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 الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير.
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 ملخص الدراسة
  

 ملخص 

هذه الدراسة إلى الكشف عن أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة المؤسسة الاقتصاد�ة،  هدفت

عبیر عن الر�ح�ة تم التسیمعالجة متغیر اله�كل التمو�لي من خلال نس�ة المدیون�ة، بینما  سیتمحیث 

وهي: العائد على الأصول، العائد على حقوق الملك�ة، العائد على  ستة مؤشراتمن خلال 

الإستثمار، هامش إجمالي الر�ح، هامش صافي الر�ح وهامش الر�ح التشغیلي. وقد أختیرت �ل 

، 2019 -2012ن من مؤسسة صیدال ورو��ة لتطبیق هذه الدراسة وذلك من خلال الفترة الممتدة مابی

 .و�الإستعانة �المنهج الوصفي، التار�خي والتحلیلي

وهذا  ،وجود أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة �ل من المؤسستینعدم تم التوصل إلى  

النتائج المتعلقة بدراسة أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على �ل مؤشر من مؤشرات الر�ح�ة انطلاقا من 

 .حدى والتي تم تفنیدها جم�عاسا�قة الذ�ر على 

 .ر�ح�ةالتمو�لي، اله�كل التمو�ل، التمو�ل، مصادر ال: الكلمات المفتاح�ة
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Résumé 

Cette étude vise à révéler l'impact du choix de la structure de financement sur la 
profitabilité de l'entreprise économique, où la variable structure de financement sera 
abordée à travers le taux d'endettement, tandis que la profitabilité sera exprimée à 
travers six indicateurs : rendement des actifs, rendement des fonds propres , retour sur 
investissement, marge bénéficiaire brute, marge bénéficiaire nette et marge 
bénéficiaire d'exploitation. La Fondation Saidal et Rouiba a été sélectionnée pour 
mettre en œuvre cette étude, durant la période 2012-2019, en utilisant la méthode 
descriptive, historique et analytique. 

  Il a été conclu qu'il n'y a pas d'effet du choix de la structure de financement sur la 
profitabilité de chacun des deux établissements, et ceci est basé sur les résultats liés à 
l'étude de l'effet du choix de la structure de financement sur chacun des indicateurs de 
profitabilité susmentionnés séparément , qui ont tous été réfutés. 

Mots clés : Financement, sources de financement, structure de financement, 
profitabilité. 
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Abstract 

This study aims to reveal the impact of choosing the financing structure on the 
profitability of the economic enterprise, where the financing structure variable will be 
addressed through the indebtedness ratio, while the profitability will be expressed 
through six indicators: return on assets, return on equity, return on investment, Gross 
profit margin, net profit margin and operating profit margin. The Saidal and Rouiba 
Foundation were selected to implement this study, during the period between 2012-
2019, using the descriptive, historical and analytical method. 

  It was concluded that there is no effect of choosing the financing structure on the 
profitability of each of the two institutions, and this is based on the results related to the 
study of the effect of choosing the financing structure on each of the aforementioned 
profitability indicators separately, all of which were refuted.  

Keywords: financing, financing sources, financing structure, profitability.. 
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 دمة ــــــــــــــمق
  

 أ
 

 

قتصاد�ة تعد المحرك الرئ�سي وحجر الأساس لأي إقتصاد، وهذا یوجب إن المؤسسات الإ

وعل�ه �جب  ،ق الأهداف التي سطرت لها �كفاءةتسییرها �طر�قة فعالة لضمان نجاحها في تحقی

الاهتمام �كل جانب من جوانب تسییرها و�یلاء العنا�ة اللازمة والمتا�عة الجیدة لكل وظ�فة من 

، ولعل من أهم الوضائف التي قد تعطیها المؤسسة الأولو�ة هي الوظ�فة المال�ة لما لها وضائفها

 من آثار سواء على الأداء المالي للمؤسسة أو على المتعاملین معها منه على الاقتصاد عامة.

إن الوظ�فة المال�ة تحتل مكانة هامة في اله�كل التنظ�مي للمؤسسة الاقتصاد�ة حیث تقوم 

ات معینة هدفها الجوهري بلوغ نقطتین أساسیتین هما تدبیر الأموال اللازمة و�خت�ار على نشاط

أحسن الطرق للحصول علیها؛ �الإضافة إلى حسن التصرف فیها �ما یتلائم مع أهداف المؤسسة 

و�خدم خططها، ف�النس�ة للنقطة الأولى تحدیدا �حرص القائمون على الإدارة المال�ة على إخت�ار 

ن بین المصادر المتاحة أمامها وهذا �الإستناد إلى طرق ومعاییر معینة وعلى أساس الأفضل م

دراسات موضوع�ة والتي ستشكل ف�ما �عد في مجملها  اله�كل التمو�لي للمؤسسة والذي س�قابل 

 إحت�اجاتها و�غطي نشاطاتها.

ادر الأموال من مص �عد اله�كل المالي جوهر القرارات المال�ة حیث �عبر عن التول�فة المختارة

التي تعتمد علیها المؤسسة في تمو�ل أصولها و�ستثماراتها، وتن�ع أهمیته من الأثر الذي قد �حدثه 

على أداء المؤسسة عامة و�الأخص الأداء المالي والذي غال�ا ما�ختصر في عنصر الر�ح�ة والتي 

جب على �نها خاصة، وعل�ه فإنه مال�ة متعتبر �مثا�ة الصورة العاكسة لنتائج القرارات المتخذة ال

 الأهداف المال�ة أن تأثر على القرارات ر�حیتها �إعت�ارها واحدة من أهم المؤسسة و�غ�ة تحسین

 وتتحكم في عمل�ة تنفیذها.

یرت�ط اله�كل أو المز�ج التمو�لي �كل وظ�فة من الوضائف الأساس�ة للمؤسسات الاقتصاد�ة، 

ا لكل وظ�فة إلا إذا توفرت التغط�ة المال�ة المناس�ة والتي �منحهفلا �مكن تجسید الأهداف الجزئ�ة 

هذا اله�كل، و�التالي قد یؤثر �شكل م�اشر على نتائج الأعمال ونشاط المؤسسة، وهذا مایؤدي 

 للتفكیر في مدى تأثیره على تحقیق الأر�اح.
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اؤلات حول ح عدة تسإن العلاقة التي قد تر�ط بین �ل من الدیون وأموال الملك�ة والر�ح�ة تطر 

 الأثر الذي قد �حدثه اله�كل التمو�لي للمؤسسة على ر�حیتها.

 إشكال�ة الدراسة -1

 من خلال ما سبق �مكن طرح الإشكال�ة الرئ�س�ة التال�ة:

المؤسسة الاقتصاد�ة؟ وما واقع ذلك  خت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ةلإ هل یوجد أثر -

 ؟2019 - 2012خلال الفترة  �ل من مؤسستي صیدال ورو��ة في

 التساؤلات الفرع�ة -2

 إنطلاقا من الإشكال�ة الرئ�س�ة �مكن إستنتاج التساؤلات الفرع�ة التال�ة:

خت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الأصول لمؤسستي صیدال لإأثر  هل یوجد -

 ؟2019 - 2012خلال الفترة  ورو��ة

اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد حقوق الملك�ة لمؤسستي صیدال  خت�ارلإأثر هل یوجد  -

 ؟2019 - 2012خلال الفترة  ورو��ة

خت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد علىالإستثمار لمؤسستي صیدال لإأثر  هل یوجد -

 ؟2019 - 2012خلال الفترة  ورو��ة

 اله�كل التمو�لي على هامش إجمالي الر�ح لمؤسستي صیدال ورو��ة خت�ارلإأثر  هل یوجد -

 ؟2019 - 2012خلال الفترة 

 خت�ار اله�كل التمو�لي على هامش صافي الر�ح لمؤسستي صیدال ورو��ةلإأثر  هل یوجد -

 ؟2019 - 2012خلال الفترة 

 یدال ورو��ةصخت�ار اله�كل التمو�لي على هامش الر�ح التشغیلي لمؤسستي لإأثر هل یوجد  -

 ؟2019 - 2012خلال الفترة 

 فرض�ات الدراسة -3

 للإجا�ة على الإشكال�ة الرئ�س�ة والتساؤلات الفرع�ة �مكن ص�اغة الفرض�ات التال�ة: 

 الفرض�ة الرئ�س�ة الأولى:
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لال الفترة خ ل من مؤسستي صیدال ورو��ة�یوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة  -

2012 - 2019. 

 الفرض�ات الفرع�ة

- :𝐻𝐻1 تي لكل من مؤسسیوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الأصول

 .2019 - 2012خلال الفترة  صیدال ورو��ة

- :𝐻𝐻2 ستي لكل من مؤسیوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد حقوق الملك�ة

 .2019 - 2012خلال الفترة  صیدال ورو��ة

- :𝐻𝐻3 ي لكل من مؤسستیوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد الإستثمار

 .2019 - 2012خلال الفترة  صیدال ورو��ة

- :𝐻𝐻4 یدال لكل من مؤسستي صیوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على هامش أجمالي الر�ح

 .2019 - 2012خلال الفترة  ورو��ة

- :𝐻𝐻5 یدال لكل من مؤسستي صیوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على هامش صافي الر�ح

 .2019 - 2012خلال الفترة  ورو��ة

- :𝐻𝐻6 تي صیدال لكل من مؤسسیوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على هامش الر�ح التشغیلي

 .2019 - 2012خلال الفترة  ورو��ة

 أهم�ة الدراسة   -4

تستمد هذه الدراسة أهمیتها من خلال أهم�ة موقع الوظ�فة المال�ة �النس�ة للمؤسسة 

الاقتصاد�ة، والتي من مهامها الأساس�ة الإخت�ار السل�م لله�اكل التمو�ل�ة وضمان تحقیق مستو�ات 

 معینة من الر�ح�ة ومدى تداخلها الوثیق مع �اقي الوظائف.

 أهداف الدراسة -5

 إلى بلوغ الأهداف التال�ة: ترمي الدراسة الحال�ة

 التطرف لمختلف المفاه�م المتعلقة �كل من اله�كل التمو�لي والر�ح�ة؛ -

 إستعراض أهم النظر�ات المتعلقة �موضوع اله�كل التمو�لي؛ -

 محاولة الكشف عن الأثر المحتمل لإخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة المؤسسة الاقتصاد�ة؛ -
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محاولة إسقاط المفاه�م السا�قة على الواقع من خلال مؤسستي صیدال ورو��ة، و�ذا معرفة  -

 مدى تأثیر اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة �ل منهما.

 حدود الدراسة -6

الحدود المكان�ة: من أجل تطبیق هذه الدراسة على أرض الواقع �ان لزاما تحدید مؤسسة  -

 دال ورو��ة وهذا لعدة إعت�ارات أهمها:معینة، وقد وقع الإخت�ار على مؤسستي صی

 كونهما مؤسستین إقتصادیتین �الدرجة الأولى؛ 

  تمثل �ل واحدة منهما مؤسسة مساهمةSPA؛ 

  سهولة الحصول على القوائم المال�ة الخاصة �كلیهما فهي متاحة عبر ش�كة

 الإنترنت وهو ماتحتاجه دراستنا الحال�ة.

إلى  2012الحدود الزمان�ة: للق�ام بهذه الدراسة إرتأینا أن تمتد الفترة المدروسة من سنة  -

 ، وهذا للأس�اب التال�ة:2019غا�ة 

 توفر القوائم المال�ة لهذه الفترة؛ 

 .نظرا للتطورات الكبیرة التي شهدتها �لتا المؤسستین خلال هذه الفترة 

 مبررات إخت�ار الموضوع -7

 هنالك عدة أس�اب تدعونا لإخت�ار هذا الموضوع والتي �مكن إ�جازها �التالي:

 الأس�اب الموضوع�ة: -

 ة للمؤسسات الإقتصاد�ة منها خاصة؛�أهم�ة الموضوع �النس 

 لفت الإنت�اه للعلاقة بین اله�كل التمو�لي وتحقیق الر�ح�ة؛ 

 كم على ها �مكن الحالضرورة القاض�ة �إستخراج المعاییر والمؤشرات التي من خلال

 مدى تأثیراله�كل التمو�لي على الر�ح�ة.

 الأس�اب الذات�ة: -

 عد هذا الموضوع متضمن في إختصاص الطال�ة؛� 

 .الشعور �الحاجة الملحة لدراسة هذا الموضوع والتعمق في معالجته �طرق مختلفة 
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 منهج الدراسة -8

اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مؤسستي صیدال ورو��ة خلال  بهدف التعرف على أثر إخت�ار

، تم إستخدام المنهج الوصفي �خطوة أولى لتغط�ة الجانب المفاه�مي 2019 -2012الفترة 

للدراسة، �الإضافة إلى المنهج التار�خي والذي غطى الجانب النظري، �ما تم الإستعانة �المنهج 

 لا المؤسستین الإقتصادیتین.التحلیلي لمعالجة الب�انات المتعلقة �ك

�النس�ة للمعلومات المتعلقة �المفاه�م النظر�ة فقد تم التحصل علیها من مختلف الكتب  -

والأطروحات التي تنوعت بین أطروحات د�توراه وماجستیر و�الإعتماد على عمل�ة المسح 

ت وما إلى االمكتبي، �الإضافة إلى مختلف المنشورات الدول�ة والوطن�ة من مقالات وملتق�

ذلك. أما ف�ما �خص الب�انات التي تم توظ�فها في الجانب التطب�قي فقد تم الحصول علیها 

 من خلال القوائم المال�ة المنشورة فبر ش�كة الأنترنت لكلا المؤسستین.

 صعو�ات الدراسة -9

كأي دراسة أو �حث لابد من وجود عراقیل قد تصعب مهمة إنجازها، ومن بین الصعو�ات 

 والعراقیل  التي واجهتنا مایلي:

لإزدواج�ة المعاییر المحاسب�ة التي تعالج  2012إستحالة تمدید فترة الدراسة إلى ماقبل سنة  -

 بها القوائم المال�ة؛

عدم التمكن من إخضاع الدراسة لبرامج المعالجة المختلفة، إما لعدم ملائمة الب�انات  -

 فایتها؛المتحصل علیها لمعاییر البرامج أو لعدم �

إختلاف المفاه�م والمصطلحات الخاصة �الدراسة بین مختلف الدراسات السا�قة والمرجع  -

 المستعملة، مما صعب ض�ط المفاه�م والإعتماد علیها في تطبیق دراستنا. 

 الدراسات السا�قة -10

 أولا: الدراسات �اللغة العر��ة

، �عنوان: علاقة ه�كل التمو�ل : عادلة حاتم ناصح و عبد الخالق �اسین البدراندراسة .1

بر�ح�ة الشر�ة، دراسة تطب�ق�ة على عینة من شر�ات القطاع الصناعي المسجلة في 

ع�ارة عن مقال منشور في  هي، 2011 -2004سوق العراق للأوراق المال�ة للفترة 
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، تناولت إشكال�ة 2014لسنة  10والعدد  37مجلة العلوم الاقتصاد�ة من خلال المجلد 

شر�ة مدرجة في  14عن العلاقة التي تر�ط بین ه�كل التمو�ل والر�ح�ة لعینة من  الكشف

سوق العراق للأوراق المال�ة، و�إستخدام الإحصاء الوصفي وأسلوب الإنخدار ال�س�ط 

 توصلت النتائج إلى:

عدم وجود علاقة بین نس�ة المدیون�ة ممثلا له�كل التمو�ل والعائد على الموجودات ممثلا  -

 �ة.للر�ح

: مرسلي نز�هة �عنوان: أثر اله�كل المالي على الأداء المالي في البنوك التجار�ة دراسة  .2

�الجزائر، دراسة مقارنة بین مجموعة من البنوك العموم�ة والبنوك الخاصة للفترة 

هي أطروحة د�توراه مقدمة لكل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم ، 2006-2015

التسییر لجامعة غردا�ة، عالجت إشكال�ة مدى تأثیر تر�ی�ة اله�كل المالي على الأداء 

المالي في البنوك التجار�ة �الجزائر وذلك �إستخدام أسلوب الإنحدار المتعدد وتحلیل 

لعینة من البنوك الجزائر�ة العامة والخاصة،  Eviews9السلاسل الزمن�ة من خلال برنامج 

 وقد توصلت النتائج إلى:

وجود أثر معنوي لنس�ة الإقتراض ممثلا عن اله�كل المالي على نسب الر�ح�ة وعلى نسب  -

 ق�اس المخاطر المصرف�ة ممثلان عن الأداء المالي في البنوك العموم�ة

 عن اله�كل المالي على نسب الر�ح�ة وجود أثر معنوي لنس�ة رأس المال الممتلك ممثلا -

 ونسب ق�اس المخاطر المصرف�ة ممثلا عن الأداء المالي للبنوك العموم�ة؛

عدم ثبوت وجود أثر معنوي لنس�ة الإقتراض ممثلا عن اله�كل المالي على نسب الر�ح�ة  -

 وثبوته �النس�ة لنسب ق�اس المخاطر في البنوك الخاصة،

المال الممتلك ممثلا عن اله�كل المالي على �ل من نسب وجود أثر معنوي لنس�ة رأس  -

 الر�ح�ة ونسب ق�اس المخاطر المصرف�ة ممثلان عن الأداء المالي في البنوك الخاصة.

أثر اله�كل المالي على أداء المؤسسات الجزائر�ة دراسة  �عنوان �ق�اقي مسعودة :دراسة .3

، وهي ع�ارة عن أطروحة د�توراه في علوم حالة عینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 3التسییر مقدمة لكل�ة العلوم الاقتصاد�ة والعلوم التجار�ة وعلوم التسییر لجامعة الجزائر 

، عالجت هذه الدراسة إشكال�ة مدى تأثیر إخت�ار اله�كل المالي على الأداء 2021لسنة 

، 2017-2013لال الفترة العموم�ة �الجزائر خ المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة
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مؤسسة ص و م، تم الإعتماد على طر�قة التحلیل �المر��ات الأساس�ة  147شملت العینة 

 وأسلوب  تحلیل الإنحدار المتعدد التدر�جي، توصلت النتائج إلى:

الكشف عن العوامل المؤثرة على الأداء المالي �قطاع الصناعات التحو�ل�ة وهي المردود�ة  -

قصیرة الاجل، المردود�ة التجار�ة، السیولة، معدل نمو النشاط، دل المدیون�ةالاقتصاد�ة، مع

 اله�كل المالي.

المؤثرة على الأداء المالي �قطاع الخدمات وهي حجم الإستثمار،  الكشف عن العوامل -

 السیولة، اله�كل المالي، المردود�ة التجار�ة، حجم النشاط.معدل نمو النشاط، 

العوامل المؤثرة على الأداء المالي �قطاع الزراعة هي حجم الإستثمار، المردود�ة التجار�ة،  -

  ، التوازن المالي، اله�كل المالي.الإستقلالق�ة المال�ة، معدل النمو

أنس علي القضاة �عنوان: أثر التمو�ل طو�ل الأجل حمد عبد المحسن العف�ف و مدراسة:  .4

�ارة ع وهية تحلیل�ة لقطاع الصناعة و�ورصة عمان، على خطر ور�ح�ة الشر�ات دراس

، 2017لسنة  01، العدد 25عن مقال منشور في مجلة الاقتصاد والاعمال في المجلد رقم 

تناول إخت�ار أثر التمو�ل طو�ل الأجل على �ل من خطر ور�ح�ة عینة من الشر�ات 

ذج الإنحدار تم شر�ة صناع�ة مدرجة في بورصة عمان و�توظ�ف نمو  20والمكونة من 

 الحصول على النتائج التال�ة:

وجود أثر ذو دلالة إحصائ�ة للتمو�ل طو�ل الأجل على خطر ور�ح�ة الشر�ات الصناع�ة  -

 .2014-2009المنتم�ة للعینة خلال الفترة المدروسة 

هي و  ،جمال معتوق وأمین عو�سي �عنوان: أر الرفع المالي على الر�ح�ة المال�ةدراسة  .5

الاقتصاد�ة والمال�ة من خلال المجلد ع�ارة عن مقال منشور في المجلة الجزائر�ة للأ�حاث 

أثر الرفع المالي على الأداء المالي لشر�ات ، عالج إشكال�ة 2018لسنة  01في العدد  01

العائد على حقوق الملك�ة،  المساهمة الصناع�ة المدرجة في بورصة قطر من خلال مؤشر

التقار�ر المال�ة للشر�ات المعن�ة، و�الإستعانة  لمعالجة ب�انات Eviews 8برنامج  تم إستخدام

نموذج الإنحدار التجم�عي،  وتطبیق Panel DATAبنماذج السلاسل الزمن�ة المقطع�ة 

 نموذج التأثیرات الثابتة، نموذج التأثیرات العشوائ�ة توصلت النتائج إلى:

 العائد على حقوق الملك�ة.وجود أثر إ�جابي للرفع المالي على  -
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عبیدي سعد نوح �عنوان: محددات اله�اكل التمو�ل�ة في المؤسسات الاقتصاد�ة دراسة:  .6

في قطاع المحروقات خلال الفترة الممتدة حالة عینة من المؤسسات العاملة   الجزائر�ة

، وهي ع�ارة عن مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر مقدمة لكل�ة 2015-2010بین 

عالجت  ،العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر لجامعة محمد الصدیق بن �حي ج�جل

هذه الدراسة إشكال�ة مدى تأثیر العوامل المحددة لله�كل المالي على تول�فة اله�اكل التمو�ل�ة 

، تم الإستعانة �أسلوب الإنحدار للمؤسسات العاملة في قطاع المحروقات في الجزائر

 ونموذج الإنحدار التدر�جي، توسلت النتائج إلى: ددالخطي المتع

وجود خمسة عوامل تؤثر على إخت�ار اله�كل المالي هي: المردود�ة الاقتصاد�ة،  -

 ؛الضمانات، المخاطر التشغیل�ة، حجم المؤسسة والملك�ة المشتر�ة

 مع النظر�ات المال�ة المفسرة لله�كل المالي. نتائجالتطابق  -

�سام محمد الأغا �عنوان: أثر الرافعة المال�ة وتكلفة التمو�ل على معدل العائد دراسة:  .7

ي هعلى الإستثمار، دراسة تطب�ق�ة على شر�ات المساهمة العامة العاملة �فلسطین، 

، تناولت 2005ع�ارة عن رسالة ماجستیر مقدمة لكل�ة التجارة �الجامعة الإسلام�ة لسنة 

المال�ة وتكلفة التمو�ل على معدل العائد على الإستثمار لعینة إشكال�ة أثر �ل من الرافعة 

�إستخدام المنهج الوصفي، من  2003-1999شر�ة مساهمة خلال  15مكونة من 

 نتائجها:

 وجود علاقة عكس�ة بین تكلفة التمو�ل المقترض ومعدل العائد على الإستثمار؛ -

على مصادر التمو�ل الممتلكة والمقترضة وتكلفة هذه  وجود علاقة عكس�ة بین الإعتماد -

 المصادر؛

 عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائ�ة بین الرافعة المال�ة ومعدل العائد على الإستثمار. -

 ثان�ا: الدراسات �اللغة الأجنب�ة

1. Esmaiel Balowei & others, the impact of financial structure o, financial 
performance of Banks listed in TAHRAN stock Exchange : An Ampirical 
Application 

هو ع�ارة عن مقال منشور من خلال مجلة التقدم في التمو�ل الر�اضي والتطب�قات في المجلد 

، �حثت هذه الدراسة في تأثیر اله�كل المالي للبنوك على عوائدها 2018لسنة  03، العدد 03رقم 
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ثلة في العائد على الأصول والعائد على حقوق الملك�ة �الإضافة إلى دور �ل من حو�مة المتم

الشر�ات، القیود المال�ة و�ثافة رأس المال وجحمه، وذلك لعینة شملت جم�ع البنوك المدرجة في 

، و�إستخدام ب�انات اللوحة غیر المتوازنة لمعالجة الب�انات 2016-2009بورصة طهران للفترة 

 �ة للشر�ات المعن�ة، وهي تعتبر دراسة تطب�ق�ة ارت�اط�ة وصف�ة، توصلت النتائج إلى:المال

وجود علاقة ذات دلالة لله�كل المالي علة �ل من العائد على الأصول والعائد على حقوق  -

 الملك�ة؛

تلعب �ل من �ثافة رأس المال وحجمه دور �بیر في تعدیل العلاقة بین اله�كل المالي  -

 الأصول والعائد على حقوق الملك�ة. والعائد على

2. Albert Amponsah addae & others, the effects of capital structrure on 

profitability of listed firms in ghana.  

 31، العدد 05للاعمال والإدارة من خلال المجلد رقم  هو مقال منشور في المجلة الأورو��ة

، تناولت الدراسة العلاقة بین ه�كل رأس المال ور�ح�ة الشر�ات المدرجة في غانا، 2013لسنة 

تم إستخدام تحلیل الإنحدار في ذلك، إعتمدت الدراسة على  2009 -2005وذلك خلال الفترة 

 متوسط الر�ح�ة ونسب الدین للتعبیر عن المتغیر�ن التا�ع والمستقل، توصلت النتائج إلى:

 ة ذات دلالة إحصائ�ة بین الدیون قصیرة الاجل والر�ح�ة؛وجود علاقة إ�جاب� -

 وجود علاقة سلب�ة ذات دلالة إحصائ�ة بین الدیون طو�لة الاجل والر�ح�ة؛ -

 ائ�ة بین إجمالي الدیون والر�ح�ة.وجود علاقة سلب�ة ذات دلالة إحص -
3. Sameh FAKHRI OBEIDAT & khaled Abdalla Mohamed AL-TAMIMI, 

Impact of Cost of Capital,financial Levrage,and Growth rate of Dividends 
on Rate of Return on Investement An Ampirical study of AMAN stock 
Exchange 

هو ع�ارة عن مقال منشور في المجلة الدول�ة لل�حوث الأكاد�م�ة في علوم الاقتصاد والإدارة 

، تناولت هذه الدراسة إشكال�ة التعرف على 2013لسنة  04في العدد  02من خلال المجلد رقم 

شر�ة صناع�ة مدرجة في  91محددات معدل العائد على الإستثمار في الأسهم، تم أخذ عینة من 

�فترة لتطبیق الدراسة، تم الإستعانة بنموذج  2009-1997بورصة عمان و�خت�ار الفترة من 



 دمة ــــــــــــــمق
  

 ي
 

فة رأس المال، الرافعة المال�ة، معدل نمو الأر�اح الإنحدار الخطي المتعدد لق�اس أثر �ل من تكل

 على معدل العائد على الإستثمار، توصلت النتائج إلى:

 وجود أثر ذو دلالة إحصائ�ة لمعدل نمو الأر�اح على معدل العائد على الإستثمار؛ -

عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائ�ة لكل من تكلفة رأس المال والرافعة المال�ة علة معدل  -

 ئد على الإستثمار. العا
4. Babolola Yisau Abiodun, The Effect of firm size on Firm Profitability in 

Nigeria 

 04هي ع�ارة عن مقال منشور في مجلة الاقتصاد والتنم�ة المستدامة من خلال المجلد رقم 

 80، تناولت هذه الدراسة إشكال�ة تحلیل تأثیر حجم الشر�ة على ر�ح�ة 2013لسنة  05في العدد 

، إستخدمت 2009-2000شر�ة تصن�ع مدرجة في البورصة الن�جیر�ة خلال الفترة الممتدة بین 

هذه الدراسة إطار ب�انات اللوحة و�الإعتماد على التقار�ر السنو�ة لشر�ات العینة، تم التعبیر عن 

عائد على على الأصول بینما إستخدم �ل من إجمالي الأصول و�جمالي الر�ح�ة من خلال ال

 المب�عات للتعبیر عن حجم الشر�ة، توصلت النتائج إلى:

وجود أثر لحجم الشر�ة من خلال إجمالي الأصول على ر�ح�ة شر�ات التصن�ع في  -

 ن�جیر�ا؛

ي ن�ع فوجود أثر لحجم الشر�ة من خلال إجمالي المب�عات على ر�ح�ة شر�ات التص -

 الن�جیر�ة.

5.  Camilia Burja, factors Influencing The Companies Pofitability 

هي ع�ارة عن مقال منشور في سلسلة حول�ات جامعة أبولینس�س الاقتصاد�ة ضمن المجلد 

، تناولت الدراسة مشكلة العوامل التي �إمكانها أن تؤثر على تحقیق 2011لسنة  02في العدد  13

ه أداء المؤسسة، قدمت الدراسة �عض النماذج المعتمدة لتحلیل الأداء والتي تأخذ �عین الر�ح�ة ومن

 الإعت�ار  تلك العوامل، تستند معظمها على تحلیل الإنحدار، تم التوصل إلى النتائج التال�ة:

 وجود علاقة بین معدل العائد على الأصول معبرا عن الر�ح�ة و�دارة الموارد المتاحة. -
6. Ksenija Dencic- Mihajlov, profitability During the Financial Crisis 

Evidence from The Regulated Capital Market in SERBIA 
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هي ع�ارة عن مقال منشور في مجلة جنوب شرق أورو�ا للإقتصاد في العدد الأول لسنة 

ي قطاعات جم المدرجة ف، �حثت هذه الدراسة في ��ف�ة إدارة الشر�ات الكبیرة والمتوسطة الح2014

أي خلال فترة الر�ود، أظهرت النتائج  2011-2008السوق الخاضعة لبورصة بلغراد خلال الفترة 

 مایلي: 

الشر�ات الأكبر والتي له القدرة على الحفاظ على السیولة تظهر قدرة أكبر على تحقیق  -

 الر�ح؛

ك�ة المؤسس�ة على معدل وجود أثر ذو دلالة إحصائ�ة لفرص النمو، �فاءة الأصول، المل -

 العائد على الأصول �مق�اس للر�ح�ة.
7. Lorena Katusiime, COVID 19 and Bank Profitability in Low Income 

Countries :The Case of Uganda 

، العدد 14هو ع�ارة عن مقال منشور في مجلة المخاطر والإدارة المال�ة من خلال المجلد

على ر�ح�ة القطاع  COVID 19دراسة في تأثیر جائحة �ورونا ، �حثت هذه ال2021لسنة  588

تم ،  2021إلى الر�ع الأول لعام  2020المصرفي في أوغنداللفترة مابین الر�ع الأول من عام 

للتكامل المشترك مع التحكم في  (ABDL Bound)إستخذام أسلوب التراجع الموزع ذاتي الإنحدار 

الكلي، تم ق�اس ر�ح�ة البنك من خلال العائد على الأصول  المحددات الخاصة �البنك والإقتصاد

 والعائد على حقوق الملك�ة وصافي هامش الفائدة، توصلت النتائج إلى:

على ر�ح�ة البنوك على المدى الطو�ل  COVID 19وجود أثر سلبي �بیر لجائجة �ورونا  -

 فقط.

 ممیزات الدراسة الحال�ة: 

في موضوع اله�كل التمو�لي أو الر�ح�ة أو �لاهما معا، من وجود عدة دراسات سا�قة �الرغم 

 إلا أن دراستنا الحال�ة تنفرد عنها في عدة نقاط نذ�ر منها:

أن هذه الدراسة إختارت التطبیق على المؤسسة الاقتصاد�ة وهو ما لم نلاحظه في الدراسات  -

وع �موض السا�قة إذ أن معظمها إتجه نحو دراسة القطاع المصرفي �الخصوص ما تعلق

 الر�ح�ة؛
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أن هذه الدراسة ر�طت بین اله�كل التمو�لي والر�ح�ة �صفة م�اشرة وصر�حة عوض إقترانه  -

 �الاداء المالي الذي لاحظناه في معظم تلك الدراسات؛

أن دراستنا الحال�ة إختارت مؤسستین مختلفتین من حیث عدة عوامل �الحجم ونوع النشاط  -

 دقة؛و  شمول�ة  وما إلى ذلك لإعطاء نتائج أكثر

أننا في هذه الدراسة إخترنا التعبیر عن الر�ح�ة من خلال جم�ع مؤشراتها والمتعارف علیها  -

 لتحسین عمل�ة الحكم علیها. 

 ه�كل الدراسة  -11

تم تصم�م الدراسة الحال�ة حول أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة المؤسسة الاقتصاد�ة 

أساسیین، أما الجزء الأول فهو الجزء النظري للدراسة والذي �حتوي على ثلاثة فصول  على جزئین

نظر�ة، �النس�ة للفل الأول تناول المتغیر المستقل وهوالإطار المفاه�مي لله�كل التمو�لي من خلال 

ثلاثة م�احث، �ان أولها حول مصادر تمو�ل المؤسسة والثاني فخصص لتكلفة الأموال �الإضافة 

ى اله�كل التمو�لي الذي تناوله الم�حث الثالث، ثم �عد ذلك الفصل الثاني الذي إرتأینا تخص�صه إل

للجانب النظري الذي ورد في موضوع اله�كل التمو�لي وقد تم تقس�مه إلى ثلاثة م�احث، �النس�ة 

لم�حث ا للم�حث الأول �ان حول النظر�ات الرافضة لأمثل�ة اله�كل التمو�لي، وفي المقابل إحتوى 

الثاني على النظر�ات المؤ�دة لفكرة أمثل�ة اله�كل التمو�لي، ف�ما جمع الم�حث الثالث �اقي النظر�ات 

التي وردت في هذا الموضوع، ثم و �إنتقالنا للفصل الثالث تطرقنا إلى المتغیر التا�ع وهو ر�ح�ة 

ار الأول یتكلم عن الإطالمؤسسة الاقتصاد�ة وذلك من خلال ثلاثة م�احث هي �التالي: الم�حث 

المفاه�مي حول المؤسسة الاقتصاد�ة، والم�حث الثاني یتطرق لماه�ة الر�ح�ة والمفاه�م المتعلقة 

 بها، ف�ما یورد الم�حث الثالث والأخیر مختلف المؤشرات الدالة على الر�ح�ة.

مه إلى ثلاثة ��النس�ة للجزء الثاني وهو التطب�قي، فقد تم تناوله من خلال فصل واحد، تم تقس

م�احث أساس�ة، �النس�ة للم�حث الأول خصص للحدیث عن المؤسسات محل الدراسة و�ذا 

إجراءاتها، أما الم�حث الثاني فقد �ان حول أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مؤسسة 

 صیدال، ف�ما خصص الم�حث الأخیر لأثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مؤسسة رو��ة.

 



 
 
 

 الفصل الأول

الإطار المفاه�مي حول 

 اله�كل التمو�لي
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 تمهید

تقوم المؤسسات الإقتصاد�ة �عدة نشاطات متنوعة ومتداخلة وهذا في إطار تنم�ة وتوس�ع دائرة 

وخدماتها، وهو ما �حتم علیها اللجوء إلى مصادر مختلفة للأموال لتغط�ة تلك النشاطات والق�ام  متنجاتها

�إستثمارات أكبر، فتتنوع مصادرها وتتعدد حسب الهدف وفترة توظ�فها وحسب قدرتها على سدادها وهذا �عد 

اطر المحتملة من الدراسة المعمقة للظروف المح�طة �كل مصدر على حدى �النظر إلى التكلفة والمخ

إستغلالها وغیرها من الجوانب التي تهتم بها المؤسسة خلال عمل�ة الإخت�ار، لتستط�ع �عد ذلك أن تشكل 

مجموعة من المصادر �ل حسب حاجتها إل�ه والذي �سمى �المز�ج أو اله�كل التمو�لي للمؤسسة، حیث 

كن �أقل تكلفة ممكنة و�أعلى قدر مم تحرص هذه الأخیرة على أن �حتوي على �ل المصادر التي تحتاجها

 من الفعال�ة والكفاءة التي ترجو تحق�قها في سبیل بلوغ أهدافها وتطبیق س�اساتها.

إن الغرض من إدراج هذا الفصل هو محاولة الإلمام �أكبر قدر ممكن من المعلومات والمفاه�م حول هذا 

 ي:الموضوع، ولقد تم تقس�م هذا الفصل إلى عدة م�احث �ما یل

 الم�حث الأول: مصادر تمو�ل المؤسسة -

 الم�حث الثاني: تكلفة الأموال -

 الم�حث الثالث: ماه�ة اله�كل التمو�لي -
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 الم�حث الأول: مصادر تمو�ل المؤسسة

إن الهدف الأساسي للمؤسسات الاقتصاد�ة هو ضمان إستمرار�ة مزاولة نشاطاتها ولهذا تحرص على 

مواردها �أحسن صورة ممكنة والإستفادة من الفرص المتاحة أمامها، ولعل من أهم الأمور التي  إستغلال

تولیها المؤسسات أهم�ة �الغة هي ��ف�ة الحصول على التمو�ل الملائم ز�ادة على توظ�فه �الشكل الذي 

 �ضمن تحقیق الهدف الأساسي لها.  

 المطلب الأول: ماه�ة التمو�ل

قتصاد�ة على نشاط التمو�ل في ضمان إستمرار�ة أنشطتها والوفاء �إلتزاماتها تعتمد المؤسسة الا

 وتعز�ز وتحسین مكاتنها في السوق، فالتمو�ل �عتبر ر�یزة أساس�ة تقوم علیها جم�ع وظائف المؤسسة.

 الفرع الأول: مفهوم التمو�ل

  أولا: تعر�ف التمو�ل 

اللازمة لإنشاء أو تطو�ر مشروع خاص أو عام،  الالأمو �جمع ال�احثون على أن التمو�ل �عني توفیر 

وأنه �اعت�ار التمو�ل �قصد �ه الحصول على الأموال �غرض استخدامها لتشغیل أو تطو�ر المشروع �ان 

�مثل نظرة تقلید�ة، حیث ترتكز النظرة الحدیثة للوظ�فة التمو�ل�ة على تحدید أفضل مصدر للأموال عن 

 1مصادر متاحة من خلال دراسة التكلفة والعائد.طر�ق المفاضلة ف�ما بین عدة 

إن مصطلح التمو�ل �عبر عن مجموع الإجراءات المتخذة في سبیل الوصول والحصول على الأموال 

 2التي تتلائم و�حت�اجات المؤسسة.

كما �مكن تعر�فه على أنه: " ذلك النشاط الذي یهتم بتدبیر الأموال اللازمة لتسییر عمل�ات المؤسسة 

حیث تنطوي عمل�ة التمو�ل على مجموعة الممارسات التي من شأنها الحصول  3أفضل مصدر تمو�لي".من 

على الأموال من مصادر مختلفة ومناس�ة، والاستفادة القصوى من هذه الأموال �حیث تتحقق من جراء ذلك 

                                                             
 . 24 25، ص ص 2008الجزائر،  -"، دار العلوم للنشر والتوز�ع، ب. ط، عنا�ة تمو�ل المنشآت الاقتصاد�ةأحمد بوراس، "  -1 
 .32، ص 2014الأردن،  -"، دار أمجد للنشر والتوز�ع، ب ط، عمانالتمو�ل والمؤسسات التمو�ل�ة: مفهوم وأهداف وس�اساتسلمان عبدالله معلا، " -2 
 .19، ص 2008مصر،  -، الإسكندر�ة1"، دار الفكر الجامعي، طإدارة المال وتحلیل ه�كلهمحمد الصیرفي، " -3 
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ى أنها  تمو�ل �عمل�ة علدرجة عال�ة من الكفاءة في استخدام هذه الأموال. و�هذا المفهوم �مكن النظر الى ال

 1مجموعتین من الممارسات:

المجموعة الأولى: تشتمل على الممارسات التي تقود الى توفیر الاحت�اجات المال�ة اللازمة  -

 للمؤسسة؛

 المجموعة الثان�ة: وهي تلك التي تهتم �حسن استخدام هذه الأموال وتحقیق مثال�ة مرتفعة. -

تعر�ف التمو�ل �أنه: "تلك المجموعة من القرارات حول ��ف�ة الحصول على الأموال اللازمة  و �مكن

لتمو�ل إستثمارات المؤسسة، وتحدید المز�ج التمو�لي الأمثل من مصادر التمو�ل المقترضة والأموال المملو�ة 

 2من أجل تغط�ة استثمارات المؤسسة".

 وعل�ه �مكن أن نضع تعر�فا إجرائ�ا مستسقى من التعار�ف السا�قة �ما یلي: 

التمو�ل هو عمل�ة توفیر المصادر التمو�ل�ة اللازمة والمتاحة أمام المؤسسة والإستفادة القصوى منها 

 �المفاضلة بینها و�خت�ار افضل مصدر، لضمان تحقیق الفعال�ة والكفاءة في تسییر عمل�ات المؤسسة.

 ن�ا: ماه�ة الس�اسة التمو�ل�ةثا

 تعر�ف الس�اسة التمو�ل�ة .1

�مكن تعر�ف الس�اسة التمو�ل�ة عموما على أنها: "مجموعة الم�ادئ والمفاه�م التي تضعها المستو�ات 

 3العل�ا في المؤسسة لتسترشد بها المستو�ات الإدار�ة الأخرى عند ممارسة أنشطتها و�تخاذ قراراتها".

على أنها: "مجموعة من القواعد والأسالیب والإجراءات والتدابیر التي تعمل على كما �مكن تعر�فها 

توفیر الأموال اللازمة للمشروع في الوقت المناسب، و�أقل تكلفة ممكنة، مع إستخدام تلك الأموال أحسن 

 4ع".و إستخدام ممكن من خلال ه�كل التمو�ل الأمثل الذي �حقق أقصى ر�ح ممكن أو أي أهداف أخرى للمشر 

                                                             
 . 41، ص 1997، دار الم�سرة، عمان، 1"، طالادارة المال�ةكنجو عبود �نجو، ابراه�م وهبي فهد، "  -1 
روحة د�توراه ، أطدراسة عینة من المؤسات الجزائر�ة-تاثیر الس�اسات التمو�ل�ة على أمثل�ة اله�كل المالي للمؤسسة الاقتصاد�ة الجزائر�ة محمد بوشوشة، " -2 

 .80، ص 2016الجزائر،  –�سكرة -تصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر في العلوم الاق
 . 37ص  أ�من الشنطي وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، -3 
، اعي صیدالدراسة حالة المجمع الصن -التوفیق بین الس�اسة الإستثمار�ة والس�اسة التمو�ل�ة في المؤسسة الاقتصاد�ة لتعظ�م ر�حیتهابوعلام لط�فة، "  -4 

 .96 ، ص2010مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة بومرداس، 
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أو هي: " مجموعة من التعل�مات المال�ة التي تضعها الإدارة العل�ا في المشروع ل�قوم الموظفون 

المعنیون �إت�اعها. فالس�اسة المال�ة تحدد الطر�ق الواجب إت�اعها أمام هؤلاء الموظفین وتقوم الإدارة العل�ا 

 1التي یراها مناس�ة."  بوضعها �مساهمة من المدیر المالي حیث �قدم الإقتراحات

تشیر إلى مجموعة القواعد والأطر المتعلقة �الجانب المالي لنشاط التمو�ل�ة �مكن القول أن الس�اسة 

المؤسسة الاقتصاد�ة والواجب إت�اعها وتطب�قها من طرف الإدارة المال�ة، حیث تفرض من طرف أعلى 

 ل�ة و�لوغ الأهداف المرجوة. سلطة فیها والتي تحرص من خلالها على توض�ح الخطط الما

 أهداف الس�اسة التمو�ل�ة .2

 2تتلخص أهداف الس�اسة المال�ة في:

ضمان المستوى الأمثل من السیولة المال�ة: و�التالي الرفع من قدرة المؤسسة على مواجهة  -

 الإستحقاقات المال�ة وتفادي مخاطر التوقف عن الدفع؛

 تحقیق مردود�ة عال�ة: وذلك عن طر�ق تدن�ة تكال�ف الإستدانة والأموال الخاصة؛ -

 3توفیر الأموال اللازمة للمؤسسة في الوقت المناسب؛ -

تحدید الك�ف�ة التي �مكن أن تحصل  بها المؤسسة على الأموال اللازمة ومصادرها المختلفة للق�ام  -

 ر والتوسع والنمو والتشغیل الدوري؛بنشاطها في مراحله المختلفة وهي مراحل التطو�

 تحدید ��ف�ة إدارة هذه الأموال لتحقیق الأهداف المرجوة؛ -

تحدید ��ف�ة الحصول على الأموال، وتكو�ن ه�كل التمو�ل الأمثل الذي �حقق الأهداف المطلو�ة  -

 �أقل تكلفة ممكنة مع مراعاة تكلفة الفرض البدیلة.

 الفرع الثاني: أهم�ة التمو�ل 

تعتبر عمل�ة التمو�ل التي تنفرد بها الوظ�فة المال�ة أهم نشاط �المؤسسة الاقتصاد�ة للدور الذي تؤد�ه 

والصلة الم�اشرة لها مع �اقي الوظائف، التي لا�مكنها ان تحقق طموح الإدارة دون توفر الأموال الضرور�ة 

من ذلك  بل أهمیتها �انت دوما أ�عدتدفق نشاطات �اقي الأقسام فحسب  لذلك. ولاتنصب أهم�ة التمو�ل في

                                                             
 .198، ص 2009 ، الأردن،1"، دار المستقبل للنشر والتوز�ع، طالإدارة المال�ة في القطاع الخاصمحمد طنیب، محمد عبیدات، "  -1 
 .201ص  ،2011الأردن، –، عمان 2"، دار وائل للنشر والتوز�ع، ط التسییر المالي ( الإدارة المال�ة)إل�اس بن ساسي، یوسف قر�شي، "  -2 
 .345 344، ص ص 2014مصر،  -، الإسكندر�ة1"، دار الفكر الجامعي، طإقتصاد�ات التمو�ل الإداري محب خله توفیق، "  -3 
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�كثیر، وتطورت مع تطور المؤسسة ونشاطاتها، وما نجده الیوم من تطور لمصادر الأموال �ان في السابق 

ع�ارة عن ممارسات بین مجموعة من الأشخاص وأصحاب المؤسسات وتوسع الیوم ل�شمل العدید من 

 1المجالات، وعموما أص�حت أهم�ة التمو�ل تتجلى في:

 توفیر رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز مختلف المشار�ع؛ -

تحقیق الأهداف المسطرة من طرف الدولة( توفیر مناصب شغل جدیدة تحقیق التنم�ة الاقتصاد�ة  -

 للبلاد)؛

 2�الإضافة إلى:

 تحر�ر الأموال أو الموارد المال�ة المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجها؛ -

 معطلة وأخرى جدیدة والتي بها یز�د الدخل الوطني؛�ساعد على إنجاز مشار�ع  -

 �ساهم في تحقیق أهداف المؤسسة من أجل إقتناء أو إستبدال المعدات؛ -

 �عتبر التمو�ل �وسیلة سر�عة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي؛ -

توفیر  ولةالمحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتها من خطر الإفلاس والتصف�ة ( و�قصد �السی -

الأموال السائلة الكاف�ة لمواجهة الإلتزامات المترت�ة علیها عند إستحقاقها، أو هي القدرة على تحو�ل 

 �عض الموجودات إلى نقد جاهز خلال فترة قصیرة دون خسائر �بیرة).

 

 

 

 

 

 

                                                             
اد�ة "، مجلة الدراسات الاقتصحاجة المؤسسة الاقتصاد�ة إلى التمو�ل في ظل التمایز بین مصادر التمو�ل التقلید�ة والإسلام�ةولید، بن دادة عمر، " �قاش  -1 

 .55، ص 2019، 1، العدد 4المعاصرة، المجلد 
 .61، ص 2015، 1والتوز�ع، ط"، الدار المنهج�ة للنشر أساس�ات الإدارة المال�ةسالم صلال راهي الحسناوي، "  -2 
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 المطلب الثاني: التمو�ل قصیر ومتوسط الأجل

 رئ�سیین من التمو�ل ت�عا لمع�ار المدة الزمن�ة وهما على التواليسیتم التطرق في هذا المطلب إلى نوعین 

 نطو�ان علیها.المصادر التي ی بین أهم تمییزالالتمو�ل قصیر الأجل والتمو�ل متوسط الأجل و 

 الفرع الأول: التمو�ل قصیر الأجل

 أولا: تعر�ف التمو�ل قصیر الأجل

ؤسسات أن تولد التمو�ل �مساعدة مصادر �غض النظر عن مصدر التمو�ل طو�ل الأجل، �مكن للم

قصیرة الأجل مثل القروض والسلف من البنوك التجار�ة والمقرضین وما إلى ذلك. ل�قابل مصدر التمو�ل 

 1قصیر الأجل النفقات التشغیل�ة للأعمال ذات الصلة. 

ل مو�تحتاج معظم الشر�ات إلى التمو�ل قصیر الأجل من أجل الحصول على الأموال اللازمة لت

الجزء الأكبر من أصولها المتداولة �النقد�ة وحسا�ات الق�ض والمخزون. وعادة مایتكون التمو�ل قصیر 

 2الأجل من تلك الإلتزامات التي تستحق على الشر�ة خلال عام أو أقل.

یتمثل التمو�ل قصیر الأجل في �ل الإلتزامات التي تستحق على المنظمة خلال عام أو أقل، وتلجأ 

عظم المنظمات لتدبیر الأموال اللازمة لتمو�ل الجزء الأكبر من أصولها المتداولة �النقد�ة وحسا�ات إل�ه م

 3الق�ض والمخزون السلعي.

�مكن تعر�ف الإئتمان قصیر الأجل الذي تحصل عل�ه المؤسسات على أنه أي من المطلو�ات التي 

 4سبق أن تم جدولة تسدیدها خلال فترة أقل من سنة واحدة.

نطلاقا من التعر�فات السا�قة �مكن تعر�ف التمو�ل قصیر الأجل على أنه "مجموع المطلو�ات و�

والإلتزامات التي تقع على عاتق المؤسسة والواجب سدادها في فترة زمن�ة لا تتعدى السنة الواحدة والتي 

 غال�ا ماتوجه لتمو�ل الأصول المتداولة للمؤسسة". 

                                                             
1- C.Paramasivan, T.Subramanian, " Financial Management", New Age International publichers, India, p 26. 

 سعد عبد الحمید مطاوع، " الإدارة المال�ة مدخل حدیث"،  -2 
 .100، ص 2008"، المكت�ة العصر�ة للنشر والتوز�ع، ب ط، مصر، الإدارة المال�ة مدخل التحول من الفقر إلى الثراءأحمد محمد عن�م، " -3 
 .241، ص 2010الأردن،  -، عمان4، دار وائل للنشر، ط الإدارة المال�ة أطر نظر�ة وحالات عمل�ة"عبد الستار الص�اح، سعود العامري،"  -4 
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 الأجلثان�ا: مصادر التمو�ل قصیر 

 :اك عدة مصادر للتمو�ل قصیر الأجلهن

 الإئتمان التجاري   .1

 تعر�ف الإئتمان التجاري  -

تقوم منشآت الأعمال، �شكل عام، �شراء ماتحتاجه من مستلزمات تدخل في عمل�اتها وأنشطتها 

) على أساس الدفع الآجل لق�مة تلك المستلزمات. وتظهر ق�مة هذه الموردینالتشغیل�ة من منشآت أخرى ( 

المستلزمات في سجلات المنشأة تحت إسم " الحسا�ات أو الذمم الدائنة"، و�طلق على هذا النوع من التمو�ل 

مصطلح " الإئتمان التجاري المكتسب". و�شكل هذا المصدر النس�ة الأكبر من إجمالي المدیون�ة قصیرة 

) من مجموع الخصوم المتداولة، وقد %40یث �صل �متوسط في منشآت الأعمال غیر المال�ة (الأجل ح

�شكل هذا النوع من التمو�ل المصدر الأساسي في المنشآت صغیرة الحجم، التي تكون غیر مؤهلة لإستخدام 

 1مصادر التمو�ل الأخرى �سبب ضعف مر�زها المالي.

�مكن القول أن الإئتمان التجاري ینشأ عندما تحصل المنظمة على �ضاعة من أحد موردیها وذلك 

دون أن تقوم �السداد الفوري لق�مة هذه ال�ضاعة، حیث قد تتفق مع هذا المورد على سداد هذه الق�مة �عد 

 2مدة معینة ( شهر مثلا).

 أشكال الإئتمان التجاري:  -

 تجاري، أهمها:هناك عدة أشكال للإئتمان ال

الحساب الجاري): و�عد هذا الشكل أكثر الأشكال شیوعا و�نتشارا من أشكال الإئتمان الحساب المفتوح (

التجاري، ووفقا له فإن ال�ائع یرسل ال�ضاعة مرفقا بها الفاتورة وشروط الدفع إلى المشتري الذي لا �قوم 

ة للمنظمة ید أنه تظهر هذه الق�مة �المیزان�ة العموم�بتوق�ع أي مستند رسمي لإث�ات مدیونیته لهذا المورد، ب

التي حصلت على هذا الإئتمان وذلك في جانب الأصول تحت بند " مدینون" أو " حسا�ات الق�ض" �ما 

   3تظهر هذه الق�مة أ�ضا في جانب الخصوم من میزان�ة ال�ائع.

                                                             
 .145، ص 2007الأردن،  -، عمان1"، دار المسیرة للنشر والتوز�ع والط�اعة، ط أساس�ات في الإدارة المال�ةعدنان تا�ه النع�مي، �اسین �اسب الخرشة، " -1 
 .  101 100أحمد محمد عن�م، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -2 
 .102 101أحمد محمد عن�م، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -3
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�لاحظ وهي إحدى الأوراق التجار�ة، و  الكمب�الة: وفي هذه الحالة تثبت مدیون�ة العمیل �موجب �مب�الة

أن الكمب�الة بها ثلاثة أطراف أو أشخاص أحدهم ال�ائع أو الدائن أو الساحب وهو المورد الذي �منح الإئتمان 

لعمیله �المبلغ الموجود �الكمب�الة، والثاني وهو المشتري أو المدین أو المسحوب عل�ه وهو الذي �أخذ 

ب�الة و�وقع علیها، والثالث المستفید وهو الذي تسحب الكمب�الة لصالحه وغال�ا ال�ضاعة �الأجل و�قبل الكم

ما�كون دائنا �م�الغ معینة للدائن الأصلي ( الساحب) وهو الذي �ق�ض الق�مة الموجودة �الكمب�الة، و�دون 

  1التوق�ع على الكمب�الة من المسحوب عل�ه تص�ح الكمب�الة مجرد ورقة لا ق�مة لها.

ت المؤجلة: غیر مفضلة من المدینین �سبب خطورتها وعدم إلزام�ة التار�خ المكتوب علیها أي الش�كا

وهي وسیلة مفضلة لدى ال�ائعین لكونها تحفظ حقوقهم بدرجة أكبر من  2�مكن صرف الش�ك في أي وقت.

 3الشكل الأول والثاني.

 الإئتمان المصرفي .2

 تعر�ف الإئتمان المصرفي  -

تعد القروض المصرف�ة قصیرة الأجل ثاني أكبر مصدر من بین مصادر التمو�ل قصیر الأجل في 

المؤسسة، �عد الإئتمان التجاري، غیر أنه في حین �عتبر الأخیر مصدرا تلقائ�ا لتمو�ل عمل�ات المؤسسة، 

، و�نما تستعمل جلةالآ) المصرف�ة لا تعتبر �ذلك، فهي لا ترت�ط تلقائ�ا �المشتر�ات (الإئتمانفإن القروض 

 4.في تمو�ل المؤسسة

 أشكال القروض المصرف�ة -

 یدة للقروض المصرف�ة �ان أهمها: هناك أشكال عد

 القروض الفرد�ة: -أ

�شیر هذا النوع من القروض المصرف�ة قصیرة الأجل إلى تلك القروض المصرف�ة التقلید�ة والشائعة  

-30لأكثر الناس، وأن مدة هذه القروض قد تمتد لغا�ة سنة واحدة إلا أنها غال�ا ماتنحصر بین ( 

                                                             
 .312، ص 2007مصر،  -، الدار الجامع�ة، ب ط، الإسكندر�ةالإدارة المال�ة مدخل إتخاذ القرارات"جمال الدین مرسي، أحمد عبدالله اللحلح، " -1 
، أطروحة د�توراه في علوم التسییر، �ل�ة العلوم دراسة مجموعة من المؤسسات المال�ة" –أثر القرارات المال�ة على الأداء المالي للمؤسسة محمد بوهالي، "  -2 

 . 16، ص 2018،  3الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر
 .95، ص 2013الأردن،  -، عمان1، دار المسیرة للنشر والتوز�ع والط�اعة، طم�ادئ الإدارة المال�ة"ف�صل محمود الشواورة، " -3 
 .246عبد الستار الص�اح، سعود العامري، مرجع سبق ذ�ره، ص  -4 
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�تم و ) یوم، ومن خصائص هذه القروض أنها تتم على أساس التفاوض، وأنها تمنح لغرض محدد 90

)، وهي تسدید دفعة واحدة حسب التار�خ المحدد promissoory noteتوث�قه عن طر�ق الكمب�الة (

 1�موجب الكمب�الة، وأنها قابلة للتجدید.

 القروض غیر المكفولة �ضمان معین  -ب

إذا �انت المؤسسة من النوع الذي �قترض �إستمرار من البنك فلا شك أن تفاوضها من البنك �ل مرة 

الإقتراض �سبب الكثیر من المشاكل إلى جانب الوقت والجهد الذي �ض�ع علیها وعلى رجال البنك في تر�د 

كل مؤة �حدث فیها تفاوض و�تفاق. ولتجنب هذه المفاوضات المتكررة والمتعددة فقد یتم الاتفاق على أن 

دة معینة من الزمن) على ومعنى ذلك أن البنك یوافق ( لم، line on credit�فتتح البنك إعتمادا للمؤسسة 

 2السماح للمشروع �الإقتراض �لما لزمه المال �شرط ألا تز�د الكم�ة المقترضة عن مبلغ معین في أي وقت.

 القروض المكفولة �ضمان:  -ج

النوع الآخر من القروض المصرف�ة هي القروض المكفولة �ضمان. وهذا الضمان إما أن �كون  

لمدینة أو أوراق الق�ض أو أوراق مال�ة او �ضائع. والقاعدة شخص آخر أو أصل معین �الحسا�ات ا

هنا أن البنوك لا تمنح عملائها القروض المطلو�ة �الق�مة الكاملة للضمان المقدم بل تحتفظ بنس�ة 

 3من ق�مة الضمان لتغط�ة أخطار إنخفاض ق�مته وقت الرجوع إل�ه لإستخلاص الدین.

 الأوراق التجار�ة  .3

 التجار�ةتعر�ف الأوراق  -

�الإضافة إلى الإئتمان التجاري والقروض المصرف�ة، فقد سادت في السنوات الأخیرة مصادر أخرى 

)، وهي تلك القروض التي Marketbelلتمو�ل المؤسسات تتمتع �قابل�ة عال�ة للتسو�ق أو التحو�ل إلى نقد( 

على شكل سندات أذن�ة غیر مضمونة، وهي أوراق تجار�ة  4�مكن تداولها ( ب�عا وشراءا) في السوق المفتوح.

تقوم بب�عها أو إصدارها الشر�ات الكبیرة في أسواق الدول المتقدمة، للحصول على مصدر تمو�لي قصیر 

                                                             
 .354، ص 2008الأردن،  -، عمان2"، دار المسیرة للنشر والتوز�ع ةالط�اعة، ط الإدارة المال�ة النطر�ة والتطبیقعدنان تا�ه النع�مي وآخرون، "  -1 
 .343لبنان، ب س، ص  –، دار النهضة العر��ة للط�اعة والنشر، ب ط، بیروت أساس�ات الإدارة المال�ة"جمیل أحمد توفیق، " -2 
 .474 473، ص ص 2007مصر،  -ث، ب ط،  الإسكندر�ة"، المكتب العر�ي الحدیأساس�ات الإدارة المال�ةعبد العز�ز النجار، " -3 
 . 151عدنان التا�ه النع�مي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -4 
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) أشهر حسب المتداول حال�ا في أسواق الدول 6-2الأجل. و�تراوح أجل الأوراق التجار�ة المذ�ورة بین (

 1المتقدمة.

ینطلق المفهوم المصرفي المعاصر من غا�ة هذه الأوراق �أداة للتمو�ل قصیر الأجل، ولا �شمل هذا 

المفهوم الكمب�الات والش�كات أو شهادات الإیداع، و�نما �قتصر فقط على سند السحب أو السند لأمر، 

توحة من في السوق المف وتعرف الأوراق التجار�ة وفقا لهذا المفهوم �أنها أسناد الأمر قصیرة الأجل تصدر

قبل الشر�ات ذات الملاءة المال�ة العال�ة، دون وجود ضمانات معینة �إلتزام على الجهة المصدرة ذاتها، 

ومن أهم الفروق بین الأوراق التجار�ة والكمب�الات والأسناد لأمر هو أن الأوراق التجار�ة لا تنطلق في 

مستقلة بذاتها، ولكون مثل هذه الأوراق لا تكون مضمونة  وجودها من عمل�ة تجار�ة، بل هي عمل�ة مال�ة

وتحمل إسم المصدر فقط، لذلك �انت أوراق الشر�ات الكبیرة ذات الملاءة الإئتمان�ة العال�ة هي الغال�ة على 

 2السوق المفتوحة.

 3ومن مزا�ا إستخدام الأوراق التجار�ة:

 ذات تكلفة فوائد أقل من القروض المصرف�ة؛ -

 أكثر ت�سیرا في الإقتراض من الإتصال �البنوك؛ -

 ل�س هناك حد أقصى لحجم الإقتراض �إستخدامها؛ -

 تعتبر وسیلة فعالة من للتمو�ل عندما تأخذ البنوك بتقیید الإقراض؛ -

 �فضلها عدد �بیر من الشر�ات بناءا على توجیهات المتعاملین بها في أسواق المال. -

 أشكال الأوراق التجار�ة -

 الم�اشرةالورقة  -أ

 الورقة غیر الم�اشرة  -ب

 الفرع الثاني: التمو�ل متوسط الأجل

                                                             
 .256عبد الستار الص�اح، سعود العامري، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .100ف�صل محمود الشواورة، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .234 233، ص ص 2009مصر، -"، الدار الجامع�ة، ب ط، الإسكندر�ةالتمو�ل المعاصرفر�د راغب النجار، " -3 
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تحتاج المؤسسة الاقتصاد�ة لجم�ع مصادر التمو�ل المتاحة أمامها لمواجهة إلتزاماتها المختلفة، ومن 

 بینها مصادر التمو�ل متوسط الأجل.

 Intermediate Term Financingأولا: تعر�ف التمو�ل متوسط الأجل 

ماتكون إستحققات التمو�ل طو�ل الأجل واقعة بین التمو�ل طو�ل الأجل والتمو�ل قصیر الأجل، عادة 

وعندما یبدأ التمو�ل طو�ل الأجل لفترة تز�د عن خمس سنوات فمعنى ذلك أن التمو�ل متوسط الأجل �متد 

 1إلى خمس سنوات فقط.

جاوز ؤسسة الاقتصاد�ة والتي لا یتإن التمو�ل قصیر الأجل هو مجموع الأموال التي تحصل علیها الم

سنوات، في الغالب تقوم المؤسسة بتخص�ص جزء من الأر�اح لمواجهة آجال إستحقاقها  07مدة إستحقاقها 

  2لأنها تعتبر من الأع�اء التشغیل�ة.

ینطوي التمو�ل متوسط الأجل على مصدر�ن أساسیین هما القروض الم�اشرة متوسطة الاجل �الإضافة 

 3سنوات. 10الإستئجار والذي �میزهما معا أنهما �ستحقان في مدة لا تتجاوز آجالها الـ إلى آل�ة 

بناءا على التعر�فات السا�قة �مكن إستنتاج مفهوم شامل للتمو�ل متوسط الأجل على أنه أحد الطرق 

جل لأالأساس�ة المعتمدة في تمو�ل المؤسسات والذي �عبر عن مصدر�ن هما القروض الم�اشرة متوسطة ا

و التمو�ل الإستئجاري، ورغم الإختلاف الواقع بین الكتاب والمؤلفین حول فترة إستحقاقها إلا أنه في الغالب 

 سنوات.  10لا تتعدى الآجال 

 ثان�ا: مصادر التمو�ل متوسط الأجل 

 یتمثل التمو�ل متوسط الأجل بـ: 

 القروض المصرف�ة متوسطة الأجل ( القروض الم�اشرة)  .1

                                                             
"، رسالة ماجستیر في إدارة الأعمال، �ل�ة التجارة �الجامعة الإسلام�ة، أثر الرافعة المال�ة وتكلفة التمو�ل على معدل العائد على الإستثمار�سام محمد الأغا، " -1 

 .46، ص 2005فلسطین، -غزة
، لة"معاییر الإخت�ار والمفاض -وسائل التمو�ل -التوازن المالي -التمو�ل في المؤسسات الاقتصاد�ة: التحلیل المالي في المؤسسات"یوسف حسن یوسف،  -2 

 .252، ص 2012دار التعل�م الجامعي للط�اعة والنشر والتوز�ع، ب ط، 
"، مذ�رة ماجستیر في الاقتصاد، لمتوسطة دراسة حالة بنك البر�ة الجزائري في تمو�ل المؤسسات الصغیرة وا Leasingدور القرض الإ�جاري بن عزة هشام، " -3 

 .35، ص 2012كل�ة العلوم اللإقتصاد�ة وعلوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة وهران، 
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للبنوك التجار�ة دور �بیر في هذا النوع من أنواع القروض ف�عد أن �انت تقتصر في التعامل المالي 

على التمو�ل قصیر الأجل.. إتجهت البنوك التجار�ة إلى تمو�ل المشروعات والمؤسسات �قروض متوسطة 

نة ونها�ة فترة الس المحدد بین –الأجل تز�د فترتها على السنة وتصل إلى خمس سنوات، وسمي هذا النوع 

�القروض متوسطة الأجل. وغال�ا یتم تسدید هذا النوع من القروض على شكل أقساط یتم  -خمس سنوات

تحدید مواعید إستحقاقها وق�مها، التي قد تكون متساو�ة، في شروط عقد الإقراض. و�كون سعر الفائدة 

 1ل.للقروض متوسطة الأجل أعلى من سعر الفائدة للقروض قصیرة الاج

والقروض ع�ارة عن إتفاق بین المقترض والمقرض �قدم �موج�ه المقرض مبلغا من المال و�لتزم 

�إعادة المبلغ المقترض في مواعید محددة �موجب دفعات متفق على ق�متها ومواعید دفعها إضافة إلى 

 2الفوائد.

 الإستئجار  .2

 تعر�ف الإستئجار التمو�لي -

ید من المصطلحات فهناك من �طلق عل�ه الإئتمان التجاري أو �طلق على الإستئجار التمو�لي العد

التمو�ل �الإستئجار او التمو�ل التأجیري أو الإ�جار التمو�لي أو غیرها من المسم�ات ومهما إختلفت هذه 

التسم�ات إلا انها تتفق في العناصر الأساس�ة المكونة له، على إعت�اره مصدرا تمو�ل�ا مبتكرا وحدیثا نسب�ا، 

فر للمشروعات الإستثمار�ة أصولا رأسمال�ة إنتاج�ة لآجال طو�لة، عن طر�ق التأجیر،ودون الحاجة إلى یو 

شرائها أو تملكها، أو تحمل ت�عات تمو�لها وهذا �حقق للمستأجر میزتین هما: سرعة الحصول على الأصول 

لأع�اء ت وذلك من خلال تخف�ف االرأسمال�ة الإنتاج�ة المطلو�ة للتشغیل والإنتفاع بها وز�ادة الإستثمارا

على الموارد المال�ة للعنیل المستأجر، وتوفیرها للإستخدامات الأخرى للمشروع؛ في حین توفر للمستأجر 

 3میدانا واسعا للإستثمار �عوائد مناس�ة.

                                                             
 .280، ص 2013الأردن،  -،عمان1"، دار زهران للنشر والتوز�ع، طالإدارة المال�ة ( المدخل الكمي)عدنان هاشم السامرائي، " -1 
 .77، ص 2004، 1"، مكت�ة المجتمع العر�ي للنشر والتوز�ع"، طالملخص الوجیز للإدارة والتحلیل الماليف�صل جمیل السعایدة، نضال عبدالله فر�د، "  -2 
، ص 2014، 2، العدد 7والإقتصاد�ة، المجلد  "، مجلة الدراسات المال�ةدور التأجیر التمو�لي في تمو�ل المشروعات الصغیرة والمتوسطةأحمد ز�ر�ا ص�ام، "  -3 

151. 
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الأصلي �أنه: " ترتیب ینقل �موج�ه المؤجر الحق في  17�عرفه المع�ار المحاسبي الدولي رقم 

المعدل  17أصل مقابل بدل إ�جار �ستحق على المؤجر". و�عدل المع�ار المحاسبي الدولي رقم إستخدام 

  1التعر�ف �إستبدال المصطلح بدل الإ�جار بدفعة أو سلسلة دفعات.

 أنواع الإستئجار التمو�لي -

التشغیلي): �منح هذا النوع للمؤسسة المستأجرة �لا من التمو�ل  التأجیر التشغیلي ( الإستئجار -أ

والص�انة، فهو عادة مایتطلب من المؤجر خدمة ص�انة المعدات المؤجرة التي �حتسب تكلفتها عند 

تقدیر دفعات الإ�جار، یتمتع قرض الإ�جار التشغیلي ( التأجیر التشغیلي) �میزتین مهمتین تتمثل 

او الأصول المأجرة لا تهتلك �شكل �امل، �معنى آخر أن الدفعات الإ�جار�ة  الأولى في أن المعدات

المحددة في العقد لا تكفي المؤجر لتغط�ة التكلفة الكل�ة للأصل، لأن العقد یبرم لفترة أقصر من 

العمر الإفتراضي للأصل، �التالي المؤجر یتوقع إسترداد جم�ع التكال�ف إما عن طر�ق ب�ع الأصل 

 تأجیره. أو إعادة

تتمثل المیزة الثان�ة في أن العقد غال�ا ما�حتوي على بند إلغاء �عطي للمستأجر الحق في إلغاء العقد 

و�عادة الأصل للمؤجر قبل نها�ة العقد الأساسي، وهذا �عني إمكان�ة المستأجر إعادة الأصل للمؤجر لتجنب 

 2تغییر نشاطه. خطر التقادم التكنولوجي أو ر�ما لم �عد �حاجة للأصل نت�جة

 Fully payout (): التاجیر الراسمالي أو تاجیر الدفع الكامل Capital leaseالتأجیر الرأسمالي (  -ب

lease هو نوع من التاجیر �مثل مصدرا تمو�ل�ا للمؤسسة المستأجرة، �عوضها عن الإقتراض لإمتلاك (

المال�ة على دفع إ�جارات دور�ة للمؤجر تضمن له تغط�ة تكلفة الأصل،  الأصل، لتقتصر إلتزاماتها

) �ان �مكن أن �حصل عل�ه secured loanوتحقیق عائد �ماثل معدل الفائدة على قرض مضمون ( 

المستأجر لتمو�ل شراء الأصل، وحتى لو قررت المؤسسة الإقتراض لشراء الأصل، فلن تدفع أ�ضا 

صل، غیر أن علیها أن تدفع للمقترض دفعات نقد�ة ( تقابلها أقساط من مواردها شیئ لشراء الأ

 الإ�جار في حالة الإستئجار) تكفي لإسترداد ق�مة القرض وتحقیق عائد من ورائه.

                                                             
ة المعالجة المحاسب�ة للتمو�ل التأجیري نموذجا في المؤسسة الوطن� -تقی�م ص�غ التمو�ل الحدیثة في المؤسسة الاقتصاد�ةتقرارت یز�د، عمامرة �اسمینة، "  -1 

 .427، ص 2020، 2، العدد 34، المجلد 1"، حول�ات جامعة الجزائر بولا�ة ت�سة Somiphosلمناجم الفوسفات
"، مجلة أداء المؤسسات الجزائر�ة، المجلد -تجارب عر��ة -قرض الإ�جار �بدل تمو�لي حدیث للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةسلمى شیهب، اعمر عزاوي، "  -2 
 .131، ص 2018، 3، العدد 7
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ومن خصائص عقد التأجیر الرأسمالي أنه لا �قدم أ�ة خدمة ص�انة للتجهیزات حیث یتكفل المستأجر 

بنفقات الص�انة �الكامل، و�ذلك بتكال�ف التأمین والضرائب العقار�ة، �ما أن عقد التأجیر الرأسمالي لا 

 les loyers (رات المت�ق�ة �مكن إلغاءه، فإذا أراد المستأجر أن ینهي العقد فعل�ه أن �سدد �افة الإ�جا

résiduelles دفعة واحدة، أما إذا تخلف عن تسدید الإ�جارات فإن ذلك قد یؤدي في النها�ة إلى إعلان (

    1إفلاس المؤسسة المستأجرة.

 ): الفرق بین أنواع الإستئجار01جدول رقم(

 التأجیر التشغیلي التأجیر الرأسمالي العناصر

مدة العقد طو�لة جدا  تصل  مدة العقد

إلى ما�قارب العمر الإفتراضي 

 للأصل

مدة العقد قصیرة لاتحتاج 

الفترة التي یتجاوز فیها المستأجر 

الأصل لأداء عمل معین وعادة 

 ماتتجدد سنو�ا.

یتحمل المستأجر عدم  مسؤول�ة تقادم الأصل

صلاح�ة الأصل سواء �الهلاك أو 

 �التقادم

عدم  یتحمل المؤجر مسؤول�ة

صلاح�ة الأصل سواء �الهلاك أو 

 �التقادم

المستأجر یتحمل تكال�ف  الص�انة والتأمین

ص�انة و�صلاح الأصل و�ذا تكلفة 

 التأمین عل�ه خلال فترة التعاقد

المؤجر یتحمل تكال�ف 

ص�انة و�صلاح الأصل و�ذا تكلفة 

 التأمین عل�ه خلال فترة التعاقد

العلاقة بین المؤجر 

 والمستاجر

تحتاج لقانون ینظم هذه 

العلاقة و�حافظ على حقوق �ل 

طرف فیها وذلط �سبب طول فترة 

 التعاقد والأهم�ة النسب�ة لق�مة العقد

العلاقة بین المؤجر 

والمستأجر تتسم �السهولة ولا تثیر 

مشاكل قانون�ة وذلك لقصر فترة 

 التأجیر.

�كون المستأجر أمام ثلاث  مال الملك�ة

 مدة العقد:بدائل في نها�ة 

لا�جوز للمستاجر ملك�ة أو 

شراء الأصل المؤجر في نها�ة مدة 

العقد بل یرد الأصل محل التأجیل 

                                                             
، ص 2017، 3، العدد 2"، مجلة مقار�ات، المجلد التمو�لي �تقن�ة حدیثة لتمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر التأجیروآخرون،" را�ح خوني -1

102. 
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أن �عید الأصل إلى -

 المؤجر؛

أن �عید تأجیر الأصل مرة  -

 أخرى 

 _ شراء الأصل من المؤجر

إلى المؤجر في نها�ة مدة العقد مرة 

 أخرى.

إلغاء عقد الإ�جار  لا�جوز نظام إلغاء لتعاقد

خلال المدة المتفق علیها من قبل 

 أحد طرف�ه

�جوز إلغاء عقد الإ�جار من 

خلال المدة المتفق  قبل المستأجر

علیها في العقد وفي هذه الحالة یلتزم 

 المستأجر �سداد الإ�جار

لمحاسب�ة المعالجة ا -تقی�م ص�غ التمو�ل الحدیثة في المؤسسة الاقتصاد�ةتقرارت یز�د، عمامرة �اسمینة، " المصدر:        

، 34، المجلد 1"، حول�ات جامعة الجزائر بولا�ة ت�سة Somiphosللتمو�ل التأجیري نموذجا في المؤسسة الوطن�ة لمناجم الفوسفات

 .428 ، ص2020، 2العدد 

وفي هذا النوع تقوم المؤسسة تملك أراضي أو م�ان من نوع معین بب�عها إلى  الب�ع ثم الإستئجار : -ج

مؤسسة مال�ة أخرى وتقوم الأولى بنفس الوقت �إستئجار هذا الأصل الم�اع ( أراضي أو م�اني) من 

 1المؤسسة المشتر�ة لمدة محدودة و�شروط خاصة.

 المطلب الثالث: التمو�ل طو�ل الأجل

ل مصادر متنوعة من أموال الملك�ة �الإضافة إلى أموال الإقتراض طو�لة �ضم التمو�ل طو�ل الأج

 الأجل، وهذا ماسیتم التطرق له �التفصیل من خلال هذا المطلب.

 الفرع الأول: تعر�ف التمو�ل طو�ل الأجل

والذي  المؤسسات المال�ة،ي تحصل عل�ه المؤسسة من البنوك و التمو�ل طو�ل الأجل هو:" التمو�ل الذ

 2إهتلاكه في فترة تتجاوز عادة الس�ع سنوات".یتم 

                                                             
 .60،ص 2000الأردن،  -، عمان1"، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزیع، طالإدارة والتحلیل الماليھیثم محمد الزعبي، " -1 
 .55مرجع سبق ذ�ره، ص  �قاش ولید، بن دادة عمر، -2 
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إن الهدف الأساسي من توجه المؤسسات إلى التمو�ل طو�ل الأجل هو تمو�ل شراء عناصر الإنتاج 

التي تحتاجها في المدى الطو�ل، مثل الأراضي والم�اني والألات وغیرها، �معنى أن مصادر التمو�ل طو�ل 

  1طو�لة الأجل. الأجل تقابل الإستثمارات

إن التمو�ل طو�ل الأجل هو ذلك التمو�ل الذي �ستخدم في إقتناء الأصول والتثبیتات طو�لة الأجل 

سنة، و�ضم هذا النوع مصدر�ن أساسیین هما أموال  20والتي قد �صل عمرها الإنتاجي إلى أكثر من 

 2.الملك�ة وأموال الإقتراض

أن التمو�ل طو�ل الأجل �مثل مجموع الأموال التي تقع إنطلاقا مما سبق من تعار�ف �مكن القول 

تحت تصرف المؤسسة سواءا �انت أموالها الخاصة أو التي حصلت علیها من الغیر والموجهة أساسا نحو 

 سنوات فما فوق.   10الإستثمارات طو�لة الأجل، وهذا �عني أن فترة إستغلالها تفوق 

 لالفرع الثاني: مصادر التمو�ل طو�لة الاج

 تتمثل مصادر التمو�ل طو�لة الأجل في: 

 أولا: الأسهم العاد�ة

  Ordinary sharesتعر�ف الأسهم العاد�ة  .1

هي وث�قة ذات ق�مة إسم�ة واحدة تطرح للإكتتاب العام، ولها القابل�ة على التداول، وغیر قابلة للتجزئة 

الدفع في تار�خ معین؛ أي أنها أبد�ة على طول عمر المؤسسة، ولاتلتزم بتوز�ع  من قبل حاملها، ولاتستحق

هم و�صدر هذا النوع من الأس أر�اح ثابتة سواء من حیث تحدید ق�مة هذه الأر�اح، أو فترات إستحقاقها.

ر دشر�ات المساهمة العامة فقط، و�كون لكل سهم نفس الحقوق والواج�ات. وتعتبر الأسهم العاد�ة المص

الرئ�سي لتمو�ل شر�ات المساهمة العامة خاصة في مرحلة التأس�س، إذ تقوم المؤسسة بتحدید حجم رأس 

المال المطلوب وتقس�مه إلى عدد من الأسهم یتم طرحها للجمهور عبر بنك معین في السوق الأول�ة (عمل�ة 

                                                             
، �ل�ة "، مذ�رة ماجستیر في علوم التسییردراسة حالة مؤسسة سونالغاز -تمو�ل المؤسسة الاقتصاد�ة وفق الم�كانیزمات الجدیدة في الجزائرزواوي فضیلة، " -1 

 .14، ص 2009بوممرداس،  -العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة أمحمد بوقرة
 .35بن عزة هشام، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
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هم العاد�ة ولاحقا تتغیر ق�مة الأس الإكتتاب)، وتسمى هذه الأسهم الم�اعة في هذه المرحلة �الأسهم المصدرة،

  1وفقا لظروف المؤسسة الاقتصاد�ة والمال�ة.

�مثل السهم العادي مستند ملك�ة له ق�مة إسم�ة، وق�مة دفتر�ة، وق�مة سوق�ة، وتتمثل الق�مة الإسم�ة 

لدفتر�ة ا في الق�مة المدونة على قس�مة السهم، وعادة ما�كون منصوص علیها في عقد التأس�س، أما الق�مة

فتتمثل في ق�مة حقوق الملك�ة ( التي لا تتضمن الأسهم الممتازة) مقسومة على عدد الأسهم العاد�ة المصدرة، 

وأخیرا تتمثل الق�مة السوق�ة في ق�مة السهم في سوق رأس المال، وقد تكون هذه الق�مة أكثر أو أقل من 

 حیث:  2الق�مة الدفتر�ة.

 الق�مة الدفتر�ة للسهم=(01)…
صافي الموجودات−الإلتزامات

عدد الأسهم
45F

3 

و�التالي فإن الق�مة الدفتر�ة تتأثر بز�ادة عدد الأسهم المصدرة أي بز�ادة رأس المال. وتشمل حقوق 

الملك�ة رأس المال المدفوع (الأسهم) والأر�اح المحتجزة والإحت�اطات و�التالي تعتبر الق�مة الدفتر�ة دلیلا 

 4على الق�مة للأسهم.

�النس�ة للق�مة الإسم�ة للسهم فهي تتمثل في مبلغ تقر�بي لق�مة السهم، �ما أن �ل الأسهم المماثلة 

لها تمتلك نفس الق�مة الإسم�ة والتي عادة ما تختلف عن سعر إصدار السهم حیث دائما یز�د سعر الإصدار 

 5.عن الق�مة الإسم�ة �فارق علاوة الإسهم

 أشكال الأسهم العاد�ة .2

 6تحدید أهم أنواع الأسهم �التالي:�مكن 

الأسهم المدافعة: هي الأسهم التي یتوقع �قاء أسعارها مستقرة وآمنة ومتزایدة خلال الر�ود الاقتصادي  -أ

 وتدهور الأعمال أو خلال التقل�ات الحادة لأسواق المال؛

                                                             
 .16 17نشأت حكمت علیوي، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -1 
 .72سالم صلال راهي الحسناوي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .90هیثم محمد الزعبي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
 .83، ص 2008الأردن،  -، عمان1"، دار الحامد، طالتمو�ل و�دارة المؤسسات المال�ةعبد الوهاب یوسف أحمد، "  -4 
 .10، ص 2007مصر،  -، القاهرة1"، دار الفاروق للإستثمارات الثقاف�ة، طالتمو�ل المالي للأسهمبرا�ان �و�ل، ترجمة خالد العامري، " -5 
ة، "، مجلة دراسات محاسب�ة ومال�العراق�ة أثر التمو�ل طو�ل الأجل في صافي الر�ح: دراسة تحلیل�ة لعینة من المصارفعبد الناصر علك حافظ وآخرون، "  -6 

 .220، ص 2012، 3، الفصل 20، العدد 7المجلد 
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 اد�ة العامة؛الاقتص الأسهم الدور�ة: وهي الأسهم التي یرت�ط مستوى أر�احها وأسعارها تمام مع الحالة -ب

 أسهم المضار�ة: تشترى أسهم المضار�ة على أمل تزاید أسعارها مستقبلا؛ -ج

 الأسهم الناجحة أو الرا�حة: تعود هذه الأسهم لشر�ات توصف �أنها شر�ات �بیرة وقد�مة ومعروفة؛ -د

 يأسهم الدخل: �سعى �عض المستثمر�ن إلى شراء أسهم الدخل بهدف الحصول على المقسوم النقد -ه

 من الأر�اح

أسهم النمو: تعد أسهم النمو واحدة من الإستثمارات الشائعة والمؤلوفة لدى العدید من الأفراد والشر�ات  -و

 أ�ضا.

 ثان�ا: الأسهم الممتازة 

 تعر�ف الأسهم الممتازة .1

�عتبر هذا النوع من الأسهم وسطا بین الأسهم العاد�ة والسندات، وتعرف �الأدوات المال�ة الهجینة، 

فهي تش�ه الأسهم العاد�ة لكونها حصة من ملك�ة المؤسسة، �ما �حق لحاملها المطال�ة �حصته، وتش�ه 

هم لأر�اح لحملة الأسالسندات لكونها تحصل على عائد ثابت، �ما تضمن المؤسسة حدا أدنى أو اعلى من ا

الممتازة، �ما ان حملة هذه الأسهم لا�شتر�ون في التصو�ت �حملة السندات، ولهم الأولو�ة �عد حملة 

السندات في إسترداد حقوقهم عند التصف�ة للمؤسسة، وتجمع هذه الأسهم �عض الشروط التي تصدر على 

سسة لقابل�ة للإستدعاء في الوقت الذي تحدده المؤ أساسها السندات، �القابل�ة إلى التحو�ل لأسهم عاد�ة، أو ا

المصدرة لهذه الأسهم. هذا وتعد الأسهم الممتازة من أقل مصادر التمو�ل طو�لة الأجل شیوعا، و�مكن 

 1صدار الأسهم العاد�ة أو السندات.الإستغناء عنها �إ

 أشكال الأسهم الممتازة .2

تضمین شروط الإصدار �عض أو �ل من لغرض تحفیز المستثمر تعمد �عض المؤسسات إلى 

 2الحوافز التال�ة:

                                                             
، "أثر التمو�ل طو�ل الأجل على خطر ور�ح�ة الشر�ات ( دراسة تحلیل�ة: قطاع الصناعة بورصة عمان)محمد عبد المحسن العف�ف، أنس علي القضاة، "  -1 

 .146، ص 2017، 1، العدد 25غزة، المجلد  -، الجامعة الإسلام�ةIUGمجلة الاقتصاد والأعمال 
 .110 109، ص ص 2006الأردن،  –، عمان  1"، دار المناهج للنشر والتوز�ع، طم�ادئ الإدارة المال�ةدر�د �امل آل شبیب، "  -2 
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الأسهم مجمعة الأر�اح: یتم منح حامل السهم الممتاز الحق في الحصول على الأر�اح حتى و�ن لم  -أ

یتم توز�عها في نفس السنة المال�ة التي تتحقق بها، أي یتم ترحیل نصیب حملة الأسهم الممتازة من 

�قة ودفعها في سنوات لاحقة عند إتخاذ القرار بتوز�ع الأر�اح حتى الأر�اح المتحققة في سنوات سا

 و�ن أدى ذلك إلى عدم حصول حملة الأسهم العاد�ة على حصتهم من هذه الأر�اح؛

الأسهم الممتازة متقاسمة الأر�اح: وتقصد بها أن �حصل حامل الأسهم الممتازة على حصته من  -ب

فة إلى المشار�ة في الأر�اح ال�اق�ة مع حملة الأسهم الأر�اح المقررة في شروط الإصدار، �الإضا

 العاد�ة ضمن شروط یتفق علیها؛

الأسهم القابلة للإستبدال: و�قصد بها أن یتم منح حق الإستبدال للأسهم الممتازة �أسهم عاد�ة، وهذا  -ج

 ،�عني أن حامل السهم الممتاز �ستفاد من هذا الحق یتغط�ة درجة المخاطر التي قد یتعرض لها

ونقصد بذلك أن حامل السهم الممتاز �ستفاد من حالة وجود �ساد من النس�ة الثابتة المحددة من 

الأر�اح للسهم الممتاز، وهو لایتعرض لمخاطر إنخفاض الأر�اح. أما في حالة الرواج الاقتصادي 

 رواج الاقتصادي؛لف�قوم بتحو�ل الأسهم الممتازة إلى أسهم عاد�ة للإستفادة من ارتفاع الأر�اح �نت�جة ل

الأسهم القابلة للإستدعاء: في هذا النوع من الأسهم تقوم المؤسسة المصدرة للأسهم الممتازة �فرض  -د

شرط الإستدعاء �غرض شراء الأسهم الممتازة التي قامت �إصدارها أي یتم إستدعاء الأسهم الممتازة 

لا لى عند إستدعاء السهم الممتاز، فمثمقابل دفع ق�مة السهم نقدا إلى حامله، وعادة یتم منح علاوة ع

دینار فالفرق بین ق�مة السهم الممتاز وق�مة  18دینار وق�مة الإستدعاء  15إذا �انت ق�مة السهم 

الإستدعاؤ �ما هو واضح ثلاثة دنانیر لصالح حاملي الأسهم الممتازة، وتمنح هذه العلاوة لتغط�ة 

 متازة جزاؤ التنازل عن حقه �الإحتفاظ بها.الخسارة التي قد یتحملها مستثمر الأسهم الم

 ثالثا: السندات

 تعر�ف السندات .1

�عتبر السند قرضا طو�ل الأجل، �حمل سعر فائدة ثابت توافق �موج�ه الشر�ة التي أصدرته بدفع 

الفائدة المستحقة عل�ه لمالك السند في توار�خ محددة �الإضافة إلى إلتزامها بدفع ق�مة السند في تار�خ 

سنة، إلا أنه أص�ح مألوفا الآن إصدار  10-20وقد �انت السندات سا�قا تصدر �إستحقاقات من  حقاقه.إست

سنوات، فالسندات �مصدر طو�ل الأجل �ش�ه القروض  5-10سندات �فترات إستحقاق أقل تتراوح بین 

دة و��اع إلى ع محددة المدة، ولكن إصدار السندات یتم الإعلان عنه والدعا�ة له، و�عرض على الجمهور،
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مستثمر�ن مختلفین أفرادا وشر�ات، بینما ف حالة القرض محدد المدة فإنه یتم الحصول عل�ه عادة من جهة 

واحدة، ولا�عتبر حامل السند مالكا في الشر�ة، ولا�حق له التدخل في شؤونها، ولكن ولكن �حق له إسترداد 

م، ل حملة الأسهم الممتازة والعاد�ة على حقوقهدینه في حالة تعرضها للإفلاس أو التصف�ة قبل أن �حص

 1و�عتبر السند من الأوراق المال�ة القابلة للتداول في السوق المال�ة.

 أشكال السندات .2

 للسندات عدة أشكال، �ان أهمها:

 :السندات المضمونة -أ

 وهي سندات مضمونة برهن أصل ثابت �الأرض أو العقار أو الآلات أو برهن أوراق مال�ة لشر�ة

  2أخرى.

 :السندات غیر المضمونة -ب

وهي السندات التي تصدرها المؤسسات دون أن تكون مضمونة برهن عقاري أو موجودات أو أي 

وفي حالة إفلاس المؤسسة أو عدم قدرتها على سداد ق�مة  ضمانات أخرى وهي أ�سد أنواع السندات ،

الكو�ون في أوقاتها المحددة أو �الكم�ة والم�الغ المتفق علیها، فإن حملة السندات ( المقرضون) �صرح لهم 

القانون برفع دعوى قضائ�ة ضد تلك المؤسسة لب�ع وتصف�ة تلك الموجودات المرهونة و�ستعادة أموالهم أو 

 3أمكن.معضمها إن 

 4السند لحامله: تدفع الفائد وق�مة السند لحامل السند. -ج

 :سندات قابلة للتحو�ل إلى أسهم -د

من المعلوم أن هناك عدة طرق �مكن أن تنهي الشر�ة إلتزاماتها تجاه المقرضین ( حملة السندت)، 

ا ، فالخ�ار هنولكن هذا النوع من السندات یتحول من نوع من أنواع الإستثمارات المال�ة إلى نوع آخر

                                                             
 . 271، ص 2008الأردن،  –، عمان 1"، دار إثراء للنشر والتوز�ع، ط الإدارة المال�ةعلي ع�اس، "  -1 
الأردن،  -، عمان1"، دار الحامد للنشر والتوز�ع، طالإدارة المال�ة: الإستثمار والتمو�ل، التحلیل المالي، الأسواق المال�ة الدول�ةمحمد سعید عبد الهادي، "  -2 

 .244، ص 2008
 .258أسعد حمید العلي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
 .ى80له فر�د، مرجع سبق ذ�ره، ص ف�صل جمیل السعایدة، نضال عبدال -4 
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للمستثمر ( المقرض) حیث �متلك �امل الحر�ة في إستبدال ما�حمله من سندات �أسهم عاد�ة ومن أسهم 

الشر�ة، وغال�ا مایتم تحدید الوقت أو المدة التي �ستط�ع خلالها حامل أو مالك السندات تحو�ل أو إستبدالها 

ستبدال، ولكون هذا النوع من السندات �قدم خ�ارا �أسهم، �ما یتم عادة تحدید عدد الأسهم لكل سند عند الأ

ثان�ا للمستثمر ( المقرض)، فإن سعر الفائدة على هذا النوع من السندات �كون عادة أقل من السندات 

  1الأخرى و�ذلك تكون �لفته على الشر�ة التي أصدرتها أقل من السندات الأخرى.

  :السندات القابلة للإستدعاء -ه

جهة التي أصدرتها تسدید ق�متها الإسم�ة فبل تار�خ إستحقاقها، في حین أن هي سندات �مكن لل

السندات غیر القابلة للإستدعاء تسدد في تار�خ إستحقاقها فقط. وقد �كون هذا الإستدعاء مطلقا حیث �مكن 

إستدعاء السندات في أي وقت قبل تار�خ الإستحقاق، وقد �كون مقیدا �حیث �حدد مصدر السندات فترة 

 2زمن�ة محددة �مكن خلالها إستدعاء السندات، ولا �مكن إستدعاء السندات في غیر هذه الفترة.

 :تحمل معدلا للفائدة  السندات التي لا -و

وهي سندات ت�اع �خصم على الق�مة الإسم�ة على أن �سترد المستثمر الق�مة الإسم�ة عند تار�خ 

، �ما �مكن ب�عها في السوق �السعر السائد وذلك إذا رغب التخلص منها قبل تار�خ الإستحقاق، الإستحقاق

و�مثل الفرق بین الق�مة المدفوعة لشراء السند و�ین الق�مة الإسم�ة، سعر الب�ع مقدار الفائدة الذي �حققه 

 3المستثمر.

 سندات الدخل:  -ز

و�موجب هذا النوع من السندات تتعهد المؤسسة التي أسدرتها بدفع الفوائد علیها في فترات محددة، 

ولكن دفع الفوائد لا یتم إلا إذا حققت المؤسسة ر�حا �مكنها من دفع الفوائد، فإذا حققت  الشر�ة ر�حا �اف�ا، 

مل، فإنها ف�ا لتغط�ة دفعات الفوائد �الكافإنها تدفع الفوائد �الكامل أما إذا حققت المؤسسة ر�حا ولم �كن �ا

 4ة فإن المؤسسة لاتدفع أ�ة فوائد.تدفع جزءا من الفوائد، أما في حالة الخسار 

                                                             
 .259أسعد حمید العلي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
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 السندات التسلسل�ة: -ح

وهي سندات تصدر بتوار�خ إستحقاق متتال�ة حتى تار�خ الإستحقاق، فمثلا قد تصدر المؤسسة سندات 

ملیون دینار من الإصدار في نها�ة �ل سنة،  2على أن �ستحق  سنوات، à&ملیون دینار لفترة  20�ق�مة 

و�هدف إصدار السندات بهذا الشكل إلى إجتذاب عدد أكبر من المستثمر�ن، �منحهم فرصة إخت�ار السندات 

 1�فترات إستحقاق تتناسب مع أهدافهم.

 را�عا: القروض طو�لة الأجل 

ون مدتها أكثر من سنة. وتمنح مثل هذه وتك هي إحدى مصادر التمو�ل المتاحة طو�لة الأجل

القروض من البنوك ومؤسسات الأموال الأخرى وقد تكون هذه البنوك من داخل البلد أو من خارجه، و�تم 

تحدید مبلغ القرض وسعر الفائدة وطر�قة الدفع �الإتفاق مع المقترض، و�ذلك أسلوب إعادة المبلغ المقترض 

  2ون على شكل دفعات مختلفة حسب الاتفاق بین الطرفین.في المواعید التي یتفق علیها وتك

إن الإئتمان المصرفي طو�ل الأجل لا �ختلف عن الأئتمان المصرفي قصیر الأجل إلا من حیث مدة 

الإئتمان التي تتجاوز في الإئتمان طو�ل الأجل المدة المحاسب�ة أو أكثر من دورة تشغیل�ة أي أن عمر 

أكثر من سنة واحدة ل�صل في �عض الأح�ان إلى عشر سنوات أو عشر�ن سنة �ما  الإئتمان الإفتراضي

أن نس�ة الفائدة على الإئتمان طو�ل الأجل تكون أكبر من نس�ة الفائدة على الإئتمان المصرفي قصیر 

الإئتمان المصرفي طو�ل الأجل إلى إئتمان متوسط الأجل و�ئتمان طو�ل الأجل على  الأجل، وال�عض �قسم

لرغم من أن مفهوم �لا النوعین من الإئتمان هو واحد �إختلاف المدة الزمن�ة للأول من أكثر من سنة إلى ا

 3سنوات. 7سنوات في حین أن المدة الزمن�ة للنوع الثاني هي أكثر من  7أو  5

إن أس�اب إخت�ار التمو�ل بواسطة القروض طو�لة الأجل �عود إلى الصعو�ات التي تواجهها 

في إصدار أسهم جدیدة أو عدم إمكانیتها في الحصول على مصدر تمو�ل مناسب، وفي �عض  المؤسسات

الأح�ان �شكل هذا النوع من الإقتراض أقل �لفة من المصادر الأخرى على إعت�ار أن الفائدة على القرض 

من مصادر  عوالعمولة المدفوعة تخفض من الر�ح الخاضع للضر��ة أي توفر المیزة الضر�ب�ة لمثل هذا النو 

الأموال، مع الإشارة إلى وجود عوامل محددة لمبلغ القرض وخاصة في حالة عدم توفر الضمانات الكاف�ة 
                                                             

 .114المرجع السابق، ص  -1 
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لتغط�ة مبلغ القرض أو لمحدود�ة قدرة المقترض على تسدید الإلتزامات المترت�ة عل�ه، و�عتمد إحتساب �لفة 

 1تراض.القروض على المبلغ المقترض ومعدل سعر الفائدة وفترة الإق

 خامسا: الأر�اح المحتجزة

ع�ارة عن ذلك الجزء من الأر�اح الذي تقرر المؤسسة عدم توز�عه على المساهمین وذلك لأغراض 

تسدید الإلتزامات أو تنفیذ �عض عمل�ات التوسع في المؤسسة، وهناك علاقة عكس�ة بین معدل توز�ع 

ى �كون ف�ه التوسع مطلو�ا فإن توز�ع الأر�اح علالأر�اح و�ین معدل الأر�اح المحتجزة، ففي الوقت الذي 

المساهمین مطلوب أ�ضا، فكلما زاد معدل الأر�اح المحتجزة، إنخفض  معدل توز�ع الأر�اح، والعكس 

 صح�ح.

والأر�اح المحتجزة أر�اح تحققت فعلا ولكن المؤسسة قررت إحتجازها وذلك للحصول على مصدر 

 2فاء �الإلتزامات او تمو�ل عمل�ات المؤسسة أو التوسع في الإنتاج.تمو�لي لتوفیر السیولة اللازمة للو 

إن الأر�اح المحتجزة هي الأموال التي تحتفظ بها المؤسسة والناتجة عن الأر�اح المحققة من أعمالها 

 3و�ستثماراتها، وهي مات�قى من إجمالي الأر�اح �عد توز�عها على الملاك والدائنون وغیرهم.

 

 تكلفة الأموال الم�حث الثاني:

إن تكلفة المرت�طة �الأموال التي تحتاجها المؤسسة الاقتصاد�ة في تمو�ل إحت�اجاتها تعد عامل 

أساسي في عمل�ة الإخت�ار والمفاضلة بین المصادر المتاحة، وهذا �ستلزم الدراسة المدققة لكل مصدر 

هداف مال�ة لضمان الوصول إلى تحقیق الأتمو�لي والتكلفة المترت�ة عنه من طرف المسیر المالي والإدارة ال

 المال�ة الموضوعة. 
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 المطلب الأول: ماه�ة تكلفة الأموال

تتوقع �ل مؤسسة تستخدم مجموعة معینة من المصادر لتمو�ل أنشطتها دفع تكلفة متأت�ة عن ذلك 

 حیث تحتلف التكلفة حسب نوع المصادر المعتمدة علیها.

 والالفرع الأول: تعر�ف تكلفة الأم

تكلفة الأموال �معنى معدل العائد المطلوب للمحافظة على ق�مة المؤسسة السوق�ة (أو المحافظة على 

أسعار أسهم المؤسسة) لذا �جب على المدراء معرفة تلك التكلفة وعادة ماتسمى �الحد الأدنى من العائد 

 1حیث تفید في: The Minimum Required Rate of Returnالمطلوب 

 قرارات الإستثمار الرأسمالي؛ إتخاذ -

 ؛ The Optimal Capital Structure المساعدة في تحدید ه�كل رأس المال الأمثل -

 Working Capital، أو إدارة رأس المال العامل Leasingإتخاذ القرارات المتعلقة �التأجیر  -

Managment . 

مارات ل المستثمر�ن الممولین للإستثكما نعرف التكلفة الكل�ة للأموال �أنها "العائد المطلوب من قب

 2والتي قاموا بتوفیر رأسمالها".

 ثماراتالحد الأدنى للمعدل الذي ین�غي تحق�قه على الإست" فة الأموال �أنها:كلو��ساطة �مكننا تعر�ف ت

الرأسمال�ة المقترحة". وتحقیق معدل عائد أقل من هذا المعدل یؤدي إلى سوء الحالة المال�ة لأصحاب 

المؤسسة مما �انت عل�ه من قبل وما یترتب على ذلك من إنخفاض الق�مة السوق�ة للمؤسسة، بینما تحقیق 

 سة مع ز�ادة الق�مة السوق�ةمعدل أكبر من هذا الحد الأدنى یؤدي إلى تحسین الحالة المال�ة لملاك المؤس

 3للمؤسسة.

�مكن القول أن تكلفة الأموال مثلها مثل أسعار السلع الأخرى التي تتحدد �قوى العرض والطلب في 

و �قرضها أ أن �قبل �ه صاحب الأموال عندما الأسواق، وتتوقف تكلفة الأموال على أقل سعر �مكن

م الأموال، �ما تتوقف تكلفة الأموال على مصادر  �ستثمرها، وعلى أعلى سعر �مكن أن یدفعه مستخد

                                                             
 .303، ص 2009مصر،  –"، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ة تقی�م الأداء المالي ودراسات الجدوى عبد الغفار حنفي، "  -1 
 .9، ص 2002، 01، العدد 13"، مجلة العلوم الإنسان�ة، المجلد ق�اس تكلفة الأموال في منشآت الأعمالمدحت إبراه�م الطراونة، " -2 
 .273مصر، ص  –"، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ة الإدارة المال�ة مدخل إتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي، رسم�ة ز�ي قر�اقص، "  -3 
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 فیوجد علاقة بین العائد المتوقع من الإستثمار ونوع�ة الأموال ( ملك�ة أو دین) وعلى المخاطر المرافقة لها.

سهم أو سند) والمخاطرة، وهذه العلاقة تختلف �إختلاف طب�عة الورقة المال�ة والجهات في الورقة المال�ة (

 1ا.المصدرة له

وعلى ضوء ماسبق �مكننا الخروج بتعر�ف لتكلفة الأموال �أنها: "الحد الأدنى من العائد المطلوب من 

قبل المستثمر�ن أصحاب الأموال والذي �حقق المحافظة على الق�مة السوق�ة للمؤسسة في ظل المخاطر 

 المرت�طة �إستخدام هته الأموال".

 الفرع الثاني: تكلفة مصادر الأموال

 أولا: تكلفة مصادر التمو�ل قصیرة الأجل

 تكلفة الإئتمان التجاري  .1

و�ئتمان تجاري  ،free-charge trade credit�مكن تقس�م الإئتمان التجاري إلى: إئتمان تجاري مجاني 

المؤسسة من خصم الدفع النقدي وسددت ق�مة ال�ضاعة ناقص  فإذا إستفادت costly trade creditذو تكلفة 

الخصم في نها�ة فترة الخصم النقدي، فإن التمو�ل المقدم للمؤسسة خلال فترة الخصم النقدي �غتبر إئتمان 

تجاري بدون تكلفة. أما إذا أرادت المؤسسة أن تستفید من الإئتمان التجاري الذي �قدمه المورد �الكامل، 

إئتمان�ة  تكون قد حصلت على تسهیلاتفي نها�ة فترة الإئتمان، فإنها  مت بدفع ق�مة المشتر�اتوقامت وقا

من المورد بتكلفة مرتفعة نسب�ا. لذلك یتوجب على الإدارة المال�ة حساب هذه التكلفة قبل إتخاذ القرار وتحدید 

ل أو أن هناك بدائل أخرى للتمو� ما إذا �ان من المجدي أن تتحمل المؤسسة هذه التكلفة العال�ة للتمو�ل،

 2أقل تكلفة. هذا یتوضح من خلال حساب �لفة الإئتمان التجاري و�ما یلي:

كلفة الإئتمان التجاري للمرة الواحدة = (02)…
نس�ة الخصم

100−نس�ة الخصم
  ×

360 یوم

مدة الإئتمان−مدة الخصم
 

 تكلفة الإئتمان المصرفي .2

تتمثل تكلفة الإئتمان المصرفي في الفائدة التي تدفعها المؤسسة، والتي عادة ماتكون في صورة نس�ة 

مئو�ة من ق�مة القرض. و�مكن أن نطلق على هذه التكلفة �التكلفة الإسم�ة، تمییزا لها عن التكلفة الفعل�ة 
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ضع له أر�اح ل الضر��ة الذي تخالتي تتوقف على شروط الاتفاق بین البنك والمؤسسة، �ما تتوفق على معد

 1المؤسسة. و�النس�ة لشروط الاتفاق فهناك عدد من الإحتمالات �شأنها من أهمها: 

 أن �طلب البنك من المؤسسة الإحتفاض برصید معوض؛ -

 ان �طلب البنك من المؤسسة سداد الفائدة مقدما؛ -

 ان �طلب البنك من المؤسسة سداد القرض على دفعات. -

و�تم حساب معدل الفائدة الفعلي للإئتمان المصرفي قصیر الأجل حسب الحالات الممكنة الناتجة 

 2عن شروط الاتفاق بین المؤسسة والبنك، وف�ما یلي الحالات الممكنة:

الحالة الأولى: عند طلب البنك من المؤسسة برصید معوض �حسب معدل الفائدة الفعلي حسب   

 العلاقة: 

ق�مة الفائدة قبل  /الرصید المعوض –الفائدة الفعلي قبل الضر��ة= ق�مة القرض  معدل(03)…

 الضر��ة

 أما

 معدل الضر��ة) -1معدل الفائدة �عد الضر��ة= معدل الفائدة الفعلي قبل الضر��ة( (04)…

الحالة الثان�ة: عند طلب البنك من المؤسسة سداد الفائدة مس�قا �حسب معدل الفائدة الفعلي وفق 

 العلاقة: 

 ق�مة الفائدة /ق�مة الفائدة -معدل الفائدة الفعلي قبل الضر��ة= ق�مة القرض(05)…

 أما 

 معدل الضر��ة) -1معدل الفائدة �عد الضر��ة= معدل الفائدة الفعلي قبل الضر��ة( (06)…

لفعلي االحالة الثالثة: عند طلب البنك من المؤسسة سداد القرض على دفعات �حسب معدل الفائدة 

 وفق العلاقة:
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ق�مة ×عدد الدفعات×2 /)1معدل الفائدة الفعلي قبل الضر��ة= ق�مة القرض( عدد الدفعات+(07)…

 الفائدة

 أما 

 معدل الضر��ة) -1معدل الفائدة �عد الضر��ة= معدل الفائدة الفعلي قبل الضر��ة( (08)…

 1بیر على العاملین التالیین:كما یتوقف تحدید سعر الفائدة على الإئتمان المصرفي إلى حد �

فر هذا ث أن نو الضمان الذي �قدمه العمیل للبنك عند طل�ه الحصول على الإئتمان المصرفي، حی -

سعر الفائدة التي �حصل علیها العمیل من البنك، بینما في حالة وجود  خفاضنالضمان یؤدي إلى إ

هذا الضمان فإن سعر هذه الفائدة یزداد نظرا لز�ادة المخاطرة التي یتحملها البنك عند منح الإئتمان 

 في هذه الحالة؛ 

ي ة التكلما �ان هذا المر�ز قو�ا �لما أدى ذلك إلى إنخفاض سعر الفائد المر�ز المالي للعمیل: -

 �حصل علیها العمیل من البنك، و�حدث عكس ذلك تماما �لما �ان المر�ز المالي للعمیل ضع�فا.

 تكلفة التمو�ل �الأوراق التجار�ة .3

ة الأوراق النقدي وغ ذلك فإن فائد یت�ع السعر الذي یدفع للأوراق التجار�ة سعر الفائدة في السةق   

 التجار�ة أعلى من سعر فائدة سندات الخز�نة للأس�اب التي تتعلق �ما یلي:

 الخطر الإئتماني؛ -

 الإعت�ارات الضر�ب�ة حیث أن جزء من سندات الخز�نة معفى من ضر��ة الدخل؛ -

 السیولة حیث سندات الخز�نة أبر سیولة من الأوراق التجار�ة. -

 2تساب سعر الورقة التجار�ة �ما یلي:هذا و�تم إح

تحمل سعر فائدة تحسب ق�متها من خلال المعادلة الآت�ة: الورقة التي لا
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  - 1السعر= (09)…
سعر الخصم×الأ�ام المت�ق�ة حتى تار�خ الإستحقاق

360
 الق�مة الإسم�ة للورقة×   

 الورقة التي تحمل فائدة تصدر �الق�مة الإسم�ة وفقا للمعادلة التال�ة:

السعر= (10)…
(سعر الفائدة المت�ق�ة على الورق × الق�مة الإسم�ة للورقة )+الق�مة الإسم�ة الورقة

�سعر الفائدة المثبت على الورقة��الق�مة الإسم�ة للورقة���عدد الأ�ام المت�ق�ة+360� −الق�مة الإسم�ة للورقة �
 

 ومن ثم �مكن حساب التكلفة الحق�ق�ة للفائدة من خلال المعادلة الآت�ة: 

التكلفة الحق�ق�ة للفائدة= (11)…
سعر الخصم

1−��سعر الخصم× مدة الإستحقاق� +360 �
 

 ثان�ا: تكلفة مصادر التمو�ل متوسط الأجل

 الإستئجاري تكلفة الإئتمان 

�ما أن تكلفة الإئتمان الإستئجاري تمنح �املة في �ل تجهیزات أو عقارات فإن الإسترداد 

لابد أن �كون �املا أ�ضا، ومعنى الإسترداد الكامل حصول المؤسسة الممولة على ق�مة التجهیزات 

ایتحمله ل مخلال فترة الإئتمان، �ما تشمله من تكال�ف التأمین، الص�انة، مخاطر التشغیل، و�

الممول من أع�اء إضاف�ة إلى ما�أمل الحصول تطب�قا لمبدأ المشار�ة في الأر�اح، وهي الق�مة 

الإجمال�ة التي توزع على أقساط یراعي فیها ر�ط التكلفة م�اشرة �العائد وتطب�قا لمبدأ أن التجهیزات 

ك �مرور زاید معدلات الإهتلاتدفع ق�متها من عوائدها، وتطب�قا أ�ضا لقواعد الإنتاج�ة الحد�ة، وت

الزمن، و�ذلك لاین�غي أن تكون الأقساط متساو�ة، بل تكون مسایرة لإنتاج�ة المؤسسة، و�التالي 

تكون ق�م الأقساط محددة �طر�قة متدرجة في �ل تنازلي أي متناقصة مع الزمن، وتتمثل تكلفة 

ار الممول �الإئتمان الإ�جاري، الإئتمان الأ�جاري في المعدل الذي تتساوى عنده ق�مة الإستثم
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مضافا إلیها الخسارة الضر��ة الناتجة عن الإهتلاكات، �الإضافة إلى الق�مة المت�ق�ة للأصل في 

 1حالة إخت�ار الشراء في نها�ة العقد، وتعطى هذه التكلفة �العلاقة التال�ة:

𝑉𝑉0=∑
𝐿𝐿𝐿𝐿(1+𝑡𝑡)+𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡

(1+𝑒𝑒)𝑡𝑡
𝑛𝑛
𝑡𝑡=1 + 𝑅𝑅𝑅𝑅

(1+𝑒𝑒)𝑡𝑡
…(12) 

 حیث: 

𝑉𝑉0 : ق�مة الأصل الممول �الإئتمان الإ�جاري 

Li:  الإ�جار للفترةi 

t  معدل الضر��ة : 

Aإهتلاك الأصل ف�ما لو �انت لمؤسسة مالكة له : 

Cمعدل تكلفة التمو�ل التمو�ل الإستئجار : 

Rnالق�مة المت�ق�ة للأصل في نها�ة العقد وهي ق�مة شرائه : 

 ثالثا: تكلفة مصادر التمو�ل طو�ل الأجل

�شكل �ل عنصر من عناصر رأس المال أحد مكونات تكلفة الأموال ولكي یتم حساب تكلفة 

 كل عنصر نعطي الرموز الآت�ة: 

Keتكلفة الأسهم العاد�ة : 

𝐾𝐾𝑠𝑠𝑠𝑠تكلفة الأسهم الممتازة : 

𝐾𝐾𝑑𝑑تكلفة التمو�ل �السندات : 

Ksتكلفة التمو�ل عن طر�ق الأر�اح المحتجزة : 

                                                             
 BCR" الإئتمان الإ�جاري �طر�قة حدیثة لتمو�ل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة مع دراسة تطب�ق�ة لمؤسسة قطاف لیلى، بوسعدة سعیدة،  -1 

الإقتصاد�ات المغار��ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم "، الدورة الدول�ة حول تمو�ل المشروعات الصغیرة والمتوسطة وتطو�ر دورها في �سط�ف
 .459، ص 2003ماي  28 -25الجزائر،  –التسییر، جامعة فرحات ع�اس سط�ف 



 الإطار المفاه�مي حول اله�كل التمو�ليالفصل الأول: 
 

31 
 

 تكلفة التمو�ل �الأسهم العاد�ة  .1

تتحمل المؤسسات �لفة تسو�ق وتوز�ع أسهمها الجدیدة، و�التالي �لفة إصدار الأسهم الجدیدة 

غال�ا أعلى من �لفة التمو�ل من خلال الأر�اح المحتجزة. وتحسب �لفة إصدار الأسهم العاد�ة 

 1�المعادلة التال�ة:

Ke= 𝐷𝐷1
𝑃𝑃0(1−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑇𝑇%)

 +g…(13) 

 حیث أن:

  𝐷𝐷1(مقسوم الأر�اح ) الأر�اح الموزعة لحملة الأسهم العاد�ة : 

   𝑃𝑃0سعر السهم السوقي الحالي : 

g     (غال�ا �فترض أن معدل النمو ثابت ) معدل النمو في توز�عات الأر�اح : 

والجدیر �الذ�ر أن إصدار الأسهم العاد�ة الجدیدة �عتبر أكثر مصادر التمو�ل الخارجي 

كلفة من حیث �لفة الإصدار والمخاطرة المرافقة لعمل�ة الإصدار، حیث یتوجب على المؤسسة أن 

تستثمر هذه الأموال وتوظفها �شكل ناجح لكي تحقق معدل عائد �فوق �لفتها، و�المقابل فإن 

سهم �خفض من الرفع المالي و�رفع من قدرة المؤسسة المستقبیل�ة في الحصول على إصدار الأ

 2مصادر تمو�ل مقترضة.

 تكلفة التمو�ل �الأسهم الممتازة  .2

تختلف الأسهم الممتازة عن الأسهم العاد�ة �أن الأولى تحصل عادة على معدل ثابت من 

 من تكال�ف إصدار الأسهم العاد�ة. الأر�اح السنو�ة و�ذلك الأمر فإن تكال�ف إصدارها أعلى

𝐾𝐾𝑠𝑠𝑠𝑠= 𝐷𝐷𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑃𝑃𝑛𝑛𝑛𝑛

…(14) 

= 𝐷𝐷𝑝𝑝𝑝𝑝
𝑃𝑃(1−𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶%)

 …(14") 

                                                             
 .345، ص 2010الأردن،  –، عمان 1"، دار وائل للنشر، طالإدارة المال�ة الأسس العلم�ة والتطب�ق�ةأسعد حمید العلي، "  -1 
 .345نفس المرجع السابق، ص  -2 
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 1حیث: 

 𝐷𝐷𝑝𝑝𝑝𝑝 الأر�اح الموزعة لحملة الأسهم الممتازة ( و�طلق عل�ه مقسوم الأر�اح؛ : 

 𝑃𝑃𝑛𝑛𝑛𝑛 الصافي �عد إصدار السهم الممتاز الواحد، �معنى �طرح من ق�مة السهم  :السعر

 مصروفات الإصدار والتوز�ع؛

P: سعر ب�ع السهم الممتاز؛ 

Cost:  لفة ( مصار�ف) إصدار وتوز�ع السهم الممتاز وتحسب �نس�ة مئو�ة �قسمة �لفة�

 الإصدار على سعر السهم الممتاز.

تساوي حاصل قسمة توز�عات الأر�اح على الأسهم الممتازة و�النظر إلى المعادلة نجد أنها 

 2(ز) على السعر الصافي لإصدار السهم الممتاز.

 تكلفة التمو�ل �السندات  .3

تكلفة القروض طو�لة الأجل �عد الضر��ة تساوي معدل العائد حتى تار�خ الإستحقاق للسندات 

معدل الخصم الذي �حقق التساوي  طو�لة الأجل الذي �طل�ه حاملي هذه السندات أي أنه �ساوي 

بین المدفوعات التي تتحملها المؤسسة (التدفقات النقد�ة الخارجة) �سعر السند و�مكن معرفة المعدل 

 من خلال المعادلة التال�ة: 

سعر السند السوقي= الق�مة الحال�ة لمدفوعات الفوائد+ الق�مة الحال�ة لق�مة السند (15)…

 عند الإستحقاق

الخصم الذي �حقق هذا التساوي بین جانبي المعادلة �شكل معدل العائد  أي أن معدل

 3المطلوب أي التكلفة للسند.

 و�مكن حساب تكلفة التمو�ل �السند عن طر�ق المعادلة:

                                                             
 .342 341أسعد حمید العلي،مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -1 
 .293، ص 2005الأردن،  –، عمان 2"، دار وائل للنشر، ط التحلیل المالي مدخل صناعة القراراتمنیر شاكر محمد وآخرون، "  -2 
 .369، ص 2007مصر،  –ة ش�اب الجامعة، ب ط، الإسكندر�ة "، مؤسسالإدارة المال�ة مدخل إتخاذ القراراتعبد الغفار حنفي، "  -3 
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P= ∑ 𝐼𝐼
(1+𝑟𝑟)𝑡𝑡

+ 𝑀𝑀𝑀𝑀
(1+𝑟𝑟)𝑛𝑛

𝑛𝑛
𝑟𝑟=1  …(16) 

Pالمبلغ الذي تم تحصیله نت�جة ب�ع السند؛ : 

I: الفائدة السنو�ة على القرض؛ 

r : معدل العائد المطلوب أو تكلفة الدین ( السند)؛ 

n فترة إستحقاق القرض أو السند؛ : 

MV: .ق�مة القرض في تار�خ الإستحقاق أو الق�مة الإسم�ة للسند في تار�خ الإستحقاق 

و�عتمد حل المعادلة السا�قة على طر�قة التجر�ة والخطأ في إ�جاد تكلفة التمو�ل، وهذه 

 جهد، لهذا توجد طر�قة تقر�ب�ة لإ�جاد تكلفة التمو�ل وهي �ما یلي: الطر�قة تأخذ وقت و 

𝐾𝐾𝑑𝑑 =  
𝐼𝐼+𝑀𝑀−𝑁𝑁𝑑𝑑

𝑛𝑛
𝑀𝑀+𝑁𝑁𝑑𝑑

2

 …(17) 

 حیث أن:

Mالق�مة الإسم�ة للسند؛ : 

I:  الفائدة السنو�ة المدفوعة؛ 

 𝑁𝑁𝑑𝑑 صافي المتحصلات من ب�ع السند؛ : 

n  .مدة إستحقاق السند : 

 مجموعة من المصار�ف نلخصها �ما یلي:كما تتحمل المؤسسة عندما تصدر سندات 

المصار�ف التي تتكبدها لإجراء الدراسات اللازمة وتلك التي تنفقها لأغراض الحصول على 

موافقة الهیئة العامة ووزارة التجارة والصناعة ونفقات الط�اعة والإعلان عن الإصدار، الرسوم 

، �شرط رهن �عض ممتلكات المؤسسةالمرت�طة برهن الأصول وخاصة إذا إرت�طت عمل�ة الإصدار 

العمولة التي تدفعها المؤسسة لقاء ق�ام الجهات المكلفة �إصدار السندات والتي هي غال�ا عمولات 
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تتقاضاها الشر�ات المال�ة وفروعها، هناك مصار�ف تتمثل الفرق بین الق�مة الإسم�ة للسندات 

 1د.والم�الغ المحصلة من هذه السندات مقسومة على عمر السن

 تكلفة التمو�ل �القروض طو�لة الأجل  .4

تعرف تكلفة الإقتراض �أنها معدل العائد الذي �جب تحق�قه على الإستثمارات الممولة 

�القروض والذي �حفظ الإیرادات المتوفرة لحملة الأسهم العاد�ة بدون تغییر. وعلى هذا الأساس 

ت القروض، وذلك �سبب أنه لو قام ف�مكن القول �أن تكلفة القرض ماهي إلا سعر الفائدة على

یتساوى  -قبل الضرائب –المؤسسة �الإقتراض و�ستثمار الأموال المقترضة للحصول على عائد 

 2مع سعر الفائدة، فإن ذلك یؤدي إلى �قاء الإیرادات المتوفرة لحملة الأسهم العاد�ة بدون تغییر.

 �مكننا ق�اس تكلفة التمو�ل عن طر�ق الإقتراض �ما یلي: 

معدل  -1= معدل فائدة القرض ( �عد الضر��ة تكلفة التمو�ل عن طر�ق الإقتراض(18)…

 100× ضر��ة الدخل) 

 100× ف) -1ت ق= ف((18)…

و�عود سبب طرح معدل ضر��ة الدخل من تكلفة الفائدة لأن الفائدة تعامل ضمن المصار�ف 

وهذا �عني أن الدولة تتحمل جزءا من یرادات لغرض حساب ضر��ة الدخل، التي تطرح من الإ

الفوائد مساو�ا لنس�ة الضر��ة المذ�ورة و�التالي فإن الوفرات الضر�ب�ة تخفض من تكلفة الفائدة 

وتحسن من وضع المؤسسة لأن هذا �عتمد على المجرى النقدي �عد الضر��ة، �ما أن تكلفة 

 3دیون�ة.ة التي تتحملها �سبب ز�ادة المالمدیون�ة هنا هي تكلفة حد�ة �معنى أنها التكلفة المضاف

 تكلفة التمو�ل عن طر�ق الأر�اح المحتجزة  .5

                                                             
 .212، ص 2013، عمان الأردن، 1"، دار زهران للنشر والتوز�ع، ط أساس�ات الإدارة المال�ةعبد المعطي أرشید، حسني علي خر�وش، "  -1 
، 2002مصر،  –"، الدار الجامع�ة، ب ط، الإسكندر�ة القرار الإدارة المال�ة مدخل الق�مة و�تخاذمحمد صالح الحناوي، جلال إبراه�م العبد، "  -2 

 .276ص 
، ص 2008مصر،  –"، مؤسسة ش�اب الجامعة، ب ط، الإسكندر�ة إقتصاد�ات الإستثمار والتمو�ل والتحلیل الماليمحمد إبراه�م عبد الرح�م، "  -3 

 .30 31ص 
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 من قلأإن الأر�اح المحتجزة تعتبر إستثمارا لحملة الأسهم العاد�ة وتكلفتها �جب أن تكون 

معدل العائد الذي �طل�ه حملة هذه الأسهم والذي یتوقف على توقعاتهم ف�ما �ختص �التوز�عات 

 1المتوقعة في علاقتها �سعر السهم. 

 2طرق لحساب �لفة الأر�اح المحتجزة: هناك ثلاث

 وفق الخطوات التال�ة: )CAPMالطر�قة الأولى: نموذج ( -أ

  (19)...Ks= RF + ß ( 𝑅𝑅𝑚𝑚���� −  𝑅𝑅𝐹𝐹) 

تقدیر سعر الفائدة الخالي من المخاطرة وهو معدل على حولات الخزانة الخطوة الأولى:  -

)(𝑅𝑅𝐹𝐹  

 .)ß( للسهم لغرض تقدیر المخاطرة السوق�ة للسهم  ßتقدیر معامل الخطوة الثان�ة:  -

 (السوق  محفظة ) للسوق  المتوقع العائد معدل تقدیر𝑅𝑅𝑚𝑚الخطوة الثالثة:  -

 تطبیق المعادلة -

 الثان�ة: عائد السند + علاوة المخاطرةالطر�قة  -ب

( Bond – Yield) + Risk premium 

إلى سعر الفائدة السوق�ة على  %4إلى   %2تعتمد هذه الطر�قة على أساس إضافة مابین 

السندات التي تصدرها نفس الشر�ة للوصول إلى المردود المطلوب من السهم. وذلك �أن مخاطرة 

 أسهم ملك�ة المشر�ة أعلى من مخاطرة سنداتها.

 الطر�قة الثالثة: عائد مقسوم الأر�اح + نس�ة النمو -ج

( dividend – Yield) + Growth rate 

𝐾𝐾𝑠𝑠 = 𝐷𝐷1
𝑃𝑃0

+ 𝑔𝑔 …(20) 

 حیث: 

                                                             
 .277، ص 2008مصر،  -"، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ةالمال�ةأساس�ات التمو�ل والإدارة عاطف جابر طه عبد الرح�م، "  -1 
 .344 343أسعد حمید العلي، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -2 
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= 𝐷𝐷𝑛𝑛   4، 2،3، 1مقسوم الأر�اح المتوقع في السنة....(𝑔𝑔 + 1)𝑛𝑛  = 𝐷𝐷𝑛𝑛 =  𝑃𝑃0 سعر

 السهم السوقي الحالي

g = .معدل النمو في توز�عات الأر�اح وغال�ا �فترض أن معدل النمو ثابت 

 

 تكلفة الأموال وتقدیر المطلب الثاني: طرق حساب  

نظرا لأهم�ة عنصر تكلفة الأموال المستخدمة في تمو�ل إستثمارات المؤسسة وعلاقتها 

�إخت�ار اله�كل التمو�لي الأمثل لها، �ان لابد من تلخ�ص أهم المداخل التي إهتمت �حساب هته 

 التكلفة و��ان فحواها، وهذا ماسیتم تناوله في هذا المطلب. 

 �الأوزان الفرع الأول: تكلفة الأموال المرجحة 

نقصد �التكلفة المرجحة للأموال �لفة ه�كل التمو�ل للمشروع، أي �لفة الأموال المستثمرة 

في المشروع محسو�ة على أساس المعدل المرجح لنس�ة مساهمة �ل مصدر تمو�لي في ه�كل 

رأسمال المشروع، وهنا یتطلب الأمر إعطاء وزن نسبي معین لكل مصدر من مصادر التمو�ل أي 

د مكونات ه�كل رأس المال، و�عد إحتساب �لفة �ل عنصر من عناصر التمو�ل نضرب �لفة تحدی

ونجمع النت�جة لنحصل على الكلفة  كل عنصر �الوزن النسبي لمساهمة في ه�كل رأس المال

المرجحة للأموال، والكلفة المرجحة المتوسطة للأموال تستخدم للمقارنة بین البدائل المطروحة من 

و�ل المتاحة للمشروع و�تم مقارنتها مع العائد لنسنط�ع �عدها أن نقرر إعتماد هذه مصادر التم

المصادر �أهمیتها النسب�ة المقترحة أو تغییر مقدار مساهمة �ل عنصر، وخاصة تلك المصادر 

 1التي �لفتها عال�ة لتخف�ف العبء إذ یتحمله المشروع والناجم عن ارتفاع �لفة مصادر التمو�ل.

وف أن أغلب المؤسسات تمتلك ه�كل أمثل لرأس المال، أو ما�طلق عل�ه �المز�ج من المعر 

ا من هالتمو�لي، الذي یتكون من المدیون�ة، الأسهم الممتازة، وحقوق المدیون�ة، التي تتشكل بدور 

ر�اح) إحتجاز الأیدة) والتمو�ل الممتلك الداخلي (إصدار أسهم عاد�ة جدالتمو�ل الممتلك الخارجي (

یؤدي إلى تعظ�م ق�مة السهم في سوق الأوراق المال�ة. بناءا عل�ه فإن تعظ�م ق�مة المؤسسة  و�ما
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أمثل) لرأس المال وأن علیها أن تحافظ على ذلك )یتطلب من إدارتها تأس�س ه�كل مستهدف 

اله�كل عند وجود الحاجة لتوفیر الأموال لتوس�ع نشاطها. ومن المعادلة أدناه �مكن إستخدامها 

 1ب تكلفة الأموال المتوسطة المرجحة:لحسا

(كلفة الدین) ] + [ ( نس�ة الأسهم × تكلفة الأموال المرجحة �الأوزان= [ (نس�ة الدین)

 )21...( كلفة حقوق الملك�ة)]× ( كلفة الأسهم الممتازة)]+ [ (نس�ة حقوق الملك�ة)×(الممتازة)

 + ك ع م  = ك د ض م + ك م م                               

 حیث أن:

 ك د ض م: الكلفة الموزونة للدین �عد الضر��ة

 ك م م: الكلفة الموزونة للأسهم الممتازة

 ك ع م: الكلفة الموزونة للأسهم العاد�ة

من أهم السمات الممیزة للتكلفة المحسو�ة على أساس الأوزان المستهدفة أنها لاتتغیر إلا إذا 

ي المستهدف، و�ذا لم �طرأ تغیر على هذا القرار فإن تكلفة الأموال تغیر القرار المحدد لله�كل المال

تضل ثابتة �صرف النظر عن اله�كل المالي الفعلي، أي سواء �ان اله�كل المالي الفعلي للمؤسسة 

�ماثل اله�كل المستهدف لها أم لا. غیر أن هذا الاستقرار والث�ات قد یترتب عل�ه آثار غیر محمودة. 

ان العناصر مرتفعة التكلفة في اله�كل المالي الفعلي، تفوق مثیلتها في اله�كل المالي فإذا �انت أوز 

المستهدف، فإن تكلفة الأموال المحسو�ة على أساس المدخل المستهدف ستكون أقل من التكلفة 

، فالفعل�ة للأموال. و�ذا ماتم تقی�م الإقتراحات الإستثمار�ة على أساس معدل التكلفة لله�كل المستهد

فقد یترتب على ذلك قبول إقتراحات إستثمار�ة �ان یت�غي ان ترفض، مما یترك أثرا عكس�ا على 

 2ثروة الملاك.

 الفعل�ة)ني: التكلفة التار�خ�ة للأموال (الفرع الثا
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، و�ستند هذا Historical Weight Approche Statique�سمى هذا المدخل �الإستات�كي 

�ة اله�كل الحالي للتمو�ل والإ�قاء على هذا الوضع یتطلب مراعاة المدخل إلى فرض أساسي هو أمثل

إستمرار�ة التمو�ل بنفس النسب الحال�ة لهذا المصدر �المقارنة �إجمالي التمو�ل، فإذا �انت القروض 

 تشكل عنصرا من عناصر اله�كل فلابد من إستبدال المستهلكة �غیرها للمحافظة على هذا الوضع.

 marcketأو حسب الق�م السوق�ة  book valueب وفقا للق�م الدفتر�ة وقد تحدد هذه النس

value  لكل عنصر من عناصر ه�كل التمو�ل، حیث تعطي الأخیرة ق�ما أكبر لمعدل الرسملة مما

لو أستخدمت الق�م الدفتر�ة �سبب التفاوت بین الق�م الدفتر�ة والسوق�ة، و�ذلك �مكن القول �أن 

لحساب الأوزان لمصادر التمو�ل یؤدي إلى التوصل إلى تكلفة أو معدل إستخدام الق�م السوق�ة 

 أقرب إلى تكلفة الفرصة البدیلة منه لو أستخدمت الق�م الدفتر�ة.

ونرى أن مدخل التكلفة التار�خ�ة �مثل تكلفة لأوضاع ماض�ة ول�ست تكلفة مستقبل�ة، و�ذلك 

ضل ار من حیث �ونها مستقبل�ة. لذلك �فلا تتماشى التكلفة التار�خ�ة وطب�عة قرارات الإستثم

المدخل الذي یتماشى مع طب�عة هذه القرارات �حیث �ق�س بدقة تكلفة الأموال المتوقع إستخدامها 

في تنفیذ مشروعات الإنفاق الرأسمالي، و�أخذ في الإعت�ار التغیرات التي تحدث في مكونات ه�كل 

�الإضافة إلى إفتراض ث�ات نسب التمو�ل من  التمو�ل والتكلفة المناظرة لهذه المكونات، هذا

المصادر المختلفة، و�ستخدام التكلفة المرجحة الثابتة �مع�ار یؤدي إلى إستخدام مع�ار غیر دقیق 

و�تخاذ قرارت غیر سل�مة، لأن هذا الإفتراض �عني تخف�ض حق الملك�ة بنفس نس�ة تخف�ض 

وث�ات الأخیر یتطلب إحلال قروض جدیدة  القروض �شرط للمحافظة على أمثلة اله�كل المثالي،

بدلا من المستهلكة بنفس القدر والتكلفة وهو ما�صعب تحق�قه، مما دعى ال�عض إلى تغییر 

معاملات الترج�ح وفقا للتغیر في القروض، وتقد�م البدائل �إستخدام تكلفة حق الملك�ة، حیث یتم 

ترى بدیل، والذي یؤول ألى حق الملك�ة، و تحدید أفضل�ة البدائل حسب صافي الق�مة الحال�ة لكل 

أن الرأي الأخیر یر�ط البدائل �مصدر التمو�ل، حیث یدل هذا الرأي على أن التمو�ل یتم عن طر�ق 

حق الملك�ة لذلك �ستخدم تكلفة حق الملك�ة في تقی�م البدائل، ومن الصعب الر�ط بین الحصول 

ستخدام التكلفة المرجحة المتغیرة للأخذ في على الأموال والتخص�ص لهذه الأموال، والأنسب إ
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الحس�ان التغیرات المنتظر حدوثها في نسب التمو�ل للعناصر المكونة له، والتكلفة المناظرة لهذه 

 1العناصر.

  الفرع الثالث: التكلفة الحد�ة للأموال

ن ع �سمى �المدخل الدینام�كي حیث یهتم �ق�اس التكلفة المستقبل�ة للأموال وهو ما�میزه

�عكس التغیرات التي تحدث في مصادر  -المدخل التار�خي (الإستات�كي) فالمدخل الدینام�كي

 الأموال والتكلفة، و�ذلك �ق�س تكلفة الفرصة البدیلة.

أن المدخل الإستات�كي �حقق الهدف المالي الخاص بتعظ�م حق الملك�ة  Gitman یرى جتمان

 ال�ة للتمو�ل، وهو ما لا�حدث في حالة إستخدام المدخللمحافظته على إستمرار�ة النسب المثلى الح

حیث یترتب على إستخدامه اللجوء إلى المصادر المرتفعة التكلفة �عد إستنفاذ المصادر  -الحدي

 المنخفضة التكلفة، و�ذلك یتناقض ومبدأ المحافظة على اله�كل المالي الأمثل.

 التال�ة:ونرى أن المدخل الدینام�كي أكثر فعال�ة للأس�اب 

�ق�س هذا المدخل التكلفة المستقبل�ة للأموال و�ذلك یتماشى وطب�عة قرارات الإستثمار من 

حیث تكو�نها متعلقة �المستقبل على عكس المدخل الإستات�كي، فهو یبین التكلفة الحال�ة أو الماض�ة 

دیلة في أي ة البللأموال وفقا لله�كل التمو�لي الحالي، و�ذلك �عطي المدخل الأول تكلفة الفرص

لحظة خلال نطاق الدراسة، بینما لا�عطي المدخل الثاني إلا معدل تقر�بي لتلكفة الفرصة البدیلة 

 في لحظة إعداد اله�كل المالي، وفقا للق�م السوق�ة لعناصر التمو�ل.

أن هذا المدخل لا�ستند إلى الق�م الدفتر�ة لعناصر التمو�ل، و�نما على الق�مة الحق�ق�ة لكل 

عنصر منسو�ا لإجمالي التمو�ل الإضافي المتاح للإستثمار، و�تنج على ذلك وزن حق�قي للعنصر 

 في أي لحظة خلال نطاق الدراسة.

�مكن للتغلب على مسألة إحداث الخلل �اله�كل المثالي للتمو�ل، �مراعاة النسب المثلى 

 للتمو�ل من المصادر المختلفة.
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فقا لهذا المدخل �مع�ار، تمنع قبول بدائل إستثمار�ة إستخدام التكلفة المرجحة الحد�ة و 

 عوائدها أقل من هذه التكلفة 

مما سبق یتضح أن المدخل الدینام�كي �عطي أكثر دقة من إستخدام المداخل الإستات�كي 

للتقی�م والمفاضلة بین مشروعات الإنفاق الإستثماري، مع الإلتزام �مراعاة النسب المثلى للعناصر 

 له�كل الأمثل للتمو�ل.المكونة ل

یتطلب الأمر لتحقیق الفائدة المرجوة إعطاء فكرة موجزة عن اله�كل التمو�لي الأمثل وأهم 

  1النظر�ات والأراء المتعلقة بهذه النقطة.

 

 المطلب الثالث: إستخدام نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة في تقدیر تكلفة الأموال

 H. Markowitzبتطو�ر نموذج هاري مار�و�تز  1965ولنتر  1964قد عمل �ل من شارب 

الذي �عتمد على المفاضلة بین المخاطر والعائد، و�قدما نموذجهما �إفتراضین رئ�سیین إضافیین. 

الإقراض �سعر خالي من المخاطر، أي انه �مكن راض الأول هو إمكان�ة الإقتراض و الإفت

 ر عائد خال من المخاطر وهو نفس الشیئللمستثمر�ن الإقتراض أو إقراض أي مبلغ من المال �سع

�النس�ة لجم�ع المستثمر�ن، أما الإفتراض الثاني هو أن جم�ع المستثمر�ن لدیهم توقعات متجانسة 

 t.2إلى  t-1مما یؤدي إلى توز�ع عائدات الأصول من الفترة 

 3بني النموذج على عدة فرض�ات أساس�ة، �مكن تلخ�صها في النقاط التال�ة:

 ر��ع�ة؛الطب�عي، أو دوال المنفعة تكون تالعوائد تت�ع التوز�ع  -

 ت�این"، و�عظم منفعته في نها�ة الفترة؛ -یبني المستثمر إخت�اره على أساس "عائد -

 المعلومات متوفرة، حیث تمكن المستثمر من ص�اغة التوز�عات الإحتمال�ة لعوائد السوق؛ -

 ق المال�ة، من دون تحمل تكال�ف الصفقات؛�إمكان المستثمر تحدید �ل البدائل في السو  -
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 تنافس�ة السوق المال�ة وغ�اب الضرائب؛ -

 التجزئة اللامنتاه�ة للأصول المال�ة ممكنة؛ -

 إمكان�ة الإقراض والإقتراض في السوق؛ -

 وجود معدل عائد خالي من المخاطرة واحد.  -

 CAPM:1ومن أهم إستخدامات 

الأساسي لهذا النموذج هو حساب �لفة التمو�ل والتي تمثل في نفس  �عتبر الإستخدام -

الوقت معدل العائد المطلوب على حق الملك�ة، فهو النموذج المفضل حال�ا في حساب هذه 

المؤشرات المال�ة، ولكلفة التمو�ل المحسو�ة بهذا النموذج أهم�ة �بیرة في القرارات المال�ة، 

لإستثمار، لأنها هي �مثا�ة أدنى عائد �طلب من القرارات المال�ة �ما في ذلك قرارات التمو�ل وا

 تحققه؛

�ستخدم للمفاضلة بین اله�اكل المال�ة من خلال إخت�ار اله�كل المالي الذي �حقق أقل  -

 معدل لكلفة التمو�ل، أو ذلك الذي �حقق أكبر فرق موجب بین معدل العائد المتوقع والمطلوب؛

هو في مجال قرارات الإنفاق الإستثماري، لأن قرار قبول أو  CAPMالإستخدام الثالث للـ  -

رفض الإقتراح الإستثماري یتوقف على صافي الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة لذلك الإقتراح، 

فصافي الق�مة الحال�ة المحسوب على أساس هذا النموذج موزونا �المخاطر، عكس الطر�قة 

 تأخذ أثر المخاطرة �عین الإعت�ار؛التقلید�ة التي �عاب علیها أنها لم 

 تحدید العلاوة التي �جب تحصیلها مقابل تحمل المستثمر المخاطر المنتظمة. -

�ستخدم نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة في تقدیر تكلفة أموال الملك�ة في الشر�ة والتي  -

في  متدمج مع عناصر التكلفة الأخرى لتحدید "متوسط التكلفة" والذي �ستخدم �سعر خص

 2معادلات تقی�م إقتراحات الإنفاق الإستثماري. و�تم بذلك �إت�اع الخطوات التال�ة:

السوق (سعر السوق للخطر):  /تقدیر مؤشرات السوق وذلك �غرض تقدیر خط الإستثمار -

إن أهم مؤشرات السوق المطلوب تقدیرها هي معدل العائد الخالي من الخطر ومعدل عائد 
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السوق وأخیرا ت�این عوائد السوق، وتمثل هذه المؤشرات الثلاثة المتغیرات التي تحدد خط 

 1السوق. /الإستثمار

تقدیر معاملات بیتا للمنشأة: إن العنصر المهم في نموذج تسعییر الأصول الرأسمال�ة  -

CAMP  هو العلاقة بین مخاطر السوق وعائد أصل مالي معین، و�تم التعبیر عن هذه

)، إن هذا المعامل �عتبر مق�اسا 𝛽𝛽) Béta c=Coefficientقة بواسطة معامل البیتا العلا

إحصائ�ا للمخاطر النظام�ة ومؤشرا لدرجة حساس�ة عائد أصل مالي معین نت�جة التغیر في 

، من خلال إحدى الص�غتین 𝛽𝛽𝑖𝑖عائد السوق الدوري، و�مكن ق�اس معامل البیتا لأصل معین 

 2ین:الر�اضیتین التالیت

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑖𝑖,𝑚𝑚)
𝛿𝛿𝑚𝑚2

= 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑖𝑖,𝑚𝑚)
𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑚𝑚

   =𝛽𝛽𝑖𝑖    

 أو

𝛽𝛽𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑖𝑖
𝛿𝛿𝑚𝑚

× 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑖𝑖,𝑚𝑚) …(22) 

في  CORR(i,m)بدلالة  COV(i,m)تم إ�جاد الص�غة الثان�ة للبیتا من خلال تعو�ض  

 الص�غة الأولى، وحل المعادلة ر�اض�ا

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑖𝑖,𝑚𝑚) =  𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶(𝑖𝑖,𝑚𝑚)
𝛿𝛿𝑖𝑖×𝛿𝛿𝑚𝑚

…(23) 

 

 إستخدام التقدیرات السا�قة للتوصل إلى تكلفة أموال الملك�ة للمنشأة؛ -

إستخدام أسلوب المتوسط المرجح �الأوزان �عد معرفة تكلفة السندات لتحدید تكلفة الأموال  -

 للمنشأة.

 3و�عرف نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة �الص�غة الر�اض�ة التال�ة:

E(𝑅𝑅𝑖𝑖) =  𝑅𝑅𝑓𝑓 +  𝛽𝛽𝑖𝑖[𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) −  𝑅𝑅𝑓𝑓]…(24) 

                                                             
 .224نفس المرجع السابق، ص  -1 
 .105زودة عمار وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص 2 - 
 . 55 56بدروني ع�سى، شر�ط حسین الأمین، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -3 
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 حیث، و�عد الدخول في تفاصیل هذه الص�غة �مكن قراءة مكوناتها �ما یلي:

E(𝑅𝑅𝑖𝑖) : معدل العائد المتوقع للأصلi؛ 

𝑅𝑅𝑓𝑓 معدل العائد الخالي من المخاطرة :𝜎𝜎𝑓𝑓 = 0 

𝐸𝐸(𝑅𝑅𝑚𝑚) معدل العائد المتوقع للسوق المال�ة �كل (أي �أخذ �ل الأصول المكونة للسوق :

 )minیتم الحصول على محفظة مال�ة للسوق �أقل مخاطرة ممكنة ( المال�ة)، والذي من خلاله

𝜎𝜎𝑖𝑖2).( 

 

 الم�حث الثالث: ماه�ة اله�كل التمو�لي

وحسب حاجة المؤسسة إلى �ل  تتنوع مصادر تمو�ل المؤسسة وتختلف حسب عدة معییر

مصدر، ومن غیر المستحب لها أن تكتفي �مصدر وحید أو أن تعتمد على �ل المصادر و�نفس 

النس�ة، لذا هناك عدة إعت�ارات تأخذها المؤسسة �عین الإعت�ار في إخت�ار المز�ج الأمثل من 

تنطوي  ظم المنافع التيمصادر التمو�ل والذي من شأنه أن �قلل المخاطر التي قد تتعرض لها و�ع

 علیها تلك المصادر. 

 المطلب الأول: مفهوم اله�كل التمو�لي

في هذا المطلب سیتم التطرق لمفهوم اله�كل التمو�لي من خلال تسل�ط الضوء على أهم 

 التعار�ف الخاصة �ه، إضافة إلى تناول التعار�ف الخاصة �اله�كل التمو�لي الأمثل.

 ل التمو�ليالفرع الأول: تعر�ف اله�ك

�مكن تعر�ف اله�كل التمو�لي على أنه: " مكونات الأموال التي �موجبها یتم تمو�ل الأصول 

المتمثلة �الجانب الأ�من في المیزان�ة العموم�ة، أو الإستمرار�ة الدائمة في تمو�ل المشروع الذي 
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ل وقصیر الاج �مول أصول المؤسسة، و�تكون من تمو�لین أساسیین هما التمو�ل المقترض (طو�ل

 1الأجل) والتمو�ل الممتلك الذي �حوي رأس المال المدفوع والأر�اح المحتجزة".

كما �قصد �ه: "مجموعة المصادر التي حصلت منها الشر�ة على الأموال بهدف تمو�ل 

إستثماراتها، و�التالي فإنه یتضمن �افة العناصر التي یتكون منها الجانب الأ�سر من المیزان�ة 

 2ة (المطلو�ات + حقوق الملك�ة)". العموم�

"إن مصطلح اله�كل المالي �ختلف عن ه�كل رأس المال، حیث �ظهر اله�كل المالي نمط 

 3التمو�ل الإجمالي، و�ق�س مدى توفر الأموال الإجمال�ة لتمو�ل إجمالي أصول المؤسسة".

 )25...(اله�كل المالي = أجمالي الخصوم

 أو هو 

 ")25..(.رأس المال + الخصوم المتداولةاله�كل المالي= ه�كل 

، تول�فة مصادر الأموال التي إختارتها Financial Structure�قصد �اله�كل التمو�لي 

المؤسسة لتغط�ة إستثماراتها. و�تكون اله�كل التمو�لي للمؤسسة من مجموعة العناصر التي تشكل 

 طو�لة الأجل أم �انت قصیرة الأجل،جانب الخصوم في المیزان�ة العامة سواء �انت هذه العناصر 

وسواء �انت أموال دین (إقتراض) أو أموال خاصة. و�ختلف اله�كل التمو�لي �المفهوم السابق عن 

ه�كل رأس المال، الذي یتضمن تشكیلة مصادر التمو�ل طو�لة الأجل فقط أي أن ه�كل رأس المال 

 4هو جزء من اله�كل التمو�لي.

                                                             
"، رسالة في سوق عمان الماليأثر الرفع المالي على الأداء المالي في شر�ات المساهمة العامة الأردن�ة المدرجة نشات حكمت علیوي، "  -1 

 . 09، ص 2019الأدرن،  -ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، عمان
، 21"، المجلة العراق�ة للعلوم الإدار�ة، العراق، العدد أثر الرافعة المال�ة في �لفة التمو�ل ومعدل العائد على حق الملك�ةمحمود فهد عبد علي، "  -2 

 .243ص 
3 - C.Paramasivan, T.Subramanian, op cit, p48. 

"، مجلة العلوم الاقتصاد�ة 2014-2009محددات اله�كل التمو�لي للشر�ات الصناع�ة المساهمة بولا�ة سط�ف خلال الفترة حر�اتي نبیل، " -4 
 . 217، ص 2018، 01، العدد 18وعلوم التسییر، المجلد 
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للمؤسسة یوضح الصورة التي تعكس المصادر التمو�ل�ة لأصولها، لذلك اله�كل التمو�لي 

 1:حیث یتكون من عنصر�ن هما

الدیون: وهي حصول المؤسسة على مبلغ معین والإستفادة منه وذلك �إبرام عقد تلتزم �ه  -

 �سداد ذلك المبلغ للهیئة المعن�ة؛

مقابل حصولهم  الأموال الخاصة: وهي تلك المساهمات التي �ساهم بها ملاك المؤسسة -

 على حقوق معینة.

ومن خلال ماسبق �مكن الخروج بتعر�ف شامل لله�كل التمو�لي على أنه: "إجمالي الأموال 

التي تغطي إستثمارات المؤسسة والتي تمثل الجانب الأ�سر من المیزان�ة العامة، والمتكونة من 

وسط نمطه سواء طو�ل أو متالتمو�ل المقترض �الإضافة إلى التمو�ل الممتلك، �غض النظر عن 

 أو قصیر الأجل".  

 الفرع الثاني: اله�كل التمو�لي الأمثل

تعمل الوحدات الاقتصاد�ة على تحقیق ه�كل التمو�ل الأمثل الذي �حقق أكبر ر�ح أو عائد 

للمالكین والذي یؤدي إلى تعظ�م الق�مة السوق�ة للأسهم التي تصدرها الوحدة الاقتصاد�ة إلى أقصى 

 ممكن.حد 

إن طر�قة التمو�ل المختارة �جب أن تؤدي إلى تخف�ض �لفة التمو�ل إلى أقصى حد ممكن، 

لأن طر�قة التمو�ل تؤثر على ر�ح�ة المشروع و�التالي على ر�ح�ة أسهمه لذا فإنه من الأهم�ة أن 

و�ل ذاته میؤدي إخت�ار ه�كل التمو�ل إلى تحقیق التوازن بین الأر�اح والمخاطر المرت�طة به�كل الت

ألا وهي المخاطر التمو�ل�ة التي تتأثر �مدى مساهمة �ل من الدیون وحقوق الملك�ة في تكو�ن 

ه�كل التمو�ل، أي تأثرها �الرافعة التمو�ل�ة للوحدة الاقتصاد�ة التي هي علاقة بین إجمالي الخصوم 

لفة ل أكبر من تكو�جمالي الأصول والتي تكون مرغو�ة عندما �كون العائد المتحقق على الأصو 

 2الدیون.

                                                             
أثر محددات اله�كل التمو�لي على الأداء المالي في المؤسسات الاقتصاد�ة المدرجة في بورصة الجزائر عبد الوهاب، " �مینة مسراتي، رمیدي -1 

 .318، ص 2019)، 1(ج  01، العدد 11، مجلة الاقتصاد الجدید، المجلد 2017 – 2011دراسة ق�اس�ة للفترة  
 .126علي قابوسة، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
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اله�كل التمو�لي الأمثل هو اله�كل الذي تحكمه قرارات مستمدة من سعي الإدارة لتحقیق 

 1.أهدافها �أعلى �فاءة و�أقل تكلفة إقتصاد�ة

 (D)والمقترض  €�عرف اله�كل المالي الأمثل على أنه: ذلك المز�ج من التمو�ل الممتلك 

الذي �جعل المعدل الموزون لكلفة التمو�ل في أدنى حد ممكن، �ما �عرف أ�ضا على أنه: ه�كل 

التمو�ل الذي �حقق أكبر ر�ح لملاك المؤسسة، و�التالي فهو اله�كل الذي �حقق أقصى ق�مة سوق�ة 

ل �كیرى أن اله�كل التمو�لي الأمثل لرأس المال: ذلك اله (Van Horn)للسهم، �ما أن فان هورن 

الذي تتساوى عنده التكال�ف الحد�ة الحق�ق�ة لمختلف مصادر التمو�ل المكونة له، وهذا �عني أن 

المؤسسة تحدد ه�كلها التمو�لي �حساب التغیر في التكلفة المتوسطة المرجحة �النس�ة لكافة مصادر 

لتمو�لي الأمثل ا التمو�ل المستعملة، وذلك قبل و�عد إتمام عمل�ات التمو�ل. وعل�ه ف�عتبر اله�كل

ذلك المز�ج من مختلف مصادر التمو�ل المتاحة أمام المؤسسة والذي �حقق أكبر عائد على 

الأصول مقابل أدنى تكلفة مع أقل مستوى من الخطر المالي محدثا بذلك تأثیرا إ�جاب�ا وهو رفع 

 2.ف المؤسسةالق�مة السوق�ة للمؤسسة و�التالي ز�ادة عوائد المساهمین الذي �مثل أهم أهدا

نسمي اله�كل التمو�لي الأمثل �ل ه�كل یتوفر على تول�فة مصادر الأموال التي توظفها 

المؤسسة لتمو�ل أصولها �أعلى مستوى �فاءة، والتي عادة ماتقاس من خلال تحق�قه للتوازن بین 

خرى، أالأر�اح والمخاطر التمو�ل�ة من جهة وخفض تكلفة التمو�ل إلى أقل مستوى ممكن من جهة 

 لى تعظ�م الق�مة السوق�ة للأسهم.�الإضافة إ

 

 المطلب الثاني: محددات اله�كل التمو�لي

نظرا لإختلاف وتنوع مصادر التمو�ل المكونة لله�كل التمو�لي للمؤسسة من مصادر طو�لة 

ومتوسطة وقصیرة الأجل من جهة ومصادر ذات�ة من داخل المؤسسة ومن خارجها من جهة أخرى، 

                                                             
"، مجلة الق�مة 2018-2015اله�كل التمو�لي الأمثل ومؤشرات تقی�مه �التطبیق على مؤسسة �ات�میتال عین الدفلى عبو ر��عة، "عبو هودة،  -1 

 .81، ص 2021، 02، العدد 02المضافة لإقتصاد�ات الأعمال، المجلد 
، 01، العدد 01"، مجلة الاقتصاد و�دارة الأعمال، المجلد تأثیر اله�كل التمو�لي على القرارات المال�ة في المؤسسةصد�قي أحمد وآخرون، " -2 

 .81، ص 2017
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المتوقع أن تنشأ عدة عوامل وعناصر من الممكن أن تؤثر �السلب أو �الإ�جاب على كان من 

 اله�كل التمو�لي.

 الفرع الأول: المحددات الداخل�ة له�كل التمو�ل

 :حجم المؤسسة -

�العلاقة الطرد�ة بین  1988سنة  (titman & wissals )لقد أقر �ل من تیتمان وو�سالز  

لمقترضة، أي أنه �لما زاد حجم المؤسسة زادت نس�ة الإقتراض في حجم المؤسسة ونس�ة الأموال ا

اله�كل المالي و�شروط م�سرة مقارنة �المؤسسات الصغیرة، وهذا راجع لإرتفاع ق�متها ولإنخفاض 

مخاطر أفلاس المؤسسات �بیرة الحجم، خاصة إذا ماتعلق الأمر �مؤسسات تتسم �قدر من التنو�ع 

 1الأعمال، وأن محفظتها الإستثمار�ة غیر خطرة.و ذات سمعة عال�ة في مجال 

 :ه�كل الأصول -

كشفت نتائج �عض الدراسات عن وجود علاقة عكس�ة بین نس�ة الأصول الثابتة إلى مجموع 

الأصول ونس�ة الإقتراض فكلما زادت نس�ة الأصول الثابتة إلى مجموع الأصول زاد إعتماد المؤسسة 

، حیث یرى أن تمو�ل المقرضین للأصول March  (1982)على الأموال الخاصة وهو ما أكده 

الثابتة �عرضهم لمخاطر أكبر �سبب الإنخفاض الشدید الذي تتعرض له ق�مة تلك الأصول في 

حالة التصف�ة. �الإضافة إلى ذلك، فإن ارتفاع نس�ة الأصول الثابتة إلى إجمالي الأصول یؤدي 

لثابتة، لي التكال�ف �سبب حجم تكال�ف إهتلاك الأصول اإلى إرتفاع نس�ة التكال�ف الثابتة إلى إجما

وهذا �جعل أر�اح المؤسسة شدیدة الحساس�ة لأي تغیر صغیر في المب�عات، وفي هذه الحالة �كون 

 التمو�ل �الإقتراض عاملا لز�ادة التقلب وعدم الأستقرار في الأر�اح المتاحة للمساهمین. 

 Titman (1988)و  Scott  (1977)یث أشار �ل من إلا أن هناك من یرى عكس هذا الرأي، ح

إلى أن الشر�ات التي تحوز على نس�ة �بیرة من الأصول الثابتة في ه�كل أصولها والتي �مكن 

                                                             
أثر محددات القرار التمو�لي على ق�مة الرفع المالي في المؤسسة من وجهة نظر إسلام�ة: حالة عینة من المؤسسات دلفوف سف�ان، "  -1 

 .196، ص 2018، 19، العدد 14لد "، مجلة إقتصاد�ات شمال إفر�ق�ا، المجالمدرجة في السوق المالي المالیزي 
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لها أن تقدمها �ضمان للدائنین، ستلجأ إلى الإعتماد أكثر على التمو�ل �القروض �سبب سهولة 

 1الحصول عل�ه مقارنة �مصادر التمو�ل الأخرى.

 السیولة: -

تعبر السیولة عن قدرة المؤسسة على مواجهة إلتزاماتها قصیرة الأجل المتوقعة منها وغیر 

المتوقعة عند إستحقاقها من خلال التدفق النقدي العاجي الناتج عن مب�عاتها وتحصیل ذممها 

سمح ت�الدرجة الأولى، ومن خلال الحصول على النقد من المصادر الأخرى �الدرجة الثان�ة. حیث 

السیولة بتعز�ز الثقة �المؤسسة من قبل المتعاملین معها، وتمكنها من الوفاء بتسدید إلتزاماتها، 

ووجود السیولة في المؤسسة �عطي لها المرونة في إخت�ار المصدر الملائم للحصول على الموارد 

 2لخ.د وقوعها...إاللازمة و�مكنها من مجابهة متطل�ات النمو، التوسع ومواجهة الأزمات الطارئة عن

 معدل نمو الشر�ة:  -

تشیر الكثیر من الدراسات التطب�ق�ة السا�قة إلى وجود علاقة طرد�ة بین معدل النمو ومستوى 

أن معدل نمو الشر�ة یؤثر �شكل جوهري في  Rielly (1985)الإقتراض في الشر�ة، حیث یرى 

لتمو�لي. نس�ة الإقتراض في اله�كل ا تحدید قدرتها على سداد إلتزاماتها المستقبل�ة، ومن ثم �حدد

أن ز�ادة نمو الشر�ة یؤثر على حجم التمو�ل المطلوب،  Bughn   & Walker   (1961)و�رى 

و�رفع من نس�ة الإقتراض. حیث أن أغلب الشر�ات التي تسعى إلى إ�جاد فرص إستثمار�ة مستقبل�ة 

رز الخارجي، حیث تمثل القروض أبلا تكتفي فقط �التمو�ل الداخلي و�نما تتجه إلى التمو�ل 

 مصادره. 

�شفت عن  Bradly   (1984)و  Long  & Maltiz    (1985)غیر أن دراسات �ل من 

وجود علاقة عكس�ة بین معدل النمو ونس�ة القروض �اله�كل التمو�لي وذلك لأن الشر�ات التي 

لدیون متاحة للنمو تتزاید بها تكلفة الو�الة ل تنتمي لصناعات تتسم بتعدد الفرص الإستثمار�ة

�معدلات أكبر في حالة تمو�ل هذه الفرص �الأموال المقترضة. ولما �انت تكلفة الو�الة تؤدي إلى 

                                                             
 .220حر�اتي نبیل، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
"، VARمحددات اله�كل المالي في المؤسسة الاقتصاد�ة دراسة تحلیل�ة ق�اس�ة �إستخدام أشعة الإنحدار الذاتي سل�م مجلخ، ولید �ش�شي، " -2 

 .121، ص 2019، جوان 01، العدد 06مجلة دراسات إقتصاد�ة، المجلد 



 الإطار المفاه�مي حول اله�كل التمو�ليالفصل الأول: 
 

49 
 

ارتفاع تكلفة الأموال المقترضة فإن الملاك قد �فضلون تمو�ل هذه الفرص �الإعتماد على التمو�ل 

 1الذاتي.

 :�ة من المصار�ف المال�ة�ة المتأتالوفورات الضر�ب -

�حكم العلاقة الطرد�ة بین معدل الضر��ة والوفورات الضر�ب�ة، وفي ظل محدود�ة البدائل 

التمو�ل�ة المتاحة للمؤسسة، من المتوقع أن تتجه المؤسسة التي تخضع للضر��ة على الدخل 

زت فكرة الضر�ب�ة المتولدة عنها، ولقد بر  للإقتراض �معدلات مرتفعة �سبب ارتفاع حجم الوفورات

)، Miller, 1977م (1977تأثیر الضر��ة على قرار إخت�ار اله�كل المالي من خلال دراسة میلر سنة 

والتي تطرق فیها إلى تأثیر �ل من الضر��ة على دخل الأفراد والضر��ة على دخل المؤسسات 

والذي سنتطرق له �شي من  2المختارة، على تفضیلات المستثمر�ن �شأن المصادر التمو�ل�ة

 الفصل الثاني. في التفصیل

 :الوفورات الضر�ب�ة البدیلة -

في ظل توفر الفرص البدیلة لتحقیق وفورات ضر�ب�ة من مصادر أخرى غیر القروض 

وسع�ة جدیدة، ت كأقساط الإهتلاك والإعفاءات الضر�ب�ة المحصل علیها نت�جة لتنفیذ إستثمارات

فإن نس�ة الأموال المقترضة في اله�كل المالي للمؤسسة ستنخفض. وعل�ه یتوقع أن ز�ادة المصار�ف 

 3غیر المال�ة ستؤثر عكس�ا على نس�ة القروض في اله�كل المالي للمؤسسة.

 إتجاهات رجال الإدارة: -

لمرت�طة لتمو�ل هي تلك اإن أتجاهات رجال الإدارة التي لها تأثیر م�اشر على إخت�ار وسائل ا

 �أحد الأمر�ن:

الأول: التحكم والس�طرة على إدارة المؤسسة، والثاني: الخطر. فالمؤسسات الضخمة التي 

في  –تتشتت فیها ملك�ة الأسهم العاد�ة وتتوزع على عدد �بیر جدا من المساهمین ستقوم عادة 

ذلك سیترتب عل�ه تأثیر ضئیل  �إصدار أسهم عاد�ة حیث أن -حالة الحاجة إلى أموال إضاف�ة
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على الس�طرة الحال�ة على إدارة الشر�ة. �الإضافة إلى ذلك فإن رجال الإدارة الذین �سهرون على 

مصالح ملاك الشر�ة �حاولون عادة تجنیب الملاك خطر إستخدام قروض زائدة عن الحاجة 

 ومایترتب على ذلك من خطر التوقف عن دفع إلتزاماتها الثابتة.

ناح�ة أخرى، فإن ملاك المؤسسات الصغیرة �فضلون تجنب إصدار الأسهم العاد�ة ومن 

حتى یتسنى لهم الس�طرة الكاملة على إدارة الشر�ة. و�الإضافة إلى ذلك فإنهم عادة واثقون من 

مستقبل شر�اتهم و�توقعون مكاسب �بیرة من إستخدام الرفع المالي، ولهذه الأس�اب فإنهم دائما 

لز�ادة نسب الإقتراض. وعلى �ل، فلا �مكن إعت�ار ذلك قاعدة عامة تنطبق على  على إستعداد

جم�ع ملاك الشر�ات الكبیرة، و�التالي لا�كون مالك الشر�ة الصغیرة أكثر تحفظا من إدارة الشر�ات 

الكبیرة، و�التالي لا�كون مستعدا لقبول درجة أكبر من الخطر �الحصول على قروض إضاف�ة، 

�قنع �ما �ملكه في الشر�ة ول�س لد�ه دافع قوي لز�ادة حجم أر�احه عما �حصل عل�ه حیث انه قد 

 1لاحقا.

 :نمو و�ستقرار المب�عات -

تتوقف درجة الرفع المالي على هذا العامل، فعندما تتمتع المؤسسة �إستقرار في المب�عات 

قابلة صعو�ات في م فهذا �عني أنها تستخدم درجة عال�ة من الرفع المالي و�التالي لاتواجهها

إلتزاماتها الثابتة، �ما أن المؤسسة التي تتجه مب�عاتها نحو الإنخفاض فلا تستخدم القروض او 

الأسهم الممتازة في ه�كلها المالي لأنها ستواجه صعو�ات في سداد إلتزاماتها الثابتة، والتي تؤدي 

 2إلى التصف�ة في حالة عدم سداد هذه التكال�ف.

 المحددات الخارج�ة له�كل التمو�ل الفرع الثاني: 

 : خصائص الصناعة -

یرت�ط قطاع النشاط (الصناعة) �محددات �ثیرة لله�كل التمو�لي والتي وردت في النظر�ات 

الرئ�س�ة، مثل تكال�ف الإفلاس، ق�مة التصف�ة، عدم تماثل المعلومات، ق�مة الضمان والإتجاهات 

المؤسسات التي لها أصول ملموسة مثل شر�ات الفندقة الصناع�ة للإقتصاد الكي. فنجد مثلا، أن 
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وصناعة السفن، س�كون لها ق�مة تصفو�ة �بیرة عند إفلاسها وس�ساهم ذلك في تخف�ض تكال�ف 

عدم تماثل المعلومات لدیها وهو ما�شجعها على الإقتراض أكثر، عكس الشر�ات الأخرى التي لها 

 1نس�ة أكبر من الأصول غیر الملموسة.

اعات الموسم�ة تمیل إلى الإعتماد على القروض قصیرة الأجل و�ذلك الحال �النس�ة فالصن

للصناعات التي تنتج السلع الضرور�ة فهي أ�ضا تعتمد على القروض ولاس�ما طو�لة الأجل أما 

 2الصناعات الخاصة �السلع الكمال�ة فإنها لاتقبل على الإقتراض.

 إتجاهات المقرض:  -

السا�قة التي تقوم المؤسسة بدراستها وتحلیلها لتحدید درجة درجة الرفع  �الإضافة إلى العوامل

المالي، فإن إتجاهات وآراء المقرضین تلعب دور في غا�ة الأهم�ة في تحدید اله�كل المالي 

للمؤسسة، فیلاحظ في غالب�ة الأحوال أن الشر�ة تناقش ه�كلها المالي مع المقرض المحتمل 

و�ثیرا مایرفض المقرض الز�ادة غیر الطب�ع�ة في نسب الإقتراض لأن  وتعطي وزنا �بیرا لرأ�ه،

ذلك معناه تهدید مصالحه في الشر�ة. فاله�كل المالي إذا لا یتوقف على إتجاهات إدارة المؤسسة 

 3یلعب دورا هاما في تحدید هذا اله�كل. -وهو المقرض-أو ضروفها الداخل�ة، لأن طرفا خارج�ا 

 ي: معدل النمو الاقتصاد -

تعتبر حالة الاقتصاد لبلد ما من بین العوامل المؤثرة على اله�كل التمو�لي للمؤسسات التي 

تنشط في بیئته، إذ ان الأزمات الاقتصاد�ة تز�د من مخاطر الإفلاس، مما یدفعها إلى التقلیل من 

 4ة.المال�الآثار السلب�ة لظاهرة الرفع المالي والتي تنتج �ما سبق ب�انه من التكال�ف 
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 : معدل الفائدة -

تؤثر معدلات الفائدة على القروض تأثیرا م�اشرا على قرارات الإقتراض، فكلما إرتفعت 

معدلات الفائدة أص�حت الشر�ات أقل إستعدادا لتمو�ل إستثماراتها �القروض، حیث تعتبر تكلفة 

 1مو�ل المختلفة.الأموال من المعاییر الأساس�ة المستعملة في المفاضلة بین مصادر الت

 التضخم:  -

عدل م یؤثر التضخم على طب�عة التول�فة التمو�ل�ة التي تتبناها إدارة المؤسسة، فإرتفاع

التضخم من شأنه أن یؤثر على أسعار الفائدة وتكلفة القروض والرسوم الضر�ب�ة، و�خفض من 

الق�مة الحق�ق�ة للوفر الضر�بي مما سیرفع من نس�ة القروض في اله�كل المالي، وهذا راجع لتناقض 

 2الق�مة الحق�ق�ة لتكلفة التمو�ل �القروض.

 تطور السوق المالي:  -

مما هو معلوم في حقل مال�ة الأسواق، أن تطور السوق المالي �ساعد على سهولة الوصول 

ن مالمؤسسات تتجه أكثر نحو التقلیل لمصادر التمو�ل عن طر�ق اللاوساطة، الأمر الذي �جعل 

 3الإعتماد على الدیون.

 

 المطلب الثالث: الرفع المالي

تحقیق �عض الأغراض، حیث تستخدم �شیر مصطلح الرفع إلى ز�ادة الوسائل من أجل 

الرافعة في رفع الأش�اء الثقیلة والتي قد لا تكون ممكنة �خلاف ذلك. ومن وجهة النظر المال�ة، 

تشیر الرافعة إلى توفیر القدرة على إستخدام الأصول أو الأموال ذات التكلفة الثابتة لز�ادة العائد 

 4الذي �حصل عل�ه المساهمین.

                                                             
 .222حر�اتي نبیل، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .197دلفوف سف�ان، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .197المرجع السابق، ص  -3 

4 - C.Paramasivan, T.Subramanian, op cit, p83. 



 الإطار المفاه�مي حول اله�كل التمو�ليالفصل الأول: 
 

53 
 

الرافعة على أنها: توظ�ف أصل أو مال تدفع الشر�ة مقابله تكلفة  James Hornوقد عرف 

 ثابتة أو عائد ثابت.

 الفرع الأول: تعر�ف الرفع المالي

�مكن تعر�ف الرفع المالي �أنه:" إعتماد المؤسسة على الإقتراض من المؤسسات المال�ة 

الحالة الفوائد  لثابتة لدیها في هذهوالمصرف�ة في سد إحت�اجاتها المال�ة، و�التالي تكون التكال�ف ا

المدفوعة، أما إذا �انت المؤسسة تطرح أسهما ممتازة لسد هذه الإحت�اجات فإن التكال�ف الثابتة 

 1هنا هي أر�اح الأسهم الممتازة التي ستقوم المؤسسة بدفعها إلى المساهمین الممتاز�ن".

المؤسسة في تمو�ل أصولها على  وتعرف الرافعة المال�ة أ�ضا على أنها: " درجة إعتماد

مصادر التمو�ل ذات الدخل الثابت سواء �انت قروضا أم سندات أم أسهما ممتازة، مما یؤثر على 

 2الأر�اح التي �حصل علیها الملاك �ما یؤثر على درجة المخاطرة التي یتعرضون لها".

ابتة لرسوم المال�ة الثیتم تعر�ف الرافعة المال�ة على أنها: "قدرة المؤسسة على إستخدام ا

لتضخ�م آثار التغییرات في العائد قبل إحتساب الفوائد والضرائب على ر�ح�ة السهم". وهكذا ستضمن 

إستخدام الأموال التي تم الحصول علیها یتكلفة ثابتة على أمل ز�ادة العائد للمساهمین. إن إستخدام 

 التفضیلي جن�ا إلى جنب مع رأس المال الدیون طو�لة الأجل التي تحمل فائدة ثابتة ورأس المال

 3�سمى الرفع المالي أو التداول على حقوق الملك�ة.

 4و�مكن حساب الرافعة المال�ة من خلال الص�غة التال�ة:

FL= 𝑂𝑂𝑂𝑂
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

…(26) 

 حیث:

FL: الرافعة المال�ة 

                                                             
، ص 2018، ماي 1"، المجلة الجزائر�ة للأ�حاث الاقتصاد�ة والمال�ة، العدد أثر الرفع المالي على الر�ح�ة المال�ةجمال معتوق، أمین عو�سي، "  -1 
5. 
  .89صد�قي أحمد وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
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OP: الر�ح التشغیلي (EBIT)   

PBT: .الر�ح قبل الضر��ة 

الرافعة المال�ة تعبر عن قدرة المؤسسة على إستخدام أموال الغیر  مما سبق �مكننا القول أن

(قروض، سندات أو أسهم ممتازة)، والتي تحصل علیها سواء عن طر�ق مؤسسات مال�ة أو مصرف�ة 

 مقابل دفع تكلفة ثابتة و�هدف التأثیر على العائد قبل الفوائد والضرائب. 

 الفرع الثاني: درجة الرفع المالي

خاطر المال�ة �قرارات التمو�ل، أي �إخت�ار المز�ج الذي �شكل ه�كلها المالي، و�ذا ترت�ط الم

ما إستطاعت الشر�ة إستثمار الأموال المقترضة �عائد �فوق �لفة الإقتراض فإنها تستط�ع ز�ادة 

 1.العائد على حقوق الملك�ة، وهذا �سمى عادة �المتاجرة على حقوق الملك�ة

وتنشأ المخاطر المال�ة في المؤسسة نت�جة إعتمادها على التمو�ل �مصادر ذات تكلفة ثابتة 

والمتمثلة في القروض والتي تكون تكال�فها الثابتة ع�ارة عن الفوائد المدفوعة، إضافة إلى توز�عات 

عتمد في تمو�ل تالأسهم الممتازة والتي تعتبر من التكال�ف المال�ة الثابتة، و�التالي فالمؤسسة التي 

إحت�اجاتها على أموالها الخاصة لا تتعرض عادة إلى المخاطر المال�ة، فإذا �ان خطر الأعمال 

ینشأ عن قرارات الإستثمار في الأصول، فإن منشأ الأخطار المال�ة �كون نت�جة لقرارات تمو�ل�ة 

وث یؤدي إلى حد وذلك طالما یدخل في تر�ی�ة رأس مال المؤسسة القرض، فإستخدام هذا المصر

تقل�ات في عائد المساهمین من خلال التذبذ�ات على مستوى صافي الر�ح �عد الضر��ة، فوجود 

هذه التكال�ف الثابتة یؤدي إلى ز�ادة في العائد المتاح للملاك بنس�ة أكبر من نس�ة الز�ادة في 

ا یؤدي إلى إلى ذصافي الر�ح �عد الضر��ة، ولكن في حال الإنخفاض في صافي ر�ح العمل�ات فه

إنخفاض العائد المتاح للملاك، و�التالي قد یؤثر على قدرة المؤسسة على الوفاء �إلتزاماتها مما 

�جر بها إلى مخاطر الإفلاس؛ و�التالي فالمخاطر المال�ة هي ع�ارة عن الخطر الإضافي الذي 

                                                             
"، مجلة أ�حاث أثر ه�كل رأس المال والرفع المالي والر�ح�ة على ق�مة شر�ات التعل�م والإستثمار الأردن�ةحسین محمد حسین سمحان،"  -1 
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ي ب أموال الملك�ة فیتحمله حملة الأسهم العاد�ة في ظل إعتماد المؤسسة على القروض إلى جان

 1تمو�ل إستثماراتها، و�تم ق�اسه �التغیر في الأر�اح.

 2و�تم ق�اس درجة الرفع المالي من خلال العلاقة التال�ة:

 -(الأر�اح قبل الفوائد والضرائب÷ درجة الرفع المالي= ( الأر�اح قبل الفوائد والضرائب)

 الفوائد)

 أو: 

DFL= 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸−𝐼𝐼

 الرفع المالي)(درجة  (27)…

 حیث:

DFLدرجة الرفع المالي : 

EBITالأر�اح قبل الفوائد والضرائب : 

Iالفوائد : 

إن العلاقة بین المخاطر المال�ة والرافعة المال�ة علاقة طرد�ة، فبز�ادة درجة الرافعة المال�ة 

تزداد المخاطر، لأن ذلك �ض�ف ضغوطا على المؤسسة، إذ تلتزم بدفع الفوائد والأقساط في توار�خ 

لذي یؤدي ا محددة �غض النظر عن موقعها النقدي و�ذ لم تدفعها قد �علن إفلاسها وتصفیتها، الأمر

إلى خلق إضطرا�ات مال�ة لها تكلفة قد تفوق المزا�ا المحققة من الإقتراض، فإن ز�ادة الرافعة المال�ة 

  3أي ز�ادة نس�ة الإقتراض في اله�كل المالي تؤدي إلى ز�ادة المخاطر.

 4الفرع الثالث: إستخدامات الرافعة المال�ة

 ر�ح�ة السهم؛و  الأر�اح قبل الفوائد والضرائب  العلاقة بین تساعد الرافعة المال�ة في إخت�ار -

                                                             
العلاقة بین الرفع المالي والأداء المالي دراسة تطب�ق�ة على الشر�ات المساهمة في المملكة العر��ة السعود�ة أسماء محمد عبدالله الشهري، "  -1 

 .13، ص 2020، أفر�ل 23"، المجلة الإلكترون�ة الشاملة متعددة التخصصات، العدد (قطاع الاتصالات)
 .89ع سبق ذ�ره، ص صد�قي أحمد وآخرون، مرج -2 
 .13 أسماء محمد عبدالله الشهري، ص-3 

4- C.Paramasivan, T.Subramanian,op cit, p p 87 88. 
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تق�س الرافعة المال�ة النس�ة المئو�ة للتغیر في الدخل الخاضع للضر��ة إلى النس�ة المئو�ة  -

 للتغیر في العائد قبل احتساب الفائدة والضر��ة؛

 الشر�ة؛ أس مالتحدد الرافعة المال�ة القرار المالي الصح�ح المر�ح ف�ما یتعلق به�كل ر  -

الرافعة المال�ة هي أحد الأجهزة المهمة التي تستخدم لق�اس نس�ة التكلفة الثابتة �إجمالي  -

 رأس مال الشر�ة؛

إذا حصلت الشر�ة على أموال ذات تكلفة ثابتة بتكلفة أعلى ، فإن الأر�اح من تلك الأصول،  -

 ور�ح السهم والعائد على رأس المال السهمي ستنخفض.
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 خلاصة الفصل الأول

یتمثل اله�كل التمو�لي من مجموعة من مصادر الأموال المتاحة التي تحتاجها المؤسسة 

والقادرة على الحصول علیها �شروط مناس�ة، إن هذا المز�ج التمو�لي ع�ارة عن نسب مختلفة لكل 

في تمو�ل نشاطاتها، وقد �ختلف اله�كل  مصدر من المصادر التي تنوي المؤسسة إستخدامها

التمو�لي بناءا على عدة إعت�ارات لعل من أهمها تكلفة الأموال المكونة له، فالإدارة المال�ة والمسیر 

المالي یولي عنا�ة �بیرة لعنصر التكلفة لما لها من أهم�ة �الغة في عمل�ة إتخاذ قرار إخت�ار 

العائد الواجب تحق�قه من جراء إستثماراتها، وقد تم رصد  المصادر المناس�ة والتي تعبر عن معدل

مداخل عدة لتقدیر هذه التلكفة و�ل مدخل �حمل منظور معین لطر�قة حسابها فقد تم التمییز بین 

مدخل التكلفة المرجحة �الأزوان والذي �عطي أهم�ة لوزن �ل مصدر ضمن اله�كل التمو�لي، 

لفة أو التار�خ�ة للأموال والذي �فترض ضرورة الحفاظ على التك�الإضافة إلى مدخل التكلفة الفعل�ة 

الماض�ة �غض النظر عن الأوضاع المستقبل�ة، ثم تجد مدخل التكلفة الحد�ة للأموال أو ما �عرف 

 المدخل الدینام�كي.
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 تمهید

إن موضوع اله�كل التمو�لي قد أثار العدید من وجهات النظر حول فكرة أمثل�ة ه�كل رأس 

اله�كل، وقد برزت العدید من المداخل والنظر�ات التي حاولت تقی�م السلوك  المال و�التالي أمثل�ة

التمو�لي للمؤسسات وعلاقة مصادر التمو�ل المختارة �كل من تكلفة الأموال وق�مة المؤسسة، 

حیث ظهرت عدة ت�ارات متضار�ة حول وجود ه�كل تمو�لي أمثل والذي من شأنه أن یدني من 

 ال و�رفع من ق�مة المؤسسة من عدمه.التكلفة الكل�ة لرأس الم

لقد تم تقس�م هذا الفصل إلى مجموعة من الم�احث التي ضمت أكبر قدر ممكن من هذه 

 النظر�ات والتي حاولت الإلمام بهذا الموضوع من �ل جوان�ه، وهي �الآتي:

 الم�حث الأول: النظر�ات المعارضة لأمثل�ة اله�كل التمو�لي -

 المؤ�دة لأمثل�ة اله�كل التمو�ليالم�حث الثاني: المداخل  -

 الم�حث الثالث: مداخل أخرى لتفسیر اله�كل المالي الأمثل -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الإطار النظري لله�كل التمو�ليالفصل الثاني: 
 

60 
 

 الم�حث الأول: النظر�ات المعارضة لأمثل�ة اله�كل التمو�لي

یبرز مدخلین أساسیین یتبن�ان فكرة عدم وجود ه�كل تمو�لي أمثل وهما مدخل صافي ر�ح 

ومیلر، وقد أقاما حججهما على مجموعة من الفرض�ات الأساس�ة  العمل�ات ومدخل مودیل�اني

 1هي:

یتكون اله�كل التمو�لي للمؤسسة من نوعین من الأموال یتمثلان في القروض وأموال الملك�ة  -

 (الأسهم العاد�ة)؛

�كون للمؤسسة حق التصرف في اله�كل التمو�لي بتغییره عن طر�ق الرفع المالي �إحلال  -

 جزء من أموال الملك�ة �الإقتراض؛

 الأر�اح المحققة توزع �املة، أي إنعدام الأر�اح المحتجزة؛ -

 تكون إحتمالات أر�اح التشغیل المتوقعة من المشروع متساو�ة لدى �ل المستثمر�ن؛ -

في التحلیل المقدم من قبل هذه المداخل، مع إفتراضها ث�ات مخاطر  إست�عاد الضرائب -

 الأعمال.

 المطلب الأول: مدخل صافي ر�ح العمل�ات 

یؤ�د مؤ�دو هذه النظر�ة على أن التغیر في الرفع المالي لا یؤثر على تكلفة رأس المال ولا 

قروض، ا الق�مة السوق�ة للق�مة المؤسسة والتي تحدد �الق�مة السوق�ة لحق الملك�ة مضافا إلیه

وعلى هذا المفهوم تكون ق�مة المؤسسة مستقلة عن أي تغیرات قد تحدث في ه�كل رأس المال 

و�ذلك مستقلة عن تأثیر تكلفة رأس المال. حسب هذه النظر�ة فإن طر�قة تكو�ن اله�كل المالي 

 2ت.في جم�ع الحالاوتوز�عه بین الأسهم والدیون لا أهم�ة لها، فق�مة المؤسسة تظل ثابتة 

على عكس مدخل صافي الر�ح وأ�ضا المدخل التقلیدي �قوم هذا المدخل على إفتراض 

أساسي وهو أن التكلفة الكل�ة للأموال تكون ثابتة أ�ا �انت نس�ة المدیون�ة في المؤسسة. وذلك 

تكلفة  ارغم أنه �فترض أ�ضا أن تكلفة الإقتراض ثابتة لاتتغیر مع تغیر نس�ة الإقتراض بینم

الملك�ة (أي العائد الذي �طل�ه الملاك) سترتفع مع �ل ز�ادة في نس�ة الإقتراض. و�ستند هذا 

المدخل على أن ز�ادة الإقتراض وما �صاحبها من ز�ادة المخاطر یؤدي إلى مطال�ة أصحاب 

إن ف الأسهم بز�ادة معدل العائد المطلوب مما یؤدي إلى ز�ادة تكلفة الملك�ة. ومن ناح�ة أخرى 

                                                             
 . 82مرجع سبق ذ�ره، ص  صد�قي أحمد وآخرون، -1
"، 2018-2014ق�اس أثر تكلفة الأموال على الق�مة السوق�ة للمنشأة �إستخدام ب�انات ال�انل خلال الفترة مل�كاوي، "بدر الدین قدوج، مولود  -2 

 .181، ص 2021، القسم (أ) العلوم الاقتصاد�ة والقانون�ة، 02 ، العدد13الأكاد�م�ة للدراسات الاجتماع�ة والإنسان�ة، المجلد 
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ز�ادة تكلفة الملك�ة �عوضها إنخفاض بنفس الق�مة في تكلفة الإقتراض ناتج من ز�ادة الإعتماد 

على هذا المصدر ذو التكلفة المنخفضة نسب�ا. ولهذا فمن المتوقع أن تظل تكلفة الأموال الكل�ة 

 1ثابتة.

 وفق مدخل صافي ر�ح العمل�ات ): العلاقة بین تكلفة التمو�ل ونس�ة الإقتراض01(رقم  الشكل

 

 

    

 

 

 

   

 

التوفیق بین الس�اسة الإستثمار�ة والس�اسة التمو�ل�ة في المؤسسة الاقتصاد�ة بوعلام لط�فة، " المصدر:      

، مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم دراسة حالة المجمع الصناعي صیدال -ر�حیتهالتعظ�م 

 .146 ، ص2010الاقتصاد�ة وعلوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة بومرداس، 

رتفع سوف ت �مكن القول أنه ومع ارتفاع نس�ة الإستدانة والإقتراض )1(من خلال الشكل رقم 

تكلفة أموال الملك�ة نت�جة ارتفاع معدل المردود�ة المطلوب من قبل الملاك، وذلك لتعو�ض 

المخاطر الناجمة عن الإقتراض، وفي المقابل و�ما أن الدیون تعتبر مصدر تمو�لي رخ�ص 

 ل(حسب هذه النظر�ة) فإن �ل هذا سیؤدي إلى إنخفاض تكلفة الدیون ومنه ث�ات تكلفة رأس الما

 و�التالي ث�ات ق�مة ق�مة المؤسسة.

                                                             
 .311قر�اقص، مرجع سبق ذ�ره، ص  محمد صالح الحناوي، رسم�ة ز�ي -1 
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في الأخیر توصلت هذه النظر�ة إلى انه لا یوجد أثر لله�كل المالي على �ل من ق�مة 

المؤسسة وتكلفة رأس المال، حیث أن ق�مة المؤسسة ثابتة �غض النظر عن التغیرات التي قد 

 1أم لا على الدیون. تحدث لنس�ة الإستدانة التي تعتمدها المؤسسة وحتى إذا إعتمدت

 المطلب الثاني: مدخل مودیل�اني ومیلر

تقوم هذه النظر�ة على ما�سمى بنظر�ة أر�اح الإستغلال التي تولد عنها أعمال �ل من 

، و�شار إلى أنهما مؤسسا الإدارة المال�ة �مفهومها Modigliani & Millerمودیل�اني ومیلر 

ان ق�مة المؤسسة تتمثل في ق�مة إستثماراتها، وهذه الحدیث. ولقد جاءا �فكرة أساس�ة جوهرها 

الأخیرة تتوقف على العائد المتوقع من ورائها، وأ�ضا على المخاطر التي تتعرض لها هذا العائد. 

وهذا �عني أنه مهما �ان الخل�ط التمو�لي للمؤسسة، فالق�مة السوق�ة لها لابد أن تتساوى مع الق�مة 

 2�انت طر�قة التمو�ل.السوق�ة لإستثماراتها مهما 

و�قوم تحلیلهما على نفس الإفتراضات التي سبق الإشارة إلیها، إلیها إلى إفتراضات أخرى 

 3أهمها:

 المعلومات عن المؤسسات النشطة في السوق متاحة مجانا؛ -

أن المؤسسات تنقسم إلى مجموعات حسب مع�ار درجة مخاطر التشغیل، حیث أن �ل  -

 من المخاطر؛ مجموعة تتعرض لنفس الدرجة

�مكن للأفراد (المستثمر�ن) الإقتراض دون قیود مثلهم في ذلك مثل المؤسسات ف�ما �خص  -

 شروط الإقتراض؛

للمستثمر سلوك رشید، و�مكن شراء الكم�ة التي یرغب بها من الأوراق المال�ة مهما  -

 صغرت.

ع �الإستقلال�ة تتمتوالفكرة الأساس�ة التي �قوم علیها تحلیل ال�احثین هي أن ق�مة المؤسسة 

عن قرارات اله�كل التمو�لي، معتمدین في ذلك على فكرة المراجحة التي تقضي بوجود مؤسستین 

الأولى تعتمد على أموال الملك�ة فقط والثان�ة تجمع بین أموال الملك�ة والإقتراض في التمو�ل، 

                                                             
محددات س�اسة التمو�ل للمؤسسة اللإقتصاد�ة الجزائر�ة دراسة میدان�ة لعینة من المؤسسات الاقتصاد�ة �القطاعین العام والخاص زغود تبر، " -1 

، ص 2009ائر، ورقلة، الجز  -مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مر�احفي الجزائر"، 
59. 

، ص ص 2016، دسمبر  6"، مجلة العلوم الإنسان�ة، العدددور الج�ا�ة في إخت�ار ه�كل تمو�لي أمثل للمؤسسةمحمد الأمین ولید طالب، " -2 
225 224 . 

 .83صد�قي أحمد وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
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تراضین إضافة ضافا إفو�ستط�ع المستثمر نقل ملكیته ف�ما بینهما حسب مصلحته الخاصة، وقد أ

  1إلى الإفتراضات السا�قة وهي:

وجود أسواق رأس مال �املة، أي تماثل المعلومات لدى المستثمر�ن و�مكان�ة ب�ع وشراء  -

 الأوراق المال�ة مهما �ان حجمها؛

 �مكن تقس�م المؤسسات إلى مجموعات تتصف �ل مجموعة بنفس درجة المخاطرة.  -

من طرف الملاك والدائنین ثابت مهما ) K(فإن المعدل المطلوب حسب تحلیل مودیل�اني ومیلر، 

كان مستوى الإقتراض في اله�كل المالي للمؤسسة، وقد حاول �لا من منهما تفسیر هذا الث�ات في 

ق�مة المؤسسة من خلال فكرة أساس�ة، جوهرها أن ق�مة المؤسسة تتمثل في ق�مة إستثماراتها، وأن 

على المخاطر  فقوقع تحق�قه من تشغیلها، �ما تتو قف على العائد المتق�مة هذه الإستثمارات تتو 

ستثمار ول�س على قرارات الإ قفنه فالق�مة السوق�ة للمؤسسة تتو التي قد یتعرض لها هذا العائد. وم

عندما تحصل  Mierton Millerعلى قرارات التمو�ل وهذا ما�فسر الع�ارة المشهورة لمیرتون میلر 

 The size of "! للإقتصاد حیث قال: " حجم البیتزا غیر مرت�ط �ك�ف�ة تجزأتهاعلى جائزة نو�ل 

the pizza is not related to how it is portioned   ومنه فالق�مة السوق�ة للمؤسسة ثابتة مهما �انت

 2تر�ی�ة اله�كل المالي، مالم تتغیر التدفقات النقد�ة الناتجة عن التشغیل�ة.

 ومیلر في تفسیر أمثل�ة اله�كل التمو�لي: نماذج مودیل�اني

 النموذج الأول: في ظل غ�اب الضرائب -

یوافق على نتائج التحلیل التقلیدي، فالدراسة الرائدة المقدمة  إن �ل من مودیل�اني ومیلر لا

ف�ه دخل المؤسسة  في ظل عالم لا�خضع 1958من طرف فرانكو مودیل�اني ومرتن میلر سنة

للضر��ة، �شف أنه ل�س لقرار الإقتراض من تأثیر على الق�مة السوق�ة للمؤسسة، وهذا معناه أن 

ق�مة المؤسسة مستقلة عن اله�كل التمو�لي لها. و�التالي فتكلفة الأموال ثابتة لكل المؤسسات 

لتمو�ل ل�ا على مصادر االمتماثلة المخاطر، فلو �انت هناك مؤسستان واحدة تعتمد في تمو�لها �

الداخلي والمؤسسة الأخرى تعتمد على مصادر التمو�ل الداخلي إضافة إلى مصادر التمو�ل 

، 3الخارجي، و�لا المؤسستان تنتم�ان لنفس فئة المخاطر، فإن الق�مة السوق�ة لكلیهما متساو�ة

                                                             
  .83نفس المرجع السابق، ص  -1 
للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في ظل ظروف عدم  نظر�ة الإشارة �مدخل لتفسیر محددات التمو�ل �القروض الإستثمار�ةمعیزة مسعود أمیر، " -2 

، 16، العدد 16"، مجلة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، المجلد تماثل المعلومات دراسة حالة عینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر
 .110، ص 2016

 .225محمد الأمین ولید طالب، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
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تنازل صالحه أن یو�ن تفوقت المؤسسة المستدینة من حیث الق�مة، فإن المستثمر سیرى أن من 

عن أسهمه في المؤسسة المقترضة وتعو�ضها �أسهم في المؤسسة المعتمدة على أموال الملك�ة 

فقط �الإستعانة برفع مالي شخصي، إذ �كون من المتوقع أن �حقق نفس العائد في ظل نفس 

�ام بنفس قالمستوى من المخاطر ولكن �إستثمار أقل، وهذه المیزة ستجذب الكثیر من المستثمر�ن لل

التصرف، ما�كون سب�ا في ز�ادة الطلب على أسهم المؤسسة المقترضة و�التالي ارتفاع ق�متها 

مقابل ز�ادة في عرض أسهم المؤسسة المقترضة و�التالي إنخفاض ق�متها، و�ستمر هذا الوضع 

 إلى أن تتساوى ق�مة المؤسستین، وهذا مایدرج تحت مسمى المراجحة و�لخص ال�احثان ماسبق

و�لى أن ق�مة المؤسسة تتحدد �ق�مة أصولها، �صرف النظر  1في أنه لا وجود له�كل تمو�لي أمثل،

عن الك�ف�ة التي تم بها تمو�ل تلك الأصول، فمهما �ان خل�ط التمو�ل (أموال خاصة أو قروض) 

 2فلن �كون له تأثیر على ق�مة المؤسسة �معنى أن هذه الأخیرة ت�قى ثابتة.

 ): نموذج مودیل�اني ومیلر في ظل غ�اب الضرائب02شكل رقم(

 

 

 

 

 

 

 

"، مجلة العلوم دور الج�ا�ة في إخت�ار ه�كل تمو�لي أمثل للمؤسسةمحمد الأمین ولید طالب، "المصدر: 

 .226، ص 2016، دسمبر 6 الإنسان�ة، العدد

 مودیل�اني ومیلر في ظل وجود ضرائبنموذج  -

                                                             
 . 83 84صد�قي احمد وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -1 
"، مجلة رؤى  2013-2011إخت�ار اله�كل المالي للمؤسسات المدرجة في بورصة الجزائر دراسة ق�اس�ة للفترة جمال قدام، محمد ز�دان، "  -2 

 .127، ص 2015، 9، العدد 5إقتصاد�ة، المجلد 
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حاولا دراسة  1963في ظل وجود الضر��ة من خلال المداخلة الثان�ة لمودیل�اني ومیلر سنة 

الأثر الضر�بي على العلاقة بین اله�كل المالي وق�مة المؤسسة عن طر�ق إفتراض وجود ضر��ة 

دفعها ار�ف المال�ة التي تعلى دخل المؤسسات، هذا في ظل نظام ضر�بي �عتمد على خصم المص

المؤسسة من الإیرادات قبل إقتطاع الضر��ة، في حین أن الأر�اح الموزعة لن تتم إلا �عد فرض 

 1الضر��ة، وهو مانجده في معظم الإقتصاد�ات العالم�ة.

من المعروف أن فوائد القروض تعتبر من الأع�اء أو المصروفات التي تدخل ضمن قائمة 

الدخل، ومن ثم فإن قبول إفتراض خضوع المؤسسة للضر��ة على الدخل �عني أنه �مكن للمؤسسة 

التي �شمل ه�كل رأسمالها على قروض أن تحقق وفورات ضر�ب�ة (تقدر �ق�مة الفوائد مضرو�ة 

ة) ومن هنا فقط أدر�ا أن ق�مة المؤسسة التي یتكون ه�كل رأسمالها من قروض في معدل الضر��

وملك�ة سوف تفوق الق�مة السوق�ة لمؤسسة مماثلة تعتمد فقط على أموال الملك�ة في ه�كل 

رأسمالها.وذلك �له �فترض أن الفرق بین هاتین الق�متین یتمثل أساسا في ق�مة الوفورات الضر�ب�ة 

 2المحققة.

 3حساب الوفورات الضر�ب�ة �الص�غة التال�ة: و�مكن

DT= D × I × T…(27) 

 حیث: 

DTالوفورات الضر�ب�ة : 

Dق�مة القرض : 

Iمعدل الفائدة على القرض : 

Tمعدل الضر��ة : 

 ومع إدخال ضرائب دخل الشر�ات في التحلیل، تص�ح أر�اح المؤسسة �ما یلي:

Xt = X – t ( X – Kd D)…(28) 

Xt = ( 1-t) X + t Kd D 

                                                             
  .111معیزة مسعود أمیر، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .324محمد صالح الحناوي، رسم�ة ز�ي ق�اقص، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 . 84صد�قي احمد وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
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 حیث تمثل:

Xtالإیرادات �عد الضرائب؛ : 

t معدل الضر��ة على دخل المؤسسة : 

معدوم، أما في حالة ) Kd Dعن أر�اح المساهمین لما �كون الرفع المالي ( X (t-1 )وتعبر 

، سترتفع إیرادات الملاك والمقرضتین، و�هذا تز�د ق�مة (DtKd)إستخدام الرفع المالي �الق�مة 

المؤسسة المستخدمة للرفع المالي عن التي لا تستخدم الرفع المالي، وهذا ط�عا �فرض تماثل 

 1المؤسستان في �ل شيء ماعدا اله�كل التمو�لي و�ل هذا في ظل السوق الكامل لرأس المال.

في حالة وجود ضرائب فإن ق�مة المؤسسة الدائنة تز�د عن ق�مة المؤسسة غیر الدائنة، وذلك 

صم المصار�ف المال�ة (الوفر الضر�بي)، وهذا تحت إفتراض تماثل درجة المخاطر بینهما �فارق خ

 2وفق الص�غة التال�ة:

𝑉𝑉𝑡𝑡𝑡𝑡 = 𝑋𝑋(1−𝑇𝑇)
𝑅𝑅𝑎𝑎𝑇𝑇

+ 𝑇𝑇.𝑅𝑅𝐹𝐹 .𝐷𝐷/𝑅𝑅𝐹𝐹…(29) 

𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇                              أي أن:     > 𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇 

 ): نموذج مودیل�اني ومیلر في ظل وجود ضرائب03الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .228محمد الأمین ولید طالب، مرجع سبق ذ�ره، ص  1 -
التمو�ل الأمثل دراسة حالة المؤسسة الوطن�ة لتسو�ق وتوز�ع المواد البترول�ة  المز�ج التمو�لي للمؤسسة ومحددات إخت�اررمضاني فضیلة، " -2 

 .67، ص 2014، 03مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، علوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة الجزائر نفطال"، 

 
 الوفر الضریبي

𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇  

𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇 =  𝑉𝑉𝑇𝑇𝑇𝑇+ T , D 

 

 نسبة الرفع المالي

 القیمة السوقیة للمؤسسة
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المز�ج التمو�لي للمؤسسة ومحددات إخت�ار التمو�ل الأمثل دراسة حالة المؤسسة الوطن�ة لتسو�ق وتوز�ع المواد رمضاني فضیلة، ". المصدر:

 .67، ص 2014، 03مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، علوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة الجزائر البترول�ة نفطال"، 

غیر ال�احثان وجهة نظرهما �أخذهما �عین الإعت�ار تأثیر  ن): �عد أ1977نموذج میلر ( -

ي أن تراجع عن ذلك ف الضرائب توصلا إلى وجود ه�كل تمو�ل أمثل، إلا أن میلر مالبث

، إذ عاد وأكد أن ق�مة المؤسسة 1977مقال منشور تحت عنوان "دیون وضرائب" سنة 

مستقلة تماما عن ه�كلها المالي حتى و�ن إستفادت من الوفورات الضر�ب�ة، وذلك إذا ما 

أدخلت الضرائب الشخص�ة في الحس�ان وهي الضرائب التي تفرض على المستثمر وتخصم 

الشخص�ة و�ذلك �مكنها إلغاء میزة الوفرات الضر�ب�ة، و�نعدم تأثیر اله�كل  من أر�احه

 1المالي على ق�مة المؤسسة ما�عني إندثار فكرة وجود ه�مل تمو�لي أمثل.

 ض) حیث:× حسب تحلیل میلر فالوفورات الضر�ب�ة تتمثل في الق�مة ( ر

 ر: ق�مة القرض؛

 ض: معدل الضر��ة على أر�اح المؤسسات.

في حالة واحدة فقط وهي عندما لا�خضع الدخل الشخصي من الأسهم للضر��ة، أما  وذلك

في حالة خضوع المؤسسة للضر��ة على الدخل وخضوع حملة الأسهم أ�ضا للضر��ة الشخص�ة 

 على دخولهم من تلك الأسهم فالوفورات الضر�ب�ة عند وجودها تحسب من خلال المعادلة التال�ة:

 )30...(ر)] × ∗∗ض -1( /)∗ض -1ض) (-1( – 1�ب�ة= [الوفورات الضر        

 حیث تمثل: 

 ض: معدل الضر��ة على أر�اح المؤسسة؛

 : معدل الضر��ة الشخص�ة على دخل حملة الأسهم؛∗ض

 : معدل الضر��ة الشخص�ة على دخل حملة السندات.∗∗ض

 2ومن خلال المعادلة أعلاه خلص میلر إلى عدة إستنتاجات تمثلت ف�ما یلي:

                                                             
 .84صد�قي أحمد وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .230 229محمد الأمین ولید طالب، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -2 



 الإطار النظري لله�كل التمو�ليالفصل الثاني: 
 

68 
 

تكون  ∗∗، ض∗في حالة وجود المؤسسة ي عالم بدون ضرائب فإن �ل من: ض، ض -

مساو�ة للصفر، و�التالي الوفورات الضر�ب�ة تص�ح معدومة. وهذا یوضح أن الرفع المالي 

لایؤثر على الق�مة السوق�ة للمؤسسة، وهذا مایتفق مع وجهة نظر مودیل�اني ومیلر 

 )؛1958(

 ×فالوفورات الناتجة عن عمل�ة الإقتراض تتمثل في " ر)، ∗∗= ض ∗في حالة ( ض -

 ض"، ونجد نفس النت�جة في حال إغفال الضر��ة الشخص�ة على الدخل؛

)، فنجد أن الوفورات الضر�ب�ة الناتجة عن عمل�ة الإقتراض ∗> ض ∗∗في حالة �ون ( ض -

دل ض"، و�ز�ادة الفرق بین معدل الضر��ة على دخل الأسهم ومع×تكون أقل من "ر

الضر��ة على دخل السندات، فالق�مة الحال�ة للوفورات الضر�ب�ة تكون مساو�ة للصفر وقد 

 تتحول إلى ق�مة سال�ة؛

)، فنجد أو الوفورات ∗ض -1ض)( -1) مع الق�مة (∗∗ض -1في حالة تساوي الق�مة ( -

�ة سالضر�ب�ة تكون مساو�ة للصفر، و�التالي فالق�مة السوق�ة للمؤسسة لن تتأثر بز�ادة ن

الإقتراض، وهذه الحالة هي حالة التوازن التي تسعى إلیها �ل المؤسسات، إذ یتحقق فیها 

 أكبر من الوفورات الضر�ب�ة وأعلى مستوى للق�مة السوق�ة.

 

 

 الرافضة لأمثلة اله�كل التمو�لي تقی�م النظر�اتالمطلب الثالث: 

�الرغم من الحجج التي جاء بها أنصار هذا التوجه والفرض�ات التي بنوا علیها نماذجهم 

وتحلیلاتهم لعلاقة لجدل�ة علاقة اله�كل التمو�لي �كل من ق�مة المؤسسة وتكلفة رأس المال، إلا 

أنه تم تسجیل عدة إنتقادات مست تلك النظر�ات و�كتشاف مواطن الضعف فیها والتي سیتم التطرق 

 ها من خلال هذا المطلب.ل

 الإنتقادات الموجهة لنظر�ة مودیل�اني ومیلر  الفرع الأول:

وجهت عدة إنتقادات لوجهة نظر "مودیل�اني ومیلر" وتحدیدا قض�ة " واقع�ة النموذج". فقد تم 

إنتقاد فرض�ة مجان�ة الأسواق، وهذا في الوقت الذي تؤدي في هذه الفرض�ة دورا أساس�ا في تحلیل 

اتبین. ذلك أن قبول وجهة نظرهما مشترط بتدخل آل�ة التحك�م، التي تفرض مس�قا وجود إمكان�ة الك

إحلال مطلق بین الأوراق المال�ة ذات الخصائص المتماثلة من حیث عنصري المردود�ة 
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والمخاطرة. هذا من جهة، ومن جهة أخرى إنتقد هذا النموذج من حیث إفتراض عدم وجود 

�مكن قبوله في وجود فوائد قابلة للتخف�ض في حساب الضرائب، في حین أن ضرائب، وهذا مالا 

 1المساهمون �جنون أر�احا �عد الضرائب المفروضة على الأر�اح.

وقد تم إنتقاد تحلیل المفكر�ن من حیث فرض�ة السوق التام، والتي تنفي وجود أي تكال�ف 

ف جحةن وقد یتوقع ان تفوق هذه التكال�للمعاملات وخاصة أنها تدخل في عمل�ة الترج�ح أو المرا

العوائد المترت�ة عن هذه العمل�ة، هذا و�الإضافة إلى الإفتراض القائل �أن العائد على الدیون 

والخاص �المستثمر هو نفسه الذي �خص المؤسسة وهذا غیر ممكن من الناح�ة العمل�ة حیث أن 

 2وض.المؤسسة تملك أفضل�ة على المستثمر�ن من ناح�ة التفا

غیر أن من أهم الإنتقادات لهذا المدخل هو إفتراض أن المستثمر �مكنه الق�ام �الرافعة المال�ة 

بدلا من الشر�ة وانهما متماثلان من حیث الآثار. وهذا یثیر الشك، لأنه عندما تقترض الشر�ة 

إلى إعلان  كوعلى فرض عدم قدرتها على السداد والوفاء �إلتزاماتها تجاه المقرضین فقد یؤدي ذل

إفلاسها. وفي هذه الحالة لاتمتد آثار هذا الإفلاس إلى الثروة الخاصة �المستثمر�ن. أما إذا قام 

�الوفاء بهذه الإلتزامات من سداده للقرض وفوائده  المستثمر نفسه �عمل�ة الرافعة المال�ة ولم یتمكن

ثمرة في فقط لض�اع أمواله المستفقد یؤدي ذلك إلى إعلان عسره المالي، وهنا تمتد آثار ذلك ل�س 

 3شراء أسهم الشر�ة التي أعاد إستثمار أمواله فیها، بل �متد أ�ضا إلى أمواله الخاصة.

 الإنتقادات الموجهة لمدخل صافي ر�ح العمل�ات الفرع الثاني:

إن إستمرار ز�ادة نس�ة الدیون في اله�كل التمو�لي ترغم �ل نت الملاك وأصحاب الدیون 

ال�ة برفع معدل العائد المترتب على أموالهم �ل حسب نوع�ة مساهمته ف�ه، وهذا من إلى المط

أجل تغط�ة المخاطر محتملة الحدوث جراء هذه الز�ادة، �ل هذا من شأنه أن یز�د من التكلفة 

  4المرجحة لرأس المال. و�هذا تكون الفرض�ة التي بنیت علیها هذه النظر�ة أساسا غیر محققة.

 

 

                                                             
 .111دادن عبد الوهاب، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .75زغود تبر، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 . 321محمد صالح الحناوي، رسم�ة ز�ي قر�اقص، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
اه في أطروحة د�تور أثر اله�كل المالي على أداء المؤسسات الجزائر�ة دراسة حالة عینة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة"، �ق�اقي مسعودة، " -4 

 .64، ص 2021، الجزائر، 03علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، العلوم التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
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 النظر�ات المؤ�دة لأمثل�ة اله�كل التمو�ليالم�حث الثاني: 

�عد التطرق للنظر�ات التي تنفي وجود أي علاقة بین اله�كل التمو�لي وتكلفة التمو�ل وق�مة 

المؤسسة وتتبنى فكرة عدم وجود ه�كل مالي أمثل �حقق تدن�ة التكلفة ورفع ق�مة المؤسسة، �ان 

المعاكسة والتي تقر بوجود مثل هذه العلاقة وهو ماسیتم التطرق  من المنطقي التطرق لوجهة النظر

له من خلال هذا الم�حث والذي خصص ثلاثة مطالب لعرض وجهة النظر هذه �مختلف التحالیل 

 والبراهین والحجج.

 المطلب الأول: المدخل التقلیدي

�التالي اض و �عتبر المدخل التقلیدي من بین وجهات النظر التي حاولت تحدید أثر الإقتر 

 1اله�كل المالي على تكلفة الأموال ومنه على ق�مة المؤسسة وهذا في ظل عدم وجود الضرائب.

�فترض المدخل التقلیدي وجود ه�كل تمو�لي أمثل، أي وجود نس�ة إقتراض مثال�ة تنخفض 

ى، صعندها تكلفة الأموال إلى حدها الأدنى، و�التالي تصل عندها ق�مة المؤسسة إلى حدها الأق

وهذا المدخل �فترض أن معدل العائد الذي �طل�ه المسثمرون یزداد مع ز�ادة نس�ة الإقتراض، 

وذلك �سبب إزد�اد المخاطر التي یتعرض لها العائد الذي یتوقعون الحصول عل�ه. والفكرة التي 

لى أن إ�قوم علیها هذا المدخل هي أن تكلفة الأموال تنخفض تدر�ج�ا مع ز�ادة الأموال المقترضة 

تصل نس�ة الإقتراض حد معین، ثم �عد ذلك تبدأ تكلفة الأموال في الإرتفاع، وتسمى نس�ة 

�مكن تمییز ثلاث  2الإقتراض التي یتحول عندها إتجاه تكلفة الأموال بنس�ة الإقتراض المثال�ة.

 3مستو�ات لتكلفة الأموال والتي تتلخص ف�ما یلي:

المنطقة الأولى وتمثل منطقة تلاشي الخطر المالي نت�جة ضآلة نس�ة المدیون�ة حیث یتم  -

التمو�ل أساسا عن طر�ق الملك�ة، وأن ز�ادة في نس�ة المدیون�ة تؤدي إلى تخف�ض في التكلفة 

المرجحة للأموال طالما لم تتجاوز المدیون�ة المستوى المقبول، وهو مایوضح تزاید الق�مة مع 

مستوى الرفع المالي حیث ت�قى تكلفة القروض دون تغیر یذ�ر مع التزاید الضئیل في  ز�ادة

تكلفة الملك�ة، و�ذلك �مكن الوصول إلى مستوى أو نقطة تدم�ة التكلفة والتي یتحدد عندها 

 اله�كل التمو�لي الأمثل؛

                                                             
 .109مسعود أمیر، مرجع سبق ذ�ره، ص  معیزة -1 
 .223محمد الأمین ولید طالب، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 401"، مرجع سبق ذ�ره، ص أساس�ات التمو�ل والإدارة المال�ةعبد الغفار حنفي، " -3 
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خطر المالي، لالمنطقة الثان�ة وتمثل مستوى تجاوز المدیون�ة النسب المقبولة، و�ذلك یز�د ا -

و�نعكس أثره على تكلفة القروض وخق الملك�ة والمحصلة النهائ�ة، هي إتجاه النكلفة المرجحة 

 للأموال إلى الإرتفاع؛  

المنطقة الثالثة وهي منطقة الإفراط في إستخدام القروض مما یدفع �التكلفة المرجحة إلى  -

في هذه المرحلة تتزاید التكلفة  Dubois الإرتفاع نت�جة التزاید في تكلفة القروض والملك�ة و�رى 

 أس�ا بدلالة نس�ة المدیون�ة.
 ): تكلفة الأموال وفق المدخل التقلیدي04الشكل رقم (

  

 

 

 

 

 

 

 

 

أثر اله�كل المالي على الأداء المالي في البنوك التجار�ة �الجزائر دراسة مقارنة بین المصدر: مرسلي نز�هة، 

، أطروحة د�توراه في علوم التسییر، �ل�ة 2015-2006مجموعة من البنوك العموم�ة والبنوك الخاصة للفترة 

 .57، ص 2018العلوم الاقتصاد�ة، التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة غردا�ة، الجزائر، 

) في حالة إنعدام المدیون�ة فإن نس�ة المدیون�ة تساوي 04یلاحظ من الرسم التوض�حي رقم(

الصفر، و�ذلك تعادل التكلفة المرجحة للأموال تكلفة حق الملك�ة، و�لما زادت هذه النس�ة إتجهت 

لى إتكلفة حق الملك�ة إلى الإرتفاع الضئیل، و�إستخدام القروض المنخفضة تتجه التكلفة المرجحة 

الإنخفاض إلى أن نصل إلى تقطة تدن�ة التكلفة، وعندما یتحدد المز�ج التمو�لي الأمثل، و�تجاوز 
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مستوى المدیون�ة المقبول تتجه �لا من تكلفتي القروض وحق الملك�ة إلى التزاید معا مما یؤدي 

 1مالي.لإلى تجاوز التكلفة المرجحة للأموال لنقطة التدن�ة للتكلفة نت�جة لتزاید الخطر ا

في ظل وجود ضرائب مفروضة على المؤسسة سیتم الإستفادة من التخف�ض الضر�بي الذي 

ستخضع له أموال الدیون �إعت�ارها أع�اء مال�ة، و�التالي تخف�ض تكلفة الإستدانة على عكس 

الأموال الخاصة ذات التكلفة الأعلى، حیث لن تستفید من هذه المیزة والتي تحمل مخاطر أكبر 

لك التي تحملها أموال الغیر، و�التالي ستخفض أموال الإستدانة من تكلفة رأس المال من من ت

خلال الوفر الضر�بي، ومنه فإن الحكم الأساسي لهذه النظر�ة ی�قى قائما، �معنى وجود أثر لتر�ی�ة 

 2المز�ج التمو�لي على تكلفة رأس المال و�التالي وجود ه�كل تمو�لي أمثل.

 

 مدخل صافي الر�ح المطلب الثاني:

یرى أنه �مكن للمشروع أن �عظم من ق�مته السوق�ة و�خفض متوسط تكلفة الأموال الكل�ة 

بز�ادة نس�ة القروض في اله�كل المالي. من خلال إفتراض أساسي وهو أن تكلفة �ل من أموال 

تراض في قتتغیر. مما �عني أن ارتفاع أو إنخفاض نس�ة الإ الملك�ة وأموال الإقتراض ثابتة لا

ه�كل رأس المال لایترتب عل�ه ارتفاع أو إنخفاض في تكلفة أموال القروض أو الملك�ة، و�ما أن 

تكلفة الإقتراض أقل من تكلفة إصدار الأسهم فإن الإعتماد على الإقتراض في التمو�ل مقارنة 

المالي الأمثل  �كل�التمو�ل �أموال الملك�ة یؤدي إلى إنخفاض التكلفة الكل�ة للأموال. و�تواجد اله

حسب هذا المدخل عند النقطة التي یتعاظم عندها ق�مة المشروع وتنخفض تكلفة الأموال إلى 

 3أدنى حد ممكن، أي عند تمو�ل المشروع �الكامل من خلال الإقتراض.

 وعل�ه �مكن تلخ�ص اهم الفروض التي �قوم علیها هذا المدخل إلى:

                                                             
 .402نفس المرجع السابق، ص  -1 
أثر اله�كل المالي على الأداء المالي في البنوك التجار�ة �الجزائر دراسة مقارنة بین مجموعة من البنوك العموم�ة والبنوك مرسلي نز�هة،  -2 

، أطروحة د�توراه في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة غردا�ة، الجزائر، 2015-2006الخاصة للفترة 
 .63، ص 2018

"، مذ�رة ماجستیر في المال�ة أثر قرار التمو�ل في المؤسسة الاقتصاد�ة على العائد والمخاطرة دراسة حالة لمجمع صیدالعمار بن نوار، " -3 
 .55 56  ، ص  ص2013والمحاس�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة عمار ثل�جي الأغواط، الجزائر، 
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ى القروض ورفع نس�ة المدیون�ة علة معدل العائد المطلوب أنه لا یوجد أثر لز�ادة الإعتماد عل-

ة من ت�أر، وهذا راجع لث�ات المخاطر المتعلى أموال الملك�ة ومعدل العائد على أموال الغی

 هذین المصدر�ن؛

إن ق�مة المؤسسة تتاثر �التكلفة المرجحة للأموال والتي بدورها تنخفض بز�ادة الرفع المالي، -

نظر�ة فإن الوصول إلى أعلى ق�مة للمؤسسة مرهون بتدن�ة التكلفة لأقصى ولهذا وحسب هذه ال

حد ممكن وهذا لن یتحقق إلا إذا إكتفت المؤسسة �إستخدام القروض فقط دون أموال الملك�ة 

   1في ه�كلها المالي.

یهدف مدخل صافي الر�ح أساسا إلى توض�ح أنه لا أثر لز�ادة الرافعة المال�ة على �ل من -

معدل تكلفة القروض ومعدل تكلفة حق الملك�ة، و�التالي فإن معدل العائد الذي �طل�ه الملاك، 

 2ومعدل الفائدة على السندات لن یتغیر بنس�ة الإقتراض داخل اله�كل المالي.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
لوم أطروحة د�توراه علوم في العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة العنحو بناء نظري لتفسیر السلوك التمو�لي للمؤسسات الجزائر�ة"، ت�ماوي، "عبد المجید  -1 

 .25، ص 2015�سكرة، الجزائر،  –الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر 
مجلد "، مجلة العلوم الإنسان�ة، الدراسة نظر�ة تحلیل�ة -للمنشأة من خلال النظر�ة المال�ةعلاقة اله�كل المالي �الق�مة السوق�ة زغیب مل�كة، " -2 

 . 154، ص 2009، جوان 2، العدد 20
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): العلاقة بین تكلفة التمو�ل وق�مة المؤسسة و�ین نس�ة الإقتراض وفق مدخل صافي الر�ح05( شكل رقم

وحة د�توراه أطر نحو بناء نظري لتفسیر السلوك التمو�لي للمؤسسات الجزائر�ة"، عبد المجید ت�ماوي، "المصدر: 

�سكرة،  –علوم في العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر 

 .26، ص 2015الجزائر، 

 

 

 

 %تكلفة الاموال

 تكلفة حقوق الملكیة

 تكلفة التمویل
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 المطلب الثالث: تقی�م النظر�ات المؤ�دة لأمثل�ة اله�كل التمو�لي 

 الإنتقادات الموجهة للمدخل التقلیدي الفرع الأول:

لعل من الواضح أن نقطة الضعف الأساس�ة التي تعاني منها هذه النظر�ة �ذلك هي أنها  

عدم وجود تكلفة الإفلاس، �ما �عاب علیها أ�ضا تجاهلها للمخاطر المال�ة  تقوم على إفتراض

المرت�طة �أثر الرافعة المال�ة التي �ان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة 

نت�جة لتعرض مردود�ة السهم (المردود�ة المال�ة) لتقل�ات أكبر مع ز�ادة نس�ة الإستدانة، �حدث 

 1في ظل إفتراض عدم وجود تكلفة الإفلاس.هذا حتى 

لكن �إعت�ار أن هذه النظر�ة تنطلق من أن معدل المردود�ة المطلوب من قبل المساهمین 

ی�قى ثابتا وأن ق�مة المؤسسة ترتفع �الإستفادة من أثر الرفع الإ�جابي، فإنه و�نطلاقا من تفكیر 

ون رد فعل أمام ارتفاع معدل سطحي تصور أصحاب النظر�ة أن المساهمین سوف �ضلون د

الإستدانة، إلا أن الواقع أثبت أنهم �أخذون في الإعت�ار عامل المخاطرة و�رفعون تدر�ج�ا من 

مطالبهم في تحقیق مستوى مردود�ة أعلى، ومن جهة أخرى أثبت الواقع العملي �ذلك أن المقرضین 

 2ر.در�ج�ا معدلات فائدة أكبحساسین أكثر للمخاطرة المرت�طة �إستدانة المؤسسة ف�طلبون ت

 الإنتقادات الموجهة لمدخل صافي الر�ح الفرع الثاني:

ن مدخل صافي الر�ح �عاني من نقطة ضعف أساس�ة هو إفتراض ث�ات �ل من تكلفة إ

الإقتراض وتكلفة الملك�ة �غض النظر عن التغیر في نس�ة الإقتراض إلى الملك�ة وهذا الإفتراض 

 قع�عید �ل ال�عد عن الوا

 3العملي.

إن عدم واقع�ة هذه النظر�ة تكشف أ�ضا عن جانب آخر للقصور فیها وهو تجاهل تكال�ف 

الإفلاس والذي تدار�ته نظر�ة صافي ر�ح العمل�ات في بناء النموذج الخاص بها، حیث یلغي هذا 

 4النموذج میزة تحف�ض التكلفة الكل�ة للأموال والناجمة عن ز�ادة نس�ة الرفع المالي.

                                                             
 .285إل�اس بن ساسي، یوسف قر�شي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .285نفس المرجع السابق، ص  -2 
 .432، ص 2001مصر،  -"، الدار الجامع�ة للط�اعة والنشر والتوز�ع، الإسكندر�ةأساس�ات الإدارة المال�ةمحمد صالح الحناوي وآخرون، " -3 
 NCAالمتاجرة �الملك�ة تحت تأثیر تحلیل ر�ح�ة المؤسسة ونشاطها الإستغلالي دراسة حالة شر�ة إ�مان عتارس�ة، محمد خم�سي بن رجم، " -4 

ROUIBA ،" 139، ص 01دد ، الع07مجلة الدراسات المال�ة والمحاسب�ة، المجلد.  
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إن إفتراض ث�ات تكلفة الإقتراض �عني أن المؤسسة �مكنها أن تعتمد على القروض إلى ما 

لا نها�ة دون أن یترتب عن ذلك ز�ادة المخاطر التي تتعرض لها وأ�ضا دون أن �طالب المقرضون 

�الز�ادة في سعر الفائدة نت�جة لأي مخاطر متوقعة. أ�ضا إفتراض ث�ات معدل العائد المطلوب 

ك �عني أن المساهمین لای�الون �الخطر المالي الذي تتعرض له  نت�جة التوسع في الإقتراض. للملا

وهذا التصرف لكل من المساهمین والمقرضین تجده �عیدا �ل ال�عد عن الواقع مما أدى إلى ظهور 

جود نفس فكرة مدخل صافي الر�ح ف�ما یتعلق بو  آخر أطلق عل�ه المدخل التقلیدي وقد إت�ع مدخل

 1ه�كل مثالي لرأس مال المؤسسة.

ومنه و�متدادا لهذه الفكرة �مكن القول أن هذا النموذج قد أغفل نقطة أساس�ة والمتمثلة في 

إلغاء المخاطر المال�ة المترت�ة عن ز�ادة الإعتماد على الرافعة المال�ة وما یترتب عنه من ز�ادة 

 2�ف المال�ة المتعلقة �ق�مة السهم وخاصة مع إفتراض عدم وجود لتكال�ف الإفلاس.التكال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .432نفس المرجع السابق، ص  -1 
 .70�ق�اقي مسعودة، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
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 الأمثل تمو�ليالم�حث الثالث: مداخل أخرى لتفسیر اله�كل ال

إمتدادا للم�حثین السا�قین فقد جمع هذا الم�حث بین مجموعة متنوعة من المداخل المفسرة 

أس �عضها عن �عض في فكرة نفي أو إث�ات وجود ه�كل أمثل لر  لأمثل�ة اله�كل التمو�لي والتي قد

المال، ومع تنوع أسالیب  وأسس تحلیل الفرض�ات والحجج التي تقوم علیها �ل نظر�ة فكل واحدة 

منها تنطلق من جانب معین للوصول إلى النتائج الخاصة بها والتي سیتم عرضها ت�اعا من خلال 

 المطالب المتضمنة التال�ة.

 لب الأول: النظر�ة متعددة الأشكالالمط

 الفرع الأول: نظر�ة الإشارات المال�ة 

 أولا: مضمون نظر�ة الإشارات المال�ة

ترتكز هذه النظر�ة على مفهوم عدم تماثل المعلومات و�نشأ هذا الأخیر عن نقطتین 

أساسیتین، النقطة الأولى أن نفس المعلومات لا یتم تقاسمها بین الجم�ع ذلك أن إدارة المؤسسة 

تمتلك معلومات لا�متلكها المستثمرون. والنقطة الثان�ة أنه حتى و�ن تم إقتسام المعلومات بین 

ع فإن نفس المعلومات لایتم تفسیرها بنفس الطر�قة بین جم�ع الأطراف. إذن فمن غیر الجم�

المعقول أن نظن أن المعلومات الموجودة لدى الإدارة موجودة لدى المستثمر�ن �معنى أنها متماثلة 

 كما جاء في مفهوم السوق الكامل ولكن العكس تماما فعدم تماثل المعلومات هي القاعدة العامة.

ل�ه تلجأ إدارة المؤسسة إلى إصدار إشارات مال�ة تعطي للمستثمر�ن تصور �أن التدفقات وع

النقد�ة ستكون أحسن وأن المخاطر ستكون أقل مما �سمح للمستثمر بتوقع تحقیق أر�اح رأسمال�ة، 

 1فالمستثمر دائم ال�حث عن إشارات مال�ة تسمح له �التنبؤ �مردود�ة أكبر أو مخاطر أقل.

الإشارة المستعملة �أشكال عدیدة، إذ �مكن ان تكون صورة أو وصفا لتكلفة رأس المال، تكون 

 أو إلى شروط ( )Complexesس�اسة توز�ع الأر�اح، أو أ�ضا اللجوء إلى أوراق مال�ة معقدة (

Clauses(  .وس�كون قرار التمو�ل و�خت�ار ه�كل  2خاصة في مختلف أشكال التر�یب المالي

                                                             
 .134جمال قدام، محمد ز�دان، ص  -1 
، 4، العدد 4"، مجلة ال�احث، المجلد تحلیل المقار�ات النظر�ة حول أمثل�ة اله�كل التمو�لي: الإسهامات النظر�ة الأساس�ةدادن عبد الوهاب، " -2 

 .112، ص 2006
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بین الإشارات التي سیرسلها المسیرون للأطراف الخارج�ة من مستثمر�ن ومقرضین، التمو�ل من 

  1للإفصاح عن حالة المؤسسة وآفاقها المستقبل�ة.

كما أن الإشارة ل�ست مجرد سرا أو تصر�ح مضلل، �ما �عتقد الكثیر، ولكنها قرار مالي 

دم الة ظهور و�كتشاف عحق�قي وواقعي، یؤدي إلى حدوث إنعكاسات سلب�ة على مسببها في ح

 2صحتها.

وقد حاول العدید من المفكر�ن تفسیر السلوك التمو�لي للمؤسسات في ظل إختلاف مستوى 

المعلومات بین مستخدمي تلك المعلومات الخارجیین والداخلیین حول الفرص الإستثمار�ة وتوز�عات 

ونموذج  ndLela∗(1977)ونموذج  Ross (1977)∗العائد الحق�ق�ة للشر�ة. و�عتبر نموذج 
∗Majluf & Myers(1984)∗ الأساس الذي بني عل�ه هذا المدخل. فنموذج)Ross (1977    ستخدم�

�ة المؤسسة، �مؤشر على نوع -في ظل ث�ات قرار الإستثمار -نس�ة الإقتراض في اله�كل التمو�لي

 في اله�كل التمو�لي على على تأثیر نس�ة الإقتراض ∗Pyle & leland (1977)بینما یر�ز نموذج 

نس�ة الأسهم المملو�ة من طرف المسیر�ن والتي تعتبر �مؤشر على نوع�ة المؤسسة. أما نموذج 

Majluf & Myers(1984)  في ظل عدم تماثل المعلومات بین  –ف�ستخدم اله�كل التمو�لي

 3وق.للحد من مشكلة سوء تقی�م الأسهم الجدیدة من طرف الس -المسیر�ن والمستثمر�ن

وهذا �جعل المدیر�ن في موقف أفضل لقابلیتهم على توقع التدفقات المستقبل�ة، �الإشارة إلى 

أن نس�ة الدین إلى حق الملك�ة تنقل المعلومات للمستثمر�ن لسببین، السبب الأول یتعلق �الأزمات 

لمؤسسة ا حیث یتجنب المدیرون ز�ادة نس�ة المدیون�ة إذا �انت عندهم معلومات تشیر إلى تعرض

                                                             
 . 219حر�اتي نبیل، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 . 112دادن عبد الوهاب، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 ∗- Stephen a. ross: ) ان أول أستاذ فرانكو مودیل�اني للاقتصاد المالي في 2017مارس  3 - 1944فبرایر  3ست�فن ألان "ست�ف" روس� (

تي سلون للإدارة �عد مسیرة طو�لة �أستاذ للاقتصاد والتمو�ل في مدرسة ییل للإدار، اشتهر �العدید من النظر�ات والنماذج الهامة في  إم آي معهد
 الاقتصاد المالي، �ان مؤلفًا ذائع الصیت في العلوم المال�ة والاقتصاد، و�ان مؤلفًا مشارً�ا لكتاب تمو�ل الشر�ات الأكثر مب�عًا.

 ∗- E. Leland Hayne:  هاین لیلاند اقتصادي وأستاذ فخري �جامعة �ال�فورن�ا في بیر�لي. قبل أن �ص�ح متقاعدًا، �ان أستاذا للتمو�ل في �ل�ة
ن�ا ر هاس للأعمال. قبل انضمامه إلى بیر�لي، �ان أستاذًا مساعدًا في الاقتصاد �جامعة ستانفورد، �ما شغل منصب أستاذ زائر في جامعة �ال�فو 

. من �ل�ة هارفارد، ثم ماجستیر (اقتصاد) من �ل�ة لندن للاقتصاد ود�توراه، في الاقتصاد من A.Bأنجلوس وجامعة �امبر�دج. حصل على  ولوس
 .2007جامعة هارفارد، حصل على درجة الد�توراه الفخر�ة من جامعة �ار�س (دوفین) عام 

 ∗-  Nicolas S.Majlufة في شیلي، حاصل على إجازة في الهندسة من جامعة : أستاذ الجامعة ال�ابو�ة الكاثول�ك�PUC  ،وماجستیر في العلوم ،
 في �حوث العمل�ات �جامعة ستانفورد ، ود�توراه في الإدارة في إم آي تي سلون للإدارة.

 ∗ - t C.MyersStewar ستیوارت �لاي مایرز أستاذ بروف�سور في الاقتصاد المالي �كل�ة إم آي تي سلون للإدارة، یتمیز �عمله في ه�كل رأس :
 المال والابتكارات في إعداد المیزان�ة الرأسمال�ة وتقی�مها.

 ∗-David H.pyle: .أستاذ فخري في العلوم المال�ة والمصرف�ة 
 .219حر�اتي نبیل، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304405X84900230#!
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إلى صعو�ات مال�ة و�التالي تؤدي إلى إفلاس الشر�ة و�ذلك یتعرض مدیرو الشر�ة المفلسة إلى 

عقو�ات إصدار الدین، لهذا �كون للمدیر�ن حافز قوب على إرسال إشارة صح�حة �عد أن �كونوا 

تقبل المسعلى قناعة لقابل�ة المؤسسة على إعادة الدین، وهذا �عني أن ز�ادة الدین إشارة على 

المالي الجید للشر�ة. �الشر�ات التي ترغب في مستو�ات عال�ة من الدین عندما تتوقع أنها تحقق 

تدفقات نقد�ة من الوفورات الضر�ب�ة. أما السبب الثاني، إذا أصدرت الإدارة الأسهم العاد�ة فهذه 

ب�ة تؤدي ه إشارة سلمعلومة للمستثمر�ن أن أسهم الشر�ة مق�مة �أكثر من ق�متها الحق�ق�ة، وهذ

إلى إنخفاض سعر سهم الشر�ة في السوق، وأن إصدار الأسهم الجدیدة في لمشار�ة المستثمر�ن 

 1الجدد في الخسارة.

 ثان�ا: الإشارة بنس�ة الأسهم المحازة

 نموذجا للتشو�ر �عتمد على اله�كل المالي وذلك �إستخدام Pyleو  Lelandطور �ل من 

نس�ة الأسهم المحازة من قبل الإدارة �أداة للإشارة إلى ق�مة المؤسسة للمستثمر�ن الخارجیین، 

إفترض النموذج أن المسیر إذا �ان مساهما فإنه �قوم �إخت�ار ه�كل أمثل للمشروع، �ما إفترض 

سیر مأنه قبل إتخاذ قرار التمو�ل والإستثمار �ل الأطراف تجهل مردود�ة المشروع ف�ما عدا ال

الذي �علم فقط أن العائد �كون �قرب العائد المتوسط للسوق. وهذه الفرض�ة تختلف عن نموذج 

Ross .الذي إفترض أنه عند التوازن تكون حالة تماثل المعلومات مكلفة 

تشیر الإدارة إلى نوع�ة المشروع من خلال نس�ة الأسهم التي تمتلكها، وتتمثل تكلفة التشو�ر 

و�ع المتاحة، و�كفي أن �متلك المسیر نس�ة هامة من الأسهم لیؤثر على ق�مة في إمكان�ات التن

 2المؤسسة، التي ترتفع �إرتفاع ق�مة ونس�ة الأسهم المحازة من قبل المسیر.

 ثالثا: نظر�ة الإشارة �إستخدام الإقتراض 

 هذه النظر�ة تنص على أن مسیري المؤسسات التي تمتاز �الكفاءة �متلكون معلومات عن

آفاق مستقبل�ة إ�جاب�ة حول وضع�ة مؤسساتهم و�حاولون في نفس الوقت توفیر هذه المعلومات 

للمساهمین القدامى في المؤسسة و�الإضافة إلى المستثمر�ن الجدد المحتملین، ولكن الإشكال 

�كمن في أنه لو قام مسیرو هذه المؤسسات �الإعلان عن الوضع�ة المستقبل�ة الإ�جاب�ة للمؤسسة 

                                                             
علاقة ه�كل التمو�ل بر�ح�ة الشر�ة: دراسة تطب�ق�ة على عینة من شر�ات القطاع الصناعي عادلة حاتم ناصح، عبد الخالق �اسین البدران، " -1 

 . 95 96، ص ص 2014، 10، العدد 37"، مجلة العلوم الاقتصاد�ة، المجلد 2011-2004المسجلة في سوق العراق للأوراق المال�ة للفترة من 
ي "، أطروحة د�توراه علوم فإشكال�ة تمو�ل المؤسسات الاقتصاد�ة دراسة حالة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائرالعایب �اسین، " -2 

 .61 62، ص ص 2011منتوري قسنطینة، الجزائر، العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر، جامعة 
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شكل علني وم�اشر فقد �حاول مسیرو المؤسسات الأخرى الق�ام بنفس الإجراء أي الإعلان على �

أن وضع�ة مستقبل�ة لمؤسساتهم تمتاز �الإ�جاب�ة أ�ضا رغم أنها قد عكس ذلك، الأمر الذي سیثیر 

الكثیر من الشك في أوساط المستثمر�ن في مدى صحة المعلومات المعلن عنها من طرف مسیري 

سسات. وعل�ه في هذه الحالة على مسیري المؤسسات التي تمتاز �الكفاءة الإعتماد على المؤ 

طر�قة غیر م�اشرة للإعلان عن المعلومات الجیدة أي �إستخدام الإشارة في توصیل المعلومة 

 1للمستثمر�ن والذي �كون عن طر�ق الرفع من الإقتراض.

أس المال �قدم إشارة إ�جاب�ة على أن فحسب هذه النظر�ة فإن إصدار السندات في أسواق ر 

الأسهم مق�مة في السوق المالي �أقل من ق�متها الحق�ق�ة وأن المسییر�ن یرغبون في توز�ع الأر�اح 

المستقبل�ة المتوقعة مع المساهمین القدامى (الحالیین) الامر الذي یترك إنط�اع على أن المسییر�ن 

 2ساهمین جدد.لایر�دون تقاسم الأر�اح المستقبل�ة مع م

 الفرع الثاني: نظر�ة الم�ادلة

، The trade-off theory leverageوفقا لنظر�ة مودیل�اني ومیلر فإن نظر�ة المقا�ضة للرافعة 

فإن الشر�ة تقا�ض �المنافع الناتجة عن التمو�ل �القروض (المعالجة الضر�ب�ة للفوائد المترت�ة 

 3ة والتكال�ف المترت�ة على الإفلاس.عن القروض) مقابل معدلات الفائدة المرتفع

)، في ظل مجموعة من الإفتراضات، أن ق�مة المنشأة MMبرهن ال�احثان مودیل�اني ومیلر (

تزداد �شكل مستمر �لما زادت نس�ة التمو�ل المقترض في ه�كل رأس المال، وذلك �سبب مایوفره 

ي قائمة ائد، التي تظهر �كلفة فهذا التمو�ل من إمكان�ة لتحقیق الوفر الضر�بي عن طر�ق الفو 

الدخل، الأمر الذي یؤدي إلى تخف�ض �لفة رأس المال، و�التالي الوصول إلى أعلى ق�مة للسهم 

 4) نظر�تهما على مایلي:MMفي سوق الأوراق المال�ة. وتشتمل الإفتراضات التي بنى علیها (

 عدم وجود تكال�ف وساطة في بورصات الأسواق المال�ة؛ -

 ضرائب على دخول الأفراد؛عدم وجود  -

 �ستط�ع المستثمرون الإقتراض بنفس معدل الفائدة الذي تستط�ع المنشآت الإقتراض �ه؛ -

                                                             
 .119معیزة مسعود أمیر،  ص  -1 
 .119نفس المرجع السابق، ص  -2 
 .397، ص 2007مصر،  -"، الدار الجامع�ة، الإسكندر�ةأساس�ات التمو�ل والإدارة المال�ةعبد الغفار حنفي، " -3 
 .430، ص 2009الأردن،  –"، دار ال�ازوري العلم�ة للنشر والتوز�ع، عمان الإدارة المال�ة المتقدمةعدنان تا�ه النع�مي، أرشد فؤاد التم�مي، "  -4 
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لدى المستثمر�ن نفس المعلومات التي لدى إدارة المنشآت حول الفرص الإستثمار�ة  -

 للمنشآت؛

 إن التمو�ل المقترض عد�م الخطورة مهما بلغت نسبته في رأس المال؛ -

 التشغیلي (قبل الفوائد والضرائب) لایتأثر �إستخدام التمو�ل المقترض.أن الر�ح 

 

 المطلب الثاني: نظر�ة التوازن 

تعتمد هذه النظر�ة على فكرة التوازن بین منافع الإقتراض وتكال�فه، أي التوازن بین التأثیر 

�الة، الضر�ب�ة والأثر السلبي الذي تحدثه تكلفة الإفلاس وتكلفة الو  الإ�جابي الذي تحدثه الوفورات

فز�ادة نس�ة الإقتراض في اله�كل التمو�لي یترتب علیها إنخفاض في متوسط تكلفة الأموال و�رتفاع 

في ق�مة المؤسسة �الت�ع�ة، نظرا لإنخفاض التكلفة الفعل�ة للأموال المقترضة �سبب الزفزرات 

ن ز�ادة نس�ة الأموال المقترضة عن حد معین یترتب عل�ه ارتفاع مخاطر إفلاس الضر�ب�ة. غیر أ

المؤسسة وتكال�ف الو�الة �سبب الخوف من إخفاقها في الوفاء �إلتزاماتها المال�ة إتجاه المقرضین 

وهو ماسینجم عنه ز�ادة معدل العائد المطلوب على الإستثمار في أسهم وسندات المؤسسة الأمر 

 1إلى ارتفاع تكلفة الأموال و�نخفاض ق�مة المؤسسة. الذي یؤدي

 الفرع الأول: نظر�ة تكلفة الإفلاس

تنفرد المؤسسات المقترضة بتحملها نوع من المخاطر تسمى �المخاطر المال�ة، �سبب 

إحتمالات فشلها في تسدید ما علیها من قروض أو فوائد أو �لیهما في توار�خ الإستحقاق. و�ترتب 

الذي قد تتعرض له المؤسسات تحمل هذه الأخیرة ل�عض التكال�ف �طلق علیها عن الإفلاس 

تكال�ف الإفلاس، جزء من تلك التكال�ف م�اشر وهي المصروفات الإدار�ة والقانون�ة �الإضافة 

إلى الخسائر الناجمة عن ب�ع الأصول �ق�مة أقل من ق�متها الدفتر�ة. والجزء الآخر تكال�ف غیر 

الخسائر أو الهبوط في الأر�اح نت�جة لإنخفاض �فاءة عمل�ات المؤسسة قبیل  م�اشرة تتمثل في

 2وقوع الإفلاس.

�الإضافة إلى الإفتراض الخاص �عدم وجود علاقة بین ه�كل رأس المال وق�مة الشر�ة وفقا 

لنظر�ة مودیل�اني ومیلر، فإن الإفتراض الثاني لهذه النظر�ة هو �عدم وجود تكال�ف الإفلاس، رغم 
                                                             

 . 218حر�اتي نبیل، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 . 129جمال قدام، محمد ز�دان، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 



 الإطار النظري لله�كل التمو�ليالفصل الثاني: 
 

82 
 

 )Miller )1977بدأ میلر  1أنه من الناح�ة العمل�ة فإنه یترتب على الإفلاس تكال�ف عال�ة،

على أهم�ة تكلفة الإفلاس وتكلفة الو�الة، بوصفهما متغیران یلع�ان دورا في التأثیر  �الإعتراض

على ه�كل رأس المال. فلقد أشار إلى أن الدراسات التي تؤ�د على ارتفاع ق�مة تلك التكال�ف 

من الق�مة السوق�ة للمنشأة) أجر�ت على منشآت صغیرة أو منشآت فرد�ة، أسفر  %20(حوالي 

ى تصفیتها ول�س إعادة تنظ�مها. أما �النس�ة للمنشآت الكبیرة فإن الدراسات المتاحة الإفلاس عل

من الق�مة السوق�ة للمنشأة، وتتضاءل  %5,3تؤ�د صغر حجم تلك التكال�ف، إذ تبلغ في المتوسط 

من الق�مة  %1,7النس�ة �لما زاد جحم المنشأة، حتى أنها قد وصلت في �عض الحالات إلى 

نشأ. �ضاف إلى ذلك أن هذه التكال�ف فعل�ة للإفلاس، وأن ما یهمنا عند إتخاذ قرار السوق�ة للم

ه�كل رأس المال هو التكال�ف المتوقعة. و�شیر میلر في هذا الصدد إلى إحدى الدراسات التي 

من الق�مة  %1كشفت عن أن التكال�ف المقدرة للإفلاس قبل س�ع سنوات من حدوثه، لم تتجاوز 

  2شأة.السوق�ة للمن

تظهر المشاكل الخاصة �الإفلاس عندما تكون الشر�ة مفرطة عادة في إستخدام القروض 

في التمو�ل، مما �عني أن التكال�ف المترت�ة على الإفلاس لا تحفز الشر�ات على التوسع في 

 ةفبتزاید تكال�ف الإفلاس ذات العلاقة الطرد�ة مع التكال�ف الكل�ة فإن المؤسس 3إستخدام القروض.

تواجه إحتمال إنخفاض ق�متها السوق�ة �مقدار الق�مة الحال�ة لتكلفة الإفلاس التي تحسب �الص�غة 

 التال�ة: 

VE= VE∗ + DT – CF …(31) 

 حیث أن: 

VE: ق�مة المؤسسة المقترضة؛ 

VE∗ق�مة المؤسسة غیر المقترضة؛ : 

DT: الوفورات الضر�ب�ة؛ 

CF.تكال�ف الإفلاس : 

                                                             
 . 395عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .655 654منیر إبراه�م هندي، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -2 
 .396عبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
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ومن المعادلة یرى مؤ�دو مدخل تكلفة الإفلاس أن اله�كل التمو�لي الأمثل الذي �حقق أهداف 

المؤسسة هو اله�كل الذي �حقق التوازن بین الأثر الإ�جابي الذي توفره الوفورات الضر�ب�ة والأثر 

 1الإ�جابي الذي یترتب نت�جة تكال�ف الإفلاس.

 الفرع الثاني: نظر�ة الو�الة

قد ینص في عقد القرض على ضرورة الرجوع إلى المقرضین قبل إتخاذ الإدارة ل�عض القرارات 

التي قد �كون لها تأثیر على مصالحهم، مثل قرارات شراء أصول جدیدة والقرارات الخاصة �إجراء 

توز�عات الأر�اح، وقرارات رفع مرت�ات المدیر�ن وماشا�ه ذلك وعادة ماینص عقد القرض على 

ء الحق للدائنین في المطال�ة فورا �ق�مة القرض إذا ماتجاهلت الإدارة الشرط المنصوص عل�ه إعطا

 2في عقد الإقتراض والذي �قضي �ضرورة الرجوع إلى الدائنین قبل إتخاذ القرارات المشار إلیها.

ولكي یتأكد المقرضون من أن إدارة المنشأة لم تخل �شروط التعاقد، فإنه �ص�ح من الضروري 

علیهم الق�ام �متا�عة ما�جري داخل المنشأة سواء �أنفسهم أو بواسطة و�یل عنهم. و�طلق على 

، و�ما Agency costالتكال�ف التي یتكبدها المقرضون من أجل عمل�ة المتا�عة بتكال�ف الو�الة 

ذلك و  هو الحال �النس�ة لتكلفة الإفلاس فإن المقرضین عادة ماینقلون تكلفة الو�الة إلى الملاك،

برفع معدل الفائدة على الأموال التي �قرضونها، وهو أمر �ضطر الملاك إلى رفع معدل العائد 

الذي �طلبونه على الإستثمار، والنت�جة هي ارتفاع تكلفة الأموال و�نخفاض الق�مة السوق�ة للمنشأة 

 3�الت�ع�ة. 

تعقد  التي �مكن أن إن الهدف من نظر�ة الو�الة یتمثل في تقد�م خصائص التعاقد الأمثل

عامل تعدد  Jensen & Mecklingأدخل "جونسن ومكلینج"  1976بین المو�ل والو�یل. ففي عام 

الأهداف لشر�اء المؤسسة، حیث أثبتا أن هناك تكلفة و�الة للدیون تلعب دورا هاما في قرار 

وفر الضر�بي زن الالتمو�ل. وأص�ح اله�كل التمو�لي الأمثل �عد ظهور تكلفة الو�الة یتحدد بتوا

  4للفوائد مع �ل من تكلفة الو�الة وتكلفة الإفلاس معا.

�أنها:  Theory of the firmعلاقة الو�الة في �تاب  Meckling & Jensenعرف �ل من 

عقد �موج�ه �عهد شخص أو أكثر إلى شخص آخر للق�ام �أعمال معینة لفائدة الأول ن�ا�ة عنه، "

                                                             
 . 86صد�قي أحمد وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .131جمال قدام، محمد ز�دان، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .652منیر إبراه�م هندي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
 .233، مرجع سبق ذ�ره، ص محمد الأمین ولید طالب -4 
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ي إتخاذ �عض القرارات للو�یل". أما نظر�ة الو�الة فتعرف �أنها " مما �ستوجب تفو�ض السلطة ف

إطار فكري أستخدم �أداة �حث لتفسیر ظاهرة العلاقات التعاقد�ة التي عرفت في م�ادین �ثیرة 

 1العمل والفكر الإنساني". 

و�مكن تعر�ف تكلفة الو�الة �أنها التكال�ف والمساوئ التي تنجر عن الأموال التي تحصل 

و�مكن تصن�ف  2علیها المؤسسة من الأشخاص الذین لا�سمح لهم القانون �مراق�ة المؤسسة. 

تكال�ف الو�الة حسب مصدرها إلى تكلفة الو�الة للملك�ة وتكلفة الو�الة للدین، أما حسب الصراعات 

 3 الأصیل والو�یل تقسم إلى ثلاثة أنواع: بین

تكال�ف المراق�ة: أو تكال�ف الإشراف التي یتحملها المو�ل ( المالك أو المقرض= البنك)  -

 من أجل التحقق من أن تسییر الو�یل منسجم مع هدف تعظ�م منفعته.

ف أو الإخضاع وتكون مجسدة في المصار� تكال�ف البرهنة: وتسمى أ�ضا تكال�ف الإلتزام -

 التي �قوم بها الو�یل من أجل التدلیل على نوع�ة سلو�ه للمو�ل.

التكال�ف ال�اق�ة: والتي تظهر عندما تتجاوز تكال�ف المراق�ة العائد الحدي لهذا التو�یل،  -

أي التي تنجم عن إستحالة ممارسة مراق�ة شاملة لتسییر الو�یل، �التخص�ص السیئ 

 لموارد والإخت�ار الإسترات�جي غیر الأمثل.ل

ومن المعتقد أن تصرف المقرضین على هذا النحو �عد مقبولا. فالإدارة تسعى أساسا لخدمة 

مصالح الملاك ول�س مصالح المقرضین، ومن ثم فإنها تسعى للإستثمار في الإقتراحات التي 

عى تم من أموال مقترضة، بینما لاتستنطوي على قدر �بیر نسب�ا من المخاطر إذا �ان تمو�لها ی

للإستثمار في مثل هذه الإقتراحات إذا �انت ستمول من حقوق الملك�ة. و�ذا مانجح لإقتراح 

الإستثماري فإن الملاك س�حصلون وحدهم على المكاسب، أما إذا فشل الإقتراح فقد یتحمل 

عر عائد إضافي (ز�ادة سالمقرضین جزء من نتائج هذا الفشل. لذا �ص�ح من حقهم المطال�ة �

 4العائد) لتعو�ضهم عن مثل هذه المخاطر الإضاف�ة. 

 

                                                             
أثر ه�كل الإستدانة في تكال�ف الو�الة: حالة الشر�ات المساهمة المدرجة في بورصة الجزائر للفترة صور�ة بن عز�زة، نور الدین زعی�ط، " -1 

 .239، ص 2019 (مكرر)، جوان11، العدد 7مجلة ال�احث الاقتصادي، المجلد  "،2010-2017
 .131جمال قدام، محمد ز�دان، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 . 241 240صور�ة بن عز�زة، نور الدین زعی�ط، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -3 
  .  653 652منیر إبراه�م هندي، مرجع سبق ذ�ره، ص ص -4 
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 1ولذلك فمن الممكن �تا�ة المعادلة التال�ة:

Ve= Vn + va( avantage fiscale) + va (cout d’agence de fond propres) -  va(cout de 
faillite) – va(cout d’agence de la dette)…(32) 

 حیث:

Ve: ق�مة المؤسسة المستدینة؛ 

Vn.ق�مة مؤسسة مشابهة لها ولكن غیر مستدینة : 

 هناك حالتین:

عندما �كون اله�كل المالي للمؤسسة ضع�ف الدیون، إستخدام الدیون یؤدي إلى إدارة أكثر  .1

صرامة والتي نوفر مزا�ا أكثر من العیوب التي تسببت فیها تضارب المصالح بین الدائنین 

حیث مات�قى من الق�مة الحال�ة لتكال�ف الو�الة للأموال الخاصة �خفض بنس�ة والمساهمین، 

الإستدانة ناقص الق�مة الحال�ة لتكال�ف الو�الة للدیون هي موج�ة. هذا الرصید �ساهم في 

 رفع ق�مة المؤسسة. 

 عندما تص�ح نس�ة الرافعة المال�ة �بیرة، فإستخدام الدین یؤدي إلى تفاقم تكال�ف الو�الة .2

 للدیون، أین �كون الرصید بین تكال�ف الو�الة سلب�ا وق�مة المؤسسة تنخفض.

 

 المطلب الثالث: نظر�ة ترتیب مصادر التمو�ل

 نظر�ة لترتیب مصادر التمو�ل حسب G. Donalsonوضع جورد دونالسون   1961في سنة 

من وجهة نظر المؤسسة حیث تتلخص أ�عاد هذه النظر�ة في  pecking order theoryالأفضل�ة 

 2النقاط التال�ة:

 تفضل المؤسسة الإعتماد على مصادر التمو�ل الداخلي؛ -

تضع المؤسسة نسب مستهدفة لتوز�عات الأر�اح وهذا من خلال مقارنتها مع إحت�اجاتها  -

 روف العاد�ة؛هذا في الظالإستثمار�ة و�ذلك توقعاتها �شأن التدفقات النقد�ة المستقبل�ة و 

                                                             
، مذ�رة "الأشغال والتر�یب الكهر�ائي فرع سونلغاز –اله�كل المالي المناسب للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة  محددات إخت�اربور��عة غن�ة، "  -1 

 ، ص ص 2012، 3ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والعلوم التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
ر مصادر التمو�ل �مدخل لتفسیر محددات التمو�ل �القروض الإستثمار�ة للم ص م في نظر�ة ترتیب إخت�امعیزة مسعود أمیر، ه�اش فارس، " -2 

، ص ص 2016، 2، العدد 5"، مجلة الإدارة والتنم�ة لل�حوث والدراسات، المجلد دراسة حالة الم ص م في الجزائر –ظل إقتصاد الإستدانة 
128 127. 
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تت�ع المؤسسة س�اسة ثابتة �شأن توز�عاتها، �معنى أنها تتجنب أي تغیرات مفاجئة خاصة  -

تلك التي تنطوي على النقص في الأر�اح الموزعة، فإذا �انت ق�مة الأر�اح المحتجزة تفوق 

تثمارها في سالإحت�اجات الإستثمار�ة فالمؤسسة تقوم بتوج�ه جزء منها لسداد الدیون أو �إ

أوراق مال�ة سهلة التسو�ق، وأما في حالة حدوث عجز في حجم الموارد المال�ة اللازمة 

لتمو�ل الإستثمارات ف�صعب تأجیلها في هذه الحالة تلجأ المؤسسة لإستخدام جزء من 

 الرصید النقدي أو ب�ع جزء من الأوراق المال�ة سهلة التسو�ق؛

لموارد المال�ة اللازمة من المصادر الداخل�ة فإنها تلجأ إذا لم تتمكن المؤسسة من توفیر ا -

أولا نحو الإقتراض م�اشرة أو �إصدار سندات تقلید�ة لتأتي �عد ذلك إمكان�ة إصدار سندات 

ثم في الأخیر �أتي دور إصدار الأسهم  Convetribal Bondsقابلة للتحو�ل إلى أسهم 

 العاد�ة.

ه وحسب هذه النظر�ة فإن الأولو�ة في إخت�ار مصادر وعل�ه ومن خلال ماسبق �مكن القول أن

تمو�ل المؤسسة تكون من نصیب الأموال الذات�ة، ثم �عد ذلك یتم اللجوء إلى الإستدانة بنوعیها 

لسد إحت�اجاتها، وفي حالة ما إذا �ان هناك الحاجة للتمو�ل فإنها تقوم أخیرا �اللجوء إلى إصدار 

ة بر من الرافضین لأمثل�ة اله�كل التمو�لي فهي لا تعیر أي أهم�أسهم، وحیث أن هذه النظر�ة تعت

 1للمز�ج التمو�لي المكون لله�كل.

إن هذه النظر�ة تستند في تحلیلها وتقوم على عدة حجج وأس�اب لتبر�ر هذا السلوك والتي 

 2�مكن إ�جازها ف�ما یلي:

 عنه أي تكال�ف �تلك التي تخص إن الإعتماد على التمو�ل الداخلي للمؤسسة لایترتب -

 وعاملات الو�الة أو المترت�ة عن إصدار أسهم جدیدة؛

أنه وفي حالة إصدار أسهم جدیدة �عني ذلك أن الملك�ة إنتقلت جزئ�ا إلى مساهمین جدد  -

والذي قد �عتبره الآخرون من أصحاب المصالح إشارة سیئة عن أداء المؤسسة من الناح�ة 

 المال�ة؛

                                                             
لمؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ة حالة عینة من المؤسسات العاملة في قطاع المحروقات محددات اله�اكل التمو�ل�ة في اعبیدي سعد نوح، " -1 

مذ�رة مجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد الصدیق "، 2015-2010خلال الفترة الممتدة بین 
 .121، ص 2018ج�جل، الجزائر،  –بن �حي 

�سكرة"،  GMSتاثیر اله�كل المالي على إسترات�ج�ة المؤسسة الصناع�ة دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب حدة خبیزة، "أنفال  -2 
 .35، ص 2012مذ�رة ماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر �سكرة، الجزائر، 
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ن جدد �ستوجب على المؤسسة الدفع لهم من الأر�اح المحققة مقابل دخول مساهمی -

مساهمتهم على حساب الماهمین القدامى تحس�ا لإمكان�ة ز�ادة رأس المال عن طر�ق 

 التمو�ل الذاتي.
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 خلاصة الفصل الثاني

من خلال هذا الفصل أن نجمع بین مختلف الأسس النظر�ة والمداخل التي تناولت  إستطعنا

موضوع أمثل�ة اله�كل التمو�لي وحاولت معالجة العلاقة المحتملة بین هذا الأخیر و�ل من التكلفة 

  المرجحة لرأس المال وق�مة المؤسسة، وقد خلصنا إلى وجود ت�ار�ن أساسیین أولهما الت�ار الرافض

ة وجود ه�كل أمثل یدني من التكلفة الكل�ة وفي نفس الوقت یرفع من ق�مة المؤسسة، والذي لفكر 

ضم مدخل صافي ر�ح العمل�ات ومدخل مودیل�اني ومیلر. أما الت�ار الثاني فهو الت�ار المؤ�د 

للفكرة والذي إنطوى على �ل من المدخل التقلیدي �الإضافة إلى مدخل صافي الر�ح، لیتعززا بت�ار 

ثالث جمع بین �اقي النظر�ات المحللة والمناقشة لهذا الموضوع، حیث ورد ف�ه �ل من النظر�ة 

متعددة الأشكال والتي جمعت بدورها بین نظر�تي الإشارات المال�ة ونظر�ة الم�ادلة. هذا و�الإضافة 

ق لنظر�ة ر إلى نظر�ة التوازن التي شملت نظر�تي تكلفة الإفلاس وتكلفة الو�الة، وأخیرا تم التط

 ترتیب مصادر التمو�ل. 

 



 
 
 
 

 الفصل الثالث

المفاه�م الأساس�ة حول 

 ر�ح�ة المؤسسة الإقتصاد�ة
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 تمهید

إن الهدف الأساسي للمؤسسات هو تحقیق ر�ح�ة جیدة التي تسمح لها �إستمرار�ة مزاولة 

ح، ، حیث أن نشاط المؤسسات قائم على تحقیق الأر�انشاطها وتحسین صورتها ومر�زها النتافسي

فالر�ح�ة �مق�اس س�عطي العدید من المؤشرات والتفسیرات عن وضع�ة المؤسسة وتقدمها في 

الأعمال، والتي �عتمد علیها �ل من الجهاز المالي والإداري من داخل المؤسسة وأصحاب 

نوك ومقرضین أو موردون...إلخ) المصلحة معها من السوق الذي تنشط ف�ه (سواء من طرف ب

 في عمل�ة تقی�م أدائها وخاصة المالي. 

إن ق�اس الر�ح�ة �عتمد على مجموعة من المؤشرات المال�ة، وتطبیق هذه المؤشرات �خضع 

لتنوع طب�عة أنشطة المؤسسة بین ماهو قصیر وطو�ل الأجل حیث أن �ل مؤشر یهدف لق�اس 

�عضها ال�عض وتعنى �ق�اس جانب معین من الأداء الر�ح�ة وفق ظروف معینة وتختلف عن 

المالي، ولهذا وجب حساب هذه المؤشرات �شكل جید وموضوعي للحصول على نتائج �عتمد 

علیها لتحلیل ر�ح�ة المؤسسة ووصف وضعها الحق�قي، وهذا ما�سمح �الوقوف على نقاط القوة 

ل منها، �ما وأن هناك عدة طرق في أدائها وتحدید مواطن الضعف التي �جب معالجتها والتقلی

 �مكن الإستعانة بها لتعز�ز عمل�ة التحلیل وتقی�م أدائها المالي �شكل جید. 

 م هذا الفصل إلى ثلاثة م�احث �التالي: �قستم ت 

 الإطار المفاه�مي للمؤسسة الاقتصاد�ة :الم�حث الأول -

 مدخل إلى الر�ح�ة  :الم�حث الثاني -

 الر�ح�ة: مؤشرات الم�حث الثالث -
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 الم�حث الأول: الإطار المفاه�مي للمؤسسة الاقتصاد�ة 

تولي الإقتصاد�ات الكبرى الأهم�ة القصوى للمؤسسات الاقتصاد�ة لأنها تعي تماما الدور 

تقوم �ه لدعم التنم�ة والتكامل الإقتصادیین وهو مایتطلب الإلمام �جم�ع الجوانب المتعلقة  الذي

 التطرق له من خلال هذا الم�حث. بها، وهذا ماسیتم

 المطلب الأول: مفاه�م أساس�ة حول المؤسسة الاقتصاد�ة

 الفرع الأول: تعر�ف المؤسسة الاقتصاد�ة

تعتبر المؤسسة وحدة إنتاج للسلع والخدمات والموجهة أساسا للب�ع، حیث تتوفر المؤسسة 

ل �ع المداخیمقابل توز  على مجموعة عناصر تدخل في عمل�ة التحو�ل إلى سلع وخدمات في

 1حسب مساهمة �ل عنصر.

إن المؤسسة ع�ارة عن نظام عام ومستمر بین مجموعة من الأسس القائمة والمنظمة للعلاقات 

 2والإجراءات والتعاملات التي تنشأ عن مختلف أعمالها ونشاطاتها.

لى عهناك عدة تعر�فات وردت �خصوص المؤسسات حیث �إختصار تم التر�یز في معظمها 

مجموعة عناصر لتعر�فها وهي القواعد، الطا�ع ال�شري لتلك القواعد من حیث الإبتكار والتصم�م 

 3والموضوع �الإضافة إلى التفاعلات الإجتماع�ة الناتجة عن تطبیق تلك القواعد.

المؤسسة هي ع�ارة عن تول�فة من مجموعة من الموارد ال�شر�ة، الماد�ة والمال�ة وغیرها 

معا حسب أهداف مسطرة لتحقیق منفعة معینة والتي تحدد وفق إطار زمني ومكاني والمجتمعة 

  4معینین.

"لابد أن تعرف المؤسسة من الإشارة إلى أن المؤسسة الإقتصاد�ة هي شكل إقتصادي، 

وتقني، وقانوني و�جتماعي لتنظ�م العمل المشترك للعاملین فیها، وتشغیل أدوات الإنتاج وفق 

                                                             
1- GAMSOREL L . Francis, "cours de l’economie de l’entreprise duxiéme année DEUG . Elements de cours et 
études de cas corrigées", L’Harmattan, 2006, p 05. 
2- Steve Wiggins, Junior Davis, " Economic Institutions", IPPG briefing paper No 03, IPPG programme Office, 
IDPM, School of Enviromment and Devlopment, University of Manchester, July 2006, p01. 
3 - Samarasinghe, Tharanga, " The relationship between institutions and economic development", Munich 
Personal RePEc Archive, December 2019, p 02. 

 .25، ص 2002"، دیوان المطبوعات الجامع�ة، ب ط،  الجزائر، إقتصاد وتسییر المؤسسةعبد الرزاق بن حبیب، " -4
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أسلوب محدد لتقس�م العمل الاجتماعي، �غ�ة إنتاج وسائل الإنتاج، أو إنتاج سلع الإستهلاك، أو 

 1تقد�م الخدمات في مجال النقل والتجارة...إلخ".

وعل�ه �مكن تلخ�ص �ل ماسبق في أن المؤسسة الاقتصاد�ة تتمثل أساسا في النظام الذي 

ات معینة بهدف الحصول على منفعة أو �سمح �مزج مجموعة من العناصر وفق قواعد و�جراء

 ق�مة مضافة والتي تتمثل في سلع وخدمات تعود علیها �الأر�اح.

 الفرع الثاني: خصائص المؤسسة الاقتصاد�ة

 2للمؤسسات الإقتصاد�ة خصائص معینة تتمیز بها، أهمها:

 المؤسسة مر�ز للتحو�ل: من خلال تحو�ل مواردها إلى منتجات (سلع/ خدمات)؛ -

سة مر�ز للتوز�ع: و�قصد �ه توز�ع الأر�اح والمداخیل الناتجة عن ب�ع منتجاتها على المؤس -

 عناصر الإنتاج المستخدمة �ل حسب مساهمته في عمیلة الإنتاج؛

المؤسسة مر�ز للح�اة الاجتماع�ة: تضم المؤسسة عددا من الأفراد الذین �عملون معا وفق  -

 ة؛دون وضائفهم �غ�ة تحقیق أهداف المؤسسقواعدها ونتظ�ماتها �حیث یتفاعلون معا و�ؤ 

المؤسسة مر�ز للقرارات الاقتصاد�ة: یتم إتخاذ العدید من القرارات التي تؤثر على سیر  -

ونشاط المؤسسة والتي تختلف حسب هدفها ومستواها ومداها بین تلك القرارات الإسترات�ج�ة، 

 �لة الأجل؛التكت�ك�ة أو العمل�ة و�ذا بین ماهي قصیرة، متوسطة أو طو 

المؤسسة ش�كة للمعلومات: على �ل مؤسسة إقتصاد�ة بناء نظام معلومات خاص بها  -

�ساعد متخذي القرار على الإخت�ار بین أفضل البدائل المتاحة أمامهم و�التالي تحقیق 

 الأهداف المسطرة؛

المؤسسة مر�ز للمخاطرة: �مأن المؤسسة نظام مفتوح فهي معرضة لعدة مخاطر منها  -

داخلي ف�ما یتعلق �سوء التسییر أو خارجي والمرت�ط �أذواق الز�ائن وتفضیلاتهم  ماهو

 �الإضافة إلى إسترات�ج�ات المنافسین.

 الفرع الثالث: دور المؤسسة الإقتصاد�ة

                                                             
 .58، ص 1982"، دیوان المطبوعات الجامع�ة، ب ط، الجزائر، إقتصاد المؤسسةصمو�ل عبود، " -1 
 . 12-09، ص 2008، الجزائر، 01للنشر والتوز�ع، ط  "، دار الخلدون�ةالوجیز في إقتصاد المؤسسةغول عمار، " -2 
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إن المؤسسات �إختلاف أنواعها لها دور أساسي في تحقیق التنمو�ة الاقتصاد�ة حیث أن 

یها المؤسسات تضمن فرص النمو مثل رؤوس الأموال، الإبتكار العوامل والعناصر التي تتوفر عل

 1والإبداع، خاص�ة إقتصاد�ات الحجم...إلخ.

في الجانب الإقتصادي تقوم المؤسسات بدور هام حیث تعتبر مر�ز لتولید الأر�اح �فضل 

 ينشاطاتها، �الإضافة إلى مساهمتها في الرفع من الإنتاج المحلي من خلال منتجاتها و�التال

إمكان�ة تحسین فرص التصدیر والتقلیل من الواردات، ز�ادة على مساهمتها في توس�ع الوعاء 

 2الضر�بي والذي یؤثر �الإ�جاب على الاقتصاد الوطني.

وللمؤسسة ثلاثة أدوار أساس�ة تجاه ثلاثة جهات مختلفة حیث تحرص على تحقیق مصلحة 

ر�اح، �ما �جب علیها مراعاة جانب العمال المالكین �الدرجة الأولى من خلال ضمان تحقیق الأ

والمستخدمین بتكر�س الرقا�ة الداخل�ة وتلب�ة حاج�اتهم و�تاحة فرص الترق�ة لهم، �الإضافة إلى 

 3حرصها على تلب�ة متطل�ات وأذواق المستهلكین و�ش�اع حاج�اتهم الضرور�ة وحتى الثانو�ة.

 

 المطلب الثاني: تصن�فات المؤسسات الاقتصاد�ة

�مكن الحكم وتقس�م المؤسسات الإقتصاد�ة إلى أنواع عدیدة وهذا �الرجوع إلى مجموعة من 

 المعاییر الموضوع�ة والتي سنستعرضها ف�ما یلي: 

 تصن�ف المؤسسات الإقتصاد�ة حسب مع�ار الحجم:  -

وعة على مجم من خلال هذا المع�ار �مكننا الإعتماد في تصن�ف المؤسسات الإقتصاد�ة

من العناصر هي: حجم وسائل الإنتاج مثل عدد العمال أو حجم الأموال المستثمر...إلخ، 

أو �مكن الإعتماد على حجم النشاط �رقم الأعمال مثلا، �ما قد تتخذ الإیرادات �مق�اس 

للحكم على الحجم وذلك �الإستعانة برقم الاعمال او الق�مة المضافة وما إلى ذلك من 

وعلى ضوء هذا یتم التمییز بین ثلاثة أنواع من المؤسسات هي الصغیرة،  مؤشرات،

 4المتوسطة والكبیرة.

                                                             
1 - Alice VITOLA, Maija SENFELDE, " The Role of Institutions in Economic Performance", Business : theory 
and practice journal, vol 16, issue 03, 2015, p 271. 

 .24یوسف حسن یوسف، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .12، ص 1996"، دیوان المطبوعات الجامع�ة، ب ط، الجزائر، أهم�ة التنظ�م دینام�ك�ة اله�اكلإسماعیل عر�اجي، "إقتصاد المؤسسة:  -3 
 .194 193یوسف حسن یوسف، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -4 
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 تصن�ف المؤسسات الاقتصاد�ة حسب مع�ار طب�عة الملك�ة: -

من خلال هذا المع�ار تتنوع المؤسسات الاقتصاد�ة بین ماهي خاصة والتي تتمیز �الملك�ة 

ي عامة تا�عة للدولة وتقوم على تقد�م الخدمات سواء الفرد�ة أو الجماع�ة لها، و�ین ماه

العموم�ة، و�ین من تجمع بین النمطین معا أي مختلطة فتتقاسم فیها الدولة والخواص 

  1ملكیتها.

 تصن�ف المؤسسات حسب المع�ار الاقتصادي:  -

 2النشاطات الاقتصاد�ة إلى ثلاثة قطاعات، وهي: COLIN CLARKقسم الاقتصادي 

): و�جمع تلك المؤسسات المتخصصة Secteur Primaireلأول (مؤسسات القطاع ا -أ

في الزراعة (الفلاحة) �مختلف أنواعها ومنتوجاتها، وتر��ة المواشي، �الإضافة إلى 

 أنشطة الصید ال�حري...

): وهي �ل المؤسسات الاقتصاد�ة Le Secteur Primaireمؤسسات القطاع الثاني (  -ب

ة والطب�ع�ة وتخضعها لعمل�ات التحو�ل للحصول التي تقوم �إستغلال المواد الأول�

 3على منتجات مصنعة أو نصف مصنعة قد تدخل في تصن�ع منتجات أخرى.

): تضم هذه الفئة مجموعة �بیرة Le secteur Tertiaireمؤسسات القطاع الثالث ( -ت

من المؤسسات ذات الأنشطة المختلفة والمتنوعة والتي تصنف خارج المجموعتین 

فهي تضم �ل المؤسسات الناشطة في مجالات التجارة، الصحة، النقل  السا�قتین،

 4�الإضافة إلى المؤسسات المال�ة والمصرف�ة.

 تصن�ف المؤسسات الاقتصاد�ة حسب المع�ار القانوني:  -

 و�تكون من مؤسسات فرد�ة وشر�ات: 

مؤسسات فرد�ة : "هي المؤسسة التي �متلكها شخص واحد، وهو رب العمل وصاحب  -أ

المال و�ذا عوامل الإنتاج و�دیرها بنفسه، وهي المؤسسة التي تندمج فیها  رأس

 5شخصیتها القانون�ة �شخص�ة صاحب رأس المال".

                                                             
 .13إسماعیل عر�اجي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .18 19غول عمار، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -2 
"، مذ�رة ماجستیر، مدرسة الد�توراه، �ل�ة دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في التخف�ف من حدة ال�طالة �منطقة �شارج�مة عمر، "بن  -3 

 .05، ص 2011الجزائر،  -العلوم اللإقتصاد�ة والتسییر والعلوم التجار�ة، جامعة أبي �كر بلقاید تلمسان
 .71، ص 2002، الجزائر، 02ر المحمد�ة العامة، ط "، دا إقتصاد المؤسسةناصر دادي عدون، " -4 
 .06بن ج�مة عمر، مرجع سبق ذ�ره، ص  -5 
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المؤسسات الجماع�ة أو الشر�ات: وهي المؤسسات التي تنشأ عن طر�ق المساهمة  -ب

التي �قدمها شخصین أو اكثر، �حیث تتمتع �إستقلال�ة الذمة المال�ة والشخص�ة 

معنو�ة، �متاز هذا النوع من المؤسسات �كون �ل مساهم یتحصل على نصی�ه من ال

وهي تنقسم إلى  1الأر�اح أو یتحمل الخسائر حسب مقدار مساهمته في الشر�ة.

 2قسمین:

  شر�ات الأشخاص: وهي �شر�ات التضامن وشر�ات التوص�ة والشر�ات ذات المسؤول�ة

 المحدودة؛

 مة والتوص�ة �الأسهم.شر�ات الأموال: �شر�ات المساه 

 

 المطلب الثالث: أهداف المؤسسة الاقتصاد�ة

تحمل المؤسسة الإقتصاد�ة على عاتقها تحقیق جملة من الأهداف التي تتنوع حسب المعاییر 

 التال�ة:

 الأهداف الإقتصاد�ة: -

تتلخص الأهداف الاقتصاد�ة للمؤسسة في مجموعة عناصر لعل أهمها هو تحقیق الأر�اح أو 

الر�ح حیث �عد هدف أساسي تقوم عل�ه المؤسسات الإقتصاد�ة من خلال تقد�م منتجاتها 

والتي في المقابل تحقق هدف تلب�ة المجتمع الذي تنشط ف�ه حسب قدراتها الإنتاج�ة، �الإضافة 

یق الكفاءة في الإستخدام من خلال ترشید إستغلال الموارد حسب الخطط إلى سعیها لتحق

 3المسطرة ومتا�عتها وتقو�مها.

 الأهداف الإجتماع�ة:-

إضافة على الأهداف السا�قة تولي المؤسسة عنا�ة خاصة �الجانب الإجتماعي لنشاطها �حیث 

ور مقبول للأجتحرص على تحقیق رضا العاملین �الدرجة الأولى من خلال ضمان مستوى 

حسب قدرة المؤسسة المال�ة والذي �سمح لهم بتحسین مستوى مع�شتهم وهذا ط�قا للتغیرات 

السر�عة والمتوال�ة في المنتجات والأذواق، �الإضافة إلى مراعاة الجانب النفسي والصحي 

                                                             
 "، مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلومتقی�م المؤسسة ودوره في تحقیق میزة تنافس�ةبن سعد وسیلة، " -1 

 .13، ص 2016الجزائر،  -بلع�اسالتسییر، جامعة جیلالي ال�ا�س، سیدي 
 .12إسماعیل عر�اجي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 . 23بن سعد وسیلة، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
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للعمال �إنشاء مرافق للراحة والتخلص من ضغط العمل وتسهیل الحصول على مختلف 

ضد الأخطار...إلخ، �ما تسعى المؤسسة إلى توطید العلاقات المهن�ة والإجتماع�ة  التأمینات

داخل مح�طها لضمان الحصول على جو مفید للعمل، �ما أنها تهدف إلى بناء أنماط 

إستهلاك�ة معینة تتوافق ومتطل�ات المجتمع وحاج�اته وتسعى للترو�ج لها �مختلف وسائل 

 1الإشهار المتاحة.

 ثقاف�ة والر�اض�ة:الأهداف ال-

تسعى المؤسسة من خلال خططها للإلمام �جم�ع الجوانب التي قد �حتاجها العمال �ما في 

ذلك الجانب الثقافي والر�اضي، حیث تحرص على تقد�م التدر��ات اللازمة للعمال الجدد 

دة یلتطو�ر مهاراتهم دون إهمال العمال القدامى ومحاولة تمكینهم من مواك�ة التطورات الجد

في مجال عملهم والوسائل المستخدمة لذلك �ما �سمى �الرسكلة، من جهة أخرى تراعي 

حاجات العمال للراحة والترف�ه فتحرص على تقد�م مختلف الخدمات الترفیه�ة والثقاف�ة 

ل�ستفیدوا منها وعائلاتهم من أجل التأثیر على حالة الرضا لدیهم و�نعكاسها على أدائهم داخل 

ا قد تخصص المؤسسة أوقاتا للر�اضة لصالح العمال و�ذا فعال�ات ومنافسات المؤسسة، �م

 2ر�اض�ة ف�ما بینهم من أجل تحفیزهم �ما وقد تنشأ مرافق خاصة بذلك.

 الأهداف التكنولوج�ة: -

على المستوى الجزئي ومن بین الوظائف المستحدثة في المؤسسات الاقتصاد�ة هي وظ�فة 

تهتم بتنم�ة هذا النشاط من أجل تطو�ر وسائل الإنتاج  ال�حث والتطو�ر، حیث أص�حت

وحتى الطرق والعمل�ات لضمان رفع الكفاءة والفعال�ة، و�هذا الصدد قد تخصص م�الغ معتبرة 

لها یزداد مقدارها �لما زاد الاهتمام �ال�حث والتطو�ر. أما على المستوى الكلي فهي تدعم 

�حث والتطو�ر جن�ا إلى جنب مع مراكز ال�حث س�اسات الدولة الرام�ة للدفع بنشاطات ال

  3والجامعات.

 4وهذا �الإضافة إلى الأهداف التال�ة:

 الإستقلال الاقتصادي ورفع مستوى المع�شة لأفراد المجتمع وتلب�ة حاج�ات المستهلكین؛ -

                                                             
 .196 195یوسف حسن یوسف، مرجع سبق ذ�ره، ص ص  -1 
 .20ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .25بن سعد وسیلة، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
"، مذ�رة ماجستیر في تاهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومساهمتها في التجارة الخارج�ة: دراسة حالة الجزائرعكاشة، "عز�زي أحمد  -4 

 . 13، ص 2013الاقتصاد، المدرسة الد�تورال�ة للإقتصاد و�دارة الأعمال، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، علوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة وهران، 
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 تحقیق معدل من الر�ح و�متصاص الفائض من العمالة؛ -

 الحد من الواردات وخاصة السلع الكمال�ة؛ -

 تشج�ع فائض الصادرات من المنتجات النهائ�ة وتقلیل الصادرات من المواد الأول�ة.  -

 

 : مدخل إلى الر�ح�ةالثانيالم�حث 

على الوظ�فة  والتي ترتكز �لها أساسا تقوم المؤسسات على الترا�ط القائم بین مختلف وضائفها

المال�ة، والتي تعنى بتقی�م وتحسین الأداء المالي لها، حیث تسعى المؤسسات للإهتمام �الجانب 

المالي لنشاطها وتحسین مؤشراته. ولعل أهم مؤشر على الأداء المالي هو الر�ح�ة التي تمثل 

�ة تعد لعاد�ة منها والإستثنائ�ة، و�ما أن الر�حالنت�جة المحققة عن مختلف الأنشطة التي تقوم بها ا

من الأسس التي تقوم علیها عمل�ة إتخاذ القرارات تحرص المؤسسات على مراعاة العناصر التي 

قد تمسها سواء �الإ�جاب أو �السلب، فتسعى دائما إلى تعظ�م الإستفادة من المزا�ا المحققة أمامها 

 لب�ة التي قد تؤثر على الر�ح�ة وتضعف أدائها المالي.  والتقلیل قدر الإمكان من الآثار الس

 المطلب الأول: ماه�ة الر�ح�ة

 الفرع الأول تعر�ف الر�ح�ة

تعد الر�ح�ة من أبرز أهداف المدراء المالیین والتي قد تضمن إستمرار�ة المؤسسة وتحقیق 

مكن أن الملاك، �ما �الأهداف العر�ضة لها ، و�التالي الرفع من ق�متها السوق�ة وتعظ�م ثروة 

تشكل مؤشرا هاما للأطراف الخارج�ة وخاصة المقرضین عن فعال�ة الإدارة و�فاءة إستخدام موارد 

 1المؤسسة من قبل المدراء.

وهي تعتبر أحد  2إن الر�ح�ة المال�ة هي مق�اس لكفاءة الإدارة في إستخدام أصولها التشغیل�ة،

تمد علیها المساهمین لتقی�م ر�ح�ة المؤسسة. �ما أن مؤشرات الأداء المالي الأبرز، والتي �ع

الر�ح�ة المال�ة تقاس �عدة مؤشرات أهمها العائد على الأموال الخاصة ( حق الملك�ة) والذي �عبر 

 3عن العائد الذي �حققه الملاك نت�جة إستثماراهم الأموال في المؤسسة.

                                                             
 .145مرجع سبق ذ�ره، ص  بد المحسن العف�ف، أنس علي القضاة،محمد ع -1 
 .139حسین محمد حسین سمحان، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
  .6جمال معتوق، أمین عو�سي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
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التالي والأر�اح المترت�ة عنها، و� تعرف الر�ح�ة على أنها العلاقة بین إستثمارات المؤسسة

 1تعتبر مؤشر هام على قدرة المؤسسة على تسییر شؤونها الداخل�ة و�دارة إستثماراتها. 

إن الر�ح�ة تعتبر التجسید الفعلي للنتائج التي تحققها المؤسسة من جراء ممارسة نشاطاتها 

حیث تعتمد علیها عدة أطراف من ملاك ومقرضین وعمال وغیرهم لملاحظة  وتطو�ر إستثماراتها

وضع المؤسسة ومدى تحق�قها لأهداف �ل طرف منهم على حدى. وتتحدد الص�غة العامة للر�ح�ة 

 2وفق المعادلة التال�ة:

الر�ح�ة = (33)…
النتائج

 الوسائل المستخدمة
× 100% 

ر و�الإستناد إلى التعار�ف السا�قة �ما یلي: تشی�مكن إستخلاص تعر�ف شامل عن الر�ح�ة 

الر�ح�ة إلى العلاقة الرا�طة بین إستثمارات المؤسسة والأر�اح المترت�ة عن تلك الإستثمارات، و�ذلك 

تكون مق�اس لكفاءة الإدارة في إستخدام مواردها المتاحة ومؤشر هام عن فعال�ة س�اساتها أین 

 رج المؤسسة لتقی�م وضعها وأدائها المالي.�عتمد علیها عدة أطراف داخل وخا

 الفرع الثاني: تعر�ف الر�ح

�عبر الر�ح عن مقدار الفارق بین إجمالي الإیرادات و�جمالي التكال�ف للشر�ة، لكن �جدر 

الذ�ر أن إختلاف مفاه�م التكال�ف بین تلك الواردة في النظر�ة الاقتصاد�ة و�ین المفاه�م التي 

ون لحسابها یؤثر على ض�ط مفهوم موحد للأر�اح بین النظر�ة الاقتصاد�ة �عتمد علیها المحاسب

 3والمفاه�م المحاسب�ة للر�ح.

إن الأر�اح هي المحصلة النهائ�ة لمجموع القرارات والإجراءات التي نقوم بها المؤسسة، وهي 

ل�ف التي اتشیر إلى مقدار الفرق بین الأسعار التي تضعها المؤسسة لقاء سلعها وخدماتها والتك

 4تتحملها في سبیل إنتاج تلك السلع والخدمات.

                                                             
 "، مجلةالخاصة الجزائر�ةدراسة حالة البنوك  –أثر الر�ح�ة على �فا�ة رأس المال في البنوك التجار�ة عاشوري صور�ة، مهیدي ذوادي، " -1 

 . 102، ص 2019، 1، العدد 5ال�شائر الاقتصاد�ة، المجلد 
ئر�ة، ، مجلة أداء المؤسسات الجزاأثر إسترات�ج�ة ال�حث والتطو�ر على ر�ح�ة المؤسسة الاقتصاد�ةعبد اللط�ف مص�طفي، عبد القادر مراد، "  -2 

  .35، ص 2013، 2، العدد 2المجلد 
3 - Abhishec tripathi, " Profit maximization theory and value maximization theory", International journal of 
scientific devlopment and research, vol 4, Issue 6, june 2019, p284. 

 .223عبد الناصر علك حافظ وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -4 
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إن الر�ح �صف الأداء المالي للشر�ة في فترة زمن�ة معینة و�عتبر أحد مؤشراته، حیث �مكن 

ترجمة �عض الظواهر المال�ة القابلة للق�اس عن طر�ق الر�ح بوحدات نقد�ة ومن ثم عرضها على 

 1�أساس لصنع القرارات المال�ة وغیرها. شكل ب�انات مال�ة والتي تستعمل غال�ا

�مكن التعبیر عن الفارق بین إجمالي الإیرادات والتكال�ف الاقتصاد�ة من خلال العلاقة 

 2التال�ة:

¶= TR – TC ….(34) 

 حیث: 

 الأر�اح الاقتصاد�ة ¶: 

TR إجمالي الإیرادات : 

TCإجمالي التكال�ف الاقتصاد�ة : 

مختلف التعار�ف الواردة حول عنصر الر�ح، �مكن الخروج �مفهوم �جمع بین  �عد إستعراض

أهم العناصر الواردة في �ل تعر�ف على حدى على النحو التالي، حیث أن الر�ح �عتبر أداة من 

الأدوات الأول�ة تقی�م الأداء المالي للمؤسسات �ما أنه �عتبر وجه لعملتین �معنى أنه من بین 

تمد علیها المؤسسة في إتخاذ قراراتها خاصة المال�ة منها من جهة، و�عبر عن العناصر التي تع

نتائج القرارات التي إتخذتها المؤسسة من جهة أخرى. إن الر�ح �شیر إلى العلاقة بین إجمالي 

إیرادات المؤسسة والناتجة عن الأسعار التي تضعها لسلعها و�جمالي التكال�ف التي تقع على 

 الإنتاج.  عاتقها من عمل�ة

 الفرع الثالث: القوة الإیراد�ة للشر�ة

القوة الإیراد�ة للشر�ة هي قدرة إستثمار معین على تولید عائد خلال فترة زمن�ة محددة، یتم 

ص�اغته في شكل نس�ة مئو�ة من الإستثمار ذاته �غرض مقارنته مع عوائد الفترات السا�قة أو مع 

                                                             
1 - zarah puspitaningtyas & others, "Understanding The Concept of Profit as an Economic Information 
Instrument : Disclosure of Semantic Meanings, Accounting and Financial control", vol 2, Issue 1, 2018, p 31. 
2- Abhishec tripathi, OP CIT, P284. 
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تشیر إلى قدرة أصول المؤسسة على تولید الدخل  أي أنها 1نسب إستثمارات لشر�ات أخرى.

  2التشغیلي من خلال إستغلالها.

عند حساب نس�ة القوة الإیراد�ة �جب الإكتفاء فقط �الأصول والإستثمارات التي تدخل في 

العمل�ات العاد�ة للمؤسسة �ع�ارة أخرى �جب الإعتماد على صافي ر�ح العمل�ات فقط في عمل�ة 

 3�ة القوة الإیراد�ة وفق العلاقة التال�ة:الحساب. وتحسب نس

القوة الإیراد�ة = 
صافي ر�ح العمل�ات قبل الفوائد و الضرائب

صافي الأصول العاملة
)...35( 

�عاب  �ما وأنها مختصرة، إلا أنه تعتبر هذه الطر�قة هي الأسرع في إحتساب القوة الإیراد�ة

علیها أنها لا تبرز العناصر الأساس�ة الداخلة في تحدید القوة الإیراد�ة، حیث أن هذه الأخیرة تقوم 

على سرعة معدل دوران الإستثمار إلى جانب هامش ر�ح العمل�ات ( الحافة) و�التأثیر على هاذین 

 4ائج للقوة الإیراد�ة.العاملین �الإ�جاب �مكن الحصول على أفضل النت

معدل الدوران: وهو یدل على عدد المرات التي یتنج عنها مب�عات من جراء إستخدام  .1

الأصول العاملة، أي أنه �ق�س �فاءة تشغیل الأصول العاملة، و�تم حسا�ه وفقا للمعادلة 

 5التال�ة:

معدل الدوران= 
صافي المب�عات

صافي الأصول العاملة
)...36( 

الهامش الر�حي (الحافة): وهو �عبر عن مقدار الر�ح من �ل وحدة نقد�ة محصلة عن  .2

 6طر�ق المب�عات، و�تم إحتسا�ه من خلال المعادلة التال�ة:

الهامش الر�حي= 
صافي ر�ح العمل�ات قبل والفوائد الضرائب

صافي المب�عات
)...37( 

هي حاصل ضرب معدل الدوران في الهامش الر�حي (الحافة)، ولهذا �مكن  إن القوة الإیراد�ة

القول أن أي تغیر قد �حدث للقوة الإیراد�ة س�كون حتما راجع إما إلى التغیر في معدل الدوران أو 

                                                             
 .64جمیل أحمد توفیق، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .224عبد الناصر علك حافظ وآخرون، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
الشر�ة  دراسة حالة –دور قائمة التدفقات النقد�ة في تحسین فعال�ة الإفصاح المحاسبي في المؤسسة الاقتصاد�ة الجزائر�ة هارون عزوي، " -3 

ر، جامعة م التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسیی" مذ�رة ماجستیر في علو -�اتنة -العموم�ة الاقتصاد�ة للكهر�اء الر�ف�ة والحضر�ة
  .55 ، ص 2011محمد خ�ضر، �سكرة، 

 .64جمیل أحمد توفیق، مرجع سبق ذ�ره، ص  -4 
 .55 56هارون عزوي، مرجع سبق ذ�ره، ص  ص  -5 
 . 56نفس المرجع السابق، ص  -6 
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التغیر في الهامش الر�حي أو �لیهما معا، والإلمام �كل هذه العناصر یؤدي إلى تحسین طر�قة 

 1سسة �ونها تتأثر �القوة الإیراد�ة.تحلیل ر�ح�ة المؤ 

 2و�ستنادا على �ل ماسبق تتجسد فكرة القوة الإیراد�ة في العلاقة التال�ة:

 الهامش الر�حي× القوة الإیراد�ة= معدل الدوران 

القوة الإیراد�ة= 
صافي ر�ح العمل�ات

 صافي المب�عات
×

صافي المب�عات

صافي الأصول العاملة
 

القوة الإیراد�ة= 
صافي ر�ح العمل�ات

صافي الأصول العاملة
)...38( 

بناءا على ماسبق �مكن القول أن القوة الإیراد�ة ترتكز على صافي ر�ح العمل�ات فهي تعبر 

عن مقدرة إستثمار معین على تولید الدخل التشغیلي الناتج عن إستخدام الأصول العاملة في فترة 

عدة إستثمارات سواء التا�عة لنفس المؤسسة، أو زمن�ة محددة، وعادة ما�ستخدم للمقارنة بین 

مقارنتها مع إستثمارات المؤسسات المنافسة. والجدیر �الذ�ر أن القوة الإیراد�ة تتأثر ضمن�ا 

�عنصر�ن هما معدل الدوران �الإضافة إلى هامش ر�ح العمل�ات، فأي تغیر �طرأ علیهما یؤدي 

رت�طة ، و�التالي التأثیر على ر�ح�ة المؤسسة �ونها مإلى التغیر في القوة الإیراد�ة بنفس الإتجاه

 بهته الأخیرة. 

 

 المطلب الثاني: أهداف تعظ�م الر�ح�ة

تن�ع أهم�ة الر�ح�ة من مكانتها �النس�ة لأهداف المؤسسة ودورها في إستمرار�تها و�قاءها في 

 3.في المؤسسة السوق، وتعد عامل مهم لإستقطاب المز�د من أصحاب رؤوس الأموال للإستثمار

تتسم الأعمال التجار�ة التي تحقق أر�احا جیدة �الفعال�ة من حیث عمل�ات التشغیل و�ذا 

الإستثمار، بناءا على ذلك، یتحقق المز�د من الأر�اح والتي تعود على المؤسسة �الإ�جاب ومنه 

الوقوع  حالات تكو�ن صورة جیدة لعلامتها التجار�ة، �ما أن الأر�اح قد تكون دعامة المؤسسة ضد

في أزمات مفاجئة �الإنه�ار الإقتصادي أو الضائقة المال�ة...إلخ. والجدیر �الذ�ر أن إدرار 

                                                             
، "دراسة میدان�ة على شر�ات التأمین الأردن�ة –محاس�ة الق�مة العادلة في تحسین الأداء المالي أثر تطبیق روان مازن الضلاعین الجوازنة، " -1 

 .28، ص 2014رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 
  .56هارون عزوي، مرجع سبق ذ�ره، ص   -2 
ة دراس –رة الأر�اح في الشر�ات الصناع�ة والخدمات�ة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة أثر الر�ح�ة على إداأبو شنب شادي وآخرون، "  -3 

  .1103، ص 2020، 1، العدد 23"، مجلة معهد العلوم الاقتصاد�ة، المجلد تطب�ق�ة على القطاع الصناعي والخدماتي في بورصة فلسطین
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الأر�اح الجیدة �شكل عامل جذب للمز�د من المستثمر�ن ممن �أملون في تحقیق دخل منتظم على 

مخاطر أقل المدى القصیر وز�ادة رأس المال في المدى الطو�ل، وهذا �عود لإدراكهم بوجود 

�النس�ة لهته المؤسسات �المقارنة مع مؤسسات أخرى لا تحقق أر�احا جیدة، و�التالي ارتفاع قدرتها 

 1على تسدید الدیون والمستحقات التي تقع على عاتقها و�ث�ات جدارتها الإئتمان�ة.

ة �إن تحقیق هدف الر�ح �قتضي من المدیر المالي تقلیل التكال�ف والمخاطر المرت�طة �عمل

الحصول على الأموال أو ما�سمى �التمو�ل؛ ومن ثم إستثمار هته الأموال في مشار�ع تدر أر�احا 

  2لاتقل عن تلك التي تحققها مشار�ع أخرى تتعرض لنفس درجة المخاطرة.

في سبیل تعظ�م أر�احها تتخذ الشر�ة مجموعة من القرارات التي تؤثر على الإنتاج والسعر 

  3):06ل رقم(كما هو موضح في الشك

 ): نموذج تعظ�م أر�اح الشر�ة06الشكل رقم(

 
Source Abhishec tripathi, " Profit maximization theory and value maximization theory", 
International journal of scientific devlopment and research, vol 4, Issue 6, june 2019, p 285. 

                                                             
1 - Zubair Ahmed Khan, " Profit Maximisation as an objective of a firm – A Robust Perspective" , 
International Journal of Research in Finance and Marketing (IJRFM), vol 7,issue 6, june 2017, p 217.  

 .1103أبو شنب شادي وآخرون، مرجع سبق ذكره، ص  -2 
3  -  Abhishec tripathi, op cit , p 284 
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 حیث:

 إجمالي الإیرادات المكتس�ة من ب�ع �م�ات متفاوتة من المنتج؛ : �مثلTRمنحنى 

 : �مثل إجمالي التكال�ف الاقتصاد�ة عند مستو�ات الإنتاج المختلفة. TCمنحنى 

للإنتاج تساوي إجمالي الإیرادات مع إجمالي التكال�ف والتي  OMحیث یلاحظ وعند النقطة 

 �طلق علیها تقطة التعادل. 

�عد هذه  TCو   TRفهي تمثل نقطة التعادل والتي یتقاطع فیها المنحنیین  B�النس�ة للنقطة 

النقطة تسجل الشر�ة أر�احا إ�جاب�ة وهذا من خلال ز�ادة مستوى الإنتاج وهكذا إلى غا�ة أقصى 

) وهنا �مكن القول JHإلى أقصى حد ممكن ( �عني  TCو   TRل�صل الفارق بین  OQحد وهو 

  1ق هدف تعظ�م الر�ح�ة.أن الشر�ة إستطاعت تحقی

) وللوصول إلى أعظم ق�مة للأر�اح الإجمال�ة �جب جعل 34إنطلاقا من المعادلة رقم (

 المشتقة الأولى لدالة الر�ح الإجمالي تساوي الصفر على النحو التالي: 

d¶ = d(TR)/ dQ – d(TC)dQ= 0…(39) 

 أو                                                                                           

d(TR)/dQ= d(TC)dQ…(39") 

 حیث: 

d(TR)/dQ  هو میل منحنى :TR 

d(TC)Dq : هو میل منحنىTC 

من منحنى الإنتاج  OQعند النقطة  TCو  TR) أن میل �لا من 06نلاحظ من الشكل رقم(

) نلاحظ أن منحنى إجمالي الر�ح 06متساو�ة. في المقابل ومن خلال الجزء السفلي للشكل رقم (

یبلغ أقصى مستوى له ثم یبدأ �الإنخفاض وهذا دلیل  OQوعند نفس النقطة  TPوالذي نرمز له بـ 

لوي عودة للجزء الع�مثل أقصى ارتفاع �مكن للأر�اح أن تصله، �ال  OQعلى أن مستوى الإنتاج 

تتراجع الأر�اح وهذا نت�جة للتوسع في الإنتاج، وعل�ه  OQلنفس الشكل نلاحظ أنه و�عد النقطة 

 2من المنتجات. OQفإن الشر�ة وللحفاظ على المستوى المرتفع للأر�اح یتوجب علیها إنتاج مستوى 

                                                             
1 - Abhishec tripathi, io cit , p 285. 
2 - Abhishec tripathi,  op cit , p p 284 285. 
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�عود تحقیق الر�ح إلى ز�ادة المب�عات عن التكلفة، ولتحقیق ذلك �النس�ة للأعمال التجار�ة 

�مكن إما ز�ادة ق�مة المب�عات أو تخف�ض ق�مة التكلفة. تقن�ا س�كون هامش الإیرادات مساوي 

 لهامش التكال�ف، و�ذا �انت هناك إمكان�ة لز�ادة المب�عات س�كون إما من خلال ز�ادة سعر ب�ع

وعل�ه س�كون  1المنتجات (تعظ�م الهامش) أو من خلال ز�ادة حجم المب�عات ( تعظ�م المب�عات)،

مصطلح تعظ�م الر�ح دلالة على الحد الأقصى الذي �مكن أن تحققه المؤسسة في فترة زمن�ة 

 2معینة.

 ): المنطق العملي لمفهوم تعظ�م الر�ح07الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

Sourse : Zubair Ahmed Khan, " Profit Maximisation as an objective of a firm – A Robust 
Perspective" , International Journal of Research in Finance and Marketing (IJRFM), vol 7,issue 
6, june 2017, p 218. 

�شیر نموذج تعظ�م الر�ح إلى أن الهدف الأساسي الذي تسعى له المؤسسات من خلال 

أعمالها �جب أن �كون تعظ�م أر�احها، ولهذا �جب ق�اس �ل قرار �الرجوع لمعاییر الر�ح فقط ولا 

�معنى أن �ل من  الإستثمار،  3أدى في النها�ة إلى تعظ�م الأر�اح،�جب أن یتم إتخاذه إلا إذا 

حیث یوفر  4قرار التمو�ل وس�اسة توز�ع الأر�اح �جب أن تكون �لها موجهة نحو تعظ�م الأر�اح.

هذا النموذج إجراءات واضحة لإتخاذ القرارات والتي ستؤدي إلى تعظ�م الأر�اح حتما إذا ما توفرت 

 5الشروط التال�ة:

                                                             
1 - Zubair Ahmed Khan, op cit , p218. 
2- Sudhindra Bhat, " Financial Management : Principles and Practice", EXCEL BOOKS, 2nd ed, New Delhi, 
2008, p 16. 
3 - Zubair Ahmed Khan, op cit, p217. 
4 - Sudhindra Bhat, op cit, p 16. 
5 - Abhishec tripathi, op cit, p 285. 
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 أن هذه القرارات تؤدي إلى ز�ادة إجمالي الإیرادات أكثر من الز�ادة في التكال�ف؛ -1

 أنها تؤدي إلى ز�ادة الإیرادات في ظل ث�ات التكال�ف؛ -2

 أنها تقلل من التكال�ف أكثر مما تقلل من الإیرادات؛ -3

 أنها تقلل من التكال�ف في ظل �قاء الإیرادات ثابتة.   -4

 

 المؤثرة على الر�ح�ةالمطلب الثالث: العوامل 

 �مكن للر�ح أن یتزاید أو یتناقص وهذا تأثرا �مجموعة من العوامل نبینها �ما یلي:

الحجم: �عبر عن حجم المؤسسة �عدة عناصر أهمها إمتلاكها لأصول أكثر مقارنة مع  .1

مثیلاتها من المؤسسات من نفس القطاع، وتوفر الأصول �عني التفوق من ناح�ة مستوى 

و�التالي تحقیق معدلات أكبر من الأر�اح، �إختصار ز�ادة حجم المؤسسة یؤدي  الإنتاج�ة

إلى ز�ادة الطاقة الإنتاج�ة ومنه ارتفاع الأر�اح، ولكن �جدر الإشارة إلى أن الطلب على 

لقد �ان  1منتجات مؤسسة ما وعند حد معین من الأصول المستغلة س�صل إلى أقصاه،

ین جحم المؤسسة والر�ح�ة نحو ملاحظة الأثر الناجم عن التوجه العام لدراسة العلاقة ب

حجم المؤسسة على ر�حیتها �غض النظر عن إمكان�ة حدوث تغذ�ة عكس�ة أي تأثیر 

الثان�ة على الأولى، ولكن هذا لا�عني إستحالته حیث أكدث ذلك �عض الدراسات ففي ظل 

سة أخرى تزاید حجم المؤس تزاید تحقیق الأر�اح للمؤسسات تزداد معدلات نموها، ومن جهة

�عطي إنط�اعا إ�جاب�ا لأصحاب المصالح والمتعاملین الإقتصادیین ما�جعلها نسجل المز�د 

من الأر�اح، والدلیل على ذلك الشر�ات متعددة الجنس�ات والتكتلات والمؤسسات الناتجة 

 2عن عمل�ات الإندماج... ألخ؛

 �ة لصالح بناء والحفاظ على الحصةالحصة السوق�ة: إن توج�ه هدف الوظ�فة التسو�ق .2

السوق�ة للمؤسسة من شأنه أن یوفر إمت�ازات عدیدة والتي بدورها تساهم في تحقیق المز�د 

 3من الأر�اح؛

                                                             
1 - Arif Singapurwoko, Muhammad Shalahuddin Mustofa El-Wahid, " The Impact of Financial Leverage to 
Profitability Study ofNon-Financial Companies Listed in Indonesia Stock Exchange", European Journal of 
Economics, Finance and Administrative Sciences, Issue 32, May 2011, p 139. 
2 - Babalola, Yisau Abiodun, " The Effect of Firm Size on Firms Profitability in Nigeria", Journal of Economics 
and Sustainable Development, Vol.4, No.5, 2013, p 91. 

أثر الرافعة المال�ة على الر�ح�ة دراسة تطب�ق�ة على الشر�ات غیر المال�ة المدرجة في سوق دمشق للأوراق علي ساعود، " ، علي �نعان3 - 
 .272، ص 2018، 3، العدد 40"، مجلة جامعة تشر�ن لل�حوث والدراسات العلم�ة، سلسلة العلوم الاقتصاد�ة والقانون�ة، المجلد المال�ة



 المفاه�م الأساس�ة حول ر�ح�ة المؤسسة الإقتصاد�ةالفصل الثالث: 
  

106 
 

النتائج والإیرادات: �مأن تحقیق الأر�اح �عتمد تماما على حجم المب�عات �مكن القول أن  .3

حجم المب�عات یزداد تحقیق الأر�اح  هناك علاقة طرد�ة وم�اشرة بینهما، حیث �إرتفاع

 1والعكس صح�ح؛

تنوع الصناعات: إن الر�ح�ة تتأثر �طب�عة الصناعات والأنشطة التي تمارسها المؤسسة  .4

�حیث أن �ل نوع من أنواع الصناعات یتطلب ق�مة یتطلب ق�مة معینة من رأس المال 

 2و�ذلك یدر مقدار معین من الأر�اح تختلف من صناعة إلى أخرى؛

معدل الضر��ة على الأر�اح: تظهر آثار الضر��ة على الأر�اح �صورة م�اشرة حیث تعمل  .5

على التخف�ض من النت�جة الصاف�ة للمؤسسة، التي هي ع�ارة عن النت�جة الإجمال�ة 

مخصوما منها مجموع الضرائب على الأر�اح، و�لما �ان معدل الضر��ة على الأر�اح 

جم النت�جة الصاف�ة �المؤسسة، و�حدث العكس في حالة مرتفعا �لما أدى إلى تخف�ض ح

  3إنخفاض معدل الضر��ة على الأر�اح؛

إدارة المؤسسة: إذا �انت الإدارة تعتمد على طرق علم�ة حدیثة ومبتكرة في التنبؤ  .6

�إحت�اجاتها و�یراداتها و�ان لها المقدرة على تسییر نفقاتها �كفاءة سیز�د ذلك من فرص 

 4لى، أما إذا �ان خلاف ذلك فستفشل في تحسین مستوى الأر�اح.تحقیق أر�اح أع

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .272نفس المرجع السابق، ص  -1 

2 - Arif Singapurwoko, Muhammad Shalahuddin Mustofa El-Wahid, op cit, p139. 
سسة دراسة تطب�ق�ة على مؤ -تأثیر الضر��ة على أر�اح الشر�ات على المردود�ة المال�ة للمؤسسة الاقتصاد�ة سل�م مجلخ، ولید �ش�شي، " 3 -

 .19، ص 2019، 1  ، العدد8، المجلد ABPR، مجلة أداء المؤسسات الجزائر�ة -2016/2010للفترة  -الجزائر-الحصى 
 .273علي ساعود، مرجع سبق ذ�ره، ص ، علي �نعان -4 
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 ): العوامل المؤثرة على ر�ح�ة المؤسسة الاقتصاد�ة08الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على ماسبق.

 

 

 : مؤشرات الر�ح�ةلثالم�حث الثا

هي مجموعة من العناصر التي تدرس �فاءة أصول المؤسسة في تولید إن مؤشرات الر�ح�ة 

الر�ح�ة من المعاییر التي تعكس الأداء المالي لها حیث تقدم معلومات  وتعد مؤشرات 1الأر�اح،

تفید في تقی�م وضعها في الأمد القصیر رغم عدم سهولة الحكم بنجاحها في تحقیق أر�اح، لأن 

المؤسسة في الغالب تضحي �الار�اح الحال�ة أملا في تحقیق أر�اح أكبر في المستقبل من خلال 

  2إستثمارها.

                                                             
ة "، مجلة القادس�ة للعلوم الإدار�إستعمال التحلیل المالي لتحدید العوامل المؤثرة على ر�ح�ة المصارف التجار�ةق�صر علي عبید الفتلي، " -1 

 .208، ص 2014، 2، العدد 16والإقتصاد�ة، مجلد 
، "عض المؤسسات الاقتصاد�ة من ولا�ة ج�جلدور الحو�مة المؤسس�ة في تعز�ز و�ستدامة نمو المؤسسات دراسة حالة �بن زغدة حبی�ة، " -2 

 .154، ص 2019أطروحة د�توراة في العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة سط�ف، 

 ر�ح�ة المؤسسة الإقتصاد�ة

 الحجم  الحصة السوق�ة النتائج والإیرادات

 إدارة المؤسسة معدل الضر��ة تنوع الصناعات
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مؤشرات الر�ح�ة أ�ضا �فاءة الإدارة في تشغیل الأصول، وهي تعبر عن مختلف تق�س 

القرارات التي تتخذها وآثارها على الأداء العام للمؤسسة والتي �ستغلها المساهمون في عمل�ة 

  1التقی�م.

 ر�ح�ة الإستثمارات مؤشراتالمطلب الأول: 

 الفرع الأول: معدل العائد على الأصول 

ق�مة العائد المحقق من �ل Return on Assets (ROA) یبین معدل العائد على الأصول 

 2دینار مستثمر في موجودات المؤسسة وذلك �غض النظر عن مصدر تمو�لها داخل�ا أو خارج�ا.

الأصول التي تمتلكها المؤسسة من طرف الإدارة بهدف  هو مق�اس یبین �فاءة إستخدام

 3تحقیق أكبر قدر ممكن من الأر�اح.

�مكن تعر�ف معدل العائد على الأصول على أنه مع�ار لقدرة المؤسسة على الإستخدام 

الفعال للأصول وخلق أر�اح نت�جة لذلك، وهو �عبر عن العلاقة بین الأر�اح �عد الضر��ة و�جمالي 

 4الأصول.

�عبر العائد على الأصول عن �ل من الر�ح�ة �شكل خاص وعن الأداء المالي للمؤسسة 

�شكل عام، حیث �لما إرتفع هذا المعدل دل على الأداء الإ�جابي للمؤسسة بتحقیق ر�ح�ة جیدة 

والعكس صح�ح، وهو العلاقة بین الأموال والأصول المتاحة للإستثمار والار�اح المترت�ة عنها 

 5كما یلي:

= (ROA)العائد على الأصول 
صافي الر�ح �عد الضر��ة

 إجمالي الأصول
)...40( 

                                                             
تطب�ق�ة على عینة من الشر�ات المدرجة ضمن سوق  أثر ه�كل التمو�ل في الأداء المالي للشر�ات ( دراسةفالح حسن علوان ج�اد الجنابي، " -1 

جزء من متطل�ات نیل درجة الدبلوم العالي في إدارة المصارف، �ل�ة الإدارة والإقتصاد، جامعة  )"،2019-2008العراق للأوراق المال�ة للمدة 
 .21، ص 2020كر�لاء، العراق، 

النصرف�ة وأثرها على ر�ح�ة البنوك التجار�ة الأردن�ة دراسة إخت�ار�ة على البنوك على الحصة السوق�ة للتسهیلات إبتسام السید شاب الدین، " -2 
 .37، ص 2016، رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 2014-2010البنوك التجار�ة الأردن�ة للفترة 

 .37نشأت حكمت علیوي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
4- Camilia Burja, " Factors influencing The Companies Profitability", Annales Universitatis Apulensis Series, 
Oeconomica, vol 13, Issue 2, 2011, p 217. 

ة المدرجة في بورصأثر خصائص مجلس الإدارة على الأداء المالي دراسة تطب�ق�ة على البنوك التجار�ة الأردن�ة عبد الله أنور حسن محمد، " -5 
 .48، ص 2021"، رسالة ماجسایر في المحاس�ة، قسم العلوم المال�ة والمحاسب�ة، �ل�ة الاعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، عمان
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إن �ل مؤسسة تتوفر على أصول تستغلها في إستثماراتها �غرض تحقیق أر�اح سواء �انت 

هذه الأصول ملكا لها أو حصلت علیها من مصدر خارجي، ومن الضروري أن یتم تقی�م طر�قة 

هذه الأصول لتحدید العائد الذي یترتب على إستغلالها ومعرفة المدى الذي وصلت إل�ه  إستخدام

الإدارة في الإستفادة منها، وهذا ما�عبر عنه مؤشر العائد على الأصول إذ أنه �قوم على حساب 

 الأر�اح المترت�ة عن إستثمار الأصول �عد طرح التكال�ف والضرائب.    

 د على حقوق الملك�ة الفرع الثاني: معدل العائ

من المؤشرات الهامة للر�ح�ة Return On Equity (ROE) �عتبر العائد على حقوق الملك�ة 

 1حیث �عبر عن مقدار الأر�اح المتحققة من جراء إستثمار أموال المستثمر�ن.

�عتبر معدل العائد على حقوق الملك�ة مؤشر عن �فاءة الإدارة والأداء الفعلي للمؤسسة كما 

 2تحو�ل الأموال التي �متلكها المساهمین إلى أر�اح فعل�ة. في

إن لمعدل العائد على حقوق الملك�ة دلائل عدة، ف�جانب الأداء المالي للمؤسسة �شیر هذا 

المعدل إلى مقدار المخاطر التي تتحملها المؤسسة، ف�إرتفاعه ترتفع المخاطر التي سببها ز�ادة 

  3ح.الإعتماد على القروض والعكس صح�

على مفهوم الر�ح الشامل وهو ع�ارة  (ROE)�قوم حساب معدل العائد على حقوق الملك�ة 

عن المقابل الذي یتطلع المساهمون لتحق�قه من إستثمار أموالهم في أنشطة المؤسسة، وهو �قاس 

 4على النحو التالي:

معدل العائد على حقوق الملك�ة= 
 الر�ح �عد الضر��ة

إجمالي حقوق  الملك�ة
)...41( 

بناءا على التعار�ف السا�قة �مكن إستخلاص تعر�ف شامل لمؤشر معدل العائد على حقوق 

 الملك�ة �أنه العائد الذي �طل�ه المساهمون و�قع على عاتق الإدارة تحق�قه على خلف�ة إستثمار

أموالهم، وهو المقابل الذي �عوض المخاطرة التي تتعرض لها تلك الأموال خاصة في ظل التوجه 

 نحو ز�ادة التمو�ل عن طر�ق القروض. 

                                                             
 .78علي ع�اس، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .21فالح حسن علوان ج�اد الجنابي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .242محمود فهد عبد علي، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
"، رسالة 2014-2004أثر أستخدام �طاقة الأداء المتوازن على الر�ح�ة دراسة حالة بنك الإسكان للتجارة والتمو�ل �ان ماجد صادق صادق، " -4 

 .30، ص 2015ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة الاعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 
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  الفرع الثالث: العائد على الإستثمار 

هو ذلك المقابل الذي تحصل  Return On Investement (ROI)إن العائد على الإستثمار 

إستثمار الأموال طو�لة الأجل والتي تتمثل في �ل من حقوق الملك�ة �الإضافة عل�ه المؤسسة من 

  1إلى القروض طو�لة الأجل، وهو �حسب �ما یلي:

العائد على الإستثمار=
صافي الر�ح� قبل دفع فائدة القروض طو�لة الأجل�

حقوق  الملك�ة+المطلو�ات طو�لة الاجل
)...42( 

إن هذا المؤشر هم مق�اس لكفاءة الإدارة المال�ة �المؤسسة في التصرف في رأس المال 

الموجه للإستثمار الدائم، بتعبیر آخر یبین مدى تحقیق المسیر المالي الأهداف المال�ة المسطرة 

 2من خلال إستثمار �ل من أموال الملك�ة والقروض طو�لة الاجل.

ي ة الذي �ساوي بین الق�مة الحال�ة للتدفقات النقد�ة الت"�مكن تعر�فه على أنه سعر الفائد

یدرها المشروع و�ین التكال�ف التي یتطلبها المشروع المقترح، وهو �ق�س قدرة المشروع على تحقیق 

العائد لمعرفة الر�ح، و�لقى إهتماما من قبل القائمین على إدارة المشروع لمعرفة مدى نجاح و�فاءة 

 3افسة الحادة للمشار�ع الأخرى."الإنجاز على ضوء المن

إستنادا إلى التعار�ف الواردة �خصوص العائد على الإستثمار، �مكن الخروج بنت�جة مفادها 

أن هذا المؤشر ماهو إلا إنعكاس لقدرة المؤسسة و�دارتها على إستثمار الأموال الدائمة  من حقوق 

ت، ك تتناسب مع حجم هذه الإستثماراالملك�ة وقروض طو�لة الأجل �فعال�ة وتولید أر�اح عن ذل

 حیث �جب أن تتساوى التدفقات النقد�ة الحال�ة عن الإستثمار على أقل تقدیر أو تفوق تكال�فه. 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .127جمیل أحمد توفیق، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
 .77علي ع�اس، مرجع سبق ذ�ره، ص  -2 
 .35عبدالله مص�طفى، عبد القادر مراد، مرجع سبق ذ�ره، ص  -3 
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 ر�ح�ة المب�عات  مؤشراتالمطلب الثاني: 

 الفرع الأول: هامش إجمالي الر�ح 

هو ق�مة العائد المتولد عن إجمالي مب�عات  Gross Profit Marginهامش مجمل الر�ح 

المؤسسة �عد طرح جم�ع التكال�ف المرت�طة بتلك المب�عات، و�عكس هذا العائد فعال�ة رقا�ة 

 1المؤسسة على إدارة التكال�ف.

 

�عبر مجمل الر�ح عن العلاقة بین إجمالي الأر�اح التي تحصل علیها المؤسسة نت�جة نشاطها 

الأساسي وصافي المب�عات التي ولدت تلك الأر�اح، وترت�ط هذه النس�ة طرد�ا �الأداء المالي 

للمؤسسة حیث �لما إرتفعت دل ذلك على تحسن أدائها المالي والعكس صح�ح، و�جدر الذ�ر 

 2مجمل الر�ح �حسب �ما یلي:�أن هامش 

نس�ة هامش الر�ح = 
مجمل الر�ح

صافي المب�عات
)...43( 

إنطلاقا من التعار�ف السا�قة الخاصة بهامش إجمالي الر�ح �مكن القول أنه أحد المؤشرات 

الدالة على الأداء المالي للمؤسسة، وهو �عبر عن العائد الذي تحصل عل�ه من أر�اح نشاطها 

 د خصم التكال�ف المتعلقة �ه. الأساسي وذلك �ع

 الفرع الثاني: هامش صافي الر�ح 

�عبر عن العلاقة بین صافي المب�عات والأر�اح  Net Profit Marginإن هامش صافي الر�ح 

المترت�ة عنها �عد طرح �ل من الضر��ة والتكال�ف الأخرى، إن ز�ادة هذه النس�ة تدل على ر�ح�ة 

 3تحسب �ما یلي:أفضل �النس�ة للمؤسسة وهي 

هامش صافي الر�ح= 
صافي الر�ح �عد الضر��ة

صافي المب�عات
)...44( 

                                                             
 .44إبتسام السید شهاب الدین، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
و�نعكاسه على الأداء المالي للشر�ات وفقا لمتطل�ات معاییر التقار�ر ق�اس الأثر التفاعلي لإدارة رأس المال العامل أمجد حسن عبد الرحمان، " -2 

، د�سمبر 4، العدد 24"، مجلة الفكر المحاسبي، المجلد دراسة تطب�ق�ة على شر�ات الأدو�ة المدرجة في البورصة المصر�ة IFRSالمال�ة الدول�ة 
  .30، ص 2020

 .30نفس المرجع السابق، ص  -3 
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�شیر هذا المق�اس إلى صافي الأر�اح �عد الضر��ة والمترت�ة عن صافي مب�عات المؤسسة، 

�جدر الذ�ر أنه وللحفاظ أو تحسین هذه النس�ة �جب المحافظة على الفرق بین معدلي التغیر في 

والتكال�ف �حیث �جب أن تكون الز�ادة في المب�عات أكبر تماما من الز�ادة في كل من المب�عات 

   1التكال�ف لضمان التأثیر على هامش الر�ح �الإ�جاب.

�مكن القول في الأخیر أن هامش صافي الر�ح هو حاصل قسمة صافي الر�ح �عد إقتطاع 

تاثیر تكال�ف المتعلقة بها، إن الق�مة الضر��ة التا�عة لها على إجمالي المب�عات مطروحا منه ال

على الر�ح�ة عن طر�ق هذا المؤشر یتطلب الرفع من ق�مة المب�عات وتخف�ض قدر الإمكان 

 التكال�ف المترت�ة عنها. 

 Operating Profit Marginالفرع الثالث: هامش الر�ح التشغیلي 

رح ي یتم حسا�ه �عد طهو أحد مؤشرات ق�اس الر�ح�ة والأداء المالي في الأجل القصیر والذ

 2التكال�ف التشغیل�ة.

�عبر هامش الر�ح التشغیلي عن إجمالي الر�ح المترتب عن المب�عات �عد الأخذ �عین الإعت�ار 

 3كل من التكال�ف وأع�اء التشغیل، �حسب هامش الر�ح التشغیلي على النحو التالي:

هامش الر�ح التشغیلي= 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 الر�ح التشغیلي 

المب�عات
)...45( 

إن هامش الر�ح التشغیلي �عنى بتقد�م صورة دق�قة عن الأداء المالي للمؤسسة وتقدیر ر�حیتها 

لفترة زمن�ة محدودة أي في الآجال القصیرة، وعلى المدیر المالي وعند حساب هذا المؤشر أن 

ائب ر �أخذ �عین الإعت�ار طرح مجموع التكال�ف التشغیل�ة المتعلقة �المب�عات من فوائد وض

 للحصول على الر�ح التشغیلي الذي �حتاجه لإستخراج هذه النس�ة. 

 تحلیل الر�ح�ة المطلب الثالث:

 أنواعها �عمل�ة تحلیل الر�ح�ة لفائدة �ل من المدراء والمسیر�ن تقوم جم�ع المؤسسات �إختلاف

المالیین، �الإضافة إلى حاجة أصحاب المصالح مع المؤسسة لها على غرار المقرضین والموردین، 

                                                             
 .155حبی�ة، مرجع سبق ذ�ره، ص  بن زغدة -1 
"، رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة دور المؤشرات المال�ة في تقی�م الأداء المالي لشر�ة البوتاس العر��ةتوفیق سم�ح محمد  الأغوات، " -2 

  .36، ص 2015العلوم الإدار�ة والمال�ة، جامعة الإسراء، الأردن، 
 . 44سبق ذ�ره، ص  إبتسام السید شهاب الدین، مرجع -3 
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وهذا بهدف تحدید وضع�ة المؤسسة بدقة وتشخ�ص أدائها المالي ومن ثم وضع خطط مستقبل�ة 

ل. ومن المفروض أن تبنى هذه النتائج على مجموعة عناصر لها على أساس نتائج هذا التحلی

مهمة تلخص في مدى تدن�ة تكلفة مصادر التمو�ل، مدى تعظ�م أر�اح الإستثمارات وتحسین ق�مة 

 1المؤسسة.

  Dupontالفرع الأول: نموذج 

حیث أستخدم لتقی�م أداء المؤسسات، �ان  20كان أول ظهور لهذا النموذج في بدا�ات القرن 

 عبر عن هذا النموذج من خلال نسبتین هما: �

= 1ن
 صافي الر�ح

المب�عات
)...46( 

= 2ن
صافي المب�عات

 الأصول إجمالي
)...47( 

حیث تعكس الأولى مدى نجاح س�اسات الإدارة في تولید الأر�اح، أما الثان�ة فتعكس الكفاءة 

التشغیل�ة للأصول مقارنة مع معدلات تحقیق الأر�اح، وعند حساب النسبتین معا �مكن تقی�م 

و�إضافة نس�ة مضاعف الرفع المالي والتي  1970المردود�ة الاقتصاد�ة للمؤسسة. في عام 

اطرة تعدى نموذج دیبونت تقی�م المردود�ة الاقتصاد�ة فقط إلى تقی�م المردود�ة المال�ة تعكس المخ

 2أ�ضا، حیث:

نس�ة مضاعف الرفع المالي= 
إجمالي الأصول

 حقوق  الملك�ة
)...48( 

یبین العلاقة بین الفرص والقیود المال�ة التي تح�ط �المؤسسة ومؤشرات  إن نموذج دیبونت

أدائها المالي �الإضافة إلى نقاط القوة والضعف في أداء الإدارة، وعل�ه �ساعدها في تحسین فعال�ة 

الس�اسات والقرارات المتخذة، والجدیر �الذ�ر أن هذا النموذج تم وضعه في وضعه في لوحة 

من قبل المفكر بروزن دونالدسن لمراق�ة الأقسام، حیث �فسر  Dupond Nemoursالق�ادة لمؤسسة 

                                                             
 .36عبد اللط�ف مص�طفي، عبد القادر مراد، مرجع سبق ذ�ره، ص  -1 
لتحلیل المردود�ة دراسة ق�اس�ة لدى عینة من المؤسسات  Dupontالعلاقة بین مؤشرات الأداء المالي حسب نموذج مرخوفي مولود وآخرون، " -2 

 .20، ص 2020، 1، العدد 3"، مجلة آفاق لل�حوث والدراسات، المجلد الاقتصاد�ة الجزائر�ة
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�مكن تلخ�ص هذا النموذج من خلال معدل العائد  1هذا النموذج العوامل المؤثرة على المردود�ة.

 على الموجودات وذلك �ما توضحه المعادلة التال�ة:

 )49...(دوران إجمالي الأصولعدد مرات × العائد على الموجودات= هامش الر�ح الصافي 

 معدل دوران الموجودات الكل�ة× = صافي الر�ح 

إن معادلة دیبونت تعمل على تقی�م الآثار الواقعة على القوة الإیراد�ة للمؤسسة والناجمة عن 

كل من الهامش الر�حي ومعدل الدوران، حیث تبین الآل�ة التي تمكنا من التأثیر علیها و�التالي 

 2هذا النموذج �وسیلة لتقی�م الأداء المالي للمؤسسة والرقا�ة عل�ه. �مكن إعت�ار

 Point of Equilibriumالفرع الثاني: تحلیل نقطة التعادل 

یبین مدخل تحلیل التعادل تأثیر حجم النشاط على �ل من الإیرادات والتكال�ف التي تتحملها 

تحلیل كن تحق�قها، و�تم بناء هذا الالمؤسسة، وهو بذلك �عتبر نموذج للتنبؤ �الأر�اح التي �م

  3إنطلاقا من خر�طة التعادل.

من خلال نقطة التعادل �مكن الحكم �الر�ح أو الخسارة �النس�ة لنشاط المؤسسة، في النقطة 

التي لایتم فیها تسجیل أي تفاوت بین الإیرادات والنفقات حیث على مستوى هذه النقطة یتساوى 

 ات الكل�ة �ما فیها التكال�ف الثابتة والتي لاتتأثر بتغیر حجم الإنتاجالغیرادات الكل�ة مع النفق

وتدفعها المؤسسة في �ل الأحوال �الإ�جارات والرواتب...إلخ؛ �الإضافة إلى التكال�ف المتغیرة 

والتي تتغیر طرد�ا  مع تغیر في حجم الإنتاج مثل تكال�ف المواد الأول�ة، إستخدام الطاقة في 

   4...إلخ.عمل�ة الإنتاج

إن الر�ح التشغیلي الناتج عن أنشطة المؤسسة وعند هذه النقطة س�كون مساو�ا للصفر، 

�معنى أن �م�ة المب�عات التي حققتها في هذا المستوى ستغطي فقط التكال�ف المترت�ة عن عمل�ة 

وعل�ه �مكن حساب �م�ة المب�عات عند نقطة التعادل  الإنتاج، دون تسجیل أي ر�ح أو خسارة ،

 5كما یلي:

                                                             
"، مجلة آفاق في تحلیل الأداء المالي للمؤسسات الاقتصاد�ة دراسة تحلیل�ة لشر�ة صیدال (Dupont)فاعل�ة نموذج عمر قمان، ز�ان قدید، " -1 

 . 364، ص 2021، 2، العدد 5علوم الإدارة والإقتصاد، المجلد 
 .95ع�اس، مرجع سبق ذ�ره، ص علي  -2 
 .171جمیل أحمد توفیق، مرجع سق ذ�ره، ص  -3 
 . 236علي ع�اس مرجع سبق ذ�ره، ص  -4 
 .318فایز ت�م مرجع سبق ذ�ره، ص  -5 
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(Q×P) - [(Q×V) + F] =EBIT= 0…(50) 

(Q×P) - (Q×V) – F= 0 

Q( P-V) = F 

Q= 𝐹𝐹
𝑃𝑃−𝑉𝑉

…(50 ") 

 حیث: 

Qم�ة المب�عات� : 

P: سعر ب�ع الوحدة 

Vالتكلفة المتغیرة للوحدة : 

F: التكال�ف الثابتة 

EBITالر�ح التشغیلي : 

عند نقطة التعادل التمو�لي یتحقق نفس العائد على السهم من نقطة التعادل التمو�لي:  -

كم�ة الوحدات الم�اعة في ظل أي مز�ج تمو�لي مختار سواء �الملك�ة أو �الدین، بینما 

�جب إخت�ار التمو�ل عن طر�ق الملك�ة عند المستو�ات التي تقع تحت هذه النقطة لز�ادة 

سهم والذي �ضمنه هذا النوع من التمو�ل، في حین أنه وعند تجاوز فرصة رفع أر�اح الأ

نقطة التعادل التمو�لي �جب التوجه للتمو�ل عن طر�ق الدین والذي سیرفع من أر�اح السهم 

 1عند هذه المستو�ات، وهذا ماسنلاحظه في الشكل التالي:

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 . 211 210ص ، ص 2019"، دار هومة للط�اعة والنشر والتوز�ع، الجزائر، إسترات�ج�ات التمو�ل في المؤسسات الاقتصاد�ةمل�كاوي مولود، " -1 
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 ): الطر�قة الب�ان�ة لنقطة التعادل التمو�لي09الشكل رقم(

 

 

 

 

 

 

 

 

"، دار هومة للط�اعة والنشر والتوز�ع، التمو�ل في المؤسسات الاقتصاد�ة إسترات�ج�اتمل�كاوي مولود، ": المصدر

 .  211، ص 2019الجزائر، 

، نلاحظ أن المؤسسة وقبل الوصول إلى نقطة التعادل تستفید من المزا�ا تأكیدا على ماسبق

التي توفرها أموال الملك�ة �مصدر أساسي للتمو�ل، حیث یتم تسجیل أر�اح على السهم تفوق تلك 

التي سجلت في حالة ما إذا تم الإعتماد على الدیون، و�ستمر هذا الحال إلى غا�ة الوصول إلى 

تماثل تأثیر مصدري التمو�ل أین یتقاطع خط التمو�ل �أموال الملك�ة مع خط نقطة التعادل حیث ی

التمو�ل �الدیون، وعل�ه یتم إهمال مبدأ إخت�ار مصدر التمو�ل. �عد هذه النقطة نلاحظ إرتفاع 

أر�اح السهم الناتجة عن المب�عات التي تم تمو�لها عن طر�ق الدیون مقارنة مع أر�اح السهم 

 �عات الممولة �الملك�ة.  الناتجة عن المب

 

 

 

 

 

 المبیعات

أباح السھم 
 بالدینار

 میزة التمویل بالملكیة

 مبیعات التعادل التمویلي

 نقطة التعادل التمویلي

 میزة التمویل بالدین

 خط التمویل بالدین
 خط التمویل بالملكیة
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 الفصل الثالثخلاصة 

إن هدف الر�ح�ة �مفهوم ل�س �جدید �النس�ة للمؤسسات تسعى منذ إنشائها إلى تحق�قه، فهي 

تدل على النتائج والأر�اح المحققة من مختلف �ما للمؤسسة  مؤشر عن الأداء المالي الجید 

نشاطاتها، وحیث أن تعظ�م الأر�اح یؤدي �الضرورة إلى تعظ�م الر�ح�ة فإن �ل القرارات المتخذة 

من طرف الإدارة �جب أن تراعي هدف تعظ�م الر�ح�ة، فالقرارات التي لا تؤدي في الأخیر إلى 

ذ دم الفعال�ة، وفي هذا الصدد �جب أ�ضا الأخالتأثیر على الأر�اح على نحو إ�جابي تتصف �ع

�عین الإعت�ار العوامل التي من شأنها أن تؤثر علیها ومحاولة التحكم فیها إذا �انت من داخل 

المؤسسة مثل عامل الحجم وأسالیب الإدارة...إلخ؛ أو مواكبتها على الأقل إذا �انت من مح�طها 

وف ئب المفروضة على نشاطها والحصة السوق�ة وظر الخارجي ولا تستط�ع التحكم فیها مثل الضرا

 السوق الذي تنشط ف�ه. 

تكمن أهم�ة تحلیل الر�ح�ة في تقی�م المشار�ع المستقبل�ة التي من المحتمل أن تقوم بها 

المؤسسة الاقتصاد�ة والس�اسات التي تط�قها مستقبلا �الإعتماد على هذا التحلیل (مثل س�اسات 

ل والإستثمار)، وفي هذا الصدد قد تعتمد على نماذج مختلفة للحصول على توز�ع الأر�اح، التمو�

والذي �ق�س المردود�ة الاقتصاد�ة في سبیل التقی�م والرقا�ة   Dupontنتائج حق�ق�ة مثل نموذج 

على الأداء المالي، �الإضافة إلى نموذج تحلیل نقطة التعادل والتي تهتم بتحدید إمكان�ة تحقیق 

س دراسة �ل من الإیرادات التي تحققها المؤسسة الاقتصاد�ة والتكال�ف التي أر�اح على أسا

 تتحملها. 
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 تمهید

إن دراسة أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة المؤسسة الاقتصاد�ة أوجبت الق�ام �إنشاء 

 ،فصل تطب�قي �عنى بذلك، وهذا من خلال إخت�ار مؤسستین هما صیدال ورو��ة لعدة إعت�ارات

ومن ثم تطبیق المفاه�م النظر�ة التي تم تناولها في الفصول السا�قة أین سیتم رصد مختلف 

 ،2019إلى  2012المؤشرات والعناصر المتعلقة �الموضوع وذلك خلال الفترة الممتدة من سنة 

الذي تم الإستعانة �ه لحساب المؤشرات سا�قة  microsoft excel 2013و�الإعتماد على برنامج 

�ر �الإضافة إلى اله�اكل التمو�ل�ة والنسب المتعلقة بها، ومن ثم ملاحظة إمكان�ة تأثر �ل الذ

 مؤشر من مؤشرات ر�ح�ة المؤسستین به�اكلها التمو�ل�ة ومناقشة نتائج الملاحظة. 
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 محل الدراسة والإجراءات التطب�ق�ة تینتقد�م المؤسسالم�حث الأول: 

قبل الشروع في تفصیل الدراسة التطب�ق�ة �ان من الواجب تعر�ف المؤسسات محل الدراسة، 

حیث وقع الإخت�ار على �ل من مؤسسة صیدال ورو��ة من أجل محاولة إسقاط المفاه�م النظر�ة 

 التي تم تداولها في الجانب المفاه�مي والنظري للدراسة على الواقع الحالي.

  "صیدال"�مؤسسة المطلب الأول: التعر�ف 

 تعر�ف مؤسسة صیدال الفرع الأول:

، وهو �عتبر أول مجمع صناعي لصناعة الأدو�ة الجن�سة وطن�ا، 1982تأسست صیدال سنة 

حیث �ان الهدف من وراء تأس�سه هو تطو�ر صناعة الأدو�ة والمنتجات الصیدلان�ة وتوفیرها في 

 السوق المحلي.

دج وهي تعتبر  000 000 500 2برأسمال قدره  1999إنضم مجمع صیدال للبورصة سنة 

من أسهمها مملو�ة من طرف الدولة الجزائر�ة أما  80%شر�ة ذات أسهم، والجدیر �الذ�ر أن 

 1موزعة بین المستثمر�ن الخواص (أشخاص طب�عیین ومعنو�ین). 20%ال�اقي أي 

 رؤ�ة مجمع صیدال الفرع الثاني:

 في �لمة الرئ�سة المدیرة العامةصیدال والتي جاءت الخاصة �مجمع  �مكن تلخ�ص الرؤ�ة

 2للمجمع في النقاط التال�ة:

تعز�ز وترس�خ مكانة مجمع صیدال في مجال الصناعة الصیدلان�ة محل�ا وتدو�ل نشاطها  -

 إقل�م�ا؛

 محاولة تطبیق أهداف الس�اسة الوطن�ة ومتا�عة الأهداف الخاصة بها؛ -

 و�ر أنشطة المجمع والذي �الضرورة یؤدي إلى خلقالتوجه نحو تنو�ع الإنتاج ومنه تط -

 �اجات السوق؛قدرة تنافس�ة عال�ة في توفیر إحت

فرص  الإستفادة منتكنولوج�ا ومنه إقامة الشراكات التي تسمح بت�ادل المعارف ونقل ال -

 تحقیق التطور الذي تناشده صیدال.

                                                             
 .18 14:، 2022/  01/06 تار�خ الإطلاع في،  www.saidalgroup.dz الموقع الإلكتروني -1
 .18 36:نفس المرجع السابق، نفس التار�خ،  -2 
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 إلتزاماتها الفرع الثالث:

ة من الإلتزامات التي یتعهد بتحق�قها من خلال �أخذ مجمع صیدال على عاتقه مجموع

 3نشاطاته في مجال الصناعة الصیدلان�ة وهي �إختصار �ما یلي:

الإلتزام تجاه المر�ض: یتعهد المجمع بتوفیر الأدو�ة المتنوعة التي �حتاجها السوق المحلي  -

 و�الأسعار المناس�ة التي من شأنها حما�ة ح�اة الأفراد والحفاظ علیها؛

الإلتزام تجاه السلطات: �ونها مؤسسة تا�عة للدولة وتمتلك هته الأخیرة أغلب أسهمها فهذا  -

�جعلها أداة للدولة تستعملها لتحقیق أهدافها ف�ما یتعلق �مجال الصحة وتحسین صناعة 

الأدو�ة وخدماتها، و�التالي تقلیل الواردات وتحسین الصادرات الوطن�ة من الأدو�ة والتوجه 

 التنو�ع الاقتصادي خارج قطاع المحروقات؛ أكثر نحو

الإلتزام تجاه مهني الصحة: تلتزم بدعم مهمة مهني الصحة ف�ما �خص تقد�م الرعا�ة  -

للمرضى من خلال نشاطات التكو�ن والتدر�ب المقدمة من طرفها، �الإضافة إلى حملات 

 التوع�ة التي تقوم بها لمصلحتهم؛

ال ضمن قواعد وقوانین تحكم مختلف أنشطته الإلتزام الأخلاقي: �عمل مجمع صید -

�الإضافة إلى الق�م التي تتخذها �م�ادئ راسخة على غرار النزاهة والشفاف�ة والمساواة 

 والتضامن؛

الإلتزام �الجودة: �حرص مجمع صیدال على إنتاج منتجات وأدو�ة تتصف �الجودة العال�ة  -

ق برنامج لمراق�ة الجودة على �ل والفعال�ة دون إهمال عنصر السلامة، لهذا یتم تطبی

أنشطة الشر�ة وتطبیق معاییر و�جراءات تتوافق والأنشطة التصن�ع�ة الجیدة، وتسعى 

التنظ�م�ة والمع�ار�ة ومنه إنتهاجها لنموذج  الشر�ة لتكی�ف نظام تسییر الجودة مع المعاییر

 التحسین المستمر والذي یؤدي �الضرورة إلى تحقیق الفعال�ة.
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 "رو��ة"المطلب الثاني: التعر�ف �مؤسسة 

 4تعر�ف ونشأت مؤسسة رو��ة الفرع الأول:

إن سي أي رو��ة هي شر�ة جزائر�ة تختص في إنتاج المشرو�ات والنكتارات وعصائر الفواكه 

 1984و�انت ع�ارة عن وحدة لتعلیب الخضر والفواكه، وفي سنة  1966وتوز�عها أنشأت سنة 

الشر�ة إلى نشاط إنتاج مشرو�ات الفواكه تحت العلامة التجار�ة "رو��ة" وذلك ت�عا للمنطقة  إنتقلت

 .التي تنشط فیها و�دلیل على الإنتماء لها

نجحت شر�ة رو��ة في تصن�ع عصیر فواكه م�ستر وتقد�مه في عبوات من  1989في سنة 

داع، بذلك قفزة نوع�ة في مجال الإبتكار والإب ةوهذا لأول مرة في الجزائر محقق الورق المقوى المعقم

وقد قامت بذلك من خلال عمل�ة ال�سترة السر�عة المشتقة من الطر�قة التي إبتكرها لو�س �استور، 

 C محافظین بذلك على خصائص العصیر المصنع من مذاق والعناصر المغذ�ة �الفیتامین

 .�الإضافة إلى حما�ة المنتج من الفساد

د النجاح المتواصل للشر�ة و�تساع مح�ط توز�ع منتجاتها تجاوز إنتاجها عت�ة و�ع 2009في 

، 2012ملیون عبوة سنة  200ملیون عبوة عصیر، لتمهد الطر�ق لتسجیل رقم أكبر قدر بـ  120

  دج.000 195 849 برأسمال قدر بـ  2013دا سنة لتنضم �عد ذلك للبورصة وتحدی

إستراتجیتها التوسع�ة قامت شر�ة رو��ة �الإنضمام إلى مجموعة و�نطلاقا من  2020في سنة 

     .الدول�ة التي تنشط في مجال المشرو�ات المختلفة Castel كاستیل

 مهمتها والرؤ�ة الخاصة بها الفرع الثاني:

تكمن مهمة شر�ة إن سي أي رو��ة في تكر�س م�ادئ الجودة في منتجاتها وتقد�م الأحسن 

  :ق ثروة مستدامة. أما ف�ما �خص رؤ�تها فهي تتلخص في النقاط التال�ةقدر المستطاع وخل

 كسب ثقة الز�ون والمحافظة على نفس مستوى الجودة العالي؛ -

 المساهمة في تحسین التنم�ة المحل�ة؛ -

 .تطمح الشر�ة للر�ادة قار�ا والمضي قدما أكثر خارج الحدود المحل�ة -
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  :علیها شر�ة إن سي أي رو��ة الم�ادئ التي تقوم الفرع الثالث:

التمیز: من خلال الإخت�ار الدقیق للمدخلات أي الفواكه للحصول على منتجات ذات جودة  -

 عال�ة؛

 التعاون: �ال�حث عن فرص إنتاج وعمل�ات جدیدة حرصا على تقد�م الأحسن دائما؛ -

ة مستد�مة، فس�كل هذا �صب في مجرى تنافس�ة الشر�ة ودلیل على الن�ة في خلق میزة تنا

 :�الإضافة إلى

 الإحترام: الشیئ الذي تأخذه الشر�ة على عاتقها تجاه �ل من الموظفین والمستهلكین؛ -

 السلامة: والتي تر�ز على إحترام �ل منتمي إلیها �الإضافة إلى أصحاب المصالح معها؛ -

 .بدعم المهارات والكفاءات الوطن�ة ومنه التأثیر على التنم�ة المحل�ة التكافل: -

وهذا یوضح الإسترات�ج�ة التي تنتهجها الشر�ة من خلال عنصر�ن مهمین هما: دعم المر�ز 

التنافسي والمیزة التنافس�ة، والتر�یز على تجسید المسؤول�ة الاجتماع�ة نحو موظفیها والمستهلكین 

 .تنشط ف�هو�ذا المح�ط الذي 

  الجودة والشهادات المتحصل علیها الفرع الرا�ع:

استطاعت شر�ة إن سي أي الحصول على الشهادات التال�ة والمتعلقة �معاییر إدارة الجودة 

 :5الشاملة

- : ISO 14001  وهي مع�ار الجودة للإدارة البیئ�ة؛ 

- ISO 9001 : وهي مع�ار لسلسلة الإنتاج عال�ة الجودة؛ 

- ISO 22000: وهو مع�ار دولي لإدارة المواد الغذائ�ة؛ 

- ISO 26000:  وهو مع�ار المسؤول�ة الاجتماع�ة والمجتمع�ة. 
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 المطلب الثالث: إجراءات الدراسة

 : نموذج الدراسةالفرع الأول

 ): نموذج الدراسة10الشكل رقم (

 

 

 

                                                             

                                                              

                                                             

 

 

 

 

 

 

 

 على الدراسات السا�قة. المصدر: من إعداد الطال�ة �الإعتماد

 

سیتم الق�ام �الدراسة الحال�ة إنطلاقا من النموذج السابق حیث سیتم إعت�ار اله�كل التمو�لي 

كمتغیر مستقل معبرا عنه بنس�ة المدیون�ة والتي تشیر إلى إجمالي الإلتزامات إلى حقوق الملك�ة 

ورو��ة على حدى، ف�ما سیترجم المتغیر التا�ع �الر�ح�ة لنفس  لكل من مؤسستي صیدال

المؤسستین، وهذا من خلال مؤشراتها والمقسمة إلى مجموعتین: المجموعة الأولى وهي مؤشرات 

اله�كل التمو�لي (متغیر 

 مستقل)

نس�ة المدیون�ة 

(إجمالي 

الإلتزامات إلى 

 حقوق الملك�ة)

 الر�ح�ة (متغیر تا�ع)

مؤشرات ر�ح�ة 

 الإستثمارات

مؤشرات 

ر�ح�ة 

 المب�عات

 ROAالعائد على الأصول 

 ROEالعائد على حقوق الملك�ة 

 ROIالعائد على الإستثمار 

 GPMهامش إجمالي الر�ح 

 NPMهامش صافي الر�ح 

  OPM هامش الر�ح التشغیلي
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، العائد على حقوق الملك�ة ROAر�ح�ة الإستثمارات والتي تضم �ل من العائد على الأصول 

ROE  والعائد على الالإستثمارROIینما المجموعة الثان�ة والتي تخص مؤشرات ر�ح�ة المب�عات ؛ ب

وهامش الر�ح التشغیلي  NPM، هامش صافي الر�ح GPMوتضم �ل من هامش إجمالي الر�ح 

OPM . 

 الفرع الثاني: أداة الدراسة

إنطلاقا من نموذج الدراسة سیتم تحدید أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي لمؤسستي صیدال ورو��ة 

ر من مؤشرات الر�ح�ة الستة الموضحة سا�قا، حیث سیتم تحدید اله�اكل التمو�ل�ة على �ل مؤش

، و�ذا حساب العناصر المتعلقة 2019-2012لكل مؤسسة على مدار فترة الدراسة والممتدة بین 

 Microsoft�ه، ومن ثم حساب مؤشرات الر�ح�ة للمؤسستین لنفس الفترة �الإعتماد على برنامج 

Office Excel 2013 بینما في الأخیر سنقوم بتحلیل تلك المؤشرات للمؤسستین ومقارنتها مع ،

التغیرات التي طرأت على اله�اكل التمو�ل�ة من خلال تغیرات نس�ة المدیون�ة وتحلیل النتائج 

 المتحصل علیها بناءا على ذلك. 
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 2019 -2012صیدال للفترة الم�حث الثاني: أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مؤسسة 

صیدال سسة مؤ  التي إعتمدتهافي هذا الم�حث سنحاول التطرق إلى مختلف اله�اكل التمو�ل�ة 

اب �ل المؤشرات الدالة على ، ومن ثم سیتم حس2019 -2012على مدى الفترة الممتدة بین 

 ول سا�قة.فص ، �ل هذا سیتحقق إنطلاقا من مجموعة ص�غ و معادلات تم التطرق لها فير�حیتها

 2019-2012المطلب الأول: اله�كل التمو�لي لمجمع صیدال للفترة 

بدا�ة س�خصص هذا المطلب لعرض اله�اكل التمو�ل�ة لمؤسسة صیدال وتغیراتها خلال فترة 

الدراسة �الإضافة إلى حساب �ل من نسبتي أموال الملك�ة والدیون ومن ثم إستخراج نس�ة 

 المدیون�ة.

 للتذ�یر: 

 اله�كل التمو�لي = إجمالي الخصوم

 �الإضافة إلى الإعتماد على الص�غ التال�ة: 

التغیر في اله�كل التمو�لي= 
(1−𝑛𝑛)اله�كل التمو�لي−(𝑛𝑛)اله�كل التمو�لي

(1−𝑛𝑛)اله�كل التمو�لي
 100×)...51( 

نس�ة حقوق الملك�ة = 
إجمالي حقوق  الملك�ة

إجمالي الخصوم
 100×)...52( 

نس�ة أموال الدین= 
إجمالي المطلو�ات

إجمالي الخصوم
 100×)...53( 

نس�ة المدیون�ة= 
إجمالي الإلتزامات�المطلو�ات�

إجمالي حقوق  الملك�ة
)...54( 
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 2019-2012): تطور اله�كل التمو�لي لمجمع صیدال للفترة 02جدول رقم(

حقوق  ق�مة اله�كل التمو�لي السنة
 الملك�ة%

أموال 
 %الدین

التغیر في 
اله�كل 
 التمو�لي

إجمالي الالتزامات إلى حقوق 
 (نس�ة المدیون�ة) الملك�ة

2011 27 277 970 867,73 / / / / 
2012 30 021 145 494,54 49,120 50,880 10,056 1,035 
2013 30 099 573 372,69 55,643 44,357 0,261 0,797 
2014 31 587 704 405,93 55,688 44,312 4,944 0,796 
2015 34 921 900 820,68 58,605 41,395 10,555 0,706 
2016 46 390 536 657,45 59,202 40,798 32,840 0,689 
2017 48 318 944 590,32 57,806 42,193 4,156 0,730 
2018 39 574 343 961,92 50,023 49,977 -18,097 0,999 
2019 40 434 178 877,27 53,856 46,144 2,172 0,857 

-2012بناءا على القوائم المال�ة لمجمع صیدال  Excel 2013�الإعتماد على برنامج  إعداد ال�احثةالمصدر: من 

 ))08-01حق رقم((أنظر الملا 2019

 2019-2012): تطور اله�كل التمو�لي لمجمع صیدال للفترة 11شكل رقم (

 

 )02الجدول رقم (على بناءا  Excel 2013�الإعتماد على برنامج المصدر: من إعداد ال�احثة 

شهد تطورا  2012نلاحظ أن اله�كل التمو�لي و�بتداءا من سنة  )02(من خلال الجدول رقم 

عن السنة الماض�ة، بینما في سنة  10,056%عاما، حیث في ذات السنة إزدادت ق�مته �معدل 

الق�مة �معدل  فقد إرتفعت 2014، أما في سنة  % 0,261شهد تطور طف�ف وذلك بنس�ة  2013

ارتفاع ملحوظ حیث بلغ  2015، بینما سجلت سنة  % 4,944أكبر عن السنة الماض�ة �مقدار 

أكبر معدل ز�ادة خلال الفترة المدروسة �معدل  2016، وقد سجلت سنة  % 10,555المعدل 
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هذا التراجع إلى  و�ستمر % 4,156�معدل قدر بـ  2017لیتراجع هذا المعدل في سنة ، % 32,840

، ومن ثم تعود % 18,097حیث سجلت هذه السنة أقل نس�ة خلال الفترة المدروسة بـ  2018غا�ة 

 .2019وذلك في سنة  % 2,172هذه النس�ة للإرتفاع قلیلا �معدل 

من خلال ماسبق �مكن القول أن ق�مة اله�كل المالي عرفت تطورا إ�جاب�ا وذلك إبتداءا من 

مقارنة  2018و   2017أین سجلت أعلى معدل لینخفض في سنتي  2016ا�ة و�لى غ 2012سنة 

 .2019�السنوات السا�قة، و�عود للإرتفاع �شكل �س�ط في سنة 

 2019-2012): تطور مصادر التمو�ل لمجمع صیدال للفترة 12شكل رقم (

 

 )02على الجدول رقم ( بناءا Excel 2013�الإعتماد على برنامج المصدر: من إعداد ال�احثة 

له�كل التمو�لي لنلاحظ أن التر�ی�ة المكونة  )12(والشكل رقم  )02(بناءا على الجدول رقم 

�انت تشكل  2012، حیت أنه وفي سنة 2019و   2012یر خلال الفترة مابین غلمجمع صیدال تت

من اله�كل التمو�لي والتي تقر��ا تساوي نس�ة أموال المدیون�ة   % 49,120حقوق الملك�ة مانسبته  

�انت اكبر نس�ة لصالح أموال الملك�ة حیث بلغت   2013، ثم إبتداءا من سنة  % 50,880أي 

شهدت النسبتین تغیر طف�ف  2014لأموال الدین، وفي سنة  % 44,357في مقابل  % 55,643

لأموال الملك�ة والدین على التوالي، وتواصل هذا  % 44,312و  % 55,688جدا حیث قدرتا بـ 

في مقابل إنخفاض  % 58,605ل�صل إلى  2015التطور في أموال الملك�ة �شكل ملحوظ في سنة 

بلغت أموال الملك�ة  2016، ومع إستمرار هذا الوضع في % 41,395نس�ة أموال الدین إلى 

تغیر  2017للمدیون�ة، بینما في سنة  % 40,798من اله�كل التمو�لي  في مقابل  % 59,202
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الوضع قلیلا لتعود أموال الدین للإرتفاع �معدل �س�ط مقارنة مع السنوات الماض�ة حیث قدر بـ 

 و�ستمر هذا الوضع في  % 57,806في مقابل إنخفاض نس�ة أموال الملك�ة إلى  % 42,193

 49,977نس�ة أموال الملك�ة �معدل   و�رتفاع % 50,023�إنخفاض نس�ة أموال الملك�ة إلى  2018

فقد شهدت في  2019مع �قاء إستحواذ أموال الملك�ة على النس�ة الأكبر عموما، اما في سنة  %

 .% 46,144و�نخفاض في أموال الدین �معدل   % 53,856نس�ة أموال الملك�ة مرة أخرى �معدل  

 2019 -2012لمؤسسة صیدال للفترة  ): تطور إجمالي الإلتزامات إلى حقوق الملك�ة13شكل رقم (

 

 )02بناءا على الجدول رقم (  Excel 2013�الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

أن نس�ة المدیون�ة لمؤسسة صیدال  )13(كما نلاحظ إنطلاقا من نفس الجدول والشكل رقم 

على الدیون و أموال الملك�ة   دلیل على اللجوء إلى الإعتماد 2012سنة  % 100تساوي تقر��ا 

إنخفضت هذه النس�ة إلى  2013بنسب متساو�ة تقر��ا في تمو�ل أنشطته، بینما و�بتداءا من سنة 

لتشهد  % 79تم تسجیل نفس النس�ة تقر��ا وهي   2014و   2013في ستني  % 100أقل من 

التي قار�ت  2018، ل�ستمر الوضع �ذلك إلى غا�ة % 70,6بنس�ة  2015إنخفاض طف�ف سنة 

وهو دلیل على تساوي أموال الملك�ة مع أموال الدین في المز�ج التمو�لي  % 100نسبته عت�ة 

 .% 85,7إلى  2019، لتعود للإنخفاض سنة لهته السنة للمؤسسة

على  �ان �فضل الإعتماد 2012إنطلاقا مما سبق �مكن القول أن مجمع صیدال وفي سنة 

ي تمو�ل والمدیون�ة ف اله�كل التمو�لي القائم على التماثل في نسب مصادر الأموال بین الملك�ة

حیث لوحظ الإعتماد الكبیر  2017و�لى غا�ة   2013مر الذي تغیر إبتداءا من سنة أنشطته، الأ
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موال الملك�ة فقد �انت نسبتي أ  2018على أموال الملك�ة مقارنة �أموال الدین، أما �النس�ة لسنة 

متقار�ة جدا و تكاد تكون متماثلة الامر الذي یدل على تساوي أموال الملك�ة �أموال الدین، بینما 

وهو دلیل  2019تعود صیدال إلى رفع ق�مة أموال الملك�ة في مقابل خفض المدیون�ة في سنة 

 على تفضیل الإعتماد على هذا المصدر �شكل أكبر من أموال الدین.

 

 ثاني: مؤشرات ر�ح�ة مؤسسة صیدالالمطلب ال

في هذا المطلب سیتم حساب مؤشرات ر�ح�ة مؤسسة صیدال وال�الغ عددها ستة مؤشرات 

لفترة الدراسة وهي العائد على الأصول، العائد على حقوق الملك�ة، العائد على الإستثمار �الإضافة 

 . إلى هامش إجمالي الر�ح، هامش صافي الر�ح وهامش الر�ح التشغیلي

 الفرع الأول: مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات لمؤسسة صیدال

 للتذ�یر: 

= (ROA)العائد على الأصول 
صافي الر�ح �عد الضر��ة

 إجمالي الأصول
 

= (ROE)معدل العائد على حقوق الملك�ة 
 الر�ح �عد الضر��ة

إجمالي حقوق  الملك�ة
 

=(ROI)العائد على الإستثمار
صافي الر�ح

حقوق  الملك�ة+المطلو�ات طو�لة الاجل
 

 

 

 

 

 

 

 



 2012-2019دراسة حالة مؤسستي صیدال و رو��ة للفترة الفصل الرا�ع: 
 

131 
 

 2019-2012): تطور مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات لمؤسسة صیدال للفترة 03جدول رقم(

العائد على الأصول  السنوات
ROA 

العائد على حقوق 
  ROE الملك�ة

 العائد على الإستثمار
ROI 

2012 0,065 0,133 0,093 
2013 0,088 0,159 0,122 
2014 0,047 0,084 0,057 
2015 0,033 0,056 0,041 
2016 0,033 0,055 0,039 
2017 0,028 0,049 0,033 
2018 0,030 0,059 0,035 
2019 0,020 0,036 0,023 

 ))08-01(أنظر الملحق رقم( 2019-2012المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على القوائم المال�ة لمجمع صیدال 

 ROAلعائد على الأصول �النس�ة لأولا: 

 % 6,5نس�ة  2012أن العائد على الأصول بلغ سنة  )03(من خلال الجدول رقم  نلاحظ

، 2014سنة  % 4,7ومن ثم �عود للإنخفاض إلى ما�قارب  % 8,8  لیبلغ 2013لیرتفع �عد ذلك سنة 

و�حافظ على نفس النس�ة في السنة الموال�ة، و�عود  2015سنة  % 3,3و�ستمر في الإنخفاض إلى 

شهد ارتفاع طف�ف حیث وصل إلى  2018، أما في سنة 2017سنة  % 2,8إلى الإنخفاض إلى 

 .% 2,0إلى  2019، و�عود للإنخفاض في سنة  % 3,0

لفترة ل �مكن القول أن مؤسسة صیدال إستطاعت تحسین أدائها المالي خلال الستنین الأولتین

  2012المدروسة وهذا �عد النظر إلى معدلات العائد المتحقق من إستثمار موجوداتها خلال السنتین 

و�رتفع �شكل طف�ف  2017 – 2014، ل�شهد هذا المعدل إنخفاض مستمر خلال الفترة 2013و 

 .2019ومن ثم ینخفض في  2018خلال سنة 

  ROEثان�ا: �النس�ة للعائد على حقوق الملك�ة 

سنة  % 13,5أن العائد على حقوق الملك�ة بلغ ما�قارب  )03( نلاحظ من خلال الجدول رقم

و�ستمر  % 8,5إلى  2014، ثم إنخفض في سنة % 15,9إلى نحو  2013، و�رتفع خلال 2012

، بلغ % 5,5 2016وقد تم تسجیل نفس النس�ة تقر��ا سنة  2015سنة  % 5,6هذا الإنخفاض لیبلغ 

 3,6لینخفض �عد ذلك إلى  % 5,9إلى نحو  2018، و�رتفع قلیلا سنة % 4,9ما�قارب  2017سنة 

%. 
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نستنتج من خلال ماسبق أن ق�مة العائد المتحقق من إستثمار أموال المستثمر�ن شهد عدم 

إستقرار حیث خلال السنتین الأولتین من الفترة المدروسة �ان یتجه نحو الإرتفاع ثم �عد ذلك 

 2018ماعدا في سنة  2019إلى غا�ة  2014إستمرار خلال السنوات الموال�ة من أص�ح یتناقص �

 التي عرفت ارتفاع طف�ف في المعدل.

 ROIثالثا: �النس�ة للعائد على الإستثمار 

 9,3عت�ة  2012أن العائد على الإستثمار بلغ خلال سنة  )03(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

 4,1و�لى  2014في  % 5,7، لینخفض �عد ذلك إلى غا�ة % 12,2إلى  2013، إرتفع خلال %

، % 3,3نس�ة  2017، بلغ سنة % 3,9ل�سجل معدل  2016ل�ستمر الحال �ذلك في  2015في  %

 . % 2,3لینخفض �عد ذلك إلى  % 3,5إلى  2018إرتفع �شكل طف�ف سنة 

الأموال طو�لة الأجل من حقوق ملك�ة �الإضافة إلى المطلو�ات  إن العائد المتأتي من إستثمار

طو�لة الأجل خلال الفترة المدروسة لمؤسسة صیدال �ان متذبذب �عض الشيء حیث خلال سنتي 

�ان في حالة ارتفاع ثم أص�ح ینخفض تدر�ج�ا خلال �اقي الفترة المدروسة  2013و    2012

 .  2018طف�ف خلال سنة تخللها حالة ارتفاع لمرة واحدة و�شكل 

 2019-2012): تطور مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات لمؤسسة صیدال للفترة 14شكل رقم (

 
-2012بناءا على القوائم المال�ة لمجمع صیدال Excel 2013�الإعتماد على برنامج المصدر: من إعداد ال�احثة 

 ))08-01((أنظر الملحق رقم 2019
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ان جم�ع مؤشرات ر�ح�ة إستثمارات مؤسسة صیدال تسلك  )14(نلاحظ من خلال الشكل رقم 

حیث �ظهر  2018نفس الإتجاه خلال تطورها عبر السنوات و�نفس المعدل تقر��ا، �إستثناء سنة 

أن العائد حقوق الملك�ة قد زاد �معدل أكبر من معدل ز�ادة �ل من العائد على الأصول ومعدل 

 یتخذ ق�م أكبر من ق�م �اقي المؤشرات. العائد على الإستثمار، �الإضافة إلى انه

 الفرع الثاني: مؤشرات ر�ح�ة المب�عات لمؤسسة صیدال 

 للتذ�یر:

نس�ة هامش الر�ح = 
مجمل الر�ح

صافي المب�عات
 

هامش صافي الر�ح= 
صافي الر�ح �عد الضر��ة

صافي المب�عات
 

هامش الر�ح التشغیلي= 
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 الر�ح التشغیلي 

المب�عات
 

 2019-2012): تطور مؤشرات ر�ح�ة المب�عات لمؤسسة صیدال للفترة 04جدول رقم(

هامش إجمالي الر�ح  السنوات
GPM 

هامش صافي الر�ح 
NPM 

هامش الر�ح التشغیلي 
OPM 

2012 0,283 0,141 0,181 
2013 0,339 0,231 0,257 
2014 0,263 0,150 0,165 
2015 0,228 0,114 0,143 
2016 0,264 0,148 0,204 
2017 0,187 0,134 0,144 
2018 0,136 0,113 0,125 
2019 0,119 0,084 0,106 

 ))08-01(أنظر الملحق رقم( 2019-2012المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على القوائم المال�ة لمجمع صیدال 

 GPMأولا: �النس�ة لهامش إجمالي الر�ح 

، إرتفع 2012سنة  % 28,3أن هامش إجمالي الر�ح بلغ  )04(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

 % 22,8و�ستمر في الإنخفاض إلى  % 26,3إلى  2014و�نخفض في  % 33,9إلى   2013سنة 

وواصل �ذلك  % 18,7 إلى 2017، إنخفض سنة 2016في  % 26,4، ثم عاد لتسجیل 2015سنة 

 على التوالي.  2019و   2018في  % 11,9و  % 13,6إلى 
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من خلال ماسبق نستنتج أن مؤشر إجمالي الر�ح إتجه نحو الإرتفاع مابین السنتین الأولتین 

 2016، لیرتفع سنة 2015و   2014من فترة الدراسة ثم إلى الإنخفاض خلال السنتین الموالیتین 

على تذبذب إجمالي الأر�اح  وهو مایدل 2019و�عود للإنخفاض ل�اقي السنوات الموال�ة إلى غا�ة 

 التي تحققها مؤسسة صیدال من صافي مب�عاتها. 

  NPMثان�ا: هامش صافي الر�ح 

، % 14,1نس�ة  2012أن هامش صافي الر�ح بلغ سنة  )04(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

، إستمر الإنخفاض إلى 2014سنة  % 15و�نخفض �عد ذلك إلى  % 23,1 إلى  2013إرتفع سنة 

، % 13,4نس�ة  2017، سجلت سنة % 14,8إلى   2016، إرتفع في سنة % 11,4إلى  2015سنة 

 .  % 8,4إنخفض إلى ما�قارب  2019، اما في سنة % 11,3وصل إلى نس�ة  2018وفي سنة 

مما سبق �مكن القول أن صافي مب�عات مؤسسة صیدال قد ولدت صافي أر�اح غیر مستقرة 

ة المدروسة، وهذا ماتم ملاحظته من خلال تطور نسب هامش ومتناقصة في معظم سنوات الفنر 

عن السنة الماض�ة �انت هذه النس�ة دائما  2013صافي الر�ح حیث �عد الإرتفاع المسجل لسنة 

 التي سجلت ارتفاع معتبر.  2016ماعدا سنة  2019في إنخفاض مستمر إلى غا�ة 

  OPMثالثا: هامش الر�ح التشغیلي 

وذلك سنة  % 18,1أن هامش الر�ح التشغیلي �ان �ساوي  )04(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

و�ستمر في ذلك  % 16,5إلى  2014، إنخفض سنة % 25,7إرتفع إلى  2013، أما في سنة 2012

 2017، ل�عود للإنخفاض سنة % 20,4إلى قرا�ة  2016، إرتفع سنة % 14,3لیبلغ  2015إلى غا�ة 

 .2019في سنة  % 10,6، ثم إلى 2018في  % 12,5م إلى ث % 14,4إلى 

من خلال ماسبق �مكن القول أن مؤسسة صیدال إستطاعت تحقیق أر�اح تشغیل�ة إنطلاقا  

 من صافي مب�عاتها حیث �ان معدل هامش الر�ح التشغیلي معتبر نوعا ما خلال السنتین الأولتین

 2016من فترة الدراسة، بینما خلال السنتین الموالیتین إنخفضت تلك الأر�اح لترتفع �عد ذلك سنة 

حصرا و�معدل لا �اس �ه ثم تعود لتتراجع أر�احها التشغیل�ة خلال السنوات الثلاثة الأخیرة من 

 الفترة المدروسة.
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 2019-2012رة ): تطور مؤشرات ر�ح�ة المب�عات لمؤسسة صیدال للفت15شكل رقم (

 
بناءا على القوائم المال�ة لمجمع صیدال بناءا Excel 2013 �الإعتماد على برنامج المصدر: من إعداد ال�احثة 

 ))08-01(أنظر الملحق رقم( 2012-2019

أن مؤشرات ر�ح�ة مب�عات مؤسسة صیدال تسلك جم�عا  )15(نلاحظ من خلال الشكل رقم

التطور، إلا أن معدلات التطور تختلف في �عض السنوات و�ین �عض المؤشرات،  نفس إتجاه

تطور هامش صافي الر�ح �معدل أكبر من �اقي المؤشرات الأخرى، أما  2013حیث خلال سنة 

فقد �ان أكبر معدل ز�ادة لصالح هامش الر�ح التشغیلي مقارنة ب�اقي المؤشرات،  2016في سنة 

�ل المؤشرات غیر أن هامش إجمالي الر�ح تراجع �معدل أكبر عن  إنخفضت 2018وفي سنة 

إنخفض هامش صافي الر�ح �معدل أكبر نسب�ا من المؤشر�ن  2019�اقي المؤشرات بینما في 

 الآخر�ن.

 

 : أثر اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مؤسسة صیدال الثالثالمطلب 

ستتم بدا�ة ملاحظة التغیرات المتزامنة لكل من اله�كل التمو�لي  مطلب�النس�ة لهذا ال

ار أثر تحلیل ومناقشة نتائج إخت�، ثم �عد ذلك سیتم �خطوة أولىومؤشرات ر�ح�ة مؤسسة صیدال 

 ا. ر�حیتهعلى مؤشرات  للمؤسسةإخت�ار اله�كل التمو�لي 
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 الإستثمارات لمؤسسة صیدالالفرع الأول: أثر اله�كل التمو�لي على مؤشرات ر�ح�ة 

 ): أثر اله�كل التمو�لي على مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات لمؤسسة صیدال05جدول رقم (

التغیر في اله�كل  السنة
 التمو�لي

العائد على الأصول  ن. المدیون�ة
ROA 

العائد على حقوق 
  ROE الملك�ة

العائد على 
 الإستثمار

ROI 
2012 10,056 1,035 0,065 0,133 0,093 
2013 0,261 0,797 0,088 0,159 0,122 
2014 4,944 0,796 0,047 0,084 0,057 
2015 10,555 0,706 0,033 0,056 0,041 
2016 32,840 0,689 0,033 0,055 0,039 
2017 4,156 0,730 0,028 0,049 0,033 
2018 -18,097 0,999 0,030 0,059 0,035 
2019 2,172 0,857 0,020 0,036 0,023 

 2019-2012المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على القوائم المال�ة لمجمع صیدال 

 )ROAى الأصول(أولا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على العائد عل

 ): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على العائد على الأصول لمؤسسة صیدال16شكل رقم(

 
بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة صیدال Excel 2013 على برنامج  �الإعتماد المصدر: من إعداد ال�احثة

2012-2019 

وعندما �انت نس�ة المدیون�ة تساوي  2012نلاحظ أنه في سنة  )05(من خلال الجدول رقم 

، وعند % 6,5( نس�ة الإلتزامات إلى حقوق الملك�ة) بلغ العائد على حقوق الملك�ة  % 103,5
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، ومع �قاء نفس النس�ة سنة % 8,8إرتفع العائد إلى  2013سنة  % 79,7هذه النس�ة إلى  إنخفاض

و�نخفض  % 70,6إنخفضت النس�ة إلى  2015، في سنة % 4,5 إنخفض العائد أكثر إلى 2014

، عادت النس�ة % 68,9و�قي �ذلك في السنة الموال�ة مع إنخفاض النس�ة إلى  % 3,3العائد إلى 

مسجلا بذلك تراجع  % 2,8ل�سجل العائد �المقابل  % 73إلى ما�قارب  2017سنة للإرتفاع في 

لیرتفع قلیلا العائد إلى  % 99,9إرتفعت نس�ة المدیون�ة إلى  2018عن السنة الماض�ة، في سنة 

  .% 2منخفضا �ذلك العائد إلى ما�قارب  % 85,7إلى  2019إنخفضت النس�ة في  % 3

�مكن القول أن العائد المتولد عن إستثمار  )16(من الشكل رقم  من خلال ماسبق و�نطلاقا

أصول مؤسسة صیدال ونس�ة إلتزاماتها إلى حقوق الملك�ة عرفتا تذبذب نسبي حیث أن الأولى 

)ROA( 2018لیرتفع في  2017إرتفع �عد السنة الأولى و�عد ذلك إستمر في الإنخاض إلى غا�ة 

، في هذا الأثناء �انت نس�ة المدیون�ة مرتفعة في سنة 2019و�عود للإنخفاض مجددا في سنة 

لترتفع في السنتین الموالیتین لها ومن ثم تنخفض  2016ثم بدأت �الإنخفاض إلى غا�ة  2012

 .  2019قلیلا في سنة 

وهذا �عني  % 100إستخلاصا لما سبق نجد أنه عندما �انت نس�ة المدیون�ة تساوي تقر��ا 

، �ان المعدل مقبول 2012تساوي أموال الملك�ة مع الدیون ضمن اله�كل التمو�لي لصیدال في 

، ومع التناقص )% 8,8(زاد المعدل أكثر  2013، و�عد إنخفاض أموال الدیون في )% 6,5(نوعا ما 

الإرتفاع و�ستمر �ذلك �الرغم من  ROAتناقص  2016-2014المستمر في نس�ة المدیون�ة بین 

 % 100، إرتفع المؤشر مع إعادة تسجیل ارتفاع نس�ة المدیون�ة إلى 2017 في نس�ة المدیون�ة سنة

ض الدیون، ولهذا �مكن إستنتاج أن أثر نس�ة ، وعاد للإنخفاض قلیلا �إنخفا2018�التقر�ب سنة 

ت�ار ثر لإخیوجد ألا ، وعل�ه �مكن القول أنه  المدیون�ة على العائد على الأصول غیر واضح

 اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الأصول لمؤسسة صیدال للفترة المدروسة. 
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 )ROEالعائد على حقوق الملك�ة ( : �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي علىثان�ا  

 لمؤسسة صیدالحقوق الملك�ة ): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على العائد على 17شكل رقم(

بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة صیدال  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  إعداد ال�احثةالمصدر: من 

2012-2019 

سنة  % 13,3نلاحظ أن العائد على حقوق الملك�ة �ان �ساوي  )05(من خلال الجدول رقم 

 79,7إنخفضت النس�ة إلى  2013، في سنة % 103,5حیث �انت نس�ة المدیون�ة تساوي  2012

إنخفضت النس�ة إلى  2015، أما في سنة 2014في سنة  % 8,4مع إرتفاع العائد إلى ما�قارب  %

ل�ستمر الإنخفاض �النس�ة لنس�ة  % 5,6وتم نسجیل أ�ضا إنخفاض في العائد قدر بـ  % 70,6

 2017، في 2016سنة  % 5,5و�ذلك العائد الذي تراجع إلى  % 68,9المدیون�ة حیث قدرت بـ 

، إرتفعت النس�ة % 4,9مع إستمرار إنخفاض العائد إلى غا�ة  % 73س�ة إلى ما�قارب إرتفعت الن

، أما �النس�ة لسنة  % 5,9و�ذا الأمر �النس�ة للعائد حیث بلغ  2018سنة  % 100إلى ما�قارب 

لنس�ة المدیون�ة والعائد على حقوق الملك�ة على  %  3,6و  % 85,7فقد �لاهما فسجلا  2019

 التوالي. 

من خلال ماسبق �مكن القول أن �ل من نس�ة المدیون�ة والعائد على حقوق الملك�ة سجلا 

ف�ما  2013معدلات متذبذ�ة حیث أن العائد على حقوق الملك�ة إرتفع �شكل طف�ف في سنة 

إنخفضت نس�ة المدیون�ة �شكل ملحوظ  جدا خلال هذه السنة، ثم إستمر العائد في التراجع إلى 

زادت �شكل طف�ف جدا بینما نس�ة المدیون�ة إرتفع �شكل �بیر في ذات السنة  حیث 2018غا�ة 
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ولكن �شكل متفاوت حیث �ان معدل إنخفاض نس�ة المدیون�ة  2019ل�عودا للإنخفاض معا في 

 اكبر من معدل الإنخفاض للعائد على حقوق الملك�ة. 

عل�ه و  ،ك�ة غیر واضحنستنتج أن أثر نس�ة المدیون�ة على معدل العائد على حقوق المل

أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على حقوق الملك�ة  ه لا یوجد�مكننا القول أن

 لمؤسسة صیدال. 

  )ROI(ثالثا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على العائد على الإستثمار 

 لمؤسسة صیدال الإستثمار): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على العائد على 18شكل رقم(

 
بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة صیدال   Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2012-2019 

 9,3�ان العائد على الإستثمار یبلغ  2012نلاحظ أنه وفي سنة  )05(من خلال الجدول رقم 

إنخفض العائد على الإستثمار في ، 2013وذلك سنة  % 79,7في حین بلغت نس�ة المدیون�ة  %

أستمر الإنخفاض  2015في مقابل ث�ات نس�ة المدیون�ة، في  % 5,7إلى  2014السنة الموال�ة أي 

، و�ستمر الإنخفاض لكلیهما في سنة % 70,6للعائد مع إنخفاض نس�ة المدیون�ة إلى  % 4,1إلى 

فقد إنخفض العائد  2017، و�النس�ة لسنة % 68,9ونس�ة المدیون�ة  % 3,9حیث �ان العائد  2016

فقد إرتفع العائد  2018، أما في سنة % 73في حین إرتفعت نس�ة المدیون�ة إلى  % 3,3أكثر إلى 
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إنخفض العائد  2019، في % 100وواصلت نس�ة المدیون�ة الإرتفاع إلى ما�قارب  % 3,5إلى 

 . % 85,7إلى  �ما إنخفضت نس�ة المدیون�ة % 2,3�شكل ملحوظ إلى إلى 

إنطلاقا مما سبق �مكننا القول أن �ل من نس�ة المدیون�ة والعائد على الإستثمار عرفا تغیرات 

غیر ثابتة الوتیرة خلال فترة الدراسة حیث أن نس�ة الإلتزامات على مؤسسة صیدال إلى حقوق 

للإرتفاع في سنتي ل�عود  2016و�لى غا�ة  2013الملك�ة بدأت في الإنخفاض إنطلاقا من سنة 

، في المقابل �ان العائد المتولد عن إستثمار الأموال طو�لة 2019و�نخفض في  2018  2017

ثم �عود  2018لیرتفع في  2017ثم أخذ في الإنخفاض إلى غا�ة  2013الأجل قد إرتفع سنة 

 .  2019للإنخفاض في 

، الإستثمار غیر واضح إستخلاصا لما سبق نجد أن أثر نس�ة المدیون�ة على العائد على

أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الإستثمار وعل�ه �مكننا القول أنه لا یوجد 

 .2019-2012لمؤسسة صیدال خلال الفترة 

 الفرع الثاني: أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشرات ر�ح�ة المب�عات لمؤسسة صیدال

 لمؤسسة صیدال المب�عات): أثر اله�كل التمو�لي على مؤشرات ر�ح�ة 06جدول رقم (

التغیر في اله�كل  السنة
 التمو�لي

هامش إجمالي  ن. المدیون�ة
 GPMالر�ح 

هامش صافي 
 NPMالر�ح 

هامش الر�ح 
 OPMالتشغیلي 

2012 10,056 1,035 0,283 0,141 0,181 
2013 0,261 0,797 0,339 0,231 0,257 
2014 4,944 0,796 0,263 0,150 0,165 
2015 10,555 0,706 0,228 0,114 0,143 
2016 32,840 0,689 0,264 0,148 0,204 
2017 4,156 0,730 0,187 0,134 0,144 
2018 -18,097 0,999 0,136 0,113 0,125 
2019 2,172 0,857 0,119 0,084 0,106 

 2019-2012على القوائم المال�ة لمجمع صیدال  المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا
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  GPMأولا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على هامش إجمالي الر�ح 

 لمؤسسة صیدال هامش إجمالي الر�ح): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على 19شكل رقم(

 
على القوائم المال�ة لمؤسسة صیدال  بناءا Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2012-2019 

وعندما �انت نس�ة المدیون�ة تساوي  2012نلاحظ أنه في سنة  )06(من خلال الجدول رقم 

إرتفع  % 79,7ومع إنخفاض النس�ة إلى  % 28,3�ان هامش إجمالي الر�ح �ساوي  % 103,5

�قاء النس�ة ثابتة وذلك سنة مع  % 26,3، عاد الإنخفاض إلى 2013سنة  % 33,9الهامش إلى 

 % 22,9إستمر الهامش في الإنخفاض إلى  % 70,6، ومع إنخفاض نس�ة المدیون�ة إلى 2014

بینما إرتفع الهامش  % 68,9حیث إنخفضت النس�ة إلى  2016، و�ذلك الحال لسنة 2015سنة 

في حین  % 73عادت نس�ة المدیون�ة للإرتفاع إلى  2017، بینما في سنة % 26,4قلیلا إلى 

ف�ما  % 13,6حیث وصل لـ  2018، و�ستمر �ذلك في % 18,7إنخفض هامش إجمالي الر�ح إلى 

في  2019سنة  % 11,9و�قي الهامش ینخفض إلى أن وصل  % 100إرتفعت النس�ة إلى قرا�ة 

 .% 85,7مقابل إنخفاض نس�ة المدیون�ة حیث سجل معدل 

أن �ل من المز�ج التمو�لي و�جمالي الر�ح سجلا تغیرات  بناءا على ماسبق �مكننا إستخلاص

حیث عرف هامش إجمالي الر�ح  2019-2012غیر منتظمة وذلك خلال الفترة المدروسة بین 

في مقابل إنخفاض نس�ة المدیون�ة �شكل أكبر، ل�حصل نفس الشيء  2013إرنفاع ملحوظ سنة 
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 2018یون�ة أو ارتفاع الهامش، بینما في لكن �مقدار أقل سواءا �إنخفاض نس�ة المد 2016سنة 

 شهدت نس�ة المدیون�ة أرتفاع �بیر قابله إنخفاض طف�ف جدا في معدل هامش إجمالي الر�ح.

إتضح مما سبق أن تطور مؤشر هامش إجمالي الر�ح غیر مرت�ط بتطور نس�ة المدیون�ة 

ها، وهذا لحال عند إرتفاعحیث عند إنخفاض هذه الأخیرة یرتفع تارة و�نحفض تارة أخرى و�ذلك ا

مایدل على التغیرات غیر المنتظمة وغیر المترا�طة لنس�ة المدیون�ة مع هذا المؤشر، وعل�ه �مكن 

 القول أنه لایوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر هامش إجمالي الر�ح لمؤسسة صیدال.

 NPMثان�ا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على هامش صافي الر�ح 

 لمؤسسة صیدال هامش صافي الر�ح): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على 20شكل رقم(

 
بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة صیدال  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج المصدر: من إعداد ال�احثة 

2012-2019 

عندما �انت نس�ة  % 14,1نلاحظ أن هامش صافي الر�ح بلغ  )06( من خلال الجدول رقم

مع إنخفاض  2013سنة  % 23,1، إرتفع هذا المؤشر إلى 2012سنة  % 103,5المدیون�ة تساوي 

، 2014مع �قاء النس�ة ثابتة تقر��ا سنة  % 15، إنخفض الهامش إلى % 79,7نس�ة المدیون�ة إلى 

لنس�ة المدیون�ة، لتستمر في  % 70,6�النس�ة للهامش و  % 11,4إنخفض �لاهما إلى  2015في 

، و�عود % 14,8عكس المؤشر حیث إرتفع قلیلا إلى  2016في سنة  % 68,9الإنخفاض إلى 

، و�ستمرت 2017في  % 73في مقابل ارتفاع النس�ة إلى  % 13,4للإنخفاض �شكل طف�ف إلى 
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مع ، و % 11,3مع إنخفاض هامش صافي الر�ح إلى  2018في سنة  % 99,9كذلك لتصل إلى 

 % 85,7مع تسجیل معدل  % 8,4إنخفض �لاهما حیث وصل الهامش إلى ما�عادل  2019 حلول

 لنس�ة المدیون�ة. 

بناءا على ماسبق �مكن الخروج بنت�جة مفادها أن هامش صافي الر�ح مر بتغیرات غیر ثابتة 

 2013ة في نس�ة المدیون� خلال الفترة المدروسة وفق تغیر اله�كل التمو�لي، حیث وعند إنخفاض

وعند إنخفاض النس�ة �شكل طف�ف إنخفض المؤشر أ�ضا تقر��ا  2015زاد الهامش، بینما في في 

وعند ارتفاع نس�ة المدیون�ة �شكل �بیر إنخفض الهامش �مقدار  2018بنفس المقدار، أما في 

 ل ملحوظ. أین إنخفضت نس�ة المدیون�ة �شك 2019ضئیل جدا، و�ذا الحال �النس�ة لـ 

من الواضح أن تغیرات هامش إجمالي الر�ح غیر مرت�طة �التغیرات التي تطرأ على نس�ة 

المدیون�ة لمؤسسة صیدال، حیث في �عض السنوات ینخفض هذا المؤشر مع إنخفاض النس�ة 

وغي سنوات أخرى ینخفض �إرتفاعها، لذا �مكن القول أنه لایوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي 

 ؤشر صافي الر�ح لمؤسسة صیدال.على م

 OPMثالثا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على هامش الر�ح التشغیلي 

 لمؤسسة صیدالالتشغیلي  هامش الر�ح): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على 21شكل رقم(

 
على القوائم المال�ة لمؤسسة صیدال  بناءا Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2012-2019 
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المدیونیة. ن OPMھامش الربح التشغیلي 
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في  2012سنة  % 18,1نلاحظ أن هامش الر�ح التشغیلي بلغ  )06(من خلال الجدول رقم 

لیرتفع الهامش  % 79,7إلى  2013، إنخفضت في % 103,5حین أن نس�ة المدیون�ة �انت تساوي 

و�ستمر �ذلك ل�صل إلى  % 16,5إنخفض الهامش إلى  2014، ومع ث�ات النس�ة في % 25,7إلى 

إرتفع  % 68,9، ومع إستمرار إنخفاضه إلى % 70,6مع إنخفاض النس�ة إلى  2015سنة  % 14,3

مع إنخفاض  % 73إرتفعت نس�ة المدیون�ة إلى  2017، في 2016سنة  % 20,4المؤشر إلى 

في مقابل ارتفاع النس�ة  % 12,5إلى  2018   ، إستمر في الإنخفاض سنة% 14,4الهامش إلى 

مع إنخفاض نس�ة  % 10,6إستمر  إنخفاض هامش الر�ح التشغیلي إلى  2019، وفي % 99,9إلى 

 .% 85,7المدیون�ة إلى 

بناءا على ماسبق مرت �ل من نس�ة المدیون�ة وهامش الر�ح التشغیلي بتغیرات غیر منتظمة 

إرتفع المؤشر لكن  2013�بیر في سنة  من حیث الإتجاه والمقدار، حیث و�إنخفاض الأول �شكل

إنخفض مؤشر هامش  2018�مقدار أقل بینما عندما إرتفعت نس�ة المدیون�ة �شكل �بیر في سنة 

 الر�ح التشغیلي �شكل طف�ف جدا.

إن التغیرات التي تحدث لهامش الر�ح التشغیلي غیر مرت�طة بتلك التي تحدث لنس�ة 

ش �إنخفاض النس�ة و�رتفع  �إنخفاضها في أح�ان أخرى، المدیون�ة، حیث أح�انا ینخفض الهام

وهذا �عني انه لایوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر هامش الر�ح التشغیلي لمؤسسة 

 صیدال.
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 2019 -2012الم�حث الثالث: أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مؤسسة رو��ة للفترة 

في هذا الم�حث سنحاول عرض مختلف الب�انات والمعلومات المال�ة لمؤسسة رو��ة خلال 

الفترة المقررة للدراسة الحال�ة وهذا �شمل اله�اكل التمو�ل�ة التي إعتمدتها المؤسسة �الإضافة إلى 

حساب مختلف مؤشرات ر�حیتها، لیتم في الأخیر تحلیل النتائج المتحصل علیها من ملاحظة 

 رات التي طرأت على تلك المعلومات. التغی

 2019-2012المطلب الأول: اله�كل التمو�لي لمؤسسة رو��ة خلال الفترة 

سنتطرق في هذا المطلب إلى عرض اله�اكل التمو�ل�ة التي تخص مؤسسة رو��ة وحساب 

مختلف النسب المتعلقة بها وهذا بتطبیق المعادلات التي سبق ذ�رها في المطلب الأول ضمن 

 لم�حث السابق، وعل�ه س�كون: ا

 2019-2012): تطور اله�كل التمو�لي لمؤسسة رو��ة للفترة 07جدول رقم(

حقوق  ق�مة اله�كل التمو�لي السنة
 الملك�ة%

 التغیر في اله�كل المدیون�ة%
 التمو�لي

إجمالي الالتزامات إلى 
 حقوق الملك�ة

2012 4 594 799 545,00 34,506 65,494 / 1,898 
2013 5 482 582 944,00 32,009 67,991 19,321 2,124 
2014 7 209 674 494,00 27,479 72,521 31,501 2,639 
2015 8 340 204 759,00 24,798 75,202 15,680 3,033 
2016 9 280 392 524,00 22,327 77,673 11,273 3,479 
2017 8 694 763 694,00 15,750 84,250 -6,310 5,349 
2018 10 069 231 214,00 25,182 74,818 15,808 2,971 
2019 7 866 819 875,00 -6,861 106,861 -21,873 -15,575 

 ))16-09حق رقم((أنظر الملا 2019-2012المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة 
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 2019-2012): تطور اله�كل التمو�لي لمؤسسة رو��ة للفترة 22شكل رقم (

 
 )07بناءا على الجدول رقم ( Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

نلاحظ أن التغیر في ق�مة اله�كل التمو�لي �ان متذبذب، حیث  )07(من خلال الجدول رقم 

قفزت  2014)، ثم في 2012مقارنة مع السنة الفارطة ( % 19,321بلغت هذه النس�ة  2013في سنة 

 % 15,680بنس�ة قدرها   2015، ثم عادت للإنخفاض في % 31,501هذه النس�ة إلى عت�ة  

وصولا  % 11,273نس�ة تغیر قدرت بـ   2016و�ستمر هذا الإنخفاض للسنة الموال�ة إذ سجلت سنة 

، لتعود إلى الإرتفاع % 6,310-كل التمو�لي بـ أین سجلت تراجع �بیر لق�مة اله� 2017إلى سنة 

أین تم تسجیل أكبر نس�ة تراجع في  2019إلى غا�ة  % 15,808�معدل  2018مرة أخرى في سنة 

 .% 21,873-ق�مة اه�كل التمو�لي والتي قدرت بـ 

 2012 مما سبق نستنتج أن اله�كل التمو�لي التي تعتمده مؤسسة رو��ة خلال الفترة مابین 

عرف تذبذب �بیر وعدم إستقرار، حیث في الستنین الأولتین عرف ارتفاع ملحوظ  2019و 

و�تراجع  2018، لیرتفع �عد ذلك في سنة 2017إلى غا�ة  2015لینخفض �عد ذلك إبتداءا من 

 .2019�شكل �بیر جدا خلال 
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 2019-2012): تطور مصادر التمو�ل لمؤسسة رو��ة للفترة 23شكل رقم (

 
 )07بناءا على الجدول رقم ( Excel 2013 �الإعتماد على برنامج المصدر: من إعداد ال�احثة 

نلاحظ أن التول�فة المشكلة لله�كل التمو�لي  )23(والشكل رقم  )07(من خلال الجدول رقم 

من  % 34,506�انت حقوق الملك�ة تمثل  2012كانت في حالة تغییر مستمر حیث في سنة 

لأموال الدین، وقد إتجهت تلك النس�ة إلى الإنخفاض  % 65,494إجمالي اله�كل التمو�لي في مقابل 

، ل�ستمر هذا 2013سنة  % 67,991في مقابل ارتفاع نس�ة حقوق الدین بنس�ة  % 32,009�مقدار 

النس�ة المقابلة لأموال الدین إلى  و�رتفاع % 27,479لتنخفض النس�ة أكثر إلى  2014الحال لسنة 

 24,798تراجعا قدر بـ  2015، ومع تواصل إنخفاض نس�ة حقوق الملك�ة سجلت سنة % 72,521

لأموال  % 22,327تواصل هذا التراجع �معدل  2016لاموال الدین، في سنة  % 75,202ونس�ة   %

حیث سجلت تراجع  2017ة لسنة و�ذلك الحال �النس� % 77,673الملك�ة و�رتفاع حقوق الدین إلى 

 2018لجانب الدیون، أما سنة  % 84,250لأموال الملك�ة وز�ادة قدرت بـ  % 15,750ملحوظ بنس�ة 

و�نخفاض نس�ة أموال الدین �مقدار  % 25,182فقد تغیر الوضع قلیلا �إرتفاع أموال الملك�ة بنس�ة 

 % 106,861فقد قفزت أموال الدین إلى أكبر نس�ة  مسجلة وهي  2019، أما سنة % 74,818

 .% 6,861-وتراجع �بیر في نس�ة مساهمة أموال الملك�ة �مقدار 
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 2019 -2012): تطور اجمالي الالتزامات إلى حقوق الملك�ة لمؤسسة رو��ة للفترة 24شكل رقم (

 
 )07بناءا على الجدول رقم (  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

نلاحظ أن نس�ة إجمالي الإلتزامات إلى  )24(من خلال نفس الجدول السابق والشكل رقم 

إلى  2013لتزداد في سنة  % 189بلغت  2012حیث في سنة  % 100حقوق الملك�ة غال�ا مافاقت 

 303نس�ة  2015، بلغ في سنة 2014سنة  % 263مستمرة بذلك في الإرتفاع إلى غا�ة  % 212

 % 347حیث قدرت نس�ة الدیون إلى إجمالي حقوق الملك�ة بـ  2016لیرتفع أكثر في سنة  %

 2018لتنخفض سنة  % 534أین سجلت  2017مستمرة بذلك في الإرتفاع و�الخصوص في سنة 

 .% 1557أكبر معدل قدر بـ  فقد �انت سنة إستثنائ�ة یتسجیل 2019، أما سنة % 297�ما �عادل 

و   2012بناءا على ماسبق �مكن القول أن مؤسسة رو��ة وخلال الفترة المدروسة مابین 

�انت تعتمد على ه�كل تمو�لي �قوم بنس�ة طاغ�ة على أموال الدیون و�التحدید �انت تمثل  2019

ادة التوجه نحو ز�مابین ضعفي إلى خمسة أضعاف أموال الملك�ة وهذا واضح من خلال إستمرار 

مع   2018و�نخفاض �س�ط في سنة   2017-2012الدیون في مقابل أموال الملك�ة خلال الفترة 

�قاء إستحواذ الدیون على أعلى نس�ة مساهمة في تشكیل اله�كل التمو�لي حیث �انت تمثل تقر��ا 

ؤسسة فقد غطت فقد �انت إستثنائ�ة �النس�ة للم 2019ثلاثة أضعاف أموال الملك�ة، أما سنة 

الدیون اله�كل التمو�لي �املا �الإضافة إلى العجز الحاصل في أموال الملك�ة حیث و�ناءا على 

 أضعاف أموال الملك�ة.  15المعلومات السا�قة فقد شكلت أموال الدین 
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 المطلب الثاني: مؤشرات ر�ح�ة مؤسسة رو��ة

من خلال هذا المطلب سنستعرض مختلف المؤشرات المتعلقة بر�ح�ة مؤسسة رو��ة من 

خلال مؤشرات �ل من ر�ح�ة الإستثمارات الخاصة بها ور�ح�ة المب�عات وهذا خلال الفترة الممتدة 

 2019 – 2012بین 

 الفرع الأول: مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات 

 2019-2012رات لمؤسسة رو��ة للفترة ): تطور مؤشرات ر�ح�ة الإستثما08جدول رقم(

العائد على الأصول  السنوات
ROA 

 العائد على حقوق الملك�ة
ROE  

 العائد على الإستثمار
ROI 

2012 0,036 0,106 0,070 
2013 0,042 0,130 0,070 
2014 0,043 0,157 0,067 
2015 0,023 0,091 0,036 
2016 0,014 0,063 0,026 
2017 -0,080 -0,513 -0,181 
2018 -0,027 -0,108 -0,066 
2019 -0,390 -5,697 -4,005 

 ))16- 09(أنظر الملحق رقم( 2019-2012المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة 

 ROAأولا: �النس�ة للعائد على الإستثمار 

، ثم % 3,6عت�ة 2012سنة بلغ  الأصول أن العائد على )08(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

 2015، ثم إنخفض في سنة % 4,3�شكل طف�ف جدا إلى  2014، لیرتفع في % 4,2بلغ  2013في 

فقد تم تسجیل  2017، أما في سنة % 1,4و�نخفض إلى  2016، ل�ستمر �ذلك في % 2,3إلى 

، و�ذلك % 2,7تسجیل نس�ة سال�ة أخرى قدرت بـ  2018، تم في سنة % 8قدرت بـ نس�ة سال�ة 

 �السالب. % 39حیث سجلت نس�ة  2019الحال �النس�ة للسنة الموال�ة 

من خلال ماسبق نستنتج أن ق�مة العائد الذي تحققه مؤسسة رو��ة من إستثمار موجوداتها 

 سنة إبتداءا منإتخذ ق�م موج�ة رغم ضعفها ذلك خلال الخمس سنوات الأولى من فترة الدراسة، 

 2017وحتى  2015�ان هذا المعدل في ارتفاع مستمر، لیبدأ في الإنخفاض بدا�ة من سنة  2012

 وذلك لعدم تسجیل عوائد مترت�ة عن أصول المؤسسة. 2019أین أص�حت ق�مه �السالب إلى غا�ة 

 ROEثان�ا: �النس�ة للعائد على حقوق الملك�ة 
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سنة  % 10,6نلاحظ أن العائد على حقوق الملك�ة سجل معدل  )08(من خلال الجدول رقم 

 2015، إنخفضت في سنة 2014 سنة % 15,7ثم إلى  % 13إلى  2013، لیرتفع في سنة 2012

إلى النس�ة السال�ة  2017، إنخفض �شكل �بیر في 2016في  % 6,3، ثم إلى % 9,1إلى ما�قارب 

إنخفض مرة أخرى في  �السالب، % 10,8إلى  2018، إرتفعت في % 51,3التي قدرت آن ذاك بـ 

 �السالب. % 569,7�شكل �بیر جدا إلى  2019

من خلال ماسبق نستنتج أن العائد المتحقق من إستثمار أموال المساهمین سجل معدلات 

، حیث �ان في ارتفاع مستمر خلال 2016لا�أس بها في السنوات الأولى لفترة الدراسة إلى غا�ة 

 2019أین سجل معدلات سال�ة إلى غا�ة  2017، ثم بدأ �الإنخفاض إلى غا�ة 2014-2012الفترة 

حیث �ان المعدل الكبیر والسالب دلالة على عدم قدرة تغط�ة الأر�اح المترت�ة لأموال المستثمر�ن 

 في مؤسسة رو��ة.

 ROI ثالثا: �النس�ة للعائد على الإستثمار

 % 7عت�ة  2012د على الإستثمار بلغ سنة أن العائ )08(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

وواصل الإنخفاض  % 6,7إلى  2014، إنخفض قلیلا في 2013و�ستمر �ذلك للسنة الموال�ة أي 

، إرتفع 2017�السلب سنة  % 18,1، سجل  معدل 2016سنة  % 2,6، بلغ % 3,6 إلى 2015 في 

 2019لینخفض اكثر و�شكل �بیر جدا سنة  % 6,6إلى  2018قلیلا مع �قاء الق�مة السال�ة في 

 �السالب. % 400,5إلى 

من خلال ماسبق �مكن القول أنه وخلال الخمس سنوات الأولى من فترة الدراسة تمكنت 

مؤسسة رو��ة من تحقیق أر�اح تغطي أموال المستثمر�ن وتكال�ف إستثمارها رغم ضعف المعدل، 

أص�حت المؤسسة غیر قادرة على تحقیق الأر�اح التي تغطي أموال  2017و�دا�ة من سنة 

 المستثمر�ن وتكال�فها وهذا �عد تسجیل معدلات سال�ة لهذه الفترة.
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 2019-2012): تطور مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات لمؤسسة رو��ة للفترة 25شكل رقم (

 

-2012بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

 ))16- 09(أنظر الملحق رقم( 2019

�مكننا القول أن �افة مؤشرات ر�ح�ة إستثمارات مؤسسة رو��ة  )25(من خلال الشكل رقم 

�ان معدل  2017كانت تسلك نفس إتجاه التطور تقر��ا، في سنة  2019-2012وخلال الفترة 

العائد على حقوق الملك�ة أكبر من معدل إنخفاض �ل من العائد على الأصول والعائد  إنخفاض

حیث إنخفض العائد على الأصول تحت الصفر  2019على الإستثمار، و�ذلك الأمر �النس�ة لسنة 

�معدل أقل �كثیر من معدل إنخفاض �ل من العائد على الإستثمار والعائد على حقوق الملك�ة 

ل إنخفاض ضخم، وهو مایدل على ضعف الأداء المالي للمؤسسة خلال هذه والذي سجل معد

 الفترة. 
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 الفرع الثاني: مؤشرات ر�ح�ة المب�عات لمؤسسة رو��ة

 2019-2012): تطور مؤشرات ر�ح�ة المب�عات لمؤسسة رو��ة للفترة 09جدول رقم(

هامش إجمالي الر�ح  السنوات
GPM 

هامش صافي الر�ح 
NPM 

 الر�ح التشغیلي هامش
OPM 

2012 0,136 0,030 0,059 
2013 0,129 0,038 0,063 
2014 0,145 0,044 0,064 
2015 0,138 0,025 0,059 
2016 0,125 0,016 0,040 
2017 0,071 -0,124 -0,075 
2018 0,078 -0,046 -0,010 
2019 -0,060 -0,859 -0,791 

 ))16- 09(أنظر الملحق رقم( 2019-2012على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة  المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا

  GPM هامش إجمالي الر�ح�النس�ة لأولا: 

، 2012وذلك سنة  % 13,6نلاحظ أن هامش إجمالي الر�ح بلغ  )09(من خلال الجدول رقم 

سنة  % 13,8، ثم سجل 2014سنة  % 14,5، عاد للإرتفاع إلى 2013سنة  % 12,9إنخفض إلى 

، إرتفع �شكل 2017سنة  % 7,1، و�لى 2016سنة  %  12,5، إستمر في الإنخفاض إلى 2015

حیث سجل نس�ة سال�ة  2019لینخفض في الأخیر �شكل �بیر سنة  % 7,8إلى  2018طف�ف في 

 . % 6بلغت 

لال تحقیق أر�اح من خ مما سبق �مكن الخروج �إستنتاج مفاده أن مؤسسة رو��ة إستطاعت

ولو �شكل غیر  2017 إلى   2012مب�عاتها خلال الس�ع سنوات الأولى من فترة الدراسة أي من 

وهذا ما  2019مستقر ومتدني �عض الشیئ، بینما عجزت تلك المب�عات عن تحقیق ذلك سنة 

 لاحظناه من خلال تسجیل معدل سالب في تلك السنة.

 NPMلر�ح ثان�ا: �النس�ة لهامش صافي ا

، إرتفع إلى 2012سنة  % 3أن هامش صافي الر�ح بلغ  )09(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

سنة  % 1,6و�لى  2015في  % 2,5، ثم إنخفض إلى 2014في  % 4,4، و�لى 2013في  % 3,8

في  % 4,6، إرتفع قلیلا إلى النس�ة السال�ة % 12,4معدل سالب قدر بـ  2017، سجل سنة 2016

 سالب. % 85,9مسجلا  2019، ل�عود للإنخفاض سنة 2018
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إنطلاقا مما ورد سا�قا �مكن القول أن مؤسسة رو��ة حققت صافي أر�اح عن مب�عاتها جیدة وهذا 

، ثم تغیر الوضع حیث تم تسجیل معدلات 2016إلى  2012خلال الخمس سنوات الأولى بدا�ة من 

 تحقیق أر�اح تغطي مب�عاتها والتكال�ف المقترنة بها. سال�ة وهو مایدل على عجزها  عن

 OPMثالثا: �النس�ة لهامش الر�ح التشغیلي 

، إرتفع 2012سنة  % 5,9أن هامش الر�ح التشغیلي بلغ  )09(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

إلى  2015، عاد للإنخفاض سنة 2014سنة  % 6,4، و�إرتفاع �س�ط بلغ 2013في  % 6,3إلى 

، إستمر في الإنخفاض أكثر في السنة الموال�ة حیث سجل معدل 2016سنة  % 4و إلى ، % 5,9

تحت الصفر، إنخفض مرة أخرى  % 1إلى  2018، إرتفع قلیلا في 2017سنة  % 7,5سالب قدر بـ 

 سالب. % 79,1إلى  2019�شكل �بیر جدا في 

ب�عات جیدة غطت الممن خلال ماسبق �مكن القول أن المؤسسة شهدت تحقیق أر�اح تشغیل�ة 

، �عد ذلك عجزت مؤسسة رو��ة عن تحقیق ذلك وهذا 2016-2012وتكال�فها وذلك خلال الفترة 

 .2019-2017تم ملاحظته من خلال المعدلات السال�ة التي سجلت خلال الفترة  ما

 2019-2012): تطور مؤشرات ر�ح�ة المب�عات لمؤسسة رو��ة للفترة 26شكل رقم (

 
-2012بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج المصدر: من إعداد ال�احثة 

 ))16- 09(أنظر الملحق رقم( 2019

التطور عبر  نلاحظ أن جم�ع المؤشرات إتخذت نفس إتجاه )26(من خلال الشكل رقم 

 2017السنوات المدروسة مع تماثل المدى الذي تتطور �ه هذه المؤشرات تقر��ا، ماعدا في سنة 
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التي إنخفض فیها هامش إجمالي الر�ح بنس�ة أقل عن �اقي المؤشرات والذي مكنه من المحافظة 

د بنس�ة حیث زا 2018على ق�مته الموج�ة عكس المؤشر�ن الآخر�ن، �ذلك الأمر �النس�ة لسنة 

فقد إنخفض �ل من هامش صافي الر�ح  2019ضئیلة مقارنة مع �اقي المؤشرات، أما في سنة 

وهامش الر�ح التشغیلي �معدلات �بیرة جدا مقارنة مع هامش إجمالي الر�ح والذي إتخذ في هذه 

 السنة ق�مة سال�ة مثل �اقي المؤشرات.

 

 2019-2012سسة رو��ة المطلب الثالث: أثر اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مؤ 

من خلال هذا المطلب سنحاول إستخراج الأثر الممكن له�اكل التمو�ل�ة لمؤسسة رو��ة على 

 المؤشرات الدالة على ر�حیتها والمصنفة تحت عنصر�ن هما ر�ح�ة الإستثمارات ور�ح�ة المب�عات.

 لمؤسسة رو��ة الفرع الأول: أثر اله�كل التمو�لي على مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات

 رو��ة ): أثر اله�كل التمو�لي على مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات لمؤسسة10جدول رقم (

التغیر في اله�كل  السنة
 التمو�لي

العائد على الأصول  ن. المدیون�ة
ROA 

العائد على حقوق 
  ROE الملك�ة

على العائد
 الإستثمار

ROI 
2012 / 1,898 0,036 0,106 0,070 
2013 19,321 2,124 0,042 0,130 0,070 
2014 31,501 2,639 0,043 0,157 0,067 
2015 15,680 3,033 0,023 0,091 0,036 
2016 11,273 3,479 0,014 0,063 0,026 
2017 -6,310 5,349 -0,080 -0,513 -0,181 
2018 15,808 2,971 -0,027 -0,108 -0,066 
2019 -21,873 -15,575 -0,390 -5,697 -4,005 

 2019-2012المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة 

 ROAأولا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على العائد على الأصول 
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 رو��ة لمؤسسة الأصول): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على العائد على 27شكل رقم(

 
-2012بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2019 

وذلك سنة  % 189,8أن نس�ة المدیون�ة �انت تساوي  )10(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

حیث  2013للعائد على الأصول، إرتفعت �لتا النسبتین سنة  % 3,6بینما �قابلها مانسبته  2012

 2014، إستمر الحال �ذلك سنة % 212,4أما نس�ة المدیون�ة قدرت بـ  % 4,2وصل العائد إلى 

، بینما في سنة % 263,9أما النس�ة فقد وصلت إلى  % 4,3حیث إرتفع العائد �مقدرا طف�ف إلى 

، % 303�الرغم من ارتفاع نس�ة المدیون�ة إلى أكثر من  % 2,3فقد إنخفض العائد إلى  2015

 347,9بینما إرتفعت النس�ة إلى  % 1,4حیث وصل إلى  2016إستمر التراجع في العائد إلى السنة 

سالب أما نس�ة المدیون�ة  % 8حیث إنخفض العائد إلى  2017، إستمر الحال �ذلك في سنة %

 بینما العائد إرتفع % 297,1تراجعت النس�ة قلیلا إلى  2018، أما في % 534,9فقد إرتفعت إلى 

 1557إرتفعت نس�ة المدیون�ة �شكل رهیب إلى ما�قارب  2019سالب، في سنة  % 2,7قلیلا إلى 

 سالب.  % 39وفي المقابل تراجع العائد �شكل �بیر إلى أن وصل إلى  %

بناءا على ماسبق �مكن القول أن العائد على الأصول قد �ان في تراجع �صفة عامة وفي 

تم تسجیل معدلات متناقصة في  2019إلى غا�ة  2015من سنة  معظم فترة الدراسة حیث و�بتداءا

�انت هذه تتزاید  2015المقابل �انت نس�ة المدیون�ة تزداد من سنة لأخرى و�بتداءا من سنة 

 حیث سجلت أكبر معدل ممكن.  2019�معدلات �بیرة إلى غا�ة سنة 
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�ة �ان  فین حقوق الملكومنه �مكن القول أنه عندما تكون الدیون تمثل من الضعف إلى الضع

)، وعندما تجاوزت الدیون ثلاثة أضعاف أموال 2018-2014-2013-2012العائد على في تزاید ( 

ى غیر أن الأثر المحتمل لنس�ة المدیون�ة علالملك�ة تراجع العائد �شكل �بیر (�اقي السنوات).

لي على إخت�ار اله�كل التمو�لأثر  ه لا وجودوعل�ه �مكن القول أنالعائد على الأصول غیر واضح 

 .2019-2012مؤشر العائد على الأصول لمؤسسة رو��ة خلال 

 ROEثان�ا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على العائد على حقوق الملك�ة 

 رو��ة لمؤسسة حقوق الملك�ة): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على العائد على 28شكل رقم(

 
-2012بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2019 

بلغ العائد على حقوق المساهمین  2012نلاحظ أنه في سنة  )10(من خلال الجدول رقم 

�إرتفاع  % 13، إرتفع هذا المؤشر إلى % 189,8وهذا عندما �انت نس�ة المدیون�ة تساوي  % 10,6

في  % 15,7حیث بلغ العائد  2014، إستمر الإرتفاع إلى سنة 2013سنة  % 212,4 النس�ة إلى 

بینما العائد   2015سنة  % 303,3لنس�ة المدیون�ة، إستمر ارتفاع النس�ة إلى  % 263,9مقابل 

 347,9في حین إرتفعت النس�ة إلى  % 6,3إلى  2016، من ثم تراجع أكثر في % 9,1تراجع إلى 

سالب مع ارتفاع ملحوظ في  % 51,3فقد تراجع العائد �شكل �بیر إلى  2017، أما في سنة %

و�رتفاع معتبر  % 297,1تراجع لهذه النس�ة بـ  2018، شهدت سنة % 534,9نس�ة المدیون�ة إلى 
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إلى  2019سالب، ل�عود الإنخفاض �شكل �بیر جدا سنة  % 10,8في المؤشر ل�صل إلى إلى 

 سالب.  % 1557,5ارتفاع النس�ة إلى  سالب وهذا في مقابل % 569,7

من خلال ماسبق ذ�ره �مكن القول أنه عندما �انت نس�ة المدیون�ة في ارتفاع متواصل �ان 

 2015تم ملاحظته خاصة إبتداءا من سنة  �قابلها تراجع في العائد على حقوق الملك�ة وهذا ما

یق أر�اح من خلال إستثمار أین أص�حت مؤسسة رو��ة غیر قادرة على تحق 2017وصولا لسنة 

أموال المساهمین وهذا وفقا لطر�قة إخت�ار ه�كلها التمو�لي الذي أص�ح �عتمد �ل�ا على أموال 

 الدیون فقط.

أي أن أموال الدین تمثل  % 300ومنه �مكن القول أنه عندما �انت نس�ة المدیون�ة أقل من 

وق الملك�ة مقبول نوعا ما وفي تزاید، أقل من ثلاثة أضعاف أموال الملك�ة �ان العائد على حق

بدأ العائد في التناقص وحتى تسجیل  % 300بینما وعند نضاعف نس�ة المدیون�ة إلى أكثر من 

یر واضح غ غیر أن الأثر المحتمل لنس�ة المدیون�ة على العائد على حقوق الملك�ة معدلات سال�ة.

 لا یوجد هوعل�ه �مكن القول أن على عدم انتظام وتجانس التغیرات الحاصلة لكل منهما وهذا بناءا

 أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على حقوق الملك�ة لمؤسسة رو��ة للفترة المدروسة.

  ROIثالثا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على العائد على الإستثمار 

 رو��ة لمؤسسة الإستثمار�ار اله�كل التمو�لي على العائد على ): أثر إخت29شكل رقم(
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بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة   Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2012-2019 

حینما  2012سنة  % 7نلاحظ أن العائد على الإستثمار بلغ  )10(من خلال الجدول رقم 

، �قي الوضع �ذلك �النس�ة للمؤشر وسجل نفس المعدل رغم % 189,8كانت نس�ة المدیون�ة 

 % 6,7تناقص العائد إلى  2014، إبتداءا من سنة 2013وذلك سنة  % 212,4ارتفاع النس�ة إلى 

في حین �انت نس�ة  % 3,6إنخفض أكثر إلى  2015، في % 263,9في حین إرتفعت النس�ة إلى 

لینخفض العائد إلى  % 347,9إلى  2016، إزدادت النس�ة أكثر في % 303,3المدیون�ة تساوي 

إنخفض المؤشر �شكل غیر مسبوق  % 534,9مع إستمرار ارتفاع نس�ة المدیون�ة إلى  % 2,6

وق فقد تراجعت نس�ة الإلتزامات إلى حق 2018، أما سنة 2017�السالب سنة  % 18,1ل�سجل 

سالب،  % 6,6مما أدى إلى تسجیل ارتفاع معتبر نوعا ما في العائد قدر بـ  % 297,1الملك�ة إلى 

سالب وهذا في مقابل ارتفاع  % 400,5 تراجع المؤشر �شكل رهیب ل�سجل 2019بینما في سنة 

 سالب.  % 1557,5كبیر جدا في نس�ة المدیون�ة حیث قدرت بـ 

أنه وط�قا للإرتفاع المستمر في نس�ة الإلتزامات إلى حقوق بناءا على ماسبق �مكن القول 

 2012الملك�ة �ان العائد على الإستثمار في المقابل في تراجع مستمر تقر��ا حیث و�دا�ة من سنة 

أین إرتفعت النس�ة �شكل �بیر وتم  2017كان یتم تسجیل معدلات متناقصة �ل سنة إلى غا�ة 

الإستثمار دلالة على عدم تحقیق أر�اح إنطلاقا من إستثمار تسجیل معدلات سال�ة للعائد على 

 الأموال طو�لة الأجل.

عندما تعتمد مؤسسة رو��ة على ه�كل تمو�لي یتكون من أموال دین تساوي أو تفوق أموال   

الملك�ة في حدود الضعفین یتم تحقیق معدل عائد على الإستثمار جید وثابت نوعا ما، أما إذا 

غیر أن الأثر هما لنس�ة المدیون�ة على �حدث تراجع للعائد،  % 300المدین�ة عن زادت نس�ة 

عل�ه و العائد على الإستثمار غیر واضح �حیث یتغیرات بوتیرتین مختلفتین تماما وغیر منتظمة، 

یوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الإستثمار لمؤسسة لا �مكن القول أنه 

 .  2019-2012ل رو��ة خلا
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 الفرع الثاني: أثر اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة مب�عات مؤسسة رو��ة

 رو��ة لمؤسسةالمب�عات ): أثر اله�كل التمو�لي على مؤشرات ر�ح�ة 11جدول رقم (

التغیر في اله�كل  السنة
 التمو�لي

ن. 
 المدیون�ة

هامش إجمالي الر�ح 
GPM 

هامش صافي الر�ح 
NPM 

 التشغیليهامش الر�ح 
OPM 

2012 / 1,898 0,136 0,030 0,059 
2013 19,321 2,124 0,129 0,038 0,063 
2014 31,501 2,639 0,145 0,044 0,064 
2015 15,680 3,033 0,138 0,025 0,059 
2016 11,273 3,479 0,125 0,016 0,040 
2017 -6,310 5,349 0,071 -0,124 -0,075 
2018 15,808 2,971 0,078 -0,046 -0,010 
2019 -21,873 -15,575 -0,060 -0,859 -0,791 

 2019-2012المصدر: من إعداد ال�احثة بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة 

  GPMأولا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على هامش إجمالي الر�ح 

 رو��ة لمؤسسة هامش إجمالي الر�ح على): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي 30شكل رقم(

 
-2012بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2019 

 2012سنة  % 189,8نلاحظ أنه عندما �انت نس�ة المدیون�ة تبلغ  )11(من خلال الجدول رقم 

في حین  2013سنة  % 12,9هذا المعدل إلى  ، إنخفض% 13,6كان هامش إجمالي الر�ح �ساوي 

 % 263,9واصلت النس�ة الإرتفاع إلى  2014، في سنة % 212,4إرتفعت نس�ة المدیون�ة إلى 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

المدیونیة. ن GPMھامش إجمالي الربح 
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مع  % 13,8إنخفض هذا المؤشر إلى  2015، إبتداءا من سنة % 14,5و�ذلك الهامش إرتفع إلى 

 2016في هامش إجمالي الر�ح في سنة  ، إستمر الإنخفاض% 303,3ز�ادة نس�ة المدیون�ة إلى 

ومع الإرتفاع الملحوظ  2017، في % 347,9في حین إرتفعت النس�ة قلیلا إلى  % 12,5ل�صل إلى 

إرتفع الهامش  2018، في % 7,1إنخفض المؤشر بدوره إلى  % 534,9في نس�ة المدیون�ة إلى 

 2019، بینما في سنة % 297في مقابل تراجع نس�ة المدیون�ة إلى  % 7,8�شكل طف�ف إلى 

�السالب وهذا �عد تسجیل ارتفاع �بیر وغیر  % 60تراجع هامش إجمالي الر�ح �شكل رهیب لیبلغ 

 �السالب.  % 1557,5مسبوق لن�ة المدیون�ة حیث بلغت 

ولعدم وضوح العلاقة بین التغیرات التي طرأت على نس�ة المدیون�ة  من خلال ماسبق

له�كل أنه لا یوجد أثر لإخت�ار اوالتغیرات التي طرأت على هامش إجمالي الر�ح فإنه �مكن القول 

  التمو�لي على مؤشر هامش إجمالي الر�ح لمؤسسة رو��ة.

 NPMح ثان�ا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على هامش صافي الر�

 الر�ح لمؤسسة رو��ة صافي): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على هامش 31شكل رقم(

 
-2012بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة  Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  المصدر: من إعداد ال�احثة

2019 

أین �انت  2012سنة  % 3نلاحظ أن هامش صافي الر�ح بلغ  )11(من خلال الجدول رقم 

بینما  % 212,4زادت النس�ة �شكل طف�ف إلى  2013، في سنة % 189,8نس�ة المدیون�ة تساوي 
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حیث إرتفع �ل من الهامش  2014، إستمر الحال �ذلك �النس�ة لسنة % 3,8إرتفع الهامش إلى 

فاع رتو�ینما إستمرت نس�ة المدیون�ة في الإ 2015 ، أما في سنة% 263,9والنس�ة إلى  % 4,4إلى 

حیث إنفض  2016، و�ذلك الحال للسنة الموال�ة % 2,5إنخفض المؤشر إلى  % 303إلى غا�ة 

تم  2017، بدا�ة من سنة % 347,9في مقابل ارتفاع نس�ة المدیون�ة إلى  % 1,6الهامش إلى 

الكبیر  سالب في ظل الإرتفاع % 12,4تسجیل معدل سالب لمؤشر هامش صافي الر�ح قدر بـ 

 297,1إلى  2018، تراجعت هذه النس�ة في سنة % 534,9الذي شهدته نس�ة المدیون�ة حیث بلغ 

تراجع الهامش �شكل  2019سالب، في سنة  % 4,6وفي المقابل إرتفع هامش صافي الر�ح إلى  %

 سالب. % 1557,5سالب وهذا �عد تسجیل نس�ة مدیون�ة م�الغ ف�ه تساوي  % 85,9رهیب إلى 

�مكن القول و�ناءا على ماسبق أنه وعند الإرتفاع الطف�ف لنس�ة الإلتزامات لحقوق الملك�ة 

، بینما 2014-2012ظل هامش صافي الر�ح في تطور إ�جابي وهذا ماتم ملاحظته خلال الفترة 

ومع التطور الكبیر والمستمر في نس�ة المدیون�ة  عن �ل سنة أص�ح  2015و�بتداءا من سنة 

أین أص�ح �قدر �السالب نظرا للإرتفاع الكبیر  2017تراجع إلى أن وصل إلى سنة  المؤشر في

 والتي �انت إستثنائ�ة.  2019لنس�ة المدیون�ة خاصة سنة 

من خلال ماسبق ولعدم وضوح العلاقة بین التغیرات التي طرأت على نس�ة المدیون�ة 

له�كل ل أنه لا یوجد أثر لإخت�ار اوالتغیرات التي طرأت على هامش صافي الر�ح فإنه �مكن القو 

 التمو�لي على مؤشر هامش صافي الر�ح لمؤسسة رو��ة. 

 OPMثالثا: �النس�ة لأثر اله�كل التمو�لي على هامش الر�ح التشغیلي 
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 لمؤسسة رو��ة التشغیلي ): أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على هامش الر�ح32شكل رقم(

 
-2012بناءا على القوائم المال�ة لمؤسسة رو��ة Excel 2013 �الإعتماد على برنامج  ال�احثةالمصدر: من إعداد 

2019 

أین  2012سنة  % 5,9أن هامش الر�ح التشغیلي بلغ  )11(نلاحظ من خلال الجدول رقم 

مرتفعا  % 212,4إرتفعت النس�ة إلى  2013، في سنة % 189,8كانت نس�ة المدیون�ة  تساوي 

 % 6,4حیث بلغ الهامش   2014واصل �لاهما الإرتفاع في سنة  % 6,3بذلك أ�ضا الهامش إلى 

بینما  % 5,9 عاد المؤشر لتسجیل معدل 2015، في % 263,9في ظل ارتفاع نس�ة المدیون�ة إلى 

تم تسجیل معدل سالب لمؤشر  2017، و�دا�ة من 2016وذلك سنة  % 347,9إرتفعت النس�ة إلى 

سالب وهذا في مقابل الإرتفاع الملحوظ لنس�ة المدیون�ة إلى  % 7,5امش الر�ح التشغیلي قدر بـ ه

ل�سجل ارتفاع معتبر في معدل المؤشر  2018، تراجعت هذه النس�ة في السنة الموال�ة % 534,9

ومع القفزة الكبیرة التي شهدتها نس�ة المدیون�ة حیث  2019سالب، بینما في سنة  % 1حیث بلغ 

سالب تم تسجیل تراجع �بیر جدا في هامش الر�ح التشغیلي قدر  % 1557إرتفعت إلى أكثر من 

 سالب. % 79,1بـ 

من خلال ماسبق ولعدم وضوح العلاقة بین التغیرات التي طرأت على نس�ة المدیون�ة والتغیرات 

ي الر�ح فإنه �مكن القول أنه لا یوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي التي طرأت على هامش صاف

 على مؤشر هامش صافي الر�ح لمؤسسة رو��ة.
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 خلاصة 

إن الهدف الأساسي للدراسة التطب�ق�ة هو معرفة الأثر المحتمل لإخت�ار المز�ج المكون من 

ى ؤشرات الدالة علمصادر التمو�ل التي تحصل علیها المؤسسة الاقتصاد�ة على مختلف الم

الر�ح�ة، والتي ط�قت على مؤسستین هما مؤسسة صیدال ورو��ة، أین تم رصد مختلف المعلومات 

، و�عد تت�ع وملاحظة Microsoft Office Excel 2013المال�ة لكل منهما �الإستعانة ببرنامج 

وجود أثر عدم ن بیتطورات تلك المعلومات المتمثلة في اله�اكل التمو�ل�ة ونسب مؤشرات الر�ح�ة ت

 لإخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة �ل من مؤسسة صیدال ورو��ة.

تبین من خلال هذا الفصل أ�ضا الإختلافات الجل�ة بین المؤسستین محل الدراسة، حیث 

ك التي تعتمدها عن تل هناك تفاوت �بیر بین ق�م اله�اكل التمو�ل�ة التي تعتمدها مؤسسة صیدال

مؤسسة رو��ة، �الإضافة إلى إختلاف مؤشرات ر�حیتهما ولعل هذا راجع لمجموعة من الأس�اب 

�مكن إختصارها ف�ما یلي: إختلاف قطاع وطب�عة النشاط؛ تفاوت حجم المؤسستین؛ حدة المنافسة؛ 

لاحظته تم م وهذا ما طب�عة الملك�ة؛ إختلاف أسالیب الإدارة خاصة ف�ما یتعلق �الجانب المالي

من خلال طر�قة إخت�ار المز�ج التمو�لي ولعل هذا من أهم الأس�اب التي أدت إلى الخروج بهته 

 النتائج. 
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ار اله�كل �لإجا�ة على الإشكال�ة حول أثر إختفي ختام هذه الدراسة �مكن القول أننا حاولنا ا

ورو��ة، وقد تم ذلك من خلال تقس�م الدراسة أر�عة فصول  التمو�لي على ر�ح�ة مؤسستي صیدال

أساس�ة، خصص الفصل الأول لإثراء الدراسة �المفاه�م المتعلقة �اله�كل التمو�لي وتفصیل �ل 

مصدر من مصادر التمو�ل، في حین تم إستعراض أهم النظر�ات المتعلقة �موضوع اله�كل التمو�لي 

ي الثالث فقد تعلق �المفاه�م الخاصة �الر�ح�ة ومؤشراتها، وف وهذا ضمن الفصل الثاني، أما الفصل

الأخیر جاء الفصل الرا�ع لیتم إسقاط �ل المفاه�م السا�قة على المؤسستین محل الدراسة خلال 

، هذا أدى �الخروج �مجموعة من النتائج والتوص�ات 2019إلى سنة  2012الفترة الممتدة من سنة 

 یلي:  عرضها �التتا�ع �ما �الإضافة إلى آفاق �حث سیتم

 أولا: نتائج إخت�ار الفرض�ات

 تم التوصل إلى النتائج الآت�ة والتي تخص الفرض�ات التي تم وضعها مس�قا في بدا�ة الدراسة:

 مؤسسة صیدال .1

�النس�ة للفرض�ة الرئ�س�ة الأولى والتي تؤ�د وجود أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على ر�ح�ة  -

�كل یوجد أثر لإخت�ار الهلا الفرض�ة الصفر�ة أي نقبل �حیث  طئةخاهي مؤسسة صیدال، 

 .التمو�لي على ر�ح�ة مؤسسة صیدال

�النس�ة للفرض�ة الفرع�ة الأولى والتي تؤ�د وجود أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث لمؤسسة صیدال،  ROAالعائد على الأصول 

یوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الأصول لمؤسسة  لا أي

 .صیدال

ف�ما �خص الفرض�ة الفرع�ة الثان�ة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

نقبل الفرض�ة هي خاطئة �حیث لمؤسسة صیدال،  ROEالعائد على حقوق الملك�ة 

اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على حقوق الملك�ة  یوجد أثر لإخت�ارلا  الصفر�ة أي

 . لمؤسسة صیدال

ف�ما �خص الفرض�ة الفرع�ة الثالثة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث لمؤسسة صیدال،  ROIالعائد على الإستثمار 
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ي على مؤشر العائد على الإستثمار لمؤسسة یوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�للا  أي

 .صیدال

ف�ما �خص �الفرض�ة الفرع�ة الرا�عة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

تم رفضها وعل�ه تم قبول الفرض�ة الصفر�ة حیث لمؤسسة صیدال،  GPMهامش إجمالي 

اله�كل التمو�لي على مؤشر هامش إجمالي الر�ح لمؤسسة  یوجد أثر لإخت�ار تبین أنه لا

 . صیدال

ف�ما �خص �الفرض�ة الفرع�ة الخامسة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

تم رفضها وعل�ه قبول الفرض�ة الصفر�ة لمؤسسة صیدال،  NPMهامش صافي الر�ح 

لي على مؤشر هامش صافي الر�ح یوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو� حیث تبین أنه لا

 .لمؤسسة صیدال

ف�ما �خص �الفرض�ة الفرع�ة الخامسة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

تم رفضها وقبول الفرض�ة الصفر�ة حیث لمؤسسة صیدال،  OPMهامش الر�ح التشغیلي 

ي لر�ح التشغیلیوجد أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر هامش ا تبین أنه لا

 .لمؤسسة صیدال

 �النس�ة لمؤسسة رو��ة .2

ف�ما �خص �الفرض�ة الرئ�س�ة الثان�ة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على الر�ح�ة،  -

�لي وجود أثر لإخت�ار اله�كل التمو عدم تبین و نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث 

 .على ر�ح�ة مؤسسة رو��ة

ف�ما �خص �الفرض�ة الفرع�ة الأولى والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

ود وجعدم تبین و نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث ، ROAالعائد على الأصول 

 .أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الأصول لمؤسسة رو��ة

ر العائد المتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشالفرض�ة الفرع�ة الثان�ة و ف�ما �خص  -

د وجو عدم تبین و نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث ، ROE على حقوق الملك�ة

  .أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على حقوق الملك�ة لمؤسسة رو��ة

لى مؤشر العائد اله�كل التمو�لي ع ف�ما �خص الفرض�ة الفرع�ة الثالثة والمتعلقة �أثر إخت�ار -

 وجود أثرعدم تبین و نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث ، ROIعلى الإستثمار 

 .لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر العائد على الإستثمار لمؤسسة رو��ة



  اتمةــــــــــــخ

167 
 

لى مؤشر اله�كل التمو�لي ع ف�ما �خص الفرض�ة الفرع�ة الرا�عة والمتعلقة �أثر إخت�ار -

جود و عدم تبین و نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث ، GPMهامش إجمالي الر�ح 

 .أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر هامش إجمالي الر�ح لمؤسسة رو��ة

ف�ما �خص الفرض�ة الفرع�ة الخامسة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

ود وجعدم تبین و نقبل الفرض�ة الصفر�ة هي خاطئة �حیث ، NPMي الر�ح هامش صاف

 .أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر هامش صافي الر�ح لمؤسسة رو��ة

ف�ما �خص الفرض�ة الفرع�ة السادسة والمتعلقة �أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر  -

جود و عدم تبین و فرض�ة الصفر�ة نقبل الهي خاطئة �حیث ، OPMهامش الر�ح التشغیلي 

 .أثر لإخت�ار اله�كل التمو�لي على مؤشر هامش الر�ح التشغیلي لمؤسسة رو��ة

 ثان�ا: النتائج العامة للدراسة

من خلال هذه الدراسة توصلنا إلى جملة من النتائج المستخلصة من مختلف المراحل التي 

 مر بها هذا العمل وهي �الآتي:

 صیدال: �النس�ة لمؤسسة 

أن �ل من مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات ومؤشرات ر�ح�ة المب�عات تسلك نفس إتجاه التطور،  -

 .في المجمل بینما لا تتأثر �المز�ج التمو�لي

كان مؤشر العائد على حقوق الملك�ة هو الأفضل نسب�ا من بین �اقي مؤشرات ر�ح�ة  -

 إستثمار أموال المساهمینالإستثمارات وهذا راجع لس�اسة مؤسسة صیدال في تفضیل 

 وتشغیلها لمواجهة إحت�اجاتها.

�النس�ة لر�ح�ة المب�عات �ان مؤشر هامش إجمالي الر�ح هو الأفضل من بین �اقي  -

 المؤشرات.

 �النس�ة لمؤسسة رو��ة:

في مؤسسة رو��ة إن �ل من مؤشرات ر�ح�ة الإستثمارات ومؤشرات ر�ح�ة المب�عات تسلك  -

 تتأثر �اله�كل التمو�لي.ین لا في حنفس إتجاه التطور 

في رو��ة �ان مؤشر العائد على حقوق الملك�ة أفضل نسب�ا من �اقي المؤشرات وهذا دلیل  -

على أن الإستثمار في أموال المساهمین والملاك �حقق عائد أكبر من �اقي مصادر 

 التمو�ل الأخرى.
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 ات وهذا �عني تمكنكان مؤشر هامش إجمالي الر�ح هو الأفضل نسب�ا من �اقي المؤشر  -

 مؤسسة رو��ة من تولید إجمالي أر�اح معتبرة إنطلاقا من صافي المب�عات.

عدم تمكن مؤسسة رو��ة من تحقیق مؤشرات ر�ح�ة موج�ة خلال الثلاث سنوات الأخیرة  -

من الدراسة �ان سب�ه الإعتماد المفرط على الدیون لتمو�ل أصولها أو �الأحرى الإكتفاء 

 لملك�ة (السنة الأخیرة) وهو ما أدى إلى تأزم وضعها.بها دون أموال ا

 ثالثا: التوص�ات والإقتراحات

إنطلاقا من النتائج المتحصل علیها ومن خلال دراسة موضوع أثر إخت�ار اله�كل التمو�لي 

على ر�ح�ة المؤسسة الاقتصاد�ة إرتأینا أن نقدم �عض التوص�ات التي قد تكون مفیدة للمؤسسات 

صیدال ورو��ة، مع إمكان�ة إعتمادها من طرف �اقي المؤسسات الجزائر�ة والتي  محل الدراسة

 تحمل نفس صفات ومؤشرات هاتین الأخیرتین:

على المؤسسة الاقتصاد�ة أن تولي الأهم�ة القصوى لدراسة وتقی�م المؤشرات الدالة على  -

من لها قد تضر�حیتها والتي من الممكن أن تجنبها في المستقبل الوقوع في أزمات أو 

 فرص نمو وتقدم في مجالها؛

�جب على المؤسسات أن تتجنب الإفراط في اللجوء إلى الغیر في تمو�ل إحت�اجاتها  -

التأثیر  مال�ةإحت و�التالي أدائها �صفة عامةو�ستثماراتها والذي قد یؤدي إلى التأثیر على 

ة لها نصر هام �النس�على أدائها المالي الذي قد �كون عو�طر�قة غیر م�اشرة  �السلب 

 و�النس�ة للغیر للتعامل معها؛

على المؤسسات العمل على الإستفادة أكثر من مصادر التمو�ل قصیر ومتوسط الأجل،  -

 قتصاد�ة.هد عزوف �بیر من طرف المؤسسات الإحیث تش

 را�عا: آفاق الدراسة

حاولنا من خلال هذه الدراسة الإلمام �أكبر قدر ممكن من الجوانب المتعلقة �موضوع اله�اكل 

التمو�ل�ة للمؤسسات وأثرها على الر�ح�ة، ولكن هناك جوانب أخرى لم یتسنى لنا التطرق لها أو تم 

اد دعرضها �شكل موجز، وعل�ه �مكننا إقتراح جملة من المواض�ع ذات الصلة والتي قد تشكل إمت

 وتكملة لموضوع دراستنا وهي �الآتي: 

 أثر اله�كل التمو�لي على الر�ح�ة دراسة مقارنة لعدة مؤسسات ناشطة في نفس القطاع. -

 دراسة أثر اله�كل التمو�لي على الأداء المالي للمؤسسات الاقتصاد�ة. -
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مالي لمؤشرات الأداء اتمو�ل �الملك�ة طو�لة الأجل على أثر التمو�ل عن طر�ق مصادر ال -

 للمؤسسات.

الإستئجار التمو�لي ودوره في الرفع من ر�ح�ة المؤسسات الاقتصاد�ة دراسة مقارنة بین  -

 المؤسسات الجزائر�ة ومؤسسات أجنب�ة.
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 .2013الأردن،  -، عمان1ط
، دار الم�سرة، عمان، 1"، طالادارة المال�ةكنجو عبود �نجو، ابراه�م وهبي فهد، "  .34

1997. 
 -، الإسكندر�ة1"، دار الفكر الجامعي، طقتصاد�ات التمو�ل الإداري إمحب خله توفیق، "  .35

 .2014مصر، 
ة "، مؤسسإقتصاد�ات الإستثمار والتمو�ل والتحلیل الماليمحمد إبراه�م عبد الرح�م، " .36

 .2008 مصر،  –ش�اب الجامعة، ب ط، الإسكندر�ة 
 -، الإسكندر�ة1ط "، دار الفكر الجامعي،إدارة المال وتحلیل ه�كلهمحمد الصیرفي، " .37

 .2008مصر، 
الإدارة المال�ة: الإستثمار والتمو�ل، التحلیل المالي، الأسواق محمد سعید عبد الهادي، "  .38

 .2008الأردن،  -، عمان1"، دار الحامد للنشر والتوز�ع، طالمال�ة الدول�ة
ة "، الدار الجامع�ة للط�اعأساس�ات الإدارة المال�ةمحمد صالح الحناوي وآخرون، " .39

 .2001مصر،  -والنشر والتوز�ع، الإسكندر�ة
، "الإدارة المال�ة مدخل الق�مة و�تخاذ القرارمحمد صالح الحناوي، جلال إبراه�م العبد، " .40

 .2002مصر،  –الدار الجامع�ة، ب ط، الإسكندر�ة 
"، الدار الإدارة المال�ة مدخل إتخاذ القراراتمحمد صالح الحناوي، رسم�ة ز�ي قر�اقص، " .41

 مصر. –امع�ة، الإسكندر�ة الج
"، دار المستقبل للنشر الإدارة المال�ة في القطاع الخاصمحمد طنیب، محمد عبیدات، "  .42

 .2009 ، الأردن،1والتوز�ع، ط
 -"، دار المناهج للنشر والتوز�ع، ب ط، عمانالإدارة المال�ةمحمد على العامري، " .43

 .2015الأردن، 
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 "، دار هومة للط�اعةالتمو�ل في المؤسسات الاقتصاد�ة "إسترات�ج�اتمل�كاوي مولود،  .44
 .2019والنشر والتوز�ع، الجزائر، 

"، المكتب العر�ي الحدیث، ط الإدارة المال�ة مدخل تحلیلي معاصرمنیر إبراه�م هندي، " .45
 .2007مصر،  -، الإسكندر�ة6

ئل للنشر، ط "، دار واالتحلیل المالي مدخل صناعة القراراتمنیر شاكر محمد وآخرون، " .46
 .2005الأردن،  –، عمان 2

، الجزائر، 02"، دار المحمد�ة العامة، ط  إقتصاد المؤسسةناصر دادي عدون، " .47
2002. 

"، دار الإدارة المال�ة مدخل إتخاذ القراراتنهال فر�د مصطفى، طارق الشهاوى، " .48
 .2012مصر،  –الجامعیین للط�اعة والتجلید، الإسكندر�ة 

، 1"، دار الفكر للط�اعة والنشر والتوز�ع، طالإدارة والتحلیل المالي" هیثم محمد الزعبي، .49
 .2000الأردن،  -عمان

التمو�ل في المؤسسات الاقتصاد�ة: التحلیل المالي في یوسف حسن یوسف، " .50
"، دار التعل�م معاییر الإخت�ار والمفاضلة -وسائل التمو�ل -التوازن المالي -المؤسسات

 .2012والتوز�ع، ب ط،  الجامعي للط�اعة والنشر
II. الأطروحات والمذ�رات 

 صرف�ة وأثرها على ر�ح�ةالحصة السوق�ة للتسهیلات المإبتسام السید شاب الدین، " .51
البنوك التجار�ة الأردن�ة دراسة إخت�ار�ة على البنوك على البنوك التجار�ة الأردن�ة للفترة 

، رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 2010-2014
2016. 

ثیر اله�كل المالي على إسترات�ج�ة المؤسسة الصناع�ة دراسة حالة تأأنفال حدة خبیزة، " .52
"، مذ�رة ماجستیر في العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة �سكرة GMSمؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب 

 .2012والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر �سكرة، الجزائر،  العلوم الاقتصاد�ة
أثر أستخدام �طاقة الأداء المتوازن على الر�ح�ة دراسة حالة �ان ماجد صادق صادق، " .53

"، رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة الاعمال، 2014-2004بنك الإسكان للتجارة والتمو�ل 
 .2015جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 

أثر الرافعة المال�ة وتكلفة التمو�ل على معدل العائد على �سام محمد الأغا، " .54
ر "، رسالة ماجستیدراسة تطب�ق�ة على شر�ات المساهمة العامة العاملة �فلسطین -الإستثمار

 .2005في إدارة الأعمال، �ل�ة التجارة، الجامعة الإسلام�ة، غزة، 
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ى أداء المؤسسات الجزائر�ة دراسة حالة عینة أثر اله�كل المالي عل�ق�اقي مسعودة، " .55
"، أطروحة د�توراه في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 .2021، الجزائر، 03العلوم التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة الجزائر 
ال�طالة  دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في التخف�ف من حدةبن ج�مة عمر، " .56

"، مذ�رة ماجستیر، مدرسة الد�توراه، �ل�ة العلوم الإقتصاد�ة والتسییر والعلوم �منطقة �شار
 .2011الجزائر،  -التجار�ة، جامعة أبي �كر بلقاید تلمسان

دور الحو�مة المؤسس�ة في تعز�ز و�ستدامة نمو المؤسسات دراسة بن زغدة حبی�ة، " .57
"، أطروحة د�توراة في العلوم الاقتصاد�ة، لا�ة ج�جلحالة �عض المؤسسات الاقتصاد�ة من و 

 .2019كل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة سط�ف، 
ر في "، مذ�رة ماجستیتقی�م المؤسسة ودوره في تحقیق میزة تنافس�ةبن سعد وسیلة، " .58

، سیدي عة جیلالي ال�ا�سعلوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جام
 .2016الجزائر،  -بلع�اس

في تمو�ل المؤسسات الصغیرة  Leasingدور القرض الإ�جاري بن عزة هشام، " .59
"، مذ�رة ماجستیر في الاقتصاد، �ل�ة العلوم والمتوسطة دراسة حالة بنك البر�ة الجزائري 

 .2012اللإقتصاد�ة وعلوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة وهران، 
التوفیق بین الس�اسة الإستثمار�ة والس�اسة التمو�ل�ة في المؤسسة بوعلام لط�فة، "  .60

 "، مذ�رة ماجستیر في علومدراسة حالة المجمع الصناعي صیدال -الاقتصاد�ة لتعظ�م ر�حیتها
 .2010التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وعلوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة بومرداس، 

دور المؤشرات المال�ة في تقی�م الأداء المالي لشر�ة �ح محمد الأغوات، "توفیق سم .61
"، رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة العلوم الإدار�ة والمال�ة، جامعة الإسراء، البوتاس العر��ة

 .2015الأردن، 
المز�ج التمو�لي للمؤسسة ومحددات إخت�ار التمو�ل الأمثل دراسة رمضاني فضیلة، " .62

"، مذ�رة ماجستیر في علوم ؤسسة الوطن�ة لتسو�ق وتوز�ع المواد البترول�ة نفطالحالة الم
 .2014، 03التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، علوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة الجزائر 

أثر تطبیق محاس�ة الق�مة العادلة في تحسین الأداء روان مازن الضلاعین الجوازنة، " .63
"، رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة دراسة میدان�ة على شر�ات التأمین الأردن�ة –المالي 

 .2014الأعمال، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، 
قتصاد�ة الجزائر�ة دراسة میدان�ة حددات س�اسة التمو�ل للمؤسسة الإمزغود تبر، " .64

"، مذ�رة ماجستیر في لعینة من المؤسسات الاقتصاد�ة �القطاعین العام والخاص في الجزائر
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ورقلة،  -علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة قاصدي مر�اح
 .2009الجزائر، 

 -تمو�ل المؤسسة الاقتصاد�ة وفق الم�كانیزمات الجدیدة في الجزائرزواوي فضیلة، " .65
لوم ، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة وع"، مذ�رة ماجستیر في علوم التسییردراسة حالة مؤسسة سونالغاز

 .2009بوممرداس،  -التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة أمحمد بوقرة
قتصاد�ة دراسة حالة المؤسسات الصغیرة "إشكال�ة تمو�ل المؤسسات الإالعایب �اسین،  .66

 "، أطروحة د�توراه علوم في العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ةوالمتوسطة في الجزائر
 .2011وعلوم التسییر، جامعة منتوري قسنطینة، الجزائر، 

أثر خصائص مجلس الإدارة على الأداء المالي دراسة عبد الله أنور حسن محمد، " .67
"، رسالة ماجستیر في تطب�ق�ة على البنوك التجار�ة الأردن�ة المدرجة في بورصة عمان

 .2021، جامعة الشرق الأوسط، الأردن، المحاس�ة، قسم العلوم المال�ة والمحاسب�ة، �ل�ة الاعمال
، "نحو بناء نظري لتفسیر السلوك التمو�لي للمؤسسات الجزائر�ةعبد المجید ت�ماوي، " .68

أطروحة د�توراه علوم في العلوم الاقتصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، 
 .2015�سكرة، الجزائر،  –جامعة محمد خ�ضر 

تأهیل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ومساهمتها في التجارة عكاشة، "عز�زي أحمد  .69
"، مذ�رة ماجستیر في الاقتصاد، المدرسة الد�تورال�ة للإقتصاد الخارج�ة: دراسة حالة الجزائر

 .2013و�دارة الأعمال، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، علوم التسییر والعلوم التجار�ة، جامعة وهران، 
ر قرار التمو�ل في المؤسسة الاقتصاد�ة على العائد والمخاطرة دراسة أثعمار بن نوار، " .70

"، مذ�رة ماجستیر في المال�ة والمحاس�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة حالة لمجمع صیدال
 .2013وعلوم التسییر، جامعة عمار ثل�جي الأغواط، الجزائر، 

أثر ه�كل التمو�ل في الأداء المالي للشر�ات ( دراسة فالح حسن علوان ج�اد الجنابي، " .71
-2008تطب�ق�ة على عینة من الشر�ات المدرجة ضمن سوق العراق للأوراق المال�ة للمدة 

جزء من متطل�ات نیل درجة الدبلوم العالي في إدارة المصارف، �ل�ة الإدارة  )"،2019
 .2020والإقتصاد، جامعة �ر�لاء، العراق، 

ثیر الس�اسات التمو�ل�ة على أمثل�ة اله�كل المالي للمؤسسة تأ، "محمد بوشوشة .72
"، أطروحة د�توراه في العلوم دراسة عینة من المؤسات الجزائر�ة-الاقتصاد�ة الجزائر�ة 

 –سكرة �-الاقتصاد�ة، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد خ�ضر 
 .2016 الجزائر،
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دراسة مجموعة من  –أثر القرارات المال�ة على الأداء المالي للمؤسسة محمد بوهالي، " .73
"، أطروحة د�توراه في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم المؤسسات المال�ة

 .2018، 3التسییر، جامعة الجزائر
راسة الجزائر د"أثر اله�كل المالي على الأداء المالي في البنوك التجار�ة �مرسلي نز�هة،  .74

، أطروحة "2015-2006مقارنة بین مجموعة من البنوك العموم�ة والبنوك الخاصة للفترة 
د�توراه في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة، التجار�ة وعلوم التسییر، جامعة غردا�ة، 

 .2018الجزائر، 
المساهمة  أثر الرفع المالي على الأداء المالي في شر�اتنشأت حكمت علیوي، "  .75

"، رسالة ماجستیر في المحاس�ة، �ل�ة الأعمال، العامة الأردن�ة المدرجة في سوق عمان المالي
 .2019الأدرن،  -جامعة الشرق الأوسط، عمان

دور قائمة التدفقات النقد�ة في تحسین فعال�ة الإفصاح المحاسبي في هارون عزوي، " .76
شر�ة العموم�ة الاقتصاد�ة للكهر�اء الر�ف�ة دراسة حالة ال –المؤسسة الاقتصاد�ة الجزائر�ة 

" مذ�رة ماجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم -�اتنة -والحضر�ة
 .2011التسییر، جامعة محمد خ�ضر، �سكرة، 

محددات اله�اكل التمو�ل�ة في المؤسسات الاقتصاد�ة الجزائر�ة حالة عبیدي سعد نوح، " .77
"، 2015-2010عینة من المؤسسات العاملة في قطاع المحروقات خلال الفترة الممتدة بین 

مذ�رة مجستیر في علوم التسییر، �ل�ة العلوم الاقتصاد�ة والتجار�ة وعلوم التسییر، جامعة محمد 
 .2018زائر، ج�جل، الج –الصدیق بن �حي 

III. المقالات 

أثر الر�ح�ة على إدارة الأر�اح في الشر�ات الصناع�ة أبو شنب شادي وآخرون، " .78
دراسة تطب�ق�ة على القطاع الصناعي  –والخدمات�ة في سوق فلسطین للأوراق المال�ة 

 .2020، 1، العدد 23"، مجلة معهد العلوم الاقتصاد�ة، المجلد والخدماتي في بورصة فلسطین
، "دور التأجیر التمو�لي في تمو�ل المشروعات الصغیرة والمتوسطةز�ر�ا ص�ام، " أحمد .79

 2014، 2، العدد 7مجلة الدراسات المال�ة والإقتصاد�ة، المجلد 
العلاقة بین الرفع المالي والأداء المالي دراسة تطب�ق�ة أسماء محمد عبدالله الشهري، " .80

ة المجلة الإلكترون� لسعود�ة (قطاع الاتصالات)"،على الشر�ات المساهمة في المملكة العر��ة ا
 .2020، أفر�ل 23الشاملة متعددة التخصصات، العدد 
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د العلاقة بین الرفع المالي وعوائإل�اس خ�ضر الحمدوني، فائز هلیل سر�ح الصب�حي، " .81
"، مجلة جامعة الأن�ار للعلوم دراسة في عینة من الشر�ات الأردن�ة المساهمة –الأسهم 

 .2012، 8، العدد 4صاد�ة والإدار�ة، المجلد الاقت
ق�اس الأثر التفاعلي لإدارة رأس المال العامل و�نعكاسه على أمجد حسن عبد الرحمان، " .82

دراسة تطب�ق�ة  IFRSالأداء المالي للشر�ات وفقا لمتطل�ات معاییر التقار�ر المال�ة الدول�ة 
، العدد 24مجلة الفكر المحاسبي، المجلد "، على شر�ات الأدو�ة المدرجة في البورصة المصر�ة

 .2020، د�سمبر 4
ق�اس أثر تكلفة الأموال على الق�مة السوق�ة للمنشأة بدر الدین قدوج، مولود مل�كاوي، " .83

"، الأكاد�م�ة للدراسات الاجتماع�ة 2018-2014�إستخدام ب�انات ال�انل خلال الفترة 
 .2021، القسم (أ) العلوم الاقتصاد�ة والقانون�ة، 02 ، العدد13والإنسان�ة، المجلد 

دراسة واقع�ة نموذج تسعیر الأصول الرأسمال�ة بدروني ع�سى، شر�ط حسین الأمین، " .84
"، مجلة العلوم الاقتصاد�ة والتسییر والعلوم في بورصة الجزائر " سهم أن سي أ رو��ة �نموذج

 .2017، 18، العدد 10التجار�ة، المجلد 
أثر ه�كل الملك�ة ومجلس الإدارة على نصیب السهم من ى، عزاوي خالد، "بدروني ع�س .85

دراسة حالة شر�ات مؤشر بورصة تداول المملكة العر��ة السعود�ة خلال -الأر�اح الموزعة 
، 3، العدد 13"، مجلة العلوم الاقتصاد�ة والتسییر والعلوم التجار�ة، المجلد2019-2020
2020. 

حاجة المؤسسة الاقتصاد�ة إلى التمو�ل في ظل التمایز بین " �قاش ولید، بن دادة عمر، .86
، العدد 4"، مجلة الدراسات الاقتصاد�ة المعاصرة، المجلد مصادر التمو�ل التقلید�ة والإسلام�ة

1 ،2019. 
یرة والمتوسطة: ددات اله�كل المالي للمؤسسات الصغمح�كاري بلخیر، ض�ف أیوب، " .87

، مجلة 2014 -2011طاع الخدمات بولا�ة ورقلة للفترة دراسة تطب�ق�ة لعینة عاملة في ق
 .2017، 1، العدد 10الواحات لل�حوث والدراسات، المجلد 

أثر ه�كل الملك�ة وتكال�ف الو�الة على ر�ح�ة بن سل�مان سور�ة، بوهالي رتی�ة، " .88
"، مجلة الدراسات دراسة ق�اس�ة �إستخدام نماذج ال�انل-الفرنس�ة  Cac40مؤسسات مؤشر 

 .2022، 1، العدد5التجار�ة والإقتصاد�ة المعاصرة، المجلد 
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