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 :ممخص 
لقد استحوذ موضوع الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة الاقتصادية عمى اىتماـ العديد مف 

الباحثيف في مجاؿ الإدارة المالية ، ووجدوا أف ىناؾ عدة عوامؿ محددة تدخؿ في تشكيمو ، 



   
 

 

سة، حجـ المؤسسة، ىيكؿ الأصوؿ، و الشريحة ومف بيف ىذه المحددات مردودية المؤس
 الضريبية.

ييدؼ ىذا البحث لدراسة أىـ محددات اختيار الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة الاقتصادية ، 
بالشكؿ الذي يجعؿ المعدؿ الموزوف لتكمفة التمويؿ في أدنى حد ممكف ، فالييكؿ المالي 

داخمية و مصادر تمويؿ خارجية ، و  الأمثؿ لممؤسسة لا بد أف يتكوف مف مصادر تمويؿ
 ذلؾ للاستفادة مف الوفرات الضريبية الناتجة عف كلا المصدريف.

وقد حاولنا مف خلاؿ ىذا البحث معرفة أىـ محددات اختيار الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة 
( 2018 - 2016، وذلؾ بالاعتماد عمى القوائـ المالية لمفترة )  -gica saidaالاقتصادية 

وقد وجدنا أنو مف بيف العوامؿ المحددة لمييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة محؿ الدراسة ، حجـ 
 المؤسسة، نموىا و مردودية المؤسسة .
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 مقدمة
يشيد الاقتصاد الدولي تغيرات سريعة يفرضيا سير العالـ نحو العولمة و بروز تكتلات اقتصادية 

لأسواؽ ، خاصة مع حدة التنافس ، و تطور المنتجات المالية و كثرة كبرى ، ففي ظؿ تحرير ا
المضاربة فييا ، تسعى كؿ مؤسسة لمظفر بالفرص المتاحة في السوؽ ، مف أجؿ تحقيؽ اليدؼ 
مف وجودىا و ىو البقاء و الاستمرارية ، فالمحيط العدائي يفرض عمى أي مؤسسة ىدفيا البقاء 

 . ات المناسبةاتخاذ قرارات مناسبة في الأوق
ويعد اختيار المصادر التمويمية المناسبة مف المواضيع التي حظيت بعناية خاصة مف قبؿ 

 1958مياني وميمر سنة ودككتاب الإدارة المالية، خصوصا بعد الأعماؿ التي قدميا كؿ مف م
بمردودية  حوؿ مسألة حيادية الييكؿ المالي، إذ اعتبرا في البداية أف قيمة المؤسسة تتأثر أساسا

الاستثمارات وليس بطبيعة المصادر التمويمية التي أعتمد عمييا لتمويؿ ىذه الأخيرة، وبالتالي لا 
فرؽ بيف أمواؿ الممكية والقروض، ليعودا بعد ذلؾ ليؤكدا أف التمويؿ عف طريؽ الاقتراض أفضؿ 

فرض كماؿ السوؽ، لممؤسسة مف اعتمادىا عمى أمواؿ الممكية إصدار أسيـ، الخ(، إذا تـ إسقاط 
لتتواصؿ بعد ذلؾ الأبحاث المتعمقة بإبراز مختمؼ العناصر المؤثرة عمى صياغة الييكؿ المالي، 
وتبرز نظريات أخرى في ىذا الإطار )نظرية الوكالة، نظرية الخيارات ، نظرية أفضمية ترتيب 

ة الييكؿ المالي في مصادر التمويؿ النظرية السممية لمتمويؿ، الخ(، كميا ساىمت في بمورة نظري
 -ومنذ حوالي نصؼ قرف -إطار النظاـ التقميدي. إلا أف الملاحظ، أف نظرية الييكؿ المالي 

ركزت أساسا عمى مصدريف تمويمييف وىما التمويؿ عف طريؽ الاقتراض )بإصدار سندات أو 
أساسا الحصوؿ عمى قروض بفوائد(، أو التمويؿ عف طريؽ إصدار أسيـ، فكاف النقاش متمحورا 

 .حوؿ مدى أفضمية الاعتماد عمى الاقتراض بدلا مف أمواؿ الممكية
فالمؤسسة مطالبة بإدراج قرارات التمويؿ ضمف الأدوات الفعالة الكفيمة بترشيد استخداـ 

فييا، والتي ترفع مف كفاءتيا ولف يأتي ليا ذلؾ إلا بعد تحميؿ عممي دقيؽ لبدائؿ  الموارد المستعممة
، ودراسة أىـ محددات القرار التمويمي، عمى اعتبار أف الاختلاؼ والتبايف في التمويؿ المتاحة
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فرصة التنويع والمفاضمة بينيا، لبموغ المزيج  مصادر التمويؿ وعدـ تجانسيا، يمنح المؤسسة
 التمويمي الأمثؿ، والذي يوازف بيف العوائد والمخاطر الناتجة عنو،

 ات المصمحة في المؤسسة.ويعمؿ عمى التوفيؽ بيف مختمؼ الأفراد ذ
فمقد بات مف الضروري عمى المسير المالي عند التفكير في جممة المتغيرات التي تحكـ 
وتحدد عممية التمويؿ، بالاعتماد عمى موارد المؤسسة الداخمية في شكؿ تمويؿ ذاتي، وفي حالة 

ؿ المؤثرة في الييكؿ موارد خارجية، وتحقيؽ التوازف بيف كؿ العوام عدـ كفايتيا تمجأ إلى تدبير
 المالي بطريقة مناسبة.

 :التالية الإشكالية بطرح نقوم ذكرنا ما ضوء عمى      
ما ىي أىـ محددات اختيار الييكؿ المالي الأمثؿ في المؤسسة الاقتصادية ؟ وفي ظؿ ىذا 

 التساؤؿ الرئيسي، وضمف سياؽ الإجابة عنو يمكننا طرح التساؤلات الفرعية التالية:
 ىي مصادر الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية؟ما  -
 ما ىي أىـ النظريات التي تناولت الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية؟ -

  فرضيات البحث:
ومف أجؿ القياـ بالدراسة النظرية و الميدانية والإجابة عمى الإشكالية و الأسئمة         

 لية عف الأسئمةالفرعية نقوـ بصياغة الفرضيات الآتية كإجابات أو 
إف الأىمية النسبية لمعوامؿ المحددة لاختيار الييكؿ المالي المناسب تتفاوت مف  -1 

مؤسسة اقتصادية إلى أخرى، وداخؿ المؤسسة بحد ذاتيا طيمة فترة حياتيا، فلا توجد طريقة مباشرة 
 .توصؿ المؤسسات إلى كيفية تشكيؿ ىيكميا المالي

لي لممؤسسة الاقتصادية مف بيف المواضيع الأكثر إثارة لمجدؿ تعتبر أمثمية الييكؿ الما -2 
مجاؿ النظرية المالية، ومف بيف أىـ النظريات التي تناولت الييكؿ المالي نجد  بيف الباحثيف في

نظرية صافي الدخؿ، نظرية صافي الدخؿ التشغيمي، ونظرية مود کمياني وميمر، كذلؾ النظرية 
 نظرية الوكالة.التسمسمية اليرمية لمتمويؿ و 
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تتمثؿ أساسا معايير اختيار مصادر التمويؿ في المؤسسة الاقتصادية في مردودية  -3
 المؤسسة ، ىيكؿ الأصوؿ و الشريحة الضريبية. المؤسسة، حجـ

 دوافع اختيار الموضوع:
 لعؿ اختيارنا ليذا الموضوع يعود لجممة اىميا :

ة تمويؿ المنشأة الاقتصادية أىمية الموضوع في العصر الحالي، حيث تعد مسأل 
 ودراسة تشكيمة ىيكميا

 مف أىـ المواضيع في التسيير المالي المالي 
الرغبة الشخصية في دراسة الموضوع لتوافقو مع تخصصي العممي ولأنو يمزج بيف الشأف   -

 المالي والمحاسبي لممؤسسة 
 الدراسة :و أهداف اهمية 

ة الإقتصادية الجزائرية في إختيار ىيكميا إبراز أىـ العوامؿ التوي تواجو المؤسس 
 المالي .
 أىـ المصادر التمويمية لممؤسسة . 
 النظر لأىـ المحددات في توليفة الييكؿ المالي الأمثؿ . 
 شرح النضريات والمقاربات بالغة العربية لقمتيا . 

 حدود الدراسة :
بعيد، ارتأينا ضبطو نظرا لتشعب الموضوع وكثرة العناصر ذات الصمة بو مف قريب أو مف 

وتحديد بعض معالمو، بيدؼ معالجتو بأكثر تحميؿ ودقة، سواء مف حيث المحتوى أو مف ناحية 
مؤسسة المكاف و الزماف حيث ينحصر الإطار المكاني في دراسة حالة مؤسسة اقتصادية جزائرية 

 (2018-2017 – 2016أما الزماف فإخترنا ثلاث سنوات)  GICA SAIDAالإسمنت سعيدة 
 منهج الدراسة و أدواتها :

مف أجؿ الإجابة عمى مختمؼ التساؤلات المطروحة والتي تعكس إشكالية الدراسة، ومف أجؿ 
اختبار صحة الفرضيات المذكورة سابقا، فقد استخدمنا المنيج الوصفي التحميمي، المنيج الوصفي 
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ث والتعرؼ عمى النظري لمتعريؼ بالمصطمحات المحيطة بموضوع البح فيما يخص الجانب
مختمؼ جوانبو، بالإضافة إلى المنيج التحميمي فيما يخص الجانب التطبيقي لتوضيح كيفية تحديد 

المعمومات التي تحصمنا عمييا مف دراسة حالة  ىيكؿ مالي أمثؿ لممؤسسة الاقتصادية انطلاقا مف
 مؤسسة الإسمنت سعيدة.  GICA SAIDAمؤسسة 

 الدراسات السابقة :
 بحثنا هذا من عدة أعمال كانت قد سبقت بحثنا، نذكر منها: استفدنا في

( وهي مذكرة ماجستير بعنوان: "محددات سياسية التمويل 2009دراسة تير زيغود ) -
، دراسة ميدانية لعينة مف المؤسسات الاقتصادية بالقطاعيف العاـ الجزائرية لممؤسسة الاقتصادية

 والخاص
لى ضعف القدرة التفسيرية لنماذج النظرية الحديثة توصمت الدراسة إ في الجزائر" وقد

لممؤسسات عمميا، و أف اتخاذ القرارات المالية تخضع  لمتمويل في تفسير السموك التمويمي
لمتمويل قادرة عمى تفسير سياسة التمويل  لمجموعة مف المحددات. كما أف النظرية الحديثة

الهياكل التمويمية لممؤسسات  افية، وأنلممؤسسة الاقتصادية الجزائرية. لكن تعتبر غير ك
 الاقتصادية الجزائرية هي هياكل مفروضة وليست مختارة؛

(: وىي مذكرة ماجستير بعنواف " نحو اختيار الييكؿ التمويمي 2010دراسة محمد شعباف ) -
 لممؤسسة الاقتصادية، دراسة حالة المجمع الصناعي صيدال" حيث خمصت هذه الدراسة  الأمثؿ
دراسة محمد بشوشة: تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة  -      

الجزائري، أطروحة دكتوراه غير منشورة، في العموـ الاقتصادية كمية العموـ الاقتصادية  الاقتصادي
، حيث تبمورة  2015/  2016والتجارية وعمود التسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة ، الجزائر، 

كالية البحث حوؿ كيفي تأثير السياسات التمويمية عمى أمثمية الييكؿ المالي لممؤسسة إش
الاقتصادية، وخمص البحث إلى أف اعتماد سياسة تمويمية معينة سيؤثر عمى الييكؿ المالي 
لممؤسسة، فكمما كاف توجو السياسة التمويمية نحو تحقيؽ شروط الييكؿ المالي الأمثؿ، كمما أدى 

ف وضعية الييكؿ المالي لممؤسسة، أما في الحالة العكسية كمما كاف التوجو نحو سياسة إلى تحسي
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مميكة زغيب:  -بوضع الييكؿ المالي.  تبتعد عف شروط الييكؿ الأمثؿ كمما أدى إلى الإخلاؿ
إشكالية  مداخمة بعنواف تأثير الييكؿ المالي عمى القيمة السوقية لممنشاة، الممتقى الوطني حوؿ

، تناولت المداخمة طبيعة العلاقة بيف 2005المؤسسات الاقتصادية، جامعة سكيكدة، الجزائر  تقييـ
الييكؿ المالي والقيمة السوقية لممنشأة، وخمصت الدراسة إلى وجود وجيتي نظرة الأولى خاصة 

( والتي مفادىا أنو ليست ىناؾ علاقة بيف Modigliani and Millerبالعالميف موديمياني وميمر 
لييكؿ المالي و بيف كؿ مف تكمفة الأمواؿ وقيمة المنشأة، أما الثانية فيي ترى أف الييكؿ المالي ا

عمى كؿ مف تكمفة الأمواؿ وقيمة المنشأة، مف خلاؿ تأثير كؿ مف الوفرات الضريبية وتكمفة  تأثير
 الإفلاس وتكمفة الوكالة.
مواؿ صنفيف أساسييف، ىما أ أف اليياكؿ المالية لممؤسسات تتكوف مف إلى نتائج أىميا
  .الممكية وأمواؿ الاستدانة

 هيكل الدراسة :
 تـ تقسيـ ىذه الدراسة إلى ثلاثة فصوؿ :

 تحميؿ مقاربات نظرية الييكؿ المالي ومصادره :  الفصؿ الأوؿ
 محددات إختيار الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة إسمنت سعيدة الفصؿ الثاني: 

 صعوبات الدراسة:       
 تتمثؿ أىـ الصعوبات التي واجيت البحث 

نظرا لمظروؼ الراىنة في البلاد وكؿ العالـ وغمؽ جميع مرافؽ البيداغوجية كاف ىناؾ  -1
 شح في المراجع و المعمومات .

المالية منيا        صعوبات في مجاؿ الحصوؿ عمى بعض المعمومات الخاصة -2
 تصريح بيا في البحوث العممية .لممؤسسة محؿ الدراسة لسرية تمؾ المعمومات وعدـ ال

قمة المؤسسات المسعرة في البورصة الجزائر حاؿ دوف تمكننا مف ربط الجانب النظري   -3
بالجانب الميداني وذلؾ أف بعض المعادلات تتطمب أف تكوف المؤسسة مسعرة في 

البورصة  لكي يمكف قياس قيمتيا السوقية .



 

 

 الــــفــــصــــــــــــل
 الأول



 

 

 تمهيد الفصل :
لى مفاىيـ حوؿ الييكؿ المالي وعناصره وعوامؿ المحددة سنتتطرؽ في ىذا الفصؿ إ

والمساىمة فيو ومختمؼ النظريات التي تطرقت إليو وبعض النسب والمؤشرات التي تعنى بدراسة 
 أمثمية الييكؿ المالي.

 
 ىذا الفصؿ إلى: وينقسـ

 الإطار المفاىمي لمييكؿ المالي :المبحث الأوؿ

 ة لتحميؿ الييكؿ المالي النضريات الأساسي المبحث الثاني: 

 تقييـ الييكؿ المالي باستخداـ النسب والمؤشرات المالية  المبحث الثالث:
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 1الإطار المفاهمي لمهيكل الماليالمبحث لأول: 
لى مصادر الييكؿ المالي المختمفة مف  سنتطرؽ إلى بعض المفاىيـ حوؿ ىيكؿ رأس الماؿ وا 

 العوامؿ الكمية والنوعية المساىمة فيو .تمويؿ قصير الأجؿ وطويؿ الأجؿ 
 مفهوم الهيكل المالي :المطمب الأول
لابد مف التفريؽ بيف مفيوميف لبنية التمويؿ في  :مفهوم الهيكل المالي 1.1

ا الييكؿ المالي وىيكؿ رأس الماؿ توجد عدة تعاريؼ مختمفة لمييكؿ المالي المؤسسة، وىم
 :نذكر منيا ما يمي

ؿ جميع أشكاؿ وأنواع التمويؿ سواء ممكية أو اقتراض وأيضا سواء مف يمث :الهيكل المالي
)مصادر قصيرة الأجؿ أو طويمة  1، يقصد بالييكؿ المالي أو التمويمي لمشركة توليفة )

مصادر التمويؿ التي اختارا الشركة لتغطية استثماراتيا، وتكوف طويمة الأجؿ أو  .الأجؿ
ي الطريقة التي تـ سواء كانت أمواؿ ديف )اقتراض( أو قصيرة الأجؿ، ، يقصد بالييكؿ المال

، ىيكؿ تمويؿ المنشأة تمويؿ أصوؿ المؤسسة، ويوجد الييكؿ المالي في  .أمواؿ ممكية
ىو نسبة كؿ مف المطموبات وحؽ الممكية منفردة إلى مجموع  .الجية اليسرى مف الميز انية

ة أعلاه لمييكؿ المالي يمكف القوؿ مصادر التمويؿ، و الذي يؤثر في مف المفاىيـ الوارد
النسبة التي يتـ ا تمويؿ الأصوؿ مف خلاؿ  .بأف الأخير ىو مخاطرة المنشأة وربحيتيا

  .وتقاس نسبة كؿ عنصر في التمويؿ المزيج بيف الأمواؿ الخاصة و الاستدانة
ثمة في ية والمتميقصد بالييكؿ المالي الجزء الخاص بالأمواؿ الخاصة والاستدانة المال -

 ؛  الموارد الدائمة
يعرؼ عمى أنو مجموعة الأمواؿ التي تـ بواسطتيا تمويؿ موجودات المنشأة، وىو  -

 Financing Equity والتمويؿ الممتمؾ Debt Financing يشمؿ التمويؿ المقترض
 وىما يشكلاف الجزء الأيسر مف قائمة المركز المالي ؛ )
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الممكية ) الأمواؿ الخاصة( والديوف يمثؿ الييكؿ المالي مزيج مف حقوؽ  -
؛ مف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف أف نعرؼ  4)الاستدانة( مف ضمف الموارد المتاحة 

و جانب الخصوـ وحقوؽ الممكية أي أف الييكؿ المالي الييكؿ المالي بأنو مصادر التمويؿ أ
ت مف مصادر يمثؿ جميع أشكاؿ و أنواع التمويؿ سواء ممكية أو اقتراض، وسواء كان

 قصيرة الأجؿ أو طويمة.
 2.1  تعريف هيكل راس المالCapital Structure1 

يتعمؽ بمصادر التمويؿ الطويمة الأجؿ والدائمة كالديوف الطويمة الأجؿ والأسيـ 
الممتازة والأسيـ العادية والأرباح المحتجزة، ويستبعد جميع أنواع الائتماف قصير 

اؿ المؤسسة ىو جزء مف ىيكميا المالي إذف ىو الأجؿ. و بالتالي فييکؿ رأس م
تركيب للأمواؿ الممموكة لممؤسسة )راس الماؿ، الاحتياطات و الأرباح المحتجزة ( 
والقروض الطويمة الأجؿ كجزء مف التركيب المالي و مصدرا ميما مف مصادر 

 .تمويؿ المؤسسات الكبيرة
جب تحقيقو مف طرؼ تكمفة رأس الماؿ ىو العائد الوا :تكمفة رأس المال 

المؤسسة مف أجؿ تعويض المقرضيف والمساىميف أي تسديد الفوائد المترتبة عمى 
القروض وكذلؾ العائد المتوقع مف طرؼ المساىميف ويطمؽ عمى ىذا العائد 
بالتكمفة الوسيطية المرجحة لرأس الماؿ حيث تسمح ىذه التكمفة لممسير المالي 

بنية الييكؿ المالي وكذلؾ السياسة المالية  بإتخاذ القرار في ما يخص تشكيمة
 لممؤسسة الواجب إتباعيا .
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 :ةيحسب بالعلاقة التالي cmpc التكمفة الوسطية المرجحة لرأس المال

Cmpc =  × r +  × I ×   

:cpr                              الأمواؿ الخاصة:iعمى القروض معدؿ الفائدة 

:t معدؿ الضريبة عمى أرباح الشركات            :D  الديوف 

:v مجموع ىيكؿ رأس الماؿ 

:R ئد المتوقع مف طرؼ المساىميفاالع                R=   

 :1الييكؿ المالي الأمثؿ

حد ممكف  الييكؿ المالي الأمثؿ ىو الذي يسمح لممؤسسة بتدنية تكمفة رأس ماليا إلى أدنى
وذلؾ عف طريؽ غختيار مزيج تمويمي يسمح بذلؾ ولتبياف ذلؾ يوجد مقاربتيف  الكلاسيكية 

 والمقاربة الحديثة .

  2التمويل قصير الأجل: عناصر الهيكل المالي :الثاني المطمب

ينظر إلى التمويؿ قصير الأجؿ عمى أنو مشكمة مستمرة لممؤسسات التي تحتاج اليو وتتحد  
خداـ تمويؿ قصير الأجؿ أو عدمو عمى بيعة عمؿ كؿ مؤسسة مف حيث ىذا النوع نادرا مسألة إست

ما يستخدـ لتمويؿ أصوؿ ثابتة فالمؤسسة الكبيرة التي تمتاز بضخامة أصوليا الثابتة لا تواجو 
 مشكمة التمويؿ قصير الأجؿ بنفس المستوى الذي تواجيو المؤسسات الأصغر حجما .
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تمويؿ قصير الأجؿ بأنو ذلؾ النوع مف القروض التي يستخدـ غالبا مما سبؽ يمكف تعريؼ ال
التي تقوـ بيا المؤسسات   CURRENT OPERATIONSلتمويؿ عمميات التشغيمية )الجارية( 

ا التمويؿ لا تزيد مدتو عف سنة واحدة ويدخؿ ضمف مفاىيـ رأس ماؿ العامؿ وتنقسـ ذأي أف ى
أساسييف الأوؿ الإئتماف المصرفي والثاني الإئتماف مصادر التمويؿ قصيرة الأجؿ إلى نوعيف 

  :التجاري نوضحيا فيما يمي 

  1: الإئتمان التجاري )أ

يعرؼ الإئتماف التجاري بأنو الإئتماف قصير الأجؿ الذي يمنحو المورد إلى المشتري عف ما 
تجاري في حالة يقوـ الأخير بشرائو البضائع لغرض إعادة بيعيا ويحتاج المشتري إلى الائتماف ال

عدـ كفاية رأس مالو العامؿ لمقابمة الحاجات الجارية وعدـ مقدرتو عمى الحصوؿ عمى القروض 
المصرفية وغيرىا مف القروض القصيرة ذات التكمفة المنخفضة ومف ناحية أخرى فإف رغبة 

العوامؿ :أولا :الدائنيف التجارييف في منح ىذا النوع مف الإئتماف تتوقع عمى مجوعتيف منو العوامؿ 
الشخصية مثؿ مركز البائع المالي ومدى رغبتو في التخمص مف مخزونو السمعي وتقدير البائع 

 لأخطار الإئتماف .

مف العوامؿ الناشئة عف حالة التجارة والمنافسة مثؿ القدرة الزمنة التي   المجموعة الثانية
ةالمنافسة  وموقع العملاء والحالة يحتاجيا المشتري لتسويؽ السمعة وطبيعة السمع المباعة وحال

ويتخذ الإتماف التجاري شكؿ الحساب الجاري )الحساب المفتوح( أو كؿ الكمبيالة  أو  التجارية .
عمى ما يحتاج إليو مف  كف المشتري مف أف يحصؿ مف البائعالسند الأذني وجميع ىذه الأشكاؿ تم

تاريخ آجؿ وتناوؿ شروط الإئتماف التجاري الضائع بصفقة عاجمة مقابؿ وعد منو بسداد قيمتيا في 
*الدفع نقدا قبؿ الإستلاـ ، الدفع نقدا بعد الاستلاـ ، الشروط :تفاوتا كبيرا ومف أمثمة ىذه الشروط 

يوما  60صافي   10/2النقدية ،الشروط العادية . ) يمكف التعبير عف ىذه الشروط كالآتي 
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أياـ الأولى مف تاريخ تحرير  10ف الدفع خلاؿ ،بمعنى أنو لممشتري الحؽ في الإختيار ما بي
( يوـ  60أو سداد قيمة الفاتورة دوف خصـ في نياية  2%الفاتورة ليحصؿ عمى خصـ نقدي يبمغ 

سداد شيري ، السداد الموسمي وينبغي ملاحظة أف تكمفة الإئتماف التجاري عادة مرتفعة لمغاية، 
يوما وبالتالي يكوف مف  50لمدة    2% يوـ تجد أف التكمفة تكوف 60صافي  2/10كمثاؿ 

مصمحة المدينيف إستخداـ الاتماف المصرفي كمما أمكنيـ ذلؾ حتى يمكنيـ التمتع بالخصـ النقدي 
. وعمى كؿ إذا فشمت المنشأة في الحصوؿ عمى القروض المصرفية فقد يكوف ىناؾ مف الاسباب 

 :ب ما يبرر استخداميا للاتماف التجاري ، وبيف ىذه الأسبا

 1التكمفة لأنيا المصدر الوحيد المتاح والسيولة وأخيرا المرونة . فيما تزيد التكمفة.

 : ب( الإتمان المصرفي

تقوـ البنوؾ التجارية بتزويد المؤسسات المختمفة بما تحتاج إليو مف أمواؿ لتمويؿ عممياتيا 
سة التي تفكر في استخداـ التجارية ويعتبر إختيار البنؾ مف الأمور الرئيسية التي تواجو المؤس

الاتماف المصرفي . ومف المعايير التي يستحسف عمى المؤسسة استخداميا في إختيار البنؾ ما 
 :يمي 

 . لا بد أف يسناسب حجـ البنؾ مع حجـ المؤسسة المقترضة 
  عمى المؤسسة الإختيار البنؾ الذي يتبع بيانات تتماشى مع حاجاتو وظروفو نظرا

 ما بينيا .لإختلاؼ البنوؾ في
  يلاحظ أف البنؾ في حالة درايتو ةخبرتو بعمميات المؤسسة يكوف قادرا عمى مدىا

 بالمشورة المالية .
  يجب عمى المؤسسات أف تتجنب التعامؿ مع البنوؾ التي لا تتمتع بعلاقات جيدة

 مع البنوؾ الأخرى أو مع البنؾ المركزي .
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 الي السميـ والمستقر و أما أىـ أنواع ينبغي تعامؿ مع البنوؾ القوية ذات المركز الم
 :القروض التي تمنحيا البنوؾ ىي

 1:القروض الغير مكفولة بضمان غير معين -1

في حالة القروض غير مكفولة بضماف يسمح لممؤسسة بالإقتراض بشرط أف لا يزيد المبمغ 
دة ما المقترض عف قيمة محددة في أي وقت ، ويطمؽ عمى ىذا الحد الأقصى بالإعتماد ، وعا

يضع البنؾ شروطيف عند فتح أي إعتماد ويعرؼ الشرط الأوؿ بالرصيد المعوض حيث يطمب مف 
المقترض الإحتفاظ بنسبة معينة في حسابو لدى البنؾ ولاشؾ أف ىذا الشرط يؤدي إلى زيادة تكمفة 

قياـ ىو وجوب  :الأمواؿ المقترضة إلا إذا كاف المقترض يحتفظ بمثؿ ىذا الرصيد والشرط الثاني
العميؿ سداد قروضو مرة واحدة عمى الأقؿ كؿ سنة، وىذا وجوب قياـ العميؿ بسداد قروضو مرة 
واحدة عمى الأقؿ كؿ سنة وىذه القروض مف النوع قصيرة الأجؿ وأف لا يتخذىا العميؿ عمى 
 المصدر تمويؿ طويؿ الأجؿ بالإضافة لإشتراط البنؾ باتباع سياسات مالية معينة طواؿ ىذه فترة
القرض وعادة ما يكوف ىناؾ قيود التي تحدد مقدار ىذا القرض تذكر منيا سياسة تنويع وتوزيع 
الأخطار التي يتبعيا البنؾ التي تتطمب وضع حد أقصى للأمواؿ التي تمنح لمعميؿ الواحد والنوع 

 عمؽ بالمركز الائتماني لمعميؿ .الثاني مف القيود يت

 :قروض المكفولة بضمان  (1

القروض المصرفية حيث تكوف مكفولة بضماف وىذا الضماف إما أف يكوف  وىي نوع مف
شخص آخر أو أصؿ معيف كالحسابات المدينة أو أوراؽ القبض أو أوراؽ مالية أو بضائع 
والقاعدة ىنا أف البنوؾ لا تمنح عملائيا القروض الطموبة لمقيمة العادلة لمضماف المقدـ بؿ تحتفظ 
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خطار انخفاض قيمتيا ىناؾ العديد مف الأسباب التي تشجع عمى بنسبة مف الضماف لتغطية أ
  .إستخداـ الائتماف المصرفي بالقروض المصرفية

غالبا ما تكوف متوفرة بسيولة أكبر وخاصة بالنسبة لممؤسسات الصغيرة وفي الغالب نجد أف 
 .الائتماف المصرفي أقؿ تكمفة مف القروض طويمة الأجؿ والإئتماف التجاري

 ا : مصادر التمويل طويمة الأجل ثاني •

يمكف القوؿ بشكؿ عاـ بأف الييكؿ المالي لمعظـ المؤسسات يتضمف حقوؽ الممكية ) 
التمويؿ الممتمؾ( ، وتنشأ ىذه الحقوؽ بشكؿ أساسي مف المدفوعات النقدية التي يقدميا المالكيف 

ؽ الممكية عف طريؽ لشراء الأصوؿ المطموبة لبدء بعمميات المؤسسة ، يمكف أف تزداد حقو 
إحتجاز الأرباح لإعادة إستثمارىا في عمميات المؤسسة وضمف ىذه الفترة سيتـ إستعراض مصادر 

لى إالتمويؿ الممتمؾ . متوسط وطويمة الأجؿ ويمكف تقسيـ المصادر الرئيسية لتمويؿ طويمة الأجؿ 
 :الأقساـ التالية

 1 :( الأسهم العادية1

ي وثيقة ذات قيمة إسمية واحدة تطرح للإكتتاب العاـ وليا قابمية ى :تعريف الأسهم العادية (أ
عمى تداوؿ وغير قابمة لمتجزئة مف قابؿ حامميا ولا تستحؽ الدفع في تاريخ محدد أي أنيا  أبدية 
عمى طوؿ عمر المشروع ولا تمتزـ بتوزيع أرباح ثابتة سواء مف حيث تحديد قيمة ىذه الأرباح أو 

  .فترات إستحقاقيا

ىذا النوع عف حصة في ممكية المؤسسة يحؽ لصاحبيا الحصوؿ عمى الأرباح بغرض و 
ماعات الجمعية العمومية والتصويت وكؿ تتسديد الإلتزامات تجاه الآخريف كما يحؽ  لو حضور اج

 سيـ يمثؿ صوتا واحدا .
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 تتميز بخصائص إيجابية وسمبية تتمثؿ فيما يمي  :( خصائص الأسهم العادية1-1
أف  لحامؿ السيـ العادي مطالبة المؤسسة المصدرة باسترجاع قيمتو ولو لا يجوز 

 .يعرض أسيمو في السوؽ المالية

حامؿ السيـ العادي ليس لو الحؽ في المطالبة بنصيبو مف الأرباح إذا حققت  
المؤسسة نتيجة إيجابية مالـ يتقرر توزيعيا أو نسبة منيا أما في حالة ما إذا تقرر توزيعيا 

وافؽ ؽ في الحصوؿ عمى نصيبو مف الأرباح و تحدد مسؤولية حامؿ الأسيـ بما يتفمو الح
 .مع حصتو في رأس ماؿ المؤسسة

نتخاب لحامؿ الأسيـ الحؽ في التصويت بجمعية العامة حؽ المشاركة في الا 
 .ىيئات التسيير أو عزليا

ىذا بما ، المصادقة عمى القانوف الأساسي أو تعديمو و المصادقة عمى عقود الشركة 
يتناسب مع عدد الأسيـ التي يحوزىا بما يقابميا مف حؽ في التصويت وفؽ القانوف 

  .الأساسي لممؤسسة

لسيـ وقد لا في الإفلاس لا يجود ضماف للإسترداد القيمة التي دفعت لشراء ا 
 .يحصؿ أي شيئ منيا

   :( الأسهم الممتازةب   
ميجنة لأنيا تجمع في خصائصيا بيف الأسيـ العادية يطمؽ عمى الاسيـ الممتازة الأوراؽ المالية ال

والسندات وىي تصنؼ ضمف بنود حقوؽ الممكية لممؤسسة إلا أنيا تختمؼ عف الأسيـ العادية إذ 
يكوف ليا الأولوية عف الأسيـ العادية في الحصوؿ عمى توزيعات الأرباح كما ليا الاولوية في 

د بالقيمة الاسمية للأسيـ فقط ،وفي حالة تحقيؽ أرباح السداد في حالة التصفية عمى أف يتـ السدا
في المؤسسة لا يشترط ضرورة توزيع الأرباح لحممة الأسيـ الممتازة ، إذ أنو قد ينص بأف يكوف 
مف حؽ حممة الأسيـ الممتازة الحصوؿ عمى توزيعات مجمعة تغطي الأرباح التي كانت مستحقة 
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بتوزيعيا . ولا يكوف لحممة الأسيـ الممتازة الحؽ في ليـ في السنة السابقة لـ تقـ المؤسسة 
 التصويت في مجمس الإدارة .

وىنا يثار سؤاؿ حوؿ ما إذا كانت ىذه الاسيـ الممتازة جزء مف حقوؽ الممكية أـ  
 أنيا جزء مف الديوف ؟ 

يمكف القوؿ رغـ أف الأسيـ الممتازة ليا طبيعة الديوف مف حيث ثبات الارباح  
الإلتزاـ بسداد قيمتيا الإسمية عند التصفية ، إلا أنيا لا تعد ديوف عمى الموزعة ليا و 

المؤسسة ولا يترتب عمى عدـ سداد أرباحيا إفلاس لممؤسسة ، كما أف توزيعات الأرباح 
 1.مف الوعاء الضريبي صـالخاصة بيا لا تخ

 :( الأرباح المحتزةج

الذي تمجأ إليو المؤسسة  تمثؿ الأباح المحتجزة أحد أىـ مصادر لمتمويؿ الذاتي-
لتغطية احتياجاتيا طويمة الأجؿ ، وتمثؿ الأرباح المحتجزة الرصيد التراكمي لذلؾ 

ملاؾ المؤسسة أو لـ تضعو  ح السنوية الذي لـ يتـ توزيعة عمىالجزء مف الأربا
عمميات النمو  كاحتياطات لممؤسسة ، وتستخدـ المؤسسة الأرباح المحتجزة لتمويؿ

كما تستخدميا أيضا لإجراء أي توزيعات عمى المساىميف في أنشطتيا والتوسع في 
الأحواؿ التي لا يتـ فييا تحقيؽ أرباح أو يتـ فييا تحقيؽ فييا خسارة . وتعمؿ الارباح 
المحتجزة عمى دعـ وتقوية المركز المالي لممؤسسة حيث ترفع مف نسبة حقوؽ 

 الإقتراضية لممؤسسة .  الممكية إلى الاقتراض بشكؿ يؤدي إلى رفع القدرة
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 الأمثل الهيكل المالي في إختيار المحددة و المساهمةالمطمب الثالث : العوامل 

تحدد المؤسسة تركيبة مستيدفة لرأس الماؿ التي ىي عبارة عف نسب مزيج التمويؿ  
 المرغوب فيو مف قبؿ الإدارة التي يتحقؽ عندىا تعظيـ قيمة سيـ المؤسسة في السوؽ المالي،

 1وىذه التركيبة تتأثر بعوامؿ المتمثمة فيما يمي :

تختار المؤسسة ىيكميا المالي في ضوء العديد مف المحددات الكمية التي تؤثر قرارىا 
 :المالي، ىذه المحددات تتمثؿ في العناصر التالية

تشير الى الربح منسوبا الى بعض المكونات مف الميزانية العمومية أو قائمة  الربحية: -
لدخؿ، والربحية تقيس الكفاءة التشغيمية لممؤسسة وأا تكمف في الأطراؼ التي ليا مصمحة ا

بارتفاع ىذه الكفاءة مف مراقبتيا، والكفاءة التشغيمية تعني قدرة المؤسسة عمى تحقيؽ العوائد 
وىي ىدؼ أساسي لجميع المؤسسات وأمر ضروري )الكافية لممالكيف، المقرضيف 

واستمرارىا وغاية يتطمع إلييا المستثمروف ومؤشر ييتـ بو الدائنوف عند لبقائيا  .والعامميف
 .المؤسسةتعامميـ مع 

: تعتبر السيولة عف قدرة المؤسسة عمى مواجية التزاماتيا قصيرة الأجؿ السيولة - 
المتوقعة منيا وغير المتوقعة عند استحقاقيا مف خلاؿ التدفؽ النقدي العادي الناتج عف 

صيؿ ذمميا بالدرجة الأولى، ومف خلاؿ الحصوؿ عمى النقد مف المصادر مبيعاتيا وتح
حيث تسمح السيولة بتعزيز الثقة بالمؤسسة مف قبؿ المتعامميف  .الأخر ى بالدرجة الثانية

معيا، و تمكنيا مف الوفاء بتسديد التزاماتو، ووجود السيولة في المؤسسة يعطي ليا المرونة 
محصوؿ عمى الموارد اللازمة ويمكنيا مف مجابية متطمبات في اختيار المصدر الملائـ ل

 2.النمو، التوسع ومواجية الأزمات الطارئة عند وقوعيا

                                                           

.578-576ميداني ،مرجع سبؽ ذكره ، ص. صمحمد أيمف عزة ال   - 1  
.404، ص 2006عاطؼ وليـ اندراوس، التمويؿ والإدارة المالية لممؤسسات، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية،  - 2  
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ذلؾ العائد المحقؽ وراء توظيؼ الأمواؿ  فتعرؼ المردودية عمى أ المردودية: -
ىذه الأخيرة عمى تحقيؽ أرباح مف  ار قدمواستثمارىا وتقاس مردودية المؤسسة بمدى 

نشاطيا المالية الموضوعة تحت تصرفيا والمردودية بصفة عامة ىي نسبة النتائج خلاؿ 
 المحققة إلى الوسائؿ المردودية: )الاقتصادية، المالية و التجارية(. 

تكمف قيمة المؤسسة وثروة مالكييا في القيمة الحالية لمفوائد التي  معدل النمو:-
ة أخرى، فالمؤسسات التي تممؾ تنشئيا الأصوؿ الموظفة مف جية، ونموىا مف جي

إمكانيات النمو العالية يكوف لدييا احتياجات تمويؿ كبيرة مما يدفعيا لمجوء إلى الاستدانة 
بالمقاـ الأوؿ، خاصة مصادر التمويؿ الأقؿ تأثير بظاىرة عدـ التناظر في المعمومات، 

 1كالقروض القصيرةالآجؿ
الاقتراض في تشكيمة الييكؿ يؤثر حجـ المؤسسة عمى نسبة حجم المؤسسة:  -

المالي، حيث تنخفض احتمالات الإفلاس في المؤسسات كبيرة الحجـ مقارنة بالمؤسسات 
إف حجـ المؤسسة يمعب دورا كبيرا في مقدرا عمى الاقتراض أو الاعتماد  .صغيرة الحجـ

ة عمى المصادر الداخمية، فالحجـ يظير ضمف العوامؿ التي ليا أثر عمى نسبة الاستدان
وىو السبب الذي يجعؿ المؤسسة أما ما يدفع المؤسسات كبيرة الحجـ إلى التنوع الصغيرة 
تتجو أكثر إلى الاقتراض قصير الأجؿ تتعرض لدرجة مخاطر أقؿ وىو ما يخمؽ لدييا 

 الدافع لزيادة الأمو اؿ المقترض .
يؤثر ىيكؿ الأصوؿ عمى مصادر التمويؿ بصورة عديدة  هيكل الأصول: -

نشآت التي تتميز بأف أصوليا الثابتة تعيش لفترة طويمة، وخاصة في حالة أف الطمب ،فالم
عمى منتجاتيا مؤكد إلى حد كبير، تستخدـ القروض طويمة الأجؿ المكفولة بضمانات 
معينة بدرجة كبيرة )المثاؿ عمى ىذا النوع مف المنشآت ىو شركات المرافؽ العامة(، ومف 

تكو ف أغمبية أصوليا مف ذمـ ومخزوف والتي تتوقؼ قيمتيا ناحية أخرى الشركات التي ت

                                                           

193، ص2006حمزة محمود الزبيدي، أساسياتالإدارةالمالية، الطبعة الأولى، مؤسسة الوارؽ لمنشر والتوزيع، عماف،   1  
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عمى استمرار تحقيؽ الشركة للأرباح، تعتمد بصفة أساسية عمى القروض قصيرة الأجؿ 
ف كانت تستخدـ أيضا القروض طويمة الأجؿ ولكف بدرجة محدودة معدؿ الفائدة:  - .وا 

را، فكمما انخفض معدؿ الفائدة كمما يؤثر معدؿ الفائدة عمى اتخاذ قرارات التمويؿ تأثيرا كبي
 زاد الطمب عمى التمويؿ في سوؽ الأمواؿ والعكس العكس.

بالإضافة إلى المحددات الكيفية لمييكؿ المالي ىناؾ محددات كيفية تأخذ بعيف 
 1:الييكؿ المالي الأمثؿ، وتتمثؿ في الاعتبار عند اختيار

ئمة أنواع الأمواؿ المستخدمة مف مدى توافؽ وملا تعرؼ الملائمة عمى  الملائمة: -
مصادر التمويؿ المختمفة لطبيعة الاستخدامات في الأصوؿ والعمميات التي ستقوـ ىذه 

 . بتمويمياالأمواؿ 
مواؿ المقترضة تبعا لمتغيرات وىي قدرة المؤسسة عمى زيادة أو تخفيض الأ المرونة:-

 .الحاجة للأمواؿفي 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

.358، ص 2004محمودالزبيدي، الإدارةالمالية المتقدمة،مؤسسةالوارقممنشروالتوزيع، عماف، حمزة    1  
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 .لتحميل الهيكل المالي ساسيةات أينظر  :المبحث الثاني
 .مف خلاؿ ىذا المبحث سنتعرؼ إلى أىـ النظريات الأساسية لتحميؿ الييكؿ المالي 

نظرية الييكؿ المالي في ظؿ كماؿ الاسواؿ وىي نظرية تقميدية ، ونظرية عدـ كماؿ -
 الأسواؽ وبعض النظريات المالية الحديثة في إختيار الييكؿ المالي .

 الهيكل المالي في ضل كمال الأسواق  :المطمب الأول 
 نظرية الربح الصافي  :الفرع الأول 

 1ؿ كماؿ الأسواؽ ظالييكؿ المالي في 

عمى المؤسسة وعف   NIينصب مفيوـ مدخؿ الربح الصافي  :رية الربح الصافي ظ/ ن1
الكمية للأمواؿ  طريؽ القروض ''الرفع المالي'' ليا إمكانيات رفع قيمتيا السوقية أو تخفيض التكمفة 

إلى القروض التي إعتمد عمييا المدخؿ التقميدي والتي  NI، ويستند تحميؿ المدخؿ الصافي 
 :سنتناوليا لاحقا إلى جانب بعض القروض الأخرى والتي نذكر منيا ما يمي 

إف إستخداـ القروض في الييكؿ المالي لممؤسسة لف يغير الخطر بالنسبة  
 ثابتة مع التغيير في درجة الرفع المالي .  , Kd- Keلممساىميف ولذلؾ تبقى مف 

 Kd = R/D  حيثR  ، قيمة الفوائدD . قيمة القروض 
 Ke=L/P+g  : حيثL  ، ىي نصيب السيـ مف الأرباح المحققةE  نصيب السيـ

( تحت o =gمعدؿ نمو الأرباح ) gالقيمة السوقية لمسيـ ،  p مف الأرباح الموزعة ،
   Ke=e/Pالعلاقة كتالي  ( تصبحg.o.E=Lفرضية )
 تكمفة الديوف و :Kdو 

Ke       تكمفة لأمواؿ الممتمكة 

                                                           

26،ص 2001عبيد عمي أحمد الحجازي ، مصادر التمويل ، دار النهضة العربية ، مصر ،   1  
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مف خلاؿ الفروض  Ke/kdتكمفة الأمواؿ المقترضة أقؿ تكمفة مف الأمواؿ الممكية  
سابقة ، نستخمص أف الإستخداـ المتزايد لمقروض يخفض مف المتوسـ المرجح لمتكمفة 

 ;ية لممؤسسة مف خلاؿ إرتفاع قيمة السيـ الأمواؿ وعميو يرفع مف القيمة الكم

ولإيجاد الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة وفقا لممدخؿ الربح الصافي نقوـ بفرض عدة مستويات 
ومستوى الإقتراض الذي يحقؽ أدنى تكمفة كميا للأمواؿ وأعظـ قيمة سوقية لممؤسسة  للإقتراض،

 لييكؿ المالي الأمثؿ .ىو الذي يمثؿ مستوى الإستدانة الأمثؿ وعمى اساسو ا

فعمى سبيؿ المثاؿ إذا كانت إحدى المؤسسات تعتمد عمى حقوؽ الممكية فقط وتبمغ تكمفتيا 
فإف ىذا لف يؤدي إلى أي تغيير في  %12دار سندات بسعر éفإذا قررت المؤسسة إص  20%

 ية لممؤسسة .تكمفة حقوؽ الممكية)معدؿ العائد الذي يطمبو الملاؾ ، وبتالي تزداد القيمة السوق

ويمكف عرض ىذا التحميؿ عمى أساس إمتداد لطرؽ حساب التكمفة المتوسطة المرجحة لرأس 
  :الماؿ وتحسب بالعلاقة التالية 

KO=(D+CP)kd+(cp/d+cp) kep 
  :حيث

KO : تكمفةالأمواؿ( التكمفة الوسيطية المرجحة لرأس الماؿ( 
 cp      .الأمواؿ الخاصة 
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س المال حسب نظرية الربح الاستدانة إلى الأموال الخاصة وتكمفة راالعلاقة بين نسبة 
 الصافي.

 

 

 

 

 

مذكرة المصدر تبر زعود ، محددات سياسة التمويؿ لممؤسسة الإقتصادية الجزائرية ، 
 56ص 2009جامعة ورقمة  ماجستير،

 1ربح العمميات رية ظن :الفرع الثاني 

ض النضر عف مكونات الييكؿ المالي وبالتالي يفترض ىذا المدخؿ ثبات تكمفة الأمواؿ بغ
 فإف تشكيمة الييكؿ المالي لف تأثر عمى القيمة السوقية لممؤسسة ما داـ تكمفة الأمواؿ ثابتة .

حسب نظرية صافي ربح العمميات ، فإف كيفية تكويف الييكؿ المالي وتوزيعو بيف الأمواؿ  
 ؤسسة تظؿ ثابتة في كؿ الأحواؿ .الخاصة والديوف لا أىمية ليا ، حيث اف قيمة الم

ويقوـ مدخا صافي ربح العمميات عمى بعض الفروض الإضافية لمفروض السابقة وىي 
  :كالآتي

  ;ثابتة  Kdتكمفة أمواؿ  الإقتراض  -1

                                                           

02ص 2010داس محمد شعباف ، نحو إختيار الييكؿ التمويمي الأمثؿ لممؤسسة الإقتصادية مذكرة، ماجستير،جامعة بومر    1  

 تكمفة الأمواؿ تكمفة الأمواؿ الخاصة

 رأس الماؿتكمفة 

 الديوفتكمفة 

d/cp 
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متغيرة ، إستجابة لمتغيير في درجة المخاطرة لحممة  Keتكمفة أمواؿ الممكية  -2
 ;لأمواؿ الإستدانة الأسيـ الناتج بدوره عف إستخداـ المؤسسة 

أىمية لمتفريؽ بيف أمواؿ الممكية والقروض ، لأف تقييـ السوؽ لممؤسسة يأتي  -3
 ككؿ .
نفرض أف التكمفة الكمية للأمواؿ تتعمؽ فقط بعنصر خطر الأعماؿ فإذا  -4

 ،  Koفرضنا ثبات عنصر المخاطرة أصبحت التكمفة الكمية للأمواؿ 
 . Kdة أمواؿ الإستدانة  أكبر مف تكمف  Keتكمفة أمواؿ الممكية  -5

انطلاقا مف الفروض التي يقوـ عمييا مدخا صافي ربح العمميات نستنتج أف التكمفة الكمية 
نتيجتا لثبات تكمفة الإقتراض ، وتغير تكمفة أمواؿ الممكية التي تزداد مع  ، Koللأمواؿ ثابتة 

ر التي تتبع المساىميف إزدياد حضور الإستدانة في الييكؿ المالي ، نتيجة لإرتفاع المخاط
بالمطالبة بالزيادة العائد المطموب وعميو فإف التكمفة المنخفظة التي تتميز بيا أمواؿ الإقتراض 
سوؼ يعرضيا للإرتفاع تكمفة أمواؿ الممكية ، ما يجعؿ تكمفة الكمية للأمواؿ ثابتة دوف تغيير ميما 

لنا أثر الإستدانة عمى التكمفة الكمية ( يوضح 2تغيرت التركيبة الييكؿ المالي ، والشكؿ رقـ )
 مواؿ و عمى تكمفة أمواؿ الممكيةللأ
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 أثر الإستدانة عمى تكمفة الأمواؿ حسب مدخؿ صافي ربح العمميات  2الشكؿ رقـ 

  
 

 

 

 

 

 

منير إبراىيـ ىندي ، الفكر الحديث في مجاؿ مصادر التمويؿ ، الادارة المالية  :المصدر
 185ص  2004ربي لمنشر الإسكندرية السادسة المكتب الع مدخؿ تحميؿ معاصر طبعة

 نموذج مودكمياني وميمر في ضل غياب الضرائب :الفرع الثالث
  .نظرية إنعدام الهيكل المالي الأمثل

 1:نظرية موديكمياني و ميمر في ضل عدم وجود الضرائب
ضيات والمحتوى ؽ إلى الفر مف خلاؿ التطر  Modigliani et Millerيتـ التعرؼ عمى نظرية 

 :كالتالي
عدـ • أسواؽ رأس الماؿ كاممة )لا وجود لعدـ تماثؿ المعمومة(؛ ° • : فرضيات النموذج أولا

 سياسة الاستثمار في المؤسسة ثابتة؛• وجود تكاليؼ لمصفقات والمعاملات؛ . غياب الضرائب؛ 
 أف المؤسسات يمكف وضعيا في فئات، كؿ فئة تحمؿ نفس درجة المخاطرة.• 
 

                                                           

 .100(، مبادئ الإدارة المالية، دار المناىج لمنشر والتوزيع، الأردف، ص 2004دريد كامؿ الشبيب ) - 1 

 التكمفة الكمية للأمواؿ

 نسبة الاقتراض إلى أمواؿ الممكية

kd 

ko 

ke 
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 ثانيا : محتوى النموذج
تعتبر ىذه النظرية مف أبرز الإنجازات في دراسات التمويؿ إذ تنفي أي علاقة بيف الييكؿ 
المالي والقيمة السوقية لممؤسسة نميز بيف مرحمتيف في تصور ىذا النموذج الذي يعتمد عمى كماؿ 

 الأسواؽ.
معموـ الأثر رافعة الاستدانة  ( : دوف وجود أثر الضريبة، مع أثر1958المرحمة الأولى ) -

)امتصاص للأثر الإيجابي الأمؿ مردودية الأمواؿ الخاصة بواسطة الأثر السمبي لممخاطر 
تحديد قيمة المؤسسة وبالتالي عدـ  المالية(، وفي ىذه المرحمة يكوف الييكؿ المالي حيادي في

 وجود ىيكؿ مالي أمثؿ. يمكف استخلاص النتيجة التالية:
المالي لا يؤثر في قيمة المؤسسة، كما أف التكمفة الوسيطية المرجحة لرأس الماؿ أف الييكؿ 

 والمنحنى التالي يبيف ذلؾ.، ثابتة ميما كانت طبيعة الييكؿ
 1في حالة انعدام ضرائب Modigliani et Miller: نموذج (1-1الشكل )

 

 

 

 

    

 
 

 

                                                           

93ص منير إبراىيـ صالح   ، تأثير الوفرات الضريبية ، تكمفة إفلاس والوكالة عمى نسبة إقتراض وعمى القيمة السوقية لممنشأة 
  1اليندي

 

 لأمواؿا فةتكم

 الرفع المالي

kd 

ko 

ke 

D/S 
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 المطمب الثاني الهيكل المالي في ظل عدم كمال الأسواق 
 نظرية مودكمياني وميمر في ضل وجود الضرائب :الفرع الأول 

 1:نظرية مودكمياني وميمر في ضل وجود الضرائب 
( : مع الأخذ في الاعتبار أثر الضريبة، بفعؿ خاصية قابمية 1963المرحمة الثانية ) -

المؤسسة التخفيض الضريبي لممصاريؼ المالية، حيث يكوف لمديوف دائما أثر إيجابيا عمى قيمة 
ميما كاف مستوى ىذه الديوف حينيا ىيكؿ التمويؿ الأمثؿ لممؤسسة ىو الييكؿ الذي نحصؿ عميو 
و عند مستوى الاستدانة الأقصى، أي عند الوضعية غير العقلانية لمؤسسة بدوف أمواؿ خاصة أ

 عيبشكؿ أدؽ بدوف رأس ماؿ اجتما
  .الهيكل المالي وتكمفة الإفلاس  :الفرع الثاني

 2:كل المالي وتكمفة الإفلاس الهي
يخمؽ الاقتراض جممة مف الالتزامات المتعمقة بالتسديد والتي تزيد مف خطورة أف المؤسسة قد 
تتعرض لأزمة في خزينتيا لا يمكف تفادييا والتي قد ترىف نشاطيا، وىذا يعني عدـ واقعية افتراض 

الة التصفية قد يكوف المقرضوف أقؿ ثبات تكمفة الديوف ميما كاف معدؿ أو حجـ الاقتراض؛ ففي ح
تأثرا مف المساىميف إلا أنيـ ليسوا متأكديف تماما مف إمكانية استرجاع كؿ أمواليـ عمى الأقؿ في 

 .الآجاؿ المتفؽ عمييا
مف جانب أخر يمكف أف تكوف لممساىميف مصمحة في تمويؿ مشاريعيـ عالية الخطورة عف 

نسبة مف المخاطر التي يتعرضوف ليا، وىو ما يدفع طريؽ الديوف مف أجؿ تحميؿ المقرضيف ب
المقرضيف في ىذه الحالة إلى طمب ضمانات، وكذا إلى رفع المعدلات التي يطالبوف بيا عمى 

 .قروضيـ
 تكمؼ عممية تصفية الشركات المفمسة جممة مف المصاريؼ منيا مباشرة وأخرى غير مباشرة

 اب المحاميف؛أتع -التكاليؼ المباشرة: وتتضمف ما يمي:  -
                                                           

100ص ات الضريبية ، تكمفة إفلاس والوكالة عمى نسبة إقتراض وعمى القيمة السوقية لممنشأة، تأثير الوفر   منير إبراىيـ صالح   
  1اليندي

2 Alain Chauvel, Gilles Fournier, Claude Raimbault (2001), Manuel d'évaluation des procédés, 
TECHNIP, Paris. 
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مجيودات  -'(: Procedures de liquidationمصاريؼ إجراءات التصفية ) -
 المساىميف في سعييـ لمحصوؿ عمى حؽ تصفية الشركة

 طمبيات ممغاة )خوفا مف عدـ قدرة تمبيتيا(؛ -تشمؿ ما يمي:  1التكاليف غير المباشرة: -1
 الشركة.مجيودات المساىميف في سعييـ لمحصوؿ عمى حؽ تصفية  -
طمبيات ممغاة )خوفا مف عدـ قدرة تمبيتيا(؛  -تشمؿ ما يمي: التكاليف غير المباشرة:  -2

 -تقمص حجـ قروض الممونيف )حسابات الذمـ خوفا مف عدـ حصوليـ عمى مستحقاتيـ؛  -
استحالة حصوليا  -تأثيرات عمى الإنتاجية )إضرابات، وسائؿ غير مستغمة بطاقتيا القصوى...(؛ 

تكاليؼ بشرية )جراء  -لتمويؿ اللازـ )حتى ولو كانت المشاريع ذات مردودية معتبرة(؛ عمى ا
 فقداف إطاراتيا وكفاءاتيا(. 

حتى ولو لـ تصؿ الشركة إلى حد إشيار إفلاسيا، فإف المؤسسة ذات نسبة الاقتراض العالية 
تؤثر سمبا عمى ستواجو جممة مف تكاليؼ سوء التسيير المفروضة عمييا والتي مف شأنيا أف 

قيمتيا، ونعني بيا مثلا: محاولات تقميص مصاريؼ البحث والتطوير، مصاريؼ الصيانة، 
التكويف، وكذا التسويؽ سعيا منيا لمواجية أجاؿ استحقاؽ القروض، علاوة عمى صعوبة إيجاد 

 ذات مردودية عالية. كما أف المردودية الاقتصادية مصادر تمويؿ جديدة لمشاريع استثمارية
المستقبمية عمى أصوؿ المنشأة ىي مردودية متوقعة وليست أكيدة، وعميو فيمكف القوؿ إنو وانطلاقا 

عدـ قدرة سداد الديوف عمى الظيور وأف السوؽ المالي  مف مستوى معيف مف الاقتراض، يبدأ خطر
 سيبدأ يأخذ في الحسباف تكاليؼ الإفلاس الكامنة.

 
 
 

 

                                                           

1  Alain Chauvel, Gilles Fournier, Claude Raimbault (2001), Manuel d'évaluation des procédés, 
TECHNIP, Paris p 53. 
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 رية التسوية الفرع الثالث الهيكل المالي ونظ
 1الهيكل المالي ونظرية التسوية

 إف العلاقة بيف تكاليؼ الإفلاس والوفرات الضريبية لمديوف تعرؼ
 بما يسمى نظرية التسوية أو الحؿ الوسط

 إف ىدفيا ىو کشؼ أف الييكؿ المالي الأمثؿ
 الضريبية(. لا يتحقؽ إلا عند التوازف بيف المتغيريف )الإفلاس والوفرات

لنظرية التسوية الحؿ الوسيط( نسبة الاستدانة التي تقوـ عمييا مميزات وتكاليؼ بالنسبة 
مرتبطة بالاستدانة، كما رأينا سابقا، ثـ إف المؤسسات سوؼ يعدلوف ىيكميـ المالي ليصموا إلى 
نسبة الاستدانة التي تعتبر كنسية مستيدفة لأنيا تعظـ قيمة المؤسسة. إف رفع معدؿ الاستدانة 

 خطر الإفلاس.-3 الأثر الجبائي؛2 أثر الرفع المالي؛-1أثار :  03و لمؤسسة ل
 حيث يتضح اثر كؿ منيـ عمى قيمة المؤسسية كما يمي:

بف الرفع المالي لا يغير مف قيمة المؤسسة إذا كاف الرفع المالي يمعب أثر وحده وخطر  -
ا لمؤسسة تـ تمويميا كميا الإفلاس والوفر الضريبي مستبعد فإف قيـ المؤسسة المستدينة ىي نفسي

 .بالأسيـ
 بالقيمة الحالية لموفر الضريبي  الأثر الجبائي يرفع مف قيمة المؤسسة -
خطر الإفلاس يخفض مف قيمة المؤسسة بالقيمة الحالية التكاليؼ الإفلاس في السوؽ ، - 

إلا الوفرات المنفعة الضريبية المرتبطة بخصـ الفوائد، ما ىي -1الديوف توفر اثريف لممؤسسة: 
الضريبية المرتبطة بالديوف وفي ىذه الحالة الديوف تخمؽ قيمة لممؤسسة مف خلاؿ القيمة المالية 

 لموفرات الضريبية
أثر سمبي مرتبط بتكاليؼ الإفلاس، القيمة الحالية ليذه التكاليؼ تعاقب قيمة المؤسسة، -2

 .ويتعمؽ الأمر في انخفاض القيمة الحالية والوقرات الضريبية

                                                           
 .70ـ(، الإدارة المالية المعاصرة، المكتب العربي الحديث الإسكندرية، ص 1993عبد الغفار حنفي )  1
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في سوؽ غير كاممة الأثريف نجد ثاف في وقت واحد لتحديد القيمة المؤسسة المستدينة مف 
 في التقاط غير أنيا ليست مستينةخلاؿ مؤسسة متشابية معيا 

 .الهيكل المالي في ظل التيارات المالية الحديثة :المطمب الثالث 

 نظرية الوكالة :الفرع الأول

 The Agency Theory1 :نظرية الوكالة-

إف كمفة الإدارة المكمفة بإدارة المؤسسات نيابة عف مالكييا وسواء أكانت مالية أوغير مالية 
تمثؿ قضية ميمة، لأنيا قد تؤدي إلى ظيور إدارات تعمؿ بصورة غير كفؤة واختيار مدخلات أو 

ة فإف مخرجات تتلاءـ مع رغباتيـ، أو بمعنى آخر أنيـ يفشموف في تعظيـ قيمة المؤسسة. وكنتيج
أثر الكمفة الخارجية تساوي الخسارة أو الانخفاض في قيمة المؤسسة الناتجة عف الإدارات التي 

 تيتـ  بتعظيـ منافعيا الشحصية بدلا مف تعظيـ قيمة المؤسسة. 

 Jensen and Mockling (1976), and Myers (2001) Harris andأشاروا 
Raviv (1991)  مناسب مف الممكف أف يؤدي إلى التخمص مف بأف اختيار ىيكؿ رأس الماؿ ال

مثؿ ىذه الكمفة، وتتمثؿ فرضية كمفة المؤسسة بأف زيادة الرافعة المالية أو انخفاض نسبة حقوؽ 
الممكية تؤدي إلى تخفيض تكاليؼ المؤسسة الناجمة عف التمويؿ الخارجي، وتعمؿ عمى زيادة 

لمعمؿ بجد مف أجؿ تعظيـ أرباح المؤسسة، قيمة المؤسسة مف خلاؿ تشجيع، المدراء أو الإدارات 
  Grossman and)وتحقيؽ أىداؼ المالكيف والمتمثمة بتعظيـ الأرباح. وفي ىذا الصدد أوضح 

 Hart, 1982)  بأف زيادة التمويؿ بالديوف مف الممكف أف تؤثر إيجابيا عمى المدراء وأف تعمؿ
خارجي المتمثؿ بتعظيـ أرباح عمى تخفيض كمفة المؤسسة مف خلاؿ خفض كمفة التمويؿ ال

المؤسسة، وتوفير السيولة اللازمة لدفع التزامات المؤسسة في مواعيدىا، ومنح المؤسسة القدرة 
 عمى التفاوض في الحصوؿ عمى قروض بكمؼ منخفضة وشروط ميسرة.

                                                           
1 Carmichael and authors : financial acconting and general topics , john wiley sons , canada 2007  
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إف كمفة المؤسسات وقضية ىيكؿ رأس الماؿ تعد مف الناحية العممية قضية ميمة لمبحث  
ثارة ا لأسئمة فيما يتعمؽ بالصناعة المصرفية، حيث إف ىذه الصناعة تمعب دورا ميما في تزويد وا 

المؤسسات غير المالية بالأمواؿ اللازمة ليا، وفي تنفيذ السياسة النقدية، وكذلؾ في إيجاد عامؿ 
الاستقرار في الاقتصاد ككؿ. إف كمفة المؤسسة قد تبدو عمميا أكبر في القطاع المصرفي، وذلؾ 
لأف المصارؼ بطبيعتيا تحتفظ بمعمومات خاصة وغير قابمة لمنشر حوؿ عملائيا،  وكذلؾ 
شركاءىـ الآخريف في الإقراض، إضافة إلى أف البنوؾ تعمؿ عمى توفير الضمانات الحكومية، مما 

 ;Harris and Raviv, 1990)يؤثر عمى زيادة كمفة المصارؼ المتعمقة بالديوف الخارجية
Stultz, 1985) . 

ىذا وتعمؿ البنوؾ المركزية عمى وضع القوانيف الناظمة لعمؿ المصارؼ والتي تؤثر مباشرة 
عمى ىيكؿ رأس الماؿ، مف خلاؿ وضع حد أدنى لرأس الماؿ الممموؾ لممصارؼ وكذلؾ 
الاحتياطيات الإلزامية. كما تعمؿ البنوؾ المركزية وباستمرار عمى اجراء الاختبارات واتخاذ 

التدابير التي مف شأنيا أف تعمؿ عمى خفض أو تقميؿ مخاطر الضغوظ المالية الاحتياطيات و 
ومواجية خطر الإفلاس والتصفية. وىذا مف شأنو أف يعمؿ عمى خفض كمفة المصارؼ المتعمقة 

  1بالديوف الخارجية.
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 2008عماف ،  2حمزة محمود الزبيدي ، الإدارة المالية المتقدمة ، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، طبعة   1
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 1: نظرية الإشارةالفرع الثاني
 la théorie du signal :نظرية الإشارة )الاستدلال(

( ، الذي جاء بنظرية الإشارة ، و تستند ىذه النظرية Ross، 1977جع الفضؿ إلى ) ير 
التي تتميز  rasymétrie de l informationعمى مفيوـ انعداـ التناظر ) التمائؿ( في المعمومة 

بيا الأسواؽ المالية، إذ أف المعمومات التي تنشرىا المؤسسات ليست بالضرورة حقيقية و صادقة ، 
ؽ ىذه النظرية مف أنو باستطاعة مدراء المؤسسات الأحسف أداء إصدار إشارات فتنطم

(Signaux خاصة وفعالة تميزىا عف غيرىا مف المؤسسات الأقؿ أداء ، و تتمثؿ خصوصية )
 .ىذه الإشارات في أنيا صعبة التقميد و النشر مف قبؿ المؤسسات الضعيفة

  :مضمون النظرية
كرتيف ىما: نفس المعمومة غير موزعة في جميع الاتجاىات تعتمد نظرية الإشارة عمى ف

 نحيت أنو بإمكاف المديريف في مؤسسة ما تييئة معمومات لا تكوف متوفرة لدى المستثمريف.
وحتى إذا كانت تمؾ المعمومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإنيا سوؼ لا نشرؾ ولا  -

 الطريقة. تقيـ بنؽ الأسموب و
مثؿ في الصورة التي يحاوؿ المسيروف إعطاءىا لمختمؼ المتعامميف مع ىذه الإشارات تت

المؤسسة ) المساىميف و المستثمريف ( لممردودية و التوقعات المستقبمية ، و الإشارات متعددة 
تذكر مف بينيا ىيكؿ رأس الماؿ ، سياسة توزيع الأرباح ، أو المجوء إلى إصدار أوراؽ مالية 

 تقترح نموذجا يحاوؿ عكس جودة المؤسسة عف طريؽ ىيكميا المالي معقدة ، و ىذه النظرية
تقترح ىذه النظرية نموذجا يحاوؿ أف يعكس نوعية مؤسسة ما عمى أساس ىيكميا المالي ، 

، بحيث أف  Bو  Aفالمستثمروف يقسموف كؿ المؤسسات الموجودة في السوؽ إلى صنفاف: 
 ،Bمف المؤسسات التي تنتمي إلى الصنؼ  أحسف أداءا Aالمؤسسات التي تنتمي إلى الصيؼ 

، يحدد المستثمريف في السوؽ  Bأو  Aو مف أجؿ تصنيؼ المؤسسات في المجموعتيف 
 يسمى المديونية الحرجة Dمستوى مف المديونية 

                                                           

2003نياؿ فريد مصطفى . مبادئ وأساسيات الإدارة المالية دار الجامعة الجديدة لمنشر ،الإسكندرية ،   1  
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L' endlettement critique ( ۸، بحيث المؤسسات ذات النوعية الرابعة ) ليا قدرة عمى
 .1Bس بالنسبة إلى مؤسسات المجموعة و العك Dالاستدائة أعمى مف 

نتيجة ىذه النظرية فيما يخص اختيار الييكؿ المالي لممؤسسة مفادىا أنو في حالة المؤسسة 
التي بشر مستقبميا بنتائج جيدة فإنو يجب تجنب بيع أسيـ جديدة، والبحث عف وسيمة لزيادة رأس 

س الماؿ الأمثؿ، مما يؤدي إلى الماؿ مف خلاؿ القروض، بحيث يتـ ىذا بالقرب مف ىيكؿ رأ
 تعظيـ قيمة السيـ مف ناحية و تكنية التكمفة المرجحة المتوسطة للأمواؿ مف ناحية أخرى.

كما يمكف القوؿ بانو عمى المؤسسات المتوقع ليا مستقبؿ غير مناسب المجوء إلى زيادة رأس 
لمستثمريف الجدد في الماؿ عف طريؽ إصدار وبيع أسيـ جديدة لتجنب حدوث إفلاس ومشاركة ا

أي خسائر متوقعة . ومنو فإنو تفضؿ المؤسسات المتوقع أف يكوف ليا مستقبلا جيدا التمويؿ عف 
طريؽ القروض، في حيف أف الشركات المتوقع أف يكوف ليا مستقبلا سيئا تفضؿ التمويؿ عف 

 طريؽ الرفع في الأمواؿ الخاصة .
 1نظرية التسمسل الهرمي . :الفرع الثالث 

أف لا يمكف لممؤسسات تمويؿ مشاريع تتميز  1987سنة  Bremanو  kraussقد بيف ل
 بقيمة محددة

صافية ايجابية بإصدار أسيـ بدوف حدوث الاستثمار المفروض، حيث يعتمد نموذجيا عمى 
مؤسستيف مستدينتيف ولكف بقيـ مختمفة )عالية ومنخفضة( وحسب رأييما، فإف إصدار الأسيـ 

 د الديوف، يعتبر دلالة عمىللاستثمار وتسدي
 أف المؤسسة في حالة جيدة.

( يمكف أف تمجأ المؤسسات إلى 1989) constantundes et Grundyوفي منظور 
 استعماؿ مصادر

عادة شراء اسيميا، ويخمصاف إلى نتيجة مفادىا أنو  تمويؿ متعددة قصد تمويؿ احتياجاتيا وا 
 لا سبب لوجود نظاـ

 Mayers et Majlufؿ الذي أشار إليو في نموذج تسمسمي ىرمي لمتمويؿ، مث
                                                           

.1999ي معاصر ، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية ، منير إبراىيـ اليندي الإدارة المالية مدخؿ تحميم   1  
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 تقييم الهيكل المالي بإستعمال مؤشرات والنسب الهيكمة المالية :المبحث الثالث 

تـ التطرؽ فيو إلى المؤشرات المختمفة لمتوازف المالي والنسب المالية ونسب الييكمة المالية 
 . مف أجؿ تحديد  معرفة وضعية الييكؿ المالي في المؤسسات

  مؤشرات التوازن المالي :المطمب الأول

 1:مؤشرات التحميل المالي 

تسمح وسائؿ التحميؿ المالي بتشخيص وتحميؿ الحالة الإقتصادية والمالية لممؤسسة مف 
 .المالية الناحية

يتولد التوازف المالي لممؤسسة لممؤسسة مف خلاؿ التقارب الدائـ بيف سيولة الأصوؿ  
ستحقاؽ الخصوـ   وا 

رتكز تحميؿ شروط التوازف المالي عمى دراسة مشرا أساسيا والمتمثؿ في رأس الماؿ العامؿ ي
 الصافي الإجمالي

 :رأس المال العامل الصافي الإجمالي 1

يعرؼ رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي عمى أنو قسط الأمواؿ الدائمة التي تخصصيا 
 المؤسسة لتمويؿ أصوليا المتداولة .

الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي عمى أنو قسط الموارد ذات درجة إستحاؽ ويعرؼ رأس 
ضعيفة التي تخصص لمتغطية المتالية للأصوؿ ذات درجة سيولة مرتفعة غير أف المساواة بيف 
 :الأصوؿ المالية والخصوـ المالية يتـ حساب رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي وفؽ طريقتيف 

 

                                                           

 1 florent deisting, jean-pierre lahille (2013) , analyse financière , dunod , paris. 
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 :الطريقة الساكنة1-

حسب رأس  الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي مف خلاؿ الفرؽ بيف الأمواؿ الدائمة و الأصوؿ ي
 .الثابتة

 الأصول الثابتة–رأس المال العامل الصافي الإجمالي= الأموال الدائمة  

 .الأمواؿ الدائمة = الأمواؿ الخاصة + الديوف طويمة متوسطة وطويمة الأجؿ 

 ة + القيـ الثابتة مؤقتاـ الثابتالأصوؿ الثابتة = القي

 1:الطريقة الحركية  1-2

يحسب الراس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي مف خلاؿ الفرؽ بيف الاصوؿ المتداولة ذات درجة 
  .الأجؿ ذات درجة إستحقاؽ مرتفعة السيولة المرتفعة والديوف قصيرة

 ل الديون قصيرة الأج –رأس المال العامل الصافي = الأصول المتداولة 

 القيـ المحققة +القيـ الجاىزة  الأصوؿ المتداولة = قيـ الإستغلاؿ +    
 الديوف قصيرة الأجؿ ديوف الإستغلاؿ + ديوف خارج الإستغلاؿ    

 بيانيا يمكف حساب راس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي حسب الشكؿ التالي 

 

 

 

 

                                                           
1 Crian walsh (1998) ,les ratios clè au management , village mondiale , paris , p: 33. 
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 1شكل 

 

 

 

 

 

 

 :جمالي تطور رأس الماؿ العامؿ الصافي الإ 1-3

مف الناحية العممية يخضع رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي لعدة تذبذبات خلاؿ الدورة تحدث 
 ىذه التذبذبات أو التغيرات عمى مستوى الأمواؿ الدائمة وكذا الأصوؿ الثابتة

 1 :تغيرات في الأموال الدائمة  3-1-

 :تكون هذه التغيرات ذات طابع داخمي وخارجي 

 :خمية المصادر الدا
 الطاقة التمويمية الذاتية-

 التنازؿ عمى بعض مف الأصوؿ الثابتة-   

 
 

                                                           

2017دارة المالية الحديثة مدخؿ لتحميؿ القوائـ المالية ، دار النشر جيطمي الجزائر سنة لطرش وليد  وعياد السعدي ،الإ   1  

 الأصول الخاصة 

الديون طويلة ومتوسطة 

 الأجل 

الديون قصيرة الأجل 

 ستلالللإ

الديون قصيرة الأجل خارج 

 الإستلال 

 الأصول اللير جارية  

 

 

_ _ _ _ _ _ _ _ _ 

 +رم ع ص إ 

 الأصول الجارية 
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 :المصادر الخارجية 
 الزيادة في رأس الماؿ -
 القروض الممنوحة -
 المدخلات عمى القروض والودائع ... إلخ -

 :تغيرات الأصول الثابتة  1-3-2

 الزيادة في الإستثمارات -
 شراء سندات المساىمة -
 رأس الماؿ مف خلاؿ إقتظاعات المستغؿتخفيض -
 تسديد القروض طويمة الأجؿ . 
 :أهمية رأس المال العامل الصافي الإجمالي  1-4

ف عدـ التطابؽ المحدث في الآجاؿ  يعتبر كيامش أماف مالي يمكف المؤسسة مف التمويؿ وا 
 تحقيؽ الأصوؿ المتداولة وكذا تحقيؽ ديمومة التوازف المالي .

لماؿ العامؿ الصافي الإجمالي الموجب لممؤسسة مف مواجية الأخطار يساعد رأس ا
المحتممة متعمقة بتحقيؽ عناصر الذميمة لأقؿ مف سنة ومف جية أخر تمكف مف إعطاء 

 حكـ ملائـ عمى الحالة الإقتصادية والمالية لممؤسسة .

 1:أنواع رؤوس الأموال العاممة  5-

صافي الإجمالي تستطيع المؤسسة حساب رؤوس الأمواؿ وأيضا إضافة إلى الرأس الماؿ العمؿ ال
 عاممة الأخرى تمكنيا مف معرفة بدقة مصدر التوازف أو اللاتوازف لييكميا المالي ونجد 

 

                                                           

  1 2013الجزائر –د شيحة خميسي التسيير المالي لممؤسسة،دار ىومة لمنشر والتوزيع  
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 :رأس المال العامل الخاص  1-5-1

 يحسب بطرح الأصوؿ الثابتة مف الأمواؿ الخاصة التي ساىمت جزئيا أو كميا في تمويميا .

 الأصول الثابتة  –لعامل الخاص = الأموال الخاصة رأس المال ا    
دوف الاعتماد  بمعرفة مدى تمويؿ الأصوؿ الثابتة بواسطة الأمواؿ الخاصة >>ر ـ ع خ<<يسمح 

 عمى الديوف ذات المدى الطويؿ والمتوسط .

 :رأس المال العامل الأجنبي  1-5-2

 يا.يمثؿ مجموع ديوف المؤسسة والتي تتحصؿ عمييا لتمويؿ نشاط
 أو يمثؿ فائض الأصوؿ المتداولة عمى الأمواؿ الخاصة .

 رأس المال العامل الأجنبي = الخصوم الغير جارية + الخصوم الجارية   

 أو مجموع الأموال الأجنبية = مج الديون 

 :رأس المال العامل الإجمالي   1-5-3

  .اليا بما يتوافؽ مع طبيعة نشاطيايبيف مدى توظيؼ المؤسسة لأمو 
 * رأس المال العامل الإجمالي = مج الأصول المتداولة     
 رأس المال العال الإجمالي = رأس مال عامل الخاص + رأس مال عامل الأجنبي   *    

 BFR 1 :( إحتياجات رأس المال العامل 6

 مف الجانب المالي لا بد أف يكوف ىناؾ توافؽ بيف درجة السيولة أصوؿ الدورية ودرجة استحقاؽ
 الخصوـ الدورية .

                                                           

88د خميسي شيحة مرجع سبؽ ذكره ص     1 
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حيث أنو حقيقة غالبا ما تكوف ىذه القاعدة المالية صعبة التحقيؽ نظرا لعدـ تحقيؽ بعض 
الأصوؿ الدورية في آجاليا العادية إذف تصبح سيولة ىذه العناصر ضعيفة مقارنة مع إستحقاؽ 

 . عناصر الخصوـ قصيرة الأجؿ

إلى ظيور ''احتياجات رأس الماؿ  )و الإستحقاؽالسيولة  (يؤدي عدـ التوافؽ بيف ىذيف المعياريف 
 العامؿ'' في الحالة المعاكسة ''فائض مالي للإستغلاؿ''

 تتشكؿ الاحتياجات لرأس الماؿ العامؿ مف مكونيف 

 BFREXالاحتياجات لرأس المال العامل للإستغلال      
 BFRHEXالاحتياجات لرأس المال العامل خارج الإستغلال  

 TN :( الخزينة 7

يعد رأس الماؿ العامؿ الصافي الإجمالي و احتياجات رأس الماؿ العامؿ كمؤشريف مالييف 
متكامميف يمثؿ الأوؿ الجيد المبذوؿ مف طرؼ المؤسسة لمواجية تمويؿ إحتياجاتيا المتولدة عف 
نشاطيا للاستعلاؿ بواسطة الأمواؿ الدائمة ويمثؿ الثاني مبمغ إحتياجات الإستغلاؿ وخارج 

تغلاؿ غير مغطاة بواسطة الموارد الدورية للإستغلاؿ وخارج الاستغلاؿ يسمح ىذيف المؤشريف الإس
 :المالييف بتحديد مستوى الخزينة أي 

 إحتياجات رأس المال العامل  –الخزينة = رأس مال العامل الصافي الإجمالي       

صوؿ والديوف ويمكف حساب الخزينة مف خلاؿ الفرؽ بيف القيـ المتاحة مف جانب الأ
 البنكية قصيرة الأجؿ مف جانب الخصوـ .

 ديون بنكية قصيرة الأجل –الخزينة = قيم متاحة 
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 1 ةالنسب المالي: المطمب الثاني

 :النسب المالية  -2

ىي علاقة كسرية بيف قيمتيف لحسابيف مف الجداوؿ النيائية لممؤسسة يجب أف تكوف قابمة لمقياس 
ارنة النسبة مع نفص النسبة لسنوات سابقة أو مع قيمة مرجعية أو مقارنة ات علاقة مالية يتـ مق\و

 .لنفس النسبة مع مؤسسة منافسة

 .أنواع النسب 2-1 

تقيسس مدى إعتماد المؤسسة عمى أمواؿ الغير في تمويؿ نشاطيا  :نسب التمويل  2-1-1
 :تظـ

 :نسبة التمويل الدائم  أ(

 الأموال الدائم              

 الأصول الثابتة              

يدؿ ىذا المؤشر عمى نسبة التغطية المالية للأصوؿ الثابتة بواسطة الأصوؿ الدائمة مف الأحسف 
 .1أف يكوف أكبر مف 

 :إن تسجيل نسبة موجبة يعني 

 وجود رأس ماؿ عامؿ صافي إجمالي موجب-
مش أمف مالي يمكف تغطية كاممة للأصوؿ الثابتة بواسطة الأمواؿ الدائمة مع تسجيؿ ىا-

 لممؤسسة مواجية الإحتياجات عف دورة الإستغلاؿ .
 

                                                           
 .407كتب العربي الحديث الإسكندرية، ص (، الإدارة المالية المعاصرة، الم1993عبد الغفار حنفي )  1

 ن ت د =   
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 :إن تسجيل نسبة سالبة يعني 

 * وجود رأس ماؿ عامؿ صافي إجمالي سالب .

 * تمويؿ للأصوؿ الثابتة بواسطة الأمواؿ الدائمة 

 * الإعتماد عمى مصادر التمويؿ الدورية في تمويؿ الأصوؿ الثابتة . 

 1:ل الخاص ب(  نسبة التموي

 ن ت خ = الاموال الخاصة           

 الأصول الثابتة                      

 تبيف ىذه النسبة إمكانية المؤسسة في تمويؿ أصوليا الثابتة بواسطة الأمواؿ الخاصة .

 :ج( نسبة السيولة العامة 

 الأصول المتداولة  =ن س ع         

 الأجلالديون قصيرة                     

يبيف ىذا المؤشر قدرة المؤسسة مف مواجية مؤسسات مف مواجية استحقاقات الديوف قصيرة الأجؿ 
مف خلاؿ تحويؿ الأصوؿ المتداولة إلى سيولة كما يترجـ وجود ىامش أماف مالي عمى عمى 

 مستوى العناصر الدورية .

 :.د( نسبة تمويل الأصول المتداولة 

            امنل الصافي الإجمالي ن ت أ م = رأس مال ع        

       الأصول المتداولة                               
                                                           

1 GéRARD MELYON (2007) , gestion financiére,4EME EDITION Bréal, p165 
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 للأصوؿ المتداولة . يبيف ىذا المؤشر نسبة مساىمة ر ـ ع ص إ في التغطية المالية 

 1:نسب الإقتراض 2-2-1

ئنييا مف تبيف درجة الإستقلالية المالية لممؤسسة عف دا :أ)نسبة الإستقلالية المالية
 الأحسف تكوف أكبر مف 

 1 >= الأمواؿ الخاصة      نسبة الإستقلالية المالية      -
 مجموع الديوف                                   

 0.5 >أو                              = الأمواؿ الخاصة   
 مجموع الميزانية                                     

تبيف ىذه النسبة قدرة المؤسسة عمى خدمة ديونيا أي مدى ضماف  :قابمية لمتسديد نسبة الب(
 . 2تسديد الديوف عند تاريخ الإستحقاؽ يجب أف تكوف أكبر مف 

 2  >قابمية التسديد = مجموع الأصول                      

 مجموع الديون                                      

 :نسب المردودية 2-3

 يفسر مفيوـ المردودية بتقارب النتائج إلى الوسائؿ المعدة لمحصوؿ عمى ىذه النتائج .

 ىناؾ مؤشريف أساسيف يمكف إستعماليما في  تحميؿ مردودية المؤسسة .

 

 

                                                           

1 Albert corha  mpapapa mabangala (2008) , diagonstic financier desentprises , ecole de gestion 
de L ulg.p35 
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 1:نسبة المردودية الإقتصادية   2-3-1

 :يعتمد حساب المردودية الإقتصادية عمى عنصريف أساسيف 

 النتيجة الصافية  :مؤشر الربحية      

 (خارج الرسم (رقم الأعمال                     

 :نسبة دوران عناصر الأصول الإجمالية 

 رقم الأعمال / ) خارج الرسم(= نسبة دوران عناصر الأصول    

 الأصــــــــــــــول الإجـــــــمالـــــــيـــة                                      

 : إذ يمكن كتابة

 نسبة المردودية الردودية الإقتصادية =  النتيجة الصافية  

 الإجمالية الأصول                                       

  :نسبة المردودية المالية  2-3-2

 تقاس نسبة المردودية المالية مف خلاؿ الغلاقة بيف النتيجة الصافية والامواؿ الخاصة 

 النتيجة الصافية  =ية نسبة المردودية المال      

 الأموال الخاصة                                   

 

                                                           

1 1 Albert corha  mpapapa mabangala (2008) , diagonstic financier desentprises , ecole de 
gestion de L ulg.p64 
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 1نسب الهيكمة المالية :المطمب الثالث 

 :نسب الهيكمة المالية 3

 تسمح بإعطاء صورة واضحة عف الييكؿ المالي لممؤسسة في تاريخ معيف 

 :أ(نسبة التمويل إستخدامات الثابتة 

 الموارد الثابتة للإستخدانات الثابتة .تيدؼ إلى تحديد مدى تغطية 

 الــــــمـــــــوارد الثــابــتـــــة  =نسبة تمويل إستخدانات الثابتة       

 الإستخدامات الثابتة                                            

الإستخدامات ليتحقؽ التوازف المالي أي اف الموارد الثابتة مولت  1مف الأفضؿ أف تكوف أكبر مف 
 .FRNGثابتة وبقي فائض أستخدـ لتمويؿ الأصوؿ المتداولة وىو يشكؿ 

 1 >نسبة تغطية الأموال المستثمرة = الموارد الثابتة )الدائمة(  )ب  

 الأموال المستثمرة                                             

 رأس العامل للاستغلال .احتياجات *الأموال المستثمرة = الاستخدامات الثابتة + 

عكس عمى مما يؤمف إستراتيجية طويمة المدى وين 1يشترط أف تكوف ىذه النسبة أكبر مف  -
 الييكؿ المالي لممؤسسة .

 

 

 
                                                           

 1 hubert de la bruslerie (2010) , analyse financière, 4eme edition,,dunod,paris,p:190 
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 1:نسبة الإستدانة المالية  (ج

 يتحدد التحرر المالي مف وجية نظر المقرضيف مف خلاؿ نسبة الإستدانة المالية . -

  0.5  <الإستدانة المالية   انة المالية =نسبة الإستد          

 التمويل الخاص

تيدؼ إلى تحديد أثر الإستدانة المالية عمى الوضع المالي فكمما كانت كبيرة فإنيا تحد مف حرية -
المؤسسة المالية في إستغلاؿ تدفقاتيا في تطوير الإستثمارات و كذلؾ تقمؿ مف فرص المؤسسة 

 في الاقتراض .

 
 

 

 

 

 

                                                           
1 Michel blanchette (2014), ratios financiers et outils connexes , bulletin a votre crédit, p10-14 

 الديون المالية +خزينة الخصومالإستدانة المالية
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 تمهيد الفصل :

في ىذا الفصؿ سنعمؿ عمى إسقاط الجانب النظري وتطبيقو عمى المؤسسة محؿ الدراسة 
وحساب مختمؼ النسب والمؤشرات وتحميؿ قوائميا الماليو بيدؼ  (gica saida)إسمنت سعيدة 

 . محؿ الدراسةإعطاء صورة حوؿ الييكؿ المالي الأمثؿ  لممؤسسة 

 المؤسسة حولورقة فنية  :ولالمبحث الأ 

 المطمب الأول: التعريف بالمؤسسة  

 :تمهيد 2.  1

مف أجؿ التجربة في أرض الواقع الأثر ، قمنا باختيار مؤسسة الإسمنت التي تقوـ بالتحسيف 
 المستمر لممؤسسة و خير دليؿ عمى ذلؾ سياسة المؤسسة، أىدافيا، الخطط، وسائؿ التنفيذ والتقييـ 

 1المؤسسة. معطيات عامةتعريف 2.2 

تـ إنشاء مؤسسة الإسمنت ومشتقاتو لمغرب  1982في سنوات الثمانينات وبالضبط في سنة 
 324وذلؾ طبقا لقرار تنفيذي رقـ  ERCOوالتي يصطمح عمييا إختصارا با 

أكتوبر مف نفس السنة وضـ القرار كؿ مف: مصنع بني صاؼ. مصنع  30صادر في  82
ركب الاسمنت والجير(. وحدة الجبس بوىراف. وحدة الصخر الحريري زىانة. مصنع سعيدة )م

ضمف منظومة الإصلاح الاقتصادي  1991بزىانة. وحدات تجارية في غرب الوطف. وفي سنة 
قسـ مركب الإسمنت والجير بسعيدة إلى وحدتيف كبيرتيف ىما: وحدة الجير ووحدة الإسمنت، وبعد 

، وتـ تحديد رأسماؿ الشركة 1997ديسمبر  28خاص في  التفرع إستقمت كؿ واحدة منيا بقانوف
 وتحويؿ إسميا إلى شركة مساىمة وقدر رأسماليا أنذاؾ ب:

 GICAدينار جزائري، وىي تابعة لمجمع  1.050.000.00

                                                           

1 GICA: Groupe Industriel des ciments d'Algérie 
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ERCO -  يسيرىا مدير عاـ وىو رئيس مجمس إدارتيا. ليتـ بعدىا ضميا مع جميع شركات
ابتداء مف GICAاية المجمع الصناعي الإسمنت الجزائر الإسمنت ومشتقاتو بالجزائر تحت وص

 .2010يناير  01

 وفي ما يمي البطاقة التعريفية لمشركة:

  

 ،SPA / EPE SCIS نوع الشركة: SGP GICAالمجمع: 
 %مف طرؼ الدولة.100مسيرة 

 1.050.000.000 رأس المال الإجتماعي: 

 سعيدة.  95ة رقـ شركة الاسمنت سعيدة العنواف: الحساسن إسم الشركة:

 scis @ algeriecom . com بريدها الالكتروني:

 . CPJ 42  .5 Kg / m2إنتاج الإسمنت مف نوع  نشاط الشركة:

 (. 31/12/2015عامؿ )في سنة  262 عدد العمال:
 طف سنويا 500.000الطاقة الإنتاجية: 
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 الموقع
وتعبد  3Kmساسنة والتي تبعد عنيا بحوالي المؤسسة محؿ الدارسة تقع بدائرة الحساسنة بمدية الح

وىي محاذية لمطريؽ الوطني الرابط بيف ولايتي سعيدة وتيارت  Km 20عف مدينة سعيدة بقرابة 
عف الشركة، أما  1500mوتممؾ الشركة بدورىا منطقتيف للإستغلاؿ واحدة لمكمس تعؽ عمى بعد 

 عيف الحجر.جنوبا بدائرة  27Kmالأخرى فيي لمطيف بعدة عنيا بنحو 

 المطمب الثاني الهيكل التنظيمي وأهم البيانات في الشركة .

 :/الهيكل التنظيمي 1
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Schéma d’organisation de la Société des Ciments de SAIDA 

Avril 2019 
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 1(:entrees/ أهم المدخلات )2
 :calcaire)) :الكمس

مميوف طف،  140كمـ عف الشركة، المخزوف المحتمؿ  2محجرة الكمس تقع عمى بعد 
 291ويا احتياجات الشركة سن

 طف. 599

 (:Argileالطين ) 
 كمـ عف الشركة تقع في بمدية عيف الحجر 25

 ، المخزوف المحتمؿ
 مميوف طف. 20محجرة الطيف تقع عمى بعد 

  (:gres: الحجر الرممي )
 مميوف طف. 4.  2يوجد عمى شكؿ طبقات في نفس محجرة الطيف ، المخزوف المحتمؿ 

 صؿ عميو مف منجـ الروينة بعيف الدفمة. :يح (:minerai de fer'خام الحديد )
 ( و عقاز. Fleurusيحصؿ عميو مف مصنع الجبس ب ) (:gypseالجبس ) 
 000الشركة مغذاة مف بئر ممؾ ليا تقع بمحجرة الكمس، استيلاكيا السنوي  (:eauالماء ) 

 كيمو فولت عبر 60الشركة مغناة بطاقة  (:electriciteالكهرباء )• متر مکعب.  180
 خطيف

 بار. 10إلى  5الشركة مغذاة بالغاز الطبيعي مف  (:gaz natureالغاز الطبيعي )
 CP / 42 . 5 ( Ciment(: منتوج الإسمنت مف نوع )Sortiesالمخرجات ) -

portland compose  
 

                                                           

1 GICA: Groupe Industriel des ciments d'Algérie 
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 الطاقة الإنتاجية: -
.طف سنويا مف الاسمنت 500.000

  :مراحل الإنتاج3

     

وامع التخزيف في الص 5
 لمتجانس

معالجة الجرعات  4
 .والطحف

التكرار مراجعة  3
 الجرعات

سحؽ الحجر الجيري  2
 الطيف الحديد

إستخراج الكمس مف  1
 المحجر

     

الشحف  10
بأكياس أو 
 بكميات كبيرة 

 سحؽ الإسمنت 9
تخزيف  8

 الكلانكر لمتجانس
 الطيي  6 التبريد  7

   1:الموارد البشرية.4

 ـ 31/12/2015العاممة حسب الفئات الاجتماعية المينية اعتباراً مف القوى • 

 .247دائـ:  -

 .15مؤقت:  -

 شخص. 262المجموع = 
                                                           

1 GICA: Groupe Industriel des ciments d'Algérie 
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 تطور الإنتاج ورقم الأعمال والقيمة المضافة  :الأرقام الرئيسية .5
 
 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

 
Production Clinker  (T) 
 

415 158 
 
403 840 
 

362 800 410 200 481 500 414 000 

 
Production Ciment  (T) 
 

504 140 470 100 393 110 515 200 564 000 515 000 

 
Expédition Ciment  (T) 
 

488 571 468 260 377 773 508 497 562 130 521 731 

 
Chiffre d’affaires (KDA)        
        

1.894.380 2.103.162 1.878.349 2.773.506 3.350.538 3 057 850 

 
Valeur ajoutée  (KDA) 
 

1.134.380 1.226.589 1.056.314 1.752.074 2.427.366 1 954 631 

Excédent brut 
d’Exploitation EBE 

617.835 707.420 576.748 1.205.415 1.630.898 1 323 473 

Résultat  Net  (KDA) 157.753 335.357 267.011 685.232 923.064 681 642 
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 . الميزانيات لممؤسة محل الدراسة عرض :الثاني المبحث 

 م(:2016ميزانية الأصول )

 

 مف إعداد الطالبيف.
 
 
 
 
 

 البيان المبلغ الخام إهتاك مؤونات  المبلغ الصافي 2115المبلغ الصافي 

     
 الأصول    
 أصول غير جارية    

 شهرة محل الإيجابية أو السلبية       

 تثبيتات معنوية  19,489,580.32 14,179,960.80 5,309,619.52 8,844,054.81

 تثبيتات عينية    

 الأراضً 2,713,979.50  2,713,979.50 2,713,979.50

 المبانً 943,466,529.94 939,492,782.82 3,973,747.12 5,478,071.39

 تثبٌتات عٌنٌة أخرى 6,267,260,281.73 4,435,699,240.14 1,831,561,041.59 1,944,938,561.85

 منوح امتٌازهاتثبٌتات م    
 تثبيتات يجري إنجازها 264,009,169.66  264,009,169.66 103,958,028.21

 تثبيتات مالية     

 سندات موضوعة موضع معادلة    
مساهمات أخرى و حسابات دائنة ملحقة     

 بها
 سندات أخرى مثبة    

 ة أخرى غٌر جارٌةقروض و أصول مالٌ 43,639,346.31  43,639,346.31 19,400,401.31

 ضرائب مؤجلة على الأصل 110,477,222.39  110,477,222.39 108,206,894.99

 مجموع الأصول اللير الجارية 7,651,056,109.85 5,389,371,983.76 2,261,684,126.09 2,193,539,992.06

 الأصول الجارية    
 مخزونات و منتجات قيد التنفيذ 1,182,042,367.18 59,949,944.99 1,122,092,422.19 1,026,291,487.39

 حسابات دائنة و استخدامات مماثلة    

 الزبائن 131,390,176.85 460,855.88 130,929,320.97 104,371,891.52

 المدٌنون الآخرون 25,711,402.82  25,711,402.82 31,190,842.67

 و ما شبههاالضرائب  46,696,454.03  46,696,454.03 23,881,903.17

الأموال الموظفة و الأصول المالٌة     
 الجارٌة الأخرى 

 المتاحات    

 استثمارات وأصول مالٌة حالٌة أخرى 1,000,000,000.00  1,000,000,000.00 500,000,000.00

 الخزٌنة  1,287,297,436.68  1,287,297,436.68 1,762,519,688.78

 مجموع الاصول الجارية 3,673,137,837.56 60,410,800.87 3,612,727,036.69 3,448,255,813.53

 المجموع العام للأصول  ############## 5,449,782,784.63 5,874,411,162.78 5,641,795,805.59
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 ـ(:2016ميزانية الخصوـ )
 

 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبين
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 البيان 2016 2015

 خاصةرؤوس الأموال ال  

 رأسمال تم إصداره 1,050,000,000.00 1,050,000,000.00

 رأسمال غٌر مستعان به  

 (0احتٌاطات مدمجة ) –علاوات واحتٌاطات 2,743,648,709.03 2,270,656,920.46

 فوارق إعادة التقٌٌم  
 (0فارق المعادلة)  

 (0لمجمع )نتٌجة صافٌة)نتٌجة صافٌة حصة ا 617,801,999.34 681,641,788.57

 رؤوس أموال خاصة أخرى ترحٌل من جدٌد 1,430,000.00- 

 (1حصة شركة مدمجة)  

 (1حصة ذوي الأقلية)  

 (1المجموع ) 4,410,020,708.37 4,002,298,709.03

 الخصوم غير الجارية  

 قروض ودٌون مالٌة 132,681,432.65 189,852,411.08

 لها(ضرائب)مؤجلة و مرصود  5,845,138.88 

 دٌون أخرى غٌر جارٌة  
 مؤونات و منتوجات ثابتة مسبقا 456,935,074.71 452,415,114.69

 (2مجموع الخصوم غير الجارية)  595,461,646.24 642,267,525.77

 الخصوم الجارية  

 موردون و حسابات ملحقة 182,501,213.02 145,045,680.44

 ضرائب 232,172,363.91 65,385,711.35

 دٌون أخرى 452,956,871.72 784,964,950.29

 خزٌنة سلبٌة 1,298,359.52 1,833,228.71

 (3الخصوم الجارية ) 868,928,808.17 997,229,570.79

 مجموع الخصوم العام 5,874,411,162.78 5,641,795,805.59
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 م(:2017ميزانية الأصول )
 
 

 
 
 
 

 من إعداد الطالبين
 
 
 

 البيان المبلغ الخام لإهتاكات المؤوناتا المبلغ الصافي  2116المبلغ الصافي

     
     
 الأصول اللير جارية     
 شهرة محل الإيجابية والسلبية    

 تثبيتات معنوية  19,489,580.32 17,461,068.69 2,028,511.63 5,309,619.52

 تثبيتات عينية    

 الاراضً 2,713,979.50  2,713,979.50 2,713,979.50

 المبانً 943,466,529.94 940,990,502.42 2,476,027.52 3,973,747.12

 تثبٌتات عٌنٌة أخرى 6,656,466,034.02 4,669,927,359.59 1,986,538,674.43 1,831,561,041.59

 تثبٌتات ممنوح امتٌازها    
 تثبيتات يجري إنجازها 462,196,471.93  462,196,471.93 264,009,169.66

 ليةتثبيتات ما    

 سندات موضوعة موضع معادلة    
مساهمات أخرى و حسابات دائنة     

 ملحقة بها
 سندات أخرى مثبة    

قروض و أصول مالٌة أخرى غٌر  1,040,641,641.61  1,040,641,641.61 43,639,346.31
 جارٌة

 ضرائب مؤجلة على الأصل 113,656,695.82  113,656,695.82 110,477,222.39

 مجموع الأصول اللير جارية  9,238,630,933.14 5,628,378,930.70 3,610,252,002.44 2,261,684,126.09

 الأصول الجارية     
 مخزونات و منتجات قيد التنفيذ 1,175,957,041.80  1,175,957,041.80 1,122,092,422.19

 حسابات دائنة و استخدامات مماثلة    

 الزبائن  105,826,618.21 5,743,065.92 100,083,552.29 130,929,320.97

 المدٌنون الآخرون 17,659,847.10 183,233.61 17,476,613.49 25,711,402.82

 الضرائب وما شابهها 51,094,196.66  51,094,196.66 46,696,454.03

المستحقات الأخرى والاستخدامات     
 المماثلة

    Disponibilités et assimilés 

الأموال الموظفة و الأصول المالٌة     1,000,000,000.00
 الجارٌة الأخرى 

 الخزٌنة  1,496,684,984.10  1,496,684,984.10 1,287,297,436.68

 مجموع الأصول الجارية 2,847,222,687.87 5,926,299.53 2,841,296,388.34 3,612,727,036.69

 المجموع العام للأصول  ############## 5,634,305,230.23 6,451,548,390.78 5,874,411,162.78
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 م(:2017ميزانية الخصوم )
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبين
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2016 2017 LIBELLE 

 رؤوس الأموال الخاصة  
 رأسمال تم إصداره 1,050,000,000.00 1,050,000,000.00

 رأسمال غٌر مستعان به  

 (0احتٌاطات مدمجة ) –علاوات واحتٌاطات 3,159,875,708.37 2,743,648,709.03

 فوارق إعادة التقٌٌم  
 (0فارق المعادلة)  

 (0نتٌجة صافٌة)نتٌجة صافٌة حصة المجمع ) 671,834,896.19 617,801,999.34

 رؤوس أموال خاصة أخرى ترحٌل من جدٌد 3,570,000.00 1,430,000.00-

 (1حصة شركة مدمجة)  

 (1حصة ذوي الأقلية)  

 (1المجموع ) 4,885,280,604.56 4,410,020,708.37

 الخصوم غير الجارية  

 قروض ودٌون مالٌة 78,616,694.01 132,681,432.65

 ضرائب)مؤجلة و مرصود لها( 5,845,138.88 5,845,138.88

 دٌون أخرى غٌر جارٌة  
 جات ثابتة مسبقامؤونات و منتو 491,206,296.56 456,935,074.71

 (2مجموع الخصوم غير الجارية)  575,668,129.45 595,461,646.24

 الخصوم الجارية  

 موردون و حسابات ملحقة 374,926,207.42 182,501,213.02

 ضرائب 67,618,405.72 232,172,363.91

 دٌون أخرى 547,255,036.13 452,956,871.72

 لبٌةخزٌنة س 800,007.50 1,298,359.52

 (3الخصوم الجارية ) 990,599,656.77 868,928,808.17

 مجموع الخصوم العام 6,451,548,390.78 5,874,411,162.78
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 2118ميزانية الأصول 

 
 

 
 
 

 من إعداد الطالبين
 
 
 

 البيان المبلغ الخام الإهتاكات المؤونات المبلغ الصافي 2117المبلغ الصافي 

 الأصول اللير جارية     
ل الإيجابية أو شهرة مح    

 السلبية 
 تثبيتات معنوية  19,887,226.78 18,127,556.78 1,759,670.00 2,028,511.63

 تثبيتات عينية     

 الأراضً 2,713,979.50  2,713,979.50 2,713,979.50

 المبانً 1,020,760,778.87 943,554,113.64 77,206,665.23 2,476,027.52

 تثبٌتات عٌنٌة أخرى 6,959,190,279.76 4,937,816,302.65 2,021,373,977.11 1,986,538,674.43

 تثبٌتات ممنوح امتٌازها    
 تثبيتات يجري إنجازها 583,258,005.82  583,258,005.82 462,196,471.93

 تثبيتات مالية     
سندات موضوعة موضع     

 معادلة
مساهمات أخرى و حسابات     

 دائنة ملحقة بها
 سندات أخرى مثبة    

قروض و أصول مالٌة أخرى  1,343,358,044.52  1,343,358,044.52 1,040,641,641.61
 غٌر جارٌة

 ضرائب مؤجلة على الأصل 93,424,741.35  93,424,741.35 113,656,695.82

 جارية  مجموع الأصول اللير ############## 5,899,497,973.07 4,123,095,083.53 3,610,252,002.44

 الأصول الجارية    
مخزونات و منتجات قيد  1,738,417,303.41  1,738,417,303.41 1,175,957,041.80

 التنفيذ
حسابات دائنة و استخدامات     

 مماثلة
 الزبائن  113,722,207.59 7,886,259.27 105,835,948.32 100,083,552.29

 مدٌنون آخرون 7,319,381.50 43,233.61 7,276,147.89 17,476,613.49

 ضرائب وماشابهها  107,777,182.15  107,777,182.15 51,094,196.66

المستحقات الأخرى     
 والاستخدامات المماثلة

 متاحات    
الأموال الموظفة و الأصول     

 المالٌة الجارٌة الأخرى 
 الخزٌنة  571,716,098.07  571,716,098.07 1,496,684,984.10

 مجموع الاصول الجارية  2,538,952,172.72 7,929,492.88 2,531,022,679.84 2,841,296,388.34

 المجوع العام لاصول  ############## 5,907,427,465.95 6,654,117,763.37 6,451,548,390.78
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 2118ميزانية الخصوم 

 
 
 
 

 
 

 
 

 من إعداد الطالبين
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 انالبي 2018 2017

 رؤوس الأموال الخاصة  
 رأسمال تم إصداره 1,050,000,000.00 1,050,000,000.00

 رأسمال غٌر مستعان به  

 (0احتٌاطات مدمجة ) –علاوات واحتٌاطات 3,613,855,604.56 3,159,875,708.37

 فوارق إعادة التقٌٌم  
 (0فارق المعادلة)  

 (0فٌة)نتٌجة صافٌة حصة المجمع )نتٌجة صا 517,067,857.80 671,834,896.19

 رؤوس أموال خاصة أخرى ترحٌل من جدٌد  3,570,000.00

 (1حصة شركة مدمجة)  

 (1حصة ذوي الأقلية)  

 (1المجموع ) 5,180,923,462.36 4,885,280,604.56

 الخصوم غير الجارية  

 قروض ودٌون مالٌة 322,319,517.08 78,616,694.01

 ضرائب)مؤجلة و مرصود لها( 5,845,138.88 5,845,138.88

 دٌون أخرى غٌر جارٌة  
 مؤونات و منتوجات ثابتة مسبقا 478,671,490.45 491,206,296.56

 (2مجموع الخصوم غير الجارية)  806,836,146.41 575,668,129.45

 الخصوم الجارية  

 موردون و حسابات ملحقة 220,026,470.20 374,926,207.42

 ضرائب 77,562,101.15 67,618,405.72

 دٌون أخرى 368,194,114.83 547,255,036.13

 خزٌنة سلبٌة 575,468.42 800,007.50

 (3الخصوم الجارية ) 666,358,154.60 990,599,656.77

 مجموع الخصوم العام 6,654,117,763.37 6,451,548,390.78
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 :2016ائج حساب النت
 2016 جعين انحسبة

 3,098,385,604.20 رقى الأعًبل

 40,049,888.73 جغيير انًنحدبت انًصنعة و انًنحدبت قيذ انصنع

   الإنحبج انثبثث

 345,636.38 إعبنبت اسحغلال

 3,138,781,129.31 إنصدج الينت الودليت

 955,198,224.47- انخذيبت انخبرخية و الإسحهلاكبت الأخري

 355,563,805.10- نًشحريبت انًسحههكة  ا

 1,310,762,029.57- اسصهلاك الينت الودليت             -2

 1,828,019,099.74 (2-1القيوت الوضدفت لاسصغلال )

 588,573,677.79- أعجبء انًسحخذيين

 57,855,945.74- انضرائت و انرسىو انًذفىعة انًحشبثهة

 1,181,589,476.21 الفدئض الإجودلي للاسصغلال

 36,735,548.07 ينحدبت انعًهيبجية الأخري

 20,999,912.00- الأعجبء انعًهيبجية الأخري

 364,420,257.65- يخصصبت الإهحلاك و انًؤونبت 

 3,685,607.93 اسحئنبف انخسبئر و انًؤونبت

 836,590,462.56 النصيات العوليدتيت

 38,713,058.01 انًنحىخبت انًبنية 

 6,832,093.75- عجبء انًبنيةالأ

 31,880,964.26 النصيات الودليت

 868,471,426.82 (6+5النصيات العديةت خديج الض ائب)

 75,000,000.00 انضرائت انىاخت دفعهب عن اننحبئح انعبدية

 172,094,616.00 انضرائت انًؤخهة )جغييرات( اننحبئح انعبدية

 3,574,811.48- هاووع هنصادث الأنشطت العديةت

 3,217,915,343.32 هاووع ألبدء الأنشطت العديةت

 596,538,532.50- النصيات الادفيت الأنشطت العديةت

 617,801,999.34 ينحىخبت )يطهت ثيبنهب( -انعنبصر غير انعبدية

   الأعجبء )يطهت ثيبنهب( -انعنبصر غير انعبدية

   النصيات غي  العديةت

 617801999.3 لودليتالنصيات الادفيت للينت ا

 
 

 من إعداد الطالبين
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 2117حساب النتائج 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من إعداد الطالبين

 2017 تعٌن الحساب
 3,042,875,075.08 رقم الأعمال

تغٌٌر المنتجات المصنعة و المنتجات قٌد 
 الصنع

45,720,623.52 

   الإنتاج الثابت
 408,000.00 إعانات استغلال

 3,089,003,698.60 إنتاج السنة المالية
 942,086,161.18- و الإستهلاكات الأخرى الخدمات الخارجٌة

 330,621,422.03- المشترٌات المستهلكة  

 1,272,707,583.21- استهاك السنة المالية             -2
 1,816,296,115.39 (2-1القيمة المضافة لاستلال )

 540,290,123.72- أعباء المستخدمٌن
 57,056,000.52- الضرائب و الرسوم المدفوعة المتشابهة

 1,218,949,991.15 الفائض الإجمالي لاستلال
 28,711,403.94 منتجات العملٌاتٌة الأخرى
 41,222,939.16- الأعباء العملٌاتٌة الأخرى

 334,520,860.16- مخصصات الإهتلاك و المؤونات 
 2,958,676.00 استئناف الخسائر و المؤونات

 874,876,271.77 النتيجة العملياتية
 55,384,584.19 المنتوجات المالٌة 

 5,008,454.20- الأعباء المالٌة
 50,376,129.99 النتيجة المالية

 925,252,401.76 (6+5النتيجة العادية خارج الضرائب)
 75,000,000.00 الضرائب الواجب دفعها عن النتائج العادٌة

   الضرائب المؤجلة )تغٌٌرات( النتائج العادٌة
 3,179,473.43 نتجات الأنشطة العاديةمجموع م

 3,176,058,362.73 مجموع أعباء الأنشطة العادية
 2,504,223,466.54- النتيجة الصافية الأنشطة العادية

منتوجات )ٌطلب  -العناصر غٌر العادٌة
 بٌانها(

853,431,875.19 

   الأعباء )ٌطلب بٌانها( -العناصر غٌر العادٌة
   ةالنتيجة غير العادي

 853431875.2 النتيجة الصافية للسنة المالية
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 2018 تعٌن الحساب
 2,465,032,812.11 رقم الأعمال

تغٌٌر المنتجات المصنعة و المنتجات قٌد 
 الصنع

206,536,536.47 

   الإنتاج الثابت
 324,000.00 إعانات استغلال

 2,671,893,348.58 إنتاج السنة المالية
 812,715,113.60- الخدمات الخارجٌة و الإستهلاكات الأخرى

 394,202,464.05- المشترٌات المستهلكة  

 1,206,917,577.65- استهاك السنة المالية             -2
 1,464,975,770.93 (2-1القيمة المضافة لاستلال )

 471,114,128.97- أعباء المستخدمٌن
 52,990,996.51- الضرائب و الرسوم المدفوعة المتشابهة

 940,870,645.45 الفائض الإجمالي لاستلال
 22,792,818.78 منتجات العملٌاتٌة الأخرى
 7,340,068.25- الأعباء العملٌاتٌة الأخرى

 313,111,085.97- مخصصات الإهتلاك و المؤونات 
 1,726,891.85 استئناف الخسائر و المؤونات

 644,939,201.86 النتيجة العملياتية
 54,436,457.12 المنتوجات المالٌة 

 54,436,457.12 الأعباء المالٌة
 5,202,708.71 النتيجة المالية

 49,233,748.41 (6+5النتيجة العادية خارج الضرائب)
 694,172,950.27 تائج العادٌةالضرائب الواجب دفعها عن الن

 96,873,138.00- الضرائب المؤجلة )تغٌٌرات( النتائج العادٌة
 20,231,954.47- مجموع منتجات الأنشطة العادية

 2,750,849,516.33 مجموع أعباء الأنشطة العادية
 2,233,781,658.53- النتيجة الصافية الأنشطة العادية

ت )ٌطلب منتوجا -العناصر غٌر العادٌة
 بٌانها(

517,067,857.80 

   الأعباء )ٌطلب بٌانها( -العناصر غٌر العادٌة
   النتيجة غير العادية

 517067857.8 النتيجة الصافية للسنة المالية
 

 
 من إعداد الطالبين
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 تقديم الهيكل المالي للمؤسسة  :المبحث الثاني

 

 1107 1106 1105 البٌان

النسبة  المبلغ 

℅ 

النسبة   المبلغ

℅ 

النسبة  المبلغ

℅ 

الأصول 

 الثابتة

2,261,684,126.09 2784 3,610,252,002.44 44885 4,123,095,083.53 50885 

التثبيتات 

 المادية

1016456446828 24877 1344842554810 27816 1575201186855 31826 

التثبيتات 

 المالية

04300545786 1851 0043187226832 06878 0325671674.8. 10848 

الأصول 

 المتداولة
3,612,727,036.69 5084 

 

2,841,296,388.34 33813 2,531,022,679.84 27813 

 15802 1,738,417,303.41 07812 1,175,957,041.80 08801 1,122,092,422.19 قيم الإستلال

قيم قابلة 

 للتحقيق

0112226066871  

11837 

057543251833 1850 111778167825 2821 

 7848 571,716,098.07 12811 1,496,684,984.10 10881 1,287,297,436.68 قيم جاهزة

مجموع 

 الأصول 
5,874,411,162.78 011 6,451,548,390.78 011 6,654,117,763.37 011 
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 المزانية المالية المختصرة  :المطلب الأول

 جانب الأصول:

 1107 1106 1105 البٌان

 النسبة المبلغ النسبة المبلغ  النسبة المبلغ 

الأموال 

 الدائمة 

4.114.371.243850  4351837623810 73853 4876648517866 78887 

الأموال 

 الخاصة

 4,885,280,604.56  

34861 

5,180,923,462.36 66875 

دٌون 

متوسطة 

وطوٌلة 

 الأجل

 575,668,129.45 7881 806,836,146.41 01801 

دٌون قصٌرة 

 الأجل 

 990,599,656.77 04825 666,358,154.60 01811 

مجموع 

 الخصوم 

 6,451,548,390.78 011 6,654,117,763.37 011 

 

  المطمب الثاني تحميل عناصر الميزانية
 بالإعتماد عمى الجداوؿ  2018-2016فترة محؿ الدراسة التعميؽ عمى عناصر الميزانية ال

أولا: تحميؿ عناصر الأصوؿ ا لأصوؿ الثابئة؛ لاحظ مف خلاؿ الميزانية المالية المختصرة 
-2017-2016اع خلاؿ السنوات الثلاثة)جانب الأصوؿ أف الأصوؿ الثابتة تميزت بالأرتف

 2,261,684,126.09( مف 2018
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 2018سنة  ددامج إرتفعت ، ثـ ا2017دج سنة  3,610,252,002.44 و 2016سنة 
 ( ، وىذا يعود أساس إلى ارتفاع الأصوؿ الثابتة الأخرى دج4,123,095,083.53)

( أف 2018-2016المدروسة ) الثلاثةالأصوؿ المتداولة: مف الملاحظ خلاؿ السنوات 
 3,612,727,036.69 بػقدرت  2016نوعا ما، ففي عاـ  تذبذبالأصوؿ المتداولة في 

دج، وانخفضت عاـ 2,841,296,388.34ثـ وقدرت  2017عاـ  نخفضتج، تـ اد
 2,531,022,679.84 بػوقدرت  2018

لى طبيعة نشاط المؤسسة تثبيت، ويعود ذلؾ لانخفاض قيمة ال ات وارتفاع قيمة الضرائب، وا 
 باعتبارىا مؤسسة صناعية. |

.  ثانيا: تحميؿ عناصر الخصوـ
" خلاؿ الأمواؿ الدائم -ا ة، نلاحظ مف خلاؿ الميزانية المالية المختصرة جانب الخصوـ

، حيث قدرت تزايد ( أف قيـ الأمواؿ الدائمة في2017-2016السنوات الخمسة المدروسة )
 سنة

 2017مجددا سنة ترتفعثـ دج 5.005.482.354.61وتقدر ب  2016دج لترتفع سنة 
وتقدر ب   2018سنة تعود للارتفاع مجدناو دج،   5460948734.01 إلى

5987759608.77 
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 GICAلمؤسسة  يالمالالهيكل ودراسة محددات تقييم الثالث  بحثالم

 م الهيكل المالي ييالمطمب الأول تق

وطاقة  تمويميةسيتـ إستعراض مكونات الييكؿ المالي لمؤسسة الإسمنت سعيدة  مف موارد  1
 نة التمويؿ الذاتي وموارد الإستدا

 التمويمية / الموارد 1
 

 2018 2017 2016 البيان 

 5,180,923,462.36 4,885,280,604.56 4,410,020,708.37 الأموال الخاصة
 0.78 0.76 0.75 نسبة الأموال الخاصة 

 1,473,194,301.01 1,566,267,786.22 1,464,390,454.41 الديون

 0.22 0.24 0.25 نسبة الديون

 6,654,117,763.37 6,451,548,390.78 5,874,411,162.78 مجموع الموارد التمويمية

في  الأمواؿ الخاصةفإنو نلاحظ سيطرة  GICAلمؤسسة مف خلاؿ تحميؿ الييكؿ المالي 
يث لـ تتجاوز في ضعيفة، ح الديوفتكويف الييكؿ المالي ليذه المؤسسة، بينما كانت نسبة 

 0.25أقصى قيمة ليا 
في تمويؿ  الأمواؿ الخاصةتماد المؤسسة عمى بيف اعت خلاؿ كامؿ سنوات الدراسة، و

مشاريعيا الاستثمارية، كما نلاحظ أف نسبة الديوف في انخفاض مستمر وىذا خلاؿ سنوات 
 %22% إلى 25الدراسة، مف 

، أف الأمواؿ الخاصة في ارتفاع مستمر، مف وتبيف مف الجدوؿ وفي سنوات الدراسة أنو 
 %78% إلى 75
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تيجية المتبعة مف طرؼ إدراة المؤسسة، والتي تعمؿ عمى تسديد ، وىذا يدؿ عمى الإسترا
أقساط مف الديوف والرفع مف رأس ماؿ المؤسسة عند تخصيص النتيجة، حيث تعمؿ ىذه 
الأخيرة كؿ سنة وخلاؿ عقد الجمعية العامة عمى توزيع جزء مف الأرباح عمى الشركاء 

 والجزء المتبقي يضاؼ إلى رأس الماؿ.
في تمويؿ مشاريعيا عمى الديوف، واليدؼ مف  قميمة ف المؤسسة تعتمد بنسبة ويمكف القوؿ أ

 ذلؾ ىو الاستفادة مف الإعفاءات و الامتيازات الضريبية في إطار تشجيع الدولة للاستثمار.
 قدرة التمويل الذاتي 

 2018 2017 2016 2015 البيان

            النتيجة
617,801,999.34  

          
671,834,896.19  

       
517,067,857.80  

         إهتلاكات والمؤونات
5,449,782,784.63  

       
5,634,305,230.23  

    
5,907,427,465.95  

         الإحتياطات  
2,743,648,709.03  

       
3,159,875,708.37  

    
3,613,855,604.56  

         قدرة التمويل الذاتي   
8,193,431,493.66  

       
8,794,180,938.60  

    
9,521,283,070.51  

 

 

-2018في ارتفاع طيمة الفترة المدروسة ) gicaنلاحظ أف طاقة التمويؿ الذاتي لمؤسسة 
إلى  2017دج سنة 8,193,431,493.66( حيث تراوحت مف 2016

 دج 9,521,283,070.51 2018ثـ سنة  8,794,180,938.60

تعتمد عمى أمواليا الخاصة وقدراتيا التمويمية في تمويؿ   وىذا ما يبيف أف المؤسسة
 إستثماراتيا
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  :مكونات الهيكل المالي

 2118 2117 2116 البيان

8,193,431,493.66 8,794,180,938.60 9,521,283,070.51 

 

تبع مف طرؼ المؤسسة تمثؿ فيو مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه يتضح لنا أف الييكؿ المالي الم
% مف مصادر تمويؿ المؤسسة، في حيف تمثؿ 50التمويؿ الذاتي حوالي أكثر مف  قدرة

موارد الاستدانة نسبة قميمة منو مما يضعؼ استفادة المؤسسة مف أثر الرفع المالي إلا أنو 
 يخفض مف المخاطر المالية التي تتعرض ليا المؤسسة.
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 ة الهيكل المالي بالمؤشرات والنسب .المطمب الثاني دراس

 التقييم بمؤشرات التوازن

 2118 2117 2116 البيان

 

 :التعميق عمى الجدول 
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لأصوؿ ( أف الأمواؿ الدائمة أكبر مف ا2018-2016نلاحظ خلاؿ الفترة المدروسة )
الثابتة، وىذا ما نتج عمو رأس ماؿ عامؿ موجب، ىذا يعني أف الموارد الدائمة مولت 

 الأصوؿ الثابتة )ىناؾ فائض(، أي ىناؾ توازف مالي عمى المدى الطويؿ

وبالتالي زيادة في السيولة قصيرة الأجؿ عمى الالتزامات القصيرة الأجؿ، وىذه الوضعية تعبر 
تسديد أي الوفاء بديونيا في آجاؿ استحقاقيا، وىذا ما يحقؽ عف قرة | المؤسسة عمى ال

 ىامش آماف وتوازف الييكؿ المالي ليذه المؤسسة.

لكف لا يمكف اعتبار راس الماؿ لوحدة كاؼ كمؤشر لقدرة المؤسسة عمى الوفاء، وذلؾ 
لاستحالة وجود علاقة واضحة بيف مستوى رأس الماؿ العامؿ وخطر الإفلاس، لذلؾ يجب 

 ب نسبة القدرة عمى التسديد وسنتطرؽ ليا لاحقاحسا

(، وىذا يعني أف -بالنسبة لاحتياجات راس الماؿ العامؿ نلاحظ أنيا سالبة خلاؿ السنتيف )
 احتياجات الدورة اقؿ مف موارد الدورة

( فنلاحظ أف احتياجات راس 2018-2017-2016أما خلاؿ الثلاث سنوات المتبقية )
في تزايد وىذا معناه أف احتياجات الدورة أكبر مف موارد الثورة،  الماؿ العامؿ موجبة وىي

 وىذا راجع إلى الارتفاع في القيـ القابمة لمتحقيؽ وقيـ الاستغلاؿ الأخرى

(، وىذا 2018-2016بالنسبة لخزينة المؤسسة فنلاحظ أنيا موجبة طيمة الفترة المدروسة )
ستغلاؿ ويسمح بتوليد خزينة موجية، وبالتالي معناه أف راس الماؿ العامؿ يموؿ كميا دورة الا

ىناؾ فائض في السيولة قالمؤسسة في حالة جيدة مع ضرورة تسيير احسف الخزينة، أي عمـ 
تجميد السيولة وموازنتيا مع الربحية، فعمييا أف توظؼ خزينتيا وبالتالي تحصؿ عمى نواتج 

 تعظـ قيـ استغلاليامالية تزيد مف مزد ونيتيا أو تعالج بعض التزاماتيا أو 
 

 



                     الدراسة التطبيقية محددات اختيار الهيكل المالي الأمثل لممؤسسة الاقنتصادية الاسمنت سعيدة                ثاني:الفصل ال
 

 
60 

 نسب الهيكمة المالية  )الهيكل المالي ( 

 

 التعميق 

استقلالية المؤسسة وىذه الأخيرة ترتبط بمديونيتيا، يي تبيف ف الإستقلالية الماليةالنسبة  -
وبالتالي فالمؤسسة قادرة  2ونلاحظ أف ىذه النسبة خلاؿ كؿ السنوات المدروسة أكبر مف 

لمؤسسة المرونة في التعامؿ مع عمى تغطية ديونيا عف طريؽ أمواليا الخاصة، مما يكسب ا
 دائنييا.

 2016النسية التمويؿ الذاتي لممؤسسة حيث نلاحظ أنو في السنة الأولى مف الدراسة -2
لتحقؽ نسب متقاربة وأكبر مف الواحد خلاؿ  نخفضتمف الواحد ثـ ا كبرالنسبة أ كانت ىذه
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ؤسسة تموؿ أصوليا (، مما يعني أف الم 2018 - 2017السنوات المتبقية مف الدراسة ) 
 الثابتة بأمواليا الخاصة

رة المؤسسة عمى التسديد أو عمى الوفاء بالتزاماتيا، ويتضح دتقيس ق القابمية لمسدادالنسبة -3
مما يمثؿ مؤشر جيد بالنسبة   مرتفعة جدامف الجدوؿ أنو طيمة الفترة المدروسة النسبة 

السنة  في  إرتفعتإلى أف  لدراسةفي السنة الثانية مف ا لممؤسسة، فقد شيدت انخفاضا
يوف الطويمة الأجؿ ونشاط المؤسسة يولد موارد کافية لمتسديد دالأخيرة، وىذا يعني أف ال

السريع، الشيء الذي يزيؿ تخوفات المقرضيف مف وقوع المؤسسة في حالة التوقؼ عف الدفع 
 أقساط

كؿ نسبة، ونلاحظ مف فيي تعبر عف رأس ماؿ العامؿ في ش المديونية العامة النسبة4 
%مايعني أف أمواؿ الخاصة تفوؽ 28% و 33حيث تراوحت ىذه النسبة وؿ دخلاؿ الج

 أمواؿ الإستدانة.

وتظير نسبة المديونية طويمة الأجؿ العلاقة بيف الديوف طويمة الأجؿ والأمواؿ الخاصة،  -5
السنة الثانية ثـ  في نخفظتتـ ا رتفعةحيث نلاحظ أنو في السنة الأولى مف الدراسة كانت م

 .مجددا في السنة الثالثة  رتفاععادت للا
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 الأمثلدراسة مححددات الهيكل المالي  لثالمطمب الثا

 العامةالسيولة نسبة / 1
 
 

نسبة التمويل 
 الخارجي للأصول

الديون طويمة الأجل + ديون 
قصيرة الأجل/مجموع الأصول . 

100 

24.92 24.27 22.13 

نسبة التمويل 
 لداخمي للأصولا

رأس المال + الإحتياطات+الأرباح 
 100المحتجزة /مج الأصول.

64.55 49.03 70.08 

نسبة التمويل 
 الدائم

 1.45 1.51 2.21 الأموال الدائمة /الاصول الثابتة

 

 /الحجم 
 
 

 
 
 

نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ السابؽ أف النسبة في تغير القيمة المظافة في تذبذب في فترة 
  2016المدروسة حيث بمغت في سنة 

إلى  2018ولا زالت في إنخفاض مجددا سنة  2017بالمئة سنة  0.6بالمئة ثـ إنخفظة  6

 بالمئة  19

 N-1القيمةالمضافة-Nقيمةالمضافةال

  N-1القيمة المضافة/
1815 18115 1808- 
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يث بمغ أقصاه في السنة الأولى وبالتالي يمكف الحكـ أف حجـ المؤسسة عموما في تراجع ح

بالمئة ثـ أننا نلاحظ في حالة إنخفاظ حجـ  6مف الدراسة ولقد حققت نسبة تغير قدرة ب 

 المؤسسة فإف حجـ ديوف قصيرة الأجؿ تزداد والعكس صحيح 
 

 /المردودية3
 

 
 

 2118 2117 2116 البيان 

 المالية المصاري

 
6832193375 5118454321 5212718371 

 الربح قبل الفائدة و الضريبة
  )النتيجة العملياتية(

868471426382 925252411376 694172951327 

 1374 1354 1378 درجة الرفع المالي

 
 

يبيف لنا معدؿ المردودية الاقتصادية مدى الكفاءة في استخداـ الموارد لجمب الأرباح، 1
ويمكف بيا تقدير کفاءة المشروع الأقتصادي، والتي عمى أساساىا يقوـ المستثمر پاتخاذ 
القرارات المناسبة، حيث نلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف تطور معدؿ المردودية 

في تذبذب حيث بمغ أقصاه في السنة الأولى مف الدراسة وقدرت  GICAالاقتصادية لمؤسسة 
 بالمئة 24بالمائة لتنخفض في السنة الموالية الى نسبة  26ب 
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  18تـ إنخفضت  مجددا في السنة الثالثة مف الدراسة إلى 
، ويعود  في إنخفاض gicaنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ اعلاه المردودية المالية لمؤسسة -2

 2018-2017-2016نتيجة خلاؿ سنوات الدراسة ذلؾ لنقصاف ال
الرفع المالي نلاحظ أف الرفع المالي في تذبذب طيمة الفترة المدروسة حيث تتراوح بيف  3

 إلا أنو يعتبر منخفض مما يدؿ عمى إنخفاض 0.78ثـ إرتفع مجددا إلى  0.58و  0.78
  لرفع الماليدرجة المخاطرة إذف المؤسسة ليا قدرة عالية عمى الإستفادة مف ا

 

 /النمو 4
 
 

 2018 2017 2016 البيان

CAn-Can-
1/Can-1 

0.041 0.078 0.23- 

 

منخفض   gicaنلاحظ مف خلاؿ الجدوؿ أعلاه أف نسبة التغير في  رقـ الأعماؿ لمـ ؤسسة 
ويتغير بشكؿ متذبذب وىذا ما يترجـ نمو طفيؼ لممؤسسة محؿ الدراسة مع ملاحظة وجود 

فكما ىو معروؼ المؤسسة التي تتميز بسرعة نمو تعتمد في  2018نة بعض التراجع في س
تمويميا عمى إستخداـ القروض بشكؿ كبير وىذا عمى العكس عمى ما ىو عميو حاؿ 

بالمئة مف مكونات  50حيث قدرة التمويؿ الذاتي اكثر مف   gicaالمؤسسة محؿ الدراسة 
 الييكؿ المالي 
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 الخاتمة

الدراسة التي قمنا بيا للإجابة عمى الإشكالية المطروحة و المتمثمة في سعينا مف خلاؿ 
اختيار الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة الاقتصادية، وقد حاولنا معالجة ىذه  محددات

انطلاقا مف الفرضيات التي تـ صياغتيا في المقدمة  الإشكالية عبر ثلاث فصوؿ ، وىذا
 لإثبات صحتيا أو عدـ صحتيا .

مف خلاؿ الفصؿ الأوؿ التعرض لمييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية وتقدير  حيث تـ
لمسياسات التمويمية لممؤسسة ، وقد استخمصنا أف مصادر تمويؿ المؤسسة  تكمفتو مع التطرؽ

الاقتصادية تنقسـ إلى مصادر تمويؿ داخمية ومصادر تمويؿ خارجية مباشرة ، ومصادر 
تالي توصمنا إلى أف الييكؿ المالي لممؤسسة الاقتصادية تمويؿ خارجية غير مباشرة ، وبال

 يتكوف مف مصدريف أساسييف ىما أمواؿ الممكية وأمواؿ الاستدانة . وىكذا
 نكوف قد أثبتنا صحة الفرضية الأولى.

 الييكؿ المالي الأمثؿ لممؤسسة . ددات إختيارح...م
 نكوف قد أثبتنا صحة الفرضية الأولى.

قد توصمنا مف خلاؿ ما تطرقنا إليو في ىذا الفصؿ و بالتحديد و إلى جانب ما سبؽ ف
  مف خلاؿ

فقد كاف ييدؼ لمتعرؼ عمى أىـ الأطر النظرية التي عالجت الييكؿ  المبحث الثاني أما 
المالي الأمثؿ لممؤسسة الاقتصادية فتوصمنا إلى أنو يمكف تقسيـ وجيات نظر الباحثيف 

 الاقتصادييف في ىذا الموضوع مف
ث زوايا، الييكؿ المالي في ظؿ كما الأسواؽ و تضـ نظرية الربح الصافي و التي ثلا

 تقر بأف المؤسسة
الاقتصادية و عف طريؽ الى رفع المالي يكنيا رفع قيمتيا السوقية أو تخفيض التكمفة 
الكمية للأمواؿ ،أما مدخؿ صافي ربح العمميات فيفترض ثبات تكمفة الأمواؿ بغض النظر 

 الييكؿ المالي و بالتالي عف مكونات
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عكس ما يفترضو المدخؿ التقميدي، فحسب ىذا المدخؿ فإف وجود نسبة افتراض مثالية 
 تنخفض

الأمواؿ إلى حدىا الأدني يؤدي إلى تعظيـ قيمة المؤسسة إلى حدىا  عندىا تكمفة
مف خلاؿ  يوافقا عمى نتائج التحميؿ التقميدي فقد توصلا الأقصى، أما ميمر و مود کمياني فمـ

فيو دخؿ المؤسسة لمضريبة فإف القيمة  ، أنو في ظؿ عالـ لا يخضع1958 دراستيما سنة
لكؿ الأمواؿ ثابتة  السوقية لممؤسسة مستقمة عف الييكؿ المالي ليا و بالتالي فتكمفة

 المؤسسات المتماثمة المخاطر.
 مثؿ فقد كانت فيأما الزاوية الثانية التي عولج مف خلاليا موضوع الييكؿ المالي الأ

الأسواؽ، فبعد صدور المقاؿ التصحيحي لميمر و مود کمياني سنة  ظؿ عدـ كماؿ
دخؿ المؤسسة لمضريبة تكوف القيمة السوقية  ، حيث بينا فيو أنو في ظؿ خضوع1963

 لممؤسسة التي تعتمد عمى التمويؿ الداخمي و كذا الخارجي أكبر
عمى مصادر التمويؿ الداخمي فقط ، كما أف مف القيمة السوقية لمؤسسة مماثمة تعتمد 

 المؤسسة الاقتصاديةتتحمؿ مخاطر مالية إضافية نتيجة المجوء إلى الاقتراض
الإفلاس و ىذا ما تناولتو نظرية  مما يدفعيا لنقؿ ىذه التكاليؼ لمملاؾ تجنبا لوقوع

ؿ وجود الإفلاس. أما نظرية التسوية فقد جمعت ما ورد لدى ميمر و مود کمياني في ظ
الضرائب و ما ورد في نظرية التسوية ، حيث توصمت إلى أف الييكؿ المالي الأمثؿ لا 

 ف )الإفلاس و الوفرات الضريبية(.عند التوازف بيف المتغيري يتحقؽ إلا
الثالث إلى أف لكؿ عنصر مف عناصر الييكؿ المالي لممؤسسة تكمفة خاصة  المبحث 
 ى بدراسة الييكؿ المالي عف طريؽ التحميؿ .ونسب موؤشرات مالية معينة تعنبو ، 

تكمفة كؿ مصدر مف مصادر التمويؿ عمى حدى، و بالتالي تقدير معدؿ و حيد لتكمفة 
 الانتقاء المشاريع الاستثمارية. الأمواؿ يكوف كمعيار
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بعد إجراء الفحص والدراسة لمقوائـ المقدمة مف طرؼ مسيري المؤسسة والمتمثمة في 
( وذلؾ بمطابقة طرؽ وأساليب التحميؿ المالي  2018-2017-2016الميزانية المالية ) 

في الفترة محؿ الدراسة، وىو ما يسمح  gicaعمييا، توصمنا إلى الوضعية المالية لمؤسسة 
 كما يمي: GICAلنا بتقديـ تقرير مالي يعمؽ عمى الحالة المالية لمؤسسة 

( وىذا ما 2018-2017-2016سنوات ) ثلاث: رأس ماؿ العامؿ: موجب عمى مدى 
 يفسر وجود ىامش آماف يسمح

بتغطية احتياجات دورة الاستغلاؿ : احتياجات رأس الماؿ العامؿ سالبة خلاؿ السنتيف  
 وىذا يعني أف المؤسسة لا تحتاج إلى رأس

الماؿ العامؿ، بؿ ىذه القيمة السالبة( تموؿ بيا القيـ الجاىزة، أما خلاؿ السنوات 
 2018-2017-2016الثلاثة المتبقية ) 

فقد كاف موجب ما يدؿ عمى عكس ما ذكر مسبقا. : خزينة موجبة معناه أف المؤسسة 
 تستغؿ قيميا الحاضرة أحسف استغلاؿ،. أي رأس الماؿ العامؿ أكبر مف

عمى مصادر التمويؿ الذاتي  GICAاحتياجات رأس الماؿ العامؿ : تعتمد مؤسسة 
 ما أفقدىا الحصوؿ عمى الميزات الجبائيةبالدرجة الأولى م

أي عدـ استفادتيا مف الوفرات الضريبية. * مف بيف المحددات التي تعتمدىا مؤسسة 
GICA ونمو المؤسسة. لاختيار ىيكميا المالي الضريبة، حجـ المؤسسة، المردودية 

 آفاؽ الدراسة :
، اتضحت لنا مجموعة مف بعد معالجة الإشكالية محداات إختيار الييكؿ المالي الأمثؿ

 المواضيع التي يمكف أف تكوف موضوع دراسة مستقبمية لمميتميف في ىذا المجاؿ وىي:
 تأثير الييكؿ المالي عمى القرارات الإستراتيجية لممؤسسة الاقتصادية.  -

 دور صيغ التمويؿ الإسلامية كبديؿ لمتمويؿ التقميدي في تعظيـ قيمة المنشأة الاقتصادية. -
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 أولا: قائمة المراجع بالمغة العربية
 أ/ الكتب:

 2004محمد صالح الحناوي ، الإدارة المالية دار الجامعة ،الإسكندرية  مصر . - 1

لطرش وليد وعياد السعدي الإدارة المالية الحديثة مدخؿ لتحميؿ القوائـ المالية حسب النظاـ  -2
 .2017المحاسبي المالي دار النشر جيطمي سنة 

 .2005حسيف عطا غنيـ ، دراسات في التمويؿ ، المكتبة الأكاديمية ، مصر  -3

محمد صالح الحناوي إبراىيـ إسماعيؿ سمطاف الإدارة الماليةوالتمويؿ دار الجامعية لمنشر  -4
 . 1999والتوزيع سنة 

العربي  منير إبراىيـ ىندي، الإدارة المالية :مدخؿ تحميمي معاصر، الطبعة الرابعة، المكتب -  5
 .2000الحديث، الاسكندرية، 

  2000عبيد عمي أحمد الحجازي ، مصادر التمويؿ ، دار النيضة العربية ، مصر ،  -6
 .ف عزة الميداني ،مرجع سبؽ ذكرهمحمد أيم -7

عاطؼ وليـ اندراوس، التمويؿ والإدارة المالية لممؤسسات، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، 
2006. 

أساسياتالإدارةالمالية، الطبعة الأولى، مؤسسة الوارؽ لمنشر والتوزيع،  حمزة محمود الزبيدي، -8
 .2006عماف، 

 مبادئ الإدارة المالية دارد المناىج لمنشر والتوزيع الأردف  2004دريد كامؿ آؿ شبيب  -9

عبد الغفار حنفي ورسمية زكي قرباقص، أساسيات التمويؿ والادارة المالية، الادارة  -10
 الطبعة، الإسكندرية، مصر الجامعية، بدوف رقـ

 ، إدارة مالية المعاصرة المكتب العربي الحديث الإسكندرية .  1993عبد الغفار حنفي   -11
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جميؿ كاظـ مدلوؿ العارضي، الادارة المالية المتقدمة، دار صفاء لمنشر والتوزيع،  -12
  2013الطبعة الأولى، عماف، الاردف، 

ية، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية، عبد العزيز النجار، أساسيات الادارة المال -13
 . 2007بدوف رقـ الطبعة، مصر، 

عدناف تايو النعيمي وياسيف كاسب الخرشة، أساسيات الادارة المالية، دار المسيرة،  -14
 الاردف.الطبعة الأولى، عماف، 

حمد سعيد عبد اليادي، الإدارة المالية: الاستثمار والتمويؿ، التحميؿ المالي، الأسواؽ  -15
 لمالية الدولية، دار حامد لمنشر ا

 ، 2008والتوزيع، الطبعة الأولى، عماف، الأردف،  -16

حمزة محمود الزبيدي، أساسيات الإدارة المالية، مؤسسة الوراؽ لمنشر والتوزيع، بدوف  -17
  2001رقـ الطبعة، عماف، الأردف، 

د، ديواف مميكة زغيب وبوشنقير ميمود، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجدي -18
 المطبوعات الجامعية، الطبعة الثانية، الجزائر، 

محمد صالح الحناوي و آخروف، أساسيات الادارة المالية، التحميؿ المالي لممشروعات  -19
 الجديدة، دار الجامعية، بدوف رقـ الطبعة، 

 ب/ المذكرات، الرسائل والأطروحات:
الجزائرية ، مذكرة ماجستير،  تبر زعود ، محددات سياسة التمويؿ لممؤسسة الإقتصادية .1

 2009جامعة ورقمة 
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راضية قربوع ، محددات إختيار الييكؿ المالي لممؤسسة الراضية قربوع ، محددات إختيار   .2
الييكؿ المالي لممؤسسة الإقتصادية ،مذكرة ماستر كمية العموـ الإقتصادية ، جامعة العربي 

 2017بف مييدي ،أـ البواقي 

التمويؿ كأداة لإستمرارية المشاريع الإستثمارية ، مذكرة كماجستير الحاج قويدر فاطمة ،  .3
 2012كمية العموـ الإقتصادية، جامعة قاصدي مرباح ،ورقمة 

بوربيعة غنية محددات إختيار الييكؿ المالي المناسب لممؤسسة ، مذكرة ماجسيتر جامعة  .4
 2012،  3الجزائر 

 ثانيا: المراجع بالمغة الأجنبية
 الكتب /أ

1 GéRARD MELYON (2007) , gestion financiére,4EME EDITION Bréal,  
2 Crian walsh (1998) ,les ratios clè au management , village mondiale , 

paris ,  
3 florent deisting, jean-pierre lahille (2013) , analyse financière , dunod , 

paris. 
4 Carmichael and authors : financial acconting and general topics , john 

wiley sons , canada  
5 Alain Chauvel, Gilles Fournier, Claude Raimbault (2001), Manuel 

d'évaluation des procédés, TECHNIP, Paris. 
 

 

 
 


