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 : تمهيد -1
النــواة الرئيســية داخــل النشــاط الاقتصــادي, والادارة المفضــلة لخلــق  ةيتعتبــر المؤسســة الاقتصــاد    

, و  ةيــالتنم اســةيلس ةيســيلتأسا للاقتصــاد فــي أي دولــة كونهــا القاعــدةالثــروة فــي المجتمــع, ومحــر  
 قيــــو نموهــــا و تحق رةيــــهذه الأخةيالبنــــاج الاجتمــــاعي و لضــــمان اســــتمرار  هــــايعل قــــوميالتــــي  زةيــــالرك

لهــا فتعمــل  ةيالاقتصــاد اةيــالتــي تعتبرعصــب الح ليــمصــادر تمو  ريمــن تــوف هــايلابــد عل تهايإســتراتج
 ليــي التمو و المتمثلــة فــ ةيــمواردهــا الداخل قيــعنطر  ةيــالمال اجاتهــاياحت ةيــالمؤسســة جاهــدة علــى ت ط

ســواج كانــ   ةيــالخارج ليــاللجوج إلــى مصــادر التمو هــايعل حــتميهــذه المــوارد  ةيــعــدم كفاو الــذاتي , 
تتطلــب شــروط ة ر يــ,هذه الأخ)القروض(أو اســتدانة )شــراج اســهم مــن طــرم المســتثمرين(ةيحقــوم ملك

 .المثلى لها  فةيالتول ديودراسة مسبقة لتحد قهايلتحق دةيعد
الاموال من المهام الصعبة بالنسبة للمؤسسات, خصوصا ان عملية توفير  و تعد مهمة توفير    

الاموال لها درجة تكلفة ومخاطرة تختلف حسب المصدر التمويلي المعتمد, وبالتالي فان قرار 
التمويل يعد من اهم القرارارت المتخدة من طرم المؤسسة, بحيث يعكس هذا الخيار نتيجة ايجابية 

 عائد.من خلال تحقيق اعلى 
وحيث ان المؤسسات تسعى للحصول على الاموال لتلبية احتياجاتها المالية من اجل تسيير 

عملياتها وتوسيع انشطتها, وبالتالي يجب عليها المفاضلة بين مصادر التمويل والتي من بينها 
 عملية الاقتراض , ولكن التوسع في الاعتماد على الاموال المقترضة دون ان تكون هنا  كفاجة
في استخدامها قد ينعكس سلبا على قيمة المؤسسة, ويمثل هذا الانعكاس في زيادة المخاطر 

المالية الناجمة عنه مما يؤدي الى رفع تكلفة الاموال لذلك على المؤسسسة ان توازن بين العائد 
لتي إن النظرية اوالمخاطرة, وينتج عن استخدام مصدر التمويل بالاقتراض ما يسمى بالرفع المالي,

تبحث في تحسين المردودية المالية لمشروع ما من خلال العمل على ت يير هيكله المالي باللجوج 
, والذي هو الرافعة المالية عرم بإسمتو الى مصادر التمويل الخارجية المتمثلة في الإستدانة 

 موضوع الدراسة .
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:        هي  الاجابة عنها سنحاولتي الالإشكالية الأساسية ف انطلاقا مما سبق المشكلة الرئيسية : -2
 ما هو دور الرفع المالي في عملية اتخاد القرار التمويلي في المؤسسة الاقتصادية  ؟

 من خلال الإشكالية السابقة يمكن استخلاص التساؤلات الفرعية التالية : التساؤلات الفرعية :-3
 ؟ ما المقصود بالتمويل والهيكل التمويلي-  

 ما هو الرفع المالي وما علاقته بالتمويل ؟  -
 ؟ما هي اهم محددات اتخاد القرار التمويلي بناءا على الرفع المالي  -
ماهو دور الرفع المالي في اتخاد قرارات التمويل في مؤسسة صناعة الاجر بجامعة ولاية  -

 المغير ؟ 
تقوم هذه الدراسة على مجموعة من الفرضيات التي يمكن أن تمثل إجابة نموذجية  الفرضيات :-4

 أولية عن التساؤلات الفرعية السابقة , يمكن تحديدها كمايلي : 
ة لتشكي، أما الهيكل المالي فهو  اهفي أوقات الحاجة إلي لأموال مداد بالإاالتمويل هو  -

 .ها ستثماراتويل إتم بهدف لى أموالع ؤسسةا الممنهت لالمصادر التي حص
الهيكل المالي المناسب ها المالي ، و يعني استعمال المؤسسة للدين فـي هيكـلالرفع المالي  -

 .هو الذي يحقق اكبر عائد 
اهم محددات اتخاد قرارات التمويل هي مستوى الربحية أو المردودية المالية ، و الأدوات  -

 المالية ومستوى المخاطرة .  
للرفع المالي دور هام في اتخاد قرارات التمويل في مؤسسسة العموري لصناعة الآجر بجامعة  -

 ولاية المغير وذلك من خلال إعتماد هذه المؤسسة بقدر كبير على الإستدانة .
 مبررات اختيار الموضوع : -5

 :   أسباب ذاتية * 
 ؛لقة بالتمويل في المؤسسةو ميلنا لدراسة المواضيع المتع علاقة البحث بمجال التخصص -
 الرغبة و الاطلاع في هذا الموضوع. -
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 أسباب موضوعية :* 
 ؛ هذا الموضوع الرغبة في معرفة الإضافات الجديدة التي يقدمها -
 جدير بالاهتمام نظرا لحداثته في الدول المتقدمة و النامية. موضوع- 
عملية التمويل نقد تحليلي لواقع هدم الدراسة هو إعطاج صورة واضحة و اهداف الدارسة :  -6

دراسة الدور الذي يلعبه الرفع المالي في اتخاد المؤسسة, وذلك من خلال ونظرية الرفع المالي في 
 ص أهدام بحثنا فيما يلي:نستخل, وعلى العموم يمكن أن القرار التمويلي في المؤسسة

بطرم مبسطة  واتخاد القرارات التمويل والرفع الماليمحاولة معالجة بعض المفاهيم الخاصة ب -
 ؛لتمكين القارئ  من فهمها والاستفادة منها

بطريقة علمية  العلاقة التي تربط المصطلحات السابقة الذكر وتاثير كل منها على الاخرمعرفة  -
 اتخاد قرار التمويل دون الوقوع في مخاطر مالية ؛ذلك في  وما يساعد لأساليبامن خلال تطبيق 

 وضوع .توفير مادة نظرية وميدانية حول هذا الممحاولة  -
 اهمية الدراسة : -7

الدور الذي يلعبه الرفع نحاول من خلال هذا البحث أن نبرز أهمية موضوعنا وهو التعرم على 
المالي في اتخاد القرار التمويل بالمؤسسة الاقتصادية وعلى مصادر التمويل الممكنة والطرم التي 

ضلة بين المصادر المختلفة بتطبيق مختلف التقنيات والاساليب المحاسبية يتم من خلالها المفا
 .المؤسسة وملاكها من تحقيق ارباح وفيرة  لأخير الى اتخاد قرار مناسب يمكنللوصول في ا

 حدود الدراسة : -8
 ولاية الم ير .جامعة لعموري لصناعة الآجر بدراسة ميدانية لمؤسسة  الإطار المكاني : -
 . 2021- 2019من . حددت الدراسة الميدانية في الفترة الممتدة ر الزماني :الاطا -
 منهج الدراسة : -9

ي فعلى التساؤلات المطروحة تم الاعتماد على المنهج الوصفي للإجابة محاولتنا من خلال 
الجانب التطبيقي من خلال دراسة حالة  ستخدامه فيإ , اما المنهج التحليلي تمالجانب النظري 

 ولاية الم ير. جامعةلعموري لصناعة الآجر بؤسسة م



  مقدمة : 

 

 ه 
 

شكالية والتساؤلات الفرعية, هدام المرجوة من الدراسة ولمعالجة الإتبعا للأ :هيكل الدراسة  -10
الأول الاطار المفاهيمي للتمويل والرفع المالي و الفصل الثاني تم  لى فصلينإتم تقسيم البحث 

تطبيقي, تسبقهم مقدمة الفصل المع  التطرم الى اتخاد القرار التمويلي بناجً على الرفع المالي
خير قدم  ليها, وفي الأإضمن تلخيص عام , وعرض للنتائج التي توصل  توتعقبهم خاتمة ت

 للمؤسسة والباحثين. ها ضروريةنأي  أبعض التوصيات التي ر 

 صعوبات الدراسة :  -11
 ضيق الوق  وعدم التواصل الجيد بين الطلبة والمؤطر؛  -
 عدم توفر المراجع الكافية حول الرفع المالي ؛ -
 ضروم إجتماعية خاصة . -

 الدراسات السابقة :  -12
بعنوان  قتصاديةلااشهادة دكتوراه علوم في العلوم أطروحة مقدمة لنيل , 2015,محمد بوشوشة  -
دراسة ( قتصادية الجزائريةلاا تأثير السياسات التمويلية على أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة )

جامعة محمد  قتصادية والتجارية وعلوم التسييرلاكلية العلوم ا عينة من المؤسسات الجزائرية
التي يمكن تهدم هذه الدراسة إلى توضيح مختلف سياسات التمويل ، الجزائر, بسكرة ,خيضر

لي, فوظيفة لاست لاستثماري والامن أجل تمويل نشاطها ا قتصاديةلاأن تعتمدها المؤسسة ا
تضمن استمرار وتطور المؤسسة, حيث تتعدد السياسات  التمويل هي وظيفة محورية باعتبارها
ولقد توصل  الدراسة إلى أن أهم سياسات تمويل  ,المتاحة أمام المؤسسة لتمويل نشاطها

هتمام لاحيث انصب استدانة, لاا و التمويل الخاص في سياسة التمويل الذاتي, المؤسسة تتمثل
من جهة, ومن جهة المزيج التمويلي المناسب الذي يحقق أهدام المؤسسة هذا  ول اختيارح

 .وخاصة القيمة السوقية لهاالوضع المالي للمؤسسة  ختيار علىلاأخرى أثر هذا ا

 فةلأثر الرافعة المالية وتك ن)بعنوا ادة الماجستيرهش يلمذكرة لن 2005غاا,لأمحمد ام دراسة بسا -
 ةمة العامهشركات المسا 15ىلدراسة تطبيقية ع (ستثمارلاى الالعائد ع لى معدلع يلالتمو 
 فةلالرافعة المالية وتك نقة بيلاالع ليلالدراسة إلى تح هدمت ,مية غازةلاسلإالجامعة ا -نسطيلبف



  مقدمة : 

 

 و 
 

 نقة عكسية بيلاإلى وجود ع ص  الدراسةلستثمار, وخلاى الالعائد ع لى معدلما عهوأثر  لالتموي
الواضحة الدراسة غياب الرؤية  ذه المصادر, كما أثبت هفة لوتك لى مصادر التمويلعتماد علاا

إلى  لالتوصم ـ. كما تلالتموي ي في تحديد معايير اختيار مصادرللدى متخذي القرار التموي
تحديد  هدملمالية بالقرارات ا تخاذلإي لطار العملإبتحديد ا لقالتوصيات التي تتع نمجموعة م
 .ستثماراتلامجموعة ا ىلعائد ع لأفض قي الذي يحقلالتموي لهيكلل مثللأالمزيج ا

 بعنوان أكاديمي ستكمال متطلبات نيل شهادة ماسترلإمذكرة مقدمة , 2015,دغاوم عبد الرحمان  -
دراسة تطبيقية لعينة من المؤسسات البترولية  (دراسة أثر الرفع المالي على المردودية المالية) 

قة واكتشام طبيعة هذا لاهذه الع ع  هذه الدراسة لتقييمد, الوطنية بمنطقة حاسي مسعود
أخذ  مت ونطقة حاسي مسعود, مبكات البرتولية الوطنية العاملة , وذلك بتطبيقها على الشر ثيرالتأ

 تيمن أهم النتائج ال,  2014ىلإ 2009متدة من لمة اتر ل الفلاشركات خ 5عينة مكونة من 
على كل من  لماليا لة إحصائية للرفعلاعكسية ذات د يرقة تأثلاتوصل  إليها الدراسة  وجود ع

 .يكليةلهوالنسبة ا صوللأومعدل دوران ا لإجماليةحية ابنسبة الر  و, يةلمالردودية الما
ادة الماستر هش يلبات نلمتط لإستكمالمذكرة تخرج مقدمة ,  2021 هيام بحري و  ةهلش كمال  -

الية في تقييم تحميل أثر الرافعة المبعنوان  تخصص: مالية المؤسسة المالية والمحاسبة لومفي الع
 لهيكلالنظري ل طارلإالدراسة النظرية إلى تحديد ا هدمت قتصاديةلإا مؤسسةلالوضعية المالية ل

 و ة,هج نقتصادية ملإى وضعية المؤسسة الالمالية ع المالي والرافعة المالية وتحديد أثر الرافعة
ى مردوديتيا لعتماد علإى وضعية المؤسسة بالالرافعة المالية ع أثر ليللتح هدمة أخرى تهج نم
  الدراسة إلى لتوص 2020-2010فترة لعمر ل نعمر ب نحلمؤسسة مطا (قتصادية والماليةلإا)

 نفي مؤسسة مطاح هاأثر و قتصادية لإة المالية والمردودية المالية واالرافع نقة بيلاتوضيح الع
المردودية المالية  نم لأثر الرفع المالي وك نقة عكسية بيلاعمر, إلى وجود ع نعمر ب

 .قتصاديةلإوا



 

 

  
 

 الأول * فصـلال* 

 *للتمويل والرفع الماليالاطار المفاهيمي *
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   تمهيد :
لقد حضي موضوع التمويل في المؤسسات اهمية بال ة كونه يعد احد الدعائم الاساسية        

بالاموال اللازمة لتمويل انشطتها ضمانا لاستمراريتها, حيث لتطور نموها, اذ يساهم في امدادها 
تلجا المؤسسة الى مصادر تمويل داخلية تتملكها, او ان تعتمد في تمويلها على مصادر خارجية, 
ونظرا لكون عملية اختيار الهياكل التمويلية من اهم العوامل المحددة للاستراتيجية المالية للمؤسسة 

اد قرار تمويلي رشيد من خلال المفاضلة بين مصادر التمويل المتاحة فمن اللازم ضرورة اتخ
بتقسيم هذا   قموعليه  وينتج عن التمويل باالقتراض ما يسمى بالرافعة المالية, واختيار انسبها .

 :وهي كالآتي  الفصل إلى ثلاثة مباحث
  التمويل في المؤسسة الاقتصادية  : الأولالمبحث  
 مالي وتكلفة التمويلهيكل الال  : المبحث الثاني 
  ماهية الرفع المالي                    : المبحث الثالث  
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 التمويل في المؤسسة الاقتصادية :  الأولالمبحث 
  ماهية التمويل المطلب الاول : 

 تعريف التمويل  الفرع الأول :
مجموعة الأعمال والتصرفات فهو  اصطلاحااما  الإمداد بالمالهو  ل ة: التمويل  اول تعريف -1

 1.  التي تمدنا بوسائل الدفع
ختيار وتقييم اموال و الاالبحث عن الطرم المناسبة للحصول على  التمويل هوتعريف ثاني :  -2

فضل بينها بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات الاالمزيج  تلك الطرم والحصول على
 2.  والتزامات المؤسسة المالية

أنه مجموعة من القرارات حول كيفية الحصول على الأموال اللازمة لتمويل  : تعريف ثالث -3
المؤسسة , و تحديد المزيج التمويلي الأمثل من مصادر التمويل المقترضة الأموال  استثمارات

  3 . استثمارات المؤسسة المملوكة من أجل ت طية
  : تعريف عام 

التمويل هو عملية على أنه :  ليللتمو  عام وشاملتستنتج المفهوم  ميمن خلال هذه المفاه        
التجميع لمبالغ مالية ووضعها تح  تصرم المؤسسة بصفة دائمة ومستمرة من طرم المساهمين 

هو اسلوب للحصول على ف ,ا يعرم بتكوين راس المال الجماعياو المالكين لهذه المؤسسة وهذا م
يعتبر التمويل الدورة الدموية في المؤسسة  , واو تطوير مشروع ماالمبالغ النقدية اللازمة لرفع 

حيث يجب أن تضخ الأموال بدقة في القنوات المختلفة حتـى تحقق الأهدام التش يلية و 
  4.ستراتجية المسطرة من قبل المؤسسةالإ

 
                                           

 .  117ص: ,2002,  ةيللنشر , الإسكندر  دةي, دار الجامعة الجد ةيو الإدارة المال ليالتمو  اتيأساسعبد ال فار حنفي ,   1
 .  77, ص  2000, دار الفكر للطباعة والنشر, عمان, إلدارة والتحليل المالي هيثم محمد الزغابي,  2
, مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجيستير تخصص نقود وتمويل , كلية العلوم ، تمويل المؤسسات المصغرة في اطار الوكالة لدى تشغيل الشبابالياس غافال  3

 . 36, ص2009الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير , جامعة محمد خيضر بسكرة , الجزائر, 
 من اعداد الطلبة اعتمادا على التعاريف السابقة .  4
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 التمويل  مخاطراهمية و الفرع الثاني : 
 التمويل همية أاولا : 
تحتاج إلى مصادر التمويل المختلفة خلال المراحل الإنتاجية المختلفة التي تمر إن المؤسسة       

  1:  ما سوم نقوم بإيضاحه في النقاط التالية بها, وهـذا
وتأتي هذه المرحلة بعد الحصول على رأس المال النقدي حيث  مرحلة تمويل عملية الاستثمار:أ/ 

المتمثل في المباني والآلات والمعدات وغايرها من  الثاب  يتم إنفاقه من اجل تكـوين رأس المـال
عامل والمتمثل في المواد الخام وقطع الغيار ومختلف  السلع المعمرة, إضافة إلـى تكـوين رأس مـال

  المواد الموجودة في المخازن.
وتتمثل هذه المرحلة في است لال الأموال التي تخصص لموجهة  : مرحلة تمويل الإنتاجب/ 

الإنتاجية ويتم في هذه المرحلة خلط ومزج لعناصر  لتي تتعلق أساسا بتش يل الطاقةالنفقات ا
إلى ما تحتاجه رأس المال العامل بالإضافة  الإنتاج المختلفة, حيث يمزج رأس المال الثابـ  مـع

  ؛عاملة وهذا بهدم إنتاج سلع وخدمات وى هذه المرحلة من ق
يات من المواد الخام ويتم دفع أجور العمال, إضـافة إلـى وخلال هذه المرحلة يتم استهلا  كم     
وجل هذه النفقات يجب ,  مختلف النفقات الجارية الأخرى سواج كان  مت يرة أو ثاب  تسـديد

 ت طيتها عن طريق توفير السيولة اللازمة لها.
الانتهاج من عملية وتبدأ في أغالب الأحيان هذه المرحلة بعد  : ل التسويق ) البيع(يمرحلة تمو جـ/ 

تمر عملية التسويق بمراحل مختلفة من تعبئة السلع  الإنتاج مباشرة وإعداد السلع للبيـع, حيـث
بعد تحمل المؤسسة نفقات كبيرة يتم تسديدها  ونقلها وتخزينها ثم توزيعها, ولا تتم هذه المراحل, إلا

 ؛مما لديها من سيولة نقدية
عمليات البيع قبل نهاية عملية الإنتاج وهذا بهدم حصول  كما أن في بعض الأحيان تتم     

  ؛على سيولة نقدية تساعدها على مواصلة عملية الإنتاج الوحدة الإنتاجية

                                           
 .33 -31ص ص , 2001, دار زهران للنشر والتوزيع, عمان, الأردن,  نظرية التمويل,  يثم صاحب عجامه  1
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وبعد انتهاج عملية التسويق وتصريف الإنتاج تتحول المواد المباعة مرة أخرى إلى سيولة       
  ؛ا الإنتاجية من جديدة عملياتهعليها المؤسسة من أجل مواصل نقديـة تحصـل

ومن هذا يتضح لنا أن لتمويل أهمية كبيرة في تحريك عجلة الإنتاج بمراحلها المختلفـة حيـث       
المؤسسة بحاجة إلى رأس المال لت طية مختلف نفقاتها سواج الاسـتثمارية الثابتـة والمت يـرة  تكـون 
  . أو البيعالاست لال أو الإنتاج وأخيرا مرحلة التسويق  ومرحلـة

 مخاطر التمويل  ثانيا :
إن قرار الإختيار لأي مشروع يهدم بالدرجة الاولى الى توليد أكبر قدر من الارباح من        

خلال الاستثمار المختار, إلا أن هذه القرارات لا تخلو من المخاطر, حيث أن المؤسسة تولي 
إهتماما كبيرا بحجم المشروع ونوعية الالات والكفاجات التي يستوجبها هذا الاستثمار وكذلك حجم 

موال الكافية لتمويله, وقد تلجأالى الاقتراض من ال ير في حالة عدم كفاية أموالها الخاصة, الا
وهذا ما يعرض المؤسسة الى مجموعة من المخاطر تتمثل خاصة في الاعباج المالية التي 

تتحملها المؤسسة على عاتقها والتي تستوجب وتتطلب الخصم مهما كان  نتيجة الاستثمار, لهذا 
المؤسسة القيام بالموازنة بين الشروط التي تمليها البنو  او المصدر الممول والارباح  يجب على

المتوقعة من خلال هذا المشروع, وهذا بإستعمال او دراسة نسب المردودية التي تقيس مدى قدرة 
الاموال المستثمرة على توليد الارباح, إذ يجب أن تتجاوز معدل الفائدة المطبق في البنك او 

ممول حتى تستطيع المؤسسة مواجهة التزاماتها إتجاه دائنيها في الوق  المناسب أي عند حلول ال
 1 آجال الاستحقام .

 

 

 

                                           
 . 216, ص2012, , دار التعليم الجامعي, الإسكندرية, مصرالتمويل في المؤسسة الاقتصاديةحسين يوسف حسين,    1
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 المطلب الثاني : مبادئ ووضائف التمويل
 الفرع الاول : مبادئ التمويل 

 1 : هاو من أهميقوم نشاط التمويل في المؤسسة على مجموعة من المبادئ التي 
يعني أن الأموال المتحصل عليها لها تاريخ إستحقام معين يجب تسديدها فيه  : الاستحقاق -1

لأموال الخاصة في المؤسسات الفردية التي لا يكون لبلوغ تاريخ الإستحقام, وحتى بالنسبة  عند
 ؛ عدد المساهمين كبيرة فيها

النتائج  يعني أن مصادر التمويل لها الأولوية في الحصول على جزج من : الحق في الدخل -2
 ؛ تحققها المؤسسة, حيث الأولوية لأصحاب الديون ثم أصحاب الأموال الخاصة التي

 ففي حالة عجز المؤسسة عن تسديد إلتزماتها إتجاه مصادر التمويل فإن : الحق في الأصول -3
 ؛ لهذه المصادر الحق في الحصول على مقابل التنازل عن هذه الأصول حسب الأولوية

إن تنوع مصادر التمويل و تعددها يعطي للمؤسسة فرصة من أجل إختيار  الملاءمة : -4
  .التمويل الملائم الذي يناسب المؤسسة من حيث التوقي  و الشروط و الحجم مصدر

 الفرع الثاني :  وضائف التمويل 
بقية  عليها ترتكز التي المالية ناتيقوم التمويل بعدة وظائف مهمة خاصة في تحليل البيا      

 2 الوظائف الأخرى وتتمثل هذه الوظائف فيما يلي:
ى نمط يستخدم لمعرفة جوانب قوة إل المالية البيانات بتحويل تختص :المالية  ناتتحليل البياأ/ 

 ي للمشروع . المركز المال
ويعني ذلك حجم النقود المستثمرة في الأصول الثابتة  : تحديد هيكل أصول المؤسسةب/ 

  والمتداولة.

                                           
 . 78, ص مرجع سابقھيثم محمد الزغابي,   1
 .  214يوسف حسن يوسف, مرجع سابق, ص . 2
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 فالأول المالي, بالهيكليوجد نوعين من القرارات الخاصة  : تحديد الهيكل المالي للمؤسسةجـ/ 
 قصيرة القروض بين بالمفاضلةللتمويل قصير الآجال بينما الثاني خاص الملائم  بالمزيج خاص
 المتاحة .  لللبدائ المعمقة والدراسة الآجال

  انواع ومصادر التمويل : المطلب الثالث
 الفرع الاول : انواع التمويل 

 1 :يمكن النظر للتمويل من عدة زوايا والتي ترصد من خلالها انواع التمويل     
 من زاوية المدة التي يستغرقها : أولا : 

ويقصد به الاموال التي لا تزيد فترة استعمالها عن سنة بالمبالغ النقدية  تمويل قصير الاجل :أ/ 
وشراج المواد والتوسع الموسمي وغايرها من المدخلات اللازمة لاتمام التي تخصص لدفع الاجور 

 العملية الانتاجية والتي يتم تسديدها من الحصيلة المنتظرة للفعاليات الجارية نفسها . 
وتتراوح مدته من سنتين الة خمسة سنوات موضوعها في ال الب  تمويل متوسط الاجل :ب/ 

الالات الخاصة  و الربحية والمنتظرة من هذا التمويل تمويل المشتريات من المعدات و يخص 
 والتي يتعين على وفاج بالقرض. 

ينشا من الطلب على الاموال لتكويل راس المال الثاب  وتزيد مدته عن  تمويل طويل الاجل :جـ/ 
 خمس سنوات مثل عمليات التوسع .

 ويقسم الى :  : من زاوية مصدر الحصول عليها ثانيا : 
التمويل الذاتي هو وسيلة تحويلية جد هامة وهي اكثر استعمالا بحيث يسمح  التمويل الذاتي :أ/ 

 لتميل نشاطها الاست لالي بنفسها دون اللجوج الى اي عميل آخر .
يكون هدا التمويل باللجوج المشروع الى المدخرات المتاحة في السوم المالية  تمويل خارجي :ب/ 

 لها بطرح اسهم جديدة في السوم .او عن طريق زيادة راس ما
 

                                           
 .211د/ يوسف حسين يوسف, نفس المرجع السابق , ص 1
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 :  يستخدم من اجله من زاوية العرض الذيثالثا : 
يصنف الى تلك الاموال التي ترصد لمواجهة الاحتياطات والمعاملات  تمويل الاستغلال :أ/ 

 قصيرة الاجل والتي تتعلق بتنشيط الدورة الانتاجية في المؤسسة . 
ويتمثل في الاموال المخصصة لمواجهة النفقات التي يترتب عنها خلق  تمويل الاستثمار :ب/ 

طاقة انتاجية جديدة وتوسيع الطاقة الحالية للمؤسسة لاقتناج الآلات والتجهيزات وما يليها من 
 زيادة التكوين الراسمالي للمؤسسة . العمليات التي تؤدي الى 

 الفرع الثاني : مصادر التمويل 
 قصيرة الاجل  ويلالتم مصادر : اولا
يعرم التمويل قصير الاجل على انه مجموعة الاموال المستخدمة من قبل المؤسسة من اجل      

 1تمويل احتياجاتها الجارية التي لا تتعدى عادة السنة المالية الواحدة. 
الاستثمار في الموجودات المتداولة, وذلك يستعمل التمويل قصير الاجل بشكل رئيسي     

لتتناسب طبيعة هذه الموجودات من حيث سرعة تحويلها الى نقد وطبيعة تسديدها في فترة قصيرة 
في حالة عدم تتناسب هذه الفترة وطول الدورة التجارية, وتنشا الحاجة للاقتراض قصير الاجل 

ملائمة بين طبيعة المصدر والاستخدام اضافة كفاية المصادر الطويلة الاجل وانطلاقا من مبدأ ال
الى عدة مبررات اخرى منها الاحتياجات الموسمية وسهولة الحصول على قروض قصيرة الاجل 

 2وغايرها... 
  3 وتتكون مصادر التمويل القصيرة الاجل بشكل رئيسي من :        

المؤسسة بضاعة او مواد هو ائتمان قصير الاجل يحدث عندما تشتري  التجاري :الائتمان   -1
اولية وخامات من مؤسسة اخرى فإنها لا تضطر الى دفع ثمن المشتريات نقدا, وخلال هذه الفترة 

(, فإن المؤسسة المشترية تصبح مدينة  ) من تاريخ الحصول على البضاعة حتى تاريخ تسديدها

                                           
 . 243د/ يوسف حسين يوسف, نفس المرجع السابق , ص 1
 . 76, ص 2014ع العربي للنشر والتوزيع , عمان الاردن , , مكتبة المجتم 1, ط  مقدمة في الادارة المالية والتحليل الماليمفلح محمد عقل ,   2
 243د/ يوسف حسين يوسف, مرجع سابق , ص 3
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ي شكل ائتمان تجاري المؤسسة البائعة تصبح دائنة وهذا ما يسمى بالتمويل القصير الاجل ف و
  1بسبب وجود فترة بين تاريخ استلام البضاعة وتاريخ تسديدها .

 ويستبعد من الائتمان التجاري :          
 الائتمان طويل الاجل او المتوسط الاجل الذي يمنحه بائعو الاصول الثابتة ؛ -
 الائتمان الاستهلاكي كالبيع بالتقسيط . -
 2ومن اشكاله الحساب الجاري, الكمبيالة و السحب او الشيكات المؤجلة .     

هو تلك القروض قصيرة الاجل التي تحصل عليها المؤسسة من البنو  الائتمان المصرفي :  -2
من طرم المؤسسة ويتميز بتكلفة اقل ويحتل هذا النوع المرتبة الثانية من حيث درجة اعتماده 

الائتمان التجاريةاذ انه يكون في صورة نقديو وليس في شكل بضاعة, والبنو  واكثر مرونة من 
قرض, مصادر , مبلغ المدة القرض لنوع من الائتمان وفق لأسس اهمهاهنا تقوم بمنح هذا ا

 3 , الضمانات ... وغايرها .الوفاج, سمعة المقترض
 ثانيا : مصادر التمويل متوسطة وطويلة الاجل 

وتمثل اموال الملكية المصدر    سطة وطويلة الاجل)المصادر الداخلية( :مصادر التمويل متو  -1
الاول للتمويل للمؤسسات الجديدة كما تمثل القاعدة التي يستند عليها الاقتراض بالنسبة للمؤسسات 

وتوفر اموال المالكين المقدمة للمؤسسة الاستثمار الدائم فيها, كما تعتبر جزجا من  , القائمة
لطويل الاجل, وهي وقاية للدائنين في حالة الفشل من جهة ومصدرا متوقعا للوفاج الاستثمار ا

بالديون من جهة اخرى, وتتحصل المؤسسة على اموال الملكية عادة من الاسهم العادية و الممتازة 
 والارباح المحتجزة.

هي وثيقة ذات قيمة اسمية واحدة تطرح للإكتتاب العام قابلة للتداول وغاير أ/ الاسهم العادية : 
وهي اورام مالية طويلة الاجل تمثل مستند ملكية, والاسهم العادية هي اكثر الاورام قابلة للتجزئة, 

                                           
, London, 1989, p 453 .Financial ManagementGeorrge Aragon,   1 

 .  84, مرجع سابق , ص 2014مفلح محمد عقل ,  2 
 . 249د/ يوسف حسين يوسف, مرجع سابق , ص 3
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المالية شيوعا وتداولا في اسوام راس المال وتعطي صاحبها جملة من الحقوم وتقوم شركات 
 ار هذه الاسهم والتي يكون لها نفس القيمة الاسمية ونفس الحقوم والواجبات.المساهمة بإصد

لا يحمل  من الاسهم للتمويل الدائم للمؤسسات خاصة عند بدأ التأسيس لانه ان هذا النوع    
المؤسسة ايه اعباج او كلفة لل ير كما هي الحال بالنسبة للاسهم الممتازة والسندات وهي غاير ملزمة 

  1 د لحملة الاسهم العادية مقابل استخدامها لاموالهم وكذلك يشتركون في الربح والخسارة .بدفع عائ
وهي من وهي عبارة عن ورقة مالة تجمع بين سمات السهم العادي والسند ب/ الاسهم الممتازة : 

مصادر التمويل طويل الاجل للمؤسسات المساهمة العامة ولها خاصية الجمع بين الاموال الخاصة 
والاقتراض فهي تأتي في المرتبة الثانية بعد الديون في الاولوية عند تصفية المؤسسة وبالتالي قبل 

 المساهمين العاديين ويمثل السهم الممتاز مستند ملكية . 
وهي عبارة عن تلك الارباح التي حجب  عن التوزيع على المساهمين في د/ الارباح المحتجزة : 

لملكية )حقوم المساهمين( , إذ تقوم المؤسسة بإستخدام الارباح المؤسسة وتعتبر من اموال ا
المحتجزة لتتوسع في انشطتها بدلا من الاقتراض وعملية الوصول الى تحقيق هذا الهدم تكون 

اسهل بكثير من الاقتراض كما تجنب المؤسسة زيادة الملكية وبالتالي إضافة مالكين جدد يكون لهم 
 2.الحق في الادارة 

ان الاموال المقترضة تمثل  مصادر التمويل متوسط وطويل الاجل )مصادر خارجية( :   -2
نسبة للمؤسسات الجديدة, كما انها تمثل القاعدة التي يمكن الإستناد المصدر الثاني للتمويل بال

 الإحتياطاتاليها حينما تكون المؤسسات القائمة بحاجة الى زيادة رأس المال أو الارباح المدورة أو 
الاجبارية او الاختيارية, حيث توفر الاموال المقترضة للمؤسسة حالها حال الاموال المملوكة 

 3والتي اهمها : العديد من الوضائف 

 
                                           

 . 106,  مرجع سابق, ص 2014مفلح محمد عقل,  1
 . 144- 143, ص ص 2010, دار الصفاج للنشر والتوزيع , عمان , الاردن, 1, طمبادئ التمويلد/ طارم الحاج,  2
 .117, ص2013, دار الميسرة للنشر والتوزيع, عمان , الاردن, 1ط مبادئ الادارة المالية )اطار نظري ومحتوى عملي(،د/ فيصل محمود الشواورة,  3
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 تمويل الاستثمار الدائم في الاصول المتداولة ؛  -
 تشكل جزجا هاما من تمويل الاستثمار طويل الاجل ؛  -
 إن كان  الضروم الاقتصادية مواتية ؛ تمثل وسيلة لتعظيم ثروة الملا   -
 تعد مصدرا محتملا للوفاج بالديون قصيرة وطويلة الاجل ؛   -
أما أهم مصادر حصول المؤسسات على الاموال المقترضة فتتمثل في القروض متوسطة   -

 وطويلة الاجل, والاسناد متوسطة وطويلة الاجل والاستئجار التمويلي والتش يلي . 
كن تعريفها بأنها عبارة عن إتفام بين المقرض يقدم بموجبه المقرض مبل ا من يم أ/ القروض : 

في مواعيد محددة بموجب دفعات متفق على قيمتها ومواعيد المال ويلتزم المقترض بإعادة المبلغ 
دفعها بالاضافة الى الفوائد, وقد يكون تسديد القروض بموجب عدة دفعات متساوية, وقد يكون 

حق في نهاية فترة القرض او بموجب دفعات ص يرة او كبيرة, وفي كل الاحوال بموجب دفعة تست
يجب ان يتزامن التسديد وأوقات تحقق النقد الكافي للتسديد, والسبب الرئيسي للإقتراض المتوسط 

للإقتراض طويل ومتوسط والطويل الاجل هو تأمين المؤسسة للتمويل اللازم لها والمصدر البديل 
 1ة راس المال, ومع ذلك تلجأ المؤسسات الى هذا الإقتراض للأسباب التالية : الاجل هو زياد

 عدم امكانية طرح اسهم جديدة او التمويل عن طريق الارباح المحتجزة ؛  -
 ضعف الطلب في السوم المالي واحتمالات عدم ت طية الاصدار ؛ -
 عدم تأثير الاقتراض في السيطرة الحالية على إدارة المؤسسة ؛ -
, لذا يمكن إستعماله لتمويل ما يقارب هذا النوع من التمويل في طبيعة رأس المال الى حد -

 الموجودات الثابتة ؛ 
 يوفر للمؤسسة مرونة الاقتراض قصير الاجل ؛  -
 قد يشكل مصدرا للوفاج بالقروض قصيرة الاجل ؛  -
 كونه أقل كلفة من إصدار الاسهم . -

                                           
 .  119, ص2011, مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع , عمان, الاردن ,1ط مقدمة في الادارة المالية والتحليل المالي ،محمد مفلح عقل,  1
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سند ادني طويل الاجل, يتعهد مصدره بأن يدفع فائدة سند القبض هو عبارة عن الإسناد : ب/ 
على قيمتها الاسمية بالإضافة الى دفع القيمة الاسمية نفسها في تاريخ محدد مسبقا وتحدد شروط 

 1الفائدة والدفع عادة بنشرة الاصدار التي يتم تحضيرها قبل طرح الاسناد للبيع. 
ن هنا  عدة عوامل تدعو المؤسسة لاصدار اسباب اللجوج الى إسناد القرض حيث اان من     

 2إسناد القرض من أهمها : 
الاستفادة من مزايا الرفع المالي والذي يشترط بطبيعته ان تكون تكلفة الاسناد اقل من قيمة  -

  ؛العائد المتوقع على استثمار الاموال المقترضة 
في الارباح التش يلية في حالة تكلفة الاسناد محدودة ولا تشار  مطلقا التكلفة المحدودة حيث إن  -

  تحقيق المزيد منها مستقبلا ؛
تحقيق الوفر الضريبي حيث تعتبر الفائدة المدفوعة على إسناد القرض من النفقات التي يتم  -

تحميلها لحساب الارباح والخسائر للوصول الى الربح الخاضع للضريبة, في حين لا تعتبر 
ات التي تطرح من الدخل الخاضع للضريبة, وذلك لكونها توزيعات الارباح على الاسهم من النفق
 تدفع من الارباح بعد طرح الضريبة ؛ 

تعطي الفرصة لاستخدام أموال الاخرين وتعظيم حقوم المالكين دون اشتراكهم في الهيئة العامة  -
 او مجلس الإدارة ؛

 الملكية ؛ زيادة موارد التمويل المتاحة من غاير المشاركة في مخاطر التمويل بحقوم  -
إتاحة المزيد من المرونة لإدارة المؤسسة , وذلك من خلال اشتراط حقها في إستدعاج الإسناد  -

 للوفاج وفي الوق  الذي تراه مناسبا .
نعني بإستأجار الأصل شراج حق إستخدامه لفترة زمنية محددة دون ان يؤدي ذلك جـ/ الاستأجار : 

 3. إلى إمتلاكه

                                           
 .  80, ص2015, دار البداية ناشرون وموزعون, عمان الاردن, 1ط التحليل والتخطيط المالي المتقدم ،عامر عبد الله ,   1
 . 120د/ فيصل محمود الشواورة , مرجع سابق , ص   2
 .147د/ طارم الحاج, مرجع سابق , ص  3
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الإستأجار هو عقد يلتزم بموجبه المستأجر بدفع مبالغ محدد بمواعيد متفق عليها المالك و    
    1أصل من أصول لقاج إنتفاع الاول بالخدمات التي يقدمها الاصل المستأجر لفترة معينة. 

 2ومن مبررات الإستأجار مايلي : 
المؤسسات المستأجر من تعديل تركيبة موجوداتها لآية المرونة التش يلية حيث يمكن الإستأجار  -

 ت يرات قد تطرأ على السوم ؛ 
يشكل الاستأجار بديلا مناسبا للإستفادة من المعدات التي تخضع للتطور الفني السريع  -

 المستمر؛ 
يمكن ان يكون الاستأجار جدابا عندما تكون المؤسسة غاير متأكدة من مستوى الطلب المتوقع  -

 ها ؛على خدمت
 قد يكون الاستأجار جذابا بسبب الخدمات التي يوفرها المؤجر ؛  -
 يمكن الاستأجار من الانتفاع من المزايا الضريبية ؛ -
 الاستأجار ثاب  الكلفة, حيث لا تت ير كلفته بت يير الفائدة ؛  -
 نقل مشكلات التقادم الى المؤجرين ؛  -
 ؛وكفايتها المالية وميزاتها الضريبية كلفة الاقتراض بسبب كبر حجم مؤسسات التأجير تخفيض  -
المرونة إذ بالامكان إستأجار الاصول للمدة التي تحتاج المؤسسة اليها دون أن تكون مش ولة  -

 بمشكلات ملكية هذا الاصل عند إنتهاج الحاجة اليها .

 

 

 

                                           
  . 87عامر عبد الله , مرجع سابق , ص 1 
  . 90عامر عبد الله , مرجع سابق , ص  2
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 المالي وتكلفة التمويل هيكل ال:  المبحث الثاني
 (التمويل  )هيكلالمالي  هيكلال مفهومالمطلب الاول : 

 الفرع الاول : تعريفه 
 تعددت التعريفات التي تناول  مفهوم الهيكل المالي للمؤسسة نذكر منها:     

الهيكل المالي على أنه تشكيلة المصادر التي حصل  المنشأة منها على يعرم   تعريف اول:-1
حقوم  جانب الخصوم ووهو يتضمن جميع العناصر المكونة لتها استثمارا الأموال ب رض تمويل

 1.الملكية
يعبر عن الجانب الأيسر للميزانية العمومية للمنشأة , ويعبر عن تركيب أو  تعريف ثاني: -2

, الأصول الموجودة في الجانب الأيمن في الميزانيةنات الاموال التي بموجبها يتم تمويل مكو 
الفائض المحتجز و  حيث يمكن تمويل هذه الأصول من مصادر متعددة مثل رأس المال

  2. وقروض قصيرة أو طويلة الأجل
مجموع الأموال التي يتم بواسطتها تمويل موجودات بأنه  يعرم الهيكل المالي تعريف ثالث : -3

ن الجانب الأيسر من المقترض والتمويل الممتلك, وهما يشكلا المنشأة, وهو يتضمن التمويل
 3.مؤسسةميزانية ال
من مالكي المنشأة ومصادرها  الأموال التي يتم الحصول عليهالي هو وعموما فالهيكل الما       

 القصيرة  والأموال المقترضةالمحتجزة والاحتياطات النقدية باح تتمثل في الأسهم والأر 
طريقة التمويل التي تنتهجها المؤسسة, أي على  فيأهمية الهيكل المالي , وتكمن والطويلة الأجل

 4.  لمصادر التمويل المختلفة تركيبة المزيج المناسب
 

                                           
 . 194 ص, 2007ردن, ,لأدار المسيرة للنشر والتوزيع, ا ,دارة الماليةلإأساسيات في ااسين كاسب الخرشة, عدنان تايه النعيمي, ي  1
 . 128ص ,2002, مصر ,للنشر , الدار الجامعية الإدارة الماليةعبد ال فار الحنفي, سمية زكي قرياقص,   2
 .307 ص , 2013 ,, عمان, الأردنللنشر والتوزيع دار وائل , 1ط، الادارة المالية الحديثةمحمد علي ابراهيم العامري,    3
 من إعداد الطلبة إعتمادا على التعاريف السابقة الذكر.  4
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 الامثل  خصائص الهيكل الماليالفرع الثاني : 
 1 بمجموعة من الخصائص والسمات أهمها: مالي الامثليتسم الهيكل ال       

 ؛ طأقل تكلفة وأدنى مخاطر وأيسر شرو حتياجات التمويلية بلإتدبير ا  -
التوازن  الداخلي والخارجي, وتحقيقالمساهمة في تحقيق التوازن بين مكونات هيكل التمويل  -

 ؛ ستثماري لإونات الهيكل التمويلي والهيكل اوالتناسق بين مك
 ؛ ةموال المستثمر لأوالعائد على ا ؤسسةتعظيم ربحية الم -
 ؤسسات ؛ت النمو في الملاعمال و معدلألمالية وتقليل أثرها على مخاطر اتقليل المخاطر ا -
على  الحد الذي يهدد قدرتها مؤسسةيتجاوز اقتراض ال لا نالقدرة على الوفاج بالدين, فيجب أ -

 إضافية ؛ الوفاج بالتزامات هذه القروض, وفي نفس الوق  يجنب المال   أي مخاطر مالية
وت يير  زه بالقدرة على تحديدوتميالمرونة, بمعنى عدم اتصام الهيكل المالي بالجمود,  -

 ؛ موال وبأقل تكلفة ممكنةلأالحاجة إلى ا يرات الرئيسية في للت موال تبعالأمصادر ا
إدارة  الرقابة, فيجب أن يتضمن الهيكل المالي أقل مخاطر ممكنة لفقدان الرقابة والسيطرة على -
 , وذلك لتأمين استقرار السياسات المتبعة.ؤسسةالم

 العوامل المؤثرة على الهيكل الماليالمطلب الثاني : 
 2:  للمؤسسة منها المالي ي تؤثر وتساهم في ضبط هيكلالتمجموعة من العوامل  هنا        

فإن ذلك يعتبر مقياسا  إذا كان  مبيعات المؤسسة تزداد بمعدال  عالية:  نمو المبيعات  -1
عن الزيادة في نمو المبيعات, وبالتالي إمكانية  ةناتجاليرادات الإالتضاعف المحتمل في  لمدى

 ؛ عواقب تراجع المبيعاتن الخوم من المساهمين دو  تعظيم عائد
هنا  عالقة طردية بين درجة استقرار المبيعات ونسبة االقتراض  : درجة استقرار المبيعات  -2

زادت درجة استقرار المبيعات تمكن  المؤسسة من دفع  في الهيكل المالي للمؤسسة, فكلما
 ؛ والعكس التزاماتها الثابتة على القروض بأقل خطو رة ممكنة

                                           
 .252, ص2000, , الرياضللنشر دار المريخ,  1ط ,عمال التحديات الراهنةداء المالي لمنظمات الألأا, السعيد جمعة فرحات 1
 .285 ص 2007, مصر, ,للنشر  المكتب الجامعي الحديث دارة المالية،لإأساسيات ومبادئ ا, وآخرون  ي,محمد صالح الحناو   2
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تعتبر المنافسة من العوامل الرئيسية المؤثرة على الربحية, حيث كلما ارتفع :  المنافسةدرجة   -3
موال لأستدانة وتلجأ للإوبالتالي يقل اعتمادها على اربحية المؤسسة,  عدد المنافسين انخفض 

 ؛على حجم مبيعاتهاربحية المؤسسة و  ن خدمة الديون تتوقف علىلأالخاصة, 
صول على مصادر التمويل بشكل مباشر إذ أن المؤسسات لأهيكل ايؤثر :  صوللأهيكل ا  -4

صول الثابتة, والتي تعتبر كضمانات تقدمها المؤسسة عند لأمن ا التي تحتوي على نسبة عالية
 ؛ستدانةلإستفادة من درجات عالية من الإعلى ا حصولها على أموال مقترضة تكون أكثر قدرة

داريين من لإالتمويل في المؤسسة باتجاهات ا اختيار مصادريتأثر :  دارةلإاتجاهات رجال ا  -5
والسيطرة على إدارة المؤسسة, والثاني هو الخطر فالمؤسسات  ول هو التحكملأا ل وجهتينلاخ

ستقوم عادة بإصدار أسهم عادية في حالة  التي تحتوي على عدد كبير جدا من المساهمين,
 ؛ الحاجة إلى أموال إضافية

المؤسسة تناقش هيكلها المالي مع  حوال أنلأحظ في غاالبية الان:  ضاتجاهات المقر   -6
وكثيرا ما يرفض  قتراض, التي تطلبها المؤسسةلإعلى نسبة ا لا المقرض وهو من يوافق أو

 ذلك يعتبر تهديد لمصالحه في المؤسسة. نلأقتراض لإالمقرض الزيادة غاير طبيعية في نسب ا
  تكلفة التمويل :  المطلب الثالث
 تعريف وأهمية تكلفة التمويلالفرع الاول : 

 على تحقيقه الواجب للمعدل الأدنى بأنها الحدتعرم تكلفة التمويل  : تعريف تكلفة التمويل أولا :
على القيمة السوقية لأسهم الشركة بدون ت ير, لهذا فإن تحقيق للمحافظة  الاستثمارية المشروعات

أسوج مما كان  ؤسسةيصبح الوضع المالي لأصحاب المإلى أن  يؤدي تكلفة التمويلعائد يقل عن 
لأسهم الشركة. بينما يؤدي تحقيق عائد يزيد عن  عليه من قبل مع انخفاض اجمالي للقيمة السوقية

جمالي القيمة السوقية لأسهم  هذا المعدل إلى تحسين الوضع المالي لأصحاب المشروع مع ارتفاع
  1.مؤسسة ال

                                           
 . 166ص , 2006 مصر, للكتاب, الإسكندرية مركز ,المالي التحليل التمويل، الاستثمار، دياتاقتصاسمير محمد عبد العزيز,  1
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لمالي الأمثل وتعظيم العائد وذلك بقبول ا الهيكل تحديد إلى المرشد بأنها تمويلكما تعرم تكلفة ال
 للعائد الأدنى الحد بمثابة لأنهاالمشروعات التي تكون عوائدها أكبر من كلفة تمويلها,  تلك

 كلفة من متكونة للتمويل الكلية الكلفة بأنهاو تعرم بشكل شامل  المؤسسة  على المطلوب
  1 .المالي الهيكل يشكل الذي المزيج

  أهمية تكلفة التمويل ثانيا :
 2 تكمن أهمية تكلفة التمويل في :         

وعات التي تستخدم فيها الأموال فإن تبين أن تكلفة التمويل يد تكلفة التمويل في تقييم المشر تف   -
التمويل و قدر العائد المتوقع أصبح  عبئ علي إدارة المؤسسة, أما إذا حسب  تكلفة  تزيد عن

 ؛ يةديمكن لإدارة المؤسسة أن تتفادى الدخول في المشروعات ال ير مج عائدها بدقة مقدما فإنه
إن تدنية تكلفة التمويل كهدم استراتيجي للإدارة المالية يستلزم أن تكون تكلفة جميع العناصر    -

 قرارات أن كما .حسابهامدخلات المؤسسة, ول رض تخفيض تكلفة التمويل يتطلب  التي تشكل
رئيسي على المؤسسة واعداد الموازنة بشكل صحيح يتطلب تقديرا لتكلفة تأثير  لها المالية الموازنة
 ؛ التمويل

كما تستخدم تكلفة التمويل في تنظيم شركات المنافع العامة حيث أن الشركة تسعى إلى تقديم    -
محققة في حالة توفر الخدمة من بتكلفة متوسطة أقل من مستوى التكلفة المتوسطة التها خدما

 ؛شركة أو أكثر
 إن اتخاذ تكلفة التمويل معيارا لتحديد سياسة التمويل والاستثمار يعد ضرورة لكل المنشآت   -

 التش يلية . الموجودات في المستثمرة للأموال البديلة الفرصة تمثل حيث عامة( )خاصة أو
 
 

                                           
 . 341ص , 2013دار وائل, عمان, الأردن ,  , 1ط الادارة المالية الحديثة،محمد علي ابراهيم العامري,  1
, مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر تخصص إدارة أعمال مالية, دور قرارات التمويل في تحديد انتاجية المؤسسةفاطمة معاوي,   2

 . 30, ص  2015/2016قالمة الجزائر, جامعة 
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  العوامل المؤثرة في تكلفة التمويلثالثا : 
  1 تأثر تكلفة التمويل بعدة عوامل وتنقسم هذه العوامل إلى:      

يتوقع المستثمرون في المؤسسة الحصول على عائد يكفي لتعويضهم عن  : العوامل العامةأ/ 
 بالإضافةأموالهم لتحقيق اشباعات حاضرة كنتيجة لتوجيه أموالهم للاستثمار است لال  في نهمحرما
 ؛ اتهمالتي قد يتعرض لها عائد استثمار المخاطر  عن يعوضهم عائد إلى

تتفاوت مصادر التمويل من حيث المخاطر التي تتعرض لها العوامل الخاصة بكل عنصر: ب/ 
عرضا للمخاطر من حملة الأسهم, حيث لهم الحق في الحصول على الفوائد  فالمقرضون أقل

أن لهم الأولوية في الحصول  المؤسسة للربح من عدمه, كما الدورية بصرم النظر عن تحقيق
الشركة. يليهم في المرتبة حملة الأسهم افلاس  حالة في التصفية أموال من تهمعلى مستحقا
 ؛ الآخرون يتحمل  مما أكبر مخاطر يتحملون  فهم العادية الأسهم حملة تيتأالممتازة ثم 

ن تختلف تكلفة الأموال من المتوقع أ:  العوامل المتعلقة بقرار المنشأة بشأن هيكل التمويلجـ/ 
الأموال  وكل هذا قد يؤثر على تكلفة ,وفقا العناصر المكونة لهذا الهيكل و نسبة كل عنصر فيه

 .عنصر لكل محددة نسبة مع اتهاالاعتماد على الاقتراض والأسهم العادية في تمويلها لاستثمار ك
  التمويل مصادر حساب تكلفةالفرع الثاني : 

 أساسين مصدرين من تيتأإن الأموال التي تحتاجها المنشأة لممارسة نشاطها الاقتصادي       
 الديون المباشرة وغايرعن طريق طريق الملا ( والتمويل الخارجي ) نع) الداخلي التمويل هما

ا وبين العائد من يجب العمل على الموازنة بينه وهذه التمويلات تتحمل تكاليف معينة , (المباشرة
 سندرجها في التالي :  2.عملية التمويل

 

                                           
 . 31-30, مرجع سابق,  ص فاطمة معاوي   1
 . 288ص ,دار وائل للنشر,  2,طة القراراتحليل المالي مدخل صناعالتشاكر واخرون , منير 2
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 1 جللأاتكلفة مصادر تمويل القصيرة :  أولا
ئتمان لإاة التمويل باستخدام تتوقف قيمة تكلف  : ئتمان التجاري لإ تكلفة التمويل في حالة ا  -1

ئتمانية, ففي ظل لإاهذه التسهيال   ئتمانية التي يضعها المورد لمنحلإاالتجاري على الشروط 
 تكلفة تذكر. الخصم النقدي يعتبر االئتمان التجاري مصدر تمويلي بدون غياب 
غاير انه قد ينقلب إلى مصدر تمويلي مرتفع التكلفة إذا لم تحسن المؤسسة استخدامه وتلتزم      

ئتمان التجاري دون لإر الفترة المقررة إلعادة سداد ائتمانية التي حددها المورد, فعندما تملإا بالشروط
مر إلى الأ المؤسسة في السوم وقد ينتهي بها بالسداد, قد يترتب عليه تدهور سمعة لمؤسسةقيام ا

  السوم. الخروج كلية من
ئتمان التجاري الممنوح من المورد يتضمن شرطا يقضي بمنح خصم لإا وفي حالة ما إذا كان     
ئتمان في هذه الإ, فإن البند الرئيسي في تكلفة فترة معينة لالج في حالة السداد خلاللعم نقدي

لتزم  إسة على هذا الخصم من عدمه, فإذا قيمته على إمكانية حصول المؤس الحالة تتوقف
تكاد ئتمان التجاري في هذه الحالة لإالخصم النقدي وبالتالي تكلفة ا فترة لالالمؤسسة بالسداد خ

ندما تقوم المؤسسة بسداد مستحقاتها بعد انتهاج الفترة التجاري ع ئتمانلإمنعدمة, فيما تزيد تكلفة ا
 . المقررة لمنح الخصم النقدي

 360                  ×    ئتمان التجاري = معدل الخصم النقديلإ اتكلفة 
 مفترة الخص -ئتمان لإ فترة ا                                                       

ئتمان لإثل تكلفة التمويل في حالة هذا اتتم:  ئتمان المصرفيلإ تكلفة التمويل في حالة ا  -2
القرض التي حصل  عليه, ويمكن أن  في الفائدة التي تدفعها المؤسسة كنسبة مئوية من قيمة

تفام لإالفعلية المرتبطة بشروط ا لها عن التكلفة تمييزا سميةلإلفة ايطلق على هذه التكلفة بالتك
اح الخاضعة له أرب بمعدل الضريبة المانحة للقرض, والمتأثرة أيضابين المؤسسة والجهة 

 : ت بشأن هذه الشروط هيلاوهنا  ثالثة احتما المؤسسة .
                                           

, مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماجستير تخصص مالية المؤسسات,  محددات إختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسةبوربيعة غانية,  1
 . 60-59, ص  2011/2012جامعة الجزائر , 
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 ؛ حتفاظ برصيد معينلإمن المؤسسة ا أن يطلب -
 ؛ من المؤسسة سداد الفائدة مقدماً  أن يطلب -
 ن يطلب من المؤسسة سداد القرض على دفعات.أ -

  : ساليب التاليةلأاحتساب الفائدة وفق اويمكن        
يمكن احتساب الفائدة وفق هذه الطريقة على أساس قيام العميل  : احتساب الفائدة البسطة أ/ 

الحقيقي  القروض مع أصل قيمة القرض ويكون معدل الفائدة بتسديد مبلغ الفائدة عند استحقام
  : يلي سمي وتحسب كمالإامساويا لمعدل الفائدة 

  المدة×  قيمة القرض×  كلفة الفائدة البسيطة = نسبة الفائدة             
وهي الفائدة التي يتم خصمها من قيمة القرض عند توقيع العقد مع  : الفائدة المخصومةب/ 

يحصل المقترض على  لاالمخصوم وبموجب هذا الشرط سوم  المصرم, ولذلك يسمى بالقرض
, سميالإالفائدة الحقيقي إذ سيكون أكبر من معدل الفائدة  معدل كامل قيمة القرض, وهنا سيختلف

  : معدل الفائدة الحقيقي بالطرم التالية ولمعرفة كلفة القرض الحقيقي يتم احتساب
 مبلغ الفائدة               معدل الفائدة الحقيقي =         

 المدفوعةالفائدة  –أصل قيمة القرض                                   
ئتمان لإتتضمن بعض الشروط عند منح ا : احتساب كلفة القرض بطريقة الرصيد المعوضجـ/ 

حسابه في المصرم وتتراوح النسبة  حتفاظ بحد أدنى من الرصيد لدىلإالمصرفي إلزام العميل با
 هذا الشرط لالمركز النقدي للعمي % من قيمة القرض, وال رض من ذلك تقوية 20 -%10بين 
 من قبل العميل. لاالمستثمر فع نخفاض المبلغلادي إلى رفع معدل الفائدة الحقيقي للقرض يؤ س

  جللأتكلفة مصادر التمويل الطويلة اثانيا : 
معدل العائد الذي يتوقع الدائنون  اعام يمكن تعريف كلفة الديون بأنهبوجه :  قتراضلإتكلفة ا -1

 1 . استخدام أموالهم من قبل المقترضينيحين موعد السداد مقابل  الحصول عليه عندما

                                           
 . 62 – 61صص بوربيعة غانية, مرجع سابق ,  1
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 الضريبي الوفر –ة = العائد المطلوب من قبل حملة المديونية يبر ة بعد الضيكلفة المديونت   
إن السبب الذي يدعو المؤسسات إلى استخدام تكلفة الدين بعد خصم الضريبة, هو أن زيادة      
الضريبة, و بما أن الفوائد نفقات قابلة للخصم السهم تعتمد على التدفقات النقدية بعد خصم  قيمة

وفورات ضريبية تخفض التكلفة الصافية للدين, حيث تصبح تكلفة الدين بعد خصم  فإنها تولد
ت العائد تستند لاوحيث أن التدفقات النقدية ومعد ,الدين قبل خصم الضريبة الضريبة أقل من تكلفة

 لمراعاة المعالجة الضريبية المفضلة للدين. تعديل سعر الفائدة على أسس متماثلة فقد تم
 تحصل الأولى بأنتختلف الأسهم الممتازة عن الأسهم العادية : ة سهم الممتاز لأتكلفة ا -2
الأمر فأن تكاليف إصدارها أعلى من تكاليف وكذالك  السنوية الأرباح من ثاب  معدل على عادة

  : التالية بالمعادلةويمكننا تحديد تكلفة إصدار الأسهم الممتازة , إصدار الأسهم العادية 
 حصة السهم من الربحاو                  حصة السهم من الربح =سهم الممتازة لأا كلفة

 صدارلأكلف ا  –سعر بيع السهم                 صافي سعر السهم                        
أرباح  لان ت ضريبة,لاسهم الممتازة تم  بدون أي تعديلأتكلفة احظ أن عملية حساب لان      

يوجد  لالدين غاير قابلة للخصم وبالتالي الممتازة على العكس من نفقات الفائدة على ا سهملأا
مرتبطة باستخدام السهم الممتاز, والسبب في ذلك يعود إلى أن الفوائد على الدين  وفورات ضريبية

 رباح الموزعة على حملةلألغ التي تخضع للضريبة, بينما امن المبا تعامل كتكلفة يتم طرحها
 1تعتبر من التكاليف. لاو  رباحلأسهم الممتازة يتم صرفها من الأا

 سهم العادية على أنهالأتعرم تكلفة التمويل عن طريق ا:  م العاديةهسلأفة الحساب تك  -3
كهم له وهي بالضرورة تكون أعلى من كلفة لامتإسهم لقاج لأا العائد الذي يطلبه المستثمرون حملة

تكاليف قد تتحملها المؤسسة عند إصدار أسهم جديدة  رباح المحتجزة, والسبب يعود إلى وجودلأا
 يمكن حساب تكلفة األسهم العادية باستخدام أسلوبين مختلفين هما:, صدارالأ لاوةوتسمى بع

                                           
, مدكرة تخرج تندرج ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر تخصص  اثر الرفع المالي في اتخاد القرار الاستراتيجيعلاش نور الدين و مشبك عبد المطلب,  1

 . 26, ص2017/2018علوم التسيير, جامعة تسمسيل  الجزائر, 
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سهم لأالمال المتحصل من إصدار ا ويركز على أن تكلفة رأس : رباح الموزعةلأ أسلوب ا أ/
  : سلوبلأا الموزعة واحتماال  تزايدها. لهذا  رباحلأالعادية, تعتمد على توقعات ا

  العائد المتوقع من السهم                                   
 مو في األرباح+ معدل الن                                                       تكلفة السهم العادي = 

  (تكلفة اإلصدار السهم -1) –القيمة السوقية للسهم                         
سلوب في قياس تكلفة رأس المال لأويعتمد هذا ا : رباح المنسوبة لسعر السهملأ أسلوب ا ب/

 : قة التاليةلاالع لالسعر السهم من خ رباحلأسهم العادية, على نسبة الأالمتحصل من بيع ا
 رباح للسهملأ الحالية ا                           

 تكلفة السهم العادي =   
 القيمة الصافية للسهم                         

المؤسسة  نرباح المحتجزة أرباحا قد تحقق , غاير أالأ نبما أ : رباح المحتجزةلأ فة التك  -4
 ثمرينالمستن ستثمارات لذا فإلأا ويلفي تم لاستخدامها همين وذلكى المسالع اهقررت احتجاز 

 لالحصو  همبإمكانن فة في مقدار العائد الذي كالذه التكه ثلوتتم فة,لرباح تكلأذه اه ن يعتبرو 
 1الارباح عليهم . ذهه المؤسسة قام  يتوزيع نلو ا ليهع
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                           
نيل شهادة متطمبات  لاستكمالمذكرة تخرج مقدمة ,  لمالية للمؤسسة الاقتصاديةتحليل اثر الرافعة المالية في تقييم الوضعية ا هيام, بحري هلة و ش الكم 1

 .13, ص 2021/2022, جامعة قالمة الجزائر ,  المالية والمحاسبةلوم الماستر في الع
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 الرفع المالي  اهية: م المبحث الثالث
 الرفع الماليمفهوم المطلب الأول : 

 الاول : تعريف الرفع الماليالفرع 
من المصطلحات  مفاهيم الرفع المالي وإن كان مصطلح الرفع الماليتعريفات و  تعددت       
, لاجمي ابتدعتها الذهنية المؤسساتية لت ليف األشياج غاير المحببة أو السلبية وإعطائها مظهرا التي

رة والضعف نقول رافعة مالية وهو استدانة أو مديونية وهو مصطلح يوحي بالمخاط فبدل أن نقول
 1. مصطلح يوحي بالثقة والقوة

تمويل الشركة إلى أجمالي الأصول  هو نسبة ما موجود من ديون ضمن هيكلول : أتعريف  -1
على أي اقتراض أو استخدام لأدوات مالية ينتج عنه تضخم في أثر  يطلق مصطلح الرفع المالي
دانة إلى حقوم الملكية ال الب يستخدم لوصف نسبة الاست المستثمر, وفي الأرباح أو الخسائر على

 . رباحالأ ير الرفع المالي علىنسبة المديونية إلى حقوم الملكية زاد تأث فكلما زادت ,مؤسساتفي ال
يعني شراج الأصول من الأموال المقترضة او من إصدار أسهم ممتازة وهو ما تعريف ثاني :   -2

 2. المال المقترض بما يحقق أكبر عائد من تكلفة الاقتراض أساستثمار ر  لمؤسسةيعني محاولة ا
درجة اعتماد المنشاة في تمويل أصولها على مصادر  رم الرفع المالي بأنهيع تعريف ثالث :  -3

يؤثر على  مما, أو أسهما ممتازة, أو سنداتا, ذات الدخل الثاب  سواج كان  قروض التمويل
  3ا.كما يؤثر على درجة المخاطرة التي يتعرضون له , لايحصل عليها الم رباح التيالا

نها أرباح إضافية يستفيد م بأموال ال ير لتحقيقستعانة الإ هو الرفع الماليتعريف عام :   -4
عائد  قيقيات المؤسسة بغية تحلعم ويلقتراض لتمالاى لو يعتمد عفه , لذاملا  المؤسسة

 4ملا . زيادة أرباح ال ليهيترتب ع
                                           

, المعاصرة أسبابها وتداعياتها وعالجهاقتصادية الازمات لأاحث مقدم إلى مؤتمر ب زمة المالية العالمية والحلول المقترحة،لأ اأسباب حدوث , قصبة نبال 1
 . 08, ص2010, عمانجامعة جرش, 

 . 39, ص مرجع سابقعلاش نور الدين و مشبك عبد المطلب,   2
 . 614, ص2008دار المعارم للنشر, الاسكندرية مصر, , 2ط, الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات, منير ديهن 3
 عاريف السابقة .من اعداد الطلبة اعتمادا على الت  4
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 الرفع المالي  عيوب: مميزات و الثاني الفرع 
 1: في النقاط التالية هاذكر  لالمزايا والعيوب سنحاو  نرفع المالي مجموعة ملل      

 اولا : مميزات الرفع المالي
 : المميزات التاليةن تكلفة الاقتراض ى ملأععائد  لفي ظ مالرفع المالي إذا ما ت قيحق       
 ؛ستثمارلإا قتراض والعائد علىلإنتيجة الفرم بين تكلفة ا تحسين العائد على حقوم المساهمين -
 ؛ الدائنين ليس لهم حق التصوي لأن المحافظة على السيطرة في المنشأة  -
رباح التي تحققها لأافي   و المقرضين رباحالأعدم مشاركة أصحاب السندات المشاركة ب -

 ؛ الشركة عدا ما يدفع لهم على شكل فوائد
 ؛ ميزة أن الفوائد المدفوعة تنزل من الدخل الخاضع للضريبة ستفادة منلإا -
و إعادتها ولكن بقوة شرائية  ذات قوة شرائية مرتفعة إقتراض الاموالات التضخم فإن ر في فت -

 . منخفضة
 ثانيا : عيوب وسلبيات الرفع المالي 

الرفع  مإذا ما تـبيات لالسن مجموعة أخرى م هنا الميزات  نذه المجموعة مه لفي مقاب     
 كما يلي :  يهقتراض, و لإفة التك نم قلى الموجودات ألعائد ع لالمالي في ظ

  ؛ قتراضلافة التك نم لستثمار أقلامردود ا ن نتيجة لكو  همينالمسا م نخفاض العائد عمى حقو إ -
 ؛ ى المؤسسةلع هموسيطرت ينالدائن لتدخ لاحتما -
للأموال القوة الشرائية  نم لالشرائية أفض هاقوت لالوفاج بأموا ميتـ خمنخفاض التضإفي فترات  -

 المقترضة ؛
 . قتراضالاى لا عهقدرت نية والحد منتمالإئقد يؤدي التأخر في الوفاج إلى إيذاج سمعة المؤسسة ا -
 

 
                                           

 . 400مرجع سابق, ص ، 2014 محمد مفلح عقل,  1
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  الرفع الماليأهمية  : مطلب الثانيال
من فوائد كبيرة, وتم تلخيص أبرز  لمؤسسةل ما يقدمه للاأهمية الرفع المالي من خ تظهر     

 1 : تيلآاتظهر أهمية الرفع المالي على الشركة وفق  النقاط التي
السيطرة  تالاالحفاظ على سيطرة وقوة التصوي  للمساهمين القدامى ومن ثم التقليل من احتم -

 ؛الخارجية, وإن هذه السياسة ستقود بالنهاية إلى تعزيز وتقوية أداج تلك الشركات
 الرفع المالي يؤدي إلى تحقيق أفضل النتائج عندما تتصف العمليات التش يلية والتمويلية -

 مناسبة, كما يمكن أن يؤدي مؤسسةبالكفاجة, وعندما تكون الظروم الخارجية المحيطة بال
 ؛ استعماله غاير الكفج إلى نتائج عكسية

وقد  ,ؤسسةكل التمويلي داخل الميعة الهييعد الرفع المالي من العوامل المؤثرة على شكل وطب -
 ل طرح النظرية التقليدية في بداية الخمسينيات من القرن الماضي,لاظهر ذلك من خ

  ؛ السوقية بشكل معقول لزيادة القيمة الرفع الماليللنظرية التقليدية يمكن استخدام فوفقا 
  طة بزيادة حجم الديون قتراض المعقولة و درجة المخاطرة المرتبلإيحدد الرفع المالي كمية ا -

يهدد   الخطر التمويلي سيزداد إلى درجة لأن نتفاع من مازياها من جهة أخرى ذلكلإمن جهة وا
  ؛ لة زيادة الديون عن الحد المعقولوجود الشركة ومستقبلها في حا

في تحديد درجة المخاطرة  مؤسسةومن جانب أخر فإن يجب تظهر أهمية الرفع المالي لل -
, حيث تم إثبات أن المخاطرة المالية هي مقدار الفشل في تحقيق العائد المرجح مؤسسةلل المالية

س او الضياع لافلإستثمار, وتعني كذلك مدى تعرض أموال المالك لمخاطر الإعلى ا أو المتوقع
  , وهي نوعان مخاطر مالية ناتجة عن استخدام القروضمؤسسةالعبج المالي على ال نتيجة زيادة
 ؛مؤسسة تش يلية ناتجة عن الظروم التي تعمل فيها ال ومخاطر

                                           
عمال الاجازة في إدارة الالمتطلبات نيل درجة لا مشروع بحث أعد استكما أثر الرفع المالي في ربحية المصارف الخاصة السورية ،د/ أيام ياسين,   1

 . 12, ص 2021/2022, جامعة المنارة , سوريا ,  تخصص مالية ومصرفية
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التكاليف الثابتة تؤدي  لأن, مؤسسةبالنسبة للجدا  وبالتالي فإن قياس درجة الرفع المالي مهم  -
زيادة في العائد المتاح للمالك بنسبة أكبر من نسبة الزيادة في صافي الربح بعد الضريبة,  إلى
ربح العمليات, فهذا يؤدي إلى انخفاض العائد المتاح نخفاض في صافي لإافي حال  ولكن
ا, مما يجر بها إلى مخاطر على الوفاج بالتزاماته مؤسسةوبالتالي قد يؤثر على قدرة ال للمالك,

ضافي الذي لإشارة إلى أن المخاطرة المالية هي عبارة عن الخطر االإوبالتالي فتجدر  ,لإفلاسا
إلى جانب  مؤسسةعتماد على القروض من جانب اللإا سهم العادية في ظللأا يتحمله حملة

 رباح.لأت, ويتم قياسه بالت ير في اار ستثمالاالملكية في تمويل ا اعتمادها على أموال
 مقاييس الرفع المالي :  الثالمطلب الث

 الصيغة الرياضية للرفع الماليالفرع الاول : 
ى يؤدي إل قتراضلإالمالي, أي أن اللجوج إلى ارفع ن للضريبة أثر واضح في حساب أثر الإ      

فالشركات  رباح قبل حساب الضرائب, وعليهالا الفوائد تطرح من لانتقليل الوعاج الضريبي, وذلك 
موال لأاطريق  من التمويل عن لاض بدار لإقتالتمويل با لاتدفع معدل ضريبة مرتفع تفضل مثالتي 

  1 سيكون أكبر. الوفر الضريبي لهذه المؤسسات لانالخاصة 
 2:  المعطيات التالية نقا ملاقة أثر الرافعة المالية انطلاتحديد ع نيمك

Roper  : النتيجة العملياتية               Cp   الاموال الخاصة : 
Rnet  النتيجة الصافية :               Rcp  مردودية الاموال الخاصة : 

Re المردودية الإقتصادية :               D  الاستدانة الصافية : 
i تكلفة الاستدانة :                       ibs  معدل الضريبة على ارباح الشركات : 

 الي : كالت لة النتيجة العملياتيةلاالنتيجة الصافية بدتحدد 
 

                                           
 .  14مرجع سابق , ص  د/ أيام ياسين, 1
, مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم المالية والمحاسبية  دراسة اثر الرفع المالي على مردودية المالية,  دغاوم عبد الرحمان  2

 .  09- 08, ص  2015/2016, جامعة ورقلة , الجزائر , 

Rnet = (Roper - D× i) (1-ibs ) 
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 :نجد  CPصة لخاموال االابقة على عادلة الساالم فيبقسمة طر 
 
  

 

 
 
 
 
 
 

     1 :ليلية كالتاالماكن صياغاة أثر الرافعة يم اليوبالت     
 
 
   

 حيث :
        *(Re – i )  :ستدانةلإقتصادية و تكلفة الإردودية االم بينمش لهاا  
       * D/Cp  : المالي  يكلالهلية و تقيس تركيبة لماالرافعة ا 

Re –I ) × D/Cp   *     )  :ليةلماأثر الرافعة ا 
 فيكون لدينا :

 

  : لتاليوبا
 

                                           
 .09سابق, ص  مرجع دغاوم عبد الرحمان ,  1

 الماليةدية + أثر الرافعة لإقتصاموال الخاصة = المردودية الأمردودية ا

 دية لإقتصاالمردودية ا - موال الخاصةلأأثر الرافعة المالية = مردودية ا

Rnet       ×  (Roper - D× i) (1-ibs )          =Rcp   

                      Cp                          Cp                   

(Roper - D× i) (1-ibs )   ×  Cp + D      =  
              Cp                      Cp + D                   

  Re ×   Cp  +Re ×D - i ×  D         1- Ibs            = 
               Cp         Cp        Cp                     

Re –i )  ×  D   ) (1- ibs )        + )Re  = 

                Cp    



   ويل والرفع المالي الاطار المفاهيمي للتمالأول :                                                الفصل

 

   34 
 

 الفرع الثاني : حالات أثر الرفع المالي 
كما رأينا فإن مبدأ الرافعة المالية هو الرفع من مردودية الأموال الخاصة وقد يكون له أثر      

 بالتطرم الى حالات أثر الرافع المالي الممكنة : توضيحه سلبي وهذا ماسنحاول
عندما تمول الاحتياجات المالية نادرة الحدوث  وهي حالة : حالة المؤسسة عديمة الاستدانة -1

 اها بأموالهنشاط يلبتمو  مالمؤسسة تقو  نذا يعني أهو بواسطة التمويل الذاتي والرفع من راس المال, 
 ذه الحالة صياغاة أثر الرافعة المالية تكتبهستدانة الخارجية, وفي لإجوج إلى الال ن الخاصة دو 

          D=             ( Rcp = Re×(1-IS 0                                    1:  التالي لبالشك
 في هما تساهكما أن ,يلمصادر التمو  همأ  نستدانة ملإتعد احالة المؤسسة المستدينة :    -2

الذاتي, يل ى التمو للمقدرة عانمو  يقمر الذي يؤدي إلى تحقلأمستويات المردودية المالية, ا نتحسي
  دراسة أثر الرافعة لالخ نم هتحقيق لذا ما نحاو هو  ,ستدانةلإوري مراقبة مستويات االضر  نم نلك

  : ا المؤسسةهتقع في نأ نت يمكلاث حالاث ننا يجب التمييز بيهالمالية, 

ردودية المعندما تكون   :( Re ˃ iى من معدل الفائدة )لقتصادية أعلإاحالة المردودية أ/  
       : ليالتاك عادلةلملية موجب وتكتب االماالرافعة  كون أثرمن معدل الفائدة, ي ربكقتصادية ألإا

Re-i) ˃ 0                     Rcp - Re = (Re - i) × D/ Rcp >0                               )       
 لىأي زيادة اللجوج إ D/Cpلية لماصة بزيادة الرافعة االخاموال لامردودية ا ينسحكن تيمومنه 

 صة.لخاموال الأمردودية ا زيادة لىستدانة يؤدي إلإا

عند تحقق هذه الحالة يكون ( : Re ˂ i قتصادية أقل من معدل الفائدة )لإحالة المردودية اب/ 
 0                      Rcp – Re = (D/Cp) × (Re-i) ˂ 0 ˂ (Re-i)        .المالية سالباثر الرافعة 

 بسبب ارتفاع لكستدانة وذلإجوج إلى الالخاصة تنخفض بزيادة ال لأموالمردودية ا ني أأ   
في هذه الحالة تنخفض مردودية الأموال الخاصة وذلك إذا قام  المؤسسة , المالية يفالمصار 

 يادة اللجوج الى الاستدانة وهو ما يعرم بأثر الرافعة السالب. بز 
                                           

 . 43علاش نور الدين و مشبك عبد المطلب, مرجع سابق , ص 1
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ذه الوضعية تؤدي إلى تحييد ه( : Re= i) دية تساوي معدل الفائدةلإقتصاا حالة المردودية/ جـ
قتصادية بعد لإالخاصة والمردودية الاموال ا نم لة كلالا تتوحد دهأثر الرافعة المالية, وحين

 1 .ستدانةلإا منعداي نفس حالة اهو  ,الضريبة
مبدأ أثر الرافع المالي هو أنه عندما تقوم المؤسسة والتي يجب أن تكون أعلى من التكاليف      

المالية للاستدانة , في هذه الحالة تحقق المؤسسة فوائض تتمثل في الفرم بين المردودية وتكلفة 
من مردودية الأموال الخاصة , الأموال المقترضة , حيث يعود هذا الفائض على المساهمين ويرفع 

فأثر الرفع المالي يرفع من مردودية الأموال الخاصة للمؤسسة , دون أن تت ير المردودية 
الاقتصادية , وذالك في حالة ما إذا كان  المردودية الاقتصادية اكبر من تكلفة الاستدانة , أما إذا 

تحمل مردودية الأموال الخاصة عجز أو كان  المردودية الاقتصادية أقل من تكلفة الاستدانة فست
خسارة أو خسارة بدلا من تحقيق فائض وبذالك تصبح مردودية الأموال الخاصة أقل من المردودية 

 الاقتصادية .
  الحالات الممكنة لأثر الرافعة المالية على مردودية الأموال الخاصة( :  1-1الشكل ) 

 

 

 

 

       

 
 .10دغاوم عبد الرحمان, مرجع سابق, صالمصدر : 

 
                                           

 . 10, مرجع سابق, صدغاوم عبد الرحمان 1

 (  Re ˃ i) أثر رافعة موجب    

 

  Re                                                      ( i = Re)أثر رافعة معدوم   

 

 ( Re ˂ i) أثر رافعة سالب   

D/CP 
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       خلاصة الفصل : 

,  ساسية المتعلقة بالرفع الماليلأصل تم التطرم إلى بعض المفاهيم ال هذا الفلان خم       
, وكذا العلاقة التي تربط كل  أثر الرفع المالي على الهيكل المالي للمؤسسةالهيكل التمويلي وكذا و 

عتماد على الرفع المالي بصفة لإا , حيث تبين لنا أنمن التمويل والهيكل المالي والرفع المالي 
في لذلك يجب على المؤسسة  المردودية المالية,مفرطة يؤدي بالمؤسسة للوقوع في مخاطر تقلبات 

مويلاتها الأخد بعين الاعتبار المخاطر الناجمة عنها وكذا التزام ستدانة في تلإعتماد على الإاحالة 
 العقلانية في استثمارها . 
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 تمهيد : 

أشكالها, لازال الاهتمام غام تعدد مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية واختلام ر     
تشكيل الهيكل التمويلي بين أموال الملكية وأموال الاستدانة ويعد بها   التوليفة التي يتم منصبا على

المؤسسة وتعيرها أهمية بال ة لما له من تأثير تهتم بها   التي قرار التمويل من بين أهم القرارات
 .اتهاعلى مختلف نشاط

 ياضل بنية لهيكل التمويل وذلك بدلالة الرفع المالي يعد من أهم القضاإن السعي إلي تحقيق أف    
  الأمر ذابه , حيث يتجه العديد من المفكرين الماليين والباحثين للاهتمامالصعيد الماليى عل الراهنة
لهذا الموضوع فضلا عن مدلوليه العلاقة التي تربط هيكل التمويل  ةالبال  للأهمية نظرا وذلك
 ,  المالية لرافعةبا

  ماهية إتخاد القرارات المبحث الاول : 
 المبحث الثاني : محددات إتخاد القرار التمويلي 

 المبحث الثالث : دور الرفع المالي في إتخاد القرار التمويلي 
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  إتخاد القرارات ماهية المبحث الاول : 
 إتخاد القرارات  مفهومالمطلب الأول : 

  لقرارا إتخاد تعريفالفرع الأول : 
عتمادها على مجموعة لإقتصادية في العالم يأتي كنتيجة إن نجاح العديد من المؤسسات اال     

قبل التطرم , را  الواعي لمواجهة مو اقف معينةدلإتي تستند بدورها على التفكير واوال من القرارات
 : رالقرامن توضيح المقصود بمصطلح إلى تعريف إتخاد القرارات يجب لابد 

 .  فصل أو حكم في مسألة ما أو قضية أو خلامهو  لغةالقرار    
هو ذلك التصرم الشعوري الذي يرمى إلى اختيار أو استعمال أحسن فهو : إصطلاحا أما    

 1. إلى غاايتها أو استخدامها لتحقيق هدم ما وسيلة للوصول
غاير ذلك في أحيان أخرى, لذا فان   قد يكون القرار صائبا في بعض الأحيان, وقد يكون       

ن العناصر فيها مجموعة م إتخاذ القرار ليس بالأمر الهين ولا البسيط, فهي عملية معقدة و تترابط
ندكر من بين هذه  أن مضمونها واحد لاالقرار إ إتخاد لقد تعددت تعاريفو , تؤثر فيها و تتأثر بها
 التعاريف مايلي : 

في الحقيقة عبارة عن اختيار بين مجموعة بدائل مطروحة لحل القرار  إتخاذ:  تعريف أول -1
 2 تسيير عمل معين. مشكلة ما أو أزمة أو

لطريق أو سبيل معين للوصول إلى هدم مرغاوب و  هو اختيارإتخاذ القرار   تعريف ثاني : -2
للتصرم أو للتفكير بطريقة معينة في إطار مجموعة متاحة من ي يحدده البعض بأنه اختيار واع

 3.  الظروم

                                           
, مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة الماستر العلوم المالية والمحاسبية دور التحليل المالي في إتخاد القرار التمويليبركبية محمد علي,  1

 . 47, ص  2018/2019عة محمد خيضر بسكرة , الجزائر, تخصص محاسبة, جام
2    http://aspu.edu.sy/  ,09/05/2023, 17:27 . 

 , نفس المرجع , نفس الصفحة . بركبية محمد علي 3

https://view.officeapps.live.com/
https://view.officeapps.live.com/
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من الاعتبارات  ديالعد هايمعقدة تتضافر ف لةيعن حص القرار هو عبارةإتخاذ  تعريف ثالث : -3
 1.  ..الخةيفن ة,يقانون ة,ياسيس ة,ياجتماع ة,يتقن ة,يسواجا كان  اقتصاد

مسار أو إختيار هو  يمكن القول أن القرار: اريف السابقةالتع لالمن خ  تعريف عام :-4
أفضل وأنسب وسيلة متاحة من بين عدة بدائل  لكونه ,رالقرا صاحبمن طرم مسلك 
 2 ما . جاد حل للمشكلةلإي

 مميزات إتخاذ القرارات  الفرع الثاني :
 3 : متعددة من بينها مميزاتتتصف عملية اتخاذ القرار بخصائص و         
 والرشد؛ أنها عملية قابلة للترشيد أي الوصول إلى أقصى حد ممكن من المعقولية  -
جتماعية؛ أي أنها تتأثر بشخصية متخذ لإنسانية والإأنها عملية تتأثر بعوامل ذات الصي ة ا -

  والتابعين وكل من يتأثر بهذا القرار؛ القرار
أنها عملية تمتد في الماضي والمستقبل, وتنبع هذه الصفة من كون القرارات المتكررة تكون  -

 ؛ لقرارات سابقةاواستمرارا  امتدادا
نها نتاج جهد مشتر , سواج كان هذا الجهد لأعلى الجهود الجماعية المشتركة  هي عملية تقوم -

  أو غاير مباشر؛ مباشر
حيث أن أنواع القرارات وأساليب اتخاذها تكاد تكون , اتخاذ القرار تتصف بالعمومية والشمول -

على اتخاذها؛ لذا ينب ي أن بالنسبة لجميع المؤسسات؛ وتتصف بالشمول من حيث القدرة  عامة
 .م مستوياتها العليا الوسطى والتنفيذيةلادارية على اختلإمن يش لون المناصب ا تتوفر في جميع

 
 

                                           
,09/05/2023 , 18:00 . bouira.dz-http://fecg.univ 1 

 من اعداد الطلبة اعتمادا على التعاريف السابقة .  2
مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة  دور جدول التمويل في إتخاد القرارات المالية في المؤسسة الاقتصادية ،وعلي مريم و يوسفي ساسية ,   3

 . 21, ص  2016/2017رية تخصص مالية مؤسسة , جامعة ادرار, الجزائر, الماستر في العلوم التجا

http://fecg.univ-bouira.dz/
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 أهمية عملية إتخاد القرارات : الفرع الثالث 
 1 : يمكننا توضيح أهمية عملية اتخاذ القرارات في النقاط التالية       
ن مجال العمل في المؤسسات ما هو إلا مجموعة مستمرة إ : اتخاذ القرارات عملية مستمرة  -1

و الأفراد و  من القرارات الإدارية في مختلف المجالات كالإنتاج و التسويق و التنظيم و متنوعة
 ؛نحوها 

إن اتخاذ القرارات هي أداة المدير في عمله اليومي  اتخاذ القرارات أداة المدير في عمله :  -2
, لإداري حيث يقرر ما يجب عملهداة المدير التي بواسطتها يمارس العمل االقرارات هي أ فاتخاذ

كما ارتفع  قدرات المدير في اتخاذ القرارات  ,وأين يتم القيام به  ,ومتى يتم القيام به  ومن يقوم به
 ؛أدائه الإداري  كلما ارتفع مستوى 

, بالمدى الطويل في المستقبلرارات ترتبط الق القرارات الإستراتيجية تحدد مستقبل المؤسسة:  -3
هذه القرارات يكون لها تأثير كبيرا على نجاح المؤسسة أو فشلها , حيث تلعب القرارات  ومثل

 ؛هاما في مصيرها و مكانتها بين الدول العالم الإستراتيجية دورا
إن الدور الإداري في وظائف المؤسسة يحتوي على  اتخاذ القرارات لإدارة وظائف المؤسسة :  -4

سواج كان  وظيفة الانتاج أو  من القرارات الخاصة بإدارة الجوانب المختلفة لهذه الوظائف مجموعة
 التسويق أو التمويل .... وغايرها؛ 

يرى البعض أن اتخاذ القرارات هو جوهر وظيفة  : اتخاذ القرارات جوهرة العلمية الإدارية  -5
على سلسلة من القرارات و لكننا نرى  لأن العديد من نشاط وظيفة التخطيط ينطوي  التخطيط نظر

ظائف الإدارية ليس جوهر وظيفة التخطيط وحدها, ولكنه أساس و جوهر كل الو  أن اتخاذ القرارات
على مجموعة من القرارات  و توجيه و رقابة لأن كلا من هذه الوظائف تنطوي  الأخرى من تنظيم

 .الحاسمة
 

                                           
 . 48, مرجع سابق, ص بركبية محمد علي  1
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 لمؤثرة في صنع القرارات والعوامل ا أنواع القراراتالمطلب الثاني : 
 الفرع الاول : أنواع القرارات 

 إن من أهم القرارات المالية الاستراتيجية بالمؤسسة متمثلة في التالي :       
القرار الذي يقوم على صرم الإنفام الفوري من أجل الإستفادة من  هو: ستثمارلإقرارات ا -1

النوع من القرارات إلى مجموعة من الإعتبارات و ترجع أهمية هذا  عدة فترات متتالية ربح على
 : التي يمكن تلخيصها في الآتي

تستمر نتائج قرارات الإنفام الرأسمالي لفترة طويلة و هذا يعني مرور عدة سنوات قبل أن   -
 النتائج الفعلية للقرار؛ تظهر
 التنبؤ بالمبيعاتتتوقف كفاجة قرارات الإنفام الرأسمالي على فعالية التخطيط و على دقة   -

 ؛ المتوقعة
إن الإستثمار في الأصول الرأسمالية يتطلب حجما كبيرا من الإنفام و بالتالي لا بد من   -

الدراسات المتعمقة لمصادر التمويل المتاحة, مما يتطلب جهدا أو وقتا طويلا, و ن  إجراج
 ؛ المطلوبة عادة ما تكون غاير متاحة داخل المشروع الأموال

 أسمالي تنطوي على حجم كبير من الإستثمارات, لذلك لا بد منا إن قرارات الإنفام الر طالم  -
 إعداد الدراسات الدقيقة قبل الموافقة على هذا النوع من الإنفام, فالإستثمار المبالغ فيه أو

 1.قدار كبير من الخسائر و التكاليفالإستثمار الأقل من اللازم يترتب عليه تحمل المشروع لم
تعتبر القرارات المتعلقة بصياغاة الهيكل التمويلي للمؤسسة من أصعب المهام ار التمويل : قر   -2

في اختيار هيكل التمويل الأمثل الذي يسمح بتعظيم  ا الإدارة المالية والتي تتمثلبهالتي تقوم 
اتخاذ قرار يتمثل الهدم الاستراتيجي للمؤسسة من  ثروة الملاَّ  أو تعظيم القيمة السوقية للسهم,

السوقية  من خلال تعظيم قيمة المنشأة التي تقاس بالقيمة التمويل في تعظيم ثروة الملاَّ 

                                           
مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نيل شـــهـادة ماستر أكاديمي  ، التمويل الذاتي ودوره في إتخاذ القرارات اإلستثمارية في المؤسسة الإقتصادية،إيناس ناصلي   1

 .11, ص  2018/2019في المحاسبة والمالية, تخصص محاسبة, جامعة العربي بن مهيدي أم البواقي, الجزائر, 
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تحصل على الأموال  لأسهمها العادية, لذلك يتعين على المؤسسة تحديد الكيفية التي من خلالها
 1. اللاَّزمة وبأقل تكلفة ممكنة

الذي سيوزع على المساهمين و الجزج الذي يتعلق بجزج من الأرباح  قرار توزيع الأرباح : -3
سيعاد ستثماره, وهذا القرار ينتج عن القرارين السابقين, فكلما كان قرار الإستثمار و قرار التمويل 

  2 جيدان, كلما أمكن للمؤسسة توقع إرتفاع أرباحها بإنتظام.
 الفرع الثاني : العوامل المؤثرة في صنع القرارات 

ومن أهم هذه العوامل طبيعة ,  اتخاذ القرارات تؤثر عليها عوامل متعددةعملية صنع و      
و الوق  المتاح لاتخاذ القرار , و نوع المؤسسة فضلا عن القوى البشرية و  المشكلة محل القرار,

 3, وتتمثل هذه العوامل في التالي : المادية و البيئية المتوافرة لها
العوامل في الض وط الخارجية القادمة من البيئة  هذهوتتمثل  : عوامل البيئة الخارجية -1

دارة المنظمة الإتخضع لسيطرة المنظمة بل أن  المحيطة التي تعمل في وسطها المنظمة والتي
  : العوامل بمايلي هتخضع لض وطها وتتمثل هذ

 ؛ قتصادية والسياسية والمالية السائدة في المجتمعالإالظروم  -
الظروم  قتصاديةلإنشطة االألوجية والقاعدة التحتية التي تقوم عليها تكنو التطورات التقنية وال -
 ؛ ينلكنتاجية القطاعية مثل المنافسين والموردين والمستهالإ
ومية والرأي حكقتصادية مثل النقابات والتشريعات والقوانين اللإجتماعية والإالعوامل التنظيمية ا -

 .  درجة المنافسة التي تواجه المنظمة في السوم  نتاجالإوالسياسة العامة للدولة وشروط  العام
يرة كثوتتمثل بالعوامل التنظيمية وخصائص المنظمة وهي عوامل  : عوامل البيئة الداخلية -2

 :مايلي أهمها 
                                           

مجلة العلوم الادارية والمالية,  ،لأرباحقرار التمويل، قرار الاستثمار وتوزيع ا دور الإدارة المـاليـة في صنع القـرارات الماليـةو آخرون,  زهواني رضا 1
 . 242, ص20117 ,لشهيد حمه لخضر بالوادي. الجزائر,جامعة ا 01 العدد ,01المجلد

 .12مرجع سابق, ص  إيناس ناصلي,  2
ادة الماستر في العلوم المالية , مذكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شه ، دور التحليل المالي في إتخاد القرارات في المؤسسة الاقتصاديةميوحى إلياس 3

 .  46, ص  2014/2015والمحاسبية تخصص فحص محاسبي , جامعة محمد خيضر بسكرة , الجزائر, 



   إتخاد قرار التمويل بناءا على نظرية الرفع المالي  الثاني :                                   الفصل

 

   44 
 

 ؛عدم وجود نظام المعلومات داخل المنظمة يفيد متخذ القرار  -
 ؛ قساملأدارات والإفراد واالاعدم وضوح درجة العاقات التنظيمية بين  -
 ؛ زية, وحجم المنظمة ودرجة انتشارها الج رافيركدرجة الم -
 ؛  ساسية للمنظمةلأهدام الأدرجة وضوح ا -
 ؛ مدى توافر المواد المالية والبشرية والفنية للمنظمة -
 .القرارات التي تصدر عن مستويات إدارية أخرى  -
هذه العوامل تشمل كل من له علاقة باتخاذ القرار ابتداج بالرجل عوامل شخصية ونفسية :   -3

الإداري متخذ القرار ومستشاريه ومساعديه الذين يشاركونه في صنع القرار, و هذه العوامل تقسم 
 1إلى نوعين هما : 
وهذه العوامل تشعب فمنها ما يتعلق ببواعث داخلية للشخص ومنها ما يتعلق أ/ عوامل نفسية : 

يط النفساني المتصل به في عملية اتخاذ القرار وخاصة في مرحلة اختيار البدائل من البدائل بالمح
 المتاحة ؛ 

تتعلق بشخصية متخذ القرار ومقدراته وهنا  الكثير منها التي تؤثر في :  ب/ عوامل شخصية
د التي تطورت عملية اتخاذ القرارات, فالقرار يعتمد على كثير من المميزات الفردية والشخصية للفر 

معه قبل وصوله إلى التنظيم, وعليه تتشكل عمليات اختيار الأفراد وتدربيهم عوامل مهمة نوعية 
 .القرارات المتخذة في التنظيم

ويعد التعدد في اتخاذ القرار من العوامل التي تعيق إصدار القرارات  عوامل ظروف القرار: -4
وفعالية حلها, وسبب التردد في اتخاذ القرار  شكلةالم السليمة في الوق  المناسب مما يؤثر على

 ؛ل دقيقشكتحديد ما سيحدث فيه ب ة القرارات في المستقبل الذي يتميز بعدم القدرة علىلاقهو ع
  والتي من أهمها : عوامل أخرى : -5
 ؛ على متخذ القراركبيرا عنصر الزمن  شكليحيث  تأثير عنصر الزمن -

                                           
 .47مرجع سابق , ص  , ميوحى إلياس 1



   إتخاد قرار التمويل بناءا على نظرية الرفع المالي  الثاني :                                   الفصل

 

   45 
 

  1.عنه ت الكافيةازدادت أهمية القرار ازدادت ضرورة جمع المعلوما فكلما تأثير أهمية القرار -
 إتخاد القرارات  وخطوات مراحلالمطلب الثالث : 

تشمل عملية اتخاذ القرار المالي على العديد من المراحل التي يمر بها المديرين حتى يتمكنوا      
 2 : هذه المراحل فيفضل واتخاد القرار المناسب وتتمثل لأاالوصول إلى الحل  من
سات الكتشام المشكلة ففي يسمى بمرحلة البحوث والدرا:  تشخيص واكتشاف المشكلة  -1

المنظم عن المعلومات التي يحتويها التنظيم الرسمي بحيث  ستقصاجلإدارة المالية يتم الإمجال ا
سنوات  ل لعدةل إجراج مقارنات لقوائم الدخلاخ يمكن من تحسين نوعية القرارات المالية وذلك من

عن الت يرات وشكلها بالزيادة أو  صول والخصوم للكشفلأرباح, الأماضية وكذلك التكاليف, ا
ة التقلب أو درج ساليب لجمع المعلومات لقياسلأوقد تستخدم بهذا الشأن مختلف ا النقصان

 ؛ موال وت يرات القيمة وقد تمتد البحوث لجمع المعلومات الماليةلأالثبات في تدفقات ا
القائمة وتحقيق ة دارة لحل المشكللإإن البديل هو الوسيلة الموجودة أمام ا : البحث عن البدائل -2
القرار المالي المناسب ولذلك يجب أن يتصف البديل بقدرته على تحقيق  هدام المطلوبة ولأا

بالتمويل فإذا كان القرار المالي يتعلق , القرار للوصول إليها بعض النتائج التي يسعى متخذ
ذا كان قرارا سهم, أما إلأطرح ا قتراض أولإلبدائل في التمويل الداخلي أو افيمكن أن تكون ا
ستثمار طويل لإعتماد على الإأو ا جل,لأثمار قصير استالإعتماد على لإاستثماريا فيمكن ا

من  رتباطه بنوعلإودات الثابتة وهو أصعب البدائل ستثمار في الموجلإا جل والمتمثل فيلأا
ستثمارات الإعلى  عتمادلإالفترة الزمنية, وقد يكون في ا ستثمار يتصف بكبر المبالغ وطوللإا
 ؛ستراتيجيلإستثمار الإستراتيجية المرتبطة بالإا
يجابية والسلبية لكل لإوذلك عن طريق تقدير النتائج المتوقعة ا : مقارنة البدائل وتقييمها  -3

تتطابق  أساس نتائج كل بديل واستبعاد البدائل التي الا بديل ووضع معايير محددة, تقوم على

                                           
 .48ميوحى إلياس , مرجع سابق , ص   1
قسم علوم التسيير  رسالة ماجستير تخصص إدارة مالية, المؤسسة االقتصادية،دور التحليل المالي في تقييم كفاءة القرارات المالية في بن دادة عمر,   2

 . 94 – 93 ص , 2016/2017,الجزائر  ,كلية العلوم االقتصادية والتجارية, وعلوم التسيير جامعة محمد الصديق بن يحي, جيجل
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مستوى الرضا, ومن المعايير التي يمكن  تحقق لادنى من المعايير الموضوعة التي الأمع الحد 
دارية, والتي تتعلق بالربحية, لإا , استخدامها في المقارنة بين البدائل, المعايير المالية, الفنية

 ؛ودوران رأس المال ت الفائدة,لاالتكاليف, معد
وفي هذه المرحلة يترجم المسيرون الماليون جهودهم  :( القرار ) اختيار البديل المناسب  -4

المحتملة ويقلص السلبيات  من الفوائد أكبر قدر السابقة إلى اختيار أفضل البدائل والذي يحقق
 1 : ئل على ما يليالخاص باختيار أحد البدا والعيوب إلى أقل ما يمكن ويجب أن يعتمد القرار

  هدام الجوهرية الصادرة من أجلها؛لأتحقيق ا -
 مكانات المتاحة؛الإئمة و لاالم -
 ثار السلبية عند التطبيق؛لآتقليل ا -
 هتمام بدراسة عنصر المخاطرة في مراحل التنفيذ المختلفة مسبقا.لإا -

 والشكل التالي يوضح مراحل إتخاد القرارات :       
 شكل يوضح مراحل إتخاد القرارات ( :2-1الشكل )

 
 
 
 
 
 

 المصدر : من إعداد الطلبة بالاعتماد على ماسبق .
 

 
                                           

 . 94مرجع سابق, ص  بن دادة عمر, 1

إتخاد القرار  تشخيص المشكلة
 وتطبيقه 

مقاؤنة البدائل 
 وتقييمها 

 تحديد البدائل 

 إرجاع الاثر 
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 المبحث الثاني : محددات إتخاد القرار التمويلي 
 قرار التمويل المطلب الاول : ماهية 

 الفرع الاول : تعريف قرار التمويل 
وازنة المصول عليها و لحموال وكيفية الأالقرار الذي يتعلق بأنواع مصدر اهو تعريف أول :   -1
 1. مثلالأال الم هيكل رأس لىسبيل الوصول إفي ختلفة لمأنواعها ا نبي
 للبدائل المتاحة وإمكانية المفاضلة بينها واختيار أفضلهاالادرا  الكامل  وهوتعريف ثاني :  -2

لتحقيق أهدام المؤسسة, و ذلك بتوفير جميع الموارد المالية والبشرية اللازمة خلال فترة زمنية 
  2كل من البيئة الداخلية و الخارجية والعمل على تنفيذه ومتابعته. محددة في ظل معطيات

اجه المسير المالي في ل من أعقد وأصعب المسائل التي تو يعتبر قرار التمويتعريف عام :  -3
زمة لتمويل مختلف أنشطة لاموال اللأإذ تقع على عاتقه, مهمة تدبير اقتصادية لإا المؤسسة

 3. الممكنة المؤسسة بأقل التكاليف
 الفرع الثاني : كيفية إتخاد قرار التمويل 

إن عملية إتخاد القرار هو ذلك الاختيار القائم على أساس بعض المعايير لبديل واحد من بين     
إكتساب حصة أكبر في يقوم على أساس بعض المعايير مثل بديلين محتملين أو أكثر فالإختيار 

 السوم, تخفيض التكاليف, توفير الوق , زيادة حجم الانتاج والمبيعات, وهذه المعايير عديدة لأن
جميع القرارات تتخد في ذهن القائم بالعملية وتؤثر في إختيار البديل الافضل الى حد كبير بواسطة 

 المعايير المستخدمة. 
وبما أن هنا  العديد من الوضائف والانتاج والمباعات والتمويل ولكل وظيفة توجد قرارات      

القرارات المتعلقة بالتمويل ومنها عديدة وبما أننا في دراسة تخص التمويل فما يهمنا هو أنواع 
 مايلي : 

                                           
 . 72, ص 2015 ,  04عدد, لية الماو  قتصاديةلإة البحوث امجل, تطبيقيةدراسة  إتخاد القرارات المالية فينقدية ال، إثر قائمة الدفقات محمد جمال   1
 . 26ص 2003, الجزائر, ,للنشر والتوزيع  , دار هومةالادارة وعملية اتخاذ القرارجمال الدين لعوينات,   2
 من إعداد الطلبة إعتمادا على التعاريف السابقة .   3
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 القرارات المتعلقة بالهيكل المالي ؛  -
 القرارات المتعلقة بشروط الائتمان ؛ -
 القرارات المتعلقة بمقدار رأس المال العامل ؛  -
 طرم الحصول على أموال جديدة ؛  -
 توزيع الارباح ؛ -
 خطط إعادة التمويل ؛  -
 خطط إعادة التمويل ؛  -
 الاجراجات المحاسبية ؛  -
 الاندماج ؛  -
 التصفية .  -
إن قرار التمويل هو الإختيار بين الاشكال المختلفة ويرتكز على موقف المتعامل الاقتصادي     

حيث لا يقبل هذا الاخير التنازل على أموال إلا لمقابل تحقيق ربح ولكن لا يكون إلا بعد مدة 
 1وعادة ما تقسم القرارت المالية الى قسمين :  الاختيار سيتم بعد التأكد,ينة, وبالتالي زمنية مع

هذه القرارات تخص بالدرجة الاولى قرارات الاستثمار وهذا يعني  القرارات المالية طويلة الاجل : -1
أن هدم خلق رأس مال الانتاج والذي يسمح بتحقيق تدفق نقدي عبر دورات الاست لال وبسبب 
ضخامة رؤوس الاموال المخصصة لهذه الاستثمارات فإنه يتطلب اللجوج الى مصادر تمويل 

كما أن قرار التمويل طويل الاجل  ,جديدة منها  الاقتراض او مساهمات جديدة من خلال الشراج
الى كيفية توفير الاموال اللازمة من جهة وتكلفة التمويل عن طريق مردودية أو اعائد يستند 

 ؛ جهة أخرى وهذا في أقرب مدة ممكنة وهو ما يسمى بفترة الاستردادمن  إستثماري 

                                           
 .213يوسف حسن يوسف, مرجع سابق, ص  1
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هذه القرارات تخص دورة الاست لال حيث ترتبط بحجم نشاط  القرارات المالية قصيرة الاجل : -2
المؤسسة, ويتوقف قرار التمويل قصير المدى على مدى ت طية إحتياجات رأس المال العامل من 

 طرم التمويل طويل المدى. 
 المطلب الثاني : العوامل المؤثرة على إتخاد القرار التمويلي 

 1 : عتبار المبادئ التاليةلإا بعينقبل إتخاد قرار التمويل يجب الاخد       
يجب السعي إلى ضرورة المبادرة بمخاطر  لاحيث  : ضرورة الموازنة بين المخاطرة والعائد  -1

 ؛ متوقع من هذه العمليةمالم يكن هنا  عائد إضافي  مالية جديدة
بمعنى أن المدير المالي المحترم يجب  رباح المحاسبية:لأ االعبرة بالتدفقات النقدية وليس ب -2

موال وتوقي  استثمارها وتوقي  الحصول على عوائدها, لأبتوقي  الحصول على ا أن يهتم
ن التدفقات النقدية  , حيث يجب إدرا  حقيقة ألاالم سهم أولأحملة ا وتوقي  توزيعها كعائد على

عليها بواسطة المؤسسة ويمكن إعادة استثمارها وفي المقابل  رباح هي التي يتم الحصوللأوليس ا
 ؛مواللأمجرد الحصول على ا رباح المحاسبية عند تحقيقها وليس عندلأتظهر ا

د لها قيمة ساسية للتمويل أن النقو لأمن المبادئ ا : عتبار القيمة الزمنية للنقودلإخذ بعين الأا -3
ن أعلى قيمة من نفس الدينار الذي لآمصاحبة لها, فالدينار الذي يمكن الحصول عليه ا زمنية

موال كلما كان ذلك لأفضل السعي للحصول على الأالعام القادم, لذلك من ا يمكن الحصول عليه
 ممكنا؛

سهم, لأحملة ا  أو لابما أن هدم التمويل هو تعظيم ثروة الم : كفاءة اسواق رأس المال -4
سوام المالية والسوم الكفؤ هو ذلك السوم لأل كفاجة الامن خ لأقياس هذه الثروة إ يمكن لاحيث 

 ؛صول والسندات في أي لحظة مقدار المعلومات المتاحة لدى الجمهورلأا الذي تعكس فيه قيمة
أثيرات الضريبية عتبار التلإخذ بعين الأبحيث يجب على المسير المالي ا : التأثيرات الضريبية -5

 قرار مالي, ومعنى هذا أن جميع التدفقات النقدية يجب أن تحسب بعد خصم الضرائب. على أي

                                           
 . 40ص,  2007 مصر , اإلسكندرية,للنشر والتوزيع, , الدار الجامعية دارة المالية مدخل اتخاذ القراراتالإ, الله لدين المرسي, أحمد عبد جمال ا  1
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 ستخدمة في اتخاذ القرار التمويليالأدوات المالمطلب الثالث : 
 المالي , والرفع يقوم اتخاذ القرار التمويلي على مجموعة من الأدوات أهمها التحليل المالي      
دوات فيما يلي الى أ تعرضنا سابقا في الفصل الاول الى مقاييس الرفع المالي وسوم نتطرم وقد 

 التحليل المالي في التالي : 
 أولا : بإستخدام النسب 

تعد النسب المالية بأنها محاولة لإيجاد العلاقة بين معلومتين خاصتين إما بقائمة المركز        
الاطرام المعنية بعملية التحليل أو بهما معا, لذا فهي تزود المالية للمؤسسة أو بقائمة الدخل 

 سوم يتم تقسيمها الى خمس مجموعات هي :  بفهم  أفضل عن حقيقة وضع المؤسسة,
هي مقدرة المنشأة على مقابلة التزاماتها الجارية في تواريخ استحقاقها, وتعبر  نسب السيولة : -1

 1 .نقود الىالمنشأة على تحويل أصولها المتداولة ة السيولة عن مقدر
 توضح هذه النسبة مدى قدرة الأصول المتداولة على( : نسبة التداول) نسب السيولة العامة أ/ 

 2بالعلاقة التالية :  ت طية الديون قصيرة الأجل, و تحسب
 
 

هذه النسبة و هذا ما تبينه و من المفروض أن تكون سيولة المؤسسة كبيرة , كلما ارتفع      
 3 : التالية تلاالحا
 جل, بمعنىلأاوية للديون قصيرة اصول المتداولة مسلأ: هذا يعني أن ا( 1إذا كان  )النسبة = -

 ؛ توازن مالي أدنى
المتداولة كافية لتسديد الديون قصيرة صول لأهذا يعني أن ا( :  1 < النسبة)  إذا كان  -
 ؛ توازن مالي جيد بمعنى جل,لأا

                                           
 .311, ص  2011مفلح محمد عقل, مرجع سابق,  1
 .86, ص  2008للنشر , مصر,  الكتاب الحديث. دار دارة الحديثةلإمدخل الى ا ,علي حنفي  2
 .85, ص2007, دار المناهج للنشر و التوزيع ،دارة المالية المعاصرةلإامقدمة في كامل آل شيب دريد.  3

 نسبة السيولة العامة = الأصول المتداولة /الديون قصيرة الأجل
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صول المتداولة غاير كافية لتسديد الديون قصيرة لأهذا يعني أن ا  :( 1 النسبة >) إذا كان   -
 .جللأصول المتداولة مرتين الديون قصيرة الأالوضعية المثالية لهذه النسبة أن ت طي ا و, جللأا
صول المتداولة باستثناج المخزونات لأتوضح مدى قدرة ا : ()المختصرةالسيولة السريعةنسبة / ب
  : قة التاليةلاللعنسبة وفقا ال هذه  و تحسب, جللأت طية الديون قصيرة ا على

 
 

كل  ئمة بشكل عام على أساس أنلا% نسبة مرضية وم 100ولقد جرى العرم على اعتبار     
ها إلى يلصول المتداولة التي يمكن تحو لأداولة يقابله وي طيه دينار من ادينار من الخصوم المت

ض طا على  لتزامات, ويعتبر التدني عن هذا المعدل المقبولالإفي فترة قصيرة لتسديد  سيولة
 1.جللأاونها قصيرة حاجة المؤسسة لتصفية بعض بضاعتها لتتمكن من دفع دي يؤكد السيولة و

 ةتوضح هذه النسبة مدى قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها قصير  : نسبة السيولة الجاهزة/ جـ
, وذلك حسب باستخدام النقدية المتاحة, و تقيس السيولة دون اعتبار الذمم أو المخزون  جللأا

 2 التالية :العلاقة 
 
 

 3 وتكون نسبة السيولة الجاهزة ) النقدية ( حسب الحالات التالية :
 ؛جللأ: يعني هذا أن نقدية المؤسسة كافية لتسديد الديون قصيرة ا( 1النسبة =)إذا كان   -
 والاجل : هذا يعني أن نقدية المؤسسة كافية لتسديد الديون قصيرة (  1النسبة > )إذا كان   -

 ؛ لالههنا  فائض عليها باست 
 .جل: هذا يعني أن نقدية المؤسسة غاير كافية لتسديد ديونها قصيرة الأ( 1النسبة <)إذا كان   -

                                           
 .315ص , 2006 ,سابقمحمد مفلح عقل, مرجع  1
 .83, مرجع سابق, ص علي حنفي 2
 .86, مرجع سابق, ص كامل آل شيب دريد  3

 جللأ/الديون قصيرة ا( المخزونات –صول المتداولة الأ) نسبة السيولة السريعة = 

 جللأالديون قصيرة ا القيم الجاهزة / نسبة السيولة الجاهزة =
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 يويل أنشطتها, ويكتستمل يرؤسسة على أموال ال لمتقيس درجة اعتماد انسب التمويل :  -2
تقييم  ضية خاصة من جوانب عديدة, ول ر همأ  لإقتراضا فيؤسسة لمتذهب إليه ا دى الذيلما
العديد  لىضة, فإنه يتم اللجوج إتر قلمؤسسة على مصادر التمويل االم دى اعتمادبمرتبط لمداج الأا

  :امههأ  لىإ لية, وسوم نتطرم فيما يليلماؤشرات الممن ا
و تسمى ايضا نسبة القدرة على الوفاج تبين هذه النسبة : )الاقتراض( نسبة التمويل الخارجي أ/ 

المؤسسة و المتمثلة في  , وهي مقارنة موجوداتموجودات المؤسسة بأموال خارجية مستوى ت طية
مضمونة و لو ت يرت  كان  أموال الدئنيين 0.5أقل من  الأصول بمجموع الديون , فكلما كان 

 1 : , و تصاغ نسبة التمويل الخارجيللموجوداتقيمة السوقية بالنقصان ال
 
 
صول الثابتة, فإذا كان  هذه لأمستوى ت طية ا لىهذه النسبة إ ريتش نسبة التمويل الدائم:/ ب

ة ر يالقص ضصول الثابتة ممولة عن طريق القرو لأ, وهذا ما يدل على أن االنسبة أقل من الواحد
موال لأصول الثابتة ممولة بالأأن ا هذه النسبة أكبر من الواحد فهذا يدل على جل, أما إذا كان لأا

 2 : التالية علاقةوفق ال الدائمة ويتم حساب هذه النسبة
 
 
 اهلالثابتة بأموا اهلصو لأؤسسة لمت طية اتقيس هذه النسبة مدى  نسبة التمويل الخاص:/ جـ
ويل تم ؤسسة استطاع لمعلى أن ا, وكلما كان  هذه النسبة أكبر من الواحد كلما دل صةاخلا

إضافية  ضصول على قرو حل, وهذه الوضعية تسمح للمؤسسة باصةاخلا اهلبواسطة أموا اهلأصو 
 3 : التالية علاقةال وفق ب هذه النسبةحستو ، أرادت ذلك والعكس صحيح بسهولة كلما

                                           
 . 53, مرجع سابق, ص محمد عليبركبية   1
 .139ص 2004 , الاردن,, مؤسسة الورام للنشر والتوزيع, عمانداء والتنبؤ بالغشيم الأيتق لماليالتحليل احمود الزبيدي, م حمزة  2
 . 46, ص  2004المطبوعات الجامعية, الجزائر,  , ديوانر الماليياتسيوس , لمبار  لس  3

 صول الثابتةلأموال الدائمة /الأنسبة التمويل الدائم =ا

 لأصول/ مجموع ا ن= مجموع الديو نسبة الاقتراض
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يجب  مفاد هذه القاعدة أن مجموع الديون المالية : (التبعية المالية  )لية الماليةلا ستقنسبة االإ د/
عن هذه القاعدة باستعمال نسبة الاستقلالية المالية والتي  ويمكن التعبيرالأموال الخاصة,  ألا تفوم 

 1 :هي
 

  . ذه القاعدة يوجب أن تكون هذه النسبة أكبر من الواحدبه الالتزام
تشير هذه النسب إلى مدى كفاجة وفعالية المنشأة في إدارة أصولها ومدى :  نسب النشاط -3

وتتمثل هذه  تقييم الأداج المميز لنشاط انتاجية الاستثماروتستخدم ل رض  است لالها لمواردها
  : النسب كمايلي

الاستثمارية  يشير هذا المعدل إلى كفاجة الإدارة في استخدام المصادرمعدل دوران الموجودات: أ/ 
المبيعات من أجل تخفيض المخاطر التش يلية ويعكس هذا المعدل مدى إنتاجية  ل رض توليد
 2بالعلاقة التالية :  عنه المستثمرة في المنشأة, ويعبر من الأموالالدينار الواحد 

 
 

يقيس كفاجة الادارة وفعالية أدائها في است لال واستخدام :  معدل دوران الموجودات الثابتةب/ 
بمعايير مقارنة, وكلما زاد هذا المؤشر كلما دل على  في خلق المبيعات قياسا الموجودات الثابتة
 3 :بالعلاقة التالية  ويحسب, الاست لال الجيد

 

                                           
 . 243و آخرون, مرجع سابق, ص  زهواني رضا  1
 .153مرجع سابق, ص  حمود الزبيدي,م حمزة  2
 .154, المرجع السابق , ص حمزة محمود الزبيدي3 

 صول الثابتةلأموال الخاصة / الأنسبة التمويل الخاص = ا

 الاستقلالية المالية = الأموال الخاصة /الديون المالية

 / مجموع الموجودات = مرةعاتيمعدل دوران الموجودات = صافي المب

 / الأصول الثابتة = مرةعاتيمعدل دوران الموجودات الثابتة = صافي المب
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يعبر عن كفاجة الأداج في است لال الموجودات المتداولة معدل دوران الموجودات المتداولة: جـ/ 
حيث كلما زادت عدد مرات الدوران كلما زادت إنتاجية الدينار الواحد المستثمر  في خلق المبيعات

بالعلاقة  خلق المبيعات وفي ذلك تعظيم للأداج التش يلي. ويعبر عنه في الموجودات المتداولة في
 التالية : 

 
تقيس هذه النسبة مدى سرعة تحصيل ديون  بات المدينة) الذمم المدينة (:معدل دوران الحساد/ 

بالبيع بالاجال وتحصيل الديون خلال الفترة المالية  المرات التي تقوم فيها المنشأة المنشأة أي عدد
 الواحدة, ويعبر عنه بالعلاقة التالية : 

 
 

يام اللازمة لتحويل الحسابات المدينة الى نقد بفترة ويعبر عن عدد الأ متوسط فترة التحصيل:ه/ 
للشركة وطول هذه الفترة يخفض من  التحصيل والتي تستخدم لتقييم سياسة الائتمان والتحصيل

 1 السيولة, وتحسب كما يلي:
 
 
عناصر عنصر من ال المردودية المتأتية من استخدام ةنسبة الربحي تمثلو :  نسب الربحية  -4

معينة أو  استخدام أصول, و قياس للآثار المباشرة المترتبة عن المحركة للنشاط في المؤسسة
 2:  بعض نسب الربحيةفيمايلي , و م لتحقيقها, و هي مقارنة النتيجة بما استخدخصوم معينة

                                           
 .21مرجع سابق , ص  فاطمة معاوي,  1
 . 51 سابق , صمرجع مبار  لسلوس ,   2

 / الموجودات المتداولة = مرةعاتيمعدل دوران الموجودات المتداولة= صافي المب

 بات المدينة ) الذمم المالية( = مرة  ذمم المالية = صافي المبيعات/ الحسامعدل دوران ال

 بات المدينة / معدل دوران الحسا360فترة التحصيل = 
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 , وتخدم من أصول للحصول على النتيجةتبين هذه النسبة ما اسنسبة ربحية الأصول : أ/ 
نتيجة  المتداولة منبالوحدات تمثل ما تعطيه الوحدة النقدية الواحدة من الاصول الثابتة و الاصول 

 , وتحسب كالتالي : إجمالية 
 

, ليها من استخدام أموال المساهمينع هي النتيجة المتحصلو نسبة ربحية الأموال الخاصة : ب/ 
وتمثل اهم النسب  ,صافيةأموال المساهمين من نتيجة  ما تقدمه الوحدة الواحدة المستثمرة منأي 

, و كلما كان  هذه النسبة قوم المساهمينهو تعظيم ح المالية لأن الهدم من التسيير المالي
 المؤسسة , و تكتب هذه النسبة كما يلي :و السندات  مرتفعة زادت اهمية و جاذبية اسهم

 
 

هذه النسبة تبين كفاجة المسيرين  تمثل النسبة مردودية رقم الاعمال ونسبة ربحية النشاط : جـ/ 
 الأعباج الكلية , وتكتب هذه النسبة كما يلي : في ادارة كل من رقم الاعمال و

 
 

 ات التوازن المالي بإستخدام مؤشر  التحليل:  ثانيا
تتضمن مؤشرات التوازن ثالث عناصر أساسية هي رأس المال العامل, احتياجات رأس المال 

  : والخزينة الصافية العامل
يعتبر من أهم مؤشرات التوازن المالي, وهو ذلك المؤشر  :(FRN)  رأس المال العامل  -1

 1 بطريقتين: ويتم حسابها, ى المدى الطويل إلى المدى القصيرللتوازن عل
 من أعلى الميزانية : 

 
                                           

 . 235 د الزبيدي, المرجع السابق , صحمزة محمو   1

 صوللأمجموع ا النتيجة الصافية / قتصادية =لإالمردودية ا

 نسبة ربحية الاموال الخاصة =  النتيجة الصافية / الاموال الخاصة 

 نسبة ربحية النشاط = النتيجة الإجمالية / رقم الاعمال السنوي 

 الخصوم الجارية -(الجارية)صول المتداولة لأرأس المال العامل =ا
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 من اسفل الميزانية :
 

 1 كما يمكن تمييز ثلاث حالات لرأس المال العامل وهي كالتالي :
يعني ذلك أن المؤسسة متوازنة ماليا على المدى  :FR >0المال العامل الصافي موجب رأس أ/ 

المدى,  جل باستخدام مواردها طويلةلأحيث تمكن  المؤسسة من تمويل احتياجاتها طويلة ا الطويل
 ؛حتياجات المالية المتبقيةلإوحقق  فائض مالي يمكن استخدامه في تمويل ا

 مثل علىلأك أن المؤسسة في حالة التوازن ايعني ذل : FRN=0رأس المال العامل المعدوم ب/ 
 ؛عجز وأتحقيق فائض  المدى الطويل, حيث نجح  في تمويل احتياجاتها طويلة المدى دون 

يشير على أن المؤسسة عجزت عن تمويل  : FRN<0رأس المال العامل السالب جـ/ 
المالية الثابتة باستخدام مواردها المالية الدائمة وحقق  بذلك عجز  حتياجاتلإوباقي ا استثماراتها

حتياجات وبالتالي بحاجة إلى مصادر تمويل إضافية أو بحاجة إلى تقليص لإا في تمويل هذه
 يتوافق مع مواردها المالية الدائمة. استثماراتها إلى الحد الذي

 2 :التالي يمكن تلخيص أهم أنواع رأس المال العامل ك       
صول التي تدخل ضمن لأويضم مجموع عناصر ا  :(FRNG ) جماليلإرأس المال العامل اأ/ 

 تي:الآويحسب كللمؤسسة,  ليةلاست لاالدورة ا
 
 

صول الثابتة, ويحسب لأموال الخاصة عن تمويل الأهو المقدار من ارأس المال الخاص :  ب/
  قة التالية:لابالع
 

                                           
 .58 ص,  2006ردن, ,لأ, دار وائل للنشر والتوزيع, ا1ط, التسيير الماليإلياس بن الساسي, يوسف قريشي,  1
 , نفس المرجع , نفس الصفحة .حمزة محمود الزبيدي  2

 صول الثابتةلأا –موال الدائمة لأال العامل =ارأس الم

 (قيم االستغالل+قيم قابلة للتحقيق +قيم جاهزة ) االصول المتداولة = رأس المال العامل االجمالي =

 صول الثابتةلأا –الخاصة  مواللأرأس المال الخاص = ا
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صول المتداولة, لأوهو جزج من الديون الخارجية التي تمول ارأس المال العامل الخارجي: جـ/ 
 :  كالتاليويحسب 

 

رس احتياجات رأس المال في الأجل القصير و دت:  BFRاحتياجات رأس المال العامل   -2
, فالاحتياج في رأس المال العامل يعرم رة الأجل ما لم يحن موعد تسديدهاتصبح ديونا قصي

الاست لال التي لم تعطى من المرتبطة بدورة  على أنه قسط أو جزج من الاحتياجات الضرورية
احتياجات تمويل مكملة و مرتبطة بالتسيير تمثل  طرم الموارد الدورية أو احتياجات رأس المال

 1, وتحسب بالعلاقة التالية : العادي للمؤسسة
 

 
 2 تمييز ثلاث حالات لإحتياج رأس المال العامل وهي كالتالي : يمكن
 : ويعاب على المسيرين في هذه الحالة عدم BFR< 0 حتياج في رأس المال العامل سالبإأ/ 

 ؛ل لتوسيع نشاط المؤسسةلاست لإالية المتاحة الفائضة في دورة ااستخدام لموارد الم
د حتياجات مع الموار لإويدل ذلك على تساوي ا : BFR=0احتياج رأس المال العامل معدوم ب/ 

 ؛مثل للمواردلأل الاست لإيتحقق التوازن للمؤسسة ودليل ا لالهالمتاحة ومن خ
: معناه احتياجات الدورة أكبر من موارد الدورة أي  BFR>0احتياج رأس المال موجب: جـ/ 

المسيرين أنهم لم يبحثوا على  ىويعاب عل, لتمويل احتياجاتها المؤسسة بحاجة الى رأس المال
 . ضمان التسديد موجود موارد مالية, مادام

لية  لاتح  تصرم المؤسسة لمدة دورة است موال الجاهزة التي توجد لأع امجمو  هي: الخزينة  -3
 1 :موال السائلة التي تستطيع المؤسسة استخدامها فورا و تحسب كالتاليلأمجموع ا أي

                                           
 .46بركبية محمد علي, مرجع سابق, ص  1
 . 34مبار  لسلوس , مرجع سابق , ص   2

 جللأطويلة اقصيرة و  العامل الخارجي = مجموع الديون رأس المال 

 (السلفات المصرفية –جل لأديون قصيرة ا)-(النقدية –صول المتداولة الأ)= حتياج رأس المال العاملإ
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 أو :

 2 وهي كالتالي : للخزينةيمكن تمييز ثلاث حالات 
في حالة وجود فائض في الخزينة يجب على المسير المالي أن يوظف  الخزينة الموجبة :أ/ 

, مع مراعاة الحد الادنى للسيولة سة في المدى القصيرق عائدا للمؤسمن الاموال ليحق الفائض
 ؛صعوبات التسديد حتى لا تقع في

المؤسسة في هذه الحالة تحقق عجز في الخزينة , يعنى هنا  عجز  الخزينة سالبة :ب/ 
قدرة المؤسسة على ت طية كل احتياجاتها , حيث يتطلب من المسير البحث عن  تمويلي لعدم

  لت طية هذا العجز كاللجوج الى قروض بنكية . موارد اضافية جديدة
في هذه الحالة يكون رأس المال العامل يساوي احتياجاته , هذه هي  الخزينة معدومة :جـ/ 

للمؤسسة , تعنى بأن المؤسسة حقق  توازن مالي حيث أنها تتوفر على سيولة  الحالة المثلى
 مالي . لا عسرو مجمدة المالية أي لا توجد سيولة  مساوية لقيمة التزاماتها

 

 

 

 

 

 
                                                                                                                                            

 . 105بق, ص مرجع سا إلياس بن الساسي, يوسف قريشي,  1
 . 48بركبية محمد علي, مرجع سابق, ص   2

 السلفات المصرفية –الجاهزة = القيم  TR الخزينة

 الاحتياج في رأس المال العامل –الخزينة = رأس المال العامل 
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 المبحث الثالث : دور الرفع المالي في إتخاد القرار التمويلي 
 المطلب الأول : العلاقة بين هيكل التمويل والرفع المالي 

الرفع ينتج عن استخدام التكاليف الثابتة أو الدين في الهيكل المالي من أجل تعظيم العائد       
وبشكل عام فإن زيادة الرفع ينتج عنه زيادة في العائد والمخاطرة؛ أن كمية المساهمين؛  على حقوم 

المالي يمكن أن يؤثر بشكل كبير ومهم على القيمة السوقية للمؤسسة عن طريق  الرفع في الهيكل
وبسبب تأثير الرفع على القيمة السوقية للمؤسسة,  المؤسسة ومخاطرتها تأثيرها على كل من عائد

قياس وتقييم الرفع, خاصة عند اتخاذ القرارات المتعلقة بالهيكل  ر المالي فهم كيفيةفإن على المدي
 1.المالي للمؤسسة

إن الفوائد هي نقطة الارتكاز في الروافع المالية فكلما كان  الفوائد مرتفعة كلما كانـ  درجة       
تفعة وهذا يحتاج إلي جهد التمويل, وهذا الوضع يجعل نقطة التعادل مر   و الرفعة المالية مرتفعة
باح قبل الفائدة والضريبة للوصول الى نقطة الأر يادة المبيعات وبالتالي زيادة  اكبر من المؤسسة لز 

 2التعادل وتعديلها لتحقيق ارباح صافية بعد الفوائد وقبل الضريبة .
 العائد المالي المطلب الثاني : تأثير الرفع المالي على 

 ل بعض المؤشراتلاقتصادي بالعوائد العادية والعوائد غاير العادية من خلإداج الأايظهر       
صول على الأ داج , وتعتبر العوائد المحاسبية وأهمها العائدلأاوالمقاييس المالية التي تعكس هذا 

المستخدمة في هذا  والعائد على القيمة الصافية والعائد على المبيعات من أهم المؤشرات المالية
 قة بين الرفع المالي وربحيةلايد من الدراسات التي اختبرت العد أجري  العدالمجال, وق

 المشاريع وتوصل  هذه الدراسات إلى وجود عالقة عكسية بين ربحية المشاريع وبين ونسبة
ثار المالية للرفع المالي لآ, وتظهر ا(صوللأجل إلى إجمالي الأالدين )إجمالي الديون طويلة ا

عمال مع زيادة حجم التمويل بالدين , حيث يمكن للرفع المالي أن يؤثر لأا على أداج منشآت
معين من نسبة المديونية , وتستخدم مقاييس العوائد  إيجابا على أداج المشروع حتى حد

                                           
 . 140بوربيعة غانية, مرجع سابق , ص   1
 . 45ص علاش نور الدين و مشبك عبد المطلب, مرجع سابق ,   2
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والعائد على  على حقوم الملكية والعائد صوللأمثل العائد على ا –المحاسبية التقليدية 
جة الرفع أو التخفيض في در  كأساس ليعكس أثر الزيادة , صوللأومعدل دوران ا المبيعات

قدرة إدارة  , وبشكل عام فان نتائج التوسع في الرفع المالي تعتمد علىؤسسةالمالي على أداج الم
موال المقترضة لزيادة العوائد المحاسبية , لذلك فإن الرفع المالي لأل الاعلى است  ؤسسةالم

لها أو أقل منها وبالتالي يمكن  قتراض أو مساويالاة اعوائد قد تكون أكبر من تكلف يحقق
  1:  المالي كالتالي تصنيف نتائج التوسع في الرفع

موال المقترضة أكبر من لألة التي يكون فيها العائد على اوهو الحا : الرفع المالي الجيد -1
صول وعلى لأا لمالك وزيادة نسبة العائد علىمما يترتب عليه ارتفاع العائد ل قتراضلاتكلفة ا

  ؛ حقوم الملكية
 موال المقترضة مساويالألة التي يكون فيها العائد على اوهو الحا : الرفع المالي المتوسط  -2

المالك وبقاج نسبة قتراض مما يترتب عليه عدم إحداث أي ت ير في العائد على لاا لتكلفة
  ؛وعلى حقوم الملكية كما هي دون ت ير صوللأالعائد على ا

موال المقترضة أقل من لألة التي يكون فيها العائد على اوهو الحا : المالي العكسي الرفع -3
صول وانخفاض معدل العائد لأعليه انخفاض معدل العائد على ا مما يترتب قتراضلاتكلفة ا

  . على حقوم الملكية
وراند وجهتي وفيما يتعلق بأثر الرفع المالي على القيمة السوقية للمشروع فقد قدم دافيد د      
مدخل صافي  ة المالية على قيمة المنشأة وهماعلى طرفي النقيض فيما يتعلق بتأثير الرافع نظر

, حيث يهدم أسلوب مدخل صافي الربح إلى توضيح أن ربح العمليات الربح, ومدخل صافي
يتضمن أكبر نسبة ممكنة من القروض وبالتالي فإن  أفضل هيكل تمويلي هو الهيكل الذي

الديون في التمويل, وبالتالي فإن  ل التمويلي المثالي هو الذي يعتمد بدرجة كلية علىالهيك
القروض, وحيث  ستنخفض من زيادة استخدام (أموال ملكية و ديون ) متوسط تكلفة رأس المال 

                                           
 .14, ص 2020,  23, المجلة الالكترونية الشاملة متعددة التخصصات , العدد  العلاقة بين الرفع المالي والاداء المالياسامة محمد عبد الله الشهري ,  1
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 ستمرار في تخفيض تكلفة رأس المال منلاالمقترض أقل تكلفة, لذلك فإن ا إن تكلفة رأس المال
قد وجهة النظر هذه وتنت ,لى زيادة القيمة السوقية للمشروعالرفع المالي سيؤدي إ ل زيادةلاخ

راض والمخاطر التي يتعرض لها المالك والدائنين, أما تقلإالطردية بين نسبة ا قةلالتجاهلها للع
قائم على أساس عدم وجود أثر للرفع المالي على القيمة  مدخل صافي ربح العمليات فهو

غاير مقبولة , ويبرر ذلك من منطلق  أة , ومن ثم فإن فكرة الهيكل المالي المثاليالسوقية للمنش
موال الملكية تكلفة أ قتراض, بينما يرتفع معدللايؤثر على معدل تكلفة ا لاأن زيادة الرفع المالي 

 سهم سيكونون حذرين منلأحملة ا نلأهيكل التمويلي, وذلك كلما زادت نسبة القروض في ال
  . لماليةالمخاطر ا

 المخاطر المالية و المطلب الثالث :  الرفع المالي 
المخاطر  بعرض معنى لاأو م ا بالمخاطر المالية سنقو هقتلاإلى أثر الرافعة المالية وع م التطر  لقب  

المخاطرة يقصد بها احتمال فشل المستثمر في , فا المؤسسةهتتعرض ل نأ نالمالية التي يمك
  لمخاطر لامدى تعرض أموال الما ستثمار, وتعني أيضالمتوقع على الإتحقيق العائد المرجح أو 

مخاطر مالية ناتجة عن  وهي نوعان مؤسسةجة زيادة العبج المالي على الس أو الضياع نتيلافلإا
المخاطر  ثلتم, مؤسسة عن الظروم التي تعمل فيها ال استخدام القروض ومخاطر تش يلية ناتجة

ى مصادر لا عهاعتماد ر في المؤسسة عادة عنهالمالية, تظ لصو لأة الا جمهالتي تتعرض ل
ة في لالخسائر المحتم ذه المخاطر الماليةه؛ مصدر (..هم..قروض, أس) فة لالمخت لالتموي

 مالعادة مصاحبة لنظا ذه المخاطر فيه ن بات المت يرات المالية, وتكو لالمالية نتيجة تق مسوالأا
ة لمقاب هتستطيع في لا ضع ماليفي و  ن المؤسسة المالية تكو  نحيث أ ,( الرافعة المالية) ستدانة لإا
  1 .ا الجاريةهأصول نا مهماتالتز إ

                                           
, مدكرة تخرج تدخل ضمن متطلبات نيل شهادة  تحليل اثر الرافعة المالية في تقييم الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصاديةمالك شهلة وبحري هيام ,  1

 . 38, ص 2021/2022, الجزائر,  الماستر في العلوم المالية والمحاسبية , جامعة قالمة
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ا هعتمادإ  ا المؤسسة نتيجةلهضافية التي تتحملإالمخاطر ا لكي تهالمخاطرة المالية  نص ألنستخ
 السداد.ى لالقدرة عم راض وعدتقلإا ليفتكا نخير ملأذا اه نعم ى القروض وما ينجـلع
وتنشأ المخاطر المالية في المؤسسة نتيجة اعتمادها على التمويل بمصادر ذات تكلفة ثابتة  

المدفوعة, إضافة إلى توزيعات  القروض والتي تكون تكاليفها الثابتة عبارة عن الفوائد والمتمثلة في
سسة التي تعتمد في تمويل تعتبر من التكاليف المالية الثابتة, وبالتالي فالمؤ  سهم الممتازة والتيلأا

عمال لألمخاطر المالية, فإذا كان خطر اتتعرض عادة إلى الا احتياجاتها على أموالها الخاصة 
خطار المالية يكون نتيجة لقرارات تمويلية لأا صول, فإن منشألأستثمار في الاينشأ عن قرارات ا

 هذا المصدر يؤدي إلى حدوث وذلك طالما يدخل في تركيبة رأس مال المؤسسة القرض, فاستخدام
الضريبة, فوجود  ل التذبذبات على مستوى صافي الربح بعدلاتقلبات في عائد المساهمين من خ

   بنسبة أكبر من نسبة الزيادة فيملاإلى زيادة في العائد المتاح للهذه التكاليف الثابتة يؤدي 
لعمليات فهذا يؤدي إلى نخفاض في صافي ربح الإربح بعد الضريبة, ولكن في حال اصافي ال

اماتها مما  , وبالتالي قد يؤثر على قدرة المؤسسة على الوفاج .بالتز لاالمتاح للم انخفاض العائد
ضافي الذي لإطر المالية هي عبارة عن الخطر اوبالتالي فالمخا س ؛لافلإيجر بها إلى مخاطر ا

ال الملكية في إلى جانب أمو  المؤسسة على القروض سهم العادية في ظل اعتمادلأيتحمله حملة ا
 1 . تمويل استثماراتها

 

 

 

 

 
                                           

 .13, ص  مرجع سابق، اسامة محمد عبد الله الشهري  1
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 خلاصة الفصل :
لتحليل العلاقة بين الرفع المالي وإتخاد قرار التمويل  حاولنا من خلال هذا الفصل التطرم       

تمثلة في أهم العوامل المؤثرة في عملية والممن خلال معرفة اهم محددات إتخاد القرار التمويلي 
إتخاذ القرارات التمويلية وكذلك التطرم الى أهم الادوات المستخدمة في إتخاد القرارات المالية 

, لنصل في الاخير الى  ادوات الرفع الماليبالاضافة الى التمويلية في المؤسسة الاقتصادية 
ناصر المؤثرة على إتخاد القرار التمويلي والتي من تحديد العلاقة التي تربط الرفع المالي بأهم ع

       أهمها علاقتها بالهيكل التمويل و المردودية او العوائد على الملا  إضافة الى المخاطرة المالي .
 

 

 



 

 

   

 

 

 

 *فصل الثالث  ال*    
 *لصناعة الآجر  مؤسسة العموريدراسة حالة  * 

 *  ولاية المغير  جامعة*  
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 تمهيد :
 الهيكل المالبكل من التمويل و  إلى المفاهيم المتعلقة ينالسابق ينبعد أن تطرقنا في الفصل       

م محدداته وعلاقته بالرفع المالي  , والرفع المالي والعلاقة بينهم وكذا إتخاد القرارات التمويلية واه
بإجراج  مالي على الواقع وذلكسنحاول في هذا الفصل بإسقاط الجانب النظري لمحددات الهيكل ال

 2019العمورية لصناعة الاجر بجامعة وذلك على مدى ثلاث سنوات  دراسة ميدانية على مؤسسة
 هما كالتالي :لذلك تم تقسيم هذا الفصل إلى مبحثين,  ,  2021و 2020و
  تقديم عام لمؤسسة العموري لصناعة الاجر بجامعة المبحث الاول :  
 حليل الادوات المستخدمة في إتخاد القرار التمويلي  تالمبحث الثاني :  
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 جرالآ لصناعة عموري ال تقديم عام لمؤسسةالمبحث الاول: 
 لآجرلصناعة ا عموري مؤسسة الالتعريف ب المطلب الاول:

سيدي  03مقرها الطريق الوطني رقم  لآجرلصناعة اموري العحدودة مسؤولية مات ذركة ش       
( شركاج تربطهم صلة القرابة من الدرجة 09الشركة من تسعة )  تأسس, م يرولاية ال عمران
ونظرا للظروم  5.000.000,00كان  2018في سنة  رأس مالها ,( إخــوة وأبناج العم الأولى )

بالمئة  75التي مرت بها والمتعلقة بالتمويل والخسائر الكبيرة التي كان  على عاتقها حيث قارب  
لية تحل الشركة سنوات متتا 4وصل  الخسارة الى  ل الشركة وكما هو متعارم عليه إذمامن رأس 

نقاض الوضع قام محافظ حسابات الشركة بالتدخل وذلك بقرار رفع رأس مالها إلى بقوة القانون, ولإ
 .دج  335.000.000,00

تم انشاج شركة عموري بريك بعد توفر العديد من العوامل الاقتصادية والاجتماعية والتي من       
بينها توفر وقرب المادة الأولية والأساسية في انتاج الآجر )الطين( وكما تعد منطقة واد ريغ من 

 بين الاماكن ال نية بالماج والذي يستهلك بكميات كبيرة في المصنع.
 هيكل التنظيمي للمؤسسة الاقتصادية المطلب الثاني : ال

 : الهيكل التنظيمي للمؤسسةالفرع الأول 
 ؤسسة اخلي للعلاقات السائدة في المالدالنظام هو عبارة عن المسار أو الشكل الذي يحدد       

ويوضح مختلف المستويات الإدارية والوحدات التنظيمية الرئيسية والفرعية والتي تقوم بمختلف 
 لأنشطة لتحقيق أهدام المنظمة.الأعمال وا
ومن هذا التعريف نستنتج أن الهيكل التنظيمي هو عبارة عن رسم بياني يوضح كيفية توزيع       

المهام عن طريق تحديد الوظائف الإشرافية والتنفيذية داخل المؤسسة وتحديد خطوط السلطة من 
 خلال العلاقات القائمة بين الرؤساج والمرؤوسين .
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 تحليل الهيكل التنظيمي للمؤسسة :  الثانيلفرع ا
هي عبارة عن مصلحة تهتم بشؤون العمال من بداية العمل إلى :  مصلحة المستخدمين  -1

 نهايته وهي حلقة الوصل بين العمال و ادارة الشركة ومن أهم الأعمال التي تقوم بها:
العمال, مراقبة العمال, والمصلحة تسجيل العمال, استخراج الوثائق الخاصة بالعمال, تسديد أجور 

ن دائما قادرة على التوفيق بين المهام وتنفيذها وهذا لأن المراقبة دائمة واستخراج الوثائق لا يكو 
كما أن لها القدرة على مسايرة هذا العدد, وهذا بتقسيم عاملا,  150 وقد قدر عدد العمال بـــ

لون يوميا كالصيانة, والتنظيف وقد قسم العمال العمال إلى أفواج, إلا أن هنا  بعض العمال يعم
إلى قسمين: إنتاج, وشحن والعامل يتحصل على أجره نقدا )عن طريق الصندوم(, وهذا بعد 

 خصم جميع الاقتطاعات.
هي القلب النابض للمؤسسة وهي مكلفة بالتسيير المالي أي المدخلات :  مصلحة المحاسبة -2

 فيه مختلف العمليات من مبيعات, ومستهلكات, ومشتريات. والمخرجات ولها دفتر يومية تسجل
(, القيام بالعمليات المالية  التسجيل المحاسبي, اعداد الفواتير)عملية الفوترة:  مهام المصلحةأ/ 

 : القيام بالمعاملات المالية, البنك, الزبون, المورد, كما أن للمصلحة أهمية تتجلى فيما يلي
 خدمات( أي الترجمة الرقمية, تسجيل كل العمليات اليومية. )بيع, شراج, القيام بالأحداث اليومية

تسجيل عملياتها المحاسبية والمحاسبة العامة هي التي :  علاقة المصلحة داخل المؤسسةب/ 
تخدم المؤسسة, توضيح المركز المالي للمؤسسة بعرضها في الميزانية, وهذه المصلحة لها علاقة 
مع الانتاج اي تسجيل كل العمليات وتزويد ادارة المؤسسة بالمعلومات تكون على شكل تقرير 

احية يتم تسجيل التثبيتات في جانب الأصول اضافة إلى محاسبي, اذ انه في الميزانية في الافتت
 . , تم تسجيل في دفتر اليوميةتوالافتراضاالصندوم والبنك أما في جانب الخصوم رأس المال 

هي عبارة عن مصلحة رسمية, تقوم بتسيير عمل الادارة ومن مهامها:  : مصلحة الأمانة -3
ات, القيام بنسخ الاورام طبق الأصل, استقبال الاستقبال, الهاتف, والفاكس, وتحويل المكالم

ة على الأسرار, حفظ وثائق المحافظوالصادر, مراقبة الشحن والتفريغ, ومهمتها  البريد الوارد
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هي عبارة عن همزة وصل بين العمال والمدير,  علاقة المصلحة بمكتب المديرالشركة, 
 ستشارة, الامتثال لأوامر المدير.والا

 للأجرلصناعة عموري اليمثل الهيكل التنظيمي لشركة شكل (: 1-3الشكل رقم )

 
  

                                               
 .  المصدر : وثائق من مصلحة المستخدمين

 

 مكتب المدير

 مكتب الأمانة

 مكتب الادارة العامة

 مصلحة المستخدمين الصــــــــــندوق  مصلحة المحاسبة المصلحة التقنية

 ورشة التلحيم ورشة الانتاج ورشة الصيانة المخزن 
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 تحليل نشاط المؤسسة  :لث المطلب الثا
 معلومات حول نشاط المؤسسة  الفرع الاول : 

الآجر بأنواعه والقرميد الصناعي والمسجلة لدى مصالح السجل  المؤسسةتنج  : إسم الســلع -1
 . 109.107التجاري تح  القيد رقم 

سم + أجر  45سم + أجر للسقيفة نصف جاهزة  15سم + أجر  12أجر  أنواع الآجر: -2
 .سم  55للسقيفة نصف جاهزة 

 Briques creuses 8T 10x20x30 +Briques creuses 12T 15x20x30) 

Hourdis 45x30x15  ) +Hourdis 55x30x16 +  

تقدم جملة من الخدمات من بينها التوصيل وتقديم  : الخدمات المقدمة من طرف الشركة -3
 الاعانات وغايرها من الخدمات .

وهذا لفرض مكانتها في السوم كما حدد مسير الشركة  بالإشهارتقوم المؤسسة  : الترويج -4
مبلغ مالي خاص بإشهار وتعريف المؤسسة وذلك بطبع التقويمات السنوي بإسم المؤسسة وبطاقات 

 الزيارة وغايرها من الوسائل المعروفة في مجال الاشهار.
لية وذلك حدد سعر الوحدة في شركة عموري بناجا على المحاسبة التحلي : سعر الوحــدة -5

الرسوم  بكلدج  16.00سم بـ 15بحساب سعر التكلفة وقدد حددت المؤسسة سعر الوحدة للآجر 
 دج  55.00سم ب  55دج و 50.00سم ب  45 دج و11سم ب 10و

تقوم المؤسسة بالعديد من الاعلانات التجارية خاصة في جريدة الجديد وإذاعة  : الاعلانات -5
 . وادي سوم

تتجلى فائدة المنتوجات المصنوعة على مستوى الشركة في توفير المواد  : فوائد المنتجات  -6
 الأولية خاصة للمقاولات المهتمة بقطاع البناج والاش ال العمومية كما توفر مادة الآجر للبناج.

تسعى الشركة للاستحواذ على قطاع البناج وذلك كونها الممول الوحيد  : السوق المستهدفة -7
 دي لمادة الآجر.على مستوى ولاية الوا
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 تسدد المؤسسة مجموعة من الضرائب هي: : الضرائب المدفوعة -8
  TAP 2%الرسم على النشاط المهني بنسبة   -
 TVA 19%الرسم على القيمة المضافة   -
  IBS 20 %الضريبة على أرباح الشركات   -
   IRG/Salaireالضريبة على الدخل   -

 بالشركةمراحل الإنتاج الفرع الثاني : 
 التخزين  مرحلة المرحلة الأولى:

الماج( إلى , الرمل, قبل شرح العملية نقوم أولا بوصف لعملية دخول المادة الأولية )الطين     
يصل كلا من الطين والرمل إلى الشركة محملا على شاحنات خاصة وبوصول جميع  الشركة

ثم يتم تحويلها إلى عملية الإنتاج عن طريق المواد يتم تفريغ كلا من هذه المواد في أماكن تخزينها 
 آلات خاصة.

 التحضيرمرحلة :  المرحلة الثانية
وفي هذه المرحلة يتم كسر الطين بآلة كاسرة الطين ويكون ذلك في الطاحنة الأولى من اجل     

الرحي ثم تخلط في آلة خاصة )طين + رمل+ كمية من الماج( ثم تنتقل إلى الطاحنة الثانية من 
وبعدها يتم تخزين الطين , كان تخزين الطين في شكله الجديدجل تحسين الطحن ثم يخزن في مأ

 في منطقتين:
 تعمل للتعبئة -( 01المنطقة رقم 
 لتش يل لتعمل  –( 02المنطقة رقم 

 الإنتاجمرحلة :  المرحلة الثالثة
نقوم بنقل الطين من أمكان تخزينها إلى الماكنة الأولى التي تخلط قليل من الماج وبعدها      

تحول إلى الطاحنة النهائية لتتحول إلى طين رقيقة ثم تدخل إلى العجانة من أجل عجنها ثم دفعها 
إلى الماكنة التي بها القالب لاستخراجها على شكل آجر وبعدها يتم قطعها حسب القياسات 
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عمول بها ثم تتحول إلى المجفف وبعد إخراجها من المجفف تحمل في عربات خاصة من أجل الم
درجة بوق  حوالي  860درجة إلى  115إدخالها إلى الفرن على درجات حرارة متفاوتة تبدأ من 

وبعد إخراجها من الفرن تتحول إلى آلة الربط. وبعد ربطها تتحول إلى عملية الشحن , ساعة  21
 المرحلة يتم الإنتاج حسب الطلب. في شاحنات وفي هذه ها بآلات خاصة ووضعهاوذلك بحمل

 لمؤسسةاب التمويلي دوات المستخدمة في إتخاذ القرارتحليل الاالمبحث الثاني: 
من خلال هذا المبحث سنقوم بعرض تحليل مختلف نسب المالية والمؤشرات التي تتعلق       

.و الرفع المالي بالقوائم المالية   
  ( 2021 -2020 -2019) : عرض و تحليل الميزانية المالية المختصرة للسنوات المطلب الأول

  (2021-2020-2019نوات )للأصول للس عرض الميزانية المالية المختصرة : الفرع الأول

 (2021-2020-2019لميزانية المختصرة لسنوات )جانب الاصول ل ( :1-3)الجدول رقم 

 القيمة : دج
 البيان 2019 النسبة 2020 النسبة 2021 النسبة
 أصول الثابتة 2045455923.11 93.65 1821513318 97.93 1595005475 97.60
 قيم الإستغلال 2542016.81 0.11 11164747 0.60 11547291 0.71
 قيم قابلة للتحصيل 60917923.45 2.80 14813769 0.80 25383242 1.55
 قيم الجاهزة 75110904.71 3.44 12472231 0.67 2193837 0.14
 أصول متداولة 138570844.97 6.35 38450747 2.07 391243370 2.40
100% 1634129845 100% 1859964065 %100  المجموع 2184026768.08 

 . 01المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على الملحق 
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  2021،  2020، 2019( : شكل يوضح رسم بياني لجانب الاصول لسنة 2-3الشكل )

 

 

 
 .الجدول الاصول المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 
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ث ؤسسة في تراجع بين السنوات الثلانلاحظ من خلال الجدول أن مجموع أصول الم  :ملاحظات 
 1859964065, دج  2184026768.08حيث بل   على التوالي , 2021,2020,2019

دج , كما أن المؤسسة تتوفر على قيم الجاهزة أكبر من القيم الأخرى من  1634129845دج , 
, فكان  قيم الجاهزة  أكبر فقط من  2020, أما في سنة  2019الأصول المتداولة وهذا في سنة 

لنسب القيم كما أن اجاهزة أقل من القيم الأخرى , , كان  قيم ال 2021قيم الاست لال وفي سنة 
 , %0.67 ,  %0.14 2021,  2020,  2019القابلة للتحصيل معتبرة في السنوات الثلاث 

وهذا يدفع بالمؤسسة إلى التسريع في تحصيل هذه القيم , خاصة و أن قيم الاست لال ,  3.44%
 نسبتها منخفضة .

 (2021-2020-2019للميزانية المختصرة لسنوات ) ( : جانب الخصوم2-3)الجدول رقم 
 القيمة :دج
 البيان 2019 النسبة 2020 النسبة 2021 النسبة

13.40- -219007768 الأموال  264821001.93 12.12 45950849 2.47 
 الخاصة

الديون طويلة  1100936279.14 50.41 917446899 49.33 875233989 53.56
 الأجل

الأموال  1365757281.07 62.53 963397748 51.20 656226220 40.16
 الدائمة

ديون قصيرة  818269487.01 37.47 896566317 48.20 977903625 59.84
 الأجل

مجموع  2184026768.08 100% 1859964065 100% 1634129845 100%
 الخصوم

 . 01المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على الملحق 
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 2021،  2020، 2019يوضح رسم بياني لجانب الاصول لسنة شكل  ( :3-3الشكل )

 

 

 

 . ر : من إعداد الطلبة إعتمادا على جدول الخصوم المصد
 2021-2020 -2019نلاحظ من خلال الجدول أن مجموع الخصوم المؤسسة للسنوات 

بينما في  كان  موجبة  2020و  2019السنتين نلاحظ أن قيم الأموال الخاصة للمؤسسة في 
 : حيث بل   على التوالي ,  - 219007768كان  سالبة بقيمة  2021سنة 
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نلاحظ أن الديون  دج , كما1634129845دج , 1859964065 , دج2184026768.08
على التوالي :  2021,  2020,  2019قصيرة الأجل في تزايد مستمر  حيث بل   في السنوات 

 , %59.84دج وما نسبته  977903625 , دج 896566317دج ,  818269487.01
48.20%, %37.47 

وكذلك حسابات  وهذا يتوجب على المؤسسة معالجة ديونها قصيرة الأجل,, وهي نسب متوسطة 
 أموالها الخاصة .

 تحليل مؤشرات التوازن المالي :  نيالثامطلب ال
 رأس المال العامل  :  الفرع الاول

 : رأس المال العامل  حساب أولا :
 (2021-2020-2019جدول يلخص مؤشرات التوازن المالي لسنوات ) ( :3-3)الجدول رقم 

        القيمة :دج
 البيان 2019 2020 2021

 الأموال الدائمة 1365757281.07 963397748 656226220
 الأصول الثابتة 2045455923.11 1821513318 1595005475

 رأس مال العامل الدائم -679698642.04 -858115570 -938779255
 الأموال الخاصة 264821001.93 45950849 -219007769

 الأصول الثابتة 2045455923.11 1821513318 1595005475
 رأس مال العامل الخاص -1780634921.18 -1775562469 -1814013244

 الأصول المتداولة 138570844.97 38450747 39124370
 رأس مال العامل الإجمالي 138570844.97 38450747 39124370

 ديون طويلة الأجل 1100936279.14 917446899 875233989
 ديون قصيرة الأجل 818269487.01 896566317 977903625

 رأس مال العامل الأجنبي 1919205766.15 1814013216 1853137614
 . (1-3الجدول)المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 
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 : تحليل جدول أنواع رأس مال العامل ثانيا :
نلاحظ أن رأس مال العامل الدائم سالب خلال السنوات الثلاث  رأس مال العامل الدائم :  -1
وذلك عدم قدرة  مان,أا يعني أن المؤسسة لا تملك هامش (, وهذ2019-2020-2021)

قدرة المؤسسة على ت طية  المؤسسة على ت طية أصولها الثابتة عن طريق أموالها الدائمة وعدم
 خصومها متداولة عن طريق أصولها المتداولة .

نلاحظ أن رأس مال العامل الخاص سالب خلال السنوات الثلاث  رأس مال العامل الخاص :  -2
(, وهذا يعني عدم قدرة المؤسسة على تمويل أصولها الثابتة من خلال 2019-2020-2021)

 أموالها الخاصة.

إن القيمة معتبرة لرأس المال العامل الإجمالي للمؤسسة خلال  الإجمالي : رأس مال العامل -3
 ( .2021-2020-2019السنوات )

إن قيمة رأس مال العامل الأجنبي أعلى بكثير من الأموال  رأس مال العامل الأجنبي : -3
, وهذا يعني أن المؤسسة غاير مستقلة (2021-2020-2019السنوات الثلاث )الخاصة خلال 

 ماليا , أي أنها تعتمد على ال ير أكثر من اعتمادها على أموالها الخاصة.
 احتياج رأس مال العامل :الفرع الثاني 

 احتياج رأس مال العاملأولا : حساب 
 (2021-2020-2019لسنوات ) إحتياجات رأس المالجدول يلخص ( : 4-3)الجدول رقم 

 القيمة :دج
 البيان 2019 2020 2021

 الأصول المتداولة 138570844.97 38450747 39124370
 قيم جاهزة 75110904.71 12472231 2193837

 ديون قصيرة الأجل 818269487.01 896566317 977903625
940973092-  870587801-  754809546.75-  احتياج رأس مال العامل 

 . (2-3الجدول)المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 
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 تحليل احتياج رأس مال العامل ثانيا : 
السنوات الثلاث نلاحظ من خلال الجدول أن احتياج رأس مال العامل سالب خلال        
 -754809546.75وبقيم متقاربة حيث بل   على التوالي ) ,(2019-2020-2021)
وهذا يدل على أن المؤسسة لا تعاني من أي احتياج   (-940973092  , -870587801,

 مال .في رأس 
 الخزينة الصافية :الفرع الثالث 

 الخزينة الصافيةأولا : حساب 
 (2021-2020-2019لسنوات ) الخزينة الصافية جدول يلخص ( :5-3)الجدول رقم 

دج القيمة:      

 البيان 2019 2020 2021
 رأس مال العامل الإجمالي -697698642.04 -858115570 -938779255
 إحتياج راس مال العامل -754809546.75 -870587801 -940973092

 الخزينة الصافية 75110904.71 12472231 2193837
 . (4-3( )3-3الجدول رقم )المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 

 تحليل الخزينة الصافية ثانيا : 
( 2021-2020-2019نلاحظ من خلال الجدول أن الخزينة الصافية في السنوات الثلاث )     

 ( على التوالي :2021-2020-2019موجبة , حيث بل   قيمة العجز في السنوات )
( , وبالتالي فهي تتوفر على -938779255, -858115570, -679698642.04)

 . أنها لا ت طي جميع التزاماتهاموجودات مالية إلا
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 نسب الماليةال: تحليل الميزانية بواسطة  لثالمطلب الثا
 نسب الهيكل المالي :الفرع الاول 

 نسب الهيكل الماليأولا : حساب 
 ( 2021-2020-2019( : جدول يوضح حساب نسب الهيكل المالي للسنوات)6-3)الجدول رقم

 القيمة :دج
 النسب العلاقة 2019 2020 2021

 
0.41 

 
0.52 

 
0.66 

الأموال الدائمة
الأصول الثابتة

 
 نسب التمويل الدائم

 
0.13- 

 
0.02 

 
0.12 

الأموال الخاصة
الأصول الثابتة

 
 نسب التمويل الذاتي

 
0.13- 

 
0.02 

 
0.12 

الأموال الخاصة
مجموع الخصوم

 
نسب الاستقلالية 

 المالية

 
1.13 

 
0.98 

 
0.88 

مجموع ديون 
مجموع الأصول

 
 نسب التمويل الخارجي

 . (2-3( )1-3الجدول رقم )المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 

تحليل جدول نسب هيكل التمويل ثانيا :   
في جميع السنوات  1نلاحظ أن نسبة التمويل الدائم أقل من  نسبة التمويل الدائم :  -1
( , وهي نسب  0.41, 0.52, 0.66( , حيث بل   على التوالي )2019-2020-2021)

تحقق توازن غاير ملائمة للمؤسسة لأن الأموال الدائمة لا ت طي الأصول الثابتة وان المؤسسة لا 
 نظرا لكون ديون طويلة الأجل كبيرة جدا .
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-2019نلاحظ أن نسبة التمويل الذاتي خلال السنوات الثلاث ) نسبة التمويل الذاتي :  -2
( نتيجة عدم قدرة المؤسسة على ت طية أصولها الثابتة عن طريق أموالها 2020-2021

 الخاصة نظرا لاعتماد المؤسسة على ديون قصيرة الأجل.
   لم تصل نسبة الاستقلالية المالية النسبة المرجعية والتي تقدر  نسبة الاستقلالية المالية :  -3
( , وبالتالي الأموال الخاصة لم ت طي 2021-2020-2019خلال السنوات الثلاث ) 0.5 ـب

 مجموع الخصوم , أي أن المؤسسة تعتمد على غايرها أكثر من اعتمادها على أموالها الخاصة .
نلاحظ أن نسبة التمويل الخارجي عالية خلال السنوات الثلاث  التمويل الخارجي :نسبة   -4
وهذا ما ينتج عليه مخاطر  0.5( , حيث أنها تجاوزت نسبة المديونية 2019-2020-2021)

 للمؤسسة .
 ةنسب السيول الفرع الثاني : 

 أولا : حساب نسب السيولة 
 (2021-2020-2019لسنوات) حساب نسب السيولة( : جدول يوضح 7-3)الجدول 

 القيمة:دج       
 النسبة  العلاقة  2019 2020 2021

 
0.002 

 
0.01 

 
0.09 

قيم جاهزة
ديون  قصيرة الأجل

 
 نسبة سيولة الجاهزة

 . (2-3الجدول رقم  )المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 

 تحليل نسبة السيولة الجاهزة ثانيا : 
 ,(2021-2020-2019السنوات الثلاث )نلاحظ أن نسبة سيولة الجاهزة منخفضة في       

قيم الجاهزة  ( , وهذا ما يدل على أن0.002,  0.01,  0.09حيث بل   على التوالي )
وعليه فإن مؤسسة بحاجة إلى سيولة لأن قيم الجاهزة لم ت طي ديونها  ,للمؤسسة منخفضة جدا

 قصيرة الأجل .
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 المالية : نسب المردودية  الفرع الثالث
 المردودية الماليةأولا : 

 حساب المردودية المالية :  -1
 (2021-2020-2019جدول حساب المردودية المالية لسنوات)( : 8-3)الجدول رقم 

 القيمة :دج   
 البيان 2019 2020 2021

 النتيجة الصافية -64615364.85 -218870154 -264958618
 الأموال الخاصة 264821001.93 45950849 -219007769

 المردودية المالية 24.3%- 476%- 20%1
 .( 2-3الجدول رقم )المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 

المؤسسة ليس لها مردودية مالية خلال السنوات الثلاث , نظرا  تحليل المردودية المالية :  -2
 %(-24.3) 2019المردودية المالية في سنة لكون النتيجة الصافية خسارة حيث بل   نسبة 

نلاحظ أن الأموال الخاصة بسالب نظرا  2021%( وفي سنة -476بل   ) 2020وفي سنة 
لكون الخسارة كبيرة جدا مما أثرت على حقوم الملكية والتي تحول  إلى السالب بقيمة 

ن المردودية المالية وبما أن النتيجة الصافية سالبة والأموال الخاصة سالبة فإ -219007769
%( , إلا أن تفسيرها ليس  لصالح المؤسسة لأن الأموال 120على الرغام من أنها موجبة بنسبة )

 .ة سالبة والنتيجة الصافية سالبة الخاص
 المردودية الاقتصاديةثانيا : 

 حساب المردودية الاقتصادية :  -1
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 (2021-2020-2019لسنوات) حساب المردودية الاقتصادية( : جدول 9-3)الجدول رقم 
 القيمة :دج

 البيان 2019 2020 2021
 فائض الإجمالي لاستغلال 205684749.68 7505232 6679248

 الأصول الإقتصادية 1365757281.07 963397748 656226220
 المردودية الاقتصادية 15% 0 .7 % 1.01%

 .( 1-3الجدول رقم )المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 

ة للمؤسسة في سنة حظ أن نسبة المردودية الاقتصادينلا تحليل المردودية الاقتصادية :  -2
حيث بل   على  2021-2020وهي نسبة مقبولة مقارنتا بالسنتين  ,%(15بل  ) 2019
%( وهي في تراجع كبير أي لا وجود لفائض وهي نسبة غاير مقبولة 1.01%( , )0.7التوالي )

 لم يأتي بنتيجة ايجابية . أي است لال هذه الأموال
 تحليل الرفع المالي وأثره  : رابعالمطلب ال

 أولا : حساب الرفع المالي 
 (2021-2020-2019لسنوات) تحليل الرفع المالي وأثره ( : جدول يوضح10-3)الجدول رقم 

 القيمة :دج
 البيان 2019 2020 2021
 المردودية الإقتصادية 15% 0.07% 1.01%
 تكلفة الإستدانة 3.5% 5%. 3 3.5%

-2.49% -2.8% 11.5% Re-i 

 الديون  1100936279.14 917446899 875233989
 الأموال الخاصة 264821001.93 45950849 219007769-

-3.99 19.96 4.15 D/cp 

9.93% -55.88% 47.72% D/   Re-i)*cp 

 الجداول السابقة.المصدر : من إعداد الطلبة إعتمادا على 
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 مستوى الرفع المالي بالمؤسسة ( : شكل يوضح 4-3) الشكل

 
 ( : شكل بياني يوضح أثر الرفع المالي بالمؤسسة5-3الشكل )

 
 تحليل الرفع الماليثانيا : 
, أي  - 3.99 , 19.96,  4.15نلاحظ أن الرفع المالي في السنوات الثلاث كان كالآتي      

 أن ديون مؤسسة أكبر من أموالها الخاصة .
 تحليل أثر الرفع الماليثالثا : 
  %(  وهي نسبة 47.72موجب بنسبة) 2019نلاحظ أن أثر الرفع المالي في سنة         
     2020حيث كان  نسبة أثر الرفع المالي في سنة  2021-2020مقارنتا بالسنتين  مقبولة

تصادية  وفي سنة وهذا يدل على أن نسبة الفائدة أكبر من نسبة المردودية الاق %( -55.88)
ر من نسبة المردودية %( ب ض النظر على أنها موجبة لكن كان  نسبة الفائدة أكب9.93) 2021
 .ية الاقتصاد
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 :الفصل خلاصة 
يعتبر هذا الفصل محاولة بسيطة لتجسيد أهم ما تم التطرم إليه في الفصل النظري على أرض     
الرفع تخاد القرار التمويلي وتحديد محددات الهيكل التمويلي خلال دراسة العوامل المحددة لإ الواقع,
طرقنا إلى عرض وتحليل النتائج التي تم التوصل إليها من النماذج المقترحة بالنسبة حيث تالمالي, 

 .كل من التمويل والهيكل التمويلي والرفع المالي مؤشرات قياس  لكل مؤشر من
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 خاتمة : 
تهدم هذه الدراسة الى معرفة الدور الذي يلعبه الرفع المالي في إتخاد القرارات التمويلية في     

المؤسسة الاقتصادية, حيث تم التطرم الى مختلف المفاهيم السابقة الذكر , والتي من أهمها 
التمويل , و الهيكل التمويلي و إتخاد القرارات حيث درسنا تحديد مفهوم مصطلح الرفع المالي ,و 

بعض ما يخص الجوانب المشتركة فيما بينها من خلال دراسة العلاقة التي تربط كل منها, وكذلك 
تطرقنا الى مختلف الاساليب التي يتم من خلالها تحليل موضوع الدراسة ميدانيا من خلال تطبيق 

النظري على مختلف البيانات المحاسبية للمؤسسة من قوائم مالية ما تم التطرم اليه في الجانب 
 )من ميزانية وجدول حسابات النتائج( وذلك من أجل التوصل الى حل للمشكلة المطروحة .

وذلك من وبعد معالجتنا لمختلف جوانب الموضوع, توصلنا إلى الإجابة على الأسئلة الفرعية 
 : كما يلي ي المقدمةخلال إختبار صحة الفرضيات المذكورة ف

 إختبار صحة الفرضيات :  -1
 من خلال الفصل الاول يتبين لنا صحة الفرضية التي مفادهاإختبار صحة الفرضية الاولى :  -

ففي الفصل الاول تم إثبات ، اهفي أوقات الحاجة إلي لأموال مداد بالإاكون أن التمويل هو 
التجميع لمبالغ مالية ووضعها تح  تصرم صحة الفرضية الأولى كون التمويل هو عملية 

المؤسسة بصفة دائمة ومستمرة من طرم المساهمين او المالكين لهذه المؤسسة وهذا ما يعرم 
 ،  بتكوين راس المال الجماعي

ا منه  لة المصادر التي حصلتشكيالهيكل المالي فهو كذلك نص  الفرضية الاولى على أن   -
وهذا ما أثب  صحة الفرضية الاولى من خلال ما جاج  هاستثماراتإويل تم ل بهدمى أموالع ؤسسةالم

 في الفصل الاول .
ها المالي, يعني استعمال المؤسسة للدين فـي هيكـلالرفع المالي إختبار صحة الفرضية الثانية :  -
, حيث أن للرفع المالي عدة مفاهيم من  الهيكل المالي المناسب هو الذي يحقق اكبر عائدو 
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هذه الفرضية اثب  صحتها من خلال محتوى الفصل جاجت به الفرضية الثانية , بينها ما 
 الأول.

اهم محددات اتخاد قرارات التمويل من نص  هذه الفرضية انإختبار صحة الفرضية الثالثة :  -
, وما جاج  نجده في مستوى الربحية أو المردودية المالية , و الأدوات المالية ومستوى المخاطرة

به الفصل الثاني يشرح ذلك بالتفصيل من خلال التطرم الى أهم العوامل والأدوات التي تساعد في إتخاد 
القرار التمويلي بناجً على نظرية الرفع المالي , اذا الفرضية الثالثة مثبتة من خلال ما جاج في الفصل الثاني 

 . 
 النتائج المتوصل اليها , تؤكد و التطبيقيمن خلال الجانب إختبار صحة الفرضية الرابعة :  -

دور الرفع المالي في إتخاد قرار التمويل في مؤسسة العموري لصناعة الآجر بجامعة حيث أن 
سنوات متتالية  4من رأس مالها مايقارب  % 75المؤسسة كان  تعاني خسائر وصل  الى 

ام  المؤسسة بالاقتراض من قارب  فيها على الافلاس , حيث أنه وبإستخدام الرفع المالي ق
البنك لتحسين وضعها المالي ولكن لم تنجح في ذلك بشكل نسبي كونها تعاني من بعض 
التذبذب في وضعها المالي على مدار السنوات قيد الدراسة , وهنا يمكن الحكم على نسبية 

ولكن مع  الفرضية الرابعة فللرفع المالي دور في إتخاد قرار التمويل بالمؤسسة الاقتصادية
 . مراعات وضعية المؤسسة عند إتخاد قرار التمويل 

في ختام دراستنا بشقيها النظري و التطبيقي تم التوصل الى مجموعة النتائج المتوصل اليها :  -2
 :من النتائج نذكر منه ما يلي

 نظرا للظروم التي مرت بها والمتعلقة بالتمويل والخسائر الكبيرة التي كان  على عاتقها حيث  -
سنوات  4من رأس مال الشركة وكما هو متعارم عليه إذ وصل  الخسارة الى %75قارب  

متتالية تحل الشركة بقوة القانون, ولإنقاض الوضع قام محافظ حسابات الشركة بالتدخل وذلك 
, إذا فوضعية المؤسسة كان  جد حرجة دج  335.000.000,00بقرار رفع رأس مالها إلى 

 قرار الرفع المالي ؛ قبل إتخاد
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العديد من العوامل الاقتصادية والاجتماعية والتي من بينها توفر على توفر مؤسسة العموري ت  -
وقرب المادة الأولية والأساسية في انتاج الآجر )الطين( وكما تعد منطقة واد ريغ من بين 

 ؛ الاماكن ال نية بالماج والذي يستهلك بكميات كبيرة في المصنع
إضافة الى أن المؤسسة لا تستفيد من  ثأصول المؤسسة في تراجع بين السنوات الثلا مجموع  -

لموارد المالية المتاحة الفائضة في ااستخدام  عدمفوائد او أرباح من الاموال المقترضة وذلك ل
 ؛ ل لتوسيع نشاط المؤسسةلاست لإدورة ا

, وأموالها الخاصة %50حوالي تعتمد المؤسسة في تمويلها على الديون طويلة الاجل بنسبة   -
في تراجع كبير وهذا يعد من المخاطر المالية التي تعاني منها المؤسسة حيث حقق  عجزا 

 كبيرا  ؛

حتياجات المالية الثابتة باستخدام مواردها لإوباقي ا المؤسسة عجزت عن تمويل استثماراتها  -
بحاجة إلى مصادر تمويل إضافية  هي تمويل وبالتاليالفي  االمالية الدائمة وحقق  بذلك عجز 

, إضافة الى يتوافق مع مواردها المالية الدائمة أو بحاجة إلى تقليص استثماراتها إلى الحد الذي
 ؛ على ال ير أكثر من اعتمادها على أموالها الخاصة هاداعتمإ 

كذلك المؤسسة بإعتمادها على  جللأصول المتداولة غاير كافية لتسديد الديون قصيرة الأأن ا -
الديون طويلة وقصيرة الاجل يجعلها غاير مستقلة ماليا مما يصعب عليها الحصول على تمويل 

 ةت طيخارجي) قروض اخرى( وكذلك عدم القدرة على تسديد ديونها يجعلها تقع في العجز في 
 ؛جل كبيرة جداالأصول الثابتة وان المؤسسة لا تحقق توازن نظرا لكون ديون طويلة الأ

المؤسسة تعاني من الخسارة خلال السنوات المدروسة فهي لم تحقق اي مردودية مالية فضلا   -
 ؛ نسبة غاير مقبولة فقد حقق  ي تراجع كبيرهفعن المردودية الاقتصادية 

رغام ثبات نسبة تكلفة الاستدانة إلا أن الرفع المالي في تذبذب كبير بين سالب وموجب لكن    -
 في الحالتين . ئدة أكبر من نسبة المردودية الاقتصادية  نسبة الفا

 كما نستنتج أن المؤسسة تمر بمرحلة الفشل المالي الحقيقي .  -



 خاتمة

 

 ط 
 

 التوصيات والاقتراحات :  -3
  : قتراحات التاليةلإليها نخرج بجملة من التوصيات واالنتائج المتوصل إ من خلال    

من أجل الوقوم على ايجابيات  شاملة القيام بدراسةستدانة على المؤسسات للإقبل اللجوج   -
إليها, أي على المسير المالي  وكذلك تحديد المخاطر الممكن التعرض رفع الماليلا وسلبيات

 ؛ تكلفة التمويل وحجم الموارد المتاحة عتبارلإخذ بعين الأا

ن هذا يؤثر لأل جيدة لاالحرص على تحقيق نتيجة است و تش يل اموالها المتاحة سسة على المؤ   -
 ؛ قتصادية وبالتالي على مردودية أموالها الخاصةلإا إيجابا على مردوديتها

كون معدل تكلفة شريطة أن ي , لإقتراضلية باامليمكن للمؤسسات أن تحسن مردوديتها ا  -
 ؛ (أثر الرافعة)قتصادية لإا ردوديةالمالقروض أقل من 

أفضل نسبة  بدراسة وتقييم للهيكل التمويلي لديها بهدم الوصول إلى المؤسسةضرورة قيام   -
   ؛ الأرباحللرفع المالي التي تحقق لها أثر إيجابي للرفع المالي على 
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 ملخص الدراسة : 

إلى بيان علاقة قرار التمويل بقيمة الرفع المالي للمؤسسة, ذلك أن قرار تشكيل الهيكل  دراسةهذه التهدم      
ذلك أن أي خطأ في  , المالية الإستراتيجية التي تواجهها إدارة المؤسسة الاقتصادية المالي يمثل أحد القرارات

مشاكل مالية يصعب التحكم فيها, مما قد يعرضها  اختيار التركيبة المثلى للتمويل من شأنه أن يؤدي إلى
واختيار أقلها تكلفة  للإفلاس. كما أن قرار التمويل يستدعي ضرورة المفاضلة بين البدائل التمويلية المتاحة

ومخاطر واستخدامها استخداما أمثلا بما يحقق أكبر عائد بأقل خطر وتكلفة ممكنين مما يساعد على تحقيق 
ولما كان الهدم الأساسي للإدارة المالية للمؤسسة هو تعظيم قيمتها في السوم المالي, فإنه  المسطرة الأهدام

أثاره على قيمة المؤسسة. لكن الأمر لا يتوقف عند هذا الحد بل يتعداه  وقبل اتخاذ أي قرار تمويلي يستلزم معرفة
, ومن خلال  لأرباح مع تحمل الخسائر, بعيدا عن كل ضرر و تقاسم اار تلك الموارد المالية إلى ضرورة استثم

الدراسة التي أجري  على مؤسسة العموري لصناعة الاجر بجامعة ولاية الم ير نستنتج أن إتخاد أي قرار 
تمويلي ليس بتلك السهولة إذ لابد من دراسة وضعية المؤسسة المالية ووضعها في السوم وقدرتها على وضع 

ازنة بين تكاليف القروض ومردوديتها المالية والاقتصادية من أجل الحفاظ خطة متوازنة تجعلها قادرة على المو 
 على وضع بعيد عن المخاطرة والخسائر . 

 الرفع المالي , التمويل , الهيكل المالي , قرار التمويل .  : الكلمات المفتاحية
Résumé de l'étude : 

     Cette étude vise à expliquer la relation entre la décision de financement et la valeur 

du levier financier de l'institution, de sorte que la décision de former la structure 

financière représente l'une des décisions financières stratégiques auxquelles est 

confrontée la direction de l'institution économique, de sorte que tout une erreur dans le 

choix de la combinaison optimale de financement conduirait à des problèmes 

financiers difficiles à contrôler, ce qui pourrait conduire à la faillite. La décision de 

financement appelle également à la nécessité de comparer les alternatives de 

financement disponibles, de choisir le moindre coût et risque et de l'utiliser de manière 

optimale afin d'obtenir le meilleur rendement avec le risque et le coût les plus faibles 

possibles, ce qui contribue à atteindre les objectifs en vigueur. La décision de 

financement nécessite de connaître ses effets sur la valeur de l'établissement. Mais la 

question ne s'arrête pas à ce point, mais va au-delà à la nécessité d'investir ces 

ressources financières, à l'abri de tout dommage et de partager les profits tout en 

supportant les pertes.Il faut étudier la position de l'institution financière et ses position 

sur le marché et sa capacité à développer un plan équilibré lui permettant d'équilibrer 

les coûts des prêts et leurs rendements financiers et économiques afin de maintenir une 

position à l'abri des risques et des pertes. 

Mots clés : levier financier, financement, structure financière, décision de 

financement. 

 

 



 

 
 

 

 

 

 

 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 



 

 
 

 

 

 

 

 


