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 مقدمـــــة
 

 أ‌
 

 مقدمة 
، ولقد  وخاصة في المجال الاقتصادي ما بينها في يعيش علمنا اليوم تطورات وتحولات متسارعة متداخلة      

نفسها كأسس لنظام جديد وقضت بذلك على النظام القديم لتبدأ في ترسيخ كيان جديد  فرضت هذه التطورات
التي تحيط بعالمنا مما يفرض علينا مواكبة هذه التطورات  ، يسوده التغيير المستمر في كل القطاعات والمجالات

 قيق مؤسساتها الأفضلومن هنا تسعى مختلف الدول جاهدة لتح، والتحولات والأخذ بمفاهيم والآليات الجديدة 
، وبالتالي  ومع ازدياد المنافسة واشتدادها على المستوى العالي فإن المؤسسات مطالبة مع هذا الواقع الجديد ،

، والذي يطلق عليه منهج (أداء/سلوك/هيكل)، التي هي أبعاد النموذج المعروف  التركيز على دراسة إستراتيجية
 .الاقتصاد

النجاح  لتحقق لها والانهيارفالإستراتيجية هي الوسيلة الوحيدة التي تخرج المؤسسة من حالات الفشل      
الخاصة للتعامل مع منافسيها لكسب عملاءها إستراتيجيتها ، فكل مؤسسة تصنع  والبقاء والتنافس والاستمرارية

، فبرزت لدى  يمكنها بالتنافس بفاعلية ، مع ضرورة التطوير المستمر لإستراتيجيتها والتي وتقديم أفضل خدمة
، ولذلك تقوم بدراسة كل ما يؤثر  المؤسسة اهتمامات عديدة انصبت أساسا في كل ما له علاقة بالإستراتيجية

 .على الإستراتيجية التي تحددها وتختارها بصورة مباشرة أو غير مباشرة
أهمها مصادر  والتي من، بموجب من التحديات إن هذا التطور جعل المؤسسة تسعى إلى تعزيز مكانتها       

أهم  الذي يعتبر من أو التمويل الممتلك بالاقتراضالتمويل وفي هذا المجال لدى المؤسسة خيارين إما بالتمويل 
، مما يفرض على المؤسسة التحلي باليقظة الإستراتيجية  القرارات المالية ذات الصلة بهدف المؤسسة الرئيسي

، يجعلنا نسعى  ن بينها القرارات المالية المتاحة نظرا لما يحوزه الجانب المالي من أهمية داخل المؤسسةمالمناسبة لها 
وتسعى ، لاكتشاف العلاقة بين الجانب الإستراتيجي الذي هو إحدى أسس النهوض بالمؤسسة في ظل المنافسة 

  . المؤسسة فيه لزيادة حصتها السوقية
 :إشكالية البحث

نب الاستراتيجي ، ويكمن دور هما الجانب المالي و الجا أساسينيثة على جانبين دالمؤسسات الحتقوم      
 .أهدافهاق قالمؤسسة في التوفيق بين هذين الجانبين بشكل يح

 :التالية الإشكاليةضوع قمنا بطرح هذا المو  ةولمعالج
 ما مدى تأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة؟



 مقدمـــــة
 

 ب‌
 

 :على ما سبق ولغرض الإلمام بالموضوع نقوم بطرح التساؤلات الفرعية التالية بناءا
 لي وما هي محدداته؟االهيكل المو ه ما -
 ؟محل الدراسة بالنسبة للمؤسسة الإستراتيجيةما هي أهمية  -
 بالمؤسسة؟ إستراتيجيةهل للهيكل المالي دور في تحديد  -

 :فرضيات البحث
 :صحة الفرضيات التالية اختيارالسابقة يتوجب  لتحليل الإشكالية  
المؤسسة على الهيكل المالي المناسب يكون وفق مصادر التمويل المتاحة والتي تحقق أكبر عائد وأقل درجة  اعتماد -

 .مخاطرة
 .والبقاء والمنافسة الاستمراريةالمتاحة أمامها لضمان  الإستراتيجيةأفضل الخيارات  ااختيار  -
 .في تحديد إستراتيجية المؤسسة علاقةللهيكل المالي لا يوجد  -

 :أهداف البحث
علمي، وتأصيل منهجي منظم لبعض الإسهامات المعرفية  استقراءإلى محاولة  هذهنسعى من خلال دراستنا   

 :المؤسسة، ومن أهم جملة الأهداف هي إستراتيجية المقدمة من طرف العديد من الباحثين ضمن الإدارة المالية
 .توضيح الهيكل المالي مع التعرض إلى مختلف أبعاده الأساسية -
 .انتهاجهاالتي يمكن للمؤسسة  الإستراتيجيةمعرفة ما هي  -
 .بالهيكل المالي ارتباطهامن حيث  الإستراتيجيةمحاولة معرفة مكانة تحديد  -

 :أهمية البحث
في المؤسسة، وهذا بإبراز ضرورة  الإستراتيجية اختيارتكمن أهمية هذا الموضوع في توجيه الأنظار إلى أهمية   

وظيفة التمويل من أهم الوظائف الأساسية داخل  وباعتبارالتكيف مع الظروف المالية التي تتسم بالحركية المستمرة 
ت المؤسسة، وزيادة أهمية هذه الوظيفة مع نمو المؤسسة وبرزت الحاجة إلى الإدارة المالية وذلك لتأثيرها على القرارا

 الإستراتيجية
 :حدود الدراسة
 :الاطار المكاني

 . المسيلةب دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة إلى حيث سنتطرق في الجزء المكاني



 مقدمـــــة
 

 ج‌
 

 :الاطار الزماني
 .1122إلى  9002سنة وذلك خلال الفترة الممتدة من 

 :مبررات اختيار الموضوع
 ا الموضوع نذكرذله لاختيارنامن أهم الأسباب    
 الاهتمام بالربط بين الجانب المالي والإستراتيجي للمؤسسةضعف  -

 .ذا الموضوعه إشكاليةقلة الدراسات النظرية والتطبيقية التي تناولت  -

 .إبراز أهمية عنصر التنسيق والتواصل المتميز بين وظائف المؤسسة في خلق التكامل والوصول إلى أداء أمثل -

 :صعوبات الدراسة
 :ينهاصعوبات من ب واجهنا عدة

 .خاصة الحديثة منها ،صعوبة جمع المراجع ذات الصلة بالموضوع -

 .صعوبة التناول النظري المفاهيمي والتجريبي للمادة الفكرية وتحليلها بعمق عملي ومنهجي -

بناء إطار معرفي واستخدام للمنهج البنيوي بصعوبة الاستنتاج العلمي الملازم للدراسات، خاصة إذا تعلق الأمر  -
 .والاستدلالي

:منهجية البحث  

صحة الفرضيات المقترحة استخدمنا في  اختباربغية القيام بتحليل علمي ومنهجي لإشكالية بحثنا وبهدف 
 ،بحثنا المنهج الوصفي الذي يعتمد على تجميع الحقائق والمعلومات، والتاريخي لتحديد التطورات، والتحليلي

رف على الوضعية المالية للمؤسسة التي تتطلب التحليل المرتكز على المنهج واستعمال التقنيات الكمية والكيفية لتع
 .الاستقرائي وذلك لخدمة هذا البحث

:الدراسات السابقة  

سليمان بن لعور، أثر إستراتيجية الشراكة على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية، مذكرة ماجستير في علوم ــــ  1
.4002التسيير، جامعة الجزائر،  

هذه الدراسة جاء لإثارة موضوع الشراكة الإستراتيجية وما يترب عنها من أثار ، كما تساعد في تحديد وتقييم 
.المؤشرات المالية التي يمكن الاعتماد عليها في اتخاذ القرارات الإستراتيجية  



 مقدمـــــة
 

 د‌
 

ة دكتورة في العلوم ــــــ يوسف قريشي، سياسات التمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر ، أطروح 4
.4002الاقتصادية، جامعة الجزائر،   

الهدف من هذه الدراسة كان يتمثل في دراسة المتغيرات المستمرة للهيكل المالي عند الوقوف للسياسة التمويل التي 
. تتميز ا بها هذه المؤسسات، وكذلك بدراسة عينة عن هذه المؤسسات  

:هيكلة البحث  

ة مدى تأثير الهيكل المالي على إستراتيجية المؤسسة، واختبار صحة الفرضيات المقدمة سنقوم بتحليل إشكالي     
:ضمن ثلاث فصول مترابطة مسبوقة بمقدمة عامة ومتبوعة بخاتمة عامة كالتالي  

للهيكل المالي من خلال تطرقنا إلى ماهية الهيكل المالي ومكوناته ثم  ألمفاهيمي الإطارالفصل الأول وتناولنا فيه 
.تطرقنا إلى مختلف النظريات المفسرة له وفي الأخير حددنا مختلف نسب تحليل الهيكل المالي وطرق تمويل المؤسسة  

 الإستراتيجيةالمؤسسة وتناولنا فيه مفهوم  استراتيجيهأما في الفصل الثاني فجاء بعنوان دور الهيكل المالي في تحديد 
أهدافها وأنواعها، وطرق صياغتها ثم تطرقنا بعد ذلك إلى الخيار الإستراتيجي من خلال تقديم المفهوم والأنواع 

المؤسسة من خلال تحديد  إستراتيجيةوتقييم هذ الخيار الإستراتيجي، ثم أبرزنا أهمية الهيكل المالي في تحديد 
ية بالأداء الداخلي بالمؤسسة، وعلاقة الهيكل المالي بالخيار الأطراف الفاعلة في المؤسسة، وكذلك علاقة هيكل الملك

.الإستراتيجي  

أما في الفصل الثالث قمنا بدراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة، من خلال التعريف العام بالمؤسسة  وبعد ذلك 
العلاقة بين هيكلها المالي محددنا  المؤسسةقمنا بتحديد وتحليل هيكلها المالي ثم قمنا بإبراز أبرز الاستراتيجيات بهذه 

  .وخيارتها الإستراتيجية المتاحة
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  :تمهيد

تعتبر الأموال هي العصب الرئيسي للمؤسسات الاقتصادية من أجل تسيير أنشطتها و عملياتها و توسيعها         
لذلك فهي تسعى دائما للحصول  على هذه الأموال للمواصلة تقدمها و تطورها في مجال صيرورتها عن طريق 

مع حجم  موازاتهادته رأس مالها ياسواء كانت الداخلية أو الخارجية لز  ، مختلف مصادر التمويل المختلفة لها
و ، و عليه تطرقنا في هذا الفصل إلى ثلاث مباحث لتوضيح العناصر المتعلقة بالهيكل المالي ، المؤسسة و نشاطها 

 :هي كالتالي

 .ماهية الهيكل المالي:المبحث الأول -
  .مختلف النظريات المتعلقة بالهيكل المالي:المبحث الثاني-
  .نسب الهيكل المالي و طرق التمويل في المؤسسة :المبحث الثالث-
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 و مناهجه ماهية الهيكل المالي:المبحث الأول
في اختيار  الأهميةالمؤسسة و تتجلى هذه  طرف باهتمام كبير من تحضامن هم الجوانب التي  يعتبر الهيكل المالي 

 .المؤسسة  أهدافسياسة و  لخدمة،  التوليفة المثلى من مصادر تكوين هذا الهيكل
 مفهوم الهيكل المالي ومناهجه:المطلب الأول

 تعريف الهيكل المالي :أولا
 :نذكر منها تعاريفعدة للهيكل المالي       

الهيكل المالي يمثل جميع أشكال و أنواع التمويل سواء ملكية أو إقراض وأيضا سواء مصادر قصيرة الأجل أو  ـــ1
 .1طويلة الأجل

و يعرف الهيكل المالي على أنه تشكيلة المصادر التي حصلت المؤسسة منها على الأموال المطلوبة  لغرض تمويل  ـــ2
 .2استثمارها وهو يتضمن جميع العناصر المكونة لجاب الخصوم و حقوق الملكية

ومن ثم فإنه ، اتها الهيكل المالي تشكيلة المصادر التي حصلت منها المؤسسة على أموال بهدف تمويل استثمار  ـــ3
 .3يتضمن كافة العناصر التي تكون منها جانب الخصوم سواء كانت تلك العناصر طويلة الأجل أو قصيرة الأجل

صادر مختلفة مة من لمؤسسإما في شكل أموال قادمة ، يعرف الهيكل المالي على أنه مجموعة القنوات التمويلية  ـــ4
و أيضا مجموعة قنوات  أو من الغير على شكل قروض بكافة أنواعها،، ( مساهمين)ة ؤسسمن مالكين الم سواء

استخدام الأصول من استثمارات و أصول ثابتة و مستلزمات سلمية وغيرها وبقاء جزء على شكل أصول 
  4.سائلة

المؤسسة الهيكل المالي هو مجموعة المصادر التمويلية التي تعتمد عليها  أنمن خلال التعاريف السابقة نستنتج ــ 5
 .لغذيت دورتها الاقتصادية بطريقة مثلىخارجية  أوية لكانت داخ  سواء 

 
 
 
 
 
 

                                                           

 .121ص ،2002عبد الغفار حنفي،الإدارة المالية،مدخل معاصر، الدار الجامعية، الإسكندرية،-1
.942ص ،2002النعيمي،و آخرون، الإدارة المالية المتقدمة،دار البازوري،الأردن،عدنان تايه  -2   
.545ص ،2009،نشأة المعارف،الإسكندرية،الخامسةالطبعة ،دخل تحليل معاصر إبراهيم هندي،الإدارة المالية،ممنير -9   

  .91ص ،1224التوزيع،الإسكندرية،ار الكتب العلمية للنشر و د،.أبو فتوح علي فضالة،الهياكل التمويلية -4
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 :و هنالك ثلاث مناهج وهي :مناهج اختيار الهيكل المالي:ثانيا
 التوازن منهج  ـــ1

س المال في ار المالي، و هذا يتطلب حساب تكلفة هذا المنهج وجود حالة توازن و مرونة مالية للهيكل  يعتبر     
في ظل افتراضات محددة وهي أن هناك عائد متوقع،  من مصادر التمويل المختلفة، ضوء البدائل التمويلية المتاحة 

اتجاهات أسعار الفائدة ، ثم القيام  يهاموال في السوق المالي، تتحدد علوحالة معينة للطلب و العرض على الأ
 1.تكلفة تمويلوالذي يصاحبه اقل  باختيار المزيج التمويلي

 ـــ منهج التوازن المقارن 2
، وذلك يتم وضع العديد من الخطط  يفترض وجود معدل عائد إضافي يجب تحقيقه بالإضافة لتكلفة الأموال      

و تقوم بتحديد اثر كل خطة على تكلفة الأموال، و بالتالي الوصول ، المالية التي تحتوي على مزيج تمويلي مختلف 
 .الإضافي المطلوب، وبمقارنة اختيار المزيج التمويلي إلى العائد 

 منهج التوازن الحركي الديناميكي  ـــ3
وجود متغيرين يؤثران في اختيار المزيج التمويلي، وهما المخاطر المالية و مخاطر الأعمال ،  هذا المنهج  رضيف      

مدة الائتمان :و بمجموعة من العوامل متمثلة في حيث يتأثران بقيود البيئة الداخلية و الخارجية المحيطة بالمؤسسة
 ى أن يتم اتخاذ القرار المالي في ضوء قيود لامدى توافر المعلومات ، وجود سياسة مالية واضحة محددة المعالم ، عل

، وفي ضوء العمليات الإنتاجية و التسويقية ودرجة استغلال الأصول و الموارد الإنتاجية ، يمكن الاستغناء عنها 
وعليه يجمع هذا المنهج بين ، لان ذلك يؤدي إلى تغيير المزيج التمويلي مع كل تغيير في حجم أعمال المؤسسة 

  2.السابقين الذكر عند اختيار المزيج التمويلي المناسب ما يجعله منهج متكامل المنهجين

  

 

 

  

 

                                                           

.060، ص4002،رة المالية، الدار الجامعية، مصرجلال الدين المرسي ، احمد عبد الله اللحلح،الإدا - 1  
.482ص ،نفسهمرجع  - 2
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 العوامل المؤثرة في الهيكل المالي:المطلب الثاني
في الاعتبار عندما تقوم بوضع  سياستها الأساسية المتعلقة بالهيكل المؤسسة هناك بعض العوامل التي تأخذها      
 .المالي 
 :و نلخص المحددات الرئيسية للهيكل المالي في الأتي     
 1معدل نمو المبيعات:أولا

لإرادات  للسهم الناتج عن ا في المحتمل"  التضاعف"يعتبر معدل نمو المبيعات في المستقبل مقياس  لمدى        
 .الرفع

ن التمويل إ، ف م الواحدفي العا %00و % 8فمثلا  إذا كان معدل نمو المبيعات والإرادات يتراوح بين       
وعلى كل فيلاحظ أن ، ذات الفائدة الثابتة يؤدي إلى تحقيق أرباح مضاعفة لحملة الأسهم العادية  بالقروض

 .التي تتمتع بمعدل مرتفع لنمو المبيعات والإرادات  المؤسسة أسعار بيع الأسهم العادية تكون عادة مرتفعة في حالة
في لمؤسسة و الواقع انه يقع على عاتق ا ، التمويل بالأسهم العادية مفضلا في مثل هذه الحالةولهذا يبدو      

 .   عليها من زيادة حجم الملكية  مفع المالي وبين المزايا التي تقو الحالة الموازنة بين المكاسب الناتجة عن استخدام الر 

 المنافسة: ثانيا
وعلى هذا الأساس فان استقرار  ،وعلى المبيعات  المؤسسةإن القدرة على خدمة الديون تتوقف على ربحية       

أخرى في الصناعة التي تنتمي  المؤسساتهوامش الربح له نفس أهمية استقرار المبيعات ، ولاشك إن سهولة دخول 
 لمؤسسة ، يؤثران على هوامش الربح لعلى التوسيع في طاقاتها س لمؤسساتوكذلك قدرة هذه ا لمؤسسةإليها ا

ن أبير، ولكن من ناحية أخرى  ينتظر فالصناعة التي تتميز بمعدل نمو مرتفع يتوقع أن تكون هوامش ربحها ك
الجديدة ؤسسة تضيف هوامش الربح هذه إذا كانت هذه الصناعة تندرج في مجموعة الصناعات التي تسهل على الم

 .في سوقها أن تنظم إليها وبالتالي تشارك
  هيكل الأصول:ثالثا
تعيش  التي تتميز بان أصولها الثابتة ؤسسات، فالم ر التمويل بصورة  عديدةيؤثر هيكل الأصول على مصاد     

م القروض طويلة الأجل المكفولة ستخدت .الطلب على منتجاتها مؤكد إلى حد كبير نأ لفترة طويلة و خاصة
و من ناحية أخرى  (.ت المرافق العامة مؤسساهو  ؤسساتالمثال على هذا النوع من الم )بضمانات معينة بكثافة

ة ؤسسف قيمتها على استمرار تحقيق المات التي تتكون أغلبية أصولها من ذمة و مخزون و التي تتوقؤسسفإن الم
 .     تعتمد بصفة عامة على القروض قصيرة الأجل، للأرباح 

                                                           

.450-454ص ص ،4004عبد الغفار حنفي ، رسمية قرياقص،مدخل معاصر في إدارة المالية،الدر الجامعية،الإسكندرية، - 1  
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ات هو ؤسسالمثال على هذه الم)رجة محدودة و لكن بد، قروض طويلة الأجل كانت تستخدم أيضا ال  نإو 
 (.ات التي تعمل في تجارة الجملة و التجزئةؤسسالم

  اتجاهات رجال الإدارة و اتجاهات المقرض:رابعا
هي تلك المرتبطة بأحد الأمرين ، إن اتجاهات رجال الإدارة التي لها تأثير مباشر على اختيار وسائل التمويل        

الضخمة التي تشققت فيها ملكية  ؤسساتفالم،  و الثاني الخطر، ة ؤسسالتحكم و السيطرة على إدارة المالأول ، 
ستقوم عادة في حالة الحاجة إلى أموال إضافية ، الأسهم العادية و تتوزع على عدد كبير جدا من المساهمين 

بالإضافة ،  لسيطرة الحالية على إدارة الشركةلك سيترتب عليه تأثير ضئيل في احيث أن ذ، بإصدار أسهم عادية 
ب الملاك خطر استخدام ينتجيحاولون ؤسسة ين يسهرون على مصالح أملاك المإلى ذلك فإن رجال الإدارة الذ

ناحية أخرى و من  .قروض زائدة على الحاجة و ما يترتب على ذلك من خطر التوقف عن دفع  التزاماتها الثابتة
 ؤسسة ،السيطرة الكاملة على إدارة الم إصدار الأسهم العادية حتى يتسنى لهم يتجنبونالصغيرة  المؤسساتملاك 

ة عامة و على كل فلا يمكن اعتبار ذلك قاعد، بالإضافة إلى  ذلك فإنهم على استعداد لزيادة نسب الإقراض 
ات الكبيرة و ؤسسملاكها أكثر تحفظا من إدارة المو قد يكون ،  ات الصغيرةؤسستنطبق على جميع ملاك الم

انه يقنعون بما  بالتالي لا يكونوا مستعدون لقبول درجة اكبر من الخطر بالحصول على قروض إضافية ، حيث
 .1و ليس لديهم دافع قوي لزيادة إرباحهم عما يحصلون عليه حاليا، ة ؤسسيملكونه في الم

 حجم المؤسسة :خامسا
الهيكل المالي بحيث أن المؤسسات ذات الحجم الصغير تعتمد  بةحجم المؤسسة بشكل كبير على تركي يؤثر       

 . 2بينما المؤسسات ذات الحجم الكبير قد تعتمد على الاستدانة، على مصدر الداخلية في تمويلها 
 المردوديات :سادسا
هذا هو منطق ، وارد الداخلية المتمثلة أساسا في المردودية تلجا المؤسسة للاستدانة في حالة عدم كفاية الم      

من هذه الزاوية تكون العلاقة عكسية بين المردودية و معدل الاقتراض من زاوية  نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل،
ول المؤسسة نتيجة للعلاقة الطردية بين المردودية و المخاطر فكلما زادت المخاطر التشغيلية و من ثمة تحا، أخرى 

 .MARSM 3  التقليل من المخاطر بالمد الأدنى من اللجوء إلى الاستدانة و هي نتيجة خلص إليها
 
 
 

                                                           

.412-411ص،الاسكندرية، ص المصرية دار الجامعات،محمد صالح،الإدارة المالية  أساسيات و تطبيقات ،جميل أحمد توفيق  -1   
.42ص، 2010،الأردن ،عمان،دار جليس الزمان،القرارات إستراتيجية تحديد ير،القرارات المالية و تأثيرها فيسفيان خليل المناص - 2

  

.202ص، 2002،عمان ،ير المالي دروس و تطبيقات،دار وائل للنشر و التوزيعيستي،الالياس بن ساس يوسف قريشــــ   3
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 طبيعة القطاع:سابعا
التي تعتبر محددا للهيكل المالي لقطاع البنوك حيث  و يمكن ملاحظة هذا التغير مبدئيا من خلال نسبة بازل ،      

أما على مستوى الواقع العملي لبقية .لضمان الكفاية الحدية لرأس المالكحد أدنى  %8 يشترط عدم تجاوز
 .1القطاعات فكانت النتيجة مختلفة بين المؤيد و الرافض

 المرونة المالية :ثامنا
تشير المرونة المالية إلى مدى قدرة المؤسسة على مواجهة مختلف التغيرات التي تحدث ، وبالتالي تعديل       

إذ أن التمويل عن طريق الاستدانة يوفر مرونة اكبر من التمويل عن ،  مويلية بما يتلاءم و واحتياجاتهاخططها الت
 .طريق الأموال الخاصة

 التوقيت :تاسعا
و هو ذو صلة مباشرة بالعامل السابق، حيث يجب استخدام المصدر الملائم في الوقت المناسب ،من خلال       

 2.اكبتها في الوقت الضروري لذلكمتابعة مختلف التغيرات و مو 
 دورة حياة المؤسسة  :عاشرا
محالة الدخول،التوسع،النضج فالتدهور ويختلف الهيكل المالي للمؤسسة :هيو تقسم إلى أربع مراحل و       

 .3باختلاف المرحلة التي تكون فيها

 التخطيط الضريبي :احد عشر
حيث تسمح القوانين الضريبية بطرح الفوائد على  ، قرارات الهيكل الماليإن التخطيط الضريبي له تأثير مهم في      

) ن الفوائد تعد من بين الكلف التي تظهر في قائمة الدخلأأي  ،ؤسسة من أرباح الم( المديونية)قترضالتمويل الم
ة ز امتلة الأسهم المباح الموزعة على حمعند حساب الربح الصافي،في حين أن مقسوم الأر ( قائمة الأرباح و الخسائر 

  4.للمؤسسةو العادية لا يمكن طرحها من الأرباح الموزعة على حملة الأسهم التشغيلية 
 
 
 
 
 

                                                           

.204-209ص، ص 2002،الأردن ،دار المسيرة،أساسيات في الإدارة،عدنان تايه النعيمي ،ياسين كاسب الخرشة- 1
  

42ص، مرجع سابق ،سفيان خليل المناصير- 2
  

.202ص، مرجع سابق، عدنان تايه النعيمي ،ياسين كاسب الخرشة- 3
  

.202صالمرجع نفسه، - 4
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 مكونات الهيكل المالي:المطلب الثالث
تعد مكونات الهيكل المالي هي مصادر تمويل المؤسسة و تنحصر أساسا في مصادر التمويل المقترضة قصيرة      

 .التمويل المقترضة طويلة الجل و مصادر التمويل الممتلكةالأجل و مصادر 
 مصادر التمويل المقترضة قصيرة الأجل: أولا

 :و لها عدة  أشكال مختلفة منها     
 ــ الائتمان التجاري1

 ؤسسةمبشراء حاجاتها المختلفة من مواد أولية و غيرها من التجهيزات الإنتاجية من  ؤسسةعبارة عن  قيام الم     
 .أخرى بالدين

ت الصغيرة ؤسساتلجا له عادة الم الاستخدام،ع ن النشاط التجاري مستمر فان هذا النوع من التمويل شائأوبما 
 .لأنها لا تستطيع الحصول على التمويل من مصادر أخرى

و يزداد  ،مدين و رها كحساب دائنيدخل في دفات ذاه ت باستخدام الائتمان التجاري فانؤسساو عند قيام الم
 :مقدار التمويل الإضافي في حالتين

 ؛الائتمان و العوامل الأخرى ثابتةة من مشترياتها مع بقاء شرط ؤسسإذا ضاعفت الم -أ
 1.إذا زاد شرط الائتمان مع بقاء حجم المشتريات و العوامل الأخرى ثانية -ب
 الائتمان المصرفي  -2

التمويل التي تعتمد  التجارية مصدرا هاما من مصادر  الذي تمنحه البنوك جلالألائتمان المصرفي قصير اعد ي     
بحيث ، و ذلك نظرا لتعدد البنوك التجارية  و تعدد فروعها  ،تمويل عمليات قصيرة الأجل ات فيؤسسعليها الم

 .روع القريبةفيل عمليات قصيرة الأجل من الو يستطيع المستودع  الحصول على الأموال اللازمة لتم
 :، و تعتمد هذه العملية على عدة عواملؤسسةلبنوك عملية هامة بالنسبة للمو نعتبر عملية احتيار ا

 حجم البنوك -أ
نظرا لان المنشاة تفضل التعامل مع بنك واحد فان المنشات الكبيرة تفضل التعامل مع البنوك الكبيرة التي  تلبي     

 .احتياجاتها
 سياسة البنك-ب

بالسياسة لائتمانية للبنك،مجموعة القوانين و الأنظمة و التعليمات م القواعد و الإجراءات التي نعني      
 .حددها البنك في نظامه الداخلي و يتم بموجبها منح الائتمان

 

                                                           

.92ص ، مرجع سابق،عدنان تايه النعيمي ،ياسين كاسب الخرشة- 1
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  المركز المالي للبنك-ج
فشل البنك أو إفلاسه  تعتبر قوة المركز المالي للبنك ضمان الاستمرارية و مقدرته على تقديم القروض،لذا فان     

 .1لا يؤدي إلى ضياع أرصدة المنشأ النقدية لدى البنك
 مصادر التمويل المقترضة طويلة الأجل: ثانيا 
 . هناك نوعين كمصادر  لهذا النوع و هي القروض طوية الأجل و السندات     

 القروض طوية الأجل       ـــ 1
على تسديد فوائد دورية طيلة  (ؤسسةالم)  عقد يلزم بموجبه المقترضا النوع من التمويل المقترض بمثابة ذيعد ه     

و قد يكون الطرف المقرض  ، قرضات تم الاتفاق عليها مع المتإضافة إلى أصل المبلغ ضمن توقي، سنوات القرض 
و قد يكون هناك بعض ،  سنوات( 5)إلىسنوات (3) و تتراوح أجال هذه القروض بين، مالية وسيطة  مؤسسة

و بالنسبة ،  من هذه القواعد في بعض الأحيان حسب متانة المركز المالي التي يتمتع بها المقترض ءاتاتثنالاس
ا هي عليه في القروض قصيرة فهي بالعادة تكون على م حديد الفوائد على القروض المتوسطة و طويلة الأجل،تل

 :الفائدة على وفق ما يليدد معدل و يح، الأجل
 .تحديد معدل الفائدة ثابت خلال مدة القرض -أ 

الاتفاق على معدل الفائدة متغيرو ذلك وفق المعدلات المعتمدة من قبل المصرف و في هذه الحالة يتم  -ب
 .الفائدةالاتفاق على تحديد حد أدنى وحد أقصى لمعدل 

 :السندات-2
تعتبر السندات من الأدوات المالية طويلة الأجل التي من خلالها يتعهد المقترض بدفع الفائدة و قيمة السند في     

و تتمتع السندات بإمكانية ، من خصائص السندات أنها تكون ذات عائد ثابت  ، تواريخ محددة إلى حامل السند
بتحديد دفعات دورية من الفوائد  ؤسسةزم بموجبه المق طويل الأجل تلتمثل السندات اتفا،  تحويلها إلى أسهم

بل الحصول على مقا، المصدرة لهذه السندات  ؤسسةملها الموتمثل هذه الفوائد الكلفة التي تتح ، لحامل السند
  Consol  بإصدار سندات ابدي المؤسساتعام بل و قامت بعض ،  99ه السندات لمدة ذلة هحمالتمويل من 

 .إي انه لا يوجد لها تاريخ استحقاق

تقوم جهات استثمارية عديدة بإصدار السندات، فقد يتم إصدارها من قبل الحكومات وتسمى سندات       
 .الخزينة

و هي التي تسمى بالسندات الأجنبية و التي يتم إصدارها من قبل ، و يوجد جهة إصدار أخرى لسندات      
 .1بيةالأجن المؤسساتالحكومات و 

                                                           

1 .44المرجع نفسه، ص-ـ
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 مصادر التمويل الممتلكة :ثالثا 
 هي مصادر خاصة بالمؤسسة في حد ذاتها أي تمتلكها و تتمثل أساسا  في أسهم ممتازة و الإرباح المحتجزة        

 ــ الأسهم العادية1
حق إدارة ، وله ة مساهمة كاملة ؤسسة كامل، فهو حصة في رأس مال الموهي أوراق مالية تمثل حق ملكي     

يحصل حامل السهم العادي  ، ؤسسةالحصول على أرباح الم كذلكة،و  من خلال التصويت في الهيئة العام المؤسسة
 . على نوعين من العائد ، العائد الجاري و العائد الرأس مالي 

ي أن أ، د قرار  مجلس الإدارة أما العائد التجاري فهو على شكل أرباح موزعة إذا تحققت هذه الإرباح و بع      
إذا عجزت عند دفع توزيعات الأرباح  لان الأمر يتعلق بقرار ، ( التصفية) ة لا تتعرض لمخاطر الإفلاس ؤسسالم

ما العائد الرأسمالي فهو الفرق في السعر و قد أو ،  في حالة السنداتيتخذه مجلس الإدارة و ليس بعقد ملزم كما 
 . 2تكون خسارة رأسمالية 

 ــ الأسهم الممتازة 2
 ، ، يكون لأسهم الممتازة قيمة اسمية و قيمة سوقية الأجلصادر التمويل طويلة متعتبر الأسهم الممتازة من      

ة  ثابتة من القيمة ة مؤيبسنو يكون مقدار هذا الربح  ، يحصل حملة السهم الممتازة على ربح نتيجة هذا الحق
ولية في الحصول على نصيبه من قيمة الأسهم عند التصفية الاسمية للسهم الممتاز يكون لحمله الأسهم الممتازة الأ

يعتبر السهم الممتاز أداة مالية تجمع خصائص السهم العادي و السندات حيث و  على حملة الأسهم العادية ،
الأسهم الممتازة مع السندات من حيث وجود نسبة ثابتة من العوائد يتقاضاها حملة هذه السهم و تختلف   ابهشتت

ة إذا لم تحقق الأرباح الكافية تأجيل دفع ؤسسريخ استحقاق ،في حين تستطيع المالممتازة عن السند في تاالأسهم 
 . 3العائد على السهم الممتاز إلى سنوات لاحقة

 ــ الأرباح المحتجزة 3
أموال الملكية وتعتبر من  ، ؤسسةالتوزيع على المساهمين في الم و هي عبارة عن تلك الأرباح التي حجبت عن      

 (.حقوق المساهمين)
 
 
 

                                                                                                                                                                                     

.192ص ،2011،عمان،دار الفكر ناشرون و موزعون،صاونا،أساسيات الإدارة الماليةمحمد قاسم ح-  1
  

.211ص ،عمان،2002،دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة،النظرية و التطبيقو اخرون،الادارة المالية ي،عدنان تايه النعيم  -2
  

.121مرجع سابق ص-صاوناحمحمد قاسم  -  3
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 :ــ أسباب حجز الشركة للأرباحأ
 ـــ لتطبيق قوانين الدولة1

و الذي يطلق عليه ، ات المساهمين العامة ؤسسب اقتطاع جزء من الأرباح في المإذ ينص القانون على وجو      
 .بالاحتياطي الإجباري

 ةمؤسســـ  لتطبيق النظام الداخلي ل2
قرارا باقتطاع جزء من الأرباح تحت اسم  ؤسسةيتخذ مجلس الم أو ات ،مؤسسبعض الأنظمة الداخلية للتنص      

 .الاحتياطي الإجباري

 ـــ للتخلص من تكاليف الاقتراض3
 .ة باقتطاع جزء من الأرباح لتسديد القروض و التخلص من تحمل تابعيتهاؤسسإذ تقوم الم      

 التوسعـــ لتمويل عملية النمو و 4
 .ة باستخدام الأرباح المحتجزة لتوسيع من أنشطتها بدلا من الاقتراضؤسسإذ تقوم الم     
 :مزايا استخدام الأرباح المحتجزة  في عملية التمويل-ب 
 ؛التصويت و الترشيح من حيث تهاة على إدار ؤسسلا يؤثر استخدم الأرباح في تمويل الم -
 ؛لهذا المصدر التمويلي لأنه ملك لها ة إلى جهد الوصولؤسسلا تحتاج الم -
 ؛ة استخدامه في أي وقت إذا تحقق الربحؤسستستطيع الم -
 1.غير مكلف كالاقتراض الخارجي -

 النظريات المفسرة للهيكل  المالي:المبحث الثاني
 النظرية التقليدية:المطلب الأول

 2:ظم ثلاث مداخل هي و ت     
  مدخل صافي الربح:اولا

يقوم هذا المدخل على فكرة وجود استقلالية تامة بين تكلفة هيكل  رأس المال  و نسبة الرفع المالي،  أي        
 لا يتغير نسبة الاقتراض، فزيادة أو انخفاض المالي (kcp)ة و تكلفة الموال الخاص (kd)ة تكلفة الاستدان

  
لا    

بما أن الاقتراض هو اقل المصادر تكلفة فان (.TRE)ةيترتب عنه زيادة أو نقصان في معدل المردودية المفروض
                  .ارتفاع قيمة المؤسسة ،و بالتالي(K)الزيادة في نسبة الرفع المالي تعني انخفاض تكلفة رأس المال 

 :كما هو موضح في الشكل التالي

                                                           

 .020ص رجع سابق،،م صاوناحمحمد قاسم  -1
.006-66ص ،4000منير إبراهيم هندي ،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات ،منشأة المعارف،الإسكندرية، ــ 

 2
  



الإطار المفاهيمي للهيكل المالي: الفصل الأول  

 

12 
 

 
 

 .الهيكل المالي و تكلفة الأموال و قيمة المؤسسة حسب المدخل الحديالعلاقة بين  :(1-1)الشكل
                            K                     (رأس المال)                                      

          Kcp         القيمة   

     K  

                   KD  
   

  
 

  

      
 

 القيمة الحالية                                                             القيمة الحالي                          

 .60ص،4000،منشأة المعارف،الإسكندرية، كر الحديث في هيكل تمويل الشركاتمنير إبراهيم هندي ،الف:المصدر

ثابتين  (kd)و تكلفة الاستدانة  (kcp)نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن كل  من تكلفة الأموال الخاصة      
تنخفض تدريجيا مع زيادة  Kعند مختلف مستويات الرفع المالي،لكن التكلفة الوسطية المرجحة لهيكل رأس المال  

من الرفع أين % 000الأدنى عند الستوى نسبة الاقتراض بنسبة انخفاض تكلفة هذا الأجر إلى أن تصل إلى حدها
 . تكون قيمة المؤسسة في حدها الأقصى

 في ربح العملياتامدخل صـــ 2
                                     لكن تكلفة الاستدانة و تكلفة الأموال الخاصة مستقلين عن الهيكل المالي خلدحسب هذا الم      

 MM اعتبر أن تكلفة الاقتراض تبقى ثابتة فعلا مهما كان مستوى الرفع المالي أما تكلفة الأموال الخاصة فتكون
ة الاستدانة و هذا نتيجة المخاطر المالية المصاحبة الاعتماد على الاستدانة في التمويل بسنفي ارتفاع عند الزيادة في 

 .،و هو ما يعرف بأثر الرافعة المالية
 
 
 
 
 
 

K          رأس المال  
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ل خالعلاقة بين الهيكل المالي من جهة و تكلفة رأس المال وقيمة المؤسسة من جهة حسب مد: ( 2-1)لشكلا
 .صافي ربح العمليات

                                                                                                           

                                          Kcp                            

                       V                                               K                            

                                                         KD 

    

Vd                                          Vd                                                                                           

 vb+vd                                           vb+vd     

 .002ص،4000،منشأة المعارف،الإسكندرية، منير إبراهيم هندي ،الفكر الحديث في هيكل تمويل الشركات:المصدر

أن تكلفة الاستدانة ثابتة عند مستويات مختلفة من الرفع المالي، و وجود  (4-0)يتضح لنا من خلال الشكل 
علاقة طردية بين هذا الأخير و تكلفة الأموال الخاصة،مما يجعل تكلفة هيكل رأس المال ثابتة مهما كان شكل 

ة نتيجة الاعتماد يرجع ذلك إلى أن الزيادة في تكلفة الأموال الخاصة يقابلها انخفاض بنفس القيم، الهيكل المالي 
ثر للهيكل المالي على قيمة لامما يؤدي إلى ثبات قيمة المؤسسة و لا وجود ( الاستدانة)على مصادر اقل تكلفة 

 .المؤسسة كما هو موضح في الشكل
 :ـــ المدخل التقليدي3

لكن هذا المدخل على  ، اعتبر المدخل السابق أن هناك استقلالية تامة بين الهيكل المالي و قيمة المؤسسة        
أين تكون قيمة ، تنخفض عنده تكلفة الأموال إلى حده الأدنى الذي  مثلالأعكسه اعتبر وجد الهيكل المالي 

المؤسسة عند حدها الأقصى و ذلك بافتراض أن تكلفة الاستدانة و تكلفة الأموال الخاصة في زيادة مع ارتفاع 
اد نسبة إذا كيف يمكن أن تنخفض التكلفة الكلية ؟و كيف يمكن إيج ، الرفع المالي بسبب زيادة المخاطر المالية

 في زيادة؟ ةمثالية ما دامت النسب

V القيمة الحالية V القيمة الحالية 

 تكلفة رأس المال تكلفة رأس المال
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يؤدي إلى انخفاض تكلفة الأموال عند  مما،  نقدم فكرة هذا المدخل على الاعتماد على الاستدانة في حدود معينة
وفي ، و بعد هذه النسبة تبدأ النسبتين في زيادة نتيجة المخاطر المالية الناجمة عن الرفع المالي ، ( مثالية)نسبة معينة

المثالية أين تبدأ في  ةل إلى أقصى قيمة لها عند النسبالجهة المقابلة تكون قيمة المؤسسة في ارتفاع إلى إن تص
 .انخفاض تدريجيا بعد هذه النسبة

 1(مودكلياني و ميلر)هيكل المالي  نظرية انعدام ال:المطلب الثاني
إن مضمون النظري لنظرية مودكلياني و ميلر بشان صياغة هيكل التمويل في ضل عدم وجود الضريبة تتفق       

القيمة و نظرية صافي الربح العمليات السابقة التحديد،إذ أكد مودكلياني و ميلر انه في ضل غياب الضريبة فإن 
وا على  عدم و لذلك هم أكد، صياغة هيكل التمويل أي بتغيرات نسبة الرافعة المالية بلا تتأثر  مؤسسةالسوقية لل

وكذلك  للاقتراح proposition I      إلا أننا سوف نجري تحليل لاقتراحهما الأول، وجود هيكل مالي امثل
ميلر على مجموعة من الفروض ومن اجل تحليل هذين الاقتراحين استند مودكلياني و  proposition II  الثاني

  .شكلت النظرية الشاملة
  proposition Iالاقتراح الأول  :اولا

 THE PIE)لمودكلياني و ميلر بنموذج الدائرة proposition Iيسمي بعض الكتاب الاقتراح الأول       

MODEL ) متماثلتين في كل شيء عدا صياغة هيكل التمويل مؤسستينوذلك أن اقتراحهم يصور 

 مضمون نظرية مودكلياني و ميلر في تفسير الهيكل المالي:(3-1)الشكل 

 

 .556ص،4008الوراق للنشر والتوزيع،عمان ،.حمزة محمود الزبيري ،الإدارة المالية المتقدمة:مصدرال

( مقرضة أو مقترضة)أعمال  مؤسسةالقيمة السوقية لأي »ل على أن يشير مودكلياني و ميلر في اقتراحهم الأو 
في ربح العمليات ة تتحدد من خلال خصم صاؤسسو أن القيمة السوقية لم ،مستقلة تماما على هيكل الأموال فيها

                                                           

 .552-554صص  ،2001الوراق للنشر والتوزيع،عمان ،،ي ،الإدارة المالية المتقدمةحمزة محمود الزبيد -1

 الممتلك

 القروض

 الممتلك

 المقترض
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بمعدل العائد المطلوب على الاستثمارات يناسب خصائص الخطر للشريحة التي تنتمي إليها ؤسسة الذي تخلقه الم
 .«ة الأعمالمؤسس

ة تنتمي إلى فئة مخاطرة  مؤسسادلة تكشف القيمة السوقية لأي الاقتراح الأول في شكل مع و يمكن صياغة     
 :كما يلي 

 القيمة السوقية للمقرض+القيمة السوقية لحق الملكية=ؤسسةالقيمة السوقية لم

      معدل الخصم / العمليات ربحصافي   =                       

ة إنما تتوقف على مقدار صافي ربح مؤسسلة أعلاه أن القيمة السوقية للو كما يلاحظ من تركيب المعاد     
ريحة الخطر معدل العائد المطلوب  على الاستثمار المناسب لش يمثل العمليات و معدل الخصم المستخدم الذي

 .الرفع الماليو ليس على تشكيلة هيكل التمويل في الشركة أي أنها مستقلة عن ، ة المعينة ؤسسالذي تنتمي إليه الم

 proposition II 1 الاقتراح الثاني :اثاني
 تمويل الممتلك و الرافعة الماليةكلفة ال

ة كما ورد في الاقتراح الأول إلا مؤسسف لن يظهر من القيمة الكلية للرغم أن التغيير في هيكل التمويل سو       
فإننا سوف  نختبر ماذا يحصل  و عليه. وحق ملكيتها ؤسسةيحدث تغييرا مهما في قروض الم أن ذلك سوف

ندما تتغير ة ما يتم تمويلها بالقروض و حقوق الملكية عندما تتغير نسبة القروض إلى حق الملكية فيها أي عؤسسلم
 تساوي  waccة ما و الذي يتمثل بكلفة التمويل المرجحةؤسسإن معدل العائد المطلوب لم ، نسبة الرافعة المالية

Wacc=القيمة  السوقية  لحق  الملكية×كلفة التمويل الممتلكة  
 القيمة  السوقية للقروض ×  كلفة  القروض + القيمة السوقية لشركة 

 القيمة السوقية لشركة

 :المعادلة الآتية نصبغو من هذه المعادلة نستطيع أن 

كلفة –كلفة التمويل المرجحة +)التمويل المرجحةكلفة (=معدل العائد المطلوب من الملاك=)كلفة التمويل الممتلك
 حق الملكية/القروض  (التمويل المقترض

و منه نستنتج أن معدل العائد المطلوب من قبل الملاك في  ، و هذا هو الاقتراح الثاني المشهور لمودكلياني و ميلر 
 :ما يعتمد على ثلاث متغيرات هي مؤسسة

 (.ممثلة بكلفة التمويل المرجحة)ؤسسة لمـــ معدل العائد المطلوب من قبل ا0
 .ـــ كلفة التمويل المقترض4

                                                           
 .565-562صص  حمزة محمود الزبيدي،مرجع سابق، - 1
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 (.نسبة الرافعة)ـــ كذلك نسبة القروض إلى حق الملكية 0

من قيل الملاك " المطلوب معدل العائد"ومن هذا التحليل عرض مودكلياني و ميلر مضمون الاقتراح الثاني و هو أن 
ة مماثلة و تنتمي ؤسسمعدل العائد المطلوب من قبل المة تعتمد على القروض في هيكل التمويل، يساوي ؤسسفي الم

ق بين  لنفس شريحة الخطر و لكنها لا تعتمد على القروض في هيكل تمويلها إضافة إلى بدل مخاطرة محددة بالفر 
و يمكن أن  ة الاقتراض إلى حق الملكيةفي نسبة و كلفة التمويل المقترض مضروبا مؤسسكلفة التمويل المرجحة لل

 :نعرض مضمون الاقتراح الثاني أعلاه في شكل الاتي 

 العلاقة بين متغيرات الاقتراح الثاني لمودكلياني و ميلر:(4-1)الشكل

 التمويلكلفة التمويل                                        كلفة                                       

    

 wacc  

   

 كلفة القروض                 

 نسبة القروض                  

 .565ص،8008الوراق للنشر والتوزيع،عمان،،الإدارة المالية المتقدمة،الزبيديمحمود حمزة :مصدرال

 نظرية التوازن:المطلب الثالث
  1التأكيد إلى أن القرار  (structure static théory of capital)تقتضي نظرية التوازن لهيكلالمالي       

الأعمال تستمر بالاقتراض إلى النقطة التي تساوي فيها التأثيرات الايجابية للوفر  مؤسسةالأمثل للاقتراض يجعل 
                                   .و الذي تنشا عن زيادة  الاقتراض، الضريبي مع التأثير السلبي لكلفة الإفلاس 

الأثر الايجابي للوفر الضريبي الذي اقترحه مودكلياني  بين Intégrationهذا التوازن هو انعكاس لتكامل  إن      
و الأثر  ة المرفوعة كلما زاد الاقتراضمؤسسو ما نسبة ذلك من زيادة في القيمة السوقية لل، و ميلر في نظريتهم 

                                                           

  . 526-520صص حمزة محمود الزبيدي،مرجع سابق،  -0
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بالفكر المالي و الذي ينشأ عن الزيادة في الاقتراض ويسببه من السلبي يكلفه الإفلاس الذي اقترحه المهتمين 
 .هذين الأثرين او العاملين سوف يحققان مقدار الاقتراض  الأمثل. ة المرفوعةمؤسسفي القيمة السوقية لل انخفاض

 :و يعرض الشكل الأتي نظرية التوازن في صياغة هيكل التمويل     

 .ةلمؤسسالقيمة السوقية لة التوازن و نظري: (5-1)الشكل
                                                                                                                الأثر الإيجابي للقيمة الحالية               القيمة السوقية للشركة                     

 القيمة السوقية                    للوفر الضريبي                                                          
 الإفلاس لتكلفة الأثر السلبي        

                                     
                                                                                                                                                                                                                                  

                

 أعلى قيمة سوقية                                                       يمة السوقية للشركة    الق           

 القروض                نقطة الإقراض                 

  .575ص،8008الوراق للنشر والتوزيع،عمان ،،،الإدارة المالية المتقدمةالزبيديمحمود حمزة :مصدرال
ترتب عليه ارتفاع في  لمؤسسةالشكل أعلاه فان زيادة الأموال المقترضة في هيكل أموال او كما يظهر في      

 ة وهو ما يعكسه ميل الخط المستقيم وذلك بسبب القيمة الحالية للوفر الضريبي، للمؤسسالقيمة السوقية 
زيادة في القيمة السوقية  كلما زاد الاقتراض كلما زادت القيمة الحالية للوفر الضريبي مما يعنير  بمعنى آخ     

بسبب  مؤسسةمعاكس على القيمة السوقية لل ميل المقترض سوف يترتب عليه اثرالمقترضة فان زيادة  مؤسسةلل
 .الأثر السلبي لكلفة الإفلاس

يشير إلى انه وبسبب رخص كلفة الأموال المقترضة كمصدر للتمويل، فان  إن ملخص نظرية التوازن أعلاه      
نقطة القيمة الحالية للوفر حتى  (wacc) الهعلى زيادة مقدار القروض في هيكل أموا المؤسسةذلك يشجع إدارة 

حدها  إلى( wacc)وفي هذا المقدار من الاقتراض تصل الكلفة المرجحة للأموال  ( كمتغير  ايجابي )الضريبي 
 .في حدها الأعلى ؤسسةلتكون القيمة السوقية لم، لأدنى ا
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 النظريات متعددة الأشكال:المطلب الرابع
شارة و تعد هذه النظرية من النظريات الحديثة للهيكل المالي ظهرت في السبعينيات و تحتوي أساسا نظرية الإ    

 :نظرية الإسقاط التدريجي
 نظرية الإشارة :أولا

تعتمد نظرية الإشارة على عدم التماثل في المعلومات المصرح بها من قبل المسيرين في السوق المالي، و تمثل        
فهذه  . الخ...مثل الرفع من رأس المال ،مستوى الديون، تعديل الساهم: هذه الإشارات في القرارات الهامة 

و بالخصوص إذا تعلق الأمر بمستوى  ، ت أم لاالإشارة تعطي دلالة على أن المؤسسة في مستوى عالي من الكفاءا
المؤسسة تتمتع بهامش أمان و بإمكانها الاعتماد على الاستدانة و المناورة من اجل تحقيق  أنمما يظهر  ، المديونية
لكن الإشكال يكمن في مصداقية المعلومات و الإشارات المصرح بها، على غرار الفضائح المالية التي  ، الأرباح
التي لا تعكس مطلقا مستوى الحقيقي  ، في الولايات المتحدة المتعللة بالمعلومات المضللة المصرح بهاوقعت 

هذا من جهة و من جهة أخرى تعارض أهداف المساهمين مع  ، ، الأمر الذي أدى إلى ظهور فضائح للمؤسسات
  .1المساهمين في المؤسسةمصالح الأطراف المسيرة مما يشكل في تصريحات المسيرين بشأن مصير و أملاك 

 :و قد بنيت هذه النظرية على أساسين هما

 Ross ـــ نموذج1
فيما يتعلق باستخدام الهيكل المالي كإشارة عن المعلومات الداخلية  0622نموذجه سنة  Ross قدم      

للمؤسسة بحيث و حسب هذا النموذج يستخدم المسيرون نسبة الاستدانة لمؤشر إرفاق أداء المؤسسة إذ كلما 
 .2لأحسن أداءارتفعت نسبة الاستدانة دل هذا على قدرة المؤسسة على الإبقاء بديونها و بالتالي فهي ا

 pgleو  lelandـــ نموذج  2
و يقوم على أساس أن المسيرين يلمون قيمة التدفقات النقدية المستقبلية هذا 0622ظهر هذا النموذج سنة      

ما يجعلهم يحتفظون بالأسهم العادية من عدمه حسب قيمة هذه التدفقات و بالتالي فأن المستثمر  الرشيد يتجه 
 3يحتفظ مسيروها بنسبة اكبر من الأسهم كدليل على المردودية المستقبلية للمؤسسةنحو المؤسسة التي 

 4:نظرية الالتقاط التدريجي :ثانيا
نحوى فرضية أن الهدف  ، الرهانات التي تتخذهما المؤسسة في المدى البعيد ، Myers 1984يعالج نموذج       

 :أرباح المؤسسة وكذلك كما يليالأساسي الذي يسعى المسيرون إلى تحقيقه هو تدعيم 
                                                           

.922ص ،مرجع سابق،الياس بن ساسي،يوسف قربيشي- 1
  

2
 -S-Ross. The determination of financial : the incentive signaling approach-the Bell journal of Economic,vol 

08,1977,pp23-40 
3
 -M.Morris ;A,Raviv.the thery  of capital structure;Journal of Finance vol 46 march 1991. 

 .22ص ،2002،اقتصاد و تسيير المؤسسة،جامعة بسكرة،مذكرة ماجستير وشوشة ،مصادر التمويل و أثرها على الوضع المالي للمؤسسة محمد ب - 4
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عند اختيار المؤسسة للتمويل الذاتي ،فإنها تحدد مستوى معين من توزيعات الأرباح و ذلك حسب الفرص  ـــأ
 .الاستثمارية الممكنة

عند الاعتماد على التمويل الخارجي فان الأولوية تكون مع القروض ثم الأموال شبه الخاصة تقع بين الأموال  ب ـــ
 .صة و القروض، ثم أخيرا الأسهمالخا

و  ، ن اللجوء إلى التمويل الذاتي يجنب المؤسسة تكاليف إصدار الأسهم و تكاليف الوكالةإبسبب ذلك       
لان المسيرين  ، حرية التصرف في أي استثمار و عند عدم كفاية التمويل الذاتي فان المؤسسة تلجأ إلى القروض

إن تم إصدار أسهم جديدة فتكون  و رة في السوق المالي،علم بالمعلومات المتوفعلى علم بقيمة السهم فهم على 
قيمتها أعلى من القيمة الفعلية،و بالتالي انتقال الثروة إلى المساهمين الجدد، وعليه فان إصدار الأسهم  يعتبر مؤشر 

 .سلبيا عن وضعية المؤسسة المالية
الوقت  لها يل توزيعها قصد إعادة استثمارها من جديد ما يحققوبالتالي يترتب عن المؤسسة حجز الأرباح وتأج

 .، الذي يترتب عليه إلزامها بدفع الأرباح للمساهمين الجدد حول قرار رفع رأس المال

 :وعليه ونظرا للأسباب سابقة الذكر تكون قرارات الهيكل المالي حسب الأولية  كالتالي

 ؛ـــ التمويل الذاتي
 ؛الاقتراضـــ اللجوء إلى 

 .ـــ قرار رفع رأس المال
 وطرق تمويل المؤسسة نسب الهيكل المالي :المبحث الثالث

تلجا المؤسسة عادة إلى مصادر مختلفة لتمويل احتياجاتها ، وتصنف هذه المصادر وفق معايير مختلفة وليس       
 .العيوب المترتبة عن هذا الاختيارمن السهل اختيار إحدى الوسائل التمويلية ،وعليه يجب دراسة المزايا و 

 نسب الهيكل المالي :المطلب الأول 
نسبة الدون إلى رأس المال و  ، هناك ثلاث نسب للهيكل المالي و نسبة التمويل الدائم و التمويل الخاص      

 :إجمالي الأصول و نسبة الأصول لحق الملكية و نسبة الاستقلالية المالية
 :الدائم و التمويل الخاصنسبة التمويل :أولا
 ـــ نسبة التمويل الدائم1

فهذه النسبة تعتبر صياغة أخرى لرأس  ، ة بالأموال الدائمةبتاثإلى مستوى تغطية الاستثمارات ال تشير هذه النسبة
 :المال العامل و ما يسمى بهامش الأمان وتحسب العلاقة التالية

 الأموال الدائمة=نسبة التمويل الدائم
 الأصول الثابتة
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يكون رأس المال العامل سالبا إذا كانت هذه النسبة اقل من الواحد الصحيح، فهذا يدل على أن جزء من 
الأصول الثابتة مغطى بقروض قصيرة الأجل و تكون المؤسسة في هذه الحالة قد أخلت بشرط الملائمة بين 

 1 .استحقاقية الخصوم و سيولة الأصول
 (الذاتي) ــ نسبة التمويل الخاصـ 2

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

الأموال الخاصة=نسبة التمويل الذاتي
 الأصول الثابتة

تقيس هذه النسبة مدى تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة بأموالها الخاصة،و إذا ساوت الواحد فان رأس المال       
وان وجدت فهي  الأجلالديون طويلة  أماصة،االخ بالأموالمغطاة ول الأصالعامل الخاص يكون معدوم أي أن 

 2المال العامل رأسلك صافي بذمكونة  المتداولة الأصولتغطي 
 الأصول إجماليالمال والى  رأس إلىنسبة الديون : اثاني
 المال رأس إلىنسبة الديون ـــ 1

النسبة مدى استخدام الديون في المؤسسة مقارنة بحقوق الملكية و كلما كانت هذه النسبة مرتفعة   هذهتظهر      
كلما زادت متطلبات الدائنين مقارنة بحقوق المالكين فهي حالة تصفية المؤسسة تزيد من معدل المخاطر،و 

تزيد عن الواحدة كنسبة معيارية و حتى  ألاا و يستحسن ، د مدى استقلالية المؤسسة حاليا يتحد ايمكن له بالإضافة
لان ارتفاع هذه النسبة تقيد عمليات المؤسسة وتجعلها عرضة ، صة االقرارات الخ اتخاذتكون للمؤسسة حرية 

توازن يكون  أنفمن الضروري  إذاالمقرضة،و  الأموالو الضغوطات الخارجية للدائنين منها رفع كلفة  لتدخلات
 3:و تحسب بالعلاقة التالية.ن و حقوق الملكيةمناسب بين استعمال الديو 

الديون=المال رأس إلىنسبة الديون 
 حقوق الملكية

قرروض طويلة و متوسطة الأجل قروض قصيرة أجل=
 حقوق الملكية

 الأصول إجمالي إلىنسبة الديون ـــ 2
 :التالية ،و تحسب هده النسبة بالعلاقةللمقرض الأمانتحدد هذه النسبة هامش      

مجموع الديون=الأصول إجمالي إلىنسبة الديون 
 مجموع الأصول

                                                           
 .20ص ،2002،جامعة بسكرة،،اثر التشخيص المالي على تنافسية المؤسسة الاقتصادية الجزائرية،مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصاديةقطاف عقبة- 1

.59ص ،1222،الجزائر،تقنيات مراقبة التسيير،المحمدية،ناصر دادي- 2  
3
 . 101، ص8008شباح تميمة،دور التحليل المالي في تقديم الأداء المالي بالموْسسة الجزائرية،مذكرة ماجستير في علوم التسيير بسكرة ،- 
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و كلما   أصولهاما تم بيع  إذا الإفلاسه النسبة عن مدى مقدرة المؤسسة على تسديد ديونها في حالة ذتجيب ه
0.5تتجاوز  ألاو يستحسن  أفضلكانت النسبة صغيرة كان ذلك 

1 

 نسبة الأصول لحق الملكية و نسبة الاستقلالية المالية: اثالث
 نسبة الأصول لحق الملكيةـــ 1

حقوق الملكية،حيث يمثل جميع إلى  الأصولالمالية وهي نسبة  الإدارة إليهاالتي تلجا  المؤشرات أهممن       
الرفع المالي و انخفاض حقوق لك على كبيرا كلما دل ذ  المؤشرالالتزامات على المؤسسة وذلك كلما كان هذا 

كما يفيد هذا المؤشر في .الدائنون إليهاالتي تتعرض  مجموع المخاطر الملكية في مجموع التمويل الداخلي مما يزيد من
 : 2مساهمة الرفع المالي في ربحية المؤسسة و تحسب وفق العلاقة التالية أهميةالتعرف على 

مجموع الأصول=نسبة الأصول لحق الملكية
لملكيةا  حق 

 :نسبة الاستقلالية الماليةـــ 2
 . 3تقيس هذه النسبة مدى استقلالية المؤسسة عن دائنيها و تحسب بالطريقتين التاليتينو       

 مجموع الديون/الخاصة الأموال=نسبة الاستقلالية المالية
 مجموع الخصوم/الخاصة الأموال=نسبة الاستقلالية المالية

وزن الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسة و بالتالي درجة استقلاليتها إذ أن الحجم  إلى ةالعلاقهذه و تشير      
 أنة كبيرة استطاعة بسنالكبير للديون يجعل المؤسسة غير مستقلة في اتخاذ قراراتها المالية و كلما كانت هذه ال

في  أنهاة صغيرة فهذا يعني بسنال تنكا  إذا إمافي شكل اقتراض و تسديد الديون  بمرونة مع الدائنين تتعامل المؤسسة
بتقديم  إلا إضافيةمن قروض  إليهاوضعية مثقلة بالديون ولا تستطيع الحصول على الموارد المالية التي تحتاج 

 . 4ضمانات وقد تكون هذه الضمانات مرهقة 
 تمويل المؤسسةمصادر : الثاني المطلب

 المفهوم  :أولا
المصادر الضرورية لإنشاء المؤسسة وضمان سير نشاطها وكذلك توسيعها ، أي كل يعرف التمويل أنه كل       

 5.الموارد التي تجعل المؤسسة تنتج أكثر في ظروف أحسن مما يجعلها قادرة على تحقيق تدفقات نقدية

                                                           

.71عقبة قطاف، مرجع سابق، ص ـــــ 1
     

 . 68ص ،1998راوي،الإدارة المالية الحديثة،دار الصفاء،عمان،حمزة الشميخي،إبراهيم الجز  - 2
3
-Claud Rozsa ,christion Guyon,la fonction financière dans l’entreprise Masson,3

eme 
édition, France,1993 

 .56ص ،8005،الجزائر،مبارك سلوس،التسيير المالي،ديوان المطبوعات الجامعية4-
5
 .551ص ،1999،مصر،المكتب العربي الحديث،(مدخل تحليلي معاصر)،الإدارة المالية منير إبراهيم هندي  - 
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كما يمكن تعريفه على أنه عملية تجميع مبالغ مالية وجعلها في حوزة المؤسسة بصفة دائمة ومستمرة من طرف     
المساهمين أو المالكين لها ، وهو ما يسمى بتكوين رأس مال اجتماعي ، ويتجسد هذا الأخير في الميزانية أو 

 :بالأحرى في الجانبين المكونين لها
 .وارد المؤسسةجانب الخصوم ويضم مـــ 0
 1.جانب الأصول ويضم استخدامات هذه المواردـــ 4

 مصادر التمويل: ثانيا
 :ويمكن تقسيمها إلى      

 التمويل الذاتي  -1
الأموال المتولدة من العمليات الجارية للشركة أو مصادر عرضية دون اللجوء إلى :" يعرف التمويل الذاتي بأنه أ ـــ  

 2".مصادر خارجية
أن التمويل الذاتي هو الذي يعبر عن الارتباط المباشر بين مرحلة التجميع ومرحلة : " ب ـــ ويعرف أيضا بأنه  

 3".الاستخدام بما يتضمنه ذلك من وحدة مصادر الادخار ومصادر الاستخدام
ة طويلة نوعا ما ، ويعرف كذلك بمجموعة القيم التي أفرزتها المؤسسة والتي تبقى تحت تصرفها وبصفة دائمة أو لمد

 :ويحسب التمويل الذاتي بالطريقة التالية 
 أرباح موزعة –الضريبة على أرباح المؤسسة  –المؤونات + الإهتلاكات + أرباح قبل الضريبة = التمويل الذاتي   

 .مؤونات+ إهتلاكات + أرباح غير موزعة = التمويل الذاتي 
 التمويل الخارجي -2
قد لا تكفي مصادر التمويل الداخلية المتوفرة لدى المؤسسة ، مما يجعلها مضطرة لتمويل استثماراتها من مصادر    

خارجية والتي يتم تداولها في السوق المالية التي تعتبر شبكة تمويل تعمل على جمع الادخارات طويلة الأجل ، 
 .وتوزيعها على الجهات الطالبة لها 

 : المالية أساسا من سوقينوتتكون السوق    
 ؛السوق الأول والتي تفتح فيهل شبابيك لأول مرة لبيع الأسهم والسندات ـــ  أ

                                                           
 .18، ص1989،دمشق،الطبعة الجديدة،(قرارات الإستثمار وسياسات التمويل في المشروع الإقتصادي)ـ توفيق حسون،الإدارة المالية1
 .353، ص 8000الجامعية ، الاسكندرية،، الدار (مدخل اتخاذ القرارات)ــ عبدالغفار حنفي، الإدارة المالية 2
 .311ص ، 1985الدار الجامعية ، : ــ ممصطفى رشدي شيحة، الاقتصاد النقدي والمصرفي، بيروت 3
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السوق الثانوية والتي يتم فيها تداول الأوراق المالية بواسطة وسطاء ماليين يقومون بجمع الأموال ممن يتوفرون  ب ـــ
بقية الاقتصاديين ، ومن أهم هؤلاء الوسطاء البنوك ، صناديق على سيولة فائضة ، وإعادة توظيفها بإقراضها إلى 
 .الخ...الادخار والاحتياط ، المؤسسات المالية المتخصصة، 

 :ويظهر هذا القسم من التمويل في الحصص المقدمة من طرف المؤسسات والأفراد والتي تتمثل فيما يلي
 .رأس المال  القروض قصيرة الأجل ، القروض طويلة الأجل ، الزيادات في

 :إلا أنه يوجد تقسيم آخر لمصادر التمويل يكمن فيما يلي       
رؤوس الأموال الدائمة وهي الأموال الخاصة والقروض طويلة ومتوسطة الأجل وهذه الأموال تكون بحوزة  -

 ؛المؤسسة بصفة دائمة 
الديون قصيرة الأجل وهي الأموال التي تكون بحوزة المؤسسة لمدة قصيرة ، وتتمثل في القروض البنكية وقروض   -

 1(.الموردون) التوريد 
 
 

 :خلاصة
في هذا الفصل تناولنا أهم النقاط المتعلقة بماهية الهيكل المالي الذي يتمل جميع أشكال وأنواع التمويل سواء     

كانت ممتلكة أو مقرضة وسواء كانت مصادر التمويل قصيرة الأجل أو طويلة الأجل ، ووضحنا مناهج اختيار 
تلاف في مكونات الهيكل المالي بين المؤسسات الهيكل المالي عبر عدة مناهج مختلفة في ذلك وبينا أسباب الاخ

وهي مجموعة من العوامل التي يجب أخذها بعين الاعتبار ، والمتمثلة في المحددات من المحددات داخلية وخارجية 
تحديد أنواع الأموال المستخدمة في تمويل المؤسسة ، وكذلك تطرقنا إلى مكونات الهيكل المالي ودراسة مصادر  دعن

طويلة الأجل وقصيرة الأجل ، حيث يمكن للمؤسسة توفير الأموال التي تحتاجها في نشاطها عن طريق التمويل 
 . مصادر متعددة

وبعدها التطرق إلى مختلف النظريات المفسرة للهيكل الملي ونظرية التوازن ونظريات المتعددة الأشكال، ثم حدد     
الوضعية المالية للمؤسسة ثم أهم المصادر المستخدمة في تمويل مختلف النسب المتعلقة بالهيكل المالي التي توضح 

 .المؤسسة
 

                                                           
 .315-313مصطفى رشدي شيحة، مرجع سابق ، ص ص   -1
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 :تمهيد
لذلك يجب على المؤسسة ، المؤسسة وسط بيئة مليئة بالتهديدات والمخاطرة سواء الداخلية أو الخارجية  تعيش     

التي تبنى ، في مختلف القرارات والتصرفات الصحيحة  ذلك أن تتعامل مع هذه الظروف بعقلانية ورشد يتجسد
باقي المؤسسات  عمبقاءها وقدرتها على المنافسة و ، على إستراتيجية محكمة تتماشى مع طموحاتها وطورها 

وأن تأثر فيه ، وأن تحاول أن تفعل مواردها وإمكانياتها لفرض إستراتيجيتها في المحيط الذي تتعايش معه ، الأخرى 
 .بدل أن تتأثر به لفرض هيمنتها وبسط نفوذها وتوسعها وانتزاع المراكز الريادية في مجال نشاطها

في هذا الفصل مختلف الإستراتيجيات والخيارات الإستراتيجية وعلاقتها بالمؤسسة من حيث سنتناول  عليه و
 .تمكينها من تدعيم الخيارات والبدائل المتاحة للمؤسسة

 .مدخل إلى الإستراتيجية: المبحث الأول -

 .مدخل إلى الخيار الإستراتيجي: المبحث الثاني -

 .د إستراتيجية المؤسسةأهمية الهيكل المالي في تحدي :المبحث الثالث -

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مدخل إلى الإستراتيجية: المبحث الأول
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وسبل  يدة ركزت على مفهوم الإستراتيجيةشهدت مراحل تطور الفكر الإداري كتابات وأبحاث عد 
وإن معدل نجاح وفشل هذه ، رض الواقع لتعزيز موقعها التنافسي تها عمليا من قبل المؤسسات إلى أترجم

 . مقدرتها على تفعيل كل ذلكيرجع إلى اتالمؤسس
 م الإستراتيجيةو مفه: المطلب الأول

مع الأخذ بعين  ، عند الضرورةهتحليل الموقف الحالي وتفسي "على أنها  Druckerعرفت الإستراتيجية من قبل ـــ 1
 ."مقدار المواد المتاحة والمتوقعة الاعتبار

وتخصيص مسالك العمل  واتخاذساسية للمؤسسة البعيدة المدى تحديد الغايات الأ" Chandler بينما يعتبرها
 ".الموارد الضرورية لتحقيقها

 1."ونماذج مشتقة من الماضي يةتمثل كلا من الخطط المستقبل"نها أعلى  Mintezbergبينما يعرفها 
خذ في أوي، ية ئو فرص بيلمواجهة التهديدات أسلوب التحرك الرئيسي أ"نها أستراتيجية بكما تعرف الإـــ   2

 2."يتماشى مع سياستهبما هداف المشروع أالحسابات نقاط القوة والضعف الداخلية للمشروع وسعيه لتحقيق 
نشطة مختلفة أة ذي قيمة لعملائها من خلال تصميم مجموعة مؤسسوضع متفرد لل"أنها وتعرف كذالك على ـــ  3

 ."عما تؤديه
ة وشاملة وترتبط بين المزايا التنافسية للمنضمة والتحديات البيئية والتي الإستراتيجية هي خطة موحدة ومتكاملـــ 4

  3.تم تصميمها للتأكد من تحقيق الأهداف الأساسية للمنضمة من خلال تنفيذها الجيد بواسطة المنضمة
ز المؤسسة خطة رئيسية وشاملة تحدد كيف ستنج تراتيجية هيالإس:ف التاليلسابقة نستنتج التعريمن التعاريف اـــ 5

السلبية للمخاطر والمساوئ التي  الآثاررسالتها وأهدافها وذلك من خلال الاستفادة من الميزة التنافسية وتقليص 
 .تفرزها المنافسة

 
 
 
 

 أهداف ومبادئ الإستراتيجية: المطلب الثاني
 ف الإستراتيجيةاأهد: أولا

 .سنحاول معرفة وتحديد مختلف الأهداف الإستراتيجية     

                                                           
 .121، ص 2002التصميم،دار النجاح، -الأبعاد-الوهاب موسى، المنضمة المتغيات عبد - 1
 .204، ص (2004-2003)أحمد ماهر، الإدارة المبادئ و المهارات، شركة الحلال للطباعة ، - 2
 .125ص ،2002دار الجامعية الجديدة لنشر،  عبد السلام أبو قحف، الإدارة الإستراتيجية وإدارة الأزمات، - 3
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 تعريف الأهدافــ ـ1
لكي تترجم رسالتها الفلسفية إلى مصطلحات  المؤسسةهي تلك الأهداف المتوسطة و التي تحتاج إليها       

في الوصول  المؤسسةقياس مدى نجاح ب تحققهامحدودة وملموسة ويمكن قياسها قياسا مباشراً ويمكن التأكد من 
  1.إليها

 خصائص الأهداف الإستراتيجيةـــ 2
ما أخذها ذا إ،  SMARTتتميز الأهداف الإستراتيجية كونها تصاغ وفق إطار مايسمى بالبراعة والذكاء        

إلى خاصية هامة من  ها كل حرف منيشيل لهذه الكلمة دى المعنى الحرفيعالمعنى الحقيقي يت نإفبهذا المعنى اللغوي 
 :و هي كالتالي خصائص الهدف الجديد

 Specificداً أن يكون الهدف محدأـــ 
أي يفهم من عنوانه بحيث يمكن ، فيه  التباسغموض أو  دون واضح المعالم والمحتويات نمعنى انه يكون      

 .من أين يبدأ وإلى أين ينتهي لإنجاز المهمة: التعرف عليه
  Measurableقابلية الهدف للقياسب ـــ 

بما تم قارنته يكون قابل للقياس كما و نوعا لم ،معين لتحقيق شيء عوهذا يعني أن الهدف لابد أن يوض       
 . تحقيقه
 Achivableقابلية الهدف للتحقيق ج ـــ 
طة بالمنظمة ومدى وعليه لابد من ملاحظة كل الظروف المحي، فليس للهدف أي معنى إذا تعذر تحقيقه        

 .تحقيق الهدفل ملائمتها
 Relevont أن يكون الهدف ملائماد ـــ 

حاجتها إمع واقع المنظمة و  قدر ما تكون الظروف ملائمة لوضع الهدف فإن الهدف نفسه لابد أن يتلائمبو        
 .وإهتماماتها والفئات المستفيدة منها

 Time Relatedأن يكون للهدف فترة زمنية محددة للتنفيذ ه ـــ 
 .2أن يكون هناك وقت محدد لإنجاز الهدف     

 
 اتيجيةأنواع الأهداف الإستر ـــ 1

 :تنقسم الأهداف الإستراتيجية إلى ثلاث أنواع هي      
  outputs oriented goalsالمخرجات الأهداف الموجهة نحوأـــ 

                                                           
 .35، ص 2002محمد الصيفي، التخطيط الإستراتيجي، مؤسسة حورس الدولية لنشر والتوزيع، الإسكندرية  - 1
 244-243 ص ص ،2002نظرية وتطبيق، دار المنهاج لنشر والتوزيع، عمان -مجيد الكرخي، التخطيط الإستراتيجي - 2
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تحقيق مخرجات ملموسة محددة بالكميات وعلى مختلف  الىها ئمن ورا المؤسسةوهي الأهداف التي تسعى        
 .الرئيسية تهاطنشأأصعدة 

 process oriented goals هة نحو العملياتالأهداف الموجب ـــ 
ويراد بها الأهداف التي تدخل في مجال الخطة التشغيلية والتي تؤثر بصورة غي مباشرة على الأهداف الموجهة        

 .نحو المخرجات
 impacts oriented goalsالأهداف الموجهة نحو الآثار ج ـــ 
فئة محددة، أي ثل المجتمع أو مدينة معينة أو ، في نطاق معين ملتغياتويراد بها الأهداف التي تتحدث عن ا       

زمنية معينة مع ووصف درجة والمعارف والسلوك المراد توجيها خلال فترة ( Attitudes)المواقف التي يراد تفسيها
 .غييالت
 محتويات الأهداف الإستراتيجيةـــ 2

 :تحتوي الأهداف الإستراتيجية على      
 ؛د تحقيقها من طرف المؤسسةالنتائج المرا إلى لوصولاأـــ 

 ؛مستوى معين من الخدماتتقديم ب ـــ 
 ؛تحقيق مستوى معين من الرضا لدى المستفيدينج ـــ 
 ؛الآخرينطرف من  وى مناسب من الإعانات والمساعداتمست الوصول الىدـــ 

 ؛ؤسسةأنشطة الم لتحقيق المساعدينحشد عدد من ه ـــ 
 1.دة كفاءة أداء المنظمة إلى مستوى معينزياوـــ 

 :نوضحه في الشكل التاليو هذا ما 
 
 
 
 
 
 
 خصائص الأهداف إستراتيجية: (1-2)شكلال
 
 

                                                           
 245-244ص  ، صجع سابقمر : مجيد الكرخي - 1

 أن يكون الهدف محدودا   قابلية الهدف للقياس

 قابلية الهدف للقياس

 منية للتحقيقأن يكون للهدف فترة ز أن يكون الهدف ملائما  

 

 خصائص

 الأهداف

 إستراتيجية
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 .244التخطيط الإستراتيجي، نظرية وتطبيق، ص : مجيد الكرخي: مصدرال

 أنواع وطرق صياغة الإستراتيجية: المطلب الثالث
 أنواع الإستراتيجية: أولا
 الاستقرارإستراتيجية ـ ــ1

من إلى تحقيق حالة دائمة نسبيا  من خلالها الأعمال مؤسساتحالات معينة تسعى  الإستراتيجية في هذه      
وفي نفس الوقت ، وبالنتائج المنجزة  لمؤسسةن الإدارة مقتنعة بالوضع الحالي وهذا يحدث عندما تكو  ، الاستقرار

بإجراء تغيات طفيفة على  المؤسسةم و وفي إطار هذه الإستراتيجية تقضع هذا الو  استمرارتسعى إلى ضمان 
 .كنه بطيء من خلال هذه الإستراتيجية تحقق الإدارة نموا معقولا ولامنتجاتها وطرق الإنتاج 

 :وتتبع هذه الإستراتيجية لعدة أسباب
 ؛شاط آخرنل الانتقالبصورة جيدة فلا يوجد مبرر للتغيي أو  المؤسسةعندما تعمل  ـــ أ

بمستوى مقبول وفي نفس الوقت لا تريد الإدارة تحمل مخاطر، الدخول في  لمؤسسةعندما تكون إنجازات ا ب ـــ
 ؛أنشطة أخرى

 ؛تطبع المدراء على إدارة وتوجيه نشاط معين بطريقة روتينية لا تتطلب قرارات جديدة أو تحمل مخاطر ج ـــ
 .والتمويل الاقتراضلحصول عليها من مصادر ا وصعوبة لمؤسسةقلة الموارد المتاحة  ـــ د
 الإستراتيجية الدفاعيةـــ 2

عندما تريد المنظمة تخفيض  تراتيجية تخفيض النفقات حيث تطبقتسمى هذه الإستراتيجية أيضا بإس      
أو تجاوز أزمة خطية تهدد  ؤسسةور جدي في وضع الموذلك من أجل إيقاف تده، عملياتها بصورة شاملة 

الإستراتيجيات في ميدان الأعمال، هذه الإستراتيجية تمثل حلولا وقتية قصية الأجل، وتتكون  واستمرارهادها وجو 
  :الدفاعية من

 
 

 
 (التخلص من بعض الأنشطة)إستراتيجية التجذيب أ ـــ 
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لأداء ة اجزء من أنشطة الأعمال أو نشاط معين بالكامل وذلك لغرض معالج باستبعاد المؤسسةحيث تقوم        
لتقليل من التكاليف التشغيلية، ويتطلب تطبيق هذه الإستراتيجية التركيز على تطوير االسلبي لوحدات الأعمال أو 

 .فينوظالمتقنية المنتج و تقنية الإنتاج وتحسين الموارد التنظيمية والبشرية وتحفيز 
 (التحول) الانعطافإستراتيجية ب ـــ 
ة الأعمال، وربما  تحتفظ أنشطإلى أنواع جديدة من  والانتقال لمؤسسةجية تغيات اهدف هذه الإستراتيتست       

وتلجأ . شديدا على أنشطة الأعمال الجديدةولكن بقدر محدود ويبقى التركيز  نشاط أعمالها القديم ؤسسةالم
ئة من الإستمرار في إلى هذه الإستراتيجية عندما تحاول أن تحقق التوازن أو التكيف المطلوب مع البي المؤسسسة

 1.تحويل النشاط الحالي
 إستراتيجية التصفيةج ـــ 
أن تكون قد فشلت الإستراتيجيات الدفاعية، وتعني التصفية بيع كل  بعد الإستراتيجيةوهي آخر الخيارات       

 2.وتسديد ديونها المؤسسةأصول 
 الإستراتيجية الهجوميةد ـــ 

ت يكون لمواجهة ظروف المحيط التسويقي والتنافسي للمؤسسة، وتستهدف هذه هذا النوع من الإستراتيجيا       
الإستراتيجيات المركز التنافسي للمؤسسة لبنائه من خلال عدة أساليب تأخذ أشكال متعددة منها التوسع، تنمية 

 3.الخ.......والتجديد، غزو أسواق جديدة، تقديم سلعة لخدمة جديدة الابتكارالسلعة، تنمية السوق 
 الإستراتيجية المختلطةه ـــ 
متنوعة من الإستراتيجيات على مستوى وحدات الأعمال  تشكيلة في بعض الأحيان بتطبيق ؤسسة تقوم الم      

 المؤسساتوهذا النوع من الإستراتيجيات شائع التطبيق في . ةييفظأو على مستوى الإستراتيجيات الو  التابعة لها
   4.بتطبيق إستراتيجيات مختلفة في نفس الوقت المؤسسةث تقوم ، حي الكبرى متعددة الأعمال

 طرق صياغة الإستراتيجية:ثانيا
تعتبر الإستراتيجية عملية صعبة تتطلب جهدًا كبياً من الإدارة العليا، وذلك حتى تتمكن من إعداد 

هي بمثابة الخطة الأولى للتحول الموازنات بين متغيات و ضغوط داخلية ترد عليها من البيئة الداخلية والخارجية، ف
من الإطار العام لتوجه الإستراتيجي والتشخيص البيئي للمؤسسة إلى أدلة ذات معنى يمكن أن يهتدي بها صانعوا 

 5.القرارات الإستراتيجية اتخاذالقرار عند 
                                                           

 .121ص  ،1221،دار اليازوري لنشر،الإدارة الإستراتيجية ،سعد غالب ياسين - 1
  . 121ص ،سابق مرجع - 2
 .211ص  ،مرجع سابق، فحوقبم أعبد السلا - 3
 .131ص  ،مرجع سابق،سعد غالب ياسين - 4
 .344ص  ،2001،أردن ،ستراتيجية منظور منهجي متكاملالإدارة الإ ،ر الغالبي، وائل محمد صبحي إدريسطاهر محسن منصو  - 5
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 : تحديد الرسالة والرؤياـــ 1
 :الرسالةأ ـــ 

توضح سبب وجود رة، قليلة الفقرات، سهلة التذكر، بارة مختصع: يمكن تلخيص معنى الرسالة بكونها       
 ؤسسةين عند وضع القرارات الحاسمة الوثيقة الصلة بالمظفالمو  أهدافها وأغراضها وترشد الإدارة و وتطور المؤسسة

 .نشاطاتها في المستقبلو 
 العوامل المؤثرة على كتابة الرسالةـــ 

 :على رأس ذلكو  المؤسسةالمخطط عند إعداد رسالة تساهم عدة عوامل في التأثي على      
 ؛ونقاط القوة والضعف فيها لمؤسسةنتائج تقييم البيئة الداخلية ل •
 ؛، الفرص المتاحة لها والتحديات التي تواجههامؤسسةللنتائج تقييم الداخلية  •
 ؛الإدارة وقضاياها الرئيسية اهتمامات •
 ؛وفلسفتها المؤسسةقيم  •
 ؛تفيدين وطموحاتهمرغبات المس •
 1.المجتمع اهتمامات •

 العوامل المؤثرة على كتابة الرسالة(:2-2)الشكل 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 .21نظرية وتطبيق ص . التخطيط الإستراتيجي: مجيد الكرخي: مصدرال

  2 ةالرؤيب ـــ 

                                                           
 .29ص  ،مرجع سابق،مجيد الكرخي - 1
 .12-11ص ص  ،مرجع سابق - 2

العوامل المؤثرة على 

 كتابة الرسالة

البيئة 

 الداخلية

البيئة 

إهتمامات  الخارجية

 الإدارة

قيم 

 المنضمة

رغبات 

 المستفيدين

إهتمامات 

 المجتمع
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قبل عبر مسية طويلة وتحث الخطى للوصول إليها في المست المؤسسة إليهاأنها صورة ذهنية تتطلع على  وتعرف     
 .بل تصبح حقيقية في المستقبلوهي لا تبدو حقيقية الآن 

لمستقبل لمشاهدة الصورة المثالية التي نريدها هذا على مستوى ل تصورومنه نستنتج أن الرؤيا هي عبارة عن      
فرد فيها للعمل وتدفع كل  في المستقبل ؤسسةفهي بضع كلمات تصف صورة الم لمؤسسةالفرد، أما على مستوى ا

 .مع زملائه لبلوغ تلك الصورة
الناجحة، وبكونها تحدد مرئياتها  ؤسسةلزاوية في بناء إستراتيجية المالرؤية بكونها حجر ا تكمن أهميةو        

والتطورات الذهنية الواضحة لها لكي تشاهد الأهداف البعيدة المدى التي يتعين أن تسعى إليها، وتتلخص أهمية 
 :بكونها تقدم الفوائد التالية للمخطط الإستراتيجيستراتيجية الرؤية الإ

 ؛من محددات التفكي التقليدي المؤسسةتحرير  -
     ؛المؤسسةتساعد على وضع القيم والفلسفة الأساسية ب -
  ؛تساعد على تحديد معايي الأداء -
  ؛تدفع نحو التخطيط -
 ؛والأغراض الاتجاهاتتحديد  -
 ؛تالاهتماماتحفز  -
 ؛والالتزامات بالارتباطاتتدفع نحو التفكي جديا  -
 ؛تشجيع على بناء الثقةال -
 ؛تحفز على الإبداع وإيجاد الحلول للمشكلات -
 ؛تدفع نحو التركيز على المستقبل -
 ؛تزيد من درجة الإحساس بالفاعلية والإنتاجية -
 ؛للمؤسسةتجعل العاملين أكثر ولاء  -

 ؛اتالقرار  اتخاذتساعد على 
 .تضمن بقاء المنظمة متوائمة بيئتها

 وضع الأهداف والغايات الإستراتيجيةج ـــ 
لكنهما يفترقان أمام تعريف لا تختلف الغاية لغة عن الهدف حيث تشي الكلمتان إلى الشيء المراد تحقيقه       
ائية التي تريد المؤسسة الوصول الإدارة إذ تشي الغايات إلى الأهداف في المدى البعيد والنتائج النه علماءبعض 

لى ، في حين تشي الأهداف إلى البعد التشغيلي التفصيلي المحدد الذي عادة ما يكون مرشد إإليها و تحقيقها
 .يميالنتائج ومعايي للقياس والتق
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الإطار العام الغايات الإستراتيجية العنصر المحوري في عمليات التخطيط والإدارة إستراتيجية حيث تحدد  وتمثل     
للجهود والأنشطة التي تقوم بها المؤسسة، وتساعد في تحويل الرؤية الإستراتيجية والرسالة التنظيمية إلى مستويات 

أكثر تفصيلًا وتحديداً من بيان الرسالة، إلا أنها تبقى في إطار   توفر إطارًا لمستويات تخطيط مرغوبة للأداء كما
شكل المؤسسة والتغيات التي ستكون عليها في المستقبل البعيد، لذا فهي تعتبر وصفًا العمومية والشمولية والمحاكاة ل

 .الإستراتيجي التي ترتبط بالأنشطة الرئيسية لها لاتجاههادياً  للصورة المستقبلية للمؤسسة ومحدداً واضحاً ودليلاً 
ي في تصنيف امهذا التعريف مع المر  ، ويتوافق"الرغبة التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقها: "وتعرف الأهداف بأنها

تتعلق بالإدارة العليا، ويطلق عليها  التي (غايات)عامة البحسب المستوى التنظيمي إلى الأهداف  الأهداف
الأهداف الإستراتيجية، أما الأهداف التي تتعلق بالإدارة الوسطى فهي تنطلق من الأهداف الإستراتيجية وتكون 

 .على شكل أهداف محددة
وتمثل الأهداف الإستراتيجية أو الغايات آخر حلقات المستوى الإستراتيجي ويمكن النظر إلى الأهداف      

حالات أو شروط موضوعية ينبغي العمل على تحقيقها من أجل ترسيخ وإقرار  باعتبارهاالإستراتيجية أو الغايات 
 1.التي تضمنتها رسالة المؤسسة والمعتقداتمجموعة المفاهيم الحاكمة 

  :تحليل البيئة الخارجيةد ـــ 
. متفاوتة، لتأثي متغيات البيئة الخارجية بإتجهاتها المختلفة بصيغة عامة بدرجاتا جميعه ؤسساتتتعرض الم      

 :ويمكن تصنيف متغيات هذه البيئة كالآتي
زراعي، صناعي، )ومي السائد المتغيات الاقتصادية مثل معدل الفائدة، الدخل القومي ومعدلات نموه، الناتج الق ـــ

التجارية على الدخل و الضرائب على الأرباح  المالية للدولة والخاصة بالضرائبالسياسات  (الخ...تجاري 
 الخ....الخارجيةضة على التجارة و مركية أو القيود المفر والصناعية، السياسة الج

لإنجاز الأعمال أو الإنتاج سواء   اختيارهايب التي يمكن المتغيات الفنية التكنولوجية، وتشي إلى الوسائل والأسال ـــ
النتائج سواء كانت مادية ملموسة أو غي  أو الأعماللانجاز  اعاتختر الاغي مادية، و  كانت مادية ملموسة أو

 .وغيها... الجديدة الاختراعاتمادية و 
 :الأشكال الآتية على سبيل المثالبالإضافة إلى أثر التغيات التكنولوجية التي قد تأخذ شكلا من      

 جديدة؛خدمات و  ظهور منتجات •
 ؛الخ...هذه الموارد استخداماتظهور بدائل لطرق وأساليب الإنتاج والتسويق، الموارد الخام أو  •
 ؛سلع معينة وظهور سلع بديلة لسلع حالية اختفاء •

                                                           
  .93-92ص ص  ،جامعة دمشق -دور التخطيط الإستراتيجي في جودة الأداء المؤسسي، مذكرة لنيل شهادة الدكتورة في التربية،إياد علي الديجني - 1
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، واللغة ونسبة الأمية الاجتماعيةات والتقاليد والأعراف مثل العاد: والديمغرافية والثقافية الاجتماعيةالمتغيات ـــ 
رأة في على المناطق الجغرافية ودور الم وهيكل توزيع السكان ومعدلات النمو السكاني، والحركة السكانية،

 .وغيها....المجتمع
 اتجاهدولية أو زيادة  صاديةاقتفمثلا دخول الدولة في تكتلات ( والسياسية والثقافية الاقتصادية)المتغيات الدولية ـــ 

 (ASEAكظهور أوروبا الموحدة، وإتحاد دول جنوب شرق آسيا )معينة  اقتصاديةالدولة نحو تكوين تجمعات 

PACT)  ، تتمثل مثلا في ا تهديدات له قلتخأو  ؤسساتالأسواق أمام الم اتساعأو يزيد من  صفر ال قلتخقد
 .لقيود الجمركية على الوحدات لهذه الدولةحدة ا ارتفاعصعوبة دخول هذه الأسواق نتيجة 

قد يترتب عليه صعوبة ( الخ...العادات، واللغة والتقاليد)بين الدول في المزيج الثقافي  الاختلافاتكما أن      
  1.ترغب في غزو أحد الأسواق الأجنبية ؤسسةلتسويقية أو برامج التسويق لمتنميط الجهود ا

 :تحليل البيئة الداخليةد ـــ 
 تحليل اتيجية وينبغي استكماله بإجراءيعد تحليل وتقييم البيئة الخارجية كافيا من وجهة نظر الإدارة الإستر  لا     

إلى مجموعة من الكفاءات المحددة وجوانب التميز التي  والتي تشي  للوقوف على نقاط القوة للمؤسسة داخلي
 .ميزة تنافسية عن المنافسينلمؤسسة تعطي ا

والتي تجعلها تعاني من  ؤسسةلقصور والخلل الداخلية في الممجموعة من أوجه ا لىإنقاط الضعف فتشي  أما     
الفرص والتعامل مع  استغلالعلى  المؤسسةمشاكل وتحديات، وتعتبر هذه الخطوة ضرورية لأنها تحدد مقدار 

بات والدراسات في هذا الميدان إلى وجود الكتا اتاستقراءالتهديدات التي أسفر عنها تحليل البيئة الخارجية وتشي 
عدة مداخل لإجراء التحليل الإستراتيجي للبيئة الداخلية وهي مدخل الوظائف الإدارية، مدخل وظائف المشروع، 

  2.علاوة على مدخل الموارد، ومدخل رأس المال الفكري والمعرفي، والعاطفي. دخل سلسلة القيمم
 :ةتحديد البدائل الإستراتيجيه ـــ 
والتقدم إلى الأمام والمشروع المدافع هو المشروع  الابتكارالمشروع المهاجم هو المشروع الميال إلى التغيي و       

أي أن هناك إستراتيجية هجومية ، الأنفاس  والتقاطوالصمود وعدم الخسارة  الاستقرارالميال إلى البقاء ة 
 .وإستراتيجية دفاعية

 :نتاهاجما إذا كمالمشروع كون يستطيع أن يو 
 ؛سلعة جديدة هلديـــ 
 ؛جديدة( اختراعأو براءة ) ابتكار هلديـــ 
  ؛سوق جديدة هلديـــ 

                                                           
 .112-119 ص ، صالإسكندريةقحف، أساسيات الإدارة الإستراتيجية، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر والتوزيع،  عبد السلام أبو - 1
 .95، ص 2001نبيل محمد مرسي، أحمد عبد السلام سليم، الإدارة الإستراتيجية، المكتب الجامعي الحديث، الاسكندرية  - 2
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 ؛ستطيع تحمل المخاطريـــ 
 ؛اقتناءهاود يفرص بيئية  هلديـــ 
 ؛الداخلي هفي أدائ تهتمتاز بنقاط قو ـــ 
 .متأكد من فرص النجاحـــ 

تعظيم الربح، وتوسيع : بصورة هجومية لكي تشمل ك أن تحدد أهدافروط السابقة يمكنفإذا توفرت الش     
 .الخ...رقعة السوق، وزيادة حصة المشروع من السوق والسيطرة على مصادر الخدمات

 :نتامدافعا إذا ك المشروع  نكو يومن الأفضل أن      
  ؛واجه تهديدات بيئية كثيةيـــ 
 ؛لي للمشروعواجه مشاكل ونقاط ضعف في الأداء الداخيـــ 
 ؛هتحكم في الظروف من حوليستطيع أي لاـــ 
 ؛سلع قديمة، وغي مكتوب لها النجاح والنمو هلديـــ 
 ؛يمكن توسيعها أسواق قديمة، ولا هلديـــ 
 ؛مستهلكين جدد هليس لديـــ 
 .الأخرى الإستراتيجيةفي البدائل  قد فشلـــ 

تخفيض أو تقليص أعماله أو تجميدها على ما هو  في أو هدفهإن اللجوء إلى الدفاع يشمل رغبة المشروع      
 1.عليه، وذلك بالنسبة للسلع والأسواق التي تتعامل معها المشروعات

 البديل الإستراتيجي المناسب اختيارـــ  و
ستراتيجيات فإنه عليها أن تختار تلك الا ةالإستراتيجيعديد من البدائل الطالما أنه يوجد أمام الإدارة العليا       
 . مع ظروفها تتلاءمالتي 

  ةالإستراتيجيبدائل اللة بين ضعند المفا الاعتبارالعوامل التي تأخذ في ـــ 
 :هناك العديد من العوامل التي ينبغي أخذها في الحسبان عند المفاضلة بين الاستراتيجيات ومنها     

 التنظيم إلى تحقيقها ىالأهداف التي يسع •
الخطوة الأولى  لمؤسسةإلى تحقيقها والسابق تحديدها من قبل إدارة ا ؤسسةالأهداف التي تسعى الموتتمثل        

عاة اوذلك بمر  ،المناسبة، سواء كانت هذه الأهداف عامة أو فردية، إستراتيجية أو تشغيلية الإستراتيجيةلصياغة 
 .تعارض قد يكون بينها من االترابط والتنسيق بين هذه الأهداف والتغلب على م

 القيود الخاصة بالفرص والمخاطر البيئية •

                                                           
 .142-141ص ص ، 1222رة الاستراتيجية، الدار الجامعية، الاسكندرية، أحمد ماهر، دليل المدير خطوة بخطوة في الإدا - 1
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أسفرت عنه نتائج الدراسات البيئية الخارجية، سواء كانت ذلك يخص البيئة العامة أو  يجب مراعاة ما      
بالتكامل مع نقاط القوة  استثمراهاا أمامها، يجب على النقاط التي تمثل فرص المؤسسةالخاصة، بحيث تقف 

 .تتمتع بها، كما تقف على النقاط التي تمثل مخاطر ومعيقات أمامها فتتجنبها أو تقلل من أثارهاالداخلية التي 
 المؤسسةعلقة تالقوة والضعف الم نواحيالقيود الخاصة ب •

أيضا مراعاة الدراسات الخاصة بتحليل موقفها الداخلي  المؤسسةيجب على  الإستراتيجيةدراسة البدائل  عند      
 الإستراتيجيةيمية إذ بناءا عليها تتحدد ظيخص الموارد البشرية والتن ه الإنتاجية والتسويقية والتمويلية ومابجميع أبعاد

من أهم العوامل التي تخدم  ص والمخاطر، القوة والضعف يعتبرنسى أن كلا من الفر نويجب ألا  اختيارهاالممكن 
 .ؤسسةقبل الم باع منالإت المتاحة والممكنة الإستراتيجيةبيان البدائل 

 قيم الإدارة وأخلاقياتها، والمهارات الإدارية والتنظيمية المتاحة •
سبق ذكره أيضا على القيم الشخصية والتنظيمية  بجانب ما إلى الإستراتيجيةيتوقف إتباع أي من البدائل      

   1.وميولهم اتجاهاتهمالسائدة لدى أفراد الإدارة العليا، وكذلك على 
 مدخل إلى الخيارات الإستراتيجية: نيالمبحث الثا

أهم الأسباب الرئيسية لنجاح المؤسسات و التي من خلالها تحقق المؤسسات  من الإستراتيجيةتعد الخيات      
 .روف ومتغيات المؤسسةظوفق  توليد البدائل التي من بين اختيارهاأهدافها والتي يتم 

 الإستراتيجيمفهوم الخيار : المطلب الأول
عملية صنع القرارات  إطارأن الخيار الاستراتيجي قرار يقع ضمن ( Mantgomery etlant, 1987)يرى ـــ 1

إن هذا القرار يتأثر بمستوى طموح صانع القرار، والأهداف . بالعلاقة بين الفرد والمنضمة البيئية الاهتماممع 
 2.السابقة الأداء

الذي يقابل  الإستراتيجية اختيارقرار "لاستراتيجي هو أن الخيار ا 4991في عام  Thompsonويرى ــــ 2
أولويات المؤسسة، والقادر على تحقيق أهدافها، ومن وجهة نظر صانعي القرار والمؤثرين فيه أكثر من  و احتياجات

، ويؤكد الكاتب في هذا المفهوم على الخيار القادر على تحقيق أكبر "أي بديل آخر والذي يمكن أن ينفذ بنجاح
بالمؤسسة بوصفهم أكثر الأطراف تأثياً به، وبالتالي ة المرتبط و ر من المتطلبات وأهداف الأطراف الآخذةقد

، ويؤكد الكاتب الاعتباريمكن أن تفرزه الخيار من منافع أو مخاطر هي التي يجب أخذها بعين  نحو ما تفصيلاتهم
  3.على ضرورة توفي متطلبات نجاح ذلك الخيار

                                                           
1
ص ، 6002الفتاح المغربي، رمضان فهيم غربية، التخطيط الاستراتيجي يقاس الاداء المتوازي، المكتبة العصرية بالمنصورة، الحميد عبد عبد  - 

 .841-841ص 
 .201، ص 2005دار وائل للنشر،  مؤيد سعيد السالم، أساسيات الإدارة الاستراتيجية، - 2
 .241ص، 2002الاستراتيجية والتخطيط الاستراتيجي، دار اليازوري، الأردن، خالد محمد بني حمدان، وائل محمد إدريس، - 3
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تحليل  باستخدام استحداثهامن بين البدائل التي تم  للاختيارهو عملية : Strateticchoi لاستراتيجياالخيار ـــ 3
SWOT .1 

العملية التي تضمن مختلف المراحل : "وفي الأخي يمكن أن نعرف الخيار الاستراتيجي للمؤسسة الصناعية بأنهـــ 4
البديل الذي يحقق أهداف المؤسسة الصناعية في  لاختيار، المتاحة وتقييمها الإستراتيجيةبدءاً من تحديد البدائل 

 ".جية وما يناسب وضعيتها الماليةر اإطار رسالتها، ووفقا للمتغيات البيئية الداخلية والخ
، فالخيار الاستراتيجي يمتد على الإستراتيجيةوتجدر الإشارة في الأخي إلى ضرورة التمييز بين الخيار الاستراتيجي و 

خطة للتنفيذ تتضمن مجموعة من القرارات والإجراءات ذات  الإستراتيجيةن الاستراتيجيات، في حين أن مجموعة م
 الإستراتيجيةحيث أن المقصود بالبدائل  الإستراتيجيةوأيضا التمييز بين الخيار الإستراتيجي والبدائل . أثر المستقبلي

تتوفر على  غ الأهداف المسطرة إلا أن المؤسسة قد لامختلف الخيارات المتاحة للمؤسسة التي يمكن بواسطتها بلو 
إستراتيجية أخرى تتلاءم والظروف التي تعمل  ختياراإلى  فتضطرالموارد اللازمة لتنفيذ هذه الإستراتيجية أو تلك 

 2 .في ظلها
 أنواع الخيار الإستراتيجي :المطلب الثاني

 ور ترلب التي تندرج في إطار الإستراتيجيات الشاملةيمكن التفرقة بين أنواع الخيار الإستراتيجي للمؤسسة و 
 .التي تنقسم إلى نوعين الخيارات الإستراتيجية التي ترتبط بسي الحافظة والخيارات المرتبطة بتطور المؤسسة

 (.الإستراتيجيات العامة للتنافس)الإستراتيجيات الشاملة : أولا
فالأساس القوي الذي تستند عليه . اً التركيزالتميز وأخي  قيادة التكلفة، وتشتمل إستراتيجيات 

 Comptitive)إستراتيجية النشاط ويجعلها تستمر في تحقيق نجاحها بشكل متواصل هو الميزة التنافسية 

Advantage )ميزة التكلفة )أما من خلال تقديم منتج بسعر أقل : وتتحقق الميزة التنافسية بإحدى الطريقتين
مقابل ) أعلىأفضل يعتقد المستهلكون أنه يستحق سعر  ز وتقديم منتجساليب التميبعض أ باستخدام، أو (أقل

فقد يكون مجتمع الصناعة ككل أو قطاع سوقي . أما بالنسبة للسوق المستهدف والمزمع تقديم الميزة له(. التميز
للتنافس  ثلاث إستراتيجيات عامة اقترح فقد. التنافس الخمس في الصناعة ىقو للتحليل  وامتدادمعين 

(Generic strategies )كما هو موضح في الشكل عن بقية المنافسين في الصناعة   فرض تحقيق أداء أفضلت
 :التالي

 
 
 

                                                           
 .201مؤيد سعيد سالم، مرجع سابق، ص  - 1
 .10ص ،1221العلوم الاقتصادية،جامعة الجزائر،همية التحليل الاستراتيجي في المؤسسة العمومية،رسالة ماجستار في أزغداد، أحمد - 2
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 .الاستراتيجيات العامة للتنافس (: 2 -2)الشكل 
   1(Strategic Advantage)الميزة الاستراتيجية   

 
 
 
 
 
 

 
 
الإستراتيجية، المكتب الجامعي الحديث،  الإدارةليم، نبيل محمد المرسى، أحمد عبد السلام س: مصدرال

 .231، ص 2000الاسكندرية، 
 Costleadershipقيادة التكلفة ــ 1

 الاستثمارفيها أقل تكلفة في قطاع الصناعة وذلك من خلال المؤسسة  تحقق فيهاوهي الإستراتيجية التي      
تطلب هذه الإستراتيجية أساليب ت، و لأسعار الرائدة في السوقع بايوالإنتاج بمعايي نموذجية والب الأمثل للموارد
مع فضها خ تتعلق بالتسهيلات البيعية ذات الكفاءة العالية، وملاحظة مستمرة للتكلفة بغرض وأدوات محكمة

بعض المجالات مثل البحوث والتطوير، والإعلان للتكاليف ا لخفضهامش الربح على  و عليهاصارمة الرقابة ال
 .ج وغيهاوالتروي
ستكون قادرة على تغيي أسعار منتجاتها ( أي أقل كلفة ممكنة)التي تستطيع تحقيق قيادة الكلفة  ؤسسةإن الم     

 .منتجات المنافسين، وتحقيق حجم مرضي من الأرباح أسعارلتكون دائماً أقل من 
فالتكلفة المنخفضة . الآخريننافسين وضع ريادي في التكلفة يوفر لها حظاً دفاعياً ضد المبإن تمتع المنضمة      

الحصة السوقية الكبية  أنحدة المنافسة، كما  اشتدادواصلة تحقيق هذه الأرباح أثناء بمللمنتجات تسمح للمنضمة 
مع الموردين، لأنها تستطيع الشراء بكميات كبية  عالية تفاوضيةقوة  اتعني أن له الإستراتيجيةفي مثل هذه ؤسسة لم

ناعة، وذلك بسبب قلة عدد منخفضة سوف يشكل حاجز أمام الآخرين إلى الص بأسعارأن البيع منهم، كما 
 .الأقل يففي الصناعة وذلك على أساس التكل التي يمكن أن تتحمل المخاطر في منافستها والدخول ؤسساتالم

من العائد على فوق المتوسط  علىيحضون غالباً  الرائدة في التكلفة المؤسسات وكنتيجة لذلك فإن     
 1.الاستثمار

                                                           
 .235، ص 2001، مرجع سابقنبيل محمد المرسى، أحمد عبد السلام سليم، - 1

 قيادة التكلفة
(costleadership) 

 التميز
(Differentation) 

 

 (Focus)التركيز 

 تمييز المنتج كلفة أقلالت

 الصناعة ككل

 
 الهدف الاستراتيجي
Strategictarget 

 

 قطاع سوقس معين
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 (Pifferentiation Strateegy)يز ة التمإستراتيجي ـــ2
تشكيلات مختلفة للمنتج، سمات : المنافسة وهي ؤسساتعن الم مؤسسةهناك العديد من المداخل لتميز منتج     

، (متميزة)غي عادية  خاصة بالمنتج، تقديم خدمة ممتازة، توفي قطع الغيار، والتصميم الهندسي والأداء، جودة
المنتج، الريادة التكنولوجية، مدى واسع من الخدمات المتقدمة، وجود خطا متكاملا من المنتجات وأخياً  في وثوق

تتمتع بمهارات وجوانب كفاءة  ؤسسةإذا كانت الم ز في حالة ماايد درجات نجاح إستراتيجية التميوتتز . سمعة جيدة
 .هولةيمكن للمنافسين تقليدها بس لا

 :أهم المجالات التي يمكن التميز فيهاأ ـــ 
 :من أهم مجالات التميز التي تحقق ميزة تنافسية أفضل ولفترة زمنية أطول     

 ؛التميز على أساس التفوق الفنيـــ 
 ؛التميز على أساس الجودةـــ 
 ؛التميز على أساس تقديم خدمات مساعدة أكبر للمستهلكـــ 
 2.تقديم المنتج أكبر للمستهلك نظي المبلغ المدفوع فيه التميز على أساســـ 

 : الشروط اللازمة لتطبيق هذه الإستراتيجيةب ـــ 
 :تحقق مزايا أكبر في ظل عدة مواقف منها كقاعدة عامة، يمكن القول بأن إستراتيجية التميز     

 ؛اقي المنتجات الأخرىعن بفي المنتج أو الخدمة  الاختلافاتعندما يقدر المستهلكون قيمة ـــ 
 ؛المنتج وتوافقها مع حاجات المستهلك استخدامات ددعتـــ 
 .زالتمي إستراتيجيةوجود عد كبي من المنافسين يتبع نفس ـــ 

 كيفية تحقيق ميزت التميزـــ  ج 
 :يمكن إتباع إستراتيجيات تتميز ناجحة من خلال تحقيق عدد من الأنشطة تتضمن      

 ؛شراء مواد خام جيدة بحيث تؤثر على أداء وجودة المنتج النهائيـــ 
 ؛تقديم تصميمات وخصائص أداء أفضل بحيث تؤدي إلىالبحوث والتطوير تجاه المنتج  مجهداتتكثيف ـــ 
 ؛المنتجات بحيث تؤدي إلى تحسين وجهة نحو عملية الإنتاجالمتطوير الو  بحوثلل المجهودمضاعفة ـــ 
 ؛فائق للغاية من الناحية الهندسيةتصميم أداء و تصنيع، في الى عدم وجود أي عيوب التركيز علـــ 
 .نظام للتسليم في أقصر زمن مع وجود نظام دقيق لإعداد الملفات والأوامر المطلوبةـــ 
للمستهلك، صيانة أسرع  أنشطة التسويق والمبيعات وخدمة المستهلك والتي تؤدي تقديم المساعدة الفنيةـــ 
 1.الخ....خدمات إصلاح أفضلو 

                                                                                                                                                                                     
 .141، ص 2005مؤيد سعيد سالم، أساسيات الإدارة الإستراتيجية، دار وائل للنشر، الطبعة الأولى، عمان،  - 1
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  Facusالتركيز ـــ 3
لمشتركين دون من السوق المستهدف، أو إلى مجموعة معينة من ا موحدهذه الإستراتيجية موجهة إلى قطاع  و      
من ميزة تنافسية في السوق المستهدف من خلال تقديم منتجات  الاستفادةهنا إلى  ؤسسةتسعى الم و. غيهم

في الجودة أو  متميزةمن المنافسين بسبب التركيز على خفض التكلفة أو تقديم منتجات ذات أسعار أقل 
 :وهناك بديلين لتطبيق هذه الإستراتيجية هما. الخ...المواصفات، أو خدمة العملاء

 Castfocusالتكلفة  خفضالتركيز مع أـــ 
ل التركيز على قطاع معين من السوق، التكلفة للمنتج من خلا خفضوهي إستراتيجية تنافسية تعتمد على       

وفي هذه . أو على مجموعة معينة من المشترين، والذين يتم خدمتهم فقط كقطاع صغي وليس السوق ككل
على التكلفة  لاعتمادهاعلى تحقيق ميزة في قطاع السوق المستهدف  الأعمالأو وحدة  ؤسسةالإستراتيجية تركز الم

 .المنخفضة
 Differentiation Focusيز مالتركيز مع التب ـــ 
يز في المنتج والموجهة إلى قطاع محدود مستهدف من السوق تراتيجية تنافسية تعتمد على التمهي إس و       

 من طرف المؤسسة هذه الإستراتيجية  استخداموفي حالة . وليس السوق ككل، أو إلى مجموعة المنتجين دون غيهم
يز في منتجاتها وخلق الولاء على التم في ذلك عتمدتع السوق المستهدف في قطا  ميزة تنافسية تسعى إلى تحقيقالتي 

 .نتجاتهالم
 الأنشطة حا فضةبالخيارات المرتبطة : ثانياً 

 :هناك العديد من الإستراتيجيات التي يمكن للمؤسسة إتباعها في هذا النوع وهي و      
 :إستراتيجية التركيزـــ 1

في السوق، من  أفضلوالوصول إلى موقع  تركيز أو التخصص إلى بناء ميزة تنافسيةتهدف إستراتيجية ال       
خلال إشباع حاجات خاصة لمجموعة معينة من المستهلكين أو بواسطة التركيز على سوق جغرافي محدود، أو 

خدمة نسبة  فيؤسسة اتيجية التركيز هي التخصص الممعينة للمنتج فالسمة المميزة لإستر  استخداماتالتركيز على 
كانية قيام وهو إم يأسا افتراضمعينة من السوق الكلي وليس كل السوق، وتعتمد هذه الإستراتيجية على 

  2.بشكل أكثر فاعلية وكفاءة عما هو عليه الحال عند قيامها بخدمة السوق ككل بخدمة سوق مستهدف ؤسسةالم
  Diveresification strategiesإستراتيجية التنويع ـــ 2
بالتوسع من خلال تقديم عدد من المنتجات الجديدة أو بعض  ؤسسةهذه الإستراتيجية أن تقوم المتعني  و      

ذه الهدف الرئيسي له و. الخدمات الجديدة، أو إضافة بعض عمليات الإنتاج الجديدة إلى عملياتها الحالية
                                                                                                                                                                                     

 .245مرجع سابق، ص ،نبيل محمد مرسى  - 1
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ة العمليات التي تقوم بها عن طبيع في بعض مجالات الأعمال والتي تختلف ؤسسةالإستراتيجيات هو دخول الم
يطلق عليه التنويع المرتبط  ؤسسةه الموعندما يكون مجال الأعمال الجديدة الذي تدخل. حالياً  ؤسسةالم

Cancentri Ralated الحالية فإن هذا  ؤسسةط إستراتيجيا بمجالات عمل المأما إذا كان هذا المجال غي مرتب
  1.ي المرتبط أو التنويع الصافيالتنويع يطلق عليه اسم التنويع غ

 إستراتيجية التكامل الرأسيـــ 3
 :ويأخذ التكامل الرأسي شكلين أساسيين      

 مؤسسةمثال ذلك قيام . ة المستهلكمنحو السوق أو خد الاتجاهالأول هو التكامل الرأسي الأمامي حيث يكون 
 .زيع والبيع المباشر للمستهلك لتو الغزل بإنتاج الأقمشة ثم صناعة الملابس ثم إنشاء معارض ل

وكذلك زراعة  الأقطان الحرير و صناعة بالدخول في قيام المؤسسةق في حالة قحتوالتكامل الرأسي الخلفي الذي ي
. باستمرارالمواد الخام لضمان توفرها  اتجاهالقطن أو الشراء المباشر من المزرعة، وهذا النوع من التكامل يكون في 

 .هذه هي في الواقع إستراتيجية تنويع النشاط تكامل الرأسيوإستراتيجية ال
وإذا كانت إستراتيجية النمو الرأسي تتم من خلال إضافة أنشطة وعمليات جديدة قد تتصف بالترابط أو       

 2.الأزمةالتأكد من توافر الموارد ( تبني هذه الإستراتيجية)عدم الترابط فإن نجاح هذه الإستراتيجية يتطلب 
 :الاستثمارالتراجع عن ــ ـ4

إما بشكل نهائي أو بإجراء من المؤسسة  الاستغلاليتعلق الأمر بتوقف مجال النشاط الإستراتيجي المعنى عن       
 في المعني، رغبة المؤسسة مردودية النشاط الإستراتيجي: وتبني المؤسسة هذه الإستراتيجية لأسباب عديدة أهمها

من المهارات والكفاءات الموجودة  الاستفادةبتحويلها إلى مجالات أكثر أداء، وأيضاً في  إعادة توزيع موارد المؤسسة
. أو التخلي الانسحاب: من خلال أحد الشكلين التاليين الاستثمارفي المحيط، وتظهر إستراتيجية التخلي عن 

إستراتيجي ما يكون من  اطتملك المؤسسة المهارات أو الوضعية الإستراتيجية المناسبة في مجال نش فعندما لا
 .من هذا المجال الانسحاب االأنسب له

عن نشاط معين يسمح بتحقيق الكثي من المكاسب خصوصا التركيز على  الانسحابإذا كان التخلي أو      
على صورة  التأثية ظفيض التكاليف، فإنه قد تكون باهمن أجل تخ تراتيجية أخرى أو التركيزمجالات نشاط إس

نتيجة تسريح العاملين، لذلك فقرار التخلي يتخذ بمقارنة بين المكاسب و  الاجتماعيةة، وأخياً التذبذبات المؤسس
 3.السلبية التي تنتج عنه الانعكاسات
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 .225، ص مرجع سابق عبد السلام أبو قحف، - 2
 . 42-41ص ص ، 2010ة بسكرة، عالمؤسسة، محاضرات مقدمة لطلبة الاقتصاد الصناعي، جام رحال سلاف، إستراتيجية - 3
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 الإستراتيجية العالميةـــ 5
نحو خارج أنشطة المؤسسة  امتداديطلق عليها أيضاً إستراتيجية التداول، حيث يقصد بإستراتيجية العالمية       

حدود الدولة الأصلية لها، حيث تسمح هذه الإستراتيجية بالوصول إلى أسواق جديدة تقوم فيها بإشباع حاجات 
 اقتصادياتمن  الاستفادةدد، ومن أجل إتباع هذه الإستراتيجية يجب التحكم في التكلفة من أجل الجالزبائن 
 إلىهناك العديد من المبررات التي تدفع المؤسسة . نتاجياً يكون التداول في الأنشطة إما تجارياً أو إحيث . الحجم

 :تبني إستراتيجية عالمية نذكر منها
رفع حصتها ب، ما يسمح للمؤسسة الوصول إلى أسواق جديدة وزبائن جدد وذلك من أجل تصريف منتجاتهاـــ أ

 .الحجم اقتصادياتمن  الاستفادةالسوقية وحجمها وبالتالي 
، فقد تتعرض بعض المناطق التي تنشط فيها المؤسسة إلى أزمات مالية المتعلقة بالموقع الجغرافي توزيع المخاطرـــ ب 

 .يؤثر على نتائج المؤسسة أو مشاكل سياسية ما
العالية في تخفيض تكاليفها وتقوية  الاقتصادياتتباين  استغلالتخفيض التكاليف، حيث ترغب المؤسسة في ـــ ج 

 .وضعيتها التنافسية
التدويل ضرورية  ستراتيجيةإتقوية الوضعية التنافسية الإجمالية للمؤسسة، فبالنسبة للعديد من المؤسسات ـ ــد 

 1.للمحافظة على الوضع التنافسي
 :الخيارات المرتبطة بتطوير المؤسسة: ثالثاً 

ذ يمكن إ ،تحتاج المؤسسة إلى عدة خيارات إستراتيجية سواء سلوكها الفردي أو في علاقتها مع المحيط
 .والتحالف الاندماج إستراتيجيةالنمو،  إستراتيجية: للمؤسسة أن تنتهج عدة إستراتيجيات منها

 إستراتيجية النموـــ 1
محبوب إلى النفس، وهو دليل على  شيءفالنمو  لمؤسساتمن قبل ا اعتماداأكثر الإستراتيجيات العامة       

يعات وفي الاستفادة من منحنى الخبرة لخفض تكلفة الوحدة من المنتج الزيادة في المب استمراريةالنجاح المتجسد في 
 .المباع، وبالتالي زيادة الأرباح

 الإنتاجيةويتحقق النمو الداخلي من خلال التوسع في عملياتها . أن تنمو داخلياً أو خارجياً  للمؤسسةويمكن      
، والتحالف الإستراتيجي ويتم والاستحواذ، اجالاندممحلياً أو دولياً، كما يتحقق النمو الخارجي من خلال 

المتشابهة نسبياً من حيث الحجم  المؤسساتعادة بين  الإدماجأو أكثر ويكون  مؤسستينبين  Marges الاندماج
ستحواذ أما الا. مع بعضها اندمجتات التي لمؤسسسم مشتق من أسماء االاجديدة  والمؤسسةوالعلاقات الحميمة، 

Acquisition تشغيلي فيها، ويتم  ة أخرى يتم تحويلها تماماً إلى فرع أو جزءمؤسسة بشراء المؤسسيام فهو ق
فإن  وأخيا. ذات أحجام مختلفة، وربما تكون في حالة صداقة أو حالة عدائية مؤسساتعادة الاستحواذ بين 

                                                           
1
 - Fmédiric leroy, les straégies de l’entrepris, Dunod, France, 2001, p 86-87.  
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ال أو وحدات الأعم مؤسسات أو أكثر من لاثنين Parrership مؤسسة التحالف الإستراتيجي هو عبارة عن
 1.الأعمال لتحقيق أهداف إستراتيجية هامة ذات منفعة متبادلة

 كةا والتحالف والشر  والاستحواذ الاندماجـــ 2
ويعتبر هذه الإستراتيجيات أحد أنواع إستراتيجية النمو بين مؤسستين تقدمان نفس المنتجات أو تنتميان إلى       

 :صيغ التاليةنفس المجموعة الإستراتيجية ويتم بإحدى ال
 والاستحواذ الاندماجأـــ 

 مؤسسةشراء  الاستحواذجديدة، ويعني  مؤسسةعلى تكوين ( أو أكثر) مؤسستين اتفاق الاندماجويعني        
ة المشترية، وعادة ما يتم ذلك بغرض التوسيع في الإنتاج أو ؤسستدار بأسلوب جديد، أو تذويب في الم أخرى

، أو بغرض جمع أكثر من عمليتين متتاليتين في الإنتاج أو التسويق (بالتكامل الأفقي وهو ما يطلق عليه)التسويق 
الدافع للنمو بسرعة، وبتخفيض حدة المنافسة  ى المؤسسةفإذا توافر لد، ( وهو ما يطلق عليه بالتكامل الرأسي)

. مقترحان لذلك الموقف ستحواذ يكونان بديلانالاو  الاندماج، فإن الأداء، ولتكامل ولزيادة كفاءة هالصالح
  2.أو التي ستستحوذ عليها هاأن تبحث عن المشروعات الأخرى التي ستندمج فيها، أو ستدمجها في مشروع هاوعلي

 كةا التحالف والشر ب ـــ 
وتحقيق نتائج  الاتفاقمن مزايا  الاستفادةمؤقتة أو إتحاد بغرض  مؤسسةإنشاء  إستراتيجيةالتحالف هي         

ختلفة أو المل طرف، كما يمكن أن تأخذ هذه الإستراتيجية شكل التعاون الدائم بين المؤسسات مرغوبة لك
 3.تشابهة من حيث النشاط أو تشارك مؤسستان أو أكثر من خلال أنشطة التطوير، التصنيع أو البيع والخدماتالم

الإستراتيجية على التعاون أكثر لتحقيق مشروع ما، تقوم هذه  وهي عقد يجمع بين مؤسستين أفأما الشراكة 
الحديثة تفيد في الحصول  الأعماللتحقيق أهداف مشتركة ومتبادلة، ولقد أصبحت الشراكة حقيقة واقعة في دنيا 

جديدة، إضافة إلى تحقيق المخاطر المالية وتأكيد ناعية الإنتاجية والتفرغ لأسواق والتسهيلات الص لى التكنولوجياع
   4.الميزة التنافسية

 .الإستراتيجيةتقييم الخيارات  :طلب الثالثالم
هذه الخيارات  ييمع نشاطها وحجمها تأتي مرحلة تقبعد أن نقوم بتحديد الخيارات الإستراتيجية المناسبة م     

 :وهناك العديد من الأدوات هذه العملية منها
                                                           

 .191، ص 2005مؤيد سعيد سالم، أساسيات الادارة الاستراتيجية، دار وائل للنشر، قطر،  - 1
 .153، ص مجع سابقر،أحمد ماه - 2
، ديوان المطبوعات 2بن عزة محمد أمين، التحالف الاستراتيجي كضرورة للمؤسسات الاقتصاديةفي ضل العولمة، مجلة اقتصادية شمال افريقيا، العدد  - 3

 .33، ص 2005الجامعية، الجزائر، 
، ص 2004لاقتصادية، مذكرة ماجستي في علوم التسي، جامعة الجزائر، بلعور سليمان، أثر استراتيجية الشراكة على الوضعية المالية للمؤسسة ا - 4

14. 
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 أدوات التحليل الإستراتيجي: أولا
 .لخبرة والحصة السوقية ومعدل نمو دورة حياة السلعةتتمثل هذه الأدوات على كل من منحنى ا    

 منحنى الخبرة -1
ما زادت الخبرة في إنتاج معين تنخفض معها تكلفة وحدة الأنشطة للإنتاج لتفرض هذه الأداة أنه ك      

 :والتسويق من خلال توافر العوامل التالية
 ؛تحقيق اقتصاديات الحجمأ ــــ 

  ؛ى العاملينزيادة فعالية أداء قو ب ـــ 
 ؛تحسين العملية الإنتاجية ذاتهاج ـــ 
 ؛الوصول إلى تنميط المنتجد ـــ 
 ؛الوصول إلى التصميم الأمثل للمنتجو ـــ 
 .تنمية عدد من البدائل في مكونات المنتجه ـــ 

اتيجية يجب على المؤسسة أن تزيد من حصتها في السوق للاستفادة من أثر منحنى الخبرة وذلك بإتباع الإستر 
 .التي تساعدها على ذلك

 حصة السوق -2
 من خلال تحقيق المؤسسة منحنى الخبرة تستطيع السيطرة على السوق من خلال تخفيض أسعارها وبالتالي       

هذا التخفيض يمنع المنافس من الاستفادة من منحنى الخبرة، وإن استفادة المؤسسة من تخفيض التكاليف بواسطة 
مما يؤدي إلى زيادة  ،كن المؤسسة من أن تعمل على بيع منتجاتها بسعر مماثل لأسعار المنافسمنحنى الخبرة، يم

بعد أن تحقق . هامش الربح، أو أن تبيع منتجاتها بسعر أقل من سعر المنافس وبالتالي زيادة حصتها السوقية
 .دات إستراتيجية أخرىالمؤسسة حصة كبية في السوق يتحقق التدفق النقدي الموجب الذي يوجه لتدعيم وح

 معدل النمو -3
تحاول المؤسسة الحصول على حصة الأسد في السوق وذلك من خلال مرحلة النمو للمنتج في دورة حياته،        

أن تحصل المؤسسة على حصة أكبر في السوق على حساب المنافس لها،  هو وأن البديل لذلك في المراحل الأخرى
نفقات على نشاط الإعلان أو قيام المؤسسة بتخفيض أسعارها، والواقع أن الإجراء وهذا البديل يتطلب زيادة ال

الأخي قد يؤدي إلى قيام المنافسين بتخفيض سعره لمواجهة حالة المنافسة وبالتالي يؤدي إلى دخول الصناعة في 
 .تخسر من واردها كل المؤسسات سعريهحرب 

 دورة حياة السلعة-4
احل في حياتها، تبدأ بمرحلة التقديم ثم تليها مرحلة النمو، إلى أن تصل إلى مرحلة النضج، تمر السلعة بعدة مر      

في مرحلة تنمية فكرة السلعة يجب الاهتمام بالبحوث والتطوير، وفي . ثم مرحلة التشبع وبعدها مرحلة التدهور
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أما في مرحلة النضج  ،(ية التوسعإستراتيج)مرحلة النمو الاهتمام برفع كفاءة العمليات الإنتاجية والتسويقية 
إستراتيجية )يكون بولاء العميل، ويتطلب ذلك الاهتمام بالترويج والتوزيع والخدمة والضمان  الاهتماموالتشبع فإن 

 1.المختلفة الانكماشأما في مرحلة التدهور فقد يحتاج إلى إستراتيجية  ،(الاستقرار
 أدوات تحليل حافظة الأنشطة: ثانيا
الإدارية بتطوير وتبسيط نموذج لصياغة  للاستشاراتوهي مؤسسة  الاستثماريةقامت مجموعة بوسطن  لقد     

هو معرفة  BCGمصفوفة  استخداممصفوفة معدل النمو وحصة السوق، إن الغاية من  باسمالإستراتيجية، يدعى 
لمنتجات، إن توازن الحقيبة ل ةمتوازن استثماريةالإستراتيجيات الملائمة للمؤسسة وكذلك تشكيل أفضل حقيبة 

يعني توزيع ملائم للمنتجات على خانات المصفوفة وبشكل يعطي أفضل النتائج المالية وغي المالية وفي المؤسسات 
 .2الكبية تساعد المصفوفة على توضيح الدور المرتقب لوحدات الأعمال الإستراتيجية التي تتشكل منها المؤسسة

للمؤسسة حيث ترسم وحدات  الاستثماريةأسهل الطرق لعرض حافظة الأنشطة تعد هذه المصفوفة أفضل و    
العمل الإستراتيجية أو المنتجات المختلفة بناءا على وضعها فيما يتعلق بمعدل نمو الصناعة التي تعمل فيها وتنافس 

ليها المؤسسة مع باقي المؤسسات، يعرف الوضع التنافسي للوحدة في هذه المصفوفة بأنه الحصة التي تسيطر ع
التي تمتلكها المؤسسة الأولى في الصناعة من حيث الحصة السوقية، هذا يعني أن المؤسسة التي  مقسومة على الحصة

تحصل على حصة سوقية بنسبة أكبر تعتبر المؤسسة الرائدة في الصناعة، أما معدل النمو فيعبر عنه بنسبة مئوية من 
  3.نمو معتبر سوق جذاب دوق الذي يشهالنمو الكلي للسوق في ظل فرضية أن الس

 4:ولهذه المصفوفة نقاط قوة وضعف نوجزها فيما يلي   
 :نقاط القوةـــ 1
 ؛من السهل تمويل محتوياتها إلى قيم رقمية قابلة للمقارنة والاستقصاء - أ

القوة من حيث  المختلفة عن منتجات المؤسسة ةا المحددتهمدلولا ،خلايا المصفوفة هي تعابي واضحة لها - ب
 ؛أو عدمها، ومن السهل تذكرها بلا عناء

 :نقاط الضعفـــ 2
 ؛تعتبر استخدام عالي منخفض لتكوين أربعة خانات في المصفوفة تعبيا بسيطا عن الواقع -
يعتبر الربط بين الحصة السوقية والربحية ربطا غي قوي بالصورة الكافية، فالمنتجات ذات الحصة السوقية  -

 ؛أن تحقق مستويات معينة من الربحية أيضا المنخفضة من المحتمل

                                                           
 .221، ص2001أحمد ماهر، الدليل العملي للمديرين في الإدارة الإستراتيجية، دار الجامعية مصر - 1
 .241، ص مرجع سابقخالد محمد بن حمدان، وائل محمد إدريس، - 2
 .  241ص مرجع سابق، القاطمين، الإدارة الإستراتيجية، أحمد -3
 .122ص  مرجع سابق، - 4
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 ؛يتعدى كونه جانبا واحدا من جاذبية الصناعة، ولا يعبر عن جوانبها المختلفة معدل النمو أيضا لا -
إلى منافس واحد أي المؤسسة الرائدة في  بالنسبة المصفوفة تنظر إلى منتجات المؤسسة ووحداتها الإنتاجية -

 ؛فقط الصناعة من حيث الحصة السوقية
تعتبر الحصة السوقية مؤشرا يعبر عن جانب واحد فقط من جوانب الوضع التنافسي للمؤسسة ولا يعبر عن  -

 ؛الجوانب الأخرى
 أهمية الهيكل المالي في تحديد إستراتيجية المؤسسة: المبحث الثالث

الفاعلة  الأطرافطريق في قيام نشاط المؤسسة و يتحدد كل ما سبق ذكره عن  الأساس هو إن الهيكل المالي     
ذلك على الخيار  تأثيالهيكل المالي و مدى  اختياروجهات النظر حول كيفية  تظهرفي المؤسسة ، وعلى ضوء هذا 
  .مؤسسةلالداخلي ل الأداءالاستراتيجي و انعكاسه على 

 علاقة الهيكل المالي بالخيار الإستراتيجي: المطلب الأول
ل المالي والخيار الإستراتيجي تستوجب المرور بمجموعة من العلاقات كون هذه إن دراسة العلاقة بين الهيك   

 بحيث والمسيين، (الملاك)صلحة في المؤسسة وهم المساهمين المالعلاقة غي مباشرة، لذا يجب التطرق أولا إلى طرفي 
لنسبة للمساهمين نجد أن نجد أن لكل منهم وجهة نظر مختلفة متعلقة بالهيكل المالي والخيار الإستراتيجي، فبا

الهيكل المالي يتأثر بدرجة كبية بأدائهم وتطلعاتهم لأن هدفهم الأول هو تحقيق الربح أي أن نظريتهم نظرية مالية 
 .وعليه فإن الخيار الإستراتيجي يجب أن يخضع لمعايي التسيي المالي وأن يكون مناسبا لشكل التمويل المختار

ن فإنهم يهدفون إلى بقاء المؤسسة ونموها في ظل التعقيدات والإمكانيات المتاحة، لذلك أما بالنسبة للمسيي     
فإنهم ينظرون إلى هيكل رأس المال من زاوية الإستراتيجية وبالتالي فالخيار الإستراتيجي الذي تتبناه المؤسسة يبين 

هات نظر كلا الطرفين فإن الخيار وج اختلافطرفي علاقة العامل المشترك فيها هو هيكل رأس مال، بالرغم من 
الإستراتيجي يتأثر بدوافع وأهداف كلاهما، ويجب العمل على خلق توازن بين الهيكل المالي والخيار الإستراتيجي 

وهذا لضمان فعالية الأداء الداخلي للمؤسسة وتحقيق الأهم وهو حماية مصالح . المناسب والعكس في ذلك
يبين هذا التوضيح كيفية تأثي كل . ا ما يعود بمنافع على كلا الأطراف المستفيدةالمؤسسة وضمان استمراريتها وهذ

من المساهمين والمسيين على الهيكل المالي والخيار الإستراتيجي كل حسب مركزه وصلاحياته، وهذا ما يخلق نوعا 
جد أنه سيكون له تأثي على من أحدهما سن انطلاقاأي أنه  والخيار الاستراتيجي بين الهيكل المالي الارتباطمن 

  1.الآخر
 علاقة مختلف الأطراف الفاعلة بالهيكل المالي وتحديد الخيار الإستراتيجي: المطلب الثاني

الإستراتيجي يتأثر بمصلحة الأطراف الفاعلة بالمؤسسة وهما المسيين والمساهمين ولتعارض مصالح هذين  إن الخيار   
الإستراتيجي الملائم الذي يرضي الطرفين ويحقق أهدافهما  الخيارديد واختيار الطرفين نجد صعوبة بالغة في تح

                                                           
1
 - Rajamtanious, Mathieu Paquert, Strue de propriété et performance du firmes, Finance contrôle stratégie, 

volume 2,N° : 4 décembre 1999,P157.  
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يهدفون من وراء إدارة هم فبالنسبة للمسيين ف. وبالتالي تحقيق أهداف المؤسسة، فيظهر صراع داخلي بين الطرفين
حة والمحدودة وكذا العوائق إلى أبعد حد ممكن في ظل الإمكانيات المتا استقرارهاالمؤسسة إلى بقاءها وتطورها وكذا 

     1.التي يمكن أن تواجهها أغلب الخيارات الإستراتيجية التي يتبناها المسيون تهدف إلى إرضاء كلاهما

الإستراتيجي عبر وجهة نظر مالية بحتة، وعليه فإنهم يختارون الخيار الذي يحقق لهم  الخيارينظر المساهمون إلى    
يخضع هذا الخيار الإستراتيجي إلى مقاييس التسيي المالي، حيث ينجم عن هذا السريع، و  الاقتصاديالربح 

 .طموحاتهم يحقق الهيكل المالي الأمثل والمناسب الذي الاختيار
يعتبر الخيار الإستراتيجي من المهام الأساسية التي تقع على عاتق المسيين، بينما يقوم المساهمين باجتياز الهيكل    

حيانا يتدخلون أيضا في اختيار الخيار الإستراتيجي الأفضل وهذا يحكم الحجم الكبي للمساهمين المالي ونجدهم أ
 .م في مجلس الإدارة وازدواجية الملكية والتسييتهيدراسة الجيدة بمجال التسيي وعضو وال
في طريقة تمويل  كما يبدي رأيه  ،يعتبر المسيين الطرف الثاني الذي يؤثر على اختيار الخيار الإستراتيجي   

موقعه في  وبحكم المؤسسة، من الواضح أن نظرة المسي إلى مصادر وشكل التمويل تكون من زاوية إستراتيجية
قرارات إستراتيجية ومالية لصالح بقاء واستقرار المؤسسة، فالقرارات المالية  اتخاذالمؤسسة فهو يهدف دائما إلى 

ساهمين والمحافظة عليها وتسييها بما يصب في مصلحة المؤسسة بالدرجة ها في قرار استثمار أموال الميتتكمن أهم
الأولى ويحاول التوفيق بين تحقيق أهداف المؤسسة على المدى الطويل و تحقيق مصالح المساهمين بغض النظر عن 

ر الإستراتيجي نظرة قيمة وحجم الأرباح المحققة في المدى القصي، وهنا على المسي أن ينظر إلى الهيكل المالي والخيا
 .تجلى أثرها في المدى الطويلي

إن ميل المسي للمخاطرة يجعله يتبنى قرارات مالية وإستراتيجية تكون نسبة المخاطرة فيها عالية فيما يتعلق بهيكل    
ميله إلى الملكية أو من خلال اللجوء إلى الاستدانة فتكون نسبة المديونية عالية وكذلك نسبة الفائدة أما في حالة 

التحفظ فهذا راجع إلى طبيعة شخصيته حيث يقترحون عملية استثمار الأرباح المحتجزة والاحتياطات وطرح أسهم 
 .جديدة بدلا من اللجوء إلى الاستدانة 

 
 :   هيكل الملكية والأداء الداخلي العلاقة بين :المطلب الثالث

للمؤسسة، وبالتالي فإن قياس درجة فعالية الأداء الداخلي  الداخلي إن هيكل الملكية يؤثر كثيا على الأداء     
للمؤسسة يعكس لنا مدى نجاح هيكل الملكية، وبالتالي يمكن قياس فعالية القرارات ومدى صحتها حيث تعتبر 

فهناك المسيين وطبيعة المساهمين الذين بإمكانهم . القرارات المساهم الأول في نتيجة الأداء الداخلي للمؤسسة
للهيكل المالي، ومشاركتهم في تحديد طريقة وشكل  اختيارهاتأثي على الأداء الداخلي للمؤسسات من خلال ال

                                                           
1
 - http : //www.AFFI2007.U.bordeaux.Fr/actes 16/05/2013 لوحظ يوم 
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يمكن غض النظر على مساهمة الخيار الإستراتيجي الذي يتخذ من قبل المسيين وأحيانا المساهمين   التمويل، هنا لا
 .كنتيجة للأداء الداخلي للمؤسسة

طبيعة هيكل الملكية وتركيز رأس المال يؤثر على الأداء الداخلي من  بأنوضيح السابق يتضح لنا من خلال الت     
خلال تدخل الأطراف الفاعلة في تحديد مصادر التمويل وكذا مدى مساهمة كل منهما في الوصول إلى الأداء 

   1.داخلي فعال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 :خلاصة
 .والخيار الإستراتيجي وعلاقتهما بالهيكل المالي للمؤسسةية قمنا في هذا الفصل بدراسة كل من الإستراتيج       

فهي خطة طويلة الأجل  الإستراتيجيةصين حول ختحيث تعددت المفاهيم التي تناولها العديد من الباحثين والم
تتعلق بجانب عمل يمثل أهمية دائمة للمؤسسة ككل، ويعد تحليل محيط المؤسسة مرحلة مهمة في صياغة ووضع 

 .على أهداف ومبادئ هذه الأخية بالارتكازالمناسبة  اتيجيةالإستر 
البديل الأفضل من بين البدائل المطروحة  اختيارأما الخيار الإستراتيجي فهو الأهم في هذه العملية لأنه يمثل     

ولة من خلال عدة عوامل من أجل الوصول إلى الخيار الأفضل ، وبمحا الاختياربالنسبة للمؤسسة ويتحدد هذا 
وتحليل مختلف نقاط القوة والضعف والفرص والتهديدات وكيفية تفاعل المؤسسة مع هذه النقاط  تقييم هذا الخيار

هذا العامل الأخي مع الهيكل المالي للمؤسسة من عها في السوق وحاولنا الربط بين بطريقة إيجابية تدعم وتنمو موق
 . تلعب دور في تحديد وضع كليهماخلال الأطراف الفاعلة والمؤثرة على كليهما والتي

                                                           
1
 - Rajamtanious, Mathieu Paquert,op-cit P158 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 دراسة حالة مؤسسة مطاحن الحضنة:  الثالثالفصل 

 

53 

 

 تمهيد
الهدف  أنسنحاول في هذا الفصل تسليط الضوء على إحدى المؤسسات على مستوى ولاية المسيلة ، باعتبار       

الواقع استكمالا لمحاور هذه الدراسة  أرض من الجزء التطبيقي في أي دراسة هو محاولة تطبيق الجانب النظري منها على 
،انطلاقا من  بالمسيلة، ولذلك سنحاول تبيان العلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الاستراتيجي لمؤسسة مطاحن الحضنة 

تحليل الهيكل المالي المؤسسة ، من خلال مختلف نسب الهيكل المالي و تسليط الضوء و إعطاء لمحة عن الإستراتيجية 
و  .9022الى غاية سنة 9002ة نات المدروسة و التي حددناها من سة من طرف المؤسسة في كل فترة من الفتر المتبع

كل ذلك من ذلك من خلال بعض الأدوات الكيفية و الكمية التي تتمثل في المقابلة ، التحليل ، الملاحظة بالإضافة 
 :ويتم عرض ذلك من خلال المباحث التالية . لنتائج إلى الاعتماد على وثائق المؤسسة ، ومن هذا ثم محاولة تعليل ا

 .تقديم المؤسسة: ـــ المبحث الأول 
 .تحديد و تحليل الهيكل المالي المؤسسة: ـــ المبحث الثاني 

 .   بهاالخيارات الإستراتيجية المتاحة للمؤسسة و علاقة الهيكل المالي : ـــ المبحث الثالث 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  التعريف بميدان التربص: المبحث الأول 
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 لمحة تاريخية عن مؤسسة الصناعة و الحبوب و مشتقاتها بسطيف : المطلب الأول 
مارس تم  91وبالضبط في  2291بعد أن تحصلت الجزائر على استقلالها بدأت في تأميم المؤسسات ففي سنة      

ة للدقيق و الطحن غير أن دورها آنذاك كان تأميم جميع القطاعات الخاصة بالطحن و أصبحت تسمى المؤسسة الوطني
مقتصرا على صلاحيات الإدارة العامة الذي عهدته  كذلك وضع خطة لتجديد المصانع الضرورية و وضع وحدات 

قامت المؤسسة الوطنية للدقيق و الطحن بإنشاء خمس مؤسسات مماثلة  2299أخرى في بعض المناطق ، ففي سنة 
نوفمبر  93بتاريخ  99/793: ب و مشتقاتها بسطيف ، فقد أنشئت بمرسوم تنفيذي رقم للصناعة الغذائية من الحبو 

 2223تحولت إلى شركة مساهمة في إطار الإصلاحات الاقتصادية رأسمالها في  2220أفريل  9إبتداءا من  2299
، المسيلة ،  سطيف: )دج ، تمتلك المؤسسة عدة وحدات موزعة على عدة ولايات منها  9.191.000.000: قدربـ 

 ( .برج بوعريريج ، بجاية ، بسكرة ، ورقلة
ض سطيف أرباحا ياحققت الر  2221ركة مساهمة في سنة كما تجدر الإشارة إلى أنه بعد أن تحولت المؤسسة إلى ش    

: خلال ثلاث سنوات الأخيرة و التي قدرت بـ %  99.12معتبرة فقد تطورت أرباحها الصافية بنسبة 
 . 2221دج سنة  27.999.229.000مقابل  2223دج في سنة  92.079.972.000

وذلك عن طريق إصدار أسهم نقدية و  2227/2223كما يمكن الإشارة إلى أنه تم زيادة رأس المال مرتين سنة     
 .إدماج الاحتياطات 

  :يمكننا توضيح الزيادة في رأس المال خلال ثلاث سنوات كما هو موضح في الجدول التالي  
 .ال للمؤسسةتطور رأس الم :(1ـــ3)ول رقم الجد

 مبلغ تحولات رأس المال
حصص  إدماج الاحتياطات إصدارات أسهم نقدية 

 عينية
عدد أسهم  المبالغ المثالية لرأس المال

 الشركة
      علاوة الإصدار اسمية 

2221  - -    9100 
2229  - -7.210.000.000    9100 
2223  - -   0.000.000.000 0000.000 

 .المحاسبة و المالية مصلحة :المصدر
إن  -سهم بقيمة ألف دينار للسهم  7.210.000يطابق إصدار  2223إن الزيادة في رأس المال في سنة : ملاحظة 

 :رأس المال الإجمالي للشركة موزع كالتالي 
 دج 999.000.000: سيدي عيش / ش م / مطاحن الصومام  – 2
 دج 993.000.000: برج بوعريريج / ش م / مطاحن البيبان  – 9
 032.000.000: المسيلة / ش م / مطاحن الحضنة  – 7
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 دج 991.000.000: سطيف / ش م / مطاحن الهضاب العليا  – 0
 دج 992.000.000: تقرت / ش م / مطاحن الواحات  – 1
 دج 971.000.000: القنطرة / ش م / مطاحن الزيبان  – 9
 دج 92.000.000/ : ش م / مطاحن سيدي عيسى  – 3
 دج 09.000.000/ : ش م / نقل الفوارة  – 9
 دج 0.000.000: الفلاحة الجنوبية  – 2

 دج 7.100.000:سطيف / ش م / صور مي  – 20
 دج 1.000.000.000يقدر رأس مال رياض سطيف الحالي : ملاحظة 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 " لرياض سطيف" التنظيمي الهيكل  :(1ـــ3)شكل رقمال
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 .المصلحة التجارية بالمؤسسة: المصدر 
 
 
 
 
 
 
 
 

 بطاقة فنية حول مطاحن الحضنة بالمسيلة : المطلب الثاني 

الشركة القابضة العمومية الزراعية 

 الغذائية الأساسية
شركة  –الرياض سطيف 

 مساهمة
الشركات التابعة 

 للشركة

 النقل الفلاحة الانجاز و الصيانة الصناعية طحن الحبوب

ش /مطاحن الهضاب العليا

 % 011سطيف / م
 

 

سطيف       /   ش م / صور مي 

011% 
الزراعة الجنوبية  

 % 011ورقلة 

    /ش م/نقل الفوارة

011% 

AGE   / ش م      /         

 % 011البليدة 

/    ش م/مطاحن البيبان

 % 011برج بوعريريج 

/ ش م / مطاحن الصوما

 % 011بجاية 

/   ش م / نة مطاحن الحض

 %011المسيلة 

/ ش م / مطاحن الواحات 

 % 011ورقلة 

/    ش م / مطاحن الزيبان 

 % 011بسكرة 

 /     مطاحن سيدي عيسى

 % 011المسيلة / مش 

الشركة القابضة العمومية الزراعية 

 الغذائية الأساسية
شركة  –الرياض سطيف 

 مساهمة
الشركات التابعة 

 للشركة
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 نشأة مطاحن الحضنة بالمسيلة  :اولا
مخلص من محضر ) 2223أنشأت في الثاني من شهر أكتوبر . بالمسيلة " الحضنة " التابعة مطاحن  المؤسسة       

في إطار إعادة هيكلة مؤسسة الصناعات الغذائية من الحبوب (  93/02/2223لمجلس الإدارة بتاريخ  9اجتماع رقم 
دج سنة  023.000.000ا إلى تحولت إلى شركة مساهمة رأس ماله" الرياض سطيف"و مشتقاتها بسطيف إلى مجمع 

70/00/9001 . 
 المقر الاجتماعي  :ثانيا

                                                              Route de B.B.A M’silaطريق برج بوعريريج 
:  الهاتف           Boite Postale N° : 111 M’silaالمسيلة                     222صندوق بريد رقم 

071.11.29.99 Téléphone : 035.55.16.86                                                 
                                                  Télé fax : 035.55.00.60 071.11.00.90: الفاكس 

 : B.562030                                            R.C.N.98: السجل التجاري      
98.B.562030                       

 الممتلكات :ثالثا  
 :تمتلك الشركة التابعة لمطاحن الحضنة مسمدتين و مطحنة واحدة علماً أن        
) قنطار يومياً  9000قدرتها الإنتاجية  Buhlerمطحنة السميد و الدقيق أنجزت من طرف الشركة السويسرية  ـــ1

 (قنطار قمح لين  2000قنطار قمح صلب و  2000
 دج 990.221.090.11تكلفة المشروع 

  2292تاريخ الانطلاق في الإنتاج سنة 
 ( قنطار لين  100قنطار صلب  100) بزيادة  2222قنطار يومياً سنة  7000ارتفعت القدرة الإنتاجية إلى 

 دج 909.909.917.12: قدرة الإنتاجية قدرت بـ تكلفة لرفع ال
قنطار يومياً و قدرة تكلفة المشروع  0000قدرة إنتاجها  Golfettoمطحنة سميد من انجاز شركة ايطالية  ـــ 2

 . 2227دج و كان تاريخ الانطلاق في الإنتاج سنة  197.299.202.90

 قدرة الطحن  :رابعا
 Blé dur                         5.500 Qx / J: القمح الصلب 

    Blé tendre                   1.500 Qx / J: القمح اللين 
 % (  99سميد ممتاز بنسبة استخراج ) قنطار يومياً  7970السميد  :القدرة الإنتاجية 

 % ( 39دقيق المخابز بنسبة استخراج تقدر بـ ) قنطار يومياً  2090الدقيق   
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 .يبين قدرة تخزين المادة الأولية :(2ـــ3)جدول رقم ال
 Qx Blé Dur 62.500 القمح الصلب
 Qx Blé tendre 62.500 القمح اللين

 Qx Total 125.000 المجموع
 .مصلحة التخزين:المصدر

 .يبين قدرة نقل المادة الأولية:( 3ــ3)جدول رقم ال
 unités Nombre d’unités 12 عدد الشحنات
 tonnes Charge utile 193 الحمولة الإجمالية

 .الإنتاجمصلحة :المصدر
  الهيكل التنظيمي لمطاحن الحضنة :خمسا

إن الهيكل التنظيمي للوحدة ما هو إلا وسيلة للإعلام يمكننا من خلاله معرفة تقسيم العمل و التركيب السلمي و      
الاختصاصات و المسؤوليات و مهام كل دائرة الإداري لدوائر و مصالح و فروع الشركة و هو ما يساعدنا على تحديد 

 .من هذه الدوائر حتى تستخلص فكرة عامة على هذه المؤسسة 
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 مهام مصالح المؤسسة : المطلب الثالث 
  رئيس المدير العام :أولا

الوحدة و  مكلف بإدارة جميع شؤون الوحدة و التنسيق بين مختلف المصالح المتواجدة بالوحدة و كذلك التنسيق بين     
 :مثيلاتها من نفس القطاع و الاتصال بجميع السلطات المعنية بنشاط الوحدة و لهذا توكل له عدة مهام أهمها 

 .الاتصال بكل السلطات المعنية بنشاط المؤسسة ـــ 2
 .يعتبر الواجهة الأولى للوحدة ـــ 9
 .التنسيق بين الوحدة و ممثليها من نفس القطاع ـــ 7
 .لربط بين جميع الدوائر يقوم باـــ 0
 .يقوم بإعلام الرئيس المدير العام برياض سطيف بالحالة اليومية للمؤسسة ـــ 1

 :و تنقسم المصالح التي تعمل مباشرة مع المدير العام إلى قسمين هما      
التسيير الإداري و المالي و قسم الإشراف على العمال و و للوحدة " الهيكلي " قسم مهمته التنظيم و التسيير الداخلي 

 :المبيعات

 للوحدة  –الهيكلي  –قسم التنظيم و التسيير الداخلي : أولاً 
 :تتوزع مهامه إلى النواحي التالية

  الأمانة العامة –1
 تابعة للمديرية العامة و مكلف بتسجيل البريد الصادر و الوارد و طبع المراسلات الصادرة عن المديرية العامة      

  مسؤول ضمان النوعية – 2
مكلف بنوعية الإنتاج وفقاً للمعايير المحددة سواءاً كانت هذه المعايير قانونية متمثلة في الكمية ، تغليف أو معايير       

 .إنتاجية متمثلة في الجودة و مقدار المنافسة
  المحاسب – 3

 .يقوم بمساعدة المدير العام في الحسابات التي يقوم بها       
  المستشار القانوني – 4

يقوم المدير العام باستشارته أو بمناقشته في القرارات التي سوف تصدرها المؤسسة و ذلك لتفادي الوقوع في خطأ       
قانوني و هو المحامي لدى الشركة و المكلف بالمنازعات التي تدخل فيها الشركة سواء كانت بين الشركة و مورديها أو 

 .لوحدة زبائنها أو داخل ا
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  مكتب مساعد الأمن و الوقايةـــ  5
و مهمته حماية الشركة داخلياً و كذا الوقاية خاصة من ناحية الحرائق ، السرقة و حركة مختلف وسائل النقل في     

 .الوحدة و حمايتها من مختلف الأخطار 
 : قسم الإشراف على العمال و التسيير الإداري و المالي و المبيعات: ثانياً 

 :وينقسم هذا القسم إلى ثلاث مديريات أساسية هي    
  مديرية الاستغلالـــ  1

 :و تنقسم بدورها إلى أربعة مصالح هي       
 مصلحة التموين أـــ 

 :ومن مهامها ما يلي      
 .شراء الحبوب و المواد الأولية التي تدخل في عملية الإنتاج  -
 .بالتجهيزات الخاصة بالتنظيم و الإنتاج تزويد مختلف المصالح و المديريات  -

 مصلحة الإنتاج ب ـــ 
مهمتها خاصة بالعملية الإنتاجية الكاملة أي من دخول المادة الأولية إلى خروجها كمادة مصنعة مروراً بكل        

و العمل على احترام  دورات العملية الإنتاجية و تهتم برسم و تنظيم مخطط الإنتاج و عمليات تنفيذه في ورشات الإنتاج 
 :كل مراحل الإنتاج و طرق تنفيذها محددة علمياً و تنقسم هذه المصلحة إلى مصنعين هما 

 90قنطار خلال  1000يضم آلات تحويل القمح الصلب إلى سميد بطاقة إنتاجية قدرها ( : 2)مصنع التحويل رقم -
 .ساعة 

ب و اللين إلى دقيق و فرينة على الترتيب بطاقة إنتاجية يضم آلات تحويل القمح الصل( : 9)مصنع التحويل رقم  -
 .ساعة  90قنطار من القمح اللين خلال  2100قنطار من القمح الصلب و  2100

 : كما أن هذه المصلحة تتفرع إلى ثلاث فروع     
 .فرع محاسبة المواد  •
 .فرع الطحن و الإنتاج  •
 . التوظيففرع الشحن و  •

تصرف هذه المصلحة مخبر يعمل على متابعة النوعية المنتجة و كذا متابعة الوزن تبعاً للقانون كما و يوجد تحت      
ساعة و لهذا تعتبر من أهم  90تعمل على استمرارية الإنتاج و ذلك بتخصيص أفواج عمل تعمل بالتناوب طيلة 

 .المصالح 
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  مصلحة الصيانةج ـــ 
 90/ سا  90صلاح العطب الخاص بآلات الإنتاج و تشغيل هذه الأجهزة و يشغلها رئيس المصلحة و مهمته إ      

 :سا و تتفرع هذه المصلحة إلى 
 .و مهمته صيانة التجهيزات الكهربائية كالثلاجات و المكيفات : فرع الإلكتروميكانيك و الكهرباء  -
 .و هو فرع خاص بصيانة الآلات الطاحن و الشاحنات : فرع الميكانيك العام  -

  مصلحة تسيير المخزونات د ـــ 
تتكفل بتخزين المواد الأولية و المنتجات و دورها الرئيسي هو تسجيل حركة المخزون و القيام بعمليات الجرد       

 :الشهرية و السنوية ، و تتفرع إلى ثلاث فروع متمثلة في 
 .فرع استقبال و تخزين الحبوب  -
 .فرع تسيير مخزونات الأكياس  -
 .تسيير قطع الغيار و التجهيزات  فرع -

 مديرية التسويق – 2
وهي مديرية حديثة النشأة بعدما كانت مصلحة تابعة لمديرية الاستغلال و تشرف هذه المديرية على توزيع جميع      

 .محلية كما لها نقاط بيع ( المسيلة ، بوسعادة ، عين الملح)المواد المنتجة عبر المراكز الموجودة تحت تصرفها 
 مديرية الإدارة و المالية – 3

 :و تنقسم إلى ثلاث مصالح و هي      
  مصلحة المحاسبة و الماليةأ ـــ 

تعتبر من أهم النشاطات حيث أن لها علاقة مع جميع المصالح الأخرى و يقع على عاتقها تسجيل كل العمليات       
 :المتعلقة بالنشاط التجاري مع الوحدات و تتفرع هذه المصلحة إلى 

 .فرع المالية و الصندوق  -
 .فرع المحاسبة العامة  -
 .فرع محاسبة المبيعات  -
 فرع المحاسبات -
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 مصلحة الموارد البشريةب ـــ 
لها علاقة مباشرة مع العمال حيث تهتم بالشؤون الإدارية للعمال و كيفية تنظيم الموارد البشرية داخل الوحدة      

بكيفية تتماشى مع متطلبات العمل من أجل تكييف الوسط العمالي و ذلك لإعطاء أكبر كفاءة ، تتفرع هذه المصلحة 
 :إلى

 .ستخدمين فرع تسيير الم -
 .فرع الخدمات الاجتماعية  -

  مصلحة الوسائل العامةج ـــ 
 :و من مهامها       

 .متابعة جميع الأشغال و الترميمات التابعة للوحدة  -
 .المتابعة الميدانية للاستثمارات  -

 .و يعمل هذا المكتب بكل ما يتعلق بوسائل الإعلام الآلي و متطلباته : مكتب الإعلام الآلي 
 أهداف المؤسسة و آفاقها المستقبلية : المطلب الرابع 

منافس لها داخل تراب  90تنشط المؤسسة مطاحن الحضنة في بيئة تسودها منافسة قوية و شديدة من بين       
 :الولاية و لهذا فإن المؤسسة مطاحن الحضنة تسعى إلى تحقيق أهداف و آفاق مستقبلية أهمها 

 ؛تعظم الربح الناتج عن الفرق بين سعر البيع و التكلفة النهائية -
 ؛زيادة الإنتاجية عن طريق الاستعمال الأمثل لوسائل الإنتاج و تحسين نوعيته -
 ؛محاولة تقديم سلع ذات جودة عالية-
 ؛التسيير الأحسن للموارد البشرية في المؤسسة-
 ؛لسوق المحلية بالمنتجات الوطنية تمويل ا-
 ؛سد حاجيات المستهلك بمادتي السميد و الفرينة -
 ؛ بناء و تطوير الاقتصاد الوطي المساهمة في-
 ؛خلق جو تنافسي على مستوى الوحدة -
 ؛.الطموح إلى خلق جو تنافسي خارجي لزيادة كمية الإنتاج و تسويقه -
  .لائهم بأقل تكلفة و بجودة عاليةمحاولة كسب رضا الزبائن و الحصول على و -

09 
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 تحديد الهيكل المالي وإعداد ميزانية المؤسسة: المبحث الثاني
سنحاول في هذا المبحث تحديد أبرز مكونات  الهيكل المالي وأبرز مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسة      

مقارنة على عناصرها بواسطة وبعد ذلك سنجري ،لتمويل ذاتها ثم نقوم بإعداد الميزانية المالية المختصرة لهذه المؤسسة 
 .(9022ـــ  9002)تمثيل بياني للسنوات المدروسة

 تحديد الهيكل المالي للمؤسسة :المطلب الأول
كانت المؤسسة في بداية نشاطها تابعة لمؤسسة رياض سطيف، التي قامت بمنح قرض طويل الأجل للمؤسسة، ومع       

المؤسسة في نشاطها حققت نجاحا كبيرا، خاصة وأنها الأولى في مجالها في المنطقة، ثم قامت المؤسسة بتسديد  استمرار
على المؤسسة الأم، وكونت رأس مال خاص بها  واستقلتهذا القرض تدريجيا ليصبح لها رأس مال خاص بها، 

 :وأصبحت تعتمد على مصادر تمويل خاصة بها من أبرزها نذكر
 بيعاتالم: أولا

 ة خاصة مع زيادة حجم المبيعات خلال الفتر  %90تمول المؤسسة ذاتها عن طريق هذا المصدر  بنسبة تقدر حوالي      
من  %90من منتوج الفرينة و  %72، و %73المدروسة، حيث بلغت نسبة المبيعات من منتوج السميد حوالي 

لمنتوج الفرينة  %00، %79فبلغت مبيعات المؤسسة لمنتوج السميد  9020أما في سنة  9002منتوج النخالة لسنة 
لمنتوج الفرينة و  %09لمنتوج السميد ،   %73حيث بلغت  9022لمنتوج النخالة وبلغت مبيعاتها لسنة %91و 

 .لمنتوج النخالة 79%
 .هذا المصدر الذي يعتبر من أبرز المصادر التمويلية التي تعتمد عليها المؤسسةوهذا ما يفسر اعتماد المؤسسة على      
 العوائد المالية: ثانيا
تقوم المؤسسة بمنح ودائع مالية لصالح مؤسسات أخرى مقابل نسبة معينة من الفوائد يتم تحديدها بالاتفاق معها ،      

و هذا راجع إلى فائض الأموال التي ، لتي تعتمد عليها تستخدم المؤسسة هذه النسبة كمصدر من مصادر التمويل ا
تمتلكها المؤسسة وكذلك لتخفيض تكلفة رأس المال التي تمنحها لها المؤسسات الأخرى، عن طريق قروض طويلة الأجل 

 .والسندات التي تدفع عنها المؤسسة فوائد للمؤسسات المقرضة
 ديون قصيرة الأجل:ثالثا
وتعتمد المؤسسة  ،وتكون قصيرة الأجل لأنها لا تتجوز السنة الاستغلالوهي مجموعة الديون التي تستخدم لتمويل      

 .لخا.....الآخرةديون الو , الضرائب , ذكر منها الموردون على هذا امصدر من خلال عدة موارد ن
تترتب على مثل هذه الموارد فوائد تدفعا شكل عبئ عليها لأنها لا يوتعتمد المؤسس على هذه المصادر لأنها لا     

 .لح الغيراالمؤسسة لص
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 .(2011ــ  2002)إعداد الميزانية المالية المختصرة وإجراء مقارنة لعناصرها خلال سنوات : المطلب الثاني
 (2011ــ  2002)إعداد الميزانية المالية المختصرة خلال سنوات : أولا 

 2002ــ الميزانية المختصرة لسنة  1
 :   وهذا ما نوضحه في الجدول التالي      

 .9002الميزانية المختصرة لسنة  :(4ـــ 3)الجدول 
 لخصـــــــــــــــوما لأصـــــولا

 المبالغ البيـــــان المبـــــالغ البيـــــــــــــان
 الأصول الثابتة

 الأصول متداولةــ 
 ـــ قيم الاستغلال

 ــ القيم المحققة
 القيم الجاهزةــ 
 

2729927929,03 
2991293909,31 

202021323,07 
907322199,97 
939322939,97 

 

 الأمـــــوال الخاصة
 الجصوم الثابتة

 الأموال الدائـــمة
 الديون قصيرة الأجل

2972929170,99 
99099272,09 

2990907037,3 
2933929291,19 

 9179200012,19  9179200012,19 مجمــــــوع الأصول 
 .من إعداد الطالب باعتماد على وثائــــق المؤسسة :المصدر

 2010ــ الميزانية المختصرة لسنة  2
 :   وهذا ما نوضحه في الجدول التالي       

 .9020الميزانية المختصرة لسنة  :(5ـــ 3)الجدول 
 لخصـــــــــــــــوما لأصـــــولا

 المبالغ البيـــــان المبـــــالغ البيـــــــــــــان
 الأصول الثابتة

 الأصول متداولةــ 
 ـــ قيم الاستغلال

 ــ القيم المحققة
 ــ القيم الجاهزة

 

2999732200,99 
290329713,99 
292932009,79 
090739191,00 
993299032,27 

 

 الأمـــــوال الخاصة
 الخصوم الثابتة

 الأموال الدائـــمة
 الأجلالديون قصيرة 

2992001393,71 
70790313,72 

2721399100,30 
2233390223,20 

 9027103099,99 مجمــــوع الخصـــــوم  90271030099,99 مجمــــــوع الأصول 
 .من إعداد الطالب باعتماد على وثائــــق المؤسسة :المصدر
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 2011ــ الميزانية المختصرة لسنة  3
 :   وهذا ما نوضحه في الجدول التالي       

 .9022الميزانية المختصرة لسنة  :(6ـــ 3)الجدول 
 لخصـــــــــــــــوما لأصـــــولا

 المبالغ البيـــــان المبـــــالغ البيـــــــــــــان
 الأصول الثابتة

 الأصول متداولة
 ـــ قيم الاستغلال

 ــ القيم المحققة
 الجاهزةــ القيم 

 ــ

2993009392,17 
2779292922,09 

229092099,23 
019212220,02 
999000929,90 

 

  الأمـــــوال الخاصة
 الخصوم الثابتة

 الأموال الدائـــمة
 الديون قصيرة الأجل

2791079291,02 
01791390,91 

2070392992,99 
2231999397,37 

 9909099919,22 الخصوممجمـــــوع  9909099919,99 مجمــــــوع الأصول 
 .من إعداد الطالب باعتماد على وثائــــق المؤسسة :المصدر

 :تعليق
من أجل التوسع  تلجأ مؤسسة مطاحن الحضنة إلى زيادة في رأس مالها بشكل واضح وملفت خلال الفترة المدروسة     

 .في نشاطها ونموها وتطورها
مر ، إلى أن تصبح تمثل نسبة مست قصيرة الأجل في تناقصأن الديـــون حيث نلاحظ من خلال الميزانيات المختصرة      
منعدمة الأجل  طويلةكما يتضح لنا أن الديون ،للمؤسسة  يدل على الحالة الجيدةمن رأس المال الأمر الذي  ضئيلة

 .الذي يخفض من تكاليف التمويل بالنسبة لها الأمرخلال الفترة المدروسة 
ما يبين أن الهيكل المالي لهذه الفترة  قد ، في تمويل نشاطها  اصةمواردها الختعتمد المؤسسة في هذه الفترة على     

 .الخارجيةتشكل من الزيادات في رأس المال وهذا بسبب الصعوبات التي واجهتها في الحصول على مصادر التمويلية 
 

 المختصرةمقارنة عناصر الميزانية المالية : ثانيا
 .سنقوم بإعداد جدول يوضح لنا المقارنة بين مختلف العناصر الميزانيات للسنوات المدروسة     

    .2002ــ مقارنة عناصر الميزانية المختصرة لسنة 2
  .والجدول التالي يوضح ذلك     

 .2002مقارنة عناصر الميزانية المختصرة لسنة : (7ـــ 3)الجدول رقم 
 النسبة الخصــــوم النسبة الأصـــــول
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 % المبالغ البيـــان % المبالغ البيان
 02,91 2990907037,3 الأمــــوال الدائمة 12,3 2729927929,03 الأصول الثابتة

 10,71 2933929291,19 الديون قصيرة الأجل 09,7 2991293909,31 الأصول المتداولة
 200 9179200012,99 مجمــــــوع الخصــــوم 200 917920012,99 مجمــــوع الأصول

 .(0ـــ 7)بالاعتماد على الجدول رقممن إعداد الطالب :المصدر
    .2002ــ مقارنة عناصر الميزانية المختصرة لسنة 9

 .والجدول التالي يوضح ذلك     
 .2002مقارنة عناصر الميزانية المختصرة لسنة : (8ـــ 3)الجدول رقم 

 النسبة الخصــــوم النسبة الأصـــــول
 % المبالغ البيـــان % المبالغ البيان

 19,33 2721399100,30 الأمــــوال الدائمة 12,19 2999732200,99 الأصول الثابتة
 03,97 2233390223,20 الديون قصيرة الأجل 09,09 290329713,99 الأصول المتداولة
 200 9027103099,99  200 9027103099,99 مجمــــوع الأصول

 .(1ـــ 7)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم:المصدر
 
 
 

    .2002ــ مقارنة عناصر الميزانية المختصرة لسنة 
 :والجدول التالي يوضح ذلك     

 .2002مقارنة عناصر الميزانية المختصرة لسنة : (2ـــ 3)الجدول رقم 
 النسبة الخصــــوم النسبة الأصـــــول

 % المبالغ البيـــان % المبالغ البيان
 10,2 2070392992,99 الأمــــوال الدائمة 12,3 2993009392,17 الأصول الثابتة

الأصول 
 المتداولة

 01,2 2231999397,37 الديون قصيرة الأجل 09,7 2779292922,09

 200 9909099919,29 مجمــــوع الخصــوم 200 9909099919,22 مجمــــوع الأصول
 .(9ـــ 7)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول رقم:المصدر
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على التمثيل البياني لكل من  بالاعتمادتمكننا هذه الجداول من مقارنة عناصر الميزانية المختصرة، وسنقوم بهذه المقارنة    
 :من خلال الأشكال التالية ىإحدلكل نسبة على  ذلك الأصول والخصوم وعناصرهم و

 .9002التمثيل البيانــــي لعناصر الميزانية المالية لسنة : (1ـــ 3)الشكل رقم 
 

   
 

 .(7ــ  7)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول : المصدر
 
 
 
 

 .9020التمثيل البيانــــي لعناصر الميزانية المالية لسنة : (2ـــ 3)الشكل رقم 

 
 

 .(8ــ  7)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول : المصدر
 .9022التمثيل البيانــــي لعناصر الميزانية المالية لسنة : (3ـــ 3)الشكل رقم 
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 .(2ــ  7)من إعداد الطالب بالاعتماد على الجدول : المصدر
 :تحليل النتائج

يمكننا التمثيل البياني للميزانيات المختصرة بطرح بعض الملاحظات بحيث يمكننا أن نلاحظ بأن الأموال الدائمة لا       
، بينما في باقي فترات الدراسة الأموال الدائمة تغطي الأصول الثابتة والأصول الثابتة 9002تغطي الأصول الثابتة لسنة 

لتي حققت فيها المؤسسة أعلى قيمة لها، أما مقارنة مع الأصول المتداولة بدأت في الانخفاض مقارنة بالسنة الأولى ا
التي فاقت فيها  9022تفوق قيمة الأصول المتداولة على عكس سنة  9002،9020فكانت الأصول الثابتة لسنة 

 .الأصول المتداولة الأصول الثابت والتي حققت فيها أعلى قيمة لها
وكانت تلك أعلى قيمة لها بينما في  9002أما بالنسبة للديون قصيرة فهي لا تغطي الأصول المتداولة لسنة الأولى      

 .فحدث العكس فالديون قصيرة الأجل لم تغطي الأصول المتداولة 9020بقية السنتين 
 تحليل نسب الهيكل المالي: المطلب الثالث

ويل التي اعتمدت عليها مؤسسة التمويل أثناء سنوات الدراسة يتم حساب من أجل التعرف على مصادر التم     
 .نسب الهيكل المالي، وأيضا معرفة الأهمية النسبية لكل مصدر من المصادر، ومدى الآمان التي تمنحه المؤسسة لدائنها

 نسبة التمويل الدائن والتمويل الخاص: أولا
 :ــ  نسبة التمويل الدائم1

  :لاقة التاليةوتحسب بالع      
 الأموال الدائمة 

  = نسبة التمويل الدائم 
 

      الأصول الثابتة
2002أ ــ نسبة التمويل الدائم لسنة   

دج 2729927929,00 / دج 2990907037,3    =نسبة التمويل الدائم   

48,62
% 51,38

% 

 الأصــــول

الأصول 
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الأصول 
 المتداولة
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 الخصـــوم
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 الدائمة
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                    =0,29       
2010ب ـــ نسبة التمويل الدائم لسنة   

دج 2999732202,99 / دج 2721399100,33 =الدائم نسبة التمويل   
                      =2,09  

2011ج ـــ نسبة التمويل الدائم لسنة   
دج 2729927929,03 / دج 2070392992,99= نسبة التمويل الدائم   

2,27                      =  
:ـــ نسبة التمويل الخاص 2  

:وتحسب بالعلاقة التالية       
 الأموال الخاصة 

   = نسبة التمويل الدائم 
 الأصول الثابتة     

 
2002أ ــ نسبة التمويل الخاص لسنة  

 دج 2729927927929,03 /دج2972929110,99= لخاص نسبة التمويل ا
                       =0,20 

  2010ب ــ نسبة التمويل الخاص لسنة
دج 2999772200,99/ دج 2992001393,71= نسبة التمويل الخاص       

                            =0,22  
     2011نسبة التمويل الخاص لسنةج ــ 
دج 2993009392,17/ دج 2791079291,02= نسبة التمويل الخاص         

                              =2,02  
نسبة الديون إلى رأس المال وإجمالي الأصول: ثانيا  

:إلى رأس المالــ نسبة الديون  1  
:وتحسب بالعلاقة التالية         

 الديــون 
   = نسبة التمويل الدائم 

حقوق الملكية                           
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   قروض قصيرة الأجل+ قروض طويلة ومتوسطة الأجل  
=                           

حقــــوق الملكية              
  2002أ ــ نسبة الديون إلى رأس المال لسنة 

 دج2972929170,99 / دج1280205413 ,99  =نسبة الديون إلى رأس المال     
  2,04                       =      

  2010ــ نسبة الديون إلى رأس المال لسنة  ب
دج 2992001393,71/ دج2233390223, 20= نسبة الديون إلى رأس المال       

                                  = 0,22                                                                                                           
  2011ــ نسبة الديون إلى رأس المال لسنة  ج

دج 29791079291,02/ دج 2231999397,37 = نسبة الديون إلى رأس المال       
                                  =0,91  

ــ نسبة الديون إلى إجمالي الأصول 2  
 :وتحسب بالعلاقة التالية     

 
 

 مجموع الديون             
   =  الأصول إجمالي إلىالديون نسبة 

الأصولمجموع                                       
2002 أــ نسبة الديون إلى إجمالي الأصول لسنة  

 دج 9179200012,99/ دج1280205413 ,99  = نسبة الديون إلى إجمالي الأصول   
 0,10                                    =  

2010ب ــ نسبة الديون إلى إجمالي الأصول لسنة   
دج 9027103099,68/ دج2233390223, 20=نسبة الديون إلى إجمالي الأصول     

 0,07                                    =  
2011ج ــ نسبة الديون إلى إجمالي الأصول لسنة   

دج 9909099919,22/ دج 2231999397,37=نسبة الديون إلى إجمالي الأصول     
 0,01                                    =  
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:نسبة الأصول لحق الملكية والاستقلالية المالية: ثالثا  
:الأصول لحق الملكية ـــ نسبة 1  

مجموع الأصول                        :وتحسب بالعلاقة التالية         
= لحق الملكية  الأصول نسبة                  

  حقوق الملكية                                                              
  2002أ ــ نسبة الأصول لحق الملكية لسنة 

دج 2972929170,99 / دج 9179200012,99=الأصول لحق الملكيةنسبة   
                           =9,09  

  2010ب ــ نسبة الأصول لحق الملكية لسنة 
دج 2992001393,71  / دج 9027103099,99=نسبة الأصول لحق الملكية  
                           =2,21  

  2011ج ــ نسبة الأصول لحق الملكية لسنة 
دج 2791079291,02 / دج 9909099919,22=نسبة الأصول لحق الملكية  
                           =2,99  

:ــ نسبة الاستقلالية المالية 2  
:وتحسب بالعلاقة التالية     

الأموال الخاصـة                                    
= نسبة الاستقلالية المالية   

الخصــوممجموع                                   

2002ة الاستقلالية المالية لسنة أ ــ نسب  
دج 9179200012,99 / دج 2972929170,99=نسبة الاستقلالية المالية   
                         =0,09  

  2010ب ــ نسبة الاستقلالية المالية لسنة 
دج 9027103099,99 / دج 2992001393,71=الاستقلالية المالية نسبة   

                         =0,12  
2011أ ــ نسبة الاستقلالية المالية لسنة   

دج 9909099991,22 / دج 2791079291,02=نسبة الاستقلالية المالية   
                           =0,17  
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تحليل النتائج: رابعا  
:التمويل الدائم والتمويل الخاصـــ نسبة  1  

 أــ نسبة التمويل الدائم
رأس المال، من خلال  تشير هذه النسبة إلى مدى تغطية الأصول الثابتة بالأموال الدائنة، وتبين هذه النسبة      

وهذا مايدل على وجود رأس مال عامل سالب وأن الأموال  9002في سنة  2التحليل نلاحظ أن هذه النسبة أقل من 
للهيكل المالي أما في الدائمة لا تغطي الأصول الثابتة وهي نسبة غير ملائمة وهذا يدل على أن المؤسسة لا تحقق توازن 

وهذا ما يدل على وجود رأس مال عامل موجب وأن الأموال الدائمة  2وق فهذه النسبة تف 9022و9020سنة 
تغطي الأصول الثابتة وعلى المؤسسة أن تحقق التوازن بين التمويل والاستثمار وأن أعلى قيمة لهذه النسبة كانت في سنة 

.9002وأقل قيمة لها كانت في سنة  9022  
:ب ـــ نسبة التمويل الخاص  

على مدى تغطية المؤسسة لأصولها الثابتة عن طريق أموالها الخاصة وبالتالي تساهم في تحديد قيمة  تدل هذه النسبة     
.القروض طويلة الأجل لتوفر الحد الأدنى من رأس المال العامل كهامش آمان  

وما نستخلصه من تحليل هذه النسبة أن تغطية الأموال الخاصة للأصول الثابتة لم تكن بالشكل الكافي لسنتي      
وهذا ما يدل على وجود عجز في التمويل الذاتي أو الخاص على  2حيث لم تفق هذه النسبة   9020و 9002

اصة تغطي الأصول الثابتة والتي كانت في أي أن الأموال الخ 2التي كانت فيها النسبة أكبر من  9022عكس سنة 
.أعلى قيمة  

: ـــ نسبة الديون إلى رأس المال وإجمالي الأصول 2  
:أـــ نسبة الديون إلى رأس المال  

المؤسسة نحو دائنيها وعلاقتها بالأموال التي يقدمها لها الملاك، كما تشير إلى مدى  التزامتقيس هذه النسبة مدى       
هذه النسبة زاد طلب الدائنين على أموالهم  ارتفعتن في تمويل المؤسسة مقارنة بحقوق الملكية لها، وكلما الديو  استخدام

وهذا ما  2فاقت  9002مقارنة بحقوق الملكية، وما يتضح لنا من خلال التحليل أن هذه النسبة لسنة المؤسسة  اتجاه
ساهم بشكل كبير في تمويل المؤسسة، ولقد بدأت هذه يدل على ارتفاع ديون المؤسسة وبشكل خطير لأن الديـــون ت

9020،9002النسبة في الإنحفاض تدريجيا   
على الترتيب ، وهذا ما يبين أن المؤسسة تتبع سياسة تسديد الديون بأنواعها  0,91و 0,22حيث نجدها بلغت 

.لتخفيض نسبتها في رأس المال  
ـ نسبة الديون إلى إجمالي الأصولب ـ  
تحلل هذه النسبة نسبة الديون إلى إجمالي الأصول وتبين مدى مساهمة الدائنين في تمويل استثمارات المؤسسة، ففي      

حالة وقوع المؤسسة في حالة مالية خطيرة أو حالة إفلاس، وبالتالي عدم قدرتها على تسديد ديونها تلجأ إلى بيع أصولها 
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وهي تدل على وضعية حرجة ، 9002في سنة  0,1من  تساوي كانت  لتسديد ديونها وما يلاحظ أن هذه النسبة
تملك ضمانات لتسديد ديونها خاصة عند وقوعها في حالة الإفلاس وهذا ما يجعلها  وخطيرة للمؤسسة وذلك كونها لا

.تستفيد من القروض الخارجية لأنها لا تملك ضمانات كافية  
حيث    0,1سسة تتحسن تدريجيا حيث انخفضت هذه النسبة أقل من  أما في السنتين اللاحقتين فبدأت حالة المؤ      

   .وهذا مايبين قدرة المؤسسة على زيادة ديونها 9022لسنة  0,01و 0,03تساوي 9020كانت في سنة 
:ــ نسبة الأصول لحق الملكية والاستقلالية المالية 3  

:أ ـــ نسبة الأصول لحق الملكية  
من أهم المؤشرات المالية المعتمدة من طرف المؤسسة وهي نسبة الأصول لحق الملكية، وكلما كان هذا المؤشر كبير       

.كلما دل على زيادة الرفع المالي وانخفاض في مجموع التمويل الداخلي مما يزيد المخاطر على الدائنين  
 2,99و 2,21و  9,09نوات الدراسة حيث بلغت وما يلاحظ أن نسبة هذا المؤشر كانت مرتفعة خلال س      

.على الترتيب 9022و 9002،9020لسنوات الدراسة   
:ب ــ نسبة الاستقلالية المالية   

مدى استقلالية المؤسسة ماليا ومدى اعتماده على أموالها الخاصة ومن هذا التحليل نلاحظ أن تبين هذه النسبة     
أما  0,1أن المؤسسة لا تتمتع باستقلالية مالية لأن النسبة لم تفق  وهذا يدل 9002لسنة  0,09النسبة كانت 

على الترتيب، وهما نسبتان فاقتا   9022، 9020لسنتي  0,17و 0,12بالنسبة للباقي السنتين فالنسبتين كانتا 
.وهو ما يدل على استقلالية المؤسسة ماليا لأنها قامت بتقليص ديونها لهاتين الفترتين 0,1  

الهيكل المالي بهــاوعلاقة  الخيارات الإستراتيجية المتاحة لدى المؤسسة:الثالثالمبحث   
مطاحن الحضنة وتحديد  مؤسسة سنحاول في هذا المبحث تحديد أهم الإستراتيجيات المتاحة والمعتمد من طرف     

.مختلف الأطراف الفاعلة فيها واستنباط العلاقة بين الهيكل المالي والخيار الإستراتيجي لدى المؤسسة  
لمؤسسةإستراتيجيات ا :المطلب الأول  

إستراتيجية قيادة التكلفة:أولا  
فالتنافس على  ،خفض التكاليفبالسعر أي بمعنى التفوق على المنافسين في   ترتبط إستراتيجية خفض التكاليف    

.يتطلب وظيفة عمليات قادرة على الإنتاج بتكلفة منخفضة أساس السعر  
تهدف المؤسسة من تبنيها هذه الإستراتيجية لتحقيق تكلفة أقل مقارنة بالمنافسين خاصة من حيث المورد، فالمؤسسة    

تتحصل على الموارد الأولية بأقل  فهي بعة للدولةيتم توريدها من طرف الديوان الوطي للحبوب وبما أن المؤسسة تا
تكاليف مقارنة بالمؤسسات الأخرى خاصة الخواص منها، إضافة إلى أنها تعتمد على وسائلها الخاصة في نقل هذه 

أنها لا تعاني من أي مشاكل في التموين فهي لها الحق في الحصول على المادة الأولية في حالة التذبذب في  كماالموارد  
التموين على عكس المؤسسات الأخرى، إضافة أن لها مصادرها الخاصة التي تزودها بالمياه والطاقة الكهربائية المستعملة 
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،كل هذه العوامل ساعدت المؤسسة على تخفيض تكاليفها مقارنة بمنافسيها مما أكسبها موقعا تنافسيا في عملية الإنتاج
في ما يخص السلع البديلة  هجوم من المنافسين وخاصة الجدد، أما ممتازا يمكنها من تخفيض السعر ومواجهة أي

فالمؤسسة تعرضها بسعر منخفض لانخفاض التكاليف كسلاح ضد السلع البديلة من طرف نظائرها المنافسين وخاصة 
.أن الدولة لا تدخل في تحديد سعرها والتي تتمتع بأسعار جذابة لجلب الزبائن  

إستراتيجية التميز: ثانيا  
ذات جودة عالية وهذا ما يظهر جليا من  بمواصفات ممتازة منتجاتهاخلال تقديم  تتبع المؤسسة هذه الإستراتيجية من    

نظرا لجودة المادة الأولية المستعملة في عملية الإنتاج فهي تستعمل  وذلكخلال نسبة المبيعات المحققة من طرف المؤسسة 
لا تجد صعوبة في الحصول عليها إضافة إلى جودة العملية الإنتاجية في حد ذاتها أفضل الحبوب مقارنة بمنافسيها، لأنها 

من خلال مراحلها المختلفة، حيث تتميز فيها من حيث أنها تقوم بتنظيف المادة الأولية على مرحلتين ، مرحلة التنظيف 
ما أن لها ميزات أخرى تتعلق بالمنتج ، الأولي ومرحلة التنظيف النهائي، وهذا مالا نجده في باقي المؤسسات المنافسة، ك

ف المستهلكين و ظر  ية في ذلكمن حيث أنها تنتج من المنتوج الواحد العديد من الأنواع وبأحجام وكميات مختلفة ومراع
.المادية والذوقية، إضافة إلى إنتاجها لمنتوج صحي يسمى بالعولة  

م نوعية جيدة من المادة المستخدمة تحفظ القيمة الغذائية أما في ما يخص الغلاف فهي تتميز من حيث أنها تستخد    
.تساعد الزبون على حمل المنتج (حمالات)للمنتوج ودون تعريض المستهلك للخطر، كما أضافت على الغلاف أربطة  

.كما أن المؤسسة تقوم أيضا برعاية بعض الملتقيات وتقديم التبرعات لجهات خيرية كالهلال الأحمر الجزائري       
 

الإستراتيجيات التسويقية : ثالثا  
إن السوق الذي تنشط فيه المؤسسة هو سوق استهلاكي بالدرجة الأولى ، بحكم طبيعة المنتوج والذي يعتبر من      

المواد الاستهلاكية الهامة كما توجد العديد من المؤسسات المنافسة، مما خلق منافسة بين المؤسسات في سبيل الوصول 
وتحقيق نسبة عالية من المبيعات لذا لجأت المؤسسة إلى أساليب التسويق المتعارف عليها، وذلك بوضع  إلى المستهلك،

استراتيجيات جديدة من أجل الوصول إلى المستهلك وكسب حصة سوقية أكبر، ومن بين هذه  و خطط
:الإستراتيجيات التسويقية نذكر  

  :ـ إستراتيجية المنتوج1
تنتج المؤسسة العديد من المنتوجات ومن أهم هذه المنتجات سميد كامل، سميد رفيع، سميد ممتاز،سميد عادي      

.كغ وذلك لإرضاء أكبر شريحة من العملاء  20كغ،   91كغ،   10وتنتج هذه المنتوجات بأوزان مختلفة  إلخ،... والفرينة  
:ـــ إستراتيجية التسعير 2  
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نتجات المؤسسة من طرف الدولة، عدا منتوج النخالة الذي يخضع لقانون الطلب والعرض في يتم تحديد أسعار م     
السوق، تعتبر أسعار المؤسسة منخفضة مقارنة بأسعار المنافسين، لأن الدولة تقوم بتدعيم المؤسسة عن طريق الإعانات 

.الحكومية  
: ـــ إستراتيجية التوزيع 3  

وخارج الولاية الهدف منها الإقتراب وضمان حسن التسويق، إضافة إلى أن بيع داخل  للمؤسسة عدة نقاط      
. المؤسسة تقوم بتقديم خدمة نقل السلعة من المؤسسة إلى زبائنها وخاصة تجار الجملة منهم  

:ــ إستراتيجية الترويج 4  
حيث نلاحظ أن ، الحملة الإشهارية للمؤسسة على كل من الإذاعة والملصقات واللافتات الإشهارية  اقتصرت     

على هذا الجانب كثيرا وذلك نظرا لأقدميتها في هذا المجال إضافة إلى أنها تقوم برعاية بعض  المؤسسة لا تركز كثيرا
لهلال الأحمر الجزائري، الأمر الذي ساهم في الدعاية الغير الملتقيات وتقديم المساعدات الخيرية مثل تقديم الإعانات إلى ا

.وتحسين سمعتها في السوق اسمهامباشرة للمؤسسة وإبراز   
ــ إستراتيجية النمو 5  

لكون النمو مرتبط بالنجاح والتقدم، حيث تناسب هذه الإستراتيجية المؤسسة  أكثر البدائل الإستراتيجية استخداما     
والحركية هذا ما يفسره بقاء واستمرارية المؤسسة في السوق، كانت المؤسسة في  بالدينامكيةبما أنها تنشط في محيط يتسم 

ا وبمرور الوقت وبروز لسير نشاطهبداية نشاطها تعتمد على المؤسسة الأم رياض سطيف في تمويلها وإمدادها بالأموال 
المالي عن المؤسسة الأم وكونت  بالاستقلالالمؤسسة و ازدياد نجاحها قامت المؤسسة   

س مال خاص بها وأصبحت تعتمد على مصادرها الخاصة في تمويل نفسها خاصة مع زيادة إنتاجها وحجم مبيعاتها أر 
.وهذا ما لاحظناه خلال السنوات المدروسة  

موجبا، وبعد ما كانت  9022و 9020، نجده في سنتي  9002فبعدما كان رأس مالها العامل سالب في سنة      
ووجود عجز في التمويل الذاتي أصبحت في  9020و 9002أمواله الخاصة غير كافية لتغطية أصولها الثابتة لسنتي 

.على العكس من ذلك 9022سنة  
وكانت لا تملك  9022و  9020مرتفعة ثم عادت للانخفاض في سنتي   9002وكانت ديون المؤسسة سنة      

 9022و 9020وجدناها في سنتي  9002ضمانات لتسديد ديونها وبعدما كانت لأتمتع بالاستقلالية المالية لسنة 
.مالية وتملك ضمانات لتسديد ديونها باستقلاليةأصبحت تتمتع   

الأطراف الفاعلة والمتدخلة في تحديد الهيكل المالي والخيار الإستراتيجي للمؤسسة: ثانيالمطلب ال  
للمؤسسة العديد من الأطراف التي تدخل في تحديد مصادر التمويل والخيارات الإستراتيجية سواء بطريقة مباشرة أو غير 

:مباشرة نذكر منها  
(المسير )المدير العام : أولا  
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تمويل طرق في على مختلف جوانبها الداخلية والخارجية فإنه يساهم وبشكل كبير  طلاعهوابحكم موقعه في المؤسسة      
لمؤسسة، والخيارات الإستراتيجية المناسبة لها ، مراعيا في ذلك الفرص والتهديدات التي قد تتعرض لها من أجل تحقيق ا

ل الأول عن المؤسسة و ذا بإحداث توازن بين هاذين المتغيرين ، وهو المسؤ وه، استمراريتها  أهداف المؤسسة وبقائها و
.بالدرجة الأولى  

مدير المحاسبة والمالية: ثانيا  
وفي بعض  ،خذ يأخذ رأي المدير المحاسبي والماليعلى الجوانب المالية للمؤسسة فإن أي قرار تمويلي يت طلاعهابحكم     

على  دير العام الذي بدوره يقوم بعرضهعرضه على الماقتراح قرار تمويل للمؤسسة حيث ي الأحيان هو من يقوم بتقديم
وهو يعتبر من بين الركائز المهمة في المؤسسة ولا يتم  ،مجلس الإدارة وبعد مناقشة هذا القرار يتم المصادقة عليه أو إبطاله

.المالي يتحمل القرار الجانب أن د مناتخاذ أي قرار استراتيجي إلا بالرجوع إليه للتأك  
  المؤسسات المنافسة: ثالثا
لأن هناك العديد من المؤسسات في نفس المجال داخل السوق ، فإن المنافسة شديدة بين هذه المؤسسات، فعلى      

لإستراتيجيتها وكذلك  هاالمؤسسة أن تدرس وتأخذ بعين الاعتبار نقاط قوة وضعف هذه المؤسسات عند تحديد
الإستراتيجية المستقبلية، وذلك من أجل وضع المؤسسة في  مستوى ريادي  في السوق لأن اي تفوق عليها من طرف 

.هذه المؤسسات قد يؤدي إلى فقدان المؤسسة إلى مكانها الريادي في السوق  
 
 

المستهلك : رابعا  
ذان لاتيجي وذلك من خلال تغير أذواقه وقدراته الشرائية واليؤثر سلوك المستهلك على خيار المؤسسة الإستر        

يؤثران بدورهما على نسبة الطلب على المنتجات خاصة وأن السوق تحوي على العديد من المؤسسات المنافسة، هذا ما 
يقع على عاتق يضع المستهلك أمام صعوبة اختيار المنتوج العالي الجودة وذو سعر يتوافق مع قدراته الشرائية، وهذا ما 

.المؤسسة لأنها مجبرة على تحقيق رغبة الزبون  
المحيط الخارجي : خامسا  
اتجاهاته، ويؤثر ، ولذلك يجب على المؤسسة دراسة وتحليل باستمرارإن الصفة الثابتة في المحيط الخارجي أنه متغير       

من خلال الفرص التي تتاح للمؤسسة كتوفير المادة الأولية بأقل  الإستراتيجيةالمحيط الخارجي على خيارات المؤسسة 
التي تنعكس على جودة  تكاليف أو صعوبة توفرها أو التهديدات التي تواجهها المؤسسة مثل عدم جودة المواد الأولية

.المنتج مما ينقص من قدرتها التنافسية  
العلاقة بين الهيكل المالي والخيار الإستراتيجي للمؤسسة  :المطلب الثالث  
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تنحصر العلاقة بين الهيكل المالي والخيار الاستراتيجي في الأطراف المتدخلة في تحديد كليهما وخاصة أطراف       
تراتيجي، نجد أن لكل منهما وجهة نظر متعلقة بالهيكل المالي والخيار الإس حيث الملاك والمسيرون،هم  المصلحة و

فالهدف الأول للملاك هو تحقيق الربح وبالتالي فإن تأثيرهم كبير على الهيكل المالي وعلى تحديد مصادر التمويل 
.المؤسسة وبالتالي فإن نظرتهم نظرة مالية بحتة  

أما بالنسبة للمسيرين فهم يسهرون على السير الحسن للمؤسسة وبقائها ونموها في ظل المنافسة التي تتعرض لها من       
طرف الآخرين، أخذين بعين الاعتبار الإمكانيات وقدرات المؤسسة لمواجهة كل التهديدات الداخلية والخارجية منها، 

لهما علاقة بهيكل رأس ة الخيار الإستراتيجي، الذي تتبناه المؤسسة لأن لذلك فهم ينظرون إلى الهيكل المالي من زاوي
.المال  
يتضح لنا من خلال تحليل وجهة نظر طرفي المصلحة في المؤسسة أن لكل منهما وجهة نظر متعلقة بالهيكل المالي      

اتيجي يـتأثر بدوافع وأهداف  برغم من اختلاف وجهات النظر كلا الطرفين فإن الخيار الإستر ف ،والخيار الإستراتيجي
كلاهما، ويجب العمل على خلق التوازن بين الهيكل المالي والخيار الإستراتيجي ، وفي هذه المؤسسة فإن وجهات النظر 

وترك لهما كافة الحرية  الاعتبارالتي يتخذه كل من المسير ومدير المحاسبة والمالية هي أهم وجهات النظر التي تؤخذ بعين 
.القرارات المالية اتخاذفي   

كافة رؤساء المصالح مثل رئيس مصلحة   استشارةيجب  اتخاذهأما بالنسبة للقرارات الإستراتيجية فإن أي قرار يتم      
.الإنتاج ورئيس مصلحة التخزين، مما يجعل الإستراتيجيات تأخذ نوع من الحيطة والحذر  

تغيرين معقدة يجب إرضاء فيها طرفي المصلحة مع تحقيق الهدف وفي الأخير يمكن القول أن العلاقة بين هذين الم     
   .  والاستمراريةالرئيس وهو هدف المؤسسة المتمثل في النمو 

  :خلاصة
حاولنا في هذا الفصل من خلال الدراسة التطبيقية لمؤسسة مطاحن الحضنة و التي تنشط في محيط تنافسي محتدم       

 .خياراتها الإستراتيجية بالاعتماد على المعطيات المتحصل عليها من المؤسسة تشخيص هيكلها المالي، وتحديد 
خلال فترة الدراسة أن  الدراسة لهيكل المالي و الخيار الاستراتيجي المتاح للمؤسسةاتضح لنا من خلال 

بالإضافة إلى  وتعتمد في ذلك على التمويل الداخلي ، ،في جانبها المالي اتحسنأظهرت المؤسسة خلال هذه الفترة 
 .وذلك من اجل الاستقلالية المالية ،الديون قصيرة الأجل

أما في ما يخص الاستراتيجيات المتبعة من طرف المؤسسة جلال الفترة المدروسة فهي الاستراتجيات التنافسية المتمثلة      
ضافة إلى إستراتيجية النمو ، إن إتباع في إستراتيجية قيادة التكلفة و إستراتيجية التوسع و استراتيجيات التسويقية، بالإ

المؤسسة لهذه الاستراتيجيات من اجل الحفاظ على مكانتها في السوق، وجذب اكبر شريحة من العملاء نظرا لحدة 
 .المنافسة 
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 ةــخاتم
والحركية سم بالديناميكية تالمحيط الداخلي ،والخارجي للمؤسسات التي ت في ضل تطور كل من

 الاستراتيجياتوالتفاعل معها من خلال ه التطورات، ذه المؤسسات مواكبة هذهعلى الدائمة، تفرض 
من أهم المواضيع  الإستراتيجيةونمو المؤسسة وكذلك تعد  استمراريةالمنتهجة من طرفها لمالها من أهمية في 

كل العوامل التي تؤثر عليها، ويعد الهيكل المالي من بين هذه العوامل   إيجادالمطروحة للدراسة حاليا مع 
 .الإستراتيجيةالتي يكون لها تأثير كبير في عملية بناء 

وكان  المؤسسة، إستراتيجيةعملنا من خلال هذا البحث عن العلاقة بين الهيكل المالي و ولقد 
عن التساؤلات التي تم طرحها في بحثنا هذا بطريقة تجعلنا نعرف بنوع من  الإجابةالغرض من ذلك محاولة 

لها، وكذلك تحليل المتاحة  الإستراتيجيةالمؤسسة والخيارات  واستراتيجيهالدقة على ماهية الهيكل المالي 
وأبرزنا الأطراف الفاعلة  الإستراتيجيةالهيكل المالي وتحديد المصادر المناسبة في التمويل، وتقييم الخيارات 

في تحديد الهيكل المالي والخيار الاستراتيجي المتاحين للمؤسسة، وقد قمنا باختبار كل ذلك على مؤسسة 
 .مطاحن الحنة كميدان لدراسته

 النتائج -1
 :بعد دراستنا لمؤسسة مطاحن الحضنة توصلنا للنتائج التالية

بدرجة أولى إلا أنها  استهلاكيتنشط مؤسسة مطاحن الحضنة في سوق تتميز بمنافسة حادة، وسوق ـــ 
تتفوق على منافسيها نسبيا في الحصة السوقية وفي عاملي الخبرة التصنيعية والتسويقية وذلك نظرا 

 رياض سطيف الذي يتمتع بسمعة طيبة؛المؤسسة باسم مؤسسة مطاحن اسم  وارتباط للأقدمية
، الإنتاجيةتتمتع مؤسسة مطاحن الحضنة بأداء داخلي جيد، من خلال كفاءة الموارد البشرية والكفاءة ـــ 

 والوضعية المالية الجيدة؛
  الإنتاجي؛أو حققت المؤسسة خلال فترة الدراسة نموا وتحسننا لافتين سواء في جانبها المالي ـــ 
سية تميزها عن غيرها من تعتمد المؤسسة على تشكيلة من الاستراتيجيات تحقق لها ميزة تنافـــ 

 المؤسسات؛
بتسديد كل  تتميز المؤسسة بوضعية مالية لا بأس بها لأنها تعتمد على الديون قصيرة الأجل وتقومـــ 

 الديون الطويلة الأجل؛
الداخلية  الجانب المالي والاستراتيجي للمؤسسة كالأطراف تحديدهناك مجموعة من الأطراف تدخل في ـــ 

 .والخارجية 
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 الفرضيات اختيار -2
 :الفرضية الاولى

المؤسسة على الهيكل المالي المناسب يكون وفق مصادر التمويل المتاحة والتي تحقق أكبر عائد وأقل  اعتماد
درجة مخاطرة، تعتبر هذه الفرضية صحيحة لأن المؤسسة تعتمد على مصادرها الخاصة في التمويل والتي 

مثل الفوائد على القروض وبالتالي زيادة العوائد وتقليل من درجة المخاطرة في حالة  إضافيةيجنبها تكاليف 
 .الإفلاس 

 :الفرضية الثانية
المتاحة أمامها لضمان الاستمرارية والبقاء ، تعتبر هذه الفرضية  الإستراتيجيةأفضل الخيارات  اختيار     

قيادة، )التنافسية  الاستراتيجياتعدة إستراتيجيات مثل ل لتبنيها المؤسسةصحيحة وهو ما لمسناه في 
 .النمو وإستراتيجية( تسويقية واستراتيجياتالتكلفة والتوسع 
 :الفرضية الثالثة

المؤسسة المناسبين، تعتبر هذه  وإستراتيجيةالمساهمون هم الذين يؤثرون على اختيار الهيكل المالي       
المؤسسة هم الأطراف الداخلية  وإستراتيجيةباختيار الهيكل المالي الفرضية غير صحيحة لأن من يقومون 

 (.المستهلك المحيط) والأطراف الخارجية ( المسير، المدير المحاسبي والمالي)للمؤسسة 
  :الاقتراحات -3

 :بعد دراستنا لمؤسسة مطاحن الحضنة نقترح عليها جملة منالنتائج كما يلي      
التنافسية وإتباع إستراتيجيات التنافسية وإتباع استراتيجيات بديلة  الإستراتيجيةالعمل على تطوير ــــ 

وتوجهات لتحدي المنافسة المحلية، والعمل على تطوير المنتجات لمواجهة منتجات المؤسسات المنافسة 
  لتحقيق الميزة التنافسية؛

كسب أكبر شريحة من لاكبر عدد ممكن من الأسواق وخاصة الأسواق الخارجية، اختراقمحاولة ـــ 
 تكثيف عملية البحث والترويج؛ ك عن طريق تكثيف الترويج الخارجي والعملاء وذل

 اختيارالتركيز على دراسة كل الجوانب المؤثرة على إستراتيجية المؤسسة قبل صياغتها، وقبل ـــ 
 .المناسبة لأنها لا تركز على دراسته للمحيط الإستراتيجية

 :آفاق الدراسة  -4
لنا مجموعة من المواضيع التي يمكن أن تكون موضوع دراسات  اتضحتمن خلال دراستنا لهذا الموضوع 

 :مستقبلية في هذا المجال وهي
 ؛الإستراتيجيةتأثير الهيكل المالي على القرارات ـــ 
 ؛الإستراتيجيةتحليل الفجوة ـــ 
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 المناسبة؛ إستراتيجيةتحليل طرق تمويل المؤسسة بناءا على ــــ 
 .وكيف يمكن تحديد أحدهما بناءا على الآخر والإستراتيجيةالهيكل المالي ـــ 
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 



 ملخص
اختبار مع الدراسة إلى تحليل الهيكل المالي بمتغيراته وعلاقته بإستراتيجية المؤسسة، هذه هدفت       

 .مطاحن الحضنةوهي مؤسسة  المؤسسات الجزائرية إحدىإستراتيجية هذه المتغيرات على تأثيرات 
من التحديات التي تواجه  اعتبارهماوقد حاولت هذه الدراسة إلقاء الضوء على متغيرين يمكن      

العلاقة بينهما، طبيعة تحديد و المؤسسة  وإستراتيجيةالمؤسسات في الوقت الحاضر، وهما الهيكل المالي 
 الإجابة على تساؤلات عدة تكونت منها مشكلة الدراسة، تمت حيث 

 المؤسسةن الأطراف الفاعلة في جملة من الاستنتاجات كان أبرزها أ إلى توصلت الدراسةكما 
 .المؤسسة وإستراتيجيةالمالي  العلاقة بين الهيكلديد في تحالتي لها تأثير كبير محل الدراسة هي 

 .الهيكل المال، الإستراتيجية :الكلمات المفتاحية
 

Abstract 

 
      This study aimed to analyze the financial structure and its 
relationship with the strategy of the enterprise, and to test the effects 
of the financial structure’s variables on the strategy of Hodna Mills 
Enterprise. 
     This study has attempted to shed light on two variables that can 
be considered as the challenges facing enterprises at the present 
time, namely the financial structure and the strategy and determine 
the nature of their relationship, where it can be the answers to 
several questions compose the problematic of this research. 
 

   Furthermore, the study has also found a number of conclusions; 
the most notably are those factors which have significant impacts in 
determining the relationship between the financial structure and the 
strategy of the enterprise. 
. 
Keywords: capital structure, strategy. 
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