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ربالصبر وأمدنا العمل هذا لإتمام وفقنا أن وتعالى سبحانه الله نحمد

  صعوباتهرعلى 

رالمحترمرالدكتور إلى الجزيل بالشكر نتقدم كما

ر"جعمات طاهر  "رر

 .وتواضعه القيمةرواقتراحاتهرتوجيهاتهر علىر

رنتقدمربشكررالجزيلرلدكتورينرعلىرقبولهمرمناقشةرمذكرتناركما

 الدكتورة مشرواي سميرة رئيسة اللجنة  والدكتور عامري طاهر مناقشا"''

ر.بعيد من أو قريب منرالعملرسواء هذا إنجاز في ساعدنا من كل وإلى

 

 

 



II 

 

 

ر

 إهـــــــــــــــــداء 

بحثرتخرجيربعونراللهروحفظهروأثمنرلكلرمنركانرلهرفضلراختم  

 فيرمسيرتيروساعدنيرولورباليسير،رإلىرزهرةرالبستانرووردة

 الريحانروالتيروصىربهارالرحمانرلكريارأحلىروأغلىرمارفي

باركراللهرفيرعمرك.رأمي" الوجودر"  

 إلىرالذيرربانيرعلىرالفضيلةروالأخلاقروكانرليردرعرأمان

 أحتميربهرمنرنائباترالزمانروتحملرعبءرالحياةرحتىرلارأحسر

العزيزرحفظهراللهروأطالرفيرعمره.رإلى"أبي " بالحرمان،رإلىر  

 أخوتيرإلىرالذينرتقاسموارمعيرالحلوروالمر،روالىركلرالأهلر

 والأقاربروالأصدقاءر.ر

 

 ر

طاهر



III 

 

هداء الإ  
وصلىراللهروسلمرعلىرسيدنارمحمدروالهروبعدر:ررالحمدرللهرتعالى  

راهديرثمرةرهذارالعملرالمتواضعرإلى:

لرإسمهربكلرإفتخار...رالذيرلمريتهاونريومارفيرحمإلىرمنرأالشاعرر منرقالرفيه
ررتوفيررسبيلرالخيرروالسعادةرلي..."

 "رحمه الل الغالي  أبي"

أهديكرهذارالعملروقدركنترأريدرأنرأقبلرجبينكرعلىركلرمارفعلتهرمنرأجلير
شاءرالقدرروقدرراللهرمارشاءرفعلرليأخذكراللهربجانبهرلحياةرررلأصلررإلىرهذاراليومرر

ريستحقهارقبلكرالطاهرروعيناكرالمبهجةر

رإلىرمنروضعرالمولىرسبحانهروتعالىرالجنةرتحترقدميهار،رووقَّرهارفيركتابهرالعزيز..."

ر "العزيزةأمي "

 الرياحربمارلارتشتهيرالسفنرلكنرتسيرررهذهرالفرحةرينيتمنترأنرتشارك

ر .إلىرأصدقائيرومعارفيرالذينرأحبهمرجميعاربدونراستثناء
 

 

 



IV 

 

 الدراسة: ملخص

 والخصائص الشروط ذاتر المختلفة المتاحةر التمويلية مصادرها على ينطوي مؤسسةر أي تمويل هيكل إن
 حول كبير جدل إثارة إلى أدى الذي الأمرررنشاطهار في والتقدم الاستمرار لها تضمنررالتي المعقولة،
 .السوقية المؤسسة قيمةر في التأثير على وقدرته عدمه،ر من مثالي هيكلرووجود التمويل، هيكل اختيارر

 الاستدانة توفره لما ن والخارجية الداخلية الأموال بين المفاضلة يجب أنه إلى الدراسة نتائج أظفرتر وقد
 هيكل اسمه شيء يوجد لا واقعيا أنه إلا المؤسسة، قيمة يعظم مالي هيكل لتكوين ضريبية،رروفوراتر من
 .حدى على مؤسسة لكل والمخاطرة العائد مع يتناسبرهيكل وإنما أمثل، مالي

 :المفتاحية الكلمات

ر المالي الهيكل محدداتر المال، رأس هيكل المالي، الهيكل-الاحتياجاترالتمويليةر

ر
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Summary : 

The financing structure of any institution involves the various 

sources of financing available with reasonable conditions and 

characteristics, which guarantee its continuation and progress 

in its activity, which has led to a great debate about the choice 

of the financing structure, and the existence of an ideal 

structure without it, and its ability to influence the value of the 

market institution. The results of the study showed that the 

difference between internal and external funds must be 

balanced with the help of tax savings in order to create a 

financial structure that increases the value of the organization, 

but in reality there is no such thing as an ideal financial 

structure, but a structure that is proportional to the return and 

risk of each institution. 

Key words : 

Financing needs - financial structure, capital structure, inancial 

structure determinants
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الإنتاجيةرر تطلعاتهار وتحقيقر الاقتصاديةر المؤسسةر استمراريةر لضمانر حيويًار أساسًار التمويلر يعُدر
الأرر،والاستثمارية بتوفيرر المتعلقةر العملياتر جميعر يشملر سواءررررموالفهور الأنشطة،ر لمختلفر اللازمةر

تطويرية.رويتعلقرالتمويلربتحديدرحجمرالمواردرالماليةرالمطلوبة،رواختيارررررأوراستثماريةررررأوكانترتشغيليةرر
بينرر التوازنر وتحقيقر الأمثلر الاستخدامر لضمانر بكفاءةر وإدارتهار عليها،ر للحصولر الأنسبر المصادرر
الماليةرر الإدارةر أصبحتر الاقتصادية،ر والبيئةر الأسواقر المتسارعةرفير للتغيراتر ونتيجةر والمخاطرة.ر العائدر

 .السليمةرعنصراًراستراتيجيًارلارغنىرعنهرلضمانرنجاحرالمؤسسةروبقائها

لمواصلةرر المؤسسةر إليهار تحتاجر التير الماليةر المواردر حجمر إلىر التمويليةر الاحتياجاتر تشيرر كمار
القصيررر المدىر فير سواءر أهدافها،ر وتحقيقر تمويلرر .الطويلررأورنشاطهار الاحتياجاتر هذهر وتشملر

الاستثماراترر تمويلر إلىر إضافةر الأجور،ر وتسديدر الخامر الموادر شراءر مثلر اليوميةر التشغيليةر العملياتر
تنفيذرمشاريعرتوسعية.روتختلفرطبيعةرهذهرالاحتياجاترحسبرررأوالكبىرمثلرشراءرالأصولرالثابتةرر

عدةرعوامل،رمنربينهارحجمرالمؤسسة،رطبيعةرنشاطها،رمرحلةرتطورها،روالتغيراترالاقتصاديةرالمحيطة.رر
ومنرهنا،رتبزرأهميةرالتقديررالدقيقرللاحتياجاترالتمويليةرلضمانرتوازنرماليرفعالروتحقيقرالاستقراررر

 والنمو.ر

 أولا: اشكالية الدراسة

تتعددرالطرقرالتيرتعتمدهارالمؤسساترالاقتصاديةرلتغطيةراحتياجاتهارالتمويلية،روتتنوعربينرمصادررر
وبيعرالأصولرررر،رداخليةروخارجية المحتجزة،ر النشاطرمنرخلالرالأرباحر الداخليةرتمويلر المصادرر تشملر

غيررالضرورية،روإدارةررأسرالمالرالعاملربكفاءة.رأمارالمصادررالخارجيةرفتشملرالحصولرعلىرالقروضرر
الاستفادةرمنرصناديقرالاستثمارررررأورالبنكية،رإصداررالسنداتروالأسهم،راللجوءرإلىرالتأجيررالتمويلي،رر

ورأسرالمالرالمغامر.رويعتمدراختياررالطريقةرالمناسبةرلتغطيةرالاحتياجاترالتمويليةرعلىرعدةراعتباراتر
الحاجةرإلىرالأ المخاطرة،رمدةر التمويل،ردرجةر القرارررموالمثلركلفةر مماريجعلر السداد،ر والقدرةرعلىر ،ر

ر.التمويليرقراراًراستراتيجيًاريتطلبردراسةردقيقةرومعمقةر
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ر:الًرئيسية اًلإشكالية .1

رعلىرسياقرمارتمرطرحرنطرحرالتساؤلرالتالي:بناءررر

 مارهيرطبيعةرالاحتياجاترالتمويليةرفيرالمؤسساترالاقتصادية؟رر -

 أسئلة الفرعية: .2

 ؟ر التمويليةرللشركةرسوناطراك الاحتياجاتر تحديد في المتحكمة العوامل هي مار-

 ؟ ذاتيار مشاريعها تمويل على سوناطراك شركة قدرة مدى ما ر-

كيفرتحددرهذهرالمؤسساترالطرقرالمثلىرلتغطيةرهذهرالاحتياجاتربماريتلاءمرمعراستراتيجياتهارررر -
 وإمكانياتهارالمالية؟ر

 فرضيات الدراسة ثانيا: 

 الأساسية: ةفرضيال.1

ربتغطيةرالاحتياجاترالتمويليةرعنرطريقرهيكلرالتمويل.ررلسونطراكرتقومرالمؤسسةرالاقتصادية -

 فرضيات الفرعية:.2

احتياجاتهارر - لتغطيةر والخارجير الداخلير التمويلر منر مزيجر علىر الاقتصاديةر المؤسساتر تعتمدر
  .التمويلية،رحسبرمتطلباترالنشاطرومدىرتوفررالمصادر

التنافسيةرر - القدرةر وزيادةر المالير الأداءر تحسينر فير تسهمر التمويليةر للاحتياجاتر الجيدةر الإدارةر
 .للمؤسسةرالاقتصادية

ر
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 أهداف الدراسة ثالثا: 

 عمليا؛ر تطبيقه يمكن نظريا دراسته ماتم كان إذا ما على للوقوف -

 المتاحة؛ر التمويلر مصادر أنواع عرض -

 تحليلرطبيعةروأصنافرالاحتياجاترالتمويليةرداخلرالمؤسسةرالاقتصادية؛ -

 التمويل؛ هيكل محدداتر أهم ذكر -

 أهمية الدراسةرابعا:  

ر :تكتسيرهذهرالدراسةرأهميةركبيرةرمنرعدةرجوانب،رأهمهار

النظرية − تدبيررر :الأهمية  وطرقر التمويلر بمفاهيمر المتعلقر المعرفير الإطارر الدراسةر هذهر تعززر
رالاحتياجاترالتمويلية،رمماريساهمرفيرإثراءرالأدبياترالعلميةرذاترالصلةربمجالرالإدارةرالمالية.ر

التطبيقية − ومقترحاتر :الأهمية  عمليةر نماذجر الاقتصاديةر للمؤسساتر الدراسةر هذهر تقدمر
فيرر التنافسيةر وقدرتهار المالير أدائهار تعزيزر وبالتالير التمويلية،ر قراراتهار تحسينر علىر تساعدهار

ر .الأسواق
بالنظررإلىردوررالتمويلرفيرتحفيزرالنمورالاقتصادي،رتسهمرهذهرالدراسةرر :الأهمية الاقتصادية −

علىر إيجابًار ينعكسر بمار المؤسسات،ر مستوىر علىر السليمر المالير التخطيطر أهميةر إبرازر فير
 .الاقتصادرالوطنيرككل

 المتبع المنهج خامسا:  

 اختيار الضروري من كان قبل من المتبناةر الفرضياتر صحةر وإثباتر والبحث الإشكاليةر على للإجابةر
 :منهجين

 والتقنياتر المصطلحاتر مختلف بتعريف قمت حيثر النظري الجانب يخص :الوصفي المنهج  -
 .الموضوعر تحليل في أساسيةر كركيزةر واستعمالها المعطياتر هذه ومحتوى لإيضاحرمعنى
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مؤسسةرر في التمويلر وسائل مختلفر دراسةر كيفية يوضحر التطبيقي الجانبر يخصر :التحليلي  المنهج  -
رالمستقبلة. المؤسسة طرف من معلوماتر من لي قدم ممار انطلاقا وذلكر اقتصادية

 حدود الدراسة سادسا:

منرر جوانبهرخصوصار جميعر تغطيةر فير الطالبينر قدراتر ومحدوديةر البحثر اتساعر الدراسةر حدودر تبينر
الناحيةرالميدانية،رومنرأجلرالاحاطةربإشكاليةرالدراسةروفهمرجوانبهارالمختلفةرتمرتحديدرمجالرالدراسةر

روفقارلماريلي:ر

الاحتياجاترالتمويليةرللمؤسسةرالاقتصاديةروطرقرمعرفةرراقتصرترالدراسةرعلىالحدود الموضوعية: -
ر.رتغطيتها

-  : الزمنية  منررالحدود  الممتدةر الفترةر فير الدراسةر هذهر جوانرررر20إلىرررر2025أفريلرر15أجريتر
ر.ر2025

-تمراسقاطرالجانبرالنظريرلهذهرالدراسةرعلىربمؤسسةرسوناطراكر)حاسيرالرمل(الحدود المكانية : -
ر.ر-ولايةرالأغواط

 السابقة الدراساتسابعا: 

 :المالي الهيكل لموضوعر مختلفة دراساترالكثيررمنرال هناك

 من دكتوراهر أطروحة ميدانية، دراسة  :الجزائر ف  والكبيرة الصغيرة المؤسسات تمويل سياسة .1
 دراسة إلى الأطروحة هذه تهدف كانت ،ر2005 الجزائر، جامعةررقريشي، يوسفررالباحث إعداد
 ودورة الوكالة نظرية أن إلى الباحث وتوصل والمتوسطة، الصغيرة المؤسساترررتمويل هيكل حول ميدانية
 الصغيرة المؤسساتر تمويلر اختياراتر تفسير في بالغة أهمية تحتلررالتدريجي والتمويل المؤسسة حياةر

 .والمتوسطة



مة مقد  

 

 ه‌
 

 الصناعي المجمع حالة دراسة :الإقتصادية للمؤسسة الامثل التمويلي  الهيكل  اختيار  نحو 2.
 حيث ،2010 الجزائر، شعبان، محمد الباحث إعداد من الماجستير،ر شهادة لنيلررمذكرة  صيدال،
 همار أساسيين،ر صنفين من تتكونر للمؤسساتر الماليةر الهياكل أنر أهمهار نتائجرررالى الدراسةر هذه خلصت
 المزيج وإختيار تحديد في العوامل من كبيرة مجموعة تتدخلرركما الإستدانة، وأموال الملكية أموال

ر.الخارجي المحيط يفرضها التي العوامل بينهاررمن التي الإقتصادية للمؤسسة المناسب التمويلي

 الوطنية المؤسسة حالة دراسة الأمثل، التمويل اختيار ومحددات للمؤسسة التمويلي .المزيج 3
 رمضاني الباحثة إعداد من التسيير، علوم في ماجستير مذكرة نفطال، البترولية المواد وتوزيع  لتسويق
 واهتمتر ،ر2013/2014 الجزائر،ر جامعةر التسيير، وعلوم والتجاريةر الاقتصادية العلومرركلية فضيلة،
 والخارجية الداخلية الأموال بين المزج طريق عن لها المالي الهيكل تكوين للمؤسسةرريمكن كيف بدراسة
ر.للمؤسسة السوقية القيمة تعظيم إلىريؤدي الذي الأمثل والتوليف

 الجزائرية، المؤسسات من عينة حالة دراسة للمؤسسة، المالي الهيكل بناء المحددة العوامل .4
 الاقتصادية العلوم كلية كنزة، باية شرابي الباحثة إعداد من التسيير، علومر في ماجستيرررمذكرة

 العوامل تتمثل فيما بدراسةر واهتمت ، 2014 سنة ،" الجزائر جامعة"ررالتسيير، وعلوم والتجارية
 .به تربطها التي العلاقة وطبيعة الجزائريةرالمؤسساتر في المالي للهيكل المحددة

 كوالة والغاز للكهرباء التوزيع شركة حالة دراسة المالي، الهيكل تحديد ف  المالي التحليل أهمية.5
 إشكالية وتمحورتر ،ر2017 سنةر المدية، جامعة السميع، عبد ميجي الباحثر إعداد منرر،المدية
 إلى الدراسة وهدفت المالي؟ الهيكل تحديد في أداة يكون أن المالي للتحليل يمكنرركيف حول الدراسة
 كأداة المالي التحليل أهمية إبراز القرار، اتخاذ عملية تقنياتر من تقنية كونهررالمالي التحليل أهمية توضيح
 في وتطبيقاتهار المالي التحليلر في المستعملة الأدواتر عرض إلىرربالإضافة الأمثل المالي الهيكل لتحديد
ر.الجزائرية المؤسسة



مة مقد  

 

 و‌

 

 ما لمؤسسة المتاحةر الماليةر للبياناتر معالجة عملية عن عبارة المالي التحليل أن إلى الدراسة توصلت
 تحليل إلى بالإضافة المؤسسات، أداء وتقييم القرارات اتخاذ في تستعمل معلوماترررعلى للحصول
 التحليل يظهر بحيث المعلوماتية القاعدة باعتبارها المؤسساتر أداءرررتقييم على يساعد الماليةر القوائم
ر.للمؤسسةروالضعف القوة بنقاطر المعلوماتر تلكر المالي

 هيكل البحثثامنا:  

تمرتقسيمرهذارالبحثرإلىرفصلين،رفصلرنظريروفصلرتطبيقي،رحيثرتناولنارفيرالفصلرالأولرماهيةر
التمويلروالاحتياجاترالتمويليةروكذلكرالهيكلرالماليروالنظرياترالمفسرةرله،رأمارفيرالجانبرالتطبيقيرر

 القوائمر عرض  الرمل(رأمارالمبحثرالثانيرفتطرقنارإلىرتعريفربمؤسسةرسوناطراكربولايةرالأغواطر)حاسيرر
ر(.ر2023-2021لفترةر)رربالأغواط سوناطراك لمؤسسة المالي الهيكل وتقديم المالية

ر
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 تمهيد: 

عدرالاحتياجاترالتمويليةروالهيكلرالماليرمنرالعناصررالجوهريةرفيرإدارةرأيرمشروعرأورمنشأةررت
اقتصادية،رحيثرتحددرمدىرقدرةرالمنشأةرعلىرتمويلرأنشطتهاروتحقيقرأهدافهارالتشغيليةروالاستراتيجيةر
بينمارر التوسعية،ر أور الجاريةر النفقاتر لتغطيةر المطلوبةر الماليةر المواردر التمويليةركافةر وتشملرالاحتياجاتر
يشيررالهيكلرالماليرإلىرالتوزيعرالنسبيرلمصادررالتمويلرالمختلفة،رسواءرمنرحقوقرالملكيةرأورالديون،ربمارر

ر.يحققرالتوازنربينرالربحيةروالمخاطرة

رومنرخلالرهذارالفصلرنتطرقرإلى:

 المبحث الأول: ماهية التمويل  -
 الاحتياجات التمويلية  المبحث الثاني: ما هية -
 الهيكل المالي الثالث: ماهيةالمبحث  -
 النظريات المفسرة للهيكل المالي  الرابع:المبحث  -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ر
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   ل: ماهية التمويلو المبحث الأ

الأإ المقوماتر أحدر التمويلر المالررنر رأسر تدعيمر وكذار وتوسيعهار المنتجةر القوىر لتطويرر ساسيةر
رر،راذريعدرحجررالزاويةرفيردعمرالمشاريعرالانتاجيةروتوسيعرنطاقهارررخاصةرلخطةرتمويلررأسرالمالرالمنتج

ررر.ومنرخلالرهذارالمبحثرنتطرقرإلىرمفهومرالتمويل،رمبزينرأهميتهروأهدافهرومبادئه

 ل: مفهوم التمويل و المطلب الأ

ر"هور"الامدادربالمال :لغة 

"ريعرفربأنهرالبحثر.مجموعةرالاعمالروالتصرفاترالتيرتمدناربوسائلرالدفع فهو:ررصطلاحاماراأ
الأ علىر للحصولر المناسبةر طرائقر الررموالعنر تلكر وتقييمر المزيجررطوالاختياراتر علىر والحصولر رائقر

ر1الافضلربينهاربشكلريناسبركميةرونوعيةراحتياجاتروالتزاماترالمنشأة.رر

دواترالضروريةرللعمليةرالانتاجيةروالتمويلرعبارةرعنرتدفقرماليريعتبرالتمويلرأداةرهامةرمنرالأ
الأررأو تلكر المستفيدرمنر والطرفر التمويلر بينرمؤسسةر توفيررررموالسلعير عبارةرعنر بأنهر يعرفر كمار

عامرر مشروعر وتطويرر لرفعر اللازمةر النقديةر التيررررأورالمبالغر القراراتر تلكر أيضار يشملر وتمويلر خاص،ر
توظيفاراقتصاديارللتحسينربالنظرةرالكليةرفيرأمالرالمشروعرررموالتتخذهارالإدارةرمنرأجلرتوظيفرالأ

للأ توفيرر هير وبالتالير بعضها،ر عنر منفصلةر جزئياتر ليستر أنهار القراراتررررموالحيثر فير والتنسيقر
التمويلرر فير الغرضر يكونر وقدر المشروع،ر لصالحر الاقتصادير البعدر فير العملرررتسييرالوالاعمالر أير

ر2والمحافظةرعلىرالقدرةرالانتاجيةرللمؤسسةرالمستفيدةرمنرالتمويلرأيرضمانرالسيررالعاديرلها.ر

 تسعى نشاطها أور حجمهار كان مهما اقتصاديةر مؤسسة أير فإن المالي:  المنظور  منأما  
 الحصول أجل ومن نتجةالم الاستثماراتر حيازة وجبر الأساسي فداله ذاه ولتحقيق الربح، لتحقيق
 أهمية تظهر اهن ومن التمويل،ر عنصر فير تمثلوالم ضرورير عنصر توفر منررلابدر النشاط وسائل على
 النشاط في اهلاستمرارر الضروريةر ؤسسةالم احتياجاتر تغطية إلىريسعى فهو ؤسسةالم في التمويل نشاط
 وعوائق مشاكل حدوثر في حتما سيؤدي التمويلررنشاط في مشكل أي فحدوث مشاكل أي دون

 
 105ص2000عمان،ر،ر،التوزيعالي،رداررالفكررلطباعةرالنشررورتحليلرالميثمرمحمدرالزغبي،رادارةروره 1
ر25،رص2000الرزاقربنرحبيب،راقتصادروتسييررالمؤسسة،رديوانرالمطبوعاترالجامعية،رالساحةرالمركزيةربنرعكنون،رالجزائر،عبدر 2
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 مراحل ثالث في هتلخيص يدكناليررالم نظورالمررمنر الاقتصادية ؤسسةالم فنشاط ،ؤسسةالم نشاط على
ر:يلي كما

الماليةرالمتاحةرفيرحيازةرالاستثماراترالتيرتكونررررالاستثمار:- أيرأنرالمؤسسةرتحاولراستثماررالمواردر
الأدنىر المعدلر منرخلالرتحديدر وذلكر الاستثماراتر هذهر علىر الحصولر تكلفةر منر أكبر مردوديتهار
الواجبرتحقيقهرعلىرهذارالاستثمارروبالتاليريجبرالتحديدروبدقةرتكلفةرمصدررالتمويلرالذيريوظفرر
المؤسسةربحيازتهرر تقومر الذيرسوفر الملائمر الاستثمارر اختيارر وبعدر المعني،ر الاستثمارر أجلرحيازةر منر
يجبرالمزيجرالتمويليرالمناسبرالذيرسوفريقوربتغطيةراحتياجاترالاستثماررويجبرفيرالمؤسسةرويجبر

ؤسسةرتعظيمررأنرتكونرعمليةراختياررمصادررالتمويلردقيقةروقائمةرعلىرمعاييررواضحةربماريسمحرللم
تكلفةر معدلر الاستثمارير مردوديةر معدلر يفوقر أنر يجبر حيثر المعنير الاستثمارر منر الاستفادةر

ر1الحصولرعلىرمصادررالتمويل.

العائد:- على  النتائجررررالتصرف  تحقيقر هور الماليةر المواردر استثمارر منر الأساسير الهدفر إنر
الايجابيةروإلارمارهيرالفائدةرمنراستثماررهذهرالأموالروفيرهذهرالمرحلةرفإنرمقدميرالأموالريجبرأنر

توظيفهمرأموالهمرفيرالمؤسسة،رحيثروبعدرتسديدرمستحقاترالدائنينر)القروض(ررريحصلوارعلىرمقابل
العائدرسياسةرتوزيعرالأرباحرأورسياسةراحتجازرر التصرفرفير يبقىرأمامرالمؤسسةرسياسيتينرمنرأجلر
والخارجيةرفيرر الداخليةر العواملر منر العديدر وتحكمر منهر والرفعر نشاطهار تمويلر اعادةر أجلر منر الأرباحر

ر2سياساترتوزيعرالأرباح.ر

 بين من ويعتب كبى أهمية ؤسسةالم في التمويل نشاط يكتسب  ؤسسة:الم المنظور أما من
ومحددةرمنرمحدداترالتوجيهاترالاستراتيجية،رفكثيرارمارتتحكمر ؤسسةرالم نشاط فيررتحكمةرالمر العناصر

التشخيصرر المالير التشخيصر يسبقر قدر ولذلكر للمؤسسةر الاستراتيجير الخيارر فير التمويليةر القيودر
الاستراتيجيرفيرالعديدرمنرالحالاترخاصةرعندمارتعانيرالمؤسسةرمنرصعوباترماليةروخاصةرصعوبةرر
فيرر التمويلر نشاطر تعرفر ويمكنر لها،ر الاستراتيجير الخيارر لتنفيذر اللازمةر الأموالر علىر الحصولر فير

رالمؤسسةركماريلي:ر
 

1 M,Darbelet, économic d’entreprise, édition Foucher, paris, 1996,p04. 
ر 88ص ،2001بنوك،رجامعةرمحمدرخيضرربسكرة،رالدوليةرسنةررابعةرماليةرنقودروررالصالحرمفتاح،رمحاضراترفيرالماليةر2
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-'' هور لتمويلررالتمويلر اللازمةر الأموالر علىر الحصولر حولركيفيةر القراراتر منر المجموعةر تلكر
المزيجرالتمويليرالأمثلرمنرمصادررالتمويلرالمقترضةروالأموالرالمملكةرمنراستثماراترالمؤسسةروتحديدرر

ر1أجلرتغطيةراستثماراترالمؤسسة''.ر

يعرفرالتمويلربأنهر''رتوفيررالمبالغرالنقديةراللازمةرلرفعرأورتطويررمشروعرخاصرأورعام،رأورأنهرامدادرر-
ر2الأموالراللازمةرفيرأوقاترالحاجةرلها''.ر

ابقاءرر التيرتعملرمنرخلالهارعلىر العملياتر أنهرمجموعةرمنر ''ر التمويلرأيضارعلىر كماريعرفر
المؤسسةرقادرةرعلىرتلبيةركلراحتياجاتهارمنررؤوسرالأموال،رسواءرتعلقرالأمرربالتخصصرالبدائيرمنر
الماليةرأورالمساهمةرالممنوحة،رمنرر الأموالروالزياداتراللاحقةرلعقودرالقروضربصفةرعامة،رأوربالهياكلر

ر3طرفرالدولة،رالخزينةرالعمومية،رالجماعاتروالخواص''.ر

العلميةرر- التمويلرعلىرأنهرأحدرمجالاترالمعرفةروهوريتكونرمنرمجموعةرمنرالحقائقروالأسسر يعرفر
استخدامهارمنرجانبرر المختلفةروحسنر الأموالرمنرمصادرتهار تتعلقربالحصولرعلىر التير والنظرياتر

ر4الأفرادرومنشآترالأعمالروالحكومات''.

بناءر يساهمرفير واستراتيجير نشاطرحيوير المؤسسةرهور تمويلر نشاطر إنر القولر ممارسبقريمكنر
التمويلر مصادرر عنر البحثر إلىر يسعىر حيثر للمؤسسة،ر العامةر والاستراتيجيةر الماليةر الاستراتيجيةر
خلالرر منر المتاحةر التمويلر مصادرر بينر المفاضلةر بعمليةر القيامر ذلكر وقبلر عليهار والحصولر اللازمةر

الماليةرالمتحصلرعليهارفيرحيازةرمختلفرأنواعرالاستثماراترذاتررررالعديدرمنرالمعاييرروتوظيفرالمواردرر
رالمردوديةرالمرتفعةربماريضمنرللمؤسسةرتحققرأهدافهارالاستراتيجيةروتتفقرمعظمرتعاريفرالتمويلرعلى:

رالبحثرعنرالطرقرالمناسبةرللحصولرعلىرالأموال؛-

رتقيمرالبدائلرالمتوفرة؛ر-

 
ر.ر96،ص2008الأولى، الطبعة مصر،ر القاهرة،ر والتوزيع،ر للنشرر ايتراكر والمتوسطة،ر الصغيرة المؤسساتر حساني، رقية خوني، رابحر 1
،رداررالحكمةرللأبحاثروالنشر،ررر01،رالعددرر01رالماليرالرقمرعبدرالمجيدرعبيدرحسنروأنسرعبدرالقادررقاسم،رالوساطةرالماليةرفيرالتمويلرالمباشرروغيررالمباشررودورهارفيرالنظامر 2

 .ر23،صرر2021
 26:،ص 2006 الأردن،ر والتوزيع، للنشر وائلر دار وتطبيقات، دروس المالي التسيير المالية، قريشيرالإدارة يوسف ساسي، بن إلياس 3
 217،ص:ر2017سعادرمعاليم،رعادلربومجان،رالإدارةرالماليةرالحديثة،رداررأسامةرللنشرروالتوزيع،رعمان،رالأردن،ر 4
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راختياررالبديلرالأمثلرعلىرأساسرالعائد،رالتكلفة،رالمخاطر....إلخ؛ر-

ر1ررالتنفيذروالمتابعة.-

 ومبادئه  المطلب الثاني : أهمية التمويل وأهدافه

المطلب هذار فير الأولررسنتطرقر الفرعر فير نتطرقر حيثر الثلاثة،ر فروعةر خلالر أهميةرررمنر إلىر
لتأسيسررالتمويلرر اللازمةر المواردر تأمينر يتمر خلالهر منر فمنر الحديثر الاقتصادر عصبر يعتبر فهور

المشاريع،رأمارفيرالفرعرالثانيرنتطرقرإلىرأهدافرالتمويلرالذيريهدفرإلىرتعظيمرقيمةرالمؤسسةروتحقيقر
رأقصىرربحرممكن،رأمارفيرالفرعرالثالثرفتطرقرإلىرمبادئرالتمويل.ر

ر: أهمية التمويلالفرع الأول

أهميةرالتمويلرفيركونهارمنرالقراراترالأساسيةرالتيرتعنيربهارالمؤسسة،رلأنهارالمحددةرلكفايةررتبزرر
التمويلراللازمةروالموافقةرمعرطبيعةرالمشروعرر المالية،رمنرخلالرالبحثرعنرمصادرر القراراتر متخذير
مخاطر،رر ودونر تكلفةر وبأقلر عائدر أكبر لتحقيقر لهار الأمثلر البديلر واختيارر المستهدف،ر الاستثمارير

ر2رر:يلي فيما التمويل أهميةر تتمثلور

 الوطني؛ الدخل يزيد بها والتي جديدةر وأخرى معطلة مشاريع إنجاز على يساعد 1-

 خارجها؛ر أو المؤسسة داخل سواءر المجمدة المالية والموارد موالالأ تحرير 2-

 المعدات؛ واستبدال اقتناءر أجل من المؤسسة أهداف تحقيق في يساهم 3-

 المالي؛ العجز حالة من للخروج المؤسسة تستخدمها سريعة كوسيلةر التمويل يعتب 4-

 .والتصفية الإفلاس خطر من وحمايتها المؤسسة سيولة على المحافظة 5-

 ذلكر المؤسسة بهار تعني أن يجب التي الأساسية القراراتر من يعتب فقرارهر التمويل لأهمية ونظرا
 والموافقة اللازمة، التمويل مصادر عن بحثهم خلال من المالية، القراراتر متخذي لكفاءة المحدد أنها

 
ر 20،رصرر1993فوردرستونربوجين،رالتمويلرالإداري،رداررالمريخ،رالرياض،رالسعودية،ر 1
ر 22،صر 2016،الجزائر جامعة مالية، إدارةرالماسترر لطلبة موجهة الوجيةرربيد مطبوعة المؤسسة، مالية المالي،ر التسييرر كريمة،ر بسداتر 2
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 يتناسب لها أمثلا استخداما واستخدامها أحسنها واختيار المستهدف الاستثماري المشروع لطبيعة
 1المسيطرة. الأهداف بلوغ على يساعد مما مخاطر وبدون تكلفة عائدربأقل أكب وتحقيق

 أهداف التمويل الفرع الثاني:
تلجأررإ فهير المالية،ر مواردهار لجميعر دائمر استخدامر لهار التابعةر والمنظماتر والدولر المؤسساتر نر

لتسديدرالالتزامات،رمنرهذارررأوعندرالحاجةرالىرمصادررخارجيةرلسدرحاجاتهارمنرعجزرفيرالصندوقرر
ر2قريمكنرالقولربأنرللتمويلراهميةركبيرةرتتمثلرفي:رطلرالمن

 خارجها؛ررأوالمواردرالماليةرالمجمدةرسواءرداخلرالمؤسسةروررموالتسريحرالأ •
 يساعدرعلىرانجازرمشاريعرمعطلةروأخرىرجديدةروالتيربهاريزيدرالدخلرالوطني؛ر •
 استبدالرالمعدات؛ررأويساهمرفيرتحقيقررغبةرالمؤسسةرمنرأجلراقتناءر •
 يعتبرالتمويلركوسيلةرسريعةرتستخدمهارالمؤسسةرللخروجرمنرحالةرالعجزرالمالي؛ •
 المحافظةرعلىرسيولةرالمؤسسةروحماتهارمنرخطررالافلاسروالتصفية؛ر •
 3رر:المشاريعرالتيريترتبرعنهارلإنجازاللازمةررموالتوفيرررؤوسرالأ •

 تحقيقرالاهدافرالمسطرةرمنرذرفرالدولة؛ر ➢
 ميةرالاقتصاديةرللبلاد؛رنتحقيقرالت ➢
 توفيررمناصبرشغلرجديدةرتؤديرالىرالتقليلرمنرالبطالة؛ر ➢
 استغلالرالمواردرالماليةرالمجمدة؛رر ➢
 القيامربمشاريعرجديدة؛رر ➢
علىرر ➢ يساعدر وهذار والانتاجية،ر الانتاجر منر الرفعر الىر يؤدير الماليةر المواردر تشغيلر

 التحكمرفيرالتضخم؛ر
 حاجاترأصحابرالعجزرالمالي.رتلبير ➢

ر
 

 
ر11،رص2001 لبنان، بيروت،ر النهضة،ر دارر التمويل،ر مصادر أحمد، على عبيد الحجازير 1
ر.ر27،ص2018الجزائر، المحمدية،ر دارررالمالي، وهيكلها المؤسسة مردودية على الجبائير التشريع أثررعدون، دادير ناصر مامش، يوسفر2
ر97صرر،مرجعرسبقرذكره،ررابحرخونير 3
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 الفرع الثالث: مبادئ التمويل 
يقومرنشاطرالتمويلرفيرالمؤسسةرعلىرمجموعةرمنرالمبادئرالتيريأخذهاربعينرالاعتباررعندرالقيامرر

ر1ربهذارالنشاطرومنرأهمرهذهرالمبادئرنجد:
يعنيرأنرالأموالرالمتحصلرعليهارلهارتاريخرمعينريجبرتسديدهارفيهرعندربلوغرتاريخررررالاستحقاق:-1

ريكونرفيهارعددرالمساهمينررالاستحقاق،روحتىربالنسبةرللأموالرالخاصةرفيرالمؤسساترالفرديةرالتيرلا
ركبيرة؛ر

:ريعنيرمصادررالتمويلرلهارالأولويةرفيرالحصولرعلىرجزءرمنرالنتائجرالتيرتحققهاررالحق ف الدخل-2
رالمؤسسةرحيثرالأولويةرلأصحابرالديونرثمرأصحابرالأموالرالخاصة؛

الأصول:  -3 ف  فإنررالحق  التمويلر مصادرر اتجاهر التزاماتهار تسديدر عنر المؤسسةر عجزر حالةر ففير
رالمصادررالحقرفيرالحصولرعلىرمقابلرالتنازلرعنرهذهرالأصولرحسبرالأولوية؛

مصدرررالملائمة:  -4 اختيارر أجلر منر فرصةر للمؤسسةر يعطير وتعددهار التمويلر مصادرر تنوعر إنر
رالتمويلرالملائمرالذيريتناسبرالمؤسسةرمنرحيثرالتوقيتروالشروطروالحجم؛ر

حيثرلاريجبرإلىرالمبادرةربمخاطررماليةرجديدةرمارلمريكنرررضرورة الموازنة بين المخاطرة والعائد :-5
رهناكرعائدراضافيرمتوقعرمنرهذهرالخدمةرالعملية؛

القي-6 الاعتبار  بعين  للنقودمالأخذ  الزمنية  قيمةررة  لهار النقودر أنر للتمويلر الأساسيةر المبادئر منر :ر
زمنيةرمصاحبةرلها،رفالديناررالذيريمكنرالحصولرعليهرالآنرأعلىرقيمةرمنرنفسرالديناررالذيريمكنر
القاعدةرتنصرعلىرأنهرمنرالأفضلرالسعيرللحصولرعلىرالأموالر العامرالقادمرلذلكر الحصولرعليهر

ر 2مبكراركانرذلكرممكنا؛
بمارأنرهدفرالتمويلرهورتعظيمرثروةرالملاكرأورحمايةرالأسهمرحيثرلارركفاءة سوق رأس المال:  -7

يرريةروالسوقرالكفءرهورذلكرالسوقرالذيمكنرقياسرهذهرالثروةرإلارمنرخلالركفاءةرالأسواقرالمالر
ر.رتعكسرفيهرقيمرالأصولروالسنداترفيرأيرلحظةرمقداررالمعلوماترالمتاحةرلدىرالجمهور

 

 
ر 20ص ،ر  1993السعودية، الرياض، المريخ، دار الإداري، التمويل بوجين، ستونر 1
المتوسطة،رالجزائر،رريلرالمؤسساترالصغيرةروره،رمداخلةرضمنرالملتقىرالدوليرحولرمتطلباترتأرالمتوسطةرفيرالدولرالعربيةشكاليةرتمويلرالمؤسساترالصغيرةرور،راأشرفرمحمدردوابة 2

ر41صر،2016
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 المبحث الثاني: ماهية الاحتياجات التمويلية 
لتحقيقررررتعتب المؤسساتر أور الأفرادر تحتاجهار التير الأموالر مقدرار عنر التمويليةر الاحتياجاتر

تشغيلية نفقاتر تغطيةر أور للتمويلر سواءر الماليةر الاحتياجاتررررأهدافهمر هذهر تختلفر أصول،ر شراءر أور
رحسبرطبيعةرالنشاطروحجمه.ر

 ل: تعريف الاحتياجات التمويلية و المطلب الأ
إلىرتعريفرالاحتياجاتررحيثرتناولرفيرالفرعرالأولررررمنرخلالرفرعيهررسنتطرقرفيرهذارالمطلب

الفرعررررالتمويليةرر أماررفير معينة،ر نفقانر لتغطيتر ر الأفرادر أور المنشآتر ماليةرتحتاجهار مواردر تعتبر التير
 رر.أهميتهارالثانيرسوفرنعرضر

 ل: تعريف الاحتياجات التمويلية و الفرع الأ
روتمويل )الاستثمار دورة(الاستثمار تمويل قسمين إلى ينقسم المؤسسة في التمويل احتياج إن
 عادية غير ظروف تأتي قد كمار للمؤسسة، العادي النشاط يمثلان وهما ،)الاستغلال دورة( الاستغلال
 .التمويل في الحاجة زيادة إلى اللجوء المؤسسة على تفرضررواستثنائية

 دورة وتمويل الاستثمارر دورة تمويل :قسمين إلى وينقسم :للمؤسسة العادي النشاط تمويل :أولا
 :يليركما الاستغلال

 متنوعة إنتاج وسائل حيازة شكل على المال سرأررتعبئة ":بأنه الاستثمارر يعرف :الاستثمار دورة -أ
):  بواسطة المال رأس استرجاع أمل على طويلة مدتهار تكون..(،إنتاج زاترتجهي مباني،الأراضير

 غدة على خدماتر أو سلع إنتاج خلال من المحازة،ر الإنتاج وسائل تنتجهاررالتي المالية التدفقاتر
 1".رإنتاجيةر دوراتر

 أو المستقبل في زيادتهار أمل على حاليار متوفرة نقود عن التخلي :"بأنها الاستثمارر دورةر وتعرف
 مخصصة متميزة، طبيعة من أصول ملكية إلى للأموال النقدية الملكية طبيعةر تحويلررآخر بتعبير

 والمباني، لأراضيرا المادية الاستثماراتر في المتميزةر الأصولر هذه تتمثل إنتاج،راترردور عدة فير لاستعمالها

 
1 Frank Olivier Meye, Evaluation de la rentabilité des projets des investissements, L’harmattan, Paris, 2007, 
P28. 
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 لأجل وذلكر تشغيلها، ثم ضبطها وتركيبها، إقامتها حيازتها، ثم ثابتةرررأصول وهي الخ.... الآلاتر
 1.ر عنها التخلي أو عنها التنازل حياتها نهاية في ليتمرسنواتر لعدة الاستغلال دورة في استعمالهار

 العمل وسائل تشمل التي الثابتة الأصول واستعمال اقتناء الاستثمار دورة تخص وبالتالي
 دورة تبدأ ،)سنواتر عدة تدوم ( الأجل طويلة رةورد فهير ،)الخر...الشاحناتر الألآت،( للمؤسسة
 وتزداد الخ...ضيأراور محلاتر من لنشاطها الضرورية الوسائل باقتناء المؤسسة،ررإنشاء عند الاستثمار

 بتصفية وتنتهير الإنتاجية،ر الطاقة سينتحور المجمعة الاهتلاكاتر استثمار بإعادةرالمؤسسةر نمور مع )تنمو(
 مرتبطة متكررةر غير استثنائيةر قراراتر وهي الامتصاص،ر أور النشاط تغييرررأور بالإفلاسر سواءر المؤسسة
 .الاستغلال دوراتر تشكل التي دوريةر تدفقاتررعدة عنها ينتج المؤسسةر اتيجيةباسترر
 :التالير الشكل خلال من الاستغلال دورة تمثيل ويمكن

 (: دورة الاستثمار01الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 

 المصدر: من اعداد الطالبين
 بحيث ،)استغلال دوراتر( سنواتر عدة علىر استغلاله يتم سوفر الاستثمارر هذار فإن الأجل

 من الاستثمار هذا تعويض يتم سوف فإنه النقدية التدفقاتر راكمت ومع نقدياررتدفقا دورةر  كل تنتج
 هذا عن التنازل يمكنها كما الاستثمار هذا تجديد يتم سوف بواسطتهاررالتي الاهتلاكات، كمرارت خلال

 أخرى سنواتر لعدة استغلالهر ليتمر آخرر استثمارر وحيازةررركليا اهتلاكه عدم حالةر في الاستثمارر
 .2وهكذا

 
1 Stephane Griffiths, Gestion financière, Chihab, Alger, 1996, P 12. 

ر45أشرفرمحمدردوابة،رمرجعرسبقرذكره،ر 2

حيازة الاستثمار الانفاق  

 التنازل أو تجديد الاستثمار  التدفقات النقدية الناتجة من الاستثمار  الأولي لحيازة الاستثمار 

 دورات الاستغلال 

 مدة حياة الاستثمار 

 الزمن
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 فير تتجاوز لا الأجل قصيرة دورةر وهي الإنتاج دورة كذلكر عليها ويطلق :الاستغلال دورة -ب
 عمل سير تضمن والتير والإنتاج التبادل عملية هير ":بأنها وتعرفر الواحدة الماليةر السنة الغالب
 1''. الاستثمار دورة بواسطة حيازته تم الذي الإنتاجي المالالرأسر تشغيلور المؤسسة
 إلى وتحويلها تجميعها ثم وترتيبها تخزينها ليتم الأولية المواد شراء هي الدورة هذه في مرحلة وأول

 المواد هذهر تخزين يتمر ذلكر بعد والتقنيةر راتروالإطا العمال ومشاركة الآلات، باستعمالرررنهائية منتجاتر
 وتنتهي النقدير بالإنفاق الاستغلال دورة تبدأ حيث الدورة،ر هذه من مرحلةرركآخر بيعهار ليتم المنتجة

 2.النقدي بالتحصيل
 3:يلي بمار الاستغلال دورة وتتميز

 ؛رإلخ.... بيع، تخزين، ،شراء physique  المادي الطابع ذاتر العملياتر من العديد-
 ؛تحصيل تسديد، :النقدي الطابع ذاتر العملياتر من العديد-
  تخزين مصنعة، النصف المنتجاتر تخزين الأولية، المواد تخزين :الوسيطية التخزين عملياتر من العديد-

 ؛رالتامة المنتجاتر
 ؛والتحصيل بالإنفاق الخاصةر والنقديةر المادية التدفقاتر بين الارتباط-
 ؛رالإنتاجية وعملياتها منتجاتها وطبيعة المؤسسة مخططاتر حسب للعملياتر الدوري التجديد-
 حاجةر وجود إلى يؤدي قد ممار والنقدية الماديةر التدفقاتر بين الزمنيةر المدة في اختلال يحدثر قد-

 .العامل المال الرأس في الاحتياجر أي للتمويل
 التدفقاتر ومخطط النقدية التدفقاتر مخطط تنفيذ في التوافق عدم حالةر في محتملة خسائر حدوثر-

ر.رالمالية
 طبيعةر :أهمها من عوامل لعدةراررنظ وذلكر أخرىر إلى مؤسسة من الاستغلال دورةر مدة تختلف

 وحتمية ظروفر التوزيع، قنواتر البيع،ر وسوقر الأولية الموادر سوقر زاترممي للمؤسسة، الإنتاجيرررالنشاط
 المخصص التمويل طبيعة فإن مدتها بقصر الاستغلال دورة لتميز نظراور الدفع،ررشروط التخزين،

 المؤسسة تلجأ حيث القاعدة هذه تتحقق لا قد ولكن الأجل، قصيرررتمويل يكونر سوفر ويلهارملت

 
1 P.Conso, R. Lavaud, Fond de roulement et politiques financières, Dunod, Paris, 1982, P 42. 
2 Stephane Griffiths, OP-CIT, P 12. 
3 Philipe Kneipe, Trésorerie et finance d’entreprise, De Boeck, Bruxelles, 1997, P 10. 
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 يمثل الذي وهو العامل المال الررأسرباستعم الأجل طويلةرربمصادر الأجل القصيرة الاحتياجاتر لتغطية
 دورة لتمويل يوجه والذير الدائمة الاحتياجاترررتغطية عن الفائض الدائمة الأموال من الجزء ذلكر

 .رللمؤسسة المالي للتوازن تدعيما الاستغلال
ر:التالير الشكل خلال من الاستغلال دورة تمثيل ويمكن

 الاستغلال  دورة  (:02الشكل رقم )
ر
ر
ر
ر
ر
ر
ر
ر
ر
ر

Source : Jean-François Dhénin, Philippe Berry, Management & 
gestion des unités commerciales, Bréal, Paris, 2005, P 144.ر

 تخزين تصنيعها، تخزينها، الأولية، المواد شراءب تبدأ الاستغلال دورة فإن الشكل خلال من
 بالموارد الدورة تمويل يتم قد حيث وهكذا، أخرى مرة الأولية الموادر شراء ثم بيعهار ثمر التامة،ر  المنتجاتر

 أو الموردين قروض خلال من بالديونر منها جزء أور الدورة تمويل قد كما بالمؤسسةرررالخاصة المالية
 الديون هذه تسديد يتم المنتج وتسويق التصنيع وبعد فإنه الحالة هذهررفي حيث البنكية، القروض
 المؤسسة حقوق تحصيل دون التسديد موعد يصل قدررالحالاتر بعض وفي حيث الأجل، 1القصيرةر
 .العامل المال الرأس إلى احتياج وجود يعن ما وهو

 
ر446،صالسادسةر الطبعة الإسكندرية، والمال، والمصارف النقود اقتصاديات شيحة، رشيد مصطفى 1

 شراء  تخزين تصنيع 

 بيع 

 تخزين

 حقوق 

 متاحات

 تخزين

 ديون

تمويل التموين والإنتاج بالديون -1  

 التامة المنتجات بيع-2

 التحصيل-3

 تسديد الديون -4
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 عن خارجة خاصةر واحتياجاتر معينة ظروفا المؤسسةر تواجهر قد :الاستثنائي النشاط تمويل :ثانيا
 اللازم التمويل عن والبحث الظروفر هذه مواجهةر ضرورةر عليهار تفرضر العادي التمويلرراحتياج نطاق
 :1أهمها من ونذكر الخاصةر الظروف هذه تنتجهارالتي الاحتياجاتر لتغطية

 أجل من للمؤسسة المواتية الفرص من العديد المحيط يتيح قد حيث :متاحة فرص استغلال-
 معين قطاعر عن الاحتكار رفع جديدة،ر أسواقر كظهورر السوقية حصتهار ورفع نشاطهار وزيادةر استغلالهار

 ؛رإلخ....ئرزاالجرفي الاتصالاتر قطاع مثل
 تهدد قد التي والمخاطر التهديداتر من العديد المؤسسةر أمام تبزر قد :محتملة تهديدات مواجهة-

 ما وهور التهديداتر هذه مواجهة تيجياترااسترر انتهاج على يجبها ممار وجودها تهددر أور السوقية حصتها
 تتمتعر كانت احتكارر حالةر نهايةر جدد، منافسين دخول :مثل التمويل وبالتالي للاستثمارررالحاجة يعني
ر؛رجديدة منتجاتر أو جديدةر تكنولوجياتررظهور المؤسسة،ر بها
 وهي حلرام بأربعة تمر المنتجاتر أن عليه المتعارف من أنه حيث :الزوال مرحلة إلى لوصول ا-

 في تجدد أن المؤسسة على لابد الزوال مرحلة إلى المنتج وصول فعند الزوال، النضج، النمو،ررالانطلاق،
 والتطوير البحث لنشاطاتر واسعر بتمويل يلزمها مما أخر بمنتج تعويضه أو وتعديلهرربتطوره المنتج هذا
 ؛رالمنتج هذا بتطوير يسمح بما المؤسسة خارجرمن تكنولوجياتر حيازة أو
 من يتكون معين مالي هيكل تحقيق في المؤسسة ترغب قد :معين مالي هيكل تحقيق ف  الرغبة-

 بهدف القروض إلى الخاصة الأموال زيادة المؤسسة تفضل فقد )القروض الخاصة، الأموال( توليفة
 القروض نسبة زيادة أو جديدة قروض عل الحصول إمكانية وبالتالي الماليةررالاستقلالية تحقيق

 نظرا العنصرين بين النسبة هذه تختل قد الحالاتر بعض في وأنهر حيثررالمالي، الرفع درجة من للاستفادة
 بالعنصر التمويل إلى اللجوء يتم سوف فإنه المالي الهيكلررإلى التوازن إعادة وبهدف معينة لظروف
ر.2قروض أو خاصةر أمول كان سواء المناسب

ر
 

 
ر147،رمرجعرسبقرذكرهر،ص مصطفىررشيدرشيحةر 1

2 Steve Lumby, Chris Jones, Corporate finance: theory & practice, Homson, London, 2003, P 03. 
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 صفرية الخزينة تكون عندما المؤسسة في الأمثل المالير التوازنر ينشأ :المالي التوازن اختلالات معالجة-
  :أي

 العامل المال رأس  ف  الاحتياج  -العامل المال رأس  = الخزينة
 أن يعني وهو للمؤسسة المالي التوازن اختلال يعنير فهذا الصفر من أقل الخزينة تكون فعندما

 الأجل طويلة بمصادر التمويل زيادة إلى تلجأ سوف فإنها وبتالي التمويل في ضعف منرتعاني المؤسسة
ر.رالمالي التوازن في الاختلالرمعالجة أجل من

 الفرع الثاني: أهمية تحديد الاحتياجات التمويلية
بمارر المتوقعة،ر للمصروفاتر شاملةر خريطةر وضعر التمويليةر للاحتياجاتر المسبقر التحديدر يتُيحر
لجمعرر الأمثلر الوقتر اختيارر الشركاتر علىر يُسهّلر هذار اليومي.ر والتشغيلر التوسعةر مشاريعر يشملر

الاقتراض(رويقلِّّلرمنرالمخاطررالمرتبطةربتأخُّررالتمويل.ررررأوإصداررسنداتررررأو)مثلرطرحرأسهمررررموالالأ
جديدةرر آلاتر )كشراءر مستنيرةر قراراتر لاتخاذر أكبر مرونةر توفيرر فير التخطيطر يسهمر زيادةررررأوركمار

دخولرأسواقرجديدة(ردونرتأخيرربسببرعجزرمؤقترفيرالسيولة.روفيرضوءرذلك،رتؤكدرررأوالمخزونرر
التقاريررالماليةروالمصرفيةرعلىرأنرتقديررالاحتياجاترالتمويليةربدقةريعُدّرمنرأهمرممارساترالإدارةرالماليةرر

 .1الرشيدةرللشركاترالصناعية
 
 
 
 
 
 
 
 
ر

 
ر70،ص2009/2010المدية، فارس، يحير الجامعي المركزالتمويل، ومصادر المالية الإدارة رباصور،ر مبوك ر 1



الاطار النظري للتمويل والهيكل المالي :                                               الفصل الأول  

 

20 

 

   التمويل والعوامل المحددة لهأنواع الاحتياجات :  نيالمطلب الثا
التيرتعتبراطارررررإلىرأنواعرالاحتياجاترالتمويلررفيرالفرعرالأولررمنرخلالرهذارالمطلبرسنتعرف

الغرضرمنرر المشروعربالحسبر أور للمؤسسةر المطلوبةر الماليةر المواردر وتصنيفر لتحديدر استخدامهر يمكنر
فهيرمجموعةرمنرالعواملرالمحددةرر،ررأمارالفرعررالثانيرسنعرضرراستخدامهاروالمدةرالزمنيةراللازمةرلتغطيتها

رالعواملرالتيرتؤثرربشكلرمباشررفيرحجمرونوعرالتمويلرالمطلوب.ر
 الاحتياجات التمويلية لا: أنواع أو 

ر:1يلي ما أهمها جوانب عدة من التمويل أنواع إلى النظر يمكن
  :المدة حيث من الاحتياجات التمويلية أنواع  1-

 :إلى التمويل أنواع تنقسم المدة معيار بموجب
 سنةر عن استعمالهار فترةر تزيد لا التي موالالأ تلكر بهر يقصد :الأجل قصير الاحتياجات التمويلية  -أ

التي كالمبالغ واحدة  العملية لإتمام اللازمة المدخلاتر وشراء العمال أجور لدفع تخصص النقديةر
 .تسديدها يتم والتي الإنتاجيةر

 دائمةر حاجةر لتمويل الأجلر المتوسطر التمويلر يستخدم :الأجل متوسط  الاحتياجات التمويلية -ب
أصول كتغطية للمؤسسة  من عددا تستغرق والتير التنفيذ تحت مشروعاتر لتمويل أو ثابتةر تمويلر
 .سنواتر سنةروخمسة بين ما مدته وتكون السنين،

 التجهيزاتر لحيازة اللازمة موالالأ على الطلب من وينشأ :الأجل طويلالاحتياجات التمويلية   -ج
 خمسر مدتهار تفوق إنتاجيةر مشاريعر إلى أيضا وتوجهر الطويل المدىر على المردوديةررذاتر الإنتاجيةر
ر.سنواتر
 الاحتياجاترالتمويلية قسمتنور :عليه الحصول مصدر حيث منالاحتياجات التمويلية   أنواع  2-
 :2عليهرإلى الحصول مصدر حيث من

  :ةالذاتي الاحتياجات التمويلية -أ
بفعل أنشأتهار التي التمويلية الوسائل مجموعر الداخلي أو الذاتي بالتمويل ويقصد  المؤسسةر

نمطرر هور الذاتي فالتمويل وعليهر طويلة، لمدة أور دائمة بصورة تصرفها تحت تبقى والتي الإنتاجير نشاطها
 

ر72،صمرجعرسبقرذكرهباصور،ر مبوكر 1
 أشرفرمحمدردوابة،رمرجعرسبقرذكره،رص 432
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المالية،رر بالتزاماته للوفاء المشروع حققها التي الأرباح من المتأنية المدخراتر تراكمر يستخدم التمويل من
 أن إلى ذلكر ويرجع احتياجاتها،ر لتمويل المصدر هذا على الاعتماد في المشروعاتر قدرة وتختلف

 جهة، من الإنتاج تكاليف تخفيض على المشروع بقدرة أساسار يرتبط الذاتي التمويل توسيعرإمكانياتر
 .أخرى جهة من الأرباح بزيادة يسمح الذي الأمر أسعاررمنتجاتهر ورفع
 : ةالخارجي التمويلالاحتياجات التمويلية  - ب

 أجنبية أو محليةرركانت سواء المالية السوق في المتاحة المدخراتر إلى المشروع لجوء في ويتمثل
 حالةرعدم في وذلكر التمويليةر الاحتياجاتر لمواجهة (أسهم سندات، قروض،)مالية التزاماتر بواسطة
يأتيرر الذي الخاص التمويل بين هنا التمييز ويمكن المؤسسة، لدىر المتوفرة الذاتية التمويل مصادر كفاية
 وبين ومستنداتر أسهم شكل في يكون والذي مؤسساتر أو أفراد الخاص القطاع مدخراتر من

 .1الخزينة وسنداتر بنكيةر قروض من ومؤسساتها الدولة موارد مصدره يكونر العامروالذي التمويل
  :لأجله يستخدم الذي الغرض حسب الاحتياجات التمويلية أنواع  3-
 2:يليرما التصنيفر هذا من وينتج

حيث -أ من  التمويلية   لمواجهة ترصد التي موالالأ تلكر إلى يصنف :الاستغلال الاحتياجات 
 .المؤسسة في الإنتاجيةر الدورة بتنشيط تتعلق والتيرالأجل قصيرة والمعاملاتر الاحتياطاتر

 النفقاتر لمواجهة المخصصة موالالأ في ويتمثل :الاستثمار من حيث  الاحتياجات التمويلية -بر
إنتاجية خلق عنها يترتب التي  الآلاتر لاقتناء للمشروع الحالية الطاقة وتوسيع جديدةر طاقةر

 .للمشروع الرأسمالي التكوين زيادة تؤديرإلى التي العملياتر من يليها وما والتجهيزاتر
 :هي نشاطاتر ةرثلاث حصيلة هو الاستثمارر الجزائري المخطط نظر وجهة ومن
 كاملة؛ر إنتاجية مجموعاتر إنشاء أو الإنتاج طاقة زيادةر بهدف معمرة سلعة خلق أو اقتناء -
 طاقاتر على للمحافظة معمرة أخرىر بسلعة معمرة سلعة باستبدال المتعلق الموجودر التجهيزر تجديد -

 الإنتاج؛
 للتجهيزاتر الاقتصادية الحياة لإطالة المتخصصة للعتاد الكبيرة والإصلاحاتر الصيانة نفقاتر -

 .الموجودة
 

ر42،رمرجعرسبقرذكره،رصأشرفرمحمدردوابة 1
ر.96ـص2005الطبعةرالخامسة،ررالطاهررلطرش،رتقنياترالبنوك،رديوانرالمطبوعاترالجامعية،ربنرعكنون، 2
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 الاستثمارر على المنفقة موالالأ على العائد أنر هي الاستثمار تمويل لتمييز الأساسيةر الخاصية أما
ر.فتراتر على يتوزع وإنما واحدة دفعة يتحقق لا العائد أن كما نسبيا،ر طويلة زمنية بعدرفترة تتحقق

 لية ي الاحتياجات التمو  نوع  ف  المحددة ثانيا: العوامل
 وتغطية الاستثمارية مشاريعها لتمويل اللازمة موالالأر على الحصول المؤسساتر أمام تتاح
 حدر إلى يعتمد الآخر وبعضهار الذاتية موالالأ على يعتمد بعضها فنجد مصادر، عدةرل احتياجاتهار

 عدة على يتوقف الأمر وهذا .ذلكر بين وسيط أمر يختار قد والبعض المقترضةررموالالأ على كبير
 1منها: نذكر عوامل
 :الاستخدام وطبيعة المصدر طبيعة بين الملائمة 1-

ررأموالرك الأجل طويلة مصادر من الثابتة الموجوداتر تمويل يتم أنه هي التمويل في العامة القاعدة
 الاستخداماتر لتمويل ملائمة فهي الأجل قصيرة المصادر أما ،الأجل طويلة القروض أو الملكية

 لإيجاد ضرورية عملية الاستخداماتر وطبيعة المصادر طبيعة بين الملائمة عملية وتعتب الأجلالقصيرةرر
 من الناشئة الالتزاماتر وتسديد الممولة الأصول منر عليها الحصول المتوقع النقدية بينرالتدفقاتر ارتباط
 .موالهذهرالأ اقتناء
 : والدخل الخطر  2-

 ناتج الدخلروفي على الحصول في المؤسساتر أصحابر على يتقدمون الدائنون أن المعروف من
 فيرالمبيعاتر انخفاض أير أن ذلكر بالخطر يشعر من لأور هم العاديونر فالمساهمون لهذا المشروع،ر تصفية

القروضر الثابتة)أقساط الالتزاماتر فإن أخرى ناحية ومن الدخل، على حصولهم عدم إلى يؤدي قد
 المحددة العوامل مجال للخطر النظر ويمكن دخل، على الحصول من حرمانهم إلى تؤدير قد وفوائدها(

منظورين  تمارسه الذي النشاط بطبيعة لورالأ الخطر ويرتبط التمويل وخطر التشغيل خطر هما منر
 رأس من المزيد على تعتمد أن المؤسسة على ويتوجب فيها تعمل التي الاقتصادية المؤسسةروالظروف

 عدم لأن الاقتراض على الاعتماد من بدلا مرتفعة التشغيل مخاطر فيها تكون التي فيرالحالاتر المال
 زيادة عن فينتج التمويل خطر أما ها،ائدأ خدمة على المؤسسة قدرة في سيؤثر حجمرالنشاط انتظام

 خدمة أعباءر زيادةر إلى المتزايدر الاعتمادر هذا ويؤدي المؤسسةر عملياتر تمويل الاقتراضرفي على الاعتماد

 
ر.155ص،2006ر،رمفلحرمحمدرعقل،رمقدمةرفيرالإدارةرالماليةروالتحليلرالمالي،رمكتبةرالمجمعرالعربي،رعمان،رالأردن 1
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 مصالح تتهدد الحالة هذهر وفي دينها خدمة عن عجزها حالة في المؤسسةرللفشل يعرض وقد الدين
 .المؤسسة تصفية عند حقوقهم منريستوفى آخر لأنه غيرهم من أكثر المالكين

 : والسيطرة الإدارة  -3
 تخطيط بارزارفي دورا تلعب التي العوامل من المؤسسة على الحاليين المالكين سيطرة بقاء إن
 الاقتراضروإصدار طريق عن التمويل يفضلون المالكينر نجد ما كثيرا السبب لهذا التمويل، مصادر
مثلرر يهددونر لا كلهم والممتازينر العاديين الدائنين لأن العاديةر الأسهمر إصدار من بدلا الممتازةر الأسهم
 .1الإدارة في التدخل حق يملكون لا لأنهم مباشرة وبصورة السيطرة هذه

  :المرونة -4
 إلى الحاجةررفي الرئيسية للتغيراتر تبعار المقترضة موالالأ تخفيض أور زيادة على المؤسسة قدرة وتعني

التمويلر مصادر تعددتر ما إذا خاصةر أمامها، المتاحة المستقبلية الخياراتر تعدد تعني كما ،موالالأ
 عديدةر بدائلر بين من الخيارر إمكانيةر للمؤسسة المرونةر توفر ويتيحر ،موالالأ على الحصول بشأنر المتاحةر

 استخدام وإمكانية تستخدمها التي موالالأ مجموع في الانكماش أو التوسيع إلى المؤسسة عندمارتحتاج
 :التاليةر الحالاتر في مرونتها من الكثير المؤسسة وتفقد لها، الحاجة عند موالمنرالأ المتاح
 توافر من بالرغم معقولة بشروط الاقتراض على القدرة من تحد الزيادة لأن التزاماتها زادتر إذا -
 رأس زيادة إلى للجوء طرهاضي قد الذي الأمر مطلقار الاقتراض تستطيع لا وقد الأسواق، فيررموالالأ
 .المال
 ضماناتر تتطلب جديدة قروض أية من يجعل عليها حصلت التي لىورالأ للقروض ضماناتها تقديم -

 .الاقتراض على المؤسسة قدرة منر يحد توفرها أخرىروعدم
 : التوقيت -5

لأجلر مقترضة السوق إلى فيه ستدخل الذي للوقت المؤسسة تحديد هو بالتوقيت يقصد
بعضر في موالالأ إلى المؤسسةر حاجةر لكن الشروط، وبأفضل ممكنةر كلفة بأدنى موالالأ على الحصول
 من الرغم على الاقتراض سوق إلى الدخول إلى تضطر قد إذ التوقيت على قدرتها تلغي قد الأحيان

 .رالتوقيت عدمرمناسبة

 
ر89،صر1993محمدرعثمانرإسماعيلرحميد،رأسواقررأسرالمالروبورصةرالأوراقرالماليةرومصادررتمويلرمشروعاترالأموال،رداررالنهضةرالعربية،رالقاهرةر،ر 1
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  :المؤسسة حجم-6
 اختياررمصادر في كبير أثر وللحجم كبيرة، أو متوسطة صغيرة، أحجام عدة المؤسسة تتخذ
 قل وكلمار التمويل، مصادر تنويع إمكانية من ذلكر وسعر كلما المؤسسة حجم زاد فكلمار التمويل،

 على تقريبار التمويل مصادر كل إلى بحاجةر الكبيرة فالمؤسساتر ذلك، إمكانيةر من قلص حجمهاركلمار
 فنجد المشروع، أصحابر أموال على تمويلها في كبير حد في تعتمد التي المؤسساترالصغيرةر عكس
 الكبيرة المؤسساتر في تنخفض الإفلاس احتمالاتر لأن وذلكر الكبيرة فيرالمؤسساتر الاقتراض نسبة
 .الديون علىرخفض أكب القدرةر لديها لأن
 :النقدي التدفق نمط-7

 النقد يبدأربتحقيق حتى الاستثمار على تقتضي التي الزمنية الفترة النقدي التدفق بنمط المقصود
 أثاررسلبيةر لهار النقد بتحقيق المؤسسة نبدأر – الاستثمار على تنقضي التي الطويلةر فالفترة عملياته،ر من
ومواقيتر سدادها وقت مع تتزامن تمويل مصادر باختيارر الأثرر هذا تفادي يمكن لكن السيولة، على

الحاجةر عدم إلى فبالإضافة المال، رأس هو السيولة منظور من التمويل مصادر أفضل ومن النقد دخول
 تم لو بينما المؤسسة ظروف حسب الأرباح توزيع بالإمكان فإنه الاقتراض، كما أصحابه إلى لإعادته

 لم ولو حتى بدفعها والتزاما كبيرا عبئا تشكل والأقساط الفائدة دفعاتر فإن القرض التمويلربواسطة
ر.1ربح أي يتحقق

ر
ر
ر
ر
ر
ر
ر
ر

 
ر.90محمدرعثمانرإسماعيلرحميد،رمرجعرسبقرذكره،رص 1
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 المبحث الثالث: ماهية الهيكل المالي
عليهارررسنتطرق تعتمدر التير التمويلر مصادرر منر مزيجر فهور المالير الهيكلر إلىر المبحثر هذار فير

الشركةرفيرتمويلرعملياتها،رمثلررأسرالمالروالديون،رفهوريهدفرإلىرتحقيقرتوازنربينرالمخاطرروالعوائد،رر
رويساعدرفيرتحديدرقدرةرالشركةرعلىرالنموروالاستقراررالمالي.

رل: مفهوم الهيكل الماليو المطلب الأ
الذيريعتبرالطريقرالتيرتمولربهارأصولرالشركةرمنررررالمالير الهيكل تعريف المطلب هذا في سنعرض

التيرر التمويلر مصادرر توزيعر فهور المالر الرأسر هيكلر أمار المختلفة،ر التمويلر مصادرر منر مزيجر خلالر
 تستخدمهارالشركةرلتمويلرأصولهارويركزرعلىرحقوقرالملكيةرفقط.

 المالي الهيكل تعريف :الفرع الأول
 المديرين من الشركةر في المصالح أصحابر تهم التي الجوانب أهم من المالير الهيكل يعتب

 البدائل من مجموعة توافر بسبب وذلكر للشركة، المالي ارالاستقرر على يؤثرر أنهر والمساهمين،رحيث
ر.المالي هيكلها بين الجمع .مناسب بشكل تشكيلها في ترغبرالشركةر التي التمويلية

منرر مثله توليفه لتشكيل المؤسساتر تعتمدها التي التمويلر مصادرر اجمالي هور المالي الهيكل يعرفرر-
 تعظيم من يمكنهار بما الاستثماريةر أور الاستغلالية بعمليتهار القيام جلأ من والقروض الخاصة الأموال

رالتكاليف.ر تدنية الشرط العائدرتحت
 بهدف أموال على المنشاة منها حصلت التي المصادرر توليفهر أو تشكيله التمويلي بالهيكل ويقصدر-

 كانت سواء الخصوم جانب منها يتكون التي العناصر كافه يتضمن فانه ثم ومن استثماراها تمويل
 الإشارة وتجدر ةملكي أموال أو دين أموال كانت سواء الأجل ةقصيرر أو الأجل طويله تلكرالعناصر

 كل يشمل الأول ان حيثر المالررأسرر هيكل مفهوم عن يختلفر التمويلي الهيكل مفهومأنرر اذا هنا
ر1الأجل. الطويل التمويل مصادر على فقط يشمل الثانيرنرأ فيرحين التمويل مصادر

 الهيكل ذلكر" : المال لرأس الأمثل التمويلي الهيكل أن  « van horn»   هورن  فان يرى
ر2.ر"لهر المكونة التمويل مصادر لمختلف الحقيقية الحدية التكاليف عندهر تتساوى الذي

 
ر289،ص1999محمدرصالحرالحناوي،رالادارةرالماليةروالتمويلر،الدرارالجامعيةرللنشرروالتوزيعر،رالاسكندريةر،ر 1

 عدنانرتايهرالنعيميروآخرون،الإدارةرالمالية:رالنظريةروالتطبيق،رداررالمسيرةرللنشرروالتوزيعروالطباعةرعمان،رالأردن،رط2،ر2007،ص 3452
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 في المؤسسة تستعملها التي والقروض الخاصة موالالأ بين التوليفة تلكر بأنهر المالي الهيكل يعرفور
 ما وهو الأجل قصيرة التمويل ومصادر الأجل طويلة التمويل مصادر كل "استثماراتها،روأنه تمويل
 مقابل المؤسسة على تترتب التي الالتزاماتر مجموع تمثل العامة،روالتي الميزانية بخصوم محاسبيا يعرف

  ."1الأصول مجموع على الحصول
 قصيرة مصادر من سواء وأيضا اقتراض، أور ملكية سواءر التمويل وأنواع أشكال جميع يمثل كما

ر."2الأجلطويلةر أو الأجل
 المال رأس  وهيكل المالي الهيكل بين الثاني: الفرق الفرع 

 المصطلحرر:تيينالآ المصطلحين بين نفرق أن لابدررالمالي، للهيكل تعريف من سبق ما على وبناءرً
 مختلفر عن يعب أي المختلفة، أصولها بتمويل المؤسسة قيام كيفيةر يظهر الماليروالذير الهيكل لورالأ

 والمصطلح متعددة، مزايا لتحقيق بينها المفاضلة للمؤسسة التيريمكن التمويل مصادر من التوليفاتر
 طويلة القروض من عادةر يتكونر الذي الدائمرللمؤسسة بالتمويل يعرف والذي المال رأس هيكل الثاني
 الأساس هذا وعلى ،الأجل الإئتمانرقصير أنواع جميع ويستبعد الملكية وحق الممتازةر والأسهم الأجل
ر3للمؤسسة. المالي الهيكل من جزءا يعتب المال رأس هيكل فإن

 الثالث: أهمية الهيكل المالي الفرع 
ر4لهرأهميةركبيرةرفيرالمؤسساتررتتمثلرفي:ر

راتخاذرالقراراتراستثماريةرالصائبة؛ر-
رتحريررالأموالرأورالمواردرالماليةرالمجمدةرسواءرداخلرأورخارجرالمؤسسة؛ر-
رصياغةرالاستراتيجيةرالماليةرالتيريحسدهاركشفرالمركزرالمالي؛-
رالمحافظةرعلىرالسيولةرالمؤسسةروحمايةرمنرخطررالافلاس؛ر-
ريساعدرعلىرانجازرمشاريعرمعطلةروأخرىرجديدة-
رتعظيمرثروةرالمؤسسة.ر-

 
 26 بسكرة، جامعةررقتصادية،تأثيررالسياساترالتمويليةرعلىرأمثليةرالهيكلرالماليرللمؤسسةرالاقتصاديةرالجزائرية،رأطروحةرمقدمةرلنيلرشهادةردكتوراهرفيرالعلومرالاررمحمدربوشوشة،ر 1

ر170ص ،2016 أكتوبر
ر284،ص2003نهالرفريدرمصطفى،رمبادئروأساسياترالادارةرالماليةر،رداررالجامعةرالحديثة،رالاسكنردية،ررر 2
رسميةرزكيرقرياقص،رأساسياترالتمويلرررر،فاررحنفي9،ص:رر9112نهالرفريدرمصطفى،مبادئروأساسياترالإدارةرالماليةر،داررالجامعةرالجديدةرللنشر،الاسكندريةر،ر نيرعبدرالغر 3

ر126صر،2004والإدارةرالمالية،رالداررالجامعية،رالاسكندرية،رمصر،
ر208صر،2004دريدركاملرآلرشيب،رالادارةرالمالية،رداررالمناهجرلنشرروالتوزيع،رالأردن،ر 4
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   ومكوناته  الهيكل الماليمحددات  المطلب الثاني: 

التيرتعتبررررمحدداترالهيكلرالمالي تناولنار منرخلالرفرعيه،رفالفرعرالأولررالمطلب هذار في سنتطرق
عواملرتؤثررفيراختياررمزيجرالتمويلرالمناسبررمماريساعدرالمؤسساترعلىراتخاذرالقراراترماليةرأكثرر

الهيكلرالماليرفهيرتختلفرمنرمؤسسةرإلىرررمكوناترررتوازانارواستدامةر،أمارفيرالفرعرالثانيرفتطرقنارإلى
 أخرىرحسبرطبيعةرنشاطهاروظروفهارالمالية.ر

 الفرع الأول: محددات الهيكل المالي

 الآخر والبعض كمي بعضها عوامل، عدة على يعتمدر للشركةر المناسب المالي الهيكل اختيار إن -1
 المبيعات، ومستوى والسيولة،ر الربحية، في المالي للهيكل الكمية المحدداتر وتتمثلر كيفية طبيعةرررذو

 ؛روالخطر

ررتحقيقر في ساهمت التي والاستثماراتر المتحققة، الأرباح بين العلاقة :بانهار الربحية عرفت :الربحية 1-1
ر1؛الأرباح تلكر

ا بالسيولة يقصد :السيولة  1-2 ررالماليّةر الورقةر أو الأصل تحويل بها يمكن التي الملاءمة أور الكفاءةر بأنهَّ
 الأصول، جميعر بين سيولةرً الأصول أكثر النقد ويعد السوقيّة،ر قيمته على التأثير دون فوريرّ نقد إلى
ا على عادةرً والسنداتر الأسهم إلىر يُشار أخرى ناحيةرررومن  إلى تحويلهار لسهولة رانظ سائلة أصول أنهَّ
 مثل العقاريةّ؛ الأصول من نوعر أير أو بيعها إلى وتحتاج أرضًا تمتلكر كنت إذا ولكنررأيضًا، نقد
 العقاريةّ الأصول يجعل مما الحسابر لتصفية شهور أو أسابيع الأمر يستغرق فقدراضيرروالأ راتررالعقا
 كيف تحكم التي التعهداتر عادةرً تشمل والتي المقيدة أو الممتازة الأسهم إلىرربالإضافةر سيولةً، أقل
ر2؛بيعه يمكن ومتى

 
ر29،ص2009،رالادارةرالمالية،رمدخلركمي،رداررزهرانرللنشرروالتوزيع،رعمان،هاشمررالسامراتير 1
ر209دريدركاملرآلرشيب،رمرجعرسبقرذكره،رص 2
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رروتقاسر واستثمارها الأموال توظيف وراء المحقق العائد ذلكر على المردودية تعرف :المرونة 1-3
 المالية للموارد نشاطهار خلال من أرباح تحقيق على الأخيرةر هذه قدرة بمدى المؤسسة مردودية
ر1؛رالمردودية الوسائل إلى المحققة النتائج نسبة هي عامة بصفة والمردودية تصرفها تحترالموضوعة

ررالأصولر تنشئها التي للفوائدر الحالية القيمةر في مالكيها وثروة المؤسسة قيمة تكمنر :النمو معدل 4 -
 لديهار يكونر العاليةر النمو إمكانياتر تملكر التي فالمؤسساتر أخرى، جهة من ونموها جهة، منررالموظفة

 الأقل التمويل مصادر خاصةر الأول، بالمقام الاستدانة إلى للجوء يدفعها ممار كبيرةر تمويلرراحتياجاتر
 ،الآجل القصيرة كالقروض المعلومات، في التناظر عدمـروربظاهرةرتأثير

 حيث المالي،ر الهيكل تشكيلة في الاقتراض نسبة على المؤسسة حجم يؤثر :المؤسسة حجم   1-5
ر .الحجم صغيرة بالمؤسساتر مقارنة الحجم كبيرة المؤسساتر في الإفلاس احتمالاتررتنخفض

 ,الداخليةر المصادر على الاعتماد أو الاقتراض على مقدرا في كبيرا دورا يلعبررالمؤسسة حجم إن
 المؤسسة يجعل الذي السبب وهو الاستدانة نسبةر على أثر لها التي العوامل ضمنرريظهر فالحجم
 تتعرض التنوع إلى الحجم كبيرة المؤسساتر يدفع ما أما الأجل قصير الاقتراضرإلى أكثر تتجه الصغيرة
 2. المقترضة ال الأمو لزيادة الدافع لديها يخلق ماروهو أقل مخاطر لدرجة

 التي فالمنشآتررر،رررعديدةرربصورة التمويل مصادر على الأصول هيكل يؤثر :الأصول  هيكل  1-6
 حد إلى مؤكدررمنتجا على الطلب أن حالة في وخاصة طويلة، لفترة تعيش الثابتة أصولهارربأن تتميز
 النوع هذا على المثال( كبيرةر بدرجةر معينة بضماناتر المكفولة الأجل طويلة القروضررتستخدم كبير،
 من أصولها أغلبية تتكون التي الشركاتر أخرى ناحيةر ومن ،)العامة المرافق شركاترررهو المنشآتر من
 على أساسية بصفة تعتمدر للأرباح، الشركة تحقيق استمرار على قيمتها تتوقفرروالتي ومخزون ذمم

 رر.محدودةربدرجة ولكن الأجل طويلة القروض أيضا تستخدم .كانت وإنرالأجل قصيرة القروض

 
ر172،رسبقرذكره،رصمحمدربوشوشة 1
 لنيلر مذكرة- بالأسهم شركة جيجل مدبغة :حالة دراسة – الاقتصاديةر للمؤسسة المالير الخطر تشخيص فير المالية الرافعة أثر سلوى، صويلحر 2

ر38،رص2017/2018جيجل، يحي، بن الصديق محمدر جامعة التسيير، وعلوم والتجاريةر الاقتصاديةر العلوم مالية،كليةر إدارة تخصص التسيير، علوم فير الماجستير شهادة
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 : المالي للهيكل الكيفية-2

 .والمرونة الملائمة، في المالي للهيكل الكيفيةر المحدداتر تتمثلر

رتحويل يتم التي الأصول وأنواع المستخدمة الأموال أنواع بين التوافق إلى الملاءمة تشير :الملائمة2-1
رالأصول نوع مع ومتوافقة مناسبة الشركة تتلقاها التير الأموال جميع تكون أن يجب .إليها الأموال تلكر

ررالأصولر :طرفين بين الأعلى المثل تحقيق ضرورة على الملاءمة عوامل تركز(طبيعتها أي( المستخدمة
ررحيثر من الشركةر أهداف تحقيق على مباشر تأثيرر التوازنر ولهذا .والموارد الأغراض أو والالتزاماتر

 1.والربحية السيولة

ر.الحاجة في للتغيراتر تبعا المقترضة الأموال تخفيض أو زيادة على المؤسسة قدرة وهي :المرونة2-2

 المالي لهيكل  أخرى محددات-3

رمن يمكنهر مار الرقابة في الإدارة وقدرة مركز على بالاقتراض التمويلر يؤثرر :والسيطرة  التحكم3-1
 ولا المؤسسة في تصويتية سيطرة حالةر في كانت إذا فالإدارة للمؤسسة، المالي الهيكل على التأثير
 لأن الجديدة، الاستثماراتر تمويل في ض القرو استخدام تفضل فسوف أسهم، أي بشراء لهاررريسمح
 بالضعف للمؤسسة المالي الوضع اتسم حالة وفي المؤسسة، على السيطرة يفقدها جديدةرررأسهمر إصدار
 إلى التعرضر ثم ومن ديونر سداد على القدرة عدم مخاطرر من خوفار جديدة أسهمرررتصدر فسوف
 تخفيض وكذلكر بالمؤسسة، وظائفهمر لفقدان الحاليةر الإدارة أفراد يعرضررقد الذي الأمر الإفلاس
 مستثمرين من عليها الاستيلاءور الاستحواذ مخاطر إلىر المؤسسة يعرضرررقد القروض على الاعتماد
 .ر للمؤسسة التمويلي الهيكل شكل على تأثيرا السيطرةررمعيار فإن وبالتالي آخرين،

رأو التمويل لى الحصول بوقت المنشأة يحدد الذي الزمني العامل ذلكر بالتوقيت يقصد :التوقيت 3-2
 وقت الأموال على الحصول أجل من المناسب الوقت في المتوفرة التمويلية المصادر بين المفاضلة

 
 39،رمرجعرسبقرذكره،صصويلحرسلوىرر 1
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 بالوقت المالية الفرص اقتناص على المنشأة قدرة أيضا ويمثل الشروط، وأفضل تكلفة وبأقلررحاجتها
 .درجة أقل إلى التكلفة فيهرتنخفض الذي

 هذا على و المبيعات، حجم وعلى المنشأة ربحية على تتوقف الديون خدمة إن :المنافسة  3-3
 دخول سهولةر أن شكر ولا المبيعات،ر استقرار أهميةر نفس له الربح هوامش استقرارررفإنر الأساس
 في التوسع على الشركاتر هذه مقدرة وكذلكر المنشأة إليها تنتمي التي الصناعةررفي أخرى شركاتر
 تكونر أنر يتوقع مرتفع نمور بمعدل تتميزر التي فالصناعة .لمنشآتنار الربحر هوامشررعلى سيؤثرانر النطاق
 هذهر كانت إذ هذه الربحر هوامش تضيق أن ينتظر أخرى ناحيةر من ولكنرركبيرة،ر ربحها هوامش
 وبالتالي إليها تنضم أن الجديدة الشركاتر على يسهل التي الصناعاترررمجموعة في تتدرج الصناعة
 ؛رسوقها في تشارك

 وسائل اختيار على مباشر تأثير لهار التي الإدارة رجالر اتجاهاتر إنر :الإدارة رجال  اتجاهات 3-4
 الخطر، والثاني المنشأة، إدارة على والسيطرة التحكم الأول :أمرين بأحد المرتبطة تلكر هيررالتمويل

 المساهمين من جدا كبير عدد على وتتوزع العادية الأسهمر ملكية فيها تتشتت التي الضخمةرفالمنشآتر
 تأثير عليه سيترتب ذلكر أنر حيث عاديةر أسهم بإصدارر إضافية أموال إلى الحاجة حالةرررفي عادة ستقوم
ر1.الشركة إدارة على الحاليةرالسيطرة على ضئيل

ر

ر

ر

ر

ر

 
ر46،ص2006،رعمان،1ع،طحمزةرمحمودرالزبيدي،راساسياترالادارةرالمالية،مؤسسةرالوراقرللنشرروالتوزي 1
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 (: محددات الهيكل المالي 03الشكل رقم )

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

 المصدر : من اعداد الطالبين اعتماد على المعطيات السابقة 

ر

 المالي  الهيكل مكونات : الثالث الفرع 

 أوقاتر في أور الموسمية، والاحتياجاتر العاجلة، الاحتياجاتر لتلبيةر التمويل إلى الشركاتر تحتاج
 أور العادية،ر الأسهم إصدارر خلالر من الداخلية التمويل مصادر على الشركاتر تعتمد قدررور التوسع

 إصدار أو الأجل طويلر اضالاقترر مثل الخارجية المصادر الائتمان أو المحتجزة،رررالأرباح استخدام
 معايير على بناءرً مؤلف إلى مؤلف من تختلف والتي التمويل، لمصادر مختلفةرتصنيفاتر هناك السنداتر
ر .1الأجل وطويلة الأجل، ومتوسطة الأجل، قصيرة مصادر إلى التمويل مصادرروتنقسم والمدةر الملكية

ر

 
ستير،رتخصصرادارةرمالية،رجامعةرالجزائرر،ررجمالرالدينركعواش،رتأثيررهيكلرتمويلرالمؤسساترالصغيرةروالمتوسطةرعلىرأدائهارالماليردراسةرحالةرولايةرجيجل،رمذكرةرلنيلرشهادةرالماج 1

ر83،ص2009/2010

 محددات الهيكل المالي 

الكمية محددات  ال الأخرى محددات  المحددات الكيفية   

 الربحية 

 السيولة 

 المردودية 

 حجم المؤسسة 

 هيكل الأصول 

 الملائمة 

 المرونة 

 الادارة والسيطرة 

 المنافسة

 التوقيت 



الاطار النظري للتمويل والهيكل المالي :                                               الفصل الأول  

 

32 

 

 :جلالأ القصيرة التمويل المصادر-1

 تخصص التي النقدية كالمبالغر واحدة،ر سنة عن استعمالهار فترةر التزيد التي الأموال تلكر به يقصد
رريتمر ولتي الإنتاجيةر العملية لإتمام اللازمة ترراالمدخ من الاحتياجاتر بعضراءررش أور العمال أجورررلدفع

 وراقوالأ التجاري الائتمان المصادر هذه بين ومنر الإنتاجية الدورة نفس داترراإي من تسديدها
 ؛رالتجارية

 :الاجل المتوسطة التمويل مصادر -2

 أو الثابتة، الأصول لتغطية يكون أن ويمكن المقترض، المشروع دائمة حاجة لتمويل ويستخدم
 فترة اعتماد عليه المتفق فإن لذا السنيين من عددر تستغرق والتي التنفيذ تحت المشروعاترررلتمويل
 من القرض قيمة سداد تم ي حيث التمويل من النوع هذا في سنواتر سبعةر إلىررسنة من التمويل
 والقروض باستئجار تمويل منه نذكرور السنيين من العدد هذا خلالررتتولد النقدية التدفقاتر خلال
ر؛المصرفية

 :الاجل الطويلة التمويل مصادر -3

 ثلاثر إلى وتنقسم الثابتة الأصول لتوفير الاستثماريةر التكلفة لدفع عادة الأموال هذه تستخدم
 ذاتية الأموال أي الخاصة، الصناديق خلال من التمويل هي الأولى الفئة الملكية معاييرررحسب فئاتر
 أير الديون، تمويل خلالر من هي الثانيةر الفئة .المال رأس من جزء ونقل المال رأسرروزيادة الجمع

ررشبهر الأسهمر صناديق خلال من هي الثالثةر والفئة وغيرها،ر الإيجار وقروض والسنداتر المصرفيةررالقروض
روالسنداتر التصويت، حقوق وشهاداتر الاستثمارر وشهاداتر للشركاء، الجارية والحساباتر الخاصة،
ر .1أسهم إلى للتحويل القابلة

ر

 
 84،رمرجعرسبقرذكره،رصجمالرالدينركعواشرر 1
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 تتمثل والتي بالملكية المالي هيكل أهمها المالير لهيكل مكوناتر عدة هناك أنر نستنتج هنا ومن
 في فيتمثل المقترض المالي  هيكل أما المحتجزة الأرباح،ررالإحتياطاتر ررتازةرممور العادية الأسهمررفي

 أخرى مصادر بعض وهناك ولقروض التجارية قوراروالأ التجاري الإئتمان المستحقاترررالسنداتر
 .1المنح و الهباتو الزبائن طريق عن التمويلرمثل لتمويل

 التمويل  مصادر : تكلفةلثالفرع الثا

 نوعية على أيضا وتعتمد القرار اتخاذ عملية في وأساسية هامة مسألة الرأسمالية التكاليف تعتب
 تمثل أنها في التكلفة هذهر تقدير أهمية وتكمن مئوية، كنسبةر ومكوناته المالي الهيكل من وتتكون الخليط

 التأثير زادر كلما المال، رأس تكلفة انخفضت كلما لأنهر للاستثمار مقبول وهو العائد من الحدرالأدنى
ر.2الأعمالر قيمة الإيجابيرعلى

 : التجاري الائتمان-1

 قيمه المشتري خلالها يسدد والتي للمشتري البائعر يمنحها التي الفترة التجاري بالائتمانر يقصد
رالاجل. قصير التمويل مصادر من مصدر الدفع تأجيل فتره المشترياتروتعتب

يوم360كلفةرالائتمانرالتجاري=ر
مدة الائتمان−مدة الخصم ∗  

نسبة الخصم
100−نسبة الخصم

ر

ر

 :المصرف  الائتمان  -2

 الدائن يقوم انر به موارد المداينة أو بالإقراض اخرىر لجهة جهة التزام أنه على الائتمان يعرف
 استثماريهر تمويليه صيغه فهور الدينر قيمهر بدفع انتهائها عقد المدين يلتزم الوقت من المهلة بمنحرالمدين

 
 مالية تخصصر التسيير، علوم فيرررالماجستير شهادةر لنيل مذكرة-الجزائرية المؤسسات من  عينة حالة دراسة- للمؤسسة المالي الهيكل لبناء المحددة العوامل كنزة، باية شرابي 1

ر11،ص2014-2013الجزائر، جامعة المؤسسة،ر
ر 26،رص2017/2028ياسررخالدي،رالضماناترمنرمخاطررتمويلرالمؤسسةرالاقتصادية،ررسالةردكتوراهرفيرالعلومرالاقتصاديةرتخصصرادارةرمالية،رالجزائر،رر2
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 في والمشاريع الأفراد تزويد بمقتضاها يتمر التي للزبائن المقدمة الخدماتر وأر انواعهار تعتمدهاربمختلف
 المستحقة والعملاتر وفوائدها الأموال تلكر بسداد الذين يتعاهد أن على اللازمة المجتمعربالأموال

 الضماناتر من بمجموعه العلاقة هذه تدعيم ويتم محدده تواريخ في اقساط على واحدهرأو دفعه عليها
 فالائتمانر وعليه خسائر اي بدون السداد عن الزبونر توقفر حاله في أمواله البنكراسترداد تكفل التي
 وتعتب تضييقه عمليه كل ليس لكنقةررثال هو ذلك ومبر مقبل وفاء بوعد لمالرحاضر مبادله بمثابه

ر.الأقل على اربعهر عناصر له فالائتمانررائتمانر عامل بالضرورة

 :العادية الاسهم  تمويل  تكلفة -3

 لقاء سهمالأ حملهر يطلبه الذير العائد انه على العادية الاسهم طريق عن التمويل تكلفه تعرف
 المستثمرون يستخدمه الذي الخصم بمعدل رياضيا العادية بالأسهمر التمويل تكلفه لهروتتمثل امتلاكهم
رالمؤسسة. قبل من المستقبل في توزيعهار المتوقع الدورية السهم الارباح التوزيع قيمهرالحالة لحسابر

 تكلفةرالأسهمرالعادية=
الأرباح موزعة
ر+معدلرالنمورالسهمرسعر الشراء

 :الممتازة الاسهم  تمويل  تكلفة -4

 في العادية الاسهم تشبه فهي والسنداتر العادية الاسهم خصائص بعضةررالعادي الاسهم تجمع
 السنداتر ونسبة بحقها المطالبة ملكها بحقل الارباح توزيع حالة في الشركة مال راس في كونهارحصة

لها في  اصحابر مثل التصويت في المشاركة الممتازة الاسهمر لحملة يحق لا يضاأ محددة ارباحا انر
ر :1التالية بعلاقة وتحسب ةالتصفي فيرحاله السنداتر بعدرالأولوية، السنداترولهم

Kp= 
𝐷

𝑃0−𝐶
 

رالقيمةرأرباحرالسهمرالممتازرالثابتةرر:رDحيث

 
ر178والتوزيعر،رص للنشر وائل الجزائر،دار ورقلة، وتطبيقات،جامعة دروس المالية، قريشي،الإدارة يوسف ساسي،ر بن الياس 1
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0Pر:رقيمةرالسوقيةرالأسهمرالممتازر

Cر:رتكاليفراصداررالأسهمرالممتازر

 : المحتجزة الارباح تكلفة -5

إعادةرر بغرض توزيعها يتم لم أرباح وهي ،ر)ذاتيا( داخليا تمويليا مصدرا المحتجزة الأرباح تعتب
تحقيقهر المتوقع العائد كان إذا الأرباح احتجاز على المساهمين موافقة على المؤسسةر تحصل .استثمارها

 ةالمحتجزر الأرباح تكلفه ولتقدير للمساهمي البديلة الفرصة تكلفة من أكب استثمارها إعادة من
ر:1بالتالي نقوم ولحسابها  ةالتالي ةتستخدمرالمعادل

re= rf+B(rm-rf)ر

reر:رتكلفةرالأرباحرالمحتجزةر

Rfر:سعررفائدةرخاليرمنرمخاطر

Bر.:معاملربيتارللسهم

ر

ر

ر

ر

ر

ر

 
ر179،رمرجعرسبقرذكرهر،رصساسير بن الياسر 1
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 المالي  للهيكل المفسرة النظريات :المبحث الرابع 

 هذا حظي لذا المؤسسة تواجهها التي المسائل وأصعب أهم من الأمثل المالي الهيكل اختيار يعتب
 حول هاريلإ تنصب حيث النظرياتر من العديد ظهورر عنهر نتجر مما الباحثين من الكثيررررباهتمام الموضوعر
 من كل بين معينة تمويل لنسبةر اختيارها إمكانيةر مدىر بهر يقصد والذيررأمثل، مالي هيكل وجود
 وبالتالير ممكنر حدر أقصى إلىر المال رأس تكلفة تدنية إلىرريؤدير الذي بالشكل والديونر الخاصة الأموال
ر.حديثة ونظرياتر تقليدية نظرياتر إلى المالي الهيكل نظرياتر وتقسمر،المؤسسة قيمة تعظيم

 التقليدية  المالي الهيكل نظريات :الأول المطلب

 النظرياتر هذه تعتب ذلكر لمور مجملها في واقعية لير فرضياتر على الكلاسيكية النظرياتر قامت
 .المؤسساتر في الملية الهيكلة لدراسةر الأساسية القاعدة 1958 وميلر موديكليانيرنظرية خاصةر

 الصاف  الربح  نظرية :أولا

 .العملياتر ربحر صافي أو التشغيلي الربحر بنظرية وتعرف

 David  ديراند دافيدر وهو الماليةر الإدارة مجال في المفكرين احد أقام حينر 1958 عام بعد
Durand  تكوين في القروض على اعتمادها مدى خلال منر المؤسسة قيمة لتقييم أسلوبينرربعرض 

 أثار ،وقد) التشغيلي الربحر( العملياتر ربح صافي وأسلوبر ربحررصافي أسلوبر وهما المال رأس هيكل
 عدم أو بوجود يتعلق فيما متناقضين الفكر منرراتجاهين ظهور عليه ترتب شديدا جدلا الأسلوبان

ر.1المؤسسةرقيمة وتعظيم التكاليفر تدنية عليه يترتب أمثل مالي هيكل وجود

ر

ر

 
 

ر186صر،2004 الإسكندرية، الجامعة دار المالية، والإدارة التمويل أساسياترقرياقص، زكي سميةررحنفي، الغفار عبد 1
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 : الصاف  الربح  نظرية .1

 هيكل تشكل التي الأموال مصادر تكلفة في الاختلاف أن الصافي الربح نظرية مؤيدي يرى
 مساهمةر زيادة إلى المالي الرفعر نسبة تغيير خلال منر المالية للإدارةر الفرصةررتتيحر سوفر المال رأس

ر.الأكب التكلفة ذاتر الممتلكر التمويل مساهمة حسابررعلى الأقل التكلفة ذاتر المقترض التمويل

 تكلفة وفي للمؤسسة السوقية القيمة في التأثير إمكانية على يؤكدون النظرية هذه مؤيدي أن أي
 انخفاض تضمنر سوف المالي الرفع نسبةر فزيادةر المالي،ر الرفع نسبةر في التغيير خلالررمن المرجحة الأموال

 أكثر فهمهار أجل ومن للمؤسسة السوقية القيمة في ارتفاع إلىرريؤدي ممار المرجحة وال الأم تكلفة في
 1.رفرضياتهار إلى سنتطرق

 النظرية فرضيات.2

 :يلي فيما الفرضياتر هذه وتتمثل

 فمعدل لذلكر ونتيجة للمخاطر،ر المستثمرين إدراك من يغير لا الاقتراض استخدام في الزيادة إن -
 ولن ثابتة تظل )الفائدة معدل( والقروض السنداتر على العائد ومعدل الملاك قبل منرالمطلوبر العائد
رالمالي؛رالرفع نسبة بتغير تتغير

 يتعرض التي المخاطر درجةر تزداد أن المتوقع فمن الفائدةر بعد الربح صافي يجمعونر الملاك لأن نظرا -
 على الفائدة معدل من أكب يكونر الملاك يطلبه الذي العائد معدل فإن لذلكر ونتيجةررالمقرضين لها

 المساهمين؛ر لها يتعرض التي المخاطر درجةر في الزيادة لتعويض وذلكر )السنداتررعلى الفائدة( الاقتراض

 الهيكلر يتضمنهار التي للعناصرر الكليةر القيمة أن ضمنيار يعني وهذار يتغير لا ثابت الاستثمارر حجم رر-
 ونظرا الهيكل، هذا منهر يتكونر الذي المزيج تغيير من المؤسسة يمنع ما هناك ليس أنه ليرررثابتة، المالي
ريتغير؛ لا ثابت العملياتر ربح صافي أن يعني هذا يتغير لا ثابتررالاستثمارر حجم لأن

 
 19،ص1998المحفظةرالأوراقرالمالية،رالمؤسسةرالجامعيةرلدراساتروالنشرروالتوزيع،رلبنان،ررر.رناجيرجمال،رإداررةر 1
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 المؤسسة في الأموال هيكل صيالة في المالي الرفع استمرار أن نجد أعلاه الفرضياتر تحليل ومن
 ذلكر ويعني للمؤسسة، السوقيةر القيمة ارتفاعر واستمرار المرجحة،ر الأموال تكلفةررانخفاض استمرارر يعني
 المرجحة التكلفة ستكون المؤسسة، في 100% إلى المالي الرفع بنسبةررالوصول عند النظرية الناحية من

 السوقية القيمةر أن يعني هذا الأعلى، حدها فيررالسوقية القيمةر لتكون الأدنى حدها في للأموال
 الأموال تكلفة يساوي مستوىررالمرجحة الأموال تكلفة تبلغ عندما الأعلى في تكونر سوف للمؤسسة
 في فقط المقترضةرررالأموالر على كليا المؤسسة تعتمد عندما ذلكر يتحقق أنر المنطق ومن المقترضة،
 النظريةررهذه أصحابر يرى لذلكر ونتيجة القانونية،ر الناحية من بهر يسمح لا هذا لكن الأموال، صيالةر
ر1.فقط اقتراض أموال يتضمن الذي هو المثالي المال رأس هيكل أن

 )العمليات ربح  صاف ( التشغيلي الربح  :ثانيا

 :النظرية مضمون.1

 حقوق تكلفة أما الاقتراض، نسبة مع تتغير لا ثابتة القروض تكلفة أن المدخل هذا يفترض
 يفترض كما تراض، الاقر نسبة فير زيادة كل مع فترتفع الملاك يطلبه الذي العائدرررفي المتمثلة الملكية
 تنجم التي الملكية حقوق تكلفة في الزيادة بسبب الخاصة الأموالرتكلفة زيادة أن كذلكر المدخل هذا
 لزيادة نتيجة التكلفة تلكر في القيمة بنفسررانخفاض يعوضهار سوف الاقتراض، نسبة زيادة عن

 نسبيا، منخفضة تكلفة ذاترررتمويل مصادر على الاعتماد لزيادة نتيجة أي القروض، على الاعتماد
 .الاقتراض نسبة تغيرتر مهما ثابتة الأموال تكلفة تظل أن المتوقع فمن لذا

ر:أدناه الشكل في موضحر هو كما

ر

ر

 
ر52،ص2006عاطفروليمرأندراوس،التمويلروالإدارةرالماليةرللمؤسسات،داررالفكررالجامعي،رالإسكندرية،رمصر،الطبعةرالأولى،ر 1
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 الاقتراض  ونسبة  الأموال تكلفة بين العلاقة (:04الشكلررقمر)

ر

ر

ر

 القومية، والوثائق الكتب دار للمؤسسة،ر المالية السياسة إلى مدخل حمزة، محمد،لربي براق :المصدر
ر154،ص2014الأولى، .رالطبعة

 :النظرية فرضيات.2

 :1الأتيةر الفرضياتر على النظرية هذه تقوم

 تكلفة يساوي خصم بمعدل العملياتر ربحر صافي بخصم ككل للمؤسسة السوقية القيمةر تتحد -
 والملكية؛ر الاقتراض بين القيمة تلكر تقسيم الأهمية من ليس لذلكررالمرجحة، الأموال

 فإذا لذلكر Business risks الأعمال مخاطر بدرجة العملياتر ربح صافي خصم معدل يتحدد رر-
 أيضا؛ر يتغير لا ثابتا يظل الخصم معدل فإنر تتغير لا ثابتة الأعمال مخاطررظلترما

 ثابت؛ر القروض على الفائدة معدل إن ر-

ر.المؤسساتر دخل على ضريبةر لاتوجد -

 التقليدية النظرية :ثالثا

 أي أمثل مالي هيكل وجود التقليديةر النظرية تفترض العملياتر ربح صافير نظرية عكس على
 إلى المؤسسة قيمةر عندها وتصل الأدنى، حدها إلى الأموال عندها تنخفض مثاليةررراقتراض نسبة وجود
 دائنون ( المستثمرون يطلبه الذير العائد معدل أن النظريةر هذهررتفترض كذلكر الأقصى، حدها

 
ر99صر،2006للتوزيع، الحديثر العربير المكتب الشركات، تمويل هيكل في الحديثر الفكر هندي،ر إبراهيم منير 1
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 الذي العائد لهار يتعرض التي المخاطرر ازديادرربسبب وذلكر الاقتراض، نسبة ازديادر مع يزداد )وملاك
 التمويل تكلفة ارتفاع بينرريربطوا لم النظرية هذه أنصار أن على هنا ونؤكد عليه، الحصول يتوقعون
 .الإفلاس لاحتمال المصاحبة والتكاليف الاقتراض نسبة في للزيادةر المصاحبة

 الرفع من عالية لمستوياتر ثابتةر تظل للديون، التمويل تكلفة أن النظرية هذهر مؤيدور يفترض كما
 من المقبولةر الحدود المؤسسة تجاوزتر ما إذا التدريجي بالارتفاعر تبدأ سوف التكلفةررهذه أنر إلا المالي،
 تزايد وأيضا المالية الهيكلة تشكيلة في قيمته تناقص مع الذاتي التمويلررتكلفة لارتفاع ونظرا المالي، الرفع
ررتكلفة انخفاض وبسبب القروض، مقدار  رأس تكلفة فإن الذاتي، التمويل بتكلفة مقارنة القروضر
 يسمى الذي المالي الرفع من معين مستوىررعند لها حد أدنى إلى حتى الانخفاض في تبدأ سوف المال
ر.الأعلى حدها عند للمؤسسةر السوقية القيمة لتكون المثلى الاقتراض بنقطة

 في للمؤسسة السوقية القيمة من تجعل التي المثلىر الديونر نسبة تتحدد النظرية هذه فحسب
ر:مراحلرثلاثر في لها حد أعلى

 مقدار في زيادة كل مع الذاتية الأموال تكلفة في بطيئة تغيراتر بظهور تتصفر :الأولى المرحلة.1
 عن الناتجةر المزايا من أقل تكونر المرحلة هذه ضمن الذاتيةر الأموال تكلفة في الزيادةر أنررإلا الاقتراض،
 القيمةر فإن ذلكر وبسبب ثابتة،ر تبقى المرحلة هذه في الاقتراض تكلفة أنر ذلكرررإلى يضاف الاقتراض،
 التي التغيراتر بسبب الماليةر الهيكلة هذه فير المالي الرفعر نسبة زادتر كلمارربالزيادة تبدأ للمؤسسة السوقية
 .1الانخفاض نحورتجاههااور المال رأس تكلفة في تحصل

 تؤثر لا بحيث المالية، هيكلتها في الديون من نسبة تستعمل المؤسسة بأن تتصفر :الثانية المرحلة 2.
 في والمتمثلة القروض على الاعتماد عن الناتجة المزايار لأن نظرا السوقية، قيمتها علىررالنسبة تلكر

 نقطة تتشكل وهنا الذاتي، التمويلر تكلفة في المقدار بنفس ارتفاعر يقابلهاررسوفر تكلفته انخفاض
 .المثلى الاقتراض

 
ر52،ص2019الأردنر،رر1،طارقرالحاج،مبادئرالتمويل،رداررصفاءرللنشرروالتوزيع،ط 1



الاطار النظري للتمويل والهيكل المالي :                                               الفصل الأول  

 

41 

 

 إلى يؤدي مار وهو المثلى، الاقتراض نقطة المؤسسة تتجاوز الأخيرة المرحلة هذهر في :الثالثة المرحلة 3.
 بزيادة يطالبون المساهمين لأن وذلكر للتكلفة، منخفضر كمصدر القروض على الاعتمادررمزايا ضياعر
 القروض، على الاعتماد على المترتبة المخاطر في الزيادة بسبب قبلهم منررالمطلوبر العائد معدل في

ر.للمؤسسة السوقية القيمة تنخفض وبسببها المال، رأسرتكلفة في ارتفاع إلى يؤدي الذي الأمر

 وميلر موديكلياني  نموذج :رابعا

 Millerميلر أعمال عنه تولد الذي الاستغلال أرباح بمدخل مايسمى على النموذج هذا يقوم
 1:رالنموذج هذا تصور في مرحلتين بين نميزر حيث  Modiglianiرموديكلياني 

 .الاستدانة رافعة لأثر معدوم ثرأ مع الضريبة، ثرأ دون(: 1958) الأولى المرحلة

 الضريبي التخفيض قابليةر خاصيةر بفعل الضريبة، اثرر الاعتبار بعين الأخذ (: 1963) الثانية المرحلة
ر.الماليةرللمصاريف

 :الضريبة غياب ظل ف  للمؤسسة المالي  الهيكل.1

 القيمة نفس لهار المؤسساتر فان كاملة، أسواق ظل في بأنه وميلر موديكلياني من كل يشير
 القيمةر إن على ويؤكدان .السداد عدم مخاطر وكذا لها، المالية الرافعة نسبررعن النظر بغض السوقية
 هذه وان المالية، هيكلتها عن تماما مستقلة مقرضة أورررمقترضة كانت سواء مؤسسة لأي السوقية
 بمعدل يتمثلر خصم بمعدل المؤسسةر تحدثهرررالذي العملياتر ربحر صافي خصم خلال من تتحدد القيمة
 أنر كمار المؤسسة،ر إليها تنتميررالتي للشريحة الخطر خصائص يناسبر الاستثمار على المطلوبر العائد
 وقوتها القراراترررتلكر وبفعالية فيهار الاستثمار لقراراتر انعكاسا إلا هي ما للمؤسسة السوقية القيمة
 .الإرادية

 
ر109،رص2000،رعمان والتوزيع، للنشر صفاء دار ومفاهيم، أسس المالي، والتحليل الإدارة السكران، ياسرر ربابعة،ر علي كراجة،ر الحليمر عبدر 1
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 لمؤسستين بالنسبة المراجحة عملية ظهورر إلى أشارر هذا صحة وميلر موديكلياني يثبتر ولكي
 من أعلى المقترضةر للمؤسسة السوقيةر القيمة وكانت المال، رأس هيكل عدا لوجوهررركافة من متماثلتين
 التي المراجحة عملية فإن الملكية،ر حقوق على بالكامل تعتمد التيررالأخرى للمؤسسة السوقية القيمة
 لا عليهر وبناء للمؤسستين، السوقية القيمةر بين التوازنررتحقق بأن كفيلة الشخصية الرافعة على تنطوي
 هذا في تغيير بإجراء فقط الملكية حقوقررمن مالها رأس هيكل يتكون التي المؤسساتر لقيام مبر يكون
 فالمؤسسة المالية، الرافعةررمزايا من للملاك الاستفادة تحقيق أجل من القروض، على بالحصول الهيكل

 بأنفسهم،ررذلكر تحقيق يمكنهمر كانر إذار أسهمهار حملة إلىر ما خدمةر تقديم إلى السعي عليها ينبغير لا
 لمار وفقا بالاقتراض وذلكر المؤسسة، من مساعدة دون الماليةر الرافعة مزايا تحقيق على قادرونر فالملاك
 من تتماثل التي للمؤسساتر السوقية القيمة تتساوىر سوف بفضلها التي المراجحة، عمليةررتقتضيه
 هذا وفق وبالتالي المال، رأس هيكل مكوناتر في التباين كان مهما إليها،ررتنتمي التي المخاطر حيث

ر1.رأمثل مالي لهيكل وجود لا النموذج

 :الضرائب  وجود حالة ف  للمؤسسة المالي  الهيكل.2

 الهيكلة بأن أوضحت والتي ،1958 سنة بهار قاما التي بالدراسة وميلرر موديكلياني يكتفي لم
 للمؤسسةر الماليةر الهيكلة أثرر ودرسار ذلكر تجاوزار بلر السوقية،ر قيمتها عن تماماررمستقلة للمؤسسة الماليةر
 سنة نشراهر الذي المقال خلال من المالية للهيكلة جديدارررتحليلا وقدما الضرائب، وجودر ظل في

 موديكلياني وأكد .المؤسسةر قيمة علىررإيجابيا أثرا يترك القروض على المؤسسة اعتماد إنر ، 1963
 في ومستواها نسبتهارركانت مهما المؤسسة قيمة على إيجابيار أثرا للديون بأنر 1963 سنة وميلر
رراعتمادر بسبب ينشأ والذي ضريبي، اقتصاد من الديون تحققه ما بسبب وذلكر لها الماليةر الهيكلة
 تكلفة فير مستمرا انخفاضا عليهار يترتبر الديون زيادةر أنر حيث التمويل،ر فير الاستدانةر على المؤسسة

 الفائدة لاعتبار نظرا التأثير هذا وينشأ للمؤسسة، السوقية القيمة ارتفاع إلى يؤديررممار المال، رأس
 المقترضة للمؤسسة السوقيةر القيمةر فإن ولذلكر للضريبة، تخضعررقبل المؤسسة تتحملهار كمصاريف

 
ر317،ص07،2009/2010الباحث،رالعدد مجلة والمتوسطة، الصغيرة المؤسسات تمويلر اكلر هي حول القائمر دادان،الجدل الوهاب عبدر 1
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 النموذج لهذا ووفقا الضريبي،ر الاقتصاد بمقدار المقترضةرررليرررللمؤسسة السوقية القيمة من أعلى تكون
ر1 .أمثل مالي هيكل يوجد

 المالي للهيكل  الحديثة النظريات :الثاني المطلب

حديثةرر نظرياتر عدةر وظهرتر الشركات،ر تمويلر فهمركيفيةر فير تطورار الماليةر دراساتر شهدتر
 هذا في هرسنتناولللهيكلرالماليرتهدفرإلىرتفسيررالعلاقةربينرمزيجرالتمويلروقيمةرالمؤسسة،روهذارمارر

وهيرررر المطلب رالتسلسل نظرية الإشارة، نظرية الوكالة،ر نظرية :المالي للهيكل الحديثة النظرياترألار
 .الهرمي

 الوكالة نظرية :أولا

 تنظر Jensen et Mackeling 1976  وميكلينق لجانسن الوكالةر تكلفة نموذج
 عدم ظل في مختلفة أهداف لتحقيق بحرية الوكلاء بين للتفاوض العقود منررمجموعة أنها على للمؤسسة

 بسبب الوكالة تكاليف من للتخفيف كطريقة المالي الهيكلرراختيار تصميم ويتم المعلومات، تماثل
 .أخرى جهة من والمقرضينرلمساهمينارور جهة من والمدراء المساهمين بين النزاعاتر

 النظرية، هذه ضمن الأهداف تعدد مفهوم بإدماج 1976 سنة وميكلينق جانسن من كل قام
 المانحة الجهاتر( للدائنين أن كما عديدة، أهداف وللمسيرين ) القيمة تعظيم(ررمعين هدف فللملاك
 يؤدير حيث الوكالة بصراع يدعى ما نشوء إلى للأهدافر التعدديةررهذه وتؤدي أخر هدف ) للقروض

 1.رالمالي الهيكلرراختيارر حيث من التوافق عدم إلى الصراع هذا

 على الوكالة نظرية حسب الاستدانة امتياز Jensen et mackeling 1979 يظهر
 :مستويين

 المسيرين؛ لدى الاستثمار سياسةر مراقبة إمكانية الاستدانةر تمنح -

 
ر318مرجعرسبقرذكره،ررعبدرالوهابردادان،ر1
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 أكثر؛ معلوماتر على الحصول وكذا المسيرين سلوكر وتحسين بضبط للمساهمين الاستدانةر تسمح -

ر:الاستدانة لتكلفة أصنافر ثلاثةر بين النظرية هذه وتميز

 القيمة مع سالبار الفرق كان إذا موجبة حاليةر قيمة ذاتر مشاريع عن المساهمون يتخلى أن يمكن -
 تسدد؛ سوف التيرللمبالغ الحالية

رالمخاطرة؛ر من بدرجةر مشاريع اعتماد على للمساهمين محرضا عاملا الاستدانة تكون أن يمكن -

 قبل من المنتهجة الاستدانة طبيعة عن والبحث التقصي بسبب المساهمون يتحملها التي التكاليف
 1.المسيرين

 لابد المصالح،ر تضاربر إشكالية وحل المؤسسة قيمة لتعظيم بأنه ترى الوكالةر نظرية فان وهكذا
 الاستدانة عن الناتجة والتكاليف الامتيازاتر الاعتبار بعين يأخذ أمثل مالي هيكلررعلى الحصول من

 .خاصة والأموال

  الإشارة نظرية :ثانيا

 النظرية هذه تقوم ،1977 سنةر  Ross  روسر المؤلف إلى النظرية هذهر ظهور في الفضل يعود
 أنر والواقع السوق، بهر يتصفر الذي المعلوماتر تناظرر أور التماثل عدم وهيررأساسيةر قاعدة على

 تنطلق النظرية هذه فإن ثمر ومن وصادقة، حقيقية بالضرورةررليست المؤسساتر تتبناها التي المعلوماتر
 وفعالة خاصةر  signaux  إشاراتر إصدارررأداء الأحسن المؤسساتر في المديرين بإمكان أنه من

 من سيكون أنه الإشاراتر هذهررروخاصية الأداء، من اقل مستوى ذاتر أخرى مؤسساتر عن تميزها
ر:هما أساسيتينرفكرتين إلى الإشارة نظرية تستند إذن ضعيفة، مؤسساتر طرف من تقليدها الصعب

 تهيئةر ما مؤسسة في المديرين بإمكانر أنهر حيث الاتجاهات، جميعر في موزعة لير المعلومة نفس -
 المستثمرين؛ر لدى متوفرةرتكون لا معلوماتر

 
رأمحمـدربــوقرة جامعـة ؤسســة، الم ماليـة التسـيير علـوم فير الماجسـتير شـهادة لنيـل مقدمــة ذكـرة م الاقتصـادية، للمؤسسـة أمثـل تمويـل هيكـل إختيـار محمـد،نحو شـعبانر 1
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 تفهم ولا تدرك لا سوفر فإنها الجميع لدى ومتوفرةر منشورة المعلوماتر تلك كانت وإن حيث -
 .روالطريقةرالأسلوبر بنفس

 المال، رأس لتكلفة وصفا أور صورة تكون أنر يمكن إذ عديدة، بأشكال المستعملة الإشارة تكون
 مختلف في خاصةر شروط إلى أور )مركبة( معقدة مالية أوراق إلى اللجوء أيضا أوررالأرباح، توزيعر سياسة
 ولكنها الكثير، يعتقد كما مضلل تصريح أو سر مجرد ليستررالإشارة أن كما المالي، الهيكل أشكال
 عدم واكتشافر ظهور حالة في مسببها علىررسلبية انعكاساتر حدوثر إلى يؤدي حقيقي مالي قرار

 .1صحتها

 فيميزر المالي،ر هيكلها خلال من المؤسسة جودةر عن التعبير لمحاولةر نموذجار النظرية هذه تقترح
 من المؤسساتر ،ر A.B  نوعين، إلى ويصنفونها السوق فير المتواجدةر المؤسساتررركل بين المستثمرون

 في المستثمرونر يحدد الصنفين أحد فير ما مؤسسة تصنيفر أجلر ومن B النوعر من أحسن A النوع
 القدرة لهار A الجيد النوع من المؤسساتر أنر النظرية هذه فترىر Dررللاستدانة حرجار مستوى السوق
 2.بالعكس والعكس الاستدانة على

 فهو إشارةر أو معلومة لأي تصديقه في ساذجار يكون ما أبعد بطبيعتهر المستثمر أن الواقع
 الحدية التكلفة حول المشاكل من العديد النظرية هذه تثير الشك، من معينةرربدرجةر إشارة كل يستقبل
 التمويل إلى المؤسسة تلجأ عندما تزداد المرجحة المتوسطةررالحدية التكلفة أن يتضح حيث للأموال،
 هذا ويرجع التمويل، في الأرباح استخدامررإلى اللجوء من بدلا جديدة أسهم وبيع بإصدار الخارجي

 يحدثر قد أخرى، ناحيةرررومن ناحيةر من الإصدار تكلفة إلى التمويل نوعي تكلفتي بينر الاختلاف
 تقييمررفي يؤثرر مما السهم سعر في انخفاض الإصدار على ترتب إذا الأموال تكلفة في زيادة أيضا

ر.الرأسمالي الإنفاق مشروعاتر

 
 

ر110،صمرجعرسبقرذكره كراجة،ر الحليمر عبدر 1
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 1984 للتمويل  الهرمي التسلسل نظرية :ثالثا

 قراراتر وتفاعل المعلوماتر تناظر عدم نظرية أساس على للتمويلر الهرمية التسلسلية النظرية تقوم
 أن يعتب والذي Donaldson 1961  دونالدسون يوضح حيث الاستثمار،رربقراراتر التمويل
 حرصار فالمسيرون التمويل، مصادر باختيارر يتعلق فيما نفسه الاهتمام لهم ليس والمساهمين المسيرين
 والدائنين المساهمين من كل طرف من المزدوجة والمراقبةررالمالي الضبط لإجراء تعرضهم عدم على منهم
 الذاتي التمويل إلى هؤلاء يلجأ المال، رأسررتكلفة من التخفيض أجل من أخرىر جهةر ومن جهة، من
 من الاستفادة المساهمينرربمقدور أنر لو حين فير المال، رأس من الرفع إلى وأخيرا الاقتراض إلى ثم

 ثم للاستدانةرررالأولوية يعطي هرمي تسلسل اعتماد لأمكنهم الاقتراض، تكلفة يفوق بمعدل الاستثمار
 .المال رأس في الزيادةر وأخيرا الذاتي التمويل

 في وضعها تم قدر Donald son  1961  دونالدسونر بها أتى التي النظرية الملاحظاتر إن
 الثمانيناتر بداية في التمويل لمصادر الهرمي التسلسلي التمويل نظرية شكل في بهاررالاعتراف وتم نماذج
 هور النظرية هذه وأساس ،ر Steward Mayers Nicolas Majluf 1984 أعمال تحت
ر.حياتها تهمهمر الذينر الأطراف مجموعر بين الاقتصاديةررالمؤسسة بشأن متناظرة لير معلوماتر وجود

 فرضية أن حيث البعيد، المدى في المؤسسة تستخدمها التي الرهاناتر Mayers 1984 نموذج يعالج
ر:يلي كما وذلكر المؤسسة، أرباح تعظيم هو تحقيقه إلى المسيرون يسعى الذير الأساسيرالهدف

 حسب وذلكر الأرباح توزيعاتر من معين مستوى تحدد فإنهار الذاتي، للتمويل المؤسسة إختيارر عند-
 ؛الممكنةر الاستثماريةررالفرص

 الخاصةر الشبه الأموال ثمر القروض،ر مع تكونر الأولويةر فإنر الخارجي،ر التمويل على الاعتمادر عند -
رر.1الأسهم أخيرا ثم والقروض، الخاصةرالأموال بين تقع

ر
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 : أثر طبيعة الاحتياجات التمويلية على اختيار الهيكل الماليلثالثالمطلب ا

بكلرر المناسبر التمويلر ومصدرر نوعر مهمارفيرتحديدر دورار التمويليةر الاحتياجاتر طبيعةر لعبتر
التمويليةرتختلفرفيرر مشروعرأورمؤسسةرفاختلافرالأهدافروالأنشطةريجعلرلكلرمنشأةراحتياجاتر

رحجهارومدتهاروأولويتها،روهذارمارسنتعرفرإليهرفيرهذارالمطلب.

 الفرع الأول: طبيعة الاحتياجات التمويلية على اختيار الهيكل المالي

تلعبرطبيعةرالاحتياجاترالتمويليةردورارًمحوريارًفيرتوجيهرقراراترالمؤسساتربشأنراختياررالهيكلرر
الماليرالأمثل،رإذرترتبطرهذهرالعلاقةربشكلروثيقربمدىرتوافقرنوعرالتمويلرمعرمدةرالحاجةرالتمويلية،رر

ر1وذلكرلضمانرالكفاءةرالتمويليةروتقليلرالمخاطررالمالية.رر

فالاحتياجاترالتمويليةرقصيرةرالأجل،روالتيرغالبارًمارترتبطربتغطيةرالنفقاترالتشغيليةرمثلرشراءر
إلىر اللجوءر يجعلر ممار وسريعاً،ر مرنارً تمويلارً تتطلبر اليومية،ر والمصاريفر الرواتبر دفعر أور الأوليةر الموادر
أدواترالتمويلرقصيررالأجلرمثلرالائتمانرالتجاريرأورالقروضرالبنكيةرالقصيرةرهورالخياررالأنسب.ر
منرر يرفعر لكنهر الطويل،ر المدىر علىر المالير الهيكلر استقرارر علىر يؤثرركثيرارً لار التمويلر منر النوعر هذار

ر ؛التزاماترالمؤسسةرالجارية،روبالتاليريؤثررعلىرمؤشراترالسيولة

أورر تطويريةر عادةربمشروعاتر ترتبطر والتير الأجل،ر متوسطةر التمويليةر الاحتياجاتر أمارفيرحالةر
توسعيةرتمتدرلفترةرتتراوحربينرسنةرإلىرخمسرسنوات،رفإنرالمؤسساترتميلرإلىراستخدامرأدواترتمويلر
التأجيررر أور الأجلر المتوسطةر القروضر مثلر الخارجي،ر والتمويلر لذاتير التمويلر مزايار بينر تجمعر مرنةر

المالي،رحيثرلارتتسببرفيرضغطرررر،التمويلي الهيكلر توازنرنسبيرفير هذهرالأدواترتساهمرفيرتحقيقر
ضمنرر السدادر بالتزاماتر الوفاءر لضمانر دقيقًار تخطيطاًر تتطلبر لكنهار النقدية،ر التدفقاتر علىر فورير

المحددة الزمنيةر شراءررررالأطرر تمويلر تشملر والتير الأجل،ر طويلةر التمويليةر بالاحتياجاتر يتعلقر وفيمار
تتسمرر فإنهارتحتاجرإلىرمصادررتمويلرطويلةرالأجلر استثماريةركبيرة،ر تنفيذرمشاريعر أور الثابتةر الأصولر

 
 المؤسسة، مالية تخصصر التسيير، علوم فيرررالماجستير شهادة لنيل مذكرة-الجزائريةر المؤسسات من عينةر حالة دراسة- للمؤسسة المالير الهيكلر لبناء المحددة العوامل كنزة،ر بايةر شرابيرر 1

ر111،ص2013/2014،رالجزائرر جامعة



الاطار النظري للتمويل والهيكل المالي :                                               الفصل الأول  

 

48 

 

بالاستقراررمثلررأسرالمالرالمدفوعرأورالقروضرطويلةرالأجلرأورإصداررالسندات.رهذهرالخياراترتؤثررر
بشكلرمباشررعلىربنيةرالهيكلرالماليرمنرحيثرزيادةرنسبةرالتمويلرالذاتيرأورالديونرطويلةرالأجل،رمارر
قدريؤديرإلىرارتفاعرتكلفةررأسرالمال،رولكنهارتضمنرفيرالمقابلراستدامةرالتمويلروعدمرالحاجةرلإعادةرر
إلىرر يؤدير قدر التمويليةر الحاجةر طبيعةر معر التمويلر نوعر مواءمةر عدمر فإنر وعليه،ر المتكرر.ر التمويلر

ر .1مشاكلرماليةرتؤثررعلىرقدرةرالمؤسسةرفيرالوفاءربالتزاماتهارأورتحقيقرأهدافهارالاستراتيجية

وبناءًرعليهرفإنرالعلاقةربينرطبيعةرالاحتياجاترالتمويليةرواختياررالهيكلرالماليرتعدرمنرالعناصررر
وطبيعةرر الحاجة،ر مدةر تراعير أنر المؤسساتر علىر يتوجبر إذر السليم،ر المالير التخطيطر فير الأساسيةر
المخاطرةرر التوازنربينر التمويلية،رلضمانرتحقيقر قراراتهار اتخاذر المتوقعةرعندر النقديةر والتدفقاتر النشاط،ر

ر.والعائد،روالحفاظرعلىراستقرارهارالماليروالنمورالمستدامرعلىرالمدىرالطويل

   استراتيجيات تغطية الاحتياجات التمويلية الفرع الثاني:

عليهار تعتمدر التير الأساسيةر الركائزر منر التمويليةر الاحتياجاتر تغطيةر استراتيجياتر تعدر
هذهر وتشيرر والاستثمارية.ر التنمويةر أهدافهار وتحقيقر نشاطهار استمراريةر لضمانر المؤسساتر
لتوفيرر والوسائلر الطرقر أنسبر المؤسسةرلاختيارر التيرتضعهار السياساتروالخططر إلىر الاستراتيجياتر
توفررر ومدىر الأجل(ر طويلةر أور متوسطة،ر )قصيرة،ر الاحتياجاتر لطبيعةر وفقارً المطلوبة،ر الماليةر المواردر
التمويلرالذاتي،رر المصادر،روتكلفتها،روتأثيرهارعلىرالأداءرالمالي.روتتمثلرأولىرهذهرالاستراتيجياترفير
والذيريعُتمدرعليهرفيرحالرتوفررفائضرمنرالأرباحرالمحتجزةرأوراحتياطياترمالية،رويعُدرهذارالخياررمنرر
أقلرالوسائلرتكلفةرومخاطرة،ركونهرلاريترتبرعليهرالتزاماترسدادرولاريؤديرإلىرفقدانرالسيطرةرعلىرر

الخارجي،رر .المؤسسة التمويلر استراتيجيةر الأحيانرإلىر المؤسساترفيركثيررمنر تلجأر منرجهةرأخرى،ر
والتيرتشملرالقروضرالبنكية،رإصداررالسندات،رأورجذبراستثماراترجديدةرعبرزيادةررأسرالمال.رر
ويفُضلرهذارالنوعرمنرالتمويلرفيرحالاترالتوسعرالسريعرأورتنفيذرمشاريعراستثماريةرضخمةرتتجاوزرر
قدراترالتمويلرالداخلي.روهنارتبزرأهميةرالملاءمةربينرنوعرالاحتياجرالتمويليروأداةرالتمويلرالمختارة،رر

 
ر112،رمرجعرسبقرذكره،رصركنزة باية شرابي 1



الاطار النظري للتمويل والهيكل المالي :                                               الفصل الأول  

 

49 

 

والعكسرر مالياً،ر غيرركفءر قرارارً يعُدر الأجلر ديونرطويلةر الأجلرعبر احتياجاترقصيرةر تمويلر إنر إذر
كذلكرلهذارتعتمدربعضرالمؤسساترعلىراستراتيجيةرالموازنةرالتمويلية،روالتيرتهدفرإلىرتوزيعرمصادررر
قصيرةر منرمصادرر الأجلر قصيرةر الأصولر تمويلر منرخلالر الاحتياج،ر مدةر معر يتماشىر بمار التمويلر

 ."الأجل،روتمويلرالأصولرطويلةرالأجلرمنرمصادررتمويلردائمة،روهيرماريعُرفربمبدأر"التطابقرالمالي
كذلك،رتلجأرالمؤسساترإلىراستراتيجيةرالتمويلرالمتنوع،روذلكربتجنبرالاعتمادرعلىرمصدررواحدر

ظ فير خاصةًر المالية،ر المرونةر وتعزيزر المخاطرر تقليلر فير يُسهمر ممار أورللتمويل،ر الاقتصاديةر التقلّباتر لر
تغيراترالسوق.رويرُاعىرعندرتطبيقرهذهرالاستراتيجياترعواملرعديدة،رمثلرتكلفةررأسرالمال،رالقدرةرر
الجوانبرر إلىر إضافةر والربحية،ر الملكيةر تمويليرعلىرهيكلر التعثر،رتأثيرركلرخيارر السداد،رمخاطرر علىر
التمويليةريتوقفرعلىروضوحر القانونيةروالتنظيمية.روعليه،رفإنرنجاحرالمؤسساترفيرتغطيةراحتياجاتهار

ر.1رؤيتهارالاستراتيجية،روجودةرتخطيطهارالمالي،رومدىرتكاملرقراراتهارالتمويليةرمعرأهدافهارالعامة

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر
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 خلاصة الفصل: 

نرتحديدرالاحتياجاترالتمويليةربدقةرواختياررالهيكلرالماليرالمناسبريسهمانرفيرتحسينرالأداءرإ
علىر المنشأةر قدرةر منر يعززر المتوازنر المالير الهيكلر الموارد.ر استخدامر فير وزيادةركفاءتهار للمنشأةر المالير
تحقيقرالنمورالمستدامروتقليلرالتكاليفرالتمويلية،ركماريساهمرفيرجذبرالمستثمرينروتحقيقرالاستقرارر
أيركيانرر لنجاحر أساسيةر يمثلرركيزةر السليمر المالير التخطيطر فإنر الطويل.رومنرثم،ر المدىر الماليرعلىر

 .اقتصادي

 



 

 

 

ر
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 :تمهيد

 النظرية،ر بالدراسةر وذلكر المدة،ر حسب تطبيقها وكيفية المتبعة التمويل صيغ لمختلفر تعرضنار أن بعد
 سنقوم العملية الناحية فمن العملي، الجانب علىر الإسقاط دون ناقصة تبقى الدراسة هذهررلكن

 قمنا الذي التطبيقيررالعمل على النظري الجانب تطابق مدى لنرىر،ررسوناطراك تطبيقيةرلمؤسسةر بدراسةر
 .المؤسسة على به

 نشأة عن موجزة لمحة إعطاء بعد بالمؤسسةر الماليةر الوظيفة أداءر تقييم إلى الدراسة هذه في نتعرضر سوف
 نعرض ثم والمختصرة المفصلة المالية الميزانياتر باستخراج نقوم التنظيمي، وهيكلها المؤسسة وتطور
 المال رأس بحسابر وذلكر المالي التوازن مؤشراتررربواسطة للمؤسسةر المالية للوضعية والتقييم التحليل
 وسائل إلى نتطرق الأخير وفي الماليةر النسب طريقررعن ثمر والخزينة العامل المال رأس احتياجاتر العامل،
ر.رالدراسة هذه بتقييمرونقوم خارجية أو داخلية كانت سواء بالمؤسسة التمويل

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر
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 لمحـة تاريخية عن مؤسسة سوناطراك   الأول:المبحث 

إلىرنتطرقررخلالرثلاثةرمطالبرتعريفرالشركةرمنرالجانبرالتاريخيركماررررالمبحثرمنسنتطرقرفيرهذارر
رديريةرالجهويةربحاسيرالرملرمعرتباينرهيكلها.رتعريفرالم

  ونشأتهاتعريف المؤسسة  الأول: المطلب 

 تعريف المؤسسة  الأول:الفرع 

ر.هيرشركةرالوطنيةرللتنقيبروتحويلروتسويقرالمحروقاتر

La societé nationale pour la recherche la production le transport 
et transformation production commercialisation des 

hydracarburant « SONATRACH  

 الفرع الثاني : نشأتها  

التنفيذيررقمر)رر (رثمرررر31/12/1963(رالمؤرخرفير)رر63رـ491نشأترمؤسسةرسوناطراكرللمرسومر
يمرر(رحيثروضعرلهارالقانونرالأساسيربعدرتأم02/1966/ر22(رالمؤرخرفير)ر22رـ296عدلتربقرارر)رر
فيرر وررر1971فيفريرررر24المحروقاتر الاقتصادير للتطورر إونظرار تمر سنةررالتكنولوجير هيكلتهار عادةر

تتكفلربوظائفرترر17بإنشاءرذلكرروررر1981 الرئيسيةرالأصلية،ررمؤسسةرمنبثقةرعنهار للوظيفةر كميليةر
عشررمؤسساترمكلفةربالخدماترأمارمنروزعترأربعرمؤسساترصناعيةروثلاثرمؤسساترتجاريةرور

رر%21فيرالجنوبرورر%53موزعةرحسبرالنسبرإلىرردرالمؤسسةرجغرافيارفهيرمتواجدةرورحيثرتواج
ور الوسطر ورر%19فير الغربر سنةرررر%7فير وفير الشرقر المجمعرررر1992فير إنشاءر علىر المصادقةر تمر

الأ بالشراكةر يقضير الذير الهولدينغر ورالبترولير المحروقاتر مجالر متوسطيةرفير منرورور الاستفادةر بالتالير
لتقنياترالجديدةرلكيرتساعدرلخباترالأجنبيةرفيرمجالرالبحثروالتنقيبروهذارلاكتسابرالمهاراترواا
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الم تطويرر ورعلىر الشركةر هذهر مهامر مجالر فير حواليررعارفر مبيعاتهار صادراتررر%95تمثلر إجمالير منر
رالجزائرر.

إرر%30إلىرأكثررمنرررر%25كمارتمثلرنشاطهارمنرر البلادرورمنر الناتجرالمحليرفير هيرتوظفررجمالير
ألفرعاملرفيرمجموعةرالكل،ررر120ألفرعاملرفيرالشركةرالأمرو 48حاليارماريزيدرعنرماريزيدرعنرر

منرلإيراداترالدولةررر%60حواليررمنرصادراترالجزائرروررر%95الغازرحواليرروتمثلرمنتجاترالنفطرور
ر.رمنرإجماليرالناتجرالمحلير%30إلىرر%25و

أخررور قطاعاتر خلالر منر نشاطهاركذلكر وريمتدر الكهربائيةر الطاقةر توليدر مثلر الطاقاتررىر استغلالر
شطةرالأربعةررتحليةرمياهرالبحرركماريمتدرنشاطهاركذلكرسواءرداخلرالوطنرخلالرالأنورررالمتجددةرلمعالجةر

ر:ررالرئيسيةرللمجمعروهي

ر.رلنقلرعبرالقنواترـرنشاطرالتسويقنشاطرالمنبعرـرنشاطرالمصبرـرنشاطرا

بد المحروقاتر فير الأولىر المرتبةر سوناطراكر يحتلرمجمعر وركمار الإفريقير المستوىر علىر منازعر تصنفرونر
سوناطراكرمنربينرأكبرالشركاترالبتروليةرالإحدىرعشررفيرالعالمركمارتحتلرالمرتبةرالثانيةرعشررعالميارر

ر:رفيرتصديررالغازرالطبيعيرالمميعروغازرالبترولرالمكلفربالإضافةروهيرمتكونةرمنرعدةرفروع

 ر؛فرعرالنقلرعبرالأنابيب (1

 ؛رالتنمية(فرعرالاستغلالر)البحثرور (2

 ادرالخام؛فرعرتحويلرالمور (3

 فروعرتجارةرالمحروقاترالغازية؛ (4

 فرعرالتمييعرالبتروكيماوي.ر (5

ر
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 ( : الهيكل التنظيمي لمؤسسة سوناطراك الأم 01الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر : بناء على وثائق قدمت من طرف المؤسسة

 

لرئيس المدير العام      ا  

 اللجنة التنفيذية            

 لجنة الدراسات      

 الأمين العــــــــــام    

 

 

 

 

 

 

 

      

 الأمن الداخلي          

 نشـــــــاط التسويق    نشـاط المصب        نشـاط النقل عبر الأنابيب    نشـاط المنبع 

الوسائل 

 البشرية   

 المالية

 

النشاطات   

 المركزية 

النشاطات  

 القانونية 

 الاستراتيجيات  

تدقيق  

 الحسابات  

الصحة  

والسلامة و  

 البيئة 
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 شرح الهيكل التنظيمي لمؤسسة سوناطراك الأم : 

رالمسؤولرعنرإصداررأيرقراررمتخذ.ارةرعنرالمكلفربإصداررالقوانينرورهورعب: الرئيس المدير العام

 المسطرة.هيرالتيرتقومربعمليةرالقراءاترالصادرةروالبامجر: اللجنة التنفيذية

 .تنفيذهاإعادةرالنظررفيهارقبلرتقومربدراسةرالقراءاترالصادرةرور  والتوجيه:لجنة الدراسة 

 الأسواق.روالترويجروالبحثرعنهورعبارةرعنرالمكلفربعملياترالتسويقررالداخلي:الأمن 

 الناجح.ربرامجرللتسييرريهتمربالبحثرعنرإيجادرخططرور: الاستراتيجيات والتخطيط 

 بالمؤسسة.رضبطروإعدادرالتكاليفروالحساباترالمتعلقةر الحسابات:تدقيق 

والسلامة   الخضراءر  والبيئة: الصحة  والمساحاتر والحماماتر بالمستشفياتر يتعلقر مار عنر عبارةر هير
رالسلامة.رووسائلر

 المستخدمين.رهيرعبارةرعنر البشرية:الوسائل  

 وهيرالتيرتتمثلرفيرالتمويلرالمالي.رالمالية: 

 داخلرالمؤسسة.رروأحوالرالعمالوهيرالتيرتهتمربأوضاعرالنشاطات المركزية: 

روتتمثلرفيرالتسييررالقانونيرللمؤسسة.القانونية:  النشاطات

ر

ر

ر

ر
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 المطلب الثاني : تعريف المديرية الجهوية بحاسي الرمل 

بعدرر الرملرعلىر بلديةرحاسير برر550تقعر الجزائرروهيرمحصورةر ينرولايةرالأغواطرولايةركلمرجنوبر
رالبحر.علىرسطحرر760علوريقاربرروعلىرارتفاع(ر1تقعرعلىرالطريقرالوطنيررقمر)غردايةرور

ر.كلمرمنرالشرقرإلىرالغربررر50كلمرمنرالشمالرإلىرالجنوبرورر70هذارالحقلريمتدرعلىرحوالير

الذيرلاررللاستكشافرورتمرحفررأولربئررررر1952كانرأولراهتمامربالمنطقةريعودرإلىرالفرقةرالجيوفيزيائة
بحواليرر إلار بريانر مدينةر عنر سنةرررر40يبعدر فير أنهر حيثر لبئررررر1956كلمر السيرر عمليةر حققتر

(HR1رور)نرعلىروجودرغارررطبرالذيريرهوررر2133السنةرتمرالوصولرإلىرعمقررررفيرنهايةرنفس
عاليرجدا سنةرروررر،رضغطر تقعررر1960فير والتير الرملر مدينةرحاسير يربطر نقلر أنبوبر أولر انجازر تمر

بولايةرالأغواطربأرزيورالتيرتقعربولايةروهرانرمنرأجلروضعرلانخفاضرالضغطربسببرعمليةرالضخررفعرر
تعتبرمديريةرحاسيررورر،رجنوبرالمنطقةرالمركزيةددرمنرالآباررالمحقنيةرفيرشمالرورمنركميةرالكثافةرثمرغزورع

ر:تروستوضحرهيكلهارفيرالمخططرالآتيالرملرمنرأهمرالمديريا

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر
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 ( : الهيكل التنظيمي للمديرية الجهوية حاسي الرمل2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر : بناء على وثائق قدمت من طرف المؤسسة
 
 
 
 
 

       حاسي الرمل  المديرية الجهوية

 كتاب المديرية             لمســـــاعدون ا

الاستغلال   مديرية مديرية الصيانة  المديرية التقنية 

      

مديرية الهندسة 

  

 مديرية واد نومر      مديرية الامـــداد      

المعتمدية قسم  قسم الموارد البشرية   قسم الاعلام الآلي  قسم الأمن     

 قسم التموين       
 قسم المالية         
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 : تحليل الهيكل التنظيمي للمديرية الجهوية لحاسي الرمل  المطلب الثالث
الجهوي (1 شؤور:  المدير  علىر العامر المسؤولر هوروهور ومهامهر المحليةر الهيئةر أمامر المؤسسةر نر

 :الموظفينروإصداررالقراراترويشرفرعلىتعيينرالأعوانرورتنصيبرور
يرهوالأنظمةرالخاصةربسيررالمؤسسةرورتتمثلرمهامهرفيرتدوينرالمعلوماتررور  المديرية:كتاب   (2

 .تمثلرالجزءرالأساسيرفيرالمؤسسة
 وهيرعبارةرعنرخليةربالمؤسسةرمهمتهارالمساعدةرلتسهيلرمهامرسيررالمؤسسةرر المساعدون: (3
 والعتاد.مهامهارالمراقبةرالتقنيةرللمنشآترالهياكلر التقنية: المديرية  (4
 .والهياكلرالمختلفةمهمتهارصيانةرالأجهزةرمديرية الصيانة:  (5
 .والحفرروالتنقيبومتكلفةرباستغلالرالآباررمديرية الاستغلال:  (6
 مناسبة.ررووضعرتصاميموتقومربدراسةرمختلفرالمشاريعر: مديرية الهندسة (7
ررهيالأمرتتواجدربولايةرغردايةروررروهيرعبارةرعنرفرعرمنرفروعرسوناطراك:  مديرية واد نومر (8

 ضخ.رمحطةر
الإمداد:   (9 تقومررورمديرية  تحتاجهاررهير التير الغيارر وقطعر السلعر بتوفيرر الخاصةر بالعملياتر

 .المؤسسة
 ويقومربصيانةربرامجروأجهزةرالإعلامرالآليرالمتواجدةرفيرالمديريةرر: قسم الإعلام الآلي (10
والوسائل (11 البشرية  الموارد  الإدور:  قسم  الحركةر مراقبةر إطارررمهامهر فير للموظفينر اريةر

 .رالمؤسسةرومنهارمتابعةرغياباترالعمالروتحديدرالعطلرلكلرعامل
عرالمحاسبةرالعامةرفرعرالميزانية،رريضمرفرروعملهارذاترطابعرماليرومحاسبيرور:  قسم المالية (12

 .فرعرالخزينة
الطلبرومراقبةرمستوياترتحريررسندررومهمتهرتنفيذرإجراءاترالتموينرور:  قسم التموين (13

ور وراستقبالررالمخزونر النوعيةر حيثر منر الموادر ومومراقبةر ومطابقتهاررالكميةر الصلاحيةر دةر
  التأكدرمنرعدمرتأخررالطلبياترللسنداتروالوثائقرالمحاسبيةرور
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 بالأغواط سوناطراك  لمؤسسة المالي الهيكل  وتقدي  المالية القوائم عرض:الثاني المبحث

 مختلف عرض طريق عن بالأغواط سوناطراك لمؤسسةر المالية الوضعية بدراسة مورسنق المبحث هذا في
 والنسب المالي التوازن مؤشراتر باستخدام المالية وضعيتها بتحليل القيام(رر2023-2021)ررالميزانياتر

 .المالية

 ( 2023-2021)للفترة المالية القوائم عرض :الأول المطلب

 .المختصرة المالية القوائم إلى ننتقل ثم المفصلة، الماليةر القوائم سنعرض المطلب هذا في

 ( 2023-2021) للفترة المالية القوائم  عرض :أولا

 الأصول  جانب 1.

 الوحدة )دج(   بالأغواط   سوناطراك (: الميزانية المالية الموحدة لأصول المؤسسة  01الجدول رقم )

 2023 2022 2021 الأصول
ر701,87 476 088 18ر620,18 904 297 16ر894,90 672 849 15 الأصول الثابتة 

ر1473970.14ر9222221092ر0.00 الكمبيوتر واستعمال البرمجيات 
ر098,58 034 10ر098,58 034 10ر098,58 034 10 الأراضي 

ر918,92 455 26ر924,40 959 27ر141,85 291 27 تهيئات وترميمات الأراضي 
ر238,60 322 426ر609,33 309 418ر462,94 411 415 المباني 

ر709,80 927 108 13ر539,86 327 987 12ر433,51 471 023 13 منشآت تقنية معدات وأدوات 
ر263,19 991 302 1ر521,42 716 211 1ر273,34 853 194 1 تثبيتات أخرى معنوية 
ر502,64 271 212 3ر986,32 608 639 1رر484,68 611 178 1 تثبيتات يجرى إنجازها 
ر975,03 117 551 4ر130,17 785 463 4ر168,37 303 787 2 الأصول المتداولة 
ر665,84 648ر408,56 924 73ر850,99 977 المخزونان الجارية 

ر620,10 209 256 4ر188,24 991 102 4ر474,25 433 611 2 الممولين 
ر735,72 632 37ر411,28 782 18ر780,90 389 24 المدينون الآخرون

ر584,61 671 170ر226,43 900 130ر713,59 805 46 الضرائب 
ر368,76 955 85ر895,66 186 137ر348,64 696 103 الخزينة 

ر676,90 594 639 22ر750,35 689 761 20ر063,27 976 636 18 مجموع الأصول

 والمحاسبة  المالية قسم طرف من  المقدمة الوثائق  على بالاعتماد الطالبين  إعداد من  :المصدر
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 الوحدة )دج(   بالأغواط   سوناطراك (: الميزانية المالية الموحدة لأصول المؤسسة  03رقم )  الشكل

 

 منراعدادرالطالبينرالمصدر:

ر:أنر نلاحظ السابق الجدول خلال من

رر18636976063.27بلغرررر2021مجموعرالأصولريرتفعرخلالرالسنواترالثلاثرحيثركانرفيرر
فيرر وهذارر2263594976.90بلغرررر2023وفيرررر20761683750.35ـبرر2022وأصبحر ،ر

ظتهرمنرخلالرتغييررالمبالغررحراجعرإلىرارتفاعرزيادةركلرمنرالأصولرالمتداولةروالثابتةرالذيريمكنرملا
رالجدول.ر

ر

ر

ر

ر

ر
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10 000 000 000,00
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 .جانب الخصوم 2

 بالأغواط(: الميزانية المالية الموحدة لخصوم مؤسسة سوناطراك 02الجدول رقم )

 2023 2022 2021 البيانات 
ر/ر/ر/ الأموال رؤوس 
ر/ر/ر/ والاحتياطات الأقساط

ر902,10 178 609ر902,10 178 609ر902,10 178 609 التقييم  إعادة
ر0.00ر0.00ر0.00 الصافية  النتيجة

ر- 486,06 201 10ر- 486,06 201 10ر- 486,06 201 10 أخرى أموال رؤوس 
ر654,52 643 673 13ر139,93 619 299 13ر354,69 292 487 11 الارتباط  حساب

ر070,56 621 272 14ر555,97 596 898 13ر770,73 269 086 12 الأموال رؤوس مجموع
ر/ر/ر/ الجارية يرغ الخصوم
ر755,58 133 108ر801,17 466 96ر220,81 725 98 المالية  والديون الاقتراض

ر/ر/ر/ متداولة  يرغ أخرى ديون
ر342,99 798 619 4ر249,36 385 148 4ر667,44 835 017 4 المؤونات و خصصاتالم

ر098,57 932 727 4ر050,53 852 244 4ر888,25 560 116 4 الجارية يرغ الخصوم مجموع
ر/ر/ر/ الجارية الخصوم

ر851,89 295 496 1ر542,58 394 615ر444,31 309 775 الأخرى  والحسابات الموردون
ر582,28 340 272ر659,33 917 154ر967,81 538 55 الضرائب 

 0.00 0.00 0.00 الشركات  على الديون
 073,60 405 870 1 941,94 928 847 1 992,17 296 603 1 متداولة  أخرىير ديون

 0.00 0.00 0.00 الخزينة 
 507,77 041 639 3 143,85 241 618 2 404,29 145 434 2 الجارية الخصوم مجموع

 676,90 594 639 22 750,35 689 761 20 063,27 976 636 18 الخصوم مجموع

 .والمحاسبة المالية قسم من المقدمة الوثائق على  بالاعتماد الطالبين إعداد من :المصدر
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 بالأغواط(: الميزانية المالية الموحدة لخصوم مؤسسة سوناطراك 04رقم ) الشكل

 
رالمصدر:رمنراعدادرالطالبينر

ر:رمنرخلالرالجدولرأعلاهرأنر

رمجموعرالخصومريرتفعرمنرسنةرإلىرأخرىروهذارالارتفاعرراجعرإلىرارتفاعرالتنموياترمنرسنةرإلىرأخرىر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

ر

0,00
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مجموع‌الخصوم



-طاولاية الأغو -دراسة حالة بمؤسسة سوناطراك حاسي الرمل:                    الفصل الثاني  

 

64 

 

 .جدول حسابات النتائج 3

 الوحدة )دج( بالأغواط(: حسابات النتائج لمؤسسة سوناطراك  03الجدول رقم )

 2023 2022 2021 البيانات 
ر5521408863.16ر4915611179.63ر4909295145.57 الأعمال رقم

 المصنعة المنتجات وناتز مخ تغير
 التصنيع  قيد والمنتجات

ر0.00ر365798.29ر3988328.64

ر0.00ر0.00ر0.00 الاستغلال  إعانات
ر5521408863.16ر4915375977.92ر491328474.21 المالية  السنة إنتاج 

ر-71861126.09ر795,02 379 41-ر323,03 436 82- المستهلكة  المشتريات
ر-3093109797.48ر727,33 607 055 3-ر437,13 643 097 3- تقني خدمات انتاج الطاقة والمعدات 

ر370423395.14ر234327180.07ر0.00 والمعدات الطاقة لإنتاج  المقدمة الخدمات
ر076,98 382 370-ر698,61 738 421-ر566,72 672 389- الأخرى  والاستهلاكات الخارجية الخدمات

ر950,82 891 899-ر783,97 847 773-ر360,97 653 919- الخدمات  فوائد تلقي
ر556,23 821 064 4-ر824,86 246 058 4-ر687,85 405 489 4- المالية  السنة استهلاك

ر1456587306.93ر857129155.06ر42387786.36 للاستغلال  المضافة القيمة 
ر672,67 368 494 1-ر773,71 933 297 1-ر364,78 074 161 1- المستخدمين  أعباء

ر753,06 347 102-ر541,52 907 98-ر457,43 248 92- المتشابهة والمدفوعات والرسوم لضرائبا
ر-140129118.80ر162,17 712 539-ر035,85 445 829- للاستغلال  الإجمالي الفائض

ر225987914.61ر216611598.26ر193798862.09 الأخرى العملياتية المنتجات
 884,38 911 25- 336,60 693 20-ر953,29 268 8- الأخرى  العملياتية الأعباء
 876,32 109 477 1- 321,71 100 127 1- 822,17 455 058 1- والمؤونات الاهتلاكات المخصصات

 والمخصصات الاهتلاك رسوم استلام
 الأخرى

0.00 0.00 0.00 

 24877983.67 327433133.96 213064559.98 المؤونات و القيمة خسائر عن استئناف
 0.00 0.00 0.00 المقدمة الأخرى والمخصصات الاهتلاك

 981,22 284 392 1- 088,24 461 243 1- 389,24 306 489 1- العملياتية  النتيجة
 0.00 0.00 697,39 176-ر المالية  الأعباء
 0.00 0.00 697,39 176- المالية  النتيجة

 981,22 284 392 1- 088,24 461 243 1- -6308663414.82 الضرائب  قبل العادية النتيجة
 النتائج عن دفعها المؤجلة الضرائب

 العادية 
0.00 0.00 0.00 

 0.00 0.00 0.00 المؤجلة الضرائب
 6142698156.56 559374890.23 5320146896.28 العادية  الأنشطة منتجات مجموع

 137,80 983 534 7- 978,47 208 837 6- 982,91 629 809 6- العادية  الأنشطة أعباء مجموع
 981,22 284 392 1- 124361088.24 -1489483086.63 العادية  للأنشطة الصافية النتيجة
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 0.00 0.000 0.00 التشغيلية  يرغ مصاريف استلام تم
 0.00 0.00 0.00 المقدمة  التشغيلية يرغ المصروفات
 -1392284981.22 -1243461088.24 -148983086.63 المالية  للسنة الصافية النتيجة

ر.والمحاسبةر المالية قسم طرف من المقدمة الوثائق على بالاعتماد الطالبينرإعداد من :المصدر

ر:رمنرخلالرالجدولرأعلاهرنلاحظرأنرتحليلرالجدولرحسابرالنتائج

ارتفعرررر2022بينمارفيرسنةرررر491383474.26قدرربقيمةرررر2021:رفيرسنةررانتاجرالسنةرالمالية-
ر ر4915375977.92بملبغر رر سنةر فير ليصلر الارتفاعر ر2023وواصلر قيمتهررر مار إلىر

ردج.5521408863.16

 والخدماتر المشترياتر في انخفاض إلى هذا ويرجع سالباستهلاكرالسنةرالمالية:رللسنواترالثلاثرر-
ر.رانخفاضا سجل بدورهر الذيررالخارجية

بررر2021سنة في حيث الثلاثر السنواتر في ارتفعت :للاستغلال المضافة القيمة- قدرتر
أصبحترررر2023وفيررر857129153.06يمتهررقمارررر2022وأصبحترفيرررر423877786.36
ردج.ر145487306.93

 في حيث ملحوظا انخفاضا الثلاثر السنواتر فير انخفضت القيمة :للاستغلال الإجمالي الفائض-
(وفير-539712162.17)رر2022(روأصبحترفيرر-829445035.85كانتر)ررر2021سنة

ر(.ر-140129118.80أصبحتر)ر2023

رسنةر في حيثر الثلاثر السنواتر في انخفضت :العملياتية النتيجة- ر2021ر بر رررـقدرتر
ر-1489306389.24) وفير )2022(ر ر-1243461088.24أصبحتر وفير رر2023(ر
ر(.-1392284981.22)
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 الثلاثر السنواتر في سالبة نتيجة وسجلت ربحا تحقق لم المؤسسة :المالية للسنة الصافية النتيجة-
-1243461088.24)ررر2022(روفيرر-1489483086.63)رر2021التاليرفيررررالنحو على
ر(.ر-1392284981.22)ر2023وفير

 .وتحليلها المختصرة المالية  القوائم عرض :ثانيا

( الجدولينر بياناتر و)ر03باستعمالر طريقرر02(ر عنر وتحليلهار المختصرةر الميزانيةر بعرضر سنقومر (ر
رمؤشراترالتوازنرالمالي.ر

 :الأصول جانب .1

 ( 2023-2021(: الميزانية المالية المختصرة جانب الأصول للفترة )04الجدول رقم )

ر.والمحاسبةر المالية قسم طرف من المقدمة الوثائق على بالاعتماد الطالبينرإعداد من :المصدر

 

 

 

 ( 2023-2021(: الميزانية المالية المختصرة جانب الأصول للفترة )05رقم )الشكل 

 2023 2022 2021 البيانات 
 %رالمبلغ %رالمبلغ %رالمبلغ

ر%80ر476701,87 088 18ر%78,5ر620,18 904 297 16ر%85ر894,90 672 849 15 الثابتة  الاصول
 الأصول
 المتداولة 

ر%20ر975,03 117 551 4ر%22ر130,17 785 463 4ر%15ر168,37 303 787 2

ر%0ر665,84 648ر%0ر408,56 924 73ر%0ر850,99 977 الاستغلال  قيم
 يرغ قيم

 جاهزة
ر%20ر677,95 424 636 4ر%20ر825,95 673 252 4ر%14ر968,74 628 682 2

ر%0ر368,76 955 85ر%1ر895,66 186 137ر%1ر348,64 696 103 جاهزة قيم
ر%100ر676,90 594 639 22ر%100ر750,35 689 761 20ر%100ر063,27 976 636 18 المجموع 
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رمنراعدادرالطالبينرالمصدر:

 التعليق: 

-2021)ررالمدروسة الفترةر خلال الأصول لجانب المختصرة للميزانيةر أعلاه الجدول نتائجر خلال من
 أن إلى راجع وهذا الثلاثة، السنواتر طيلة عالية نسب تحقق الثابتة الأصول أن نلاحظر(رر2023
قدرترررر2021ررسنة فير بحيث الأجل، طويلة الاستثماراتر علىرركبير بشكل تعتمد المؤسسة

،رأمارفيمارر80%إلىرر2023ثمرارتفعترفيرسنةرررر78.5%انخفضترإلىرررر2022وفيرسنةرررر85%بر
 في الزبائن لتأخير راجع وهذا الغير، لدى حقوقيخصرالأصولرالمتداولةرنلاحظرأنرالمؤسسةرلديهارر

 موجهة أموالها كل لأن بالسيولةررالاحتفاظ قلة إلى إضافة العمومية المؤسساتر وخاصة فواتيرهم تسديد
رلا بنسبة إلارربالمحزوناتر تحتفظ لا فهي خدماتية عمومية اقتصادية المؤسسة أن وبحكمررللاستثمار،

روهذارمارتوضحهرالنتائجرالمتوصلرإليها.رر2%رتفوق

ر

ر

 .جانب الخصوم 2
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 (2023-2021للفترة ) -الخصوم جانب–(: الميزانية المالية المختصرة 05الجدول رقم )

 2023 2022 2021 البيانات 
 %رالمبلغ %رالمبلغ %رالمبلغ

 الأموال
 الدائمة 

ر%84ر169,13 553 000 19ر%87ر606,50 448 143 18ر%87ر658,98 830 202 16

 لأموالا
 الخاصة 

ر%63ر070,56 621 272 14ر%67ر555,97 596 898 13ر%65ر770,73 269 086 12

 طويلة ديون
 الأجل

ر%21ر098,57 932 727 4ر%20ر050,53 852 244 4ر%22ر888,25 560 116 4

 قصيرة ديون
 الأجل

ر%16ر507,77 041 639 3ر%13ر143,85 241 618 2ر%13ر2434145404.29

ر%100ر676,90 594 639 22ر%100ر750,35 689 761 20ر%100ر063,27 976 636 18 المجموع 

ر.والمحاسبة المالية قسم طرف من مقدمة وثائق على بالاعتماد الطالبينرإعداد من :المصدر

 (2023-2021للفترة ) -جانب الخصوم–(: الميزانية المالية المختصرة 06رقم )الشكل 

ر
 المصدر: من اعداد الطالبين

 التعليق: 
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،روهذار50%نسبة تفوق المدروسة للفترة الخاصة الأموال أن نستنتج إليها المتوصل النتائج خلال من
 هذا الخاصةر الأموال على استثماراتهار تمويلر في اعتمدتر إذار بحيث للمؤسسة، جيدةريشكلروضعيةرر

 الأجل قصيرة أو طويلة كانت سواءر الديون يخص فيما أما المالية،ر الاستقلاليةررعنصر تحقيق من يمكنها
 الذير الشيء وهو الأجل، قصيرة ديون من أكثر الأجل طويلةررالديون على تعتمدر المؤسسةر أن نلاحظر
 والنمور التوسعر لضمانر وذلكر المديريةر قبل منررالمنتهجة الاستثماريةر السياسة تطبيق على يساعدها
 الناجمة الأخطار كل تجنب أجلررمن الاستخدام طبيعة مع التمويل مصدر بملائمة وتنصح المطلوبين،

ر.عنه

 المالي  التوازن مؤشرات باستخدام المالية الوضعية دراسة :الثاني المطلب

بالأغواط في المالي التوازن لتقييم  على بالاعتماد الماليةررالميزانية معطياتر بتحليل سنقومررسوناطراكر
 .بالخزينة العامل المال رأس احتياجاتر العامل، المال رأس :وهي مؤشراتر ثلاثر

ر:التالي الجدول يوضحه ما وهذا

 01...............ثابتة  أصول – دائمة  أموال  =الدائم  العامل المال رأس

 02... )بنكية تسبيقات + الأجل قصيرة  ديون)-)للتحقيق قابلة  قيم  + الاستغلال قيم = ( العامل  المال رأس احتياجات

 03......العامل المال رأس  احتياجات-الدائم العامل  المال رأس  أو  )بنكية تسبيقات – جاهزة  قيم  = (الصافية الخزينة

 

 

 

 

 

 (: تقيم الأداء المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي 06الجدول رقم )
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 2023 2022 2021 البيانات 
ر169,13 553 000 19ر606,50 448 143 18ر658,98 830 202 16 الدائمة  الأموال

ر701,87 476 088 18ر620,18 904 297 16ر894,90 672 849 15 أصول ثابتة 
ر467,26 076 912ر986,32 543 845 1ر764,08 157 353 الدائم  العامل المال رأس

ر606,27 162 465 4ر234,51 598 326 4ر819,73 606 683 2 للتحقيق قابلة  قيم  +الاستغلال قيم
ر507,77 041 639 3ر143,85 241 618 2ر404,29 145 434 2 بنكية  تسبيقات + قصيرة  ديون

ر098,50 121 826ر090,66 357 708 1ر415,44 461 249 العامل  المال رأس احتياجات
ر467,26 076 912ر986,32 543 845 1ر764,08 157 353 الدائم  العامل المال رأس

ر098,50 121 826ر090,66 357 708 1ر415,44 461 249 العامل  المال رأس احتياجات
ر368,76 955 85ر895,66 186 137ر348,64 696 103 صافية ال تالنتيجة

 .والمحاسبة المالية قسم طرف من مقدمة وثائق على  بالاعتماد الطالبين إعداد من :لمصدرا

 المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي  (: تقيم الأداء07الشكل رقم )

 
 المصدر: من اعداد الطالبين

 

 :التعليق
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 قادرة أنها أي ماليا، متوازنة المؤسسة أن على يدل وهذا :موجب الثلاثةر للسنوات العامل المال رأس
 حوادثر مواجهة من يمكنها أمان هامش تمتلكر أنها بمعنى القصير، المدى علىر التزاماتهاررتسديد على
 طريق عن الماليةر الاحتياجاتر وباقي استثماراتهار تمويلر تستطيع وأنهار السيولةررتمس التير الاستغلال دورة
ر.الدائمة أموالها

 التمويل احتياجاتر أن على يدل وهذارر:موجب الثلاث للسنوات العامل المال رأس احتياجات
 .احتياجاتها لتمويل الأجل طويلة مالية موارد على تعتمدر سوفر وبتالي مواردها منرأكب للمؤسسة

 :أن يعني وهذار:موجبة الثلاث للسنوات الخزينة

 أموالها من جزء تجمد المؤسسة أن يعني وهذا،العامل المال رأس احتياجاتر من اكب العامل المال رأس
 مثلا أولية مواد طريق عن الاستغلال قيم بتعظيم إما وهذا الخزينة هذه تشغل أن المؤسسةررهذه وعلى
ر.التسديد تسهيل طريقرعن وكلاءر أجال تمديد أو

 المالية النسب بواسطة المالية الهيكلة تحليل  :الثالث المطلب

 لكل أنه إلا ،سوناطراكربالأغواط لمديرية الماليةر النسب مختلف حسابر إلى المطلب هذا في سنتطرق
 .المؤسسة اختلاف مع النسبة هذه وتختلف معينةر دلالة ماليةرنسبة

 المالية الهيكلة نسب :أولا

ررالأصول بين العلاقة وكذار بينها، فيما والخصوم بينها، فيما الأصول بين العلاقة تفسير ومعناها
ر.الوقترنفس في والخصوم

 جهة من الأصول وعناصر جهة من الخصوم لعناصر المالية البنية تحليل ويعني :العمودي التحليل   .1
ر.أخرى

 :الأصول هيكلةر1.1
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نسبة الأصول=
أصولر ثابتة

 مجموعر الأصولر

أصولر ثابتة= الثابتة  نسبة الأصول
 مجموعر الأصولر

نسبة الأصول المتداولة = 
أصولر متداولةر
 مجموعر الأصولر

رهيكلىة الخصوم: 2.1

نسبة الأموال الدائمة=
الأموالر الدائمةر
 مجموعر الخصومر

نسبة الديون قصيرة الأجل=
ديون قصيرة الأجلر
رمجموعر الخصومر

 العمودي  التحليل ف  المالية الهيكلة نسب (:07الجدولررقمر)

 2021 2022 2023 
 النسبة  النسبة  النسبة 

 
 المالية   الهيكلة نسبة

 %80 %78 %85 الثابتة  الأصول نسبة الأصول هيكلة
 %20 %22 %15 المتداولة  الأصول نسبة

 %84 %87 %87 الدائمة  الأموال  نسبة الخصوم  هيكلة
 %16 %13 %13 الأجل قصيرة الديون  نسبة

 والمحاسبة  المالية  قسم طرف من المقدمة الوثائق  على بالاعتماد الطالبين  إعداد من  :المصدر

 العمودي  التحليل ف  المالية الهيكلة نسب (:08رقمر)ررالشكل
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 المصدر: من اعداد الطالبين

 مايلي النسب هذه بينر ومن والخصوم، الأصول عناصر بين المالية البنية تحليل :الأفقي التحليل.2
رالجدولر حسب

ر(: نسب الهيكلة المالية ف التحليل الأفقي08الجدول رقم )

 .والمحاسبة المالية قسم طرف من المقدمة الوثائق على  بالاعتماد الطالبين إعداد من :المصدر
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ر1 >من أكب النسبةر%105ر1 >من أكب النسبة %111ر1 >من أكب النسبة 102%

 التمويل  نسبة
 الخاص

أموال خاصةر
أصول ثابتةر

 
ر%<1ر79%ر%<1ر85%ر%<1ر76%

 قابلية  نسبة
 السداد 

مجموعر الديونر
مجموعر الأصول

 
ر%<%50ر37%ر%<%50ر33%ر%<%50ر35%

 الاستقلالية  نسبة
 المالية 

أموال خاصةر
مجموعر الديونر

 
ر1 >من أكب النسبةر171%ر1 >من أكب النسبةر203%ر1 >من أكب النسبةر185%
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 التعليق

 يعني هذارر(،102%)رر1ررمن أكب أنها نجد الدائم التمويل نسبة يخص فيما : 2202 لسنة بالنسبة
(رر76%)فنجدها الخاص التمويل نسبةر يخصر فيما أما الثابتة،ر الأصول تغطي الدائمةرررررالأموال أن

 تحقق لا أنها على يدل ممار الخاصة، بأموالهار الثابتةر قيمها تمول لا المؤسسةر،روهذاريعنيرأنرر1أصغررمنرر
(رأقلر35%)ررجيدةر النسبة هذه أن فنجد السداد قابلية نسبةرررأما الخارجي، العالم عن ماليةر استقلالية

 أما قروض، على للحصول أوفر حظ لها وبالتاليررالغير، ديونر تضمن المؤسسة أنر يعني(رر50%منر)
الأجنبيةرررر1ررمن أكب لأنها مقبولة الماليةر الاستقلالية نسبة أموالهار تسديدر امكانيةر للمؤسسةر أير

روتسطيعرالحصولرعلىرقروضراضافية.ر

 أنر يعني هذار(،رر111%)1ررمن أكب أنها نجد الدائمر التمويل نسبةر يخص فيماررر2022بالنسبةرلسنةرر
(رأصغررر85%)فنجدها الخاص التمويل نسبة يخص فيما أما الثابتة، الأصول تغطي الدائمةررالأموال
أنرررر1منرر يعنير  تحقق لا أنها على يدل مما الخاصة، بأموالهار الثابتة قيمتهار تمول لا المؤسسةوهذار

(رأقلر33%)ررجيدةر النسبة هذه أن فنجد السداد قابلية نسبةرررأما الخارجي، العالم عن ماليةر استقلالية
 أما قروض، على للحصول أوفر حظ(ريعنيرأنرالمؤسسةرتضمنرديونرالغيرروبالتاليرلهارر50%منر)
منرر203%)رررالمالية الاستقلاليةر نسبة أكبر لأنهار مقبولةر أموالهارررر1(ر تسديدر امكانيةر للمؤسسةر أير

رالأجنبيةروتسطيعرالحصولرعلىرقروضراضافية.ر

منرررر2023بالنسبةرر أكبر نجدهار الدائمر التمويلر نسبةر أنرر105%)رر1فيماريخصر يعنير وهذار ،ر (ر
(رأصغررر79%الأموالرالدائمةرتغطيرالأصولرالثابتةر،رأمارفيماريختصرنسبةرالتمويلرالخاصرفنجدهار)

المؤسسةرررر1منرر أنر يعنير  تحقق لا أنها على يدل مما الخاصة، بأموالهار الثابتة قيمتهار تمول لاوهذار
(رر50%(رفنجدهارأنهارجيدةرمنر)37%السدادر)ررقابلية نسبة أما الخارجي، العالم عن مالية استقلالية

نسبةرر أمار قروض،ر علىر للحصولر أوفرر حظر لهار وبالتالير الغير،ر ديونر تضمنر المؤسسةر أنر يعنير
أيرللمؤسسةرامكانيةرتسديدرأموالهارالأجنبيةرررر1(رمقبولةرلأنهارأكبرمنرر171%الاستقلاليةرالماليةر)

روتستطيعرالحصولرعلىرقروضراضافية.ر
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 السيولة  نسب :ثانيا

ر:مايلي نجد النسب هذه بين من

ر:التالية الطريقة وفق وتحسب :العامة السيولة نسبة .1

الأصولر المتداولةالسيولة العامة=
 ديون قصيرةر الأجل

روتحسبركماريلي:ر.نسبة السيولة المختصرة:2

قيم الجاهزة+قيم غير الجاهزة=المختصرةالسيولةر
رديون قصيرةر الأجل

روتحسبركماريلي:رر.نسبة السيولة الحالية )الفورية(:3

قيم الجاهزة=الحاليةالسيولةر
رديون قصيرةر الأجل

 ثالثا: نسب المردودية 

رتسمحرلنارهذهرالنسبربقياسرالعائدرمنراستخدامرالموجوداترالمتاحةرللمؤسةسر

روتحسبركماريلي:رر.المردودية المالية: 1

النتيجة الاجماليةرنسبة المردودية المالية= 
 الأموال الخاصةر

روتحسبركماريلي.المردودية النشاط: 2

النتيجة الاجماليةر=الناشاطنسبة المردودية 
 رقم الأعمال
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 (: نسب السيولة ونسب المردودية09الجدول رقم ) 

 .والمحاسبة المالية قسم طرف من مقدمة وثائق على  بالاعتماد الطالبين إعداد من :المصدر

 :التعليق

 للمؤسسة الحسنة الوضعية بين ما تزايد في الثلاثر السنواتر في نلاحظ:المختصرة السيولة نسبة
وهيرررر1.68ورررر1.14،ركونرهذهرالنسبةرماربينرررر2021،2022،2023الثالثة،ررالسنواتر خلال
 بواسطة الأجل القصيرة ديونها تغطية وبإستطاعتها جيدة سيولة لها المؤسسةرروبالتالي الواحد من أكب

ر.الجيدة سيولتهار بفضلربإلتزاماتهار الوفاء على وقدرتها حقوقها

فيرررر0.3ورر0.2رربين النسبة هذه تكون أن هي لها المثلى الحالة :الحالية السيولة نسبة نلاحظر
حينرفيرررفي الجاهزة، القيم إستغلال المؤسسة فعلى وبالتالي المجال هذا خارج تكونررر2022ورررر2021
ركانترفيرالمجال.رر2023سنةر

 للمؤسسة، إيجابي المؤشر كان كيما مرتفع المالية السيولة نسبة معدل كان كلما:المالية السيولة نسبة
،)ر0.12-)ررما نوعا منخفضة النسبة أنررنلاحظ لكن  في المؤسسة وبالتالي(رر-0.1(،)ر-0.01(ر
ر.سيئة حالة

-(،)-0.3)رالإنخفــاظ في تســتمر النشــاط نســبة أن نلاحــظ:النشــاط مردوديــة نســبة
ر.المؤسسة في النشاط حجم إنخفاظ(روبالتالير-0.25(،)0.03

ر

 2021 2022 2023 

ر1.3ر1.68ر1.14 المختصر  السيولة نسبة ةرالسيول ةرنسب
ر0.02ر0.05ر0.04 الحالية  السيولة نسبة

ر-0.1ر-0.01ر0.12 ة المالية المردودي سبة نسبة المردوية 
ر0.25ر-0.03ر-0.3 الناشط ردوديةالم سبة
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 الفصل  خلاصة

رربهار التعريفر تم الدراسةر هذه خلال ومن ،بالأغواط سوناطراكر مؤسسة على التعرفر تم لقد
 المالية قوائمهاررتحليل خلال من وذلكر المالي هيكلها إلى التطرق تم كما .عليها تاريخية نبذة وإعطاء
 ان تبين التي المالي التوازن ومؤشراتر المالية النسب مختلف باستخدام(رر2023-2021)رر للفترة

 .متوازن لير مالي هيكل للمؤسسة
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 خاتمة:

 في والمتمثلةر المطروحة،ر الإشكالية حول تدور التي البحث فصول مختلف عرض خلال من
 خلال من الموضوع تناولنار وقد اقتصادية،ر بمؤسسة اختيارهر ومحدداتر التمويل هيكلرأمثلية عن البحث
 تناولنا فقدرر،مؤسسةرسوناطراكربالأغواط في التطبيقي والجانبر النظري، الجانب عالجنارررحيث فصلين

 على مصدر كل وتكلفة التمويل وأدواتر المؤسسة ودوراتر المالي المحيط من كل الأول الفصل في
أيضاتناولورررالتمويل مصادرر عنوان تحتررحدى  للسلوك والمفسرة الاقتصادية النظرياتر ختلفممر نار

 الذي وميلر موديكلياني كمدخل تقليدي ماهو فمنها الأمثل التمويلي والهيكل للمؤسساترررالتمويلي
 التمويل هيكل إختيار محدداتر إلى أيضا تطرقنا كمار الإشارة،ر كنظريةر والحديثةررالنظرياتر أشهر يعتب
ر.المؤسسة في والكيفية الكمية الأمثل

 البحث:  نتائج  :أولا

 :التالية النقاط في الموضوع لهذا دراستنا خلال من عليها المتحصل النتائج أهم حصر يمكن

 من لابدر الإستمرارية هذه تتحقق وحتى المؤسسة، لاستمراريةر الأساسير النشاط هور التمويلي النشاط-
 المخاطر وتقليل الأرباح تعظيم يتم بواسطته الذير المناسب التمويل لنوع المحددة العواملرردراسة

 للمؤسسة؛

 كذلكر التسيريةر المرونة تفقدها أنهار إلا المؤسسة منها تستفيد ملكية حقوق والممتازة العادية الأسهمر-
 الأرباح؛ على الضريبة فرض بعد توزعر العوائد أن باعتبار الضريبيةرترالموفورا

 قليل أنه باعتبار ،احتياجاتها تمويل في المؤسسة إليه تلجأ الذي الأول الخيار الذاتي التمويل يعتبرر-
 والمخاطرة؛ررالتكلفة

 الممتلكة الأموال أي )الخارجيةر الداخلية،( التمويل مصادر بين المزج عملية عن المالي الهيكل يعبرر-
 السندات؛ر المصرفي، كالائتمان المقترضة والأموال المحتجزة الأرباح العادية، الممتازة،ركالأسهم
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 حسب مؤسسة كل مع يتناسب مناسب هيكل وإنما الأمثل، التمويل بهيكل مايسمى لايوجد رر-
 المالية؛ر وضعيتها

 تمويل؛ر هيكل لاختيار وكيفية كمية محدداتر هناك-

 تميل أنها العلم مع المصرفية والقروض الذاتي التمويل مصادر من نوعين على نطراكسور مؤسسة تعتمد-
ر.أكب بنسبة الذاتيرالتمويل إلى

 الفرضيات نتائج  :ثانيا

الداخليروالخارجيرر بأنهر القائلةر (:1) الفرضية التمويلر الاقتصاديةرعلىرمزيجرمنر المؤسساتر تعتمدر
 تقوم المؤسسة أن حيث ،لتغطيةراحتياجاتهارالتمويلية،رحسبرمتطلباترالنشاطرومدىرتوفررالمصادر

 لجوؤها أن مع طفيف، بشكلررولو إحتياجاتها، تمويل في والخارجي الداخلي التمويل بين المزج بعملية
 .الضريبية الوفوراتر ميزة لها يحقق والاستدانة التمويل إلى

 هو مار منها المالي للهيكل مفسرة نظرياتر عدة هناك أنه نجد مادرسناه خلال من (:2) الفرضية

 .الإشارة كنظرية حديث هو وما ميلر، مودكيلياني كمدخل تقليدي

 التعرفر من يمكنها المؤسسة وضعية لتقييم كأداة المالي التوازن مؤشراتر فإستخدام(:ر3) الفرضية

 نقاط تحسين على والعمل قوتها نقاطر بإستغلال لهار يسمح الذي الضعف، ونقاطر القوة نقاط على
 .الضعف

 والاقتراحات  التوصيات :ثالثا

 :الأتية بالتوصياتر الخروج يمكن إليها المتوصل النتائجر خلال من

 واحد مصدر على الإعتمادر بدل والخارجير الذاتي التمويلر مصادر بين بالمزج المؤسسةر نوصير -
 للتمويل؛
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 الخسائر؛ تحقيق إلى ؤسسةلمبا يؤدي الذي )السبب ( الخلل إيجاد على والبحث العمل -

 القوة نقاط معرفة تمكنهار التي للمؤسسة الحقيقية الوضعية لمعرفة المالي التحليلر بأدواتر العمل -
رتجاوزها؛ علىروالعمل والضعف

 .وبعد أثناءر قبل العملية سير ومراقبة الماليةر الرقابة دور تفعيل على العمل ر-

 البحث أفاق  :رابعا

 إختيارهر ومحدداتر التمويل هيكل أمثلية حول إشكاليتهر تتمحورر والذي بحثنار موضوعر عالجنا لقد
 مشاريع تكون أن يمكنر المواضيع من مجموعة الأخيرر في لنا إتضح ذلكر معررإقتصادية، مؤسسة في

 :منها مستقبلية لبحوثر

 للمؤسسة؛ر المالي الأداء تحسين في المالي للهيكل )حقيقي( فعلي أثر يوجد هلر-

 الإقتصادية؛ المؤسساتر في المالي للهيكل المفسرة النظرياتر أفكار تجسيد حقا يمكن هل-

 .السوقية قيمتها على ذلكر وأثر البورصةر في المؤسسة دخول أهمية -
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 قائمة المراجع:  

 أولا: الكتب 

 .ر1999 عنابة، العلوم، دار الاقتصادية، المنشآت تمويل  رس، بوا أحمد .1
 إدارةررالماستر لطلبة موجهةر الوجيةرربيد مطبوعة المؤسسة،ر مالية المالي، التسيير كريمة، بسداتر .2

 .ر2016،الجزائر جامعة مالية،
 2001،ربيروت،رلبنان،راررالنهضةالحجازيرعبيدرعلىرأحمد،رمصادررالتمويل،رد .3
 2004دريدركاملرآلرشيب،رالادارةرالمالية،رداررالمناهجرلنشرروالتوزيع،رالأردن،رر .4
،رانزاكرللطباعةرلهامشكلاترتموي،رالمؤسساترالصغيرىروالمتوسطةروررابحرخوني،رحساينررقية .5

 .ر2008،رمصر،ةررهوالنشزروالتوزيع،رالقا
 .رمةرللنشرروالتوزيع،رعمان،رالأردنسعادرمعاليم،رعادلربومجان،رالإدارةرالماليةرالحديثة،رداررأسا .6
بنوك،رجامعةرمحمدرخيضرررالدوليةرسنةررابعةرماليةرنقودرورررالصالحرمفتاح،رمحاضراترفيرالماليةر .7

 .ر2001بسكرة،ر
عبدرالرزاقربنرحبيب،راقتصادروتسييررالمؤسسة،رديوانرالمطبوعاترالجامعية،رالساحةرالمركزيةرر .8

 .ر2000بنرعكنون،رالجزائر،
 الجامعة دار ،رالمالية والإدارة التمويل  أساسياتررقرياقص، زكي حنفي،رسميةر الغفار عبد .9

 .ر2004 الإسكندرية،
 .ر1993فوردرستونربوجين،رالتمويلرالإداري،رداررالمريخ،رالرياض،رالسعودية،ر .10
الح .11 صالحر والتمويلمحمدر الماليةر الادارةر للنشررررررراالدرر،ناوي،ر الاسكندريةرالجامعيةر رر،روالتوزيع،ر

 .ر1999
عمان،رر .12 العربي،ر المجمعر مكتبةر المالي،ر والتحليلر الماليةر الإدارةر فير مقدمةر عقل،ر محمدر مفلحر

 .ر2006الطبعةرالأولى،ررالأردن،
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 الحديث العربي المكتب الشركات، تمويل هيكل في الحديث الفكر هندي، إبراهيم منير .13
 .ر2006للتوزيع،

 .ر2000يثمرمحمدرالزغبي،رادارةروتحليلرالمالي،رداررالفكررلطباعةرالنشرروالتوزيعرعمان،ر،ه .14
 ورقلة، جامعةوتطبيقات، دروس المالية،ر الإدارةقريشي، يوسف ساسي، بن الياس .15

 .ر2006،والتوزيع للنشر وائل الجزائر،دار
 وهيكلها المؤسسة مردودية على الجبائي التشريع أثرررعدون، دادي ناصر مامش، يوسف .16

 .ر2018الجزائر، المحمدية،ر داررالمالي،

 ثانيا: المذكرات 

جمــالرالــدينركعــواش،رتأثــيررهيكــلرتمويــلرالمؤسســاترالصــغيرةروالمتوســطةرعلــىرأدائهــارالمــالير .17
دراسةرحالةرولايةرجيجل،رمذكرةرلنيلرشهادةرالماجستير،رتخصصرادارةرمالية،رجامعةرالجزائرر،ر

2009/2010. 
 مـن عينـة حالـة دراسـة -للمؤسسـة المـالي الهيكـل لبنـاء المحـددة العوامـل كنـزة، بايـة شـرابي .18

 المؤسسـة، ماليـة تخصـص التسـيير، علـوم فيرالماجسـتير شـهادة لنيـل مذكرة-الجزائرية المؤسساتر
 2013/2014،رالجزائر جامعة

شـــعبانرمحمـــد،نحورإختيـــاررهيكـــلرتمويـــلرأمثـــلرللمؤسســـةرالاقتصـــادية،رمرذكـــرةرمقدمـــةرلنيـــلر .19
شـــــــــــــهادةرالماجســــــــــــــتيررفيرعلــــــــــــــومرالتســــــــــــــييررماليـــــــــــــةرالمؤسســــــــــــــة،رجامعــــــــــــــةرأمحمــــــــــــــدربــــــــــــــوقرةر

 .2009/2010،بومرداس
شــهادةرالماجســتيررفيرعلــومرالتســيير،رتخصــصرإدارةرمالية،كليــةرالعلــومرالاقتصــاديةروالتجاريــةر .20

 2017/2018وعلومرالتسيير،رجامعةرمحمدرالصديقربنريحي،رجيجل،
دراسـةرر–صويلحرسلوى،رأثررالرافعـةرالماليـةرفيرتشـخيصرالخطـررالمـاليرللمؤسسـةرالاقتصـاديةر .21

 مذكرةرلنيلر-حالة:رمدبغةرجيجلرشركةربالأسهم
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محمــدربوشوشــة،تأثيررالسياســاترالتمويليــةرعلـــىرأمثليــةرالهيكــلرالمــاليرللمؤسســةرالاقتصـــاديةر .22
 .2016،بسكرة الجزائرية،رأطروحةرمقدمةرلنيلرشهادةردكتوراهرفيرالعلومرالاقتصادية،جامعة

محمــدربوشوشــة،تأثيررالسياســاترالتمويليــةرعلـــىرأمثليــةرالهيكــلرالمــاليرللمؤسســةرالاقتصـــاديةر .23
ــادية،جامعةربســــكرة،ر ــةرلنيــــلرشــــهادةردكتــــوراهرفيرالعلــــومرالاقتصــ ر26الجزائريــــة،رأطروحــــةرمقدمــ

 2016أكتوبرر

 ثالثا: الملتقيات

ــلأشــــــــرفرمحمـــــــــدردوابــــــــةر،را .24 المتوســـــــــطةرفيرالـــــــــدولرالمؤسســـــــــاترالصــــــــغيرةروررشـــــــــكاليةرتمويــــــ
ــاترتأ ــدوليرحـــــــولرمتطلبـــــ ــمنرالملتقـــــــىرالـــــ ــة،رمداخلـــــــةرضـــــ ــاترالصـــــــغيرةرهالعربيـــــ يـــــــلرالمؤسســـــ

 .2016المتوسطة،رالجزائر،رور
ــرر .25 ــاطةرالماليــــةرفيرالتمويــــلرالمباشــ ــادررقاســــم،رالوســ ــدرالقــ عبــــدرالمجيــــدرعبيــــدرحســــنروأنــــسرعبــ

ــامر ــارفيرالنظــــ ــررودورهــــ ــرقموغــــــيررالمباشــــ ــاليرالــــ ــاثرر01،رالعــــــددرر01رالمــــ ــةرللأبحــــ ،رداررالحكمــــ
 .2021والنشر،ر

ــدرالوهــــــــابردادان، .26 ــغيرةررعبــــــ ــاترالصــــــ ــولرهــــــــيراكــــــــلرتمويــــــــلرالمؤسســــــ ــائمرحــــــ الجــــــــدلرالقــــــ
 .2009/2010،ر07والمتوسطة،رمجلةرالباحث،رعدد

 رابعا: الكتب الأجنبية 

27. Frank Olivier Meye, Evaluation de la rentabilité des 

projets des investissements, L’harmattan, Paris, 2007. 

28. P.Conso, R. Lavaud, Fond de roulement et politiques 

financières, Dunod, Paris, 1982. 

29. Philipe Kneipe, Trésorerie et finance d’entreprise, 

De Boeck, Bruxelles, 1997. 

30. Steve Lumby, Chris Jones, Corporate finance: theory 

& practice, Homson, London, 2003. 



 قائمة المراجع 

 

86 

 

31.   M,Darbelet, économic d’entreprise, édition Foucher,  


