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ةـــامـــة عــقدمـــم  
 

 أ
 

 :تمهيد .1

افسة تشتد مر الذي جعشهد العالم حديثا تطورات وتغيرات متسارعة في عالم المال والأعمال، الأ      ل الم
ة ودائمة التجديد و  التوسع ح تتمكن من بين المؤسسات الاقتصادية، ما أجبرها على أن تكون يقظة ومتفط

افسيها في السوق اصلة فيه،و  مواجهة م انب الما  مواكبة التغيرات ا ما أدى إ زيادة الإهتمام با
فيذ سياستها الاستثمارية، إذ أ ذ يعتبرللمؤسسة، إ شاطها وتلبية إحتياجاتها وت صبح التمويل العصب المحرك ل

مية و البحث عن التوليفة  اسبة لمصادر التمويل من بين أعقد المشكلات الإستراتيجية ال تواجه ت تطور الم
 .صاديةت الاقتالمؤسسا

ت شكالها في الوقلاف أاختأمام المؤسسة الاقتصادية و  المتاحةعلى الرغم من تعدد مصادر التمويل      
اسبة حد أهم المحددات والعوامل الراهن، إلا أن تكلفة التمويل أصبحت أ ديد التوليفة الم ال يتم من خلالها 
اسبة  ختيار مصادرالمدراء الماليين حيث يتم إ مامهتمصب إ اللهيكل الما للمؤسسة، هذا ما جعله التمويل الم

اء الهيكل الما الذال يتم على أ ي يرقى بالمستوى العام للمؤسسة ويضمن من خلاله بقاءها في ساسها ب
قيق الأ  .هداف المسطرة من قبل المؤسسينالسوق و

 فإنهالذا  ككل،بالتا على قيمتها  المؤسسة و  يةودمردعلى  تأثيرن لقرار اختيار البديل التمويلي لهذا فإ    
اسب يرص على تشكيل  اصة وأموال الاستدانة من جهة وبين العائد و هيكل ما م فق بين الأموال ا

عادة ما تشكل الاستدانة بديلا تمويليا مغريا للمؤسسات الاقتصادية كونها تساهم و  أخرى،طرة من جهة االمخو 
    .المحققةالوفورات الضريبية و  لية الرفع الماالمتاح للمساهمين بفضل آفي الربح في زيادة صا

 :شكاليةا  .2

صول علتلف الهيكل الما من مؤسسة إ أخري، ويرتكز هدف الإ      ى هيكل ما أمثل دارة في ا
ة، إذ يعتبر الهيكل الما الأمثل إ بأقلكبر عائد يضمن لها أقل تكلفة وأ شكالية ستظل دائما اطرة ممك

سوقية للمؤسسة من جهة، ومن يشجع استعمال الديون لزيادة القيمة المطروحة نظرا لوجود الرفع الما الذي 
ا فيما يلى، و خرى البحث عن الاستقلالية الماليةجهة أ ث  :على ضوء هذا تتبلور معالم اشكال 

 ؟رويبة لمؤسسةكلفة التمويل على الهيكل المالي ت ثرهل تؤ 

 

 



ةـــامـــة عــقدمـــم  
 

 ب

 

موعة من الأ            :سئلة الفرعية نوجزها فيما يلييثير هذا الاشكال 
  ؤسسة رويبة المكونة للهيكل الما لم يةالتمويل المصادرماهي 

  رويبةلمؤسسة لفة التمويل على التوازن الما ثر تكهل تؤ  

  رويبةلمؤسسة  المالية ستقلاليةالاالمالية على  ثر الرافعةهل تؤ  

 :الدراسة فرضيات  .3
اب            :سئلة الفرعية يمكن صياغة الفرضيات التاليةعلى الأ ةللا
  رويبة علىتعتمد مؤسسة ، والذي يتأثر بمجموعة من العوامل  عدة مصادر لتمويل هيكلها الما

ارجية  .الداخلية وا

 تكاليف تؤثر على هيكلها الما يترتب عن أساليب التمويل المعتمدة من قبل مؤسسة رويبة. 

 :سباب اختيار الموضوعأ  .4

 :تعود أسباب اختيارنا لهذا الموضوع إ الأسباب الآتية          
 عقد المشاكل ال تواجه المؤسساتتركيبة الهيكل الما من أمويل و تعتبر مسالة الت. 

 صص  .العلمي توافق الموضوع مع نوع 

 زائرية تواجه أ عتباربا ا من خلال هذا الموضوع دراسة الهيكل المازمات مالية، المؤسسات ا  حاول
زائرية و   .هذا بهدف ترشيد قراراتها التمويليةللمؤسسة الاقتصادية ا

 موضوع جدير بالبحث خاصة في بيئة ثر تكلفة التمويل على الهيكل الماأن موضوع اعتقدنا أ. 

  ز ريك العجلة الاقتصاديةلأهمية البالائرية الفقيرة لمصادر التمويل، واالمؤسسة ا  .غة في 

 :هداف الدراسةأهمية وأ  .5

د المستثمر تمرار نشاط المؤسسة الاقتصادية، إسالركيزة الأساسية والعصب المحرك لإتعتبر الموارد المالية       ذ 
اسبة من مصادر التمويلصعوبة في اختيار التول تكلفة، إذ تكمن  بأقلكبر عائد ممكن وال تضمن له أ يفة الم
   .زالة الغموض عن المفاهيم المتعلقة بالموضوعأهمية هذ الدراسة في إ

قاط ال نهدف إو       ا، نذكر ما يليمن أهم ال تها من خلال دراست  : معا
  هاالتعرف على أهم مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة و  .تكلفة كل م

 براز العوامل المؤثرة فيهالهيكل الما وأ التعرف على. 

 مثلية الهيكل الما في المؤسسة الاقتصاديةاولة إبراز أهم الدراسات ال اهتمت بدراسة أ. 

  تقويم الهيكل الما للمؤسسةالتعرف على كيفية تشخيص و. 

 زائ مؤسسة  لةرية من خلال دراسة حااولة الاطلاع على سلامة القرارات التمويلية في المؤسسات ا
 .هي مؤسسة رويبةجزائرية مدرجة في بورصة و 
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 :دوات الدراسةمنهج وأ  .6
ثهيقوم كل باحث في إ      اس طار موضوع  هج م تلف بالاعتماد على م ب يقوم من خلاله بتحديد 

ظيم أفكار وفرضها ات ال تستطيع من البيانال تساعد في جميع المعلومات و  الادواتالأساليب و  خلالها ت
ه من الإليلها و  تائج ال تمك يدةللوصول إ ال ظري أ حاطة ا انب ال  .و التطبيقيبموضوعه سواء من ا

هجين أ      ا على م هج الوصفي لتوضاعتمدنا في دراست تلف مصادر التمويل المتاحة ساسيين هما الم يح 
ظريات ال حاولت دراسته، كما تم الاعتمادل الما وأأمام المؤسسة وتكلفتها، كذلك الهيك هج  هم ال على الم

هذا بهدف تقويم تركيبة الهيكل الما للمؤسسة الاقتصادية كما و  ليل وضعيتها المالية،التحليلي في دراسة و 
ظري على الواقع التطبيقي، من خلال دراسة حالة مؤسسة اقتصادية انب ال ا اسقاط ا  .حاول

 :حدود الدراسة .7
اعته و  نظرا لأهمية الموضوع      ا حصر و كثرة الو اصر المتعلقة به حاول توى، ديد معالمه من حيث المحع

حصر الاطار المكا في دراسة حالة مؤسسة اقالزمان، المكان و  تصادية جزائرية مدرجة في حيث ي
ديد للمصبرات"البورصة زائري ا  للفترةزمان فقد تم دراسة الهيكل الما للمؤسسة ما ال، أ"-رويبة– معمل ا
2102-2102. 
 :الدراسات السابقة  .8

امعية ال تم      انب التم الاطلاع على عدد من الدراسات ا لمؤسسة الاقتصادية، ومن ي لتمويلس ا
ا نذكر مايليبين أ ث  :قربها صلة من موضوع 

  ،ية ؤسسة دراسة حالة مؤسسة الاشغال المناسب للممحددات اختيار الهيكل الملي "بوربيعة غ
يل شهادة الماجستير في كلية ا، "التركيب الكهربائي فرع سون لغازو  علوم التسيير لعلوم الاقتصادية و المقدمة ل

زائر ة والتعرف على أ.2102 ، 3جامعة ا ر التمويل للمؤسسة هم مصادهدفت هذ الدراسة إ معا
تاستالاقتصادية، و  تهجةلف المؤشرات المالية من أجل تقييم أعمال  على الوضعية  ثر السياسات التمويلية الم

اولة الإ زائرية م في المؤسسةطلاع على سلامة قرارات التمويل المالية للمؤسسة، و ن خلال الاقتصادية ا
سبة دراسة حالة، أ تائج ما بال اسب مع تيار الهيكل الما للمؤسسة ن اخأ الدراسة فخلصت إل ب أن يت

شا فيهواقعها و  قق أ المحيط الذي ت دها مكون بصدد الهيكل الما بما  اطرة ع الأمثل، وأن على عائد بأقل 
ابي للرفع الما و  قيق ه، تستطيع رفع قيمتها في السوق و تتحكم فيالمؤسسة ال تستفيد من الأثر الإ

 .معدلات مردودية عالية

  ،مد نحو اختيار هيكل تمويلي امثل للمؤسسة الاقتصادية دراسة حالة المجمع "شعبان 
يل شهادة الماجستير"الصناعي صيدال مد بوقرة في كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة أ ، المقدمة ل



ةـــامـــة عــقدمـــم  
 

 د
 

زائر،  موال ة أدراسة إ التعرف على العوامل الأساسية المحددة لتركيب، هدفت هذ ال2101بومرداس، ا
ا  توضيحإ بالإضافةالمؤسسة الاقتصادية،  دوى من اختيار الهيكل التمويلي الم ددات سب ودراسة أا هم 

قرارات التمويل ضمن الادوات الفعالة الكفيلة بترشيد  بإدراجمطالبة المؤسسات الاقتصادية قرار التمويلي، و ال
ليل علستخدام الموارد المستعملة فيها و ا تها المحتملة ثير دراسة تأدائل التمويل المتاحة، و مي دقيق لبذلك بعد 

ددات القراإ دراسة أ على المؤسسة، بالإضافة حليل على اختيار طبيعة التلا يقتصر ر التمويلي، و هم 
ين وكفاءة سوق الأديد نسبته في الهيكل التمويلي، التمويل و   موال بصفة عامة،بل يتعدا ليشمل سلوك الما

بغي المبادرة به ترض، وخلصت الدراسة إ أن أهم إمباشرا على فعالية التمويل المق كونها تمارس تأثير جراء ي
ديدا دورها التحليلي، و  لترشيد قرارات التمويل في المؤسسات الاقتصادية ح هو تفعيل دور الوظيفة المالية و م

اذ قرارات التمويل للإدارةحيات أكبر صلا   .في المؤسسة المالية لا

  ،رباح دور سياسة توزيعات الأ: ة المؤسسةثر اختيار الهيكل المالي على قيمأ"عبد الكريم بوحادة
يل شهادة الماجس "في تحديد القيمة السوقية للسهم مع دراسة حالة تير في كلية العلوم الاقتصادية المقدمة ل

ةو  طي توري قس زائر، علو التسيير جامعة م ف كيفية سعي المؤسسة  وصهدف الدراسة إ ،2102، ا
طر ذلك من خلال استغلال بعض الاقتصادية إ تعزيز قيمتها السوقية، و  المصادر التمويلية في حدود ا

،العائد المطلوب، كما ذكر بأبول و المق اء هيكل ما مثا قيقه إلا من خلال ب أي  ن ذلك الهدف لا يمكن 
 .في المقابل تعظيم من قيمتهاويل في اد حدودها و تكلفة التم أن تكون لديها

كم نهمن خلال دراسته أن الأرباح المحتجزة من شأوخلص       ، إذ  ا أن تكون أهم مكون للهيكل الما
دد من خلالها نسب كل من الأرباح المحتجزة والموزعة، و رباح اهذ الأخيرة سياسة توزيعات الأ تعمل ل 

 .سهمها قدر المستطاعهذ السياسة على تعظيم قيمة ألال المؤسسة من خ
 :صعوبات الدراسة  .9

موعة من الصعوبات خلال إ           ا  قاط التاليةواجه لت في ال  :عداد هذا البحث 
 ن وجدت تكون مكررةقلة المراجع المتخصصة، وإ. 
 قلة المؤسسات المسعرة في البورصة. 

 صول عل زائريةى بعض المعلومات صعوبات ا  .المالية للمؤسسة ا

  وعهاقلة مصادر التمويل في المؤسسات و  .عدم ت

 : تقسيم البحث  .11
ة الموضوع و       ا تقسيمه إ فصلين، فصل نظري و الالممن أجل معا ميع جوانبه ارتأي فصل ام 

ديد للمصبرات وخاتمة تليهما ومقدمة تطبيقي يشمل دراسة حالة مؤسسة  زائري ا  .تسبقهماالمعمل ا
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ظرية للدراسة حيث يقسم ل و يضم الفصل الأ      وانب ال ا في  ثبدور إجميع ا اول لاث مباحث، ت
تلف مصادر التمويل المتاحة أ ن تم التكلفة متكلفة التمويل كل مصدر و المؤسسة و  مماالمبحث الأول 

ا في المبحث الثا إ ظريات ال اهتمت الما في المؤسسة وأاهية الهيكل  مالوسطية المرجحة، وتطرق هم ال
ا بتقويم الهيكل الما للمؤسسة ب انب، كما قم  نسب الهيكلة،استخدام مؤشرات التوازن الما و بدراسة هذا ا

ا في المبحث الثالث إ ما تعرض ماس العلاقة بين تكلفة التمويل اولة التددات الهيكل الما للمؤسسة و  بي
 .الما للمؤسسة الهيكلو 

ظري على مؤسسة أ      انب ال صيصه للدراسة الميدانية عن طريق اسقاط ا ما الفصل الثا فقد تم 
ا في المبحث الأول تقديم المؤسسة و رويبة  اول موعة من القوائم المالية ال حيث ت التعريف بها، ثم عرض 

ص المبحث الثالث ما فليل الوضعية المالية للمؤسسة، أاستخدمت في  ا إيما   معرفة مصادر فخصص
قة الرابطة بين تكلفة اولة تلمس العلاتمويل المؤسسة وتكلفة كل مصدر وتشخيص الهيكل الما للمؤسسة و 

 .رويبةالهيكل الما لمؤسسة التمويل و 
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 :تمهيد     

افظ على          اجحة هي ال  تعتبر المؤسسة المحرك الأساسي لتطور اقتصاد أي دولة، إذ أن المؤسسة ال
ديد استشارتها والتوسع فيها و قدرتها الإن عن مصادر التمويل إذ تعتبر هذا ما يدفعها للبحث تاجية عن طريق 

حاول من خلال هذا الفصل التطرق ارة المالية و الأخيرة من أكبر المشكلات ال تواجه الإد  أهم المصادر إس
، المالية المتاحة أمام المؤسسة و  ظريات المتعلقة بالهيكل الما تلف ال والعلاقة ال تربط تكلفة التمويل كذا 

عرضه تفصيليا من خلال المباحث التاليةو  بالهيكل الما للمؤسسة  :هذا ما س
 .تكلفة التمويل في المؤسسة: المبحث الأول     
 .الهيكل المالي للمؤسسة: المبحث الثاني     
 . العلاقة بين تكلفة التمويل و الهيكل المالي للمؤسسة: المبحث الثالث     
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 .تكلفة التمويل في المؤسسة: المبحث الأول
اصر الهامة و الفاصلة في       اذ القرارات التعتبر تكلفة التمويل من بين الع أي خطأ قد و  تمويليةعملية ا

تلف مصادرباهظة قد تصل إ الإفلاس، و مل المؤسسة تكاليف  التمويل المتاحة أمام  تتم المفاضلة بين 
يفاالمؤسسة و  ا اعتمدنا في هذا المبحث و ت متعددة، تبعا لمعيار الملكية والمدة ال تتخذ تص المصدر، غير أن

اسب مع طبيعة البحث  .معيار الملكية ح يت
 .ماهية تكلفة التمويل:المطلب الأول

ةإ مصادر التمويل ال تضمن لها أكبر عائد بأقل تكلفة  استثماراتهاتلجأ المؤسسة في تمويل       من ، و ممك
حاول التعرف على مصخلال هذا المطلب  أهم العوامل المؤثرة في كل در التمويل، تكلفتها، أهميتها و اس

صر  .ع
 :مفهوم تكلفة التمويل .1

او        :من أبرزها نذكرلت تكلفة التمويل و تعددت التعاريف ال ت
معدل العائد الأد من رأس المال المستثمر و الذي يضمن " :يقصد بتكلفة التمويل: التعريف الأول     

شأة بل و تعظيمها  1".المحافظة على قيمة الم
قيقه على الاستثمارات : "تعرف تكلفة التمويل بأنها :التعريف الثاني      بغي  د الأد للمعدل الذي ي ا

 2".الرأسمالية المقترحة
أي قق أكبر قيمة للمؤسسة في السوق و معدل العائد الذي : "ويل هيلص مما سبق إ أن تكلفة التم     

فاض في العائد قد يؤدي للإفلاس  ".تدهور أو ا
اقشتها       3:و تتطلب دراسة تكلفة الأموال التمييز بين المفاهيم التالية و م

 :التكلفة المستقبلية و التكلفة التاريخية 1-1
اذ ا      ليست التكاليف لقرار هي التكاليف  المستقبلية و التكاليف ال تأخذ بعين الاعتبار في عملية ا

ية أي  صول عليها في الماضي، و السابقة على الأموال الالتار فيض ت تتم ا كلفة المشروع يهدف إ 
بؤ بالتكاليف المستقبلية دورا هاما في *يةحد ممكن، كما تلعب التكاليف التار الأموال المستقبلية إ أد  الت

 .في تقييم الأداء الفعليو 

 

                                                                 
1
ان،الإدارة الماليةنور الدين خبابة، -  ، لب هضة العربية، الطبعة الأو  .605،ص7991، دار ال

2
اوي، نهال فريد مصطفى، و آخرون،  -  امعية، مصرأساسيات الإدارة الماليةمد الصا ا  .291، ص 1007 ،، الدار ا

3
مد عبد  -  درية،اتخاذ القراراتمدخل في التحليل و : تحليل المالياقتصاديات الاستثمار، التمويل، الالعزيز، سمير  للكتاب،  ، مركز الإسك

 . 751-755ص ص  مصر،
ية* صر الاقتصادي: التكاليف التار  .هي القيمة المالية الأصلية للع
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 : التكلفة المشتركةالتكلفة النوعية و  1-2
اصر رأس المال مثل الأسهم العادية، الأ      صر من ع وعية في تكلفة كل ع سهم الممتازة، تتمثل التكلفة ال

دات ، و ...الس ، لكن هذ تهمن المصدر المتاح مقارنة مع تكلفعتمد على العائد المتوقع يالقرار فبالتا ا
طر الما فيها مغالطة و الطريقة  ة سيرفع من درجة ا تظليل، إذ أن قرار المشروع باستخدام قرض في فترة معي

قي زن ق التواملة الأسهم الأمر الذي يرفع من تكلفة أموال الملكية، و من جهة أخرى تعمل المؤسسة على 
د إ فكرة الترجيح بالأوزان في الهيكل الما  .ما يؤدي إ ظهور مفهوم التكلفة المشتركة للأموال و ال تست

 :التكلفة الحديةالتكلفة المتوسطة و  1-3 
صر من       تكون المال الذي يتم توظيفه، و  رأستتمثل التكلفة المتوسطة في المتوسط الموزون لتكاليف كل ع

الها، فمتوسط تكلفة التمويل رأس مإ أد حد ممكن عن طريق التخطيط السليم لهيكل  ؤسسة تدنيتهغاية الم
ارجيةيإ أن  ايظل ثابت فاذ أموال المشروع الداخلية كليا ثم يتزايد بزيادة المصادر ا دية . تم است أما التكلفة ا

ديدة ال حصل ع قيق الموازنة الرأسمليها المشروع، و تعود فهي التكلفة المتوسطة للأموال ا الية، أهميتها في 
ديةالداخ العائد فالمؤسسة لن تقبل أي مصدر تمويلي جديد إلا إذ كان معدل  .لي أكبر من تكلفة الأموال ا

 :التكاليف الضمنيةالتكاليف الظاهرة و  1-4
قدية الداخلية من       الية للتدفقات ال صم الذي يساوي بين القيمة ا تعرف التكلفة الظاهرة بأنها معدل ا

الية للتدفقالأموال الإضافية المستخدمة في تمويل الاقتراح الاستثماري و  قدية الإضافية بين القيمة ا ات ال
ارجية، و  ية . أو نصيب السهم من الأرباحسداد أصل القرض تتمثل في مدفوعات الفوائد و ا أما التكلفة الضم

شفتتمثل في تكلفة الفرص موعة من الاستخدامات البديلة  أة البديلة وال ت دما يكون أمام المؤسسة  ع
اص  .يهمساهمبأفضل فرصة استثمارية للمشروع و  للأموال الإضافية، أي أنها معدل العائد ا

 :أهمية حساب تكلفة التمويل .2

 1:تكمن أهمية حساب تكلفة التمويل في المؤسسة فيما يلي        
 من ثم قيمتها؛و  لمؤسسةا درجة المخاطرة، أرباح يمكن أن يؤثر على كل من حجم و الهيكل الما 
 اصر التمويل صر من ع اذ القرارات الإدارة الم ،يساعد حساب تكلفة التمويل لكل ع الية في ا

 ؛باختيار نسب تلك المصادر من ناحية التكلفة، أي اختيار المصدر الأقل تكلفة المتعلقة

  حيح يتطلب تقديرات أن إعداد الموازنة بشكل صو  المؤسسة الية لها تأثير رئيسي علىنة الرأسمقرار المواز
 تكلفة التمويل؛

                                                                 

مد الأغا،  -1 دراسة تطبيقية على شركة المساهمة العامة العاملة "تكلفة التمويل على معدل العائد على الاستثماراثر الرافعة المالية و بسام 
شورة، "بفلسطين امعة الاسلاميةدارة الأإ، مذكرة ماجيستير غير م   .65-66، ص ص1006 فلسطين، ،-غزة -عمال، كلية التجارة با
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  تكلفة  أنتبين  فإذا، الأمواليفيد حساب تكلفة التمويل في تقييم المشروعات ال تستخدم فيها
أما إذا حسبت التكلفة  ،الإدارةهذ المشروعات عبئا على  أصبحتتزيد عن العائد المتوقع  الأموال

 يمكن تفادي العديد من المشروعات؛ بدقة
  اعية، إضافة إ دورها في قرارات  التسعير؛ يفيد في المفاضلة بين المشروعات الص
  هإن العديد من القرارات المالية من دات تسا تلك المرتبطة بالاستئجار و ضم ويل الس تلزم إعادة 

 حسابا دقيقا لتكلفة التمويل؛
  اصر ال إن تعظيم قيمة المؤسسة كهدف استراتيجي للإدارة المالية يستلزم أن تكون تكلفة جميع الع

دودها الدنيا ها الأموال   .تشكل مدخلات للمؤسسة من ضم

ه فان تكلفة و     جر  الأموالم موعة كبيرة من القرارات و الذي تدور  الأساسهي ا قرارات  أهمهاحوله 
 .التمويلالاستثمار و 

 :العوامل المؤثرة في تكلفة التمويل .3

ضع لسي      رج البعض الآتتأثر تكلفة التمويل بمجموعة من العوامل، بعضها  ما  خر عن طرة المؤسسة بي
 1:ثارها السلبيةآالمؤسسة على التخفيف من حدتها و  سيطرتها إذ تعمل

 :المؤثرات التي تتحكم فيها المؤسسة 3-1
 :في المؤثرات ال تتحكم فيها المؤسسة أهمتتمثل     
دات)لأصحاب الديون  عبارة عن المعدلات ال تدفع :الفائدةمعدلات  - أ تتبع على العموم ، و (قروض، س

، حيث  ذلك من جراء يؤدي إ ارتفاع تكلفة التمويل و معدلات الفائدة السائدة في الاقتصاد الوط
أيضا على تكلفة الأسهم العادية ارتفاع معدلات الفائدة المدفوعة لأصحاب الديون، كما يكون لها تأثير 

 .الممتازةو 

ة على دد عن طريق التشريعات الضريبية للدولة، مما يع عدم قدرة المؤسس :معدلات الضريبة - ب
د التحكم فيها أو تعديلها، و  يكون تأثيرها على التكلفة الإجمالية واضحا لكونها تأخذ في عين الاعتبار ع
كما تعطي أفضلية للتمويل بمصدر على حساب أخر في حال صدور .احتساب تكلفة الاقتراض

خفضة لضريبة هذا المصدرتشريعات تق   .ضي بتحديد معدلات م

 : المؤثرات الخاضعة للمؤسسة  3-2
اسب أهدافها، و تتمثل المؤثرات ال        :هي تستطيع المؤسسة التحكم فيها وتعديلها حسب ما ي

تبعا و  ،المساهمينلم يتم توزيعها على تمثل الأرباح المحتجزة الرصيد المتراكم للأرباح ال  :سياسة التوزيعات - أ
فاض نسبة  د مستوى معين من الأرباح المحققة فان ارتفاع نسبة الأرباح الموزعة يؤدي إ ا لذلك فع
قطة الانكسار، حيث لا تكفي الأرباح المحتجزة لتمويل  الأرباح المحتجزة بشكل قد يعرض المؤسسة ل

                                                                 
1
درية، لمؤسساتالإدارة المالية لالتمويل و عاطف وليم أندراوس،  -  امعي، الاسك  . 511-516، ص ص1005، دار الفكر ا
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فيذ الاستثمارا ديدة، الأمر الذي يؤدي إ ارتفاع تكلفة احتياجاتها من الموارد الإضافية اللازمة لت ت ا
 .الأموال

د تقدير تكلفة الأموال يتم استخدام معدلات العائد المطلوب  :السياسة الاستثمارية للشركة  - ب ع
الية  قطة بدء للتقريرو  للأسهمعلى الأرصدة ا دات ك طر المرتبطالس  ، وتعكس هذ المعدلات ا

الية، ف بأصول عكس علالسياسة الاستثمارية للمؤ  تغيرالمؤسسة ا  . تكلفة الاستثمار ىسسة ي

لاختلاف نظرا مثل، و أالمؤسسة عادة لهيكل ما طط  :ن الهيكل الماليأسياسة الشركة بش - ت
صر و  دث بالضرورة تكلفة التمويل كل ع دما تقرر تغيير هيكلها الما  اطرته، فان المؤسسة ع درجة 

 .تغير على مستوى التكلفة

ا في هذا المطلب     سبة  أهمية أبرزناالمصطلحات المتعلقة بها، كما  أهمتعريف تكلفة التمويل و ب قم حسابها بال
موعة العوامل المؤثرة فيهاللمؤسسة  سسة التحكم فيها إ نوعين، مؤثرات باستطاعة المؤ  قسمت وال و

 .إذ تقوم المؤسسة بالتخفيف من تأثير حدتها مؤثرات خارج سيطرتها،و 
 :تكلفة التمويل بالملكية: المطلب الثاني

حاول من خلال هذا المطلب التطرق       دورا هاما في ال تلعب تلف مصادر التمويل بالملكية و  إس
، إذ أنه درجة الأووال تعتمد على هذا المصدر بال والمتوسطة الصغيرة ةخاص الاقتصادية، تمويل المؤسسات

تلف الاحتياجات دون اللجوء إ مصادر خارجيةي  . ضمن للمؤسسة توفير 
 : الأسهم العادية .1

اصر ال التمويل الداخلصادر تعتبر الأسهم من أهم م      حاول عرض أهم الع ية للمؤسسة الاقتصادية، س
  .تعرف وتوضح هذا المصدر

 :تعريف الأسهم العادية .1.1
تعتمد شركات ، و الأجلتمثل الأسهم العادية من وجهة نظر المؤسسة من الوسائل الرئيسية للتمويل طويل     

د بدء التكوين، تمويلها الدائم و العادية في الأسهمالمساهمة اعتمادا يكاد يكون تاما على   حيث 1خصوصا ع
ها ريفاتعددت تع  :الأسهم العادية م

ق في:" العادية على أنها تعرف الأسهم :التعريف الأول      امله ا د ملكية قابل للتداول يعطي   مست
ه من المشاركة و  ققها المؤسسة وتمك تائج ال  وية للجمعية العامة ال في حال و التصويت في الاجتماعات الس

ق في جزء من الأموال  2."التصفية له ا

                                                                 
1
جار،  -  ديث، مصر، أساسيات الإدارة الماليةعبد العزيز ال  .515، ص 1001، المكتب العربي ا

2
مد،  -  شورة،  ، مذكرة "دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال" نحو اختيار هيكل مالي امثل للمؤسسة الاقتصاديةشعبان  ماجيستير غير م

زائر،  مد بوقرة بومرداس، ا  .75، ص1070كلية العلوم الاقتصادية، علوم التسيير و العلوم التجارية، جامعة أ
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زء من  :"نهأكما يعرف على  :التعريف الثاني       أصدرتهمال المؤسسة ال  رأسورقة تثبت امتلاك حائزها 
قوق و  تج عن امتلاك هذ الو  الأعباءمل كل مع الاستفادة من كل ا   1."قةر ال ت

ق في  ةمن خلال التعاريف السابق      مله ا د أن الأسهم العادية عبارة عن جزء من رأس المال يعطي 
وية للجمعية العامة   ه من الاستفادة من الأرباح و كما التصويت في الاجتماعات الس مل جزء من تمك

سائر      .ا

 :امتيازات حاملهاو  خصائص الأسهم العادية.2.1 
صائص نوجزها في من      موعة من ا تاج   2:خلال ما سبق يمكن است

 قولة؛  السهم العادي عبارة عن أداة مالية طويلة الأجل يتم تداولها في بورصة القيم الم
 من الموجودات في حالة  صل صاحبه على حصة) له قيمة اسمية، سوقية، دفترية، و تصفوية

 ؛(ذلك بعد سداد جميع الالتزاماتالتصفية و 

  تائج المحققة من المؤسسة؛  يتميز الدخل الذي يدر السهم العادي بعدم الاستقرار لارتباطه بال

 ول له الاستفادة من الأ سائر و يعتبر حامله شريك في المؤسسة ما  مل جزء من ا لك كذرباح و
 .المساهمة في تسيير المؤسسة

 3:كما يتمتع حملة الأسهم بمجموعة من الامتيازات يمكن تلخيصها فيما يلي      
  لس الإدارة، كما له حق الإنابة؛حق التصويت و  الترشيح لعضوية 

 ؛ىشراء، أو بأي طريقة أخر م بيعا و حق نقل ملكية الأسه 

  سابات فيها؛حق الاطلاع على سجلات الشركة و  حق الطعن بسلامة ا

 دما تتحقق و صول علحق ا د ى الأرباح ع صول على حقها ع ق في ا يتم توزيعها، كما لها ا
 .التصفية

 :تكلفة الأسهم العادية. 3.1
سبة للشركة فان تكلفة السهم العادي تتمثل في الأرباح المدفوعة لهذ الأسهم       بما أن هذ الأرباح و  ،فبال

ب أن يؤخذ  وات  مو خلال الس ن إوبالتا ف الاعتبارهذ الأرباح في عين  معدل نمومن المتوقع أن ت
 4:تكلفة التمويل بالأسهم العادية تمثل بالعلاقة

الربح المتوقع توزيعه لكل سهم=اديتكلفة التمويل بالسهم الع
 .معدل نمو الأرباح السنوية+  سعر بيع السهم مصاريف و عمولة الاصدار

                                                                 

امعية،، ديتقنيات البنوكلطرش الطاهر،  - زائر، الطبعة وان المطبوعات ا .11، ص1005، 2ا 1
  

2
دراسة "رباح في تحديد القيمة السوقية للسهمدور سياسة التوزيع الأ: ةأثر اختيار الهيكل المالي على قيمة المؤسسعبد الكريم بوحادرة،  - 

شورة، كلية ال"حالة زائر،سيير و تعلوم الاقتصادية، علوم ال، مذكرة ماجيستير، غير م ة، ا طي توري قس  .6-5، ص ص1071 العلوم التجارية، جامعة م
3
اج،  -  شر و مبادئ التمويلطارق ا ، الأردن، ، دار صفاء لل  .720، ص1001التوزيع، الطبعة الأو

4
شر و التحليل الماليالإدارة و آخرون، عليان الشريف، رشاد العصار و  -   .702-701، ص ص1001التوزيع، الأردن، ، دار البركة لل
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 :عيوب الأسهم العاديةمزايا و . 4.1
موعة من المزايا و يز في التمويل بالأنم       ازها فيما يليسهم العادية   1:العيوب يمكن إ
 :تتمثل أساسا في :المزايا - أ

 وعة من التمويل يعطي ل ها من مواجهة التغيرات في الظروف لمؤسسة مصادر مت ما يمك
 الاقتصادية؛

  دد للتسديد و أليس للسهم العادي بر المؤسسة على جل  دد؛لا   رد قيمة السهم في موعد 

  ققت و المؤسسة غير ملز اذمة بدفع الأرباح إلا إذا  ها؛أقرار بتوزيعها كلها  يتم ا  و جزء م

 من القرض ضمن الأموال الدائمة  رفع حجم الأموال من الأسهم العادية يد حجم الأموال
 .الموارد المالية من الاقتراضهذا يكون بمثابة ثقة و ضمان في مقدار المؤسسة على زيادة و 

 :و تتمثل في :العيوب - ب

  صر المخاطرة و ارتفاع تكلفة الإصدار و باقي المصاريف ارتفاع تكلفة الأسهم العادية نتيجة ع
 المرتبطة بالاكتتاب؛

  ضع للضريبة قبل التوزيع مما يؤدي إ زيادة الوعاء الأرباح ال توزع علة حملة الأسهم العادية 
 للمؤسسة؛ للضريبي

  د من حرية استقلالية القرارات اتساع حجم الأموال من الأسهم العادية و تزايد المساهمين 
 .الإدارية

 :الأسهم الممتازة .2

اصر ال تميزها عن غيرها من تلف الاسهم الممتازة عن الأسهم العادية، إ صر أهم الع عرض في هذا الع ذ س
 .المصدار الداخلية

 :امتيازات حاملهاو  تعريف و خصائص الأسهم الممتازة .1.2
    :أبرزهاتعددت تعريف الأسهم الممتازة و 

خصائصها بين الأسهم ميع في  لأنهاة جياله الأوراق:" على أنهاالممتازة  الأسهمتعرف  :التعريف الأول     
داتالعادية و    2".الس

د ملكية و :"أنهالى كما تعرف ع :التعريف الثاني       تلف عن الملكية ال   إنمست شكانت  عن السهم  أت
د   3".ن السهم العاديفي ذلك شأنه أش سوقيةسمية، قيمة دفترية و قيمة ا العادي، ولهذا المست

                                                                 
1
، الأردن، الأسسالمفاهيم و : التمويل التأجيريمعراج الهواري، حاج سعيد عمر،  -  وز المعرفة، الطبعة الأو  .16-15ص ص ،1072، دار ك

2
 .211، صمرجع سابقندراوس، أعاطف وليم  - 

3
شر و تمويل المنشات الاقتصاديةحمد بوراس، أ -  ابة، ، دار العلوم لل  .62، ص 1001التوزيع، ع
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د ملكية هجين       مع بين خصائص الأسهم من خلال ما سبق نعرف الأسهم الممتازة على أنها مست
داتالعادية و   . الس

صائص و       ه يمكن تمييز بعض ا  1:هيوم
صائص التالية - أ  : تشارك الأسهم العادية في ا
 إنها تمثل أموال الملكية؛ 

  لا يوجد لها موعد للاستحقاق؛ 

 د توزيعها؛  اتأخذ أرباح  ع

  سمية تساوي القيمة الدفتريةية، اسمية وسوقية لكن قيمتها الإلها قيمة دفتر. 

صائص التالية تشارك  - ب دات في ا  : الس

 دد سبة مئوية من قيمتها الإأرباحها   سمية؛ة سلفا ك

  معية العمومية للمساهمين أي أنها لا تشارك في إدارة الشركة إلا إذا ورد لا تشارك في التصويت في ا
 نص صريح على ذلك في عقد إصدارها؛

 ملة الأسهم العادية فقط ،لا تشارك في الأرباح المحتجزة  .حيث أن هذ الأرباح هي 
  2:ببعض الامتيازات هي ةيتمتع حملة الأسهم الممتاز 
 د التصفية؛ امل السهم الممتاز ق في استرجاع قيمة سهمه ع  ا

 ق في التصويت؛ امل السهم الممتاز ا  ليس 

 عائد السهم الممتاز ثابت و لا يتأثر بالوضع الما للمؤسسة؛ 

 ويل سهمه إ سهم عادي؛ ق في   امل السهم الممتاز ا

 ق في الشراء الأسهم الممتازة من أصحابها؛  لإدارة المؤسسة ا

  ق  الأسهمحملة صول على الأرباح  الأسهمعلى حملة  الأولويةالممتازة لهم ا العادية فيما يتعلق با
 .الموزعة

 :أنواع الأسهم الممتازة. 2.2
 3:أنواع للأسهم الممتازة نلخصها فيما يلي يوجد

صول على : أسهم المشاركة - أ هي تلك الأسهم ال تشارك الأسهم العادية في الأرباح بعد ا
ها  .نصيبها م

ة بعد أخرى و تلك الأسهم ال: الأسهم المتراكمة - ب فوظة تتراكم أرباحها س  .تبقى 

                                                                 
1
شر و التوزيع، الطبعة الرابعة، عمان، ،أساسيات في الإدارة الماليةزياد سليم رمضان،  -   .761، ص7995دار صفاء لل

2
 .15 -16، ص صمرجع سابقمعراج هواري،  - 

3
 .721-725، ص ص مرجع سابقطارق حاج،  - 
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كومة، من خلال و  :الأسهم ذات الأرباح المضمونة - ت ها ا هي تلك الأسهم ال تضم
قيق الأرباح  .التزامها بدفع مستوى معين من الأرباح في حالة عدم تمكن الشركة من 

ويلها إ أسهم عاديةو : الأسهم القابلة للتحويل - ث  .هي تلك الأسهم ال يمكن 

 .ر انتشاراهي الأكثالأسهم غير متراكمة وغير المشاركة وغير المضمونة، و       - ج

 .المشاركة في نفس الوقتالأسهم المتراكمة و       - ح

 :تكلفة الأسهم الممتازة. 3.2
ملة  أنذكرنا سابقا       الممتازة معدل ربح معين ثابت نسبيا لذلك فان هذا الربح  الأسهمالشركة تدفع 

 1:يمكن حسابها بالعلاقة التاليةو  ،الأسهمفي تكلفة  أساسالمدفوع يمثل حجر 

وية المدفوعة للالسهم الممتازة= تكلفة الأسهم الممتازة   الارباح الس
وية  .%111+  ثمن بيع السهم في السوق مصاريف و عمولة السهم الس

 :مزايا و عيوب الأسهم الممتازة. 4.2
موعة من المزايا و  الأسهمنميز في          2:العيوب نلخصها فيما يليالممتازة 
صل عليها المؤسسة  :المزايا - أ  : ممتازة أسهم بإصدارهامن المزايا ال 

 ملة الأسهم الممتازة ا لس الإدارة و ليس  لا حق الاشتراك في التسيير ق في التصويت في 
 الإداري؛

 دات في حال يس للسهم الممتاز تاريخ تسديد، و ل ح للمؤسسة ميزة استبدالها إ س هذا يم
فاض معدلات الفوائد   في السوق المالية؛ا

  فض نسبة الاقتراض مما يدعم المركز زيادة حجم أموال الأسهم الممتازة ضمن الأموال الدائمة 
 الما للمؤسسة في قدرتها على الاقتراض؛

  دات و  الأسهمتمتاز ، إذ المؤسسة ليس ملزمةالممتازة عن الس بدفع  القروض في حالة العسر الما
سب المحددة من الربح،  .إ الإفلاستوقفها عن الدفع لا يؤدي  إنو  ال

 :من مساوئ اللجوء إ إصدار أسهم ممتازة :العيوب - ب

  حصص أرباح الأسهم الممتازة لا تطرح في الوعاء الضريبي مما يرفع من تكلفة الأسهم الممتازة على
 عكس القروض؛

  صول على مستحقاتهم قهم في ا ملة الأسهم الممتازة الاحتفاظ  وات ال ق  من أرباح الس
رى  .ذلك قبل حصول حملة الأسهم العادية على أية توزيعاتفيها توزيع و  لم 

 

                                                                 
1
 .707، ص مرجع سابقعليان الشريف،  - 

2
 .11-11، ص ص مرجع سابقمعراج هواري،  - 
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 :المحتجزة الأرباح .3
ذ يمكن التعرض لأهم ما يميزها عن غيرها من المصادر في هذا لفة، إقلها تكتعتبر من أهم المصادر الداخلية وأ

صر  .الع
 :تعريف الأرباح المحتجزة. 1.3

  :تعريف الأرباح المحتجزة من أهمهاتعددت 
قق :"أنهاب الأرباحتعرف  :التعريف الأول      ، غير أن المؤسسة قررت احتجازها بدلا من توزيعها تأرباح 

  1.على حملة الأسهم بهدف استخدامها في تمويل استثمارات مستقبلية
ققها المؤسسة من عم :"على أنها كما تعرف :التعريف الثاني      تيجة الصافية ال  ارية و ال لياتها ا

 2".ال لم تقم بتوزيعهاالاستثمارية، و 
د أن الأرباح المحتجزة عبارة عن الأرباح الصافية احتجزتها المؤسسة لتمويل       من خلال التعاريف السابقة 

 .استثماراتها
 :تكلفة الأرباح المحتجزة. 2.3
ذ الأرباح من حق ن هالأرباح المحتجزة لا تكلفة لها وهذا الاعتقاد غير صحيح لأن أقد يعتقد البعض ب     

صول على عائد لا ازها لا يتم إلا بعد موافقتهم، و احتجأصحاب الأسهم و  يقل هذا لا يتم إلا بعد توقعهم ا
صلون عليه حاليا، و  ضع للضريبة على و  .هذا ما يمثل التزاما على المشروععلى ما  إذا كانت الأرباح المحتجزة 

فيض مبالغ هذ الأرباح بمقدار الضريبة لتقدير تكلفة الأرباح المحتجزة تستخدم المعادلة و  3،الدخل فيجب 
 4:التالية

= تكلفة الأرباح المحتجزة 
 .القيمة السوقية للسهم التوزيعات المتوقعة للسهم   معدل الضريبة على الدخل 

 :مزايا و عيوب الأرباح المحتجزة. 3.3
 5:العيوب نوجزها فيما يليح المحتجزة بمجموعة من المزايا و تتميز الأربا      
 :و تتمثل في :المزايا - أ

 خفضة مقارنة بالمصادر الأخرى؛  تعتبر تكلفة الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل م

 تاج لرهن موجداتها؛  لا 

                                                                 
دي،  -1 ير إبراهيم ه شأة المعارف، مصر،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلم  .11، ص7991، م

.27احمد بوراس، مرجع سابق، ص - 2
  

مد عبد العزيز، مرجع سابق، ص -3  .715سمير 
 .715نفس المرجع، ص -4
ية،  -5 ، "دراسة حالة مؤسسة الأشغال و التركيب الكهربائي فرع سونلغاز :"محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةبوربيعة غ

شورة،   .11، ص1075ورقلة، -جامعة قاصدي مرباح مذكرة ماجيستير، غير م
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  ابيا على في تمويل موجداتهزاد استخدامها و  أكثرالمحتجزة  الأرباحكلما تراكمت عكس ا ا ي
 .القيمة الدفترية للسهمسعر السوق والقيمة السوقية و 

 :و نلخصها فيما يلي :العيوب  - ب

  تيجة عدة  الإكثارزة كمصدر للتمويل بشكل متكرر و المحتج الأرباحاستخدام من حجز ال
وات يرفع من تكلفتها؛  س

  المساهمة المبتدئة الاستفادة من هذا المصدر؛قد يتعذر على الشركات 

  المساهمين مما يزيد من  أرباحانية مقابل احتجاز  أسهم إصدارمن الشركة  أحيانايتطلب
 .تكلفة استخدام هذا المصدر

ا في هذا المطلب        الأرباحالممتازة،  الأسهمالعادية،  الأسهم :تلف مصادر التمويل بالملكية إتعرض
ا حيث  ،المحتجزة موعة من المزايا و أبي صائص و  .العيوببرز ا

 .تكلفة التمويل بالاقتراض: المطلب الثالث
حيث يعتبر العجلة المحركة  ،هم المواضيع ال تشغل الإدارة المالية في المؤسسة الاقتصاديةمن أيعد التمويل      

وع بدورها هو ما و  1،لدورة نشاط المؤسسة إذ تتجه في حالة عدم كفاية أموال الملكية للاستدانة وال تت
حاول من خلال هذا المطلب التعرض   .إليهس

 :السندات .1

دات مصد ارجية للتمويل و تعتبر الس قيقة دين تلتزم المؤسسة بتسديد في تاريخ ر من المصادر ا هو في ا
صر أهم مميزاته عرض في هذا الع  .دد، اذ س

 :تعريف السندات. 1.1
ها دات م  :تعددت تعريف الس

د يعرف :التعريف الأول      عقد طويل الأجل يوافق بموجبه المقترض على سداد  أداة دين، :"نهأعلى  الس
دد بموجبه العقد، و دفعات من الفوائد إ حملة ال د بتاريخ  هة ال أصدرته، ابالتا فهو يمثل دين على س

هة و أما  ا لتلك ا  2."له حق استرداد قيمته في الموعد المحدد لاستحقاق السدادحامله فيعتبر دائ
د ملكية تصدر المؤسسة و :" هنأكما يعرف على : انيالتعريف الث      امله امست صول يعطي  ق في ا

د في تاريخ الاستحقاقعلى القيمة الإ ق  يهط، كما يعسمية للس صول على عائد دوري يتمثل في نسبة في ا ا
 3".مئوية من القيمة الاسمية

                                                                 
1
 .27، صمرجع سابقطارق حاج، - 

2
شر و المحافظ الاستثماريةإدارة الاستثمار و مؤيد عبد الرحمن الدوري،  -  ، الأردن، التوزيع، الطبعة ، وإثراء لل  .99، ص1070الأو

.61 61، ص صمرجع سابقحمد بوراس، أ - 3
  



  .الإطار المفاهيمي لتكلفة التمويل و الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية                 :الفصل الأول
 

13 

 

دات عبارة عن دين في ذمة المؤ  ةبقامن خلال التعاريف الس      سسة تصدر لتمويل استثماراتها، د أن الس
صول على و  امله ا  .القيمة الاسمية في تاريخ الاستحقاقعائد دوري و ول 

صائص التاليةت      ها تتشارك في ا دات باختلاف أنواعها لك  1:لف خصائص الس
 أموال اقتراض؛ 

 عبارة عن مصاريف تطرح من الدخل قبل احتساب الضريبة؛ 

 لها موعد استحقاق؛ 

دوق الوفاء تستحق فورا  .في حالة عجز للمؤسسة في دفع الفوائد أو أي قسط من أقساط ص
 :أنواع السندات. 2.1
فها فيما يلي      دات نص  2:يمكن للمؤسسة إصدار عدة أنواع من الس

املها  :من حيث الملكية - أ دات  دات اسمية و س اك س قيد تفالأول يسجل اسم صاحبها عليها و ه
د يتم في السجلات المحاسبية و  د حاملها س ازل عليها كتابيا على عكس الثانية ال يمثل وجودها ع الت

 .ملكية

دات مضمونة  :من حيث درجة الضمان - ب اك س دات غير مضمونة و الأصلمن  بأصله ضمانها ، وس
ل الاستثمارالوحيد هو المركز الائتما   .لمؤسسة 

اك عليها فائدة ثابتة دورية مدونة في :من حيث نوع الإيراد المتحصل عليه  - ت عقد الإصدار،  ه
ها متغير حسب الأرباح المحققةو  دات تتضمن إيرادات غير ثابتة فجزء م  .س

دات قابلة للتحويل  :من حيث القابلية للتحويل - ث اك س ذلك في حالة ملاحظة صاحب أسهم و  إه
د صلون على إيراد أعلى من إيراد الس د إن حملة الأسهم   .الس

دات تقليدية و ه :من حيث معدل الفائدة المحدد - ج عدل الفائدة ثابتا طيلة ال يكون فيها ماك س
دات بمعدل فائدة متغير حسب معدل الفاالقرض، و  اك س  .ئدة في السوقه

كومة لغر  :من حيث الجهة المصدرة - ح كومية ال تصدرها ا دات ا ا نميز بين الس ض تمويل ه
دامؤسسة ذات مصلحة عامة، و  صول علة موارد س ت خاصة ال تصدرها شركات المساهمة لغرض ا

لية و تم دات  بيةويل بالإضافة إ س  .أج

 :تكلفة السندات. 3.1
دات       تتضمن تكاليف الاستثمار، رسوم تكلفة تتحملها المؤسسة المصدرة و يترتب على إصدار الس

، و ... ار، أجور مدير الإصدارالإصد  3:يمكن حساب هذ التكاليف بالعلاقة التاليةا
                                                                 

1
 .721-721، ص صمرجع سابقزياد رمضان سليم،  - 

2
 .21-26، ص صمرجع سابقمعراج هواري،  - 

3
 .710-779، ص صمرجع سابقطارق حاج،  - 
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دات                   د ح موعد استحقاقه= تكلفة التمويل بالس  (.الضريبة -7)عائد الس
د ح موعد استحقاقه يساويحيث        :أن عائد الس

=عائد السند 
قيمة الاسمية القيمة الصافية

د عمر الس
د الاسمية معدل الفائدة    قيمة الس

 .%111×  القيمة الصافية القيمة الاسمية

 :عيوب السنداتمزايا و . 5.7
موعة من المزايا و       اك  داته  1:هيو  العيوب ال يمكن أن نميزها في الس
دات تتحصل على عدد من المزايا نذكرها في :المزايا - أ وءها لإصدار س د   :فالمؤسسة ع

 ديد تكلفة التمويل؛  سهولة 

 دات مقارنة بتكلفة الأسهم؛  قلة تكلفة الس

 ملة الأسهم المشاركة في الإدارة مما يعطي مرونة اكبر للمسيرين؛ ق   لا 

 دات عبئا مما يقلل من  الوعاء الضريبي؛ تعتبر تكلفة الس

  ددة المدة والقيمة و دات  ، إذن فهي من لإهتلاكهاالفائدة، فالمؤسسة عليها توقع الاحتياطي الس
 .على الهيكل الما التأثير مصادر التمويل المرنة

موعة من العيوب هي  :العيوب - ب دات  جز على التمويل بالس  :كما ت

  الما للمؤسسة؛واجبة الدفع مهما كان الوضع تكلفتها ثابتة و 

  دات يقلل من إيرادات ا حملة الس إذا تعرضت المؤسسة إ ضائقة مالية فان دفع المستحقات ا
فاض القيمة السوقية للسهم؛  حملة الأسهم مما يؤدي إ ا

  دات حماية لأموال د من مقدرة المؤسسة على التوسع في الاقتراض عن طريق الس التشريعات المالية 
 .المساهمين

 :القروض .2

فها الباحثون حسب  أتلج      المؤسسة لاستخدام عدة أنواع من القروض لتمويل عملياتها، حيث يص
 .قصيرة الأجلطة و ، متوسمعيار الزمن إ قروض طويلة

 :مفهوم القروض المتوسطة و طويلة الأجل .2.1

اك من يدمج القروض الطويلة و            هماالمتوسطة الأجل في مفهوم واحد ه ا فصل كل م ا فضل  :لك
 

 

 

                                                                 
1
 .50-29، ص صمرجع سابقمعراج هواري،  - 
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 :قروض طويلة الأجل  -أ
وات، و و قر  :"تعرف على أنها: التعريف الأول      تستعمل عموما في تمويل ض تزيد مدتها على سبعة س
 1."هذ القروض من المؤسسات المالية المتخصصة حغالبا ما تمتثمارات الثقيلة، و الاس
ال الية ال تتوفر على الأموال، و عقد يتم بين المؤسسات الم :"أنهاكما تعرف على : التعريف الثاني     

ة للقرض، و تعت الة ما كطالبة   ال تعتبر من عجز في تمويل استثماراتها و المؤسسات ال تعابر في هذ ا
ود و  ديدها في العقد من خلال التفاوض بين الطر لهذ القروض، وفق ب فين، حيث تضمن شروط يتم 

المبالغ المقترضة من خلاله المقترض بدفع الفوائد و يتعهد عملية انتقال الأموال من المقرض إ المقترض، و ال
د تاريخ الاستحقاق  2."ع

ارة عن عقد يتم بموجبة انتقال الأموال جل عبد أن القروض طويلة الأمن خلال التعاريف السابقة      
د تاريخ الاستحقاقلمقترض بدفع الفوائد و من خلاله ايتعهد من المقرض إ المقترض و   المبالغ المقترضة ع

واتو   .عادة ما تزيد مدته على سبع س
 :قروض متوسطة الأجل -ب

صل عليها المؤسسة من :التعريف الأول      باقي  يقصد بالقروض متوسطة الأجل الأموال ال 
وات، و  1إ  1قها تتراوح بين ال عادة ما تكون مدة استحقاالمتعاملين الاقتصاديين، و  هي وسيلة من س

 3.وسائل تمويل الاستثمار التشغيلي في المؤسسة
وات وأحيانايقصد بها كذلك الق :ثانيالتعريف ال      تين إ خمس س  روض ال تتراوح مدتها من س
ح بغرض تمويل بعض العمليات ، و سبعة دف التوسع جديدة به آلاتللمؤسسات مثل، شراء  الرأسماليةتم

   4.نتاجبوحدات جديدة أو اجراء تعديلات تطور من الإ
د أ      عن قروض تتراوح مدتها من  جل عبارةتوسطة الأن القروض الممن خلال التعاريف السابقة 

تين إ وات و س    .معدات الانتاج ويل الاستثمار التشغيلي للمؤسسة أيتمتستعمل في  خمس س
 
 
 
 
  

                                                                 
1
 - Berka safia, Les Relation Banques/Entreprises Publiques :Portées et Limites « Cas De La Banque 

Nationale D’Algérie et l’entreprise Leader Meuble Taboukert »,mémoire De Magister, Faculté des Sciences 

Economiques et Sciences de Gestion, Université Mouloud Mammeri de Tizi-Ouzou , Algérie, 2012,p19.   
2
 .75ص ،مرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  - 

3
 .51، صمرجع سابقأحمد بوراس،  - 

4
ميد عبد المطلب،  -  شر، مصر، البنوك الشاملةعبد ا امعية لل  .772، ص1000، الدرا ا
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 :تقدير تكلفة القروض طويلة و متوسطة الأجل .2.2

للمقرض بعد تعديله  ؤسسةلفعلي للفائدة الذي تدفعه المعدل االمتتمثل تكلفة التمويل بالقروض في      
 2:حيث يمكن احتسابها من خلال المعادلة التالية 1لأغراض الضريبة أي بعد استبعاد الوفرات الضريبة،

وي=  تكلفة التمويل بالاقتراض  .𝜮 تكلفة القرض    معدل الضريبة على الارباح    المصاريف المالية  القسط الس
 :المتوسطة الأجلمزايا وعيوب القروض الطويلة و . 3.2
قاط التالية       3:نعرضها في ال

توسط الأجل ببعض المزايا ال تشجع المؤسسة على ملاقتراض طويل و يتميز التمويل با :المزايا -أ
 :استخدامها
  بسبب الوفرات الضريبة؛قل تكلفة من التمويل بالأسهم أيعتبر التمويل بالاقتراض 

 إن تكلفة الاقتراض المتمثلة في معدل الفائدة لا تتغير بتغير مستوى الأرباح؛ 

 معية العامة ق في التصويت في ا  .ليس للمقرضين ا

موعة من أ إ، الأجلتوسط مالاقتراض طويل و زايا ال تميز الم إ بالإضافة: العيوب -ب نه يعا من 
 : العيوب هي
  ؛للإفلاستعريض المؤسسة  إقيمة الدين  أوقد يؤدي الفشل في سداد الفوائد 

  وع من المخاطرة يطلق عليه المخاطرة المالية؛ إيؤدي الاقتراض  تعريض المؤسسة ل

  ها في التاريخ لها تاريخ استحقاق و  الأسهمالقروض على عكس بغي على المؤسسة تسديد دي من ثم ي
 المحدد؛

 ق للمقرض في فرض  الأصولشراء قيود على المؤسسة مثل خطر بيع و  قد يعطي عقد الاقتراض ا
ع   .ا ...فيض نسبتها أوالتوزيعات  إجراءالثابتة، م

 :قروض قصيرة الأجل. 4.2
 .الائتمان التجاري، الائتمان المصرفي، المستحقات: هيقسم التمويل قصير الأجل إ ثلاث أنواع      

ها :الائتمان التجاري - أ  :تعددت تعريفه م

اشئ عن العملي :"ذلك بأنهيعرف الائتمان التجاري : التعريف الأول      ارية ال تقوم الائتمان ال ات ا
شا يتس تاريخ تسديد قيمة هذ المشتريات، حيث ترات الفاصلة بين تاريخ الشراء و المتمثل في الفة و بها الم

                                                                 
1
دي،  -  ير ه  .16ص،مرجع سابق، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلم

2
شر، الأردن، "الإدارة المالية"التسيير المالييوسف قريشي، إلياس بن ساسي،  -   .215، ص1077، الطبعة الثانية، دار وائل لل

3
دي، -  ير إبراهيم ه درية، الطبعة الرابعة، مصر، "مدخل تحليل معاصر" الإدارة المالية م ديث الإسك -665، ص ص1000، المكتب العربي ا

661. 
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خلال هذ الفترة الاستفادة من تلك الأموال ال احتفظت بها، خاصة إذا لم يترتب عن ذلك للمؤسسة 
 1."تكلفة

ك من  إبر على اللجوء  إذيستعمل في حال رفض المورد تموين المؤسسة مقابل التسديد بالتقسيط و       الب
و الموردجل تسديد أ  2.التزاماتها 

دما يقوم الأخير :" نهأكما يعرف على : التعريف الثاني      حه المورد إ المشتري ع ائتمان قصير الأجل يم
 ".بشراء البضاعة لإعادة بيعها

د       ه تسديد تأجيلمع  الأصلالائتمان التجاري عبارة عن شراء  أنمن خلال التعاريف السابقة   .ثم
  3:سب تكلفة الائتمان التجاري بالعلاقة التاليةو      

   ×معدل الخصم النقدي= تكلفة الائتمان التجاري 
قدي صم ال  . فترة استغلال الائتمان فترة ا

هاتعددت تعريفه و  :الائتمان المصرفي - ب  :م

صل عليها المؤسسة الأجلالقروض قصيرة  :"نهأيعرف الائتمان المصرفي على : التعريف الأول        ال 
وك، و  وع من الائتمان في المرتبة  يأتيمن الب قل تكلفة،  أ بأنهيتميز الثانية بعد الائتمان التجاري، و هذا ال

مرونة من الائتمان التجاري،  أكثرأنه ذلك  إالدائمة، يضاف  الأصولكما يعتبر مصدرا مقبولا لتمويل 
 4."ى صورة بضاعةعلفي صورة نقدية وليس  يأتيانه  إذ

الثقة ال يوليها المصرف التجاري لشخص ما، حيث يضع :" نهأكما يعرف على : التعريف الثاني     
قود أو يكلفه فيه لفترة  في نهايتها  يقوم المقترضددة يتفق عليها بين الطرفين، و ت تصرفه مبلغا من ال

صل عليه بالوفاء بالتزامه، و  ض يتمثل في الفوائد والعمولات المصرف من المقتر ذلك لقاء عائد معين 
 5".المصاريفو 

د       صل عليه الائتمان المصرفي عبارة عن قرض قصير  أنمن خلال التعاريف السابقة  الأجل 
وك مقابل فوائد  .المؤسسة من الب

 :نميز في القروض المصرفية نوعين، حسب معيار الضمان هما إذ     

                                                                 
1
 .21، صمرجع سابقبوراس، حمد أ - 

2
- https://docs.google.com/a/univ Cours D’analyse financière Approfondie,  Master finance, Université 

D’Orléans (13/04/2017. 16 :09) 
 .291، ص مرجع سابقندراوس، أعاطف وليم  -3
دي،  -4 ير إبراهيم ه  .1ص  ، مرجع سابق،"مدخل تحليل معاصر" الإدارة الماليةم

5
لتحسين أداء  الإدارة المالية رفع أساسي: ، الملتقى الوط حولمصادر تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطةسن عواطف، حياة بزقراري،  - 

زائر واقع و  زائر، م الاقتصادية، العلوم التجارية و كلية العلو   أفاق،المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ا ابة، ا تار ع -16علوم التسيير، جامعة باجي 
  .5، ص15/77/1075

https://docs.google.com/a/univ
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ك للمؤسسة دون هي تلك : قروض غير مضمونة - حها الب أن تقدم الأخيرة ضمانات القروض ال يم
ية، وهذا لا يع ب ك ن القرض غير مضمون بالمطلق، بل إن الضمانات الأساسية تتعلق بثقة البأعي

وع من القروضبالعميل وحسن تعامله الما و  1.نادرا ما يستخدم هذا ال
 

وع من  :قروض مضمونة - ة يلتزم المشروع المقترض وفقا لهذا ال ك ضمانات معي القروض، يطلب الب
صول على القروض، بت صول على الضمو قديمها قبل ا ك في ا  نات في حالاتاتزداد رغبة الب

شات ال تتسم إما بضعف مركزها الما أو بارتفاع نسبة الاقتراض لديها،  الائتمان الذي يقدم إ الم
 :قد تأخذ عدة أشكالو 

 الاقتراض بضمان شخص آخر غير المقترض؛ 

 ك الاستيلاء عليه؛  الاقتراض بضمان أصل معين يمكن للب

 ة أو أوراق القبض؛  الاقتراض بضمان حسابات العملاء المدي

 الاقتراض بضمان الأوراق المالية ال تمتلكها المؤسسة. 

دو  عا للاتفاق المبرم بين المؤسسةتلف تكلفة القروض قصيرة الأجل تب ك،إذ   :الب
 :تكلفة الاقتراض قصير الأجل في حالة الدفع المسبق للفائدة .7

 .111×(معدل الضريبة -1)×     معدل الاسميةالفائدة معدل الفئدة الاسمية= تكلفة القروض القصيرة 
 :تكلفة القرض قصير الأجل في حالة الدفع في شكل أقساط  .1

 (.معدل الضريبة – 1)×   قيمةالقرض  عدد الدفعات      عدد الدفعات  قيمة الفائدة الكلية= معدل الفائدة الفعلي 

 :كلفة القرض قصير الأجل في حالة دفع بعدي للفائدة  . 2

مبلغ الفائدة المدفوع= معدل الفائدة الفعلية =معدل الفائدة الاسمية 
وح  .111×(معدل الضريبة – 1)× مبلغ القرض المم

 : التأجير .3

جوء المكثف حد الأساليب ال يعتمد عليها لتمويل المؤسسة الاستثمارية لتفادي اللأجير يعتبر التأ     
دات و  كية والس  2.ما يتبعه من أثار سلبية على الوضعية المالية المستقلةإ القروض الب

 
 

 

 
                                                                 

 .56-55، ص صمرجع سابقطارق حاج،  -1
2
 .51، صمرجع سابقمعراج هواري،  - 
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 :هميتهر وأمفهوم التأجي. 1.3

ية طويلة :" نهأيعرف تأجير الأصل على : التعريف الأول      شراء حق استخدامه للانتفاع به لفترة زم
يث تغطي المدة ال يكون استخدام ك إ تملكه، و نسبيا دون إن يؤدي ذل يتم الاتفاق عادة على فترة، 

 1.الأصل فيها اقتصاديا
ك و كمعاملة :" كما يتم تعريف :التعريف الثاني      لمالية أو المؤسسات اارية ومالية تتم من قبل الب

قولة الشركات  قولة أو غير الم تأجير المخولة قانونا لتمويل الصفقة الاقتصادية للحصول على الأموال الم
توي على خيار الشراء لصا المستأجر ار أو ال    2.بموجب عقد إ

ية مشراء حق استخدام نه أتعريفه من خلال ما سبق على  يمكن      ة الأصل لمدة زم خيار الشراء مع عي
 .إذا تم الاتفاق عليها في العقد التأسيسي لتأجير

قاط التالية           3:تتضح أهمية التأجير في ال
 

 صول على المعدات والآلات و يساعد الم ديثة بالرغم من إمكانياتهم المالية شروعات في ا الأجهزة ا
 ؛المحدودة

 زيادة حجم أنشطتهاجديدة للإنتاج والتوسع و  يساعد على فتح وحدات وخطوط. 

  جز في التمويل الذاتي و يساعد المشروعات في القضاء د من استدانة المشروعات؛على ا  ا

  ابية في ميزان المدفوعات خاصة في حالة الة يقتصر  التأجيرقيق نتيجة ا ارجي، ففي هذ ا ا
ارجي على الدفعات التأجير و التحويل إ ه بالكامل؛هذا أفضل من شراء الأصل و  ا  ويل ثم

 صول على العملة الصعبة و يساع التقادم وتقلص التخلف و إعادة تأهيل المشروعات د في ا
ولوجي؛  التك

  اعة إ عات عن طريق دعم هذ المشروعات وتمويلها و دفع القدرات التصديرية للمشرو الارتقاء بالص
 .المستوى العالمي

 
 
 
 
 

                                                                 
1
اوي،  -  س شر و  ،تطبيقات مختارةالتأجير التمويلي و سالم طلال راهي ا هجية لل ، الأردن، دار الم  .25، ص1075التوزيع، الطبعة الأو

2
 - Soumia dali youcef, Le Financement Par Le Leasing : Un Nouveau Moyen D’aide Au Développement De 

La PME en Algérie. « Son Application a La BNP Paribas Eldjazair et La BADR Banque, Mémoire De 

Magister, Université D’oran, Algérie, 2011, p 50. 
اوي،  -3 س  .56-55، ص ص مرجع سابقسالم طلال راهي ا
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 :أجيرأنواع الت. 2.3
 1:يتخذ التمويل بالاستئجار عدة أشكال هي          

اصر الموجودأتمتلك  ال تقوم المؤسسة :البيع ثم الاستئجار - أ ات الثابتة ببيعها إ مؤسسة حد ع
ددة بشروط خاصة، و الأصل  ستئجارباوتقوم في نفس الوقت  ىأخر  يلاحظ في هذا المباع لمدة 

وع أن المستأجر   .يتلقى فورا قيمة الأصل من المشتري مع البقاء في استخدام الأصلال

رارات و  :التأجير التشغيلي  - ب المعدات ال يتم  أهمما شابه ذلك من و  الآلاتتعتبر السيارات وا
وع من  صائص التالية، و الاستئجاراستئجارها في ظل هذا ال  :الذي يتميز با

  من تدخل تكاليف الصيانة ض الأصل المؤجر للغير على أنخدمات يلتزم مالك الأصل بالصيانة و
 المدفوعات الثابتة ال يقوم المستأجر بسدادها؛

  ية قصيرة نسبيا عادة وع من الاستئجار لفترة زم ياة الإنتاجية أما تكون يستمر هذا ال قل من ا
 للأصول؛

  تشتمل عقود الاستئجار التشغيلي عادة على ما يفيد بإيقاف عملية الاستئجار قبل انتهاء المدة
ه  المتفق عليها و من الواضح أن هذا الشرط يتقابل مع مصلحة المستأجر إ حد كبير، حيث يمك

اجة إليها أو ظهور معدات أحدث د انتهاء ا الة إعادة الأصل إ المؤجر ع  .في هذ ا

 يمكن إلغاه من قبل المستأجر لاالذي يتضمن خدمات الصيانة و  الاستئجارهو  :لتأجير التمويليا  - ت
الشركة بالتفاوض مع  أي المستأجربكاملها، حيث يقوم  المستأجرةالذي يستهلك قيمة المعدات و 

ك على قيمة شراء و  الأصلمورد  ه تتفق معمؤجرة و  شركة أوشروط تسليمه، ثم تتصل الشركة بالب
ك هذا الأصل من المورد وأن يؤجر للشركة مباشرة، و على أن يشبعقد  صل بهذتري الب ا الشكل 

ك على دفعات متساوية و تقوم بدفع الإالشركة على الأصل و  موعها ار للب في فترات متساوية في 
ك كمؤجر  .واع شيوعايعد من أكثر الأنو  قيمة شراء الأصل بكامله بالإضافة إ العائد المعين للب

 2:يأجير تمويلتكلفة الت. 3.3
قيقه على الاستث الأدي في معدل العائد التمويل التأجير تتمثل تكلفة        مارات الممول الواجب 

الية ال تتحملها المؤسسة مع القيمة ، و يالتمويل جيرالتأبواسطة  هو المعدل الذي تتساوى فيه القيمة ا
الية للدفعات ما تفقد المؤسسة من اقتصاد الضرائب على  إليهمضافا ( بعد خصم الضريبة  )ا

في نهاية عمر  الأصلالشراء  إعادةقيمة  إليهجيري مضاف خلال مدة عقد التمويل التأالاهتلاكات 
 :سب تكلفة التمويل بالمعادلة التاليةالاقتصادي، و 

                                                                 
1
 .56-52، ص ص مرجع سابقمعراج هواري،  - 

2
 .61-61، ص ص مرجع سابقمعراج هواري،  - 
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ار=ة الحالية الصافية القيم وي للاصل   معدل الضريبة على ارباح     دفعة الا  . معدل الفائدة تكلفة الاستئجار   القيمة المتبقية من الاصل في نهاية العقد × معدل الفائدة  تكلفة الاستئجار   معدل الضريبة    الاهتلاك الس

 :مزايا و عيوب التمويل التأجيري. 4.3
 :تتمثل في     

اذها  :المزايا - أ د ا  1:التأجير كمصدر للتمويل عدة مزايا نقدمها فيما يليقق الشركة ع
  قد و  المحافظة على السيولة؛فاق مبالغ باهظة في شراء الأصل و ب إنتوفير ال

 تاج لإجراءات مطولة؛  توفير درجة عالية من المرونة لإدارة الشركة، إذ أن التأجير لا 

 اطر التقادم، كما يسمح للمؤسسة باستبدال الأص  ول المستخدمة بمعدلات حديثة،تقليل 

 فض من نسبة المديونية باعتبار بديل للاقتراض؛ 

 وفرات ضريبية للمؤسسة قق. 

ققها التأجير للمؤسسة إلا بالرغم من المزايا ا :العيوب  - ب 2:نه يتميز بسلبيات هيأل 
 

 الأصل تكلفة المال المستثمر  كالقيمة العالية أحيانا لدفعات التأجير لكونها تغطي كل من اهتلا
 الأخطار المحتملة؛و 

 برة على دفع أقساط التأجير ح لو لم تستخدم أ  الأصل؛ن المؤسسة 

  قدية خاصة إذا كانت تكلفة الأصل المؤجر قد تؤثر الدفعات الدورية للتأجير على السيولة ال
 .مرتفعة مقارنة بالأصول الاستثمارية الأخرى

ا في هذا المطلب       ين  أهم بإبرازقم ها تكلفة  و  خصائص أهممصادر التمويل بالاستدانة مبي كل م
صائص والمزايا و اابر تلف أنواعها و  إ بالإضافة  .البعض العيوب ال تميزها عن بعضهاز ا

 .تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان :المطلب الرابع
وعية لمصادر تكاليفالماهية تكلفة الأموال و  إبعد ما تم التطرق        إبرازالتمويل بالملكية والاستدانة و  ال
اصر المتعلقة بها، أهم حاول التعرض إ تكلفة رأس المال الع ديد ما إذا كان الهيكل لأهميتها في  الإجمالية س

سبة للوضعية المالية للمؤسسة أو يتوجب تغييرأالما   .مثل بال
 :لفة الأموال المرجحة بالأوزانتعريف تك .1

موع كلف مصادر التمويل مرجحة :" تعرف تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان على أنها :التعريف الأول
سبية لكل مصدر في مساهمته في تشكيل رأس المال   3".بالأهمية ال

تلف مصادر راس المال:" كما تعرف على أنها :التعريف الثاني      سابي لتكاليف   4".المتوسط ا
                                                                 

1
اوي،  -  س  .55، ص مرجع سابقسالم طلال راهي ا

2
 .702ص  ،مرجع سابقمعراج هواري،  - 

ية،  - .55، ص مرجع سابقبوربيعة غ 3
  

4
 .270، صمرجع سابقالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  - 
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د أ      سابي من التعاريف السابقة  لمجموع تكاليف ن التكلفة الوسطية المرجحة هي عبارة عن المتوسط ا
 .مكونات الهيكل الما للمؤسسة

 :حساب تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان .2
تعتمدها في صادر التمويلية ال المرغم اهتمام الإدارة المالية في الشركات الأعمال بتكلفة كل مصدر من      

خفضة الرغبتها الدائمة في البحث عن اتكوين هيكل التمويل و  المالية  الإدارةما يهم  أن إلا كلفة،لمصادر الم
تباين مساهمة كل  إهذا يعود و  ،المال رأسهيكل  لالمعتمدة في تموي الأموالهو تكلفة ذلك المزيج من  أكثر

لمعتمد في الهيكل ا نأ عليه بافتراضتباين تكلفة كل مصدر، و  إ إضافةمصدر من مصادر التمويل في الهيكل 
طق التحليلي يدعو أالشركة هو هيكل تمويل  إ البحث عن التكلفة الكلية المالية  الإدارةمثل، لذلك فان الم

 1.ا لديهاعتمدة الذي تستخدمه الشركة لتقييم الأداء المللأموال الم
تسب التكلفة الأموال المرجحة بالأوزان بالعلاقة التالية         2:حيث 

نسبة ([+])كلفة الدين بعد الضريبة)×(نسبة الدين=])تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان
 ([.كلفة حقوق الملكية)×(نسبة حقوق الملكية([+])كلفة الأسهم الممتازة)×(الأسهم

 :مداخل حساب التكلفة المرجحة بالأوزان .3
 3:حد المداخل الآتية في حساب التكلفة المتوسطة المرجحةأيتم الاعتماد على      
 :مدخل الأوزان الفعلية. 1.3
هذا و  أمثلية الهيكل الما للمؤسسة،خل هو أن مكونات الهيكل الما تعتبر الفرض الأساسي لهذا المد     

ب أن يكو  سبة ن من نفس مكونات الهيكل الما و يع أن حصول المؤسسة على تمويلات إضافية  فس ال ب
صر، و يصادف المؤسسة في هذا المدخل ذلك من خلال القيمة طريقتين لتقييم مصادر التمويل و  لكل ع

 .الدفترية أو السوقية
 :مدخل الأوزان المستهدفة. 2.3
بالتا دف تسعى قدر المستطاع لتحقيقه، و هذا المدخل تقوم المؤسسة بوضع هيكل ما مسته حسب     

صر تمويلييتعتمد على أوزان نسب ددة لكل ع  . ة 
مالها تغير هيكل رأس  أهم مميزات التكلفة المحسوبة على أساس الأوزان المستهدفة ثباتها إلا إذاو      

د استعمال هذ التكلفة فيو  على المؤسسة ار شكل خطيلكن هذا المستهدف، و   تقييم المقترحات خاصة ع
 .للأموالمقارنتها مع معدل العائد على الاستثمار في ظل ارتفاع التكلفة الفعلية الاستثمارية و 

                                                                 
1
مود الزبيدي،  -  شر و الإدارة المالية المتقدمةحمزة   .677، ص1001التوزيع، الطبعة الثانية، الأردن، ، الوراق لل

2
عيمي، أسامة عزمي سلام عدنان -  شر والتوزيع، الطبعة الأو ة، دار المسير "النظرية و التطبيق"الإدارة الماليةآخرون، و  تايه ال ، 1001 ، الأردن،لل

 .511ص
3
 .29-21، ص ص مرجع سابقعبد الكريم بوحادرة،  - 
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 :المدخل الحدي للترجيح. 3.3
دية هي التكلفة الوحيدة       سبة الم أنها أي، الأموالمن  الإضافيةالتكلفة ا ئوية للمصادر التمويلية ال

 ،أوزانها أوفي ظل هذا الاقتراح ستختلف تكلفة التمويل المستخدمة ، و إضافتهاالمختلفة ال ترغب المؤسسة في 
قطة الانكسار، و هذا التغيو  قطة ير هو ما يدعى ب د هذ ال نتيجة اعتماد في الارتفاع  الأموالتكلفة  تبدأع

 .المحتجزة الأرباحمن تكلفة  أعلىالمؤسسة على تمويل خارجي بتكلفة 
 

ا في هذا المطلب التطرق إ مصادر التمويل بالاستدانة و هذا لما تبلغه من أهمية في تمويل       حاول
دودة اصة   .احتياجات المؤسسة خاصة إذا كانت مصادر تمويلها ا

 
يف مصادر التمويل للمؤسسة،  أنمن خلال ما تقدم في هذا المبحث يتضح جليا       اك عدة معايير لتص ه

ا، و  ث يف لموضوع  ا على معيار الملكية باعتبار انسب تص يف احيث اعتمدنا في تص كل مصدر   أن ض
حيث تباين تكاليف كل مصدر حسب الشروط المتفق عليها، و عليه يتوجب على  أنواععدة  إيقسم بدور 
ها،ذلك المؤسسة  أمامختلف البدائل التمويلية المتاحة بم الإحاطةالمدير الما  و كذا التكاليف الفعلية لكل م

اذ القرارات السليمة لتمويل احتياجات المؤسسة  .بهدف ا
 .الهيكل المالي للمؤسسة :المبحث الثاني   

ساسة في المؤسسة حيث يتم       ديد الهيكل الما الأمثل من بين المواضيع ا موعة من يعتبر  اختيار 
اسب ظروفهاالبدائ ديد ت ل التمويلية حسب ما ي دراسة احتياجاتها كلفة تمويل كل بديل من البدائل و بعد 

ظريات،أثار جدلا كبيرا بين الباحثين و  المالية، هذا ما از  هو ماو  كان سببا لظهور العديد من ال  في سيتم إ
 .هذا المبحث

 .ل المالي في المؤسسةماهية الهيك: المطلب الأول  
اد التوليفة ال التمويل المتاحة أمام المؤسسة و  تعددت مصادر      لكن ليس من السهل على المدراء الماليين إ

ديد  موعة من  تقديمالهيكل الما الأنسب، حيث يمكن إبراز أهم المفاهيم المتعلقة به و يتم من خلالها 
 :فيما يليالعوامل المؤثرة عليه المحددات و 

 :مفهوم الهيكل المالي .1

ا أولا التمييز بين مصطلحين       :شائعين في هذا المجال هما علي
ن الأسهم الملكية ميتكون من حقوق يعتبر جزاء من الهيكل الما للمؤسسة و : المال رأسهيكل   . أ

 1.الأرباح المحتجزة المجمعةالعادية وفائض رأسمال و 

                                                                 
اوي، رسمية قرياقص،  -1 امعية، مصر، التمويلأساسيات الإدارة المالية و مد صا ا   .279، ص7995، الدار ا
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 :ازها في الآتي يمكنو  اريفهتعددت تع: الهيكل المالي . ب
من خلالها تمويل أصول المؤسسة، وأنه الطريقة ال يتم :" نهيعرف الهيكل الما على أ :التعريف الأول

صوم و  الذي يتضمن المديونية قصيرة الملكية من الميزانية العمومية و حقوق يتمثل في فقرات جانب ا
 1".الأجل، مديونية طويلة الأجل

اسطتها تمويل موجودات المؤسسة، وهو موعة الأموال ال تم بو :" نهكما يعرف على أ: ثانيالتعريف ال     
انب الأيسر من الميزانية العموميةيتضمن التمويل المقترض والتمويل الممتلك، و   2".هما يشكلان ا

موعة المصادر ال تعتمدها من خلال التعريف ما سبق      المؤسسة في  د أن الهيكل الما عبارة عن 
 .بالاستدانةتمويل استثماراتها ويتضمن مصادر التمويل بالملكية و 

 :شروط تحقيق الهيكل المالي الأنسب .2

اسب الذي      ديد الهيكل الما الم يتم ذلك يعمل على تعظيم قيمة المؤسسة، و  يتعين على المدير الما 
ب أن يتوفر في الهيكل الما  اسبة لذلك  دما يتحقق التوازن بين العوامل المؤثرة في الهيكل الما بطريقة م ع

اسب الشروط التالية  3:الم
ة :الربحية.  أ قق الهيكل الما للشركة أكبر عائد بأقل تكلفة ممك  .ب أن 

الأموال المقترضة قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها  تتجاوزلا ب أن  :القدرة على الوفاء بالدين.  ب
ب الملاك أي المخاطرة المالية الأخرى  .للمقرضين، في نفس الوقت 

اسب لا يكون الهيكل الما جامد بل يتميز بالقدرة على تعديل مصادر التمويل أ :المرونة.  ت حسب ما ي
ةاحتياجات المؤسسة و   .بأقل تكلفة ممك

ة لعدم فقدان السيطرة و قل ب أن يتضمن الهيكل الما أ :الرقابة.  ث الرقابة على الإدارة في اطرة ممك
 .حالة تغيير مصادر تمويلها

اسب، وقد تقدم الشركة أهمية أتعتبر الشروط السابقة شرو       ط دون كبر لشر ط عامة للهيكل الما الم
اسب ظروفها المتغيرةتغير أولوياتها حسب ما الآخر، وقد ت  .ي

 :العوامل المؤثرة على الهيكل المالي .3

ديدتوجد       يمكن تلخيصها الهيكل الما الأنسب للمؤسسة و  العديد من العوامل ال يتم على أساسها 
 4:فيما يلي

 

                                                                 
1
رشة،  -  عيمي، ياسين كاسب ا ، دار المسير، الأردن، أساسيات الإدارة الماليةعدنان تايه ال  . 721، ص1001، الطبعة الأو

2
شر، الأردن، الإدارة المالية الحديثةمد على إبراهيم العامري،  -  ، دار وائل لل  .201، ص1072، الطبعة الأو

3
مد عبد العزيز،  -  ية، مصر،لاستثمار و التحليل المالياقتصاديات اسمير   .175، ص7991، مكتبة مطبعة الأشعة الف

4
 .270-209، ص صمرجع سابقمد على ابراهيم العامري،  - 
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 : تركيبة الموجوداتو  المخاطرة التشغيلية. 1.3
ها أن تزيد من التمالمؤسسة ذات العوامل التشغيلية المستقرة       ، نسبيا يمك ويل المقترض في هيكلها الما

الة أمانو  ا تسديد فوائد القروض بالتا فإنها تتمتع  سبة لتركيبة الموجوداتعالية  فالمؤسسة ال  ، أما بال
ما تفضل المؤسسة ذات  رأسمال تمتاز بكثافة موجوداتها طويلة الأجل تفضل التمويل المقترض طويل الأجل، بي

 . العامل الكثيف التمويل المقترض قصير الأجل
 : دورة حياة المؤسسةحجم و . 2.3
تلف نوع التمويل في المؤسسة حسب حجمها، فالمؤسسة الصغيرة تعتمد في معظم الأحيان على      

ما يزداد اعتمادها على التمويل المقترض بزيادة حجمها كما يتأثر بدورة   ،التمويل الممتلك بشكل أساسي، بي
ليل، ويرتفع في مرحلة التوسع ، ففي المرحلة الأو يكون الاعتماد على التمويل المقترض قحياة المؤسسة

ضو  اقص في المرحلة ال خفض جدا في المرحلة الأخيرةوج نظرا لتوفر الأموال الذاتية و يت  .ي
 :و الدائنين موقف الإدارة. 3.3
ي ، فالإدارة المؤسسة إدارةتلف نوع التمويل حسب       ها المجازفة ال تتصف با ذر لا يمك طة و ا

ريئة، كما استخدام التمويل و  ين و المقترض على عكس الإدارة ا ليلهميتأثر بموقف الدائ للوضعية المالية  نتائج 
ابية لتشجيع الد ب أن تتمتع بمؤشرات مالية ا ين على للمؤسسة لذا   .إقراضهاائ

 :المنافسةنمو المبيعات و معدل . 4.3
في العام الواحد فان التمويل المقترض يؤدي إ  %70و %1إذا كان معدل نمو المبيعات يتراوح بين      

افسة فهي تؤ و المقر  اقيق أرباح، و عليه يمكن للمؤسسة الوفاء بالتزاماته سبة للم ثر على ضين، أما بال
تمي  المؤسسة، ةمردودي التوسع فيه سيؤثر ذلك على إليه المؤسسة يسهل الدخول إليه و فإذا كان السوق الذي ت

هابيعاتها و م  1.هامش ر
ا من خلال هذا المطلب التطرق إ م     قيق الأمثلية فيه كحاول ما اهية الهيكل الما في المؤسسة وشروط 

ا لأبرز العوامل المؤثر فيه باعتبار من أهم ا  . لمواضيع في الإدارة الماليةتعرض
 .النظريات المفسرة للهيكل المالي: المطلب الثاني

ال الإدارة المالية و تعتبر أمثلية الهيكل الما من المواضيع ا      كان هذا سببا بظهور العديد من ساسة في 
ظر  فيها، وعلى أال ها ما ي ها ما يساند هذ الفكرة وم حاول يات فم ظريات ثر هذا س التعرض لمختلف ال

 .المفسرة للهيكل الما لمؤسسة
 
 
 

                                                                 
جار،  -1  .572، صمرجع سابقعبد العزيز ال
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 :النظرية التقليدية للهيكل المالي .1

حاول التعرض لأهم خصائصها فيما يلي      ظرية لوجود أمثلية للهيكل الما س ادي أصحاب هذ ال  :ي
 1:نظرية الربح الصافي. 1.1
ظرية يوجد معدل أ      ، فاحسب هذ ال لاستدانة حسب وجهة نظر لمثل للاستدانة في الهيكل الما

تظم ، الأمر الذي يفقد المساهمين خاصيتين متضادتين، من جهة تمثل إلزامية تسديد فوائد القروض بشكل م
تيجة غير كافيةرأس المال في حالة م المؤسسة مكافآت تيجة و . ا إذا كانت ال من جهة أخرى إذا كانت ال

فع على المساهمين، و كبر من تكلفة المال المقتر الاستثمار بواسطة الاقتراض أ ة منالمحقق نظرا لعدم ض سيعود بال
اطرة ترتفع ال تبعا لارتفاع معدل الاستدانة، و  ضمان مردودية الاستثمار اشترط المساهمون علاوة  يكون ا

سبة لمعدل الفائدة  .نفسه بال
الهيكل في  أمثليةوجود  إخلصوا ستدانة لمجموعة من المؤسسات و الاحاول التقليديون مراقبة سلوك      

 ، اصة و  الأموالتكلفة كل من  أن إذالما عليه تقوم المؤسسة بالرفع ثابتة مع تغيير قيمة الدين، و الاستدانة ا
الضريبي، في من المصدر الأقل تكلفة أي اللجوء إ الاقتراض باعتبار الأقل تكلفة نتيجة لإمكانية التخفيض 

سبة الاستدانة، حيث يمكن حسابها بالعلاقة التالية اقصة ل الة تكون التكلفة المرجحة دالة مت  :هذ ا
K0=kd.

     +Kcp.
      . 

cp/1نجد     بضرب           

K0=kd. 
              +kcp.

               . 

 ومنه

K0=kd.
           +kcp.

       . 

:L=d/cp و لدينا   

K0=kd.
     + Kcp.

    . 

اصة cp: حيث  .تمثل الأموال ا
        d تمثل الاستدانة. 
        K تمثل التكلفة. 
       L  اصة  .تمثل نسبة الديون إ الأموال ا
 2:نظرية الربح الصافي كمسفرة للهيكل المالي. 2.1
دما تكون نسبة الاستدانة       ظرية تتغير تكلفة الاستدانة حسب قيمتها، حيث تبقى ثابتة ع حسب هذ ال

خفضة اصةالمارتفاعها يطالب كل من المقرضين و في حالة  أما، م  ساهمين بزيادة تكلفة الاستدانة والأموال ا
                                                                 

1
 .211-216، ص ص مرجع سابق، الياس بن ساسي ، يوسف قريشيمن الطالبة بتصرف - 

2
 .292-290ص ص بتصرف، نفس المرجع، - 
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اوزت نسبة الدين نقطة حرجة يبدأ المساهمينو  حسب هذا التحليل دون توقف، و   بالرفع من مطالبهمإذا 
  :هي حالاتيمكن أن نمر بثلاث 

  دما تكون الاستدانة اقل من اصة ثابتة مع ارتفاع ضعيف في الاستدانة تبدأ اثر و  L1ع تكون الأموال ا
 .الرافعة في التأثير على التكلفة الإجمالية

  كانت   إذافي حالة ماL1<L<L’1  ييد بفعفان الارتفاع في تكلفة الأموال اصة يمكن  ل أثر الرافعة من ا
ا تكون التكلفة الإجمالية ثابتةو  Lجل كل قيم أ  . ه

 اوز ال  kdو kcpفان الارتفاع في كل من   L’1في حالة  يؤدي إ ارتفاع في التكلفة الإجمالية، يمكن تمثيل 
 :الاستدانة الأمثل في الشكل

الأمثل حسب نظرية الربح الصافي المفسرة للهيكل مستوى التمويل يوضح (: 11)الشكل رقم
 .المالي

 
شر، الأردن، التسيير الماليس بن ساسي، يوسف قريشي، اليا: المصدر ، الطبعة الثانية، دار وائل لل
 .291، ص1077

ال تتحقق فيه أمثلية للهيكل الما و       تج أنه يوجد  ظرية نست تكون فيه التكلفة من خلال هذ ال
، حيث يكون كل من  عل من المقرضين و في ح kdو kcpالإجمالية في حدها الأد المساهمين لا الة ثبات مما 

 .يقومون بأي رد فعل في حالة تغيير الهيكل الما

 :الأمثلانعدام الهيكل المالي نظرية  .2

ها أعمال كلا من  تقوم      ظرية على ما يسمى بأرباح الاستغلال ال انبثق ع  Modiglianiهذ ال
ظرية بمرحلتين هماMillerو  1:، حيث تمر هذ ال

 :الهيكل المالي في ظل غياب الضرائب. 1.2
ة أ  Millerو Modiglianiحاول كل من       ظرية التقليدية بره غير نه في ظل غياب الضرائب تصبح ال

هذا بسبب اعتمادها ثابت مما كان معدل الاستدانة، و  يبقى k0 أنلا يوجد هيكل ما أمثل و  أيصحيحة 
                                                                 

1
 .505-291، ص ص نفس المرجع - 
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خفضةعلى مصادر تمويل ذات تكلفة  اجمة على الزيادة في  الأموالمما يعوض الزيادة في تكلفة  م اصة ال ا
ادذلك من خلال  إثباتكما حاول الاستدانة،   ستقلا عن تكون تكلفة رأس المال ميمكن أن تفسير كيف  إ

، في حين أ اصة و نه ناتالهيكل الما موع تكلفة أموال ا ، بصياغة L ـلنة الذين يعتبران توابع الاستداج عن 
ا   :التكلفة الإجمالية لدي

K0= k0.
    +Kcp.

    . 

V0=Vcp+Vd…(1)     حيث:  

 :ثابت فان V0إذ أن 
Vcp


=Vcp(L) 

Vd
=Vd(L) 

قيق المعادلة       اتج عن التغير في  Lكان كل تغيير في   إذا إلا( 7)حيث لا يمكن  يتم امتصاصه  Vcpال
ا المعاكس، فمن أ Vdبالتغير في  افي الا د و    Vcp=- Vd  :جل كل تغيير في الهيكل الما يكون لدي ه   Vcp+ Vd= V0=0  :إنم

ظرية هيكل ما لا ، و Lمستقلا تماما عن  V0في ظل هذ الشروط يمكن القول أن       يوجد حسب هذ ال
ظرية ليس أمامهاأمثل، و  اقض الظاهر في تكلفة التمويل الثابتة فان هذ ال اوز الت إلا حلا واحدا  من اجل 

بر المساهمين بالمبزيادة معدل الاستدانة باعتبار أثر الرافعة المالية هو الاستفادة من أ طالبة برفع قل تكلفة مما 
 هذا ما يفسر ثبات التكلفة الإجمالية لرأسل يمكن أن تتعرض لها المؤسسة و معدل المردودية نظرا للمخاطر ا

 .المال
 1:الهيكل المالي في ظل وجود ضرائب. 2.2
بعين الاعتبار الضريبة على  الأخذصياغة نموذجهما السابق مع  إعادة Millerو  Modiglianiحاول      
تيجة ال توصلا الشركات و  أرباح اصة، فالاستدانة  بالأموالتدانة مقارنة هي تفضيل الاس إليهاكانت ال ا

د حساب  فيضها ع ه  أي الأرباحعلى  الضريبةتعتبر من بين التكاليف ال يمكن  قيق وفرات ضريبية، وم
تفوق القيمة السوقية للمؤسسة ال أموال خاصة هيكلها من قروض و  ن القيمة السوقية للمؤسسة ال يتكونفإ

اصة فقط  .تعتمد في هيكلها الما على الأموال ا
الة فإنها تستفيد من وفرات ضريبية، و الاستدانة بشكل دائم كانت المؤسسة تستعمل   فإذا      في هذ ا

 .مة المؤسسةقي لتحيين الذي يتم من أجله حسابا، و X(1-T)يصبح الربح بعد الضريبة 
VN=X(1-T)/R’ 

                                                                 

 .القيمة السوقية للديون  

اصة    .القيمة السوقية للأموال ا

1
 .501-505، ص صنفس المرجع - 
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ة ’Rحيث   سبة للمؤسسة المستدي قبل فان الربح بعد الضريبة و  يمثل معدل التحيين بعد الضريبة، فبال
 :التكاليف المالية هو

X(1-T)+rTD     ،  حيث تمثلrTD ه فإالوفرات ا ن قيمة المؤسسة لضريبية المحققة بعد الاستدانة وم
ة تعطي كالتا  :المستدي

VE=X(1-T)/R’+Rtd/r*=VE+TD. 

ه يمكن حساب قيمة الوفرات الضريبية بالعلاقة التاليةو        :م
 .تكلفة الأموال الخاصة/ معدل الضريبة ×معدل الفائدة ×قيمة الديون= قيمة الوفرات الضريبية

طق فان الهيكل الما الأمثل هو ذلو       كبر ما يمكن ك الذي تكون فيه نسبة الاستدانة أحسب هذا الم
 .لتستفيد المؤسسة من الوفرات الضريبية

 .وجود هيكل مالي امثل: نظرية التوازن .3
ظر   .الوكالةية دراسة لكل من تكلفة الافلاس و تتضمن هذ ال

 :تكلفة الإفلاس. 1.3
اطر ا Millerو Modiglianiاستبعاد كل من       ليلهما  اطرلإفلاس المترتبة من الاستدانة، و في   هي 

يكون سبب وجود لها الما مكون من أموال خاصة وأموال استدانة، و تتعرض لها المؤسسات ال تكون هيك
الفوائد في تاريخ استحقاقها، أي أن المؤسسة قيمة القروض و  اطر الإفلاس هو عدم قدرة المؤسسة على سداد
ية بتكلفة اال لا يتكون هيكلها الما من أموال استدا عليه كلما زادت نسبة لإفلاس، و نة ليست مع

اطر الإفلاس بالزيادة بمعدلات   ة فتبدأ  الاستدانة كلما زادت تكلفة الإفلاس، إ أن تصل إ نقطة معي
 1.كبيرة
عليه يقوم الملاك حميل هذ التكاليف على الملاك، و سبا لهذ المخاطر يقوم المقرضون من البداية بتو      

 2.لعائد على الاستثمار لتعويضهم من المخاطر ال قد تقع فيها المؤسسةبالمطالبة برفع معدل ا
اك و       اصعلاقة طردية بين تكلفة الإفلاس و كقاعدة عامة ه ة، كما توجد علاقة عكسية تكلفة الأموال ا

ها و   .بين قيمة المؤسسةبي
 
 
 
 

                                                                 
*
 .معدل الفائدة  
 .576-572، ص صنفس المرجع -1
مود الزبيدي،  -2  .611، صمرجع سابقحمزة 
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 .القيمة الحالية للمؤسسة في ظل تكلفة الافلاسيوضح (: 12)الشكل 

 
 

Source : Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Editions Dalloz, France, 2014, P761. 
 : نظرية الوكالة. 2.3
ة لفائدة الأول، مما تتمثل في       عقد يعين بموجبه شخص أو عدة أشخاص أخرى عون للقيام بأعمال معي

ه  1يستوجب تفويض السلطة للعون، ة نيابة ع أي يقوم الموكل باللجوء إ الوكيل من اجل القيام بمهمة معي
فعته على حساب الأخر،  وباسمه، هما تعظيم م اول كل م هما تتميز بالتعارض حيث  إ أن العلاقة بي

ظرية إ تقديم خصائ د أشار قو  2المقرضين،ص التعاقد الأمثل بين المسيرين والمساهمين و وعليه تهدف هذ ال
Jensen وMeckling 3.إ نوعين من تكاليف الوكالة 

تج عن تعارض مصا المساهمين و  :تكاليف وكالة الديون - أ ين، حيث تتت زايد مع تزايد مستوى الدائ
اجمة علىالمديونية و  سائر ال التكاليف ال يتحملها القرارات الاستثمارية للمؤسسة و  تتمثل في ا

ظيمرارات الإدارة وتكاليف الإفلاس و ون للرقابة على قالدائ  .إعادة الت

المسيرين حيث يتحملها المساهمين  تعارض المصا بين المساهمين و تكمن في :تكاليف وكالة الملكية - ب
إذا كانت نشاط المؤسسة على تصفيتها ح و  للحد من تصرفات المسيرين، إذ أنهم يفضلون استمرار

 .أكثر فائدة للمساهمين

تماشى طرديا مع نسبة الدين تبأوضحت العديد من الدراسات أن تكلفة الوكالة سواء كانت بالملكية أو      
ظرية الاستدانة و  تتأثر القيمة السوقية للمؤسسة عكسيا، حيث يمكن تمثيل الهيكل الما الأمثل حسب هذ ال

 :في الشكل التا
                                                                 

1
 - Asma trabelsi, les déterminants de la structure de capital et les particulatés de financement dans les 

PME : une étude sur données françaises, thèse pour l’obtention du titre de docteur en sciences de gestion, 
université de paris, ix dauphine edogest, paris, 2006, p17. 

2
 .579-571، ص صمرجع سابقيوسف قريشي، الياس بن ساسي،  - 

3
شر و التوزيع عمان، الادارة المالية المتقدمةمد على ابراهيم العامري،  -  ، دار اثراء لل  .121-122، ص ص 1070 ،الأردن، الطبعة الاو

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

  Vd/Vcp 

 قيمة المؤسسة دون تكلفة الافلاس

 بعد تكلفة الافلاس

 الاستدانة



  .الإطار المفاهيمي لتكلفة التمويل و الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية                 :الفصل الأول
 

31 

 

 .رية الوكالةالمالي الأمثل حسب نظالهيكل يوضح  (:13)الشكل

 
 

Source : ydriss ziane, la sturucture d’endettement des petites et moyennes entrepries 
francaises : une etude sur donnes de panel, université paris. 

 

ص نظرية التوازن و  أما      ازهاالضرائب يمكن ، الوكالة و الإفلاسبوجود تكاليف فيما   :في الشكل التا إ
 .الضرائبل وجود تكلفة الإفلاس، الوكالة و قيمة المؤسسة في ظيوضح (: 14)الشكل

، 1077شر، الأردن، ، الطبعة الثانية، دار وائل للالتسيير الماليس بن ساسي، يوسف قريشي، اليا: المصدر
 .516ص 
قطة       تكلفة الأموال في المؤسسة في حدها الأقصى و ن قيمة نسبة الاستدانة المثلى، أي تكو  Xحيث تمثل ال

 .حدها الأد
 :النظرية المتعددة الأشكال. 4

ات، و  تعرف حاليا بما      تصف السبعي ديثة للمشروع وال ظهرت في م ظرية ا ظرية  تتمثل فييسمى ال ال
يالإشارة و   .نظرية الالتقاط التدر
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 : نظرية الإشارة. 1.4

ظرية على قاعدة       اظر المعلومات ال يتصف بها السوق،  أوهي عدم تماثل و  أساسيةتقوم هذ ال  أن إذت
شرها المؤسسة ليست حقيقية، حيث يع تدل على كإشارة من قبل المؤسسة   بر مستوى الاستدانةتالمعلومات ال ت

الذي يستطيع إصدار إشارات لأحسن أداء هو قيمة مشاريعها المستقبلية، إذ يؤكد الباحثون أن المسير اوضعيتها و 
و للجوء إ أت رأس المال رة في شكل هيكل رأس المال، مكافآفعالة، حيث يمكن أن تكون هذ الإشاخاصة و 

ابية على المؤسسة و  1أوراق مالية معقدة، كبر عدد من المساهمين للاستثمار مما يستقطب أهذا ما يقدم صور ا
 .فيها

 : الالتقاط التدريجي نظرية. 2.4

يت على أساس نموذجين أساسيين هما      يات حيث ب تصف الثماني ظرية في م  2:ظهرت هذ ال
موذج تلعب درجة خصوصية :1811 سنة Williamsonنموذج  - أ المراد تمويله دورا   الأصلحسب هذا ال

دما يتعلق إليهكبيرا في اختيار مصدر التمويل الذي يتم اللجوء  بتمويل استثمار في شكل أصل  الأمر، فع
خاص يفضل اللجوء إ الرفع في رأس المال أما إذا كان يتعلق بتمويل أصل غير خاص تكون الاستدانة أكثر 

  .ملائمة

د ترتيب :1881سنة  Myersنموذج   - ب ظرية  ماذج تمويل المؤسسة  اطبيعي اتفضيلي احسب هذ ال فهي ل
 .فالاستدانة كملاذ أخيرالمال،  رأستفضل تمويل استثماراتها عن طريق التمويل الذاتي، ثم الرفع في 

  
ظريات ال درست      ا من خلال هذا المطلب التعرف إ ال أمثلية الهيكل الما للمؤسسة وأبرزنا أهم  حاول

ظريات السابقة القواعد ال تقوم عليها كل نظرية، وجدنا أن كل نظالأسس و  رية تب على انتقادات أو نقائص ال
ة  Myersلها إ أن ظهر نموذج  انبالذي يعتبر آ 7990س  . خر نموذج يدرس هذا ا

 . تقويم الهيكل المالي للمؤسسة: المطلب الثالث
اسبة إن قرار الت      ب على  ليس كافيا للريادة في السوق، و لتركيبة الهيكل المامويل و اختيار المصادر الم إنما 

كم عليه اسب و المؤسسة تقييم هذ التركيبة من اجل ا لا يتم ذلك إلا من خلال التحليل ا وتعديلها في الوقت الم
 .نسب الهيكلة الماليةاستعمال مؤشرات التوازن الما و الما ب

 :التقييم باستخدام مؤشرات التوازن المالي .1

 :فيما يلىتتمثل و 
 
 

                                                                 
1
 .520-519، ص صمرجع سابقيوسف قريشي، الياس بن ساسي،  - 
 .521-520 ، ص صنفس المرجع -2
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  FRng:1 رأس مال العامل. 1.1
ارية الممولة بأموال دائمة       متوسطة وطويلة )ل خاصة الديون المالية أموا"يعرف بأنه جزء من الأصول ا

دول الآتي طريقتين كما هو موضح فييمكن احتسابه ب، و (الأجل  : ا
 .س مال العامليوضح طرق حساب رأ(: 11)مالجدول رق

 الخصوم  الأصول 
 دائمة موارد  إستخدامات مستقرة

 

 
 استخدامات جارية

FRng  
 جارية موارد

 الخصوممجموع   مجموع الأصول 
 من اعداد الطالبة   :المصدر

 :وفق العلاقة:حسابه من أعلى الميزانية -أ 
 .الاستخدامات المستقرة -موارد دائمة= املرأس مال الع

 :وفق العلاقة :من أسفل الميزانية - ب
 .جاريةموارد  –الجارية  ستخداماتا= رأس مال العامل

 2:يعتبر رأس مال العامل الصافي الإجما مؤشرا على الأمان الما للمؤسسة يفسر حسب إشارته كما يلي
  إذا كانFR>0 ققة أي أن جزء لدائمة مولت كل الأصول الثابتة و ا الموارد، يع أن قاعدة التوازن الوظيفي 

 .من الأصول المتداولة أي أمان المؤسسة

 كان   إذاFR<0الف قاعدة التوازنثم تمويله من موارد دائمة و  ، يع جزء من الاستخدامات المستقرة  هذا 
 .يدل على عدم توازن الهيكل الماالوظيفي أي أن المؤسسة في خطر و 

  إذا كانFR=0الة نظريةلاستخدامات المستقرة و الدائمة مولت فقط ا ، أي معدوما، يع أن الموارد  .هذ ا

 :BFRاحتياجات رأس مال العامل. 1.7
تاجها المؤسسة لتغطية ا الأموالتتمثل في       يمثل العجز في تمويل حتياجاتها خلال دورة الاستغلال و ال 

ارية خار  الأصول ة بواسطة الما زي ة واردج ا زي ارية خارج ا  3.ا

                                                                 
اصر نور -1 مد، عبد ال ير شاكر  شر، الأردن، "مدخل صناعة القرارات"التحليل الماليآخرون، و  م ،ص 1001، الطبعة الثانية، دار وائل لل

  .776-775ص
مد، بن لعور بوعلام،  -2 زائر، الماليتسيير المحاسبي و الالعزازي   .711ص، 1075، الديوان الوط للمطبوعات المدرسية، ا
 .712، صنفس المرجع -3
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موعة من الاحتياجات       تج عن الانشطة العادية للمؤسسة  اصر الاستخدامات ي موع ع بسبب تفاعل 
اصة بدورةوالموارد  دما لا تستطيع المؤسسة تغطية ديونها الاستغلال فيتولد الاحتياج في رأ ا س مال للاستغلال ع

على هذا الأساس ع عليه بالاحتياج في رأس مال العامل و ا، هذا العجز يستطلزوناتهللاستغلال بواسطة حقوقها و 
 1:نفإ

 .موارد الدورة –احتياجات الدورة  =BFRالاحتياج في رأس مال العامل 
 .موارد الدورة للاستغلال -احتياجات الدورة للاستغلال= س مال العامل للاستغلال رأ: ينقسم إلى

 .موارد الدورة للاستغلال –احتياجات الدورة خارج الاستغلال = الاستغلال  س مال العامل خارجرأو 
الات التاليةيمكن أ       :ن يأخذ ا
 س مال العامل الاجما موجباحتياج في رأ BFR>0 :ذ كانت قيمة إBFR   يعاب على المسير  موجبةكبيرة و

الة أ خفضة أالأجل وال تكون نه لم يبحث عن موارد قصيرة في هذ ا  .و معدومة احياناغالبا تكلفتها م
 س مال العامل الاجما سالب احتياج في رأBFR<0 :الة تكون احتياجات الدورة أقل من في ه ذ ا

الة أ بالتا زيادة وارد في توسيع دورة الاستغلال و نه لم يستخدم تلك الممواردها ويعاب على المسير في هذ ا
 .نشاط المؤسسة

  س مال العامل الاجما معدوم رأاحتياج فيBFR=0 :احتياجات الدورة=ن موارد الدورة يع أ. 
دول التا موارد واحتياجات الاستغلال و        .خارج الاستغلاليظهر ا

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                                 

زائر،  -7956ماي  01، مطبوعة دروس، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة التسيير المالي ،سعيدة بورديمة -1 ، 1076قالمة، ا
 .29ص
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 .خارج الاستغلالموارد واحتياجات الاستغلال و يوضح (: 12)الجدول
 موارد الاستغلال احتياجات الاستغلال

 المخزونات. 
  المدفوعات المقدمة على الطلباتالتسبيقات و. 
 ة  .الزبائن المدي
 مصاريف مدفوعة مسبقا مرتبطة بالاستغلال. 

  المدفوعات المحصلة على الطلبياتالتسبقات و. 
 ديون الاستغلال: 

   ديون الموردين. 
 باية  .ديون ا
  أخرىديون. 

  تجات مدفوعة مسبقا مرتبطة بالاستغلال  .م
 .موارد خارج الاستغلال .احتياجات خارج الاستغلال

 وعة ة مت  .ذمم مدي
 أقساط مدفوعة . 
 حسابات جارية للشركة . 
 ون على بيع التثبيتات  .دائ
  مصادر مدفوعة مسبقا خارج الاستغلال. 

 وعة  : ديون مت
 ديون على الاستثمار. 
 ديون جبائية. 
 ديون أخرى خارج الاستغلال. 

 توجات  .الاستغلالمدفوعة مسبقا خارج  م
ية،  :المصدر الأشغال -دراسة حالة مؤسسة"محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةبوربيعة غ

زائر،"فرع سون لغاز -و التركيب الكهربائي شورة، ا  .725-726، ص ص 1071 ، مذكرة ماجيستير، غير م
 :TNالخزينة الصافية . 3.1
موع الأموال ال في حوزة المؤسسة لمدة دورة الاستغلال، أي ما يمكن للمؤسسة أن تتصرف فيه  تتمثل      في 

سب بالعلاقتين التاليتين  : من قيم جاهزة، و 
 .احتياجات رأس مال العامل –رأس مال العامل = الخزينة الصافية 

 أو
 .خزينة الخصوم –خزينة الأصول = الخزينة الصافية 

ة       1:حيث يمكن تمييز ثلاث حالات للخزي
 FR>BFR= TN>0ة موجبة، أي أن المؤسسة تتوفر على موجودات نقدية تسمح لها بمواجهة زي  ، ا

 .احتياجاتها مع الغير، تدل على وجود توازن ما للمؤسسةالتزاماتها و 

 FR<BFR=TN<0ة سالبة، أي أن المؤس زي ها سة لا تتوفر على موجودات نقدية و ، ا بالتا لا يمك
ا الغير و ا كيةلوفاء بالالتزامات ا تها عن طريق التسبيقات الب  .عليها تمويل خزي

                                                                 
1
مد،  -   .716، ص مرجع سابقالعزازي 
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 FR=BFR  أي أنTN=0 قادرة على تمويل كل ، هذا يدل على التوازن الما الأمثل بمع أن المؤسسة
مدةاحتياجاتها و   .لا توجد لديها سيولة 

  :التقييم باستخدام نسب الهيكلة. 1
ا هذ ا      دد طريقة و دد ل سبة الهيكلة المالية للمؤسسة وال من خلالها  كذا ات و مصدر تمويل الاستخدامل

سب الأكثر دلالة لأغراض دراسة الهيكل الما  1حجم الاستدانة المالية، موعة من ال كما تساعد في دراسة 
قطتين   2:التاليتينللمؤسسة من خلال تسليط الضوء على ال

  ارجيةن بين المصادر التمويل الداخلة و التواز  .ا

 ت تصرف المؤسسة بشكل سليم  .كفاءة استثمار الأموال الموضوعة 

سب المالية ال تساعد على دراسة الهيكل التمويلي للمؤسسة   :نذكروأهم ال
  :نسب التمويل. 7.1
  :نسب التمويل في كل منتتمثل      
سبة عن مدى قدرة المؤسسة على تموي 3:نسبة التمويل - أ ارية تعبر هذ ال ل نفسها، أي تمويل الاصول غير ا

اصة أي الموارد الدائمة، و   : سب بالعلاقة التاليةبأموالها ا

الاموال الدائمة= نسبة التمويل الدائم 
ارية  . الاصول غير ا

سبة أ سبة  كبر من اوعادة ما تكون هذ ال لواحد أي أن رأس مال العامل موجب، كما يمكن حساب ال
 :كالآتي

اصة=نسبة التمويل الذاتي  الاموال ا
ارية  .الاصول غير ا

سبة مدى 4:نسبة التمويل الخارجي للأصول - ب ارجي اعتماد المؤسسة على ا تظهر هذ ال لتمويل ا
سبة للارتفاع يع تزايدو  ا هذ ال ارجي و  ا في هذ الفوائد، و بالتا ازدياد عبء الاعتماد على التمويل ا

ب  الة  سبة بشكل يزيد عن تكون العوائد أكبر من الفوائد المقدمة، ومع ذلك فإ أنا ن ارتفاع هذ ال
 .استقلاليتها الماليةيفقد المؤسسة  لأنهيعتبر مؤشرا سلبيا  60%

الديون طويلة الاجل الديون قصيرة الاجل=نسبة التمويل الخارجي للأصول
 .111× موع الاصول
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سبة التمويل الداخلي  1:نسبة التمويل الداخلي للأصول - ت ابيا ، و للأصولتظهر هذ ال ارتفاعها يكون ا
اصة أ المعطاةكانت نسبة الفائدة   إذا إلا -ليس دائما –على الوضع الما للمؤسسة  ل من قعلى الودائع ا

 :التاليةيمكن حسابها وفق المعادلة نسبة الفائدة على القروض، و 

راس المال الاحتياطات الارباح المحتجزة=نسبة التمويل الداخلي للأصول 
 .111× موع الاصول

سبة  2:نسبة تمويل الأصول الجارية - ث تبين كيفية تمويل الأصول المتداولة في المؤسسة، فإذا ارتفعت هذ ال
هذا يعتبر مؤشرا سلبيا، تم تمويله بديون قصيرة الأجل، و  من الأصول قد فهذا يع أن جزء %700عن 

 : حيث يمكن حسابه من خلال المعادلة التالية

صوم المتداولة= المتداولة  الأصولنسبة تمويل   ا
 .111×  الاصول المتداولة

سبة إ فلسفة 3:تمويل الأصول غير الجاريةنسبة    - ج ال  ازن الما ال ذكرناها سابقا والتو  تعود هذ ال
ص على  اريةضرورة تمويل الأصول ت سب ويل الأجل، و بالأموال الدائمة أي ذات الاستحقاق الط غير ا

 :وفق العلاقة التالية

ارية= غير الجاريةنسبة تمويل الأصول  الاموال غير ا
ارية  .111 × صافي الاصول غير ا

 :المديونيةنسبة . 1.1
 :تتمثل نسب المديونية في     

هي تقيس إجما الديون إ الأموال سبة المديونية الكاملة للمؤسسة و تظهر هذ ال 4:نسبة الديون الكاملة - أ
اصة،  خفضة يعتبر ذلك مؤشرا سلبي و بقدر ما تكون هذ الو ا  .يفقد المؤسسة استقلاليتها الماليةسبة م

سبة و  اصة، و  تساوي الواحد فهذا يع أن إجماإذا كانت ال قد لا يكون ذلك من الديون تساوي الأموال ا
سب كما يلي ابيا، حيث   :حيث المبدأ ا

اجما الديون= نسبة المديونية الكاملة 
اصة  .111× الاموال ا

صوم  5:نسبة المديونية قصيرة الأجل - ب سبة العلاقة بين ا اصة، و تدرس هذ ال ارية والأموال ا كلما  ا
خفضة كلما كان ذلك أفضل للد سبة م وز أن تكون هذ كانت هذ ال ين نظرا لزيادة ضمان ديونهم ولا  ائ
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سبة أ ب ال اطر أكثر من ال  ون  وز أن يتحمل الدائ كبر من الواحد في أي حال من الأحوال لأنه لا 
سبة بالعلاقة التاليةالمؤسسة، و  أن يتحملها أصحاب  : سب هذ ال

ارية=نسبة الديون قصيرة الأجل صوم ا ا
اصة  .111× الاموال ا

سبة العلاقة بين  1:طويلة الأجلنسبة المديونية  - ت اصة تظهر هذ ال الديون الطويلة الأجل والأموال ا
خفضو  سبة م اوزت الواحد فان ة كان وضع المؤسسة الما أفضل و كلما كانت ال ذلك يع أن الديون إذا 

اصة وهذا وضع خطير على المؤسسة و  سبة عن الأفضل أطويلة الأجل أكبر من الأموال ا لا تزيد هذ ال
سبة بالعلاقة التاليةو  .01%  :سب ال

 الديون طويلة الاجل= نسبة الديون طويلة الأجل 
اصة  .111×  الاموال ا

غالبا ما تستخدم في  الأجلالديون طويلة  نأمن المتعارف عليه  2:الأجلنسبة تغطية الديون طويلة  - ث
 أنهذا يع و  الأجلقصيرة  بالأمواليتم تمويلها  أنمن الصعب ، و الإنتاجفي عملية و  الأجلالاستثمار طويل 

ارية الأصول  .الأجلهي ال ستقوم بتمويل الديون طويلة  غير ا

ابيا، و ارتفعت هذ الكلما و  ب أن تقل عن سبة اعتبر هذا مؤشرا ا لأنه يعتبر أن جزء من  %700لا 
اريةالأصول  سبة بالمعادلة التالية غير ا سب هذ ال  :تم تمويله من ديون قصيرة الأجل، حيث 

ارية=نسبة تغطية ديون طويلة الاجل  صافي الاصول  غير ا
 .111× الديون طويلة الاجل

 3:نسبة الاستقلالية المالية. 2.1
اصة بالأموال الأ      ب مقارنة الأموال ا سبة بالديون أي  صورة بين ترتبط هذ ال بية، حيث تكون   7ج

اصة تساوي ضعف الديون أو أكثر 1فإذا زاد عن  ،1و أما إذا كانت تساوي  ،أو تساوى معه يع أن الأموال ا
 .الواحد أو اقل فهذا يع أن المؤسسة في وضعية مشبعة بالديون

اصة= نسبة الاستقلالية المالية الاموال ا
 . موع الديون

ب       خفض عن  أنكما يمكن حسابها بعلاقة ثابتة لكن لا  ن لأ فقدت المؤسسة استقلاليتها إلاو  0.6ت
 .من الديون %60من  بأكثرمواردها مشكلة 

اصة=نسبة الاستقلالية المالية  الاموال ا
موع الديون   . 
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  1:نسبة القابلية للسداد. 5.1
سبة قابلية المؤسسة للوفاء      سبة أ تقيس هذ ال كلما زادت الديون   1.6 قل منبديونها، كلما كانت هذ ال

شاط يولد موارد كافية للتسديد السريع أي المؤسسة تتمتع ب سبة تسديد معتبرة، أما إذا كانت طويلة الأجل فال
و جزء كبير من طاقة المؤسسة على أالتسديد يستهلك كل هامش حركة كبير و يع عدم وجود  1.6كبر من أ

 .التمويل الذاتي

جلالا= نسبة قابلية التسديد  الديون طويلة و المتوسط 
 .  طاقة التمويل الذاتي

 :أساليب إصلاح خلل الهيكل التمويلي. 2
ليصها فيما يلي       2:يوجد أربعة طرق أساسية لإصلاح الهيكل التمويلي، يمكن 
 :إعادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي. 7.2
فع على المؤسسة، حيث تعتبر من  تتم      خفضة مما يعود بال باستخدام مصادر تمويل جديدة ذات تكلفة م

لل الهيكل الما  .أسهل الطرق التقويمية 
 :التنازل عن الاستثمارات. 1.2
      ، إما برفع مستوى الاستدانة إ مستوى المثا من  يتم ذلك بهدف إحداث تغيير على مستوى هيكلها الما

فيض الاستدانة في حالة ما إذا كانت مرتفعة  .خلال التخفيض من القدرة على التمويل الذاتي أو 
 :تمويل الاستثمارات الجديدة. 2.2
، فإذا كانت المؤسسة تعا من الهيكل الماتعتبر حلا لتصحيح و       المثقل بالديون فإنها  تقويم خلل الهيكل الما

ديدة بالاعتماد أكثر على أموال الملكية، أما إذا كانت تملك هيكل تمويلي يتميز  تلجا إ تمويل الاستثمارات ا
خفض، فإنها تلجا إ تمويل هذ الاستثمارات عن طريق تمويل اللجوء أكثر للاستدانة، وهذا من  بمعدل استدانة م

 .مثلجل الوصول إ هيكل ما اأ
 : تغيير نسبة توزيعات الأرباح على المساهمين. 5.2
عف قدرتها على بهذا تضو  كانت نسبة الاستدانة ضعيفة  إذافي حالة ما  الأرباحترفع المؤسسة من التوزيعات      

فيض هذ التوزيعات من أ، كنة بهدف رفعها إ المستوى الأنسبتلجا للاستداالتمويل الذاتي و  جل ما يمكن 
  .ذا كانت مرتفعة عن مستواها الأنسبنسبة الاستدانة إ خفض

 
ا في هذا المطلب التطرق إ تقييم الهيكل الما للمؤسسة باستعمال مؤشر       نسب ات التوازن الما و حاول

ة خلل الهيكل الما لول لمعا ا عرض بعض ا  .الهيكلة كما حاول
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اصر       تلف الع ا في هذا المبحث  اول ، و  المتعلقة بالهيكل الما للمؤسسةت المتمثلة في ماهية الهيكل الما
ظري اك هيكل ما انسببعض الباحث ات المفسرة للهيكل الما حيث يرىال على عكس الآخرين،  ين أن ه

وي التقييم ب ا  نسب الهيكلة كمااستخدام مؤشرات التوازن الما و بالإضافة إ تقويم الهيكل الما الذي  حاول
لول ال تساهم في إصلاح خلل الهيكل الما موعة من ا  .عرض 

   .اثر تكلفة التمويل على الهيكل المالي للمؤسسة: المبحث الثالث
اول      اصر و  أهما في المبحثين السابقين ت تلف الع ظمصادر التمويل في المؤسسة وكذا  ريات المتعلقة بالهيكل ال

، و  حاول مالما اصر ال يتضح من خلالها  إن خلال هذا المبحث التطرق س تأثير تكلفة التمويل تلف الع
 .على الهيكل الما للمؤسسة

 .محددات الهيكل المالي للمؤسسة: المطلب الأول
حطرق في      اصر  س تلف الع هذا باعتبارهم من المرتبطة بكل من الرفع، العائد والمخاطرة و هذا المطلب إ 

 .ددات اختيار الهيكل الما للمؤسسة
  :الرفع. 1

الات أساسية هي       :يغطي مفهوم الرفع ثلاث 
 :الرفع المالي .1.1

اولت الرفع الما نذكر  :من بين التعاريف ال ت
استخدام أموال الغير بتكاليف ثابتة على أمل زيادة  :"تعرف الرافعة المالية بأنها أن يمكن: التعريف الأول     

 1."الأرباح
ير معين في التغير في صافي الربح بعد الضريبة من جراء تغ: " نهعلى أ كما يمكن تعريفه :التعريف الثاني     

شأ الرفع الما من وجود التكاليف صافي ربح العمليات، و  وض وتوزيعات المالية الثابتة والمتمثلة في فوائد القر ي
 2".سهم الممتازةالأ
د أ      موال الغير بتكاليف الأرباح الصافية المحققة من أن الرفع الما عبارة عن من خلال التعاريف السابقة 

حت إدارة الشركة في الرفع الما على كل من العائد والمخاطرة و يؤثر و  .ثابتة ابيا على العائد إذا  يكون تأثير ا
3.كبر من الفائدةالأموال المقترضة بمعدل عائد أار استثم
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أن الشركة ترغب باستخدام الرافعة المالية إذا كان السوق يمر بظروف اقتصادية مزدهرة، حيث يكون  إذا     
صول على العوائد المالية أاحت  1.كبرمال ا
سبة المئوية للتغيير في صافيكما        سبة المئوية للعائد  تشير درجة الرافعة المالية إ ال العائد نتيجة تغيير ال

  2:تقاس درجة الرافعة المالية بالعلاقة التاليةو ( لأرباح قبل الفوائد والضرائبا)التشغيلي 

سبة المئوية للتغير في صافي الدخل =  درجة الرفع المالية سبة المئوية للتغير في العائد التشغيلي  ال  . ال

 :الرفع التشغيلي .3.1

استخدام أو توظيف أصول أو أموال تتحمل المؤسسة  :"كن تعريف الرفع التشغيلي بأنهايم: التعريف الأول     
اء   3."عليها تكاليف ثابتة او عائدا ثابتاب
جل تعظيم تأثير ح للتكلفة التشغيلية الثابتة من أالاستخدام المتا :" كما يعرف على أنه: التعريف الثاني     

صل بالمبيعات في الربح التشغيلي  4".التغيرات ال 
د أ      استغلال أصول والتكاليف التشغيلية الثابتة من ن الرفع التشغيلي عبارة عن من خلال التعاريف السابقة 

 .  جل تعظيم الربح التشغيليأ
 اجما التكاليف إ كانت نسبة  فإذاالشركة، و تشير ا مدى استخدام التكاليف الثابتة في هيكل تكاليف 

تج ن تغير صغير في المتتميز برافعة تشغيلية عالية، وهذا يع أن الشركة تكاليف الشركة مرتفعة فهذا يع أ بيعات ي
ه تغير كبير في الأ فهي  غيلية سلاح ذو حدين،ن الرافعة التش، أي أ(الارباح قبل الفوائد والضريبة) رباح التشغيليةع

فاضهاحال ازدياد المبيعات و رباح في تعظم الأ سائر في حال ا  5.تعظم ا
سبي في أيمكن قياس الرفع او  سبي في حجم المبيعات، حيث لتشغيلي بقسمة التغير ال رباح التشغيل على التغير ال

 6:اليةهو ما توضحه المعادلة التما يسمى بدرجة الرفع التشغيلي و  صل نتيجة لهذ القسمة على

 .نسبة التغير في المبيعات نسبة التغير في الربح قبل الفائدة و الضريبة =  درجة الرفع التشغيلي
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 :الرفع المشترك .3.1

على الربح الصافي  التأثيرن واحد بقصد زيادة رافعتين المالية و التشغيلية في أيتمثل في قيام الشركة باستخدام كلا ال
ا مكونا من الرفع الما والتشغيلي ولو بدرجة قليلة فإن ذا ما استعملت مؤسسلهذا إ 1الفوائد،بعد الضريبة و  ة مز

 2:تقاس درجة الرفع المشترك بالمعادلة التاليةتغير هام في العائد على السهم، و  ذلك سيؤدي إ
 .الرفع التشغيلي ×الرفع المالي = درجة الرفع المشترك 

 :العائد.2
 تعظيم الثروة، قد يكون على مال الأصل والذي يؤدي إس ضافة إ رأموال المالأيعبر العائد على مقدار      

قيقها مستقبلا،  الكامل أ التأكدشكل عوائد فعلية متوقعة لا تتصف بدرجة  و عائد مطلوب يرغب المستثمر في 
موعة المكاسب أ وسلبي أالعائد كما قد يكون  ابي، وهو  اجمة عن الاستثإ سائر ال ية مارات خلاو ا ل فترة زم

 3.صليددة وهذا يع أن العائد هو مقدار الأموال المضافة إ الرأس المال الأ
 4:توجد عدة مقاييس لتقدير العائد على الاستثمار ابرزها

 :العائد على حقوق الملكية .1.2

بها، ويتم  ال يرضونرباح لمدى كفاءة العاملين في استغلال أموال حملة الأسهم وتوليد الأيعد مقياسا      
 :حقوق الملكية بالمعادلة التالية حساب العائد على

 صافي الربح بعد دفع الضريبة=العائد على حقوق الملكية
 .%111× حقوق الملكية

 :العائد على راس المال .3.2

اد  يمكنلال الموجودات لتوليد الأرباح، و العاملين فيها على استغخر لمدى كفاءة الشركة و آيعتبر مقياسا       ا
 :ال باستخدام المعادلة التاليةالمس أالعائد على ر 

صافي الربح بعد الضريبة=العائد على راس المال
 %. 111× صافي الاصول

 :العائد على السهم .3.2

 :يقاس العائد على السهم بأحد المقايس التالية     
شرا على عوائد السهم بشكل عام، يعطي مؤ  لأنههو مقياس مهم  :الأرباحنصيب السهم العادي من  - أ

دما يفكرون بشراء العوامل ال تركز عليها حملة الأنه من بذل الشركات جهدها لزيادته، حيث أتو  سهم ع
  :رباح المحققة من خلال استخدام المعادلة التاليةويمكن استخراج نصيب السهم من الأ .الاسهم

                                                                 
 .161، ص مرجع سابق ،على عباس -1
 .212، صمرجع سابقمفلح عقل،  -2

3
 .92، ص1009دار اليازور العلمية، الأردن،  ،الاستثمار و التحليل الاستثماريدريد كامل آل شيب،  - 
 .755-757، ص ص مرجع سابقعلى عباس،  -4
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ملة الاسهم العادية=رباح المحققةنصيب السهم العادي من الأ اص  صافي الربح ا
 .%111× عدد الاسهم

صل عليه المساهم من نقود ل: نصيب السهم العادي من الارباح الموزعة - ب قاء وجود يقيس ما سوف 
فظته، و   :يمكن استخراجه كما يليهذا السهم في 

 الارباح المعدة للتوزيع على المساهمين=نصيب السهم العادي من الارباح الموزعة
 عدد الاسهم العادية

 :كما يمكن استخدام المعادلة التالية
 .نسبة التوزيع المعلنة×القيمة الاسمية للسهم= نصيب السهم العادي من الارباح الموزعة

و تقييم السهم، إ يعبر عن وجهة :الربح الجاري للسهم - ت ار الذي نظر المستثمر  ذ يقيس قدرة الدي
ا للسهم في  :يمكن حسابه من المعادلة التالية حالة شراء على توليد الربح، و سيدفعة المستثمر ثم

 نصيب السهم العادي من الارباح الموزعة=الريع الجاري للسهم
 .%111×  القيمة السوقية للسهم العادي

ة بين الارتفاع و  :الريع لفترة الاقتناء - ث فاض، فان المستثمرين تدفعهم باعتبار أسعار الأسهم متباي الا
اء الاسهم انتضارا لارتفاع الاسعارها، فإذا قام مستثمر بشراء سهم احتفظ بسعر معين و  توقعاتهم لاقت

اء لذلك السهم تتمثل في  :به لفترة ثم باعه بعد ذلك، فان العائد لفترة اقت

 سعر البيع سعر الشراء  نصيب السهم من الارباح الموزعة= قتناءالعائد لفترة الا
 .%111×  سعر الشراء

 :المخاطرة .4

، وتتمثل فيتعتبر المخاطرة من أ ددات مصادر التمويل المركبة للهيكل الما  :هم 

 :مفهوم المخاطرة .1.3
وع الاستثمار و  نوع من المخايتعرض المستثمر عموما إ       ه،طرة تتباين درجتها وقوتها وفقا ل كما أن قرار   1زم

تائج المحققة من ذلك القرارن ايترافق معه شيء من عدم التأكد بشأو التمويل الاستثمار أ  .ل
 2."التمويلدم التأكد في قرارات الاستثمار و درجة ع: "تعرف المخاطرة على أنها  :التعريف الأول     
قيق مردودية أو عائد أو تدقيق نقدي أقل من  :"ذ تعرف المخاطرة كذلك بانهاإ :التعريف الثاني      احتمال 

قيق مردودية أ  و العائد المتوقع،المردودية أ  3."قل كلما ارتفعت المخاطرةكلما زاد احتمال 
د أ      ي درجة عدم عائد المتوقع والمحقق، أالمخاطرة عبارة عن الفرق بين ال نمن خلال التعاريف السابقة 

 .التأكد
                                                                 

1
مود الزبيدي،  -   .269، صمرجع سابقحمزة 

2
عيمي،  -   .726، صمرجع سابق، اساسيات الادارة الماليةعدنان تايه ال

3
رفع اساسي : الملتقى الوط حول الادارة الماليةالسلوك المالي العائد و المخاطرة في المؤسسة الاقتصادية،  تاثيرعبد لله غالم، عمار بن نورا،  - 

زائر  ابة، (افاقو  قعوا)لتحسين اداء المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في ا تار ع  . 6ص، 1075، جامعة باجي 



  .الإطار المفاهيمي لتكلفة التمويل و الهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية                 :الفصل الأول
 

44 

 

ف ثلاث أن       1:نواع من المستثمرين وفقا لقدرتهم على مواجهة المخاطرة إص
 اطرة عالية للحصول على عائد اعلى: المحبون للمخاطرة  .هم المستثمرين الذين يقبلون 

 اطر بسيطةهم المستثمرين الذين يرضون بعائد بسيط و : الكارهون للمخاطرة مل   .نظير 

 موعة المستثمري :المحايدون  .عدم المخاطرةن الذين تتساوى لديهم المخاطرة و هم 

  :نواع المخاطرةأ .2.3

ب عيوجد عدة أ ا أنواع من المخاطرة   2:ن نأخذها في عين الاعتبارلي
دما لا  :مخاطرة التدقيق النقدي - أ اجم تأتيهي تلك المخاطرة ال تظهر ع ة عن الاستثمار كما التدفقات ال

دما لا تكون كما تم تار فإي استثمتم توقعها، وفي أ قدية ع اطرة التدفقات ال وقعها من حيث التوقيت، ن 
 .المخاطرة الماليةهي تكون مرتبطة بمخاطر الاعمال و و كلاهما، فالمقدار، أ

 شاط الذي تمارسه ظرو لق بطبيعة و العمليات لأسباب تتع يقصد بها تذبذب ربح :عمالمخاطر الأ ف ال
دد تشكيلة هيكل رأهم المؤسسة، وتعتبر أ اطر الأعمال من مؤسسة إ س متغير  المال كما تتفاوت 

 .خرىأ

 يقصد بها التذبذب في صافي الربح بعد الضريبة بسبب استخدام مصادر التمويل ذات  :المخاطرة المالية
سهم الممتازة، فالمؤسسة ال تتحمل قدرا كبيرا من التكاليف المالية القروض والأفة الثابتة المتمثلة في التكل

الثابتة تتعرض لتغيرات بمعدل كبير في العائد المتاح للملاك نتيجة تغيرها بمعدل اقل في صافي ربح العمليات 
  3.مع بقاء العوامل الاخرى على حالها

مع بين المخاطرة التشغيلية والمالية معااللمشتركة و هي المخاطرة ا :المخاطرة التشغيلية و المالية - ب لك ذو .  
ب أن تصب في تعظيم ثروة المالكين وبذلك فإن القرارات ن القرالأ رات ال يتخذها في المؤسسة 

 .التمويل تؤثر في المخاطرة ال يتحملها المالكينالاستثمارية و 

صول على :مخاطر عدم التسديد - ت دات يتوقع ا د الاستثمار في الس تظم أو دوري  ع فائدة تدفع بشكل م
فس صل المبلغ إ جانب أ إلا أنه ليس بالضروري أن يتم دفع الفوائد وأصل المبلغ في تاريخ المسمى وب

  .صل نهائياتأخير الدفع أو عدم إعادة الأ ي احتمالالمقدار، أ

قدية، أي  :مخاطرة معدل اعادة الاستثمار - ث د إعادة استثمار التدفقات ال وع من المخاطرة يظهر ع هذا ال
ةعادة توظيف العإ دات خزي د أ...ائد من الاستثمار في الاستثمار آخر أو س ، حيث أن الس و ا

اطرة اعادة الاستثمار أالاستثمار الذي تطول مدة استحقاقه   .كبريكون ذو 

                                                                 
1
مود الزبيدي،  -   .250، صمرجع سابقحمزة 

2
عيمي، عدنان  -   .726، صمرجع سابق، اساسيات الادارة الماليةتايه ال

3
دي،  -  ير ابراهيم اله  .511-571،مرجع سابق، صمدخل تحليلي معاصر: الادارة الماليةم
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صل طرة ال تعبر عن حساسية التغير في قيمة الموجود هي تلك المخا :مخاطرة معدل الفائدة - ج للتغير الذي 
د خصم دة في السوق، حيث أفي المعدلات الفائ ب استخدامه ع دد المعدل الذي  ن معدلات الفائدة 

ساب القيمة ا صم فإالقيمة المستقبلية  دما يتغير معدل ا  .ن قيمة الاستثمار ستتغيرالية فع

دما  :الشرائية مخاطرة القوة - ح د زيادة مستوى الاسعار بشكل غير متوقع، حيث ع هذ المخاطرة تظهر ع
دات طويلة الأمو الأتقوم المؤسسة باقتراض  فائدة ثابت مع تزايد في جل بمعدل ال عن طريق اصدار س

د سيتكبدون خسائر،ي مستحقق فوائد على عكس المقترضين أ ن المؤسسةمستوى الأسعار فإ  قت الس
 .قلحيث أن الفائدة والأصل سيتم تسديدها بعملة ذات قيمة أ

قق أي استثمار تدفقات نقدية بعملات أخرى و  (:سعر الصرف)مخاطر العملة - خ الة يمكن أن  في هذ ا
اطر ترتبط بسعر ا لية ما يشير إليه بمخاطر العملة أستتم مواجهة  اطر سعر لصرف لتلك العملة  و 

 .الصرف

 :رةقياس المخاط .3.3

 1:يوجد عدة مقاييس لمخاطرة الاستثمار من أهمها ما يلي
سابي بمجموعة  عن المخاطرة للعائد المتوقع، و يعبر: مقياس الانحراف المعياري - أ المتمثل في الوسط ا

سب بالعلاقة التالية  :العوائد المتوقعة للاستثمار حيث 
ية= معدل العائد المتوقع  .(المتوقع في كل فترةالعائد )∑ عدد الفترات الزم

راف  :المعياري يساوي وبذلك فإن الا

الانحراف المعياري=   العائد المتوقع في كل فترة معدل العائد المتوقع   
ية عدد الفترات الزم

 

مار الذي يستخدم للمقارنة بين ادوات الاستثمار المختلفة، حيث يتم اختيار الاستث: معمل الاختلاف - ب
 :ذ يمكن حساب المعامل بالمعادلة التاليةيقدم اقل معامل اختلاف أي أقل خطر ممكن، إ

راف المعياري=معمل الاختلاف الا
سابي  .%111× الوسط ا

سبة لعائد السوق، اذ ا      راف أيقيس حساسية عائد السهم بال ليل الا طوط نه طور باستخدام  ليل ا و 
يث ا  .المتغير في سعر الورقة هو العامل التابعالسوق يصبح هو العامل المستقل و  ن سلوك الاسعار فيالمستقيمة 

ط المستقيمو   .ax+b  ح نستفيد من هذا المقياس يتم استخدام معادلة ا
سب معامل بيتا بالمعادلة التالية 2:حيث 

 

                                                                 
1
، الاردن،اساسيات الاستثمارطاهر حردان،  -  شر و التوزيع، الطبعة الاو  .700-95، ص ص1009 ، دار المستقبل لل

2
 .755،ص مرجع سابقدريد كامل آل شيب،  - 
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 . العائد على السوق   العائد على الاستثمار  العائد على السوق  العائد على الاستثمار  العائد على السوق العائد على الاستثمار  =بيتا

 

ددات ا من خلال هذا المطلب  ، الالهيكل الما التطرق إ حاول تشغيلي، الرفع المشترك  كل من الرفع الما
صر وهذا لما تلعبه من أهمية في إ المخاطرة ، حيث ركزنا فيهالعائد و  ساب كل ع راز العلاقة بعلى طرق الكمية 

 . الهيكل الما للمؤسسةبين تكلفة التمويل و 

 .ثر تكلفة التمويل بالاستدانة على الهيكل الماليأ: المطلب الثاني
ديث        تأثيرعلى القيمة السوقية للمؤسسة، بمع آخر  تأثيرهاعن بعد التعرف على الرافعة المالية لا بد من ا

عليه اختيار الهيكل الما الانسب ساس الذي يقوم لسوقية للسهم العادي باعتبار الأمصادر التمويل على القيمة ا
فاض تكلفة الأموال الأثر الإن يومن الطبيعي أ العادية مع ثبات باقي ابي على القيمة الاسمية لأسهمها كون لا

سهم المستعملة على القيمة السوقية للأمصادر التمويل  بتأثيردارة المالية للمؤسسة العوامل، ومن المتوقع أن تهتم الإ
لتفادي المخاطرة وارتفاع تكلفة الأموال في  ن عليها الالتزام بقاعدة التوازن الماهذا يع أفي المدى البعيد و 

فاض المستقبل و   1.سهم العاديةلأفي قيمة اما يصاحبه من ا
خفض ةن الرفعة الماليإذ أ      د هذ الرافعة ي دد الهيكل الما الأمثل، فع المعدل الموزون لتكلفة التمويل  المثلى 

دها يكون معدل العاإ أد حد، و  سبة المثلى في فإذا كانت نسبة التمويل المقترض أ .قصائد في أع قل من ال
يعود السبب وراء ذلك لارتفاع و  .المعدل الموزون لتكلفة التمويل  ارتفاعا يؤدي إلهيكل الما للمؤسسة فهذا

فاض العائد على حق الملكية تكلفة التمويل الممتلك مما يؤدي إ الة إ رفع نسبة تلجا او . ا لمؤسسة في هذ ا
فاض معدلتمويلها المقترض لأن كل زيادة فيه تؤدي إ دما تبلغ تبلغ حدها الأتكلفة التمويل ح   ا د ع

د الأمثل فهذا يؤدي إذا كانت نسبة أما إ.نسبة التمويل المقترض حدها الأمثل  التمويل المقترض تزيد عن ا
 2.سهم في السوقالاجمالية للتمويل ومن ثم تدهور قيمة الأارتفاع التكلفة 

 3:الرفع الما في ثلاث مراحل هيالعلاقة بين تكلفة التمويل و   Solomon 7952حدد سولومون و      
 :المرحلة الاو

السوق، ففي أغلب  من ثم قيمة السهم العادي فيالرافعة المالية في هذ المرحلة إ زيادة العائد و تؤدي زيادة      
اليين يان تبقى تكلفة التمويل المقترض إما ثابتة أو تزيد بصورة طفيفة، ويرجع حالأ ين ا ذلك إ نظرة الدائ

دود السليموالمحتملين إ ن تكلفة ة ال لا تعرضهم ا المخاطرة، أي أ حدود التمويل المقترض كونها ضمن ا
خفض بزيادة الرافعة  .التمويل ت

                                                                 
1
شر و الادارة المالية المتقدمةجليل كاظم مدلول العارضي،  -  ،  الأزيع، الطبعة الأالتو ، دار صفاء لل  .570، ص1072ردن، و

2
 .252-251، مرجع سابق، ص ص الادارة المالية الحديثةمد على ابراهيم العامري،  - 

3
 .112-117، مرجع سابق، ص صالادارة المالية المتقدمةالعامري، مد على ابراهيم  - 
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حدهما على العائد لأن أي ارتفاع في تمويل أ تأثرلن  فإنها حد معين بعد وصول الرافعة المالية إ: المرحلة الثانية
فاض في التمويل الآخر، و ي من قيمة السهم دود تبقى تكلفة التمويل ثابتة وكذلك العائد و هذ ا ضمنعوضه ا

 .في السوق
فة في معدل تكل  ارتفاع كبيرالزيادة في الرافعة مبالغ فيها وهذا يؤدي إفي هذ المرحلة تصبح  :المرحلة الثالثة

جم عن هذا تدهور في العائدالتمويل الكلية و   .ي
 :يمكن توضيح العلاقة من خلال الشكل التاو      

 .العلاقة بين تكلفة التمويل و الرافعة الماليةيوضح (: 10)الشكل 

 
،، الإدارة المالية المتقدمةمد على ابراهيم العامري،  :المصدر شر و التوزيع عمان،  الطبعة الأو دار اثراء لل

 .111، ص 1070 ،الأردن
ديد الهيكل الما تركيبة مصادر التمويل المتاحة، وال دارة المالية على وضع  الامثل ارتباطا وثيقا بقدرة الإيرتبط 
ت التكاليف موال ذا السوق مقابل أد تكلفة تمويلية، بتشغيل الأسعر للسهم العادي فيقق لها أكبر عائد و 
هاالثابتة مثل القروض و  ية السهم العادي، وعليه يمكن اعتبار أ الاسهم الممتازة بطريقة تمك ثر الرافعة من زيادة ر

دما تتمكن المؤسسة من ج أرباح عن أصولها تفوق تكلفة الأالمالية ملا موال ذات الدخل الثابت ال ئمة ع
 1.استخدمتها في التمويل

 .ثر تكلفة التمويل بالملكية على الهيكل الماليأ :المطلب الثالث
اصة اترتبط تكلفة الأ      بتها في الهيكل الما للمؤسسة، إذ تبقى نسرتباطا وثيقا بتكلفة الاستدانة و موال ا

اصة ثابتة كلما كانت نسبة الاستدانتكلفة الأ خفضة و موال ا سة ثابتة وتكلفتها م د ارتفاع هذ ال  بة تتجه كلع
و الارتفاع وهذا يعود إ اصة  سهم اطرة ال قد تتعرض لها اسعار الأ المخمن تكلفة الاستدانة والاموال ا

 العادية في السوق مما يدفع بالمساهمين بالمطالبة بزيادة عوائدهم بشكل نسبي

                                                                 
1
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اوزت نسبأما إ      د الانسب فهذا يؤدي إ زيادة تكلفتها وتكلفةذا  اصة بشكل الأ ة الاستدانة ا موال ا
سبة المخاطرة ال قد تتعرض لها المؤسسة في حالة عدم قدرتها على تسديد التزاماتها و  جد مرتفع نظرا ل

فض من تكلفة أسهمها في ، ما يضع المؤسسة في موقع حرج و (الوكالةاطر الافلاس و ) المساهمينالمقرضين و 
ديد الهيكل الما الانسب، إدارة المالوكفاءة الإساسها تقييم خبرة السوق وال يتم على أ ذ تقوم المؤسسة ية في 

موعة من بدائل التم قيق أكبر عائد للسهم مقابل أبوضع   .د تكلفة ويل ال تهدف من خلالها للوصول إ 
لص إمن خلال ما سبق و  تكلفة الاستدانة و بين تكلفة التمويل ب  وجود علاقة طرديةفي نظريات الهيكل الما 

اصة و  بالأموالالتمويل  هما وسعر الأسهم في السوق، حيث أعا ن المؤسسات ال لاقة عكسية بين تكلفة كل م
لسهم على المؤسسة ال الاستدانة تزيد من قيمتها السوقية ل على كل من التمويل بالملكية و تعتمد في هيكلها الما

ح للا الما و ال الاستدانة في هيكلهمو لا تعتمد أ  .تمويل بالاستدانةهذا يرجع للوفرات الضريبة ال تم
ا في هذا المطلب إ      ل من تكلفة التمويل بالاستدانة والملكية والهيكل الما للمؤسسة براز العلاقة بين كحاول

او  سية بين تكلفة  لاقة عكعبين تكلفة التمويل بالاستدانة وتكلفة التمويل بالملكية و   وجود علاقة طرديةإ توصل
هما وقيمة الأسهم في السوق و  ه على قيمة المؤسسةكل م  .م
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 :خلاصة     

   
ا في هذا الفصل إ        تاحة أمام المؤسسة المالمختلفة التمويل مصادر  جملة من المفاهيم المرتبطة بتكلفة تعرض

تلف المصطلحات و  ظريات ال درست الهيكل الما الاقتصادية وكذا  ع جدلا ثار هذا الموضو حيث أ ،الأنسبال
تاج علاقة و ال واسعا بين الباحثين في الإدارة المالية و  ا من خلالها باست تكلفة التمويل على الهيكل الما  تأثيرقم

إذ تسعى   ،الأنسبالاستدانة و مستوى ثلى أبمجال الرافعة المالية الم دد الهيكل الما الانسب للمؤسسة حيث
قيق أ هذا المجكل مؤسسة للوصول إ قيق أهدافها المسطرة وأهمها  كبر عائد ال للحفاظ على قيمتها السوقية و

ة بأقل  .اطرة ممك
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 :تمهيد

ا      ظري  ول إالفصل الأ في بعد تعرض انب ال ا منا وانب الموضوع و  الذي حاول تسليط خلاله الالمام 
تلف المصادر المالية، بالإل و ماهية تكلفة التموي الضوء على اول الهيكل الما و ضاةة إتكلفة  ظريات  ت أهم ال

ا تلم، و تقيمهطرق هتم بدراسته و ال إ تررق في الهيكل الماالعلاقة بين تكلفة التمويل و  ساول  للمسسسة، س
انب التربيقي للموضوعهذا الفصل إ ا إ ، ا ظرية على إذ حاول زائرية إسقاط الدراسة ال حدى المسسسات ا

ت من السيررة على السوق  ال لها خبرة طويلة وسمعة جيدة نتيجة لاهتمامها المستمر بأدائها الكلي، حيث تمك
 .مسسسة رويبة ال تتمثل فيو السوق العالمي،  المحلي لقراع المشروبات والوصول إ

ص       قدم في هذا الفصل باقة من المعلومات ال    المباحث هذا من خلال تقسيمه إو مسسسة رويبة س
 : التالية

 .رويبةمؤسسة التعريف ب: ولالمبحث الأ     

 .رويبةالوضعية المالية لمؤسسة  دراسة :المبحث الثاني     

حاول دراسة علاقة تكلفة التمويل بالهيكل المالي لمؤسسة : المبحث الثالث       .رويبةس
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 .رويبة ماهية مؤسسة :ولالمبحث الأ

اعة الغذائية و من بين المسسسات الر  مسسسة رويبةعتبر ت      ال الص بالتحديد في قراع المشروبات ائدة في 
زائر، ب حاول في هذا ا ال نشاطها س المبحث التعرف على هذ المسسسة وهذا من خلال التعريف بالمسسسة و
ظيمي لهاو   .الهيكل الت

 .رويبة مؤسسةنشأة و تطور : ولالمطلب الأ

 :نشأة المؤسسة -1
ديد للمصبرات سس تأ      سهم تابعة ذات أ هي مسسس، و 6611ماي  20في  NCA-ROUIBAالمعمل ا

اص، و ل رقة ال 20تقع على الرريق الوطني رقم و ، "الاخوة عثما"تم انشاؤها من طرف لقراع ا اعية بالم ص
زائر)لرويبة  ز تعد من أكلم شرقا عن العاصمة، و   02وا تبعد هي  ،(ولاية ا ائرية في قراع هم المعامل ا

ة عماله وصل عددوقد في قراع المصبرات سابقا، المشروبات حاليا و  س مالها ما رأعامل، أ 082 إ 0262ا س
ار 806660222 ــاعي ةيقدر بالاجتم  .دي
تجاتها بعلامة       رقة ال توجد بها، و   » « ROUIBA" رويبة"تقوم المسسسة بتسويق جميع م يعتبر نسبة للم

ديد للمصبرات أحد أهم المسسسات الرائدة و ا زائري ا اعلمعمل ا ال الص زائر خاصة ة الغذائية المهمة في  في ا
من خلال السياسات ية احتياجات السوق المحلي، ةيما يتعلق بقراع المشروبات من حيث مساهمته في تغر

يارات الاستراتيجية المستمرة طوال مدة نشاطها، خاصة ةيما يتعلكمة ال اتبعتها و المح يارات المتعلقة ا ق با
تجات  .بالتعبئة والتغليف وتوجيه الم

ة و       عرج في حياة المسسسةبمثا 6662كانت س زائرية، وال دةعت بسبب الترورا بة الم اصلة في السوق ا ت ا
ال التصأحدث و بالمسسولين إ استعمال أ تجاتها و بتقن العبوات المستعملة في العالم في  ال  ير لتعليب بعض م

في السوق المحلى  التغلغلها على مر الذي ساعد، الأTétra Packهي ألا و كثر الرلب عليها مثل عصير الفواكه، 
 .الدوو 

ة       ديد للتع 0220خلال س زائري ا دودة إ شركة ولت مسسسة المعمل ا ليب من شركة ذات مسسولية 
سهم ذات قيمة  6260000تتكون من دج، و  626.000.222.22:س مال اجتماعي مقدر بـذات أسهم، برأ

 1 .دج لكل سهم 6222اسمية 

 

                                                           
1
ب،  -  – NCAدراسة حالة مؤسسة ) ي لمؤسسة القطاع الخاص مالمساهمة مؤشرات القيمة المضافة في تقييم الاداء البن مراد زي

ROUIBA) ورقلة-العلوم التجارية، جامعة قاصدي مرباحكلية العلوم الاقتصادية التسير و كاديمي،  أ، مذكرة ماستر 0212-0212خلال الفترة- ،
 .02، ص0260
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 :التطورات التي عرفتها -0
 1:حداث ال مرت بها المسسسةأهم الأتتمثل 
ة       حو  000.606.222 ـــس المال الاجتماعي قدر بتم تسجيل ارتفاع في رأ :0220س دج مشكل على ال

 :التا
  سهم لـ 00600اكتتاب :AFRIC INVEST LTD  عادل دج لكل سهم ما ي 6222بقيمة اسمية تبلغ

 .دج 00.600.222مبلغ 

 دج 000.028.222: جماالأصول عن طريق إعادة التقييم وبلغ المبلغ الإ زيادة. 

ة  س المال عن طريق الغاء القانون التفصيلي لاكتتاب المساهمين حسب المادة تم تسجيل ارتفاع في رأ :0228س
ديذلك بتحفظ اكتتاب الأري و من القانون التجا 060 ، و دة المسهم ا  بلغت هذقدمة للسيد سليم عثما

 .دج 602.222.222الزيادة 
ة   :طرأ تغيير في تشكيل المساهمين، حيث: 0266س
  ه عثما ازل السيد عثما سعيد لاب مد سعيد عن ت  .سهم 02222عثما 

 ة لا ازلت السيدة عثما يمي مد سكارة عن ت ها رامي   .سهم 001ب

  ازلت السيدة عثما مد مهدي عن ت ه عثما  تار لاب  .سهم 020مد 

ة  ديد للتعليب إ مسسسة دخلت :0260س زائري ا ق شروط قدمت من طرف وة ائر،ز  بورصة االمعمل ا
ظيم ومراقبة عمليات البورصة، و  لتصبح بذلك ثا  0260ةيفري  21نالت المسسسة الترخيص بتاريخ ة ت

ات، مسسسة خاصة تدخل البورصة في زائر بعد مسسسة اليانس للتأمي اح و  ا سبة هذا يعتبر مسشر  بال
 2:تتمثل خصائص هذ العملية ةيمايليو . سةللمسس
 عرض علني للبيع؛: بيعة العمليةط 

 دج؛ 806.660.022: مبلغ الاصدار 

 سهم؛ 0.600.688: سهمعدد الأ 

 ف الأ  اسهم عادية،: سهمص

 غير عادية،/ املها : سهمشكل الأ 

 دج؛ 622: لقيمة الاسميةا 

                                                           

 
، 02/21/0260)بتاريخ،.4pdفصلالbouira.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/2855/5-dspace.univ/ :الموقع -1

 .00-01ص ص، ( 26:06
2
 -http://www.rouiba.com.dz (  04.45 62/50/6502:) بتاريخ    
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 دج؛ 022: سعر الاصدار 

 دج 16.806.181.6: عباء المتعلقة بالعملية الأ. 

ا في هذا المرلب للتعرف على مسسسة      ديد للتعليب،  تررق زائري ا وأهم التواريخ المفتاحية المعمل ا
ذ و  ة  تأسيسالفاصلة م ة وإ 6611المسسسة س اولة تفصيل عملية الادراج في و  0260 ادراجها في البورصة س

 .البورصة

 .الافاق المستقبليةالتوجهات الاستراتيجية و : ثانيالمطلب ال
حاول في هذا المرلب التررق إ أهم اهداف المسسسة والأةاق و       الاستراتيجية ال تسعى مسسسة المعمل س

ديد للتعل زائري ا  1.ب لتحقيقهايا
 :رويبة مؤسسةهداف أ -1

ديد للمصبرات لانتاج و تهدف مسسسة المعمل ا      تجات الغذائية السائلة و تسزائري ا اللازمة كذا المواد ويق الم
 ؛التصدير المباشر للمواد الفلاحية الغذائيةو  التحويل لهذا الانتاج، كما تهدف إ

  توج ذو نوعيةلمتهدف المسسسة  ؛جودة عاليةو  ح المستهلك م

  ؛ المغرب العريمة الرائدة فين تصبح العلالأتهدف 

  اشرة في قراع بيض المتوسط البحر الأترمح لأن تكون من بين أحسن عشرة شركات في اةريقيا و ال
اعة الغذائية  ؛الص

 مية المحلية و المساهم وارية،ة الفاعلة في الت مية المستدامةو  ا      ؛كذا الالتزام بترقية الت

 ظيفةالم ولوجيا ال ة على التك  صديقة للبيئة؛و  راه

 اة دائمة للحصول عل بدائل موال خاصة توةر للمسسسة ى أتهدف من خلال ادراجها في البورصة لفتح ق
 ةق طموحاتها؛اتمولية تو 

 ا ةتعزيز سمع  .المتعاملين الاقتصاديينتملين و المساهمين المح المسسسة ا

 : التوجهات الاستراتيجية للمؤسسة
 مو السريع الذي عرةتروير القدرات الإنتاجية للا القارورات ته العصائر المعلبة الكارتونية و ستجابة لل

 البلاستيكية؛

 ية للمسسسة؛  سين الراقة التخزي

 تعزيز القدرة التسويقية للمسسسة؛ 

  رقة المغاربية؛تروير الصادرات و  خاصة في الم

                                                           

 
 .16-18ص ص، نفس المرجع، 4pdfالفصل bouira.dz:8080/jspui/bitstream/123456789/2855/5-dspace.univ/:الموقع -1
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 ودة الشاملة  .بالاستجابة للمعايير الدولية ترقية سياسة ا

 تسعى الاستراتيجيات الا من خلال هذا المرلب التررق إ أهم الأهداف ال تسعى لها المسسسة و ولحا     
رى ثابتة، إ ال المواد الغذائية في انها تصبو إذ ألتحقيقها  على زائر ، المغرب العري ، اةريقيا و  الريادة في 

 .العالمى مستو 

ظيمي لمؤسسة: المطلب الثالث  .ويبةر  الهيكل الت
ديد للمصبرات،      حاول في هذا المرلب تقديم الهيكل الما لمسسسة المعمل ا برز المهام في وتوضيح أ س

ظيم مسسسة  موعة من المصا توزع  NCA-ROUIBAالمسسسة، حيث يرتكز ت على سبعة مديريات تشمل 
تلف مهام المسسسة و نشاطاتها، يم   :كن عرضها في الشكل التاعليها 

ظيمي للمعمل الجزائري الجديد للمصبرات  يوضح (:20)الشكل رقم  .NCA –ROUIBAالهيكل الت

 

 

 

 

 

 

ب: المصدر " داء في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة ، التدقيق الخرجي وتأثير على فعالية الأبوقابة زي
شورة،   ، مذكرة"NCA –ROUIBAالمعمل الجزائري الجديد للمصبرات كلية العلوم ماجيستير غير م

زائر الو  الاقتصادية التسيير   .616 ، ص 0266 ،0علوم التجارية، جامعة ا

 :مديرية المحاسبة و المالية -1
 :مصلحتن هماتتضمن هذ المديرية 

جزة، مراقبة عمليا: مصلحة المحاسبة - أ تلف العمليات الم رد، اعداد هذ المصلحة مكلفة بتسجيل  ت ا
سابات والميزانية و ميز  ليل و جدول حساان ا ساباتبات نتائج المسسسة، ضمان   .شرح ارصدة ا

ليل الفروقات المحصل عليها، ضمان مكلفة بتحديد الموازنات، تقييم و هذ المصلحة : مصلحة المالية - ب
ة، تسوية زي اصة با ة جميع العمليات ا ة أ معا زي ك، اعداد مع البضمان العلاقات سبوعيا و وضعية ا

 لس الادارة

 رئيس المدير العام

 مدير الموارد البشرية مدير التسويق

اعية مديرية المراقبة و التدقيق التروير مدير البحث المديرية الص مدير الشراء  
و التموين

 مدير المحاسبة و المالية
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ريط الاجراءات التصحيحية بالمقارنة مع ما الاجراءات المحاسبية و  مراقب  يفرضهالسهر على تربيقها، 
 .التسيير

 : البشرية الموارد مديرية -0

 : مهمة ادارة الموارد البشرية مرتبرة بمصلحتين هما     

موعة الإللاشخاص، متاداري مكلفة بالتسيير الإ: مصلحة التسيير الإداري - أ ، داريةات الإجراءبعة تربيق 
اصة بتسييرعداد عقود العمل و إ فذينالموظفين، متابعة حركة العمال و  كل القوانين ا  .ا...توظيف الم
ـــة رات تســـرـــ دادـــإعياجات التكوين و ـــحليل احتـــة بتـــمكلف: تسيير الوظائفمصلحة التكوين و  -ب  ويــــة لس
ص التكوينالإأكثر، أو   .شراف على كل ما 
 :التسويقمدير المبيعات و  -2

 :مصا هي ستةتضم     

راطات التسويق و السوق و إمكلفة بتحقيق دراسة : مصلحة التسويق - أ  .متابعتهاعداد 
سيق المبيعات -ب توجالتقارير اليومية لعملية البيع و  بإعدادمكلفة : مصلحة ت  .ليل وةرة الم
 .رةع المبيعاتمكلفة بمراقبة البائعين وتكوين قوة بيعية و : مباشرالمصلحة البيع  -ت
 .عمليات البيع وإجراءمكلفة برةع وتروير ومتابعة القراع : البيع غير المباشرمصلحة  -ث
مراقبة الاعلانات على نقاط البيع، مكلفة بمراقبة البائعين و : طريق الحسابات الرئيسيةمصلحة البيع عن  -ج

 .لانات على نقاط البيعمراقبة الاع
 .ا...الفواتير  تلقي ومراقبة الرلبيات وكتابة وإعداد: عداد الفواتيرمصلحة إ -ح
 : التموينمدير الشراء و  -4

فيذ العملمكلفة بتموين احتياجات المسسسة والبحث عن الموردين و  استقبال يات الشرائية، متابعة الرلبيات و ت
 .ا...مراقبتهاضائع و الب

 : التطويرحث و مدير الب -5

تجات والتغليف مك ابر البحث ا وإبراملفة بإعداد المشاريع الترويرية وتروير جودة الم تفاقيات البحث مع 
بيةالأ  .ج

اعية -0  : المديرية الص

 :تضم خمسة مصا هي     

اهج - أ لق و متابعة اسلوب جرد العتاد المحتاج للصيانة و اعداد سياستها: مصلحة الم  .ا...مكلفة 
 .الالات صيانةو مكلفة بتسيير الفرق : مصلحة صيانة العمليات -ب
ليل و :تسيير مخازن قطع الغيار مصلحة - ت مع قرع الغيار و اجاتمكلفة   .ديد ا
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يةمصلحة التحليلية و  - ث  .ا...دراسة الترور التقنياسة ةعالية المشاريع الترويرية و مكلفة بدر : التق
 .ا...عن الرلبيات والإعلانفيذ برامج الانتاج مكلفة بت :الإنتاجمصلحة  -ج
ريط و م: التدقيقمديرية المراقبة و  -7 ودة و متابعة الموازنة اقبة الداخلية و تسيير المر كلفة بتسيير نظام توثيق ا

ولوجية بالمقارنة مع مواصفات و   1.ا...ليل عدم المرابقة وتشخيص و  ISOاليقظة التك

ا من خلال هذا      اص بالم حاول ظيمي ا ديد للمصبرات و المرلب تقديم الهيكل الت زائري ا شرح عمل ا
 .وظائفه

ا في هذا المبحث بالتعرف على        إ غاية  عرض لمحة عن ترورها، من خلال التعريف بالمسسسة و رويبةقم
ا إ السدراجها في البورصة مع تقديم بعض التفصيإ ص العملية، كما تعرض ياسة الإستراتيجية وبعض ل ةيما 

ا ، وفي الأات ال تصبوا إليها المسسسةالترلعهداف و الأ ظيمي للمسسسة مع شرح أخير قدم هم الهيكل الت
 .الوظائف في المسسسة

 .رويبة لمؤسسةدراسة الوضعية المالية  :المبحث الثاني

ذ يتمكن من خلالها المتعاملون الاقتصاديون إ ية،سسسة اقتصادي مم المالية المرأة العاكسة لصورة أالقوائتعتبر      
هم من من معرةة قيمتها في السوق وامتيازاتها و  ليل الوضعية المالية للمسسسة وال تتخذ على أساسها القرار تمك

اول و . السليم ت اصة بمسسسةبعرض القوائم المالي سة الوضعية المالية للمسسسة درافي هذا المرلب التررق إس  ة ا
ددات الهيكل استخدام مسشرات التوازن الما ونسب الهيكلة و تشخيص الوضعية المالية برويبة للعصائر و  دراسة 

 .الما

 .عرض القوائم المالية لمؤسسة رويبة: ولالمطلب الأ
حاول في هذا المرلب عرض القوائم المالية بالقيمة الصاةية، المتمثلة في الميزانية، جدول حسابات      تائج، س  ال

هما بالإضاةة إ داول ال تسهل عملية  تقديم ميزانية وظيفية للتفصيل أكثر و جدول تغيرات كل م بعض ا
 .التشخيص ةيما بعد

 :الميزانية -1

 :تأخذ عدة أشكال     
 

                                                           
1
ب -  المعمل الجزائري الجديد " الية الاداء في المؤسسة الاقتصادية دراسة حالة ، التدقيق الخرجي و تاثير على فعبوقابة زي

شورة، كلية العلوم الاقتصادية التسيير و العلوم التجارية،"NCA –ROUIBAللمصبرات زائر  ، مذكرة ماجيستير غير م زائر، 0جامعة ا ، ا
 .612-600،ص ص0266
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 .0215-0210للمؤسسة للفترة  الميزانية المالية .1.1

صوم ظهر الميزانية المالية نشاط المسسسة لدورة كاملةت       .من خلال الأصول و ا
دول الآتي :0215-0210ل للفترة صو جانب الأ المالية الميزانية - أ  :تظهر في ا

   .0215-0210للفترة  -صولجانب الأ-الميزانية الماليةيوضح (: 22)جدول رقم

 دج: الوحدة 

اصر الأ  0215 0214 0212 0210 صولع
 :صول غير جاريةالأ

وية  .التثبيتات المع
يةالتثبي  .تات العي

 .التثبيتات المالية

 
02600868 

0080006686 
00601261 

 
02606026 

0606606000 
02800100 

 
60686208 

0081606216 
00006660 

 
00606061 

0000066002 
02160821 

 5220557330 4552043011 2132320415 0442000175 جارية الغير صول مجموع الأ
 : الأصول الجارية
 :قيم الاستغلال

تجات قيد المخزونات و  الم
يع  التص

 :قيم محققة
 الزبائن

ون الاخرون  مدي
 ضرائب

ارية  الاصول الاخرى ا

 
327427027 
620020120 

 
1202040211 
182668612 
610080010 
680000860 
00010800 

 
1253010751 
6206160006 

 
1257000207 
062001801 
600812068 
02006080 
00206008 

 
1242222201 
6200220216 

 
1200032247 
6608860608 
600620260 
10666860 
00206020 

 
1104225004 
6610020100 

 
1022124734 
6020010611 

82600060 
60600000 
06100206 

 0737442410 0403030420 0117002020 1371043010 ستغلالمجموع قيم الأ
 :قيم جاهزة
 .صول مالية جاريةتوظيفات وأ

ةأ  .موال خزي

 
- 

680816000 

 
0088222 

616000160 

 
60000262 

066060811 

 
0006062 

000111800 
 042020247 000100070 174202030 100001750 .مجموع القيم الجاهزة

 2227040705 0055005004 0031044522 0154111272 .صول الجاريةمجموع الأ
 0242024757 7023074435 5400500345 4534733545 .صولع الأمجمو 

 .عتماد على القوائم المالية للمسسسةإعداد الباحثة بالإ: رالمصد
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دول الآتي :0215-0210نية المالية جانب الخصوم للفترة الميزا - ب  :تظهر في ا

 دج:الوحدة     .0215-0210للفترة  -جانب الخصوم-الميزانية المالية يوضح(: 24)جدول رقم
اصر الخصوم  0215 0214 0212 0210 .ع

 :جاريةخصوم غير 
 .موال خاصةأ
 . س مال صادررأ

 .حتياطاتالعلاوات والإ
تجات المدرجة في و مس  نات و الم

سابات سلفا  .ا
اصة الاخرى ترحيل -رؤوس الاموال ا

 -من جديد
 .نتيجة صاةية

 :ديون طويلة و متوسطة الاجل
 .القروض و الديون المالية

 (المسجلة و المرصود لها) الضرائب

 
1725010311 
806660222 
010610000 
602606060 

 
0066010 

 
618120166 
720073730 
028106060 

- 

 
1702102270 
806660222 
101800801 

8000180 
 
- 
 

008816006 
1430250222 
6060021000 

0100012 

 
1304755325 
806660222 
802080880 

0102660 
 

080002 
 

062800160 
0070523241 
0101082010 

6008000 

 
0270012572 
806660222 
6202261008 

8160800 
 
- 
 

688680660 
2100545550 
0660020020 

0600006 
 5133250103 4002005070 2001475275 0414032722 .جاريةالغير مجموع الخصوم 
  .الخصوم الجارية

سابات الملحقة   .الموردون و ا
 .الضرائب

 .الديون الاخرى
صوم ة ا  .خزي

1073014130 
6606860668 
606622001 
081160008 
022866102 

0202073221 
6000262100 
600060018 
0616202001 
660806018 

0127277500 
6000022810 
610282610 
068661068 
026206160 

 

0540000307 
6010208060 

02100000 
6600606620 
068000100 

 2142040022 0540423013 0001127003 0102525040 .مجموع الخصوم الجارية
 0242024753 7023074435 5400500344 4534733545 .مجموع الخصوم

 .ثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الباح: المصدر
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 :مختصرةالمالية الميزانية . 0.1
صوم و ئيسية للتظهر المجموعات الر       هو ما يساعد على معرةة نسبتها المسوية، و ميزانية بشقيها الأصول وا

 .بعض المسشرات حول المسسسة
دول التا :0215-0210للفترة  -صولجانب الأ-الميزانية المالية المختصرة - أ  :يمكن عرضها في ا

   .0215-0210 للفترة -صولجانب الأ-نية المالية المختصرةالميزا يوضح(: 25)جدول رقم
 دج: الوحدة

 % 0215مبالغ % 0214مبالغ % 0212مبالغ % 0210مبالغ 
صول غ الأ

 :جارية
وية  .تثبيتات مع
 .تثبيتات مادية

 .تثبيتات مالية

0442000175 

 
02600868 

0080006686 
00601261 

52.10 

 
2.01 
06.6 
2.01 

21232320415 
 

02606026 
0606606000 

02800100 

50.0 
 

2.01 
00.28 
2.00 

4552043011 
 

60686208 
0081606216 

00006660 

02.1
0 

2.68 
10.0 
2.01 

5220557330 
 

00606061 
0000066002 

02160821 

02.57 
 

2.00 
10.88 
2.01 

 :الاصول الجارية
 .الاستغلال قيم

ققة  قيم 
 .قيم جاهزة

0154111272 
620020120 
6210800266 
680816000 

40.00 
66.00 
00.60 
0.60 

0031044522 
6206160006 
6200118280 
600010160 

41.8 
66.0 
66.0 
0.68 

0055005004 
6200220216 
6081160000 
001608801 

20.0 
60.0 
66.0 
0.60 

2227040705 
6610020100 
6100600060 
002021000 

20.42 
00.00 
66.08 
0.88 

 122 0242024757 122 7023074435 122 5400500345 122 4534733545 .مجموع الاصول
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

موع أصول الميزانية لمسسسة       وات الدراسة، حيث ارت رويبةعرف  فع من ترورات متزايدا خلال س
ة  0060066000 ة  8002020000 مبلغ ليواصل ارتفاعه ويصل إ 0260دج س ر مما يظه. 0260دج س

يغلب على أصول المسسسة الرابع غير جاري ممثلة أساسا في التثبيتات المادية بدرجة زيادة وتوسع انشرة المسسسة و 
اعي)أو  وات وقد عرةت هذ ا(. و يرجع ذلك لربيعة نشاط المسسسة الص لتثبيتات نموا متزايدا خلال س

ة  0002188600من مبلغ الدراسة حيث ارتفعت  إ مبلغ  % 00.60والذي كان يمثل نسبة  0260س
ة  002000066 سبة  0260س د تراجع اعتم % 10.00ب ارية و و في المقابل  ال اد المسسسة على الاصول ا

فاضا مستمرا خلال الفترة  ة  0600666002، حيث انها انتقلت من مبلغ 0260-0260عرةت بذلك ا س
ة  020010101إ مبلغ  % 01.88سبة وب 0260 سبة تقدر بـ  0260س  .% 01.00ب

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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.0215-0210للفترة -يوضح الميزانية المالية المختصرة جانب الاصول(: 27)الشكل رقم

 
 .ثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الباح: المصدر

دول الآتي: 0215-0210 للفترة-جانب الخصوم-عرض الميزانية المالية المختصرة - ب  :تظهر في ا
   .0215-0210 للفترة-جانب الخصوم-المختصرة  الميزانية المالية يوضح(: 20)جدول رقم

 دج: الوحدة
 % 0215 % 0214 % 0212 %   0210 مبالغ 

موال الا
 :الدئمة
اموال 
 خاصة

ديون ط 
ق و 

 الاجل 

0414032722 
 

6020160666 
 

028106060 
 
 

50.54 
 

00.60 
 

60.00 

2001475275 
 

6010600200 
 

6068000220 

53.40 
 

00.61 
 

00.00 

4002005070 
 

6680000600 
 

0108026006 

04.00 
 

00.00 
 

00.60 

5133250103 
 

0201862002 
 

0600000008 
 

00.24 
 

00.6 
 

00.00 

الخصوم 
 :الجارية
ديون 
قصيرة 
 .الاجل
ة  خزي
صوم  .ا

0102525040 
 

6106160660 
 
 

022866102 

47.45 
 

01.00 
 
 

62.6 

0001127003 
 

0200008026 
 
 

660806018 

42.50 
 

01.62 
 
 

0.16 

0540423013 
 

0600000001 
 
 

026206160 

25.21 
 

06.10 
 
 

0.10 

2142040022 
 

0000100680 
 
 

068000100 

27.00 
 

02.08 
 
 

0.60 

مجموع 
 .الخصوم

4534733545 122 5400500344 122 7023074435 122 0242024753 122 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر
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موع خصوم       وات الدراسة، حيث ارتفع من  مسسسة رويبةعرف   0060066000ترورا متزايدا خلال س
ة دج  ة  8002020006بلغ يصل إ مل 0260في س موال الدائمة ، حيث بلغت الأ0260دج س

ة  0060060020 ة  0666001606 لتواصل ارتفاعها وتصل إ 0260دج س ، بسبب زيادة 0260دج س
ارية بسبب  ،الأجلعتمادها على الديون طويلة إ صوم ا د تراجع في ا لذي شهدته كل من طراد االإفي المقابل 

ة يون قصيرة الأجل و الد ص س صوم، أما ةيما  ة ا ارية ارتفاع قدرة بـ 0260خزي صوم ا  0.06ةلقد عرةت ا
ة  %  .0260مقارنة بس

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
 .0215-0210 للفترة-جانب الخصوم-المختصرة يوضح الميزانية المالية(: 20)الشكل رقم

 
 .احثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الب: المصدر
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 :الميزانية الوظيفية .2.1

داول التالية صوم، إذ يمكن عرضها في ا  :تتكون من جانبين الأصول وا

دول الآتي: 0215-0210للفترة -جانب الاصول-الميزانية الوظيفية - أ  :تظهر في ا

 .0215-0210 -صولالأ جانب-يوضح الميزانية الوظيفية(: 27)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210  البيان
 :استخدامات مستقرة

وية  .التثبيتات المع
ية  .التثبيتات العي
 .التثبيتات المالية

0442000175 
02600868 

0080006686 
0060126 

2132320415 
02606026 

0606606000 
02800100 

4552043011 
60686208 

0081606216 
00006660 

5220557330 
00606061 

0000066002 
02160821 

 :استخدامات جارية
 .استخدامات الاستغلال

تجات  .المخزونات و الم
 الزبائن

 ضرائب
 .خرى جاريةأصول أ

1371043010 
1020400054 

620020120 
182668612 
680000860 

00010800 

0117002020 
1344402242 
6206160006 

062001801 
02006080 
00206008 

0403030420 
0034703210 
6200220216 
6608860608 

10666860 
00206020 

0737442410 
0710400220 
6610020100 
6020010611 

60600000 
06100206 

 استخدامات خارج الاستغلال
ون اخرون  مدي

100702204 
610080010 

170002430 
600812068 

124327230 
600620260 

02374410 
82600060 

ة الاستخداما  :تخزي
 .توظيفات و اصول مالية جارية

ة زي  .اموال ا

100001750 
 -

680816000 

174202030 
0088222 

616000160 

000100070 
60000262 

066060811 

042020247 
0006062 

000111800 
 0242024757 7023074435 5400500345 4534733545 .مجموع الاستخدامات

 .قوائم المالية للمسسسةاعداد الباحثة بالاعتماد على ال: المصدر
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دول التا: 0215-0210 للفترة-جانب الخصوم-الميزانية الوظيفية   - ب  :تظهر في ا
     .0215-0210 -جانب الخصوم-يوضح الميزانية الوظيفية(: 20)الجدول رقم

 .دج: الوحدة
 0215 0214 0212 0210 البيان

 :موارد دائمة
 :موال خاصةأ

 .راس مال صادر
 .حتيراتلاوات و الإالع

تجات المدرجة في  مسونات و م
سابات سلفا  ا

اصة الاخرى -رؤوس الاموال ا
 -ترحيل من جديد

 نتيجة صاةية
 .جلالأ متوسطةديون طويلة و 

0414032722 
1725012311 

806660222 
010610000 
602606060 

 
0066010 

 
618120166 
720073730 

2001475275 
1702102270 

806660222 
1018008001 

8001080 
 
- 
 

008816006 
1430250222 

4002005070 
1304755325 

806660222 
802080880 

0102660 
 

080002 
 

062800160 
0070523241 

5133250103 
0270012572 

806660222 
6202261008 

8160800 
 
- 
 

688680660 
2100545550 

 :موارد جارية
 موارد الاستغلال

سابات الملحقةوردون و الم  .ا
 .الضرائب الديون الاخرى

1073014130 
1101017310 

606622001 
 

081160008 

5475270221 
1224232077 

600060018 
 

0616202001 

0127277500 
1055222004 

610282610 
 

068661068 

0540000307 
1207250210 

02100000 
 

6600606620 
ة الموارد  .خزي
صوم ة ا  .خزي

522031052 
022866102 

137003500 
660806018 

423221032 
026206160 

530005042 
068000100 

 0242024753 7023074435 5400500344 4534733545 .مجموع الموارد
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

داول السابقة أن الأ      ة بعد تغير  صول غير جارية لمسسسة رويبة للعصائر تعرفيلاحظ من خلال ا ا اجاابيا س
داء الانتاج تماشيا مع اها المسسسة لزيادة أيعكس السياسة الاستثمارية المستمرة ال تتب ما هذاالاخرى و 
ولوجي وعية، اذ شهدت الاستثمار زيادة سوق الكمية و مترلبات الا و ىالتك ة  6.0ن م بأكثرال ار في س مليار دي

اعية، على عكس الأو المعدات الكانت موجهة حصرا و  0260 ارية ال تتراجع نسبيا ويعود سببها ص صول ا
اهزة و ترجع نسبة قيم الإ تذبذب اإ  .ستغلاللقيم ا

صوم أ      ص جانب ا ة تلو الأخرى وهذا يعود إالدا ةالأموالما ةيما  و الزيادة س تيجة ئمة تتجه   ال
سبة إ الديون طويلة الأجل،بل المسسسة و المحققة من ق ارية ةهي تشهد تغير اجااي مضررد أما بال صوم ا  ا

ة  سبة  0260حيث ارتفت الضرائب في س ةمقارنة بـ % 2.10ب ة أ. 0260 س سبة  0260ما في س فضت ب ا
ة  ما في، أ% 0.18 فاض حاد وصل إ 0260س هذا بسبب الارتفاع المستمر في و  % 01.00 نسبة ةعرةت ا
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ارية ةلقد عرةت ارتفاع لها انعكاس اجااي على الضرائب، أ نسبة الديون ال صوم ا اصر ا ص باقي ع ما ةيما 
 .مضرردا نوعا ما

 :المالية جدول تغيرات الميزانية  .0

ة لى الميزانية المالية المختصرة و ع اعتمادا      ا عرض جدول تغيرات أ  0260باعتبار س ة أساس يمك صول كس
 :تيالميزانية كالآ

دول التا: 0215-0210 للفترة-صولجانب الأ-جدول تغيرات الميزانية - أ  .يظهر في ا
 .0215-0210 للفترة -صولجانب الأ -تصرةالميزانية المالية المختغيرات يوضح (: 23)الجدول رقم

                                      .دج: الوحدة
 0215 0214 0212 البيان

 :جاريةال صول غيالأ
ويةتثب  .يتات مع

 .تثبيتات مادية
 .تثبيتات مالية

22.72 
(0.60) 

06.00 
61.86 

00.50 
(00.26) 

88.60 
00.60 

117.05 
06.08 

666.60 
(60.00) 

 :صول الجاريةالأ
 .قيم الاستغلال

 .قيم جاهزة

0.20 
0.06 

(0.10) 

02.03 
00.00 
00.11 

41.20 
06.66 
06.01 

 01.51 50.32 13.20 صولمجموع الأ
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: رالمصد

، أن الأنلاح      دول المبين أعلا ة حيث ارتفعت ظ من خلال ا ة بعد س صول الغير جارية للمسسسة ترتفع س
ة  سبة  0260في س وية  و  بسبب % 660.00ب ال قدرت بـ الزيادة الملحوظة في التثبيتات المادية و المع
ة  % 06.08و % 666.60 ار 0260على التوا في س ص الأصول ا ية ةلقد شهدت كذلك ، أما في ما 

ة  % 06.20ن وصلت الزيادة زيادة مستمرة إ أ قيم هذا بسبب الزيادة ال حققتها كل من و  0260في س
اهزة، و  اريةالاستغلال والقيم ا  .هذا ما يدل على زيادة سرعة دوران الأصول ا

دول التاو        :سيتم توضيح ذلك من خلال ا
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.0215-0210للفترة  -جانب الاصول-يوضح تغيرات الميزانية المالية(: 23)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

دول الآتي: 0215-0210للفترة -جانب الخصوم–جدول تغيرات الميزانية  - ب  :تظهر في ا
 .0215-0210 للفترة-جانب الخصوم-تغيرات الميزانية يوضح(:12)ل رقمالجدو 

 .دج: الوحدة
 0215 0214 0212 البيان

 :موال الدائمةالأ
 .موال خاصةأ

 .ديون طويلة و م الاجل

25.23 
0.00 

666.00 

32.15 
61.00 

000.61 

115.25 
06.01 

002.16 
 :الخصوم الجارية

 .ديون قصيرة الاجل
صوم ة ا  .خزي

1.00 
02.01 

(12.0) 

10.70 
00.00 

(68.00) 

44.24 
06.08 

(66.00) 
 01.51 50.31 13.20 .مجموع الخصوم
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

، أ      دول المبين أعلا ة  رويبةموع خصوم مسسسة ن نلاحظ من خلال ا عرةت زيادة مستمرة قدرت س
ة الأو بسبب زيادة اعتماد المسسسة على كل من الديون طويلة وقصيرة الأجل بالدرج % 660.00بـ  0260

سبة في تمويل استثماراتها، إ  .على التوا % 06.08و % 002.16ذ قدرت الزيادة ب
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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.0215-0210 للفترة -جانب الخصوم-يوضح تغيرات الميزانية المالية(: 12)الشكل رقم

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دول الآتي: 0215-0210موال الخاصة للفترة جدول تغيرات الأ - ت  :تظهر في ا

 .0215-0210 للفترة موال الخاصةتغيرات الأ يوضح(: 11)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 البيان
 .رراس مال صاد

 .العلاوات و الاحتياطات
تجات المدرجة في  مسونات و الم

سابات سلفا  .ا
اصة الاخرى  -رؤوس الاموال ا

 -ترحيل من جديد
 .نتيجة صاةية

- 
66.60 

(60.60) 
 
(6) 
 

00.00 

- 
00.06 

(61.61) 
 
(66.61) 
 

80.00 

- 
80.00 

(60.80) 
 
(6) 
 

60.28 
 01.70 (00.20) 2.27 .الاموال الخاصة
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: رالمصد

، أن الأ      دول المبين أعلا اصة عرةت نلاحظ من خلال ا وات ال نموا مضررداموال ا دراسة، حيث في س
ة  اطفيف انها عرةت ارتفاعأ ة  % 0.00قدر بـ  0260في س فاض، غير أ0260مقارنة بس قدر  احاد انه شهد ا
ة  % 88.01بـ قدر  اعرةت ارتفاعال سبب الزيادة الملحوظة في رؤوس الأموال المرحلة و ب 0260في س
ة أ %66.61بـ  .% 06.01عرف انتعاش طفيف قدر بـ  0260ما ةيما س

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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 .0215-0210موال الخاصة للفترة يوضح تغيرات الأ(: 11)الشكل رقم

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دول التا: 0215-0210 جدول التوزيعات للفترة  - ث  :يمكن توضيحها في ا

 .0215-0210يوضح التوزيعات للفترة (: 10)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيات
 6-نتيجة الصاةية ن

 الاحتياط ن+ 
688206606 
608206606 

618120166 
660102060 

008816006 
600602206 

062800160 
026000100 

 121002302 04313522 55320107 02222222 التوزيعات
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

، أنلاحظ من خ      دول المبين أعلا ة  اطفيف افاضان التوزيعات عرةت لال ا ة  0260في س مقارنة بس
فعود سببه إوي 0260 تيجة الصاةية و  الا تين المواليتين ارتفاعاض الملحوظ في ال هو و  اا كبير ال عرةت في الس

 .التوزيعات في زيادةال ما انعكس على
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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.0215-0210 يوضح تطور التوزيعات للفترة(: 10)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: مصدرال

دول الآتي: 0215-0210 جدول القدرة على التمويل الذاتي للفترة  - ج  :تظهر في ا
 .0215-0210 يوضح القدرة على التمويل الذاتي للفترة(:12)الجدول رقم

 دج :الوحدة
 0215 0214 0212 0210 البيان

 .نتيجة المسسسة
 .اتالتوزيع -

618120166 
12222222 

008816006 
00600680 

062800160 
80666022 

688680660 
626102612 

 .نتيجة الدورة
اصة الاخرى -رؤوس الاموال ا

- ترحيل من جديد
 .الاحتياط
 .المسونات

 .الاهتلاكات

120020033 
0066010 

 
010610000 
602606060 

0200288200 

170327250 
 -
 

101800801 
8000180 

6800820260 

005324112 
080002 

 
802080880 

0102660 
0001662001 

07204025 
 -
 

6202261008 
8160800 

0000106262 
 2052025722 2070750011 0230050300 2007335501 .القدرة على التمويل الذاتي

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر
دول ا      ، أنلاحظ من خلال ا  0260إ  0260 من ن القدرة على التمويل الذاتي موجبة في الفترةلمبين أعلا

ة غير أ فضت في س سبة  0260نها ا ة  % 00.00ب فا 0260مقارنة بس ض الذي عرةته كل من بسبب الا
ك مع زيادة الاهتلا 0260و 0260ثم عادت للارتفاع في س  الآلات،بسبب تقادم  الاهتلاكات والمسونات

ة  بسبب اعية حيث قدرت في س و المعدات الص ار 08بـ  0260زيادة الاستثمار الموجه   .مليون دي
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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 .0215-0210 يوضح تطور قدرة التمويل الذاتي للفترة(: 12)الشكل رقم

 .سسسةاعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للم: المصدر 
تائج  .2  :جدول حسابات ال

تائج الوسيلة ا      ديد إيرادات و يعتبر جدول حسابات ال تكاليف الدورة المالية، ةمن خلاله ل يتم بموجبها 
ة تائج لمسسسة إ .يمكن معرةة سير نشاط المسسسة في دورة مالية معي اصر جدول حسابات ال ا تقيم أهم ع ذ يمك

داول التالية 0260-0260رويبة في الفترة   :من خلال ا
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تائج - أ دول الآتي: 0215-0210 للفترة جدول حسابات ال  :تظهر في ا
تائج للفترة يوضح (:14)الجدول رقم  .0215-0210 حسابات ال

 .دج: الوحدة
 0215 0214 0212 0210 البيان

ة المالية -6  .انتاج الس

ة المالية -0  .استهلاك الس

 .ستغلالالقيمة المضاةة للا -0

 .اجما ةائض الاستغلال -0

تيجة العملياتية -0  .ال

تيجة المالية -1  .ال

تيجة العاد -0  .ية قبل الضريبةال

تيجة الصاةية للانشرة  -8 ال
 .العادية

تيجة الغير عادية -6  .ال

0801006000 
(0000660022) 

6066020000 
006108060 
001600600 

 (60680200) 
008600260 
618120166 

 
- 

1201820610 
(0060006100) 

6000006000 
008010006 
080166000 

(60620880) 
062060008 
008816006 

 
- 

0201666260 
(0686026060) 

6801886080 
6200008001 

000060860 
(80000121) 

01860006 
062800160 

 
- 

0000602066 
(0100180800) 

6806000060 
6200002002 

006066206 
(680002020) 

000202006 
688680660 

 
- 

ة  -12 صافي نتيجة الس
 .المالية

100020033 000003523 212052012 100305135 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر
تائج للفترة  - ب دول الآتي: 0215-0210 جدول تغيرات حسابات ال  :تظهر في ا

تائج للفترة يوضح (:15)الجدول رقم  .0215-0210 تغيرات حسابات ال
 .دج: الوحدة                                                                            

 0215 0214  0212 البيان
ة المالية -6  .انتاج الس

ة المالية -0  .استهلاك الس

 .القيمة المضاةة للاستغلال -0

 .اجما ةائض الاستغلال -0

تيجة العملياتية -0  .ال

تيجة المالية -1  .ال

تيجة العاد -0  .ية قبل الضريبةال

تيجة الصاةية للانشرة العادية -8  .ال

تيجة الغير عادية -6  .ال

0.16 
6.00 

62.01 
2.88 

60.80 
(1.226) 

06.66 
00.00 

- 

02.00 
61.00 
00.00 
00.06 
00.68 

(60.08) 
(80.06) 

80.00 
- 

06.06 
00.00 
00.20 
00.20 
02.80 
66.10 

0.80 
60.26 

- 
ة المالية -12  10.23 04.27 25.74 .صافي نتيجة الس

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر
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، أ      تيجة الصاةية ال حققتها المسسسة خلال الفترة المدروسة هي نلاحظ من خلال جدول المبين أعلا ن ال
ة الأ ن، غير أموجبة تلف مقارنة بس تيجة الصاةية لس0260ساس نسب نموها   0260 ، حيث شهدت ال

، و  %80.00و %00.00هذا بمعدل كبير و   ارتفاعا 0260و تيجة المحققة في نشاط على التوا هذا بسبب ال
، أ %00.68و %60.80الاستغلال ال ارتفعت كذلك بـ  ة على التوا ص س ةقد تراجع  0260ما ةيما 

فاض في نتيجة الاستغلال إهذا ليس بو  %60.26 نتيجة الدورة إ ال ة الاستثمارات و  زيادنما يرجع إسبب ا
ار 6.0حددت بأكثر من  جزة و مليار دي ، (التوسع في المغرب العري الكبير)لتحقيقها  ال تسع، والتوسعات الم

ة المالية هذا ما يسكد التوسعا حجم انعكست على ت الكبيرة ال عرةتها المسسسة و مما أدى إ زيادة إنتاج الس
 .ستهلاكالاادة كذا زينشاطها و 

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
تائج للفترة(: 14)الشكل رقم  .0215-0210 يوضح تغيرات جدول حسابات ال

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

 
ا من خلال هذا المرلب عرض أ      تائج يةهم القوائم المالية من ميزانية مالحاول ، وظيفية، جدول حسابات ال

اصة والقدرة على التمويل الذاتي و  ها بالإضاةة إ جدول تغيرات الأموال ا هذا لتوضيح وجدول تغيرات كل م
تيجة الصاةية و كبير   انمو  لية لمسسسة رويبة، إذ عرةتالوضعية الما رة المتوسيادة ملحوظة في الديون الرويلة و ز ا في ال

تهجة من قبل المسسسةالاستثمارية و  لتمويل السياسة  .استراتيجية التوسع الم
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 .رويبة لمؤسسةتقييم الوضعية المالية : مطلب الثانيال
ا في المرلب الأ      موعة من القوائم المالية ال ستساعدنا في تقييم الوضقم عية المالية لمسسسة المعمل ول بعرض 

ديد للمصبرات زائري ا حاول ، و ا ستخدام إب اظهار الوضعية المالية الصحيحةمن خلال هذا المرلب س
ظريمسشرات التوازن الما ونسب الهيكلة المشار إ انب ال       .ليها في ا

 :تقييم باستخدام مؤشرات التوازن الماليال -1

صر       حاول في هذا الع   :، كما يليمسشرات التوازن الما كثر فيأ تفصيلالس

 .يتمثل في :ملس مال العارأ .1.1
 :0215-0210 س مال العامل للفترةرأ - أ

 .جارية يرصول غالأ –موال الدائمة الأ=   س مال العاملرأ
دول الموا يوضح ذلك   .و ا

 .0215-0210 س مال العامل للفترةعرض رأ(:10)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 موال الدائمةالأ
 صول غير جاريةالأ

2414293703 

2440688175 
3261475075 

3190938415 
4663265276 

4553849211 
5199356129 

5302557992 
 (103201863) 109416065 70536660 (26394472) س مال العامل رأ

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر
، أن رأ      دول المبين أعلا وسببه أن   0260و 0260امل سالب في س ل العس مانلاحظ من خلال ا
اك عجز ما والأغير الدائمة أقل من الأصول موال الأ ارية، هذا يعني أن ه الدائمة غير قادرة على تمويل  موالا

ارية أما في س غير الأصول  ةكان رأس مال العامل موجب لأن الأموال الدائمة أكبر من  0260و 0260ا
 .حققت المسسسة في هذ الفترة ما يسمى بالتوازن الماارية، و اغير الأصول 

 :و سيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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.0215-0210 يوضح تطور راس مال العامل للفترة(: 15)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

 :ق العلاقة التاليةسب وة :س مال العامل الخاصرأ - ب

 .صول غير جاريةأ –موال خاصة أ= رأس مال العامل الخاص
   .0215-0210عرض راس مال العامل الخاص للفترة (: 17)الجدول رقم

 .دج: الوحدة
 0215 0214 0212 0210 البيان

 .موال خاصةأ
 .صول غير جاريةأ

6020160666 
0002188600 

6010600200 
0662608060 

6680000600 
0000806066 

0201862002 
0020000660 

راس مال العامل 
 .الخاص

(725274004) (1407015242) (0503232070) (2005747400) 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر
،أن رأس م      دول المبين أعلا اص سالب في الفترة  العامل النلاحظ من خلال ا نه ا يدل على أمم، الدراسةا

اصة إضاةة إ جزء من ديون طويلة الأجل، وهذا ليس نتيجة غير قد تم تمويل الأصول  ارية من الأموال ا ا
اصة إنما نتيجة لارتفاع قيمة الأ فاض الأموال ا ارية بسببغير  صوللا  . كثاةة البرنامج الاستثماري للمسسسة  ا

 :لتاوسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل ا     
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.0215-0210 العامل الخاص للفترة يوضح تطور راس مال(: 10)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة :المصدر

بيالأالعامل رأس مال   - ت  :سب وةق المعادلة التالية :ج

بي س مال ارأ  .جلديون قصيرة الأ+ ديون طويلة و متوسطة الأجل = لاج
بي للفترةعرض رأس مال الأ(: 10)الجدول رقم  .0215-0210 ج

 .دج: الوحدة
 0215 0214 0212 0210 البيان

 .جلديون قصيرة الأ
 .جلمتوسرة الأديون طويلة و 

6106160660 
028106060 

0200008026 
6068000220 

0600000001 
0108026006 

0000100680 
0600000008 

بي  5072700200 4013507004 2503054331 0520425233 .راس مال الاج
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

دول      بي في ارتفاع  المبين نلاحظ من خلال ا ، أن رأس المال الأج يدل على زيادة اعتماد  مما مستمر،أعلا
يهاسيسثر على استقلالية المالذي سسسة على التمويل بالإستدانة، و الم ا دائ  . سسسة المالية ا

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا    
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بي للفترةيوضح رأس مال العامل الأ(: 17)الشكل رقم .0215-0210 ج

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر

 :س مال العاملاحتياج في رأ. 0.1
 : مال العامل وةق العلاقة الآتية يمكن حساب الاحتياج في رأس     

 .موارد الاستغلال -استخدامات الاستغلال = س مال العامل الاحتياج في رأ
س مال العامل الاحتياج في رأ+ لعامل للاستغلال س مال ااحتياج في رأ=الاحتياج في رأس مال العامل 

 .خارج الاستغلال
 

دول ادنا: 0215-0210 س مال العامل للاستغلال للفترةاحتياج في رأ - أ  :يظهر في ا

 .0215-0210 يوضح احتياج في راس مال العامل للاستغلال للفترة(: 13)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 .استخدامات الاستغلال

 .موارد الاستغلال
6828011000 
610616066 

66200002002 
0000008026 

0060086061 
0600000001 

0061011221 
0000100680 

احتياج في راس مال 
 العامل للاستغلال

(1430707320) 12503240223 157411732 172042213 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
، أن الاحتياج في رأس مال العامل سجل      دول المبين أعلا ة  نلاحظ من خلال ا  0260بقيمة سالب في س

وات ن موارد الاستغلال استراعت تغرية كل استخدامات أ أي  0260، 0260الاستغلال، على عكس الس
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تغرية كامل استخدامات الاستغلال، مما  ن موارد الاستغلال غير قادرة علىبة أي أال سجلت قيم موج 0260و
 .زيادة حجم نشاط المسسسة يسكد أن احتياجات المسسسة المتعلقة بدورة الاستغلال أكبر من مواردها ما يعني

 :و سيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
 .0215-0210 س مال العامل للاستغلال للفترةيوضح احتياج في رأ(:10)الشكل رقم

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دول الموا :0215-0210 احتياج في راس مال العامل خارج الاستغلال للفترة  - ب  :يظهر في ا

                               .0215-0210 يوضح احتياج في راس مال العامل خارج الاستغلال للفترة (:02)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 .استخدامات خارج الاستغلال

 .موارد خارج الاستغلال
610080010 

- 
600812068 

- 
600620260 

- 
82600060 

- 
ج في راس مال العامل خارج ا احتي

 .الاستغلال
100702204 170002430 124327230 02374410 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دول المبين أ       الاستغلال أي الموردونتمد على الموارد خارج ن المسسسة لا تع، أعلانلاحظ من خلال ا

اك احتياجات خارج الاستغلال غير ممولة هذا ما جعل الاحتياج في رأس مال العامل موجب أي أن الأخرون و  ه
 .بموارد خارج الاستغلال

 :سيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التاو      
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.0215-0210 س مال العامل خارج الاستغلال للفترةيوضح احتياج في رأ(: 13)الشكل رقم

 .الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة اعداد :المصدر 
دول ادنا :0215-0210 احتياج في راس مال العامل للفترة - ت  :يظهر في ا

 .0215-0210 يوضح احتياج في راس مال العامل للفترة(: 01)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
س مال العامل احتياج في رأ

 .للاستغلال
س مال العامل في رأحتياج الا

 .خ الاستغلال

(6068010608) 
 

610080010 

60016200206 
 

600812068 

600066062 
 

600620260 

600800266 
 

82600060 

ج في راس مال ا احتي
 .العامل

(1225304574) 12741320527 030210002 054017421 

 .سةاعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسس: المصدر 
دول       ة س مال العاأن الاحتياج في رأنلاحظ من خلال ا ن الموارد أي أ 0260مل سجل بقيمة موجبة في س

وات، أقصيرة الأجل قادرة على تغرية جميع الاستخدامات ص باقي س الدراسة ةلقد سجلت نتائج  ما ةيما 
اك استخدامات لمموجبة أي أ د. تستريع الموارد تغريتها بالكامل ن ه ن التغيرات في نفقات  أر الإشارة إو
ة عن توظيف الاستغلال  اصلة في الأجورموظف لدع 06نا ديدة بالإضاةة إ الزيادة ا  .م الاستثمارات ا

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
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 .0215-0210 يوضح الاحتياج في راس مال العامل للفترة(: 02)الشكل رقم

 
 .داد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاع: المصدر 

ة الصافية .2.1  .0215-0210 للفترة حساب الخزي

ة الصاةية وةق العلاقة الآتية زي  :يتم حساب ا
ة الصافية  ة الاصول = الخزي ة الخصوم –خزي  .خزي

ة الصافية للفترة(: 00)الجدول رقم  .0215-0210 يوضح  الخزي
 .دج: الوحدة 

 0215 0214 0212 0210 نالبيا
ة الاصول  .خزي
صوم ة ا  .خزي

6808816000 
022866102 

600010160 
660806018 

001608801 
026206160 

002021000 
068000100 

ة صافية  (250213030) (100320017) (02405070) (210203030) .خزي
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 

دول المبين أعلا أ      ة الصاةية للمسسسة تظهر بقيم سالبة في الفنلاحظ من خلال ا زي ترة ن وضعية ا
اء ةترة الدراسةاحتياج المسسسة للسيولة أما يعكس  المدروسة،  ستمر في الاحتياجات المرتفاع الا وهذا راجع إ، ث

فاض من رأس مال العامل مع اظرراد ار بين س  618من  بأكثر، حيث سجلت ا  0260و 0260مليون دي
اوز   .دج 000.222.222تدةقات الاستثمار وتدةقات التمويل مبلغ بسبب 

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
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ة الصافية للفترة(: 01)الشكل رقم .0215-0210 يوضح الخزي

 
 .سةاعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسس: المصدر 

 .الهيكلةنسب  باستخدامالتقييم  .0

سب المالية الآتية ل الدراسة من خلال ال  :يتم تقييم المسسسة المالية 

 :نسب التمويل. 1.0
 .0215-0210 للفترة يوضح نسب التمويل(: 02)الجدول رقم

 .دج: الوحدة

 

 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
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 دول المبين أعلا أن نسبة التمويل الدائم أ :نسبة التمويل الدائم  % 622قل من نلاحظ من خلال ا
ة   0260و 0260زن ما للمسسسة، أما في س هذا يدل على عدم وجود هامش أمان وتوا، و 0260في س

سبة  اوزت ال ارية و غير المسسسة قدرتها على تغرية كامل أصولها  حيث استعادت، % 622ةلقد  جزء من ا
سبة  ارية عن طريق الأموال الدائمة، غير أن ال سبة أصولها ا ة  % 0عرةت ترجع ب وةقدت جزء  0260في س

 .مانمن هامش الأ
 دول المبين أعلا أ :ويل الخارجي للأصولنسبة التم ارجي ن نسبة التمويل انلاحظ من خلال ا

ارجي و هذا يعني زيادة اعتماللأصول في ارتفاع مستمر و  الفوائد،  بالتا زيادة عبئ د المسسسة على التمويل ا
وات الدراسة تتجاوز كما نلاحظ أ سبة في جميع س ه يفقد المسسسة مسشرا سلبي لأن هو  % 02ن هذ ال

 .استقلاليتها المالية
 دول المبين أعلا أ :نسبة التمويل الداخلي للأصول ويل الداخلي ن نسبة التمنلاحظ من خلال ا

ة للأصول متقاربة و  سبة  0260مضرردة في الوقت نفسه في ةترة المدراسة، حيث ارتفعت في س  % 2.00ب
فاض في س ثم عا سبة 0260و 0260ودت الا ، و على ال % 6.66و % 2.80 ب على الرغم من توا

سبة للمسسسةشهود غير أنها سجلت نسب موجبة و الاطراد الم  .هذا مسشر اجااي بال
 دول المبين أعلا أن نسبة تمويل الأصول  :ثابتةنسبة تمويل الاصول ال اريةنلاحظ من خلال ا  غير ا

ة  %622اوزت  رية قد تم تمويله بديون قصيرة الأجل، ااغير لأصول وهذا يعني أن جزء من ا 0260في س
ص س  سبة المحققة لم تتجاوز ةإ 0260و 0260أما في ما  قيق توازن ما في هذ ي أ % 622ن ال

سبة المحددة بـ  0260ة عاد في سالفترة، و   .هذا مسشرا سلبيو  % 0.06ليتجاوز ال
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
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.0215-0210 يوضح نسب التمويل للفترة(: 00)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 

 :نسبة المديونية. 0.0
 .0215-0210 يوضح نسب المديونية للفترة(: 04)الجدول رقم

 .دج: الوجدة

 

 .بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة اعداد الباحثة: المصدر 
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 دول، أ :نسبة المديونية الكاملة اوز نلاحظ من خلال ا  %622نسبة   تن نسب المديونية الكاملة 
وات الدراسة و  ة في جميع س ، وهذا مسشر % 000 إ 0260هي في تزايد مستمر، حيث وصلت في س

اوزت حد معين وهذا ما تم إثباته من خلال ة نه يفقد المسسسة استقلاليتها الماليسلبي إذ أ في حالة ما اذا 
بيس مال العامل الأرأ  . ج

 اوزت : جلنسبة المديونية قصيرة الأ دول، أن نسب المديونية قصيرة الأجل  حد نلاحظ من خلال ا
وات المدروسة و  % 622 اطر بشكل كتزايدفي جميع الس ون يتحملون  أكبر من  وهذا ما يد على أن الدائ

ه تكلفة الأسيكون هذال تتحملها المسسسة، و  اصة ا سببا لزيادة تكلفة الاستدانة وم الاجمالية و موال ا
سبة للمسسسة  .بال

 دول، أن نسب المديونية طويلة الأجل أ :جلنسب المديونية طويلة الأ كبر من نلاحظ من خلال ا
سبة على مسجميع ةترة الدراسة ح وصلت إ أفي  % 02 ة  % 606.06توياتها ب ، وهذا مسشر 0260س

اصة بما يعني تأثر الية لمسسسة المستقلالية الا سلبي لأنه يدل على أن المديونية طويلة الأجل أكبر من الأموال ا
 .رويبة
 دول، أن نسبة تغرية الديون طويلة الأ :جلنسب تغطية المديونية طويلة الأ جل نلاحظ من خلال ا

يعبر على أن المسسسة استراعت  لأنه وهذا مسشر اجااي % 622اوزت  0260-0260 واتفي جميع الس
 .يدل على وجود توازن ما نسبي في مسسسة رويبة للعصائرمما جل طويلة الأديون الارية باغير تمويل أصولها 

 أن نسبة الاستقلا :نسبة الاستقلالية المالية ، دول المبين أعلا لية المالية أقل من نلاحظ من خلال ا
ة  ةإن  0260و 0260وهذا يدل على أن المسسسة مشبعة بالديون أما في س  0260و 0260الواحد في س

فضت إ  سبة ا ن مواردها مشكلة بأكثر ما يفقدها استقلاليتها المالية لأهذا على التوا و  2.01و 2.06ال
 .من الديون % 02من 
 دول، أنلاحظ م :لسدادنسبة قابلية ا روسة كانت نسبة القابلية للسداد نه طيلة الفترة المدن خلال ا

سبة  0.0أقل من  سبة ألمسسسة ر وهو مسشر إجااي بال كلما دل   0.0من قل ويبة، حيث كلما كانت هذ ال
سبةللتسديد السريع أي أنشاط المسسسة يولد موارد كاةية جل و ن الديون طويلة الأذلك أ  ن المسسسة تتمتع ب

وةات المقرضين من وقوع المسسسة في خرر عدم القدرة على  معتبرة على التسديد، الشيء الذي يزيل 
 .السداد

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكلين المواليين
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 .0215-0210 سب المديونية للفترةيوضح ن(: 02)الشكل رقم

 .سسسةاعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للم: المصدر  

.0215-0210 ة المالية و قدرة المؤسسة على السداد للفترةيوضح الاستقلالي(: 04)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة :المصدر 

 

ا من خلال      ا لممسشرات التوازن ا الوضعية المالية لمسسسة رويبة باستخدام تقييم هذا المرلب التررق إ حاول
ا أو  رغم تزايد سسة تعتمد على الاستدانة كمصدر أساسي لها في الهيكل الما و ن المس نسب الهيكلة، حيث لاحظ

ة  الية بل واستراعت تسديد ديونها  تفقد كامل استقلاليتها المن المسسسة لمغير أ لأخرىهذا المصدر من س
ا مقر بشكل و  يهايها و ضمستمر مما سيسثر بشكل مباشر على سمعتها   .دائ
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 .محددات الهيكل المالي للمؤسسة: المطلب الثالث
ددات الهييعتبر الرةع من أ      دارة المالية اد اثر الراةعة المالية يساعد الإجاكل الما للمسسسة الاقتصادية، ةإهم 

اذ القرارات التمويلية، و للمسسسة الاقتصادية على تر  ددة للهيكل الما لمسسسة في اطار دراسة العوامل المحشيد ا
ا بمحاولة حساب0260-0260لفترة ل رويبة للعصائر ، التشغيلي و   ، قم وكل من العائد المشترك كل من الرةع الما

 .المخاطرةو 
 :الرفع .1

قسم إ عدة أ  :قسامي

 :المالي الرفع 1.1

 :سب وةق العلاقة التالية

 صافي الدخل= الرفع المالي 
 .العائد التشغيلي

 .0215-0210 يوضح الرفع المالي للفترة(: 05)دول رقمالج
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 .صافي الدخل

 .العائد التشغيلي
618120166 
001600600 

008816006 
080166000 

062800160 
000060860 

688680660 
006066206 

سبة  %40.73 %00.41 %53.01 %52.15 .ال
 .ثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الباح: المصدر 
، أ      دول المبين أعلا برةع ما اجااي نتيجة اللجوء  ظىن مسسسة رويبة للعصائر نلاحظ من خلال ا

ث الادارة لزيادة استخدام هذا المصدر لتعظيم عوائدهم  هذا ما سيشجع المساهمينإ الاستدانة و 
فاضن الرةع الماةية، غير أالص ة  املحوظ اا الذي حققته المسسسة شهد ا  هذا راجعو  0260في س

فاض ا تيجة المحققة من قبل المسسسةلا  .ل
دول التا       :وسيتم توضيح ذلك من خلال ا
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 .0215-0210 يوضح الرفع المالي للفترة(: 05)الشكل رقم

 
 .الية للمسسسةاعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم الم: المصدر 
 :الرفع التشغيلي .0.1

 :سب وةق المعادلة الآتية     

الربح قبل ضريبة= الرفع التشغيلي 
 .المبيعات

 .0215-0210 للفترة يوضح الرفع التشغيلي(: 00)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 .الربح قبل ضريبة

 .المبيعات
008600260 
0801006000 

062060008 
1201820610 

01860006 
0201666260 

000202006 
0000602066 

سبة  %2.22 %2.50 %4.02 %4.20 .ال
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 

، أ      دول المبين أعلا نها ظى به المسسسة سجل قيم موجبة غير أن الرةع التشغيلي الذي نلاحظ من خلال ا
ة دمضرر  سبة  0260ة حيث ارتفعت في س ة  % 2.00ب ة ، أ0260مقارنة بس ص س ةلقد  0260ما ةيما 
فاض تشهد فاض المسجل في الربح قبل الضريبة الذي قدر بـ و  % 2.00 ا وصل إحاد اا هذا بسبب الا

ة هذا ناتج عن السياسو   % 80.0 على و . % 0.00 إ 0260ة الاستثمارية المتبعة، ثم عاد وارتفع في س
سب تغير الربح قبل  العموم سجلت الرةع التشغيلي نسب صغيرة بسبب ارتفاع نسب تغير المبيعات مقارنة ب

 .الضريبة
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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 .0215-0210 يوضح الرفع التشغيلي للفترة(: 00)الشكل رقم

 
 .ائم المالية للمسسسةاعداد الباحثة بالاعتماد على القو : المصدر 

 :الرفع المشترك. 2.1

 :سب وةق العلاقة التالية     
 .الرفع التشغيلي ×الرفع المالي = فع المشترك ر ال

 .0215-0210 يوضح الرفع المشترك للفترة(: 07)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 .الرةع الما

 .الرةع التشغيلي
02.60 
0.28 

06.86 
0.82 

18.06 
2.00 

00.06 
0.00 

سبة  140.43 25.57 007.23 024.01 .ال
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 

، أ      دول المبين أعلا ة  ،معتبرمشترك برةع  ظىن المسسسة نلاحظ من خلال ا  0260حيث عرف في س
فاضا حاداةشهد  0260ة في س ما، أ% 80.00 ــارتفاعا قدر ب هذا ناتج على و  % 00.00 وصل إ ا

بالانتعاش  المتبعة من قبل المسسسة، ثم بدأ ي بسبب الاستراتيجية التوسعيةفاض المسجل في الرةع التشغيلي أالا
ة   .  تغيير اجااي في سعر السهمهذا سيسدي إو  % 600.06 ووصل إ 0260في س

 :ن خلال الشكل التاوسيتم توضيح ذلك م     
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 .0215-0210 يوضح الرفع المشترك للفترة(: 07)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 

 :العائد .0
حو التا       :يتم حساب العائد بمختلف أنواعه على ال

 :العائد على حقوق الملكية. 1.0
 :سب وةق العلاقة التالية

صافي الربح بعد الضريبة= العائد على حقوق الملكية 
 .حقوق الملكية

 0215-0210 يوضح العائد على حقوق الملكية للفترة(: 00)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 .صافي الربح بعد الضريبة

 .حقوق الملكية
618120166 

6020160666 
008816006 

6010600200 
062800160 

6680000600 
688680660 

0201862002 
سبة  3.33 15.00 10.30 3.00 .ال

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دول      قبل المسسسة سجل بقيم موجبة غير أنها ن العائد على حقوق الملكية المحقق من أ ،نلاحظ من خلال ا

ة مضررة، إ سبة  اتفاعار  0260ذ شهد في س ة  % 08.0قدر بـ ة 0260مقارنة بس ةلقد  0260، أما في س
فضت إ  حملة  موالمدى كفاءة المسيرين في استخدام أ ن هذ الارقام تبين، رغم هذا التذبذب غير أ6.66ا

 . رباح المرغوب ةيهاالأسهم وتوليد الأ
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
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 .0215-0210 لى حقوق الملكية للفترةالعائد ع يوضح(: 00)الشكل رقم

 .الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة اعداد: المصدر  
 :س المالالعائد على رأ .0.0

 :سب وةق العلاقة الآتية

 صافي الربح بعد الضريبة= العائد على رأس المال 
 .صافي الاصول

 .0215-0210 للفترة ليوضح العائد على راس الما(: 03)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 صافي الربح بعد الضريبة

 .صافي الاصول
618120166 
0060066000 

008816006 
0080080600 

062800160 
0026100060 

688680660 
8002020000 

سبة   0.00 4.21 4.17 20.03 .ال
 .المالية للمسسسة اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم :المصدر 

دول، أ      ة نلاحظ من خلال ا حيث قدر  ققت عائد على رأس مال معتبرح 0260ن المسسسة في س
ة دج، و  01.16 ـب فاض حاد قدر بـ  0260سجلت في س ة و بقي مستقر  % 88.10ا ا نسبيا في س

ة مأ. 0260 ا  0.01ةقدر العائد على رأس المال ب  0260ا في س هو أن نسبة نمو صافي دج والسبب ه
تيجة الصاةية بالإضاةالاصول أ فاض القيم و  الاسباب المذكورة سابقا، ة إكبر من نسبة نمو ال رغم ا

 .رباح المرغوبةفي استغلال الموجودات لتوليد الأ نها توحي بمدى كفاءة الادارةالمسجلة غير أ
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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 .0215-0210 س المال للفترةعائد على رأيوضح ال(: 03)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 

 :العائد على الاسهم  2.0.

 :سب وةق العلاقة التالية

التوزيعات= العائد على الاسهم 
 .عدد الاسهم

 .0215-0210 يوضح العائد على الاسهم للفترة(: 22)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 التوزيعات 
 .عدد الاسهم

12222222 
8066602 

00600680 
8066602 

80666022 
8066602 

626102612 
8066602 

سبة  11.37 12 0.53 7.20 .ال
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دو       ، أن العائد على الأسهم عرف قيما موجبة غير أنلاحظ من خلال ا ة حيث دنها مضرر ل المبين أعلا

ة  فضت في س سبة  0260ا دج  62حيث سجلت  0260و 0260ة ثم عاودت الانتعاش في س % 1.10ب
 .دج على التوا للسهم الواحد 66.60و

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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.0215-0210 عائد على الاسهم للفترةيوضح ال(: 22)الشكل رقم

 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر
 : المخاطرة .2

 :وةق المسشرات والمقاييس الآتيةتقاس المخاطرة      
 :حساب معدل العائد المتوقع .1.2

 (.العائد المتوقع في كل فترة)  = معدل العائد المتوقع 
 (.11.37+12+0.53) = وقعمعدل العائد المت

 .دج للسهم 3.50= معدل العائد المتوقع 

 :حساب الانحراف المعياري .0.2

الانحراف المعياري =     العائد المتوقع العائد   

                                      =الانحراف المعياري

الانحراف المعياري=               

الانحراف المعياري= 0.00  

:مل الاختلافاحساب مع . 2.2  

معامل الاختلاف  = راف المعياري  الا
ساي ×122 الوسط ا           ×122 

 .% 02.20= معامل الاختلاف

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

2011,5 2012 2012,5 2013 2013,5 2014 2014,5 2015 2015,5 

ى الاس  العائد ع

ى الاس ئد ع  الع



 .أثر تكلفة التمويل على الهيكل المالي لمؤسسة رويبة                            الفصل الثاني               

 

92 

 

قق العائد المتوقع، أني أهذا يعو       راف المعيار ن عدم  امل اختلاف يقدر بمع 0.00للعائد المتوقع هو  يو الا
اطرة على الاستثمار و  هذا ما يفسرو  % 00.00بـ   .كبر عدد من المستثمرينسيستقرب أعدم وجود 
 

ا من خلال هذا المرلب معرةة       ظى به مسسسة رويبة الرةع المشترك الذ والتشغيلي و ثر الرةع الماأحاول ي 
م من وزتها إدارة على مستوى عا من الكفاء، على الرغن د المحقق من قبل المسيرين وتبين أالعائللعصائر و 

فاض العائد على الاسهم  و   .يتمتع بالثقاةة الاستثمارية هذا بسبب طبيعة المجتمع الذي لاا
 

ا في هذا المبحث       موعة من القوائم المالية وأحاول همها الميزانية المالية، الميزانية الوظيفية، جدول عرض 
توازن الما المالية لمسسسة رويبة للعصائر وباستخدام مسشرات ال الوضعيةمن دراسة  اتائج ال تمكحسابات ال

ددات الهيكل الما اةة إنسب الهيكلة بالإضو  ن المسسسة خاطرة وتبين أالموالمتمثلة في الرةع والعائد و  دراسة 
نها لا تزال ادة الملحوظة في هذا المصدر غير أالزيرغم الاستدانة كمصدر أساسي لها في التمويل و موال أتتخذ 

ظيمي والإداريثباةظة على استقلاليتها المالية وهذا ما أ     .للمسسسة ت جدارة وكفاءة الهيكل الت
  .دراسة الهيكل المالي و علاقته بتكلفة التمويل :المبحث الثالث

ا في المبحث الأ      ما الوضعية المالية للمسسسة أالمبحث الثا دراسة  فيو ول بتقديم عام لمسسسة رويبة قم
حاول  تمويل المعتمدة من قبل المسسسة مصادر الالتخصص في دراسة الهيكل الما و في هذا المبحث س

دارة المالية ر الإدارة والإهم المواضيع ال تشغل ةكعلى الهيكل الما باعتبار من أ ثروتكلفة كل مصدر وأ
      .خصبالأ

 .تكلفة التمويل: وللمطلب الأا
اصر المحددة للهيكل الما للمسسسة الاقتصاديةتعتبر تكلفة التمويل من بين أ      ا ذ يمكن من خلاله، إهم الع

من خلال هذا المرلب سيتم معرةة تكلفة تمويل  قيق عوائد خيالية كما يمكن أن تسدي بالمسسسة إ الاةلاس و 
اصر الهيكل  صر من ع  .الما المكونة لمسسسة رويبة للعصائركل ع

 :سهم العاديةتكلفة الأ .1

 :سب وةق العلاقة التالية

الربح المتوقع توزيعه لكل سهم = تكلفة التمويل بالسهم العادي
وية+  سعر بيع السهم مصاريف و عمولة الاصدار  .معدل نمو الأرباح الس
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 .0215-0212 يوضح تكلفة التمويل للفترات(: 21)جدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 البيان
 .الربح المتوقع توزيعه

مصاريف و عمولة  -سعر بيع السهم
 .اصدار

1.06 
060.00 

62 
060.00 

66.60 
060.00 

 
 2.22 2.205 2.210 .معدل فائدة

 60.26 80.00 00.00 .معدل نمو الارباح
 10.10 04.23 25.72 .تكلفة الاسهم العادية

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: رالمصد 
، أن تكلفة الأ      دول المبين أعلا ة  00.00سهم العادية سجلت بقيمة نلاحظ من خلال ا  0260دج في س

ة  اكبير   ا نها سجلت ارتفاع أغير ة دج، أ 80.06ـ قدر ب 0260في س فاض 0260ما في س حاد  اةقد شهدت ا
سبة فا، و %80.01 قدر ب  80.00اع بقيمة الذي سجل ارتفض الملحوظ في معدل نمو الارباح و هذا بسبب الا

ة  فاض مفاجئ قدر بو  0260دج في س هذا بسبب السياسة الاستثمارية المتبعة من و  0260دج في  60.26ـ ا
 .قبل المسسسة

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
.0215-0210 كلفة الاسهم العادية للفترةيوضح تطور ت(: 21)قمالشكل ر 

  
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
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 :باح المحتجزةتكلفة الأر .0
 :سب وةق العلاقة الآتية

= تكلفة الأرباح المحتجزة 
 .القيمة السوقية للسهم التوزيعات المتوقعة للسهم   معدل الضريبة على الدخل 

 .0215-0212 يوضح تكلفة الارباح المحتجزة للفترة(: 20)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 البيان
 -6)التوزيعات المتوقعة للسهم 

 (.معدل الضريبة
 .القيمة السوقية للسهم

0.26 
 

020 

0.0 
 

022 

8.60 
 

000 
 2.204 2.213 2.210 .تكلفة الارباح المحتجزة

 .احثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الب: المصدر 
، أن تكلفة الأ      دول المبين أعلا خفضة وهذا عائد إ  رباحنلاحظ من خلال ا المحتجزة سجلت بقيم جد م

دد بقانون العرض والرلب، و  فاض قيمة الأسهم في السوق وال  ال تتواجد ةيه المسسسة تفتقر  ثقاةة المجتمعا
فاض سعر السهم في السوق، غير أن تكلفة الأما تسبب في سة الاستثمار إ سيا  ارباح المحتجزة عرةت ارتفاعا
ة  2.200  ووصلت إضئيلا  .0260دج للسهم في س

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
.0215-0212 رباح المحتجزة للفترةيوضح تكلفة الأ(: 20)الشكل رقم

 
 .احثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الب: المصدر 
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 :حساب تكلفة الاقتراض الاجمالية .2

 :سب وةق العلاقة الآتية     

مبلغ الفائدة المدةوع= معدل الفائدة الفعلية 
وح  .122×(معدل الضريبة – 1)× مبلغ القرض المم

 .0215-0212 يوضح تكلفة الاقتراض الاجمالية للفترة(: 22)الجدول رقم
 .دج: الوحدة

 0215 0214 0212 0210 البيان
 .مبلغ الفائدة

وح  .مبلغ القرض المم
660201060 
2386617481 

660028100 
2195764314 

660206861 
3564227000 

006082020 
4306724070 

 0.051 0.032 0.052 0.047 معدل الفائدة =
 2.00 2.00 2.01 2.11 (.معدل الضريبة -6) 

راض تكلفة الاقت
 .الاجمالية

3.1 3.95 2.4 3.83 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دول المبين أ      ، أعنلاحظ من خلال ا وات لا خفضة في الس  0260-0260ن تكلفة الاقتراض الاجمالية م
ة  دج 0.60ض مع ثبات مبلغ الفائدة، حيث ارتفعت إ هذا بسبب زيادة مبلغ القر و  شهدت و  0260في س

فاض ة حاد اا ة  0.80 أن وصل إ ثم عاودت الارتفاع إدج  0.0ووصل إ  0260ا في س دج للوحدة في س
فاض وثبات نسبي وهذا، 0260 فضت تكلفة الاستدانة كلما زادت ابيا إمسشرا اجا غير أنها تتميز با ذ كلما ا

 .  سسةثقة المتعاملين الاقتصاديين في المس 
 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا

.0215-0210 يوضح تطور تكلفة الاقتراض للفترة(: 22)الشكل رقم

 
 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
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دول الآتييمكن توضيحها  :مرجحةالوسطية التكلفة الحساب  .4  :في ا

 .0215-0212 سطية المرجحة للفترةيوضح التكلفة الو (: 24)جدول رقم
 .دج: الوحدة

0212 0214 0215 
 ت و م الوزن ن التكلفة ت و م الوزن ن التكلفة ت و م وزن  ن التكلفة البيان

الارباح 
 .المحتجزة

2.260 6.20 2.260 2.266 6.00 2.200 2.200 6.06 0.031 

الاسهم 
 .العادية

00.00 00.80 6600.00 80.06 08.00 0000.62 60.60 01.00 066.12 

 277.06 00.00 3.83 168 02 2.4 261.06 11.26 3.95 .القروض
 596.69- -  2596.08- -  1424.02- -  .ت و م

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
دول الم      ، أنلاحظ من خلال ا ة  دج في 6000.82قيمة ن التكلفة الوسرية المرجحة سجلت ببين أعلا س

 دج  016.21دج وتليها القروض بتكلفة  6600.00ـ سهم العادية ال قدرت ببسبب تكلفة الوسرية للأ 0260
ة دج للسهم، أ 2.260 تكلفة بقيمة درباح المحتجزة ال سجلت أثم الأ  اةلقد شهدت ارتفاع 0260ما في س

سبة املحوظ  ارتفاع تكلفة الأسهم العادية بالدرجة الأو ثم الأرباح المحتجزة ويعود السبب إ % 82.60 قدر بـ
فاض حيث قدرت بمبلغ اتر قالا تكلفة أما هذا بسبب زيادة مبلغ الاقتراض مع ثبات و  دج 618ض ةشهدت ا

ة ، أمعدل الفائدة ص س فاض 0260ما ةيما  سبة  اةشهدت التكلفة الوسرية المرجحة ا جد حاد حيث قدر ب
فاض فيو  % 00 حيث قدرت والأرباح المحتجزة  للأسهمالتكلفة الوسرية المرجحة  كل من  هذا بسبب الا

 .000.21 ـحيث قدرت بارتفاع تكلفة القروض  معدج للسهم عاى التوا  2.206ودج  066.1ـب
  :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا     
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 .0215-0210 المرجحة للفترة يوضح التكلفة الوسطية(: 24)الشكل رقم

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر  
 
ا من      التمويل المكونة للهيكل الما ل كل مصدر من مصادر خلال هذا المرلب حساب تكلفة تموي حاول

ا أن تكلفة الأسهم العادية تعتبر أ خفضة ال سجلت تكالقتراض و تكلفة ثم تليها تكلفة الاكبر وتبين ل يف م
سسسة ل الما لمالأرباح المحتجزة ال تعتبر أقل تكلفة في الهيك سهم العادية، ثم تليها تكلفةجدا مقارنة بتكاليف الأ

 .رويبة
 .رويبة لمؤسسةدراسة الهيكل المالي : المطلب الثاني

اح عوامل المسثرة اليعتبر الهيكل الما من بين       ذ دارة المالية خاصة والمسسسة الاقتصادية عامة، إالإعلى 
حاول من  اص بمسسسة رويبة و االهيكل الم خلال هذا المرلب التررق إس اعتهأبراز أهم مكوناته و  ا  .مدى 

دول الآتي :حساب مكونات الهيكل المالي لمؤسسة رويبة .6  :تظهر في ا
 .0215-0210 للفترة يوضح الهيكل المالي للمؤسسة(: 25)الجدول رقم

 .دج: الوحدة
 % 0215 % 0214 % 0212 % 0210 البيان

اموال 
 .خاصة

اموال 
 .الاستدانة

6020160666 
 

0028000066 

02.00 
 

06.00 

6010600200 
 

0006800666 

00.06 
 

11.16 

6680000600 
 

0866000810 

06.60 
 

02.80 

0201862002 
 

0100080080 

01.8 
 

00.0 

مجموع 
 .الموارد

4014243212 122 5030370202 122 0024002733 122 7752530350 122 

 .اعداد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسة: المصدر 
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ا أمن خلال ا       لمتبع من قبل المسسسة يعتمد على أموال ن الهيكل التمويلي ادول المبين أعلا يتضح ل
ة بعد الأخرى على ستدانة إالملكية حيث تتجه نسبة الا موالالاستدانة أكثر من اعتماد على أ  الارتفاع س

فاض، و موال اعكس الأ و الا قيقة سلاح ذو حدين، من جهة كلما زادت معدل اصة ال تتجه  هو في ا
ةنة زادت معه استفادة المسسسة من أثر الرةع، ومن جهة أخرى إالاستدا اوز معدل الاستدانة نسبة معي يزيد س ذا 

اطر الاةلاس كما ه  تج ع اصة ما ي د من الاستقلالية المالية للمسسسة  من تكلفة كل من الاستدانة والأموال ا
ةحالة وصولها إ في  .  نقرة معي

 :وسيتم توضيح ذلك من خلال الشكل التا
 .0215-0210 يوضح الهيكل المالي للمؤسسة للفترة(: 25)الشكل رقم

 
 .داد الباحثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاع: المصدر 
 
ا من خلال هذا المرلب التررق إحا      اص بمسسسة رويبة للول عصائر والذي يتميز بضخامة  الهيكل الما ا

هذا بسبب التكلفة ضيق في الهيكل الما للمسسسة، و موال الملكية ال تتخذ حيزا أموال الاستدانة على عكس أ
خفضةا سبة للمسسسة بالإضاةةبها الاستدانة  ظىال  لم  .للوةرات الضريبية ال ستكون امتياز بال
 

 .علاقة تكلفة التمويل بالهيكل المالي للمؤسسة: المطلب الثالث
ا في المرلب الأول و       ساب تكلفة تمويل كلقم ، و  الثا  اصر الهيكل الما صر من ع  يكل المادراسة الهع

حاول من خلال هذا المرلب اجاللمسسسة ونسبة كل من أموال الملكية والاستدانة في الهيكل، و  اد العلاقة بين س
 .على الهيكل الما للمسسسة تأثيرهاتكلفة التمويل و 
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دول و ( 00)الهيكل الما للمسسسة بالاعتماد على جدول رقم لاص العلاقة بين تكلفة التمويل و يمكن استخ ا
  :مرابقة الشكلين التاليينو ( 00)رقم

 .0215-0210 يوضح تكلفة مصادر تمويل المؤسسة للفترة(: 20)الشكل رقم

  
 .ماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الباحثة بالاعت: المصدر 

  .0215-0210 الهيكل الماليوضح العلاقة بين تكلفة التمويل و ي(: 27)الشكل رقم
 

 .ثة بالاعتماد على القوائم المالية للمسسسةاعداد الباح: المصدر   
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، أ      ة  التكلفة الوسرية المرجحة قدرتن نلاحظ من خلال الشكل المبين أعلا دج  6000.82بـ  0260في س
اصة  بالأموالدارة على التوجه من التمويل هذا ما شجع الإذا ناتج عن الارتفاع في تكلفة الأسهم العادية و هو  ا

خفضةتبر تكلفتها ن طريق الاستدانة ال تعالتمويل ع و اثبت هذا ما تكلفة الأسهم العادية، و جدا مقارنة ب م
ة  موال مما اجبر المسسسة في الاستمرار واعتماد أسهم العادية ا في تكلفة الأكبير   االذي شهد ارتفاع 0260في س

فاض تكلفته، أالاستدانة كمص ة در أساسي للتمويل لا شهدت التكلفة الوسرية المرجحة ة 0260ما في س
فاض اصل في الأسهم العادية، غير ا ا فاض ا لى الاقتراض  ن المسسسة لا تزال تعتمد عحاد بسبب الا

المغرب العري التوسعية، حيث تسعى إ الريادة في اةريقيا و  وإستراتيجيتهاساسي لتمويل استثماراتها كمصدر أ
 .خاصة
ن الزيادة في الراةعة أ في المرحلة الأو أيرويبة للعصائر سسسة ن مل السابقة أا من خلال الأشكالاحظ     

ي في السوق، ةفى من ثم قيمة السهم العاديسدي إ زيادة العائد و   (ساسيأ اعتماد الاستدانة كمصدر)المالية 
د أ ال ين إ حدود التمويل و ويل بالاستدانة ثابتة نوعا ما، وهذا بسبب نظرة الدائن تكلفة التمهذ الفترة 

دود السليمة ال لا تعرضهم إ المخاطرة، أي أ تعتبر ضمن خفض بزيادة الراةعة الماليةا  .ن تكلفة التمويل ت
 

ا من خلال هذا المرلب اجااد العلا      يكل الما للمسسسة الاقتصادية، إذ الهقة الرابرة بين تكلفة التمويل و حاول
هت المأ فضت تكلفة التمويل والأعباء التمويل بالاستدسسسة إن كلما ا زاد من القيمة الضريبية، و  انة كلما ا

 .ليها المسسسة الاقتصاديةبار من أبرز الأهداف ال تسعى إالسوقية للمسسسة باعت
 
ا في هذا المبحث التررق إ      اسة مكوناته لهيكل الما مع در  حساب تكلفة تمويل المصادر المكونة لحاول

اولة إ ال تتمحور في علاقة و  الهيكل الما لمسسسة رويبةرابرة بين كل من تكلفة التمويل و جااد العلاقة الو
نة كلما ي كلما ركزت المسسسة على التمويل بالاستداوتكلفة التمويل أ( الاستدانة) بين الرةع الما عكسية

فضت تكلفة التمويل، وعلاقة طردية بين ال ا أا لى الرغم من اعتماد نه عرةع الما وقيمة المسسسة، حيث لاحظ
 استقلالية مالية لاكمصدر أساسي لها في التمويل إ أنها تمتلك قدرة على السداد و موال الاستدانة  المسسسة على أ

 .كبر عدد من المستثمريندارة وكفاءتها وسيزيد من استقراب أبأس بها وهذا ما يثبت جدارة الإ
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 :خلاصة الفصل

ا الميدانية المتمثلة في أ لص من خلال      ال اسقرت لى الهيكل الما للمسسسة و ثر تكلفة التمويل عدراست
التوسعية في المغرب  تهاإستراتيجيو سياستها الاستثمارية المستمرة  ن المسسسة تعتمد في تمويلأرويبة، على مسسسة 

ايد على الرغم تز درجة الثانية، و موال الملكية في التدانة كمصدر أساسي ويليه أعلى أموال الاس وإةريقياالعري 
بأس بها، وهذا ما  استقلالية مالية لاة تمتلك قدرة على السداد عالية و ن المسسساعتمادها على الاستدانة غير أ

لذي حققته جاح ارغم الة، و سهم المسسسسيستقرب أكبر عدد من المستثمرين وسيشجعهم على الاستثمار في أ
ذ انشائها و  ة خاصة بعد إالمسسسة م خفضة ن القيمة الغير أ 0260دراجها في البورصة س سوقية لأسهمها تعتبر م

لمجتمع الذي تتواجد نعدام ثقاةة الاستثمار في البورصة في اهذا بسبب إدج، و  000جدا إذ أنها وصلت حاليا إ 
 .ةيه المسسسة

ظى على المدى القصير ما تملك توازنرويبة ن مسسسة ل في أوفي الأخير نوجز القو       باستقلالية مالية  و
 .   دارة المسسسةكفاءة إثبت جدارة و أهذا ما و رغم كثاةة الديون قدرة على تسديد ديونها في مواعيد استحقاقها، و 
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 :الخاتمة العامة       

ا جليا من خلاليتضح       لمتطلبات الضرورية الهيكل الما تعتبر أحد الأسس و تركيبة المثلى لن أهذ الدراسة  ل
جاح أي  .سياسة تمويلية في المؤسسات الاقتصادية ل

تل تعد العملية التمويلية       ى من خلالها المؤسسة ال تسعدارة المالية و حيزا كبير في الإمن المواضيع ال 
قيق إالاقتصادية  ةة في تعظيم العائد بأقل تكاليف و هدافها المتمثلأ  انس مصادر التمويل  ،مخاطرة ممك فعدم 
صائصسواء من  صول عليها يتيح للمؤسسة فرصة المفاضلة بينأ التكاليفو أ حيث ا لف البدائل مخت و طرق ا

ار التمويلية الداخلية و  سيد و المسطرة  أهدافها قيقمتوازن قادر على  تشكيل هيكل ماجية بهدف ا
 .الاقتصادية هايتماشى مع ظروفبما  استراتيجيتها على المدى البعيد

ا من خلال هذ الدراسة معرفة لذا حا      ، لمؤسسة الاقتصاديةثر تكلفة التمويل على الهيكل الما في اأول
ظري على مؤسسة مدرجة في بو لتجسيدها تم اسقاط و  انب ال ديد ر ا زائري ا زائر، ألا وهي المعمل ا صة ا

وع من الدقة على المصادر التم NCA-ROUIBAللمصبرات  ويلية المعتمدة من قبل المؤسسة وتأثيرها ، للتعرف ب
قيق السياسات والأهداف المسطر من قبل على الهيكل الما و  اعتها في  خير ليتم في الأ ،المؤسسينمدى 

تائج العامة و إالتوصل  اصة مجموعة من ال ن أوتقديم بعض الاقتراحات والتوجهات ال يمكن للمؤسسة  ا
ها  .تستفيد م

 :نتائج

ظري ا للجانب ال ا من خلال دراست تائجوالتطبيقي إ توصل قاط التالية  جملة من ال  :نستعرضها في ال

 يف مصادر التمويل المتاحة أ كنيم موال أإ أموال الملكية و  ،معيار الملكيةحسب مام المؤسسة تص
دات، القروض ن غير أ. رباح المحتجزةلكية الأسهم العادية، الممتازة والأموال المحيث تتضمن أ، الاستدانة الس
داتسهم الأ ن مؤسسة رويبة لا تعتمدإلا أ موال استدانة،تعتبر أ والإيجار كمصدر   والإيجار الممتازة، الس

  عن غيرها من المصادر؛للتمويل على الرغم من المزايا ال تميزها 

 ديد و تتد اسب اختيار المخل مجموعة من العوامل في  ها الرفع، العائد رويبة لمؤسسةزيج التمويلي الم ، ومن بي
 المخاطرة؛و 
  اعة الغذائ من المؤسسات الرائدة في مجالرويبة تعتبر مؤسسة في السوق خاصة  احتلت مكانة ذية، إالص

 المحلي لقطاع المشروبات؛

  ة قولة بورصةمؤسسة رويبة في تم ادراج  3102في س سبة للمؤسسو  ،القيم الم اح بال ة هذا يعتبر مؤشر 
اة دائمة للحصول على الاموال؛و    ق
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  ودة الشاملة قدراتها و تطمح المؤسسة لتطوير مو السريع في السوق و وذلك اترقية سياسة ا المعايير ستجابة لل
 الدولية؛

  ديثة ومتطلبات تتبع المؤسسة سياسة استثمارية مستمرة لزيادة اداءها الانتاجي ولوجيا ا تماشيا مع التك
وعيالسوق الكمية و  ار 0.1من  بأكثرهد الاستثمار زيادة ذ شة، إال و المعدات و  مليار دي كانت موجهة 

اعية؛  الص

 الطويل الذي يشهد اضطراد القصير، على عكس المدي المتوسط و سة بتوازن ما على المدى المؤس ظى
 مستمر؛

  على الرغم من إدراج المؤسسة في البورصة إ أنها لا تعتمد السوق الما كمصدر تمويلي بسبب قلة الوعي
 بالتعامل في هذ الأسواق؛

 على التمويل بالاستدانة لكن بالرغم من الايجابيات على الهيكل الما وعلى التوازن  تعتمد مؤسسة رويبة
 على ثقة المتعاملين الاقتصاديين؛ الما إلا أنه يؤثر سلبا خاصة فيما يتعلق بالاستقلالية المالية وال ستؤثر

 قق أرباح مهولة وتطمح على الرغم من عدم توازن الهيكل الما على المدى الطويل إلا أن مؤسسة روي بة 
لأن تكون العلامة الرائدة في المغرب العربي ومن بين أحسن عشر شركات في افريقيا والبحر الأبيض المتوسط 

اعة الغذائية؛ا اشطة في قطاع الص  ل

 ن المؤسسة لديها ة بأقل مخاطرة وهذا يدل على أعوائد معتبر  تاستفادت المؤسسة من الرفع وحققت معدلا
اسب يتماشى مع الظروف المحيطة بهاهيكل   .ما م

 :الفرضياتاختبار 

ا في هذا البحث صحة             :الفرضيات التاليةاستخلص

، ممثلة في التمويل  تعتمد مؤسسة رويبة تتمثل الفرضية الأو في أن      على عدة مصادر لتمويل هيكلها الما
في حين يعتمد  ،رباح المحتجزة والأسهم العاديةمن الأتتكون أموال الملكية حيث  .الاستدانةوالتمويل ب بالملكية

 .وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأو، التمويل بالاستدانة على القروض طويلة، متوسطة وقصيرة الأجل

يبة يترتب عليها ساليب التمويلية المعتمدة من قبل مؤسسة رو أن الأيتعلق بالفرضية الثانية ال مفادها ما فيما أ     
، تكاليف  سواء كانت التمويل بالملكية أو لآخر عن ا تمويلي كل مصدرحيث تتغير تكلفة  تؤثر على هيكلها الما

فاضبالرغم من و  ة،التمويل بالاستدان ا انه من خلال  الاستدانة، تكلفةب مقارنةبالملكية تكلفة التمويل  ا
دانة، هذا ما شجع من تكلفة التمويل بالاست تكلفة التمويل بالملكية أكبرن إ أالدراسة التطبيقية تم التوصل 

و التمويل بالاستدانة، حيث ظى حققت أداء  مؤسسة رويبة للتوجه  ايجابي توازن ما على المدى القصير لأنها 
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سب هيكلة و  ة بعد الأن استقلاليته، غير أرافعة مالية ايجابيةب ذا ما يثبت صحة هخرى، و ا المالية تتراجع س
 .الفرضية الثانية

 :التوصيات

ا إ      تائج ال توص روج بالتوصيات التاليةمن خلال ال  :ليها يمكن ا

 اصة بمؤسسة على الإ ها بجميع المصادر المالية المتاحة أمامها و  الالمام رويبةدارة المالية ا المفاضلة بي
اسب وسياستها الاستثمارية و حسب م  التوسعية؛ا يت

 اصة  يجب على الادارة المالية بعين الاعتبار في المخاطرة العائد و و خذ تكلفة التمويل أ مؤسسة رويبةبـا
ديد قيمتها في السوقالهيكل الما ةتركيب اص بالمؤسسة ، لما لها من تأثير في    ؛ ا

  ويع مصادرها المالية و رويبة  على المؤسسة نها تستفيد من الرفع أالاستدانة، رغم تقليل اعتمادها على ت
اذ القرار شيأفي الوقت الراهن إلا أالما   فشيأ؛ نها تفقد استقلاليتها المالية وسلطة ا

  وى مصادر تمو حها الاستئجارسها وعلى رأمردودية يلية أكثر حداثة و على المؤسسة التوجه   الذي يم
ولوجي يتماشىبما ديد معداتها  فرصة وعيةتا وممع التك دون اللجوء لتجميد  طلبات السوق الكمية وال

 موال؛الأ

 مما و الدولعام سواء على المستوى الاقليمي أسهمها للاكتتاب الاعتماد على البورصة بزيادة طرح أا ،
 توسعاتها؛تثماراتها و زيادة اسيؤثر على هيكلها الما و 

 ويع في تعاملاتها وعدم ال ك معين، ح لا يكون همل مع مقرض أتعايجب على مؤسسة رويبة ت اك و ب
 قوة تفاوضية للمتعلملين؛ديد للاستقلالية المالية و 

 ها تبي  إن المبما أ دارة المخاطر لتتبع العمليات المالية ؤسسة تعتمد على الاقتراض كمصدر أساسي يمك
ب المخاطر ال يمكن  و عدم مخاطر ائتمانية، سيولة أواء كانت ن تواجهها، سأدوريا مما يسهل عليها 

 التسديد؛

 بيعة نشاطها تتميز بسرعة دوران، أي أن ن طيمكن أن تتوجه المؤسسة إ الاقتراض قصير الأجل أكثر لأ
تاج للاقتراض طويل؛دورة استغلاله  ا قصيرة ولا 

  ظومة  ديدة لتمويل المؤسسات الاقتصادية؛خلق مؤسسات مالية جالمالية و اصلاح الم

  فتح المجال امام فيف من البيروقراطية وشروط الادراج في البورصة  و ثقافة الاستثمار في البورصة و نشر
شيط الدورة الاقتصادية؛الم  ؤسسات لت

 دارة المالية للمؤسسات الاقتصاديةفي اصلاح خلل الهياكل المالية والإ نشاء مؤسسات مختصةإ. 
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 :أفاق البحث

ذ يمكن التعمق في كل مصدر من مصادر ؤسسة الاقتصادية لا يزال واسعا، إالمفي مجال تمويل ن البحث إ     
قاط  هاخرى و خذها كمواضيع لبحوث أ يمكن أالالتمويل، كما يوجد بعض ال  :ال نذكر م

 الاقتصادية تمويل على قيمة المؤسسةالثر تكلفة أ. 

  المؤسسة الاقتصادية مردوديةديد الهيكل الما وفعاليته في زيادة إنتاجية و. 
 فيذ استراتيجية المؤسسة الاقتصاديةفعالية ا  .لتشخيص الما في ت
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 :ملخص

هافرصة ا الاقتصاديةللمؤسسة  حيم اوعدم تجانسه مصادر التمويل إن اختلاف وتباين       بهدف بلوغ هيكل  لمفاضلة بي
دداتهيل و تعتبر كل من تكلفة التمو حيث ، نسبما أ  .الرفع الما من أهم 

فقد  ، ولتحقيق أهداف الدراسةالاقتصادية للمؤسسةتكلفة التمويل على الهيكل الما معرفة أثر  واستهدفت هذ الدراسة 
اعة مدرجة في بورصة الجزائر و  مؤسسةمؤسسة كونها  حالة الجانب التطبيقي لدراسة ناسخر  ال الص  .الغذائيةرائدة في 

اسب،وجود هيكل ما  أن مؤسسة رويبة قد حققت وخلصت الدراسة إ دت افبأقل تكلفة، كما أو أكبر عائد  من خلال م
  .على التوازن الما واستقلالية المؤسسة الاقتصادية انثر ؤ والرفع الما ين تكلفة التمويل أ

، الرفع ، العائد، التكلفة :الكلمات المفتاحية  .المؤسسة الاقتصادية، تكلفة التمويل، الهيكل الما

Résumé 

La diversité des sources de financement et leur hétérogénéité donne à l’entreprise 
économique une opportunité de choisir  préférentiellement une source en vue d'atteindre la 

structure financière la plus appropriée, où le coût de financement et le levier financier sont 

considérés comme les plus importants de ses déterminants. 

Cette étude visait à connaître l'effet du coût de financement sur la structure financière de 

l’entreprise économique. Et afin de réaliser les objectifs de l'étude, nous avons consacré le côté 

pratique pour étudier le cas au sein de la Nouvelle Conserverie Algérienne CNA-Rouiba en tant 

qu’une entreprise incluse à la Bourse d'Alger et comme un leader dans le domaine de l'industrie 

alimentaire. 

L'étude a conclu que l’entreprise de Rouiba a réalisé l’existence d’une structure financière 

appropriée, à travers d’un grand rendement et à moindre coût ; elle a également indiqué que le coût 

de financement et le levier financier affectent l’équilibre financière et l’indépendance de 
l’entreprise économique.  

Les mots clés : l’entreprise économique, le coût de financement, la structure financière, l’effet de 

levier financier, le rendement, le coût 

Abstract : 

The diversity of financing sources and their heterogeneity, gives the economic enterprise 

an opportunity to choose among those sources the most advantageous one in order to reach the 

most appropriate financial structure, where the financing cost and the leverage are considered as 

the most important of its determinants. 

This study aimed to determine the effect of the financing cost on the financial structure of 

the economic enterprise. And for a purpose of achieving the objectives of the study, we have 

devoted the practical side to study the case in the New Algerian Conservancy CNA-Rouiba as a 

listed company in the Algerian Stock Exchange and as a leader in the Food industry. 

The study concluded that the company of Rouiba has attained the existence of an 

appropriate financial structure, through a high return with the lowest costs; it also indicated that the 

financing cost and the leverage affect the financial balance and the independence of the economic 

enterprise. 

Key words: economic enterprise, financing cost, financial structure leverage, return, cost. 


