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 شكر وعرف ان 

 
 :الحمد والشكر لله الحي القيوم أولا وأخيرا وامتثالا لقوله صلى الله عليه وسلم

 "من لا يشكر الناس لا يشكر الله "
صافية " التي تكرمت بقبول الإشراف على هذه    مصباح و ب توجه بجزيل الشكر وجميل العرف ان للأستاذة" ا

 .المذكرة وعلى جميع التوجيهات والملاحظات والنصائح
كما لا يفوتني أن أتقدم بوافر التقدير والاحترام لأعضاء اللجنة المحترمين على عناء قراءة المذكرة  

 .وقبولها وتصويبها
 لى كل من درسنا من أساتذة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية إوكذلك اتقدم بخالص الشكر  

 وعلوم التسيير بجامعة
 محمد البشير الابراهيمي والى كل موظفي المكتبة وجزاهم الله كل خير.

سأل الله عز وجل أن  أخير اشكر كل من قدم لي يد العون والمساعدة من قريب او من بعيد و وفي الأ 
 ذلك في ميزان حسناتهم أنه قريب مجيب  يجعل

  



 

 
 

 

 

 الإهداء 
في هذا العمل المتواضع الذي اهديه مع أسمى عبارات الحب   ي  الحمد لله الذي وفقن

إلى من جرع الكاس ف ارغا لي يهديني قطرة حب إلى من حصد الأشواك عن    :والامتنان
دربي ليمهد لي طريق العلم إلي أبي نور دربي الذي ساندني وتعب من أجل إتمام مسيرتي  

 الدراسية.
إلى أمي التي طالما رافقني بدعائها وحرصها علي. إلى اخي وأحبتي واصدق ائي وكل من  

 .بعيد إلى الأساتذة المحترمين وزملاء الدراسةساهم في نجاحي من قريب أو  
 إلى كل من قدم لي يد المساعدة 

 
 حمزة ديلمي 
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 الملخص: 
الد            إلى إبراهدفت  المالي في    تحليل  ز دور را سة  الق االهيكل  المؤسسة ا ار ر تخاذ  المالية في  قتصادية،  الا  ت 

سة وتحليل قوائمها  ا، من خلال در جبوعريريإلكترونيك بولاية برج  ندور و كومحاولة إسقاط هذا الموضوع على مؤسسة 
المالي، النسب المالية،    ن ات التواز ر ستخدام أدوات التحليل المالي: مؤشاب  ، (2021-2017)  نالمالية للفترة الممتدة بي

 .فيها ية المال تا رار قال تخاذ ا على  للمؤسسة محل الدراسة تأثير تركيبة المصادر التمويلية  لمعرفة
ن الأصول  أ، و الغير  تجاه اقادرة على الوفاء بالتزاماتها    محل الدراسة  المؤسسة   أن  سة إلىاخلصت الدر قد  و         
على الأموال الخارجية    وتعتمد،  1كانت نسبة السيولة العامة أكبر من  حيث  الديون تغطية كل    قادرة على   المتداولة

وهذا يعني أن المؤسسة   ، في تشكيلة الهيكل المالي مقارنة بالمصادر الأخرى   لتمويل التي تشكل النسبة الأكبرلمصدر  ك
 .مستقلة ماليا 

 المالية.لقرارات ، انسب الماليةال ، مؤشرات التوازن المالي: الهيكل المالي، الكلمات المفتاحية
Summary: 

The study aimed to highlight the role of financial structure analysis in making financial 

decisions within economic enterprises, attempting to apply this subject to Condour Electronic 

Company in the province of Bordj Bou Arreridj. This was done through studying and analyzing 

its financial statements for the period from 2017 to 2021, using financial analysis tools such as 

financial balance indicators and financial ratios, to understand the impact of the financial 

resources composition of the studied institution on its financial decision-making process. 

The study concluded that the company is capable of meeting its obligations towards 

third parties, and its current assets are able to cover all debts, as the general liquidity ratio was 

greater than 1. It relies on external funds as a source of financing, which constitute the largest 

proportion in its financial structure compared to other sources. This means that the company 

is not financially independent, indicating that it cannot finance its needs solely through its own 

funds without resorting to external funds. 

Keywords: Financial structure, financial balance indicators, financial ratios, financial 

decisions. 
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   ة: ــدمـــ ـــقــ ـــم
حيث تلعب دورا كبيرا في التنمية    قتصسساد ، لاتصسسادية الركيزة الأسسساسسسية في النشسساط اقتعتبر المؤسسسسسسة الا    
لى العمل على توفير  إعمال ومدراء الأ  قتصسسسسساديينلااتمام المسسسسسسيرين  إوهذا ما أدى الى  ،  ةجتماعيقتصسسسسسادية والاالا

 ذلكيتم   بين مصادر التمويل المتاحة ولا  ختيارلااوذلك عن طريق   توسيعها،   وأنشاء المؤسسة  الأموال اللازمة لإ
ما يسسسسسسسسمح بمعرفة الوضسسسسسسسمية المالية للمؤسسسسسسسسسسسسسسسسة، هذا و   ، برز مكوناتهأذا تمت دراسسسسسسسسة الهيكل المالي وتحليل  إلا إ

   . واختيار الهيكل المالي المناسب لوضعيتها المالية
القرارات المالية من أهم الموضسسسسوعات بالنسسسسسبة للمؤسسسسسسسسسسات الاقتصسسسسادية في إدارتها عملية اتخاذ  تعتبر  و    

سسسسسسسسسسسهلة على متخذ القرار و ذلك ملية لم تعد عولكون أن هذه ال  ، تهدف إلى تعظيم قيمتها السسسسسسسسسسسوقية  والتيالمالية،  
بسسسسسسسسسبب التعقيد الذ  يصسسسسسسسساحب هذه العملية في وقت تزايدت فيه المنافسسسسسسسسسة وحالة عدم التأكد، أصسسسسسسسسبح ال يام بها  
اعتمسادا على الخبرة السذاتيسة  ير كسافي دون دعمهسا بنتسائج التحليسل المسالي، وهسذا يعني عسدم اتخساذ أ  قرار إلا بعسد 

لقوائم المالية حتى يتسسسسسسسنى للمدير المالي اكتشسسسسسساف نقاط القوة واسسسسسسستغلالها أحسسسسسسسن اجراء دراسسسسسسسة معمقة و تحليل ا
 اسسسسسسسسسسستغلال و تحديد نقاط الاسسسسسسسسسسعح لاتخاذ الاجراءات الصسسسسسسسسسسحيحة اللازمة مما يمكن من إعطاء جودة عالية في

 القرارات المالية التي تؤد  بالمؤسسة إلى التسيير الجيد. 
 :لدراسةالية اشكإأولا.  
 يلي: سبق يمكن طرح إشكالية البحث كما من خلال ما    
 ؟الكترونيك ندور و كفي مؤسسة  ذلك وماهو واقع  هو دور تحليل الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية ما

 ثانيا. الأسئلة الفرعية: 

 :التالية  حاطة بمختلح جوانب الموضوع تم طرح الأسئلة الفرعيةعلى الإشكالية والإ للإجابة        
 ؟ مكوناتهماهي و  ؟الاقتصادية ما المقصود بالهيكل المالي للمؤسسة .1
 هل هناك تأثير فعلي لتحليل الهيكل المالي على اتخاذ القرارات المالية في مؤسسة كوندور إلكترونيك؟ .2
   ؟الكترونيك ندورو كتخاذ القرار المالي بناء على تحليل الهيكل المالي لمؤسسة اكيف يتم   .3

 ثالثا. الفرضيات: 
 وتساؤلاته الفرعية قمنا بوضع الفرضيات التالية:للإجابة على الإشكالية الرئيسية لهذا البحث،        

  تلك   خلال   من   بينها   المفاضلة  ويتم  المؤسسة،  أصول   لمختلح   التمويلية   المصادر   تعكس  صورة   المالي   الهيكل  -
 .ممكن عائد وبأكبر  تكلفة دنى أ للمؤسسة تحقق  التي  المصادر 

 الهيكل المالي للمؤسسة. وتحليلسة اار بناء على النتائج المترتبة عن در ر تخاذ القايتم  -
 .ة محل الدراسة المؤسس ت المالية في ا ر ار تخاذ القاالهيكل المالي على  لتحليلهناك تأثير فعلي   -
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 . أهمية الدراسة:رابعا
قتصسسسسادية،  الا  مؤسسسسسسسسسسةال  فيالمالية  تخاذ القرارات  إعلى    ثر الهيكل الماليأبراز  ا  فيتكمن أهمية الدراسسسسسة       

وتوسسسسسع    فكلما زاد نمو  تخاذ قراراتها المالية، إا المؤسسسسسسسسسسة في  همختلح المصسسسسادر التمويلية التي تعتمد عليأ  دور  
أهمية الدراسسسة   كما تبرزيجابا على قرارتها المالية،  الى إدارة مالية فعالة والتي تؤثر  اكلما زادت الحاجة   المؤسسسسسسة

  ،تخاذ قرارتها الماليةاعلى    جبوعريريإلكترونيك بولاية برج   ندورو كتأثير الهيكل المالي لمؤسسسسسسسسسسسسة   معرفة مدىفي 
 ستخذام مؤشرات وأدوات التحليل المالي.  اوذلك من خلال تحليل هيكلها المالي ب

 خامسا. أهداف الدراسة:  
 ؛تحديد أهم مكونات الهيكل المالي وخصائصه  .1
 ؛ الاقتصاديةمدى أهمية الهيكل المالي في المؤسسة هار ظإ .2
 ؛الاقتصادية لمؤسسةلهميتها أ القرارات المالية و  التعرف على عملية اتخاذ .3
 . برج بوعريريج-إلكترونيك ندور و كتخاذ القرارات المالية في مؤسسة إبراز دور الهيكل المالي كأداة فعالة لا .4

 أسباب اختيار الموضوع: سادسا. 
 يلي:لما لهذا البحث  ينايعود سبب اختيار      

 لإحاطة بهذا الموضوع نظرا للأهمية التي يحظى بها.االتعرف و  .1
 درسه.أالصلة المباشرة بين هذا الموضوع والتخصص العلمي الذ   .2
 .قتصادية الجزائريةلمؤسسات الااإبراز دور الهيكل المالي كأداة فعالة لاتخاذ القرارات المالية في  .3

 :منهج الدراسةسابعا. 
الدراسة  عداد  لإ الاعتماد  هذه  فيتم  الوصفي  المنهج  الجانب  على  من خلال عرض  وذلك  ،  النظر    دراسة 

تم  ، كما الهيكل المالي واتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصاديةكل من مختلح الأفكار والمفاهيم المتعلقة ب
خلال    كإلكتروني  ندور و كلمؤسسة  ، وذلك من خلال جمع القوائم المالية  في الجانب التطبيقيدراسة الحالة    استخدام

تخاذ القرارات المالية  ا   وتحليلها بهدف التعرف على دور تحليل هيكلها المالي في  (2021  -2017)الفترة الممتدة بين  
 فيها.

 :حدود الدراسةثامنا. 
 تتمثل حدود الدراسة فيما يلي:   
 . برج بوعريريجالكائن مقرها بولاية  ك يلكترونإ  كندور عتمدنا في دراستنا على مؤسسة ا  طار المكاني:لإا .1
 . (2021 -2017) طت الفترة الزمنية لهذه الدراسة الفترة الزمنية الممتدة بين  طار الزمني: لإا .2

 هيكل الدراسةعاشرا 
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بخاتمة    منتهيةللإجابة على الإشكالية المطروحة قسمت هذه الدراسة الى فصلين مبتدئين ذلك بمقدمة           
   ، وذلك كما يلي: ا تجسد النتائج المتوصل إليه

، المبحث  ثلاث مباحث، حيث قسسسم إلى  مالي و اتخاذ القرارات الماليةالمدخل للهيكل  :  بعنوانالفصــل الأول جاء  
ومناهج   مفهوم  تناولنا فيهوقد تاسسسسسسسسسمن أربعة مطالب المطلب الأول    ، الأول  تناول عموميات حول الهيكل المالي

  ،  والعوامل المؤثرة فيه  الهيكل الماليخصسسسسائص ومكونات  فقد خصسسسسص لدراسسسسسة المطلب الثاني  مالي، أما  الهيكل ال
المفسسسسسسسسسرة  نظريات  ال تاسسسسسسسسمن  لمطلب الرابعأما ا،  النظريات المفسسسسسسسسسرة للهيكل المالي  المطلب الثالثفي حين ناقش 

  ثلاث   قد تاسسمنفتخاذ القرارات المالية،  الإطار المفاهيمي لابعنوان والذ  جاء  ، أما المبحث الثاني  لهيكل الماليل
ماهية  فتعرضسسسسسسسسسسسسسسنا فيه    الثاني  بالمطلأما   ،  ماهية عملية اتخاذ القرارات المالية  تناولنا فيه  المطلب الأولمطالب  

في المبحسسث الثسسالسسث الأخير قسسد تم   ، تنسساولنسسا فيسسه أنواع القرارات المسساليسسة    المطلسسب الثسسالسسثفي    ، أمسسا  القرارات المسساليسسة
 التطرق الى الدراسات السابقة. 

،  ثلاث مباحث مؤسسسسسسسسة كوندور إلكترونيك فقد تاسسسمن    تطبي ية في: دراسسسسة  أما الفصــل الثاني والذج جاء بعنوان
ثم   لها،   هيكل التنظيميال  وعرض  ، بهاالتعريف  من خلال  ام للمؤسسة محل الدراسةعتامن تقديم  المبحث الأول  

تحليل مختلح هذه ثم ،  الدراسسسسسسسةالقوائم المالية خلال فترة   عرضسسسسسسا  مأما المبحث الثاني فقد ت،  هامهام التعرف على
 .  في المبحث الثالث  القوائم بواسطة مؤشرات وأدوات التحليل المالي



 

 

 

 الفصل الأول:
 ةمالي واتخاذ القرارات الماليالمدخل للهيكل 
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  تمهيد:
الهيكل المالي أحد أهم العناصر المالية في المؤسسة الاقتصادية، حيث يتوفر على مجموعة من المكونات    عتبر ي  

التمويلية  المصادر  في  أفال  ، تتمثل  اختيار  المالي  المدير  رأسها  المالية وعلى  الإدارة  يستوجب على  التي  ها و والتي 
 .تتناسب مع وضمية وسياسة المؤسسة، وذلك لتحقيق أهدافها وممارسة أنشطتها المختلفة وتغطية احتياجاتها

 ومن أجل الإحاطة بمختلح جوانب هذا الفصل قمنا بتقسيمه الى المباحث التالية:

 المبحث الأول: عموميات حول الهيكل المالي. ✓
 الاقتصاديةالقرارات في المؤسسة  اتخاذالمبحث الثاني:  ✓
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 المبحث الأول: عموميات حول الهيكل المالي 
تحتاجه من أموال لل يام بنشاطها،  يعد التمويل الكيفية أو الطريقة التي تحصل عليها المؤسسة على ما  

ومن أجل ذلك تناولنا في هذا المبحث ماهية الهيكل المالي، والهيكل المالي الأمثل وكذا السياسات التمويلية المتبعة  
  .من طرف المؤسسة

 وخصائصهه ومناهج  ، المطلب الأول: مفهوم الهيكل المالي 
   ي.ومناهج الهيكل المالمفهوم  من خلال هذا المطلب سنتطرق إلى كل من 

 مفهوم الهيكل المالي:.  أولا
 :يلي  ما منهانذكر للهيكل المالي    فتعاري  عدة هناك         

ستثماراتها،  اتشكيلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على الأموال بهدف تمويل  بالهيكل المالي  يقصد   .1
الخصوم سواء كانت تلك العناصر طويلة الأجل أو  ومن ثم فإنه يتامن كافة العناصر التي يتكون منها جانب  

  1قصيرة الأجل.
ستثماراتها، ويتكون الهيكل المالي من  االمؤسسة لتمويل    ختارتها اهو توليفة مصادر التمويل التي  الهيكل المالي   .2

أ  الخصوم في قائمة الميزانية المالية سواء كان مصدرها خارجيا    الالتزامات مجموعة العناصر التي تشكل جانب  
  2من الدائنين أو داخليا من الملاك. 

يتامن التمويل المقترض،  هو مجموع الأموال التي تم بواسطتها تمويل موجودات المؤسسة، وهو  الهيكل المالي   .3
التمويل الممتلك، وهما يشكلان الجانب الأيسر من الميزانية أ  أن الهيكل المالي يتكون من نوعين من التمويل  

التمويل  و ترض طويل الأجل،  قهما: التمويل المقترض الذ  يتامن التمويل المقترض قصير الأجل والتمويل الم
 3الممتلك الذ  يتامن رأس المال المدفوع والأرباح المحتجزة.

عليها    ريف السابقة يمكن أن نستخلص أن الهيكل المالي هو مجموعة الأموال التي تحصلامن خلال التع        
والتي تتمثل في رأس    مصادر داخلية )التمويل الذاتي(هذه المصادر  سواء كانت  مختلفة  ال  مصادرالالمؤسسة من  

قتراض طويل  والا  ، الاقتراض قصير الأجل في  تتمثل  والتي  مصادر خارجية  أو  المال المدفوع والأرباح المحتجزة،  
بأقل تكلفة وبعائد    ستثماراتها اأصولها و بغرض تمويل    الأجل، حيث تعمل المؤسسة على التنويع بين هذه المصادر

 أكبر.
   : الماليمناهج الهيكل . ثانيا
 4  يتحدد الهيكل المالي المناسب من خلال ثلاث مناهج أساسية تتمثل في:     

 
 .245ص ،2003 ،منير إبراهيم الهند ، الإدارة المالية، مدخل تحليلي معاصر، مصر1
 . 402، ص2008، التمويل والإدارة المالية للمؤسسات، دار الفكر الجامعي، بدون طبعة، الإسكندرية، مصر، عاطح وليم انداروس 2
 . 159، ص2010محمد علي إبراهيم العامر ، الإدارة المالية المتقدمة، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن،  3
 .249 -  248، ص 2006حمد عبد الله الحلح، الإدارة المالية مدخل اتخاذ القرارات، دار الجاممية للنشر، الإسكندرية، أجمال الدين المرسي،  4
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لهذا المنهج يستمر الهيكل المالي في حالة توازن ومرونة مالية، مما يتطلب حساب تكلفة    تبعا  التوازن:   جمنه  أ. 
ن  أفتراضات معينة حيث اس المال في ضوء البدائل التمويلية المتاحة من مصادر تمويل مختلفة، وذلك حسب أر 

،  على الأموال في السوق المالي تتحدد على أساس سعر الفائدة   والطلب حالة العرض    في   متوقع تح يقه الالعائد  
ويعتمد هذا المنهج    ، قل تكلفة، محققا حالة توازن لعناصر هيكل التمويل أب   التمويلي الأمثلختيار المزيج  احيث يتم  

 .قل تكلفة ممكنة أأساسا على حساب تكلفة الأموال واختيار المزيج الأمثل ب 
  كلفةتإلى  يقوم هذا المنهج على افتراض معدل عائد إضافي يجب تح يقه، بالإضافة    التوازن المقارن:   ج المنه  ب. 

تكلفة  كل    وأثر وبذلك يتم تحديد مزيج تمويلي متعدد ضمن خطط مالية متعددة،    ،مصادر الأموال خطة على 
 .مصادر الأموال، وفي الأخير يتم المقارنة بين هذه الخطط واختيار المزيج التمويلي المناسب 

المالية    ضيفتر   الحركي:التوازن    ج منه   ج. المخاطر  وهما  التمويلي  المزيج  اختيار  في  يؤثران  متغيرين  وجود 
قيود البيئة الداخلية والبيئة الخارجية المحيطة بالمؤسسة، وبمجموعة من العوامل  بعمال، حيث يتأثران ومخاطر الأ

جود سياسة مالية واضحة محددة المعالم على أن يتم اتخاذ  و مدة الائتمان، مدة توفر المعلومات، و   :متمثلة في ال
القرار المالي في ضوء قيود لا يمكن الاستغناء عنها مثل تكلفة المركز الائتماني للمؤسسة، مجال استخدام الأموال  

وفي ضوء العمليات الإنتاجية والتسوي ية ودرجة استغلال    ، والقرارات المالية التي اتخذت في الماضي .... الخ 
الأصول والموارد الإنتاجية لأن ذلك يؤد  إلى تغير المزيج التمويلي مع كل تغير في حجم أعمال المؤسسة، وعليه  

 1ل.اهج السابقة الذكر عند اختيار المزيج التمويلي المناسب ما يجعله منهج متكام المنهج بين المنهذا  يجمع
 المالي:خصائص الهيكل  . اثالث

  2  يتسم الهيكل المالي بمجموعة من الخصائص والسيمات نذكر منها ما يلي: 
ستخدام ممكن للرفع  ايجب أن يعود الهيكل المالي بالنفع على المؤسسة من خلال الوصول إلى أقصى    الربحية:  أ. 

 بأقل تكلفة ممكنة.   الالتزامالمالي مع 
قتصادية الحد الذ  يهدد قدرتها على  الاقتراض المؤسسة  ايتجاوز    ألا حيث يجب  القدرة على الوفاء بالدين:    ب. 

 .وفي نفس الوقت يجنب حملة الأسهم العادية أ  مخاطر إضافية  ، لتزاماتها االوفاء ب
بمعنى قدرته على مواجهة مختلح التغيرات التي تحدث وتعديل المؤسسة لخطتها التمويلية بما يتلاءم    المرونة: ج.  

 .قل تكلفة ممكنةأمع احتياجات المختلفة ب 
 .جل تسهيل الرقابة على إدارة المؤسسةأقل من أن يتامن الهيكل المالي مخاطرة أيجب الرقابة:  د. 

  ، والعوامل المؤثرة عليهمكونات الهيكل المالي : المطلب الثاني 
 مكونات الهيكل المالي:  . أولا

والتي تتمثل في مصادر تمويل مقترضة قصيرة    ، تتمثل مكونات الهيكل المالي في مصادر تمويل المؤسسة     
 الأجل، مصادر تمويل طويلة الأجل ومصادر تمويل ممتلكة.

 
 . 5ص ،2007الأردن، ،عمان،دار المسيرة للنشر والتوزيع  ،اليةم دارة الساسيات في الإأ ،عدنان تايه النميمي، ياسين كاسب الخرشة 1
 . 143ص ،1999، مصر ،الدار الجاممية ،محمد صالح الحناو ، إبراهيم إسماعيل السلطان، الإدارة المالية  2
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وهي تلك الأموال التي لا تزيد فترة استعمالها عن سنة واحدة كمبالغ النقدية التي  مصادر تمويل قصيرة الأجل:  .أ
العملية الإنتاجية المدخلات اللازمة لإتمام  والتي يتم تسديدها من إيرادات    ، تخصص لدفع أجور العمال وشراء 

 1الدورة الإنتاجية.
 :ولمصادر التمويل قصيرة الأجل عدة أشكال تتمثل فيما يلي

هو تسهيلات قصيرة الأجل يحصل عليها المشتر  من المورد مقابل شراء بااعته لغرض  الائتمان التجارج:  .1
ما تم منح الائتمان بدون شروط دفع، كما يتميز بالمرونة وقلة  المتاجرة بها، وأحيانا يحصل عليها بدون تكلفة إذا 

 2القيود أو عدمها.
قروض مصرفية تحصل عليها المنشأة، مقابل فوائد لتغطية عملياتها الجارية، بحيث   وهي ئتمان المصرفي: الا . 2

 3واحدة.اللا تتجاوز تواريخ استحقاقها السنة 
المستحقات الإلزامية الناتجة عن الخدمات التي تحصلت عليها    مجموعوهو    التمويل عن طريق المستحقات:  .2

يتم سدادها كالارائب المستحقة، اقتطاعات الامان الاجتماعي، بعض الأجور المستحقة   المؤسسة، والتي لم 
نه لا يجب التماد  فيه لما قد  أ ير  ،نه يتيح للمؤسسة قدرة تمويلية إضافية وتكلفة مجانية أ من مميزاته ، و ...الخ
 4الح إضافة الى وجوب مراعاة مصالح العمال.ص لى حدوث مشاكل مع مختلح المإيؤد  

التجارية .3 الكبيرة بخصم إصدار الأوراق  وبفئات    ،: هي عبارة عن أوراق دين دون ضمان تصدرها الشركات 
 5محددة وتكون مدة استحقاقها أقل من سنة.

ستحقاقها بين سنتين وسبع سنوات، وعادة ما  اهي تلك الأموال التي مدة  التمويل متوسطة الأجل:    رمصاد  ب. 
 ستئجار.توجه هذه القروض لشراء وسائل الإنتاج المختلفة وتشمل كل من القروض المتوسطة، والتمويل بالا

هي نوع من القروض يتم الحصول عليها من المؤسسات المالية المختلفة    لقروض المباشرة متوسطة الأجل:ا .1
كالبنوك أو شركات التأمين أو بعض الهيئات العامة، ويلتزم فيها بسداد أصل القرض والفائدة المستحقة في تاريخ  

  6معين متفق عليه.
المؤجر والمستأج  وهو:  رستئجاالتمويل بالا .2 بين طرفين وهما  الطرف الأول بالسماح  ر اتفاق  ، يقوم بمقتااه 

للطرف الثاني بالحصول على الخدمات التي يؤديها أصل معين وذلك لفترة زمنية معينة مقابل ال يام بسداد مبلغ  
  7محدد )ال يمة الإيجارية( وذلك على مدى فترة زمنية معينة. 

 
 . 257، ص 2008ثراء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إعلي عباس، الإدارة المالية، الطبعة الأولى،  1
 . 221ص ،2007الطبعة الأولى، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،ل تسبيب، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة، آدريد كامل  2
 . 346ص ، 2001حمزة محمود الزبيد ، أساسيات الإدارة المالية، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، بدون طبعة، عمان، الأردن،  3
 .  130، ص2002عبد الغفار حنفي، رسيمة زاكي قرياقص، مدخل معاصر في الإدارة المالية، الدار الجاممية، الإسكندرية، مصر، 4
 .65ص ،2006عبد الحليم كراجة وآخرون، الإدارة والتحليل المالي، الطبعة الثانية، دار الصفاء، الأردن،  5
 . 263، ص2003، رنهال فريد مصطفى، مبادئ وأساسيات الإدارة المالية، دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مص 6
 .347، ص 2001ساسيات الإدارة المالية، الدارة الجاممية، بدون طبعة، الإسكندرية، مصر، أمحمد صالح الحناو  وآخرون،  7
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الأجل:   ل التموي  ج.  به  طويل  تمويل    ويقصد  لغرض  وتستخدم  سنة  من  أكثر  مدتها  تكون  التي  المصادر  تلك 
وتتكون    1الطويلة سواء في الموجودات الثابتة أو تمويل الجزء الدائم من الأصول المتداولة،  ةستثماريلاا  ت حتياجاالا
 : من
)المملوكة(:   .1 الخاصة  المال  الأموال  الشركة،  هي عبارة عن رأس  تمتلكها  التي  الأموال  أ  مجموع  الممتلك 

المال الممتلك في  البية الشركات من جزئين رئيسيين هما: الأموال التي جهزها الملاك والفائض   ويتألح رأس 
 .وتتكون من الأسهم العادية، الأسهم الممتازة والأرباح المحتجزة، 2ة المتحقق خلال مسيرة عمل الشرك

: تمثل مستند ملكية لحاملها، هذا الأخير يتمتع بالعديد من الحقوق المالية و ير المالية كحق  الأسهم العادية •
وواجب المشاركة    ، طلاع على دفاتر المؤسسة، حق المشاركة في الأرباحالتصويت في الجممية العامة، حق الإ

في الخسائر أياا )وحق البيع والتداول والحق في المراقبة والمعلومة، ...الخ(، وتكون مسؤولية حامل السهم العاد   
 :وللسهم العاد  مجموعة من ال يم أهمها، محدودة بحصته في رأس المال ومدة حياة السهم  ير منتهية

: هي ال يمة المكتوبة على الصك أو قسيمة السهم، وهي منصوص عليها في العقد التأسيسي،  القيمة الإسمية -
 .والتي تمثل رأس المال المدفوع نظريا من أجل تسجيله محاسبيا

: تمثل قيمة الحقوق الملكية التي لا تتامن الأسهم الممتازة مقسومة على عدد الأسهم العادية  القيمة الدفترية -
 3  :وفق العلاقة التالية

 
 
تمثل سعر تداول السهم في سوق رأس المال، وقد تكون ال يمة أكبر فتحقق مكاسب رأسمالية،    القيمة السوقية:  -

 وقد تكون أقل فتتكبد خسائر رأسمالية.
الالتزامات    بعد تسديد وهذا  هي قيمة السهم من باقي عملية التصفية لموجودات المؤسسة  القيمة التصفوية:   -

 ة.وحقوق الدائنين وحملة الأسهم الممتاز 
عائد الذ  يعطيه  الهي عبارة عن الثمن الذ  يقبل شخص آخر دفعه للحصول على  القيمة حسب العائد:   -

 4السهم المعني.
خصائصها بين النوعين    تقع الأسهم الممتازة بين السندات والأسهم العادية، فهي تجمع فيلأسهم الممتازة:  ا •

قبل حملة الأسهم العادية وكذلك   فهي تشبه السندات من حيث ثبات العائد والأولوية في الحصول على هذا العائد 
الحالي لتكوين احتياطات لإعادة شراء هذه    عند التصفية، وهي تشبه الأسهم في تواجدها فهي دائمة ر م الاتجاه 

 
  .361سابق، صالرجع المحمزة محمود الزبيد ، 1
 . 356المرجع نفسه، ص 2
 . 321- 320، ص 2016، عمان، الأردن، 2محمود عزت اللخام وآخرون، الادارة المالية المعاصرة، دار الاعصار العلمي، الطبعة 3
 .321-320ص  ،نفسهمرجع ال 4

 الأسهم العاديةعدد   / الأسهم الممتازة(  -حقوق الملكية = ) الدفترية القيمة 
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الأسهم، وتدفع التوزيعات بعد الاريبة كما يتم بالنسبة للأسهم العادية فهي لا تعتبر في حكم النفقات كالفوائد التي  
 1قيمة إسمية، قيمة دفترية وقيمة سوقية. تعفى من الاريبة، وللسهم الممتاز

وتمثل أرباحا تحققت فعلا  ير أن الشركة قررت احتجازها لتمويل عملياتها وعدم توزيعها  الأرباح المحتجزة:   •
 .على المالكين

 :: وهي الأموال التي تمنح من البنوك والمؤسسات المالية وتتمثل فيما يليالأموال المقترضة •
هي قروض تحصل عليها المؤسسة من المؤسسات المالية، كالبنوك، وقد يصل  القروض البنكية طويلة الأجل:   -

تفاق على شروط )كمعدل الفائدة،  الى ثلاثين عام، ومن أهم الخصائص المميزة للقرض أنه يتم الإ  ااستحقاقهاتاريخ  
 .( بالتفاوض بين المقرض والمقترضق ستحقاوتاريخ الا

سمية واحدة، تصدر من جهات عديدة مثل الدولة والمؤسسات، وتطرح  إهي أوراق مالية ذات قيمة  السندات:   •
 3ما يلي: ومن خصائص السند ، 2للتداول إلى الأفراد والمؤسسات بهدف الحصول على تمويل طويل الأجل 

 .حقوق حملة السندات عتبر مستند قانوني يتحدد وفقا له التزامات المؤسسة المصدرة له كما تتحدد وفقا له ي -
 .يمكن تحويل السندات إلى أسهم عادية وذلك وفقا لمعدل التحويل المتفق عليه مسبقا  -
نخفاض  ا في حالة  هاستدعائا تفاق السند ذلك، كما يمكن إإذا تامن   هاستحقاقيمكن استدعاء السند قبل تاريخ  -

 .السندتفاق ا و في حالة التخلص من بعض القيود التي يفرضها أ أسعار الفائدة على السندات،
 المؤثرة على الهيكل المالي لالعوام ثانيا. 
ختارتها  ايعد الهيكل المالي أحد دعائم نجاح المشسسسسسسسسسسسسسسروع، وهو عبارة عن مزيج لمصسسسسسسسسسسسسسسادر التمويل التي     

بين مصسسسادر التمويل المتاحة أمام المؤسسسسسسسسة   ختيارالمؤسسسسسسسسة لتمويل أصسسسولها، ولهذا يجب على المدير المالي الا
تسأثر الهيكسل المسالي بقرارات وعوامسل  ، ويممسا يحتم عليسه التعرف على مختلح هسذه المصسسسسسسسسسسسسسسادر والمفساضسسسسسسسسسسسسسسلسة بينهسا

 4: ومتغيرات نوجز منها ما يلي
 نمو المبيعات:  . 1

عالية إ       بمعدلات  تزداد  المؤسسة  مبيعات  كانت  بسسسس:  ذا  ف  %10  أ   فوق  م ياسا  إفما  يعتبر  ذلك   لمدى ن 
المحتمل في إيرادات السهم الناتج عن الزيادة في نمو المبيعات، وبالتالي إمكانية تعظيم عائد المساهمين    التااعح 

دون الخوف من عواقب تراجع المبيعات، وعادة ما يلاحظ ان أسعار بيع الأسهم العادية تكون مرتفعة في حالة  
للمبيعات ولهاذا يبدو ان   نمو مرتفع  تتمتع بمعدل  التي  العادية هو الأفال في هذه    بالأسهمالتمويل  المؤسسة 

 الحالة.

 
 . 41، ص2008صناديق الاستثمار، الطبعة الأولى، عربي الحديث للنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، - سندات -أسهم -عبد الغفار حنفي، البورصات 1
 .211بق، صاسالمرجع  الدريد كامل ال شبيب، مقدمة في الإدارة المالية العاصرة،  2
 . 126أحمد محمد  نيم، الإدارة المالية، مدخل التحول من الفقر إلى الثراء، المكتبة المصرية للنشر والتوزيع، مصر، ص3
 . 285ص  ،2007،محمد صلاح الحناو ، نهال فريد، مصطفى وسيد العقبي، اساسيات ومبادئ الإدارة المالية، المكتب الجامعي الحديث، مصر4
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درجة   ستقرار المبيعات:ادرجات  . 2 بين  الا  ر استقراهناك علاقة طردية  ونسبة  هيكل  الفي    ض قتراالمبيعات 
قل  أب ثابتة على القروض  التزاماتها  الالمبيعات تمكنت المؤسسة من دفع    راستقرا فكلما زادت درجة    المالي للمؤسسة،

 خطورة ممكنة والعكس.
 :درجة المنافسة . 3

نخفات ربحية  ا المنافسين  تفع عددر اتعتبر المنافسة من العوامل الرئيسية المؤثرة على الربحية، حيث كلما     
الديون تتوقح على ربحية  موال الخاصة، لأستدانة وتلجا للأعتمادها على الاا ، وبالتالي يقل  المؤسسة ن خدمة 

 تراض في المؤسسة.قن هناك علاقة عكسية بين المنافسة ونسبة الاأالمؤسسة وعلى حجم مبيعاتها، أ   
 هيكل الأصول:. 4

ن المؤسسات التي تحتو  على نسبة عالية من  أذ إيؤثر هيكل الأصول على مصادر التمويل بشكل مباشر   
كثر قدرة  أالأصول الثابتة، والتي تعتبر كامانات تقدمها المؤسسة عند حصولها على الأموال المقترضة تكون  

 ستدانة.الاستفادة من درجات عالية من على الا
 الإدارة: تتجاهاا . 5
التحكم    ختياراثر  أيت     الأول هو  الإداريين من خلال وجهتين:  باتجاهات  المؤسسة  في  التمويل  مصادر 

فالمؤسسات التي تحتو  على عدد كبير جدا من المساهمين    ، والسيطرة على إدارة المؤسسة والثاني هو الخطر
هم عادية في حالة الحاجة الى أموال إضافية، على عكس المؤسسات الصغيرة فيفالون  أسستقوم عادة بإصدار  

ستعداد  اعادية حتى يتسنى لهم السيطرة الكاملة وهم عادة واثقون من مستقبل المؤسسة وعلى  أسهمصدار إ تجنب 
 قتراض.الالزيادة نسب 

 اتجاهات المقرض: . 6
ن المؤسسة  أيلعب المقرض دورا هاما في تحديد تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة، فنلاحظ في  البية الأحوال     

  ضما يرفالتي تطلبها المؤسسة وكثيرا  راضقتالا  تناقش هيكلها المالي مع المقرض وهو من يوافق أولا على نسبة
 1.قتراض لأن ذلك يعتبر تهديدا لمصالحه في المؤسسة المقرض الزيادة  ير طبيمية في نسب الا

 لهيكل المالي لمفسرة لنظريات اال: ثالثالمطلب ال
ول نظرية من  أحيث ظهرت    بدأت الدراسات حول الهيكل المالي تتبلور علميات في بداية الخمسينيات،

للهيكل   المفسرة  تعرف ا  المالي،النظريات  التقليدية،لآوالتي أصبحت  وتلا ذلك ب ية النظريات التي    ن بالنظرية 
خير مدى إمكانية الاختيار بين الأموال  ، ويقصد بهذا الأأمثل هيكل مالي    امكانية تحقيق تمحور معظمها حول  

وتدنية تكلفة رأس المال الى اقصى حد ممكن، من اجل تعظيم قيمة المؤسسة. وسنتطرق فهذا  الخاصة والديون،  
 المطلب الى مختلح النظريات المفسر للهيكل المالي.

 
 . 285ص  ،2007مصر،  ،، المكتب الجامعي الحديثاساسيات ومبادئ الإدارة المالية مصطفى وسيد العبيقي، ،نهال فريد محمد صالح الحناو ، 1
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يتامن نسب مثالية للتمويل المقترض تجعل    أمثلس  أتسلم هذه النظرية بوجود هيكل ر   النظرية التقليدية:   .أولا
كلفة التمويل عند حدها الأدنى، فالتوفيق الأمثل بين تمويل المقترض والتمويل الممتلك في هيكل رأس المال المنشأة  

 1دناه ويعظم معدل العائد على حق الملكية.أس المال في أيجعل المعدل الموزون لكلفة ر 
 وتتمحور هذه النظرية حول: 

المؤسسة،  للايوجد معدل أمثل    حسب هذه النظرية:  ربح المدخل صافي   .أ   ستدانة فالاستدانة في هيكل تمويل 
حسب وجهة نظر المساهمين خاصتين متاادتين، من جهة فهي تمثل بالنسبة لهم إلزامية سداد بشكل منتظم فوائد  

ومن جهة   ،القروض الأمر الذ  من شأنه أن يولد فقدان مكافآت رأس المال إذا كانت النتيجة المحققة  ير كافية
في صالح   يكون  المقترض  وتكلفة رأس  بواسطة قرض  استثمار ممول  يدره  أن  يمكن  ما  بين  الفرق  فإن  أخرى 

  فإذا كان الربح المنتظر كبيرا حتى ولو كانت المؤسسة مستدينة، فإن ذلك من شأنه أن يزيد في ثروة ،  المساهمين
المساهمين، وبالتالي توجد نقطة حيادية للمردودية التي تفصل بين مجالين مجال تؤد  فيه الاستدانة إلى زيادة  

 2كانت الأرباح  ير كافية. إذاخر يكون له الأثر العكسي ثروة المساهمين وآ
 :ق والشكل الموالي يوضح ما سب

  . ب
 
 
 
 
 
 

  ،مصر   ،الإسكندرية   ،2  الطبعة  المعارف،، الفكر الحديث في هيكل تمويل، منشأة  هندجالمصدر: منير إبراهيم  
 . 106 ص

الملكية   الاقتراض إلىن تكلفة الأموال الكلية تنخفض كلما زادت نسبة أيتاح  (01)من خلال الشكل رقم 
،  ض قترامستوى حيث تتساوى مع تكلفة أموال الا  أدنى ن تصل الى  أ  لى انخفاض بشكل مستمر  ويكون هذا الا

 
 .2010، الأردن لمالية المتقدمة، الطبعة الأولى، الاثراء للنشر والتوزيع، عمانمحمد علي إبراهيم العامر ، الإدارة ا 1
 . 346، ص2006 ، دار وائل للنشر والتوزيع، عمان الطبعة الأولى،التسيير المالي الإدارة المالية، دروس وتطبيقات ،الياس بن ساسي، يوسح قريشي 2

 وفق نظرية الربح الصافيقيمة المنشأة أثر الاقتراض على : (01) الشكل رقم
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  لك رتفاع قيمة المؤسسة، وطبقا لهذا المدخل فان الهيكل المثالي هو ذايعني  مما  نخفاض تكلفة الأموال  اوبالتالي  
  1.%  100 الذ  يتامن أكبر نسبة ممكنة من الأموال المقترضة حتى لو كانت

 ويرتكز مدخل صافي الربح على الأسس التالية: أسس مدخل صافي الربح:. 1
ستدانة لمجموعة من المؤسسات ودرسوا على قواعد علمية صلبة، حاول الكلاسيك مراقبة سلوك الا  عتمادالادون   •

بين تكلفة الدين وتكلفة الأموال الخاصة، من هنا خلصوا إلى وجود هيكل مالي المسمى الأمثل    رتباطالاعلاقة  
 الذ  يعظم قيمة المؤسسة.

)نسبة  وتكلفة الموال الخاصة لا تتغيران إلا إذا تغير المعدل    ستدانةالابالنسبة لأصحاب هذه النظرية فإن تكلفة   •
 الديون إلى الأموال الخاصة(.

المصدر    تختلح عن تكلفة الأموال الخاصة، فالسلوك العقلاني يكمن في الرفع من  ستدانةالاإذا كانت تكلفة   •
نتيجة إمكانيات   تكلفة الأموال الخاصةأقل من  ستدانةالاالأقل تكلفة في التمويل، في حين أنه عموما تكون تكلفة  

س  أالمتوسطة المرجمية لر   ، في هذه الحالة التكلفة ستدانةالاالتخفيض الاريبي الذ  تتجه المصارف المالية على  
 المال تكون دالة متناقصة.

 2.ستدانةالابالنسبة لنظرية الربح الصافي تكلفة الدين وتكلفة الأموال الخاصة لا يتغيران عند تغير نسبة  •
 تتمثل أهم الفرضيات التي تقوم عليها هذه النظرية فيما يلي:  مدخل صافي الربح:  فرضيات .2
اق  ر وشراء الأو   أو تكلفة لبيع   عدم وجود ضرائب على الدخل أو تكلفة الإفلاس، كما أنو لا توجد تكلفة لإصدار  •

 المالية.
المؤسسة • السوق، كما  هي من النوع الدائم، وهذا لا يمنع عملية إعادة شرائها من    أن السندات التي تصدرها 

 يمكن للمؤسسة إعادة شراء أسهمها العادية.
  جديدة واستخدام ، وذلك مع افتراض إصدار سندات  قتراض الامع إمكانية تغير نسبة    ستثماراتالاثبات حجم   •

 حصيلتها في إعادة شراء السندات.
 ن قامت هذه الأخيرة باستثمارات جديدة.إالذ  تتعرض له المؤسسة و  ستغلال الالا يوجد خطر   •
ثبات ال يمة المتوقعة لصافي ربح العمليات وتماثلها مع ال يمة الحالية للأرباح، كما تقوم المؤسسة بتوزيع كل   •

 الأرباح في شكل أرباح موزعة على الشركاء.
 3  . لصافي ربح العمليات  حتمالي الاتجانس توقعات المستثمرين في السوق بشأن التوزيع  •

 
العليا  المدرسة  ،  قيمة المؤسسة المدرجة في البورصة، مذكرة لنيل شهادة ماجيستيرثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على  أ، دراسة تيقوت موساو    1

 تصرف. ب. 56ص .2012،2013السنة الجاممية:  ،للتجارة
 . 349-348سابق صالمرجع ال، يوسح قريشي، الياس بن ساسي 2
 .56ص .سابقالمرجع ال ، يقوت موساو   3
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يعتبر مدخل صافي ربح العمليات    :NOI Net Operating Income Theory  مدخل صافي ربح العمليات  ب.  
قتراض وعدم تغيرها  يرتكز هذا المدخل على فرضية ثبات تكلفة الإو ،  David Durand  (1952)  وجهة النظر الثانية لس
الإ نسبة  تغير  الخاصةمع  الأموال  تكلفة  أن  كما  الإ  قتراض،  نسبة  زادت  كلما  بسبب  ترتفع  درجة   عرتفااقتراض 

 تكلفة الأموال المرجحة. عارتفا هذا ما يؤد  إلى  الأسهم،المخاطرة بالنسبة لحاملي 
إن المامون العام لهذه النظرية يشير إلى أن زيادة الرفع المالي أ  زيادة حصة التمويل المقترض في      

هيكل الأموال سوف يؤد  إلى ارتفاع المخاطر المالية التي يتعرض لها أصحاب الأسهم العادية، وبسبب هذه الزيادة  
تعوياا عن هذه المخاطر الإضافية،    ستثماراتهماعلى  أكبر  في المخاطر فإن الملاك لابد وأن يطلبوا معدل عائد  

وبما أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك يمثل تكلفة التمويل الممتلك، لذلك فإن تكلفة التمويل الممتلك سوف  
 تزداد مع كل زيادة في الرفع المالي.  

في تكلفة التمويل المقترض الأمر الذ  يجعل    نخفاضالافي تكلفة التمويل الممتلك يعوضه    رتفاعالاإن هذا  
   1لا تتغير وبالتالي ال يمة السوقية للشركة ثابتة لا تتغير. ثابتة المرجحةتكلفة الأموال 

 :ق ما سبوالشكل الموالي يوضح  
 نسبة الاستدانة الى الأموال الخاصة  :(02) الشكل رقم

 
 
 
 
 

 مصر، ص  الإسكندرية،  2، منشأة المعارف، الطبعة  ، الفكر الحديث في هيكل تمويل هندج المصدر: منير إبراهيم  
104 . 

وتكلفة رأس المال ثابتة، بينما نجد الأموال الخاصة   ستدانةالاكل من تكلفة  أن (02)الشكل رقم  يتاح من
، وحسب هذا المدخل لا يوجد ما يسمى بالهيكل المالي الأمثل، وبالتالي وجود علاقة  ستدانةالاتتزايد بزيادة نسبة  

بنفس   نخفاضان الزيادة في تكلفة الأموال يقابلها أيرجع ذلك الى  الخاصة، طردية بين الرفع المالي وتكلفة الأموال 
   2لى ثبات قيمة المؤسسة.إقل تكلفة مما يؤد   أعلى مصادر  عتمادالاال يمة نتيجة  

الذ  تولد   ستغلالالايقوم هذا المنظور على ما يسمى بنظرية أرباح   الهيكل المالي الأمثل:  انعدامنظرية    . ثانيا
في دراسات التمويل، حيث    تنجازا الإ  أبرز، حيث تعتبر هذه النظرية من  عنها أعمال كلا من ميلر وموديقلياني 

 
العلوم  ةكلي تخصص مالية ومحاسبة،، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه  صنع القرارات المالية على قيمة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية، أثر عبد كريم خير ،1

 . 113ص ،2019، جامعة محمد بوضياف بالمسيلة العلوم التجارية، موالتجارية وعلوم التسيير، قسدية الاقتصا

في علوم   الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة في البوصة، مذكرة لنيل شهادة الماجيستر يرثتأعلي بن ضب، دراسة  2
 . 102، ص2009ورقلة،  ،كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية ،قسم علوم التسيير ،التسيير تخصص مالية المؤسسة



 ...مدخل للهيكل المالي واتخاذ القرارات المالية ....... ........................ول الفصل الأ 

- 11 - 
 

  نخفاض اب   ط لا يرتبن قرار التمويل  أتنفي هذه النظرية أ  علاقة للهيكل المالي بال يمة السوقية للمؤسسة، مما يعني  
 النظرية:وهناك حالتين لهذه 1،فقط ستثمار  الانما يحدده القرار إال يمة السوقية للمؤسسة و 

   في حالة عدم وجود ضرائب:   .1
   2النظرية البحتة أهمها: الافتراضاتويقوم هذا المقترح على مجموعة من 

 ؛الرشيد  قتصاد الاوجود سوق تتمتع بالمنافسة الكاملة، وتحكم تصرفات المتعاملين فيها المنطق  •
جميعا في  م  لأوضاع السوق بسبب توفر المعلومات له  والكاملة يتمتع المتعاملون في هذه السوق بالمعرفة الجيدة   •

 ؛الوقت نفسه
 ؛ليس هناك أية ضرائب على الأرباح الناجمة عن التعاملات في السوق  •
 ؛وتنفيذهاليس هناك تكاليف لعقد الصفقات التي تتم في السوق  •
 يتصور جميع المتعاملين في السوق توقعات متماثلة بخصوص مستقبل أداء الأسهم. •
 في حالة وجود ضريبة: .2
مقارنة بالأموال الخاصة، فمن    ستدانةالاالاريبة على أرباح الشركات يقود إلى تفايل   عتبار الاالأخذ بعين         

أنها تعتبر من بين التكاليف التي يمكن تخفياها عند حساب الاريبة على    ستدانةالاحها  يبين الميزات التي تت
ربح المؤسسة للاريبة يعني أن المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من القروض إلى    الربح، ومن ثم فإن خاوع

  الخاصة تستطيع تحقيق وفرات ضريبية، يمكن إدراج أهم النتائج التي توصلت إليها هذه النظرية ما   جانب الأموال 
 3 :يلي

بالنسبة لتكلفة رأس مال المؤسسة المستدينة فهي تساو  تكلفة رأس مال المؤسسة  ير المستدينة ماافا إليها         
مع معدل الاريبة على أرباح الشركات،    ا المخاطرة المالية الناجمة عن الاقتراض، وتتناسب هذه العلاوة عكسيعلاوة  

الاريبة على سياسة    أثر أ  كلما كان معدل الاريبة صغيرا كلما كانت العلاوة كبيرة والعكس صحيح، مما يثبت  
 .على الأموال الخاصة   عتمادالابدل    قتراضالاالاقتراض في المؤسسة، والذ  يؤد  حتما إلى تحفيز المؤسسة على  

 4يمكن التعبير عن هذه النتيجة وفقا للعلاقة التالية:و 
   
 :حيث أن

 Ke(L) :   . المستدينة للأموالتكلفة الأموال الخاصة  
 K e(UL) : تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة  ير مستدينة .  

 
المؤسسة الصناعية، مذكرة لنيل شهادة ماجيستر، قسم علوم التسيير، جامعة محمد خيار بسكرة،   استراتيجيةانفال حدة خبيزة، تأثير الهيكل المالي على    1

 بتصرف.. 22، ص2012
 . 23ص ،هنفس المرجعاتفال حدة خبيزة،  2
، 2019،  3ر  دعاس مصعب، تحديد العوامل المؤثرة في هيكل راس المال مؤسسات الجزائرية، مذكرة لنيل شهادة دكتوراه، قسم علوم التسيير، جامعة الجزائ    3

 . 63ص
 . 64، صهنفس المرجع 4

Ke(L) = Ke(UL) + ( 1--τ) (Ke(UL) – Kd)(D/FP ( 



 ...مدخل للهيكل المالي واتخاذ القرارات المالية ....... ........................ول الفصل الأ 

- 12 - 
 

τ :  معدل الاريبة على أرباح الشركات  
D : .قيمة الأموال المقترضة 

FP  : .قيمة الأموال الخاصة 
KD : .أموال الاقتراض 

 ولكنفي الهيكل المالي للمؤسسة    ستدانةنسبة الا بارتفاعن تكلفة الأموال الخاصة تزداد  إحسب هذه المعادلة ف      
 بطئا مما هو عليه في حالة غياب الارائب. أكثربمعدل 
الكلية لرأس المال    ستدانة، وبالتالي فان التكلفة، فإنها تتأثر عكسيا بنسبة الا(K) بالنسبة لتكلفة رأس المال      

على تكلفة رأس المال، التي يمكن   ا يجابياستدانة أثرا لإل  نأ ستدانة، ومن ثمة يمكن القول  تنخفض مع زيادة نسبة الا
   1حسابها وفق العلاقة التالية:

 
 :حيث أن

K:  تكلفة رأس المال 

 K e(UL) : تكلفة الأموال الخاصة للمؤسسة  ي ر مستدينة.  
τ  : معدل الاريبة على أرباح الشركات 

D : .قيمة الأموال المقترضة 
FP .قيمة الأموال الخاصة : 
 :ن نظرية التواز . ثالثا
لى  إقتراب  ، والذ  تهدف المؤسسة لتح يقه وتحاول الاأمثل  ض اقتران هناك معدل  إوفقا لهذه النظرية، ف      

للتمويل  قتراض كمصدر  ستعمال الااالمثلى، حيث في نظرية التوازن لم يركز الباحثون فقط على مميزات    النسبة
 اتطرقو العسر المالي، وبالتالي الإفلاس وكذلك    ، بل كذللك على مشاكل الدفع والوفاء بالقروض، والتي تؤد  الىفقط

 .الوكالةللصراعات بين الوكلاء، حيث تتمحور هذه النظرية على تكلفة الإفلاس ونظرية 
   مدخل تكلفة الإفلاس: .1

القرض(، يتخذ الدائنون   أصل )الفوائد،ستحقاق  في تواريخ الا ا لتزاماتهافي حالة عجز المؤسسة عن سداد         
ما  إقتراض في تمويلها،  لاافلاس المؤسسة التي تعتمد على الأموال الخاصة و إالى    التي تؤد الإجراءات القانونية  

قيمة الأسهم وحتى دفع التوزيعات   بإرجاع  ير ملزمة أصلا   فإنها المؤسسة التي تعتمد على الأموال الخاصة فقط، 
 لم تقرر هي ذلك، مما يجعلها لمثل هذه الإجراءات. إذا

 
 . 59 ص ،سابقالمرجع ال دعاس مصعب،1

K= Ke(L) × [(1- τ)D/(D+FP) ] 
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حيث تتمثل تكاليف الإفلاس في تكاليف مباشرة: مصاريف إدارية وقانونية او تلك الخسائر الناجمة عن  
نخفاض أرباح المؤسسة لعدة  اما التكاليف الغير مباشرة: تتمثل في  أمن تكلفتها، )   بأقلبيع الأصول الاقتصادية  

   1أسباب، مثل عدم تمكنها من الحصول على التمويل(.
 :الوكالةنظرية . 2

عنه فيما    معينة نيابة خر يسمى الوكيل لل يام بمهام  آلى شخص  إعلاقة الوكالة هي عقد يلجا بموجبه المدير       
والمدراء والمسيرين لكن   خر آمالي  و أ  مقرض  أو المساهمين  أيتعلق بالمؤسسة، توجد هذه العلاقة بين المالكين  

وبالتالي تحاول نظرية الوكالة    خر، هذه العلاقة تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منهم تعظيم منفعته على حساب الآ
وكيل    ن كل أب "الجديد    الكلاسيكي   المبدأ على    والوكيل بناءبرامه بين المدير  إتقديم خصائص العقد الأمثل الذ  يمكن  

 " .لى تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامةإقتصاد  يسعى  ا
هداف شركاء الشركة والتي قد تكون متناقاة في  أ تعدد    لعامJenson&Mekling  (1976  )دخل كل من  أوقد     

تعرف بتكاليف الوكالة  إ   ما يؤد وهذا    ، بالمديرين والمساهمينكثير من الأحيان، خاصة فيما يتعلق   تكاليف  لى 
  2أخرى باقية. وتكاليفوالتي تتمثل في: تكاليف المراقبة، تكايف البرهنة 

 أثر تكلفة الوكالة على تكلفة الاقتراض: •
قد ينص    قتراضالان عقد  ألى ح يقة  إ، ويرجع ذلك  ستدانةالانسبة    رتفعتاترتفع تكاليف الوكالة كلما        

ثير على مصالح هؤلاء  أن تتخذ إدارة المؤسسة بعض القرارات التي لها تألى المقرضين قبل  إعلى ضرورة الرجوع  
 :  يما يل المقرضين، ومن بين القرارات التي تخاع لمراجعة المقرضين نجد 

للمطالبة  إتخص توزيعات الأرباح ...   جديدة، وقراراتقرارات متعلقة بشراء أصول     لخ، ويمكن للمقرضين 
ذا تجاهلت الإدارة الشرط المنصوص في  إالعقد على ذلك،  صما ينعادة  حيث ستحقاقالاب يمة القرض قبل تاريخ 

 .ليها إتخاذ القرارات المشار إلى المقرضين قبل إ، والذ  يقاي بارورة الرجوع قتراضالاالعقد 
شكال من النظريات الحديثة التي درست الهيكل المالي  تعتبر النظرية المتعددة الأ  : النظرية متعددة الاشكال رابعا.  

الإشارة ونظرية   نظرية  في  أساسا  ويتمثل  أساسيين  النظرية على محوريين  تتمحور هذه    لتقاط الاللمؤسسة، حيث 
 التدريجي.

 نظرية الإشارة:  . 1
المعلومات    ن لا تكو لى مفهوم عدم تناسق المعلومات الذ  يميز الأسواق المالية، بحيث  إتستند هذه النظرية        

داء  أفال مدير  أن  أالمنشورة من قبل المؤسسات فعلية ولا تفسر الوضع الح يقي للمؤسسة، حيث يؤكد الباحثون  
وتميزها    بها،  ن لا تكو شارات خاصة وفعالة لا تستطيع المؤسسات الاميفة ال يام  صدار إإهو المدير الذ  يستطيع  

 
 . 131، ص2017 ،جامعة القادسية، كلية الإدارة والاقتصاد الأولى،طبعة ال الإدارة المالية الحديثة،سالم صلال الحسناوي،  1
  ،لتسييركنزة، العوامل المحددة لبناء الهيكل المالي عينة من مؤسسات الجزائرية، مذكرة لنيل شهادة ماجيستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم ا ةشرابي باي  2

 . 123، ص2014-2013، 3جامعة الجزائر قسم علوم التسيير،
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و توزيعات الأرباح أس المال،  أن تكون هذه الإشارة تركيبة ر أقل، بحيث يمكن  أعن  يرها من المؤسسات ذات أداء  
   1.لخإ... 

 ولنظرية الإشارة نموذجين أساسيين هما:
الهيكل التمويلي كمؤشر على المعلومات    باستخدامفيما يتعلق    1977نموذجه عام    ROSSقدم    :ROSSنموذج   •

كمؤشر على الأداء العالي للمؤسسة،    قتراض الاالداخلية للمؤسسة، حيث يستخدم المدراء وفقا لهذا النموذج نسبة  
 أداء.دل على قدرة المؤسسة على الإيفاء بديونها وبالتالي فهي أفال  الاقتراضنسبة   ارتفعت حيث كلما 

النموذج عام    :LELADو  PYLEنموذج   • يقوم على ح يقة    ، 1977ظهر هذا  المديرين يعرفون قيمة  أوهو  ن 
المستقبلية،  النقدية  التدفقات،    سهمبالأم لا حسب  أالعادية    بالأسهميحتفظون    مما يجعلهوهذا    التدفقات  قيمة هذه 

كبر من الأسهم كدليل على  أوبالتالي المستثمر العقلاني سوف يتجه نحو المؤسسة التي يحتفظ فيها المدراء بنسبة  
 الربحية المستقبلية الجيدة للمؤسسة.

نه في حالة مؤسسة التي يعد مستقبلها بنتائج  أ هيكل المالي للمؤسسة،    ختيار اب نتيجة هذه النظرية فيما يتعلق  
المال من خلال القروض، حيث يتم هذا    رأسسهم جديدة والبحث عن طريقة لزيادة  أجيدة يجب عليها تجنب بيع  

 2لى تعظيم قيمة السهم وتدنية التكلفة الوسطية المرجحة من ناحية أخرى.إ س المال الأمثل مما يؤد  أبالقرب من ر 
 لتقاط التدريجي:  نظرية الإ  . 2
هم النظريات الحديثة المفسرة للسلوك التمويلي للمؤسسة،  أ وهي من    ت الثمانيناظهرت هذه النظرية منتصح        

   3  يلي: ما فيوتفترض وجود ترتيب بين مصادر التمويل حيث تتمثل ابعاد هذه النظرية 
 .لاك تهالإومخصصات  رباح المحتجزة بالأعلى التمويل الذاتي وذلك  عتمادالاتفال المؤسسات   •
  الاقتراض لى  إمباشرة    أ نها تلجإ المؤسسة، ف  احتياجات الذاتي مواجهة    والتمويل ذا لم يستوفي بيع الأوراق المالية  إ  •
يأتي دور إصدار   النهايةصدار سندات، ثم يأتي بعد ذلك إمكانية إصدار سندات قابلة للتحويل إلى أسهم، وفي  إ و  أ

 أسهم عادية.
    4:وتعتمد هذه النظرية على ثلاث نماذج تتمثل فيما يلي     
 Myers & Majlufنموذج:  •

  نه يصلح التمويل التسلسلي في حال كون تكاليف إصدار أسهم جديدة أكبر من تكاليفإ وفقا لهذا النموذج ف        
تمول  قتراضالاعلي    عتمادالا المؤسسة  فإن  وبالتالي  تلجأ   ستثماراتهاا ،  ثم  الذاتي،  بالتمويل  ، وفي  ستدانة للا  أولا 

ن المؤسسة ، لأقتراضالان المؤسسة لا تر ب في الوصول الى نسبة معينة من أالأخير تصدر أسهم جديدة، حيث 
ن التمويل الخارجي  ير مر وب غيه  أالتمويل الذاتي، حيث  يكتفي    ذا لم  إما    ةالخارجي في حال  قتراضللاتلجأ  

 
 .138سابق، صالمرجع ال سالم صلال الحسناو ،  1
 . 127بق، صاسالمرجع ال   كنزة،شرابي باية   2
 . 72ص سباق،مرجع  موساوي،ياقوت   3
  .139ص  سابق،المرجع ال   الحسناوي،سالم صلال 4
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جل تجنب  أبسبب عدم تماثل المعلومة بين المدراء والمستثمرين، وتسعى المؤسسات الى تحقيق التوازن المالي من  
 التمويل الخارجي. حتياجاتا
 :WILLIAMSONنموذج:  •
قتصادية المتلفة في المؤسسة لديها  الأطراف الإن  أ  فتراضالى  إ، ويستند  1988  ظهر هذا النموذج سنة       

مصادر    ختيارانهم يمكنهم من تغيير سلوكهم ليكون في مصلحتهم في نهاية العقد، ويتم  أمحدودة و   قتصاديةاعقلانية  
تفال المؤسسة   صل خاص،أمر يتعلق بتمويل  ذا كان الأإالتمويل وفقا لخصوصية الأصل المراد تمويله حيث  

 .قتراض الالى إالمؤسسة  أ صل  ير خاص تلجأفي  ستثمارالاذا كان إس المال، و أالرفع ر 
 :MYERSنموذج   •

كما       التمويل  ترتب مصادر  النموذج  الذاتي،  حسب هذا  التمويل  المال،أالرفع من ر   يلي:  لى  إاللجوء    س 
الخاصة والفوائد التنظيمية ادة الأموال  ي لى تعظيم ثروة المؤسسة، وذلك من خلال ز إيسعى المدراء  ث . حي قتراضالإ

 .الاقتراضس المال يفال على أن الرفع من ر إوبالتالي ف
 القارات المالية  واتخاذ تحليل الهيكل المالي  الثاني: بحث الم
مثلة في إدارتها المالية، حيث تهدف  تقتصادية متعتبر القرارات المالية إحدى أهم المواضيع في المؤسسة الا        

جب على المؤسسة ال يام بتحليل هيكلها المالي المتكون من مصادر  و  مما تعظيم قيمتها السوقية،  القرارات إلىهذه 
الملكية،  الأمثل،لاتخاذ القرار    مختلفة ،  الاستحقاق ودرجة    حيث تصنح هذه الأخيرة وفق معايير مختلفة كطبيعة 

 وبعد ذلك تقوم المؤسسة بعمليات التحليل والتقييم للمصادر عن طريق نسب ومؤشرات تقييم الهيكل المالي.  
 تقييم الهيكل المالي مؤشرات الأول: المطلب 

يسعى المديرون الماليون عمومًا إلى تقييم الهيكل المالي بتحسينهم متوسط التكلفة المرجح لرأس المال ووجود  
 :تساعد على ذلك وهذا من خلال ما يلي آليات  

 باستعمال مؤشرات التوازن المالي:الهيكل المالي . تقييم ولاأ
 رأس المال العامل: . 1
يعرف رأس المال العامل بأنه ذلك الجزء من الأموال الدائمة الذ  يوجه لتمويل الأصول الجارية، أ  هو      

ستعمالات  ضميفة الذ  يستعمل من أجل تغطية الا  ةاستحقاقيذلك الجزء من الأموال الدائمة الذ  يتميز بدرجة  
 :عدة هي ه ول كبيرة. التي تتميز بدرجة سيولة 

هو الأموال الدائمة ناقص أصول  ير جارية أو الأصول الجارية ناقص ديون قصيرة    العامل الدائم: رأس المال   •
 الأجل.

 هو رأس المال العامل الدائم ناقص ديون قصيرة الأجل. رأس المال العامل الخاص:  •
 هو مجموع الأصول الجارية. الإجمالي:رأس المال العامل  •
 .هو مجموع الديون  رأس المال العامل الأجنبي: •
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 1  يحسب من خلال الصيغة التالية:  حساب رأس المال العامل
 
 

 
 

 2حالات لرأس المال:   03هناك 
القصيرة    تلتزامارأس المال العامل أكبر من الصفر، هذا يعني زيادة في السيولة في السيولة قصيرة الأجل على الإ •

 الأجل قدرة المؤسسة على التسديد، وهذا ما يحقق توازن في الهيكل المالي للمؤسسة.
، هذا يعني تغطي الأموال الدائمة الأصول الثابتة فقط، قدرة المؤسسة على  ررأس المال العامل يساو  الصف  •

 الوفاء بديونها في ميعاد استحقاقها.
رأس المال العامل أقل من الصفر، هذا يعني الصعوبة في قدرة التسديد وهذا ما يدل على عدم توازن الهيكل   •

 المالي للمؤسسة.
وجود علاقة واضحة بين    ستحالةنتقادات الموجهة لرأس المال العامل كمؤشر على قدرة الوفاء تعود لان الاإ      

مستوى رأس المال العامل وخطر الإفلاس، حيث انه وجدت عدة مؤسسات قادرة على الوفاء مع رأس مال عامل  
 سالب والعكس بالعكس بالنسبة لمؤسسات أخرى.

 إحتياجات رأس المال العامل . 2
حتياجات  احتياجات رأس المال العامل بأنها رأس المال الذ  تحتاج إليه المؤسسة فعلا لمواجهة  اتعرف  

ستغلال  لاستغلال بصفة عادية، فدورة استحقاق الديون القصيرة الأجل، وتتامن تسيير دورة الااالسيولة عند مواعيد  
الدورية تتمثل في    حتياجات حتياجات دورية متجددة يجب تغطيتها بمصادر تمويل دورية أياا، فالاايترتب عنها  

الأصول الجارية التي لم تتحول بعد إلى سيولة، هنا تستثنى من الأصول الجارية ال يم الجاهزة لأنها لم تصبح في  
حاجة إلى سيولة، أما موارد الدورة فتتمثل في الديون القصيرة الأجل التي لم يبقى لها مدة زمنية من أجل التسديد،  

 3.ستخدامللاقابل  وبالتالي لم تعد موردا ماليا
 4:بالطريقة التالية  رأس المال العامل احتياجات ويحسب 

 
 
 

 
مذكرة مقدمة  ،  -بسكرة    -  GMSتأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعية دراسة حالة: مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب   خبيزة،أنفال حدة    1

 وعلوم والتجارية كلية العلوم الاقتصادية  - بسكرة  - محمد خيضر   جامعة  صناعياقتصاد    الاقتصادية، تخصص ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير في العلوم  
 . 18ص ،  2012/2011،العلوم الاقتصادية مالتسيير، قس

2 Elie Cohen, Analyse Financiere, 4e Edition, Editions economical, 1997, p 275. 
شهادة الماجستير في العلوم اليمين سعادة استخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسات الاقتصادية وترشيد قراراتها مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل    3

 . 64، ص 2009/2008التجارية تخصص إدارة أعمال كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة الحاج لخضر، باتنة،
 . 19ص  ،سابقالمرجع التأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعية  ، أنفال حدة خبيزة 4

 رأس مال العامل الدائم = الأموال الدائمة ــ الأصول الثابتة من أعلى الميزانية: 

 رأس مال العامل الدائم = الأصول المتداولة ــ ديون قصيرة الأجل : من أسفل الميزانية ▪
 

 د ق الأجل + سلفات مصرفية   -= قيم الإستغلال + القيم غير الجاهزة  BFRحتياج رأس مال العامل إ •
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تستطيع أن   تعريف الخزينة الصافية على أنها أموال المؤسسة التي تشكل الوسائل النقدية التي   يمكن   :الخزينة  . 3
عبارة عن مجموع التي بحوزتها    تستخدمها فورا وتتمثل في الحسابات البنكية الصندوق الحسابات الجارية، أ  أنها

 ستغلال.المؤسسة لمدة دورة الاستغلال وهي تشمل صافي قيم الا
 أن نميز ثلاث حالات:ويمكن 

الدورة وهناك فائض يذهب إلى    تاحتياجا إهذا يدل على أن رأس المال العامل قادر على تمويل    : موجبةالالخزينة   •
 .الخزينة

العامل أكبر من رأس المال العامل أ  تقتصر المؤسسة على    ت احتياجا نجد أن    : سالبةالالخزينة   • رأس المال 
   . ة ستغلاليأموال تمول بها عملياتها الا

 1حتياجات رأس المال العامل وهي وظيفة مثلى.هذا يعني أن رأس المال العامل مساو  لا الخزينة الصفرية:  •
 2:التاليةوفقا للصيغة  الخزينة وتحسب 

 
 

   : ماليةنسب الالباستعمال الهيكل المالي  متقيي . ثانيا
النسب التي تساعد في دراسة الهيكل المالي للمؤسسة والموضوعة لكل جانب من جوانب قائمة    نهاأوتعرف ب     

التوزيع النسبي لعناصر الأصول وكذلك الأمر بالنسبة لعناصر الخصوم، ويمكننا  المركز المالي، وهذه النسب تظهر  
وضع هذه النسب لعناصر من جانب الأصول وعناصر من جانب الخصوم وتعتبر هذه النسب أكثر دلالة لأ راض  

 دراسة الهيكل المالي للمؤسسة.
الاوء على         تسليط  لها وذلك من خلال  المالي  الهيكل  دراسة  المؤسسة على  إدارة  الهيكلة  النسب  وتساعد 

 النقطتين التاليتين:
 التوازن بين مصادر التمويل الداخلية والخارجية.   •
 ستثمار الأموال الموضوعة تحت تصرف المؤسسة بشكل سليم.اكفاءة  •

 وأهم النسب التي تساعد على دراسة الهيكل التمويلي للمؤسسة هي:  
 :نسب السيولة .1

نسب السيولة قدرة المؤسسة لإيفاء بالتزاماتها المالية في الوقت المحدد وهناك ثلاث نسب ت يس السيولة  ت يس     
 3كالتالي:

 
 . 226ص  ،المرجع السابقإلياس بن ساسي، يوسف قريشي التسيير المالي،   1
 . 19ص  ،سابقالرجع ، المتأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعية  خبيزة، أنفال حدة  2
اه في علوم التسيير،  مقدمة لنيل شهادة دكتور   ةشلف، أطروحدراسة حالة مؤسسة الاسمنت  الاستثماراحمد شعشوع، دور التحليل المالي في اتخاذ قرارات  3

 . 53ص، (2020/2021) ،ميلةوالعلوم التجارية وعلوم التسيير، جامعة عبد الحفيظ بوصوف  الاقتصادية تخصص إدارة مالية، كلية العلوم 

  احتياج رأس المال -= رأس مال العامل الدائم  TRالخزينة الصافية 
 العامل 
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ت يس هذه النسبة مدى كفاية الأصول المتداولة المتوقع تحويلها الى نقد في فترة زمنية  السيولة العامة:   ة. نسب1.1
فإن ذلك معناه عدم قدرة المؤسسة    1قل منأكانت هذه النسبة    إذاقصيرة لتغطية مطالب الدائنين قصيرة الاجل حيث  

 بالوفاء على إلتزاماتها قصيرة الأجل.
 يلي: وتحسب كما        

 
 

صول الجارية  ت يس هذه النسبة قدرة المؤسسة على مواجهة الخصوم الجارية بالأ:  السيولة السريعة  ةنسب  . 1.2
كبر منه فإن المخزون  ير ممول عن طريق الديون  أو  أ  1لى المخزون، فاذا كانت هذه النسبة تساو  إدون اللجوء  
 .قصيرة الأجل
 يلي: وتحسب كما

 
  بالاعتماد تبين هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على تسديد كل ديونها قصيرة الأجل    السيولة النقدية:   ب. نس1.3

و نقص في  أ  تراجع في نشاط المؤسسةيعني إما    1  هذه النسبة عن  وارتفاعتصرفه،    تحتعلى السيولة الموجودة  
 يلي: وتحسب كما  و فائض في السيولة.أ  الاستثماراتتجديد 

 
 

 .نسب التمويل المالي:2
هذه   واتجاه المؤسسة على التمويل الخارجي  داعتماتظهر هذه النسبة مدى  التمويل الخارجي للأصول:  ة نسب . 2. 1

وائد وفي هذه الحالة يجب أن  فعبء ال   ازدياد على التمويل الخارجي وبالتالي    د عتمايعني تزايد الا  للارتفاع النسبة  
  %   50  عنرتفاع هذه النسبة بشكل يزيد  اتكون المنافع المتحصل عليها أكبر من الفوائد المذكورة، ومع ذلك فإن  

 1وتحسب وفق العلاقة التالية:،  المالي  استقلالهايفقد المؤسسة يعتبر مؤشر سلبي لأنه 
 
 
رتفاع هذه النسبة  اللأصول، و وتظهر هذه النسبة التمويل الداخلي )الذاتي(    : نسبة التمويل الداخلي للأصول   . 2.2

على وضع المؤسسة المالي، إلا أنه قد لا يكون في مصلحتها دائما وخاصة إذا كانت ربحية الأموال    يجابي إمؤشر 
قتصاد ، بكلمة أخرى  ستثمار الاوهو الوضع الطبيعي لا  -الخاصة أكبر من مبلغ الفائدة المدفوع على القروض  

نقول لابد من وجود تمويل خارجي لأنه سوف يساعد على رفع ربحية الأموال الخاصة )حقوق الملكية( ولكن في  
ستفادة  المالي للمؤسسة أ  لابد من وجود توازن بين الوجهتين بحيث يمكن الا  ل ستقلاحدود لا يؤثر فيها على الا

 من الأموال المقترضة من مصادر خارجية مع تقليص أعباء الدين )الفوائد(.  
 

 . 55ص  ،2005 مدخل صناعة القرارات، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان  المالي:، التحليل وآخرونمنير شاكر،  1

 100 ×نسبة التمويل الخارجي = الديون الطويلة الأجل + الديون قصيرة الأجل / مجموع الأصول

 الخصوم الجارية ÷نسبة السيولة العامة= الأصول الجارية
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 1وتحسب وفق العلاقة التالية:
 
 
 ت الصافية بالأموال الدائمة وهي را تشير هذه النسبة إلى مستوى تغطية الاستثما: الدائم التمويل  ة. نسب2.3

 :ما يسمى بهامش الأمان وتحسب حسب العلاقة التالية
 

 
بقروض قصيرة الأجل وتكون   أن جزءا من الأصول الثابتة مغطى   يعني إذا كانت هذه النسبة أقل من الواحد فهذا  

 .وسيولة الأصول المؤسسة في هذه الحالة قد أخلت بشروط الملائمة بين استحقاقية الخصوم
 :بالعلاقة التالية ب وتحس : ()الذاتي  الخاص التمويل  ة. نسب2.4

 
 

المال  رأس  ساوت الواحد فإن    وإذات يس هذ النسبة مدى تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة بأموالها الخاصة  
إن وجدت    الديون طويلة الأجلالعامل الخاص يكون معدوما أ  أن الأصول الثابتة مغطاة بالأموال الخاصة أما  

 .المال العاملرأس فهي تغطى الأصول المتداولة، مكونة بذلك صافي  
العلاقة    ت يس هذه النسبة مدى استقلالية المؤسسة عن دائنيها، وتحسب حسب:  المالية  الاستقلالية  نسبة . 2.5
 :التالية

 
 

الى حجم الديون داخل الهيكل المالي حيث كلما كانت النسبة اقل من الواحد تكون المؤسسة    تشير هذه النسبة
 .مستقلة ماليا والعكس صحيح

إن فلسفة التوازن المالي تعني أن الأصول الثابتة يجب أن تمول بالأموال   :نسبة تغطية الديون طويلة الأجل . 2.6
ستخدام الطويل الأجل للأصول الثابتة وبالتالي لا يمكن أن يتم تمويلها بأموال  ستنادا إلى هدف الااالدائمة وذلك  

الدين القصير الأجل، وكذلك يجب أن   قستحقااقصيرة الأجل لأن ذلك سوف يسبب إشكالا ماليا للمؤسسة عند  
تمول الأصول المتداولة بالديون قصيرة الأجل الخصوم المتداولة وبالتالي فإن الأصول الثابتة تعتبر المصدر الأخير  

 2عتبار أن الأصول المتداولة هي المعنية بتسديد الديون قصيرة الأجل.  ا لتسديد الديون طويلة الأجل، على 
 3وتحسب وفق العلاقة التالية:

 
 

 .  52ص،  SME Financial   ،2008 الاولى،  ، الطبعة الماليالتحليل   فهمي مصطفى الشيخ،  1 

  . 55ص، المرجع السابقمنير شاكر محمد وآخرون،  2 
 . 54ص ، بقاسالمرجع  ال فهمي مصطفى الشيخ،   3

 100 ×الداخلي للأصول= رأس المال الاحتياطات الأرباح المحتجزة / مجموع الأصول نسبة التمويل 
 

    100 ×نسبة تغطية الديون طويلة الأجل = صافي الأصول الثابتة / الديون الطويلة الأجل  

 الأصول الثابتة/ الأموال الدائمةنسبة التمويل الدائم= 

 .الثابتة الأصول/  الخاصة الأموال = الذاتي  التمويل نسبة

 الخصوم  مجموع/   الخاصة الأموال=  المالية الاستقلالية نسبة
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 .نسب المديونية:3
وتظهر هذه النسبة المديونية الكاملة للمؤسسة وهي ت يس إجمالي الديون إلى الأموال    المديونية الكاملة:   ةنسب  . 3.1

تتجاوز هذه النسبة الواحد،    لاأويجب    ا إيجابيالخاصة وبقدر ما تكون هذه النسبة منخفاة يعتبر وضع المؤسسة  
وإذا كانت النسبة تساو  الواحد فهذا يعني أن إجمالي الديون   الماليستقلالها احيث يعتبر ذلك مؤشرا سلبيا ويفقدها 

 .تساو  الأموال الخاصة، وقد لا يكون ذلك من حيث المبدأ إيجابيا
 1وتحسب وفق العلاقة التالية:

 
 

تدرس هذه النسبة العلاقة بين الخصوم المتداولة والأموال الخاصة وكلما كانت    : المديونية قصيرة الأجل   ة نسب  . 3.2
هذه النسبة منخفاة كلما كان ذلك أفال للدائنين نظرا لزيادة ضمان ديونهم ولا يجوز أن تكون هذه النسبة أكبر  

التي يجب أن يتحملها أصحاب  ن يتحمل الدائنون مخاطر أكثر من  أمن الواحد في أيحال من الأحوال لأنه لا يجوز  
 .المؤسسة

 2وتحسب وفق العلاقة التالية:
 
 

تظهر هذه النسبة العلاقة بين الديون الطويلة الأجل والأموال الخاصة وكلما    المديونية طويلة الأجل:   ة نسب  . 3.3
كانت هذه النسبة منخفاة كان وضع المؤسسة المالي أفال وإذا تجاوزت الواحد فإن ذلك يعني أن الديون طويلة  

 %.50تزيد هذه النسبة عن   ألاالأجل أكبر من الأموال الخاصة وهذا وضع خطير على المؤسسة والأفال 
 3وتحسب وفق العلاقة التالية:

 
 

   : ختيار الهيكل المالي الأمثل في المؤسسة الاقتصاديةا . ثالثا
يشتمل الهدف من تحديد الهيكل المالي الأمثل تحديد تركيبة الأموال التي تجعل التكلفة المتوسطة أو المرجحة  

تحديد الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة   م المتوفرة ويتللأموال عند حدها الأدنى وذلك ضمن الظروف أو المعطيات  
المستحيل توفير نموذج تمويل مثالي يعالج بشكل مناسب جميع   العوامل، حيث أنه من  من خلال مجموعة من 

ولا تتبع دائمًا    ومتنوعةن هذه العوامل معقدة  لأتخاذ القرار من قبل المدير المالي للمؤسسة،  إالعوامل التي تؤثر على  
   4أصبحت الأسواق المالية من سمات الظروف عالية المخاطر.  وقد نظرية معينة، 

 
 . 20مرجع سابق صتأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة الصناعية  ، أنفال حدة خبيزة 1
 . 20ص  المرجع نفسه، 2
 . 21ص  المرجع نفسه، 3
 311ص  ،2006الاتجاهات الحديثة في التحميل المالي والائتماني، دار وائل لمنشر، الطبعة الثانية، عمان .، مطر محمد   4

   100 ×إجمالي الديون / الأموال الخاصة  = نسبة المديونية الكاملة
 

    100 ×الخصوم المتداولة / الأموال الخاصة = نسبة المديونية قصيرة الأجل 
 

   100 ×الديون طويلة الأجل/ الأموال الخاصة   = نسبة المديونية طويلة
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 1  : أهم العوامل التي تحدد الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة علىوتنحصر 
ويجب على المؤسسة تحديد الهيكل المالي الأمثل، الذ  يعمل على تعظيم قيمتها، وبأقل المخاطر    :المرونة  أ. 

خلال التوازن بين كل تلك العوامل المؤثرة في الهيكل المالي وبطريقة مناسبة،  الممكنة، حيث لا يتحقق ذلك إلا من 
الذ  يأخذ في الا  وبالتالي المالي الأمثل هو  للهيكل  السليم  المساهمين في  فإن التخطيط  عتبار مصالح كلا من 

 الموظفين والدائنين.   المؤسسة العمال
ممكن   ماستخدالا بد أن يعود الهيكل المالي للمؤسسة بالنفع عليها عن طريق الوصول إلى أقصى    :الربحية   ب. 

 لتزام بأقل تكلفة ممكنة.للرفع المالي مع الا
رتباك المالي، فيجب عليها خلق نهيار أو الإوالمقصود بهذا العامل المحافظة على المؤسسة من الا  :التحفظ  ج.

قتراض  قتراض، فلا يجب أن يقتصر عملها على تدعيم قدرتها على الالتزامات من الاالوفاء بالاتدفقات نقدية من أجل  
 .فقط
يحدد هذا العامل الحد الأقصى الذ  يمكن أن تتحمله المؤسسة من القروض، وفي نفس    :القدرة على الوفاء  د.

 2.حالية إضافية الوقت تجنب الهلاك أو حملة الأسهم العادية بالمؤسسة آية مخاطرة 
 الماليةتخاذ القرارات الإطار المفاهيمي لا : المطلب الثاني 

تعظيم   ، حيث تهدف هذه القرارات إلىقتصادية  تعتبر القرارات المالية إحدى أهم المواضيع في المؤسسة الا       
 رتباطا وثيقا بالقرارات المالية الأخرى تتحددإيرتبط   ياتمويل اختيار الهيكل المالي قرار اقيمتها السوقية، وباعتبار قرار  

  تخاذ هذه القرارات إنمو وتطور المؤسسة مرتبط بمدى التوفيق في    وأن  ستثمار وتوزيع الأرباح،على أساسه قرارات الا
لامان تحقيق أهدافها من الناحية الخاصة، والرقي الاقتصاد  للدولة من  يتناسب مع البيئة الداخلية لها والخارجية

 .الناحية العامة
 :القرارتخاذ اعملية   ةماهي  . أولا

 العوامل المؤثرة فيها أهم خصائصها و ، تخاذ القرار ا عملية الى تعريف  سنتطرق      
 :تخاذ القرارملية اع. تعريف  1
ختيار" المدرك والواعي لبديل معين  "الإ  هوالقرار    لابد من الإشارة إلى أنقبل تعريف عملية اتخاذ القرار     

ختيار"  وهو أياا الإ،  3من مجموعة من البدائل، بشرط أن يقوم على أساس علمي في اختيار المشروع المناسب 
 4  . الحذر لبديل معين دون آخر من جانب متخذ القرار 

 
العليا للتجارة مولود قاسم نايت   علوم التسيير، المدرسةتخصص  ماجيسترالجبائي على اختيار مصادر تمويل المؤسسة، مذكرة  القادر، التأثيربوعزة عبد   1

 . 91ص ، 2004، بلقاسم، الجزائر
 .91ص ،سابقالمرجع ال  القادر،بوعزة عبد   2
 . 2، ص2009دار الوراق، عمان،  ،1الطبعة ،فال تقييم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبيرة مؤيد 3
 . 26، ص 2003دار هومة، الجزائر،  القرار،وعملية اتخاذ  الإدارة ،جمال الدين لعويسات 4
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تفايل بديل أو حل مناسب   على أنها" تخاذ القرار إبعد إعطاء تعريف وجيز للقرار يمكن أن نعرف عملية   
   1.من بين عدد من البدائل المتاحة

 2.أياا على أنها كافة المراحل والخطوات التي تؤد  إلى الوصول إلى قرار معين وتعرف
كما يمكن تعريفها أياا على أنها سلسلة الخطوات التي تتامن تحديد وتشخيص المشكلة، طرح الحلول تقييم بدائل  

 3ختيار تقييم نتيجة القرار المتخذ.ختيار البديل الملاكم، تنفيذ قرار الااالحلول، 
  التي   علمية  ومراحل   أسس  تباعإ  على   قائمة  عملية  هي  القرار  تخاذإ  عملية  أن:  القول   يمكن  السابقة  لتعاريفاومن  
 .المرسومة أهدافها وتحقيق الممكنة  البدائل ختيارا أجل من الدقيقة  المعلومات توفر  من تمكننا 

 إتخاذ القرارات:  عملية  . خصائص2
 4يمكن النظر لهذه العملية من خلال مجموعة من الخصائص التي تتسم بها وهي:  

تخاذ القرار الإدار  عملية عامة من حيث قابليتها للتطبيق في مختلح المؤسسات، كذلك  إتعتبر عملية    :ةأ. العمومي
 تخاذها.  امن حيث أنواع القرارات وأساليب 

امن بحثا موسعا عن البدائل الممكنة  تتخاذ القرار من جانبين هما أنها تإولية عملية  شمينظر إلى    : ةب. الشمولي
بالإضافة إلى إمكانية ممارستها من قبل كافة المديرين في  ، ختيار بديل من بينها الحل المشكلة التي سيتم تحليلها و 

 مختلح المستويات الإدارية.  
تخاذ القرار عملية مستمرة من حيث أنها تنتقل من خطوة لأخرى بدءا من تحديد  إتعتبر عملية    : الاستمرارية ج.  

 المشكلة حتى الوصول إلى الحل الأمثل لها.  
  ر،تخاذ القرارات عملية تشاركية بين مختلح الأطراف ذات العلاقة بالقرا إيفترض أن تكون عملية    :ة د. المشارك

بالإضافة   ، حيث أن من شأن ذلك أن يؤد  إلى الشفافية ووضوح كافة المعلومات والخيارات والإستراتيجيات والأفعال
 تخاذ القرارات وضمان فعاليتها.  إإلى العدالة في ممارسة 

  الاستطلاع تخاذ القرار عملية ذهنية، وتتعلق بثلاث مظاهر رئيسية هي الذكاء البحث  إ: عملية  والتحليل  ره. التفكي
وإيجاد الحلول الممكنة للمشكلة وتحليلها وتقييمها،    الابتكار من حيث تحديد المشكلة، والتصميم من حيث القدرة على  

 .البديل الأمثل من بين تلك الحلول ووضعه موضع التنفيذ وتقييمه  اختيار من حيث  والاختيار
تخاذ القرار من واقع الخطوات والأنشطة المتعددة التي تشتمل عليها،  إتنبع صعوبة عملية    والتقيد:   ةز. الصعوب

  واختيار الحلول  ير الممكنة    واستبعاد والتي تتطلب تحديد الهدف والمشكلة وتوليد الحلول الممكنة ودراستها وتحليلها  
البديل الأفال هي كذلك عملية مقيدة وليست مطلقة حيث أنها تخاع لقيود ومعايير يجب تحققها لتفايل بديل  

 .ر على آخ

 
 .85ص ، 2011دار وائل للنشر والتوزيع، عمان،  ،1يا ي محمد عبد الفتاح "مبادئ الإدارة العامة"، الطبعة ، 1
   .261سابق، صالمرجع المؤيد فال،  2
 . 53، ص2006طارق طه، نظم دعم القرار في بيئة العولمة والإنترنت"، دار أزريطة، الإسكندرية،  3
، ص  2014ن،حسين أحمد الطروانة محمد ياسين موسى اتخاذ القرارات التنظيمية في منظمات الأعمال، الطبعة العربية، دار الأيام للنشر والتوزيع، عما 4

45. 



 ...مدخل للهيكل المالي واتخاذ القرارات المالية ....... ........................ول الفصل الأ 

- 23 - 
 

 : إتخاذ القرارات عملية  مراحل . 3
 1  :تخاذ القرار عدة مراحل نذكرها فيما يليإعملية ل

 :الأولى: تشخيص طبيعة المشكلة ةأ. المرحل
أبعادها   وتحديدتخاذ القرار، ويعني تشخيص المشكلة التعريف عن المشكلة الح ي ية إتعتبر أول خطوة في عملية   

الحالة   اختلاف أسبابها فالمشكلة هي عبارة عن الخلل الذ  يتواجد نتيجة    ومعرفةالسبب الرئيسي لظهور    وتحر  
التفريق بين   ويمكن،  القائمة عن الحالة المر وبة في وجودها، أو هو الفرق بين ما يحدث فعلا وما يجب أن يكون 

 :ثلاث أنواع من المشاكل 
نشاط المؤسسة    وفي   وتنفيذهويتمثل هذا النوع في المشاكل التي تتصل بإجراءات العمل اليومي    المشاكل التقليدية:  .1

وقد تكون متعلقة بتصريف شؤون    وموضوعها ككل، وهذه المشاكل قد تكون روتينية يتكرر حدوثها بذات شكلها  
 العمل وسير خطواته... الخ.

وهي المشاكل التي تتصل بالتخطيط ورسم السياسات التي تتسم بالتأثير الشديد   الحيوية:المشاكل ذات الصبغة  .2
 لأهدافها ومستقبلها. وتح يقها نشاط المؤسسة  انتظام على 

وقد تكون مثل هذه المشاكل راجعة إلى ضعح التخطيط أو التنظيم أو السياسات    طارئة: المشاكل المتعلقة بأمور   .3
 يصعب التنبؤ بها. والتي تكون راجعة إلى الظروف البيئية التي تعمل في إطارها المؤسسة  وقدالموضوعة 
 :الثانية: مرحلة تحليل المشكلة وإيجاد البدائل ةب. المرحل

يقصد حلة التفتيش أو التحر  عن الحلول المختلفة لحل المشكلة التي تم تشخيصها بدقة في المرحلة الأولى  
وهي تفترض اقتراح بدائل أو حلول مختلفة للمشكلة التي تم تشخيصها، وهذا يعتمد على قدرة المحلل في التحليل و  

ن يقوم المحلل بوضع  أعلى الخبرة السابقة ومعلومات وخبرات الآخرين، يجب    بالاعتمادلإيجاد حلول جديدة    الابتكار
البديل المناسب، و لهذا السبب    اختيار أكبر عدد ممكن من الحلول البديلة حتى يامن عدم وقوعه في الخطأ و  

يجب أن يتوفر في هذا البديل الإسهام في تحقيق بعض النتائج التي يسعى إليها متخذ القرار جزئيا أو كليا، و أن  
يكون في حدود الموارد المتاحة لمتخذ القرار معبرا عن هذا البديل ب يم نقدية أو عينية، أو منفعة و ذلك حسب  

 ي محل الدراسة.طبيعة المشكلة التي ه
 : الثالثة: تقييم البدائل ةج. المرحل

دراسة         أثناء  واضحة  بصورة  تتاح  لا  البدائل  هذه  وعيوب  مزايا  أن  في  المرحلة  هذه  تتمثل صعوبة 
جل تبيان  أموضوعية من    وأسسالمشكلة، لكنها تظهر فعلا في المستقبل ويفترض أن يكون التقييم وفقا لمعايير  

   2النواحي التالية: الاعتبار كل بديل من هذه البدائل، وفي حالة المفاضلة يجب الأخذ بعين  وعيوبمزايا 

 
كلية العلوم الاقتصادية    محاسبة،تخصص   ،التسيير علومفي  ماجستيرمذكرة   المالية،سليماني عبد الحكيم دور نظام المعلومات المحاسبي في اتخاذ القرارات  1

 . 5-4ص  ،2013 ، بسكرةالتسيير، جامعة محمد خيضر  والتجارية وعلوم
تخصص مالية المؤسسات،  التسيير،    علومفي  ماجستير    مذكرة ،  القرارات  واتخاذبن خروف جليلة، دور المعلومات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسة    2

 105.، ص  2009التجارية، جامعة محمد بوقره بومرداس،  والعلومالاقتصادية علوم التسيير  كلية العلوم 
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  والأرباح الملائمة اللازمة لتنفيذه التكاليف المالية لتنفيذه    والبشريةتوفر الإمكانيات المادية    ومدى إمكانية تنفيذ البديل  
تح يقها   يتوقع  عنه    والخسائرالتي  تتولد  أن  يمكن  ومدى    والاجتماعيةالنفسية    الانعكاساتالتي   استجابة لتنفيذه 

البديل الذ  يامن تح يقه السرعة المطلوبة عندما يكون الحل ملما    واختيار ،  المرؤوسين للبديل وحسن توقيت تنفيذه 
 وعاجلا. 

 الأمثل(ختيار البديل ا) : تخاذ القرارإ الرابعة:  ةد. المرحل
المرحلة        القرار    اختيارويتم في هذه  المدير باتخاذ  المتاحة للحل، وهنا يقوم  البدائل  البديل الأفال من بين 

، ولكن قبل ذلك يجب التأكد أن هذا البديل بلائم كافة المتطلبات من و  اختياره ستنادا إلى البديل الأفال الذ  تم  ا
عتبار خلال المرحلة السابقة، فقد يفال أحيانا حلا آخر  ير  العوامل الأخرى للمشكلة و التي لم تؤخذ بعين الا

الحل أو البديل الأفال لاعتبارات يراها المدير ضرورية مثل سهولة التنفيذ أو أن تكون الظروف الحالية في المؤسسة 
راعي  تن هذه المرحلة  إلا تسمح بحل يتوقع أن يجد مقاومة كبيرة من قبل العاملين المسؤولية عن التنفيذ، وهكذا ف

 عدة عوامل أهمها:
 الحالية للمؤسسة  وللظروف للتنفيذ ومدى ملائمة للمتطلبات  اختياره التأكد من قابلية البديل الذ  تم  -
 الصيغة العملية لهذا البديل بشكل قرار إدار  وفقا للمتطلبات القانونية السائدة  -
المتعلقة بقسم أو إدارة فقط إذ يمكن    وليستالبديل الذ  يساهم في تحقيق الأهداف الكلية للمنظمة    اختيارمراعاة  -

 اقل أهمية يستحسن تح يقها  وأهدافتصنيف هذه الأهداف إلى أهداف مهمة ينبغي تح يقها 
 الآثار المترتبة عن تنفيذ البديل الأنسب. الاعتبار الأخذ بعين -

 :ومتابعتهالخامسة: تنفيذ القرار  ةه. المرحل
ن تنفيذه يتم عن طريق الآخرين والمدير يقوم فقط هذه المرحلة بتوجيه القائمين على  أتتميز طبيعة القرار ب     

وهذا    المتاحة للتنفيذ  والمواردالمطلوب من كل منهم    والدورالتنفيذ مبينا لهم العمل الذ  يتوجب عليهم ال يام بيه  
حيث    والقراراتتخاذ من  إعلى أدائه، ويتم ذلك خلال مبدأ المشاركة في   وتحفيزهم يتطلب تفهم القرار من قبل منفذيه  

ن القرار من صنعهم، ومن المهم جدا أن تنسجم أهداف القرارات مع أهداف طموحات القائمين أيشعر المنفذون ب
 .وتحسينهعلى تنفيذها حيث ينعكس ذلك في رفع هؤلاء المنفذين المستوى أدائهم 

  : إتخاذ القرارات عملية  العوامل المؤثرة على  . 4
 1:تخاذ القرار إمختلح العوامل التي تأثر على عملية  يمكن ايجاز 

فيه أن أ  قرار يتخذ وينفد لابد وأن يؤد  في النهاية إلى تحقيق ف المؤسسة أو   ك لا شمما  :المؤسسة ف. أهداأ
أنسب الوسائل التي يبدو    اختيار تخاذ القرار هي  إ هتمام في  الهيئة أو المجتمع المتخذ فيه القرار، لذلك فإن بؤرة الا

 2  . يكية والإستراتيجيةتأنها سوف تحقق أهداف المؤسسة التك

 
 . 116، ص 2013، دار الكتاب الحديث، القاهرة 2محمد عبد السلام، الأسس العلمية الحديثة في تنظيم وإدارة الأعمال، ط 1
التعليم الجامعي الإسكندرية  عبد السلام أبو قحف وآخرون، نظم الإدارة الحديثة )المديرين المنظمات التخطيط الإستراتيجي القرارات الاتصالات(، دار    2

 .152-151، ص 2011
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تعتبر ثقافة المجتمع وعلى الأخص نسق ال يم من الأمور الهامة التي تتصل    السائدة في المجتمع:   ة. الثقافب
خاذ القرار فالمؤسسة لا تقوم في فراغ وإنما تباشر نشطها في المجتمع وللمجتمع. ومن ثم فلا بد من مراعاة  تإبعملية  
 1تخاذ القرار.  إوالثقافية للمجتمع عند  الاجتماعيةالأطر 

 وتتمثل في الآتي: الإنسانية السلوكية ل. العوامج 
 أو الحل / الحلول المقترحة.   اتخاذه الأفراد بالقرار الذ  تم  واقتناعمدى قبول  •
 العادات والتقاليد والأعراف السائدة في المؤسسة ومدى تمشي القرارات والحلول معها. •
 وتبني الحلول للمشكلات دون دراسة متأنية أو تقييم جيد لهذه الحلول. اقتراحالتسرع في   •
 عتماد بدرجة كبيرة على الخبرة السابقة.الإ  •
 التركيز على حل واحد أو على المظاهر وليس الأسباب.  •
 المقاومة للتغيير من جانب العاملين. باحتمالات متخذ القرار  اهتمامعدم  •
 وتشمل على سبيل المثال: التنظيمية وخصائص المؤسسة:  ل. العوامد
 عدم وجود نظام جيد للمعلومات. •
 الأفراد والإدارات والأقسام. عدم وضوح العلاقات التنظيمية بين  •
 نتشارها الجغرافي.االمركزية الشديدة، وحجم المؤسسة ودرجة  •
 عدم وضوح الأهداف الأساسية للمؤسسة. •
 .ة للمؤسسمدى توافر الموارد المالية والبشرية والفنية  •
والآثار المترتبة  شكلهتخاذ القرارات وذلك من حيث نوع إ: تؤثر المشكلة على عملية المتعلقة بالمشكلة ل. العوامه

 2عليها، والأطراف المتأثرة بما وعلاقتها بغيرها من المشكلات التي تعاني منها المؤسسة.
تخاذ قراراته بمجموعة من العوامل تتبلور جميعا في محصلة المدركات والدوافع والاتجاهات  إكما يتأثر الإنسان في 

 والخبرات المتراكمة لديه ويمكن تفصيل مصادر تلك العوامل إلى الآتية:
ال يم    الفرد ذاته • أ  متخذ القرار نفسه ويحمل خبراته السابقة وتكوينه النفسي والاجتماعي والحاار  ومحصلة 

 3والمعتقدات التي يؤمن بها ونظرته للأمور وآماله وطموحاته المستقبلية.
أ  كل ما يتصل تأثيره بالإنسان بشكل مباشر من معلومات وثقافات وتوجهات   الخبرات والظروف غير المباشرة:  •

 علمية وسياسية وحاارية محلية أو خارجية.  
أ  محمل الأفراد والجماعات والعلاقات والنظم والعادات والتقاليد التي يميش الإنسان    الظروف المباشرة المحيطة:  •

 4في إطارها، يتعامل معها ويتفاعل مع عناصرها يأخذ عنها ويعطيها )يؤثر ويتأثر(.

 
 . 134ص    ،2005، السنةمصر،  1  ، الطبعةالمكتبة العصرية لللنشر و التوزيع،  عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، نظم المعلومات الإدارية مدخل إداري وظيفي   1
 208.، ص 2013، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، 1اب عواد السلوك الإنساني في منظمات الأعمال الحديثة، طيفتحي أحمد ذ  2
 . 208ص،  نفسه المرجع 3
 . 208ص،  حع نفسهرالم 4
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تخاذ قرار ما دون أخر تؤثر إلى حد كبير بطبيعة  إإن الطريقة التي يبتعها الفرد في    : أنواع إتخاذ القرارات المالية  . 5
قرار في مشكلة تتكرر كل يوم مثلا يختلح ولا شك عن المشكلة   فاتخاذ تخاذ القرار بشأنها،  إالمشكلة التي ينبغي  

 التي تواجه الإنسان لأول مرة.
بشكل متكرر في النشاط اليومي    اتخاذهاوهي تلك الأنواع من القرارات التي يتم  :  ( Routine)   : القرارات الروتينية . أ

للمؤسسة، والتي يتم تطبيق إجراءات ومعايير موضوعية بالنسبة لها، ومن أمثلة هذه القرارات الأمور المتعلقة بمراقبة 
 1النفقات، صيانة الآلات... إلخ، ومثل هذه القرارات قابلة لأن يتم تفوياها إلى مستويات الإدارة الوسطى والسفلى.

الحاجة إليها عندما تكون المشكلة المراد حلها ذات طبيعة    روتظه   (: Non-Routine) : القرارات غير الروتينية . ب
 ير متكررة أو  ير مألوفة وتتطلب أن تتم معالجتها على أساس فرد ، وعندما تظهر مشكلة من هذا النوع لا يجد 

على خبرته وفطنته في إيجاد الحلول    عتمادالمدير أمامه سوابق جاهزة وموضوعة لمعالجتها، بل يجد أن عملية الإ
 2المناسبة لها.

 :متخذ القرار واجههاي التي ل. المشاك6
 هناك مشاكل ذاتية بالنسبة للشخص الذ  يتخذ القرار وفيها ثلاث فئات:

، الحسد ........ إلى أ  مدى تؤثر  )الحقد: فئة ترتبط بالعادات وال يم وردود الأفعال اللاشعورية  الأولى  ةأ. الفئ
 عادات الشخص وقيمه وردود أفعاله على عملية اتخاذ القرار.

الشخص إلى أ  مدى   انتماءات   )دوافعأطلق عليها سيمون الاغوط المفروضة على الشخص    الثانية:   ةب. الفئ
 تخاذ القرارات(إتؤثر دوافع الشخص على عملية 

، كلما كانت المعلومات والبيانات متوفرة حول المشكلة المعرفة البيانات وهذا الأهم ويسمى مقدار    الثالثة:   ةج. الفئ
 3التي تتخذ القرارات بشأنها كلما كان القرار عقلانيا أو عادلا 

 وهناك أياا مشاكل أخرى تتمثل في:
 القرار لأن عامل الزمن يلعب الدور الأساسي. لاتخاذلجمع كافة المعلومات  الانتظار صعوبة  •
 صعوبة توفير الموارد المالية. •
 4صعوبة وجود هدف وحيد للتنظيم يتفق عليه الجميع إذ تتحدد الأهداف التنظيمية كمحصلة  •

 القرارات المالية  ماهيةالمطلب الثاني: 
 : مفهوم القرارات المالية  أولا. 

 لتوضيح مفهوم القرار للمالي يمكننا تقديم التعاريف التالية:  

 
 . 56-54، ص2003الجزائر،، جمال الدين لعويسات، مبادئ الإدارة، دار هومة للطباعة والنشر 1
 .65ص  ،سابقالمرجع ال جمال الدين لعويسات،  2
- 89ص  ،2010مصر،، مؤسسة الشباب الجامعة  النشر،دار  والتنظيمي،النفسي والإدار   الاجتماعال يادة دراسة في علم  رشوان،حسين عبد الحميد أحمد  3

90. 
 . 115ص  الأردن،، 2008 ، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر  ، محمد قاسم القربوتي نظرية المنظمة والتنظيم 4 
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لتمكين الشركة من إنجاز    ستثمارها اتعرف القرارات المتعلقة بالمسائل المالية بشأن حجم الأموال التي يتم  
 1. الأهداف النهائية من نوع الأصول التي سيتم شراؤها وتوزيع الدخل الثابت ومسائل أخرى مماثلة في القرارات المالية

تحقيق  هو كل قرار يوازن بين الحصول على الأموال واهتلاك الموجودات بهدف تمويل الاستثمارات مع  
 2ربح وتعظيم ال يمة السوقية للمؤسسة  اعلى

يعرف بانه اختيار البديل الأمثل من بين العديد من البدائل المالية والذ  يترتب عليه زيادة ال يمة السوقية   
المالية وبناء على ذلك يتم اتخاذ  والتقارير للمؤسسة خلال فترة زمنية محددة حيث يقوم المدير المالي بتحليل القوائم 

 3القرارات المالي الأمثل 
ومن التعاريف السابقة نستنتج ان القرارات المالية تهتم بالمزيج التمويلي الخاص بالشركة ا  كل القرارات   

 .  والنمو المتعلقة بالاقتراض وتخصيص الأموال اللازمة لامان الاستثمار، الاستمرارية 
 : القرارات المالية ثانيا. خصائص

   4  : التاليةخصائص بالالقرارات المالية تتميز       
 القرارات المالية تتغلغل في جميع أوجه نشاط المنشأة.   •
 تخاذ هذه القرارات.  إالقرارات المالية هي قرارات ملزمة للمؤسسة ولذا وجب الحذر الشديد عند  •
 إن بعض القرارات المالية هي قرارات مصيرية.  •
إن نتائج القرارات المالية لا تظهر سريعا بل تستغرق زمنا قد يطول مما يؤد  إلى صعوبة إصلاح الخطأ إذا   •

 عقلانيا. استغلالاالمعلومات  واستغلال  والفطنةكانت القرارات خاطئة مما يتطلب من متخذ القرار الحذر  
 : القرارات المالية هدافأ . ثالثا

تهدف إليه القرارات المالية هو تعظيم ال يمة الحالية للمنشأة كما ذكرنا سابقا وهناك أهداف  إن الهدف الرئيسي الذ     
 أخرى تسعى الإدارة المالية لتح يقها وراء هذه القرارات وتتمثل في:

    تحقيق مستوى ملائم من الأرباح وهو المستوى الذ  لا يقل عن المستوى الذ  تحققه المنشأة المماثلة والتي تتعرض  •
 لنفس الظروف ونفس الدرجة من المخاطر.

 تحقيق سيولة نقدية كافية. •
 التشغيل وتحمل مصاريفه وأعبائه النقدية بشكل ملائم يامن استمرار العمل.   •
 .سداد الديون في مواعيد استحقاقها بدون تباطؤ  •

 أنواع القرارات المالية : ني المطلب الثا
 الإستثمار: ر أولا. قرا

 
1  Manisha Tanwar, Finance decision: concept and factors influencing it, article, p1 

على نجاح القرارات المالية، مجلة الميدان للدراسات الرياضية   وأثرهاغانم نوري العطار، نظم المعلومات المالية المستندة على مدخل تنقيب البيانات  2

 . 11ص، 2019ولاجتماعية والانسانية، الجزء الثاني، جامعة السليمانية،
 207، ص2002، الجامعية، الإسكندرية، مصر، رالمالية، الداعبد الغفار حنفي، اساسيات التمويل والإدارة   3

  4  زياد سميم  رمضان، أساسيات الإدارة المالية، الطبعة الرابعة، دار صفاء لمنشر والتوزيع،الأردن، ،1996 ص.16-17-
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هو زيادة وتنمية او تنمية التجهيزات ووسائل الإنتاج والطاقات الإنتاجية، من اجل تحسين    الاستثمار: مفهوم   .1
 1.المستقبل من خلال التاحية بالحاضر فهو اذن اجراء تحكيمي بين الحاضر والمستقبل 

والغالب في هذه    الاستثمارية من أهم القرارات في الإدارة المالية وأعقدها بسبب طبيعتها    :الاستثمار  ت. قرارا1.2
من أجل تعظيم ثروة الملاك    الإراديةأو القوة    الاستثمارالقرارات أن الإدارة المالية تلجأ لها أملا في زيادة العائد على  

في خلق موجودات مالية    الاستثماريةفالإدارة المالية تسعى إلى توجيه أموالها  ،  أو تعظيم ال يمة السوقية لسهم الواحد
المدينة    الاستثمارمثل   والحسابات  النقد  تكون    والاستثمار في  قد  أو  المالية،  الأوراق  مثل    استثماراتفي  عينية 

يعني أن قرارات    الاستثمار  الثابتة و يرها. وهذا  المخزون السلعي والموجودات  سوف تنحصر في    الاستثمار في 
  ، للاستثمارنوع الموجودات التي يجب أن تستخدم من قبل إدارة المؤسسة لتحقيق عوائد مستقبلية مصاحبة    اختيار
 ير معروفة بدرجة من الدقة والامان، فإن هذه القرارات لابد وأن تتعرض لدرجة ما من   يةعوائد المستقبلالولأن  

  الاستثمار المخاطر، فكلما زادت الرغبة في تحقيق عائد أكبر كلما زادت درجة المخاطر، لذلك ينبغي تقييم قرارات  
المخاطر   المتوقع  العائد  قبول أ  قرار    المحتملة ومنفي ضوء متغيرين رئيسيين هما:  المنطقي الإشارة إلى أن 

 في المستقبل. الاستثمار ( معين للحكم على عوائد standardستلزم ضرورة وجود مميار ) إنما ت استثمار  
 2ينطو  أ  قرار استثمار  على العديد من الخصائص ومن أهمها: القرار الاستثمارج:  ص. خصائ.31
ال يام بها الا على فترات زمنية    ملا يتقرار  ير متكرر حيث ان كل المجالات التطبي ية لدراسات الجدوى كلها   •

 متباعدة 
 استراتيجي.القرار الاستثمار  هو قرار  •
 ان القرار الاستثمار  يترتب عليه تكاليف ثابتة مستغرقة ليس من السهل تعديلها او الرجوع فيها. •
في قيمة النقود، بعض المتغيرات   التأكد، تغيركعدم  والظروفالمشكلات يحيط بالقرار الاستثمار  مجموعة من  •

 للتعامل معها. وأسس علمية ير قابلة لل ياس الكمي وكل هدا يحتاج الى منهجية 
قرارات   تنقسم  العادة  قرارات    الاستثمارفي  إلى  تح يقها  المتوقع  للعوائد  الزمني  البعد    استثمارية في ضوء 

 3قصيرة الأمد وأخرى طويلة الأمد، على النحو التالي:
في الموجودات المتداولة   الاستثمارالأمد تتعلق هذه المجموعة من القرارات حول    : قصيرة  الاستثماريةالقرارات    . أ

الداخلي في المؤسسات، بل أن الجزء الأكبر من مسؤوليات الإدارة    الاستثمار والتي تشكل جزءا مهما من حركة  
  والاستثمارات في الموجودات المتداولة وفقراتها الرئيسية مثل النقد    الاستثمار المالية سوف ينحصر في تحديد حجم  

هذا الجزء بحركة الدورة التشغيلية وبقدرة المؤسسة على تحقيق    لارتباط المؤقتة والذمم المدينة والمخزون السلعي، نظرا  
  الاقتصاد  وتعظيم عوائدها وفي تحديد وضمان السيولة المطلوبة، لذلك فالقرار السليم هو القرار الذ  يامن الحجم  

 في الموجودات المتداولة. الاستثمار الأمثل لحجم 

 
 .15، ص1988،الجاممية، الجزائرالمطبوعات  التطوير، ديوانواستراتيجية  بوبكر، الاستثمارميلود   1
 .39، ص2000الجاممية، الإسكندرية، مصر، الاستثمارية، الدارعبد المطلب، عبد الحميد، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات  2
 46ص  ،2، ط 2008حمزة محمود الزبيد ، الإدارة المالية المتقدمة، دار الوراق للنشر والتوزيع الأردن   3
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ستثمار  طويل الأمد والمتمثل  تهتم هذه المجموعة من القرارات بالإنفاق الا القرارات الاستثمارية طويلة الأمد:   ب. 
القرارات    بالاستثمار يعتبر من أخطر وأصعب  القرارات أنه  النوع من  الثابتة. والمعروف عن هذا  الموجودات  في 

ستثمار يتصح بكبر المبالغ التي يحتويها ويامن عوائد سنوية لفترات طويلة في  المالية لكونه يرتبط بنوع من الا
يرسم حدود العملية الإنتاجية في شركة الأعمال وليس من السهولة    الاستثمار المستقبل إضافة إلى أن هذا النوع من  

 التخلص منه عندما تم عملية الاستثمار فيه.
قرارات   أن مجموعة  المقام،  في هذا  بالإشارة  فقط    الاستثمار وجدير  تتحكم  أو حقيبة    باختيار لا  تشكيلة 

المالية وتعمل فيه المؤسسة، و إنما أياا؛ ولربما يكون الأهم في ذلك؛ هو  ستثمار الذ  تصيغه قرارات الإدارة  الا
ستثمار عنصر الموجودات، سواء كانت تلك العناصر  لاستثمار في كل عنصر من عناصر اإلى تحديد الا  غأن يصا

قتصادية التي تامن ضمن الحدود الإ  الاستثمارفي الموجودات المتداولة أو الموجودات الثابتة وبحيث يكون قرار  
ستثمار لا بصيغة الفائض )أ  أكثر مما يجب، ولا يجب في حالة العجز( )أ  أقل مما  قتصادية للاالجدوى الا

 1يجب(
 التمويل: رقرا ثانيا. 

حيث يعرف القرار التمويلي    الأخرى   وترشيد القرارات  تحريك  في  الفعال   القرار   بمثابة  هو :  .مفهوم قرار التمويل1
ستثمار فيما إذا كان  هو القرار الذ  يبحث في الكيفية التي تتحصل بها الشركة على الأموال الارورية للابانه:  

وبمبارة أخرى فإن القرارات المالية هي تلك القرارات المتعلقة ،  ستدانة يجب عليها إصدار أسهم جديدة أو اللجوء للا
ختيار هيكل التمويل الأمثل لتعظيم ال يمة السوقية بتحديد وصيا ة هيكل التمويل للمؤسسة والتي تصل من خلالها لا

 2للسهم.  
 :خاذ القرار التمويلي وبعده هو التأكد من أن الأموال المطلوبة يمكناتهتمام المدير المالي قبل ا إن 

 توفيرها في الوقت المناسب؛ -
 مناسبة؛توفيرها خلال فترة زمنية  -
 توفيرها بأقل تكلفة ممكنة؛ -
 .ستثمارها في المجالات الأكثر فائدةا -
تخاذ القرار التمويلي وهي: هيكل التمويل  إ تعتبر الإدارة المالية جملة من المتغيرات ضرورية وأساسية في     

 لاتخاذ القرار المالي.المطلوب المرونة، التكلفة الزمن، حيث تشكل هذه المحددات الأبعاد الرئيسية 
 3:يلي  كما  الأجل  قصيرة تمويلية   وقرارات  الأجل  طويلة تمويلية قرارات إلى  التمويلية  القرارات تنقسم

تمويل طويل    ختيار استثمار طويل الأجل فإن هذا القرار يتلاءم مع  الاختيار  اذا تم  إ  : ل الأج  طويل التمويلي   رالقرا  أ. 
يحقق   حيث  ،وسليم ختيار هيكل تمويل ملائمايتوقح على   محتجزة( وهذا باح ممتازة، أر )أسهم عادية، أسهم جل  الأ

 
 .48-46ص  ،سابقالمرجع الحمزة محمود الزبيد ، 1
 . 202ص ، 2017 ،الأردن، لىو الأ طبعةالالعلمية، دار اليازور   المتقدمة،ادارة مالية الشركات  دريد كامل ال شيب 2
 .13ص ،1996الإدارة المالية )منھج اتخاذ القرار(، مكتبة عين شمس، مصر  الداخلي،سيد الھوار ، الاستثمار  3
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المخاطر و الهيكل ال  هذا نفس    على من الربحية على حسب هدف المؤسسة كما يتوقح في الأ  حد الحد أدنى من 
 .وأثرها الوقت على تكلفة الأموال 

  الموجودات   تخص  التي  الأجل   قصيرة   ستثماراتالا  المجموعةهذه    تتمحور:  الأجل  قصيرة  التمويلي  القرار ب.
 حركة الأموال. من  جزء تشكل  المتعلق  القرارات أ  اللازمة الأموال  وكمية والتي  المتداولة

تقسيم مصادر التمويل إلى مصادر أموال قصيرة الأجل ومصادر طويلة الأجل، والشكل    نيمك  التمويل: مصادر    . 2
 :ر التالي يبين لنا أنواع هذه المصاد

الا  يه  الأجل: التمويل طويلة    رأ. مصاد في  أكثر من سنة وتستخدم  مدتها  تكون  التي  المصادر  ستثمارات  تلك 
 حتياجات الدائمة لبعض الأصول المتداولة وهي تنقسم إلى قسمين هما:  الطويلة، أو لتلبية الا

هي تلك الأموال التي تحصل عليها المؤسسة من مصادر خارجية بموجب شروط    : مصادر التمويل الخارجي  •
وإجراءات لابد من تنفيذها، وتتحدد هذه الشروط في السوق المالي في ضوء توفر الأموال وعوائد الفرص البديلة  

ي أ لب الأحيان، إذ  المتاحة بعد تقييم قدرة المستفيد على التسديد. ويعد التمويل الخارجي مكملا للتمويل الداخلي ف
يتم منح الأولوية في الحصول على الأموال إلى مصادر التمويل الداخلية، وخاصة بالنسبة للمشاريع حديثة التأسيس  

 ويمكن تقسيم التمويل الخارجي الى نوعين هما:
 1في: وتتمثلأموال الملكية  النوع الأول:

سمية  وتتمثل ال يمة الإ  ، يمثل السهم العاد  مستند له قيمة اسمية، وقيمة دفترية، وقيمة سوقية :  الأسهم العادية-
في ال يمة المدونة على قسيمة السهم، وعادة ما يكون منصوص عليها في عقد التأسيس.  أما ال يمة الدفترية فتتمثل  

على عدد الأسهم العادية المصدرة، وأخيرا تتمثل    الممتازة مقسومةفي قيمة حقوق الملكية التي لا تتامن الأسهم  
سمية أو  ال يمة السوقية في ال يمة التي يباع بها السهم في السوق، وقد تكون هذه ال يمة أكثر أو أقل من ال يمة الإ

 ال يمة الدفترية.  
سمية وقيمة دفترية وقيمة سوقية، شأنه في ذلك شأن إيمثل السهم الممتاز مستند ملكية له قيمة  :الأسهم الممتازة-

والسندات فالسهم الممتاز يشبه السهم العاد  في  السهم العاد ، وتجمع الأسهم الممتازة بين سمات الأسهم العادية  
بعض النواحي من أهمها أنه توزيعات. وأخيرا قد يكون لحملة الأسهم الممتازة الأولوية في شراء أ  إصدارات جديدة  

 من الأسهم الممتازة، وذلك على النحو المتبع في الأسهم العادية.
 :النوع الثاني: الأموال المقترضة

 .يمكن الحصول عليها بواسطة إصدار السندات أو القروض المصرفية طويلة الأجل
هي القروض عبارة عن مبلغ من المال يتم الحصول عليه من مصرف أو  يره من المقرضين، مقابل    القروض:  -

دفع فوائد بمعدل محدد من قيمته، ويلزم المؤسسة المقترضة برد أصل القرض ودفع فوائده في مواعيد يتفق عليها،  
 .لإفلاسذا عجزت المؤسسة عن السداد وفقا للشروط المتفق عليها، فإنها تصبح عرضة ل

 
 534-533 :ص ص 1ط ، 2007المالية مدخل تحليلي معاصر، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، مصر، ، ة الإدارمنير هندي إبراهيم،    1
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كتتاب العام، وتكون قابلة للتداول في  هي عبارة عن قروض طويلة الأجل تعرض على الجمهور للا  السندات:  -
أسواق الأوراق المالية، ولحاملها الحق في الحصول على فوائد عليها والمؤسسة تحدد مواعيد سداد السندات وكيفية 

ستهلاكها، كما يستطيع حملة السندات إذا ر بوا تحويلها إلى أسهم عادية، وبالتالي يتحول حامل السند من مقرض  ا
 1.فيها  للمؤسسة إلى مساهم

 التمويل الداخلي: ر ب. مصاد
 :هي تلك المصادر التي تخص المؤسسة نفسها ويمكن تصنيفها إلى ما يلي 
الحاضر،    : لاك تالإه - أموال  يستخدم  أنه مصرف لا  عليه خصم جزء من  وانيعرف على  يترتب  الإيراد    كان 

 .الاريبة منها  قتطاعلا الإهتلاكواحتجازه لفترة إلى أن يحين وقت إحلال الأصول التي خصم لحسابها أقساط  
للتوزيع ولكنها حجزت في  : الاحتياطاتالا - قابلة  عبارة عن أرباح صافية  نوعها إنما هي  حتياطات مهما كان 

 .حتياطي خاص لذلك فهي تعتبر حقا من حقوق أصحاب المشروعاحساب 
إن المقصود بالتمويل قصير الأجل ذلك النوع من التمويل الذ  يستخدم لتمويل    : التمويل قصيرة الأجل  ر ج. مصاد

 في:ستثمارات الجارية قصيرة الأجل، توجد عدة مصادر للتمويل قصيرة الأجل ويمكن حصرها الا
 المؤسسة  عليه   تحصل  الأجل   قصير   التمويل  أنواع  من  نوع  أنه   على   التجار    الائتمان  يعرف  : ئتمان التجارج الا -

 التجارية  العملية   في   تستخدمها   أو  فيها  تتاجر   التي  والخدمات  للسلع   الآجلة   المشتريات   قيمة   في   ويتمثل   الموردين  من
  المصرفي   الائتمان  على  اعتمادها   أكبر من  بدرجة  التمويل  في   هذا المصدر  على  المؤسسات   وتعتمد  والصناعية

  الصغيرة   خاصة   المؤسسات   لبعض   المتاح   الوحيد   المصدر  يكون   وقد  بل   الأجل،  قصيرة   الأخرى   المصادر   من   و يره
  النشاط،   حام  في  التقلبات  مع  وينقص   يزيد  ما  عادة  لأنه  نظرا   التلقائي  الائتمان  التجار    الائتمان  على  يطلق.  منها
  التجار ،  الائتمان  مزايا  أهم  من  واحدة  هذه   تعد  المناسب،   الوقت  وفي  الملائم  بالقدر  متاح  يكون   ما  عادة   أنه  أ 

 2.رسمية تعهدات   أو إجراءات  دون  يتم  أنه إليها   يااف
هذا المورد قد قدم لهذه المؤسسة تمويلا وليس قرضا في شكل مبلغ من المال، وإنما    إنعندئذ يمكن القول 

 3قدم لها هذا المبلغ في شكل بااعة تقوم المؤسسة بالتعامل فيها إما بإدخالها ضمن عملياتها التصنيمية أوسعها.  
تماما إذا تم   انخفاضهاتكلفة الحصول عليه أو  انخفاض كبيرا ويرجع ذلك إلى  انتشارانتشر الائتمان التجار  اولقد  

ستفادة من الخصم النقد ، فالا عن توافره بصورة تلقائية وسهولة الحصول عليه نظرا لوجود المنافسة وزيادة  الا
حدتها بين الموردين، فالا عن أنه لا يحتاج إلى إجراءات متعددة معقدة كما هو الحال عند الحصول على قرض  

مويل أمام المشترين حيث تمتنع البنوك عن منح  من البنك، بالإضافة إلى أنه قد يصبح المصدر الوحيد المتاح للت
 4  . القروض لهم في بعض الأوقات 

 
 

 .247-246 ، ص2013صنعاء، الطبعة الأولى، عبد الله السنفي، الإدارة المالية، دار الكتاب الجامعي، 1
 .77ص  ،2019مولود، استراتيجيات التمويل في المؤسسات الاقتصادية، دار هومة للطباعة والنشر والتوزيع، الجزائر،  مليكاو   2
 .205بق، صاسال مرجعالآل شيب، دريد کامل   3
 .101-100، ص 2008مصر، حمد محمد  نيم الإدارة المالية: مدخل التحول من الفقر إلى الثراء، دار المكتبة المصرية،   4
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 الهيكل المالي 

 

 جل  طويلة الأمصادر التمويل    

 

 

 

 

 

 

النعيمي، ياسين كاسب خرشة، اساسيات الإدارة المالية، دار المسيرة للنشر والتوزيع    المصدر: عدنان تايه
 . 139ص ،2007عمان الأردن،

 العوامل المؤثرة في قرار التمويل: . 3
 1ما يلي: ومنها قرار التمويل المناسب  لاتخاذختيار المزيج التمويلي اهناك العديد من العوامل المؤثرة في        
  ف ما يعر لمساعدة أموال الملكية في عملية التمويل، وهذا    الاقتراض موال  أب  الاستعانة   من  للمنشأة   يمكن:  ل الدخأ.  

 بالرافعة المالية.فقد تؤد  إلى دفع معدل العائد على أموال الملكية وتسمى هذه العملية  بالملكيةبالمتاجرة  
  معدل التغيير في الربح قبل الفوائد   تمثل  لأنها  على الديون   الاعتماد: تؤثر في مدى درجة  التشغيلية  ةب. الرافع

 .معدل التغير في المبيعات  والارائب/ 
 .الديون  استخدامحيث كلما كانت المبيعات كبيرة زادت القدرة على المبيعات:  واستقرارنمو  ل ج. معد

 الأرباح المحتجزة.  على للاعتمادقل أالديون  استخدامكلما كانت معدلات العائد مرتفعة كان : ة د. الربحي
أ     الأموال   احتياجات   في  يحصل   الذ    للتغير   وفقا   التمويلية الخطة  تعديل   على   المؤسسة  قدرة :  المالية  ةه. المرون

متوفرة    انها   حيث   أكثر   مرونة   توفر   الديون   فان   وبالتاليالتمويل،    ومصادر   السائدة  المالية   الظروف   بين  الملائمة
 المؤسسة. حاجة مع  تناسب  ومعايير  مختلفة جال محددةآب

 
 . 408ص ،بقاس الرجع  م لا  ي،القريش  يوسف ساسي، بن الياس  1

 : مكونات الهيكل المالي(03) الشكل رقم

 در داخليةامص مصادر خارجية

 السندات 

 القروض البنكية 

 الاستئجار 

 الأسهم العادية  

 الأسهم الممتازة 

 الأرباح المحتجزة

 جل مصادر التمويل قصيرة االأ

 الائتمان التجار   الائتمان المصرفي
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ستغلال  لا  دائم  ستعدادا  على  المؤسسة   يجعل   مما   المناسب،  الوقت   في   المناسب   المزيج  استخدام   بمعنى :  تو. التوقي
 .الأموال  تكلفة  على وأثرها المالية الظروف متابعة خلال من المناسبة الظروف

 .المؤسسة  نشاط  على المالية  المخاطر  درجة من  يرفع الديون  على  الاعتماد أن حيث : ةز. المخاطر 
  كلما   كبير  الثابتة  الأصول   هيكل   كان  كلما   بحيث  المالي،  للهيكل  المقابلة  الحصة  الأصول  تعتبر:  الأصول   لح. هيك

  يتم   التي  الأصول  طبيعة  مع  التمويل  مصادر  ملائمة  مدى  انأ     أعلى   قروض  على  الحصول  في  القدرة   كانت
 المصادر. هذه  طريق  عن تمويلها
   قرارات توزيع الأرباح: ثالثا. 

وقرارات التمويل نوع ثالث من القرارات المالية ألا وهو    الاستثماريصاحب قرارات    قرار توزيع الأرباح:  ممفهو   . 1
قرار توزيع الأرباح، حيث يتعلق بكافة الأمور التي تحدد النسبة المئوية للأرباح النقدية التي توزع على المساهمين 

 1من حملة الأسهم العادية، ومن توزيع الأرباح.
القرار    لاتخاذنها هي المامون  أعلى    سياسة توزيع الأرباحتعرف    : وأنواعها  سياسة توزيع الأرباح   ف. تعري2

المؤسسة، وتتمثل السياسة المثلى للتوزيعات في تلك    تثمارها اسفي    استثمارها عادة  لإ  احتجازها و  أبتوزيع الأرباح  
 2التي تعمل على الموازنة بين التوزيعات الحالية والارباح المستقبلية، والتي ينتج عنها تعظيم سعر السهم.

في المؤسسة، وهناك    استثمارها الأرباح عادة لإعادة    احتجاز تخاذ قرار بتوزيع أو  إتتامن سياسات التوزيعات  كما  
 3سياسات عديدة تذكر منها:

تشير سياسة الفائض إلى أن قرار التوزيع لا يخرج كونه توزيع للأرباح التي حققتها المؤسسة    الفائض:   ة . سياسأ
أكبر من العائد  الاستثماراتالمتاحة للمؤسسة، فإذا كان العائد المتوقع من تلك   الاستثماراتبين حملة الأسهم وبين 

  انتهاء وبعد    الاستثماراتالأرباح التمويل تلك    احتجاز الذ  يطلبه حملة الأسهم فلن يعترض حملة الأسهم على قرار  
لتلك    الاحتياجات  إذا   الاستثماراتالتمويلية  أما  الأسهم،  نقدية على حملة  توزيعات  في صورة  الفائض  توزيع  يتم 

 الأرباح المحققة بالكامل فلن تقوم المؤسسة بإجراء توزيعات. الاستثمارات  استوجبت 
يتاح من سياسة الفائض أن حجم التوزيعات التي تجريه المؤسسة يختلح من سنة مالية إلى أخرى ويتوقح الأمر  

المتاحة للمؤسسة، أ  أن المنشأة تحتجز من الأرباح القدر الذ     الاستثمارية على حجم الأرباح المحققة والفرص  
وما تبقى يتم توزيعه إذا أمكن النظر إلى سياسة التوزيعات على أنها قرار تمويلي، ومن    استثماراتها تحتاجه لتمويل 

التمويلية للمؤسسة. وفقا لهذه السياسة فإن المؤسسات الحديثة والتي    للاحتياجات ثم تعد التوزيعات النقدية قرارا تابعا 

 
 49ص ، بقاس المرجع الحمزة محمود الزبيد ،  1
ورقلة، الجزائر،  الباحث، جامعة    ، مجلة13العدد  البورصة،في    الاقتصادية المسعرةالاكتتاب العام على سياسة توزيع الأرباح في المؤسسة    أثرمحمد زرقون،   2

 . 85، ص2008-2009الدراسية  السنة
 101حمد محمد  نيم الإدارة المالية ص  3
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فإن    العكس ضئيلة وعلى سوف تتجه نحو عدم إجراء توزيعات أو تكون توزيعات  الاستثمارية لديها عدد من الفرص  
 1ستثمارية ومن ثم ترتفع نسبة توزيعاتها النقدية. يكون لديها إلا قدر ضئيل من الفرص الاالمؤسسات الناضجة فلن  

تبين من مناقشة سياسة الفائض أن التوزيعات النقدية التي تجريها المؤسسات    مقدار التوزيعات:   استقرارسياسة  . ب
في التوزيعات، وهناك العديد   الاستقرارتختلح من فترة زمنية لأخرى، إلا أن كلا من الإدارة وحملة الأسهم يفالون 

التوزيعات منها المحتوى المعلوماتي للتوزيعات،    استقرارمن الأسباب التي تدفع حملة الأسهم والإدارة تفايل سياسة  
أن عدم   لدى    استقراروحيث  يرتبط  التوزيعات  استقرار  فعدم  المؤسسة،  أداء  يعد مؤشرا  ير جيد عن  التوزيعات 

إلى   يشير  التوزيعات  بانخفاض  المؤسسة  بربحية  أما  االمساهمين  للمؤسسة  المتوقعة  الأرباح  في   ارتفاع نخفاض 
 ة تتوقع زيادة الأرباح مستقبلا التوزيعات فقد يفسر على أن الإدار 

يؤد  التاخم وإعادة استثمار الأرباح المحتجزة إلى زيادة مقدار الأرباح،    سياسة استقرار معدل نمو التوزيعات:.ج 
التي يحصل عليها المساهمون ومن ثم يفال   التوزيعات  القوة الشرائية لمقدار  كما يؤد  التاخم إلى انخفاض 

توزيعات إلى  المساهمون النمو المنتظم في التوزيعات، أدى ذلك إلى تحول المؤسسات من سياسة استقرار مقدار ال
سياسة معدل نمو سنو  ثابت للتوزيعات، وفي هذه الحالة تحدد المؤسسة معدل نمو مستهدف للتوزيعات وتتوقح  
إمكانية تطبيق سياسة استقرار معدل نمو التوزيعات على نمو الأرباح بمعدل يسمح بزيادة التوزيعات سنويا، أما إذا  

 م تنمو الأرباح فقد تاطر المؤسسة إلى التوقح عن زيادة التوزيعات.  حدث ول
تشير تلك السياسة إلى استقرار نمط التوزيعات التي تجربها المؤسسة،    استقرار نسبة الأرباح الموزعة:   ة . سياسد

 2مستقرة حيث: تعد توزيعاتومن ثم فإن زيادة التوزيعات من سنة لأخرى أو انخفاضها لكن بصورة منتظمة 
 تقوم الإدارة بتحديد نسبة مستهدفة للأرباح الموزعة؛ -
 بالتغييرات التي تحدث في التوزيعات من سنة لأخرى؛لا تهتم الإدارة بمقدار التوزيعات وإنما   -
 مستقبلا التوزيعات يمكن الحفاظ عليها  فيتفال الإدارة إجراء تغييرات  -
 يرتبط التغير في التوزيعات بالتغييرات الدائمة في الأرباح وليس بالتغييرات الطارئة.   -

في محاولة لبعض المؤسسات لتحقيق قدر من المرونة فقد قامت بالجمع بين     سياسة التوزيعات الإضافية:  ه. 
سياسة استقرار التوزيعات واستقرار التوزيعات واستقرار معدل النمو، وذلك من خلال إجراء توزيعات إضافية وذلك  

قاتها النقدية بالتقلب  في الفترات التي ترتفع فيها الأرباح وتناسب تلك السياسة المؤسسات التي تتصح أرباحها وتدف
الشديد، حيث يمكن للمؤسسة توزيع الحد الأدنى من التوزيعات في السنوات التي تنخفض فيها الأرباح أو تظهر  
فيها   ترتفع  التي  الفترات  المؤسسة، أما في  التي تحتاجها  إليها الحاجة إلى احتجاز الأرباح لمواجهة الاستثمارات 

 رباح ولا توجد حاجة لاحتجازها فيمكن للمؤسسة إجراء توزيعات إضافية.الأ
تشير سياسة التوزيعات في صورة أسهم إلى أن المؤسسة تقوم بتوزيع عند إضافي  في صورة أسهم:    ت. التوزيعاو

 من الأسهم على المساهمين بدلا من إجراء توزيعات نقدية. 
 

  ، تخصصالاقتصادية في العلوم  ماجستيررسالة  "، دراسة حالة مطاحن مرمورة"إدارة المؤسسة  القرار،اتخاذ  المالي،أحمد، التخطيط  وورفلةبرينات ريمة،   1
 .50ص  2010_  2009 السنة الدراسية ، قالمة،1945ما  8 جامعة العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، ، كليةتمويل التمية

 . 51ص  ،بقاسالمرجع  الأحمد،  وورفلة  برينات ريمة  2
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 :المحددات الأساسية لتوزيع الأرباح . 3
المهام     بوادر العمل بإستراتيجية تخفيض توزيع الأرباح، إلا أن  إلى  بالر م من أن الاتجاهات المعاصرة تشير 

الرئيسية التي تشغل مدراء الشركات باستمرار هي المقدار المطلوب توزيعه على حملة الأسهم التحقيق الرضا. إن 
سياقها وعمقها التحليلي لوجود محددات أساسية تحكم مثل هذه الاستراتيجية تحتاج إلى الكثير من التحسينات في  

 1توزيع الأرباح، والتي يمكن ايجازها في الآتي:    فيالتغيير 
  سياسة   قرارات   في   تتحكم   والتي   ،القانونية  والقيود  بالقواعد  ر ي كب  حد   إلى   الشركة   وقدرة   إمكانية   تتأثر :  القانونية  القيود •

 لأخر. مكان من  وكذلك لأخر وقت من تختلح القيود هذه  أن وحيث الأرباح، توزيع
  يتطلب   المالية وهذا   إمكانياتها   بجمع   الشركات   قيام   والاستثمار   التوسع   يتطلب:  ستثمار والإ  التوسع   إلى   الحاجة •

  مصادر   إلى  اللجوء  من  يكون أفال   قد  الذاتي  التمويل  مصادر  على  فالاعتماد  التوسع،  لذلك  اللازمة  الأموال  توفر
 .توزيعهامن   بدلا الأرباح باحتجاز  قيامها  إلى بالشركة  يؤد   ما خارجية تمويل 

  القروض   الحصول على  خلال   من  نشاطاتها   لتمويل  الأحيان  بعض   في  الشركات   تسعى :  الديون   لتسديد  الحاجة •
  القروض   هذه  فإن  بالتالي   ،الاستحقاق  بتاريخ  وفوائدها  القروض  مبالغ   بسداد  ملزمة  الشركات   هذه   وستكون   ،يرالغ  من
 .المقرضين لحماية القيود عادة هذه  وتكون  النقدية الأرباح توزيع  على  قيودا تاع قد
  عالية   معدلات النمو  كانت  كلما   حيث   ،والتمويل  النمو  متطلبات  بين  مباشرة  علاقة  وجود  إلى   يشير :  النمو  معدل •

  المستقبل  في المالية احتياجاتها زيادة تتوقع التي الشركة أن أ  ، التمويل في التوسع إلى الشركة حاجة تدازدا كلما
 .توزيعها  من بدلا  الأرباح باحتجاز  تقوم

  

 
والاقتصاد،  كلية الإدارة  ،مجلة مركز دراسات الكوفة  مشكور، العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح وال يمة السوقية للسهم وأثرها في تحديد قيمة الشركة،  سعود چايد   1

 .226ص  ،225ص  ،2018سنة  ،50جامعة المثنى، العدد 
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 المبحث الثالث: الدراسات السابقة: 
هناك العديد من الدراسات السابقة التي تطرقت لموضوع دور تحليل الهيكل المالي في اتخاذ القرارات المالية في  

 يلي: ما ، نذكر منها الاقتصاديةالمؤسسة 
أثر خصائص المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة  دراسة سميحة بوحفص، بعنوان:   
مذكرة لنيل شهادة الدكتوراه في علوم التسيير، تخصص    ، قتصادية دراسة حالة مجموعة من المؤسسات الإقتصاديةالا

 . (2018-2017)، -بسكرة-محاسبة، كلية علوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد خيار

هدفت هذه الدراسة إلى التعرف على عملية اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية، وكذا إبراز أهم    
 الخصائص النوعية للمعلومات المحاسبية وتبيان أثرها في اتخاذ القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية.

ومن أهم النتائج التي توصلت إليها هذه الدراسة وجود علاقة ارتباطية ذات دلالة إحصائية بين خصائص    
 المعلومات المحاسبية واتخاذ قرار التمويل في المؤسسات الاقتصادية الجزائرية.

المؤسسات    من  عينة   دراسة حالة-للمؤسسة  المالي   الهيكل  لبناء   المحددة  العوامل :  بعنواندراسة شرابي باية كنزة،   
العلوم الاقتصادية    المؤسسة، كليةمذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجيستر في علوم التسيير، تخصص مالية    ، -الجزائرية
 . (2014-2013)، 3جامعة الجزائر، قسم علوم التسيير  ، التسيير  وعلومالتجارية  والعلوم
محاولة بناء نموذج    ، لمؤسسةل  الإلمام بمختلح مصادر التمويل المكونة للهيكل الماليهدفت هذه الدراسة الى    

الوقوف على أهم المحددات التي    ئرية من خلالاتجريبي بغرض تفسير السلوك التمويلي للمؤسسات الاقتصادية الجز 
  على   الحديثة  المالية  النظرية  قدرة   واختبار   ، الإحصائي   باستخدام أدوات التحليل  وذلك تؤثر على هيكلها التمويلي،  

 الجزائرية.  الاقتصادية للمؤسسات  التمويلي السلوك  تفسير 
  بصفة   الجزائرية  المؤسسات  في  الاستدانة  سلوك  تفسر   واحدة  نظرية  توجد  لا  الى أنه  وقد توصلت الدراسة  

 .المالي  هيكلها  تغيرات  تفسير   في وحصة  جانب نظرية لكل  الواقع وفي  ، وشاملة  مطلقة
  مؤسسة  حالة  دارسة الصناعية، المؤسسة  استراتيجية على المالي  الهيكل تأثير  :بعنوان خبيزة، حدة  دراسة أنفال 

تخصص: اقتصاد صناعي،   للجنوب)بسكرة(، مذكرة لنيل شهادة الماجيستر في العلوم الاقتصادية،   الكبرى   المطاحن
 .(2011-2012)، الجزائر،  – بسكرة   –جامعة محمد خيار وعلوم التسيير،  والتجارية  كلية العلوم الاقتصادية

إلى    ل التوصل  جأ  ن تيجية المؤسسة مراست اب  وعلاقته  ل المالي الأمث هيكل  إلى توضيح ال  الدراسة   هدفت هذه      
تيجية  راست ت الارا تحديد الخيا  وكذا  ، المؤسسة الصناعية   لداخ  والاستراتيجي الجانب المالي  ن  مل  ك  نطبيعة الارتباط بي
 .التنافسي ها المناسبة لوضع

وتوصلت الدراسة إلى أن اختيار الهيكل المالي يعتبر من أهم القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية،    
، ويعتبر تحديد  والملائمة وتوجد عدة عوامل تؤثر في اختيار شكل التمويل منها الخطر المالي، المرونة، السيطرة  
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الاستراتيجية من ضروريات التسيير الحديث فعلى المؤسسة أن تقوم بالتحليل الاستراتيجي عن طريق التشخيص  
الداخلي لمعرفة نقاط القوة والاعح، والتشخيص الخارجي من أجل تحديد الفرص المتاحة والتهديدات التي يمكن 

 أن تواجهها.  
نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة    دراسة شعبان محمد، بعنوان: 

علوم التسيير، جامعة والتجارية و   ماجستير في علوم التسيير، تخصص: مالية المؤسسة، كلية العلوم الاقتصادية 
 (. 2010-2009( الجزائر، ،أمحمد بوقرة، بومرداس

 ،  على أهم مصادر التمويل للمؤسسة الاقتصادية، وطرق الاختيار فيما بينها  التعرف إلى هدفت هذه الدراسة   
وإبراز مختلح محددات اختيار الهيكل المالي الأمثل للمؤسسة الاقتصادية، أما في الجانب التطبيقي فقد هدفت الى  
الاطلاع على سلامة قرارات التمويل في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية من خلال دراسة حالة مؤسسة اقتصادية 

 جزائرية مدرجة في البورصة.
ختيار هيكل تمويلي مناسب تكمن في التأثير المحتمل لتركيبته على  اوتوصلت الدراسة إلى أن الجدوى من   

ال يمة السوقية للمؤسسة، وهذا بالر م من الجدل الفكر  القائم حول مدى تأثير قرارات التمويل على قيمة المؤسسة  
فعالة الكفيلة بين مختلح المفكرين الاقتصاديين، كما أن المؤسسة مطالبة بإدراج قرارات التمويل ضمن الأدوات ال 

كفاءتها، ولن يتأتى لها ذلك إلا بعد تحليل علمي دقيق لبدائل    بترشيد استخدام الموارد المستعملة فيها والتي ترفع من
 التمويل المتاحة ودراسة تأثيراتها المحتملة على المؤسسة.

اسسستخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤسسسسسسات الاقتصسسادية دراسسسة حالة  دراسـة اليمين سـعادة، بعنوان:   
المؤسسسسسسسسسسسسسسة الوطنية لصسسسسسسانعة أجهزة ال ياس والمراقبة )سسسسسسسطيف(، مذكرة مقدمة لنيل شسسسسسسهادة الماجيسسسسسسستر في العلوم  

، جامعة الحاج لخاسسر  التسسسيير وعلومالتجارية   والعلوم  ةالاقتصسساديكلية العلوم التجارية، تخصسسص: إدارة الأعمال،  
 (. 2009-2008)، الجزائر،  -باتنة  -

حيث هدفت هذه الدراسة إلى إبراز أهمية التحليل المالي كأداة لتقييم الأداء، بالإضافة إلى إبراز الدور الذ     
ال ياس  لأجهزة  الوطنية  المؤسسة  على وضمية  التعرف  وكذلك  المؤسسة،  في  الإدارية  القرارات  ترشيد  في  يلمبه 

 والمراقبة.  
الدراسة     قيد  المؤسسة  أن  إلى  الدراسة  هذه  توصلت  أن    استطاعتوقد  يعني  مما  المالي  التوازن  تحقيق 

المؤسسة قادرة على تمويل استثماراتها عن طريق مواردها الثابتة، أما بالنسبة للسيولة فالمؤسسة تحتفظ بقدر كاف  
 قصيرة الأجل. التزاماتها لها بال يام بأنشطتها المختلفة وتسديد   حما يسممن السيولة وهذا 

 المقارنة بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة: 



 ...مدخل للهيكل المالي واتخاذ القرارات المالية ....... ........................ول الفصل الأ 

- 38 - 
 

  استفادت بين الدراسة الحالية والدراسات السابقة، وكيف    والتشابه  الاختلافسنتناول من خلال هذا العنصر أوجه      
 دراستنا منها، وسيتم عرض ذلك في الجدول التالي:  
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 كيفية الاستفادة أوجه الاختلاف  الشبهأوجه  الدراسات السابقة 
حدة   أنفال  دراسة 

 (2009) خبيزة 
هيكل  ال إبراز دور •

  لالمالي الأمث 
تيجية  راستاب وعلاقته
 الاقتصادية  المؤسسة

في   • الدراسة  هذه  اهتمت 
استراتيجية  دور  تحديد  

بناء  على  المؤسسة  
 المالي.الهيكل 

فقد   • الحالية  الدراسة  أما 
بإبراز   تحلياهتمت    ل دور 

اتخاذ   في  المالي  الهيكل 
في   المالية  القرارات 

 الاقتصادية.المؤسسة 

المالي   • الهيكل  عناصر  معرفة 
ودوره في تحديد استراتيجية المؤسسة  

 الاقتصادية  
معرفة أهم المعايير وطرق التحليل   •

 للهيكل المالي.

 كنزة يةابشرابي 

(2013-2014 ) 
مختلح   • إبراز 

الهيكل   مكونات 
وأهم   المالي 

 محدداته. 

الدراسة   • هذه  إعتمدت 
مجموعة  دراسة  على 
المؤسسات   من 
لمعرفة   الاقتصادية 

أما سلوكها     التمويلي، 
فقد   الحالية  الدراسة 
ركزت على دراسة حالة  

 مؤسسة واحدة.

معرفة أهم النظريات المفسرة للهيكل   •
 المالي 

المتبع من  معرفة سلوك   • الاستدانة 
 طرف المؤسسات محل الدراسة.

    شعبان محمد

(2009-2010 ) 
العوامل   • أهم  ابراز 

البالغ   التأثير  ذات 
الهيكل   اختيار  في 

 .المالي الامثل 

الدراسة   • هذه  ركزت 
المؤسس المدرجة    ة على 

 .البورصة في
ركزت   • فقد  دراستي  اما 

مؤسسة   دراسة  على 
داخل   ناشطة  محلية 

 الاقتصاد الوطني.

وسياسة    الهيكل المالي  تأثيرمعرفة   •
 .توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة

 سميحة بوحفص 
(2019-2018 ) 

الدراسة   اهتمام •
بعملية إتخاذ القرار  
المالي بناءا على  

 المعلومات المحاسبية  

الدراسة   • هذه  خصت 
المؤسسات   من  مجموعة 

 الاقتصادية بشكل عام.

كتشاف اهم المعلومات المالية التي  ا •
 يتم تحليلها ومعالجتها.

معرفة أن إتخاذ القرارات المالية يتم   •
بناءا على هذه المعلومات التي بينت  
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ركزت   • قد  دراستي  اما 
مؤسسة   دراسة  على 

 واحدة.  

وضعيتها الحالية وبناءا على ذلك يتم  
 اتخاذ القرار.
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 :  خلاصة 
 الفصل تم التوصل إلى مجموعة من النتائج نلخصها فيما يلي: هذا  من خلال

المالي    • تحقيق  الهيكل  بهدف  المؤسسة وذلك  تكونها  التي  والديون  الخاصة  الأموال  المزيج من  ذلك  عبارة عن 
)ممتلكة(،  بغض النظر عن مصدرها ومدتها سواء كانت خارجية)مقترضة( أو داخلية  أهدافها بأقل تكلفة ممكنة،  

 .ستثمارية، الصناعية، التجارية وتستعمل هذه الأموال في مختلح أنشطة المؤسسة الا  طويلة الأجل او قصيرة الأجل، 
ارات لهم دور كبير  ر تعتبر ملية اتخاذ القارات في المؤسسة من أصعب العمليات وأهمها، لذا نجد أن متخذ  الق •

وان القرار المالي ينقسم  ختيار أفال البدائل، ويعد القرار المالي من بين أهم هذه القرارات، افي المؤسسة من أجل 
 ة لبعاها.كملارات تعتبر مترابطة ومر باح، وهذه القر قرار الاستثمار وأخيرا قرار توزيع الأو قرار التمويل  الى

 



 

 

 

 :ثانيالفصل ال
مؤسسة في  تطبيقيةدراسة  

 كوندور إلكترونيك
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    تمهيد: 
القرارات المالية، سسسسسسنحاول في هذا الفصسسسسسل أن نسسسسسسقط    واتخاذمالي  الللهيكل    إلىفي الفصسسسسسل الأول    تطرقنابعد     

ارات المالية في ر من خلال دراسسسسسسسة دور تحليل الهيكل المالي في اتخاذ القالجانب النظر  على الجانب التطبيقي،  
  .(2021-2017)مؤسسة كوندور إلكترونيك بولاية برج بوعريريج، وذلك خلال الفترة الممتدة بين  

 : وذلك كما يلي  ثلاث مباحثالفصل إلى  ولهذا قمنا بتقسيم هذا  
 كوندور لمؤسسةتقديم عام لمؤسسة  المبحث الأول: 

 لمؤسسة كوندور إلكترونيك القوائم المالية ضالثاني: عر المبحث 
 القرارات المالية من خلال المؤشرات المالية  واتخاذالمبحث الثالث: تحليل 
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 إلكترونيك كوندور تقديم عام لمؤسسة الأول: المبحث
 بحث تقديم عام حول مؤسسة كوندور الكترونيك بولاية برج بوعريريجسنتناول في هذا الم     

 إلكترونيك كوندور  بمؤسسة  فالاول: التعري المطلب
قتصادية  ا" مؤسسة  ANTER TRADEالتجار  عنتر للتجارة"    سمها اب" أو  CONDORمؤسسة كوندور "         

، تنتمي الى مجموعة بن حماد   ة والكهرو منزليخاصة كبيرة الحجم تختص بإنتاج وتسويق الأجهزة الإلكترونية  
"GROUPE BEN HAMADI  هو    2002" شكلها القانوني أصبح في جوان"SPA"   .مؤسسة خاصة ذات الأسهم 

  ت وبدأ  2002ل  يأفر في  تنشط المؤسسة وفقا لأحكام القانون التجار ، حيث تحصلت على السجل التجار          
يتواجد مقرها التجار  بالمنطقة الصناعية ببرج بوعريريج، تتربع على مساحة  ،  2003نشاطها الفعلي في فيفر   

عامل موزعين على    3473م وهي بملكية كاملة للمؤسسة، يبلغ عدد عمالها أكثر من    80104:  ب إجمالية تقدر  
مؤسسة كوندور هي إحدى المؤسسات المكونة لمجموعة بن حماد  التي    ،الوحدات والمصالح حسب التخصص

 هي: تعدة وحدا  تحتو  على 
 " وهي وحدة لإنتاج القمح الصلب ومشتقاته.    ARGILOR"مؤسسة  ▪
 وهي وحدة لإنتاج الأكياس البلاستيكية.   "POLYBENمؤسسة "  ▪
 " وهي وحدة لإنتاج البلاط ومواد البناء.  GEMACمؤسسة " ▪
 " وهي وحدة المشاريع البناء العملاق.  TRAVAUX COUVIA"مؤسسة  ▪
 وهي وحدة إنتاج العجائن.   "GEPATTEمؤسسة " ▪
 لإنتاج الصفائح." HODNA METAL بمؤسسة " ▪

سم لدى الديوان  كوندور فيعتبر العلامة المسجلة للمؤسسة، حيث تم تسجيلها بهذا الاسم  ما بالنسبة لاأ      
 2003.1 يلأفر  30 بتكارات فيالوطني لحماية المؤلفات والا

تعني طائر من أكبر الطيور في العالم يميش في أمريكا الجنوبية، وشعار المؤسسة هو    وكلمة كوندور       
 2." واللون المميز للشركة هو اللون الأزرق LIFE IS INNOVATIONبتكار" ا"الحياة.... 

 كوندور إلكترونيكالمطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لمؤسسة 
يتم تقسيم العمل والترتيب السلمي والإدار  لدوائر ومصالح مؤسسة كوندور إليكترونيك وفق المسؤوليات        

عامل، يتوزعون على مجمل   (5000)ومهام كل دائرة من هذه الدوائر، حيث يشتغل في مؤسسة كوندور أكثر من 

 
 كوندور. مؤسسةالاعتماد على الوثائق الداخلية المقدمة من طرف بمن إعداد الطالب  1
 .من إعداد الطالب بالاعتماد على الوثائق الداخلية المقدمة من طرف مؤسسة كوندور 2
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قتصادية من حيث العمالة في الجزائر يمكن تمثيل  الهيكل التنظيمي للمؤسسة ما يجعلها من أكبر المؤسسات الا
 1لكترونيك في الشكل التالي:إالهياكل الوظيفية لمؤسسة كوندور 

إلكترونيك  :الهيكل التنظيمي لمؤسسة كوندور(03)الشكل رقم   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .من إعداد الطالب بالاعتماد على الوثائق الداخلية المقدمة من طرف مؤسسة كوندور المصدر:     

 

 

 
 .من إعداد الطالب بالاعتماد على الوثائق الداخلية المقدمة من طرف مؤسسة كوندور 1

 ممثل نائب المكلف بوحدات الانتاج

وحدة 
 يولسترين 

وحدة 
 البلاستيك

وحدة 

 المكيفات

وحدة 
 الثلاجات

وحدة 
 ميلتيمديا 

مصلحة 
 التسويق

 مصلحة
 البيع

 مصلحة
 الصيانة

مصلحة الامن  مصلحة البرمجة 
 والوقاية 

 المحاسبة  مديرية إدارة الموارد البشرية البيععد مصلحة ما ب مصلحة التسويق 

 المدير العام

 إدارة الجودة  أمانة الادارة

 ممثل الجدول 
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 المطلب الثالث: تحليل الهيكل التنظيمي للمؤسسة 
 1:يتكون الهيكل التنظيمي لمؤسسة كوندور مما يلي 

هداف الخاصة بها لأنه المسؤول عن  ة والموظفين والأأالمنش هو الذ  يشكل حلقة الوصل بين    : المدير العام •
 .العديد من المهام الخاصة بمجريات العمل لخبرته الكافية في أصول ومبادئ الإدارة الصحيحة

دارية المهمة في بيئة العمل حيث تعتمد السكرتارية لل يام بالعديد من  من الوظائح الإ  تعتبر   المديرية: أمانة   •
هتمام بالحصول على البريد الوارد بشكل يومي، مع  الوظائح المهمة في بيئة العمل، ومنها: متابعة البريد، أ  الا

  الحرص على تنظيم المواعيد  أ ست بال الناس ارسال البريد الصادر عندما يكون جاهزا في الوقت المحدد لذلك، إ
  .الحرص على تطبيق كافة العملياتوالتعامل مع الناس وفقا لجدول منظم يسمح لهم بزيارة المدير، أ  

  .ستجابة لمتطلبات العميلدائها بصفة مستمرة وذلك من خلال الاألى تحسين وتطوير إتهدف  دارة الجودة: إ •
المبادئ والأ  يه  الجودة: ممثل   • العميل من خلال التصميم  مجموعة من  التي تهدف إلى تحقيق رضا  دوات 

  ج.والتكلفة وتطوير المنتالنهائي للمنتج مثل جودة الخدمة 
موال تسدد  ألى  إنتاج والبيع  هي القلب النابض للمؤسسة حيث تترجم كل عمليات الإ  مديرية المحاسبة والمالية:  •

للمنتجات المقدمة  ابها تكاليف المنتجات،   و هي التي توفر الجانب المالي الذ   أستلام المبالغ المالية المقابلة 
 .للمؤسسةيامن السير الحسن 

 :مديرية الموارد البشرية •
 توظيف العمال حسب طلبات هياكل المؤسسة. -
 معالجة الشؤون القانونية للعمال.   -
 التنسيق مع الهياكل الخارجية للعمل والشؤون العامة. -
 العبور.التنسيق مع الممول لتنظيم الطلبيات، ومتابعتها في مراكز  -
 مااء على الموافقة من طرف البنك.  تجاه البنك، والإامعالجة الطلبيات  -
 فرز ملفات الشراء.  -
مداد المصالح الأخرى بالتجهيزات المكتبية اللازمة، والسيارات شاحنات  اوهي المسؤولة عن    مصلحة العتاد:  •

  .لخإالنقل البنزين.... 
 ممثل نائب المدير المكلف بوحدات الإنتاج: •
هي   "البولسترين"يتفرع لعدة وحدات للإنتاج المختلفة للأجهزة معرفة على حسب نوعها مثل: وحدة البولسترين   -

 .مادة عازلة ويستخدم في العزل والتغليف والتعبئة
 صنع صناديق التغليف لوحدتي التلفاز والمكيفات الهوائية.   -

 
 .من إعداد الطالب بالاعتماد على الوثائق الداخلية المقدمة من طرف مؤسسة كوندور 1
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 تطبيق كل الاحتياط لوصول المؤسسة الى الجودة. -
 تلبية احتياجات وحدة التلفاز والمكيفات الهوائية.   -
حتياجات  اتقوم هذه الوحدة بصنع كل المنتجات البلاستيكية في تركيب التلفاز والثلاجات وتلبية  وحدة البلاستيك:   •

 .وحدة الثلاجات ووحدة المكيفات الهوائية
 :تقوم هذه الوحدة ب وحدة المكيفات والمواد البيضاء:  •
 الهوائية تركيب المكيفات   -
 لى الجودة.إحتياط لوصول المؤسسة تطبيق كل الا  -
 حتياجات مصلحة البيع.اتلبية  -
 وحدة الثلاجات تقوم هذه الوحدة ب: •
 تركيب الثلاجات المختلفة. -
 لى الجودة.إحتياط لوصول المؤسسة تطبيق كل الا  -
 حتياجات مصلحة البيع.اتلبية   -
 :تقوم هذه الوحدة ب: ملتيميدياوحدة  •
 جهزة السمعي البصر  التلفاز .... الخ.  أتركيب الهواتح و  -
 لى الجودة.  إحتياط لوصول المؤسسة تطبيق كل الا -
 مصلحة الزبائن. حتياجاتاتلبية  -
 البيع:مديرية خدمات ما بعد  •
 توفير خدمات ما بعد البيع للزبائن في إطار الامان -
 جمع المعلومات حول مختلح الأعطاب في المنتج. -
 توجيه عملية الإنتاج لتحسين المنتج. -
 :مصلحة التسويق •

 :تتمثل مهامها فيما يلي  
 دراسة وجذب كل ما يتعلق بمعلومات السوق. -
 شهار في كافة وسائل الأعلام. ال يام بحملات الإ -
 تنظيم المعارض الوطنية والدولية. -
 .الثقافية والاجتماعيةتدعيم الفرق الرياضية خاصة فرق كرة القدم، والنشاطات   -
   البرمجة:مصلحة  •
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بمعالجة  أتهتم بنظام يتكون من   النظام  يدوية حيث يقوم هذا  البيانات وعمليات يدوية و ير  شخاص وسجلات 
 .البيانات والمعلومات في المؤسسة

فهي جملة العناصر المتداخلة التي تعمل مع بعاها البعض لجمع ومعالجة وتخزين وتوزيع المعلومات    
تخاذ القرار ولدعم التنظيم والتحكم في تحليل المنظمة  إالمتوفرة والمتعلقة بسير المؤسسة وهيكلتها بشكل تقني لعدم  

 .المؤسساتية وبناء تصور حالي مستقبلي واضح عن سير تحقيق الاهداف التي وضعتها المؤسسة
 الأمن:مصلحة  •

نواع الحوادث ودفع الجرم عن أنواعه وكل  أتلاف بشتى  ملاك الشركة من الإأويوكل لهذه المصلحة مهمة حماية  
بالشركة    رتقاءالاهداف وتنفيذ قوانين الخاصة بالمؤسسة التي تساعد على  الشركة وكذا وضع الخطط والسياسات والأ

 أو المؤسسة 
 :تتمثل مهامها في مصلحة البيع: •
 إلى الزبون  ستماعالا -
البيع وطلبيات   - الزبائن جدد تفقد عمليات  القدماء والحصول على  الزبائن  البيع للحفاظ على  تطوير عمليات 

 بتوفيرها.الزبائن والتكفل  
 دراسة السوق وادارة مخزونه  -
 الأمداد والتكفل بالنقل. -
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          (2021-2017) خلال الفترة ليكترونيكإكوندور المالية للمؤسسة  عرض القوائم: ثانيال بحثالم 
المنس       المالية  عرض  بحثحاول في هذا  القوائم  - 2017)الفترة    خلالالكترونيك  كوندور  لمؤسسة    مختلح 

 .ت الماليةرا، والتي على أساسها سيتم تحليل هيكلها المالي واتخاذ القرا (2021
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 (2021-2017)إلكترونيك كوندور   لمؤسسة المختصرةالمالية عرض الميزانية   : لاولالمطلب ا

صسرة لجانبي الأصسول والخصسوم الخاصسة بالمؤسسسسة  تمن خلال هذا المطلب سسنقوم بعرض الميزانية المخ  
 . وتمثيل نتائجها بيانيا (2021 -2017)محل الدراسة للفترة الممتدة بين  

 وفيما يلي عرض للميزانيات المالية المختصرة للمؤسسة محل الدراسة خلال فترة الدراسة.    
 

 2017)خلال الفترة كوندور إلكترونيك  جانب الأصول للمؤسسة -: الميزانية المالية المختصرة (02)الجدول رقم 

-2021 ) 
 كوندور  مؤسسة المالية المقدمة من طرف  المصدر: من اعداد الطالب بالاعتماد على الوثائق

كانسسسسسست  نلاحسسسسسسظ أن نسسسسسسسبة الأصسسسسسسول الثابتسسسسسسة فسسسسسسي مؤسسسسسسسسة كونسسسسسسدور ل السسسسسسسابقو بالاعتمسسسسسساد علسسسسسسى الجسسسسسسد  
لتسسسسسسنخفض  مسسسسسسن إجمسسسسسسالي الأصسسسسسسول، % 40.27بنسسسسسسسبة  2017متفاوتسسسسسسة خسسسسسسلال فتسسسسسسرة الدراسسسسسسسة، حيسسسسسسث كانسسسسسست سسسسسسسنة 

وهسسسسسذا راجسسسسسع إلسسسسسسى  %52.78وتصسسسسسبح  2019لترتفسسسسسع سسسسسسنة  ، %38.85مسسسسسسجلة ادنسسسسسى مسسسسسستوى بنسسسسسسبة  2018سسسسسسنة 
الزيسسسسسادة الكبيسسسسسرة فسسسسسي التثبيتسسسسسات العينيسسسسسة التسسسسسي تاسسسسساعفت قيمتهسسسسسا مقارنسسسسسة بالسسسسسسنة السسسسسسابقة، واسسسسسستقرت تقريبسسسسسا عنسسسسسد 
هسسسسذه النسسسسسبة فسسسسي السسسسسنتين المسسسسواليتين مسسسسع تغيسسسسرات طفيفسسسسة متفاوتسسسسة وأصسسسسبحت الأصسسسسول الثابتسسسسة تمثسسسسل أكثسسسسر مسسسسن 

فقسسسسسسد كانسسسسسست فسسسسسسي حالسسسسسسة تذبسسسسسسذب  وبالنسسسسسسسبة للأصسسسسسسول المتداولسسسسسسة ، النصسسسسسسح قلسسسسسسيلا مسسسسسسن أصسسسسسسول مؤسسسسسسسسة كونسسسسسسدور
 2018أكبسسسسسر قيمسسسسسة لهسسسسسا سسسسسسنة  السسسسسسنة المواليسسسسسة سسسسسسجلت يوفسسسسس %59.73نسسسسسسبة  2017سسسسسسنة  فقسسسسسد سسسسسسجلت  مسسسسسستمر 
لتعسسسسساود  2020، ثسسسسسم ارتفعسسسسست قلسسسسسيلا سسسسسسنة  %47.22لتصسسسسسبح فسسسسسي السسسسسسنة المواليسسسسسة وانخفاسسسسست ، % 61.15بنسسسسسسبة 

 البيان/
 السنوات

2017 2018 2019 2020 2021 

 النسبة المبالغ  النسبة المبالغ  النسبة المبالغ  النسبة المبالغ  النسبة المبالغ 

 54.84 45825092841 50.97 46101402535 52,78 46756699905 38.85 299368660766 40.27 25876791682 أصول ثابتة

قيم  
 الاستغلال

19349815573 30.11 22331584142 28,98 17504144050 19,75 19935299117 22.04 39525583150 18.65 

  غير   قيم
 جاهزة 

1554804499 24.19 20094780009 26,7 21320718052 24,06 18612125520 23.61 20151711167 24,11 

   48.87 44198220868 3,39 3005684620 6,08 4691668652 5.43 347792750 قيم جاهزة 

  مجموع
الاصول  

 المالية

64252619261  100% 77054893572 100% 88587246630 100% 9043421776 %100 83554987349 %100 
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وهسسسسسسذا راجسسسسسسسع إلسسسسسسى التذبسسسسسسذب الحاصسسسسسسسل فسسسسسسي قسسسسسسسيم  ، % 45.16لأدنسسسسسسسى قيمسسسسسسة لهسسسسسسا وهسسسسسسسي  2021الانخفسسسسسساض سسسسسسسنة 
 الاستغلال وال يم القابلة للتحقيق، وكذلك الانخفاض الكبير في ال يم الجاهزة. 
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 جانب الخصوم للمؤسسة محل الدراسة خلال الفترة-: الميزانية المالية المختصرة (03)الجدول رقم 
 (2017  -2021 ) 

 كوندور  مؤسسة المالية المقدمة من طرف  الوثائقعلى بالاعتماد  اعداد الطالبالمصدر: من 

نلاحظ    (2021-2017)الذ  يمثل جانب الخصوم لمؤسسة كوندور خلال الفترة  (03)من خلال الجدول رقم    
 % 61.49على التمويل الخارجي قصير الاجل بنسبة كبيرة جدا بلغت  اعتمدت مؤسسة كوندور  2017ه في سنة  ان

ن في السنة  أنفس السنة، الى    في  %30.80وهذا راجع الى انخفاض قيمة الأموال الخاصة حيث سجلت نسبة  
 2019مستمرا حيث سجلت سنة  ا انخفاضوسجلت  ،%57.66انخفات نسبة الديون قصيرة الاجل  2018الموالية 

نسبة خلال فترة الدراسة، وهذا راجع الى الارتفاع المستمر في     كأدنى  %26.03وسجلت نسبة    %،40.69نسبة  
،  %50.47بنسبة    2021وسجلت اعلى نسبة سنة    %30.80بنسبة    2017الاموال الخاصة  حيث كانت في السنة  

الخاصة   أموالها  المؤسسة على  اعتماد  الى  أدى  تمويل مما  الخارجية  قصيرة     يكمصدر  الديون  على  والتخلي 
 الاجل.

 ويمكن توضيح مدى مساهمة كل من الأصول والخصوم في الشكل الموالي:  
 
 

 
 
 

 البيان/
 السنوات

2017 2018 2019 2020 2021 

 النسبة المبالغ  النسبة المبالغ  النسبة المبالغ  النسبة المبالغ  النسبة المبالغ 

الاموال 
 الخاصة

1979368056 30,80 24766979532 32,14 

 

4288902427 48,41 

 

43683820379 48.30 42177091816 

 

50.47 

طويلة  ديون 
 الاجل

4947861489 7,70 7851238360 10,18 9644378271 10,88 

 

21159772372 23.39 

 

19627557867 

 

23.49 

قصيرة   ديون 
 الاجل

39510789715 61,49 44436675679 57,66 36053844083 40,69 25590699024 28.29 21750337666 26.03 

مجموع 
الخصوم 

 المالية

64252619261 100% 77054893572 100% 88587246630 100% 90434219776 100% 83554987349 100% 
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  - 2017) المختصرة للسنوات: نسبة مساهمة كل من الأصول والخصوم للميزانيات المالية (02)لشكل رقم ا

2021 .) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 . (03 - 02)المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدولين 
   
او   ة خارجيومدى اعتماد المؤسسة على مصارها مالية سواء كانت  لأصول تبين من خلال الشكل البياني  

.الاصول تغطية جانب الخصوم لجانب ا داخلية مدى

53%40%

0%7%

2017
اصول ثابتة

قيم الاستغلال

قيم غير جاهزة
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 عرض جدول حسابات النتائج للمؤسسة محل الدراسة  : ني ثاالمطلب ال
 (. 2021- 2017)يمثل الجدول الموالي جدول حسابات النتائج للمؤسسة محل الدراسة خلال الفترة   

 . (2021- 2017): جدول حسابات النتائج للمؤسسة محل الدراسة خلال الفترة (04)الجدول رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 كوندور  مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائممن اعداد الطالب بالاعتماد على ال المصدر: 
 نلاحظ ما يلي: (4)من خلال الجدول رقم  

أكبر   2017نلاحظ أن رقم أعمال المؤسسة كانت قيمه متذبذبة من سنة لأخرى حيث سجل سنة  رقم الأعمال: .1
واستمر بالانخفاض ليسجل أدنى   ،2019ليار دج، ثم انخفض انخفاض طفيف سنة م 29432576562قيمة له ب 

  1199357743ليصل الى مليون دج، ثم يرتفع قليلا في السنة الموالية  694214301 قدرت: ب  2020قيمة له سنة 

 .مليون دج

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان
 1199357743 694214301 2133206762 2265266343 29432576565 رقم الأعمال  

إنتاج السنة  
 المالية

68265374347 94555257489 66922697329 34391485446 26517292853 

استهلاك السنة  
 المالية

14900809110 77297028155 52627585777 25459875418 20786740588 

القيمة 
فة  المضا

 لإستغلال ل
4432440874 17258229334 14295111550 8931610028 5703551814 

الفائض  
الخام  

 للاستغلال 
505422449 11044670081 8506651113 5168148700 1785522130 

النتيجة  
 ةالعملياتي 

453341406 8601082049 5060660913 2830109403 105072607 

النتيجة  
 المالية

5329562754 2249351794 2437361083 1976749024 2222771072 

النتيجة  
العادية  
قبل 

 الضرائب 

1069529657 10850433480 7498021996 4806858427 2327843679 

النتيجة  
 الصافية

4289366131 5813011475 2391643244 794796103 (1506728563) 
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مستمر وذلك    انخفاضنلاحظ في الجدول أن ال يمة الماافة للاستغلال في حالة  :  للاستغلالالقيمة المضافة   .2
 . كل من إنتاج واستهلاك خلال فترة الدراسة انخفاضبسبب 

العملياتية:  .3 الدراسة وذلك  أنلاحظ من الجدول    النتيجة  العملياتية في انخفاض مستمر خلال فترة  النتيجة  ن 
 ، بالإضافة الى الأعباء العملياتية الأخرى.والمؤونات بسبب الارتفاع المستمر لمخصصات الاهتلاكات 

كانت    2017ن النتيجة المالية الصافية سنة  أمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ    النتيجة الصافية للسنة المالية:  .4
تسجل  لليار دج،  م  5813011475ب يمة:  2018ة  سن  لها  على قيمةأ  وتسجل  دج، لترتفع مليار    4289366131  قيمتها: 

 . دج 1506728563 قدرهاخسارة ب 2021انخفاضا خلال السنتين المواليتين، وفي سنة 
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  تخاذ القرارات الماليةإفي    الهيكل المالي لمؤسسة كوندور الكترونيك ودوره   تحليل:  لثالثابحث  الم
،  بتحليل الوضمية المالية للمؤسسة محل الدراسة بواسطة مؤشرات التوازن المالي مبحث  سنقوم في هذا ال  

 والدور الذ  تلمبه في اتخاذ قرارات المؤسسة.
 تحليل الهيكل المالي بواسطة مؤشرات التوازن المالي: المطلب الأول: 

مؤشرات    باستخدام  (2021-2017)المالية لمؤسسة كوندور إلكترونيك خلال الفترة    بتحليل الوضميةسنقوم    
 التوازن المالي.

 : FRNG رأس المال العامل . أولا
 .(2021-  2017)  المؤسسة محل الدراسة خلال الفترةيمثل الجدول أدناه تطور رأس المال العامل وأنواعه في   

 ( 2021-2017) الفترةخلال   ر راس المال العامل لمؤسسة كوندور الكترونيك: تطو (05)الجدول رقم 

 

 كوندور  مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائمالمن اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: 
   
 من خلال النتائج المتحصل عليها في الجدول أعلاه نلاحظ ما يلي:   
 : FRالمال العامل  سأ. رأ

رأس مال     نتج عنه    من الأصول الثابتة وهذا ما   أصغر ان الأموال الدائمة  نلاحظ من الجدول السابق      
لا يتوفر في المؤسسة قاعدة   ومنه أ  أن الأموال الدائمة لا تغطي الأصول الثابتة  2017عامل سالب خلال سنة 

يدل على أن جزءا    وهذاالتوازن المالي التي تنص على أن الأصول الثابتة يجب أن تمول كليا بالأموال الدائمة  
يشكل خطرا كبيرا على التوازن المالي في هذه    وهذا من أصولها الثابتة هو ممول بواسطة ديون قصيرة الأجل  

من الأصول الثابتة أ  ان    أكبر الأموال الدائمة  نلاحظ    2021  إلى  2018  من   اما في السنوات الموالية  . المؤسسة
اجال    بالتزاماتها فيولها القدرة على الوفاء  كد أن المؤسسة تملك هامش أمان  و رأس المال العامل موجب هو ما ي

 استحقاقها.
 
 

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات 

 FRرأس المال العامل 

 42177091816 43683820379 42889024276 24766979532 19793968056 الأموال الخاصة

 

 19627557867 21159772372 9644378271 7851238360 4947861489 ديون طويلة الأجل

 

 61804649680 64843592750 52533402547 32618217892 24741829545 الأموال الدائمة 

 

 45825092841 46101402535 46756699905 29936860766 25876791682 اصول ثابتة 

 15979556840 18742190220 5776702642 2681357126 -1134962137 المجموع 
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   : BFRالاحتياج في رأس المال العامل  . اثاني
 الاحتياج في رأس امال العامل في المؤسسة محل الدراسة خلال فترة الدراسة. يوضح الجدول أدناه تطور  

 ( 2021 -2017)خلال الفترة  لمؤسسة كوندور الكترونيك : يوضح احتياجات رأس المال العامل(06)الجدول 

 كوندور  مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائمالمن اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: 
 

  ،2018و 2017الجدول أن الاحتياج في رأس المال العامل كان سالبا خلال سنتي  هذا نلاحظ من خلال   
تحتاج لموارد أخرى أ  أن الحالة المالية للمؤسسة جيدة،   ولاوهذا يعني أن المؤسسة قد  طت احتياجات دورتيها 

- 2020-2019) الموالية  خلال سسسسسسسسسنواتفقد حققت شسسسسسسسسرط التوازن الثاني احتياجات رأس المال العامل سسسسسسسسسالب، أما  

فقسسد كسسان الاحتيسساج في رأس المسسال العسسامسسل موجسسب أ  أن احتيسساجسسات السسدورة أكبر من مواردهسسا في الآجسسال    (2021
، وسسسسسسسسسبب ذلك راجع الى انخفاض  ن مؤسسسسسسسسسسسسسسسسسسة كوندور  ير قادرة على تغطية احتياجاتهاأيعني    مام  القصسسسسسسسسيرة، 

 .  مواردها قصيرة الأجل
   : TRالخزينة  . ثاثال  

 الجدول أدناه تطور خزينة المؤسسة خلال فترة الدراسة. يبين  
 (2021 -2017)للمؤسسة محل الدراسة خلال الفترة  TR : الخزينة الصافية(07)الجدول 

 كوندور  مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائمالمن اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: 
   

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات 

 15583525039 19935299117 17504144050 22331584142 19349815573 قيم الاستغلال 

 20151711167 18612125520 21320718052 20094780009 1554804499 القيم الغير الجاهزة  

قصيرة   الديون 
 الاجل

39510789715 44436675679 36053844083 25590699024 21750337666 

 

احتياجات رأس  
 المال العامل

1860616964- 2010311528 - 2771018019 12956722610 13984898540 

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات 

FR 1134962137- 2681357126 5776702642 18742190220 15979556840 

BFR 1860616964- 2010311528- - 2771018019 12956722610 13984898540 

TR 725654827 4691668654 2996684625 5785467610 1994658300 
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الدراسة موجبة، وهذا ما يدل على أن رأس المال  من الجدول أعلاه نلاحظ أن خزينة المؤسسة خلال فترة    
أن رصسسسسسسسسسيد الخزينة    الخزينة، ونلاحظقادر على تمويل احتياجات الدورة، وهناك فائض يعبر عن رصسسسسسسسسسيد   العامل

يدل على أن المؤسسة قامت بتوظيف هذه الأموال في استثمارات جديدة   وهذا 2017مقارنة بسسسسسسسس   2018ارتفع خلال  
وهذا يعود لعدم توظيف أموالها في الاستثمارات،   2018مقارنة بسسسسسسسسسسسس   2019في صالحها، لتنخفض بعدها سنة   وهذا

، وعموما فقد حققت المؤسسسسسسة شسسرط التوازن الثالث  2021لتعاود الارتفاع سسسنة   2020لتسسستمر في الانخفاض سسسنة 
 وهو الخزينة الصافية موجبة. 

  الماليةبواسطة النسب  الهيكل المالي تحليل : اني الث طلبالم
 :نسب السيولةتحليل الهيكل المالي بواسطة  . أولا
 (.2021 -2017)نسب السيولة لمؤسسة كوندور خلال الفترة تطور دول أدناه جيبين ال  

 ( 2021 -2017)لمؤسسة كوندور خلال الفترة  السيولةنسب  : (08) رقمالجدول 
 2021 2020 2019 2018 2017 البيان السنوات/ البيان 

  الأصول  الجارية   العامة السيولةنسبة 
الخصوم  الجارية 

 
0,97 1,06 1,16 1,12 1,76 

المخزونات  السريعة  السيولةنسبة  −  الأصول  الجارية 
الخصوم  الجارية 

 
0,48 0,55 0,67 0,25 0,44 

خزينة الأصول  الجاهزة السيولةنسبة 
خزينة الخصوم 

 
0,08 0,10 0,08 0,12 0.08 

 كوندور  مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائمالمن اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: 
    

 ويمكن توضيح تطور مختلح نسب السيولة خلال فترة الدراسة في الشكل الموالي.
 (2021 -2017) خلال الفترة  السيولةنسب  تطور :(10)الشكل 

 
 الجدول أعلاه.المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على         
   
 من خلال النتائج المتحصل عليها في الجدول أعلاه نلاحظ ما يلي: 

 السيولة العامة: بنس أ. 

0

0,5

1

1,5

نسبة السيولة العامة نسبة السيولة السريعة نسبة السيولة الجاهزة

2017 2018 2019 2020 2021
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يدل على أن    مما،  2017سنة  خلال    1نلاحظ من الجدول أعلاه أن نسبة السيولة العامة كانت أصغر من   
الأصول المتداولة  ير قادرة على تغطية كل الديون أ  أن المؤسسة  ير  بالتالي فو   ، رأس المال العامل سالب 

فقد كانت نسبة السيولة   2021و  2020،  2019،  2018قادرة على الوفاء بالتزاماتها اتجاه الغير، لكن خلال سنوات:  
المتداولة قادرة على تغطية  ، وهذا ما يدل على أن رأس المال العامل موجب وبالتالي الأصول  1العامة أكبر من  

 كل الديون، أ  أن المؤسسة قادرة على الوفاء بالتزاماتها اتجاه الغير.
   السيولة السريعة: ة نسب ب. 

نسبة السيولة السريعة فهي تتراوح بين       وهي مرتفعة مقارنة بالنسبة    0.67و  0.55و  0.48فيما يخص 
هذا يدل على أن المؤسسة تعتمد على ال يم  ير  فوبما ان هذه النسب مرتفعة    0.5و  0.3المميارية التي تتراوح بين  

 .باتجاه ديون قصيرة الأجل  هاالتزاماتو والجاهزة الجاهزة 
 السيولة الجاهزة: ة نسب ج.

لاحظ من الجدول أعلاه أن نسب السيولة الجاهزة للمؤسسة محل الدراسة في السنوات الخمس منخفاة  ن   
احتفظت بأموال سائلة أقل من  قد  ، وهذا ما يعني أن المؤسسة  (0.25و  0.45)مقارنة بالنسب النموذجية لها  ففي  

 حاجتها.
 نسب المردودية:تحليل الهيكل المالي بواسطة  . اثاني 

 . (2021 -2017)لمؤسسة كوندور خلال الفترة  لمردوديةدول أدناه نسب ا جيبين ال    

 ( 2021 -2017): حساب نسب المردودية خلال الفترة (09)الجدول 

 

 .كوندور مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائمالمن اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: 
 

 نسب المردودية للمؤسسة محل الدراسة في الشكل التالي:ويمكن توضيح تطور   
 
 
 
 
 
 

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان السنوات/ البيان

النيجة  الصافية  المردودية المالية نسبة 
الأموال  الخاصة 

 
0.216 0.234 0.557 0.018 0.035 - 

النتيجة  الصافية  قتصادية لإالمردودية انسبة 
 مجموع  الأصول 

 
0.066 0.075 0.026 0.087 0.018 - 
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 ( 2021 -2017) خلال الفترةلمؤسسة كوندور الكترونيك نسب المردودية  تطور :(07) رقم الشكل

 

 
 المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول أعلاه.

  
طور نسب المردودية في المؤسسة محل الدراسة  ت الذ  يوضح  (07) والشكل ، (09) رقم دولجمن خلال ال 

حالة ارتفاع مستمر وهذا راجع   وفيموجبة ( 2019-2018- 2017) السنواتالمالية خلال  نلاحظ أن نسبة المردودية 
- 2020)  تي، واستغلال الأموال الخاصة بكفاءة، لتنخفض هذه النسبة خلال سنالى التسيير الأمثل لرقم الاعمال

مر الذ   الأالاموال الخاصة بكفاءة  على عدم استغلال    ل ما يدوهذا  ،  (-0.035)بنسبة  لها    قيمة  أدنىالى  (  2021
 مردودية سيئة.تحقيق   سالبة، وبالتالينتيجة صافية  هنتج عن

- 2017) سنواتخلال  ما المردودية الاقتصادية فنلاحظ ان المؤسسة قد حققت مردودية اقتصادية موجبة أ 

 0.066ربح قدره:   يحقق  دينار مستثمر  1لوحدة أ  ان كل  ل  0.066ب:   2017  سنةحيث قدرت    (2018-2019-2020

للوحدة وتظل هذه النسب    0.026الى2019سنة    ودت الانخفاض عاثم    للوحدة،  0.075: الى 2018سنة  لترتفع  م سجلت  ث
على سوء استغلال الطاقة المتوفرة   لما يد للوحدة  -0.018سالبة مقدرة ب:  فقد حققت نتيجة  2021سنة  اماجيدة. 

   . ف أداء المؤسسة خلال هذه السنة اضعاأدى الى  الامر الذ للمؤسسة 
   نسب التمويل:هيكل المالي بواسطة التحليل  . اثالث

 تطور نسب التمويل في المؤسسة محل الدراسة. (10)يوضح الجدول رقم  
 ( 2021 -2017)خلال الفترة محل الدراسة  كوندور الكترونيك  تمويل لمؤسسة نسب التطور : (10) رقم الجدول

-0,1

0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

نسب المردودية المالية 2017نسب المردودية 2018 2019 2020 2021

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان السنوات/ البيان

 الاموال  الدائمة  نسب التمويل الدائم 
الاصول  الثابتة 

 0,95 1,08 1,12 1.40 1.35 

الاموال  الخاصة  نسب التمويل الخاص 
الثابتة  الاصول 

 0,76 0,82 0,91 0.94 0.92 

الاموال  الخاصة  نسب الاستقلالية المالية 
مجموع الاصول 

 0,44 0.47 0.93 0.93 1.02 
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 .كوندور مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائمالمن اعداد الطالب بالاعتماد على  المصدر: 
 

 ويمكن توضيح تطور نسب المردودية للمؤسسة محل الدراسة في الشكل التالي:  
 ( 2021-2017)خلال الفترة لمؤسسة كوندور الكترونيك التمويل  نسب  تطور : ( 08) رقم الشكل

 
 الطالب بالاعتماد على الجدول أعلاه.المصدر: من إعداد 

   
 من خلال الجدول والشكل أعلاه نلاحظ ما يلي:  
هي اقل  و  0.95  بلغت   2017من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن نسبة التمويل الدائم سنة    التمويل الدائم:   ة نسب  أ. 

على    ، 1من   يدل  الثابتة   الأموال أن  مما  الأصول  لتمويل  تكفي  لم  السنوات  أ،  الدائمة  في  ما 
  تمولها بالكامل وهذا ما يدل على أن الأصول الثابتة التي    ،1كانت فيها النسبة أكبر من  (2021،2020،2019،2018)

 .  يحميها من العسر المالي  الأموال الدائمة مع وجود هامش الأمان بواسطة
توضح هذه النسبة مدى تغطية الأموال الخاصة للأصول الثابتة، وبما أن هذه النسب    نسبة التمويل الخاص:  ب.
 .خلال فترة الدراسة، فإن ذلك يعني أن الأصول الثابتة ممولة عن طريق الأموال الخاصة 0.5من  أكبر
الأربعة    لقد كانت نسبة الاستقلالية المالية للمؤسسة محل الدراسة خلال السنوات   نسبة الاستقلالية المالية:   ج. 

، وهذا يعني أن المؤسسة  ير مستقلة ماليا، أ  لا تستطيع بأموالها الخاصة أن تمول ما شاءت دون  1أقل من  
الخارجية  للأموال  الى    2021  ، وفي سنة اللجوء  المالية  الاستقلالية  نسبة  المؤسسة    1.02ارتفعت  ان  ذلك  ويدل 

 أصبحت مستقلة ماليا.
على التمويل الخارجي للأصول  تعتمد  نلاحظ ان مؤسسة كوندور الكترونيك   : للأصول التمويل الخارجي  بنس د. 

 (2021-2020-2019-2018)  السنواتخلال    ا ام  ،%69بلغت نسبة التمويل الخارجي    2017في سنة  بشكل كبير  
 وهذا راجع الى السياسة المالية ،%50 نسبة  2021سجلت في سنة  حيث تدريجيا فقد اخذت هذه النسبة تنخفض 

وهذا في   ،%50جي بنسبة  ار وتمويل الخ %50بنسبة   حيث توجهت الى التمويل الذاتي  قبل المؤسسة المنتهجة من  
 .صالح المؤسسة 

 

0

0,5

1

1,5

نسب التمويل الدائم  نسب التمويل الخاص  نسب الاستقلالية المالية نسبة التمويل الخارجي للاصول

2017 2018 2019 2020 2021

نسبة التمويل الخارجي  
 للأصول 

مجموع الديون 
مجموع الاصول 

 0,69 0,68 0.52 0,52 0,49 
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   المديونية: بنس الهيكل المالي بواسطة  لتحلي رابعا.  
 .(2021-2017)تطور نسب المديونية في مؤسسة كوندور الكترونيك خلال الفترة    (11)يوضح الجدول رقم   

 .كوندور مؤسسة المالية المقدمة من طرف  قوائمالمن اعداد الطالب بالاعتماد على  : المصدر
 

 للمؤسسة محل الدراسة في الشكل التالي: المديونية ويمكن توضيح تطور نسب  
 ( 2021-2017) الفترةخلال لمؤسسة كوندور الكترونيك تطور نسب الاستدانة  ن: يبي(09) رقمالشكل 

 
 .المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول أعلاه

 
دول أعلاه والشكل الذ  يوضح تطور نسب الاستدانة في المؤسسة محل الدراسة نلاحظ  جمن خلال ال 

 ن: أ
المديونية قصيرة الأ  أ.  تدريجيا خلال فترة    نلاحظ ان   :جلنسبة  المديونية قصيرة الاجل اخذت تنخفض  نسبة 

ت هذه  أ، وبدالاستدانة قصيرة الاجل  اعتمدت المؤسسة بشكل كبير على( 2018-2017)في السنتين  الدراسة، حيث
راجع    وهذا  ، 0.52  ب  2021نسبة سنة    أدني التدريجي خلال السنوات الثالث الموالية، وحققت    النسبة بالانخفاض 

 عن الديون قصيرة الاجل. والتخليالمؤسسة على أموالها الخاصة  لى اعتماد إ
ما    ا، وهذ(2018-2017)  السنتيننلاحظ ان نسبة اجمالي الديون مرتفعة جدا خلال    جمالي الديون:إ نسبة    ب. 
المالية،    ر يفس احتياجاتها  الديون بشكل كبير لتغطية  الموالية  أاعتماد المؤسسة على  -2020-2019)ما السنوات 

على ارتفاع    ليدما    ا ، وهذ0.98: ب ،  2021  سنةقيمة    أدنىهذه النسبة بالانخفاض الى ان سجلت    بدأت  (2021
 ملحوظ للأموال الخاصة مقارنة بمجموع الديون.

0

1

2

3

نسب المديونية قصيرة الاجل نسب اجمالي الديون نسب قدرة الاستدانة
2017 2018 2019 2020 2021

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان السنوات/ البيان

المديونية قصيرة  نسب 
 الاجل

 الخصوم  الجارية 
الأموال  الخاصة  

 1.99 1.79 0.84 0.58 0.52 

مجموع الديون   اجمالي الديون نسب 
الخاصة  الاموال 

 2.24 2.11 1.06 1.07 0.98 

 قدرة الاستدانة نسب 
 

الاموال  الخاصة 
الاموال  الدائمة  

 0,80 0.78 0.82 680. 67.0 



 كوندورفي مؤسسة  تحليل الهيكل المالي واتخاذ القارات المالية ........ :...الفصل الثاني

 - 62 -  
 

نلاحظ  ستدانةالا قدرة    ةنسب  ج. هذه  أ:  مرتفعةن  فترة    0.5عن    النسبة  أ   (2021-2017)الدراسة  خلال  ن  أ، 
 للمؤسسة القدرة على الاستدانة من البنك.

 الكترونيك   كندورالقرارات المالية في مؤسسة  ذالثالث: إتخاالمطلب 
 قرارات التمويل:    أولا: 

 تتمثل فيما يلي: 
خلال فترة الدراسة اعتمدت في هيكلها المالي على تنويع مصادر التمويل من الأموال    كندور نلاحظ أن مؤسسة    .1

الكترونيك بشكل كبير على الديون قصيرة الاجل    كندوراعتمدت مؤسسة    2017الخاصة والاستدانة، حيث في سنة  
  %7.70وهي اكبر نسبة مقارنة مع الديون طويلة الاجل التي كانت بنسبة    من مجموع الميزانية  %61.49بنسبة  

انخفات نسبة  2018وفي سنة   ، الخصوممجموع من  %  30.80الأموال الخاصة تمثل   اما من مجموع الميزانية، 
  ملحوظ   ، يقابلها ارتفاعالخصوممن مجموع   %57.66  طفيفا  حيث سجلت نسبة  انخفاضا الديون قصيرة الاجل   

في نسبة    ارتفاع طفيف   من مجموع الخصوم، وكذلك%10.18  ةنسبفي نسبة الديون طويلة الاجل حيث سجلت  
- 2020-2019)  استمر هذا الارتفاع خلال السنوات الموالية   الخصوم وقدمن مجموع    %32  الأموال الخاصة مسجلة

وتذبذب في نسب الديون    انخفاض   يقبلها ،  التوالي على  %50.47-%48.30-%48.41:  التالية مسجلة النسب    (2021
ة النسب  لمسج  (2021-2019-2020مستمر خلال السنوات)   انخفاض الخارجية حيث كانت الديون قصيرة الاجل في  

ف ضمان البقاء  ديدل على توجه المؤسسة نحو التمويل الذاتي به  وهذا ما   26.03%)  %-28.29%-40.69:)التالية
 ستمرارية.والنمو و الا

كانت أقل من الواحد مما يعني أن المؤسسة  ير مستقلة ماليا،   الاربع نسبة الاستقلالية المالية خلال السنوات  .2
ارتفعت   2021 وفي سنة لا تستطيع بأموالها الخاصة أن تمول ما شاءت دون اللجوء للأموال الخارجية،حيث أنها 

 يجعلها تتمتع باستقلالية مالية.  ، ما1كبر من أهذه النسبة 
تعتبر نسب المردودية وسيلة تستخدم في قياس أثر الاستدانة والإقراض على المردودية، فعند حساب الفرق بين   .3

نجد أن النسبة كانت سالبة خلال فترة الدراسة، مما يدل    كندورالمردودية المالية والمردودية الاقتصادية لمؤسسة  
على أن المردودية الاقتصادية للمؤسسة أقل من تكلفة الاستدانة، وفي هذه الحالة يكون اللجوء الى الاستدانة ذو  

 تأثير سلبي على المردودية المالية، لأنه كلما زاد حجم الديون كلما تناقصت مردودية المؤسسة.
 ثانيا. القرارات الاستثمارية:

  ، وسجلت نسبة  ة الاستثماريإلكترونيك اعتمدت على سياسة التنويع في قراراتها    كندور نلاحظ أن مؤسسة   
ان المؤسسة تعمل على الاستثمار   يما يعن  الأصول هذافي المتوسط من الأصول الثابتة من اجمالي من ٪ 46.2

جارية فقد  الأصول ال  اما  إيجابا على مردوديتها الاقتصادية و المالية،   سما ينعكالكحء والفعال لسيولتها المالية  
، وزيادة الاستقلال المالي من خلال  يفسر قدرة المؤسسة على تغطية ديونها قصيرة الأجل   ما  ٪53.8سجلت نسبة  

تعتمد المؤسسة على  وبالتالي فإن  ( 2019،2020،2021)  الدائمة خاصة في السنوات الثلاث الأخيرة تعزيز الأموال 
وهو مؤشر إيجابي للمؤسسة    نظرا لوجود فائض في رصيد الخزينة    الاستثمارالتنويع حيث يساهم ذلك  في  مبدأ  
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حيث    مما يقلل المخاطر ويزيد العوائد. واستغلال الفائض    الصحيحة تقوم على التنويع    يةلأن قرارات الاستثمار 
  لأموالها  والفعالالكترونيك على زيادة معدلها الاستثمار  وذلك من خلال الاستغلال الكحء  كندور تعمل مؤسسة 

على استغلال الكحء    ل ما يد  (2019،2018،2017)السنوات  الخاصة حيث كانت نسب المردودية موجبة خلال  
ما انعكس سلبا    (2021،2020)، الى ان هذه النسب تدهورت وأصبحت سالبة خلال السنتين الأخيرتين  للأموال
 .وتح يقها نتيجة سالبة  أداء المؤسسةعلى 
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 خلاصة الفصل:
قوائمها  وتحليل  لكترونيك وبعد دراسة  إ  كندور ثر الدراسة الميدانية التي قمنا بها على مستوى مؤسسة  إعلى   

 من استنتاج ما يلي: تمكننا  المالية
 المؤسسة تحقيق مردودية مالية موجبة خلال كل سنة مالية مدروسة لأسباب الرئيسية التالية:   استطاعت   •
للنتيجة معدل هامشالقدرة ع - الصافي موجب، وذلك نظرا لكون نتيجة السنة موجبة والتي    لى تحقيق هامش 

، انطلاقا من ال يمة الماافة ومرور بالفائض الخام للاستغلال  ر للتسيي  الوسطية تعود بدورها إلى ايجابية الارصدة  
 إلى  اية النتيجة السنة المالية.

 القدرة على تحقيق مردودية اقتصادية موجبه مما يؤكد فعالية كفاءة نشاط الاستغلال. -
المردودية الاقتصادية موجبة وأكبر من المعدل المتوسط المرجع لتكلفة الديون في المديونية الكلية وهي من   -

 لعبت دورا ايجابيا خلال كل سنه ماليه مدروسة فرفعته أكثر مستوى المردودية المالية. مصادر التمويل الخارجية(
والقروض القصيرة والطويلة الأجل كمصادر لتمويلها ليست احتياجاتها وذلك  تعتمد المؤسسة على أموالها الخاصة  

 تمويلي مثل يمكنها من تحقيق اهدافها خلال كل سنة. ما اكسبها هيكل 
قادرة على سد كل ديونها وسد احتياجاتها وتحقيق    فأنهااستمرت هذه المؤسسة في التحقيق هذه النتائج الموجبة    إذا

   السنوات المقبلة. ارباح خلال 



 

 
 

 خاتمة 
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 تمة:خا
المسالي في اتخساذ    الهيكسل  تحليسل  التي قمنسا بهسا لموضسسسسسسسسسسسسسسوع دور  ةالتطبي يسمن خلال السدراسسسسسسسسسسسسسسسة النظريسة و  

ن تشسخيص الوضسمية المالية يعتبر  أتبين لنا   -إلكترونيك   كندورمؤسسسسة  –  الاقتصساديةبالمؤسسسسة    المالةالقرارات  
مع    التعاملإلى تح يقها، لمعرفة الأداء المالي لها من خلال    قتصسسساديةمن أهم الأهداف التي تسسسسعى المؤسسسسسسسسة الإ

مختلح الأعوان الاقتصسسسسسسسساديين كما أنها تسسسسسسسسسعى دائما إلى تحقيق الأرباح والبقاء والاسسسسسسسسستمرارية ، لذلك فإنها تقوم  
أسساليب التحليل   سستخدامابدراسسة تحليلية دقيقة للتعرف على الإمكانيات المالية لديها، والوسسيلة المسستعملة في ذلك 

المالي للتوصسل إلى النتائج لاتخاذ القرارات الصسحيحة من طرف المسسؤولين المعنيين ، حيث يعتر التحليل المالي  
الوقوف  ذا ك  ، وت لتحقيق الأهداف من خلال تشسسسسسسخيص نقاط القوة وتحديد ايجابياتهانسسسسسسسب الوسسسسسسسائل والأدواأمن 

بقاء المؤسسسسسسسسسسة  و    ، المؤسسسسسسسسسسة على نقاط الاسسسسعح وتحديد مسسسسسبباتها مع اكتشسسسساف الفرص والتهديدات التي تواجه
يرجع بشسسسكل أسسسساسسسسي إلى الاسسسستخدام الأمثل للمواد المتاحة من أموال خاصسسسة واسسسستدانة سسسسواء قصسسسيرة  تمرارها  واسسسس

نوجزها  يمكن أن النتائج  إلى مجموعة من نا  توصسسسسسسسلومن خلال هذه الدراسسسسسسسسة الأجل، متوسسسسسسسسطة أو طويلة الأجل،  
 يلي:   فيما

 ولا. نتائج الدراسة: أ
 : من خلال دراستنا للجانب النظر  تبين لنا  
ويتكون من    استثماراتها مؤسسة لتغطية  لتوليفة مصادر التمويل التي اختارتها اهو    ي للمؤسسةلالهيكل المان  أ -

ال يام   خلال  من بينها  المفاضلة  ويتم ،جل أو أموال ملكيةجل أم كانت قصيرة الأمجموعة من العناصر طويلة الأ
 .ممكن عائد  وبأكبر تكلفة دنىأ للمؤسسة تحقق  التي  المصادر واختيار  بعملية التحليل المالي،

 ن التمويل الذاتي يساعد المؤسسة على تغطية احتياجاتها المالية حيث يقلل التكاليف ويزيد من الإيرادات. إ-
تخاذ القرار المالي بناء على  ا  المالي ويتممكونات الهيكل  طريق دراسسسسسسسسسسسسسسة عن يتم  تحديد الهيكل المالي الأمثل   -

 . لي للمؤسسات الاقتصاديةاملتحليل الهيكل ا
لاسسسسمان اسسسسستمرار المؤسسسسسسسسسسة وتحقيق أهدافها المنشسسسسودة وجب عليها امتلاك هيكل مالي يتناسسسسسب مع الظروف   -

 الداخلية والخارجية، ويمكنها من مواكبة التطورات السريعة. 
  ومن الجانب التطبيقي تم التوصل إلى ما يلي: 

حيث كانت نسسسسسبة  الديون قصسسسسيرة وطويلة الاجل في السسسسسنوات الأولى من الدراسسسسسة   علىالمؤسسسسسسسسسسة تعتمد كانت  -
للمؤسسة   حما يمن  (، 2020،2021)  السنتينفي الارتفاع  الخاصة فيالموال   التمويل الذاتي منخفاة جدا، وبدأت

 . القدرة على اتخاذ لقرارات بكل استقلالية
تح يقها    يما يعنهذا   ، 2021،2020،2019،2019السسنوات  س مال عامل موجب خلال  أر حققت المؤسسسسة  -

 أمان. للتوازن المالي وامتلاكها لهامش  
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ما يدل على أن رأس المال    وهذا(،  2021-2018) الفترة    لخلا  ، 1كانت نسسسسسسسسسسسسسبة السسسسسسسسسسسسسيولة العامة أكبر من  -
العامل موجب وبالتالي الأصسسسسسسسسسسسول المتداولة قادرة على تغطية كل الديون، أ  أن المؤسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسسة قادرة على الوفاء  

 بالتزاماتها اتجاه الغير. 
، وهذا ما يدل على أن  1( أكبر من2021،2020،2019،2018التمويل الدائم في السسسسسسسسسسنوات )   ةنسسسسسسسسسسبكانت   -

 الأصول الثابتة التي تمولها بالكامل بواسطة الأموال الدائمة مع وجود هامش الأمان يحميها من العسر المالي. 
، حيث يتم  كلكترونيإ كندور مؤسسسسسسسسسسسسسسسسسسة  في  ليةاملا  لقراراتا  تخاذإ  لي علىلمالتحليل الهيكل ا عليف  هناك تأثير -

 سنة. لكل    اتخاذ القرارات المالية بناء على نتائج التحليل المالي
الأمثل لأصسسسول   سسسستخدامللاقتصسسسادية والمالية موجبة خلال كل سسسسنوات الدراسسسسة وهذا نتيجة  المردودية الإنسسسسبة   -

 المؤسسة في تمويل نشاطاتها.  
 الفرضيات:  اختبار. ثانيا

 الفرضيات جاء على النحو التالي: اختبار فإن بناء على النتائج المتوصل إليها 
ويتكون من    استثماراتها توليفة مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة لتغطية  هو    ي للمؤسسةل الهيكل الماان  -

ال يام   خلال  من بينها  المفاضلة  ويتم ،مجموعة من العناصر طويلة الأجل أم كانت قصيرة الأجل أو أموال ملكية
ة  حيثبت ص  وهذا ما   ، ممكن   عائد  وبأكبر   تكلفة   دنىأ  للمؤسسة  تحقق   التي   المصادرواختيار    بعملية التحليل المالي،

 الفرضية الأولى.
أداة علمية هامة تستند عليها هذه الأخيرة لمعرفة وضعيتها المالية عن   ندور و كيعد التحليل المالي في مؤسسة  -

المالية والنسب  المؤشرات  تحليل  ما طريق  وهذا  الأنسب،  المالي  الهيكل  باختيار  لها  يسمح  مما  يثبت صحة    ، 
 الثانية.الفرضية 

بتحقيق توازن في وضعيتها    الذ  سمح لها الشيء  تمدت المؤسسة محل الدراسة على تنويع هيكلها المالي  اع-
تغير سياسة المؤسسة حيث كانت في السنوات الأولى تعتمد  الانحرافات إضافة إلى   المالية بالر م من وجود بعض

  ،تداركت الأمر تدريجيا وأصبحت تعتمد على التمويل الذاتي  ها أن  لاعلى التمويل الخارجي بدل التمويل الذاتي، ا
  لي على لمالتحليل الهيكل ا  عليف هناك تأثير ا يدل أن  مم  بناء على نتائج التحليل المالي القرار احيث تم اتخاذ هذ

    يثبت صحة الفرضية الثالثة.   وهذا ما مؤسسةال في  ليةام لا لقراراتا تخاذا
  : الاقتراحات ثالثا. 

على   ليتكيف معها حسسسسسسسب مقدرته لمؤسسسسسسسسسسسسسسةل  جتماعيوالا  تصسسسسسساد قالاالدائم بما يحدث في المحيط   هتمامالا -
 فائض المالي الموجود في الخزينة لتوسيع نشاطاتها.    ستغلالاالمؤسسة  

امتلاك هيكل مالي   ى مؤسسة كوندور الكترونيك لامان استمرار المؤسسة وتحقيق أهدافها المنشودة وجب عل -
 يتناسب مع الظروف الداخلية والخارجية، ويمكنها من مواكبة التطورات السريعة.
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لديون قصسيرة الأجل نظرا لارتفاع تكاليفها  صسادر التمويل الخارجية خاصسة اميجب على المؤسسسسة الابتعاد عن  -
 مخاطرها وتعوياها بمصادر داخلية. 

انه    على تغطية احتياجاتها المالية حيثالكترونيك    كوندورمؤسسسسسسسسة يسسسساعد  لأنه  التمويل الذاتيالاعتماد على   -
 . التكاليف ويزيد من الإيرادات  يقلل

فصساح المحاسسبي لتاسمن نتائج  من طرق تسسيير حديثة والتأقلم معها مع تبني سسياسسة الإ  سستفادةالاالعمل على   -
 تشخيص جيدة تساعدها على إيجاد حلول اللازمة. 

تشسسسسسخيص الوضسسسسسمية المالية للمؤسسسسسسسسسسسسة إجراء تسسسسسسيير  يجب ال يام به بصسسسسسفة دورية لأجل معرفة   عتبارا يجب   -
 عن أداة للتسيير التقدير .   الوضمية المالية للمؤسسة وأخذ القرارات المناسبة لتحسينها، أ  أنها عبارة

 : . أفاق الدراسةرابعا
لا شسسسسسسك أنه ر م الجهد المبذول في إتمام هذا البحث، فإن هذا الأخير لا يخلو من النقائص بسسسسسسسبب عدم  
قدرتنا على تناول كل نواحي الموضسسسسسسسسسوع بالتفصسسسسسسسسسيل، إلا أنه يمكن أن يكون هذا البحث جسسسسسسسسسسرا يربط بين بحوث  

مهيد لمواضسسسسسسيع يمكنها أن  سسسسسسسبقت فأضسسسسسساف إليها بعض المسسسسسسستجدات، لإثرائها وبعثها من جديد، وبحوث مقبلة كت
   منها: تكون إشكالية لأبحاث أخرى نذكر  

 . المالي في اتخاذ القرارات الماليةالتحليل  دور  -
 دور الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية في اتخاذ القرارات المالية.  -
تناولناها في نفس المؤسسسسسسسسسسسسة خلال السسسسسسنوات القادمة    ييجب إعادة دراسسسسسسة موضسسسسسوعنا هذا بنفس المتغيرات الت -

. للمقارنة والتأكد من نتائج الدراسة
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