

 د    سردل 2017-2014 رنابدلل-ععر دف- للل البا ص  هسع عر طنو عاب لع  عل ف  سااف  طع         
    ق عر ععارف عربعرلف

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ملموع الديون –ملموع الأصول المصححة قيمة المؤسسة = 
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 . 2017 -2014رنابلل -ععر ف-(  عل ف  سااف  طع    ل  لل16) عر ا ق لعا

 2017 2016 2015 2014 البيان
 658967,19 706804,17 296798,57 130141,66 عربيبلبعد عر ع  لف
     عربيبلبعد عرعل لف

 150159375 140148750 120127500 100106250 جلع   
 47036400 37510291,20 36222979,20 29119245  بع  

عابي علعد  عالف 
 ج ل 

9596580,25 48620135,94 49340269,62 150669610,98 

عربيبلبعد عر علل 
 ع  عزهع

18395445,05 11027541,43 96392842,99 - 

 4078202,37 144404,09 144404,09 4287200,38 عربيبلبعد عر عرلف
 21917087,75 31373201,84 25727988,97 32930300,60   ز  عد
 17654856,93 29924749,01 19907671,74 13141634,16  ي  
 29430595,31 27382583,82 31126248,56 53448639,78  يالعد

    ر علأب ق 
 عر ب  ف

261155436,9 293201268,5 412923896,7 421605095,5 

 202437687,8 211423358 146426111,3 86792399,36 عرال       ر 
 219167407,7 201500538,7 146775157,2 174363037,5 قيمة المؤسسة

 عر بال    إماعا عرطعربل  بعلإمب عا منلا عر عن  عد عراعبيف 

-ي وقيم  ة مؤسس  ة مط  احن مرم  ورةالتم  ويل الق  رارالعلاق  ة ب  ين اس  تنتاج  الثال  ث:لمطل  ب ع
 :2017-2014للفترة  -قالمة

رنابدددلل صددد  هدددسع عر طندددو العادددف بدددثيلل عريدددلعل عرب ددد لن  مندددلا عل دددف  ساادددف  طدددع    ل ددد لل  اددد  ع ق    
 .ل ع بعلب  عر سااف   ق صبلل عرالعافسعر زلج عرب  لن  عربط ل بعلإمب عا منلا  2014-2017
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يل منلا عل ف عر سااف ب عزق م  مدال م ع دق  عربد  بدثيل مندلا عريل دف بطلليدف علأ هسع ا ل    العافر   
 غلل  بعشلل    بل كع 

 لأاععل جل ص  زلعال عل ف عربيبلبدعد ص   عرععا ن اب  ر لباعر عر اب لعلإ  لب يق عرب  ا ص  التضخم
 ب اددو عرددال ع  عريدد       ددع لددسال سرددل إرددلا زلددعال عل ددف علأبدد ق عريعببددف   ددع لعفددا  دد  عل ددف عر سااددف،

هسع لسال إرلا زلعال    2017-2014ر  بعظ بعر زع ل صإ   عاق عرب  ا ملث علباعر  عا   ق عرابلل 
 .عل ف عر سااف

 د ظ إردلا  لدعزل عادبي علعد  الدال )شدلعظ آاد   عداعد( نرع  شد ق  طدل رن ساادف م دا سعر الص رف 
،  ل دبج مد   دا  صععرلدف ل    عل  عر ط ،   ع رزا عر الل إردلا إببدعر بي لدعد  د  ج دق بادللل هدسع عر طد

 عل ف عر سااف.     ص بطبل  هس  عربي لعد بغلل 
  :لبدلا صد   لصدع  عرب ادع  عر  د    دع لبدثبلا مد  سردل إردلا عر ساادفمعال  ع بن دث التوسع الاستثماري

 ادبي علل،لإععربيبلبعد      ق  شلعظ   بنث علآاد  عر عاعد عرب  ب بع كع عر سااف ر  علادف  شدعطكع 
ل طبد  مندلا عر ساادف  د ق عراد بل    هد   دع عل دف عر ساادف،   بلصدع  د بد عر  ع لزلا    عل دف علأبد ق 

 . 2017  2016 علأ للبل 
     ق صبلل عرالعافمنلا عل ف عر سااف  م عبل عر زلج عرب  لن  العاف بثيلل  ا  ع ق صل ع لن 

  عمب اد عر سااف ص  هل نكع عرب  لن  منلا   2014في سنة 
 %61  ؛عبفددد   ج  عق عر 
 %39 (   عبللل علأ ق   عرال    22% ،علأ ق عرال   ط لنف    17%   عرال).  

 . ا   037,5 363 174عرا ف و  عر سااف ص  هس  با بيالل عل ف 

  لن   شكاد بغلل ص  ب زلع عركل ق عرب  لن ،   ع :2015في سنة 
  ؛37% إرلا ابف علأ  عق عر عبف ع  ا د  
    ال   عبللل علأ ق( %30ال   ط لنف علأ ق،  %33ب ياا إرلا ) %63 إرلاعلباعر  ابف عرال 

بددف  عرددال   عرط لنددف علأ ددق  عريبددلل عر بيددعلو  ددعبل  علأ دد عق عر ع رب دد لن عبعلإمب ددعا منددلا هددسع عر ددزلج 
،  لل دع 2014 يعل دف باد ف جل ج كع ع  ا د  ،ا  157,2 77 146د با بيالل عل ف عر سااف ب ،علأ ق

  .علأ ق رال   عبلللعابو هسع عا  اعن إرلا زلعال  ابف 
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  علن   دشكا :2016في سنة  
  ؛37% علأ  عق عر عبف م ا  ابفيبعد 
  ؛%47 إرلا علأ قعرال   ط لنف علباعر  ابف 
 16إرلا  عرال   عبللل علأ ق ع  اعن  ابف%. 
 عربد  عدالد  -ععر دف- عل ف  سااف  طع    ل  لل علباعر جا  إرلا  عركل ق عرب  لن ص   او   زلجعرهسع 

نف صدد   عر اددبغ،  لل ددع سرددل إرددلا علباددعر  اددبف عرددال   ط لنددف علأ ددق، ا 538,7 500 201 عل بكددع و 
 .عرب اع عاابي علل رن سااف 

  شكاد  علن   :2017في سنة 
 ؛37% د ابف علأ  عق عر عبف منلا  عركع ب عاب لعل يبعد 
  ؛%52إرلا  عرال   عرط لنف علأ ق  ابفعلباعر 
 ؛11% إرلا عرال   عبللل علأ ق ع  اعن  ابف  
عل ف  إرلا زلعال ابف عرال   عبللل علأ ق جا  ع  اعن هسع علإلباعر ص   ابف عرال   ط لنف علأ ق         

 )جمفا عل ف رن سااف(  ا  407,7 167 219عرب  عالد و هس  عرا ف   -ععر ف- طع    ل  لل  سااف

مندلا عل دف عر ساادف  د    فد ل طلليدف يدل ادنب  جمعال  ع ل    رزلعال   ا عرال   عرط لنف علأ دق  
   ددعلآيددعل عال عبلددف عربدد  ب ددبج   هددسع علأيددل ا ل  دد  ج ددس  ب عددزق مدد  جإا  علأبدد ق عربددعصلف عر بدد  ف

 د  هس  علأ لدلل اباعال      ق إ غنبكع    عريل ن عاابي عللفج عرب  بب     هس  عرال  منلا  عامب عا
 زلدددا  ددد   لا الدددف هدددس  عر ساادددف،ل (   دددع لدددعزل عادددبي علعد اددد  عادددبع عركع )عر صددد لعد عر دددللبلف   دددسرل 

 .عرا علف فلا عل بكعع  ب بعربعر
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 خلاصة:

 د    بندث   ع بكدع  -ععر دف- مندلا  ادب    ساادف  طدع    ل د لل     ق عرالعاف عربطبليلف  
  عبددف عر بعنيددف بعر ع ددو عر ددعر  رن سااددف،  بعددا إادديعط عر ع ددو عر فددلل منددلا عر ع ددو عربطبليدد ،  ع ر ددع 
العاف بل لبف عركل ق عر عر  رن سااف  د ق صبدلل عرالعادف،  لد  ب بدن ع بدث  عر ساادف بادبع ق صد  ب  لدق 

  د ا رل   سشد عرب  لق  هد   دع لعببدل  بعال   بنث  شعطعبكع علإابغ رلف  علإابي عللف منلا عرب  لع ص 
 عددعللل هددس   ب ناددف عرب  لددق ج ددا جهددا  ب يددق ،ف بعُب ددا صدد  عا بلددعل بددل   بددعال عرب  لددقب  لنلدد إاددبلعبل لف

ب بددن ع صدد   ،ا منددلا طلليددف بددعص  علأبدد ق عر بدد  فع  ددع ببيلددلا عر سااددف بعلإمب ددع  ددع ، عااددبلعبل لف
 سرددل  -ععر ددف– طددع    ل دد لل   سااددفعرادد علف ريل ددف عرعلأ لددل إرددلا ج  عريددلعل عرب دد لن  لددسيل  لعفددا  دد  

ب يددق صلدد  عريددل ن عرط لنددف عر اددبف   ددعر    عاددوبع بلددعل  ددزلج ب دد لن  ل   كددع  دد  عر بدد ق منددلا هل ددق 
عفددا  لا الددف عر سااددف  ب،  دد  شددث كع ع  بلصددع  دد   دد   صدد لعد  ددللبلف باددبالا علأ بددل  سرددل باددبو  ددع 

 بكع عرا علف.عل 
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الوؤسسدا   خلالهدا ود  مسدع  المد  الواليد  الاسدمااميييا  ضدو  هاود  أ اة القدااا المودلي   يعد 
 المكدالي  لم نيد  يهد  ود  قيومهدا معظدي  وسدع  حدل  أساسدا مموحدلا المد  أهد اهها محقيد  إل  الاقمصا ي 
 طايقد  أل مكاليفها أل خصائصها حيث و  سلاء المولي  وصا ا ميانس هع   أخاى، يه  و  لالوخاطا
 وال  هيك  مشكي  ث  لو  نسبهاأ اخمياا بغي  الوفاض   هاص  الاقمصا ي  ل وؤسس  مميح ع يها الحصل 
 .الوسطاة أه اهها وع ليمواش  الوؤسس  لاقع وع ينسي 

 الأ لا  ضدو  الموليد بدد اا  قداااا   وطالبد  الوؤسسدا  ود  كغياهدااليزائايد   الاقمصدا ي  الوؤسسا  إ 
 بعد  إلا ذلد،، لهدا يمدتم  للد  كفاءمهدا ود  ماهع لالم  هيها الوسمعو   الولاا  اسمخ ا  بماشي  الكفي   الفعال 

 وناسد  ودال  هيكد  اخميداا أساسدها ع د  يدم  المد  الوعداييا  يد مح ثد  لود  الوماحد  الموليد  بد ائ  سد اا  
  السلقي . قيومها يسوح بمعظي 

 هد  الموليد  قدااا ثاتكيد  يد  د  اجشدكالي  الائيسدي  الوموث د  هد  ع البحدث اجيابد  هدذا هد  حاللندا لدذل،
وطداح   وؤسسد  اخمياا م  ،ع   أاض اللاقعميسي ها لبغي   ،اجقمصا ي   وؤسس ل السلقي  القيو  معظي 
 المطبيقي . س ابال ا  ل قيا  -قالو  – واولاة

 إلد  البحدث مقسدي  مد  الائيسدي ، باجشدكالي  الوامبطد  الفاعيد  الأسدئ   وخم د  ع د  اجياب  أي  و 
 أودا قااا المودلي   هد  الوؤسسد  الاقمصدا ي ؛دددإسدماامييي  امخداذ النا هيد  دددداللدمن الأل   دالفصد ل ؛دهصد ثلاثد 

 لهد  ؛اجقمصدا ي  الهيك  المولي   لالنظايا  الوفساة لمدتثيا  ع د  قيود  الوؤسسد  مناللنا هي  الثان  الفص 
وطداح   لقيود  وؤسسد    ليودمال الهيكد  حدل  مطبيقيد ااسد    هي  بديااء القيا  م  المطبيق  الفص  الأخيا
 ما ل وؤسسد ، لاسدمن المودلي   الهيكد  ع د   المودلي  القدااا امخداذ مدتثيا بدذل، وبدااي  -قالود –واودلاة 

 .2017-2014لقيو  الوؤسس  ل فماة قااا المولي   العلاق  بي  ال
 آنفا، الوطالح  اجشكالي  ع   اجياب  ثنايا  ه  ناحالل الذي البحث هذا مط عا  وخم   إنهاء بع 

  المالي  النقاط له  سا ها يوك  النتائج و  يو   إل  الملص  م 
   هدا يسداع  ع د  امخداذ لعيلب هداوزايا لكدذا وعاهد  احميايامهدا، لموليد  وصدا ا عد ة الوؤسسد ممدا  أودا

 ؛الوؤسس  أه ا  يلائ  وزيج مولي   اخميااقااا يسوح ب
   لالدذي يحقد  يم  اخمياا الهيك  المولي   ل وؤسسد  الدذي يمناسد  ودع اسدمااميييامها لسياسدامها المولي يد

يسددوح الددذي بصدد   محقيدد  الهيكدد  الموددلي   الأوثدد  نكددل  عندد ها  ،أع دد  عائدد  ووا ل يدد  ل  أقدد  مك فدد 
 ؛بمعظي  قيو  الوؤسس 
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 مك فد   هد  الوموث د ل  ،معمود ها الوؤسسد  وحد  ا  لهد  يكدل  ل وؤسسد  الوناس    ليومال الهيك  اخمياا
سديلل   الوؤسسد ، نودل ل وؤسسد ، الوماحد  المولي  ولاا  ك  وز  عو ي  و  الوحقق  الوا ل ي  ،المولي 

 ؛الحاي  عن    ليومال هيك ها مغييا ه  الوالن  إل  باجضاه  الوؤسس  لحي  الوؤسس ،
 كدا  غيدا الأحيدا  وعظد  هد  يكدل  لكد  مك فد ، لأق هدا ل موليد  لسدي   أهضد  الدذام  الموليد  يعمبدا 

 ؛لاهع  سنلا  ع ة خلا  النميي  حيز و  اجكثاا ل وؤسس  يوك  للا الوؤسس ، احميايا  لمغطي 
 بانخفداضهدذا الندلم ود  الموليد   يمويدزؤسس  إلد  الاسدم ان  هد  حدا  عد   كفايد  حاييامهدا، ل دددالو م يدت 

 ؛ضايب   االلهلا  و  ا ةددددالاسمف زةدددويل وؤسس   لهاددددي كوا  ،ددالو كي  ددطاي ع  لي دددالموب اان دددوق مك فم 
  الأي  ه  زيا ة قيومها بوقد اا القدي  الحاليد  ل لهدلاا  المد  مسدمفي    مسمفي  الوؤسس  و  القالض طلي

 ها باجضاه  إل  زيا ة وا ل يمها؛مما  لونها ل 
   هدد  الهيكدد  الموددلي   ل وؤسسدد  لا يددؤ ي بالضددالاة إلدد  زيددا ة إوكانيدد  ماايددع نصددي  الأوددلا  الخاصدد

الأثددا الاييدداب  ل اهددع الوددال ، لذلدد، لاسددمفا ة الوؤسسدد  ودد   -قالودد –إهددلاس وؤسسدد  وطدداح  واوددلاة 
  سم ان  عالي  لق اة مس ي  وعمباة؛لاوملاكها طاق  ا

  ي  أبشك  كبيا ع   الاسم ان  ه  مشكي  هيك ها المولي   و   -قالو –معمو  وؤسس  وطاح  واولاة
ودد   الاسدمفا ة ود  اللهدلاا  الضدايب  المد  منيدا عنهددا، باجضداه  إلد  الد ع  لالمخفيضدا  المد  مم قاهدا

 طا  ال لل  عن  اعموا ها ع   القالض الاسمثوااي  وطلي   الأي  .
 يدد  يعظدد  ودد  قيودد  الوؤسسدد  ودد  خددلا   قددااا المول أبطددا  هاضددي  هحلاهددا  هدد  ب ايدد   ااسددمنا قونددا

 ظددي  قيومهددا السددلقي ، لودد  خددلا  ودداكبددا عائدد  ووددا يسددوح بمعأحقدد  ياخميدداا وددزيج موددلي   بتقدد  مك فدد  ل 
 ودد  وددزيح موددلي   اعمودد   ع دد   ال ااسدد    الوؤسسد  وحددأحيددث  ،صحح ا الضيةحح اإليدد  مدد  متكيدد  ملصد نا 

 موليد  هيكد   كلمشد، الأبدازوعيداا الموثد  مك فد  الموليد  وخم   وصا ا المولي  بناءا ع د  عد ة وعداييا 
ودد  لهددلاا  ضددايبي  مزيدد  ودد   سددمفي  هيدد  القددالض طلي دد  الأيدد  النسددب  الأكبددا بسددب  وددا م موثدد  وناسدد 

    قيو  السلقي  ل وؤسس .ال  معظ  أالم  و  شانها ل علائ  الوؤسس  
 المالي   بالتوص اتيوكننا الخال  لو  خلا  ال ااس  لالنمائج الوملص  إليها 

  صدلا  الخ د  الوؤسسا  العولويد  مخ   ال لل  ع  اجسموااا ه   ع  لبالمدال  ،هد  هياك هدا الواليد  لا 
   لمعظدددي لالسدددعالمليددد  إلددد  الخصخصددد  لأ  ذلددد، سدددل  يزيددد  وددد  مناهسدددي  الوؤسسدددا  اجقمصدددا ي  

 ؛هينعكس ذل، باجييا  ع   اجقمصا  اللطن  السلقي  القيو  لاهع الأابا 
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 هصا  ع  القدلائ  الواليد  لأ  ذلد، المعاو  بالشفاهي  ه  اج -قالو -يي  ع   وؤسس  وطاح  واولاة
 ملايهها وسمقبلا؛ ق    الوالي  الم الح ل  ل عثاايوكنها و  إييا  

  اغد  أنهدا اجسدم ان  بال ايد  الأللد ، نلصد  الوؤسسد  بمنليدع وصدا ا الموليد  لمق يد  اعموا هدا ع د 
 اذ القااا؛لس ط  امخ لذل، لضوا  اسمقلاليمها الوالي  مسمفي  و  أثا الاهع الوال 

  ال عاود  هدل لمطدليا  الودال  السدل  همنشديط ، فد وخم خ د  ونميدا  واليد ل  إصدلا  النظدا  الودال 
 ؛الاقمصا  هيك  جعا ة الأساسي 

  حاكد   بهد   مفعيد  ،البلاصد  لهدمح السدل  الواليد  أودا  الوؤسسدا  إلد  المخفيد  ود  شدالط الد خل
 كفاءة؛اللصل  إل  سل  والي  ذا  ل  السل  الوالي 

 ود  إليد  ملصد  ودا ع د  لبنداء البحدث يهدل  إضداهي  حمد  يكمود   كغيدا  ود  البحدلث يحمدا  هدذال      
 منمظدا لاشدكالي  خداىأ لبحدلث ولاضديع مكدل   أ يوكد  ويهللد  النقداط بعدض مدزا  لا ،البحدث خدلا 

 واي    الم  نذكا ونهال  الوعالي ،
 المودلي   السد ل، ع د  الواليد  الأ بيدا  هد  الشدائع  لالمطبيقيد  النظايد  الطالحدا  مطداب  ود ى 

 يزائاي .ال الاقمصا ي  ل وؤسسا 
  البلاص  إل  الوال  هيك ها محسي  ه  متو  الم  الوؤسسا  ليلء إوكاني. 
 للاسم ان  ليلئها عن  اجقمصا ي  الوؤسسا  لها ممعاض الم  الوخاطا. 

   
 
 

 والسداد. التوفيق الله ونسأل لله الحمد الختام وفي
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 ملخص:
إن القررر ا  اليلررري ال ؤرررل اللصاارررم اأهي ررررا م لرررن اتررر  القررر ا ا  اأاررري اي  م اللي  لرررم ؤرررل ي ررر  ام       

لررن اولررياا الخر ررم يالررياا    ررت ي رر ب تاررن ي رري ن ييل ةررم ل راررام ،الخرررب اهررر اله  ررا اليلرري ال
 .تان ه لم اللصاام ارأ  رب  ع س  اأاياا م اأها ي اةم ي ا ا  ترئا ،ون ي   ا الق ا  اليلي ال

 تارن يعيلرا ا هرر -هرللرم-لطرر ن ل لري   لصاارمؤرل  2017-2014لاةير    الا اارم يررئ   ا  ر ي       
 يل راب  عظ  لن ه ليهر الايه م . اللزج ا ن لخياف ل را  اليلي ا لي   ا ت  ا لرلل الثا

 اليلي ال،اولياا الخر م،الياا اأاياا م .: الق ا  اليلي ال، ه لم اللصاام ،اله  ا الكلمات المفتاحية
 

Abstract: 

      The financing decision in the economic institution is one of the most 

important strategic decisions that govern the structure of its financing structure. 

It is keen to create a suitable combination of private funds and borrowing funds 

at the lowest cost and the greatest return, because the rationalization of the 

financing decision reflects positively on the value of the institution. 

       The results of the study for the period 2014-2017 at Mermoura-Guelma-

Mills, indicate that they on mixing the various sources of finance to form an 

optimal and appropriate financial structure that maximizes their market value. 

Key words:  Funding Decision, Enterprise Value, Financing Structure, Private 

Funds, Borrowing Funds. 


