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 سورة إبراǿيم ٧اآية                                                          

 نشكر اه تعالى ونحمدǽ على إتمام ǿذا العمل 

Ǿوتوجيهات ǽنشكر اَستاذ المشرف بلحسين لخضر على جهود 

 والǼصائح التي قدمها لǼا  

 نشكر كل من أساتذة وإدارة معهد العلوم ااقتصادية والتجارية وعلوم التسيير 

 بالمركز الجامعي أحمد بن يحي الونشريسي ونقدر كل المجهود المبذول من طرفهم 

 َجل الطلبة 

 ونشكر كل من ساǿم من قريب أو بعيد في إنجاز ǿذا العمل 

  والصاة والسام على أشرف خلق اه سيدنا محمد
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 ملخص : 

تعاج ǿذǽ الدراسة أحد أǿم القرارات التمويلية وǿي اختيار تشكيلة ǿيكل رأس امال للمؤسسة، إذ ǿو جزء من  
اهيكل اماŅ حيث مثل التمويل الدائم ها، ويتكون من اأموال اخاصة والديون طويلة اأجل، إذ تتحمل امؤسسة 

فة الوسطية امرجحة لأموال، فامؤسسة تبحث عن لقاء كل مصدر تكلفة وجموع ǿذǽ التكاليف مثل التكل
تشكيلة ǿيكل رأس مال مثلى من شأها تعظيم قيمة امؤسسة إń أقصى قيمة ها، وقد تǼاولت عدة نظريات 

 مسألة وجود واختيار ǿيكل أمثل. 

كمحاولة إسقاط بعد عرض امفاǿيم امتعلقة بكل من ǿيكل رأس امال وقيمة امؤسسة جاءت الدراسة التطبيقية   
اجانب الǼظري على مؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي، حيث أظهرت الǼتائج بأن لتشكيلة ǿيكل رأس امال أثر 
على قيمة امؤسسة وبالتاŅ فإنǾ مكن للمؤسسة من خال تشكيلة ميزة من اأموال الوصول إǿ ńيكل رأس مال 

  مثاŅ يعظم من قيمة امؤسسة إń أعلى قيمة.

Résumé :  

Cette étude porte sur l’une des décisions les plus importantes en matière de 
financement à savoir le choix de la structure du capital de l’entreprise, c’est la partie 
permanente de la structure financière, qui se compose de dettes financières et capitales 

propres. Chaque source de financement a un cout qui est représenté par le cout moyen 

pondéré du capital. La structure optimale du capital devient l’objectif financier 
fondamental et la réduction de ce cout de financement et l’une des issues possible. 

Pour tester les apports théoriques représenter dans notre travail, ont à étudier le cas 

phare de la bourse d’Alger à savoir EGH-Al Aurassi. 
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 عامة  مقدمة



 مقدمة عامة
 

 ب 

تǼطوي اإدارة اŭالية على كل ما يتعلق باأموال ي اŭؤسسة، وǿي عملية متجددة ومستمرة، حيث يبدأ الǼشاط  
اŭاŅ مǼذ التفكر ي إنشائها إń آخر ūظة من حياها، ومن الطبيعي أنǾ كلما زاد حجم ااستثمار زاد حجم 

 . التمويل، اأمر الذي يؤدي إń زيادة أمية عملية التمويل

كالقرارات اŭتعلقة باختيار مصادر التمويل والŗكيبة الŖ تǼبع أمية التمويل من القرارات اŗŭتبة على ǿذǽ العملية،   
، لذلك Ÿب على اŭدير اŭاŅ دراستها دراسة جيدة ومتأنية، وذلك أن عملية اţاذ يليتكون مǼها ǿيكل التمو 

لق بتحديد اŭركز اŭاŅ للمؤسسة، Ţديد اŭركز اائتماŢ ،ňديد رحية القرار يŗتب عليها نتائج مهمة فيما يتع
 . والتزاماهااŭؤسسة 

إن دراسة السلوك التمويلي للمؤسسات تتيح وŤكن من Ţليل القرارات اŭالية اŭتخذة ŭواجهة وضعية معيǼة  
وŢليل خصائصها اŭالية، ووفقا للظروف واŭعطيات اŭتاحة أمام اŭؤسسة تقوم اإدارة اŭالية بتقوŉ مصادر التمويل 

ديد كمية ونوعية احتياجاها من اأموال أي حجم التمويل اختيار البديل اأفضل للمؤسسة، بعد أن تقوم بتح
اŭطلوب توفرǽ ونوعية اأموال وůال استثمارǿا أو إنفاقها، هدف Ţقيق الصحة اŭالية للمؤسسة وذلك من خال 

ل من تكلفة رأس اŭال إń اūد اأدŇ، ويقلترشيد السياسة التمويلية Ůا واختيار اŭزيج التمويلي الذي źفض 
 اŭخاطر ومن م تعظيم ثروة اŭاك. 

 إشكالية البحث : 

 : Ņنطرحها ي السؤال التا Ŗالدراسة وال ǽذǿ حورت إشكاليةŤ ذا اإطارǿ ضمن  

  كيف يمكن من خال التحليل المالي قياس مدى تأثير ǿيكل رأس المال على قيمة المؤسسة ؟

 لتساؤات الفرعية التالية : من أجل Ţليل وتبسيط ǿذǽ اإشكالية نطرح ا 

  الية ؟ŭظرية اǼؤسسة ي الŭديد قيمة اŢ ال دور يŭيكل رأس اŮ لǿ 

  ؤسسة ؟ŭال على قيمة اŭيكل رأس اǿ ديد مدى تأثرŢ ي Ņاŭو دور التحليل اǿ ما 

  ل الدراسة ؟Ű ؤسسةŭظرية على اǼقاربات الŭتلف اű كن إسقاطŻ كيف 

 



 مقدمة عامة
 

 ت 

 الفرضيات : 

 يتطلب Ţليل اإشكالية Űل الدراسة اختبار ůموعة من الفرضيات ǿي :  

 يكل رأس مالǿ شرط وجود اختاات ي السوق )الضرائب، اإفاس،  أمثل يوجد ǽديدŢ كنŻو
 الوكالة،...(. 

  .Ņاŭؤسسة باستعمال آليات التحليل اŭال على قيمة اŭيكل رأس اǿ ديد أثرŢ كنŻ 

  .الŭيكل أمثل لرأس اǿ زائر يساعد على وجودŪاخ اأعمال ي اǼم 

 أسباب اختيار الموضوع : 

 من بن اأسباب والدوافع الŖ أدت إń اختيار اŭوضوع نذكر : 

  .صص الدراسةţ وضوع معŭاسب اǼت 

  .نتائج هائية ńعطيات الكمية للوصول إŭليل اŢو Ņاŭانب اŪالرغبة الذاتية ي دراسة موضوع ي ا 

  الية، حيثŭظرية اǼوضوع ي الŭالية من بن الو أمية اŭظائف اأساسية ودائما ما جد تعد الوظيفة ا
 اŭؤسسات تعاň من مشكل التمويل وكيفية اختيار اŭصدر اŭائم. 

  ؤسسة. الرغبة ي توضيحŭال وقيمة اŭيكل رأس اǿ العاقة بن 

 أǿداف الدراسة : 

 بعض الǼقاط مǼها : هدف ǿذǽ الدراسة إń توضيح  

 إبراز   .ǽؤثرة ي اختيارŭال والعوامل اŭيكل رأس اǿ كيفية اختيار 

  .هاǼاجم عǼؤسسة مع إبراز اأثر الŭال وقيمة اŭيكل رأس اǿ توضيح العاقة بن 

  .ؤسسةŭعلى قيمة ا ǽيكل رأس مال أمثل ومدى تأثرǿ التذكر بأمية تبي 

 أǿمية الدراسة : 

 ŭالدراسة تعاج الدراسة موضوع ذو أمية ي ا ǽذǿ اولŢالية، وŭوالوظيفة ا Ņاŭانب اŪبا Ǿؤسسة نظرا ارتباط
 Ņؤثرة ي ذلك وبالتاŭؤسسة، وإبراز العوامل اŭارجي والداخلي على قيمة اŬتوضيح وتبين أثر مصادر التمويل ا



 مقدمة عامة
 

 ث 

تساعد ي كيفية اختيار اŭؤسسة Ůيكل رأس مال مǼاسب Ůا حسب ظروفها وأǿدافها حŕ تتجǼب اختال 
 .Ņاŭالتوازن ا 

 حدود الدراسة : 

تطبيقي لدراسة حالة مؤسسة  وجزءتتضمن ǿذǽ الدراسة جزءا نظريا يتعلق هيكل رأس اŭال وقيمة اŭؤسسة،  
 . 3102إń سǼة  3102التسير الفǼدقي اأوراسي خال الفŗة اŭمتدة من سǼة 

 منهج الدراسة : 

 ǽليل أبعادŢوضوع وŭام واإحاطة مختلف جوانب اŭهج واإجابة عن ا بغية اإǼŭطروحة، نتبع اŭإشكالية ا
ع البيانات واŭعلومات اŭرتبطة باŭوضوع Űل الدراسة، إضافة إń ق للدراسة الǼظرية القائم على مالوصفي اŭواف

اǼŭهج التحليلي اŭوافق لدراسة اūالة الذي ŻكǼǼا من تطبيق جانب من اŭعلومات اŭتوفرة لدى اŭؤسسة بغرض 
 دراسة أثر ǿيكل رأس اŭال على قيمة اŭؤسسة. 

 صعوبات الدراسة : 

 راجع ذاتŭوضوع.  صعوبة مع اŭالصلة با 

  .وضوع بشكل مباشرŭاولت اǼت Ŗقلة الدراسات السابقة ال 

  .ل الدراسةŰ ؤسسةŭتعلقة باŭنقص الوثائق ا 

 :  دراسةǿيكل ال

 لدراسة اŭوضوع تǼاولǼا فيǾ ثاث فصول :  

ǿيكل رأس اŭال، حيث م تقسيمǾ إń ثاث مباحث، خصص اأول مǾǼ أسس نظرية : يتǼاول  الفصل اأول
لدراسة اŮيكل اŭاŅ للمؤسسة ومكوناتǾ إضافة إǿ ńيكل رأس اŭال وŰدداتǾ وكذا تكلفة كل مصدر من مصادر 

 ňبحث الثاŭؤثالتمويل، أما اŭارجية والداخلية اŬتغرات اŭتلف اűؤسسة وŭمفهوم قيمة ا ńرة فيها، أما تطرق إ
 ǽال وأثرŭيكل رأس اǿ ظرية حول أمثليةǼقاربات الŭذا الفصل فقد خصص لدراسة اǿ بحث الثالث منŭتوى اŰ

 على قيمة اŭؤسسة حيث تǼاول أǿم الǼظريات الŤ Ŗس هذا اŪانب. 



 مقدمة عامة
 

 ج 

ث مباحث، تǼاول : źص اإطار العام للتحليل اŭاŅ للمؤسسة وم تقسيمǿ Ǿو اآخر إń ثا الفصل الثاني
اŭبحث اأول التحليل اŭاŅ وآليات معاŪة رأس اŭال ي اŭؤسسة، ي حن خصص اŭبحث الثاň للتحليل 

 الساكن Ůيكل رأس اŭال، وتǼاول اŭبحث الثالث عǼاصر التحليل الديǼاميكي Ůيكل رأس اŭال. 

قاط الدراسة الǼظرية على مؤسسة التسير إس: űصص للدراسة التطبيقية حيث م من خالǾ  الفصل الثالث
 ŉبحث اأول تقدŭاول اǼذا الفصل كذلك على ثاث مباحث، تǿ تويŹزائر العاصمة، وŪدقي اأوراسي باǼالف
اŭؤسسة Űل الدراسة، وتعرض اŭبحث الثاň إń دراسة تشكيلة ǿيكل رأس اŭال، أما اŭبحث الثالث فخصص 

 مدى تأثرǽ على قيمة اŭؤسسة.  وŢديد خال űتلف آليات التحليل اŭاŅن لتحليل ǿيكل رأس اŭال م
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 : تمهيد 

يعد ǿيكل رأس اŭاؿ جزءا من اŮيكل اŭاŅ للمؤسسة والǼاتج عن السياسة اŭالية اŭتبعة من طرفها، والŖ تؤثر  
Ǽŭصادر اŭا على قرارات التمويل واختيار تشكيلة اǿراعاةاسبة لتمويل بدورŠ كل من التكاليف   نشاطها، وذلك

اŗŭتبة عن كل مصدر من ǿذǽ اŭصادر والعائد احقق من إنفاقها ي ااستثمارات، Šا يرفع من قيمة اŭؤسسة 
متǾ لتحقيق أǿداؼ ءويعظم ثروة اŭاؾ، وǼǿا يرز دور التحليل اŭاŅ ي دراسة وتقييم ǿيكل رأس اŭاؿ ومدى ما

 سǼتطرؽ من خاؿ ǿذا الفصل إń اŭباحث التالية :  Ǿاŭؤسسة، وعلي

  اŭاŅ للمؤسسة. وؿ : Ţليل اŮيكلاŭبحث اأ

 : ňبحث الثاŭؤسسةاŭيم أساسية حوؿ قيمة اǿمفا . 

 . س اŭاؿ على قيمة اŭؤسسةأتأثǿ Śيكل ر اŭبحث الثالث : 
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 الهيكل المالي للمؤسسة  تحليلالمبحث اأول : 

 

خواص  ŭتعددة حسب ظروفها اŬاصة و بś البدائل التمويلية اǿي كيفية ااختيار  اأساسية إف مهمة اإدارة اŭالية 
 Ŗالية للمؤسسة والŭوذلك بعد دراسة ااحتياجات ا ،Ņاŭيكل اŮاصر اǼكل بديل من ع śوع بǼكن أف تتŻ

 . ŭؤسسةاي  اŭالية نتحدث أساسا عن السياسة، وǼǿا اجات مالية طويلة أو قصŚة اأجلاحتي

 

 ناتǾ المطلب اأول : مفهوم الهيكل المالي ومكو 

 ŭصاح داخل اŭيهتم ها أصحاب ا Ŗوانب الŪم اǿمن أ Ņاŭيكل اŮينيعتر اŚومس śؤسسة من مسام 
 . عامة وعلى قيمة اŭؤسسة خاصة من تأثŚ على استقرار اŭؤسسة من اŪانب اŭاŭ ، Ņا لǾوغǿŚم

 الفرع اأول : مفهوم الهيكل المالي 

  Ǿعلى أن Ņاŭيكل اŮويل : يعرؼ اŤ طلوبة لغرضŭها على اأمواؿ اǼؤسسة مŭصلت اŢ Ŗصادر الŭتشكيلة ا "
 استثماراها ويتضمن ميع الفقرات اŭكونة Ūانب اŬصوـ وحقوؽ اŭلكية. "

1

 

يقصد باŮيكل اŭاŅ أو التمويلي للمؤسسة توليفة مصادر التمويل الŖ اختارها لتغطية استثماراها، ويتكوف  " 
كل اŭاŅ من ůموعة العǼاصر الŖ تشكل جانب اŬصوـ سواءً كانت ǿذǽ العǼاصر طويلة اأجل أـ كانت اŮي

 2 " كانت أمواؿ دين )اقŗاض( أو أمواؿ ملكية.  قصŚة اأجل وسواءً 

على أمواؿ هدؼ Ťويل  اŭؤسسة( اŮيكل اŭاŅ بأنǾ تشكيلة اŭصادر الŖ حصلت مǼها 1989يعرؼ اǼŮدي ) " 
يلة اأجل أو كانت تلك العǼاصر طو   اŬصوـ سواءً  استثماراها، وتشمل كافة العǼاصر الŖ تتكوف مǼها مكونات

                                                        

1
 . 3: ص 2011/2012، مذكرة ماجستŚ، جامعة Űمد خيضر بسكرة، تأثير الهيكل المالي على استراتيجية المؤسسة الصǼاعيةأنفاؿ حدة خبيزة،  

2
 . 3: ص 2013/2014، مذكرة ماسŗ، جامعة Űمد خيضر بسكرة، أثر ǿيكل رأس المال على اأداء المالي للمؤسسة ااقتصاديةبوطويل عبد الرؤوؼ،  
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 Ǿة اأجل، ويعرفŚقصŭياňدا (موجودات استثمارات 1999 Ņويل إماŤ و كيفيةǿ )ؤسسةŭويتمثل ذلك ا ،
 ŝ " 1انب اŭطلوبات.

ŭاŻ Ņثل ůموع مصادر اأمواؿ سواءً اŭقŗضة أو اŭمتلكة الطويلة Ůيكل امن التعاريف السابقة نستخلص أف ا 
 الازمة لتمويل موجودات اŭؤسسة. اأجل مǼها والقصŚة 

ومن الضروري التفريق بś اŮيكل اŭاŅ الذي Żثل مصادر أمواؿ اŭؤسسة لتمويل űتلف أصوŮا، وǿيكل رأس  
 سة أي أنǾ يعتر جزء من اŮيكل اŭاŅ للمؤسسة. اŭاؿ والذي Żثل التمويل الدائم للمؤس

 الفرع الثاني : مكونات الهيكل المالي 

 صادر التمويل المقترض قصيرة اأجل أوا : م

وتكوف قصŚة يطلق مصطلح الديوف قصŚة اأجل على ůموعة الديوف الŖ تستخدـ لتمويل نشاط ااستغاؿ  
ديوف العديد من أنواع الديوف ي اŭدى القصŚ والŖ نذكر مǼها وتوجد اأجل أها ا تتجاوز السǼة، 

 2... ااستغاؿ

التمويل قصŚ اأجل ǿو الذي يستخدـ غالبا لتمويل العمليات اŪارية والŖ يكوف أجلها ي حدود السǼة،  
  3سة. ويتوقف استخداـ ǿذا الǼوع من التمويل أو عدـ استخدامǾ إń حد كبŚ على طبيعة عمل كل مؤس

 : ńقسم إǼوي 

 

شراءǽ باأجل من اŭوردين أي أنǾ يتعلق  اŭؤسسة: وǿو يتمثل فيما تستطيع  اائتمان التجاري -1
 باŭعامات اآجلة بś التجار، وتتمثل أǿم اأسباب الš Ŗعل اŭشŗي يفضل اللجوء لائتماف

                                                        

1
 . 6: ص 2014/2015، مذكرة ماسŗ، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، أثر الهيكل المالي على اأداء المالي للمؤسسة ااقتصاديةعقيلة زǿري،  

2
 . 10، ص مرجع سبق ذكرǽأنفاؿ حدة خبيزة،  

3
 . 6، ص مرجع سبق ذكرǽبوطويل عبد الرؤوؼ،  
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وي الوقت نفسǾ عدـ ŤكǾǼ من التجاري حاجتǾ للبضائع وعدـ ŤلكǾ للماؿ الازـ لشرائها نقدا 
1اūصوؿ على قرض. 

 

من  اŭؤسسة: Żثل اائتماف اŭصري القروض قصŚة اأجل الŢ Ŗصل عليها  اائتمان المصرفي -2
بسداد  اŭؤسسةأحد البǼوؾ ŭدة ا تزيد عن السǼة، ومقابل فوائد على ǿذǽ القروض، على أف تقوـ 

Ǿ، كما Ÿب استخداـ القرض استخداما جاريا أو قصŚ القروض مع فوائدǿا ي ميعاد استحقاق
 2اأجل. 

 ثانيا : مصادر التمويل المقترضة طويلة اأجل 

Żثل ااقŗاض مصدر Ťويل مهم للمؤسسة ويŗتب عليǾ عبء اŭديونية يستلزـ عليها الوفاء بǾ ي اأجل احدد،  
 :  Ǽوع التمويلي من العǼاصر التاليةويتشكل ǿذا ال

: تعرؼ بأها قروض ǼŤحها مؤسسات متخصصة وتتجاوز مدها سبع  روض طويلة اأجلالق -1
ة صوؿ الثابتااسŗاتيجية الكبŚة وŤويل اأ ي تغطية اŭشاريعسǼوات، ǿدفها الرئيسي ǿو اŭسامة 

ǿ3تاكها عن سبع سǼوات. الŖ تزيد مدة ا
 

ŠوجبǾ بدفع فائدة  ة لأمواؿ، تتعهد: Żثل السǼد صك ماŅ تصدرǽ اŭؤسسة اŭقŗض السǼدات -2
(، وأيضا تسديد قيمة السǼد ي تاريخ Űدد يدعى تاريخ استحقاؽ السǼد، دورية للمقرض )اŭستثمر

ويعطي السǼد ūاملǾ ملة من اūقوؽ أمها : اŭطالبة بعائد سǼوي يتمثل ي الفائدة الŖ تلتزـ 
 4مية للسǼد. من القيمة اإقق وŢسب كǼسبة ثابتة حققت أرباحا أـ م Ţ اŭؤسسة بدفعها لǾ سواءً 

 

 

                                                        

1
 . 239 -238: ص  2013، الطبعة الثانية، دار الكتاب اŪامعي، صǼعاء، اادارة الماليةعبد اه عبد اه السǼفي،  

2
 . 240ص  ،نفس المرجع 

3
 . 8، ص ǽمرجع سبق ذكر بوطويل عبد الرؤوؼ،  

4
 . 13، ص مرجع سبق ذكرǽأنفاؿ حدة خبيزة،  
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  ة ثالثا : مصادر التمويل الممتلك

Ťثل أمواؿ اŭلكية أحد أǿم مصادر التمويل الŖ تعتمد عليها اŭؤسسة لتمويل إنفاقها ااستثماري، وتتشكل  
 :  صادر اŭلكية من العǼاصر التاليةمصادر التمويل الذاي أو م

: السهم ǿو عبارة عن صك يؤكد ūاملǾ ملكية حصة معيǼة ي رأماؿ اŭؤسسة  ديةاأسهم العا -1
 ،Ǿبلغ الذي دفعŭكن تعادؿ اŻ Ŗتعتر اأسهم العادية وسيلة من وسائل التمويل طويل اأجل ال

1كتتاب. ، وذلك بطرح أسهم عادية جديدة لا اللجوء إليها خاؿ حياة اŭؤسسة
 

اأوراؽ اŭالية اŭهجǼة أها šمع ي خصائصها بś على اأسهم اŭمتازة : يطلق  اأسهم الممتازة -2
اأسهم العادية والسǼدات، وǿي تصǼف ضمن بǼود حقوؽ اŭلكية للمؤسسات إا أها ţتلف عن 

لى اأسهم العادية ي اūصوؿ على توزيعات اأرباح، كما Ůا اأسهم العادية إذ يكوف Ůا اأولوية ع
2ي السداد ي حاؿ التصفية على أف يتم السداد بالقيمة اإمية لأسهم فقط. اأولوية 

 

إداري وي : وǿي الŖ م احتجازǿا كليا أو جزئيا من صاي اأرباح Šوجب قرار  اأرباح المحتجزة -3
دارة اللجوء Ůذا اŭصدر حيث تفضل اإ على ذلك العموميةبعض السǼوات وبعد موافقة اŪمعية 

غبة ي التوسعات وزيادة حجم الǼشاط نظرا لسهولة اūصوؿ عليǾ، كما أف اŭسامś قد ا عǼد الر 
يعŗضوف على ذلك بل يفضلونǾ حŕ ا يتيحوف الفرصة لدخوؿ مسامś جدد وحŕ ا تلجأ 

3إń ااستدانة.  اŭؤسسة
 

 

 

 

 

                                                        

1
 .17، ص مرجع سبق ذكرǽأنفاؿ حدة خبيزة،  

2
 . 6: ص  2014/2015، مذكرة ماسŗ، جامعة أكلي ǼŰد أو اūاج، البويرة، هيكل المالي على القرارات المالية للمؤسسةالأثر حراش معاذ، نصر أمد،  

3
 . 241، ص رجع سبق ذكرǽمعبد اه عبد اه السǼفي،  
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 ومحدداتǾمفهوم ǿيكل رأس المال المطلب الثاني : 

 س المال م ǿيكل رأالفرع اأول : مفهو  

رأس اŭاؿ يعř التمويل الدائم للمؤسسة والذي يتمثل ي القروض طويلة اأجل واأسهم اŭمتازة وحقوؽ ǿيكل  
1اŭلكية، ويتضح أف ǿيكل رأس اŭاؿ ǿو جزء من اŮيكل اŭاŅ الذي يǼطوي على كل أنواع وأشكاؿ التمويل. 

 

  " : Ǿاؿ بأنŭيكل رأس اǿ لتمويل طويلة اأجل سواء كانت ي شكل حقوؽ ملكية )أسهم مصادر ا يعرؼ
عادية، أسهم Ųتازة وأرباح Űتجزة(، وي شكل أمواؿ مقŗضة )قروض طويلة اأجل وسǼدات(، والŖ تستخدـ ي 

اأساسي وǿو  اŭؤسسةعامة واأنشطة ااستثمارية بشكل خاص من أجل Ţقيق ǿدؼ  اŭؤسسةŤويل أنشطة 
 2" . لة اأسهمتعظيم ثروة م

 3 ". لتمويل أعماŮا اŭؤسسةاŭزيج من الدين طويل اأجل وحق اŭلكية الذي تستخدمǿ :"  Ǿيكل رأس اŭاؿ ǿو 

لديوف من التعاريف السابقة يتضح أف ǿيكل رأس اŭاؿ ǿو تشكيلة اأمواؿ الدائمة داخل اŭؤسسة واŭتمثلة ي ا 
 وحقوؽ اŭلكية.  طويلة اأجل

  لثاني : محددات ǿيكل رأس المالالفرع ا

 4تتمثل Űددات ǿيكل رأس اŭاؿ ي :  

على űاطر أقل نظرا للتǼوع ي الǼشاط وثبات التدفقات الǼقدية،  اŭؤسسات: تǼطوي  المؤسسةحجم  .1
، Ųا يدعم مركزǿا اائتماň وفرص اūصوؿ على اأمواؿ الازمة للمؤسساتباإضافة إń السمعة اŪيدة 

                                                        

1
 . 15، ص مرجع سبق ذكرǽبوطويل عبد الرؤوؼ،  

2
  .254كلية التجارة، جامعة القاǿرة، دوف سǼة نشر : ص  ،، الطبعة اأوńالتمويل واإدارة المالية، الǼظرية والتطبيقحسن مŚǼ الصادي،  

3
 . 86: ص 2014، 10، اجلد 37، العراؽ، العدد ـ ااقتصاديةůلة العلو ، ǿيكل التمويل بربحية الشركةعاقة عادلة حام ناصح،  

4
: 2016، رسالة ماجستŚ، جامعة اأزǿر، غزة، محددات الهيكل المالي وأثرǿا على ǿيكل رأس المال للشركات الصǼاعيةأشرؼ عادؿ Űمود إماعيل،  

 . 49-47ص
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 اŭؤسسات، إا أنǾ نظرا لكر حجم اŭؤسسةيونية، ما يشŚ إń عاقة موجبة بś اŭديونية وحجم باŭد
فإها تǼطوي على نسبة أقل من عدـ Ťاثل اŭعلومات والذي يؤثر على التقييم الصحيح لأسهم، Ųا يدفع 

 . اŭؤسسةة بś اŭديونية وحجم إń التمويل Şقوؽ اŭلكية بدا من اŭديونية وǿذا ما يشŚ إń عاقة سالب

Šثابة ضماف Żكن تقدǾŻ للمقرضś ويكوف لديها  اŭؤسسةتعد اأصوؿ الŤ Ŗتلكها :  ǿيكل اأصول .2
الدافع أف تعتمد بدرجة كبŚة على اأمواؿ اŭقŗضة، أي أف Ǽǿاؾ عاقة بś البǼية التحتية للموجودات 

نسبة اŭوجودات الثابتة إń إماŅ اŭوجودات مرتفعة، فإف ǿذا  والطاقة ااستيعابية للدين فعǼدما تكوف
يعř أف الرفع التشغيلي أي نسبة التكاليف الثابتة إń إماŅ التكاليف اŭرتفعة، بسبب حجم تكلفة 

تتميز بدرجة رفع تشغيلي عالية، وأف أرباحها شديدة  اŭؤسسةاǿتاؾ اŭوجودات الثابتة، وǿذا يعř أف 
ة أي تغŚ صغŹ Śدث ي اŭبيعات وǼǿا يكوف ااقŗاض عاما لزيادة التقلب وعدـ ااستقرار اūساسي

Ÿ ذاǿو ،śسامŭا ńتاحة إŭدد ي إي اأرباح اŗؤسسات التمويلية تŭعل ا ǽذǿ ؤسسةقراض مثلŭإا  ا
، وتزداد جها سلبيةوšعل نتائ اŭؤسسةضمن حدود ضيقة، لكي ا تسهم ي زيادة űاطر تقلب أرباح 

نسبة ااقŗاض كلما زادت نسبة الرفع التشغيلي وذلك لكوف اأصوؿ الثابتة من أكثر اأصوؿ مائمة 
 لتقدŻها كضماف، وقدرها على Ţقيق أعلى رŞية من اŭوجودات. 

: ǿي اŮدؼ اأساسي Ūميع اŭؤسسات ضمانا لبقائها واستمرارǿا ويتحقق ذلك من خاؿ  الربحية .3
رارين مهمś ما : قرار ااستثمار وقرار التمويل، فقرار التمويل يتعلق بكيفية اختيار مصادر اūصوؿ ق

على اأمواؿ الازمة لتمويل ااستثمار ي موجوداها بشكل Żكّن من اūصوؿ على أكر عائد Ųكن، 
ف تǼجم طار الŻ Ŗكن أولكن دوف تعرضهم لأخ وذلك بااستفادة من ميزة التوسع ي ااقŗاض الثابت

 Ŗؤسسات الŭي عاقة عكسية فاǿ ية ونسبة الديوفŞالر śفالعاقة ب Ǿاض، وعليŗبالغة ي ااقŭعن ا
تتمتع برŞية متدنية وتواجǾ فرص استثمارية جديدة دوف شك تلجأ إń التمويل اŬارجي، بيǼما إذا كانت 

 Ťويل استثماراها اŪديدة. تتمتع برŞية مرتفعة فإها تستخدـ أرباحها ي 

على مقدار الربح السǼوي احقق من جهة، وما توزعǾ من تلك  اŭؤسسة: يتوقف مو  معدل الǼمو .4
على اŭسامś من جهة أخرى، أو بعبارة أخرى ما يعرؼ بǼسبة احتجاز اأرباح، فكلما ارتفعت اأرباح 
 للمؤسسةاحتجزة ومن م معدؿ الǼمو مرتفع  عت معǾ نسبة اأرباحفالربح السǼوي احقق وارتقيمة 

يزيد الفرص أماـ اإدارة استخدامها ي  اŭؤسسةفارتفاع قيمة اأرباح احتجزة ي  ،والعكس بالعكس
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 ،Ņاŭاطر الرفع اű ارجية وما يصاحبها عادة منŬويل أنشطتها عوضا عن استخداـ مصادر التمويل اŤ
ūمو واǼمعدؿ ال śي عاقة عكسية. فالعاقة بǿ ضةŗقŭصوؿ على اأمواؿ ا 

عن طريق  الازمة Ůا، سواءً اأمواؿ للحصوؿ على  اŭؤسسة: تؤثر الضريبة على قرار  معدل الضريبة .5
لكوف فوائد  اŭؤسسةقلل من الضريبة اŭفروضة على رأماŮا، فالزيادة من ااقŗاض يااقŗاض أو بزيادة 

قبل احتساب الضريبة اŭستحقة، وهذا فإف الǼظاـ الضريي السائد ي  سسةاŭؤ القرض تطرح من أرباح 
 . اŭؤسساتالدولة يؤثر ي قرارات Ťويل 

، فإذا كانت أسعار اŭؤسسات: Ǽǿاؾ أثر عكسي بś أسعار الفائدة ونسبة الدين ي معدل الفائدة  .6
 مؤسساتائدة تكلفة رأس اŭاؿ ي وتعكس معدات الف عن زيادة الدين؛ اŭؤسساتية ŤتǼع الفائدة عال

اأعماؿ ومع أف التقلبات ي معدات الفائدة تصاحبها تغŚات كبŚة ي تكلفة رأس اŭاؿ، إń أف اأمية 
ŭعدات الفوائد تتمثل ي الدور الذي تلعبǾ كمقياس ŭدى توفر اأمواؿ ي اأسواؽ، فاŭعدات العالية 

 حيح. تعكس وجود انكماش نقدي والعكس ص

 

  اأموال المطلب الثالث : تكلفة

السوقية أو احافظة على أسعار أسهم  اŭؤسسةǿي معدؿ العائد اŭطلوب للمحافظة على قيمة تكلفة اأمواؿ  
لذا Ÿب على اŭدراء معرفة تلك التكلفة وعادة ما تسمى باūد اأدŇ من العائد اŭطلوب، ويتم حساب  اŭؤسسة

خاؿ حساب متوسط التكلفة اŭرجحة ŭختلف مكونات رأس اŭاؿ، حيث يشكل كل عǼصر تكلفة اأمواؿ من 
من عǼاصر ǿيكل رأس اŭاؿ أحد مكونات تكلفة اأمواؿ ولكي يتم حساب تكلفة كل عǼصر نعطي الرموز 

 التالية: 

Ki  .تكلفة القروض قبل الضريبة = 

Kd  .تكلفة القروض بعد الضريبة = 

Kp متازة. = تكلفة اأسهم اŭ 



 ل رأس المــــــــــــــالـــــــــكـــــيـــǿأســـــــــس نظــــريـــــــة                                       الفصل اأول 

 

 
10 

Ks  .تكلفة اأرباح احتجزة = 

Ke  .) صدرةŭديدة اŪارجي )تكلفة اأسهم اŬشأ اǼŭلكية ذات اŭتكلفة حقوؽ ا = 

Ko  .توسطة لأمواؿŭرجحة اŭالتكلفة ا = 

t  .معدؿ الضريبة = 

 : تكلفة القروض أوا 

د الداخلي )أي العائد حŕ تاريخ Żكن حساب تكلفة القروض قبل الضريبة من خاؿ حساب معدؿ العائ 
ااستحقاؽ ( للتدفقات الǼقدية اŗŭتبة على إصدار سǼدات، وŻكن استخداـ الǼموذج اآي للتوصل إń معدؿ 

 تقريي للعائد حŕ تاريخ ااستحقاؽ. 

 بفرض أف :  

 I  .ويةǼالفوائد الس = 
 M  .دǼالقيمة اإمية للس = 
 V  .دǼتحصات من السŭصاي ا = 
 n  .دǼمدة الس = 

ونظرا أف الفوائد تعطي إعفاء ضريي، لذا Ÿب حساب التكلفة بعد الضريبة حيث ųد أف التكلفة بعد الضريبة  
 تساوي :

                                                                      

                      إذا تكلفة إصدار السǼدات التقريبية تساوي قبل الضريبة :     

 ثانيا : تكلفة اأسهم الممتازة 

على صاي اŭتحصات من بيع  Dpبقسمة توزيعات السهم اŭمتاز السǼوية  ŢKpسب تكلفة اأسهم اŭمتازة  
           كما يلي :  Pالسهم اŭمتاز 
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، لذا ا ţصم من الوعاء الضريي أي تدفع ǿذǽ حظ أف توزيعات السهم اŭمتاز ا تعطي إعفاء ضريييا 
 التوزيعات بعد الضريبة، لذا فإف التكلفة احسوبة ǿي بعد الضريبة. 

 ثالثا : تكلفة حقوق الملكية العادية 

 لاستثمار ي الشركة. ŭستثمر يǼظر إń تكلفة اأسهم العادية على أها معدؿ العائد الذي يطلبǾ ا 

  1أساليب ūساب تكلفة اأسهم العادية وǿي : وتوجد عدة 

 مة اأرباح اŭتوقعة لكل سهم على: وتقوـ ǿذǽ الطريقة على قس Diviendesطريقة اأرباح الموزعة  .1
Ǽال ńيضاؼ إ Śكلفة اإصدار، وي اأخ ǾǼقوص مǼاتج الزيادة القيمة السوقية للسهم مضروبة ي واحد م

 اŭتوقعة ي اأرباح اŭوزعة للسهم كما يلي : 

كلفة إصدار السهم (( +   -1كلفة اأسهم العادية = )اأرباح المتوقعة لكل سهم / القيمة السوقية )
 الزيادة المتوقعة في اأرباح الموزعة للسهم. 

لة تقييم مردودية : يتم استعماؿ ǿذا الǼموذج ي حا MEDAFنموذج توازن اأصول المالية  .2
وذلك باأخذ بعś ااعتبار اŭخاطرة، فاŭردودية اŭتوقعة من طرؼ اŭسامś تساوي ااستثمارات اŭتوقعة 

(، والذي يساوي عاوة اŬطر ßبدوف űاطرة مضافا إليها عاوة اŬطر )اŭردودية لأصل ااقتصادي 
                       : للسوؽ اŭاŅ، وعليŻ Ǿكن حسابǾ بالعاقة التالية 

 E(Ri)  .ردودية السهمŭ اأمل الرياضي : 
 Rf ű و: مردودية اأصل بدوفǿ اطرةű اأصل الذي تكوف  اطرة حيث أف اأصل بدوف

 مردوديتǾ ي اŭستقبل مؤكدة. 

 E(Rm)  .Ņاŭردودية السوؽ اŭ اأمل الرياضي : 

                                                        

1
 . 44-43صمرجع سبق ذكرǽ، أنفاؿ حدة خبيزة،  
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 E(Rm)-Rf  .خاطرةŭعاوة ا : 

 ß Ŭ طر السهم. : مقياس 
: لتبسيط موذج القيمة اūالية لأرباح اŭوزعة اŭتوقعة افŗض جوردف  Gordon-Shapiroطريقة  .3

(، ومǾǼ يكوف معدؿ اŭردودية والذي Żثل gوشابŚو أف اأرباح Żكن أف تتزايد كل سǼة Šعدؿ متوسط )
          تكلفة السهم بالعاقة التالية : 

 حيث أف : 

 Di وزعة. : اأŭرباح ا 
 P0  .القيمة السوقية للسهم : 
 g  .وي لسعر السهم ي السوؽǼتوقع السŭمو اǼمعدؿ ال : 

: تقيس ǿذǽ الطريقة كلفة رأس اŭاؿ بدالة عائدات اأسهم طريقة اأرباح المعدلة بسعر السهم  .4
س اŭاؿ ترتبط باŭبالغ واأرباح الŢ Ŗتفظ ها اŭؤسسة، وتعتمد ǿذǽ الطريقة على أساس أف تكلفة رأ

اŭوزعة من اأرباح على اŭسامś وأيضا Šقدار اأرباح احتجزة الŖ سوؼ يعاد استخدامها ي 
ااستثمارات اŪديدة، حيث أف ǿذǽ ااستثمارات سŗفع من قيمة اŭشروع ومن معدؿ رǾŞ، وŻكن 

 حساها كما يلي : 

 للسهم الواحد / القيمة الصافية للسهم تكلفة اأسهم العادية = اأرباح الحالية

 )كلفة اإصدار + كلفة اŬصم ( –القيمة الصافية للسهم  = سعر البيع 

 رابعا : تكلفة اأرباح المحتجزة 

والŖ م تدفع ūملة اأسهم لغرض إعادة استثمارǿا ي  ،ǿي ذلك اŪزء احتجز من اأرباح احققة ي هاية العاـ 
على اأقل مساويا ŭا كاف Żكن أف Źققوǽ ي حاؿ حصوŮم على  Šا Źقق عائدا للمسامś  وذلك ،اŭؤسسات

كل أرباحهم وعدـ احتجازǿا، فاأرباح احتجزة تعتر استثمارا ūملة اأسهم العادية وتكلفتها Ÿب أف تكوف 
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م فيما źص التوزيعات اŭتوقعة ي مساوية ŭعدؿ العائد الذي يطلبǾ ملة ǿذǽ اأسهم، والذي يتوقف على توقعاه
 1عاقتها بسعر السهم. 

 خامسا : التكلفة الوسطية المرجحة لأموال 

تعرؼ تكلفة رأس اŭاؿ بػأها الوسط اūساي اŭرجح للتكاليف الǼامة عن űتلف اŭوارد اŭالية للمؤسسة، وبذلك  
 2 .فهي تكلفة مصادر التمويل

 وŢسب بالعاقة التالية : 

                         

 حيث أف : 

 CMP  .)اؿŭرجحة )تكلفة رأس اŭالتكلفة الوسطية ا : 

 Vcp  .اصةŬقيمة اأصوؿ ا : 

 Vd  .قيمة الديوف : 

 t  .اصةŬتكلفة اأمواؿ ا : 

 i ااقتصاد ي الضريبة. بعد ستدانة : تكلفة اا 

رياضيا والواقع أف تكلفة رأس اŭاؿ ǿي عبارة عن معدؿ اŭردودية اŭفروض على يعتر التعريف السابق تعريفا  
اأصوؿ ااقتصادية الŖ م Ťويلها عن طريق كل من اأمواؿ اŬاصة والديوف، فمفهوـ تكلفة رأس اŭاؿ يكتسي 

يد، لذلك فهو يǼدرج اŪديد ااستثمارات ذات اŭردود أمية كبŚة ي إطار مالية اŭؤسسة، نظرا لكونǾ يسمح بتح
ضمن أǿم اŭعايŚ اŭستعملة ي طرؽ تقييم اŭؤسسات، وعليŻ Ǿكن تقييم اŭخاطرة الŖ تتعرض Ůا اأصوؿ 

، حيث تسعى اŭؤسسة إń رأس اŭاؿǿيكل دراؾ مفهوـ اأمثلية ي اختيار ااقتصادية للمؤسسة، وبالتاŻ Ņكن إ
مكاف، فبصفة اط التمويل، وبتعبŚ أدؽ Ţاوؿ تدنية تكلفة رأس اŭاؿ قدر اإتدنية اŭخاطر الǼامة عن űتلف أم
                                                        

1
 . 276ص  بدوف سǼة نشر، ، الدار اŪامعية اإسكǼدرية،أساسيات التمويل واإدارة الماليةبد الرحيم، عاطف جابر طǾ ع 

2
  .108-107ص : 2006 -04، جامعة ورقلة، العدد ůلة الباحث، مثلية ǿيكل راس المالأحول  الǼظرية تحليل المقارباتبد الوǿاب، دادف ع 
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رأس عامة يعد استعماؿ مفهوـ تكلفة رأس اŭاؿ مسعى اسŗاتيجي للمؤسسات الŤ Ŗيل إń استهداؼ ǿيكل 
 أمثل Ÿعل التكلفة الوسطية اŭرجحة لرأس اŭاؿ أدŇ ما Żكن قصد التقليل من اŭخاطرة.  ماؿ
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 المبحث الثاني : مفاǿيم أساسية حول قيمة المؤسسة 

 

Ťثل قيمة اŭؤسسة حجر اأساس الذي يǼطلق مǾǼ رؤساء اŭؤسسات لبǼاء واţاذ قراراهم، حيث يدرؾ الدارسوف  
ظرا ŭا لǾ والباحثوف ي ůاؿ مالية اŭؤسسة أف ǿدؼ اŭؤسسة ااقتصادي اŭعاصر ǿو تعظيم قيمتها ااقتصادية ن

ميع اأطراؼ اŭعǼية باŭؤسسة )اŭاؾ اūاليوف واŭتوقعوف، الدائموف، العاملوف، من انعكاس وفائدة على 
 ، لذلك تسعى إدارة اŭؤسسة إń توجيů Ǿمل قراراها Ŭدمة ǿذا اŮدؼ ااسŗاتيجي )تعظيم القيمة(. اجتمع...(

 

 مفهوم قيمة المؤسسة المطلب اأول : 

 اŭؤسسة ابد من التطرؽ إń مفهوـ القيمة حيث Żكن تعريفها على أها :  قيمة التطرؽ إń مفهوـ قبل

القيمة ǿي عبارة عن مبلغ يدفع مقابل أصل، أو اūق ي اūصوؿ على عوائد مستقبلية من  : " التعريف اأول
ŭبلغ اŭثل اŻ تلف عن السعر الذيţ أف وراء استخداـ ذلك اأصل، والقيمة ŘعŠ ،دفوع للحصوؿ على أصل ما

 1" . القيمة موجودة ي جوǿر الشيء وŞدوث عملية التبادؿ يتم ترمتها إń سعر

القيمة من اŭمكن أف تكوف موجودة من دوف تبادؿ فهي ترتكز عن التقدير الǼظري اŭعتمد  : " التعريف الثاني
باŭقارنة مع űتلف السلع اŭتاحة، وŢوّؿ القيمة إń سعر يتحقق  على مفهوـ اǼŭفعة، والذي قاـ اŭستثمر أو اŭقيّم

śقيقيūالعرض والطلب ا ś2" . بوجود مطابقة ب 

                                                        

1
   ،ňؤسسة، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، رباح على قيمة المؤسسة المسعرة بالسوق الماليتأثير سياسة توزيع اأميدة رمضاŭصص مالية اţ ،ŗمذكرة ماس ،

 . 25: ص 2011/2012
2
 . 14-13: ص 2009/2010، أطروحة دكتوراǽ، جامعة ورقلة، أثر التقييم على مسار الشراكة بالǼسبة لقطاع المحروقات في الجزائربلخŚ بكاري،  
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عن اŭبلغ اŭتوقع العادؿ الذي خلص إليǾ خبŚ متخصص، والذي : تعرّ قيمة اŭؤسسة مفهوم قيمة المؤسسة 
مرارية اŭستغلة ي تǼظيمها القائم وذلك ي ظل مفهوـ استيعكس القيمة اŭعادلة لكافة موارد وإمكانيات اŭؤسسة 

ńدر اإشارة إšشاط، وǼؤسسة تتحدد انطاقا من عدة  الŭا، فقيمة اǿؤسسة وسعرŭقيمة ا śاؾ اختاؼ بǼǿ أف
معايŚ وŰددات داخلية وخارجية، أما السعر فيقصد بǾ اŭبلغ الذي يطلبǾ البائع أو الذي يتحدد من خاؿ 

ض والطلب، وغالبا ما ţتلف قيمة اŭؤسسة اūقيقية عن سعرǿا ي السوؽ، وǿذا ناتج عن عدـ إŭاـ اأعواف العر 
 ظروؼ نشاط اŭؤسسة وامكانياها. ااقتصاديś بكافة

 1نظرية قيمة المؤسسة 

الǼظريات أسهمت الǼظرية اŭالية ي ظهور نظرية خاصة بقيمة اŭؤسسة، حيث تعد ǿذǽ الǼظرية من بś أǿم  
اŭدروسة ي الǼظرية اŭالية، نتيجة ارتباطها الكبŠ Śختلف الǼظريات اأخرى، إذ ا تكاد ţلو الǼظرية اŭالية من 
إدخاؿ مفهوـ قيمة اŭؤسسة، بل ųد أكثر من ذلك، حيث أف اŮدؼ الذي تقوـ عليǾ الǼظرية اŭالية ǿو تعظيم 

قيمة لفائدة اŭسامś )تعظيم ثروة اŭاّؾ(، أو اŮدؼ اŭعاصر اŭتمثل قيمة اŭؤسسة، سواءً كاف اŮدؼ تعظيم ال
 ي تعظيم القيمة ااقتصادية للمؤسسة Ūميع اأطراؼ. 

على  رأس اŭاؿǿيكل ية القيمة من خاؿ دراسة تأثŚ انطاقا من تفاعلها مع نظر  رأس اŭاؿǿيكل تدرس نظرية  
 نظرية ،وزيع اأرباح، كما ųد أف نظرية كفاءة السوؽ اŭاŅ، نظرية اإشارةقيمة اŭؤسسة واūاؿ كذلك بالǼسبة لت

 إسهامها أو عليها تأثǿŚا مدى معرفة خاؿ من بالقيمة مرتبطة اأخرى ǿي اŭعلومات...، ثلŤا عدـ نظرية الوكالة،

  Ůا. أساسا القيمة تعتر أخرى نظريات ي

 يقل وقد مباشر، غŚ أو مباشر بشكل سواءً  اŭؤسسة قيمة ونظرية اŭالية ياتالǼظر  űتلف بś ارتباط فهǼالك وعموما 

  اūديثة. اŭالية الǼظرية Űور Ťثل اŭؤسسة قيمة نظرية أف الثابت أف إاّ  وأخرى، نظرية بś رتباطاا حجم يزيد أو

 عن البحث ǿو فيǾ اŬوض ؤسسةاŭ قيمة نظرية Ţاوؿ Ųاّ جزءا أف كوف ي اŭؤسسة قيمة Ţديد أمية تظهر قد 

 الǼظرية ،العلمية ااسهامات ůموع " : أها على تعريفها Żكن اŭؤسسة قيمة نظرية أف اŭؤسسة، قيمة قياس أدوات

                                                        

1
، مذكرة ماسţ ،ŗصص مالية اŭؤسسة، جامعة البويرة، دور التقييم المالي للمؤسسة في اتخاذ القرارات ااستثماريةية باديس، شافية بن عبد اه، م 

 . 14-13: ص 2014/2015
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 وتوزيع اŭاŅ اŮيكل ،ااستثمارية مǼها خاصة اŭالية القرارات űتلف تأثŚ ةدراس القيمة، مفهوـ Ţديد حوؿ واŭيدانية

 القيمة، مستوى على اŭاŅ اŮيكل كǼظرية الǼظريات بعض عǼها šيب الŖ حداثاأ بعض وانعكاس ،" اأرباح

  القيمة. تلك قياس وأدوات

 Űضر إń خيصالتش من طويلة، سلسلة من متكونة حلقة عن عبارة فهو ،صعبة عملية اŭؤسسة قيمة Ţديد ويعد 

 على تقوـ والŖ مؤسسة بكل اŬاصة اŭميزات دراسة إń إضافة تقǼية، مراحل بعدة اŭرور بعد وذلك الǼهائي، اإنفاؽ

 البسيكولوجية العǼاصر ذلك إń ضف واŪبائية، القانونية القيود سوؽ،ال الوظيفي، كالقطاع اŭختلفة ااعتبارات

  السلسلة. هاية ي Ųيزة مكانة تأخذ والŖ واانسانية

 

   المؤسسة قيمة على لخارجيةا المتغيرات تأثير : الثاني المطلب

 تǼافسية ميزة لتحقيق تستغل قد فرص على يǼطوي اأخǿ Śذا باحيط، ويتأثر يؤثر مفتوح كياف اŭؤسسة تعتر 

 ميع تشمل نظامية طبيعة ذات اŭخاطر ǿذǽ القيمة، تدمŚ إń وتؤدي اŭؤسسة بقاء هدد وűاطر القيمة، وإنشاء

  : التاŅ الǼحو على تقسيمها وŻكن كلية تمتغŚا ي وتتمثل اŭؤسسات

  المؤسسة وقيمة ااقتصادية المتغيرات : اأول الفرع

 داخل اǼŭتجة واŬدمات السلع ůمل ي اŬاـ احلي الǼاتج يتمثل : (PIB) الخام المحلي الǼاتج -1

 انتعاش على ؿد ارتفع فكلما الكلية، ااقتصادية للحالة اŮامة اŭؤشرات أحد وǿو الوطن، حدود

 يǼعكس Ųا واŭاŅ الǼقدي اŪانب ي مو يصاحبǾ اūقيقي اŪانب مو حيث الوطř، ااقتصاد

 احلي الǼاتج بś التفرقة من ابد لكن اŭؤسسة، قيمة على م ومن باإŸاب اŭاŅ السوؽ على

 ǿذا التضخم أثر نم خاؿ كونǾ اūسباف ي يؤخذ الذي ǿو اأخŚ فهذا واūقيقي اإمي اŬاـ

  جاذبية. اأكثر القطاع اختيار ي يساعد حيث أخرى، جهة من الǼمو مصدر ومعرفة جهة، من

 استثماري، إنفاؽ استهاكي، إنفاؽ : التالية اأجزاء إń يقسم اŭؤشر ǿذا من أكثر ولاستفادة

 عن الدقيقة اتالتǼبؤ  على باūصوؿ يسمح التقسيم ǿذا حيث واستŚاد، تصدير حكومي، إنفاؽ

 على واإنفاؽ اŭعمرة، السلع على اإنفاؽ إń تقسيمǾ يتم ااستهاكي اإنفاؽ فمثا الظروؼ
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 ليس الدولة أف حيث قوية دالة ذو اŭؤشر ǿذا ويعتر واŬدمات، الǼهائي ااستهاؾ ذات السلع

 1 اأخرى. باŭؤشرات مقارنة عليǾ كبŚ تأثŮ Śا
 القدرة تدǿور ي أو لأسعار، العاـ اŭستوى ي اŭستمر اارتفاع ي مالتضخ يتمثل : التضخم -2

 التدفقات استحداث معدؿ تعتر والŖ التمويل تكلفة ارتفاع يعř فارتفاعǾ للǼقود، الشرائية

 العوامل ثبات بافŗاض اŭؤسسة قيمة اخفاض إń يؤدي اŭعدؿ ǿذا ارتفاع اŭتوقعة، اŭستقبلية

 اŭتغŚات وباأحرى تضخمال ومعدؿ الكلية اŭتغŚات بś متبادؿ تأثǼǿ Śاؾ أف حيث اأخرى

 الǼقدية السياسة تعديل إń اūكومة يدفع اأسهم أسعار تغǿ Śل اŭطروح اإشكاؿ لكن الǼقدية،

 اأسهم أسعار تغŚّ  أف يرى من Ǽǿاؾ حيث اأسهم، أسعار تعديل إń تؤدي الǼقدية السياسة أـ

 1991 سǼة اأمريكية اŭتحدة الوايات ي حدث كما الǼقدية السياسة تعديل إń مةاūكو  يدفع

 زيادة إń أدى Ųا الǼقدي اŭعروض زيادة طريق عن الفائدة معدؿ بتخفيض اŭستثمروف ندد حيث

  اŭاؿ. رأس تكلفة وتراجع ااستثمار

 من بدورة اŭرور خاؿ اانكماش، ،ااستقرار الرّواج، فŗة من دورية šارية دورات ااقتصاد يعرؼ

ǽذǿ اأدوات بعض الدولة تستخدـ حيث توسعية سياسة الدولة تتبع الكساد حاؿ ففي الدورات 

Ǿشاط لتوجيǼقدية اأدوات : أمها ااقتصادي الǼالية. الŭ2 وا 

  الǼقدية السياسة أدوات : الثاني الفرع

 الǼقدية السياسة بأدوات تسمى اأدوات، من ůموعة الدولة اخلد الǼقدي العرض لتسيŚ اŭركزي البǼك يستخدـ 

 قد اأدوات ǿذǽ القانوň، وااحتياطي الǼقدية تلةالك اŬصم، إعادة معدؿ الفائدة، معدؿ ي خصيصا واŭتمثلة

 لىع يشجع Ųا الفائدة معدؿ تراجع إń تؤدي الǼقدي العرض فزيادة سلي، يكوف قد كما إŸاي أثر Ůا يكوف

 الذي اأمر البطالة معدات وتراجع اإنتاج زيادة إń يؤدي أخرى جهة من أو اŭؤسسة، قيمة ارتفاع ومǾǼ ااستثمار

                                                        

1
دوŅ الثاň بعǼواف التكامل ااقتصادي العري الواقع ، اŭلتقى الدراسة حالة بعض اأسواق العربيةتكامل اأسواق المالية بين الǼظرية والتطبيق، جبار Űفوظ،  

 . 2007واآفاؽ، جامعة اأغواط، اŪزائر، أبريل، 
2
، مǼهج التحليل اأساسي، الطبعة اأوń، الدار اŪامعية، ااسكǼدرية، تقييم الشركات واأوراق المالية لغرض التعامل في البورصةŰمد عبدŰ ǽمد مصطفى،  

 . 47-42: ص 1998
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 زيادة أف كما اŭؤسسة؛ قيمة ارتفاع ومǾǼ فاأرباح اŭبيعات زيادة ومǾǼ اŭؤسسات مǼتجات على الطلب من يزيد

  اŭؤسسة. قيمة تراجع ومǾǼ التضخم معدات زيادة إń يؤدي قد الǼقدي العرض

 تكلفة والثاň بديلة، أو ضائعة لفرصة تكلفة فاأوؿ تكلفة؛ اŬصم إعادة ومعدؿ القانوň ااحتياطي من كل يعتر

 قيمة تراجع إń يؤدي ينالعǼصر  ǿذين فزيادة والقيمة التكلفة بś العكسية العاقة وبطبيعة مباشرة، حقيقية

  1اŭؤسسة.

  المؤسسة وقيمة المالية السياسة أدوات : الثالث الفرع

 2 : ي اŭالية السياسة أدوات تتمثل 

 ǿدؼ Ǽǿاؾ العامة اإيرادات زيادة ي واŭتمثل للضرائب الكاسيكي للهدؼ ضافةإبا : الضرائب -1

 الطلب يǼخفض الكساد أو الركود مرحلة ففي ااقتصادي، الǼشاط توجيǾ ي يتمثل كاسيكي نيو

Ņدمات السلع لىع ااماŬاجع واŗتوسعية سياسة بإتباع السلطة تقوـ  لذلك ونتيجة ااستثمار، وي 

 والعكس قيمتها، زيادة ومǾǼ اŭؤسسات أرباح زيادة إń يؤدي Ųا الضرائب معدات خفض خاؿ من

 ادةزي إń الفرد دخل على الضريبة معدؿ ţفيض يؤدي قد كما الضرائب، معدات زيادة حالة ي ماŤا

Ǿااستهاؾ، زيادة م ومن دخل ǾǼتجات على الطلب زيادة ومǼؤسسات مŭا Ņقيمة رفع وبالتا 

 اŭضافة القيمة على الرسم )مثل مباشرة الغŚ الضرائب عن أما اŭباشرة الضرائب عن ǿذا اŭؤسسة،

TVA) ؤسسة تكوف أينŭكوسيط ا śستهلك الضرائب إدارة بŭاضع أو واŬأها من الرغمفب للضريبة، ا 

 اأثر طريق عن مباشرة بطريقة سواءً  اŭؤسسة قيمة على كبŚ تأثŮ Śا أف إاّ  اŭؤسسة على عبء Ťثل ا

 استهاؾ باŭؤسسة يكوف أين اانطاؽ مرحلة ي خاصة اŭؤسسة خزيǼة على تŗكǾ قد الذي السلي

Śبطريقة أو للسيولة، كب Śطريق عن مباشرة غ Śتجات سعارأ على التأثǼؤسسة مŭا ǾǼالطلب تراجع وم 

  اŭؤسسة. قيمة اخفاض ومǾǼ فاŭبيعات

                                                        

1
 . 51-50، صمرجع سبق ذكرŰǽمد عبدŰ ǽمد مصطفى،  

2
 Salma Mefteh, La sensibilité des entreprises exportatrices aux variations du taux de change et les 

déterminants de la couverture : Le cas français. In cahiers de recherche n°200404, Université Paris IX 

Dauphine. P12-15.  
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 عن الǼاجم الضريبة ي ااقتصاد خاؿ من اŭؤسسة قيمة على الضرائب لتأثŚ كذلك أخرى جهة Ǽǿاؾ

 لاقتطاع ţضع الŖ والتوزيعات القيمة فوائض على الشخصية الضريبة خاؿ من أو اŭالية، اŭصاريف

كما قد تستخدـ الدولة الضريبة إنعاش مǼاطق جغرافية لقطاعات معيǼة أو Ųا يستوجب   اǼŭبع، نم
على اŭسŚّ أف يكوف ذو دراية على القوانś ومشاريع القوانś اŭتعلقة باŭزايا اŪبائية اŭمǼوحة لتعظيم 

ئية تفتح أماـ اŭسŰ Śّفظة من قيمة اŭؤسسة سواءً كاف التوسع أفقيا أو عموديا حيث أف اŭزايا اŪبا
 اأنشطة والقطاعات والŤ Ŗثل فرصا باحيط اŬارجي ابد من استغاŮا لتعظيم القيمة. 

: تستخدـ الدولة ي فŗات الكساد عادة ǿذǽ اأداة لزيادة الطلب اإماŅ، أو  اإنفاق الحكومي -2
زيادة اإنفاؽ اūكومي، Ųا يؤثر على قيمة  لتوجيǾ ااستثمار لقطاع معś أو Ǽŭطقة معيǼة عن طريق

اŭؤسسة بطريقة مباشرة أو غŚ مباشرة، فزيادة اإنفاؽ اūكومي لقطاع معś يعř توجيǾ ااستثمار 
لذلك القطاع ومǾǼ زيادة الطلب على أسهم اŭؤسسات الǼاشطة ي ذلك القطاع أي زيادة القيمة 

 السوقية للمؤسسة. 

عر الصرؼ ي ظل العوŭة وانفتاح اأسواؽ العاŭية خاصة ي ظل مǼظمة : يكتسي س سعر الصرف -3
التجارة العاŭية أمية بالغة بسبب حرية اانتقاؿ لرؤوس اأمواؿ، حيث زادت اŭخاطر بسبب 
اارتباط بś اأسواؽ اŭالية الدولية، فسعر الصرؼ űطر Ūميع اŭؤسسات بصفة عامة واŭؤسسات 

ااستŚاد بصفة خاصة، واŭسŚّ ابد أف يسǿ Śّذا اŭخطر Šختلف التقǼيات ي ůاؿ التصدير و 
اŭتاحة ي احيط، ففي البيئة اŭالية الŖ تتميز بأسواؽ مالية متطورة Żكن اللجوء إń العقود اŭستقبلية 

فعالة  واŬيارات ŭواجهة ǿذا الشبح الذي قد يهدد بقاء اŭؤسسة، فهذǽ التغطية للمخطر إف كانت
عن طريق Ǽšب اŬسائر من جهة، أو اŭضاربة على أسعار تسمح برفع القيمة السوقية للمؤسسة 
ńا يؤدي إŲ قيق أرباحŢ ǾǼؤسسة من جهة أخرى.  الصرؼ ومŭزيادة قيمة ا 
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 قيمة المؤسسة تأثير متغيرات المحيط الداخلي على المطلب الثالث : 

  القيمة إنشاءو  الحوكمة آليات : اأول الفرع

 على مبǼية العاقة ǿذǽ باŭؤسسة، عاقة Ůا الŖ اأطراؼ űتلف بś عاقة تبرز  التسيŚ عن اŭلكية انفصاؿ بعد 

 بالضرورة، متشاهة ومعلومات أǿداؼ Ůا ليست أطراؼ بś أها العقود ǿذŻ ǽيز ما وأǿم اأطراؼ، ǿذǽ بś عقود

 ريةونظ الوكالة تكلفة نظرية ،للمǼظمات اūديثة الǼظريات تǼاولتǾ ام وǿو  ثروة،ال تعظيم ǿو اأساسي اŮدؼ أف رغم

  .الصفقات تكلفة

 متوازنة تكوف أف ابد الŖ والعقود واŭسؤوليات والواجبات اūقوؽ ůموعة اŭؤسسة اعتبار Żكن اǼŭطلق ǿذا من 

 وا أساسا العقود ǿذǽ دŻومة على اūفاظ طريق نع القيمة وتعظيم إنشاء وǿو Ǽŭشودا اŮدؼ لتحقيق فعالة بصورة

  متوافقة. بالضرورة ليست الŖ اأǿداؼ من ůموعة وتلبية şدمة إا ذلك يكوف

 ما إذف مǼاسب، بشكل تكلفتǾ من والتقليل الصراع، Ůذا وحل كǼظاـ اūوكمة آليات جاءت الصدد ǿذا ي

  ؟ بالحوكمة لمقصودا

  : مǼها نوجز تعاريف عدة وكمةللح يوجد : الحوكمة تعريف -1

 ظمة تعريف ي جاءǼمية التعاوف مǼااقتصادية والت (OCED) وكمة أفūي اǿ موعة عن عبارةů من 

1 القيمة. وتوزيع إنشاء قرارات تؤطر الŖ واإجراءات اŭيكانيزمات
 

 وكمةūي اǿ موعةů ظم منǼال Ŗكم الŢ العاقات śالسياسية اأطراؼ ب Ŗ2 اأداء. ي تؤثر ال
 

 وكمة تعترūموعة اů من śظم القوانǼوالقرارات وال Ŗهدؼ ال ńقيق إŢ ودةŪعن اأداء ي والتميّز ا 

3 اŭؤسسة. وخطط أǿداؼ لتحقيق والفعالة اǼŭاسبة اأساليب اختيار طريق
 

 

                                                        

1
 Pierre Vernimen, Finance d’entreprise, Dalloz, Paris, 6éme édition, 2005, P902.  

 .164774N°e 22/04/2019 articl www.alriyedh.com 
2

 
3
 Idem.  

http://www.alriyedh.com/
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  : الحوكمة أǿمية -2

 Źافظ اŠ اŭؤسسة تسيŚ على للقائمś السليمة والتطبيقات اŭمارسات وتǼظيم بإŸاد معǼية اūوكمة 

 بيǼهم، تربط الŖ التعاقدية للعاقات صيغ تǼفيذ Ţري خاؿ من وذلك اŭصاح، أصحاب حقوؽ على

 1 : التالية الǼقاط ي أمها حصر Żكن بالغة أمية Ůا لذلك
 في الصراع من التقليلţضو Ǿتكلفت ǾǼؤسسة. قيمة تعظيم ومŭا  

 فيض على العملţ اأمواؿ تكلفة (K) الية اأدوات استخداـ خاؿ منŭوفقا واحاسبية ا Śعايŭ 

  والشفافية. اإفصاح

 بية ااستثمارات جذب على العملǼالفساد مكافحة خاؿ من واحلية اأج ǾǼد ومūروب من اǿ 

  للǼمو. قاعائ يعتر الذي اأمواؿ رؤوس

 ا اأزمات وقوع تفاديŮانعكاسات. من وما  

  : الحوكمة تطبيق معايير -3

ǿ : 2يو  ااقتصادية والتǼمية التعاوف مǼظمة إليها توصلت معايŚ مسة وفق اūوكمة تطبيق يتم
 

 مين حقوق حفظǿلس اختيار السهم، ملكية نقل مثل : المساů ،صوؿ اإدارةūعلى ا 

  العامة... اŪمعية ي اŭشاركة اŭالية، وائمالق مراجعة العوائد،

 مين جميع بين التعامل في المساواةǿساواة من ابد فئة كل داخل : المساŭحقوؽ ي ا 

  اإدارة. ůلس مع اŭعامات كافة على وااطاع والدفاع، التصويت

 اـ وتشمل : المصالح أصحابŗقوؽ احūقو  انتهاؾ عن والتعويض القانونية اūؽ،ا ŉوتقد 

  اŭوردوف... الزبائن، البǼوؾ، وǿم الضرورية واŭعلومات اŭتطلبات

 ي تتمثل : والشفافية اإفصاح ŉعلومات تقدŭاسب الوقت وي عادلة بطريقة الضرورية اǼŭا 

  ... اإدارة، ůلس أعضاء العظمى، الǼسب ملكية مثل اūسابات، Űافظ ورأي

                                                        

1
 Fabrice Herve, L’état des thèses en finance 2000-2004 : 17émes journées national d’IAE. 13/09/2004, IAE de 

Lyon.   
2
 Yoser Gardhoum, Jean-Pierre Gueyie et Mariam Chahloul, Le conseil d’administration dans la gouvernance 

des entreprises nord- américaines, Cahier de recherche N 06-2005, Ecole des sciences de la gestion, Montréal, 

Québec, Canada.  
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 يكل على ترتكز : اإدارة مجلس مسؤوليةǿ لسů اإدارة ،Ǿراختيا كيفية وواجبات 
 ...اأعضاء،

  المؤسسة وقيمة الخارجي الǼمو استراتيجية : الثاني الفرع

 من ابد اأخŚة ǿذǽ بلوغ فعǼد والǼضج، الǼمو ŠرحلŖ مرورا بالزواؿ وتǼتهي نطاؽباا تبدأ حياة بدورة اŭؤسسة Ťر 

 يكوف والذي التوسع أو الǼمو اسŗاتيجيات űتلف ي Ťثل القرارات ǿذǽ للمؤسسة، جديدة حياة تعيد قرارات اţاذ

  خارجي. أو داخلي

 الǼمو اسŗاتيجية أما ǿيكلها، تغيŚ دوف باŭؤسسة ااستثمارات زيادة طريق عن الداخلي الǼمو اسŗاتيجية تكوف 

 جلها تǼصب والŖ التفريق...، ااŢاد، اūيازة، ااندماج، : مǼها أشكاؿ عدة وŮا اŮيكلة إعادة ي فتتمثل اŬارجي

 1 : إń يؤدي Ųا أخرى، إń مالية بيئة من وţتلف تتعدد والŖ القيمة تعظيم ي

 ؤسسة حجم زيادةŭا ţالتكاليف. فيضو  

 ويعǼؤسسة أنشطة تŭخاطر. من والتقليل اŭا  

 فيضţ التمويل تكلفة ǾǼؤسسة. قيمة تعظيم ومŭا  

  المؤسسة قيمة على المتعدد والتسعير التسعير تأثير : الثالث الفرع

 باتّساعو  السوؽ ي بالتحديد اأخǿ Śذا يتمثل ومكاف، بزمن مرتبطة صفقة وجود ما أصل سعر Ţديد يتطلب 

 وŠفهوـ ( اŭتداولة القيم )بورصة والسǼدات لأسهم سوؽ يوجد الواقع ففي سيولتǾ، تعرؼ معś أصل الصفقات

 ا الواقع ي لكن اŭالية، اŭشتقات اŬزيǼة، سǼدات اŬزانة، أذونات اŭستحدثة، اŭالية لأوراؽ سوؽ Ǽǿالك أوسع
  والتǼازؿ. اūيازة عمليات وجود من بالرغم للمؤسسات سوؽ يوجد

 البيع خيار البورصة تضع الفرد مستوى فعلى مǼها، الǼامية اسيما الدوؿ اقتصاديات ي ǿاـ دور البورصة تلعب 

 على أما أخرى، جهة نم مردودية معدؿ وŢقيق جهة من شاء أيǼما السيولة على اūصوؿ قصد للمستثمر والشراء

                                                        

1
 Rachard Brealey et Stewart Myers, Principe de gestion financière, 7éme édition, paris : Pearson Education, 

2003. P1028.  
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 للموارد، واŭخصص اŭوجǾ والقاضي ااقتصادي للǼشاط العاكسة اŭرآة فهي ككل ااقتصاد أو اŭؤسسة مستوى

 فالسوؽ العجز، بصاحب مباشرة الفائض صاحب يتصل حيث اŭالية بالاوساطة ةاŭالي السوؽ كذلك وتسمى

Ņاŭوارد للمؤسسات يوفر اŭالية اŭد وذلك اǼؤسسة تعمل كما اأولية، السوؽ ي للتداوؿ اأسهم بطرح القياـ عŭا 

  مستمر. بشكل اŭؤسسة أداء تقييم على

 احلية بالبورصة التسعŚ على الŗكيز دوف أجǼبية بورصات على الدخوؿ أو اŭتعدد التسعŚ إń اūديث التوجǾ أف إا

 عن وذلك عامة بصفة اŭؤسسة قيمة تعظيم إń يهدؼ ůملǾ ي التǼويع فهذا اŭؤسسة، قيمة على أثر من لǾ وما

 اŭشبّع اŭستثمر راختيا إاّ  اŭؤسسة على ماو  العام دوؿ عر موزعوف اŭستثمروف حيث اأمواؿ، تكلفة ţفيض طريق

 وابد اŭخاطر عن اŭزايا تغلب حاؿ ي ملجأ يبقى اأسواؽ ي والتعدد ،اأوń بالدرجة وقانونية وجبائية مالية بثقافة

 1 بيǼها. اŭراجحة من

 2 : يلي ما نذكر اŭزايا أǿم منو  

 قوية ثقة śصاح أصحاب بŭا ǾǼالوكالة. تكلفة تقليل وم  

 اأمواؿ. تكلفة من التقليل  

 اثل عدـ من التقليلŤ علوماتŭاإشارة. نظرية ظل ي ا  

 ارية شهرة إعطاءš ستوى على سيما ا للمؤسسةŭا .Ņالدو  

 ستمر. الدائم التقييمŭوا  

 ويعǼالت Ņالدو ǾǼالطارئة. اأزمات تفادي وم  

 ولةسه Śاطر تسيű ارج. تابعة وحدات وجود ظل ي خاصة الصرؼŬبا  

 من ملة Ůا ذلك من بالرغم اŭؤسسة، قيمة تعظيم إń اūاؿ بطبيعة باŬارج للتسعŚ اŭزايا ذǿǽ تؤدي

 3 : التالية الǼقاط ي واŭوجزة اŭؤسسة قيمة على السلبي التأثير ذات اŭخاطر
 علومة. التكاليف خاصة التكاليف ارتفاعŭا  

                                                        

1
  ،řحالة بورصتي ، باستعمال المحاكاة المالية قياس وتقييم اأداء المالي في المؤسسات ااقتصادية نحو إرساء نموذج لإنذار المبكردادف عبد الغ

 . 180: ص 2006/2007، أطروحة دكتوراǽ غŚ مǼشورة، العلوـ ااقتصادية، جامعة اŪزائر، اŪزائر، الجزائر وباريس
2
 Pierre Vernimen, op cite, p878.  

3
 Ibid. p881.  
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 فروضة القيودŭة قبل من اǼŪ البورصة. عمليات مراقبة  

 لكية. تشتتŭا  

 طرű ي السوؽ ي السيولةǼصة تكوف أين اأجūقليلة ا ǾǼستثمر أف حيث القيمة، تراجع ومŭيطلب ا 

  تداوا. اأكثر اأسهم
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 س المال على قيمة المؤسسةأ: تأثير ǿيكل ر  لثالمبحث الثا

 

ل علمي مع بداية اŬمسيǼيات عǼدما ظهرت أوؿ نظرية ي بدأت الدراسات حوؿ ǿيكل رأس اŭاؿ بالتبلور بشك 
ǿذا اجاؿ الŖ أصبحت تعرؼ اآف بالǼظرية التقليدية Ůيكل رأس اŭاؿ، م تلتها باقي الǼظريات، حيث تǼصب 
أغلبها حوؿ امكانية وجود ǿيكل رأس ماؿ أمثل، إذ يقصد بأمثلية ǿيكل رأس اŭاؿ مدى امكانية اختيارǿا لǼسبة 

اؿ إń أقصى حد ذي يؤدي إń تدنية تكلفة رأس اŭيل معيǼة بś كل من اأمواؿ اŬاصة والديوف، بالشكل الŤو 
 Ųكن، وبالتاŅ تعظيم قيمة اŭؤسسة. 

 

 لياني وميلر التقليدية ومدخل مودي : المقاربة المطلب اأول

 التقليدية  لفرع اأول : المقاربةا

  ǽذǿ قاربةيؤكد مؤيدوŭشأ عن نقطة  بوجود اǼويل أمثل يŤ يكلǿ،اض مثلىŗيزة من  اقŲ يتحقق من تشكيلة
 1اأمواؿ اŭقŗضة واأمواؿ اŭمتلكة. 

عǼد  Żكن أف يصل إń أدŇ حدود Ůا نǾ تكلفة اأمواؿ الكلية للمǼشأة،ويعرؼ اŭؤيدوف Ůذا اŭدخل با 
وجود ǿيكل رأس ماؿ مثاŅ من شأنǾ أف Ÿعل وعلى ذلك فهم يؤيدوف فكرة  مستويات مقبولة من ااقŗاض،

 2وتكلفة اأمواؿ عǼد حدǿا اأدŇ.  عǼد حدǿا اأقصى، للمؤسسةالسوقية القيمة 

                                                        

 . 547: ص  2008، مؤسسة الوراؽ للǼشر والتوزيع، عماف، اأردف، مة، الطبعة الثانيةاادارة المالية المتقدمزة Űمود الزبيدي، 1

2
، اŭكتب اŪامعي اūديث، اأزاريطة، ( اإدارة المالية )التحليل المالي للمشروعات الجديدةŰمد صاح اǼūاوي، جاؿ إبراǿيم العبد، هاؿ فريد مصطفى،  

 . 351: ص  2009اإسكǼدرية، 
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 ع كل زيادة ي نسبة الرفع اŭاŅ،أف ǿذǽ الǼظرية تفŗض أف كلفة التمويل اŭمتلك سوؼ تزداد م أضف إń ذلك 
Ů يتعرض Ŗطر الŬاوذلك بسبب زيادة درجات اŭضوف ا اŗم يفǿؾ ي شركة اأعماؿ و-  ǽذǿ ليلŢ ضمن

أف معدؿ العائد اŭطلوب من قبل اŭاؾ الذي Żثل كلفة التمويل اŭمتلك يبدأ باارتفاع مǼذ اللحظة  -الǼظرية 
تعرض Ůا اأوń الŖ يبدأ فيها التمويل اŭقŗض ي اŭسامة ي تشكيلة ǿيكل التمويل بسبب زيادة اŭخاطر الŖ ي

 1عائد اŭاؾ. 

: العاقة بين نسبة الرفع المالي وكلفة التمويل الممتلك وكلفة اأموال المرجحة وفق مضمون  1.1الشكل 
 . التقليدية المقاربة

 

حمزة محمود الزبيدي، اادارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، المصدر : 
 .550: ص  2008 عمان، اأردن،

 
                                                        

1
 . 547، ص جع سبق ذكرǽمر مزة Űمود الزبيدي،  

كمǼحŘ كلفة التمويل اŭمتل   

 مǼحŘ كلفة اأمواؿ اŭرجحة

 مǼحŘ كلفة ااقŗاض

 نسبة الرافعة اŭالية

 نقطة ااقŗاض اŭثلى

 كلفة اأمواؿ



 ل رأس المــــــــــــــالـــــــــكـــــيـــǿأســـــــــس نظــــريـــــــة                                       الفصل اأول 

 

 
28 

 1تحليل الشكل البياني : 

نسبتها ţفض من  فزيادة  ة بتكلفة مصادر التمويل اŭمتلكة،ومǼخفضة مقارن متدنية_تكلفة التمويل اŭقŗض 1
 كلفة اأمواؿ اŭرجحة. 

بة على زيادة _تؤدي اŭغااة ي ااعتماد على القروض إń زيادة كلفة التمويل اŭمتلك بقدر يفوؽ الوفرات اŗŭت2
 ااعتماد على اأمواؿ اŭقŗضة ذات الكلفة اǼŭخفضة نسبيا إń ارتفاع كلفة اأمواؿ اŭرجحة. 

_تتحقق نقطة ااقŗاض اŭثلى الš Ŗعل من كلفة اأمواؿ اŭرجحة ي حدǿا اأدŇ عǼدما يكوف ااخفاض ي  3
 اارتفاع الǼاجم عن ارتفاع كلفة اأمواؿ اŭمتلكة. كلفة اأمواؿ اŭرجحة الǼاجم عن زيادة القروض يزيد عن 

 . التقليدية المقاربةفع المالي وفق مضمون ر التغير في القيمة السوقية للشركة بسبب تغير ال:  2.1الشكل 

حمزة محمود الزبيدي، اادارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، المصدر : 
 .551 : ص 2008أردن، عمان، ا

                                                        

1
 . 548، ص مرجع سبق ذكرǽالزبيدي، مزة Űمود  
 

 مǼحŘ القيمة السوقية

 القيمة السوقية

 نسبة الرافعة اŭالية

 نقطة ااقŗاض اŭثلى
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 لياني وميلر في ظل افتراض السوق الكامل مودي اقتراحالفرع الثاني : 

حيث ناقش موديلياň  ت،ي ظل عدـ وجود الضريبة مع أسلوب صاي ربح العملياياň وميلر تتفق فروض موديل 
ن م ا يوجد ǿيكل رأس و م ŭاŅ،ا تتأثر بالرفع ا للمؤسسة وميلر أنǾ ي ظل غياب الضريبة فإف القيمة السوقية

،Ņيوجد  ماؿ مثا Ǿذا السوؽ أي أنǿ موعة من فروضů د غياب أحد أوǼيكل رأس ماؿ أمثل للشركة فقط عǿ
والذي يعتر Ţوا  ŭا توصا إليǾ علمياقدما تريرا أين  1958عاـ الكامل. وقد بيǼّا ذلك جيدا ي دراستها 

  1.اŭاليةجذريا ي طرؽ البحث ي العلوـ 

نظريتهم Ÿب فهم الفروض والŖ شكلت أساس  ميلرو  من أجل Ţليل ااقŗاحś الذي قدمهما موديلياňو  
 ǿ2ي :الشاملة و 

على ذلك فإف ǿذǽ الشركات تستطيع  وبǼاءً  ،مل ي ظل سوؽ اǼŭافسة الكاملة_ إف عموـ شركات اأعماؿ تع1
أضف  ،وبشكل ا يؤثر على أسعار تلك اأوراؽ اŭالية ،اؽ ماليةدخوؿ السوؽ لشراء أو بيع ما ترغب بǾ من أور 

بǼفس الشروط الŢ Ŗصل فيها و إń ذلك إمكانية قياـ اأفراد )اŭستثمرين( بااقŗاض بǼفس أسعار الفائدة  
  شركات اأعماؿ على القروض.

العاملة ي السوؽ متاحة  ساتاŭؤستعمل ي ظل السوؽ الكفء ŠعŘ أف اŭعلومات عن  اŭؤسسات_ إف كافة 2
  وللجميع وůانية.

  كافة اŭستثمرين ي السوؽ يتمتعوف بالرشد. _ إف3

إń شرائح  اŭؤسساتحيث تǼتمي  عات تǼتمي إń شرائح خطر متجانسة،إů ńمو اŭؤسسات _ Żكن تقسيم 4
ميلر أف ق فروض موديلياň و ǿذا يعř وفو أرباحها اŭتوقعة Ůا نفس خصائص اŬطر خطر متجانسة إذا كانت 

     الŖ تعمل ي نفس الصǼاعة تكوف شرŹة متجانسة من حيث اŬطر. اŭؤسسات

                                                        

1
 .  356ص  ،مرجح سبق ذكرŰǽمد صاح اǼūاوي،  

.  555-554، ص مرجح سبق ذكرǽمزة Űمود الزبيدي،  2
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ŠعŘ آخر ا توجد أرباح Űتجزة أضف إń  اأرباح تقتضي توزيع كل أرباحها، سياسة توزيع اŭؤسسات_ تتبع 5
  .اŭؤسساتذلك عدـ وجود ضريبة على دخل 

 أوا : ااقتراح اأول

 ŭ اح اأوؿŗموذج الدائرةيسمى بعض الكتاب ااقǼوميلر ب ňاحهم يصور  ،وديلياŗوذلك أف اقśمؤسست 
 1. ذلك فهم يǼظروف إǿ ńيكل التمويل كǼموذج دائرةلو   كل شيء عدا صياغة ǿيكل التمويل،متماثلتś ي

   موديلياني وميلر لاقتراح اأول مقاربةمضمون :  3.1الشكل 

 

حمزة محمود الزبيدي، اادارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، در : المص
 .556 : ص 2008عمان، اأردن، 

مستقلة )مقŗضة أو غŚ مقŗضة( مؤسسة يشŚ موديلياň وميلر ي اقŗاحهم اأوؿ على أف القيمة السوقية أي  
تتحدد من خاؿ خصم صاي ربح العمليات الذي  للمؤسسةف القيمة السوقية وأ فيها،Ťاما عن ǿيكل اأمواؿ 

 Ǿلقţؤسسةŭا  Ŗة الŹطر للشرŬاسب خصائص اǼطلوب على ااستثمار يŭعدؿ العائد اŠ عدؿ خصم يتمثلŠ
 . اŭؤسسةتǼتمي إليها 

                                                        

1
 . 557-555، صمرجع سبق ذكرǽ، مزة Űمود الزبيدي 

 لقروضا
اأموال  40%

الممتلكة
. 

60% 
 القروض
60% 

اأموال 
 الممتلكة
40% 
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 انعكاس ماǿي إا للمؤسسةسوقية وكما ياحظ من ااقŗاح اأوؿ ŭوديلياň وميلر أنǾ يؤكد على أف القيمة ال 
    الثابتة وبفاعلية تلك القرارات وقوها اإرادية أي بفاعلية توزيعها بś ااستثمارات  لقرارات ااستثمار فيها،

مستقلة عن  للمؤسسةأي أف القيمة السوقية  ،وااستثمارات اŭتداولة وليس بكيفية Ťويل تلك ااستثمارات
 صياغة ǿيكل التمويل. 

 (CMP)استقالية كلفة اأمواؿ اŭرجحة كما أف موديلياň وميلر وي معرض Ţليلهم لاقŗاح اأوؿ يؤكدوف على 
أخرى  ŭؤسسةاŭمتلك مرفوعة تساوي كلفة التمويل  ŭؤسسةفكلفة اأمواؿ اŭرجحة  ǿيكل التمويل،عن صياغة 

ولكي يثبت موديلياň وميلر صحة  كامل باŭلكية(،وعة )أي Ųولة بالتǼتمي لǼفس شرŹة اŬطر ولكǼها غŚ مرف
غŚ مقŗضة إا  ŭؤسسةمقŗضة تساوي القيمة السوقية  ŭؤسسةااقŗاح اأوؿ, والذي يشŚ إń أف القيمة السوقية 

إذ أكد على أنǾ إذا م يتحقق التساوي بś القيمتś فسوؼ يظهر اŭراجحوف إŤاـ أها تǼتمي لǼفس شرŹة اŬطر 
 العاقة التوازنية بś القيمتś وقد أطلق موديلياň وميلر على ǿذǽ العملية اسم عملية اŭراجحة.

 ثانيا : ااقتراح الثاني 

موديلياň وميلر مضموف ااقŗاح الثاň حوؿ كلفة التمويل اŭمتلك والرافعة اŭالية وǿو أف معدؿ العائد عرض  
معدؿ العائد اŭطلوب من قبل  يساوي د على القروض ي ǿيكل التمويل،عتمت مؤسسةاŭطلوب من قبل اŭاؾ ي 

إضافة إń بدؿ űاطرة  عتمد على القروض ي ǿيكل Ťويلها،ت شركة Ųاثلة وتǼتمي لǼفس شرŹة اŬطر ولكǼها ا
إń حق  نسبة ااقŗاض وكلفة التمويل اŭقŗضة مضروبا ي للمؤسسةŰدد بالفرؽ بś كلفة التمويل اŭرجحة 

1اŭلكية.
  

 

 

 

 
                                                        

1
 Ű مود الزبيدي، مزةǽ565، صمرجع سبق ذكر . 
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 . العاقة بين متغيرات ااقتراح الثاني لموديلياني وميلر:  4.1الشكل 

 

حمزة محمود الزبيدي، اادارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، المصدر : 
 .565: ص  2008عمان، اأردن، 

التمويل  مهما تغŚت مكونات ǿيكل (CMP)لفة التمويل اŭرجحةك  وكما يظهر من الشكل أعاǽ افŗاض ثبات 
وا  ،Ųاثلة تǼتمي لǼفس شرŹة اŬطر مؤسسةوالŖ تساوي معدؿ العائد اŭطلوب من قبل اŭاؾ ي  اŭؤسسةي 

 تعتمد على ااقŗاض ي ǿيكل Ťويلها. 

سوؼ يŗتب  اŭؤسسةقŗاض ي ǿيكل رأس ماؿ ويرر موديلياň وميلر ثبات تكلفة اأمواؿ إń زيادة نسبة اا 
 -غŚ أف ااعتماد على القروض ،يعř ضمǼيا ارتفاع تكلفة اأمواؿعليǾ ارتفاع ي تكلفة أمواؿ اŭاؾ وǿو ما 

 1لك سوؼ تظل تكلفة اأمواؿ ثابتة.ولذ ،اارتفاع ي تكلفة اأمواؿ Ťامايعوض  - مصدر أمواؿ رخيص التكلفة

                                                        

1
 . 365، ص مرجع سبق ذكرŰǽمد صاح اǼūاوي،  

 كلفة التمويل

 كلفة التمويل

CMP 

 كلفة القروض

  اŭلكية نسبة القروض إń حق
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 في ظل افتراض السوق الغير كامل )ااختاات( موديلياني وميلر  اقتراح:  المطلب الثاني

ؿ بإدخا مؤسسةإف التحليل السابق ي صياغة ǿيكل اأمواؿ قد šاǿل متغŚين ǿامŹ śصاف بسبب قياـ 
مواؿ وكلفة اأ للمؤسسةواللذاف من شأهما التأثŚ على القيمة السوقية  القروض ي تشكيلة ǿيكل اأمواؿ،

ب ما ŢققǾ القروض من وفر بسب للمؤسسةاŭرجحة لكوها مصدر مǼخفض الكلفة وبالتاŅ زيادة القيمة السوقية 
وقد أدرؾ موديلياň وميلر أف إسقاط ǿذين اŭتغŚين من شأنǾ  ضا بسبب ما تتحملǾ من كلفة إفاس،وأي ضريي،

 . اŭؤسسةالتمويل ي  أف ا Źافظ على ما توصا إليǾ من استǼتاجات بشأف ǿيكل

 الفرع اأول : الوفر الضريبي 

من  اŭؤسساتأف إسقاط فرضية عدـ وجود ضريبة على دخل  1963أدرؾ موديلياň وميلر ي دراستهما عاـ  
 للمؤسسةسوقية من ثبات تكلفة اأمواؿ ومن م القيمة الشأنǾ أا Źافظ على ما توصا إليǾ قبل ذلك 

 تب عليǾ أف تǼخفض تكلفة اأمواؿ،سوؼ يŗ  اŭؤسساتوأف وجود ضريبة على دخل  اŭستخدمة لاقŗاض،
أخرى Ųاثلة وتǼتمي لǼفس شرŹة اŬطر غŭ  Śؤسسةاŭقŗضة عن القيمة السوقية  للمؤسسةوترتفع القيمة السوقية 

رات الضريبية و قدار الوفاŭقŗضة Š للمؤسسةوسوؼ ترتفع القيمة السوقية  لكامل عن طريق اŭاؾ،أها Ųولة با
 1الǼاšة عن ااقŗاض. 

فزيادة التمويل اŭقŗض ي تشكيلة اأمواؿ يŗتب  ،لى القروضع اŭؤسسةر الضريي نتيجة اعتماد يتحقق الوف 
ويǼشأ ǿذا التأثŚ  ،للمؤسسةارتفاع ي القيمة السوقية ي كلفة اأمواؿ اŭرجحة Ųا يسبب  مضطردعليǾ اخفاض 

وǿذا يسبب تأثŚ إŸاي  قبل أف źضع للضريبة، اŭؤسسةرباح ها أ تتحملاعتبار فائدة القروض مصروؼ نظرا 
والǼاتج عن   (CMP)اŭرجحةكلفة اأمواؿ سبب ما źلقǾ من ţفيض مباشر ي  ب للمؤسسةعلى القيمة السوقية 

 2كوف القروض مصادر Ťويل مǼخفضة الكلفة. 

                                                        

 . 369، ص مرجع سبق ذكرŰǽمد صاح اǼūاوي، 1
2
  .568، ص مرجع سبق ذكرǽمزة Űمود الزبيدي،  
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 . للمؤسسةريبي على القيمة السوقية أثر الوفر الض:  5.1الشكل 

 

حمزة محمود الزبيدي، اادارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، المصدر : 
 .571: ص  2008عمان، اأردن، 

 1الفرع الثاني : كلفة اافاس 

  Ǿاض كلما زادت كلفة اافاس وعليŗصل كلما زاد ااقŹ رجحة،  ارتفاع يŭاأمر الذي يسبب  كلفة اأمواؿ ا
والقيمة السوقية  (CMP)عكسية بś كلفة اأمواؿ اŭرجحة وŠا أف العاقة ،للمؤسسةاخفاض ي القيمة السوقية 

سوؼ تǼخفض Šقدار القيمة  اŭقŗضة للمؤسسةلذلك أكد موديلياň وميلر على أف القيمة السوقية  ،للمؤسسة
وعليǾ فكلما زادت القروض كلما زادت كلفة اإفاس يسبب ذلك استمرار ااخفاض ي  ،اساūالية لكلفة اإف

 . للمؤسسةالقيمة السوقية 

من اŭقŗضة تتحمل اŭخاطر اŭالية كمخاطر إضافية بسبب احتماات فشلها تسديد ما عليها  فاŭؤسسات 
وف التخلص من ǿذǽ اŬاطر فإهم يطالبوف Šعدؿ وطاŭا أف اŭاؾ ا يستطيع قروض Ųا قد يؤدي إń إفاسها،

                                                        

1
 . 572، ص مرجع سبق ذكرǽمزة Űمود الزبيدي،  

 القيمة السوقية

 مقدار القرض

 القيمة السوقية لشركة غŚ مقŗضة 

 التغŚ ي القيمة  السوقية

 القيمة اūالية القيمة السوقية لشركة مقŗضة

 للوفر 
 الضريي
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اأمواؿ اŭرجحة Ųا يؤدي إń  ةوǿذا Şد ذاتǾ ارتفاع ي كلف ضهم عǼها،عائد أعلى على استثمار راتبهم لتعوي
 . للمؤسسةاخفاض ي القيمة السوقية 

 . أثر كلفة اافاس على القيمة السوقية:  6.1الشكل 

 

بيدي، اادارة المالية المتقدمة، الطبعة الثانية، مؤسسة الوراق للǼشر والتوزيع، حمزة محمود الز المصدر : 
 .573: ص  2008عمان، اأردن، 

 

 الفرع الثالث : نظرية التوازن 

تستمر بااقŗاض إń  اŭؤسسةعل إń أف القرار اأمثل لاقŗاض Ÿ تقتضي نظرية التوازف Ůيكل التمويل التأكيد 
فيها التأثŚات اإŸابية للوفر الضريي مع التأثŚ السلي لكلفة اإفاس والذي تǼشأ عن زيادة ساوي تالŖ تالǼقطة 

 ااقŗاض. 

 القيمة السوقية

 القيمة السوقية لشركة غŚ مقŗضة

 القيمة السوقية لشركة
 كلفة اافاس

روضالق  
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اأثر اإŸاي الذي Ţدثǿ Ǿو Űصلة للتوازف بś  للمؤسسةالذي Źقق أعلى قيمة سوقية فالقرار اأمثل لاقŗاض  
يزيد  اŭؤسسةفزيادة اأمواؿ اŭقŗضة ي ǿيكل أمواؿ  اإفاس، ةي لكلفيبية واأثر السلالقيمة اūالية للوفرات الضر 

غŚ أنǾ من جانب آخر فإف  اŭقŗضة، للمؤسسةالقيمة السوقية  من القيمة اūالية للوفر الضريي Ųا يعř زيادة ي
 1. للمؤسسةسوقية الزيادة التمويل اŭقŗض يŗتب عليǾ زيادة ي كلفة اإفاس وبالتاŅ اخفاض القيمة 

 .اقة التوازنيةعالقيمة السوقية في ظل نظرية ال:  7.1الشكل 

 

 : 2015، الفكر الحديث في ǿيكل تمويل الشركات، الجزء الثالث، المصدر : مǼير ابراǿيم Ǽǿدى
 . 219ص

 

 

                                                        

 . 573، ص مرجع سبق ذكرǽمزة Űمود الزبيدي، 1

 قيمة اǼŭشأة

 القيمة اūالية

للوفورات الضريبية   
 قيمة اǼŭشأة وفقا ŭوديلياň وميلر

 تكلفة اإفاس والوكالة

 القيمة الفعلية للمǼشأة

 قيمة اǼŭشأة غŚ اŭقŗضة

 حجم ااقŗاض

 اūجم اأمثل لاقŗاض
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 المطلب الثالث : الǼظريات التǼظيمية الحديثة 

 الفرع اأول : نظرية الوكالة 

عى اŭوكل باللجوء إń شخص آخر يسمى الوكيل، من أجل القياـ الة ǿي عقد ŠوجبǾ يقوـ شخص يدلوكعاقة ا 
Ǿوبام ǾǼهمة نيابة عŠ،  ؤسسة حيثŭقبل فيما يتعلق با śقرضŭا ńاض على ضرورة الرجوع إŗص عقد ااقǼي

Ǿل بشروط التعاقد، فإنţ يتأكدوا من أف اإدارة م ŕاذ أي إجراءات، وحţالقياـ  ا Ǿيصبح من الضروري علي
بأنفسهم أو بواسطة وكيل عǼهم، ومن م يتحملوف بعض التكاليف ي سبيل ذلك  اŭؤسسةŠتابعة ما Ÿري داخل 

أسقط   1976تعرؼ بتكاليف الوكالة، أو أف يقوـ اŭقرضوف من البداية برفع معدؿ الفائدة على القروض، ي عاـ 
ض Ťاثل دالة اŮدؼ للماؾ والدائśǼ وأثبتǼا أف Ǽǿاؾ تكلفة وكالة الديوف افŗا  Jensenو Mechlingكل من 

الوفر الضريي للفوائد مع كل من تلعب دور ǿاـ ي قرار التمويل، حيث أصبح اŮيكل اŭاŅ اأمثل يتحدد بتوازف 
فع معدؿ الفائدة على تكلفة الوكالة وتكلفة اإفاس معا، حيث يǼقل اŭقرضś تكلفة الوكالة للماؾ، وǿذا ير 

اأمواؿ الŖ يقرضوها Ųا يؤدي باŭاؾ أيضا إń رفع معدؿ العائد الذي يطلبونǾ على ااستثمار والǼتيجة ǿي 
  1. للمؤسسةارتفاع تكلفة اأمواؿ واخفاض القيمة السوقية 

 الفرع الثاني : نظرية اإشارة )ااستدال( 

 RossالتǼاظر ي اŭعلومة الŖ تتميز ها اأسواؽ اŭالية، حيث قدـ  تستǼد ǿذǽ الǼظرية على مفهوـ انعداـ 
1977 Śيكل رأم نظرية اإشارة لتفسǿ ديدŢ ؤسسةاؿ سلوؾ اإدارة يŭطبيعة ، وبالشكل الذي يعكس ا

حجم ومستقبلها، ويعود أساس الǼظرية إń التفاوت ي  اŭؤسسةاŭعلومات اŭتوفرة لديها من أداء وقيمة أصوؿ 
 اŭعلومات وطبيعتها بś اإدارة والسوؽ، حيث توزع اŭعلومات بطريقة غŚ متماثلة، فاŭديروف Żتلكوف معلومات

                                                        

1
 ،ůلة العلوـ اإنسانية والبحوث ااقتصادية، دراسة نظرية Ţليلية،  قيمة السوقية للمǼشأة من خال الǼظرية الماليةعاقة الهيكل المالي بالزغيب مليكة،  

 . 168: ص 2009جواف  -ب-اجلد 31اŪزائر ، العدد -جامعة مǼتوري، قسǼطيǼة
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 اŭؤسساتذات العائد واأداء اŭرتفع عن  اŭؤسساتداخلية غŚ متوفرة للمستثمرين، Ųا Ÿعل من الصعب Ťييز 
 Śتسع ńا يؤدي إŲ خفضǼŭفس القيمة. ذات العائد واأداء اǼي السوؽ ب śوعǼ1أسهم كا ال 

 2تستǼد الǼظرية على فكرتś ما :  

  ديرين ي مؤسسة ما هيئة معلومات اŭبإمكاف ا Ǿات حيث أنǿاšموزعة ي ميع اا Śعلومة غŭنفس ا
 تكوف متوفرة لدى اŭستثمرين. 

 ميع فإها سوؼŪشورة ومتوفرة لدى اǼعلومات مŭفس اأسلوب  إذا كانت تلك اǼا تدرؾ وا تفهم ب
 والطريقة. 

 ( ة ترتيب مصادر التمويل )االتقاطالفرع الثالث : نظري

التمويل مع عدـ Ťاثل اŭعلومات أي أف اŭسŚين Żلكوف معلومات حوؿ قيم مصادر ظرية ترتيب نظهرت  
ي الثمانيǼات، حيث  Myersلى يد مؤسساهم واŭخاطر أكثر من اŭستثمرين اŬارجś، وتبلورت ǿذǽ الǼظرية ع

يتلخص مضموها حوؿ ترتيب وتصǼيف مصادر التمويل حسب أفضليتها، وتتشكل ǿذǽ الǼظرية من الǼماذج 
 3التالية : 

: يتضمن خيارات التمويل وتشكيل اŮيكل اŭاŅ، حيث يستǼد الǼموذج إMyers 1984  ńنموذج  .1
التمويل اخلي، وإذا كاف ابد من اللجوء إń مصادر أف اŭؤسسة تفضل ااعتماد على التمويل الد

اŬارجي فإنǾ يفضل البدء بالديوف، م التمويل بالسǼدات القابلة للتحويل أسهم م إصدار اأسهم  
 كآخر بديل للتمويل. 

: تضمن الǼموذج تكلفة اŭعامات وتكلفة الوكالة، حيث م اعتبار  Williamston 1988نموذج  .2
مل مع الديوف واأمواؿ اŬاصة ليس كمجرد أدوات مالية للتمويل، فدرجة خصوصية اأصل أنǾ يتم التعا

اŭراد ŤويلǾ يلعب دورا ǿاما ي اختيار نوع مصدر التمويل الذي يتم اللجوء إليǾ، حيث أنǾ عǼدما يتعلق 
                                                        

1
 . 17: ص2017، جامعة اŬليل، فلسطś، جستŚ، رسالة ماس المال للشركات المدرجة في البورصةمحددات ǿيكل رأدعاء خلقي خǼفز،  

2
 . 111صمرجع سبق ذكرǽ، داداف عبد الوǿاب،  

3
  ،Śا على القيمة السوقية للمؤسسة ااقتصاديةنبيلة سهايلية، جبار بوكثǿاصر الهيكل المالي وأثرǼ1999، )دراسة حالة ديون مجمع صيدال الجزائري، ع-

  .252/253، ص2017، جامعة العري بن مهيدي أـ البواقي، اŪزائر، العدد اŬاص جواف ůلة مياؼ للبحوث والدراسات(، 2014
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مقبوؿ  اأمر بتمويل أصل خاص، فمن اأفضل ااعتماد على التمويل باأسهم عن طريق إصدار حجم
من اأسهم، فمثا إذا كاف ااستثمار اŬاص ǿو مشروع Şث وتطوير، يكوف ذلك مقبوا أكثر من قبل 

 śسامŭواعيد احددة، أما إذا تعلق اŭتظرة ي اǼŭا يولد العوائد ا Ǿباعتبار أن śقرضŭمن قبل ا ǾǼأكثر م
ن باقي مصادر التمويل، على اعتبار أف اأمر بتمويل أصوؿ غŚ خاصة، تكوف الديوف أكثر مائمة م

 ااستثمار ي ǿذǽ اأصوؿ سيولد عوائد مǼتظمة تتماشى مع مواعيد سداد الفوائد والدين. 

معاŪة űتلف القرارات اŭالية الMyers  Ŗ: حسب ǿذا الǼموذج حاوؿ  Myers 1990نموذج  .3
 Śسŭت فرضية أف اŢ دى البعيد وذلكŭؤسسة على اŭؤسسة، تستخدمها اŭتعظيم ثروة ا ńين يسعوف إ

حيث من أجل Ťويل ااستثمارات تفضل اŭؤسسة ااحتفاظ باأرباح بدا من اللجوء إń سياسة زيادة 
 رأس اŭاؿ الŖ تفرض توزيع مكافآت رأس ماؿ إضافية.  
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   : خاصة الفصل

أنǾ تشكيلة مصادر التمويل اŭختلفة للمؤسسة، حيث  تطرقǼا من خاؿ ǿذا الفصل إń مفهوـ اŮيكل اŭاŅ على 
، Şيث أنǾ لكل مصدر التمويل اŭقŗضة الطويلة والقصŚة اأجل ومصادر التمويل اŭمتلكةصادر ميتضمن űتلف 

من ǿذǽ اŭصادر تكلفة Ťويل خاصة بǾ، وǿيكل رأس اŭاؿ ǿو جزء من اŮيكل اŭاŅ واŭتمثل ي اأمواؿ الدائمة 
، إذ حددات ţص اŭؤسسة ي حد ذاها أو ţص البيئة الŖ تǼشط فيها تبعال اŭؤسسة والذي يتم اختيارǽ داخ

، إذ أكد مؤيدو تǼاولت عدة نظريات ǿيكل رأس اŭاؿ ومن أوجǾ نظر űتلفة وذلك ي اختيار اŮيكل اأمثل
Ų يتحقق بتشكيلة Ņيكل رأس ماؿ مثاǿ ظرية التقليدية على وجودǼمتلكة، إا أف الŭضة واŗقŭيزة من اأمواؿ ا

طرح كل من موديلياň وميلر ي ظل افŗاضهما للسوؽ الكامل توصا إń خاؼ ذلك حيث أكدا على أف قيمة 
ا ماحقا أه كل رأس ماؿ أمثل، إا أهما أكدااŭؤسسة مستقلة عن صياغة ǿيكل التمويل وبالتاŅ ا يوجد ǿي

śامǿ ينŚا متغǿاšالوفر الضريي، تكلفة(  أف قرار اا ńوخلصا إ )و الذي يتساوى فاإفاسǿ اض اأمثلŗق Ǿي
سوقية للمؤسسة، الذي Źقق أعلى قيمة و  سلي Ůامع التأثŚ العǼاصر اŭسببة ي اختاات السوؽ لŸاي لاأثر اإ

ا جموعة من صبحت šمعحيث أوداء إا أنǾ بظهور الǼظريات التǼظيمية اūديثة م تعد اŭؤسسة كعلبة س
اŮا، وكل على قراراها ي Ţديد ǿيكل رأم Ųا يؤثرǿداؼ والŖ ليست Ůا بالضرورة نفس اأ طراؼ اŭتعاقدةاأ

، وǼǿا ترز أمية ǿذǽ الǼظريات كانت تصب ي ůملها حوؿ أثر تشكيلة ǿيكل رأس اŭاؿ على قيمة اŭؤسسة
 ؤشرات اŭالية للمؤسسة اŭلى ع رأس اŭاؿ اأمثلǿيكل أثر تحديد لإń تشخيص دقيق  التحليل اŭاŅ ي الوصوؿ

 الذي Żكن أف تعتمدǽ اŭؤسسة وذلك Šا يتǼاسب مع إمكانياها. 
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 تمهيد : 

  Ņاŭكن يعد التحليل اŻ Ǿالية واحاسبية وااقتصادية ومن خالŭوضوعات البالغة اأمية ي حقل اادارة اŭأحد ا
ااقتصادية أن تقيّم عموم قراراها اŭالية سواءً تلك القرارات اŭتعلقة بااستثمار أي اŭرتبطة بصياغة  اŭؤسسةإدارة 

أي أو القرارات اŭتعلقة بالتمويل، وكذلك مكوناها وقيمتها،  اŭؤسسة( الŖ تعمل ها حجم اŭوجودات )اأصول
 Ņاŭأن التحليل ا ńذلك إ ńصوم( وأنواعها، أضف إŬطلوبات )اŭاول صياغة مكونات اǼتت Ŗتلك القرارات ال

 اŭؤسسةة والضعف ي بيئة ، ويساعد ي تشخيص نقاط القو اŭؤسسةǿو وسيلة ي غاية اأمية ي تقييم موقف 
، فالتحليل اŭاŅ يعتر من أنسب الوسائل أو اŬارجية اŭؤسسةالداخلية وŢديد الفرص والتهديدات ي بيئة 

 اأدوات لتحقيق ǿذǽ الغايات، وعليǾ سǼتطرق من خال ǿذا الفصل إń اŭباحث التالية : 

Ņاŭالتحليل ا ńبحث اأول : مدخل إŭالوآليات معا اŭة رأس اŪ ؤسسةŭي ا . 

 . Ůيكل رأس اŭال التحليل اŭاŅ الساكن عǼاصر اŭبحث الثاي :

 . Ůيكل رأس اŭال التحليل اŭاŅ الديǼاميكي عǼاصر اŭبحث الثالث :

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 اإطــــــــار العــــــــام للتحليـــــــل المـــــالي للمؤسســـة                      الفصل الثاني 

 

 
43 

 

 وآليات معالجة رأس المال في المؤسسة  : مدخل إلى التحليل المالي ولالمبحث اأ

 

اŭاŅ وسيلة تساعد ي تقييم اأداء للمؤسسات، كما يساعد ي التخطيط اŭستقبلي لكافة يعتر التحليل  
  ة. ظروف عدم التأكد للرقابة والسيطر الǼشاطات، حŕ أنǾ يعمل على إخضاع 

 

Ǿميتǿالمطلب اأول : مفهوم التحليل المالي وأ  

  الفرع اأول : مفهوم التحليل المالي

غيل البيانات التارźية بالقوائم اŭالية للتعرف على اŭركز اŭاŅ للمؤسسة ما يساعد على التحليل اŭاǿ Ņو تش " 
   " .وضع أنسب اŬطط اŭالية الŢ Ŗقق مصاح اŭاك واادارة والعاملś واجتمع

1 

ن الفŗة اūالية م الوضع اŭاŅ ونتائج اأعمال اŭشŗكة ŭؤسسة ما عيǿو عملية التحكيم الŖ هدف إń تقي"  
  " .واŭاضية، هدف أوŢ Ņديد أفضل التقديرات والتǼبؤات اŭمكǼة عن الظروف اإدارية اŭستقبلية

2
  

التحليل اŭاŅ بأنǾ عملية Şث واستسقاء وتفسŚ واستǼتاج تبŘ على šميع  1983يعرف ميل توفيق "  
قوائم اŭالية ي الوحدة ااقتصادية م مقارنتها وقياسها بقصد وتصǼيف البيانات واأرقام الŖ تعكسها اūسابات وال

  " ة.اوضاع اŭالية للوحدة ااقتصادياكتشاف العاقة الŖ تربط فيما بيǼها، Şيث ŻكǼǼا دراسة ا
3 

                                                        

1
بية ، الشركة العر اأساليب الحديثة للتحليل المالي وإعداد الموازنات أغراض التخطيط والرقابةخراء الشركة العربية اŭتحدة للتدريب وااستشارات اادارية،     

  . 11: ص 2013اŭتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، 
 
2
، مذكرة ماسŗ، اŭركز اŪامعي الونشريسي، تيسمسيلت، دور التحليل المالي في تقييم اأداء في المؤسسة ااقتصاديةبلعيد ŻيǼة، فودي اŬالدية،  

  . 5: ص 2016/2017
3
  .20: ص 2009، الطبعة الثانية، دار اŭريخ للǼشر، الرياض، واق ماليةالتحليل المالي شركات وأسŰمد اŭروك أبو زيد،   
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لية Ųا سبق يتضح أن التحليل اŭاǿ Ņو عملية حصر وتبويب ودراسة للبيانات اŭتاحة ي اūسابات والقوائم اŭا 
للوحدة ااقتصادية، قصد استخاص اŭعطيات الŖ تعكس الوضعية اŭالية Ůا، ما يساعد على رسم اŬطط 

  .والتǼبؤات اŭستقبلية وŢقيق مصاح كافة اأطراف ذات اŭصلحة

  الفرع الثاني : أǿمية التحليل المالي

واإحاطة ŝوانب الضعف كما تفرضǾ بيئة يساعد التحليل اŭاŅ ي الوصول إń تشخيص دقيق لǼقاط القوة  
اŭؤسسة الداخلية، وأيضا Ţديد الفرص وبيان التهديدات والš Ŗسد بيئة اŭؤسسة اŬارجية، كما تظهر أمية 
التحليل اŭاŅ كأداة استكشاف واستخاص ůموعة من اŭؤشرات الكمية والǼوعية حول نشاط اŭشروع، تساǿم 

اأنشطة التشغيلية واŭالية للمشروع، ذلك من خال معلومات تستخرج من القوائم اŭالية  ي Ţديد أمية وخواص
1. ومصادر أخرى

   

   :  إضافة إń ذلك تكمن أمية التحليل اŭاŅ فيما يلي 
2 

 ديد مدى كفاءة اادارة ي مع اأموال من ناحية، وتشغيلها منŢ  ى. ناحية أخر  

 ف śصول على مؤشرات تبūمواǼؤسسة وقدرها على الŭعالية سياسات ا. 

 شاط الǼؤسسةذالتحقق من مدى كفاءة الŭا Ǿي تقوم ب.  

 للمؤسسة Ņاŭساعدة ي عملية التخطيط اŭا.  

 رجوةŭداف اǿقيق اأŢ ؤسسة يŭاح أو فشل إدارة اų مؤشر على مدى. 

 قيقي للمؤسسةūا Ņاŭمؤشر للمركز ا.  

 اسبة اǼائمةإعداد أرضية مŭاذ القرارات اţ.  

   

 

 

                                                        

1
، سكيكدة، 1955أوت  20، مذكرة ماجستŚ، اقتصاد وتسيŚ اŭؤسسة، جامعة تحليل المردودية المحاسبية للمؤسسات ااقتصاديةبوطغان حǼان،    

 .9: ص 2007
2
 .3: ص 2008، رام ا،، فلسطś، ، الطبعة اأوńالتحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ،    
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  المطلب الثاني : مصادر وخطوات التحليل المالي

 الفرع اأول : مصادر البيانات الازمة للتحليل المالي

ا يكتفي احلل اŭاŅ بدراسة قائمة اŭركز اŭاŅ واūسابات اŬتامية بل ابد من بيانات إضافية تساعدǽ ي إجراء 
   : كل عام نستطيع القول أن احلل اŭاŹ Ņصل على البيانات من مصدرين ماعمليات التحليل وبش

1 

  أوا : المصادر الداخلية للبيانات

  : وتشمل البيانات التالية 

1. Ņاŭركز اŭقائمة ا . 

 . قائمة الدخل .2

 . قائمة التدفقات الǼقدية .3

  :إǿ ńذǽ القوائم Żكن إضافة البيانات التالية وتعتر كل ǿذǽ القوائم اŭالية بيانات Űاسبية ختامية، إضافة 

 ساباتūتقرير مدقق ا.  

 لس اإدارةů تامي أعضاءŬالتقرير ا.  

 تعد أغراض إدارية Ŗالية الداخلية الŭالتقارير ا.  

 اليةŭاصر القوائم اǼبيانات تفصيلية عن ع.  

  ثانيا : المصادر الخارجية للبيانات

رجية بيانات إضافية تساعد احلل اŭاŅ، ليس ي التحليل مباشرة بل ي عملية التقييم وتعتر البيانات اŬا 
   :والتفسŚ لǼتائج التحليل، ومن بś البيانات اŬارجية الŖ تساعد احلل اŭاǿ Ņي

  ؤسسةبيانات عن حالةŭومعتها ي اأوساط التجارية ا.  

                                                        

1
 . 20: ص 2005، الطبعة الثانية، دار وائل للǼشر، عمان، التحليل المالي مدخل صǼاعة القراراتمŚǼ شاكر، إماعيل اماعيل، عبد الǼاصر نور،    
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  ال ومكاتبŭالسمسرةالبيانات الصادرة عن أسواق ا.  

  كومية ومراكز البحثūؤسسات اŭيئات واŮتصدر عن ا Ŗشرات ااقتصادية الǼالصحف واجات وال
  .العلمي

 كاتب ااستشاريةŭا.    

  الفرع الثاني : خطوات التحليل المالي

 1ل : ي اŬطوات الازمة لعملية التحلييعتمد التحليل اŭاŅ على ůموعة من اŬطوات، وفيما يل 

Ţديد اŮدف الذي يسعى إليǾ احلل :  وǿو ضرورة ǿامة لبدء عملية التحليل بالشكل الصحيح، حيث  .1
  .يتم Ţديد اŭشكلة اŭراد معرفتها من قبل احلل لŗكيز جهدǽ على العمل الذي źدم ǿذا اŮدف مباشرة

ية لسǼة واحدة قد ا تعر عن ااšاŢ ǽديد الفŗة الŖ سيشملها Ţليل القوائم اŭالية :  إن القوائم اŭال .2
العام أداء اŭؤسسة، لذا من اǼŭاسب استعمال قوائم مالية لفŗات عديدة لتحقيق اŭزيد من الدقة ي 

  .عملية التحليل ومعرفة ااšاǽ الفعلي الذي يتخذǽ أداء اŭؤسسة Űل التحليل

Ǿ : فرغبة العميل بالوفاء تعتمد على أدبياتŢ ،Ǿديد اŭعلومات الŹ Ŗتاجها احلل للوصول إń غايت .3
واŭعلومات عن ǿذا العǼصر خارج حدود اŭيزانيات، أما اŭعلومات اŭتعلقة بقدرتǾ على الوفاء فيمكن 

Ǿصول عليها من خال احتساب سيولتūا.  

ريق اختيار أسلوب وأداة التحليل اأنسب قدرة للتعامل مع اŭشكلة موضوع البحث : وذلك عن ط .4
  .استعمال اأدوات التحليلية والǼسب اŭالية اŭعرة عن اŭشكلة موضوع البحث

استعمال اŭعلومات واŭقاييس الš Ŗمعت لدى احلل اţاذ القرار أو اإجراء اŭطلوب :  تعتر خطوة  .5
وصل إليǾ ومعرفة صعبة وبالغة اأمية وŢتاج إń قدر كبŚ من العمل واŭهارة واŪهد لتقييم ما م الت

اūقائق، وذلك عن طريق التعريف الصحيح للمشكلة وŢديد التساؤات الواجب اإجابة عǼها واŭهارة 
  .ي اختيار اادوات التحليلية اǼŭاسبة ما Źقق تفسŚ معقول لǼتيجة التحليل

ار إذا استدعى اأمر ثر من معياختيار اŭعيار اǼŭاسب لقياس الǼتائج عليǾ، وا مانع من استعمال أك .6
 ك. ذل

                                                        

1
 .241-240: ص 2009لǼشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة اأوń، مكتبة اجتمع العري لاادارة المالية والتحليل الماليمفلح Űمد عقل،    
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 ة. طلقة والǼسبياŴراف باأرقام اŢŭديد ااŴراف عن اŭعيار اŭقاس عليǾ للوقوف على أمية ا .7

  .Ţليل أسباب ااŴراف وŢديدǿا .8

  . وضع التوصية اǼŭاسبة بشأن نتائج التحليل .9

   

 س المال في التحليل الماليأمعالجة مكونات ر  المطلب الثالث :

  فرع اأول : معالجة حقوق الملكيةال

  1من أǿم العǼاصر اŭعاŪة ūقوق اŭلكية نذكر : 

إن اعتماد اŭؤسسة على أمواŮا الذاتية يعطيها حرية اūركة وشبǾ استقالية كلية، Ųا قد يؤثر على الرŞية  .1
  .وذلك عن طريق ţفيض الفوائد الواجب دفعها على الديون اŬارجية

  .ح احتجزة اŭقدرة اافŗاضية للوحدة عن طريق زيادة حقوق اŭلكيةتدعم اأربا  .2

قد يؤدي ااعتماد على اأموال الذاتية فقط إń إبطاء التوسع Ųا يؤدي إń عدم ااستفادة من الفرص  .3
  .ااستثمارية اŭتاحة

اǿتمامها ŭصادر التمويل قد ا هتم اإدارة بدراسة ůاات استخدام اأموال الذاتية ي نشاط اŭؤسسة ك .4
   .اŬارجية Ųا يؤدي إń إضعاف العائد اŭتحصل

  الفرع الثاني : معالجة الديون

śد :من بų ة للديونŪعاŭاصر اǼالع    
2 

تعتر الفوائد اŭدفوعة على القروض غŚ خاضعة للضريبة Ųا źفض اŭبلغ اŬاضع للضريبة وبالǼتيجة  .1
  .źفض مبلغ الضريبة

2.  ŗديونية فوائد وأعباء مالية حيث يسدد أصل القرض من اأموال بعد الضرائب أما الفوائد يŭتب على ا
  .فهي ţصم من الوعاء الضريي

                                                        

1
  .291-290، صمرجع سبق ذكرǽمŚǼ شاكر Űمد، إماعيل اماعيل، عبد الǼاصر نور،  

2
  .80-60ص:  2009، الدار اŪامعية، اإسكǼدرية، تقييم اأداء المالي ودراسات الجدوىعبد الغفار حǼفي،  
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تعتر حقوق اŭلكية مثابة ضمان وماية للدائśǼ، فكلما تǼاقصت حقوق اŭلكية باŭقارنة مع اŭديونية  .3
  .تزيد اŭخاطر الŖ يتعرض Ůا الدائǼون

ابد أن تؤدى اأعباء اŭالية ي آجال استحقاقها فعدم القدرة على السداد يؤدي إű ńاطر عدم الدفع  .4
  للفوائد وأصل الدين Ųا قد يǼتج عǾǼ إفاس اŭؤسسة وتصفيتها.
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 عǼاصر التحليل المالي الساكن لهيكل رأس المال:  المبحث الثاني

 

لى مبدئي السيولة وااستحقاق ويرتكز على اŭفهوم الذمّي للمؤسسة، حيث يعتر يعتمد التحليل التقليدي ع 
مي بالتحليل اŭاŅ الذمّي، حيث يساǿم ǿذا اǼŭظور ي  كاŭؤسسة كائن قانوي لǾ حقوق وعليǾ التزامات لذل

اŭؤسسة على التعرف على امكانيات اŭؤسسة، حيث يستخدم ǿذا التحليل ůموعة من اŭؤشرات لقياس قدرة 
 Ťويل ااحتياجات اŭالية موارد من نفس الفئة تبعا ŭبدأ السيولة وااستحقاق. 

 

 ومؤشرات التوازن المالي  الميزانية المالية اأول :المطلب 

استحقاق، وǿو طريقة Ţليل تقليدية تركز على űطر العسر اŭاŅ وűطر  - بالتحليل سيولةيدعى كذلك  
تمد ǿذا التحليل على مفهوم الذمة اŭالية للمؤسسة، حيث تعتر حسب ǿذا اǼŭظور وحدة اإفاس، حيث يع

 قانونية اقتصادية ذات ذمة مالية، ويتم Ţديد ǿذǽ الذمة من خال جرد عǼاصر اأصول واŬصوم. 

1:  مفهوم الميزانية المالية .1
 

د إجراء التعديات الازمة على űتلف العǼاصر تعرف اŭيزانية اŭالية كوثيقة تصور الذمة اŭالية للمؤسسة بع 
 اŭبادئ التالية : اŭشكلة للميزانية احاسبية، وذلك حسب مبدأ السيولة وااستحقاق، ويتم الŗتيب بǼاءً على 

 .اأسفل ńتزايدة من اأعلى إŭصوم حسب السيولة وااستحقاق اŬإعادة ترتيب اأصول وا 

 وجودات. إعادة التقييم حسب حقيقة اŭ 

  وية ااعتماد علىǼتيبمبدأ السŗيزانية لتسهيل عملية الŭيزانية(.  -)أعلى اŭأسفل ا  

 

                                                        

 . 56: ص 2010ومǾ للطباعة والǼشر والتوزيع، اŪزائر، ، دار ǿالتسيير المالي للمؤسسةميسي شيخة، 1
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 : شكل الميزانية المالية  .2

 : الميزانية المالية المختصرة 1-2 الشكل

 الخصوم المالية اأصول المالية
 اأصول الثابتة

 ااستثمارات )اŭعǼوية، اŭادية، اŭالية(-
 صول الثابتة أكثر من سǼةعǼاصر اأ-

 اأصول المتداولة
 قيم ااستغال )اŭخزونات(-
-Śؤسسة لدى الغŭ(القيم احققة )حقوق ا 
 القيم اŪاǿزة )صǼدوق، بǼك، حساب بريدي(-

 اأموال الدائمة 
 اأموال اŬاصة -
 ديون طويلة ومتوسطة اأجل-
 استحقاقات مؤجلة أكثر من سǼة-

 جل الديون قصيرة اأ
-Ǿورد وملحقاتŭا 
 ااعتمادات البǼكية اŪارية-

المصدر : خميسي شيخة، التسيير المالي للمؤسسة، دار ǿومǾ للطباعة والǼشر والتوزيع، الجزائر، 
 . 62: ص 2010

1:  المؤشرات المالية اأساسية .3
 

أكثر من سǼة : تقتضي ǿذǽ القاعدة ضرورة Ťويل ااستخدامات ا رأس المال العامل سيولةأوا : 
ستخدامات اأقل من سǼة موارد مدها تقل عن السǼة، وتبعا مستقرة أكثر من سǼة وŤويل  اا موارد

 ǽخاطر الطارئة والذي يتم تقديرŭواجهة اŭ امش إضايǿ Śمن الضروري توف Ņاŭلقاعدة التوازن ا
  . FRرأس اŭال العامل سيولةحسب قدرات اŭؤسسة وطبيعتها وتطورǿا، إذ يتمثل ǿذا اŮامش ي 

: حسب ǿذǽ القاعدة فإنǾ يتوجب إبقاء اŭوارد اŭستخدمة ي Ťويل  قاعدة التوازن الماليثانيا : 
ااضطرابات الŖ قد Ţدث ي اأصول ŭدة ا تقل عن مدة بقاء ااستثمارات، وذلك لتفادي 
يكون رأس اŭال العامل موجب عǼاصر اŭيزانية أقل من سǼة، ولتحقيق ǿذا اŮدف Ÿب أن 

FR˃0، : ظورين ماǼوذلك وفق م  

: يعر رأس اŭال العامل عن عاقة الفرق بś اأموال الدائمة واأصول  مǼظور أعلى الميزانية .1
 الثابتة، حيث ميز بś ثاث حاات : 

                                                        

1
 . 90-88: ص 2011، اŪزء اأول، الطبعة الثانية، دار وائل للǼشر، عمان، اادارة المالية، التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  
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 ويل كل  رأس المال العامل موجبŤ أي وجود فائض ي اأموال الدائمة بعد :
 أس اŭال العامل. اأصول الثابتة، واŭتمثل ي ر 

 ثل حالة التوافق التام ي  رأس المال العامل معدومŤ دوث حيثūي حالة نادرة اǿ :
ǿيكل اŭوارد وااستخدامات، وŤثل الوضع اأمثل لتسيŚ عملية Ťويل ااحتياجات 

 اŭالية ي اŭؤسسة. 

  حتياجات : أي أن اأموال الدائمة مولت جزء فقط من اارأس المال العامل سالب
 اŭالية الثابتة، Ųا يستدعي البحث عن موارد مالية أخرى لتغطية العجز ي التمويل. 

صول اŭتداولة والقروض : يعر رأس اŭال العامل عن عاقة الفرق بś اأ مǼظور أسفل الميزانية .2
 قصŚة اأجل حيث ميز بś ثاث حاات : 

 كن مواجهة  رأس المال العامل موجبŻ : ة اأجل باستخدام اأصولŚالقروض قص
 اŭتداولة ويبقى فائض ماŻ Ņثل ǿامش أمان، وǿو رأس اŭال العامل. 

 ة اأجل باستخدام اأصول  رأس المال العامل معدومŚكن تغطية القروض قصŻ :
 اŭتداولة دون Ţقيق فائض وا عجز، وǿي حالة مثلى نادرة. 

 رأس المال العامل سالب Ż ة اأجل باستخدام : اŚكن تغطية ااستخدامات قص
 اأصول اŭتداولة أي Ţقيق عجز. 

 

 ومؤشرات التوازن المالي الثاني : الميزانية الوظيفية  مطلبال

 :  مفهوم الميزانية الوظيفية -1

سة إń وǿي اŭيزانية الŖ يتم من خاŮا šزئة الǼشاط اأساسي للمؤسيطلق عليها التحليل اŭاŅ الوظيفي  
وظائف أساسية )ااستغال، ااستثمار، التمويل(، حيث šزأ اŭيزانية الوظيفية إń أربع مستويات واŭتمثلة ي 
اŭوارد الدائمة وااستخدامات اŭستقرة، ااستخدامات واŭوارد لاستغال، ااستخدامات واŭوارد خارج 

 ااستغال، إضافة إń اŬزيǼة. 
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 اŭيزانية احاسبية إń اŭيزانية الوظيفية من خال اŬطوات التالية :  يتم اانتقال من 

  .سابات على اأساس الوظيفيūترتيب ا 

  .دورة ااستغال ودورة خارج ااستغال śالتفريق ب 

  .)صوم )دورة التمويلŬجانب ا ńتاكات إǿترحيل اا 

  .أخذ اأصول بالقيم اامالية 
 :  فيةشكل الميزانية الوظي -2

 : الميزانية الوظيفية المختصرة 2-2 الشكل

 الموارد ااستخدامات
 )بقيم اجمالية(  Esااستخدامات المستقرة

 ااستثمارات )اŭادية، اŭعǼوية، اŭالية(-
 اأصول ذات الطبيعة اŭستقرة-

  Rdالموارد الدائمة
 اأموال اŪماعية-
 الديون طويلة ومتوسطة اأجل -
 اكات واŭؤوناتůموع ااǿت-

 )بقيم اجمالية(  Eexاستخدامات ااستغال
 اŭخزونات اامالية-
 حقوق العماء وملحقاها-

 Rexموارد ااستغال 
-Ǿورد وملحقاتŭمستحقات ا 

)بقيم   Ehexاستخدامات خارج ااستغال
 اجمالية(

 حقوق أخرى-

  Rhexموارد خارج ااستغال
 موارد أخرى-

  EtيǼةاستخدامات الخز 
 اŭتاحات-

  Rtموارد الخزيǼة
 ااعتمادات البǼكية اŪارية-

 )بقيمة اجمالية(  Rمجموع الموارد )بقيمة اجمالية(  Eمجموع ااستخدامات
المصدر : إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، اادارة المالية، الجزء اأول، الطبعة 

 . 101: ص 2011الثانية، دار وائل للǼشر، عمان، 
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 المؤشرات المالية الوظيفية :  -3

1تتمثل اŭؤشرات اŭالية الوظيفية فيما يلي : 
 

  رأس المال العامل الصافي ااجماليFRNG  : 

يعرف على أنǾ ذلك اŪزء من اŭوارد اŭالية الدائمة اŭخصص لتمويل اأصول اŭتداولة )استخدامات 
يعرف كذلك على أنǾ ذلك الفائض اŭاŅ الǼاتج عن Ťويل ااحتياجات اŭالية الدائمة ااستغال(، و 

)ااستخدامات اŭستقرة( باستخدام اŭوارد اŭالية الدائمة )اŭوارد الدائمة(، حيث يعتر رأس اŭال العامل 
 الوظيفي مؤشرا ǿاما للتوازن اŭاŅ طويل اŭدى وذلك حسب اūاات اآتية : 

1. FRNG ˃0  دى الطويل ومولت كل استخداماهاŭؤسسة متوازنة ماليا على اŭأي أن ا :
 اŭستقرة باŭوارد الدائمة وحققت فائضا ماليا. 

2. FRNG=0  دى الطويل أي مولت كلŭؤسسة ي حالة التوازن اأمثل على اŭأي أن ا :
 استخداماها اŭستقرة باŭوارد الدائمة فقط دون Ţقيق فائض. 

3. FRNG<0  وارد الدائمة فقطŭستقرة باŭويل استخداماها اŤ ؤسسة عجزت عنŭأي أن ا :
 وحققت بذلك عجزا ي التمويل. 

 ااستخدامات المستقرة  –رأس المال العامل الصافي ااجمالي = الموارد الدائمة 
 
 

 

 

 

 

 

 

                                                        

1
 Chental Buissart, Mohamed Benkaci, Analyse financière, Berti editions, Delly Ibrahim, 2011 : page 84-86.  

FRNG = Rd - Es 
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 : رأس المال العامل الصافي ااجمالي  3-2الشكل 
 

 
 Chental Buissart, Mohamed Benkaci, Analyse financière, Bertiالمصدر : 

editions, Delly Ibrahim, 2011 : page 84. 

 
  ااحتياج في رأس المال العاملBFR  : 

يتولد ااحتياج اŭاŅ لاستغال عǼدما ا تستطيع اŭؤسسة مواجهة ديوها اŗŭتبة عن الǼشاط بواسطة 
حقوقها لدى اŭتعاملś وűزوناها، بالتاŅ يتوجب البحث عن مصادر أخرى لتمويل ǿذا العجز وǿذا ما 

، وŻكن تقسيمǾ تبعا لعاقة عǼاصرǽ اŭباشرة بالǼشاط ااحتياج في رأس المال العامليǾ بيصطلح عل
 : ńأو عدمها إ 

 :  BFRexااحتياج في رأس المال العامل لاستغال  .1

يǼطبق عليǾ التعريف السابق ويتم حسابǾ انطاقا من اŭيزانية الوظيفية بإجراء الفرق بś استخدامات 
 ل. وموارد ااستغا

 
 

 اŭوارد الدائمة

داولةاŭوارد اŭت  

 ااستخدامات اŭتداولة

 ااستخدامات اŭستقرة

FRNG 

 خصوم اŭيزانية الوظيفية أصول اŭيزانية الوظيفية

BFRex = Eex – Rex 
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 :  BFRhexااحتياج في رأس المال العامل خارج ااستغال  .2

يعر عن ااحتياجات اŭالية الǼاšة عن اأنشطة غŚ الرئيسية وذات الطابع ااستثǼائي وŹسب عن 
 طريق الفرق بś ااستخدامات خارج ااستغال واŭوارد خارج ااستغال. 

 
 

 :  BFRgمالي ااحتياج في رأس المال العامل ااج .3

وǿو عبارة عن ůموع الرصيدين السابقś ويعر عن إماŅ ااحتياجات اŭالية من اأنشطة الرئيسية 
 وغǿŚا، وŹسب بالعاقة التالية : 

 

 : مكونات احتياج رأس المال العامل اإجمالي 4-2الشكل 

 

 ,Chental Buissart, Mohamed Benkaci, Analyse financière, Berti editionsالمصدر : 

Delly Ibrahim, 2011 : page 86.  

 

 

 űزونات وحقوق ااستغال

 حقوق خارج ااستغال

 ديون ااستغال

ل احتياج رأس اŭال العام  

 ديون خارج ااستغال

BFRE 

BFRHE 

B 

F 

R 

BFRhex = Ehex - Rhex 

BFRg = BFRex + BFRhex 
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  ة الصافية ااجماليةǼالخزيTNg  : 

Ţسب اŬزيǼة الصافية اامالية انطاقا من اŭيزانية الوظيفية بإجراء الفرق بś استخدامات اŬزيǼة 
مل الصاي ااماŅ ومواردǿا، وانطاقا من اŭعادلة اأساسية للخزيǼة عن طريق الفرق بś رأس اŭال العا

 .Ņال العامل ااماŭوااحتياج ي رأس ا 
 و

 

 

 الǼسب الماليةالتحليل باستخدام الثالث :  مطلبلا

 :  مفهوم الǼسب المالية -1

  ǽذǿ سبة أخرى متفق عليها حيث تسمىǼإا إذا قورن ب Ǿقارنة ا قيمة لŭا ǽذǿ وناتج śرقم śي عاقة بǿ
أو نسب الصǼاعة الŖ تǼتمي إليها اŭؤسسة إذ أها تقدم بيانات وعاقات ذات الǼسب بالǼسب اŭرجعية 

 وتقسم الǼسب اŭالية إń :  1افها الŖ تسعى إدارها لتحقيقǾ.مغزى أو ارتباط بأǿد

  .اءةŭسبة اǼنسبة السيولة والقدرة على مواجهة االتزامات أو ما يسمى أحيانا ب 

 سبةǼشاط أو ما يسمى بǼالتشغيل.  نسبة ال 

  .يةŞنسب الر 

  .ديونيةŭال أو نسب اŭنسب رأس ا 

  .نسبة السوق أو نسب ااستثمار 

 
 
 
 

                                                        

1
 والطباعة، عمان، ، اŪزء الثاي، دار اŭسŚة للǼشر والتوزيع أصول المحاسبة الماليةعبد الǼاصر إبراǿيم نور، وليد زكريا صيام، حسام الدين مصطفى اŬداش،    

 . 338: ص 2010

TNg = FRNG - BFRg TNg = Et - Rt 
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 أنواع الǼسب المالية :  -2

 :  نسبة السيولة -2-1

قصŚة اأجل عǼد حلول مواعيد استحقاقها، أن التوقف عن  هتم اŭؤسسة بالسيولة هدف أداء التزاماها 
أداء ǿذǽ االتزامات يعř عسر اŭؤسسة ماليا ويؤدي إń اإضرار مصلحة اŭسامś وتستخدم نسب السيولة 

 1:  حقاقها، وأǿم نسب السيولة ما يليلقياس مقدرة اŭؤسسة على الوفاء بالتزاماها ي مواعيد است

 

 

 

 

 

 :  نسب الǼشاط -2-2

تقيس نسب الǼشاط مدى قدرة اŭؤسسة على توليد مبيعات من خال أصوŮا وتسمى كذلك معدات  
الدوران وتقاس بعدد اŭرات، وتعتر قياس لسرعة Ţرك اأصول وŢوŮا إń مبيعات م نقدية، كما تعتر معيارا 

 2عام وأǿم نسب الǼشاط : للحكم على كفاءة سياسة البيع ي اŭؤسسة وإدارها بشكل 

 المخزون السلعي  : 

 
 
 

 
                                                        

1
 . 142-140: ص 2008، مؤسسة شباب اŪامعة، ااسكǼدرية، اقتصاديات ااستثمار والتمويل والتحليل الماليŰمد إبراǿيم عبد الرحيم،  

2
  . 97-93: ص 2008اليازوري العلمية للǼشر والتوزيع، عمان،  العربية، دار ، الطبعةالتحليل والتخطيط الماليعدنان تايǾ الǼعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  

 نسبة التداول )العامة( = اأموال المتداولة / االتزامات قصيرة اأجل 

نسبة السيولة السريعة )الخاصة( = اأصول المتداولة ما عدا المخزونات / االتزامات  
 قصيرة اأجل

 جلنسبة السيولة الجاǿزة )الخزيǼة( = القيم الجاǿزة / ديون قصيرة اأ 

 صافي رأس المال العامل = اأصول المتداولة / الخصوم المتداولة 

 معدل الدوران = تكاليف البضاعة المباعة / متوسط المخزون

 360مدة الدوران = )متوسط المخزون / تكلفة شراء المخزونات المباعة( *  
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  متوسط اŭخزون   1خم   مخ  : حيث 
  ةǼالذمم المدي : 

 
 
 

 

 ةǼالذمم الدائ  : 

  

 

 

  معدل دوران اأصول 

 

 :  نسب الربحية -2-3

اŭؤسسة بالتعرف على العائد اŭتوقع على أمواŮم اŭستثمرة ي اŭؤسسة لذلك Ÿب على يهتم أصحاب  
احلل قياس العائد ومقارنتǾ معدل العائد الذي يتوقعǾ اŭستثمر والرŞية ǿدف أساسي لغالبية اŭؤسسات، 

وبأقل اŭخاطر وŻكن Ųا يستوجب على اŭدير اŭاŅ ااجتهاد ي استثمار اأموال ما Źقق أكر عائد 
 1قياس الرŞية من خال ůموعة الǼسب التالية : 

                                                        

1
 . 390-387: ص 2013، الطبعة اأوń، دار الفكر للǼشر والتوزيع، عمان، المحاسبة الماليةنضار Űمود الرŰي،  

 معدل الدوران = صافي المبيعات / رصيد العماء وأوراق القبض 

 360الدوران = )رصيد العماء وأوراق القبض / صافي المبيعات( * مدة  

 وراق الدفعألمشتريات / رصيد الذمم الدائǼة و معدل الدوران = صافي ا 

 360مدة الدوران = )رصيد الذمم الدائǼة وأوراق الدفع / صافي المشتريات( *  

 معدل دوران اأصول = صافي المبيعات / إجمالي اأصول 

 سبة صافي الربح إلى مجموع اأصول = صافي الربح قبل الفوائد / حق الملكيةن 
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 : نسبة رأس المال )نسب المديونية(  -2-4

تقيس ǿذǽ الǼسبة مدى مسامة كل من أصحاب اŭؤسسة والدائśǼ ي Ťويل موجودات اŭؤسسة،  
إا أن ذلك يŗتب عليǾ أعباء مالية حيث يفضل أصحاب اŭؤسسة اللجوء إń الدائśǼ ي Ťويل اأصول 

 ǽذǿ ا ي مواعيد استحقاقها قبل دفع أي أرباح موزعة للماك، والعجز عن دفعǿابد من سداد Ŗوال
اأعباء يلحق الضرر بالسمعة اائتمانية للمؤسسة، لذى Ţرص إدارة ǿذǽ اأخŚة واŭاك إń معرفة 

 1لى ذلك، وتشمل ǿذǽ اجموعة من الǼسب كل من : درجة التمويل بالديون واŭخاطر اŗŭتبة ع

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

  

                                                        

1
 . 215-211: ص 2006التوزيع، عمان، ، الطبعة الثانية، دار الركة للǼشر و اادارة والتحليل الماليالشريف وآخرون، عليان  

نسبة صافي الربح إلى رأس المال المستثمر = صافي الربح قبل الفوائد / )حقوق  
  (الملكية + الخصوم طويلة اأجل

 نسبة صافي الربح إلى حق الملكية = صافي الربح / حق الملكية 

 رأس المال = االتزامات طويلة اأجل / مجموع ǿيكل رأس المال نسبة الديون من ǿيكل

 نسبة اأموال الخاصة إلى الديون = اأموال الخاصة / اأموال الدائمة

 نسبة التمويل الدائم = اأموال الدائمة / اأصول الثابتة

 نسبة التمويل الذاتي = اأموال الخاصة / اأصول الثابتة

 قالية المالية = اأموال الخاصة / مجموع الخصومنسبة ااست

 نسبة المديونية = ديون طويلة اأجل / اأموال الخاصة

 نسبة القدرة على السداد = ديون طويلة اأجل / قدرة التمويل الذاتي
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 :  نسبة ااستثمار والسوق المالي -2-5     

ب الŖ تقيس خصائص اأسهم العادية، ويهتم عادة هذǽ الǼسب اŭدير اŭاŅ إذ أنǾ وǿي الǼس 
مǼهم ملة اأسهم العادية وذلك من خال  ايبحث عن تǼمية ثروة أصحاب اŭؤسسة ا سيم

 1زيادة القيمة السوقية لأسهم قدر اإمكان، وتضم ůموعة من الǼسب أمها : 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

                                                        
1
 . 344-341، صمرجع سبق ذكرǽعبد الǼاصر إبراǿيم نور، وليد زكريا صيام، حسام الدين مصطفى اŬداش،  

 وق المساǿمين العاديين / عدد اأسهم العادية المصدرةالقيمة الدفترية للسهم العادي = حق

توزيعات  -نصيب السهم العادي من اأرباح المحققة = )صافي الربح بعد الضريبة 
 اأسهم الممتازة(/ عدد اأسهم العادية المصدرة

نصيب السهم من اأرباح الموزعة = اأرباح الموزعة على حملة اأسهم العادية/ عدد  
 م العادية في نهاية العاماأسه

 100ريع السهم = )نصيب السهم العادي من اأرباح الموزعة/ السعر السوقي للسهم(*

 نسبة سعر السهم السوقي إلى الربحية = السعر السوقي للسهم / الربح لكل سهم 

سعر شراء السهم( + الربح المحصل خال  -العائد لفترة ااقتǼاء = ])سعر بيع السهم 
 100فترة ااقتǼاء / سعر شراء السهم[ *
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 عǼاصر التحليل المالي الديǼاميكي لهيكل رأس المالحث الثالث : المب

 

اعتمد التحليل التقليدي بشكل مطلق على اŭيزانية الŖ تصور الوضعية اŭالية للمؤسسة ي ūظة معيǼة وǿو ما  
يǼة، وǼǿا يصطلح عليǾ بالتحليل الساكن، إا أنǾ م يعطي صورة واضحة عن űتلف اūركات اŭالية خال دورة مع

 برزت ضرورة البحث عن Ţليل يوفر رؤية متحركة عن الوضعية اŭالية للمؤسسة. 

 

 المطلب اأول : جدول التمويل 

: يتم إعداد قائمة التغيŚ ي اŭركز اŭاŅ من خال ااعتماد على ميزانيتś متتاليتś وذلك Şصر عǼاصر  تعريف 
Ǽيكل مصادر اأموال واستخدامات اأموال استǿ ي Śال والتغŭيكل رأس اǿ Ǿما في Ņاŭيكل اŮي ا Śالتغ ńادا إ

 حيث أن :  1.اأموال

 مصادر اأموال وتشمل :  .1
  .لكيةŭالزيادة ي كل من االتزامات وحقوق ا 

  .قص ي قيمة اأصولǼال 

 استخدامات اأموال وتشمل :  .2

  .لكيةŭقص ي االتزامات وحقوق اǼال 

 أصول. الزيادة ي ا 

 

 

 
                                                        

1
 . 176-175ص، مرجع سبق ذكرǽعليان الشريف وآخرون،  
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 جدول التمويل:  5-2 الشكل

 الموارد ااستخدامات
 ( خال السǼة )ن(1-توزيعات اأرباح )ن
 زيادة ااستثمارات 
 ţفيض رأس اŭال 

 تسديد الديون
 مǼح القروض

 طاقة التمويل الذاي 
 التǼازل عن ااستثمارات

 Ţصيل القروض 
 الزيادة ي اأموال اŬاصة اأخرى )إعانات( 

 زيادة ي رأس اŭال ال
 ارتفاع الديون اŭالية الطويلة

 (-التغŚ ي رأس اŭال العامل ) التغŚ ي رأس اŭال العامل )+(
 اŭخزونات 

 القيم القابلة للتحقيق 
 نقص الديون القصŚة اأجل )عدا التسبيقات اŭصرفية(

 التغŚ ي اŭخزونات 
 التغŚ ي القيم القابلة للتحقيق 

 ة الديون قصŚة اأجل )عدا التسبيقات اŭصرفية( زياد
 Śال العامل ي احتياجالتغŭي احتيا  (-) رأس ا Śال العامل جالتغŭرأس ا )+( 

 زيادة اŭتاحات 
 نقص التسبيقات اŭصرفية

 نقص اŭتاحات 
 زيادة التسبيقات اŭصرفية 

 ةالتغŚ ي اŬزيǼة الصافي التغŚ ي اŬزيǼة الصافية 
المصدر : إلياس بن ساسي، يوسف قريشي، التسيير المالي، اإدارة المالية، الجزء اأول، الطبعة الثانية، 

 .129-128: ص 2011دار وائل للǼشر، عمان، 
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 المطلب الثاني : جدول حسابات الǼتائج وقدرة التمويل الذاتي 

 اأول : جدول حسابات الǼتائج الفرع 

 Ǽتمثلة ي يقدم حسابات الŭالرئيسية وا Śاميع التسيů ليل اأعباء حسب طبيعتها، الذي يسمح بتحديدŢ تائج
ŭالقيمة ا ،Ņامش ااماŮلاستغال،ا Ņتائج الوسطية.  ضافة، الفائض ااماǼا من الǿŚ1وغ 

 : حسابات الǼتائج حسب الطبيعة 6-2 الشكل

المبلغ  البيان
 المدين

مبلغ ال
 الدائن

لدورة أرصدة ا
 السابقة

 ماحظات

 +رقم اأعمال 
 نتاج اŭخزن+اا
 نتاج اŭثبت+اا

 +إعانات ااستغال

    

     نتاج السǼة اŭاليةا-1
 اŭشŗيات اŭستهلكة-
 اŬدمات اŬارجية-
 اŬدمات اŬارجية اأخرى-

    

     استهاك السǼة اŭالية-2
     (2-1القيمة اŭضافة لاستغال )-3
-śستخدمŭأعباء ا 
 الضرائب والرسوم واŭدفوعات اŭماثلة-

    

     الفائض ااماŅ لاستغال-4
 +اǼŭتوجات العملياتية اأخرى

 اأعباء العملياتية اأخرى-
 űصصات ااǿتاكات واŭؤونات وخسائر القيمة-

    

                                                        
1
 . 156-155: ص 2012، الطبعة اأوń، دار زǿران للǼشر والتوزيع، عمان، التحليل المالي الحديثشعيب شǼوف،  
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 +اسŗجاعات عن خسائر القيمة واŭؤونات
     الǼتيجة العملياتية -5

 +اǼŭتوجات اŭالية 
 اأعباء اŭالية-

    

     الǼتيجة اŭالية-6
     ( 6+5الǼتيجة العادية قبل الضرائب )-7
 الضريبة الواجب دفعها عن الǼتائج العادية -
 الضرائب اŭؤجلة عن الǼتيجة العادية -

 إماŅ إيرادات الǼشاطات العادية 
 إماŅ أعباء الǼشاطات العادية

    

     الǼتيجة الصافية لأنشطة العادية-8
 +العǼاصر الغŚ عادية )مǼتجات(

 العǼاصر الغŚ عادية )أعباء(-
    

     الǼتيجة الغŚ عادية -9
     ( 9+8الǼتيجة الصافية للسǼة اŭالية )-10

وزيع، عمان، شعيب شǼوف، التحليل المالي الحديث، الطبعة اأولى، دار زǿران للǼشر والت المصدر :
 . 157: ص 2012

  الفرع الثاني : قدرة التمويل الذاتي

القدرة على التمويل الذاي يعř ميع اŭوارد اŬام اŭتبقية للمؤسسة ي هاية الدورة وǿو Żكن اŭؤسسة من تطوير  
ستخدم لتحقيق نفسها على افŗاض أها تستخدمǾ كلǾ لتلبية احتياجاها ااستثمارية ولكن Żكن أيضا أن ي

وفرات، وسداد القروض أو مكافئة اŭسامś ي شكل أرباح موزعة، حيث تستخدم القدرة على التمويل الذاي ي 
حساب نسب مالية معيǼة، وǿو يساعد على معرفة قدرة اŭؤسسة على سداد ديوها أو نصيب اŭؤسسة من القيمة 

  1اŭضافة. 

  
                                                        

1
 . 66ص ،مرجع سبق ذكرǽ ميسي شيخة، 
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 انطاقا من جدول حسابات الǼتائج بطريقتś :  يتم حساب القدرة على التمويل الذاي

 أوا : الطريقة التǼازلية 

ة التǼازلية، حيث يتم من خاŮا رح أو الطريقŢتسب انطاقا من العǼاصر احصلة واŭسددة وتسمى بطريقة الط
 حساب القدرة على التمويل الذاي من خال ما يلي : 

 .CAF لا Ņمصاريف قابلة للتحصيل –ستغال + إيرادات قابلة للتحصيل = الفائض أو العجز ااما 

 الفائض أو العجز اŭاŅ لاستغال 
 ( a+ نواتج أخرى لاستغال )

 ( bمصاريف أخرى لاستغال )-
 ( 755و ح/ 655قسط الǼتيجة عن العمليات الŖ تتم بصورة مشŗكة )ح/ ض

 ( c+ نواتج مالية )
 ( dمصاريف مالية )-

 واتج استثǼائية + ن
 مصاريف استثǼائية-
 الضريبة على اأرباح-
 القدرة على التمويل الذاتي =
.a /نتيجة الدورة و ح/ 754= ماعدا ح ńة  752القسط احول من إعانات ااستثمار إšاǼفوائض القيمة ال

 الغŚ مالية. عن خروج التثبيتات 

.b /ة عن  652= ماعدا حšاǼمالية. نواقص القيمة ال Śخروج التثبيتات الغ 

.c /ؤونات و ح/ 786= ماعدا حŭالية عن خسائر القيمة واŭجاعات اŗازل  767ااسǼاأرباح الصافية عن الت
 عن التثبيتات اŭالية. 

.d /الية( و ح/ 686= ماعدا حŭاصر اǼتاك وخسائر القيمة )العǿصصات ااű667  ة عنšاǼنواقص القيمة ال
 ن التثبيتات اŭالية. التǼازل ع
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 ثانيا : الطريقة التصاعدية 

Ţسب انطاقا من نتيجة الدورة والعǼاصر احسوبة وتسمى بطريقة اŪمع أو الطريقة التصاعدية حيث يتم من  
 خاŮا حساب القدرة على التمويل الذاي كما يلي : 

CAF إيرادات محسوبة  –ر قابلة للتسديد( = نتيجة الدورة الصافية قبل التوزيع + مصاريف محسوبة )غي
 )غير قابلة للتحصيل( 

 نتيجة الدورة الصافية قبل التوزيع
 ű +68صصات ااǿتاكات، خسائر القيمة واŭؤونات ح/

 78اسŗجاعات ااǿتاكات، خسائر القيمة واŭؤونات ح/-
 667ح/و  652+ نواقص القيمة الǼاšة عن التǼازل عن التثبيتات ح/

 767و ح/ 752ئض القيمة الǼاتج عن التǼازل عن التثبيتات ح/فا-
 754القسط احول من إعانات ااستثمار إń نتيجة الدورة ح/-
 القدرة على التمويل الذاتي =
 

 المطلب الثالث : المردودية وأثر الرافعة المالية 

 الفرع اأول : المردودية ااقتصادية 

بالǼشاط الرئيسي وتستبعد اأنشطة الثانوية وتلك ذات الطابع ااستثǼائي، حيث Ţمل هتم اŭردودية ااقتصادية  
ي مكوناها عǼاصر دورة ااستغال Ųثلة بǼتيجة ااستغال من جدول حسابات الǼتائج واأصول ااقتصادية من 

 1اŭيزانية، وتقاس معدل اŭردودية ااقتصادية احددة بالعاقة التالية : 

 ودية ااقتصادية = نتيجة ااستغال بعد الضريبة / اأصول ااقتصاديةالمرد

حيث تقيس العاقة مسامة اأصول ااقتصادية ي تكوين نتيجة ااستغال أي حساب مسامة كل وحدة نقدية 
 مستثمرة كأصول ي تكوين نتيجة ااستغال. 

                                                        
1
:  2011، الطبعة الثالثة، دار اŭسŚة للǼشر والطباعة والتوزيع، عمان، وتطبيقيتحليل القوائم المالية مدخل نظري مؤيد راضي خǼفر، غسان فاح اŭطارنة،  

 . 281ص
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 الفرع الثاني : المردودية المالية 

اŭؤسسة وتدخل ي مكوناها كافة العǼاصر والتدفقات اŭالية، حيث تؤخذ الǼتيجة الصافية  هتم بإماŅ أنشطة 
 1من جدول حسابات الǼتائج واأموال اŬاصة من اŭيزانية وŻكن حساها بالعاقة التالية : 

 المردودية المالية = الǼتيجة الصافية / اأموال الخاصة

وال اŬاصة ي Ţقيق نتائج صافية Ťكن اŭؤسسة من استعادة ورفع حيث Ţدد العاقة مستوى مشاركة اأم
مستوى اأموال اŬاصة، وŻكن تعريف اŭردودية اŭالية على أها معدل اŭردودية ااقتصادية بعد الضريبة عǼد 

 مستوى استدانة معدوم. 

 الفرع الثالث : أثر الرافعة المالية 

لرأس اŭال اŬارجي عن اŭؤسسة أي الديون، فإذا كانت مردودية اأصول ǿي نتاج اŭرونة اŭكافئة اŭخصصة  
أثر تتجاوز التكاليف اŭالية اŭدفوعة للمقرضś يكون ǿذا الفائض ي فائدة اŭسامś، حيث نكون أمام حالة 

ة التكاليف تǼخفض رافعة مالية إŸاي، أما ي اūالة العكسية أي إذا كانت ǿذǽ اŭردودية غŚ كافية من أجل تغطي
مردودية اŭسامś ويصبح أثر الرافعة اŭالية سلي، حيث Żكن تفسŚ أثر الرافعة اŭالية معدل اŭردودية اŭالية بدالة 

 2معدل مردودية اأصول ااقتصادية وتكلفة الدين، وŻكن Ţديد أثر الرافعة اŭالية انطاقا من اŭعطيات التالية : 

RE تغال : نتيجة ااس 

Rnet  تيجة الصافيةǼال : 

Re  ردودية ااقتصاديةŭا : 

Rcp  اصةŬمردودية اأموال ا : 

CP  اصةŬاأموال ا : 

D  ااستدانة الصافية : 
                                                        

1
 . 285، ص مرجع سبق ذكرǽ، مؤيد راضي خǼفر، غسان فاح اŭطارنة 

2
 . 288، ص المرجعنفس  
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i  تكلفة ااستدانة : 

IS  معدل الضريبة على أرباح الشركات : 

                     لديǼا ما يلي : Ŵدد الǼتيجة الصافية بدالة نتيجة ااستغال 

 ųد :  CPوبقسمة طري اŭعادلة السابقة على اأموال اŬاصة 

                            

                           

 (                   )        

 الرافعة اŭالية رياضيا كالتاŅ : وبالتاŻ Ņكن صياغة أثر 

    (            )        

 : حيث 

 (Re-i)  .ردودية ااقتصادية وتكلفة ااستدانةŭا śامش بŮا : 

 D/CP  .Ņاŭيكل اŮالية وتقيس تركيبة اŭالرافعة ا : 

 (Re-i).D/CP  .اليةŭأثر الرافعة ا : 

 هولة باستخدام اŭعادات احاسبية التالية : Żكن الرǼǿة على ǿذǽ العاقة بس

  اصة = اأصول ااقتصاديةŬااستدانة الصافية + اأموال ا 

  تيجة الصافية  –نتيجة ااستغال بعد الضريبةǼالية بعد الضريبة = الŭالتكاليف ا 

 اصةŬاصة = مردودية اأموال اŬتيجة الصافية / اأموال اǼال 
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 ردودية ااقتصادية نتيجة ااستغال بعدŭالضريبة / اأصول ااقتصادية = ا 

 

  

 :  والعاقة اأموال اŬاصة( الرافعة اŭالية،تدعى العاقة )ااستدانة الصافية /  

 تسمى بأثر الرافعة.  [ ااستدانة الصافية / اأموال اŬاصة *تكلفة ااستدانة(  –)اŭردودية ااقتصادية  ] 

 فيكون لديǼا : 

 دودية اأموال الخاصة  = المردودية ااقتصادية + أثر الرافعة الماليةمر 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

تكلفة ااستدانة( *  –مردودية اأموال الخاصة = المردودية ااقتصادية + )المردودية ااقتصادية 
 ااستدانة الصافية / اأموال الخاصة 
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 خاصة الفصل : 

تطرقǼا من خال ǿذا الفصل إń مفهوم التحليل اŭاŅ على أنǾ عملية حصر ودراسة بيانات اūسابات والقوائم  
ة واŬارجية للبيانات، واستخاص اŭعطيات عن اŭالية للوحدة ااقتصادية اŭستخلصة من űتلف اŭصادر الداخلي

وضعيتها اŭالية باتباع اŬطوات الازمة لعملية التحليل، حيث يشمل ǿذا التحليل مكونات رأس اŭال من حقوق 
اŭلكية والديون، ومن أشكال التحليل اŭاǿ Ņو كل من التحليل اŭاŅ التقليدي القائم على مبدئي السيولة 

űتلف مؤشرات التوازن اŭاŅ والǼسب اŭالية، إضافة إń التحليل من اŭيزانية اŭالية والوظيفية و اŭتضوااستحقاق و 
يوفر رؤية متحركة عن الوضعية اŭالية للمؤسسة من اŭاŅ التقليدي  اŭاŅ الديǼاميكي والذي ǿو على غرار التحليل

لǼتائج وقدرة اŭؤسسة على التمويل الذاي عاوة على خال ůموعة من اأدوات مǼها جدول التمويل، حسابات ا
 أǿم عǼصر واŭتضمن كل من اŭردودية وأثر الرافعة اŭالية. 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ثالثالالفصل  
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 :  تمهيد

على ǿيكل رأس اŭ ل وأثرǽ على قيǸة اŭؤسسة، وűتلف اŭف ǿيǶ    ععرنǷ  Ǽ  للŮالŖ بعد الدراسة الǼظرية 
اأس سية اŭتعلقة هذا اŪ نب، سǼقوم بإسق ط علك اŭف ǿيǶ على Ƿؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي، حيث 

 : ńتطرق إǼس 

 . اأوراسيالفǼدقي  Ƿؤسسة التسيرعقدŉ اŭبحث اأول : 

 : ň بحث الثŭيكل  دراسةاǿدقي اأوراسيǼؤسسة التسير الفŭ ل ŭرأس ا . 

 . ŭؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسيس اŭ ل Ţليل ǿيكل رأاŭبحث الث لث : 
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 اأوراسي  مؤسسة التسيير الفندقيالمبحث اأول : تقديم 

 

نظرة ع Ƿة حول Ƿؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي وذلك ب لتطرق إń التعريف  نستعرض Ƿ  للل ǿذا اŭبحث  
ب ŭؤسسة ونشأه  وكذا ǿيكله  التǼظيǸي، Ƿرزي  اللغة الŖ عتحدث ه  Ƿ  للل القواعد اح سبية وǷب دئ 

 التقييǶ اŭتبعة ي إعداد وعرض بي ن ه  اŭ لية. 

 

 اأوراسي سيير الفندقي مؤسسة التالمطلب اأول : نشأة وتطور 

 الفرع اأول : التعريف بمؤسسة التسيير الفندقي 

( وحدات نǼدقية عتواجد ثلثة ǼǷه  4عشرف Ƿؤسسة التسير الفǼدقي لسلسلة نǼ دق اأوراسي على أربع ) 
رار إǷ ńؤسسة التسير الفǼدقي لسلسلة اأوراسي بق 01/01/2010ابتداءً ǽ  Ƿ األرة انضǸت ǿذ، ب ǼŪوب

، وقد أيد ǿذا القرار Ƿ  قبل اǸŪعية الع Ƿة ů  Ƿ04/10/2009لس الدولة الذي اţذ ي اجتǸ عǾ ي 
، لإشراف وإدارة الفǼ دق الثلث : نǼدق البست ن 14/12/2009للǸس من ي ااجتǸ ع غر الع دي ي 

ب Ūزائر  دة الفǼدقية اأصلية نǼدق اأوراسيب Ǽŭيعة، نǼدق الرŉ ببي عب س ونǼدق Ƿهري بورقلة، ب إض نة إń الوح
 . الع صǸة

عǸل بقرارات اǸŪعية الع Ƿة غر الع دية وقبل التوقيع على Űضر اǼŭ قشة Ǽŭح وانتق ل عǸلية ااستغلل، اجريت  
ق بǼ ءً على طلبه  Ƿ  طرف Ƿؤسسة التسير الفǼدقي لسلسلة نǼ د 2009اŬرة اح سبية أعǸ ل ه ية سǼة 

اأوراسي وǷوانقة Ƿؤسسة التسير السي حي، ǿذǽ اŬرة Ƿست كل وحدات اǼŪوب هدف ضǸه ، حيث 
بسبب بعض الصعوب ت اŭتعلقة ب ūس ب ت وكذا عسوية بعض اū ات، اسيǸ  اŪوانب استǸرت عدة أشهر 

لى عǸلية Ƿط بقة وحدات ...، الوقت اŭخصص إضف ء الط بع الرمي ع لديون واŭستحق ت اŪب ئيةاŭتعلقة ب
اǼŪوب م يؤثر على سر اأعǸ ل األرى للǸؤسسة، Ƿع العلǶ أن ي نفس الفŗة ك نت Ǽǿ ك أعǸ ل ذات أولوية 
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Ƿثل إجراءات اعتǸ د الǼظ م اح سي اŅ ŭ اŪديد ي التسير، وكذلك التحضر لعقد اǸŪعية الع Ƿة الع دية 
1للǸؤسسة. 

 

  تاريخية عن مؤسسة التسيير الفندقي اأوراسيالفرع الثاني : نبذة 

، وك نت ععǸل Ţت وص ية وزارة Ƿ1975 يو  02بت ريخ ( ųوم 5م انتت ح Ƿؤسسة اأوراسي اŭصǼفة مسة ) 
السي حة والثق نة وقد ق Ƿت الوزارة على عسير اŭؤسسة Ƿ  للل الشركة الوطǼية للسي حة والفǼدقة 

(SONATOUR ع م ŕح )1977 ،( دقةǼزائرية للسي حة والفŪللل الشركة ا  Ƿ مALTOUR ع م ŕح )
 . 1983( حŕ ع م NCCB، وألرا Ƿ  للل الديوان الوطي للǼدوات واŭؤŤرات )1979

ي ذلك الع م وضǸ  إط ر عǸلية إع دة اŮيكلة التǼظيǸية، م عوصيف الفǼدق كǸؤسسة اشŗاكية وانشأت  
، وعدل الفǼدق ي 1983أبريل  02اŭؤرخ ي  226-83( ونق للǸرسوم رقEGH Ƕ)Ƿؤسسة التسير الفǼدقي 

Ƿ  وضعǾ الق نوň وأصبح Ƿؤسسة اقتص دية ع Ƿة ي شكل شركة ذات أسهǶ برأس Ƿ ل  1991نراير ع م  12
 ǽدقي اأوراسي، وي ع م  40قدرǼؤسسة التسير الفǷ عي Ǹااجت Ǿر، وص ر ام Ǽليون ديǷ1995 دǼق وضع الف

اŭتعلق بتسير اأǷوال التج رية الت بعة  Ţ95-25ت وص ية اŭؤسسة الق بضة الع Ƿة للخدǷ ت موجب الق نون 
لك  وŤ شي  Ƿع عوجه ت السلط ت العǸوǷية الŖ هدف إń نك اارعب ط دولة، وأصبحت اŭس Ƕǿ الوحيد نيǾ، لل

Ǹية اŭتعلقة ب Ŭوصصة الكلية واŪزئية، الترت Ƿؤسسة الكلي للدولة Ƿ  للل űتلف القوانن التشريعية والتǼظي
إدراجه  ي البورصة وطرح Ƿ  ا يتج وز  1998اأوراسي بقرار Ƿ  اجلس الوطي ŭس م ت الدولة ي نراير 

 Ƿ  رأس Ů Ƿ  للكتت ب الع م.  ب ŭئة20

طريق العرض العلي للبيع وǷثل Ƿبلغ  Ů  ع  سة التسير الفǼدقي اأوراسي رأمنتحت Ƿؤس 1999وي يونيو  
وبعد  2000نراير  Ƿ14  رأس اŭ ل ااجتǸ عي، وي  ب ŭئةǷ20ليون ديǼ ر جزائري أو Ƿ  يع دل  480العرض 

اǼŭصوص عليه  ي القواعد التǼظيǸية ي البورصة، م إدراج سǼد رأس اŭ ل ŭؤسسة التسير استيف ء شروط القبول 
 2ديǼ ر جزائري.  400جدول التسعرة الرمية وقدر Ƿبلغ اادراج ب  الفǼدقي اأوراسي ي

                                                        
1
 Entreprise de gestion hôtelier chaine el aurassi, Rapport du conseil d’administration portant sur l’exercice 

clos, Alger, 31/12/2012, P : 07.  

2
 ŉزائر، عقدŪدقي اأوراسي، ي  بورصة اǼؤسسة التسير الفǷ08/05/2019 ،22:13  ،

https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26 

https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26
https://www.sgbv.dz/ar/?page=details_societe&id_soc=26
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 المواصفات : 

 Ƕدقي اأوراسي:  ااسǼؤسسة التسير الفǷ . 

  .ت Ƿة للخدǷ ؤسسة الق بضة العŭشئ : اǼŭا 

  : عي Ǹل ااجت ŭر جزائري.  000 000 500 1رأس ا Ǽدي 

  : Ƕ000 000 6عدد اأسه   ǿة امية قدرǸبقي Ƕر جزائري.  250سه Ǽدي 

  : عروضةŭية اǸثل  000 200 1الكŤ Ƕئة20سهŭ ل.  ب ŭرأس ا  Ƿ 

  : ر جزائري.  400سعر العرض Ǽدي 

   Ƿ : ة العرضŗ1999يونيو  15ن  ń1999يوليو  15إ . 

 

 المطلب الثاني : الهيكل التنظيمي والفنادق التابعة لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي 

  ǽسبق ذكر  Ǹك  : Ņ ي ك لتǿدق اأوراسي، و Ǽدقي لسلسلة نǼؤسسة التسير الفǷ ńدق إ Ǽثلث ن Ƕنقد م ض 

 الفرع اأول : الفنادق التابعة لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي 

 أوا : فندق الرين ببني عباس 

  ǿذǽ اŭؤسسة دش  Ƿ  وسط ǷديǼة بش ر، اŪزء اأول Ƿ كيلوŗǷ  240ق الرŉ ببي عب س على بعد يقع نǼد 
ŗǷ  22.147مس حة ام لية عقدر ب  1986، وم اانته ء Ƿ  عǸلية اų زǽ كلي  Ƿع بداية سǼة 1973سǼة 

 ŉدق الرǼتوي نŹربع، وǷ120  ńبقدرة استيع ب عصل إ ǶطعǷ ،حةǼسبعة أج  Ǹتعددة  240غرنة ضǷ وق عة
اح ضرات، كǸ  يوجد بǷ Ǿسبح وǷلعب للتǼس وحضرة اŬدǷ ت لتǼظيű Ƕتلف اأنشطة ك ŭلتقي ت والǼدوات و 

Ƿ  ثلث Ƿستوي ت : الط بق اأرضي وط بقن علوين Ƿوقف، وكذلك م م، ويتكون  120للسي رات بقدرة 
 يطلن على ǼǷ ظر للبة كواحة الǼخيل والكثب ن الرǷلية. 

وعصرنة اǼŭشآت الفǼدقية والسي حية  كǸ  م إع دة هيئتǾ ي إط ر الرن Ƿج اŭسطر Ƿ  طرف الدولة لتحديث
(، الغلف اŅ ŭ اŭخصص Ůذǽ العǸلية ارعفع CPAضǸ  اعف قية بن اŬزيǼة العǸوǷية والقرض الشعي اŪزائري )
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 ńر جزائري عسدد للل  630إ Ǽليون ديǷ15  سبة ن ئدة عقدر بǼة وبǼئة3.5سŭ استف دت  ب  Ǹوي ، كǼس
 تǼ زل ب لديǼ ر الرǷزي على العق رات واŭب ň اǼŭجزة. اŭؤسسة كذلك Ƿ  اǷتي ز ال

 ثانيا : فندق البستان بالمنيعة 

كيلوǷ ŗǷ  ع صǸة واية غرداية على طريق اǼŪوب الكبر ǷصǼف ضǸ  نئة   270يقع ǿذا الفǼدق على بعد  
سرير  240سع ل ويتǷ ŗǷربع، ي واحدة Ƿ  أمل واح ت اǼŪوب  16.402ثلث ųوم، يŗبع على Ƿس حة 

Ƿقعد، Ƿسبح، Ƿلعب للتǼس وحضرة للسي رات، ǿذا الفǼدق  100غرنة وǷطعǶ يتسع ل  Ƿ120وزعة على 
أيض  سيعرف عǸلية هيئة وŢديث ŭرانقǾ وšهيزاعǾ حيت عتǼ نس Ǹůوعة Ƿ  Ƿك عب الدراس ت ب Ǽŭطقة إų ز 

دق اŭؤسسة اŭسرة لسلسلة نǼ سي، ستتكفلذلك، وي إط ر انضǸ م ǿذǽ اŭؤسسة إń سلسلة نǼ دق اأورا
 438اأوراسي بإدارة ااعف قية اŭتعلقة ب ŭشروع، الغلف اŅ ŭ اŭخصص لذلك Ƿ  طرف اŬزيǼة العǸوǷية بلغ 

Ƿليون ديǼ ر جزائري űصصة للدراس ت وقد م ţصيص Ťويل إض ي Ƿ  طرف  Ƿ38ليون ديǼ ر جزائري، ǼǷه  
 Ƿليون ديǼ ر جزائري.  127لدولة يقدر ب ůلس عسير Ƿس م ت ا

 ثالثا : فندق مهري بورقلة 

يقع ǿذا الفǼدق ي وسط ǷديǼة ورقلة، ǷصǼف ضǸ  نئة نǼ دق ثلثة ųوم ويŗبع على Ƿس حة عقدر ب  
Ƿقعد، Ƿسبح، Ƿلعب عǼس  100غرنة، ǷطعǶ يتسع ل  60سرير ضǷ ŗǷ118   Ǹربع بقدرة  25.091

 دت ǿذǽ اŭؤسسة Ƿ  أول برن Ƿج التهيئة مب درة Ƿ  واية ورقلة وŲولة Ƿ  الصǼ ديق وحضرة للسي رات، استف
Ƿليون ديǼ ر جزائري، وقد م ţصيص Ťويل إض ي Ƿ  طرف  261اŬ صة بواي ت اǼŪوب بسقف Ņ Ƿ قدر ب 

 Ƿليون ديǼ ر جزائري.  744اūكوǷة على غرار الفǼ دق األرى مبلغ 
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  لهيكل التنظيمي لفندق اأوراسيالفرع الثاني : ا

 إدارة فندق اأوراسي: الهيكل التنظيمي  1-3الشكل رقم 

 

للمؤسسة، مذكرة ماجستير،  بن جدو بن علية، ااستراتيجية التنافسية وتحقيق الميزة التنافسيةالمصدر : 
 .105: ص 2014/2015محمد بوقرة، بومرداس، جامعة ا

 

 

 

 اŭديرية الع Ƿة

مصϠحΔ المنازعاΕ  السكريت رية
Δنيϭن القانϭالشؤϭ 

ΕماϭϠالمع ΔيϠخ ΔيϠالداخ Δالمراجع 

اليقظϭ Δاأمن 
 الداخϠي

Δالمالي Δمديري 

مديريΔ التجϬيز  مديريΔ التمϭين
Δالصيانϭ 

 Δالمديري
Δالتجاري 

مديريΔ المϭارد 
 البشريϭ Δالϭسائل

ϡالمطاع Δاءمدي مديريϭاإي Δري  
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 المستخدمة ومبادئ التقييمالقواعد المطلب الثالث : 

 الفرع اأول : القواعد واأساليب المحاسبية المستخدمة 

Ƿؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي للل السǼوات اŭ لية بتسوية حس ب ه  ونق  لǼظ م اح سبة اŅ ŭ عقوم  
اŭ لية وűتلف الǼصوص  اŭتعلق بǼظ م اح سبة 2007نونǸر  25اŭؤرخ ي  11-07اǼŭصوص ي إط ر الق نون 
وعليǾ ععتǸد űتلف الǼق ط اǼŭهجية الص درة ع  اجلس الوطي للǸح سبة اŭتعلق بأول اŭوالية حول ǿذا اأǷر، 

 1. عطبيق نظ م للǸح سبة اŭ لية

 الفرع الثاني : مبادئ التقييم 

 2ييǶ ي الǼق ط الت لية : ذكر Ƿب دئ التقŻك  

تبعه  أنظǸة اح سبة اŭ لية، وم Ţديد لǼفس قواعد اح سبة والتقييǶ الŖ ع  م إعداد البي ن ت اŭ لية ونق .1
 ئ اح سبة للل السǼوات اŭ لية. اأرق م ونق  لǼفس Ƿب د

 يتǶ عسجيل اأصول الرأم لية ب لقيǸة الت رźية ويتŢ Ƕديد ااǿتلك ب ستخدام طريقة القسط الث بت.  .2
 وسطية اŭرجحة للوحدة. عقيǶّ اŭخزون ت الŢ Ŗتفظ ه  اŭؤسسة ب ستخدام طريقة التكلفة ال .3
4.  Ņ ŭركز اŭس من واŭك  أن عؤثر على حقوق اŻ Ŗال Ƕب دئ اح سبة والتقييǷ ك عغر كبر ي Ǽǿ  م يك

 ونت ئج العǸلي ت. 

 

 

 

 

                                                        
1 Chaine El Aurassi, Etats financiers exercice, Bourse d’Alger, 2017, p13.  
2
 Idem  
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 المبحث الثاني : دراسة ǿيكل رأس المال لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي 

 

 Ů ، إذ ابد Ǹ  Ƿؤسسة يتǶ دراسة وŢليل ǿيكل رأمي ن ت اŭ لية للǷ  للل ااعتǸ د على اŭعلوǷ ت والب 
دراسة عغيرات كل Ƿ  الديون طويلة اأجل واأǷوال اŬ صة ونسبة كل ǼǷه  إń إم ǿ Ņيكل رأس اŭ ل، 

يكل وǿو Ƿ  سǼع ǾŪ ونق  ŭختلف الǼظري ت واŭق رب ت احددة Ů س ǿذǽ التشكيلة على قيǸة اŭؤسسة،وانعك 
 رأس اŭ ل. 

 

  : (2017-2013الفترة ) ر الديون واأموال الخاصة خالتغيالمطلب اأول : 

  ǶسيتŬوال اǷديد التغير ي الديون طويلة اأجل واأŢ طلبŭذا اǿ ه  على حدى للل لللǼǷ صة، كل 
 اŪدول الت Ņ : ي  كǿ  Ǹو Ƿبنالدراسة   سǼوات
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 بالدينار الجزائري  رأس المال: تغيرات  1-3الجدول رقم 

 السنوات

 
  البيان

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

 348 083 886 4 896.12 165 601 4 255.09 745 603 4 895.59 167 936 3 871.54 613 708 3 832.78 978 564 3 اأǷوال اŬ صة

عغر اأǷوال 
 اŬ صة

 134 635 038.76 227 554 024.05 667 577 359.50 - 2 579 358.97 284 917 451.88 

 المصدر : من اعداد الطلبة اعتمادا على وثائق المؤسسة

 ــــــــــــــواŭقدر ب 2016سǼة  نلحظ Ƿ  للل اŪدول أن اأǷوال اŬ صة ŭؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي ي عزايد للل نŗة الدراسة ب ستثǼ ء ااخف ض احقق ي 
 دج. 359.50 577 667 ــــــــــــــــواŭقدر ب 2015حيث ك ن أكر ارعف ع لأǷوال اŬ صة سǼة  دج(،358.97 579 2)
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 تغير اأموال الخاصة : 2-3الشكل 

 

 1-3المصدر : من اعداد الطلبة اعتمادا على الجدول 
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 بالدينار الجزائري: تغيرات القروض والديون المالية  2-3الجدول رقم 

 لسنواتا

  البيان
2012 2013 2014 2015 2016 2017 

القروض 
 والديون اŭ لية

6 183 172 055.05 6 240 425 177.52 5 843 002 544.33 5 471 394 010.82 5 005 226 697.31 4 657 002 156.11 

عغر الديون 
والقروض 
 اŭ لية

 
 

 

57 253 122.47 -397 422 633.19 

 
-371 608 533.51 

 
-466 167 313.51 

 
-348 224 541.2 

 

  المصدر : من اعداد الطلبة اعتمادا على وثائق المؤسسة

واŭقدر  2013نلحظ Ƿ  للل اŪدول أن حجǶ القروض والديون اŭ لية Ƿرعفع ي اŭؤسسة Ƿق رنة حجǶ اأǷوال اŬ صة، حيث شهدت ارعف ع للل سǼة  
 السǼوات نك نت القروض والديون اŅ ŭ ي عǼ قص عدرŸي ǷستǸر.  ، أǷ  للل ب قيدج122.47 253 57بـــــــــ
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 : تغيرات القروض والديون المالية 3-3الشكل 

 

  . 2-3الطلبة اعتمادا على الجدول المصدر : من اعداد 

 

 ( 2017-2013في الفترة )المطلب الثاني : تطور تشكيلة ǿيكل رأس المال 

 المال  الفرع اأول : تشكيلة ǿيكل رأس

والديون طويلة اأجل ( ونسبة كل Ƿكون سيتǶ ي ǿذا اŪزء عرض Ƿكون ت ǿيكل رأس اŭ ل )اأǷوال اŬ صة  
 إǸů ńوع ǿيكل رأس اŭ ل كǿ  Ǹو Ƿبن ي Ƿ  يلي : 
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 بالدينار الجزائريلمؤسسة : تغيرات تشكيلة ǿيكل رأس المال ل 3-3 الجدول رقم

 البيان 
 

 السنوات

نسبة اأموال  مجموع تشكيلة ǿيكل رأس المال  القروض والديون المالية ط م أ الخاصة  اأموال
  الخاصة

  نسبة الديون

2013 3 708 613 871.54 6 240 425 177.52 9 949 039 049.06 37.28 62.72 
2014 3 936 167 895.59 5 843 002 544.33 9 779 170 439.92 40.25 59.75 
2015 4 603 745 255.09 5 471 394 010.82 10 075 139 265.91 45.69 54.31 
2016 4 601 165 896.12 5 005 226 697.31 9 606 392 593.43 47.90 52.10 
2017 4 886 083 348.00 4 657 002 156.11 9 543 085 504.11 51.20 48.80 

 عداد الطلبة اعتمادا على وثائق المؤسسةالمصدر : من إ

للل نŗة الدراسة وǿذا راجع إń زي دة اأǷوال اŬ صة إń إم Ņ عشكيلة ǿيكل رأس اŭ ل وص حبǾ عǼ قص ي حجǼǷ  ǶتظǸةيلة ǿيكل رأس اŭ ل ك نت عشكنلحظ أن  
، إا أن عǼ قصه  اŭستǸر جعل نسبة الديون، حيث أنǾ للل السǼوات اأربع اأوń ك نت القروض والديون اŭ لية عستحوذ على اŪزء اأكر Ƿ  عشكيلة ǿيكل رأس اŭ ل

، وǿذا راجع لكون اŭؤسسة عرغب ي الوصول إń نسبة Ƿستهدنة ب ŭئة48.80ــــــــــــــعفوق نسبة الديون واŭقدرة ب ب ŭئة52,20ــــــــــــــواŭقدرة ب 2017اأǷوال اŬ صة للل سǼة 
 جل. حيث عكون اأǷوال اŬ صة أكر Ƿ  الديون طويلة اأ
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 لسنوات الدراسة  : تشكيلة ǿيكل رأس المال 4-3الشكل 

 

 

 

 3-3المصدر : من اعداد الطلبة اعتمادا على الجدول 

Ƿ  للل اأشك ل البي نية الس بقة والŤ Ŗثل عطور Ƿكون ت رأس اŭ ل )اأǷوال اŬ صة + الديون طويلة اأجل(  
للل السǼة اأوń ك نت ععتǸد على الديون طويلة ؤسسة (، نلحظ أن ا2017ŭ-2013للل السǼوات )

وǿذا Ƿ  قد يǼعكس إŸ بي  Ǹů  Ƿ  Ƿوع ǿيكل رأس اŭ ل )اأǷوال الدائǸة(،  ب ŭئة60اأجل بǼسبة عفوق 
،Ņ ŭأثر الرنع ا  Ƿ الديون طويلة ااستف دة  Ƿ  يŸؤسسة عدرŭوات اأربع اللحقة لفضت اǼللل الس Ǿإا أن 

القرϭض 
ϭالديϭن 
Δالمالي 

62,72% 

اأمϭال 
Δالخاص 
37,28% 

2013 

القرϭض 
ϭالديϭن 
Δالمالي 

59,75% 

اأمϭال 
Δالخاص
40,25% 

2014 

القرϭض ا
ϭالديϭن 
Δالمالي 

54,31% 

اأمϭال 
Δالخاص 
45,69% 

2015 

لقرϭض ا
ϭالديϭن 
Δالمالي 
52,1% 

اأمϭال 
Δالخاص 
47,9% 

2016 

القرϭض ϭالديϭن 
Δالمالي 
48,8% 

Δال الخاصϭاأم 
51,2% 

2017 
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، Ų  يقلل Ƿ2017  Ƿ  عشكيلة ǿيكل رأس اŭ ل سǼة  ب ŭئة50جل إń أن أصبحت اأǷوال اŬ صة عتج وز اأ
 ű طر عدم القدرة على السداد وعقليل اŭخ طر اŭتعلقة ب استقللية اŭ لية. 

 ؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي تغيرات أسعار أسهم مالفرع الثاني : 

 ل اŭؤسسة للل سǼوات الدراسة على قيǸته  نقوم بتتبع أسع ر اأسهǶ كǿ  Ǹو ل رأمŭعرنة أثر عشكيلة ǿيك 
 Ƿبن نيǸ  يلي : 

 بالدينار الجزائري : تغير سعر أسهم المؤسسة خال سنوات الدراسة 4-3الجدول رقم 

 تغير السهم خال السنة السنوات
2013 340 390 
2014 395 420 440 
2015 440 480 
2016 480 485 445 460 470 495 
2017 495 520 545 495 

  الجزائر المصدر : من إعداد الطلبة اعتمادا على معطيات بورصة

ك ن ي ارعف ع ǷستǸر أي زي دة ي القيǸة السوقية رغǶ أن سعر السهǶ للǸؤسسة   حظ للل سǼوات الدراسةنل 
ك نت الديون عشكل   اأوńنǾ للل السǼوات اأربع أǷوال اŬ صة، إا أالتǼ قص ي حجǶ الديون والزي دة ي ا

وأصبحت  ب ŭئة50اخفضت الديون إń أقل Ƿ  األرة  أǷ  للل السǼةلǼسبة اأكر ǿ  Ƿيكل رأس اŭ ل، ا
 اأǷوال اŬ صة عشكل الǼسبة اأكر ǿ  Ƿيكل رأس اŭ ل. 
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 المؤسسة وفق المقاربات النظرية  مالǿيكل رأس ةسار دالمطلب الثالث : 

 موديلياني وميلروفق النظرية التقليدية ومدخل الفرع اأول : 

Ÿعل القيǸة ونق اŭق ربة التقليدية نإنǾ يوجد ǿيكل رأس Ƿ ل أǷثل عǼد Ƿستوى Ƿقبول Ƿ  ااقŗاض  .1
السوقية للǸؤسسة عǼد حدǿ  اأقصى وźفض عكلفة اأǷوال إń حدǿ  اأدŇ، وبإسق ط ǿذǽ اŭق ربة 

 2017لى قيǸة لǾ للل سǼة على Ƿؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي ųد أن سعر اأسهǶ شهد أع
دج للسهǶ الواحد، واŭق بل لتشكيلة ǿيكل رأس اŭ ل اŭتكونة Ƿ  545 ــــــــــــحيث قدر سعر السهǶ ب

دج قروض 156.11 002 657 4و ب ŭئة51.20دج أǷوال ل صة بǼسبة  348 083 886 4
ŭثلى الŖ ععظǷ Ƕ  قيǸة اŭؤسسة إń ، وب لت Ż Ņك  اعتب رǿ  التشكيلة اب ŭئة48.80وديون Ƿ لية بǼسبة 
 حدǿ  اأقصى. 

غي ب الضريبة أنǾ ا يوجد ǿيكل رأس ول صة يفŗض كل Ƿ  Ƿوديلي ň وǷيلر ي ظل وجود سوق ك Ƿل  .2
Ņ ŭوا عتأثر ب لرنع ا  Ů يكل رأمǿ ع  صي غة  Ƿ Ť ستقلةǷ ؤسسةŭة اǸثل وأن قيǷل أ Ƿ  يǿ بل

إا أن Ƿؤسسة التسير الفǼدقي ، انعك س لفع لية قرارات ااستثǸ ر Ƿع ثب ت كلفة التǸويل اŭرجحة
 اأوراسي عǼشط ي بيئة أعǸ ل عتضǸ  نظ م ضريي أي وجود التلات السوق )سوق غر ك Ƿل(. 

أدرك Ƿوديلي ň وǷيلر ي ظل وجود االتلات أن Ǽǿ لك Ƿتغري  Ƿ ǿن Źصلن عǼد إدل ل الديون   .3
ي عشكيلة ǿيكل رأس اŭ ل Ƿ  شأهǸ  التأثر على قيǸة اŭؤسسة وكلفة اأǷوال، نلكون الديون Ƿصدر 

ت الضريبية Ų  يرنع ǼǷ  Ƿخفض الكلفة نإن الزي دة نيه  ţفض Ƿ  كلفة اأǷوال اŭرجحة مقدار الونرا
القيǸة السوقية للǸؤسسة، إا أن اŭغ اة ي الديون عزيد اŭخ طر اŭ لية وعرنع Ƿ  كلفة اأǷوال اŭرجحة 
مقدار كلفة اإنلس، وعليǾ نإن نقطة ااقŗاض اŭثلى الŢ Ŗقق أعلى قيǸة للǸؤسسة ǿي الŖ يتس وى 

ة Ƿع التأثر السلي لكلفة اإنلس، وبإسق ط ǿذǽ اŭق ربة على نيه  التأثر اإŸ ي للونرات الضريبي
ţفيض الديون طويلة اأجل للل سǼوات الدراسة ص حبǾ اخف ض ي اŭص ريف  اŭؤسسة نلحظ أن

أعلى قيǸة  اŭ لية أي اخف ض الونر الضريي وب لت Ņ اخف ض كلفة اإنلس، وم  أن اŭؤسسة حققت
دج نإن نقطة ااقŗاض اŭثلى الŖ عس وي بن الونرات الضريبية 545 ــــــــواŭقدرة ب 2017 للسهǶ سǼة 
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ديون طويلة اأجل ي عشكيلة  ب ŭئة48.80وكلفة اإنلس للǸؤسسة وععظǶ قيǸته  ǿي ااعتǸ د على 
Ǿأن  Ǽǿ لحظŭوا ، Ů Ƿ يكل رأسǿ   ة السوقيةǸة إا أن القيǼالس ǽذǿ ؤسسة للديون لللŭفيض اţ Ƕرغ

 ك نت Ƿرعفعة، وذلك راجع لكون اŭؤسسة ك ن Ů  عشبّع ي الديون. 

  وفق النظريات التنظيمية الحديثةالفرع الثاني : 

عرف بتك ليف عيقوم اŭقرضون مت بعة Ÿ  Ƿري دالل اŭؤسسة اŭقŗضة ويتحǸلون لق ء ذلك عك ليف  .1
، )عكلفة وك لة الدي (، أو يقوǷون برنع Ƿعدات الف ئدة Ƿ  البداية، وم  أهǶ يǼقلون ǿذǽ التكلفة الوك لة

إń اŭلك نإن ذلك يؤثر على عكلفة اأǷوال وب لت Ņ اخف ض قيǸة اŭؤسسة، ولتحقيق ǿيكل رأس اŭ ل 
ة اإنلس والوك لة، واŭلحظ أن اŭؤسسة لفضت اأǷثل ابد أن عغطي الونرات الضريبية كل Ƿ  عكلف

Ƿ  ديوه  للل سǼوات الدراسة ź  Ųفض Ƿ  كلفة اإنلس والونر الضريي Ƿع ، وم  أه  حققت أعلى 
دج للسهǶ الواحد، إذا Żك  اعتب ر نقطة ااقŗاض اŭثلى الŖ 545 ــــــــــــواŭقدرة ب 2017قيǸة سوقية سǼة
ŭا  Ƿ بتŗد على  س واة بناق Ǹي ااعتǿ ع الونر الضرييǷ ئة48.80عكلفة اإنلس والوك لةŭ ديون  ب

 طويلة اأجل Ǹů  Ƿوع عشكيلة ǿيكل رأس اŭ ل Ų  رنع Ƿ  قيǸة اŭؤسسة إń أعلى قيǸة. 

رأس نتيجة لعدم التǸ ثل اŭعري الذي عشهدǽ اأسواق اŭ لية نإن ذلك يؤثر على قرارات عشكيلة ǿيكل  .2
ونظرا اŭ ل، وب لت Ņ نإنǾ أصبح للǸؤسسة أنضلية ي عرعيب Ƿص در التǸويل م  يتوانق Ƿع احتي ج ه ، 

لكون اŭؤسسة Űل الدراسة عǼشط ي بيئة شبǾ عدŻة اإنص ح واللشف نية ودليل ذلك أن بورصة اŪزائر 
ط  وǿي بورصة شبǾ راكدة عضǶ عدد قليل Ƿ  اŭؤسس ت Ƿق رنة ب لعدد اام Ƿ  Ƿ Ņؤسس ت الو 

التداول )غر نشطة(، علوة على التبعية اŭستǸرة للبǼوك التج رية للبǼك اŭركزي نهي ţضع ب ستǸرار 
لتغرات السي سة الǼقدية Ų  يؤثر على Ƿعدات الف ئدة على القروض، واŭلحظ أن اŭؤسسة ي السǼوات 

أجل كǸصدر Ƿفضل أول عليه  اأǷوال اŬ صة م اأربع اأوń ك نت ععتǸد على القروض طويلة ا
دج كتلر بديل للتǸويل إا أنǾ ي السǼة Ƿ480 000 000  اأسهǷ Ƕ  يع دل  ب ŭئة20إصدارǿ  ل 

األرة غرت اŭؤسسة Ƿ  عرعيب Ƿص در التǸويل حيث اعتǸدت على اأǷوال اŬ صة بǼسبة عفوق 
Ƿ  اصدارات  ب ŭئة20اأجل Ƿع اإبق ء على نسبة  كǸصدر أول م عليه  الديون طويلة ب ŭئة50

 ي أنضلية عرعيب Ƿص در التǸويل.  1984 مايراأسهǶ، وǿو Ƿ  يǼطبق على موذج 
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 التسيير الفندقي اأوراسيلمؤسسة تحليل ǿيكل رأس المال المبحث الثالث : 

 

  ع  نش طه ، حيث يعتǸد احلل اŅ ŭ ي عق س الوضعية اŭ لية للǸؤسسة اعتǸ دا على اŭعلوǷ ت اŭتحصل عليه 
űتلف أدوات التحليل اŅ ŭ، وǿذا Ƿ  سǼقوم بǾ عطبيق  على Ƿؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي، إذ ذلك على 

ع اŅ ŭ ي اŭؤسسة ǿيكل رأس اŭ ل، Ƿرزي  أثر الرن سǼقوم بتحليل عوازه  اŅ ŭ ب ستعǸ ل اŭؤشرات اŭ لية ونسب
 Ǿل  ŭ .الديون Ƕب شرة حجǷ علقة  Ƿ 

 

 المطلب اأول : تحليل مؤشرات التوازن المالي 

لتحليل التوازن اŭ ل للǸؤسسة يعتǸد احلل اŅ ŭ على ثلث Ƿؤشرات أس سية وǿي رأس اŭ ل الع Ƿل، ااحتي ج  
ية وǿو Ƿ  سǼتطرق إليǾ ب لتفصيل ي رأس اŭ ل الع Ƿل، اŬزيǼة الص نية، وذلك اعتǸ دا على Ƿعطي ت اŭيزانية اŭ ل

 Ƿ  للل ǿذا اŭطلب. 

 2017-2013الفرع اأول : الميزانية المالية المختصرة للسنوات 

كǸ  سبق وعطرقǼ  إليǾ س بق  نإن اعداد اŭيزانية اŭ لية يتطلب اجراء بعض التعديلت على عǼ صر اŭيزانية اح سبية   
 2017-2013للسǼوات  ونيǸ  يلي نعرض اŭيزانية اŭختصرة
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 بالدينار الجزائري  الميزانية المالية المختصرة : 5-3 الجدول رقم

 2017 2016 2015 2014 2013 اأصول المالية 
 اأصول الثابتة

 اأصول المتداولة 
 قيǶ ااستغلل-
 القيǶ احققة-
 القيǶ اǿ Ūزة-

9 570 418 899.06 

2 358 322 235.70 

462 999 235.12 

1 006 627 936.45 

888 695 064.13 

8 493 711 166.71 

3 534 316 213.56 

664 344 673.16 

1 138 482 401.20 

1 731 489 139.20 

8 354 052 646.97 

3 668 712 225.25 

825 424 456.29 

1 242 684 095.10 

1 600 603 673.86 

8 355 541 523.63 

3 374 829 546.61 

861 091 332.71 

1 237 792 506.57 

1 275 945 707.33 

8 215 484 510.56 

3 366 106 058.68 

855 804 667.85 

1 291 432 041.56 

1 218 869 349.27 
 569.24 590 581 11 070.24 371 730 11 872.22 764 022 12 380.27 027 028 12 134.76 741 928 11 مجموع اأصول

 

 2017 2016 2015 2014 2013 الخصوم المالية

 اأموال الدائمة
 ديون قصيرة اأجل

 خزينة الخصوم

10 486 504 725.09 

1 426 005 890.17 

16 230 519.50 

10 386 412 331.52 

1 625 384 084.27 

16 230 964.48 

10 717 867 101.46 

1 288 196 543.77 

16 701 226.99 

10 247 532 648.93 

1 482 334 557.51 

503 863.80 

10 191 615 573.44 

1 389 637 142.12 

337 853.68 

 569.24 590 581 11 070.24 371 730 11 872.22 764 022 12 380.27 027 028 12 134.76 741 928 11 مجموع الخصوم
 المصدر : من إعداد الطلبة اعتمادا على وثائق المؤسسة
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 الفرع الثاني : مؤشرات التوازن المالي 

  FRأوا : رأس المال العامل 

نإذا زادت اأǷوال الدائǸة ع   ،ر رأس اŭ ل الع Ƿل Ƿؤشرا أس سي  لتحليل وعقييǶ التوازن ت دالل اŭؤسسة، وǿو يتǸثل ي Ƿدى عغطية اأǷوال الدائǸة لأصول الث بتةيعت 
 أǷ ن وǿو Ƿ  يعرف برأس اŭ ل الع Ƿل. اأصول الث بتة نذلك يعر ع  Ţقيق اŭؤسسة Ƿ Ůش 

 بالدينار الجزائري  رأس المال العامل : 6-3الجدول رقم 

 السنوات 
 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

 اأǷوال الدائǸة
 اأصول الث بتة

10 486 504 725.09 

9 570 418 899.06 

10 386 412 331.52 

8 493 711 166.71 
10 717 867 101.46 

8 354 052 646.97 
10 247 532 648.93 

8 355 541 523.63 
10 191 615 573.44 

8 215 484 510.56 
رأس اŭ ل 

 الع Ƿل
916 085 826.03 1 892 701 164.81 2 363 814 454.49 1 891 991 125.30 1 976 131 062.88 

 المصدر : من إعداد الطلبة اعتمادا على الميزانية المالية

 Ƿ لǷ ل الع ŭوات الدراسة برأس اǼة عوجب للل سǸوال الدائǷن لتغطية سبب زي دة اأ Ƿش أǷ ǿ ؤسسة ونرتŭأن ا ǽ ǼعǷ ،ريحǷ Ņ Ƿ يدل على عوازن  Ų اأصول الث بتة  
 تحق ق. احتي ج ت التǸويل احتǸل أسفل اŭيزانية، أن دورة ااستغلل غر أكيدة التحول إń سيولة وǿي Ųولة بديون قصرة اأجل أكيدة ااس
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  BFR: احتياج رأس المال العامل ثانيا 

 ج ت الدورة ب لديون قصرة اأجل، نإذا ك ن الفرق Ƿوجب  بن طرنن نذلك يعر ع  ح جة اŭؤسسة إǷ ńوارد ألرى عسعى اŭؤسسة للل دورة ااستغلل إń عغطية احتي 
 عزيد Ƿده  ع  دورة واحدة، وǿو Ƿ  يسǸى ب حتي ج رأس اŭ ل الع Ƿل. 

 بالدينار الجزائري رأس المال العامل : احتياج 7-3رقم الجدول 

 السنوات 
 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

 اأصول اŭتداولة -
 )Ƿ عدا اŬزيǼة(

 ديون قصرة اأجل-
 )Ƿ عدا اŬزيǼة( 

1 469 627 171.57 

 

1 426 005 890.17 

 

1 802 827 074.36 

 

1 625 384 084.27 

2 068 108 551.39 

 

1 288 196 543.77 

2 098 883 839.28 

 

1 482 334 557.51 

2 147 236 709.41 

 

1 389 637 142.12 

 567.29 599 757 281.77 549 616 007.62 912 779 990.09 442 177 281.40 621 43 احتي ج رأس اŭ ل الع Ƿل
 المصدر : من اعداد الطلبة اعتمادا على الميزانية المالية

غطية ǿذا اŪزء الع Ƿل Ƿوجب للل سǼوات الدراسة دالة على احتي ج ي التǸويل أسفل اŭيزانية، لذلك Ÿب على اŭؤسسة عونر أǷوال دائǸة عستخدǷه  لت احتي ج رأس اŭ ل 
 عوازه  اŅ ŭ قصر اأجل. Ƿ  اŭوجودات اŭتداولة وǿذا لضǸ ن 
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  TNثالثا : الخزينة الصافية 

ع Ƿل قيǶ الŖ عستطيع اŭؤسسة التصرف نيه  للل دورة ااستغلل، وŻك  حس ب لزيǼة اŭؤسسة انطلق  Ƿ  علقة الفرق إǷ  بن رأس اŭ ل الععر اŬزيǼة ع  Ǹůوع ال 
 وااحتي ج ي رأس اŭ ل الع Ƿل أو بن لزيǼة اأصول ولزيǼة اŬصوم. 

 ي بالدينار الجزائر  : الخزينة الصافية بالطريقتين 8-3الجدول رقم 

 السǼوات 
 البي ن

2013 2014 2015 2016 2017 

 رأس اŭ ل الع Ƿل 
 احتي ج رأس اŭ ل الع Ƿل

916 085 826.03 

43 621 281.40 

1 892 701 164.81 

177 442 990.09 
2 363 814 454.49 

779 912 007.62 
1 891 991 125.30 

616 549 281.77 
1 976 131 062.88 

757 599 567.29 
 496.59 531 218 1 843.53 441 275 1 446.87 902 583 1 174.72 258 715 1 544.63 464 872 افيةالخزينة الص

 

 السǼوات 
 البي ن

2013 2014 2015 2016 2017 

 لزيǼة اأصول 
 لزيǼة اŬصوم

888 695 064.13 

16 230 519.50 

1 731 489 139.20 

16 230 964.48 
1 600 603 673.86 

16 701 226.99 
1 275 945 707.33 

503 863.80 
1 218 869 349.27 

337 853.68 
 496.59 531 218 1 843.53 441 275 1 446.87 902 583 1 174.72 258 715 1 544.63 464 872 الخزينة الصافية

د الطلبة اعتمادا على وثائق المؤسسةالمصدر : من إعدا
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 Ƿل ųد أن اŭؤسسة استط عت عغطية ااحتي ج أسفل مق رنة رأس اŭ ل الع Ƿل Ƿع ااحتي ج ي رأس اŭ ل الع 
 أه  Ţقق Ƿستوى ع ل Ƿ  السيولة. اŭيزانية وŢقيق لزيǼة ص نية Ƿوجبة أي 

 Żك  القول أن للǸؤسسة وضعية Ƿ لية جيدة ذلك لكوه  Ţقق شروط التوازن اŅ ŭ السليǶ حيث :  

 وجبǷ لǷ ل الع ŭرأس ا 

  لǷ ل الع ŭلاحتي ج  >رأس اǷ ل الع ŭرأس ا 

  وجبةǷ ة الص نيةǼزيŬا 

 

 المطلب الثاني : نسب ǿيكل رأس المال 

   Ƿويلية ي اأجل الطويل، وǸية التǼليل البŢو Ņ ŭل صورة ع  التوازن ا ŭيكل رأس اǿ تلف نسبű ععطي
 ǿ  نيǸ  يلي : للل نت ئج علك الǼسب Żك  اūكǶ على الوضعية اŭ لية للǸؤسسة، وأǶǿ علك الǼسب نوجز 
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  : نسب ǿيكل رأس المال لسنوات الدراسة 9-3الجدول رقم 

 2017 2016 2015 2014 2013 البيان  النسبة 
  Ƿ نسبة الديون
 ǿيكل رأس اŭ ل

االتزاǷ ت طويلة 
اأجل/Ǹůوع ǿيكل 

 رأس اŭ ل

0.6272 0.5975 0.5431 0.5210 0.4879 

نسبة اأǷوال 
 ńصة إ Ŭا

 ونالدي

اأǷوال اŬ صة/اأǷوال 
 الدائǸة

0.3728 0.4025 0.4569 0.4790 0.5120 

نسبة التǸويل 
Ƕالدائ 

اأǷوال الدائǸة/اأصول 
 الث بتة

1.03 1.15 1.2 1.14 1.16 

نسبة التǸويل 
 الذاي

اأǷوال اŬ صة/اأصول 
 الث بتة

0.3875 0.4634 0.5510 0.5506 0.5947 

نسبة 
ااستقللية 

 اŭ لية

اأǷوال اŬ صة/Ǹůوع 
 اŬصوم

0.3108 0.3272 0.3829 0.3922 0.4218 

اأǷوال  ديون ط أ/ نسبة اŭديونية
 اŬ صة

1.68 1.48 1.18 1.08 0.95 

نسبة القدرة 
 على السداد

ديون ط أ/قدرة التǸويل 
 *الذاي

6.43 3.96 4.02 4.46 3.62 

 ؤسسةعداد الطلبة اعتمادا على وثائق الم: من إالمصدر 

 استرجاعات ااǿتاكات وخسائر القيمة –قدرة التمويل الذاتي = نتيجة الدورة + مخصصات ااǿتاك *

  : Ņ دول ك لتŪليل نت ئج اŢ  كŻ 

: عشر ǿذǽ الǼسبة إń الوزن الǼسي لللتزاǷ ت طويلة اأجل Ƿ   نسبة الديون من ǿيكل رأس المال .1
لحظ أن اŭؤسسة اعتǸدت ي عركيبة ǿيكل رأم Ů  على التǸويل ǿيكل رأس اŭ ل، وǷ  للل اŪدول ن
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للل السǼوات اأربع اأوń، أǷ  ب لǼسبة للسǼة األرة غرت اŭؤسسة  ب ŭئة50اŬ رجي بǼسبة عفوق 
 ńبتخفيض الديون طويلة اأجل إ  Ů عركيبة رأم  Ƿ48.80ئةŭ ة.  بǸوال الدائǷوع اأǸů  Ƿ 

: عشر ǿذǽ الǼسبة إń الوزن الǼسي لأǷوال اŬ صة ǿ  Ƿيكل رأس  لخاصة إلى الديوننسبة اأموال ا .2
Ǽوات للل الس ب ŭئة50اŭ ل، حيث نلحظ أن اŭؤسسة ععتǸد على أǷواŮ  اŬ صة بǼسبة عقل ع  

نسبة  ء عقليص حجǶ الديون طويلة اأجل ي السǼة األرة أدى إń ارعف عاأربع اأوń، إا أنǾ جراّ
 ńصة إ Ŭوال اǷئة51.20اأŭ وع اأ بǸů  Ƿ زء اأكرŪةحيث أصبحت عشكل اǸوال الدائǷ . 

: ععر ǿذǽ الǼسبة ع  Ƿدى عغطية اأǷوال الدائǸة لأصول الث بتة للǸؤسسة،  نسبة التمويل الدائم .3
وǿذا Ƿؤشر على أن  ( للل سǼوات الدراسة1ونلحظ Ƿ  اŪدول أن الǼسبة أكر Ƿ  الواحد )

اŭؤسسة Ţقق عوانق بن التǸويل وااستثǸ ر، أي Ťويل اأصول الث بتة ب أǷوال الدائǸة ذات ااستحق ق 
 طويل اأجل ويشر ǿذا إń وجود Ƿ ǿش أǷ ن للǸؤسسة. 

، : عقيس ǿذǽ الǼسبة اǷك نية Ťويل اŭؤسسة أصوŮ  الث بتة بأǷواŮ  اŬ صة الخاصنسبة التمويل  .4
( للل سǼوات الدراسة Ƿ  يعي أن اأǷوال اŬ صة 1واŭلحظ Ƿ  للل الǼت ئج أه  أقل Ƿ  الواحد )

 للǸؤسسة.   اŬ صا عغطي Ǹůل اأصول الث بتة، أي أن Ǽǿ ك عجز ي التǸويل 

دول : عوضح ǿذǽ الǼسبة درجة استقللية اŭؤسسة ع  دائǼيه ، نلحظ Ƿ  اŪ نسبة ااستقالية المالية .5
  Ƿ ثل نسبة أقلŤ صة Ŭوال اǷئة50أن اأŭ دير  بŪلية، وا Ƿ لك استقلليةŤ ر الذي يعي أه  اǷاأ

ب لذكر Ǽǿ  أنǾ للل سǼوات الدراسة ذكرن  س بق  أن اŭؤسسة قلصت Ƿ  الديون طويلة اأجل لك  
عǸدت إń زي دة الديون قصرة اأجل نسبة ااستقللية اŭ لية م عرعفع ويرجع ǿذا اأǷر إń أن اŭؤسسة 

 استقلليته  اŭ لية.  ناأǷر الذي ح ل دو 

Ťثل ǿذǽ الǼسبة حجǶ الديون طويلة اأجل إń اأǷوال اŬ صة، حيث نلحظ Ƿ  :  نسبة المديونية .6
للل اŪدول أنǾ ي السǼوات اأربع اأوń ك نت الديون طويلة اأجل عفوق اأǷوال اŬ صة، أي أن 
اŭؤسسة ععتǸد على الديون طويلة اأجل )Ƿص در ل رجية( بǼسبة أكر Ƿ  أǷواŮ  اŬ صة، إا أن 
التǼ قص ي حجǶ الديون للل سǼوات الدراسة لفض Ƿ  نسبة اŭديونية إń أن وصلت ي السǼة 

اŬ صة حيث غرت اŭؤسسة Ƿ  عرعيبه  ŭص در التǸويل إذ أصبحت ععتǸد على أǷواŮ   0.95األرة 
 ب لدرجة اأوń م عليه  الديون طويلة اأجل. 
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عدل ǿذǽ الǼسبة على عدد السǼوات اللزǷة لتسديد اŭؤسسة Ƿ  عليه  Ƿ  :  نسبة القدرة على السداد .7
أكر Ƿ  الǼسبة اŭرجعية  ك ن  طول نŗة الدراسةأن Ƿعدل القدرة على السداد  ديون طويلة اأجل، إذ

على التواŅ أي  3.62/ 4.46/ 4.02/ 3.96/ 6.43حيث بلغت ǿذǽ الǼسبة  2.5ـــــــوالŖ عقدر ب
 Ů ؤسسةŭأن ا  Ƿع الزǷ أن الديون طويلة اأجل أكر  نسبة قدرة على السداد عتطور ńوذلك راجع إ

حيث نلحظ ي السǼة اأوń أنǾ ك ن يتطلب للǸؤسسة Ƿ  يق رب بكثر Ƿ  القدرة على التǸويل الذاي، 
ون الديون طويلة اأجل عŗاوح نŗة طويلة اأجل، وǿي نسبة Ƿقبولة ك( سǼوات لتسديد ديوه  7سبع )

سǼوات، إا أنǾ للل السǼة األرة نلحظ أن نسبة القدرة على السداد  10إń  5استحق قه  Ƿ  بن 
 اخفضت Ƿق رنة ب لسǼوات الس بقة وذلك راجع إń عقليص حجǶ الديون طويلة اأجل. 

 

 مردودية المؤسسة وأثر الرفع المالي:  ثالثال المطلب

يعتر Ƿؤشر اŭردودية Ƿ  أبرز وأǶǿ اŭؤشرات اŭس عدة ي اţ ذ قرار التǸويل، كǸ  ععكس قدرة وكف ءة اŭؤسسة  
ق ي Ţقيق اإيرادات والتحكǶ ي التك ليف ول صة عكلفة ااستدانة عǼد ااستخدام اŭتزايد للديون، وكذا Ţقي

 .Ņ ŭجهة ألرى وذلك ب ستخدام آلية أثر الرنع ا  Ƿ لية ŭااستقللية ا 

: وعق س بعلقة نتيجة ااستغلل ب لǼسبة لأصول ااقتص دية كǿ  Ǹو Ƿبن  نسبة المردودية ااقتصادية .1
 : Ņ دول التŪي ا 
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 : تطور المردودية ااقتصادية 10-3الجدول رقم 

 السنوات 
 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

نتيجة 
 ااستغلل

 )دج(

452 581 518.75 960 942 073.94 792 902 510.88 512 417 030.26 744 356 147.97 

اأصول 
 * ااقتص دية

 )دج(

9 614 040 180.46 10 296 538 241.07  9 133 964 654.59  8 978 090 805.40 8 973 084 077.85 

اŭردودية 
 ااقتص دية

0.0470 0.0933 0.0868 0.0571 0.0829 

 المصدر : من إعداد الطلبة بااعتماد على وثائق المؤسسة 

+ ااحتياج في رأس المال العام اأصول ااقتصادية = اأصول الثابتة*



 دراســـة حالـة مؤسســـــــة التسييــــــر الفندقــــي اأوراســــي         ثالث الفصل ال

 

 

99 

 

س بقسǸة الǼتيجة الص نية على اأǷوال اŬ صة، والǼت ئج : ععر ع  Ƿدى Ƿردودية اأǷوال اŬ صة أو Ƿدى Ƿس مته  ي Ţقيق الǼتيجة، وعق  نسبة المردودية المالية .2
Ņ دول التŪة ي اǼبيǷ . 

 
 : تطور المردودية المالية 11-3الجدول رقم 

 السنوات 
 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

 الǼتيجة الص نية 
 )دج(

356 855 178.32 738 097 348.86  609 333 773.22 331 873 991.79 549 187 994.87 

 *اأǷوال اŬ صة 
 )دج(

3 351 758 693.

22 
3 198 070 546.73 3 994 411 481.87 4 269 291 904.

33 
4 336 895 353.

13 

 0.1266 0.0777 0.1525 0.2307 0.1064 اŭردودية اŭ لية

 المصدر : من إعداد الطلبة بااعتماد على وثائق المؤسسة 

 الصافية  اأموال الخاصة تستثنى منها النتيجة*
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 اسة. : ǿي الǼسبة الŖ عقيس عركيبة اŮيكل اŅ ŭ وŢسب ع  طريق الفرق بن اŭردوديتن، ونيǸ  يلي نسبة الرانعة اŭ لية للل نŗة الدر  الرافعة المالية .3

 : تغيرات الرافعة المالية  12-3الجدول رقم 

 السنوات
 البيان 

2013 2014 2015 2016 2017 

 0.1266 0.0777 0.1525 0.2307 0.1064 يةاŭردودية اŭ ل
 0.0829 0.0571 0.0868 0.0933 0.0470 اŭردودية ااقتص دية

 0.0437 0.0206 0.0657 0.1374 0.0594 الرانعة اŭ لية
 المصدر : من إعداد الطلبة اعتمادا على الجداول السابقة
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 ( : 2017-2013تكلفة ااستدانة خال الفترة ) .4

  س عكلفة ااستدانة بقسǸة اŭص ريف اŭ لية إń إم Ņ الديون اŭ لية، والǼت ئج Ƿوضحة ي اŪدول الت Ņ : يتǶ قي 

 : القيم المسجلة لتكلفة ااستدانة 13-3الجدول رقم 

 السنوات 
 البيان

2013 2014 2015 2016 2017 

ص ي اŭص ريف 
 )دج(  اŭ لية

215 515 822.02 28 880 611.59 84 705 259.71 115 720 668.40 88 448 046.22 

 156.11 002 657 4 697.31 226 005 5 010.82 394 471 5 544.33 002 843 5 177.52 425 240 6 )دج(  الديون اŭ لية

 0.0189 0.0231 0.0154 0.0049 0.0345 عكلفة ااستدانة
 عداد الطلبة اعتمادا على وثائق المؤسسةالمصدر : من إ
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 : وŢسب ب لعلقة الت لية  يرات أثر الرافعة الماليةتغ .5

 الرافعة المالية*تكلفة ااستدانة( –)المردودية ااقتصادية 
 

 : تغير أثر الرافعة المالية  14-3الجدول رقم 
 السنوات 

 البيان
2013 2014 2015 2016 2017 

 0.0829 0.0571 0.0868 0.0933 0.0470 اŭردودية ااقتص دية
 0.0189 0.0231 0.0154 0.0049 0.0345 ة ااستدانةعكلف

 0.0437 0.0206 0.0657 0.1374 0.0594 الرانعة اŭ لية
 0.0027 0.0007 0.0046 0.0121 0.0007 أثر الرانعة

 عداد الطلبة اعتمادا على وثائق المؤسسة المصدر : من إ

Ƿ سǸŬوات اǼللس Ņ ŭدول أن أثر الرنع اŪللل ا  Ƿ يكل نلحظǿ زادت الديون طويلة اأجل ي  Ǹكل Ǿؤسسة، يعي أنŭردودية اǷ ي على Ÿنهو ذو عأثر إ Ņ وجب وب لت
يون بأن اŭؤسسة ق Ƿت بتقليص حجǶ الدرأس اŭ ل انعكس ذلك على Ƿردودية اŭؤسسة، كŻ  Ǹك  عفسر عراجع اŭعدل اإŸ ي أثر الرانعة اŭ لية ي السǼوات الثلث األرة 

 . 2014طويلة اأجل للل علك الفŗة Ų  أدى إń اخف ض اŭردودية اŭ لية Ƿق رنة بسǼة 
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 :  خاصة الفصل

( ب اعتǸ د على القوائǶ 2017-2013بعد إجراء الدراسة التطبيقية ŭؤسسة التسير الفǼدقي للل الفŗة ) 
 ب ت الǼت ئج ǸŬس واŭتǸثلة ي اŭيزاني ت وجدول حساŭ لية اǼŭشورة Ƿ  قبل اŭؤسسة ي Ƿوقع بورصة اŪزائر 

 Ǿإلي  Ǽعوصل  Ƿ للل  Ƿل و ŭيكل رأس اǿ بتشخيص  ǼǸتت لية، قǷ واتǼنت ئج نقول أس  Ƿ ؤسسةŭأنضلية ن ا  Ů
ي عرعيب Ƿص در التǸويل، حيث أه  ععتǸد على أǷواŮ  الذاعية كǸصدر أول يليǾ التǸويل ب لدي  وألرا التǸويل 
ع  طريق نتح رأس اŭ ل، إذ أن ţفيض حجǶ الديون طويلة اأجل ك ن بغرض الوصول إń نسبة Ƿستهدنة حيث 

ج ء بǾ كل Ƿ  Ƿوديلي ň وǷيلر ي ظل غي ب  Ƿوال اŬ صة أكر Ƿ  الديون طويلة اأجل، وǷ  للل Ƿ عكون اأ
واŭق بل لتشكيلة ǿيكل  2017سǼة شروط السوق الك Ƿل، نإنǾ يوجد ǿيكل رأس Ƿ ل أǷثل للǸؤسسة Ţقق 

ديون طويلة اأجل، وأعلى قيǸة سوقية للسهǶ  ب ŭئة48.80أǷوال ل صة و ب ŭئة51.20 بǼسبة رأس اŭ ل
دج، أي أن اŭؤسسة حددت حجǶ الديون انطلق  Ƿ  اŭوازنة بن كل Ƿ  الونر الضريي وكلفة 545واŭقدرة بــــــ

عك ليف الوك لة إń نظرية التوازن وأصبحت Ƿ  يعرف  ضيفتتǼظيǸية اūديثة أاإنلس، وǷع ظهور الǼظري ت ال
 بǼظرية الوك لة. 
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تعتر من القرارات  مكن القول أن عملية التمويلمن خال ما جاء ي ǿذǽ الدراسة بشقيها الǼظري والتطبيقي  
ية وتعظيم العائد، أجل Ţقيق أǿدافها، أمها ااستمرار  لقرارات اŭالية ي اŭؤسسة منůموعة ااŮامة ضمن 
تماشى مع ظروفها وأǿدافها Ůيكل رأس مال اŭؤسسة والذي يااختيار اأمثل قرار التمويل ي  وتتجلى أمية

  اŭؤسسة. اضلة بن مصادر التمويل اŭتاحة أمامǿذا ااختيار نتيجة اŭف ويكون

الكلفة ال قد يظهر أثرǽ ي التخفيض من طويلة اأجل ي ǿيكل رأس اŭإن بلوغ درجة معيǼة من ااستدانة  
ؤسسة، لكن ي مقابل ذلك ترتفع اŭخاطر اŭالية السوقية للمال، وبالتاŅ الرفع من القيمة لأمو  ةسطية اŭرجحالو 

  ستقالية اŭالية.دم  القدرة على السداد  وضعف ااي ع واŭتمثلة أساسا

اŭؤسسة، ل رأس اŭال من طرف مسبقة Ůيكستدانة طويلة اأجل تتطلب دراسة ختيار نسبة ااوعليǾ فإن عملية ا 
ي تǼجم عǼها، تكاليفها واأخطار ال وارد دون مبالغة وذلك لتقليلاŭ  مع  خخر ترشيد استخدام تلكي

قيمة اŭؤسسة إń أعلى  ختيار اŭورد اŭاŅ ذو التكلفة اأقل والعائد اأعلى ما يعظمبعقانية أي ا واستخدام اŭوارد
 رأس اŭال، تأسيسا على ǿذǽ ااستǼتاجاتŮيكل كيلة اǼŭاسبة يتم اختيار التش وى Ůا، ومن خال ذلكمست
اسب من مصادر اŭلكية ومصادر مǼمن اختيار تشكيلة ǿيكل رأس مال  ان قيمة اŭؤسسة تتحدد انطاقانقول 

ل ما تقدم مكن اūكم على صحة خااŭؤسسة، من  وأǿداف طويلة اأجل ما خدم احتياجات ااستدانة
 :  صحتها كما يليأو عدم  فرضيات البحث

اŪانب  أكدǽ وǿذا ما س مال أمثل، ǿذǽ الفرضية صحيحةǿيكل رأ: واŭتمثلة ي وجود  ية  اأولىالفرض
تبن أنǾ مكن  Űل الدراسةلى اŭؤسسة Ůيكل رأس اŭال ع يث أنǾ من خال إسقاط الǼظريات اŭفسرةالتطبيقي ح

  Ůا.ويلة  اأجل أن Ţقق أعلى قيمة سوقية ط من اأموال اŭمتلكة والديون خال توليفة ميزةللمؤسسة من 

: واŭتمثلة ي امكانية Ţديد أثر ǿيكل رأس اŭال على قيمة اŭؤسسة عن طريق خليات التحليل  الفرضية الثانية
تحليل اŭاŅ )مؤشرات اŭاǿ ،Ņذǽ الفرضية صحيحة إذ أنǾ م ي اŪانب التطبيقي استعمال ůموعة من أدوات ال

التوازن اŭاŅ، أثر الرفع اŭاŅ، نسب ǿيكل رأس اŭال... ( ي دراسة وŢليل أثر ǿيكل رأس اŭال على قيمة 
 اŭؤسسة. 
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: مǼاخ اأعمال ي اŪزائر يساعد على وجود ǿيكل رأس مال أمثل للمؤسسة، وǿذا ما أكدتǾ  الفرضية الثالثة
ؤسسة التسير الفǼدقي اأوراسي تǼشط ي بيئة أعمال تتضمن ملة من ااختاات الدراسة التطبيقية إذ أن م

 واŭساعدة على وجود ǿيكل رأس مال أمثل. 

 : النتائج 

 مكن عرض أǿم الǼتائج الي توصلت إليها ǿذǽ الدراسة فيما يلي : 

 اقص حجم الǼوات الدراسة وتǼاصة للمؤسسة خال سŬديون طويلة اأجل ما تزايد مستمر ي اأموال ا
 يدل على أن اŭؤسسة Ůا نسبة مستهدفة لتشكيلة ǿيكل رأس اŭال ترغب ي الوصول إليها. 

  تليها ńاصة بالدرجة اأوŬا اŮللمؤسسة أفضلية ي ترتيب مصادر التمويل حيث أها تعتمد على أموا
 الديون وأخرا فتح رأس اŭال. 

 ووضعية Ņؤسسة توازن ماŭقق اŢ  .وات الدراسةǼمالية جيدة خال س 

 قق اسŢ ؤسسة مŭجم الديون فإن اū ئة. ب05 تقالية مالية حيث م تتجاوز نسبتهانظراŭا 

  عكس باإجاب يǼال يŭيكل رأس اǿ للمؤسسة أثر رافعة مالية موجبة أي أن زيادة نسبة ااستدانة ي
 تعظيم اŭردودية اŭالية وبالتاŅ الرفع من قيمة اŭؤسسة. 

 :  التوصيات

 من خال ما تقدم من نتائج مكن اŬروج بالتوصيات التالية :  

 ا لاستفادة من اأثر اإجاي من  مكنŮيكل رأماǿ للمؤسسة الرفع من نسبة الديون طويلة اأجل ي
 .Ņاŭالرفع ا 

  .اصة مقارنة بالديون طويلة اأجل وذلك لتحقيق استقالية ماليةŬا اŮؤسسة الرفع من أمواŭعلى ا 

 ا Ņتبن وجود مبالغ فائضة وبالتا Ņاŭا أها أموال بعد دراسة التوازن اǿبد من العمل على استثمار
 معطلة داخل اŭؤسسة. 

  ال وتعظيم قيمةŭيكل رأس اǿ قيق كفاءةŢ اذ قرار التمويل من أجلţجب القيام بدراسة مسبقة قبل ا
 اŭؤسسة. 
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 :  آفاق الدراسة

 Ǽؤسسة اتضح لŭال على قيمة اŭيكل رأس اǿ ة تأثرŪالدراسة وبعد معا ǽذǿ موعة من من خالů ا ي اأخر
 اŭواضيع اŭرتبطة هذا اŪانب مكن أن تكون مشاريع لبحوث مستقبلية مǼها : 

  .ؤسسةŭيكل رأمال اǿ ديدŢ ي ǽاخ اأعمال ودورǼم 

  .للمؤسسة Ņاŭال على اأداء اŭيكل رأس اǿ أثر 

  .زائرŪدرجة ي بورصة اŭال للمؤسسات اŭيكل رأس اǿ دداتŰ 

  يكل رǿ .ؤسسةŭبرحية ا Ǿال وعاقتŭأس ا 
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 :  المراجع
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 . ϮϬϭϭالثانية، دار وائل للǼشر، عمان، 
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 . نشر سǼة دون القاǿرة، جامعة

 والتوزيع، للǼشر الوراق مؤسسة الثانية، الطبعة ،المتقدمة المالية اادارة الزبيدي، Űمود مزة .3
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 )اإسهامات لمالي الهيكل مثليةا حول النظرية المقاربات تحليل الوǿاب، عبد دادان .6
 . 2004 ورقلة، جامعة ،اأساسية( النظرية

ǿران للǼشر والتوزيع، عمان، ، الطبعة اأوń، دار ز التحليل المالي الحديثشعيب شǼوف،  .7
ϮϬϭϮ . 

 . اإسكǼدرية اŪامعية الدار ،المالية واإدارة التمويل أساسيات الرحيم، عبد طǾ جابر عاطف .8

، الدار اŪامعية، اإسكǼدرية، ودراسات الجدوىتقييم اأداء المالي عبد الغفار حǼفي،  .9
ϮϬϬ2 . 

 صǼعاء، اŪامعي، الكتاب دار الثانية، الطبعة ،المالية اادارة السǼفي، اه عبد اه عبد .10
2013 . 
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أصول المحاسبة عبد الǼاصر إبراǿيم نور، وليد زكريا صيام، حسام الدين مصطفى اŬداش،  .11
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، الطبعة اأوń، دار الفكر للǼشر والتوزيع، عمان، المحاسبة الماليةنضار Űمود الرŰي،  .22
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، أطروحة دكتوراǽ حالة بورصتي الجزائر وباريس، لإنكار المبكر باستعمال المحاكاة المالية
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 )جانب اأصول ( 3115الميزانية المحاسبية لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  5الملحق رقم 
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 )جانب الخصوم ( 3115الميزانية المحاسبية لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  6الملحق رقم 
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 )جانب اأصول( 3116الميزانية المحاسبية لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  7الملحق رقم 

N-1 N Amortissem

ents 

provisions et 

pertes de 

valeurs 

Montants 

Bruts 

Note Actif 

ACTIFS NON COURANTS 

- - 
 

-  Ecart d’acquisition – goodwill 

positif ou négatif 
3 006 813.77 14 479 546.58 49 751 784.23 64 231 330.81 1 Immobilisations incorporelles 

7 107 832 242.23 

543 853 597.50 

4 079 825 072.50 

2 484 153 572.23 

 

7 653 618 712.07 

543 853 597.50 

4 487 139 005.59 

2 622 626 108.98 

 

5 357 896 240.63 

- 

2 425 216 206.60 

2 932 680 034.03 

 

13 011 514 952.70 

543 853 597.50 

6 912 355 212.19 

5 555 306 143.01 

2 Immobilisations corporelles 

Terrains 

Bâtiments 

Autres immobilisations 

corporelles 
984 059.95 984 059.95 - 984 059.95  Immobilisations en concession 

1 078 621 047.36 512 868 072.11 5 649 790.08 518 517 862.19 4 Immobilisations en cours 

62 036 536.23 63 812 013.61 - 63 812 013.61  Equipements  neufs en stocks 

12 061 890.13 

- 

8 322 000.00 

 

- 

3 739 890.13 

 

13 416 495.54 

- 

8 569 800.00 

 

- 

4 846 695.54 

 

167 055 200.00 

- 

14 055 200.00 

 

 

153 000 000.00 

 

180 471 695.54 

- 

22 625000.00 

 

- 

157 846 695.54 

3 Immobilisations financières 

Titres mis en équivalence 

Autres participations et créances 

rattachées 

Autres titres immobilisés 

Prêts et autres actifs financiers 

non courants 
89 510 057.30 96 362 623.77 - 96 362 623.77  Impôts différés actif 

8 354052 646.97 

 

8 355 541 523.63 

 

5 580 353 014.94 13 935 894538.57  TOTAL ACTIF NON 

COURANT 

ACTIFS COURANTS 
825 424 456.29 861 092 620.31 27 472 509.20 888 565 129.51 5 Stocks et encours 

1 242 684 095.10 

483 546 850.90 

538 899022.65 

220 238 221.55 

- 

 

1 600 603 673.86  

1 238 008 669.28 

431 328 833.42 

562 668 150.86 

244 011 685.00 

- 

 

1 275 945 724.33 

125 155 028.59 

124 870 028.59 

285 000.00 

- 

- 

 

6 257 195.71 

1 363 163 697.87 

556 198 862.01 

562 953 150.86 

244 011 685.00 

- 

 

1 282 202 920.04 

6 

 

 

 

 

7 

Créances et emplois assimilés 

Clients 

Autres débiteurs 

Impôts et assimilés 

Autres créances et emplois 

assimilés 

Disponibilités et assimilés 
- 

 

1 600 603 673.86 

- 

 

1 275 945 724.33 

 

 

6 257 195.71 

- 

 

1 282 202 920.04 

 Placements et autres actifs 

financiers courants 

Trésorerie 
3 668 712 225.25 

12 022 764 872.22 

3 375 047 013.92 

11 730 588 537.55 

158 884 733.50 

5 739 237 748.44 

3 533 931 747.42 

17 469 826 285.99 
 TOTAL ACTIF COURANT 

TOTAL GENERAL ACTIF 
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 )جانب الخصوم( 3116الميزانية المحاسبية لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  8الملحق رقم 

N-1 N Note PASSIF 
CAPITAUX PROPRES 

1 500 000 000.00 1 500 000 000.00  Capital émis (ou comptes 

d'exploitation) 
- -  Capital non appelé 

2 163 602 621.01 2 413 602 621.01  Primes et réserves (Réserves 

consolidées (1)) 
- -  Ecart de réévaluation 

- -  Ecart d'équivalence (1) 

609 333 773.22 331 873 991.79  Résultat net -Résultat net part du 

groupe (1) 
330 808 860.86 355 689 283.32 

  Autres capitaux propres - Report à 

nouveau 
4 603 745 255.09 4 601 165 896 .12 

  Part de la société consolidant (1) 

- - 

  Parts de minoritaires (1) 

4 603 745 255.09 4 601 165 896 .12 
8 TOTAL I 

PASSIFS NON-COURANTS 
5 471 394 010.82 5 005 226 697.31 

  Emprunts et dettes financières 

21 905 526.55 21 905 526.55  Impôts (différés et provisionnés) 

984 059.95 984 059.95  Autres dettes non courantes 

619 838 249.05 618 250 469.00  Provisions et produits constatés 

d'avance 
- -  Compte de liaison 

6 114 121 846.37 5 646 366 752.81 
9 TOTAL II 

   PASSIFS COURANTS 

158 648 325.04 342 727 506.49  Fournisseurs et comptes rattachés 

166 450 101.50 107 683 078.16  Impôts 

963 098 117.23 1 032 141 440.16  Autres dettes 

16 701 226.99 503 863.81  Trésorerie passif 

1 304 897 770.76 1 483 055 888.62 
11 TOTAL III 

12 022 764 872.22 11 730 588 537.55 
10 TOTAL PASSIF (I+ II + III) 
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 )جانب اأصول ( 3117الميزانية المحاسبية لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  9الملحق رقم 
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 ()جانب الخصوم 3117اأوراسي لسنة الميزانية المحاسبية لمؤسسة التسيير الفندقي :  11الملحق رقم 
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 3112حسابات النتائج لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  11الملحق رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الماحق

 

 
126 

 3112حسابات النتائج لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  13الملحق رقم 
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 3115حسابات النتائج لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  12الملحق رقم 
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 3116: حسابات النتائج لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة  12الملحق رقم 

N-1 N Note Rubruquis 
2 870 799 525.31 2 661 576 668.54  Ventes et produits annexes 

   Variation stocks produits finis et en 

cours 
   Production immobilisée 
   Subventions d'exploitation 

2 870 799 525.31 2 661 576 668.54 13 I-PRODUCTION DE L'EXERCICE 
-472 678 461.02 -462 926 940.50  Achats consommés 

-119 306 804.64 -131 679 904.44  Services extérieurs et autres 

consommations 
-591 985 265.66 -594 606 844.94  II-CONSOMMATION DE 

L'EXERCICE 
2 278 814 259.65 2 066 969 823.60  III-VALEUR AJOUTEE 

D'EXPLOITATION (I–II) 
-613 720 629.34 -621 345 503.42 14 Charges de personnel 

-80 521 06974 -75 546 773.86 15 Impôts et taxes et versements 

assimilés 
1 584 572 560.57 1 370 077 546.32  IV-Excédent brut d’exploitation 

32 573 968.80 33 915 312.85  Autres produits opérationnels 
-74 784 119.76 -102 773 326.97 16 Autres charges opérationnelles 

-804 054 463.42 -827 841 723.60 17 Dotations aux amortissements 

provision pertes de valeur 
54 594 564.69 39 039 221.66  Reprise sur pertes de valeur et 

provisions 
792 902 510.88 512 417 030.26 12 V-Résultat opérationnel 
34 050 886.80 7 488 720.46  Produits financiers 

-84 705 259.71 -115 720 668.40  Charges financières 

-50 654 372.91 -108 231 947.94 18 VI-Résultat financier 
742 248 137.97 404 185 082.32  VII-Résultat ordinaire avant impôts 

(V+VI) 
-116 388 272.05 -76 912 046.16  Impôts exigibles sur résultats 

ordinaires 
-16 526 092.70 4 600 955.63  Impôts différés (Variations) sur 

résultats ordinaires 
2 992 018 945.60 2 742 019 923.51 

 
 TOTAL DES PRODUITS DES 

ACTIVITES ORDINAIRES 
-2 382 685 172.38 -2 410 145 931.72  TOTAL DES CHARGES DES 

ACTIVITES ORDINAIRES 
609 333 773.22 331 873 991.79 19 VIII-RESULTAT NET DES 

ACTIVITES ORDINAIRES 
   Eléments extraordinaires (produits) (*) 
   Eléments extraordinaires (Charges) (*) 
   IX-Résultat extraordinaire 

609 333 773.22 331 873 991.79  X - RESULTAT NET DE 

L’EXERCICE 



 الماحق

 

 
129 

 3117حسابات النتائج لمؤسسة التسيير الفندقي اأوراسي لسنة :  15الملحق رقم 

 


