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  رـتقـــــــــدیو  شكـــــــر

افي نعمه �لى ما م�حنا من بصيرة العلم التي و ونحمده حمدا ی�دئ ذي بد�ٔ ٔ�شكر الله عز و�ل 

  بها یصلح �ال البلاد والعباد

، وإمام المتقين س�ید� محمد صلى الله �لیه وسلم، ٔ�سلم �لى س�ید ا�ؤلين وأ�خر�ن و ؤ�صلي

  و�لى �ٓ� الطاهر�ن و�لى صحابته الغرّ المیامين ومن تبعهم ٕ�حسان إلى یوم ا��ن.

" ا�ي حظیت  م�صر إلیاسب�سمٔى المعاني والشكر والتقد�ر ٔ�تو�ه إلى �ٔس�تاذي الفاضل " 

ٕ�شرافه وذ� بفضل توجيهاته الفعا� التي ما ف� يمطر بها فسقت �رى هذا العمل ا�ي ٔ�ثمر 

 ف� مني ٔ�صدق العرفان والشكر بعد ذ� وخرج �لصورة التي بين ٔ�یدینا

عضاء لجنة المناقشة الموقرة �لى ما تحمّلوه من �د لمراجعة هذا كما ٔ�تقدم ٔ�ساتذتي الكرام �ٔ 

  العمل 

غو� و�دراي لكلیة العلوم اكما لا یفوتني ٔ�ن ٔ�تقدم بخالص التقد�ر و��ترام �لطاقم البید

�ق�صادیة والت�اریة و�لوم ال�س�یير بجامعة البو�رة التي اح�ضن��ا طوال فترة إنجاز هذه 

  ا�راسة.
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  الملخص باللغة العربیة: 

 محل الدراسة ومدى مساهمته في التمویل للمؤسساتبراز العلاقة بین قرار هدفت الدراسة إلى إ    

وقدتم اعتماد منهجین أساسیین للمعالجة؛ المنهج الوصفي لتوضیح مختلف ، أمثل هیكل مالي اختیار

لتعرف على أهم النظریات التي تناولت بالإضافة إلى ا، مصادر تمویل المؤسسة الاقتصادیة وتكلفتها

، بالدراسة قرار تشكیل الهیكل المالي الأمثل الذي یؤدي إلى تخفیض كلفة التمویل إلى أدنى حد ممكن

وبعدها تم الاعتماد على منهج دراسة الحالة من خلال الفصل التطبیقي الذي مكننا من إسقاط جانب 

دراسة تركیبة و  سات الصغیرة والمتوسطة الجزائریةمن الفصل النظري على واقع مجموعة من المؤس

وبعدها تم تقییم مختلف القرارات ، هیاكلها التمویلیة بالإضافة إلى حساب قدرتها على التمویل الذاتي

باستخدام أهم المؤشرات والنسب  وذلك، )2020-2017(التمویلیة للمؤسسات الأربعة خلال الفترة 

  .المالیة

 فكلما، للمؤسسة المالي الهیكل على سیؤثر معینة تمویلیة سیاسة اعتماد وخلص البحث إلى أن    

 تحسین إلى أدى كلما، الأمثل المالي الهیكل شروط قحقی التوجه نحو اختیار مزیج تمویلي كان

 عن تبتعد سیاسة نحو التوجه كان كلما ؛ أيالعكسیة الحالة في أما، للمؤسسة المالي الهیكل وضعیة

  .المالي الهیكل بوضع الإخلال إلى أدى كلما الأمثل المالي الهیكل شروط

سیؤدي إلى ، محل الدراسة المؤسسات في الاستدانة إلى اللجوء زیادة أنإلى  الدراسة توصلت كما    

وبالتالي إمكانیة ، أبرزها تحقیق نسبة قابلیة سداد ضعیفة، نتائج سلبیة بخصوص وضعیتها المالیة

أما تخلي المؤسسة تماما عن الاستدانة واعتمادها كلیا على التمویل ، الإفلاسوقوع المؤسسة في خطر 

  الذاتي فسوف یحرمها من الاستفادة من مزایا الرفع المالي.

 . المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، قابلیة السداد، الهیكل المالي الأمثل، قرار التمویل الكلمات المفتاحیة:
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  الإنجلیزیة: الملخص باللغة

Funding decision impact on choosing the optimal financial structure for 

small and medium-size enterprises 

Abstract: 

  This study aims at demonstrating the relationship between the funding 

decision of the enterprises,where the study took place, and the extent of its 

contribution to choose an optimal financial structure.Two main methods have 

been adopted for process.The descriptive method has been used for clarifying 

the economic enterprise various funding sources and their cost, besides 

knowing the most important theories addressing the decision of forming the 

optimal financial structure leading to decrease funding cost to the minimum.   

       The case study method has been followed through the applied chapter, 

which has enabled us to highlight a side of the theoretical chapter on some of 

the Algerian small and medium-size enterprises’ reality and make a structural 

study to their financial structures, besides calculating their self-financing 

abilities. The four enterprises’ Various funding decisions have been evaluated 

throughout the period (2017-2020) through using the most vital financial 

indicators and proportions. 

     The research has concluded with the fact that adopting a certain funding 

policy will influence the enterprise financial structure. So, choosing a mixture 

of funding will achieve the optimal conditions of the optimal financial 

structure, and the enterprise financial structure will be improved.Conversely, 

choosing a policy that’s far from the optimal financial structure conditions 

willviolatethe financial structure. 

      The study has also attained that increasing indebtedness in the enterprises, 

where the study took place, will lead to negative results regarding their 

financial situations including the achievement of a week payement.Thus, the 

enterprise may face the risk of bankruptcy. Whereas, the total dependence on 

self-financing will deprivethe enterprise from financial leverage. 

Key words: funding decision, the optimal financial structure, a week 

payment, small and medium-size enterprise. 
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  الملخص باللغة الفرنسیة:

L’effet de la décision de financement sur le choix de la structure 

financière optimale pour les petites et moyennes entreprises 

Résumé: 

    Cette étude vise à démontrer la relation entre la décision de financement 

des entreprises, où l'étude a eu lieu, et l'étendue de sa contribution au choix 

d'une structure financière optimale. Deux méthodes principales ont été 

adoptées pour le processus. La méthode descriptive a été utilisée pour clarifier 

les différentes sources de financement de l'entreprise économique et leur coût, 

en plus de connaître les théories les plus importantes traitant de la décision de 

former la structure financière optimale menant à la diminution du coût de 

financement au minimum. La méthode de l'étude de cas a été suivie à travers 

le chapitre pratique, ce qui nous a permis de mettre en évidence un côté du 

chapitre théorique sur la réalité de certaines petites et moyennes entreprises 

algériennes et de faire une étude structurelle de leurs structures financières, en 

plus de calculer leurs capacités d'autofinancement. Les différentes décisions 

de financement des quatre entreprises ont été évaluées tout au long de la 

période (2017-2020) en utilisant les indicateurs financiers et les proportions 

les plus importants. 

      La recherche a conclu au fait que l'adoption d'une certaine politique de 

financement influencera la structure financière de l'entreprise. Ainsi, le choix 

d'un mélange de financement permettra de réaliser les conditions optimales de 

la structure financière optimale, et la structure financière de l'entreprise sera 

améliorée. Inversement, le choix d'une politique éloignée des conditions de la 

structure financière optimale violera la structure financière. 

     L'étude a également atteint que l'augmentation de l'endettement dans les 

entreprises, où l'étude a eu lieu, conduira à des résultats négatifs concernant 

leurs situations financières, y compris la réalisation d'un paiement faible. 

Ainsi, l'entreprise peut être confrontée au risque de faillite. Tandis que la 

dépendance totale de l'autofinancement privera l'entreprise de l'effet de levier 

financier. 

Mots clés:la décision de financement, la structure financière optimale,un 

paiement faible,une petite et moyenne entreprise. 
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  مقدمة

  

 أ 

  مـقـــدمة

بشكل ملموس نحو دعم  الاقتصادي الواسعفي ظل الانفتاح  تتجه الاقتصادیات العالمیة 

ومحفزا للنمو  یظهر بجلاء أن هذا القطاع یمثل قطاعا هاماإذ ، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

تتكامل معه باقي القطاعات الاقتصادیة و ، الاقتصادي عبر مساهمته في خلق الثروة ومناصب الشغل

لیصبح ، الارتقاء بالاقتصاد الوطني لأيّ دولةفي مزیج تنموي یستهدف بالدّرجة الأولى ، الأخرى

  .اقتصاداً قویّاً ومتینا

، غیر أن من بین أعقد المشكلات الاستراتیجیة التي تواجه تنمیة وتطویر القدرات الانتاجیة للمؤسسة  

هذا یمثل حیث ، هي في الكیفیات أو السبل المختلفة التي تحصل بها على ما تحتاجه إلیه من تمویل

والتي تهدف ، دافع أساسي لاستمراریة ووجود المؤسسات خاصة الصغیرة والمتوسطة منها الأخیر

حتى یتسنى لها البقاء في عالم تسوده المنافسة ، كغیرها من المؤسسات إلى تحقیق نتائج مرضیة

  الشرسة والعولمة المالیة. 

لمالیة الإستراتیجیة من باعتبار أن المؤسسة مركز للقرار فإنها تقوم بإرساء جملة من القرارت ا

، حیث یستوجب على المدیر المالي المفاضلة  بین الخیارات التمویلیة المتاحة، بینها  قرار التمویل

والتي یمكن تحدیدها في اتجاهین: الاتجاه الأول یتمثل في اقتصاد المدیونیة وهو الاقتصاد القائم على 

قتصاد الأسواق المالیة الذي یحتوي على أنماط مختلفة أما الاتجاه الثاني فیتمثل في ا، التمویل البنكي

فعملیة اختیار المزیج ، وهذا یتوقف بطبیعة الحال على فعالیة هذه السوق في الاقتصادمن التمویل 

  التمویلي تشكل ما یسمى بالهیكل المالي.

 وعلى متخذ القرار تحدید ذلك، فبتنوع أنماط التمویل تتنوع معه تكلفة وشروط كل مصدر

هذا المزیج یسمى ، ویحقق أهداف المؤسسة، المزیج الذي یدني تكلفة التمویل إلى أدنى حد ممكن

ما إذا ، وفي الواقع یدور جدل بین العلماء والباحثین في حقل الادارة المالیة، بالهیكل المالي الأمثل

لطبیعي لتفسیر السلوك ویعتبر هذا الجدل المدخل ا، كان الهیكل المالي له علاقة بقیمة المؤسسة أم لا

مثلیة الهیكل المالي مدى  اختیار نسبة  من الاموال المملوكة حیث یقصد بأ، التمویلي للمؤسسات

لى إ ؤسسةتصل عندها قیمة المو ، دنىموال إلى حدها الأعندها تكلفة الأوالمقترضة بحیث تنخفض  

  .قصىحدها الأ



  مقدمة

  

 ب 

ومن ، عالجت أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسةهذا ما أدى إلى ظهور العدید من النظریات التي 

كما ، بین هذه النظریات ما یؤكد فكرة وجود هیكل مالي أمثل ومنها ما ینفي وجود هذه الفكرة إطلاقا

خلافا ، ظهرت نظریات حدیثة ساهمت في تفسیر السلوك المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

رة ات غیر متوفرة في حالة المؤسسات الصغیللنظریة الكلاسیكیة التي تنطلق أساسا من فرضی

الدراسة تسلیط الضوء على مختلف النقاشات وتحلیلها بخصوص  والمتوسطة. وعلیه نحاول في هذه

مرورا بأهم ، بدءا بإسهامات النظریة الكلاسیكیة في تفسیر السلوك المالي للمؤسسات، هذا الموضوع

 بالأطر النظریة اوانتھاء، الهیكلة المالیة للمؤسسةالنظریات في الأدبیات المالیة التي تتحدث عن 

  المتوافقة مع خصوصیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. 

    إشكالیة البحثأولا. 

، تواجه المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الكثیر من التحدیات خلال مراحل تطورها 

لحكومة الجزائریة بتطویر ألیات خاصة لذا قامت ا، ویمثل الحصول على التمویل التحدي الرئیسي لها

لتیسیر حصول هذه المؤسسات على التمویل اللازم لسد احتیاجاتها المالیة المتنامیة التي تكبح نموها 

  واستمرارها.

ومن هذا المنطلق یجب على متخذ القرار الالتزام بالأدوات العلمیة التي تساعده على تشكیل 

  لها تحقیق الأهداف المسطرة.الهیكل المالي للمؤسسة بما یضمن 

  صیاغة الإشكالیة الرئیسیة للبحث على النحو التالـــي:و  بناءا على ما سبق یمكن طــرح

  ؟الجزائریة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة أمثل هیكل ماليكیف یؤثر قرار التمویل على اختیار 

  : تندرج تحت هذه الإشكالیة مجموعة من الأسئلة الفرعیة وهي

  أمثلیة الهیكل المالي؟ الأطر النظریة التي تناولت العلاقة بین قرار التمویل وما هي 

 ؟ما هي أسالیب تقییم تركیبة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة 

 هل یمكن للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة تحقیق هیكل مالي أمثل؟ 
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 ج 

  فرضیــات البحــث ثانیا. 

ن من الضروري تقدیم بعض الفرضیات التي إالأسئلة الفرعیة لها فو  من خلال طرح الإشكالیة

  : هي كما یليو  ستكون منطلق للدراسة

  :حیث ، عرف موضوع الهیكل المالي الأمثل موجة من المقاربات والأبحاثالفرضیة الأولى

فیما نفت أخرى وجود علاقة بین تكلفة ، أقرت بوجود نسبة اقتراض مثالیةتوجد أطر نظریة 

 مویل والهیكلة المالیة أي لا وجود لهیكل مالي أمثل؛الت

  :یمكن استخدام أسلوب التحلیل المالي من أجل تحلیل وتقییم تركیبة الهیكل الفرضیة الثانیة

وذلك باستخدام مؤشرات التوازن المالي وبعض النسب ، التمویلي للمؤسسات محل الدراسة

 المالیة الدالة عن حالته؛ 

 :توجد قرارات تمویلیة بإمكانها تحقیق هیكل مالي أمثل للمؤسسات الصغیرة  الفرضیة الثالثة

  محل الدراسة).(والمتوسطة الجزائریة 

 الـبــحــث  وأهداف أهـمــیــــةثالثا. 

وتنوع أنماط ، انطلاقا من أهمیة قرار التمویل وتأثیره على حاضر ومستقبل المؤسسة من جهة    

متخذ القرار المالي نفسه في حیرة تكمن في اختیار تشكیلة الهیكل المالي یجد ، التمویل من جهة أخرى

لذا نحاول من خلال هذا البحث النظر في ، التي تضمن للمؤسسة أعظم قیمة سوقیة بأقل تكلفة ممكنة

 ومدى، مختلف العوامل المؤثرة على اختیار مزیج تمویلي أمثل للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 تشكیل یضمن بما الاقتصادي أصلهاوران د تكافئ بوتیرة أمامها المتاحة التمویلیة المصادر استخدام

  .عام بشكلؤسسة الم قیمة وبالتالي، النمو معدل من والرفع الثروة

  نذكر منها ما یلي:، من بین أهم النقاط التي تهدف هذه الدراسة إلى معالجتها

  من خلال العلاقة بین القرارات محاولة فهم السلوك التمویلي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

 ؛التمویلیة وتأثیرها على الهیكل المالي

  ؛طار مرجعي لفهم تطور الأطر النظریة التي تناولت موضوع الهیكلة المالیة للمؤسسةإتحدید 

 ل التحلیل المالي.أیضا تنمیة القدرات المعرفیة والمنهجیة للباحث في مجا 
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 د 

   محاولة الاطلاع على سلامة قرارات التمویل في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من خلال

 دراسة حالة مجموعة من المؤسسات الجزائریة.

  دوافـــع إختیــار المــوضــوع رابعا. 

  : من أهم الأسباب التي دفعتنا إلى اختیار الموضوع ما یلـــــــي

 لتوافقه مع تخصصي العلمي؛ الموضوع سةراد في الشخصیة الرغبة 

 هیكل المالي الأمثل للمؤسسات الصغیرة الو  قرار التمویل بین بالربط الاهتمام ضعف

 والمتوسطة في الدراسات النظریة والمیدانیة؛

 حیث تعد مسألة تمویل المؤسسة الصغیرة والمتوسطة ، الحالي العصر في الموضوع أهمیة

لمالي وعلاقته  بقرار التمویل  من بین المواضیع الحساسة ذات ودراسة تشكیلة هیكلها ا

 الأهمیة البالغة في مجال مالیة المؤسسة؛

  داري.الإالمیول الشخصي لدراسة المواضیع المتعلقة بالتسییر المالي و 

  مـــنــهــــج الـبحـــــثخامسا. 

إشكالیة الدراسة واختبار صحة والتي تعكس ، من أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة     

تم اعتماد منهجین أساسیین للمعالجة؛ المنهج الوصفي لتوضیح مختلف ، الفرضیات المذكورة أعلاه

وكذلك التعرف على أهم النظریات التي ، مصادر تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وتكلفتها

وبعدها تم الاعتماد على منهج ، ل للمؤسسةتناولت بالدراسة قرار التمویل وعلاقته بالهیكل المالي الامث

دراسة حالة في تحلیل الهیكل المالي لمجموعة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة وتقییم 

  قراراتها المالیة.

  حدود الدراسةسادسا. 

حیث  مه،لنظرا لكثرة العناصر المرتبطة بالموضوع وتشعبها، ارتأینا ضبطه وتحدید بعض معا    

انصب الجانب النظري من هذا البحث على ابراز مختلف المفاهیم المتعلقة بقرار التمویل، وكذا 

 الادوات المسخدمة في تقییم تركیبة الهیكل المالي للمؤسسة، كما تم التعرض بالدراسة لمختلف

  فقد امتدت ةدراسة حالالنظریات التي تناولت الهیكل المالي الأمثل و علاقته بقیمة المؤسسة، أما 
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وهي الفترة التي توفرت فیها المعطیات عن  2020إلى سنة  2017سنوات، من سنة  4لفترة 

أربع مؤسسات صغیرة ومتوسطة جزائریة غیر مدرجة في  المؤسسات محل الدراسة والمتمثلة في 

  وهي كالأتي: البورصة،

 )مؤسسة بال بلاستBEL-PLAST بـ تلمسان؛ (  

 )مؤسسة أشغال الصومامTRAVAUX SOUMAMبـ عنابة؛ (  

 )مؤسسة أنتقراتاد لوجیستیكINTEGRATED LOGISTICبـ ورقلة؛ (  

 )  مؤسسة مغرب بایبMAGHREB PIPE.بـ المسیلة (   

ونظرا لعدم حصولنا على معلومات كافیة عن تكلفة القروض الممنوحة للمؤسسات محل 

غلاق شبه كلي للنشاط إانجر علیها من الدراسة، وهذا بسبب تزامن الدراسة مع جائحة كورونا وما 

الاقتصادي، فقد اكتفینا بدراسة المؤشرات والنسب المالیة لتقییم قرارات التمویل المتخذة من طرف هذه 

  المؤسسات، بدل حساب المردودیة المالیة و أثر الرافعة المالیة. 

  الأدوات المستخدمة في الدراسة. سابعا

  فضلا عن الاعتماد على الدراسات السابقة ، المتعلقة بالموضوعالمراجع والمصادر المختلفة

 بالإضافة إلى استخدام بعض المجلات والمقالات المنشورة؛، التي تناولت هذا الموضوع

 ؛التعلیق على مختلف الجداول المقدمةو  استخدام أسلوب التحلیل 

 الاستنباط لدى الباحث.و  توظیف أداة الملاحظة 

  السابــقــــةالدراســـات . ثامنا

لقد تم الاطلاع على عدد من الدراسات الجامعیة التي تمت ضمن حقل تمویل المؤسسة    

 ومن بین أقربها صلة من موضوع بحثنا نذكر ما یلي:، الاقتصادیة

 تحلیل المقاربات النظریة حول أمثلیة الهیكل مقال بعنوان" ):2006( عبد الوهاب دادان

تمثلت مشكلة البحث في: كیف یمكن للمؤسسة أن ، "-الأساسیةالإسهامات النظریة  - المالي

تحصل على هیكل مالي أمثل؟ وقد توصل الباحث إلى عدة نتائج أهمها: أن الهیكل المالي هو 

، لذلك توجد العدید من العوامل لاختیار المؤسسة لهیكلها المالي، نتیجة عدة تسویات معقدة
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الأخذ في الحسبان ، حاولة الاحتفاظ بمرونة عالیةوهي: م، طالما لا یوجد هیكل مالي أمثل

، عنصر المخاطرة، الخصائص الاقتصادیة للقطاع الذي تنتمي إلیه المؤسسة ومدى تطوره

 أهداف وإستراتیجیة المؤسسة.، التحسب لوجود فرص أو قیود

 ) بعنوان إشكالیة تمویل أطروحة دكتوراه غیر منشورة  "): 2011دراسة العایب یاسین

تناول الباحث ، المؤسسات الاقتصادیة دراسة حالة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الجزائر"

من ، إشكالیة تمویل المؤسسات الاقتصادیة مع التركیز على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

وع ، وطرق وأسالیب تمویل المؤسسة الجزائریة، خلال دراسة لمحددات التمویل في المؤسسة

التدرج في تمویل المؤسسات الاقتصادیة وقد توصل الباحث إلى عدة نتائج أهمها: تحدید أسباب 

أن أسس تفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات لا تطبق على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وذلك 

وخاصة صغر الحجم الذي لا یوفر الضمانات ، للاعتبارات المرتبطة بهذا النوع من المؤسسات

  الكافیة للبنوك.

 نحو بناء نظري بعنوان"، أطروحة دكتوراه علوم غیر منشورة :)2014(المجید تیماوي عبد

هدفت الدراسة إلى محاولة تفسیر السلوك ، "لتفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات الجزائریة

سواء المالیة ، بإبراز العوامل المحددة للهیكل المالي للمؤسسات، التمویلي للمؤسسات الاقتصادیة

بإسقاط الجانب ، وتبیان العوامل المحددة لهیكل تمویل المؤسسات الجزائریة، المالیةمنها وغیر 

وقد توصل الباحث إلى عدة نتائج أهمها: أن ، النظري على عینة من المؤسسات الجزائریة

المؤسسات تعمد إلى استخدام الرفع المالي والرفع التشغیلي حتى یتسنى لها رفع معدل العائد 

لتحقیق ، من خلال اعتمادها على مصادر التمویل ذات التكالیف الثابتة، یةعلى حقوق الملك

لزیادة ربحیة السهم ، وكذا الاعتماد على أدوات الانتاج ذات التكالیف الثابتة، معدل عائد أعلى

 ومن ثم قیمة المؤسسة.

 على تأثیر السیاسات التمویلیة بعنوان " أطروحة دكتوراه غیر منشورة :)2016(محمد بشوشة

، دراسة عینة  من المؤسسات الجزائریة"، أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریة

هدفت الدراسة إلى توضیح مختلف سیاسات التمویل التي یمكن أن تعتمدها المؤسسة الاقتصادیة 

وتوصلت الدراسة إلى أن سیاسات تمویل ، من أجل تمویل نشاطها الاستثماریة والاستغلالي
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حیث ، سیاسة الاستدانة، سیاسة التمویل الخاص، لمؤسسة تتمثل في: سیاسة التمویل الذاتيا

 تكتسب كل سیاسة مجموعة من الایجابیات والسلبیات.

 Carol Frédy Gandégnon)2020(:غیر منشورة  بعنوان  أطروحة دكتوراه 

 "Contribution à la connaissance du processus de la décision de 

financement par le dirigeant dans la petite entreprise non cotée  "  

المساهمة في معرفة عملیة قرار التمویل الذي اتخذه المدیر في المؤسسة الصغیرة غیر "

  المدرجة"

تمثلت مشكلة البحث في دراسة قرار التمویل كعملیة من خلال السؤال: كیف یختار مدیر المؤسسة     

تمویله؟ حیث كان الهدف من البحث هو الدراسة التجریبیة والاستكشافیة لسلوك مدیر الصغیرة 

حیث یتم فحص سلوك المدیر باستخدام نظریة نورتن ، المؤسسة الصغیرة في سیاق قرار التمویل

وكانت ابرز ، )2011(بالاقتران مع نموذج الوكلاء المالیین لتوریس ، ) للاختیار الاداري1991(

استنادا ، تي توصلت إلیها الباحثة هي وضع تصنیف سلوكي یمیز القادة عن بعضهم البعضالنتائج ال

  إلى مواقفهم وسلوكهم فیما یتعلق بخیارات التمویل.

  . موقع الدراسة الحالیة من الدراسات السابقةتاسعا

وما ، اللاحقة تعتبر هذه الدراسة مكملة لسلسلة الدراسات السابقة ومحطة جدیدة تستند إلیها البحوث    

یمیزها عن الدراسات السابقة أن هذه الاخیرة تناولت جلها بالدراسة أمثلیة الهیكل المالي على 

وهذا ما یختلف مع دراستنا التي یتم فیها التطبیق ، المؤسسات العمومیة والخاصة المسعرة في البورصة

تناول تأثیر القرارات المالیة  وبعضها، على المؤسسات الصغیرة والمتوسطة غیر المسعرة في البورصة

وهو ما ، قرار الاستثمار وقرار توزیع الارباح على الهیكل المالي، الثلاث مجتمعة وهي:  قرار التمویل

یختلف كذلك مع دراستنا والتي قامت بدراسة تأثیر قرار واحد من القرارات المالیة على الهیكل المالي 

  وهو قرار التمویل فقط.

  ـل الــبــحـــــث هــیــكـ. عاشرا
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ذلك لضمان إیجاد أجوبـــــــة للإشكالیة و ، تـم تقسیـــم موضوع البحث إلـى ثلاثة فصول أساسیـــــة    

حیث خصص الفصل الأول ، نطلقت منهـــا الدراســـةاختبــــار مدى صحة الفرضیات التي او  المطروحـــة

التعرف على أهم المصادر التمویلیة المتاحة أمام للتعرف على أساسیات اتخاذ قرار التمویل كما تم 

بالإضافة إلى مداخل حساب التكلفة ، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة وكذلك تكلفة كل عنصر تمویلي

  الكلیة للهیكل المالي.

أما الفصل الثاني فقد خصص للطرح النظري لأمثلیة الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة     

واعتمدنا في هذا ، ض مختلف النظریات التي تناولت الهیكل المالي الامثلحیث تم عر ، والمتوسطة

النظریة ، النظریات الكلاسیكیةالفصل على تصنیف هذه النظریات إلى خمسة أصناف رئیسیة وهي 

، النظریات الحدیثة للهیكل المالي. )Modigliani and Miller( مودكلیاني ومیلرنظریة ، التقلیدیة

ویرجع سبب تعدد ، المالیة المتوافقة مع خصوصیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة النظریاتوأخیرا 

هذه التصنیفات إلى اختلاف الزوایا التي ینظر منها كل عالم أو باحث إلى الهیكل المالي للمؤسسة 

 الاقتصادیة.

الجانب بینما الفصل الثالث یعتبر محاولة لتجسید وتطبیق أهم النقاط التي تم التطرق لها في    

ات الصغیرة والمتوسطة، من خلال دراسة حالة لمجموعة من المؤسس، النظري من هذا البحث میدانیا

حیث ، )2020-2017(وهذا بالتطرق لدراسة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة خلال الفترة 

فیما ، رض عناصر میزانیات المؤسسات محل الدراسةول من هذا الفصل لعخصص المبحث الأ

بینما تطرقنا في ، الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة خصص المبحث الثاني لتحلیل تركیبة

للهیاكل حیث قمنا بعرض ملخص ، للمؤسسات محل الدراسة المبحث الثالث لتقییمقرارات التمویل

وهذا بالتعرض إلى نسبة حضور أموال ، )2020-2017(الفترة خلال  المالیة للمؤسسات الأربعة

 مع تبیان نوع القرارات المالیة المتخذة في هذا الشأن.، الدیون في تشكیلة هیاكلها المالیةو  یةالملك
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  تمهید

العامة  -الاقتصادیة المؤسسات تعد مسألة التمویل من الاهتمامات المشتركة بین معظم  

بسبب تعدد المصادر التمویلیة ، والتي تواجهها بدرجات متفاوتة - والخاصة منها الصغیرة والكبیرة

فضلا عن تكلفة الحصول ، والتفاوت في مدى ندرتها أو وفرتها من ناحیة أخرى، المتاحة من ناحیة

  على كل منها.

للمؤسسة لتمویلیة هو التفصیل في معظم المصادر ا، إن الهدف المتوخى من هذا الفصل  

متوسطة ، لى مجمل أموال الاستدانة قصیرةإضافة والمتمثلة في مجموع أموال الملكیة بالإ، الاقتصادیة

وهذا تمییزا ، و الهیكل الماليأیصطلح على تسمیته بالهیكل التمویلي  والتي تشكل ما، وطویلة الاجل

وبما أن قرار التمویل له طویلة الاجل.له عن هیكل رأس المال الذي یشتمل فقط على مصادر التمویل 

وله مراحل وخطوات متناسقة یجب على متخذ ، عوامل ومحددات یستوجب على المؤسسة مراعاتها

وعلى ، فإن لكل مصدر من مصادر التمویل المشكلة للهیكل المالي تكلفة خاصة به، القرار إتباعها

الأقل تكلفة وأقل مخاطرة. كما سنتناول أیضا أهم المسیر المالي أن یسعى إلى تكوین المزیج التمویلي 

الادوات المستخدمة في اتخاذ قرار التمویل والمتمثلة في التحلیل المالي بواسطة النسب والمؤشرات 

  تحلیل التعادل والرفع المالي وكذلك الرفع التشغیلي.، المالیة
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  المبحث الأول: مدخل مفاهیمي للتمویل

وذلك بإمدادها ، الركائز الأساسیة لنشاط المؤسسة وضمان إستمراریتها یعتبر التمویل أحد  

وتظهر الحاجة إلى التمویل إما بسبب السیاسة الاقتصادیة ، بالأموال اللازمة في الاوقات المناسبة

أو ، للمؤسسة التي تحاول استغلال كل امكانیاتها في خلق ثروة جدیدة تضمن لها حصتها في السوق

  بسبب ملاءمة ظروف اقتصادیة مع ما یوافق إمكانیات المؤسسة.توسیع نشاطها 

  المطلب الاول: ماهیة التمویل

لهذا ، ولم یتفق على تعریف واحد له، تختلف وجهة نظر الباحثین في تقدیم تعرف للتمویل  

  سنتعرض الى بعض التعاریف ونبرز أهمیته بالنسبة للمؤسسة. 

  أولا. تعریف التمویل

فإنها تحتاج وبشكل مستمر إلى رؤوس الاموال ، سسات على مبدأ الاستمراریة والتوسعنظرا لقیام المؤ  

، مباني ومخزون وغیرها لتنفیذ البرامج والخطط، ألات، لاستثمارها في شكل أصول مختلفة من معدات

  ویعتبر التمویل الداعم الاساسي لهذه الاخیرة.

  التالیة:ویمكن ابراز مفهوم التمویل من خلال المفاهیم 

التمویل لغة هو " الامداد بالمال " والتمویل اصطلاحا هو " مجموعة الاعمال  التعریف الاول:

والتصرفات التي تمدنا بوسائل الدفع 
1
"  

التمویل معناه " توفیر المبالغ النقدیة اللازمة لإنشاء أو تطویر مشروع خاص أو  التعریف الثاني:

عام.
2
"  

" البحث عن المصدر الذي تستخدمه الادارة للحصول على النوع المعین  التمویل هو التعریف الثالث:

من الاموال اللازمة من ثم التزود به.
3
"  

                                         
  .11ص ، 2001، بیروت، دار النهضة العربیة، مصادر التمویل، عبید علي أحمد حجازي -1
  .24ص، 2008، عنابة، الحجار، دار العلوم للنشر والتوزیع، تمویل المنشآت الاقتصادیة، أحمد بوراس -2
  .333ص، 1993، بیروت، دار النهضة العربیة، أساسیات الادارة المالیة، جمیل أحمد توفیق -3
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ویعرف التمویل كذلك بأنه " تلك المجموعة من القرارات حول كیفیة الحصول على التعریف الرابع: 

لامثل من مصادر التمویل وتحدید المزیج التمویلي ا، الاموال اللازمة لتمویل استثمارات المؤسسة

المقترضة والاموال المملوكة من أجل تغطیة استثمارات المؤسسة."
1

  

فهناك من یحدده من ، نلاحظ تعدد الزوایا التي تم من خلالها تحدید مفهوم التمویل، مما سبق  

المصادر وهناك من ینظر إلیه من خلال البحث عن ، خلال توفیر المبالغ النقدیة اللازمة للمؤسسة

ویعتبره آخر مجموعة من ، ومن ثم اختیار نوع التمویل الذي یناسب المؤسسة، المختلفة للتمویل

من بین مجموعة من مصادر التمویل ، القرارات التمویلیة والتي من خلالها یتم تحدید التولیفة المثلى

  المتاحة للمؤسسة.

رائي للتمویل حیث یمكن اعتباره من خلال التعاریف السالفة الذكر یمكن أن نضع تعریف إج  

ذلك أنه یسعى إلى البحث عن مصادر التمویل اللازمة ، حجر الاساس في بنیة أي مؤسسة اقتصادیة

والحصول علیها وقبل ذلك القیام بعملیة المفاضلة بین مصادر التمویل المتاحة من خلال العدید من 

حیازة أنواع الاستثمارات ذات المردودیة  ومن ثم اتخاذ قرار التمویل المناسب من أجل، المعاییر

  بما یضمن تحقیق أهدافها الاستراتیجیة.، أو لأداء أنشطة المؤسسة المختلفة، المرتفعة

  ثانیا. أهمیة التمویل

تعتبر عملیة التمویل التي تنفرد بها الوظیفة المالیة أهم نشاط بالمؤسسة الاقتصادیة للدور   

التي لا یمكنها أن تحقق طموح الادارة ، ا مع باقي الوظائف الاخرىالذي تؤدیه والصلة المباشرة له

ولا تنصب أهمیة التمویل في تدفق  نشاطات باقي الاقسام فحسب ، دون توفر الاموال الضروریة لذلك

  وتطورت مع تطور المؤسسة ونشاطاتها.، بل أهمیتها كانت دوما ابعد من ذلك بكثیر

وتحقیق الغرض ، من الحاجة إلیه ودوره في الوفاء بمتطلبات المؤسسةومن ثم فإن أهمیة التمویل تنبع 

وعموما أصبحت عملیة التمویل تتجلى في:، منه
1

  

                                         
، 1998، عمـان، دار صفاء للنشـر والتوزیـع، الطبعة الاولى، المالیة الحدیثة الإدارة، ابراهیم الجزراوي، حمزة الشیخي-1

  .20ص 
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 تحریر الاموال والموارد المجمدة سواء داخل المؤسسة أو خارجها؛ 

 یساهم في تحقیق أهداف المؤسسة من أجل اقتناء واستبدال المعدات؛ 

  تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي؛یعتبر التمویل كوسیلة سریعة 

 .المحافظة على سیولة المؤسسة وحمایتها من خطر الافلاس والتصفیة 

ونظرا لأهمیة التمویل فقراره یعتبر من القرارات الاساسیة التي یجب أن تعنى بها المؤسسة ذلك أنها  

والموافقة لطبیعة ، لتمویل اللازمةمن خلال بحثهم عن مصادر ا، المحددة لكفاءة متخذي القرارات

المشروع الاستثماري المستهدف واختیار أحسنها واستخدامها استخداما أمثلا یتناسب وتحقیق أكبر عائد 

  مما یساعد على بلوغ الاهداف المسطرة.، بأقل تكلفة وبدون مخاطرة

  المطلب الثاني: مصادر التمویل

كیفیة اختیار المزیج التمویلي المناسب لتمویل ، ة المالیةإن من أكثر الأمور التي تشغل تفكیر الادار 

وهذا تمیزا له عن هیكل ، هذا المزیج الذي یصطلح على تسمیته بالهیكل المالي، استثمارات المؤسسة

تم تصنیف مصادر التمویل في لذلك ، رأس المال الذي یشتمل فقط على مصادر التمویل طویلة الأجل

وهذا ، سیین هما التمویل قصیر الاجل والتمویل متوسط وطویل الاجلبحثنا هذا الى مصدرین أسا

  .اعتمادا على معیار التصنیف القائم على أساس الزمن

  أولا. مصادر التمویل قصیرة الأجل

وذلك لكونه عادة ، یحتل التمویل قصیر الأجل أهمیة بالغة ضمن الهیكل المالي لأي مؤسسة اقتصادیة

وذلك بغرض ، النفقات المتعلقة أساسا بالتشغیل العادي للطاقات الإنتاجیة للمؤسسةما یستخدم لمواجهة 

  الاستفادة وتحقیق التوازن المالي في أبعد حدوده.

أما بالنسبة لمفهوم التمویل قصیر الاجل فهو مجموعة الاموال المستخدمة من قبل المؤسسة من    

والمتمثلة في الاصول ، عادة السنة المالیة الواحدةأجل تمویل احتیاجاتها الجاریة؛ والتي لا تتعدى 

  الجاریة.

                                                                                                                            
، دار كنـوز للنشـر والتوزیـع، الطبعـة الاولـى، سـسالتمویـل التـأجیري المفـاهیم والأ، حـاج سـعید عمـر، معراج هواري -1

  .15ص ، 2013، عمان
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ونحاول في بحثنا هذا تصنیفه في ثلاثة مجموعات ، یتمیز هذا النوع من التمویل بتعدد أنواعه  

  الائتمان التجاري والتمویل قصیر الاجل المضمون.و  أساسیة هي: الائتمان المصرفي

  الإئتمان المصرفي .1

رفي القروض قصیرة الاجل التي تحصل علیها المؤسسة من البنوك لتغطیة یقصد بالإئتمان المص  

وهذه ، احتیاجاتها المالیة؛ وهي من مصادر التمویل المهمة التي قد تلجأ إلیها العدید من المؤسسات

  البنك. و  القروض لا تتم بشكل تلقائي وإنما تخضع للتفاوض بین المؤسسة

  :1التي سنحاول التركیز على الشائع منها، قصیرة الاجل وهناك عدة أنواع من القروض المصرفیة

  : . القروض الفردیة1أ.

وأن مدة ، یشیر هذا النوع من القروض المصرفیة قصیرة الاجل الى تلك القروض التقلیدیة والشائعة 

 ) یوم.90-30إلا أنها غالبا ما تنحصر بین(، هذه القروض قد تمتد لغایة سنة واحدة

وأنها تمنح لغرض محدد ویتم توثیقه عن ، القروض أنها تتم على أساس التفاوضمن خصائص هذه 

  وأنها قابلة للتجدید.، وهي تسدد دفعة واحدة حسب التاریخ المحدد بموجب الكمبیالة، طریق الكمبیالة

  . خطوط الإئتمان1ب.

المصرف كحد أعلى خط الإئتمان هو اتفاق یتیح للمؤسسة الاقتراض لغایة مبلغ یتم تحدیده من قبل 

كما أنه یوفر للمؤسسة مصدر تمویلي ، وهذا الاتفاق یقلل من الجهود التفاوضیة، خلال مدة الاتفاق

  وهذا النوع من القروض یستخدم بالغالب لمواجهة الاحتیاجات المالیة الموسمیة.، یتمتع بالمرونة

   

                                         
، الاردن، التوزیـــعنشـــر و دار المســـیرة لل، مالیـــةالأساســـیات فـــي الإدارة ، یاســـین كاســـب خرشـــه، عـــدنان تایـــه النعیمـــي-1

  .141ص، 2007
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  . الإئتمان المتجدد أو الدوار 1ج.

القـروض فــإن المصــرف یلتــزم بتقــدیم الإئتمـان بنــاء علــى طلــب المؤسســة اسـتنادًا لهــذا النــوع مــن   

ویتوجـــــب علـــــى المؤسســـــة دفـــــع رســـــوم التـــــزام تكـــــون محصـــــورة ، لغایـــــة حـــــد أقصـــــى یـــــتم الاتفـــــاق علیـــــه

أي الحـد الأقصـى () سـنویا عـن الجـزء غیـر المسـتخدم مـن المبلـغ المتفـق علیـه%0.5-%0.125مابین(

فـــإذا لـــم یـــتم اســـتخدام الأمـــوال المتفـــق علیهـــا فـــإن علـــى ، ســـتخدم)المتفـــق علیـــه مطـــروح منـــه المبلـــغ الم

وأن تــدفع الفائــدة عــن أي مبلــغ ، المؤسسـة أن تــدفع رســوم الالتــزام عـن كامــل الحــد الأقصــى المتفــق علیـه

  یتم استخدامه في أي وقت. 

 الإئتمان التجاري .2

من  ؤسسةعلیه المیمكن تعریف الائتمان التجاري" بأنه نوع من التمویل قصیر الاجل تحصل   

ویتمثل في قیمة المشتریات الآجلة للسلع التي تتاجر فیها أو تستخدمها في العملیة ، الموردین

 ."  1الصناعیة

وقد ، ئتمان المصرفيعلى هذا المصدر التمویلي بدرجة أكبر من اعتمادها على الا ؤسساتوتعتمد الم 

  .سساتؤ المتاح لبعض الم - جلقصیر الأ -یعتبر المصدر الوحید

هذا ویطلق على الائتمان التجاري الائتمان التلقائي نظرا لأنه عادة ما یزید وینقص مع   

وتعد هذه ، أي أنه عادة مایكون متاح بالقدر الملائم وفي الوقت المناسب، التقلبات في حجم النشاط

  رسمیة. یضاف إلیها انه یتم دون إجراءات أو تعهدات، واحدة من أهم مزایا الائتمان التجاري

  :2شكال من الائتمان التجاري هيأوهناك ثلاثة 

  . الحساب الجاري2أ.

                                         
  . 36صمرجع سبق ذكره، ، أحمد بوراس -1
ــیم -2 ، الاردن، عمــان، الطبعــة الثانیــة، دار صــفاء للنشــر والتوزیــع، الإدارة والتحلیــل المــاليوآخــرون،  كراجــه عبــد الحل

  .73ص، 2006
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في هذا النوع من الحساب یقوم التاجر(المورد) بمنح العمیل تسهیلات بالدفع دون توقیع   

  العمیل على كمبیالات وهذه تعتبر میزة بالنسبة للمدین لعدم وجود وثیقة إثبات قانونیة بید الدائن.

  . الكمبیالات 2ب.

 وهذا النوع فیه مزایا للدائن (المورد) منها:، الكمبیالة هي تعهد بدفع مبلغ معین بتاریخ معین

 الكمبیالة تعتبر وسیلة إثبات قانونیة بید الدائن؛ 

 .یستطیع الدائن تظهیر الكمبیالة لتاجر آخر أو خصمها لدى البنك والحصول على قیمتها نقدًا 

  المؤجلة. الشیكات 2ج.

وهي وسیلة غیر مرغوب فیها من قبل المدینین نظرا للإجراءات القانونیة الصعبة بحق   

وتجدر الإشارة هنا على أن الشیك هو أداة وفاء غیر معلقة على ، المتخلفین عن الوفاء بقیمة الشیكات

  .شرط إلا أنها أصبحت تستخدم كأداة ائتمان

 التمویل قصیر الاجل المضمون .3

المضمون هو ذلك النوع من التمویل قصیر الأجل الذي یعزز بموجود أو بأصل معین التمویل   

، وأن الأصول الخاصة بالمقترض المستخدمة بهذه الطریقة یشار إلیها بالضمانة، من قبل المقترض

في حالة فشل المقترض بالدفع في ، وهذه الضمانة تعمل كمصدر مضاف للأموال بالنسبة للمقرض

أو ، حیث یمكن للمقرض من التصرف بالضمانة لتغطیة مبلغ القرض وفوائده، للقرضالأجل المحدد 

وان الضمانة المستخدمة في عقود التمویل قصیرة الاجل تكون ، على الأقل تغطیة جزء من كلاهما

 ما یلي وفي، و المخزونأ الحسابات (الذمم) المدینة، وراق المالیةصول المتداولة كالأالأبالعادة من 

  .1ف بكل تلك الضماناتتعری

  . اتفاقات إعادة الشراء3أ.

                                         
  .153ص، بق ذكرهعیمي، یاسین كاسب خرشه، مرجع سعدنان تایه الن-1
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تتضمن هذه الاتفاقات جزئین هما: بیع الاوراق المالیة القابلة للتسویق ومن ثم إعادة شراء   

ویشمل الاتفاق اقتراض الأموال لمدة تقل عن أجل استحقاق الأوراق المالیة ، نفس الأوراق من المشتري

  .الاتفاقالقابلة للتسویق المستخدمة في 

  . الحسابات أو الذمم المدینة3ب.

إن أبسط شكل لتمویل الحسابات المدینة هو ، یمكن استخدام هذه الحسابات كضمان للقرض المضمون

وفي التنازل عن الحسابات المدینة فان المقرض یقوم بتقدیم القرض ویقبل الحسابات ، التنازل عنها

شعار أو إواستنادا لما تقدم فإن المقترض یستلم النقد فورا مقابل تقدیم ، المدینة للمقترض كضمان

  كمبیالة للمقرض.

%) من قیمة الحسابات 80%إلى70بشكل عام فإن القرض الذي یمنحه المقرض قد یصل لغایة(

أي التي تأخر ، ستحقاقهااوأن المقرضین لا یقبلون الحسابات المدینة التي مضى أجل ، المدینة

  .سدادها

  المخزون. 3ج.

وان لیس كل ، الى حد مإصول السائلة یمكن استخدام المخزون كضمان للتمویل كونه یمثل أحد الأ

موال التي یتم اقراضها تعتمد على ن مقدار الأأو ، نواع المخزون تتمتع بأهمیة متساویة كضمانأ

  لى النقد من قبل المقرض.إالسهولة التي یتمتع بها المخزون للتحویل 

والمخزون غیر القابل للتلف ، عام فإن المخزون النمطي أفضل من المخزون المتخصصوبشكل 

  أفضل من المخزون القابل للتلف.

  مصادر التمویل متوسطة وطویلة الاجلثانیا. 

  من: جلمتوسطة وطویلة الأتتكون مصادر التمویل 

  أموال الملكیة:  .1

وتنشأ هذه الحقوق بشكل ، لتمویل الممتلك)یتضمن حقوق ملكیة (ا ؤسساتإن الهیكل المالي لمعظم الم

، ؤسسةصول المطلوبة للبدء بعملیات الملشراء الأ ون أساسي من المدفوعات النقدیة التي یقدمها المالك
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، ؤسسةعادة استثمارها في عملیات المویمكن أن تزداد حقوق الملكیة عن طریق احتجاز الارباح لإ

: والمتمثلة في جلسیتم استعراض مصادر التمویل الممتلك متوسط وطویل الأ ا الجزءوضمن هذ

 .التمویل الذاتيسهم العادیةو الأ، سهم الممتازةالأ

  الاسهم الممتازة:. 1أ.

إذ أنها تختلف عن الاسهم العادیة،  للمؤسسة إلا الملكیة حقوق بنود ضمن الأسهم الممتازة تصنف    

 السداد في الأولویة لها كما الأرباح، توزیعات على الحصول في العادیة الأسهمیكون لها الاولویة على 

 في أرباح تحقیق حالة وفي فقط، الإسمیة للأسهم بالقیمة السداد یتم أن على التصفیة حالة في

 حق من بأن یكون ینص قد أنه إلا الممتازة، الأسهم لحملة أرباح توزیع ضرورة یشترط المؤسسة لا

 السنة في لهم مستحقة كانت التي الأرباح تغطي مجمعة توزیعات على الحصول الممتازة الأسهم حملة

 مجلس في التصویت في الحق الممتازة الأسهم لحملة یكون ولا المؤسسة، بتوزیعها تقم لم السابقة

  .1الإدارة

 من جزء أنها أم الملكیة حقوق من جزء الممتازة الأسهم هذه كانت إذا ما حول سؤالا یثار وهنا     

  الدیون؟

 لتزاموالا لها الموزعة الأرباح ثبات حیث من الدیون طبیعة لها الممتازة الأسهم أن رغم القول یمكن    

 سداد عدم على یترتب ولا ؤسسةالم على دیون تعد إلا أنها لا التصفیة، عند سمیةالا قیمتها بسداد

 .الضریبي الوعاء من تخصم بها لا الخاصة الأرباح توزیعات أن كما ،ؤسسةللم إفلاس أرباحها

  الأسهم العادیة:. 1ب.

ومن المصادر ، ؤسسةجل الخارجي المتاحة أمام المسهم العادیة أحد أشكال التمویل طویل الأتعد الأ

ولى لتأسیس الشركة؛ وكذلك عند ظهور ول في المراحل الأساسیة للتمویل الممتلك والمصدر الأالأ

موال بعد سنوات التأسیس؛ فقد یجد المدیر المالي نفسه أمام ضرورة القیام بإصدار أسهم الحاجة للأ

  عادیة جدیدة لتمویل برنامج التوسع الرأسمالي.

یتوجب علیها هنا أن تأخذ ، لقرار التمویل بإصدار الاسهم العادیة ؤسسةوفي مضمار دراسة الم    

وبافتراض أن المعلومات ، في السوق المالیة ؤسسةثمرون المبنظر الاعتبار الكیفیة التي یقیّم بها المست

                                         
 .218 ، ص 2008، دار حامد، الأردن، الإدارة المالیةمحمد سعید عبد الهادي،  -1
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هنا یقیّم المستثمرون ، السوق المالي) عدم كفاءة في السوق تكون موزعة توزیعًا غیر متماثل (أي 

بأكثر من قیمتها فهنا تكون الفرصة  ؤسسةخرى وهي تقییم الموفي الحالة الأ، بأقل من قیمتها ؤسسةالم

توّقت إصدارها لهذا ؤسسة ومن ذلك یتضح أن الم، دار هذا النوع من الملكیةمن إص ؤسسةمتاحة للم

  .1النوع من التمویل بالاسهم العادیة على وفق ما تكون علیه قیمة هذاالسهم في السوق

 التمویل الذاتي. 1ج.

، الاقتصادیة ؤسسةالداخلي" المصدرالوحیدالناتجعنالعملیاتالإنتاجیةللم" یعتبرالتمویل الذاتي

، لأنهیضمنتجدیدوسائلالإنتاجمنجهة، الاقتصادیةمؤسسةوبذلكفهویساهمبشكلكبیرفینمولل

، الاقتصادیةمنجهةأخرىؤسسةویضمنالتمویلالكلیأوالجزئیلتوسعاتالم

  .الاقتصادیةؤسسةلماوبذلكفهویحافظعلىوجود

 . تعریف التمویل الذاتي1.1ج.

 : منها نذكر مفاهیم عدة الذاتي للتمویل     

موارد الجدیدة التي تولدها المؤسسة من خلال نشاطها التلك  الذاتي بالتمویل یقصد" الأول:التعریف 

 .2خارجیة" مصادر إلى اللجوء دون عرضیة مصادر أومن

ویمكن تعریف التمویل الذاتي على أنه " تلك الموارد الجدیدة المتكونة بواسطة : التعریف الثاني   

  .3بها كمصدر تمویل دائم للعملیات المستقبلیة" النشاط الأساسي للمؤسسة، والمحتفظ

 نشاط من متولد تمویلي مصدر عن عبارة هو الذاتي التمویل أن نستخلص التعاریف هذه ومن     

 بتوجیهه وذلك قید أو شرط دون استخدامه، في التصرف حریة ولها الاقتصادیة، للمؤسسة جاري

 هو الذاتي التمویل أن نقول أن ویمكن العامل، المال رأس تمویل أو المستقبلیة الاستثمارات لتمویل

  استمرارها. و الاقتصادیة المؤسسة وجود على الوحید الضمان

  . مكونات التمویل الذاتي 2.1ج.

                                         
-702ص ص، 2009، الاردن، عمـان، إثراء للنشر والتوزیع، الإدارة المالیة المتقدمة، محمد علي إبراهیم العامري -1

703.  
2  - Elie Cohen, Gestion financière de l’entreprise et développement financier , 

Economica – EDICEF, Canada, 1991, p 194. 
 ص ،2006 عمان،الطبعة الأولى،  وائل، دار ،)المالیة الإدارة(  المالي التسییر قریشي، یوسف ساسي، بن إلیاس -3

240.  
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مع طرح الجزء الموزع على ، إن التمویل الذاتي ما هو إلا ثمرة نشاط المؤسسة خلال الدورة المالیة

المؤونات ذات الطابع و  مضافا إلیه كل من أقساط الاهتلاكات، ذوي الحقوق من النتیجة الصافیة

فهي بحوزة المؤسسة لذا یجوز أن ، والتي تعتبر وهمیة ولا تمثل مخرجات نقدیة حقیقیة، الاحتیاطي

  تضیفها لتساهم في تكوین التمویل الذاتي لها.

  :1التالیة ومنه نخلص إلى أن التمویل الذاتي في أي مؤسسة یتكون من العناصر الأساسیة

 الاهتلاكات؛ 

 المؤونات والمخصصات؛ 

 .الارباح المحتجزة 

 = النتیجة غیر الموزعة + الإهتلاكات +المؤونات ذات الطابع الاحتیاطي التمویل الذاتي  

  المؤونات ذات الطابع الاحتیاطي + الاهتلاكات + الدورة الصافیة نتیجة =CAFالقدرة على التمویل الذاتي  

  تشكل التمویل الذاتي.  مراحل 3.1ج.

حیث یساهم بشكل ، یعتبر التمویل الذاتي المحور الاساسي للتمویل خصوصا في مرحلة النمو   

ویتشكل التمویل الذاتي  بواسطة عدة عناصر ، مباشر في التقلیل من المصادر الخارجیة للتمویل

  أساسیة نبرزها من خلال مراحل تكوینه الموضحة في الشكل الموالي:

   

                                         
  .28ص ، مرجع سبق ذكره، أحمد بوراس -1
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 مراحل تشكل التمویل الذاتي: )1- 1(كل رقم الش

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 تشكل القیمة المضافة

توزیع القیمة المضافة على 

المتعاملین الاقتصادیین

 الفائض الاجمالي للاستغلال

  سیاسة التمویل والتوظیفات المالیة -

 نشاطات إضافیة أخرى -
 القدرة على التمویل الذاتي الاجمالیة

الاھتلاكات والمؤناتسیاسة   القدرة على التمویل الذاتي 

 التمویل الذاتي سیاسة توزیع الارباح

 المصدر: من إنجاز الطالب

  السیاسة التجاریة -

مدى التحكم في تكالیف  -
  المواد والتورید

 سیاسة التموین -
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  التمویل الذاتي تبعا للمراحل التالیة:یتضح من خلال الشكل السابق كیفیة تكوین 

 حیث یغطي رقم الاعمال الاستهلاكات ، ینطلق من الایرادات التجاریة التي تحققها المؤسسة

ن مؤشر القیمة المضافة؛  الوسیطیة لیكوِّ

  یساعد مؤشر القیمة المضافة في تحدید سیاسة التموین وعلاقة المؤسسة بمقدمي الخدمات

 وقدرتها على التحكم في استهلاكاتها المباشرة؛، الخارجیة والمناولة

  یذهب رصید القیمة المضافة المحقق في المرحلة السابقة لتغطیة مصاریف المستخدمین

 ومصاریف الضرائب والرسوم لیُشكِّل الفائض الاجمالي للاستغلال؛

 ض مالیة یعبر الفائض الاجمالي للاستغلال عن أداء دورة الاستغلال وقدرتها على تولید فوائ

 تساهم في تغطیة المصاریف المالیة والمصاریف الاستثنائیة والضرائب على الارباح؛

 وهو بمثابة ، القدرة على التمویل الذاتي هو النتیجة الاجمالیة المُحققة حسب المراحل السابقة

درة وهنا تبرز أهمیة تحقیق ق، المحصلة النهائیة للتدفقات المالیة المحققة قبل توزیع الارباح

لتتمكن المؤسسة من تسدید مستحقاتها تجاه المساهمین ، على التمویل الذاتي مقدر كافٍ 

والرصید المتبقي یتمثل في الفوائض المالیة المُعاد استثمارها وهو ما نصطلح علیه بالتمویل 

 الذاتي.

 أموال الاستدانة .2

 وفقا مختلفة بأشكال و متعددة مصادر من المالیة الموارد توفیر إلى المعاصرة المؤسسات تسعى    

 على وبناءا عدمها، من المخاطر تحمل إداراتها بشأن وتوجهات الأسواق المالیة، في السائدة للظروف

 هذه أهم ومن للمؤسسات الأساسیة التمویل من مصادر یعد لأجل طویلا المقترض التمویل فإن ماتقدم

  یجاري.السندات و القرض الا الأجل؛ طویلة القروض :المصادر

، وهي حدیثة نسبیا مثل التمویل عن طریق ؤسسةكما توجد طرق أخرى للتمویل طویل الاجل للم    

  الاندماجات أو باستعمال الخیارات أو بالتعهدات (التراخیص).

  جل القروض طویلة الأ  . أ
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 یتم حیث المالیة المختلفة، المؤسسات من الأجل طویلة القروض على المؤسسة تحصل      

 إلى المقرض من الأموال إنتقال خلالها من یتم التفاوض المباشر، طریق عن القروض على الحصول

 إستهلاك یتم فیما دوري، بشكل الفوائد سداد ویتم بینهما، المبرم بالعقد محددة لشروط وفقا المقترض

 متفق ستحقاقاتاریخ  في واحدة مرة سداده یتم قد أو معینة، تواریخ في  متساویة أقساط على القرض

  : التالیة بالجوانب تتعلق شروط المبرم العقد ویتضمن علیه،

 ؛إستحقاقه وتاریخ علیه المستحق الفائدة ومعدل القرض قیمة 

 ؛بالقرض المرتبطة الرهونات 

 ؛القرض أعباء لسداد الزمني والجدول بالقرض المرتبطة السماح فترة 

 القرض لها سیخصص التي ستخدامالا أوجه.  

  :1تلجأ لهذا النوع من التمویل ما یلي ؤسسةالدوافع التي تجعل الممن 

 ؛عدم امكانیة طرح أسهم جدیدة أو التمویل عن طریق الارباح المحتجزة 

 ؛ضعف الطلب في سوق الاوراق المالیة واحتمالات عدم تغطیة الاصدار 

 ؤسسة؛عدم تأثیر الاقتراض في السیطرة الحالیة على إدارة الم 

  لذا یمكن استعماله لتمویل ، النوع من التمویل في طبیعته رأس المال إلى حد مایقارب هذا

 ؛الموجودات الثابتة

 ؛مرونة الاقتراض قصیر الاجل ؤسسةیوفر للم 

 .أقل تكلفة من اصدار الاسهم 

  . السندات2ب.

 خلال بالدفع التزاما تتضمن مدیونیة ورقة تمثل فهي الأجل، الطویلة الدیون هي:"من السندات  

 طویل قرض حصة هو فالسند الحكومیة، تئاالهی أو الخاصة المؤسسات تصدرها السنة، عن تزید مدة

  1." السند لهذا المصدرة للجهة مدفوع الأجل

                                         
، الطبعــة الاولــى، المكتــب الجــامعي الحــدیث، مــدخل إلــى السیاســة المالیــة للمؤسســة، غربــي حمــزة، بــراق محمــد -1

  .46ص ، 2014
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 بالنسبة خاصة التمویل وسائل من وسیلة للادخار العامة الدعوى بواسطة الاستدانة تعد     

 أجل من المالي السوق بواسطة الجمهور إلى المؤسسة تلجأ حیث العامة، تئاوالهی الكبرى للمؤسسات

 الجمهور من للادخار العامة الدعوى أهمیة تزداد حیث المؤسسة، لدى أموالهم وتوظیف الاكتتاب

 جدیدة قروض منح على البنوك مقدرةند وع الاقتصاد أداء وتدهور النتائج تدني حالة في خاصة

 تجزئة یتم حیث التضخم كبح أجل من الائتمان من الحد في النقدیة السیاسة لإجراءات استجابة

 مهمة ضمان ودرجة ثمنها لانخفاضا نظر  السندات شراء للأفراد یمكن بحیث أجزاء عدة إلى القرض

  .التصفیة حالة في الأصول في والحق الربح على الحصول في

 عن النظر بصرف سنوي ربع أو سنویا یدفع ثابت، دخل على الحصول في الحق السند ولحامل     

 الأولویة مع للملاك توزیعات دفع قبل الفوائد على السند حامل ویحصل المؤسسة، حققتها التي الأرباح

  .2المؤسسة تصفیة عند حقوقه كافة على الحصول في

  . أهمیة الاستدانة كمصدر للتمویل2.1ب.

تكمن أهمیة الاستدانة في توفیر الموارد الضروریة لاستمرار النشاط وتبرز ضرورة الاستدانة بوضوح  

وذلك ، عند عدم تمكن  قدرة المؤسسة على التمویل الذاتي في احداث النمو المطلوب في رأس المال

  بتوفر عاملیین أساسیین:

 جات المالیة؛عدم توافق معدل نمو التمویل الذاتي مع معدل نمو الاحتیا 

 .محدودیة مستوى التمویل الذاتي بسبب توزیع الارباح المحققة على المساهمین 

تعتبر الاستدانة عاملا مهما في مراحل نمو المؤسسة فهي متغیر استراتیجي هام یسهم في تحقیق نمو  

بتقنیة أثر وهنا یستعین المسیر المالي ، الاصول الاقتصادیة وبالخصوص الرفع من القدرات الانتاجیة

الرافعة المالیة وأثرها على المردودیة وأرباح الاسهم لتقدیر حجم الاستدانة الضروریة لتمویل 

  الاحتیاجات المالیة.

  . حدود اللجوء الى الاستدانة2.2ب.

                                                                                                                            
دار المسیرة للنشر و التوزیع والطباعة، عمان،  ،)النظریة و التطبیق( الإدارة المالیة عدنان تایه النعیمي،  - 1

  .203، ص 2007
  .36، ص2003، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الإسكندریة، بورصة الأوراق المالیةعبد الغفار حنفي،  - 2
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إلا أن ذلك مرتبط بعوامل وقیود مالیة ، رغم ما للاستدانة من أهمیة في تمویل الاحتیاجات المالیة  

  وأهم هذه العوامل هي:، مؤسسة التقلیل من حجم الاستدانةتفرض على ال

 :هي قاعدة تقلیدیة تستخدم لتثبیت الهیكل المالي تجنبا للمخاطر التي یمكن  النسب الهیكلیة

 في حالة تغییر تركیبة الهیكل المالي.، أن تمس الوضعیة المالیة

 :ارتفاع المصاریف المالیة  إن ارتفاع مستوى الاستدانة یؤدي الى تغطیة المصاریف المالیة

، الامر الذي یؤثر سلبا على النتائج المحققة والتي تسبب تدهورا في القدرة على التمویل الذاتي

كما ، لذا یتوجب على المسیر المالي مراقبة نسبة الاستدانة إلى القدرة على التمویل الذاتي

ذ قرار الاستدانة أو التخفیض یمكنه مقارنة المصاریف المالیة إلى رقم الاعمال ومن ثم اتخا

 منها.

 :والتي یزید احتمال ، حیث یعتبر من أهم المخاطر المالیة وأكثرها حدة مخاطر العسر المالي

ومن أجل تفادي هذا المخطر ینبغي إعداد تقدیرات ، تحققها عند اللجوء المعتبر الى الاستدانة

حكم في مستوى التدفقات المالیة للخزینة على المدى القصیر والمتوسط والطویل من أجل الت

  للخزینة.

  القرض الایجاري:  .2ج.

، عقد یبرم بین مستخدم الاصل ویسمى بالمستأجر وبین مالك الاصل وهو المؤجریعرف بأنه:"     

الاقتصادیة  ؤسسةوبذلك تعفى الم، ینص العقد على أن یدفع المستأجر القیمة الایجاریة المتفق علیهاو 

لتقتصر التزاماتها المالیة على دفع ایجار بشكل ، المستأجرة من مسألة تدبیر الاموال لشراء الاصل

یضمن له تغطیة تكلفة الاصل وتحقیق عائد بمعدل یماثل معدل الفائدة على قرض ، دوري للمؤجر

 1مضمون."

م بموجبها بنك أو مؤسسة مالیة " عبارة عن عملیة یقو ویمكن تعریف القرض الایجاري على أنه:     

بوضع آلات أو معدات أو أیة أصول مادیة أخرى بحوزة مؤسسة ، أو شركة تأجیر مؤهلة قانونا لذلك

                                         
، ص 1998منشـأة المعـارف، الإســكندریة، ، توزیــع الفكــر الحـدیث فــي مجـال مصــادر التمویـلمنیـر إبـراهیم هنـدي،  -1

555.  
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ویتم التسدید على ، مستعملة على سبیلالإیجار مع إمكانیة التنازل عنها في نهایة الفترة المتعاقد علیها

  ".1أقساط یتفق بشأنها تسمى ثمن الإیجار

 :یمكننا من خلال هذه التعاریف استنتاج الخصائص الأساسیة للقرض الإیجاري

 المستأجرة غیر مطالبة  ؤسسةالمستفیدة من هذا النوع من التمویل والتي تسمى الم مؤسسةإن ال

، وإنما تقوم بالدفع على أقساط تسمى ثمن الإیجار، بإنفاق المبلغ الكلي للاستثمار مرة واحدة

ساط جزء من ثمن شراء الأصل مضافا إلیه الفوائد التي تعود للمؤسسة المؤجرة وتتضمن هذه الأق

 .ومصاریف الاستغلال المرتبطة بالأصل المتعاقد حوله

 ؤسسةالمؤجرة ولیس الم ؤسسةإن ملكیة الأصل أو الاستثمار أثناء فترة العقد تعود إلى الم 

 ؤسسةبعا لذلك تكون مساهمة الموتستفید هذه الأخیرة من حق الاستعمال فقط وت، المستأجرة

 المستأجرة إداریة واقتصادیة. ؤسسةبینما تكون مساهمة الم، المؤجرة قانونیة ومالیة

 المستأجرة ثلاث خیارات إما أن تطلب تجدید عقد الإیجار وفق  ؤسسةفي نهایة العقد تتاح للم

شروط یتفق بشأنها مجددا وتستفید بالتالي لفترة أخرى من حق استعمال هذا الأصل دون أن 

وإما أن تشتري نهائیا هذا الأصل بالقیمة المتبقیة المنصوص علیها في العقد وفي ، هتكسب ملكیت

المستأجرة إضافة إلى حق الاستعمال وهذا هو  ؤسسةنیة للأصل للمهذه الحالة تنقل الملكیة القانو 

الخیار الأخیر أن تمتنع عن تجدید العقد وتمتنع أیضا عن شراء الأصل وتنهي بذلك العلاقة 

 .المؤجرة ؤسسةالقائمة بینهما وتقوم بإرجاع الأصل إلى الم

المستأجرة  ؤسسةالمو  المؤجرة ؤسسةتقیم عملیة القرض الإیجاري علاقة بین ثلاثة أطراف هي الم     

المؤجرة بإجراءات شراء هذا  ؤسسةوتقوم الم، الموردة ؤسسةباختیار الأصل الذي ترغب فیه لدى الم

المستأجرة على سبیل الإیجار  ؤسسةثم تقدیمه إلى الم، ثمنه بالكامل عالموردة ودف ؤسسةالأصل من الم

  .طبعا

  . ایجابیات قرض الإیجار2.1ج.

                                         
  .55ص، الجزائر، المطبوعات الجامعیة، تقنیات البنوك، الطاهر لطرش -1
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  كغیره من بدائل التمویل المتاحة أمام المؤسسة لقرض الإیجار الكثیر من الایجابیات نذكر منها:   

 دون أن یحدث ذلك أي تأثیر على ، یسمح للمؤسسة بتمویل استثمارها كلیاً بسرعة وسهولة كبیرة

 ستدانة؛مستوى المیزانیة(لأنه من التعهدات خارج المیزانیة) وعلى مستوى قدرة المؤسسة على الا

 فبمجرد ظهور استثمار بدیل ، یسهم قرض الایجار في تأمین المؤسسة ضد المخاطر التقنیة

مما سیكون علیه الامر  أسرعیتمیز بفعالیة أكبر وتقنیات أحدث یمكن للمؤسسة استبداله بشكل 

 لو قامت المؤسسة بحیازته؛

  قدرتها على الاستدانة في یعطي أفضلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة التي تتمیز بضعف في

 تمویل احتیاجاتها للنمو والتطویر دون الحاجة للاقتراض.

  قرض الإیجار . سلبیات2.2ج.

  لقرض الإیجار العدید من السلبیات لعل أكثرها:   

 یعتبر بدیل تمویلي مكلف جدا في حال عدم إمكانیة الاستفادة من الوفرات الضریبیة؛ 

 ل مردودیة مقارنة ببقیة البدائل الأخرى.بسبب سهولة الحصول علیه یعد أق  

  المطلب الثالث: أسالیب التنبؤ بالاحتیاجات المالیة

  أولا. الاحتیاجات المالیة

، والتي تختلف باختلاف احتیاجاتها المالیة، تحتاج المؤسسات الاقتصادیة لعدة أنواع من التمویلات   

بدءا من انشائها ، التطور الذي تمر بههذه الاحتیاجات التي تكون في الغالب مرتبطة بمرحلة 

  فانطلاقها فنمویها ثم الى نضجها.

أو لتمویل توسیع ، أو لمواجهة الطوارئ، وهنا تكون الاحتیاجات عبارة عن تلك الاموال اللازمة للتشغیل

بذلك یمكن أن ندرج الاحتیاجات التمویلیة التي ، أو الحصول على استثمارات جدیدة، نشاط المؤسسة
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، ا المستثمرون في هذه المؤسسات الاقتصادیة ضروریة للبدء في المشروع والاستمرار فیه بنجاحیراه

ضمن العناصر التالیة
1
:  

 الاحتیاجات المالیة في طور التأسیس: .1

تبدأ هذه المرحلة منذ استقرار فكرة المشروع في ذهن صاحبها الى غایة تجسیدها في أرض الواقع     

حیث یحتاج اثناءها صاحب المشروع إلى ما یسمى رأس مال ، الاولي بل تمتد الى غایة نموها

المخاطر
2
)le capital risque.( 

  ویمكن أن نتعمق أكثر في هذه المرحلة كي نمیز بین ثلاثة أنواع من الاحتیاجات المالیة:

 . رأس المال الاولي (التأسیسي):1أ.

انطلاقه ویهدف الى اثبات جدواه في میدان خلال الفترة التأسیسیة یحتاج المشروع لتمویل یسبق    

وعادة ماتكون هناك صعوبة في ، حیث تسمى مرحلة إنشاء المؤسسة بمرحلة الصفر، الاعمال

كذا و  ولذلك فغالبا ما یتخوف المستثمرون أو الممولون، الحصول على الاموال من المصادر الخارجیة

مخاطرة لكون المشروع في بدایته ولا یعرفون مدى  البنوك من هذا النوع من التمویل لأنه یعتبر الاكثر

أو كیف سیكون ، كفاءة صاحب المشروع لمقاومة الطوارئ ولا كیف سیتعامل السوق مع المنتوج الجدید

  وغیر ذلك من الامور المتعلقة بمستقبل المشروع.، رد فعل المنافسة

المستثمرین لتمویل الانطلاق أو  لهذا یقوم صاحب المشروع بإعداد خطة التطویر من أجل إقناع     

، حیث یتعین على صاحب الفكرة بذل جزء من رأس ماله لبدایة تطویر الفكرة، عند بعث منتوج جدید

ویستخدم من أجل الحصول على التمویل اللازم تطویر النماذج العملیة والنماذج التجریبیة ثم النماذج 

  ي السوق ومعرفة مدى الاقبال علیها.التجاریة للسلعة الجدیدة وكذلك لتجریب السلعة ف

                                         
  .23-19ص ص ، مرجع سبق ذكره، أحمد بوراس -1

بــل أیضــا علــى تقــدیم ، : هــو تقنیــة خاصــة فــي التمویــل والتــي لا تقــوم علــى تقــدیم النقــد فحســبرأس المــال المخــاطر-2

إن هـذه الاسـلوب مـن التمویـل یختلـف اختلافـا كلیـا عـن اسـلوب القـرض ، رة المؤسسـة بمـا یحقـق تطورهـاادإالمساعدة فـي 

إذ أن رأس المال المخاطر یتم استرداده في نهایة برنامج الاستثمار بعد ادراج عائد یحسب علـى اسـاس الـربح ، المصرفي

ویتحمــل المســتثمر الخســارة كلیــا أو جزئیــا فــي حالــة فشــل ، عنــد ابــرام عقــد المشــاركة المحقــق ومــن دون تقــدیم أي ضــمان

  المشروع الممول.
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 . تمویل الانطلاق الفعلي للمشروع1ب.

والتي تكون فیها هذه الاخیرة قد أنهت ، وهو التمویل المتعلق بالسنوات الاولى من حیاة المؤسسة    

وبالتالي ، ولكن تكون بحاجة إلى أموال للانطلاق في تصنیعه وبیعه، تصمیم وتطویر منتوج معین

ه المرحلة كذلك توفر الاموال الخاصة التي ستمكن من مواجهة جزء من المصاریف الاولیة تتطلب هذ

 وكذا مصاریف التشغیل.، مثل المصاریف الاعدادیة مصاریف حیازة المعدات

حیث تكون مصاریف المؤسسة خلال هذه المرحلةفي أغلب الاحیان سالبة نظرا للتكالیف الثابتة     

وعلیه لا یمكن الاعتماد لا على الاموال ، تحمیلها على حجم ضیق من الانتاجالتي تتحملها وبالتالي 

الخاصة ولا على النتائج المتوقعة من أجل تكوین مصدر تمویل داخلي بل تظطر الى اللجوء الى 

مصادر تمویل خارجیة والتي عادة ما تكون في ظروف غیر مواتیة بسبب ضعف شهرتها ونتائجها 

  لتأكد المحیطة بتطورها المستقبلي.السیئة وحالات عدم ا

 . الاحتیاجات المالیة في طور النمو1ج.

وهي المرحلة التي تصلها المؤسسات الاقتصادیة بعد أن تكون قد تجاوزت مرحلة الانشاء     

والانطلاق وما یمیزها من حالات عدم التأكد راجع الى أن مرحلة النمو تتسم بنمو سریع لمستوى 

ومع زیادة المبیعات تبدأ ، وكذلك الارباح نظرا لقبول منتجاتها من قبل المستهلكین، تالانتاج والمبیعا

ومن الناحیة المالیة سوف ینعكس هذا النمو الذي تشهده المؤسسة في ارتفاع ، معها التدفقات الموجبة

  اجیة للمؤسسة.وزیادة احتیاجاتها المالیة المرتبطة بالاستثمارات التي یتطلبها التوسع في القدرات الانت

ویمكن أن نفصل في الاحتیاجات التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة في مرحلة نموها من خلال 

  التمییز بین ما یلي:

 الاحتیاجات المالیة في مرحلة النمو الثانیة للمؤسسة .2

تیاج في هذه المرحلة تفكر المؤسسة في الحفاظ على حصة معینة من المبیعات مما یجعلها في اح    

مستمر للتمویل قصیر الاجل من أجل تلبیة احتیاجات رأس المال العامل الناتجة عن نمو وتطور 

المبیعات وخاصة عندما تكون المؤسسة مقیدة أو مجبرة على البیع بمنح آجال للدفع لزبائنها إذا ارادت 

 كسب سوق معین.
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جل لتمویل انتاج منتجات بدیلة أو كما تحتاج في هذه المرحلة الى القلیل من التمویل الطویل الا 

  اذا ما استدعى الامر ذلك لمواجهة متطلبات المنافسة.، تطویر المنتجات الحالیة

 الاحتیاجات المالیة في مرحلة التوسع .3

بالنسبة للمؤسسات التي لدیها فرصة للتوسع فإنها تبدأ في تقییم عملیة تغییر أسلوبها في التسییر     

هذه ، الرقابة المالیة واعتماد التحلیل المالي، بالاسالیب المالیة المتطورة كالتخطیطمن حیث الاستعانة 

الاسالیب التي تسمح لها بإنجاز أو تحقیق توسعات جدیدة في القدرات الانتاجیة للمؤسسة أو في 

، حیث تحقق المؤسسة في هذه الحالة مردودیة عالیة أو تكون في طریق تحقیقها، شبكتها التجاریة

ومنه تحتاج ، یحدث نمو متزاید في رقم أعمالها بسبب الرواج الذي تلقاه منتوجاتها في السوقو 

المؤسسة في هذه المرحلة إلى موارد مالیة لتوسیع قدراتها الانتاجیة وقوتها البیعیة بهدف تطویر وتمویل 

 منتجات وحیازات جدیدة.

 الاحتیاجات المالیة في مرحلة النضج .4

ع ناجحة تكون المؤسسة قد حققت حصة سوقیة معتبرة وتكون قد بلغت أعلى بعد مرحلة توس     

وبذلك تصل إلى مرحلة تتسم بالنضوج من حیث استقرار ونمو المبیعات ، مستوى مردودیة ممكنة

 والارباح وكذلك استقرار ونمو التدفقات النقدیة.

والمتوسطة منها الحفاظ على في هذه المرحلة تحاول المؤسسات الاقتصادیة وخاصة الصغیرة      

وهذا ما یجعلها في احتیاج مستمر ولكن بنسبة أقل للتمویل قصیر الاجل وذلك ، حصتها من المبیعات

وقلیل من التمویل ، من أجل تلبیة احتیاجات الدورة الاستغلالیة وما تتطلبه من سیاسات بیعیة لأجل

اذا ما استدعى الامر ذلك لمواجهة ، لحالیةطویل الاجل لتمویل منتجات بدیلة أو تطویر المنتجات ا

  متطلبات المنافسة.

وبذلك سوف تعرف احتیاجاتها التمویلیة الاضافیة انخفاضا كبیرا لأن المؤسسة ملزمة فقط بالإبقاء  

ونظریا سوف ، على مستوى رأس المال الثابت ورأس المال العامل ولیست ملزمة بالرفع والزیادة فیهما

  كل أقل في الحصول على التمویل مقارنة بالمراحل السابقة.تعرف المؤسسة مشا

 الاحتیاجات المالیة في مرحلة الانحدار  .5
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بسبب انخفاض الطلب على منتجاتها ، في هذه المرحلة تبدأ مبیعات المؤسسة تعرف تراجعا ملحوظا

لة طرحها لمنتج مما یزید من احتیاجها لتمویل اضافي لاسیما عند محاو ، لفقدانها تنافسیتها في السوق

وهنا یبرز دور المؤسسات التمویلیة مثل ، جدید في السوق وما یرافق هذه العملیة من تمویلات معتبرة

بل ببرامج متكاملة ، البنوك وغیرها في دعم هذه المشروعات ومساندتها لیس بالتمویل المناسب فقط

 كعملیات إعادة التأهیل الخاصة بجمیع وظائف المؤسسة.

یتبین لنا من خلال ماسبق أن الاحتیاجات التمویلیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة متعددة  وهكذا     

منذ استقرار فكرة ، ومختلفة تبعا لمراحل التطور التي تمر بها هذه المؤسسات طیلة مدة حیاتها

  الاستثمار لدى صاحب المؤسسة الى غایة بلوغها مرحلة النضج ثم الانحدار والتراجع. 

  سالیب التنبؤ بالاحتیاجات المالیةثانیا. أ

الاول طویل الاجل ویصمم بغرض تقدیر احتیاجات المؤسسة  ، ینقسم التنبؤ المالي إلى نوعین     

، في حین النوع الثاني قصیر الاجل والذي یرتكز أساسا على الموازنة التقدیریة النقدیة، من الاموال

  هذین النوعین من التنبؤ المالي:وعلى هذا الاساس سنعرض فیما یلي أهم أسالیب 

 أسالیب التنبؤ المالي طویل الاجل .1

وسنتطرق الى كل ، ویحتوي هذا النوع أسلوبین هما النسبة المئویة من المبیعات وأسلوب الانحدار   

  نوع على حدى.
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 . أسلوب النسبة المئویة من المبیعات في التنبؤ المالي1أ.

أسالیب التنبؤ المالي وفیه یتم التعبیر عن احتیاجات المؤسسة المالیة ویعتبر هذا الاسلوب أبسط      

ومرة أخرى ، على أساس النسبة المئویة من المبیعات السنویة المستثمرة في كل بند من بنود المیزانیة

حیث أن هذا الموضوع من اختصاص ، فإننا لن نشغل أنفسنا بكیفیة التوصل الى تقدیر رقم المبیعات

ویفترض أن طرق المبیعات هي من المعطیات التي ستستخدم في تقدیر ، ویق للمؤسسةرجال التس

  الاموال اللازمة.

الاول هو التكنولوجیا الاساسیة  عملیا یتطلب استخدام هذا الاسلوب فهم أمرین في غایة الاهمیة:    

السبب فإن تطبیق هذا ولهذا ، والثاني هو منطق العلاقة بین المبیعات وبین أصول المؤسسة، للمؤسسة

  الاسلوب یتطلب خبرة طویلة وكمیة كبیرة من الحكم الشخصي من جانب مستخدمیه.

 . أسلوب تحلیل الانحدار في التنبؤ المالي:1ب.

هناك أسلوب بدیل لأسلوب النسبة المئویة من المبیعات یستخدم في تقدیر الاحتیاجات المالیة وهو 

  ق علیه أحیانا أسلوب خریطة التشتت).والذي یطل(أسلوب الانحدار البسیط 

  البسیط الانحدارالخطي. 1.1ب.

 یفترض لا الأسلوب هذا أن في المبیعات من المئویة النسبة أسلوب عن الأسلوب هذا یختلف    

 الخطي الانحدار أسلوب فإن للغایة مبسطة وبصورة، الأصل نقطة خلال من العلاقة خط مرور

 ویتم زمنیتین نقطتین عند المرتبطة المیزانیة وبنود المبیعات من ویةئالم النسبة یتطلب حساب البسیط

 بنود من بند بأي التنبؤ في استخدامه یمكن بحیث الخط هذا ومد مستقیم بخط النقطتین إیصال

 الأسلوب دقة وتزید النقطة، هذه عند المقدرة المبیعات معرفة بشرط مستقبلیة زمنیة نقطة في المیزانیة

  1.الانحدار خط تحدید في المستخدمة النقاط عدد بزیادة

   

                                         
الإسكندریة، مصر،  الطبعة الأولى، ، مؤسسة شباب الجامعة للنشر، أساسیات الإدارة المالیةعبد الغفار حنفي،  - 1

  .177، ص2007
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  البسیط خطيال الانحدارغیر. 2.1ب.

 في عادة یتحقق الافتراض وهذا ابتث الانحدار میل أن البسیط خطيال یفترض الانحدار غیر     

  .1الافتراض هذا فیها یتحقق لا أخرى حالات هناك كانت وإن العملي الواقع

  المتعدد: الانحدار 1.3ب.

 ومعنى تماما العلاقة منحنى أو خط على تقع علاقة تمثل نقطة كل أن السابقة الأسالیب تفترض    

 تنتشر بحیث العام الارتباط هذا ثحدو  جالمیزانیة ویندر  وبنود المبیعات بین ارتباطیه علاقة وجود هذا

 الانحدار خط حول التشتت لهذا أخرى أسباب عن البحث من ولابد الانحدار خط حول النقاط هذه

  .2ةالمالی التنبؤات دقة وزیادة لتحسین أخرى متغیرات لإضافة المتعدد الانحدار أسلوب تستخدم لذلك

 أسلوب التنبؤ المالي قصیر الأجل .2

والتي تعتبر جزءا من نظام المیزانیات ، یرتكز هذا الأسلوب على المیزانیة النقدیة التقدیریة  

  التخطیط المالي.التي تساعد على عملیة ، التقدیریة

كشف یحتوي على الایرادات النقدیة على أنها:" عبارة عن  المیزانیة النقدیة التقدیریةحیث تعرف  

وبیان فائض أو عجز ، كما یحتوي على المدفوعات النقدیة المتدفقة خلال فترة معینة، المتوقعة

"الایرادات عن المدفوعات.
3

  

أسبوعي أو على أساس شهري لتغطیة مجموعة من  ویتم تحضیر هذه المیزانیة إما على أساس 

وعادة یتم التحكم في تحدید الفترة التي ستعد عنها المیزانیة التقدیریة ، أو على أساس سنوي، الأشهر

  النقدیة عاملین أساسیین هما:

  مثل انتاج ملبوسات موسمیة، طبیعة عمل المشروع: فمثلا إذا كان عمل المشروع موسمیا ،

 الحالة تحضر المیزانیة النقدیة التقدیریة على أساس كل موسم.في هذه 

                                         
 الطبعة الأولى، ، الدار الجامعیة للنشر،الإدارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوي، إبراهیم إسماعیل سلطان،  - 1

  .289 ، ص1999الإسكندریة، مصر، 
  .179 ، صبد الغفار حنفي، مرجع سبق ذكرهع - 2
  .267ص ، مرجع سبق ذكرهوآخرون،  عبد الحلیم كراجة -3
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  الفترة التي یمكن الحصول خلالها على معلومات دقیقة: فإذا كانت المعلومات الخاصة

، فتعد المیزانیة فقط عن تلك الفترة، محدودةو  بالمقبوضات والمدفوعات النقدیة التقدیریة متوفرة

 فیها المعلومات أسبوع أو شهر.سواء كانت الفترة التي تتوفر 

  المبحث الثاني: أساسیات اتخاذ قرار التمویل

یعتبر قرار التمویل من أهم القرارات المالیة التي تتخذها المؤسسة وذلك نظرا لأهمیته وتأثیره على 

 ،إدارة التسویق، مثل إدراة الانتاج، بل أكثر من ذلك فهو یؤثر على جمیع إدارات المؤسسة، مستقبلها

لذا فإنه یتعین على ادراة المؤسسة وبالخصوص المدیر المالي أن یعطوا ، ادارة البحث والتطویر وغیرها

في ظل ، لقرار التمویل العنایة اللازمة لأنه سینعكس بصورة أو بأخرى على حاضر ومستقبل المؤسسة

  بیئة الأعمال التي تتسم بالتغیر المستمر.

  المطلب الأول: ماهیة قرار التمویل

كون نجاح المؤسسة من عدمه یعتمد على ، یكتسي موضوع اتخاذ  القرار التمویلي أهمیة بالغة  

مویل مع توضیح توفي هذا الاطار نحاول تقدیم مجموعة من التعاریف لقرار ال، نوعیة القرار المتخذ

  أهدافه بالنسبة للمؤسسة الاقتصادیة.

  أولا. تعریف قرار التمویل

ویتطلب معرفة الطریقة ، القرارات الخاصة بالحصول على الاموال واستخدامها :" یشملالتعریف الاول

التي یمكن استخدامها لتقریر ما إذا كان على الشركة الابقاء على الاستثمار كما هو أو زیادته أو 

وذلك بالنسبة لجمیع أنواع الاصول التي تستخدم فیها الاموال، انقاصه
1

".  

ن القرارات الخاصة بالحصول على الاموال لا تتخذ بمعزل عن من خلال هذا التعریف نلاحظ أ

ولذلك نجد ارتباطه بالحاجة للتوسع أو الإبقاء على الوضع كما هو ، القرارات الخاصة بالاستثمار

وهذا بناءًا على عدة عوامل من ضمنها نوع الاستثمار وتكلفة التمویل وبعض العوامل ، علیه

  الاقتصادیة الأخرى.

                                         
  .51ص ، 1988، القاهرة، دار النهضة العربیة، التمویل والادارة المالیة، شوقي حسین عبد االله -1
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: "تلك المجموعة من القرارات حول كیفیة الحصول على الاموال اللازمة لتمویل ثانيالتعریف ال

وتحدید المزیج التمویلي الأمثل من مصادر التمویل المقترضة والاموال المملوكة ، استثمارات المؤسسة

من أجل تغطیة استثمارات المؤسسة.
1
"  

ل الملكیة وأموال الاستدانة والتي تسمح ركز هذا التعریف في البحث عن التولیفة المثلى من  أموا 

  بما یضمن لها تحقیق أهدافها الاستراتیجیة.، للمؤسسة بتغطیة احتیاجاتها والتزاماتها المالیة

:" تحدید أفضل مصدر للأموال عن طریق المفاضلة فیما بین عدة مصادر متاحة من التعریف الثالث

خلال دراسة التكلفة والعائد.
2
"  

لتعریف قد ركز على النظرة الحدیثة للتمویل من خلال عاملین أساسیین هما: التكلفة نلاحظ أن هذا ا

وتتوقف التكلفة على التولیفة التي یتكون منها ، فالتمویل الاقل تكلفة عادة هو أول ما یستخدم، والعائد

لاصول هیكل التمویل ونسبة كل عنصر فیه. كما یجب تحقیق معدل عائد على الاموال المستثمرة في ا

  وإلا وقعت المؤسسة في دائرة العجز المالي.، یفوق معدل الفائدة التي یتم دفعها للدائنین

مما سبق یمكن القول بأن قرار التمویل هو البحث في كیفیة الحصول على الاموال الضروریة من   

لعنصریین  مع الاخذ في عین الاعتبار، طرف المدیر المالي واستثمارها في المجالات الاكثر فائدة

  أساسیین هما التكلفة والعائد.

  ثانیا. مبادئ قرار التمویل

یقوم قرار التمویل في المؤسسة الاقتصادیة على مجموعة من المبادئ التي یجب أخذها بعین الاعتبار 

عند اتخاذ مثل هكذا قرارات ومن أهم هذه المبادئ نجد
3
:  

 الاستحقاق .1

                                         
  .20ص ، مرجع سبق ذكره، إبراهیم الجزراوي، حمزة الشیخي -1

  .25ص ، مرجع سبق ذكره، أحمد بوراس -2

  .78ص ، 2000، عمان، دار الفكر للطباعة والنشر، الادارة والتحلیل المالي، هیثم محمد الزغبي -3
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وهذا عند ، ة لها تاریخ استحقاق معین یجب تسدیدها فیهبمعنى أنالأموالالتي تحصلت علیها المؤسس

  بلوغ أجل استحقاقها.

 الحق في الدخل .2

، بمعنى أن مصادر التمویل لها الاولویة في الحصول على جزء من النتائج التي تحققها المؤسسة 

  حیث أن الاولویة لأصحاب الدیون ثم أصحاب الاموال الخاصة.

 الحق في الاصول .3

فإن لهم الحق في ، وصلت  المؤسسة إلى حالة التوقف عن الدفع اتجاه الدائنین في حالة ما إذا

  الحصول على مقابل التنازل عن هذه الأصول حسب الأولویة.

 الملاءمة .4

إن تنوع مصادر التمویل وتعددها یعطي للمؤسسة فرصة من أجل اختیار مصدر التمویل الملائم الذي 

  وط والحجم.یناسب المؤسسة من حیث التوقیت والشر 

 ضرورة الموازنة بین المخاطرة والعائد .5

  حیث لا یجب المبادرة بمخاطر مالیة جدیدة ما لم یكن هناك عائد إضافي متوقع من هذه العملیة.

 الأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود  .6

علیه العام  إن الدینار الذي یمكن الحصول علیه الأن أعلى قیمة من نفس الدینار الذي یمكن الحصول

ولذلك القاعدة تنص على أنه من الأفضل السعي للحصول على الاموال مبكرا كلما كان ذلك ، القادم

  ممكنا.
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 كفاءة أسواق رأس المال .7

نقصد هنا بكفاءة السوق المالي هو ذلك السوق الذي تعكس فیه قیم الاصول والسندات في أي لحظة  

وبما أن هدف الادراة المالیة في المؤسسة هو تعظیم ثروة ، مقدار المعلومات المتاحة لدى الجمهور

  الملاك أو حملة الاسهم حیث لا یمكن قیاس هذه الثروة إلا من خلال كفاءة الاسواق المالیة. 

 الاخذ بعین الاعتبار التأثیرات الضریبیة .8

ضریبة على هذا عند اتخاذ أي قرار تمویلي یجب على المدیر المالي الاخذ بعین الاعتبار تأثیرات ال 

  ومعنى ذلك أن جمیع التدفقات النقدیة یجب أن تحسب بعد خصم الضرائب.، القرار

 إشكالیة الوكالة .9

ونظرا لهذا الفصل فإن المسیرین قد ، حیث تنشأ إشكالیة الوكالة من مبدأ فصل الملكیة عن التسییر 

، الاقل في الاجل القصیریتخذون قرارات لا تتفق مع أهداف الملاك في تعظیم قیمة الاسهم على 

، كذلك فإنهم یحاولون تعظیم منافعهم الخاصة من حیث المرتبات والحوافز وذلك على حساب الملاك

على الرغم من ارتفاع العائد لأنها قد تكلفهم ، كما یتجنبون الدخول في مشروعات ذات مخاطر مرتفعة

  فقدان مناصبهم. 

  تمویلالمطلب الثاني: العوامل المحددة لقرار ال

هناك عدة عوامل یجب أخذها بعین الاعتبار قبل اتخاذ قرار التمویل لأن عملیة تحدید أنواع الاموال 

منها ظروف المؤسسة نفسها والحالة الاقتصادیة ، المستخدمة تعتمد على عدد من العوامل متنازعة

كاملة عند اتخاذها القرار بالاضافة الى أن ادراة المؤسسة لا تتمتع بحریة ، العامة وحالة الصناعة

  أي تحدید نسبة كل من الاقتراض والملكیة.، المطلق بتحدید المزیج الذي یكون هیكلها المالي

  وأهم العوامل التي تحدد أنواع الأموال المستخدمة والمناسبة للمؤسسة هي:

  أولا. الملاءمة

ان المقصود بهذا العامل هو الملاءمة بین أنواع الأموال المستخدمة لطبیعة الاصول التي ستقوم هذه  

أي ان الأموال التي تحصل علیها المؤسسة یجب ان تكون مناسبة لأنواع الاصول ، الأموال بتمویلها
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كشراء الاصول  المستخدمة ومتماشیة مع طبیعتها. فالاموال طویلة الاجل للاحتیاجات طویلة الاجل

والاموال قصیرة الاجل لتمویل الاحتیاجات قصیرة الاجل مثل الاحتیاجات الموسمیة، الثابتة مثلا
1
.  

 أصول المؤسسة الاقتصادیة ):2-1(الشكل رقم

  

  

  

  

 

  

  

  

  

، ان التقسیم السابق للاصول یساعد على تحدید نوع الاموال الواجب استخدامها لتمویل هذه الاصول 

وتمویل الاصول المتداولة ، فیجب تمویل الاصول الثابتة بأموال الملكیة وهي أموال طویلة الاجل

كالائتمان المصرفي طویل أو متوسط الاجل أو السندات) أما (الدائمة بأموال الاقتراض طویلة الاجل 

  الاصول المتداولة المؤقتة فیجب تمویلها بالائتمان المصرفي قصیر الاجل.

  كیبة الموجوداتتر ثانیا. 

التي تتمیز بكثافة موجوداتها طویلة الاجل ؤسسة فالم، تؤثر تركیبة الموجودات في طریقة التمویل

ذات رأس المال العامل الكثیف بالاعتماد  ؤسسةبینما تمتاز الم، تفضل التمویل المقترض طویل الاجل

  على التمویل المقترض قصیر الاجل.

                                         
  .110-109ص ص ، سبق ذكرهمرجع وآخرون،  عبد الحلیم كراجه1

 الاصول المتداولة الاصول الثابتة

 الاصول المتداولة الدائمة

مثل: وجود بضاعة في المخزن، 

ذمم مدینة رصید في الصندوق، 

 واوراق قبض

 الاصول المتداولة المؤقتة

مثل: السلع الموسمیة تزید في بدایة 

 الموسم وتختفي في نھایتھ

 أصول المؤسسة

 المصدر: من إعداد الطالب
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  ؤسسةحجم المثالثا. 

صغیرة الحجم تعتمد  ؤسساتفالم، في اعتماد التمویل المقترض على حجمها ؤسسة قابلیة المتتوقف 

على التمویل المقترض كلما  ؤسساتبینما یزداد اعتماد الم، على التمویل الممتلك بشكل أساسي

أو مبیعاتها ؤسسة ویتباین مقیاس الحجم فأما أن یكون موجودات الم، توسعت وكبر حجمها
1
.  

  لتوقیترابعا. ا

ومعناه اختیار المؤسسة للوقت المناسب للحصول على الاموال بأقل تكلفة ممكنة وعن طریق  

وتحقق المؤسسة وفورات كبیرة عن طریق التوقیت السلیم لعملیات ، الاقتراض أو أموال الملكیة

  الاقتراض والتمویل خلال الدورات التجاریة.

ففي بعض الحالات تدعو الحاجة ، رى قد تكون أكثر أهمیةورغم أهمیة هذا العامل إلا أن العوامل الاخ

وأحیانا ، الى الاموال بشكل یجعل من الضروري الحصول علیها حتى ولو كانت تكلفتها مرتفعة نسبیا

ولهذا ، ولكن لعدم الحاجة الیها فإنه لا یتم اللجوء الیها، قد تتوفر الاموال المقترضة بتكلفة رخیصة

المؤسسة في تلك الفترة دورا مهما في التوقیت للحصول على الاموال من  تلعب ظروف السوق وحاجة

مصادرها
2
.  

  خامسا. الشكل القانوني للمؤسسة

فقد تكون مؤسسة خاصة أو مؤسسة عمومیة كما قد تكون ضمن ، تختلف الطبیعة القانونیة للمؤسسات

الاشخاص (شركة  أو ضمن شركات، شركة التوصیة بالاسهم)، شركة المساهمة(شركات الأموال

وفي كل شكل قانوني هناك مصدر للتمویل یتوافق مع ، الشركة ذات المسؤولیة المحدودة)، التضامن

، فمثلا یمكن للشركة العمومیة إصدار أوراق الاكتتاب العام للجمهور بمختلف أنواعها، أسسه القانونیة

  د معین للمساهمین.ویمكن لشركة المساهمة أن تفتح رأس مالها للمساهمة دون تحدید عد

                                         
  .168ص ، سبق ذكرهمرجع ، الادارة المالیة المتقدمة، محمد علي أبراهیم العامري -1
  .114ص ، سبق ذكرهمرجع وآخرون،  عبد الحلیم كراجه -2
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  سادسا. التكلفة

وذلك على اعتبار أن تكلفة ، تعتبر تكلفة الاموال من أهم العناصر التي ترتكز علیها القرارات المالیة

فلكل مصدر من مصادر التمویل تكلفة ، التمویل تعد بمثابة الحد الادنى للعائد المقبول على الاستثمار

وبالتالي فإن أفضل ، في تغطیة الاحتیاجات التمویلیة المختلفةخاصة به یجب مراعاتها عند استعماله 

هیكل مالي هو الهیكل الذي تكون التكلفة المتوسطة المرجحة له في ادنى مستوى لها والذي یعظم 

  أرباح السهم في الشركة بالتبعیة.

  وسوف نتطرق في المبحث الموالي لتكلفة التمویل بأكثر تفصیل.

  تخاذ قرار التمویلالمطلب الثالث: مراحل ا

منها طبیعة ، تختلف خطوات اتخاذ القرار التمویلي من مؤسسة لأخرى وفقا لمعطیات ومعاییر كثیرة

وهذا ما یجعل من الصعب وضع خطوات منهجیة ، نشاط المؤسسة وحجمها والبیئة التي تعمل فیها

المؤسسات الاقتصادیة  موحدة لكل المؤسسات. إلا أن هناك خطوات نمطیة تشترك في أتباعها أغلبیة

والتي سنذكرها وفق تسلسلها المنطقي
1
:  

  ؤسسةللم المالیة الاحتیاجات على التعرف أولا.

 بعد المستقبلیة والفترة الحالیة الفترة في المالیة الاحتیاجات على ستمراربا تتعرف أن المؤسسة فعلى    

 وهذا فیها، متوفر هو فیما النظر یتم لكي وأهمیتها أولویتها وفق الاحتیاجات هذه ترتیب یجد ذلك

 تأسیس وعند ،رالتفسی وإمكانیة لمرونةبا تتسم مالیة خطة یضع أن المالي المخطط من یتطلب الأمر

 .والمباني كالأراضي ثابتة أصول من المشروع متطلبات تحدید من بد لا فإنه مشروع أي

 وإنما، فحسب المشروع عمل وبدایة تأسیس عند فقط یتم لاالمالیة  الاحتیاجات على التعرف إن    

 تحتاجه ما دراسة من بد ولا ،ستمراربا المشروع لها یخضع مستجدات هناك ، ذلك أنأیضا یستمر

  .الاحتیاجات هذه تغطیةل مرة كل في أموال من المؤسسة

  المطلوبة الأموال حجم تحدیدثانیا. 

 هذه لتغطیة المطلوبة الأموال كمیة تحدید عملیة تبدأ المالیة الاحتیاجات على التعرف یتم أن بعد    

 بد لا ولهذا ،قدقی بشكل الأموال كمیة تقدیر الصعب من لأنه سهلة لیست الخطوة وهذه ،الاحتیاجات

                                         
  .13 ص، 1990، لبنان، بیروت، الأمل مطبعة، القرارات اتخاذ مدخل، المعاصرة الإدارةالمالیة، يحنف الغفار عبد -1
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 بهذین الالتزام ومحاولة ى،الأدن والحد الأعلى الحد هما عملیة أو صفقة أي لتمویل حدین تحدید من

  .الفردیة الأخرى والنفقات العامل رأسمالها وتحدید الرأسمالیة الأصول تكلفة حساب إلى للاستناد الحدین

  المناسب التمویل شكل تحدیدثالثا. 

 تمی ما وعادة والسندات الأسهم بعض إصدار إلى القروض على الاعتماد عند  المؤسسة تلجأ قد    

 عدم ضرورة إلى الإشارة وتجدر موسمیة دفعات ذات موسمیة بقروض الموسمیة الأنشطة ویلمت

 حال وهذا المؤسسة على معینة التزامات یرتب ذلك لأن الأسهم أو السندات إصدار فيفراط الإ

  .التمویل وأسلوب التمویل مدة بین التناسب ضرورة تأتي ولهذا، أیضا القروض

    المالیة للاحتیاجات زمني برنامج وضعرابعا. 

 وضع یتم أن المفضل من فإنه المناسب التمویل شكل و ومقدارها الاحتیاجات تحدید تمی أن بعد    

 یحتاجهاتي ال المدة الاعتبار بعین الأخذ من بد لا الزمني الجدول وضع وأثناء زمني، جدول أو خطة

  .المؤسسة طرف من المقدمة التمویل طلبات یلبي لكي الممول

  التمویلیة الخطة وتطویر وضعخامسا. 

 الضمانات إلى لإضافةبا ،منها المتوقعة والعائداتالممولة  النشاطات التمویلیة الخطة تتضمن    

 الخطة هذه وأن ،لسدادبا المتعلقة المشاكل وتجنب اللازمة الأموال على الحصول في تساعد  تيال

 عندما أموالهم منح على المقرضین نطمئِ یُ  الذي الشيء، والخارجیة الداخلة التدفقات مقدار أیضا تبین

  .استردادها مواعید یعلمون

  :وتقییمه علیها والرقابة التمویلیة الخطة تنفیذسادسا. 

 المتابعة یتطلب كما ،للتطبیق قابل جید بشكل موضوعة تكون أن یتطلب الخطة تنفیذ إن     

 الخطة أن شك ولاى، أخر  أسباب أو الخاطئ التنفیذ عن الناجمة الانحرافات وتصحیح المستمرة

 مستجدة.ال المتطلبات وفق وتعدیلها دیدهاجت على العمل من بد لا لهذا تتقادم أن یمكن التمویلیة
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  المبحث الثالث: تكلفة التمویل وأهمیتها الاستراتیجیة

لذلك یجب على ، تمثل تكلفة رأس المال الأساس للكثیر من القرارات التي تعتمدها الإدارة المالیة     

  أهمیة بالغة عند حسابها.المؤسسة تحدیدها بدقة لما لها من 

 تكلفة رأس المالالمطلب الأول: 

  مفهوم تكلفة رأس المال أولا.

" أدنى معدل عائد مطلوب على الاستثمار.":أنها على تعرف تكلفة رأس المال    
1

  

موال من مصادرها یمكن تعریفها " بأنها مقدار ما تدفعه المؤسسة من أجل الحصول على الأ اكم 

المختلفة."
2

  

 المالیة الموارد مختلف عن الناجمة للتكالیف المرجح الحسابي المتوسطوتعرف أیضا " بأنها     

".للمؤسسة
3

  

یمكن تعریف تكلفة رأس المال نظریا بأنها العائد الأدنى الذي یجب أن یتحقق في ، من خلال ما سبق

  والعائد الأدنى الذي یطلبه المستثمرون.، ؤسسةمشاریع الم

فتكلفة رأس المال تعبر عن المتوسط الحسابي المرجح للتكالیف الناجمة عن مختلف أما ریاضیا     

وهو المعدل الذي بواسطته یتم ، وبذلك فهي تعبر عن تكلفة مصادر التمویل، ؤسسةالموارد المالیة للم

فإنه یتم مقارنة هذا المعدل مع ، وعند استخدام معدل العائد الداخلي، حساب صافي القیمة الحالیة

  تكلفة رأس المال حتى یصبح بالإمكان اتخاذ قرار الاستثمار أو عدم الاستثمار في المشروع.

                                         
 .179، ص سبق ذكره، مرجع الادارة المالیة المتقدمةمحمد علي ابراهیم العامري،  -1
 .49، ص سبق ذكرهبراق محمد، غربي حمزة، مرجع  -2
مـذكرة ماجسـتیر غیـر منشـورة، فـي  ، تأثیر الهیكل المالي على اسـتراتیجیة المؤسسـة الصـناعیة، خبیزة حدة أنفال  -3

، 2012 \ 2011،  بسـكرة ،خیضـر محمـد جامعـة ،التسـییر وعلـوم والتجاریـة الاقتصـادیة العلـوم كلیـةالعلـوم الاقتصـادیة 

 .46ص 
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كما یعرفها أصحاب الاموال بأنها المعدل الذي یسمح بالمحافظة على قیمة الاموال المستخدمة من     

قابلة وفي الوقت ذاته یضمن لصاحب رأس المال مردودیة ، المؤسسة الاقتصادیة)(قبل المستثمر

، أو تبعا لمعدل مردودیة یحدد مسبقا، للمقارنة مع مردودیة أخرى یمكن الحصول علیها في السوق

  وهذا یكون في حالة أموال الاقتراض.

المستثمر) هي بالمقابل عائد بالنسبة لمالك هذه (وعلیه فإن تكلفة رأس المال بالنسبة لمستخدم الاموال 

  الاموال.

  ة المرجحة لرأس المالأهمیة حساب التكلف ثانیا.

ترجع أهمیة تقدیر تكلفة الاموال الى أنها تعتبر من أهم العملیات التي ترتكز علیها القرارات المالیة  

ویمكن حصر هذه الاهمیة في النقاط التالیة، الاستراتیجیة
1
:  

  ٌموال لكل عنصر من عناصر التمویل الادارة المالیة من اختیار أنسبن حساب تكلفة الأمكِ ت 

خرى المرتبطة بكل مصدر وعند تساوي الشروط الأ، تلك المصادر من ناحیة التكلفة

 أقل تكلفة. ؤسسةفإنه یختار المصدر الذي یحمل الم، والمصاحبة له

  تستخدم تكلفة الاموال كمعیار للمفاضلة بین البدائل الاستثماریة الممكن أن تستخدم فیها

 موال.الأ

 إضافة ، المفاضلة بین البدائل الاستثماریة ذاتها وتحدید مدلولاتهاموال في یفید حساب تكلفة الأ

في الاسواق المالیة وبین هیكلتها  ؤسسةسعار والربط بین قیمة المالى دوره في قرارات الأ

 المالیة.

 تمویل  ةبإیجاد الموجودات وإعاد المرتبطة العدید من القرارات المالیة من ضمنها تلك القرارات

 موال.ستستخدم حسابا دقیقا لتكلفة الأ، سة رأس المال العاملوسیا، السندات

 دارة المالیة یستلزم أن تكون تكلفة جمیع كهدف استراتیجي للإ ؤسسةتعظیم القیمة السوقیة للم

لذلك ولغرض ، موال بحدودها الدنیامن ضمنها الأ ؤسسةالعناصر التي تشكل مدخلات الم

 .حسابها موال فإن المنطق یتطلبتخفیض تكلفة الأ

                                         
 .62، مرجع سبق ذكره، ص غربي حمزةبراق محمد،  -1
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  ثالثا. صعوبة قیاس تكلفة رأس المال

فإن المدیر المالي یواجه صعوبات عدیدة في ، نظرا لأن تمویل المؤسسات یتم من مصادر متعددة 

قیاس تكلفة رأس المال من كل مصدر تمویلي وفي حساب التكلفة المتوسطة لمصادر التمویل 

  ومن أهم صعوبات قیاسها نجد:، المختلفة

  سعر خصم ثابت لجمیع سنوات التدفق النقدي ولجمیع مصادر التمویل مما قد یُتفق استخدام

 علیه.

 .وجود قیم احتمالیة غیر محددة بالنسبة لبنود تكلفة رأس المال من المصادر المتنوعة 

  اشتراط بعض جهات التمویل تعدیل أسعار الخصم دوریا بسبب ظروف التضخم مما یجعل من

 ویل بدقة مسبقا.الصعب حساب تكلفة التم

  عدم توفر معلومات دقیقة عن مصادر التمویل وتكالیف التمویل لكل مصدر حتى یستطیع

 المدیر المالي اتخاذ القرار السلیم في اختیار نوع التمویل والتكلفة المثالیة له.

 .صعوبة تحدید أوزان أهمیة تكلفة كل مصدر تمویلي في هیكل رأس المال 

 مع الزمن بالنسبة لكل نوع من التكلفة. قد تختلف أوزان الاهمیة 

  المطلب الثاني: تكلفة أموال الملكیة

تعرف تكلفة التمویل الممتلك بأنها " الحد الادنى من العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمارات   

الممولة بواسطة الملكیة للحفاظ على (قیمة الملكیة الحالیة) بدون أي تغییر."
1

  

 و به خاصة معینة تكلفة المؤسسة علیها تعتمد التي الممتلكة التمویل ادرمص من مصدر لكل إن 

  :یلي ما في التكالیف هذه إلى نتطرق سوف

                                         
  .351، ص 2000، دار الجامعة، الاسكندریة، مصر، الادارة المالیة والتمویلمحمد صالح الحناوي،  -1



  الفصل الأول................................................ مفاهیم عامة حول اتخاذ قرار التمویل

 

37 

  تكلفة الاسهم العادیةأولا. 

وهناك ، القرار بالتمویل بالاسهم العادیة یتطلب الامر حساب تكلفة هذا التمویل ؤسسةقبل أن تتخذ الم

وحسب هذا الاخیر فإن  (Gordon)عدة نماذج یمكن استخدامها إلا أن أهمها هو نموذج قوردن 

تكلفة التمویل بالاسهم العادیة تصاغ كما یلي
1
:  

 

  تكلفة التمویل بالاسهم العادیة.: kcحیث تمثل:   

D0: .قیمة توزیع أرباح السهم في الفترة الاولى  

P0: .السعر الحالي للسهم  

F: .تكلفة الاصدار للاسهم الجدیدة  

g: .معدل النمو المتوقع لربح السهم  

  تكلفة الاسهم الممتازةثانیا. 

، الاسمیة للسهمیحصل حملة الاسهم الممتازة على عائد ثابت یتمثل في نسبة مئویة من القیمة     

من جراء الاعتماد على ؤسسة غیر أن هذا العائد عادة ما یقل عن التكلفة الفعلیة التي تتكبدها الم

لان القیمة الفعلیة للمتحصلات من بیع الاسهم الممتازة عادة ما تقل عن ، الاسهم الممتازة في التمویل

وإذا ما أخذنا في الحسبان أیضا أن ، دارویتمثل الفرق في تكالیف الإص، القیمة الاسمیة لتلك الاسهم

فسوف یتضح أن تكلفة الاسهم الممتازة ، التوزیعات على حملة الاسهم الممتازة لا تخضع للضریبة

تفوق العائد الذي یحصل علیه حملة الأسهم وهو ما توضحه المعادلة التالیة
2
: 

  

  

                                         
  . 52-51محمد براق، غربي حمزة، مرجع سبق ذكره، ص ص  -1
  .89أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص  -2

Kr=D÷P(1-C) 

 

   + g =[D0÷P0(1-F)] kc 
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  ؛: تكلفة التمویل للسهم الممتازKrحیث تمثل: 

D ؛التوزیعات السنویة: قیمة  

P؛:القیمة التي بیع بها السهم  

C.نسبة المصروفات المصاحبة للاصدار :  

  تكلفة الأرباح المحتجزةثالثا. 

إن تكلفة الأرباح المحتجزة تساوي تكلفة الفرصة البدیلة لهذه الأموال لأنه لو لم یتم حجزها لوزعت على 

لذلك تحسب  تكلفة الأرباح المحتجزة ، أفضل البدائلالمساهمین العادیین الذین سیقومون باستثمارها ب

  بنفس طریقة حساب الأسهم العادیة كما یلي:

  

  

  المطلب الثالث: تكلفة الاقتراض

في حالة عدم كفایة أموالها الخاصة تلجأ المؤسسات الاقتصادیة عادة الى الاقتراض ومن بین أهم    

ولأموال الاستدانة تكلفة ، المتوسطة وقصیرة الاجل، القروض الطویلة، أموال الاقتراض نجد السندات

یمكن الاحتفاظ  حتى، متمثلة في معدل العائد الذي یجب تحقیقه على الاستثمارات الممولة عن طریقها

  بالایرادات المتوفرة لحملة الاسهم بدون تغییر.

یتم التمویل عن طریق الاقتراض إما بواسطة الحصول على قروض من البنوك أو بواسطة إصدار     

حیث أن تكلفة التمویل عن طریق الاقتراض تتوقف على اعتبارات عدیدة منها، سندات القرض
1
:  

                                         
الطبعـة ، الاردن، عمـان، دار وائـل للنشـر، -مـدخل صـناعة القـرارات –التحلیل المالي آخرون، منیر شاكر محمد و  - 1

  .  295ص ، 2005، الثانیة

  معدل نمو الأرباح +صافي السعر)  ÷تكلفة الأرباح المحتجزة = (الأرباح المتوقعة

 



  الفصل الأول................................................ مفاهیم عامة حول اتخاذ قرار التمویل

 

39 

  السوق المالیة أولا. الوضع الاقتصادي وحالة

حیث یؤثر ذلك على سوق الإصدار والتسدید ومعدل الفائدة والتكلفة الحقیقیة للقروض بالنسبة    

  للمؤسسة الاقتصادیة.

  ثانیا. الوضع القانوني للمؤسسة

حیث تتفاوت معدلات الفائدة على القروض الممنوحة وخاصة وحدات القطاع العام والقطاع    

  الخاص.

  لمؤسسة مصدرة القرضثالثا. جنسیة ا

حیث یلاحظ تفاوت معدلات الفائدة على القروض التي تصدرها المؤسسات الوطنیة عن تلك التي     

  رغم تشابه النشاط ودرجة المخاطرة.، تصدرها المؤسسات الاجنبیة

  رابعا. حجم وسمعة المؤسسة المصدرة للقرض

فالسمعة مؤشر على الكفاءة الاداریة ، دةوهذا یؤثر على نجاح عملیة الاكتتاب وعلى معدل الفائ   

  للمؤسسة الاقتصادیة.

  خامسا. الضمانات المقدمة لأداء القرض

عن تلك غیر ، إن معدلات الفائدة تختلف بین القروض المكفولة بضمانات عینیة أو شخصیة    

  حیث یقل الخطر في الاولى عن الثانیة. ، المكفولة بأي ضمان

اعتبارات  یجب على المؤسسة مراعاتها قبل اتخاذ قرار التمویل بالقروض  وجدیر بالذكر أن هناك   

  وهي كالتالي:

 التأكد من قدرة المؤسسة على أداء الفوائد وأقساط القروض الواجبة التسدید من مواردها الذاتیة ،

 حیث تتوقف هذه القدرة على حجم التمویل الداخلي ودرجة خطر النشاط.

  ارتفاع نسبة المدیونیة تقلل امكانیة أو فرصة الحصول على قروض هیكل رأس المال: إن

بسبب زیادة الخطر المالي وهذا یؤثر على قدرة المؤسسة على أداء الفوائد وأقساط ، اضافیة
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حیث لا یتأثر وجودها في الاجل ، ویختلف الوضع إذا كانت الوحدة غیر مدینة، القروض

توزیعات للفوائد واجبة الدفع على المؤسسة تجاه القصیر بالخطر المالي لأنه لا یوجد أي 

 الغیر.

  القید بسوق الاوراق المالیة: معنى ذلك مدى انتماء الوحدة الى سوق المال لأن ذلك یعطي

، ویؤثر ذلك على تكلفة السندات، المؤسسة الحق في اصدار السندات وطرحها للاكتتاب

على المقابل الذي یفرض على المستثمر وبشكل عام یمكننا القول أن تكلفة الاموال تتوقف 

 ویحفزه على تقدیم مدخراته.

  ویمكن قیاس تكلفة التمویل عن طریق الاقتراض كما یلي:

  100ض) -1ت ق= ف (

  حیث:  ت ق= تكلفة الاقتراض؛

  ف= معدل فائدة القرض؛  

  ض= معدل ضریبة الدخل. 

ك أن الفائدة تعامل ضمن المصاریف ذل، ویعود سبب طرح معدل ضریبة الدخل من تكلفة الفائدة    

وهذا یعني أن الدولة تتحمل جزءا من الفوائد ، التي تطرح من الایرادات لغرض حساب ضریبة الدخل

وتحسن من ، وبالتالي فإن الوفرات الضریبة تخفض من تكلفة الفائدة، مساویة لنسبة الضریبة المذكورة

  وضع المالي للمؤسسة.

كما أن تكلفة المدیونیة هنا هي تكلفة حدیة بمعنى أنها التكلفة المضافة التي تتحملها بسبب زیادة    

  المدیونیة. 
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  المطلب الثالث:مداخل حساب تكلفة مصادر التمویل

  وزان الفعلیة (التاریخیة)مدخل الأ أولا. 

یجب أن تكون تكلفة كل  ،وزان على أساس الوزن الفعلي أو التاریخيلكي یتحقق حساب تكلفة الأ   

، وإذا ما كان لهذا التغیر صفة الاستمراریة فإن حسابها یكون ملائما في حالة واحدة فقط، عنصر ثابتة

ذلك یعني أن أي أموال ، خرلة التي یكون فیها المزیج التمویلي مستقر أي لایتغیرمن وقت لأاوهي الح

تكون من نفس العناصر التي یتكون منها  لا بد أن، في المستقبل ؤسسةإضافیة تتحصل علیها الم

تحسب  ؤسسةلذلك فإن تكلفة المزیج الفعلي للهیكل المالي للم، المزیج التمویلي الحالي وبنفس النسب

على أساس القیمة الدفتریة التاریخیة أو القیمة السوقیة.
1

  

 ة الدفتریةیمموال على أساس القتكلفة الأ .1

  .ؤسسةعنصر من عناصر التمویل حسب قیمته في سجلات المیقصد بالقیمة الدفتریة وزن كل     

  موال كما یلي:في هذه الحالة یمكن حساب متوسط تكلفة الأ

  

  للأموال؛ = التكلفة المتوسطة المرجحةم  حیث:

 ؛تمویلي عنصر = الوزن الترجیحي لكلوس 

  ؛= تكلفة التمویل لكل عنصرك س

  التمویل الموجودة في الهیكل المالي.مصادر مجموع = مج 

 ة السوقیةیمموال على أساس القتكلفة الأ .2

یقصد بالقیمة السوقیة قیمة كل عنصر من عناصر التمویل في السوق وخاصة القیمة السوقیة     

أما القروض فلیس لها ، والسندات تتعرض لتقلبات في قیمتها السوقیة، للسهم على اختلاف أنواعها

موال على أساس القیمة السوقیة أكثر ومن ثم فهي تبقى كما هي ویعتبر حساب تكلفة الأ، قیمة سوقیة

فتكلفة ، وذلك بسبب توافر شرط وحدة القیاس، ملائمة من مثیله المحسوب على أساس القیمة الدفتریة

                                         
 .576سبق ذكره، ص مرجع منیر إبراهیم هندي،  -1

ك س× م = مج وس   
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لذا یصبح من الضروري أن یتم حساب وزن ، كل عنصر تحسب على أساس ماهو سائد في السوق

  لى أساس قیمته السوقیة.العنصر ع

  وزان المستهدفةمدخل الأ ثانیا. 

هو أن التشكیلة التي ، وزان الفعلیةلى مدخل الأإسبق أن ذكرنا أنه من أهم الانتقادات الموجهة    

مما قد یترتب علیه عدم الاستقرار في تكلفة ، خریتكون منها المزیج التمویلي قد تختلف من وقت لآ

وللتغلب على هذه المشكلة یقترح استخدام مدخل بدیل هو مدخل ، الجدوى وجعلها عدیمة، موالالأ

لى تحقیقه إبوضع هیكل مالي مستهدف تسعى  ؤسسةویقتضي هذا المدخل قیام الم، وزان المستهدفةالأ

، ویوضح هذا الهیكل المصادر التي سوف تعتمد علیها في التمویل، مكانوعدم الانحراف عنه قدر الإ

ككل ؤسسةموال بالنسبة للموعلى أساس هذا الهیكل یتم تقدیر تكلفة الأ، لكل مصدروالوزن النسبي 
1
.  

  خل كما یلي:دتحسب التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال وفق هذا الم

  

  

  ؛التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال= WA: حیث

W1 ي؛المال هیكلال= نسبة الدیون في  

K1؛= تكلفة التمویل لعنصر الدیون  

T؛= معدل الضریبة 

n.عدد مصادر التمویل في الهیكل المالي =  

  

  

                                         

 .93أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص  -1

WA = W1 . K1( 1-T ) + W2. K2 +………….+ Wn.Kn 
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  المبحث الرابع: الادوات المستخدمة في اتخاذ القرار التمویلي 

یستخدم متخذ القرار التمویلي مجموعة من الأدوات التي تساعده في اتخاذ القرار والتي نذكر من       

 والتشغیلیةالرافعة المالیة ، تحلیل التعادل، أهمها: التحلیل المالي بواسطة المؤشرات والنسب المالیة

  والتي سنتطرق إلیها فیما یلي:

  المطلب الاول: التحلیل المالي

تحلیل المالي على أنه:" ذلك المجال من علوم التسییر الذي یهتم بالجوانب المالیة داخل یعرف ال     

حیث یستخدم في تحقیق ، المؤسسة ویسعى الى تحقیق وتطبیق مختلف الاهداف والمخططات المالیة

ذلك مجموعة من الطرق والأسالیب والتقنیات التي تساعد المؤسسة على الاندماج مع مكونات المحیط 

لمالي.ا
1
"  

 أولا. التحلیل بالنسب المالیة

، التحلیل المالي بالنسب یعني ایجاد علاقات كمیة بین عناصر قائمة المركز المالي أو قائمة الدخل   

والنسب المالیة عدیدة ومتشابكة ولابد على المسیر المالي حسن اختیار النسبة التي تلائم الهدف 

  المطلوبة.المطلوب والتي تزوده بالمعلومات 

  ومن بین أهم النسب المستخدمة في التحلیل المالي نجد:

 نسب السیولة .1

تستخدم نسب السیولة كأدوات لتقییم المركز الائتماني للمؤسسة والذي یعبر عادة عن مدى قدرتها     

  في الوفاء بالتزاماتها قصیرة الاجل.

  وتشمل ما یلي:

                                         
ص ، 2011، عمـان، الطبعـة الثانیـة، دار وائـل، )الإدارة المالیـة( التسییر المـالي، یوسف قریشي، إلیاس بن ساسي -1

57.  
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توضح هذه النسبة قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها قصیرة : السیولة العامة)(نسبة التداول . 1أ.

وتحسب ، )2ویفضل أن تكون هذه النسبة تساوي أو تفوق (، الاجل اعتمادا على أصولها المتداولة

  هذه النسبة على النحو التالي:

  

تقیس هذه النسبة مقدرة المؤسسة على مقابلة التزاماتها القصیرة الاجل نسبة السیولة السریعة: . 1ب.

وضمن هذه ، دون الاضطرار الى تسییل المخزون، من المصادر النقدیة وشبه النقدیة الموجودة لدیها

تحفظا للسیولة من نسبة التداول لاقتصارها على الاصول  الشروط تعتبر هذه النسبة مقیاسا أكثر

  وتحسب هذه النسبة كما یلي:، الاكثر سیولة

  

  الصحیح. 1ویفضل أن تكون هذه النسبة تساوي أو تفوق 

 نسب الهیكل المالي .2

ویهدف ، وحجم الاستدانة المالیة، طریقة ومصدر تمویل الاستخدامات ؤسسةتحدد الهیكلة المالیة للم   

والحكم على درجة استقلالیتها ، ؤسسةخدام هذه النسب بشكل عام الى دراسة تمویل استخدامات الماست

  .بالاضافة لغرضها في الحصول على قروض جدیدة، مقدرتها على الوفاء بالتزاماتهاو  المالیة

 . نسب التمویل2أ.

فإنه من الضروري على ، انطلاقا من مبدأ التوازن العام بین الموارد الدائمة والاستخدامات الثابتة     

، مسیري المؤسسات الاقتصادیة أن یسعوا على الأقل من أجل تحقیق التساوي بین هذین العنصرین

 ومن خلال نسب التمویل نتمكن من دراسة وتحلیل مساهمة كل مصدر تمویلي في تمویل أصول

  المؤسسة وعلى وجه التحدید الأصول الثابتة.

  ) المتداولةالخصوم ÷الأصول المتداولةنسبة التداول= (

  ]الخصوم المتداولة ÷)البضاعة -المتداولةالأصول ([= السیولة السریعةنسبة 
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: تبین هذه النسبة مستوى تغطیة الاستثمارات الصافیة عن طریق صول الثابتةنسبة تمویل الأ. 2.1أ.

الاموال الدائمة وتحسب بالعلاقة التالیة
1
: 

  

 ىبقیو ، الواحد فیعني أن الأموال الدائمة مولت كل الاصول الثابتة إذا  كانت النسبة أكبر من 

یشكل رأس المال العامل الصافي  حیث، فائض استعمل في تمویل الاصول المتداولة

 الاجمالي.

 على أن الأموال الدائمة غیر كافیة لتمویل الاصول  ذلك دل، إذا كانت أصغر من الواحد

الثابتة أي أن جزء منها مول بالخصوم المتداولة مما یدل على أن رأس المال العامل الصافي 

 الاجمالي سالب.

 الأموال الدائمة مولت الاصول معنى ذلك أن ، الصحیح مساویة للواحد النسبة إذا كانت

 الثابتة.

  النسبة أكبر من الواحد لكي یتحقق التوازن المالي.وعلیه یجب أن تكون هذه 

 )الذاتي(الخاص التمویل نسبة. 2.2أ.

  :2التالیة بالعلاقة تحسب و الأولى للنسبة مكملة النسبة هذه تعتبر  

  

 الخاصة. بأموالها الثابتة لأصولها المؤسسة تغطیة مدى النسبة هذه تقیس 

 الأصول أن أي، معدوما یكون الخاص العامل المال رأس نإفالصحیح،   الواحد هذه النسبةساوت إذا   

 ،المتداولة الأصول تغطي فهي -وجدت إن -الأجل طویلة الدیون أما الخاصة، بالأموال مغطاة الثابتة

  .العامل المال رأس صافي بذلك مكونة

                                         
  .94، ص 2013، دار هومة للنشر والتوزیع، الجزائر، التسییر المالي للمؤسسةخمیسي شیحة،  -1

  .53 ص ، 1999،الجزائر المحمدیة، دار ،التسییر مراقبة تقنیات عدون، دادي ناصر -  1

الثابتة لأصولا ÷موال الدائمة =  الأدائمتمویل الالنسبة   

 الأصول الثابتة ÷ = الأموال الخاصة ) الذاتيالخاص (   التمویل نسبة 
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  المالیة الإستقلالیة نسبة. 3أ.

  :تحسب وفق العلاقة التالیة و دائنیها عن المؤسسة ستقلالیةا مدى النسبة هذه تقیس    

 

  

  ) هذا یعني أن الاموال الخاصة أكبر من الدیون. 1یجب أن تكون أكبر أو تساوي (  

 أن إذ ستقلالیتها،ا درجة بالتالي و للمؤسسة المالي الهیكل داخل الدیون وزن إلى النسبة هذه تشیر و

 النسبة هذه كانت فكلما قراراتها المالیة، تخاذا في مستقلة غیر المؤسسة یجعل للدیون الكبیر الحجم

 إذا أما الدیون، تسدید و اقتراض شكل في الدائنین مع بمرونة المؤسسة تتعامل أن استطاعت كبیرة

 الموارد على الحصول تستطیع بالدیون، ولا مثقلة وضعیة في أنها یعني فهذا صغیرة النسبة كانت

  .مرهقة الضمانات هذه تكون قد و ضمانات بتقدیم إلا إضافیة قروض من تحتاجها التي المالیة

  

 الأصول إجمالي إلى الدیون نسبة. 4أ.

  1:التالیة بالعلاقة النسبة هذه تحسب و للمقرضین، الأمان هامش النسبة هذه تحدد

  

  

 بیع تم ما إذا الإفلاس حالة دیونها في تسدید على المؤسسة مقدرة مدى عن النسبة هذه تجیب    

 ).0.5 تتجاوز (  لا أن یستحسن و أفضل، ذلك كان صغیرة النسبة كانت كلما و أصولها،

 إفلاس إشهار حالة في ،للدائنین بالنسبة الأمان هامش زاد النسبة هذه نخفضتا كلما أنه حیث   

 لأحد مرتفعة الإقتراض نسبة الملاك یفضل ذلك، من العكس على و أصولها، بیع و المؤسسة

 على السیطرة من جزء عن التنازل تعني الملكیة أموال زیادة أو الأرباح، من نصیبهم زیادة :السببین

  .الأصول تمویل في الإقراض مساهمة رتفاعا تعني النسبة هذه رتفاعا والمؤسسة، 

  

 

                                         
 العلوم في ماجستیر مذكرة ،الجزائریة الاقتصادیة المؤسسة تنافسیة على المالي التشخیص أثر قطاف، عقبة - 1

  .71ص  ، 2009،بسكرة جامعة منشورة، غیر الاقتصادیة،

 مجموع الدیون \نسبة الاستقلالیة المالیة= الأموال الخاصة 

 

 مجموع الأصول ÷= مجموع الدیون الأصول إجمالي إلى الدیون نسبة



  الفصل الأول................................................ مفاهیم عامة حول اتخاذ قرار التمویل

 

47 

  نسب المدیونیة .3

بهدف معرفة نسبة حضور ، من أجل التفصیل أكثر في تركیبة الهیكل التمویلي للمؤسسة الاقتصادیة  

  المدیونیة العامة.أموال الاستدانة مقارنة بأموال الملكیة نقوم بحساب نسبة 

 . نسبة المدیونیة العامة3أ.   

وتحسب بالعلاقة ، على المدى الطویل ؤسسةهذه النسبة تعتبر مؤشر دقیق حول الوضع المالي للم

  :التالیة

 

یعبر انخفاض هذه النسبة عن حمایة أفضل للدائنین وعن وجود قدرة كامنة على الاقتراض من قبل    

  .%100) أي 1ویرى البعض أن الحد الأقصى لهذه النسبة هو الواحد (، المؤسسة

ومن أجل التدقیق أكثر في نسبة حضور كل من أموال الاستدانة مقارنة بحضور أموال الملكیة في    

نقوم بتصنیف أموال الاستدانة إلى صنفین رئیسیین؛ دیون ، لتمویلي المؤسسة الاقتصادیةالهیكل ا

وعلیه حساب كل من نسبة المدیونیة طویلة ومتوسطة ، طویلة ومتوسطة الأجل ودیون قصیرة الأجل

  وكذلك نسبة المدیونیة قصیرة الأجل إلى أموال الملكیة.، الأجل

 لمتوسطة الأجل إلى أموال الملكیة. نسبة المدیونیة الطویلة وا3ب.  

  المدیونیة الطویلة والمتوسطة الأجل إلى أموال الملكیة بالعلاقة التالیة:تحسب نسبة 

 

حیث نتمكن من خلال حسابها من ، العامةتستخدم هذه النسبة من أجل التفصیل في نسبة المدیونیة 

وهو الدیون المتوسطة وطویلة الأجل مقارنة بأموال ، معرفة نسبة حضور جزء فقط من أموال الاستدانة

  من أموال الملكیة. %35و %30ومن الأحسن أن تتراوح هذه النسبة بین ، الملكیة

   

 أموال الملكیة ÷المدیونیة العامة= مجموع الدیون  نسبة

 أموال الملكیة ÷الدیون الطویلة والمتوسطة الأجل=متوسطة الأجل الطویلة و الالمدیونیة نسبة
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 . نسبة المدیونیة قصیرة الأجل إلى أموال الملكیة3ج.

  تحسب نسبة المدیونیة قصیرة الأجل إلى أموال الملكیة بالعلاقة التالیة:

 

وذلك بهدف معرفة وزن ، تستخدم كذلك هذه النسبة من أجل التفصیل في نسبة المدیونیة العامة   

وقد حدد لها حد أقصى لا یجب تجاوزه وهو ، الملكیة في المؤسسةالدیون قصیرة الأجل مقارنة بأموال 

  من أموال الملكیة. 65%

وكذلك نسبة المدیونیة ، نلجأ إلى استخدام نسبة المدیونیة طویلة ومتوسطة الأجل إلى أموال الملكیة    

في الهیكل من أجل معرفة مدى حضور كل نوع من أموال الاستدانة ، قصیرة الأجل إلى أموال الملكیة

بأكثر دقة موقع الخلل في تشكیل الهیكل و  وذلك بهدف تحدید، التمویلي ومقارنته بأموال الملكیة

  المالي.

  ثانیا. التحلیل بواسطة المؤشرات المالیة

یستند علیها المدیر المالي للحكم على التوازن ، هناك عدة مؤشرات لتقییم الهیكل المالي للمؤسسة    

ومن بین أهم هذه ، اتخاذ القرار المناسب بشأن تمویل دورتي الاستثمار والاستغلالو ، المالي للمؤسسة

  احتیاجات رأس المال العامل ومؤشر الخزینة.، المؤشرات نجد مؤشر رأس المال العامل

 رأس المال العامل .1

الیة یعتبر رأس المال العامل أداة من أدوات التحلیل المالي المستعملة في تقییم البنیة الم     

ویتمثل رأس المال العامل في ذلك الجزء من ، والحكم على مدى توازنها المالي بتاریخ معین، للمؤسسة

الأموال الدائمة المستخدم في تمویل جزء من الأصول المتداولة بعد تمویل كل الأصول الثابتة.
1

  

تنص قاعدة التوازن المالي الأدنى على أن توازن البنیة المالیة للمؤسسة یتحقق إذا كانت أصولها      

وبهدف ، والأصول الجاریة تمول عن طریق الخصوم الجاریة، الثابتة تمول عن طریق مواردها الدائمة

ن ما یسمى بـ رأس المال العا وذلك عن ، ملأن یكون هناك هامش أمان یجب على المؤسسة أن تُكَوِّ

                                         
  .49ص ، 2010، الجزائر، المطبوعات الجامعیةدیوان ، التسییر المالي، بشنقیر میلود، زغیب ملیكة -1

 أموال الملكیة ÷الدیون قصیرة الأجل=قصیرة الأجل المدیونیة  نسبة
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أي الاعتماد جزئیا على الأموال الدائمة ، طریق زیادة حجم الأصول الجاریة عن حجم الخصوم الجاریة

ویتم تقدیر حجم هذا الهامش تبعا لطبیعة نشاط المؤسسة وحجمها في ، في تمویل الأصول الجاریة

  السوق.

  یتم حساب رأس المال العامل ریاضیا وفق العلاقة التالیة:   

  

  

  

 = رؤوس الأموال الخاصة + الدیون المالیة طویلة ومتوسطة الأجل + الدائمة مواردالحیث:  

  مخصصات الاهتلاكات والمؤونات

  = التثبیتات المعنویة + التثبیتات العینیة +التثبیتات المالیة الأصول الثابتة (الأصول غیر الجاریة)

  قیم الجاهزة= قیم الاستغلال + القیم المحققة + ال الأصول المتداولة (الأصول الجاریة)

  = الدیون قصیرة الأجل الخصوم المتداولة  (الخصوم الجاریة)   

  .أهمیة رأس المال العامل2

لما ، یستنفذ المدیر المالي معظم وقته في القرارات التشغیلیة الیومیة والمتمثلة بإدارة رأس المال العامل 

ن أهمیته فیما یلي:حیث تكم، له من أهمیة بالغة في تحسین الوضعیة المالیة للمؤسسة
1

  

  یساعد وجود رأس المال العامل موجب على إعطاء حكما ملائما على الوضعیة الاقتصادیة

 ومواجهة مختلف الاخطار المحتملة من جهة أخرى؛، والمالیة للمؤسسة من جهة

                                         
  بتصرف وبالاعتماد على: -1

، 2007، الاردن، عمــان، الطبعــة الاولــى، دار المنــاهج للنشــر والتوزیــع، الادارة المالیــة، محمــد علــي إبــراهیم العــامري- 

  .213ص 

  .83ص ، مرجع سبق ذكره، خمیسي شیحة -  

  الأصول الثابتة –الدائمة  واردمالمال العامل الدائم = الس أر :   من منظور أعلى المیزانیة

 المتداولة الخصوم –س المال العامل الدائم = الأصول المتداولة أر :   من منظور أسفل المیزانیة
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 إذ أنه یعطي فكرة عن سیولة ، یكتسي حساب رأس المال العامل أهمیة كبیرة بالنسبة للدائنین

، كما أنه یعكس قدرة المؤسسة على تمویل عملیاتها الجاریة، المؤسسة في الأجل القصیر

 وقدرتها على سداد دیونها عند تاریخ استحقاقها.

  بالرغم من اختلاف ، یشكل رأس المال العامل نسبة كبیرة من مجموع موجودات المؤسسة

تحتفظ برأس مال عامل  إلا أن عموم المؤسسات الصناعیة، مستواه من صناعة إلى أخرى

لذلك یكرس ، وأن هذه الأخیرة في تغیر وتقلب مستمرین، یزید على نصف  مجموع موجوداتها

 المدیر المالي معظم قراراته لإدارة هذه الموجودات؛

 فالمزیج المناسب من مكونات رأس المال العامل ، المحافظة على سیولة وربحیة المؤسسة

، حیث امكانیة تحویل هذه المكونات إلى نقد دون خسائرمن ، یحافظ على سیولة المؤسسة

حیث أن تمویل الزیادة في رأس المال العامل ، وفي نفس الوقت یؤثر على ربحیة الشركة

 تُحمِل المؤسسة تكالیف التمویل والفوائد؛

  یعتبر رأس المال العامل كهامش أمان مالي یُمكِن المؤسسة من تمویل عدم التطابق المحدث

 وكذا تحقیق دیمومة التوازن المالي لها؛، ل تحقیق الأصول المتداولةفي أجا

 فنمو المؤسسة ممثلا ، العلاقة المباشرة بین نمو المؤسسة والحاجة إلى زیادة رأس المال العامل

لدعم هذا النمو في ، بزیادة حجم مبیعاتها یتطلب مستویات عالیة من رأس المال العامل

 الانتاج والمبیعات؛

 من خلال تدنیة كلفة رأس المال العامل بدون ، مة في تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسةالمساه

  تضخیم للسیولة أو اضطراب في العملیة التشغیلیة.
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  . حالات رأس المال العامل3

وذلك حسب ثلاث حالات ، یعتبر رأس المال العامل مؤشر هام عن التوازن المالي طویل المدى

وهي:
1

  

أي أن المؤسسة غطت أصولها الثابتة بواسطة مواردها الدائمة دون  العامل معدوم:. رأس المال 3أ.

والشكل الموالي ، وتدعى بـ حالة التوازن المالي الأمثل، وجود فائض أو عجز وهي حالة نادرة الحدوث

  یوضح هذه الحالة.

): حالة التوازن المالي الأمثل3- 1الشكل رقم (  

  

  

  

  

  

  

أي ، الأصول غیر الجاریة أكبر من الموارد الدائمةوهو ما یعني أن . رأس المال العامل موجب: 3ب.

وهو ما ، ویدعى هامش الأمان، وجود فائض في التمویل مصدره الموارد الطویلة ومتوسطة الأجل

  ).4-1یوضحه الشكل رقم (

   

                                         
  .85ص ، مرجع سبق ذكره، خمیسي شیحة -1

  الأصول الثابتة

 ر الجاریة )( الأصول غی

  الموارد الدائمة

(رؤوس الاموال الخاصة 

  + الخصوم غیر الجاریة)

الأصول المتداولة 

 (الأصول الجاریة)

الخصوم المتداولة  

 (الخصوم الجاریة)

التوازن المالي 

 الأمثل

 المصدر: من إعداد الطالب
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رأس المال العامل موجب): حالة 4- 1الشكل رقم (  

  

  

  

  

  

  

معناه أن هناك تمویل جزئي للأصول الثابتة (غیر الجاریة) بواسطة  المال العامل سالب:. رأس 3ج.

  والشكل التالي یوضح ذلك.، والجزء الأخر مُوِلَ بواسطة الدیون قصیرة الأجل، الموارد الدائمة

رأس المال العامل سالب): حالة 5- 1الشكل رقم (  

  

  

  

  

  

  

  

أن المؤسسة عجزت عن تمویل استثماراتها وباقي الاحتیاجات المالیة الثابتة  )5-1(رقم یوضح الشكل 

وبالتالي فهي بحاجة ، وحققت بذلك عجز في تمویل هذه الاحتیاجات، باستخدام مواردها المالیة الدائمة

  إلى تقلیص مستوى استثماراتها إلى الحد الذي یتوافق ومواردها المالیة الدائمة.

  الأصول الثابتة

 ( الأصول غیر الجاریة )

  الدائمةالموارد 
(رؤوس الاموال الخاصة 
  + الخصوم غیر الجاریة)

  

  ھامش الأمان

الأصول المتداولة 

 (الأصول الجاریة)

 

  ھامش الأمان

الخصوم المتداولة  

 (الخصوم الجاریة)

رأس المال 
 العامل موجب

المؤسسة 
 متوازنة

 

 المصدر: من إعداد الطالب

 

 

 

 

  الأصول الثابتة

 الجاریة )( الأصول غیر 

  الموارد الدائمة
(رؤوس الاموال الخاصة 
  + الخصوم غیر الجاریة)

 

 

الأصول المتداولة 

 (الأصول الجاریة)

 

 

الخصوم المتداولة  

 (الخصوم الجاریة)

رأس المال 
 العامل سالب

المؤسسة غیر 
 متوازنة

 

 المصدر: من إعداد الطالب
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  المال العامل . أنواع رأس4

تُمَّكنها بدقة من ، إضافة إلى رأس المال العامل تستطیع المؤسسة حساب رؤوس أموال عاملة أخرى

  معرفة مصادر التوازن أو اللاتوازن لهیاكلها المالیة.

 . رأس المال العامل الخاص4أ.

یسمح بمعرفة مدى تغطیة الأموال الخاصة المتكونة من حقوق الملكیة للمساهمین للأصول غیر  

والمتمثلة في القروض الطویلة ومتوسطة ، دون الاستعانة بالجزء المتبقي من الموارد الدائمة، الجاریة

، الأجنبیة أو مدى اكتفاء المؤسسة بالأموال الخاصة من دون الاستعانة بالموارد المالیة، الأجل

، ویحسب بطرح الأصول غیر الجاریة من الأموال الخاصة التي ساهمت جزئیا أو كلیا في تمویلها

  وذلك حسب العلاقة التالیة:

  

 . رأس المال العامل الأجنبي4ب.

الموارد المالیة الأجنبیة التي تدخل ضمن تشكیلة الهیكل یوضح رأس المال العامل الأجنبي قیمة 

بل ، حیث لا ینظر هنا للدیون بالمفهوم السلبي لها، المالي للمؤسسة والمتمثلة في إجمالي الدیون

وأصبح من الضروري على المؤسسات أن تؤمن لنفسها ، كموارد ضروریة لتنشیط عملیة الاستغلال

ویحسب بالعلاقة التالیة: ،موارد مالیة متاحة عند الضرورة
1

 

 

  

 وذلك حسب العلاقة التالیة:، كما یمكن حساب رأس المال العامل الأجنبي بدلالة مجموع الدیون   

  

  

                                         
  .39ص ، 2004، الجزائر، دیوان المطبوعات الجامعیة، التسییر المالي، مبارك لسلوس -1

 الأصول غیر الجاریة –رأس المال العامل الخاص = الأموال الخاصة 

 الأموال الخاصة –رأس المال العامل الأجنبي = مجموع الخصوم 

 رأس المال العامل الأجنبي = مجموع الدیون
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 . رأس المال العامل الإجمالي4ج.

یقصد برأس المال العامل الإجمالي مجموع عناصر الأصول التي تستغرق سرعة دورانها السنة أو    

  یحسب بالعلاقة التالیة:و ، القیم غیر المحققة والقیم الجاهزة، والتي تتضمن كل من قیم الاستغلال، أقل

  

  یحسب كذلك بالعلاقة التالیة: أو  

  

  . احتیاجات رأس المال العامل5

یجب أن یكون هناك توافق بین درجة سیولة الأصول الدوریة ودرجة استحقاق ، من الجانب المالي

نظرا لعدم تحقیق بعض الأصول ، وغالبا ما نجد هذه القاعدة المالیة صعبة التحقیق، الخصوم الدوریة

فتصبح سیولة هذه العناصر ضعیفة مقارنة مع استحقاق عناصر الخصوم ، العادیةالدوریة في آجالها 

  قصیرة الأجل.

إلى ظهور إحتیاجات لرأس المال ، یؤدي عدم التوافق بین هذین المعیارین (السیولة والاستحقاق)

  العامل.

 . تعریف احتیاجات رأس المال العامل5أ.

یعرف بأنه ذلك الجزء من رأس المال العامل الذي تحتاج إلیه المؤسسة فعلا لمواجهة احتیاجات  

وتتضمن تسییر دورة الاستغلال بصفة عادیة.، عند مواعید استحقاق الدیون قصیرة الأجل، السیولة
1

  

  بالعلاقة التالیة: ویحسب 

  

  

  الصندوق)؛، البنك، الحساب الجاري البریدي(حیث: خزینة الأصول = القیم الجاهزة 

                                         
  .39ص ، المرجع نفسه -1

 رأس المال العامل الإجمالي = مجموع الأصول المتداولة

 الأصول غیر الجاریة –رأس المال العامل الإجمالي = مجموع الأصول 

 خزینة الخصوم) –( الخصوم المتداولة - خزینة الأصول) –= (الأصول المتداولة  احتیاجات رأس المال العامل
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  السحب على المكشوف).(خزینة الخصوم = التسبیقات البنكیة    

  كذلك وفق العلاقة التالیة:احتیاجات رأس المال العاملوتحسب 

  

  حیث: إحتیاجات دورة الاستغلال = قیم الاستغلال + القیم القابلة للتحصیل

  السلفات المصرفیة –موارد دورة الاستغلال = الدیون قصیرة الأجل  

 . حالات احتیاجات رأس المال العامل5ب.

  یأخذ الاحتیاج في رأس المال العامل الحالات التالیة:   

معنى ذلك أن المؤسسة بحاجة إلى مصادر أخرى  . احتیاجات رأس المال العامل الموجبة:5.1ب.

فهذا یدل على أن احتیاجات التمویل لم تغطى ، وذلك لتغطیة احتیاجات الدورة، تزید مدتها عن السنة

  ؤسسة بحاجة إلى رأس مال عامل لتمویل هذا الاحتیاج.وبالتالي فالم، بموارد الدورة

یدل هذا على أن المؤسسة غطت جمیع احتیاجات  . احتیاجات رأس المال العامل سالبة:5.2ب.

  وبالتالي على المؤسسة أن تفكر في استثمار الفائض للرفع من مردودیتها.، الدورة بواسطة مواردها

تحدث هذه الحالة عندما تتساوى احتیاجات الدورة  دومة:. جاحتیاجات رأس المال العامل مع5.3ب.

  وهي حالة نادرة الحدوث.، حیث تعبر عن التوازن الأمثل، مع مواردها

  . الخزینة6

 . تعریف الخزینة6أ.

، تعرف خزینة المؤسسة على أنها" مجموع الأموال التي تكون تحت تصرفها خلال دورة الاستغلال 

أي ما تستطیع التصرف فیه فعلا من مبالغ سائلة."، وتشمل صافي القیم الجاهزة
1

  

  وتحسب الخزینة بالعلاقة التالیة:

                                         
  .51ص ، مرجع سبق ذكره، ناصر دادي عدون -1

 موارد دورة الاستغلال –= إحتیاجات دورة الاستغلال  احتیاجات رأس المال العامل

 احتیاجات رأس المال العامل - الخزینة = رأس المال العامل 
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  تحسب كذلك بالعلاقة الموالیة:و 

  

 . الحالات الممكنة للخزینة6ب.

لذلك تنتج لنا الحالات الممكنة التالیة:، ترتبط حالة الخزینة بمؤشر رأس المال العامل واحتیاجاته
1

  

  . الخزینة الصفریة 6.1ب.

الحدوث وتعبر وهي حالة نادرة ، معنى هذا أن رأس المال العامل یساوي احتیاجات رأس المال العامل

لكن لابد من توخي الحذر ، وهنا تكون المؤسسة قد حققت توازنها المالي، عن الحالة المثلى للخزینة

  في مثل هذه الحالة لمواجهة أي احتیاجات مالیة غیر متوقعة.

  . الخزینة الموجبة6.2ب.

إلى هذه الحالة  وتصل المؤسسة، بمعنى أن رأس المال العامل أكبر من احتیاجات رأس المال العامل

بواسطة استخدامات الخزینة ، عندما تتمكن من تغطیة موارد الخزینة المتمثلة في السلفات المصرفیة

وهو ما ینتج عنه تجمید لأموال مكلفة ، مما یتولد عنه فائض في السیولة، والمتمثلة في القیم الجاهزة

في شراء مواد أولیة أو ، ن الاموالوعلى المدیر المالي استغلال هذا الفائض م، دون عوائد مرجوة

  تقدیم تسهیلات للزبائن. 

                                         
  :ىاعتمادا علبتصرف و  -1

ماجسـتیر غیـر رسـالة ، دور التحلیل بالمؤشرات المالیة في تقیـیم الأداء المـالي بالمؤسسـة الاقتصـادیة، معوج بـلال -

، 2015/2016، الجزائــر، جیجــل جامعــة، التســییر وعلــوم والتجاریــة الاقتصــادیة العلــوم فــي علــوم التســییر كلیــة، منشــورة

  .96ص 

ــار هیكــل تمــویلي أمثــل للمؤسســة الاقتصــادیة، شــعبان محمــد - فــي علــوم ، ماجســتیر غیــر منشــورةمــذكرة ، نحــو اختی

 .122، ص 2010 \ 2009مرداس، بو ، بوقرة أمحمد جامعة، التسییر وعلوم یةوالتجار  الاقتصادیة العلوم التسییر كلیة

  

  

 خزینة الخصوم (السلفات المصرفیة) –الخزینة = القیم الجاھزة 
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  . الخزینة السالبة6.3ب.

بمعنى أن ، تكون الخزینة سالبة عندما تفوق احتیاجات رأس المال العامل قیمة رأس المال العامل

مما یتطلب من المؤسسة البحث ، لعدم قدرة مواردها على تغطیة احتیاجاتها، المؤسسة في حالة عجز

أو ، كالاقتراض من البنوك أو تحصیل حقوقها لدى الغیر، عن موارد إضافیة جدیدة لتغطیة هذا العجز

  التنازل عن بعض استثماراتها دون أن یؤثر ذلك على طاقتها الإنتاجیة.

وهذا لأنها من ، وتعتبر هذه الحالة من أخطر الوضعیات التي یمكن أن تكون علیها خزینة المؤسسة

  بسبب عدم قدرتها نهائیا على الدفع اتجاه دائنیها. ، ن سبب في إفلاس المؤسسةالممكن أن تكو 

  المطلب الثاني: تحلیل التعادل

، حیث یظهر العلاقة بین الارادات والتكالیف، یعد تحلیل التعادل أداة مهمة من أدوات التخطیط المالي

  وبالتالي الخسارة أو الربح على مستویات الانتاج.

  قطة التعادلأولا. تعریف ن

یمكن تعریف نقطة التعادل بأنها النقطة التي تتساوى عندها الایرادات الكلیة للمشروع بالتكالیف  

  وعند هذه النقطة فإن المؤسسة لا تحقق ربح ولا خسارة.، الكلیة

وبعد هذه ، وجدیر بالذكر أنه عند هذه النقطة یكون المشروع قد غطى جمیع التكالیف الثابتة لدیه

  النقطة تكون جمیع ایرادات المؤسسة هي أرباح بعد طرح التكالیف المتغیرة منها.

 تعریف التكالیف المتغیرة: .1

وتختلف حسب مستوى هذه الاخیرة زیادة أو ، هي التكالیف التي تتناسب مع الكمیات المنتجة 

وتكون هذه التكالیف مساویة  للصفر عندما تتوقف المؤسسة عن الانتاج، انخفاضا
1
.  

 تكالیف المواد والمستلزمات.، ومن الامثلة على التكالیف المتغیرة نجد: تكالیف العمالة المباشرة

 تعریف التكالیف الثابتة: .2

                                         
1Elie Cohen, op.cit,P 97. 
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مثل ، هي التكالیف التي لا ترتبط بحجم الانتاج حیث على المؤسسة دفعها سواء انتجت او لم تنتج 

 وغیرها.، الایجارات، التأمین، المصاریف الاداریة

 ) التمثیل البیاني لنقطة التعادل6- 1الشكل رقم:(

 

  

  

  

  

  

  

  ؛رقم الاعمال=  CAحیث:  

P  =؛السعر  

Q  =؛كمیة الانتاج  

CT  =؛التكالیف الثابتة خارج التكالیف المالیة  

CV  = ة؛التكالیف المتغیر  

E نقطة التعادل؛ =  

Q0.حجم الانتاج الذي یحقق نقطة التعادل=  

أما ، ) فإن المؤسسة لا تحقق ربحاً ولا خسارةE) نلاحظ أنه عند نقطة التعادل (3-1من الشكل رقم(

وعند حجم ، فإن المؤسسة تحقق خسارة )Q0أقل من  Q(عند حجم مبیعات أقل من نقطة التعادل أي 

 .)Q0أكبر من  Q(مبیعات أكبر من نقطة التعادل فإن المؤسسة تحقق أرباح أي 

CA=P.Q 
CA,CT 

CT=CV+CF 

Q 
Q0 

CV=V.Q E 

CF 

 Elie Cohen, op.cit,P 97 المصدر:
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  ثانیا. أهداف تحلیل التعادل

  ویمكن ان نذكر منها:

 تحدید حجم المبیعات اللازم لتغطیة المصاریف التشغیلیة؛ 

  المختلفة؛تحدید صافي الربح المتوقع تحقیقه قبل الفوائد والضرائب عند مستویات الانتاج 

 .تحدید حجم المبیعات اللازم للوصول الى حجم ربح معین 

  والتشغیلیةالرافعة المالیة المطلب الثالث: 

  الرافعة المالیة أولا.

تعرف الرافعة المالیة على أنها: " درجة اعتماد المؤسسة في تمویل نشاطاتها على مصادر       

مما ، ویجب على المؤسسة الإلتزام بدفعها، سهماسواء أكان قرضا أو ، التمویل ذات الدخل الثابت

كما یؤثر على درجة المخاطرة التي یتعرضون ، یؤثر على الارباح التي یحصل علیها مالكي المؤسسة

لها."
1

  

وخاصة ، لمصادر تمویل ذات تكالیف ثابتة ؤسسةومن أجل الفهم الجید للأثر الناجم عن لجوء الم    

یجدر بنا التطرق أولا إلى مفهوم كلا من المردودیة الاقتصادیة ، مردودیتها المالیةأموال الاستدانة على 

  والمردودیة المالیة.

   

                                         
ــة العراقیــة، علــي عبــد عــذاب -1 ــي القیمــة الســوقیة لأســهم المصــارف التجاری ــر الرافعــة المالیــة ف مجلــة دراســات ، أث

  .46ص ، 2021، العراق، جامعة بغداد، 57العدد ، 16المجلد ، محاسبیة ومالیة
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 المردودیة الاقتصادیة .1

، المردودیة الاقتصادیة بالنشاط الرئیسي وتستبعد النشاطات الثانویة وذات الطابع الاستثنائي تهتم    

، ل ممثلة بنتیجة الاستغلال من حساب النتائجحیث تحمل في مكوناتها عناصر دورة الاستغلا

  والاصول الاقتصادیة من المیزانیة الاقتصادیة.

تقاس المردودیة بمعدل المردودیة الاقتصادیة كما یلي
1
:  

 

أي ، الاقتصادیة في تكوین نتیجة الاستغلال یقیس معدل المردودیة الاقتصادیة مساهمة الاصول   

  حساب مساهمة كل وحدة نقدیة مستثمرة كأصول في تكوین نتیجة الاستغلال.

 المردودیة المالیة: (مردودیة الاموال الخاصة) .2

وتدخل في مكوناتها كافة العناصر والحركات ؤسسة جمالي أنشطة المإتهتم المردودیة المالیة ب   

  والاموال الخاصة من المیزانیة.، النتیجة الصافیة من جدول حسابات النتائج حیث نأخذ، المالیة

  ویمكن حساب  المردودیة المالیة بالعلاقة التالیة:

 

تمكن حیث تحدد العلاقة أعلاه مستوى مشاركة الاموال الخاصة في تحقیق نتائج صافیة      

ویمكن بقراءة معمقة تعریف مردودیة الاموال ، من استعادة ورفع حجم الاموال الخاصةؤسسة الم

  الخاصة على أنها معدل المردودیة الاقتصادیة عند مستوى استدانة معدوم.

 أثر الرافعة المالیة .3

بالاستدانة واستثمار الاموال المقترضة في  ؤسسةمبدأ أثر الرافعة المالیة هو أنه عندما تقوم الم    

فإنها تحصل من جراء ذلك على نتیجة اقتصادیة التي من ، مجال نشاطها الصناعي والتجاري

فوائض  ؤسسةففي هذه الحالة تحقق الم، المفروض أن تكون أعلى من التكالیف المالیة للاستدانة

                                         
  .268الطبعة الأولى، مرجع سبق ذكره، ص ، قریشي یوسف، ساسي بن إلیاس-1

  الاصول الاقتصادیة ÷معدل المردودیة الاقتصادیة= نتیجة الاستغلال

  الاموال الخاصة ÷المردودیة المالیة = النتیجة الصافیة
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هذا الفائض سوف یعود الى ، موال المقترضةتتمثل في الفرق بین المردودیة الاقتصادیة وتكلفة الا

 من هذه الخاصیة سمي بأثر الرافعة.و ، المساهمین ویرفع بذلك مردودیة الاموال الخاصة

تعطى الصیاغة الریاضیة لأثر الرافعة المالیة كما یلي
1
:  

  

  ؛مردودیة الاموال الخاصة:  Rcpحیث تمثل: 

Re؛المردودیة الاقتصادیة : معدل  

(Re-i)؛: الهامش بین المردودیة الاقتصادیة وتكلفة الاستدانة  

D÷Cp؛: الرافعة المالیة 

D:مخفضا منها القیم قصیرة والمتوسطة والطویلة الاجل الاستدانة الصافیة(الدیون البنكیة والمالیة ال

  ؛المتاحات)و  المنقولة للتوظیفات المالیة

Cp؛: الاموال الخاصة  

D÷Cp ]  .[ (Re-i)  :؛أثر الرافعة المالیة  

i ؛تكلفة الاستدانة)(: المصاریف المالیة  

iS.معدل الضریبة على أرباح الشركات :  

  حالات أثر الرافعة المالیة .4

وذلك وفقا ، أثر الاستدانة على المردودیة ةسادر قوم بباستخدام العلاقة السابقة لأثر الرافعة المالیة ن

للحالات التالیة
2
:  

   

                                         
  .270الطبعة الأولى، مرجع سبق ذكره، ص ، قریشي یوسف، ساسي بن إلیاس -1
  .292-290ص   صسبق ذكره، مرجع الطبعة الثانیة، ، قریشي یوسف، ساسي بن إلیاس -2

Rcp=[Re+(Re-i).D÷Cp].(1-iS) 
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  عدیمة الاستدانة ؤسسةحالة الم .4أ.

ة نادرة الحدوث على أرض الواقع وعندها تمول الاحتیاجات المالیة حصرا بواسطة الوهي ح    

  التمویل الذاتي والرفع في رأس المال:

D=0           Rcp= Re×(1-iS)                     

بالتالي تتساوى مردودیة الاموال الخاصة مع المردودیة و ، في هذه الحالة لا یوجد أثر للرافعة المالیة   

  الاقتصادیة بعد اقتطاع الضریبة على الارباح.

 (Re > i)حالة المردودیة الاقتصادیة أعلى من معدل الفائدة:. 1ب.

 المردودیة نسبة فإن،   (i )  الفائدة معدل من أكبر (Re ) الاقتصادیة المردودیة تكون عندما    

   .إیجابیا فعةراال أثر یكون وبالتالي (D÷Cp) الاستدانة نسبة تدازدا كلما تزداد  )(Rcp المالیة

 (Re = i)حالة المردودیة الاقتصادیة تساوي معدل الفائدة:. 2ب.

 في الدیون حجم فإن ،(i)الفائدة  لمعدل مساویة(Re) الاقتصادیة المردودیة نسبة تكون عندما     

 المالیة أثر الرفعة فإن وبالتالي ،للمؤسسة المالیة المردودیة على تأثیر أي له یكون لا المال سأر  هیكل

 مهما وهذا ،الضریب بعد الاقتصادیة المردودیة تساوي المالیة المردودیة فإن الحالة هذه وفي ،یختفي

   الاستدانة.           مستوى كان

 (Re < i)حالة المردودیة الاقتصادیة أقل من معدل الفائدة: . 3ب.

 المالیة المردودیة نسبة فإن ، (i) الفائدة معدل من أقل(Re)  الاقتصادیة المردودیة نسبة تكون عندما

     (Rcp)  نسبة الاستدانة تازداد تنخفض كلما(D÷Cp)  ،سلبیا أي أنه  الرافعةأثر  یكون وبالتالي

 كلما زاد حجم الدیون كلما تناقصت المردودیة المالیة.                         

 على وأثرها الدیون استخدام وحدود المخاطرة درجة ویقیسمهم  الرافعة أثر فإن سبق ما خلال من    

لأن  ،د والضرائبكما تؤثر الرافعة المالیة على الربح الصافي بعد الفوائ الخاصة، الأموال مردودیة

وبالتالي فإن  الفوائد الثابتة التي تدفع على القروض یتم احتسابها وتخصم من الدخل الخاضع للضریبة،

  من شأنه تعظیم قیمتها.  ؤسسةلدیون في تمویل استثمارات الماستخدام ا
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  ثانیا. الرافعة التشغیلیة

الاعتماد على التكالیف الثابتة على یعرف الرفع التشغیلي بأنه:" تضخیم الأرباح عن طریق زیادة 

حساب التكالیف المتغیرة."
1

فإذا نجحت ، وهذا یعني بالضرورة إحلال الالات مكان الأیدي العاملة 

المؤسسة في تخفیض تكالیفها المتغیرة والمتمثلة في الأیدي العاملة وزیادة تكالیفها الثابتة والمتمثلة في 

  .الألات فإنها تستطیع زیادة أرباحها

حیث أن عدم نجاحها في عملیة الرفع التشغیلي سوف یلحق ، إلا أنها سوف تتعرض لمخاطر أكبر

  بالمقارنة مع الخسائر التي كانت سوف تتحقق بدون رفع تشغیلي.، بالمؤسسة خسائر أكبر

سبیاً كتلة ثقیلة بتطبیق قوة صغیرة ن )زحزحة(إن مفهوم الرافعة مأخوذ من الفیزیاء ویعني: "إمكانیة رفع 

وذلك باستخدام الرافعة."
2

  

وفي مجال الإدراة المالیة فإن الرافعة التشغیلیة المرتفعة تجعل المؤسسة أكثر حساسیة لتأثیرات التغیر  

مما ، ذلك أن أي تغیر طفیف في المبیعات یؤدي إلى تغیرات أكبر بكثیر في الارباح، في المبیعات

  با.یجعل الأرباح التشغیلیة للمؤسسة أكثر تقل

إن الدرجة العالیة من التقلب في الأرباح التشغیلیة للمؤسسة تعني أن مخاطرتها التشغیلیة مرتفعة 

بالمقارنة مع مؤسسة تكون أرباحها أكثر استقراراً بسبب تدني رافعتها التشغیلیة وبالتالي تكون أقل 

  مخاطرة.

  قیاس درجة الرافعة التشغیلیة: .1

الناشئ عن التغیر في كـل مـن اتجـاه وحجـم كمیـة ، التأثیر على الربحیةإن درجة الرافعة التشغیلیة تقیس 

ـــــــــاع، الإنتـــــــــاج المبـــــــــاع ـــــــــة الانتـــــــــاج المب ـــــــــى ارتفـــــــــاع أو انخفـــــــــاض فـــــــــي كمی   فمقیـــــــــاس الرافعـــــــــة، بمعن

یمكــن قیــاس درجــة و  التشــغیلیة لــه تطبیقــات عدیــدة وهامــة فــي العدیــد مــن المجــالات والسیاســات المالیــة.

  المعادلة التالیة:الرفع التشغیلي من خلال 

                                         
  .245ص ، ذكرهسبق مرجع آخرون، عبد الحلیم كراجه و  -1
  .196ص ، مرجع سبق ذكره، الادارة المالیة، محمد علي إبراهیم العامري -2
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  نطلاقا من مستوى الرفع التشغیلي یمكن أن نمیز حالتین بالنسبة لاتخاذ قرار التمویل في المؤسسة:ا

  . في حالة ارتفاع درجة الرفع التشغیلي لدى المؤسسة 1أ.

یعني ذلك زیادة المخاطر التشغیلیة 
1

الناجمة عن زیادة التقلب في النشاط وعدم استقرار مبیعات  

، وهذا یعني عدم قدرة المؤسسة على تغطیة الاعباء الثابتة المترتبة على الاستدانة، وأرباح المؤسسة

  وفي هذه الحالة لابد للمسیر المالي اتخاذ قرار التمویل بأموال الملكیة.

  لدى المؤسسة . في حالة انخفاض درجة الرفع التشغیلي1ب.

وهنا ، یعني ذلك انخفاض المخاطر التشغیلیة، عند انخفاض درجة الرفع التشغیلي لدى المؤسسة 

، یمكن للمسیر المالي أن یعتمد على الاستدانة في الهیكل المالي بسبب استقرار المبیعات والأرباح

  وبالتالي قدرة المؤسسة على تغطیة الأعباء المالیة الثابتة.

   

                                         
: تعرف بأنها التغیر العشوائي في رقم الاعمال خارج الرسم والذي یحدث تأثیرا سـلبیاً علـى تحقیـق المخاطر التشغیلیة -1

المردودیــة ، المردودیــة الاقتصــادیة، الاســتغلالالاهــداف المســطرة والتــي تقــاس بمجموعــة مــن المعــاییر مــن بینهــا نتیجــة 

  المالیة. 

 صافي الربح قبل الفوائد والضرائب

 حجم المبیعات× التكالیف المتغیرة للوحدة )  –سعر الوحدة الواحدة (

= 

درجة الرافعة 

 التشغیلیة
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  الفصل الأولخلاصة 

ة الاقتصادیة والدعامة الاساسیة یكتسي قرار التمویل أهمیة بالغة باعتباره العصب المحرك للمؤسس  

ومن خلال هذا الفصل حاولنا تناول ، لتزویدها بالاحتیاجات المالیة التي تضمن لها النمو والاستمراریة

حیث ، أو متوسطة وطویلة الاجلسواء المصادر قصیرة الاجل ، مصادر التمویل المختلفة للمؤسسة

بما یوفر التوافق بین ، تقوم المؤسسة باتخاذ القرار التمویلي بتحدید التولیفة المناسبة من هذه المصادر

  تغطیة الاحتیاجات المالیة وتكلفة الحصول على هذه الاموال.

احة كان لابد من معرفة وبما أن اتخاذ قرار التمویل یستلزم معرفة مالیة وإلمام بمختلف المصادر المت  

والتي تتمثل في: حجم المؤسسة وملاءمة عنصر التمویل لطبیعة ، العوامل المؤثرة والمحددة له أیضا

كذلك الشكل القانوني ، الاصول الممولة والتوقیت المناسب للحصول على الاموال بأقل تكلفة ممكنة

وأهم عنصر یجب أن ترتكز ، قانونیةلأن لكل شكل هناك مصدر تمویلي یتوافق مع أسسه ال، للمؤسسة

وذلك على اعتبار أن هذه الاخیرة  تعد بمثابة الحد الادنى ، علیه القرارات التمویلیة هو تكلفة التمویل

فلكل مصدر من مصادر التمویل تكلفة خاصة به یجب مراعاتها عند ، للعائد المقبول على الاستثمار

  مختلفة.استعماله في تغطیة الاحتیاجات المالیة ال

وحتى تكون القرارات التمویلیة للمسیر المالي سلیمة لابد له من استخدام  مجموعة من الادوات التي  

ومن بین هذه الادوات نجد التحلیل المالي الذي هو عبارة عن معالجة منظمة ، تساعده على ذلك

كذلك نجد تحلیل  ،للبیانات المتاحة بهدف الحصول على معلومات تستعمل في عملیة اتخاذ القرار

والتي تعني مستوى النشاط الذي یكون فیه مجموع الایرادات یغطي مجموع ، التعادل أو عتبة المردودیة

ویمكن استعمال نموذج نقطة التعادل لاتخاذ القرار التمویلي المناسب ، لا خسارةو  أي لا ربح، التكالیف

وكذا النتائج ، لى نقطة التوازنوذلك عن طریق مقارنة كل من زمن الوصول ا، لنشاط المؤسسة

والمقصود ، كما نجد أیضا تحلیل الرفع المالي والرفع التشغیلي، المحتملة من أجل كل تولیفة اختیار

أي أن الرفع المالي ، بالرفع المالي استخدام أموال الغیر بتكالیف ثابتة والتي یجب على المؤسسة دفعها

اعتماد هذه الاخیرة على المصادر الخارجیة للتمویل تزداد مرتبط بهیكل تمویل المؤسسة فكلما ازداد 

  درجة الرفع المالي. 



 

 

 

 الفصل الثاني:

الطرح النظري لأمثلیة الهیكل 

المالي للمؤسسات الصغیرة 

 والمتوسطة
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  تمهید

التي یجب أخذها بعین بالإضافة إلى العوامل ، تكلفة كل مصدرو  بعد معرفة مصادر التمویل المختلفة

وجب على المدیر المالي اختیار التولیفة المثلى من بین هذه المصادر التي ، الاعتبار قبل اتخاذ قرار التمویل

  :مما یمكن من، تشكیل هیكل مالي أمثل للمؤسسةیترتب علیها 

 تدنیة معدل تكلفة الأموال؛  

 تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة؛  

 دة؛تعظیم ثروة المالكین من خلال زیادة قابلیة المؤسسة على إیجاد فرص استثماریة جدی  

 تحقیق منافع من وجهة النظر الاجتماعیة حیث ینجم عنه الاستخدام العقلاني لموارد المجتمع ،

وبالنتیجة زیادة معدل ، وبالتالي زیادة ثروته الكلیة من خلال استغلال الفرص الاستثماریة للمؤسسات

  الاستثمار والنمو الاقتصادي.  

من بین أكثر الموضوعات جدلا بین المفكرین في مجال  إن موضوع اختیار تولیفة الهیكل المالي یعد    

حیث تعتبر هذه الأخیرة ذات ، خاصة ما تعلق منها بالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، الإدارة المالیة

مما أدى إلى ظهور العدید من النظریات التي عالجت أمثلیة الهیكل ، خصوصیات اقتصادیة ومالیة معینة

ذه النظریات ما یؤكد فكرة وجود هیكل مالي أمثل ومنها ما ینفي وجود هذه ومن بین ه، المالي للمؤسسة

، كما ظهرت نظریات حدیثة ساهمت في تفسیر السلوك المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، الفكرة إطلاقا

خلافا للنظریة الكلاسیكیة التي تنطلق أساسا من فرضیات غیر متوفرة في حالة المؤسسات الصغیرة 

سطة. وعلیه نحاول في هذا الفصل تسلیط الضوء على مختلف النقاشات وتحلیلها بخصوص هذا والمتو 

مودكلیاني مرورا بنظریة ، بدءا بإسهامات النظریة الكلاسیكیة في تفسیر السلوك المالي للمؤسسات، الموضوع

لتي تتحدث عن أهم النظریات في الأدبیات المالیة االتي تعتبر من  )(Modigliani and Millerومیلر:

  المتوافقة مع خصوصیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة.وانتھاء بالأطر النظریة، الهیكلة المالیة للمؤسسة
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  المبحث الأول: النظریات الكلاسیكیة لدراسة الهیكل المالي

فقد ذهب التقلیدیون ، إن مشكلة اختیار هیكل مالي للمؤسسات قد أثار جدلا حادا بین المالیین      

وتصل فیه قیمة ، الكلاسیك) إلى الاعتقاد بوجود مستوى أمثل للمدیونیة تنخفض عنده تكلفة الأموال(

) نصت على عدم 1958(میلرو  مودكلیانيمن جهة أخرى نجد أن نظریة كل من ، المؤسسة إلى أقصاها

وبالنتیجة قیمة ، مؤسسة وتكلفة تمویلهابمعنى لاوجود لعلاقة بین الهیكل المالي لل، وجود هیكل مالي أمثل

  وهذا في ظل افتراض عدم وجود ضرائب.  ، المؤسسة

  وجود هیكل مالي أمثل)(المطلب الأول: نظریة صافي الربح 

وحسب المنظور الكلاسیكي  )(Modigliani and Millerوهو تاریخ نشر نموذج  1958قبل سنة     

فللاستدانة خاصیتین متضادتین من وجهة نظر ، یوجد معدل أمثل للاستدانة في هیكل تمویل المؤسسة

الامر الذي من شأنه ، فمن جهة فهي تمثل بالنسبة لهم إلزامیة سداد بشكل منتظم فؤائد القروض، المساهمین

ومن جهة اخرى فإن الفرق بین ، المحققة غیر كافیة أن یولد فقدان مكافآت رأس المال إذا كانت النتیجة

مایمكن ان یدره استثمار ممول بواسطة قرض وتكلفة رأس المال المقترض یكون في صالح المساهمین.
1

  

إن مؤیدي هذه النظریة یؤكدون على إمكانیة التأثیر في القیمة السوقیة للمؤسسة وفي تكلفة رأس المال     

فارتفاع هذه الاخیرة سوف یضمن انخفاض في تكلفة الاموال مما ، الرفع المالي  من خلال التغیر في نسبة

  یؤدي الى ارتفاع في القیمة السوقیة للمؤسسة.

  أولا. الفرضیات الأساسیة لنظریة الربح الصافي

  تتأسس نظریة الربح الصافي على الفرضیات التالیة:

 ل العائد الذي یطلبه المقرضون؛معدل العائد الذي یطلبه المساهمون یكون أكبر من معد 

 لد تكلفة خاصة به وبشكل مستقل عن الهیكل المالي الكلي للمؤسسة؛  كل مصدر تمویل یوَّ

 لا تتغیر تكلفة الاستدانةKd وتكلفة الاموال الخاصةKcp إذا تغیرت نسبة الرفع الماليD/CP:حیث 

D: والمتوسطة والطویلة الاجل مخفضا منها القیم الاستدانة الصافیة(الدیون البنكیة والمالیة القصیرة

  المتاحات). و  المنقولة للتوظیفات المالیة

                                         
  .347ص ، الطبعة الأولى، مرجع سبق ذكره، قریشي یوسف، ساسي بن إلیاس-1
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Cp .الاموال الخاصة :  

ویلاحظ في ، فإن السلوك العقلاني سیكون بزیادة العنصر الاقل تكلفة في التمویل Kd≠Kcpإذا كان 

بسبب امكانیة خصم  Kcpأقل من تكلفة الاموال الخاصة  Kdكثیر من الاحیان أن تكلفة الدیون  

 K0في هذه الحالة التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال ، التكالیف المالیة من الضرائب على الدیون

  ).=D/CPLتكوندالة متناقصة للمعدل (

ویمكن تقدیم مثل هذا التحلیل على أنه مجرد امتداد لطرق حساب متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال 

 K0=(D/D+CP)Kd +(CP/ D+CP)Kcp    علاقتها:وفیما یلي 

  في البسط والمقام نحصل على:    CP/1بضرب المقدار 

K0=(D/CP/D/CP+CP/CP)Kd+(CP/CP/ D/CP+CP/CP)Kcp 

  ومنه: 

Kcp+ (1/1+D/CP)K0=(D/CP/1+D/CP)Kd 

  فنحصل على:، )=D/CPL(ولدینا 

K0= (L/1+L) Kd+ (1/1+L) 

  Kcp<Kdإذا كان  Lتمثل دالة متناقصة ل  K0و، ثابتین Kcpو Kdبحیث: 

    ثانیا. نظریة الربح الصافي كمفسر للهیاكل المالیة

تحدد هذه النظریة علاقات متباینة بین التكلفة الاجمالیة للتمویل والهیكل المالي حسب معدل المردودیة التي  

  وصلت الیه المؤسسة.

  لمساهمین والذي تقترحه هذه النظریة كما یلي:سنتطرق فیما یلي إلى تحلیل سلوك كل من المقرضین وا

  سلوك المقرضین: .1

) من شأنه أن تدفع المقرضین =D/CPL(بالنسبة لهذه النظریة فإن الزیادة في دیون المؤسسة قیاسا بالعلاقة 

  الى الرفع من مطالبهم مما یزید من تكلفة الدیون المستحقة للمؤسسة.
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  0من أجل< L<L1 المنخفضة من الاستدانة فإنأي بالنسبة للمستویاتKdیبقى ثابت؛ 

  من أجلL>L1  یرى المقرضون تفاقم المخاطر المالیة التي تتكبدها المؤسسة بسبب مصاریف

  الإقراض ولذلك یطالبون بزیادة المكافآت.

وفي ، لا یمثل الحد الاقصى للاستدانة وإنما یمثل عتبة دخول المؤسسة الى مستوى مخاطرةL1في هذه الحالة

  كما یلي:Kd = Kd(L)هذه الظروف یمكن تمثیل العلاقة 

 ): سلوك المقرضین1-2الشكل رقم(

  

  

  

  

  

  

  سلوك المساهمین .2

لذلك یستجیب المساهمون ، نظریة الربح الصافي تقترح سلوك المساهمین مماثل لتحلیل سلوك المقرضین

  .Kcpأي تكلفة الاموال الخاصة ، بزیادة قدرها معدل المكافأة المتوقع من المؤسسة Lللزیادة في 

  وبالتالي العلاقة ، حسب التمثیل الاول تعرف تلفة الاموال الخاصة تغیرات مماثلة لتكلفة الاستدانة

Kd = Kd(L)تكون ثابتة لكل قیمL    أقل من حد معین لL2.  

 على النحو التالي: Kd = Kd(L) في هذه الحالة یمكن تمثیل العلاقة  Kcp یؤدي ارتفاع في  L2فأي تجاوز ل

  

L1 

Kd 

L 

 Elie Cohen,OP CIT,Page 242المصدر:
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 ینالمساهم سلوك ):2- 2الشكل رقم (

 

 

 

 

 

 

قیمة الاستدانة وانخفضت قیمة الاموال حسب هذه النظریة فإن تكلفة رأس المال تنخفض كلما زادت     

وكلما كان انخفاض تكلفة رأس المال یعني ارتفاع ، أي كلما زادت نسبة الدیون إلى الاموال الخاصة، الخاصة

  فإن أفضل هیكل مالي للمؤسسة هو ذلك الهیكل الذي یتضمن أكبر نسبة ممكنة.، قیمة المؤسسة

لتكالیف الإضافیة التي تتحملها المؤسسة عندما تحاول البحث ما یعاب على هذه النظریة هو تجاهلها ل   

التي كان من المفترض أن تؤدي الى ارتفاع تكلفة الاموال الخاصة نتیجة ، عن الاستفادة من مزایا أثر الرافعة

  لتعرض المردودیة المالیة لتقلبات أكبر مع زیادة نسبة الاستدانة في الهیكل المالي للمؤسسة.

 وجود هیكل مالي أمثل)(ي: النظریة التقلیدیة المطلب الثان

ا في أن حیث یتركز مفهومه، )David Durand & Gordan Shapiro(جاءت هذه النظریة بقیادة    

كما أنها ترتكز على إمكانیة تخفیض التكلفة الكلیة للأموال ، القیمة الكلیة للمؤسسة یمكن أن تزداد في السوق

  من خلال تحدید الخلیط المناسب لمصادر التمویل من الاستدانة وأموال الملكیة. 

كما یسلم التقلیدیون بوجود هیكل مالي أمثل والذي یحقق أقل تكلفة للأموال ویعظم معدل العائد على حق     

ة مع نظریة صافي الربح حیث  یفترض أصحاب هذه النظریة وجود نسبة وتتشابه هذه النظری، الملكیة

اقتراض مثالیة تنخفض عندها تكلفة الاموال الى أدنى حد وعندها تصل القیمة السوقیة للمؤسسة إلى حدها 

الاقصى
1
.  

                                         
1-Jacques Teulié et Patrick Topsacalian,Financ, Librairie Vuibert, Paris, 1994 , P 315. 

Kd 

L 

 Elie Cohen,OP CIT,Page 244المصدر:

L2 
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  أولا. فرضیات النظریة

بعده تزید المخاطر ، الاقتراضیفترض  التقلیدیون أن تكلفة الاقتراض تظل ثابتة الى حد معین من     

وهذا یعني أنه بعد مستوى معین من الاقتراض ترتفع تكلفة ، المالیة مما یستوجب ارتفاع سعر الفائدة

ومن ناحیة أخرى نجد أیضا أن معدل العائد المطلوب من جانب الملاك ، الاقتراض بزیادة معدل الرفع المالي

  سیزداد مع ازدیاد نسبة الاقتراض.

، یفترض مؤیدو هذه النظریة أن تكلفة التمویل الذاتي سوف تزداد مع كل زیادة في نسبة الرفع المالي كما    

  وذلك بسبب زیادة درجات الخطر التي یتعرض لها الملاك في المؤسسة.

 ): مستوى الاستدانة وقیمة المؤسسة حسب النظریة التقلیدیة3- 2الشكل رقم (

V 

V 

D/CP 
 نسبة الاستدانة المثالیة

.187المصدر: منیر ابراھیم ھندي، مرجع سابق، ص   
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الهیكل المالي الأمثل حسب المنظور التقلیدي ):4- 2الشكل رقم (  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

مــــن القیمــــة الســــوقیة فــــي إطــــار النظریــــة التقلیدیــــة تتحــــدد نســــبة الاســــتدانة المثلــــى التــــي تجعــــل   

  للمؤسسة في أعلى حد لها في ثلاث مراحل:

تتمیز بظهور تغیرات بطیئة في تكلفة الأموال الخاصة مع كل زیادة في مقدار  المرحلة الأولى:

وبسبب ذلك فإن ، إلا أن الزیادة في تكلفة الأموال الخاصة ضمن هذه المرحلة تبقى ثابتة، الاستدانة

وهذا مرده ، تبدأ بالارتفاع كلما زادت نسبة الرفع المالي في الهیكلة المالیة القیمة السوقیة للمؤسسة

  للتغیرات التي تحصل في تكلفة رأس المال واتجاهها نحو الانخفاض.

بحیث لا تؤثر ، تتصف باستعمال المؤسسة لنسب من القروض في هیكلها المالي  المرحلة الثانیة:

لان المزایا الناتجة عن الاعتماد على القروض والمتمثلة في  نظرا، تلك النسبة على قیمتها السوقیة

وهنا تتشكل نقطة ، انخفاض تكلفته نسبیا سوف یقابلها ارتفاع بنفس المقدار في تكلفة التمویل الذاتي

  .)Optimal Leverage(الاستدانة المثالیة أو الرافعة المثالیة 

 Kcp: تكلفة الأموال الخاصة

 Ko: تكلفة رأس المال

 Kd: تكلفة الاستدانة

 D/CP: نسبة الاستدانة

D/C

P 

 تكلفة رأس المال

 الھیكل المالي الأمثل

Kcp 

Ko 

Kd 

Josette Peyrard, Gestion Financière Internationale, vuibert :المصدر 

5emeédition ,Paris, 1999, P 333. 

 المرحلة الثالثة المرحلة الاولى

 المرحلة الثانیة
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تتجاوز المؤسسة نقطة الاستدانة المثلى حیث تأخذ تكلفة رأس المال في الارتفاع  المرحلة الثالثة:

التدریجي بسبب  ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة بمعدلات أكبر تفوق الوفورات الضریبیة المحققة من 

وانخفاض قیمة ، الأمر الذي یؤدي إلى ارتفاع في تكلفة رأس المال، استعمال القروض في التمویل

  سسة بالتبعیة.المؤ 

من خلال ما سبق فإننا نخلص إلى أن هذه النظریة تحاول التدلیل على وجود هیكل تمویلي      

، بحیث من أجل هذا الهیكل فالتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال تكون في حدها الأدنى، أمثل

یلها بفعل تأثیرها على وبالتالي فالمؤسسة تستطیع من الناحیة العملیة ممارسة تأثیر على تكلفة تمو 

  هیكل تمویلها. 

  ثانیا. الانتقادات الموجهة للنظریة التقلیدیة

، الانتقادات الموجهة لهذه النظریة تكمن في تجاهلها للمخاطر المالیة المرتبطة بأثر الرافعة المالیة    

دودیة المالیة التي كان من المفترض أن تؤدي إلى ارتفاع تكلفة الأموال الخاصة نتیجة لتعرض المر 

كما لم تحدد هذه النظریة كیفیة حساب مستوى التمویل الأمثل ، لتقلبات أكبر مع زیادة نسبة الاستدانة

حیث أن عملیة الحساب تتم بعد ، الذي تنخفض عنده تكلفة الأموال وترتفع القیمة السوقیة للمؤسسة

  من خلال أثر الرافعة السلبي.وهو ما قد یشكل مخاطر مالیة على المؤسسة ، التمویل ولیست قبله

  المطلب الثالث: نظریة صافي ربح العملیات (عدم وجود هیكل مالي أمثل)

یستند أصحاب هذه النظریة على افتراض أساسي وهو أن تكلفة الاستدانة ثابتة لا تتغیر أیا كانت      

همون مع زیادة نسبة كما أنه ستزداد المخاطر التي یتعرض لها المسا، نسبة المدیونیة في المؤسسة

، والذي بدوره یؤدي إلى ارتفاع معدل العائد المطلوب وبالتالي ارتفاع تكلفة حقوق الملكیة، الاستدانة

 ومن ناحیة أخرى فإن هذه الزیادة یعوضها انخفاض بنفس القیمة في تكلفة الاستدانة التي تتمیز 

التمویل الكلیة مهما تغیرت نسبة الاستدانةمما یؤدي إلى ثبات تكلفة ، بتكلفتها المنخفضة نسبیا
1
.  

، وبالتالي فالقیمة السوقیة للمؤسسة ثابتة ولا تتأثر بالتغیرات التي تحدث على تولیفة التمویل المتبعة    

  والسبب في ذلك هو أن القیمة السوقیة تتأثر بمخاطر الاعمال التي تؤثر بدورها في التكلفة المرجحة 

                                         
1-Jacques Teulié et Patrick Topsacalian, op, cit, P 316. 
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ومن ثم لا یوجد ، قى قیمة المؤسسة ثابتة ومستقلة عن التغیرات في الهیكل الماليلذا تب، لرأس المال

هیكل أمثل للتمویل الذي یدني التكلفة الاجمالیة لهذا الأخیر ویعظم قیمة المؤسسة
1
.  

  أولا. فرضیات نظریة صافي ربح العملیات

  تستند هذه النظریة على عدة افتراضات هي:

  تحدید قیمة المؤسسة؛الهیكل المالي حیادي في 

 ؛معدل الفائدة على القروض ثابت 

 انعدام الضریبة على أرباح المؤسسة؛ 

 لذلك فإذا ما ظلت مخاطر ، عمالیتحدد معدل خصم صافي ربح العملیات بدرجة مخاطر الأ

 .موال المرجحة) یظل ثابت لا یتغیر أیضاكلفة الأ(عمال ثابتة لا تتغیر فإن معدل الخصم الأ

) للمؤسسة حسب نظریة صافي ربح العملیات بخصم صافي ربح Vالقیمة السوقیة (تتحدد 

�  وهذا كما یلي، (K)بمعدل ثابت وهو تكلفة الاموال الكلیة  (NOI)العملیات =
���

�
.  

إضافة  (CP)أما القیمة السوقیة للمؤسسة ماهي إلا مجموع القیمة السوقیة للأموال الخاصة    

 .  V= CP+Dوهذا كما یلي:  (D)إلى القیمة السوقیة للقروض

وكذا القیمة القیمة السوقیة للأموال الخاصة تحسب عن طریق خصم صافي ربح العملیات بمعدل 

��العائد المطلوب من طرف المساهمین كما یلي:   =
���

��
.  

ما هو إلا تكلفة الأموال الخاصة لذا فإنه یمكن حساب تكلفة  K0وبما أن معدل العائد المطلوب 

  هذه الاخیرة بالمعادلة الریاضیة التالیة:

�

��
K0+(K0-Kd) KCP= 

                                         
أطروحـة دكتـوراه علـوم غیـر ، نحو بناء نظري لتفسیر السـلوك التمـویلي للمؤسسـات الجزائریـة، عبد المجید تیمـاوي -1

، الجزائـر، بسـكرة، خیضـر محمـد جامعـة، التسـییر وعلـوم والتجاریة الاقتصادیة العلوم كلیةفي العلوم الاقتصادیة ، منشورة

  .27ص ، 2013/2014
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سوف تزداد بمعدل ثابت  KCP ثابتة فإن تكلفة الأموال الخاصة   K0 وباعتبار أن تكلفة رأس المال 

 مع الزیادة في نسبة الاستدانة إلى حق الملكیة بسبب زیادة درجات المخاطرة.

بین و  العلاقة بین تكلفة رأس المال وقیمة المؤسسة )6-2(الشكل رقم و  )5-2یوضح الشكل رقم (

  مستویات الاستدانة حسب نظریة صافي ربح العملیات.

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

یلاحظ من الشكلین السابقین أنه مع تزاید الرافعة المالیة ترتفع تكلفة الأموال الخاصة بالصورة التي    

وذلك لزیادة الخاطرة المالیة ، تمتص معها الوفورات الناجمة عن انخفاض تكلفة التمویل بالاستدانة

  نتیجة احلال القروض محل الاموال الخاصة.

بالتالي فحسب هذه و ، لیة للمؤسسة في السوق مستقلة عن هیكلها الماليوعلیه نجد أن القیمة الاجما  

  النظریة لا وجود لهیكل مالي أمثل الذي یدني التكلفة الاجمالیة للمؤسسة  ویعظم قیمتها .

V 

�

��
 

�

��
 

تكلفة 

 الأموال

V 

Kcp 

Ko 

Kd 

 Charles André Vailhen, Evaluation de l’entreprise et cout duالمصدر:

capital, finance, vuibert gestion, Paris, 1981, P 17. 

): القیمة السوقیة للمؤسسة 5-2الشكل رقم (

 حسب نظریة صافي ربح العملیات

):تكلفة رأس المال حسب نظریة 6-2الشكل رقم (

 صافي ربح العملیات

قیمة المؤسسة ثابتة عند كل مستویات 

 الاقتراض
 تكلفة الاستدانة ثابتة عند كل مستویات

 الاقتراض
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  ثانیا. الانتقادات الموجهة لنظریة صافي ربح العملیات

إن أهم انتقاد یمكن توجیهه لنظریة صافي ربح العملیات هو إهماله للمخاطر المالیة التي یمكن أن    

مما یعني أن القرارات المتعلقة بتغیر هیكل ، یتعرض لها المساهمون بسبب زیادة نسبة الاستدانة

  التمویل لا أهمیة لها لتساویها في الأثر رغم اختلافها.

 )(Modigliani and Millerودكلیاني ومیلر:مالمبحث الثاني: نظریة 

میلر والمعروفان و  من أبرز المناقشات في طور النظریة المالیة الحدیثة تلك التي أثارها مودكلیاني  

 1985وبالتعاقب سنة ، بحیث حاز كل منهما على جائزة نوبل في الاقتصاد، )M&M(بإختصار 

أهم النظریات في الادبیات المالیة التي تتحدث  1958وتضمنت مقالتهما التي نشرت سنة ، 1990و

هو اختلافه الجذري مع ما جاء به المدخل  M&Mوأهم ما یمیز نظریة  ، عن الهیكلة المالیة للمؤسسة

وهذا مع افتراض ، حیث تقر هذه النظریة بنفي فكرة وجود هیكل مالي أمثل، التقلیدي للهیكل التمویلي

ضرائب دخل الشركة وكلفة رأس (وفي بحث لاحق بعنوان ، سةعدم وجود ضرائب على أرباح المؤس

وخلصا إلى وجود هیكل ، أدخل العالمان عنصر الضرائب في تحلیلهما، 1963سنة  )المال: تصحیح

  تمویلي أمثل نحصل علیه عند مستوى الاستدانة الأقصى.

  ضرائبفي غیاب ال )(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر:المطلب الأول: نظریة 

بدراسة عامل الرفع المالي مفترضین )(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر:قام الباحثان 

واستندا في ذلك على ، على المستثمرین الأفرادو  بادئ الأمر عدم وجود ضرائب على المؤسسات

مجموعة من الافتراضات النظریة البحتة والتي نذكر منها ما یلي
1
:  

  مما یعني عدم وجود تكالیف وساطة ، أسواق منافسة تامة (سوق كفئ)أسواق رأس المال هي

 لمعاملات البیع والشراء في الأوراق المالیة (المعلومات متاحة للجمیع)؛

 وأن ، عدم وجود تكلفة للصفقات، لیست هناك أي ضرائب على المؤسسات أو الأفراد

 المستثمرین یمكنهم الاقتراض بنفس معدل الفائدة؛

                                         
1Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, un essai de synthèse des débats théoriques à propos 
de la structure financière des entreprises, in revue du financière, 2001, No 31, P11. 
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 ستثمرین متماثلة؛توقعات الم 

 عدم وجود خطر إفلاس؛ 

 یستطیع الأفراد والمؤسسات الاقراض والاقتراض بدون شروط وبمعدل بدون خطر؛ 

 حیث توزع المؤسسات كل أرباحها.، لا وجود لأرباح محتجزة 

والتي ، یقوم جوهر هذه النظریة على أساس أن القیمة السوقیة للمؤسسة تتمثل في قیمة استثماراتها

وبالتالي ، تتوقف على العائد المتوقع منها والتي تتأثر بالمخاطر التي یتعرض لها هذا العائد بدورها

أن تتساوى مع القیمة و  مهما كانت التشكیلة التي یتكون منها الهیكل المالي فقیمة المؤسسة لا بد

بواسطة سواء تم تحویل هذه الاستثمارات بواسطة القروض أو ، الكلیة للاستثمارت المكونة لها

وهذا یعني أن قیمة المؤسسة تتوقف على قرارات الاستثمار لا قرارات التمویل، الاموال الخاصة
1
. 

 الهیكل عن مستقلتین  ؤسسةللم السوقیة القیمة الأموال و تكلفة أن على التدلیل أجل من     

 ولهما المخاطرة، فئة لنفس تنتمیان مؤسستین وجود افتراض من) M&M( العالمان انطلق المالي،

 مع متشابهة اقتصادیة بخصائص وتتمیزان الحجم، في ومتماثلتین الأصول مردودیة معدل نفس

 بالأموال ممولة احداهما أن بحیث المالي، الهیكل ناحیة من مختلفتین أنهما أساسي افتراض

 أن إثبات یتم حیث، والدیون الخاصة الأموال من بمزیج ممولة الثانیة أن حین فيفقط،   الخاصة

  :2یلي كما للمؤسسة السوقیة القیمة عن مستقل المالي الهیكل

  لمودكلیاني ومیلر الأولى  الحقیقةأولا.

 ، حیث الخاصة الأموال وبالتالي قیمة السوقیة قیمتها من تزید أنؤسسة للم یمكن لا أنه في تتمثل    

 Net ) العملیات ربح صافي في والمتمثلة الاستثمارات من الناتجة التدفقات علىؤسسة الم قیمة تتوقف

Income Theory)  یرمز له بـ الذي و (NOI) ،العلاقة خلال من تتحددمؤسسة ال قیمة فإن وبالتالي 

 :التالیة

                                         
1Sergio Focardi, Frank J Fabozzi, The matimatics of financial modeling and investement 
management, Wiley, new jersey ; 2008, P 84. 

 .507 ص ، 2005الإسكندریة، الأكادیمیة، المكتبة المالي، والتحلیل التمویل في راساتد غنیم، عطا حسین  -2
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� =
���

K
 

  .للأموال الكلیة التكلفة : K حیث

نفرض أن لدینا مؤسستین متماثلتین في حجم ونوعیة الاصول الخاصة بهما، و أنهما تتحققان     

الثانیة فتعتمد  أما المؤسسة Vuنفس الارباح إلا أن إحداهما ممولة بالأموال الخاصة ونرمز لها بالرمز 

معنى ذلك أنه لا یوجد مستثمر   VL < Vu، حیث  VLعلى الدیون في تمویلها، ونرمز لها بالرمز 

عقلاني ورشید یقبل بشراء أسهم المؤسسة التي تلجأ للدیون بسبب ارتفاع قیمة أسهمها، ولأنه من 

، ثم یقوم هو بأعمال الاقتراض  Vuالمربح لهذا المستثمر شراء الأسهم في المؤسسة ذات القیمة الأقل 

تدینة، أي أنه یمكن للمستثمر أن یصل بنفسه إلى بحیث یحقق نفس النتائج التي تحققها المؤسسة المس

نتائج متطابقة لنتائج المؤسسة المستدینة دون الحاجة إلى دفع  السعر المرتفع، وبدون شك أن سلوك 

حتى نصل الى التساوي بینهما  VLویقلل من قیمة   Vuالمستثمر العقلاني من شأنه أن یرفع من قیمة 

  ویتحقق توازن السوق.

ولاستكمال الاثبات یجب توضیح السیاسة التي یمكن أن ینتهجها المستثمر الرشید بالشكل الذي    

  یحقق التطابق في النتائج ویمكن إظهار هذه السیاسة كما یلي:

   نفرض أن المؤسسة التي لا تستعمل الدیون قیمتهاVU=SU  حیثSU   تمثل الاموال الخاصة

وأنھ یتم توزیع ھذا العائد  Earnونفرض أن المؤسسة تحقق عائد معین نرمز لھ بالرمز 

 بالكامل مع افتراض ثبات معدل نمو التوزیعات.

  القیمة السوقیة للمؤسسة المستدینة  قیمتھاVL  حیثVL = SL + DL   حیثDL  ،قیمة الدیون

مبلغ الفائدة، علما  iحیث  i  Earn -وح منھ مبلغ الفائدة أيوانھا تحقق عائد یساوي العائد مطر

 معدل الفائدة. tحیث   i = t × DLأن الفائدة تحسب كما یلي: 

  aSuبمعنى أنھ یستثمر المقدار    aVUولتكن   VUفإذا قام المستثمر بشراء نسبة من الشركة 

  .(ST1)و تدعى ھذه بالاستراتیجیة الأولى   aEarnویحقق العائد 

ویحقق عائد  aSLمن المؤسسة المقترضة معنى ذلك أنھ یقوم بشراء    aوإذا قام بشراء نفس النسبة 

 .(ST2)وتسمى ھذه بالاستراتیجیة الثانیة  )i)  Earn a –مقداره 

، وذلك من خلال (ST2)فإنه یمكن أن یحقق نفس نتائج الاستراتیجیة الثانیة   VU > VLفإذا كانت 

   التالیة:الاستراتیجیة 
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وبالتالي تكون الكمیة المستثمرة   aDLفي المؤسسة الاولى، على أن یقترض  aSuیقوم بشراء      

    a i = a(Earn – i ) -ویحقق عائد قدره  aSu- aDL= a(Su-DL) والتي قام المستثمر بدفعھا ھي :

  aEarn.  

، وحیث أن الاستراتیجیة الثالثة والثانیة تحققان نفس (ST3)وتسمى ھذه بالإستراتیجیة الثالثة      

  العائد 

a(Earn – i )  :ما یعني تساوي المبالغ المستثمرة في الإستراتیجیتین أي أن  

                                       (1) …..………………..  Su- DL ) a(Su-DL)= a(  

               (1)    Su= SL+ DL    

              Vu= VLفإن :  VL = SL + DLو          VU=SUوبما أن :   

أما إذا لم تتساوى المبالغ المستثمرة فإن ذلك یدل على عدم كفاءة السوق، وھو ما یتعارض مع      

  افتراض الكفاءة ، أي أن عدم التساوي ھو أمر غیر وارد.

 قیمة وأن للأموال الكلیة التكلفة ثبات ) لمودكلیاني ومیلر( الأولى  الحقیقة هذه من نستنتج      

  .اتهار استثما استخدام من الناتجة الأرباح على تتوقف ؤسسة الم

  رالثانیة لمودكلیاني ومیل الحقیقةثانیا.

 طردیا یرتبط الخاصة الأموال على تحققه المطلوب العائد أن )مودكلیاني ومیلر(العالمان یقر        

 ،القروض كلما ازدادت الخاصة للأموال بالنسبة تحقیقه المطلوب العائد یزید إذ ستدانةالا حجم مع

 العائد زیادة ضرورة وبالتاليستدانة الا زیادة مع الخاصة الأموال مخاطر زیادة إلى ذلك ویرجع

   .1لذلك نتیجة تحقیقه المطلوب

لمؤسسة لا تلجأ  Koتساوي تكلفة الاموال الخاصة   KCPأي أن تكلفة الأموال الخاصة     

إلى الدیون، یضاف الي ذلك علاوة مقابل المخاطر المالیة نتیجة الاقتراض، وتتحدد هذه 

  حیث:  D/cpLوحجم الاقتراض   (Ko- i)العلاوة بناءا على الفرق 

         i تكلفة الاقتراض الثابتة؛  

         D قیمة الاستدانة الكلیة؛  

                                         

  . 520مرجع سبق ذكره، ص  غنیم، عطا حسین -  1
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        CpL ل الخاصة.القیمة الكلیة للأموا        

  فیكون لدینا:       

  

  

         

  

  

  

وأن   (Ko- i)ومنه فالعائد المتوقع على الأموال الخاصة دالة خطیة في دیون المؤسسة میلها      

Ko .تمثل الجزء المقطوع من المحور الرأسي  

  ویمكننا إثبات ذلك من خلال التحلیل التالي:

NOI = (NOI – tD) + tD 

NOI/VL = (NOI – tD)/VL + tD/VL 

NOI/VL =     
�NOI – tD�

SL
 . 

SL

�L

 + 
��

�
 . 

�

�L
 

KO= K = Kcp . 
SL

�L

 +D + t . 
D

�L

 + D 

Kcp= SL+
D

�L

 KO - t . 
D

�L

 + D 

Kcp= KO+
D

�L

KO - t . 
D

�L
 

Kcp= KO +(KO-i) 
D

�L

 

  یمكن التعبیر عن النتیجة السابقة من خلال المنحنى البیاني التالي: 

  

العائد المتوقع على  عائد النشاط

 الأموال الخاصة

علاوة مقابل 

 المخاطر المالیة

Kcp= Ko+ (Ko-i)D/cpL                          
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من الشكل السابق یتضح أن المؤسسة یمكنها تبني أي مزیج تمویلي في هیكلها المالي ( قروض   

  أو/ و أموال الملكیة )، لأن ذلك لن یؤثر على التكلفة الكلیة للأموال وبالتالي على قیمة المؤسسة.

لضرائب في حالة غیاب ا مودكلیاني و میلرمن بین الانتقادات التي تعرضت لها نظریة         

  نذكر مایلي:

  فرضیة مجانیة الأسواق المالیة ، لأنه من غیر الواقعي تحقیق عدم وجود أي تكالیف للتحویل

وتكالیف إصدار الأوراق المالیة، فوجود هذه العنصر یضعف من عملیة المراجحة التي 

الكلیة ): أثر الاستدانة على التكلفة 7- 2الشكل رقم (

  للأموال حسب مودكلیاني و میلر( غیاب الضرائب)

Kcp 

Ko 

تكلفة 

 الأموال

Kd 

D/C

p 

 Denzil Watson & Antony المصدر:

Head, Corporate Finance Principles & 

practice, Prarson Education, England, 

تكلفة الأموال 

التكلفة م.م 

 تكلفة الاستدانة

D/Cp    نسبة
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تفترض مسبقا وجود إمكانیة إحلال مطلق بین الأوراق المالیة، التي یكون لها خصائص 

 .1متطابقة من حیث المخاطرة والمردودیة

  فرضیة عدم وجود ضرائب، في حین أن الفوائد قابلة للتخفیض في حساب الضرائب، بینما

المساهمین لیس لهم الحق إلا في الارباح بعد الضرائب، مما قد یؤثر على تكلفة الدین 

 .2والاموال الخاصة

 المؤسسات والمستثمرین الافراد یكون  انتقدت كذلك هذه النظریة من حیث فرضیة أن كل من

لهما نفس القدرة على الاقتراض بنفس معدل الفائدة، وهو مایقلل من فكرة المراجحة، كذلك 

فمن المؤكد أن الاسواق المالیة تختلف في معاملاتها للأعوان الاقتصادیین، فهي لا تقتصر 

بیعة المتعامل سواء كان في تطبیق معدل واحد في السوق حیث یختلف معدل الفائدة حسب ط

  فردا أو مؤسسة. 

  في وجود ضرائب)(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر:المطلب الثاني: نظریة 

سنة )(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر:بعد الدراسة التي قام بها العالمان   

لم یكتفیا ، وقیمتها السوقیةوالتي نصت على عدم وجود علاقة بین الهیكل المالي للمؤسسة ، 1958

، بل تجاوزا ذلك ودرسا أثر الهیكل التمویلي للمؤسسة في ظل وجود الضرائب، بهذه الدراسة فقط

1963من خلال المقال الذي نشراه سنة ، كمتغیر یؤثر على القیمة السوقیة للمؤسسة
3
.  

لقروض في إلى أن استخدام ا مودكلیاني ومیلربوجود الضرائب على المؤسسات توصل   

یحصل ذلك لأن الفائدة تعد من المصاریف القابلة ، الهیكل المالي للمؤسسة یؤدي إلى زیادة قیمتها

مما یعني أن قسما أكبر من الربح التشغیلي یذهب إلى ، للخصم من الأرباح الخاضعة للضریبة

تساوي القیمة السوقیة حیث یرى العالمان أن القیمة السوقیة لمؤسسة تعتمد على الاستدانة ، المستثمرین

                                         
، أطروحة للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةتأثیر السیاسات التمویلیة على أمثلیة الهیكل المالي محمد بشوشة،  - 1

 خیضر، محمد جامعة ،التسییر وعلوم والتجاریة الاقتصادیة العلوم كلیةدكتوراه غیر منشورة، في العلوم الاقتصادیة 

  .195، ص 2015/2016، الجزائر، بسكرة
  .373قریشي، مرجع سبق ذكره، ص  یوسف ساسي، بن إلیاس  - 2

3 - Franco Modigliani and Merton H. Miller, Corporate Income Taxes and the Cost of 
Capital: A Correction, The American Economic Review, Volume 53, issue 3(jun, 1963), 
PP 433-443. 
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وهذه ، إضافة إلى قیمة المزایا الناتجة من استخدام القروض، لمؤسسة مماثلة لا تعتمد على الاستدانة

والتي ، الاخیرة ماهي إلا قیمة الوفورات الضریبیة التي تحققها المؤسسة نتیجة اعتمادها على القروض

ویمكن التعبیر على ذلك باستخدام ، على أرباحها Tبمعدل الضریبة Dتحسب بضرب قیمة الاستدانة 

المعادلة التالیة
1
:  

VL=VU+T.D  

  ؛)مستدینة(القیمة السوقیة لمؤسسة مرفوعة :  VLحیث أن:   

VU: ؛)غیر مستدینة(القیمة السوقیة لمؤسسة غیر مرفوعة  

T.D للوفورات الضریبیة الناجمة عن الاستدانة.: القیمة الحالیة  

كما ، وھي باستعمال تكلفة الاستدانة المعدلة، بطریقة أخرى T.Dالوفورات الضریبیة یمكن إیجاد قیمة   

یلي
2

  :  

TD =
Kd . t  . D 

Kd
 

وعلیه فإن ، قیمة الاستدانة Dو تكلفة الاستدانة  Kdو معدل الضریبة على دخل المؤسسة  Tحیث  

 %100أي عند مستوى استدانة تمثل ، ما یمكنالهیكل المالي الأمثل هو لما تسدین المؤسسة أقصى 

). وفي هذه الحالة سوف تنخفض تكلفة الأموال إلى 11كما یوضحه الشكل رقم(، من هیكل التمویل

  أدنى حد ممكن.  

   

                                         
  .148ص، 2018، الجزائر، دار هومة، الاستراتیجیة والتسییر المالي، ملیكاوي مولود -1

، مجلـة العلـوم الانسـانیة، علاقة الهیكل المـالي بالقیمـة السـوقیة للمنشـأة مـن خـلال النظریـة المالیـة، زغیب ملیكة -2

  .160ص، 2009جوان ، نةی، جامعة قسنط31المجلد ب، العدد 
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  )1963):تكلفة رأس مال المؤسسة المستدینة في ظل وجود الضرائب(8- 2الشكل رقم (

  

  

  

  

  

  

  

) على أنه لا ینبغي أنة یزید أو یقل الفرق بین القیمة السوقیة مودكلیاني ومیلرویؤكد (  

وإذا حدث العكس ، الضریبیةللمؤسسة المستدینة والمؤسسة غیر المستدینة عن القیمة الحالیة للوفورات 

فإن عملیة المراجحة
1
  كفیلة بإعادة التوازن  بین المؤسستین. 

   

                                         
حیـث تـؤدي ، الـربحبدافع تحقیـق ، یقصد بالمراجحة عملیات البیع والشراء لأصلین متماثلین یتداولان بسعرین مختلفین -1

في حین تؤدي عملیـات البیـع إلـى انخفـاض سـعر الأصـل ذي ، عملیات الشراء إلى ارتفاع سعر الأصل ذي السعر الأقل

وهــي النقطــة التــي یتحقــق عنــدها التــوازن فــي ســوقي ، ویســتمر ذلــك إلــى أن تنتهــي فــرص تحقیــق الــربح، الســعر الأعلــى

  الأصلین.

D/C

p 0 

Kcp 

Kd 

Kd (1-T) 

تكلفة 

 (%)الأموال

KO 

  .Denzil Watson & Antony Head, op, cit, P 313 المصدر:
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: المنظور الكلاسیكي والحدیث حول وجود هیكل تمویلي أمثل من عدمه )1-2(الجدول رقم 

 للمؤسسة

  .من إعداد الطالبالمصدر: 

  

   

  النتیجة  المنظور

إلى الأموال یوجد هیكل مالي أمثل: كلما زادت نسبة الاستدانة   )التقلیدي(الكلاسیكي 

وبالتالي یعمل ، الخاصة كلما كان انخفاض تكلفة رأس المال

  على تعظیم قیمة المؤسسة

  

مودكلیاني 

 Modiglianiومیلر:

and Miller  

غیاب 

  الجبایة

  لا یوجد هیكل مالي أمثل.

وجود 

  الجبایة

قیمة المؤسسة التي تعتمد على الاستدانة تفوق قیمة المؤسسة 

  الاستدانة.التي لا تعتمد على 

لكن یمكن وضع حد أدنى ، لا یوجد حد أدنى لتكلفة رأس المال

  للاستدانة.
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  المبحث الثالث: النظریات الحدیثة للهیكل المالي

والتي قامت على  1958سنة )(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر:بعد ظهور نظریة

استبعدت أیة مخاطر مرتبطة باستخدام القروض في الهیكل المالي حیث ، عدةفرضیات غیر واقعیة

لأنه كلما اتجهت هذه الأخیرة إلى استعمال القروض كلما أدى ذلك إلى تزاید مجموعة من ، للمؤسسة

وهو ، والتي تنتج عن عدم قدرة المؤسسة على الوفاء بالتزاماتها، المخاطر المالیة واحتمالات الإفلاس

كما تزداد تكالیف الوكالة التي تنشأ بین المسیرین والمساهمین ، یقیا على المؤسسةما یشكل خطرا حق

  وحتى الدائنین بسبب إحساسهم بالخطر. 

  (Trade-Off Theory (TOT))المطلب الأول: نظریة المفاضلة 

، إن أهم مایمیز هذه النظریة إدخال بعض التعدیلات على النظریة المصححة لمودكلیاني ومیلر

إذ تفترض هذه ، باحتساب تكالیف التمویل المقترض وموازنتها مع القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة

النظریة أنه یمكن إعادة النظر في نسبة الاستدانة المثلى من خلال المفاضلة بین تكالیف ومنافع 

  وأثر ذلك على الخطط الاستثماریة للمؤسسة. ، التمویل المقترض

  المفاضلة أولا. فرضیات نظریة

  تقوم هذه النظریة على الفرضیات التالیة:   

 وبالطریقة نفسها تعدل دیونها لغرض الوصول إلى نسب ، تحدد المؤسسة نسبة مدیونیة مستهدفة

 الرفع المستهدفة من قبل المسیرین؛

 أو أنها قد تكون موجودة ولكن بنسب منخفضة ، عدم وجود تكلفة لتعدیل الهیكل المالي للمؤسسة

 یمكن إهمالها؛

  إن نسب الإستدانة المثلى للمؤسسة یمكن تحدیدها من خلال المفاضلة بین تكالیف ومنافع

وإن هذه النسبة تساهم في تعظیم ، الإقتراض مع الاحتفاظ بموجوداتها وخططها الإستثماریة مستقرة

وتكلفة الإفلاس وذلك من خلال الموازنة بین القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة ، قیمة المؤسسة

 والوكالة.
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 وبهذا فهي تستجیب للضرائب المختلفة والتي تنقسم إلى ، أسواق رأس المال ذات أداء جید

 وضرائب على دخل المستثمرین؛، الضرائب على أرباح المؤسسة

 وإن أیة مؤسسة ، لحین تعظیم قیمتها، قیام المؤسسة باستبدال القروض بأموال الملكیة أو العكس

والتي تحقق حالة التوازن بین تكالیف ، وضع مجموعة من هیاكل التمویل المستهدفةبإمكانها 

 إذ أن بعض من هذه الهیاكل تعظم قیمة المؤسسة؛، ومنافع الاستدانة

 إذ أن قرار التمویل یتخذ لأغراض الحصول ، إن قرار التمویل لا یكون بمعزل عن قرار الإستثمار

  .میلرو  مودكلیانيض مع ما افترضته نظریة وهذا یتناق، على الفرص الإستثماریة

  ثانیا. التأثیرات الناجمة عن وجود تكلفة الإفلاس

ویرجع ، لمخاطر الافلاس تتعرض المؤسسة التي یتكون هیكلها التمویلي من الاستدانة وأموال الملكیة

إن هذا ، استحقاقهافوائد عند تورایخ و  ذلك لاحتمال فشل المؤسسة في تسدید ما علیها من قروض أو/

أما ، الاحتمال یعطي الحق للمقرضین لاتخاذ اجراءات قانونیة قد تنتهي بإعلان إفلاس المؤسسة

فإنها لا تلتزم تجاه  برد قیمة الأسهم ، بالنسبة للمؤسسة التي یتكون هیكل تمویلها من أموال ملكیة فقط

ثم لا تكون عرضة لمثل هذه الإجراءات  ومن، التي یمتلكونها أو إجراء توزیعات حتى لو تحققت أرباح

القانونیة
1
.  

وتتمثل التكالیف المباشرة في تكالیف ، أخرى غیر مباشرةو  تشمل تكلفة الإفلاس على تكالیف مباشرة  

، الناجمة عن الاستدانةو  دفع معدلات أعلى من الفائدة للمقرضین لتعویضهم عن المخاطر المرتفعة

و التصفیة فإنها تتحمل مصروفات إداریة وقانونیة تدفع للمحامین وإذا توجهت المؤسسة للإفلاس أ

أما التكالیف غیر المباشرة فتتمثل في انخفاض مبیعات المؤسسة وتراجع ، لإدارة عملیة التصفیة

بسبب ارتفاع الأموال ، شهرتها نتیجة لوجود المؤسسة في مستویات قصوى من الضائقة المالیة

سة إفلاسها فإنها ستضطر إلى بیع أصولها بأقل من قیمتها السوقیةوإذا أشهرت المؤس، المقترضة
2
.  

                                         
  .375ص ، بق ذكرهمرجع سطبعة الأولى، ال، قریشي یوسف، ساسي بن إلیاس -1

2-Denzil Watson & Antony Head, op, cit, P 288. 
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) القیمة السوقیة للمؤسسة عند مستویات مختلفة من الاستدانة وذلك في ظل 9-2یوضح الشكل رقم (

وكما یظهر في الشكل أنه في البدایة تأخذ تكلفة الأموال في الانخفاظ ، وجود الضرائب وتكلفة الإفلاس

حتى تصل نسبة ، یقابلها ارتفاع في القیمة السوقیة للمؤسسة كما هو موضح في الشكل)(المستمر 

وعندما تصل نسبة الإستدانة ، حینئذ تستمر في الانخفاض ولكن بمعدل أقل Eالاستدانة إلى النقطة 

  یقابلها انخفاض في القیمة السوقیة المؤسسة).(تبدأ تكلفة الأموال في الارتفاع  *Xإلى النقطة 

ومن ثم فإن ، تكلفة الافلاس كانت معدومة Eوتفسیر ذلك أنه عندما كانت نسبة الإستدانة أقل من     

والذي ترتب علیه ، )الوفر الضریبي(تكلفة الأموال وقیمة المؤسسة خضعت فقط لتأثیر الضریبة 

دأت تكلفة وقد ب، انخفاض مضطرد في تلك التكلفة وارتفاع قیمة المؤسسة مع ازدیاد نسبة الاستدانة

إلا أن حجم تكلفة الافلاس كان أقل من حجم الوفورات الضریبیة ، Eالافلاس في الظهوربعد النقطة  

الأمر الذي أدى إلى استمرار انخفاض تكلفة الأموال وارتفاع قیمة ، التي صاحبت زیادة نسبة الاستدانة

التي توافق أدنى *Xإلى أن وصلت نسبة الاستدانة إلى النقطة ، وإن كان ذلك بمعدل أقل، المؤسسة

  تكلفة للأموال وأقصى قیمة للمؤسسة.

إذن یتشكل الهیكل المالي الأمثل حسب هذه النظریة عندما تكون القیمة الحالیة للوفورات الضریبیة    

  ، كلفة الافلاسوالناجمة عن الاقتراض الإضافي موازنة للزیادة الحاصلة في القیمة الحالیة لت
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 أثر تكلفة الإفلاس والضریبة على القیمة السوقیة للمؤسسة): 9- 2(الشكل رقم 

  

التي تضاعف قیمة المؤسسة ، والمطلوب من المدیر المالي اختیار تلك النسب من الاقتراض  

من خلال التبادل بین منافع وتكالیف الاقتراض
1
.  

  ثالثا. نتائج نظریة المقایضة

لقد توصل أصحاب هذه النظریة إلى جملة من النتائج نذكر منها   
2
:  

 تحتفظ المؤسسة بهیكل تمویلي مستهدف یؤدي إلى تعظیم قیمتها؛ 

 مقارنة ، یتوقع أن تعتمد المؤسسات ذات مخاطر الأعمال المرتفعة بدرجة أقل على القروض

قبل أن تتعادل التكالیف المتوقعة للإفلاس مع ، بالمؤسسات ذات مخاطر الأعمال المنخفضة

الأرباح قد تؤدي إلى زیادة احتمال الإفلاس عند أي لأن زیادة درجة تغیر ، الوفر الضریبي

 مستوى للدیون وبالتالي زیادة التكالیف المتوقعة للإفلاس؛

                                         
  .218ص، بق ذكرهمرجع س، الادارة المالیة المتقدمة، محمد علي إبراهیم العامري -1
  .60ص ، بق ذكره، مرجع سعبد المجید تیماوي -2

  .Denzil Watson & Antony Head, op, cit, P 289 المصدر:

 قیمة المؤسسة

قیمة المؤسسة مضاف إلیھا 

 الوفورات الضریبیة

قیمة المؤسسة بتأثیر 

 الضرائب وتكلفة الإفلاس

 نسبة الاستدانة

 قیمة المؤسسة بدون رافعة

0 X*  Y 

A 

B 

C 

AB صافي ربح المؤسسة  

BC تكلفة مخاطر الإفلاس  

AC  القیمة الحالیة للوفورات

  الضریبیة

E 

 الھیكل المالي
الأمثل   
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 لأنها قد ، یتوقع أن تتماثل الهیاكل المالیة للمؤسسات التي تنتمي إلى نفس الصناعة النوعیة

 تتشابه من حیث الأصول ومخاطر الأعمال والربحیة؛

 ات ذات الأصول الملموسة على مزید من الاقتراض بالمقارنة یتوقع أن تعتمد المؤسس

لأن الأصول غیر الملموسة ، فرص النمو)، الشهرة(بالمؤسسات ذات الأصول غیر الملموسة 

 یتوقع أن تفقد قیمتها عند وقوع الإفلاس مقارنة بالأصول الملموسة.

  رابعا. هیكل التمویل المستهدف

لي یجمــع بــین القــروض وأمــوال الملكیــة إلــى تطــور فكـــرة لقــد أدى الجــدل حــول وجــود هیكــل مــا  

إذ یفتـرض بهیكـل التمویـل المسـتهدف عـدم وجـود مسـتوى اسـتدانة ، وجود هیكل مالي مستهدف للمؤسسة

وأنـه ضـمن هـذا المـدى ، وبدلا من ذلك تركز على وجود مدى مستهدف من هیكل التمویـل، مثلى منفردة

هـذه الفكـرة موضـحة فـي الشـكل ، التي تنخفض عنـده تكلفـة التمویـلو ، یتم تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة

فالمؤسســـــة التـــــي تســـــتطیع المحافظـــــة علـــــى البقـــــاء ضـــــمن نســـــبة مئویـــــة قریبـــــة مـــــن المـــــدى ، )15رقـــــم(

فإن قرارات تمویلها سوف تنسجم مع غایة تعظیم قیمتها السوقیة، المستهدف
1

  .  

لأنه من غیر الممكن البقاء ، هیكل التمویل الأمثلفإنه لا توجد طریقة لحساب ، من الناحیة التطبیقیة 

الأمر الذي یؤدي بالمؤسسة إلى محاولة العمل بالمدى ، عند هیكل مالي أمثل بشكل مستمر

ومن المؤكد أن الأرباح المحتجزة وبقیة ، المستهدف الذي یجعلها قریبة مما تعتقد بأنه هیكل مالي أمثل

وتبرر التركیز على وجود مدى ، ییر الهیكل المالي للمؤسسةمصادر التمویل الجدیدة ستتسبب في تغ

  مستهدف من هیكل التمویل بدلا من نقطة واحدة مثلى.

                                         

  .254مرجع سابق، ص ، الادارة المالیة المتقدمة، براهیم العامريإمحمد علي  -1
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): المدى المستهدف من هیكل 10- 2الشكل رقم (

التمویل

  

  

  

لغرض إیجاد ذلك الهیكل  المستهدف الذي یعظم قیمة المؤسسة فلا بد من توافر النقاط التالیة 
1
:  

  إن المؤسسة ذات مخاطرة الأعمال المنخفضة بإمكانها الإقتراض بنسبة أكبر قبل ظهور تكلفة

 العسر المالي؛

  المؤسسة التي تستخدم موجودات ملموسة بإمكانها الإقتراض بنسب أكبر من المؤسسات ذات إن

 الموجودات غیر الملموسة؛

                                         

  .218مرجع سبق ذكره، ص ، الادارة المالیة المتقدمة، براهیم العامريإمحمد علي  -1

نسبة 

 الاستدانة

نسبة 

 الاستدانة

تكلفة رأس 

 المال

قیمة 

 المؤسسة

 قیمة المؤسسة
 المستدینة

 

 تكلفة الأموال الخاصة

تكلفة 
 الاستدانة

التكلفة المتوسطة 
 المرجحة لرأس المال

A B B A 

المدى 

 المستھدف

المدى 

 المستھدف

 .255مرجع سبق ذكره، صالادارة المالیة المتقدمة، محمد علي إبراھیم العامري، المصدر: 
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  إن المؤسسة ذات معدلات الضریبة العالیة بإمكانها الإقتراض بنسبة أكبر للإستفادة من الوفورات

  الضریبیة. 

  المطلب الثاني: نظریة الوكالة

وذلك من خلال عد المؤسسة على ، كمحاولة لحل مشكلة تعارض المصالح لقد نشأة نظریة الوكالة  

من شأنها الحد من سلوك ، أنها سلسلة من التعاقدات الاختیاریة بین الأطراف المختلفة في المؤسسة

  الإدارة بتفضیل مصالحها الشخصیة على مصالح الأطراف الأخرى.

  أولا. مفهوم علاقة الوكالة

علاقة الوكالة على أنها " عقد یقوم بموجبه شخص أو Jensen and Meckling (1976)عرف 

والتي ، الوكیل) لأداء بعض الخدمات نیابة عنهم(بإشراك شخص أخر )المدیر أو المدیرون(أكثر 

تتضمن تفویض بعض سلطة اتخاذ القرار للوكیل.
1

 "  

یملكون المهارات أو الرغبة یلتقي الأفراد الذین لا ، في أسواق رأس المال العامة والخاصة على السواء

بأفراد لدیهم أفكار أو منتجات جیدة وقد لایملكون الأموال اللازمة لطرح هذه  في إدارة الأعمالالتجاریة

حیث یقوم ، تمثل هذه العلاقة بین المالكین والمدیرین في مؤسسة ما علاقة وكالة، المنتجات في السوق

ویقوم مجلس الادارة ، تخاذ القرار إلى مجلس الإدارةالمساهمون من معظم المؤسسات بتفویض سلطة ا

 بدوره بتفویض السلطة إلى الرؤساء التنفیذیین.

  ثانیا. مفهوم تكلفة الوكالة

، هي المصاریف التي تترتب على حالة الصراع المحتملة بین المسیرین ومالكي المؤسسة والدائنین 

في تمویل المؤسسة إلى نوعین هما: تكلفة وتصنف هذه التكالیف بحسب هیكل رأس المال المستخدم 

، المسیرین (الوكیل)و  تنشأ بسبب عدم تماثل المعلومات بین المساهمین (الموكل)و  الوكالة للملكیة

                                         
1
- Slimani Samiha, Firm Performance versus Managerial Power In determining CEO 

compensation: A Critical Study, Abaad Iqtissadia, volume 7, No 2, Boumardes, P 567. 
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تكلفة الوكالة للدین والتي تزداد بازدیاد مستوى المدیونیة وذلك بسبب التدابیر الوقائیة التي یضعها و 

المساهمین)(ؤسسة فضلا عن تكالیف مالكي الم، الدائن
1

 .  

مثل المدراء أو ، تقترح هذه النظریة تفسیرا لسلوك مختلف المتعاملین المعنیین بتمویل المؤسسة 

ومحاولة ملاحظة تأثیر سلوكهم ، المدینین بشكل عامو  المقرضین، الملاك أو المساهمون، المسیرین

  أساسیتین وهما:وتنطلق هذه النظریة من فرضیتین ، على اختیار هیكل التمویل

 لیس بالضرورة أن تكون أهداف المسیرین والملاك متطابقة؛ 

  .ثم إن المتعاملین لیسو متساوین في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة ومحیطها 

لشركاء افتراض تماثل دالة الهدف Jensen and Mecklingأسقط كل من  1976في عام 

فالملاك هدفهم تعظیم قیمة المؤسسة وللمسیرین أهداف ، )المقرضینو  المسیرین، الملاك(المؤسسة 

وتؤدي هذه ، كما أن للمقرضین أهدف أخرى والتي قد تكون متناقضة في أغلب الأحیان، عدیدة

  التعددیة في الأهداف إلى ظهور ما یدعى بصراع الوكالة.

وبظهور هذه ، اتخاذ قرار التمویلأثبتا أن هناك تكلفة وكالة للدیون تلعب دورا هاما في كما    

التكلفة أصبح الهیكل المالي الأمثل یتحدد بتوازن الوفر الضریبي للفوائد مع كل من تكلفة الوكالة 

فإن المقرضین عادة ما ینقلون تكلفة ، وكما هو الشأن في تكالیف الإفلاس، وتكلفة الإفلاس معا

مما یجعل الملاك ، الأموال التي یقرضونها وهذا برفع معدل الفائدة على، الوكالة إلى الملاك

والنتیجة هي ارتفاع تكلفة الأموال وانخفاض ، یرفعون معدل العائد الذي یطلبونه على الاستثمار

القیمة السوقیة للمؤسسة
2
. 

  ثالثا. أهداف نظریة الوكالة

  التضارب بین مصالح المساهمین والمسیر: .1

                                         
  .235-234مرجع سبق ذكره، ص ص ، الادارة المالیة المتقدمة، براهیم العامريإمحمد علي  -1

2 - jensen Michael, Meckling William, The theory of the firm: managerial behavior 

agency costs and ownership structure, journal of financial economics, volume 3 No 4, 
october, 1976, pp 305-360. 
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فإن وكالة التسییر التي ، إذا كان المسیر لا یحوز شخصیا على كامل حقوق الملكیة في المؤسسة  

أسباب التضارب في المصالح یمكن ، تنجم عن هذه الوضعیة عادة ما تكون مصدر لتكالیف الوكالة

العوائد  باعتبار أنه لا یستفید من، أن تكون على شكل محاولة الوكیل تحویل ثروة غیر مالیة لصالحه

مع تحمله شخصیا للمسؤولیة، الكلیة لنشاطه
1
. 

حتى وإن ، الخلاف یمكن أیضا أن یكون ناتجا عن حرص المسیر الدائم على استمرار نشاط المؤسسة 

فظاهرة الاستثمار المفرط من جانب ، كانت التصفیة أكثر فائدة من المنفعة من وجهة نظر المساهمین

للخلاف إذا كان المساهمون یرون أن توزیع التدفقات المالیة المتاحة المسیر تمثل هي الأخرى عامل 

  هو الأجدى.

  التضارب بین مصالح المساهمین والمقرضین  .2

، والمؤسسة تخضع لمبدأ عدم التناظر في المعلومة )البنك(إن العلاقة التي تنشأ بین المقرض   

یث المستوى والنوعیة بین الأعوان ویتمثل هذا المبدأ في اعتبار وجود تباین في المعلومة من ح

وعلیه فأثناء هذه الفترة قد یجد البنك نفسه في وضع ، الاقتصادیین وهذا طول فترة علاقة القرض

في هذه ، بسبب انعدام المعلومة )الوكیل(استحالة التحقق التام من الجهود التي تبذل من قبل المؤسسة 

تعرف بإمكانیة أن تقوم المؤسسة بتحویل رؤوس  الحالة فإن مخاطر عدم التأكد بالنسبة للمقرض

بشكل یعظم قیمة الاستثمار على حساب ، الأموال المقترضة لغایات أكثر مخاطرة مما تم تقدیره

هذه الوضعیة تطرح مشكلة " إحلال الأصول" المرتبط بطبیعة المكافأة التعاقدیة للمدینین ، المخاطرة

  (المقرضین).

لى جانب تكلفة الإفلاس سوف یؤثر على النسبة المثالیة للإستدانة إلى إن ظهور تكلفة الوكالة إ 

وبعبارة أكثر وضوحا ، بمعنى أنه سوف یؤثر على تشكیلة الهیكل المالي الأمثل، الأموال الخاصة

  سوف یترتب على ظهور تكلفة الوكالة تدني نسبة الأموال المقترضة داخل الهیكل المالي.

، Yإلى *Xحیث نلاحظ أن نسبة الاستدانة المثلى قد انخفضت من ، اليوهو ما یوضحه الشكل الت  

وقبل ، هي تلك النقطة التي تتعادل عندها الوفورات الضریبیة مع تكلفة الوكالة Yمع مراعاة أن النقطة 

                                         
  .382-381ص ص ، بق ذكرهمرجع سالطبعة الأولى، ، قریشي یوسف، ساسي بن إلیاس -1
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أما بعدها فسیحدث ، بلوغ نسبة الاستدانة تلك النقطة تكون الوفورات الضریبیة أكبر من تكالیف الوكالة

  العكس.

): القیمة السوقیة للمؤسسة في ظل تأثیر الضریبة ووجود تكلفة الإفلاس 11- 2(الشكل رقم 

  والوكالة

  

   

 .387قریشي، الطبعة الأولى، مرجع سبق ذكره، ص  ساسي، یوسف بن إلیاسالمصدر:

قیمة المؤسسة مضاف إلیھا  قیمة المؤسسة

 الوفورات الضریبیة

بتأثیر قیمة المؤسسة 

الضرائب وتكلفة 

 الإفلاس

 نسبة الاستدانة

0 X*  Y 

قیمة المؤسسة بتأثیر 

الضرائب وتكلفة الإفلاس 

 وتكلفة الوكالة
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  المطلب الثالث: نظریة الإشارة

تقوم نظریة الإشارة على الافتراض القوي بأن مدیري المؤسسات لدیهم معلومات أفضل من     

هذا یعني أنهم في موقع أفضل لتوقع التدفقات المستقبلیة للمؤسسة ومعرفة حالة ، موریدي التمویل

أو أن ، فإن أي إشارة یرسلونها تشیر إلى أن التدفقات ستكون أفضل من المتوقع وبالتالي، مؤسستهم

لذلك المستثمرون یراقبون باستمرار ، والتي قد تمكن المستثمر من خلق القیمة، المخاطر ستكون أقل

هذه الإشارات
1
.  

دار إشارات ومن ثم هذه النظریة تنطلق من أنه بإمكان المسیرین في المؤسسات الأحسن أداء إص    

وما یمیز هذه الإشارات أنه سیكون ، تمیزها عن مؤسسات أخرى ذات مستوى أداء أقل، خاصة وفعالة

، منها هیكل رأس المال، هذه الإشارات متعددة، من الصعب تقلیدها من طرف مؤسسات ضعیفة

  سیاسة مكافآت رأس المال أو اللجوء إلى أوراق مالیة معقدة.

ى فكرتین أساسیتین هماتستند نظریة الإشارة إل
2
:  

 حیث أنه بإمكان المسیرین في مؤسسة ما تهیئة ، نفس المعلومة غیر موزعة في جمیع الاتجاهات

  معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرین؛

 فإنها سوف لا تُدرك ولا تُفهم بنفس ، حتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجمیع

  الأسلوب والطریقة.

نفترض على سبیل المثال أن مختبرات ، أجل توضیح هذه النظریة حول أمثلیة الهیكل الماليمن 

، وهو محمي ببراءة اختراع، قد اكتشفت منتجا جدیدا Pالبحث والتطویر التابعة لمؤسسة ما ولتكن 

ومنه ، ویریدون الحفاظ على سریة المنتج الجدید لأطول فترة ممكنة لتأخیر دخول المنافسین إلى السوق

                                         
1 Pierre Vernimmen, Corporate Finance theory and practice, UK, John Wiley & Sons, Ltd, 
fourth edition, 2014, p 614. 

مجلـة ، -الإسهامات النظریة الأساسـیة -تحلیل المقاربات النظریة حول أمثلیة الهیكل المالي، عبد الوهاب دادان -2

  .112ص ، 2006، 4العدد ، الباحث
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رفع  Pفكیف یمكن للمؤسسة ، لذلك یجب زیادة رأس المال، یجب بناء مصنع جدید لصنع هذا المنتج

رأس مالها
1

  ؟

فإنه یترتب على صنع ، إذا اتخذت المؤسسة قرار برفع رأس مالها عن طریق اصدار وبیع أسهم   

وسیحقق مُشترُ ، علیه مما یؤدي إلى ارتفاع سعر السهم وزیادة الطلب، المنتج تدفق نقدي مناسب

ولكن ، فالمساهمون بما في ذلك المسیرین فسیكونون في وضع مالي جید، الأسهم الجدیدة ثروة كبیرة

  أسهما قبل أن یرتفع السعر. Pلیس كما كانوا سیفعلون إذا لم تبع المؤسسة  

مستقبلها بنتائج  فیما یخص اختیار تشكیلة الهیكل التمویلي فإن المؤسسة التي یتوقع أن یبشر لذلك  

یجب علیها البحث عن ، وبدلا من ذلك، فیجب علیها تجنب إصدار وبیع أسهم جدیدة، إجابیة للغایة

، مما یؤدي إلى تعظیم قیمة السهم من ناحیة، وسائل أخرى لرفع رأس المال مثل اللجوء إلى القروض

  وانخفاض متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال من ناحیة أخرى.

لنفترض أن المسیرین لدیهم معلومات بأن الطلبیات متوقفة بشكل ، Nنأخذ مؤسسة أخرى ولتكن    

، أدت إلى تحسین جودة منتجاتها، بسبب قیام أحد المنافسین بتركیب تقنیة جدیدة، حاد على منتجاتها

، اتها الحالیةتطویر منشآتها الإنتاجیة بتكلفة عالیة فقط للحفاظ على مبیع Nمما یتطلب من المؤسسة 

، ولكن لیس بقدر ما إذا كان لم یتخذ أي إجراء، وهذا ما یترتب علیه انخفاض العائد على الاستثمار

زیادة رأس المال المطلوب؟ الوضع هنا هو عكس ذلك الذي تواجهه  Nفكیف یجب على المؤسسة 

بها إلى  إذا استخدمت القروض في ظل هذه الظروف فسیؤدي Nحیث أن المؤسسة ، Pالمؤسسة 

  الإفلاس.

لذلك یمكن القول بأنه على المؤسسات التي یتوقع أن تحقق نتائج غیر جیدة في المستقبل اللجوء إلى  

مستثمرین جدد  جلبو ، عن طریق إصدار وبیع أسهم جدیدة لتجنب حدوث إفلاس، زیادة رأس المال

  لتقاسم أي خسائر متوقعة.

                                         
1 - Eugene F. Brigham & Michael C. Ehrhardt, Financial Management Theory and 
Practice, USA, 12th edition, thomson south-western, 2008, P 580. 
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في حین ، بل جید  تفضل التمویل عن طریق الاستدانةإذن فالمؤسسات المتوقع أن یكون لها مستق 

تفضل المؤسسات المتوقع أن یكون لها نتائج سیئة في المستقبل التمویل عن طریق الرفع في الأموال 

  الخاصة. 

تتنبأ نظریة الإشارة بما یلي، في سیاق عدم تماثل المعلومات
1
:  

  رفع القیمة السوقیة للمؤسسة المعنیة؛إصدار أوراق الدین هو إشارة موجبة في السوق یؤدي إلى 

  إصـــدار أوراق الملكیـــة هـــو إشـــارة ســـلبیة فـــي الســـوق یـــؤدي إلـــى انخفـــاض القیمـــة الســـوقیة للمؤسســـة

 المعنیة.

  المطلب الرابع: نظریة التسلسل الهرمي

  أولا. مضمون النظریة

أخرى من بین ظهرت في منتصف الثمانینات نظریة ، بهدف تفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات  

والتي استهدفت أساسا ، أو الالتقاط التدریجي للتمویل التسلسل الهرميتعرف بنظریة ، النظریات الحدیثة

واستبعدت هذه النظریة فرضیة وجود نسبة مثلى ، بالدرجة الأولى المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

ولیس ، مویل بحسب الأولویةأي أن المؤسسة تعتمد ترتیب تفضیلي لتشكیلة من مصادر الت، للإستدانة

  السعي إلى تحقیق هیكل تمویلي أمثل.

والذي تأثر بالنظریات ، Myersیرجع الفضل في إرساء دعائم هذه النظریة إلى الكاتب الباحث  

حیث أثبت بأن ، (Donaldson 1961)دونالدسون بما في ذلك كتاب ، والأبحاث المالیة السابقة

وهذه الأخیرة ، ني ضمنیا أن الأرباح المحتجزة أفضل من القروضالإختیار العكسي في المؤسسة یع

أفضل من الأسهم فیما یخص التمویل
2

 . 

   

                                         
  .171ص ، سبق ذكرهمرجع ، ملیكاوي مولود -1

2- Murray Z. Frank and Vidhan K. Goyal, trad-off and pecking order theories of debt, 
hendbook of empirical corporat finance,volume 2, 2008, p 150. 
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  Williamson (1988). نموذج 1

)Williamson(قام ویلیامسون      
1

بتحلیل قرار التمویل في المؤسسة كصفقة یكون فیها درجة  

فالدیون ، خصوصیة الأصل المراد تمویله الدور المركزي في عملیة التمویل وبالتالي الهیكل المالي

والأموال الخاصة لا یمكن اعتبارها كوسائل تمویل بل یتم تحلیلها من خلال تكالیف الوكالة الخاصة 

  بها.

مسیرون والمدینون) لهم رشادة ، مساهمون() أن أطراف التعاقد Williamson(ون یفترض ویلیامس    

فانطلاقا من الأطراف ، وهم في واقع الأمر انتهازیون )قدرة محدودة على التفكیر والحساب(محدودة 

، التي تم التعاقد معها تستطیع الأطراف الأخرى تغییر سلوكها لیصب في نهایة الأمر في مصلحتها

اء العقد یمكن لهذا السلوك أن یولد تعدیلات قبلیة حتى یتسنى للعلاقة التعاقدیة أن تستمر بعد امض

وعندما یتعلق الأمر بعقد تمویل لا یمكن اعتبار الدیون والرفع من رأس المال ، على المدى الطویل

  لكن أیضا كأداة تسمح بتحقیق هذه التعدیلات.، كمجرد موارد تمویل

) فإن درجة خصوصیة الأصل المراد تمویله یلعب دورا كبیرا في Williamson(فحسب ویلیامسون     

فعندما یتعلق الأمر بتمویل استثمار في شكل أصل ، اختیار نوع مصدر التمویل الذي یتم اللجوء إلیه

أصل لیس له إلا استعمالات محدودة من قبل قلة من المؤسسات ولیس له سوق ثانوي (خاص 

غیر تام بین المؤسسة وحاملي رؤوس الأموال حتى یمكن ذلك من اجراء  یكون محل عقد، متطور)

  تكییف لهذا العقد لاحقا.

، )باصدار أسهم بحجم لیس بكبیر(ومنه فاتخاذ قرار التمویل بالأموال الخاصة في هذه الحالة       

لا تسمح بتحقیق  وبالمقابل فإن هذه الأخیرة، سیكون أكثر فعالیة مقارنة بالتمویل عن طریق الاستدانة

التعدیلات القبلیة وخاصة عند وجوب تسدید الفوائد والأقساط حسب جدول الاستحقاق بشكل منتظم
2

 ،

وهو ما یدفعهم ، فالمقرضون یضعون في الحسبان هذه المخاطر، وبالتالي فإذا كان الاستثمار خاصا

                                         
  . 222بق ذكره، ص سمرجع ، محمد بشوشة -1
، 07العــدد ، مجلـة الباحـث، القـائم حــول هیاكـل تمویـل المؤسسـات الصــغیرة والمتوسـطةالجـدل ، عبـد الوهـاب دادان-2

  .326ص ، 2009، ورقلة مرباح قاصدي جامعة
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یكون التمویل بالقروض ، صأما إذا تعلق الأمر بأصل غیر خا، إلى المطالبة بتكالیف تمویل عالیة

باعتبار ، واحتمالات القیام بتعدیلات قبلیة ضئیلة، والتي تعتبر أكثر مصادر التمویل بساطة وملاءمة

فإن العامل  Williamsonوبالتالي حسب ، أن هذا الإستثمار من المحتمل أن یولد عوائد بشكل منتظم

  .الأساسي الذي یفسر نمط التمویل هو درجة خصوصیة الأصل

 )Majluf  Myers &( 1984ماجلیف و  . نموذج ماییرز2

) نموذجMajluf  Myers &( 1984ماجلیف و  قدم ماییرز   
1
حول السلوك التمویلي للمؤسسات في  

ظل تفاعل قرارات التمویل والإستثمار للحد من عدم كفاءة القرارات الإستثماریة الناجمة عن عدم تماثل 

من خلال إسقاط افتراض ، (Donaldson 1961)معتمدین على اقتراحات دونالدسون ، المعلومات

عندما یتوافر لدى المسیرین معلومات ، تماثل المعلومات مبینا العلاقة بین قراري الإستثمار والتمویل

حیث یؤدي عدم تماثل المعلومات إلى ، خاصة عن قیمة أصول المؤسسة لیست متاحة للمستثمرین

  الأسهم العادیة للمؤسسة على نحو خاطئ من قبل السوق.تقییم 

وعلیه فإن المدیرین إذا كان لدیهم معلومات داخلیة تدفعهم للعمل وفقا لمصلحة حملة الأسهم      

حتى ولو ترتب على ذلك رفض الفرص ، فإنهم سوف یمتنعون عن إصدار أسهم عادیة جدیدة، القدامى

یم أسعار الأسهم قد یصل إلى الحد الذي یستطیع عنده المستثمرون لأن سوء تقی، الإستثماریة الجیدة

حتى ولو كانت ، الجدد أن یستحوذوا على ما هو أكبر من صافي القیمة الحالیة للمشروع الجدید

غیر أنه یمكن للمؤسسة تجنب حالة قصور الإستثمار باللجوء إلى موارد ، صافي قیمته الحالیة موجبة

  التمویل الأخرى.

الأرباح (حسب هذا النموذج فإن المؤسسات تفضل تمویل استثماراتها عن طریق التمویل الذاتي ف    

وإذا ثبت أن هذا المصدر غیر كافي یلجأ المدیرون إلى ، )أقساط الاهتلاكو  الاحتیاطات، المحتجزة

                                         
  .76-75ص ص ، بق ذكرهسمرجع ، عبد المجید تیماوي -1
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دار أسهم وأخیرا إلى التمویل بإص، المصادر الخارجیة فیتجهون أولا إلى التمویل عن طریق الإستدانة

ولا یستعمل هذا النوع من التمویل إلا في الحالات الاستثنائیة، جدیدة للرفع من رأس مال المؤسسة
1
.  

فالإستثمارت تمولا أولا عن طریق ، ) التسلسل الهرمي لمصادر التمویل14یبین الشكل رقم (     

نلاحظ ان تكلفة التمویل كما ، الأموال الداخلیة ثم عن طریق القروض وأخیرا بإصدار أسهم جدیدة

فتكلفة التمویل الذاتي أقل من تكلفة ، ترتفع كلما اتجهت المؤسسة نحو استعمال التمویل الخارجي

  وتكلفة هذه الأخیرة أقل من تكلفة إصدار أسهم جدیدة.   ، الاستدانة

 ): منحنى التسلسل الهرمي للتمویل حسب نظریة أفضلیة مصادر التمویل12- 2الشكل رقم (

 

  

  

  

  

  

  

  

 

  )Majluf  Myers &) ونموذج  (Williamson(ثانیا. الانسجام بین نموذج 

ولكــن بتطبیــق ، فإنهمــا اعتمــدا نفــس القاعــدة وهــي الاختیــار، إذا مــا حاولنــا مقاربــة النمــوذجین الســابقین  

وهـــذا مـــا یـــؤدي إلـــى التســـاؤل عـــن المســـاهمة التفســـیریة لكـــل نمـــوذج بشـــأن الســـلوك ، إجـــراءات متباینـــة

                                         
1- Mihaela Brindusa Tudose,Capital Structure and Firm Performance, economy 
transdisciplinarity cognition,vol 15, No 02, Romania, 2012, p 78. 

D2 

D

D1 

تكلفة 

 التمویل

 مصادر التمویل

مدادات التمویلى إمنحن  

منحنى الطلب على 

 الإستثمار

 زیادة رأس المال الإقتراض التمویل الذاتي

)صدار أسهم جدیدة(إ  

,La hiérarchie des financements des  Benoit Mulkay & Mohamed Sassenouالمصدر:

02, 1995, P 348. oRevue Economique, vol 46, Ninvestissements des PME,  

إصدار  تكلفة

 الأسهم

تكلفة التمویل 

 الذاتي
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بـه النمـوذجین مــن  لقــد أجریـت العدیـد مـن الاختبـارات المیدانیــة لمـا جـاء، الخـاص باختیـار طـرق التمویـل

ـــــى دقـــــة نتائجهمـــــا ـــــي قـــــام بهـــــا كـــــل مـــــن ، أجـــــل الحكـــــم عل ـــــذكر تلـــــك الت ـــــین أهـــــم الاختبـــــارات ن ومـــــن ب

Balakrishman.S et Fox. Iكاختبــارات نموذجیــة وشــهیرة نشــرت ، فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة

نتائجها سنة 
1

لـذات الهـدف سـنة بفرنسـا Evelune Poicelot-butelوكذ الاختبار الـذي قـام بـه، 1933

  نتائج هذه الاختبارات نوردها بشكل مختصر ومقارن في الجدول التالي:، 1996

  Myersو Williamson: مقارنة نتائج الاختبارت المیدانیة لنموذج)2-2الجدول رقم (

فرضیات نموذج 

Williamson وMyers  

 نتائج اختبارات

Balakrishman.S et Fox. I  

 Evelune نتائج اختبارات

Poicelot-butel  

  :Williamsonنموذج 

تمتلك المؤسسات أصولا 

خاصة تفضل تمویلها عن 

  طریق الرفع في رأس المال

  اختبار یؤكد صحة علاقة

Williamson  

  غیاب كلي لوجود

  علاقة ذات دلالة

  :Myersنموذج 

المؤسسات التي تتوفر على 

تدفقات نقدیة متاحة 

Freecash-flow تمول

استثماراتها عن طریق الرفع 

  في رأس المال كأولویة

  عدم إمكانیة تأكید وجود

  العلاقة

  عدم وجود علاقة دالة

بین التدفق النقدي 

المتاح ومقدار الرفع في 

  رأس المال

  op cit, p 21.،Samira Rifki, Abdessadeq Sadq المصدر:

                                         
  .327ص ، سبق ذكرهمرجع ، عبد الوهاب دادان -1
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فبالرغم من ، وبالتالي ضرورة اللجوء إلى التقریب، لقد تبین وجود صعوبة في اختبار النماذج النظریة

هذه النقائص إلا أن مبدأ التمویل المتدرج یبقى الأكثر قدرة على تفسیر السلوك التمویلي لبعض 

  خصوصا المؤسسات الصغیرة والمتوسطة. ، أصناف المؤسسات

  ثالثا. الانتقادات التي وجهت لهذه النظریة

تم توجیهها لهذه النظریة أهمها هناك مجموعة من الإنتقادات التي
1
:  

 ومنها مثلا ، تتجاهل هذه النظریة العوامل التي قد تؤثر على اختیار المؤسسة لمصدر التمویل

 أو العلاقات بینها وبین الجهة المُقرضة؛، سعر الفائدة

  إن تكالیف كل من المعاملات والمعلومات لیست سببا رئیسیا یجعل متخذي القرار في المؤسسات

بل هناك سبب رئیسي أهم وهو میزان السیطرة واتخاذ ، ضلون التمویل الداخلي على الخارجيیف

 ذلك أن إصدار أسهم جدیدة مثلا قد یؤدي إلى تغییر هذا المیزان.، القرار في المؤسسات

  المبحث الرابع: النظریات المالیة المتوافقة مع خصوصیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

لا ، نظریة المتعلقة بتفسیر الهیاكل التمویلیة والتي تعرضنا لها في المباحث السابقةإن المساهمات ال 

، تمثل في معظمها أدوات یمكن من خلالها تفسیر الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

نظرا ، لكونها تنطلق أساسا من فرضیات لا یمكن الأخذ بها في حالة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

وعدم وجود سوق ، فهي تمتاز بمخطر الإستغلال المرتفع، وصیة التي تتمیز بها هذه الأخیرةللخص

  انعدام التناظر في المعلومة.و ، مالي منظم

 المطلب الأول: ماهیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  أولا. مفهوم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

الهیئات المتخصصة في و  بعض الدوللقد لوحظ من خلال استعراض التجارب التي قدمتها   

حیث ، اختلافا في المعاییر المستخدمة لتحدید مفهومها، الأبحاث حول المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

                                         
مجلة جامعة تشرین للبحـوث ، نظریات الهیكل التمویلي وأثرها على قیمة المنشأة، براهیم غیاإرضوان العمار، دانیا  -1

  .72ص ، 2018، سوریة، 6العدد، 40المجلد ، والدراسات العلمیة
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حیث استخدمت بعض ، یختلف المعیار المستخدم باختلاف النصوص التشریعیة والتنظیمیة المعتمدة

بینما استخدمت دول ، الصغیرة والمتوسطة الهیئات معیار رأس المال كأداة لتحدید مفهوم المؤسسة

وسنستعرض في هذا الإطار ، ویعد هذا الأخیر أكثر المعاییر استخداما، أخرى معیار حجم العمالة

  الهیئات للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة. و  بعض التعاریف لعینة من الدول

  . الإتحاد الأوربي1

مؤسسات الصغیرة والمتوسطة بناءا على تغریف موحدا لل 1996وضع الاتحاد الأروبي في سنة  

، توصیات المفوضیة الأوربیة التي حددت أهداف وضع التعریف والمتمثلة في المعاملة التفضیلیة

، 2003إلى غایة سنة  1996ولم یتغیر التعریف المعتمد في سنة ، والدعم الموجه، وبرامج الإعانة

حیث قام برفع العتبات المعتمدة في تعریف أین تم اعتماد تعریف موحد من قبل المجلس الأوربي 

على النحو التالي 1996
1
:  

  ملیون  50وتحقق رقم أعمال سنوي أقل أو یساوي ، عامل 250تضم المؤسسة المتوسطة أقل من

 27(ملیون أورو   43أو إجمالي أصول لا یتعدى ، )1996ملیون أورو في سنة  40(أورو 

 .)1996ملیون أورو في سنة 

  تحقق رقم أعمال سنوي لا یزید عن ، 50المؤسسة الصغیرة عددا من الأشخاص یقل عن تشغل

أو إجمالي أصول میزانیتها أقل أو یساوي ، )1996ملایین أورو في سنة  7(ملایین أورو  10

 .)1996ملایین أورو في سنة  5(ملایین أورو  10

 ملیون  2السنوي لا یتعدى  ورقم أعمالها، تشغل المؤسسة الصغیرة جدا أقل من عشرة أشخاص

 ملیون أورو. 2أورو أو إجمالي أصول میزانیتها لا یتعدى 

  . الصین2

من  %99.81حیث تشكل  ، تعتبر المؤسسات الصغیرة والمتوسطة جزء مهم في الإقتصاد الصیني 

ویختلف تعریف المؤسسات الصغیرة ، إجمالي المؤسسات المتواجدة في النسیج الإقتصادي الصیني

                                         
، إشكالیة تمویل المؤسسات الإقتصادیة دراسـة حالـة المؤسسـات الصـغیرة والمتوسـطة فـي الجزائـر، العایب یاسـین -1

، قســـنطینة، جامعـــة منتـــوري، كلیةالعلومالاقتصادیةوعلومالتســییرفـــي العلـــوم الاقتصـــادیة ، أطروحــة دكتـــوراه غیـــر منشــورة

  .164-163ص ص ، 2010/2011، الجزائر
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ویتم تحدیدها على أساس مجموعة من المعاییر وهي: ، والمتوسطة بإختلاف فئة الصناعة في الصین

بالإضافة إلى إجمالي الإیرادات السنویة للمؤسسة الصغیرة ، إجمالي الأصول، عدد الموظفین

وقد صنفت هذه الأخیرة وفق قانون ترقیة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الصادر سنة ، والمتوسطة

2003
1

عن طریق استبدال المعاییر القدیمة لعام ، ویحدد هذا القانون المبادئ التوجیهیة لتصنیفها، 

  كما یبین ذلك الجدول التالي:، 1992والمعاییر التكمیلیة لعام  1988

  ): تصنیف الصین للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة3-2الجدول رقم (

  رقم الأعمال السنوي  مجموع الأصول  حجم العمالة  الصناعات  نوع المؤسسة

  ملیونیوان 30<   ملیونیوان40  300 <  صناعة  مؤسسة صغیرة

600 <  بناء   ملیونیوان 30<   ملیونیوان40 

400 <  فندقة ومطاعم   ملیونیوان 30<    

  ملیون یوان 300-30  ملیون یوان 400-40  300-2000  صناعة  مؤسسة متوسطة

  ملیون یوان 300-30  ملیون یوان 400-40  600-3000  بناء

  ملیون یوان 150-30    400- 800  فندقة ومطاعم

  .Noor Hazlina Ahmad, Qaisar Iqbal, and Hasliza Abdul Halim, Op.cit, p 02 المصدر:

  . الیابان 3

، استندت الیابان إلى معیاري رأس المال والید العاملة لتحدید تصنیفات المؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

على النحو الذي یوضحه الجدول  1999القانون الأساسي المعدل في الثالث من دیسمبر حیث یعرفها 

  التالي:

   

                                         
1- Noor Hazlina Ahmad, Qaisar Iqbal, and Hasliza Abdul Halim, Challenges and 
opportunities for SMEs in industry 4.0, IGI Global, USA, 2020, p 02. 



 متوسطةالطرح النظري لأمثلیة الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة وال.....الفصل الثاني

 

107 

  ): تصنیف الیابان للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة4-2الجدول رقم (

  )¥رأس المال (الین   عدد العمال  نوع القطاع

  ملیون 300أقل من   عامل 300أقل من   البناء والنقل، الصناعة

ملیون 100أقل من  عامل 100أقل من   بالجملةتجارة   

ملیون 50أقل من  عامل 100أقل من   خدمات  

ملیون 50أقل من  عامل 50أقل من   تجارة بالتجزئة  

Nadin Levratto, La PME objet frontièreM une analyse termes de cohérence 

entre:المصدر l’organisation interne et le marché, communication au colloque les PME 

dans les sociétés contempoaines de 1880 à nos jours, pouvoir, représentation, action, 

univrsité de Paris 1 panthéon/Sorbonne 20 et 21 janvier 2006, p 04. 

  . الجزائر4

المؤرخ في  02-17ورد في القانون ارتكز مفهوم المؤسسة الصغیرة والمتوسطة في الجزائر على ما  

، والذي استند إلى أهداف السیاسات الداعمة للمؤسسة الصغیرة والمتوسطة، 2017جانفي  11

  فیما یتعلق بالإنشاء والإنماء والدیمومة.، والآلیات المخصصة لها

/ أو و السلعبأنها مؤسسة إنتاج ، مهما كانت طبیعتها القانونیة، " تعرف المؤسسة الصغیرة والمتوسطة

  الخدمات:

 ) شخصا250) إلى مائتین وخمسون (1تشغل من واحد ( ، 

 ) ملاییر دینار جزائري؛4لا یتجاوز رقم أعمالها السنوي أربعة ( 

 ".تستوفي معیار الإستقلالیة
1

 

حیث حدد نسبة الحد الأقصى لمساهمة الغیر بها ، یشترط التعریف ضرورة تمتع المؤسسة بالاستقلالیة

  .%25ب 

                                         
العـدد ، الجریـدة الرسـمیة للجمهوریـة الجزائریـة، 2017جـانفي  11المـؤرخ فـي  02-17 من القانون رقـم  5المادة رقم  -1

  . 5ص ، 02
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) 250) إلى مائتین وخمسون (50تعرف المؤسسة المتوسطة بأنها مؤسسة تشغل ما بین خمسین (" 

) ملاییر 4) ملیون دینار جزائري إلى أربعة (400رقم أعمالها السنوي ما بین أربعمائة (و ، شخصا

) 1) ملیون دینار جزائري إلى ملیار(200أو مجموع حصیلتها السنویة ما بین مائتي (، دینار جزائري

دینار جزائري."
1

  

، ) شخصا49) إلى تسعة وأربعین (10" تعرف المؤسسة الصغیرة بأنها مؤسسة تشغل ما بین عشرة (

أو مجموع حصیلتها السنویة لا ، ) ملیون دینار جزائري400رقم أعمالها السنوي لا یتجاوز أربعمائة (و 

) ملیون دینار جزائري."200یتجاوز مائتي (
2

  

، ) أشخاص9) إلى تسعة (1الصغیرة جدا بأنها مؤسسة تشغل ما بین شخص واحد (" تعرف المؤسسة 

أو مجموع حصیلتها السنویة لا ، ) ملیون دینار جزائري40رقم أعمالها السنوي أقل من أربعین (و 

) ملیون دینار جزائري."20یتجاوز عشرین (
3

  

   

                                         

العـدد ، الجریـدة الرسـمیة للجمهوریـة الجزائریـة، 2017جـانفي  11المؤرخ في  02-17 من القانون رقم  8المادة رقم  -1

  .6ص ، 02

العـدد ، الجریـدة الرسـمیة للجمهوریـة الجزائریـة، 2017جـانفي  11المؤرخ في  02-17 من القانون رقم  9المادة رقم  -2

  .6ص ، 02

، الجریــدة الرســمیة للجمهوریــة الجزائریــة، 2017جــانفي  11المــؤرخ فــي  02-17 مــن القــانون رقــم  10المــادة رقــم  -3

  .6ص ، 02العدد 
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  شریع الجزائري): تصنیف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة حسب الت5-2الجدول رقم (

  مجموع الأصول  رقم الأعمال السنوي  حجم العمالة  نوع المؤسسة

  ملیار د.ج 1ملیون إلى 200مابین   ملاییر د.ج 4إلى  400مابین   250إلى  50من   متوسطة

  ملیون د.ج 200لا یتجاوز   ملیون د.ج 400لا یتجاوز   49إلى  10من   صغیرة

  ملیون د.ج 20لا یتجاوز   د.جملیون  40أقل من   9إلى  1من   صغیرة جدا

الجریدة الرسمیة ، 2017جانفي  11المؤرخ في  02-17 القانون رقم اعتمادا على ، من إعداد الطالبالمصدر: 

  .6- 5ص ص، 02العدد ، للجمهوریة الجزائریة

  الصغیرة والمتوسطة اتثانیا. خصائص المؤسس

تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بالعدید من الخصائص الإیجابیة التي تمكنها من تحقیق مزایا  

  غیر أن لها خصائص سلبیة لا یجب الإغفال عنها.، تنافسیة مقارنة بالمؤسسات الكبیرة

  . الخصائص الإیجابیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة1

 . سهولة التأسیس1أ.

، یستطیع أي شخص عادي انشاء مؤسسة صغیرة أو متوسطة حتى وإن لم یكن یملك مؤهلات علمیة 

من (أسرع و ، )من حیث الإجراءات القانونیة(ومما لاشك فیه أن تأسیس مؤسسة صغیرة سیكون أیسر 

ففي فرمسا مثلا تستغرق عملیة تأسیس مؤسسة صغیرة ، من إنشاء مؤسسة كبیرة، )حیث مدة التأسیس

 ساعة. 24متوسطة أقل من  أو

 . الإستقلالیة في الإدارة1ب.

وهذا ما یكسبها میزة ، المتوسطةو  یسیطر نمط الملكیة الفردیة أو العائلیة في تسییر المؤسسة الصغیرة 

 مما یمنحها صفة الإستقلالیة في الإدارة.، لإرتباط الإدارة بالملكیة، المرونة والسرعة في اتخاذ القرار
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 بساطة الهیكل التنظیمي. 1ج.

حیث یتمیز ، وبمستوى تعقید أقل، تتصف المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ببساطة هیكلها التنظیمي 

مما یساعد في اتخاذ ، بقلة التخصص في العمل إلى الدرجة التي یقوم فیها العامل بأداء عدة وظائف

جراء تمركز ، ي هذا النوع من المؤسساتكما یُمكِّن من استقرار الید العاملة ف، القرار بسرعة وسهولة

 القرار في ید مالك المؤسسة والشركاء. 

 . سرعة التكیف مع متغیرات السوق1د.

، تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة بدرجة عالیة من المرونة في مختلف النواحي المتعلقة بنشاطها

ذلك أن صغر الحجم وقلة ، سوقحیث تتجسد في سرعة تكیفها مع مختلف التغیرات التي تحدث في ال

على اعتبار أنه غیر مكلف مما لو ، التخصص یسمحان لها بتغییر درجة ومستوى النشاط أو طبیعته

  تعلق الأمر بمؤسسة كبیرة.

 . قصر مدة استرداد الأموال المستثمرة1ه.

، ن المخزونبالإضافة إلى سرعة دورا، قصر دورة الإنتاج، وذلك نتیجة قلة حجم رأس المال المستثمر

مقارنة مع المؤسسات كبیرة الحجم. وهذا ما یسمح لها بإعادة استثمار الأموال في مشاریع انتاجیة 

 أخرى في مدة قصیرة.

 سهولة انتقال المعلومةو  . مجانیة1و.

وهو ما یسمح ، تتوفرالمؤسسات الصغیرة والمتوسطة على نظام معلومات داخلي یتمیز بقلة التعقید

أما خارجیا فنظام المعلومات ، السریع صعودا أو نزولا بین مختلف المستویات الإداریةبالانتشار 

  حیث تتاح هذه الأخیرة لكل الأعوان الاقتصادیین وبنفس الكمیة.، یتصف بدوره بمجانیة المعلومة

 . انخفاض مستویات معامل رأس المال/ العمل1ز.

، التكنولوجیة البسیطة والظاقل كثافة لرأس المالتستخدم المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في نشاطاتها 

ما یؤدي لانخفاض مستویات معامل رأس ، نظرا لتخصصها في عدد محدود من عملیات التصنیع

لأن هذه ، مما یجعل هذه المؤسسات أكثر قدرة على استیعاب الفائض من العمالة، المال/ العمل



 متوسطةالطرح النظري لأمثلیة الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة وال.....الفصل الثاني

 

111 

هل تدریب العمال على استخدامها والتقلیل من مما یس، التكنولوجیات المستخدمة تكون أقل تعقیدا

نفقات التعطیل والصیانة
1
. 

 . حریة الدخول والخروج من السوق1ح.

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  بانخفاض قیمة الاستثمارات الثابتة نسبیا خاصة تجهیزات  تتمیز

إلى  بالإضافة، نعةوقلة المخزون من المواد الأولیة والمنتجات المصنعة أو النصف مص، الإنتاج

، بالبیع أو التنازل دون تكبد خسائر كبیرة، سهولة تحویل أصول هذا النوع من المؤسسات إلى سیولة

كل ذلك یسمح للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة الولوج إلى السوق والخروج منه بحریة أكبر من 

  المؤسسات ذات الحجم الكبیر.

  . الخصائص السلبیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة  2

 . معدلات الفشل العالیة2أ.

المؤسسات الصغیرة والمتوسطة  للفشل أو التصفیة بمعدلات أكبر نسبیا من المؤسسات  تتعرض

إلا أنه أعلى نسبیا في السنوات ، هذا التهدید قائم على مدى حیاة المؤسسة الصغیرة والمتوسطة، الكبیرة

مؤسسة  1000فالدراسات التي أجریت في الدول المتقدمة تشیر إلى أنه من بین كل ، لى للتأسیسالأو 

سنوات 10منها تبقى لأكثر من  %20أن و ، منها لا تبقى لأكثر من سنة ونصف %50، تنُشأ
2
. 

 . تعدد أشكال الملكیة2ب.

تأخذ المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في غالب الأحیان طابع الملكیة الفردیة أو العائلیة أو شركات   

وهذا راجع إلى صغر حجم رأس المال اللازم ، ونادرا ماتظهر في شكل شركات أموال، الأشخاص

                                         
أطروحـة دكتـوراه علـوم غیـر ، إسـتراتیجیة التصـدیر فـي المؤسسـات المتوسـطة والصـغیرة الجزائریـة، عماري جمعي -1

ص ، 2011، الجزائــر، باتنـة، الحـاج لخضـر جامعــة، التسـییر وعلـوم الاقتصـادیة العلـوم كلیــةفـي علـوم التسـییر ، منشـورة

54.  
رسـالة ماجسـتیر غیـر ، تقییم دور المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الحـد مـن ظـاهرة البطالـة، عبد الرحمن یاسر -2

، 2013/2014، الجزائــر، جیجــل جامعــة، التســییر وعلــوم والتجاریــة الاقتصــادیة العلــوم كلیــةفــي علــوم التســییر ، منشــورة

  .75ص 
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تبطة بالحجم وعلیه فإن هذه المؤسسات لا یمكنها الاستفادة من المزایا المر ، لإنشاء مثل هكذا مؤسسات

  الكبیر.

 . انخفاض القدرات الذاتیة على التوسع والتطور2ج.

تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة عن غیرها من المؤسسات بانخفاض قدرتها الذاتیة على التوسع  

كما تتصف ، نظرا لانخفاض الطاقة الإنتاجیة وزیادة مسؤولیتها باستمرار ومتطلباتها المالیة والفنیة

مما یعطل قدرتها على ، وذلك لازدیاد سرعة التقدم التكنولوجي، ة استعمالها للتكنولوجیا الحدیثةبمحدودی

التوسع والتطور
1
.  

 . الإعتماد على القدرات الذاتیة2د.

إن نقص الخبرات اللازمة لإدارة المؤسسات الصغیرة والمتوسطة یكون السبب الرئیسي لفشل هكذا  

الكبیر فتعتمد على خبرات متنوعة یتم تعیینها في مجالات العمل أما مؤسسات الحجم ، مؤسسات

حیث ، وهذا ما تفتقده المؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التنسیقو  المختلفة التي یسودها جو من التنظیم

أن یُلم بالخبرات اللازمة و ، یصعب على صاحب العمل القیام بتسییر كافة الوظائف المتعددة للمؤسسة

لتسییرها
2
.  

 . صعوبة الحصول على التمویل اللازم2ه.

نظرا ، تعاني المؤسسات الصغیرة والمتوسطة من مشكل التمویل الذي یواجهها عند الإنشاء والتشغیل

لصعوبة الحصول على قروض من الجهاز المصرفي والمالي بسبب شروط الاستدانة الصعبة ومستوى 

الأمر ، لى عامل المركزیة في منح القروضویرجع ذلك إ، وطول فترة الانتظار، الضمانات المطلوبة

كما قد تلجأ إلى الاقتراض دون فائدة من ، الذي یفسر لجوء هذه المؤسسات إلى المصادر الذاتیة

  وغالبا ما تواجه صعوبات في الحصول على الأموال.   ، العائلة والأقارب لسد هذا الاحتیاج

                                         
  .54عماري جمعي، مرجع سبق ذكره، ص  -1
  .75ص ، سبق ذكرهمرجع ، عبد الرحمن یاسر-2



 متوسطةالطرح النظري لأمثلیة الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة وال.....الفصل الثاني

 

113 

  ة المؤسسات الصغیرة والمتوسطةالمطلب الثاني: الأطر النظریة المتوافقة مع خصوصی

تتمیز المؤسسات الصغیرة والمتوسطة ببعض الخصوصیات والتي تمثل في غالب الأحیان مصدرا     

إذ یبدو أنه بالنسبة لهذا الصنف من المؤسسات أن ، من مصادر الصعوبات المالیة التي قد تواجهها

التي هي نتاج ، التحكیم بین الموارد المتاحةاشكالیتها في مجال القرار التمویلي أقل ارتباطا بمجرد 

فهذا الفارق في إمكانیات التمویل بین المؤسسات الصغیرة ، لمجموعة من المعوقات التقنیة والمؤسساتیة

إضافة إلى التكالیف الناجمة عن خاصیتها هو الذي یخلق الفرق ، والمتوسطة والمؤسسات الكبیرة

  المالي.

) عقود أو أكثر تم تكییف العدید من الأطر النظریة البدیلة 04ث (فعلى مدى ما یزید عن ثلا    

والتي سمحت بوضع قواعد التفسیر العملي والتجریبي لاختیار الهیكل التمویلي ، للنهج الكلاسیكي

ویمكن في هذا السیاق ذكر ثلاث أطر نظریة تتوافق وخصوصیات ، للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

بالإضافة إلى نظریة ، دورة حیاة المؤسسة، طة وهي: نظریة الخیار الإداريالمؤسسة الصغیرة والمتوس

وسنذكر بشيء من التفصیل ، أما هذه الأخیرة فقد تطرقنا إلیها في المبحث السابق، التمویل الهرمي

  محتوى النظریتین المتبقیتین .

  أولا. نظریة الخیار الإداري

اللذین شاركا في بحث حول السلوك المالي للمؤسسات  Singer & Pettitأكد 1985في عام      

الصغیرة أنه من الواضح أن المستوى الأمثل للمدیونیة في المؤسسات الصغیرة هو إلى حد كبیر دال 

الذي ینسب إلیه  )Norton 1991(هذا ما یكشفه نورتن ، المدیر)(على خصائص المؤسسة ومالكها 

بمعنى أن مسألة اختیار نوع التمویل مرتبط بشخصیة المدیر ، إضفاء الطابع الرسمي على هذه النظریة

بشكل أفضل یجب أن نعود إلى  )السلوك التمویلي(إذا ما أرید فهم هذه الظاهرة  ، مؤسسةوخصائص ال

Barton & Matthews )1989حیث قدما ، ) للحصول على نظرة عامة وكاملة لبدایات هذا النهج

في ، المتوسطةو  تتعلق باختیار هیكل تمویلي للمؤسسة الصغیرةمقترحات بحثیة رسمیة  )05(خمسة 

سیاق اتخاذ القرار الاستراتیجي وهي
1
:  

                                         
1-Carol Frédy Gandégnon,Contribution à la connaissance du processus de la décision 
de financement par le dirigeant dans la petite entreprise non cotée, Thèse présentée  
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 إن میل المسیرین لقبول درجة عالیة من المخاطر یؤثر على اختیارهم للهیكل المالي للمؤسسة ،

، والمتوسطةبمعنى أن مستوى المخاطرة الذي یوافق علیه المدیر خاصة في المؤسسات الصغیرة 

سیكون له تأثیر مباشر على ، قد یطلب منه تقدیم ضمانات شخصیة مقابل التمویل الخارجي

 تكوین الهیكل المالي.

 حیث أن النظریة المالیة التقلیدیة لم ، تؤثر أهداف المدیر بخصوص مؤسسته على هیكل تمویلها

مثل هذا ، ثروة المساهمین تقدم نموذجا یحتوي قضیة جوهریة وهي احترام المسیرین لهدف تعظیم

مع العلم أن ، النهج لا یمكن أن یكون ناجحا في حالة أصحاب المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

لذلك ستؤثر أهدافه الشخصیة على ، المساهم الوحید في معظم الأحیان لیس سوى المدیر نفسه

فهناك سبب للاعتقاد ، اتهإذا لم یكن تعظیم ثروة المساهمین من أولویو ، قراراته بشأن نمط التمویل

 بأنه سیقودها من خلال التركیز على ثرواته.

 رغبةً ، یفضل رواد الأعمال تمویل أعمالهم عن طریق التمویل الذاتي بدلا من رأس المال الخارجي

وهذا ما یمنع بشكل غیر ، في الحفاظ على السیطرة على المؤسسة بالاضافة إلى إدارتها الیومیة

 ثمر خارجي في قراراتها.مباشر تدخل أي مست

 المتوسطة على و  تؤثر الرغبة في المخاطرة لدى المسیرین والخصائص المالیة للمؤسسات الصغیرة

هذا الاقتراح یؤكد ، وكذلك شروط منح الأموال التي یرغب الدائنون في تقدیمها، مستوى المدیونیة

 رغبات الممولین.لكن قد یخضع القرار ل، أن القائد لیس بالضرورة وحده الذي یقرر

  إن اختیار هیكل مالي مناسب للمؤسسة لا یتعلق بدور القائد فقط بقدر ما یتعلق بخصائص

تظل الحقیقة أن الصورة ، حتى لو كان هذا الاختیار نتیجة لقرارات قائدها فقط، المؤسسة نفسها

 التي تعكسها تعمل بشكل مستقل على تكوین هیكلها التمویلي.

مستوحاة من النموذج الاستراتیجي الذي ، التي یعود تاریخها إلى أواخر الثمانینیات هذه الاقتراحات    

حیث كان یھدف  إلى التعمق أكثر في مسألة القرارات التمویلیة ، )Andrews )1980طوره اندروز 

ومن خلال تحلیل ھذه الاقتراحات نرى أن العناصر الثلاثة ، في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

بینما تتعلق الأفكار الأخیرة ، دور حول الدور الریادي للمدیر في اختیار نمط التمویلالأولى ت

  محیطھا الخارجي) لھا.(بخصائص المؤسسة وخصائص البیئة المالیة 

   

                                                                                                                            
pour obtenir le grade de docteur,  école doctorale entreprise, économie et société, N°42  
spécialité sciences de gestion, université de Bordeaux,  France, 2020, pp 127-128. 
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  ) 1991Norton( : تمثیل الخیار الإداري وفقا لـ)13- 2الشكل رقم (

  

  ثانیا: دورة حیاة المؤسسة

إن المؤسسات تعمل كما تعمل كل الأنظمة البایولوجیة والاجتماعیة فهي تولد وتنمو وتنضج     

وأن أي جهد أو مسعى للتطویر یجب أن یمر عبر مراحل دورة حیاة المؤسسة، وتموت
1

لذلك لا ، 

وعلیه فالفرضیة ، لتفسیر الهیاكل المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطةیمكن ایجاد نظریة واحدة 

 Angوهذا ما أكده ، المعقولة هي أن هناك العدید من النظریات بالقدر الذي توجد به مراحل التطور

على أن  المؤسسات الصغیرة والمتوسطة قبل أن تكبر لابد من مرورها على عدة مستویات  (1991)

والتي تتوافق مع التغیر في هیكل ، حلة تحتوي على عوامل ضغط خاصة بهاأن كل مر و ، تطور

فهي ، وبالتالي فإن الاحتیاجات التمویلیة للمؤسسات الصغیرة تختلف على طول دورة حیاتها، تمویلها

  تتغیر وتتطور حسب مراحل تطورها.

                                         

، مجلـة لتقـاط ودورة حیـاة الشـركةالا  نظریات هیكـل التمویـل الحدیثـة: تطبیـق عملـي لنظریـة، صبیحة قاسم هاشم -1

  .72ص ، 2015العراق، ، بغدادجامعة ، 83العدد ، 21المجلد ، داریةالعلوم الاقتصادیة والإ

 دور المدیر

یار الإداريالخ  

دور البیئة 

مالیةال  

دور خصائص 

 المؤسسة

Carol Frédy Gandégnon, Op.cit, p 129. :المصدر 
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 : وتتمیز بما یلي:المراحل الأولى من حیاة المؤسسة .1

  بها المؤسسة نظرا لضعف الخبرة؛ مصداقیة منخفضة تتمتع 

 الرغبة القویة في الاستغلال من جانب صاحب المؤسسة؛ 

 .التمویل الذي یأتي بشكل أساسي من المُؤسس أو المقربین منه 

من ، سیكون التمویل الخارجي بشكل أساسي من مصادر مصرفیة وتجاریة المرحلة الوسطى: .2

ال المخاطرة اعتمادا على ربحیة الممكن أن تأمل المؤسسة في الحصول على رأس م

  المؤسسة.  

تتطلب احتیاجات مالیة كبیرة لذلك تلجأ المؤسسة للتمویل طویل  مرحلتي التوسع والنمو: .3

وهذه الاحتیاجات المالیة تتغیر مع معدل تطور ، لتجنب الوقوع في أزمة السیولة، المدى

 المؤسسة خصوصا في المدى البعید.

وخاصة في مرحلة ، التمویل تعد أولى وأهم المشكلات التي تواجه المؤسساتومجمل القول أن مشكلة 

وتكمن ، نموها وذلك أن المؤسسة في هذه المرحلة تتمیز بقلة وبساطة حجم رأس المال اللازم

سواء عن طریق المدخرات أو عن طریق ، الصعوبات في عدم قدرة المؤسسة على زیادة رأس مالها

كما أن شروط الاقتراض تشكل عبئا كبیرا ، لائتمانیة والمؤسسات التمویلیةتقدیم الضمانات للبنوك ا

فضلا عن عجزها عن ، بالنسبة للمنظمات نظرا لارتفاع أسعار الفائدة والعمولات التي تتقاضاها البنوك

ي توفیر الضمانات الكافیة اللازمة للحصول على الائتمان وعدم القدرة على الوفاء بالتزاماتها المالیة ف

المستقبل
1
. 

وخلصت هذه الدراسات إلى ، لقد اعتمدت العدید من الدراسات على نظریة دورة حیاة المؤسسة     

اعتبار أن هذه النظریة هي الوحیدة التي بإمكانها تفسیر الهیكل المالي وهذا عن طریق مراحل 

التطور
2

 . 

  

  

                                         
  .72ص ، مرجع سبق ذكره، صبیحة قاسم هاشم -1
  .404ص ، سبق ذكرهمرجع الطبعة الأولى، ، قریشي یوسف، ساسي بن إلیاس -2
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  خلاصة الفصل الثاني

تحدید المزیج المهتمة بة النظری الإسهامات  لقد جاء هذا الفصل لیلقي الضوء على مضمون

نسبة اقتراض  أقرت بوجود التي النظریة التقلیدیةحیث بدأت هذه النظریات ب، مؤسسةللالتمویلي الأمثل 

وبالتالي تصل عندها قیمة ، دنىموال إلى حدها الأتنخفض عندها تكلفة الأ )هیكل مالي أمثل( مثالیة

أما نظریة ، وهذا في ظل عدة فرضیات، افقتها نظریة الربح الصافيكما و ، قصىلى حدها الأؤسسةإالم

في غیاب الضرائبونظریة صافي ربح العملیات فإن  )(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر 

الذي یدني التكلفة  أي لا وجود لهیكل مالي أمثل، الهیكلة المالیة للمؤسسة لا علاقة لها بتكلفة التمویل

وذلك بسبب ظهور عملیة المراجحة بین المؤسسات التي ، المؤسسة الاجمالیة لهذا الأخیر ویعظم قیمة

  الوكالة وغیاب الضرائب.، وهذا في ظل انعدام تكالیف الافلاس، تنتمي لنفس شریحة المخاطرة

وقد أكدت كلها ، بعد ذلك ظهرت نظریات حدیثة قامت بتعدیل بعض الفرضیات غیر الواقعیة

مودكلیاني من بینها نظریة ، على وجود هیكل مالي أمثل یؤدي إلى تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة

الهیكل المالي  هذه النظریة بینت أن، بعد إدخال الضرائب )(Modigliani and Millerومیلر 

، من هیكل التمویل %100أي عند مستوى استدانة تمثل ، الأمثل لما تسدین المؤسسة أقصى ما یمكن

عند موازنة القیمة الحالیة  للوفورات كما أكدت نظریة المقایضة على وجود هیكل تمویلي أمثل یتشكل  

فإن الهیكل المالي الأمثل یتحدد بتوازن أما نظریة الوكالة ، الضریبیة مع تكالیف التمویل المقترض

  لإفلاس.الوفر الضریبي للفوائد مع كل من تكلفة الوكالة وتكلفة ا

العدید من الإسهامات النظریة حاولت التأكد من صحة مجمل هذه النظریات المالیة في حالة 

الوكالة وانعدام ، وخلصت إلى أن العناصر المرتبطة بتكلفة الإفلاس، المؤسسات الصغیرة والمتوسطة

في حین أن معظم ، لا تفسر الهیكل المالي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة، التناظر في المعلومة

فالاستثمارات تمولا ، التسلسل الهرمي لمصادر التمویلقرارات المسیرین تبدو متطابقة مع نتائج نظریة 

  أولا عن طریق الأموال الداخلیة ثم عن طریق القروض وأخیرا بإصدار أسهم جدیدة.

  



 

 

 

 

:لثالفصل الثا  

حلیل الهیكل المالي للمؤسسات محل ت

 )2020-2017(الدراسة للفترة
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  تمهید

التفصیل في معظم بعد ما قمنا سابقا بتسلیط الضوء على أهم مفاهیم  ومبادئ قرار التمویل وكذا     

ضافة الى مجمل أموال الاستدانة مجموع أموال الملكیة بالإ(، الاقتصادیةللمؤسسة المصادر التمویلیة 

هدف إسقاط  التحلیل النظري لمختلف نظریات الهیكل المالي؛ وب، )جلمتوسطة وطویلة الأ ؛قصیرة 

، وبالخصوص على واقع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة، الكلاسیكیة والحدیثة على الواقع

سنحاول في هذا الفصل تحلیل الهیكل المالي لمجموعة من المؤسسات الاقتصادیة التابعة للقطاع 

باستثناء القطاع الفلاحي والذي تم اسبعاده في هذه ، قطاعات النشاطوالتي تنشط في مختلف ، الخاص

  نظرا لعدم توفر البیانات المالیة الخاصة بالمؤسسات الفلاحیة.، الدراسة

من الفترة ، ولقد تم اختیار المؤسسات بناءا على البیانات المالیة المتوفرة لأربع سنوات متتالیة    

وذلك بهدف إضفاء الطابع الدینامیكي بدل الاكتفاء بالتحلیل ، 2020إلى سنة  2017الممتدة من سنة 

  والذي یقلل من نتائج الدراسة.، الساكن المعتمد على معطیات سنة مالیة واحدة

لعرض عناصر میزانیات ولحیث یخصص المبحث الأ، حثامبثلاث هذا الفصل إلى  سنقسم   

تقدیم بعض المعلومات العامة حول هذه مع ، )2020- 2017(المؤسسات محل الدراسة للفترة 

أما المبحث الثاني ، المركز الوطني للسجل التجاريوالتي أمكن الحصول علیها من موقع  ، المؤسسات

حیث تم التفصیل في مصادر تمویلها ، لتحلیل الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسةفقد خصص 

 قنا في المبحث الثالث لتقییمقرارات التمویلالتي تضمنت الأموال المملوكة والمقترضة. بینما تطر 

الفترة حیث قمنا بعرض ملخص للهیاكل المالیة للمؤسسات الاربعة خلال  للمؤسسات محل الدراسة

)2017-2020( ،  

مع تبیان نوع ، الدیون في تشكیلة هیاكلها المالیةو  وهذا بالتعرض إلى نسبة حضور أموال الملكیة    

  المتخذة في هذا الشأن.القرارات المالیة 
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  )2020-2017المبحث الأول: عرض عناصر میزانیات المؤسسات محل الدراسة للفترة (

حیث تمثل هذه الأخیرة متحصلات ، تتكون المیزانیة من جانبیین أساسیین هما: الأصول والخصوم    

  الموارد.أما الأصول فتمثل استخدامات هذه ، الموارد المالیة للمؤسسة ومصادرها

یجب تقدیم بعض ، وقبل الخوض في تفاصیل المیزانیات المالیة للمؤسسات محل الدراسة    

ثم عرض  جانب الأصول لكل مؤسسة كمطلب ، المعلومات العامة حول هذه المؤسسات كمطلب أول

- 2017(أما المطلب الثالث فقد خصص لعرض جانب الخصوم للمؤسسات محل الدراسة للفترة ، ثاني

2020   .(  

  المطلب الأول: معلومات عامة حول المؤسسات محل الدراسة

وكذا تقدیم ، نحاول من خلال هذا العنصر التطرق إلى أهم معاییر اختیار مؤسسات الدراسة   

  معلومات عامة حولها.

  أولا: معاییر اختیار مؤسسات الدراسة

تقوم الدراسة الحالیة على مجموعة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة والتي أمكن      

  وهذا بناءا على عدة معاییر:، المركز الوطني للسجل التجاريالحصول علیها بالولوج الى موقع 

 لأن هذه الأخیرة لا تتوافق، المؤسسات المعنیة بالدراسة لیست من نوع شركات المساهمة -

 المؤسسات الصغیرة والمتوسطة؛ خصائصو 

 المعطیات المالیة نهائیة؛ -

 شهر من النشاط؛ 12ول ، )2020- 2017(توافر الحسابات لأربع سنوات متتالیة  -

 ؛2020.12.31تاریخ أخر الحسابات  -

 ) ملاییر دینار جزائري.4رقم الأعمال لا یتجاوز أربعة ( -

خاصة لسنة ، مرتبط بتوفر المعلوماتتم اختیار هذه المؤسسات دون غیرها لسبب موضوعي 

المركز الوطني للسجل التجاري اكتشفنا أن معظم موقع حیث من خلال بحثنا في ، )2020(

وحتى المعلومات المالیة المنشورة في ، )2020المؤسسات لم تدرج الحسابات الخاصة بها لسنة (

وقع المیزانیات المحاسبیة حیث ینشر الم، الموقع حول المؤسسات تعاني من عدم الوضوح والنقص
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وهذا ، والتي لا تقدم معلومات كافیة حول الوضعیة المالیة للمؤسسة، وجدول حسابات النتائج فقط

  ما یزید من صعوبة الدراسة والتحلیل.

  ثانیا: تقدیم  المؤسسات محل الدراسة

تركیبة هیكل وكذا ، من أجل محاولة الإحاطة بتركیبة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة  

فإننا سنقوم بدراسة ، الأصول التي یمكن استعمالها كضمان للحصول على قروض في المستقبل

مع الأخذ ، مجموعة من المؤسسات الصغیرة والمتوسطة الجزائریة الناشطة في مختلف قطاعات النشاط

من المؤسسات لا لأن هذا النوع ، بعین الاعتبار أن لا تكون هذه المؤسسات من نوع شركات المساهمة

  خصائص المؤسسات الصغیرة والمتوسطة.و  یتوافق

  یمكن تقدیم ممیزات المؤسسات محل الدراسة من خلال الجدول التالي:

  : معلومات حول المؤسسات محل الدراسة)1- 3جدول رقم (

  الرقم
التسمیة التجاریة 

  للمؤسسة

الشكل 

  القانوني

المقر 

  الاجتماعي

  رأس المال

  (الوحدة: دج)
  قطاع النشاط

01  
  ش.ذ.م.م بال بلاست

PLAST-BEL  
S.A.R.L 1.600.000,00  تلمسان 

الصناعة (صناعة مواد 

  التعبئة البلاستیكیة)

02  

  شغال الصومام.ذ.م.م أش

)TRAVAUX 

SOUMAM(  

S.A.R.L  35.000.000,00  عنابة 

  الأشغال العمومیة

أشغال البناء في (

  مختلف مراحله)

03  

أنتقراتاد .ذ.م.م ش

  لوجیستیك

INTEGRATED 
LOGISTIC 

S.A.R.L 330.000.000,00  ورقلة 

الخدمات (الخدمات 

نقل ، البیترولیة

نقل ، البضائع

  الاشخاص)

04  
  ش.ذ.م.م مغرب بایب

MAGHREB PIPE  
S.A.R.L  1.000.000.000,00  المسیلة 

  الصناعة

صنع القنوات طویلة (

  المسافة)

  1المعلومات المتوفرة على موقع المركز الوطني للسجل التجاريالمصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على 

                                         
1https://Sidjilcom.cnrc.dz 
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یوضح الجدول السابق أن المؤسسات محل الدراسة جلها تنتمي إلى المؤسسات ذات المسؤولیة     

حیث یختلف هذا ، حجم رأس مال مرتبة ترتیبا تصاعدیا وذلك حسب و، )S.A.R.Lالمحدودة (

والذي ارتأینا من ، الدراسة كذلك في المقر الاجتماعي وتختلف مؤسسات، الأخیر من شركة لأخرى

) 4حیث ضمت العینة المدروسة أربعة (، خلاله أن تشمل الدراسة العدید من المناطق الجزائریة

وهوما سیتیح للدراسة لأن تكون أكثر ، تلمسان والمسیلة، عنابة، شملت كل من ولایات ورقلة، مؤسسات

  مؤسسات.شمولا وتمس أنواع مختلفة من ال

  )2020-2017(المطلب الثاني: تطور جانب الأصول للمؤسسات محل الدراسة للفترة 

تشمل الأصول على الجانب الأیمن للمیزانیة وترتب حسب درجة سیولتها وتتكون من عنصرین 

  أساسیین هما:

o الأصول غیر الجاریة؛  

o الأصول الجاریة.  

  ) LOGISTICINTEGRATED(أنتقراتاد لوجیستیكأولا. مؤسسة 

، )2020-2017(خلال الفترة  أنتقراتاد لوجیستیكنحاول التطرق لتركیبة جانب الأصول لمؤسسة 

  وذلك من خلال الجدول التالي:
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  ) الوحدة: دج2020-2017( للفترة أنتقراتاد لوجیستیك لمؤسسةجانب الأصول ): 2-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 البیان

 أصول غیر جاریة

المنتوج للإیجاري أو -فارق بین للإقتناء

  السلبي

  تثبیتات معنویة

 تثبیتات عینیة

 أراضي

 مباني

 تثبیتات عینیة أخرى

 تثبیتات ممنوح امتیازها

 تثبیتات یجرى انجازها

 المساهمات والحقوق الملحقة بها

 

 قروض وأصول مالیة أخرى غیر جاریة

 سندات أخرى مثبتة

في شكل حسابات الارتباط بین شركات 

 مساهمة

 ضرائب مؤجلة على الأصل

 

0,00 

 

66. 916 

 

0,00 

80.000.000 

17.106.005 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

 

 

0,00 

 

55 917 

 

0,00 

80.000.000 

22.534.350 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

80.000.000 

20.725.224 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

80.000.000 

17.234.687 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

 

 97.234.687 100.725.224 102.590.267 97.172.921 مجموع الأصل غیر الجاري

 أصول جاریة

ومنتجات قیدالتنفیذ تمخزونا  

الحسابات الدائنة ــــ الإستخدامات 

 المماثلة

 الزبائن

الأخرونالمدینون   

 الضرائب

 الموجودات وما یماثلها

 أموال الخزینة

 

0,00 

 

 

387.095.028 

22 741 689 

45.366.432 

 

85.549.508 

 

0,00 

 

 

390.843.336 

9 582 034 

43.469.672 

 

152.408.332 

 

0,00 

 

 

422.850.454 

0,00 

20.518.570 

 

27.546.232 

 

0,00 

 

 

291.249.292 

0,00 

32.969.413 

 

149.434.725 

 473.653.430 470.915.256 596.303.374 540.752.657 مجموع الأصول الجاریة

 570.888.117 571.640.480 698.893.641 637.925.578 المجموع العام للأصول

  ).01المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

من أجل تحلیل معطیات جانب الاصول لمیزانیة المؤسسة نقوم بدراسة نسبة كل من الأصول    

  وهذا على النحو التالي:، الأصول غیر الجاریة ومقارنتها بإجمالي الأصول لنفس الفترةو  الجاریة
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  دجالوحدة:  )2020-2017( للفترةأنتقراتاد لوجیستیك ):تطور أصول مؤسسة 3-3الجدول رقم (

  %النسبة   الأصول الجاریة  %النسبة   الاصول غیر الجاریة  البیان

2017  97 172 921  15,23 %  540 752 657  84,77 %  

2018  102 590 267  14,68 %  596 303 374  85,32 %  

2019  100 725 224  17,62 %  470 915 256   82,38 %  

2020  97 234 687  17,03 %  473 653 430  82,97 %  

  ).01إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (المصدر: من 

من اجمالي  %18لم تتجاوز نسبة  أنتقراتاد لوجیستیكنلاحظ أن الأصول غیر الجاریة لمؤسسة     

والذي یتطلب أصول ، بالرغم من طبیعة نشاط المؤسسة الخدمي، وهذا طوال فترة الدراسة، الأصول

مما یمكن المؤسسة من تحقیق أكبر عائد ، الاشخاصو  خاصة في مجال نقل البضائع، استثماریة كبیرة

  .مستقبلا

وهذا ، من اجمالي الأصول % 80في المقابل نجد أن الأصول الجاریة للمؤسسة تتجاوز نسبة      

  خلال كامل سنوات الدراسة. 

 )TRAVAUX SOUMAM(ثانیا.مؤسسة أشغال الصومام 

  : ) كالآتي2020-2017(نقوم بعرض جانب الأصول لمؤسسة أشغال الصومام خلال الفترة   
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  ) الوحدة: دج2020-2017( للفترة أشغال الصومام لمؤسسةجانب الأصول ): 4-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 البیان

 أصول غیر جاریة

المنتوج -فارق بین للإقتناء

  للإیجاري أو السلبي

  معنویة تثبیتات

 تثبیتات عینیة

 أراضي

 مباني

 تثبیتات عینیة أخرى

 تثبیتات ممنوح امتیازها

 تثبیتات یجرى انجازها

المساهمات والحقوق الملحقة 

 بها

قروض وأصول مالیة أخرى غیر 

 جاریة

 سندات أخرى مثبتة

حسابات الارتباط بین شركات 

 في شكل مساهمة

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

7.200.000 

0,00 

104.274,65 

0,00 

0,00 

0,00 

 

4.158.381,01 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

7.200.000 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

 

2.618.381,01 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

7.200.000 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

 

2.618.381,01 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

0,00 

 

7.200.000 

0,00 

1.418.522,82 

0,00 

0,00 

0,00 

 

8.818.381 

0,00 

0,00 

 

 17.436.903،82 9.818.381،01 9.818.381،01 11.462.655،66 مجموع الأصل غیر الجاري

 أصول جاریة

ومنتجات قیدالتنفیذ تمخزونا  

الحسابات الدائنة ــــ 

 الإستخدامات المماثلة

 الزبائن

 المدینون الأخرون

 الضرائب

 الموجودات وما یماثلها

 أموال الخزینة

 

0,00 

 

 

212.640.431,62 

2.612.802,67 

38.244.381,22 

 

70.773.387,79 

 

0,00 

 

 

210.445.591,77 

2.774.505,53 

24.497.771,29 

 

22.343.270,11 

 

0,00 

 

 

193.863.756,55 

2.612.802,67 

23.912.451,45 

 

10.794.051,93 

 

8.805.367 

 

 

177.293.557,41 

9.843.704,92 

23.912.450,83 

 

13.384.462,83 

 233.239.542,99 231.183.062,6 260.061.138,7 324.271.003,3 مجموع الأصول الجاریة

 676.446،81. 250 241.001.443،61 269.879.519،71 335.733.658،96 المجموع العام للأصول

  ).02المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (
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معطیات جانب الأصول لمیزانیة المؤسسة نقوم بدراسة نسبة كل من الأصول  من أجل تحلیل

  وهذا على النحو التالي:، الأصول غیر الجاریة ومقارنتها بإجمالي الأصول لنفس الفترةو  الجاریة

  ) الوحدة: دج2020-2017( للفترة ):تطور أصول مؤسسة أشغال الصومام5-3الجدول رقم (

  %النسبة   الأصول الجاریة  %النسبة   الجاریةالاصول غیر   البیان

2017  11 462 655,66  3,42 %  324 271 003,3  96,58 %  

2018  9 818 381,01  3,64 %  260 061 138,7  96,36 %  

2019  9 818 381,01  4,08 %  231 183 062,6 95,92 %  

2020  17 436 903,82  7 %  233 239 542,99 93 %  

  ).02بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (المصدر: من إعداد الطالب 

رغم ارتفاع  ، یبدو لنا بوضوح الانخفاض الكبیر في أصولها الثابتة أشغال الصومام بالنسبة لمؤسسة   

إلا أنها لا تكفي حتى لتغطیة التزاماتها  2020سنة  % 7إلى  2017سنة  % 3.42نسبتها من 

فالأصول الجاریة تتجاوز نسبتها ، یعرضها إلى مخاطر مالیة كبیرة مستقبلاالأمر الذي ، الطویلة الأجل

مما یعني عدم تمكن المؤسسة من التوفیق بین التمویل طویل الأجل والاستثمارات طویلة  % 90

  الأجل.

  MAGHREB PIPEبایب  ثالثا.مؤسسة مغرب

حیث ، )2020-2017(خلال الفترة بایب  یمثل الجدول التالي جانب الاصول لمؤسسة مغرب   

 الأصول غیر الجاریة والأصول الجاریة.: ینقسم إلى قسمین أساسیین هما
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  ) الوحدة: دج2020-2017(  للفترةبایب  مغرب لمؤسسةجانب الأصول ): 6-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 البیان

 أصول غیر جاریة

المنتوج -فارق بین للإقتناء

  السلبيللإیجاري أو 

  تثبیتات معنویة

 تثبیتات عینیة

 أراضي

 مباني

 تثبیتات عینیة أخرى

 تثبیتات ممنوح امتیازها

 تثبیتات یجرى انجازها

المساهمات والحقوق 

 الملحقة بها

 

قروض وأصول مالیة 

 أخرى غیر جاریة

 سندات أخرى مثبتة

حسابات الارتباط بین 

شركات في شكل 

 مساهمة

 

0,00 

 

10 000 

0,00 

404 910 584 

460 588 461,57 

560 379 399,95 

714 405 950 

38 545 000 

0,00 

 

 

1 077 850 200 

 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

57 262,95 

0,00 

404 910 584 

425 951 118,68 

507 359 903,02 

1 142 870 150 

115 622 102,29 

0,00 

 

 

1 077 850 200 

 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

45 510,01 

0,00 

414 910 584 

486 380 521,2 

482 745 666,46 

1 142 870 150 

150 111 598,42 

0,00 

 

 

1 035 850 200 

 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

157 507,07 

 

414 910 584 

446 989 841,04 

369 683 423,68 

1 142 870 150 

446 534 826,7 

0,00 

 

 

1 037 282 700 

 

0,00 

0,00 

 

مجموع الأصل غیر 

 الجاري

3 256 689 595,52 3 674 621 320,94 3 712 914 230,09 3 858 429 032,49 

 أصول جاریة

ومنتجات  تمخزونا

 قیدالتنفیذ

الحسابات الدائنة ــــ 

 الإستخدامات المماثلة

 الزبائن

 المدینون الأخرون

 الضرائب

 

 الموجودات وما یماثلها

 أموال الخزینة

 

1 707 407 152,04 

 

 

3 292 389 105,97 

190 418 247,92 

11 541 999,18 

 

 

348 262 960,24 

 

1 447 018 247,9 

 

 

4 666 248 999,42 

331 246 347,51 

21 373 761,78 

 

 

422 767 926,08 

 

1 629 212 149,34 

 

 

4 103 681 967,57 

351 710 919,93 

11 384 662,21 

 

 

390 700 467,68 

 

3 038 706 504,4 

 

 

2 544 081 145,51 

436 514 572,07 

10 388 315,17 

 

 

201 293 415,81 
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 952,96 983 230 6 166,73 690 486 6 282,69 655 888 6 465,35 019 550 5 مجموع الأصول الجاریة

 985,45 412 089 10 396,82 604 199 10 603,63 276 563 10 060,87 709 806 8 المجموع العام للأصول

  ).03بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (المصدر: من إعداد الطالب 

من أجل تحلیل معطیات جانب الاصول لمیزانیة المؤسسة نقوم بدراسة نسبة كل من الأصول    

  وهذا على النحو التالي:، الأصول غیر الجاریة ومقارنتها بإجمالي الأصول لنفس الفترةو  الجاریة

  ) الوحدة: دج2020-2017( للفترةبایب  مغرب ):تطور أصول مؤسسة7-3الجدول رقم (

  %النسبة   الأصول الجاریة  %النسبة   الاصول غیر الجاریة  البیان

2017  3 256 689 595,52  36,98  %  5 550 019 465,35  63,02 %  

2018  3 674 621 320,94  34,79 %  6 888 655 282,69  65,21 %  

2019  3 712 914 230,09  36,40%  6 486 690 166,73 63,6 %  

2020  3 858 429 032,49  38,24 %  6 230 983 952,96 61,76 %  

  ).03المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

من الجدول السابق نلاحظ أن الأصول غیر الجاریة للمؤسسة تعرف تغیر ایجابي على طول الفترة     

حیث ، تثبیتات التي یجرى انجازهاوهذا راجع بالأساس إلى الارتفاع الكبیر في حساب ال، المدروسة

أي ، 2020دج) سنة  826,7 534 446إلى ( 2017دج) سنة  000 545 38ارتفعت من (

ما یفسر استراتیجیة التوسع التي تنتهجها المؤسسة من أجل ، % 96.44بمعدل نمو سنوي قدر ب 

  الإنتاج.التنویع والزیادة في 
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  PLAST-BELتلمسان  ستلال بابرابعا. مؤسسة 

  وهذا كما یلي:، )2020- 2017(خلال الفترة ستلال بابنتطرق لجانب الأصول لمؤسسة    

 )  الوحدة: دج2020-2017(  للفترة ستلال باب لمؤسسةجانب الأصول  ):8-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 البیان

 أصول غیر جاریة

المنتوج -بین للإقتناءفارق 

  للإیجاري أو السلبي

  تثبیتات معنویة

 تثبیتات عینیة

 أراضي

 مباني

 تثبیتات عینیة أخرى

 تثبیتات ممنوح امتیازها

 تثبیتات یجرى انجازها

 المساهمات والحقوق الملحقة بها

 

قروض وأصول مالیة أخرى غیر 

 جاریة

 سندات أخرى مثبتة

حسابات الارتباط بین شركات 

مساهمة في شكل  

 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

1 163 475 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

4 410 971 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

4 814 652 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

 

 

0,00 

 

0,00 

 

0,00 

0,00 

4 273 099 

0,00 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

0,00 

 

 099 273 4 652 814 4 971 410 4 476 163 1 مجموع الأصل غیر الجاري

 أصول جاریة

ومنتجات قیدالتنفیذ تمخزونا  

الحسابات الدائنة ــــ 

 الإستخدامات المماثلة

 الزبائن

 المدینون الأخرون

 الضرائب

 

 الموجودات وما یماثلها

 

10 217 247 

 

 

5 357 818 

212 

244 978 

 

 

 

12 395 387 

 

 

5 792 103 

870 

422 113 

 

 

 

13 294 308 

 

 

5 512 018 

657 

499 305 

 

 

 

16 021 901 

 

 

3 942 960 

20 074 

872 504 
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 204 677 8 495 287 7 855 671 7 208 794 10 أموال الخزینة

 643 534 29 783 593 26 328 282 26 463 614 26 مجموع الأصول الجاریة

للأصولالمجموع العام   27 777 939 30 693 299 31 408 435 33 807 742 

  ).04المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

من أجل تحلیل معطیات جانب الاصول لمیزانیة المؤسسة نقوم بدراسة نسبة كل من الأصول 

  وهذا على النحو التالي:، الأصول لنفس الفترةالأصول غیر الجاریة ومقارنتها بإجمالي و  الجاریة

  ) الوحدة: دج2020-2017( للفترة تلمسان ستلال باب):تطور أصول مؤسسة 9-3الجدول رقم (

  %النسبة   الأصول الجاریة  %النسبة   الاصول غیر الجاریة  البیان

2017  1 163 476  4,19 %  26 614 463  95,81 %  

2018  4 410 971  14,37 %  26 282 328  85,63 %  

2019  4 814 652  15,33 %  26 593 783 84,67 %  

2020  4 273 099  12,64 %  29 534 643 87,36 %  

  ).04المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

 15.33نلاحظ انخفاض في أصولها الثابتة حیث سجلت أعلى مستوى لها ستلال باببالنسبة لمؤسسة 

وكذا ، هذا یعكس مدى اعتماد المؤسسة في تمویل استثماراتها على الأموال الخاصة، 2019سنة  %

فمن الأفضل للمؤسسة اللجوء للاستدانة في تمویل ، عدم تناسب هذه النسبة ونشاط المؤسسة الصناعي

  یحقق لها عوائد أعلى في المستقبل.  مما، بعض الاستثمارات

  )2020-2017(المطلب الثالث:  تطور جانب الخصوم  للمؤسسات محل الدراسة للفترة 

ویتضمن ، یعبر جانب الخصوم عن الجانب الأیسر للمیزانیة ویمثل الهیكل التمویلي لأي مؤسسة     

المؤسسة من المساهمین في شكل الأموال الخاصة التي تتمثل في جمیع الأموال التي تحصل علیها 

والدیون التي تمثل تلك ، بالاضافة الى الاحتیاطات والارباح المحتجزة، مساهمات نقدیة أو عینیة

أو من ، سواء من المؤسسات المالیة مثل البنوك، الأمول التي تحصل علیها المؤسسة من المقرضین

  بالاضافة إلى الدیون قصیرة الأجل.، ة الأجلوتنقسم إلى الدیون طویلة ومتوسط، الافراد مثل الموردین
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  أنتقراتاد لوجیستیك أولا. مؤسسة

وذلك من ، )2020-2017(للفترةأنتقراتاد لوجیستیك  مؤسسة نحاول التطرق لتركیبة خصوم     

  خلال الجدول التالي:

  ) الوحدة: دج2020-2017( للفترة أنتقراتاد لوجیستیك لمؤسسةجانب الخصوم ): 10-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 البیان

 رؤوس الأموال الخاصة

 رأس مال تم اصداره

رأس المال المكتتب 

 غیر المستعان به

 علاوات واحتیاطات

 نتیجة صافیة

 ترحیل من جدید

 

30 600 000 

0,00 

 

5 750 827 

95 489 135 

154 875 489 

 

30 600 000 

0,00 

 

5 750 828 

49 901 035 

250 364 625 

 

330 000 000 

0,00 

 

3 656 487 

25 097 414 

0,00 

 

330 000 000 

0,00 

 

3 656 488 

24 641 108 

0,00 

مجموع رؤوس لأموال 

 الخاصة

286 715 451 336 616 488 358 753 901 358 297 596 

 الخصوم غیر الجاریة

 قروض ودیون مالیة

ضرائب(مؤجلة 

 ومرصود لها)

جاریةدیون أخرى غیر   

مؤونات ومنتجات ثابتة 

 مسبقا

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

7 204 690 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

1 610 017 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

553 756 

0,00 

 

0,00 

0,00 

مجموع الخصوم غیر 

 الجاریة

0,00 7 204 690 1 610 017 553 756 

 الخصوم الجاریة

موردون وحسابات 

 ملحقة

 ضرائب

 دیون أخرى

سلبیةخزینة   

 

185 777 884 

 

69 490 341 

95 941 903 

0,00 

 

123 778 846 

 

59 254 595 

172 039 021 

0,00 

 

82 850 683 

 

37 187 930 

91 237 949 

0,00 

 

106 438 350 

 

24 834 027 

80 764 388 

0,00 

مجموع الخصوم 

 الجاریة

351 210 128 355 072 462 211 276 562 212 036 765 
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للخصومالمجموع العام   637 925 579 698 893 640 571 640 480 570 888 117 

  ).01المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

من أجل تحلیل معطیات جانب الخصوم لمیزانیة المؤسسة نقوم بدراسة نسبة كل من الأموال 

، ومقارنتها بإجمالي الخصوم لنفس الفترة، الأجلالدیون قصیرة و  الدیون طویلة الأجل، الخاصة

  وهذا على النحو التالي:

  دج الوحدة: )2020-2017( أنتقراتاد لوجیستیك للفترةتطور خصوم مؤسسة ):11-3الجدول رقم (

  %النسبة   الأموال الخاصة  البیان
الدیون طویلة 

  الأجل
  %النسبة   الدیون قصیرة الأجل  %النسبة 

2017  286 715 451  44,94 %  0,00  0,00%  351 210 128  55,06%  

2018  336 616 488  48,16 %  7 204 690  1,03 %  355 072 462  50,8 %  

2019  358 753 901  62,76 %  1 610 017  0,28 %  211 276 562  36,96 %  

2020  358 297 596  62,76 %  553 756  0,01 %  212 036 765  37,14 %  

  ).01بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (المصدر: من إعداد الطالب 

الأموال الخاصة في ارتفاع مستمر وهذا مرده الزیادة التي حصلت  نلاحظ أن السابق من الجدول   

، 2018مقارنة بسنة  % 978.43في راس مال المؤسسة حیث ارتفع في السنتین الأخیرتین بنسبة 

بالرغم من الانخفاض المستمر في النتائج المحققة خلال ، الخاصةمما أدى إلى ارتفاع في الأموال 

وبالرجوع إلى جدول حسابات النتائج لنفس الفترة نجد أن سبب تدني النتیجة الصافیة هو ، فترة الدراسة

، والتي صادفت تفشي وباء كورونا 2020خاصة في سنة ، الانخفاض المستمر لرقم أعمال المؤسسة

  قف شبه كلي لأغلب المؤسسات خاصة الخدمیة منها.وما انجر علیه من تو 

المؤسسة تتبع سیاسة تمویلیة متنوعة بین مصادر التمویل المملوكة والقروض والملاحظ كذلك أن     

إلا أن نسبة القروض الطویلة تبقى ضعیفة ، وكذلك الدیون قصیرة الأجل، طویلة ومتوسطة  الأجل

فبإمكان المؤسسة الاستفادة من مزایا الرفع المالي إذا ما ، مقارنة بطبیعة نشاط المؤسسة الخدمي

  استغلت هذه الموارد في استثمارات تدر عوائد تفوق تكلفة التمویل.

  الموضحة في الفقرة السابقة.، )11- 3(والشكل البیاني التالي یوضح تحلیل معطیات الجدول رقم 
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 )2020- 2017( للفترة أنتقراتاد لوجیستیكالتمثیل البیاني لجانب الخصوم لمؤسسة  ):1- 3الشكل رقم (

  

  

 .)2020-2017(المصدر: من انجاز الطالب اعتمادا على المیزانیات المالیة جانب الخصوم للمؤسسة للفترة 

 ثانیا. مؤسسة أشغال الصومام

والذي ، أشغال الصومامالجدول التالي یوضح العناصر التي یتكون منها الهیكل المالي لمؤسسة      

  الخصوم غیر الجاریة والخصوم الجاریة.، رؤوس لأموال الخاصةینقسم إلى ثلاث مجموعات هي: 

  

45%
55%

0% 0%

التمثیل البیاني لجانب الخصوم للمؤسسة لسنة 

2017

الأموال الخاصة

الدیون قصیرة 
%48الأجل

1%

51%

التمثیل البیاني لجانب الخصوم للمؤسسة لسنة 

2018

الأموال الخاصة

الدیون طویلةالأجل

الدیون قصیرة 
الأجل

63%

0%

37%

التمثیل البیاني لجانب الخصوم للمؤسسة لسنة 

2019

الأموال الخاصة

الدیون طویلةالأجل

الدیون قصیرة 
الأجل

63%

0%

37%

التمثیل البیاني لجانب الخصوم للمؤسسة لسنة 

2020

الأموال الخاصة

الدیون طویلةالأجل

الدیون قصیرة 
الأجل
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2020-الوحدة: دج )2017( للفترةلمؤسسة أشغال الصومام جانب الخصوم  ):12-3الجدول رقم (  

 2020 2019 2018 2017 البیان

  رؤوس الأموال الخاصة

  رأس مال تم اصداره

غیر  رأس المال المكتتب

  المستعان به

  علاوات واحتیاطات

  فارق المعادلة

  نتیجة صافیة

  ترحیل من جدید

 

35 000 000 

0,00 

 

72 868 063,72 

221 436,01 

52 308 573,87 

0,00 

 

35 000 000 

0,00 

 

72 868 063,72 

0,00 

4 030 737,65 

52 530 009,88 

 

35 000 000 

0,00 

 

73 069 600,6 

0,00 

-24 513 132,26 

56 359 210,65 

 

35 000 000 

0,00 

 

73 069 600 

0,00 

752 503,71 

56 359 210 

مجموع رؤوس لأموال 

  الخاصة

160 398 073,6 164 428 811,25 139 915 678,99 165 181 313,71 

  الخصوم غیر الجاریة

  قروض ودیون مالیة

ضرائب(مؤجلة ومرصود 

  لها)

  دیون أخرى غیر جاریة

 مؤونات ومنتجات ثابتة

  مسبقا

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

مجموع الخصوم غیر 

  الجاریة

0,00 0,00 0,00 0,00 

  الخصوم الجاریة

  موردون وحسابات ملحقة

  ضرائب

  دیون أخرى

  خزینة سلبیة

 

121 340 827,95 

 

28 262 571,1 

14 302 163,31 

11 430 023 

 

71 828 463,46 

 

18 362 637,92 

15 259 607,08 

0,00 

 

69 747 478,42 

 

16 720 343,13 

14 617 943,07 

0,00 

 

69 323 593,88 

 

16 171 539,22 

0,00 

0,00 

 133,1 495 85 764,62 085 101 708,46 450 105 585,36 335 175  مجموع الخصوم الجاریة

 446,81 676 250 443,61 001 241 519,71 879 269 658,96 733 335  المجموع العام للخصوم

  ).02المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

أشغال الصومام نجد أن مجموع خصوم مؤسسة ، من خلال ملاحظتنا للجدول المبین أعلاه    

 8حیث بلغ متوسط هذا الانخفاض ما یفوق (، وسةعرفت انخفاض مستمر على طول الفترة المدر 
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وفیما یلي جدول یوضح نسبة نمو الموراد التمویلیة للمؤسسة خلال أربعة ، ) خلال نفس الفترة%

  سنوات.

  الوحدة: دج )2020-2017( للفترة ): تطور خصوم مؤسسة أشغال الصومام13-3الجدول رقم (

الدیون   %النسبة   الأموال الخاصة  البیان

طویلة 

  الأجل

النسبة 

%  

  %النسبة   الدیون قصیرة الأجل

2017  160 398 073,6  47,78%  0,00  0 %  175 335 585,36  52,22 %  

2018  164 428 811,25  60,92%  0,00  0 %  105 450 708,46  39,07 %  

2019  139 915 678,99  58,06%  0,00  0 %  101 085 764,62  41,94 %  

2020  165 181 313,71  65,9%  0,00  0 %  85 495 133,1  34,10 %  

  ).02المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

، للمؤسسة أكثر وضوحا وسهولة -جانب الخصوم -ومن أجل جعل قراءة معطیات المیزانیة المالیة

  كما یلي:نقوم بتمثیلها بیانیا بالاعتماد على طریقة الدوائر النسبیة وذلك 
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  جانب الخصوم لمؤسسة أشغال الصوماملتمثیل البیاني لا): 2- 3الشكل رقم (

  )2020-2017( للفترة

  

  

 .)2020-2017(المصدر: من انجاز الطالب اعتمادا على المیزانیات المالیة جانب الخصوم للمؤسسة للفترة 

نجد أن ، للمؤسسة لكل سنة) والتمثیل البیاني لجانب الخصوم 13-3من خلال الجدول رقم(  

حدث فیها انخفاض في  2019إلا أن سنة ، الأموال الخاصة في ارتفاع مستمر خلال فترة الدراسة

وبالرجوع الى جدول حسابات النتائج لنفس ، الأموال الخاصة وهذا راجع للخسارة المحققة في هذه السنة

الكبیر في رقم الاعمال حیث انخفض نجد أن سبب تحقیق المؤسسة للخسارة مرده الانخفاض ، السنة

كما نلاحظ  الإنخفاض الكبیر في الدیون قصیرة الأجل حیث ، 2018عن سنة  % 59.77بنسبة 

، 2020سنة  % 34.10وانخفضت إلى   2017من مجموع المیزانیة سنة  % 52.22كانت تشكل  

مما یمنحها میزة ، هذه الفترةوهذا راجع بالاساس لتسدید المؤسسة لجزء كبیر من دیون الموردین خلال 

  بالإضافة إلى دفع جزء من الضرائب خلال نفس الفترة.، تنافسیة أكبر مع الموردین

48%52%

0% 0%

التمثیل البیاني لجانب الخصوم للمؤسسة 
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  عدم استخدام المؤسسة للقروض متوسطة وطویلة الأجل قد یعرضها لمخاطر مالیة في المستقبل.

  بایب ثالثا. مؤسسة مغرب

 الوحدة: دج     )2020-2017( للفترة بایب لمؤسسة مغربجانب الخصوم ): 14-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 البیان

  رؤوس الأموال الخاصة

  رأس مال تم اصداره

رأس المال المكتتب 

  غیر المستعان به

  علاوات واحتیاطات

  نتیجة صافیة

  ترحیل من جدید

 

694 400 000 

0,00 

 

125 143 173,39 

22 672 560,55 

0,00 

 

694 400 000 

0,00 

 

147 815 733,94 

114 463 648,27 

0,00 

 

694 400 000 

0,00 

 

262 279 382,21 

129 255 217,57 

0,00 

 

694 400 000 

0,00 

 

391 534 599,62 

23 741 281,04 

0,00 

مجموع رؤوس لأموال 

  الخاصة

842 215 733,94 956 679 382,21 1 085 934 599,78 1 109 675 880,66 

  الخصوم غیر الجاریة

  ودیون مالیة قروض

ضرائب(مؤجلة 

  ومرصود لها)

  دیون أخرى غیر جاریة

مؤونات ومنتجات ثابتة 

  مسبقا

 

3 447 052 056,66 

0,00 

 

701 885 550 

0,00 

 

3 965 935 833,33 

0,00 

 

1 107 428 150 

0,00 

 

3 548 417 287,78 

0,00 

 

1 107 428 150 

0,00 

 

6 375 522 411,57 

0,00 

 

1 107 428 150 

0,00 

مجموع الخصوم غیر 

  الجاریة

4 148 937 606,66 5 073 363 983,33 4 655 845 437,78 7 482 950 561,57 

  الخصوم الجاریة

موردون وحسابات 

  ملحقة

  ضرائب

  دیون أخرى

  خزینة سلبیة

 

319 985 859,8 

 

134 824 334,85 

36 772 076,09 

3 323 973 449,53 

 

842 744 211,42 

 

498 311 276,17 

216 356 895,98 

2 975 820 854,52 

 

513 177 517,75 

 

416 964 122,84 

320 874 127,76 

3 206 808 590,91 

 

361 662 310,88 

 

203 095 572,41 

51 415 396,73 

880 613 263,2 

مجموع الخصوم 

  الجاریة

3 815 555 720,27 4 533 233 238,09 4 457 824 359,26 1 496 786 543,22 

 985,45 412 089 10 396,82 604 199 10 603,63 276 563 10 060,87 709 806 8  العام للخصومالمجموع 

  ).03المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (
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من أجل تحلیل معطیات جانب الخصوم لمیزانیة المؤسسة نقوم بدراسة نسبة كل من الأموال 

، ومقارنتها بإجمالي الخصوم لنفس الفترة، الدیون قصیرة الأجلو  طویلة الأجل الدیون، الخاصة

  وهذا على النحو التالي:

  الوحدة: دجا  )2020-2017( للفترةبایب  ):تطور خصوم مؤسسة مغرب15-3الجدول رقم (

  %النسبة   الدیون قصیرة الأجل  %النسبة   الدیون طویلة الأجل  %النسبة   الأموال الخاصة  البیان

2017  842 215 733,94  9,56  4 148 937 606,66  47,11   3 815 555 720,27  43,33  

2018  956 679 382,21  9,06  5 073 363 983,33  48,03   4 533 233 238,09  42,91  

2019  1 085 934 599,78  10,65  4 655 845 437,78  45,65   4 457 824 359,26  43,70  

2020  1 109 675 880,66  10  7 482 950 561,57  74,17   1 496 786 543,22  14,83  

  ).03المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

نقوم بتمثیل معطیات الجدول السابق بیانیا بالاعتماد على طریقة الدوائر النسبیة وذلك على النحو 

  التالي: 
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 )2020-2017( للفترةبایب  البیاني لجانب الخصوم لمؤسسة مغربالتمثیل ): 3- 3الشكل رقم (

  

  

 .)2020-2017(المصدر: من انجاز الطالب اعتمادا على المیزانیات المالیة جانب الخصوم للمؤسسة للفترة 

والتمثیل البیاني ، )2020-2017( للفترةبایب  مغربجدول تطور خصوم مؤسسة من خلال   

إلا بایب  مغربالارتفاع المستمر للأموال الخاصة لمؤسسة نلاحظ بوضوح ، للهیكل المالي للمؤسسة

، طوال فترة الدراسةوهذا ، وهي نسبة ضعیفة مقارنة بالدیون طویلة الاجل% 11أن نسبتها تبقى دون 

فاعتماد المؤسسة على القروض الطویلة الاجل في تمویل استثماراتها قد یعرضها لمخاطر عدم السداد 

  ومن ثم عدم امكانیة حصولها على القروض بسبب انخفاض قدرتها الائتمانیة.، مستقبلا

، 2020هو الانخفاض الكبیر للدیون قصیرة الأجل في سنة ما یلاحظ أیضا من الجدول السابق 

بالاضافة الى تسدید ما ، ویرجع سبب ذلك الى تسدید المؤسسة لجزء من دیون الموردین والضرائب

دج) من  269.458.731,03( و، دج) من الاعتمادات البنكیة 2.326.195.327,71قیمته (

  أجور المستخدمین.

10%

47%

43%
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  تلمسانستلال بابرابعا. مؤسسة 

  ).2020- 2017( للفترةستلال بابفیما یلي جدول یوضح عناصر جانب الخصوم لمؤسسة    

  الوحدة: دج  )2020- 2017( للفترةجانب الخصوم ستلال بابلمیزانیة المحاسبیة لمؤسسة ا):16-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018 2017 البیان

  رؤوس الأموال الخاصة

  رأس مال تم اصداره

رأس المال المكتتب غیر 

  المستعان به

  علاوات واحتیاطات

  نتیجة صافیة

  ترحیل من جدید

 

10 000 000 

0,00 

 

7 140 426 

3 595 132 

1 633 396 

 

10 000 000 

0,00 

 

10 735 559 

1 564 441 

1 633 396 

 

10 000 000 

0,00 

 

12 299 999 

1 489 944 

1 633 396 

 

10 000 000 

0,00 

 

15 423 340 

3 392 042 

0,00 

مجموع رؤوس لأموال 

  الخاصة

22 368 954 23 933 396 25 423 339 28 815 382 

  الخصوم غیر الجاریة

  قروض ودیون مالیة

  ضرائب(مؤجلة ومرصود لها)

  دیون أخرى غیر جاریة

  مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 

0,00 

0,00 

 0,00 0,00 0,00 0,00  مجموع الخصوم غیر الجاریة

  الخصوم الجاریة

  موردون وحسابات ملحقة

  ضرائب

  دیون أخرى

  خزینة سلبیة

 

406 290 

 

710 879 

4 291 816 

0,00 

 

2 124 900 

 

651 646 

3 983 357 

0,00 

 

2 278 065 

 

278 675 

3 428 356 

0,00 

 

1 240 898 

 

551 328 

3 200 134 

0,00 

 360 992 4 096 985 5 903 759 6 985 408 5  مجموع الخصوم الجاریة

 742 807 33 435 408 31 299 693 30 939 777 27  المجموع العام للخصوم

  ).04الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (المصدر: من إعداد 

حیث ، نلاحظ من الجدول السابق أن خصوم المؤسسة تعرف تغیر ایجابي خلال الفترة المدروسة 

وهذا ، % 6.82) بحوالي 2020-2017یقدر متوسط نمو مجموع خصوم المؤسسة خلال الفترة (
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وبهدف التفصیل أكثر في تركیبة خصوم ، المؤسسة خلال نفس الفترةتماشیا والنمو الذي حققته أصول 

المؤسسة فقد خصص المبحث الثاني من هذا الفصل لدراسة مصادر التمویل بنوعیها؛ الداخلیة 

  للمؤسسات محل الدراسة. ، والخارجیة

  الوحدة: دج )2020-2017( ستللفترةلال باب): تطور خصوم مؤسسة 17-3الجدول رقم (

الدیون   %النسبة   الأموال الخاصة  البیان

  طویلة الأجل

الدیون قصیرة   %النسبة 

  الأجل

  %النسبة 

2017  22 368 954  80,52 %  0,00  0 %  5 408 985  19,48 %  

2018  23 933 396  77,97 %  0,00  0 %  6 759 903  22,03 %  

2019  25 423 339  80,94 %  0,00  0 %  5 985 096  19,06 %  

2020  28 815 382  85,23 %  0,00  0 %  4 992 360  14,77 %  

  ).04المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

یلاحظ سیطرة الأموال الخاصة في تولیفة الهیكل المالي لمؤسسة  )17- 3رقم (من الجدول   

الزیادة التي حدثت في حساب  وهذا مرده الى، فهي في ارتفاع مستمر خلال فترة الدراسة، بیل باست

  .2020إلى سنة  2017من سنة  %116حیث ارتفعت بنسبة  ، العلاوات والاحتیاطات

كما نلاحظ أیضا انعدام التمویل طویل الأجل في تشكیلة الهیكل المالي للمؤسسة وهذا طوال   

ومن ثم فهناك ، توجه المؤسسة نحو تجنب مخاطر التمویل طویل الاجل علىمما یدل ، فترة الدراسة

استقلالیةتامة للمؤسسة تزید من قدرتها الائتمانیة التي یمكن استغلالها مستقبلا من أجل الحصول على 

  قروض لتمویل الفرص الاستثماریة الممكنة.

مقارنة  %) 16.59بنسبة ( 2020أما الدیون قصیرة الأجل فقد شهدت انخفاض في سنة   

في الدیون قصیرة الأجل للمؤسسة نجد أن السبب راجع  التفصیلوعند محاولتنا ، 2019بسنة 

والذي مرده تسدید المؤسسة لمبلغ ، في حساب الموردین 2020للانخفاض الذي حدث سنة 

  دج لدیونها اتجاه الغیر.   1.037.167

  والشكل البیاني التالي یوضح ما تطرقنا إلیه الفقرة السابقة.
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 )2020- 2017( للفترةستلال بابالتمثیل البیاني لجانب الخصوم لمؤسسة  ):4- 3الشكل رقم (

  

  

 .)2020-2017(المصدر: من انجاز الطالب اعتمادا على المیزانیات المالیة جانب الخصوم للمؤسسة للفترة 
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  )2020-2017( للفترةتركیبة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة المبحث الثاني: 

 معرفة أجل من وهذا، ات محل الدراسةللمؤسس التمویلي الهیكل مكونات وتحلیل عرض سیتم     

 في المستعملة –الداخلیة والخارجیة  -االتمویلیة وموارده مصادرها جمیع حصرو ، هال التمویلیة القدرة

  .)2020-2017(للفترة والاستثمار الاستغلال دورتي احتیاجات تمویل

  )2020-2017(المطلب الأول: مصادر التمویل الداخلي للمؤسسات محل الدراسة للفترة 

، تتضمن مصادر التمویل الداخلي للمؤسسات كل من الأموال الخاصة وكذلك التمویل الذاتي      

وكذا حساب قدرة التمویل الذاتي لكل ، وسوف نتطرق لتطور الاموال الخاصة خلال فترة الدراسة

  خلال نفس الفترة.مؤسسة 

  أولا. تطور الأموال الخاصة للمؤسسات خلال فترة الدراسة

  یظهر الجدول التالي نسبة نمو الأموال الخاصة لكل مؤسسة خلال أربع سنوات متتالیة.

  الوحدة: دج )2020-2017():تطور الأموال الخاصة للمؤسسات خلال الفترة 18-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

  596 297 358  901 753 358  488 616 336  451 715 286  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

  % 0.13 -  % 6.58  % 17.4  -  نسبة النمو

  313,71 181 165 678,99 915 139 811,25 428 164 073,6 398 160  مؤسسة اشغال الصومام

 % 18,06 % 14,91- % 2,51 -  نسبة النمو

  880,66 675 109 1  599,78 934 085 1  382,21 679 956  733,94 215 842  مغرب بایبمؤسسة 

 % 2,19 % 13,51 % 13,59 -  نسبة النمو

  382 815 28  339 423 25  396 933 23  954 368 22  ستلال بابمؤسسة 

 % 13,34 % 6,22 % 6,99 -  نسبة النمو

  ).4.3.2.1في الملاحق رقم (المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة 
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 )2020-2017):تطور الأموال الخاصة للمؤسسات محل الدراسة للفترة (5-3الشكل رقم(

  

  ) والشكل البیاني السابق نلاحظ ما یلي:18- 3من الجدول رقم (

 ) هناك تطور ونمو في الأموال الخاصة بمعدلات  )أنتقراتاد لوجیستیكبالنسبة لمؤسسة

هذا النمو ، % 17.4حوالي  2018إلى سنة  2017فقد شهدت أكبر نمو من سنة ، متناقصة

حیث یتضمن هذا الأخیر أرباح ، سببه الارتفاع الذي حصل في حساب الترحیل من جدید

وقد كان ما مقداره ، السنوات السابقة التي أُجِلَ تخصیصها إلى سنوات قادمة

فقد  2020أما في سنة ، لم تخصص بعد 2017من أرباح سنة  )دج 489 875 154(

وهذا ، 2019في الاموال الخاصة مقارنة بسنة  )%0.13 -حدث انخفاض طفیف بنسبة (

  .2020راجع لانخفاض نتائج المؤسسة خلال سنة 

  من سنة % 2,51أما مؤسسة أشغال الصومام فإن أموالها الخاصة لم ترتفع إلا بمقدار

أي أن جزء من ، وذلك بسبب ارتفاع حساب الترحیل من جدید، 2018إلى سنة  2017

وسبب  % 14,91انخفضت بنسبة  2019وفي سنة ، لم یخصص بعد 2017الارباح لسنة 

 هذا الانخفاض راجع للنتیجة السلبیة المحققة في نفس السنة.

  فنلاحظ انخفاض نسبة نمو الأموال الخاصة على طول بایب  مغربفیما یخص مؤسسة

بالتدقیق في و ، 2020سنة  % 2,19إلى  2018سنة  % 13,59من ، نوات الدراسةس
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مكونات الأموال الخاصة للمؤسسة نجد أن الاحتیاطات والتي تمثل أرباح أبقاها الشركاء تحت 

 % 77,44تصرف المؤسسة قد  شهدت في السنتین الاخیرتین انخفاض في نسبة النمو من 

وكذلك النتیجة الصافیة فقد شهدت انخفاض حاد في السنة ، % 49,28إلى  2019سنة 

  الأخیرة قدر بنسبة 

وبالرجوع لجدول حسابات النتائج نجد أن السبب الرئیسي الذي أدى إلى هذا ، )% 81 - (

إلى  2019حیث انخفض من سنة ، الانخفاض هو التراجع الكبیر في رقم أعمال المؤسسة

 ).% 51,92 -أي بنسبة (، دج )1.303.845.236,37بمبلغ ( 2020سنة 

  فقد عرفت ارتفاعا ملحوظا خلال الفترة المدروسةستلال بابأما الأموال الخاصة  لمؤسسة ،

بالمقابل نجد أن قیمة الأموال الخاصة و ، للسنة % 8حیث تمیزت بمتوسط معدل نمو یفوق 

، البیاني السابقوهذا ما یظهر جلیا في المنحنى ، ضعیفة مقارنة بباقي المؤسسات المدروسة

وللتأكد من ذلك قمنا بإجراء ، ویرجع سبب ذلك لصغر حجم المؤسسة مقارنة بباقي المؤسسات

مقارنة بسیطة بین رقم أعمال المؤسسات المدروسة والموضح في جدول حسابات النتائج لسنة 

 فیما، ملیون دینار جزائري 34فوجدنا أن رقم أعمال مؤسسة بیل باست لم یتجاوز ، 2017

 ملیون دینار جزائري. 140فاق رقم أعمال باقي المؤسسات المدروسة 

  ثانیا. القدرة على التمویل الذاتي للمؤسسات خلال فترة الدراسة

المؤونات والارباح ، من العناصر الأساسیة التالیة: الاهتلاكاتیتكون التمویل الذاتي للمؤسسة من    

فهي عبارة عن مجموع العناصر التالیة: نتیجة الدورة ) CAF(أما القدرة على التمویل الذاتي ، المحتجزة

ویظهر الجدول التالي نسبة نمو القدرة على ، المؤونات ذات الطابع الاحتیاطيو  الاهتلاكات، الصافیة

  وتركیبتها للمؤسسات محل الدراسة كما یلي: )CAFالتمویل الذاتي (
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  الوحدة: دج )2020-2017( خلال الفترة الذاتي للمؤسساتتطور القدرة على التمویل ): 19-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

  مؤسسة

أنتقراتاد 

  لوجیستیك

  108 641 24  414 097 25  035 901 49  135 489 95  ن. ص

  932 375 26  925 500 22  392 329 18  104 363 14  إهتلاكات

  0  0  0  0  مؤونات

CAF 109852239  68230427  47598339  51017040  

  % 7,18  % 30,24 -  % 87,89 -  -  نسبة النمو

مؤسسة اشغال 

  الصومام

  503,71 752  132,26 513 24-  737,65 030 4  436,01 221  ن. ص

  728 945 91  728,05 945 91  728,05 945 91  453,4 841 91  إهتلاكات

  0  0  0  0  مؤونات

CAF 92062889,41  95976465,7  67432595,79  92698231,71  

  % 37,47  % -29,74  % 4,24   -  نسبة النمو

مؤسسة مغرب 

  یباب

  281,04 741 23  217,57 255 129  648,27 463 114  560,55 672 22  ن. ص

  595,09 741 110 2  638,91 943 695 1  067,85 421 767 1  064,93 820 523 1  إهتلاكات

  0  0  0  0  مؤونات

CAF 1546492625,48  1881884716,12  1825198856,48  2134482876,13  

  % 16.95  % 3.01-  % 21.69  -  نسبة النمو

ل اب مؤسسة 

  ستلاب

  042 392 3  944 489 1  441 564 1  132 595 3  ن. ص

  337 879 8  784 337 8  205 287 7  425 573 6  إهتلاكات

  0  0  0  0  مؤونات

CAF 10168557  8851646  9827728  12271379  

  -  نسبة النمو

  

-12,95 %  11,03 %  24,86 %  

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

  ) نلاحظ ما یلي:19- 3من الجدول رقم (

  عرفت انخفاض حاد قدر بنسبة ( أنتقراتاد لوجیستیكأن قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة-

والسبب یعود لانخفاض النتیجة ، 2017مقارنة بسنة  2018وهذا في سنة ، )87,89%

حدث انخفاض  2019في سنة و ، دج خلال نفس السنة 45.588.100,00الصافیة بمقدار 

وهذا لتراجع النتائج المحققة في نفس السنة ، )% 30,24-أخر في قدرة التمویل الذاتي بنسبة (
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ارتفاع في قدرة المؤسسة على فقد شهدت  2020أما سنة ، دج 42.803.621,00بمقیمة 

 وهذا بفضل ارتفاع الاهتلاكات لنفس السنة.، % 7,18التمویل الذاتي بنسبة نمو قدرت بـ 

  خلال نسبة نمو قدرة التمویل الذاتي  تذبذبفيأشغال الصومام فقد شهدت أما بالنسبة لمؤسسة

بسبب نسبة نمو كبیرة ، % 4,24بمعدل  2018حیث ارتفعت في سنة ، السنوات المدروسة

وبالرجوع إلى جدول حسابات النتائج ، % 1720,27قدرت بـ  2018حدثت في نتائج سنة 

لنفس السنة نجد أن سبب ارتفاع النتیجة الصافیة هو انخفاض أعباء المستخدمین بأكثر من 

لایین م 4ملایین دینار جزائري بالاضافة إلى انخفاض الأعباء العملیاتیة الأخرى بأكثر من  3

فقد شهدت انخفاض في معدل نمو القدرة على التمویل الذاتي  2019أما سنة ، دینار جزائري

 وهذا بسبب الخسارة المحققة في هذه السنة.، % -29,74بنسبة 

 تذبذبا في معدلات نموها خلال السنوات بایب  شهدت قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة مغرب

لتتراجع في السنة ، % 21,69نسبة نمو قدرت بـ  2018حیث سجلت في سنة ، المدروسة

وفي ، وهذا التراجع سببه انخفاض حساب الاهتلاكات لنفس السنة، % -3,01الموالیة  بنسبة 

بسبب ارتفاع اهتلاكات هذه ، % 16,95ارتفعت قدرة التمویل الذاتي بنسبة  2020سنة 

 السنة.

  12,95-قدرت بـ  2018فقد سجلت نسبة نمو سلبیة في سنة تسلال بابأما بالنسبة لمؤسسة 

حیث ، وسبب هذا الانخفاض راجع لتدني نتائج المؤسسة لهذه السنة، 2017مقارنة بسنة  %

 2020و 2019وفي سنتي ، 2017ملیون دینار جزائري عن سنة  2تراجعت بأكثر من 

على  % 24,86و % 11,03حدث ارتفاع في القدرة على التمویل الذاتي للمؤسسة بنسبة 

وهذا راجع إلى الارتفاع الملحوظ الذي عرفته النتائج الصافیة المحققة من طرف ، التوالي

  مؤسسة بیل باست في نفس الفترة.

-2017(یمكن توضیح نسبة نمو القدرة على التمویل الذاتي للمؤسسات محل الدراسة خلال الفترة     

  :من خلال الشكل البیاني التالي )2020
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): التمثیل البیاني لـ القدرة على التمویل الذاتي للمؤسسات محل الدراسة للفترة 6-3الشكل رقم(

)2017 -2020( 

  

من خلال الشكل البیاني السابق نلاحظ الارتفاع الواضح لقیم القدرة على التمویل الذاتي لمؤسسة      

وهذا راجع إلى الارتفاع الملحوظ ، المدروسةمقارنة بباقي المؤسسات وهذا طوال الفترة بایب  مغرب

وكذلك ، الذي عرفته النتائج الصافیة المحققة من طرف المؤسسة خلال كامل السنوات المدروسة تقریبا

  كما سبق الاشارة إلیه في الفقرة السابقة.، ارتفاع مخصصات الاهتلاكات

للمؤسسات محل الدراسة نخلص إلى ومن خلال كل ما تم ذكره بشأن القدرة على التمویل الذاتي     

  . للعملیات المستقبلیةتولي أهمیة بالغة لهذا المصدر التمویلي المهم والدائم بایب  أن مؤسسة مغرب
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  )2020-2017المطلب الثاني: مصادر التمویل الخارجي للمؤسسات محل الدراسة الفترة (

ونظرا لعدم ، بأشكال مختلفةو  متعددة تسعى المؤسسات إلى توفیر الموارد المالیة من مصادر      

فإن هذه ، قدرة الأموال الخاصة والتمویل الذاتي على تلبیة مختلف الاحتیاجات المالیة للمؤسسات

والتي تتمثل في القروض ، الأخیرة تلجأ لطلب موارد خارجیة إضافیة تتمثل في أموال الاستدانة

رة الأجل سواء من المؤسسات المالیة أو من وكذلك القروض قصی، المصرفیة متوسطة وطویلة الأجل

وفیما یلي نتطرق لتطور هذه ، حیث تتضمن هذه الأخیرة دیون الموردین والحسابات الملحقة، الأفراد

  المصادر خلال فترة الدراسة.

  أولا. تطور الدیون متوسطة وطویلة الأجل خلال فترة الدراسة

متوسطة وطویلة الأجل للمؤسسات محل الدراسة خلال  یوضح لنا الجدول التالي نسبة نمو الدیون     

كما توجد مؤسسات لم تستخدم ، والتي تختلف في قیمها من مؤسسة لأخرى، )2020-2017(الفترة 

  مطلقا هذا المصدر في تركیبة هیكلها المالي.

  )الوحدة: دج2020-2017(): تطور نسبة نمو الدیون طویلة الأجل خلال الفترة 20-3الجدول رقم(

 2020 2019 2018  2017  البیان

  756 553  017 610 1  690 204 7  0,00  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

  % 65.6 -  % 77.65 -  -  -  نسبة النمو

  0  0  0  0  مؤسسة اشغال الصومام

 - - - -  نسبة النمو

  561,57 950 482 7  437,78 845 655 4  983,33 363 073 5  606,66 937 148 4  مغرب بایبمؤسسة 

 % 60.72 % 8.23 - % 22.28 -  نسبة النمو

  0  0  0  0  ستلال باب مؤسسة

 - - - -  نسبة النمو

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

لم نتمكن من الحصول على معلومات أكثر تفصیلا بشأن القروض المصرفیة طویلة ومتوسطة  

وعلیه سنكتفي بدراسة تطور هذا المصدر خلال فترة ، بالنسبة للمؤسسات محل الدراسة، الأجل

  حیث نلاحظ من الجدول ما یلي:، الدراسة
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  حیـث كانـت قیمتهـا ، 2017الدیون طویلـة الأجـل فـي سـنة أنتقراتاد لوجیسـتیكلم تستخدم مؤسسة

فقـــــــــد حصــــــــلت المؤسســـــــــة علـــــــــى قــــــــرض بنكـــــــــي قیمتـــــــــه  2018أمـــــــــا فــــــــي ســـــــــنة ، معدومــــــــة

انخفضــت الــدیون متوســطة وطویلــة الأجــل  2020و 2019وفــي ســنتي ، دج7.204.690,00

 ) و%77.65 -بنسبة (

  وهذا راجع لتسدید المؤسسة لجزء من هذه الدیون.، ) على التوالي65.6% - (

 مؤسسة بیل باست فقد كانت قیمة الدیون متوسطة وطویلة و  أما مؤسسة اشغال الصومام

وهو ما یبین الاعتماد الكلي لهاتین المؤسستین على ، الدراسةالأجل معدومة خلال سنوات 

أموال الملكیة والدیون قصیرة الأجل في تشكیلة الهیكل المالي الخاص بهما خلال الفترة 

)2017-2020.( 

 خلال ، نجد أن الدیون متوسطة وطویلة الأجل في تغیر متذبذببایب  بالنسبة لمؤسسة مغرب

بنسبة  2018إلى سنة  2017حیث شهدت ارتفاعا ملحوظا من سنة ، الفترة المدروسة

وهذا بسبب ، )%8.23 - غیر أنها سجلت تراجعا خلال السنة الموالیة بنسبة (، % 22.28

فقد تمیزت بارتفاع كبیر في  2020أما سنة ، تسدید المؤسسة لنسبة من الدیون طویلة الأجل

ملایین دینار  3أي زادت بحوالي ، )% 60.72حجم الدیون طویلة الأجل قدرت بنسبة (

 وهذا نتیجة حصول المؤسسة على قروض بنكیة خلال هذه السنة. ، جزائري

  ویمكن توضیح ذلك من خلال الشكل التالي:  
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 )2020-2017): تطور الدیون طویلة الأجل للمؤسسات محل الدراسة للفترة (7-3الشكل رقم(

  

  للمؤسسات خلال فترة الدراسةثانیا. تطور الدیون قصیرة الأجل 

یعد التمویل قصیر الأجل من بین المصادر التي تستخدمها المؤسسة من أجل تمویل احتیاجاتها 

والجدول التالي یوضح تطور الدیون قصیرة الأجل ، والتي لا تتعدى عادة السنة المالیة الواحدة، الجاریة

والتي تختلف قیمها من مؤسسة لأخرى كما ، )2020-2017(للمؤسسات محل الدراسة خلال الفترة 

  یلي:
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  )الوحدة: دج2020-2017(): تطور نسبة نمو الدیون قصیرة الأجل خلال الفترة 21-3الجدول رقم(

 2020 2019 2018  2017  البیان

  765 036 212  562 276 211  462 072 355  128 210 351  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة  

  % 0.36  % 40.5 -  % 1.1  -  نسبة النمو

  133,1 495 85 764,62 085 101 708,46 450 105 585,36 335 175  مؤسسة اشغال الصومام

 % 15.42 - %4.14- % 39.86 - -  نسبة النمو

  543,22 786 496 1  359,26 824 457 4  238,09 233 533 4  720,27 555 815 3  مغرب بایبمؤسسة 

 % 66.42 - % 1.66 - % 18.81  -  نسبة النمو

  360 992 4  096 985 5  903 759 6  985 408 5  ستلال باب مؤسسة

 % 16.59 - % 11.46 - % 24.98 -  نسبة النمو

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

  من الجدول السابق نلاحظ ما یلي:

  فقد سجلت تغیرات متذبذبة في نسب نمو الدیون قصیرة  لوجیستیكأنتقراتاد لمؤسسة  بالنسبة

وهذا نتیجة تسدید المؤسسة ، )% 1.1(ارتفاع طفیف قدر بـ  2018حیث شهدت سنة ، الأجل

بالاضافة إلى ارتفاع قیمة الدیون ، دج 10.237.746,00لجزء من الضرائب قدرت بقیمة 

تمیزت بانخفاض في الدیون قصیرة الأجل  2019غیر أن سنة ، )% 79.32الأخرى بنسبة (

دج من  40.928.163,00بسبب تسدید المؤسسة لمبلغ ، )% 40.5 - للمؤسسة بنسبة (

دج لمصلحة  22.066.665,00بالاضافة إلى دفع مبلغ ، دیون الموردین خلال هذه السنة

 الضرائب.

 بذبة خلال فترة أما مؤسسة اشغال الصومام فقد سجلت دیونها قصیرة الأجل انخفاضات متذ

وبالرجوع ، )%39.86 - بـ ( 2018حیث شهدت أعلى نسبة انخفاض في سنة ، الدراسة

نجد أن سبب هذا الانخفاض ، )12- 3(لتركیبة الدیون قصیرة الأجل الموضحة في الجدول رقم 

دج من مستحقات الموردین  49.512.364,49راجع بالاساس إلى تسدید المؤسسة لمبلغ 

 بالاضافة إلى دفع جزء من مبلغ الضرائب إلى المصالح الجبائیة.، خلال نفس السنة

  في % 18.81بنسبة ( 2018فقد سجلت ارتفاع في سنة بایب  مؤسسة مغربفیما یخص (

نتیجة الارتفاع الكبیر الذي حصل في قیمة دیون ، 2017الدیون قصیرة الأجل مقارنة بسنة 
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حجم المواد الأولیة التي اقتنتها المؤسسة  وهذا ما یدل على، )% 163,37(الموردین بنسبة 

فقد شهدت الدیون قصیرة  2020و 2019أما في سنتي ، من الموردین خلال نفس السنة

وهذا بسبب التراجع ، على التوالي )% 66.42 - (و )% 1.66 -الأجل انخفاض بنسبة (

، دج 2.326.195.327,71الكبیر الذي حدث في حساب الخزینة السلبیة یحیث قدر بقیمة 

إلى دفع  بالإضافة، 2020نظرا لتسدید المؤسسة لجزء من الاعتمادات البنكیة خلال سنة 

 .2019دج إلى الموردین خلال سنة  329.566.693,67المؤسسة لمبلغ 

  ارتفاع ملحوظا في نسبة نمو الدیون قصیرة  2018فقد سجلت سنة ستلال باببالنسبة لمؤسسة

) نجد أن 16-3وبالرجوع للجدول رقم (، 2017مقارنة بسنة  )% 24.98الأجل قدرت بـ (

سبب هذه الزیادة راجع بالأساس إلى الارتفاع الكبیر الذي حدث في دیون الموردین بنسبة 

فقد شهدت الدیون قصیرة الأجل انخفاض بنسبة  2020و 2019أما في سنتي ، )% 423(

ك إلى تسدید المؤسسة لمبلغ ویرجع سبب ذل، على التوالي )% 16.59 -و( )11.46% - (

 دج لصالح موردیها. 1.037.167,00

  : والشكل البیاني التالي یوضح ذلك 

 )2020-2017): تطور الدیون قصیرة الأجل للمؤسسات محل الدراسة للفترة (8-3الشكل رقم(
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  )2020-2017تقییمقرارات التمویلللمؤسسات محل الدراسة للفترة (المبحث الثالث: 

إن الحكم على أمثلیة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة یجرنا إلى اختبار وتقییم القرارات       

، وكذلك قیاس مدى قدرتها على مواجهة التزاماتها بتواریخ استحقاقها، المالیة المتخذة في هذا الشأن

یة في حالة لجوئها ومدى إمكانیة حصولها على سلفات مصرف، بالاضافة إلى قیاس القدرة التمویلیة لها

بالاضافة إلى استخدام ، وللقیام بهذا التقییم سوف نعتمد على أهم المؤشرات والنسب المالیة، لذلك

  المعلومات المحاسبیة والمالیة المتاحة خلال الفترة المدروسة. 

  المطلب الأول: تقییمقرارات التمویلللمؤسسات محل الدراسة بواسطة المؤشرات المالیة

، )2020- 2017(حساب مختلف المؤشرات المالیة للمؤسسات محل الدراسة خلال الفترة  من أجل   

ننطلق ، وللحصول على هذه الأخیرة، یجب تحویل المیزانیات المحاسبیة إلى میزانیات مالیة مختصرة

حیث تُرتب أصول ، المبحث الأول من هذا الفصل، من المیزانیات المحاسبیة الواردة في المطلب الأول

وتقُوَم عناصرها بالقیمة الصافیة لها ولیس ، وخصوم المیزانیة المالیة حسب درجة السیولة والاستحقاق

بالقیمة التاریخیة. بناء على ما سبق فإننا نستطیع إعداد المیزانیة المالیة المختصرة للمؤسسات 

  المدروسة على النحو التالي:  

  أنتقراتاد لوجیستیكأولا. مؤسسة 

جانب الأصول أنتقراتاد لوجیستیكجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة یوضح ال     

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة 2020- 2017(للفترة

  للمؤسسة خلال نفس الفترة. -جانب الأصول-المحاسبیة 
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الجدول رقم(3-22):المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة أنتقراتاد لوجیستیك جانب الأصول للفترة (2020-2017) 

  الوحدة: دج                                                                                   

 2020 2019 2018 2017  البیان

 687 234 97 224 725 100 267 590 102 921 172 97  الأصول غیر الجاریة

 0,00 0,00 0,00 0,00  الاستغلالقیم 

  324218705  443369024  443895042  455203149  القیم القابلة للتحصیل

  725 434 149  232 546 27  332 408 152  508 549 85  القیم الجاهزة

 430 653 473 256 915 470 374 303 596 657 752 540  الأصول الجاریة

 117 888 570 480 640 571 641 893 698 578 925 637  مجموع الأصول

  ).01المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

جانب الخصوم أنتقراتاد لوجیستیكیوضح الجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة 

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة 2020- 2017(للفترة

  للمؤسسة خلال نفس الفترة. -جانب الخصوم -المحاسبیة 

 للفترةجانب الخصوم  أنتقراتاد لوجیستیك المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة:)23-3الجدول رقم(

  الوحدة: دج                                                                      )  2020- 2017(

 2020 2019 2018 2017 البیان

  596 297 358  901 753 358  488 616 336  451 715 286 الأموال الخاصة

  756 553  017 610 1  690 204 7  0,00 الدیون متوسطة وطویلة الأجل

 765 036 212 562 276 211 462 072 355 128 210 351 الدیون قصیرة الأجل

 117 888 570 480 640 571 640 893 698 579 925 637 مجموع الخصوم

  ).01المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

نستطیع الأن حساب مختلف المؤشرات المالیة ، بعد استخراج المیزانیة المالیة المختصرة للمؤسسة   

  والتي تم التطرق إلیها بالتفصیل في الفصل الأول من الجانب النظري.
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  )2020-2017( للفترة أنتقراتاد لوجیستیك ): المؤشرات المالیة لمؤسسة24-3الجدول رقم(

  الوحدة: دج

 2020 2019 2018 2017  البیان

  358851352  360363918  343821178  451 715 286  )1الموارد الدائمة(

 687 234 97 224 725 100 267 590 102 921 172 97  )2غیر الجاریة(الأصول 

  261.616.665  259.638.694  241.230.911  189.542.530  )2( -)1راس مال العامل(

 0,00 0,00 0,00 0,00  )3قیم الاستغلال (

  324218705  443369024  443895042  455203149  )4القیم القابلة للتحصیل(

 765 036 212 562 276 211 462 072 355 128 210 351  )5الأجل(الدیون قصیرة 

 0,00 0,00 0,00 0,00  )6السلفات المصرفیة(

  احتیاجات راس مال العامل

)3) +(4( -])5(- )6([  

103.993.021  88.822.580  232.092.462  112.181.940  

  149.434.725  27.546.232  152.408.331  85.549.509  الخزینة

  ).01إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم ( المصدر: من

  من الجدول السابق نلاحظ ما یلي:

 موجب وفي ارتفاع مستمر خلال الفترة  أنتقراتاد لوجیستیك أن رأس المال العامل لمؤسسة

لت بواسطة الموارد الدائمة ، المدروسة ویبقى جزء من معناه أن الأصول غیر الجاریة للمؤسسة مُوِّ

 موجه لتغطیة الأصول الجاریة.، هذه الاموال ممثل في رأس المال العامل

  لكن نسبة ، رأس المال العامل فكانت هي الأخرى موجبة على طول الفترة المدروسةأما احتیاجات

ومنه یمكن أن نشیر إلى الانخفاض الذي عرفته احتیاجات ، نموها كانت متذبذبة من سنة لأخرى

وهو ما یمكن ، 2017) مقارنة بسنة %14,59 -بنسبة ( 2018المال العامل خلال سنة رأس 

بینما عرف ، ارجاع سببه إلى الارتفاع الذي حدث في الموارد الدوریة للمؤسسة خلال نفس الفترة

سببه تزاید ، 2018مقارنة بسنة  %161,30بنسبة  2019هذا المؤشر ارتفاع كبیر سنة 

وهذا رغم الارتفاع الطفیف في الموارد الدائمة ، لمؤسسة خلال هذه السنةالاحتیاجات الدوریة ل

 خلال نفس السنة.

  2020-2017(بالنسبة لخزینة المؤسسة فقد سجلت قیم موجبة خلال الاربع سنوات المدروسة( ،

مما یعكس وجود توازن مالي على المدى القصیر بین رأس المال العاملمن جهة وبین احتیاجات 



 )2020-2017تحلیل الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة للفترة (الفصل الثالث: 

 

157 

، إلا أنه نلاحظ وجود تذبذب في نسب نموها من سنة لأخرى، ل العامل من جهة أخرىرأس الما

بسبب انخفاض احتیاجات رأس ، 2017مقارنة بسنة  %78,15حیث سجلت قیمتها ارتفاع بنسبة 

دج خلال  57.105.727ارتفاع الموارد الدائمة للمؤسسة بقیمة و  %14المال العامل بأكثر من 

) %-81,82فقد عرفت انخفاض حاد للخزینة الصافیة قُدر بنسبة ( 2019أما سنة ، نفس السنة

 ویرجع سبب ذلك للارتفاع الكبیر الذي حدث في احتیاجات دورة الاستغلال.، 2018مقارنة بسنة 

  من خلال مؤشرات التوتزن  أنتقراتاد لوجیستیكما یمكن استنتاجه بشأن الوضعیة المالیة لمؤسسة

، )2020- 2017(وضعیة مالیة متوازنة نسبیا خلال السنوات الأربعة  المالي أن المؤسسة تشهد

وهذا بالرغم من ارتفاع الاحتیاجات المالیة الدوریة إلا أن الرصید الصافي للخزینة ظهر دائما 

  وهذا راجع بالاساس للتطور الموازي في رأس المال العامل للمؤسسة.، موجب

  أشغال الصومامثانیا. مؤسسة 

- 2017(للفترةجانب الأصول  أشغال الصومامیوضح الجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة  

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة المحاسبیة  للمؤسسة 2020

  خلال نفس الفترة.

 للفتـــرةجانـــب الأصـــول  صـــومامأشـــغال ال)المیزانیـــة المالیـــة المختصـــرة لمؤسسة25-3الجـــدول رقـــم(

)2017-2020(  

  الوحدة: دج

 2020 2019 2018 2017  البیان

 903,82 436 17 381,01 818 9 381,01 818 9 655,66 462 11  الأصول غیر الجاریة

 367 805 8 0,00 0,00 0,00  قیم الاستغلال

 211049713,16 220389010,67 237717868,59 253497615,51  القیم القابلة للتحصیل

 462,83 384 13 051,93 794 10 270,11 343 22 387,79 773 70  القیم الجاهزة

 542,99 239 233 062,6 183 231 138,7 061 260 003,3 271 324  الأصول الجاریة

 446,81 251676 443,61 001 241 519,71 879 269 658,96 733 335  مجموع 

  ).02على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد 
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جانب الخصوم أشغال الصومامیوضح الجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة  

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة 2020- 2017(للفترة

  المحاسبیة  للمؤسسة خلال نفس الفترة.

 للفتـــرةجانـــب الخصـــوم  أشـــغال الصـــومام)المیزانیـــة المالیـــة المختصـــرة لمؤسسة26-3رقـــم(الجـــدول 

)2017-2020(  

  الوحدة: دج

 2020 2019 2018 2017 البیان

 313,71 181 165 678,99 915 139 811,25 428 164 073,6 398 160 الأموال الخاصة

الدیون متوسطة وطویلة 

 الأجل

0,00 0,00 0,00 0,00 

قصیرة الأجلالدیون   175 335 585,36 105 450 708,46 101 085 764,62 85 495 133,1 

 446,81 676 250 443,61 001 241 519,71 879 269 658,96 733 335 مجموع الخصوم

  ).02المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

نستطیع الأن حساب مختلف المؤشرات المالیة ، بعد استخراج المیزانیة المالیة المختصرة للمؤسسة   

  والتي تم التطرق إلیها بالتفصیل في الفصل الأول من الجانب النظري.

  )2020-2017( للفترة أشغال الصومام): المؤشرات المالیة لمؤسسة27-3الجدول رقم(

  الوحدة: دج 

 2020 2019 2018 2017  البیان

 313,71 181 165 678,99 915 139 811,25 428 164 073,6 398 160  )1الموارد الدائمة(

 903,82 436 17 381,01 818 9 381,01 818 9 655,66 462 11  )2الأصول غیر الجاریة(

  147.744.409,89  130.097.297,98  154.610.430,24  148.935.417,94  )2(-)1( راس مال العامل

 367 805 8 0,00 0,00 0,00  )3قیم الاستغلال (

 211049713,16 220389010,67 237717868,59 253497615,51  )4القیم القابلة للتحصیل(

 133,1 495 85 764,62 085 101 708,46 450 105 585,36 335 175  )5الدیون قصیرة الأجل(

 0,00 0,00 0,00  023 430 11  )6السلفات المصرفیة(

احتیاجات راس مال 

  العامل

89.592.053,15  

  

132.267.160,13  

  

119.303.246,05  

  

134.359.947,06  
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)3) +(4(-])5(- )6([  

  13.384.462,83  10.794.051,93  22.343.270,11  59.343.364,79  الخزینة

  ).02المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (
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  خلال نتائج الجدول أعلاه نلاحظ ما یلي:من 

 هذا ، أن رأس مال العامل لمؤسسة أشغال الصومام قد عرف قیم موجبة خلال الفترة المدروسة

ما یعني وجود هامش أمان ، على الرغم من التذبذب الطفیف في نسبة نموه من سنة لأخرى

والموجه ، ثابتة (غیر الجاریة)ناتج عن فائض الموارد الدائمة بعد تغطیتها بالكامل للأصول ال

  لتمویل الأصول المتداولة (الجاریة).

  بخصوص مؤشر احتیاجات رأس المال العامل فقد سجل هو الأخر تغیرات مختلفة خلال

مقارنة بسنة  %47,63نموا بنسبة   2018حیث عرف سنة ، السنوات الاربعة المدروسة

أما سنة ، ة الأجل خلال نفس السنةبسبب الانخفاض الذي حدث في الدیون القصیر ، 2017

، 2018دج مقارنة بسنة  12.963.914,08فقد شهدت انخفاض طفیف قدر ب  2018

، 2019مقارنة بسنة  %12,62بنسبة نمو قدرت بـ  2020لیعاود الارتفاع مجددا في سنة 

 وهذا نتیجة ارتفاع الموارد المالیة لنفس السنة.

  الصومام فقد كانت قیمها موجبة وهذه على مدى الفترة أما الخزینة الصافیة لمؤسسة أشغال

عرف مؤشر الخزینة انخفاض في نسبة نموه قدر بـ  2019و 2018لكن في سنتي ، المدروسة

ویرجع سبب ذلك إلى ، 2017مقارنة بسنة ، ) على التوالي%51,68-) و(62,35%- (

 2020أما سنة ، 2019نة وانخفاض موارد الدورة لس، 2018ارتفاع الاحتیاجات المالیة لسنة 

نتیجة ارتفاع رأس ، دج 2.590.410,9فقد شهدت ارتفاع طفیف في قیمة الخزینة قدر بـ 

 المال العامل لنفس السنة.

 هو أن الوضعیة المالیة لمؤسسة أشغال ، ما یمكن استنتاجه من خلال المؤشرات المالیة الثلاث

  ا خلال الفترة المدروسة.وهذ، الصومام تعرف توازنا مالیا على المدى القصیر

  مغرب بایب. مؤسسة ثالثا

-2017(للفترةجانب الأصول بایب  مغربیوضح الجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة  

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة المحاسبیة  للمؤسسة 2020

  خلال نفس الفترة.
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  الوحدة: دج )2020-2017(للفترةجانب الأصول بایب  مغرب لمیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسةا:)28- 3رقم(الجدول 

 2020 2019 2018 2017  البیان

الأصول غیر 

  الجاریة

3 256 689 595,52 3 674 621 320,94 3 712 914 230,09 3 858 429 032,49 

  قیم الاستغلال
1 707 407 152,04 

 

1 447 018 247,9 

 

1 629 212 149,34 

 

3 038 706 504,4 

 

القیم القابلة 

  للتحصیل

3494349353,07 5018869108,71 4466777549,71 2990984032,75 

 415,81 293 201 467,68 700 390 926,08 767 422 960,24 262 348  القیم الجاهزة

 952,96 983 230 6 166,73 690 486 6 282,69 655 888 6 465,35 019 550 5  الأصول الجاریة

 985,45 412 089 10 396,82 604 199 10 603,63 276 563 10 060,87 709 806 8  مجموع الاصول

  ).03المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

جانب الخصوم بایب  مغربیوضح الجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة     

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة 2020- 2017(للفترة

  المحاسبیة  للمؤسسة خلال نفس الفترة.

 للفتــــرةجانـــب الخصـــوم بایـــب  مغـــرب )المیزانیـــة المالیـــة المختصـــرة لمؤسســـة29-3الجـــدول رقـــم(

  الوحدة: دج                                                                       ) 2017-2020(

 2020 2019 2018 2017 البیان

 880,66 675 109 1 599,78 934 085 1 382,21 679 956 733,94 215 842 الأموال الخاصة

الدیون متوسطة وطویلة 

 الأجل

3 815 555 720,27 4 533 233 238,09 4 457 824 359,26 1 496 786 543,22 

 543,22 786 496 1 359,26 824 457 4 238,09 233 533 4 720,27 555 815 3 الدیون قصیرة الأجل

 985,45 412 089 10 396,82 604 199 10 603,63 276 563 10 060,87 709 806 8 مجموع الخصوم

  ).03المتوفرة في الملحق رقم (المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات 

نستطیع الأن حساب مختلف المؤشرات المالیة ، بعد استخراج المیزانیة المالیة المختصرة للمؤسسة   

  والتي تم التطرق إلیها بالتفصیل في الفصل الأول من الجانب النظري.
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    الوحدة: دج )2020- 2017( للفترةبایب  مغرب): المؤشرات المالیة لمؤسسة30-3الجدول رقم(

 2020 2019 2018 2017  البیان

 8592626442,23 5741780037,56 6030043365,54 4991153340,6  )1الموارد الدائمة(

الأصول غیر 

  )2الجاریة(

3 256 689 595,52 3 674 621 320,94 3 712 914 230,09 3 858 429 032,49 

  راس مال العامل

)1( - )2(  

1.734.463.745,08  2.355.422.044,6  2.028.865.807,47  4.734.197.409,74  

 152,04 407 707 1  )3قیم الاستغلال (

 

1 447 018 247,9 

 

1 629 212 149,34 

 

3 038 706 504,4 

 

القیم القابلة 

  )4للتحصیل(

3494349353,07 5018869108,71 4466777549,71 2990984032,75 

الدیون قصیرة 

  )5الأجل(

3 815 555 720,27 4 533 233 238,09 4 457 824 359,26 1 496 786 543,22 

السلفات 

  )6المصرفیة(

3 323 973 449,53  2 975 820 854,52 3 206 808 590,91 880 613 263,2 

احتیاجات راس مال 

  العامل

)3) +(4( - ])5( - 

)6([  

4.710.174.234,37  4.908.474.973,04  4.844.973.930,7  

  

5.413.517.257,13  

  6.79.319.847,39-   2.816.108.123,23-   2.553.052.928,44-   2.975.710.489,29-   الخزینة

  ).03المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

  من خلال نتائج الجدول السابق یمكن ملاحظة ما یلي:

 لكن نسبة ، موجبة خلال فترة الدراسةقیما بایب  عرف مؤشر رأس المال العامل لمؤسسة مغرب

ارتفاع ملحوظ في قیمته  2018حیث شهدت سنة ، نموه سجلت تغیرات متذبذبة من سنة لأخرى

فقد عرفت  2019أما سنة ، نتیجة ارتفاع موارد الدورة، 2017مقارنة بسنة  %35,80قُدر بنسبة 

، 2018قارنة بـسنة دج م 326.556.237,13انخفاض طفیف في رأس المال العامل بمبلغ  

وهذا راجع ، 2019مقارنة بسنة  %133.34بنسبة نمو قدرت بـ  2020لیعاود الارتفاع سنة

 بالأساس لارتفاع الموارد المالیة لنفس السنة.
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 نتیجة ، أما مؤشر احتیاجات رأس المال العامل فقد عرف ارتفاع متتالي خلال سنوات الدراسة

وهذا ما یفسره ارتفاع قیمة المخزونات لنفس ، المالیة لدورة الاستغلالالارتفاع المتزاید للاحتیاجات 

 الفترة.

 مما ، قیما سالبة وهذا خلال كامل الفترة المدروسةبایب  شهدت الخزینة الصافیة لمؤسسة مغرب

 بین موارد الدورة من جهة وبین احتیاجاتها من جهة ثانیة.، یفسر وجود عجز مالي قصیر المدى

 بأنها غیر متوازنة مالیه وتعاني من عجز بایب  لى الوضعیة المالیة لمؤسسة مغربیمكن الحكم ع

  ما یستوجب على المدیر المالي البحث عن موارد إضافیة لمعالجة هذا الاختلال.، قصیر المدى

  ستلال باب. مؤسسة رابعا

- 2017(للفترةجانب الأصول ستلال بابیوضح الجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة      

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة المحاسبیة  للمؤسسة 2020

  خلال نفس الفترة.

ــــدول رقــــــم( ــــة31-3الجــ ــــرة لمؤسســ ــــة المختصــ ــــة المالیــ ـــــت ):المیزانیــ ـــل باسـ ــــول بیـــ ــــب الأصــ   جانــ

  الوحدة: دج                                                                 )2020-2017( للفترة

 2020 2019 2018 2017  البیان

 099 273 4 652 814 4 971 410 4 476 163 1  الأصول غیر الجاریة

 90 021 16 308 294 13 387 395 12 247 217 10  قیم الاستغلال

 4835538 6011980 6215086 5603008  القیم القابلة للتحصیل

 204 677 8 495 287 7 855 671 7 208 794 10  القیم الجاهزة

 643 534 29 783 593 26 328 282 26 463 614 26  الأصول الجاریة

 742 807 33 435 408 31 299 693 30 939 777 27  مجموع الاصول

  ).04في الملحق رقم (المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة 

جانب الخصوم ستلال بابیوضح الجدول التالي المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة   

) والتي تم التوصل إلیها من خلال التعدیلات التي أجریت على المیزانیة 2020- 2017(للفترة

  المحاسبیة  للمؤسسة خلال نفس الفترة.
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-2017( للفتـرةجانب الخصـوم سـتلال بابـ المختصرة لمؤسسة):المیزانیة المالیة 32-3الجدول رقم(

  الوحدة: دج                                                                            )2020

 2020 2019 2018 2017 البیان

 382 815 28 339 423 25 396 933 23 954 368 22 الأموال الخاصة

 0,00 0,00 0,00 0,00 الدیون متوسطة وطویلة الأجل

 360 992 4 096 985 5 903 759 6 985 408 5 الدیون قصیرة الأجل

 742 807 33 435 408 31 299 693 30 939 777 27 مجموع الخصوم

  ).04المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

نستطیع الأن حساب مختلف المؤشرات المالیة ، بعد استخراج المیزانیة المالیة المختصرة للمؤسسة   

  والتي تم التطرق إلیها بالتفصیل في الفصل الأول من الجانب النظري.

  الوحدة: دج )2020-2017( للفترةستلال باب ): المؤشرات المالیة لمؤسسة33-3الجدول رقم(

 2020 2019 2018 2017  البیان

  382 815 28  339 423 25  396 933 23  954 368 22  )1الموارد الدائمة(

   099 273 4  652 814 4  971 410 4  476 163 1  )2الأصول غیر الجاریة(

  راس مال العامل

)1(- )2(  

21.205.478  19.522.425  20.608.687  24.542.283  

 247 217 10  )3قیم الاستغلال (

  

12 395 387 

  

13 294 308  

  

16 021 901  

  

  4835538  6011980  6215086  5603008  )4القیم القابلة للتحصیل(

 360 992 4 096 985 5 903 759 6 985 408 5  )5الدیون قصیرة الأجل(

  0,00  0,00  0,00  0,00  )6السلفات المصرفیة(

-)4)+ (3(احتیاجات راس مال العامل

])5(- )6([  

10.411.270  11.850.570  

  

13.321.192  15.865.079  

  8.677.204  7.287.495  7.671.855  10.794.208  الخزینة

  ).04المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملحق رقم (

  ) نلاحظ ما یلي:33- 3رقم(من خلال نتائج الجدول 
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  2020-2017(رأس مال العامل لمؤسسة بیل باست شهد نسب نمو مختلفة خلال الفترة أن( ،

) في نمو مؤشر رأس المال العامل %7,94-انخفاض بنسبة ( 2018حیث سجلت سنة 

 2019أما سنتي ، بسبب انخفاض الموارد المالیة خلال نفس السنة، 2017مقارنة بسنة 

على  %19,09و %5,56أس المال العامل بـ فقد عرفتا ارتفاع في وزن مؤشر ر  2020و

معنى ذلك أن مؤسسة بیل باست حققت فائض مالي ستُموِل به ، 2018التوالي مقارنة بسنة 

  جزء من الأصول المتداولة بعد تمویل كل الأصول الثابتة.

 أما مؤشر احتیاجات رأس المال العامل فقد عرف ارتفاع متتالي خلال الاربع سنوات المدروسة ،

وهذا یدل ، 2017مقارنة بسنة  %52,38نسبة نمو بـ  2020حیث سجلت المؤسسة في سنة 

وبالرجوع ، على الاحتیاجات المالیة المتزایدة التي عرفتها دورة الاستغلال خلال الفترة المدروسة

ي إلى المیزانیة المالیة المختصرة نجد أن سبب هذا التزاید في الاحتیاجات هو الارتفاع المتتالي ف

 قیم المخزونات خلال نفس الفترة.

  إلا أن نسبة ، قیما موجبة خلال الفترة المدروسةستلال بابعرف مؤشر الخزینة الصافیة لمؤسسة

-) و(%28,92-انخفاضا بـ ( 2019و 2018حیث سجلت سنتي ، نموه شهد تغیرات مختلفة

ي حدث في احتیاجات وهذا توازیا مع الارتفاع الذ، 2017) على التوالي مقارنة بسنة 5,01%

فقد سجلت ارتفاع طفیف في قیمة الخزینة  2020أما سنة ، رأس المال العامل لنفس الفترة

نتیجة الارتفاع الذي حدث في موارد الدورة خلال نفس ، دج 1.389.709الصافیة قٌدر بـ 

 السنة.

 لكن نلاحظ ، یمكن استنتاج أن المؤسسة حققت كل شروط التوازن المالي خلال الفترة المدروسة

ما یطرح علیها مشكل الربحیة أي تكلفة ، أن المؤسسة قامت بتجمید جزء من أموالها الثابتة

لذلك على المدیر المالي معالجة الوضعیة عن طریق شراء مواد أولیة ، الفرصة البدیلة الضائعة

  أو تقدیم تسهیلات للزبائن.
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  ةالمالی نسبمحل الدراسة بواسطة الللمؤسسات  قرارات التمویل المطلب الثاني: تقییم

والتي تعطینا صورة  المدیونیة بنسب یعرف ما أو ةالمالی نسبال نتناول من خلال هذا الجزء أهم  

وذلك بهدف ، )2020-2017(الفترة خلال ات محل الدراسةلمؤسسواضحة عن الوضعیة المالیة ل

  استصدار حكم حول تشكیلة الهیكل التمویلي لهذه المؤسسات.

  أولا. نسب هیكلة الخصوم

لأهم نسب الهیكلة المالیة للمؤسسات محل الدراسة والتي تأتي ، سنتطرق من خلال الجدول التالي 

  على النحو التالي:

 نسبة التمویل الدائم؛ 

 ؛نسبةالإستقلالیةالمالیة 

 نسبة المدیونیة العامة؛ 

 .نسبة قابلیة التسدید 

 سةنسبة التمویل الدائم للمؤسسات محل الدرا .1

  الأصول غیر الجاریة) ÷الموارد الدائمة : (نقوم بحساب نسبة التمویل الدائم من خلال العلاقة التالیة

  حیث:   

  الموارد الدائمة= رؤوس الأموال الخاصة+ الخصوم غیر المتداولة+ مخصصات الاهتلاكات والمؤونات

  الأصول غیر الجاریة= الأصول الثابتة

  وذلك كما یلي: 
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  )2020-2017):نسبة التمویل الدائم للمؤسسات محل الدراسة للفترة (34-3( الجدول رقم

 2020 2019 2018  2017  البیان

  3,69  3,57  3,35  2,95  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

  9,47 14,25 16,74 13,99  مؤسسة اشغال الصومام

  2,23  1,54  1,64  1,53  مغرب بایبمؤسسة 

  6,75  5,28  5,42  19,22  ستلال بابمؤسسة 

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

  من الجدول السابق نلاحظ: 

  وقد عرفت ، أكبر من الواحد الصحیح أنتقراتاد لوجیستیكأن نسبة التمویل الدائم لمؤسسة

وجود هامش أمان یسمح مما یدل على ، ارتفاعا متتالیا خلال السنوت الأربعة المدروسة

والباقي سیذهب لتمویل ، للمؤسسة بتغطیة كامل أصولها الثابتة عن طریق الأموال الدائمة

 جزء معتبر من أصولها الجاریة.

  أما بالنسبة لمؤسسة أشغال الصومام فقد عرفت نسبة التمویل الدائم لها ارتفاعا ملحوظا

وبلغت ، لمرجعیة وهي الواحد الصحیححیث تجاوزت بكثیر النسبة ا، خلال سنوات الدراسة

وهو ما یدل على وجود فائض كبیر في ، %16,74بـ   2018أكبر نسبة لها في سنة 

وعلى المؤسسة تخفیض الموارد الدائمة بحیث یمكن تسدید جزء من ، الأصول الثابتة تمویل

 حقوق الموردین ا أو شراء استثمارات إضافیة ذات تكنولوجیا متطورة.

  وهذا خلال كامل فترة ، أكبر من الواحد الصحیحبایب  یل الدائم لمؤسسة مغربنسب التمو

مما یدل على ، وهي أكبر من النسبة المعیاریة، )1.73حیث بلغت في المتوسط (، الدراسة

یمكن أن تستعمله ، وجود فائض من الموارد الدائمة بعد تغطیتها بالكامل للأصول الثابتة

 وران عناصر الأصول الجاریة وخاصة المخزونات.المؤسسة لتجاوز حالات بطئ د

  قُدرت بـ  2017سنة نسبة مرتفعة جدا فقد شهد ستلال بابلمؤسسة أما التمویل الدائم

والمقدرة بـ الواحد الصحیح أي ، وهي بعیدة عن النسب المرجعیة الموصى بها، )1922%(

، تمیزت بها هذه السنةوهذا راجع أساسا إلى قیمة الاستثمارات المنخفضة والتي ، 100%
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حیث بلغت ، 2017فقد عرفتا انخفاضا ملحوظا مقارنة بسنة  2019و 2018أما سنتي 

نتیجة ارتفاع قیمة الأصول الثابتة في ، ) على التوالي5,28(و )5,42نسب التمویل الدائم (

 .2017على التوالي مقارنة بسنة  %313,82و %279,12هاتین السنتین بنسبة 

 یةالمالیةنسبةالإستقلال .2

 إذ ستقلالیتها،ا درجة بالتالي و للمؤسسة المالي الهیكل داخل الدیون وزن إلى النسبة هذه تشیر   

، وتحسب بالعلاقة قراراتها المالیة تخاذا في مستقلة غیر المؤسسة یجعل للدیون الكبیر الحجم أن

 مجموع الدیون ÷=  الأموال الخاصة المالیة الإستقلالیة نسبة          التالیة:    

للمؤسسات محل الدراسة  المالیة الإستقلالیة نسبةسنتعرض من خلال الجدول التالي لحساب       

  ).2020- 2017(للفترة 

  )2020-2017للمؤسسات محل الدراسة للفترة ( المالیة الإستقلالیة نسبة):35-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

  %168,54  %168,52  %92,92  %81,64  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

  %193.20 %138.41 %155.93 %91,48  مؤسسة أشغال الصومام

  %12,36  %11,92  %9,96  %10,57  مغرب بایبمؤسسة 

  %577,19  %424,78  %354,05  %413,55  مؤسسة بیل باست

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

  نلاحظ من الجدول أعلاه أن:

 أكبر من   2018و 2017خلال سنتي  أنتقراتاد لوجیستیكلمؤسسة  المالیة نسبةالإستقلالیة

فقد تجاوزت  2020و 2019أما سنتي ، %50النسبة الدنیا الواجب تحقیقها والتي تقدر بـ 

وبالتالي ، الدیونهذا یعني أن الاموال الخاصة أكبر من ، نسبة الاستقلالیة المالیة الواحد

 متحررة مالیا. أنتقراتاد لوجیستیك نقول أن مؤسسة

 91,48تقدر بـ  2017أشغال الصومام خلال سنة لمؤسسة  المالیة نسبةالإستقلالیة% ،

أما باقي سنوات الدراسة ، %50وهي أكبر من  النسبة الدنیا الواجب تحقیقها والتي تقدر بـ 
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مما یعني أن مساهمة المالكین في رأس مال ، المالیة الواحدفقد تجاوزت نسبة الاستقلالیة 

 وهو قرار رشید من منظور الاستقلالیة المالیة.، المؤسسة أعلى من أموال المقرضین

 وهي أقل من النسبة الدنیا ، ضعیفة جدابایب  مغربلمؤسسة  المالیة الإستقلالیة نسبة

مما یعني أن الدیون ، ات الدراسةخلال كامل سنو  %13فهي لم تتجاوز ، الواجب تحقیقها

 .قراراتها المالیة تخاذا في مستقلة غیر المؤسسة یجعلوهو ما ، أكبر من الأموال المملوكة

 على  %100حیث تجاوزت ، تعتبر جد عالیةستلال بابمؤسسة ل المالیة الإستقلالیة نسبة

مما ، تركیبة هیكلها الماليفهي لم تعتمد كلیا على الدیون المالیة في ، طول سنوات الدراسة

وفي المقابل نجد أن عدم اعتماد المؤسسة على الدیون ، یعني أن المؤسسة متحررة مالیا

 یحرمها من الاستفادة من أثر الرفع المالي. 

 نسبة قابلیة التسدید .3

ثقتهم مما یزید في ، تعبر نسبة قابلیة التسدید عن نسبة الضمان التي تمنحها المؤسسة لدائنیها     

حیث یجب أن ، وكلما كانت هذه النسبة أصغر كلما كان المقرضون أكثر ارتیاحا اتجاه أموالهم، فیها

  وتحسب بالعلاقة التالیة:، %50لا تفوق النسبة 

  %100×مجموع الأصول) ÷نسبة قابلیة التسدید = (مجموع الدیون 

للمؤسسات محل الدراسة للفترة  نسبة قابلیة التسدیدمن خلال الجدول التالي لحساب  سنتعرض

)2017-2020.( 

 )2020- 2017):نسبة قابلیة التسدید للمؤسسات محل الدراسة للفترة (36-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

  %37,24  %37,24  %51,84  %55,05  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

  %51,76 %41,94 %39,07 %52,22  مؤسسة أشغال الصومام

  %89,01  %89,35  %90,94  %90,44  مغرب بایبمؤسسة 

  %14,77  %19,06  %22,02  %19,47  ستلال بابمؤسسة 

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (
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  نلاحظ مایلي: )36- 3(الجدول رقم من الجدول 

  كانت  2018و 2017قابلیة التسدید لسنتي فإن نسبة أنتقراتاد لوجیستیكبالنسبة لمؤسسة

فقد كانت نسبة قابلیة  2020و 2019أما سنتي ، %50حیث تجاوزت بقلیل ، ضعیفة

وهي نسبة مقبولة وعلیه فالمؤسسة بإمكانها طلب الحصول على قروض ، %37,24التسدید 

 بشروط میسرة.

  كانت ضعیفة 2020و 2017مؤسسة أشغال الصومام فنسبة قابلیة التسدید لسنتي أما ،

فقد تمیزتا  2019و 2018أما سنتي ، حیث تجاوزت قیمة الدیون نصف قیمة الأصول

وعلیه نقول أن المؤسسة قادرة على  %42حیث لم تتجاوز ، بانخفاض في نسبة قابلیة التسدید

 وبإمكانها الحصول على قروض إن أرادت ذلك.، تسدید دیونها

 حیث تجاوزت ، أنها مرتفعة جدابایب  د لـ مؤسسة مغربما یلاحظ على نسبة قابلیة التسدی

ومنه نستطیع ، وهذا خلال كامل سنوات الدراسة، %50بكثیر النسبة المثلى والتي تقدر بـ 

وهذا ما یُعقِد عملیة حصولها على ، القول أن المؤسسة تعاني من قابلیة سداد ضعیفة جدا

 أموال استدانة إضافیة.

  18,83فإن نسبة قابلیة التسدید لم تتجاوز في المتوسط  ستلال بابأما بالنسبة لـ مؤسسة% ،

وبالتالي نقول أن المؤسسة لدیها نسبة ضمان مرتفعة خلال هذه ، وهذا خلال فترة الدراسة

 حیث باستطاعتها طلب قروض إضافیة.، وهذا ما یزید من ثقة دائني هذه المؤسسة، الفترة

 نسبة المدیونیة العامة .4

من ناحیة ملكیة مصادر ، هذه النسبة تمنحنا صورة عامة حول المزیج التمویلي للمؤسسة   .5

وبالتحدید تُمكننا نسبة المدیونیة من تحدید نسبة حضور أموال ، التمویل المستخدمة من قبلها

) أي 1یجب أن لا تتجاوز هذه النسبة الواحد ( حیث، الاستدانة مقارنة بأموال الملكیة

أموال  ÷نسبة المدیونیة العامة=(مجموع الدیون وتحسب بالعلاقة التالیة:  .100%

 %100 ×الملكیة)

   



 )2020-2017تحلیل الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة للفترة (الفصل الثالث: 

 

171 

 )2020-2017):نسبة المدیونیة العامة للمؤسسات محل الدراسة للفترة (37-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

  %59,33  %59,34  %107,62  %122,49  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

  %51,76 %72,25 %64,13 %109,31  أشغال الصوماممؤسسة 

  %809,22  %839,25  %1004,16  %945,66  مغرب بایبمؤسسة 

  %17,25  %23,54  %28,24  %24,18  ستلال بابمؤسسة 

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

  نلاحظ ما یلي: )37- 3(الجدول رقم من الجدول 

   مرتفعة  2018و 2017في سنتي  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة نسبة المدیونیة العامة لأن

وبالرجوع لتركیبة أموال الاستدانة نجد سبب هذا ، %100قلیلا عن النسبة الموصى بها وهي 

أما ، 2018دج خلال سنة  690 204 7الارتفاع هو حصول المؤسسة على قروض بقیمة 

والسبب وراء ذلك هو الانخفاض المتتالي ، فقد عرفتا تراجع ملحوظ 2020و 2019سنتي 

قامت المؤسسة بتسدید ما خلال هذه السنة ف، 2019في قیمة أموال الاستدانة ابتداءا من سنة 

، 2020وكذلك الحال بالنسبة لسنة ، دج من المبلغ الاجمالي للقروض  673 594 5قیمته 

 ر بـ أكثر من ملیون دینار جزائري.حیث سددت مبلغ من القرض قُدِ 

  مقارنة  2018أما مؤسسة أشغال الصومام فنلاحظ انخفاض في نسبة المدیونیة العامة لسنة

دج من السلفات  023 430 11وهذا راجع بالأساس لتسدید المؤسسة لمبلغ ، 2017بسنة 

أموال كما نلاحظ أن أموال الملكیة تفوق ، 2018المصرفیة قصیرة الأجل خلال سنة 

وهذا راجع لخُلو تركیبة الهیكل المالي للمؤسسة من ، الاستدانة خلال باقي سنوات الدراسة

 القروض الطویلة والمتوسطة الأجل وكذلك السلفات المصرفیة.

 فقد عرفتنسبة المدیونیة العامة لها ارتفاع حاد خلال سنوات بایب  أما بالنسبة لمؤسسة مغرب

وهي نسبة مرتفعة جدا مقارنة بالنسبة المعیاریة  % 899,57ط حیث بلغت في المتوس، الدراسة

نسبة حضور أموال الاستدانة مقارنة بأموال ما یدل على الارتفاع الكبیر ل، %100المقدرة بـ 

دج  000 545 38وهذا راجع للارتفاع المتتالي لحساب (تثبیتات یجرى انجازها) من ، الملكیة
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نتیجة استراتیجیة التوسع التي انتهجتها ، 2020دج سنة  826,7 534 446إلى  2017سنة 

  وما تطلبته من احتیاجات مالیة دفعتها إلى اللجوء للاستدانة.، المؤسسة خلال هذه الفترة

  أي ، وهذا على مدى فترة الدراسة %28,24ستلال بابنسبة المدیونیة العامة لمؤسسة لم تتجاوز

مما یدل على اعتماد المؤسسة بصفة ، الاستدانة خلال هذه الفترةأن أموال الملكیة تفوق أموال 

  كبیرة على التمویل الممتلك في تمویل دورتي الاستثمار والاستغلال.

  ثانیا. نسب هیكلة الأصول

نحاول دراسة نسب هیكلة أصول المؤسسات محل الدراسة للفترة من خلال الكشف عن الكیفیة      

ومن أهم نسب هیكلة الأصول التي تمت دراستها نذكر ، م هذه المؤسساتالتي تم وفقها استخدام خصو 

  ما یلي:

 نسبة الأصول غیر الجاریة؛ 

 .نسبة الأصول الجاریة 

 نسبة الأصول غیر الجاریة  .1

 وتحسب بالعلاقة التالیة:

  %100×مجموع الأصول) ÷الأصول غیر الجاریة  =(نسبة الأصول غیر الجاریة 

  )2020- 2017الأصول غیر الجاریة  للمؤسسات محل الدراسة للفترة (نسبة ):38-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

  %17,03  %17,62  %14,68  %15,23  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

  %6,95 %4,07 %3,64 %3,41  مؤسسة اشغال الصومام

  %34,79  %36,40  %34,79  %36,98  مغرب بایبمؤسسة 

  %12,64  %15,32  %14,37  %4,19  ستلال بابمؤسسة 

 ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (
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 نسبة الأصول الجاریة .2

 %100× مجموع الأصول) ÷نسبة الأصول الجاریة=(الأصول الجاریةوتحسب بالعلاقة التالیة: 

  )2020-2017محل الدراسة للفترة ():نسبة الأصول الجاریة  للمؤسسات 39-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

  %82,97  %82,38  %85.32  %84,77  أنتقراتاد لوجیستیكمؤسسة 

 93,05% 95,93% 96,36% 96,59%  مؤسسة اشغال الصومام

 65,21% 63,6% 65,21% 63,02%  مغرب بایبمؤسسة 

 87,36% 84,68% 85,63% 95,81%  ستلال بابمؤسسة 

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

  من خلال الجدولین السابقین یمكن ملاحظة ما یلي:

 تشكل ما بین  )2020-2017للفترة ( أنتقراتاد لوجیستیكلمؤسسة أن نسبة الاصول غیر  الجاریة

یفوق متوسط وزن الأصول الجاریة لنفس وبالمقابل ، من مجموع أصول المؤسسة %17و 14%

حیث تعتبر أوزان كل من الأصول غیر الجاریة ، من مجموع الأصول %83الفترة المدروسة ألـ 

وهذا راجع لطبیعة القطاع الخدمي الذي ، والأصول الجاریة غیر مثالیة مقارنة بالنسب المعیاریة

ثل معدات الإنتاج  التي تحتاجها حیث لا یتطلب أصول ثابتة كبیرة م، تنتمي إلیة المؤسسة

 المؤسسات الصناعیة.

 من ، %6,95مؤسسة أشغال الصومام فإن أصولها غیر الجاریة لم تتجاوز نسبة أما بالنسبة ل

 %93وبالمقابل فقد تراوحت نسب الأصول الجاریة بین ، مجمل الأصول وهذا خلال فترة الدراسة

وبالتدقیق أكثر في موطن الخلل نجد أن حساب ، من مجمل الأصول خلال نفس الفترة %96و

وهو ما ، الزبائن في المیزانیة المحاسبیة للمؤسسة یمثل الحصة الأكبر مقارنة بباقي الحسابات

وعلیه یجب على ، أدى إلى الارتفاع الكبیر في قیمة الأصول المتداولة خلال فترة الدراسة

 بة للزبائن.المؤسسة تقلیص قدر الامكان في مدة التحصیل بالنس

 بین ) 2020-2017(خلال الفترة بایب  لمؤسسة مغرب تراوحت نسبة الاصول غیر الجاریة

بینما تتجاوزت نسبة الاصول الجاریة في المتوسط ، من مجموع أصول المؤسسة، %36و 34%
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حیث تعتبر نسب كل من الاصول غیر ، من مجموع الأصول خلال نفس الفترة 64,26%

اریة لهذه المؤسسة غیر مثالیة مقارنة مع النسب المعیاریة للمؤسسات الجاریة والاصول الج

التي تنص على أن تكون نسبة الاصول غیر الجاریة تمثل على الاقل النصف من ، الصناعیة

نلاحظ أن نسب الأصول غیر الجاریة أقل بایب  أما في حالة مؤسسة مغرب، مجمل الأصول

ما یؤثر ، اع نسب الاصول الجاریة في هیكل الاصولوهذا راجع إلى ارتف، من الوزن المثالي

نتیجة ارتفاع احتیاجات ، سلبا على التوازن المالي للمؤسسة ومنه على أمثلیة هیكلها التمویلي

وعلیه یجب على المدیر المالي أن یعید النظر في تركیبة الاصول الجاریة ، دورة الاستغلال

 والعمل على تخفیضها.

  من مجمل الأصول %15,32فإن أصولها الثابتة لم تتجاوز نسبة ستلال بابأما بالنسبة لمؤسسة

بالمقابل تجاوزت متوسط نسبة الاصول الجاریة لنفس الفترة الـ ، وهذا خلال الفترة المدروسة

والسبب راجع لارتفاع ، وبالتالي فهذه النسب بعیدة عن النسبة المثلى، من مجمل الاصول 88%

ومنه على مسیري المؤسسة البحث عن مصادر تمویل إضافیة لتأمین ، ةالاحتیاجات المالیة للدور 

 هذه الاحتیاجات.  

  )2020- 2017المطلب الثالث: نتائج تقییم قرارات التمویل للمؤسسات محل الدراسة للفترة (

في الحكم على حالته من خلال ، تتضمن عملیة تقییم تركیبة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة 

  ثلاث حالات رئیسیة ممكنة وهي كما یلي: 

 هیكل مالي یتمیز بنسبة استدانة أقل من النسبة المثلى؛ 

 هیكل مالي یتمیز بنسبة استدانة مثلى؛ 

 .هیكل مالي یتمیز بنسبة استدانة أكبر من النسبة المثلى  

) 2020-2017حل الدراسة للفترة (لذلك سنقوم بتلخیص جمیع الهیاكل المالیة للمؤسسات م  

، المعلومات المتوفرة في القوائم المالیةو  وذلك اعتمادا على نتائج الجداول السابقة، في الجدول التالي

مع تبیان نوع ، الدیون في تشكیلة هیاكلها المالیةو  وهذا بالتطرق إلى نسبة حضور أموال الملكیة

  القرارات المالیة المتخذة في هذا الشأن.
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  )2020-2017): ملخص الهیاكل المالیة للمؤسسات محل الدراسة للفترة (40-3الجدول رقم (

 2020 2019 2018  2017  البیان

مؤسسة 

أنتقراتاد 

  لوجیستیك

أموال 

  خاصة

أموال   دیون

  خاصة

أموال   دیون  أموال خاصة  دیون

  خاصة

  دیون

45 %  55%  48 %  52%  63 %  37%  63 %  37%  

 أمول مملوكة -

  استدانة -

 أمول مملوكة -

  استدانة -

 أمول مملوكة -

  استدانة -

 أمول مملوكة -

  استدانة -

مؤسسة 

اشغال 

  الصومام

أموال 

  خاصة

أموال   دیون

  خاصة

أموال   دیون  أموال خاصة  دیون

  خاصة

  دیون

48%  52%  61%  39%  58%  42%  66%  34%  

 أمول مملوكة -

  استدانة -

 أمول مملوكة -

  

 أمول مملوكة -

  

 أمول مملوكة -

  

مؤسسة 

  مغرب بایب

أموال 

  خاصة

أموال   دیون

  خاصة

أموال   دیون  أموال خاصة  دیون

  خاصة

  دیون

10%  90%  09%  91%  11%  89%  10%  90%  

 أمول مملوكة -

  استدانة -

 أمول مملوكة -

  استدانة -

 أمول مملوكة -

  استدانة -

 أمول مملوكة -

  استدانة -

ل ابمؤسسة 

  ستلاب

أموال 

  خاصة

أموال   دیون

  خاصة

أموال   دیون  أموال خاصة  دیون

  خاصة

  دیون

81%  19%  78%  22%  81%  19%  85%  15%  

 أمول مملوكة -

  

 أمول مملوكة -

  

 أمول مملوكة -

  

 أمول مملوكة -

  

  ).4.3.2.1المصدر: من إعداد الطالب بالاعتماد على المعلومات المتوفرة في الملاحق رقم (

  من خلال نتائج الجدول السابق نلاحظ ما یلي:

  2017للهیكل المالي وذلك خلال سنتي من النسبة المثلى  اقتربتلوجیستیكأنتقراتاد أن مؤسسة 

اتجهت المؤسسة  2018وبعد سنة ، وذلك بتقارب نسبة الدیون مع الأموال الخاصة، 2018و

 2019حیث تراجعت نسبة الدیون سنتي ، نحو تخفیض الدیون في تكوین الهیكل المالي لها

التالي تكون المؤسسة قد ابتعدت عن تحقیق النسبة وب، 2018مقارنة بسنة  %37إلى  2020و
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مما یستوجب على مسیري المؤسسة اتخاذ قرارات تمویلیة وذلك باللجوء إلى ، المثلى للاستدانة

 بغیة الاستفادة من مزایا الرفع المالي.، الرفع من القیمة الإجمالیة للاستدانة

  وهذا ، والتمویل بالاستدانة یل المملوكاعتمدت على سیاسة التمو  مؤسسة أشغال الصومام فقدأما

وبعدها ، حیث اقتربت في هذه السنة من النسبة المثلى للهیكل المالي، فقط 2017خلال سنة 

وهذا خلال سنوت ، دون أي نوع آخر من التمویل عتمدت المؤسسة على التمویل المملوكا

، تكوین هیكلها الماليوهو ما أثر على انخفاض نسبة الاستدانة في  2020، 2019، 2018

مما یتطلب من المدیر المالي اتخاذ قرارات تمویلیة من شأنها تحقیق هیكل تمویلي یُلبي 

 كما رأینا ذلك في المطلب السابق.، احتیاجات دورة الاستغلال المتزایدة من سنة لأخرى

 لال كامل فقد سیطرت الدیون على الهیكل المالي للمؤسسة وهذا خبایب  بالنسبة لمؤسسة مغرب

فاعتماد المؤسسة على الدیون في تولیفة هیكلها التمویلي جعلها تبتعد ، السنوات الأربعة المدروسة

وهو ما یرجح ، في أدنى مستویاته وهذا ما جعل التمویل المملوك، كثیرا عن النسبة المثلى للإستدانة

بلیة السداد الضعیفة احتمالیة إفلاس المؤسسة بسبب تشبعها بالدیون وهذا ما تؤكده نسبة قا

 للمؤسسة والتي تطرقنا إلیها سابقا عند حساب مختلف النسب. 

  وهذا خلال كامل ، فنلاحظ أنها لم تعتمد إطلاقا على التمویل بالاستدانة ستلال بابأما مؤسسة

وهو ما یفسر ارتفاع نسبة ، في سیاستها التمویلیة واعتمدت فقط على التمویل المملوك، فترة الدراسة

مما جعل تركیبة هیكلها ، %78بـ  2018حیث أن أقل نسبة كانت سنة ، التمویل بأموال الملكیة

وهذا ما جعل نسبة الاستدانة ، المالي خالیة تماما من القروض سواء الطویلة والمتوسطة أو القصیرة

للدفع  ،وعلیه یستوجب على المدیر المالي البحث عن بدائل تمویلیة أخرى، أقل من النسبة المثلى

ومن جهة ثانیة من أجل تلبیة ، بنسبة الاستدانة إلى الاقتراب من النسبة المثلى هذا من جهة

  والرفع من القدرات الانتاجیة للمؤسسة. ، الاحتیاجات المالیة لدورة الاستغلال
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  خلاصة الفصل الثالث

یعتبر هذا الفصل محاولة بسیطة لتجسید أهم ما تم التطرق إلیه في الفصول النظریة على أرض       

من خلال دراسة تركیبة المزیج التمویلي لأربع مؤسسات إقتصادیة جزائریة والمتمثلة في مؤسسة ، الواقع

حیث تم ، ستلال بابومؤسسة بایب  مؤسسة مغرب، مؤسسة أشغال الصومام، أنتقراتاد لوجیستیك

والمتكونة من مصادر تمویل داخلیة والتي تتمثل في  ، عرض وتحلیل مختلف مصادرها التمویلیة

دیون متوسطة و  ومصادر خارجیة متمثلة في دیون قصیرة الأجل، الأموال الخاصةو  التمویل الذاتي

ل في أموال اعتمدت على مزیج تمویلي متمث أنتقراتاد لوجیستیكوتبین لنا أن مؤسسة ، وطویلة الأجل

وبعدها اتجهت المؤسسة إلى الاعتماد ، 2018و 2017الملكیة وأموال الاستدانة وهذا خلال سنتي 

اقتربت مؤسسة أشغال الصومام فقد أما ، 2020و 2019على أموال الملكیة فقط وهذا خلال سنتي 

دون  التمویل المملوكعتمدت المؤسسة على وبعدها ا، من النسبة المثلى للهیكل المالي 2017في سنة 

بایب  مؤسسة مغربوبالنسبة ل، 2020، 2019، 2018وهذا خلال سنوت ، أي نوع آخر من التمویل

على أموال الملكیة وهذا خلال كامل  %90فقد تمیز هیكلها التمویلي بتفوق أموال الاستدانة بحوالي 

ت أموال الملكیة وهذا خلال بیل باست سیطر بینما شهد الهیكل التمویلي لمؤسسة ، الفترة المدروسة

  السنوات الاربعة المدروسة.

فقد ، ومن أجل تقییم قرارات التمویل المتخذة من طرف المؤسسات المدروسة خلال فترة الدراسة       

بالاضافة إلى ، وذلك باستخدام أهم المؤشرات والنسب المالیة، تم الاعتماد على أسلوب التحلیل المالي

وتبین لنا أن جُل المؤسسات ، المحاسبیة والمالیة المتاحة خلال الفترة المدروسةاستخدام المعلومات 

، محل الدراسة قد حققت توازن مالي خلال السنوات المدروسة ولكن بنسب مختلفة من مؤسسة لأخرى

وهذا راجع ، )2020-2017(والتي حققت عجز مالي خلال كامل الفترة بایب  باستثناء مؤسسة مغرب

  فوق الاحتیاجات الدوریة على الموارد الدائمة للمؤسسة.بالأساس لت
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  خــاتــمــةال

همیة إن الحدیث عن موضوع التمویل والقرارات التمویلیة یشكل مسألة على قدر كبیر من الأ   

تستهدف من خلاله تعظیم ، الأمر الذي یتطلب منها تحدید هیكلا مالیا أمثل، للمؤسسة الاقتصادیة

ولا یتأتى هذا إلا من خلال تحدید النسبة الملائمة لكل من ، لهاثروة المالكین ومن ثم القیمة السوقیة 

نظرا لاختلاف درجة المخاطرة التي تتعرض لها ، التمویل الممتلك والمقترض في الهیكل المالي

  المؤسسة باختلاف نسبة كل منهما في الهیكل المالي.

وتناولنا بالدراسة والتحلیل ، تقدیم المفاهیم الخاصة بالموضوعإلى خلال هذا البحث   تطرقنا    

فیما ، حیث هناك نظریات أقرت بوجود نسبة اقتراض مثالیة، النظریات المفسرة للهیكل المالي الأمثل

أي لا وجود لهیكل مالي أمثل الذي یدني ، نفت أخرى وجود علاقة بین تكلفة التمویل والهیكلة المالیة

  التكلفة الاجمالیة للتمویل ویعظم قیمة المؤسسة.

فقد ظهرت العدید من ، أما فیما یتعلق بخصوصیة الهیاكل المالیة للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة    

وخلصت إلى أن هذه ، الاسهامات النظریة والتي حاولت التأكد من صحة مجمل النظریات المالیة

رة الأخیرة لا تمثل في معظمها أدوات یمكن من خلالها تفسیر الهیكل المالي للمؤسسات الصغی

  لكونها تنطلق أساسا من فرضیات غیر متوفرة في حالة المؤسسات السالفة الذكر.، والمتوسطة

أما الجانب التطبیقي فقد قمنا بدراسة أربعة مؤسسات خاصة ، هذا فیما یخص الجانب النظري    

ومن أجل تقییم ، من خلال دراسة وتحلیل تركیبة هیكلها التمویلي، )2020-2017خلال الفترة (

 الاعتماد علىتم  فقد، قرارات التمویل المتخذة من طرف المؤسسات المدروسة خلال فترة الدراسة

بالإضافة إلى استخدام ، وذلك باستخدام أهم المؤشرات والنسب المالیة، أسلوب التحلیل المالي

  .المعلومات المحاسبیة والمالیة المتاحة خلال الفترة المدروسة

خاصة فیما تعلق بتكلفة على مستوى المؤسسات محل الدراسة، ونظرا لشح المعلومات وعدم توفرها    

المردودیة المالیة وكذا أثر الرافعة المالیة لجل المؤسسات محل  لم نتمكن من حساب ، فإنناالقروض

الدراسة، والتي من المفروض أن تعطینا صورة أكثرا وضوحا عن علاقة قرارات التمویل بالهیكل المالي 
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لذلك تم الاعتماد فقط على أدوات التحلیل المالي والمتمثلة في المؤشرات والنسب المالیة، من  الأمثل،

     م قرارت التمویل المتخذة من طرف المؤسسات محل الدراسة.أجل تقیی

من خلال تطرقنا إلى موضوع تأثیر قرار التمویل على اختیار الهیكل المالي الأمثل للمؤسسات      

  الصغیرة والمتوسطة الجزائریة أمكننا الخروج ببعض النتائج من أهمها: 

  أولا. اختبار صحة الفرضیات

حیث توجد أطر ، عرف موضوع الهیكل المالي الأمثل موجة من المقاربات والابحاث الفرضیة الأولى:

فیما نفت أخرى وجود علاقة بین تكلفة التمویل والهیكلة ، أقرت بوجود نسبة اقتراض مثالیةنظریة 

 المالیة أي لا وجود لهیكل مالي أمثل.

ة النظری الإسهامات  مضمونولت خلال هذا البحث مختلف النظریات والمداخل التي تناأبرزنا     

 التي النظریة التقلیدیةحیث بدأت هذه النظریات ب، مؤسسةللتحدید المزیج التمویلي الأمثل المهتمة ب

، دنىموال إلى حدها الأتنخفض عندها تكلفة الأ )هیكل مالي أمثل(نسبة اقتراض مثالیة أقرت بوجود

وهذا في ، كما وافقتها نظریة الربح الصافي، قصىلى حدها الأؤسسةإوبالتالي تصل عندها قیمة الم

 في غیاب الضرائب )(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر أما نظریة ، ظل عدة فرضیات

أي لا وجود ، ونظریة صافي ربح العملیات فإن الهیكلة المالیة للمؤسسة لا علاقة لها بتكلفة التمویل

  .المؤسسة الذي یدني التكلفة الاجمالیة لهذا الأخیر ویعظم قیمة لهیكل مالي أمثل

وقد أكدت كلها ، بعد ذلك ظهرت نظریات حدیثة قامت بتعدیل بعض الفرضیات غیر الواقعیة     

مودكلیاني من بینها نظریة ، على وجود هیكل مالي أمثل یؤدي إلى تعظیم القیمة السوقیة للمؤسسة

الهیكل المالي الأمثل  هذه النظریة بینت أن، بعد إدخال الضرائب )(Modigliani and Millerومیلر 

كما أكدت نظریة المقایضة على وجود هیكل تمویلي أمثل ، لما تسدین المؤسسة أقصى ما یمكن

أما نظریة الوكالة ، عند موازنة القیمة الحالیة  للوفورات الضریبیة مع تكالیف التمویل المقترضیتشكل  

المالي الأمثل یتحدد بتوازن الوفر الضریبي للفوائد مع كل من تكلفة الوكالة وتكلفة  فإن الهیكل

  وهو ما یؤكد صحة الفرضیة الأولى. ، الإفلاس
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یمكن استخدام أسلوب التحلیل المالي من أجل تحلیل وتقییم تركیبة الهیكل التمویلي الفرضیة الثانیة: 

ات التوازن المالي وبعض النسب المالیة الدالة عن وذلك باستخدام مؤشر ، للمؤسسات محل الدراسة

  حالته.

قمنا بتحلیل وضعیتها ، بهدف استصدر حكم حول تشكیلة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة    

وذلك بدراسة كل من مؤشرات توازنها المالي والمتمثلة في رأس ، المالیة عن طریق التحلیل المالي

بالاضافة إلى دراسة عدد من النسب المالیة التي ، المال العامل والخزینة احتیاجات رأس، المال العامل

وتحدید مواقع الخلل ، تعتبر كأدوات تساعدنا على تقییم تركیبة الهیكل المالي للمؤسسات محل الدراسة

حیث تتضمن عملیة التقییم في الحكم على حالته من خلال ثلاث حالات رئیسیة ، فیها إن وجدت

  ما یلي: ممكنة وهي ك

 هیكل مالي یتمیز بنسبة استدانة أقل من النسبة المثلى؛ 

 هیكل مالي یتمیز بنسبة استدانة مثلى؛ 

 .هیكل مالي یتمیز بنسبة استدانة أكبر من النسبة المثلى 

 وهو ما یؤكد صحة الفرضیة الثانیة.

توجد قرارات تمویلیة بإمكانها تحقیق هیكل مالي أمثل للمؤسسات الصغیرة  الفرضیة الثالثة:

هل هي ، عند تقییم المؤسسة لهیكلها المالي سیُمكنها ذلك من استصدار حكم حول تركیبته والمتوسطة.

فإذا كان الحكم یقضي ، وینبثق عن هذا الحكم العدید من القرارات، تمتلك هیكل تمویلي أمثل أم لا

فإن المؤسسة تسعى إلى المحافظة علیه وذلك بالحرص والحفاظ على مختلف ، الهیكل المالي بأمثلیة

، أما إذا كانت عملیة التقییم تقضي بعدم أمثلیة الهیكل المالي، نسب مصادر التمویل المشكلة له

  توجب على المؤسسة تقویم هیكلها التمویلي من أجل السیر به نحو الأمثلیة.

فإننا ، ة في نتائج تقییم تركیبة الهیاكل المالیة للمؤسسات الأربعة محل الدراسةمن خلال قراء     

حیث یمثل هذا ،  بین أموال الاستدانة وأموال الملكیةت تعتمد عدة أنماط للتمویل لاحظنا أن المؤسسا

هد التي شبایب  ماعدا مؤسسة مغرب، الأخیر النسبة الأكبر في تشكیلة الهیكل المالي لجل المؤسسات

وبالتالي فإن القرارات التمویلیة المتخذة ، خلال كامل الفترة المدروسة %89هیكلها المالي نسب تفوق 
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وهو ما ینفي صحة الفرضیة ، من طرف المؤسسات محل الدراسة لم تحقق لها هیكل مالي أمثل

  الثالثة.

 بالإضافة إلى ذلك فإنه تم التوصل إلى مجموعة من النتائج أهمها:

  ات لمؤسسلمصادر التمویل المشكلة للهیكل المالي  ملاحظته من خلال التعرف علىما یمكن

، ؛ القیم المنقولة بمختلف أنواعهامثل، هو غیاب أسالیب التمویل الحدیثة، محل الدراسة

إلى دراسة علمیة دقیقة  اتوهذا راجع إلى افتقاد الإدارة المالیة للمؤسس، یجاري...القرض الإ

وهذا ما یمكن أن ، والاكتفاء فقط بما هو مألوف منها، مویل المتاحة أمامهالمختلف بدائل الت

ممكن الاستفادة منها عن طریق اللجوء الالتي كان من ، اتالمؤسسهذه یضیع فرص على 

 ؛لمصادر تمویل حدیثة

  من أموال  )2020- 2017(یتكون الهیكل المالي للمؤسسات الأربعة المدروسة خلال الفترة

وال الاستدانةحیث تتشكل أموال الملكیة لجل المؤسسات من رأس المال الملكیة وأم

لمؤسسة  بینما تقتصر أموال الاستدانة، علاوات واحتیاطات وأرباح محتجزة، الاجتماعي

أما ، خلال الفترة المدروسة على قروض بنكیة طویلة ومتوسطة الأجل فقط  أنتقراتاد لوجیستیك

فتتشكل من قروض بنكیة طویلة ومتوسطة الأجل بایب  أموال الاستدنة لمؤسسة مغرب

بینما تنعدم أموال الاستدانة من الهیكل المالي ، بالإضافة إلى سلفات بنكیة قصیرة الأجل

 وهذا خلال نفس الفترة. ، لمؤسسة بال بلاست ومؤسسة أشغال الصومام

 ق أسلوب التحلیل من خلال دراسة تركیبة الهیكل التمویلي للمؤسسات محل الدراسة عن طری

نخلص إلى أن جل المؤسسات حققت توازن مالي خلال ، المالي بالمؤشرات والنسب المالیة

، التي شهدت عجز مالي خلال كامل الفترة المدروسةبایب  ماعدا مؤسسة مغرب، فترة الدراسة

كفایة  وعدم، الارتفاع المتزاید للاحتیاجات المالیة لدورة الاستغلالوهذا راجع بالاساس إلى 

 موارد الدورة لتغطیة هذا الاحتیاج.

 هیكل تمویلي یتمیز بمعدل استدانة أعلى من اللازم حیث بلغت بایب  تمتلك مؤسسة مغرب

وهي نسبة بعیدة عن النسبة المعیاریة التي هي ، % 899,57نسبة الاستدانة في المتوسط 
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، نسبة استدانة المؤسسةوبعد إجراء عملیة بحث عن السبب الذي أدى إلى ارتفاع ، 100%

نتیجة لارتفاع احتیاجاتها المالیة ، خلصنا إلى أن دورة الاستغلال هي السبب الرئیسي لذلك

وعلیه فإن ارتفاع الاحتیاجات المالیة الدوریةأدى بالمؤسسة إلى البحث عن مصادر ، الدوریة

 تمویلیة لسد الاحتیاجات والتي تمثلت في أموال الاستدانة؛

  خالیة تماما من القروض سواء الطویلة والمتوسطة أو ستلال بابتركیبة الهیكل المالي لمؤسسة

وهذا خلال كامل فترة ، حیث أنها لم تعتمد إطلاقا على التمویل بالاستدانة، القصیرة الأجل

ل بد، وهذا ما یفسر اتخاذ المؤسسة لقرار التمویل الداخلي لتلبیة احتیاجاتها المالیة، الدراسة

 التمویل الخارجي. 

  2017للهیكل المالي وذلك خلال سنتي من النسبة المثلى  أنتقراتاد لوجیستیكاقتربت مؤسسة 

ما یفسر اتخاذها لقرار ، سیاسة التمویل الخاصالمؤسسة نحو وبعدها اتجهت ، 2018و

 التخلي عن التمویل بأموال الاستدانة. 

  نخلص إلى ، الذاتي للمؤسسات محل الدراسةمن خلال حساب نسب نمو القدرة على التمویل

، ولكن بنسب متفاوتة، أن جل المؤسسات حققت قیم موجبة خلال كامل السنوات المدروسة

شهدت نسب نمو مرتفعة مقارنة بایب  حیث لاحظنا أن قدرة التمویل الذاتي لمؤسسة مغرب

الذي یعتبر من أهم  وهو ما یبرز اهتمام المؤسسة بهذا المصدر التمویلي، بباقي المؤسسات

 مصادر التمویل في المؤسسة الاقتصادیة نظرا للامتیازات العدیدة التي یتمتع بها.

  ثانیا. الإقتراحات

التي قد تساهم ، یمكن الخروج بمجموعة من الاقتراحات، على ضوء النتائج المستوحاة من الدراسة    

والمؤسسات الصغیرة ، الاقتصادیة بشكل عامفي تجاوز بعض العقبات في مجال تمویل المؤسسة 

 والتي نذكر منها:، والمتوسطة بشكل خاص

 المشاریع لتغطیة كافي غیر أنه إلا، تمویلال درامصمن أفضل  لذاتيا التمویل یعتبر 

لذا وجب على مسیري المؤسسات البحث عن مصادر خارجیة ، لضخامتهارا نظ الاستثماریة

  لتلبیة احتیاجات دورتي الاستثمار والاستغلال. 
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  على مسیري المؤسسات الإلمام بجمیع مصادر التمویل المتاحة من خلال حصر خصائصها

أن وفي هذا الاطار لا یجب ، وتحدید تكالیفها الفعلیة والتنبؤ بتأثیراتها المحتملة على المؤسسة

بل لا بد أن ، یقتصر التحلیل على مصادر التمویل التي اعتادت المؤسسة اللجوء إلیها فقط

یتعداه إلى بدائل التمویل الأخرى التي تم تفعیلها في الاقتصاد الجزائري كالقیم المنقولة 

 رأس مال المخاطر؛، والقرض الإیجاري

 نسبة المثلى (الهیكل مالي غیر ینبغي على المؤسسات المُحققة لنسبة استدانة أكبر من ال

بقدر الوصول إلى ، أمثل) أن تخفض من قیمة إجمالي الدیون أو ترفع قیمة الأموال الخاصة

وفي المقابل فعلى المؤسسات المُحققة لنسبة استدانة أقل من النسبة المثلى ، النسبة المثلى

الي ممن قیمة إجأن ترفع من قیمة إجمال الدیون أو تخفض ، (الهیكل مالي غیر أمثل)

 الأموال الخاصة؛

 هیكلها تلائم، معیاریة بنسب الخارجي التمویل مصادر على الاعتمادالمؤسسات  على یجب 

 لا أنه على، )(Modigliani and Millerمودكلیاني ومیلر  نظریة به نادت مثلما التمویلي

 رفع تحقیق وذلكل، للاستدانة أدنى حد وضع یمكن لكن، المال رأس لتكلفة أدنى حد یوجد

 تكالیف تغطي مقبولة مردودیة معدلات وتحقیق، الاقتصاد رواج ظروف في خاصة جید مالي

 الإمكان بقدر) المالي الرفع( الإستدانة تجنبة المؤسس على یجب الكساد حالة وفي، الاستدانة

 ؛إلى تعظیم قیمتها السوقیة حتما  وهذا ما یؤدي، الداخلي التمویل إلى واللجوء

 أجل تقویم وتصحیح خلل الهیكل المالي للمؤسسات الاقتصادیة بصفة عامة والمؤسسات  من

وجب علیها إما التنازل عن بعض الاستثمارات من أجل ، الصغیرة والمتوسطة بصفة خاصة

أو تلجأ إلى توزیع أكبر ، وهذا بهدف التخفیض من نسبة الاستدانة، ارجاع الأموال المقترضة

وهذا إذا كان ، وبهذا تضعف قدرتها على التمویل الذاتي، المساهمین نسبة من الأرباح على

 هدفها الرفع من  نسبة الاستدانة.

 وذلك لارتفاع احتیاجات ، من بین أسباب عدم أمثلیة الهیكل المالي هو اختلال دورة الاستغلال

الاحتیاجات وعلیه وجب على  المسیر المالي القیام بإجراءات للحد من ، رأس المال العامل
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المالیة للمؤسسة من أهمها: التسریع من دوران المخزونات و/ أو إعادة النظر في سیاسة 

 تحصیل حقوقها في آجالها و/أو الرفع من مدة استحقاق دیون الموردین.

 وذلك ، العمل على إصلاح هیكلها التمویلي الحاليبایب  على الادراة المالیة لمؤسسة مغرب

وجعلها تقترب من النسبة المثلى؛ من أجل ضمان حصولها ، نة فیهبتخفیض نسبة الاستدا

 على قروض بنكیة مستقبلا؛

  تفعیل دور المؤسسات المالیة بمختلف أنواعها للمساهمة في تمویل المؤسسات الصغیرة

وتعزیز صیغ التمویل الاسلامي لما یتمیز به هذا النمط التمویلي من معالجة ، والمتوسطة

 المعلومات.مشاكل عدم تماثل 

 ثالثا. آفاق الدراسة

تأثیر قرار التمویل على اختیار الهیكل المالي الأمثل  في المتمثلة و الإشكالیة معالجة بعد     

 موضوع تكون أن یمكن التي المواضیع من مجموعة لنا تضحتا ، للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة

  هذا المجال وهي:  في للمهتمین مستقبلیة دراسة

  للمؤسسات الناشئة.الهیكل المالي على  القرارات المالیة الإستراتیجیةأثر 

 ؛مساهمة النظریات المالیة الحدیثة في تفسیر السلوك التمویلي للمؤسسات الصغیرة والمتوسطة 

  دراسة مقارنة بین التمویل بالاستدانة والتمویل عن طریق بورصة القیم المنقولة ودوره في كفاءة

 الاقتصادیة.أداء المؤسسة 
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 الإجتماعي

 

 رقم 

 الحساب

1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2      

المنتوج - فارق بین للإقتناء 207

 للإیجاري أو السلبي

0 0 0 0 

 916 77 916 66 083 43 000 110 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 0 000 000 80 0 000 000 80 مبان 2131

 558 274 15 005 106 17 021 320 14 027 426 31 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

سندات موضوعة موضع  265

 معادلة

0 0 0 0 

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى و  قروض +274

 غیر جاریة

0 0 0 0 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 474 352 15 921 172 97 104 363 14 027 536 111 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 0 0 0 

استخدامات و  حسابات دائنة 4

 مماثلة

0 0 0 0 

 996 490 286 028 095 387 0 028 095 387 الزبائن 41

 607 581 51 689 741 22 0 689 741 22 المدینون الأخرون +409

44+   45 366 432 0 45 366 432 32 603 728 

48   0 0 0 0 

 حسابات دائنة أخرى 5

استخدامات مماثلةو   

0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 620 874 141 508 549 85 0 508 549 85 الخزینة +51

 951 550 512 657 752 540 0 657 752 540 مجموع الأصول الجاریة

 425 903 527 578 925 637 104 363 14 684 288 652 المجموع العام لللأصول

  

  



 01الملحق الرقم 

 

 

 خصوم 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 600 30 000 600 30 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 5 750 827 5 750 827 

التقییمفوارق إعادة  105  0 0 

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 95 489 135 165 802 062 

 0 489 875 154 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   286 715 451 202 152 889 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  185 777 884 138 067 701 

ما شابههاو  الضرائب +444  69 490 341 89 040 020 

 817 642 98 903 941 95 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   351 210 128 325 750 538 

 427 903 527 579 925 637 مجموع عام للخصوم

 حساب النتائج 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 866 661 624 1 690 872 534 1 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- المالیةإنتاج السنة   1 534 872 690 1 624 661 866 

 0 0 المشتریات المستهلكة 60

61/62   224 615 037 239 354 390 

 390 354 239 037 615 224 استهلاك السنة المالیة-2

 476 307 385 1 653 257 310 1 القیمة المضافة للاستغلال-3

 421 550 177 1 488 731 154 1 أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  27 645 508 29 456 464 

 591 300 178 657 880 127 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 532 408 49 036 621 23 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 467 625 393 726 18 الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  3 735 526 3 026 815 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 841 056 224 774 039 129 النتیجة العملیاتیة-5

 0 0 المنتوجات المالیة 76

 0 0 الأعباء المالیة 66

 0 0 النتیجة المالیة-6



 01الملحق الرقم 

 

 

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 129 039 774 224 056 841 

الواجب فعها عن النتائج العادیةالضرائب  +695  33 550 236 58 254 778 

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 398 070 674 1 726 493 558 1 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 335 268 508 1 188 004 463 1 مجموع أعباء الأنشطة العادیة

العادیةالنتیجة الصافیة للأنشطة  -8  95 489 538 165 802 063 

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 063 802 165 538 489 95 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

في النتیجة الصافیةحصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة   0 0 

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

 

  2018أنتقراتاد لوجیستیك لسنةالقوائم المالیة لمؤسسة  
1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- بین للإقتناءفارق  207  0 0 0 0 

 916 66 917 55 083 54 000 110 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 000 000 80 000 000 80 0 000 000 80 مبان 2131

 006 106 17 350 534 22 309 275 18 659 809 40 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  0 0 0 0 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 922 172 97 267 590 102 392 329 18 659 919 120 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 028 095 387 336 843 390 0 336 843 390 الزبائن 41

الأخرونالمدینون  +409  9 582 034 0 9 582 034 22 741 689 

44+   43 469 672 0 43 469 672 45 366 432 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 509 549 85 332 408 152 0 332 408 152 الخزینة +51

 658 752 540 374 303 596 0 374 303 596 مجموع الأصول الجاریة

 580 925 637 641 893 698 392 329 18 033 223 717 المجموع العام لللأصول

 خصوم 



 01الملحق الرقم 

 

 

 حساب النتائج 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 600 30 000 600 30 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 5 750 828 5 750 827 

إعادة التقییمفوارق  105  0 0 

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 49 901 035 95 489 135 

 489 875 154 625 364 250 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   336 616 488 286 715 451 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  7 204 690 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   7 204 690 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

ملحقةحسابات و  موردون 40  123 778 846 185 777 884 

ما شابههاو  الضرائب +444  59 254 595 69 490 341 

 903 941 95 021 039 172 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   355 072 462 351 210 128 

 579 925 637 640 893 698 مجموع عام للخصوم

 حساب النتائج 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 690 872 534 1 126 296 152 1 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- المالیةإنتاج السنة   1 152 296 126 1 534 872 690 

 0 469 033 120 المشتریات المستهلكة 60

61/62   57 162 645 224 615 037 

 037 615 224 114 196 177 استهلاك السنة المالیة-2

 653 257 310 1 012 100 975 القیمة المضافة للاستغلال-3

 488 731 154 1 221 963 864 أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  27 437 334 27 645 908 

 257 880 127 457 699 82 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 036 621 23 203 094 9 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 393 726 18 616 547 الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  22 199 110 3 735 526 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 374 039 129 934 046 69 النتیجة العملیاتیة-5

 0 0 المنتوجات المالیة 76

 0 104 613 1 الأعباء المالیة 66

 0 104 613 1- النتیجة المالیة-6



 01الملحق الرقم 

 

 

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 67 433 830 129 039 374 

 236 550 33 796 532 17 الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 726 493 558 1 329 390 161 1 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 588 004 463 1 295 489 111 1 مجموع أعباء الأنشطة العادیة

للأنشطة العادیة النتیجة الصافیة -8  49 901 034 95 489 138 

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 138 489 95 034 901 49 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

المعادلة في النتیجة الصافیةحصة الشركات الموضوعة موضع   0 0 

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  2019 أنتقراتاد لوجیستیك لسنةالقوائم المالیة لمؤسسة  
1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب  

غیرجاریة أصول 2  0 0 0 0 

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

 916 55 0 000 110 000 110 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 000 000 80 000 000 80 0 000 000 80 مبان 2131

 350 534 22 224 725 20 925 390 22 151 116 43 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  0 0 0 0 

مؤجلة على الأصلضرائب  133  0 0 0 0 

188   0 0 0 0 

 266 590 102 224 725 100 925 500 22 151 226 123 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 336 843 390 454 850 422 0 454 850 422 الزبائن 41

 033 582 9 0 0 0 المدینون الأخرون +409

44+   20 518 570 0 20 518 570 44 229 670 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 331 408 152 232 546 27 0 232 546 27 الخزینة +51

الجاریةمجموع الأصول   470 915 256 0 470 915 256 597 063 370 

 636 653 699 480 640 571 925 500 22 407 141 594 المجموع العام لللأصول

 

 

    



 01الملحق الرقم 

 

 

 خصوم 
 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 600 30 000 000 330 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 3 656 487 5 750 827 

التقییمفوارق إعادة  105  0 0 

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 25 097 414 46 941 034 

 624 364 250 0 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   358 753 901 333 656 485 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  1 610 017 7 204 690 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   1 610 017 7 204 690 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

ملحقةحسابات و  موردون 40  82 850 683 128 538 846 

ما شابههاو  الضرائب +444  37 187 930 58 214 594 

 021 039 172 949 237 91 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   211 276 562 358 792 461 

 636 653 699 480 640 571 مجموع عام للخصوم

 حساب النتائج 
1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 126 296 152 1 036 727 164 1 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- المالیةإنتاج السنة   1 164 727 036 1 152 296 126 

 469 033 120 327 455 116 المشتریات المستهلكة 60

61/62   65 124 902 61 162 649 

 118 196 181 229 580 181 استهلاك السنة المالیة-2

 008 100 971 807 146 983 القیمة المضافة للاستغلال-3

 220 963 864 934 307 947 أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  22 826 573 27 437 333 

 455 699 78 300 012 13 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 203 094 9 361 913 28 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 616 547 000 296 1 الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  4 182 813 22 199 109 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 933 046 65 848 446 36 النتیجة العملیاتیة-5



 01الملحق الرقم 

 

 

 0 0 المنتوجات المالیة 76

 103 613 1 424 531 2 الأعباء المالیة 66

 103 613 1- 424 531 2- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 33 915 424 63 433 830 

 796 492 16 010 818 8 الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 329 390 161 1 397 640 193 1 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 295 449 114 1 983 542 168 1 مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 034 941 46 414 097 25 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 034 941 46 414 097 25 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

 0 0 حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  2020أنتقراتاد لوجیستیك لسنةالقوائم المالیة لمؤسسة  
رقم 

 الحساب

إهتلاكات أو  مبلغ خام أصول

 مؤونات

1 - السنة المالیة  السنة المالیة  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

 0 0 000 110 000 110 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 000 000 80 000 000 80 0 000 000 80 مبان 2131

عینیة أخرى تثبیتات 218  43 500 620 26 265 932 17 234 687 20 725 226 

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أخرى غیر جاریةأصول مالیة و  قروض +274  0 0 0 0 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 226 725 100 687 234 97 932 375 26 620 610 123 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 454 850 422 292 249 291 0 292 249 291 الزبائن 41

 0 0 0 0 المدینون الأخرون +409

44+   32 969 412 0 32 969 413 20 518 570 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 232 546 27 725 434 149 0 725 434 149 الخزینة +51



 01الملحق الرقم 

 

 

 256 915 470 430 653 473 0 429 653 473 مجموع الأصول الجاریة

 482 640 571 117 888 570 932 375 26 049 264 597 المجموع العام لللأصول

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 000 330 000 000 330 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 3 656 488 3 656 487 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 24 641 108 25 097 414 

ترحیل من جدیدرؤوس أموال خاصة أخرى /  11  0 0 

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   358 297 596 358 753 901 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  553 756 1 610 017 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   553 756 1 610 017 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  106 438 350 82 850 683 

ما شابههاو  الضرائب +444  24 834 027 37 187 930 

 949 237 91 388 764 80 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3الخصوم الجاریة مجموع   212 036 765 211 276 562 

 480 640 571 117 888 570 مجموع عام للخصوم

 حساب النتائج 
1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 036 727 164 1 281 901 056 1 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- المالیةإنتاج السنة   1 056 901 281 1 164 727 036 

 327 455 116 728 584 108 المشتریات المستهلكة 60

61/62   55 302 820 65 124 902 

 229 580 181 548 887 163 استهلاك السنة المالیة-2

 807 146 983 733 013 893 القیمة المضافة للاستغلال-3

 934 307 947 925 851 840 أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  24 538 455 22 826 573 

 300 012 13 353 623 27 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 361 913 28 850 370 10 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 000 296 1 0 الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  3 886 288 4 182 813 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 848 446 36 915 107 34 النتیجة العملیاتیة-5



 01الملحق الرقم 

 

 

 0 0 المنتوجات المالیة 76

 424 531 2 121 809 الأعباء المالیة 66

 424 531 2- 121 809- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 33 298 794 33 915 424 

 010 818 8 686 657 8 الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 397 640 193 1 131 272 067 1 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 983 542 168 1 023 631 042 1 مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 414 097 25 108 641 24 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 414 097 25 108 641 24 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیةحصة الشركات   0 0 

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 



 02الملحق الرقم 

 

 

  2017لسنة )TRAVAUX SOUMAM(أشغال الصومامالقوائم المالیة لمؤسسة  

الشهادةرقم  2311800888 تاریخ الإداع   

شغال الصومامأم مؤسسة  .م .ذ.ش 900رقم  860ا رقم  44حي مسكن عمارة  التسمیة التجاریة   العنوان 

 ولایة المقر الإجتماعي عنابة بلدیة مقر الشركة البوني

 
رقم 

 الحساب

1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو - فارق بین للإقتناء 207

 السلبي

0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 000 200 7 000 200 7 0 000 200 7 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

 232,83 290 274,65 104 453,4 841 91 728,05 945 91 تثبیتات عینیة أخرى 218

ممنوح امتیزهاتثبیتات  22  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  4 158 381,01 0 4 158 381,01 6 488 137,25 

مؤجلة على الأصلضرائب  133  0 0 0 0 

188   0 0 0 0 

 370,08 978 13 655,66 462 11 453,4 841 91 109,06 304 103 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 311,46 452 242 431,62 640 212 0 431,62 640 212 الزبائن 41

 807,23 841 11 802,67 612 2 0 802,67 612 2 المدینون الأخرون +409

44+   38 244 381,22 0 38 244 381,22 41 353 090,42 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 754,39 010 7 387,79 773 70 0 387,79 773 70 الخزینة +51

 963,5 657 302 003,3 271 324 0 003,3 271 324 مجموع الأصول الجاریة

 333,58 636 316 658,96 733 335 453,4 841 91 112,36 575 427 المجموع العام لللأصول

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

الخاصةرؤوس الأموال  1  0 0 

 000 000 35 000 000 35 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 72 868 063,72 72 761 632,68 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105



 02الملحق الرقم 

 

 

1فارق المعادلة ( 107 ) 221 436,01 2 128 620,77 

1صافیة حصةالمجمع ( نتیجة صافیة/ (نتیجة 12 )) 52 308 573,87 50 286 384,14 

 0 0 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   160 398 073,6 160 176 637,59 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 598 492,48 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 598 492,48 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  121 340 827,95 87 226 927,07 

ما شابههاو  الضرائب +444  28 262 571,1 34 095 212,24 

 196,66 264 14 163,31 302 14 دیون أخرى +42

 867,54 274 20 023 430 11 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   175 335 585,36 155 861 203,51 

 333,58 636 316 658,96 733 335 مجموع عام للخصوم

 حساب النتائج 
1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 078,27 197 140 652,35 405 120 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- المالیةإنتاج السنة   120 405 652,35 140 197 078,27 

 801,19 111 99- 446,77 970 86- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -13 976 334,55 -12 051 706,55 

 507,74 163 111- 781,32 946 100- استهلاك السنة المالیة-2

 570,53 033 29 871,03 458 19 القیمة المضافة للاستغلال-3

المستخدمینأعباء  63  -9 187 994,61 -8 174 301,31 

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -1 402 441,5 -2 690 166,66 

 102,56 169 18 434,92 868 8 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 511,65 222 244,66 440 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 053,39 081 11- 735,96 541 5- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -185 958,18 -2 413 035,8 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 525,02 897 4 985,44 580 3 النتیجة العملیاتیة-5

 0 0 المنتوجات المالیة 76

 312,25 053 1- 940,43 816 1- الأعباء المالیة 66

 312,25 053 1- 940,43 816 1- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 1 764 045,01 3 844 212,77 

 592 715 1- 609 542 1- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

العادیةمجموع منتجات الأنشطة   120 845 897,01 140 419 589,92 

 969,15 290 138- 461 624 120- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 620,77 128 2 436,01 221 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8



 02الملحق الرقم 

 

 

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 620,77 128 2 436,01 221 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

 0 0 حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  2018لسنة أشغال الصومامالقوائم المالیة لمؤسسة  
1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 000 200 7 000 200 7 0 000 200 7 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

 274,65 104 0 728,05 945 91 728,05 945 9 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  2 618 381,01 0 2 618 381,01 4 158 381,01 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 655,66 462 11 381,01 818 9 728,05 945 91 109,06 764 19 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 431,62 640 212 591,77 445 210 0 591,77 445 210 الزبائن 41

 802,67 612 2 505,53 774 2 0 505,53 774 2 المدینون الأخرون +409

44+   24 497 771,29 0 24 497 771,29 38 244 381,22 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 387,79 773 70 270,11 343 22 0 270,11 343 22 الخزینة +51

 003,3 271 324 138,7 061 260 0 138,7 061 260 مجموع الأصول الجاریة

العام لللأصولالمجموع   279 825 247,76 91 945 728,05 269 879 519,71 335 733 658,96 

  
  



 02الملحق الرقم 

 

 

 خصوم 
1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 000 35 000 000 35 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 72 868 063,72 72 868 063,72 

إعادة التقییمفوارق  105  0 0 

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 4 030 737,65 221 436,01 

 573,87 308 52 009,88 530 52 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   164 428 811,25 160 398 073,6 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

ملحقةحسابات و  موردون 40  71 828 463,46 121 340 827,95 

ما شابههاو  الضرائب +444  18 362 637,92 28 262 571,1 

 163,31 302 14 607,08 259 15 دیون أخرى +42

 023 430 11 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   105 450 708,46 175 335 585,36 

 658,96 733 335 519,71 879 269 مجموع عام للخصوم

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 652,35 405 120 030,14 801 50 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

 652,35 405 120 030,14 801 50 إنتاج السنة المالیة-1

 446,77 970 86- 886,12 274 29- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -6 411 647,98 -13 976 334,55 

 781,32 946 100- 534,1 686 35- استهلاك السنة المالیة-2

 871,03 458 19 496,04 114 15 القیمة المضافة للاستغلال-3

 994,61 187 9- 155,73 585 6- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -1 561 809,73 -1 402 441,5 

 434,92 868 8 530,58 967 6 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 244,66 440 850 16 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 735,96 541 5- 000 260 1- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -104 274,65 -185 958,18 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 985,44 580 3 105,93 620 5 النتیجة العملیاتیة-5

 0 0 المنتوجات المالیة 76

 940,43 816 1- 382,28 385- الأعباء المالیة 66



 02الملحق الرقم 

 

 

 940,43 816 1- 382,28 385- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 5 234 723,65 1 764 045,01 

 609 542 1- 986 203 1- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 897,01 845 120 880,14 817 50 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 461 624 120- 142,49 787 46- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 436,01 221 737,65 030 4 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 436,01 221 737,65 030 4 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

 0 0 حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  2019لسنة أشغال الصومامالقوائم المالیة لمؤسسة  
الحسابرقم  1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول   

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 000 200 7 000 200 7 0 000 200 7 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

 0 0 728,05 945 91 728,05 945 91 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  2 618 381,01 0 2 618 381,01 2 618 381,01 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 381,01 818 9 381,01 818 9 728,05 945 91 109,06 764 101 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 591,77 445 210 756,55 863 193 0 756,55 863 193 الزبائن 41

 505,53 774 2 802,67 612 2 0 802,67 612 2 المدینون الأخرون +409

44+   23 912 451,45 0 23 912 451,45 24 497 771,29 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 270,11 343 22 051,93 794 10 0 051,93 794 10 الخزینة +51

 138,7 061 260 062,6 183 231 0 062,6 183 231 مجموع الأصول الجاریة

 519,71 879 269 443,61 001 241 728,05 945 91 171,66 947 332 المجموع العام لللأصول



 02الملحق الرقم 

 

 

 خصوم 

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 000 35 000 000 35 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 73 069 600,6 72 761 632,68 

إعادة التقییمفوارق  105  0 0 

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) -24 513 132,26 4 030 737,65 

 009,88 530 52 210,65 359 56 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   139 915 678,99 164 428 811,25 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

ملحقة حساباتو  موردون 40  69 747 478,42 71 828 463,46 

ما شابههاو  الضرائب +444  16 720 343,13 18 362 637,92 

 607,08 259 15 943,07 617 14 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   101 085 764,62 105 450 708,46 

 519,71 879 269 443,61 001 241 مجموع عام للخصوم

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 030,14 801 50 299,17 436 20 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

 030,14 801 50 299,17 436 20 إنتاج السنة المالیة-1

 886,12 274 29- 969,82 529 14- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -1 567 818,36 -6 411 647,98 

 534,1 686 35- 788,18 097 16- استهلاك السنة المالیة-2

 496,04 114 15 510,99 338 4 القیمة المضافة للاستغلال-3

 155,73 585 6- 374,03 011 5- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -522 386 -1 561 809,73 

 530,58 967 6 249,04 195 1- الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 850 16 763,95 213 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 000 260 1- 647,17 531 23- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  للاهتلاكاتالمخصصات  68  0 -104 274,65 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 105,93 620 5 132,26 513 24- النتیجة العملیاتیة-5

 0 0 المنتوجات المالیة 76
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 382,28 385- 0 الأعباء المالیة 66

 382,28 385- 132,26 513 24- النتیجة المالیة-6

-7 5+6الضرائب(النتیجة العادیة قبل  ( 0 5 234 723,65 

 986 203 1- 0 الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 880,14 817 50 063,12 650 20 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 142,49 787 46- 195,38 163 45- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 737,65 030 4 132,26 513 24- النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 737,65 030 4 132,26 513 24- النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

 0 0 حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  2020لسنة أشغال الصومامالقوائم المالیة لمؤسسة  
أو إهتلاكات  مبلغ خام أصول رقم الحساب

 مؤونات

1 - السنة المالیة  السنة المالیة  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 000 200 7 000 200 7 0 000 200 7 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

عینیة أخرىتثبیتات  218  93 364 250,82 91 945 728 1 418 522,82 0 

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

غیر جاریةأصول مالیة أخرى و  قروض +274  8 818 381 0 8 818 381 2 618 381 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 381 818 9 903,82 436 17 728 945 91 631,82 382 109 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  8 805 367 0 8 805 367 0 

استخدامات مماثلةو  دائنةحسابات  4  0 0 0 0 

 756 863 193 557,41 293 177 0 557,41 293 177 الزبائن 41

 802 612 2 704,92 843 9 0 704,92 843 9 المدینون الأخرون +409

44+   23 912 450,83 0 23 912 450,83 23 912 451 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 051 794 10 462,83 384 13 0 462,83 384 13 الخزینة +51

 060 183 231 542,99 239 233 0 542,99 239 233 مجموع الأصول الجاریة
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 441 001 241 446,81 676 250 728 945 91 174,81 622 342 المجموع العام لللأصول

 

المالیةالسنة  خصوم رقم الحساب 1 - السنة المالیة    

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 000 35 000 000 35 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 73 069 600 73 069 600 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 752 503,71 -24 513 133 

 210 359 56 210 359 56 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   165 181 313,71 139 915 677 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  69 323 593,88 69 747 478 

ما شابههاو  الضرائب +444  16 171 539,22 16 720 343 

 943 617 14 0 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   85 495 133,1 101 085 764 

 441 001 241 446,81 676 250 مجموع عام للخصوم

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 299 436 20 260 550 4 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  8 805 367 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

 299 436 20 627 355 13 إنتاج السنة المالیة-1

 969 529 14- 0 المشتریات المستهلكة 60

61/62   -6 805 574,97 -1 567 817 

2- السنة المالیةاستهلاك   -6 805 574,97 -16 097 786 

 513 338 4 052,03 550 6 القیمة المضافة للاستغلال-3

 373 011 5- 600,42 501 5- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -295 947,9 -522 386 

 246 195 1- 503,71 752 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 763 213 0 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 650 531 23- 0 الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  0 0 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 133 513 24- 503,71 752 النتیجة العملیاتیة-5

 0 0 المنتوجات المالیة 76
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 0 0 الأعباء المالیة 66

 0 0 النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 752 503,71 -24 513 133 

 0 0 الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 062 650 20 627 355 13 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

الأنشطة العادیةمجموع أعباء   -12 603 123,29 -45 163 195 

 133 513 24- 503,71 752 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

للسنة المالیةالنتیجة الصفیة  -10  752 503,71 -24 513 133 

 0 0 حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 
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  2017لسنةیبامغرب بالقوائم المالیة لمؤسسة 

 رقم الشهادة 2812100216 تاریخ الإداع 

ش.ذ.م.م مغرب بایب 

 اندستري

128قسم  20المنطقة الصناعیة مجموعة  التسمیة التجاریة  العنوان 

 ولایة المقر الإجتماعي المسیلة بلدیة مقر الشركة المسیلة

  
المالیةالسنة  إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب 1 - السنة المالیة    

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

 000 10 580 417 580 427 0 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 584 910 404 0 584 910 404 0 أراض 211

 461,57 588 460 396,23 158 232 857,8 746 692 0 مبان 2131

 399,95 379 560 088,7 244 291 1 488,65 623 851 1 0 تثبیتات عینیة أخرى 218

 950 405 714 0 950 405 714 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 000 545 38 0 000 545 38 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

موضع معادلةسندات موضوعة  265  0 0 0 0 

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  0 1 077 850 200 0 1 077 850 200 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 595,52 689 256 3 064,93 820 523 1 660,45 509 780 4 0 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  0 1 707 407 152,04 0 1 707 407 152,04 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 105,97 389 292 3 0 105,97 389 292 3 0 الزبائن 41

 247,92 418 190 0 247,92 418 190 0 المدینون الأخرون +409

44+   0 11 541 999,18 0 11 541 999,18 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 960,24 262 348 0 960,24 262 348 0 الخزینة +51

 465,35 019 550 5 0 465,35 019 550 5 0 مجموع الأصول الجاریة

 060,87 709 806 8 064,93 820 523 1 125,8 529 330 10 0 المجموع العام لللأصول

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 400 694 0 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1مدمجة (احتیاطات  -احتیاطاتو علاوات +104 ) 0 125 143 173,39 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 0 22 672 560,55 
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 0 0 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   0 842 215 733,94 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 3 447 052 056,66 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 550 885 701 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 4 148 937 606,66 

الجاریةالخصوم  +4  0 0 

حسابات ملحقةو  موردون 40  0 319 985 859,8 

ما شابههاو  الضرائب +444  0 134 824 334,85 

 076,09 772 36 0 دیون أخرى +42

 449,53 973 323 3 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   0 3 815 555 720,27 

 060,87 709 806 8 0 مجموع عام للخصوم

 

 حساب النتائج 
1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 295,15 145 384 2 949,07 642 916 1 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  -367 807 081,04 -609 836 715,28 

 0 0 الانتاج المثبت 73

الاستغلال اعانات 74  0 0 

 579,87 308 774 1 868,03 835 548 1 إنتاج السنة المالیة-1

 284,62 323 719- 430,27 338 552- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -503 861 187,27 -469 075 748,11 

 032,73 399 188 1- 617,54 199 056 1- استهلاك السنة المالیة-2

3- للاستغلالالقیمة المضافة   492 636 250,49 585 909 547,14 

 366,95 728 158- 940,12 707 216- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -6 214 336,77 -11 479 224,3 

 955,89 701 415 973,6 713 269 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 443,27 649 12 762,81 020 9 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 099,76 211 1- 193,55 672 4- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -223 354 661,02 -223 051 934,01 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 365,39 088 204 881,84 707 50 النتیجة العملیاتیة-5

المالیةالمنتوجات  76  644 050,68 2 266 909,36 

 513,11 542 178- 517,97 958 25- الأعباء المالیة 66

 603,75 275 176- 467,29 314 25- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 25 393 414,55 27 812 761,64 

 598 378 2- 854 720 2- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 932,5 224 789 1 681,52 500 558 1 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 768,86 790 763 1- 120,97 828 535 1- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 163,64 434 25 560,55 672 22 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 
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الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 163,64 434 25 560,55 672 22 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

  2018لسنةبایب  مغربالقوائم المالیة لمؤسسة  
الحسابرقم  1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول   

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو - فارق بین للإقتناء 207

 السلبي

0 0 0 0 

 000 10 262,95 57 081,76 429 344,71 486 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 584 910 404 584 910 404 0 584 910 404 أراض 211

 461,57 588 460 118,68 951 425 739,12 795 266 857,8 746 692 مبان 2131

 399,95 379 560 903,02 359 507 246,97 196 500 1 149,99 556 007 2 تثبیتات عینیة أخرى 218

 950 405 714 150 870 142 1 0 150 870 142 1 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 000 545 38 102,29 622 115 0 102,29 622 115 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  1 077 850 200 0 1 077 850 200 1 077 850 200 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 595,52 689 256 3 320,94 621 674 3 067,85 421 767 1 388,79 042 442 5 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  1 447 018 247,9 0 1 447 018 247,9 1 707 407 152,04 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 105,97 389 292 3 999,42 248 666 4 0 999,42 248 666 4 الزبائن 41

 247,92 418 190 347,51 246 331 0 347,51 246 331 المدینون الأخرون +409

44+   21 373 761,78 0 21 373 761,78 11 541 999,18 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 960,24 262 348 926,08 767 422 0 926,08 767 422 الخزینة +51

 465,35 019 550 5 282,69 655 888 6 0 282,69 655 888 6 مجموع الأصول الجاریة

العام لللأصولالمجموع   12 330 697 671,48 1 767 421 067,85 10 563 276 603,63 8 806 709 060,87 

 

 خصوم 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 400 694 000 400 694 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 147 815 733,94 125 143 173,39 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 114 463 648,27 22 672 560,55 

 0 0 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11
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PSC  1المدمجة(حصة الشركة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   956 679 382,21 842 215 733,94 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  3 965 935 833,33 3 447 052 056,66 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 550 885 701 150 428 107 1 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   5 073 363 983,33 4 148 937 606,66 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  842 744 211,42 319 985 859,8 

ما شابههاو  الضرائب +444  498 311 276,17 134 824 334,85 

 076,09 772 36 895,98 356 216 دیون أخرى +42

 449,53 973 323 3 854,52 820 975 2 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   4 533 233 238,09 3 815 555 720,27 

 060,87 709 806 8 603,63 276 563 10 مجموع عام للخصوم

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 949,07 642 916 1 566,85 363 317 4 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  -596 929 711,18 -367 807 081,04 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

 868,03 835 548 1 855,67 433 720 3 إنتاج السنة المالیة-1

 430,27 338 552- 124,39 549 022 2- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -563 884 850,13 -503 861 187,27 

 617,54 199 056 1- 974,52 433 586 2- استهلاك السنة المالیة-2

 250,49 636 492 881,15 999 133 1 القیمة المضافة للاستغلال-3

 940,12 707 216- 140,2 971 292- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -20 198 082,36 -6 214 336,77 

 973,6 713 269 658,59 830 820 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 762,81 020 9 196,59 738 3 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 193,55 672 4- 822,01 940 3- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  للاهتلاكاتالمخصصات  68  -243 601 002,92 -223 354 661,02 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 881,84 707 50 030,25 027 577 النتیجة العملیاتیة-5

 050,68 644 224,07 900 2 المنتوجات المالیة 76

 517,97 958 25- 012,28 551 457- الأعباء المالیة 66

6- المالیةالنتیجة   -454 650 788,21 -25 314 467,29 

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 122 376 242,04 25 393 414,55 

 854 720 2- 593,77 912 7- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

العادیةمجموع منتجات الأنشطة   3 727 072 276,33 1 558 500 681,52 

 120,97 828 535 1- 628,06 608 612 3- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 560,55 672 22 648,27 463 114 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 560,55 672 22 648,27 463 114 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10
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  2019لسنةبایب  مغربالقوائم المالیة لمؤسسة  
رقم 

 الحساب

1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو - فارق بین للإقتناء 207

 السلبي

0 0 0 0 

 262,95 57 510,01 45 834,7 440 344,71 486 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 584 910 404 584 910 414 0 584 910 414 أراض 211

 118,68 951 425 521,2 380 486 082,01 433 30 603,21 813 787 مبان 2131

 903,02 359 507 666,46 745 482 722,2 069 665 1 388,7 815 147 2 تثبیتات عینیة أخرى 218

 150 870 142 1 150 870 142 1 0 150 870 142 1 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 102,29 622 115 598,42 111 150 0 598,42 111 150 تثبیتات یجرى إنجازها 23

مالیةتثبیتات  +26  0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  1 035 850 200 0 1 035 850 200 1 077 850 200 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 320,94 621 674 3 230,09 914 712 3 638,91 943 695 1 869,04 857 679 5 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  1 629 212 149,34 0 1 629 212 149,34 1 447 018 247,9 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 999,42 248 666 4 967,57 681 103 4 0 967,57 681 103 4 الزبائن 41

 347,51 246 331 919,93 710 351 0 919,93 710 351 المدینون الأخرون +409

44+   11 384 662,21 0 11 384 662,21 21 373 761,78 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 926,08 767 422 467,68 700 390 0 467,68 700 390 الخزینة +51

 282,69 655 888 6 166,73 690 486 6 0 166,73 690 486 6 مجموع الأصول الجاریة

 603,63 276 563 10 396,82 604 199 10 638,91 943 695 1 035,77 548 166 12 المجموع العام لللأصول

  

 حساب النتائج 
1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 566,85 363 317 4 363,67 277 511 2 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  227 641 887,99 -596 929 711,18 

 0 0 الانتاج المثبت 73

الاستغلالاعانات  74  0 0 

 855,67 433 720 3 251,66 919 738 2 إنتاج السنة المالیة-1

 124,39 549 022 2- 864,01 790 659 1- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -261 172 233,03 -563 884 850,13 

 974,52 433 586 2- 097,04 963 920 1- استهلاك السنة المالیة-2

3- للاستغلالالقیمة المضافة   817 956 154,62 1 133 999 881,15 

 140,2 971 292- 079,02 236 286- أعباء المستخدمین 63



 03الملحق الرقم 

 

 

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -16 154 296,59 -20 198 082,36 

 658,59 830 820 779,01 565 515 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 196,59 738 3 834,28 802 7 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 822,01 940 3- 884,66 473 22- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -207 803 453,2 -243 601 002,92 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 030,25 027 577 275,43 091 293 النتیجة العملیاتیة-5

المالیة المنتوجات 76  77 513 742,03 2 900 224,07 

 012,28 551 457- 429,89 841 232- الأعباء المالیة 66

 788,21 650 454- 687,86 327 155- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 137 763 587,57 122 376 242,04 

 593,77 912 7- 370 508 8- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 276,33 072 727 3 827,97 235 824 2 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 628,06 608 612 3- 610,4 980 694 2- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 648,27 463 114 217,57 255 129 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 648,27 463 114 217,57 255 129 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

  2020لسنةبایب  مغربالقوائم المالیة لمؤسسة  
1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو - فارق بین للإقتناء 207

 السلبي

0 0 0 0 

 510,01 45 507,07 157 837,64 478 344,71 636 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 584 910 414 584 910 414 0 584 910 414 أراض 211

 521,2 380 486 841,04 989 446 762,17 823 340 603,21 813 787 مبان 2131

 666,46 745 482 423,68 683 369 995,28 438 769 1 418,96 122 139 2 تثبیتات عینیة أخرى 218

 150 870 142 1 150 870 142 1 0 150 870 142 1 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 598,42 111 150 826,7 534 446 0 826,7 534 446 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  1 037 282 700 0 1 037 282 700 1 035 850 200 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 230,09 914 712 3 032,49 429 858 3 595,09 741 110 2 627,58 170 969 5 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  3 038 706 504,4 0 3 038 706 504,4 1 629 212 149,34 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 967,57 681 103 4 145,51 081 544 2 0 145,51 081 544 2 الزبائن 41

 919,93 710 351 572,07 514 436 0 572,07 514 436 المدینون الأخرون +409

44+   10 388 315,17 0 10 388 315,17 11 384 662,21 

48   0 0 0 0 
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استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 467,68 700 390 415,81 293 201 0 415,81 293 201 الخزینة +51

 166,73 690 486 6 952,96 983 230 6 0 952,96 983 230 6 مجموع الأصول الجاریة

العام لللأصولالمجموع   12 200 154 580,54 2 110 741 595,09 10 089 412 985,45 10 199 604 396,82 

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 400 694 000 400 694 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 391 534 599,62 262 279 382,21 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 23 741 281,04 129 255 217,57 

 0 0 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC  1المدمجة(حصة الشركة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   1 109 675 880,66 1 085 934 599,78 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  6 375 522 411,57 3 548 417 287,78 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 150 428 107 1 150 428 107 1 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   7 482 950 561,57 4 655 845 437,78 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  361 662 310,88 513 177 517,75 

ما شابههاو  الضرائب +444  203 095 572,41 416 964 122,84 

 127,76 874 320 396,73 415 51 دیون أخرى +42

 590,91 808 206 3 263,2 613 880 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   1 496 786 543,22 4 457 824 359,26 

 396,82 604 199 10 985,45 412 089 10 مجموع عام للخصوم

 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

الاعمالرقم  70  1 207 432 127,3 2 511 277 363,67 

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  1 482 874 390,96 227 641 887,99 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

 251,66 919 738 2 518,26 306 690 2 إنتاج السنة المالیة-1

المستهلكةالمشتریات  60  -1 126 870 775,28 -1 659 790 864,01 

61/62   -652 640 898,6 -261 172 233,03 

 097,04 963 920 1- 673,88 511 779 1- استهلاك السنة المالیة-2

 154,62 956 817 844,38 794 910 القیمة المضافة للاستغلال-3

 079,02 236 286- 070,78 798 227- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -14 937 073,9 -16 154 296,59 

 779,01 565 515 699,7 059 668 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 834,28 802 7 483,76 605 4 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 884,66 473 22- 643,45 896 6- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -152 682 543,7 -207 803 453,2 
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المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 275,43 091 293 996,31 085 513 النتیجة العملیاتیة-5

 742,03 513 77 274,83 384 المنتوجات المالیة 76

 429,89 841 232- 026,1 252 480- الأعباء المالیة 66

 687,86 327 155- 751,27 867 479- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 33 218 245,04 137 763 587,57 

 370 508 8- 964 476 9- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 827,97 235 824 2 276,85 296 695 2 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 610,4 980 694 2- 995,81 554 671 2- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 217,57 255 129 281,04 741 23 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - غیر العادیة  العناصر 67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 217,57 255 129 281,04 741 23 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10
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  2017لسنة بیل باستالقوائم المالیة لمؤسسة  

الشهادةرقم  1311800046 تاریخ الإداع   

طریق شتوان 07منطقة الصناعیة ممر رقم  التسمیة التجاریة ش.ذ.م.م. بال بلاست  العنوان 

 ولایة المقر الإجتماعي تلمسان بلدیة مقر الشركة تلمسان

1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- بین للإقتناءفارق  207  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات معنویة 20

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

 609 222 2 475 163 1 425 573 6 901 736 7 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

إنجازهاتثبیتات یجرى  23  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  0 0 0 0 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 609 222 2 476 163 1 425 573 6 901 736 7 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  10 217 247 0 10 217 247 4 976 946 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 998 662 6 818 357 5 0 818 357 5 الزبائن 41

 705 212 0 212 المدینون الأخرون +409

44+   244 978 0 244 978 213 907 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 890 112 10 208 794 10 0 208 794 10 الخزینة +51

 446 967 21 463 614 26 0 463 614 26 مجموع الأصول الجاریة

 055 190 24 939 777 27 425 573 6 364 351 34 المجموع العام لللأصول

 

 خصوم 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 600 1 000 000 10 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 7 140 426 6 309 997 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 3 595 132 909 045 
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 507 744 2 396 633 1 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   22 368 954 11 563 549 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  406 290 332 155 

ما شابههاو  الضرائب +444  710 879 497 712 

 639 796 11 816 291 4 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   5 408 985 12 626 506 

 055 190 24 939 777 27 مجموع عام للخصوم

  

 حساب النتائج 
1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 744 121 25 764 951 33 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  -2 751 794 -48 206 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- السنة المالیةإنتاج   31 199 970 25 073 538 

 891 040 20- 520 542 24- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -431 695 -350 958 

 849 391 20- 215 974 24- استهلاك السنة المالیة-2

 689 681 4 755 225 6 القیمة المضافة للاستغلال-3

 528 486 2- 745 005 3- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -419 041 -278 365 

 796 916 1 969 800 2 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 229 080 026 2 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 730 35- 21- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -585 204 -750 114 

المؤناتو  عن خسائر القیمةاستئناف  78  4 241 824 0 

 181 131 1 0 النتیجة العملیاتیة-5

 955 13 410 63 المنتوجات المالیة 76

 858 22- 712 175- الأعباء المالیة 66

 903 8- 302 112- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 4 129 522 1 122 278 

فعها عن النتائج العادیةالضرائب الواجب  +695  -534 390 -213 233 

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 538 073 25 0 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 947 142 24- 0 مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 045 909 0 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8
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المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 045 909 132 595 3 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

  2018لسنة بیل باستالقوائم المالیة لمؤسسة  
المالیةالسنة  إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب 1 - السنة المالیة    

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات معنویة 20

 475 163 1 971 410 4 205 287 7 176 698 11 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  0 0 0 0 

الأصلضرائب مؤجلة على  133  0 0 0 0 

188   0 0 0 0 

 475 163 1 971 410 4 205 287 7 176 698 11 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  12 395 387 0 12 395 387 10 217 247 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 818 357 5 103 792 5 0 103 792 5 الزبائن 41

 212 870 0 870 المدینون الأخرون +409

44+   422 113 0 422 113 244 976 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 208 794 10 855 671 7 0 855 671 7 الخزینة +51

 461 614 26 328 282 26 0 328 282 26 مجموع الأصول الجاریة

 936 777 27 299 693 30 205 287 7 504 980 37 المجموع العام لللأصول

 

  

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 600 1 000 000 10 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 10 735 559 7 140 426 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 1 564 441 3 595 132 

 396 633 1 396 633 1 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11



 04الملحق الرقم 

 

 

PSC  1الشركة المدمجة(حصة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   23 933 396 13 968 954 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2الجاریة مجموع الخصوم غیر   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  2 124 900 406 290 

ما شابههاو  الضرائب +444  651 646 710 878 

 814 691 12 357 983 3 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   6 759 903 13 808 982 

 936 777 27 299 693 30 مجموع عام للخصوم

 

 جدول حسابات النتائج 

1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 764 951 33 934 629 34 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 -2 751 794 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- السنة المالیةإنتاج   34 629 934 31 199 970 

 543 711 22- 467 345 25- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -2 351 260 -2 262 673 

 216 974 24- 727 696 27- استهلاك السنة المالیة-2

 754 225 6 207 933 6 القیمة المضافة للاستغلال-3

 745 005 3- 095 760 3- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -385 617 -419 041 

 968 800 2 495 787 2 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 080 026 2 10 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 21- 008 20- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -713 780 -585 204 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 823 241 4 717 053 2 النتیجة العملیاتیة-5

 410 63 154 61 المنتوجات المالیة 76

 710 175- 512 207- الأعباء المالیة 66

 300 112- 358 146- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 1 907 359 4 129 523 

 390 534- 918 342- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 460 289 33 098 691 34 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 327 694 29- 657 126 33- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 133 595 3 441 564 1 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 



 04الملحق الرقم 

 

 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 133 595 3 441 564 1 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

الصافیةحصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة   0 0 

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  2019لسنة بیل باستالقوائم المالیة لمؤسسة  
1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- للإقتناء فارق بین 207  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات معنویة 20

 971 410 4 652 814 4 784 337 8 436 152 13 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

إنجازهاتثبیتات یجرى  23  0 0 0 0 

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

 0 0 0 0 سندات موضوعة موضع معادلة 265

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  0 0 0 0 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 971 410 4 652 814 4 784 337 8 436 152 13 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  13 294 308 0 13 294 308 12 395 387 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 103 792 5 018 512 5 0 018 512 5 الزبائن 41

 870 657 0 657 المدینون الأخرون +409

44+   499 305 0 499 305 422 113 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة أخرى 5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 854 671 7 495 287 7 0 495 287 7 الخزینة +51

 327 282 26 783 593 26 0 783 593 26 مجموع الأصول الجاریة

 298 693 30 435 408 31 784 337 8 219 746 39 المجموع العام لللأصول

 

 خصوم  

1 - السنة المالیة  السنة المالیة خصوم رقم الحساب  

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 000 10 000 000 10 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 12 299 999 10 735 559 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105



 04الملحق الرقم 

 

 

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 1 489 944 1 564 441 

 396 633 1 396 633 1 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   25 423 339 23 933 396 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  2 278 065 2 124 900 

ما شابههاو  الضرائب +444  278 675 651 646 

 356 983 3 356 428 3 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   5 985 096 6 759 902 

 298 693 30 435 408 31 مجموع عام للخصوم

 

 جدول حسابات النتائج

المالیةالسنة  تسمیة الحساب رقم الحساب 1 - السنة المالیة    

 934 629 34 549 147 37 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  -175 655 0 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

 934 629 34 894 971 36 إنتاج السنة المالیة-1

 467 345 25- 437 127 27- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -2 530 608 -2 351 260 

 727 696 27- 045 658 29- استهلاك السنة المالیة-2

 207 933 6 849 313 7 القیمة المضافة للاستغلال-3

 095 760 3- 509 904 3- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -320 972 -385 617 

 495 787 2 368 088 3 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 10 542 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 008 20- 696 54- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -1 050 578 -713 780 

المؤناتو  استئناف عن خسائر القیمة 78  0 0 

 717 053 2 636 983 1 النتیجة العملیاتیة-5

 154 61 0 المنتوجات المالیة 76

 512 207- 040 270- الأعباء المالیة 66

 358 146- 040 270- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 1 713 596 1 907 359 

 918 342- 652 223- الضرائب الواجب فعها عن النتائج العادیة +695

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 

 098 691 34 436 972 36 مجموع منتجات الأنشطة العادیة



 04الملحق الرقم 

 

 

 657 126 33- 492 482 35- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 441 564 1 944 489 1 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

بیانهاالمنتوجات (یطلب  -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 441 564 1 944 489 1 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

 0 0 حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة

1النتیجة الصافیة للمجموع المدمج   0 0 

DPM  ذوي الأقلیةو منها  0 0 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  2020لسنة بیل باستالقوائم المالیة لمؤسسة  
1 - السنة المالیة  السنة المالیة إهتلاكات أو مؤونات مبلغ خام أصول رقم الحساب  

 0 0 0 0 أصول غیرجاریة 2

المنتوج للإیجاري أو السلبي- فارق بین للإقتناء 207  0 0 0 0 

معنویةتثبیتات  20  13 152 436 8 879 337 4 273 099 4 814 652 

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة 21

 0 0 0 0 أراض 211

 0 0 0 0 مبان 2131

 0 0 0 0 تثبیتات عینیة أخرى 218

 0 0 0 0 تثبیتات ممنوح امتیزها 22

 0 0 0 0 تثبیتات یجرى إنجازها 23

 0 0 0 0 تثبیتات مالیة +26

موضع معادلةسندات موضوعة  265  0 0 0 0 

26   0 0 0 0 

 0 0 0 0 سندات أخرى مثبتة +271

أصول مالیة أخرى غیر جاریةو  قروض +274  0 0 0 0 

 0 0 0 0 ضرائب مؤجلة على الأصل 133

188   0 0 0 0 

 652 814 4 099 273 4 337 879 8 436 152 13 مجموع الأصل غیرالجاري

 0 0 0 0 أصول جاریة +3

منتوجات قید التنفیدو  مخزونات 3  16 021 901 0 16 021 901 13 294 308 

استخدامات مماثلةو  حسابات دائنة 4  0 0 0 0 

 018 512 5 960 942 3 0 960 942 3 الزبائن 41

 657 074 20 0 074 20 المدینون الأخرون +409

44+   872 504 0 872 504 499 305 

48   0 0 0 0 

استخدامات مماثلةو  أخرىحسابات دائنة  5  0 0 0 0 

ما شابههاو  الموجودات -50  0 0 0 0 

 495 287 7 204 677 8 0 204 677 8 الخزینة +51

 783 593 26 643 534 29 0 643 534 29 مجموع الأصول الجاریة

 435 408 31 742 807 33 337 879 8 079 687 42 المجموع العام لللأصول

 

المالیة السنة خصوم رقم الحساب 1 - السنة المالیة    

 0 0 رؤوس الأموال الخاصة 1

 000 000 10 000 000 10 رأس مال تم إصداره 101

 0 0 رأس مال غیر مستعان به 109

1احتیاطات مدمجة ( -احتیاطاتو علاوات +104 ) 15 423 340 12 299 999 



 04الملحق الرقم 

 

 

 0 0 فوارق إعادة التقییم 105

1فارق المعادلة ( 107 ) 0 0 

1نتیجة صافیة/ (نتیجة صافیة حصةالمجمع ( 12 )) 3 392 042 1 489 944 

 396 633 1 0 رؤوس أموال خاصة أخرى / ترحیل من جدید 11

PSC )1حصة الشركة المدمجة ) 0 0 

PM )1حصةذوي الأقلیة ) 0 0 

1المجموع   28 815 382 25 423 339 

 0 0 الخصوم غیر الجاریة +1

دیون مالیةو  قروض +16  0 0 

مرصود لهاو  مؤجلة(ضرائب  +134 ) 0 0 

 0 0 دیون أخرى غیر جاریة 229

منتجات ثابتة مسبقاو  مؤونات +15  0 0 

2مجموع الخصوم غیر الجاریة   0 0 

 0 0 الخصوم الجاریة +4

حسابات ملحقةو  موردون 40  1 240 898 2 278 065 

ما شابههاو  الضرائب +444  551 328 278 675 

 356 428 3 134 200 3 دیون أخرى +42

 0 0 خزینة سلبیة +52

3مجموع الخصوم الجاریة   4 992 360 5 985 096 

 435 408 31 742 807 33 مجموع عام للخصوم

 

 حساب النتائج  
1 - السنة المالیة  السنة المالیة تسمیة الحساب رقم الحساب  

 549 147 37 069 965 39 رقم الاعمال 70

المنتجات قید الصنعو  تغیر المخزونات المنتجات المصنعة 72  0 -175 655 

 0 0 الانتاج المثبت 73

 0 0 اعانات الاستغلال 74

1- المالیةإنتاج السنة   39 965 069 36 971 894 

 437 127 27- 299 145 28- المشتریات المستهلكة 60

61/62   -2 974 218 -2 530 608 

 045 658 29- 517 119 31- استهلاك السنة المالیة-2

 849 313 7 552 845 8 القیمة المضافة للاستغلال-3

 509 904 3- 288 812 3- أعباء المستخدمین 63

المدفوعات المشابهةو  الرسومو  الضرائب 64  -302 950 -320 972 

 368 088 3 314 730 4 الفائض الإجمالي عن الإستغلال-4

 542 0 المنتجات العملیاتیة الأخرى 75

 696 54- 385 42- الأعباء العملیاتیة الأخرى 65

المؤناتو  المخصصات للاهتلاكات 68  -541 554 -1 050 578 

المؤناتو  خسائر القیمة استئناف عن 78  0 0 

 636 983 1 375 146 4 النتیجة العملیاتیة-5

 0 136 8 المنتوجات المالیة 76

 040 270- 305 263- الأعباء المالیة 66

 040 270- 169 255- النتیجة المالیة-6

-7 5+6النتیجة العادیة قبل الضرائب( ( 3 891 206 1 713 596 

عن النتائج العادیةالضرائب الواجب فعها  +695  -499 164 -223 652 

تغیرات) حول النتائج العادیة(الضرائب المؤجلة  +692  0 0 



 04الملحق الرقم 

 

 

 436 972 36 205 973 39 مجموع منتجات الأنشطة العادیة

 492 482 35- 163 581 36- مجموع أعباء الأنشطة العادیة

 944 489 1 042 392 3 النتیجة الصافیة للأنشطة العادیة -8

المنتوجات (یطلب بیانها -العناصر غیر العادیة 77 ) 0 0 

الأعبء (یطلب بیانها - العناصر غیر العادیة  67 ) 0 0 

 0 0 النتیجة غیر العادیة -9

 944 489 1 042 392 3 النتیجة الصفیة للسنة المالیة -10

 0 0 حصة الشركات الموضوعة موضع المعادلة في النتیجة الصافیة

1الصافیة للمجموع المدمج النتیجة   0 0 

DPM 0 0 و منها ذوي الأقلیة 

PG  1حصة المجمع  0 0 

  
 

 

    

 


