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 ﴾كلمة شكر وعرفان﴿
أتوجه بالشكر والحمد الله عزّ و جل الذي مـدّني بالقـوة والصبر 
على مواصلة هذا العمل ويسر لي سبل إتمامه و يعود له الفضل 

.الكامل في ذلك  
"ليلى قطاف"كما أتقدم بجزيل الشكر  إلى الدكتورة   

.بالإشراف على هذه المذكرة لتفضّلها  
كما أتوجه بالشكر الجزيل لأعضاء اللجنة المناقشة كل باسمه على 

.قبول مناقشة وإثراء موضوع البحث  
:وأدين بالشكر أيضا إلى كل من الدكاترة  

عامرعيساني، سعودي محمد الطاهر ، كمال عايشيديلمي لخضر، 
.وبالأخص الأستاذ بومدين بروال  

ةـة إطارات الملبنـأتوجه بالشكر الجزيل لكافولا أنسى أن   
على المساعدات التي قدموها لي، وأخص بالذكر العمراوي  

.أحمد، السيدة محمدي، إيمان، ياسمين  
كلية العلوم وإطاراتكما أتقدم بالشكر لكل أساتذة   

.عة أم البواقيـوعلوم التسيير بجام ةالاقتصادي  
من بعيد أوقريب في انجاز كما لا يفوتني أن أشكر كل من ساهم 

هذا البحث وأخص بالذكر إطارات مكتبة العلوم الاقتصادية وعلوم 
.ة وعلى رأسهم بوحريق الضاويةـالتسيير بجامعة باتن  
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 ﴿إهــداء﴾
عبرات من قلب يتقاطر شكرا وعرفانا وتقديرا وامتنانا إلى القلب 
الدافئ والصدر الرحيم، إلى من أعطتني دون سؤال ودفعتني  
للمضي قدما رغم الصعاب، إلى من فارق النوم جفونها لتعاني، 
وحرمت نفسها لترضيني، إلى من رسمت شعار النجاح على قلبي 

وجعلته وساما على صدري، إلى من يعود لها الفضل الوافي 
.أمي الغاليةوالجزيل إلى ما وصلت إليه،   

إلى الذي أنار طريقي، وأزال العقبات عن سبيلي، وعلمني معنى 
.العزيز يأبالشموخ وركب الصعاب إلى غاية نيل المرام،   

فيصل، حميد: إلى من كانوا سندا لي وعونا إخوتي  
.ىوفاء، نور الهد: عبد الرحمان،والعزيزتين  

.وإلى قرة عيني الكتكوت إياد وكل العائلة  
بالذكر رفيقة دربي فوزية وإلى كل الصديقات وأخص  

 وإلى ليلى، وهيبة، فاتن، مريم، نظيرة، خديجة، عبلة،رانيا،هبـة
.، سهيلةةسليمة، راضية، حفيظ  

.وإلى كل زملاء الدراسة وزميلات العمل  
 

"نسيـمة  "   
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 الملخص 
أثر  هي إلا ممارسة لعملية اختيار فعالة لعدة بدائل وطرق قصد التقليل من إن إدارة المخاطر ما

التهديدات التي تواجه المؤسسة، سواء تعلق الأمر بمخاطر البيئة الداخلية أو الخارجية لها، وبالنظر 
لتزايد حدة هذه المخاطر وتنوعها، نجدها تكتسي طابعا اقتصاديا، ماليا، تنظيميا قانونيا واجتماعيا، فإذا 

اطر بشكل كامل يصبح من أخذنا بعين الاعتبار وجود عوائق وقيود تحول دون تجنب كل المخ
وتتباين استراتيجيات إدارة المخاطر من . الضروري وضع استراتيجيات لإدارة المخاطر في المؤسسة

مؤسسة إلى أخرى حسب طبيعة نشاطها ومميزات بيئة عملها وهيكلها التنظيمي وطبيعتها القانونية، ولا 
خاطر لضمان الاستمرار والنجاح في تحقيق تخلو أي مؤسسة في وقتنا الحالي من إدارة مستقلة للم دتكا

علمية صحيحة  ةالمؤكد أن عدم الاعتماد على إدارة المخاطر بطريق نأهدافها بالتحكم في المخاطر فم
المالية من أهم المخاطر التي  يؤدي إلى عدم تحقيق الأهداف الإستراتيجية للمؤسسة، وباعتبار المخاطر

نتيجة لكثرة الأنماط التمويلية وتعقد المحيط المالي من جهة،  تتعرض لها المؤسسة الاقتصادية وذلك
ونظرا لأهمية الموضوع . وأهمية الآثار المالية التي يمكن أن تترتب عن هذه المخاطر في حالة تحققها

جاء هذا البحث ليبين أهمية إدارة المخاطر وتوضيح دور إستراتيجية المؤسسة الاقتصادية الموضوعة 
لمخاطر المالية بالتطرق إلى مختلف المفاهيم النظرية الخاصة بالموضوع، التي تم من أجل إدارة ا

إسقاطها على واقع مؤسسة ملبنة الأوراس، وبعد دراسة الهيكل المالي وظروف التوازن المالي 
بالمؤسسة، فقد تم تسجيل ملاحظات التي تشير إلى وجود مخاطر مالية تواجهها المؤسسة نظرا لغياب 

في المؤسسة وقد تم تقديم مجموعة من الاقتراحات يرى أنها يمكن أن  عن إدارة المخاطرأي تصور 
تساهم في تحسين الوضع المالي بالمؤسسة عن طريق استخدام الأساليب الحديثة في التمويل وتسيير 
د المخاطر المالية من جهة، وتوظيف إطارات ذات كفاءة وخبرة عالية في إدارة المخاطر لتفادي الجمو

 . الواضح في هذه الوظيفة على مستوى المؤسسة من جهة أخرى

، المؤسسة  الهيكل المالي، إدارة المخاطر المالية الإستراتيجية، الأنماط التمويلية،:الكلمات المفتاحية
  .الاقتصادية
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Abstract 

Risk management is just an operation to choose between many alternative 
solutions for mitigating. The maximum of threatnesses that face and menace 
companies. Weather internal oor external risks.  

      These risks vary to be economic, financial, juridical or social ones. Thus 
companies should adapt efficient strategies according to their activities nature, 
organigram, characteristics…etc. so that, it becomes necessary to establish an 
independent risks management that depend on scientific rules in order to 
ensure companies continuance and reaching objectives. 

     Financial risks are considered as the most important risks that need to be 
managed because of the variation of financing forms and the complicity of the 
financial environment. 

     This study aims at identifying the importance of risks management and 
clarifying the role of risks management strategies. 

     In addition, to achieve this goal, we have followed the indicative approach 
through examining the financial structure and financial equilibrium conditions 
in the Laiterary Auress Company; the analysis indicated that there are 
considerable financial risks. Facing the institution as well as there is no idea of 
risks management in this company. 

    At the end, we supposed some suggestions that may contribute indeveloping 
the company’s financial situation. Through using advanced and new techniques 
in financing and managing the financial risks, meanwhile, employing good 
competences that are specialised in risks management. 

 

Key words: the strategy, financing forms, financial structure, financial risks 
management, economic company. 
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Résumé 

La gestion des risques n’est qu’un choix efficace d’un certain nombre de moyens 
visant à réduire l’influence des menaces qui agissent sur l’entreprise soit sur le plan  de 
l’environnement interne ou bien externe.La croissance et la diversité de ces risques 
prennent un cadre économique, financier, organisationnel, juridique et social.si on tient 
compte  des entraves et des obligations, ceci nous permet d’éviter tous les risques. 

Ainsi, il est important de mettre en place une stratégie qui puisse gérer les risques de 
l’entreprise. Il s’avère que la stratégie adoptée diffère d’une entreprise à une autre 
suivant son activité, son orientation, sa structure organisationnelle et son état juridique. 
De nos  jour, aucune entreprise ne peut avoir une gestion indépendante des risques afin 
d’assurer la continuité, la réussite et l’atteinte de ses objectifs en contrôlant les risques.    

 Il est évident que si l’on ne tient pas compte de la gestion des risques de manière 
scientifique, exacte, ceci entraînera l’échec des objectifs et comptés par l’entreprise. 
Puisque les risques financiers les plus encourus par l’entreprise économique sont les 
plus important, ceci est la conséquence de la pluralité des modes de financement et la 
complexité de l’environnement financier d’une part et de l’importance des 
conséquences financier d’autre part, pourraient résulter de ces conséquences dans le 
cas de sa réalisation. 

Vu la portée du sujet, cette recherche explicite la nécessité de la gestion des risques et 
précise le rôle de la stratégie  de l’entreprise économique dans le but de gérer les 
risques financiers en abordant  les  différentes notions théoriques et spécifiques du 
thème, appliquées sur le terrain c’est-à-dire l’Orlait de Batna, après l’étude de la 
structure financière et les conditions d’équilibre de l’établissement, il a été constaté 
que l’entreprise est confrontée à des risques financier étant donné l’absence de toute 
conception de la gestion des risques au sein de cette dernière. 

Un nombre important de suggestion a été présenté en vue  d’améliorer son état 
financier en utilisant les moyens modernes dans le financement et la gestion des 
risques d’une part et le recrutement de cadres performants et expérimentés dans le 
domaine des risques afin d’éviter la stagnation dans cette profession au niveau de 
l’entreprise d’autre part. 

 

Les mots clés : la stratégie, les modes de financement, la structure financière, la 
gestion des risques financiers, l’entreprise économique. 
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 ةالآونة الأخيرالمخاطر المالية من المواضيع التي زاد الحديث عنها في  موضوع إدارة يعتبر
 الإحصاءبمثابة علم بحد ذاته يستند على علم  يعتبرفهو .المالية الأزمةوخاصة في ظل 

 .مركبات مكونة لذلك العلم 3بر تالتمويل والمال وهي تععلم الاقتصاد وعلم ، والاحتمال

الحد من المخاطر وذلك يكون نتيجة التقليص من  إمكانية حولالمخاطر يدور الحديث  إدارةفي
تقليص الخسائر يكون وفقا  إن.الصدد هذاالخسائر المتوقعة عن طريق إستراتيجية متبعة ل

فيحال حدوث  ىحكيمة لها القابلية على الاستجابة وفق سلوك واتجاه السوق بمعن لإستراتيجية
ينعكس على  أنفان ذلك من المفروض  الأسعاروارتفعت  ،للأسواق الأموابوادر ايجابية 

المالية هنالك  الأسواققيمة الربح بالمقابل عند هبوط  عللمستثمر ورفالمحفظة الاستثمارية 
  .تقليص الخسائر إلىالذي يؤدي  الأمرتجابة ايجابية في نفس الوقت الحاجة لوجود قدرة اس

المخاطر والمخصصة لذلك ولكن  ةعليها إدارهناك الكثير من الاستراتيجيات التي تستند 
وذلك يقودنا للسؤال عن القدرة  ةالإستراتيجية المناسبالسؤال الذي يطرح نفسه كيفية اختيار 

 يجبأخرى تلو  أسئلة.المتبعة الإستراتيجيةوما نسبة نجاح الإستراتيجية، القصوى لتلك 
السهل  بالأمرعليها ليس  والإجابةنمط من الاستراتيجيات  أيبعين الاعتبار قبل اتخاذ  أخذها

دور كل من  يوهنا يأت .ويستند على التحليل الشامل للسبب والمسبب للنتيجة والحل
الموضوع فقد عمد الباحثون  ةونظرا لأهمي. يةالمخاطر المال إدارةالمركبات الثلاثة لعلم 

للبحث فيه وذلك سعيا للإحاطة بهذه المخاطر وتوضيح دور إستراتيجية  المؤسسة 
الاقتصادية  الموضوعة من أجل إدارة المخاطر المالية، لذا سنحاول من خلال هذا البحث 

  :الإجابة عن الإشكالية الرئيسية التالية
 :الإشكالية الرئيسية -1
ماهي أهم المخاطر المالية التي تتعرض لها المؤسسة؟وما دور إستراتيجية المؤسسة في  

  التقليل من المخاطر المالية ؟ 
  :وبغرض الإلمام بهذا الموضوع سنسترشد بالمعالم التالية -
  :التساؤلات الفرعية -2
  .كيف يتم اختيار مصادر تمويل المؤسسة ؟ و على أي أساس ؟  - أ
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  ب
 

 .هيكل مالي أمثل وذلك بالأخذ بعين الاعتبار تكلفة رأس المال؟ كيف يمكن الوصول إلى-ب

  ماهي المخاطر المالية التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة الاقتصادية؟ -ج
  ماهي الأساليب أو الأدوات المناسبة لتدنية مستوى المخاطر المالية أو منع حدوثها؟ -د
  : لفرضياتا -3

  :البحث نستند على الفرضيات التالية ةولمعالجة إشكالي  
 .إن الاعتماد على التمويل الذاتي يجنب المؤسسة لكثير من المخاطر المالية - 1

 .هناك علاقة طردية بين زيادة المديونية وارتفاع الخطر - 2

 .بإمكان إستراتيجية المؤسسة أن تقلل من المخاطر المالية - 3

ن مؤسسة لأخرى إلا أن هناك قواعد رغم اختلاف إستراتيجية إدارة المخاطر المالية م - 4
 .عامة لوضع هذه الإستراتيجية

المؤسسة تقوم بتقييم الأساليب التي استعملتها لتجنب المخاطر المالية وتطرح بدائل  - 5
  .للتخفيف من أثرها

  :الموضوع أهميةطبيعة و -4
مة يحتل موضوع إستراتيجية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة الاقتصادية أهمية حاس

في مجال الدراسات الاقتصادية بالتسيير المالي، الذي يتعلق بدرجة كبيرة بدرجة 
الفعالية المالية للمؤسسة الاقتصادية، من خلال اتخاذها لقرارات تمويل الاستثمار،مع 
تصورها في نفس الوقت للمستويات المختلفة من المخاطر المحتملة، مع اعتمادها 

قرار التمويل وعملية الاستثمار، أي أن الاستثمار  يتبع  للتحليل الذي يربط أساسا بين
  :في المؤسسة و تتجلى أهمية البحث فيما يلي  لقرار التموي

  .تسليط الضوء على التطورات الجديدة التي عرفتها مصادر التمويل  - أ
تسليط الضوء على أهم المخاطر المالية التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة -ب

 .الاقتصادية

 .التعرف على الآليات المستعملة في التحكم في المخاطر المالية للمؤسسة -ج

  :أهداف البحث-5
  :         نسعى من خلال بحثنا هذا إلى تحقيق الأهداف التالية
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  ت
 

  .تحديد أهداف الإدارة المالية فيما يتعلق الاستثمار و التمويل -1 
محاولة التعرف على الطرق المساعدة على اختيار الهيكل المالي الأمثل  - 2

  . لاستثمارات المؤسسة
  .تحديد وتعريف المخاطر المالية التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة الاقتصادية - 3
تسليط الضوء على واقع الإدارة المالية في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية وذلك  - 4

مؤسسة ملبنة الأوراس، حيث نتعرف على المزايا التي يوفرها وضع بدراسة حالة 
إستراتيجية لإدارة المخاطر المالية في المؤسسة، و العراقيل التي تحول دون الالتزام 

  .بهذه الإستراتيجية ومن ثم طرح بعض الاقتراحات التي نراها ضرورية وممكنة
  :منهج البحث - 6

من الفرضيات المتبناة، اتبعنا منهجا استقرائيا استنباطيا  للإجابة عن إشكالية البحث والتحقق
العربية وباللغة الأجنبية،  ةمعتمدين في ذلك على مجموعة من الكتب باللغ.اومنهجا تاريخي

  . وبعض مواقع الانترنيت، وبعض مذكرات تخرج لنيل شهادة الدكتوراه وشهادة الماجستير
  :خطــة البحـث -7

تطرقنا في الفصل الأول إلى عرض مدخل عام حول تمويل . عة فصولقسم هذا البحث إلى أرب
  .الاستثمارات في المؤسسة، ناقشنا فيه مختلف المفاهيم العامة المتعلقة بالتمويل و الاستثمار

وفي الفصل الثاني  تناولنا بالدراسة كيفية اختيار الهيكل التمويلي وطرق تحقيق التوازن المالي 
على أهم محددات الهيكل المالي وكذلك الأدوات المستعملة في تحليل حيث حاولنا التعرف 

إدارتها، شروط التوازن المالي للمؤسسة أما الفصل الثالث فإنه يتعلق بالمخاطر المالية وطرق
كما يتطرق إلى توضيح المقصود من المخاطر المالية ومسبباتها ثم طرق التحكم فيها، أما 

حالة مؤسسة ملبنة الأوراس ، قدمنا فيه نظرة عامة عن  الفصل الرابع فقد خصص لدراسة
المؤسسة ومجال نشاطها ثم قمنا بتحليل الوضعية المالية لها وتحديد هيكلها المالي، ثم بعد ذلك 

  .حاولنا تحليل المخاطر المالية التي تواجه المؤسسة
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 الفصل الأول

ل إلى تمويل الاستثمارات في المؤسسةـمدخ  
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  تمهيد
العام لأي  يعتبر الاستثمار أحد العوامل الأساسية التي تدخل في تطور المؤسسات وكذا الاقتصاد

ما جاء معه من و العصر مؤسسة ما أو في بلد معين، كما يسمح بخلق مناصب شغل جديدة وكذلك مواكبة
تقدم الاقتصاد، تسهر الدولة على  تطور تكنولوجي وتقدم وباعتبار الاستثمارات الآلية الفعالة تساعد في

التسهيلات اللازمة لذلك عن طريق الإعانات المالية  تنشيطها وتوسيعها حسب أهدافها ومهامها وبمنح
  .والقروض المختلفة

  :ةوسيتم التطرق من خلال هذا الفصل إلى النقاط التالي   
 .مفهوم الاستثمار في المؤسسة: المبحث الأول  •

 .سيرورة القرار الاستثماري في المؤسسة: المبحث الثاني  •

  .تقييم المردودية الاقتصادية للاستثمار: المبحث الثالث  •
  .مفهوم تمويل الاستثمار في المؤسسة: المبحث الرابع  •
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  الاستثمار في المؤسسةمفهوم  :المبحث الأول      
العام لأي  يعتبر الاستثمار أحد العوامل الأساسية التي تدخل في تطور المؤسسات وكذا الاقتصاد

العصر ما جاء معه من  مؤسسة ما أو في بلد معين، كما يسمح بخلق مناصب شغل جديدة وكذلك مواكبة
تقدم الاقتصاد، تسهر الدولة على  وباعتبار الاستثمارات الآلية الفعالة تساعد في .تطور تكنولوجي وتقدم

التسهيلات اللازمة لذلك عن طريق الإعانات المالية  تنشيطها وتوسيعها حسب أهدافها ومهامها وذلك بمنح
  .وقد تم تقسيم هذا المبحث إلى المطالب التالية والقروض المختلفة

  وتعريف الاستثمارمفهوم : المطلب الأول
المتطورة أما  المجتمعاتفي تقدم  لايب، فقد كان سالاقتصادء هام من زبشكل عام يعتبر ج الاستثمار

  .مجالاته باللحاق بركب التقدم به والتوسع في للاهتمام االمجتمعات النامية فالسبيل أمامها مازال قائم
  :مفهوم الاستثمار-1

استثمر يستثمر وهو الطلب بمعنى طلب الاستثمار، وأصله من يقصد بالاستثمار في اللغة، مصدر 
الولد ثمرة القلب، ومنها : الثمر وهو له عدة معان منها ما يحمله الشجر وما ينتجه، ومنها الولد، حيث يقال

  .)1(أنواع المال
  :أما اصطلاحاً فيقصد بالاستثمار
 المؤسسة للموارد المتاحة لها في الحصولالقرار المتعلق بكيفية استخدام " يعرف الاستثمار بأنه ذلك

مختلف  على وسائل الإنتاج، ويظهر قرار الاستثمار من خلال التوزيع الأمثل للموارد المتاحة للمؤسسة على
أنواع الأصول بطريقة توازن بين المبلغ المخصص لكل عنصر من عناصر الأصول دون زيادة تؤدي إلى 

  )2("وقف الإنتاجتبديد الأموال ودون نقص يؤدي إلى ت
يركز هذا التعريف للاستثمار على الطريقة التي تتبعها المؤسسة في تخصيص مواردها في الحصول 
على مختلف الأصول، بحيث يكون هذا التخصيص يتصف بالأمثلية التي تتجلى في تحديد الحجم الأمثل لكل 

تي تمكن المؤسسة عنصر من عناصر الأصول، والتي تتولد عنها عائدا جيدا في ظل الحفاظ على السيولة، ال
  .جال استحقاقهاآمن مواجهة التزاماتها عند حول 

لكن الملاحظ هذا التعريف يعتبر كل أصول المؤسسة استثمارات دون التفريق بين الأصول الثابتة 
قصيرة الأجل، كما يتجاهل عنصر عدم التأكد والمخاطرة المرتبطة  طويلة الأجل والأصول المتداولة

                                                            
  .29ص ،)2009،،الأردندار الثقافة للنشر والتوزيع(،، إدارة الاستثمار بين النظرية والتطبيققاسم نايف علوان)1(
 .30، ص)2006،  ،الأردنمكتبة المجتمع العربي للنشر و التوزيع(، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل الماليحمد عقل مفلح، م)2(
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لآثار التي تتولد عن  الاستثمار سوف تحدث في المستقبل الأمر الذي يضفي عليها طابع بالاستثمار، إذ أن ا
رئيسيا، إذ أن الدرجة  فحسب التوجهات الحديثة في مجال الاستثمار فإن المخاطر تعتبر عنصرا" عدم التأكد 

  )1(."المرتفعة للمخاطر تثبط المؤسسات الإنتاجية
في أصول متنوعة للحصول على تدفقات ) مؤكدة(ة الاستثمار هو توظيف الأموال المتاح -

هذه التدفقات عبارة عن تعويضات يحصل عليها المستثمر بدلا من ) غير مؤكدة(مالية أكثر في المستقبل 
خذين آاستخدام هذه الأموال من قبل مستثمرين آخرين طيلة الفترة التي يتخلى بها المستثمر عن رأسماله 

ي التعويضات المطلوبة وعلاوة المخاطر الناجمة عن عدم التأكد في الحصول بالاعتبار تحقيق عوائد تغط
  .على التدفقات المتوقعة في المستقبل وتتجاوز معدل التضخم

إن المستثمر الذي يكون مستعدا للتخلي عن استهلاك هذا المال الفائض لديه في سبيل   -
تسمى العائد المطلوب تحقيقه من قبل الادخار ثم الاستثمار بهدف الرغبة في الحصول على تعويضات 

المستثمر، ويتم استثمار الأموال المتاحة من خلال اختيار الأدوات الاستثمارية التي تحقق أكبر عائد بأقل 
  .المخاطر أو وفق المخاطر المحسوبة

هو التوظيف المنتج لرأس المال من خلال توجيه ''ووفقا للمفهوم الاقتصادي يعرف الاستثمار  -
ات نحو استخدامات تؤدي إلى إنتاج سلع أو خدمات تشبع الحاجات الاقتصادية للمجتمع وزيادة المدخر
هو ذلك الجزء من الدخل غير المستهلك ويعاد استثماره في العمليات الإنتاجية بهدف زيادة '' أو'' رفاهيته

يسمى بإجمالي الاستثمار  الإنتاج وتوسيعه أو المحافظة عليه مما يجعله يحقق إضافة حقيقية لاقتصاد البلد
  .)2(''وهو القيمة الإجمالية للأصول الحقيقية المنتجة خلال فترة من الزمن والذي يساهم في التراكم الرأسمالي 

بأنه تخصيص الموارد على أمل تحقيق العوائد المتوقع الحصول '' :وقد عرفه بروناس   -
  .)3(''عليها مستقبلا خلال فترة زمنية طويلة

هو توظيف الأموال لفترة زمنية محددة بهدف الحصول على " فرانس الاستثمار وعرف   -
 .)4("تدفقات نقدية مستقبلية تعوض عن القيمة الحالية للأموال ومخاطر التضخم و التدفقات

توظيف الأموال الفائضة في : " وعلى ضوء ما سبق من تعاريف ومفاهيم يمكن تعريف الاستثمار بأنه
تثمارية متنوعة بهدف خلق إنتاج جديد أو توسيع الإنتاج الحالي وزيادة تكوين رأس المال أدوات ومجالات اس

  .على مستوى الاقتصاد والمجتمع أو لتحقيق زيادة فعلية في الثروة
وبهذا فإن مفهوم الاستثمار وفقا لهذا التعريف يختلف عن وجهة نظر الاقتصاديين به إذ لا يعد   

ل الأوراق المالية للمشاريع القائمة حاليا وفقا لوجهة نظر الاقتصاديين استثمارا الاستثمار الناجم عن تباد
                                                            

  .3،ص)2008/2009باتنة،مذكرة ماجستير، تخصص إدارة الأعمال، جامعة ( ،، التمويل و المخاطر المالية للاستثمارات في المؤسسةجمال بعيطيش)1(
  .17، ص )2009دار اليازوري، عمان، الأردن، (، الإستثمار والتحليل الإستثماريدريد كامل آل شبيب، )2(
  .17نفسه،ص  المرجع)3(
 .18المرجع نفسه،ص )4(
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باعتبار هذا التبادل لا يضيف أصول رأسمالية جديدة وتعد مجرد انتقال ملكية حتى لو حققت زيادة في ثروة 
  .)1(المستثمر

  :المفاهيم القريبة للاستثمار-2
استخدام الموارد المتاحة في أصول متنوعة بهدف الحصول على لقد بينا فيما سبق بأن الاستثمار هو 

وكذلك هو التخلي عن استخدام أموال حالية ولفترة زمنية . عائد سنوي مقابل تحمل أدنى درجة من المخاطرة
  .محددة من أجل الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة وبدرجة معقولة

هما العائد والمخاطرة : ر، يمكن أن نستنتج منها عنصرين رئيسيينومن التعريفات السابقة للاستثما
خر، هذا الاختلاف أدى إلى ظهور بعض آ ويختلف مقدار العائد ودرجة تحمل المخاطرة من فرد إلى

المصطلحات في بيئة المستثمرين مثل المضاربة والمقامرة وتداخلهما مع مفهوم الاستثمار، مما يتطلب أن 
  :)2(مفاهيم وكما يأتينفرق بين هذه ال

استخدام الأموال في أصول متنوعة بهدف الحصول على عائد مرتفع بمقابل " تعرف المضاربة بأنها  -
جل أفتتضمن المضاربة استعداد الفرد لتحمل درجة عالية من المخاطر من " درجة عالية من المخاطرة 
في أسعار الأوراق المالية أو السلع، ويطلق ينتج من التقلبات ) أرباح رأسمالية(الحصول على عائد مرتفع

 .على هذا الفرد اسم المضارب

، فهو مصطلح يستخدم لوصف حالة الفرد الذي "المراهنة على دخل غير مؤكد"وهي : أما المقامرة  -
تكون لديه رغبة غير محددة على تحمل مخاطر كبيرة من أجل الحصول على عائد مرتفع وغير مؤكد، 

 .لفرد مقامرويقال عن هذا ا

ومن المفاهيم السابقة يظهر هناك تداخل بين الاستثمار والمضاربة والمقامرة، وأن المضاربة تأتي بين 
الاستثمار والمقامرة، وهذا  يعني لأن المضارب هو مستثمر لكن درجة تحمله للمخاطر تكون أعلى من 

بالربح المعقول الذي يسعى إليه  درجة تحمل المستثمر بهدف الحصول على عائد رأسمالي مرتفع مقارنة
  .المستثمر وهذا يعني أن المضارب يخرج من دائرة المستثمر إلى دائرة أعلى من حدود الاستثمار

أما المقامرة ففيها يكون المقامر مستثمرا لأنه يضحي بأمواله أملا في الحصول على عائد يعوضه عن 
نا درجة المخاطر التي من الممكن أن يتحملها الفرد تلك التضحية بمقابل مخاطر، فهو مستثمر لكن لو أخذ

فتكون أعلى من المخاطر التي يتحملها المستثمر والمضارب، والعائد الذي يسعى إلى تحقيقه عال جدا مقارنة 

                                                            
 . 19-15ص  ، صمرجع سابقدريد كامل أل شبيب، )1(
 .33-31 قاسم نايف علوان، مرجع سابق،ص ص)2(
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بالمستثمر والمضارب، فهو يخرج عن دائرة الاستثمار والمضاربة إلى دائرة أعلى من حيث درجة المخاطر 
 .رغوب تحقيقهومقدار العائد الم

  التصنيفات المختلفة للاستثمار في المؤسسة: المطلب الثاني
يمكن تصنيف الاستثمارات إلى عدة أصناف مختلفة، وذلك بالاعتماد على بعض المعايير المساعدة 

التصنيف على أساس الغرض من الاستثمار، التصنيف على أساس طبيعة : على التصنيف والتي من أهمها
  .والتصنيف حسب شكل التدفق النقديالاستثمار، 

  التصنيف حسب معيار الغرض من الاستثمار- 1
  :)1(تصنف الاستثمارات في المؤسسة حسب معيار الغرض من الاستثمار إلى مايلي

  :الاستثمارات الإحلالية-أ
الغرض من الاستثمارات الاحلالية تعويض الأصول المهتلكة بأصول جديدة، على أن تكون الأصول  

  .ديدة لها نفس الخصائص التقنية للأصول القديمة، سواء من ناحية الطاقة الإنتاجية وكذلك نوعية الإنتاجالج
يلاحظ على هذا النوع من الاستثمارات أنها لا تؤدي إلى الزيادة في احتياجات رأس المال العامل 

  .بسبب عدم زيادة الطاقة الإنتاجية للمؤسسة
  :الاستثمارات التوسعية-ب

منها توسيع الطاقة الإنتاجية أو التسويقية للمؤسسة لاستيعاب ارتفاع الطلب المتوقع، وذلك  الهدف
باقتناء وسائل إنتاجية إضافية، مثل قيام المؤسسة بفتح مصنع في مدينة أخرى، أو إدخال منتج جديد إلى 

لارتفاع حجم رأس المال الخ وتجدر الإشارة يرفع الاحتياجات التمويلية للمؤسسة نظرا ...تشكيلة منتجاتها
  .العامل

  :الاستثمارات التحديثية -ج
تتمثل الاستثمارات التحديثية في تحديث عملية الإنتاج بإدخال الآلية والتقليل من العمالة أي جعل 
 العملية الإنتاجية رأسمالية أكثر وذلك بهدف التقليل من تكاليف الإنتاج حيث تدفع المنافسة القوية إلى استغلال 

 
في مجال وسائل الإنتاج لرفع مستوى الإنتاجية أو تحسين نوعية المنتجات في  التطورات التكنولوجية

  .استخدام نفس الحجم من الموارد         ظل
  :الاستثمارات الاجتماعية -د

                                                            
 .120، ص)2004ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، ( ، التسيير الماليمبارك لسلوس، )1(
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أو انجاز أصول غير إنتاجية تهدف إلى توفير /هي عبارة عن اقتناء و ةالاستثمارات الاجتماعي
ئمة لعمال المؤسسة بما يسمح بزيادة الإنتاجية وتحسين جودة المنتجات كبناء سكنات للعاملين الظروف الملا

الخ إن هذه الاستثمارات ليس لها تأثير على مستوى احتياجات ..أو مراكز خاصة لاستجمام لعائلات العاملين،
  .التمويل في المؤسسة فهي لا تؤدي إلى تغيير حجم الطاقة الإنتاجية في المؤسسة

  :الاستثمارات حسب طبيعتها-2
ويمكن تبويب الاستثمارات من الناحية النوعية إلى استثمارات حقيقية وأخرى مالية أو استثمارات 

 :مباشرة واستثمارات غير مباشرة كما يلي

  الاستثمارات الحقيقية أو الإنتاجية -أ
تحقيق الربح أو شراء  هي مجموع الاستثمارات التي تتمثل في إنشاء الأصول الإنتاجية بهدف"

الأصول الرأسمالية، كالاستثمار في الأراضي والمصانع والشركات الإنتاجية ومشاريع الهياكل 
  )1(".الارتكازية

 الاستثمارات المالية -ب

 )الأسهم والسندات(هي مجموع الاستثمارات في الأدوات المالية المتاحة للاستثمار في السوق المالي "
السوق المالي والحصول  يالأخرى بهدف اقتنائها لفترة معينة ثم بيعها عندما يرتفع سعرها فوالأوراق المالية 

على أرباح إضافية، ويتم تداول الاستثمارات المالية التي تتميز بفاعليتها خاصة إذا كانت هذه الأسواق ذات 
  .)2("كفاءة عالية ومن خصائصها الاتساع  والعمق

  :التدفق النقديالاستثمارات حسب شكل -3
يتمثل التصنيف حسب  شكل التدفق النقدي في التمييز بين الاستثمارات على أساس شكل التوزيع 

 :)3(الزمني للتدفقات النقدية الداخلة إلى المؤسسة والخارجة منها، حيث تصنف إلى الأصناف التالية

تتم التدفقات النقدية  الخارجة على دفعة واحدة بينما التدفقات النقدية الداخلة يكون على عدة  :الصنف الأول-أ
  .دفعات

تتم التدفقات النقدية الخارجة على عدة دفعات بينما التدفقات النقدية الداخلة تكون  :الصنف الثاني-ب
 . دفعة واحدة

 .دفقات النقدية الداخلة على عدة دفعاتتكون التدفقات النقدية الخارجة والت :الصنف الثالث -ج

                                                            
 .50دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص)1(
 .50المرجع نفسه، ص)2(

,(Algérie;édition Berti, 2005)p.3.Analyse et Evaluation de ProjetsAbdellah Boughaba, )3( 



www.manaraa.com

  ل إلى تمويل الاستثمارات في المؤسسةـمدخ                          الفصل الأول                            

8 
 

التدفقات النقدية الخارجة تتم على دفعة واحدة وكذلك نفس الشيء بالنسبة للتدفقات  :الصنف الرابع -د
 . النقدية الدخلة

يعتبر التصنيف حسب معيار التدفق النقدي أكثر التصنيفات أهمية لأنه يساعد على معرفة تأثير 
احتياجات التمويل في المؤسسة وتوقيت هذه الاحتياجات حتى تتلافى المؤسسة المشاكل الاستثمار على حجم 

 .المتعلقة بالسيولة

 سيرورة القرار الاستثماري في المؤسسة: المبحث الثاني

إن طبيـعة  القرار الاستثمـاري هو قرار لا يمكن تكراره أو اعادتـه ويمتد تأثيـره لفترة طويلـة 
ات الإستراتيجية حيث يمتد أثره إلى المستقبل ويحيط به عدد من العناصر أو المشكلات وهو بذلك من القرار

بسبب ظروف عدم التأكد وتغير قيمة النقود وعدم قابلية بعض المتغيرات على القياس الكمي، وهو قرار 
عددة من يتحمل متخذه تكاليف ليس من السهل تعديلها، ونظرا لكونه قرار مستقبلي فإنه يواجه أنواع مت

  .المخاطر
  :مفهوم القرار الاستثماري وأسس اتخاذه: المطلب الأول

إن القرار الاستثماري هو ذلك الاختيار المدرك والواعي بين البدائل المتاحة في : مفهوم القرار الاستثماري - 1
القرار هو موقف معين وهو اختيار بوعي يقوم على التدبير والحساب  في الغاية والوسيلة، إن الأصل في 

ولذلك يعد اتخاذ القرار العملية الحرجة في الادارة ويجد )1(.عدم التأكد الناتج عن وجود مناهج وبدائل متعددة
 :)2(المستثمر متخذ القرار نفسه وسط ثلاث ظروف هي

الذي هو الظرف المثالي لاتخاذ القرار لمعرفته بالبدائل المتاحة والظروف المحيطة بها  :حالة التأكد -
 .لنتائج عنها والأهداف التي ينشدها المستثمروا

والتي يكون عندها متخذ القرار على بينة بالمعلومات الجزئية وغير الكاملة عند  :حالة المخاطرة -
 .تقدير احتمال تحقق النتائج

وهي حالة عدم توفر المعلومات عن الاحتمالات والبدائل ونتائجها وتوزيعاتها  :حالة عدم التأكد -
ة وهنا يعتمد اتخاذ القرار على طبيعة التخمينات التي بموجبها يتم تقدير العوائد المستقبلية، ويستند الاحتمالي

القرار الاستثماري على مفهوم المستثمر الرشيد الذي يعتمد الأسلوب العلمي في اتخاذ القرارات الاستثمارية 
ارد النادرة من خلال الحصول على أكبر عائد الاقتصادية، أي يتسم القرار بالقدرة على الاستخدام الأمثل للمو

 .ممكن على الاستثمار وبأقل درجة مخاطر

                                                            
 .36سابق، صل شبيب، مرجع دريد كامل آ)1(
 .36-35المرجع نفسه، ص ص )2(



www.manaraa.com

  ل إلى تمويل الاستثمارات في المؤسسةـمدخ                          الفصل الأول                            

9 
 

إن القرار الاستثماري يتضمن تحديد الاستراتيجية التي يتم العمل بها بشأن الاستثمارات المستقبلية 
تحديد العائد على ويتميز القرار في مجال الاستثمارات الرأسمالية والأدوات المالية الأخرى بعدم القدرة على 

الاستثمار بالدقة نظرا لوجود هامش واسع من التقدير المعتمد على التنبؤ، ولذلك فإن العائد المتوقع الحصول 
عليه يختلف في ضوء درجات المخاطر المرتبطة به، وقبل البدء بعملية الاستثمار لابد من إعداد خطة 

إن العائد المطلوب تحقيقه في المستقبل والمخاطر .قلاستثمارية مربحة أو ذات مردود اقتصادي جيد على الأ
المقبولة تعتمد على القرارات الاستثمارية، وحتى تكون القرارات الاستثمارية كفؤة يجب اتباع أسلوب 
التخطيط الذي يهدف إلى وضع الخطط لاتخاذ القرار الاستثماري المثالي وتتضمن هذه الخطط محاور 

د المشكلة والمعايير المناسبة لاتخاذ القرار واختيار الأوزان النسبية لهذه المعايير أساسية عديدة تبدأ من تحدي
ثم تحديد البدائل وتحليلها واختيار واحد منها ثم طرق التنفيذ وبعد ذلك يتم تقييم فاعلية القرار المتخذ في 

اسات وتخصيص الأموال ضوء النتائج التي يتم الحصول عليها فعلا ويرتبط كل ذلك بتحديد الأهداف والسي
  )1(.واختيار الأدوات الاستثمارية وكيفية إدارتها

  :)2(وتتمثل هذه الأسس فيما يلي:أسس اتخاذ القرار الاستثماري-2
   :اختيار استراتيجية الاستثمار الملائمة: أولا

إن اختيار استراتيجية الاستثمار المناسبة التي يتبناها المستثمر تعتمد على مؤهلاته ومجالات التميز   
التي يبدع بها وامكانية تطويرها وطبيعة البيئة المحيطة وسياسة السوق وامكانية بناء الميزة التنافسية، وإن 

من خلال تطوير الميزة التنافسية الحالية  المراحل الأولى لهذه الاستراتيجية تكون بناء الحصة في السوق
وخلق مزايا للتنافس المتميز واتباع استراتيجية الربح في ظل ثبات قوى التنافس في السوق من أجل زيادة 
العوائد المالية الحالية مع ضرورة اتباع استراتيجية اعادة التأهيل عند ضعف المركز التنافسي أو وجود 

جية وأولوياته ومنحنى تفضيله، والذي يتحدد وفق حاجاته والمقارنة التفضيلية بين أخطاء في تطبيق الاستراتي
  .العائد والسيولة والأمان: العناصر الثلاث المحددة للاستثمار وهذه العناصر هي

ويمكن تقسيم مراحل بناء الاستراتيجية الاستثمارية إلى مرحلة بناء الحصة ثم استراتيجية النمو وزيادة 
مرحلة التمركز في السوق، ومرحلة النضوج في اختيار الاستثمارات المناسبة ومرحلة التمسك الحصة ثم 

  .والاحتفاظ وتحقيق الربح

                                                            
 .37المرجع نفسه، ص )1(
 .45-39المرجع نفسه، ص ص)2(
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منها تحديد الهدف من الاستثمار وتجميع البيانات  :اعتماد خطوات محددة عند اتخاذ القرار الاستثماري: ثانيا
البدائل المتاحة وتقييم العوائد لكل بديل واختيار البديل والمعلومات المطلوبة للوصول إلى الهدف، وعرض 

  .المناسب
  :الاستناد إلى المبادئ الأساسية التالية عند اتخاذ القرارات: ثالثا

تعدد البدائل أو الخيارات هو نتيجة تفاعل الفرص المتاحة والتهديدات : تعدد الخيارات الاستثمارية -1
القوة والضعف ومدى امكانية قيام متخذ القرار بالمواءمة بين هذه التي يتوقع المستثمر مواجهتها ونقاط 

 .البدائل وامكانياته
نظرا لارتفاع كلفة الاستثمارات ودرجة المخاطر التي تتعرض لها، فإن : كفاءة إدارة الاستثمارات - 2

 .اسبةالقرار الاستثماري الرشيد يتطلب توفر الخبرة والكفاءة عند اختيار الأداة الاستثمارية المن
يقوم مبدأ التنويع على نظرية المحفظة الاستثمارية التي تدعو : اعتماد التنويع في الاستثمارات - 3

إلى القيام بتنويع الاستثمارات للمستثمر الواحد من خلال تعدد الأدوات الاستثمارية وكذلك في مجالات 
الية ويهدف التنويع في الأدوات إلى الاستثمار سواءا أكان التنويع بأدوات ملكية أو أدوات دين أو مشتقات م

التنويع في العوائد والمخاطر في محفظة المستثمر للوصول إلى هدف تحقيق أعلى عائد مطلوب بدرجة 
 .مخاطر مناسبة

بعد تحديد العائد على الاستثمارات في صورة هدف  :حساب القيمة الحقيقية لعوائد الاستثمارات - 4
وحتى نحدد بشكل دقيق مقدار العائد المتوقع الحصول عليه، نقوم بخصم التدفقات النقدية المتوقعة من خلال 
اختيار معدل خصم معين يرتبط بالبيئة المحيطة بالاستثمار لكي نحسب القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقع 

 :يها، وحتى يتمكن المستثمر من تحقيق العائد المتوقع يجب أن يتحقق من توفر الشرطين الآتيينالحصول عل
 .التنبؤ بمدى كون التدفقات النقدية مؤكدة من حيث القيمة  - أ
  .مدى كونها مؤكدة تماما من حيث التوقيت والقدرة الشرائية - ب

  :الأهداف الإستراتيجية للاستثمار: المطلب الثاني
أهداف الاستثمار في ضوء التطور الذي حصل في الفكر والنظرية المالية إذ أصبح الهدف لقد تطورت 

الأساسي من الاستثمار في هذا العصر تعظيم ثروة المستثمر ويقع ضمن ذلك تحقيق الأرباح الذي يعد هدف 
نعاش الاقتصاد تقليدي للمستثمرين أي تحقيق أكبر عائد بأقل درجة من المخاطر، وقد يهدف الاستثمار إلى إ

عائد مالي، عائد اجتماعي، عائد (وزيادة الرفاهية وتوظيف الأموال للحصول على العائد بمختلف مفاهيمه
  )الخ...اقتصادي، 
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وتختلف أهداف الاستثمار باختلاف الجهة التي تقوم بعملية الاستثمار، فقد يكون الهدف من عملية 
مثلا إنشاء جامعة أو مستشفى ( اريع العامة التي تقوم بها الدولةالاستثمار هو تحقيق النفع العام كما في المش

  .وقد يكون الهدف من عملية الاستثمار هو تحقيق الربح كما هو الحال في المشاريع الخاصة) الخ...عام
ويمكن القول إن أغلب الدراسات التي تناولت موضوع الاستثمار ركزت على الاستثمار الذي يهدف   

  .مقبول يرافقه مستوى معين من المخاطر إلى تحقيق عائد
  )1(:وتتلخص أهم أهداف المستثمرين من الاستثمار بمايلي    

  .تحقيق عائد مرض، يساعد المستثمر على الاستمرار في مشروعه الاستثماري - 1
المحافظة على قيمة الأصول الحقيقية، أي المحافظة على قيمة رأس المال الأصلي في المشروع  - 2
تتم المحافظة على قيمة رأس المال  لابد من اختيار البديل الاستثماري من بين عدة بدائل مقترحة، وحتى 

كما يمكن للمستثمر أن . بحيث يتم اختيار البديل الاستثماري الذي يحقق أكبر عائد وأقل درجة من المخاطر
  ).ستثماريةتكوين محفظة ا(يحافظ على أصوله الاستثمارية من خلال تنويع الاستثمارات 

  .العمل باستمرار على زيادة العائد المتحقق من الاستثمار وتنميته - 3
توفير مستوى مناسب من السيولة لضمان تغطية متطلبات عمليات النشاط وكذلك العملية الإنتاجية  - 4

  .للمشروع الاستثماري
، أو من أجل )ا الدولةكالمشاريع العامة التي تقوم به(قد تكون هذه الأهداف من أجل الصالح العام 

  .تحقيق العائد أو الربح كالمشاريع الخاصة
  دراسـات الجـدوى للمشـاريع الاستثمــارية: المطلب الثالث

حظي موضوع دراسة الجدوى الاقتصادية بالاهتمام الكبير في تحقيق الاستخدام والتوزيع الأمثل 
دوى  الاقتصادية وطبيعة القرارات الاستثمارية، للموارد الاقتصادية المتاحة، فهناك علاقة بين دراسات الج

فكلما اعتمد القرار على دراسات شاملة ودقيقة وموضوعية وعلمية، كلما كانت القرارات أكثر نجاحا وأمانا 
 .)2(في تحقيق الأهداف

  
  : مفهوم دراسة الجدوى الاقتصادية وأهميتها -1

هي عبارة عن دراسة علمية شاملة لكافة جوانب المشروع أو المشاريع المقترحة للاستثمار، والتي قد 
تكون في كثير من الأحيان بشكل دراسات أولية تفصيلية، والتي من خلالها يمكن التوصل إلى اختيار بديل أو 
                                                            

 .36-35قاسم نايف علوان، مرجع سابق، ص ص)1(
 . 40.المرجع نفسه، ص)2(
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تصف تلك الدراسات بالدقة ولابد أن ت. فرصة استثمارية من بين عدة بدائل أو فرص استثمارية مقترحة
والموضوعية والشمولية، فهي مجموعة من الدراسات المتخصصة التي تجرى للتأكد من أن مخرجات 

  .)1(أوعلى الأقل مساوية لها) تكاليف( هأكبر من مدخلات) إيرادات(المشروع 
  :)2(الأسئلة التاليةوتكمن أهمية دراسة الجدوى في أنها الوسيلة التي من خلالها يمكن الإجابة عن 

  ماهو أفضل مشروع استثماري يمكن القيام به؟  -    
  لماذا يتم القيام بهذا المشروع دون غيره؟  -    
  أين يتم إقامة المشروع الاستثماري؟  -    
  ماهو أفضل وقت لإقامة المشروع وطرح منتجاته؟  -    
  من هي الفئة المستهدفة في المشروع؟ -     
  كيف سيتم إقامة المشروع؟  -    
  ما مدى حاجة المشروع من عمال وآلات، وغيرها؟ -     
  كم سيكلف المشروع؟  -    
  هل سيحقق أرباحا أم لا؟  -    
  ماهي مصادر تمويل المشروع؟  -    
  كيف أختار مشروعا من مجموعة مشاريع بديلة؟  -    
  كيف أثبت أن المشروع مجد اقتصاديا؟  -    

وبعد القيام بدراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية يمكن أن نحصل منها على إجابة  
  :التساؤلات أعلاه وكما يأتي

  .تقلل من احتمالية فشل المشروع وتقلل من هدر رأس المال - 1
  .تساعد في المفاضلة بين المشاريع المتاحة - 2
  .ية المتاحةتحقق الاستغلال الأمثل للموارد الاقتصاد - 3
  .تدعم عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية للدولة - 4

  :أنواع دراسـة الجـدوى الاقتصـاديـة-2
  :)1(يمكن تحديد الأنواع التالية لدراسة الجدوى الاقتصادية وهي

                                                            
 .40.المرجع نفسه، ص)1(
 .41.المرجع نفسه، ص)2(
  .47-41المرجع نفسه،ص ص )1(
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  :دراسة الجدوى الأولية: أولا
وهي عبارة عن دراسة أو تقرير أولي يمثل الخطوط العامة لكافة جوانب المشروع أو المشاريع    

المقترحة للاستثمار، والتي يمكن من خلالها التوصل إلى اتخاذ قرار إما بالتخلي عن المشروع أو الانتقال إلى 
من . نتقال إلى الدراسة التفصيليةونتيجة لهذه الدراسة يتم التخلي عن المشروع أو الا. دراسة أكثر تفصيلا

  :الجوانب الأساسية التي تعالجها دراسة الجدوى الأولية للاستثمار مايلي
  .دراسة أولية عن الطلب المحلي والأجنبي المتوقع على منتجات المشروع، ومدى حاجة السوق لها - 1
  .ة أم تشغيليةدراسة أولية عن التكاليف الإجمالية للمشروع سواء أكانت تكاليف رأسمالي - 2
  .دراسة أولية عن جدوى المشروع فنيا، بتحديد احتياجات المشروع من العمال والمواد الأولية - 3
  .دراسة أولية عن المواقع البديلة لمشروع المقترح، واختيار أفضلها - 4
  .مدى تأثير المشروع على المستوى القومي، وعلى عملية التنمية الاقتصادية - 5
  .ن مصادر تمويل المشروع سواء أكان التمويل ذاتيا أم من مصادر أخرىدراسة أولية ع - 6
  .للمشروع المقترح) الايرادت( دراسة أولية عن العوائد المتوقعة - 7
  .بيان مدى توافق المشروع مع العادات والتقاليد والقوانين السائدة في المجتمع - 8

  دراسة الجدوى التفصيلية: ثانيا
لاحقة لدراسة الجدوى الأولية، ولكنها أكثر تفصيلا ودقة وشمولية منها، هي عبارة عن دراسات    

وهي بمثابة تقرير مفصل يشمل كافة جوانب المشروع المقترح، والتي على أساسها تستطيع الإدارة العليا أن 
وى الأولية وتعتبر دراسات الجد. تتخذ قرارها، إما بالتخلي عن المشروع نهائيا أو الانتقال إلى مرحلة التنفيذ

والتفصيلية متكاملة ومتتالية، ولا يمكن الاكتفاء بدراسة واحدة لكي تكون بديلة عن الدراسة الأخرى أي ليست 
ويمكن  تقسيم دراسة . معوضة ونتيجة لهذه الدراسة يتم إما التخلي عن المشروع أو البدء بعملية التنفيذ

  :الجدوى التفصيلية إلى الأنواع التالية
  .السوقيةالدراسة - 1
  .الدراسة الفنية والمالية - 2
  ).اتخاذ القرار( المفاضلة بين المشاريع واختيار المشروع الأفضل  - 3

. تجدر الإشارة إلى أن جميع الدراسات السابقة هي دراسات مكملة لبعضها البعض وليست بديلة   
  :ويمكن تناول تلك الدراسات بشيء من التفصيل وكما يأتي

  :وتتمثل بمايلي: قيةالدراسة السو/ 1
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  .دراسة العوامل المحددة للطلب على منتجات المشروع المقترح -        
  .تقدير الطلب الحالي والمتوقع لمنتجات المشروع  -        
  .تقدير حجم السوق من خلال تقدير حجم الطلب -        
  .تقدير الحصة المتوقعة لمنتجات المشروع من السوق المحلية -        
  .دراسة الآثار الناجمة عن إنتاج السلع المكملة والبديلة للسلع المنتجة-        
  .من خلال الدراسة السوقية يتم تقدير الإيرادات الكلية المتوقعة للمشروع -        

  :     الدراسة الفنية والمالية/  2
هي تلك الدراسة التي تنحصر مهمتها في دراسة كافة الجوانب الفنية والمالية المتعلقة بالمشروع  

المقترح والتي يمكن الاعتماد عليها في التوصل إلى قرار استثماري إما بالتخلي عن المشروع أو التحول إلى 
  .مرحلة التنفيذ

  :يا يلوتكمن أهمية دراسة الجدوى الفنية والمالية للمشروع فيم
  .اختيار البدائل الفنية المختلفة التي يحتاجها المشروع، وفحص الآثار المتوقعة لتلك البدائل -
  .الحكم على مدى توافر المستلزمات الفنية لنجاح المشروع -
إن عدم دقة وكفاءة الدراسة الفنية يترتب عليه مشاكل ومخاطر مالية أو إنتاجية أو تسويقية، والتي قد   
  .     ى فشل المشروعتؤدي إل

  :المفاضلة بين المشاريع واختيار المشروع الأفضل/ 3
برزت أهمية المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية كونها تمثل الوسيلة التي يمكن من خلالها اختيار      

  .الفرصة أو البديل المناسب الذي يضمن تحقيق الأهداف المحددة
يع الاستثمارية يمكن أن تكون بمثابة وسيلة تساعد في تحقيق إن عملية المفاضلة بين المشار     

الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة من جهة، كما تساعد على توجيه تلك الموارد إلى استخدام دون آخر من 
  :جهة أخرى تعود أهمية المفاضلة إلى عاملين هما

وارد واستخدامها بشكل وذلك من أجل تلافي الهدر في تلك الم: ندرة الموارد الاقتصادية -
  .عقلاني وسليم

وهي التطورات التكنولوجية السريعة التي شملت كافة جوانب الاستثمار : التقدم التكنولوجي -
 .والإنتاج وأعطت فرصا وخيارات عديدة، فما على المستثمر أو المنتج إلا أن يختار البديل الأفضل

فعال بما يؤدي إلى تحقيق الهدف المطلوب، إن المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية بشكل علمي و
  :تتطلب إتباع المراحل التالية
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وتتضمن صياغة الأفكار الأولية عن المشاريع وأهدافها والإمكانيات : مرحلة البحث والإعداد  - أ
البديل الأفضل ويشترط في هذه المرحلة أن تكون الأفكار  رالمتاحة بهدف المفاضلة بينها واختيا

التي تمت بلورتها حول المشاريع قابلة للتنفيذ من حيث المبدأ مع استبعاد المشاريع أو الأفكار غير 
  ).في الدراسة الأولية( القابلة للتنفيذ من البداية 

المشاريع، وصولا إلى مرحلة وتتضمن دراسة لكافة جوانب المشروع أو : مرحلة إعداد المشاريع   - ب
وضع الأسس العملية والعلمية لمرحلة التنفيذ حيث تتم دراسة المسائل والاحتياجات الفنية للمشاريع 
المقترحة كتحديد الحجم المناسب والتخطيط الداخلي للمشروع وتحديد الأساليب التقنية الملائمة 

من هذه المرحلة دراسة الجوانب المالية وتحديد الطلب المتوقع والعوامل المؤثرة فيه، كما تتض
 .للمشروع المقترح وتحديد رأس المال اللازم والتكاليف والإيرادات المتوقعة

. ويتم من خلالها اختيار البديل الأفضل الذي يحقق الأهداف المحددة: مرحلة اختيار المشروع-ج  
صول إلى قرار سليم، لابد أن تكون عملية ومن أجل أن تكون المفاضلة الإقتصادية كأساس يعتمد عليه في الو

  .شاملة ودقيقة
ونظرا لتعدد الأهداف لكل من المشاريع المقترحة من جهة، وتعدد التفصيلات التي يتضمنها كل 
مشروع والتي لابد من أخذها بنظر الاعتبار من جهة أخرى، فلابد من تعدد أساليب المفاضلة بين المشاريع 

  .الاستثمارية
  الاقتصادية للاستثمار ةتقييم المردودي: الثالمبحث الث

  الطرق التي تتجاهل القيمة الزمنية للنقود: المطلب الأول
تعتمد هذه الطرق على البيانات التاريخية وتتجاهل إمكانية تغير القيمة الزمنية لوحدة النقد وأهم هذه 

  )1(:الطرق
  .طريقة متوسط العائد المحاسبي وطريقة فترة الاسترداد

  
  

  : ريقة متوسط العائد المحاسبيط -1
إيجاد النسبة المئوية لمتوسط صافي الربح المحاسبي بعد "تتمثل طريقة متوسط العائد المحاسبي في  

  ".خصم الإهتلاك والضريبة إلى متوسط التكلفة الاستثمارية للمشروع
  :يحسب متوسط العائد المحاسبي بالعلاقة التالية

                                                            
 .16جمال بعيطيش، مرجع سابق، ص )1(
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  :طريقة فترة الاسترداد -2
التي يتوقع خلالها استعادة تكلفة الاستثمار من صافي التدفقات  تتعرف فترة الاسترداد بأنها عدد السنوا

تساوي فترة الاسترداد قيمة الاستثمار مقسومة على التدفق النقدي "النقدية الناتجة عن هذا الاستثمار، حيث
 :و تحسب فترة الاسترداد وفق العلاقة التالية"الصافي السنوي

  
  

  
  الطرق التي تقوم على مفهوم القيمة الزمنية للنقود:المطلب الثاني

  :تعتمد هذه الطرق على مفهوم القيمة الزمنية للنقود ومن أهمها
  :طريقة فترة الاسترداد المخصومة  -1

الاستثمار من صافي تعرف طريقة فترة الاسترداد المخصومة بأنها عدد السنوات اللازمة لتغطية 
لا تختلف عن طريقة فترة الاسترداد العادية إلا من " ويشار إلى أن هذه الطريقة . التدفقات النقدية المخصومة

  .)1("ناحية استخدام التدفقات النقدية المخصومة بتكلفة رأس المال كأساس لحساب فترة الاسترداد
  )2(:فيثمة مزايا لطريقة فترة الاسترداد المخصومة تتمثل 

يتم تقييم المشروعات المقترحة وفقا لهذه الطريقة على أساس التدفقات النقدية وليس على أساس   - أ
  .الربح المحاسبي، ومن ثم فهي تتلافى أوجه القصور التي تشوب مقياس الربح المحاسبي

تعطي هذه الطريقة أهمية خاصة لتوقيت التدفق النقدي حيث تفضل المشروعات التي يتوقع أن  - ب
 .تسترد الإنفاق الاستثماري الأولي بشكل أسرع

 .تتميز هذه الطريقة ببساطتها وسهولتها  - ت
تأخذ هذه الطريقة بشكل ضمني عنصر الخطر، حيث أنها تفضل المشروع الذي يسترد الإنفاق   - ث

 .الأولي خلال فترة قصيرة، ولا يخفى أن المخاطر تقل مع قصر الفترة الزمنية التي ينطوي عليها الاستثمار

                                                            
 .270.، ص)2006دار الفكر الجامعي، : مصر(،التمويل والادارة المالية للمؤسساتوليم اندرواس عاطف، )1(
 .17جمال بعيطيش، مرجع سابق، ص)2(

الإنفاق الأولي/متوسط الربح السنوي=متوسط العائد المحاسبي 

التدفق النقدي السنوي/الإنفاق الأولي =فترة الاسترداد       
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تتناسب طريقة فترة الاسترداد المخصومة مع المؤسسات الإنتاجية التي تعاني من مشاكل السيولة   - ج
 .حيث يتم بمقتضاها اختيار المشروعات التي تتميز بسرعة تدفقاتها النقدية

  :رغم المزايا المذكورة آنفا لطريقة فترة الاسترداد فإنها لا تخلو من نقائص لعل أهمها 
فترة الاسترداد سواء العادية أو المخصومة كل التدفقات النقدية التي تحدث بعد فترة تتجاهل طريقة  -

  .الاسترداد
  .لا تأخذ طريقة فترة الاسترداد بعين الاعتبار مبلغ القيمة المتبقية للمشروع في نهاية حياته الإنتاجية -
  :طريقة صافي القيمة الحالية -2

  )1(:التاليةيتم تطبيق هذه الطريقة بإتباع الخطوات 
تحديد القيمة الحالية لكل تدفق نقدي عن طريق خصمه بسعر خصم يعادل تكلفة رأس المال الخاص   -

  .بالمؤسسة
  .يتم تجميع القيم الحالية للتدفقات النقدية ويخصم منها قيمة الإنفاق الأولي -
ان هناك مشروعان إذا ك اإذا كانت صافي القيمة الحالية الصافية للمشروع موجبة يقبل المشروع، أم  -

  .مانعان بالتبادل ويحققان صافي قيمة حالية موجبة يتم اختيار المشروع الأكبر قيمة) أو أكثر(
 :تحسب القيمة الحالية الصافية كما يلي  

  
  
  
  
 
 
 

  :حيث
VAN  :القيمة الحالية الصافية.  
 n.إلى  1السنوات من   N، و تمثل Nصافي التدفقات النقدية في الزمن سنة  :

N : عدد السنوات التي تمثل العمر الإنتاجي المتوقع للاستثمار.  
K :التكلفة الحدية لرأس المال.  

  .إجمالي التكاليف المبدئية للاستثمار: 

                                                            
 .18-17المرجع نفسه، ص ص )1(



www.manaraa.com

  ل إلى تمويل الاستثمارات في المؤسسةـمدخ                          الفصل الأول                            

18 
 

وإذا كانت طريقة القيمة الحالية الصافية تتميز بأنها تراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود وتتجنب   
صعوبة استخدامها في ظل تباين واختلاف "كل عيوب طريقة فترة الاسترداد العادية فإنها تعاني من بذلك 

  )1(".الإنفاق الأولي والتدفقات النقدية بين المشروعات وصعوبة تطبيقها في حالة تقلب وتغير سعر الخصم
  :طريقة  دليل الربحية -3

  :للاستثمار ويحسب دليل الربحية كما يليتسمح هذه الطريقة بإبراز الربحية النسبية 
  
  

  
. يقبل المشروع الاستثماري إذا كانت قيمة دليل الربحية أكبر من الواحد ويرفض إذا كانت أقل من ذلك

الإنفاق الأولي بالنسبة للمقترحات المتاحة تفيد هذه الطريقة أكثر من غيرها في حالة اختلاف مبلغ " حيث 
وكذلك اختلاف تدفقاتها النقدية إذ تمكن من ترتيب المشاريع الاستثمارية ترتيبا تنازليا من المشاريع الأكثر 

  )2(."إلى الأقل ةمردودي
 :طريقة معدل العائد الداخلي -4

القيمة الحالية الصافية للتدفقات النقدية يعرف معدل العائد الداخلي بأنه سعر الخصم الذي تتساوى عنده 
المتوقعة مع مبلغ الإنفاق الأولي، بمعنى آخر هو المعدل الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للمشروع 

  :لذلك يمكن القول أن هذا المعدل يحقق المعادلة التالية. الاستثماري مساويا للصفر
  

 
تنشأ صعوبات تحديد قيمة معدل العائد الداخلي في حالة تغير التدفقات النقدية من سنة لأخرى وهو         

الأمر المعتاد في المشاريع الاستثمارية، في هذه الحالة يتم حل المشكلة بأسلوب المحاولة والخطأ حيث 
عنه في المعادلة فإذا تحقق شرط المعادلة كان هذا هو معدل العائد  نفترض سعر خصم معين يتم التعويض

الداخلي، غير أنه في كثير من الحالات لا تنجح المحاولة الأولى ولا يحقق سعر الخصم المختار شرط 
المعادلة في هذه الحالة نكرر المحاولة باختيار أسعار خصم أخرى يتم التعويض عنها بالمعادلة حتى نصل 

  ."الخصم الذي يحقق شرط المعادلة، ويكون هذا المعدل بمثابة  معدل العائد الداخلي للمشروع إلى سعر
                                                            

 .274.وليم اندرواس عاطف، مرجع سابق، ص)1( 
Abdellah Boughaba, Op.cit,p.48.)2( 

 
 

الإنفاق الأولي/القيمة الحالية للتدفقات النقدیة=دليل الربحية

.قيمة الإنفاق الأولي= المتوقعةالقيمة الحالية الصافية للتدفقات النقدیة 
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تجدر الإشارة أن استخدام طريقة المحاولة والخطأ في المشروعات التي تتميز بطول عمرها الإنتاجي 
ب معدل العائد قد تكون صعبة ومجهدة وتتطلب الكثير من الوقت إلا استخدام أجهزة الحاسب الآلي في حسا

  )1(.الداخلي مكن من تجاوز هذه المشكلة
  :معدلات العائد الداخلي المتعددة-5

تشير هذه الحالة إلى الوضع الذي يكون فيه للمشروع الاستثماري معدلين أو أكثر للعائد الداخلي تحقق 
الأحوال يصعب تطبيق طريقة ففي بعض . المساواة بين التدفقات النقدية المخصومة مع مبلغ الإنفاق الأولي

ويقال أن مشروع ما يحقق تدفقات . معدل العائد الداخلي ويحدث هذا حينما تتحقق تدفقات نقدية غير طبيعية
أما تطلب . طبيعية إذا ما تبع تحقق أحد التدفقات النقدية الخارجية تحقق سلسلة من التدفقات النقدية الداخلة

خارجة ضخمة أثناء أو في نهاية عمره الإنتاجي المتوقع يقال في هذه المشروع الاستثماري تحقيق تدفقات 
وتواجه المشروعات ذات التدفقات النقدية غير العادية " الحالة أن المشروع يحقق تدفقات نقدية غير طبيعية 

هو مشاكل جمة عند تقييمها باستخدام طريقة معدل العائد الداخلي، ولعل أهم هذه المشاكل وأكثرها صعوبة، 
  )2(".وجود تعدد معدلات العائد الداخلي للمشروع

  مفهوم تمويل الاستثمار في المؤسسة:المبحث الرابع
  تعريف تمويل الاستثمارات:المطلب الأول

يعتبر التمويل حجر الأساس في بنية أية مؤسسة إقتصادية لما له من تأثير فعال وفاعل على جميع 
  .الوظائف الأخرى داخل المؤسسة

يعتبر التمويل النواة الأساسية التي تعتمد عليها المؤسسة في توفير مستلزماتها الإنتاجية،   :التمويل مفهوم-1
وتسديد جميع مستحقاتها ونفقاتها، إذ لهذا حاول الباحثون إبراز أهمية الوظيفة التمويلية وأثرها على عمل 

بالغ النقدية اللازمة لإنشاء أو تطوير إذ يجمعون على أن التمويل يعني توفير الم. المؤسسات الإقتصادية
مشروع خاص أو عام، وأنه باعتبار التمويل يقصد به الحصول على الأموال بغرض استخدامها لتشغيل أو 

حيث ترتكز النظرة الحديثة للوظيفة التمويلية على تحديد أفضل . تطوير المشروع كان يمثل نظرة تقليدية
  .ا بين عدة مصادر متاحة من خلال دراسة التكلفة والعائدمصدر للأموال عن طريق المفاضلة فيم

فالتمويل . وتجدر الإشارة أن قرارات التمويل تأخذ في الاعتبار عاملين أساسيين هما التكلفة والمخاطر    
وتتوقف التكلفة على المزيج الذي يتكون منه رأس المال ونسبة كل . الأقل تكلفة عادة هو أول ما يستخدم

  .كما أنه لا ينبغي إثقال كاهل المؤسسة بالديون بسبب احتمال الإفلاس عنصر فيه،
                                                            

 .280.سابق، صوليم اندرواس عاطف، مرجع )1(
 .292.المرجع نفسه، ص)2(
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ومن الأهمية بمكان أن يشتمل هيكل التمويل على مزيج تمويلي متناسق من الناحية المالية مع حجم     
الاستثمارات في الأصول، وهنا يرى البعض أن الاعتماد على مصادر التمويل الذاتية بشكل كبير، وعلى  

. ون بشكل محدود يضمن الأمان المالي للمؤسسة، إلا أنه لا يساعد على تحقيق مستوى رفيع من الربحيةالدي
وأن الحالة المعاكسة قد تؤدي إلى زيادة الربحية مع عدم تحقيق الأمان المالي نتيجة زيادة درجة المخاطر 

  .المالية
يق معدل عائد على الأموال المستثمرة و حتى يمكن تحقيق الأمان والحد من المخاطر المالية، يجب تحق

  )1(.في الأصول يفوق معدل الفائدة التي يتم دفعها للدائنين، وإلا وقعت المؤسسة في دائرة العجز المالي
كما تجدر الإشارة أيضا إلى أنه لابد من القيام بتقدير تكلفة الأموال من كل مصدر تمهيدا للوصول     

غير أنه ينبغي أن نشير إلى أن استخدام . ال التي يتكون منها هيكل رأس المالإلى تكلفة إجمالية لجميع الأمو

  :)2(تكلفة الأموال بهدف تعظيم ثروة الملاك يقتضي توافر ثلاثة شروط هي
  .أن جميع الاقتراحات الاستثمارية على نفس الدرجة من المخاطر  - أ
 .و أنها تتماثل من حيث الخصائص - ب
 .وأن تنفيذ أي من الاقتراحات المعروضة لن يغير من مستوى مخاطر عمليات المؤسسة ككل  - ت

و بما أن كل مصدر من مصادر التمويل المختلفة يرتبط بدرجات متفاوتة من المخاطر، فمن المنطقي 
  .أن تختلف تكلفة كل نوع منها

ية الأصول التي ترغب في اقتنائها أو عندما تقرر المؤسسة نوع :محددات الاختيار بين مصادر التمويل -2
  :المشاريع التي تهدف إلى انجازها، فإنها تقيم مختلف مصادر التمويل المحتملة في ضوء الاعتبارات التالية

  .حجم الأموال التي تحتاجها المؤسسة والفترة الزمنية التي سيتم توظيف الأموال خلالها -
 .هذه الأموال توافق مصادر الأموال لأوجه استخدامات توظيف -
 .تكلفة التمويل مقارنة مع معدل التكلفة السائد و مع عائد الاستثمار المتوقع -
 .آجال التسديد و تزامنها مع التدفقات النقدية المتوقع تحقيقها من استغلال المشاريع الممولة -
توزيع القيود التي يفرضها الممولون على المؤسسة المقترضة كشروط عدم الاقتراض الإضافي، عدم  -

 .الأرباح والمحافظة على معدلات محددة من النسب المالية طوال فترة الاقتراض
و لأن أحد العوامل المحددة للإستراتيجية المالية هي اختيار التمويل الملائم، فينبغي على المؤسسة 

، ولن يتأتى ذلك المفاضلة بين المصادر المتاحة واختيار الأنسب منها بما يحقق التوازن بين العائد والمخاطر

                                                            
  .25-24، ص ص )2008دار العلوم، الجزائر، (،ت الاقتصاديةتمويل المنشآأحمد بوراس،  )1(
 .25المرجع نفسه، ص  )2(



www.manaraa.com

  ل إلى تمويل الاستثمارات في المؤسسةـمدخ                          الفصل الأول                            

21 
 

لمجموع مصادر التمويل الممكنة وخصائص كل منها، وكذا المعايير المعتمدة في  -المسبقة–إلا بالمعرفة 
  .)1(اتخاذ القرار التمويلي

  السوق المالية ودورها في تمويل المؤسسات: المطلب الثاني
المؤسسات على احتياجاتها التمويلية تعتبر السوق المالية من أهم آليات التمويل التي بواسطتها تحصل 

بإجراء التعاملات على الأصول المالية ومشتقاتها " كما أنها تسمح .مباشرة دون الحاجة إلى وساطة البنوك
  .)2("وتوفير السيولة للأوراق المالية رحيث تقوم بدور هام فيما يتعلق بتخصيص الموارد وتسيير المخاط

بين الادخار والاستثمار من خلال عدة أدوات ومؤسسات متخصصة تشكل السوق المالية همزة الوصل 
  .فهي تهيئ الفرصة للأرصدة الفائضة عن حاجة مالكيها لكي توضع في متناول أيدي الباحثين عنها

  :)3(وفيما يلي بحث تفصيلات مهمة عن الأسواق المالية وأنواعها
  :أسواق الأوراق المالية و من مكوناتها

  السوق الأولية -
 ).قاعة التداول أو البورصة( السوق الثانوية النظامية  -

وهي سوق الإصدارات الجديدة أي هي السوق التي يتم فيها بيع الإصدارات الجديدة من : السوق الأولية -1
  .الأسهم أو السندات وللمرة الأولى إلى المستثمرين وتقوم بذلك مؤسسات متخصصة مثل بنوك الاستثمار

وهي السوق التي يتم التعامل بها بالأسهم والسندات المتداولة أي الموجودة والتي تم : السوق الثانوية -2
  :بيعها في السوق الأولية وهذه السوق الثانوية نوعان

ويطلق عليها مصطلح بورصة الأوراق المالية بالفرنسية أو سوق الأوراق المالية : أسواق منظمة -أ
فيها بأسهم الشركات المدرجة أي التي تم إدراج اسمها في قاعة خاصة تسمى قاعة  لبالعربية، ويتم التعام

التداول، ويجب على الشركة أن تحقق شروط خاصة تسمى شروط الإدراج تضعها إدارة سوق الأوراق 
  .المالية لكي يتم إدراج اسمها في قائمة الشركات التي يسمح بتداول أسهمها في قاعة التداول

وتسمى أحيانا أسواق ما فوق الكاونتر، ويطلق عليها أيضا مصطلح السوق :ر منتظمةأسواق غي -ب
الموازية ويتم فيها بيع وشراء الأسهم والسندات التي تصدرها الشركات غير المدرجة بالإضافة إلى بيع 

ويجرى  وشراء أسهم وسندات  الشركات المدرجة ولكن بأقل من وحدة التعامل المطلوبة في السوق النظامية،
  .التعامل في السوق الموازية دون التقيد بمكان أو زمان محدد

                                                            
 .26المرجع نفسه، ص )1(
 .78ص  ،)2005،الجزائردارهومه،(،البورصة ،شمعون  شمعون  )2(
  .125-126ص ) 2007الأردن ، ،زيعودار وائل للنشرو الت(المالي والحقيقيمبادىء الاستثمار زياد رمضان، )3(
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  :يشار إلى أن شروط الدخول إلى السوق تختلف حسب نوع السوق والجدول التالي يوضح ذلك
  شروط الدخول إلى السوق المالية: 01الجدول رقم

  السوق غير المنظمة  السوق المنظمة  
الأموال 

  الخاصة
  من رأس المال %10  من رأس المال% 25

  النتائج المالية
تحقيق نتيجة ايجابية على 
مدى ثلاث سنوات متتالية مع 

  توزيع الأرباح
  بدون قيود

التدقيق و
  المراجعة للحسابات

مراجعة مسبقة للحسابات 
من طرف مكتب تدقيق معتمد لدى 

  لجنة تنظيم عمليات البورصة

تدقيق الحسابات في أجل 
إلى ثلاث سنوات بعد الدخول 

  السوق المالية

الإفصاح 
  المالي

تقديم وثيقة إعلامية 
مؤشرة من طرف لجنة تنظيم 

  عمليات البورصة

نشر ملخص عن نشرة 
 2BALOالإعلانات القانونية

 ,C.Jaffeux ,financement  des Entreprise(France:éditionDalloz:المصدر

1994)P139. 
  

  :)1(المميزات، يمكن ذكر بعضها فيمايليتتمتع السوق المالية  بالعديد من 
يستطيع المدخرون أن يصبحوا مساهمين أو دائنين سواء عند زيادة رأس المال على : مكان التوظيف -

مستوى السوق الأولي، أو أن يتجهوا إلى السوق الثانوي أو ما يسمى بالبورصة التي يتم على مستواها تداول 
  .الأوراق المالية المصدرة سابقا

تمكن البورصة من تحويل المخاطر بواسطة تبادل الأسهم والسندات وتسمح أيضا : ير المخاطرتسي -
وذلك عن طريق ... بالحمايـة من المخاطر المرتبطة بتغيير أسعار الصرف، أسعار الفائـدة، أسعار الأسهم،

 .الخ...، العقود الآجلة الخيارات،Swapعقود المبادلة : استعمال المشتقات المالية

                                                            
Bulletin des Annonces Obligatoires2 

 .23.جمال بعيطيش، مرجع سابق، ص)1(
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تمكن البورصة من تسهيل تبادل الأوراق المالية المدرجة فيها الأمر  :توفير السيولة للأوراق المالية -
الذي يجنب أعداد كبيرة من المتعاملين، كما يفسر سبب رغبة شركات رأس المال المخاطر في أن تدرج 

 .مؤسساتها في البورصة
السوقية للمؤسسات ومتابعة تطور حالة تساعد السوق المالية على معرفة القيمة  :مؤشر اقتصادي -

 .الاقتصاد ككل
رغم هذه المزايا التي تتيحها السوق المالية فإن المؤسسات لاتستطيع أن تعتمد عليها بشكل مطلق، 

  .نظرا لحساسية هذه الأسواق للتغيرات في الظروف الاقتصادية
  :مصادر التمويل للاستثمار في المؤسسة: المطلب الثالث

المعايير التي تعتمد من أجل التفرقة بين مصادر التمويل المختلفة، فهناك من يفرق فيما بينها تختلف     
بحسب الزمن حيث نكون أمام مصادر تمويل قصيرة الأجل، مصادر تمويل متوسطة الأجل ومصادر تمويل 

اخلية الناتجة عن المعيار الثاني المعتمد وهو بالنسبة للمؤسسة، حيث نفرق بين المصادر الد.طويلة الأجل
  .نشاط المؤسسة نفسها والمصادر الخارجية والمتمثلة في إسهامات متعاملين اقتصاديين من خارج المؤسسة

 :مصادر التمويل الداخلي-1

يعتبر التمويل الذاتي من أهم مصادر التمويل الداخلية التي تلعب دورا هاما في تنمية المؤسسة 
الأصول الاقتصادية دون اللجوء إلى مصادر خارجية للحصول على وتطويرها من حيث أنه يضمن زيادة 

وهذا من شأنه أن . الموارد المالية لاقتنائها، وبالتالي تحمل أعباء مالية مباشرة كالفوائد ودفع أقساط الديون
يزيد من القدرة الاقتراضية للمؤسسة ويشارك بصفة مباشرة في العملية التوسعية لها من خلال استحداث 

  .تثمارات جديدةاس
  

  :التمويل الذاتي -1-1

يقصد بالتمويل الذاتي الأموال المتولدة من العمليات الجارية للمؤسسة أو  :تعريف التمويل الذاتي -أ
وهو يمكن المؤسسة من تغطية الاحتياجات المالية . من مصادر عرضية دون اللجوء إلى مصادر خارجية

وبتعبير آخر تمثل الأموال الذاتية ذلك . رات وزيادة رأس المال العاملاللازمة لسداد الديون وتنفيذ الاستثما
  .)1(المصدر التقليدي لتمويل المؤسسة

  )2(:يتكون التمويل الذاتي أساسا من :مكونات التمويل الذاتي -ب

                                                            
 .27.أحمد بوراس، مرجع سابق، ص)1(
 .31-28.المرجع نفسه، ص ص )2(



www.manaraa.com

  ل إلى تمويل الاستثمارات في المؤسسةـمدخ                          الفصل الأول                            

24 
 

  .الإهتلاكات -
  .المؤونات والمخصصات  -
  .الأرباح المحتجزة -
المبالغ السنوية المخصصة لتعويض النقص التدريجي الذي  يعرف الاهتلاك على أنه تلك: الاهتلاك -1

يحدث بصورة فعلية أو معنوية على عناصر الاستثمارات التي تتدهور قيمتها مع مرور الزمن، نتيجة 
  .الاستعمال أو التلف أو التقادم التكنولوجي

يحتجز تعرف المؤونات على أنها مكون مالي من أموال المؤسسة  :المؤونات والمخصصات -2
لغرض مواجهة خسائر محتملة، أو أعباء ممكنة الحدوث في المستقبل، حيث تبقى مجمدة داخل المؤسسة إلى 

  .حين تحقق الخطر أو العبء الذي  كونت من أجله هذه المؤونات، أو زوال الخطر المحتمل
ات الاقتصادية تعتبر المصدر الوحيد للتمويل الداخلي بالملكية بالنسبة للمؤسس :الأرباح المحتجزة -3

وخاصة الصغيرة والمتوسطة منها والتي لا تتمكن من اللجوء للأسواق المالية من أجل التمويل بواسطة طرح 
الأسهم والسندات، حيث تتمثل الأرباح المحتجزة في النتيجة الصافية التي تحققها المؤسسة من عملياتها 

فظ بها سواء كاحتياطات تبقى تحت تصرفها، أو في الجارية والاستثمارية، والتي لم تقم بتوزيعها، إذ تحت
تمثل الأرباح . صورة نتائج رهن التخصيص بهدف تلبية احتياجات التوسع والنمو ومواجهة الطوارئ

 .المحتجزة أقل تكلفة من مصادر التمويل الأخرى
  :)3(وللتمويل الذاتي مزايا وعيوب سيتم عرضها فيما يلي

لاستخدام التمويل الذاتي في عملية التمويل عدة مزايا يمكن إيجازها :اتيمزايا استخدام التمويل الذ -ج
  :في النقاط التالية

يزيد التمويل الذاتي من رأس المال الخاص للمؤسسة ويجنبها الوقوع في أزمات السيولة الطارئة، أو  -
  .الناتجة عن زيادة الأعباء الثابتة، كتسديد فوائد وأقساط القروض

على القيام باستثمارات جديدة وخاصة الاستثمارات التي تكون تكاليفها مرتفعة  يشجع المؤسسة -
  .وإمكانيات انجازها تتطلب خبرات فنية مما يجعل درجة المخاطرة فيها مرتفعة

إن الطبيعة القانونية للمؤسسات الصغيرة  والمتوسطة تمنعها من الدخول إلى السوق المالي لهذا فهو  -
ة من الاستقلالية وإدارة أعمالها بنفسها دون تدخل الشركات الأخرى والمؤسسات المالية يحقق لها درجة كافي

  .والمصرفية
  .تنظيم التدفقات النقدية الداخلة بشكل يمكن المؤسسة من مواجهة إلتزاماتها اتجاه الغير -

                                                            
 .33-31المرجع نفسه، ص ص)3(
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  :مساوئ التمويل الذاتي -د
بالإضافة إلى أن للتمويل الذاتي مزايا لديه أيضا مساوئ أو مجموعة من العيوب والتي يمكن   

  :تلخيصها في النقاط التالية
سوء استخدام الموارد المالية للمؤسسة وهذا نظرا لأن البعض من المسيرين يرى أن الأموال الناتجة  -

  .تثمارات ذات ربحية ضعيفةعن التمويل الذاتي غير مكلفة، فيلجأ إلى توظيفها في اس
يكون التمويل الذاتي عائقا لتطور المؤسسة عندما تعتمد عليه بصورة كبيرة، لأنه عادة لا يكفي  -

 .لتغطية كل الاحتياجات المالية
إن تدعيم سياسة التمويل الذاتي عن طريق تعظيم أقساط الاهتلاك في السنوات الأولى يؤدي إلى  -

التي من شأنها أن تؤدي إلى ارتفاع الأسعار والذي يكون على حساب المستهلك زيادة تكلفة السلع المنتجة و
 .وكذا انخفاض تنافسية المؤسسة في السوق

لا يعتبر حافزا للعمال لزيادة إنتاجيتهم حيث أنهم قد يحرمون من موارد مالية كانت قد توجه للتوزيع  -
 .عليهم

  .المربحة حرمان المؤسسة من الاستفادة من الفرص الاستثمارية -
  :مصادر التمويل الخارجي المباشر -2

الأموال التي يتم الحصول عليها من مصادر خارجية، بالإضافة إلى ذلك  يشمل التمويل الخارجي كافة
 يتوقف على حجم التمويل الداخلي واحتياجات المؤسسة، وبهذا يعتبر التمويل الخارجي فإن حجم التمويل

  .تلبية المتطلبات المالية للمؤسسةللتمويل الداخلي، لتغطية و امكملا
 التمويل الداخلي لا يكفي لوحده لتغطية المتطلبات المالية للمؤسسة، مما يستوجب ضرورة عموماً، فإن

  .آن واحد اللجوء إلى مصادر خارجية في شكل اقتراض أو زيادة في رأس المال أو المزج بينهما في
  :التاليمصادر التمويل الخارجي المباشر على النحو سيتم التطرق ل وفي ما يلي

 .المال الرفع في رأس - 1

  .التمويل السندي -2      
  .الدخول إلى البورصة - 3
 :المال الرفع في رأس - 1

الذمة، وهذا في حالة ما إذا  إن الرفع في رأس المال أو تخفيضه ما هو إلا تحويل للأموال داخل نفس 
أما في حالة ما إذا كانت المؤسسة عبارة عن . مالكها للمؤسسة الفردية لا تختلف عن ذمةكانت الذمة المالية 

. عن المساهمين، فهنا تعبر مساهمة الشريك عن جزء من رأس المال شخص معنوي مستقل الذمة المالية
  .سسةيستفيد الشريك عندهامن الأرباح ويتحمل الخسائر، كما يستفيد بجزء من الأصول عند تصفية المؤ
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  :المالفيما يلي سنقوم بدراسة نوعين من أشكال رفع رأس 
  .التمويل بالأموال الخاصة -
  .التمويل بشبه الأموال الخاصة -
  :ةالتمويل بالأموال الخاص -1-1

احتياجاتها  الأموال الخاصة هي أموال موضوعة تحت تصرف المؤسسة بصفة دائمة، بغرض تمويل
إعادة التقييم، الأرباح التي يتم  تشير إلى المجموع الجبري للحصص، فروقاتوهي . المالية والاستثمارية

 اتمويلي اكما تعتبر مصدر. الاستثمار والمؤونات المنتظمة حسبها اتخاذ قرار التوزيع، الخسائر، إعانات
 .الأموال المقترضة، في تمويل نشاطات المؤسسة للمؤسسة، إذ تساهم مع

  :التالي لخاصة على النحوعرض مميزات الأموال اويمكن 
  .استغلال الأموال الخاصة غير محدد بمدة زمنية -
  .قابلة للاستهلاكر الأموال الخاصة غي -
  .بالأولوية في التسديد يتوقف عائد الأموال الخاصة على نتيجة المؤسسة، ولا تتميز -
، وهذا بعد تسديد كل الأصول بالمؤسسة في حالة التصفية، يكون نصيب المساهمين ممثلاً في قيمة -
 .الديون

  
  :الخاصة التمويل بشبه الأموال -1-2

قانونية ومحاسبية مختلفة  تمثل هذه الأموال أموالاً تضاف إلى رأس مال المؤسسة، حيث لها خصائص
: من أمثلتها نذكر. المالية مثل الأموال الخاصة عن الأموال الخاصة، ولكنها تضمن نفس الوظائف من الناحية

، التي تتيح التمويل دون (CI) ، شهادات الاستثمار (ADP ) التصويت الأسهم ذات العائد الممتاز بدون حق
 مراقبة المؤسسة، فضلاً عن الاستفادة من التحفيزات الجبائية التي تقدمها الدولة لهذا فقدان السيطرة على
  :يلييق ماإلى أن هذه الأموال تسمح بتحق يجدر الإشارة و. النوع من الأوراق

  .الأموال الخاصة دون التأثير على عامل مراقبة المؤسسة زيادة في -
  .المخاطر المالية تعتبر أكثر جاذبية لانعدام -

  :تتميز هذه الأوراق المالية بالخصائص التالية
  .إلزاميتها، إذ يمكن تأجيل تعويضها في حالة تعرض المؤسسة لأزمات مالية عدم -
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 .دائني المؤسسةكضمان لبعض  تعتبر -

  :يالسند التمويل بواسطة القرض-2
العمومية أن تصدر سندات في  يمكن للمؤسسات المسعرة في البورصة، كذلك الأمر بالنسبة للمؤسسات

  .الأجل لتمويل الحاجات المالية للمؤسسة السوق المالية، حيث تعتبر هذه السندات بمثابة قروض طويلة
  :مفهوم السند -2-1

، )المقترض(عن صك تصدره المؤسسة، وهو يمثل بذلك عقد أو اتفاق بين المؤسسة  عبارةالسند هو 
متفق عليها  هذا الاتفاق يقرض الثاني سلفا معينا للطرف الأول الذي يتعهد برد أصل المبلغ وفوائد وبمقتضى

   .سنويا وثيقة تثبت الاقتراض لقاء فوائد تدفععن  في تواريخ محددة فهو بذلك عبارة 
  :)1(وتتمثل هذه الخصائص في:خصائص السندات 2-2

 .تعتبر أموال اقتراض -
 .يوجد لها موعد استحقاق -
  .الفوائد المترتبة عليها تنزل من الدخل قبل حساب الضريبة -

 :يإيجابيات و سلبيات التمويل بالقرض السند -2-3

 :إيجابيات التمويل بالقرض السندي -2-3-1

 : المزايا تتمثل في الآتي السندي مجموعة منيتيح التمويل بواسطة القرض 

بالأسهم، ذلك ما تبرره الوفورات الضريبية التي  يعتبر هذا النوع من التمويل أقل تكلفة مقارنة بالتمويل -
 .إلى مخاطر أقل نسبياً من تلك التي يتعرض لها حملة الأسهم تنتج عنه، إضافة إلى تعرض المقترضين

 ويتـين حق التصـح للمقترضـالمحافظة على استقلالية التسيير، بحيث لا يمن يتيح للمؤسسة فرصة -

 .العامة في الجمعية 

 .ض تكلفة إصدار السندات مقارنة بتكلفة إصدار الأسهمانخفا -

الدين  مقدار الفوائد الواجب دفعها مباشرةً عند الإصدار، وكذا تحديد المدة اللازمة لتسديد يمكن تحديد -
 .الأسهم نسبة الفوائد لا تتغير تبعا لمستوى الأرباح، بعكس حالة بالتالي فإن

 :سلبيات التمويل بالقرض السندي -2-3-2

 : القرض السندي بعض المخاطر من ذلك يترتب على التمويل بواسطة

  ).ارتفاعها( في أسعار الفائدة الخطر الذي يتعرض له المكتتب نتيجة التقلبات -

                                                            
 .118ص) 2010، 1طالأردن، يع،عمان، صفاء للنشر والتوزدار (، مبادئ التمويل،طارق الحاج)1(
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ة المقترض، مما يؤدي إلى عدم تسديد معدم ملاء خطر الإمضاء المتمثل في يتعرض المكتتب أيضا إلى -
 .يمكن التقليل من هذه المخاطر بواسطة الضمانات أنه أصل القرض والفوائد عند الاستحقاق، إلا

للمقترض في فرض مجموعة من القيود على المؤسسة منها حق عدم  يمنح عقد القرض السندي الحق -
جديدة، حق عدم بيع وشراء الأصول الثابتة، منع إجراء توزيعات أو  قروضحصول المؤسسة على 

  .نسبتها التخفيض من
  توفير قدر كبير  ل علىــة العمــالقرض السندي مرتبط بموعد استحقاق، ومن ثم يجب على المؤسس -

  .من الأموال لغرض تسديد الدين عند تاريخ الاستحقاق
الفوائد أو  مرتفعة نتيجة لتسديد الفوائد، حيث أن الفشل في تسديد هذهالقرض السندي تكلفة  تترتب على -

  .أصل الدين قد يعرض المؤسسة إلى الإفلاس
متاحاً فقط للمؤسسات الكبرى، بينما تجد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  يعتبر هذا النوع من التمويل -

  .الحصول عليه صعوبة في
  :التمويل بواسطة الأسهم -3
العادية هي أكثر الأوراق المالية شيوعا وتداولا في أسواق رأس المال  الأسهم :الأسهم العادية -3-1

 جملة من الحقوق، وتقوم شركات المساهمة بإصدار هذه الأسهم والتي يكون لها نفس القيمة وتعطي صاحبها
  .الاسمية ونفس الحقوق والواجبات

  
   :تعريفها -3-1-1

، تمثل مستند )الشركة مستمرة أبدية طالما(عن أوراق مالية طويلة الأجل  الأسهم العادية هي عبارة -
  )1(.قيمة تصفوية ملكية، له قيمة اسمية، وقيمة دفترية، وقيمة سوقية وكذلك

والتي توزع الشركة المصدرة لها ، هي القيمة المكتوبة على الصك أو قسيمة السهم: فالقيمة الاسمية
  .أدنى وحد أقصى لهذه القيمة الاسمية وقد تضع بعض الدول حدالأرباح بنسبة مئوية فيها، 

  .من قبل كافة الشركات العاملة بالدولة كما قد يشترط تساوي القيمة الاسمية للأسهم
 -التي لا تتضمن أو تشتمل على قيمة الأسهم الممتازة – ق الملكيةتتمثل في قيمة حقو: القيمة الدفترية

  .ية المصدرة، أو هي قيمة السهم المدونة بالدفاترالعاد مقسومة على عدد الأسهم

                                                            
 .48.أحمد بوراس،مرجع سابق،ص)1(
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المال المدفوع، الاحتياطات، الأرباح المحجوزة، وبالتالي فإن  وتشمل القيمة الدفترية على حقوق رأس
تكون في تزايد بتقدم الشركة ونجاحها وذلك لارتفاع حجم الاحتياطات والأرباح  القيمة الدفترية للسهم

  .القيمة الاسمية= داية عمل الشركة، تكون القيمة الدفترية علما أنه في ب المحجوزة
 عندما تطرح(وهي عبارة عن سعر أو ثمن تداول السهم في سوق رأس المال  :ةالقيمة السوقي

  .وقد تكون هذه القيمة أكبر أو أقل من القيمة الاسمية) للاكتتاب
وهذه القيمة يحصل عليها حامل  عبارة عن قيمة السهم عند تصفية الشركة،’’هو: القيمة التصفوية

  )2(.’’وقد تكون هذه القيمة ضئيلة جدا. السهم العادي بعد دفع جميع الإلتزامات المترتبة على الشركة
  :للأسهم العادية الأنواع الحديثة -3-2-1

الأسهم العادية إلى جانب الأسهم  ات وبداية التسعينيات، أنواعاً جديدة منيظهرت في أواخر الثمانين
سنستعرض منها أساساً، الأسهم العادية . الأسهم لفترة طويلة التي شكلت النوع الوحيد من التقليدية،العادية 

 الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة قبل حساب الضريبة، إضافة إلى الأسهم العادية للأقسام الإنتاجية،
  .)3(القيمةالمضمونة 

  :لأسهم العادية للأقسام الإنتاجيةا. أ
 ترتبط فيها هذا النوع من الأسهم كانت المؤسسة الواحدة تمتلك مجموعة واحدة من الأسهم، قبل ظهور

الأمريكية إلى إصدار  من هنا لجأت بعض المؤسسات. التوزيعات بالأرباح المحققة من طرف المؤسسة ككل
 . .قسم معين من الأقسام الإنتاجية للمؤسسة الأرباح التي يحققهاهذه الأسهم التي يرتبط كل نوع منها بحجم 

النوع الجديد من الأسهم، إلا أنه يخلق نوعاً من تضارب المصالح بين  بالرغم من المزايا التي يحققها هذا
  .المؤسسة الواحدة المستثمرين في

  .الضريبة الأسهم العادية ذات التوزيعات المخصومة قبل حساب.ب
المتحدة تشريعاً ضريبياً يسمح  النوع من الأسهم في بداية الثمانينيات، عندما أصدرت الولاياتبرز هذا 

لمستخدميها، بغرض مشاركتهم في ملكية المؤسسة، حيث  للمؤسسات التي تبيع حصة من أسهمها العادية
   .قبل احتساب الضريبة تخصم التوزيعات على تلك الأسهم

قروضاً للمستخدمين، بهدف تمويل شراء  ؤسسات المالية التي تمنحنص هذا التشريع على إعفاء الم
  . الفوائد التي تحصل عليها من%  50الأسهم، وذلك من دفع الضريبة على 

  :الأسهم العادية المضمونة. جـ
                                                            

 .129طارق الحاج، مرجع سابق،ص)2(
 .52- 50.أحمد بوراس، مرجع سابق، ص ص)3(
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 الاسم لأنها تعطي لحاملها الحق في مطالبة المؤسسة بالتعويض في حالة انخفاض القيمة سميت بهذا
العادية، التي ليس  وتختلف بذلك عن الأسهم. إلى حد معين، وخلال فترة معينة بعد إصدارهاالسوقية لها 

ومن خصائص هذه الأسهم أنها تتميز . السوقية لحاملها الحق في مطالبة المؤسسة بسداد تكلفة انخفاض قيمتها
 :بمايلي

  .ية للأسهمرأسمالية، عند كل ارتفاع في القيمة السوق يمكن للمستثمر تحقيق أرباح -
فقط عندما تنخفض القيمة السوقية للسهم إلى أقل من المستوى المحدد  مخاطر التعرض للخسائر تظهر -

 لا يمكن أن تتجاوز الخسائر قيمة الفرق بين سعر الشراء والسعر الأدنى للقيمة السوقية وبالتالي .للتعويض
  .الذي تضمنه المؤسسة

نقداً، أو في صورة أسهم ممتازة  لال دفع قيمة التعويضتتم عملية التعويض عن الخسائر من خ -
  .عدم تعرض المؤسسة لمخاطر التصفية ويعتبر هذا الإجراء الأخير أحسن من سابقه من حيث

  :مزايا وعيوب الأسهم العادية3-1-3- 
  )1(:نذكر منها مايلي

   :المزايا. أ
المؤسسة أرباحا تقوم بتوزيع جزء منها إذا قرر لا تمثل الأسهم العادية التزاما للمؤسسة، فإذا حققت  -

  .مجلس الإدارة ذلك
  .ليس للأسهم أي تاريخ معين للاستحقاق، وبالتالي لا يتم تخصيص مبالغ لتسديدها -
  .   سهولة بيعها وشرائها -
  :العيوب -ب
  .ن جدداحتمال فقدان السيطرة على إدارة المؤسسة، بسبب التبادل السريع للأسهم ودخول مساهمي -
  .لا يجوز إعفاء الأرباح الموزعة على المساهمين من الضريبة لأنها لا تعتبر تكاليف -

  :الأسهم الممتازة 2-3-
  الأسهم الممتازة تعريف 1-2-3-

الأفضلية، وهو يشبه السهم العادي من  الأولوية أو سهمسهم يمثل السهم الممتاز سند ملكية يسمى أيضاً 
  .إصداره التي تحدد عندحيث القيمة الاسمية، 

                                                            
 .85-84،ص ص )2008، 1عمان، دار الحامد للنشر والتوزيع، ط(،،التمويل وإدارة المؤسسات الماليةأحمد عبد الوهاب يوسف)1(
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نصيبه عند التصفية، كما له  لحامل السهم الممتاز الأولوية على حامل السهم العادي في الحصول على
من القيمة الاسمية للسهم، وهو يماثل السهم العادي  الحق في التوزيعات السنوية التي تتحدد بنسبة مئوية ثابتة

 عدم له الحق في المطالبة بتوزيع الأرباح عند إقرار المؤسسةالممتاز ليس  أيضاً من حيث أن صاحب السهم
  . توزيعها

  :الأنواع الحديثة للأسهم الممتازة -3-2-2
التقليدية، ظهرت أنواع جديدة بداية الثمانينيات في الولايات المتحدة  إلى جانب الأسهم الممتازة

التي  توزيعات المتغيرة والأسهم الممتازةالأسهم الممتازة ذات ال ،منها على وجه الخصوص الأمريكية نذكر
  .التصويتلها حق 

  :الأسهم الممتازة ذات التوزيعات المتغيرة -أ
بنسبة معينة  عن الأسهم الممتازة التقليدية من حيث نسبة التوزيعـات، التي تكون ثابتة ومحددة تختلف

الممتازة الجديدة فتمتاز بتغير نسب  أما الأسهم. من القيمة الاسمية للسهم في الأسهم الممتازة التقليدية
على أن يتم تعديل نصيب  ،)الخزينةسندات (السندات الحكومية  عاالتوزيعات وذلك وفقاً لمعدل العائد على أنو

  .واحدة كل ثلاثة أشهر، وهذا تبعاً لتغير معدل عائد تلك السندات السهم من الأرباح مرة
لب على هذا النوع من الأسهم، عادة ما يتضح بأن لا تقل على مستوى ملائم من الط لكي تتم المحافظة

  .من القيمة الاسمية للسهم%  75التوزيعات عن  نسبة
  :التصويت الأسهم الممتازة التي لها حق -ب

 .السوقية للسهم العادي تمنح هذه الأسهم لحملة الأسهم العادية، كتعويض عن انخفاض القيمة

  :تقييم الأسهم الممتازة -3-2-3
تتميز بمزايا يمكن  تعتبر الأسهم الممتازة مصدر تمويل طويل الأجل للمؤسسة، وبذلك فإنها :المزايا -أ

 :حصر أهمها في مايلي

الأرباح، بما يمكّن من احتجازها بهدف زيادة قدرة التمويل  المؤسسة ليست ملزمة قانونياً بتوزيع -
  .الذاتي للمؤسسة

 أن يساهم في تخفيض نسبة الأموال المقترضة في الهيكل الماليالأسهم الممتازة من شأنه  إصدار -
  .الاستقلالية المالية للمؤسسة، وبالتالي يؤدي ذلك إلى تخفيض تكاليف الاقتراض ومن ثم الرفع من درجة
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  :العيوب -ب  
  الممتازة، إلا أن التمويل بها تكتنفه مجموعة من المخاطر تتمثل أساساً  بالرغم من المزايا الهامة للأسهم

 : ايليمفي

المخاطر التي يتعرض لها  ارتفاع تكلفتها نسبياً مقارنة بتكلفة التمويل بالقروض، وهذا بالنظر إلى -       
  .المقترضون مما يجعلهم يطالبون بعائد أكبر

التكاليف  وفورات ضريبية، وذلك لأن الأرباح الناتجة عنها لا تعد من الأسهم الممتازة أي لا تحقق -       
المؤسسة أو على  التي تطرح من المبلغ الخاضع للضريبة في حالة حساب قيمة الضرائب على عمليات

  .الضريبية نشاطها، بهدف تسديد المستحقات الواجبة الدفع للمصالح
  :الخارجي غير المباشر مصادر التمويل -4

الداخلي في تلبية الحاجات المالية  بالرغم من الدور الأساسي والهام الذي تلعبه مصادر التمويل
كافية مما يحتم على المؤسسة ضرورة البحث عن  في غالب الأحيان تكون هذه المصادر غير. للمؤسسة

   .مصادر تمويل أخرى خارجية
 اشر، فإننا سوف نتعرف من خلال هذالنا وأن تعرفنا على مصادر التمويل الخارجي المب كما سبق

طويلة الأجل  تقسم هذه المصادر إلى مصادر تمويل متوسطة،. المطلب على مصادر التمويل غير المباشر
  .المالية كالبنوك بالإضافة إلى مصادر تمويل قصيرة الأجل يتم الحصول عليها من المؤسسات

  :طويل ومتوسط الأجل لمصادر التموي -4-1
ًفي القروض الممنوحة من قبل البنوك أو الهيئات المالية المتخصصة، يمكن  المصادر أساساتتمثل هذه 

  .شكل مساعدات من الدولة أو إحدى جماعاتها المحلية أن تأتي في
  :التقليدية متوسطة وطويلة الأجل مصادر التمويل -4-1-1

  : الآتيالأجل، وذلك على النحو  يمكن تقسيمها إلى قروض طويلة وأخرى متوسطة
  :القروض طويلة الأجل -4-1-1-1

التي تفوق مدتها السبع سنوات، بهدف توفير موارد مالية كبيرة لقطاع المؤسسات،  هي تلك القروض
  .الأخرى استغلالها في تمويل مشروعاتها الاقتصادية الكبيرة وتغطية احتياجاتها المالية يتم

توظيف الموارد  والمؤسسات المالية المتخصصة فييمنح هذا النوع من القروض من قبل البنوك 
 المستفيدة من القروض الطويلة الأجل المالية طويلة الأجل، وهنا قد تفرض جملة من الشروط على المؤسسة



www.manaraa.com

  ل إلى تمويل الاستثمارات في المؤسسةـمدخ                          الفصل الأول                            

33 
 

قد تطلب ضمانات مادية أو شخصية لقاء منحها، وفي  كما .نسبياًحيث إمكانية فرض معدل فائدة مرتفع 
  .استخدامها ومجالات استعمالها كيفية أحيان أخرى قد يشترط مراقبة

  :الأجل القروض متوسطة -4-1-1-2
الإنتاج، معدات النقل  من تجهيزات، تستخدم هذه القروض في أغلب الأحيان لتمويل الأصول الثابتة

عدم تجاوز مدة تمويلها لمدة صلاحية استعمال  تمنح عادة من قبل البنوك التجارية، التي تشترط. وقطع الغيار
ة ولا تتجاوز ـــــهذه القروض تفوق السن اقــــــــإلى أن مدة استحق ونشير .الاستثمار

 .سنواتع ــــــالسب

الأجل في شكل أقساط متساوية أو متغيرة دورياً، وفق الاتفاق بين البنك  عادة يتم تسديد القروض متوسطة
 الأجل تكون مضمونة بأصولبنفس حالة القروض طويلة الأجل، فإن القروض متوسطة و .والمؤسسة
ك ــــــــمن للبنـــــوفي بعض الأحيان تقترن بجملة من الشروط التي تض المؤسسة

 .والهــــــــــرجاع أمـــــــــــاست

الحصول على قروض  يناسب هذا النوع من القروض المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، التي يتعذر عليها
التمويل به مقارنة بتكلفة التمويل بالقروض  الية، ويتميز بانخفاض تكلفةطويلة الأجل لتغطية احتياجاتها الم

  .طويلة الأجل
  :المالية المساعدات -4-1-2

على تنظيم ومراقبة  تقدم هذه المساعدات من طرف الدولة كمعونة لقطاع المؤسسات، من أجل السهر
بيعة هذه المساعدات قد تختلف من ط ونشير إلى أن. عمل وأنشطة المؤسسات، الهيئات المالية والمصرفية
جبائية يكون الغرض الأساسي منها هو التحفيز على  حين لآخر، فقد تأتي في شكل تخفيضات جبائية وشبه

  .النشأة الاستثمارات ونمو المؤسسات الحديثة
الدولة إلى مختلف  نركز في دراستنا على المساعدات ذات الطبيعة المالية، التي تمنح من قبل

تدخل في إطار مسح ديون بعض  المؤسسات الاقتصادية، سواءً أكانت في شكل منح غير مسترجعة، أو
شروط الحصول على الموارد التمويلية  وأحياناً تكون في شكل قروض ميسرة بشروط أخف من المؤسسات

  .للتسديد الأخرى كتخفيض معدلات الفائدة أو منح مدة أطول
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  :التمويل بالاستئجار -4-1-3
  :تعريف الاستئجار -4-1-3-1

يلتزم بموجبه المستأجر بدفع مبالغ محددة بمواعيد متفق عليها  إن الاستئجار هو عبارة عن عقد  -
 أصل بالخدمات التي يقدمها الأصللمالك لقاء انتقاء الأول بمواعيد متفق عليها  لمالك أصل من الأصول

آلات ورافعات  المتخصصة في البناء والتعمير باستئجارالمستأجر لفترة معينة كأن تقوم إحدى المؤسسات 
  .خاصة من مؤسسات أو جهات مالكة لهذه الأصول المستأجرة

. الأصل هدف المؤسسة من وراء عملية الاستئجار هو الانتفاع من الخدمات التي يقدمها هذا وإن  -
أن كلا منهما ينجم عنه  ض، حيثوعند الحديث عن الاستئجار نشير إلى أن هناك تشابه بينه وبين الاقترا

العملية إلى ارتفاع مديونية المستأجر وزيادة  التزامات تعاقدية ثابتة، ولهذا يؤدي الاستئجار من الناحية
 .مخاطره المالية

  قرض الإيجار أشكال -4-1-3-2
فمن حيث  ،ينظر منها إليه لقد تعددت وتنوعت أشكال القرض الايجاري وذلك بحسب الزاوية التي

الدولي، ومن حيث موضوع العقد نجد قرض إيجار  معيار الإقامة نجد قرض الإيجار المحلي وقرض الإيجار
. حيث طبيعة العقد فيصنف إلى قرض إيجار تشغيلي وآخر مالي المنقولات وقرض إيجار العقارات، أما من

  :لى النحو التاليالأشكال على الشكلين الأخيرين فقط وذلك ع وسنقتصر في دراستنا لهذه
  التشغيلي قرض الإيجار -أ

الاستئجار مع تقديم خدمات  يرتبط بهذا النوع من القروض التأجيرية ما يعرف بتأجير الخدمات أو
الاهتمام، وتتحمل هذه الأخيرة مسؤولية  وهنا تكون الشركة المؤجرة هي نفسها منتج الأصل محل أخرى

جميع خدمات إعداد الأصل للتشغيل، يبقى فقط على المؤجر  وتشملالصيانة، توريد قطع الغيار للمستأجر، 
  : التأكد مما يلي

  .الضرائب المفروضة على الأصل دفع -
  .دفع أقساط التأمين على الأصل -
  .اللازمة للأصل توفير الصيانة -
 خارجيتمويل (والماليون إلى أن عقد الإيجار التشغيلي يقدم تمويلاً خارج الميزانية  يتجه المحاسبون و

المحاسبية  في الدفاتر ، كما تعامل أقساط الإيجار كمصروفات في حساب الأرباح والخسائر)غير مباشر
  . للمستأجر، وبالمقابل تعالج هذه الأقساط باعتبارها كإيرادات لحساب المؤجر
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  :قرض الإيجار المالي -ب

خدمات الصيانة ولا يمكن التشغيلي بأنه لا يتضمن  يتميز قرض الإيجار المالي عن قرض الإيجار
ولكن هذا لا يمنع من تقديم خدمات إضافية أخرى إلى . الأصل كاملةً إضافة إلى ضرورة تسديد قيمة إلغاؤه

كما أن ملكية الأصل . كإبرام عقد صيانة مستقل عن العقد الأصلي، من قبل المؤجر المؤسسة المستأجرة
د ـــــــــــن عقــــــإلى المستأجر في نهاية العقد إذا لم يتضم تنتقل
  .                          ذلكص على خلاف ــــــار ما ينــــــــالإيج

كما أن . إلى تحقيق عائد يمتاز هذا النوع من القروض بعدم كفاية أقساط الإيجار لتغطية قيمة الأصل، إضافة
دة مر، وأيضاً وجب أن تتوافق المستأج التأمين على الأصل وتسديد مستحقات الضرائب تكون من مسؤولية

  .القرض مع العمر الافتراضي للأصل
الخ،  ...تحديد المواصفات الفنية، سعر وشروط التسليم إن مهمة اختيار الأصل، التفاوض مع المنتج، -

  .المستأجر تقع مباشرة على عاتق
 اراًــــار، يعد الأكثر انتشــــــتجدر الإشارة إلى أن هذا النوع من قروض الإيج -

 م ـــــذا بالرغـــــواستخداماً وه
 .من صعوبة تطبيقه

  :مزايا وعيوب التمويل بقرض الإيجار -4-1-3-3
  :للمؤسسة المستأجرة سوف نتعرض إلى أهم مزايا وعيوب التمويل بقرض الإيجار، وهذا بالنسبة

  :مزايا التمويل بواسطة قرض الإيجار -أ
، وهذا ما لا % 100والمعدات بنسبة  لقيمة الأصل، من الآلاتيقدم قرض الإيجار تمويلاً كاملاً  -

  .يتوفر عادة في أساليب التمويل الأخرى
يوفر  لايتطلب التمويل بواسطة قرض الإيجار تجميد رأس المال العامل أو خطوط الائتمان، وبهذا -

  .السيولة اللاّزمة لاستعمالات أخرى ذات فائدة
بقرض الإيجار بعوامل التضخم قصيرة الأجل، حيث يتم  إلى التمويلعدم تأثر المؤسسات التي تلجأ  -

  .طويلة الاتفاق بشروط محددة ثابتة ولمدة
أرقامها، حيث لا  تحسين صورة ميزانية المؤسسة، وكذا تحسين النسب التحليلية المستخرجة من -

ر المقابل لقيمتها في بينما يظه تظهر المعدات المؤجرة في جانب الأصول رغم وجودها في حالة تشغيل،
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المدفوعة للمؤجر على تلك الأصول، في حساب  ، كما تظهر أقساط الإيجار)الالتزامات(الجانب الخصوم 
  .من إنتاجية لتلك الأصول الأرباح والخسائر كأعباء، مقابل ما يتحقق

 لا يحتاج فيها إليه تكلفة الأصل خلال الفترات التي تحقيق قدر من المرونة للمستأجر، إذ يجنبه ذلك تحمل -
الأجل بما يغطي الاحتياجات الفعلية، وبانتهاء هذه الاحتياجات يعاد الأصل  فقرض الإيجار قد يكون قصير

  .المؤجر، أين يمكن إعادة تأجيره في حالة الحاجة إليه مستقبلاً إلى
فتراضي الذي الإيجار مزايا ضريبية، عندما تقل فترة الإيجار عن العمر الا يحقق التمويل بقرض -

 الضرائب، والذي يعد الأساس لحساب قيمة أقساط إهتلاك الأصل، بذلك يتسنى للمؤسسة تقبله إدارة
اقتناء الأصل دون  المستأجرة تحقيق مزايا ضريبية من الاستئجار، تفوق قيمتها ما كان يمكن تحقيقه جراء

   .استئجاره  يعبر عنه بالوفر الضريبي
  :الإيجاربقرض  عيوب التمويل -ب

 :              النقاط التالية تنحصر أهم العيوب التي تكتنف عملية التمويل بواسطة قرض الإيجار في

المؤسسة الاستثمارية، إلا أنه لازال  بالرغم من أهمية استعمال قرض الإيجار كوسيلة لتمويل احتياجات  -
 .يه، مقارنة بأسعار الفائدة على القروض التقليديةالفائدة المطبقة عل يتميز بالتكلفة المرتفعة من حيث معدلات

عدم  المؤسسة المستأجرة بالدفع عند حلول الآجال المحددة، مما قد يؤدي إلى زيادة مخاطر عدم التزام -
بالإضافة إلى . الآجال المحددة التسديد بالنسبة للمؤجر وفي نفس الوقت ارتفاع تكاليف التأخر عن التسديد في

  .تأمين التي تقوم بتأمين مثل هذه المخاطرقلة شركات ال
إلى تحمل المؤسسة  قد يؤدي فقدان أو تلف الأصل أو المواد المستأجرة نتيجة سوء الاستعمال في الموقع -

  .المؤجر لتكاليف مالية جديدة قد لا تؤخذ في الحسبان من قبل
  :الأجلة ريمصادر التمويل قص-5

المالية في شكل قروض قصيرة الأجل، وباختلاف طبيعتها  هذه الوسائل التي تمنحها المؤسسات
وتتنوع ما بين قروض  ).تمويل النشاط العادي للمؤسسة(دورة الاستغلال  وأحجامها توجه مباشرة لتمويل

  .مصرفية تجارية وأخرى
  :القروض التجارية-5-1
  :وأشكاله مفهوم القرض التجاري -5-1-1

عندما يقوم هذا الأخير  جل، يمنحه المورد إلى المشترييعرف القرض التجاري بأنه قرض قصير الأ
  .لاحقفي تاريخ  بشراء بضائع أو مواد أولية بصورة آنية، مقابل وعد بالتسديد
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في حالة عدم كفاية رأس المال  تلجأ المؤسسة إلى هذا النوع من القروض الخارجية غير المباشرة،
على قروض مصرفية قصيرة الأجل ذات تكلفة  الحصوللمقابلة الحاجات الجارية، وكذا في حالة تعذر 

 .منخفضة

العمليات التجارية العادية للمؤسسة، فإنه بذلك يعتبر مصدر تمويل تلقائي أو  بما أن القرض التجاري ينتج عن
 . كما يؤدي تمديد فترة القرض وزيادة حجم المشتريات إلى حصول المؤسسة على تمويل إضافي طبيعي،

بضائع ومواد أولية،  كرة أن القرض التجاري يتيح للمؤسسة فرصة الحصول على ما تحتاجه منانطلاقاً من ف
التسديد هذه يمكن أن تظهر في إحدى  مع فرصة تسديد القيمة المستحقة على مشترياتها لاحقاً، فإن طريقة

  :الأشكال التالية
  :المفتوح الحساب الجاري -أ

المؤسسات التمويل  القرض التجاري، حيث تفضل العديد منيعتبر الحساب الجاري من أهم أشكال 
 .حالة عدم مقدرتها على التسديد بواسطته، لأن المؤسسة تتحفظ كثيراً تجاه تحديد آجال الاستحقاق في

الدفاتر المحاسبية لكل من المؤسسة ومورديها لهذه  تظهر عملية الحساب الجاري من خلال التسجيلات في
المؤسسة ماعليها من حقوق تجاه مورديها، وبالمقابل يسجل الموردون قيمة الديون العمليات، حيث تسجل 

  .المؤسسة محاسبياً من خلال حساب العملاء المترتبة على
 :التجارية الأوراق -ب

تحريرها من قبل المؤسسة بمبلغ  ، يتم)الكمبيالة(تتمثل هذه الأوراق أساساً في السند لأمر والسفتجة 
 .لفائدة المورد كسداد لقيمتهاالمشتريات 

الدفاتر  الأوراق التجارية محاسبياً، من خلال حساب أوراق الدفع في المؤسسة، بينما تظهر في تسجل
  .المحاسبية للمورد من خلال حساب أوراق القبض

تتميز بإمكانية تداولها من شخص إلى آخر، من خلال تظهيرها للغـير أو  نشير إلى أن هذه الأوراق
التي تمثل  البنك قبل موعد استحقاقها وتحويلها إلى سيولة نقدية، وهذا بعد اقتطاع عمولة الخصم ا لدىخصمه

 .العائد المدفوع للبنك لقاء العملية

 :بالقروض التجارية مزايا وعيوب التمويل -5-1-2

 :مزايا التمويل بالقروض التجارية -أ

  التجاري، بوصفه مصدراً لتمويل الاحتياجات المالية الآنيةالتي ينفرد بها القرض  أهم المزايا تنحصر
 : للمؤسسة في ما يلي
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وسيلة ترويج لمبيعات المورد من  يمثل القرض التجاري إعانة مالية للمؤسسة من جهة، كما يعتبر -
 لمبيعاته في منطقة معينة، لدرجة أنه يعرض على جهة أخرى، وقد يكون هذا الأخير متحمساً لإيجاد وكيل

لها قرضاً لتغطية نفقات التشغيل في المراحل الأولية من العمليات،  مؤسسة جديدة في تلك المنطقة أن يقدم
 .بدون قيود للتسديد وفي بعض الأحيان

 . وهذا بخلاف القروض المصرفية تتصف القروض التجارية بالسهولة والبساطة في الحصول عليها، -
الأحيان ضرورة وجود ضمانات قانونية كبيرة  بعضتتطلب بعض أنواع القروض التجارية في  -

 .على استرجاع مبلغ القرض كاستعمال الأوراق التجارية كضمان للبنك
التكلفة مقارنة بمصادر التمويل الأخرى  يعتبر التمويل بواسطة القروض التجارية مصدر تمويل قليل -

يمة القرض قبل الفترة المحددة لمنح وفي بعض الأحيان تكون تكلفته منعدمة، وهذاعندما تسدد المؤسسة ق
 .تعتبر هذه الفترة بمثابة قرض تجاري عديم التكلفة الخصم النقدي، بالتالي

وأيضاً حديثة النشأة في بعض الأحيان، إمكانية الحصول على  قد يتعذر على المؤسسات الصغيرة -
الوحيد والمتاح أمام هذه  مما يجعل من القروض التجارية المصدر المالية، قروض مصرفية من المؤسسات

 .لتغطية احتياجاتها التمويلية والتموينية المؤسسات
  :التجارية عيوب التمويل بالقروض -ب

المجاني، غير أنه قد ينقلب إلى  في حالة غياب الخصم النقدي، يعتبر القرض التجاري في حكم التمويل
يترتب على عدم تسديد المؤسسة لمستحقات قد  تمويل مكلف جداً إذا لم تحسن المؤسسة استخدامه، إذ

سمعتها في السوق، بشكل يمكن أن يفقدها مركزها التنافسي إلى  الموردين في الآجال المحددة الإساءة إلى
  . السوق درجة الإفلاس والخروج من

  :لالقروض المصرفية قصيرة الأج -5-2
  :وشروطه مفهوم القرض المصرفي -5-2-1

التجارية، ويأتي في  ك القرض الذي تحصل عليه المؤسسة من البنوكذل يقصد بالقرض المصرفي
وعادة ما تضع البنوك . قصير الأجل المرتبة الثانية بعد القرض التجاري، من حيث اعتماده كمصدر تمويل

  : شروطاً على منح القروض المصرفية، نذكر منها ما يلي
بكافة البيانات التي  طبيعة احتياجاتها، وإرفاقهيتعين على المؤسسة تقديم طلب إلى البنك تبين فيه  -

منح القرض يجعل الحساب  تساعد البنك على اتخاذ قراره بكل موضوعية، وبمجرد الموافقة على
 .الجاري للمؤسسة لدى البنك دائناً بقيمة القرض الممنوح

قد  رض، كماتطلب البنوك من المؤسسات التي لا تتمتع بمركز قوي في السوق ضمانات على الق قد -
الحالات  تطلب توقيع طرف ثالث لضمان استرجاع مبلغ القرض أو دفع الفوائد مقدماً، وفي جميع

يطلب البنك من  يمكن أن يكون تسديد القرض على دفعات حسب الاتفاق بين البنك والمؤسسة،
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لتزاماتها يضمن الوفاء با المؤسسة الموافقة على شرط الاحتفاظ برصيد معوض لدى البنك، وهذا حتى
  .تجاهه

  المصرفي أشكال القرض -5-2-2
   :)1(للقرض المصرفي أشكال متعددة، نستعرض أهمها على النحو الآتي

  :تسهيلات الصندوق  - أ
عند المؤسسة، أين تتحصل عليه من  يعتبر هذا النوع من القروض المصرفية بمثابة تسهيلات لخزينة

كن أن تقع ـالأخرى، بهدف تغطية مختلف الفوارق التي يم البنوك التجارية والمؤسسات المالية المتخصصة
وبالتالي فإن هذه الطريقة تعطي الحق . مدة قصيرة من فترات النشاط بين المدخلات والمخرجات خلال

 رصيد حسابها الجاري لدى البنك مديناً لعدد معين من الأشهر، حيث يتم استعمال هذا للمؤسسة في أن يكون
ر، ـالتأخي ات التي لا تستوجبـة في العمليـة، خاصـالعجز الآني لخزينة المؤسساب لتغطية ـالحس

  .للإنتاج المستخدمين، أو شراء مواد أولية لتغطية الطلبيات الكبيرة ورـكسداد أج
  :السحب على المكشوف  - ب

ة من قبل البنك، ـاً تحت تصرف المؤسسـموضوع يعد السحب على المكشوف قرضاً قصير الأجل
يسمح هذا النوع من القروض المصرفية للمؤسسة . الصندوق يختلف كثيراً عن قروض تسهيلاتوهو لا 

أي تغطية احتياجات رأس المال العامل التي تتجاوز  ،المالية لعمليات معينة بالمواجهة المؤقتة لاحتياجاتها
 ، أين يوجه بصفةاًـالتمويل الذاتي، ما يميز هذا القرض هو أن مدته تتعدى الشهر أحيان قدرتها على

  .ة الاحتياجات الآنية للمؤسسةـة لتغطيـأساسي
عن قرض قصير المدى تحتاجه المؤسسة بصدد تغطية نشاطاتها عندما  هو عبارة :القرض الموسمي -جـ

ونشير إلى . أي عند حدوث اختلال بين المدخلات والمخرجات ،الإنتاج والاستهلاك تكون لديها فوارق بين
وبخاصة في  الموسمي لا تتجاوز السنة، وأنه يستخدم في تمويل تلك الاختلالات والفوارقالقرض  أن مدة

مواسم الحصاد بالنسبة للعمليات  كتمويل ،الفترات التي تتطلب توفير أكبر قدر ممكن من الموارد المالية
  .الفلاحية

 أنه إذا كانت المؤسسة تحوزالمقصود بعملية التعبئة المرتبطة بالحقوق،  :وخصمها تعبئة الحقوق قروض -د
الأموال إلى سيولة، وذلك  على أوراق تجارية للغير لم تنتهي مواعيد استحقاقها، فإن بإمكانها تحويل هذه

بالإضافة إلى تحمل مصاريف وعمولات تترتب على  بخصمها لدى البنك مقابل التنازل عن جزء من قيمتها،
  : مظهرين أساسيين هماللخصم  وتجدر الإشارة إلى أن. عملية الخصم

                                                            
 .40أحمد بوراس، مرجع سابق، ص )1(
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 .التجارية يشير إلى التعجيل في دفع قيمة الأوراق مظهر اقتصادي -
الأوراق التجارية إليه، أين  يشير إلى التنازل عن قيمة الدين لصالح البنك، ونقل ملكية مظهر قانوني  -

 .ديدــة عدم التسـفي حال اريةــع على الورقة التجــع على كل من وقــــيمكن للبنك أن يرج
قد يأخذ الخصم شكل عقد تحويل الفاتورة، يسمح هذاالأخير للمؤسسة بأن تبيع مجموعة من الفواتير 

متخصص، يتكفل بعملية استرجاع هذه الحقوق مقابل  لة في الحقوق على الزبائن لبنكـــــالمتمث
  .التسديد عمولات مع تحمل مخاطر عدم
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  :خلاصة الفصل الأول
تناولنا في الفصل الأول مفهوم الاستثمار وكيفية اختيار الاستثمارات، وتطرقنا إلى المصادر     

المختلفة التي قد تتاح للمؤسسة لتمويل استثماراتها، وقد تم التمييز بين مصادر التمويل قصيرة الأجل وبين 
ؤسسة وقد تبين أن لكل مصدر مزايا مصادر التمويل المتوسطة  والطويلة الأجل التي تكون الهيكل المالي للم

وعيوب ولهذا يتطلب أن يكون المدير المالي يقضا في اختيار بديل التمويل المناسب الذي لا يؤثر على ربحية 
المؤسسة وبالتالي لا يؤثر على القيمة السوقية لها، ومن هنا فإن السؤال الذي يطرح نفسه هو كيف تتم 

يحقق هذا الهدف؟ سوف تكون الإجابة عن هذا السؤال من خلال الفصل المفاضلة بين مصادر التمويل بما 
  .الموالي الذي سيدرس كيفية اختيار الهيكل التمويلي وتحقيق التوازن المالي
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  تمهيد
يتميز النشاط الاقتصادي للمؤسسة بحركية دائمة تديرها الاستثمارات المختلفة، وباعتبار هذه الأخيرة   

فإن المؤسسة الناجعة هي التي تحافظ على قدرتها  العامل الأساسي الذي يسمح للمؤسسة بالبقاء والتطور،
الإنتاجية عن طريق تجديد استثماراتها، هذا ما يتطلب منها البحث عن مصادر تمويل احتياجاتها التي تسمح 

يوجد أمام المؤسسة الاقتصادية في وقتنا الراهن، . لها بمواجهة نشاطها وتُجنبها الوقوع في الأزمات المالية
 .متعددة، تتباين في خصائصها، وتختلف في تكاليف وشروط الحصول عليهامصادر تمويل 

و عليه أصبح من الضروري على الإدارة المالية لهذه المؤسسات أن تحدد بدقة بدائل التمويل المتاحة  
بغية المفاضلة بينها واختيار المزيج التمويلي الأمثل بدلالة مجموعة من المعايير الكمية  والكيفية التي 

  .تستجيب في مجملها لأهداف الأطراف ذات المصلحة في المؤسسة
  :ا سنتعرض له في الفصل من خلال المباحث التاليةوهذا م  
 .الهيكل المالي وعلاقته بتكلفة رأس المال: المبحث الأول •

 .كيفية اختيار نمط التمويل: المبحث الثاني •

  .تحليل شروط التوازن المالي: المبحث الثالث  •
  .الهيكل المالي من خلال النظريات المالية: المبحث الرابع •
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  الهيكل المالي و علاقته بتكلفة رأس المال: المبحث الأول
يعتبر موضوع الهيكل المالي من بين أهم القضايا التي نالت اهتمامات البحث العلمي في مجال الإدارة 
المالية، حيث ظهرت عدة نظريات حول أمثلية اختيار الهيكل المالي للمؤسسة  وتفسير السلوك التمويلي لها، 

الآن، لا يوجد إجماع أو اتفاق على أن نظرية معينة تجيب عن مختلف التساؤلات في هذا الصدد  إلا أنه لحد
رأس المال في المؤسسة حيث تختلف  ةوخاصة قضية أمثلية الهيكل المالي، حيث هذا الأخير يؤثر في تكلف

  .باختلاف المصادر التمويلية المعتمدة عليها
  تعريف الهيكل المالي: المطلب الأول

توليفة مصادر التمويل التي اختارتها المؤسسة لتغطية " يقصد بالهيكل المالي أو التمويلي للمؤسسة    
استثماراتها، ويتكون الهيكل المالي للمؤسسة من مجموعة العناصر التي تشكل جانب الخصوم في الميزانية 

أو ) اقتراض(نت أموال دينالعمومية سواء كانت هذه العناصر طويلة الأجل أم قصيرة الأجل، وسواء كا
  )1(.أموال ملكية

يترجم الهيكل المالي للمؤسسة الصورة التي تعكس المصادر التمويلية لمختلف أصولها، فتختلف تكلفة  -
التمويل من مورد مالي إلى آخر حسب الطبيعة، فإذا كان مصدر التمويل هو الاقتراض فإن المؤسسة في 

بتحمل تكلفة الأموال التي حازت عليها على سبيل الاقتراض مهما وضع مخاطرة، نظرا لكونها ملزمة 
عندئذ نقول أن المؤسسة أمام ما يسمى بتكلفة الاستدانة، بينما إذا كان مصدر . كانت مردودية  تلك الأموال

التمويل هو الأموال الخاصة فإن الأمر يختلف تماما، حيث أن المؤسسة في هذه الحالة أمام ما يعرف 
الأموال الخاصة، إذ أن هذا المصدر من التمويل يمثل ملكية في رأس مال المؤسسة، وهي بالتالي بتكلفة 

وعليه فإن المؤسسة معرضة لمخاطرة تحقيق مردودية  على علاقة بالأرباح المتوقعة من طرف المساهمين
يجـا من مساوية على الأقل لما هو متوقع من طرفهم، كما أنه قد يكون مصدر تمويل المؤسسـة مز

تكلفة (الموردين السابقين، وهي الحالة الأكثر شيوعا، ومن ثم تتحمل المؤسسة النوعين من التكلفة 
  .عندها تكون رأس المال) الاستدانة و تكلفة الأموال الخاصة

كما تم تعريف الهيكل المالي على أنه تشكيلة المصادر التي حصلت المؤسسة منها على الأموال 
اراتها، وهو يتضمن جميع العناصر المكونــــــة لجانب الخصوم وحقوق لغرض تمويل استثم

الملكيــــة، ولابد من الإشـــارة إلى أن هناك فرق بين الهيكل المالي وبين هيكل رأس المال الذي 
يراد به التمويل طويلة الأجل أو الدائم المتجسد بكـل من المديونية طويلـة الأجل، الأسهم الممتـازة، 

                                                            
 .401، ص مرجع سابقعاطف وليم اندرواس، )1(
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مصادر (مكونات الهيكل المالي) 1(هم العادية، والأرباح المحـتجزة والإيجارة المالية ويظهر الشكلالأس
  .)التمويل
  

  مكونات الهيكل المالي للمؤسسة -1-الشكل رقم 

  عدنان تايه النعيمي، ياسين كاسب الخرشة، أساسيات في الإدارة المالية، دار المسيرة، عمان:المصدر
  .139ص 2007، الأردن،

الهيكل المالي

التمویل المقترض التمویل الممتلك

الخصوم طویلة 
 الأجل

حقوق الملكية الأسهم الممتازة الخصوم قصيرة الأجل

القروض طویلة 
 الأجل

 السندات

الأسهم 
 التراآمية

الأسهم غير 
 التراآمية

الأسهم الاعتيادیة

 فضلة رأس المال

المحتجزة الأرباح  

السندات غير 
 الموثقة

السندات الموثقة 
 برهن

الدائنة الذمم   

 المستحقات

الائتمان 
 المصرفي

 الأوراق التجاریة
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يلاحظ مما سبق، أنه توجد سيناريوهات عدة متعلقة بنمط التمويل، ويتضح بالتالي جليا أن درجة 
وعليه من باب الرشادة أن تحسن المؤسسة اختيارها .إلى آخر من أنماط التمويل المخاطرة تختلف من نمط

  .)1(لهيكلها المالي، وهو ما يتطلب ترشيد السياسة المالية للمؤسسة
ويقصد بأمثلية الهيكل المالي للمؤسسة مدى إمكانية اختيارها لنسبة تمويل معينة من بين الأموال -

ي إلى تدنية تكلفة رأس المال إلى أقصى حد ممكن، وبالتالي تعظيم قيمة الخاصة والديون بالشكل الذي يؤد
  )2(.المؤسسة
هو ذلك الهيكل الذي يؤدي إلى "أجمع المفكرون في مجال الإدارة المالية بأن الهيكل المالي الأمثل-

  .)3("إلى أقل حد ممكن) تكلفة رأس المال(تدنية تكلفة الأموال 
المالي هو الأعم، وهيكل رأس المال ماهو إلا جزء منه، فالهيكل المالي مما سبق يتضح أن الهيكل 

ملكية واقتراض، ومن دائم ومؤقت، ومن طويل الأجل وقصير : ينطوي على كل أنواع وأشكال التمويل
  )4(.الأجل

  مفهوم تكلفة رأس المال: المطلب الثاني
المؤسسة أن تحققه في استثماراتها لكي  معدل العائد الواجب على:"يمكن تعريف تكلفة رأس المال بأنها

  )5(."تستطيع أن تحافظ على قيمتها في السوق وأن تجذب الأموال التي تحتاج اليها
، لكل مصدر منها كلفة معينة قد ةالتكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر متعدد"كما تعرف بأنها

كلفة معينة، وترجح تلك الكلفة بما يتناسب مع تختلف عن كلفة مصادر التمويل الأخرى، فمثلا لحقوق الملكية 
 حصة كل مصدر من مصادر التمـويل، يحصـل في النتيـجة على الكلفـة الإجمالية المرجحـة لرأس

المال، وتستعمل كلفة الأموال عادة كمعيار لقبول أو رفض المشاريع الاستثمارية حيث يتم حساب كلفة جميع 
 .)6(ركةمصادر التمويل التي تستعملها الش

                                                            
 .107،ص )2006ورقلة، العدد الرابع،(مجلة الباحث،جامعة ورقلة،،"تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل المالي"دادن عبد الوهاب،)1(
 .108.دادن عبد الوهاب، مرجع سابق، ص)2( 
  .335، ص)2002الجامعة الجديدة، القاهرة،  ردا(، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي، )3(
 . 318، ص)1998الدار الجامعية، بيروت، (،الإدارة الماليةجميل أحمد توفيق، علي شريف، )4(
 .390ص زياد رمضان، مرجع سابق،)5(

.391قاسم نایف علوان، مرجع سابق، ص)6(  
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وبالرغم من أن استخدام مفهوم تكلفة رأس المال في تقييم الاقتراحات الاستثمارية يعد أكثر استخداماته  
 :أهمية، إلا أنه يمكن استخدامه في مجالات أخرى منها

يمكن استخدام مفهوم تكلفة رأس المال في قرارات الاختيار بين التمويل بالاقتراض أو التمويل  - 1
  .ديةبإصدار أسهم عا

 ،)الكهرباء والغاز، الاتصالات(يستخدم مفهوم تكلفة رأس المال في تنظيم شركات المنافع العامة - 2
حيث غالبا ما تتمتع هذه الشركات بظاهرة الاحتكار الطبيعي وينصرف مفهوم هذه الظاهرة إلى 

متوسطة الوضع الذي تستطيع المؤسسة أن تقدم خدماتها بتكلفة متوسطة أقل من مستوى التكلفة ال
المحققة فيما لو تم توفير الخدمات عن طريق شركتين أو أكثر، لذلك تقوم الهيئات المنظمة 

  :والمعنية بصناعة المنافع العامة بالآتي
  . تحديد تكلفة الأموال التي تتحملها هذه المؤسسات من مصادر تمويلها - 1
 ا يسمح لها فقط بتغطية تكلفة لخصم تدفقات الشركة بم) تكلفة أموال(تصميم و تحديد معدلات خصم - 2

  .)1(أموالها الحقيقية بدون زيادة أو نقصان
تكلفة المزيج الذي يتكون منه هيكل رأس المال أي الخليط المكون " إن تكلفة رأس المال عبارة عن -

لمصادر التمويل طويل الأجل، المتمثل في الاقتراض طويل الأجل والسندات والأسهم الممتازة وحقوق 
  .)2("ية المتكونة من الأسهم العادية والأرباح المحتجزةالملك

  انطلاقا من التعاريف السابقة نستطيع القول بأن تكلفة رأس المال تعتمد على طبيعة مصادر التمويل 
من جهة وتكلفة كل مصدر من جهة أخرى، ونظرا لأن مصادر التمويل المختلفة نادرا ما تكون 

تكلفة كل عنصر من عناصر التمويل مرجح بوزنه النسبي في "المال بأنهامتساوية لذلك تعرف تكلفة رأس 
  .)3(القيمة السوقية للمؤسسة

وتعرف تكلفة رأس المال بأنها المتوسط الحسابي المرجح للتكاليف الناجمة عن مختلف الموارد المالية 
 )4(:للمؤسسة، وبذلك فهي تكلفة مصادر التمويل، وتحسب بالعلاقة التالية

 

                                                            
  .409-408عاطف وليم اندواس، مرجع سابق،ص ص)1(
 .71هندي منير إبراهيم، مرجع سابق، ص)2(
 .45جمال بعيطيش، مرجع سابق، ص)3(

.108- 107دادن عبد الوهاب، مرجع سابق،ص ص )4(  
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CMP=t 

  
: حيث أن        

.)تكلفة رأس المال( التكلفة الوسطية المرجحة: CMP   -  

.قيمة الأموال الخاصة: VCP  -  

.قيمة الديون: VD  -  

.تكلفة الأموال الخاصة: t  -  

. تكلفة الاستدانة بعد الاقتصاد في الضريبة: i  -  

:يمكن تمثيل تكلفة رأس المال تمثيلا بيانيا كما هو موضح أدناه  
 

تمثيل بياني لتكلفة رأس المال: 2الشكل  
 

 

:المصدر  
 

Pierre Vernimmen,Finance d’entreprise, 3ème ed, Dalloz, Paris, 1998, p651.  
  

عبارة عن معدل المردودية "يعتبر التعريف السابق لتكلفة رأس المال تعريفا رياضيا، والواقع أنها
فيكتسي ".المفروض على الأصول الاقتصادية التي تم تمويلها عن طريق كل من الأموال الخاصة والديون
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ستثمارات ذات المردود مفهوم رأس المال أهمية كبرى في إطار مالية المؤسسة نظرا لكونه يسمح بتحديد الا
  )1(". الجيد لذلك فهو يندرج ضمن أهم المعايير المستعملة في طرق تقييم المؤسسات

  العوامل التي تؤثر على تكلفة الأموال: المطلب الثالث
تتأثر تكلفة الأموال بعدد من العوامل، بعضها يخرج عن نطاق سيطرة الشركة فيما يقع البعض الآخر  

  . تحت سيطرة الشركة
  :العوامل التي لا تخضع لسيطرة الشركة

يعد كل من مستوى أسعار الفائدة ومعدلات الضرائب السائدة أهم العوامل التي لاتخضع لسيطرة     
  .الشركة و تؤثر على تكلفة الأموال

  :مستوى أسعار الفائدة-أ  
إذا كانت أسعار الفائدة السائدة في الاقتصاد الوطني تتجه للارتفاع فإن تكلفة التمويل تزيد لأن      

ولا يقتصر تأثير ارتفاع .  ن مضطرة لدفع معدلات فائدة أعلى للمقرضين وحملة السنداتالمؤسسات ستكو
أسعار الفائدة على القروض والسندات فقط بل يؤدي أيضا إلى رفع تكلفة كل من الأسهم الممتازة والأسهم 

ي بداية تسعينات العادية وذلك طبقا لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية فمثلا أدى انخفاض معدلات الفائدة ف
أ إلى تخفيض تكلفة الأموال لجميع الشركة، إلى انخفاض التكلفة الكلية لمنتجات .م.القرن الماضي في الو

  .الشركة بشكل قد يعطيها ميزة تنافسية في مواجهة الشركات الأجنبية
  :معدلات الضرائب-ب

خرج عن نطاق سيطرة تتحدد أسعار الضرائب بموجب التشريعات الضريبيـة، وبالتـالي فهي ت 
فهي .وتؤثر أسعار الضرائب على تكلفة الأموال ومن ثم على التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال. المؤسسـة

تؤخذ في الاعتبار عند احتساب تكلفة الاقتراض،كما أن مستوى الضرائب يؤثر بطريقة أخرى على تكلفة 
ة للضرائب على الأرباح الرأسمالية عن الربـح الأمـوال، فإذا قررت الحكومة مثلا تحديد معدلات منخفض

الدوري، فإن هذا يعطي أفضلية للتمويل بالأسهم العادية، حيث يؤدي ذلك الإجراء إلى تخفيض تكلفة الأسهم 
بالمقارنة بتكلفة الاقتراض، الأمر الذي ينعكس على الهيكل المالي المستهدف للمؤسسة حيث تتجه المؤسسات 

  .باستخدام الأسهم العادية والأرباح المحتجزة في مواجهة التمويل بالاقتراض نحو مزيد من التمويل

                                                            
.108.مرجع نفسه، ص)1(  
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  :العوامل التي تخضع لسيطرة المؤسسة
  :تتعدد العوامل التي تخضع لسيطرة الشركة وتؤثر على الهيكل المالي للشركة لعل أهمها مايلي

  :سياسة الشركة بشأن الهيكل المالي - أ
أوزان مكونات وعناصر هذا  تكل مالي مستهدف وأنها استخدمبافتراض حتى الآن أن للشركة هي  

الهيكل لتحديد التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال غير أنه يمكن للشركة أن تغير من هيكلها المالي بشكل 
يغير أيضا من تكلفة الأموال وبما أن تكلفة الاقتراض بعد الضريبة تكون أقل من تكلفة التمويل باستخدام 

كية، فإذا قررت الشركة استخدام المزيد من القروض والأقل من الأسهم العادية، فإن هذا يغير من حقوق المل
الأوزان النسبية لمصادر التمويل داخل الهيكل التمويلي بشكل يخفض من التكلفة المتوسطة المرجحة للهيكل 

جة الخطر المرتبطة بالهيكل بيد أن الزيادة في الاعتماد على حقوق الملكية تؤدي إلى ارتفاع در. المالي
المالي بشكل يؤدي إلى ارتفاع تكلفة التمويل مرة أخرى، وتلغي الزيادة في التكلفة الناتجة عن ارتفاع درجة 

  .الخطر الخفض في التكلفة الناجمة عن تزايد الاعتماد على الاقتراض أو على الأقل تحد منها
  سياسة التوزيعات -ب

وتبعا لذلك فعند . يد المتراكم للأرباح التي لم يتم توزيعها على المساهمينتمثل الأرباح المحتجزة الرص
مستوى معين من الأرباح المحققة فإن ارتفاع نسبة الأرباح الموزعة يؤدي إلى انخفاض نسبة الأرباح 
ة المحتجزة بشكل قد يعرض الشركة لنقطة الانكسار حيث لا تكفي الأرباح المحتجزة لتمويل احتياجات الشرك

من الموارد الإضافية اللازمة لتنفيذ الاستثمارات الجديدة، الأمر الذي يؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال، فإذا 
كانت الموازنة الرأسمالية للشركة من النوع الذي يتطلب الحصول على تمويل إضافي بعد نقطة الانكسار، 

الأرباح المحتجزة بشكل يسمح بتمويل أو  فإن الشركة قد تقرر تخفيض نسبة الأرباح الموزعة وزيادة نسبة
  استثمارات إضافية منها 

في حدود النسب الواردة بالهيكل المستهدف، ومن شأن هذا الإجراء أن يجنب الشركة زيادة تكلفة الأموال 
غير أن تخفيض نسبة الأرباح الموزعة قد يسبب من ناحية أخرى زيادة تكلفة التمويل بشكل قد . بشكل كبير

  .على فاعلية الخفض الناجم عن الإجراء السابقيؤثر 
 : السياسة الاستثمارية للشركة -ج

عند تقدير تكلفة الأموال يتم استخدام معدلات العائد المطلوبة على الأرصدة الحالية للأسهم والسندات 
لذلك يتعين  وتبعا. وتعكس هذه المعادلات درجة الخطر المرتبطة بأصول الشركة الحالية. كنقطة بدء للتقدير

أن نفترض بشكل ضمني أن الأموال الإضافية الجديدة سيتم استثمارها في أصول مماثلة للأصول الحالية 
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وقد يبدو هذا الافتراض صحيحا طالما أن الشركة تستثمر في نفس نوع .وبنفس درجة الخطر المصاحبة لها
سياستها الاستثمارية واتجهت لاستثمار الأصول الحالية، غير أن هذا الافتراض يسقط إذا غيرت الشركة من 

في أصول مغايرة للأصول الحالية فإذا افترضنا أن إحدى الشركات قررت الاستثمار في خط إنتاجي جديد 
فإن التكلفة الحدية للأموال تعكس فقط درجة خطورة النشاط الجديد وليس الأنشطة القديمة للشركة، وتأسيسا 

تثمارية للشركة ينعكس على تكلفة الاستثمار نتيجة لتباين مستويات الخطر على ذلك فإن تغيير السياسة الاس
  .بين الأنواع المختلفة للاستثمار

  الدوافع والاتجاهات المؤثرة في الهيكل المالي: المطلب الرابع
أو تؤثر في الهيكل المالي للمؤسسة العديد من الدوافع والاتجاهات التي تنبع من البيئة الداخلية للمؤسسة 

  )1(:من بيئتها الخارجية
تشير هذه المخاطر إلى درجة الخطورة المرتبطة بالعمليات التشغيلية للمؤسسة إذا لم : مخاطر النشاط-1

تستخدم التمويل بالاقتراض، وكلما زادت درجة مخاطر النشاط تطلب هذا تخفيض النسبة المثلى للتمويل 
  .بالدين

أحد الأسباب الأساسية التي تدفع المؤسسة للتمويل من خلال القروض هو  :الموقف الضريبي للمؤسسة-2
أن مدفوعات فوائد هذه القروض لا تخضع للضريبة، الأمر الذي يخفض من عبء الضرائب على الشركة 
غير أنه في بعض الأحيان قد يعفي دخل المؤسسة من الضرائب أو قد تمنح المؤسسة حوافز ضريبية تخفض 

بة كالإهلاك المعجل، أو السماح بترحيل الخسائر للأمام أو الخلف من وعاء الضريبة لعدة من عبء الضري
سنوات ويؤدي تمتع المؤسسة بالإعفاء الضريبي أو الحوافز الضريبية إلى فقدان الاقتراض كمصدر للتمويل 

 .لأحد مزاياه الأساسية التي تنشأ في حالة ارتفاع الأعباء الضريبية

إذ يقل اعتماد المؤسسة على التمويل باستخدام الاقتراض كلما زادت المخاطر المالية : يةالمخاطر المال-3
 .االتي تواجهها، إذ ترتبط هذه الأخيرة بقدرة المؤسسة على سداد التزاماته

يقصد بالمرونة المالية تلك الموارد المستقبلية التي سوف تتاح للمؤسسة  :المرونة المالية أو التمويلية-4
، حيث تشير المرونة إلى قدرة المؤسسة على تجميع )2(ة لسياساتها التمويلية المعتمدة في الفترة الحاليةكنتيج

وحشد الأموال بشروط معقولة في ظل الظروف المعاكسة إذ يدرك المديرون الماليون بالشركات الكبيرة 
  .نجاحهاأهمية وضرورة التمويل المستقر ضمانا لاستقرار عمليات الشركة ومن ثم 

                                                            
 .404-402عاطف وليم اندرواس، مرجع سابق، ص ص،)1(
 .47جمال بعيطيش،مرجع سابق،ص)2(
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يتميز بعض المديرين بدرجة أعلى من المغامرة والجرأة مقارنة بغيرهم : درجة تحفظ أو جرأة الإدارة-5
استخدام الاقتراض بشكل مكثف في محاولة منهم لرفع أرباح المؤسسة ولا يؤثر هذا   ىحيث يعمدون إل

.                         يستهدفه المدير المالي العامل على الهيكل المالي الفعلي، ولكن يؤثر على الهيكل المالي الذي
وتحدد النقاط الخمس السابقة بشكل كبير الهيكل المالي المستهدف، غير أن الظروف التشغيلية يمكنها 

و المستهدف، فمثلا تقرر إحدى أن تؤدي إلى اختلاف بين الهيكل المالي الفعلي و الهيكل المالي المخطط أ
٪ غير أنها قد تحقق خسائر كبيرة تجبرها على تخفيض أسهمها 45الشركات نسبة اقتراض مستهدفة تبلغ 

  .العادية الذي يؤدي إلى رفع نسبة الاقتراض عن المستوى المستهدف
أن تعتمد وهي مطمئنة  تستطيع المؤسسة التي تتميز مبيعاتها بالاستقرار النسبي: مدى استقرار المبيعات -6

على التمويل من خلال القروض، وتتحمل من ثم تكلفة ثابتة أعلى من المؤسسات التي تتسم باستقرار 
  .مبيعاتها

تلجأ المؤسسات التي تتميز أصولها بتوفير عنصر الأمان للمقرض إلى استخدام : هيكل الأصول -7
ت الاستخدامات العامة في العديد من الأنشطة وتمثل الأصول ذا. الاقتراض بشكل كبير لتمويل أنشطتها

ضمانا جيدا للقروض، بينما لاتمثل الأصول ذات الاستخدامات الخاصة ضمانا جيدا للقروض، وتأسيسا على 
ذلك تتميز شركات العقارات بنسب عالية من الرفع المالي، فيما تتصف شركات الأبحاث التكنولوجية بعكس 

  .هذا
بقاء العوامل الأخرى على حالها، تستطيع الشركة التي تتميز بانخفاض درجة الرفع مع : الرفع التشغيلي -8

بشكل أفضل من الشركات التي تتميز بارتفاع درجة الرفع ) الاقتراض(التشغيلي أن تستخدم الرفع المالي
  .التشغيلي، ويرجع ذلك إلى انخفاض درجة مخاطر النشاط بالأولى

الأخرى على حالها، تعتمد الشركات التي تتميز بسرعة نموها على التمويل  مع بقاء العوامل: معدل النمو -9
باستخدام القروض بشكل كبير، كما أن ارتفاع تكاليف التمويل بالأسهم مقارنة بتكاليف التمويل بالدين يشجع 

ع في الشركات على زيادة الاعتماد على الاقتراض، بيد أنه في الوقت نفسه قد تواجه شركات النمو السري
  .اعتمادها المتزايد على الاقتراض مخاطر أكبر بشكل قد يقلل من رغبتها في اللجوء إلى الاقتراض

يرصد البعض في الواقع العملي أن الشركات التي تتسم بارتفاع معدلات عوائدها على : الربحية -10
لهذه الحقيقة إلا أن أحد  الاستثمار تميل لاستخدام أقل لمصادر الاقتراض، ورغم أنه ليس هناك تبرير نظري

لا  تالتفسيرات العملية لذلك هو أن الشركات التي تحقق مستويات أرباح مرتفعة جدا كشركة مايكروسوف
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تحتاج للجوء إلى التمويل عن طريق الاقتراض في هذه المرحلة، إذ تمكنها أرباحها المرتفعة جدا من أن 
  .أرباحها المحتجزة، تستخدم في تمويل أنشطتها المتنامية تخلق مصادر ذاتية للتمويل ممثلة في تدعيم أرصدة

إن مدى تأثير التمويل بالاقتراض بالمقارنة بتأثير التمويل بالأسهم على مركز : التحكم أو السيطرة -11
فإذا كانت الإدارة في الوقت الراهن لديها . وقدرة الإدارة في الرقابة يمكن أن يؤثر في هيكل رأس المال

ولكنها ليست في مركز يسمح لها بشراء أي ) ٪ من الأسهم50تمتلك أكثر من(تصويتية في الشركة ةسيطر
أسهم إضافية، فسوف تفضل استخدام القروض على الأسهم العادية في تمويل الاستثمارات الجديدة باعتبار أنه 

ة على الشركة، وفي جميع لو تم هذا التمويل عن طريق إصدار أسهم عادية جديدة فإن ذلك قد يفقدها السيطر
الأحوال تغلب الإدارة اعتبارات السيطرة والتحكم على غيرها من الاعتبارات الأخرى إذا كانت في وضع لا 

  .تشعر فيه بالأمان
بصرف النظر عن موقف الإدارة تجاه الرفع المالي في هيكل : مواقف المقرضين ووكالات الائتمان -12

من المقرضين ووكالات تصنيف الائتمان يؤثر بشكل كبير على قرارات فإن موقف كل . الشركة التمويلي
الهيكل التمويلي، ففي كثير من الأحوال تناقش الشركات مقرضيها ووكالات الائتمان وتستطلع آراءهم حول 

  .الهيكل المالي المقترح للشركة وتعطي أهمية كبيرة لهذه الآراء عند هياكلها المالية
تخضع ظروف سوق الأسهم والسندات لتغيرات طويلة وقصيرة : رأس المال أحوال و ظروف سوق -13

إذ أن ارتفاع أسعار الفائدة السوقية للأسهم والسندات . الأجل بشكل يؤثر على الهيكل المالي المقترح للشركة
  .قد لا يشجع الشركة إلى اللجوء إلى سوق الأوراق المالية للحصول على احتياجاتها التمويلية

تؤثر الظروف الداخلية للشركة على هيكلها التمويلي المستهدف، : ظروف الداخلية للشركةال -14
نفترض أن إحدى الشركات قد أنهت بنجاح برنامج للبحوث والتطوير، وتوقعت في ضوء ذلك : وللتوضيح

وبالتالي تحقيق مكاسب كبيرة في الأجل المتوسط، بيد أن هذه المعلومات لم تصل بعد للمستثمرين في السوق 
لم تنعكس تأثيراتها على أسعار الشركة، ففي هذه الحالة قد تقرر الشركة عدم إصدار أسهم جديدة، وتعتمد 
بدلا من ذلك إلى تفضيل التمويل من خلال الاقتراض بإصدار سندات أو إبرام قروض جديدة إلى أن تتحقق 

ركة إصدار أسهم جديدة وتقوم باستدعاء هذه المكاسب وتنعكس على قيمة أسهم الشركة وعندئذ قد تقرر الش
  .السندات أو تقوم بسداد القروض، وتحقق من ثم هيكلها التمويلي المستهدف

  كيفية اختيار نمط التمويل: المبحث الثاني
  تكلفة مصادر التمويل: المطلب الأول
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سبة كل عنصر عادة ما تضع المؤسسات سياسة محددة بشأن الخليط الذي يتكون منه الهيكل المالي، ون 
فيه، تقرر المؤسسة مثلا الاعتماد على القروض وحقوق الملكية في تمويل استثماراتها ومن هنا تستبعد 
الأسهم الممتازة، كما قد تقرر كذلك نسبة مستهدفة لكل عنصر داخل الخليط الذي قررت الاعتمادعليه في 

ختلاف درجة المخاطر التي يتعرض لها عائد وطالما أن تكلفة كل عنصر تختلف نتيجة لا. تمويل استثماراتها
ذلك العنصر، لذا فمن المتوقع أن تختلف تكلفة الأموال وفقا لقرار المؤسسة الذي يحدد العناصر التي يتكون 

  .)1(منها الهيكل المالي ونسبة كل عنصر فيه
ا الهيكل لذا يقتضي تقدير تكلفة الأموال الوقوف على تكلفة كل عنصر من العناصر التي يتضمنه

  )2(:المالي
  ):الديون(تكلفة القروض-1

يمكن تعريف تكلفة القروض أو الديون بأنها معدل العائد المتوقع من قبل الدائنين أو المقترضين 
  .والقروض عادة ما تشمل القروض طويلة الأجل وقد تكون الديون محددة بفترة زمنية أو قروض مستمرة

  :تكلفة القروض المستمرة  - أ
الديون التي تبقى بذمة المؤسسة بشكل دائم ولا تسدد خلال الحياة الإنتاجية : بالقروض المستمرةويقصد 

للمؤسسة مثل السندات الدائمية والقروض المتجددة وهذا النوع لا يستعمل كثيرا في البلدان النامية لأن غالبية 
.القروض تحدد لفترة زمنية معينة مهما طالت مدة القرض  

  :دخل في حساب كلفة هذا النوع من القروض هيوهناك عناصر ت
.سعر الفائدة الذي يحدد على شكل نسبة مئوية من قيمة القرض - 1  
أن الفوائد تعفى من الضرائب باعتبارها عنصرا من عناصر تكلفة الإنتاج وتعامل معاملة بقية  - 2

.النفقات  
:أن هذا النوع من الديون يتم إصداره بأسعار مختلفة مثل - 3  
.وهو السعر الذي يتم فيه شراء السند من قبل المشتري: السعر الاسمي -أ  
وهو السعر الذي يقل نسبة معينة عن السعر الاسمي للسند: السعر المخصوم -ب  
ويمكن حساب تكلفة ) نفقات البيع والترويج والعمولات(السعر الاسمي مضافا إليه نفقات الإصدار -ج

:لتاليةالقروض المستمرة وفقا للمعادلات ا  

                                                            
 .87أحمد بوراس،مرجع سابق، ص)1(
 .231-222ص ص)2007دار وائل، عمان ،(،الإدارة المالية أطر نظرية و حالات عمليةعبد الستار الصياح،سعود العمري، )2(
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100 الفوائد المدفوعة سنویا
سعر بيع السندات =التكلفة قبل الضريبة  

 

نسبة الضریبة 1 الفوائد المدفوعة سنویا
سعر بيع السندات =التكلفة بعد الضريبة  

  :تكلفة القروض المستردة -ب
وهذا النوع من القروض يشكل التزاما على المؤسسة ويجب تسديده خلال فترة زمنية محددة       

واستنادا إلى هذا النوع من القروض يجب الأخذ بعين الاعتبار دفع المبلغ الأصلي الذي افترضته المؤسسة 
  :ويكون دفع المبلغ الأصلي بإحدى طريقتين

  .في موعد الاستحقاق على شكل دفعة واحدة: الطريقة الأولى*
  .على شكل أقساط متساوية: الطريقة الثانية*

  :ويمكن حساب تكلفة القروض المستردة وفقا للمعادلة الآتية

  
  :تكلفة الأسهم الممتازة -2
تعتبر الأسهم الممتازة مصدرا من مصادر التمويل الذي يجمع بين خصائص الديون والأسهم العادية   

وتشترك الأسهم الممتازة مع الديون في أنها تشكل التزاما ماليا ثابتا على المنشأة حيث تلتزم عادة المؤسسات 
ما في حالة التصفية فإن حملة الأسهم المصدرة للأسهم الممتازة بتوزيع نسبة معينة من الأرباح في كل عام أ

يتمتعون بحق الحصول على مساهمتهم في المؤسسة قبل حملة الأسهم العادية إلا أنه من المتعارف عليه أن 
تكون المدة الزمنية للأسهم الممتازة غير محددة كذلك لا تلتزم المؤسسة بشراء الأسهم الممتازة من حملتها إلا 

  :ويمكن حساب تكلفة الأسهم الممتازة عن طريق المعادلة الآتية. ى غير ذلكإذا نصت شروط الإصدار عل

=تكلفة القروض المستر دة  ×100  

الفوائد 
+السنویة   

السنداتسعر بيع  –قيمة الدین عند انتهاء المدة   

 مدة الدین

بيع السندات سعر+ قيمة الدین عند انتهاء المدة   

2 
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  :حيث

  .سعر السهم الممتاز من حيث كونه مباعا بعلاوة أو خصم -
 .الأرباح*القيمة الاسمية : الأرباح السنوية الموزعة -

إن تكلفة الأسهم الممتازة تشبه إلى حد بعيد تكلفة الديون إلا أن الفرق بينهما هو أنه تكلفة الديون 
ة بينما تكلفة الأسهم الممتازة تحسب قبل الضريبة وذلك لأن الفوائد على الديون يجوز تحسب بعد الضريب

معاملتها كنفقة ويتم خصمها من المبالغ التي تخضع للضريبة بينما الأرباح الموزعة على حملة الأسهم يتم 
  .صرفها من الأرباح ولا تعتبر من النفقات

 :تكلفة الأسهم العادية -3

  :فة الأسهم العادية باستخدام إحدى الطريقتينيمكن حساب تكل  
  .طريقة الأرباح الموزعة على حملة  الأسهم العادية -
 .طريقة الأرباح المنسوبة إلى سعر السهم -

ونظرا لأن الطريقة الثانية غير دقيقة وغير واقعية لذا يفضل استخدام الطريقة الأولى وبموجب هذه 
  :يتم حساب تكلفة الأسهم العادية وفقا للمعادلة التالية) طريقة الأرباح الموزعة(الطريقة

  
  :تكلفة الأرباح المحتجزة-4

=الأسهم الممتازة تكلفة   
*100  

الأرباح السنویة الموزعة

) نفقات السهم -1*(سعر السهم الممتاز  

100×= العادیةتكلفة الأسهم   

الأرباح المتوقعة لكل سهم

) تكلفة اصدار السهم -1(×القيمة السوقية

في  المتوقعةالزیادة + 
 الأرباح الموزعة للسهم
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وهي تكلفة الفرصة البديلة والمتمثلة بعدم توزيع الأرباح السنوية على المساهمين حيث تقوم المؤسسة   
باحتجازها لحين الحاجة إليها وتعادل تكلفة الفرصة البديلة تلك الأرباح التي تم احتجازها أي أنها تساوي 

  :رباح، وهناك بديلان لاحتجاز الأرباحالعائد الذي من المفروض أن يستلمه المساهمون لو لم يتم احتجاز الأ
  .الأرباح على المساهمين نسبة معينة ويقوم كل مساهم باستثمار تلك العوائد  - أ
تستطيع الشركة نفسها استثمار تلك الأرباح في استثمارات خارجية وتحصل بالتالي على عائد  - ب

  .معين من ذلك الاستثمار
  :لفة الأرباح المحتجزةوبناءا على ذلك فإن هنالك طريقتين لحساب تك 

  .تعتمد على الأرباح الموزعة على المساهمين: الطريقة الأولى
 .تعتمد على عائد الاستثمار الخارجي: الطريقة الثانية

،تكون تكلفة الأرباح )التي تعتمد على الأرباح الموزعة على المساهمين:(فبالنسبة للطريقة الأولى
  :المحتجزة كمايلي

  :ضرائب وعمولاتافتراض عدم وجود - 1

  
  :حيث أن

  .تعتمد على وجود ضرائب وعمولات: تكلفة الأرباح المحتجزة -
  .تعتمد على عدم وجود ضرائب وعمولات: تكلفة الأسهم العادية -
  :فإن تكلفة الأرباح المحتجزة هي: افتراض وجود ضرائب وعمولات- 2

نسبة الضريبة التي يدفعها المساهمون على  - 1*(العادية تكلفة الأسهم = تكلفة الأرباح المحتجزة
  ).النسبة المئوية للعمولات -1)*(الأرباح

الزیادة المتوقعة في الأرباح + 
 الموزعة للسهم

=

العادیة تكلفة الأسهم= تكلفة الأرباح المحتجزة   

الأرباح المتوقعة لكل سهم

القيمة السوقية للسهم             
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 :أو

  
أما بالنسبة للطريقة الثانية وهي الطريقة التي تتعلق بالاستثمارات الخارجية للأرباح فإنها تعتمد أساسا 
على نسبة الضريبة المفروضة على حملة الأسهم والصعوبة الكبيرة التي تعترض هذه الطريقة هي صعوبة 

  .كل مساهم ومن ثم تجعل استخدام هذه الطريقة أمرا غير ممكناتقدير النسب المختلفة للضريبة ل
  

  طرق حساب رأس المال:المطلب الثاني
 Weighted Average Cost of Capital:التكلفة المرجحة لرأس المال -1

تسعى إدارة أي شركة للوصول إلى الهيكل الأمثل لرأس المال الذي هو مزيج من المديونية والأسهم 
  . الممتازة والأسهم العادية والأرباح المحجوزة الذي يؤدي إلى تعظيم القيمة السوقية للشركة

ويل وحده  ويمكن إيجاد التكلفة المرجحة لرأس المال عن طريق إيجاد تكلفة كل مصدر من مصادر التم
ثم ضرب هذه التكلفة في نسبة هذا المصدر إلى مجموع المصادر، ثم يتم جمع تكلفة كل العناصر التي 

  .تساوي بمجموعها التكلفة المرجحة لرأس المال
 WACC:أهمية المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال*

تكلفة رأس مع اختلاف الهيكل التمويلي من مؤسسة إلى أخرى يختلف المتوسط المرجح ل   
، ويعتبر هذا المقياس ذا أهميـة بالغة في تقييم المشاريـع الاستثمـارية الرأسمالية للشركة، WACCالمال

فقد يستخدم كمعدل خصم للتدفقات النقدية المرتبطة بالاستثمار أو كمعيار رفض أو قبول بدائل الاستثمار 
  .المتاحة

ة الشركة التنافسية للاستفادة من الفرص الاستثمارية و بالتالي، فكلما انخفض هذا المعدل ازدادت قدر
المتاحة التي هي في الغالب محدودة، ومن هنا تنبع أهمية العلاقة بين الهيكل التمويلي وتكلفته من جهة، 

= تكلفة الأسهمالعادیة= تكلفة الأرباح المحتجزة

الأرباح المتوقعة لكل سهم  

القيمة السوقية للسهم       

الزیادة المتوقعة في الأرباح + 
       الموزعة لكل سهم 

) النسبة المئویة للعمولات - 1(×)نسبة الضریبة على الأرباح -1(  

× 
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والقيمة السوقية للشركة من جهة أخرى، ولتعظيم هذه القيمة، الذي هو في النهاية هدف الشركة الرئيسي لابد 
  .)1(إلى مزيج تمويلي يضمن أقل التكاليفمن الوصول 

إن حساب تكلفة الأموال على أساس المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال أو ما يدعى على أساس الوزن 
التاريخي أو الفعلي لقيمة العناصر المكونة للهيكل المالي للمؤسسة يعد أمرا شائعا ويعاب على هذا المدخل أن 

تتغير في كل مرة يتغير فيها الهيكل المالي، من حيث العناصر التي يتكون منها تكلفة الأموال في ظله سوف 
وإذا ما كان لهذا التغير صفة . أومن حيث نسبة كل عنصر فيه وذلك بفرض ثبات تكلفة كل عنصر

الاستمرار، فإن حساب تكلفة الأموال على هذا النحو يعد ملائما في حالة واحدة فقط هي الحالة التي يكون 
ها الخليط الذي يتكون منه الهيكل المالي هو خليط مستقر، أي لا يتغير من وقت لآخر، وهو أمر قد يكون في

  .بعيد المنال
) التاريخية(هذا وتحسب تكلفة الخليط الفعلي للهيكل المالي للمؤسسة إما على أساس القيمة الدفترية 

قية لها وفيما يلي عرض باختصار لهاتين للعناصر التي يتكون منها الهيكل، أو على أساس القيمة السو
  :الطريقتين
  
  :تكلفة الأموال على أساس القيمة الدفترية  - أ
تعتمد هذه الطريقة على حساب أوزان العناصر التي يتكون منها هيكل رأس المال، وفقا للقيمة  

  :الدفترية لهذه العناصر، ويمكن استخدام المعادلة التالية لحسابها
  

  :حيث أن
M:تمثل متوسط تكلفة الأموال. 

Pe:تمثل وزن العنصر.  
Ce:تمثل تكلفة العنصر.  

  :تكلفة الأموال على أساس القيمة السوقية -ب

                                                            
14/11/2010http://www.najah.edu/file/Publications/chapter5.pdf1270729748.pdf )1(  
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يختلف هذا المدخل عن سابقه في أن أوزان العناصر التي يتضمنها هيكل رأس المال تتحدد وفقا     
  ويعتبر حساب تكلفة الأموال على أساس القيمـة السوقيـة.Market Value Weightsلقيمتها السوقية

  .أكثر ملاءمة من مثيله المحسوب على أساس القيمة الدفترية، وذلك بسبب توافر شرط وحدة القياس
  :طريقة الأوزان المستهدفة -2

يط قد من أهم الانتقادات الموجهة إلى مدخل الأوزان الفعلية، هو أن التشكيلة التي يتكون منها الخل   
تختلف من وقت لآخر، مما قد يترتب عليه عدم الاستقرار في تكلفة الأموال، وجعلها عديمة الجدوى، 

 Target Weightsوللتغلب على هذه المشكلة يقترح استخدام مدخل بديل هو مدخل الأوزان المستهدفة 
وعدم الانحراف عنه  ويقتضي هذا المدخل قيام المؤسسة بوضع هيكل رأس مال مستهدف تسعى إلى تحقيقه

. بقدر الإمكان ويوضح هذا الهيكل المصادر التي سوف تعتمد عليها في التمويل، والوزن النسبي لكل مصدر
  .وعلى أساس هذا الهيكل يتم تقدير تكلفة الأموال بالنسبة للمؤسسة ككل

  :تكلفة رأس المال الحدية -3
على أساس أوزان العناصر التي ستستخدم في تمويل في ظل المدخل الحدي فإن تكلفة الأموال يتم حسابها     

الاقتراحات الاستثمارية المعروضة، ومعنى هذا أن تكلفة الأموال في ظل هذا المدخل سوف تختلف من 
اقتراح إلى آخر، إذا ما اختلفت المصادر المستخدمة في تمويله أو اختلفت أوزان تلك المصادر، مع بقاء 

وبالطبع إذا اختلفت أوزان العناصر المستخدمة في تمويل الاقتراح أو اختلفت . العوامل الأخرى على حالها
  .العناصر ذاتها، فيتوقع أن تختلف تكلفة الأموال

يتصف المدخل الحدي لحساب تكلفة الأموال بأنه مدخل واقعي، غير أن استخدامه كأساس لتقييم 
  )1(.لى ثروة الملاك في المدى الطويلالاقتراحات الاستثمارية يحتمل أن يترتب عليه تأثير عكسي ع

  تحليل شروط التوازن المالي: المبحث الثالث
: لتحليل ظروف تحقيق التوازن المالي في المؤسسة، تستعمل بعض الأدوات التحليلية والتي من أهمها

  .الماليةالميزانية الوظيفية، الميزانية المالية، قائمة التدفقات النقدية والتحليل بواسطة النسب 
  الميزانية الوظيفية: المطلب الأول

إن تجزئة النشاط الأساسي للمؤسسة إلى وظائف أساسية، سينجر عنه مجموعة من التطبيقات على    
  )2(.مستوى أدوات التحليل وهذا ما سيتعرض له من خلال الميزانية الوظيفية

                                                            
 .91-85سابق، ص ص عمنير إبراهيم هندي، مرج)1(
  .80،ص)2006عمان، الأردن،(، التسيير الملي، دروس وتطبيقاتالياس بن ساسي، يوسف القريشي، )2(
  .81ص مرجع سابق، الياس بن ساسي، )3(
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انية المحاسبية والتي تسمح تشكل الميزانية الوظيفية من طرف المؤسسة انطلاقا من الميز   
بدراسات حول تسيير المؤسسة، تسمح بحساب رأس المال العامل واحتياجات رأس المال العامل الذين "بالقيام

  )3(".يستعملان في قياس التوازن بين الاستخدامات والموارد في المؤسسة
  )4(:تتجزأ الميزانية الوظيفية إلى أربع مستويات هي   

تتشكل الموارد من مصادر التمويل المتوسطة وطويلة : لدائمة والاستخدامات المستقرةمستوى الموارد ا*
المدى مثل الأموال الخاصة والديون المتوسطة والطويلة الأجل والإهتلاكات والمؤونات والنتائج المتراكمة 

ناصر ذات الطبيعة والاحتياطات، أما الاستخدامات المستقرة فتشكل من الاستثمارات بمختلف أنواعها وكل الع
  .المستقرة

وتتمثل في احتياجات دورة الاستغلال المتمثلة في : مستوى استخدامات الاستغلال وموارد الاستغلال*
  .المخزون والعملاء وموارد تمويلها المتمثلة في المورد

التي لا وهي كل الاحتياجات والموارد : مستوى الاستخدامات خارج الاستغلال والموارد خارج الاستغلال*
  .ترتبط مباشرة بالنشاط الأساسي للمؤسسة وتلك الحركات المالية ذات الطبيعة الاستثنائية

وتتضمن استخدامات الخزينة المتمثلة في المتاحات وموارد الخزينة المتمثلة في : مستوى الخزينة*
  .الاعتمادات البنكية الجارية

  لوظيفيةوالجدول التالي يوضح مخطط  شبه تفصيلي للميزانية ا
  

  :تمثيل الميزانية الوظيفية) 2:(جدول رقم

  الموارد  الاستخدامات
  :الاستخدامات المستقرة

  .الاستثمارات المادية والمعنوية والمالية
  .الأصول ذات الطبيعة المستقرة

  :الموارد الدائمة
  .الأموال الجماعية -
  .الديون المتوسطة والطويلة الأجل -
  .والمؤوناتمجموع الاهتلاكات  -

                                                                                                                                                                                                     
 .63طيش، مرجع سابق، صجمال بعي)4(
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  :استخدامات الاستغلال
  المخزونات الإجمالية

  حقوق العملاء وملحقاتها

  :موارد الاستغلال
  .مستحقات المورد وملحقاته-

  استخدامات خارج الاستغلال
  حقوق أخرى-   

  :موارد خارج الاستغلال
  موارد أخرى -   

  :استخدامات الخزينة
  المتاحات -   

  :موارد الخزينة
قروض (الاعتمادات البنكية الجارية -   
  ).  الخزينة

  مجموع الموارد  مجموع الاستخدامات

  .81الياس بن ساسي، يوسف القريشي،مرجع سابق،ص: المصدر
  الميزانية المالية: المطلب الثاني

تعبر الميزانية المالية عن عملية جرد لعناصر الأصول والخصوم، حيث يتم الحصول عليها انطلاقا    
من الميزانية المحاسبية عن طريق إعادة تقييم الأصول بقيمتها الحقيقية ثم إعادة تصنيفها حسب درجة السيولة 

عد من طرف البنوك لأغراض منح ومعيار الاستحقاق بالنسبة للخصوم، والحقيقة أن الميزانية المالية ت
ويمكن عرض الميزانية المالية في شكل مختصر يمكن من تسهيل حساب العديد من النسب المعبرة . الائتمان

  .عن الهيكل المالي للمؤسسة
  :)1(تسمح الميزانية المالية بتحقيق مايلي

  .تقييم الذمة المالية للمؤسسة بالقيمة الحقيقية لها-
 .اطر التي يتعرض لها المقرضونتقدير مستوى المخ-

 .التعرف على الظروف الفعلية لتحقيق التوازن المالي في المؤسسة-

 :عن الميزانية المالية المختصرة ويبين الشكل التالي مثالا     

  :الميزانية المالية المختصرة):3(جدول رقم

  الخصوم  الأصول
  :الأموال الدائمة  :الأصول الثابتة

                                                            
 .64جمال بعيطيش،مرجع سابق، ص)1(
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  .والماديةالاستثمارات المعنوية والمالية 
  .عناصر الأصول الثابتة لأكثر من سنة

  .الأموال الخاصة
 .الديون المتوسطة والطويلة

  .الاستحقاقات المؤجلة لأكثر من سنة
  :الأصول المتداولة

  .المخزونات -
 حقوق المؤسسة لدى الغير -

  ...)الصندوق، البنك، الخزينة،(المتاحات -

  :القروض قصيرة الأجل
  .المورد وملحقاته

  .الاعتمادات البنكية الجارية

  .66الياس بن ساسي، مرجع سابق، ص: المصدر
  

  )جدول التمويل(جدول المصادر والإستخدامات : المطلب الثالث
عرف جدول التمويل بعدة تسميات، ففي فرنسا نجد مركز الميزانيات لبنك فرنسا يطلق عليه جدول 

يطلق عليه تسمية جدول التمويل والبعض الآخر  PCGالموارد والإستخدامات والمخطط المحاسبي العام 
  .يسميه جدول التدفقات

سسة وإستخداماتها في فترة زمنية محددة، هو جدول يتضمن الموارد المالية لمؤ: مفهوم جدول التمويل: أولا
كما يبين التغيرات في ثروة المؤسسة لنفس الفترة، ومن هنا جاء جدول التمويل ليتجاوز التحليل الساكن إلى 
التحليل الوظيفي، وذلك من خلال تحديد التدفقات المالية بين كل من الموارد والإستخدامات، اعتمادا على 

والتي ينتج عنها التغيرات في المعادلة الأساسية  )1(تين وظيفيتين لسنتين متتاليتينتحديد الفرق بين ميزاني
  :للخزينة على النحو التالي

  
∆FRNG=∆BFRG+∆TNG.  

  :حيث أن
- ∆FRNG :التغير في رأس المال العامل الصافي الإجمالي. 
- ∆BFRG :التغير في احتياج رأس المال العامل الإجمالي. 
- ∆TNG : الخزينة الصافية الإجماليةالتغير في. 
  :التمویل یمكن المحلل المالي من تحقيق أربعة أهداف رئيسية تتمثل في جدول: أهداف جدول التمويل: ثانيا

                                                            
 .108الياس بن ساسي، مرجع سابق،ص)1(
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 .ونقصد بها عدم القدرة على تسديد الديون القصيرة الأجل: قياس خطر عدم تحقق السيولة -
ة على تسديد ديونها المالية ذات الأجل ونقصد بها قدرة المؤسس: دراسة قدرة المؤسسة على الوفاء -
 .الطويل
 .وهي مرتبطة بطبيعة الموارد المحصل عليها لتمويل استخدامات الدورة: دراسة تطور الهيكل المالي -
 .وهي مرتبطة بالتحكم في الأصول الجارية للمؤسسة: دراسة تطور شروط الإستغلال -
  مضمون جدول التمويل: ثالثا

  :ميزانيتين متتاليتين يقدم أربع كتل متتاليةجدول التمويل ومن خلال 
 .الموارد الدائمة والإستخدامات المستقرة للدورة وهي مرتبطة بالجزء العلوي للميزانية -
التغير في الإحتياج لرأس المال العامل الإجمالي والتغير في الخزينة الصافية وهي مرتبطة بالجزء  -

 .السفلي للميزانية
  :جدولين للمصادر والإستخداماتولذلك يمكن التمييز بين 

جدول يبين الموارد الدائمة والإستخدامات الطويلة لدى المؤسسة فهو مرتبط بالجزء العلوي للميزانية  -
والفرق بين الموارد الدائمة والإستخدامات الطويلة يعطي التغير في رأس المال العامل والذي قد يكون موردا 

 .للدورة أو استخداما لها
بالجزء السفلي من الميزانية وهو مرتبط بالتغيرات قصيرة الأجل، وذلك من خلال  جدول مرتبط -

الفرق بين استخدامات الإستغلال وخارج الإستغلال والخزينة من جهة وموارد كل منها على حدة من جهة 
 .أخرى
  إعداد جدول التمويل: رابعا

اب التغيرات بالزيادة أو النقص في كل يتطلب لإعداد هذا الجدول استخدام ميزانيتين، ويتم بعد ذلك حس
بند من البنود المدونة والمتناظرة بالميزانيتين، ثم تصنيف هذه التغيرات إلى موارد واستخدامات، بحيث 

ولإعداد قائمة الموارد والإستخدامات يمكن اتباع الخطوات )1(يخضع هذا التصنيف لمجموعة من القواعد
  :التالية

قائمة الموارد والإستخدامات يتم رصد التغيرات في بنود الميزانية التي  في إعداد: الخطوة الأولى -
 .تحدث خلال فترة زمنية معينة

في إعداد القائمة، يتم فيها تصنيف هذه التغيرات إلى موارد واستخدامات طبقا للقاعدة : الخطوة الثانية -
 :التالية

                                                            
 .62مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص )1(
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ت المستقرة فمعناه أن التغير في رأس المال التغير في الموارد الدائمة أكبر من التغير في الإستخدادما •
 .العامل الوظيفي يمثل مورد صافي

التغير في الموارد الدائمة أقل من التغير في الإستخدامات المستقرة معناه التغير في رأس المال  •
 .الوظيفي يمثل استخدام صافي

لخزينة معناه أن التغير في الأصول الجارية خارج الخزينة أكبر من الخصوم الجارية خارج ا •
 .التغيرفي الإحتياج لرأس المال العامل يمثل استخدام صافي

التغير في الأصول الجارية خارج الخزينة أقل من الخصوم الجارية خارج الخزينة معناه أن التغير  •
 .في الإحتياج لرأس المال العمل يمثل مورد صافي

ويتم حسابها عن طريق حساب  B.FRG و FRFالتغير في الخزين الصافية مرتبط بالتغير في  •
  .الفرق بين التغير في خزينة الأصول وخزينة الخصوم

  قائمة التدفقات النقدية: المطلب الرابع
وقد ألزم مجلس معايير . هي كشف بالمقبوضات والمدفوعات النقدية لمؤسسة ما خلال فترة مالية معينة

، وهي )1()07(خلال إصداره للمعيار الدولي المحاسبي رقمالمحاسبة المالية الشركات بإعداد هذه القائمة من 
من الأهمية بمكان حيث تشكل من الناحية الاقتصادية قلب التحرك للمؤسسة وهل أن النقد الذي ينتج عن 
ممارسة النشاط وهو المحصلة الأخيرة في نشاط أية مؤسسة هادفة للربح كان كافيا في الاستمرار في النشاط 

  . ينالاقتصادي المع
  أهداف إعداد قائمة التدفقات النقدية: أولا

إن الهدف الرئيسي من إعداد قائمة التدفقات النقدية هو تزويد المستخدمين وأصحاب الصلة بالمعلومات 
بالإضافة إلى تحقيق الأهداف . المتعلقة بالمقبوضات والمدفوعات النقدية للمؤسسة خلال فترة زمنية معينة

  :التالية
  .المعلومات المتعلقة بالأنشطة التشغيلية والاستثمارية والتمويلية على أساس نقديالحصول على  -
تقييم قدرة المؤسسة على تحقيق الأرباح ومقابلة متطلبات الاستثمار والتوسع ومتطلبات سداد  -

 .الالتزامات
 .تحديد مصادر الاختلاف بين صافي الدخل وصافي التدفقات النقدية -
 .التاريخية والحالية والتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية تقييم التدفقات النقدية -
  المضمون: ثانيا

  :وقد اشتمل هيكل إعداد هذه القائمة على حصر التدفقات النقدية الداخلة والخارجة في ثلاث مستويات
                                                            

 .49، ص)2006دار المسيرة، عمان، (،-مدخل نظري وتطبيقي-تحليل القوائم الماليةمؤيد راضي خنفر،غسان فلاح المطارنة،)1(
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                       الأنشطة التشغيلية                                                          :المستوى الأول-أ
تعتبر الأنشطة التشغيلية أهم نشاط منتج للإيراد في المؤسسة، لذا فإن هذه الأخيرة ستضم الآثار النقدية 

  :للعمليات التي تدخل في تحديد صافي الدخل خلال الفترة الحالية ويمكن سياق منها على سبيل المثال
  .يع وشراء السلع أو تقديم الخدماتالمقبوضات والمدفوعات النقدية الناتجة عن ب -
 .المقبوضات النقدية من العمولات والإيرادات الأخرى -
 .المدفوعات النقدية لموظفين والعاملين -
 .المدفوعات النقدية من الفوائد والضرائب -

  
  
  :الأنشطة الاستثمارية: المستوى الثاني -ب

والتخلص منها بحيث تتوقع المؤسسة وهي النشاطات المتمثلة في امتلاك الأصول طويلة الأجل 
  :وفيما يلي أمثلة على هذه الأنشطة.الحصول على إيرادات من خلال عملية استغلال تلك الأصول

المدفوعات والمقبوضات النقدية الناشئة عن شراء وبيع الأصول الثابتة الملموسة وغير الملموسة  -
  .والأصول الطويلة الأجل الأخرى

 .شكل سلف وقروض، وتلك المدفوعة لامتلاك الاستثمارات المدفوعات النقدية على -
 .المقبوضات النقدية الناشئة عن بيع الاستثمارات وتحصيل القروض والسلف -

  :الأنشطة التمويلية: المستوى الثالث -ج 
تتضمن الأنشطة التمويلية كل التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمؤسسة والمتعلقة بمصادر     
ومن الأمثلة على هذه الأنشطة ) الالتزامات(ومصادر التمويل الخارجية ) حقوق الملكية(لداخلية التمويل ا
  :التمويلية

  .المقبوضات النقدية من إصدار أسهم جديدة أو سندات جديدة -
 .المقبوضات النقدية الناشئة عن الحصول على قروض مالية قصيرة أو طويلة الأجل -
 .أو سندات ترتبت على المؤسسة المدفوعات النقدية عن سداد قروض -
 .توزيعات أرباح الأسهم النقدية على مساهمي المؤسسة -
  طرق الإعداد:ثالثا

ميزانيتين عموميتين مقارنتين : لإعداد قائمة التدفق النقدي لابد من توفر بيانات ومعلومات لازمة وهي
قائمة دخل للفترة المالية الحالية، ومعلومات إضافية معينة، هذا وتعد قائمة التدفق النقدي بطريقتين المباشرة 
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ن النتيجة واحدة، ويكون الاختلاف فقط في وغير المباشرة، وسواء استخدمت الطريقة الأولى أو الثانية فإ
طريقة عرض المعلومات المحاسبية ضمن النشاط التشغيلي، ويتم توضيح فيما يلي كيفية استخراج التدفقات 

  .النقدية من النشاط التشغيلي في ظل الطريقتين المباشرة وغير المباشرة
  :الطريقة غير المباشرة

لتدفقات النقدية للنشاط التشغيلي عبر تعديل صافي وحسب هذه الطريقة يتم احتساب صافي ا
ببنود أخرى هي البنود التي أثرت على صافي الدخل المستخرج ولم تؤثر ) الناتج النهائي لقائمة الدخل(الدخل

  :على النقدية، لذا فإن البعض يطلق على هذه الطريقة طريقة التسوية، وتضم هذه البنود
الأصول والالتزامات المتداولة والتي لها ارتباط مباشر بالأنشطة التغيرات الحاصلة في بنود  -
  ).كشراء وبيع البضائع ومصاريف التشغيل(التشغيلية
البنود ذات الطبيعة غير النقدية في قائمة الدخل، كالإهتلاك على الأصول الثابتة الملموسة  -

 .ومصروفات الإطفاء على الأصول غير الملموسة
العلاقة بالأنشطة التمويلية والاستثمارية في المؤسسة كمكاسب وخسائر بيع المكاسب والخسائر ذات  -
 .الأصول

  :ويتم إعداد قائمة التدفقات النقدية وفقا لهذه الطريقة كما يلي
بيع أصول ثابتة أو ) خسائر(أرباح+الإهتلاكات+صافي الدخل=صافي التدفقات النقدية من أنشطة التشغيل

  .الأصول المتداولة ماعدا بند النقدية وما في حكمها) صأو نق(زيادة+استثمارات أخرى
  :الطريقة المباشرة

أوصى المعيار السابع المؤسسات بإتباع الطريقة المباشرة عند إعدادها لقائمة التدفقات النقدية، لما يمكن 
  .أن توفره هذه الطريقة من معلومات مفيدة عند تقدير التدفقات النقدية المستقبلية

  :المعادلات المستخدمة لذلك الغرضوفيما يلي 
الزيادة في الذمم  -النقص في الذمم المدينة أو+صافي المبيعات= النقدية المقبوضة من العملاء -
  .المدينة

النقص في الدائنون أو كلفة + الزيادة في المخزون+ كلفة المبيعات= النقدية المدفوعة للموردين -
 .ائنونالزيادة في الد- النقص في المخزون-المبيعات
الزيادة في المصروفات المدفوعة +مصروفات التشغيل= النقدية المدفوعة على مصروفات التشغيل -
-مصروفات الاستهلاك والإطفاء أو مصروفات التشغيل-النقص في المصروفات المستحقة الدفع+مقدما

لاستهلاك مصروفات ا-الزيادة في المصروفات المستحقة الدفع-النقص في المصروفات المدفوعة مقدما
 .والإطفاء
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وبعد تعديل هذه البنود يتم المقارنة بين التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة، حيث تضم 
التدفقات الداخلة بالإضافة إلى النقدية المقبوضة من العملاء تضم الإيرادات النقدية الأخرى كالفوائد الدائنة 

النقدية الخارجة بالإضافة إلى النقدية المدفوعة للموردين والنقدية وأرباح الأسهم، بينما تضم التدفقات 
  .المدفوعة على مصروفات التشغيل والمصاريف النقدية الأخرى كالفوائد والضرائب

يتبين مما سبق أن الفرق في إعداد قائمة التدفقات النقدية بالطريقتين المباشرة وغير المباشرة ينحصر 
  .التدفقات النقدية ضمن النشاط التشغيلي فقط في كيفية احتساب وعرض

  
  

  خطوات الإعداد: رابعا
ميزانيتين عموميتين مقارنتين وقائمة (لإعداد قائمة التدفقات النقدية يقوم المحاسب بعد تجميع المعلومات

  :باتباع الخطوات التالية)الدخل للفترة المالية الحالية، ومعلومات إضافية معينة
  .ويكون ذلك من خلال الزيادة أو النقصان في رصيد النقدية وما يعادلها: النقديةإيجاد التغير في 

  :رصد التغيرات في بنود الميزانية العمومية  - أ
يتم هنا رصد التغيرات الحادثة في مختلف بنود الميزانية العمومية سواء كان ذلك بالزيادة أو     

  .النقصان تمهيدا لاستخراج التدفقات النقدية من النشاط التشغيلي
  :احتساب التدفقات النقدية من النشاط التشغيلي  - ب
سواء كانت الطريقة المباشرة أو وتحسب هذه التدفقات حسب الطريقة المستخدمة في إعداد القائمة،  

  .غير المباشرة
  :احتساب التدفقات النقدية من الأنشطة الاستثمارية والتمويلية  - ت
  .حيث يتم المقابلة بين التدفقات الداخلة والتفات الخارجة ضمن كل نشاط  
  :استخراج صافي التدفقات النقدية   - ث

وهو ما ) التشغيلية والاستثمارية والتمويلية(يتم هنا جمع صافي التدفقات النقدية من مختلف الأنشطة
يجب أن يتساوى مع التغير في النقدية وما يعادلها حيث يجمع الرصيد إلى النقدية وما يعادلها في أول المدة 

  . ليتطابق مع رصيد النقدية وما يعادلها في آخر المدة
  التحليل بواسطة النسب المالية: سالمطلب الخام
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تعتبر النسب المالية من وجهة النظر التقليدية بمثابة الأدوات الأكثر شيوعا في التحليل المالي وأكثر 
الوسائل استخداما لتقييم الأداء المالي للمؤسسة، وتهدف طريقة النسب المالية إلى تحديد عتبات أو معايير 

  .  وأداء مؤسسة ما حيث تتم مقارنة نسبها مع قيم معيارية يمكن من خلالها الحكم على وضع 
  المالية مفهوم النسبـ  1

  ةـالميزاني منوهذه القيم تؤخذ  .هي العلاقة بين قيمتين ذات معنى على الهيكل المالي المالية النسبة
أيضا وتسمح النسب بإعطاء تفسير لنتائج السياسات المستخدمة من طرف المؤسسة ويمكن تعريفها 

بأنها علاقة كسرية بين قيمتين لمركزين ماليين أو لحسابين لجداول نهاية السنة المالية لمؤسسة وتكون عملية 
  .الحكم على نتائج النسب غالبا في شكل مقارنة داخلية أو خارجية بين عدة مؤسسات

التي يريد تقديمها  فالتحليل بواسطة النسب يسمح للمحلل المالي بمتابعة نشاط المؤسسة وتحديد الصورة
الخ فالنسب تعطي للمسير إمكانية ...المساهمين، الزبائن والممولين: للأطراف الراغبين في التعامل معها مثل

الحكم على المعلومات التي تساعده في أخذ القرارات والتعرف على مواطن ضعف وقوة المؤسسة وتقييم 
بعد أخرى، كما يفيد إدارة المؤسسة في اتخاذ القرارات نتائج أعمالها والتحقق من صحة مركزها المالي سنة 

  .ورسم السياسات وكذلك إتاحة الفرصة لإجراء المقارنات بين المشروعات المتجانسة
وإن جدوى النسب المالية يعتمد على تفسيرها بطريقة سليمة وهو ما يمثل أصعب جانب في تحليل  

  :ييم ظروف التوازن المالي نذكر منهاالنسب، ومن أهم النسب المالية المستعملة في تق
وتعرف هذه النسبة أيضا بنسبة المديونية، ويقوم من خلالها :نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول -1

  .المحلل المالي بدراسة مدى مساهمة الديون في امتلاك الأصول
  :ويمكن الحصول على هذه النسبة من خلال الصيغة التالية

  .إجمالي الأصول/إجمالي الديون=الديون إلى إجمالي الأصولنسبة إجمالي 
  حقوق الملكية/الديون الطويلة الأجل=نسبة الديون طويلة الأجل إلى حقوق الملكية - 2

تشير هذه النسبة للتركيب النسبي لمصادر التمويل طويلة الأجل الخاصة بالشركة، وبصفة عامة     
صيب التمويل طويل الأجل الذي يقدمه الملاك وأدى إلى زيادة قدرة كلما انخفضت هذه النسبة كلما ارتفع ن

  .الشركة على الدفع
  مصروف الفائدة/صافي الربح قبل الفائدة والضريبة= نسبة تغطية الفوائد-3

تساهم هذه النسبة بشكل مهم في دراسة قدرة المؤسسات على تسديد ديونها في الأجل الطويل، حيث 
  .دد مرات تغطية الفوائدتعف هذه النسبة أيضا بع
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  متوسط إجمالي الأصول/صافي الدخل بعد الضريبة= العائد على الأصول-4
يلاحظ أنه لا توجد نسب نموذجية للعائد على الأصول، ولذلك يتم مقارنتها مع نتائج شركات أخرى أو 

  .نتائج نفس الشركة في سنوات سابقة
  متوسط حقوق الملكية/الضرائب صافي الدخل بعد=معدل العائد على حقوق الملكية-5

  .تستعمل هذه النسبة لقياس أداء الشركة حول الدخل المتولد من استخدام الأصول
  التدفقات النقدية من التشغيل/صافي الدخل=نسبة الاعتماد المالي على التشغيل-6

  .تستخدم هذه النسبة لتوضيح نصيب التدفقات التشغيلية من صافي الدخل  
  مبيعات الأصول+الاهتلاكات/النفقات الرأسمالية=الاستثمارنسبة -7

توضح هذه النسبة ما إذا كانت أصول الشركة الإنتاجية تتوسع أو تتقلص، وتوفر هذه النسبة رؤية 
  .واضحة بخصوص خطط الإدارة المستقبلية

مدفوعات الديون +التوزيعات+الرأسماليةالنفقات /التدفقات النقدية من التشغيل= نسبة كفاية التدفقات-8
  .طويلة الأجل

توضح هذه النسبة ما إذا كانت أعمال المؤسسة توفر نقدية كافية من التشغيل لموجهة النفقات اللازمة  
  .لهيكل رأس المال الحالي وتوسعات الأصول المستقبلية

  التشغيلالتدفقات النقدية من /إجمالي الديون الثابتة= عدد سنوات السداد -9
توضح هذه النسبة عدد السنوات التي يستغرقها سداد الديون كلها وذلك باستخدام كل التدفقات النقدية 
المتولدة ذاتيا، والأساس المنطقي لذلك هو أن الديون المستحقة هي التي يكون لها الأولوية بالنسبة لكافة 

  .النقدية المتاحة
سنوات  10-8وات وعندما تتراوح سنوات السداد بين سن 5-2وعادة ما تكون هذه النسبة في حدود 

  .فإن ذلك يدل أن عبء السداد سيكون ثقيلا
  :الأموال الدائمة/الأموال الخاصة-10

هذه النسبة توضح الاستقلالية المالية، وحسب وجهة النظر البنكية البنوك يجب أن تكون أكبر من أو 
  .  بنكي حتى تستطيع المؤسسة الاستفادة من قرض% 50تساوي 

  الهيكل المالي من خلال النظريات المالية: المبحث الرابع
إن موضوع تحديد هيكل الأموال المناسب ومدى ارتباطه بالقيمة السوقية للشركة وبتكلفة الأموال  

المرجحة ومدى تأثير ذلك الهيكل على القيمة السوقية للشركة وتكلفة الأموال المرجحة، لازالت تمثل 
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ومعقدا لدى المهتمين بالإدارة المالية، فهناك أكثر من وجهة نظر بل وهناك أكثر من نظرية  موضوعا جدليا
حاولت أن تجسد العلاقة بين هيكل التمويل ومزيجه من الأموال المقترضة والأموال الممتلكة ومدى تأثير ذلك 

قراراتها وهو تكلفة الأموال  على أهم أهداف الإدارة المالية وهي القيمة السوقية للشركة وعلى أهم متغيرات
  .المرجحة

ومن خلال هذا المبحث سيتم عرض أهم النظريات التي حاولت أن تفك الإشكال وهذه النظريات     
  :هي

  .نظرية صافي الربح-
 .نظرية صافي ربح العمليات-

 .النظرية التقليدية-

 .نظرية مودكلياني وميلر-

 .نظرية الوكالة-

 .نظرية العلاقة التعويضية-

 .   نظرية ترتيب الأفضلية-

  
  نظرية صافي الربح : المطلب الأول

يرى مؤيدي نظرية صافي الربح إن الاختلاف في كلفة مصادر الأموال التي تشكل هيكل الأموال، 
سوف تتيح الفرصة للإدارة المالية ومن خلال تغير نسبة الرفع المالي إلى زيادة مساهمة التمويل المقترض 

  .الأقل على حساب مساهمة التمويل الممتلك ذات الكلفة الأكبرذات التكلفة 
أي أن مؤيدي هذه النظرية يؤكدون على إمكانية التأثير في القيمة السوقية للشركة وفي تكلفة الأموال 

  :وتقوم هذه النظرية على الفروض الآتية. المرجحة من خلال التغير في نسبة الرفع المالي
القروض لا يغير من إدراك الملاك للمخاطر ونتيجة لذلك فمعدل العائد إن الزيادة في استخدام  -

تظل ثابتة ولن تتغير بتغير ) معدل الفائدة(المطلوب من قبل الملاك ومعدل العائد على السندات والقروض 
  .نسبة الرفع المالي

ويض الزيادة في معدل العائد الذي يطلبه الملاك يكون أكبر من معدل الفائدة على الاقتراض وذلك لتع -
 .درجة المخاطر التي يتعرض لها المساهمين

حجم الاستثمار ثابت لا يتغير وهذا يعني ضمنيا أن القيمة الكلية للعناصر التي يتضمنها هيكل رأس  -
 .المال ثابتة، ونظرا لأن حجم الاستثمار ثابت لا يتغير هذا يعني أن صافي ربح العمليات ثابت لا يتغير
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النظرية، تعطى تصورا واضحا لمضمونها، فكلفة الأموال المقترضة ثابتة كما أن  إن تحليل فروض  
لذلك فإن . كلفة الأموال الممتلكة ثابتة أيضا، ونظرا لأن كلفة الأموال المقترضة أقل من كلفة الأموال الممتلكة

بة الرفع المالي، زيادة التمويل المقترض في المساهمة في هيكل الأموال في شركة ما، من خلال زيادة نس
، ونظرا لثبات صافي ربح العمليات بسبب WACCسوف يؤدي إلى انخفاض في كلفة الأموال المرجحة 

  .ثبات حجم الاستثمار، فإن القيمة السوقية للشركة سوف ترتفع مع كل انخفاض في كلفة الأموال المرجحة
في   100بنسبة الرفع المالي إلى الوصول  -من الناحية النظرية-ومن هذا التحليل يعني ذلك        

الشركة، هذا يعني أن القيمة السوقية للشركة سوف تكون في حدها الأعلى عندما تبلغ كلفة الأموال المرجحة 
مستوى يساوي كلفة الأموال المقترضة، ومن المنطق أن يتحقق ذلك عندما تعتمد الشركة كليا على الأموال 

  .)1(هذا ما لا يسمح به من الناحية القانونيةالمقترضة فقط في صياغة الأموال، و
أي (وما يعاب على هذه النظرية أنها تفترض ثبات كل من تكلفة الاقتراض وتكلفة حقوق الملكية   

مهما تغيرت نسبة الاقتراض داخل ) ثبات معدل العائد المطلوب على الاستثمار من قبل الدائنين والملاك
  )2(.هيكل رأس المال

  :نظرية صافي ربح العمليات: يالمطلب الثان
يؤكد مؤيدي نظرية صافي ربح العمليات في صياغة هيكل التمويل إلى أن التغير في الرفع المالي لا      

يسبب أي تغير في كلفة الأموال المرجحة ولا في القيمة السوقية للشركة، بمعنى أن القيمة السوقية للشركة 
  .تأثيرات كلفة الأموال المرجحة سوف تكون مستقلة عن أي تغيرات في هيكل الأموال وهي أيضا مستقلة عن

إن المضمون العام لهذه النظرية يشير إلى أن زيادة الرفع المالي أي زيادة حصة التمويل المقترض في      
هيكل الأموال سوف يؤدي إلى ارتفاع المخاطر المالية التي يتعرض لها الملاك و سبب هذه الزيادة في 

معدل عائد على استثماراتهم أكبر تعويضا عن هذه المخاطرة الإضافية المخاطر فإن الملاك لابد وأن يطلبوا 
وبما أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك يمثل كلفة التمويل الممتلك لذلك فإن كلفة التمويل الممتلك سوف 

كلفة  إن هذا الارتفاع في كلفة التمويل الممتلك يعوضه الانخفاض في.تزداد مع كل زيادة في الرفع المالي
التمويل المقترض الأمر الذي يجعل كلفة الأموال المرجحة ثابتة لا تتغير والقيمة السوقية للشركة ثابتة لا 

  )3(تتغير أيضا

  
                                                            

 .761-763،ص ص)2004مؤسسة الوراق ،عمان، الأردن، (،الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيدي، )1(
 . 181منير إبراهيم هندي، مرجع سابق،ص)2(
 .769حمزة محمود الزبيدي، مرجع سابق، ص)3(
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  النظرية التقليدية : المطلب الثالث
يطلق مؤيدي هذه النظرية الصفة التقليدية عليها ليس لكونها قديمة من الناحية التاريخية، وإنما بسبب  

  .كون الأفكار التي جاءت بها مسلم بها من الناحية التحليلية والاستنتاجية كما يعتقد كتاب الإدارة المالية
نظر وسيطة بين نظرية صافي إن المضمون النظري لأفكار مؤيدي هذه النظرية يعتمد وجهة      

  .الربح ونظرية صافي ربح العمليات
يؤكد مؤيدي هذه النظرية بوجود هيكل تمويل أمثل، ينشأ عن نقطة اقتراض مثلى يتحقق من     

تشكيلة مميزة من الأموال المقترضة والأموال الممتلكة، هذه التشكيلة المميزة من مصادر التمويل تجعل من 
جحة في حدها الأدنى لتكون القيمة السوقية للشركة في حدها الأعلى وذلك عند مستويات كلفة الأموال المر

  .)1(مقبولة ومميزة من الرفع المالي
  نظرية مودكلياني وميلر: المطلب الرابع

تعتبر هذه النظرية من أبرز الإنجازات في أدبيات التمويل إذ تنفي هذه النظرية أية علاقة للهيكل  
  .مة السوقية للشركة أو ارتفاعها، وانما يحدده القرار الاستثماري فقطالتمويلي بالقي

وظهر الثاني في العام  1952وقد جاءت هذه النظرية على شكل مقترحين، ظهر أولهما في العام  
  :، ويقوم المقترح الأول على مجموعة من الافتراضات النظرية البحتة أهمها1963
  .، ويحكم تصرفات المتعاملين فيها المنطق الاقتصادي الرشيدوجود سوق تتمتع بالمنافسة الكاملة -
يتمتع المتعاملون في هذه السوق بالمعرفة الجيدة والكاملة لأوضاع السوق بسبب توفر المعلومات  -

 .الرخيصة لهم جميعا في الوقت نفسه
 .ليس هناك أية ضرائب على الأرباح الناجمة عن التعاملات في السوق -
 .عقد الصفقات التي تتم في السوق وتنفيذهاليس هناك تكاليف ل -
 .يتطور لدى جميع المتعاملين في السوق توقعات متماثلة بخصوص مستقبل أداء الأسهم المتداولة فيها -

وقد خلص هذا المقترح من خلال استخدامه للبراهين الرياضية إلى استنتاج مفاده أن الشراكات 
ياكل تمويلها تتساوى في القيمة السوقية للشركات، كما ذهبت إلى المتماثلة في كل أوج أنشطتها وتتمايز في ه

وحرراها من قيد الضرائب وخلصا إلى  1963ذلك النظرية التقليدية، إلا أن واضعي النظرية عادا في العام 
ف أن القيمة السوقية للشركة المقترضة تفوق مثيلاتها المعتمدة على أموال الملكية، وتنجم هذه الميزة عما يعر

بالدرع الضريبي لفوائد الإقتراض وعليه فإن أقصى قيمة سوقية للشركة تتحقق عندما يقتصر تمويل الشركة 
  .على أدوات الاقتراض فقط وذلك حسب المقترح الثاني

                                                            
 .778المرجع نفسه، ص)1(
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تعرضت هذه النظرية لانتقادات عدة على أرضية مثالية افتراضاتها، وعدم واقعية هذه     
الافتراضات، ومن أبرز هذه الانتقادات تلك المتعلقة بإمكانية إحلال الافتراض الشخصي محل افتراض 

الملكية عن  الشركات وبمعدلات الفوائد نفسها، وانعدام تكليف الإفلاس وتكاليف الوكالة الناجمة عن فصل
الإدارة في الشركات المساهمة الحديثة وعلى الرغم من هذه الانتقادات، إلا أن هذه النظريات شكلت ومازالت 
تشكل احدى الدعائم الأساسية لنظرية الهيكل التمويلي والعديد من النظريات والدراسات اللاحقة في أدبيات 

  .التمويل
فرده نموذجا عرف باسمه تناول فيه تأثير التمايز في وبم) Miller(طور ميلر  1977وفي سنة     

معدلات الضريبة على دخل الأفراد من جهة، ودخل الشركات من جهة أخرى، وتأثير ذلك على تكلفة 
وخلص إلى أن أخذ عامل الضرائب بعين الاعتبار يقلل من منافع الاقتراض . الاقتراض لكلا المجموعتين

  .ةالمطلق للشركات المساهمة العام
  )1(.إذن من الممكن تعظيم القيمة السوقية للشركات من خلال وجود الرفع المالي 

  نظرية الوكالة: المطلب الخامس
. عقد الوكالة هي عقد بموجبه يقوم شخص يدعى الموكل باللجوء إلى شخص آخر يسمى الوكيل    

ذه العلاقة توجد بين الملاك أو من أجل القيام بمهمة معينة نيابة عنه وباسمه، فيما يتعلق بالمؤسسة، ه
المساهمين أو أي مقرض أموال آخر، والمدراء أو المسيرين حيث يتم التنازل عن جزء من سلطاتهم، إلا أن 
علاقة الموكل والوكيل تتميز بالتعارض حيث يحاول كل منهما تعظيم منفعته على حساب الآخر مهما يجعل 

  .علاقتهما مصدرا للتناقض
ية غياب التضارب بين مصالح مختلف الأعوان الذين لهم علاقة بحياة إن دحض فرض    
  .يعود إلى النظرية التي تسمى بنظرية الوكالة) مسيرين، مساهمين، مرضين(المؤسسة
هدف هذه النظرية هو تقديم خصائص التعاقد الأمثل التي يمكن أن تعقد هدف بين الموكل والوكيل    

أن كل عون اقتصادي يبحث عن تعظيم مصلحته "وكلاسيكي الذي مؤداهمعتمدة في ذلك على المبدأ الني
التخمين  Jensen &Meckhingجونسون وميكلينج)1976(الخاصة قبل المصلحة العامة حيث ادخل

الأكاديمي المتعلق بنظرية المشروع عامل تعدد الأهداف لشركاء المؤسسة التي قد تكون متناقضة في أغلب 
وانعكاس ذلك على مسألة اختيار الهيكل المالي، حيث ) لملاك، المدراء، المقرضينخاصة بالنسبة ل(الأحيان
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تفترض هذه النظرية وجود مصالح خاصة بمدراء المؤسسة تدفعهم إلى سلوك يكون مغايرا فيما لو كانوا 
  .مساهمين

لة ملاحظة تقترح هذه النظرية تفسيرا لسلوك مختلف المتعاملين المعنيين بتمويل المؤسسة، ومحاو    
  :تأثير سلوكهم على تحديد هيكل التمويل، وتنطلق هذه النظرية من فرضيتين

  .ليس بالضرورة أن تكون أهداف المدراء والملاك متطابقة: أولا
 .)2(إن المتعاملين ليسوا متساوين في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة ومحيطها: ثانيا

والوكيل يسعى كل واحد منهما إلى تعظيم منفعته الخاصة، وعلاقاتهما وفقا لهذه النظرية فإن الموكل 
هي مصدر النزاع، ويؤدي حل هذا النزاع المتعدد الأطراف إلى تحمل المؤسسة لمصاريف تسمى بتكاليف 

  :الوكالة حيث تسم هذه الأخيرة إلى نوعين
الإدارة سواء بطريقة مباشرة أو باللجوء  يقوم المساهمون بمراقبة تسيير :تكاليف الوكالة المتعلقة بالمساهمين

  .إلى مكاتب التدقيق المتخصصة مما يؤدي إلى دفع المصاريف
تتحمل المؤسسة المصاريف التي ينفقها الدائنون على مراقبة ومتابعة  :تكاليف الوكالة المتعلقة بالدائنين

 )1(.تسيير المؤسسة

تخفيض (دد بالمراجحة بين ميزات الاستدانةوعلى هذا الأساس فإن هيكل رأس المال الأمثل يتح  
  .وتكاليف الوكالة المتعلقة بالعلاقة مع المدينين) تكاليف بين المساهمين والمسير

فما يميز نظرية الوكالة يكمن في رفضها فرضية تطابق مصالح كل الشركاء في المؤسسة واقتراحها 
  .رارات المالية المناسبةوفق ذلك إدارة هذه التناقضات بشكل أمثل خاصة بواسطة الق

فالهيكل المالي الأمثل هو نتاج المزج بين مختلف مصادر التمويل التي تسمح بحل تنازع المصالح،  
معتبرة أن الاستدانة والأموال الخاصة ترجح مصالح وتؤخر أخرى، هذا الهيكل المالي يجب أن يسمح بتعظيم 

  .)2(ة للوكالةالقيمة الإجمالية للمؤسسة وتخفيض التكاليف الكلي
   

                                                            
 .381الياس بن ساسي،مرجع سابق،ص)2(
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 نظرية العلاقة التعويضية:المطلب السادس

تقضي نظرية العلاقة التعويضية أو التوازنية بأن القرار المحدد لنسبة الاقتراض، هو محصلة للتوازن  
بين التأثير الإيجابي على القيمة السوقية للمؤسسة الذي تحدثه الوفورات الضريبية والتأثير السلبي الذي تحدثه 

  .)3(تكلفة الإفلاس وتكلفة الوكالة
دم بطريقة كمية مستوى التوازن فإنها بالمقابل تزود متخذي القرارات ورغم أن هذه النظرية لا تق

المالية بمبادئ مهمة تساعد على اتخاذ القرار السليم فيما يتعلق بالهيكل المالي للمؤسسة والتي من أهمها 
  )4( :مايلي
ت، يجب إن المؤسسة المتميزة بارتفاع درجة مخاطرها والمقاسة بدرجة التقلب في صافي ربح العمليا -

  .أن تقلل من حجم الديون في هيكلها المالي حتى لا تضيف المزيد من التقلب في العائد
المؤسسات التي تتمتع بمستوى مرتفع من الربحية من مصلحتها أن تزيد من حجم الديون في هيكله  -

 .المالي حتى تستفيد أكثر من الوفورات الضريبية
صلحتها الاستدانة عكس المؤسسات التي تعتمد على المؤسسات التي لها أصول ملموسة يكون من م -

 .أصول غير ملموسة مثل شهرة المحل وبراءات الاختراع
  نظرية ترتيب الأفضلية:المطلب السابع

، وتعود جذورها إلى دراسة مسحية قام بها دونالسن )Mayers 1984(قدم مايرز هذه النظرية
Donalson   مؤسسة حول مسلكها التمويلي، واستنادا إلى هذه النظرية فإن  172على  1961في عام

  :ترتيب التمويل طويل الأجل حسب أفضليته للشركات يكون على النحو التالي
  ).الأرباح المحجوزة والاحتياطات(التمويل الذاتي: أولا
تقوم أولا بإصدار سندات دين، وأن تلجأ في حالة وجود حاجة للتمويل الخارجي فعلى الشركة أن : ثانيا

بعدئذ لإصدار الأدوات المالية الهجينة كالسندات أو الأسهم الممتازة القابلة للتحويل، ويأتي إصدار الأسهم 
  .العادية كملاذ أخير

ربطت هذه النظرية سياسة توزيع الأرباح بتسلسل المسلك التمويلي، إذ أكدت على إدارات     
ف سياستها في توزيع الأرباح مع القروض الاستثمارية المتاحة، فإذا فاقت النفقات النقدية الشركات أن تكي

 تالداخلية النفقات النقدية الخارجية، فإن الشركة ستحتفظ بالفائض على شكل نقدية أو على شكل استثمارا
عليها، وفي حالة حدوث  مؤقتة أو تقوم بتوزيع الأرباح أو استرداد جزء من أسهمها المتداولة أو سداد ديون

                                                            
 295منير إبراهيم هندي، مرجع سابق،ص)3(
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العكس فإن الشركة ستستخدم فائض النقدية لديها، أو تبيع جزءا من استثماراتها المؤقتة، أو تلجأ للاقتراض 
الخارجي أو أنها ستقوم في نهاية المطاف بإصدار أسهم عادية، وعليه فإن هذه النظرية بينت العلاقة التبادلية 

  .)1(تثمارية و التمويليةبين توزيع الأرباح و القرارات الاس
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 خلاصة الفصل الثاني
إن اختيار هيكل رأس المال في المؤسسة يتم على أساس الهيكل الذي يؤدي إلى تعظيم ثروة حملة  

الأسهم العادية، ويتم بالموازنة بين العائد والمخاطر التي تتولد عن بديل تمويلي، حتى يمكن اختيار البديل 
  .الأفضل

المصاريف المالية وقد لوحظ أن اللجوء إلى المديونية يؤدي إلى تخفيض تكلفة رأس المال بسبب 
المدفوعة تخصم من الدخل الخاضع للضريبة، مما يولد وفورات ضريبية، أما التوزيعات النقدية على حملة 

الأسهم العادية فلا تستفيد من هذه الميزة الضريبية، مما يجـعل التمويل بالأسـهم يزيد من تكلفـة رأس 
إلى وجود اعتبارات أخرى غير تكلفة رأس المال من إلا أن النظريات المالية أشارت . المـال في المؤسسة

شأنها أن تِؤثر على عملية اختيار نمط تمويل الاستثمارات مثل تكاليف الافلاس المتزايدة مع تزايد حجم 
.المديونية والرغبة في الاستفادة من تقلبات السوق المالية وتكاليف الوكالة
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الثالثالفصل   

في المؤسســةالمخاطر المالية للإستثمار   
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  تمهيد
يعتبر موضوع إدارة المخاطر المالية من المواضيع التي زاد الحديث عنها في الآونة الأخيرة وخاصة 
في ظل الأزمة المالية، فهو يعتبر بمثابة علم بحد ذاته يستند على علم الإحصاء والإحتمال، علم الإقتصاد 

ففي إدارة المخاطر يدور الحديث على . ونة لذلك العلموعلم التمويل والمال وهي تعتبر ثلاث مركبات مك
امكانية الحد من المخاطر وذلك يكون نتيجة التقليص من الخسائر المتوقعة عن طريق استراتيجية متبعة لذلك 

  :الصدد، وهذا ماسيتم التطرق إليه في هذا الفصل الذي قسم كمايلي
 .في المؤسسةماهية المخاطر المالية للاستثمار : المبحث الأول

 .طرق قياس المخاطر المالية للاستثمارات في المؤسسة: المبحث الثاني

 .إدارة المخاطر المالية للاستثمارات في المؤسسة: المبحث الثالث
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  ماهية المخاطر المالية للاستثمار في المؤسسة: المبحث الأول
  المؤسسةتعريف المخاطر المالية في : المطلب الأول

يعتبر الخطر من أهم المشاكل الحيوية التي تؤثر على المشاريع تأثيرا فعالا ولذا يجب أن نفهم   
  .ونعرف معنى كلمة الخطر بشكل علمي لأن ازدياد الخطر يتحول إلى مشكلة

  :مفهوم الخطر
  :لقد تعددت وتنوعت التعاريف المرتبطة بالخطر وفيما يلي بيان بعضا منها

 ".حالة عدم التأكد التي يمكن قياسها:"على أساس أنهيعرف الخطر  -
وهذا التعريف على الرغم من أنه يعطي لوضع عدم التأكد عند الفرد أساسا لتحديد الخطر،إلا أنه 

  .يشترط ضرورة قياس هذه الحالة، ولكنه لا يمكن ذلك في جميع الحالات
 ".عينةعدم التأكد من وقوع خسارة م:" عرف البعض الآخر الخطر بأنه -

  .وإذا كان هذا التعريف يضيف لحالة عدم التأكد وجود خسارة إلا أنه لم يحدد نوعيتها
  .)1("الخسارة المادية المحتملة نتيجة وقوع حادث معين:" وهناك من عرفه -
أن الخطر هو التقلب المحتمل في النواتج، وأن الخطر مفهوم موضوعي، ويمكن :"ويعرف أيضا -

خسائر محتملة، حيث يمكن أن يترتب على التصرف الذي يصاحبه الخطر مكاسب أو وأنه يخلق . قياسه كميا
 )2("خسائر ولا يمكن التنبؤ بأيهما سوف يحدث فعلا

  :مفهوم الخطر المالي-2
الخسارة التي يمكن " لإدارة المخاطر المالية الخطر المالي على أنه  Castineauيعرف قاموس  -

  ".مؤكدةالتعرض لها نتيجة للتغيرات غير ال
أن المخاطر المالية هي مقياس نسبي لمدى التقلب في العائد الذي  Petty,J,et al,1982ويرى   -

  .سيتم الحصول عليه مستقبلا
أن الخطر المالي يعني أن هناك فرصة لحدوث خسارة مالية، وأن  Peters,D,1997ويرى -

 ".ائد المصاحبة لأصل معينمصطلح الخطر يستخدم لإشارة إلى التغير الذي يمكن أن يحدث في العو
  
أن مفهوم الخطر يشير إلى عدم التأكد المحسوب بشكل كمي، وأن  Watsham,T,J,1998ويرى  -

 ".الخطر المالي يرتبط بالتغير غير المرغوب في قيمة المتغير المالي

                                                            
 125-124فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق،ص ص )1(
 .80،ص)2004، ورقلة،) 3(عدد( ،جامعة ورقلة،مجلة الباحث -تحدي جديد-مداني بن بلغيت،عبد االله إبراهيمي، تسيير الخطر في المؤسسة)2(
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أن حالة المخاطرة تشير إلى عدم التأكد من تحقق نتيجة معينة، وأن :1989ويرى سعيد توفيق  -
: المخاطر المالية ترتبط باستخدام الديون في تمويل احتياجات المؤسسة، وأن هذه المخاطر المالية لها جانبين

اني يتصل بتقلب الأرباح الأول يتصل بخطر العسر المالي، أو التوقف عن سداد الالتزامات المالية، والث
  ".     المتاحة لحملة الأسهم العادية

  :وبمراجعة التعريفات السابقة يمكن استخلاص مايلي       
  .أن مفهوم الخطر يرتبط بالمستقبل، وهذا المستقبل بالتعريف غير مؤكد: أولا
المتغير المالي موضع  أن الخطر المالي يمكن قياسه كميا، وأنه يرتبط بالحالة التي يتصف بها: ثانيا

  :الاهتمام بخاصيتين هما
  .أن قيمته في المستقبل غير معلومة على وجه اليقين -
 :أن قيمته في المستقبل تنطوي على أحد ثلاثة نواتج محتملة وهي -

  .حينما تكون قيمته التي تحققت فعلا أفضل من القيمة المتوقعة أو المرغوبةنتيجة موجبة←
  .تكون قيمته الفعلية مساوية تماما للقيمة المتوقعة أو المرغوبةحينما نتيجة محايدة←
  .حينما تكون قيمته الفعلية أسوأ من القيمة المتوقعة أو المرغوبة نتيجة سالبة ←

الفقد الجزئي أو الكلي : "وعلى ضوء مدخل خلق القيمة يمكن تعريف الخطر المالي بالمؤسسة على أنه 
  "مين للمؤسسةالمحتمل في قيمة ثروة المساه

  :)1(ويمكن تحديد المبررات التالية لهذا التعريف   
  .أنه يرتبط بشكل مباشر بالهدف للمؤسسة وهو تعظيم ثروة المساهمين - 1
  :أن يرتبط مباشرة بالقرارات المالية بالمؤسسة والتي تمثل المصادر الرئيسية لأجل- 2

احا اقتصادية تزيد من قيمة الثروة المستثمرة توليد التدفقات النقدية بالمؤسسة بما يحقق أرب -    
  .بالمؤسسة من قبل المساهمين

إدارة مخاطر التدفقات النقدية بما يحافظ على ثروة المساهمين، دون ضياع العائد المتوقع أو تآكل  -   
  .الثروة

القياس لها  أنه يساعد على تحقيق الربط المباشر بين مفهوم المخاطر المالية بالمؤسسة وبين أدوات - 3
  .وبين الهدف من إدارتها

                                                            
 .125ص )2008 ،1رام االله، فلسطين، ط(،التحليل الماليفهمي مصطفى الشيخ، )1(
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وتجدر الإشارة إلى أنه غالبا مالا يتم التمييز بين المخاطرة وعدم التأكد والحقيقة أنه يوجد فرق شاسع 
  :)1(بينهما، حيث أن
هي الحالة التي تمتلك فيها المؤسسة معلومات عن التدفقات النقدية سواء من خلال بياناتها  :حالة المخاطرة

التاريخية، أو من المعلومات المحصلة من المؤسسات التي تقوم بنفس الأنشطة في السوق، وهي أغلب 
  .الأنشطة الاقتصادية التي تقوم بها المؤسسات

ك فيها المؤسسة أي معلومات عن التقلب في صافي التدفقات النقدية هي الحالة التي لا تمتل :حالة عدم التأكد
 .وهذه الحالة غالبا ما تكون في المنتجات الجديدة كليا في السوق حيث لا يمكن توقع مدى نجاح المنتج الجديد

  أسباب المخاطر المالية في المؤسسة:المطلب الثاني
ية، ويقصد بالأسباب الخارجية تلك الأسباب تقسم أسباب المخاطر إلى عوامل داخلية و أخرى خارج

التي لا تقع تحت سيطرة الإدارة ومن أمثلتها التكنولوجيا، والزبائن والمنافسة بالإضافة إلى عوامل أخرى،أما 
التسيير، الأفراد والإستراتيجية : الأسباب الداخلية، فهي تلك التي تقع تحت سيطرة الإدارة ومن أمثلتها

  .والإتصال والمنتوج والإعلام
من حالات  %90وتعتبر الأسباب الداخلية أهم من الأسباب الخارجية حيث يعزى لها حوالي     

  .الخطر مما يؤكد أن الإدارة هي المسؤولة في المقام الأول عن الوصول بالمؤسسة إلى حالة الخطر
  : الأسباب الخارجية للخطر-1

للمؤسسة، وهو العامل الذي له تأثير أكبر على هذه ترتبط العوامل الخارجية عموما بالمحيط الخارجي 
الأخيرة، ولكنه لا ينشأ عنها، فهو مجموع القوى والقرارات والقيود، التي تمارس تأثيرا على نشاط المؤسسة 

تنتمي إلى هذا المحيط، ومن  ونموها ولا تتمكن المؤسسة من الرقابة على كل العوامل والعناصر التي
  )2(:يليالأسباب الخارجية ما

  التكنولوجيا: أولا
يؤثر العامل التكنولوجي في نشاط المؤسسة تأثيرا بالغا إذ للتكنولوجيا ارتباط كبير بطرق الإنتاج 
والعتاد المتاح، والمؤسسة مدعوة إلى مسايرة التطور التقني، الذي يسمح بدرجات عالية من الكفاءة الإنتاجية، 

نتاجية القائمة بشكل أكثر فعالية، فكلما حصلت المؤسسة على خبرة ويمكن أن تتولد من تطبيق الأساليب الإ
وأن . أكثر في تطبيق عملية إنتاجية معينة، سوف تكون هناك فرص متاحة لتحسين الأساليب الفنية للإنتاج

                                                            
 .82جمال بعيطيش، مرجع سابق،ص)1(
 .79.- 77.ص ص، رسالة دكتوراه، جامعة قسنطينة،لمالي في المؤسسات الصناعيةتحليل وتقدير الخطر ا حوري زينب،)2(
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الدافع الأكبر لتبني تكنولوجيات جديدة هو زيادة  الربحية، وتدعيم فرص من أجل النجاح التسويقي، بمقابلة 
 حتياجات ورغبات المستهلكين بشكل أفضل، لإجتذاب المشترين بعيدا عن المؤسسات المنافسة، ذلك أنإ
لإبتكارات التكنولوجية المتعلقة بالمنتجات يمكنها إدخال منتجات جديدة إلى السوق تتصف بخصائص أكثر ا

التحمل أو ضمان أطول، أو  جاذبية مثل سعر أقل أو جودة أعلى، أو خدمات أكثر بعد البيع، أو قدر أكبر من
  .ملاءمة أحسن

      العملاء: ثانيا
يتحدد العملاء في قطاع إقتصادي ضيق أو على مستوى دولي، ثم أن تنوع الأسواق يؤدي إلى تنوع 

وتعددها، ولأن البيع والتسويق يتطور بتطور العلوم تها العملاء، ويفرض على المؤسسة تنويع منتجا
واق المستهدفة لتوزيع السلع سالمؤسسات تبذل جهودا علمية لحسن إختيار الأوتكنولوجيا العصر، فإن 

يتطلب هذا من تحليل للأسواق، والتي تتطلب الوصول إلى قرارات  تسويقية، تحقق أهداف   والخدمات، وما
المؤسسة المتمثلة في تلبية احتياجات المستهلكين، ليس فقط من حيث جودة  المنتج والخدمات، وكسب 

اختيار الأسلوب الأمثل لتسويق  نسواق، بل تعدت العملية التسويقية إلى ماهو أكثر من ذلك، وهو حسالأ
أفكارها، وترويج وجهة  نظرها فيما يتعلق بالعملية التسويقية لإشباع حاجات المستهلكين مهما كانت رغباتهم، 

  .وجنسهم، وعمرهم، وميولهم وقدراتهم الشرائية
 المنافسة: ثالثا

تتعرض المؤسسة لمنافسة جهوية أو وطنية أو دولية، بحيث أن كل نشاطاتها تكون خاضعة لهذه قد 
المنافسة، فمحيط المؤسسة على هذا المستوى يمكن أن يتشكل إذن من مؤسسات أخرى تنتمي لنفس القطاع 

ؤسسات الذي تنشط فيه، ومن المؤسسات الموردة، التي تعد ضرورية لسير المؤسسة وتطورها وإلى الم
 .زبونةال

  :)1(وتكون درجة المنافسة بين المؤسسات الحالية قوية عندما تكون
 .عدد المنافسين كبيرا ولهم موارد متماثلة -
 .نمو ضعيف لقطاع النشاط -
 .تكاليف التحول عن القطاع مرتفعة -
 .التكاليف الثابتة في القطاع مرتفعة -
 .والحواجز التي تمنع الخروج من القطاع قوية -

                                                            
 .86جمال بعيطيش، مرجع سابق، ص )1(
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  البيئة الاقتصادية:رابعا
تشير البيئة الاقتصادية إلى خصائص وعناصر النظام الاقتصـادي الذي تعمل فيه المؤسســة     
الدخل، الطلب، ومدى توافر عوامل الإنتاج، معدلات التضخم، أسعار الفائدة، السياسات النقدية : ومن أمثلتها

  .والمالية للدولة، المناخ العام للاستثمار ودورة الأعمال
ت الإقتصادية التي تلعب حاليا دورا ملموسا ومؤثرا على البيئة الإقتصادية للمؤسسة ومن المتغيرا   

هو الإتجاه نحو العولمة، وتحرير الإقتصاد في كثير من الدول والإتجاه نحو الخصخصة، واتفاقية الجات، 
  .)1(والسوق الأوربية المشتركة، وتوحيد العملة الأوربية

  
  قتصاديةعناصر البيئة الا): 3(شكل رقم 

  

 
 

 .80، ص)2000الدار الجامعية، مصر، الإسكندرية، (نادية العارف، الإدارة الاستراتيجية، :المصدر

 
  

  البيئة الإجتماعية والثقافية: خامسا

                                                            
  .80، ص)2000الدار الجامعية، مصر، الإسكندرية، (،الإدارة الإستراتيجيةنادية العارف،)1(
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تؤثر البيئة الإجتماعية تأثيرا كبيرا على التدفقات النقدية للمؤسسة وهذا لأنها تؤثر بدرجة ملموسة في  
جانب الطلب على منتجات المؤسسة وكذلك على القيم والقواعد وممارسات العاملين داخل المنظمات، 

ستهلكين والقيم السائدة في هذا بالإضافة للمحيط الثقافي، وهو ما يعني مجموعة المحددات العامة لأذواق الم
المجال، التي تصبغ طلباتهم لمنتجات المؤسسة وخدماتها، أو ما يتطلبه من مراعاة التكوين المتاح للعمال، 

  .ومستواهم الثقافي والتعليمي، ونسبة الأمية في المجتمع الذي يعيشون فيه
  البيئة السياسية والتشريعية: سادسا

تشريعات عمل، وقانون ضرائب، ونقابات مهنية، وقوانين "بما يفرضه منيؤثر المحيط القانوني     
هيئات "والمحيط السياسي بما يمثله أيضا من" متعلقة بالبيئة وحمايتها، وقوانين الاستثمار والاستيراد والتصدير
للمؤسسة، تأثيرا كبيرا على التدفقات النقدية " وتنظيمات وأفراد يجمعهم هدف أساسي هو تسيير المجتمع ككل

وهذا ما أثبتته دراسة قام بها البنك الدولي أن المخاطر السياسية لا سيما في الدول النامية هي العنصر 
  .الأساسي عند اتخاذ القرار الاستثماري

 البيئة الطبيعية : سابعا

طبيعية وتشمل العناصر البيئية النابعة من الطبيعة نفسها، مثل المناخ، وطبيعة التربة، والموارد ال   
  .)1(المتاحة في كل دولة، والتي تؤثر بدورها على المؤسسات من حيث أنها تقدم لها الفرص أو التهديدات

  :الأسباب الداخلية للمخاطر
ترتبط العوامل الداخلية بعناصر عدة ويأتي على رأس هذه العناصر الإدارة بالدرجة الأولى والتي يجب 

وأن .الأشخاص والأموال، والمواد والآلات، والأسواق والوقت أن تحوي خبرات متنوعة، فالإدارة تسير
المحافظة على بقاء المؤسسة وتحسين قدرتها التنافسية بصورة مستمرة يفترضان التقاء عنصرين أساسيين 
هما احداث القدرة الكامنة لتحقيق آداء المؤسسة، وتشغيل هذه القدرة، وهما النمطين الجوهريين لعملية 

تم التعرض للأسباب الداخلية الأخرى وهي الأفراد، والاستراتيجية، المنتجات، الهياكل والإعلام وسي. التسيير
  .والإتصال

  
  
  

  )التسيير(الإدارة : أولا
                                                            

 .84نادية العارف، مرجع سابق،ص)1(
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طريقة عقلانية للتنسيق بين الموارد البشرية، المادية والمالية قصد تحقيق " يعرف التسيير على أنه      
ة حسب السيرورة المتمثلة في التخطيط والتنظيم والإدارة والرقابة الأهداف المرجوة، وتتم هذه الطريق

  .)1("للعمليات، قصد تحقيق أهداف المؤسسة بالتوفيق بين مختلف الموارد
والتسيير يسمح للمديرين بمعرفة النتائج على مستوى مختلف النشاطات بالمؤسسة، ولهذا يجب أن 

من عمل الإدارة، لذا فهو مرتبط بالمستقبل دائما، وبما أن يكون مرنا، متكيفا، مشجعا، وغير ممركز وهو 
المستقبل يحيطه دائما اللاتأكد المتمثل في عدم توافر كافة الحقائق والمعلومات عما يمكن أن يحدث لاحقا فإن 
هذا يشكل بعدا هاما للرقابة في مسؤولية الإدارة، ومقدرة الأشخاص الموكلة إليهم إدارة المؤسسات بصورة 

مة والصناعية منها بصورة خاصة، لأنه في ضوء اللاتأكد والخطر يجب اتخاذ قرارات لاتظهر آثارها إلا عا
أم طال، استنادا إلى قدر غير كامل من المعلومات، وعلى ذلك فمهما كانت  بعد مضي وقت سواء قصر

ا كان متوقعا أو قصورها مقدرة الإدارة من حيث الكفاءة، فإن هناك دوما احتمال تجاوز النتائج المحققة لم
عماهو مقدرا، وهو أمر طبيعي في الإدارة، ولكنه يتطلب بعدا آخر هاما، وهو متابعة التنفيذ والتقويم المستمر 

والإدارة  )2(للنتائج ومراجعة الخطط الموضوعة، وذلك في ضوء ما يتوفر من معلومـات جديدة للإدارة
رات، التي تحدث من حولها، وتلتقط منها ما يفيدها، ويحسن من الحديثة الواعية هي القادرة على فهم التغي

  )3(.آدائها، ويحقق لها النماء المستمر
  الأفراد: ثانيا

إن الأفراد العاملين، والذين يوجدون القيمة المضافة، يجب أن يدرسوا من حيث الأجور الممنوحة      
غيب لديهم ومستوى انتاجيتهم، حيث تشكل الأجور لهم، ومعرفة أوضاعهم النفسية والإجتماعية، وكذا عامل الت

عامل كبح أو عامل دفع لزيادة انتاجية العمل وتحسين نوعية المنتجات أو الخدمات، لذا فإن احدى المهام 
الرئيسية للمؤسسة هي اختيار الطريقة المثلى لاحتساب أجور العمال، التي تحدث لديهم شعورا بالرضا 

وافز المادية والمعنوية، التي تحقق الاستمالة الدائمة للعمال والرفع من كفاءتهم والارتياح اضافة طبعا للح
  .الانتاجية

كما أن المعرفة تعد عاملا جوهريا بالنسبة للأفراد لتحسين الانتاج، ومحددا أساسيا للانتاجية، أي أنه 
معينا متجددا ودائب التنامي  يوجد تظافر قوي بين المعرفة والقدرة الانتاجية بالاضافة إلى أن المعرفة تعد

                                                            
 .103، ص)2000ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،(المؤسسة،عبد الرزاق بن حبيب، اقتصاد وتسيير )1(
 .81صحوري زينب، مرجع سابق، )2(
 .85نفس المرجع،ص)3(
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ولذلك فمن الضروري ايلاء مهام اكتساب المعرفة لمنظومة مجتمعية كفؤة، تتسم بالنشاط والمرونة وتكسب 
  .الأفراد كفاءة وفاعلية

  الإستراتيجية : ثالثا
تتمثل في اعداد الأهداف، والغايات الأساسية " تعد الاستراتيجية في نظر بعض المهتمين بأنها    

  )1(".طويلة المدى للمؤسسة، أو اختيار خطط العمل، وتخصيص الموارد الضرورية لبلوغ هذه الغايات
لقة بالمؤسسة في مجموعة القرارات المهمة للاختيارات الكبرى للمنظم، المتع: كما أنها لدى أحدهم هي

مجموعها والرامية أساسا إلى تكييف المؤسسة مع التغيير، وكذا تحديد الغايات الأساسية من أجل الوصول 
  .إليها

وهكذا يتضح بأن الاستراتيجية ترتبط بقرارات المؤسسة المهمة سواء على مستوى المالية أو الإنتاج، 
لة التحكم في مصيرها مع تحمل المخاطرة والمنافسة وهي ترتبط بالمؤسسة ومحاو.أو الأفراد أو التسويق

بغرض الوصول إلى الهدف، ذلك أن استراتيجية المؤسسة هي اختيار الطرق واستعمال الوسائل للوصول إلى 
الأهداف المحددة، وهي تسمح للمسير في المؤسسة بالإعداد المنهجي للمستقبل، والتقدير الطويل المدى، 

  .المؤسسة وتنتج أيضا الخطر، وعدم اليقين العائد إلى المحيط وعامل المنافسةوإدارة التحكم في مصير 
  المنتجات: رابعا

إن المنتجات لها عمر محدد، ومتسارع مع مستوى التطور التقني، والمؤسسة التي تود البقاء مستقبلا   
أو تؤدي إلى تحمل  هي التي تعد دائمة البحث عن منتجات جديدة تحل محل المنتجات التي لم تعد مقبولة

. الذي تتحمله المؤسسة كبيرا أخطار كبيرة، ذلك أنه كلما كان المنتوج أكثر تخصصا كلما كان الخطر
وتختلف المؤسسة الإنتاجية عن المؤسسة التجارية في هذا الصدد، فالمؤسسة التي تبيع ولا تقوم بأية عملية 

سوى دورة قصيرة المدى، في حين أن دورة انتاج تحويل يكون الخطر الذي تتحمله صغيرا لأنها لا تمول 
طويلة المدى معناه زيادة عامل التمويل، الذي يمتد منذ شراء المواد الأولية إلى بيع المنتوج النهائي، ضف 

أو ) صناعة المعلبات الغذائية(إلى هذا خطر المؤسسات التي تعاني قيود المنتوج الموسمي في مرحلة الشراء 
تتحمله المؤسسة من  اضافة إلى تخزين المنتجات وما) صناعة اللعب والألبسة الموسمية(في مرحلة البيع 

  .)2(خطر في ذلك
  الهياكل:  خامسا

                                                            
 .86.حوري زينب، مرجع سابق، ص)1(
 .94المرجع نفسه، ص )2(
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يعتبر الهيكل هو الأسلوب الذي من خلاله تنظم الأقسام والمسؤوليات والصلاحيات وإن هيكل    
عقبة لهم بدعوى الرقابة وضرورة المؤسسة يجب أن يخدم تطور الأفراد، وتحسين آدائهم، لا أن يكون 

ولكن أغلبية هذه . وعموما هناك تعاريف كثيرة ومتعددة لهيكل أو بنية المؤسسة. التسيير تستدعي ذلك
التعاريف تتفق على عنصرين أساسيين يميزانها وهما الثبات والدوام، اللذان يظهران في المؤسسة على أساس 

  :متغيرين اثنين يعطيان تحليلين محوريين
 .المحور الأفقي، الذي يقابله مفهوم تقسيم العمل-

 .المحور العمودي، الذي يقابله تنسيق العمل-

السلع، : وحيث يتعلق المحور الأفقي بمهام كثيرة تتطلب قدرات متخصصة حسب نوعية الثلاثي
سلم تدرجي، في حين يمثل المحور العمودي مفهوم تنسيق العمل، الذي يتم في اطار . الأسواق التكنولوجيا

يمثل كيفية توزيع " ويمكن تعريف هيكل المؤسسة بأنه.)1(والذي يعطينا نظام السلطة المتعلق بنمط القرارات
  .)2()"يعني التنسيق(المهام وممارسة السلطة، وتحديد العلاقات بين مختلف المسؤولين 

  :كما يعطي شكلا للتحليلين الأفقي والعمودي كالآتي
  

  ل الأفقي والعمودي للهيكلالتحلي): 4( شكل رقم
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .60عبد الرزاق بن حبيب، مرجع سابق،ص: المصدر

                                                            
  .87المرجع نفسه،ص)1(
 .61عبد الرزاق بن حبيب، مرجع سابق، ص)2(

* 

التحليل العمودي

 التحليل الأفقي

 مكان العامل  الموظف في البنية
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لدراسة المؤسسات الفاشلة والناجحة ) Miller et Peter(وقد بينت دراسة قام بها كل من ميلر وبيتر  
حيث تم فيها تحديد خصائص كل ) 1983عام (وذلك من خلال دراسة دورة حياة عدد كبير من المؤسسات

  )1(:مرحلة من مراحل الحياة، وقد حددا خصائص الهياكل والتنظيمات الفاشلة في العوامل الآتية
 .هيكل بيروقراطي معقد -
 .مركزية في اتخاذ القرار -
 .القراراتاعتماد أقل على نظم المعلومات في وضع  -
 .انعدام التجديد داخل التنظيم -
 .انعدام التنسيق بين أقسام التنظيم في المؤسسة -
 .تأثر بالقدرة الفردية للأشخاص -
 .التحكم الشخصي في اتخاذ القرار -
  .ارتفاع تكلفة التنظيم -
  الإعلام والإتصال  : سادسا

الإشارة بأن يكون هذا المجال محل إذا ما تم التحول بالحديث لنقطة الإعلام والإتصال فإنه لابد من 
من الضروري الرغبة في " رغبة أكيدة، واهتمام بالغ بالنسبة للمؤسسة ويؤكد أحد المؤلفين في هذا الباب بأنه

الإهتمام بالمعلومات الجديدة، والآراء الجديدة، ومجالات الإهتمام الجديدة، يجب أن يتسم الجميع بروح التعلم 
ذلك أن الإدارة تستخدم المعلومات في قيامها بجميع وظائفها من تخطيط وتنفيذ ورقابة، ، "والرغبة في المعرفة

كما أن إدارة المعلومات تعد في حد ذاتها من وظائف الإدارة الضرورية فهي التي تأخذ على عاتقها توفير 
  .المؤسسة المعلومات اللازمة لها بالسرعة والدقة والتكلفة المناسبة لترشيد المهام المختلفة في

والإعلام يجب أن يمرر في المؤسسة في الإتجاهين من القمة للقاعدة والعكس، لأن الأسوء هنا أن 
يتلقى أي فرد عامل معلومة عن المؤسسة من خارجها، والأخطر أن يقطع المدير خط سير المعلومات منه 

الإنتاج، التي كان يقال في للقاعدة الموجودة، فهناك من يجعل هذه الأخيرة، أي المعلومة ضمن عناصر 
، المعلومة أصبحت الآن هي الأساس، فمن يملك المعلومة يملك "الطبيعة والعمل ورأس المال" الماضي بأنها 

  .)2(عناصر التقدم ومن لا يملك المعلومة أومن لا يستطيع استخدامها محكوم عليه بالإنقراض
 

  تصنيف المخاطر المالية في المؤسسسة: المطلب الثالث

                                                            
 .97حوري زينب، مرجع سابق، ص)1(
 .97نفسه،ص المرجع)2(
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تتصف قرارات الإستثمار ومن ثم التدفقات النقدية الناجمة عنه بالحساسية تجاه العديد من العوامل    
الإقتصادية والمؤسسية والسياسية لأنه يعتمد على التنبؤ بالأحداث المستقبلية عند تقدير التدفقات النقدية الداخلة 

امل التي يمكن تصنيفها إلى نوعين من المخاطر وعليه سوف تتأثر هذه التدفقات المتوقعة بالعديد من العو
  :)1(هما
  المخاطر الخارجية أو المنتظمة: أولا

هي ذلك الجزء من المخاطر التي يتعرض لها الأصل الإستثماري والتي تسببها عوامل تؤثر على 
نها عن السوق ككل، لذلك يطلق عليها مصطلح مخاطر السوق وهذه المخاطر لا يمكن إزالتها أو التقليل م

طريق تنويع الإستثمارات لأنها تتعلق بنظام السوق ككل وليس بشركة معينة أو بضاعة معينة فهي تؤثر على 
  .جميع الشركات وفي نفس الوقت

ويتضح مما سبق أن المخاطر المنتظمة هي المخاطر التي تؤثر على الشركات العاملة في السوق ككل 
وتتأثر المخاطر المنتظمة بالعديد من . شاملة جميع الإستثماراتدون استثناء، وبالتالي فهي مخاطر عامة 

  :العوامل نذكر منها
:                                                                                                       أسعار الفائدة -1

أسعار الفائدة، فإذا ما ارتفعت أسعار الفائدة في هي التغيرات التي تحدث في العوائد نتيجة تحركات 
السوق بعد تنفيذ الإقتراح الإستثماري، فسوف يرتفع الحد الأدنى لمعدل العائد المطلوب على الإستثمار عما 
كان عليه قبل اتخاذ قرار قبول الإقتراح الإستثماري، وهذا يعني أن جزءا من أموال الشركة أصبح غارقا في 

  .تج عنها عائد يقل عن العائد السائد في السوق، والعكس صحيحاستثمارات ين
 :عامل التضخم -2

هو عبارة عن هبوط القوة الشرائية للدخل الناتج من الإستثمار نتيجة الإرتفاع المتسارع في مستوى 
آكل الأسعار في الإقتصاد ككل، ويعرف التضخم أحيانا بمخاطر القوة الشرائية للنقود، وذلك لأنه يعمل على ت

  .القوة الشرائية للعملة وخفض معدل العائد الحقيقي على الإستثمارات
 : عوامل السوق -3

تؤثر حركة السوق على عوائد الإستثمار وذلك نتيجة للمخاطر التي تصيب الشركات بصفة عامة     
وك كالمضاربة في الأوراق المالية والتغيرات السياسية والحروب وغيرها، وهذه العوامل تؤثر في سل

المستثمر حيث ينتقل هذا الأسلوب إلى التعامل مع السوق مما يجعل الأسعار تتغير، وهذا التغير في الأسعار 

                                                            
 .103دريد كامل آل شبيب، مرجع سابق، ص)1(
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يحمل معه مخاطر محددة مصدرها عدم التأكد بالنسبة لمستوى الأسعار في المستقبل، فقد تتعرض السوق إلى 
حيانا يتعرض السوق إلى ارتفاع في فترات انخفاض للأسعار تستمر لأسابيع أو أشهر أو ربما سنوات وأ

  .الأسعار أيضا قد تكون لفترات قصيرة أو طويلة
 :تغير المناخ العام -4

مثال ذلك اجراء تغييرات جوهرية في .ويقصد به احتمال وقوع بعض الأحداث المهمة محليا أو عالميا
ت تجارية، أو وفاة احدى النظام الإقتصادي للدولة ذاتها أو لدول أخرى تربطها علاقة وثيقة أو اتفاقيا

الشخصيات المحلية أو العالمية ذات الوزن السياسي فهذه الأحداث قد تؤثر على الحالة الإقتصادية للدولة 
  .وبالتالي تؤثر على التدفقات النقدية للإستثمارات في كافة الشركات العاملة فيها

  المخاطر غير المنتظمة أو المخاطر الداخلية: ثانيا
ن المخاطر التي تؤثر على شركة معينة أو صناعة معينة أو تنفرد بها ورقة مالية معينة وهي عبارة ع

ولا تؤثر على نظام السوق ككل، وتكون هذه المخاطر مستقلة عن العوامل المؤثرة في النشاط الإقتصادي 
  .ككل وبالتالي فهي المخاطر التي يمكن التقليل منها عن طريق تنويع الإستثمارات

  )1(:لمخاطر غير المنتظمة بالعديد من العوامل نذكر منهاوتتأثر ا
 : الظروف الصناعية -1

وتنشأ من ظروف خاصة تقع على نوع معين من الصناعات كظهور اختراعات جديدة، وظهور 
منافسين جدد، أو عدم قدرة الشركة على منافسة الشركات الأخرى، وكذلك صعوبة توفير المواد الخام، وهو 

  .لى التدفقات النقدية للشركةما يترك أثره ع
 :سوء الإدارة -2

إن القرارات الخاطئة التي تتسبب فيها إدارة الشركة تؤدي إلى حدوث آثار سلبية على نتائج أعمال 
الشركة وبالتالي على العائد على الإستثمار، فاتخاذ قرارات خاطئة نتيجة لمعلومات غير دقيقة قد يؤثر على 

الإختلاف بين المصالح والأهداف فيما بين المستثمرين والإدارة يعد من أحد أسباب أرباح الشركة، وأيضا 
التغيرات في العوائد، كما تؤثر المشاكل التي تقوم بين أعضاء مجلس الإدارة أو المشاكل التي تنتج من 

  .على العائد المتحقق)كإضرابات العمال(موظفي الشركة 
  
  

                                                            
 .66-63قاسم نايف علوان، مرجع سابق، ص ص )1(
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 :الدورات التجارية الخاصة -3
بها احتمال تقلب الحالة الإقتصادية الخاصة بالشركة من كساد إلى رواج، ثم من رواج إلى ويقصد 

كساد وتؤثر هذه التقلبات تأثيرا ملحوظا على صافي التدفقات النقدية المتوقعة للإقتراح الإستثماري وعلى 
  .صافي القيمة الحالية للإقتراح الإستثماري بالتبعية

ير المنتظمة يمكن القضاء عليها عن طريق تنويع الإستثمارات من ويتضح مما سبق أن المخاطر غ
حيث أدوات الإستثمار كالأسهم والسندات والعقار أو من حيث القطاعات الممكن الإستثمار فيها  كالإستثمار 
في الأسهم أو في قطاع المصارف أو التأمين أو الخدمات أو الصناعة أو من حيث الإستثمار في أدوات 

  .أجنبية محلية أو
أما بالنسبة للمخاطر المنتظمة فلا يمكن تجنبها أو التقليل منها عن طريق تنويع الإستثمارات لأنها 

  .تتعلق بنظام السوق ككل وليس بشركة معينة أو صناعة معينة
  تأثيرات المخاطر المالية على المؤسسة: المطلب الرابع

المالية للمؤسسات الإنتاجية إذ دفع تزايد المخاطر المالية تظهر آثار المخاطر المالية جلية في السياسات 
في الدول الناشئة الآسيوية إلى اتباع المؤسسات الإنتاجية فيها لسياسات مالية حذرة، ونفس السبب كان وراء 

  .2006ارتفاع نسب ادخار المؤسسات الإنتاجية في مجموعة الدول السبع الكبرى في سنة 
  :الية الحذرة فيوتتجلى هذه السياسة الم

  .تخفيض مستوى المديونية -
الإحتفاظ بحجم من السيولة وذلك من أجل إعادة شراء الأسهم أو الإحتياط من عمليات  -

 .السيطرة العدوانية
قد تمتد المخاطر المالية لتشمل مختلف الأطراف الذين تربطهم بالمؤسسة علاقات مباشرة مثل الزبائن 

بائن عازفين بصفة متزايدة عن التعامل مع المؤسسة عندما يعتقدون أنها والموردين والعمالة، ويصبح الز
تواجه مخاطرة مفرطة وقد تتعرض لأزمة مالية في المستقبل لأن مخاوف حدوث توقف عمليات الإنتاج في 
المؤسسة مما يدفع الزبائن إلى التحول إلى مؤسسة أخرى كمصدر أكثر مصداقية للمنتجات، ونفس العامل 

ضا على الموردين فكلما ارتفعت المخاطر التي تواجه المؤسسات كلما قل احتمال أن يقدم الموردون يؤثر أي
  .لها شروطا تفضيلية
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وأخيرا يتأثر عمال المؤسسة بالمخاطرة الزائدة بسبب الصلة الوثيقة بين مخاطر المؤسسة والمخاطر 
سات المحفوفة بالمخاطر أن تدفع وسوف يتعين على المؤس. الشخصية للعاملين المتمثلة في تسريحهم
  )1(.لمستخدميها أجورا أكبر لإغرائهم على البقاء

  طرق قياس المخاطر المالية للاستثمارات في المؤسسة: المبحث الثاني
تعتبر المخاطر من المواضيع التي يصعب قياسها بشكل دقيق ويتضح ذلك من مفهوم المخاطر والذي 

وهناك طرق عديدة ومختلفة يمكن استعمالها لقياس المخاطر المالية .)2(العوائديعني عدم التأكد أو عدم انتظام 
  .للاستثمارات في المؤسسة حيث يميز بين الطرق الإحصائية والطرق غير الإحصائية

  :الأدوات الإحصائية لقياس المخاطر المالية: المطلب الأول
ير المالي محل الاهتمام أو قياس درجة وتعتمد هذه الأدوات على قياس درجة التشتت في قيم المتغ   

  :)3(أهم هذه الأدوات نحساسيته تجاه التغيرات التي تحدث في متغير آخر، وم
  :المدى-1

المدى هو عبارة عن الفرق بين أعلى قيمة وأدنى قيمة للتدفقات النقدية، ويمكن استخدام المدى كمؤشر  
للحكم على المستوى النسبي للخطر، ويعد المدى أبسط مقاييس درجة المخاطر المالية، حيث كلما زادت قيمة 

  .لاقتراح الاستثماريالمدى كان ذلك مؤشرا على ارتفاع مستوى الخطر المالي المرتبط بتنفيذ ا
ويعاب على أسلوب المدى كمقياس للمخاطر المالية أنه لا يستخدم كل البيانات المتاحة عن التدفقات 

  .)4("النقدية
  ):معامل الاختلاف(معامل التباين -2

) مقاسا بالانحراف المعياري(حيث يربط بين الخطر. لدرجة التشتت) أو معياري(وهو مقياس نسبي
، ولذلك يصبح معامل الاختلاف أكثر دقة وتفصيلا عن الانحراف )ا بالقيمة المتوقعةمقاس(وبين العائد

إن معامل . المعياري عند المقارنة بين عدة أصول مستقلة ومختلفة فيما بينها من حيث العائد والخطر
وى الاختلاف يعبر عن درجة الخطر لكل وحدة من العائد، وكلما ارتفعت قيمته دل ذلك على ارتفاع مست

  .الخطر
  

                                                            
 .93-92جمال بعيطيش، مرجع سابق، ص ص)1(
 .67المرجع نفسه، ص)2(
 .69-68قاسم نايف علوان، مرجع سابق، ص )3
 .337وليم اندرواس عاطف، مرجع سابق،ص)4(
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  :حيث أن
 .التباين:  -
 .العائد على الإستثمار:  -
 .المتوسط الحسابي لعائد الإستثمار:  -
 .عدد السنوات:  -

  :الانحراف المعياري-3
يعتبر أكثر المقاييس الإحصائية استخداما كمؤشر للخطر الكلي المصاحب للمتغير المالي وهو يقيس 

وسطها الحسابي، ووفقا لذلك فهو يقيس درجة تباين التدفقات النقدية المحتملة عن درجة انحراف القيم عن 
القيمة المتوقعة لها وكلما كانت درجة الانحراف المعياري كبيرة كلما كانت المخاطر كبيرة والعكس صحيح، 

  :وتحسب قيمة الانحراف المعياري بالمعادلة التالية
2δ√=δ     

  
- δ : یمثل الجذر التربيعي للتباینالإنحراف المعياري وهو.  
  

  :معامل بيتا-4
فهو يقيس ) مخاطر السوق(يعتبر معامل بيتا من أشهر المقاييس التي تستخدم لقياس المخاطر المنتظمة

مدى تأثر عائد الشركة بالتغيرات التي تطرأ على عائد السوق والذي يمكن الحصول عليه من خلال سوق 
سوق المتوسط الحسابي لعوائد جميع الشركات الموجودة في السوق فإذا كان الأوراق المالية ويقصد بعائد ال

صحيح، فهذا يعني بأن تغير عائد الشركة يكون مطابقا للتغييرات ) 1(معامل بيتا للأصل الاستثماري يساوي 
التي تطرأ على عائد السوق وتتطابق مخاطر الشركة مع مخاطر السوق، أما إذا كانت بيتا الأصل أكثر 

فسوف يكون التغير في عائد الشركة أكبر من التغير في عائد السوق وتكون مخاطر الشركة أكبر من ) 1(نم
  .فعندها تكون مخاطرة الشركة أقل من مخاطرة السوق) 1(مخاطر السوق، وإذا كان معامل بيتا أقل من

  :أما كيفية حساب معامل بيتا فيمكن قياسه عن طريق المعادلة الآتية  
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  :حيث أن

  .معامل بيتا: 
Rm δ :الانحراف المعياري للسوق.  

Rim :معامل الارتباط بين عائد الشركة وعائد السوق.  
iδ :الانحراف المعياري للشركة. 

  طرق أخرى لقياس المخاطر: المطلب الثاني
معينة محددة للتدفقات النقدية هذا التحليل يقوم على أساس تغيير قيم عناصر : معيار تحليل الحساسية  -1

ومتابعة أثر هذا التغير على صافي القيمة الحالية للمشروع، على أن يتم تغيير عنصر واحد وتثبيت باقي 
 .العناصر الأخرى

إذن فهذا التحليل يبدأ من حالة أساسية وهي الحالة التي تمثل القيم المتوقعة ثم نأخذ أحد المتغيرات مثل 
 %10واحتساب صافي القيمة الحالية، وتخفيضه ب %10م بزيادته بنسبة معينة مثل حجم المبيعات ونقو

ونقوم بعدها بحساب صافي القيمة الحالية، وبمعنى آخر فإن تحليل الحساسية هو عبارة عن ما يعرف بتحليل 
وامل المحددة ، والأسئلة كلها تدور حول ماذا يمكن أن يحدث لصافي القيمة الحالية لو تغير أحد الع'ماذا لو'

  .لها
. ويستفاد من هذا التحليل معرفة درجة حساسية صافي القيمة الحالية للتغير في أي من هذه العوامل

ومن هنا فإذا كان الحديث عن المقارنة بين مشروعين بديلين فإن المشروع ذو صافي القيمة الحالية الأكثر 
ير في تقدير ذلك المتغير قد يسبب خطأ كبير حساسية لمتغير يعتبر أكثر خطورة من الآخر، لأن خطأ صغ

  .الأمر الذي يترتب عليه قرارات ونتائج خطأ. في صافي القيمة الحالية للمشروع
ومن هنا نقول أن هذه الطريقة تمكن من أخذ فكرة جيدة عن مخاطر المشروع في العادة فإن هذا 

ومن  .Lotus123,Excelمثل (SpreadSheets)التحليل يسهل اجراؤه على البرمجيات التي تعتمد على
محددات تحليل الحساسية، حيث يلاحظ أن هذا التحليل يأخذ متغيرا واحدا في الوقت الواحد، وبالتالي يصعب 

  .)1(معرفة أثر مجموعة من المتغيرات في نفس الوقت
                                                            

 .403-401،ص ص )، عمان الأردن2008دار المسيرة، الطبعة الثانية،( -النظرية والتطبيق- الإدارة الماليةعدنان تايه النعيمي وآخرون، )1(
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  :معيار شجرة القرارات -2
في اتخاذ القرارت التي تتسم يعد معيار شجرة القرارات من المعايير الهامة التي ينصح باتباعها 

بالتعقيد والتتالي في حدوثها في فترات زمنية متعددة، ولايعتبر معيار شجرة القرارات طريقة لتحليل 
  .المخاطرة فقط بل في المفاضلة بين الاستثمارات

تظهر في  لذلك فإن اتخاذ القرار الإستثماري يجب أن يسبقه تمثيل للمعلومات المتعلقة بالمشكلة، والتي     
  .شكل شجرة توضح المسارات التي عن طريقها تحقق النتائج العديدة والممكنة

  :لإعداد شجرة القرارات تتبع الخطوات التالية
 ).مختلف نقاط التفرع(ونقاط التتابع) بداية المشروع(تحديد نقاط اتخاذ القرار -
  .)2(تحديد عدد الفروع الكلية لكل فرع رئيسي -

  المخاطر المالية في المؤسسة إدارة: المبحث الثالث
يتناول المبحث التالي مراجعة للمفاهيم وأهم العناصر في مجال إدارة المخاطر المالية بالمؤسسات   

  .وذلك بقصد تحديد المفاهيم والأسباب والتأثيرات للمخاطر المالية في المؤسسة
  مفهوم إدارة المخاطر المالية: المطلب الأول

ر المالية العلاقة بين العائد المطلوب على الاستثمار وبين المخاطر التي تصاحب تتناول إدارة المخاط  
هذا الاستثمار، وذلك بقصد توظيف هذه العلاقة بما يؤدي إلى تعظيم قيمة ذلك الاستثمار من وجهة نظر 

  .أصحابه
تعريفات وبشكل عام، يمكن توضيح ما يعنيه مصطلح إدارة المخاطر المالية من خلال مراجعة بعض ال

  )3(:كما يلي
إدارة الأحداث التي لا يمكن التنبؤ بها، والتي "إدارة الخطر على أنها Erik,B,1993عرف  -

وأوضح أن " قد يترتب عليها خسائر محتملة الحدوث في المؤسسة، إذا لم يتم التعامل معها بشكل مناسب
تعريف الخطر، قياس الخطر، وإدارة الخطر، كما : عملية إدارة الخطر تتضمن ثلاث مراحل أساسية وهي

الاحتفاظ بالخطر، أو تخفيض :مرحلة إدارة الخطر يمكن أن تتبع أحد ثلاث استراتيجيات، وهي أوضح أن
  .الخطر، أو تحويل الخطر

ويرى آخرون أن إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة تتضمن القيام بالأنشطة الخاصة بتحديد المخاطر  -
وأن الغرض . ر المترتبة عليهاالتي تتعرض لها المؤسسة، وقياسها والتعامل مع مسبباتها، والآثا

                                                            
 .151-150.ص ص)، الجزائر2004،ديوان المطبوعات الجامعية(، التسيير الماليمبارك لسلوس،)2(
 .123- 120ص ص  ،سابقفهمي مصطفى الشيخ،مرجع  )3(
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الرئيسي لإدارة المخاطر المالية بالمؤسسة يتمثل في تمكين المؤسسة من التطور وتحقيق أهدافها 
 .بشكل أكثر فعالية وكفاءة

ويشير آخر إلى أن القيام بإدارة المخاطر المالية أصبح ضروريا لاستمرار المؤسسة في ظل   -
 :إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة تسعى إلى ثلاثة أهداف رئيسية وهيالمنافسة العالمية المعاصرة، وأن 

  .الوقاية من الخسائر  -
 .تعظيم درجة الاستقرار في الأرباح  -
 .تدنية تكلفة إدارة الخسائر المالية المحتملة  -

ويرى آخر أن مفهوم إدارة المخاطر المالية يشير إلى تلك القرارات التي تستهدف تغيير شكل العلاقة 
  .الخاصة بالعائد والخطر المرتبطين بالتدفقات النقدية المستقبلية

ويشير آخر إلى أن إدارة المخاطر المالية أصبحت تمثل مجالا متخصصا يتضمن المقاييس 
ويؤكد أن الخطر في حد ذاته لا يمكن . والإجراءات التي تربط بين كل من العائد والخطر المرتبط به

، وأن المعلومات وبعد النظر تمثل عناصر جوهرية ذات أهمية بالغة في عملية تخفيضه بالعمليات الحسابية
 .إدارة المخاطر المالية

استخدام أساليب التحليل المالي وكذلك الأدوات المالية "ويعرف آخر إدارة المخاطر المالية على أنها
ويرى أنه يمكن ". المؤسسة المختلفة من أجل السيطرة على مخاطر معينة وتدنية آثارها غير المرغوبة على

 .تسمية هذه العملية إدارة الخسائر المحتملة

وبمراجعة المفاهيم والتعريفات السابقة، يمكن استخلاص نقطتين أساسيتين ترتكز عليه الدراسة الحالية  
  :وهما

العائد يتضمن كافة الأنشطة التي تحاول تغيير شكل العلاقة بين " إدارة المخاطر المالية"إن مصطلح -
المتوقع ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق هذا العائد المتوقع، وذلك بهدف تعظيم قيمة الأصل الذي 

  .يتولد عنه هذا العائد
 :أن النظام المتكامل لإدارة المخاطر المالية بالمؤسسة يعتمد على ثلاث مراحل رئيسية هي -

  .تحديد المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها المؤسسة: أولا
  .قياس مستوى الخطر والخسائر المحتملة من حدوثه: انياث

استخدام الأساليب أو الأدوات المناسبة لتدنية مستوى الخطر، وتدنية أومنع حدوث الخسائر : ثالثا
  .)1(المحتملة بسببه

                                                            
 ..124.مرجع نفسه، صال)1(
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  نشأة وتطور إدارة المخاطر: المطلب الثاني
لقد بدأ الاتجاه العام للاستخدام الراهن لمصطلح إدارة المخاطر في أوائل الخمسينيات وكان من بين   

حيث طرح المؤلف مابدا في  1956 عامهارفرد بيزنس ريفيو المطبوعات المبكرة التي أشير فيها للمصطلح 
 عن إدارة المخاطر ذلك الوقت فكرة ثورية وهي أن شخصا ما بداخل المؤسسة ينبغي أن يكون مسؤولا

  .بالمؤسسة
ويتطلب ذلك إيجاد . إن الهدف من هذا المطلب هو تحديد أهم مبادئ برنامج عملي لإدارة المخاطر   

  .تصور لمن ينبغي أن يكون مديرا متفرغا للمخاطر في الشركة الكبيرة
ي يشار له في ذلك الوقت، كان يوجد لدى عدد كبير من الشركات الكبرى بالفعل مركز وظيف    

وهي شركات (، وتم توظيف مديري التأمين الأوائل على يد أوليات المؤسسات العملاقة "مدير التأمين"باسم
ومع تنامي الاستثمار الرأسمالي في الصناعات الأخرى . في بداية القرن العشرين) السكك الحديدية والصلب

بالتدريج تم إسناد وظيفة شراء التأمين كمسؤولية أصبح التأمين بندا متزايد الأهمية في ميزانيات الشركات، و
عقد مشترو التأمين اجتماعا غير رسمي في  1929وفي عام . محددة لأخصائيين من داخل الشركات

قامت رابطة الإدارة الأمريكية بتأسيس  1931بوسطون لمناقشة المشكلات ذات الاهتمام المشترك، وفي عام 
  .المعلومات بين الأعضاء قسم للتأمين تابع لها بهدف تبادل

  .الذي أصبح فيما بعد معهد أبحاث المخاطرة"مشترو التأمين في نيويورك"، تم تنظيم1932وفي عام  
تم تأسيس رابطة مشتري التأمين القومية ثم تحولت الرابطة لاحقا إلى الجمعية  1950وفي عام  

  )2(.الأمريكية لإدارة التأمين
تأمين إلى إدارة المخاطر عبر فترة من الزمن، وسار بشكل متوازي لقد حدث الانتقال من إدارة ال

لتطور علم إدارة المخاطر الأكاديمي، حيث تواكبت حركة إدارة المخاطر في مجتمع الأعمال مع حدوث 
إعادة تقويم لمناهج كليات الأعمال في أنحاء الولايات المتحدة الأمريكية حيث بدأت كليات الأعمال تضيف 

اسية جديدة تمثلت أساسا في إدخال بحوث العمليات وعلم الإدارة، الأمر الذي أحدث تحولا من مقررات در
  .)1(الوصف إلى نظرية القرار المعيارية

قررت رابطة مشتري التأمين تغيير اسمها إلى جمعية إدارة المخاطر  1975وفي عام   
قوم جمعية إدارة المخاطر والتأمين بنشر ، كان التغيير إشارة إلى أن تحولا ما يجري، وت)RIMS(والتأمين

                                                            
 .46،ص)2007الدار الجامعية، الإسكندرية،(،إدارة المخاطرطارق عبد العال حماد،  )2(

 
 98جمال بعيطيش،مرجع سابق،ص )1(
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كما يقوم قسم التأمين في رابطة الإدارة الأمريكية بنشر مجموعة عريضة من " إدارة المخاطر"مجلة اسمها
التقارير والدراسات لمساعدة مديري المخاطر، بالإضافة إلى ذلك، قام معهد التأمين الأمريكي وضع برنامج 

ضمن سلسلة من الامتحانات يحصل الناجحون فيها على دبلوم في إدارة تعليمي في إدارة المخاطر يت
، وأصبح المسمى المهني للمتخرجين من 1973المخاطر، وقد تم تعديل المنهج الدراسي لهذا البرنامج في 

  ".زميل إدارة المخاطر"البرنامج
ندسة في البرامج وفي الأخير يمكن القول أن إدارة المخاطر نشأت من اندماج بين تطبيقات اله  

العسكرية والفضائية والنظرية المالية والتأمين، ومع ذلك فإن كثيرا من المفاهيم التي نشأت في قاعات 
  . )2(الدراسة الأكاديمية تم نقلها إلى عالم الشركات وتطبيقها فيها

  عملية إدارة المخاطر المالية في المؤسسة: المطلب الثالث
إن إدارة المخاطر تمثل منهجا أو مدخلا علميا للتعامل مع المخاطر وهذا ما يوحي ضمنيا بأن    

العملية تتضمن سلسلة منطقية من الخطوات، التي تميل للإندماج في الواقع العملي، حيث هذه الخطوات 
  :فيمايلي

 :تقرير الأهداف والغايات -1
في تحديد ما تود المؤسسة أن يفعله برنامج إدارة المخاطر تتمثل الخطوة الأولى في عملية إدارة المخاطر 

هناك العديد من الأهداف المحتملة المتنوعة لوظيفة إدارة المخاطر، وتشمل الحفاظ على .الخاص بها بدقة
استمرارية المؤسسة وتقليل التكاليف المرتبطة بالمخاطر إلى الحد الأدنى، وحماية العاملين من الحوادث التي 

أي .ب لهم الوفاة أو اصابات خطيرة، لكن يبقى الهدف الأساسي لإدارة المخاطر هو بقاء المؤسسةقد تسب
ضمان استمرارية المؤسسة ككيان في  الاقتصاد، ولكن مع الأسف ومع أن خطوة تحديد الأهداف تعتبر أهم 

يوب برامج إدارة خطوة في عملية إدارة المخاطر إلا أن بعض المؤسسات تتجاهلها، حيث ينبع كثير من ع
  .المخاطر نتيجة لغياب أهداف محددة للبرامج

  
 :اكتشاف المخاطر المالية -2

تتطلب عملية اكتشاف الخطر تحديد هذا الأخير بالمؤسسة، حيث يؤثر تحققه في سير العمل بها  
بيرا ويتطلب اكتشاف الخطر الذي يمكن أن تتعرض له المؤسسة، والخسارة المحتملة الناتجة عنه مجهودا ك

من مدير الخطر في المؤسسة، وذلك لأن الفشل في اكتشاف هذا الخطر، وعدم اتخاذ الإجراءات اللازمة 
                                                            

 .50، مرجع سابق، صإدارة المخاطرطارق عبد العال حماد،)2(



www.manaraa.com

  المخاطر المالية للإستثمار في المؤسسة                     الفصل الثالث                                          

100 
 

لمواجهته سيكون له نتائج سيئة تتمثل في أسلوب المعالجة مما قد يتسبب عنه خسائر كبيرة للمؤسسة، لذلك 
أساسا للمراحل الأخرى في ذلك تعتبر عملية اكتشاف الخطر من أهم مراحل برنامج إدارة الخطر لكونها 

البرنامج، كما أن نجاح تلك المراحل يعتمد على الإنتباه المبكر لاكتشاف الخطر، وتتضح أهمية هذه المرحلة 
في كون إدارة الخطر تحقق أهدافها عندما يتوافر لها معرفة مسببات وأنواع الخسائر المحتملة، لذا على مدير 

ات المعرضة للخطر، وذلك بالتعرف على العاملين بها وتخصصاتهم، المؤسسة تولي مهمة تحديد الوحد
وأماكن عملهم والمتعاملين مع المؤسسة، والممتلكات الخاصة، وجوانب النشاط العديدة، والتعرف على 

  )1(:حوادث الخطر، التي حصلت وأسبابها وتحديد طرق معينة لاكتشاف الخطر ومن هذه الطرق
 .تحليل القوائم المالية  -
 .الاستعانة بشركات التأمين  -
 .استخدام دليل الخطر  -
 .اللقاءات والاتصالات  -

 :تقييم المخاطر -3
بعد أن يتم التعرف على المخاطر، يجب أن يقوم مدير المخاطر بتقييمها، ويتضمن ذلك قياس الحجم 

ينة بسبب المحتمل للخسارة واحتمال حدوث تلك الخسارة ثم ترتيب أولويات العمل، وسوف تتطلب مخاطر مع
شدة وطأة الخسارة المحتملة الإهتمام بها بدل مخاطر أخرى، وفي معظم الأحوال فسوف يكون هناك عدد من 

لذلك يكون من الأنسب ترتيب المخاطر في صورة . المخاطر التي تتطلب ايلاء قدر متساو من الاهتمام بها
ير الممكن استخدامها في وضع تصنيف عام مثل حرجة، هامة، وغير هامة، وتركز مجموعة من المعاي

  )2(:على سبيل المثال. ترتيب أولوية على الأثر المالي المحتملة للخسارة 
كل ظروف التعرض للخسارة التي تكون فيها الخسائر المحتملة ذات حجم : المخاطر الحرجة -

 .سوف ينتج عنه الإفلاس
الخسائر المحتملة فيها ظروف التعرض للمخاطرة التي لن يترتب على : المخاطر الهامة -

 .الإفلاس ولكنها سوف تستلزم من المؤسسة الإقتراض لمواصلة العمليات
ظروف التعرض للمخاطرة التي يمكن تعويض الخسائر المحتملة فيها : المخاطر غير الهامة -

 .اعتمادا على الأصول الحالية للمؤسسة، دون الوقوع في أزمة مالية
  
  

                                                            
 .125.126حوري زينب، مرجع سابق، ص)1(
 .61مرجع سابق، صطارق عبد العال حماد، إدارة المخاطر، )2(
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  إدارة المخاطر المالية في المؤسسةاستراتيجيات :المطلب الرابع

باستقراء الكتابات المالية العديدة التي ركزت علي موضوع إدارة المخاطر المالية بالمؤسسـة يمكـن   
  :)1(وهي، تحديد ثلاثة استراتيجيات رئيسية لإدارة المخاطر المالية 

  :  إستراتيجية ترك الموقف مفتوح  -1
على ما هو عليـه، ويمكـن أن تعتمـد الشـركة علـى هـذه       ويقصد بذلك الاحتفاظ بمستوى الخطر 

الاستراتيجية حينما يكون مستوى الخطر منخفض بشكل لا يبرر التكلفة المتوقعة لإدارته، وتندرج تحت هـذه  
  .الإستراتيجية سياسة قبول الخطر

  : إستراتيجية تحمل مخاطر محسوبة  -2
بالمؤسسة والتي لا ترغب المؤسسة  في تحمل ويقصد بذلك تحديد مستويات الخطر التي يمكن تحملها 

ويندرج تحت . أكثر منها ثم اتخاذ كافة التدابير المناسبة لتدنيه المخاطر بالمؤسسة حتى هذا المستوى المقبول
)  هيكـل الاسـتثمار  (التنويع في خطوط منتجات الشـركة  : هذه الاستراتيجية سياسات تخفيض الخطر مثل 

، والتغيير في مستوى الرافعـة  )هيكل الاستثمار(ة التشغيلية تبعا لظروف الشركة والتغيير في مستوى الرافع
  . ، واستخدام الأدوات المالية المشتقة للحماية ضد مخاطر الأسعار)هيكل التمويل(المالية 

  : إستراتيجية تغطية كل الخطر  -3
فر، ويندرج تحـت هـذه   ويقصد بذلك تحديد مصدر الخطر بالنسبة للشركة، أي تدنية الخطر إلى الص

التغطية الكاملة أو التأمين ضد الخطر باستخدام أدوات الهندسـة  : الاستراتيجية سياسات تحويل الخطر مثل 
المالية، تحويل الخطر المالي إلى طرف ثالث بواسطة عقود التأمين، والتجنب التام للأنشطة التي ينشأ عنهـا  

لأجل إنقاذ المؤسسة  من حالة فشل مالي تمـر   –بشكل خاص  –وقد تستخدم عمليات إعادة الهيكلة . الخطر
. بها، إلاَّ أنها أصبحت إحدى الاستراتيجيات المالية الرئيسية للمؤسسات المختلفة منذ الثمانينات وحتـى الآن 

  : ويمكن تقسيم عمليات إعادة الهيكلة المالية للمنشآت إلى مجموعتين

 : إعادة هيكلة الأصول : أولاً 

وتسمى أيضا هندسة الأصول، وهي تتضمن الأساليب المالية التي تغير من هيكل أصـول المؤسسـة   
لموارد المؤسسة، أو لتوفير الضرائب، أو للتخلص من التـدفق  ) الأكفأ ( لأجل تحقيق الاستخدام الأعلى قيمة 

                                                            
 .142-138فهمي مصطفى الشيخ، مرجع سابق، ص ص )1(
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عـادة هيكلـة الأصـول    وتجرى إ. بدفعه إلى المساهمين) غير المطلوب للفرص الاستثمارية(النقدي الزائد 
أو طرح أسهم إحـدى الشـركات      Sell-offsبواسطة عمليات البيع المختلفة ، مثل بيع جزء من الأصول

أو فصل شركة تابعة بأحـد الأسـاليب     out-Equity curveالتابعة إلي سوق رأس المال للاكتتاب العام 
ليات التصفية، وقد تقوم الشركة بإعـادة  ، أو من خلال عم  Split-ups  Split-offs ، Spin-offs:الثلاثة

  . هيكلة وحدات النشاط  بالاعتماد علي استراتيجية النمو، سواء بالاستحواذ أو بالمشروعات المشتركة 
  : إعادة هيكلة التمويل : ثانياً 

 ـ  - ةوتركز هذه الإستراتيجية على تغيير هيكل الملكية بالمؤسسة، وذلك من أجل إدارة المخاطر المالي
المرتبطة بخصائص هيكـل الخصـوم ورأس     –بخاصة لتدنية خطر الإفلاس ، أو مشكلة تكاليف الوكالة و

ويمكن تنفيذ استراتيجية إعادة هيكلة التمويل للمؤسسة بطريقة أو أكثر من الطـرق  . المال الخاص بالمؤسسة
  : التالية 
السندات القابلة للتحويل، أو السندات : مثل ( طرح شكل جديد من التمويل الأقل خطورة على المؤسسة -

  ).القابلة للاستدعاء ، أو الأسهم الممتازة بدلاً من السندات العادية 
 . استبدال الأوراق المالية الحالية بأوراق مالية ذات خصائص مختلفة  -
 " .من السوق المفتوح"إعادة شراء الأسهم نقداً  -

القول أنها جميعاً تقع ضمن استراتيجية  تحمـل مخـاطر   وبمراجعة أدوات إعادة الهيكلة للمنشأة يمكن 
كما هو الحال عند إعادة الهيكلة ( حيث أنها تسعى إلى تخفيض مستوى المخاطر المالية بالمؤسسة. محسوبة 

( ، أو تسعى إلى تكوين محفظة استثمارات ذات كفاءة بحيث يتناسب عائدها مع المخاطر الخاصة بها )المالية 
وأياً كانت الأدوات المستخدمة فإن الهدف النهائي لعمليات إعادة ) . عند إعادة هيكلة الأصول كما هو الحال 

الهيكلة للمؤسسة يتمثل في تعظيم القيمة السوقية للمؤسسة ، وهو ما يتوافق مع الإطار العام لنظرية التمويـل  
  .ومدخل خلق القيمة 

باعتبارها تسعى إلى  –خاطر المالية بالمؤسسة  وعلى ضوء نظرية التمويل، ينبغي إدراك أن إدارة الم
ترتبط بجميع القرارات والممارسات المالية التي   –تغيير شكل العلاقة بين العائد والخطر بهدف تعظيم القيمة 

هيكـل  ( تتم بالمؤسسة، كما أنها ترتبط بجميع البنود التي تشملها الميزانية سـواء فـي جانـب الأصـول     
  ).هيكل التمويل(انب الخصوم ورأس المال ، أو في ج)الاستثمار
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  :خلاصة الفصل الثالث
لقد تبين من إستعراض هذا الفصل تعريف الخطر بمفاهيمه وأنواعه المختلفة، وآثاره المتعددة،      

لخطر النظامي وغير النظامي و قد تم التطرق أيضا إلى الخطر المالي الذي يعد احيث ميزنا الخطر إلى 
البحث، وقد قسمت أسبابه إلى أسباب داخلية وأسباب خارجية، وقد وجدنا ضمن الأسباب موضوع هذا 

الخارجية مثلا هناعامل التكنولوجيا، والعملاء، والمنافسة، بالإضافة إلى كل من البيئة الاقتصـادية 
ي، والأفـراد والسيـاسة، والإجتماعية وحتى الطبيعية، ومن الأسبـاب الداخلية الإدارة هي العامل الرئـيس

والإستراتيجية، والمنتجات  والهياكل، وأخيرا الإعلام والإتصال التي تساعد إدارة المؤسسة عموما والمالية 
  .خصوصا على مواجهته بالتحليل والتشخيص والتقييم الدوري باستخدام المؤشرات المذكورة في هذا المجال

هي العمليات المالية التي تحاول تغيير شكل العلاقة : إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة وقد تطرقنا إلى  
بين العائد والخطر المرتبطين بالاستثمار في المؤسسة، وذلك بقصد تعظيم القيمة السوقية لتلك المؤسسة، وهي 

  :تتضمن المراحل الأساسية التالية

  . تحديد وتعريف الخطر المالي  
 .قياس الخطر المالي  

 .إدارة الخطر المالي  

سة، هي علاقة تكامل العلاقة بين إدارة المخاطر المالية وبين تعظيم القيمة السوقية للمؤسوقد وجدنا أن 
حيث أن إدارة المخاطر المالية بالمؤسسة يترتب عليها تخفيض مستوى المخاطر المالية التي يحتمل أن 
تتعرض لها المؤسسة، وهو ما يساعد على تخفيض علاوة المخاطرة التي يطلبها المستثمرون بالمؤسسة 

أحد الأدوات الرئيسية لقدرة  -وفقاً لنظرية التمويل  –وبالتالي تنخفض تكلفة التمويل بالمؤسسة، والتي تعتبر 
.المؤسسة على تحقيق النمو المربح ، وخلق وتعظيم القيمة للمساهمين
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  :تمهيد الفصل الرابع
لقد أصبحت التنافسية أحد الحلول المطروحة لمواجهة العديد من المشكلات الإقتصادية على      

المستوى الوطني، وبات واضحا الإختلال بين حجم الصادرات والواردات، خاصة وأن الإصلاحات التي 
ق المساهمة لم تؤدي شرع فيها بعد عشرية الثمانينات والمتعلقة باستقلالية المؤسسات العمومية وانشاء صنادي

وسجل الإقتصاد الوطني في الوقت الراهن تطورا حيث تحول من الإقتصاد المخطط إلى . إلى انعاش النمو
وفي اطار التعرف على القدرات للإقتصاد . اقتصاد السوق المدار وفقا لمفهوم المخاطرة وحرية المبادرة
لتطورات التي عرفها هذا القطاع على المستوى الجزائري وتحديدا في صناعة الحليب، سيتم الوقوف على ا

باعتبارها وحدة تابعة ) ملبنة الأوراس للحليب ومشتقاته(الوطني، وسنتناول بالدراسة والتحليل لنشاط الوحدة 
لقطاع صناعة الحليب في المنطقة الشرقية للبلاد، التي تعاني نقصا كبيرا في تلبية احتياجات المواطنين من 

  :لذا قسم هذا الفصل إلى المباحث التالية منتجات الحليب،
 .نبذة تاريخية عن الديوان الوطني للحليب ومشتقاته: المبحث الأول -
 .دراسة هيكل التمويل وظروف التوازن المالي: المبحث الثاني -
  .دراسة المخاطر التي تواجه مؤسسة ملبنة الأوراس: المبحث الثالث -
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



www.manaraa.com

  دراسة حالة مؤسسة ملبنة الأوراس                   الفصل الرابع                                                  

106 
 

  تاريخية عن الديوان الوطني للحليب ومشتقاتهنبذة  :المبحث الأول
تمت إعادة هيكلته حيث قسم  1981وفي سنة ، أنشئ الديوان الوطني للحليب  ومشتقاته في السبعينات 

  .دواوين جهوية ومستقلة كل منها يشرف على وحدات تابعة له 03إلى 
  . OROLAITالديوان الجهوي للحليب و مشتقاته بالغرب -
 .ORELAC للحليب و مشتقاته بالوسطالديوان الجهوي  -
  . ORELAITالديوان الجهوي للحليب و مشتقاته بالشرق -

  :يضم كل من الوحدات التالية 19/12/81المؤرخ في  352/81و قد تأسس هذا الأخير بموجب 
جاءت إصلاحات  09/07/1997باتنة، سطيف، ومقره الرئيسي عنابة ومن تاريخ عنابة، قسنطينة،

المجمع الصناعي :تجميع الدواوين الجهوية الثلاثة المنتشرة عبر الوطن في مجمع يسمى  إدارية نصت على
وحدة إنتاجية  18وهو يضم جميع الوحدات التابعة للدواوين الثلاثة وهي   GIPLAITللحليب ومشتقاته 

 MILK:وتسمى) المواد الدسمة،غبرة الحليب(مضافا إليها وحدة تقوم بشراء المادة الأولية الأساسية

TRADE   بعد ذلك قسم المجمع إلى مؤسسات مستقلة تعمل كل وحدة جاهدة لتحقيق ربح ذاتي على أساس
التي انفصلت عن الديوان الشرقي '' -باتنة - ملبنة الأوراس'' إنتاج وتسيير مستقل ومن بين هذه المؤسسات 

  09/07/1997في 

  .وهي ميدان دراستنا
وحدات مع بعضها البعض، بل تقوم بالتبادل فيما بينها من أجل غزو هذا التقسيم لا يعني عدم تعامل ال

الشرق بمنتجاتها وهذا عن طريق شراء منتجات بعضها وإعادة بيعها مع تحقيق نسبة من الربح وهذا لتحقيق 
  :هدفين رئيسيين

  .قيام الوحدات بتوزيع منتجات بعضها البعض بغرض المساهمة في تحقيق الهدف المسطر  -
لمواطنين بمنتجات المجمع داخل التراب الوطني حتى ينافس باقي منتجات تعريف ا  -
  . الخواص

  ولا يقتصر التبادل بين الوحدات على المنتجات التامة بل يتعدى ذلك إذ يقدمون خدمات لبعضهم
  .البعض وكذلك يقدمون مساعدات في حالة الضرورة كتقديم المواد الأولية 

التي هي ميدان دراستنا كما أشرنا سابقا فسنورد التعريف بها، أهدافها  -باتنة –أما ملبنة الأوراس 
  .مشاكلها، والتنظيم العام بها في هذا المبحث
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  -باتنة–التعريف بملبنة الأوراس : المطلب الأول

 المتواجدة بالجزائر وقد قــرر إنشـاؤها 18وحدة إنتاجية من بين الوحدات  -باتنة–ملبنة الأوراس  
من أجــل توسيع نشـاط الوحـدة المركـزيـة  352/81بموجب المرســوم  رقم  19/12/1981في 

  .بعنابـة وتغطـية السـوق فـي الجهة الشرقية للبلاد
انجـازها أربع سنـوات، وقد  ةوضع الحجـر الأساسـي لهـا وكانـت مد 14/12/1986في 

تقنية من طرف خبراء الشركة الفرنسيــة تأسسـت هذه الملبـنة عن طريق البحوث والدراسـات ال
ALFA-LAVAL  بمسـاعدة مؤسســة الحليب ومشتقاتــه بعنابة، وتم انجازها من طرف

  :الشركـــات التالية
  .التي اهتمت بالأشغال REAL-SIDARالشركة الوطنية *
  .التي اهتمت بالتجهيز ALFA-LAVALالشركة الفرنسية *
التي قامت بمراقبة و متابعة  NSIDالشركة الوطنية لدراسة مجموعة الحديد و الصلب و العدانة *

  .و الكهرباء تالأشغال فيما يتعلق بالإسمن
أما .ألف لتر يوميا 100بطاقة إنتاجية تقدر بـ  17/10/1991انطلقت عملية الإنتاج بالملبنة بتاريخ 

  .ألف لتر 175حاليا فأصبحت تقدر بـ 
إطارات،  45إطارات سامية،  11إطارات مسيرة،  02عامل من بينهم  197د عمالها يقدر بـ وعد

  .أعوان تنفيذ 87أعوان تحكم،  52
حيث تتربع على مساحة  - كشيدة–غرب المدينة في المنطقة الصناعية   -باتنة–تقع ملبنة الأوراس 

  :يةمغطاة مقسمة على البنايات التال  2م7664منها  2م 39439قدرها 
  .البنايات الموجودة في المؤسسة ليمث ):4(جدول رقم

  المســـــــــــاحة البنايات  

 بناية الإنتاج-
  بناية التخزين-
  بناية اجتماعية-
  بناية الإدارة-
بناية تخزين مسحوق        -

  الحليب

  2م  4280
  2م 0720
  2م 0720
  2م 0720
  2م 0900
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  مصلحة المستخدمين:المصدر
  

  أهداف ومشاكل الملبنة: المطلب الثاني
  :أهداف الملبنة-1

يعتبر الحليب مادة أساسية ذات طلب استهلاكي واسع، ومن أجل توفير هذه المادة الغذائية للمواطنين     
  :رسمت الملبنة أهدافا رئيسية تسعى جاهدة لتحقيقها نذكر منها

لتر من الحليب  100ساسية ومحاولة توفير لكل مواطن تلبية حاجيات المواطنين من المادة الغذائية الأ - 
  .سنويا

زيادة حصتها في السوق من خلال محاولة اصلاح آلات عاطلة للتعقيم من شأنها حماية الحليب من التعفن  -
  .أشهر، مما يمكنها من تسويق منتجاتها في ولايات الجنوب الشرقي 3لمدة 

منتجاتها المتعلقة بالياؤورت والجبن، خاصة وأن جودة المنتوج في تأمل الملبنة في تحسين وتنويع أغلفة  -
  .حد ذاته خاضعة للمقاييس العالمية

  .  ISO 2000:9001السعي للحصول على شهادة الإيزو  -
  .توسيع نشاطات المؤسسة وبالتالي توسيع دائرة فرصة العمل -
  .ل لوسائل الإنتاجالسعي لوضع خطة إنتاج تهدف إلى الاستعمال العقلاني والأمث -
التخلص من التبعية للخارج فيما يتعلق بالمواد الأولية من خلال العمل على تشجيع تربية الأبقار، حيث  -

قامت بجلب الأبقار والأدوية الخاصة بها وبيعها للمربين، ولقد أعطت هذه السياسة نتائج جد حسنة حيث تم 
  . لتر يوميا 15000لتر في اليوم ووصل حاليا إلى  6000تموين الملبنة بحليب البقر في بداية الأمر ب 

محاولة القيام بالتنبؤ والتوقع في مجال التسويق وذلك بعد ارتفاع الأسعار التي انجر عليها نقص الطلب  -
  .عن المنتوجات

  .تحقيق ربح كبير وذلك لتأمين المؤسسة ومستقبل العمال -
  .الأجورالزيادة في الإنتاج وبالتالي الزيادة في  -
  :مشاكل الملبنة -2

لم تستطع الملبنة بلوغ الأهداف التي سطرتها لنفسها بالمستوى المطلوب نتيجة لوجود عدة مشاكل 
  :حالت دون ذلك ومن أهمها

  :في مجال التموين -1
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ترتبط الملبنة في مجال التموين ارتباط شبه كلي بالخارج، وتسبب ذلك في ارتفاع تكاليف الإنتاج نتيجة 
ع أسعار المواد الأولية، كما تسبب في حدوث انقطاعات في وتيرة الإنتاج لنقص التموين أو توقفه لارتفا

جعلها خاضعة للأسعار التي  MILKTRADEأحيانا هذا من جهة ومن جهة ثانية ارتباط الملبنة بوحدة 
  .تفرضها السوق العالمية لهذه المواد، وحرمها من فرصة الدراسة والمفاضلة

 :الإنتاجفي مجال  -2
 :تعددت مشاكل الإنتاج بالملبنة ومن بينها نذكر خاصة

مشكلة تبريد الحليب، فالملبنة لديها ثلاث آلات للتبريد، ونتيجة للعطب الذي أصاب اثنين  -
 .منها، بقيت الملبنة تعمل بآلة واحدة وهذا أثر سلبا على كمية الإنتاج

وهذا يتسبب في توقف عملية الإنتاج لمدة البطء في عملية الصيانة والتصليح للآلات العاطلة  -
 .طويلة ويساهم في رفع التكاليف

مشكلة صناعة الأغلفة الخاصة بمنتوج الياؤورت والجبن، حيث أن الغلاف رديء وسريع  -
 .التلف مما اضطر الملبنة إلى توقيف انتاج هذين المنتوجين

على وتيرة الإنتاج نتيجة كل الآلات الموجودة بالملبنة مستوردة، وأي عطل يصيبها يؤثر  -
 .لانتظار وصول قطع الغيار من الخارج، لأن الملبنة لا تحتفظ بمخزون لقطع الغيار

 .إن عمل الآلات يتم بشكل متسلسل وأي خلل بسيط يؤدي إلى توقف العملية الإنتاجية ككل -
 :في مجال التسويق -3

الياؤورت والجبن، وذلك بسبب تعاني الملبنة مشاكل كبيرة في مجال تسويق منتجاتها خاصة منها 
ظهور المنافسين الخواص الذين يتبعون طريقة البيع دون فاتورة عكس الملبنة، مما يؤدي إلى تهرب العملاء 

  .من التعامل معها
كما أن تحديد أسعار البيع من طرف الدولة خاصة فيما يتعلق بمنتوج الحليب ليس في مصلحة الملبنة 

  .التكلفة وهذا ما ساهم في تحقيق نتائج سلبية للملبنةلأنها لا تتناسب مع أسعار 
 :في مجال التسيير -4

  مدير 12لقد عرفت الملبنة منذ نشأتها تغيرا مستمرا في مدرائها، حيث تداول على إدارتها أكثر من 
وكل واحد له نظرة خاصة في كيفية تسييرها، مما أدى إلى عدم استقرار نمط التسيير وهذا ما أثر  

  .وظ على الملبنةبشكل ملح
 : في مجال المستخدمين -5

يفوق عدد العمال بالملبنة احتياجاتها سواء العمال المنتجين أو الموظفين بالإدارة كما أن الغيابات 
  .المتكررة للعمال سواء بمبرر أو دون مبرر يؤدي إلى تحميل الملبنة لتكاليف باهضة
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ر إلى الإطارات الكفأة القادرة على التحكم في و بالإضافة إلى المشاكل المذكورة، فإن الوحدة تفتق
  الآلات 

  .و هذا ما يبرره تعطل الآلات من حين لآخر في مدة قصيرة رغم أن هذه الآلات متطورة  تكنولوجيا
  بملبنة الأوراس يدراسة الهيكل التنظيم:المطلب الثالث

من أجل التسيير الحسن للعملية الإنتاجية تم وضع هيكل تنظيمي يسهل عملية توزيع المهام بين     
مختلف دوائر الملبنة، وقد وضع هذا الهيكل على أساس مختلط يجمع بين التنظيم الوظيفي و التنظيم حسب 

  .مراحل الإنتاج
التموين، دائرة الإنتاج، دائرة الصيانة، دائرة دائرة الإدارة العامة، دائرة : يوجد بالملبنة سبعة دوائر هي

  .مراقبة النوعية، دائرة التسويق، ودائرة المالية والمحاسبة
  :و تضم كل من :المديرية العامة* 
  :الذي يشرف على المديرية بالملبنة إذ يعتبر المحرك الرئيسي، وتتمثل مهامه في:  الرئيس المدير العام -1

  .حسن للملبنةالمحافظة على السير ال -
  .السعي جاهدا لتحقيق الأهداف المسطرة للملبنة -
  .توزيع المهام والتنسيق  بين مختلف الدوائر -

  :يتجلى دورها الأساسي في النقاط التالية: الأمانة -2
  .المحافظة على أسرار الملبنة -
  .تسجيل وتنظيم البريد الداخلي والخارجي -
  .أو مع المتعاملين الخارجيين عقد اجتماعات مع إطارات الملبنة -
  .متسجيل كل الاتصالات الواردة للسيد المدير العا -
  .تلعب دور الوسيط بين الإدارة والأطراف الأخرى -

  :يتمثل دوره: مساعد الرئيس المدير العام* 
  .تسيير جميع موارد الملبنة سواء المادية منها أو البشرية -
  :العامة والمصالح الإدارية التاليةالإشراف على دائرة الإدارة  -

يلعب هذا المكتب دورا أساسيا في الحفاظ على الملبنة بالدرجة الأولى، وذلك :  مكتب الوقاية والأمن-أ
بتوفير كل مقاييس الأمن  والوقاية وتقديم الإسعافات الأولية في حالة تعرض أحد العمال إلى إصابات أو 



www.manaraa.com

  دراسة حالة مؤسسة ملبنة الأوراس                   الفصل الرابع                                                  

111 
 

الملائم له ووقاية الملبنة ككل والسهر عليها من السرقة والحرائق  حوادث العمل، وكذلك توفير المحيط
  .وغيرها

  :تضم هذه الدائرة ستة مصالح هي: دائرة الإدارة العامة -1
تهتم بمتابعة ملفات المستخدمين بالملبنة منذ بداية عملهم فيها إلى غاية  :مصلحة المستخدمين -1-1

  .خروجهم للتقاعد
  :تتمثل مهامها في:مصلحة التكوين -1-2

  .تكوين الإطارات والرفع من كفاءتهم -
  .تكوين العمال للرفع من قدراتهم الإنتاجية -
  .تهتم كذلك بالمتربصين بالملبنة -

  :تهتم بـ:  مصلحة الأجور -1-3
  .تسديد رواتب الموظفين وأجور العمال وبرمجة العلاوات -
  .مراقبة نشاط الدوام وفق قوانين وأوقات العمل -

  :النزاعات القائمة في الحالات التالية ةتقوم هذه المصلحة بمعالج :مصلحة المنازعات -1-4
  .شيك بدون رصيد -
  .نزاع حول عقد مبرم بين طرفين -
  .عدم احترام العلاقات بين المستخدم والعامل -
  .ضمان حق المصاب بحادث عمل -

ال إلى مقر العمل، وكذلك نقلهم إلى مهام أخرى تستند إليها مهمة نقل العم: مصلحة حظيرة العتاد -1-5
  .تابعة لنشاط الملبنة، مع الاعتناء بوسائل النقل وصيانتها وكذلك وسائل الشحن

تتولى هذه المصلحة مهمة توفير كل الوسائل العامة للإدارة كاحتياجات : مصلحة الوسائل العامة-1-6
  .عامةالمكتب وكذا احتياجات التنظيف، وإصلاح الوسائل ال

هذا المكتب له علاقة بكل الدوائر المتواجد في الملبنة حيث تخول له مهمة : مكتب مراقبة التسيير*
أساسية وهي مراقبة تسيير هذه الدوائر على أحسن وجه، ويتحصل رئيس هذا المكتب على تقارير شهرية 

عديلات الخاصة بالأخطاء حول تسيير كل دائرة، فيقوم بتحليلها وتقديم اقتراحات حول النقائص أو الت
  .المرتكبة، ومن أجل الوصول إلى هدف معين ألا وهو السير الحسن للملبنة ككل

  :تعتبر من الدوائر المهمة و تضم هذه الدوائر مصلحتين :دائرة التموين -2
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  :مصلحة المشتريات-أ
وباقي اللوازم وتتمثل مهامها في شراء جميع احتياجات الملبنة من المواد الأولية وقطع الغيار 

نشاط الملبنة في أحسن الظروف وكذلك تقوم بنقل السلع من الميناء إلى المؤسسة أو  رالضرورية لاستمرا
  . النقل إلى المؤسسات الأخرى وهذا عن طريق وسائل النقل التابعة للملبنة

  :التي تقوم بالأعمال :مصلحة دائرة تسيير المخازن-ب
  .تنظيم المخازن -
  .والمواد إلى المخازن شحن البضائع -
  .إعداد تقارير شهرية من قبل رئيس الدائرة وإرسالها إلى رئيس مكتب مراقبة التسيير -
  .اللازمة مثل سند الخروج وسند الاستلام قتحرير الوثائ -

الدائرة وهي بمثابة العمود الفقري للملبنة، إذ بدونها لا معنى  لوجود الملبنة وتتعامل هذه : دائرة الإنتاج  -3
  :التالية  تمع جميع الدوائر الأخرى، وتضم الورشا

يتم في هذه الورشة تحضيره، وذلك بمزج الماء الساخن مع المواد الأولية : ورشة تحضير الحليب -3-1
يمر الحليب إلى عملية البسترة والتعقيم وبعد ذلك  م، ثMGLAالمتمثلة في غبرة الحليب والمادة الدسمة 

  .مبردةيوضع في صهاريج 
لتر من  1يتم في هذه الورشة صنع القارورات ذات سعة : ورشة تصنيع القارورات البلاستكية -3-2

  .ثم ترسل هذه القارورات عبر أنابيب إلى  ورشة  التعبئة PEBD-PEHD:مادتين أساسيتين هما 
الصهاريج عبر أنابيب يتم في هذه الورشة نقل الحليب الموجود في :ورشة تعبئة حليب القارورات -3-3

إلى ورشة تعبئة القارورات، ثم توضع هذه القارورات في صناديق وترسل إلى خارج الورشة بواسطة بساط 
  .متحرك لتوضع في الشاحنات المخصصة للنقل والتابعة للملبنة أو العملاء

أنابيب إلى ورشة  يتم في هذه الورشة نقل الحليب أو اللبن عبر: ورشة تعبئة حليب ولبن الأكياس  -3-4
تعبئة حليب ولبن الأكياس، ثم توضع هذه الأكياس في صناديق وترسل إلى خارج الورشة بواسطة بساط 

  .الشاحنات المخصصة للنقل يمتحرك لتوضع ف
من طرف عمال متخصصين، وذلك بمواد  تبعد كل عملية إنتاج يتم تنظيف الورشا: ورشة التنظيف -3-5

  .يد والماء الساخنمنظفة خاصة الصودا، الأس
  :الدور الأساسي لهذه الدائرة هو صيانة وإصلاح الآلات وتضم أربع ورشات :دائرة الصيانة -4
  .وتصليح أي عطل كهربائي تللورشا ةينحصر دورها في توفير الطاقة الكهربائي :ورشة الكهرباء -4-1
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  .غيار عند الضرورةيتمثل دورها في صيانة الآلات، وتجديد قطع ال: ورشة الميكانيك -4-2
  :و تتمثل مهامه في :ورشة استغلال الوسائل -4-3

  .تمراقبة عمال الدائرة في الورشا -
  .متابعة الآلات -
  .تجديد الآلات -
  .إعطاء المعلومات الكافية للعمال عن كيفية صيانة الآلات للحفاظ عليها -

  :تضم مصلحتين مهمتها الكشف عن نوعية المنتجات و :دائرة مراقبة النوعية -5
الأساسية  اووظيفته) 24سا/24سا(تعمل هذه المصلحة دون توقف :  مصلحة تحاليل الفيزيوكيميا -5-1

تتمثل في جلب عينات من المنتجات المصنوعة أو التي هي في مرحلة الصنع لتحديد مدى مطابقتها 
  .، وإذا لم يكن هناك تطابق يصدر أمر بتوقيف الإنتاجةللمواصفات اللازم

تختص بمراحل بسترة الحليب وتهتم بضبط معدلات مواد :  مصلحة تحاليل الميكروبيولوجيا -5-1   
التنظيف كالحرارة والمياه وتركيز الصودا، وهذه الأخيرة تحدد نوع البكتيريا الموجودة في الحليب و مشتقاته 

  .، كذلك تحدد نسب تواجدها في المنتجات)إذ هناك ما هو مضر لجسم الإنسان(
تهتم هذه المديرية ببيع منتجات وسلع الملبنة وكذلك تحقيق رقم أعمال جيد، مع : دائرة التسويق  - 6

  .تلبية حاجيات جميع المواطنين، وتضم دائرة واحدة وهي دائرة التوزيع
  :تضم مصلحتين :دائرة التوزيع -1

  :تتولى القيام بالمهام التالية :  مصلحة البيع 1-1
  .الخروجإخراج المنتجات بسند   -
  .استقبال الصكوك البريدية من الزبائن -
  .تحرير الفواتير -

  :تقوم هذه المصلحة بـ: مصلحة تسيير المخازن 1-2
  .تخزين المنتجات والحفاظ على سلامتها وعلى نظافة المخزون -
  .شحن الحليب و مشتقاته في شاحنات الملبنة أو شاحنات الزبائن -

  :دائرة المالية و المحاسبة  -7
  :تعتبر هذه الدائرة طرفا مهما في الملبنة وتضم المصالح التالية

  :تقوم هذه المصلحة بالأعمال التالية :  مصلحة المالية-1
  .إعداد الموازنات التقديرية -
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  .الاهتمام بجميع النفقات والإيرادات التي تحدث على مستوى الملبنة -
  .ممراقبة الفواتير ومدى مطابقتها مع إذن الاستسلا -
  .إعداد الشيكات لتسديد فواتير الموردين -

والفواتير المحاسبية تمر أولا على هذه المصلحة ثم ترسل بعد ذلك إلى  قللإشارة فإن كل الوثائ
  .ةالتحليلية، الجباي ةمصلحة المحاسبة العامة، المحاسب

  :مصلحة المحاسبة العامة -2
ة الخاصة بالبيـع والشـراء تهتم هذه المصلحة بضبط جميع العمليـات المحاسبي 

  :الخ، وعن طريقها تتحدد الوضعية المالية للملبنة في نهاية الدورة وتقوم بالمهام التالية...الاستثماراتو
  .على وثائق أصلية دتسجيل العمليات المختلفة في اليومية بالإستنا -
 .القيام بأعمال نهاية الدورة من أجل إعداد الحسابات الختامية -

 .رأسها الميزانية و جدول حسابات النتائج ىإعداد قوائم الحسابات الختامية السنوية عل -

  :مصلحة المحاسبة التحليلية -3
التكاليف وسعر التكلفة لكل منتوج وكذلك تهتم بمحاسبة المواد وعليه يمكن  بتهتم هذه المصلحة بحسا 

 :تقسيم المصلحة إلى قسمين هما

  :يكمن دور هذا القسم في :قسم محاسبة المواد  -3-1
  .متابعة العمليات الخاصة بحركة المخزون -
  .التأكد من صحة الوثائق المستعملة في هذه المصلحة -
  .إعداد ملف المحاسبة التحليلية من أجل معرفة المواد واللوازم المستهلكة -

عر تكلفة المنتوجات إن أهم عمل يقوم به هذا القسم هو تحديد س:قسم حساب و تحديد التكاليف  -3-2
  .والنتيجة التحليلية، كذلك متابعة الجرد

  :مصلحة الجباية  -4
الجبائية المتضمنة لمختلف الضرائب والرسوم التي  تيكمن دورها الأساسي في  إعداد التصحيحا 

  :تخضع لها الملبنة والمتمثلة في 
  . T.V.Aالرسم على القيمة المضافة  -
  T.A.Iالرسم على النشاط الصناعي  -
  .I.R.Gضريبة على الدخل الإجمالي  -
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  الهيكل التنظيمي لملبنة الأوراس للحليب ومشتقاته):5(شكل رقم
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

الإدارة العامــــة: المصدر  

ورشة: مصلحة، و: دائــــرة، م: د  

المدیر العام الرئيس

 مساعد المدیر العام

الوقایة والأمن. م  

المستخدمين مصلحة  

 مصلحة الأجور

 مصلحة التكوین

 مصلحة العتاد

 مصلحة المنازعات

الوسائل العامة.م  

الشراء. م

تسيير المخازن. م

تحضير الحليب. و  

انتاج القارورات. و  

تعبئة الحليب. و  

تعبئة وتحضير . و
الحليب مشتقات

التنظيف. و  

المحاسبة العامة.م

الماليـة. م  

المحاسبة التحليلية.م  

الجبایـة. م  

الفيزیوآيميائية. م  

ميكروبيولوجية. م  

الإنتاج. د الصيانة. د  التسویق. د التموین. د المحاسبة والمالية.د الإدارة العامة.د مراقبة النوعية. د   

 مكتب مراقبة التسيير

 دائرة التنظيم والمعلوماتية

وسائل الطاقة. و  

المناهج مكتب  

الكهرباء. و

الميكانيك .و  

تسيير المخازن. م

البرمجة والبيع. م

المفاوضات. م
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  المالي دراسة هيكل التمويل وظروف التوازن: المبحث الثاني
  2009إلى  2007عرض القوائم المحاسبية لمؤسسة ملبنة الأوراس من سنة:المطلب الأول

تمثل المعطيات المحاسبية التي تم جمعها من المؤسسة المصدر الأساسي للمعلومات التي سوف يتم 
توازن المالي تحليلها ودراستها باستعمال أدوات تحليلية مختلفة بغية الوصول إلى تحديد ظروف التمويل وال

للمؤسسة من جهة والمخاطر المالية التي تتعرض لها من جهة أخرى، وأهم هذه القوائم التي تم الحصول 
وجداول حسابات النتائج لنفس السنوات  2009، 2008، 2007عليها هي الميزانيات المحاسبية للسنوات 
  )1(.المذكورة  بالاضافة إلى الجداول الملحقة

  سة هيكل التمويل بالمؤسسة وظروف توازنها الماليدرا: المطلب الثاني
يتطلب دراسة الهيكل المالي للمؤسسة وتحليل ظروف التوازن المالي لها أن يتم في البداية فحص    

.الوضعية المالية للمؤسسة وأخذ نظرة عامة ودقيقة عن الخصائص المالية الجوهرية للمؤسسة  
:لأوراسفحص الوضعية المالية لمؤسسة ملبنة ا-1.  

سنقوم بتحليل وفحص الوضعية المالية لمؤسسة ملبنة الأوراس باستعمال الميزانيـة الوظيفيـة و 
جدول المصادر والإستخدامات بالإضافة إلى جدول التدفقات النقدية حيث أن الميزانية الوظيفية تعتبر أداة 

زها على النظرة الوظيفية لنشاطات تحليلية غالبا ما تستعين بها المؤسسات نظرا لسهولتها من جهة وتركي
أما جدول المصادر .المؤسسة من جهة أخرى إذ يتم التمييز بين الوظيفة الاستثمارية والوظيفة التمويلية

والإستخدامات فيتضمن الموارد المالية للمؤسسة واستخداماتها في فترة زمنية محددة، كما يبين التغيرات في 
ائمة التدفقات النقدية فهي توضح حركة التدفقات النقدية الداخلة إلى المؤسسة ثروة المؤسسة لنفس الفترة أما ق

والخارجة منها، وتربطها بمصادر هذه التدفقات سواء كانت تتولد من دورة الاستغلال، دورة الاستثمار أو 
  .دورة التمويل وذلك بهدف معرفة كيفية قيام المؤسسة بالتمويل وإدراك ظروف التوازن المالي

  
  
  
  
  

 :الميزانية الوظيفية لمؤسسة ملبنة الأوراس  - أ
                                                            

 )أنظر الملاحق()1(
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  :الأصول-1
  2009  2008 2007  الأصول

       الاستخدامات المستقرة
  306663.10  306663.10 306663.10  قيم معنوية

  217983480.00  217983480.00 217983480.00  أراضي

  1445029759.74  1414882242.04 1406414182.80  تجهيزات الإنتاج

  16647607.06 16649840.46 16657340.46  اجتماعية تجهيزات

  120646014.20  0.00 0.00  استثمارات قيد التنفيذ

  1800613524.10  1649822225.6 1641361666.36  المجموع

        استخدامات الاستغلال
  853333.47  1071543.76 1071543.76  بضاعة

  166750333.40  116677224.56 260594257.35  مواد ولوازم

  1528144.16  1209558.72 1233750.88  منتجات قيد التنفيذ

  243850.94  0.00 0.00  منتجات تامة

  5218412.96 37569654.00 0.00  مخزون لدى الغير

  13908816.00 12033136.00 241951056.92  حقوق المخزونات

  64032005.88 68849877.12 70475519.24  حقوق على العملاء

  2191.28  184897.64 1591145.36  تسبيقات لحساب

  12096532.60 10597204.00 19698374.69  تسبيقات الاستغلال

  264633620.69 248193095.8 596615648.2  المجموع

  استخدامات خارج 
  الاستغلال

      

  302290021.84  830021.84 3361195.44  حقوق الاستثمار

  302290021.84  830021.84 3361195.44  المجموع

        استخدامات الخزينة
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  330490174.12  696477972.13 268095910.82  نقدية

  330490174.12  696477972.13 268095910.82  المجموع

  2698027340.75  2595323315.37 2509434421.82  المجموع الإجمالي

  
  :الخصوم
  2009  2008 2007  الخصوم

        الموارد الدائمة
  448300000.00 448300000.00 448300000.00 رأس المال الإجتماعي

  1143204.41  1143204.41 1143204.41  احتياطات

  84772544.22  5539089.92 50461590.17  نتيجة الدورة

  1418749224.51  1417767914.17 1409105699.99 الإهتلاكات والمؤونات

مؤونات الخسائر 
  والأعباء

0.00 5184514.80  22319732.95  

  -321338786.42  -326877876.34 -377339466.51 رهن التخصيصنتائج 
  1653945919.67  1551056846.96 1531671028.06  المجموع

        موارد الإستغلال
  49395169.42 205551461.92 126658481  ديون المخزونات

  23985592.22  1590130.77 7125335.90  محجوزات لحساب

  18530505.09  5456639.57 13245785.17  ديون الاستغلال

  1092233.65  1085633.65 1085633.65  تسبيقات تجارية

  93003500.38 213683865.91 148115235.7  المجموع

موارد خارج 
  الإستغلال

      

  0.00  115596 0.00  ديون الاستثمار

  951077920.70 830467006.50 829648156.90  ديون تجاه الشركاء
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        المجموع
        الخزينةموارد 

  2698027340.75  2595438911.37 2509434421.82  المجموع الكلي
 
  :2008جدول المصادر والإستخدامات لسنة _ ب
  :من جدول المصادر والإستخدامات  1الجزء_ 1_ب

    الموارد الدائمة    الإستخدامات المستقرة
حيازة الإستثمارات _

المادية والمعنوية 
  .والمالية

  

قدرة التمويل _  8.545.777.17
  .الذاتي

19.385.818.9  

تخفيض في الأموال _ 
  .الخاصة

  

التنازل عن _  00.00
الإستثمارات المعنوية 

  .والمادية والمالية
  
  

85.217.93  

  .توزيع الأرباح_ 
انخفاض مؤونات _ 

  الأعباء والخسائر

00.00 
00.00  

زيادة الأموال _
  .الخاصة

زيادة في الديون _ 
  .المالية

00.00 
00.00  

 19.471.036.83  المجموع 8.545.777.17  المجموع
10.925.259.6                               
                   

FRF=∆  

  
  :من الجدول نلاحظ
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حققت المؤسسة مجموعة من الموارد تتمثل في قدرة على التمويل  2008نلاحظ خلال دورة  -
دج، وكان مجموع الموارد 85.217.93الإستثمارات بقيمة دج وتنازل عن 19.385.818.9الذاتي بقيمة 

دج، أما الإستخدام الوحيد الذي قامت به المؤسسة تمثل في حيازة 19.471.036.83التي حققتها هو
 .دج 8.545.777.17استثمارات بقيمة   

  :2008من جدول المصادر والإستخدامات لسنة  2الجزء _ 2_ب
التغير في رأس المال 

  يفيالعامل الوظ
  المورد  الإستخدام

  تغيرات الإستغلال
تغيرات في أصول 

  :الإستغلال
  المخزونات الجارية ∆
حقوق على  ∆

  المخزونات
  حقوق على العملاء ∆
  تسبيقات لحساب ∆
  تسبيات الإستغلال∆

تغيرات في ديون 
  :الإستغلال
  ديون المخزونات ∆
  محجوزات لحساب ∆
  ديون الإستغلال ∆
  تسبيقات تجارية ∆

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

5.535.205.13 
7.789.145.6 

00.00 
 
  

 
 
 

106.371.570.9 
229.917.920.9 

1.625.642.12 
1.406.247.72 
9.101.170.69 

 
 

78.892.980.9 
  

  426.055.533.2  13.324.350.73  المجموع

∆B.FRE(A)        
                  

-413.991.182.5  

التغيرات خارج 
  الإستغلال
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  الحقوق الأخرى∆
  حقوق على الإستثمار∆
  الديون الأخرى∆
  ديون تجاه الشركاء∆
  ديون الإستثمارات ∆

2.531.173.6 
 

818.849.6 
115.596  

                        
  المجموع

00.00 3.465.619.2  

                   
B.FRHE (B)∆

-3.465.619.2 

  تغيرات الخزينة
  استخدامات الخزينة ∆
  الخزينةموارد ∆

 
 

00.00  

 
428.382.061.3  

  428.382.061.3 00.00  المجموع
TN (C)∆ 428.382.061.3  

FRF(A+B+C)∆10.925.259.6 

  :من خلال الجدول نلاحظ مايلي
دج واستخدامات  426.055.533.2أن المؤسسة حققت موارد الإستغلال بقيمة   -
دج مما أدى إلى ظهور نتيجة سالبة في التغير في الإحتياج لرأس المال العامل  13.324.350.73بقيمة

 ).دج 413.991.182.5( للإستغلال بقيمة 
دج،  3.465.619.2أما بالنسبة للتغيرات خارج الإستغلال فقد حققت المؤسسة موارد بقيمة  -

تياج لرأس المال العامل خارج وقيمة استخدامات خارج الإستغلال معدومة مما أدى إلى ظهور تغير في اح
 ).دج 3.465.619.2(الإستغلال بقيمة سالبة 

دج و لم تقم بأي  428.382.061.3أما بالنسبة لتغيرات الخزينة فقد حققت المؤسسة موارد بقيمة  -
  .دج 428.382.061.3استخدام خلال السنة مما أدى إلى ظهور تغير في الخزينة موجب بقيمة

  :ابقين نلاحظ مايليومن خلال الجدولين الس
بأن مجموع الموارد كان أكبر من مجموع الإستخدامات وهذا ما أدى في النهاية إلى ارتفاع  -

FRF  دج هذا المبلغ يمثل مورد صافي ل 10.925.259.6بقيمةFRF. 
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بقي سالبا وهذا معناه أن هذا المورد الصافي لم  FRFلكن بالرغم من الإرتفاع لاحظنا بأن  -
  .FRFيكن كافي لتغطية العجز في 

  :2009جدول المصادر والإستخدامات لسنة  -ج
  :2009من جدول المصادر والإستخدامات لسنة   1الجزء_ 1_ج

الإستخدامات 
  المستقرة

   الموارد الدائمة  

حيازة _
الإستثمارات المادية 
  .والمعنوية والمالية

  

قدرة التمويل _  159.763.444.36
  .الذاتي

102.889.072.7  

تخفيض في _ 
  .الأموال الخاصة

  

التنازل عن _  00.00
الإستثمارات المعنوية 

  .والمادية والمالية

8.972.145.86  

 .توزيع الأرباح_ 
انخفاض _ 

مؤونات الأعباء 
  والخسائر

00.00 
00.00  

زيادة الأموال _
  .الخاصة

الديون زيادة في _ 
  المالية

00.00 
00.00  

  111.861.218.6  المجموع 159.763.444.36  المجموع
47.902.225.73- FRF=∆  

  : نلاحظ من هذا الجدول مايلي
نلاحظ أن المؤسسة حققت مجموعة من الموارد تتمثل في قدرة  2009فيما يخص دورة  -

. دج8.972.145.86الإستثمارات بقيمة دج وتنازل عن 102.889.072.7على التمويل الذاتي بقيمة 
دج، أما الإستخدام الوحيد الذي قامت به المؤسسة 111.861.218.6وكان مجموع الموارد التي حققتها هو 

 .دج 159.763.444.36تمثل في حيازة استثمارت بقيمة 
  
  
  :2009من جدول المصادر والإستخدامات لسنة  2الجزء _ 2_ج
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التغير في رأس المال 
  الوظيفي العامل

  المورد  الإستخدام

  تغيرات الإستغلال
تغيرات في أصول 

  :الإستغلال
  المخزونات الجارية ∆
حقوق على  ∆

  المخزونات
  حقوق على العملاء ∆
  تسبيقات لحساب ∆
  تسبيات الإستغلال ∆

تغيرات في ديون 
  :الإستغلال
  ديون المخزونات ∆
  محجوزات لحساب ∆
  ديون الإستغلال ∆
  تسبيقات تجارية ∆

  
  

18.066.093.9 
1.875.680 

 
  

1.499.328.6  
  

156.156.292.5  
 
 
  

  
  
  
  

4.817.871.24  
182.706.36  

  
  

22.395.461.45  
13.073.865.52  

6.600  

  40.476.504.57 177.597.395  المجموع          
B.FRE(A)  ∆137.120.890.4  
  التغيرات خارج الإستغلال

  الحقوق الأخرى∆
  على الإستثمارحقوق ∆

  الديون الأخرى∆
  ديون تجاه الشركاء∆
  ديون الإستثمارات ∆

  
  

301.460.000  
  

115.596  

 
 
  
  

120.610.914.2  
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  المجموع

301.575.596 120.610.914.2  

B.FRHE(B)  ∆180.964.681.8  
  تغيرات الخزينة

  استخدامات الخزينة ∆
  موارد الخزينة∆

  
365.987.798 

 
  

 
  

   365.987.798  المجموع
TN (C)∆ 365.987.798- 

FRF(A+B+C)∆ -47.902.225.8 

  :من الجدول السابق نلاحظ مايلي
دج 40.476.504.57حققت موارد للإستغلال بقيمة  2009المؤسسة خلال دورة  -

دج، وهذا ما أدى إلى ظهور تغير في رأس المال العامل للإستغلال 177.597.395واستخدامات بقيمة 
B.FRE  دج137.120.890.4بقيمة موجبة قدرها. 
الإستغلال بقيمة أما بالنسبة للتغيرات خارج الإستغلال فالمؤسسة حققت موارد خارج  -

دج ما نجم عنه التغير في 301.575.596دج واستخدامات خارج الإستغلال بقيمة 120.610.914.2
 دج180.964.681.8بقيمة موجبة  B.FRHEرأس المال العامل خارج الإستغلال 

أما عن تغيرات الخزينة فالمؤسسة لم تحقق أي مورد للخزينة، أما استخداماتها فتمثلت في 
  .دج365.987.798بقيمة  TNدج وهذا ما أدى إلى ظهور نتيجة سالبة في تغير الخزينة 365.987.798

ومن خلال الجدولين السابقين نلاحظ بأن مجموع الإستخدامات كان أكبر من مجموع الموارد  -
 .FRFوهذا ما زاد في العجز في ) 47.902.225.73(بقيمة  FRFوهذا ما أدى إلى انخفاض في 

  :ت النقديةجدول التدفقا_ د
يتطلب إعداد قائمة التدفقات النقدية الربط بين المعطيات المحاسبية الموجودة في جدول حسابات   -

النتائج بالإضافة إلى معلومات موجودة في الجداول الملحقة مثل جدول الإهتلاكات، جدول الإستثمارات، لذلك 
  .سنحاول اعداد هذه القائمة بصفة تقديرية

  
  :وفقا للطريقة غير المباشرة فقات النقدية لمؤسسة ملبنة الأوراسجدول قائمة التد
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  2009 2008  التدفقات النقدية

تدفقات أموال الخزينة من 
  الأنشطة العملياتية

    

  84.772.544.22 5.539.089.92  صافي نتيجة السنة المالية

      تصحيحات من أجل
مخصصات الإهتلاك والمؤونات 

  والمؤونة طويلة الأجل

13.846.728.98  18.116528.49  

تغير المخزونات والحسابات 
  المدينة الأخرى

350.953.726 -317.900.524.3  

  185.047- 66.503.075.8  تغيرالموردون والديون الأخرى

صافي تدفقات أموال الخزينة 
المتأتية من الأنشطة 

 (A)العملياتية

436.842.620.7  -215.196.488.1  

الخزينة المتأتية تدفقات أموال 
  من أنشطة الإستثمار

    

  8.972.145.86 85.217.93  التنازل عن القيم الثابتة

  159.763.444.36-  8.545.777.17-  اقتناء القيم الثابتة

صافي التدفقات التقدية المتأتية 
 (B)من أنشطة الإستثمار

-8.460559.24 -150.791.298.4  

تدفقات أموال الخزينة المتأتية 
  أنشطة التمويلمن 

    

صافي تدفقات أموال الخزينة 
 (C)المتأتية من أنشطة التمويل

0.00 0.00  

تغير أموال الخزينة 
 A+B+C=للدورة

428.382.061.5  -365.987.797  
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  696.477.972.13  268.095.910.82  أموال الخزينة عند الإفتتاح

  330.490.174.12  696.477.972.13  أموال الخزينة عند الإقفال

  :بعد إعداد قائمة التدفقات النقدية لمختلف أنشطة المؤسسة يلاحظ مايلي
أدت إلى تحقيق نتيجة موجبة في خزينة الإستغلال  2008أنشطة التشغيل أو الإستغلال في سنة -
  .دج436.842.621.4بقيمة

أما بالنسبة لأنشطة الإستثمار فنجد أن المؤسسة حققت عجز في خزينة الإستثمار -
  ).دج8.460.559.24(بقيمة

ونلاحظ أن خزينة الإستغلال كانت كافية لتغطية العجز في خزينة الإستثمار ولذلك لم تكن المؤسسة 
  .بحاجة إلى اللجوء إلى خزينة التمويل

وحققت المؤسسة تغير موجب في الخزينة الصافية والذي يعتبر مورد صافي لها، من شأنه أن يحسن -
لتالي قدرتها على السداد في الأجل القصير، وهذا بسبب رئيسي أن المبيعات في في سيولة المؤسسة وبا

  .المؤسسة تتم نقدا
وهو ) 215.196.499.6(أن أنشطة الإستغلال أدت إلى سحب السيولة بمبلغ 2009يلاحظ في سنة -

  .نشطة الإستثمارأمر منافي لطبيعة أنشطة الإستغلال التي يجب عليها أن تساهم في توفير السيولة اللازمة لأ
وكما قامت المؤسسة باقتناء استثمارات جديدة مما أدى إلى ظهور عجز في صافي التدفقات النقدية  -

  .من أنشطة الإستثمار
وكل هذا قامت المؤسسة بتغطيته من أموال الخزينة مما أدى إلى ظهور عجز بقيمة 

المؤسسة لأن قيمة خزينة الدورة كانت  هذا الإنخفاض يمكن أن نقول عنه بأنه في صالح).365.987.797(
  .كبيرة جدا، بالرغم من هذا الإنخفاض تبقى خزينة المؤسسة كبيرة جدا

  :دراسة الهيكل المالي لمؤسسة ملبنة الأوراس-2
التمويل الذاتي والديون، حيث أن التمويل : يتكون الهيكل المالي للمؤسسة من عنصرين تمويليين هما

لصافية، الإهتلاكات، مؤونات طويلة الأجل، أما الديون فهي تتشكل من الديون قصيرة الذاتي يشمل النتيجة ا
الأجل، وقائمة التدفقات النقدية لمؤسسة ملبنة الأوراس يمكن تتبع تطورات الهيكل المالي للمؤسسة من 

  .ىحيث يبين الجدول التالي نسب التغير في عناصر الهيكل المالي من سنة لأخر 2009إلى  2007سنة
  تطورات نسب عناصر الهيكل المالي) 9(جدول رقم

  2009  2008 2007  السنة/النسبة
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  70.07%  72.14% %57.94  التمويل الذاتي

  29.93%  27.86% 42.02%  الديون

  :من خلال هذا الجدول نلاحظ مايلي
إلى ) %57.96(بنسبة 2007تزايدت نسبة التمويل الذاتي بقيمة معتبرة حيث ارتفعت من سنة -

 %).70.07(، لتعود وتتراجع بانخفاض طفيف إلى 2008في سنة ) 72.14%(

في ) %42.02(و بالمقابل انخفضت نسبة الديون في الهيكل المالي بشكل ملحوظ حيث انتقلت من -
 %) .29.93(وعادت لترتفع ارتفاع طفيف إلى 2008في سنة ) %27.86(إلى  2007سنة 

لمؤسسة ملبنة الأوراس وتطورات نسبها عبر الزمن، يمكن  بعد استعراضنا لمكونات الهيكل المالي
استنتاج أن الهيكل المالي للمؤسسة جيد وهي تقوم بتمويل دورة الإستغلال والإستثمار من أموالها الخاصة 

  .بنسبة كبيرة، بالإضافة إلى الإعتماد على الديون قصيرة الأجل
  :تحليل التوازن المالي للمؤسسة-3

التوازن المالي على : التوازن المالي في المؤسسة ينبغي التمييز بين نوعين من التوازنلتحليل ظروف 
  .المدى الطويل، والتوازن المالي على المدى القصير

  :التوازن المالي على المدى الطويل-أ
يتم دراسة التوازن المالي على المدى الطويل الأجل من خلال تحليل مدى كفاية الموارد المالية    

ويلة الأجل في تمويل الأصول الثابتة، أي الإستثمارات والجزء الثابت من الأصول المتداولة، ويستعمل هذا ط
التحليل مفهوم رأس المال العامل كمقياس أساسي، حيث يعبر عن حجم الموارد المالية الدائمة التي تزيد عن 

  .دائمة وفترة الحاجة إلى الأصول الثابتةحجم الأصول الثابتة، ويوضح العلاقة بين مدة استحقاق الأموال ال
والجدول التالي يبين مستوى رأس المال في مؤسسة ملبنة الأوراس خلال السنوات الثلاث 

2007/2008/2009.  
  
  
  
  

  رأس المال العامل في مؤسسة ملبنة الأوراس): 10(جدول رقم
  رأس المال العامل  الإستخدامات الثابتة  الأموال الدائمة   
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2007  1531671028.06 1641361666.36  -109690638.3  
2008  1551172443.96 1649822225.60  -98649782.64  
2009  1653945919.67 1800613524.10  -146667605.57 

  :نلاحظ مايلي) 10(من خلال الجدول رقم
وذلك الأموال الدائمة أقل من حجم الإستثمارات الثابتة مما أدى إلى تكوين رأس مال عامل سالب  -

 .على مدى السنوات الثلاث
المؤسسة عاجزة عن تمويل استثماراتها وباقي الإحتياجات المالية الثابتة باستخدام مواردها الدائمة  -

 .وهذا ما يعني أن التوازن المالي على المدى الطويل غير موجود بالمؤسسة
  :التوازن المالي على المدى القصير-ب

يهدف تحليل التوازن المالي على المدى القصير الأجل إلى معرفة مدى تغطية الأصول المتداولة     
هل تكفي الأصول المتداولة لتسديد ديون قصيرة الأجل :للقروض القصيرة، أي يجيب على التساؤل التالي

لمال العامل الذي حين حلول آجال استحقاقها؟ سنستعمل في تحليل هذا التوازن مفهوم احتياجات رأس ا
يستعان به في تقييم مدى كفاية رأس المال العامل لإحتياجات التمويل القصيرة الأجل، يشار إلى أن خزينة 
المؤسسة تتحدد بالفرق بين رأس المال العامل واحتياجات رأس المال العامل، بمعنى أن الخزينة تعكس 

تي يوضح مستوى الخزينة للمؤسسة خلال التوازن المالي على المدى القصير الأجل، والجدول الآ
  .2007/2008/2009السنوات

  تحليل مستوى الخزينة في المؤسسة): 11(الجدول رقم
  الخزينة  احتياج رأس المال العامل  رأس المال العامل  البيان/السنة

2007  109690638.3- 377786549 -  268095910.82  
2008  98649782.64- 795127754.41-  696477972.13  
2009  146667605.5- 651751853.5-  330490174.12  

تظهر احتياجات رأس المال العامل باشارة سالبة في السنوات الثلاث هذا يعني أن الموارد للدورة  -
تكفي لتغطية احتياجات الدورة وهذا ماتعبر الخزينة الموجبة وهذا يعني أن مصادر أموال الخزينة مصادر 

 .قصيرة الأجل
  :يوضح نسب السيولة في المؤسسة خلال السنوات الثلاث ):12(جدول رقم وفيما يلي 
  2009  2008 2007  السنة/النسبة

 %85.95 %91.54 %88.78  السيولة العامة
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السيولة 
  المختصرة

61.89% 75.55% 69.23% 

 %31.65 %66.69 %27.41  السيولة السريعة

  :من الجدول نلاحظ أن
قصيرة الأجل في السنوات الثلاث، لكن مايلاحظ هناك تحسن  الأصول المتداولة لا تغطي ديون -

لتعود لتنخفض في سنة  %1.76وهذا بزيادة تقدر ب  2007،2008في السيولة العامة بالمقارنة بين سنة 
 .%4.59بقيمة 2009

 2008وما نلاحظ بالنسبة للسيولة المختصرة أن هناك ارتفاع بمقارنة السيولة المختصرة لسنة  -
 .2009، لتعود وتنخفض في سنة 2007لسيولة المختصرة في سنة بالنسبة ل
هناك فرق شاسع في السيولة السريعة الخاصة بالسنوات الثلاث، حيث ترتفع نسبة السيولة  -

بفارق  2008في سنة  %66.69السريعة الخاصة بالسنوات الثلاث، حيث ترتفع نسبة السيولة السريعة إلى 
بفارق قيمته  %31.65فتدهورت وتراجعت إلى  2009نة وهو فارق كبير، أما في س39.28%
35.04%. 

  دراسة المخاطر التي تواجه مؤسسة ملبنة الأوراس: المبحث الثالث
المخاطر المالية : يمكن تقسيم المخاطر التي تتعرض لها مؤسسة ملبنة الأوراس إلى قسمين هما    

  .ومخاطر النشاط
  ملبنة الأوراس المخاطر المالية في مؤسسة:المطلب الأول

بعد دراستنا للهيكل المالي وظروف التوازن المالي للمؤسسة في المبحث السابق، فقد تم تسجيل     
  :بعض الملاحظات التي تؤشر على وجود مخاطر مالية كبيرة تواجهها المؤسسة والتي نذكر منها

حيث قد يؤدي ينطوي ضعف رأس المال العامل في المؤسسة على مخاطر على المدى الطويل،  -
 . L’insolvabilitéذلك إلى حالة الدفع

تدهور المردودية المالية في المؤسسة بشكل كبير مما يؤدي إلى اضعاف قدرات التمويل الذاتي،  -
 .الأمر الذي ينجر عنه مخاطر عدم القدرة على الإستثمار

نظرا لعدم كفاية زيادة القروض القصيرة الأجل بشكل متسارع، مما قد يؤدي إلى أزمات السيولة  -
 .الأصول المتداولة في تسديد هذه القروض حين آجال استحقاقها

  
  مخاطر النشاط في المؤسسة:المطلب الثاني
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لتحليل مخاطر النشاط التي تواجهها مؤسسة ملبنة الأوراس، نستعين بنموذج تحليل المنافسة لمايكل    
  :خمسة أقسام وهيبورتر الذي يقسم المخاطر التي تتعرض لها المؤسسة إلى 

  :مخاطر الزبائن-أ
إن تغير حاجات الزبائن وأذواقهم قد يؤدي إلى نشوء مخاطر تترتب عنها تناقص المبيعات وهذا 
خاصة بالنسبة لمشتقات الحليب، وهذا التغير في سلوك العملاء وتفضيلاتهم ينبع من التطورات التي تحدث 

  .للمستهلكين في الحالة الاقتصادية، الاجتماعية، والثقافية
  :مخاطر الموردين-ب

تعتمد المؤسسة على المادة الأولية للحليب المستوردة من الخارج وهذا ما يعتبر خطرا على نشاط 
المؤسسة في حالة ارتفاع سعر المادة الأولية في السوق العالمية،أو في حالة نقص هذه المادة وهذا مايؤثر 

  .مؤسسة تنتج مادة غذائية أساسيةعلى انتاج المؤسسة ومبيعاتها، خاصة أن ال
  :مخاطر المنافسة بين المؤسسات الحالية-ج

  :يجب هنا التمييز بين عرض مختلف الوحدات، وعرض المنتجين الخواص 
يمنع ويحد التقسيم الداخلي للمجمع والتخصص المفروض على مختلف وحداته من المنافسة فيما  -

ن منتجات الوحدات الأخرى، ويرسل لها بدوره جزءا من بينها، فكل وحدة تتصرف كشريك يستقبل جزءا م
 .منتجاته
على عكس من ذلك يشكل الخواص تهديدا حقيقيا للوحدة بسبب دينامكيتهم، امكانياتهم على  -

الاستثمار، ابداعهم التكنولوجي وقدراتهم على التنويع السريع خاصة فيما يتعلق بمنتج الياؤورت وبمستويات 
مام هذه التهديدات مازالت الوحدة في مرحلة دراسة المبادرات لتحسين مادة الغلاف وأ. عالية من الجودة

 .كمحاولة منها لاسترجاع حصتها من سوق هذا المنتج والتي ضيعتها منذ زمن بعيد لصالح الخواص
إن دخول منافسين أجانب إلى القطاع سيؤدي إلى تفجير طاقات جديدة ورغبة في غزو جزء من  -

لم يستثمر الخواص لحد الآن في مادة الحليب لأن سعر البيع محدد من طرف . مادية دائمةالسوق وموارد 
  .  الدولة، غير أنه يجب الإشارة إلى أن الوضعية قد تتغير في حالة تحرير الأسعار

  :مخاطر المنتجات البديلة-د
مازالت مشتقات الحليب المستوردة تحتل مكانة محدودة في السوق الوطنية غير أنه من الصعب توقع 

كما أن بعض مشتقات الحليب كالزبادي يستهلك في العائلة الجزائرية كتحلية، وبالتالي فإن الفواكه . تطورها
ق الوطنية ابتداءا من صائفة يمكن أن تشكل المنتج المنافس خاصة وأن أسعارها بدأت في الإنخفاض في السو

  .PNDAنتيجة لتنفيذ برنامج  2002
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وقد تشكل المشروبات الغازية والعصائر تهديدا لمنتج الزبادي خاصة في موسم الصيف وشهر رمضان 
  .حيث تشهد هذه الفترات تخفيضات في أسعار هذه المنتجات لدفع المواطنين لاستهلاكها

فالمجتمع الجزائري يميل إلى استهلاك الحليب ) كالقهوة أوالشاي(أما منتج الحليب فليس له منافس 
  . أكثر، إلا في الحالات الاستثنائية كعدم توفره أوتلفه

  : مخاطر المنافسة المحتملة-هـ
مية إن دخول الجزائر في شراكة مع الإتحاد الأوروبي والإنضمام المرتقب لها إلى المنظمة العال

للتجارة سوف يؤدي إلى زيادة انفتاح السوق الجزائرية على المنتجات الأجنبية ورفع أوجه الحماية على 
المنتوج الوطني، الأمر الذي يعرض مؤسسة ملبنة الأوراس إلى منافسة الشركات الأجنبية التي تتسم بتفوقها 

مستثمرين جدد لهم مجموعات فعالة  إذ أن مشتقات الحليب ظروفها تحفز على دخول.التكنولوجي والإداري
وسياسات هجومية للإستحواذ عل جزء من السوق، ويصبحون خطرا كبيرا في حالة اتحادهم مع شركاء 
أجانب الذين يمتلكون موارد الإبداع التكنولوجي والتحكم في التسيير الاستراتيجي، كما حدث عندما اتحدت 

  ).بجاية(ت الحليب في الجزائر بوحدتها أقبوالتي تعد الرائدة لمشتقا SPAدانون مع جرجرة
بعد استعراضنا المخاطر المختلفة التي تتعرض لها مؤسسة ملبنة الأوراس سواء عل الصعيد المالي أو 
قطاع النشاط، فإنه يبدو من الضروري اتخاذ إجراءات تصحيحية للأوضاع القائمة وتعزيز اليقظة والحذر 

  :اليةولذلك يمكن اقتراح الاجراءات الت
إعادة النظر في السياسات المالية للمؤسسة لإصلاح الخلل في الهيكل المالي وذلك بزيادة الموارد  -

 .المالية طويلة الأجل
القيام بدراسات تسويقية لرصد التغيرات في حاجات الزبائن وأذواقهم من أجل التكيف السريع  -
 .معها

 .مخازن جديدة أوتوسيع الموجود منهاتعزيز امكانيات التخزين والحفظ لدى المؤسسة بانشاء  -
 .تحديث وسائل الإنتاج في المؤسسة لمواجهة المنافسة المحلية والأجنبية -
ايجاد مصلحة جديدة تكون متخصصة بوظيفة البحث والتنمية وهذا من أجل تحسين جودة المنتوج  -

 .وخلق ميزة تنافسية لمنتجاتها 
  
  

  - موذج مقترحن-إدارة المخاطر في المؤسسة:المطلب الثالث



www.manaraa.com

  دراسة حالة مؤسسة ملبنة الأوراس                                                                 الفصل الرابع 

133 
 

نظرا لغياب أي تصور عن إدارة المخاطر في المؤسسة، حيث حسب تصريح المسؤول المالي فإن 
إدارة المخاطر يرتكز كليا على التأمينات، ونظرا لعدم كفاية التأمينات كوسيلة لتغطية المخاطر التي تواجهها 

  :لذي تتحدد معالمه في الخطوات التاليةوا. المؤسسة، فإنا نقترح هذا الأسلوب لإدارة المخاطر في المؤسسة
تشخيص البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة من أجل تحديد المخاطر وقياس مدى تأثيراتها على - 1
  .المؤسسة
لتحديد الأهداف يتم ترتيب المخاطر حسب أهميتها، وذلك من أجل توجيه الجهود : صياغة الأهداف- 2

  .والموارد بطريقة فعالة
السياسات التي ترمي إلى تحقيق الأهداف المحددة سابقا، حيث يتم تعيين الوسائل الضرورية رسم - 3

  .والإجراءات المتبعة
  :فيما يتعلق بتنفيذ السياسة يجدر بنا الإشارة إلى الجوانب التالية: تنفيذ السياسة- 4
سيم المهام وإعداد يتم تخصيص الوسائل المادية والبشرية اللازمة لتنفيذ السياسة مع تق: التنظيم  - أ

 .الجداول الزمنية للتنفيذ
يتولى الإشراف على عملية التنفيذ ومتابعتها من يكون له إلمام كافي بالجوانب المالية : الإشراف - ب

 .ونشاط المؤسسة بشكل عام
لكي ينجح تنفيذ السياسة يجب أن يكون هناك أسلوب رقابة فعال في المؤسسة، حيث : الرقابة   -ج

  :أشكال للرقابة أهمهاهناك عدة 
يتم تقسيم عملية التنفيذ إلى عدة مراحل، وبعد انتهاء كل مرحلة يتم مراقبة : الرقابة بعد كل مرحلة -

 .مدى مطابقة التنفيذ الفعلي مع ماكان متوقعا، من أجل تحديد الفروقات واتخاذ الاجراءات التصحيحية
أثناء التنفيذ من أجل التعرف على مدى مطابقة  يتم هذا الشكل من أشكال الرقابة: الرقابة المتزامنة -

 .التنفيذ للإجراءات المحددة سلفا
خلال تنفيذ السياسات قد يبرز مامن شأنها أن يؤدي إلى تغيير أسلوب : Feed Backالتغذية العكسية -5

  .إدارة المواجهة سواء من حيث الإجراءات أو من حيث الوسائل وحتى من حيث الأهداف
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الفصل الرابعخلاصة   
من خلال دراستنا لحالة مؤسسة ملبنة الأوراس ظهر لنا جليا أن المؤسسة رائدة في مجالها بل      

مسيطرة على منطقة الشرق الجزائري في انتاج وتوزيع الحليب، ورغم هذه الميزة المهمة فإن الدراسة 
  :الميدانية كشفت عن بعض النقائص أهمها

 .الحصول عليها في بداية نشأة المؤسسةقدم وسائل الإنتاج حيث تم  -
 .ضعف الإستثمار في تجديد وسائل الإنتاج أو إضافة وسائل حديثة للإنتاج -
افتقار المؤسسة لشبكة توزيع تساهم في زيادة المبيعات إذ تعتمد المؤسسة بشكل رئيسي على  -

 .وسائل الزبائن بالإضافة إلى جزء صغير من وسائلها
 :ستثمار في المؤسسة بصعوبات التمويل التي تعود إلى الأسباب التاليةيمكن تفسير ضعف معدل الإ

اعتماد المؤسسة على التمويل الذاتي والديون قصيرة الأجل فقط وعدم توجهها إلى الإقتراض  -
 .طويل الأجل لتغطية استثماراتها

الأموال في رغم وجود خزينة موجبة بقيمة كبيرة إلا أن المؤسسة لا تغامر باستغلال هذه  -
 .استثمارات جديدة يمكن أن تدر أموال إضافية على المؤسسة

  :أما فيما يتعلق بالمخاطر المالية التي تمكن أن تتعرض لها المؤسسة فيمكن ذكر أهمها
 .خطر التوقف عن النشاط لإختلال هيكل التمويل فيها -
 .ضعف نسبة السيولة مما يؤدي إلىمخاطر التوقف عن السداد -
ي تصور للمؤسسة نحوتسيير المخاطر، الأمر الذي سيؤدي إلى تفاقم النتائج السلبية عدم وجود أ -

  .في حالة تحقق المخاطر المحدقة بها
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ختاما لما سبق عرضه حول التمويل والمخاطر المالية للإستثمارات في المؤسسة وإجابة عن إشكالية 
ظل البحث الرئيسي، وكذلك التساؤلات الفرعية لها فقد توصلنا إلى أن اختيار نمط تمويل الاستثمارات يتم في 

تعظيم ثروة ملاك المؤسسة، وهو لا يعتمد فقط على تكلفة لرأس المال ولكن هناك عوامل أخرى مؤثرة في 
اختيار نمط التمويل والتي من بينها البحث عن المرونة التمويلية، الخصائص الإقتصادية للمؤسسة مثل دورة 

القدرة المستقبلية للمؤسسة على الإستدانة وتعبر المرونة التمويلية عن . الخ...حياة المؤسسة، وطبيعة النشاط
طالما تعتمد المؤسسة على الأموال الخاصة والتمويل الذاتي، الأمر الذي يوفر حرية كبيرة وهامش أمان تجاه 

  .مختلف الإلتزامات والحوادث غير المتوقعة
عينة أو اللجوء كما توصلنا إلى أن عملية التحكم في المخاطر المالية ليس مجرد تطبيق تقنيات م    

إلى أدوات مالية كالمشتقات المالية لتفادي هذه المخاطر، وإنما يتطلب الأمر إتباع منهج علمي واضح 
الخطوات، مبني على أسس سليمة تنطلق من تحليل البيئة الداخلية والخارجية للمؤسسة، وتستعمل طرق 

ل إلى صياغة الحلول الكفيلة بالتحكم في هذه إحصائية ونماذج استراتيجية لقياس وتحديد المخاطر المالية لتص
  :وفي الأخير نود أن نقدم خلاصة لما سبق في مجموعة من النتائج والإقتراحات. المخاطر

  :النتائج-1
أكدت الدراسة أن الإعتماد على التمويل الذاتي أو على القروض قصيرة الأجل فقط دون التوجه  - 1

تثمارات لا يجنب المؤسسة الكثير من المخاطر المالية بل يمكن أن إلى التمويل الطويل الأجل في تمويل الإس
 .يؤدي بها إلى التوقف عن النشاط في حالة ما إذا تعرضت لخطر الإفلاس

ولقد تم تأكيد الفرضية الثانية إذ وصلنا إلى أن هناك علاقة طردية بين زيادة المديونية وارتفاع  - 2
ل للمديونية من خلال الحجم الذي يؤدي إلى تساوي الإضافة الحدية الخطر، إلا أنه يمكن تحديد المستوى الأمث

 .للوفورات الضريبية مع الإضافة الحدية لتكاليف الإفلاس المحتملة
يعتمد أسلوب التمويل على طبيعة الاستثمار وخصائصه، فالمشاريع الاستثمارية الضخمة ذات  - 3

الاستثمارات المتعلقة بالحصول على وسائل الإنتاج المخاطر المرتفعة ينبغي تمويلها بالأموال الخاصة أما 
أما الاستثمارات ذات  التي تتعرض لمخاطر التقادم التكنولوجي بشكل سريع يمكن تمويلها بعقود الإيجار،

 .المخاطر المنخفضة عادة ما تمول بالقروض المصرفية
لأنها تجمع بين مخاطر لا يمكن التخلص تماما من المخاطر التي تتعرض لها استثمارات المؤسسة  - 4

 .الاستثمار المتأصلة فيه ومخاطر التمويل ولكن يمكن الاحتياط منها والحد من آثارها في حالة تحققها
يساعد تصنيف المخاطر إلى مخاطر حرجة ومخاطر ضعيفة على فعالية التحكم في المخاطر لأنها  - 5

 .كم في المخاطرتسمح بتحديد الأولويات والتخصيص الأمثل للموارد المخصصة للتح
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من خلال مقارنة التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للاستثمار يلاحظ أن التدفق النقدي الخارج  - 6
يتسم بطابع التأكد أما التدفقات النقدية الداخلة فهي غير مؤكدة لأنها موزعة على فترات زمنية طويلة ويمكن 

ثها، ويفيد ذلك في تحديد أسلوب التمويل المناسب أو توقيت حدو/أن تتأثر بعوامل كثيرة تغير من حجمهاو
 .لخصائص الاستثمار من حيث شكل تدفقاتها النقدية

إن اختلاف إستراتيجية إدارة المخاطر المالية من مؤسسة إلى أخرى ناجم عن اختلاف البيئة التي  - 7
ا، إلا أنه هناك قواعد عامة تعمل بها المؤسسة، طبيعة نشاطها، بالإضافة إلى طريقة تفكير الأفراد العاملين به

 .لوضع هذه الإستراتيجية
غالبا مايتم الخلط بين مفهوم التدفق النقدي الصافي وهامش التمويل الذاتي والحقيقة أن هناك فرق  - 8

جوهري بينهما يتمثل في أن التدفق النقدي يتعلق بالحركة الفعلية للأموال بينما هامش التمويل الذاتي فهو 
 .الإيرادات والنفقات والتي هي مفاهيم محاسبية لا تستلزم حركة فعلية للسيولة يعتمد تحديده على

لا تكفي طرق التشتت الإحصائية في قياس المخاطر المالية نظرا لوجود مخاطر ذات طابع  - 9
استراتيجي يصعب قياس آثارهامثل المخاطر المتعلقة بالميزة التنافسية، تغير أذواق المستهلكين، تهديد 

 .الخ...البديلة المنتجات
  :الإقتراحات-2
  :الجانب النظري -2-1

من المفيد تحديد أهداف واضحة للإدارة المالية في المؤسسة فيما يتعلق بالإستثمار والتمويل  - 1
حيث يساعد ذلك في انتقاء مؤشرات تقييم أداء الإدارة المالية والحكم على مدى نجاحها في تحقيق الأهداف 

 .المرسومة لها
رة المالية أن تأخذ بعين الإعتبار الإحتياجات المالية المستقبلية حتى لا تؤدي الإختيارات على الإدا - 2

 .الحالية إلى التأثير على خيارات التمويل في المستقبل
ينبغي على الإدارة العليا في المؤسسة أن تقوم بإشراك الأطراف المعنية بالقرار الإستثماري  - 3

 .خاصة الإدارة المالية في المؤسسة
 .من المفيد استعمال النماذج الإحصائية في تحديد وقياس المخاطر المالية - 4
ينصح بقيام المؤسسات بتأسيس مصلحة في هياكلها التنظيمية تكون مهمتها تحديد المخاطر المالية،  - 5

 .قياسها واقتراح الحلول لها
  :الجانب التطبيقي-2-2

  :الأوراس نقدم الإقتراحات التاليةمن خلال تحليلنا للوضعية المالية لمؤسسة ملبنمة 
 يجب على المؤسسة أن تقوم بتعزيز قدرتها على التمويل الذاتي  - 1
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الكف عن تمويل الأصول الثابتة بقروض قصيرة متجددة ومحاولة الحصول على قروض متوسطة  - 2
 .وطويلة الأجل تناسب مدتها مدة الأصول الثابتة

ؤسسة من خلال تكوين وتدريب الإطارات الحالية على ينصح بتطوير وظيفة الإدارة المالية في الم - 3
الأساليب الحديثة في التمويل وتسيير النخاطر المالية من جهة، وتوظيف إطارات ذات كفاءة وخبرة عالية 

 .لتفادي الجمود الواضح في هذه الوظيفة على مستوى المؤسسة
تكاليف الصيانة، (ل عبئا كبيراأن تقوم المؤسسة بتجديد وسائل الإنتاج القديمة التي أصبحت تشك - 4

ونقترح هنا اللجوء إلى التمويل التأجيري كبديل عن القروض ) الخ...مخاطر اللاجودة، احتمالات العطب،
 .المصرفية خاصة وأن هناك العديد من المؤسسات المالية متخصصة في هذا المجال

ا البنكية حتى تستفيد من يجب على المؤسسة أن لا تعتمد على بنك واحد وتقوم بتنويع علاقاته - 5
 .المزايا التي تقدمها البنوك الأخرى وتتجنب مخاطر التعامل مع بنك وحيد
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