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 بسم االله الرحمن الرحيم

ُ عَمَلكَُمْ وَرَسُولُھُ وَالْمُ  لـوَقُ " سَیرََى اللهَّ  "نُونَ ومِ اعْمَلُوا فَ

 :العالمين ربّ  فيهما قـال من إلى

 )إحسانا وبالوالدين إياه إلا تعبدوا ألا ربك وقضى(

 العزيز يـأب.....الغالية يـأم

 ماال عمرهـحفظهما االله وأط

 ل عائلتيـفي الدنيا وك  حياتي  زهرة    أخواتيإلى  

  الحياة فيوهدف   رسالة صاحب كل إلى

  سفيانعزّ الدين، إلى أعز أصدقـائي بل إخواني: صلاح، الحسين، 

 أهدي هذا العمل  إلى هؤلاء  

 الطيب كرميش



 عرفـان شكر و

 ,,,,,,,,,,,شكـرا يـــارب شكـرا,,,,,,,,,,,,

 الحمد الله حمدا كثيرا طيبا مباركا فيه ملء السموات و الارض ومابينهما

 على توفيقه لنا لإنجاز هذا العمل

 ." من لم يشكر الناس لم يشكر االله": عملا بقول النبي صلى االله عليه وسلم و

على توجيهاته ونصائحه  م  محادي سالللأستاذ المشرف    لبالشكر الجزيأتقدم  

 أجل إعداد هذا العملالتي قدمها لي من  

 هذا إنجاز في ساهم من كل إلى الجزيل بالشكر أتقدم أن يفوتني لا كما

 طيبة بكلمة ولو العون بيد أمدني من كل والى بعيد، أو قريب من العمل

 .مشجعة

 جزاكم االله خيراً أقول هؤلاء كل إلى
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ةـمقدم  
 

 مقدمـة:

 الإدارة في الأساس حجر یمثل لأنه ،بالغة بأهمیةیحظى  الحدیث العصر في التمویلأصبح 

 أو نقصه أن ذلك ،التنمیة عجلة دفع في فعال دور من یلعبه لما اقتصادیة مؤسسة لأي المالیة

 المربحة الاستثماریة المقترحات بعض تنفیذ أمام عقبة یمثل المناسب الوقت في توفره عدم

 مؤسسة. ال أمام والمتاحة

 وتطویر تنمیة تواجه التي جیةیتار الإست المشكلات أهم بین من التمویل مسألة تعد لذا

 أو المستثمرون بها یحصل التي المختلفة الطرق أو فالكیفیات الاقتصادیة، المؤسسة

 .مؤسسة أو مستثمر كل فیه یفكر ما أول هي أموال من إلیه یحتاجون ما على المؤسسات

 

لمؤسسة من القضایا الأساسیة في مجال التسییر المالي هیكل تمویل اتعتبر مسألة اختیار 

قیود اقتصادیة ترتبط بطبیعة نشاط المؤسسة وبالقرارات ، فهو یعتمد أساسا على للمؤسسة

الإستراتیجیة المتخذة بخصوص الاستثمار والتمویل، ولهذا نجد العدید من النظریات التي 

 فسیر لتباین هیاكل تمویل المؤسسات. ري المؤسسات والمستثمرین وتقدم تتوجه سلوك مسی

 

 في تتباین متعددة تمویل مصادر هن،ار ال وقتنا في الاقتصادیة المؤسسة أمام یوجد

 لهذه المالیة الإدارة على الضروري من وعلیه علیها، الحصول وشروط وتختلف خصائصها،

 المزیج واختیار بینهما المفاضلة بغیة المتاحة التمویل بدائل بدقة تحدد أن المؤسسات

 ب.المناس التمویلي

 

 منذ المختصین بین جدل محل المؤسسة قیمة على القرارات المالیة  تأثیر موضوع أن كما

 المالي الهیكل حیادیة حول 1958 سنة ومیلر مودجیلیاني بدراسات بدأ قرن نصفمن  أكثر

 بشأن النظر وجهات أخذت كما تتعدد الموضوع بهذا المتعلقة الدراسات أخذت الحین ذلك ومنذ

 ~ أ  ~
 



ةـمقدم  
 

 المؤسسة قیمة على التمویلي المزیج لطبیعة تأثیر بوجود مقر بین تتضارب العلاقة هذه طبیعة

 التمویل هیكل صورة في النهایة في تبلورت والتي التأثیر هذا مثل لوجود معارض وبین

 .الأمثل

 

  طرح الإشكالیة:

  یمكن صیاغة إشكالیة البحث في التساؤل الرئیسي التالي: مما سبق ذكره 

 مؤسسة مطاحن الحضنةلتحدید الهیكل المالي  تتحكم فيالعوامل التي أهم ما هي 

 ؟) 2014-2012خلال الفترة (

  :السؤالین الفرعیین التالیین طرح یمكننا الرئیسي لاؤ ستال هذا على بناءا

 یتحكم في اختیار مصادر التمویل في المؤسسة الاقتصادیة؟  مالذي •

حسب النظریات  في المؤسسة الاقتصادیةهي العوامل المحددة للهیكل المالي  ما •

 المفسرة للهیكل المالي؟

 فرضیات البحث:

 التمویل مصادر لتكلفة وفقا یكون المناسب المالي الهیكل على المؤسسات اعتماد .1

 المتاحة.
ة مؤسس من تتفاوت المناسب المالي الهیكل لاختیار المحددة العوامل أهمیة إن .2

كما أن لكل  حیاتها، فترة طیلة ذاتها بحد المؤسسة وداخل أخرى، إلى اقتصادیة
 نظریة رأي خاص بها حول هذه العوامل.

 
 أهمیة البحث: 

السوق الذي یستدعي ضرورة  اقتصادلتحول الذي تشهده المؤسسات الجزائریة في ظل ا
وفهم المحددات التي تفسر السیاسة التمویلیة للمؤسسة  التحكم في الاقتصاد التمویلي لها

 الاقتصادیة. 

 ~ ب  ~
 



ةـمقدم  
 

 
 أهداف البحث: 

 .معرفة مختلف مصادر التمویل •
 ة.أهم ما توصلت إلیه نظریات الهیكلة المالی عرض •
 .الحضنةمؤسسة مطاحن لمعرفة أهم محددات الهیكل المالي  •

 :المنهج المستخدم

بغرض الإجابة على الإشكالیة المطروحة وإثبات الفرضیات، اعتمدنا في دراستنا على 
المنهج الوصفي لعرض المفاهیم والمعلومات الخاصة بمجال البحث مع الاعتماد على 

النتائج منها، واعتمدنا في  صالمنهج التحلیلي في تفسیر تلك المعلومات وتحلیلها واستخلا
المذكرات،المجلات والملتقیات)، هذا في الجانب  ،الكتب( هذا الجانب على الأدوات التالیة

النظري، أما في الجانب المیداني فقد اعتمدنا على المنهج التحلیلي واخترنا مؤسسة مطاحن 
 ).2014-2012خلال الفترة (الحضنة بالمسیلة كمیدان للدراسة 

 للمؤسسة المالي الهیكل تركیبة تقییم بهدف وهذا المالیة وضعیتها تحلیلب قمناحیث 
 الاقتصادیة واستنتاج أهم العوامل المحددة له.

 : تقسیمات البحث
 :ین نظري وتطبیقيالمطروحة قسمنا الموضوع إلى جانبللإجابة على الإشكالیة 

الجانب النظري یحتوي على فصلین أساسیین: الفصل الأول تحت عنوان مدخل إلى  •
مكونات الهیكل المالي ونتعرض من خلاله إلى ماهیة الهیكل المالي ، بالإضافة إلى 

عنوان بوالفصل الثاني  وتكلفة الأموال، ينسب الهیكل المال، وكذا الهیكل المالي
النظریات الكلاسیكیة والنظریات تطرقنا فیه إلى و  النظریات المفسرة للهیكلة المالیة 

 وكذلك النظریات الحدیثة.، النیوكلاسیكیة
أما الجانب التطبیقي فیحتوي على فصل واحد اتخذنا فیه مؤسسة مطاحن الحضنة  •

بالمسیلة المختصة في الصناعات الغذائیة كمجال لدراستنا حیث تم التطرق إلى نشأة 
، عرض القوائم المالیة للمؤسسة خلال هیكلها التنظیميوتطور المؤسسة، أهدافها، 

 ~ ج  ~
 



ةـمقدم  
 

وكذلك  لفترةنفس ال المالیة للمؤسسة الوضعیة تحلیل)، ومحاولة 2014-2012الفترة (
 .للمؤسسة المالي الهیكل محددات دراسة

 أسباب إختیار الموضوع: 
 من المالي هیكلها تركیبةودراسة  وتقییم الاقتصادیة، المؤسسة تمویلموضوع  اعتبارب •

 .المؤسسة مالیة مجال في البالغة الأهمیة ذات الحساسة المواضیع بین

 . بطرق علمیة أن المؤسسات الجزائریة لا تزال بحاجة لآلیات اختیار مصادر التمویل •
أن الهیكلة المالیة للمؤسسات الاقتصادیة مهمة لإعطاء الصورة الحقیقة عن وضعیة  •

 المؤسسة.

 الدراسات السابقة: 

دراسة حالة الشركة الجزائریة  –محددات الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة  .1
، ، من إعداد الباحثة هاجر عدوي مذكرة ماجستیر في علوم التسییر، للكهرباء

تهدف إلى دراسة العوامل المؤثرة ، 2011غیر منشورة، جامعة منتوري قسنطینة، 
قتصادیة وخاصة العمومیة على تحدید الهیكل المالي الأمثل في المؤسسات الا

 للكهرباء الجزائریة الشركة التمویلي لمؤسسة السلوك من خلال دراسة، منها
أن الدراسة، هي  خلال من إلیها المتوصل النتائج أهم ومنسونلغاز" "والغاز
 وبصفة الخاصة الأموال على الأولى بالدرجةیعتمد  للمجمع التمویلي الهیكل
 .مستقبلیة اقتراضیة بطاقة یتمتع مازال المجمع أن یعني مما الدیون على ضئیلة

 فندق مؤسسة حالة دراسة مع للمؤسسة التمویلي الهیكل اختیار محددات .2

الباحث  إعداد من التسییر، علوم في ) منشورة غیر( مذكرة ماجستیر ،الأوراسي
 سنة ر،الجزائ جامعة التسییر، و علوم الاقتصادیة العلوم كلیة توفیق، رفاع

 أو خاصة( اقتصادیة كوحدة للمؤسسة یمكن كیف سةبدرا البحث اهتم ،2001
 معاییر وما لها اللازمة المالیة الموارد توفیر المالیة بالاستقلالیة تتمتع) عامة

 نشاط طبیعةمع  یتلاءم ودائم شامل تمویل تحقیق بغرض التمویلي هیكلال اختیار
 على تأثیر المالي للمحیط أن هو سةاالدر  إلیه توصلت ما أهم ومن المؤسسة،

 ~ د  ~
 



ةـمقدم  
 

 واسع بشكل المؤسسة تلجأ المدیونیة اقتصادیات في إذ للمؤسسة، المالیة السیاسة
 في بینما إداریا، محددة بتكلفة و تهاااستثمار  لتمویل المصرفي الجهاز إلى

 قاالأور  بإصدار تغطى تاالاستثمار  احتیاجات فإن المالیة، الأسواق اقتصادیات
 .السوق شروط وفق تحدد وبتكلفة المالیة

 سوق الجزائریة المالیة السوق التي توصلت إلیها هذه الدراسة، أن ومن بین النتائج
 و المالیة السوق إلى المؤسسات دخول شروط تخفیف المهم من لذلك ناشئة،
 أمام التمویل مصادر یخص فیما التنویع فرص إتاحة بهدف، المنقولة القیم تنویع

 الجزائریة. الاقتصادیة المؤسسة

 ~ ه  ~
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 :تمهید

 أنشطتها، توسیع عملیاتها و تسییر أجل من الأموال على للحصول تسعى المؤسسات إن

موارد خارجیة  إلى اللجوء إما الأساسیة، التمویل بدائل من اثنین بین تختار أن علیها فبالتالي

 التي الكیفیة أن بالذكر الجدیر من و .)ذاتي تمویلموارد داخلیة ( أو (المساهمین، المقرضین)،

 یعتبرا. و حجمه على كبیر بشكل یعتمد المطلوب المال رأس توفیر للمؤسسة خلالها من یمكن

 قیمة تعظیم في المتمثل المؤسسة بهدف الوثیقة الصلة ذات و المالیة المهمة القرارات أحد هذا

لمصادر  المناسب المزیج اختیار المذكور القرار ویتضمن المالیة، الأوراق سوق في أسهمها

 مباحث: ثلاث إلىوعلیه سنتطرق في هذا الفصل  ة،المختلف التمویل

 

 لهیكل المالياحول مفاهیم أساسیة المبحث الأول: 

  مكونات الهیكل الماليالمبحث الثاني: 

 المالي الرفع و، تكلفة الأموال المالي الهیكل نسبالمبحث الثالث: 
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 لهیكل المالي لأساسیة م اهیمف: المبحث الأول

 یحصل أن بل الأموال، مصادر على التعرف مجرد على المالیین المدراء عمل یقتصر لا

 بأقل عائد أكبر علیه یترتب الذي الأموال من المزیج ذلك یشكل أن و الشروط بأفضل علیها

 للمؤسسة الجید المالي یرتبط الأداء حیث المالي. بالهیكل المزیج هذا یعرف و ممكنة، فةتكل

 التمویلیة المصادر استخدام مدى و الهیكل هذا من المثلى التولیفة تشكیل في قدرتها على

 من الرفع و الثروة، تشكیل یضمن بما الاقتصادي أصلها دوران تكافئ بوتیرة أمامها  المتاحة

 )1(عام. بشكل المؤسسة قیمة بالتالي و النمو، معدل

 الهیكل المالي  ماهیةالمطلب الأول: 

 مفهوم الهیكل المالي: :أولا

 توجد عدة تعاریف مختلفة للهیكل المالي نذكر منها ما یلي:

  یقصد بالهیكل المالي تشكیلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على أموال بهدف

تمویل استثماراتها ومن ثم فإنه یتضمن كافة العناصر التي یتكون منها جانب الخصوم 

 )2(الأجل أو قصیرة الأجل.  ، سواء كانت تلك العناصر طویلة

  یعرف الهیكل المالي بأنه عبارة عن مجموعة القنوات التمویلیة إما في شكل أموال

قادمة للشركة من مصادر مختلفة سواء من مالكي الشركة ( المساهمین ) أو من 

الغیر على شكل قروض بكافة أنواعها ، وأیضا مجموعة قنوات استخدام الأموال من 

كل أصول شأصول ثابتة ومستلزمات سلعیة وغیرها وبقاء جزء على استثمارات و 

 )3(سائلة.

  .56،ص2007بسكرة، جامعة منشورة، غیر المؤسسة، تسییر و اقتصاد ماجستیر مذكرة ،للمؤسسة المالي الوضع على أثرها و التمویل مصادر بوشوشة، محمد )1

 . 545، ص2003، المكتب العربي الحدیث، الإسكندریة، 5، طالإدارة المالیة مدخل تحلیل معاصرمنیر إبراهیم هندي،  )2

 . 38ص ،1994، دار الكتب العلمیة للنشر والتوزیع، الإسكندریة،الهیاكل التمویلیةأبو الفتوح علي فضالة،  )3
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  یمثل الهیكل المالي جمیع أشكال وأنواع التمویل سواء ملكیة أو اقتراض وأیضا سواء

  )1(مصادر قصیرة الأجل أو طویلة الأجل.

من المفاهیم الواردة أعلاه للهیكل المالي یمكن القول أن الهیكل المالي هو البنیة التي یتم بها 

ویقاس بنسبة كل عنصر  والاستدانةتمویل الأصول من خلال المزج بین الأموال الخاصة 

 في التمویل. 

 ثانیا: مفهوم هیكل رأس المال

 الشركة بها أصولها من  یطلق مصطلح هیكل رأس المال على الطریقة التي تمول

خلال مزیج من حقوق الملكیة ( الأموال الخاصة ) والمدیونیة، ویتم وصف هیكل رأس 

المال بحساب نسبة كل من حقوق الملكیة والمدیونیة إلى رأس المال ، ویمكن وصفه 

أیضا بحساب معدل الرفع المالي للشركة. ولهیكل رأس المال علاقة مباشرة بمتوسط 

لمال وهو أحد عناصر تقییم الشركات فبتغیر الهیكل یتغیر المتوسط تكلفة رأس ا

 )2(.وبالتالي تتغیر قیمة الشركة

 قیام كیفیة یظهر الذي و المالي الهیكل التالیین: الأول المصطلحین بین نفرق أن لابد

 الدائم بالتمویل یعرف الذي و المال رأس هیكل والثاني المختلفة، أصولها بتمویل المؤسسة

 و الملكیة حق و الممتازة الأسهم و الأجل طویلة القروض من عادة یتكون الذي و للمؤسسة

 یعتبر المال رأس هیكل فإن الأساس هذا على و .الأجل قصیر الائتمان أنواع جمیع یستبعد

 )3(المالي للمؤسسة. الهیكل من جزءا

 

 

 . 128،ص2000، الدار الجامعیة، الإسكندریة،أساسیات التمویل والإدارة المالیةعبد الغفار الحنفي وسمیة زكي قرباقص،   )1

 . 07/03/2015، هیكل رأس المالویكیبیدیا الموسوعة الحرة،  )2

 .360 ص ، 2004  , مصر الجامعیة، الدار ،المالیة الإدارة ، آخرون و الحناوي صالح محمد )3
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  المالي الهیكل في المؤثرة العوامل: الثاني المطلب

 المرغوب التمویل مزیج نسب عن عبارة هي التي المال لرأس مستهدفة تركیبة المؤسسة تحدد

 وهذه المالي، السوق في المؤسسة سهم قیمة تعظیم عندها یتحقق التي الإدارة قبل من فیه

 )1(یلي: فیما المتمثلة بالعوامل تتأثر التركبیة

 المؤسسة فإن عالیة بمعدلات تنمو و تزداد المؤسسة مبیعات كانت إذا :المبیعات نمو .1

 المساهمین عائد تعظیم تستطیع لأنها الدین على اعتمادا النمو هذا تمویل تستطیع

 .المبیعات تراجع عواقب من الخوف دون

 :المبیعات راراستق .2

 كانت فكلما بالدین، والتمویل المؤسسة أرباح و المبیعات استقرار بین مباشرة علاقة توجد

 أكثر التمویل فعةرا من المؤسسة استفادت كلما استقرار أكثر المؤسسة وأرباح مبیعات

 والأرباح المبیعات استقراریة أن إذ متقلبة، المؤسسة مبیعات كانت لو مما اقل وبمخاطرة

 )2(.أكثر مدیونیة نسب تحمل من ویمكنها للمؤسسة ضالاقترا على الاستیعابیة الطاقة توسع

 :المنافسة درجة .3

 حدة ازدادت فكلما أرباحها، ریةااستقر  على تعتمد المؤسسة بها تعمل التي المنافسة درجة إن

 المؤسسة استطاعة من یحد مما الربح هامش رانحص كلما المؤسسات بین السعریة المنافسة

 تامر  عدد مقاییسها احد من والتي الدیون خدمة على مقدرتها لانخفاضراض الاقت على

 . المدفوعة للفائدة الأرباح تغطیة

 :الموجودات بنیة .4

 الاستیعابیة فالطاقة المؤسسة، في للدین الاستیعابیة والطاقة الموجودات بنیة بین علاقة توجد

 مرتفعة الموجودات إجمالي إلى الثابتة الموجودات نسبة تكون عندما اقل تكون ضاللاقتر 

 . 578 - 576 ,ص ,، ص1993والمعادن  للبترول فهد الملك جامعة ,الشركات في التمویلیة الإدارة ,المیداني عزت أیمن ) محمد1

  .404 ص ، 2006 الإسكندریة، الجامعي، الفكر دار ،للمؤسسات المالیة والإدارة التمویل اندراوس، ولیم عاطف  )2
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 تتمیز المؤسسة أن یعني مما مرتفعة التكالیف إجمالي إلى الثابتة التكالیف نسبة وبالتالي

 .المبیعات في صغیر تغیر لأي الحساسیة شدیدة أرباحها أن و عالیة تشغیل فعةرا بدرجة

 :الخطر اتجاه المؤسسة إدارة موقف .5

 في تؤثر هذه التفضیل فعلاقة آخر، إلى شخص من الخطر تجنب درجة في اختلاف هناك

 عالیة، بدرجات الخطر تتجنب المؤسسة إدارة كانت فإذا للمؤسسة، التمویل سیاسات تحدید

 تتجنب المؤسسة إدارة كانت إذا ماأ ضیقة، حدود ضمن إلا بالدین التمویل إلى تلجأ لن فإنها

 وراء سعیا أعلى بنسب بالدین للتمویل استعداد على ستكون فإنها أقل، بدرجات الخطر

 .الأرباح تعظیم

 :الخطر اتجاه التمویلیة المؤسسات موقف 6 -

 فهو للمؤسسة التمویلي الخطر تعاظم الخطر تجاه التمویلیة المؤسسات موقف أن لاشك

 للمؤسسة الائتماني فالترتیب(1) للمؤسسة، المثلى المدیونیة نسبة تحدید في الأهم العامل

 المالي الهیكل في الدین نسبة على تعتمد مناسبة بشروط راضالاقت على مقدرتها وبالتالي

 المؤسسة بین والمفاوضات المناقشات یتصدر المناسب التمویلي المزیج واختیار للمؤسسة

 في المقرضة الجهات لتوصیات المؤسسة تنصاع ما وغالبا التمویل، مؤسسات أو والبنوك

 .میسرة بشروط راضالاقت على مقدرتها لتعزیز الخصوص هذا

  للمؤسسة المالیة المطلب الثالث : السیاسة

 بعد الثانیة المرتبة في تأتي بینما المالیة المؤسسات في الأولویات صدارة المالیة السیاسة تحتل

 . الأخرى المؤسسات اغلب في والتجاریة الصناعیة الإستراتیجیة

  :والتجاریة الصناعیة الإستراتیجیة .1

 المالیة الناحیة من كلها تهدف أنها إلا متعددة المؤسسات من المعتمدة الاستراتیجیات إن

 منافسیها ، من أكبر ربح بهامش المنافسة سوق في عائد تحقیق من للمؤسسة الفرصة لإتاحة

 . 578، صسابق مرجع المیداني، عزت أیمن محمد )1
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 ،الصناعي، الاقتصادي المحیط بتحلیل إستراتیجیة عند وضع أولا المؤسسات تعمد لذلك

 مردودیة معدل تحقق سیاسة لتطویر وذلك لها منافسة یشكل الذي الخ... والتكنولوجي التجاري

  .أعلى

 ودیة المرد عتبة على تأثیرها حیث من كانت مهما صناعیة سیاسة كل تقدر أن یجب كما

 من أكثر المردودیة عتبة مستوى من یرفع السیاسة هذه تطبیق كان فإذا ، للمؤسسة المالیة

  )1(ینخفض. العكسیة الحالة في بینما یتسع الصناعي الخطر فان النشاط مستوى زیادة

  المؤسسة: في المساهمین مكانة .2

 )2(أهمها: المؤسسة في المساهم لمكانة حالات عدة نجد أن یمكن

 المسیر، هو العادة في یكون والذي الشركة أسهم أغلبیة المساهم یملك أن یمكن -

 الشركة، في قلیلة لأسهم امتلاكه رغم المسیر هو المساهم یكون أن یمكن -

 إلى مسیر المؤسسة تسییر مهمة توكل ولذلك المؤسسة تسییر تولي في مساهم أي یرغب لا -

 .خارجي

 ولهذا المؤسسة، وذمة للمسیر الشخصیة الذمة بین مزیج یوجد الحالة هذه في الأولى:  الحالة

 .المساهم أهداف إلى للوصول وسیلة سوى للمؤسسة المالیة السیاسة تمثل لا

 إلى یهدف فانه الشركة أسهم من ضئیلا جزءا سوى المسیر یمتلك لا عندما الثانیة: الحالة

 المالیة بالسیاسة ذلك في ویستعین كمسیر مكانته ثم ومن ن المؤسسة مراقبة على المحافظة

 تفضیل على المساهمین، للأرباح واسع توزیع ، مجانیة أسهم كتوزیع الغرض هذا تخدم التي

 على السیطرة فقدان عنه ینتج قد الذي المال رأس رفع من بدلا الاستدانة على الاعتماد

 المؤسسة.

1)  PIERRE VERNIMMEN, Politique financières de l’entreprise, Encyclopédie de gestion, Tome 3, sous la direction de PATRICK 

JEFFRE & YVERS SIMON, édition économica, PARIS , 1989,P  2131 

2 ) Idem., P  2134. 
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 مختلفة أهدافا ینتهج أن یمكن فانه ، الشركة في مساهما لیس المسیر كان إذا :الثالثة الحالة

 من لصالحه المادیة الامتیازات في الإفراط : مثلا المساهمین أهداف مع متعارضة نقل لم إن

 . الشركة حساب على شهرة كسب محاولة ، الشركة

 :إلى یعمد أن یمكن المالیة السیاسة مستوى على بینما

 تحسین وجوب عن نظرهم صرف ومحاولة لإشباعهم المساهمین على للأرباح واسع توزیع -

 أسهمهم، قیمة

 منصبه، یفقد قد ثم ومن الإفلاس خطر من یزید ذلك لان الاستدانة إلى اللجوء معارضة -

 إلى الجدد المساهمین یضم ذلك لان المال رأس رفع عملیة یعارض أن أیضا یمكن كما -

 تفویضه، مدة في النظر یعیدون قد الذین المؤسسة

 المالي:  المحیط .3

 الأسواق المالیة اقتصادیات في متطابقة لیست إذ المالي المحیط على المالیة السیاسة تتوقف

 .المدیونیة واقتصادیات

  : المدیونیة اقتصادیات في 1-3

 ، ضئیلة جد بنسب سوى المالیة الأوراق بإصدار الاستثمارات تمول لا الاقتصاد هذا في

 بصفة الربویةالفائدة  معدلات وتحدد واسع بشكل المصرفي الجهاز إلى المؤسسة لجوء ویكون

 المؤسسات یحفز الذي الشيء التضخم معدلات من الربویة الفائدة معدلات تقترب كما ، إداریة

 قیمة فیها تخفض ظروف في تتم الدیون تسدید عملیة مادامت الاستدانة في الإفراط على

 :إلى المؤسسات تمیل المحیط هذا وفي ، الربویة للفوائد الحقیقي المعدل ثم ومن العملة
 
 

 .التضخم مردودیة له استثمار كل لان الاستثمار في الإفراط -

 .مماثلة للتضخم الأقل على بوتیرة تقییمها یعاد التي عالیة ذمة قیمة ذات استثمارات انجاز -

  . التضخم عن الناتج قیمة فائض لتحقیق معتبر مخزون لتكوین الإنتاج في الإفراط -
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  : المالیة الأسواق اقتصادیات في 2-3

 في المالیة الأوراق إصدار من أساسا للمؤسسة التمویل احتیاجات تغطى الاقتصاد هذا في

 على القروض توزیع المصارف تتولى بینما ، العائلات من تقتنى التي الأموال رؤوس سوق

 یمكنها لا التي والمتوسطة الصغیرة للمؤسسات أو عقاریة استثمارات لاقتناء الأشخاص

 العرض بتلاقي یكون الربویة الفائدة معدلات تحدید أن كما ، المالیة السوق في الدخول

 معدل من بكثیر أعلى الربویة الفائدة معدل من یجعل الذي الشيء الأموال على والطلب

 . التضخم

 مردودیة معدل یحققوا مالم مالیة أوراق لاقتناء استعداد على لیسوا المستثمرین فان وبالفعل

 هذه تراعي رشیدة مالیة سیاسة لوضع عامل هو ذلك كل موجب مستقبلي أو حالي حقیقي

 . الخصائص

 

 

 

 

 

 

 الهیكل المالي  مكونات: المبحث الثاني 

 أصولها، لمختلف التمویل مصادر تعكس التي الصورة للمؤسسة عن المالي الهیكل یعبر

ولهذا سنتطرق  استثماراتها، لتمویل مختلفة مصادر طریق عن الأموال توفیر للمؤسسة یمكنو 

في هذا المبحث إلى مصادر التمویل قصیرة الأجل وطویلة الأجل ثم مصادر التمویل 

 الممتلكة.
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 الأجل ةقصیر  ةالمقترض التمویل مصادر :الأول المطلب

 نشاط لتمویل تستخدم التي الدیون مجموعة على الأجل قصیرة الدیون مصطلح یطلق

 في الدیون أنواع من العدید توجد و السنة، تتجاوز لا لأنها الأجل قصیرة تكون و الاستغلال

  )1(الخ....الاستغلال دیون منها نذكر التي و القصیر المدى

 زمنیة مدة خلال سداده یتوجب الذي الالتزام ذلك أنه على الأجل قصیر التمویل عرف لقد و

 أساسیین نوعین إلى الأجل قصیرة التمویل مصادر تنقسم و الواحدة، السنة عن تزید لا

 :یلي ما في نوضحها

 (2)المصرفي الائتمان :أولا

عملیاتها  لتمویل أموال من إلیه تحتاج بما المختلفة المؤسسات بتزوید التجاریة البنوك تقوم

 في تفكر التي المؤسسة تواجه التي الرئیسیة الأمور من البنك اختیار یعتبر و الجاریة،

 في استخدامها المؤسسة على یستحسن التي المعاییر من المصرفي. و الائتمان استخدام

 :یلي ما البنك اختیار

 القیود إلى ذلك یرجع و المقترضة، المؤسسة حجم مع البنك حجم یتناسب أن لابد -

 .واحد لعمیل الممنوح القرض مقدار على الموجودة القانونیة و الاقتصادیة

 نظرا ظروفه و حاجاته مع تتماشى سیاسات یتبع الذي البنك اختیار المؤسسة على -

 .بینها فیما البنوك لاختلاف

 مدها على قادرا یكون المؤسسة بعملیات خبرته و درایته حالة في البنك أن یلاحظ -

 له بنك مع التعامل یتم أن فیه المرغوب غیر من أخرى ناحیة من و .المالیة بالمشورة

 .المنافسة بالمؤسسات وثیق اتصال

1) André Farber, Eléments d'analyse financière, Université Libre de Bruxelles,2002, p11. 

 . 434،435ص ص مذكورة، غیر النشر سنة :مصر المصریة، الجامعات دار ،المالیة الإدارة في التخطیط و التحلیل أدوات الحناوي، صالح محمد )2
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 مع طیبة بعلاقات تتمتع لا التي البنوك مع التعامل تتجنب أن المؤسسات على یجب -

 .المركزي البنك مع أو الأخرى البنوك

 .المستقر و السلیم المالي المركز ذات القویة البنوك مع التعامل ینبغي -

 المصرفیة فالقروض المصرفي، الائتمان استخدام على تشجع التي الأسباب من العدید هناك

 نجد الغالب في و الصغیرة، للمؤسسات بالنسبة خاصة و أكبر بسهولة متوفرة تكون ما غالبا

 .التجاري والائتمان الأجل طویلة القروض من تكلفة أقل المصرفي الائتمان أن

 )1(التجاري الائتمان :ثانیا

 الأخیر هذا یقوم عندما المشتري، إلى المورد یمنحه الذي الأجل قصیر الائتمان بأنه یعرف

 عدم حالة في التجاري الائتمان إلى المشتري یحتاج و بیعها، إعادة لغرض بضاعة بشراء

 الحصول مقدرته عدم و الجاریة الحاجیات لمقابلة العامل ماله رأس كفایة

 من و المنخفضة، التكلفة ذات القصیرة القروض من غیرها و المصرفیة، القروض على

 على یتوقف الائتمان من النوع هذا منح في التجاریین الدائنین رغبة فإن أخرى ناحیة

 :أهمها العوامل من مجموعة

 مخزونه من التخلص في رغبته مدى و المالي البائع مركز مثل الشخصیة العوامل -

 .الائتمان لمخاطر البائع تقدیر و السلعي

 المشتري یحتاجها التي الزمنیة الفترة مثل المنافسة و التجارة حالة عن الناشئة العوامل تلك-

 .التجاریة الحالة و العملاء موقع و المنافسة حالة و المباعة السلع طبیعة و السلعة لتسویق

 و ، ذنيلإا السند أو الكمبیالة شكل أو الجاري، الحساب شكل التجاري الائتمان یتخذ و

 البضائع من یحتاجه ما على البائع من یحصل أن من المشتري تمكن الأشكال هذه جمیع

 آجل، وقت في قیمتها بسداد منه وعد مقابل عاجلة بصفة

 . 436،437ص ص نفسه ،مرجع الحناوي، صالح محمد 1
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 ،الاستلام عند الدفع و ،الاستلام قبل نقدا الدفع :حسب مثلا الائتمان هذا شروط تتفاوت و

  .مرتفعة التجاري الائتمان تكلفة تكون ما عادة و .الخ...الموسمي السداد و الشهري السداد

 الأجل طویلة المقترضة التمویل مصادر :الثاني المطلب

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

 من المخاطر تحمل بشأنتها إدارا وتوجهات المالیة، الأسواق في السائدة للظروف وفقا

 التمویل مصادر من یعد الأجل طویل المقترض التمویل فإن تقدم ما على وبناءا .عدمها

 .السندات و الأجل طویلة القروض :المصادر هذه أهم من و للمؤسسات الأساسیة

 الأجل طویلة القروض :أولا

 الحصول یتم حیث المالیة، المؤسسات من الأجل طویلة القروض على المؤسسة تحصل

 إلى المقرض من الأموال انتقال اهخلال من یتم المباشر التفاوض طریق عن القروض على

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

 تاریخ في واحدة مرة سداده یتم قد أو معینة تواریخ في متساویة أقساط على القرض استهلاك

 : التالیة بالجوانب تتعلق شروط المبرم العقد یتضمن و علیه، متفق استحقاق

 .استحقاقه وتاریخ علیه المستحق الربویة الفائدة معدل و القرض قیمة -

 .بالقرض المرتبطة الرهونات -

 .القرض أعباء لسداد الزمني الجدول و بالقرض المرتبطة السماح فترة -

 .القرض لها سیخصص التي الاستخدام أوجه -

 السندات :ثانیا

 المؤسسة تصدره مالي صك السند ویمثل الأجل، طویل الاقتراض صور أحد السندات تعتبر

 تسدید وأیضا ،)المستثمر(للمقرض دوریة ربویة فائدة بدفع بموجبه تتعهد للأموال، المقترضة

 من جملة لحامله السند ویعطي السند، استحقاق تاریخ یدعى محدد تاریخ في السند قیمة

 له بدفعها المؤسسة تلتزم التي الربویة الفائدة في یتمثل سنوي بعائد المطالبة :أهمها الحقوق
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 یحق كما للسند، الاسمیة القیمة من ثابتة كنسبة وتحسب تحقق لم أم أرباحا حققت سواء

 .السند استحقاق تاریخ عند أمواله كافة استرداد للمستثمر

 قبل المؤسسة إفلاس حالة في التصفیة أموال من السداد في الأولویة السندات تحمل أیضا

  )1(.العادیة والأسهم الممتازة الأسهم حملة

 :ما یلي في نلخصها القروض، طریق عن التمویل استخدام وراء المبررات من العدید هناك

 تكلفة من أقل التمویل من النوع لهذا المتوقعة التكلفة أن و مسبقا، محددة القروض تكلفة -

  .الممتازة أو العادیة الأسهم

 .الرقابة و التصویت حق الأسهم لحاملي یعطي الأسهم طریق عن التمویل أن -

 من الخصم الواجبة الأعباء من باعتبارها للمؤسسة ضریبي إعفاء تعطي الربویة الفوائد أن -

 .الضریبة حساب قبل الدخل

 المؤسسة أسهم من عدد شراء في الحق ذات أو أسهم إلى للتحویل القابلة السندات أن -

 .المالي الهیكل لتعدیل المرونة للمؤسسة تعطي

 :أنه القروض طریق عن التمویل عیوب من أما

 .الربویة الفوائد بدفع الالتزام القروض هذه عن یترتب -

 قیمة تخفیض إلى یؤدي مما بالمدیونیة بالتمویل التوسع عن الناتجة المخاطر زیادة -

 .المتداولة الأسهم

 أو التكلفة من یزید مما الظروف تغیر إلى تؤدي الفترة طول عن الناشئة المخاطر خاصیة -

 بسبب الالتزامات من النوع هذا على المترتبة الأعباء مواجهة المؤسسة تستطیع لا قد

 .الدخل انخفاض

 )1(.مالال رأس بهیكل للقروض قصوى حدودا السائدة الأعراف و المالیة المعاییر تفرض

 جامعة المؤسسات الاقتصادیة، تقییم إشكالیة حول الوطني الملتقى ،المؤسسة قیمة تحدید في دورها و المال رأس هیكل تحدید مداخل :بعنوان مداخلة معراج، هواري تیماوي،عبد المجید ) 1

 . 3ص ، 2005الجزائر سكیكدة،
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 المالي الهیكل ضمن القروض استخدام محددات: 

 تمویل مصادر من كمصدر القروض استخدام أمام تقف التي المحددات بعض هناك 

 :كالتالي هيو  المؤسسة،

 بدفع المؤسسة تلتزم إذ المؤسسات، على ضغوط القروض تضیف )2(ه:تكلفت و لإفلاسا -

 الذي الأمر المالي، مركزها عن النظر بغض محددة تواریخ في الأقساط و الربویة الفوائد

 وراء من تعود التي المادیة الفوائد تفوق قد تكلفة لها مالیة اضطرابات خلق إلى یؤدي

 فقط یقتصر لا الأمر فإن المؤسسة إفلاس إلى الوصول عدم حالة في حتى و .الاقتراض

 عن الناتجة التكلفة إلى یمتد إنما و تكلفة من المؤسسة تحمله ما و الإفلاس على

 الخاصة والإداریة القانونیة التكالیف مثل تكالیف من یصاحبها ما و المالیة الاضطرابات

 الفرص من العدید بفقد الخاصة الاحتمالات عن الناتجة التكالیف كذا و الحالات، هذه بمثل

 .البیعیة

 تحمل إلى یؤدي قد السندات، حملة و الأسهم حملة بین المصالح في التعارض أن كما

 احتمالات زیادة حالة في المساهمون یلجأ قد إذ الوكالة، بتكلفة تسمى تكلفة المؤسسة

 اتخاذ عن المساهمین إحجام مع المخاطرة، من عالیة درجة على قرارات إلى اتخاذ الإفلاس

 مزید إلى نها تؤديأ إذ موجبة حالیة قیمة صافي مع المخاطرة، من مقبولة درجة ذات قرارات

 یتقاسمون بینما بالكامل تكلفتها المساهمون یتحمل التي و المؤسسة، في الاستثمارات من

 نجاح حالة في السابقة التناقض حالات تقل الحال بطبیعة و .السندات حملة مع عائدها

 .للإفلاس تعرضها عدم و المؤسسة

 . 623،624ص ص مذكورة، غیر النشر سنة :مصر مذكورة، غیر النشر دار ،المالیة الإدارة حنفي، الغفار عبد) 1

 .542ص ، 2005مصر الأكادیمیة، المكتبة ،التمویل في دراسات غنیم، عطا حسین) 2
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 كما المالیة الضغوط و الضرائب من كل أثر إدماج یمكن :المالیة الضغوط و الضرائب -

 :الشكل في

 المالیة الضغوط تكلفة و الضرائب من لكل المجمع الأثر :( 1.1 ) الشكل

 
 .543ص ، مرجع سابقغنیم، عطا حسین :المصدر

 یرتفع مستقیم خط شكل تأخذ الاقتراض حالة في المؤسسة قیمة أن یتبین ( 1.1 )الشكل من

 أخرى ناحیة من المالیة الضغوط تكلفة انعدام و ناحیة من الضریبي الوفر بسبب أعلى إلى

 الضغوط تكلفة تبدأ الاقتراض بزیادة أن إلا قلیلة، بكمیات الاقتراض حالة في ذلك یكون و

 فیها تتساوى ةنقط إلى نصل أن إلى الانحناء في الخط یبدأ بالتالي و الارتفاع في المالیة

 الناتج الضریبي الوفر نتیجة الحدي الإیراد مع النقود من واحدة وحدة لاقتراض الحدیة التكلفة

 ) 1(.الاقتراض هذا عن

 في الملاك أحد كان ا إذ الفرد یعمل أن المتوقع من :الملكیة لحقوق الوكالة تكلفة3 .

 ستزداد ولائه درجة أن كما فیها، یعمل موظف مجرد كان لو عما أكبر باجتهاد المؤسسة

 زادت كلما المؤسسة قیمة ترتفع علیه و المؤسسة، في ملكیته نسبة زادت كلما

 . 543ص ،سابق مرجع غنیم، عطا حسین) 1
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 طریق عن الأنشطة بعض تمویل یؤدي لذا و .المؤسسة في یعمل فرد كل یملكه ما نسبة

 بالتالي و م،الخاصة به الملكیة بنسب للمؤسسة الأصلیین الملاك احتفاظ إلى القروض

 نشاطات تمویل إلى القدامى المساهمون لجأ ما إذا تتحملها قد التي التكالیف المؤسسة یجنب

 المساهمین فقدان إلى یؤدي جدد مساهمین دخول و جدیدة أسهم طرح طریق عن المؤسسة

 . المال رأس زیادة قبل لدیهم كانت التي القوة من لكثیر القدامى

 :إلى یرجع الاقتراض نتیجة المؤسسة قیمة في التغیر فإن بالتالي و

 .الاقتراض بسبب الضغوط تكلفة في الزیادة .الاقتراض بسبب الضریبي الوفر -

 .الملكیة قاعدة توسیع عدم حالة في الوكالة تكلفة في الوفر -

 لحقوق الوكالة تكلفة الحسبان في أخذنا ما إذا الملكیة حقوق إلى الدیون نسبة ترتفع علیه و

 الوكالة تكالیف في الوفر أن أیضا نشیر و التكالیف، هذه فیها تختفي بمؤسسة مقارنة الملكیة

 المالیة الضغوط تكلفة من بكثیر أقل القروض على الاعتماد حالة في الملكیة لحقوق

 عن استثماراتها تمویل في المغالاة عدم إلى المؤسسات یدفع ما هو و للاقتراض المصاحبة

 )1(.القروض طریق

 إلى الدیون نسبة أن سبق فیما بینا :الملكیة حقوق إلى الدیون نسبة على أثره و النمو4 .

 من المالیة بالضغوط الخاصة التكلفة و ناحیة من الضریبي الوفر بین توازن الملكیة حقوق

 تكون قد العملیة الحیاة في الإفلاس تكلفة أن إلى أشار قد البعض أن إلا أخرى، ناحیة

 مالیة مبالغ إقتراض إلى المؤسسات یدفع قد الذي الأمر الضریبیة بالوفورات مقارنة منخفضة

 وهو ،% 100 من لتقترب الملكیة حقوق إلى الدیون نسبة ترتفع أن یتوقع وبالتالي كبیرة،

 نمو أن مفادها جدیدة فكرة الصدد هذا في تظهر  لقد و العملي، الواقع یخالف الذي الأمر

 استثمارات تمویل في الملكیة حقوق على الاعتماد بالضرورة یعني المؤسسة

 . 547، 546مرجع نفسه، ص )1
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 زیادة دون یحول الذي الأمر كبیر، حد إلى الإفلاس تكلفة انخفضت لو و حتى المؤسسة

  )1(.الملكیة حقوق إلى الدیون نسبة

 من المالي بالهیكل الخاصة النظریات تعد :المالي هیكلها تكوین للمؤسسة یمكن كیف5. 

 و یتناسب الذي الكامل الرضا یحقق لا لها العملیة التطبیقات أن إلا المالیة، النظریات أهم

 و ناحیة من الضریبي الوفر بین الموازنة تتم أن المال هیكل لتحدید یلزم إذ العلمیة، قیمتها

 تحدید في علیه الاعتماد یمكن نموذج هناك یكون أن دون أخرى ناحیة من القروض تكلفة

 إذ الاستثمارات تقییم في العكس على ذلك و الملكیة، حقوق إلى الدیون لنسبة الأمثل الحجم

 موجبة انهأ من التحقق و بالاستثمار الخاصة للتدفقات الحالیة القیمة صافي حساب یجب

 )2(.إنشاءه إجراءات نتخذ حتى

 

 

 

 

 الممتلكة التمویل مصادر :الثالث المطلب

 التمویل( الملكیة حقوق یتضمن عام بشكل للمؤسسات، المالي الهیكل بأن القول یمكن

 لشراء المالكین یقدمها التي النقدیة المبالغ من أساسي بشكل الحقوق هذه تنشأ و ،)الممتلك

 :المصادر هذه أهم و المؤسسة، بنشاطدء للب المطلوبة الأصول

 .المحتجزة الأرباح و الممتازة الأسهم العادیة، الأسهم

 العادیة الأسهم :أولا

 .550- 548ص ،صسابق،مرجع  )1

 .551مرجع نفسه،ص )2
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 یؤكد صك عن عبارة هو السهم و الأسهم، من عدد من المساهمة مؤسسات مال رأس یتكون

 الأسهم تعتبر .دفعه الذي المبلغ تعادل المؤسسة رأسمال في معینة حصة ملكیة لحامله

 المؤسسة، حیاة خلال إلیها اللجوء یمكن التي الأجل طویل التمویل وسائل من وسیلة العادیة

 تباع قد البورصة، في الأسهم هذه تداول عند و كتتاب،لال جدیدة عادیة أسهم بطرح ذلك و

 القیمة باسم تعرف أخرى بقیمة أي الدفتریة أو الاسمیة القیمة عن مخالفة بقیمة تشترى و

 المؤسسة تحققها التي الأرباح لمعدلات تبعا تتغیرلأنها  للأسهم الحقیقة القیمة هي و السوقیة

 درجة یعكس ذلك كل البورصة، في المالیة الأوراق لتداو  نمط و الطلب و العرض وظروف

 الأسهم تداول قرار في یؤثر هذا و المؤسسة عن المتاحة المعلومات وكمیة المستثمر وعي

 )1(.المالیة الأوراق سوق في

 الممتازة الأسهم:ثانیا

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

 الأولویة لها الأرباح،كما توزیعات على الحصول في العادیة الأسهم على الأولویة لها یكون

 حالة في و فقط، للأسهم الاسمیة بالقیمة السداد یتم أن على التصفیة حالة في السداد في

 قد أنه إلا الممتازة، الأسهم لحملة أرباح توزیع ضرورة یشترط لا المؤسسة في أرباح تحقیق

 تغطي مجمعة توزیعات على الحصول الممتازة الأسهم حملة حق من یكون بأن ینص

 یكون لا و .بتوزیعها المؤسسة تقم لم السابقة السنة في لهم مستحقة كانت التي الأرباح

 .الإدارة مجلس في التصویت في الحق الممتازة الأسهم لحملة

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

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

 على دیون تعد لاأنها  إلا التصفیة، عند الاسمیة قیمتها بسداد الالتزام و لها الموزعة

 .2 18ص ، 2008الأردن،  حامد، دار ،المالیة الإدارة الهادي، عبد سعید محمد )1
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 الأرباح توزیعات أن كما للمؤسسة، إفلاس أرباحها سداد عدم على یترتب لا و المؤسسة

 )1(.الضریبي الوعاء من تخصم لا بها الخاصة

 الممتازة الأسهم طریق عن التمویل عیوب و مزایا:  

 :الممتازة للأسهم بإصدارها المؤسسة علیها تتحصل التي المزایا من

 في الاشتراك حق له و الإدارة، مجلس في التصویت في الحق الممتاز السهم لحامل لیس - 

 .الأسهم هذه إصدار عقد في علیها منصوص الحالات في إلا الإداري، التسییر

 یمنح ما هذا الإصدار، عقد في ذلك على نص إذا إلا تسدید، تاریخ الممتاز للسهم لیس -

 .المالیة السوق في الربویة الفائدة معدلات انخفضت إذا بسندات استبدالها میزة للمؤسسة

 إلى المقترضة الأموال نسبة یخفض للمؤسسة الدائمة الأموال ضمن الأسهم حجم زیادة إن- 

  الاقتراض. على قدرتها في المؤسسة مركز یدعم مما الخاصة، الأموال

 المؤسسة إذ المالي، العسر حالات في القروض و السندات عن الممتازة الأسهم تمتاز - 

 إلى بها یؤدي لا الدفع عن توقفها أن و الربح، من المحددة النسب بدفع ملزمة لیست

  الإفلاس.

 :الممتازة الأسهم بإصدار التمویل إلى اللجوء عن تنجر التي المساوئ من

 حصص أن حیث ،الاقتراض تكلفة من أعلى الممتازة الأسهم تكلفة العادة في تكون  -

 .الربویة القروض فوائد عكس على الضریبي الوعاء من تطرح لا الأرباح

 أرباح منمستحقاتهم  على الحصول في بحقهم الاحتفاظ الممتازة الأسهم لحملة یحق -

 )2(.توزیعات أيعلى  العادیة الأسهم حملة حصول قبل وذلك توزیعها یجر لم التي السنوات

 

 .504ص سابق، مرجع غنیم، عطا حسین )1

 .184،185ص ص، ، 2004 :الجزائر الجامعیة، المطبوعات دیوان ،المالي التسییر لسلوس، مبارك )2
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 الأسهم حملة على الأرباح توزیع سیاسة: 

 دام وما تعظیم ثروة الملاك والأرباح هو تحقیقه إلى المؤسسة تسعى الذي الأول الهدف إن

 بحسب علیهم كله الربح هذا وزعی أن المؤسسة على الأسهم حملة حق من فإن كذلك، الأمر

 فما المساهمین على الربح كامل توزیع تم إذا لكن و ،یملكونها التي الأسهم (الحصص) عدد

 بدل جدیدة آلات لشراء تكالیف لدفع البنوك في الجاریةحساباتها  أو صندوقها في یبقى الذي

 التشغیلیة العملیات لتمویل أو الأخرى، التوسعات و التحسینات تكالیف لمواجهة أو القدیمة

 تنفذها؟ التي

 أن المساهمین، على الآخر الجزء توزیع و الأرباح من بجزء احتفاظها أهمیة تأتي هنا من

 من احتجازها أو الأرباح توزیع یعتبرو  ، "المحتجزة الأرباح" بها تسمى تحتفظ التي الأرباح

 الأرباح نسبة ما :هي التساؤلات هذه أهم و المالي، المدیر یواجهها التي الرئیسیة التساؤلات

 الآخر؟ الجزء احتجاز من الهدف ما و سنة؟ كل المساهمین على یوزعها التي

 داخلیا مصدرا تعتبر التي المحتجزة الأرباح مقدار حول النقاش یدور التساؤلین هاذین ولحل

 كانت إذا الأرباح توزیع للمؤسسة یجوز لا القانونیة الناحیة من فیما الأجل، طویل للتمویل

 لها، مالي عسر إلى یؤدي الأرباح من جزء توزیع كان إذا أو المالي، العسر من حالة تواجه

 من التوزیع إلا للمؤسسة أیضا یحق لا بالتالي و لأسهمها الاسمیة القیمة تخفیض إلى أو

 .المال برأس المساس دون المحققة الأرباح

 توزیع قرار اتخاذه قبل النقاط بعض اعتباره في یضع أن المالي المدیر على یجب عموما، و

 :یلي ما النقاط هذه أهم من و عدمه، من الأرباح

 .كافیة أرباحا المؤسسة تحقق لم إذا الأرباح توزیع تجنب -

 ).العامل المال رأس(لشركته المالي المركز على للمحافظة نقدیة بسیولة الاحتفاظ علیه -

 الخاصة و الطویل المدى على المالیة باحتیاجاته تامة معرفة على یكون أن یجب -

 .المؤسسة تنفذها التي الاستثماریة المشاریع على بالإنفاق
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 .النقدیة السیولة أو المالیة احتیاجاته على الضریبة تأثیر من التخفیض على یعمل أن -

  )1(المحتجزة الأرباح :ثالثا

 الأجل طویلة المالیة الاحتیاجات لتمویل یستخدم هاما داخلیا مصدرا المحتجزة الأرباح تمثل

 داخل به الاحتفاظ یتم الذي الأرباح من الجزء ذلك المحتجزة الأرباح تمثل و للمؤسسة،

 عملیات لتمویل مصادرال أهم من المحتجزة الأرباح وتعتبر ،استثماره إعادة لغرض المؤسسة

 من تعاني التي المؤسسات حالة في المحجوزة الأرباح تستخدم كما ، التوسع و النمو

 ظروف تواجه التي المؤسسات أو دیونها تخفیض في ترغب التي كتلك المالیة المشاكل

 .السیولة متطلبات لتوفیر احتجاز الأرباح یتم الظروف هذه مثل في و متقلبة، اقتصادیة

 لتجنب ة لمحتجز ا الأرباح باستخدام الأجل طویلةاحتیاجاتها  تمویل المؤسسات تفضل و

 الأعباء لتجنب أو )أسهم إصدار حالة في (السیطرة في والمشاركة التصویت حقوق زیادة

 ).سندات إصدار حالة في( المالیة الأوراق بیع عن تترتب التي الثابتة

 المؤسسة نظر وجهة من المحتجزة الأرباح مزایا: 

 . غیرها مع بالمقارنة قلیلة للتمویل كمصدر المحتجزة الأرباح كلفة -

 ینعكس ما تها موجودا تمویل في استخدامها زاد أكثر، المحتجزة الأرباح تراكمت كلما -

 للسهم.  الدفتریة السعر السوقي والقیمة على إیجابي بشكل

 المؤسسة نظر وجهة من المحتجزة الأرباح عیوب:  

 .متكرر بشكل للتمویل كمصدر المحتجزة الأرباح استخدام یستحسن لا -

 .المصدر هذا من الاستفادة المبتدئة المساهمة المؤسسات على یتعذر قد -

 الرابع: التمویل الذاتي  المطلب

 نشاطها، تمویل في المؤسسة بها تستعین التي الخاصة المصادر احد الذاتي التمویل یعتبر

 إلى اللجوء دون واحتیاجاتها نشاطها لتمویل ذاتیة مصادر إیجاد على قدرتها  على یدل كما

 . 327ص سابق، مرجع آخرون، و الحناوي صالح محمد )1
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 إلیها یضاف النتیجة هذه ، الدورة نتیجة على الحصول بعد إلا تتم لا العملیة وهذه )1(الغیر،

 مبلغ أن غیر والمؤونات، الاهتلاكات وهما للمؤسسة داخلیا موردا یعتبران هامین عنصرین

 التدفق عناصر احد تكون والتي المالیة الدورة نهایة في علیها المحصل الصافیة النتیجة

 على توزع سوف لأنها نهائي بشكل المؤسسة تصرف تحت أو نهائیة لیست الصافي النقدي

هو  الدورة نهایة بعد فعلا فیه تتصرف أن المؤسسة تستطیع الذي فالمقدار ولهذا ، الشركاء

 التمویل على للقدرة المتاح الجزء به ونعني الأرباح توزیع بعد الصافي النقدي الفائض

 )2(الذاتي.

 انطلاقا النشاط في استثماره إعادة الممكن للمؤسسة الضمني المال رأس الذاتي التمویل یمثل

  )3(الاستغلال. عن الناتجة الفوائض من

 .للمؤسسة المالي الهیكل ودعم تقویة في الذاتي التمویل یساهم

 

 )4(الذاتي: من التمویل نوعین بین التمییز یمكن وبذلك

 الامتلاك أعباء من أساسي بشكل ویتكون الفعالیة: بنفس الاستمرار بقصد الذاتي التمویل -

 . الإنتاج أدوات لتجدید تراكمها خلال من نظریا التي تهدف

 .بالاحتیاطات الشبیهة والمؤونات الاحتیاطات من ویتكون النمو: بقصد الذاتي التمویل -

1) E.OLIVIER, M.DE LACHAPELLE, JANSSON, LE Décideur et les stratégies financières, 2 édition, DUNOD, Paris, 1997, P120. 

 www.uluminsania.net. الالكتروني الموقع على، 7، ص2014 جانفي ، 32 العدد الكترونیة، مجلة ،المالیة العولمة ظل في المؤسسة تمویل بدائل ،عبد االله قش )2

 .8، صنفسهعبد االله قش، مرجع  )3

 .  118، ص2ج ، 2000،للنشر الرضا دار ، الحدیثة المالیة الإدارة أساسیات ، درغام درید )4
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 لكل وضروري أساسي مكمل فهو المؤسسة تمویل في أساسیا دورا الذاتي التمویل یلعب

 كلي باستخدام وهذا فیها مبالغ بطریقة الاستدانة المؤسسة یجنب فقد الاقتراض، عملیات

 :التالیة الأغراض في یستعمل أن یمكن للمؤسسة، وبذلك الداخلیة للموارد

 الاستثمار، برامج في الاعتبار بعین یؤخذ بحیث الاستثمارات، تمویل إمكانیة -

 الذاتي، التمویل بقیمة الخاصة الأموال برفع الدائم المالي التوازن شروط تحقیق -

 الاستغلال، دورة احتیاجات تغطیة إمكانیة -

 حجم وجود خلال وتوسیعها،فمن المؤسسة نمو في استراتیجیا متغیرا الذاتي التمویل یشكل -

 اتخاذ یةوحر  المالي الاستغلال درجة رفع المؤسسة تستطیع كافي بقدر التمویل الذاتي

 القرارات.

 .المالیة اختیاراتها وسلامة المؤسسة مردودیة على یدل مؤشرا الذاتي التمویل یعتبر قد -

 

 

 

 

 المالي الرفع تكلفة الأموال وو  المالي الهیكل نسب الثالث: المبحث

 معاییر وفق المصادر هذه وتصنف ،احتیاجاتها لتمویل مختلفة مصادر إلى عادة المؤسسة تلجأ

 المؤسسة على السهل من ولیس الملكیة، وطبیعة الاستحقاق ودرجة الأموال كمصدر مختلفة،

 مجاني تمویلي مصدر یوجد لا إذ معینة، تكلفة واحدة لكل لأن التمویلیة، الوسائل إحدى اختیار
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 دراسة المؤسسة على ینبغي وعلیه,النقدي الخصم غیاب حالة في التجاري الائتمان باستثناء

 )1( ر.والمخاط العائد بین بالموازنة الاختیار هذا عن تترتب التي والقیود المزایا

 المالي الهیكل نسب: الأول المطلب

 الغیر أموال على اعتمادها في المؤسسة إلیه ذهبت الذي المدى تقیس حیث الرفع نسب تدعى

 و علیه، المترتبة الالتزامات و المال رأس بین الموجود الارتباط تبین و ، احتیاجاتها تمویل في

 تعرض بحیث الأهمیة من غایة في تعتبر بالمدیونیة المتعلقة المالیة النسب حساب فإن علیه

 :التالیة بالنسب قیاسها یمكن و المؤسسة، یواجه الذي المالي الخطر درجة

 الخاص التمویل و الدائم التمویل نسب: أولا

 .الخاص التمویل و الدائم التمویل نسبة إلى الفرع هذا في سنتطرق

 :الدائم التمویل نسبة .1

 النسبة فهذه الدائمة، بالأموال الصافیة الاستثمارات تغطیة مستوى إلى النسبة هذه تشیر

 هذه تحسب و الأمان، امشه یسمى ما أو المال العامل لرأس أخرى صیاغة تعتبر

 : التالیة بالعلاقة النسبة

 = الدائم التمویل نسبة
الأموال الدائمة

الأصول الثابتة
  

 أن على یدل فهذا الصحیح، الواحد من أقل النسبة هذه كانت ا إذ سالبا العامل المال رأس یكون

 قد الحالة هذه في المؤسسة تكون و الأجل قصیرة بقروض مغطى الثابتة الأصول من جزءا

 )2(.الأصول سیولة و الخصوم إستحقاقیة بین الملائمة بشرط أخلت
 

 )الذاتي( الخاص التمویل نسبة .2

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

 .2،ص2005،الجزائر سكیكدة، جامعة الاقتصادیة، المؤسسات تقییم إشكالیة حول الوطني الملتقى ،للمنشاة السوقیة القیمة على المالي الهیكل تأثیر بعنوان مداخلة زغیب، ملیكة)  1

 .70ص،2009 بسكرة، جامعة منشورة، غیر العلوم الاقتصادیة، في ماجستیر مذكرة ،الجزائریة الاقتصادیة المؤسسة تنافسیة على المالي التشخیص اثر قطاف، عقبة  2
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 = الذاتي التمویل نسبة
الأموال الخاصة

الأصول الثبتة
 

 الواحد ساوت إذا و الخاصة، بأموالها الثابتة لأصولها المؤسسة تغطیة مدى النسبة هذه تقیس

 الخاصة، بالأموال مغطاة الثابتة الأصول أن أي معدوما الخاص یكون العامل المال رأس فان

 رأس صافي بذلك مكونة المتداولة الأصول تغطي فهي وجدت إن و الأجل طویلة الدیون أما

 )1(.العامل المال

 الأصول إجمالي إلى و المال رأس إلى الدیون نسب ثانیا:

 .الأصول إجمالي إلى الدیون نسبة و المال رأس إلى الدیون نسبة إلى الفرع هذا في سنتطرق

 :المال رأس إلى الدیون نسبة .1

 كانت كلما و الملكیة بحقوق مقارنة المؤسسة في الدیون استخدام مدى النسبة هذه تظهر

 حالة في فهي الملكین، بحقوق مقارنة الدائنین مطالب زادت كلما مرتفعة النسبة هذه

 مدى تحدد أن النسبة لهذه یمكن بالإضافة و ،المخاطر معدل من تزید المؤسسة تصفیة

 تكون حتى و معیاریة كنسبة الواحد عن تزید لا أن یستحسن و حالیا المؤسسة إستقلالیة

 و المؤسسة عملیات تقید النسبة هذه ارتفاع لأن الخاصة، القرارات اتخاذ حریة للمؤسسة

 الأموال كلفة رفع :منها للدائنین الخارجیة الضغوطات و للتدخلات عرضة یجعلها

 حقوق و الدیون استعمال بین مناسب توازن یكون أن الضروري فمن إذا و المقرضة،

 ،الملكیة

 )2(:التالیة بالعلاقة تحسب و 

=  المال رأس إلى الدیون نسبة
الدیون

 حقوق الملكیة
  =

قروض طویلة و متوسطة الأجل+قروض قصیرة الأجل

 حقوق الملكیة
 

 :  الأصول إجمالي إلى الدیون نسبة .2

 .53، ص1999الجزائر، المحمدیة، دار ،التسییر مراقبة تقنیات عدون، دادي ناصر  1

 .101،102، ص ص2008بسكرة،  جامعة منشورة، غیر التسییر، علوم في ماجستیر مذكرة ،الجزائریة بالمؤسسة المالي الأداء تقییم في المالي التحلیل دور ،نعیمة شباح  2
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 :التالیة بالعلاقة النسبة هذه تحسب و للمقرضین، الأمان هامش النسبة هذه تحدد

 = الأصول  إجمالي إلى الدیون نسبة
مجموع الدیون

مجموع الأصول
 

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

 )1(.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 انخفضت كلما أنه حیث

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

 : السببین

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

 )2(.الأصول تمویل في الإقراض مساهمة ارتفاع تعني النسبة هذه ارتفاع و.المؤسسة

 المالیة الاستقلالیة نسبة و الملكیة لحق الأصول نسبة ثالثا:

 .المالیة الاستقلالیة نسبة و الملكیة لحق الأصول نسبة إلى الفرع هذا في سنتطرق

 

 : الملكیة لحق الأصول نسبة .1

 الملكیة، حقوق إلى الأصول نسبة هو المالیة الإدارة إلیها تلجأ التي المؤشرات أهم من

 دل كلما كبیرا المؤشر هذا كان كلما لذلك و المؤسسة، على الالتزامات جمیع یمثل حیث

 مما الداخلي، التمویل مجموع في الملكیة حقوق انخفاض و المالي الرفع زیادة على ذلك

 .71ص سابق، مرجع قطاف، عقبة  1

 .438صالحناوي وآخرون ، مرجع سابق ،  صالح محمد ) 2
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 في المؤشر هذا أیضا یفید كما .الدائنون لها یتعرض التي المخاطر مجموع من یزید

 )1(.المؤسسة ربحیة في المالي الرفع مساهمة أهمیة على التعرف

  :التالیة بالعلاقة النسبة هذه تحسب و

 = الملكیة  لحق الأصول نسبة
مجموع الأصول

حق الملكیة
 

 المالیة الاستقلالیة نسبة .2

 :الطریقتین التالیتین بإحدى تحسب و دائنیها عن المؤسسة استقلالیة مدى النسبة هذه وتقیس

 = المالیة  الاستقلالیة نسبة
الخاصة الأموال

مجموع الدیون
 

 = المالیة   الاستقلالیة نسبة
الأموال الخاصة

مجموع الخصوم
 

 إذ درجة إستقلالیتها، بالتالي و للمؤسسة المالي الهیكل داخل الدیون وزن إلى النسبة هذه وتشیر

 هذه كانت فكلما المالیة، قراراتها إتخاذ في مستقلة غیر المؤسسة للدیون یجعل الكبیر الحجم أن

 تسدید و إقتراض شكل في مع الدائنین بمرونة المؤسسة تتعامل أن استطاعت كبیرة النسبة

 ولا بالدیون، مثقلة وضعیة في أنها یعني فهذا صغیرة النسبة كانت إذا أما الدیون،

 و ضمانات بتقدیم إلا إضافیة قروض من تحتاجها التي المالیة الموارد على الحصول تستطیع

 )2(.مرهقة الضمانات هذه تكون قد

 الأموال تكلفة ي:الثان المطلب

عادة المؤسسة تلجأ إلى مصادر التمویل من أجل تغطیة احتیاجاتها من الأموال، بحیث أن 

المصادر تصنف وفق معاییر مختلفة كما تطرقنا لها سابقا ولیس سهلا على المسیر أن هذه 

 .68ص ، 1998الأردن، صفاء، دار ،الحدیثة المالیة الإدارة ي، الجزراو إبراهیم الشمخي، حمزة ) 1

  .46صمرجع سابق ،  لسلوس، مبارك  )2
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یقوم بالاختیار بین هذه المصادر ، ونظرا لوجود لكل مصدر تكلفة معینة تكتسب هذه 

 العملیة اهتماما واسعا لأنها تعد الحد الأدنى للعائد المقبول على الاستثمار.

 الأموال تكلفة ماهیة أولا: 

 .تكلفته حساب كیفیة و المال رأس تكلفة ماهیة إلىالعنصر  هذا في طرقسنت

 :المال رأس تكلفة تعریف .1

 الممتازة و العادیة الأسهم لحملة بالعائد ارتبطت كلها لكن و المال رأس تكلفة تعاریف تعددت

 :التعریفات هذه أهم بعض نأخذ علیه و ،السوق في ككل المؤسسة قیمة على یؤثر بما

 الجدیدة للاستثمارات المؤسسة تطلبه الذي للمعدل الأدنى على أنها ''الحد الأموال تكلفة تعرف

 جمیع ترضي لكي الجدیدة الاستثمارات على تحقیقه الذي ینبغي الأدنى الحد ذلك أو

 السهم سعر بقاء یضمن الاستثمارات الذي على المطلوب العائد معدل كذلك هو و المستثمرین

 )1(."تغیر بدون للمؤسسة العادي

 یتم التمویل, و مصادر من مصدر لكل المرجحة المال بأنها التكلفة رأس تكلفة أیضا تعرف و

 منفرد بشكل و التمویل مصادر من مصدر لكل المال رأس كلفة التكلفة بحساب هذه حساب

 2.المصادر لتلك المرجحة التكلفة الإجمالیة حساب إلى الوصول من نتمكن لكي

 :هي المصادر هذه و

 .المقترضة التمویل مصادر -

 .الممتلكة التمویل مصادر -

 المرجحة التكلفة تقدیر أثناء الحسبان في تأخذ لا المقترض التمویل مصادر أن العلم مع

 .حال على تبقى لا و مؤقتة مصادر تعتبر فهي التمویل نظریة إلى فاستنادا للأموال،

 :التمویل تكلفة حساب فوائد .2

 .377,صمرجع سابق ي، الجزراو إبراهیم الشمخي، حمزة ) 1

 .221ص مذكورة، غیر النشر سنة :مذكورة غیر النشر بلد مذكورة، غیر النشر دار ،المالیة الإدارة العامري، سعود الصیاح، الستار عبد ) 2
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 ككل، المالي للهیكل أو التمویل عناصر من عنصر لكل كان سواء التمویل تكلفة حساب إن

 1:أهمها الفوائد من عدد فیها المالیة الإدارة و المؤسسة لإدارة یحقق سوف

 باختصار المتعلق القرار اتخاذ في المالیة الإدارة یساعد سوف عنصر كل تكلفة حساب -

 .التكلفة خلال من المصادر تلك أنسب

 فیها تستخدم أن الممكن الاستثماریة المشروعات بین للمفاضلة التمویل تكلفة تستخدم -

 .الأموال

 أن تبین فإذا الأموال، فیها تستخدم التي المشروعات تقییم في الأموال تكلفة حساب أیضا یفید -

 .المؤسسة عاتق على عبء المشروعات هذه أصبحت المتوقع العائد على تزید الأموال تكلفة

 دورها إلى الصناعیة ذاتها، إضافة المشروعات بین المفاضلة في الأموال تكلفة حساب یفید-

 .التسعیر قرارات في

 لتكلفة دقیق بحساب القیام تستلزم التي المال رأس سیاسة و المالیة القرارات من العدید أن -

 .الأموال

 جمیع تكلفة تكون أن یستلزم المالیة للإدارة إستراتیجي كهدف المؤسسة قیمة تعظیم أن -

 یستوجب لذلك و الدنیا، بحدودها الأموال ضمنها من للمؤسسة مدخلات تشكل التي العناصر

 حسابها.

 حوله تدور الذي الزاویة حجر هو أنها تمثل الأموال تكلفة بخصوص یقال أن یمكن ما أهم إن

 .التمویل و الاستثمار قرارات أهمها القرارات و من كبیرة مجموعة

 التمویل مصادر تكلفةا: ثانی

 سوف و به خاصة معینة تكلفة المؤسسة علیها تعتمد التي التمویل مصادر من مصدر لكل إن

 :یلي ما في التكالیف هذه إلى نتطرق

 المقترضة التمویل مصادر تكلفة .1

 .365, 364ص،  ص سابق، مرجع الجزراوي، إبراهیم الشمخي، حمزة ) 1
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 بإقراض للقبول المقرضین قبل من المطلوب العائد معدل عن الدین بأنها عبارة تكلفة تعرف

 أن أي الداخلي، المردود یقاس بها معدل التي نفسها العائد بالطریقة هذا یقاس و المؤسسة،

 تم التي الأموال بین حصیلة المساواة یحقق الذي الخصم معدل إلى تساوي الدین تكلفة

 الأصلي المبلغ تسدید لدفعات و المدفوعة للفائدة الحالیة القیمة و بالاقتراض علیها الحصول

 )1(.المقترض

 بعض نشاطها تمویل أجل من الأجل طویلة قروض على تتحصل التي المؤسسة تتحمل

 سندات شكل على القرض كان سواء القروض، هذه من حالتین هناك أن العلم مع التكالیف،

 الاقتراض عملیة فإن علیه، متعاقد الأجل طویل قرض شكل على أو العام للاكتتاب مطروحة

 و القرض، على التعاقد أو السند بیع عند المؤسسة داخل نقدیة تدفقات علیها یترتب سوف

 و المقترض الأصلي المبلغ إلى بالإضافة السنویة الفوائد بشكل للمؤسسة داخلة نقدیة تدفقات

 تكلفة لحساب حالتین توجد ذلك ضوء في و )2(.تاریخ الاستحقاق في سداده ینبغي الذي

 :هي و السندات

 :كالتالي تكلفته فتكون بعلاوة السوق في یباع السند كان ا إذ •
Ri= I - Z / N /( P + M)/2 

:I الفائدة السنویة المدفوعة.  

 :N .عدد السنوات في الاستحقاق 

:M للسند. الاسمیة القیمة 

:P للسند. السوقیة القیمة 

. :Z العلاوة. قیمة 

 :كالتالي التكلفة فتكون بخصم، السوق في یباع السند كان ا إذ •
Ki= I + D / N /( P + M)/2 

 .59ص،، مرجع سابق ، بوشوشة محمد ) 1

 .373ص سابق، مرجع الجزراوي، إبراهیم الشمخي، حمزة)  2
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:D الخصم معدل.  

 معدل هيt  أن حیث), t-1في ( علیها المتحصل القیمة فتضرب ضریبة وجود حالة في أما

  .الضریبة

 التي للمؤسسة العادیة الأسهم قیمة أن إلى یعود الضریبة بعد الدین لتكلفة استخدامنا إن و

بشكل على التدفقات النقدیة بعد الضریبة. وبما أن الفوائد هي   تعتمد تعظیمها، إلى تسعى
 )1(نفقات تطرح من الإیرادات فإنها بذلك تؤدي إلى وفورات ضریبیة تقلل من كلف الدین.

 :كالتالي تحسب الدین تكلفة فإن الأجل، طویلة المصرفیة القروض حالة في أما
Kd= I / E 

I: السنویة. الفائدة 

. :E المصاریف مختلف طرح بعد المتحصلات 

 الممتلكة التمویل مصادر تكلفة .2

 المؤسسة في المساهمین طرف من المتوقع أو المطلوب المردودیة تعریفها بأنها ''معدل یمكن

 أن یمكن الذي العائد معدل یفوق أو یساوي أن ینبغي عائد للحصول على یسعون الأسهم فحملة

 الفرصة تكلفة علیه یطلق ما هو المخاطرة و درجة نفس لها أخرى استثمارات من علیه یحصلوا

 )2(البدیلة".

 أسمیة قیمة للسهم أن حیث الأسهم، قیم في كبیر اختلاف هناك  :العادیة الأسهم تكلفة 1.2

 و التاریخیة و الاقتصادیة للظروف نتیجة تتكون التي من القیم العدید هناك أصدر بها و
 كلفة اختلاف إلى یؤدي ما هذا إلخ،..دفتریة قیمة سوقیة، قیمة فللسهم المحاسبیة و القانونیة

 التمویل كلفة بین الاختلاف یكون كذلك و أخرى، إلى مؤسسة من العادیة بالأسهم التمویل

 )3(المتاحة. التمویل بمصادر مقارنة بالأسهم

 :هي و العادیة الأسهم كلفة لحساب طرق عدة استخدام یمكن علیه و

 .415,ص2009:الأردن الیازوري، دار ،المتقدمة المالیة الإدارة التمیمي، فؤاد ارشد النعیمي، تایه عدنان ) 1

2 )Jean barreau, Jacquline delahye, gestion financière, 10ème édition, Dunod, France :2000,p169. 

 .316, 315,ص,ص,2007:الاردن المسیرة، دار ،المعاصرة المالیة الإدارة في مقدمة شبیب،ال  كامل درید ) 3
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 المتوقعة الأرباح قسمة على الطریقة هذه تقوم و:  dividendesالموزعة  الأرباح طریقة-

 في و الإصدار، كلفة منه منقوص احد و في مضروبة للسهم السوقیة القیمة على سهم لكل

 :یلي كما للسهم الموزعة الأرباح في المتوقعة الزیادة الناتج إلى یضاف الأخیر

السهم))+  إصدار كلفة-1السوقیة( القیمة / سهم لكل المتوقعة الأرباح( =العادیة الأسهم كلفة

 للسهم الأرباح الموزعة في المتوقعة الزیادة

 حالة في النموذج هذا استعمال یتم  MEDAF : المالیة الأصول توازن نموذج طریقة-

 فالمرودیة المخاطرة، الاعتبار بعین بالأخذ ذلك و المتوقعة الاستثمارات  مردودیة تقییم

 مضافة مخاطرة بدون الاقتصادي للأصل  المردودیة ي تساو المساهمین طرف من المتوقعة

 1المالي. للسوق الخطر علاوة یساوي الذي و, bita Bالخطر  علاوة إلیها

 :التالیة بالعلاقة یحسب فهو علیه و
E(Ri)= Rf + Bi [E(Rm) – Rf] 

:E(Ri)السهم لمردودیة  الریاضي الأمل . 

:Rf تكون الذي الأصل هو مخاطرة بدون الأصل أن حیث مخاطرة بدون الأصل مردودیة 

  .مؤكدة  المستقبل في مردودیته

:E(Rm)المالي السوق لمردودیة الریاضي الأمل.  

:E(Rm)-Rf المخاطرة علاوة.  

:B 2( .السهم لخطر مقیاس( 

 المتوقعة الموزعة للأرباح الحالیة القیمة نموذج لتبسیط Gordon-Shapiro :طریقة-

 یكون منه و, g متوسط بمعدل سنة كل تتزاید أن یمكن الأرباح أن شابیرو و جوردون إفترض

   :بالعلاقة التالیة السهم تكلفة یمثل الذي و المردودیة معدل
K= Di/P0+g 

1 )Jean barreau, jacquline delahye, op.cit, p 170. 

 .58ص سابق، مرجع بوشوشة، محمد ) 2
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 : حیث Gordon-Shapiro بمعادلة المعادلة هذه تسمى و

:Di الموزعة الأرباح 

:P0للسهم السوقیة القیمة 

:g السوق في السهم لسعر السنوي المتوقع النمو معدل.  

 عائدات بدلالة المال رأس كلفة الطریقة هذه تقیس :السهم بسعر المعدلة الأرباح طریقة -

 رأس تكلفة أن أساس على الطریقة هذه تعتمد المؤسسة،وبها   تحتفظ التي الأرباح و الأسهم

 المحتجزة الأرباح بمقدار أیضا و على المساهمین الأرباح من الموزعة بالمبالغ ترتبط المال

 قیمة من سترفع هذه الاستثمارات أن حیث الجدیدة، الاستثمارات في استخدامها یعاد سوف التي

 :یأتي یمكن حسابها كما ربحیته، معدل من و المشروع

 للسهم الصافیة القیمة / الواحد للسهم الحالیة الأرباح =العادیة الأسهم تكلفة

 )الخصم كلفة + الإصدار كلفة– (البیع سعر =للسهم الصافیة مةالقی

 خصائص بین یجمع تمویل مصدر الممتازة الأسهم تعتبر :  الممتازة الأسهم تكلفة 2.2

 غیر الممتازة للأسهم الزمنیة المدة تكون أن علیه المتعارف من أنه إلا العادیة، الأسهم و الدیون

 الإصدار شروط نصت إذا إلا حملتها من الممتازة الأسهم بشراء المؤسسة تلتزم لا كذلك محددة

 )1(.ذلك غیر على

لأنها   الأسهم تلك إصدار تكلفة عادة الاعتبار عین في تؤخذ الممتازة الأسهم إصدار عند إن

 عادة تكون التي و العادیة الأسهم إصدار تكالیف بعكس ذلك نسبیا و كبیرة عادة تكون

 و ثابت بمعدل عادة تكون الأسهم الممتازة توزیعات أن أیضا هنا یراعى كما فتهمل، منخفضة

 )2(. ضریبیة میزة أي للمؤسسة تحقق لا

 :التالیة المعادلة طریق عن الممتازة الأسهم كلفة حساب یمكن لذلك 

 .225ص مذكورة، غیر النشر سنة :مذكورة غیر النشر بلد مذكورة، غیر النشر دار ،المالیة الإدارة العامري، سعود الصیاح، الستار عبد ) 1

 .303 ص ، 2006 ,الاردن ،2 ط وائل، دار ،الائتماني و المالي التحلیل في الحدیثة الاتجاهات مطر، محمد ) 2
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Kp=Dp/Pm(1-F) 
:Dp بقیمة أموال على منه حصلت سهم كل على السنویة الأرباح.PRm 

:Pm السعر من بخصم أو الاسمي السعر عن بزیادة یكون أن یمكن للسهم السوقیة القیمة 

  .الاسمي

:F الأسهم إصدار نفقات.  

 تساوي ضمنیة كلفة تعد المحتجزة بالأرباح التمویل كلفةت ن إ : المحتجزة الأرباح تكلفة 3.2

 للتوزیع المتاحة الأرباح من جزء هي المحتجزة الأرباح لأن )العادیة الأسهم( بالملكیة التمویل

 الأرباح احتجاز عن البدیل أن حیث المساهمین حقوق من حق هي بالتالي و .المساهمین على

 قال المحتجزة الأرباح كلفة ن أ عامة بصورة و العملیة، الناحیة من للمساهمین نقدا قیمتها دفع

 :لسببین العادیة بالأسهم التمویل كلفة من

 تخضع لا احتجازها عند و الدخل على للضریبة تخضع الموزعة الأرباح إن : الأول -

 .للضریبة

 لعمولة یخضع أنفسهم المساهمین قبل من الموزعة الأرباح استثمار إعادة إن : الثاني -

 سیدفع المالي السوق في مالیة أوراق شراء طریق عن الاستثمار إعادة عند أي الوسطاء

 المؤسسة تقوم بینما عندما الاستثمار، عملیات تنفیذ عند الوسطاء إلى مبلغ المساهمون

 .الوسطاء عمولة تخسر المحتجزة فإنها لا بالأرباح بالتمویل

 التمویل من كلفة أقل المحتجزة الأرباح من المتراكمة الأموال باستخدام التمویل أن معناه هذا إن

 )1(إلیهما. المشار العمولة و الضریبة لاستبعاد كلفة العادیة بالأسهم

 :التالیة بالمعادلة المحتجزة الأرباح كلفة احتساب یمكن و
Kr= Ke(1-T)(1-B) 

:Ke العادیة الأسهم(  بالملكیة التمویل تكلفة ( 

:T للمساهمین الدخل ضریبة معدل.  

 .323,324 ص،ص ،سابقمرجع  شبیب، ال كامل درید ) 1
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:B الوساطة عمولة معدل.  

 للأموال المرجحة الوسطیة التكلفة ثالثا: 

 معدل ذلك عند المال رأس تكلفة فتكون فقط، العادیة الأسهم حملة المؤسسة مستثمرو كان إذا

 رأس من مختلفة أنواعا تستخدم المؤسسات معظم أن إلا .الملكیة حقوق على المطلوب العائد

 عائد معدلات المختلفة المالیة الأوراق لهذه یكون المخاطرة، في الاختلافات بسبب و المال،

 موازنة قرارات تحلیل في المستخدمة المال رأس تكلفة تكون أن یجب و .مختلفة مطلوبة

 المتوسط :المرجح المتوسط هذا نسمي و المختلفة المكونات لتكالیف مرجحا متوسطا المال رأس

 )1(.المال رأس لتكلفة المرجح

 مختلف عن الناجمة للتكالیف المرجح الحسابي بأنها المتوسط المال رأس تكلفة ف تعر علیه و

 ) 2(.للمؤسسة المالیة الموارد

 )3(:التالیة بالعلاقة المال رأس تكلفة وتحسب

CMP = t[VCP/(VD+VCP)] + i[VD/(VD+VCP)] 
 :أن حیث

:CMP المال رأس تكلفة عن عبارة وهي المرجحة الوسطیة التكلفة. 

: VCP الخاصة للأموال قیمة.  

: VD الدیون قیمة. 

: t الخاصة الأموال تكلفة.  

: i الضریبة في الاقتصاد بعد الاستدانة تكلفة.  

 :الموالي الشكل في موضح هو كما بیانیا تمثیلا المال رأس تكلفة تمثیل ویمكن

 .471 ص، ، 2009 :السعودیة المریخ، دار ،المالیة الإدارة سرور، إبراهیم علي سرور  :ترجمة ایرهاردت، میشال بریجهام، اوجین ) 1

2 )Jean Barreaau & Jacqueline Delahaye , Op cit , P152. 

 التدریبیة ،الدورةالداخلي للنمو كإستراتیجیة المالي الرفع و المتوسطة و الصغیرة المشروعات تمویل قرار اتخاذ في المال رأس تكلفة دور بعنوان مداخلة آخرون، و الغاني، عبد دادن ) 3

 .2ص ، 2003الجزائر: المغاربیة، الاقتصادیات في تطویرها و المتوسطة و الصغیرة المشروعات تمویل حول الدولیة
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 :المال رأس تكلفة مفهوم  :)2.1(الشكل

 
 3 ص، سابق، مرجع آخرون، و الغاني، عبد دادن :المصدر .

 معدل عن والواقع أنها '' عبارة ریاضیا، تعریفا المال رأس لتكلفة السابق التعریف یعتبر

 الخاصة الأموال من كل طریق عن تمویلها تم الاقتصادیة التي للأصول المفروض المردودیة

 والدیون''

 الاستثمارات بتحدید یسمح لكونه نظرا المؤسسة مالیة في مهما المال رأس تكلفة مفهوم یعتبر و

 .المؤسسات تقییم طرق في المستعملة المعاییر أهم ضمن یندرج فهو لذلك الجید، المردود ذات

 یمكن بالتالي و للمؤسسة، الاقتصادیة الأصول لها تتعرض التي المخاطر تقییم یمكن وعلیه،

 المخاطر تدنیة إلى المؤسسة تسعى حیث المالي، الهیكل اختیار في الأمثلیة مفهوم إدراك

 )1(.الإمكان قدر المال تكلفة رأس تدنیة تحاول أدق وبشكل التمویل، أنماط مختلف عن الناجمة

 .3 ص، سابق، مرجع اخرون، و الغاني، عبد دادن ) 1
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 إلى تمیل التي للمؤسسات إستراتیجیا مسعى المال رأس تكلفة مفهوم استعمال یعد عامة وبصفة

 قصد یمكن ما أدنى المال لرأس المرجحة الوسطیة التكلفة یجعل أمثل مالي هیكل استهداف

 المخاطرة. من التقلیل

 

 اليـالم الرفع: لثالثا المطلب

 المالي، الهیكل تكوین فیها یتم التي الطریقة وفق النقصان أو بالزیادة المؤسسة أرباح تتأثر

 السوق، في مزدهرة اقتصادیة ظروف في القروض على الاعتماد بزیادة الأرباح تزداد حیث

 و المالیة أزمتها من للخروج بالروافع یسمى ما من أكثر أو نوع استخدام للمؤسسة یمكن حیث

 )1(.التصفیة خطر من التخلص

 
 المالي الرفع مفهوم أولا:

 القوة تضخیم على تعمل الفیزیائیة الرافعة أن حیث الفیزیاء، علم من مأخوذ مفهوم الرفع

 تضخیم على تعمل المالیة الرافعة إن القوة، ذراع بزیادة وذلك معینة كتلة إزاحة في المستخدمة

 الدین، عن الناتجة الربویة الفوائد الثابتة المالیة التكالیف هو و القوة ذراع بازدیاد العائد

  )2(. الممتازة الأسهم حملة على الثابتة الأرباح وتوزیعات

 :الخطر من نوعین بین نفرق أن ینبغي المالي، الرفع على التعرف قبل و

أو  الأصول مجموعة من المتوقعة العوائد في التأكد عدم به یقصد و الأعمال خطر 

 یترتب الذي الإضافي الخطر هو الذي المالي الخطر و معینة، بمؤسسة الخاصة الاستثمارات

 )3(المالي. الرفع استخدام على

 .228ص ، 2008الشارقة، إثراء، ،المالیة الإدارة عباس، علي) 1

 .445، ص 2007 الأردن، المسیرة، ، دارالمالیة  الإدارة آخرون، و النعیمي تایه عدنان) 2

 .244ص, مرجع سابق، المالیة الإدارة ،الحناوي وآخرون صالح محمد) 3
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 في المصرفیة و المالیة المؤسسات من الاقتراض على المؤسسة اعتماد هو المالي بالرفع یقصد

 الربویة الفوائد هي الحالة هذه في لدیها الثابتة التكالیف تكون  بالتالي و المالیة، احتیاجاتها سد

 فإن الاحتیاجات هذه لسد ممتازة أسهما تطرح المؤسسة كانت ا إذ أما المدفوعة، أو المدینة

 المساهمین إلى بدفعها المؤسسة ستقوم التي الممتازة الأسهم أرباح هي هنا الثابتة التكالیف

 علیه نص ما حسب محددة و مضمونة بأرباح تتمتع الممتازة الأسهم لأن ذلك و الممتازین،

 )1(.المؤسسات قانون

 التكالیف زیادة نتیجة المؤسسة في الأرباح زیادة به یمكن الذي المدى عن عبارة الرفع تحلیل إن

 : أقسام ثلاثة إلى یقسم و ،الاقتراض أموال أو الثابتة

 التشغیلي الرفع -

 المالي الرفع -

 )2(المشترك الرفع -

 الرفع تحلیل یهدف و .قروض بواسطة نشاطها بتمویل المؤسسة قامت كلما المالي الرفع یحدث

 .الاقتراض تكالیف تغطي أرباح تحقیق على قادرة المؤسسة كانت إذا مما التأكد إلى المالي

 الأرباح و الضرائب و الفوائد من كل بین یوزع سوف الذي المبلغ الاقتصادیة النتیجة فتعتبر

 )3(. الصافیة

 : الشكل من تكتب المالي الرفع وأثر المالیة المردودیة بین العلاقة إن
Rf = Re + (Re – i)D/CP 

 .الاقتصادیة المردودیة معدل تمثل Re الرافعة،  أثر D/CP.(Re – i)النسبة  تمثل حیث

 . 286ص ، 2001الاردن، البركة، دار ،المالي التحلیل و الإدارة آخرون، و العصار رشاد) 1

 .279ص ، 2000 الاردن، الفكر، دار ،المالي التحلیل و الإدارة الزعبي، محمد هیثم) 2

 . 9ص سابق، مرجع اخرون، و الغاني، عبد دادن )3
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 الأسهم لحملة المتاحة الأرباح في التغیر أنها نسبة على تعرف المالي الرفع درجة أن حیث

 المردودیة فإن ومنه   )1(.الضرائب و الفوائد قبل الدخل في محددة تغیر بنسبة المرتبطة العادیة

 .الاقتصادیة المردودیة ومعدل المالیة الرافعة أثر من لكل الجبري موعالمج عن عبارة المالیة

 الاقتصادیة (الرافعة المردودیة من كل بین الریاضیة العلاقة إدراك الصدد هذا في یمكننا

 وبافتراض الاقتصادیة، المردودیة معدل ثبات فبافتراض .الخاصة الأموال مردودیة و المالیة)

 بتحقیق للمؤسسة یسمح أي )،إیجابي( مفضل مالي رفع تحقیق إلى تسعى المؤسسة أن

 المالي الهیكل نسبة على تغییر إحداث فتحاول الاقتصادیة، مرد ودیتها من أعلى مالیة مردودیة

 المالیة المردودیة من معینا معدلا المؤسسة آخر تستهدف بمعنى ،  D /CPالرافعة المالیة)(

 لدینا بالتالي لدینا فیكون. متغیر استدانة ومعامل ثابت اقتصادیة مردودیة معدل من انطلاقا

 :یلي كما المالیة، للمردودیة ندالتا

Rf = f [ D/CP ] …………….. (1) 

Rf = u [(Re – i)D/CP] ………(2) 

 الهیكل لنسبة تابع متغیر هو Rf المالیة  المردودیة معدل أن الأولى الدالة تعني حیث

 الرافعة لأثر تابع متغیر هو المالیة المردودیة معدل أن الثانیة الدالة تعني كما ،  D/CPالمالي

 .D/CP(Re – i )المالیة 

 حجم حسب تتغیر i  الاستدانة تكلفة وأن ثابتRe الاقتصادیة  المردودیة معدل أن بما و

 ،(2 ) و (1 ) الدالتین من فقط واحدة دالة دراسة على فقط نقتصر أن یمكننا فإنه D الاستدانة

 :هو ذلك على وبرهاننا
Rf = f [ D/CP ] 

Rf = u [(Re – i)D/CP] 
f [ D/CP ] = u [(Re – i)D/CP] 

 )u.)1 الدالة  أو  fالدالة استخدمنا سواء النتیجة، نفس إلى نصل سوف أننا أي

 .262 ص ، 1993 السعودیة المریخ، دار ،الإداري التمویل النعماني، سعد السید الفتاح عبد بیله، دعاله الرحمان عبد :ترجمة برجام، یوجین ویستون، فرد)1
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 التي المالیة المصاریف حجم في بزیادة متبوعة تكون الدیون حجم في الزیادة كون من انطلاقا

 الاستدانة درجة بقیاس تسمح الأعمال رقم إلى المالیة المصاریف نسبة فإن المؤسسة، تتحملها

 قد و القطاع، نفس في العاملة المؤسسات من مجموعة بین المقارنة عند مباشر غیر بشكل

نوعیة  حسب ،% 04 و % 03 حدود في مقبولة تكون حیث لها، نموذجیة نسبة حددت

 )2(.صناعیة أو تجاریة المؤسسة،

 : التالي بالشكل یحسب الذي و المالي، الرفع مضاعف بمساعدة المالي الرفع حساب یمكننا و

MLF= ΔBN/BN / ΔBE/BE 

:ΔBN/BN  الصافي العائد في التغیر 

:ΔBE/BE  الاستغلال عائد في التغیر 

 المردودیة یترجم سوف الذي المقدار عن عبارة المالیة الرافعة أثر أن إلى أخیرا نخلص

 .فعلا مالیة مردودیة إلى الاقتصادیة

 الداخلي للنمو كإستراتیجیة المالي الرفع ثانیا:

 دودیةمر  بمعدلات تتمیز التي المؤسسات تنتهجها مالیة، إستراتیجیة عن عبارة المالي الرفع

 المالي الأداء یتوقف حیث المالیة، المردودیة من عالي مستوى لتحقیق وذلك منخفضة، تجاریة

 الهیكل أهمها ،الاقتصادیة و المالیة المتغیرات بعض مراقبة في المؤسسة كفاءة مدى على

 .للمؤسسة التمویلیة السیاسة یعكس الذي المالي،

 من مدة بعد إلا الأثر هذا یظهر لا عادة و المؤسسة، مردودیة على المالي الهیكل أثر فیبرز

 و للمؤسسة، المالي الهیكل اختیار في الأمثلیة مفهوم استخدام أهمیة تتضح منه و الزمن،

 مالیة سیاسة تنتهج أن لها لابد المالي، الأداء من معین مستوى المؤسسة استهداف عند بالتالي

 .10ص سابق، مرجع آخرون، و الغاني، عبد دادن ) 1

 .10مرجع نفسه، ص ) 2
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 إیجاد محاولة و مردودیة، ذات استخدامات إلى تكلفة الأقل المالیة الموارد مختلف بتوجیه كفیلة

 سیؤدي بذلك الإخلال لأن المالي، التوازن تحقیق ، بهدفاستخداماتها و مواردها بین تقابل

 .التمویلیة السیاسة في الخطأ أزمة الخزینة سببها إلى حتما بالمؤسسة

 في عوامل عدة تساعد حیث المالي، الهیكل على یعتمد زمنیة فترة في المالي الرفع زیادة إن

من  كل نظر وجهات مراعاة من لابد الإطار هذا وفي المالي، المؤسسة هیكل تحدید

 .والمسیرین المقرضین المساهمین،
 

 

 

 

 

 : خاتمة الفصل الأول

 إلى نشاطاتها لتمویل عادة تلجأ المؤسسة أن إلى توصلنا الفصل هذا في تقدم ما خلال من

 الخصوم جانب منها یتكون التي العناصر كافة المصادر تلك تتضمن حیث مختلفة مصادر

 طریق عن أو ملكیة الأجل، قصیرة أو طویلة العناصر تلك كانت سواء نیة،زاالمی في

 الذي المال سأر  هیكل عن زوالذي یتمی المالي، بالهیكل اصطلاحا یسمى ما وهو الدین

 الهیكل من جزء هو المال سأر  فهیكل إذن فقط، الأجل طویلة التمویل مصادر یشمل

 فینبغي الملائم التمویل اختیار يف المالیة جیةیتاللإستر  المحددة العوامل أحد هأنو ، المالي

 بین التوازن یحقق بما منها الأنسب واختیار المتاحة المصادر بین المفاضلة المؤسسة على

 مصادر لمجموع المسبقة بالمعرفة إلا ذلك یأتي ولن تكلفة، بأدنى ویكون والمخاطر العائد
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 المدة معیار حسب التمویل مصادر تقسم حیث. منها كل وخصائص الممكنة التمویل

 المصرفي، والائتمان التجاري الائتمان تتضمن الأجل قصیرة تمویل مصادر إلى والملكیة

 والأرباح الممتازة والأسهم العادیة الأسهم تتضمن الأجل طویلة ممتلكة تمویل ومصادر

 المصرفیة القروض السندات، فتشمل الأجل طویلة المقترضة التمویل مصادر أما المحتجزة،

 .الاستئجار الأجل، طویلة
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 الفصل الثاني 
 

للهیكلة     النظریات المفسرة 

  ةالمالی

 

 



 الفصل الثاني: النظریات المفسرة للھیكلة المالیة
 

 تمهید: 

 ظهرت عندما الخمسینیات بدایة مع علمي بشكل بالتبلور المالي الهیكل ل حو الدراسات بدأت

 تلتها ثم المالي، للهیكل التقلیدیة بالنظریة الآن تعرف أصبحت المجال التي هذا في نظریة أول

 بأمثلیة یقصد إذ أمثل، مالي وجود هیكل إمكانیة حول أغلبها تنصب حیث النظریات، باقي

 والدیون، الخاصة الأموال من كل بین معینة تمویل لنسبة اختیارها إمكانیة مدى المالي الهیكل

 قیمة تعظیم وبالتالي ممكن، حد أقصى إلى المال رأس تكلفة ةیتدن إلى یؤدي الذي بالشكل

  .المؤسسة

 الكثیر اهتمام نالت التي المواضیع أهم من المؤسسة في الأمثل المالي الهیكل موضوع یعتبر

 بعد ظهرت ، وقد 1958 سنة  Modigliani et Millerأطروحة ظهور منذ  الباحثین، من

 المؤسسة قیمة على المالي الهیكل تركیبة أثر دراسة تحاول منها كل مقاربات عدة الدراسة هذه

 وجود حول قائما المالیین بین الجدل لازال الآن حد وإلى أنه إذ المال، رأس تكلفة خلال من

 .عدمه من أمثل مالي هیكل

 خلال من حد أقصى إلى المؤسسة قیمة تعظیم إلى یؤدي أمثل مالي هیكل هناك هل وبالتالي

 حد؟ أدنى إلى التكالیف تخفیض

 تطرقت التي النظریة المقاربات مختلف الفصل هذا في سنتناول السؤال هذا على وللإجابة

 الخاصة الأموال من مثلى تركیبة إلى الوصول وحاولت المؤسسة في الأمثل المالي للهیكل

 :یلي كما نذكرها باحثم ثلاث إلى النظریات هذه قسمنا بحیث والاستدانة،

 اولتنفسن الثاني المبحث في أما الكلاسیكیة النظریات إلى الأول المبحث في سنتطرق

 الحدیثة. النظریات سندرس الأخیر المبحثكیة أما في یالنیوكلاس النظریات
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 الكـلاسیكیة : النظریات الأولالمبحث 

 الصافي  الربح نظریة :الأول المطلبla théorie du bénéfice net 

اختلاف  هناك أن بما  la théorie du bénéfice net الصافي  الربح نظریة مؤیدي یرى

 الأقل المصدر نسبة زیادة المؤسسة من یقتضي العقلاني السلوك فإن التمویل مصادر تكلفة في

 )1(.المالي هیكلها (الدیون ) في تكلفة

 التكلفة على و المؤسسة قیمة على التأثیر إمكانیة على یؤكدون النظریة هذه مؤیدي أن أي 

 الاستدانة نسبة فزیادة المدیونیة، نسبة في التغییر خلال من المال لرأس المرجحة المتوسطة

 للعلاقة نظراة (المؤسس قیمة ارتفاع إلى یؤدي مما المال رأس تكلفة انخفاض تضمن سوف

 ة).المؤسس وقیمة المال رأس تكلفة بین العكسیة

 مناقشة و عرض من أولا لابد المهمة النظریة لهذه النظریة المضامین تحلیل أجل من و

 .علیها تقوم التي الفروض

 )2(الآتیة:  الفروض على النظریة هذه تقوم

 نتیجة و للمخاطر المساهمین إدراك من یغیر القروض (الدیون) لا استخدام في الزیادة أن -

 معدل و K CPالخاصة)  الأموال المساهمین (تكلفة قبل من المطلوب المردودیة فمعدل لذلك

 .الاستدانة نسبة بتغیر تتغیر لن و ثابتة تظل القروض و السندات على الربویة الفائدة

 المخاطر درجة تزداد أن المتوقع فمن الصافیة الأرباح على یحصلون المساهمین لأن نظرا -

 المردودیة معدل فإن لذلك نتیجة المقرضون، لها یتعرض التي تلك من أكثر لها یتعرضون التي

 ذلك وKd  الدیون  على الربویة الفائدة معدل من أكبر یكون  K CPالمساهمون یطلبه الذي

 .المساهمون لها یتعرض التي المخاطر درجة في الزیادة لتعویض

1 )Rifki Samira , Abdessadeq Sadq , un essai de synthèse des débats théoriques à propos de la structure financière des entreprises, la 

revue du financier, N° 131, p 12. 
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 التي للعناصر الكلیة القیمة أن ضمنیا یعني وهذا یتغیر لا ثابت الاقتصادیة الأصول حجم -

 الذي الخلیط تغییر من المؤسسة یمنع ما هناك لیس أنه غیر ثابتة، المالي الهیكل یتضمنها

 أن یعني هذا یتغیر لا ثابت الاقتصادیة الأصول حجم لأن نظرا و التمویلي الهیكل منه یتكون

 .تتغیر لا ثابتة الاستغلال نتیجة

 الخطر).  من خالیة الدیون أن افتراض(الإفلاس  تكلفة أو ضرائب وجود عدم -

 محتجزة (احتیاطات) و أرباح توجد لا أي المساهمین على الأرباح كل بتوزیع المؤسسة تقوم -

 .التحلیل نتائج على الذاتي التمویل مصادر تأثیر إبعاد إلى الفرض هذا یهدف

 الدیون فتكلفة النظریة هذه لمضمون واضحا تصورا تعطي أعلاه الفروض تحلیل إن

 الأموال تكلفة من أقل الدیون تكلفة لأن نظرا و أیضا ثابتة الخاصة الأموال تكلفة أن كما ثابتة

 ،2)الخاصة (الفرضیة بالأموال مقارنة أقل الدیون من المتأتیة المخاطر لأن وذلك الخاصة

 المتوسطة المرجحة التكلفة في انخفاض علیه یترتب سوف الاستدانة إلى اللجوء زیادة فإن لذلك

 بسب الاستغلال نتیجة لثبات نظرا و ،)تكلفة الأقل المصدر حصة زیادة بسبب(المال لرأس

 في انخفاض كل مع ترتفع سوف للمؤسسة السوقیة القیمة فإن الاقتصادیة الأصول حجم ثبات

 .المال رأس تكلفة

 یعني للمؤسسة المالي الهیكل في الاستدانة نسبة ارتفاع استمرار أن یعني أعلاه التحلیل إن

 السوقیة القیمة ارتفاع استمرار و المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة انخفاض استمرار

 الهیكل في  100% إلى الاستدانة بنسبة الوصول – النظریة الناحیة من – ذلك یعني للمؤسسة

 السوقیة القیمة لتكون الأدنى حدها في المرجحة المتوسطة التكلفة تكون للمؤسسة سوف المالي

 .الأقصى حدها في للمؤسسة

 التكلفة تبلغ عندما الأعلى حدها في تكون سوف للمؤسسة السوقیة القیمة أن یعني هذا

 عندما ذلك یتحقق أن المنطق من الدیون، تكلفة یساوي مستوى المال لرأس المتوسطة المرجحة

 یسمح لا ذلك أن رغم التمویلي هیكلها في فقط )الاقتراض(الاستدانة على كلیا المؤسسة تعتمد
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 الهیكل ذلك هو الأمثل المالي الهیكل فإن النظریة هذه حسب وبالتالي القانونیة الناحیة من به

  )1(.فقط دیون على یحتوي الذي

 المتوسطة التكلفة حساب لطرق امتداد مجرد أساس على عرضه یمكن السابق التحلیل إن

 )2( :التالیة بالعلاقة عنه التعبیر یمكن الذي المال لرأس المرجحة
Ko = Kd. D/ (CP + D) + Kcp .CP/ (CP +D) 

 حیث:             

: Ko  الأموال) تكلفة( المال لرأس المرجحة المتوسطة التكلفة. 

 : Kd الدیون تكلفة : Kcp                                  الخاصة الأموال تكلفة . 

  :على نحصل المقام و البسط في Cp/ 1 المقدار بضرب

Ko = 𝑘𝑑.
 𝐷/𝐶𝑃

𝐷/𝐶𝑃 + 1
+ 𝐾𝑐𝑝.

1
𝐷/𝐶𝑃 + 1

 

L  بوضع = D/CP  :نحصل على 

Ko = kd.
L

L + 1
+ Kcp.

1
L + 1

 

 التكلفة فإن KD > KCP و ثابتتین KD الدیون تكلفة و K CP الخاصة الأموال تكلفة أن بما

L بالنسبة ل  متناقصة دالة تعتبر المال لرأس المتوسطة المرجحة = D/Cp )الرفع معدل 

 .  المالي)
 
   
 
 
 
 
 

 .317 ص ، 2006 الإسكندریة، الجامعیة، الدار ،القرارات اتخاذ و القیمة مدخل المالیة الإدارة ، جلال إبراهیم العبد ،محمد صالح الحناوي ) 1

2 )Cohen.E , Gestion financière de l’entreprise et développement financier, édition UREF, Paris 1991, p236. 
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 حسب المال رأس وتكلفة الخاصة الأموال إلى الاستدانة نسبة بین العلاقة: 1-2 الشكل

 الصافي الربح نظریة

 

 تكلفة رأس                                                                             
 المال   

 تكلفة الأموال الخاصة        

 

 تكلفة رأس المال                         

 

 تكلفة الدیون                                                                                                                                 
D/CP          %100                  %50                    %0 

 .768 ص ،مرجع سابق ،حمزة محمود الزبیدي :المصدر

 مصدر وهي – الاستدانة نسبة زادت كلما تنخفض المال رأس تكلفة أن الشكل خلال من یتضح

 أي -تكلفة الأكثر التمویل مصدر هي و – الخاصة الأموال قیمة انخفضتو  تكلفة الأقل التمویل

 الأموال تكلفة أن ملاحظة مع ، )المالي الرفع(الخاصة الأموال إلى الدیون نسبة زادت كلما

 رأس تكلفة انخفاض كان لما الاستدانة، من المختلفة المستویات عند ثابتة الدیون والخاصة 

 فإن  )المؤسسة قیمة و رأس المال تكلفة بین عكسیة علاقة(ة المؤسس قیمة ارتفاع یعني المال

 نسبة أكبر یتضمن الذي الهیكل ذلك هو النظریة هذه حسب للمؤسسة مالي هیكل أفضل

 .الدیون ) من ℅ 100 كانت لو حتى(ممكنة

 تقوم أنها الصافي الربح نظریة منها تعاني التي الأساسیة الضعف نقطة أن الواضح من ولعله

المقرضین  أن على یدل الثبات هذا الخاصة، الأموال تكلفة و الدیون تكلفة ثبات افتراض على
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 في یغیرون لا و للمؤسسة المالي الهیكل تشكیلة عند تغیر فعل رد أي لهم یوجد لا المساهمینو 

 )1(واقعي. غیر افتراض هو و التغیرات لهذه تبعا  )مكافآتهم( مطالبهم

 یظل النظریة، هذه ظل في أساسیة فرضیة هي و الإفلاس تكلفة وجود عدم فرضیة مع فحتى

 ذو تمویل مصدر وجود مجرد أن ذلك الاستدانة، عن الناجمة المالیة بالمخاطر یسمى ما هناك

 نسبة زادت كلما حدته اددتز  الذي للمساهمین المتاح العائد تقلب علیه یترتب ثابتة(الدیون) تكلفة

 )2(الاستدانة.

 المخاطر ارتفاع المالي الهیكل في الاستدانة نسبة في الارتفاع یصاحب أن المتوقع من علیه و

 عن كتعویض أعلى مردودیة بمعدل یطالبون بالتالي و المساهمون لها یتعرض التي المالیة

 الدائنون یتعرض أن )الاستدانة(الاقتراض نسبة زیادة مع یفترض كما الإضافیة، المخاطر

 إلى المساهمون لها یتعرض التي المالیة المخاطر من جزء ینتقل حیث مرتفعة، خطر لدرجات

 فیها تظهر التي الحالات تلك في خاصة عالیة، مستویات إلى الاستدانة نسبة بزیادة الدائنین

 المقرضون یطالب أن المتوقع من ذلك على المالي، العسر طرالمخا المؤسسة مواجهة بوادر

 )3(للمؤسسة.  المالي بالهیكل الاستدانة نسب في التدریجي الارتفاع مع أعلىربویة  بفوائد

 

 

 

 

 

 

   الاستغلال ربح نظریة :الثاني المطلب la théorie de bénéfice d’exploitation 

1) Cohen. E, Op.cit, p237. 

 .98 ص ، 2005 مصر، ,الإسكندریة المعارف، منشأة ،2 ط ،الشركات تمویل هیكل في الحدیث الفكر ، منیر إبراهیم هندي )  2
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 یسبب لا   = CP   /D Lالاستدانة نسبة في التغیر أن الاستغلال ربح نظریة مؤیدي یؤكد

 .المؤسسة قیمة في لا و المال رأس تكلفة في تغیر أي

 مستقلة أیضا و المالي هیكلها في تغیرات أي عن مستقلة تكون سوف المؤسسة قیمة أن بمعنى

 .المال رأس تكلفة تأثیرات عن

 تقوم التي الفروض مجموعة تحدید من لنا لابد النظریة هذه حول أعلاه النظر وجهة ولإثبات

  )1( :وهي علیها

 L = D/ CP الاستدانة   نسبة تغیرت مهما تتغیر لا ثابتة الدیون تكلفة -

 كل مع ترتفع المساهمون یطلبه الذي المردودیة معدل في المتمثلة الخاصة الأموال تكلفة -

 .المالیة المخاطر زیادة بسبب الاستدانة معدل في زیادة

 .الشركات أرباح على ضریبة توجد لا -

 نتیجة تضیع سوف المالي الهیكل في تكلفة الاستدانة الأقل نسبة ارتفاع عن الناجمة المزایا -

 التي الإضافیة المالیة المخاطر عن لتعویضهم أعلى مردودیة بمعدل المساهمین لمطالبة

 .لها یتعرضون

  )المالیة المصاریف قبل النتیجة أو الربح(الاستغلال نتیجة بخصم المؤسسة قیمة تتحدد  -

 لالما رأس تكلفة یساوي خصم بمعدل

 

 .100 ص مرجع سابق، ،الشركات تمویل هیكل في الحدیث الفكر ،منیر إبراهیم هندي )1
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 للمؤسسة المالي الهیكل في الاستدانة نسبة زیادة أن یشیر النظریة لهذه العام المضمون إن

 بسبب و ،)المساهمون(الأسهم حملة لها یتعرض التي المالیة المخاطر ارتفاع إلى تؤدي سوف

 أكبر استثماراتهم على مردودیة معدل یطلبوا أن و لابد المساهمین فإن المخاطر في الزیادة

 المساهمین قبل من المطلوب المردودیة معدل أن بما و الإضافیة، المخاطر هذه عن تعویضا

 مما الاستدانة نسبة في زیادة كل مع تزداد سوف الأخیرة هذه فإن الخاصة، الأموال تكلفة یمثل

 هذه في مماثل انخفاض یعوضه سوف الارتفاع هذا أن إلا المال، تكلفة رأس ارتفاع إلى یؤدي

 و ثابتة المال رأس تكلفة تظل رخیصة لذالك تمویل مصادر الاعتماد على لزیادة نتیجة التكلفة

  المؤسسة قیمة ثبات بالتبعیة یعني ما هو و الاستدانة في نسبة تغیرات أي عن مستقلة

 حسب الخاصة الأموال إلى الاستدانة نسبة و المال رأس تكلفة بین العلاقة  :2-2 الشكل

 الاستغلال ربح نظریة

 

         تكلفة الأموال الخاصة                                                  تكلفة رأس                                                     
 المال                     

  تكلفة رأس المال       

             

 تكلفة الدیون           

                    
 D/CP       

104 .ص ،مرجع سابق, الشركات تمویل هیكل في الحدیث الفكر ،منیر إبراهیم هندي :المصدر
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 )1(:هما أساسیتین نتیجتین إلى النظریة هذه خلصت وعلیه

 .المالي هیكلها عن مستقلة المؤسسة قیمة أن -

 .للمؤسسة المالي الهیكل عن كذلك مستقلة المال رأس تكلفة أن -

 وتعظیم المال رأس تكلفة تدنیة إلى یؤدي أمثل مالي هیكل یوجد لا النظریة هذه حسب بالتاليو 

 أو الاستدانة نسبة زادت سواء و تقترض، لم أو المؤسسة اقترضت فسواء المؤسسة، قیمة

 وهي المؤسسة، قیمة ثبات بالتبعیة علیه یترتب مما ثابتة تظل المال رأس فإن تكلفة نقصت

 (Modigliani et Miller). طرف من إلیها التوصل تم التي النتیجة نفس

  المطلب الثالث: المقاربة التقلیدیةla théorie classique )2( 

على مستوى المؤسسة  حیث یتعلق  سواءتقوم هاته النظریة على فرض عدم وجود ضرائب, 

الأمر بالضریبة على أرباح الشركات. أو على مستوى المستثمر ویتعلق الأمر بالضریبة 

 على الدخل وعلى فوائض القیم.

ومن ثم تعظیم    Kة التكلفة الوسطیة  المرجحة للرأس المالییسمح الهیكل المالي الأمثل بتدن

إذ   kعن استحداث تدفقات الخزینة المتاحة بالمعدل الذي ینتج   v قیمة الأصل الاقتصادي

أن هذه التدفقات مستقلة عن أسلوب التمویل ولهذا تسعى التطورات التي جاءت فیما بعد إلى 

 تبعا للهیكل المالي. k قیاس وتفسیر تغیرات المعدل 

(قیمة  حسب المقاربة التقلیدیة یوجد هیكل مالي أمثل یسمح بتعظیم قیمة الأصل الاقتصادي 

وبذلك تخفض رفع مالي تدانة وما ینتج عنها من المؤسسة) بفضل الاستخدام القانوني للاس

 المؤسسة من التكلفة الوسطیة المرجحة للرأس المال أي تكلفة التمویل.

في الواقع یكلف التمویل بالدیون أقل من التمویل بالأموال الخاصة , وهذا لكونها أقل خطر 

حجم الدیون من شأنها أن تقلص  من التكلفة الوسطیة المرجحة للرأس  لهذا فإن كل زیادة في

1 )  Cohen. E, Op.cit, p 237. 

، مذكرة ماجستر في العلوم الاقتصادیة، جامعة قاصدي مرباح دراسة خصوصیات الهیكل المالي وتحلیل المردودیة لمقاولات البناء والأشغال العمومیةمحمد حافظ بوغابة، ) 2
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  -الأسهم العادیة–بالمورد الأكثر تكلفة  -الافتراض–المال , بفعل إحلال المورد الأقل تكلفة 

 وهو ما یتفق مع تطبیق صیغة تكلفة  الرأس المال واستخدام أثر الرافعة.

یجعل من معدل  حجم الخطر بالنسبة للمساهمین, ممابالمقابل یؤدي تزاید الدیون إلى ارتفاع 

وهذا الارتفاع یلغي جزء من الانخفاض في ت مرتفعا, المفروض في الوقمردودیة الأموال 

 التكلفة المتولد عن الافتراض.

إلى حقیقة  سالإفلاتفترض النظریة التقلیدیة أنه عند مستویات معینة للاستدانة یتحول خطر 

جرد ظاهرة نظریة, وأن تحمل المساهم للخطر یكون بالتدریج لیس , ویخرج  من كونه م

نهائیا , فكلما  ارتفعت نسبة الدیون في هیكل الرأس المال كلما ارتفع حجم الخطر الذي 

یتعرض له المساهمین , وكلما كان معدل مردودیة الأموال الخاصة المفروض في السوق 

في الاختفاء ،  للاستدانةذ فیه الأثر الإیجابي مرتفعا، إلى غایة الوصول إلى الحد الذي یأخ

حینئذ ، تكون الشركة قد بلغت هیكل رأس المال الأمثل الذي یضمن لها التكلفة الوسطیة 

 المرجحة الدنیا للأموال، والقیمة العظمى للأصل الاقتصادي.

ف تحققه إذا استمرت المؤسسة في الاستدانة بعد  الحد المذكور أعلاه , فإن الربح الذي سو 

المفروضة من قبل السوق , ومن جهة أخرى   المرد ودیةلن یغطي الارتفاع الموافق في 

هناك مستویات للافتراض أین تزید معها تكلفة الاستدانة , وهذا لما یكون أكثر خطرا, 

 وبالتالي تضاف تكلفة الاستدانة المرتفعة إلى تكلفة الأموال الخاصة الأكثر ارتفاعا.

 

 

 

 

 

 النیوكلاسیكیة  ات: النظریالثانيالمبحث 
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من  كلا أعمال عنها تولد الذي الاستغلال أرباح بنظریة یسمى ما على المنظور هذا یقوم

Miller& Modigliani  یعتمد الذي النموذج هذا تصور في مرحلتین بین هنا نمیز ، حیث 

 )1(المتوازنة. السوق" بنظریة نظریتهما أیضا تسمى لذلك البحت، المالي السوق نظریة على

 علاقة أي النظریة هذه تنفي إذ التمویل، دراسات في الإنجازات أبرز من النظریة هذه وتعتبر

 بانخفاض یرتبط لا التمویلي القرار أن یعني ذلك و ،للمؤسسة السوقیة بالقیمة المالي للهیكل

 على النظریة هذه جاءت قد و فقط، الاستثماري القرار إنما یحدده و للمؤسسة، السوقیة القیمة

  1963. العام الثاني في ظهر و 1958 العام في أولهما ظهر مقترحین، شكل

 وقیمة المال رأس تكلفة أن حیث أمثل، مالي لهیكل د وجو لا أنه الاقتصادیان هذان یرى

 یوجد الجبایة وغیاب كفؤ، مالیة سوق تواجد ظل ففي هیكلها المالي، عن مستقلتان المؤسسة

 )2( ".التحكیم"ب  ما یسمى على نظریتهما بنیت وقد التمویل، أنماط مختلف بین تكافؤ

 هذه أن حیث وجودها، عدم وحالة الضرائب وجود حالة :حالتین بین النظریة هذه في نمیز

 )3(وهمیة. تعتبر الأخیرة

 الضرائب وجود عدم حالة :مطلب الأولال 

  )4(:أهمها البحتة النظریة الافتراضات من مجموعة على المقترح هذا ویقوم

 الاقتصادي المنطق فیها المتعاملین تصرفات وتحكم الكاملة، بالمنافسة تتمتع سوق وجود -

 .الرشید

 توفر بسبب السوق لأوضاع الكاملة و الجیدة بالمعرفة السوق هذه في المتعاملون یتمتع -

 الوقت نفسه. في جمیعا لهم المعلومات

 .السوق في التعاملات عن الناجمة الأرباح على ضرائب أیة هناك لیس -

 .126ص ، 2005 :الجزائر جامعة منشورة، غبر الاقتصادیة، العلوم في دكتوراه أطروحة ،الجزائر في المتوسطة و الصغیرة المؤسسات تمویل سیاسات قریشي، یوسف)  1

 .5ص سابق،مرجع آخرون، و الغاني، عبد دادن  2)

3 ) Jean barreau, jacquline delahye, op.cit, p 157. 

 . 139،صمرجع سابققریشي،  یوسف )4
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 .تنفیذها و السوق في تتم التي الصفقات لعقد تكالیف هناك لیس -

 .الأسهم أداء مستقبل بخصوص متماثلة توقعات السوق في المتعاملین جمیع یتصور -

 أن مفاده استنتاج إلى الریاضیة، للبراهین استخدامه خلال من المقترح هذا استخلص وقد

 و السوقیة، القیمة في تتساوى تمویلها، هیاكل في وتتمایز أنشطتها كل في المتماثلة المؤسسات

 النظریة ذلك إلى ذهبت للمؤسسات، كما السوقیة القیمة على المالي الرفع یؤثر لن بالتالي

 التقلیدیة

 )1(: یلي كما الرافعة لأثر العامة الصیغة الحالة هذه في تكتب
Rf = Re + (Re – i).D/CP ………………(1) 

 :أن حیث

 :Rf عن عبارة فهي وبالتالي المساهمین، طرف من المفروض الخاصة الأموال مردودیة معدل 

     الخاصة؛ الأموال تكلفة

  : أن فعلما        
CMP = Rf [CP/(CP+D)] + i[D/(CP+D)] ……………( 2)                 

)) 1بقیمتها (حسب العلاقة(  Rfهي تكلفة رأس المال فإنه یمكننا تعویض  CMPویما أن    

  CMP= Reالمعادلة:  على ) فنحصل2وفي العلاقة (

 مستقلة هي و الأدنى، الاقتصادیة المردودیة معدل عن عبارة المال رأس تكلفة فإن وعلیه

 .المالي الهیكل عن بالتالي

 على دراسة بإجراء قاما ذكرهما السابق الاقتصادیین أن إلى نشیر أن الصدد هذا في بنا یجدر

 المالي، الهیكل حیث من نمختلفتی أنهما إلانفس البیانات المالیة,   لهما و متماثلتین مؤسستین

 من الحجم نفس لهما أي والأموال الخاصة، الدیون بمجموع یتعلق فیما ینتمتماثل لكنهما

 )2(.الاقتصادیة الأصول

 . 5 ص ،سابق مرجع آخرون، و الغاني، عبد دادن )1

2 Pierre Vernimmen, op cit, p 490 . 
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 كان إذا بأنه و المالي، هیكلها عن مستقلة المؤسسة قیمة أن على الاقتصادیان هذان فیبرهن

 المؤسسة مال رأس في المساهمین فإن الدراسة، محل قیمتي المؤسستین في اختلاف هناك

 الأخرى المؤسسة بأسهم استبدالها فائدتهم بیع أسهمهم و من أنه سیرون للاستدانة المعتمدة

 )1(.قیمتیهما في التماثل إلى الأخیر في بالضرورة یؤدي مما ،الاستدانة تعتمد لا التي
 التالیة: النتیجة استخلاص إلى فعلا أدى بهما ما هذا و

 المال لرأس المرجحة الوسطیة التكلفة أن كما قیمتها، في للمؤسسة المالي الهیكل یؤثر لا أنه

 )2(.الهیكل المالي طبیعة كانت مهما ثابتة
 :ذلك یبین الموالي البیاني والمنحنى

 المالي الهیكل عن المال رأس تكلفة استقلالیة: 3-2 الشكل

 
Source: Pierre Vernimmen,op cit, p492 .  

 
 
 
 الضرائب وجود حالةمطلب الثاني: ال 

1 Jean barreau, Jacqueline delahye, op cit, p 158 . 

 .6 ص ،سابق مرجع آخرون، و الغاني، عبد ناداد 2
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 المرة هذه ویضیفان سابقا، ذكرنا كما المؤسستین تجربة على دائما إجابتهما الاقتصادیین یبني

 لكلتا المقرضون أو الممولون الأشخاص منها سیستفید التي السنویة التدفقات حساب فكرة

 .ذلك یوضح التالي والجدول المؤسستین،

 لمؤسستین  الممولون الأشخاص منها سیستفید ): التدفقات السنویة التي1-2جدول رقم(

 E2المؤسسة  E1المؤسسة  البیان 

 النتیجة الاقتصادیة 

 المصاریف المالیة 

 النتیجة قبل الضریبة 

R 
_ 

R(1-Ө) 

R 
Di 

(R-Di)(1- Ө) 

 الأرباح القابلة للتوزیع 

  للمساهمین -

 للمقرضین -

 
R(1-Ө) 

_ 

 
(R-Di)(1- Ө) 

D/[R(1- Ө)]+ Di 

Source : Jean barreau, Jacquline delahye,op cit , P158 
 

 بمعدل الموزعة، للأرباح المستحدثة القیمة  VE المؤسسة قیمة تساوي الجدول خلال من

 لا لعدد وذلك المقرضین، أو المساهمین طرف من  te  المطلوب  المعدل في یتمثل استحداث

 كما یلي: n السنوات من ائينه
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 1Eالمؤسسة      
VE1 = R(1- Ө).(1-(1+te))-n/te 

   ∞ → n ولما:
(1+te)-n → 0 

 فإن:
VE1 = R(1- Ө) / te  

 

 E2  المؤسسة 

VE2 = R(1- Ө).(1-(1+te))-n/te +Di. Ө.(1-(1+i)-n)/i 
 ∞ → n  ولما:

VE2 = R(1- Ө)./te + Di. Ө /i 
 :فإن

VE2 = VE1 + D. Ө 
 

 و ،لانهائیة فترة خلال الاقتراض طریق عن الضریبة المحقق في بالاقتصاد D. Ө  المقدار یسمى

 المعتمدة المؤسسة قیمة فإن الضرائب) الأرباح(وجود على للضریبة الخضوع حالة في أنه النتیجة

 إلیها مضافا ،الاقتراض على اعتمادها عدم حالة في المؤسسة نفس قیمة مع تتساوي للاقتراض

 .الربویة الدیون فوائد عن الناجم الضریبة في الاقتصاد مقدار

 على تعتمد لا التي المؤسسة قیمة تفوق الاقتراض على المعتمدة المؤسسة قیمة فإن وبالتالي

 من كل في تفاوت وجود إلى یؤدي مما الضریبة، في الاقتصاد عنصر وجود إثر ،الاقتراض

 رأس تكلفة في الاختلاف وبالتالي المالیة همامردودیت في و الخاصة الأموال سوق في قیمتیهما

 یوجد لا الواقع في أنه غیر نموها، و المؤسسة قیمة تعظیم تعني الأخیرة هذه يتدن أن حیث .المال
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 لحجم معین أدنى حد وضع یمكن فإنه الأخیرة هذه عكس فعلى المال، رأس لتكلفة أدنى حد

 .(1) ذلك تفسر الموالیة الدالة و .القروض

   المتناقصة المال رأس تكلفة دالة: 4-2 لالشك

 تكلفة           تناقص سریع 
 تناقص بطيء                             رأس المال                              

  

 خط مقارب     
 للدالة      

  D  0الدیون الصافیة 
 .7ص ، مرجع سابق آخرون، الغاني و عبد دادن  :المصدر

 العكس و القروض حجم قل كلما ترتفع حیث متناقصة، دالة هي المال رأس تكلفة أن علیه و

 :التالي الجدول في السابقتین النظریتین تلخیص یمكننا بالتالي و .صحیح

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 .7 ص، ،سابق مرجع آخرون، و الغاني، عبد دادن 1
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 للمؤسسة أمثل مالي هیكل وجود لإمكانیة الأساسیان المنظوران ملخص): 2-2( الجدول

 النتیجة  النظریة

 ما أدنى المال رأس تكلفة یجعل أمثل مالي هیكل یوجد التقلیدیة

 . المؤسسة قیمة تعظیم على یعمل یمكن،
MODIGLIANI 
& MILLER        

 انعدام

 الضرائب

 . أمثل مالي لهیكل وجود لا

وجود 

 الضرائب 

 قیمة تفوق الاقتراض عل المعتمدة المؤسسة قیمة -

 المؤسسة

  .الاقتراض على تعتمد لا التي

 یمكن لكن المال، رأس لتكلفة أدنى حد یوجد لا -

 .للاقتراض أدنى حد وضع
Source: Jean barreau, Jacqueline delahye, op cit, p150. 

 الأسواق تطور ظل في أنه حیث سبق، مما أبعد إلى للمؤسسة المالي الهیكل اختیار موضوع یمتد

 باسم یعرف ما وتطور اكتشاف( المالیة الأوراق في للتعامل حدیثة أشكال ظهور و المالیة،

 الشراء باختیارات یسمى بما وطیدة علاقة الموضوع لهذا أصبح الآجلة)، و المشتقة الأسواق

 .تاریخیة المالي الهیكل أمثلیة حول السابقة النظریات أضحت ثم ومن والبیع،

 لذلك معقدة، تسویات لعدة نتیجة هو المالي الهیكل أن "Pierre Vernimmen" الكاتب فیرى

 أمثل، مالي هیكل یوجد لا طالما المالي لهیكلها المؤسسة لاختیار العوامل من مجموعة یحدد فهو

 :(1) وهي

 .8،9 ص، ص ،سابق مرجع آخرون، و الغاني، عبد دادن )1
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 جراء مستقبلا معین باختیار مجبرة المؤسسة كون عدم بمعنى ، مالیة بمرونة الاحتفاظ محاولة  -

 .سلفا اتخذته قرار

 .تطوره ومدى المؤسسة إلیه تنتمي الذي للقطاع الاقتصادیة الخصائص الحسبان في الأخذ  -

 .)التشاؤم / المخاطرة (التفاؤل بعنصر یتعلق فیما المساهمین وضعیة  -

 .قیود أو فرص وجود  

  الحدیثة النظریات :الثالثالمبحث  

 من السبعینیات منتصف في ظهرت التي و التمویلیة للهیاكل المفسرة الحدیثة النظریات من تعتبر

لمصادر  التدریجي الالتقاط نظریة و الإشارة نظریة أساس على تقوم وهي العشرین القرن

 .)التسلسلي التمویل التمویل(نظریة

 

 التوازن نظریة :المطلب الأول

   .الوكالة ونظریة نظریة الإفلاس :هما نظریتین على سنعرج

 الإفلاس تكلفة : مدخلالأول الفرع la théorie des coûts de faillite :  

 ،)القرض أصل، الربویة الفوائد( استحقاقها تواریخ في التزاماتها سداد عن المؤسسة عجز حالة في

 یخص هذا كل المؤسسة، إفلاس إعلان إلى تؤدي أن شأنها من قانونیة الدائنون إجراءات یتخذ

 في تعتمد التي المؤسسة أما والاستدانة، الخاصة الأموال تمویلها على في تعتمد التي المؤسسة

 إذا التوزیعات دفع وحتى الأسهم قیمة أصلا بإرجاع ملزمة غیر فقط، الخاصة الأموال على تمویلها

 )1(هذه الإجراءات. لمثل تتعرض یجعلها لا مما ذلك، هي تقرر لم

 246 ص ،ابقس مرجع ,الشركات تمویل هیكل في الحدیث الفكر هندي، إبراهیم منیر )1
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 أو القانونیة، الإداریة، المصاریف في أساسا تتمثل مباشرة تكالیف في الإفلاس تكالیف تتمثل بحیث

 تتمثل مباشرة غیر وتكالیف قیمتها، من بأقل الاقتصادیة الأصول بیع عن الناجمة تلك الخسائر

 )1(الخ.... تمویلات على الحصول من تمكنها عدم مثلا أسباب لعدة أرباح المؤسسة انخفاض في

 .أدناه الشكل خلال من الاستدانة ونسبة الخاصة الأموال تكلفة بین العلاقة تمثیل ویمكن

 حسب المالي الرفع ونسبة المساهمین طرف من المطلوبة المردودیة بین : العلاقة 5-2 الشكل

 الإفلاس نظریة

 
 المعارف، منشأة ،التمویل مصادر مجال في الحدیث الفكر ھندي، إبراھیم منیر هندي، إبراهیم منیر :المصدر

 252. ص ،199 مصر،

 الأموال على المؤسسة اعتماد حال في المساهمون یطلبه الذي العائد أن الشكل خلال من یظهر

 یصبح أین Xالنقطة إلى الاستدانة نسبة تصل أن إلى  (*M)النقطة في یكون سوف الخاصة فقط

1 ) R.Castainias, Bank ruptcy risk and optimal structure, journal of finance ,vol 05, Dec 1983, P1617. 
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 من المقرضون فسیرفع X النقطة الاقتراض نسبة تجاوزت وإذا  ، Mهو المطلوب العائد معدل

  .الدیون تكلفة

 المطلوبة المردودیة ترتفع وبالنتیجة المساهمین إلى المقرضین من المخاطر نقل إلى یؤدي ما هذا

 )1(.الإفلاس تكلفة وجود عدم حال في علیه ستكون كانت مما أكبر بنسبة المساهمین، قبل من

 :الضریبة وجود في الإفلاس تكلفة نظریة

 لأنها مصدر المال، رأس تكلفة من یخفض أن شأنه من الاستدانة على الاعتماد أن نجد سبق مما

 للاستدانة الإیجابي الأثر هو هذا الضریبیة، الوفورات میزة بفضل كذلك التكلفة، منخفض تمویل

 في الإفلاس تكلفة تبدأ معینة، نقطة إلى الاستدانة تصل عندما أنه المؤسسة؛ إلا قیمة على

 المساهمین من كل یطلبها التي التكلفة بارتفاع السداد وتترجم عدم مخاطر بسبب الظهور

 .والمقرضین

 )2(.الاستدانة قرار اتخاذ في الإفلاس تكالیف تلعبه الذي المهم الدور على Taggartیؤكد  بحیث

كلما  تزداد لها، المصاحبة والتكالیف الإفلاس، مخاطر أن  Brigham et Gapenskiیشیر كما

 )3(.الاقتراض زاد

 

 المؤسسة قیمة صیاغة فیمكن الإفلاس، لتكالیف الحالیة القیمة هو Va(F)كان  إذا بحیث

 4:التالیة الریاضیة المستدینة بالعلاقة
  Vt= VU + VD – Va(F) 

 . 252ص ،سابق، مرجع  التمویل مصادر مجال في الحدیث الفكر هندي، إبراهیم منیر ) 1

2) R.Taggart, Corporate financing: too much debt? , financial analysis journal, vol 42, May-June 1988, P38. 

http://iefpedia.com/arab/wp-, موسوعة الاقتصاد والتمویل الإسلامي ، 166 ص  , الاقتصادیة بالمؤسسة التمویل قرار صناعة أسس دراسة بوجعادة، إلیاس زغیب، ملیكة ) 3

content/uploads/2010/03/%A8.pdf : 25/04/2015الاطلاع تاریخ. 

 . 166، صنفسهمرجع زغیب، ملیكة  )4
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 :الضرائب بوجود الإفلاس نظریة حسب الأمثل المالي الهیكل یوضح الموالي والشكل

 

 

 

 

 وجود في الإفلاس نظریة حسب المالي الرفع ونسبة المؤسسة قیمة بین العلاقة : 6-2 الشكل

 الضرائب

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 449Pascal Barneto, Georges Gregorio, Op cit, p المصدر:

ذلك  یفسر بحیث المؤسسة، قیمة معها ارتفعت الاستدانة ارتفعت كلما أنه الشكل خلال من نلاحظ

 تصل أن إلى الإفلاس، تكلفة وجود وعدم الضریبیة، الوفورات بفضل الأموال تكلفة انخفاض إلى

 بسبب ارتفاعها المؤسسة قیمة تواصل بحیث الظهور، في الإفلاس مخاطر تبدأ أین Xالنقطة  إلى

 قیمة تبدأ Y النقطة إلى وصولها وعند قبل، ذي من أقل بنسبة الأموال، ولكن تكلفة انخفاض
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 الإفلاس تكالیف قیمة أن ذلك وتفسیر الأموال، تكلفة ارتفاع الانخفاض، بسبب في المؤسسة

 المثلى) الاقتراض (نسبة الأمثل المالي الهیكل فإن وعلیه .الوفورات الضریبیة قیمة تفوق أصبحت

 حدها في عندها الأموال تكلفة تكون والتي  Yالنقطة في تتحدد الإفلاس، تكالیف وجود ظل في

 )1(.الأقصى حدها في المؤسسة وقیمة الأدنى،

 الوكالة  الثاني: نظریة الفرع la théorie de l'agence 

 )2( 1976.سنة  Jensen و Meckling من كل المجال قام بها هذا في الأبحاث أول

 یسمى آخر شخص إلى باللجوء الموكل یدعى شخص یقوم بموجبه عقد بأنها وتعرف الوكالة

 بین العقد هذا یوجد بحیث المؤسسة، یخص فیما وباسمه له معینة بمهمة القیام أجل من الوكیل،

 اقتصادي عون وكل سلطاتهم، من بجزء قیامهم خلال من والمسیرین، المقرضین، أو المساهمین

 تعارض ظهور إلى یؤدي ما ،)3( العامة المنفعة قبل الخاصة منفعته تعظیم عن یبحث

 )4(.وتناقض

 الموكل بین تعقد أن یمكن والتي المثلى العقود خصائص تقدیم إلى النظریة هذه تهدف إذ

 )5(.والوكیل

 الوكالة: تكالیف من نوعین إلى Jensen و Meckling الباحثان أشار وقد 

 .254 ص ذكره، سبق مرجع هندي، إبراهیم منیر )1

2 ) M.C.Jensen,W.H.Meckling , Theory Of The Firm: Managerial Behavior Agency Costs And Ownership Structure, Journal Of Financial 

Economics, October, 1976, P305-360. 

3  ) Nizar Atrissi, Les Déterminants de la Structure Financière, www.fgm.usj.edu.lb/files/a22008.pdf, (consulté le 25/04/2015), p01. 

4 Samira Rifki, Abdessadeq Sadq, Op cit, p16. 

5 ) Ydriss Ziane, la structure d'endettement des petites et moyennes entreprises Françaises: une étude sur donnés de panel, 

www.univorleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/doclyon/ziane.pdf, (page consultée le 26/04/2015), p04. 
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 تتمثل وقد والدائنین، المساهمین بین المصالح تعارض عن : ناجمةالدیون وكالة تكالیف -

 یتحملها التي التكالیف للمؤسسة، الاستثماریة القرارات تأثیر الناجمة عن الخسائر :في

 .التنظیم وإعادة الإفلاس أو تكالیف الإدارة، قرارات على للرقابة الدائنون

 والمسیرین، المساهمین بین المصالح تعارض من تنتجالخاصة:  الأموال وكالة تكالیف -

 التسییر انحرافات من والحد المسیرین، تصرفات ردع أجل من یتحملها المساهمون بحیث

 1.الملاك) مصلحة حساب على للمنافع الشخصیة الموارد تحویل (مثلا

المساهمین  بین تعارض عن أو والمسیرین، المساهمین تعارض عن الوكالة تكلفة نجمت وسواء

في  الاستدانة نسبة زیادة مع تزداد الوكالة تكلفة أن أوضحت الدراسات من العدید فإن والمقرضین،

  2للمؤسسة. السوقیة القیمة على السلبي التأثیر معها ویزداد المؤسسة،

 .الوكالة لتكلفة الحالیة القیمةبمقدار  تنخفض الأخیرة هذه أن أي

 كانت وإذا Va(A) في للمؤسسة السوقیة القیمة صیاغة فیمكن الوكالة، لتكلفة الحالیة القیمة هي

  )3(:التالیة المعادلة
Vt= VU + VD – Va(F) – Va(A) 

 :الموالي الشكل في الوكالة نظریة حسب الأمثل المالي الهیكل تمثیل ویمكن

 

 الوكالة نظریة حسب الأمثل المالي الهیكل :7-2الشكل 

 

 

1) M.Harris, A.Raviv, The theory of capital structure, Journal of Finance, vol 46, march1991, p300. 

2) M.C.Jensen,W.H.Meckling , Op cit, p330 . 

 .170ص ،مرجع سابق زغیب، ملیكة )3
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 Ydriss Ziane, Op cit, p07المصدر:

 بالنسبة الوكالة تكلفة معها انخفضت الاستدانة، نسبة زادت كلما أنه الشكل خلال من ویتضح

 المالي الهیكل فإن وبالتالي للدیون، بالنسبة الوكالة تكلفة في ارتفاع وبالمقابل للأموال الخاصة،

 للأموال أو للدیون سواء الوكالة تكالیف مجموع عندها تكون والتي Xالنقطة  عند یتحدد الأمثل

 )1(لها. حد أدنى في الخاصة،

 

 

 

 

 

 

 

 
 الإشارة  نظریة الثاني: المطلبla théorie du signal 

 l’asymétrie de l’informationالمعلومة  في التناظر انعدام فرضیة على النظریة هذه تقوم

 بالضرورة لیست المؤسسات تنشرها التي المعلومات أن إذا المالیة، الأسواق بها التي تتمیز

 .  97ص، 2009ورقلة، ,، مذكرة ماجستیرفي علوم التسییر، غیر منشورة، جامعة قاصدي مرباحمحددات سیاسة التمویل للمِؤسسة الاقتصادیة الجزائریةزغود تبر،  )1 
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 التي هي الأداء الأحسن المؤسسات مسیري أن على النظریة هذه تؤكد كما حقیقیة، معلومات

 خصوصیة أداء، الأقل المؤسسات من غیرها عن تمیزها فعالة و خاصة إشارات إصدار تستطیع

 )1(.الأداء الضعیفة المؤسسات طرف صعوبة نشرها (تقلیدها) من هي الإشارات هذه

 حیث المالي، هیكلها أساس على ما مؤسسة نوعیة یعكس أن یحاول نموذجا النظریة هذه تقترح

 نظریة علیه بنیت الذي الأساس Leland et Pyle 1977 نموذج و Ross 1977 نموذج یعتبر

 .الإشارة

 نموذج  :الأول الفرع Ross 1977)2( 

 الداخلیة المعلومات عن كمؤشر التمویلي الهیكل استخدام في الأساس یعد نموذج Rossقدم  

 المسیرین أن و الاستثمار قرار ثبات یفترض حیث الخارجین، للمستثمرین المتاحة غیر و المتوفرة

 المدیرین (المسیرین أن و المستثمرین، بخلاف المستقبلیة الأرباح توزیعات بشكل علم على

 یعاقبون أنهم بید الحقیقیة قیمتها من بأعلى للمؤسسة المالیة للأوراق السوق تقییم كان إذا یكافئون)

  للإفلاس. الشركة تعرضت ما إذا المال رأس سوق قبل من

 المالي السوق إلى إشارة إرسال أجل من الدیون المسیرون یستخدم النظریة هذه حسب بالتالي و

 أداء لارتفاع كإشارة للدیون المرتفعة للمستویات المستثمرون ینظر حیث المؤسسة، نوعیة تخص

 فعلیهم عالیة مردودیة ذات مؤسستهم أن على التدلیل المسیرون أراد إذا آخر بمعنى المؤسسة،

 تأثیر (للمؤسسة السوقیة القیمة من ترفع أن العملیة هذه شأن من و الدیون، من المزید إصدار

 . )الأسهم أسعار على ایجابي

 مستوى أي عند للإفلاس المتوقعة الحدیة التكالیف فیها ترتفع أداء الأحسن المؤسسات كانت ولما

 بإصدار أداء الأحسن المؤسسات تقلید یستطیعوا لن أداء الأقل المؤسسات مسیري فإن للدیون

1 ) Rifki Samira et Abdessadeq Sadq , Op.cit, p18. 

 .  102، صسابقمرجع زغود تبر،  )2
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 و الدیون، من Ross الاستدانة نسبة و المؤسسة قیمة بین ایجابیة ارتباط علاقة وجود إلى المزید

 و المؤسسة قیمة من كل بین ایجابیة ارتباط علاقة وجود كذلك و المالي، الهیكل في خلص ثم من

 تخفیض شأنها من الإفلاس تكالیف أهمیة أن و للإفلاس المؤسسة تعرض احتمالو  الدیون مستوى

  .الدیون مستوى

 نموذج :الثاني الفرع  Leland et Pyle 1977 

 ملكیة نسبة في التغیرات أن أساس على یقوم للإشارات نموذج  Leland et Pyleاقترح  

 للمؤسسة، السوقیة القیمة في التغیرات تعكس للمؤسسة العادیة للأسهم المسیرین أو المدیرین

 النقدیة التدفقات جیدا یعلمون المسیرین أن یدركون المالي السوق في أن المستثمرین ذلك وتفسیر

 لهم مكلفا یكون المخاطر تحمل في یرغبون لا الذین المسیرین فإن التنویع منظور ومن المستقبلیة،

 .للمؤسسة العادیة الأسهم من عالیة بنسبة الاحتفاظ

 عالیة نقدیة تدفقات یتوقعون فقط كانوا إذا الأسهم من كبیرة بنسبة یحتفظون فالمسیرون وبالتالي

 من ) المدیرین(المسیرین ملكیة یعتبر الرشید المستثمر فإن ولذلك للمؤسسة، السوقیة للقیمة بالنسبة

 إلى اللجوء فإن النموذج هذا حسب علیه و للمؤسسة، المستقبلیة المردودیة على كمؤشر الأسهم

 كدلیل یكون )الأسهم من المزید إصدار عدم(الأسهم من عالیة ملكیة بنسبة الاحتفاظ و الاستدانة

 و المؤسسة مردودیة بین ایجابیة ارتباط علاقة هناك أن أي عالیة، مردودیة ذات أن المؤسسة على

 )1( .المالي بالهیكل الدیون مستوى

  نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل الثاثالمطلب :Pecking Order Theory 

، بنشر 1984عام   ’’The capital structure Puzzle ’‘قام مایرز في مقاله المشهور

، الذي أجرى دراسة میدانیة (Donaldson G)لباحث جوردن دونالدسون لنظریة تعود جذورها 

 . 102،103،ص صمرجع سابقزغود تبر،  1
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 Asymétrie، خرج منها بنظریة تقوم على مفهوم عدم تماثل المعلومة  1961في عام 

d’information  هم معلومات عن زبائنهم، الأخطارلدی تتوفر، الذي یقصد به أن المسیرین ،

، یعتبر الرفع في المكافآت، فلما تعلن مؤسسة هم أكثر من المستثمرین الخارجیینة مؤسستوقیم

لومة ، وبالتالي رفع المكافآت هو نقل للمعالمسیرین في الأرباح المستقبلیة ذلك بمثابة إشارة لثقة

منذ ل لا یتم إلا إذا كان المسیرین بحوزتهم معلومات و ، وهذا القمن المسیرین إلى المستثمرین

 البدایة.

جي، وبین ن یتحكم في الخیار بین التمویل الداخلي والخار المعلومة من شأنه أ تماثل عدم

، بل یؤدي إلى ترتیب أنماط التمویل التي ستمول الاستثمار ، حیث إصدار السندات والأسهم

، لسنداتتثمار الأرباح، ثم إصدار ایأتي التمویل الداخلي على رأسهم ، یلیه التمویل بإعادة اس

، ذلك أن اللجوء إلى هكذا تمویل یكون عندما سهم جدیدة یأتي في المقام الأخیروإصدار أ

المرتبطة بالعسر ، أي لما تصبح مهددة بالتكالیف وز المؤسسة قدرتها على الاستدانةتتجا

 ، ومدیرها المالي.مقفلة للمقرضین الحالیین للمؤسسة، والالمالي

  1(: ترتیب أفضلیة مصادر التمویلالفرع الأول: نماذج نظریة(  

، إذ ظهرت سلسلي لمصادر التمویل لیست جدیدة، ففكرة الترتیب التكما تمت الإشارة أعلاه

وصف فیها السلوك ، أین 1961عام  (Donaldson G)م بها ابشكل واضح في الدراسة التي ق

، إلا في حالة والاقتراض، وخلص إلى أنها عادة ما تمتنع عن إصدار الأسهم المالي للمؤسسات

لمتوفرة لدیها ، ویرى هذا الباحث، كما سبق ما إذا تطلب استثمار أموالا تفوق التدفقات النقدیة ا

، مویل استثماراتها للتمویل الذاتي، ثم الاقتراض، بأن المؤسسات تعطي الأولویة في تالذكر

ا السلوك التمویلي تمت نمذجته ، هذرأس المال یأتي في المقام الأخیرواللجوء إلى الرفع في ال

 .1984عام  (Mayers & Majluf)من قبل 

1   
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، یفسر المساهمون الجدد الرفع في الرأس المال 1984عام  (Mayers & Majluf) حسب

فضل المساهمون ، ورغم هذا ، ییتولد عنها انخفاض قیمة المؤسسة كإشارة لوضعیة سیئة

، تجنبا لتراجع أسعار الأسهم من مصلحة ثروتهم، بما أن ذلك قد یرفع من رالقدامى الاستثما

وفي ظل معیار عدم تماثل المعلومة ، ترتب أفضلیة , رین استخدام مصدر آخر للتمویلالمسی

، ثم الرفع في رأس الدیون بدون خطر، الدیون الخطرة، التمویل كالآتي: التمویل الذاتي مصادر

 المال.

، یسعى المصالح بین المساهمین والمسیرینى صراع قد یؤدي سلوك التمویل بترتیب الأفضلیة إل

، من هم ، لذلك یفضلون التمویل الذاتيالمسیرین إلى تفادي دور الدیون في فرض الانضباط علی

، العملیة تتطلب موافقة المساهمین ، لأن هذهشون التمویل بالرفع من رأس المالجهة أخرى یتحا

 أداء الشركة.وتلفت انتباههم ، وخصوصا في حالة تراجع 

، وبالنسبة المسیرون إلى تعظیم قیمة المؤسسة، یهدف (Comell & Shapiro, 1987)حسب

للأطراف الأخرى (كالمقرضین والزبائن...) فیهدفون إلى تدنیة الأخطار المرتبطة بشراء أو 

ق تلك الأهداف حسب هذین الباحثین، تدنیة تكالیف تمویل استثمارات نوعیة ، ویتطلب تحقی

، من مصلحة المؤسسة ألا تستنفد قدرتها على التمویل قود الضمنیة، ولتدنیة هذه الأخیرةالع

من العقود، لأنه الذاتي وعلى الاستدانة قبل التاریخ الذي یتوجب علیها اللجوء لمثل ذلك النوع 

مویل تظل ، ومن ثم ترتیب الأولویة في التفي تلك الأثناء، قد یصبح إصدار الأسهم جد مكلف

 ، الاقتراض والرفع في رأس المال كآخر ملجأ.مة: التمویل الداخليقائ

، بأنه بغرض استمراریة العلاقة التعاقدیة بین 1988في نموذجه عام  (Williamson)یفترض 

 Ajustements، لابد من القیام بتعدیلات توقعیة راف ( مساهمین ، مسیرین ومقرضین)الأط

Ex-post المال كمصادر لا تعد الاستدانة والرفع من رأس  ، في هذا الصدد ،على الدوام

، فإن الرفع من لتعدیلات، وإذا كان الأصل نوعیا، بل وسائل تسمح بتحقیق تلك اللتمویل فقط
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، أكثر فعالیة من الاقتراض من أجل میة محدودة من الأوراق المالیة )رأس المال ( بإصدار ك

حاملي الأموال ، لأنه في حالة ما إذا كان تحقیق تعدیلات في العقود التي تربط المؤسسة ب

، فإن المساهمین سوف یكونون أكثر تساهلا من ر نوعیا ، كمشروع البحث والتطویرالاستثما

المقابل إذا كان الأصل ، برز المردودیة في الآجال المتوقعةالمقرضین في كون المشروع لا یف

 للتمویل. ، فالاستدانة تبدو صیغة أكثر ملائمة وبساطةلیس نوعیا

ار نمط التمویل ، تبقى خصوصیة الأصل میزة المفتاح المفسرة لاختیاحثحسب هذا الب ذاإ

التي   Approche Conventionnelle، كما یرى بأنه خلافا للمقاربة الاتفاقیة والهیكلة المالیة

ة ممولة بالكامل بالأموال الخاصة، بعدئذ تبحث عن مبررات تعتبر المؤسسة في البدای

 إلیه، بل یجب اعتبار الدیون كأداة " طبیعیة " للتمویل والأموال الخاصة كحل یلجأ للاقتراض

 في الأخیر.

ى الزیادة تسعى إل  Coalition، تصور المؤسسة كتكتل  1990لعام  Myers Sفي نموذج 

على توزیع إكرامیات ، وفي الفائض المنظماتي ( أي قدرتها في حجم الأموال الخاصة

 ، وفي هذا الإطار سوف تفضل الزیادة في رأس المال على الاستدانة.ین )للمستخدم

ة ، ولكنه ضبط تلك الزیادة ، أن الفائض یزداد بزیادة رأس المال ولیس الاستدانبین هذا الكاتب

، إذ یرى بأن المؤسسة تفضل الاحتفاظ بالأرباح لتمویل استثماراتها على الرفع من رأس بحدود

الذاتي ، وعلیه تفضل المؤسسات التمویل ضمنیا على توزیع مكافآت إضافیة االمال الذي یجبره

، بذلك خلص مایرز إلى أن كل مؤسسة تطبق ترتیبا في تمویلاتها على الزیادة في رأس المال

، أخیریلیه الرفع في رأس المال ، ثم الاقتراض كملاذ  ،على النحو التالي : التمویل الذاتي أولا

 .1984لعام  Mayers & Majlufنموذج وهو ما یتناقض مع 

لعام  Mayers & Majluf، سمحت نماذج أخرى بالإثبات على أن نموذج وفي نفس الإطار

، ولعل من بینها للمؤسسات خیارات تمویلیة إضافیة ، قد لا یكون سلیما ، لما یكون1984
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ن ، الذي أضاف إلى الخیارات التمویلیة كو 1987سنة   Brennan & Krausنموذج 

 Noeصدر دیونا ولكنها لیست فعلیة ( لا تتحقق فعلیا )، ویتبع ذلك ، نموذج تالمؤسسات قد 

، وذلك عندما وراق المالیة قد یتحكم فیه السوق، إذ یرى بأن قرار إصدار الشركة للأ1988سنة 

  Constanitin ides & Grundy، وفي الأخیر نموذج حد استجابة للأوراق التي أصدرتهالا ت

للمؤسسات إصدار ، بحیث یمكن   Mayers & Majluf، الذي غیر في نموذج 1989سنة 

 أوراق مالیة مقصودة وإعادة شراء أموال خاصة موجودة.

 : الفرع الثاني: نتائج نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل 

 تتمثل نتائج ترتیب أفضلیة مصادر التمویل في : 

 التمویل الذاتي ) تفضل المؤسسات التمویل الداخلي (-1

، تفادیا المال تبعا لفرصها في الاستثمار تضبط المؤسسات معدلات توزیع مكافآت رأس-2

 للتغیرات المفاجئة في قیمة تلك المكافآت.

لما تنتهج مؤسسة سیاسة صارمة في توزیع المكافآت آخذة بعین الاعتبار التقلبات المفاجئة  -3

كبر بكثیر من احتیاجات إن الأموال المتولدة تكون أحیانا أ، فالمردودیة وفي فرص الاستثمارفي 

، تستغل المؤسسة الفائض في الاستثمار، وأقل منها أحیانا أخرى، ففي حالة ما إذا كانت أكبر

 تسدید دیونها أو توظیفها في أوراق مالیة سهلة التسویق.

، فإن إصدار لخارجي ضرورةللجوء إلى التمویل ا، وكان الداخلیةعند عدم كفایة موارد التمویل ا

بالاستدانة ، وإن لم یكن في المتناول الاستعانة ة بدون خطر یأتي في المقام الأولأوراق مالی

 ،ندات الأقل خطرا نحو الأكثر خطرا، تكون الأفضلیة لإصدار السالكلاسیكیة

عدم كفایة الأموال السالفة ، وفي حالة لقابلة للتحویلثم الأوراق المالیة الهجینة كالسندات ا 

 الأسهم یكون في المقام الأخیر.الذكر، فإن الرجوع إلى إصدار 
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وعین من التمویل ، وهذا لوجود نجود لنسبة استدانة مستهدفة محددة، لا و حسب هذه النظریة

لآخر خارجي یلجأ إلیه ، یقع في قمة الهرم أو الترتیب، وابالأموال الخاصة، إحداهما داخلي

 ، وأن الاستدانة بالنسبة لكل مؤسسة تعكس احتیاجها المتراكم للتمویل الخارجي.أخیركخیار 

إلى  ، إذ یعزى ذلكلأكثر مردودیة عموما أقل اقتراضاتفسر هذه النظریة كیف أن المؤسسات ا

ن ، في حیلاستدانة، ولیس السبب انخفاض نسبها المثلى لعدم احتیاجها لأموال خارجیة

لیة لتمویل مشاریعها ، وهذا راجع إلى عدم كفایة الأموال الداخودیة تستدینالمؤسسات الأقل مرد

 ، من جهة أخرى الاقتراض یأتي في قمة أفضلیات التمویل الخارجي.الاستثماریة

ثارا تمثل آ الربویة ، أن الوفورات الضریبیة المتولدة عن فوائد القروضتفترض هذه النظریة كذلك

ن بین التدفقات النقدیة الداخلیة، تتغیر لما یكون هناك عدم تواز ، وأن نسب الاستدانة ثانویة

، وفرص الاستثمار الحقیقیة ، فالمؤسسات التي تتمتع بمردودیة جیدة مكافآت رأس المال الموزعة

تمیل إلى نسب الاستدانة الضعیفة، بالمقابل المؤسسات التي  للاستثماروالتي لها فرص محدودة 

 لأموال المفرزة داخلیا عرضة للاقتراض أكثر فأكثر.لها فرص استثمار تفوق ا

لي لمؤسسات تنتمي إلى ، العلاقة العكسیة بین المردودیة والرفع الماتشرح هذه النظریة أیضا

، لذلك یجب أن عموما من أجل مسایرة نمو قطاعها ، على افتراض أنها تستثمرنفس القطاع

 تكون معدلات الاستثمار متماثلة داخل القطاع.

، فإن المؤسسات القلیلة المردودیة سوف تكون لها ثبات مكافآت رأس المال المدفوعة في حالةو 

 أموالا داخلیة قلیلة وبالتالي تكون الأكثر اقتراضا.

تسمح نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل بتوقع تغیرات نسب استدانة للمؤسسات التي بلغت 

، وانخفاضها في حالة مؤسسة خسائر مالیةفي حالة تسجیل مرحلة النضج: ارتفاع النسب 

 تسجیل فوائض.
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نة لمؤسسات تنتمي إلى نفس غیر أن هذه النظریة لم تشرح سبب الاختلاف في نسب الاستدا

، لصناعات ذاك التكنولوجیا العالیة، فمثلا نجد نسب المدیونیة جد ضعیفة في االقطاع

طاعات أخرى ، وقخارجیة معتبراالاحتیاجها للأموال  ، حتى وإن كانعات القویة النمووالصنا

ة التي ، لا تستخدم التدفقات النقدیة المعتبر كقطاع الكهرباء على سبیل المثال ناضجة ومستقرة

، وإنما توجه تلك السیولة لدفع مكافآت رأس المال ذات المعدلات تتمتع بها في سداد دیونها

 المرتفعة للمستثمرین.

 ریة عدم تماثل المعلوماتالفرع الثالث: نظ Asymmetric Information : 

م على فرض ، التي تقو ظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویلجاءت هذه النظریة لمایرز لتفسیر ن

، إذ یفترض مایرز بأن ثل المعلومات بین المؤسسة والسوق، وعدم تماعدم كمال السوق المالي

، وبالتالي إصدار أسهم جدیدة قد لا یكون في ینزتهم معلومات أكثر من المستثمر المسیرین بحو 

حالة توفر فرصة استثماریة للشركة، لا ، كمین الحالیین إلا في بعض الحالاتخدمة المساه

 أو حالة توفر معلومات في غیر صالح الشركة. یمكن تأجیلها، تتوقع منها تحقیق أرباحا كبیرة،

را من ، یعد أفضل كثیت بأن التمویل بالأموال المقترضةتقضي نظریة عدم تماثل المعلوما

، ولكن  الربویة فورات الضریبیة على فوائد القروض، لیس بسبب الو التمویل بإصدار أسهم عادیة

، فإصدار الأسهم العادیة لا سهم العادیة على الملاك القدامىالسلبي لإصدار الأبسبب التأثیر 

دارة ، أو لأن الإماریة غیر عادیة لا ینبغي فواتهاینبغي أن یكون إلا في حالة وجود فرصة استث

الأسهم ، وأن إصدار أسهم جدیدة سیكون في صالح حملة تدرك أن المستقبل غیر مبشر

، قبل على الأرباح المحتجزة في التمویللنظریة بالاعتماد كلما أمكن ، بل وتقضي االحالیین

، فلا ینبغي أن تصل إلى النقطة الاقتراضالمقترضة، وحتى إذا لجأت إلى اللجوء إلى الأموال 

 افتراضیةبقاء على طاقة السبب فیكمن في الإ أما، وصي بها نظریة العلاقة التوازنیةالتي ت
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إلى استخدام البدیل  ، حتى لا تضطر المؤسسةا في الظروف الطارئةمكن استخدامه، یاحتیاطیة

تمثل في إصدار أسهم عادیة جدیدة.، المغیر المرغوب
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 الثاني:  خاتمة الفصل

 هناك أن نجد سبق ماوم تم التطرق في هذا الفصل إلى أهم النظریات المفسرة للهیكلة المالیة 

 التقلیدیة المقاربة توصلت فبینما الأموال، تكلفة على المالي الهیكل تأثیر مدى حول كبیرا جدلا

 تدنیة خلال من الأقصى حدها إلى المؤسسة قیمة من یرفع أمثل مالي هیكل هناك أن إلى

 تظل الأموال تكلفة أن انلیؤكد 1958سنة  Miller Modigliani etنموذج  جاء التكالیف،

 إلا ،المؤسسة قیمة عن تماما مستقلة الأخیرة هذه وأن المالي، الهیكل تركیبة اختلفت مهما ثابتة

 وجود عدم فرضیة خلالها من أسقطا تصحیحیة، مقالة نشرا 1963 سنة وفي الباحثان أن

 بمقدار المستدینة غیر المؤسسة قیمة تفوق المستدینة المؤسسة قیمة أن إلى وخلصا الضرائب،

 .الضریبیة للوفورات الحالیة القیمة

 هناك ولكن الاستدانة المؤسسة بإمكان أنه إلى توصلت والتي الإفلاس نظریة ظهرت ذلك وبعد

 الأمثل المالي الهیكل فإن وبالتالي بالظهور، الإفلاس تكلفة فیها تبدأ )مثلى استدانة نسبة( نقطة

 .الإفلاس وتكالیف الضریبیة الوفورات بین التوازن إحداث طریق عن علیه الحصول یتم
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 الفصل الثالث

 دراسة حالة مؤسسة

   مطاحن الحضنة  



 -لةیالمس –الفصل الثالث : دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة  
 

 : تمهید
 إحدى حالة دراسةنقوم ب ، السابقین الفصلین خلال من النظري الجانب في تناوله تم لما تدعیما

 من بها التعریف سیتم والتي الحضنة، مطاحن وهي العام للقطاع التابعة الجزائریة المؤسسات
وسنحاول دراسة العوامل المحددة لهیكلها المالي  ؛المتوفرة معلوماتال حسب الفصل هذا خلال

  .)2014-2012للفترة( قوائمها المالیةفي  باستخدام المعلومات المحاسبیة المتضمنة 
 :مباحث ثلاثة إلى تقسیمه تم الفصل بهذا الإلمام أجل ومن

 المبحث الأول: تقدیم عام للمؤسسة محل الدراسة

 )2014-2012المبحث الثاني: عرض القوائم المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة(

 )2014-2012( لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة التمویلي السلوكالثالث:  المبحث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تقدیم عام للمؤسسة محل الدراسةالمبحث الأول: 
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، والتي -المسیلة– وهي مؤسسة مطاحن الحضنةراسة الد محل قبل أن نتطرق إلى مؤسسة  

، لابد أن نلقي بإطلالة على حدات المؤسسة الأمتعتبر كفرع من فروع أو كوحدة من و 

 المؤسسة الأم.

 -الریاض سطیف -تقدیم المؤسسة الأم المطلب الأول:

 1965بعد أن تحصلت الجزائر على استقلالها بدأت في تأمیم المؤسسات، وفي سنة 

مارس تم تأمیم جمیع القطاعات الخاصة بالطحن وأصبحت تسمى  25وبالضبط في 

المؤسسة الوطنیة للدقیق والطحن غیر أن دورها آنذاك كان مقتصرا على صلاحیات الإدارة 

دید المصانع الضروریة ووضع وحدات أخرى في العامة الذي عهدته، وكذلك وضع خطة لتج

الهیكلة للمؤسسة الوطنیة للدقیق والطحن  ةإثر إعاد 1982بعض المناطق، وفي سنة 

"سمباك" انبثقت منها خمسة مؤسسات رئیسیة موزعة على التراب الوطني، ودورها تغطیة 

 الولایات المجاورة لها في توزیع مختلف منتجاتها، وهذه المؤسسات هي:

 مؤسسة الریاض بسیدي بلعباس  -

 مؤسسة الریاض بالجزائر العاصمة -

 مؤسسة الریاض بتیارت -

 مؤسسة الریاض بقسنطینة -

 مؤسسة الریاض بسطیف -

نشأت المؤسسة الصناعیة  27/11/1982بتاریخ  32/367وبموجب المرسوم التنفیذي رقم 

اهمة برأس اتخذت شكل شركة مس 02/04/1990للحبوب ومشتقاتها بسطیف "الریاض"،وفي

 دج، حیث نجد تركیبة رأسمالها الاجتماعي تتكون من: 50.000.000,00مال 

 : الشركة القابضة العمومیة الزراعیة الغذائیة.80% -
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 : المؤسسات المالیة والبنوك وشركات التامین.11% -

 : أشخاص طبیعیین.09% -

في تحویل الحبوب ( القمح الصلب واللین )  ویكمن النشاط الأساسي لمجمع الریاض سطیف

، ویمتلك المجمع يوإنتاج وتسویق المواد المشتقة كالسمید، الدقیق،العجائن الغذائیة والكسكس

بسكرة، ،عدة وحدات موزعة على عدة ولایات منها (سطیف، المسیلة، برج بوعریریج، بجایة

 طیف في الشكل التالي:ورقلة) ویمكن توضیح اختصاصات الشركات التابعة لریاض س

 

 

 

 

 

 

 

 

 الهیكل التنظیمي " لریاض سطیف " :)1-3شكل رقم(        
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 المصدر: المصلحة التجاریة بالمؤسسة                                    

 -الحضنة مطاحن  -المطلب الثاني: تقدیم المؤسسة محل الدراسة

 :نشأة مطاحن الحضنة بالمسیلة -1

في إطار إعادة هیكلة مؤسسة  02/10/1997مطاحن الحضنة بالمسیلة بتاریخ انشأت

الصناعات الغذائیة من الحبوب ومشتقاتها بسطیف إلى مجمع "الریاض سطیف"، وتبلغ 

 .مغطاة2م 12.555منها  2م 30.775المساحة الإجمالیة لمطاحن الحضنة 

 
  

مطاحن الھضاب 
العلیا/ش م/ سطیف 

  

/  مطاحن البیبان/ش م 
 بوعریریج برج  

    

 
م ش مطاحن الصومام/ 

% 100/ بجایة   

    

 

 ممطاحن الحضنة / ش 
%100/   المسیلة   

    

 

م  مطاحن الزیبان / ش
% 100/    بسكرة   

    

 

مطاحن الواحات / ش م 
% 100ورقلة /   

  

    

 

     عیسى مطاحن سیدي
 100 / ش م/ المسیلة

 

 

    

 

%100سطیف   صور مي / ش م /   

AGE   100/ ش م /     البلیدة % 

 

الزراعة الجنوبیة  

  % 100ورقلة 
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في الشمال الشرقي لولایة المسیلة، وذلك بمحاذاة -المسیلة  -سة مطاحن الحضنة وتقع مؤس

 طریق برج بوعریریج، وتحوز المؤسسة على:

بتكلفة انجاز  "Buhler"مطحنة السمید والدقیق،أنجزت من طرف الشركة السویسریة  -

بقدرة  1981دج، وكان تاریخ بدایة استغلالها سنة  220.915.480,55ـقدرت ب

قنطار قمح  1000قنطار من القمح الصلب و 1000قنطار یومیا ( 2000إنتاجیة 

 500بزیادة  1999قنطار یومیا سنة  3000 ىالإنتاجیة إللین)، وارتفعت القدرة 

قنطار قمح لین وقدرت تكلفة رفع القدرة الإنتاجیة حوالي  500قنطار قمح صلب و

 دج. 242.202.253,51

 

 :أهداف المؤسسة -2

منافس لها داخل تراب  24لمؤسسة في بیئة تسودها منافسة قویة وشدیدة یشكلها تنشط ا

أهم هذه  ن، ومةالأهداف المستقبلیمجموعة من  قإلى تحقیالولایة لهذا فان المؤسسة تسعى 

 الأهداف:

 تعظیم الربح الناتج عن الفرق بین سعر البیع والتكلفة النهایة. -

 الأمثل لوسائل الإنتاج وتحسین نوعیتها.زیادة الإنتاجیة عن طریق الاستعمال  -

 محاولة تقدیم سلع ذات جودة عالیة. -

 التسییر الأحسن للموارد البشریة في المؤسسة. -

 تمویل السوق المحلیة بالمنتجات الوطنیة. -

 .والفرینةسد حاجات المستهلك من مادتي السمید  -

 المساهمة في بناء وتطویر الاقتصاد الوطني. -
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 مستوى الوحدة.خلق جو تنافسي على  -

 الطموح إلى خلق جو تنافسي خارجي لزیادة كمیة الإنتاج وتسویقه. -

 محاولة كسب رضا الزبائن والحصول على ولائهم بأقل تكلفة وبجودة عالیة. -

 محاولة القضاء على المشاكل داخل المؤسسة مثل: مشاكل الإنتاج، التوزیع. -

 الحصول على أفضل نقاط بیع داخل الولایة وخارجها. -

 المطلب الثالث: الهیكل التنظیمي لمطاحن الحضنة

إن الهیكل التنظیمي للوحدة ما هو إلا وسیلة للإعلام یمكننا من خلاله معرفة تقسیم      

مصالح وفروع هذه الوحدة وهو ما یساعدنا على تحدید ،العمل والتركیب الإداري 

ضیح الهیكل الاختصاصات حتى نستخلص فكرة عامة عن هذه المؤسسة، ویمكن تو 

 التنظیمي للوحدة من خلال الشكل التالي:

 

 

 

 

الهیكل التنظیمي لمطاحن الحضنة): 2-3الشكل رقم (  
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 یمكن شرح مهام مصالح المؤسسة كما یلي:

 :الرئیس المدیر العام
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یتكفل الرئیس المدیر العام بإدارة جمیع شؤون الوحدة والتنسیق بین مختلف المصالح 

بجمیع  والاتصالالمتواجدة بالوحدة وكذلك التنسیق بین الوحدة ومثیلاتها من نفس القطاع 

 السلطات المعنیة بنشاط الوحدة، وهو یقوم بتنفیذ المهام التالیة:

 الاتصال بكل السلطات المعنیة بنشاط المؤسسة. -

 التنسیق بین الوحدة ومثیلاتها من نفس القطاع. -

 یقوم بالربط بین جمیع الدوائر. -

 بالوضعیة الإنتاجیة والمالیة للمؤسسة. یقوم بإعلام الرئیس المدیر العام بریاض سطیف -

 وتنقسم المصالح التابعة للمدیر العام إلى:

: تابعة للمدیر العام ومكلفة بتسجیل البرید الصادر والوارد وطبع الأمانة العامة •

 المراسلات الصادرة عن المدیریة العامة.

محددة سواء كانت : مكلف بمتابعة نوعیة الإنتاج وفقا للمعاییر المسؤول ضمان النوعیة •

 .أو معاییر إنتاجیة متمثلة في الجودة فالكمیة والتغلیهذه المعاییر قانونیة متمثلة في 

، للمؤسسة المتعلقة بالنشاط التجاري كل العملیاتومراقبة تسجیل ب: یقوم المحاسب •

 . المحاسبیة العملیات جمیع وتسییر

بمناقشته في القرارات التي سوف  : یقوم المدیر العام باستشارته أويالمستشار القانون •

تصدرها المؤسسة وذلك لتفادي الوقوع في أي خطأ قانوني، وهو المحامي لدى المؤسسة 

وموردیها أو  مؤسسةوالمكلف بالمنازعات التي تدخل فیها الشركة، سواء كانت بین ال

 .زبائنها

من  ة، خاصایة: ومهمته حمایة المؤسسة داخلیا وكذا الوقمكتب مساعد الأمن والوقایة •

ناحیة الحرائق السرقة وحركة مختلف وسائل النقل في الوحدة وحمایتها من مختلف 

 الأخطار.
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 الإدارة والمالیة، الاستغلال، والتسویق  مدیریة : 

: وهي مدیریة حدیثة النشأة بعدما كانت مصلحة تابعة لمدیریة مدیریة التسویق •

جمیع المواد المنتجة عبر المراكز الموجودة الاستغلال وتشرف هذه المدیریة على توزیع 

 عین الملح) كما لها نقاط بیع محلیة. ،بوسعادة ،تحت تصرفها(المسیلة

 : وتنقسم إلى ثلاث مصالح هي:الإدارة والمالیة مدیریة •

تسجیل كل العملیات المتعلقة بالنشاط  قهاعات مصلحة المحاسبة والمالیة: یقع على .أ 

 البرامج إعداد في لمشاركة، االمالیة القوائم وإعداد المحاسبي التقیید ،الوحدات التجاري مع

 .التقدیریة والمیزانیات المالیة

الموارد البشریة: تهتم بالشؤون الإداریة للعمال وبكیفیة تنظیم الموارد البشریة  مصلحة .ب 

 داخل الوحدة بكیفیة تتماشى مع متطلبات العمل.

الوسائل العامة: ومن مهام هذه المصلحة متابعة جمیع الأشغال والترمیمات  مصلحة .ج 

 ة.التابعة للوحد

 الآلي: له علاقة بكل ما یتعلق بوسائل الإعلام الآلي ومتطلباته. مكتب الإعلام .د 

 ،: وهي مسؤولة عن إدارة كل المراحل التي یمر بها المنتج من شراءمدیریة الاستغلال •

 أربعة مصالح هي: وتنقسم بدورها إلىوإنتاج ،صیانة تموین

مصلحة التموین: من مهامها شراء الحبوب والمواد الأولیة التي تدخل في عملیة الإنتاج  .أ 

 وتزوید مختلف المصالح والمدیریات بالتجهیزات الخاصة بالتنظیم والإنتاج.

مصلحة الصیانة: ویشغلها رئیس المصلحة ومهمته إصلاح العطب الخاص بآلات  .ب 

 سا. 24سا/24ج وضمان تشغیل هذه الأجهزة الإنتا

مصلحة تسییر المخزونات: تتكفل بتخزین المواد الأولیة والمنتجات ودورها الرئیسي هو  .ج 

 تسجیل حركة المخزون والقیام بعملیة الجرد الشهریة والسنویة.
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تنفیذه في ورشات الإنتاج  تالإنتاج وعملیامصلحةالإنتاج: تهتم برسم وتنظیم مخطط  .د 

 ا.ل على احترام كل مراحل الإنتاج وطرق تنفیذها محددة علمیوالعم

 

 

 المبحث الثاني: عرض القوائم المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة

)2012-2014( 

من خلال هذا المبحث سنحاول عرض أهم القوائم المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنة 

 .النتائج بات)، والمتمثلة في المیزانیة، جدول حسا2014-2012للفترة(

 المطلب الأول: عرض المیزانیة

تتكون میزانیة المؤسسة من جانبین أساسین هما: الأصول والخصوم، فالأصول تمثل 

استخدامات الموارد المالیة التي تحصل علیها المؤسسة، أما الخصوم فتمثل الموارد المالیة 

 التي هي تحت تصرف المؤسسة.

 

 جانب الأصول لمیزانیة المؤسسة: .1

 ): جانب الأصول لمیزانیة مؤسسة مطاحن الحضنة للفترة 1-3الجدول رقم (

 : دجالوحدة                             )2012-2014(                                 

  المبالغ الصافیة البیان

 أصــول غیر جـاریة
2012 2013 2014 
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 23.130,70 46.261,39 69.392,09 تثبیتات غیر عینیة

 1.249.237.748,03 1.212.026.257,90 1.231.010.171,59 تثبیتات عینیة

 255.898.153,36 255.898.153,36 255.898.153,36 الأراضي

 915.641.126,65 934.077.675,15 952.575.567,74 المباني

 22.858.585.47 14.968.096,60 17.957.806,28 المنشآت التقنیة، المعدات والأدوات الصناعیة 

 54.839.882,55 7.082.332,79 4.578.644,21 تثبیتات عینیة أخرى

    تثبیتات في شكل امتیازات

 481.992.211,17   التثبیتات الجاري انجازها

 18.800,00 18.800,00 18.800,00 تثبیتات مالیة

    سندات الفروع المنتسبة 

    المساهمات والدیون الدائنة الأخرى 

    السندات المثبتة الأخرى

 18.800,00 18.800,00 18.800,00 الأخرى ةالغیر جاریالقروض والأصول المالیة 

 11.880.809,56 10.741.976,43 10.497.385,17 الضرائب المؤجلة على الأصول

 1.743.152.699,46 1.222.833.295,72 1.241.595.748,85 مجموع الأصول غیر الجاریة

 جـاریةأصــول 

 منتجات قید التنفیذ
178.514.391,22 80.194.647,80 

169.259.857,95 

 118.885.219,44 21.276.827,23 129.041.497,63 المواد الأولیة واللوازم

 46.681.865,05 42.519.129,76 44.599.117,83 التموینات الأخرى

 3.692.773,46 16.398.690,81 4.873.775,76 المخزونات من المنتجات

    مخزونات أخرى

 56.374.478,05 45.838.009,99 441.296.671,44 دیون واستخدامات مماثلة

    دیون على الضرائب الزراعیة

   394.694.700,39 دیون ضمن المجموعة

 21.051.573,30 9.228.457,63 14.979.931,86 الزبائن

 9.778.716,59 18.015.840,14 6.420.344,53 مدینون آخرون

 25.544.188,16 18.593.712,22 25.201.694,66 ضرائب  وما یماثلها

    مماثلة تأخرى واستخدامادیون 

 679.006.015.59 1.044.417.998,87 819.251.997,95 الموجودات وما یماثلها
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  443.000.000,00  التوظیفات والأصول المالیة الجاریة الأخرى

 679.006.015,59 601.417.998,87 819.251.997,95 الخزینة

 904.640.351,59 1.170.450.656,66 1.439.063.060,61 مجموع الأصول الجاریة

 2.647.793.051,05 2.393.283.952,38 2.680.658.809,46 مجموع الأصول

  .بالاعتماد على التقاریر المالیة للمؤسسة الطالبمن إعداد المصدر: 

 %10.72نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن أصول المیزانیة عرفت انخفاض بنسبة 

وهذا راجع إلى الانخفاض الملحوظ في معظم  ،2012بالمقارنة مع سنة  2013سنة في 

 .2013عناصر تركیبة الأصول للمؤسسة لسنة 

ظهور  سببهو  بالمقارنة مع السنة الماضیة 2014 سنةفي  %10.63بنسبة  زیادةعرفت و 

 481.992.211,17 والذي قدر بـ 2014التثبیتات الجاري انجازها في أصول سنة  حساب

أقل من  2013و مجموع الأصول لسنة  2014سنة للأن الفرق بین مجموع الأصول و  ،دج

 قیمة التثبیتات الجاري انجازها.

 

 

 

 :جانب الخصوم لمیزانیة المؤسسة .2

 ): جانب الخصوم لمیزانیة مؤسسة مطاحن الحضنة للفترة 2-3الجدول رقم (

 الوحدة: دج )2012-2014( 

 

  الغــالمب البیان
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 الأموال الخاصة
2012 2013 2014 

   
 1.449.460.000,00 1.449.460.000,00 1.449.460.000,00 رأس مال صادر

    رأس مال غیر مستعان به

 190.237.647,23 190.237.647,23 190.237.647,23 علاوات واحتیاطات

    فارق إعادة التقییم

 112.022.925,11 114.026.511,20 77.329.412,63 النتیجة الصافیة

  -30.096.507,06 -30.096.507,06 تسویة نتیجة تغییر الطریقة/ تصحیح الأخطاء 

  -146.835.602,53 -224.165.015,16 أموال خاصة أخرى

 1.688.814.973,95 1.576.792.048,84 1.462.765.537,64 الأموال الخاصة مجموع

    الخصوم غیر الجاریة

    إعانات التجهیز

    سندات الخزینة

 217.633.433.97   اقتراضات أخرى ودیون مماثلة

    الدیون المرتبطة بالمساهمات

    دیون أخرى غیر جاریة

    منتوجات أخرى وأعباء مؤجلة

 45.181.039,08 41.167.491,10 50.343.058,92 المؤونات للمعاشات والالتزامات المماثلة

    (الضرائب/ تجدیدالتثبیتات -المؤونات للأعباء

    الجاري إنجازها

    المؤونات الأخرى للأعباء

    المؤونات والمنتوجات

 190.605,63 1.543.951,19 1.321.747,30 الضرائب المؤجلة على الخصوم

 263.005.078,68 42.711.442,29 51.664.806,22 مجموع الخصوم غیر الجاریة

    الجاریة الخصوم

    ةسندات الخزین

    دیون على الضرائب الزراعیة

 640.000.000,00 670.810.961,25 1.064.920.078,07 دیون ضمن المجموعة

 1.236.951,66 3.793.340,81 1.293.426,84 موردو المواد الأولیة
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 7.399.113,46 47.265.117,47 49.536.948,95 موردون آخرون والحسابات الملحقة

 33.315.421,24 31.317.610,00 21.856.925,00 الضرائب

 14.021.512,06 20.593.431,72 28.521.086,74 دیون أخرى جاریة 

    خزینة الخصوم

 695.972.998,42 773.780.461,25 1.166.228.465,60 مجموع الخصوم الجاریة

 2.647.793.051,05 2.393.283.952,38 2.680.658.809,46 المجموع العام للخصوم

  .بالاعتماد على التقاریر المالیة للمؤسسة الطالبمن إعداد المصدر: 

عرفت انخفاض بنسبة  2013نلاحظ من خلال الجدول أن خصوم المؤسسة في سنة 

، وهذا راجع إلى انخفاض مجموع الدیون وبالأخص 2012بالمقارنة مع سنة  10.72%

ة الأجل (دیون ضمن المجموعة)، رغم أن هناك زیادة معتبرة في النتیجة الدیون قصیر 

 .2013لسنة الصافیة 

في  وسببه الزیادة 2013ارتفعت مقارنة بسنة  2014لسنة  في حین أن خصوم المؤسسة

 الخصوم الغیر جاریة.

 

 المطلب الثاني: عرض جدول حسابات النتائج

یعتبر جدول حسابات النتائج الوسیلة التي یتم بموجبها تحدید إیرادات وتكالیف الدورة المالیة، 

فمن خلاله یمكن معرفة سیر نشاط أي مؤسسة في دورة مالیة ما، والجدول الموالي یوضح 

 )2014-2012ة مطاحن الحضنة للفترة ( جدول حسابات النتائج لمؤسس

 

 

ؤسسة مطاحن الحضنة (حسب الطبیعة) ): جدول حسابات النتائج لم3-3الجدول رقم (

 )                 الوحدة: دج2014-2012للفترة (
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 2014 2013 2012 البیان

 029,90 578 756 1 1.566.238.417,88 1.568.732.126,16 رقم الأعمال

 134,50 174 1 1.236.697,10 934.500,00 من البضائع مبیعات

 163,41 793 750 1 1.559.772.678,85 1.560.696.082,40 مبیعات من المنتجات التامة

 542,39 556 395.327,34 352.570,66 مبیعات المنتجات الأخرى
 189,60 054 4 4.833.714,59 6.748.973,09 خدمات أخرى

 917,36 705 12- 11.528.743,87 -2.278.390,87 تغیر مخزون المنتجات التامة وقید التنفیذ

    الإنتاج المثبت

 454,55 617 853.407,71 1.116.976,18 إعانات الاستغلال

 567,09 489 744 1 1.578.620.569,46 1.567.570.711,46 إنتاج الفترة -1

 309,15 759 410 1- -1.295.054.886,21 -1.271.898.532,81 مشتریات مستهلكة

 875,38 051 34- -28.825.312,67 -17.837.495,90 خدمات خارجیة واستهلاكات أخرى
 184,53 811 444 1- -1.323.880.198,88 -1.289.736.028,71 استهلاك الفترة-2
 382,56 678 299 254.740.370,58 277.834.682,75 القیمة المضافة للاستغلال -3

 316,03 184 138- -133.087.981,54 -160.594.431,65 أعباء المستخدمین

 167,00 246 5- -5.544.148,06 -4.873.040,65 ضرائب ورسوم، والمدفوعات المشابهة

 899,53 247 156 116.108.240,98 112.367.210,45 الفائض الإجمالي للاستغلال -4

 369,55 146 18 28.465.316,53 30.400.186,84 المنتجات العملیاتیة الأخرى

 862,67 662 1- -1.018.136,91 -17.148.391,98 الأعباء العملیاتیة

 558,99 995 31- -24.921.901,08 -29.229.064,22 مخصصات الاهتلاكاتوالمؤونات

 909,74 181 335- -333.168.913,77 -34.700.364,75 مخصصات عن خسائر القیمة  والمؤونات

 083,80 054 334 347.622.705,92 341.125.814,49 استرجاع عن خسائر القیمة  والمؤونات

 021,48 608 139 133.087.311,67 90.515.390,83 النتیجة التشغیلیة -5

 947,94 288 1 9.143.494,16 4.810.800,00 نواتج مالیة 

    أعباء مالیة

 947,94 288 1 9.143.494,16 4.810.800,00 النتیجة المالیة  -6

 969,42 896 140 142.230.805,83 95.326.190,83 )6+5النتیجة العادیة قبل الضریبة ( -7

 223,00 366 31- -28.226.682,00 -19.735.863,00 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادیة

الضرائب المؤجلة (التغیرات) على النتائج 
 العادیة

1.739.084,80 22.387,37 2 492 178,69 

 968,38 978 097 2 1.963.852.086,07 1.943.907.512,79 مجموع نواتج النشاطات العادیة

 043,27 956 985 1- -1.849.825.574,87 -1.866.578.100,16 مجموع أعباء النشاطات العادیة

 925,11 022 112 114.026.511,20 77.329.412,63 النتیجة الصافیة للنشاطات العادیة -8
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    العناصر الغیر العادیة (نواتج)(للتوضیح)

    العناصر الغیر العادیة (أعباء) (للتوضیح)

    النتیجة غیر العادیة -9

 925,11 022 112 114.026.511,20 77.329.412,63 النتیجة الصافیة للفترة -10

 بالاعتماد على التقاریر المالیة للمؤسسة. الطالبمن إعداد المصدر: 
 

  :المالیة المیزانیات إعدادالمطلب الثالث: 

 :الأصولالمیزانیة المالیة المختصرة جانب  .1

-2012): المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة(4-3الجدول رقم (

2014 ( 

 الوحدة: دج جانب الأصول 

 2014 2013 2012 البیان

 1.743.152.699,46 1.222.833.295,72 1.241.595.748,85 الأصول الثابتة

 1.743.152.699,46 1.222.833.295,72 1.241.595.748,85 مجموع الأصول الثابتة

    الأصول المتداولة

 169.259.857,95 160.389.295,60 357.028.782,44 قیم الاستغلال

 56.374.478,05 408.643.362,19 262.782.280,22 قیم قابلة للتحقیق

 679.006.015,59 601.417.998,87 819.251.997,95 قیم جاهزة

 904.640.351,59 1.170.450.656,66 1.439.063.060,61 مجموع الأصول المتداولة

 2.647.793.051,05 2.393.283.952.38 2.680.658.809,46 مجموع الأصول

  المحاسبیة للمؤسسة المیزانیات على بالاعتماد الطالب إعداد من :المصدر

 

 :المیزانیة المالیة المختصرة جانب الخصوم •
 ) 2014-2012): المیزانیة المالیة المختصرة لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة (5-3الجدول رقم(

 الوحدة: دج جانب الخصوم 

~ 94 ~ 
 



 -لةیالمس –الفصل الثالث : دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة  
 

 2014 2013 2012 البیان
    الدائمة  الأموال

 1.688.814.973,95 1.576.792.048,84 1.462.765.537,64 الأموال الخاصة
 263.005.078,68 42.711.442,29 51.664.806,22 دیون طویلة الأجل

 1.951.820.052,63 1.619.503.491,13 1.514.430.343,86 مجموع الأموال الدائمة
 695.972.998,42 773.780.461,25 1.166.228.465,60 الدیون قصیرة الأجل

 2.647.793.051,05 2.393.283.952,38 2.680.658.809,46 مجموع الخصوم

 
 

 لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة التمویلي الثالث: السلوك المبحث
)2012-2014( 

)، 2014-2012( لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة بتشخیص القیام المبحث هذا في سنحاول

 ستنتاجسنحاول ا وبعدها ، المستخدمة التمویل ومصادر المالیة اوضعیته تحلیل خلال من

 .الدراسةمحل  لمؤسسةل المالي للهیكل الأساسیة المحددات بعض

 للمؤسسة: المالیة الوضعیة تحلیلالمطلب الأول: 

 :المالي التوازن مؤشرات خلال من للمؤسسة المالیة الوضعیة تحلیل: أولا

 :حساب رأس المال العامل .أ 

یعتبر رأس المال العامل مؤشر أساسي لتقییم التوازنات المالیة داخل المؤسسة والجدول 
التالي یوضح لنا حساب مختلف رؤوس الأموال العاملة لمؤسسة مطاحن الحضنة خلال 

 ).2014-2012الفترة (

 

 الأصول الثابتة -رأس المال العامل الدائم (الصافي)= الأموال الدائمة 

 الأموال الخاصة  -رأس المال العامل الأجنبي= مجموع الخصوم 
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موال العاملة لمؤسسة مطاحن الحضنة ): مختلف رؤوس الأ6-3الجدول رقم (
 )2014-2012للفترة(

 2014 2013 2012 البیان
 1.951.820.052,63 1.619.503.491,13 1.514.430.343,86 الأموال الدائمة

 1.743.152.699,46 1.222.833.295,72 1.241.595.748,85 الأصول الثابتة -
 208.667.353,17 396.670.195,41 272.834.595,01 رأس المال العامل الدائم (الصافي)

 2.647.793.051,05 2.393.283.952,38 2.680.658.809,46 مجموع الأصول
 1.743.152.699,46 1.222.833.295,72 1.241.595.748,85 الأصول الثابتة -

 904.640.351,59 1.170.450.656,66 1.439.063.060,61 رأس المال العامل الإجمالي
 2.647.793.051,05 2.393.283.952,38 2.680.658.809,46 مجموع الخصوم

 1.688.814.973,95 1.576.792.048,84 1.462.765.537,64 الأموال الخاصة -
 958978077,10 816.491.903,54 1.217.893.271,82 رأس المال العامل الأجنبي

 بالاعتماد على المیزانیة المالیة للمؤسسة. الطالبمن إعداد المصدر: 

 من خلال النتائج المتحصل علیها في الجدول  یمكن تسجیل عدة ملاحظات هي:

من خلال الجدول نلاحظ أن رأس المال  بالنسبة لرأس المال العامل الدائم (الصافي): -

 عن الأموال الدائمة زیادة بسبب محل الدراسة السنواتالعامل الدائم موجب خلال 

مع  المالیین المتعاملین ثقة من یزید مریح مالي توازن على یدل مما الثابتة الأصول

، أي أن المؤسسة تمتلك هامش أمان تستطیع من خلاله تسدید قروضها المؤسسة

القصیرة الأجل في حالة عدم توافق آجال تحول الأصول المتداولة إلى سیولة مع آجال 

 استحقاقیة الدیون قصیرة الأجل.

نلاحظ من خلال الجدول انخفاض رأس المال  بالنسبة لرأس المال العامل الإجمالي: -

وهذا راجع إلى زیادة في  بالمقارنة مع السنتین الماضیتین 2014ي سنة العامل الإجمال

  الأصول الثابتة مما أدى إلى زیادة في مجموع الأصول. 

نلاحظ انخفاض رأس المال العامل الأجنبي  بالنسبة لرأس المال العامل الأجنبي: -

وأن قیمة الأموال الخاصة للمؤسسة ، 2013سنة للمؤسسة بالمقارنة مع الأموال الخاصة 
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 2013بلغ انخفاض رأس المال العامل الأجنبي لسنة في ارتفاع مستمر، حیث 

بالمقارنة مع الأموال الخاصة لنفس السنة، وهذا یعني أن المؤسسة مستقلة %48.22نسبة

 مالیا عن الأطراف الخارجیة.

 احتیاجات رأس المال العامل: حساب .ب 

 موارد الدورة - احتیاجات الدورة= العاملاحتیاجات رأس المال 

 -(الدیون قصیرة الأجل –القیم الجاهزة)  -احتیاجات رأس المال العامل= (الأصول المتداول
 السلفات المصرفیة) 

): احتیاجات رأس المال العامل لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة 7-3الجدول رقم (
)2012-2014( 

 2014 2013 2012 البیان

 225.634.336,00 569.032.657,79 619.811.062,66 الدورة احتیاجات

 695.972.998,42 773.780.461,25 1.166.228.465,60 موارد الدورة

 -470.338.662,42 -204.747.803,46 -546.417.402,94 احتیاجات رأس المالي العامل

 لمؤسسة.بالاعتماد على میزانیة ا الطالبمن إعداد المصدر: 

-2012الجدول نلاحظ أن احتیاجات رأس المال العامل سالبة خلال الفترة (من خلال 

) وهذا یعني أن المؤسسة قد غطت احتیاجات دورتها، ولا تحتاج إلى موارد أخرى، 2014

لفائضة لم أي أن الحالة المالیة للمؤسسة جیدة، ولكن یعاب على المؤسسة أن الموارد ا

 .تستخدم في تنشیط ودعم الاستثمار

 :حساب الخزینة .ج 
 رأس المال العامل احتیاجات - الخزینة الصافیة= رأس المال العامل الدائم

 یمكن حساب خزینة المؤسسة خلال فترة الدراسة من خلال الجدول التالي:
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 )2014-2012زینة الصافیة لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة (): الخ8-3الجدول رقم (

  2013 2012 البیان
 208.667.353,17 396.670.195,41 272.834.595,01 العامل الدائمرأس المال 

 -470.338.662,42 -204.747.803,46 -546.417.402,94 رأس المال العامل حتیاجاتا
 679006015,59 601.417.998,87 819.251.997,95 الخزینة الصافیة

 .السابقة النتائجعلى بالاعتماد  الطالبمن إعداد المصدر: 

 تغطیة استطاعت المؤسسة العامل، المال رأس من الاحتیاجات مع العامل رأس المال بمقارنة

 ،للمؤسسة أمان هامش تعتبر موجبة صافیة خزینة وتحقیق الاستغلالیة الدورة احتیاجات كل

إلا أن تجمید الأموال في خزینة المؤسسة لیس في صالح المؤسسة لذلك ینبغي توظیف هذه 

 العدید من الاستثمارات.الأموال في 

 المطلب الثاني: تقییم الأداء المالي باستخدام النسب المالیة

 مستقبلیة مالیة سیاسة ورسم للمؤسسة المالي التطور بمراقبة یسمح المالیة النسب إن تغیر

تستعمل كأداة من أجل الوصول إلى نتیجة أو صورة  النسب المالیةالمقبلة، ف للسنوات

واضحة عن الوضعیة المالیة الحقیقیة للمؤسسة، ویمكن تتبع تطور أداء مؤسسة مطاحن 

الحضنة انطلاقا من مجموعة النسب المالیة الأكثر استعمالا في التقییم، والتي تم حسابها 

 ة التي تم الحصول علیها.یانطلاقا من الوثائق المحاسب
 

 نسب النشاط: .1

تستخدم نسب النشاط لتقییم مدى نجاح إدارة المؤسسة في إدارة أصولها، والجدول التالي 

 ).2014-2012یظهر أهم نسب النشاط لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة (

 )2014-2012نسب النشاط لمؤسسة مطاحن الحضنة للفترة ( :)9-3الجدول رقم (
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 2014 2013 2012 العلاقة النسبة

 1.94 1.33 1.09 صافي المبیعات / مجموع الأصول المتداولة دوران الأصول المتداولة معدل

 0.66 0.65 0.59 صافي المبیعات / مجموع الأصول معدل دوران إجمالي الأصول

 بالاعتماد على التقاریر المالیة للمؤسسة. الطالبمن إعداد المصدر: 

 نلاحظ من خلال الجدول أن:

وهو معدل  1.94و  1.09یتراوح هذا المعدل بین دوران الأصول المتداولة:  معدل -

، وهذا یعني أن المؤسسة لا تستطیع إدارة 2و1 بالمقارنة مع المعدل الصناعي منخفض

 أصولها المتداولة بكفاءة من أجل تولید المبیعات المرغوب فیها، (سوء تسییر المخزون).

وهذا المعدل  0.66و 0.59اوح هذا المعدل بین یتر معدل دوران إجمالي الأصول:  -

 تستخدم استثماراتها لا، مما یعني أن المؤسسة 2منخفض بالمقارنة مع معدل الصناعة 

 .أي أنها لا تحقق مبیعات كافیة تتناسب مع حجم أصولها ،بشكل فعال

 نسب التمویل و الاستقلالیة المالیة (نسب الهیكل المالي): .2

الجدول التالي یوضح أهم نسب التمویل والاستقلالیة المالیة المستعملة في تقییم الوضعیة 

 المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنة.

): نسب التمویل والاستقلالیة المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنة خلال 10-3الجدول رقم (

 ).2014-2012الفترة (

 2014 2013 2012 العلاقة النسبة
 1.12 1.32 1.22 الأموال الدائمة/الأصول الثابتة التمویل الدائم نسبة

 0.97 1.29 1.18 الأموال الخاصة/الأصول الثابتة الذاتينسبة التمویل 
 1.76 1.93 1.20 الأموال الخاصة/مجموع الدیون نسبة الاستقلالیة المالیة
 0.36 0.34 0.45 مجموع الدیون/مجموع الأصول نسبة التمویل الخارجي
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 المالیة للمؤسسة. المیزانیةبالاعتماد على  الطالبمن إعداد المصدر: 

من خلال حساب هذه النسبة لمؤسسة مطاحن الحضنة نجد أنها  نسبة التمویل الدائم: -

خلال فترة الدراسة، وهذا یعني أن المؤسسة تمكنت من تغطیة أصولها الثابتة  1أكبر من 

، الاستغلال احتیاجات یغطي لهامش أمان من رأس المال العاممن أموالها الدائمة وبقي لها 

 متوازنة مالیا. وهذا ما یدل على أن المؤسسة

سنتي خلال  الذاتيمن خلال الجدول نلاحظ أن نسبة التمویل : الذاتينسبة التمویل  -

، هذا یدل على أن المؤسسة باستطاعتها تمویل أصولها الثابتة 1أكبر من  2013و 2012

بأموالها الخاصة، أي أن المؤسسة لیست في حاجة إلى الموارد الخارجیة لتمویل أصولها 

بسبب حصولها على قرض من أجل  2014 خلال سنة انخفضت، إلا أن النسبة الثابتة

 .شراء معدات وأدوات جدیدة

نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة الاستقلالیة المالیة تتراوح لیة المالیة: نسبة الاستقلا  -

، مما یعني 2و  1وهذه النسبة تدخل ضمن مجال النسبة المثلى أي بین  1.93و  1.2بین 

في مواعید الربویة أن المؤسسة لا تواجه أي صعوبة في تسدید قیمة الدیون والفوائد 

 ى قروض إضافیة دون اللجوء إلى تقدیم ضمانات.استحقاقها وباستطاعتها الحصول عل

مقارنة  2013سنة خلال نسبة التمویل الخارجي انخفضت إن نسبة التمویل الخارجي:  -

جعل المؤسسة قادرة على سداد دیونها في مواعید استحقاقها ویزید مما ی التي قبلهابالسنة 

ارتفعت النسبة لارتفاع نسبة  2014إلا أنه في سنة  كذلك من ثقة الممولین في المؤسسة

 .الطویلة الأجل الدیون

 دراسة ملاءة المؤسسة .3
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دراسة ملاءة مؤسسة مطاحن الحضنة والسیولة المتاحة لدى  ):11-3الجدول رقم (
 المؤسسة

 

 2014 2013 2012 البیان
 الأصول المتداولة 

 الخصوم المتداولة
1.23 1.51 1.29 

 المتاحات

 الخصوم المتداولة
0.7 0.77 0.97 

 :التعلیق
 للمؤسسة یمكن أنه یعني وهذا محل الدراسة السنوات خلال الواحد تجاوزت النسبة الأولى •

انخفضت خلال سنة إلا أن النسبة المحددة،  مواعیدها في تسدد سوف التي تغطیة دیونها

 .2013سنة مقارنة مع  لانخفاض الأصول المتداولة و زیادة الخصوم المتداولة 2014

الأجل،  قصیرة الدیون مجموع إلى المؤسسة لدى المتاحة السیولة تمثل النسبة هذه •

فنلاحظ أن النسبة أقل من الواحد وهذا یعني أن المؤسسة في الغالب تمول أصولها 

 بأموالها الخاصة دون اللجوء إلى الدیون.

 سیولة نسبة فالمؤسسة التي لها الدیون نسبة و السیولة بین موجبة علاقة هناك أن نستنتج

  الأجل. القصیرة بالتزاماتها الوفاء على القدرة لها عالیة

 

 للمؤسسة المالي الهیكل محددات سةادر   :الثالث المطلب

لمؤسسة  التمویلي المزیج اختیار أساسها على تم التي المحددات أهم إلى التعرض یتم سوف

 .قیاسها یمكننا والتي مطاحن الحضنة

 المؤسسة نمومعدل  سةار : دأولا
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 رقم تطور قیاس خلال من ذلك یكون لا أو نمو مرحلة في المؤسسة كانت إذا لمعرفة

 :التالي الجدول في مبین هو كما أعمالها

 حیث أن: 

 : رقم الأعمال للسنة الحالیة   nعر 

 قم الأعمال للسنة السابقة: ر n-1رع 

   مؤسسة مطاحن الحضنة خلال الفترة  نمومعدل ): تطور 12-3الجدول رقم (

)2012-2014(  

 دجالوحدة:   دج 1.742.545.814,21یقدر بـ:  2011رقم الأعمال لسنة 

 
 من إعداد الطالب بالاعتماد على جدول حسابات النتائجالمصدر: 

 كیفیة الحساب: 

 2011سنة  یمثل n-1رع  باعتبار أن 2012نة لس          .742.545.814,811  - 1.566.238.417,88

              742.545.814,811. 

  :التعلیق

قران بوجود طردیة بین معدل نمو ر التمویل تُ دونظریة ترتیب أفضلیة مصا الإشارةإن نظریة 

المؤسسة ونسبة الدیون في هیكلها المالي. نظریة الإشارة اعتمدت في تفسیرها لهذه العلاقة 

الطردیة بكون المقرضین یفضلون إقراض المؤسسات التي لدیها معدل نمو مرتفع والذي 

 2014 2013 2012 البیــان

 n-1_ رع  nعر  

 n-1رع         

1568732126,15- 1742545814,21 
1742545814,21 

 

1566238417,88- 1568732126,15 
 

1568732126,15 

1756578029,9- 1566238417,88  
1566238417,88 

 12.15% -0.15% -9.97% النمو نسبة
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بحیث یعكس قدرة المؤسسة على تحقیق أرباح  )المالیة هیكلةلل( یعتبر مؤشر ایجابي 

 تحقاق.مستقبلیة تضمن تسدید التزاماتها في آجال الاس

حسب نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل، المؤسسة ذات معدلات النمو المرتفعة تكون 

 لدیها احتیاجات تمویلیة لذا تتوجه إلى الاقتراض لتغطیتها. 

ارتفع بنسبة كبیرة مقارنة بالسنتین السابقتین وهذا  2014ونلاحظ أن رقم الأعمال لسنة 

ن مؤسسة مطاحن الحضنة استفادت من ، كما أ%11نتیجة ارتفاع حجم الإنتاج بنسبة 

 قرض طویل الأجل لشراء معدات جدیدة.

مما سبق یمكننا أن نستخلص أن هناك علاقة طردیة بین نمو رقم أعمال المؤسسة واللجوء 

، وهذا ما یتوافق مع نظریة إلى الاستدانة وبالتالي ارتفاع  نسبة الدیون في هیكلها التمویلي

 لاقة طردیة بین المتغیرین السابقین. ة التي ترى بوجود عالوكال

 

 المؤسسة حجم سةادر  : اثانی

 في كما المؤسسة حجم تطور قیاس وسیتم المؤسسة، لحجم كمقیاس المضافة القیمة تستعمل

  :التالي الجدول

 

 خلال الفترة  ): تطور حجم مؤسسة مطاحن الحضنة13-3الجدول رقم (

)2012-2014( 

 2014 2013 2012 2011 البیــان

 299.678.389,56 254.740.370,58 277.834.682,75 307.771.446,13 القیمة الضافة

 n-1 ق مضافة_  nق مضافة

 n-1 ق مضافة
- 
 

-10% -8% 18% 
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 كیفیة الحساب:
  2011تمثل سنة  n-1باعتبار أن: ق مضافة لـ     446,13 771 307 - 682,75 834 277

              307 771 446,13 

 

  :التعلیق

تطور حجم مؤسسة مطاحن الحضنة حسب مقیاس القیمة المضافة خلال فترة الدراسة إن 

یعكس العلاقة الطردیة بین حجم المؤسسة ونسبة الدیون في هیكلها  )2012-2014(

تمیزت بتحقیق قیمة مضافة أكبر بكثیر من السنتین السابقتین  2014سنة فالمالي. 

مع ارتفاع نسبة الدیون في الهیكل المالي للمؤسسة وهو ما  ) وتزامن ذالك2012،2013(

  یتطابق أیضا مع نظریة الوكالة.

  المؤسسة مردودیةدراسة :  اثالث

 )المستثمرة الأموال من المحقق الاقتصادي العائد( الاقتصادیة المردودیة من كل حساب سیتم

 في مبین هو كما المالي والرفع) الملكیة حقوق على العائد معدل( المالیةالمردودیة  و 

 التالیة:  الجداول

 

 

 

 

 :لمؤسسةل الاقتصادیة مردودیةال حساب .1

 وتحسب بقسمة الفائض الإجمالي للاستغلال على مجموع الأصول
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 المردودیة الاقتصادیة لمؤسسة مطاحن الحضنة ):14-3الجدول رقم (

 2014 2013 2012 البیان

 382,56 678 299 254.740.370,58 277.834.682,75 القیمة المضافة

 454,55 617 853.407,71 1.116.976,18 + اعانات الاستغلال

 316,03 184 138- 133.087.981,54 160.594.431,65 مصاریف المستخدمین -

 167,00 246 5- 5.544.148,06 4.873.040,65 الضرائب والرسوم -

 899,53 247 156 116.108.240,98 112.367.210,45 =الفائض الاجمالي للاستغلال

 2.647.793.051,05 2.393.283.952.38 2.680.658.809,46 مجموع الاصول

 %5.9 %4.85 %4.19 معدل المردودیة الاقتصادیة 

 بالاعتماد على جدول حسابات النتائج الطالبمن إعداد المصدر: 

 : للمؤسسة حساب المردودیة المالیة .2

 المالیة = النتیجة الصافیة / الأموال الخاصة  نسبة المردودیة

 المردودیة المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنة ):15-3الجدول رقم (

 2014 2013 2012 البیان

 925,11 022 112 114.026.511,20 77.329.412,63 الصافیةالنتیجة 

 1.688.814.973,95 1.576.792.048,84 1.462.765.537,64 الأموال الخاصة

 %6.63 %7.23 %5.28 المردودیة المالیة
 التعلیق: 

نعلم أن ارتفاع مستوى المردودیة في المؤسسات الاقتصادیة یجعلها تتمتع بمرونة أكبر في 

المؤسسة ونسبة  لقد حضیت العلاقة القائمة بین معدل مردودیة .تسدید التزاماتها المالیة
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الاستدانة بهیكلها المالي إلى اهتمام العدید من النظریات المفسرة للمحددات المتحكمة في 

 الهیكل المالي.

في هذا الصدد نشیر إلى أن الآراء حول العلاقة المذكورة تختلف من نظریة لأخرى، فحسب 

ودیة ونسبة الدیون بالهیكل بین معدل المردالعلاقة نظریة التوازن الأمثل وتكلفة الوكالة فإن 

تفسر  الأولى. فالنظریة التفسیر المقدم من النظریتین مختلف أن إلاالمالي هي علاقة طردیة 

العلاقة الطردیة بتفضیل المؤسسة التي تحقق معدل مردودیة مرتفع باللجوء إلى الاستدانة 

 ضع للضریبة.من أجل الاستفادة من الوفورات الضریبیة من خلال تخفیض الوعاء الخا

بینما نظریة الوكالة فسرت العلاقة الطردیة بكون أصحاب المؤسسات یسعون إلى ضبط 

جال سلوك المسیرین من خلال إلزامهم بتسدید أقساط القروض والفوائد الربویة في الآ

المحددة، الأمر الذي یدفع بالمؤسسة التوجه نحو الاستدانة وبالتالي ارتفاع نسبتها في هیكلها 

 لي.الما

في الجهة المقابلة، نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل ترى أن العلاقة بین معدل مردودیة 

المؤسسة ونسبة الدیون بهیكلها المالي هي علاقة عكسیة لأن المؤسسة تلجأ لتمویل 

. إصدار الأسهم إلىوفي الأخیر  الدیون إلىاحتیاجاتها على التوالي إلى التمویل الذاتي ثم 

لسل في اختیار مصادر التمویل یجعل العلاقة بین المردودیة المرتفعة (التي تمكن هذا التس

من رفع مستوى التمویل الذاتي للمؤسسة بفضل ارتفاع الأرباح المحتجزة) ونسبة الاستدانة 

 بالهیكل المالي علاقة عكسیة.

كانتا الاقتصادیة والمالیة  ) نلاحظ أن كل من المردودیة15-3) و (14-3من الجدولین (

موجبة خلال فترة الدراسة، الأمر الذي قد یفسر من هذه الناحیة اعتماد مؤسسة مطاحن 

الحضنة في سلوكها التمویلي على التمویل الذاتي بنسبة مرتفعة مقارنة بالمصادر التمویلیة 

ن إل وبالتالي فالأخرى، هذه النتیجة تتطابق مع تفسیر نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التموی
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العلاقة بین معدل المردودیة لمؤسسة مطاحن الحضنة ونسبة الاستدانة في هیكلها المالي 

 .علاقة عكسیة

 

 خاتمة الفصل الثالث:

خلال تقییم الوضعیة المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنة بالمسیلة هذا الفصل قمنا بمن خلال 

یمكن القول أن المؤسسة ، سب المالیةباستخدام مؤشرات التوازن والن) 2014-2012الفترة (

) وذلك من خلال 2014-2012تمكنت من تحقیق التوازن المالي خلال فترة الدراسة (

تحقیقها لخزینة موجبة، مما یعني أن المؤسسة استطاعت توفیر السیولة الكافیة للوفاء 

الأطراف الخارجیة بالتزاماتها قصیرة الأجل في مواعید استحقاقها إضافة إلى استقلالیتها عن 

 . وعدم اعتمادها بشكل كبیر على الموارد الخارجیة في تمویل احتیاجاتها

-2012أعمالها،وحجمها خلال الفترة (، معدل نمو رقم المؤسسة دراسة كل من مردودیة إن

) سمحت باستنتاج وجود علاقة طردیة بین المؤشرین الثاني والثالث ونسبة الاستدانة 2014

الي، في حین أن العلاقة بین المؤشر الأول(المردودیة الاقتصادیة والمالیة) في هیكلها الم

 ونسبة الاستدانة في الهیكل المالي للمؤسسة هي علاقة عكسیة.

یمكن القول أن حجم المؤسسة ومعدل نموها و مردودیتها تعد من بین العوامل المحددة  إذن

  للهیكل المالي لمطاحن الحضنة خلال فترة الدراسة.
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 الخاتمة
 

 ة: ـالخاتم

 في العلمي البحث اهتمامات نالت التي القضایا أهم بین من المالي الهیكل موضوع یعتبر

 للمؤسسة المالي الهیكل اختیار أمثلیة حول نظریات عدة ظهرت حیث ، المالیة الإدارة مجال

 تدعیم عن المالي للهیكل المختلفة المداخل دراسة كشفت إذ لها، التمویلي السلوك وتفسیر

 یمكن وكذلك تزداد أن یمكن للمؤسسة السوقیة القیمة بان یتعلق فیما التقلیدي المدخل مفهوم

 ، والاقتراض الملكیة أموال من المناسب المزیج بتحدید للأموال الكلیة التكلفة متوسط تخفیض

 ولقد الأمثل المالي الهیكل یتواجد أن یمكن فانه معقول حد عند المالي الرفع استخدم وطالما

 عدم فرض إسقاط بعد 1963 سنة ومیلر لمودجیلیاني التصحیحیة بالآراء المفهوم هذا تدعم

 أن غیر.الضریبیة للأغراض القروض فوائد بخصم والسماح الدخل على ضرائب وجود

 الأمثل المالي الهیكل تحدید في تدخل أخرى متغیرات تجاهلت ومیلر مودجیلیاني أطروحة

 .الوكالة وتكلفة الإفلاس تكلفة وهي

 التمویل راراتق جابإدر  مطالبة المؤسسات من كغیرها ئریةاالجز  الاقتصادیة المؤسسة إن

 كفاءتها من ترفع والتي فیها المستعملة الموارد استخدام بترشید الكفیلة الفعالة الأدوات ضمن

 یتم التي المعاییر تحلیل ثم ومن المتاحة التمویل لبدائلا سةار د بعد إلا ذلك، لها یتأتى ولن

 .للمؤسسة المالي الهیكل اختیار أساسها على

 

 أهمها:  ،نتائجعدة  إلىالناحیة النظریة  من الموضوع لهذا راستناد خلال من توصلنا

لكل مصدر من مصادر التمویل تكلفته الخاصة به وتحدید تكلفة رأس المال یعتبر  •

واختیار المشاریع  الهیكلة المالیةهمیة، لما له من علاقة في تحدید أمرا بالغ الأ

 الاستثماریة
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 بما فیه تنشأ الذي والمحیط واقعها مع یتناسب للمؤسسة مالي هیكل اختیار یتم  •

 الهیكل بصدد نكون عندها )الإفلاس( مخاطر وأقل  )مردودیة( أعلى عائد یحقق

 .الأمثل المالي

 وفق وإنما عشوائیة بطریقة یكون لا للمؤسسة المناسب المالي الهیكل اختیار •

 موارد كل مزج عملیة من المحققة المردودیة المؤسسة، في سیولة المتمثلةمحددات 

 .هاوحجم نمو المؤسسة، للمؤسسة، المتاحة التمویل

لا تتوافق نظریات الهیكلة المالیة للمؤسسات فیما بینها فلكل نظریة نتائجها، وتختلف  •

 علیها كل نظریة.هذه النتائج بسبب الفرضیات التي ترتكز 

 مؤسسة من أهمیتها تتفاوت للمؤسسة المالي الهیكل اختیار في المعتمدة المحددات •

 حیاتها. فترة طیلة ذاتها بحد المؤسسة في وحتى أخرى إلى

 لكثرة وذلك المؤسسة أمام المتاح الأمثل التمویلي قرار المصدر اتخاذ صعوبة •

 .بها یتأثر التي والعوامل المتغیرات

 بعد الدراسة المیدانیة فتتمثل فیما یلي: إلیهاالتي توصلنا  النتائجأما أهم 

 الداخلیة مواردها خلال من المؤسسة تمویل في والمتمثل الذاتي التمویل یعتبر •
 یعتبر والذي احتیاجاتها لتمویل مطاحن الحضنة تلجأ إلیه الذي الأول المصدر
 . والمخاطرة التكلفة قلیل مصدر

المتغیرات: معدل النمو، حجم المؤسسة ومعدل المردودیة تلعب دورا أن كل من  •

 ، یكلة المالیة لمؤسسة مطاحن الحضنةجوهریا في تفسیر اله

معدل النمو وحجم المتغیرین الأول والثاني (علاقة طردیة بین حیث تحققنا من وجود 

النتیجة التي ) ونسبة الاستدانة في الهیكل المالي لمطاحن الحضنة وهي المؤسسة

تتطابق مع نظریة الوكالة، كما تحققنا من وجود علاقة عكسیة بین المردودیة 

الاقتصادیة والمالیة لمطاحن الحضنة ونسبة الاستدانة في هیكلها المالي وهي النتیجة 

 التي تتوافق مع نظریة ترتیب أفضلیة مصادر التمویل.
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 الاقتراحات: 

 هذا البحث، من بینها: في نهایة  قتراحاتلاا بعضیمكن وضع 

ینبغي على مؤسسة مطاحن الحضنة توظیف السیولة الزائدة عن حاجتها في مشاریع  •

 استثماریة أخرى لزیادة مستوى ربحیتها في المدى الطویل.

ة المالیة لم یتم التطرق الیها في هذا البحث دراسة عوامل أخرى تؤثر على الهیكل •

مخاطر التشغیلیة، عمر المؤسسة.....الخ وهي العوامل طبیعة القطاع، ال على غرار

التي نصت علیها الدراسات السابقة في هذا المجال على أنها تؤثر على الهیكل 

 المالي للمؤسسات الاقتصادیة. 
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 والمراجع المصادر قائمة
 

 الاردن, ،2 ط وائل، دار ،الائتماني و المالي التحلیل في الحدیثة الاتجاهات مطر محمد، -23

2006. 

 المعارف، منشأة ،2 ط ،الشركات تمویل هیكل في الحدیث الفكر ، هندي إبراهیم منیر -24

 .2005 مصر، ,الإسكندریة

، المكتب العربي الحدیث، 5،طالمالیة مدخل تحلیل معاصرالإدارة هندي منیر إبراهیم،  -25

 .2003الإسكندریة،

 مصر، المعارف، منشأة ،التمویل مصادر مجال في الحدیث الفكر هندي منیر إبراهیم، -26

1999. 

  :والأطروحات المذكرات :ثانیا

دراسة خصوصیات الهیكل المالي وتحلیل المردودیة لمقاولات بوغابة محمد حافظ،  -27

، جامعة قاصدي مرباح ، مذكرة ماجستر في العلوم الاقتصادیةوالأشغال العمومیة البناء

 .2011ورقلة،

، مذكرة ماجستیرفي محددات سیاسة التمویل للمِؤسسة الاقتصادیة الجزائریةتبر زغود،  -28

 .2009علوم التسییر، غیر منشورة، جامعة قاصدي مرباح,ورقلة، 

 مذكرة ،الجزائریة بالمؤسسة المالي الأداء تقییم في المالي التحلیل دور شباح نعیمة، -29

  .2008بسكرة،  جامعة منشورة، غیر التسییر، علوم في ماجستیر

 فندق مؤسسة حالة دراسة مع للمؤسسة التمویلي الهیكل اختیار محددات توفیق، رفاع -30

 و علوم الاقتصادیة العلوم كلیة التسییر، علوم في ) منشورة غیر( مذكرة ماجستیر ،الأوراسي

  .2001 الجزائر، جامعة التسییر،



 والمراجع المصادر قائمة
 

دراسة حالة الشركة  –محددات الهیكل المالي للمؤسسة الاقتصادیة ، عدوي هاجر  -31

ر منشورة، جامعة منتوري غی ،، مذكرة ماجستیر في علوم التسییرالجزائریة للكهرباء

 .2011قسنطینة،

 أطروحة ،الجزائر في المتوسطة و الصغیرة المؤسسات تمویل سیاسات قریشي یوسف، -32

 .2005,الجزائر جامعة منشورة، غبر الاقتصادیة، العلوم في دكتوراه

 مذكرة ،الجزائریة الاقتصادیة المؤسسة تنافسیة على المالي التشخیص اثر قطاف عقبة، -33

 .2009 بسكرة، جامعة منشورة، غیر العلوم الاقتصادیة، في ماجستیر

 ماجستیر مذكرة ،للمؤسسة المالي الوضع على أثرها و التمویل مصادر محمد بوشوشة، -34

 .2007بسكرة، جامعة منشورة، غیر المؤسسة، تسییر و اقتصاد

 والمجلات:  الملتقیات: ثالثا

 دورها و المال رأس هیكل تحدید مداخل بعنوان: مداخلة معراج هواري، عبد المجید،تیماوي  -35

 جامعة المؤسسات الاقتصادیة، تقییم إشكالیة حول الوطني الملتقى ،المؤسسة قیمة تحدید في

 . 2005الجزائر, سكیكدة،

 الملتقى ،للمنشاة السوقیة القیمة على المالي الهیكل تأثیر بعنوان: مداخلة زغیب ملیكة، -36

 .2005،الجزائر سكیكدة، جامعة الاقتصادیة، المؤسسات تقییم إشكالیة حول الوطني

 تمویل قرار اتخاذ في المال رأس تكلفة دوربعنوان: مداخلة آخرون، و عبد الغاني دادن، -37

 التدریبیة ،الدورةالداخلي للنمو كإستراتیجیة المالي الرفع و المتوسطة و الصغیرة المشروعات

 المغاربیة، الاقتصادیات في تطویرها و المتوسطة و الصغیرة المشروعات تمویل حول الدولیة

 . 2003الجزائر:



 والمراجع المصادر قائمة
 

 العدد الكترونیة، مجلة ،المالیة العولمة ظل في المؤسسة تمویل بدائل ،قش عبد االله -38

  www.uluminsania.net. الالكتروني الموقع ،على 2014 جانفي ، 32

,  الاقتصادیة بالمؤسسة التمویل قرار صناعة أسس دراسة بوجعادة إلیاس، ملیكة،زغیب  -39

http://iefpedia.com/arab/wp-موسوعة الاقتصاد والتمویل الإسلامي ، 

content/uploads/2010/03/%A8.pdf 
 

 الالكترونیة المواقع خامسا:

40- www.uluminsania.net   

 . 07/03/2015، هیكل رأس المالویكیبیدیا الموسوعة الحرة،   -41

 
 جنبیةالأ باللغة المراجع 
 بالكتأولا:

42- E.OLIVIER, M.DE LACHAPELLE, Jansson, Le décideur et les stratégies 

financières, 2 édition, Dunod, Paris, 1997. 

43- Farber   André, Eléments d'analyse financière, Université Libre de 

Bruxelles,2002. 
44- Vernimmen Pierre, Politique financières de l’entreprise, Encyclopédie de 

gestion, Tome 3, Sous la direction de patrick jeffre - Simon yvers, Edition 
economica, Paris , 1989. 

45-  Cohen.e , Gestion financière de l’entreprise et développement 

financier, Edition UREF, Paris, 1991. 

 

 

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/%A8.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/%A8.pdf
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/03/%A8.pdf
http://www.uluminsania.net38-/
http://www.uluminsania.net38-/


 والمراجع المصادر قائمة
 

 المجلات والمقالاتثانیا:
46- Barreau Jean, delahye Jacquline, Gestion financière, 10ème édition, Dunod, 

France ,2000. 
47- Taggart.R, Corporate financing: too much debt? , Financial analysis 

journal, Vol 42, May-June 1988. 
48- Ydriss Ziane, la structure d'endettement des petites et moyennes entreprises 

Françaises: une étude sur donnés de panel, 
www.univorleans.fr/deg/GDRecomofi/Activ/doclyon/ziane.pdf. 
 

 



 

 

 

 

 قائمة الملاحق

 

 



GROUPE ERIAD SETIF
FILIALE LES MOULINS DU HODNA MS'ILA
Exercice 2012

Tableau des Flux de Trésorerie
(Méthode Directe)

Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Intitulé Not Exercice Exercice Précédent

21/04/2013

09:32

1

DATE:

HEURE:

PAGE:

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
      Encaissement reçus des clients et autres 1 609 516 043,62 1 748 842 481,64

      Sommes versées aux fournisseurs , personnel et autre -1 431 138 004,92 -2 150 900 843,34

      Intérêts et autres frais financiers payés -80 740,89 -108 756,75

      Impôts sur les résultats payés -56 559 680,50 -37 325 438,46

      Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires

      Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à préciser)

     Virement de fonds

     Souscription DAT

     Restitution DAT 428 836 400,00 415 000 000,00

      Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A) 550 574 017,31 -24 492 556,91

Flux de trésorerie provenant des activités d’investissement
      Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles -3 008 415,42

      Encaissements sur cessions d'immobilisations corporelles ou incorporelles

      Autres encaissements d'immobilisations corporelles ou incorporelles -362 700,00

      Encaissements sur cessions d'immobilisations financières

      Intérêts encaissés sur placements financiers 7 096 500,00

      Dividendes et quote-part de résultats reçus

      Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement (B) 3 725 384,58

Flux de trésorerie provenant des activités de financement
      Encaissements suite à l'émission d'actions

      Décaissement rachat des actions ERIAD Sétif /Spa

      Dividendes et autres distributions effectués

      Encaissements provenant d'emprunts

      Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes assimilés

      Flux de trésorerie net provenant des activités  de financement (C)

Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi – liquidités

Variation de trésorerie de la période (A+B+C) 550 574 017,31 -20 767 172,33

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice 265 282 681,53 286 049 853,86

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l'exercice 18 817 982 768,62 265 282 681,53

Variation de trésorerie de la période 552 700 087,09 -20 767 172,33

Rapprochement avec le résultat comptable 630 029 499,72 92 964 782,09



GROUPE ERIAD SETIF
FILIALE LES MOULINS DU HODNA MS'ILA
Exercice 2012

Bilan Actif
Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Brut Amort. / Prov. Net Net (N-1)

21/04/2013

09:31

1

DATE:

HEURE:

PAGE:

ACTIFS NON COURANTS

Immobilisations incorporelles 115 653,49 46 261,40 69 392,09 92 522,79

Immobilisations corporelles 01 2 921 006 053,87 1 689 995 882,28 1 231 010 171,59 1 255 198 097,17

       Terrains 255 898 153,36 255 898 153,36 255 898 153,36

       Bâtiments 1 451 462 857,84 498 887 290,10 952 575 567,74 971 089 365,44

Instalation technique.matrial et outil .ind 1 098 152 328,69 1 080 194 522,41 17 957 806,28 17 656 969,29

       Autres immobilisations corporelles 115 492 713,98 110 914 069,77 4 578 644,21 10 553 609,08

       Immobilisations en concession

Immobilisations en cours

Immobilisations financières 18 800,00 18 800,00 2 521 572,00

      Titres filiales

      Autres participations et créances rattachées

      Autres titres immobilisés

      Prêts et autres actifs financiers non courants 02 18 800,00 18 800,00 2 521 572,00

      Impôts différés actif 03 10 497 385,17 10 497 385,17 9 234 569,57

                               TOTAL ACTIF NON COURANT 2 931 637 892,53 1 690 042 143,68 1 241 595 748,85 1 267 046 761,53

ACTIF COURANT

Stocks et encours 04 180 759 105,31 2 244 714,09 178 514 391,22 198 421 082,17

Matiére premiéres et fournitures 129 041 497,63 129 041 497,63 143 316 621,86

Autres approvisionnements 46 843 831,92 2 244 714,09 44 599 117,83 47 943 595,29

Stocks de produits 4 873 775,76 4 873 775,76 7 160 865,02

Autres stocks

Créances et emplois assimilés 777 499 095,45 336 202 424,01 441 296 671,44 452 159 910,49

Créances parafiscalités céréaliéres

Créances intra - groupe 394 694 700,39 394 694 700,39 394 694 700,39

      Clients 05 351 182 355,87 336 202 424,01 14 979 931,86 31 951 241,80

      Autres débiteurs 6 420 344,53 6 420 344,53 7 065 426,42

      Impôts et assimilés 06 25 201 694,66 25 201 694,66 18 448 541,88

      Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés 819 251 997,95 819 251 997,95 688 400 898,80

      Placements et autres actifs financiers courants 07 422 000 000,00

      Trésorerie 08 819 251 997,95 819 251 997,95 266 400 898,80

                                      TOTAL ACTIF COURANT 1 777 510 198,71 338 447 138,10 1 439 063 060,61 1 338 981 891,46

TOTAL GENERAL ACTIF 4 709 148 091,24 2 028 489 281,78 2 680 658 809,46 2 606 028 652,99



GROUPE ERIAD SETIF
FILIALE LES MOULINS DU HODNA MS'ILA
Exercice 2012

Bilan Passif
Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Exercice Exercice Précédent

21/04/2013

09:31

2

DATE:

HEURE:

PAGE:

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 1 449 460 000,00 1 449 460 000,00

Réserves consolidées

Autres primes et réserves 190 237 647,23 190 237 647,23

Ecart de réévaluation

Résultat net 09 77 329 412,63 113 731 954,42

Ajustement resultant changement de méthodes/correction d'erreurs -30 096 507,06 -30 096 507,06

Autres capitaux propres 10 -224 165 015,16 -337 896 969,58

                                 TOTAL CAPITAUX PROPRES I 1 462 765 537,64 1 385 436 125,01

PASSIFS NON-COURANTS
Subventions d'equipement et d'investissement

Obligations tresor

Autre emprunts et dettes assimlés

Dettes rattachées à des participations

Autres dettes non courantes

Autres produits et charges différés

Provisions pour pensions et obligations similaires 11 50 343 058,92 43 527 747,75

Provisions pour charges -litiges fiscaux et sociaux

Autres provisions pour charges -(impot/renouvellement des immobilisations en co

Provisions et produits constatés d’avance

Impots différes passif 12 1 321 747,30 1 798 016,50

                                 TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 51 664 806,22 45 325 764,25

PASSIFS COURANTS
Obligations tresor

Dettes parafiscalites céréaliéres

Dettes intra -groupe 1 064 920 078,07 1 064 920 078,07

Interets echus des obligations et des titres participatifs

Fournisseurs matiéres premiers 1 293 426,84 1 021 238,45

Autres  fournisseurs et comptes rattachés 13 49 536 948,95 37 531 590,17

Impôts 21 956 925,00 32 091 270,11

Autres dettes passifs courants 14 28 521 086,74 39 702 586,93

Trésorerie du passif

                                 TOTAL PASSIFS COURANTS III 1 166 228 465,60 1 175 266 763,73

TOTAL GENERAL PASSIF 2 680 658 809,46 2 606 028 652,99

(1)     à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés
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Tableau des Flux de Trésorerie
(Méthode Directe)

Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Intitulé Not Exercice Exercice Précédent

13/04/2015

10:14

1

DATE:

HEURE:

PAGE:

Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
      Encaissement reçus des clients et autres 1 588 845 693,87 1 609 516 043,62

      Sommes versées aux fournisseurs , personnel et autre -1 334 700 741,42 -1 431 138 004,92

      Intérêts et autres frais financiers payés -1 215 503,44 -80 740,89

      Impôts sur les résultats payés -37 723 357,00 -56 559 680,50

      Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires

      Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à préciser)

     Virement de fonds

     Souscription DAT -443 000 000,00

     Restitution DAT 428 836 400,00

      Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A) -227 793 907,99 550 574 017,31

Flux de trésorerie provenant des activités d’investissement
      Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles -8 818 018,03

      Encaissements sur cessions d'immobilisations corporelles ou incorporelles

      Autres encaissements d'immobilisations corporelles ou incorporelles

      Encaissements sur cessions d'immobilisations financières

      Intérêts encaissés sur placements financiers

      Dividendes et quote-part de résultats reçus

      Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement (B) -8 818 018,03

Flux de trésorerie provenant des activités de financement
      Encaissements suite à l'émission d'actions

      Décaissement rachat des actions ERIAD Sétif /Spa

      Dividendes et autres distributions effectués

      Encaissements provenant d'emprunts

      Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes assimilés

      Flux de trésorerie net provenant des activités  de financement (C)

Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi – liquidités

Variation de trésorerie de la période (A+B+C) -236 611 926,02 550 574 017,31

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice 817 982 768,62 265 282 681,53

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l'exercice 23 581 370 842,60 817 982 768,62

Variation de trésorerie de la période -236 611 926,02 552 700 087,09

Rapprochement avec le résultat comptable -122 585 414,82 630 029 499,72
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Bilan Actif
Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Brut Amort. / Prov. Net Net (N-1)

13/04/2015

10:12

1

DATE:

HEURE:

PAGE:

ACTIFS NON COURANTS

Immobilisations incorporelles 115 653,49 69 392,10 46 261,39 69 392,09

Immobilisations corporelles 01 2 926 920 910,56 1 714 894 652,66 1 212 026 257,90 1 231 010 171,59

       Terrains 255 898 153,36 255 898 153,36 255 898 153,36

       Bâtiments 1 451 478 762,95 517 401 087,80 934 077 675,15 952 575 567,74

Instalation technique.matrial et outil .ind 1 099 136 199,70 1 084 168 103,10 14 968 096,60 17 957 806,28

       Autres immobilisations corporelles 120 407 794,55 113 325 461,76 7 082 332,79 4 578 644,21

       Immobilisations en concession

Immobilisations en cours

Immobilisations financières 18 800,00 18 800,00 18 800,00

      Titres filiales

      Autres participations et créances rattachées

      Autres titres immobilisés

      Prêts et autres actifs financiers non courants 18 800,00 18 800,00 18 800,00

      Impôts différés actif 02 10 741 976,43 10 741 976,43 10 497 385,17

                               TOTAL ACTIF NON COURANT 2 937 797 340,48 1 714 964 044,76 1 222 833 295,72 1 241 595 748,85

ACTIF COURANT

Stocks et encours 03 83 802 737,56 3 608 089,76 80 194 647,80 178 514 391,22

Matiére premiéres et fournitures 21 276 827,23 21 276 827,23 129 041 497,63

Autres approvisionnements 46 127 219,52 3 608 089,76 42 519 129,76 44 599 117,83

Stocks de produits 16 398 690,81 16 398 690,81 4 873 775,76

Autres stocks

Créances et emplois assimilés 375 398 834,00 329 560 824,01 45 838 009,99 441 296 671,44

Créances parafiscalités céréaliéres

Créances intra - groupe 04 394 694 700,39

      Clients 05 338 789 281,64 329 560 824,01 9 228 457,63 14 979 931,86

      Autres débiteurs 18 015 840,14 18 015 840,14 6 420 344,53

      Impôts et assimilés 06 18 593 712,22 18 593 712,22 25 201 694,66

      Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés 1 044 417 998,87 1 044 417 998,87 819 251 997,95

      Placements et autres actifs financiers courants 07 443 000 000,00 443 000 000,00

      Trésorerie 08 601 417 998,87 601 417 998,87 819 251 997,95

                                      TOTAL ACTIF COURANT 1 503 619 570,43 333 168 913,77 1 170 450 656,66 1 439 063 060,61

TOTAL GENERAL ACTIF 4 441 416 910,91 2 048 132 958,53 2 393 283 952,38 2 680 658 809,46
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Bilan Passif
Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Exercice Exercice Précédent

13/04/2015

10:12

2

DATE:

HEURE:

PAGE:

CAPITAUX PROPRES
Capital émis 1 449 460 000,00 1 449 460 000,00

Réserves consolidées

Autres primes et réserves 190 237 647,23 190 237 647,23

Ecart de réévaluation

Résultat net 09 114 026 511,20 77 329 412,63

Ajustement resultant changement de méthodes/correction d'erreurs -30 096 507,06 -30 096 507,06

Autres capitaux propres 10 -146 835 602,53 -224 165 015,16

                                 TOTAL CAPITAUX PROPRES I 1 576 792 048,84 1 462 765 537,64

PASSIFS NON-COURANTS
Subventions d'equipement et d'investissement

Obligations tresor

Autre emprunts et dettes assimlés

Dettes rattachées à des participations

Autres dettes non courantes

Autres produits et charges différés

Provisions pour pensions et obligations similaires 11 41 167 491,10 50 343 058,92

Provisions pour charges -litiges fiscaux et sociaux

Autres provisions pour charges -(impot/renouvellement des immobilisations en co

Provisions et produits constatés d’avance

Impots différes passif 12 1 543 951,19 1 321 747,30

                                 TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 42 711 442,29 51 664 806,22

PASSIFS COURANTS
Obligations tresor

Dettes parafiscalites céréaliéres

Dettes intra -groupe 13 670 810 961,25 1 064 920 078,07

Interets echus des obligations et des titres participatifs

Fournisseurs matiéres premiers 3 793 340,81 1 293 426,84

Autres  fournisseurs et comptes rattachés 14 47 265 117,47 49 536 948,95

Impôts 31 317 610,00 21 956 925,00

Autres dettes passifs courants 15 20 593 431,72 28 521 086,74

Trésorerie du passif

                                 TOTAL PASSIFS COURANTS III 773 780 461,25 1 166 228 465,60

TOTAL GENERAL PASSIF 2 393 283 952,38 2 680 658 809,46

(1)     à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés
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Flux de trésorerie provenant des activités opérationnelles
      Encaissement reçus des clients et autres 1 741 109 204,66 1 588 845 693,87

      Sommes versées aux fournisseurs , personnel et autre -2 003 272 213,61 -1 334 700 741,42

      Intérêts et autres frais financiers payés -4 671 593,88 -1 215 503,44

      Impôts sur les résultats payés -45 696 830,00 -37 723 357,00

      Flux de trésorerie avant éléments extraordinaires

      Flux de trésorerie lié à des éléments extraordinaires (à préciser)

     Virement de fonds 47 450 900,00

     Souscription DAT -443 000 000,00

     Restitution DAT 444 160 053,15

      Flux de trésorerie net provenant des activités opérationnelles (A) 179 079 520,32 -227 793 907,99

Flux de trésorerie provenant des activités d’investissement
      Décaissements sur acquisition d'immobilisations corporelles ou incorporelles -158 371 432,95 -8 818 018,03

      Encaissements sur cessions d'immobilisations corporelles ou incorporelles

      Autres encaissements d'immobilisations corporelles ou incorporelles

      Encaissements sur cessions d'immobilisations financières

      Intérêts encaissés sur placements financiers 7 176 600,00

      Dividendes et quote-part de résultats reçus

      Flux de trésorerie net provenant des activités d'investissement (B) -151 194 832,95 -8 818 018,03

Flux de trésorerie provenant des activités de financement
      Encaissements suite à l'émission d'actions

      Décaissement rachat des actions ERIAD Sétif /Spa

      Dividendes et autres distributions effectués

      Encaissements provenant d'emprunts 67 749 133,35

      Remboursements d'emprunts ou d'autres dettes assimilés

      Flux de trésorerie net provenant des activités  de financement (C) 67 749 133,35

Incidences des variations des taux de change sur liquidités et quasi – liquidités

Variation de trésorerie de la période (A+B+C) 95 633 820,72 -236 611 926,02

Trésorerie et équivalents de trésorerie à l'ouverture de l'exercice 581 370 842,60 817 982 768,62

Trésorerie et équivalents de trésorerie à la clôture de l'exercice 27 677 004 663,32 581 370 842,60

Variation de trésorerie de la période 95 633 820,72 -236 611 926,02

Rapprochement avec le résultat comptable 207 656 745,83 -122 585 414,82



GROUPE ERIAD SETIF
FILIALE LES MOULINS DU HODNA MS'ILA
Exercice 2014

Bilan Actif
Arrêté à : Clôture < Etat Provisoire >
Identifient Fiscal : 99728010499903

Libellé Not Brut Amort. / Prov. Net Net (N-1)

13/04/2015

10:06

1

DATE:

HEURE:

PAGE:

ACTIFS NON COURANTS

Immobilisations incorporelles 115 653,49 92 522,79 23 130,70 46 261,39

Immobilisations corporelles 01 2 996 104 828,99 1 746 867 080,96 1 249 237 748,03 1 212 026 257,90

       Terrains 255 898 153,36 255 898 153,36 255 898 153,36

       Bâtiments 1 451 600 268,55 535 959 141,90 915 641 126,65 934 077 675,15

Instalation technique.matrial et outil .ind 1 110 981 852,38 1 088 123 266,91 22 858 585,47 14 968 096,60

       Autres immobilisations corporelles 177 624 554,70 122 784 672,15 54 839 882,55 7 082 332,79

       Immobilisations en concession

Immobilisations en cours 02 481 992 211,17 481 992 211,17

Immobilisations financières 18 800,00 18 800,00 18 800,00

      Titres filiales

      Autres participations et créances rattachées

      Autres titres immobilisés

      Prêts et autres actifs financiers non courants 18 800,00 18 800,00 18 800,00

      Impôts différés actif 03 11 880 809,56 11 880 809,56 10 741 976,43

                               TOTAL ACTIF NON COURANT 3 490 112 303,21 1 746 959 603,75 1 743 152 699,46 1 222 833 295,72

ACTIF COURANT

Stocks et encours 04 172 792 225,67 3 532 367,72 169 259 857,95 80 194 647,80

Matiére premiéres et fournitures 118 885 219,44 118 885 219,44 21 276 827,23

Autres approvisionnements 50 214 232,77 3 532 367,72 46 681 865,05 42 519 129,76

Stocks de produits 05 3 692 773,46 3 692 773,46 16 398 690,81

Autres stocks

Créances et emplois assimilés 383 125 302,06 326 750 824,01 56 374 478,05 45 838 009,99

Créances parafiscalités céréaliéres

Créances intra - groupe

      Clients 06 347 802 397,31 326 750 824,01 21 051 573,30 9 228 457,63

      Autres débiteurs 9 778 716,59 9 778 716,59 18 015 840,14

      Impôts et assimilés 07 25 544 188,16 25 544 188,16 18 593 712,22

      Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés 679 006 015,59 679 006 015,59 1 044 417 998,87

      Placements et autres actifs financiers courants 08 443 000 000,00

      Trésorerie 09 679 006 015,59 679 006 015,59 601 417 998,87

                                      TOTAL ACTIF COURANT 1 234 923 543,32 330 283 191,73 904 640 351,59 1 170 450 656,66

TOTAL GENERAL ACTIF 4 725 035 846,53 2 077 242 795,48 2 647 793 051,05 2 393 283 952,38
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CAPITAUX PROPRES
Capital émis 1 449 460 000,00 1 449 460 000,00

Réserves consolidées

Autres primes et réserves 10 127 332 048,84 190 237 647,23

Ecart de réévaluation

Résultat net 11 112 022 925,11 114 026 511,20

Ajustement resultant changement de méthodes/correction d'erreurs -30 096 507,06

Autres capitaux propres 12 -146 835 602,53

Liaison intre -unités

                                 TOTAL CAPITAUX PROPRES I 1 688 814 973,95 1 576 792 048,84

PASSIFS NON-COURANTS
Subventions d'equipement et d'investissement

Emprunts et dettes financieres 13 217 633 433,97

Dettes rattachées à des participations

Autres dettes non courantes

Autres produits et charges différés

Provisions pour pensions et obligations similaires 14 45 181 039,08 41 167 491,10

Provisions pour charges -litiges fiscaux et sociaux

Autres provisions pour charges -(impot/renouvellement des immobilisations en co

Provisions et produits constatés d’avance

Impots différes passif 15 190 605,63 1 543 951,19

                                 TOTAL PASSIFS NON COURANTS II 263 005 078,68 42 711 442,29

PASSIFS COURANTS

Dettes parafiscalites céréaliéres

Dettes intra -groupe 16 640 000 000,00 670 810 961,25

Interets echus des obligations et des titres participatifs

Fournisseurs matiéres premiers 1 236 951,66 3 793 340,81

Autres  fournisseurs et comptes rattachés 17 7 399 113,46 47 265 117,47

Impôts 33 315 421,24 31 317 610,00

Autres dettes passifs courants 18 14 021 512,06 20 593 431,72

Trésorerie du passif

                                 TOTAL PASSIFS COURANTS III 695 972 998,42 773 780 461,25

TOTAL GENERAL PASSIF 2 647 793 051,05 2 393 283 952,38

(1)     à utiliser uniquement pour la présentation d’états financiers consolidés
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