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   تقدير وشكركلمة 

 .الصالحات تتم االله بفضل ألا نة،والمِ الحمد فله وأخيرا، أولا الله الشكر
 :إلى الجميل والعرفان الكبير والتقدير الجزيل بالشكر أتوجه وبعد

 البحث، هذا على بالإشراف تفضل الذي الوهاببوفجي عبد الدكتور  الكريم يستاذأ -
 .أدائه على عاجزين سنبقى دين علينا فله والصابر، الناصح المعلم نعم لنا فكان

 الشكر همفل هذا، لبحثي مناقشتهم شرف سأنال الذين الأعزاء أساتذتي إلى -
 .العلمي دربنا ستنير التي موتوجيها نصائحهم مجمل على والعرفان

 بجهده، البحث هذا إنجاز على قريب أو بعيد من ودعمنا معنا وقف من كل إلى -
 .أوفياء معه مناود ودام ودعائه، ووقته،
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 المقدمة العامة
    

وباعتبار هذه الأخيرة العامل  ،المختلفةيتميز النشاط الاقتصادي للمؤسسة بحركية دائمة تديرها الاستثمارات    
ور، فإن المؤسسة الناجعة هي التي تحافظ على قدرا الإنتاجية عن الأساسي الذي يسمح للمؤسسة بالبقاء والتط

 هذا ما يتطلب منها البحث عن مصادر تمويل احتياجاا التي تسمح لها بمواجهة نشاطها ،طريق تجديد استثماراا
مثل العجز المالي، الماليةجنبها الوقوع في الأزماتوت .شكلات عد مسألة التمويل من بين أعقد الم لذا ت

 أو الطرق المختلفة التي يحصل ا فالكيفياتالإستراتيجية التي تواجه تنمية وتطوير المؤسسة الاقتصادية، 
   .المستثمرون أو المؤسسات على ما يحتاجون إليه من أموال هي أول ما يفكر فيه كل مستثمر أو مؤسسة

لف في تكاليف وتخت تتباين في خصائصها، ،متعددةدر تمويل مصافي وقتنا الراهن، يوجد أمام المؤسسة الاقتصادية 
تحدد بدقة بدائل ه المؤسسات أن ذ أصبح من الضروري على الإدارة المالية له،و عليه. وشروط الحصول عليها

واختيار المزيج التمويلي الأمثل بدلالة مجموعة من المعايير الكمية و الكيفية التي  بغية المفاضلة بينها التمويل المتاحة
  . الأطراف ذات المصلحة في المؤسسةتستجيب في مجملها لأهداف

 على  لازال الاهتمام منصباو رغم تعدد مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية واختلاف أشكالها،
أثير على ا التنويع من تذ لهملِ ، الاستدانةأموالالطريقة التي يتم ا تشكيل الهيكل التمويلي بين أموال الملكية و 

لة تمويل المؤسسة الاقتصادية و أا ما جعل من مسذه .العائد و المخاطرة رين أساسيين في نشاط المؤسسة هماعنص
و التي تشكل موضوع جدل بين  تصميم هيكلها التمويلي إحدى المواضيع الأساسية ضمن مالية المؤسسة،

 ودراسة كل من  ،)David Durand) 1952  بدراسةأ من نصف قرن، بدأكثرالمختصين مند 
Modigliani&  Miller )1958( .تذأخلك الحين ذ ذو من وتتنوعا الموضوع تتعدد ذ الدراسات المتعلقة، 

  . تحقيق هيكل تمويلي امثل للمؤسسة الاقتصاديةلإمكانية ،كما اختلفت وجهات نظرها بين مؤيد ومعارض
 التي وجدت نفسها بعد إحداث بعض الاجراءات ،ةو عند تعريجنا على حالة المؤسسة الاقتصادية الجزائري

وتفعيل آلية التمويل عن طريق الدخول إلى بورصة القيم في مواجهة سوق يضم  ، على النظام المصرفيالتصحيحية
 المؤسسة الاقتصادية الجزائرية ما يجبر هذا ،لكل منها مزاياه و عيوبه لتمويل،بدائل متنوعة و عديدة من مصادر ا

  . لإدارة أموالها من اجل التماشي ومتطلبات انفتاح الأسواق دقيقةعايير علمية بم الالتزام
  .إشكالية البحث -

  :تيالآ في التساؤل الجوهري الأساسية البحث و رسم معالمه إشكاليةتقدم يمكن حصر  على ضوء ما
  كيف يمكن للمؤسسة الاقتصادية تقييم و تقويم هيكلها التمويلي  ؟



 ب 

  
  

  :كالية عدة أسئلة فرعية نوجزها فيما يلي الإشهذتثير ه
  للمؤسسة الاقتصادية ؟أمام المتاحة لما هي أهم مصادر التموي -1

 ما هي أهم النظريات التي تناولت الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية ؟ -2

 ما هي محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية ؟ -3

  سبل تصحيحه؟في ماذا تتمثلو  الهيكل التمويلي،تقييم تركيبة ما هي أساليب  -4

 . البحثفرضيات -

  : يمكن صياغة الفرضيات الآتيةالأسئلة المطروحةوكإجابة على 
تتنوع مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة الاقتصادية بين مصدرين أساسيين، هما أموال الملكية وأموال  -1

 ؛لمؤسسة الاقتصاديةلالاستدانة و التي تشكل مع بعضها البعض ما يسمى بالهيكل التمويلي 

لباحثين في  الأكثر إثارة للجدل بين اعتعتبر أمثلية الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية من بين المواضي -2
نظرية صافي الدخل، نظرية صافي  نجدومن بين أهم النظريات التي تناولت الهيكل التمويلي  ،مجال النظرية المالية

 . ونظرية المراجحةالنظرية التسلسلية الهرمية للتمويلو ميلر، كذلك  الدخل التشغيلي، نظرية مودي غلياني

مجموع العوامل التي تؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر  محددات الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية هي -3
 ،النظام الضريبي ، الطبيعة القانونية للمؤسسةعلى قرارات التمويل، ومن بين أهمها نجد تكلفة مصادر التمويل،

 ، الخ؛حجم المؤسسة وفرص نموها

يمكن أن نستخدم أسلوب التحليل المالي من اجل تحليل وتقييم تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة  -4
أما في ما يخص عملية  لك باستخدام مؤشرات التوازن المالي و بعض النسب المالية الدالة عن حالته،ذالاقتصادية، و

لك، فيمكن أن تكمن في التغيير في ذة نصت عملية التقييم على ضرورة تصحيح خلل الهيكل التمويلي في حال
 .ن اجل الرجوع إلى تركيبته المثلىنسبة الاستدانة أو في نسبة أموال الملكية م

  .ختيار الموضوع اأسباب و دوافع -
ذات  ضيع الحساسة،ودراسة وتقييم تركيبة هيكلها التمويلي من بين الموا، لة تمويل المؤسسة الاقتصادية  تعد مسأ

  البحث،اذا ما شكل احد الدوافع الأساسية في اختياري لموضوع هذوه  في مجال مالية المؤسسة، البالغةالأهمية
 بالإضافة إلى إلحاح العديد من المختصين والخبراء في مالية المؤسسة  على أن . مع تخصصي العلميلك لتوافقهذكو

ي ذ، والا دف ترشيد قراراا التمويليةذوه صادية الجزائرية ضرورة ملزمة،دراسة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقت
  .تم اعتباره كجزء من حل أزمة المؤسسة الاقتصادية الجزائرية 

  



 ج 

  
  

   .لبحثأهمية و أهداف ا -

المالية من انطلاقا من أهمية الموارد المالية في نشاط واستمرارية المؤسسة الاقتصادية من جهة، وتعدد وتنوع المصادر 
ل التي تضمن له أعظم ربحية وأكبر جهة أخرى، يجد المستثمر نفسه في حيرة تكمن في اختيار مصادر التموي

 وأقل تكلفة، لذا يوجه هذا البحث إلى النظر لأهم العوامل المحددة لاختيار التوليفة المثلى لتمويل المؤسسة ةوديمرد
  .يم المختلفة المتعلقة بالموضوع زالة اللبس عن المفاهلإالاقتصادية كمحاولة 

  : ما يلي، نذكرومن بين أهم النقاط التي دف هذه الدراسة إلى معالجتها
   للمؤسسة الاقتصادية، والتحكم في أدوات التسيير المالي؛ةالتعرف على أهم المصادر التمويلي -1
لاقتصادية لدى المسيرين إبراز أهمية وجود دراسة تم بالاختيار الأمثل للهيكل التمويلي للمؤسسة ا -2

 والمهتمين؛

 تحديد أهم محددات اختيار الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية؛ -3

محاولة الاطلاع على سلامة قرارات التمويل في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية من خلال دراسة حالة مؤسسة  -4
 .اقتصادية جزائرية مدرجة في البورصة

  . الدراسات السابقة-
 العديد من الدراسات الموثقة في الات العلمية والدوريات و الكتب، تم الاطلاع على عدد من بالإضافة إلى

الدراسات الجامعية التي تمت ضمن حقل تمويل المؤسسة الاقتصادية، ومن بين أقرا صلة من موضوع بحثنا نذكر 
  :ما يلي

  

غير (مذكرة ماجستير،"وراسيالأ فندق  دراسة حالة مؤسسةمحددات اختيار الهيكل التمويلي  مع "-
رفاق توفيق، كلية العلوم الاقتصادية و علوم التسيير، جامعة الجزائر، /  إعداد الباحثنفي علوم  التسيير م) منشورة

 لاختيار هيكل مختلف مصادر التمويل المعايير التي يتم على أساسها التوليف بين ، اهتم البحث بدراسة 2001سنة 
، ومن أهم ما توصلت إليه  الدراسة  تحقيق تمويل شامل، دائم و خاص بطبيعة نشاط المؤسسةبغرض. تمويلي معين
 في إذ معين، ياختيارها لهيكل تمويلعلى للمحيط المالي تأثير على السياسة المالية للمؤسسة و من ثم هو  أن 

، بينما إدارياماراا و بتكلفة محددة  الجهاز المصرفي لتمويل استثإلىبشكل واسع اقتصاديات المديونية تلجأ المؤسسة 
 الأوراق المالية وبتكلفة تحدد وفق بإصدارن احتياجات الاستثمارات تغطى إفي اقتصاديات الأسواق المالية، ف

 ناشئة، لذلك من سوقالسوق المالية الجزائرية  النتائج على حالة الجزائر، نجد أن هذه وبإسقاط .شروط السوق
 دف إتاحة فرص التنويع في ما . السوق المالية و تنويع القيم المنقولةإلىول المؤسسات المهم تخفيف شروط دخ

  . يخص مصادر التمويل أمام المؤسسة الاقتصادية الجزائرية



 د 

غير (، مذكرة ماجستير" المؤسسة مع دراسة حالة مجمع صيدالالتأثير الجبائي على اختيار مصادر تمويل" -
، 2004عبد القادر بوعزة، المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، سنة / من إعداد الباحثفي علوم التسيير ) منشورة

حيث تدور إشكالية هذا البحث حول الكيفية التي  تتمكن من خلالها المؤسسة من تحقيق مصفوفة تمويلية مثلى مع 
ومن بين أهم . ظر ضريبيةتحمل اقل تكلفة ضريبية، أي تحقيق هيكل تمويلي امثل للمؤسسة الاقتصادية من وجهة ن

النتائج المتوصل إليها من خلال هذه الدراسة، هي أن السعي وراء التحكم في التكلفة الضريبية و تدنئتها يؤدي إلى 
وعليه، تعتبر الضريبة متغير استراتيجيا في . ترشيد الاختيارات التمويلية من اجل بناء هيكل تمويلي امثل للمؤسسة

 .قة بتمويل المؤسسة المتعلتتحديد القرارا

  .بحثحدود ال -

،  ضبطه وتحديد بعض معالمهناارتأي من قريب أو من بعيد، نظرا لتشعب الموضوع وكثرة العناصر ذات الصلة به،
 حيث انصب الجانب المكان و الزمان،المحتوى أو من ناحية سواء من حيث  معالجته بأكثر تحليل ودقة،دف 

دراسة أهم لك بذسة وتقييم تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، و على دراا البحثذالنظري من ه
بعض أساليب تقييم و تقويم الهيكل نتجِه لدراسة وبعدها  ،المهتمة بهوالتعرض بالدراسة لأهم  النظريات ه مكونات

التمويلي لمؤسسة اقتصادية أما الجانب التطبيقي فيقتصر على دراسة تركيبة الهيكل  ، الاقتصاديةةالتمويلي للمؤسس
 خلال والمتمثلة في مجمع صيدال المتخصص في الصناعات الصيدلانية، ؛ عمومية جزائرية مدرجة في بورصة الجزائر

  ).2007-2004(الفترة
  المنهج والأدوات المستخدمة في البحث -

ر صحة الفرضيات اختبامن أجل الإجابة على مختلف التساؤلات المطروحة، والتي تعكس إشكالية الدراسة و 
 وهما المنهج الوصفي والمنهج التحليلي، حيث يتم اعتماد  ؛للمعالجة تم اعتماد منهجين أساسيينالمذكورة أعلاه، 

المنهج الوصفي لتوضيح مختلف مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية وتكلفتها، وكذلك التعرف على أهم النظريات 
ماد على المنهج التحليلي في وبعدها تم الاعت  التمويلي للمؤسسة الاقتصادية،التي تناولت بالدراسة تركيبة الهيكل

 تقييم دراسة العوامل المؤثرة على قرار تمويل المؤسسة الاقتصادية، بالإضافة إلى تحليل وضعيتها المالية، وهذا دف
لة إسقاط الجزء النظري من حاوبم  قيامناكما نشير إلى .يكل التمويلي للمؤسسة الاقتصاديةوتقويم تركيبة اله

لك بالاعتماد بشكل أساسي على ذو من خلال دراسة حالة مؤسسة اقتصادية، ه على الواقع التطبيقي،ذدراستنا ه
  . المنهج التحليلي

  :هيالأدوات المستخدمة في دراستنا هذه أهم وتجدر الإشارة أيضا إلى أن 
 عن الاعتماد على الدراسات السابقة التي تناولت هذا المراجع والمصادر المختلفة المتعلقة بالموضوع، فضلا -1

  الموضوع، بالإضافة إلى استخدام بعض الات والمقالات المنشورة؛
 ؛التسييري اعتماد أدوات التحليل المالي و -2



 & 

 في عمليات التحليل والتقييم؛ التقنيات الكمية   العديد مناستخدام -3

 .ثتوظيف أداة الملاحظة والاستنباط لدى الباح -4

 . هيكل البحث-

 المقدمة الفرضيات صحة  تقييم وتقويم الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، واختبار إشكالية بتحليل قمنا لقد
  :كالآتي مترابطة فصول أربعة ضمن

ذلك  ومن أجل لتعريف بأهم المصادر التمويلية المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية وتكلفتها،ل خصص. الفصل الأول
ا الفصل لدراسة مختلف أموال الملكية ذ؛ حيث خصص المبحث الأول من هتقسيمه إلى ثلاثة مباحث رئيسيةتم 
 يهتم بأهم أموال الاستدانة التي يمكن للمؤسسة الاقتصادية ، أما المبحث الثاني،حة أمام المؤسسة الاقتصاديةالمتا

المتاحة التمويل  التعرف على تكلفة أهم مصادر  نحاولا الفصلذ المبحث الأخير من همن خلالالاستفادة منها، و
  .؛ أي تكلفة رأس الماللمؤسسة الاقتصادية، وكذا التكلفة الكلية للأموال المستخدمة أمام ا

واعتمدنا في هذا خصص لدراسة أهم النظريات التي عالجت الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية؛  .الفصل الثاني
 التمويلي في ظل كمال لات إلى ثلاثة أصناف رئيسية؛ وهي نظريات الهيكالفصل على تصنيف هذه النظري
نظريات الهيكل التمويلي في ظل عدم تناظر  في ظل نظرية المنظمات، وأخيرا يالأسواق، نظريات الهيكل التمويل

إلى الهيكل ه التصنيفات إلى اختلاف الزاوية التي ينظر منها كل منظر أو باحث ذ، ويعود سبب تعدد هالمعلومات
  .التمويلي للمؤسسة الاقتصادية

ا الفصل إلى ذو يقسم ه ا الفصل بتقييم و تقويم الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية،ذ يهتم ه.الفصل الثالث
حيث يخصص المبحث الأول لدراسة أهم محددات الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية  ؛ ثلاثة مباحث رئيسية
 دف استصدار حكم حول يهتم بتقييم تركيبة الهيكل التمويلي عن طريق التحليل الماليف،أما المبحث الثاني 

يح وتقويم تركيبة الهيكل أساليب تصحمن هذا الفصل يخصص لدراسة بعض المبحث الأخير  أما ،تركيبته
  .التمويلي

 لها في الجانب النظري من هذا ل محاولة لتجسيد وتطبيق أهم النقاط التي تم التطرقالفصا ذيعتبر ه .الفصل الرابع
يكل التمويلي تعرض فيه لدراسة تركيبة الهالبحث ميدانيا، من خلال دراسة حالة تطبيقية مع صيدال ؛ وهذا بال

 تقديم عام عطاءلإا الفصل ذ المبحث الأول من ه؛ حيث يخصص))2004-2007مع صيدال، خلال الفترة
 أهم مصادر التمويل المستخدمة من قبل امع خلال الفترة تعرف علىو في المبحث الثاني نحاول ال ،للمجمع

يخصص ا الفصل ذأما المبحث الثالث من ه ،وكذلك محاولة تقدير التكلفة الكلية للأموال المستخدمة المدروسة،
من اجل تحديد مدى ضرورة  ،)2007-2004(لتقييم تركيبة الهيكل التمويلي للمجمع خلال الفترة المدروسة 

   . وتصحيح على مستواهالقيام بعمليات تقويم
  البحثصعوبات  -



 و 

إلا أن  و التي تمكنا من تخطي بعضها، ،ذا البحثنشير في الأخير إلى بعض الصعوبات التي واجهتنا في إعداد ه
ة لك لقلة المؤسسات المسعرة في بورص وذ، خاصة في الجانب الميداني، التي لم نستطيع تجاوزهاهناك بعض الحقائق

كذلك  ، مستحيلا المالية للمؤسسات الاقتصادية أمرات ما يجعل عملية تكوين بنك معلومات حول البيانا،الجزائر
، و عدم لك لسرية تلك المعلوماتذصعوبة الحصول على بعض المعلومات المالية للمؤسسة محل الدراسة و 

  .علميةالتصريح ا حتى بغرض  استخدامها في بحوث 
  
 

  .واالله الهادي إلى سواء السبيل. ون قد وفقنا في اختيار الموضوع ومعالجتهوأملنا أن نك
 

 
 
 
 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  
  
  
  
  
  
  
  

  

  الفصل الأول
  

مصادر تمويل المؤسسة 

 و تكاليفها الاقتصادية



1 

  تمهيد الفصل الأول 

والخاصة منها الصغيرة  العامة - المشتركة بين معظم المؤسسات الاقتصاديةلاهتمامات       تعد مسألة التمويل من ا
 والتفاوت في مدى ، والتي تواجهها بدرجات متفاوتة، بسبب تعدد المصادر التمويلية المتاحة من ناحية-والكبيرة

   .ندرا أو وفرا من ناحية أخرى، فضلا عن تكلفة الحصول على كل منها

لك بالتعرف على ذمويلي، وفصيل في أهم مكونات الهيكل التهو التإن الهدف المتوخى من هذا الفصل، 
 وكذا تكلفتها ،عظم المصادر التمويلية المتاحة للمؤسسة الاقتصادية، وكذلك معرفة تكلفة كل منها على حدىم

  : مباحث كالآتيثلاثةالفصل إلى ارتأينا أن نقسم هذا ا ذلهالكلية، 

  الملكية؛أموال .المبحث الأول ♦

 الاستدانة؛أموال .المبحث الثاني ♦

ف مصادر التمويل في بحثنا هذا إلى مصدرين أساسيين هما أموال ملكية وأموال استدانة، وهذا اعتمادا لقد تم تصني
على معيار التصنيف القائم على أساس ملكية الأموال، وكان من الممكن أن نحصل على تصنيفات عديدة، وذلك 

 معيار على أساس المعيار الزمني، أو بالاعتماد على معايير تصنيف أخرى غير التي اعتمدنا عليها، مثل التصنيف
  .،الخ التمويل الداخلية أو الخارجيةمصادر

والمتمثلة في مجموع أموال الملكية بالإضافة إلى مجمل  إن مجموع الأموال المستخدمة من قبل المؤسسة الاقتصادية،
 ، الهيكل المالي التمويلي أوتشكل ما يصطلح على تسميته بالهيكل متوسطة وقصيرة الأجل، أموال الاستدانة طويلة،

  .ا تمييزا له عن هيكل رأس المال الذي يشتمل فقط على مصادر التمويل طويلة الأجلذوه

 .تكلفة الأموال.المبحث الثالث ♦

لمؤسسة الاقتصادية، وكذا أمام االمتاحة التمويل من خلال هذا المبحث نحاول التعرف على تكلفة أهم مصادر 
  . المستخدمة بالتطرق إلى عدد من المداخل لحسااالتكلفة الكلية للأموال

إن مفهوم تكلفة الأموال تسمح لنا بالتطرق إلى وظيفة هامة من وظائف الإدارة المالية، ألا وهي الوظيفة 
الاقتصادية التي دف إلى تدبير الأموال بأقل تكلفة ممكنة والتي يترتب على أساسها قبول مصدر للتمويل دون 

ل أو رفض المشروع تبعا لما إذا كانت تكلفة المصدر المختار تتفق والعائد المتوقع أم لا تتفق، ومن هنا الآخر، وقبو
 .فإن فشل الكثير من المشاريع الاستثمارية يرجع في الغالب إلى انخفاض كفاءة الأداء في وظيفة التمويل
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   أموال الملكية.المبحث الأول

ية إلى مصادر التمويل التي تستند إلى المال المملوك لصاحب المشروع؛    ينصرف مصطلح أموال الملك      
وعلى هذا ، ةسواء كان هذا المالك طبيعيا أم كان شخصا معنويا، عادة يكون في شكل مؤسسة اقتصادي

الأساس نحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى أهم أنواع أموال الملكية المتاحة للمؤسسة الاقتصادية، وهو 
  :  على النحو الآتي،عرض له تفصيلا من خلال المطالب الثلاثةتسنما 

 التمويل الذاتي؛ .المطلب الأول ♦

 الأسهم؛.المطلب الثاني ♦

 .الدعم والمساعدات الحكومية.ثالمطلب الثال ♦

 

  التمويل الذاتي.المطلب الأول

ما في تنمية المؤسسة وتطويرها، يعتبر التمويل الذاتي من أهم مصادر التمويل الداخلية التي تلعب دورا ها      
  .حيث أنه يضمن توفير الاحتياجات المالية للمؤسسة دون اللجوء إلى مصادر خارجية لتلبيتها

يرتبط مفهوم التمويل الذاتي بعدة مفاهيم أخرى، ومن أجل تفادي اللبس والخلط بين مختلف المفاهيم، وكذا  
 :  في هذا المطلب تسليط الضوء على النقاط التاليةناارتأيمن أجل الفهم الجيد لهذا المصدر الداخلي 

  ؛CAFمفهوم قدرة التمويل الذاتي  -

 تعريف التمويل الذاتي؛ -

 مكونات التمويل الذاتي؛  -

 .آثار استخدام التمويل الذاتي على المؤسسة الاقتصادية -

   CAF التمويل الذاتيالقدرة على .الفرع الأول

يم الفائض الكامن لمؤسسة ما من خلال فترة زمنية معينة عادة تكون السنة         قدرة التمويل الذاتي هو تقي
المالية، وذلك عن طريق الأخذ بالاعتبار كل من التدفقات النقدية المقبوضة والتدفقات النقدية المدفوعة باحتساب 

  .1كل من الأعباء الاستثنائية باستثناء نتائج التنازل عن الاستثمارات

                                                 

, 2006,  Paris,Dunod , éditione3, Analyse financière information financière et diagnostic, Hubert de la bruslerie 1

p.164 . 
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 المخرجات –) ما عدا نتائج التنازل عن الاستثمارات( المدخلات النقدية المقبوضة= تي قدرة التمويل الذا
  . النقدية المدفوعة

  .وتمثل قدرة التمويل الذاتي التدفق الصافي الإجمالي

  :ومن أجل الحصول على قدرة التمويل الذاتي هناك طريقتان أساسيتان يمكن الاعتماد عليهما، وهما كالآتي

  تنازليةطريقة .ولىالطريقة الأ

؛ ) EBE(          يتم إيجاد قدرة التمويل الذاتي وفق الطريقة التنازلية التي تعتمد على الفائض الخام للاستغلال 
ة حيث يعتبر الفائض الخام للاستغلال رصيد العمليات يالناتج عن نشاط مؤسسة اقتصادية ما، خلال سنة محاسب

ما علينا إلا إضافة المدخلات النقدية المقبوضة وطرح ) CAF( التمويل الذاتي لإيجاد قدرة ،وعليه. الاستغلالية
 لأنه قد تم احتساا وتتمثل في  ؛المخرجات النقدية المدفوعة، دون إدخال العناصر المتعلقة بفائض الخام للاستغلال

  .رصيد العمليات الاستغلالية

  .)EBE(انطلاقا من  الذاتي سنعرض كيفية الحصول على قدرة التمويل ،وعليه

  .)EBE(الفائض الخام للاستغلال              +

  تحويل تكاليف الاستغلال +  

  نواتج وتكاليف أخرى للاستغلال +) - (

  حصص نتيجة العمليات المشتركة  +) -  (          

  )باستثناء استرجاع المؤونات( نواتج مالية +             

  )والمئونات لإهتلاكاتاباستثناء مخصصات ( أعباء مالية  -

باستثناء نواتج التنازل عن الاستثمارات، إعانات للحيازة على استثمارات المحولة ( نواتج استثنائية + 
  )لنتيجة الاستغلال، المؤونات المسترجعة

 الإهتلاكاتباستثناء القيمة المحاسبية للاستثمارات المتنازل عنها، مخصصات ( تكاليف استثنائية  -
  ) ستثنائية الاالمؤونات

 مشاركة المستخدمين  -

 ضريبة على الأرباح  -

 CAF   قدرة التمويل الذاتي=            
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تتميز هذه الطريقة التنازلية في كوا مبسطة ومفسرة لمختلف مكونات قدرة التمويل الذاتي إلا أنه يعاب عليها 
  .ه الطريقةذلتمويل الذاتي وفقا له ؛ وذلك راجع لكثرة العناصر المتدخلة في إيجاد قدرة اصعوبة حساا

  صاعديةتطريقة  .  الطريقة الثانية

 انطلاقا من النتيجة الصافية  CAFيستخدم الكثير من المحللين الماليين طريقة حساب القدرة الذاتية للتمويل        
 الأعباء المحسوبة وغير والمعروفة بالطريقة التصاعدية، وذلك عن طريق إدخال بعض التعديلات المتعلقة بإضافة بعض

وبإبعاد النتائج المحسوبة وغير المقبوضة وكذلك إقصاء نتيجة ) المؤونات الاحتياطية الإهتلاكات و( ؛ مثل 1المدفوعة
التنازل عن الأصول وهذا من أجل تجنب إدخال أثر العمليات الاستثنائية على رأس المال في حساب قدرة التمويل 

  .الذاتي

  نتيجة الصافية  ال            +

  الإهتلاكات + 

   يحتياطالاالمؤونات ذات الطابع + 

  و الإهتلاكات / استرجاع المؤونات أو  -

  إعانات الاستثمارات - 

  نتيجة التنازل عن الأصول - 

  القيمة المحاسبية الصافية للأصول المتنازل عنها+ 

  *2قدرة التمويل الذاتي= 

من الطريقة التنازلية وتسمح لمستخدمها بالحصول على النتيجة في أقصر تعتبر هذه الطريقة أكثر سهولة        
   .CAFوقت إلا أنه يعاب عليها عدم التفصيل في مكونات قدرة التمويل الذاتي 

  AFتعريف التمويل الذاتي .الفرع الثاني

  يعني أنالتمويل الذاتي هو ذلك الجزء المتاح من قدرة التمويل الذاتي؛ ما .التعريف الأول       

  . الأرباح الموزعة-  CAFقدرة التمويل الذاتي =  التمويل الذاتي       
                                                 
1 Jean Pierre Lahille, Analyse financière, 1er édition, Campus Dalloz, Paris, 2001, p. 69. 

  المؤونات ذات الطابع الاحتياطي + الإهتلاكات + النتيجة الصافية  = CAFعندما تكون الأعباء والنتائج غير النقدية معدومة أو مهملة يصبح *  
 
2 Beatrice Meunier- Rocher, Le diagnostic financière, 3eme édition, édition d’organisation, Paris, 2004, p.159. 
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 .1 هو الفائض النقدي المتاح للمؤسسة بعد توزيع الأرباح على ذوي الحقوقAFبعبارة أخرى التمويل الذاتي 

ية في تمويل التمويل الذاتي مصدر من مصادر أموال الملكية، تستخدمه المؤسسة الاقتصاد.التعريف الثاني 
احتياجاا، ويعتبر مؤشرا على صحتها المالية، وذلك بقياس مدى قدرا على تمويل نفسها بنفسها دون اللجوء إلى 

  .2مصادر خارجية

مما سبق ذكره يتضح أن التمويل الذاتي ما هو إلا ثمرة نشاط المؤسسة خلال الدورة المالية، مع طرح الجزء الموزع 
نتيجة الصافية، مضافا إليه كل من أقساط الإهتلاكات و المؤونات ذات الطابع على ذوي الحقوق من ال

 المؤسسة  يجوز أن تضيفهااذالمؤسسة لحوزت الاحتياطي؛ والتي تعتبر وهمية لا تمثل مخرجات نقدية حقيقية فهي في 
  .لتساهم في تكوين التمويل الذاتي للمؤسسة 

  

  

  : ا التعرف على مكونات التمويل الذاتي والمتمثلة في العناصر الآتيةمن خلال الصيغة المبينة أعلاه، يجدر بن

  الإهتلاكات ؛ -1

 المؤونات ذات الطابع الاحتياطي ؛ -2

  .النتائج غير الموزعة  -3

  مكونات التمويل الذاتي .الفرع الثالث

   الإهتلاكات.أولا

  الإهتلاك تعريف -1 

مة الاستثمارات بفعل الاستعمال أو التقادم سواء  هو الإثبات المحاسبي للتدني الذي يحدث في قيالإهتلاك
وهذا التدني الذي يحدث في قيمة الاستثمارات يعود لنقص طاقتها  ،تجهيزات الإنتاجية أو الاجتماعيةتعلق الأمر بال

 المتراكمة تتمكن الإهتلاكفبفضل أقساط . 3حيث أا بعد فترة تصبح غير صالحة وتضطر المؤسسة لتغييرها
 اية حياة الأصل المهتلك من استبداله دون الوقوع في مشكلة البحث عن مصادر التمويل للقيام المؤسسة في

                                                 

. 241.p, 2002, Paris ,Dunod ,éditioneme 10, Gestion financière de l’entreprise , ici FaroukmHe, Conso Pierre 1 
   

 .34.p,  1990,risaP ,tion Finance d’entreprise collec,Précis d’analyse financière, et autres, esuy, Darrolles 2  
 

  .204.ص ،2002، ، الجزائرةيوعات الجامعبديوان المط ،تقنيات المحاسبة العامة حسب المخطط  للمحاسبي الوطني، كيشبايسعدان   3

لاحتياطياالمؤونات ذات الطابع + الإهتلاكات + النتيجة غير موزعة = التمويل الذاتي   
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مكن المؤسسة من المحافظة على طاقتها الإنتاجية عبر الزمن وذلك عن طريق توفير التمويل بذلك، فالإهتلاك إذن ي
  .لعملية التجديد

 لقيمة بعض الأصول المادية المستعملة والمملوكة من طرف هو إثبات الانخفاض غير المسترجع ".تعريف الإهتلاك
  "  .1المؤسسة الاقتصادية

هو عملية تناقص القيمة المحاسبية لأصل من الأصول، ناتج عن استعماله أو عن الزمن، أو  " . للإهتلاكثانيتعريف 
   ".2عن تطور التكنولوجيا، أو آثار أخري 

  الإهتلاك طرق حساب -2

التشريعات ( القانونية ، استجابة لعدة محددات، منها المحددات الإهتلاكتتنوع طرق حساب تختلف و        
 فهذه المحددات تتدخل في تحديد الطريقة . الخ،المحددات التقنية للأصل المهتلك أو طريقة استخدامه ،)الضريبية

 : 3ي ما يل نجدالإهتلاكالمستخدمة لإيجاد القسط المهتلك، ومن بين أهم طرق حساب 

 ؛)الخطي(  الثابت الإهتلاكطريقة  -1

  المتناقص؛الإهتلاكطريقة  -2

 .  الفعليالإهتلاكطريقة  -3

  )الثابت(  الخطي الإهتلاك    2-1

 الخطي من حساب تناقص القيمة الأصلية للاستثمار وعلى مدى عمره بشكل منتظم الإهتلاكيسمح          
  .الإهتلاكومتوالية وتحدد بضرب القيمة الأصلية في معدل وثابت، حيث تشكل أقساطه السنوية أجزاء متساوية 

  :  علما أن،وفي اية العمر الإنتاجي للأصل تؤول قيمته الصافية إلى الصفر

  

  

 تقوم مؤسسة اقتصادية في بداية السنة بحيازة سيارة نفعية لتوزيع منتجاا، قيمة هذه السيارة هو .مثال
  . سنوات 05هتلك على مدى ت ،يةوحدة نقد 000.000.1

                                                 
1- Hubert de la Bruslerie, Analyse financière, information financière et diagnostic, Op.cit, p.49. 

  .26.، ص1999، الجزء الأول ، دار المحمدية، الجزائر، التحليل الماليناصر دادي عدون،  - 2
 للتجارة، المدرسة العليا  منشورة،،مذكرة ماجستير غير)دراسة حالة مجمع صيدال وحدة الحراش(دراسة التمويل الذاتي من المنظور الجبائيمحمد قراش ، -  3

  .31.،ص2004الجزائر،

الإهتلاكمعدل × القيمة الأصلية = قسط الإهتلاك   

  مجموع  أقساط الإهتلاك -لأصلية للأصل  القيمة ا= القيمة المحاسبية الصافية
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 . لهذا الأصل علما أن المؤسسة تستخدم طريقة الإهتلاك الخطيالإهتلاكات إعداد جدول .المطلوب

=  ع الإهتلاكمعدل  .الحل
5

 = %20 × 100000,00=  ، قسط الإهتلاك 20% = %100

  .وحدة نقدية000.200

   وحدة نقدية01.                                         الوحدةجدول اهتلاكات السيارة النفعية حسب طريقة الإهتلاك الخطي.)1-1(الجدول رقم 

القيمة الأصلية   السنوات
  للاستثمار

القيمة المحاسبية   الإهتلاكأقساط   معدل الإهتلاك
 VNCالصافية 

01  000.000.1  20%  000.200  000.800  
02  000.000.1  20%  000.200  000.600  
03  000.000.1  20%  000.200  000.400  
04  000.000.1  20%  000.200  000.200  
05  000.000.1  20%  000.200  0.00  

   .من إعداد الباحث.المصدر

  

    

                                                            

  

                                           

                                                                                                            

                                                                                                                                                                
   .من إعداد الباحث.المصدر    

   الإهتلاك المتناقص 2-2

ناقص القيمة الأصلية للاستثمار بشكل غير منتظم على مدى عمره الإهتلاك المتناقص هي طريقة أخرى لإيجاد ت
تحدد أقساط  .1 فهذه الطريقة لا تختلف عن طريقة الإهتلاك الثابت إلا في كون أقساطها متناقصة، وعليه.الإنتاجي

                                                 
  .27. ، ص2002 ، الصفحات الزرقاء، الجزائر ،المحاسبة المعمقةبراهيمي،  بد النورع- 1

   الثابتالإهتلاك بدلالة عمرها الإنتاجي حسب طريقة للسيارة النفعية يمة المحاسبية الصافيةقلمنحنى بياني ل ).1-1 (شكل
 

5           4          3             2           1          0      

 ا -,+ات

��  ا 1�2��ا 0��� ا �/�.�

000.000.1
 

000.400

00.0
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وكما هو  ، التشريع الضريبي في معاملات يحددها1-ن الإهتلاك المتناقص بضرب القيمة المحاسبية الصافية للسنة 
  : من قانون الضرائب المباشرة تحدد هذه المعاملات كالآتي 02 فقرة 174الحال في الجزائر، فإن المادة رقم 

   سنوات ؛04 و 03 إذا كانت مدة الاستغلال بين 1,5

   سنوات؛06 و 05 إذا كانت مدة الاستغلال بين 2,0

  .1 سنوات06  من إذا كانت مدة الاستغلال أكثر2,5

  . م معطيات المثال الأولنستخد.مثال

  .إيجاد جدول الإهتلاكات حسب طريقة الإهتلاك المتناقص.المطلوب

  .لإيجاد جدول الإهتلاكات حسب الطريقة المتناقصة علينا البحث عن معدل الإهتلاك المتناقص.الحل

  .المعامل ×  الثابت الإهتلاكمعدل = معدل الإهتلاك المتناقص 

  %.40 = 2× % 20يساوي مثالنا  معدل الإهتلاك المتناقص في 
  حسب طريقة الإهتلاك المتناقص النفعية جدول اهتلاكات السيارة .)2-1 (الجدول رقم

القيمة المحاسبية   الإهتلاكأقساط   معدل الإهتلاك  القيمة الأصلية للاستثمار  السنوات
 VNCالصافية 

01  000.000.1  40%  000.400  000.600  

02  000.600  40%  000.240  000.360  

03  000.360  40%  000.144  000.216  

04  000.216  50%  000.108  000.108  

05  000.108  -  000.108  0.00  
  .من إعداد الباحث .رالمصد

  

  

  

  

                                                                                                                                                             
  
 .207.ص ،، مرجع سبق ذكرهكيسعدان شباي 1
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                                                                                                  000.000.1         
                 

                                                  

                                                                                                   

                                                                                                  000.360            

                                                                                                              

                                                                                                  000.108   
   .من إعداد الباحث.المصدر                

تتميز طريقة الإهتلاك المتناقص من تمكين المؤسسة من استرجاع أقساط الإهتلاك بمبالغ عالية في السنوات الأولى، 
طبق هذا النوع من الإهتلاك من استرجاع أموالها المنفقة على تثم تتناقص تدريجيا وهذا ما يمكن المؤسسة التي 

، وهذا ما يخدم  المؤسسة خاصة في الإهتلاكن التي تستخدم باقي طرق احتساب الاستثمارات بسرعة أكبر م
  .فترات التضخم المرتفع

   الفعليالإهتلاك  2-3

 الفعلي طريقة أخرى لتقييم تدهور الأصول المادية، وتعتمد هذه الطريقة على المعاينة الحقيقية للأصل الإهتلاكيعتبر 
 الحصول على القسط الحقيقي للاهتلاك وذلك بطرح القيمة السوقية ،هوعلي.محل الإهتلاك وذلك عقب كل دورة

 الفعلي من بين أكثر الطرق مصداقية لحساب الإهتلاكتعتبر طريقة  .الحالية للأصل من قيمته المحاسبية الصافية
  .الإهتلاك

  

  

  المؤونات .ثانيا

 المؤسسة الاقتصادية، وذلك لاعتبارها تعتبر المؤونات إحدى المكونات الأساسية للتمويل الذاتي في         
  . ما يلي باختصار مفهوم المؤونات سنوضح في، وعليه.مصاريف وهمية، لا ينتج عنها تدفق نقدي خارجي حقيقي

5         4         3         2          1           0  ا -,+ات  

�� ا 0��� ا �/�.��� ا 1�2

   المتناقصالإهتلاكمنحنى بياني للقيمة المحاسبية الصافية للسيارة النفعية بدلالة عمرها الإنتاجي حسب طريقة .)2-1( رقم شكلال
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  .تعريف المؤونات -1

المؤونات هي مبالغ مالية تقوم المؤسسة الاقتصادية بتكوينها بغض النظر إذا كانت هذه المؤسسة .التعريف الأول
 من القانون التجاري الجزائري، فهي ترتكز على 718 حققت ربحا أو خسارة، وهذا حسب ما وضحته المادة قد

المؤونات تعتبر تجسيدا لمبدأ من المبادئ الأساسية  و. ت فيما يخص قيمتها ووقت حدوثهافكرة الاحتمالا
إنما هي تحميل عليه، وتحسب المؤونات ، ومن ثم فهي ليست توزيعا للربح ورألا وهو مبدأ الحيطة والحذ ،للمحاسبة

  .من الربح الخاضع للضريبة، ما يجعلها تساهم في تحقيق وفرات ضريبية للمؤسسة

المؤونات هي مقابلة الانخفاض غير العادي في قيمة الأصول، وعلى المؤسسة أن تسعى إلى تفادي . التعريف الثاني
  .1 المتوقع هذا الانخفاض عن طريق رصد مبالغ لمقابلة الانخفاض

 ينهاشروط تكو و أنواع المؤونات -2

  أنواع المؤونات 2-1

  :  نقوم بتصنيف المؤونات في بحثنا هذا وفقا لما صنفه المخطط المحاسبي الوطني وذلك كالآتي

  مؤونات تدني قيمة الأصول   - أ

  ؛)39/ح( مؤونة تدني قيمة المخزونات  -

  ).49/ح(  مؤونة تدني في قيمة الحقوق -          

   مؤونات الخسائر والتكاليف  -           ب

  ؛)190/ح(   مؤونات الأخطار والخسائر المحتملة -     

  ) .195/ح(  مؤونات الأعباء الموزعة على عدة سنوات -     

  شروط تكوين المؤونات 2-2

  :  ضرورة توفر الشروط التاليةتكوين المؤوناتيستدعي 

  ؛ 2عاد عن المبالغة والمغالاةيجب أن نقدر الخسائر بشكل دقيق، للابت -1

 ؛3يجب أن يكون التدهور محقق من حيث طبيعته  -2

 . سنة تكوين المؤونة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس أن تكون أسباب انخفاض قيمة  -3

                                                 
  .28.ناصر دادي عدون، مرجع سبق ذكره، ص-   1
  .، من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة الجزائر5 فقرة 141المادة - 2
  .215- 214.،ص ص1998، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، سنة العامة للمؤسسةالمحاسبة   محمد بوتين،-  3 
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  دور المؤونات في التمويل الذاتي  -3 

لمؤونات ذات الطابع الاحتياطي أي لا يمكن اعتبار كل أصناف المؤونات عناصر مكونة للتمويل الذاتي، وإنما فقط ا
  : المتعلقة بالخسائر و التكاليف هي التي تشكل جزء من التمويل الذاتي، وهذا راجع إلى أن

لا يتم تكوينها إلا بعد التأكد من تدني قيمة المخزونات أو ) مخزونات وحقوق( مؤونات تدني قيمة الأصول  -
 بحوزة المؤسسة طويلا، لذا فهي لا تؤثر على التمويل الذاتي  لا تبقى، وعليه.الذمم، بغية تغطية ذلك النقص

  للمؤسسة؛

إلى   يمكن للمؤسسة الاحتفاظ ا، وعليه.إن المؤونات ذات الطابع الاحتياطي يتم تخصيصها قبل موعد الحادثة -
سائر كذلك قد تتفاوت تأثير مؤونات الخ التي تم تكوين المؤونة من أجلها،غاية التحقق الفعلي للتكلفة، 

  : والتكليف على التمويل الذاتي فيما بينها

 يتوقف هذا النوع من المؤونات على تحقق الحادث الذي يرتبط .)190/ح( أثر المؤونات والخسائر المحتملة 
بدوره بعوامل خارجية عن المؤسسة وعادة يتميز هذا النوع من المؤونات بالبقاء في حوزة المؤسسة لفترة زمنية 

  . ما يستدعي القول أنه ذا تأثير ضعيف على التمويل الذاتيقصيرة الأجل،

يتميز هذا النوع من المؤونات بضخامة المبالغ  .)195/ح ( أثر مؤونات الأعباء الموزعة على عدة دورات 
المخصصة، مما يجعل عملية تحميلها على دورة مالية واحدة غير ممكن لذا تلجأ المؤسسة إلى توزيعها على عدة 

، ما يمكن المؤسسة من استخدام مخصصات هذه المؤونة في التمويل الذاتي ) سنوات05 – 03( الية دورات م
إلى غاية بلوغ هذه المخصصات إلى المبلغ والوقت المحددان لاستخدامها النهائي، وهذا ما يجعل هذا النوع من 

  . تأثير كبير على التمويل الذاتياذ) 195/ح( المؤونات 

   الموزعةالنتيجة غير.ثالثا

، يجدر بنا أن نشير إلى النتيجة الصافية وكيفية )الأرباح المحتجزة( قبل الحديث عن النتيجة غير الموزعة          
تشكلها، فالنتيجة الصافية هي ثمرة النشاط الكلي للمؤسسة الاقتصادية، حيث تمثل رصيد نشاط المؤسسة 

تها الصافية كوا من بين أهم المؤشرات الدالة على حالة الاقتصادية، وكل وحدة اقتصادية تسعى لتعظيم نتيج
  .المؤسسة وبفضلها تتمكن المؤسسة الاقتصادية من ضمان استمراريتها في الوجود

تشكل الأرباح الصافية من الناتج الصافي من السنة المالية بعد ت"  720ويعرفها القانون التجاري الجزائري في مادته 
   .1"المؤونات  وتكاليف الشركة الأخرى بإدراج جميع الاستهلاكاتطرح المصاريف المالية و

  : ويمكن إيجاد النتيجة الصافية بإتباع إحدى الطريقتين التاليتين

                                                 
  . من القانون التجاري الجزائري720أنظر المادة   1
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 وذلك من خلال إيجاد الفرق بين الأصول والخصوم؛. من الميزانية المحاسبية -1

  ).7 ،6حسابات التسيير (  وذلك بحساب الفرق بين النواتج والتكاليف .من جدول حسابات النتائج -2

لمتبعة من طرف اتخضع النتيجة الصافية المتحصل عليها من طرف المؤسسة الاقتصادية في اية السنة المالية، للسياسة 
إدارة هذه المؤسسة وكذا إلى قرارات الجمعية العامة التي تقضي فيما ستوزع فيه النتيجة الصافية بين ذوي الحقوق 

 من أجل إعادة  أو∗احتياطات وبين ما يحتفظ به لحساب المؤسسة إما في شكل  مال،من مساهمين، مسيرين، ع
وفي الوقت ذاته يمكن استغلاله  1)18/ح( الاستثمار، ومن الممكن أن يبقى جزء من هذه النتيجة قيد التخصيص 

  .لتدعيم التمويل الذاتي

 توزيعها على ذوي الحقوق من مساهمين، د بعإذن الأرباح المحتجزة هو ذلك الجزء المتبقي من النتيجة الصافية
ولمواجهة حالات   كز المالي للمؤسسةمسيرين، عمال، وتعتبر النتائج غير موزعة مصدرا مهما مرغوبا فيه لتقوية المر

 وعدم احتجازها أمر الإحلال والتجديد والتوسعات، متى أمكن ذلك، إلا أن توزيع الأرباح من ناحية أخرى
ا تعتبر مسألة إيجاد توازن بين نسبة الأرباح الموزعة ونسبة الأرباح ذ ل. من طرف المساهمين خاصة،مرغوب فيه

المحتجزة أمرا ضروريا، وهذا التوازن لا يتحقق إلا من خلال إحداث سياسة توزيع رشيدة تراعي مصلحة كل 
  .2الأطراف

  آثار استخدام التمويل الذاتي على المؤسسة الاقتصادية .الفرع الرابع

  يا استخدام التمويل الذاتيمزا -1

  : تتنوع وتتعدد مزايا استخدام التمويل الذاتي كمصدر لتمويل المؤسسة الاقتصادية ومن بين أهمها نجد

يساهم اعتماد التمويل الذاتي كمصدر للتمويل في تخفيض المخاطر المالية التي تتعرض لها المؤسسة، وهذا ما  .1
  ؛ها زيادة الفرص أمام، وعليه. من طرف المؤسسةلاستثمارية المقبولةيؤدي إلى توسيع قائمة المشاريع ا

 وهذا ما يعطي صورة عن ،مؤشر للنمو الطبيعي للمؤسسة د التمويل الذاتي كمصدر تمويلييعتبر اعتما .2
 نشاط هذه الأخيرة؛

                                                 
من   %10 يتجاوز نسبة من النتيجة الصافية على ألا % 05 المؤسسة الاقتصادية على تكوين احتياطي قانوني وذلك بنسبة 721يجبر القانون التجاري الجزائري في مادته رقم   ∗

  .الأموال الجماعيةإلى علما أن الاحتياطات لا تضم  أما باقي أنواع الاحتياطات الأخرى فتعتبر اختيارية،. رأس المال الجماعي

1  Med zine Khafrabi, Comptabilité des sociétés, 3eme édition, Berti édition, Alger,  2002,  pp.05-12 .  
 

  .41. ، ص2001، دار النهضة العربية، حلب، مصادر التمويل مع شرح لمصدر القروض وبيان كيفية معاملته ضريبيابيد علي أحمد، الحجازي ع  2
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نوعا ما، ما تتميز عادة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، أو المؤسسات حديثة النشأة بدرجة ائتمانية ضعيفة  .3
، لذا يعتبر التمويل الذاتي الحل  نسبيا المنالصعبيجعل حصولها على أموال من مصادر تمويل خارجية أمر 

 الأمثل بالنسبة لها؛

 حيث أن . والأرباح المحتجزةالإهتلاكاتمن بين المكونات الأساسية للتمويل الذاتي، نجد كل من  .4
تحضى بتخفيضات ضريبية بـ ؛ أما الأرباح المعاد استثمارها  يتم خصمها من الوعاء الضريبي، الإهتلاكات

 ؛1 وهذا حسب التشريع الجزائري% 30

 ؛الاقتراضية يدعم قدرا ، وعليه.يرفع التمويل الذاتي من الدرجة الائتمانية للمؤسسة الاقتصادية .5

عن تدخل الدائنين أو يضمن التمويل الذاتي للمؤسسة الاقتصادية الاستقلالية في اتخاذ قراراا في منئ  .6
 .المساهمين الجدد

رغم المزايا العديدة التي يقدمها التمويل الذاتي للمؤسسة الاقتصادية، إلا أنه لا يخلو من العيوب والتي نذكر منها ما 
  : يلي

 عيوب استخدام التمويل الذاتي 

 وتعطيل نمو المؤسسة من الممكن أن يتسبب الاعتماد على التمويل الذاتي كمصدر تمويل وحيد في عرقلة .1
 وذلك لعدم كفايته لتمويل كل مشاريعها الاستثمارية؛

 فإن عملية توظيفه واستخدامه لا تحظى بالرقابة الكافية ، وعليه.يعتبر التمويل الذاتي مصدر تمويلي داخلي .2
 التي يحضى ا باقي مصادر التمويل الأخرى وهذا ما قد يؤدي إلى استخدامه بطريقة غير مثلى؛

 زيادة حجم الأرباح المحتجزة من أجل رفع قيمة التمويل الذاتي قد يؤدي إلى استياء بعض المساهمين، إن .3
 .وذلك ما يؤثر على السعر السوقي لأسهم هذه المؤسسة

  

   الأسهم.الـمطلـب الثاني

  لأسهم العاديةا.الـفرع الأول             

  دية  ومختلف قيمهاامفهوم الأسهم الع -1
بر الأسهم العادية وسيلة من وسائل التمويل طويل الأجل، وتعتبر وسيلة تمويل رئيسية خاصة في تعت          

  تعريف السهم العادي بأنهكذلكيمكن  .2شركات المساهمة، ويمكن اللجوء إليها عند بدأ المشروع أو خلال حياته
                                                 

  .22.، ص2007 ،ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر ، التقنيات الجبائيةحميد بوزيدة،  -  1

  .447.، ص1996 ،مصرة السادسة، دار المعرفة الجامعية، ، الطبعاقتصاديات النقود والمصارف مصطفى رشدي شيحة،  -   2
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ؤسسة و تمكينه من المشاركة و التصويت  مستند ملكية قابل للتداول يعطي لحامله حق في النتائج التي تحققها الم"
ا بعد ذوه[  له الحق في جزء من أموال التصفية،ةتصفية المؤسس و في حالة .في الاجتماعات السنوية للجمعية العامة

  :نذكر أهمها قيم  عدة لسهم العاديو ل. 1" ]وي الأولوية لحقوقهمذ كل أصحاب الحقوق  ذأخ

ها يتم توزيع  أساس ينص عليها عقد الإصدار وتظهر في شهادات السهم، وعلى هي القيمة التي.القيمة الاسمية) أ
   .الأرباح

هي قيمة السهم حسب السجلات المحاسبية للمؤسسة، ويمكن إيجادها بقسمة حقوق الملكية . القيمة الدفترية) ب
  .على عدد الأسهم العادية) الأرباح المحتجزة+ الاحتياطات + القيمة الاسمية للسهم ( 

يحددها السوق عن طريق قوى العرض والطلب، وتتميز هذه القيمة بعدم الاستقرار، فهي . القيمة السوقية) ج
  .متقلبة خلال التعامل اليومي، وتتسم بعدم الاستقرار من فترة لأخرى

داد  وهي قيمة السهم التي يتوقع المساهم الحصول عليها في حالة تصفية المؤسسة، بعد س.القيمة التصفوية) د
  .وي الأولويةذوكل أصحاب الحقوق  حقوق حملة السندات والأسهم الممتازة،

هي القيمة التي يكون المستثمر على استعداد لدفعها مقابل حيازته للسهم الذي . قيمة السهم حسب العائد) هـ
  .2يعطيه العائد الذي يتطلع إليه مقابل استثمار أمواله

  خصائص الأسهم العادية-2

 حيث يتشكل رأس مال شركات المساهمة من سعر  ؛ ملكية، يمثل جزء من رأس مال الشركةالسهم وثيقة -1
  السهم مضروب في عدد الأسهم؛

 فإن حملة الأسهم ، وعليه.يحق لحملة الأسهم الحضور في الجمعيات العامة والاستثنائية للمؤسسة والتصويت -2
 ؛3 المؤسسةتمتعون بحق المساهمة في تسييري

 الأسهم مسبقا وإنما هي مرتبطة بالنتيجة الصافية للدورة؛لا تتحدد أرباح  -3

 مثل  ؛وي الأولوية لحقوقهمذيستعيد حملة الأسهم العادية حقوقهم بعد استرجاع كل أصحاب الحقوق  -4
 ؛1أصحاب السندات والأسهم الممتازة

                                                                                                                                                             
  

1- Jacques. Teulié& Patrik. Topsacalian, Finance, Carlo Descamps, France, 1994, p.203. 

 .168-166.ص ص ،1997 عمان، ، الطبعة الأولى، دار المستقبل للنشر والتوزيع،أساسيات الإدارة المالية في القطاع الخاصمحمد شفيق حسين طنيب، -   2

  

  .90 .، ص2007 ، الطبعة الثانية، دار الشروق للتوزيع والنشر، عمان، الأسواق المالية مؤسسات أوراق بورصاتمحمود محمد الداغر، -   3
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سة وذلك من أجل لمساهمي المؤسسة الحاليين الأولوية في شراء أي إصدارات جديدة للأسهم تقوم ا المؤس -5
  .المحافظة على مراكزهم في المؤسسة

   المترتبة عن التمويل بالأسهم العادية الآثار - 3            

تتميز عملية التمويل عن طريق الأسهم العادية بالعديد من المزايا بالنسبة للمؤسسة المصدرة، ورغم كثرة هذه المزايا 
نحاول تلخيص أهم الآثار الإيجابية  ، والنقائص، فمن خلال هذا الفرعوبإلا أن الأسهم العادية لا تخلو من العي

  .والسلبية على المؤسسة المصدرة

   التمويل عن طريق الأسهم العادية يا مزا 1- 3

المؤسسة المصدرة للأسهم العادية ليست مجبرة قانونا بإجراء توزيعات على المساهمين بشكل دوري إذ  -1
تحقيق المؤسسة لنتائج إيجابية، وكذلك بسياسة الأرباح للمؤسسة التي ترتبط عملية توزيع الأرباح ب

تلجأ إلى التمويل عن طريق الأسهم العادية تتعرض إلى التي هذا ما يجعل المؤسسة . عية العامةتحددها الجم
مخاطر مالية أقل من تلك التي تلجأ إلى التمويل عن طريق أسهم ممتازة أو سندات، حيث تكون مجبرة 

   أقساط الفائدة بشكل دوري وإلا يتم إعلان إفلاسها؛لدفع

الأسهم العادية مصدر تمويلي دائم للمؤسسة، حيث لا يحق لحاملها استرجاع قيمتها من مصدرها وإنما  -2
 فقط نقل ملكيتها عن طريق بيع السهم؛

رفع الي إلى  مزيد من الأسهم العادية، هذا ما يؤدهامؤسسة نتيجة لإصدارلتنخفض نسبة الرفع المالي ل -3
 ؛ الاقتراضيةاقدرمن 

 .2تعتبر الأسهم العادية من بين أنسب مصادر التمويل لحيازة الأصول الثابتة -4

  مساوئ التمويل عن طريق الأسهم العادية   3-2

 ارتفاع تكلفة التمويل بالأسهم العادية نتيجة ارتفاع العائد المطلوب من طرف حملتها؛ -1

ت وِفَدية من بين الأعباء المخصومة من النتيجة الخاضعة للضريبة، وهذا ما يلا تعتبر توزيعات الأسهم العا -2
على المؤسسة فرصة تحقيق وفرات ضريبية، والتي كان من الممكن الحصول عليها عن طريق اللجوء إلى 

  مثل السندات والقروض؛ أخرى ؛ مصادر تمويل

                                                                                                                                                             
  .41.، ص 2003 ، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية،أسواق رأس المال وأدواا الاسم والسنداتالبورصات،  ضياء مجيد ، -  1

  

  .376.  ص2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، سنة التمويل والإدارة المالية للمؤسساتوليم عاطف أندوراس،  2
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القرار أكثر تعقيدا وذلك لتشتت الأصوات إن كثرة حاملي الأسهم العادية، يسهم في جعل عملية اتخاذ  -3
  .عند التصويت في الجمعية العامة

  الأسهم الممتازة.الفرع الثاني

  مفهوم الأسهم الممتازة   - 1 

وقيمة سوقية، إلا أنه يتميز هم العادي حيث يمتلك قيمة اسمية     يعتبر السهم الممتاز مستند ملكية، مثله مثل الس
حيث يحضى السهم الممتاز بتوزيعات سنوية تتحدد بنسبة مئوية ثابتة من قيمته ، لمميزاتعن السهم العادي ببعض ا

الاسمية، وفي حالة عدم تحقق الأرباح في سنة ما، أو تحققت أرباح لكن قررت المؤسسة عدم توزيعها، فلا يحق 
 الأسهم العادية في أي سنة لاحقة لحملة الأسهم الممتازة المطالبة ا، وفي الوقت ذاته لا يحق إجراء توزيعات لحملة

ص بعض عقود  مع هذا قد تن، السنوات السابقةما لم يحصل حملة الأسهم الممتازة على حقهم في توزيعات
السنوات التي تحققت  أي من الممكن أن تنص على أن الحق في التوزيعات يكون فقط عن ،التأسيس على غير ذلك

لممتازة ذات مدة حياة غير منتهية والمؤسسة المصدرة هي الوحيدة التي تستطيع  تعتبر الأسهم ا، كذلك.فيها الأرباح
كذلك يتمتع حملة الأسهم الممتازة .  أسعار تفوق قيمتها الاسميةاستدعاء هذه الأسهم شريطة منح حامليها

لتصويت في بالأولوية على حملة الأسهم العادية في حالة تصفية المؤسسة، لكن يفتقد حملة هذه الأسهم لحق ا
  .1الجمعية العامة

  آثار التمويل بالأسهم الممتازة على المؤسسة  - 2

    مزايا التمويل بالأسهم الممتازة2-1

على المؤسسة بلجوء المؤسسة إلى التمويل عن طريق الأسهم ) حملة الأسهم العادية( لا تتأثر رقابة المساهمين  -1
  الممتازة؛

ه  المؤسسة ذ في حال حققت هدفع توزيعات الأسهم الممتازةة لالمؤسس قانوني على زامإللا يوجد أي  -2
 ؛خسائر،أو قررت جمعيتها العامة عدم توزيع الأرباح

 محدد للأسهم الممتازة لذلك تعتبر أكثر مرونة من السندات؛استحقاق ليس هناك تاريخ  -3

 كما يحدث في حالة إمكانية إصدار المؤسسة لأسهم ممتازة دون وضع أصول مرهونة كضمان لهذا التمويل، -4
 التمويل بالقروض؛

                                                 
   .  22.ص ،1998 منشأة المعارف، الإسكندرية، ع، توزيالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي،   1
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مسبقا   مع حملة الأسهم العادية، من حيث العائد لأن عائد الأسهم الممتازة محددالمساواةتجنب المؤسسة شرط  -5
 .1وثابت

    التمويل بالأسهم الممتازةمساوئ   2-2

  إن معدل عائد الأسهم الممتازة أعلى من العائد الخاص بالسندات؛ -1

 متازة ثابت ولا علاقة له بنتيجة المؤسسة؛عائد الأسهم الم -2

تكلفة الأسهم الممتازة تفوق تكلفة الاقتراض، ويرجع هذا إلى أن توزيعات الأسهم الممتازة لا تخصم من  -3
 .المؤسسة من ورائها وفرات ضريبيةالإيرادات قبل حساب الضريبة، ومن ثم لا تحقق 

  
  الدعم والمساعدات الحكومية .المطلب الثالث

   مفهوم الدعم و المساعدات الحكومية. الأولالفرع         
لممنوحة من الممكن أن تستفيد المؤسسات الاقتصادية من موارد مالية عن طريق المساعدات و الإعانات ا         

و الهدف المتوخى من منح المساعدات و الإعانات إلى القطاع الاقتصادي هو  ،من طرف السلطات العمومية
 على وجه الخصوص المؤسسات الإعاناتلى التوازن العام للنشاط الاقتصادي وتستهدف المساعدات و المحافظة ع

  .التي تحقق مصالح عامة للمجتمع ، تنشط في بعض القطاعات الحساسةالاقتصادية التي
  :يلي  من بين أهم أهداف الإعانات و المساعدات المقدمة من طرف الدولة للمؤسسات الاقتصادية نذكر ما

  المحافظة على مناصب الشغل الحالية و محاولة خلق أخرى جديدة؛- 
  إنشاء مؤسسات اقتصادية جديدة؛- 
  تشجيع التطور العلمي و التكنولوجي ؛- 
  .محاربة التلوث- 

 أنواع الدعم و المساعدات الحكومية .الفرع الثاني

دية تأخذ العديد من الأشكال ومن إن الدعم و المساعدات المقدمة من طرف الدولة للمؤسسات الاقتصا        
  :بين أهمها نذكر ما يلي

تقوم الدولة في بعض الحالات بمنح مبالغ مالية للمؤسسات بغرض محدد و ينقسم إلى قسمين . التدعيم -1
  :أساسيين هما

  تقوم بمنحها من أجل الرفع من قيمة النتيجة؛. الاستغلال تدعيم -

                                                 
   .517.، ص2002، الدار الجامعية، الإسكندرية، ة الماليةأساسيات التمويل والإدارعبد الغفار حنفي،   1
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لمؤسسات على حيازة تجهيزات جديدة لمواكبة التطورات  من اجل تشجيع ا.لدورة الاستثماريةاتدعيم  -
 .التكنولوجية

المؤسسة هذا النوع من المساعدات يتمثل في تحمل الدولة لجزء من سعر الفائدة المطبق على . التخفيضات -2
التوسع في  ، و عليه.و هذا ما يشجع المؤسسات على الاقتراض أكثر ،من طرف المؤسسات المالية

  .ل اكبرالاستثمارات بشك
في بعض الأحيان تقوم الدولة بمنح ضمانات لبعض المؤسسات من اجل الحصول على قروض .  الضمانات -3

 . تخفيض الخطر المحيط بالأموال الخاصةكذلكو  ، مسهلبشكل

  الفرق بين المساعدات و التدعيم 
يتم قبضها من طرف إن الفرق بين المساعدات و التدعيم الممنوح من طرف الدولة يكمن في أن المساعدات 

 التدعيم الحكومي عموما يدفع من طرف الدولة مباشرة لدائني أما ،ؤسسة الاقتصادية من اجل هدف معينالم
  .المؤسسة

 طابع الأموال الخاصة لان الأحيانإن المساعدات أو التدعيمات المقدمة من طرف الدولة تكتسي في معظم 
  .للدولةالمؤسسة ليست مطالبة بتعويضها ثانية 

  

  أموال الاستدانة. المبحث الثاني

  إن الحياة الاقتصادية للمؤسسة ينتج عنها التزامات متعددة ومتنوعة، وللإيفاء بمختلف هذه الالتزامات        
 لا يكفي في بعض الأحيان لتلبية ؛يجدر بالمؤسسة توفير التمويل اللازم لها، والاعتماد على أموال الملكية فقط

لية للمؤسسة كاملة، ما يضطر هذه الأخيرة اللجوء إلى مصادر أخرى والمتمثلة في أموال الاستدانة، الاحتياجات الما
  .أي اللجوء إلى الاقتراض لتكميل ما عجزت عن تلبيته أموال الملكية، أو استجابة للسياسات المالية للمؤسسة

  : تطرق للمطالب الآتيةومن أجل الإحاطة بأهم أنواع أموال الاستدانة، نتناول هذا المبحث بال

  السندات البورصية ؛: المطلب الأول -

 التمويل بالقروض ؛: المطلب الثاني  -

  . الايجاريالقرض : المطلب الثالث -
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   السندات البورصية .المطلب الأول

   السندات الكلاسيكية.الفرع الأول

   مفهوم السندات-1

 قابلك من الجبل، وعلا من السفح ومعتمد والسند في اللغة ما السندات جمع سند،. التعريف اللغوي
   .البرود الإنسان، وضرب من

  .التعريف الاصطلاحي

 ا الأخير ذحيث يعتبر ه يمثل قرضا يمكن التحصل عليه عن طريق الإصدار ؛ صك قابل للتداول. التعريف الأول 
، ويكون عادة لاكتتاب العامطريق اعن  من طرح سنداا على الجمهور، ويتم ذلك المؤسسةالعملية التي تمكن 

 الوفاء بالمبلغ  بيان مقدرا على  كل المعلومات المتعلقة بالسندات، وأهمهاالجهة المصدرةبواسطة البنوك، وتعلن 
، ولا يعد شريكًا فيها، على خلاف حامل ايعتبر حامل سند الشركة دائنا له .و العوائد المترتبة عليه المقترض
  .معين ندات فائدة ثابتة سنوياً ولهم الحق في استيفاء قيمتها عند حلول أجلويعطى حملة الس السهم،

 الحكومة أو المؤسسات الاقتصادية وهي بمثابة عقد أو اتعتبر السندات صكوك مديونية تصدره. الثاني تعريفال 
الطرف الثاني مبلغا ، وبمقتضى هذا الاتفاق يقرض )المقرضين( والمستثمرين ) المقترض( اتفاق بين الجهة المصدرة 

معينا إلى الطرف الأول الذي يتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق عليها مهما كانت نتائج المؤسسة بشكل 
دوري وفي تواريخ محددة، وقد ينطوي العقد على شروط أخرى لصالح المقرض، مثل رهن بعض الأصول الثابتة 

خرى في تاريخ لاحق، كما قد يتضمن العقد شروطا لصالح ضمانا للسداد أو وضع قيود على إصدار سندات أ
   .1المقترض مثل حق استدعاء السندات قبل تاريخ الاستحقاق

   خصائص السندات-2

  :2تتميز السندات بمجموعة من المحددات و المتمثلة في ما يلي - 1

o تم احتساب الفوائد و على أساسها ي وهى القيمة التي يتم وفقها إصدار السندات،.  القيمة الاسمية. 

o على السند المصدر، حيث يحصل المستثمر على فوائد دورية ) الأسمى(  يعبر عن سعر الفائدة .معدل الكوبون
 .طبقا لهذا المعدل

o أجل الاستحقاق )(Maturity Date.أي التاريخ المتفق عليه لرد القيمة الاسمية قاق السند، وهو تاريخ استح
 .للمستثمرين

                                                 

1 

 WWW.islamonline.net  حسام الدين أحمد السندات و الأسهم  25/12/2008تاريخ الاطلاع 
//  
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o قد ينص عقد إصدار السندات في بعض الحالات على أنه يحق للجهة المصدرة أن  .نداتحق استدعاء الس
تقوم باستدعاء السندات في أي وقت ولابد أن تخطر حملة السندات ذا الأمر وغالبا ما تلجأ الشركات إلى هذا 

ك تستفيد الجهة المصدرة  وبذل عليه،قالنوع من الاستدعاء إذا انخفض سعر الفائدة السوقي عن سعر الفائدة المتف
 . للسندات بفروق مدفوعات الفوائد

أفلست أو قامت بأعمال تضعف التأمينات الخاصة الممنوحة من قبلها   يمثل السند دينا على الشركة، فإذا-2
 حقوقهم؛ أجل الدين، واشترك حامل السند مع باقي الدائنين للشركة في استيفاء لحملة السند، سقط

 قيمة السند عند التصفية قبل حاملي الأسهم؛ د حق الأولوية في استيفاء لحامل السن -3

العامة للمساهمين، ولا يكون لقراراا أي تأثير بالنسبة له؛ إذ لا يجوز   لا يشترك حامل السند في الجمعيات -4
 ؛1تعدل التعاقد، ولا أن تغير ميعاد استحقاق الفوائد للجمعية أن

 ؛الأجل  يكون السند طويل-5

 كالسهم؛  يكون السند قابلاً للتداول -6

تتعاقد مع مجموع المقرضين، لأن القرض مبلغ إجمالي، مقسم إلى  ؛ فالشركة  قرض السندات قرض جماعي -7
  .السندات أجزاء متساوية، هي

   على المؤسسة بالسنداتآثار التمويل  - 2

   التمويل عن طريق السندات يامزا  2-1

 ثابتة، لا تتغير ومستوى أرباح المؤسسة، لأا تعتبر من المصاريف وليس تكلفة على تتميز السندات بتكلفة -1
للمؤسسة المصدرة في بعض الحالات الحق في استدعاء السندات المصدرة في حالة انخفاض أسعار . الأرباحصافي 

ار سندات ذات معدل فائدة لسند وبالتالي تقوم الجهة المصدرة بشرائها وإصدلالفائدة في السوق عن أسعار الفائدة 
 ؛أقل

 ؛تعتبر السندات من بين أقل أنواع التمويل تكلفة -2

 ؛ وعليه، تحقق وفرات ضريبية.الأقساط التي تدفعها المؤسسة لأصحاب السندات تخصم من الوعاء الضريبي -3

 .ير المؤسسة لا يحق لهم التدخل في تسي، وعليه. العامةلا يمتلك حملة السندات الحق في التصويت في الجمعية -4

  عيوب التمويل عن طريق السندات 2-2

                                                 
1 www.guide-finance.ch/ica_french 31/01/09    تاريخ الاطلاع   
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قة، مما يزيد من المخاطر مهما كانت النتيجة المحقبتة على كاهل الجهة المصدرة لها  ثاشكل السندات تكلفةت-1
  ؛المالية

ما يتسبب في إضعاف  ،مويليلجوء المؤسسة الاقتصادية إلى إصدار سندات يحدث تغيير على بنية هيكلها الت-2
ا الاقتراضية؛قدر  

  ؛لمحدد إلى تعريض المؤسسة للإفلاسيؤدي الفشل في تسديد مستحقات السندات في الوقت ا-3

إن الاعتماد على السندات كمصدر تمويلي غير متاح لجميع المؤسسات و تحديدا ذات المركز الائتماني -4
  الضعيف أو المؤسسات الصغيرة أو المتوسطة؛

 .اق ما يجعل المؤسسة المصدرة لها تخصص احتياطات لمواجهتهاتتميز السندات بموعد استحق-5

 

  L’obligation convertibleالسندات القابلة للتحويل . الثانيالفرع

تحويل عن السندات الكلاسيكية بشكل عام، حيث أن لها معدل فائدة ثابت للا تختلف السندات القابلة ل      
راق المالية، إلا أا تمتلك خاصية تجعلها تتميز عن السندات العادية تحسب على أساسه عوائد هذا النوع من الأو

وهي إمكانية تحولها إلى سهم أو عدة أسهم للمؤسسة المصدرة لها، هذا ما يجعلها تمتاز بمرونة عالية، حيث أن 
ا أصبحت في متغيرة إذ ، ومن الممكن أن تصبحعوائدها من الممكن أن تكون ثابتة في حالة بقائها في شكل سندات

شكل أسهم، أما ضريبيا فتعامل السندات القابلة للتحويل قبل عملية تحويلها إلى أسهم معاملة القروض وبعد 
  .1 أموال الملكيةةتحويلها تعامل معامل

 أو في غالب الأحيان رة التحويل في عقد الإصدار الأولي تحدد فت.فترة تحويل السندات القابلة للتحويل إلى أسهم
 هذه السندات حيث لا يعوض صاحبها في شكل نقدي وإنما يتم استحقاقملية التحويل عند بلوغ تكون ع

تعويضه عن طريق تقييمها ومنحه بدلها أسهما، لكن في بعض الحالات تفرض المؤسسة المصدرة على حملة 
أن يقوموا بتحويلها إلى   أوبل تاريخ الاستحقاققموالهم ترجع لهم أ  إما أنهما و،السندات القابلة للتحويل حلين

  .على المستثمر في هذه الحالة اختيار أحد الحلين المقترحين و .أسهم

من الممكن أن يحول السند القابل للتحويل إلى سهم أو إلى عدة أسهم وهذا تبعا لقاعدة التحويل التي تحدد لحظة 
ج مؤسسة مع أخرى أو حالة إصدار  وتعدل هذه القاعدة عند التغيير في رأس مال المؤسسة أو اندما،الإصدار

  .أسهم مجانية

                                                 

1 
  www.six-swiss-exchange.com   L’obligation convertible 23/12/2008تاريخ الاطلاع  , 
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يسعى المستثمر عادة من وراء اكتساب السندات القابلة للتحويل إلى المراهنة على مستقبل المؤسسة، وذلك       
لنوع من السندات أكثر من سعيه لتحصيل مردود ايتمثل في سعيه إلى الحصول على أسهم المؤسسة المصدرة لهذا 

 تمويلي بالنسبة لأوراق المالية يجعلها تضمن مصدرمزايا التي يتمتع ا هذا النوع من ال، ونظرا ل1مادي عن السند
  .للمؤسسة وهذا باستدراج الكثير من المستثمرين

الكلاسيكي تتحدد قيمة السند القابل للتحويل من خلال الجمع بين قيمة السند .لقابلة للتحويلاقيمة السندات 
  .سهمشراء الوقيمة خيار 

  

تعتبر القيمة القاعدية للسند القابل للتحويل إلى أسهم هي قيمة السند الكلاسيكي، والتي تحسب على أساس      
  .التدفقات المالية المستقبلية الناتجة عنه بسعر فائدة سوقي

 . يبين قيمة كل من القيمة القاعدية والكلية للسند القابل للتحويل )3- 1( والشكل رقم 

                         

      

  

                                     

 

 

  

  

      
  p ,)?( année ,Paris , Edition Dalloz, ° édition6,Finance d’entreprise, Pierre Vernimmene . 557 .المصدر

  

  

  

  
                                                 

1 
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   Les titres de participationسندات المساهمة .الثالثالفرع 

يتم إصدارها من طرف المؤسسة الاقتصادية  ،19831 مرة سنة  لأوللية، تم إنشاؤهاتعتبر سندات المساهمة ورقة ما
جزء ثابت ، هما مل على نوعين من العوائدت أا تتميز عن باقي الأوراق المالية كوا تشوهي قابلة للتداول إلا

 . المؤسسة المصدرجزء متغير يتبع النتائج التي تحققها ومتمثل في فوائد دورية مترتبة على قيمة السند

  خصائص سندات المساهمة  -1

  ؛لا يمتلك حملة سندات المساهمة الحق في التصويت في الجمعية العامة للمؤسسة -1

 ؛من الممكن تداول سندات المساهمة  -2

 لا يمكن استرجاع قيمتها إلا عن طريق التنازل ، وعليه.سندات المساهمة لا تمتلك تاريخ استحقاق محدد -3
 آخر أو عن طريق تصفية المؤسسة وذلك بعد أن يأخذ كل من أصحاب السندات عنها إلى مستثمر

  ولا ،استحقاق معينوالقروض لأموالهم، أو من خلال تحديد المؤسسة المصدرة في عقد الإصدار لأجل 
 . من القانون التجاري الجزائري76 مكرر 715 سنوات كما نصت عليه المادة  ن خمسعبد أن لا يقل 

  .2المساهمة الجزء المتغير من عائد سندات  يتم تسقيفالتشريعات التجارية على مستوى العالمفي كثير من  -4

   القروض .المطلب الثاني

من الممكن أن تتحصل المؤسسة الاقتصادية على مصادر تمويلية من المؤسسات المالية كالبنوك وشركات        
عقد يلتزم به المقرض أن ينقل إلى " طلاحا هو اصضرق مؤسسات خارجية في شكل قروض، والالتأمين أو من

  .3"المقترض ملكية مبلغ من النقود على أن يرده إليه عند اية مدة القرض وذلك مقابل فائدة 

 فإن الفائدة على القروض هي عبارة عن ثمن ،وعليه. و نقل للقوة الشرائية من المقرضيرى آخرون أن القرض ه
  .لنقل هذه القوة

؛ حيث نجد قروض للتصنيفنميز بين ثلاثة أنواع من القروض وذلك اعتمادا على المعيار الزمني من الممكن أن 
    .طويلة،متوسطة وقصيرة الأجل

  قروض طويلة ومتوسطة الأجل .الفرع الأول

  قروض طويلة الأجل  -1

                                                 
1 Idem. 
2 
 WWW.l’express.fr  ,              , 18/01/2009 تاريخ الاطلاع              Comprendre les titres Participatif , Descamps Christophe 

 
  .72. الحجازي عبيد علي أحمد،مصدر سبق ذكره، ص3
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ة وعلى وجه الخصوص إلى المؤسسات المالي  تمويل دورا الاستثماريةدفتلجأ عادة المؤسسات الاقتصادية        
حصول على مصادر تمويل طويلة الأجل، وذلك يكون في شكل قروض طويلة الأجل لمواجهة ما لإلى البنوك ل

  . في الحصول على العوائدالبدءتتطلبه الدورة الاستثمارية من مصادر تمويلية ضخمة وفترات زمنية طويلة قبل 

  عشرينتد إلى أكثر منتم السبع سنوات ومن الممكن أن اقهاطويلة الأجل غالبا ما تفوق مدة استحقالقروض 
أو ،  ويتم تسديد الفوائد بشكل دوري، فيما يتم رد أصل القرض على أقساط متساوية في تواريخ محددة، 1سنة

 ونظرا لطول مدة استحقاقها ودرجة عدم التأكد من نجاح .2يتم سداده مرة واحدة في تاريخ استحقاق متفق عليه
لاستثمارية الممولة، ترتفع درجة مخاطرة هذه القروض، هذا ما يجعل المقرض يرفع من معدل الفائدة المشاريع ا

المطلوب على مثل هذا النوع من القروض وكذلك يطالب بضمانات من المقترض لضمان استرجاع المبلغ المقترض 
  .يلة الأجل مصادر تمويل مكلفةفي حالة عدم نجاح المشروع، وهذا ما يثقل كاهل المقترض ويجعل من القروض طو

  قروض متوسطة الأجل  -2

إلى جانب القروض طويلة الأجل نشأ نوع من القروض يعرف بقروض متوسطة "  أنهSimon  Phيقول      
نية أقل من التي الأجل، لها نفس طبيعة القروض طويلة الأجل أي توجه إلى تمويل الدورة الاستثمارية لكن لمدة زم

قروض موجهة "أاالأجل بـ القروض متوسطة  M. M Schilogelيعرف .3"ويلة الأجلطتضمنها القروض 
 قصيرة الأجل من لتمويل الأصول الثابتة والمتداولة، فاستخدامها لتمويل الأصول المتداولة يجعلها تتشابه والقروض

  ؛طويلة الأجلرب من القروض ناحية الهدف وتختلف وإياها في المدة الزمنية، وتمويلها للأصول الثابتة يجعلها تقت
طويلة الأجل، ولكن عادة ين القروض قصيرة الأجل والقروض إذن تعتبر القروض متوسطة الأجل قروض وسطية ب

  .4"ما يتوافق استخدامها مع استخدام القروض طويلة الأجل

قصر، حيث تتميز القروض متوسطة الأجل بنفس خصائص القروض طويلة الأجل، إلا أا ذات مدة زمنية أ
ات الإنتاجية ووسائل واحدة وسبع  سنوات كحد أقصى، وعادة ما تستخدم لتمويل التجهيزالسنة التتراوح بين 

لا تختلف كثيرا آثار التمويل عن طريق السندات والتمويل عن طريق القروض طويلة ومتوسطة الأجل،  .،الخالنقل
 ومتوسطة الأجل، ن السندات تتميز على القروض طويلةفكلاهما مصدر تمويلي خارجي ناتج عن الاستدانة، إلا أ

                                                 

  . 76. ص، 2005، الطبعة الرابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، نيات البنوكتق طاهر لطرش، 1 
  .387.وليم أندروس،مرجع سبق ذكره، ص2

  

3  A.Boudinot et J.C Frabot ، Techniques et pratique Bancaires ، 4eme édition , éditions Sirey, Paris, 1978, p.284. 
   
4 Idem. 
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تتميز على ف أما القروض الطويلة ومتوسطة الأجل . في حالة تغير الظروف المحيطة بالمؤسسةهااستدعائبإمكانية 
  .1السندات بالمرونة لأا تنتج عن مفاوضات بينية مباشرة بين المقرض والمقترض

  القروض قصيرة الأجل . الفرع الثاني

الأجل في تلك الأموال التي تتحصل عليها المؤسسة من الغير، ولا تزيد مدة استحقاقها عن  قصيرةالقروض تتمثل 
تتميز القروض . تمويل دورة الاستغلالفي   هذا النوع من القروضستخدمي وغالبا ما ،) شهرا12( السنة الواحدة 

، وهما قروض تجارية و قروض في مجموعتين أساسيتين نصنفها  ونحاول في بحثنا أنها، أنواعقصيرة الأجل بتعدد
  .لقرضلالجهة المانحة مصرفية، ونعتمد في هذا التصنيف على 

  القروض التجارية  -1

ا تشتري دم قصيرة الأجل حيث تحصل عليها المؤسسة من مورديها، فعنالقروض القروض التجارية هي أحد صور
 تضطر إلى دفع ثمن هذه البضاعة نقدا، وخلال الفترة الممتدة من المؤسسة سلع أو خدمات، من مورد ما، فإا لا

تاريخ استلام البضاعة إلى غاية تسديد ثمن هذه البضاعة تكون المؤسسة المشترية مدينة للمورد وتسجل قيمة هذه 
  .2البضاعة محاسبيا لدى المؤسسة المدينة في حساب ديون الموردين

  

  الائتمان المصرفي  -2

وض قصيرة الأجل التي تمنحها البنوك التجارية عادة إلى المؤسسات الاقتصادية وتكون آجالها لمدة لا تتمثل في قر
تتجاوز السنة الواحدة، وتلجأ المؤسسات لمثل هذه القروض لمواجهة صعوبات مالية مؤقتة، ويمكن تقسيم القروض 

  :  ما يلي المصرفية إلى

  تسهيلات الصندوق  2-1

تنجم هذه ما ض للحد من صعوبات السيولة المؤقتة التي تواجهها المؤسسة، وعادة يمنح هذا النوع من القرو
تهدف تسهيلات الصندوق على ة والداخلة، فجود بين التدفقات النقدية الخارجالصعوبات عن الفارق الزمني المو

إقتطاع مبلغ القرض المؤسسة فيتم رصيد المؤسسة دائنا لحين أقرب فرصة تتم فيها عملية التحصيل لصالحيبقأن ت . 
 وتحسب مصاريف هذا القرض على أساسولا تتجاوز في الأحوال العادية مدة هذا القرض بضعة أيام من الشهر، 

  .3الاستعمال الفعلي لمبلغ القرض

                                                 
  .387.،مرجع سبق ذكره، صوليم أندروس   1
  .413. ص عبد الغفار حنفي، أساسيات التمويل و الإدارة المالية، مرجع سبق  ذكره،  2
 .58.طاهر لطرش،مرجع سبق ذكره، ص 3
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  Le découvert bancaire المكشوف 2-2

و استخدام لاله من سحب هو اتفاق بين البنك والمؤسسة الاقتصادية، بحيث تتمكن المؤسسة الاقتصادية من خ
 عليه، ويعتبر هذا المبلغ قرض قصير الأجل، وفي العادة قاتف حساا البنكي بقيمة تعادل ما فوق ما لديها فيي مبلغ

يكون أقل من سنة واحدة ومن الممكن أن يطلب البنك من المؤسسة بعض الضمانات مقابل منحها هذا النوع من 
  .ضوالقر

  ة القروض الموسمي 2-3   

 ما يجعل مدخلاا النقدية غير موزعة بشكل منتظم على  وهوأنشطة موسمية، الاقتصادية تمارس بعض المؤسسات
بير بين التدفقات النقدية طول السنة، وأحسن مثال على ذلك هي الأنشطة الفلاحية التي نلاحظ فيها فارق زمني ك

لا تتعدى  في مدة زمنية  ؛اخلة التي تحدث مرة في السنة والتدفقات النقدية الد،التي تحدث على طول السنةالخارجة 
ة لأنشطة موسمية، فتلجأ إلى طلب التمويل عن سهذا ما يخلق عجز مؤقت لخزينة المؤسسات الممار. الشهر الواحد

طريق القروض الموسمية والتي صممت لحل مشكلة هذه الأنشطة، ويشترط البنك لمنح هذه القروض مخطط للتمويل 
  .1توزيع الزمني للتدفقات النقدية لهذا النشاطيوضح ال

   قروض الربط  2-4  

تواجه المؤسسة الاقتصادية خلال حياا العديد من صور الاحتياج إلى التمويل، فتلجأ إلى الاقتراض أو إصدار 
ملية ع الأسهم أو التنازل عن بعض الأصول بغية توفير التمويل اللازم لاستثماراا ولكن في بعض الحالات

 ففي هذه .تسبب في تضييع الفرص الاستثماريةالحصول على الأموال تتطلب بعض الوقت الذي من الممكن أن ي
 بصفةالحالة تعتبر قروض الربط حلا لهذه المشكلة، حيث تمكن المؤسسة من الحصول على ما تحتاجه من تمويل 

  ).طويلة الأجل ( 2ادر التمويل المتفق عليهافي انتظار وصول مص ، تضييع الفرص الاستثماريةممؤقتة من أجل عد

  

    Crédit bailالايجاريالقرض .المطلب الثالث

   الايجاريمفهوم وخصائص القرض . الأولالفرع          

   مفهوم القرض الايجاري-1           

 إلى الاقتراض البنكي،  تلجأامؤسسة الاقتصادية التي عادة مل تقنية تمويلية بديلة بالنسبة لالايجارييعتبر القرض 
القرض  ف.لاستثمارات التي تحتاج إليها في نشاطهااالسندي أو أموال الملكية من أجل تمويل عمليات الحيازة على 

                                                 
1 - A. Benhlima, Pratique et techniques Bancaires, édition Dahleb, Alger, 1997, p.063.  

  .58. سبق ذكره، صعطاهر لطرش، مرج 2
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 حيث ظهرت في  ؛سنة قبل الميلاد 2000الايجاري هي تقنية تمويل للاستثمارات تعود جذور نشأا إلى أكثر من 
ة خاصة على التجهيزات الفلاحية، وتم إقرارها بشكل رسمي في تشريع عهد الحضارة السومرية وكانت مطبق

 الولايات المتحدة فيان كف في شكله الحديث الايجاريقرض ال سنة قبل الميلاد، أما ظهور 1700حامورابي 
ذه الأمريكية نتيجة القفزة النوعية في اال التكنولوجي الذي أصبح يفرض على المؤسسات الاقتصادية مواكبة ه

التكنولوجيا ونظرا لارتفاع أسعار التجهيزات ذات . على مكانتها في السوق التنافسيةالتطورات من أجل الحفاظ 
الحديثة وسرعة ظهور ما هو أحدث، ما يجعل عملية مواكبة التكنولوجيا الحديثة عن طريق الشراء أمر صعب المنال 

  .1هو الحل البديلقد يكون ري  القرض الايجافإن وعليه،. لكثير من المؤسساتبالنسبة 

القرض الايجاري هو عقد يبرم بين مستخدم الأصل ويسمى بالمستأجر وبين مالك الأصل وهو المؤجر وينص العقد 
على أن يدفع المستأجر القيمة الإيجارية المتفق عليها وبذلك تعفى المؤسسة الاقتصادية المستأجرة من مسألة تدبير 

 المالية على دفع إيجار بشكل دوري للمؤجر يضمن له تغطية تكلفة الأصل، التزامااصر الأموال لشراء الأصل لتقت
  .2وتحقيق عائد بمعدل يماثل معدل الفائدة على قرض مضمون

  خصائص قرض الإيجار  -2

غب في  بين ثلاثة أطراف وهي المستأجر، وعادة تتمثل في المؤسسة التي ترالقرض الايجارييربط عقد  -1
والمؤسسة الاستثمار سواء كانت المصنعة أو الموردة له،  اذالمؤسسة الموردة له ،)الاستثمار( صل اكتساب الأ

 وفي بعض الأحيان تقتصر الأطراف .)أ.4-1( المستأجر الشكل  المؤجر والمالية التي تلعب دور الوسيط بين
 في الوقت الذي تلعب فيه اذه وهما المؤجر والمستأجر و، على طرفين فقطالايجاريالمشاركة في عقد القرض 

 ). ب.4-1( الشكل،المؤسسة الموردة للأصل دور مزدوج وهو المورد الوسيط
   

  

  

  

 

  

                                                 
1  - Pascal philippossian, Le crédit bail et le leasing, les classiques , collection finance, SEFI éditions, 

Québec,1998,p.06. 

 
     555ص   الهندي، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل، مرجع سبق ذكره،  منير إبراهيم - 2

�Cات <D5 ا ���� E1د 

     ستأجرستأجرستأجرستأجرالمالمالمالم المورد المورد المورد المورد 

المؤسسة المؤسسة المؤسسة المؤسسة 
 الماليةالماليةالماليةالمالية

 دE1 ا�D4Fر 

 ا 07:

�Cات <D5 ر ا��5Aا 

�Cات <D5 ا ;�8-G 

 Pascal Philppossian ,Op.cit,p .08..   ا���!ر

  -ثلاثة أطراف- الإيجار الأطراف المتدخلة في عقد).أ.4-1(الشكل
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ية بشكل منتظم طيلة يترتب عن عقد قرض الإيجار التزام مالي يتمثل في دفع المؤجر للمستأجر دفعات مال-2
  الفترة التعاقدية تتمثل في إيجار الأصل موضوع التعاقد؛

 ؛1صول الإنتاجية ومن بينها المبانييشمل عقد الإيجار مختلف الأ-3

  الضريبي أو مع الحياة الاقتصادية للأصل، الإهتلاك ومدة الإيجارعادة ما تتوافق مدة عقد -4

 العقد وذلك كضمان له؛ملكية الأصل تبقى للمؤجر طيلة مدة -5

أو  الأصل وذلك بالقيمة المتبقية، امتلاكفي اية الفترة التعاقدية تكتسب المؤسسة المستأجرة الحق في -6
 أو طلب تمديد عقد الإيجار وذلك عادة ما يحدد مسبقا في العقد المبرم بين الأطراف ،إرجاعه إلى المؤجر

  .المتعاقدة

   اريالايجأنواع القرض .الثانيالفرع 

حسب الزاوية التي يتم منها النظر إليه، وفي بحثنا هذا سنقتصر لك ذويمتلك القرض الايجاري العديد من الأنواع 
  . حسب طبيعة العقد وحسب طبيعة موضوع العقدالايجاري أنواع القرض تصنيف على 

   حسب طبيعة العقدالايجاريالقرض  -1

 وهما القرض الايجاري العملي، ،قد من الممكن أن نجد نوعانا للقرض الايجاري حسب طبيعة العنمن خلال تصنيف
  .القرض الايجاري المالي

  ) العملي( الاستئجار التشغيلي  1-1

كما أن المؤسسات تلجأ لمثل . يشمل هذا  النوع من العقود عادة الأصول المنقولة و منها معدات النقل و الآلات
. رضية تؤدي إلى ارتفاع حجم نشاطها و الطلب على منتجااهذا النوع من الاستئجار نتيجة عوامل موسمية أو ع

                                                 
-سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ،دراسة حالة الجزائر مع ، الإكتتاب في عقوده و تقييمهالايجاري لائتمانباالتمويل   عبد الغني حريري،و عاشور كتوش 1

  .06،ص2006نوفمبر22و21،يوميبسكرة خيضر محمد جامعة،-دراسة حالة الجزائر والدول النامية

     ستأجرستأجرستأجرستأجرالمالمالمالم     موردموردموردموردالالالال

 Idem..   المصدر

  -طرفين-  الأطراف المتدخلة في عقد الإيجار).ب.4-1(الشكل
 

الإيجاراختيار التجهيزات ودفع   

 تسليم التجهيزات
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و مثال ذلك استئجار شركة  الطيران لعدد من الطائرات لتلبية الطلب المتزايد على رحلاا الجوية في موسم 
  .الاصطياف

تبطة بملكية الأصل المر.)التأمين ،الصيانة،الخ(تم تحويل كل الحقوق والالتزامات لم ي عمليا إذا الايجارييعتبر القرض 
كما تجدر ، 1 أو تقريبا كلها إلى المستأجر وهذا يسمح بالقول أن جزء من كل ذلك يبقى على عاتق المؤجرالمعني

الإشارة إلى أن مجموع دفعات الإيجار المتراكمة على طول مدة العقد لا تغطي قيمة الأصل محل التعاقد ؛ بعبارة 
لعمر الاقتصادي للأصل وبالتالي لا يستطيع المؤجر استرجاع تكلفة الأصل من ا قل بكثيرأمدة العقد أخرى، تعد 

كما يتميز عقد الاستئجار التشغيلي بقابلية الإلغاء ؛ إذ يحق للمستأجر فسخ العقد و . من خلال أول عقد تأجير
 حيث ،لمستأجرميزة جيدة بالنسبة ل، وتمنح هذه الخاصية المتفق عليهادة المرد الأصل إلى صاحبه قبل انقضاء 

 .2 الآنيةحتياجات الاستثماريةالالتكنولوجيات الحديثة واتمنحه المرونة في التغيير ومواكبة 

  الاستئجار المالي 1-2

، حيث انه لا يقتصر )المستأجر(يعتبر الاستئجار المالي مصدر تمويلي طويل الأجل بالنسبة للمؤسسة الاقتصادية 
ات الأصل لفترة قصيرة لا تمثل سوى جزء فقط من عمر الأصل على تمكين المؤسسة من الاستفادة من خدم

وعليه، فإن قيمة الأصل تستهلك . المستأجر، بل يمتد هذا العقد على طول العمر الاقتصادي للأصل المراد استئجاره
  .بالكامل خلال مدة العقد، إذْ يحصل المؤجر على كامل قيمة الأصل مضافا إليها مبلغ من العائد

لمؤجر وفقا لعقد  الاستئجار التمويلي نفقات الصيانة و التأمين وباقي النفقات المرتبطة بالأصل المؤجر لا يتحمل ا
  .إذْ يتحمل هذه النفقات المستأجر كونه المستفيد من خدمات الأصل على المدى الطويل

 أن ملكية الأصل تعود كما يعتبر عقد الاستئجار التمويلي غير قابل للإلغاء على عكس عقد الاستئجار التشغيلي،
     .مباشرة إلى المستأجر في اية فترة الإيجار إلا إذا نص العقد على ما يخالف ذلك

   حسب طبيعة موضوع العقدالايجاريالقرض  -2

  : كالآتييمكن تصنيف عقد الإيجار من ناحية موضوع التعاقد إلى صنفين أساسيين وهما

  للأصول المنقولةالايجاريالقرض  2-1

  .لتي ترغب المؤسسة في استخدامهاافي جميع التجهيزات والوسائل المنقولة وعه موضيتمثل  

  )المنقولةغير (القرض الايجاري للأصول الثابتة  2-2

                                                 
    . 79.الطاهر لطرش، تقنيات ،مصدر سبق ذكره، ص   1
  . 144. ، ص1997، مركز الإسكندرية للكتاب، الإسكندرية، اقتصاديات الاستثمار ، التمويل، التحليل الماليد عبد العزيز، سمير محم 2
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و المتمثلة  ، إلى الأصول الثابتةلكذتد ك تم  بل،لا تقتصر مواضيع تعاقد القرض الايجاري فقط على الأصول المنقولة
 أعقد من الإجراءات  هيالايجاري في مثل هذه الأصول إجراءات منح الائتمان الخ، إلا أن،في المباني و الأراضي

  .  و هذا لضخامة قيمة الأصول الثابتة في أغلب الأحيان،المطبقة على الأصول المنقولة
  

  لقرض الايجاريعلى اؤسسة الاقتصادية المعتماد ر ااثآ. الفرع الثالث
 يةالايجاري على المؤسسة الاقتصادمزايا القرض  -1

 البرامج الاستثمارية، حيث ذ تنفيضمن القرض الايجاري مرونة أكبر للمؤسسة الاقتصادية، خاصة فيما يخصي -1
 للتجهيزات الإنتاجية بكل مرونة، الأمثلانو النوع و الحجم للاستثمار يمكنها من اختيار الوقت المناسب 

 ؛زمنية طويلةة لفترة قتناعكس حالة الشراء التي تربط المؤسسة بالتجهيزات الم

في أغلب مصادر التمويل و خاصة القروض البنكية منها لا توفر تمويل كامل لاحتياجات المؤسسة الاقتصادية  -2
 من قيمة في المائة100 بينما القرض الايجاري يضمن تمويل بنسبة ،ما يتعلق بحيازة تجهيزات و وسائل الإنتاج

 ؛1الأصل

ة و هذا ما  لا يؤثر على نسبها المالي، و عليه.وئها للقرض الايجاريسسة نتيجة لجلا يتأثر الهيكل المالي للمؤ -3
 ؛تراضية دون تغييرقيحافظ على قدرا الا

 التي تدفعها المؤسسة لقاء لجوئها إلى القرض الايجاري، تعد مصاريف يجوز خصمها من الوعاء الأقساط -4
 ؛2الضريبي

5- لاستخدامها في احتياجات أخرى و هذا يعتبر بالغ مكن المؤسسة من الحفاظ على السيولةالقرض الايجاري ي 
 ؛الأهمية خاصة للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة أو حديثة النشأة

عدم خضوع المؤسسة لقيود الاقتراض، لأن المؤجر لا يملك الحق في فرض قيود على المستأجر عكس لجوء  -6
 ؛3البنكي المؤسسة إلى الاقتراض 

المؤسسة الاقتصادية من توفير أعباء الصيانة الناتجة عن الأعطال التقنية وفقا للاستئجار التشغيلي تتمكن  -7
 .للأصول المستأجرة و خاصة إذا كانت تتميز بتكنولوجيا معقدة

 سلبيات استخدام القرض الايجاري -2

 خاصة إذا ما تعلق الأمر بالاستثمارات ،يعتبر القرض الايجاري تقنية تمويل ذات تكلفة مرتفعة نوعا ما -1
 ؛ةالصغير

 ؛القرض الايجاري لا يمكن استخدامها في منح ضماناتعن طريق الأصول التي تم حيازا  -2

 ؛تكاليف إلغاء عقد القرض الايجاري جد مرتفعة -3
                                                 
1 Pierre Conso, La gestion financière de l’entreprise, 07eme édition, Dunod, Paris, p.408. 
2 Idem. 
3 Pascal Philippossian, Op.Cit, P. 81. 
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 يمكن أن ؛تبقى ملكية الأصل محل التعاقد للمؤجر طيلة الفترة التعاقدية، و أي خلل ينتج من طرف المستأجر -4
  ؛قد من طرف المؤجريتسبب في استرجاع الأصل محل التعا

 .تكلفة القرض الايجاري ثابتة، لا تراعي حجم المؤسسة المستأجرة و لا درجة استخدام الأصل المستأجر -5

  

 ؤسسة الاقتصاديةتمويل المتكلفة . المبحث الثالث

  

ة بعدما تم التطرق في المبحثين السابقين إلى أهم مصادر التمويل المتاحة، لإشباع الحاجات المالية للمؤسس
الاقتصادية، نحاول من خلال هذا المبحث التطرق إلى التكلفة المترتبة عن استخدام هذه المصادر التمويلية، و التي 

 الأدنى الواجب ةالمردوديتعتبر من المسائل الهامة التي تعرض على المسير المالي، و ذلك لأهميتها في تحديد معدل 
  .تحقيقه من الاستثمار

؟  مختلف عناصر تمويل المؤسسة الاقتصاديةلمؤسسة؟ كيف يمكن حساب تكلفةا رأس مالل عني بتكلفة هيكنفماذا 
  ؟لهيكل رأس المال و كيف يمكن تحديد التكلفة الكلية 
  : هي كالآتي ،قسم هذا المبحث إلى ثلاثة مطالبللإجابة على هذه الأسئلة ارتأينا أن ن

  ؛دية المؤسسة الاقتصاالممفهوم تكلفة رأس . المطلب الأول
  التكلفة النوعية لمصادر التمويل؛. المطلب الثاني

  . مداخل حساب التكلفة الكلية لرأس المال.المطلب الثالث
  

   رأس مال المؤسسة الاقتصاديةمفهوم تكلفة . المطلب الأول
الإلمام بمفهومه، دف  و هذا ،تطرق من خلال هذا المطلب إلى بعض التعاريف الخاصة بتكلفة رأس المالن

  :  نقتصر في هذا البحث على التعاريف الآتيةو
 )المستثمرين( من قبل مستخدمي الأموال امفهومه  . أ

 الحد الأدنى الواجب تحقيقه من المشاريع الاستثمارية للمحافظة على القيمة ي تكلفة رأس المال ه.التعريف الأول
عن معدل تكلفة رأس المال، يتسبب في السوقية لأسهم المؤسسة دون تغيير، لأن تحقيق عائد على الاستثمار يقل 

أثر سلبي على الوضعية المالية لأصحاب المشروع مع انخفاض إجمالي القيمة السوقية لأسهم المؤسسة، بينما تحقيق 
 ارتفاع قيمتها مععائد على الاستثمار يزيد عن تكلفة رأس المال يؤدي إلى تحسين الوضع المالي للمؤسسة 

  .1السوقية

                                                 
  .166.، مرجع سبق ذكره، صاقتصاديات الاستثمار، التمويل، التحليل المالي، مدخل في التحليل و اتخاذ القراراتير محمد عبد العزيز، سم  1
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 الأدنى الذي يلتزم به المستثمرين عند الحصول على التمويل المطلوب ةالمر دودي هو متوسط معدل .التعريف الثاني
  .لتحقيق مشاريعهم الاستثمارية

 
  من قبل أصحاب الأموالامفهومه . ب

المؤسسة (المحافظة على قيمة الأموال المستخدمة من قبل المستثمر ب المعدل الذي يسمح يتكلفة رأس المال ه
، و في الوقت ذاته يضمن لصاحب رأس المال مردودية قابلة للمقارنة مع مردودية أخرى يمكن الحصول )يةالاقتصاد

ن تكلفة إ ف،و عليه. و هذا يكون في حالة أموال الاقتراض،عليها في السوق، أو تبعا لمعدل مردودية يحدد مسبقا
  . بالنسبة لمالك هذه الأموالهي بالمقابل عائد) المستثمر(رأس المال بالنسبة لمستخدم الأموال 

رغم كثرة و تعدد التعاريف المتعلقة بتكلفة رأس المال، إلا أن مجمل هذه التعاريف تتفق على أن معدل تكلفة رأس 
  .المال هو ذلك المعدل الأدنى الواجب تحقيقه من الاستثمار

استدانة، و أموال و بين أموال ملكية في غالب الأحيان مصادر تمويلية عديدة تتنوعتستخدم المؤسسة الاقتصادية   
  على عرفالتخر، لذلك يبدو من الضروري لاشك أن تكلفة كل عنصر من هذه العناصر تختلف عن تكلفة الآ

، لنتمكن بعدها من معرفة و ىعلى حدمن طرف المؤسسة الاقتصادية  الأموال المستخدمة أهم مصادرتكلفة 
  .رع الآن في تدارس التكلفة النوعية لمصادر التمويل من خلال المطلب الثانيشلذا سن. تحديد التكلفة الكلية للأموال

  
   تكلفة أموال الملكية.المطلب الثاني

   تكلفة الأسهم.الفرع الأول
إلى التكلفة الخاصة بأهم  ا الفرع نحاول التطرق ذ ومن خلال ه خاصة به،ةلكل مصدر من مصادر التمويل تكلف

و لما كانت الأسهم تتنوع ما بين أسهم عادية و أخرى ممتازة، كية؛ وهي الأسهم؛ مصدر من مصادر أموال المل
  .ها على حدىكل نوع منتكلفة سنستعرض 

 تكلفة الأسهم العادية -1

 و من الممكن .لخ، اتشتمل تكلفة الأسهم العادية الجديدة على عمولات الإصدار، مصاريف التسجيل و الاكتتاب
 و اية الأمر بسعر أقل من قيمتها لضمان نجاحها، و الفرق بين سعر البيع الحقيقيأن يتم طرح هذه الأسهم في بد

التمويل (هذا ما يجعلها أكثر تكليفا من استخدام الأرباح المحتجزة  . يعتبر جزءا من تكلفتهاسعر ها الاسمي 
 .ت المؤسسة نتائج ايجابيةف إلى ذلك توزيعات الأرباح التي يطالب ا حملة الأسهم العادية متى حققضِ .1)الذاتي

  :  2و لإيجاد تكلفة الأسهم العادية نتبع الخطوات الآتية
  

                                                 
  .213.،ص1980، مكتبة عين شمس، الاستثمار و التمويل، يسيد الهوا ر -  1
  .30.عبيد علي أحمد حجازي، مرجع سبق ذكره،ص - 2
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 :،و التي تحسب وفقا للمعادلة الآتية(g)  توزيعات الأسهم إيجاد معدل نمو  )1

)1-1(...................................................  
  استثمارها من قبل المؤسسة الاقتصادية؛ معدل الأموال المعاد   :  :             حيث أن 

 .المردودية المالية المتوقعة للسهم                           : 

 :1حساب تكلفة الأسهم العادية وفقا للمعادلة الآتية )2

 )1-2(...... .................... g
FP

D
k e +

−
=

)1( 00

1 

1D :؛همالأرباح المتوقعة لكل س 

0P :؛القيمة السوقية للسهم  
         0F :؛مصاريف الإصدار  
         g : الأرباحمعدل النمو .  

 لكل سهم عادي، و من وحدة نقدية 100 أرباحا مقدارها  بتوزيعإحدى المؤسسات الصناعيةقامت  .مثال
، و وحدة نقدية 2500سنويا، علما أن سعر السهم في السوق هو %06تنمو هذه الأرباح ب الممكن أن 

   ؟ تكلفة الأسهم العاديةنذما هي إ. من سعر السهم%10مصاريف الإصدار تمثل 
  :، نجد ما يلي )2-1(بتطبيق المعادلة رقم

= تكلفة الأسهم                       








−
+×

2500)11.0(

100
06.0100  

  %10.44=         تكلفة الأسهم         
 تكلفة الأسهم الممتازة -2

تعتبر الأسهم الممتازة كما سبق و أن ذكرنا في المبحث الأول، من مصادر التمويل المهجنة بين أموال الملكية و 
 أموال الاستدانة، فهي تشبه القروض في كون أا تشكل التزاما ماليا ثابتا على المؤسسة المصدرة لها بالقيام
بمدفوعات منتظمة في فترات محددة، إلا أن مدفوعات الأسهم الممتازة لا تحضى بنفس المعاملة الضريبية التي تحضى 
ا تكلفة الاستدانة و التي تعامل على أساس أا نفقات يجوز خصمها من الوعاء الضريبي بينما تعامل مدفوعات 

  .  الأسهم الممتازة على أساس توزيعات تخضع للضريبة
هو معدل العائد الذي يجب تحقيقه على الاستثمارات الممولة بواسطة الأسهم .تعريف تكلفة الأسهم الممتازة

  . 2الممتازة حتى يمكن الحفاظ على الإيرادات المتوفرة لحملة الأسهم العادية دون تغيير

                                                 
1 Richard brealey et al, Principes de gestion financière ,édition française dirigée par Christophe Thibierge ,8 eme 
édition, Pearson éducation, Paris, 2007, pp. 72-74 . 

  .158 .، ص1997 ، ا K��7 ا�و L ، دار ا �-�6ة  K8��=� و ا ,?6 و ا 5+زE4، =��ن،أ�����ت 4 اXدارة ا������ رI+ان و �: ا ��7ر،  2

Rr fréinvestis
g ×=

r réinvestis

R f
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مقسوما على صافي ) رباححصة السهم الممتاز من الأ(المعدل المطلوب عبارة عن توزيعات السهم الممتاز الواحد 
  :ن تكلفة الأسهم الممتازة تحسب كما يليإ ف،و عليه. قيمة السهم الذي تحصل عليه المؤسسة

 )1-3(   .........          100
)1( 0

×
−

=
FP

D
k ps  

  :حيث أن 

kps
     تكلفة الأسهم الممتازة :

 D : لممتاز؛ا السهم عائد  
P  :و من الممكن أن يتضمن هذا السعر علاوة أو خصم؛ للسهم الممتازسميالسعر الا   
 0F : نفقات الإصدارنسبة.   

 و سعر ، من قيمتها الاسمية %12قامت إحدى المؤسسات بإصدار أسهم ممتازة بمعدل عائد سنوي يساوي .مثال
من سعر البيع المتوقع فإذا تم بيع السهم كما % 7، و تقدر نفقات الإصدار ب وحدة نقدية100سمي هو السهم الا

  :يلي
  ؛وحدة نقدية100بسعر  .1

  ؛%15بزيادة  .2

 .% 12 )خصم( بنقصان .3

  ما هي تكلفة السهم الممتاز في كل حالة ؟
  .الحل

   وحدة نقدية100X 12%=12 و ه الممتاز عائد السهم

%)17(100: الحالة الأولىمتاز في تكلفة السهم الم

12
90.12%

−
=  

: الحالة الثانيةتكلفة السهم الممتاز في 
115)17(%

12
22.11%

−
=  

%)17(88: الحالة الثالثةتكلفة السهم الممتاز في 

12
66.14%

−
=  

ا النوع من  ذ همع القيمة الحقيقية المتحصل عليها من إصدارسهم الممتاز تتناسب عكسيا لنلاحظ أن تكلفة ا
  .الأسهم 

   المحتجزةرباح تكلفة الأ.الفرع الثاني
لة الأسهم العادية حميقصد بالأرباح المحتجزة ذلك الجزء من الإيرادات الحالية الذي لا يوزع على 

ن الأرباح المحتجزة هي أموال أيعتقد البعض ب. و إنما يحتفظ به ليعاد استثماره من طرف المؤسسة) المساهمين(
لأن احتجاز الأرباح من طرف المؤسسة دف إعادة  نية، لكن هذا الاعتقاد خاطئ و لا محل له من الصحة،مجا



35 

 لا يتم إلا بموافقة المساهمين، و موافقتهم تمنح على أساس اقتصادي رشيد مبني على مفهوم الفرصة ااستثماره
رباح و استثمارها خارج المؤسسة، إلا أم البديلة، حيث كان بإمكان هؤلاء المساهمين المطالبة بتوزيع هذه الأ

نحت هذه الموافقة في مقابل انتظار عائد نتيجة لاحتجاز هذه  م.فضلوا منحها للمؤسسة من أجل استثمارها
  . 1الأرباح، على الأقل يعادل أو يفوق العائد الذي كان يمكن لهم تحقيقه لو تم توزيع هذه الأرباح

ئد بالنسبة للمستثمرين، و في الوقت ذاته تكلفة بالنسبة للمؤسسة، حيث تمثل الحد تعد نتيجة احتجاز الأرباح عا
الأدنى لمعدل العائد الذي تتوقع الإدارة تحقيقه من وراء استخدامها لهذا المصدر التمويلي في تمويل مشاريعها 

  .الاستثمارية
  :، هي كالآتيثلاث طرقب تكلفة الأموال المحتجزة يمكن استعراض تقييم
 نموذج تسعير الأصول الرأسمالية -1

لتحديد تكلفة الأموال المحتجزة، و ذلك انطلاقا من  MEDAFيمكن استخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية 
تحديد التكلفة الواجب دفعها مقابل استخدام خالي من الخطر للأموال، أو بعبارة أخرى، العائد الذي يحصل عليه 

 خالية من المخاطر و هذا نجده متمثل في السندات الحكومية و أذونات الخزانة التي تتميز المستثمرون في أصول مالية
 الورقة المالية و تختلف ذهبدرجة خطر منخفضة جدا، مضافا إليه علاوة مخاطرة تعكس مستوى المخاطر المصاحبة له

  .هذه العلاوة من سهم لآخر و من مؤسسة لأخرى، و كذلك تتغير حسب القطاعات
  : هي كالآتيMEDAFالصيغة الرياضية لإيجاد تكلفة الأموال المحتجزة حسب نموذج و 
)1-4(............................. [ ]β.)()( FmFi RRERRE −+=  
 FR:معدل العائد الخالي من الخطر.  
)( mRE: د السوقمعدل عائ(متوسط عائد الأسهم المتداولة في السوق.( 

β:معامل بيتا      )(

),cov(

m

mi

RVar

RR
=β                  

نلاحظ أن تكلفة الأموال المحتجزة هي تكلفة الأوراق المالية الخالية من الخطر، مضافا ) 4-1(خلال المعادلة من 
]إليها علاوة الخطر و المتمثلة في العلاقة  ]βFm RRE  الورقة المالية و السوق Cov، و هي علاقة خطية بين )(−

2كما برهن عليها كل من 
Sharp et Lintner. 

و على وجه الخصوص تكلفة الأرباح المحتجزة علما أن  ،ب في معرفة تكلفة أموالها الخاصةمؤسسة ترغ.مثال
الي من عدل الخالم، علما أن MEDAFم طريقة دج، و ذلك باستخدا200000الأرباح المحتجزة ا تقدر ب 

  β، و عند مستويين لـ %12 و متوسط معدل العائد على الأسهم في السوق هو % 06الخطر هو 
  β=7.0 .الحالة الأولى

                                                 
  .306.، ص1997مكتبة و مطبعة الإشعاع الفنية، الإسكندرية ،   ،التمويل و إصلاح الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  1

2 Nathalie Mourgues, Financement et coût du capital de l’entreprise, Economica, Paris, 1993, P.115. 
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  β=1,1. الحالة الثانية 
جزة تقوم بحساب معدل العائد المطلوب من طرف المساهمين و الذي يمثل في ذات لمعرفة تكلفة الأرباح المحت.  الحل

   .الوقت التكلفة التي ستتحملها المؤسسة لقاء استخدامها لهذه الأموال
   β=7.0 الحالة الأولى

                           [ ] 7.0.06.012.006.0)( −+=iRE                     
                                                    %2.10)( =iRE  

و تقدر ب ، %10.2 هي  β=7.0 في حالة MEDAFمعدل تكلفة الأموال المحتجزة وفق نموذج 
  .دج20400

  β=1.1 .الحالة الثانية

                      [ ] 1,1.06.012.006.0)( −+=iRE  
                                                       %6.12)( =iRE  

و تقدر ب  %12.6 هي β=1.1 في حالة MEDAFمعدل تكلفة الأموال المحتجزة وفق نموذج 
  .دج25200

  .تجزة و ذلك لارتفاع درجة الخطر زادت تكلفة الأموال المحβنلاحظ أنه كلما ارتفع معامل  
رغم دقة نموذج تسعير الأموال الرأسمالية في تحديد تكلفة الأرباح المحتجزة، إلا أنه يطرح بعض الإشكالات و 
المصاعب، و المتمثلة خصوصا في صعوبة الحصول على المعلومات التي يتطلبها هذا النموذج، مثل صعوبة تقدير 

لذا في حالة تعذر الحصول على مثل هذه المعلومات الضرورية . ، صعوبة تقدير متوسط عائد السوقβمعامل
  . ، يمكن الحصول على تكلفة الأموال المحتجزة من خلال نماذج أخرىMEDAFلتطبيق نموذج 

  
 )نموذج التوزيعات(النموذج المحاسبي  -2

لمحاسبي، في شكل معدل يحسب على أساس عوائد الأسهم العادية يتم تحديد تكلفة الأرباح المحتجزة وفق النموذج ا
  :1 كالآتيمضافا إليها معدل النمو السنوي المتوقع للتوزيعات، و الصيغة الرياضية لهذا النموذج هي
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1 Josette Pilverdier, latreyet, Finance d’entreprise, 6eme édition, édition eonomica, Paris, 1993, P.332. 
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0P :؛القيمة السوقية للسهم عند بداية الفترة  

tD :اية الفترة ؛توزيعات الأرباح في  
g  :؛ للتوزيعاتمعدل النمو السنوي المتوقع  

ek : الأموال المحتجزة(تكلفة الأموال الخاصة(.  
  1نموذج التقدير على أساس المخاطرة -3

يرتكز هذا النموذج على تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة من خلال الاعتماد على معدل الفائدة على القروض 
 و يخضع تقدير ، %05 و 03بين طويلة، متوسطة الأجل أو السندات، مضافا إليها علاوة المخاطرة التي تتراوح 

  .هذه العلاوات إلى اعتبارات تقديرية شخصية
مؤسسة اقتصادية تود تقدير تكلفة أرباح محتجزة لديها، وفقا لنموذج التقدير على أساس المخاطرة، علما أن .مثال

ر في هذه  و تقدر علاوة المخاط %08هذه المؤسسة تقترض من بنك تجاري قروض طويلة الأجل بمعدل فائدة 
  . %04المؤسسة ب 

  علاوة المخاطرة المحددة+ معدل الفائدة المطبق على القروض = تكلفة الأرباح المحتجزة 
 =                       08% + 04% = 12% 

 %12= تكلفة الأرباح المحتجزة 

    .ن هذا النموذج عادة ما تكون نتائجه غير دقيقةإنظرا للتقديرات الشخصية للمخاطرة ف
  

  تكلفة الاقتراض.المطلب الثالث
تلجأ المؤسسات الاقتصادية عادة إلى الاقتراض، في حالة عدم كفاية أموالها الخاصة، و من بين أهم أموال 

 و لأموال الاستدانة تكلفة متمثلة في معدل .متوسطة و قصيرة الأجل، الاستدانة نجد السندات، قروض طويلة
تثمارات الممولة عن طريقها، حتى يمكن الاحتفاظ بالإيرادات المتوفرة لحملة العائد الذي يجب تحقيقه على الاس

  .2الأسهم بدون تغيير
  

  تكلفة الاقتراض طويل و متوسط الأجل. الفرع الأول
  .إن حساب تكلفة الاقتراض تفرض علينا التمييز بين التكلفة الظاهرة و التكلفة الحقيقية للقرض

  
  
  

                                                 
  .415 .، صمرجع سبق ذكره ،التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتعاطف وليم أندوراس،  -  1
  .297. ، الإسكندرية، مرجع سبق ذكره، صالتمويل و إصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  - 2
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 التكلفة الظاهرة للقرض-1

لفة الاقتراض الظاهرة هي المعدل الذي يحقق تساوي القيم الحالية مل التدفقات النقدية الخارجة المتعلقة تك
  .1بالقرض و القيمة الصافية للمبلغ المقترض المتاح للمؤسسة

  :من خلال التعريف السابق يمكن حساب التكلفة الظاهرة للقرض و ذلك وفقا للمعادلة الآتية
  أصل القرض دفعة واحدة عند اية الفترة التعاقديةحالة إرجاع . أ-1
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P:،القيمة الاسمية للسند أو القرض  

0P :،سعر الإصدار  

0F :لاستثمار و الإعلان عن إصدار سندات جديدة أما مصاريف إصدار السند أو القرض و المتمثلة في مصاريف ا
ملف طلب القرض، و في حالة القروض البنكية تكون مصاريف الإصدار عادة أقل و تتمثل في مصاريف دراسة 

  .الخ، مصاريف الرهن

1.....FFn:  ،مصاريف متنوعة دورية تتعلق بالقرض  
R: ينبغي سدادها عند تاريخ الاستحقاق  قيمة القرض التي   
i  :،معدل الفائدة  

   متساوية تزامنا و دفعات الفوائدحالة إرجاع أصل القرض في شكل أقساط. ب-1
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nPP   ؛رضةالقيم المتبقية من أصل القرض في حوزة المؤسسة المقت:  1.......

nRR   .الأقساط المتساوية لأصل القرض : 1.......
  للقرضالتكلفة الحقيقية  -2

أخذ بعين الاعتبار الوفر تللقرض، إلا في كون هذه الأخيرة، لا تختلف التكلفة الظاهرة عن التكلفة الحقيقية 
ا لمعظم التشريعات الضريبية المعمول الضريبي المتحقق من خصم تكاليف الاقتراض من الوعاء الضريبي، و ذلك وفق

  :ا في العالم، حيث تصبح تكلفة الاقتراض الحقيقية تساوي إلى
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  . هي معدل الضريبةtحيث 
                                                 
1  -  Nathalie Mourgues, Financement et coût du capital de l’entreprise, Op.Cit., P.61. 
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   قصيرة الأجلالاقتراضتكلفة .الفرع الثاني
 تكلفة الائتمان التجاري-1

ان التجاري مصدر تمويل مجاني في حالة غياب الخصم النقدي أو في حالة قيام المؤسسة بسداد قيمة يعتبر الائتم
مشترياا خلال فترة الخصم، غير انه يعد وسيلة تمويل مرتفعة التكلفة إن لم تتمكن المؤسسة من دفع ما عليها 

التي يميزها بندين أساسيين هما معدل وتعتمد تكلفة الائتمان التجاري على شروط المورد و . خلال فترة الخصم
بشكل جوهري تكلفة الائتمان التجاري ترتبط وعليه، فإن . الخصم النقدي الممنوح و فترة التمتع بالخصم النقدي

 :أن مورد ما يمنح زبونه قرض تجاري خصائصه كالآتيومثال على ذلك  ؛ بالعقد المبرم بين المورد والزبون

 أيام من تاريخ الشراء، فإا تحصل على خصم 10أنه إذا قامت المؤسسة بالسداد قبل ، هذا يعني )30صافي 2/10(
كما . ا تفقد الحق في الخصم النقديإمن قيمة الفاتورة، وإذا لم تسدد خلال العشرة أيام الأولى ف %2قدر ب ي

ا ذ لن تحصل على الخصم ؛ له الحالةذ يوما على صدورها، و في ه30قيمة الفاتورة قبل انقضاء  عليها أن تسدد أن
ل هذا المصدر ااني إلى مصدر تمويلي مكلف ويد بدقة، وإلا تحدرص على احترام موعد التسيحعلى الزبون أن 

  :1الآتية تكلفة الائتمان التجاري من خلال المعادلة إيجادد التسديد، ويمكن يجدا في حالة عدم احترام مواع
    

)1-9  (  

  
-1( ةوذلك بتطبيق العلاق%  37 ي هن تكلفة الائتمان التجاري إووفقا لما ورد من معلومات في المثال السابق، ف

9.(  

1002= تكلفة الائتمان التجاري               

2

3010

360
37%

−
×

−
=  

  
  تكلفة الائتمان المصرفي -2

 الفائدة الاسمي الذي تفرضه البنوك التجارية تختلف طرق إيجاد تكلفة القروض قصيرة الأجل، وذلك تبعا لمعدل
على المقترضين، وكذا تبعا للاتفاق المبرم بينهما فمن الممكن أن يقضي الاتفاق بدفع الفائدة بصورة قبلية عن 

لذا سنحاول التطرق  استخدام القرض أو في شكل أقساط أو بشكل بعدي أي يوم استحقاق هذا القرض،
  : كالآتيالذكر لفةللحالات الثلاثة السا

                                                 
       .08.، مرجع سبق ذكره، صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي،  - 1
  

  
                                                         ;2N ا ��-�        360  

    �Q8�G                               =X ا��5�Pن ا �D5ري
�-�� ا S            ;2N:ة ا��5�Pن -100                                    – ;2N ة ا:S  
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  ؛تكلفة القرض قصير الأجل في حالة دفع قبلي للفائدة- أ

  ؛ القرض قصير الأجل في حالة دفع الفائدة في شكل أقساطتكلفة- ب

  .تكلفة القرض قصير الأجل في حالة دفع بعدي للفائدة- ج
  

  لقبلي للفائدةاتكلفة القرض قصير الأجل في حالة الدفع - أ
 المقترض في هذه الحالة على أن يدفع المقترض الفائدة مسبقا، أي قبل استخدام والبنك يقضي الاتفاق المبرم بين 

القرض، و ذلك بخصم مبلغ الفائدة من مبلغ القرض المطلوب مسبقا بحيث يستلم المقترض فقط الصافي من مبلغ 
سمي  من معدل الفائدة الاالقرض، وهذا ما يجعل معدل الفائدة الفعلية والتي تعتبر تكلفة بالنسبة للمقترض أعلى

بلغ الكلي للقرض الم=المبلغ الصافي للقرض (المبلغ الصافي للقرض  اكبر من وذلك راجع إلى أن المبلغ الكلي للقرض
  : علما أن، )مبلغ الفائدة–
  
)1-10     (    

  
  
)1-11(  

  
  معدل الضريبة T :حيث
  :1لة الدفع القبلي للفائدة بالصيغة الآتية يمكن التعبير كذلك على تكلفة القرض قصير الأجل في حاهوعلي

  
)1-12( 

  
 %12 بسعر فائدة اسمي قدره ،وحدة نقدية1000 تقترض مؤسسة اقتصادية من بنك تجاري مبلغا بقيمة .مثال
  .واتفقا الطرفان على أن يتم دفع الفائدة مسبقا  ،% 20علما أن معدل الضريبة هو  ؛ احتساب الوفر الضريبي قبل

  ل الفائدة الفعلي الذي يتحمله المقترض؟ما هو معد
  .الحل

   للمقترض حاتحساب مبلغ القرض الم -1
 ) سعر الفائدة الاسمي-1(المبلغ الاسمي للقرض  =مبلغ صافي القرض

                                                 
  .252.، ص 2007 وائل، عمان، ، دارالإدارة المالية أطر نظرية وحالات عمليةعبد الستار الصباح ،سعود العامري،  -  1

  
  S�U8 ا ��Q:ة

V�.Pة ا:��Q 1(                                   .67 ا-T(  
                               ا ��U8 ا �V8  608ض

  
                                S�U8 ا ��Q:ة

V87Q ة ا:��Q 1(=                                     .67 ا-T(  
                             V1�2 ا U8�� 608ض ا   

                         ���.Pة ا:��Q 67 ا.                         
3X6 ا��2�  7S                                              =  . (T-1) .100:ل �Q8�G ا 60ض 

)                                               1-���.Pة ا:��Q 67 ا.  ( 



41 

  وحدة نقدية880)=1-0.12(1000   =                          
  

  إيجاد معدل الفائدة الفعلي -2
  .ريقة الأولىطال

  
                                                                                  

⇐−×=
880

120)12.0(100
90.10%  

  .      الطريقة الثانية     
                                                                                              

                                                          ⇐
−

−×=
)112.0(

12.0
)12.0(10090.10%          

                           
 يجعل المقترض يتحمل  سعر الفائدة الاسمي،  وهذا مااكبر مننلاحظ من خلال هذا المثال أن سعر الفائدة الفعلي 

  .يةتكلفة إضاف
   تكلفة القرض قصير الأجل في حالة دفع الفائدة في شكل أقساط-ب 

ويدفع الفوائد على شكل أقساط متساوية، غير أن  تفاق في هذه الحالة على أن يرجع المقترض أصل القرض،يتم الا
التسديد التدريجي يعني حدوث انخفاض تدريجي في أصل مبلغ القرض المتاح للمقترض، و هذا يعني انخفاض المبلغ 

ستنتج أن المقترض يستفيد من القرض بكامله  ن، و عليه. المقترض بقيمة الأقساط المدفوعةالمستخدم فعلا من قبل
  .ستفيد من مبلغ متناقص تناسبا و الأقساط المدفوعةي ودفع القسط الأول، أما بعد ذلك فهقبل 

  :  و من الممكن أن نجد معدل الفائدة الفعلي للقرض قصير الأجل في حالة الدفع بالأقساط كالآتي
  
)1-13(   

  
  ة دفع بعدي للفائدةتكلفة القرض قصير الأجل في حال- ج

ينص الاتفاق المبرم بين البنك و المقترض في هذه الحالة على أن تستلم المؤسسة مبلغ القرض الذي طلبته كاملا، ثم 
  .تسدد القرض لاحقا مع الفائدة المترتبة عليه، و في هذه الحالة عادة ما يتساوى معدل الفائدة الاسمية و الفعلية
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)1-14(    

  كلفة القرض الايجاري ت.فرع الثالث
يتم تسيد تكلفة استخدام الأصل للمستأجر من طرف المؤسسة المستعملة وفقا لطريقة القرض الايجاري في    

  : 1، هما كالآتيجزأينشكل أقساط دورية، ويتكون كل قسط من هذه الأقساط من 
  ؛للأصل محل التعاقدالقيمة الأصلية  جزء من .الجزء الأول
ثل العائد الذي تتحصل عليه المؤسسة المؤجرة، ضف إليه مجمل المصاريف الخاصة بالأصل محل  يم.الجزء الثاني

مثل مصاريف نقل الأصل وتأمينه و صيانته في حالة نص العقد على  ؛جرة ستأالتعاقد، التي تتحملها المؤسسة الم
  .ذلك

 الممولة بواسطته، ه على الاستثماراتيمكن كذلك التعبير عن تكلفة قرض الإيجار بالمعدل الأدنى الواجب تحقيق
بعد ( مع القيمة الحالية للدفعات) الأصل محل التعاقد( الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للاستثمارr وهو المعدل

لأصول ، لأن ا2مضافا إليه ما تفقده المؤسسة المستأجرة من وفرات ضريبية في ما يخص الاهلاكات) خصم الضريبة
المستأجرة لا تسجل في دفاتر المحاسبة للمؤسسة المستأجرة كأصول مملوكة خلال فترة العقد، بالإضافة إلى قيمة 

 تحسب ، وعليه.)المؤجر،المستأجر(إعادة شراء الأصل في اية الفترة التعاقدية إذا تم الاتفاق عليه بين الطرفين 
  :تكلفة التمويل الايجاري كالآتي
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0V : ؛القيمة الحالية للأصل الذي تمت حيازته عن طريق القرض الايجاري  
 L :؛الأقساط التي يدفعها المستأجر  
 t  :؛معدل الضريبة على أرباح المؤسسات  

mA :؛ الأصل محل التعاقدتاهتلاكا  
 nR:  اية الفترة التعاقدية اية الفترة التعاقدية(القيمة المتبقية من الأصل في قيمة الحيازة على الاستثمار في(.  

  
  مداخل حساب التكلفة الكلية لرأس المال. المطلب الرابع

مفهوم تكلفة رأس المال والتكاليف النوعية لأهم مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة بعدما تم التطرق إلى 
  .الاقتصادية، يأتي الدور الآن لمعرفة التكلفة الكلية لرأس المال

                                                 
1 -Pascal Philippossian, Op.cit , P 81, pp. 56-57. 

  .197 .، ص2004 ، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير المالي مبارك لسلوس، -  2
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يقتصر على عناصر _ في المؤسسة الاقتصادية المزيج التمويليأهم مكونات إن تكلفة رأس المال تتوقف على 
نه إ ونظرا لعدم تساوي نسب حضور كل مصدر تمويلي في الهيكل المالي للمؤسسة، ف،-  فقطالتمويل طويلة الأجل

 نصبح مجبرين لاستخدام ، و عليه.يصبح من الخطأ استخدام فكرة المتوسط الحسابي البسيط لتقدير تكلفة الأموال
صر من عناصر التمويل في متوسط التكلفة المرجحة للأموال، والمقصود بالمرجحة هنا هو الحصة النسبية لكل عن

، مقابل مصادر التمويل 1ومن ثم يكون لكل مصدر من مصادر التمويل وزنا معينا الهيكل الكلي للتمويل،
مع نتائج هذه العمليات نحصل على بج ويضرب الوزن المرجح لكل مصدر تمويلي في تكلفة هذا المصدر و.الأخرى

  . WACC  رأس المالالتكلفة المتوسطة المرجحة لهيكل

 )1 -16            (  ( ) ( )DCP

D

DCP

CP
KKK dcpwacc +

+
+

=  

ik  :  ؛تكلفة كل عنصر تمويلي في الهيكل المالي   

( ) ( )DCP

D

DCP

CP

++
  ؛ لكل مصدر تمويلي في الهيكل المالي)iw (الوزن النسبيتمثل  :,

      n   :  عدد مصادر التمويل الموجودة في الهيكل المالي.  
بعد التوصل إلى هذه العلاقة، يتبادر إلى الأذهان سؤال هو على أساس أي مزيج تمويلي ينبغي أن تحدد تكلفة 

  الأموال؟  
 أم التي تشكل الهيكل التمويلي  هل على أساس تشكيله مصادر التمويل التي تشكل الهيكل التمويلي الفعلي؟

م استخدامها لتمويل مشروع استثماري معين؟ للإجابة على هذه الأسئلة نحاول ت أم التي سوف ي تهدف؟المس
  :التطرق لمداخل حساب تكلفة الأموال الآتية

  لعناصر التمويل؛) الفعلية(التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال حسب الأوزان التاريخية  -1
 وزان المستهدفة لعناصر التمويل؛التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال حسب الأ -2

 .  2التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال حسب المدخل الحدي -3

 
  )التاريخية( مدخل الأوزان الفعلية .الفرع الأول

يعتبر مدخل الأوزان الفعلية من بين أشهر المداخل المعتمد عليها في تقدير تكلفة الهياكل المالية، ويقوم مفهوم هذا 
وعند إجراء عملية ) الموجود(ساب أوزان عناصر التمويل المستخدمة على أساس الهيكل المالي الفعليالمدخل على ح

  : الترجيح يمكن استخدام إما
  لعناصر التمويل؛) الدفترية(القيم المحاسبية  -1
                          .        ية لعناصر التمويلقالقيم السو -2

                                                 
  .231.، مرجع سبق ذكره، صالإدارة المالية أطر نظرية و حالات عمليةعبد الستار الصباح، سعود العامري،  -  1
  .91. ، ص2008، الدار العلوم، الجزائر ، تمويل المنشات الاقتصاديةأحمد بوراس،  - 2
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 ، وفقا للقيمة الدفترية والسوقية، تركيبة هيكلها التمويلي وقيمة عناصرهتعرض علينا، )س(اقتصاديةسسة مؤ.مثال
 وفقا لمدخل الأوان ل رأسمالهالتكلفة المتوسطة المرجحة لهيكوكذلك تكلفة كل عنصر من عناصره، بغية معرفة ا

  .1الفعلية
   وحدة نقدية01. الوحدة                       )س( للمؤسسةالسوقية وتكلفة كل عنصر من عناصر الهيكل المالي ،القيمة الدفترية .)3-1(جدول رقم 

  التكلفة  القيمة السوقية  القيمة الدفترية  مكونات الهيكل المالي

  -  1.970.300  1.675.000  أموال الملكية
 %12  1.250.000  1.000.000  أسهم عادية

 %11  45.000  45.000  تمويل ذاتي

 %10  675.000  630.000  أسهم ممتازة

  -  821.000  794.000  وال استدانةأم
 0%6  423.000  423.000  قروض طويلة ومتوسطة

 %08  398.000  371.000  سندات

  -  2.791.300  2.469.000  اموع
  . من إعداد الباحث.المصدر

 .الحل

 حساب تكلفة الكلية المرجحة رأس المال على أساس القيمة الدفترية  .1
   وحدة نقدية01. الوحدة                                     على أساس القيمة الدفترية) س(حة لرأس مال المؤسسة التكلفة الكلية المرج.)4-1(جدول رقم

 كل مصدر نوز  القيمة المحاسبة  عناصر الهيكل المالي
  iwتمويلي

تكلفة كل مصدر 
 k تمويلي

التكلفة المرجحة 
  مويللعناصر الت

    000 675 1            أموال الملكية

 %4.86 %12 %40.50  1.000.000  أسهم عادية

 %0.2 %11 %1.82  45.000  تمويل ذاتي

 %2.55 %10 %25.51  630.000  أسهم ممتازة

      000 794                 أموال الاستدانة

 %1.02 %06 %17.13  423.000  قروض طويلة ومتوسطة

 %1.2 %08 %15.02  371.000  سندات

  9.83%  )س(رأس مال المؤسسة لالتكلفة المتوسطة المرجحة 

                                                 
  .مثال من إعداد الباحث -   1
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  . من إعداد الباحث.المصدر
  

  حساب التكلفة الكلية المرجحة لرأس المال على أساس القيمة السوقية   -  2
   وحدة نقدية01. الوحدة                                   على أساس القيمة السوقية) س( التكلفة الكلية المرجحة لرأس مال المؤسسة .)5-1(جدول رقم 

وزن كل مصدر   القيمة السوقية  عناصر الهيكل المالي
  iwتمويلي

ر دتكلفة كل مص
  kتمويلي

التكلفة المرجحة 
  لعناصر التمويل

  1.970.000  أموال الملكية
 %5.37 %12 %44.78  1.250.000  أسهم عادية

 %0.17 %11 %1.61  45.000  تمويل الذاتي

 %2.41 %10 %24.18  675.000  أسهم ممتازة

  821.000  أموال الاستدانة
 %0.90 %06 %15.15  423.000  قروض طويلة و متوسطة الأجل

 %1.14 %08 %14.25  398.000  سندات

 %9.99  هيكل رأس المالالتكلفة المتوسطة المرجحة لل

  .إعداد الباحث من .المصدر 
و تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيمة الدفترية  الجدولين المبينان أعلاه، أي وصل إليها فيتمن خلال النتائج الم

 بحيث تفوق تكلفة الأموال المرجحة على أساس القيم السوقية ؛على أساس القيمة السوقية، نلاحظ أما يختلفان
لدفترية، وهذا راجع إلى تغير أوزان بعض العناصر التمويلية نتيجة لتغير قيمتها تكلفة الأموال على أساس القيمة ا
  .السوقية سواء بالزيادة أو بالنقصان

ما يعاب على مدخل الأوزان الفعلية هو عدم مسايراته للتغيرات التي من الممكن حدوثها على نسب عناصر 
 على مستوى استخدامات صل مستمر توافقا و التغير الحايرالتمويل المكونة للهيكل المالي، علما أن تركيبته في تغ

  . هذا ما أدى إلى ضرورة التفكير في مداخل بديلة لمدخل الأوزان التاريخية.الأموال
  

   مدخل الأوزان المستهدفة .الفرع الثاني
تسعى  ،يقوم أساس هذا المدخل على قيام الإدارة المالية للمؤسسة الاقتصادية، بوضع هيكل مالي مستهدف

 وبناء على هذه . المستخدمة في هذا الهيكل الماليلتحقيقه، ويتم توضيح كل المصادر المالية وأوزاا النسبية
ما يميز التكلفة المحسوبة على أساس الأوزان المستهدفة إن . ة للأموالالمستهدفالكلية ة المعلومات يمكن إيجاد التكلف

  . ار المحدد لهيكل رأس المال المستهدفأا ثابتة لا تتغير إلا إذا تغير القر
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و في الوقت  ما يعاب على هذا المدخل أنه إذا لم يتم تحقيق الهيكل المالي المستهدف بصورة كلية على أرض الواقع،
يمكن أن ذاته كانت تكلفة الأموال وفقا للهيكل التمويلي المستهدف أقل من تكلفتها في الهيكل المالي الفعلي، فهذا 

  .ستثمارات بمعدلات عائد أقل من التكلفة الفعلية للأموال المستخدمة في عملية التمويل قبول المؤسسة لايتسبب في
  مدخل التكلفة الحدية. الفرع الثالث 

التكلفة الحدية هي التكلفة المتوسطة المرجحة لآخر وحدة نقدية من التمويل الجديد الذي تحصل عليه المؤسسة 
 التكلفة ن إذ.ل عليها المؤسسة خلال فترة محددةلفة الحدية مع تزايد قيمة الأموال التي تحصالاقتصادية، وترتفع التك

  .1الحدية ترتبط بقيمة التمويل الإضافي للمؤسسة الاقتصادية
يمكن أن تستخدم التكلفة الحدية كمؤشر للمحافظة على نفس تكلفة الهيكل المالي خاصة إذا كان أمثل أو يقترب 

تحقق هذا عند تساوي التكلفة المتوسطة المرجحة يع تلبية الاحتياجات المالية الإضافية للمؤسسة، ومن الأمثلية م
صر  إلا بالزيادة نفسها لكل العناىأتت، وهذا لا ي الإضافيةوالتكلفة الحدية للأموال) الأمثل(للهيكل المالي الحالي

 في بعض الحالات ومنها الحالة التي تتفوق فيها يتحققلا  أن ا الشرطذغير انه يمكن له. المشكلة للهيكل المالي الحالي
 هنا تضطر المؤسسة إلى اللجوء .سسة، على التمويل الذاتي المتوفرنسبة الزيادة المطلوبة لتلبية الاحتياجات المالية للمؤ

يادة المطبقة إلى مصادر تمويلية خارجية عادة ما تكون إصدار أسهم جديدة، وهذا ما ينتج عنه تفاوت في نسبة الز
. ة المرجحة للهيكل المالي الحاليما يتسبب في تفاوت بين التكلفة الحدية و التكلفة المتوسط. على عناصر التمويل

الشكل رقم  وضح لناي .يكل المالي الجديد في أغلب الأحيان إلى ارتفاع التكلفة المتوسطة المرجحة للهاذ هيؤدي
  .التكلفة المتوسطة المرجحة للأموالين الأموال الإضافية وبالعلاقة ) 1-5(

  
    
     
     

  
  

  
  
  

                     A   :نقطة الانكسار تعبر عن الحد الأقصى للتمويل الذاتي  
 .424، صمرجع سبق ذكره، التمويل و الإدارة المالية للمؤسسات،عاطف وليم أندراوس، .المصدر                        

  
  خاتمة الفصل الأول

                                                 
  .421 ، مرجع سبق ذكره،ص التمويل و الإدارة المالية للمؤسساتأندراوس عاطف وليم، -  1

Aنقطة الانكسار   

  الأموال الإضافية

WACC 
 وسط التكلفةمت

 المرجحة للأموال

   أثر الأموال الإضافية على التكلفة المتوسطة المرجحة للأموال.)5-1(الشكل رقم 
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مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية حيث يمكن تصنيف مجمل هذه المصادر إلى صنفين تتعدد 
و قد لاحظنا أن كل صنف . أساسيين، هما التمويل عن طريق أموال الملكية و التمويل عن طريق أموال الاستدانة

 نجد التمويل الذاتي و التمويل عن منها ينقسم بدوره إلى أنواع فرعية، حيث من بين أهم أشكال أموال الملكية
و نظرا لعدم كفاية أموال الملكية في غالب الأحيان على تغطية كامل الاحتياجات . طريق الأسهم العادية و الممتازة

المالية للمؤسسة، فإنه باستطاعة المؤسسة اللجوء إلى مصدر تمويلي آخر يتمثل في التمويل عن طريق أموال 
 لنا من خلال دراسة هذا الأسلوب في التمويل انه يتخذ أشكالا عديدة أهمها القروض و قد اتضح. الاستدانة

السندية، القروض المصرفية إضافة إلى التمويل عن طريق الاستئجار الذي  يمكِن المؤسسة من الاستفادة من 
كما تناولنا . خدمات مختلف الاستثمارات دون ملكيتها و ذلك على طول مدة متفق عليها مع الطرف المؤجر

خلال هذا الفصل أهم مصادر التمويل قصيرة الأجل التي غالبا ما تعتمد عليها المؤسسة في تغطية جزء من 
  .احتياجات التمويل لديها

 عرض مختلف هذه المصادر انتقلنا إلى التعريف بتكلفة الحصول على مختلف هذه الموارد و كذا تقدير هذه بعد
نستخلص في الأخير صيغة  الاستدانة على حدى، لل عنصر من أموال الملكية و أموالالتكلفة عبر تقدير تكلفة ك

  .مدةالتكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  التي توفق بين تكاليف مختلف مصادر التمويل المعت
أمام المؤسسة من خلال ما تقدم يتضح انه من الواجب على المدير المالي الإحاطة بمختلف البدائل التمويلية المتاحة 

 المناسبة الخاصة بعملية بناء الهيكل تالاقتصادية و كذا بالتكلفة الفعلية لكل مصدر، و ذلك دف اتخاذ القرارا
  .المالي

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  

 
 
  

  ثانيالفصل ال
  

الطرح النظري للهيكل المالي 

  للمؤسسة الاقتصادية
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  تمهيد الفصل الثاني
لأهم مكونات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية و كذا تكاليفها، نحاول الآن بعدما تطرقنا في الفصل الأول 

التطلع إلى معرفة أثر الهيكل المالي على قيمة المؤسسة، كون أن تعظيم ثروة المساهمين تعد من بين أسمى أهداف 
  :ذلك نذكر ما يلي إلا بتعظيم قيمة المؤسسة، و من بين ما يتطلبه تحقيق ىالإدارة المالية، وهذا لا يتأت

التخصيص الأكفأ لموارد المشروع على الأصول المختلفة و إدارة هذه الأصول بأقصى كفاءة  .1
 ممكنة؛

 لا يتوقف دور وتوفير مصادر التمويل اللازمة لسد الاحتياجات المالية للمؤسسة الاقتصادية،  .2
رص على توفيرها بتكاليف منخفضة و الإدارة المالية عند توفير المصادر المالية فقط و إنما يتعدى إلى الح

  . بشروط تتماشى و الإستراتيجية العامة للمؤسسة
إن مسألة اختيار تركيبة الهيكل المالي تعد من بين النقاط التي تثير جدلا حادا بين المختصين في مالية المؤسسة منذ 

 بالهيكل المالي في المؤسسة الاقتصادية، و قرابة ستين عاما، و هذا ما يعد سببا لظهور العديد من النظريات التي تم
من بين هذه النظريات ما يدعم فكرة وجود أمثلية للهيكل المالي و منها ما ينفي وجود هذه الفكرة إطلاقا، و لا 
تزال مسألة تحديد المستوى الأمثل للاستدانة تسيل الكثير من الحبر و تشكل موضوعا خصبا للنقاش و الإثراء بين 

  .و الباحثينالمختصين 
من خلال هذا الفصل نحاول التطرق إلى أهم النظريات التي عالجت الهيكل المالي، لذا ارتأينا أن نقسم هذا الفصل 

  :إلى ثلاثة مباحث كالآتي
   الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية في ظل نظرية كمال الأسواق؛.المبحث الأول
  يكل المالي للمؤسسة الاقتصادية؛ نظرية المنظمات و علاقتها باله. المبحث الثاني

  .عدم تناظر المعلومات و أثرها على الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية. المبحث الثالث
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  الهيكل المالي في ظل نظرية كمال الأسواق المالية. المبحث الأول
  

، )الاستدانة(ة بين درجة الرفع المالي تعتبر العلاقة التي تسعى معظم مداخل الهيكل المالي إلى توضيحها هي الرابط
 للتفصيل في هذه العلاقة نحاول من خلال هذا المبحث التركيز على .السوقية للمؤسسة و تكلفة الأموالالقيمة 

 ة  ارتأينا أن نقسمه إلى ثلاث، و عليه.الي في ظل كمال الأسواق الماليةبعض النظريات التي عالجت الهيكل الم
  :مطالب كالآتي

 المدخل التقليدي للهيكل المالي؛.  طلب الأولالم •

 ؛1958 لسنة Modigliani & Millerتحليل .  المطلب الثاني •

  .1963 لسنة Modigliani & Millerتحليل . المطلب الثالث •
  

  المدخل التقليدي للهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية . المطلب الأول
 NI، و هما مدخل صافي الربحوسطي بين مدخلين متناقضينف للهيكل المالي موق يقف المدخل التقليدي      
قر وجود هيكل مالي أمثل تكون عنده تكلفة الأموال في أدنى قيمة لها و تكون قيمة المؤسسة في أقصى ما الذي ي

ثل، و ذلك نتيجة لنفيه كل مالي أم الذي ينفي بشكل مطلق وجود هيNOIيمكن، و مدخل صافي ربح العمليات
  .بين الهيكل المالي و قيمة المؤسسة أو تكلفة أموالهاأي علاقة 

  : ما يلي يقوم على جملة من الفروض، نذكر منها،إن المدخل التقليدي يمثل حلا وسطا بين المدخلين
 ثبات حجم الاستثمارات؛ .1

 دون تغيير القيمة – أو نسبة أموال الملكية  نسبة الاستدانة–يمكن تغيير نسب مكونات الهيكل المالي  .2
 ؛ المالي الكلية للهيكل

 و تكلفة الإفلاس؛عدم وجود الضرائب  .3

 عدم وجود تكلفة المعاملات؛ .4

تماثل التوقعات الخاصة بالمستثمرين الحاليين أو المرتقبين و ذلك سواء بالنسبة لإيرادات المؤسسة أو المخاطر  .5
  .الخاصة ا

   Net Income ل صافي الدخلمدخ. الفرع الأول
لها إمكانية رفع " الرفع المالي"  أن المؤسسة و عن طريق القروض  علىNIكز مفهوم مدخل صافي الربح تر       ي

إلى الفروض التي اعتمد  NIمدخل صافي الدخلويستند تحليل  قيمتها السوقية أو تخفيض التكلفة الكلية للأموال،
  : منها ما يليبعض الفروض الأخرى والتي نذكرنب عليها المدخل التقليدي إلى جا
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إن استخدام القروض في الهيكل المالي للمؤسسة لن يغير في الخطر بالنسبة للمساهمين و لذلك تبقى كل  .1
kdمن

 ، ke
 . ثابتة مع التغير في درجة الرفع المالي

              
D

R
kd   .قيمة القروض D قيمة الفوائد، R   حيث  =

          g
p

L
ke  نصيب السهم من الأرباح E هي نصيب السهم من الأرباح المحققة،  L  حيث =+

  .(g=0) معدل نمو الأرباح g القيمة السوقية للسهم، pالموزعة،

:   علاقة كالآتي تصبح ال(g=0, E=L)تحت فرضية 
p

E
ke =  

deتكلفة الأموال المقترضة اقل من تكلفة أموال الملكية  .2 kk 〉.  
من خلال الفروض السالفة الذكر، نستخلص أن الاستخدام المتزايد للقروض يخفض من المتوسط المرجح 

  .1ة للمؤسسة من خلال ارتفاع قيمة السهمرفع من القيمة السوقية الكليي ، و عليه.لتكلفة الأموال
دة نقدية خلال  وح000.250 قدره  )نتيجة اقتصادية( NOIمؤسسة اقتصادية تحقق صافي دخل تشغيلي . مثال

تسعى الإدارة  ،% 10 الاستدانة هي  وتكلفة أموال،%15علما أن تكلفة الأموال الخاصة هي  ،سنة مالية معينة
   .2لك بتطبيق مدخل الدخل الصافيذو ه المؤسسة تحديد الهيكل المالي الأمثل ؛ذالمالية له

و  ه المؤسسة وفقا لمدخل الدخل الصافي نقوم بفرض عدة مستويات  للاقتراض،ذلإيجاد الهيكل المالي الأمثل له.الحل
 الذي يمثل مستوى هو مستوى الاقتراض الذي يحقق أدنى تكلفة كلية للأموال و أعظم قيمة سوقية للمؤسسة،

 .الاستدانة الأمثل وعلى أساسه يتحدد الهيكل المالي الأمثل

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1  ،C4C7 ا :�= :�/S 6�  .215.ص ^ ذآEX6S ،،&6 .�ا�����	 و إ"Yح ا���2آ	 ا������.�
    ا ��cل bS إ=:اد ا ��`_ 2
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  NIتكلفة الكلية للأموال و القيمة السوقية للمؤسسة وفقا لمدخل الاثر الاستدانة على  ).1-2( الجدول رقم
  وحدة نقدية1000:الوحدة          

صافي الدخل التشغيلي 
NOI  

250  250  250  250  250  250  250  

  R  0  20  40  60  100  150  250الفوائد 
صافي الدخل المتاح 

  للمساهمين
NI=X-R 

250  230  210  190  150  100  00  

kd
 10  % 10  %  10  %  10  %  10  %  10  %  10  %  

ke
 15 % 15 %  15 %  15 %  15 %  15 %  15 %  

لأموال القيمة السوقية 
  الملكية

eK

RX
S

−=  

1666  1533  1400  1266  1000  666  00  

  القيمة السوقية للقروض

dk

R
D =  

00  200  400  600  1000  1500  2500  

  القيمة السوقية للشركة

DSV +=  

1666  1733  1800  1866  2000  2166  2500  

  التكلفة الكلية للأموال

V

NOI
K =0  

15% 14,4% 13.88%  13.39%  12.5%  11.54%  10%  

الرفع المالي 
V

D  00  5,11%  2,22%  15,32%  50%  25,69%  100% 

  .الجدول من انجاز الباحث.المصدر

تراض على قح أثر الا نقوم بتمثيل البيانات الموجودة فيه في منحنيين بيانيين لتوضي،)2-1(و لتوضيح الجدول رقم 
  .ؤسسة وفقا لمدخل الدخل الصافيالتكلفة الكلية للأموال وعلى القيمة السوقية للم
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من خلال كل ما تقدم يصبح الهيكل المالي الأمثل محققا عند النقطة التي تتعاظم فيها قيمة المؤسسة و تقل تكلفة 

أو الاقتراب قدر الإمكان إلى  %100حقق عند التمويل بالقروض بنسبة الأموال إلى أدنى حد، و هذه النقطة تت
  .هذه النسبة

  
   Net operating Income Approach  مدخل صافي الدخل التشغيلي. الفرع الثاني

  :   كالآتيالفروض الإضافية للفروض السابقة و هي على بعض NOIيقوم مدخل 
  ثابتة ؛dkتكلفة أموال الاقتراض .1

 عن خاطرة لحملة الأسهم الناتج بدوره متغيرة ، استجابة للتغير في درجة المekتكلفة أموال الملكية .2
 استخدام المؤسسة لأموال الاستدانة؛

 لا أهمية للتفرقة بين أموال الملكية و القروض، لأن تقييم السوق للمؤسسة يأتي ككل متكامل؛ .3

لفة الكلية للأموال تتعلق فقط بعنصر خطر الأعمال، فإذا فرضنا ثبات عنصر المخاطرة نفرض أن التك .4
   ثابتة،0kأصبحت التكلفة الكلية للأموال 

  .dk أكبر من تكلفة أموال الاستدانة ekتكلفة أموال الملكية  .5
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اثر الاستدانة على التكلفة الكلية .)1-2(الشكل رقم 
 NIالصافي  للأموال وفقا لمدخل الدخل

 

اثر الاستدانة على القيمة السوقية ).2-2(الشكل رقم
  NIالصافي   وفقا لمدخل الدخلةللمؤسس

 

     ،مرجع تمويلالفكر الحديث في مجال مصادر المنير إبراهيم الهندي ،.المصدر   
  .180.ص سبق ذكره،

،مرجع  الحديث في مجال مصادر التمويل ر الفكمنير إبراهيم الهندي،.المصدر
  .180.ص سبق ذكره،
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، نتيجة لثبات تكلفة 0k نستنتج أن التكلفة الكلية للأموال ثابتة ،NOIالتي يقوم عليها مدخل انطلاقا من الفروض 
أموال الاقتراض، و تغير تكلفة أموال الملكية التي تزداد مع ازدياد حضور الاستدانة في هيكل رأس المال، نتيجة 

ن التكلفة المنخفضة التي تتميز ا ، فإ و عليه.ة بزيادة العائد المطلوبلارتفاع المخاطر التي تدفع المساهمين بالمطالب
أموال الاقتراض سوف يعوضها ارتفاع تكلفة أموال الملكية، ما يجعل التكلفة الكلية للأموال ثابتة دون تغيير مهما 

 الكلية للأموال و كذا  يوضح لنا أثر الاستدانة على التكلفة)3-2(تغيرت تركيبة هيكل رأس المال، و الشكل رقم 
  .على تكلفة أموال الملكية

  
 ينفي أي ارتباط بين القيمة السوقية للمؤسسة و هيكل رأسمالها، حيث أن القيمة السوقية NOIإن مدخل 
  .رجحة للأموالتوسط التكلفة المبم NOI تتحدد برسملة صافي الدخل التشغيلي Vللمؤسسة 

) 2 -1                            (( )
0k

NOI
DSV =+=  

 :حيث

V  :؛ةمؤسسالقيمة السوقية لل  
S  :؛القيمة السوقية لأموال الملكية  
D: لقيمة السوقية للقروضا.  
يوضح لنا ، )4-2(ال، و الشكل رقم  يعني استقلالية القيمة السوقية للمؤسسة عن تركيبة هيكل رأس الم0kثبات 

 .NOIأثر معدل الاستدانة على قيمة المؤسسة الاقتصادية حسب مدخل 

  
  

 تكلفة الأموال 
 

0k  

ke 

kd 

نسبة الاقتراض إلى 

  أموال الملكية

  .185. ، مرجع سبق ذكره، صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي، . المصدر
 

 NOIلأموال حسب مدخل اتكلفة أثر الاستدانة على  ).3-2(الشكل رقم 
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 .185. ، مصدر سبق ذكره، ص الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي،. المصدر  

  
   المدخل التقليدي للهيكل المالي.الفرع الثالث

 يؤثر في -  أموال الملكية  و القروض-قليدي إيمانا راسخا أن المزيج الأمثل من مصادر التمويليؤمن المدخل الت
يكل المالي للمؤسسة التكلفة الكلية للأموال، حيث أن هناك حد معين من القروض لا يجب تجاوز استخدامه في اله

قيمة السوقية للمؤسسة أعلى ما الون فيه تكلفة الكلية للأموال إلى أدنى قيمة أو تكالتعين عند بلوغ و هذا الحد ي
  .يمكن

k0ن تأثير التكلفة الكلية و وفقا للمدخل التقليدي فإ
 في الهيكل المالي يمكن تقسيمها إلى ثلاث مراحل على النحو 

  :الآتي
 المرحلة الأولى •

يفة، مع زيادة القروض لأن وجهة نظر المساهمين في هذه المرحلة تكون تكلفة أموال الملكية ثابتة أو ترتفع بنسبة طف
 يتم تحقيق ، و عليه. هي اللجوء إلى الاقتراض كونه أقل تكلفة من أموال الملكية،إلى عملية التمويل في هذه المرحلة

k0تكلفة كلية للأموال 
  .منخفضة مع زيادة درجة الرفع المالي

keافتراض ثبات  .1
 :تراض تصبح قيمة المؤسسة على النحو التاليق داخل الحد المقبول من الا
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 NOI  أثر الاستدانة على قيمة المؤسسة الاقتصادية حسب مدخل).4-2(الشكل رقم 

�-.d� ا ����V 

�65اض Pا ��-�
�� إ L أS+ال ا ��8

V 



56 

de فرضية تاتجاه المؤسسة إلى الرفع المالي؛ تح .2 kk ،سيحدث انخفاض مستمر في المتوسط المرجح لتكلفة 〈
 :1 وفقا لما توضحه المعادلة الآتيةk0الأموال 

)2-3                          (    )()(0 D

V
k

V

S
k

V

X
k de +==  

 المرحلة الثانية •

لتمويل ا(الرفع المالي إلى حد معين، يظهر ما يسمى بالخطر المالي للقروض ) درجة( نسبة بعد بلوغ         
الموازنة بين مزايا التمويل إعادة النظر في الرفع المالي و ذلك عن طريق إلى المستثمرين ، و هذا ما يدفع )الخارجي

ن قيمة المؤسسة تبلغ أقصاها، و لمرحلة فإ و في هذه ا.تراض و خطورا المتمثلة في الوقوع في العسر الماليبالاق
  .2كون في وضعية هيكل تمويلي أمثلو عليه، ن. لكلية تكون أقل ما يمكنتكلفة الأموال ا

  المرحلة الثالثة •
ن استمرارية استخدام المؤسسة للقروض يؤدي إلى تخفيض قيمتها السوقية الحد المثالي من الرفع المالي، فإبعد بلوغ 

( )V 0، كما يؤدي إلى رفع التكلفة الكلية للأموالk هذا نتيجة لشعور المساهمين بدرجة من المخاطرة نتيجة ،
  . اللجوء إلى مصادر تمويل إضافية في شكل قروض بعد نسبة الاستدانة المثالية

  
 دالة للرفع المالي، بحيث تتناقص مع زيادة الرفع 0kال إن الحوصلة النهائية لهذه المراحل الثلاثة هي أن تكلفة الأمو

المالي و يستمر الحال على هذا المنوال إلى غاية الوصول إلى نقطة معينة أو مجال معين و هو المستوى الأمثل 
ة، و يمكن توضيح ما جاء للاستدانة الذي يمثل نقطة انعطاف بالنسبة لتكلفة الأموال و منه للقيمة السوقية للمؤسس

 ).6-2(، )5-2(به المدخل التقليدي من خلال الشكلين 

  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                 
  .193. ، مرجع سبق ذكره ، صالتحليل المالي مدخل في التحليل و اتخاذ القرارات. اقتصاديات الاستثمار، التمويلسمير محمد عبد العزيز،  - 1
  
  .نفس المرجع السابق، نفس الصفحة 2
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  .187.، مرجع سبق ذكره، صالفكر الحديث في مجال مصادر التمويل منير إبراهيم هندي، .المصدر

  
  
  
  
  
  
  
 

  
  
  
  
  
  
  

  .187.، مرجع سبق ذكره، صتمويلالفكر الحديث في مجال مصادر المنير إبراهيم هندي،  .المصدر

   أثر الاستدانة على القيمة السوقية للمؤسسة وفقا للمدخل التقليدي).6-2(الشكل رقم 
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  دي أثر الاستدانة على تكلفة الأموال وفقا للمدخل التقلي).5-2(الشكل رقم 
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∗









E

D :نسبة الاستدانة المثلى                    

 و صافي الدخل التشغيلي NIيعتبر المدخل التقليدي للهيكل المالي مفهوما وسطيا بين مدخل الدخل الصافي إذن 
NOIوق، كذلك يمكن تخفيض ، حيث يرتكز مفهومه على أن القيمة الكلية للمؤسسة يمكن أن تزداد في الس

  .شكلة من أموال الملكية و أموال الاقتراضالتكلفة الكلية للأموال من خلال التوليفة المثلى المُ
من جهة أخرى يتعرض المدخل التقليدي لانتقادات كثيرة و خاصة من طرف أنصار مدخل صافي الدخل التشغيلي 

NOIا كل من و لعل من أهم هذه الانتقادات التي أتى  Modigliani & Miller.  
                          
   1958لسنة  Modigliani & Miller مدخل . الثانيالمطلب

من الأسماء البارزة في  M&M ميلر، و المعروفان باختصار ن و ماراتو مودي غليانيويعتبر كل من فرانك       
، و 1990 و 1985لتعاقب سنة مجال مالية المؤسسة، بحيث حاز كل منهما على جائزة نوبل في الاقتصاد، و با

 The  American Economic » و التي نشرت في مجلة اقتصادية متخصصة 1958تشكل مقالتهما لسنة 

Review »الحجر الزاوية للإدارة المالية ∗"تكلفة رأس المال، مالية المؤسسة، و نظرية الاستثمار"  تحت عنوان
، هو M&M 1958مؤسسة الاقتصادية، و أهم ما يميز مدخل الحديثة، و يركز بالخصوص على الهيكل المالي لل

 بنفي فكرة وجود M&M 1958اختلافه الجذري مع ما جاء به المدخل التقليدي للهيكل المالي، حيث يقوم مدخل 
الفروض التي اعتمد عليها المدخل التقليدي إلى جانب بعض الفروض ا التحليل إلى ذهيكل مالي أمثل ويستند ه

   : نذكر منها ما يليالأخرى والتي
 رشاد المستثمرين في الأوراق المالية؛-1

 للمستثمرين حرية شراء و بيع الأوراق المالية دون قيود؛-2

 تماثل إمكانية و شروط الاقتراض بالنسبة للأفراد و المؤسسات؛-3

  ؛« Coût de transaction est nul » .تكلفة تحويل و تبديل الملكيات معدومة-4
  ؤسسات الاقتصادية إلى مجموعات متجانسة من حيث المخاطر و العائد؛تصنيف الم-5
شفافية و مجانية السوق المالي بحيث أن المعلومات المتعلقة بالمؤسسات العاملة فيه متاحة ومجانية لجميع -6

 المتعاملين؛

و .) II  , Proposition I ( توضيح فكرما بالاعتماد على مدخلانب) Modigliani & Miller )1958قام 
  : سنستعرض فحواهما فيما يلي،عليه

  1958 سنة M&Mالاقتراح الأول لتحليل .الفرع الأول

                                                 
∗ “  The cost of capital, corporation Finance, and the theory of investment”  
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 من خلال الاقتراح الأول على مبدأ حياد تركيبة هيكل رأس المال في 1958لسنة  M&Mيقوم تحليل    
لعوائد المنتظرة على أساس معدل التأثير على القيمة السوقية للمؤسسة، و إنما تتوقف هذه الأخيرة فقط على رسملة ا

رسملة يتمثل في معدل العائد على الاستثمار في سهم عادي لمؤسسة تنتمي لنفس الفئة من المخاطر، و تستخدم في 
  .تمويلها أموال الملكية فقط

         1:لة الآتية نستخدم المعادkلإيجاد القيمة السوقية لأي مؤسسة تنتمي لفئة خطر معينة و لتكن   

)2-4                          (     ( )
K

J
JJJ P

XDSV =+=  

   k من فئة الخطر   J لكل مؤسسة 

JV : القيمة السوقية للمؤسسةJ؛  

JS :يمة السوقية لأموال الملكية في المؤسسة القJ؛  

JD : القيمة السوقية للديون في المؤسسةJ؛  

JX : العائد المتوقع على أصول المؤسسة قبل اقتطاع المصاريف الماليةEBIT؛   

KP : معدل المردودية على الاستثمار في أسهم المؤسسات التي تنتمي إلى فئة المخاطرk ، و تكون ممولة بالكامل
  .بأموال الملكية

، k و التي تنتمي إلى فئة المخاطر J على أساس أن القيمة السوقية للمؤسسة )4-2(يمكن قراءة المعادلة 
تساوي إلى مجموع القيم السوقية للأسهم و السندات التي تشكل هيكل رأس مالها، كذلك تساوي إلى صافي ربح 

 ممولة فقط وkفي أي مؤسسة تنتمي لفئة المخاطر العمليات مرسمل بمعدل العائد المطلوب من قبل المساهمين العاديين
  . و عليه، لا علاقة لتركيبة هيكل رأس المال على قيمة المؤسسة.الملكية بأموال 

من خلال التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس ) M&M )1958يمكن كذلك التعبير على الاقتراح الأول ل 
  :المال بحيث

)2-5    (          ( ) KJJJJJ PVXDSXWACC ==+=  

  kاطر  من فئة المخJ لكل مؤسسة
 أن متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال لأي مؤسسة )5-2( من المعادلة Modigliani & Millerيقصد 

 ومهما كانت تركيبة هيكل رأس مالها، فهو يساوي لتكلفة حقوق الملكية  لمؤسسات  تنتمي kتنتمي لفئة المخاطر
اذن تعتبر التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس . 2 فقط على أموال الملكية في هيكل رأس مالهادوتعتملنفس فئة المخاطر 

  .المال مستقلة كليا عن تركيبته

                                                 
1 Franco Modigliani & Merton H. Miller، “ The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment 
”, The American Economic Review, Vol. 48, No. 3, (Jun., 1958), p.268.   

�6 إ69اه�; ه,:ي،  2,S د��  .EX6S ، .193 .�^ ذآ6&، صر ا�����	ا�_�* ا��!�^ 4 �&�ل �
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ننا سؤال، في حالة  يتبادر إلى أذها)M&M )1958من خلال ما تطرقنا إليه في الاقتراح الأول لتحليل 
شاان في كل النواحي ما عدا في تركيبة الهيكل المالي، توجود مؤسستان تنتميان إلى نفس فئة المخاطر و ت

  .2V و المؤسسة الثانية مقترضة و قيمتها 1Vفالمؤسسة الأولى غير مقترضة و قيمتها 
21عن بعضهما بحيث  نفرض الآن أن قيمة المؤسستان تختلفان  VV نافي الاقتراح الأول ل ا ي، و هذا م〉

M&M 1958 فما هو يا ترى تبرير ،Modigliani & Miller؟  اتجاه هذه الحالة  
يجيب على هذا التساؤل بالاعتماد على المبدأ القائل بأن السوق كفيل بإعادة  M&M 1958إن تحليل 

 :1التوازن عن طريق رشاد المستثمرين و للبرهان على هذا نفرض أن

s2 أسهم للمؤسسة المقترضة بقيمةتلكمستثمر يم
s2 ؛علما أن

 تمثل جزء فقط من إجمالي القيمة السوقية 
)للأسهم المُصدرة  )2Sمن طرف المؤسسة المقترضة،و( )αف يمثل نسبة أسهم المؤسسة المقترضة المُمتلكة من طر

)وعليه، فإن . المستثمر )22
.Ss α=. و هذا ما يعطي الحق لهذا المستثمر في الحصول على جزء من نتيجة هذه 

"."المؤسسة  Xα علما أن حصة المستثمر من الأرباح في مؤسسة مقترضة مثل المؤسسة الثانية  محدد بالمعادلة ،
  :الآتية

)2-6              (                  ( )22 rDXY −= α  
r : ؛)وحيد و ثابت(معدل الفائدة  

2D :الأموال المقترضة من طرف المؤسسة الثانية.  
)نفرض الآن أن هذا المستثمر قام ببيع كل أسهمه في المؤسسة المقترضة  )22

.Ss α=ض المبلغ ، و اقتر( )2.Dα ،
)بقيمة ) غير المقترضة(من أجل شراء أسهم في المؤسسة الأولى  )221

DSs += α و يمكن أن تستخدم الأسهم 
 تكون ، و عليه. (Home made leverage)كضمان مقابل الأموال المقترضة، كل هذا يسمى بالرفع الشخصي

  :  المقترضة وفق المعادلة الآتيةحصة المستثمر في المؤسسة غير

)2-7       (                       ( )221
DSs += α  

صل لأولى نح تمثل القيمة الإجمالية للأسهم المصدرة من طرف المؤسسة ا1Sحيث ؛1S على )7- 2(بقسمة المعادلة
  :على ما يلي

)2-8(                                
( )

1

22

1

1

S

DS

S
s += α

  

 تمثل نسبة الأسهم المملوكة من طرف المستثمر في رأس مال المؤسسة الأولى بالنسبة للأسهم الكلية )8-2(المعادلة 
  .المصدرة لهذه المؤسسة

                                                 
1   Franco Modigliani & Merton H. Miller، Op.cit,pp.269-270.   
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رح مجمل المصاريف الآن نحاول البحث عن حصة المستثمر من الأرباح المحققة في المؤسسة الأولى و هذا بعد ط
)ترضها شخصيا لمالية المتعلقة بالأموال التي اقا )2.. Drα.   

  تمثل حصة المستثمر من الأرباح في المؤسسة غير المستدينة) 9- 2(المعادلة رقم 

                  ( )
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1

2
2

1

22
1 ... DrX

V

V
DrX

S

DS
Y αααα

−=−
+

=  

)2-9                              (
2

1

2
1 .. DrX

V

V
Y αα −=  

، نخلص إلى أن حصة المستثمر من أرباح المؤسسة غير المقترضة )9-2(المعادلة رقم ) 6-2(بمقارنة المعادلة رقم 
12يكون أكبر من حصته في المؤسسة المقترضة  YY لمقترضة باللجوء إلى  هذه الحقيقة التي تدفع بمساهمي المؤسسة ا.〉

 قيمتها السوقية، و يستخدمون حصيلة البيع بالإضافة إلى اللجوء للاقتراض من صنق و هذا ما ي،ببيع أسهمها
مة السوقية للمؤسسة غير ، و هذا ما ينتج عنه ارتفاع القي شراء أسهم المؤسسة غير المقترضةفي) الرافعة الشخصية(

)، و يستمر هذا السلوك حتى تتساوى قيمة المؤسستان المقترضة )12 VV =.  
، دون الحاجة إلى دفع 1إذن يمكن للمستثمر الرشيد أن يصل بنفسه إلى نتائج متطابقة و نتائج المؤسسة المقترضة

  .سعر أعلى، و هذا عن طريق المراجحة أو الموازنة السوقية باستخدام الرافعة الشخصية
  

   1958 و ميلر  لمودي غليانيIIالاقتراح الثاني .الفرع الثاني
 ، من حقيقة أن معدل العائد المتوقع Proposition II في اقتراحهما الثاني Modigliani & Millerينطلق         

 معدل العائد ذاته  و يتكون هيكل رأسمالها من أموال ملكية و قروض، هوkلأسهم مؤسسة تنتمي لفئة الخطر 
 و يتكون هيكل رأس مالها فقط من أموال الملكية بالإضافة إلى kالمتوقع على أسهم مؤسسة تنتمي لفئة المخاطر 

pعلاوة تتعلق بخطر مالي يساوي إلى الفرق بين   
k

 مضروبا في نسبة الاستدانة إلى أموال r  و معدل الفائدة  
  :2 و هي كالآتي،تي تقضي بإيجاد معدل العائد على أسهم المؤسسة المقترضةالملكية، و من الممكن صياغة المعادلة ال

)2-10(                      ( )
S
D

PPi
j

j

kkj
r−+=  

 i j
  ؛kعائد على أسهم المؤسسة   التي تستخدم القروض و تنتمي لفئة المخاطر : 

KP : معدل المردودية على الاستثمار في أسهم المؤسسات التي تنتمي إلى فئة المخاطرk ،ون ممولة بالكامل و تك
  بأموال الملكية؛

 r : معدل الفائدة.  
  .)11-2(ننطلق من المعادلة رقم )10-2(للحصول على المعادلة 

                                                 
1  -  Idem.  
2  -Ibid, P.271. 
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 : كما هو موضح فيما يلي،)10-2(نحصل على المعادلة ، )11-2(  في المعادلة )12-2( بتعويض المعادلة 
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 نستنتج أن معدل العائد المنتظر من قبل المساهمين في مؤسسة تستخدم في هيكل ،)10-2(إذن من خلال المعادلة 
) ميلها هو، يشكل دالة خطية للأموال المقترضة،رأس مالها القروض )rp

k
، لذا نجد تكلفة أموال الملكية ترتبط −

طرديا مع حجم الاقتراض، إذ تزيد تكلفة أموال الملكية بزيادة حضور القروض في الهيكل المالي، و هذا راجع 
ن ميزة التكلفة المنخفضة للاقتراض سرعان ما يتم ، فإ و عليه.لزيادة مخاطر حقوق الملكية مع زيادة الاقتراض

و امتصاصها بما يقابلها من ارتفاع في المخاطر المالية، و ما ينجر عنها من ارتفاع في تكلفة أموال إلغاؤها 
keالملكية

-2( نسبة الاستدانة، و الشكل رقم ، وهذا ما يؤدي إلى ثبات التكلفة الكلية للأموال مهما تم التغيير في
 . يوضح ما تم التطرق إليه) 7
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  )1958 ( M&M  نظريةل II ح الاقترااثر الاستدانة على التكلفة الكلية للأموال حسب.)7-2(الشكل رقم 
 

  .522.،ص2005 ، ، المكتبة الأكاديمية، القاهرةدراسات في التمويلحسين عطا غنيم، .لمصدرا
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في الهيكل المالي  لملكية تكلفة أموال ا  بأنؤكدي )Modigliani & Miller) 1958  لالاقتراح الثانيإن 
حياد  وعليه،. بارتفاع نسبة الاستدانة بينما تتميز التكلفة الكلية للأموال بالثبات  ترتفعللمؤسسة الاقتصادية

       .1لى القيمة السوقية للمؤسسةتركيبة هيكل رأس المال في التأثير ع
 إغفاله للكثير من  هويعاب عليهما  ة، إلا أن من الناحية النظري1958 لسنة M&Mرغم سلامة تحليل مدخل 

العوامل الموجودة في الحياة العملية، و هذا أحد أهم الأسباب لظهور العديد من النظريات التي تعالج الهيكل المالي 
    .1963 في سنة Modigliani & Millerنها ما جاء به ، ومن بي1958بعد سنة 

  
    1963 في حالة وجود ضرائب Modigliani & Miller مدخل.المطلب الثالث

  
 عليها كل من ا، تبدوا أن الفرضيات التي اعتمد في المطلب الثاني1958 لسنة M&Mبعد التطرق إلى فحوى تحليل 
Modigliani & Millerمثالية جدا، و يندر أن تتجسد على أرض الواقع، و خاصة 1958 نظريتهما لسنة   في 

 بطرح نظرية جديدة تم بالهيكل المالي M&M قام 1963ا في سنة  ذ ل.بالمتعلقة بعدم وجود ضرائتلك 
، إلا أا تسقط فرضية عدم وجود 1958 و تعتمد على الفرضيات التي اعتمدا عليها في تحليلهما سنة ،للمؤسسة
  . الضرائب

 بأن حضور أموال الاقتراض في الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية يعد فرصة 1963 لسنة M&Mيعتبر نموذج 
ن ، فإ و عليه.مة الدين مضروبا في معدل الضريبةلتحقيق وفرات ضريبية بقيمة المصروف المالي الناتج عن خد

M&M  مة المؤسسة، و يمكن توضيح ما ذكرناه من  قد أسقطا النظرية القائلة بحياد الهيكل المالي عن قي1963سنة
  :2خلال الصياغة الرياضية التالية

  : علىاهمونقروض يحصل المسيحتوي على في حالة هيكل مالي  
)2-13(                                 )1)(.( TDkEBIT D −−  

  :  علىونيحصل المقرض
)2-14                                           ( Dk d . 

نحصل على ، )14- 2 (والعلاقة)13-2(  وبجمع ما يحصل عليه المساهمون و المقرضون من خلال جمع العلاقة
  :)15-2(المعادلة 

)2-15                       (DkTDkEBIT dD .)1)(.( +−−  
  

                                                 

1 

 WWW.Cambridge.org  ,            
  

 The Economics of Financial Markets, 2005 ,R.E Bailey              12/01/2009 تاريخ الاطلاع ,

 
   .529.ص ،2005 مرجع سبق ذكره، حسين عطا غنيم، 2
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  :  يلي نحصل على ما)15-2(بنشر العلاقة 
  
) 2 -16                    (  
   
 

  :بحيث
T :معدل الضريبة؛  
D:قيمة القروض؛  

Dk: تكلفة الاقتراض ؛  
TDkD   الوفر الضريبي؛: ..

EBIT :نتيجة الاستغلال.  
TDkD تزيد حصيلتها ب تثمرينؤسسة المقترضة على المسنلاحظ أن توزيعات الم، )16-2(من خلال المعادلة  .. 

عن المؤسسة غير مقترضة، و هذا يتسبب في ازدياد القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة عن القيمة السوقية للمؤسسة 
  . غير مقترضة بقيمة الوفرات الضريبية المحققة

)2-17                              ( DUL kTDVV .+=  

UV :،القيمة السوقية للمؤسسة غير مقترضة  

LV :القيمة السوقية للمؤسسة المقترضة.  
 على أساس أن الفرق بين القيمة السوقية للمؤسسة التي تستخدم الديون في 1963 لسنة M&Mتقوم نظرية 

 أو أصغر ي باستخدام أموال الملكية، يتمثل في الوفرات الضريبية، و إذا كان الفرق أكبرهيكلها المالي عن التي تكتف
 الفرق بين المؤسسة المقترضة و  السوق كفيلة بإعادة التوازن، أين عمليات المراجحة فيمن الوفرات الضريبية فإ

ية نتيجة اللجوء إلى الاستدانة، وفرات الضريبلغير المقترضة حسب هذه النظرية هو فقط و فقط القيمة الحالية ل
 أن استخدام المؤسسة للديون في هيكلها المالي يؤدي إلى ارتفاع قيمتها 1963 لسنة M&Mكذلك تنص نظرية 

 .باضطراد

  Modigliani & Millerحدود تحليل  �
بين أهم  حول واقعية الفروض التي تأسس حولها التحليل، و من M&Mتتمحور معظم الانتقادات الموجهة لتحليل 

  .1963الانتقادات، نجد الانتقاد المتعلق بفرضية عدم وجود ضرائب، و الذي تم تداركه من طرفهما في سنة 
  :و من بين الانتقادات الأخرى نذكر ما يلي

 تم انتقاد الفرضية النظرية انية الأسواق المالية في حين أن هذه الفرضية تلعب دورا .مجانية الأسواق المالية .1
مبني على أساس آلية المراجحة، و التي تفترض مسبقا وجود إمكانية ا ذهتحليلهما ، لأن M&M تحليل هاما في

��� ا +61 �
V�46h ا  

 

 .وعة لمستثمري المؤسسة المقترضة؛ من مساهمين ومقرضينالأموال المدف

DkTTEBIT d ..)1.( +− 
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 نصطدم بواقع مفاده أن كل المعاملات في الأسواق المالية ذات ، عمليا.طلق و مجاني بين الأوراق الماليةإحلال م
 .تكلفة

 يعتبر فرض بعيد عن قا لمعدل فائدة ذاتهكنهم الاقتراض وفرض القائل بأن المؤسسات و الأفراد يمالف .2
 تتمتع بدرجة ثقة أكبر من التي ، فهي كون أا تمتلك حجم معين من الأصول الثابتة،الواقع، لأن المؤسسات

 و هذا ما 1يتمتع ا الأفراد، الشيء الذي يجعلها تتحصل على قروض بشروط أفضل من التي تطبق على الأفراد
 بحيث تكون تكلفة الاقتراض التي يتحملها المستثمر الفرد أعلى من التي تتحملها ينعكس على تكلفة القرض،

  .المؤسسة
 غير متسمة بالواقعية، إلا أنه بالمقابل يجب Modigliani & Millerمما سبق نخلص متأكدين بأن فرضيات 

هذه الانتقادات من أن تدحض الإشادة بالتناسق و التجانس الواضحين في تحليلهما، فإلى غاية يومنا هذا لم تتمكن 
  .المنطق الداخلي لتحليلهما، فبمجرد قبول فروضهما، يتم التسليم بالنتائج المتوصل إليها

  

  الهيكل المالي في ظل نظرية المنظمات .المبحث الثاني

  

  و الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةنظرية الوكالة . الأولالمطلب               

 ،Modigliani & Miller بنقد المرجعية التي أسـسها 1976  سنةJensen & Meckling  كل منلقد قام
مجموعة من العناصر ذات الأهداف المتباينة و حيث يعتبران المؤسسة  .ية المالية بإدماج نظرية الوكالة في النظرلكوذ

 بمثابة Jensen & Meckling نظرية الوكالة التي و ضعها تعتبر. المتضاربة بحيث يختلف فيها مستوى المعلومات
  .طلب في هذا المها أهمنقطة انطلاق موعة كبيرة من التحاليل التي سنحاول توضيح

ة إلى عقد الذي يلجأ من خلاله شخص أو أشخاص عدال علاقة الوكالة على أا Jensen & Mecklingيعرف 
. يكتسي طبيعة صنع القرار مما يقتضي تفويضا  ،خر قصد انجاز مهمة معينة باسمهمآطلب خدمات شخص 

نجر عن ذلك ي و ما  المُوكل، من قبل ملاحظتها التي لا يمكن تتجسد هذه العلاقة كذلك في القرارات غير المثلى
تتأسس مختلف تطورات نظرية الوكالة على المبدأ الذي من خلاله . من مشكلة الالتزام التعاقدي و تفويض القرار

   .ر من المصلحة الخاصة قبل المصلحة العامةيعمل كل فرد على تحقيق أقصى قد
  من خلال ما تقدم ذكره بخصوص نظرية الوكالة نخلص إلى انه يوجد على مستوى المؤسسة الاقتصادية   

   حيث. علاقات الوكالة  بين بعض من الأطراف الذين مهم حياة المؤسسة مثل المساهمين، المسيرين و الدائنين
 من درض أن يعملوا من أجل تحقيق أقصى ق الذين من المفترنيالمسيرصلاحيام إلى من يفوض المساهمون بعض 

فالمؤسسة تعتبر .  الأولوية في تحقيق مصالحهم الشخصيةونعلفي غالب الأحيان يج نيالمسيرإلا أن   ؛الثروة للمؤسسة
                                                 

  .240.، مرجع سبق ذكره، ص التمويل و إصلاح خلل الهياكل التمويليةسمير محمد عبد العزيز،   1
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و في التسلسل  .الشخصية مجموعة متنوعة من الوكلاء بحيث كل واحد يسعى إلى تحقيق أقصى قيمة لدالة منفعته
 غيربالضرورة  و الوكلاء تكون  الموكلينينن عقود المؤسسة بإبسبب المعلومات غير المتناظرة فو ،الفكري ذاته

 ،....)مساهمين، مسيرين،دائنين(عوان الذين مهم حياة المؤسسة الأمجموع ن إ ف،و بأكثر وضوح. كاملة
 الخاصة على حساب الطرف  من أجل تحقيق أقصى قدر من منفعتهمسيبحثون على الثغرات الموجودة في العقود

  .      الآخر
تكاليف ب Jensen &Mecklingتبرز تكاليف التي سماها   ،ن الآثار السلبية للعقود الناقصةو في إطار التقليل م

  ׃تتكون هذه الأخيرة من تكاليف الرقابة، تكاليف الالتزام و التكاليف المتبقية . الوكالة 

 تحفيزه على  و، مراقبة نشاط الوكيلالموكل دفيتحملها .)monitoring expenditures(تكاليف الرقابة -1
حيث أن الوكيل بالنسبة للمساهم هو المسير، أما الوكيل بالنسبة للدائن يتمثل في .  لحهامص حماية العمل من أجل 

  .المساهم
 أمام قصد إثبات نوعية القرارات المتخذة  الوكيليتحملها  فهي نفقات.تكاليف الالتزام أو تكاليف التبرير -2

  . أمام المساهم، و في الوقت ذاته يتحملها المساهم أمام الدائن أي المسيرالموكل ؛
ى التي لا يمكن  إزالتها بسبب الطبيعة دون المثل،  القيمة و يتعلق الأمر بفقدان.تكاليف الفرصة البديلة -3

 يتعلق الأمر بالخسارة المتبقية التي يمكن أن ،في هذا الشأن. )مسيرين، مساهمين(وكلاء لللقرارات التي يتخذها ا
 والتكلفة التي لها ،تكلفة الفرصة البديلة بين دفع تكاليف الرقابة و الالتزامب  1980  سنة Famaتفسر كما يبينها 

 .ة بالتسيير المباشر للموكلعلاق

 علاقات  بتلخيص حول بنية رأس المال همافي مقالت 1991 سنةHarris & Raviv1قاما كل من   إلى ذلك؛بالإضافة
  ׃في صنفين هما)  ،دائنينمسيرينمساهمين، (الوكالة الموجودة بين مختلف الأعوان الناشطين في المؤسسة  

  ؛)نيالمسير(التراعات القائمة بين المساهمين و مديري أعمال المؤسسة  - أ
 . الدائنين  التراعات القائمة بين المساهمين و - ب

 
  نالقائمة بين المساهمين و المسيريالتراعات . الأولالفرع 

 Jensen & Meckling ) 1976 (، Jensen ) 1986 (، Harris -إن النمـاذج الموصـوفة في هذه الفـقـرة 

& Raviv ) 1990( ، Stulz ) 1990 ( هي نماذج متعلقة بالوكيل )Agent (  حيث تكون التراعات بين
  . بقرارات التمويلرتبطة مينالمسير  ورينالمستثم

  
  

                                                 
1  Harris M. & A. Raviv, «The Theory of Capital Structure», Journal of Finance, Vol. 46, N°l, (March.,1991), p.300-
301. 
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  Jensen & Meckling نموذج -1
 الاجتماعي يصبح محفزا لتحويل موارد المؤسسة لصالح ارأسمالهلك مسير المؤسسة أية مشاركة في عندما لا يم

هذا   في .)نفوذ شخصي( ة لأغراض شخصية ؤسس، تحويل موارد المالخاص في شكل اقتطاعات غير ماليةحسابه 
في رأس مال الشـركة من المسير يص هذه التكاليف بواسـطة مشاركة  تقلJensen & Meckling يقترح ؛الإطار
بحيث لا يكون المسير المسـاهم  محفزا لتبديد الفائض من موارد  ؛  و من جهة أخرى عن طريق الاستدانة،جهة

عندما تزيد الشركة من رافعتها المالية تكون  لأنه ؛ السلوك أكثر وضوحا في شركة مدينة و يكون هذا .الشـركة
الح ن مسؤولية مدير الأعمال اتجاه مصإ ف،وعليه. لتالي سيتم الحد من تدفق السيولةمدعوة لتسديد ديوا و با

 Jensen & Mecklingحسب  إلا أن اللجوء إلى الاستدانة .المؤسسة  تزداد و تتقلص تكاليف الوكالة تبعا لذلك
ا ما ذتسبب في نشوب نزاع بين المساهمين و الدائنين، الشيء الذي يرفع من تكاليف الوكالة وهمن الممكن أن ي

ن البنية ، فإوعليه. سوف نتطرق إليه من خلال الفرع الثاني المخصص لدراسة التراع القائم بين المساهمين و الدائنين
  .اليف الوكالةقلل من تك هي التي تJensen & Mecklingحسب المثلى للهيكل المالي 

& Grossman خلص 1982في عام   Hart  كل من   التي توصل إليها النتيجةذات إلىJensen & Meckling 
 إفلاس  احتماليةرفع من ت حضور أموال الاستدانة في الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصاديةنأب ، وذلك)1976(

لك ذ و؛ المساهمينلصالح  ، على مضاعفة مجودام أكثرنيلمسيرلهذا بدوره ما يعتبر حافزا بالنسبة  وهذه الأخيرة،
 في فقدان مناصب عملهم  و  لهم بسبت توالتي  ، لهم بالنسبةمكلفةجِد التي تكون   حالة الإفلاسنيالمسيرليتفادى 

  .تهم في سوق العمل،الخسمع
  Stulz , Harris&Raviv    نموذج-2

، مع  تصفية المؤسسة في المساهمونرغب مصدره في حالة ما إذا ن نزاع المصلحة يجدإ فHarris&Raviv حسب
ا التراع كوا ذ مخففا لهة في هذه الحالة تعد أموال الاستدان.دوما استمرارية الاستغلال يفضلون نيالمسيرالعلم أن 

 اجهة تسديدولمإذا ما كانت تدفقات السيولة غير كافية  له الحق في تصفية المؤسسة -الدائنون- تقحم طرف ثاني
و بالمقابل تتطلب عملية التصفية الحصول على معلومات حول كامل المؤسسة، والتي يكون . مستحقات الديون

 وعليه، فإن .ه التكاليف يتم خصمها من نتيجة التصفيةذالحصول عليها في غالب الأحيان مكلف ؛ علما أن ه
 الاستدانة المتمثلة في ايجابياتبين  مزج حكيم  طريق  للهيكل المالي حسب هذين الباحثين تتحدد عنالبنية المثلى

 المتعلقة بمصاريف التحقيق دف الحصول على معلومات ةالاستدان و تكاليف تسهيل الحصول على قرار التصفية
    .1حول المؤسسة

                                                 
1Ibid., pp.302-303.  
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تمثل في ي Stulz  رأي حسب في المؤسسة الاقتصاديةنيالمسير بين المساهمين و  القائم نزاع المصلحةإن موضوع
يمكن وحسب ذات الباحث . ∗ (Overinvestment) حالة من الاستثمار المفرط من الوقوع في تخوف المساهمين
أو بمفهوم  ،الية للمساهمين في شكل توزيعاتن على دفع الفائض من التدفقات الم بتحفيز المسيريحل هدا التراع
 مستحقات أموال و في هذه الحالة يقلل تسديد. ض طريق الاقتراتلجأ إلى التمويل عن أن ةمؤسسآخر؛ يكفي لل

منه  وبالإضافة إلى تدخل الدائنين في مراقبة استخدام التدفقات النقدية للمؤسسة،  ،من تدفقات السيولة الاستدانة
  .ترشيد القرارات الاستثمارية

        لاقتراض ايجابيات ا بين الرشيد التحكيممن خلال للهيكل المالينحصل على البنية المثلى  Stulzفي نموذج 
 سلبياته، المتمثلة بشكل أساسي في الوقوع في حالة قصور  و) تفادي الإفراط في الاستثمار(

  .1والتي ينتج عنها تضييع فرص أمام المؤسسة  ،♦♦♦♦ (Underinvestment)الاستثمار
، وذلك  استدانة ضعيفةستكون لها مستويات  عديدة فرص نموتمتلك التي ؤسسات إلى أن المStulzكذلك يخلص 

  .لارتباط فرص النمو بالمخاطرة في اغلب الأحيان
  ׃المقاربة و الاستنتاجات نفسها )  Hart &Moore ) 1990و قد تبنى 

 ؛ مشكلة الاستثمار المفرطللحد من حلا أمثلا  أموال الاستدانةشكلت -

  وجود تناسب عكسي بين فرص نمو المؤسسة الاقتصادية و معدل استدانتها؛ -
  .الأموال في المستقبللتشكيلة  قيد بالنسبة أموال الاستدانةشكل ت -

     و الدائنينالتراع بين المساهمين .الفرع الثاني
  ستدانةتكاليف الوكالة المتعلقة بالا 1

ومن خلال هذا الفرع  .على العلاقة القائمة بين المساهمين و المسيرينالاستدانة أموال  تأثيرلقد حللنا حتى الآن 
  . إلى ذلك العديد من الباحثينأشار، حيث الدائنين بالمساهمينول التطرق إلى اثر أموال الاستدانة على علاقة نحا

لاستثمار دون المستوى اسهم في  تحفيز المساهمين على  تستدانة لا اأموالأن  ) Jensen &Meckling ) 1976يبين 
ن الدائنين إفي حين لو فشل المشروع ف ،ضرورة للمساهمينلان الأرباح المنبثقة عن الاستثمارات تعود بال الأمثل،

اطرة حتى لك يكون المساهمين محفزين للاستثمار في مشاريع أكثر مخذل ،استرجاع أموالهميصبحون في خطر عدم 
 وعليه، .يرة صالحهم دون تحمل مخاطرة كبلأن ازدياد خطر الاستغلال يكون في ،VAN〉0 ةلبا حالية صافية سبقيم

الناتجين الوكالة  تكاليففوائد وبين رشيد تحكيم المثلى لرأس المال ستكون نتيجة  أن البنية  إلىيخلص هذين الباحثين
  .عن اللجوء إلى الاستدانة

                                                 
 في الإكثار من المشاريع الاستثمارية حتى لكذمثل هو تصرف مسيري المؤسسة بطريقة غير رشيدة فيما يخص قرارات الاستثمار، ويت (Overinvestment)الزيادة في الاستثمار  ∗
  .ين  لمصالح المساهمين ما يفَسر بعدم  مراعاة المسيراذوه.  إن كانت بقيم حالية صافية سالبةو

طرة المنخفضة والتي تتميز بمعدلات عوائد هو محولة دائني المؤسسة إجبار المساهمين على اقتصار استثمارام  في المشاريع ذات المخا(Underinvestment)قصور الاستثمار  ♦
  .   على عوائدهم المنتظرة، و منه ظهور مشكلة عدم كفاية الاستثمار سلبيين لأموالهم في المؤسسة، إلا أن المساهمين يرفضون هذا القيد لما له من اثر دف حماية الدائناذضعيفة، وه

1 Stulz. R, «Managerial discretion and optimal financing policies». Journal of Financial Economies, Vol. 26. 
(1991),pp.88-92.  
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 نأ  ؛ حيث  للمشاريع المربحة حتىأن المستوى العالي من الاستدانة يولد رفضا)  Myers  )1976يرى بالمقابل و 
من أموال مل على جزء هام تلتي تعتمد قيمتها على فرص الاستثمار المستقبلية و لكن خصومها تشالشركة ا
، ستضطر إلى رفض المشاريع الاستثمارية  و لو بقيمة حالية  صافية إفلاسها مخاطر الشيء الذي يرفع من الاستدانة

ة قدرالب تشبع ب بس،ملكية استثمار إضافي بواسطة أموال  تمويل كلينبغي ،و أمام هذه الوضعية. VAN〈0ايجابية
  . قتراضية للمؤسسةالا

  مشكلة استبدال الأصولخرا لتكاليف الوكالة الذي ينجم عن آشكلا )  Jensen &Meckling  )1976يناقش 
(Asset substitution ) ∗∗∗∗ .هاي يكون المساهمين محفزين للاستثمار في مشاريع تكتس،حسب هذين الباحثين 

 على المؤسسة  سيفرض الدائنونبالمقابلو.  إلى المساهمينالدائنين و التي تتجسد في تحويل ثروة  العاليةخاطرةالم
الرقابة تتحمل المؤسسة تكاليف تدقيق الحسابات و ، و بذلك.  للتصدي لمثل هذه السلوكياتمعدلات فائدة عالية

  .  الدائنين طمأنة قصد
 عن طريق الموازنة بين .البنية المثلى لرأس المال هي التي تقلل من تكاليف الوكالةن إ فJensen &Mecklingحسب 

الشيء  مزايا اللجوء للاستدانة المتمثلة في الحد من تبديد المسير لموارد المؤسسة و جعله يعمل لصالح المساهمين،
والتي تؤدي بدورها  دال الأصول،الذي يخفض من تكاليف الوكالة، وبين عيوب الاستدانة المتمثلة في مشكلة  استب

  . إلى الرفع من تكاليف الوكالة
علاقة يؤثر سلبا على  ،على مساهميها  الأرباحتوزيعاتبالرفع من ة ؤسسالمقيام على أن   ) Kalay ) 1982يؤكد 

المؤسسة على نقص من قدرة ه إلى أن زيادة توزيعات الأرباح على المساهمين تردلك مذو ،بدائنيها القدامى المؤسسة
.  من اجل مواجهة احتياجاا المالية المستقبليةيضطرها إلى اللجوء إلى طلب قروض جديدة تمويل نفسها ذاتيا، ما

 الدائنون ومنه ارتفاع المخاطر التي يتحملها.  على سداد ما عليها من ديونة يضعف من قدرة المؤسسا ماذوه
   .مىاالقد

     ستدانةبالافيض تكاليف الوكالة الخاصة    تخ2
  ׃ كما يلي ستدانة من تكاليف الوكالة الخاصة بالايمكن التخفيض

- Smith &Warner   )1979(  قد تشتمل عقود الدين على قيود في مجال سياسات ،للتخفيف من هذه التكاليف 
               .ة ربح السهم و سياسة الاستدانةالاستثمار و سياسة الإنتاج و سياس

 - Stulz & Johnson  )1985 ( يعد  الاقتراض بين المدين و الدائن، في عقدضمانن أن وجود ان الباحثايبين هذ 
 .(Underinvestment)لقصور الاستثمار  و(Asset substitution)الأصولحلا لمشكلات استبدال 

 
                                                 

 تتمثل في  استبدال المؤسسة المستدينة لاستثماراا ذات المخاطرة المنخفضة  بأخرى عالية المخاطرة، وذلك لما تتميز به هذه ( Asset substitution)شكلة استبدال الأصولم ∗
رتفعة، و ذا تكون قد رفعت من مخاطر المؤسسة و المتمثلة في عجزها عن سداد مستحقات ديوا، دون منح مقابل عن هذا الخطر الإضافي إلى الدائنين، وفي الأخيرة من عوائد م

ه تتمثل مشكلة استبدال أصول المؤسسة المستدينة في تحويل علي و. د أعلى دون تحمل المخاطر الإضافية الناتجة عن عملية الاستبدالئالوقت ذاته يستفيد المساهمون من إمكانية تحقيق عوا
  .ثروة الدائنين إلى المساهمين
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   - Poitevin  ) 1989( ض و الجهة المُقترِضة  بين المُقرِلاقات ذات المدى الطويليؤكد هذا الباحث على أن الع
∗ للحد من المخاطر المعنوية جد فعالةتشكل وسيلة

( Moral hazard) الاختيار المضاد              من  و   
♦(Anti-sélection)في عقود الاقتراض الكامنة .                     

  - Myers  ) 1977(  همين في وافز السلبية للمسا كبحا فعالا للحالقروض قصيرة الأجل القابلة للتجديدتشكل
   . من الأشراف أكثر على استخدام الأموال المقرضةونحالة ما إذا تمكن الدائن

- Diamond, Hirshleifer & Thakor  )1989 ( المكترث بسمعته يختار المشاريع المسير أن ونيبين هؤلاء الباحث 
ا ما ذوه ،(Asset substitution)ثر استبدال الأصولد من أح الشيء الذي ي ؛ التي تتميز بمخاطرة منخفضة،الحذرة

 من تلك التي ه المؤسسات أكثر استدانةذا ما يجعل هذه المؤسسات، هذيترتب عنه انخفاض تكلفة الوكالة في مثل ه
  .  مهمة كثيراالمسير لا تكون فيها سمعة 

            Trade off Theory  نظرية المراجحة.الثانيالمطلب 

ار الهيكل المالي الأمثل نظرية هو اختيوالأساس الفلسفي لهذه ال ،3Myers (1984 )ة المراجحة من أعمالتنطلق نظري
عن طريق تحديد نسبة الاستدانة المثلى، وهذا من خلال عملية الموازنة بين المزايا والمساوئ التي تحملها أموال 

  .الاستدانة إلى القيمة السوقية للمؤسسة المستدينة
  الاستدانة حسب نظرية المراجحةمزايا. ولالفرع الأ

 و تركز . و تسييريةإن المؤسسة التي تستخدم أموال الاستدانة في هيكلها التمويلي تستفيد من عدة ميزات، مالية
نظرية المراجحة على ميزة الوفرات الضريبية الناتجة عن استخدام أموال الاستدانة، ذلك أن معظم التشريعات 

 هذا ما لا يمنح .ملية الاقتراض من الوعاء الضريبي تسمح بخصم المصاريف المالية الناتجة عن علماالضريبية في الع
لتكاليف الأموال الخاصة، و من الممكن أن نعبر عن الوفرات الناتجة عن الاستدانة بالفرق بين تكلفة الاستدانة و 

kdو معدل الضريبة على الدخل tقرض،   هو معدل الفائدة على الrتكلفتها بعد الضريبة، فإذا فرضنا أن 
  هي

  .تكلفة الاستدانة بعد الضريبة
)1( )                           18-2 (:نجد trk d −×=                               

                                                 
∗  Moral hazard ا لو كان هو الموكل ؛ كِلَ عليه بطريقة  تختلف عن الطريقة التي كان سيتصرفالمخاطرة المعنوية هي احتمال أن يتصرف الوكيل فيما و 
 اذ ه كامل للخطر الذي يتعرض إليه الموكل، بالإضافة إلى عدم تناظر المعلومات بين الطرفين دور أساسي في ظهور مثل بشكللك مرده إلى أن الوكيل غير معرضذو

 ، حيث انه من الممكن أن يتصرف المقترض بطريقة غير)الوكيل(و المقترض) الموكل(و كمثال عن المخاطرة المعنوية تلك التي تظهر بين المقرض. النوع من المخاطر
  ).الوكيل(و المسير) الموكل(مثلى في الأموال المقترضة ما يلحق الضرر بالمقرض، كذلك هناك إمكانية وجود مخاطرة معنوية بين المساهم 

  
♦  Anti-sélection الات، مثل  التأمينات، تسيير المخاطر و تمويل المؤسسة الاقتصادية،الخالاختيار المضاد هو ظاهرة اقتصادية لها  دور هام في العديد من ا  .

لك نتيجة لعدم إفصاح كل طرف متعاقد عن كامل المعلومات الصحيحة ذيرتكز  الاختيار المضاد بشكل أساسي على  عدم تناظر المعلومات بين الأطراف المتعاقدة، و 
  .منها تلف عن النتائج المرجوةا ما يتسبب في أن تفضي نتيجة العقد إلى نتائج تخذهالخاصة به  للطرف الثاني قبل توقيع العقد، 

  
  .375.،ص2006 ،الطبعة الأولى ،عمان ،دار وائل للنشر،التسيير الماليريشي،إلياس بن ساسي، قيوسف  3
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بة، فالمؤسسة التي تستدين  نستنتج أن تكلفة الاستدانة هي دالة متناقصة لمعدل الضري)18-2(من خلال المعادلة 
، و إذا تم رفع معدل %4.2ن تكلفة الأموال المقترضة هي  فإ،%30 و تخضع لمعدل ضريبة ب %06بمعدل 

  .%3.6ن تكلفة الأموال المقترضة تنخفض لتصبح إف%40الضريبة إلى 
د أهميتها كلما ارتفعت ن ميزات الاستدانة المتمثلة في الوفرات الضريبية تزيإتحت فرضية ثبات باقي العوامل، ف

  .المعدلات الضريبية
  خصائص الوفرات الضريبية -1

تعتبر الوفرات الضريبية الناتجة عن استخدام الديون محققة و فقط محققة إذا كانت المؤسسة تحقق نتائج ايجابية  .1
 ، و تدفع الضرائب؛)ربح(

تكون كبيرة مقارنة بمعدلات إن معدلات الاستدانة للمؤسسات الخاضعة لمعدلات ضريبية مرتفعة يجب أن  .2
 &Mackieالاستدانة للمؤسسات التي تخضع لمعدلات ضريبية ضعيفة، و يؤكد هذه الملاحظة كل من 

Mason من خلال أعمال ميدانية، حيث تميل معظم المؤسسات التي يفرض عليها معدلات 1990  سنة 
 من الوفرات الضريبية؛ضريبية مرتفعة إلى الاستدانة بمعدلات قياسية من أجل الاستفادة 

لاكات و المؤونات، تالمؤسسات التي تتمتع ببعض الحسومات الضريبية من غير الاستدانة، مثل مخصصات الاه .3
تخفيضات في معدلات الضريبية بحسب طبيعة النشاط الممارس او طبيعة منطقة النشاط، من الأرجح أن تكون 

 تلك هذه الحسومات؛أقل لجوءا إلى الاستدانة من المؤسسات التي لا تم

المؤسسات التي لها عدة وحدات متواجدة في مناطق مختلفة، و المناطق المختلفة يمكن أن تكون دول مختلفة أو  .4
مقاطعات مختلفة التي تختلف فيها المعدلات الضريبية، ففي هذه الحالة على المؤسسة الاستفادة من هذه الميزة 

 تفرض فيها معدلات ضريبية مرتفعة و هذا من أجل تعظيم بالاستدانة القصوى في مناطق النشاط التي
 .الوفرات الضريبية

  مساوئ الاستدانة حسب نظرية المراجحة. الفرع الثاني
ن لها العديد من المساوئ و أموال الاستدانة كمصدر تمويلي، فإرغم كثرة مزايا اعتماد المؤسسة الاقتصادية على 

  :لي حسب نظرية المراجحة فهي تتلخص فيما ي
  تكلفة الإفلاس؛ -1
  .تكلفة الوكالة -2

  تكلفة الإفلاس -1
تتعرض المؤسسات الاقتصادية التي يتكون هيكلها التمويلي من أموال ملكية و أموال استدانة لمخاطر 
الإفلاس بدرجة عالية، و هي مخاطر لا تتعرض لها المؤسسات التي يتكون هيكلها التمويلي فقط من أموال الملكية 

في الآجال  ة ذاا، و يرجع سبب الإفلاس إلى فشل المؤسسة على دفع ما عليها من التزامات اتجاه الغيربالحد
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المحددة، و على رأسها سداد قيمة القروض و الفوائد في تواريخ استحقاقها، هذا ما يعطي الحق للدائنين في اتخاذ 
  .إجراءات قانونية تنتهي بإعلان إفلاس المؤسسة

فلاس مجموعة من التكاليف تعرف بتكاليف الإفلاس حيث تتركب من مكونين أساسين هما تكلفة يترتب على الإ
  .الإفلاس المباشرة، و تكلفة الإفلاس غير المباشرة

 تتمثل في المصاريف الإدارية و القانونية، كما قد تتضمن بعض الخسائر الناجمة عن بيع .تكلفة الإفلاس المباشرة .أ 
 .متها المحاسبية المتبقيةالأصول بقيمة أقل من قي

 تتمثل في انخفاض كفاءة التشغيل التي عادة تحدث قبيل الإفلاس، أو ارتفاع .تكلفة الإفلاس غير المباشرة .ب 
 .1تكاليف الرفع المالي مقارنة بتطور النشاط

ا ذه من بالتفصيل في المبحث الثاني ، المطلب الأولتم التطرق لها (.تكلفة الوكالة -2
  ).الفصل

 الاستدانة و مساوئها على يازامية المراجحة، كما سبق الإشارة إليها، تعتمد على الموازنة بين إن نظر
المؤسسة الاقتصادية أي الموازنة بين الوفرات الضريبية و تكلفة الإفلاس و الوكالة نتيجة اللجوء إلى الاستدانة و 

 الاقتراض في وجود كل من الوفرات الضريبية و  يوضح لنا تغير القيمة السوقية للمؤسسة بدلالة)8-2(البيان رقم 
  .تكلفة الوكالة و الإفلاس

  
  
  
  
  
  
  

  

  

  
     

  

أن القيمة السوقية للمؤسسة تتزايد بتزايد الاقتراض نتيجة لزيادة حجم الوفرات )8-2(رقم يوضح لنا البيان 
[لمحدد من الضريبية المحققة و هذا ما يوضحه الخط المستقيم الموضح في البيان و ا ]0,VA، و عند نسبة معينة من 

                                                 
1 V,S  ،246.مصدر سبق ذكره، ص ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلر إبراهيم الهندي.  

 

 قيمة المؤسسة

A 
B 

v0 

 قيمة المؤسسة دون وجود تكلفة الوكالة و الإفلاس

 تكلفة الوكالة و الإفلاس

 الوفرات الضريبية

 قيمة المؤسسة غير مقترضة

 القيمة الحقيقية للمؤسسة

 القروض

 ضالحجم الأمثل للاقترا

  سة في ظل نظرية المراجحةس القيمة السوقية للمؤ).8-2(الشكل رقم 
 

  .296.مصدر سبق ذكره، ص ،الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل منير إبراهيم الهندي، .المصدر
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كما هي موضحة في البيان يبدأ منحنى القيمة السوقية للمؤسسة بدلالة الاستدانة بالتزايد بمعدلات ) A(الاقتراض 
ستدانة لسوقية للمؤسسة و الامتناقصة و هذا نتيجة لظهور تكلفة الإفلاس و الوكالة التي تؤثر على علاقة القيمة ا

 تصبح عملية الاقتراض بوحدة نقدية واحدة تضطرنا لإجراء عملية الموازنة بين (A) و انطلاقا من النقطة .سلبا
 إلا أنه تبقى مزايا .مثلة في تكلفة الإفلاس و الوكالةايجابيات الاستدانة و المتمثلة في الوفرات الضريبية و سلبياا المت

 بعدها .الحقيقية للمؤسسة أعلى مستوياا حيث تبلغ عندها القيمة ،Bة النقطة الاستدانة تفوق تكاليفها إلى غاي
لذا على المؤسسة . و الوكالة على الوفرات الضريبيةمباشرة تبدأ في الانخفاض نتيجة لتفوق تكاليف الإفلاس 

تكون قد توصلت إلى الاقتصادية الحرص الشديد للوصول إلى المستوى الأمثل للاستدانة و المحافظة عليه، و ذا 
   .1الهيكل المالي الأمثل من خلال إجراء موازنة بين مزايا و مساوئ الاستدانة

  
  النظرية الإستراتيجية لبنية الهيكل المالي  . الثالثالمطلب 
 بما أن .سوق الحقيقيةالة و وضعيتها في مؤسسة الاقتصاديترسي هذه النظرية رابطة بين القرارات المالية لل      

 ذات ؤسساتسواق السلع و الخدمات هي أسواق غير كاملة، يوجد بالضرورة تفاعلات إستراتجية بين قرارات المأ
 وبالتالي تأثيرهم ،نجد أن المؤسسات تراعي في اختيار هيكلها المالي سلوك منافسيهاالسبب ذا له. المتشاةالأنشطة

   .في السوق
  ة الاقتصاديةلمؤسس ااتجية إسترتركيبة الهيكل التمويلي و. الفرع الأول

ا ما يؤثر ذإن تركيبة الهيكل التمويلي لها تأثير بالغ على علاقات المؤسسة مع الأطراف التي تتعامل معهم ؛ و ه
ه الفقرة نحاول توضيح تأثير تركيبة الهيكل التمويلي ذومن خلال ه .ه الأخيرةذبدوره على الإستراتيجية العامة له

  .الموردين الزبائن،  المساهمين، كل منعلى

  الاستثمارية للمساهمين  وأثرها على القرارات تركيبة الهيكل التمويلي-1
 أن تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية لها تأثير بالغ على منBrander & Lewis 2  ينطلق كل من

 المساهمين على خوض مشاريع تتميز فأموال الاستدانة مثلا ؛ تحفز .عملية اختيار المؤسسة لمشاريعها الاستثمارية
 تقوم باختيار  الاقتصاديةؤسسةالمن ، فإ وعليه. الملكيةبمخاطرة عالية، والتي لا يمكن القيام ا عن طريق أموال

أما الحالة التي تسبق فيها قرارات التمويل  .هيكل تمويلها الذي يتوافق قدر الإمكان مع مشاريعها الاستثمارية
 ما يسمى بالخطر المعنوي نتيجة عدم التوافق بين تركيبة الهيكل التمويلي   ينتج عنها ظهوررقرارات الاستثما

تيجية في اقرارات الإسترالا ما يجعل لتركيبة الهيكل المالي تأثيرا بالغا على ذه . قبليا مقارنة بقرارات الاستثمارالمحددة
  .المؤسسة الاقتصادية

                                                 
1 Robert Parrino et al, « Trade-Off Theory and Optimal Capital Structure», Working paper, Arizona State 
University، May 9, 2004 ,PP -1 4. 
2 Brander J. A. & T. R. Lewis, «Oligopoly and Financial Structure: The limited Liability», American Economic 
Review, Vol. 76, (1986), pp.956-960. 
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  هايمورد و هازبائنب  المؤسسة  وعلاقاتتركيبة الهيكل التمويلي -2
  بخصوص منتجاا المباعة لهم،عقود ضمان لزبائنها  تتميز بمعدل استدانة عاليمؤسسة أنه لما تعرض Titman 1يبين 

، ؤسساتهذا النوع من الم منتجات  فإن الطلب على،عليهو. هاإفلاساتجاه  حساسية الزبائن لهم يصبح هؤلاء
  منتجاا منا كانتذمعدل استدانتها كلما قل الطلب على منتجاا خاصة إ كلما زادف. يعتمد على بنيتها المالية

  . عمرةالمسلع ال
من خلال دراسات ميدانية أجراها على عدد من المؤسسات الاقتصادية، أن أموال الاستدانة تعزز  Sarig 2ويقول 

لدائنين يسعون لحماية المؤسسة المقترضة من لك نتيجة أن اذالقدرة التفاوضية للمؤسسة الاقتصادية مع مورديها، و
ه المؤسسة في كثير ذا ما يجعلهم يفرضون قيود على إدارة هذالوقوع في الإفلاس، دف حماية حقوقهم فيها، وه

 مجالات التسيير، و من بينها تعزيز المفاوضات التجارية مع الموردين، من ناحية النوعية، السعر، آجال الدفع، نم
  .الخ
  

    التحكم في تسيير المؤسسة والهيكل الماليبنية . ع الثانيالفر
 أقامت بعض النماذج علاقة بين بنية ، خلال الثمانينيات( OPA) تكثيف حركة العروض العلنية للشراء  نتيجة

نود  ،ه العلاقةذظر بعض الباحثين حول هوقبل الخوض في وجهات ن ،رأس المال و التحكم في تسيير المؤسسة
 .   فهوم ذا المالتذكير

  OPAمفهوم العرض العلني للشراء  -1

مجمع اقتصادي أو مالي في ة، و التي تتمثل عادة في مؤسسة، العرض العلني للشراء هو عرض تقدمه الجهة الراغب
 و التي تسمى بالمؤسسة المستهدفة، عن طريق الحيازة على أسهمها المشكلة لرأس مالها، ،امتلاك مؤسسة أخرى

عروض للسهم أعلى من سعره السعر الم يكون عادة .م المؤسسة المستهدفة بشكل مسبقر معين لسهبتحديد سع
تحديد الفترة الزمنية لإجراء العملية، و تتم عملية العرض العلني للشراء بالتنسيق مع هيئة يتم  لك و كذالسوقي ؛

  .مراقبة عمليات البورصة
ء إلى السيطرة على تسيير المؤسسة المستهدفة، و يمكن أن يأخذ دف عموما الجهة المقدمة للعرض العلني للشرا

  :  و من أهمها نذكر،العرض العلني للشراء عدة أشكال
  (Frendly takeover)عرض علني للشراء ودي  1-1

فة و هذا ما يسهل سيرورة يتم عرض الشراء في هذه الحالة بالتوافق بين المؤسسة المقدمة للعرض و المؤسسة المستهد
  .لعرض العلني للشراء احتمال كبير للنجاح، نتيجة للاتفاق القبلي حول كل التفاصيلاو يمنح  ،ليةالعم

                                                 
1 Titman S, «The Effect of Capital Structure on a Firm's Liquidation Decision», Journal of Financial Economies, 
Vol. 13,(1984), p.151. 
2 Sarig O. H، «Bargaining with a Corporation and the Capital Structure of the Bargaining Firm»، Working paper, 
Tel Aviv University، (1988), P.12. 
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  (Hostil takeover)عرض علني للشراء عدائي  1-2

تبنى يتميز العرض العلني للشراء العدائي برفض مجلس إدارة المؤسسة المستهدفة لفكرة بيع المؤسسة، ما يجعلها ت
ن المؤسسة المقدمة لعرض الشراء تواجه صعوبات كبيرة في الحصول ، فإ و عليه.لعرضسياسات دفاعية ضد هذا ا

على أسهم المؤسسة المستهدفة، ما يكلفها بذل الكثير من الجهود لاستقطاب و إقناع مساهمي المؤسسة المستهدفة 
   .ببيع أسهمهم

  
  Stulzنموذج -2

 التي نتائج العلني للشراء علىالعرض ستهدفة من طرف الية تأثير المُسير المساهم في مؤسسة مكيف  Stulzيبين 
حاملي  ين، الحاليين المسير علما أن الأطراف المشاركة في عملية العرض العلني للشراء هم.ا الأخيرذيفضي إليها ه

 انه Stulz حيث أوضح . و الشركات المنافسة الذين يخططون للشروع في العرض العلني للشراءالأسهم الحاليين
في رأس مال الشركة كبيرة كلما كان عدد الأسهم الواجب الحصول عليها مسيري المؤسسة  كانت مشاركة ماكل

  كبيرة من طرف المؤسسة الراغبة في الشراء  كلما كانت العلاوة المقدمة؛ من جهة أخرى ،من قبل المنافس كبيرا
رتفع تو هذا يعني أنه عندما ، )ة في الشراءالمؤسسة الراغب( المشتريكلما قلت إيراداتأي عرض الشراء  كبير  ؛

وفي الوقت ن العلاوة التي تقدمها المؤسسة المنافسة للمساهمين تصبح أكبر إ في رأس مال الشركة فالمسيرمشاركة 
 المؤسسة فيp الحالي يستطيع تعديل حصته سيربما أن المو.  تتضاءل احتمالية نجاح العرض العلني للشراءذاته

 ا ما يرفع من حصة مشاركته فيها،ذ باللجوء إلى أموال الاستدانة دف إعادة شراء أسهمها، وه المستهدفة

ن تشترى من أبالإضافة إلى امتصاص أسهم المؤسسة المستهدفة التي يرغب أصحاا في بيعها، والتي كان بالإمكان 
لية العرض العلني للشراء مكلفة جدا بالنسبة للمؤسسة الراغبة في ا ما يجعل عمذه. قبل المؤسسة الراغبة في الشراء

ا ما  يؤثر سلبا ذلك، نتيجة ارتفاع السعر السوقي لأسهم المؤسسة المستهدفة استجابة لارتفاع الطلب عليها، هذ
المستهدفة، ا على القيمة السوقية لسهم المؤسسة يؤثر ايجابعلى فرص نجاح العرض العلني للشراء وفي الوقت ذاته  

  .نتيجة ارتفاع الطلب عليه
 الذي يزيد إلى حد كبير من ستدانة أن الشركات المستهدفة سيكون لها مستوى أمثلا من الاStulz يستخلص 

  .1ثروة حاملي الأسهم
   Israel نموذج -3

  . و لكن بتفسيرات مختلفةStulz  باعتماد مقاربة مشاة لمقاربةIsrael يقوم
 ، تزيد في علاوة المساهمين أموال الاستدانة في الهيكل المالي للمؤسسة على حساب أموال الملكيةالرفع من  عمليةإن

ولكن في الوقت نفسه يقلل من حظوظ هذه الأخيرة من أن تفضي إلى ، إذا ما تم نجاح العرض العلني للشراء

                                                 
1 Stulz. R, «Managerial control of voting rights : Financing policies and the market for corporate control»، Journal 
of Financial Economies, Vol. 20, (1990), pp. 25-54. 
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من الحصة المتبقية وعليه، فإن . سيمتلك الدائنون جزء من رأس مال المؤسسةإطار شركة مستدينة ، لأنه في نتيجة
 مرتفعا كلما كانت هذه الاستدانةو كلما كان مستوى ، هي التي يجرى عليها التقسيم بين المشترينرأس مالها 

  .  تضاؤل احتمالية حدوث العرض العلني للشراء، ما يؤدي إلى الحصة صغيرة

 و أن العلاوة المقدمة إلى المساهمين الحاليين ، للشراءقلل من احتمالية نجاح العرض العلنيت أموال الاستدانة أن وبما
دت المساهمين  الحاليين و االأمثل توازنا بين ارتفاع ايرالاستدانة سيكون مستوى ،  حسب حالة الرافعةتتغير

  . 1 احتمالية حدوث العرض العلني للشراء انخفاض
  ׃التي نذكر منها ما يلي  ،ستنتاجات بعض الايمكن استخلاص، وذجين السابقينالنممن خلال 

الاقتصادية وتأثيراا على  تفسيرات للتغيرات الحاصلة في البنية المالية للمؤسسات يقدم هذين النموذجين •
 ه الأخيرة؛ذالتحكم في تسيير ه

  ؛نجاح العرض العلني للشراءللمؤسسة الاقتصادية المستهدفة و الرافعة المالية بين  ارتباط سلبيوجود  •
 تعد وسيلة للدفاع ضد العروض العلنية للشراء  للهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةلمثلىالبنية اإن  •

 ؛المعاكسة

 .تأثير تركيبة الهيكل المالي على القرارات الإستراتيجية للمؤسسة الاقتصادية •

 
  

 الهيكل المالي في ظل نظرية عدم تناظر المعلومات.المبحث الثالث

  
   الاقتصاديةة الهيكل المالي للمؤسس ونظرية الإشارة. الأولالمطلب 

  
بين مختلف الأعوان الاقتصاديين   متناظرة غير كاملة وغير وجود معلومات أساس      تتأسس هذه النظرية على

 تين أساسيتين هما المعلومات تولد مشكل تناظر أن عدم1970سنة  Akerlof حيث بين. الذين مهم حياة المؤسسة
 هي احتمال أن يتصرف الوكيل فيما وكِلَ عليه بطريقة  عنويةالمخاطرة فالم .  المضادختيارعنوية و الاالمخاطرة الم

تختلف عن الطريقة التي كان سيتصرف ا لو كان هو الموكل ؛ وذلك مرده إلى أن الوكيل غير معرض بشكل 
 المعنوية تلك التي تظهر و كمثال عن المخاطرة. ) من النوع الخفي سلوك(كامل للخطر الذي يتعرض إليه الموكل

ن يتصرف المقترض بطريقة غير مثلى في الأموال ، حيث انه من الممكن أ)الوكيل(ترضو المق) الموكل(بين المقرض
و ) الموكل(المقترضة ما يلحق الضرر بالمقرض، كذلك هناك إمكانية وجود مخاطرة معنوية بين المساهم 

Anti-sélection  المضادالاختيارأما ). الوكيل(المسير
يعتبر ظاهرة اقتصادية لها  دور هام في العديد من االات،    

                                                 
1  - Israel .R, «Capital Structure and the Market for Corporate Control: The Defensive Role of Debt Financing», 
Journal of Finance, Vol 46, N° 04, (1991), PP.1391-1400. 
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يرتكز  الاختيار المضاد بشكل أساسي على  عدم .  مثل  التأمينات، تسيير المخاطر و تمويل المؤسسة الاقتصادية،الخ
امل المعلومات لك نتيجة لعدم إفصاح كل طرف متعاقد عن كذتناظر المعلومات بين الأطراف المتعاقدة، و 

ا ما يتسبب في أن تفضي نتيجة العقد إلى ذ  للطرف الثاني قبل توقيع العقد، هالمتعلقة بموضوع التعاقدالصحيحة 
  .)المشكلة من النوع الخفي ( منها  وةنتائج تختلف عن النتائج المرج

  
 تحسين أداء السوق، سيقوم ، ولحل هذه المشكلات و إعاقة السوق أو حتى إلى إخفاقهايؤدي هذين السلوكين إلى

، دف التقليل و الحد من عدم تناظر المعلومات بين  باستعمال إشارات نقل المعلوماتالوكلاء الاقتصاديون
 نظرية الإشارات على نطاق واسع في مالية المؤسسة، و أنتجت نماذج عدة؛ و خداملقد تم است. الأطراف المتعاقدة
نقل معلومات لكإشارة و التي تستخدمه  الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةبنية ب لقةتلك المتعهي النماذج التي منا 

  ׃ ، هماخاصة حول المؤسسة حيث يوجد صنفين من النماذج
 نماذج بإشارات مالية غير مكلفة حيث لا تكون الإشارة مكلفة بالنسبة للوكيل الذي يصدرها و لكن تكون -1

 مكلفة للذي يريد تقليدها خطأ؛

  .مكلفةنماذج بإشارات مالية -2
  

  الإشارات المالية غير المكلفة  ذاتالنماذج.الأولالفرع 

1الباحث الأول الذي طبق نظرية الإشارة في مالية المؤسسة هو  إن     
Ross .يكشف  و لقد قام بإبراز نموذج 

 كذلك، تم إنشاء آلية تحفيز .)الاستدانة (من خلاله المسيرين على قيمة المؤسسة بواسطة حجم رافعتها المالية
 .المديرين و التي لها علاقة بمستوى الاستدانة

 معلومة خاصة محتكرة من طرف  تهان المساهمين يجهلون قيمة المؤسسة حيث تعتبر قيمإوحسب هذا الباحث ف
خلال مسيرين يحفزهم على كشف نوع المؤسسة من للو مع ذلك يمكن للمساهمين من تقديم عقد . المسيرين  فقط

 D  شركة التي يفوق مستوى ديوا كل*.D ،و لذلك فإم يحددون مستوى حرج من الديون. البنية المالية
يمة  تعتبر الشركة ذات ق*D دون D وإذا كان   نظر إليها في السوق على أا ذات قيمة عالية ؛ يD*المستوى

رغم الخطر المالي الناتج عنها  عادة ما تنتظر عوائد الاستدانة استخدام أموال ن المؤسسة التي تلجأ إلى عيفة ؛ لأض
  جديدةلم تلجأ إلى إصدار أسهم هي لكذ  ل.وبدرجات ثقة مرتفعةمستقبلية عالية من مشاريعها الاستثمارية 

  مع مساهمين - ثقة عالية التي تتمتع بدرجة- تقاسم الأرباح المستقبليةيها الحاليينلرفض مساهما راجع بدوره ذوه
و المتمثلة في أسهم  الملكية أموالأما المؤسسة التي يكون عائدها المستقبلي غير مضمون فإا عادة تلجأ إلى  جدد،
  . عادية

                                                 
1  -  Ross S. A, «The determination of Financial Structure: the Incentive Signalling Approach», Journal of 
Economies, Vol. 8, (1977), pp.23-40. 
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 و يتحصل في المقابل *Dن مسير المؤسسة ذات القيمة العالية يستخدم مستوى الاستدانة الذي يفوق إو بذلك ف
 Dضعيف ويسعى مسيروها إلى إصدار إشارة بمستوى الدين أما إذا كانت الشركة من النوع ال على  أجر ملائم،

   .طاقم المسيريننظر في لا يقود الشركة إلى الإفلاس و على المساهمين إعادة اذ فه*Dالذي يفوق
عتبر البنية المالية للمؤسسة تاطرة المشروع و قيمته فيمكن أن أنه عند وجود علاقة  ايجابية بين مخ)  Heinkel( يبين 

ن الشركات ذات القيمة المرتفعة إات المتناظرة بالنسبة لقرض ما، فشارة غير مكلفة، و في حالة المعلومبمثابة إ
ن إ ف،تتحمل معدل فائدة أقل ارتفاعا من الشركات ذات القيمة المنخفضة،كذلك الحال عند إصدار أسهم معينة

  .1الفئة الثانيةسعر الأوراق المالية من الفئة الأولى يفوق سعر الأوراق المالية من 
ن المؤسسات ذات القيمة العالية تسعى إلى تمويل نفسها بواسطة الدين في حين إاظر المعلومات فو في حالة عدم تن

لأنه  ؛و في هذا النطاق، ليس لأية مؤسسة المصلحة في إصدار إشارة خاطئة. تمول الأخرى بواسطة إصدار أسهم
تمويل عن طريق إصدار جديد للأسهم تتخوف من أن يقلل السوق المالي ا حاولت المؤسسة ذات القيمة العالية الذإ

ا نجدها لاتجرأُ على اتخاذ إجراء مماثل، وبالمقابل نجد المؤسسة ذات القيمة الضعيفة، لا تلجأ إلى ذمن قيمتها له
تي تزيد من لك لتخوفها من أن يفرض عليها معدلات فائدة عالية جدا الذالتمويل عن طريق أموال الاستدانة، و

  . احتمال إفلاسها
  النماذج ذات الإشارات المالية المكلفة . الفرع الثاني

ج إلى أن ذا النموذ يشير ه و هيكلها المالي؛ الاقتصادية نموذج توازن تقييم المؤسسةLeland & Pyle       يقترح 
لك عن طريق ذ و ، هيكلها الماليتركيبة من خلال ،عطاء إشارة جيدة في السوق الماليالمؤسسة الاقتصادية تود إ

 (ا ما يحد من قدرا على تنويع حافظة أصولها ذاعتمادها على التمويل الذاتي للمشاريع الاستثمارية و ه
 تنشأ تكلفة عدم التنويع و التي تشكل جزء هام من تكلفة ،و عليه. دودية تمويلها الذاتينتيجة لمح )استثماراا 

  .جا النموذذالإشارة وفقا له
 التوازن في كون أن أصحاب المشاريع الجيدة يستثمرون أكثر في المشروع في حد ةمن ناحية أخرى تتميز وضعي

 الخارجيين ن من اجل إقناع المستثمري) .،الخحملات اشهارية ،إعلانات(ذاته مقارنة باستثمارهم في مجال الإعلان  
  .في السوق المالي على صحة وضعية المؤسسة

  :شارة وفقا لنموذج الإشارة المالية المكلفة مكون من جزأين همان تكلفة الإذإ
   تكلفة عدم التنويع في الاستثمارات؛- 
  .2تكلفة الإعلان- 
  

                                                 
1  - Heinkel R, «Theory of Capital Structure Relevance under Imperfect Information», Journal of Finance, Vol. 37, 
(1982), pp.1141-1145. 
2   - Leland H. E. & D. H. Pyle,  «Informational, Asymetries, Financial Structure, and Financial Intermediation », 
Journal of Finance, Vol. 32, (1977), p.371-372. 
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   النظرية التسلسلية الهرمية للتمويل  .نيالمطلب الثا
   نظرية التسلسل الهرمي للتمويلضمونم. الفرع الأول

 و تفاعل قرارات التمويل  ويل على أساس نظرية عدم تناظر المعلوماتتقوم النظرية التسلسلية الهرمية للتم       
أن المسيرين و المساهمين ليس لهم الاهتمام و الذي يعتبر )Donaldson ) 1961   يوضححيث  ، الاستثماربقرارات

والمراقبة لي عدم تعرضهم لإجراء الضبط الماعلى ن حرصا منهم والمسيرنفسه في ما يتعلق باختيار مصادر التمويل، ف
 من تكلفة رأس خفيضلت أخرى من اجل ا، ومن جهة من جهةين و الدائنين المساهمالمزدوجة من طرف كل من

يبين  )9- 2(والشكل رقم.  إلى التمويل الذاتي ثم إلى الاقتراض و أخيرا إلى الرفع من رأس المالهؤلاء، يلجأ المال
تثمار بمعدل  حين لو أن بمقدور المساهمين الاستفادة من اس  في.مصادر تمويل المؤسسة لتكلفة التسلسل الهرمي

لأمكنهم اعتماد تسلسل هرمي يعطي الأولوية للاستدانة ثم للتمويل الذاتي و أخيرا للزيادة  ،يفوق تكلفة الاقتراض
  .في رأس المال

  

منحنى عرض مصادر 
 التمويل

منحنى الطلب على 
 الاستثمار

D3
 

 التمويل الذاتي
 

 الاستدانة
 

 رفع من رأس المال
)للأسهم  ر جديدإصدا(  

D1
 

D2
 

 تكلفة الأموال 
 

 التمويل

 تمثيل بياني لتكلفة التمويل حسب نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التمويل. )9-2(الشكل رقم 

  .ا �2:ر
 Benoit Mulkayet &Mohamed Sassenau, « La hiérarchie de financement des 
investissements », Revue Economique, Vol 46.N°02, (Mars.,1995), P.348. 
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 شكل نظرية د تم وضعها في نماذج و تم الاعتراف ا في ق) Donaldson )1961ا أتىإن الملاحظات النظرية التي 
 .Stewart Myers & Nicolas S    في بداية الثمانينيات تحت أعمال لمصادر التمويل التمويل التسلسلي الهرمي

Majluf  )1984( ،بشأن المؤسسة الاقتصادية بين مجموع هو وجود معلومات غير متناظرة نظرية و أساس هذه ال
  .الذين مهم حيااالأطراف 

& Mayers يقترح   Majluf ، حول قيمة المؤسسة، يتم إعلاما من المسيريننموذجا حيث يكون المستثمرون أقل 
تحديد سعر إصدار الأسهم في السوق حسب متوسط قيمة المؤسسات الأخرى و بالتالي، سيتم المبالغة في تقدير 

 فيما بعد ؤسسة تقرر الم و على أساس هذا السعر، من الحقيقةتقييم أقلنما تتعرض أخرى إلى بعض المؤسسات بي
الإصدار الجديد للأسهم على أنه  إلى المؤسسات التي اختارت  المستثمروننظرو سي. إصدار أو عدم إصدار أسهم

ما و هذا أي تحصيل مصادر تمويل إضافية، ؛ تعظيم حجم هيكلها المالي قصد اتقدير قيمته في منها المبالغةمحاولة 
  .أسهمها سلباينعكس على سعر 

 و لو  الاستثماريةستقوم الشركات ذات القيمة العالية برفض المشاريع ،الاختيار المضادومن أجل تفادي مشكلة 
 عدم للمؤسسة أن تتفادى مشكلةغير أنه يمكن  ، جديدة بدلا من إصدار أسهم،)VAN(بقيمة محدثة صافية ايجابية 

و بذلك و ضع هؤلاء الباحثين نظاما تسلسليا هرميا .  إلى موارد التمويل الأخرىءجوالاستثمار باللالكفاية في 
للتمويلات حيث يبدو من الأفضل أن نمول بواسطة التمويل الذاتي أولا ثم بواسطة الدين و أخيرا بواسطة الزيادة 

  .في رأس المال
 الذي تؤكد  استنتاجاته و تبين Krasker قاموا بتوسيع أفكارهم مثل ينباحث   Mayers et Majluf وقد خلف 

 خلص كما.1و انخفض سعر الأسهم تبعا لذلك ، كلما تدهورت الإشارةكبيراالإصدار حجم أنه كلما كان 
Narayanan  خلص إليها تيلل إلى استنتاجات مماثلة  Mayers &  Majluf )1984 ( باعتماد استدلال مختلف، و

 ؛ر المعلومات بنوعية المشروع يمكن أن يكون هناك الإفراط في الاستثماريبين أنه عندما تتعلق مسألة عدم تناظ
حيث يتم تقييم الإصدارات الجديدة للأسهم بسعر متوسط مؤسس على قيمة كل المؤسسات التي تكون مشاريعها 

 إصدار أسهم  عمليةمنبعض المؤسسات ذات القيمة الأضعف  تستفيد عليهذات قيمة حالية صافية ضعيفة، و
 VAN( النتيجة أنه سيكون مستوى القبول أو الرفض حتى بقيمة حالية صافية . 2يدة بما أا سيبالغ في تقديرهاجد

تفوق هذا المستوى سيتم قبولها و منه يحدث ) VAN( فالمشاريع التي تتميز بقيمة حالية صافية ،وعليه. سالبة) 
  .الاستثمار المفرط

 نموذجا حيث يفضل فيه التمويل بالاستدانة على )Narayanan) 1988 يقترح طلتفادي وضعيه الاستثمار المفر
حيث أن المؤسسة التي تستخدم التمويل بالاقتراض لا تباشر إلا مشاريع ذات قيمة حالية . إصدار أسهم جديدة

                                                 
1 Krasker W, «Stock Price Movements in Response to Stock Issues Under Asymmetric Information», Journal of 
Finance, Vol. 41, (1986), p.105. 
2 Narayanan M. P, «Debt Versus Equity Under Asymmetric Information», Journal of Financial and Quantitative 
Analysis, Vol. 23, N°1, (Mar., 1988), p.48. 
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  نوعية حسنة فهو يقترنو،و بما أن اللجوء إلى الاستدانة مرتبط بمشروع ذ)  VAN Positive( صافية ايجابية 
  .  المؤسسةلسهم  السوقيسعرال  زيادة إلىتؤديبإشارة 

Poitevin و حسب 
المساهمون في عملية تمويل مؤسستهم أموال   يفضل،نه بوجود مخاطرة معنوية فقطإ ف1

ل مجهودات اكبر لصالح ذ على بيرينالاستدانة عن اللجوء إلى إصدار أسهم جديدة، وذلك دف تحفيز المس
& Mayers يرفع من قيمتها السوقية، و هذا ما يتوافق مع ما جاء به كل منالمؤسسة، الشيء الذي   Majluf 

 Poitevinإلا أن . ن أفضلية التمويل بواسطة أموال الاستدانة عن عملية الإصدارات الجديدة للأسهمأبش) 1984(
تلك هيكل مالي يماثل تممن لجوء المؤسسات الضعيفة إلى استخدام أموال الاستدانة، الشيء الذي يجعلها يتخوف 
  .لمؤسسات الجيدةالي لالهيكل الم

 
  حدود نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التمويل  .الفرع الثاني

 أنه يمكن للشركات تمويل مشاريع تتميز بقيمة محدثة صافية )  Brennan & Krauss ) 1987قد بين ل       
 و لكن بقيم مستدينتيننموذجهما على شركتين  يعتمد ، حيثايجابية بإصدار أسهم بدون حدوث الاستثمار المفرط

لاستثمار و تسديد الديون، يعتبر دلالة على أن لالأسهم  ن إصدارإوحسب رأيهما، ف)  عالية و منخفضة (مختلفة 
  .2المؤسسة في حالة جيدة

Constantinides & Grundy  و في منظور
 ويلتم  مصادر يمكن أن تلجأ الشركات إلى استعمال) 1989 ( 3

نظام  لوجود لا سبب   أنه إلى نتيجة مفادهاو يخلصان.  و إعادة شراء أسهمهااحتياجاادة قصد تمويل دعمت
& Mayers في نموذج الذي أشار إليه  كل من   مثل للتمويل،تسلسلي هرمي  Majluf.  

 
  الهيكل المالي و نظرية الخيارات. المطلب الثالث

فصل هو التفصيل في علاقة الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية بأهم إن الهدف الأساسي من وراء هذا ال
النظريات ذات الصلة، و من خلال هذا المطلب نحاول أن نفسر تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة بالاعتماد على 

  .نظرية الخيارات، إلا أنه يجدر بنا التذكير أولا بمفهوم الخيارات
  

   Les optionsمفهوم الخيارات   .الفرع الأول
         الخيار هو ورقة مالية تم استحداثها لتلبية احتياجات المستثمرين في الأسواق المالية، و يعتبر التعامل ا أكثر 

  .تعقيدا من التعامل بالأسهم أو السندات، و تقوم فكرة الخيارات على أساس تقييم الخطر و المراهنة على المستقبل
                                                 
1 Poitevin M , «Moral Hasard and the Financing of Entrepreneurial Firms»,Cahier de Recherche no. 8914, 
Département des Sciences Économiques, Université de Montréal, (1989),p.16. 
2 Brennan M. & A. Krauss, « Efficient Financing Under Asymmetric Information », Journal of Finance, Vol. 42, 
(1987) , pp.1225. 
3 Constantinides G. M. et B. D. Grundy,. «Optimal Investment with Stock Repurchase and Financing as Signals», 
The Review of Financial Studies, Vol. 2, (1989), pp. 445-446. 
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ين يقضي بامتلاك الحق في شراء أو بيع أصل ما بسعر متفق عليه و محدد مسبقا، و تنفيذ يعتبر الخيار اتفاق بين طرف
  .العملية يتم في فترة زمنية معينة، و هذا لقاء عمولة و التي تمثل سعر امتلاك الخيار، يدفعها مشتري الخيار لبائعه

تأكد من تحقق التنبؤات نتيجة لعدم تناظر             يتم اللجوء إلى تقنية الخيارات نتيجة لتزايد مخاطر عدم ال
، و لا وجود .)مساهمين، مقرضين، مسيرين، الخ(المعلومات بين مختلف المتعاملين في المؤسسة الاقتصادية، 

للخيارات في عالم  خالي من المخاطر يمكن فيه التنبؤ بالمستقبل بدقة، لذا تعتبر الخيارات حلا لبعض المتعاملين في 
  . من أجل التقييم و التعويض عن الخطرالسوق المالي

 1محددات الخيار-1

مواد أولية، تجهيزات، ( يمكن أن يكون موضوع التعامل إما أصل مادي أو مالي ).التعامل(موضوع الخيار  −
 ؛.)أسهم، سندات، عملات صعبة،الخ

 . لتنفيذ الخيار السعر الذي يتم الاتفاق عليه بين الطرفين.Prix d’exercice )التنفيذ(سعر التعامل  −

و هذا ما يتم التعامل به في ) يوم معين( يمكن أن يكون وقت التنفيذ تاريخ معين .(Maturité)وقت التنفيذ  −
أوربا، و من الممكن أن يكون وقت التنفيذ ممتد على طول فترة التعامل أي من يوم الاتفاق على الخيار إلى غاية 

 .يتعامل به في الولايات المتحدة الأمريكيةو هذا وفقا لما ) الاستحقاق(يوم التنفيذ 

− Volatilité .وضوع الخيارالتغير في القيمة السوقية لم.  
   أنواع الخيارات-2

  : نقتصر في هذا البحث إلى الإشارة لنوعين من الخيارات، و هما كالآتي
فقة بائع خيار الشراء تعالج من الناحية القانونية على أساس أا وعد بالبيع، و هذا بموا. خيارات الشراء  . أ

لمشتري هذا الخيار، وببلوغ تاريخ التنفيذ فإن مالك خيار الشراء له الحرية في تنفيذ هذا الخيار من عدمه، أما بائع 
وبالمقابل نجد . هذا الخيار أي الذي قدم وعد بالبيع يكون مجبرا لتنفيذ الخيار إذا ما طلب منه مشتري خيار الشراء

 من مالك خيار الشراء لا ينفذ خياره إلا إذا كان السعر الذي تم الاتفاق   عليه أقل من رشادة المستثمر تجعل
يوضح لنا وضعية كل من ) 10-2(السعر السوقي للأصل موضوع التعامل يوم تاريخ التنفيذ، و الشكل رقم 

 .مشتري خيار الشراء و بائعه

 
  
 
  
  
  

                                                 
1 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, 7eme édition, Dalloz, Paris, 2007,  p.580. 
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 Ibid, p.581.المصدر

  

عالج من الناحية القانونية على أساس أنه وعد بالشراء، ويكون بائع خيار البيع مجبرا على شراء ي. خيار البيع  . ب
الأصل موضوع الاتفاق، و لو كانت القيمة السوقية للأصل موضوع التعامل يوم تنفيذ التعامل أقل من السعر 

-2(يذ خيار البيع من عدمه و الشكل رقم المتفق عليه في خيار البيع، و بالمقابل يحتفظ مشتري خيار البيع بميزة تنف

 .يوضح وضعية كل من مشتري و بائع خيار البيع) 11

 
  
  
 
  
  
  
  
 

   
 .Ibid,p.582المصدر 

  
نلاحظ وجود حالة عدم تناظر في تحمل ) 11- 2(،) 10-2(من خلال ما سبق ذكره و بالتركيز على الشكلين 

، بحيث أن مشتري )شراء أو بيع(و بائع الخيار ) شراء أو بيعمهما كان نوع الخيار، (المخاطر بين مشتري الخيار 
الخيار يتحمل خسارة مؤكدة و محدودة تتمثل في علاوة الخيار التي يدفعها لبائعه، و أرباح غير مؤكدة و تقريبا 
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وة غير محدودة تتوقف على تغير الأسعار السوقية، بينما بائع الخيار يحضى بربح مؤكد و محدود  متمثل في علا
  .لأصل موضوع التعامللالخيار التي يقبضها من عند المشتري، و خطر غير محدود نتيجة تغير الأسعار السوقية 

  
  تفسير أموال الملكية و الديون من خلال نظرية الخيارات . الفرع الثاني

تي تربط المساهمين و يمكن تفسير تركيبة الهيكل المالي بمفهوم الخيارات، و ذلك من خلال التعبير على العلاقة ال
المقرضين بواسطة الخيارات، حيث أن اقتراض المؤسسة يزيد مما لاشك فيه من مخاطر إفلاسها و يتزايد هذا الخطر 

  .بسوء وضعيتها المالية و كذلك اقتراب موعد استحقاق هذه القروض
خيار شراء مؤسستهم من المقرض إن لجوء المؤسسة الاقتصادية إلى الاستدانة يمكن تفسيره بحصول المساهمين على 

  :و خصائص هذا الخيار موضحة كالآتي
  القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية؛.Sous Jacent موضوع خيار الشراء −

  قيمة القرض؛).التعامل(سعر التنفيذ  −

  تاريخ استحقاق الدين؛.وقت التنفيذ −

− Volatilité .التغير في القيمة السوقية للمؤسسة . 

 
  : حقاق القرض يكون أمام مساهمي المؤسسة حلين هماعند بلوغ است

عدم تنفيذ المساهمين لخيار الشراء و هذا يعني تنازلهم عن المؤسسة بشكل ائي لصالح المقرض مقابل القرض  .1
 الممنوح؛

و عليه، يقوم المساهمين بإعادة قيمة القرض إلى المقرض في تاريخ الاستحقاق، و تفسر . تنفيذ خيار الشراء .2
و عليه، يحتفظ المساهمين بالمؤسسة .  العملية من منظور الخيارات بإعادة شراء المساهمين للمؤسسة من المقرضهذه

 .1كاملة و هذا بتسوية الأمر مع الدائن

  .إذن تعتبر أسهم المؤسسة المستدينة خيارات شراء لها
م بيعها من طرف المقرضين إلى يمكن كذلك أن تتمثل علاقة المقرضين و المساهمين في شكل خيارات بيع، يت

  :المساهمين، و خصائص هذه الخيارات نلخصها فيما يلي
  القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصادية؛.  موضوع خيار البيع - 

 قيمة القرض؛). التعامل(سعر التنفيذ  - 

 تاريخ استحقاق الدين؛. توقيت التنفيذ - 

 - Volatilité .التغير في القيمة السوقية للمؤسسة . 

                                                 
1  Geske. R & Johnson. H, “The Valuation of corporate abilities as compound options: A correction”, Journal of 
financial and quantitative Analysis, n°7 ( mars., 1979), p.61. 
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  :  لاك المساهمين لخيار البيع يعني أنه ببلوغ تاريخ استحقاق الدين يكون أمام المساهمين حلين هما كالآتيإن امت
في حالة عجز المؤسسة عن تسديد ما عليها من قروض اتجاه المقرضين أو رفض المساهمين . تنفيذ خيار البيع .1

المتمثل في التنازل الكلي و النهائي عن القيمة ذلك لأسباب أخرى، يصبح المساهمين مجبرين على تنفيذ خيار البيع 
 .السوقية للمؤسسة لصالح المقرضين مقابل التسوية اتجاههم

و عليه، يقومون بتسديد قيمة . هي نتيجة تفضيل المساهمين الاحتفاظ بالمؤسسة. عدم تنفيذ خيار البيع .2
 .1القرض يوم تاريخ استحقاقه دون تنفيذ خيار البيع

  :قة المساهمين بالمقرضين إلى مفهوم الخيارات إلى ما يلينخلص من ترجمة علا
،تكون قيمة خيار شراء المؤسسة ) القيمة السوقية للقرض أقل من القيمة السوقية للمؤسسة (〈DVVفي حالة  )1

ء لأم يعملون يستخدم المساهمون في هذه الحالة خيار الشرا. أكبر من الصفر، و خيار بيع المؤسسة مساو للصفر
 جاهدين على الاحتفاظ بالمؤسسة كون أن قيمتها أعلى من قيمة الاستدانة؛

، وفقا لهذه الحالة تكون قيمة )القيمة السوقية للقرض أعلى من القيمة السوقية للمؤسسة (〉DVVفي حالة   )2
 المساهمون في هذه الحالة خيار البيع لأنه ذ ينف.خيار الشراء مساوية للصفر، و خيار بيع المؤسسة أكبر من الصفر

لا فائدة من الاحتفاظ بملكية المؤسسة كون أنه يمكن التخلص منها مقابل استخدامها في تسديد قيمة القرض 
و عليه، فهي فرصة سانحة بالنسبة للمساهمين للتخلص من القرض بشكل ائي بقيمة أقل . الذي يفوق قيمتها

  .منه
 أن نستخدم المعلومات السابقة لتمثيل جانب الخصوم من الميزانية المالية للمؤسسة الاقتصادية في و عليه، يمكن

  :شكل خيارات، و ننطلق من العلاقة التالية
  القيمة السوقية لأموال الاستدانة+ القيمة السوقية لأموال الملكية = القيمة السوقية للمؤسسة

  يار شراء المؤسسةقيمة خ= القيمة السوقية لأموال الملكية
  . قيمة خيار بيع المؤسسة–القيمة الحالية للقرض الخالي من الخطر = القيمة السوقية لأموال الاستدانة

  . قيمة خيار البيع–القيمة الحالية للقرض الخالي من الخطر+ قيمة خيار الشراء = القيمة السوقية للمؤسسة
  
  
  
 
  
  

                                                 
1 Ibid, p.72. 
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  خاتمة الفصل الثاني
المختصين في ا ما جعل العديد من الباحثين وذه وضوعا حساسا في المؤسسة الاقتصادية،لة التمويل مسأشكل مت 

 ومن  يهتمون بدراسة و تحليل تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية من عدة جوانب،مجال مالية المؤسسة
ه ذحيث تم تصنيف ه ؛ ادية عرض أهم النظريات المهتمة بالهيكل المالي للمؤسسة الاقتصناحاولا الفصل ذخلال ه

اة الزاوية التي نظر منها كل لك بالاعتماد على معيار التصنيف القائم على مراعذالنظريات في ثلاثة أصناف، و
حيث كانت البداية من  النظريات التي عالجت الهيكل المالي في ظل   للهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية؛باحث

لدراسة الصنف الثاني الذي يهتم بدراسة الهيكل المالي من جانب إدارة  وبعدها تم التطرق ،كمال الأسواق
  .المنظمات، أما الصنف الثالث فقد تم تناوله بالاعتماد على نظرية عدم تناظر المعلومات في المؤسسة الاقتصادية

   

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  
  
  

  

  

  الفصل الثالث
  

نحو تقييم و تقويم تركيبة 

للمؤسسة الهيكل التمويلي 

  الاقتصادية
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  الثالثتمهيد الفصل 
ا العديد من  ذكا البحث، أهم مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية و ذبعدما تناولنا في الفصلين السابقين من ه

ا الفصل التطرق لبعض التقنيات من اجل تقييم ذنحاول من خلال ه ،المهتمة بتركيبة الهيكل التمويليالنظريات 
و كذلك محاولة إيجاد بعض الطرق و الأساليب لتقويم تركيبته في  ،صاديةتمويلي للمؤسسة الاقتتركيبة الهيكل ال

 مباحث أساسية؛  المبحث ة ارتأينا أن نقسم هذا الفصل إلى ثلاث،و عليه .ذلكحالة ما نصت عملية التقييم على 
قيم  صورة اشمل عن دية التي تمنح المُلمؤسسة الاقتصانحاول من خلاله التعرض لأهم محددات الهيكل المالي ل الأول

وفي المبحث الثاني نستعرض من خلاله تقنية التحليل المالي كوسيلة للحكم  وضعية الكلية للمؤسسة الاقتصادية،ال
ليل مؤشرات التوازن المالي و التحليل عن لك بالتعرض لبعض تقنياته مثل تحذو ،لى تركيبة الهيكل المالي للمؤسسةع

يكل تصدار حكم حول تركيبة اله المتوخى من هذين المبحثين هو اسن الهدفإ ف، و عليه.لماليةطريق النسب ا
 أساليبها من خلال مكننا من الانتقال إلى عملية التقويم التي نتعرض لأهمو الذي ي ،التمويلي للمؤسسة الاقتصادية

  .المبحث الثالث
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  ي للمؤسسة الاقتصاديةتمويل اختيار بنية الهيكل ال العوامل المؤثرة في.الثانيالمبحث 

ما تفرضه طبيعة المحيط   للمؤسسة الاقتصادية عدة عوامل، منهاتمويليعملية اختيار بنية الهيكل الفي تتحكم   
 كما تتحكم في عملية الاختيار خصائص مصادر .1ما يتعلق بطبيعة المؤسسة نفسها الخارجي للمؤسسة، و منها

  المتمثل في ولاكهالم  الرئيسيدفاله للمؤسسة تحقيق تمويليراعي في قرار اختيار الهيكل الي حد ذاا، والتمويل في
شك أن هذا الهدف لا بد أن يمر عبر الموازنة بين حجم المخاطر المتحملة  ولا.تعظيم القيمة السوقية لمؤسستهم
 من خلال هذا المبحث نحاول ، وعليه.لأموالطلوب من طرف أصحاب رؤوس اوكذا مستوى العائد المتوقع أو الم

 مطالب، حيث ة ثلاثإلى وذلك بتقسيمه ،الي للمؤسسة الاقتصاديةالميكل الهالتطرق لأهم العوامل المؤثرة في اختيار 
يخصص المطلب الأول لتناول أهم محددات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية، والتي ترسم المعالم الأساسية للهيكل 

  محددات أساسية للهيكل المالي وهيةليتم في المطلبين الثاني والثالث من هذا المبحث التركيز على ثلاث . الأمثلالمالي
 محددات الهيكل المالي إلى بالإضافة .على تركيبة الهيكل الماليالرفع المالي، الرفع التشغيلي والخطر المالي، وتأثيرها 

ددات بالنسبة للهيكل التمويلي للمؤسسة المحلفة رأس المال تعد من بين أهم ر بأن تكذكِ نإليها،التي سيتم التطرق 
  .ا البحثذمن ه والتي تم التطرق لها في الفصل الأول ،الاقتصادية

    محددات الهيكل المالي.المطلب الأول
                                                       -الضمانات- بنية الأصول -1

 
وع الأصول التي تملكها المؤسسة الاقتصادية يتدخل في تحديد بنية هيكلها نيات البنية المالية إلى أن تشير نظر

التي يمكن استخدامها كضمان ذات أهمية في المؤسسة، ) المادية(التمويلي، فكلما كانت حصة الأصول الملموسة 
 أن الضمانات تؤدي دورا )Berger & Udell )1990ويرىلى استعداد لمنح قروض أكثر، كلما كان المقرضون ع

من القروض التجارية والصناعية يتم اتخاذها على أساس الضمانات،  %70هاما في قروض البنوك وأن حوالي 
 كذلك في حالة تصفية المؤسسة تفقد . عدم تناظر المعلوماتإلى أن الأصول المادية قلما تخضع  إلى وهذا راجع

دائنين ال كل هذا ففي حالة تضارب المصالح بين إلىول غير المادية، بالإضافة قيمة أقل مقارنة بما تفقده الأص
كون أقل خطورة عندما تأن مشكلة الاستثمار المفرط )  Jensen &Meckling  )1976والمساهمين بين كل من 

بة للدائنين، تحصل الشركة على حصة معتبرة من الموجودات الثابتة المادية، حيث تمثل هذه الأخيرة ضمانات بالنس

                                                 
 
جامعة ،-دراسة حالة الجزائر والدول النامية- سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات ، تحليل أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية،مليكة زغيب و نعيمة غلاب  1

  .08،ص2006نوفمبر22و21،يوميمحمد خيضر، بسكرة
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 )1995(،) Kremp 1999 (  Raj in et Zingalesوأعمال ) Titmans et Wessels 1988( وكذلك يجد 

  .علاقات ايجابية وبليغة بين الضمانات ومستوى الاستدانة) Hovakimian 2001(و
معظم النماذج النظرية  بإجماعى ضالتي تحالقليلة  من محددات الهيكل المالي -الضمانات–       تعتبر بنية الأصول 

  .ية للمؤسسةراضلايجابي في تحسين القدرة الاقتفيما يخص دورها ا
  

  الاقتصاديةالمردودية -2

 المردودية على مستوى الاستدانة يعتبر موضوع جدال نظري بين مختلف النظريات المهتمة بالهيكل المالي  أثرإن
ن الشركات الأكثر مردودية هي التي تحرر إ ف،علوماتفمن منظور نظرية عدم تناظر الم. للمؤسسة الاقتصادية

وهذا ما يثبت النتائج المتوصل . ومنه بروز علاقة سلبية بين المردودية والاستدانة ،أكثر نسبة من التمويل الذاتي
 , Harris & Raviv  Raj in & Zingales   ,(1995) Fama & French  (1999)(1991), قبل منإليها

Michaelas ,(1999) Booth et al (2001). كذلك تؤكد لنا نظرية التسلسل الهرمي لمصادر التمويل  POT أن
 تعتمد على التمويل الذاتي بالدرجة وإنما ة،تمويل عن طريق الاستدانال إلىالمؤسسات الأكثر مردودية قلما تلجأ 

  .الأولى
لمردودية قد تكون ايجابية حيث انة وان العلاقة بين الاستدإ ف،Trade off Theory نظرية المراجحة إطاروفي 

عن استخدام أموال الناتجة  الاستدانة لأن المصاريف المالية إلىل المؤسسات ذات المردودية العالية اللجوء ضفت
  . الأرباحالاستدانة يتم حسمها من نتائجها الخاضعة لضريبة

  فرص النمو-3

جهة، ونموها  الأصول الموظفة من تنشئهاد التي ئوافالية لل تتكون من القيمة الحمالكيها قيمة المؤسسة وثروة إن
 وتقاس عادة فرص نمو المؤسسة الاقتصادية بالنسب المالية ؛ والتي نذكر منها نسبة .الكامن من جهة أخرى

مصاريف البحث و التطوير  من مجموع المبيعات، التغير في قيمة الأصول و نسبة إجمالي المصاريف المالية على 
  .1 الأصولمجموع
ولكن لا يمكن  ،لقيمةللمنشأة افرص نمو المؤسسة مثل الأصول أن ) Titman & Wessels  1988 (يعتبر

  .استخدامها كضمانات لأا ليست واضحة التحديد دائما
تعتبر فرص نمو المؤسسة دافع للمسيرين للاستثمار على نحو دون الأمثل وفي بعض الأحيان الاستيلاء على ثروة 

 المتوقع أن تكون على  منارتفاع معدلات النمون فإ ، وعليه.ة في اختيار الاستثمار المستقبليين نظرا للمرونالدائن
ارتباط بالاستدانة على نحو سلبي، حيث يعكس ارتفاع معدلات النمو ارتفاع احتياجات التمويل وكلما كانت 

  .معدلات النمو كبيرة كلما تعرضت المؤسسة لمشكلة تمويل أكبر
                                                 
1Cheng F. Lee , Determinants of Capital Structure Choice A Structural Equation Modeling Approach, The 
15th Annual Conference on PBFEAM at Ho Chi Minh City, Vietnam,(2007),P 09.  
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ن تكاليف الوكالة بين المساهمين والدائنين في حالة إ ف،)Myers  )1977ور نظرية الوكالة وحسب ظن منوم
وجود فرص نمو كثيرة تكون عالية جدا وهذا ما يتسبب بعلاقة سلبية بين مستوى الاستدانة وفرص النمو، 

  GuI (1999) ، Graham (2000)  ، Heshmati 2001)  (  ،Booth et al عمال الميدانية لكل منالأوتؤكد 

  .سلبية هذه العلاقة (2001)
  حجم المؤسسة-4

 والذي يقاس لي،ويمتيعتبر حجم المؤسسة الاقتصادية من بين أهم العوامل المحددة لاختيار بنية هيكلها ال
)باللوغاريتم النيبيري موع مبيعاا خلال دورة مالية معينة  )VentesLnفية تأثير حجم المؤسسة ، إلا أن كي

 إلى أن  )Rajan et Zingales )1995 يشير كل من. الاقتصادية على تركيبة هيكلها التمويلي تبقى مبهمة
 للإفلاس؛وهذا ما يضعف احتمال تعرضها  ،التالي تقلل من المخاطرةبالمؤسسات الكبرى تعتمد على التنويع و

"Too Big To fail "لاستدانة بسهولة،  اإلىالشيء الذي يمكنها من اللجوء  ،1"كبيرة جدا على أن تفشل" أي
عزز الأولوية التي ما يمكن أن ي ،ف للمعلومات المتوفرة والمتناظرةن الحجم الكبير هو مرادإومن جهة أخرى ف

 إلىغني المؤسسة عن اللجوء  وهذا ما ي،ن بخصوص التمويل عن طريق استخدام أموال الملكيةويتخذها المسير
  .ومعدل الاستدانة عكسيةالمؤسسة  الاستدانة ما يجعل العلاقة بين حجم أموال

 تكون أكثر ارتفاعا للإفلاس أن التكاليف المباشرة )Ang, Chua et McConneJ )1982 كذلك يشير كل من 
ؤسسات ويمكن أن ينجر عن ذلك معدلا ضعيفا لاستدانة الم ، للمؤسسات الصغرى مقارنة بالكبرىبالنسبة
ن المراقبة التي يمارسها المحللون الخارجيون على المؤسسات الكبرى يجعل من تكاليف إالحجم، وبمعنى آخر فصغيرة 

  .الوكالة تنخفض والتي لها علاقة بمشكلات عدم تناظر المعلومات
 الإفلاس عن وجود اقتصاديات السلم في مجال تكاليف )1982( Ang و)Warner  )1977بالاضافة الى ما بينه 

قلص من تطاير التدفقات النقدية وينتج عن ت يتناسب عكسيا مع حجم المؤسسة، لأن تنوع النشاطات الذي
أن  Ferri & Jones (1979)  يشير كذلك . ذلك أن المؤسسات كبيرة الحجم يمكنها أن تكون أكثر استدانة

  منى احتياجاا الماليةالمؤسسات الكبرى التي تكون عامة مسعرة في البورصة، تسهل عليها عملية الحصول عل
  .خلال السوق المالي ما يجعلها في وضعية أكثر ارتياح فيما يخص اختيار مصادر التمويل

 Chanchen فيما يخص علاقة حجم المؤسسة يكلها التمويلي، نجد الباحث إليه ما تم التطرق إلى بالإضافة 

Hsieh )1985(  عينة من المؤسسات الاقتصادية حيث وجد ل ويليةهياكل تمالذي قام بوضع نموذج ديناميكي لبنية
 قروض إلى أن المؤسسات كبيرة الحجم تلجأ إلىعلاقة ايجابية بين حجم المؤسسة ومستوى استدانتها، وخلص 

  . 2طويلة الأجل بينما المؤسسات الصغيرة تكتفي بالقروض قصيرة الأجل

                                                 
1 Lahcen Achy, « Déterminants de la structure financière des entreprises manufacture au Maroc », Institut National 
de statistique et l’économie Appliquée, Rabat, (2004), p15. 
2 Shericlan Titman, Robert Wessels, «The Determinants of Capital Structure Choice», The journal of finance، 
Vol.43, N° .1. ( Mars, 1988),P.6. 
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  )النشاط (لأعمالاطر امخ -5
نشاط  لأسباب تتعلق بطبيعة أو ظروف ال المؤسسة الاقتصاديةاستغلال نتيجة مخاطر النشاط هو احتمال تقلب

 والتجارية العمليات الصناعيةومن بين أهم العوامل المؤثرة على مخاطر النشاط نجد  .  الأخيرةهذهالذي تمارسه 
ريف المنتجات وتصعمليات التموين، الإنتاج   الاقتصادية ؛ والتي يمكن تلخيصها فيلمؤسسةالتي تقوم ا ا

  .)التسويق(
  قياس مخاطر النشاط  �

  تقاس مخاطر النشاط بدرجة تقلب صافي ربح العمليات عبر الزمن، أو بدرجة الاختلافات في التدفق  النقدي 
مل مشاريع المؤسسة عن تدفقها المتوقع، ويتم قياس مخاطر النشاط عادة بإستخدام أساليب إحصائية معروفة 

 يمكن تحديد خطر النشاط بالمؤسسة من خلال معرفة التغير في صافي ذْعلى مقاييس التشتت، اتعتمد في الأساس 
. ربح العمليات عن المتوسط؛ فكلما زاد تقلب صافي ربح العمليات بزيادة تشتته عن المتوسط، زادت المخاطر

لك نقوم بإتباع ذ، ومن اجل ا، نقوم بقياس مخاطر النشاط بالاعتماد على مقياس الانحراف المعياريذوفي بحثنا ه
  :الخطوات الآتية 
بعد القيام بالتنبؤ بالأحداث المستقبلية وحساب التوزيع الاحتمالي لصافي ربح العمليات، نقوم .    الخطوة الأولى

  : بحساب التوقع الرياضي لهذا التوزيع بالمعادلة التالية

)3-1(.....................          ( ) rrE pr i

n

i
i

=×=∑
=1

  

  :حيث أن 
 r:متوسط القيمة المتوقعة لربح العمليات ؛  
 r i:أرباح العمليات المحتملة؛  

p
i

  احتمال تحقق أرباح العمليات؛:
n:عدد الأرباح المحتملة.  

لتوقع الرياضي، علينا الآن حساب تباين التوزيع الاحتمالي، حيث انه كلما زاد بعد حساب ا.    الخطوة الثانية
التباين في النتائج المتوقعة لمتغير ما دل ذلك على عدم تجانسها و على ارتفاع درجة تشتتها، ويتم حساب التباين 

  :وفقا للمعادلة التالية
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  :نقوم بحساب الانحراف المعياري، بحساب الجدر التربيعي للتباين وفقا للمعادلة التالية. الخطوة الثالثة
)3-3(                                              ( )xVSD=  

قعة حول صافي الربح المتوقع  في حالة توفر بيانات مستقبلية متو)2-3(تستخدم صيغة التباين وفقا للمعادلة 
أما في حالة الاعتماد على المعلومات التاريخية فإن التباين و الانحراف المعياري يحسبان . للمؤسسة الاقتصادية

  : التالية)4-3(بالاعتماد على قيم صافي ربح تاريخية، وهذا وفقا للمعادلة رقم 

)3-4(                                     ( )
( )

1

²
1

−

−
==
∑

=

n
xVSD

n

i
i rr

  

r :المتوسط الحسابي لصافي ربح العمليات للسنوات السابقة.  
وعليه فإن الانحراف المعياري لصافي الربح يعد مقياسا لدرجة خطر النشاط في المؤسسة الاقتصادية، فكلما ارتفع 

تسجيله لقيم صغيرة هو  دليل على ضعف الانحراف المعياري دل ذلك على درجة خطر  تشغيلية مرتفعة،كما أن 
  .الخطر التشغيلي في المؤسسة الاقتصادية محل الدارسة

 علاقة مخاطر النشاط بمستوى الاستدانة  �

  الأعمال،خاطر عرضة لمأكثر تطايرية التدفقات النقدية وتجعل من المؤسسة على نمو المؤسسات تؤثر صرف إن
ص نظرية المراجحة  ذاته تنالإطاروفي 1 دالة متناقصة لتغير الأرباح،ويرى باحثون عدة أن مستوى الاستدانة هو

ما  .د ومستوى الاستدانةعوائوالنظرية التسلسلية الهرمية للتمويل ونظرية الوكالة على العلاقة السلبية بين تغيرية ال
ئ المُقرضون على لج كلما ، المخاطرا النوع منذ هحيث أنه كلما زاديعني ارتباطها العكسي بمخاطر النشاط؛ 

 ا ما يجعل المؤسسة الاقتصادية المُقترِضة مجبرة علىذطلب معدلات فائدة أعلى لِقاء تحمل مخاطر إضافية، وه
 د هذه العلاقة السلبية في أعمال عديدة منها أعماليوقد تم تأكالاستدانة في هيكلها التمويلي، نسبة تخفيض 

Castanias, Brad ley ,(1984) Jare & Kim      ,(1983  (2000) Bevan & Danbolt  . الواسع  الإجماعرغم
ن العلاقة بين الاستدانة  نجد بعض المفكرين الذين يعتبرو، ومعدل الاستدانةنشاطاطر المخحول سلبية العلاقة بين 

  أنه كلما كانت المؤسسة أكثر عرضة لمخاطر الأعمال كلما كانإلى ويرجعون ذلك ؛ ايجابيةنشاط المخاطرو
 صعوبة تحصيلها للتمويل عن طريق أموال الملكية ، فإن وعليه. ضئيلاإليها) مساهمين جدد(انجذاب المستثمرين 

  . الاقتراض وهذا ما يفسرون به ايجابية العلاقة بين المخاطر العملية ومعدل الاستدانةإلى اللجوء إلىيدفعها 
  

  الضريبة-6

 الضريبة مكانا هاما في تطور النظريات التي تتعلق بالبنية المثلى تحتل) Modigliani & Miller  )1963منذ دراسة
 و ،أن المؤسسات التي تخضع لمعدل ضريبة ضعيف)De Angello & Masulis  )1980 ويرى للهيكل المالي،

 .ةللميزة الجبائية للاستدان أقلرا اعتباتوقع أن تولي من الم ،تحضى بامتيازات ضريبية ليس لها علاقة بالاستدانة

                                                 
1Fatima L Y .Bardo , Structure financière de l’entreprise, Economica , Paris, 2002, P .82. 
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 وفي ،ونسبة الاستدانةعلى الأرباح  يمكن أن نتوقع وجود علاقة غير معتبرة بين معدل الضريبة ،ووفقا لهذه الحالة
  . الميزات الجبائية التي ليس لها علاقة بالاستدانةوالوقت ذاته ارتباط قوي بين معدل الضريبة 

  :اسين هماومن أجل اختبار أثر الضريبة على قرار التمويل يمكن اعتماد مقي
بقسمة الضريبة ه ويتم تمثيل) Kim & Sorensen  )1986تماد هذا المقياس من قبل ع تم ا.المقياس الأول  - أ

المدفوعة على الربح قبل الفائدة والضريبة
EBIT
T payée قياس ما تشكله الضرائب المدفوعة من طرف يهدف إلى، و 

وكلما كانت هذه النسبة عالية دل ذلك على أهمية الضريبة في .  نتيجة استغلالها المحققةالمؤسسة الاقتصادية مقارنة مع
  .التأثير على قرار التمويل

، يستخدم هذا المقياس في تقييم أثر 1988سنة   Titman & Wessels تم اعتماده من قبل .المقياس الثاني  -  ب
 إلى إجمالي الإهتلاك، ويتم تمثيله بنسبة أعباء رات التمويل على قراالميزات الجبائية التي ليس لها علاقة بالاستدانة

الأصول
∑ Actif

Amort. 

 ة عمر المؤسس-7

الباحثين في مجال الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصاديةمعظمجمع ي ، عد من بين العوامل على أن عمر المؤسسة ي
. هؤلاء الباحثين في كيفية تأثيره هناك عدم إجماع بين مختلف المؤثرة في عملية اختيار تركيبة هيكلها المالي، إلا أن

  :لذلك ارتأينا أن نلخص مختلف الآراء في صنفين أساسيين هما
   المؤيدون لعلاقة ايجابية بين عمر المؤسسة ومستوى الاستدانة؛.الصنف الأول
  . بين عمر المؤسسة ومستوى الاستدانةية المؤيدون لعلاقة سلب.الصنف الثاني

 ايجابية العلاقة بين عمر لإثبات العديد من الباحثين والمنظرين الذين قاموا بأبحاث ميدانية هناك . لصنف الأولا
 على وجود علاقة ايجابية بين )Fisher & ) Edward1994 المؤسسة ومستوى الاستدانة، حيث  يشير كل من 

هذه العلاقة على الثقة التي تكتسبها المؤسسة لدى  ويعتمدان في تفسير ،عمر المؤسسة الاقتصادية ومعدل استدانتها
مكن هذه الأخيرة من الحصول على قروض الجهة المقرضة، بحيث تتعزز هذه الثقة توافقا وسن المؤسسة ما ي

الاعتماد على القروض كمصدر )المؤسسة الاقتصادية( خفظة، ما يشجع الجهة المقرضةبشروط ميسرة ومعدلات م
  .كلها الماليتمويلي أساسي في هي
 بإثبات ) 1998 ( Udell& Berger و ) Mccllom &Hampton1997 (  و)Dollinger )1995كذلك قام كل من 

ن المؤسسات في مرحلة النمو إ الباحثين فهؤلاء حد بعيد بعمرها وحسب إلىأن مصادر تمويل المؤسسة ترتبط 
عادة ( لان المقترضين يفضلون المؤسسات الناجحةتعتمد على أموال الملكية وهذا لصعوبة لجوئها لسوق الاقتراض

 الباحثين هو هؤلاء إثباتهكل ما يريد ،بحيث أن  اشئةلما تكتسبه من ثقة عن المؤسسات الن) في مرحلة النضجتكون 
  .وجود علاقة ايجابية بين عمر المؤسسة ومعدل استدانتها
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أن هناك علاقة عكسية بين عمر ) Bourdieu Colin-Sedillot & )1993تؤكد دراسة كل من  .الصنف الثاني
المؤسسة ومعدل استدانتها ويفسر هذا بالاعتماد على فرضية أن المؤسسة الأكبر سنا تتمكن من خلال مدة 

 وذلك عن طريق التمويل الذاتي وهذا ما يجعلها في غنى ، من أموال الملكيةةلغ هامباتواجدها من جمع وتكوين م
  .دانة الاستأموال إلىعن اللجوء 
  قطاع النشاط-8
العادة هيكل مالي في  نفس القطاع يكون لها إلىية م أن المؤسسات المنتإلى )Harris & raviv )1991 يشير كل من

أن المؤسسات التي  )1989( Vander Wijstو )Welsh )1981  حد بعيد، وتؤكد دراسة أجراها كل منإلىمتشابه 
 للحجم الكبير للاستثمارات  المتمثل في  الآلات و  نتيجةضخمةل  أمواإلىتشتغل في القطاع الصناعي تحتاج 

ويمكنها فعل ذلك بسهولة  ،من أجل تلبية احتياجاا الماليةأموال الاقتراض ،ما يجعلها تلجأ إلى ... التجهيزات
ا تتمثل في عناصر مادية يستخدمها المقرض كرهون مقابل المبالغ المقترضةكون أن استثمارا.  

ة أخرى نجد دراسات اهتمت بمسألة تمويل المؤسسات الاقتصادية الناشطة في قطاع الخدمات ومن بين هذه من جه
ة بأن لميدانيحيث تؤكد هذه الدراسات ا Hirish(1989)و   Ridinget (1994) الدراسات نجد دراسات كل من 

لعدم امتلاكها  وهذا نتيجة ،صناعيةالمؤسسات الخدمية تتميز بلجوئها المحدود للاستدانة مقارنة بالمؤسسات ال
، )الخدمية(ن عليها في شكل رهون عند منحهم القروض لمثل هذه المؤسسات ولأصول مادية كبيرة يعتمد المقرض

  . في الحصول على أموال استدانة ضعيفةإمكانيتهاوهذا ما يجعل 
م بمعدلات نمو مرتفعة  أن المؤسسات الناشطة في قطاع يتس)Berger & Udell )1998كذلك ينص كل من 

 أغلب الحالات نحو الاعتماد على أموال الملكية في تمويل عملياا، أما المؤسسات التي تنشط فيومخاطر عالية تنحى 
 .ضعيفة ومخاطره قليلة عادة ما نجدها تعتمد معدلات استدانة مرتفعةنمو في قطاع يتسم بمعدلات 

  
  لتمويلي للمؤسسة الاقتصاديةالرفع و أثره على الهيكل ا.المطلب الثاني

  الرفع التشغيلي وأثره في تحديد تركيبة الهيكل المالي.الفرع الأول            
 مفهوم الرافعة التشغيلية -1

 استخدام التكاليف الثابتة في النشاط الاقتصادي للمؤسسة، أي أن إليهيعرف الرفع التشغيلي بأنه المدى الذي يصل 
  .1د تكاليف ثابتة يتطلب توفير المال اللازم لتغطيتهالرفع التشغيلي يقترن بوجوا

 مكان التكاليف ، للتكاليف الثابتة للعملياتإحلالكذلك يمكن تعريف الرافعة التشغيلية على أساس أا عملية 
 (EBIT)على صافي الربح قبل الفائدة والضريبة ) رقم الأعمال(المتغيرة دف تضخيم أثر التغير في صافي المبيعات 

                                                 
  .219.، ص1997، الطبعة الثانية، الجامعة المفتوحة، طرابلس، الإدارة المالية منهج تحليلي شاملعدنان هاشم رحيم السامرائي،  1
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ن أي تغير ضئيل في حجم المبيعات يترتب عليه تغير أكبر في صافي ربح العمليات مع بقاء العوامل إبمعنى آخر ف
  .الأخرى ثابتة

 الفكرة الأساسية التي يقوم على أساسها الرفع التشغيلي تتعلق بوجود تكاليف ثابتة تشغيلية وكلما زادت إن    
كل تكاليف المؤسسة كلما اتسمت هذه الأخيرة بدرجة عالية من نسبة حضور هذا النوع من التكاليف في هي

 مفهوم عتبة المردودية ومعامل الرفع إلىالرفع التشغيلي، ومن أجل الفهم الجيد للرافعة التشغيلية يجدر بنا التطرق 
  .التشغيلي على التوالي

 عتبة المردودية •

ف وحجم النشاط، ويمكن تعريف عتبة المردودية أو رقم يقوم مفهوم عتبة المردودية على تحليل العلاقة بين التكالي
الأعمال الحرج بأنه رقم الأعمال الذي لا تحقق عنده المؤسسة لا ربح ولا خسارة، كما عرفها البعض على أا 

  . 1الإجمالي الإيراد أو المبيعات الذي تتساوى عنده التكلفة الكلية مع الإنتاج التعرف على حجم إلىدف 
  :يلي  عتبة المردودية يعتمد على مجموعة من الفرضيات نذكر منها ما نموذجإن

  الفصل بين التكاليف الثابتة والمتغيرة؛إمكانية -1

 ؛الثبات المطلق للأعباء الثابتة -2

ن التغيير في رقم إ ف، وعليه. المؤسسةإرادةثبات أسعار البيع أي أا تتحدد في السوق وهي خارجة عن  -3
  بتغير في مستوى النشاط؛إلاث الأعمال لا يمكن أن يحد

 .تناسب التكاليف المتغيرة مع حجم النشاط أي أن التكلفة المتغيرة للوحدة الواحدة تبقى ثابتة -4

  الصيغة الرياضية لإيجاد عتبة المردودية 
   j)الصفر (0=  النتيجة jعتبة المردودية 

)3-5(                                          

  الكمية المباعة التي تحقق عتبة المردودية : 
CVuالتكاليف الثابتة ،  :  

   التكلفة المتغيرة للوحدة
   Pu

  .سعر البيع الوحدوي : 
 وحدة 10000 الثابتة تبلغ تها أن تكلف، المؤسسات الاقتصاديةلإحدىيلية تفيد بيانات المحاسبة التحل. 2مثال

 الإنتاج ون، فما هي كمية 500 ون، أما التكاليف المتغيرة للوحدة هي 1000نقدية، بينما سعر بيع الوحدة هو 
  المباع اللازمة لتحقيق عتبة المردودية وفقا لمعطيات هذا المثال ؟

  :ة نكتفي بتطبيق صيغتها الرياضية المبنية أعلاه عتبة المردوديلإيجاد: الحل

                                                 
  .76. ، ص1999، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، سنة سعر التكلفة والمحاسبة التحليليةعلي رحال ،  1
  من إعداد الباحث 2



97 

                                                                =  = 20وحدة 

                                                                                                                    
  وحدة 20                      

 التحليل البياني لعتبة المردودية •

، حيث )1-3(نحاول من خلال المثال السابق توضيح تحديد عتبة المردودية بيانيا وذلك وفقا لما يظهره الشكل رقم
كاليف الثابتة، التكاليف المتغيرة، والكمية المباعة، حيث يظهر هذا الأخير العلاقة بين صافي ربح العمليات، الت

توافق عتبة المردودية نقطة تقاطع منحى رقم الأعمال مع منحى التكاليف التشغيلية الكلية، ووفقا لمثالنا فهي عند 
20 المباع الإنتاجكمية    . وحدة   

 
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
 
 ة بعتبة المردوديةعلاقة التكاليف الثابت •

يمكن أن نستنتج أن العلاقة التي تربط بين  ،)1-3(، المعادلةمن خلال الصيغة الرياضية المحددة لعتبة المردودية
التكاليف الثابتة وعتبة المردودية هي علاقة طردية، حيث أنه كلما ارتفعت التكاليف الثابتة ارتفع حجم المبيعات 

  .والإيرادات نقطة التعادل بين مجمل التكاليف الوصول الىأجل  تحقيقه من اللازم
كذلك هو الحال في حالة انخفاض التكاليف الثابتة الذي يتبع بانخفاض في عتبة المردودية مع افتراض التعادل والتأثير 

  .على أحجام الأرباح والخسائر في ظل مستويات مختلفة من المبيعات
 معامل الرافعة التشغيلية  -2

 من إعداد الباحث. المصدر

0 10   20 30 40 50 Q�#�.ا�����ت ا��  

 ر�H اa#��ل 
�����5Xوا����_� ا 

Iـــ���*  

 ا������c ا�����
 أر�Aح

 �)/� ا��=�دل

 c�������A�d  

CV ����� c���e*ة   

 ر�H اa#��ل
 

  التمثيل البياني لعتبة المردودية.)1-3(الشكل رقم 
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ح لنا معامل الرافعة التشغيلية بشرح علاقة تطور رقم أعمال المؤسسة ونتائجها الاستغلالية نتيجة تكاليفها يسم
  :1الثابتة والصيغة الرياضية لمعامل الرفع التشغيلي تكون على النحو التالي

    )3-6(       
( )[ ]

( )
Q

Q

CFQ
CFQ

Q
Q

Y
Y

CLE CVP
CVP

UU

UU

∆
−−

−−∆

=
∆

∆
= 

  : علما أن

 )3-7(                         
( )

( ) CFQ

Q
CLE

CVP
CVP

UU

UU

−−
−

=            .              ..........  

 
  :حيث أن 

  ؛صافي ربح العمليات :   
Pu :؛السعر الوحدوي للوحدات المباعة  

2CLE :؛معامل الرفع التشغيلي  
Q : المباعالإنتاجكمية .  

تكون من هامش ينلاحظ أن المقام ، )7-3 (عادلة رقم الم، غة الرياضية للرفع التشغيليصي للملاحظتنامن خلال 
 زيادة أثر إلىالتكلفة المتغيرة مطروحا منها التكاليف الثابتة الكلية، وهذا يعني أن ارتفاع التكاليف الثابتة يؤدي 

ا يعظم ثروة  مم، زيادة أكبر في صافي ربح العملياتإلىالرافعة التشغيلية، وبالتالي أي زيادة في حجم المبيعات تؤدي 
  .المساهمين، والعكس صحيح

لمؤسسة أن تتسم بالمرونة فيما يخص تركيبة ل كان يمكن إذاصة ابالغة، خبأهمية  درجة الرفع التشغيلي تتميز إن
تة وفي ، بالتكاليف الثابة فمثلا في حالات الرواج تستبدل التكاليف المتغير-  تكاليف ثابتة ومتغيرة- هيكل تكاليفها
 .بالتكاليف المتغيرةليف الثابتة د تستبدل التكفترات الكسا

   تصميم الهيكل التمويليعلىتأثير الرفع التشغيلي  -3
 الرفع التشغيلي يؤثر في كافة مصادر التمويل من خلال تأثيره في تكلفتها، فالرفع التشغيلي الذي يرجع إن      

 الرفع من مخاطر إلى شأنه أن يؤدي منسسة سببه لوجود تكاليف ثابتة تشغيلية للعمليات في هيكل تكاليف المؤ
المؤسسة، الشيء الذي يدفع بأصحاب الأموال سواء كانوا ملاكا أو مقرضين للمطالبة بمعدل أعلى للعائد تعويضا 

 كما أن للرفع التشغيلي تأثيرا خاصا على تركيبة الهيكل المالي، فكلما ارتفعت درجة الرفع .رعن تلك المخاطلهم 
مصادر   لأصحاب  زيادة تقلب صافي ربح العمليات الذي يمثل جزء منه مكافأة أو عائدإلى ذلك التشغيلي أدى

                                                 
1 
 WWW.ZoneCours.hec.ca.com ,     
         

 Comprendre le levier d’exploitation, HEC Montréal  11/03/2009تاريخ الاطلاع ,

 
2 Coefficient de levier d’exploitation  
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 فأي انخفاض كبير في عوائد المؤسسة يجعل هذه الأخيرة في وضعية صعبة لتسديد ما عليها من ،وعليه. التمويل
بحية السهم وارتفاع احتمالات  زيادة تقلب رإلىالتزامات اتجاه المقرضين وأصحاب الأسهم الممتازة مما يؤدي 

ويصبح من الأفضل للمؤسسة في هذه الحالة تخفيض حجم التمويلات ذات الدخل الثابت في .  المؤسسةإفلاس
 ما انخفضت إيرادات المبيعات إذا حتى توفر لنفسها هامش أمان يجعلها قادرة على مواجهة التزاماا تمويلهاهيكل 

 وفي الوقت ذاته يمكن أن يكون الرفع التشغيلي محفزا .بات العوامل الأخرىالتكاليف مع ثأو حدث ارتفاع في 
 مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة خاصة في حالات الانتعاش الاقتصادي وارتفاع مبيعات إلىللمؤسسة للجوء 

 .المؤسسة واستقرارها

  كل الماليلرفع المالي وأثره في تحديد الهي ا. الثاني             الفرع
 وأثره على الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، يا المطلب  الرفع التشغيلذسبق وأن تناولنا في الفرع الأول من ه

والذي يعتبر التحكم فيه خارج عن نطاق الإدارة المالية لعلاقته بأساليب الإنتاج، وأساسه التكاليف الثابتة التشغيلية 
خر من أنواع الرفع، وهو الرفع المالي والذي يرتبط بشكل وثيق بقرارات آوفي هذا الفرع نحاول التطرق إلى نوع 

  .الإدارة المالية
تشغيل يقا بقدرة الإدارة المالية على إن الرافعة المالية والتي يطلق عليها تسمية المتاجرة بالأموال، ترتبط ارتباطا وث

 ،وعليه. يقة تمكنها من زيادة ربحية السهم العاديالأموال ذات التكاليف الثابتة مثل القروض والأسهم الممتازة بطر
يمكن اعتبار اثر الرفع المالي ملائما عندما تتمكن المؤسسة من جني أرباح عن أصولها تفوق تكلفة الأموال ذات 

تكاليف لجوء المؤسسة لمصادر تمويل ذات  ومن أجل الفهم الجيد للأثر الناجم عن .الدخل الثابت التي استخدمتها
 المردودية الاقتصادية  من وخاصة أموال الاستدانة على مردوديتها المالية يجدر بنا التطرق أولا إلى مفهوم كلاثابتة

  .والمالية
  المردودية الاقتصادية والمالية للمؤسسة الاقتصادية-1

 حالة ما إذا تعرف المردودية على أا قدرة المؤسسة على توليد فائض نقدي، حيث يعتبر الاستثمار ذا مردودية في
ه التدفقات، وتختلف ذنتجت عنه تدفقات نقدية داخلية تزيد عن التكلفة التي أنفقت لأجل الحصول على ه

ا ت1:عبر في نفس الوقت عن مؤشرين هماالمردودية عن الربح ،إذْ أ 

  ؛الإنتاجالدخل، فهي وسيلة لمكافئة مختلف عوامل  .1
  .مؤشر فعالية في تخصيص موارد المؤسسة .2
رقم ( تختلف المردودية عن الهامش والذي هو عبارة عن العلاقة بين النتيجة المحققة ومستوى النشاط كذلك
  ).الأعمال

  :إذن المردودية هي العلاقة الموجودة بين النتيجة المحققة والأموال المستثمرة الضرورية لتحقيق هذه النتيجة حيث نجد
  .قيمة الاستثمار المستعمل /المحصل عليهاالنتيجة )= استثمار معين(مردودية وسيلة معينة 

                                                 
.157.p, 1998, paris, Vuibert ,  édition eme2, fonctions de l’entreprise,Gestion, Pierre Baranger et autres  1  
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 وكذا حسب طبيعة ،ه العلاقة نستخلص أن المردودية تتنوع بحسب الاستثمار المراد قياس مرد وديتهذ وفقا له
نوعيين من المردودية، المردودية الاقتصادية على  سنقتصر في بحثنا ، وعليه.الفائض المعتمد في عملية القياس

  .والمردودية المالية
  المردودية الاقتصادية 1-1

تم المردودية الاقتصادية بالنشاط الأساسي وتستبعد النشاطات الثانوية وذات الطابع الاستثنائي حيث تحمل في 
 من جدول حسابات النتائج والأصول الاقتصادية من ∗مكونتها عناصر دورة الاستغلال ممثلة بنتيجة الاستغلال

  .الميزانية
  :ةقتصادية وفقا للمعادلة الآتيتقاس المردودية الا

 )3-8(..........         .............( )
∑

−=
Actif

tRE
R e

1  

Re
 المردودية الاقتصادية؛:

RE:نتيجة الاستغلال؛  
T: معدل ضريبة على الأرباح؛ 

Actif :الأصول الاقتصادية.  
 يمكن أن نستخلص أن المردودية الاقتصادية تقيس ،)8- 3(،المعادلةودية الاقتصاديةمن خلال صيغة حساب المرد

  .1مساهمة الأصول في تكوين النتيجة
كذلك يمكن التعبير عن المردودية الاقتصادية باستخدام كل من هامش الاستغلال ومعدل دوران الأصول وهذا 

  2:كما يلي

  )3-9(.   ........(    ( ) ( )
∑∑

×−=−=
Actif

CA

CA

tRE

Actif

tRE
R e

11 

  .  تمثل رقم الأعمال CAعلما أن
نستخلص أن المردودية الاقتصادية من الممكن أن تكون نتيجة لهامش استغلال ضعيف ) 9-3(من خلال المعادلة 

 وهذا الحال ينطبق على المؤسسات الناشطة في القطاع ،)أي كثافة رأسمالية ضعيفة(ومعدل دوران كبير للأصول 

                                                 
ن نتيجة الاستغلال تكون متضمنة للمصاريف المالية، وعلى  فإأنه وفقا للمعايير المحاسبة العالميةنتيجة الاستغلال حسب المخطط المحاسبي الوطني بعد خصم المصاريف المالية، إلا تعطى  ∗

 التي هذا البحث على نتيجة الاستغلال على أساس المعايير المحاسبية العالمية وهذا من اجل التوصل إلى نتائج ذات تعبير مالي أكثر منه محاسبي، خاصة وان العلاقاتهذا الأساس نعتمد في 
  .سيتم استخدامها لإيجاد أثر الرفع المالي تعتمد على نتيجة استغلال متضمنة للمصاريف المالية

  .267. مرجع سبق ذكره، ص،يوسف قريشي 1
2-  Pascal quiiry & yann  le  fur,Finance d’entreprise, Dalloz, Paris,2008, p.308. 
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كون المردودية الاقتصادية نتيجة لهامش استغلال مرتفع ومعدل الدوران ضعيف  وكذلك يمكن أن ت.التجاري
  .في أغلب الأحيان المؤسسات الصناعيةتتميز به وهذا ما ) كثافة رأسمالية مرتفعة(

  .تركيبة المردودية الاقتصادية لبعض المؤسسات الكبرى)2-3(نستعرض من خلال الشكل رقم 
  
      

 
 
 
 
 
 

   
     

 
   

 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 لهما مردودية اقتصادية متقاربة إلا أن تركيبتها Zara  والمؤسسةBHPنلاحظ مثلا أن المؤسسة )2-3(من الشكل
تتمتع امش استغلال كبير وبالمقابل ) تنتمي لقطاع المناجم(BHPعند كل مؤسسة متباعدة، حيث نجد المؤسسة

 وبالمقابل نجد المؤسسة ).شآت القاعدية الكبيرةكثافة رأسمالية مرتفعة نتيجة للمن(معدل دوران للأصول ضعيف 
Zaraامش استغلال ضعيف ومعدل دوران للأصو ل كبير جدا نتيجة لسرعة دوران مخ  تتميزا يجعل  مازونا

  . الكثافة الرأسمالية عندها ضعيفة
   المردودية المالية1-2

Wal- Mart Adecco 

Unilever 

        Tesco   

Zara 

Swatch 
 

British  
Airways 

Maroc 
Télécom 

ArcelorMita

ه��f ا��Yeل 

BHP 
Bilton  

Eutelas

Google 

Microsoft  

Danon 

هامش استغلال ضعيف 

Toyota          

        0,5             1            1,5            2             2,5       3       3,5           4       
4,5         5     

�=!ل دوران اa"�ل 
 c�=1 

 

�=!ل دوران اa"�ل 
  %_�*� 
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%30 
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%5 
 
 
 

ر�H اa#��ل                   
 �&��ع اa"�ل

���&� ا���Yeل      
 ر�H اa#��ل

       Total     

    .Ibid, P 309  .المصدر

  تركيبة المردودية الاقتصادية لبعض المؤسسات الاقتصادية الكبرى ).2-3(الشكل رقم  

20%  
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ة من طرف المؤسسة وأموال الملكية المستخدمة، وتسمى تتمثل المردودية المالية في العلاقة بين النتيجة الصافية المحقق
  :كذلك بمرد ودية الأموال الخاصة، وتعطى بالعلاقة الآتية

)3-10(                             
CP

RN
R f

=                                        

R f:  المردودية المالية؛ 

RN:الصافية؛النتيجة  

CP:أموال الملكية. 

  .و الهدف من وراء حساب المردودية المالية هو إيجاد المردودية المتاحة للمساهمين
  

  أثر الرافعة المالية وصياغتها الرياضية-2
ة، تستثمر هذه وأموال الاستدانتستخدم المؤسسة الاقتصادية في عملية تمويل أنشطتها تشكيلة من أموال الملكية 

وال في شكل أصول، بحيث أن هذه الأصول تولد نتائج توزع بدورها بين المساهمين، المقرضين والدولة وهذا الأم
  .)3-3(وفقا لما يوضحه الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 
 

 أننا نجد الفرق من أجل فهم اثر الرافعة المالية ننطلق من مقارنة بين المردودية المالية والمردودية الاقتصادية، بحيث
ن يكل المالي من أموال الاستدانة فإي للمؤسسة الاقتصادية ففي حالة خلو الهالتمويليعود إلى تركيبة الهيكل 

المردودية الاقتصادية تتساوى مع المردودية المالية، ومنه يعرف الفرق بين المردودية المالية و المردودية الاقتصادية بأثر 
  .الرافعة المالية 

  أY+ل ا��25د�4
 .��c5راتا

���8S ال+Sأ 
�� أS+ال اP.5:ا

��� أS+ال ا -��

 ا :و �

!Iا�# 
!I�4ا 
:I1*ا 

 �D�5�
 اlm5.Pل

 Ibid , p310       .المصدر

 

 ا 34+�5

  للمؤسسة الاقتصادية  توزيع النتيجة الاقتصادية).3-3(الشكل رقم
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 اثر الرافعة المالية كيف يمكننا أن نحقق مردودية أموال ملكية تكون أعلى من مردودية مجمل الأموال المستثمرة يفسر
 لان أثر الذي تقدمه أثر الرافعة المالية،لكن علينا أن لا ننساق مع هذا المنطق  التي نعبر عنها بالمر دودية الاقتصادية،

قارنة مع ، فإذا كان بإمكاا أن ترفع من مردودية أموال الملكية بالمالرافعة يمكن أن يكون باتجاهين متعاكسين
  .1نه يمكن أن يكون لها أثر عكسي في بعض الأحيانالمردودية الاقتصادية فإ

شريطة أن تكون  ،مع ثبات المردودية الاقتصادية) ةأموال الملكي(إن الاستدانة يمكن أن ترفع من المردودية المالية 
تكلفة الاستدانة، وفي خلاف ذلك، أي عندما تستدين المؤسسة بمعدل فائدة أعلى تصادية أكبر من قالمردودية الا

 يكون هناك عجز سيحمل على مردودية أموال الملكية لأن النتيجة تنخفض ،من المردودية الاقتصادية المحققة
  .2وتصبح مردودية أموال الملكية أقل من المردودية الاقتصادية

غة المردودية المالية ن صيلمفهوم أثر الرافعة المالية نحاول التطرق لصيغتها الرياضية وذلك انطلقا مبعد تناولنا 
  .والاقتصادية

)3-11(.......................
( )[ ]

CP

DiActif

CP

RN RR e
f

.. '−
==  

∗
D:؛علما أن في المؤسسة الصافية الاستدانةقيمة D =Actif –CP؛  

'i:ستبعاد الوفرات الضريبية،بحيث المفروضة على أموال الاستدانة بعد امتوسط معدل الفائدة( )tii −= 1.'  
)3-12(................ ( )...

'

iRRR eef CP

D −+=  
  :نتمكن من تجزئة مكونات المردودية المالية إلى جزأين)12-3(من العلاقة 

Reالمردودية الاقتصادية -1
  ؛

)أثر الاستدانة على المردودية الاقتصادية -2 )'iRe
−.  

  :وعليه فإن
  

ويختلف أثر الرفع المالي حسب نتيجة الفرق بين المردودية الاقتصادية ومعدل الفائدة الحقيقي على 
)الديون )'iRe

−. 

)  إذا كان .1 )'iRe
معدل المردودية الاقتصادية يغطي تكلفة فإن الأثر يكون موجبا وذلك لأن  0>−

  ن المردودية المالية ترتفع بزيادة الاستدانة؛، فإ وعليه.الاستدانة
)  إذا كان .2 )'iRe

ن الأثر يكون سالبا، وذلك لان  معدل الفائدة  يمتص كل المردودية  فإ0<−
 ماسوا نخفض المردودية المالية بزيادة الاستدانة وهذا ما يسمى بأثرالاقتصادية ونتيجة لذلك ت

                                                 
  . 270يوسف قريشي، مرجع سبق ذكره،ص 1
  

2 Khemici CHIHA, Finance d’entreprise- approche stratégique, Houma édition, Alger, 2009, p.99.    
  .قصيرة الأجل مع خصم التوظيفات  الماليةو متوسطة افية، تضم كل الديون طويلة ،الاستدانة الص ∗

 )أثر الرفع المالي(اثر الاستدانة + المردودية الاقتصادية = المردودية المالية
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« effet massue »1؛  
)إذا كان  .3 )'iRe

) أي= )0' == iRe
 لا تؤثر زيادة الاستدانة على ، وعليه.ن الأثر يكون معدوما فإ

  .المردودية الصافية وهذه الحالة نادرة عمليا

ثر الرفع المالي بنسبة الاستدانة على  أموال الملكيةو كذلك يتأثر أ
CP

Dفي  الهيكل المالي.  

  التمثيل البياني للرفع المالي
)بياني من أجل إظهار العلاقة القائمة بين المردودية الماليةاليمكن اللجوء إلى التمثيل  )R f

والمردودية الاقتصادية 
( )Re

  .D/CPعند كل مستوى للرفع المالي
حيث أن العنصر المستقل هو المردودية (D/CP+1)في شكل معادلة لمستقيم ميله)12-3(يمكن صياغة المعادلة

)الاقتصادية والعنصر التابع هو المردودية المالية )Re
  :2والمعادلة المقابلة تكون عندها كما يلي

   )3-13(............ ( ) ( )i
RR

CP
D

CP
D

ef '
.

1 −+= 

كلما لجأت المؤسسة . D/CP=1 في حالة2 وD=0 في حالة1 محصور بين(D/cp+1)إن ميل المستقيم
تراضية اجمة للمؤسسة فيما يخص النسب الاقكلما كان هناك أثر للرفع بمضاعف أكبر والاختيارات الن تراضللاق

)كلها بالنقطة ذات الإحداثياتتكون على شكل حزمة من المستقيمات تمر  )ii
''

أي النقطة التي ,
)توافق )'iRe

  .أين يكون أثر الرفع حياديا=
 )4- 3(يمكن توضيح ذلك بيانيا في الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
1 J. Barreau & J. Delehaye, Gestion financière, 10eme édition, Dunod, , Paris 2002,P.25 . 
 
2 - Hubert de la Bruslerie, Analyse financière et risque du crédit, Dunod, Paris, 1999, p.194. 
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)ضعيفة أقل من اقتصادية في حالة مردودية  )'iردودية المالية تكون أكثر سلبية كلما ارتفعت النسبة ن الم فإD/cp، 
   .تموضع في واحد من المستقيمات الممكنةار المؤسسة لحجم معين من القروض يعلما أن اختي

  
  المخاطر المالية وعلاقتها بتركيبة الهيكل المالي. المطلب الثالث

للمؤسسة الاقتصادية بعد العائد المتوقع، حيث نجد أن تعتبر المخاطر من بين المحددات الأساسية للقيمة السوقية 
هري بين المفهومين ويتلخص في أن الخطر يرتبط تأكد إلا أن هناك فرق جواللامفهوم المخاطر يقترن دائما بمفهوم 

تقدير التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية القرار معلومات تاريخية تمكنه من  التي يتوفر لمتخذ فقبتلك الموا
المستقبلية لمشروع معين، في حين أن عدم التأكد يقترن في العادة بمواقف لا تتوفر فيها معلومات كافية تسمح 

  .1لمتخذ القرار بتقدير توزيع احتمالي وإنما يكتفي بوضع تخمينات شخصية للمستقبل
ف التدفق النقدي بأنه درجة اختلا) مؤسسة اقتصادية(يمكن بعبارة أخرى أن نعرف خطر المشروع الاستثماري 

  .المحقق عن التدفق النقدي المقدر أو المتوقع، وكلما اتسعت درجة الاختلاف كلما ارتفعت درجة المخاطرة
  
  

 
 

                                                 
  .230. ، ص2000 ، الدار الجامعية،  الإسكندرية،الإدارة المالية والتمويلمحمد الصالح الحناوي،  -  1

 

 

Idem .   المصدر     

 

V9�D4ا E1ر V�8. رE1  

i’  

i’  

D/CP=0 

D/CP=1 �� ا �6دود�4 ا �� 

��25د�4P45 ا �6دود�4 ا
0

 

  تأثير الرفع المالي على المردودية المالية بدلالة المردودية  الاقتصادية .)4-3(الشكل رقم 
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  مفهوم المخاطر المالية للمؤسسات الاقتصادية.الفرع الأول
ستخدمها المؤسسة  ويتعلق بتشكيلة مصادر التمويل التي ت،يعتبر الخطر المالي خطر إضافي يضاف إلى خطر النشاط

فالمؤسسة التي تقتصر على استخدام أموال الملكية في تمويل أصولها نجدها تتعرض . الاقتصادية في تمويل نفسها
أسهم - أموال استدانة(فقط إلى مخاطر النشاط، وبمجرد لجوؤها لاستخدام مصادر تمويل ذات تكاليف ثابتة 

كوا تصبح مجبرة على دفع مستحقات متمثلة في فوائد  وذلك ل؛فإا تصبح معرضة للخطر المالي) ممتازة
  .وتوزيعات ثابتة في تواريخ معينة دون مراعاة ايجابية النتائج المحققة

يقصد بالخطر المالي التذبذب في النتيجة الصافية للمؤسسة الاقتصادية، أي التذبذب في العائد المتاح للملاك بسب 
  .1الثابتةاستخدام مصادر التمويل ذات التكاليف 

إن الأصل في هذا النوع من المخاطر ليست تكاليف التمويل الثابتة الناتجة عن وجود أموال استدانة أو أسهم ممتازة 
في الهيكل المالي للمؤسسة، وإنما يكمن الخطر في انخفاض مستويات الأرباح المتوقع تحقيقها دون مستوى الفائدة 

عائد المنتظر من قبل أصحاب الأسهم الممتازة، وبالتالي كلما تحملت أو معدل ال ،2الواجب دفعه إلى المقرضين
 تغير بمعدل أقل ة الأسهم بمعدل أكبر نتيجيةالمؤسسة قدرا كبيرا من التكاليف المالية الثابتة أدى ذلك إلى تغيير ربح
  :في نتيجة الاستغلال وأهم عاملين يؤثران على درجة المخاطر المالية هما

 الخصوص التكاليف الناتجة إن المؤسسة التي تتحمل أكبر قدر من التكاليف المالية الثابتة وعلى وجه. يةالتكاليف المال  .أ 
 .تراض تكون أكثر عرضة من غيرها للمخاطر الماليةعن الاق

 إن المؤسسة الاقتصادية التي تحقق المردودية اقتصادية ضعيفة تكون غير قادرة على .المردودية الاقتصادية .ب 
ن المساهمين يكونوا غير راضين عن أداء تغطيتها فإيع المصاريف المالية ، وحتى في حالة تمكنها من مواجهة جم

  .المؤسسة لان ما تبقى لهم من عوائد يكون قليل

  : يمكن كذلك التفصيل أكثر في الخطر المالي المحيط بالمؤسسة وذلك بالتطرق إلى كل من
   السيولة؛نقصخطر  −
 .الصرفخطر معدل الفائدة ومعدل  −

  
  

   خطر نقص السيولة-1
 السيولة عندما تكون درجة سيولة الأصول المتداولة في المؤسسة غير كافية لسد مستحقات يظهر خطر نقص

 ويمكن تقييم خطر .الديون وينتج عن هذه الحالة خطر التوقف عن الدفع أي وقوع المؤسسة في حالة عسر مالي

                                                 
  .128.منير إبراهيم الهندي، مرجع سبق ذكره، ص 1

  2-  حمزة الشميخي وإبراهيم الجزراوي، الإدارة المالية الحديثة، منهج علمي تحليلي في اتخاذ القرارات، الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، 1998،  ص.408.
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نسبة السيولة السريعة ونسبة  ،صة بالسيولة مثل نسبة السيولة العامةنسب المالية الخا السيولة من خلال النقص
 . كل هذه النسب سيتم التطرق لها بالتفصيل في المطلب الثالث من المبحث الثاني لهذا الفصل .السيولة النقدية

   خطر معدل الفائدة ومعدل الصرف-2
رة لمعدلات الفائدة ، فالمدين يتضرر إذا  ينتج خطر معدل الفائدة عن التغيرات المستم.خطر معدل الفائدة •

ام بالاقتراض بمعدل ثابت ثم  كذلك يتضرر إذا ق ؛اقترض بمعدل متغير ثم ارتفعت معدلات الفائدة في السوق
  . معدلات الفائدة في السوقانخفض

 ينتج معدل الصرف عن تغير أسعار صرف العملات الأجنبية حيث يمكن أن يلحق .خطر معدل الصرف •
 بالمؤسسة التي تباشر أعمالا تجارية في مجال التجارة الخارجية، وكذلك بالمؤسسات التي تقترض بالعملات أضرار

  .الأجنبية
   الماليةقياس المخاطر.الفرع الثاني

  .هطر المالية لكل منها طريقة لقياسقبل الخوض في عملية قياس المخاطر المالية يجدر بنا التفريق بين نوعيين من المخا 
يتعلق بدرجة تقلب صافي الربح المتاح للمستثمرين بسبب استخدام مصادر تمويل ذات . ر المالي الأولالخط •

  ).أموال استدانة، أسهم ممتازة(تكاليف ثابتة 
 في عجز المؤسسة المقترضة عن الوفاء بمستحقات المقرضين المتمثلة في أصل القرض يكمن.الخطر المالي الثاني •

رف على انه عملية تنتج عن عالذي ي ، عن الوفاء ينجم عنه خطر الإفلاس وعجز المؤسسةوالفوائد المترتبة عليه،
تفاعل العديد من الأسباب و العوامل عبر مراحل زمنية طويلة وصولا إلى حالة عدم القدرة على سداد الالتزامات 

  .1و الحصول على التزامات جديدة وفقدان التوازن المالي
يمكن قياس درجة تقلب ربحية السهم بسبب استخدام مصادر تمويل ذات  .ية السهمقياس درجة تغيير ربح-1

  :عائد ثابت في هيكل تمويل المؤسسة باستخدام معادلة الرفع المالي حيث أن 
  

  
   

   حيث تعتبر درجة الرفع المالي مقياسا لمدى حساسية ربحية السهم لتغيرات صافي ربح العمليات وحجم أعباء      
  .كلما ارتفعت درجة الرفع المالي أدى ذلك إلى ارتفاع المخاطر المالية للمؤسسةف.الثابتةالتمويل 

روض في الهيكل لية من خلال رصد الحجم النسبي للقكما يمكن التوصل إلى حساب هذا النوع من المخاطر الما
  .ضالمالي للمؤسسة، ومعدل تغطية تدفق المؤسسة النقدي للفوائد المترتبة عن تلك القرو

                                                 
،شهر ديسمبر 20، جامعة باجي مختار عنابة، عددمجلة التواصل، النماذج الكمية للتنبؤ بإفلاس المؤسسة و مدى مساهمتها في التنمية الاقتصاديةالشريف ريحان ولعيوني زبير،  1

  . 32.، ص2007

�V1 6 ر9/�� ا ->; ا �7ديm5 ا ��-� 

�V1�Y V1 6 رn9 ا 8�7��تm5 ا ��-� 
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ظهر الاهتمام بصياغة نماذج متقدمة للتنبؤ بالفشل المالي في الولايات المتحدة الأمريكية  .قياس مخاطر الإفلاس-2
 1AICPAالقانونينمنذ مطلع الستينات من القرن الماضي وتم ذلك بتشجيع من المعهد الأمريكي للمحاسبين 

اجتاحت البلاد بعد الحرب العالمية الثانية وقد أعقاب أزمة الافلاسات التي في   وذلكSEC2البورصات ةهيئو
حصر النقاش حول مسؤولية مدققي الحسابات عن لقد ان. حمل مدققوا الحسابات المسؤولية على التضليل الحاصل

 ولقد ظهرت  ؛إجراء اختبار استمرارية المؤسسة في النشاط او إعطاءه إنذار مبكر حول فشل المؤسسة محل الدراسة
 حيث عرض فيها Beaver  والتي أعدت من قبل1966اسات المختصة بتقييم احتمال الفشل المالي عام أول  الدر

نموذج متطور للنسب المالية المركبة تستخدم كإنذار مبكر للفشل المالي قبل حدوثه ثم تعاقبت بعدها دراسات 
  :3أخرى تم بالموضوع ومن بين أشهرها نجد

  ؛  Beaver  1968نموذج  .1
 ؛   Altman 1968نموذج  .2

 ؛     Deakin  1972 نموذج .3

 ؛  Altman& Mc Cough 1974نموذج .4

 .   Cammpell 1993نموذج .5

تعتمد كل هذه النماذج على صياغة وتوظيف النسب المالية بأسلوب رياضي لاشتقاق احتمال الإفلاس وذلك من 
 الأوزان النسبية التي أعطيت لهذه خلال معادلة الارتباط التي تعتمد على مجموعة من المتغيرات بالإضافة إلى

المتغيرات وهذا من اجل استخراج أكبر كم من المعلومات من خلال النسب المالية وتقليل قدر الإمكان الجهد 
  .والوقت للوصول إلى نتائج أكثر دقة

لى الأوزان تغيرات المستخدمة وتتفق في أخرى بالإضافة إإلا أن هذه النماذج تختلف عن بعضها البعض في بعض الم
و في بحثنا  التي أعطيت لهذه المتغيرات تختلف من نموذج لآخر وذلك استجابة للظروف الخاصة بكل مؤسسة،

  :سنتطرق إلى ثلاثة نماذج الأكثر استخدما وهي
 Altman and MC cough 1974نموذج  .1

    sherror  1987نموذج  .2

    Kida  1981 نموذج .3

 
4(1974)Altman and Mc Cough    وذجنم  -1

                                                 
1 American Institute of Certified Public Accountants 
2 Securities and Exchange Commission 

  .250. ، ص2004، الطبعة الأولى، دار التوثيق للنشر والتوزيع، عمان،  المعاصرة في التحليل الماليتالاتجاها، وليد ناجي الحيالي- 3
  4- منير شاكر محمد وآخرون،  التحليل المالي مدخل صياغة القرارات، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر، عمان، 2005، ص. 180.
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 (z) متغيرات مستقلة ومتغير تابع يرمز له برمزة، تدرس خمس نسب مالية معروفيعتمد هذا النموذج على خمس
، ويعبر عن النموذج رياضيا بالمعادلة 1968 الذي تم وضعه عام Altmanويعتبر هذا النموذج تعديلا لنموذج

 :ةالتالي

Z= 0.012x1 +0.014x2 +0.033x3 +0.006x4 +0.010x5 )3-14         (  

  : والنسب المستخدمة في هذا النموذج هي

x 1
  مجموع الأصول؛ /صافي رأس المال العامل =

x   ؛مجموع الأصول /الأرباح المحتجزة =2

x   ؛مجموع الخصوم/  الربح قبل الفوائد والضرائب =3

x   ؛القيمة السوقية لحقوق المساهمين =4

x   ؛مجموع الأصول /المبيعات  =5
Z       =دليل الاستمرارية. 

 فئات من اجل قياس قدرا على الاستمرارية وهذه  فإن المؤسسات تصنف إلى ثلاثوبموجب هذا النموذج
  :الفئات هي

وهي تلك المؤسسات التي تمتلك دليل ) المؤسسات الناجحة( فئة الوحدات القادرة على الاستمرارية.الفئة الأولى
  .2.99يساوي أو يفوق (z)استمرارية 

إمكانية استمراريتها أي التي يحتمل إفلاسها وهي تلك المؤسسات التي فئة المؤسسات المشكوك في .الفئة الثانية
  .1.81 فيها اقل من (z)تكون قيمة 
 ومن 2.99 و1.81 فيها مابين (z)فئة المؤسسات التي يصعب التنبؤ بوضعها حيث تكون قيمة  .الفئة الثالثة

  .أجل تقرير وضعها لابد من أجراء دراسة تفصيلية
 من النماذج الجيدة لأجراء دراسة الفشل المالي، حيث أُثبتت قدرته على التنبؤ بالفشل المالي و يعتبر هذا النموذج

  .بنسبة عالية
علما أن  ،Altman& Mc Coughا على الاستمرار وفقا لنموذج بقدرمؤسسة اقتصادية تود التنبؤ .مثــال

  :معلوماا المالية، هي كالآتي
  170صافي ربح التشغيل، 150رباح المحتجزة  ، الأ300صوم مجموعة الخ، 500 الأصول      مجموع

 .1200المبيعات  ،250 ، خصوم متداولة400 ، أصول متداولة 350القيمة السوقية للأسهم  
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وبمقارنة نتائج الدراسة بمؤشرات الفئات الثلاثة المذكورة أعلاه نجد أن احتمال فشل الشركة مؤكد حيث أن  
  . بكثير1.81أصغرمن  0.050034

 sherrord نموذج-2

 باستخدامه كأداة لتقييم مخاطر الائتمان عند منح القروض المصرفية في البنك إضافة لدوره sherrordيمتاز نموذج 
 نسب مالية رئيسية ولكل ويعتمد هذا النموذج على ست.)الفشل المالي(في التنبؤ بإمكانية استمرارية المؤسسة 

 ا النسبي الخاصانسبة وز:  
  بالنقاط/المتغير      نسبة المالية المستحق فيها                 الوزن النسبي

x 1
  17   مجموع الأصول   / أس المال العاملصافي ر =

x     9          مجموع الأصول      /النقديةالأصول  =2

x  3.5    مجموع الأصول      / همينحقوق المسا =3

  x4=  20 مجموع الأصول      /قبل الضريبةصافي الربح   
 x5 = 1.2          مجموع الخصوم   /وع الأصولمجم  
 x6 =  0.1  الأصول الثابتة          /ينحقوق المساهم  

  :ل معادلة النموذج الرياضي كما يليويتم تمثي

 Z=17x1 +9 x2 +3.5x3 +20x4 +1.2x5 +0.1x6 )3-15(            
ار دراسة استمرارية المؤسسة في مزاولة عملها كما يساعد وكما ذكرنا يساعد هذا النموذج على إجراء اختب

البنوك على تقييم المركز الائتماني للمؤسسات المتقدمة بطلبات الاقتراض وكذلك يعتبر هذا النموذج أداة مساعدة 
لإدارة البنوك من أجل دراسة المخاطر المحيطة بالقروض الممنوحة وخاصة من أجل تكوين مخصص القروض 

  .فيهاالمشكوك 
ومن ناحية استخدام هذا النموذج لأغراض الاقتراض من البنوك تصنف القروض حسب درجة المخاطر في خمس 

  :فئات رئيسية كما يلي
  

  Zمؤشر  الفئات
 Z ≥25  )قروض ممتازة(الفئة الأولى 

  Z ≥ 20 ≤ 25  )قروض قليلة المخاطر(الفئة الثانية 

  Z ≥ 5 ≤ 20  )قروض متوسطة المخاطر(الفئة الثالثة

  Z ≥ -5 ≤ 5  )قروض عالية المخاطر(الفئة الرابعة

  -Z <5  )قروض خطرة جدا(الفئة الخامسة 
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   kida 1981نموذج -3

  : نسب مالية رئيسية وهذه المتغيرات هي يرات مرجحة بأرقام مبنية على خمس متغ على خمسkida  نموذج يبنى
 x 1

       ؛ مجموع الأصول /صافي الربح بعد الضريبة= 
 x 2

                ؛مجموع الخصوم/ حقوق المساهمين = 

 x 3
                   ؛مجموع المتداولة/الأصول النقدية= 

 x 4
           ؛مجموع الأصول/المبيعات  = 

 x 5
   .مجموع الأصول/الأصول النقدية = 

  :وتكون معادلة هذا النموذج الرياضي كما يلي

                Z=1.042x1 +0.24x2 -0.461x3 -0.463x4 +0.271x5  

في حالة أمان من الفشل المالي أما المؤسسة الاقتصادية  ايجابية تكون (z)انت النتيجة وحسب هذا النموذج إذا ك
  . سالبة فتكون احتمالات الفشل مرتفعة(z)إذا كانت النتيجة

ويعتبر هذا النموذج من النماذج الجيدة التي أثبتت مقدرة عالية على التنبؤ بالفشل المالي للمؤسسات موضوع 
  .الدراسة

  
  التحليل المالي وسيلة لتقييم الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية. انيلثالمبحث ا

   مفهوم التحليل المالي .المطلب الأول
   تعريف التحليل المالي وتطوره التاريخي .الفرع الأول

م المالية تم بتجميع البيانات والمعلومات الخاصة بالقوائ ،وأسس معايير ،التحليل المالي هو تقنية لها قواعد       
وإيجاد الربط والعلاقة فيما للمؤسسة الاقتصادية، وإجراء التصنيف اللازم لها ثم إخضاعها إلى دراسة تفصيلية دقيقة 

 فمثلا العلاقة بين الأصول المتداولة التي تمثل السيولة في المؤسسة وبين الخصوم المتداولة التي تشكل التزامات .بينها
العلاقة بين أموال الملكية و الالتزامات طويلة الأجل بالإضافة إلى العلاقة بين  و،قصيرة الأجل على المؤسسة

 ثم تفسير النتائج التي تم التوصل إليها والبحث عن أسباا وذلك لاكتشاف نقاط الضعف ،الإيرادات والمصروفات
 والتوصيات اللازمة لذلك في والقوة في الخطط والسياسات المالية بالإضافة إلى تقييم أنظمة الرقابة ووضع الحلول

  .1الوقت المناسب

                                                 
1 Collection- Facilement , comment   faire l’analyse financière d’une entreprise , édition Gestion / Finance, Paris, 
1999, p .10. 
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A. وسيلة هامة للاتصال واحتكاك المؤسسة مع محيطها، ليس فقط "أنه على   أيضا التحليل المالييعرف
و التجاري، وهي دف إلى وضع تشخيص للوضعية المالية للمؤسسة والذي سوف يسمح  المالي و إنما كذلك الصناعي

   1.  "القرارات اللازمةباتخاذ 

 عبارة عن عملية فنية دف إلى فحص القوائم المالية و البيانات يمكن كذلك أن نعرف التحليل  المالي على انه
ه ذالمنشورة عن مؤسسة اقتصادية معينة، خلال فترة زمنية ماضية، دف استنتاج معلومات عن مدى تقدم ه

  .2ات مستقبليةالمؤسسة خلال تلك الفترة، و التنبؤ بنتائج أعمالها في فتر
كز تفن يرانه هو   واحدمفهوم في، إلا أن كلها تشترك رغم تعدد تعريفات التحليل المالي  للمؤسسة الاقتصادية

 وثائقها المحاسبية، والتي علىا عتمادعلى تقنيات خاصة، تسمح بدراسة نقاط القوة والضعف داخل المؤسسة، ا
محيط قد يخلق لها فرصا لابد من استغلالها ضمن ة المالية منها تؤكد مدى قدرة المؤسسة على تحقيق أهدافها خاص

    .ومخاطر لابد من مواجهتها
عملية دراسة المعطيات المحاسبية هو التحليل المالي من خلال كل تعار يف التحليل المالي السابق ذكرها، نستنتج أن 

 . الوثائق المحاسبية المتوفرة داخل المؤسسةبعد إخضاعها للقواعد والتصحيحات المالية، والتي يستمدها المحلل من
والدراسة تكون بعدة طرق ووسائل، فقد تكون بتفسير قيمة أو كتلة من الميزانية في تاريخ معين أو مقارنة بين 

 وذلك مثلا بمقارنة  الميزانيةتاريخين محددين، أو بين مؤسستين، كما تكون باستعمال وخلق علاقات بين كتل
 أو باستعمال ؛ ا المؤسسة ومختلف استخداماا، فيتقدم لنا ما يسمى بالتوازنات الماليةتحضىلتي عناصر التمويل ا

  .مقارنة عن طريق النسب بين مختلف القيم والكتل، سواء في الميزانية المحاسبية أو في جدول حسابات النتائج
  

    3)نظرة تاريخية(تطور التحليل المالي  •

 حيث استعملت البنوك والمؤسسات المصرفية النسب ، اية القرن التاسع عشرلقد نشأ التحليل المالي في
 و مع التطور . استنادا إلى كشوفاا المحاسبيةالمالية التي تبين أساسا مدى قدرة المؤسسة على الوفاء بديوا و ذلك

دراسات العشرين رن  الق في بداية العشرينات منتالصناعي و التجاري، اتضح عدم كفاية هذا التحليل وظهر
مبنية على العديد من المؤسسات وعلى النسب المختلفة المستعملة من قبل لتطويـرها و استخدامها بشكل أفضل،  
بحيث هذا التطور صنف المؤسسات وفق القطاعات الاقتصادية أو النواحي الجغرافية، مما يساعد على جدية هذه 

 أثر معتبر ،1929 لسنة ولقد كان للأزمة الاقتصادية العالمية.  بسهولةلى المقارنة بين المؤسساتالأداة و يساعد ع
لجنة "، تأسست في الولايات المتحدة الأمريكية 1933ففي سنة . في تطور تقنيات التسيير وخاصة التحليل المالي

                                                 
1  Pierre Conso,la gestion financière de l’entreprise ,5 

ème édition, Dunod, Paris, 1979, p.135. 
  .06.، ص1998،  القاهرةجامعة عين شمس،، الطبعة الأولى، التحليل المالي و كتابة التقرير الماليةنبيل عبد السلام شاكر،  2
  .13.،صمرجع سبق ذكرهناصر دادي عدون ،  3
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 نشر التقديرات الزمنية للآلات بالمؤسسات و كذلك للأمن و الصرف، وبدأت هذه الأخيرة تساهم في
  .لإحصائيات المتعلقة بالنسب المثالية لكل قطاع اقتصادي ا

كما كانت لفترة ما بعد الحرب العالمية الثانية دور هام في تطور تقنيات التحليل المالي خاصة في فرنسا، حيث 
و هذا ما  ،تتسم بأكثر دقة و حزمأظهر المصرفيون و المقرضون اهتمامهم بتحديد خطر استعمال أموالهم بصفة 

 و ين أموال المصرفيخدامى إلى محاولة تحسين تقنيات التسيير لمقابلة هذا الاهتمام في معرفة درجة خطورة استأد
  .       المقرضين

دد هدفها بتأمين الاختيار الجيد و لجنة عمليات البور صات التي ح 1967فمثلا تكونت في فرنسا سنة 
 وقد تزايد حجم المعلومات و .تاجة إلى مساهمة الادخار العموميتأمين المعلومات المالية التي تنشرها الشركات المح

" لفترة معينة"  "التحليل الساكن"تحسنت نوعيتها بشكل ساهم في خلق نظرة جديدة للتحليل المالي الذي تحول من 
سسات إلى تطور ، و بالتالي أدى إلى تعميم التحليل المالي في المؤ"دراسة لعدة سنوات"  "التحليل الديناميكي" إلى 

  .نشاطها و تحقيقها لقفزات مهمة في الإنتاج و الإنتاجية
وسيلة لدراسة الوضعية المالية للمؤسسة بصورة تفصيلية، وهذا لعدم كفاية التقنيات  التحليل المالييعتبر 

 والجرد الدائم المحاسبية للقيام بعملية التحليل و ذلك باعتبارها تقنيات تسجيلية دف لحساب الربح لفترة معينة
  .1لوضعية الذمة المالية للمؤسسة

  أهمية و أهداف التحليل المالي .الفرع الثاني
  همية التحليل الماليأ -1

  : تتمثل أهميته عموما في النقاط التالية
للازمة لمزاولة نشاطها  و بالتالي إعداد الخطط السنوية ا؛يساعد التحليل المالي إدارة المؤسسة في رسم أهدافها-1
  لاقتصادي؛ا

 ، و ذلك باتخاذ القرارات اللازمة؛تمكين الإدارة من تصحيح الانحرافات حال حدوثها-2

 و الاجتماعية على يوفر التحليل المالي المؤشرات المختلفة التي تساعد في رسم الأهداف المالية و الاقتصادية-3
 مستوى المؤسسة؛

  عملية التدقيق؛الة لزيادة فعالية يعتبر التحليل المالي أداة فع-4
 أي تشخيص الحالة المالية للمؤسسة؛معرفة الوضع المالي، -5

  .تحديد قدرة المؤسسة على الاقتراض و الوفاء بديوا-6

 
  

                                                 
  .14 .سـابق، صالــرجع الم  1
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  أهداف التحليل المالي -  2
فالطرف الخارجي و المتمثل في . هستخدمتختلف الأهداف المرجوة من التحليل المالي بإختلاف الأطراف التي ت

ن، مصلحة الضرائب،الخ، يتمثل هدفهم الرئيسي من التحليل المالي في مقارنة المستثمرو المصرفية، المؤسسات
أما الطرف الداخلي و المتمثل في المسيرين، المساهمين و . الوضعية العامة للمؤسسة مع مثيلاا من القطاع نفسه

  : ما يليين يتمثل هدفهم من التحليل المالي بشكل  عام في ذ وال،الخ،العمال
   و التوزيعية للفترة تحت التحليل؛الإطلاع على مدى صلاحية السياسات المالية و الإنتاجية و التموينية - أ

   قد تتعرض لها المؤسسة؛ الأخطار المالية التي التحقق من المركز المالي للمؤسسة، والتعرف على - ب
  .لعامة لنشاط المؤسسةوضع المعلومات المتوصل إليها للاستفادة منها في المراقبة ا - ج
مرجع يعود إليه متخذ القرار، ويستفيد من خلاله في تشخيص الجانب المالي باعتباره الصورة   التحليل الماليعتباربا

قاعدة  عدفسر ماليا، وهذه التفسيرات تتقدم نتائج وأرقام ت الحقيقية للنشاط الكلي للمؤسسة، فنتائج التحليلات،
ن التحليل المالي كثيرة ن الأهداف المرجوة مإ  ف،و عليه.  المعنيينولينالمسئوالقرارات من طرف لاتخاذ الإجراءات 

  : في النقاط الآتيةو متنوعة، و نقتصر في بحثنا على ذكر أهمها
 المالية، و التي تعبر ةلك من خلال الانتقال إلى الميزانيذو  ،التعرف على الوضع المالي الحقيقي للمؤسسة �

  للمؤسسة؛ةة الحالية الحقيقيعن الصور

على خدمة ديوا و قدرا على  و معرفة مدى استطاعتها للمؤسسة الاقتصادية، تقييم الوضعية المالية �
  ؛1راض في المستقبلتالاق

لك من ذو محاولة تقدير الأخطار المالية التي قد تتعرض لها المؤسسة الاقتصادية نتيجة لجوئها للاستدانة، �
 ن مركزها المالي ؛خلال التحقق م

 ؛تقييم السياسات المالية و التشغيلية المتبعة �

 ؛الحكم على كفاءة الإدارة �

 ؛تقييم جدوى الاستثمار في المؤسسة �

  .قرارات الخاصة بالرقابة و التقويمالاستفادة من المعلومات المتاحة لاتخاذ الـ �
كن في كل الحالات ينتظر من هذا  و لالمحلل،الأهداف المرجوة من التحليل قد تختلف حسب اختلاف إن 

   متوازن ؟  الاقتصادية المدروسة للمؤسسةتمويليهل الهيكل ال:  2وهري الآتيالأخير أن يجيب على السؤال الج

                                                 
  .143.ص ،2000عمان،  دار الصفاء للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، ،الإدارة والتحليل المالي ،وآخرونعبد الحليم كراجــة     1

  
  
، جامعة الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير ماجستير غير منشورة، مذكرة، يناميكي نحو نمو متوازنتحليل الاختلال المالي للمؤسسة من منظور دباديس بن عيشة،  2

  .7.،ص1996
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  : أساسيين شقينويتشعب عن هذا السؤال  .1

ي دراسة السيولة ، وهو ما يستدعي  دراسة وضعية الخزينة، أقريبة الأجل لالتزاماامرتبط بمعرفة المؤسسة .فالأول
مرتبط بمشكل تمويل المؤسسة وهو ما يستدعى دراسة الخصوم لتحديد هو فـ.الثـانـيو أما  .المتاحة لديها

  .أموال الملكية و أموال الاستدانةنسب كل من 
  تحويل الميزانية المحاسبية إلى ميزانية مالية.الفرع الثالث

وقانونية  ،سبية كتحديد النتيجةاسبي تستجيب لتلبية أهداف محاإن الميزانية المحاسبية حسب المخطط الوطني المح
، وعليه. لمتطلبات التحليل الماليولا ، لكنها لا تستجيب إلى أهداف مالية، في تحديد الذمة المالية للمؤسسةتتمثل
 كل من الأصول ى مستوىبعض التعديلات علأن ندخل عليها  بكبيرة، يج نستطيع استعمالها بفعالية لكي

  . الخصوماستحقاقية درجة سيولة الأصول ودرجة  مبدأين هماىهذا الانتقال يعتمد عل. الخصومو
 الماليين والمدة الزمنية للفصل بين العناصر ويجب هنا الأخذ بعين الاعتبار المقاييس المستعملة من طرف المحللين

  .الثابتة والمتداولة والطويلة والقصيرة الأجل
   الميزانية المحاسبية إلى الميزانية الماليةمن الأصول  جانبتحويل-1

 كمقياس نويةمبدأ السيولة و مبدأ الس هما أساسيينفصل بين عناصر الأصول مبدأين يستعمل في عملية ال
و العناصر التي تتحرك خلال السنة أو دورة  ،تي تبقى في المؤسسة لأكثر من سنةأساسي لتحديد العناصر ال

ن الأصول تحول إ وحسب هذا التقسيم ف. مقارنة بينها وبين الخصوم لأكثر من سنة وهذا دف وضعاستغلالية،
 تستعملها الأصول التيثل مجموع تم تي، والأعلى الميزانيةالتي تشكل  و  الأولىاموعة  همامجموعتين أساسيتينإلى 

 ومن بين أهم مكوناا نجد بتةالأصول الثاوالتي تسمى ب  الواحدة،المؤسسة أو تبقى تحت تصرفها لمدة تفوق السنة
  : ما يلي
 ؛)الاستثمارات الصافية (الأصول المستثمرة الصافية •

 ة عن قيمفإا لا تعبر،  وعليه. عن موجودات مادية أو معنويةالمصاريف الإعدادية لا تعبر. ملاحظـــة
  .لا تظهر في الميزانية المالية للمؤسسة لذلك ،مالية حقيقية

والذي ) الأمان( مخزون العمل أو مخزون الأدنى؛ سندات مساهمة،لتي تزيد عن السنة مثلا الأصول المتداولة ا •
   ؛ مدى سنوات علىيبقى باستمرار في المؤسسة

  . سوف تظهر في الميزانية لأكثر من سنة واحدة، وعليه.يف مدفوعة مسبقا، وتخص السنوات القادمةمصار •
ضم باقي العناصر والتي تستخدمها المؤسسة خلال دورة وت ،يزانية أسفل المالمتمثلة فيو. ة الثانيموعةأما ا

  : ومن بين أهم مكوناا نجد ما يليالأصول المتداولةبتسمى ، والتي حدةاومالية الاستغلال أي في دورة 
 في المؤسسة لأقل من سنة واحدة،  تبقىالمؤسسة، والتيتضم جميع المخزونات التي تملكها  قيم الاستغلال •

  ؛ تدريجيا حسب مبدأ السيولةبوترت
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تشمل مجموع حقوق المؤسسة مع الغير و المتمثلة في والتي نجدها  غير جاهزة أو قيم قابلة للتحقيققيم  •
   والتي لا تتجاوز مدا السنة بالترتيب التنازلي؛،الخ، الزبائنتسبيقات  للغير، ،سندات المساهمة

  حسب المخطط المحاسبي الوطني، "48  نقديات" الحساب  في  والتي تتمثل القيم المتاحة أو القيم الجاهزة •
 وهي القيم التي تكون تحت تصرف المؤسسة في أي وقت ولا تستدعي مدة ؛الصندوق وتتمثل في البنك،

 .1لتحقيقها

  .من الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية صوم الخ جانبتحويل-2
ن الميزانية المحاسبية إلى الميزانية المالية بعض الترتيبات بالاعتماد على تتطلب عملية تحويل جانب الخصوم م      

  : هما أساسيتين، وبذلك نحصل على مجموعتينمبدأي الاستحقاقية و السنوية
والتي تسمى بالأموال   التي تبقى بحوزة المؤسسة لأكثر من سنة،الأموال والتي تتشكل من مجموع ، الأولىاموعة
أما المكون الثاني لها يتمثل في ، كون الأول للأموال الدائمة يتمثل في أموال الملكية بمختلف أشكالهافالم. الدائمة

  . مختلف الديون طويلة و متوسطة الأجل التي تفوق تواريخ استحقاقها مدة السنة الواحدة
و  قاقها بأقل من السنة الواحدة،التي تقدر مدة استح ،الديون القصيرة الأجلالمتمثلة في مجموع  ة الثانيموعةأما ا

الضرائب الواجبة الدفع وجزء من النتيجة الموزعة على العمال و  ، بين أهم مكوناا في العادة نجد الموردينمن
   .حسابات الشركاء المستحقة في غضون سنة واحدة الشركاء،

 .الميزانية المالية-

 بتجميعها على شكل كتل  نقوم،المحاسبيةصوم للميزانية بعد التعديلات التي قمنا ا على جانبي الأصول والخ
« masses »محددة للموارد و الاستخدامات، والتي تسمح لنا بتقديم الشكل التالي للميزانية المالية    . 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                 
 .31. ص،بق ذكرهمـرجـع س  ناصر دادى عــدون،1
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 الميزانية المالـــــــية).1- 3(جدول رقم 

  المبـلغ  الخــصوم  المبـلغ  الأصـــول
  ) من  سنةرأكث(الأصول الثابتة

  المادية و المعنويةالاستثمارات -
مخزون العمل ،بعض (أصول ثابتة أخرى - 

يدفعون  ينذسندات المساهمة،الزبائن ال
  .).. الواحدةخلال مدة تفوق السنة

  )الأقل من سنة( الأصول المتداولة 
   )تالمخزونا(قيم الاستغلال - 
الزبائن،أورق (قيم قابلة للتحقيق- 

  )...القبض
  )....البنك ،الصندوق(المتاحة القيم - 
  

  )الأكثر من سنة(الأموال الدائمة  
  رأس المال الاجتماعي- 
  الاحتياطات- 
  مؤونات الأعباء و الخسارة- 
  الديون المتوسطة و الطويلة الأجل - 

  )الأقل من سنة( الديون القصيرة الأجل 
   ديون الاستغلال- 
  لموردونا- 
  زبائنتسبيقات تتحصل عليها من ال- 
  ات ماليةسلف - 
  

  

  ****           مجموع الخصوم  ****        مجموع الأصول
.من إعداد الباحث.المصدر
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  مؤشرات تحليل التوازن المالي    . الثانيالمطلب
ال العامل، احتياج رأس مال العامل المرأس : ثلاثة عناصر أساسية هي على مؤشرات تحليل التوازن المالي تعتمد

   .والخزينة
   FR رأس المال العامل.ولالفرع الأ
   رأس المال العاملمفهوم -1

 يسمح للمؤسسة ، والذيعن ذلك الفائض الناتج بعد تغطية الأموال الدائمة للأصول الثابتة ال العاملالمرأس  يعبر
عامل  فتحقيق رأس مال .مستوى الخزينةبمتابعة نشاطها بصورة طبيعية دون صعوبات أو ضغوطات مالية على 

ؤسسة، يؤكد امتلاكها لهامش أمان يساعدها على مواجهة الصعوبات وضمان استمرار توازن المخل موجب دا
  1.هيكلها المالي

الميزانية انطلاقا من المبدأ المحاسبي العام المحقق في الميزانية المالية والمتمثل في تساوي الأصول مع الخصوم، وتقسيم   و
 و الديون طويلة ومتوسطة الأجل، أموال الملكية، الأصول المتداولة، الأصول الثابتةإلى خمس كتل أساسية هي 

  : كالآتيابطريقتين هم) ع.م.ر(ال العامل الم رأس يمكن حساب .الديون قصيرة الأجل
 .يتم مقارنة الأصول المتداولة والخصوم الأقل من سنة: من أسفل الميزانية •

 وهو ما يطلق عليه بالتوازن المالي الأموال الدائمة يتم مقارنة الأصول الثابتة، مع :من أعلى الميزانية •
 .الأدنى

 عناصر  تحول قصيرة الأجل، فهي تستحق التسديد في مدة معينة أقصر من تاريخ الديون     إلا أنه حسب طبيعة
لى  مطالبة بتسديد ديوا قبل التحصيل ع من الممكن أن تجد المؤسسة نفسها،وعليه .المتداولة إلى سيولةالأصول 

 لذا لابد على المؤسسة أن توفر هامش أو ،حقوقها لدى الغير، وهو ما يضعها أمام حالة جد صعبة اتجاه دائنيها
فائض من الأموال الدائمة الذي يزيد عن تمويلها للأصول الثابتة، أو بالمقابل أن تفوق الأصول المتداولة مجموع 

  : ويحسب بالشكل التاليلدائم أو الصافيمل اال العاالم رأسب يسمىما  وهذا .ديون قصيرة الأجلال
    

   الأصول الثابتة–الأموال الدائمة = رأس مال العامل الصافي     
  ) الديون قصيرة الأجل–الخصوم : (وبتعويض الأموال الدائمة بـ

  ) الأصول المتداولة–الأصول : (والأصول الثابتة بـ
  

  :يزانيةصافي من أسفل المال أس المال العاملنحصل على ر
  

                                                 
1 - Patrice Vizzavona, Gestion Financière, 9eme édition, BERTI éditions, Alger, 2004, P.280. 
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   الديون قصيرة الأجل–الأصول المتداولة = رأس مال العامل الصافي                    
  

  ال العاملالمتحديد حجم رأس   -2
ال العامل من مؤسسة لأخرى كل حسب طبيعتها، والقطاع الذي تعمل فيه، فيكون غالبا الميختلف حجم رأس 

ت الصناعية، نظرا لسرعة دوران المخزون في الأولى وبطئها في أقل حجما في المؤسسات التجارية عن المؤسسا
  :يمكن توضيح حالات تغير رأس مال العامل كالآتيو .الثانية

  
   الأصول الثابتة–الأموال الدائمة = عامل الصافي الال المرأس                      

    أو
   قصيرة الأجل الديون–الأصول المتداولة =                               
  

  :ال العامل وهي كالآتيالم مستويات لرأس ةيمكن القول أن هناك ثلاث
  .             الأصول الثابتة = الأموال الدائمة 0=  رأس مال العامل .الحالة الأولى - 

  . الديون قصيرة الأجل=                    أو الأصول المتداولة 
 عن طريق القروض  بالكاملوال الدائمة الأصول الثابتة فقط، أما الأصول المتداولة فتغطىفي هذه الحالة تغطي الأم

 وهذه الوضعية لا تتيح أي ضمان تمويلي في المستقبل، وتترجم هذه الحالة الوضعية الصعبة ،قصيرة الأجل
  .للمؤسسة

  .لأصول الثابتة ا> الأموال الدائمة  0 > رأس مال العامل . الحالة الثانية- 
  . الديون قصيرة الأجل>أو الأصول المتداولة 

وبقي جزء من الأموال الدائمة لتمويل   الدائمة،موالبالأ  مولت بالكاملالأصول الثابتةأن  ه الحالة نجدذفقا لهو
يكل وتوازن في اله) ال العاملالميتمثل في رأس ( هامش أمان ا ما يشكلذنسبة معينة من الأصول المتداولة وه

ا من اجل عدم تجميد الأموال  وهذ،العامل لا يجب أن تكون كبيرة جداإلا أن قيمة رأس المال . لي للمؤسسةويمتال
  .تنتج عنها عوائد الدائمة التي تتميز بتكلفة عالية في أصول متداولة لا

   المتداولة  الأصول> الديون قصيرة الأجل  0 <ال العامل الم رأس . الحالة الثالثة- 
  . الأموال الدائمة> الأصول الثابتة         أو                                           

هذه وفي مثل  أي أن الأصول الثابتة مولت بجزء من الأموال الدائمة، وجزء آخر من القروض قصيرة الأجل،
في   صارخبلية، وهو ما يدل على عدم توازنأي هامش ضمان لمقابلة المصاعب المستقب تمتع المؤسسةالوضعية لا ت

 . للمؤسسة، وبالتالي خطورة الوضعية الماليةيالتمويلالهيكل 
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  أشكال أخرى لرأس المال العامل-3
  :ع الدائم، ظهرت مفاهيم أخرى لرأس المال العامل وتتمثل فيما يلي.م .  رمبالإضافة لمفهو
  رأس المال العامل الخاص3-1

 : الآتية بين أموال الملكية و الأصول الثابتة ويحسب بالعلاقةوهو مقدار الفرق 

   الأصول ثابتة–أموال الملكية = ع الخاص .م.  ر                                
راس المال من خلال حساب رأس المال العامل الخاص نستطيع الحصول على صورة أكثر دقة من التي يمنحها لنا 

عتبر أداة للحكم على مدى الاستقلالية المالية للمؤسسة، أي أن  رأس المال العامل الخاص ينذا لأوه ،العامل الدائم
الملكية  ممولة عن طريق أموال المتداولة جزء من الأصول كامل الأصول الثابتة و وجوده بقيم موجبة يدل على أن 

  .كما أنه يساعد على قياس مرونة المؤسسة فيما يخص المديونية
   العامل الخارجي أو الأجنبي رأس مال3-2

 ويحسب كما يليلتمويل أصول  المؤسسة الاقتصاديةسخر يمثل إجمالي أموال الاستدانة التي ت ،:  
  ديون قصيرة الأجل+ديون طويلة ومتوسطة الأجل = ع الخارجي .م.ر                                    

  
 لاستصدار حكم ن رأس المال العامل وحده غير كافيإف، القصير المدى ىوسيولة المؤسسة عل∗من أجل تقدير ملاءة

لذا يتوجب علينا حساب مؤشر  آخر للتوازن المالي و . الي بين استخدامات وموارد المؤسسةالمتوازن ال تحقق حول
  .في احتياجات رأس لمال العاملالمتمثل 

  
   BFRاحتياجات رأس مال العامل.الفرع الثاني

 الذي تحتاج إليه المؤسسة فعلا لمواجهة بصفة ات رأس المال العامل بأا رأس المال العاملتعرف احتياج        
حقيقية احتياجات السيولة عند مواعيد استحقاق الديون قصيرة الأجل، وتتضمن تسيير دورة الاستغلال بصورة 

 فإذا ؛ر تمويل دورية أيضافدورة الاستغلال يترتب عنها احتياجات دورية متجددة يجب تغطيتها بمصاد. 1عادية
 المؤسسة بحاجة نقول في هذه الحالة أن ، الموارد المتولدة من نفس الدورةكانت احتياجات التمويل للدورة أكبر من

  :ال العامل بالعلاقة التاليةالمسب احتياجات رأس إلى رأس مال عامل؛ وتح
  

  
   مصادر التمويل الدورية–ورية احتياجات التمويل الد= احتياجات رأس مال العامل          

                                                 
∗ Solvabilité. 
1 - GEUDI NORBERT , Finance d’entreprise les règles du jeu, édition Organisation, Paris, 1997, p. 121. 
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حيث أن احتياجات التمويل الدورية ترتبط بسرعة دوران عناصر الأصول المتداولة، أما موارد التمويل فتتمثل في 
الديون قصيرة الأجل، أو ما يعرف بخصوم الخزينة التي لم يصل بعد تاريخ استحقاقها، ويمكن تحديد احتياجات 

  :التاليةال العامل بالعلاقة المرأس 
  
  ) سلفات مصرفية- الديون قصيرة الأجل (- )قيم غير جاهزة+قيم الاستغلال= (حتياجات رأس مال العاملا

  ) سلفات مصرفية-الديون قصيرة الأجل(-) القيم الجاهزة-الأصول المتداولة                            = (
  
  

   Tالخزيـــنة.الفرع الثالث
   مفهوم الخزينة-1

زينة عن القيم المالية التي يمكن أن تتصرف فيها المؤسسة لدورة معينة، أي هي مجموع الأموال الجاهزة تعبر الخ 
التي في حوزة المؤسسة لمدة دورة استغلالية، وهي تشمل صافي القيم الجاهزة أي ما تستطيع المؤسسة التصرف 

  :1ويتم حساا بالعلاقة التالية.فيه فعلا من مبالغ سائلة
  ال العاملالم احتياجات رأس –ال العامل الدائم المرأس = الخزينة                       

  
 :2ال العامل يظهر الوضعيات الثلاثة المختلفة للخزينةالمال العامل مع احتياجات رأس  المإن عملية مقابلة رأس

  حــالات تغيـر الخزيــنة -2
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 

                                                 
1 Jacques Teulie ,Analyse Financière de l’entreprise concepts et méthodes , chotard et associes éditeurs, Paris, 
1989, P.119. 
2 Collection Facilement, Op.Cit, p.44. 
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  الصفرية الخزينة .الحالة الأولى
ثل الخزينة الصفرية في المؤسسة الاقتصادية الحالة التي قد تحقق فيها هذه الأخيرة  توازا المالي، وذلك بتطابق      تم

لمواجهة أي  كل من رأس المال العامل واحتياجات رأس المال العامل، لكن لابد من توخي الحذر في مثل هذه الحالة
  .احتياجات مالية غير متوقعة

  زينة موجبةالخ. الحالة الثانية
، أي أن الموارد الدائمة تفوق الأصول الثابتة، )فائض(     في هذه الحالة تنتج المؤسسة هامش دائم من النقود 

وبالتالي هناك فائض في رأس المال العامل مقارنة بالاحتياجات، ويجد هذا الفائض مكانه في شكل سيولة وهو ما 
لكن لا يجب أن  الأصول المتداولة التي قد تفوق الخصوم المتداولة،يشكل خزينة إيجابية بإمكاا تمويل جزء من 

  . يد لأموال مكلفة دون عوائد مرجوةن هذا ينتج عنه تجم لأنحتفظ بقيمة كبيرة للخزينة،
   الخزينة سالبة.الحالة الثالثة

 المتزايدة من أجل استمرار وهي الوضعية التي تكون فيها المؤسسة بحاجة إلى موارد مالية لتغطية احتياجاا المالية 
و هذا لأا من الممكن أن تكون سبب في  ،التي يمكن أن تكون عليها الخزينةو تعتبر من اخطر الوضعيات  النشاط،

  . على الدفع اتجاه دائنيها ائياإفلاس المؤسسة لقاء عدم قدرا
  

  التحليل المالي بواسطة النسب.المطلب الثالث
  مفهوم النسب المالية.          الفرع الأول 

     تعتبر النسب المالية من أقدم أدوات التحليل المالي وأهمها ويعود تاريخ استخدامها إلى منتصف القرن التاسع 
عشر، وتنصب النسب المالية على دراسة قيم العناصر الظاهرة في القوائم المالية والتقارير المحاسبية دف إضفاء 

  .ى البيانات الوردة ذه القوائمدلالة ذات مغزى وأهمية عل
مرتبطة ومنظمة،  ،بية الواردة في الكشوفات المالية     النسب المالية هي عبارة عن علاقات بين القيم المحاس
  .لتكون دالة على تقييم أداء نشاط معين عند نقطة زمنية معينة

قيم التغيرات الواردة في القوائم المالية يتضح من تعريف النسب المالية، أن مفهوم النسبة هو الأساس في دراسة 
 وتجدر الإشارة إلى أنه من الممكن وضع العديد من النسب .دف إضفاء المعنى والدلالة لها لتعكس أداء المؤسسة

دلالة والتي تقدم معلومات تساعد على تقييم وضع المؤسسة واتخاذ كن المهم هو وضع نسب مالية ذات المالية ل
  .رية المناسبة لعملية التقويمالقرارات الإدا

     إن الأساس المعتمد في تركيبة القيم النسبية هو الخلط بين القيم المطلقة في الميزانية وجدول حسابات النتائج، 
 يتم على أساسها 1إلا أن الوقوف عند هذه العلاقة لا يخدم المحلل المالي بشيء، إذ لابد من اعتماد معايير مرجعية

                                                 
  1-  عدنان نابه النعيمي، راشد فؤاد التميمي، التحليل والتخطيط المالي اتجاهات معاصرة، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، 2008، ص.83.
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النسب المالية للمؤسسة، حيث أن المعايير المرجعية يمكن أن تأخذ شكل المعايير التاريخية والمطلقة تقييم نتائج 
ومعايير متوسط الصناعة والمعيار المستهدف، فالمحلل المالي لابد عليه الاعتماد على الأقل على معيار مرجعي واحد 

  .لمقارنة النسب المالية المتحصل عليها
  

   تقييم الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية لية المستخدمة في الما النسب.الفرع الثاني
و من خلال هذا الفرع نحاول الاقتصار على أهم النسب المالية ذات  تتميز النسب المالية بكثرا و تنوعها،

 : والتي نلخصها فيما يلي ،يكل التمويلي للمؤسسة الاقتصاديةالعلاقة بموضوع اله

 ؛نسب هيكلة الخصوم-1

  .نسب هيكلة الأصول-2
 نسبة هيكلة الخصوم-1

  نسب التمويل  -1-1
انطلاقا من مبدأ التوازن العام بين الموارد الدائمة و الاستخدامات الثابتة، فإنه من الضروري على مسيري 

ين العنصرين، ومن خلال نسب ذالمؤسسات الاقتصادية أن يسعوا على الأقل من اجل تحقيق التساوي بين ه
يل نتمكن من دراسة و تحليل مساهمة كل مصدر تمويلي  في تمويل أصول المؤسسة وعلى وجه التحديد التمو

  .1الأصول الثابتة
 نسبة التمويل الدائم   .أ 

    
 
  

  
ه النسبة عن مدى تغطية ذإن نسبة التمويل الدائم تمثل صورة أخرى لرأس المال العامل الدائم ؛ حيث تعبر ه

ا يعني أن الأصول ذه النسبة تساوي إلى الواحد الصحيح فإن هذا كانت هذثابتة ؛ فإالأموال الدائمة للأصول ال
وعليه، فإن المؤسسة في . الثابتة ممولة بالكامل عن طريق الأموال الدائمة وقيمة رأس المال العامل مساوية للصفر

سبة تمويل دائم اكبر بقليل من إلا انه من المطلوب منها أن تحقق ن. ه الحالة قد حققت التوازن المالي الأدنىذه
ا ينبئنا بأن جزء ذه النسبة عن الواجد فهذا قَلْت هذالواحد الصحيح من اجل  الاحتفاظ لنفسها امش أمان، أما إ

  .ا ما يخل بالتوازن المالي للمؤسسة ذمن الأصول الثابتة ممول عن طريق ديون قصيرة الأجل ؛ وه
  

 نسبة التمويل الخاص  .ب 
                                                 
1 Alain Rivet, Gestion financière, Analyse et politique financières de l’entreprise, ellipses, Paris, 2003, PP.40-41. 
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ه النسبة بقياس قدرة أموال ذمفهوم نسبة التمويل الخاص مع مفهوم رأس المال العامل الخاص، حيث تعنى هيتوافق 

جزء من الأصول كامل الأصول الثابتة و  بقيم موجبة يدل على أن اوجودهو الملكية على تمويل الأصول الثابتة،
  .لمؤسسة القدرة الاقتراضية لس مرونة الملكية كما أنه يساعد على قيا ممولة عن طريق أموال المتداولة 

  
        نسب الاستقلالية المالية  -1-2

 النسبة العامة للاستقلالية المالية     .أ 

  
  

وبالتالي تعبر عن درجة  ،يكل التمويلي للمؤسسة الاقتصاديةه النسبة إلى وزن أموال الملكية داخل الهذتشير ه
لنسبة كبيرة استطاعت المؤسسة الاقتصادية أن تتعامل  بمرونة اكبر مع ه اذحيث كلما كانت ه استقلاليتها المالية ؛

ا يعني أن المؤسسة في وضعية مثقلة بالديون ولا تستطيع الحصول ذه النسبة صغيرة فهذا كانت هذأما إ؛ دائنيها 
التي تكون إلا بتقديم ضمانات وادر تمويل في شكل أموال استدانة على مصادر تمويلية جديدة بسهولة وخاصة مص

  .عادة مرهقة للمؤسسة 
التمويلي  من الأحسن أن تكون النسبة العامة للاستقلالية المالية اكبر من النصف، ما يعني أن تركيبة الهيكل ،وعليه

  .للمؤسسة تكون مناصفة بين أموال الملكية وأموال الاستدانة
  .لاستقلالية الخاصة لك بدراسة نسبة اذك يمكن التفصيل اكثر في نسبة الاستقلالية ولذك
  

                    النسبة الخاصة للاستقلالية المالية   .ب 
  رأس المال الاجتماعي  

 "ن                                    = "      

  مجموع الديون                                          
  

إلا أن النسبة الخاصة للاستقلالية تتميز   بشكل كبير،يتوافق مفهوم النسبتين العامة والخاصة للاستقلالية المالية
ا لكوا تقوم بمقارنة رأس المال الاجتماعي و الذي يمثل جزء فقط ذ هيعودو بكوا أكثر دقة من النسبة العامة ؛

 ه النسبة كبيرةذ كلما كانت ه؛وعليه.من أموال الملكية مع كامل أموال الاستدانة المستخدمة من طرف المؤسسة 
كلما دل ذلك على تمتع المؤسسة باستقلالية مالية اكبر، في حين العكس، يفسر بثقل الهيكل التمويلي للمؤسسة 

�� أS+ال ا ��8
�59�c ل ا+YPا 
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وتمكن بعض الباحثين من وضع . ا ما يفرض علينا توخي الحذر من الوقوع في فخ التوقف عن الدفعذبالديون، وه
 :1لك كالآتيذمجالات نسبة الاستقلالية المالية و 

           ؛)مؤسسة مشبعة بالديون( المؤسسة لها استقلالية مالية ضعيفة   %33 < نا كانت ذإ •

المؤسسة لها استقلالية مالية مقبولة وعليها أن تتميز باليقظة في ما يخص مسألة  %50 < ن  33% •
 ؛التمويل

ما يجعلها تحتفظ لنفسها امش  ،سة تتمتع باستقلالية مالية عاليةن المؤسإ الحالة فهذ وفقا له %66  ن •
 أكثر نكبير من المديونية غير مستغل يمكنها اللجوء إليه وقت الاحتياج،وفي الوقت ذاته لا يجب أن ترتفع النسبة 

سسات الأقل فعالية، والتي تجهل ا ما تتميز به أغلب المؤذمن اللازم،  لأن ذلك يفسر بنقص في الاستثمارات، وه
مدى أهمية دوران رأس مالها، ومدى خطورة تضييع فرصة عدم استغلاله، وبقاءه داخل المؤسسة بدون أي استثمار 

 .، بالإضافة إلى  ارتفاع تكلفة الوكالة نتيجة التراع القائم بين المساهمين و المسيرينمولد للمداخيل

   نسب المديونية-3- 1
دف معرفة نسبة حضور أموال  ،ويلي للمؤسسة الاقتصاديةصيل أكثر في تركيبة الهيكل التممن اجل التف

  الاستدانة مقارنة بأموال الملكية نقوم بحساب نسبة المديونية العامة 
 نسبة المديونية العامة  .أ 

  مجموع الديون        
  أموال الملكية

 
 التمويلي ستدانة مقارنة بحضور أموال الملكية في الهيكلومن اجل التدقيق أكثر في نسبة حضور كل من أموال الا

أموال الاستدانة إلى صنفين رئيسيين ؛ديون طويلة و متوسطة الأجل وديون للمؤسسة الاقتصادية، نقوم بتصنيف 
وكذلك نسبة المديونية قصيرة ة المديونية طويلة ومتوسطة الأجل،  نسبمن حساب كل ،وعليه. قصيرة الأجل

  . أموال الملكية الأجل إلى
 نسبة المديونية طويلة و متوسطة الأجل إلى أموال الملكية  .ب 

 من اجل التفصيل في نسبة المديونية العامة حيث نتمكن من خلال حساا من معرفة نسبة النسبةه ذتستخدم ه
، ومن الواجب  الأجل مقارنة بأموال الملكية،و هو الديون المتوسطة وطويلةحضور جزء فقط من أموال الاستدانة

  .  2من أموال الملكية  0,35و0,3ه النسبة بين ذأن تتراوح ه
  
 

                                                 
1 Collection Facilement, Op.Cit, p 279. 
2 Cheng F. Lee , Op .Cit, P.13.  
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  الديون الطويلة والمتوسطة الأجل          

  أموال الملكية
 نسبة المديونية قصيرة الأجل إلى أموال الملكية    .ج 

 وزن الديون قصيرة لك دف معرفةذه النسبة من اجل التفصيل في نسبة المديونية العامة، وذتستخدم كذلك ه
موال  أ0,65  هووقد حدد لها حد أقصى لا يجب تجاوزه و ،لكية في المؤسسة الاقتصاديةالأجل مقارنة بأموال الم

  .1الملكية
  

  ديون قصيرة الأجل
  أموال الملكية

الأجل إلى أموال ة قصيرة نلجأ إلى استخدام نسبة المديونية طويلة و متوسطة الأجل إلى أموال الملكية ونسبة المديوني
من اجل معرفة مدى حضور كل نوع من  أموال الاستدانة في الهيكل التمويلي و مقارنته بأموال الملكية  ،الملكية

 . موقع الخلل وبأكثر دقة تحديددف لك وذ

  نسبة قابلية التسديد    .د 
 

  مجموع الديون                                                
  ���8ع ا�56ل                                                                               

 تعبر هذه النسبة عن مدى قدرة المؤسسة على تسديد ما عليها من أموال استدانة في حال وقوعها في وضعية مالية 
 المقرضين، وهذا عن طريق مقارنة فنسبة قابلية التسديد تعتبر مقياس لضمان أموال. خطيرة أو وصولها إلى الإفلاس

ه النسبة اصغر كلما كان المقرضين أكثر ذمجموع ديون  المؤسسة مع قيمة أصولها لنفس الفترة ؛ فكل ما كانت ه
  .وهذا من اجل تحصيل القروض بشروط ميسرة  ؛0,5ارتياحا اتجاه أموالهم، ولا يجب أن تفوق النسبة النصف

   نسب السيولة -1-4
ة من النسب المالية التي تم بتقييم الوضعية المالية للمؤسسة من خلال دراسة وتحليل هي مجموع    

ولنسب السيولة . 2قدرة هذه الأخيرة على الوفاء بتسديد الالتزامات المستحقة في تواريخ استحقاقها
  :ثلاثة أنواع رئيسية، هي كالآتي

  نسبة السيولة العامة  .أ 

                                                 
1 Idem. 

  .65.، ص2000 ، مؤسسة الوراق، عمان،التحليل المالي تقديم الأداء و التنبؤ بالفشلحمزة محمود الزبيدي،  2
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مبدأ التوازن بين الموارد الدائمة والاستعمالات الثابتة، فالقاعدة تسلم س أساتقوم نسبة السيولة العامة على 
 1:، ويعبر عنها بالنسبتين التاليتينكحد أدنىبضرورة التساوي بينهما 

  من أعلى الميزانية. الأولى
  الأموال الدائمة

  الأصول الثابتة 
  

الأصول الثابتة، وهو ما يدل على  النسبة الواحد إذا تساوت الأموال الدائمة مع مجموع هذهتساوي  •
 .انعدام رأس مال العامل الدائم

 لأا تستطيع تكوين هامش أمان يمكن من ، فهذا يشكل ارتياح لدى المؤسسةالواحدأما إذا كانت تفوق  •
خلاله تغطية جزء من أصولها المتداولة خاصة منها المخزونات التي قد يصل بقاؤها في المؤسسة إلى السنة 

  .أو يزيد
  :  التاليةلك وفقا للعلاقةذو ،هة السفلى للميزانيةالج من السيولة العامة نسبةيمكن حساب . الثانية

  
  الأصول المتداولة

  الديون قصيرة الأجل     
  

 من اجل تحقيق هامش أمان إيجابي، أما إذا كان العكس فإن على 1الواحد وهي مثل سابقتها لابد أن تفوق 
إما بزيادة الديون طويلة الأجل أو أموال الملكية أو تخفيض الديون قصيرة  ،لها التمويليلمؤسسة أن تراجع هيكا

  .الأجل
وتعرف هذه النسبة بأا مقياسا لدرجة يسر المؤسسة، إذ أا تظهر درجة تغطية الديون القصيرة الأجل من 

2با لأجل استحقاقية الديوننتظر تحويلها إلى سيولة في مدة معادلة تقريطرف الأصول المتداولة التي ي.  
  نسبة السيولة السريعة  .ب 

   المخزونات–الأصول المتداولة 
  الديون قصيرة الأجل     

  
وتعرف هذه النسبة بأا مقياسا لدرجة تغطية الديون قصيرة الأجل في المؤسسة دون اللجوء إلى بيع مخزوناا، 

وبالمقابل  والأكثر عرضة للخسارة في حالة التصفية، ،ولة هي أقل الأصول المتداولة سيباعتبار أن هذه الأخيرة

                                                 
1 - Alain Rivet, Op.cit, P41. 
2 Capiez Alain, élément de gestion financières, 4ème édition, Masson, Paris, 1995, p. 122. 
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لا يجب أن تكون هذه النسبة كبيرة جدا، لأا تعتبر تجميدا للسيولة التي كان من المفروض أن يتم استثمارها 
 ،و هذا في الظروف التي 0,5 وحد أقصى ب0,3لذا قد حدد لها حد أدنى ب من اجل الحصول على عوائد،

  . 1ؤسسة بمعدلات عادية لدوران المخزوناتتتمتع فيها الم
 نسبة السيولة الفورية .ج 

  الأموال الجاهزة                                                   
  الديون قصيرة الأجل

  
 جل،يعتمد حساب هذه النسبة على المقارنة بين الأموال الجاهزة المتاحة أمام المؤسسة و التزاماا المالية قصيرة الأ

  .0,3و0,2وتتراوح الحدود المثلى لهذه النسبة بين 
  : فهذا يعني إما1وإذا كانت النسبة تفوق الواحد 

 تراجع في نشاط المؤسسة؛ •

 نقص في تجديد الاستثمارات؛ •

 .فائض في النقديات غير مستغل و عرضة للتدهور في القيمة •

  
  نسب هيكلة الأصول -2

ل أصول المؤسسة  الكشف عن الكيفية التي تم وفقها استخدام يسعى المحلل المالي من وراء دراسته لهيك 
   :يلي ومن بين أهم نسب هيكلة الأصول نذكر ما ،2خصوم المؤسسة

  نسبة الأصول الثابتة -2-1
  

  الأصول الثابتة
  مجموع الأصول  

ن قاس من خلالها وزتعتبر نسبة الأصول الثابتة من بين النسب المالية الأكثر تعبيرا عن الهيكلة المالية للأصول، وي
ه النسبة تختلف باختلاف طبيعة نشاط ذلأكثر من سنة بالنسبة موع ممتلكاا، وهالعناصر الدائمة داخل المؤسسة 

قل أهمية عند المؤسسات التجارية ؛  وأ%55تفوق حيث تكون جد هامة عند المؤسسات الصناعية أين  المؤسسة،
   .3%20حيث لا تتعدى ال

  

                                                 
  .56.ص مرجع سبق ذكره، ناصر دادي عدون، 1

2 Alain Rivet, Op.cit,P39. 
3 - www.orderannualreports.com                                                                            ر!; ا#:9ع�<

18/04/2009،   
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  وسائل الإنتاجدرجة اهتلاك  -2-2

  الإهتلاكات المتراكمة                                          
  الأصول الثابتة                                              

، لان ارتفاعها لسنوات متعددة 0,5ه النسبة تطور الأصول الثابتة، ومبدئيا لا يجب أن تتعدى النصفذ تدرس ه
ادم المعدات المستعملة للإنتاج، والتي لابد من تجديدها وهو ما يتطلب تصليحات وصيانة ومتتالية، يفسر بتق

  . وبالتالي تكاليف أكبر
  

  دورة الاستغلالعناصر نسب دوران بعض -3
المتداولة، من اجل و الخصوم  الأصولعناصر بعض  خاصة بسرعة دوران  الماليتم المؤسسة عموما والمحلل

  من ورائها، وكذا تعد عامل مهم في تحقيق توازن هيكلها التمويلي على المدى القصير،تحقيق أعلى ربح ممكن
 التوفيق بين مدة تقليص من مدة دوران المخزونات ومن خلال اللك بالحد من احتياجات رأس المال العامل ،ذو

  :1أهم نسب الدوران نجدومن  دوران الزبائن و مدة دوران الموردين ،
 زونات؛متوسط دوران المخ •

 متوسط فترة الدفع للموردين؛ •

 .متوسط فترة التحصيل من العملاء •

ويتم حساب مدة دوران كل من المخزونات،الموردين والزبائن انطلاقا من تقارب متغير من الميزانية ومتغير مماثل 
  .من جدول حسابات النتائج، والنتيجة المحصلة يعبر عنها بعدد الأيام

  
  2خزونالم  دورانمتوسط مدة-3-1

  متوسط دوران المخزون الإجمالي   .أ 
  )المؤسسة تمخزونا متوسط( 

   يوم360×                                                                       
  H .T  السنوي الأعمال رقم

  
 في  المخزون  فيها ىيبق التي المدة حول متوسط إجمالية نظرة تمنح المحلل المالي الكلية  المخزون دوران نسبة إن

 بالنسبة أفضل كان كلما أقصر، المدة هذه كانت وكلما حقق،م أعمال رقم إلى يتحول أن قبل المؤسسة

                                                 
1 Jacques Teulie ,Op.Cit , p . 253. 
2 Alain Rivet, Op.cit, P.43. 
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 التقليص وكذلك المخزونات، دوران تفعيل طريق عن الأعمال رقم تعظيم في الإسهام اجل من ذلك و للمؤسسة،
  في تركيبة هذه النسبة عن طريق تجزئتها إلى متوسطومن الممكن أن نفصل. العامل المال رأس احتياجات من

  .وذلك حسب المكونين الأساسيين للمحزونات. الصنع المنتجات تامة دوران واللوازم و مدة المواد دوران
  واللوازم المواد دوران متوسط .ب 

  )المخزنة اللوازم و المواد متوسط(
   يوم360×                                                                       

  واللوازم المواد من السنوية المشتريات
  

 المؤسسة قبل من استخدامها ليتم  الأخيرة هذه تتطلبها التي المدة عن تعبر  اللوازم و المواد دوران مدة متوسط إن
 يعود  قصرها ن لأة،المؤسس لصالح اذه كان كلما اقصر دةه المذأي دخولها في الدورة الإنتاجية، وكلما كانت ه

  .المستخدمة التمويل مصادر من القصوى للاستفادة راجع اذوه المؤسسة مردودية على بالفائدة
  الصنع المنتجات تامة دوران مدة  .ج 

  )الصنع تامة المخزونات متوسط(
   يوم360×                                                                         

  H .T السنوي  لالأعما رقم
تصبح في شكل ،وعليه. باعتمثل مدة دوران المنتجات تامة الصنع، المدة التي تتطلبها المخزونات تامة الصنع لان ت 

ا من اجل عدم تجميد ذوه ،ه المدة قدر الإمكانرقم أعمال،وتسعى كل المؤسسات الاقتصادية إلى تقليص هذ
     .الموارد المالية في شكل مخزونات

  

  متوسط فترة التحصيل من العملاء-3-2

  )أوراق القبض+العملاء (
   يوم360×                                                   

  الأعمال الصافي رقم
  

ذه الفترة تعكس هذه النسبة متوسط الفترة التي تحصل فيها المؤسسة على حقوقها التجارية، وكلما كانت ه
 . ا لصالحهاذكلما كان ه ،قصيرة
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 متوسط فترة الدفع للموردين- 3-3

  :وهي تعبر عن استفادة المؤسسة من الديون المقدمة والممنوحة من طرف الموردين، وتحسب بالعلاقة التالية 
  )أوراق الدفع+الموردين( 

                                          ×360 

  مجموع المشتريات
  

ه النسبة ذلتي تدفع فيها المؤسسة ديوا التجارية، بحيث أن أي زيادة في هتعكس هذه النسبة متوسط الفترة ا
قد يكون سببه (تنعكس إيجابا على الخزينة، وإن كانت قد تدل أحيانا على صعوبات في التسديد وكل نقص 

 سلبا  يؤثر، وعليه.يرفع من احتياجات رأس مال العامل) نلمؤسسة أو صعوبات يعانيها الموردوعدم الثقة في ا
  .على الخزينة

 
  سبل تصحيح خلل الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية.المبحث الثالث 

  أسباب احتفاظ المؤسسة الاقتصادية يكل تمويلي غير امثل . الأول المطلب            
قع الخلل فيه إن الهدف الأساسي من عملية تقييم تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية هو معرفة وتحديد موا

إن وجدت، حيث أنه بعد التطرق إلى عملية تقييم تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية، نخلص إلى نتيجة 
  : ويتلخص هذا الحكم في ثلاث حالات رئيسية ممكنة هي،مفادها الحكم على حالته

 ؛بة استدانة أقل من النسبة المثلىهيكل مالي يتميز بنس .1

 بة استدانة مثلى؛هيكل مالي يتميز بنس .2

 .هيكل مالي يتميز بنسبة استدانة أعلى من النسبة المثلى .3

 خاصة إذا صدر الحكم بعدم أمثلية الهيكل ،ن الخطى الواجب القيام اع نتساءلعلى ضوء نتيجة عملية التقييم، 
  .ليتمويال

   على ما هو عليه؟هل نقوم بعملية تقويم وتصحيح على تركيبة الهيكل المالي الحالية، أم ترك الوضع
 لذا نجد معظم .لإدارة المالية لأي مؤسسةاتعتبر أمثلية الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية من بين أسمى أهداف 

عتبر مؤشرا تالمؤسسات تسعى جاهدة من أجل تقويم تركيبة هيكلها المالي لتحقق أو تقترب من تركيبته المثلى والتي 
 أنه في بعض الحالات نجد مؤسسات اقتصادية تمتلك معدلات استدانة غير مثلى قويا على سلامتها المالية، إلا

نحاول من خلال هذا  ، وهذا نتيجة لعدة أسباب. دون سعيها نحو تحقيق الهيكل المالي الأمثل،وتفضل المحافظة عليها
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، وكذلك ∗ليةات المثوذلك بالتطرق إلى أسباب الاحتفاظ بمعدلات استدانة أقل من المعدلا ها،المطلب توضيح أهم
♦عدلات المثاليةالمأسباب احتفاظ المؤسسة بمعدلات استدانة أعلى من 

.  
  ستدانة أقل من المعدلات المثالية أسباب احتفاظ المؤسسة بمعدلات ا.الفرع الأول

زمة لإجراءات اللالتوجد العديد من العوامل التي يمكن أن تكون من بين أسباب عدم اتخاذ المؤسسة الاقتصادية 
  : ومن بين أهم هذه الأسباب نجد،للوصول إلى رفع مستوى استدانتها من أجل تحقيق الهيكل المالي الأمثل

 ؛ ها المقترض على المؤسسة المقترضةمحددات يفرضو دائما بشروط مرفقاإن لجوء المؤسسة إلى الاقتراض يكون  -1
ما ينت هذه الأخيرة تعتمد  في نشاطها على التغيير قص من مرونة القرارات المستقبلية للمؤسسة خاصة إذا كان

 تستخدم كل طاقتها  لاالمفاجئ والدائم لسياستها من أجل المحافظة على مكانتها في السوق، هذا ما يجعلها
  أي دائما تفضل استخدام معدل استدانة أقل من المعدل المثالي؛ ؛الاقتراضية

ام معدل استدانة أقل من المعدل المثالي حفاظا على طاقتها توجد بعض المؤسسات الاقتصادية التي تفضل استخد -2
 وهذا من أجل الحفاظ على مرونتها ،الاقتراضية لاستخدامها في المستقبل من أجل تغطية احتياجاا المالية الطارئة

 ؛توازا المالي على المدى البعيدو

ير من المساهمين عادة ما تنحى نحو إن المؤسسات غير المسعرة في البورصة أو تلك التي يمتلكها عدد صغ -3
، لأن في مثل هذه  تخفيض احتمال الوقوع في الإفلاس أقل من المعدل المثالي وهذا من أجلدانةاستخدام معدل است

المؤسسات يكون أثر الإفلاس جد قوي على مساهميها لكبر حجم حصصهم فيها، على عكس المؤسسات المسعرة 
المؤسسات ن أثر الإفلاس في إ ف،وعليه. اهمينزعة بشكل أوسع بين المسفي البورصة حيث تكون أسهمها مو

لذا تفضل المؤسسات غير المسعرة في البورصة ، صغر حصصهم فيهال يكون أقل على مساهميها المسعرة في البورصة
  عادة الحفاظ على معدلات استدانة أقل من المعدلات المثالية؛

الية مميزة وذلك من خلال الحصول على نقاط مرتفعة لأوراقها تسعى بعض المؤسسات للاحتفاظ بوضعية م  -4
 المالية المختصة، وهذا يأتـي من خلال الاحتفاظ بمعدلات استدانة جد الوكالات والتي تحددها بعض ،المالية

 .منخفضة

 
  أسباب احتفاظ المؤسسة بمعدلات استدانة أعلى من المعدلات المثالية .الفرع الثاني
د من المؤسسات الاقتصادية التي تعاني من معدلات استدانة تفوق المعدل المثالي الواجب توجد هناك العدي

 تمكن من بين أهم هذه المشاكل هي عدم و ات، وهذا ما يخلق العديد من المشاكل لهذه المؤسس،استخدامه
كن للمؤسسة ما يجرها إلى الإفلاس الذي يعتبر أكبر خطر يم ها،دفع مستحقات دائنيمن الوفاء بالمؤسسة 

  .الوقوع فيهالاقتصادية 

                                                 
∗ Sous endettés 
♦ Sur endettée 
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إلا أننا نجد سببه استخدام معدلات استدانة مرتفعة مقارنة  بمعدل الاستدانة المثالي    رغم الخطر الكبير الذي ي 
 وأهم . مقارنة بمعدل الاستدانة المثاليبعض المؤسسات الاقتصادية التي تفضل الحفاظ على معدلات استدانة مرتفعة

 هو أن مثل هذه المؤسسات تتمتع بضمانات من طرف الدولة  بحمايتها من الإفلاس في حالة لك،ذوراء سبب 
عدم قدرا على تسديد ما عليها اتجاه الدائنين، وهذا ما يفسر معدلات الاستدانة المرتفعة التي تميزت ا المؤسسات 

ة إلى غاية تراجع الدولة عن تمويليلكلها اا وعدم تصحيح هي، في سنوات التسعينات مثلاالكورية الجنوبية
 تتراجع عن  الجنوبيةجعل  المؤسسات الكورية ما،  الاقتصاديةالضمانات الممنوحة في خصوص إفلاس المؤسسات

  .الاحتفاظ بمعدلات استدانة مرتفعة 
  

  هاكيفية استخدامو  للمؤسسة الاقتصاديةتمويليال أساليب تصحيح خلل الهيكل . الثانيالمطلب
يم هيكلها المالي من استصدار حكم حول تركيبته، هل هي تمتلك يسسة الاقتصادية من خلال عملية تقالمؤتتمكن 

 الهيكل المالي ةكم يقضي بأمثليهيكل تمويلي أمثل أم لا، وينبثق عن هذا الحكم العديد من القرارات، فإذا كان الح
أما إذا ، شكلة له نسب مصادر التمويل المُى مختلف عل والحفاظن المؤسسة تسعى إلى المحافظة عليه وذلك بالحرصإف

توجب  ولم تكن هناك أسباب حقيقية تعيق عملية الإصلاح، ،كانت عملية التقييم تقضي بعدم أمثلية الهيكل المالي
  . الأمثليةالسير به نحوعلى المؤسسة الاقتصادية تقويم هيكلها التمويلي من اجل 

  
  تمويلي للمؤسسة الاقتصاديةلهيكل ال إصلاح خلل ا أساليب.الأولالفرع 

  :إن عملية تقويم وتصحيح الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية تتنوع بين أربع طرق أساسية هي
يدة من  أموال ملكية جدستخدامباكلة تركيبة الهيكل المالي وذلك  تتمحور حول إعادة هي.الطريقة الأولى -1

ة من أجل تخفيض نسبة نعها أو اللجوء إلى أموال الاستدافاوهذا في حالة ارت ،أجل تخفيض نسبة الاستدانة
 ؛كون نسبة أموال الاستدانة منخفضةأموال الملكية في حالة 

إما  ؛العمليةه ذه تتعلق بالتنازل عن الاستثمارات واستخدام الأموال المتحصل عليها من .الطريقة الثانية -2
 أو استخدامها في تخفيض ،نسبة الأموال المقترضةفي إرجاع الأموال المقترضة إذا كان الهدف هو تخفيض 

 ؛ من نسبة الاستدانةأموال الملكية وهذا إذا كان الهدف هو الرفع

عاة تحقيق نسبة الاستدانة تمويل بالنسبة للاستثمارات الجديدة وذلك بمرا انتقاء مصادر ال.الطريقة الثالثة -3
 ؛المثلى

 . على المساهمين الأرباحتوزيعات  نسب  التغيير في.الطريقة الرابعة -4

ل وذلك على النحو يبعد ذكر أهم أساليب تقويم خلل الهيكل المالي، نحاول التعرض لكل أسلوب بشيء من التفص
  :الآتي
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   إعادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي.ولىالطريقة الأ
تعتبر إعادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي من بين أسهل الطرق التقويمية لخلل الهيكل المالي، فالمؤسسة التي تمتلك معدل 

  :استدانة أقل من المعدل المثالي تقوم وفقا لهذه الطريقة بما يلي
بر طريقة لإضعاف حضور أموال الملكية في الهيكل المالي الاستدانة من أجل إعادة شراء أسهمها وهذه تعت -1

 1985 سنة Atlantic Richfield وقد تم اللجوء لمثل هذه الطريقة من طرف شركة .وبالمقابل زيادة حصة الديون
 %12 ارتفعت نسبة استدانتها من ، وعليه.حيث استدانة أكثر من أربعة ملايير دولار من أجل إعادة شراء أسهمها

 .معدل استدانة أقل من المعدل المثالي ت تمتلك وهذا بعدما كان،1 %34إلى 

بين الديون وأموال الملكية، يتم وفق لهذه العملية تبديل أموال الملكية مقابل " Swap"استخدام عملية التبادل  -2
  .الاستدانةمعدل  نتيجة لهذه العملية يتم رفع ، وعليه.الديون على أساس تقييم في السوق المالي

كاا تطبيق  بإم، وتود الرجوع للمعدلات المثالية،ن المؤسسات التي تعاني من ارتفاع معدلات الاستدانةإبالمقابل ف
  :كن لصالح أموال الملكية من أجل تخفيض نسب الاستدانة بحيث نقوم بـ ل،نفس الحلين السابقين

. نسبة الزائدة من أموال الاستدانةإصدار أسهم جديدة وهذا من أجل تمكين المؤسسة من الاستغناء عن ال -1
 . تخفيض نسبة الاستدانة والرجوع إلى التركيبة المثلى للهيكل المالي،وعليه

بين أموال الملكية وأموال الاستدانة، يتم وفق هذه العملية تبديل أموال " Swap"استخدام عملية التبادل  -2
 نتيجة لهذه العملية يتم الخفض من نسبة ، وعليه.الماليالاستدانة مقابل الأموال الخاصة على أساس تقييم في السوق 

 .الاستدانة

العمليات من الناحية النظرية إلا أن عملية تجسيدها على أرض الواقع تعترضها التشريعات ه ذهرغم سهولة 
 وهذا من ،التي غالبا ما تضع قيود وضوابط لمثل هذه العمليات"  التنظيم الداخلي للأسواق المالية" ثل م ؛التجارية

أجل استقرار الأسواق المالية، لذلك على المؤسسة التي ترغب في تغيير نسبة استدانتها من خلال هذه العمليات أن 
  .تراعي تنظيمات السوق المالية

  
   التنازل عن الاستثمارات.الطريقة الثانية

ن  وذلك عن طريق التنازل عمن الممكن أن تقوم المؤسسة الاقتصادية بإحداث تغيير على مستوى هيكلها المالي
، أو غير الأساسية في النشاط، ويتم استخدام السيولة المتحصل عليها من عملية بعض الاستثمارات غير المستعملة

  :التنازل في تعديل الهيكل المالي وذلك وفقا الحالتين
 بلوغ نسبة الاستدانة المؤسسة التي تتميز بمعدل استدانة ضعيف تسعى إلى رفع معدل استدانتها وذلك من أجل -1

من خلال اللجوء إلى التنازل عن بعض الاستثمارات غير المستعملة  ،اذهالمثالية، ومن الممكن أن يتسنى لها 

                                                 
1 Aswath Damodaran, Finance d’entreprise , Traduction de la 2 eme édition américaine sous la direction de Gérard 
Hirigoyen , 2eme édition, Paris, 2005,p.848 . 



135 

زيع حصيلة التنازل  السوق المالي أو تو فيواستخدام حصيلة هذا التنازل في إعادة شراء أسهمها المطروحة للبيع
وذا تكون قد أضعفت من وزن أموال الملكية في .  على التمويل الذاتيمن أجل تخفيض القدرة ،على المساهمين

 . هيكلها المالي وبالمقابل ترتفع نسبة الاستدانة بالمقدار المرغوب فيه

المؤسسة التي تتميز بمعدل استدانة مرتفع وتسعى إلى تقويم هيكلها التمويلي يمكن لها أن تنتهج طريقة التنازل  -2
ذلك؛ حيث تستخدم هذه المؤسسة حصيلة التنازل عن الاستثمارات في رد بعض الديون عن الاستثمارات كحل ل

 .وعليه تخفيض نسبة الاستدانة

     تبدو طريقة التنازل عن الاستثمارات ودورها في تصحيح خلل الهيكل المالي بسيطة إلا أن صعوبتها تكمن في 
  :نقطتين أساسيتين هما

 ؛نها من طرف المؤسسة بأسعار عادلة المراد التنازل عصول شراء الأإمكانية وجود مشترين راغبين في   .أ 

يين التدفقات النقدية المنتظرة من الأصل المراد تحديد سعر التنازل العادل الذي يتحدد عن طريق تحْ .ب 
 .1التنازل عنه

   تمويل الاستثمارات الجديدة.ريقة الثالثةالط
من الممكن أن تكون حلا لتصحيح وتقويم خلل الهيكل المالي، فإذا إن عملية تجديد استثمارات المؤسسة الاقتصادية 

كانت المؤسسة تعاني من هيكل مالي مثقل بالديون فإا تلجأ إلى تمويل الاستثمارات الجديدة بالاعتماد أكثر على 
ل هذه ا تلجأ إلى تمويإ ف، استدانة منخفضل تمويلي يتميز بمعدهيكللملكية، أما إذا كانت تملك أموال ا

  .وهذا من أجل الوصول دائما إلى الهيكل التمويلي الأمثل ، طريق اللجوء أكثر إلى الاستدانةالاستثمارات عن
  

  على المساهمينالأرباح توزيعات   نسبغيير ت.الطريقة الرابعة
اح على  وذلك عن طريق المس بتوزيعات الأرب، هيكلها التمويليلتصحيحتمتلك المؤسسة الاقتصادية طريقة أخرى 

 المساهمين، فالمؤسسة التي تتميز بنسبة استدانة ضعيفة يمكنها تصحيح هذا الخلل من خلال الموافقة على توزيع أكبر
  .وتلجأ عند الحاجة إلى الاستدانة و ذا تضعف قدرا على التمويل الذاتي، ،نسبة من الأرباح على المساهمين

ن توزيعات وتود تخفيضها فيمكنها أن تنتهج  سياسة التقليل م ،ليةلتي تعاني من نسبة استدانة عاأما المؤسسة ا
غنيها عن اللجوء إلى أموال الاستدانة عند من أجل رفع قدرا على التمويل الذاتي ما ي ،الأرباح على المساهمين

  .الحاجة إلى التمويل، وهذا ما يعيد نسبة الاستدانة إلى مستوياا المثلى
  :ه الطريقة نذكر ما يليومن بين أهم نقائص هذ

خاصة في حالة التقليل من نسبها دف  ،خال تغييرات على سياسة التوزيعاتصعوبة إقناع المساهمين بإد -1
 عادة ما تتميز بلجوئهم إلى التنازل ، ما يخلق حالة استياء لدى المساهمين،الرفع من قدرة التمويل الذاتي

 ؛المؤسسة وإصداراا الجديدة سلبالى قيمة عن مساهمتهم في هذه المؤسسة وهذا ما يؤثر ع

                                                 
1 Ibid, p.849. 
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إن فعالية طريقة تغيير التوزيعات في التأثير على الهيكل المالي تعتبر ضعيفة نوعا ما وهذا لتطلبها وقت  -2
 .طويل للوصول إلى التأثير المطلوب خاصة إذا كانت الأرباح المحقق ضعيفة

 الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية إلى اختلال على من الممكن في بعض الأحيان أيضا، أن يرجع سبب اختلال
ما يضطر المؤسسة إلى اللجوء إلى أموال  ،رتفاع احتياجات رأس المال العامللك لاذو ،مستوى دورا الاستغلالية

ه ذمن اجل سد ه ،)أموال ملكية ،ديون طويلة الأجل(الاستدانة قصيرة الأجل أو إلى الأموال الدائمة 
ورية، وتبقى  يتوجب على المؤسسة الاقتصادية  اتخاذ إجراءات للحد من احتياجات المالية الد،وعليه. الاحتياجات

و من  ،انة المثلىسواء تميز معدل استدانة المؤسسة بقيم تفوق أو تقل عن معدل الاستد، ه الإجراءات صحيحةذه
  :العامل  نجدبين أهم الإجراءات الواجب القيام ا للحد من احتياجات رأس المال 

والحل الأمثل هو محاولة التسريع من دوراا، من أجل تحويلها لسيولة في اقصر  .التخفيض من كمية المخزونات •
 . التحجيم من الاحتياجات المالية الدوريةوقت ممكن، وبالتالي

التأخر الكبير  نتيجة  ،من عدم الفعالية في تحصيل حقوقها تعاني العديد من  المؤسسات .التخفيض من الحقوق •
 .في الدفع من قبل الزبائن، وبالتالي على المؤسسة إعادة النظر في سياسة تحصيل حقوقها في آجالها

لابد على المؤسسة السعي من أجل تحصيل موارد أكبر ولفترة أطول، . الرفع من مدة استحقاق ديون الموردين •
 .اا إلى سيولةفذلك سيوفر لها الوقت من أجل استرداد حقوقها وتحويل مخزون

  
   كيفية استخدام أساليب إصلاح خلل الهيكل المالي.الفرع الثاني

 للمؤسسة من إعادة هيكلة تركيبته، التنازل عن الاستثمارات، تمويل تمويليدد طرق التأثير على الهيكل التتع
 جات رأس المال العامل،وكذلك الحد من احتياالمساهمين تغيير سياسة توزيع العوائد على  ستثمارات الجديدة الا
  ؟ من أجل إصلاح خلل هيكلها الماليلكن على أي أساس يمكن أن تتبنى المؤسسة الاقتصادية لطريقة دون الأخرىو

ب لهذا السؤال يجب التطرق إلى أهم العوامل المحددة، لأساليب تقويم خلل الهيكل المالي، والتي من أجل إيجاد جوا
  :نلخصها في النقاط الآتية

س، فكلما كانت ضرورة تصحيح الهيكل التمويلي في أقصر وقت لتفادي مشكلة مالية معينة مثل الإفلامدى  -1
 المالية التعجيل باتخاذ الإجراءات اللازمة لإتمام عملية دارةالإكلما كان على ،  عاليةلاحالإصضرورة عملية 

إصلاحها، مثلا مؤسسة تعاني من عدم أمثلية  وكذلك انتقاء الأسلوب أو الأساليب الملائمة للحالة المراد ،التصحيح
في مثل هذه الحالة لا يجدر بنا إتباع ؛ هيكلها المالي ويقدر مديرها المالي ضرورة عملية الإصلاح بالعالية جدا 

كل المالي  كأساليب للوصول بالهي،توزيعات الأرباح على المساهمينفي تغيير ال أو ،لتنازل عن الاستثماراتطريقة ا
 للوصول لأن عامل الزمن ضروري جدا، وهذين الطريقتين تتطلبان وقت طويل نوعا ما،  الأمثليةإلىلمؤسسة لهذه ا

 ؛ عادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي إهيالواجبة الإتباع في هذه الحالة ن الطريقة الوحيدة إ، فإلى نتيجة
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يكل المالي وعلاقته بالعوائد المنتظرة، العامل الثاني يتعلق بأسلوب الاستثمارات الجديدة في تصحيح خلل اله -2
حيث أننا نتفق على أن الاستثمار الجديد هو ذلك الاستثمار الذي يحقق قيمة حالية صافية موجبة أو يحقق عائد 

 فالمؤسسات التي تمتلك مشاريع استثمارية ذات نوعية جيدة .يساوي أو يفوق العائد المطلوب من قبل المساهمين
ل الهيكل التمويلي بشكل كبير، بحيث ب الاستثمارات الجديدة لإصلاح خل من استخدام أسلويمكنها أن تستفيد

عدل المتستطيع أن تمول استثماراا الجديدة عن طريق الاستدانة إذا كان معدلها الحالي للاستدانة منخفض عن 
لاستدانة مرتفع مقارنة بالمعدل للكية في حالة كون معدلها الحالي  أو نقوم بتمويلها عن طريق أموال الم،المثالي
 .المثالي

 تحققها  عدم أما في الحالة التي تكون فيها الاستثمارات الجديدة ذات عوائد متوقعة ضعيفة ودرجة التأكد من
خاصة إذا كانت نسبة استدانة المؤسسة  ؛ ير مجديةغها كطريقة لتصحيح الهيكل المالي عالية، تعد عملية استخدام

فعها من خلال الحيازة على استثمارات جديدة عن طريق اللجوء إلى الاستدانة، هذا ما قد يؤدي منخفضة ويراد ر
  ؛تظرة من هذه الاستثمارات الجديدة تحقق العوائد المن عدم بالمؤسسة إلى الإفلاس في حالة

 :ا على التواليبعملية التنازل عن الاستثمارات وهمن تعلقايالاعتبار عنصرين أساسيين العامل الثالث يأخذ في  -3

 في السوق، هل عملية التنازل عن الاستثمار تمكن المؤسسة نه التنازل ع المُرادالقابلية البيعية للاستثمار  - أ
من استرجاع قيمته الاستعمالية الحالية أم لا ؟ فكلما كان سعر التنازل الذي يعطيه السوق أعلى كلما 

 كانت رغبة المؤسسة في التنازل أكبر؛

تنازل عليه في تحقيق نتيجة المؤسسة فكلما كانت مساهمته ضعيفة  الالمُراد الاستثمارمدى مساهمة   - ب
تنازل عنهكلما كان أولى بأن ي. 

إن استخدام أسلوب التنازل عن الاستثمارات لتقويم خلل الهيكل المالي مرتبط طرديا بالقيمة السوقية للاستثمار 
  .التدفقات النقدية الايجابيةالمراد التنازل عنه و عكسيا بمساهمته في خلق 

 تعتبر عملية الحد من الاحتياجات المالية الدورية، وسيلة فعالة جدا لمعالجة خلل الهيكل التمويلي للمؤسسة -4
ه الاحتياجات بالضخامة، علما أن عملية تقليص من احتياجات رأس المال ذا عندما تتميز قيمة هذالاقتصادية، و ه

  . اشى مع كافة سبل تصحيح خلل الهيكل التمويلي السابقة الذكرالعامل من الممكن أن تتم
من خلال ما تم التطرق إليه في هذا المطلب نحاول أن نقدم ملخص موضح حول أساليب تصحيح الهيكل التمويلي 

 :من خلال الجدول الآتي
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  لمؤسسة الاقتصاديةملخص لأهم الإجراءات التصحيحية لتركيبة الهيكل التمويلي ل). 2- 3(الجدول رقم 

مدى ضرورة إعادة هيكلة 
  الهيكل المالي

كمون القوة البيعية 
للاستثمارات المرغوب 

  التنازل عنها

نوعية 
الاستثمارات 

  الجديدة

  
  الطرقة المثلى لتصحيح الهيكل المالي    

  ؛إعادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي- 1  ضعيفة  ضعيفة  ضرورة قصوى آنية
  .المالية الدوريةتقليص الاحتياجات -2

التنازل عن الاستثمارات وإعادة شراء  -1  جيدة  جيدة  ضرورة قصوى آنية 
الأسهم من أجل رفع معدل شراء الأسهم أو 
تعويض جزء من أموال الاستدانة إذا كان 

 ؛معدل الاستدانة مرتفع

استخدام أسلوب الاستثمارات الجديدة  -2
وذلك لامتلاك المؤسسة لمشاريع استثمارية 

 ؛جيدة

  .تقليص الاحتياجات المالية الدورية -3

  .التنازل عن الاستثمارات- 1  ضعيفة  جيدة  ضرورة قصوى آنية
حيادية أو   حيادية أو ضعيفة  غير آنية

  ضعيفة
استخدام طريقة التوزيعات من أجل  -1

  ؛زيادة أو إنقاص معدل الاستدانة
  .تقليص الاحتياجات المالية الدورية -2
  

  ؛ل عن الاستثماراتالتناز-1  ضعيفة  جيدة  غير آنية
  ؛توزيعات الأرباح على المساهمينتغيير  -2
  تقليص الاحتياجات المالية الدورية -3

 استخدام طريقة تمويل الاستثمارات-1  جيدة  حيادية   غير آنية
  الجديدة؛

 استخدام طريقة توزيعات الأرباح على - 2 
  ؛المساهمين

  . تقليص الاحتياجات المالية الدورية-  3 
  .ن إعداد الباحثم. المصدر
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بحث قد تم إثباا تجريبيا من قبل العديد من الباحثين، ل المالي التي تم تناولها هذا الإن مجمل سبل إصلاح الهيك
وللتذكير بأن عملية إصلاح خلل الهيكل المالي من الممكن أن تتم بالتوليف بين أكثر من طريقة من أجل الوصول 

  .إلى الهيكل المالي الأمثل
نحاول تقديم مخطط توضيحي لكيفية تصحيح خلل الهيكل المالي ) 2-3(ضافة إلى ما تم تقديمه في الجدول رقم بالإ

  :للمؤسسة الاقتصادية، وفقا للحالتين الآتيتين
  مستوى الاستدانة الحالي للمؤسسة اقل من مستوى الاستدانة المثالي؛.الحالة الأولى
  .  للمؤسسة أعلى من مستوى الاستدانة المثاليمستوى الاستدانة الحالي.الحالة الثانية
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  الثالثخاتمة الفصل 
ليل و تقييم تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، ومحاولة نصبت الدراسة في هذا الفصل على تحا

اسة التقييمية للهيكل التمويلي نعتمد في المرحلة الأولى للدر. تقويمها في حالة وجود خلل على مستوى تركيبته
على دراسة أهم العناصر المحددة لتركيبته دف تحديد مدى مرونة القرارات التمويلية للمؤسسة الاقتصادية، 
لننتقل بعدها  إلى تقييم تركيبة الهيكل التمويلي عن طريق تقنيات التحليل المالي، وذلك من خلال التطرق إلى 

لتي نلخصها في ثلاثة عناصر أساسية؛ رأس المال العامل، احتياجات رأس المال العامل مؤشرات التوازن المالي و ا
، التي تساعدنا على ...و الخزينة، وكذلك بالاعتماد على النسب المالية مثل نسب التمويل و نسب النشاط 

تركيبة الهيكل تفصيل التركيبة المالية للمؤسسة و كذلك استخدامات هذه الأموال دف  التحقق من توازن 
استصدار حكم حول تركيبة  الهيكل التمويلي الجوهري من العملية التقييمية هو دف إن اله. المالي للمؤسسة

حيث يمكِننا هذا الحكم من الإقدام أو الإحجام يتميز بأكثر شمولية حول الوضعية  العامة للمؤسسة و محيطها، 
صص لعرض أهم خا الفصل فقد ذمن هأما المبحث الثالث . ويليعن عملية إصلاح  وتقويم لتركيبة الهيكل التم

  .يكل التمويلي للمؤسسة الاقتصاديةأساليب و تقنيات تقويم خلل اله
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  



 

  

  
 

  الفصل الرابع
 
 
  

لهيكل التمويلي ادراسة 

  لمجمع صيدال

  )2007-2004(خلال الفترة
 



 

143 

  
  تمهيد الفصل الرابع

جابة على التساؤل الرئيسي، وكذا مجموعة الأسئلة الفرعية المطروحة في بداية هذا البحث      دف محاولة الإ
 وتحليل تركيبة الهيكل التمويلي  لفصل دراسة تطبيقية تتعلق بدراسةوتدعيما لجانبه النظري، نتناول خلال هذا ا

 في مجمع صيدال للفترة ةلمتمثلو ا، حدى أهم المؤسسات الجزائرية التي تمارس نشاط صناعة وتسويق الأدويةلإ
  . 2007الى غاية سنة 2004ة من سنة الممتد

تقديم مجمع صيدال و  حيث يخصص المبحث الأول إلى ،ة مباحث رئيسيةا الفصل بتقسيمه إلى ثلاثذنتناول ه
عرض  و بعدها نقوم ب،لك بالتعريف به وعرض تاريخ نشأته و تطوره و كذلك التطرق إلى هيكله التنظيميذ
     Bilans والمتمثلة في الميزانيات المحاسبية ) 2007-2004(خلال الفترة المدروسة هم القوائم المالية للمجمع أ

comptablesو جداول حسابات النتائجTCR ، يخصص إلى دراسة أهم فا الفصل ذأما المبحث الثاني من ه
ا ذأما المبحث الأخير من ه. دير تكلفتهاذا تقو ك مصادر التمويل المستخدمة من طرف امع للفترة المدروسة

لأهم محدداته لك عن طريق التعرض ذو  ،نحاول من خلاله تقييم و تصحيح الهيكل التمويلي للمجمعفالفصل 
 بعض النسب المالية ذات العلاقة بتركيبة الهيكل ، بالإضافة إلى التطرق لدراسةمؤشرات التوازن الماليو دراسة 
المالي مع صيدال نحو  اقتراح بعض الإجراءات التي نراها ضرورية للسير بالهيكل بعدها نحاول. التمويلي
  .  الأمثلية
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   تقديم عام مع صيدال.لمبحث الأولا

، و بخبرته الطويلة في هذا االفي الجزائر ورائد الصناعة الصيدلانية أحد المعالم الاقتصادية يعتبر مجمع صيدال 
  :لك من خلال التعرض للنقاط التاليةذا المبحث نحاول تقديم امع وذمن خلال ه

 ؛ صيدال بمجمعالتعريف •

 ؛)2007-2004(أداء مجمع صيدال للفترة  •

 .)2007-2004(عرض القوائم المالية مع صيدال، خلال الفترة  •

  جمع صيدالبم التعريف. المطلب الأول

  صيداللمحة تاريخية عن امع الصناعي .الفرع الأول

 ويعتبر من دينار جزائريمليار 5,2يعتبر امع الصناعي صيدال شركة ذات أسهم، برأسمال اجتماعي قدره   
  بين

يتمثل النشاط الأساسي لصيدال في .  التي تم تسعيرها في بورصة الجزائر الاقتصادية الجزائريةولى المؤسساتأ
 تعتبر نشأة مجمع صيدال .خصصة للاستعمال البشري والحيوانيالم الصيدلانيةتطوير، إنتاج وتسويق المنتجات 

وذلك من خلال التحولات التنظيمية، الصناعية، القانونية والمالية التي مر  ،ثمرة لعدة مراحل من إعادة الهيكلة
  : 1ا، وتتمثل أهم المحطات الحاسمة التي مر ا صيدال عبر تاريخه فيما يلي

 على أنقاض بعض الهياكل التي ورثتها الجزائر PCA تأسست الصيدلية المركزية الجزائرية  1963في سنة  �
 الحقبة الاستعمارية في مجال الخدمات الصحية، وتتمثل هذه الهياكل في مجموعة من المخازن العمومية القديمة عن

 لتخزين الأدوية؛

استيراد، تصنيع وتسويق المنتجات الصيدلانية عهدت الدولة للصيدلية المركزية مهمة احتكار  1969في سنة  �
الخاصة بالطب البشري، وهذا بناء على أمر رئاسي  أوكلها هذه المهام، وفي إطار مهمتها الإنتاجية أسست 

  وحدة للإنتاج بالحراش؛1971سنة 

 بناء على ENPP المركزية الجزائرية إلى المؤسسة الوطنية للإنتاج الصيدلاني  ة تحولت الصيدلي1982في سنة  �
، لتصبح بعد ذلك تحت وصاية وزارة الطاقة والصناعات 1982 والمؤرخ في افريل 1982  /161المرسوم 

  تحت اسم مؤسسة صيدال؛ةالكيميائية والبتروكيميائي

                                                 
1 - Notice d’information, Groupe SAIDAL,1999.P14. 
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 صارت صيدال مؤسسة عمومية اقتصادية ذات استقلالية في التسيير، وهذا وفقا لقانون 1989في سنة  �
 الصيدلانية، وأصبحت ذات قانون ت كما عهد لها احتكار إنتاج وتوزيع الأدوية والمنتجااستقلالية المؤسسات،

  ؛ق مساهمات الدولةعة لمراقبة صندوولكنها بقيت خاض) شركة ذات أسهم ( أساسي جديد 

، بمشاركة صيدال في العمليات الصناعية  التي أجريت على قانوا الأساسي سمحت التغييرات1993في سنة  �
جارية التي من شأا خدمة هدفها الاجتماعي سواء بإنشاء شركات جديدة أو فروع تابعة لها، وقد تم أيضا والت

في العام ذاته الإصلاح المالي لصيدال، حيث تحملت الدولة ديوا وخسائرها في إطار الإصلاح المالي لمؤسسات 
 القطاع العام؛

، وقد اتجهت لشركة القابضة للصيدلة والكيمياءكية ا تم تحويل كل رأسمال المؤسسة إلى مل1997في سنة  �
 السنة إلى إنتاج المضادات الحيوية بالمدية، كما عرفت  تطورا لفعاليتها في عدة مجالات حيث هذهصيدال في 

 ؛1996  وذلك مقارنة بسنة % 23 ، كما ارتفعت المبيعات بنسبة % 16سجل الإنتاج زيادة بنسبة 

 الهيكلي للمؤسسات العمومية الاقتصادية، أصبحت مؤسسة صيدال عبارة عن بعد الإصلاح1998في سنة   �
  ، تسميتها بامع الصناعي صيدالتم1998  فيفري2وبتاريخ  شركة ذات أسهم لإنتاج المنتجات الصيدلانية،

 وكذلك ،000282Bتحت رقم  مسجلة بالسجل التجاري لولاية المدية (°N 97/ 085 ) سجل التوثيق رقم
 مليون دينار ؛ وهذا 2500 مليون دينار إلى 600 تم رفع رأس المال الاجتماعي للمجمع من 1998في سنة

 مليون دينار من الاحتياطات 936 يقضي بضم 1998 جوان 22وفقا لقرار من الجمعية العامة غير العادية في 
 والقاضي 1998جويلية  26عادية المنعقدة في ال غير إلى رأس المال الاجتماعي، بالإضافة إلى قرار الجمعية العامة

 إلى القابضة للصيدلة والكيمياءالقروض طويلة الأجل المقدمة من طرف الشركة   منمليون 964بضم 
تم ترشيح امع  للدخول إلى  بورصة  الجزائر، وذلك دف ، وفي السنة ذاا 1لمجمعلرأس المال الاجتماعي 
 من رأسماله الإجمالي، وبعد أن %20اله عن طريق إصدار أسهم للاكتتاب العام بنسبة الخوصصة الجزئية لرأسم

ي وجدته والذ ،بدراسة ملف مجمع صيدال COSOB∗ ت لجنة تنظيم ومراقبة العمليات البورصية قام
تأشيرة الدخول إلى البورصة تحت رقم  1998ديسمبر  24منحته بتاريخ  مستوفي لكل الشروط المطلوبة،

 إلى بورصة الجزائر، حيث قدر عدد بداية فترة  انضمام صيدال و قد كانت النتائج مشجعة في ،04/98
أما  ، دينار جزائري250وحددت القيمة الاسمية للسهم ب  سهم،000.000.2الأسهم المعروضة للاكتتاب بـ

 15ر جزائري وامتدت فترة العرض العمومي للبيع من دينا800فقد حدد ب OPV سعر العرض العلني للبيع
حيث قدر   طرف المستثمرين ؛نوقد حضت أسهم امع بطلب كبير م ،1999مارس 15الى 1999فيفري 

 % 42.5 سهم، أي أن هناك زيادة في الطلب على العرض بنسبة413.851.2نعدد الأسهم المطلوبة بأكثر م

 .ينقعات المسيروهو ما يتطابق مع تو

                                                 
1 -Ibid,p.06. 
∗ Commission d’organisation et de  surveillance des opérations de bourse .   
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  أهداف مجمع صيدال.ثاني       الفرع ال

 إلىالعمل على ترقيتها و ،ة في السوق المحليه كباقي المؤسسات الاقتصادية إلى تعزيز وضعيت صيدالمجمعطمح ي
  :العديد من الأهداف التي نذكر منهاالمستوى الدولي، ذلك من خلال السعي نحو تحقيق 

  ؛∗اذ سياسة بحث وتطوير جديدة للأدوية الجنيسةتنويع قائمة المنتجات باتخ •

 من حيث الجودة والسعر؛ منتجات ذات قدرة تنافسية عالية،تقديم  •

 ؛الإفريقي  على المستوى  خاصالخارجية،السوق على مستوى منافسة التطلع لل •

تطوير الشراكة المباشرة عن طريق مشاريع مع مخابر ذات شهرة دولية، أو من خلال اتفاقيات  •
 ؛(Le façonnage)التكييف 

 ؛مراكز  البحثة ومن البحث العلمي بالتعاون مع كليات الصيدل التركيز على الاستفادة •

  العمل على تحسين النوعية؛و الإنتاجيةرفع  •

  الطبي  في الميدان التجاري، دف دفع الإنتاجية؛و الإعلانتكثيف اهدات في ميدان التسويق   •

 الحد من حجم الواردات في مجال المنتجات من خلال ،ائي محلياوالد العمل على تحقيق الأمن •
 ؛ ترقيتهاوو ذلك من خلال توسيع حجم الاستثمارات  الصيدلانية،

 إقامة نظام خاص باليقظة التكنولوجية؛ •

 .خلق مناصب شغل جديدة من خلال إنشاء فروع جديدة •

 
  الهيكل التنظيمي مع صيدال  .الفرع الثالث

، عل فيما بينها لأجل تحقيق أهدافهالهيكل التنظيمي مع صيدال على مجموعة من الوظائف تتفا    يرتكز 
  : والشكل التالي يوضح لنا الهيكل التنظيمي للمجمع

  
  
  
  
  
 
 

                                                 
سنة  من المخابر الأصلية 20  ـ الجانب العلاجي،تتحصل المخابر غير الأصلية على حق إنتاجها بعد انقضاء فترة الحماية المقدرة عادة بالأدوية الجنيسة تعادل الأدوية الأصلية في ∗

 .مع دفع حقوق ذلك



 

147 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

     

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 و`:ة =,��9 

 r�G+���5�ا �:�4 و`:ة ا ��hدات ا /�+�4 61ع ا  

 و`:ة ا :ار ا ���hء

�,�K,-� و`:ة 

 و`:ة ا /6اش 

 �,G�9 و`:ة 

 و`:ة ���6ل 

 61ع �S61ل

r�G+� 61ع 9

 �,�K,-� 6-X و`:ة 

www.saidalgroup.dz/organigramme.asp ،                                                                         �G11/04/2009رu4 اltPع .ا���!ر   

  .........                                                           ��Q�vو ��l=                                    
                    

�� ه*���                      Y#  
 

ا �:�464 ا �6آ�4C  �8+ارد ا �?�46    

 ���� ا �� D�G65ا.Fوا �wQ/� �464 ا:S 

 ا �6�x ا �:64 ا �7م

�b ا �7مSا� 

 V�K م اl=F�464 ا 5-+4^ وا:S 

�� ا 2,�=��S:�464 ا ?6اآ� وا 5,�  

�����4 ا 2,�=+�4  8Cا �:�464 ا �6آ 

 y.ر�4 و�D5 ا +`:ة ا 

 �,G�9 E4و`:ة ا 5+ز 

 و`:ة ا 5+زE4 وه6ان

 و`:ة ا 5+زX E4,+ب 

 ��ا �:�464 ا �6آ��h    �4Cن ا D+دة وا ,+=
���P:�  l=��ل ا 2

z�N85 �7 واX3 وا �6ا� S:�464 ا 8/5

 ;�w,58  �4Cا �:�464 ا �6آV {م اl=Fوا  

 S:�464 ا �?�رE4 ا D:4:ة

64+K5 /_ وا�ا  C6آS 

 ا +`:ات ا �D5ر�4

  الهيكل التنظيمي مع صيدال).1-4(الشكل  الهيكل التنظيمي مع صيدال ).1-4(الشكل  الهيكل التنظيمي مع صيدال .)1-4(الشكل                         



 

148 

  : 1تمثل فيما يليصيدال والتي ت يوضح المستويات التنظيمية مع ،)1-4( في الشكل الهيكل التنظيمي الموضح 
   القمة الإستراتيجية-1 

 ، امعت، تتكفل بوضع استراتيجيا امع     يوجد على رأسها الرئيس المدير العام وهي مركز قيادة وتسيير
وتمثيله مع الأطراف الخارجية، كما تتكفل بإبرام العقود في مجال الشراكة مع المخابر والشركات الوطنية 

  .والأجنبية

  لحة الاستشارية المص-2 )1(

 والاستشارة، كما تقوم بعملية الدعم للمراكز ق وهي تتولى مهام التنسي،    يوجد على رأسها الأمين العام
العملية في مجال تنفيذ استراتيجيات وخطط الإنتاج دون أن تكون لها سلطة إلزامية عليها، خاصة في ظل 

  .التوجه نحو استقلالية الفروع

   المصالح الوظيفية -3 )2(

 تتكون من مجموعة من المديريات ووحدتين إحداهما للبحث والتطوير وأخرى تجارية، وهي مرتبطة     
  :بالإدارة العامة من خلال خط هرمي يتمثل فيما يلي

  المديرية المركزية للموارد البشرية �
، مع ئةفعاملة كُيدي رد البشرية دف تزويد المؤسسة بأتقوم بإعداد وتنفيذ سياسة امع فيما يخص الموا 

  .العلم أن الوحدات العملية تمتلك بدورها مصالح لتسيير الموارد البشرية
                               مديرية تسيير المحفظة والإستراتيجيات المالية                                       �

لى بحث ومتابعة العمليات التمويلية التي ينفذها تم هذه المديرية بوضع الإستراتيجيات المالية للمجمع، إضافة إ
  .امع في الأجلين المتوسط والطويل

                                                                       مديرية التسويق والإعلام الطبي �
نشاء وتسيير شبكة من    تتولى مهمة إعداد وتنفيذ إستراتيجية التسويق والإعلام الطبي، وذلك من خلال إ

 عبر كامل التراب الوطني مع تقديم مختلف دعائم التكوين والمعلومات الطبية، ويعتبر إنشاء هذه المندوبين الطبيين
  .المديرية كرد فعل للمنافسة التجارية الشديدة مما ولد ضرورة الاهتمام بالتسويق

                                                                         مديرية التطوير  الصناعي والشراكة �
راكة لدعم النشاط وترقية المنتجات تقوم بتطوير أساليب الإنتاج من خلال اعتماد التكنولوجية الحديثة والش

 .من خلال إبرام عقود الشراكةمتواصل والبحث عن الخبرات في شتى االات، ووضع امع في حالة تعلم 

  

                                                 
www.groupsaidal.com.                                                                                                   ،   11/04/2009   �G 1رu4 اltPع  
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  لمركزية للوقاية الصناعيةالمديرية ا �

، حيث تقوم بمراقبة يبالأمن الداخلي الصناعي والبيئل سياسات امع المتعلقة تقوم بإعداد وتوجيه تطبيق ك
دورية لإجراءات الأمن للتأكد من تطبيق قواعد السلامة والصحة، وكذلك المصادقة على أعمال الصيانة 

  .والأعمال الجديدة
  الشؤون الصيدلانيةمديرية ضمان الجودة و �

   تسعى هذه المديرية للوصول إلى جودة المنتجات والنشاطات في صناعة الأدوية، كما أا تبنت نظام الجودة 
 من الحصول على شهادات مطابقة معايير 2005الشاملة في كل الفروع التابعة للمجمع، مما مكنها في سنة 

  .AFAQ∗)(نسية للمراجعة و الجودة  إياها المنظمة الفره منحتISOالنوعية الدولية 
 

                                                                              مديرية الدراسات والتحليل والمراجعة �
تقوم بالمراجعة الداخلية لحسابات امع والقيام بالتحليل وتصحيح الانحرافات في الوقت المناسب قبل أن تخضع 

  .اقبة محافظي الحسابات المعتمدينالمحاسبية للمجمع لمرالوثائق 
  المديرية المركزية للتنظيم والإعلام الآلي �

تقوم بتحديد سياسة التنظيم والإعلام الآلي في امع من خلال تحديد حاجات التغيير في التنظيم، وضمان   
مع، كما تسهر على ضمان إعداد خطط تصور للتنظيمات اللازمة والمبادرة بتنفيذها، وتطوير نظم التسيير با

  . الإعلام الآلي ودراسة حاجة الوحدات والفروع في هذا اال
  مديرية المشاريع الجديدة �

 تتكفل بإعداد دفاتر شروط المشاريع الجديدة، بالإضافة إلى وضع الخطط لتأهيل وحدات الإنتاج مع متابعة 
  .عمليات إنجاز المشاريع وتقييمها

                                                                                              والتطويرمركز البحث �

منتجات مطابقة خمسة إلى ستة ، حيث يطور سنويا من ر الأدوية خاصة الأدوية المطابقة    يعمل على تطوي
يم المساعدة التقنية للوحدات والتكفل جديدة، والتي تدمج في تشكيلة منتجات المؤسسة بالإضافة إلى تقد

  .بتكوين الباحثين التابعين للمجمع
      الوحدات التجارية �

   تتكفل بتسويق وتوزيع الأدوية والمواد الصيدلانية المنتجة من طرف مجمع  صيدال أو شركائه وهي تتكون 
                             :  من مجموعة من الوحدات التجارية الموزعة عبر التراب الوطني والتي تتمثل في

  .  قصد توزيع الأدوية  عبر منطقة الوسط1995 أنشئت سنة .)الجزائر العاصمة (الوحدة التجارية المركزية    �

                                                 
∗ Association française d'audit et qualité. 
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 ودف إلى ضمان تغطية احتياجات 1999 أنشئت هذه الوحدة سنة ).باتنة (  الوحدة التجارية للشرق  �
  .  ولاية من الشرق الجزائري19أكثر  من 

 ودف إلى تزويد ولايات الغرب بالأدوية 2000 تأسست سنة ).وهران (  الوحدة التجارية للغرب  �
  . والمنتجات الصيدلانية

  . وهو مشروع جديد سيتم إنجازه على المدى القصير بمدينة ورقلة.  الوحدة التجارية للجنوب �
  . المصالح العملية-4

ذ برامج الإنتاج المسطرة، وقد تم تقسيم هذه الفروع بحسب المنتجات    تتمثل في فروع امع التي تقوم بتنفي
  فروعةحيث تم تجميع كل الوحدات المتشاة في طبيعة ونوعية الإنتاج في فرع واحد، وهي تتكون من ثلاث

  :كالآتي 
  Antibiotic  فرع المضادات الحيوية -أ

ضادات الحيوية من كبسولات، مراهم، أقراص، مواد  بالمدية، ويقوم بإنتاج الم1988   انطلق في الإنتاج سنة 
والمواد الأولية دون ) البنسلين(تحقين ومشروب، ويتميز بإمكانيات هامة تتمثل في طاقات إنتاج المنتجات التامة

  .تعبئة، كما يتوفر على مهارات عالية في إنتاج المواد المركبة 
  Pharmal فرع فارمال -ب

، )1998(و عنابة ) 1998(، قسنطينة)1958( في كل من الدار البيضاء    يضم ثلاث وحدات للإنتاج
يقوم بإنتاج الأقراص، الكبسولات، المحاليل، معجون الأسنان والمراهم، يتميز بإمكانيات هامة تتمثل في طاقة 

فر على مخبر حديث للبحث في مجال تطوير  وكذا يتوكبيرة للإنتاج وكفاءات عالية في التحكم بالإنتاج،
  . الأدوية

  Biotic فرع بيوتيك -ج
باتنة  و) 1998(، شرشال)1984(، جسر قسنطينة)1970(   يضم أربع وحدات للإنتاج بكل من الحراش

وهي تقوم بإنتاج المحاليل المكثفة، العبوات والأنابيب الزجاجية، يتوفر هذا الفرع على خبرة طويلة تمتد إلى 
ارات عالية في الإنتاج الصيدلاني، كما أنه يعتبر المنتج المحلي الوحيد أربعين سنة في مجال نشاطه إضافة إلى مه

  .للمحاليل المكثفة والذي يتم وفق تكنولوجيا عالية وحديثة
   
 بعد عرضنا للهيكل التنظيمي مع صيدال يتضح لنا أن هناك نوعين من العلاقات بين المصالح والوظائف،   

تلف الفروع وفيما بينها وبين الأمين العام والرئيس المدير العام، ويقصد حيث نجد علاقات وظيفية تربط بين مخ
ا تقديم الاستشارات و التوجيهات، وهناك علاقات هرمية تربط بين مختلف المديريات والوحدات وفيما بينها 

إلى أدنى مستوى وبين الأمين العام والرئيس المدير العام، ويقصد ا تدفق الأوامر والتعليمات من أعلى مستوى 
 للمجمع دف 1998في امع، وقد جاء هذا التقسيم استجابة إلى أهداف إعادة الهيكلة التي تمت سنة 
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ومركز ) القمة الإستراتيجية(ل بين المركز الإستراتيجيص وذلك بالف،إعطاء استقلالية التسيير للفروع الإنتاجية
 ) .الوحدات والفروع(العمليات 

 
 )2007-2004(أداء مجمع صيدال للفترة .المطلب الثاني 

لابد من تحليل تطورات نشاطه،  من أجل التعرف على قطاع نشاط مجمع صيدال، وتحديد طبيعة سوق عمله،
  . في السوق الدوليةته  تحليل وضعيإلى، بالإضافة موارده البشرية، المنتجةمن حيث رقم الأعمال، الكميات 

   )2007-2004(مع صيدال خلال الفترة  مجرقم أعمال.         الفرع الأول
 تمثل الإيراداالنشاط في أي مؤسسة اقتصادية، وهو ي   يعتبر رقم الأعمال الترجمة الحقيقية موع عمليات 

ياسة التجارية للمؤسسة، كما أنه عتبر من بين أهم  المؤشرات  لتحليل السالخام لكل عمليات البيع، وكذلك ي
المؤسسة، فعملية البيع هي الوسيلة الوحيدة أمام المؤسسة من اجل تحقيق العوائد التي تعد فعالية يعبر عن حقيقة 

ا بادر مجمع صيدال في القيام ذ، لهجلها كل من المساهمين و المسيرينمن بين الأهداف السامية التي يسعى من ا
لن تطور رقم أعمال  يوضح )1-4(و الجدول رقم  ،صلاحات دف الرفع من رقم أعمالهبمجموعة من الإ

  ).2007-2004(مجمع صيدال للفترة الممتدة من 
 1000.الوحدة                                          2007- 2004 للفترةمجمع صيدال أعمال تطور رقم  ).  1-4 ( جدول رقم

  دج
  )%(نسبة النمو  رقم الأعمال  السنوات

2004  622.578.6  -  

2005  843.720.6  5%  

2006  361.222.7  7%  

2007  397.022.8  11%  

   .لمجمعالمالية لتقارير  ال بالاعتماد علىالباحثمن إعداد . المصدر

 امع خلال الفترة الممتدة من  رقم الأعمال الذي حققهأنأعلاه، المبين ما يمكن استخلاصه من خلال الجدول 
 رقم الأعمال نمو معدلمتوسط ، فقد بلغ و بمعدلات متزايدة ، في تطور ايجابي2007إلى غاية سنة  2004نة س

 للجهود المبذولة من قبل امع في ما يخص الرفع من نوعية المنتجات  نتيجةاذوه ، %8 للفترة المدروسة حوالي
جاته بإضافة أصناف جديدة في الإنتاج، بفعل نه من تنويع منت و تمكباستعمال تكنولوجيا حديثة في الإنتاج،

 69مساهمة مركز البحث والتطوير من جهة والشراكة من جهة أخرى؛ حيث تم في الفترة المدروسة إضافة 
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وتعد  ،1)2011- 2002(ا وفقا لما نص عليه المخطط الاستراتيجي ذمنتج جديد لقائمة المنتجات السابقة، وه
 ،وعليه.  كبير في سوق الأدويةو التي تحضى بطلب افة ذات استهلاك واسع،أغلبية المنتجات الجديدة المض

، بالاظافة السوق  من  حيث السعر و النوعيةأصبح نشاط مجمع صيدال  يتلاءم و بمرونة  اكبر مع احتياجات 
شارك حيث  إلى النشاط المكثف لمديرية التسويق و الإعلام الطبي للمجمع على المستوى الوطني  و الدولي ؛

 الليبية ةامع في العديد من المعارض الدولية  مثل المعرض الدولي للمنتجات الصيدلانية الذي نظم في الجماهيري
ا من اجل فتح ذه ،2007 سنة ن، كذلك  المشاركة في المعرض الدولي بالنيجر في شهر ديسمبر م2006سنة 

 جزء من ه الجهود تمكن امع من تصديرذمثل هوبفضل  الأفق أمام امع في الولوج للأسواق العالمية ؛
  ،وعليه. ، الخوبوركينافاس ، النيجر، اليمن، الليبيةةمثل الجماهيري منتجاته إلى بعض الدول العربية و الإفريقية ؛

هو صورة عاكسة للعديد من الجهود المبذولة من ) 2007-2004(نمو رقم أعمال امع خلال الفترة إن ف
  . مع صيدالطرف إدارة مج

  
   )2007-2004 (إنتاج مجمع صيدال خلال الفترة .             الفرع الثاني

     مع صيدال نشاط إنتاجي يتميز بخصوصيات تكنولوجية دقيقة، فنوعية الإنتاج الصيدلاني تأخذ من
 بل تتطور وتتغير الأبحاث العلمية المرجعية الأساسية، لذلك فإن خصائص أي منتج لا تبقى ثابتة لمدة طويلة

بفعل الأبحاث والتكنولوجيا الجديدة في اال الصيدلاني والطبي، ومجمع صيدال قام في السنوات الأخيرة 
 للفترة  بتحسين وسائل إنتاجه بما يتماشى والتطور الحاصل في مجال صناعة الأدوية، ويمكن إظهار تطور إنتاجه

  :   تالي من خلال الجدول ال،)2007- 2004(الممتدة من 
     

         ا@?��ج����     
 دج1000/

���A�8  ا��Bا��
و�Cة1000/  

-2004( مع صيدال خلال الفترة الإنتاج  تطور كمية وقيمة .)2-4 (رقمجدول 
2007( 

 السنة الكمية المنتجة %نسبة النمو الإنتاجقيمة  %نسبة النمو

- 6 152 464 - 126 517 2004 

( %9,04)  5 596 274 (%8,39) 115 897 2005 

%8,95 6 096 963 %5,56 122 344 2006 

%12,97 6 887 550 %10,46 135 141 2007 
  .تسيير امع من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير .المصدر

 التي سجلت انخفاضا في 2005باستثناء سنة  ،نموا ملحوظا في الإنتاج بشكل عامنلاحظ من الجدول السابق  
  ،)2-4(يوضحه لنا  الشكل رقم ، وهذا ما ∗% 9ب   وفي قيمته بنسبة تقدر%8 ة الإنتاج تقدر بحوالي كمي

                                                 
1 Rapport de gestion, groupe Saidal, année 2007, p.16.                                                                             :    
 

  .نتيجة للأسعار العالية للمنتجات   الجديدة التي يتميز ا مجمع صيدال كل سنة الإنتاج المقدر بالقيم يعرف تغير اكبر من الإنتاج المقدر بالكميات ؛. ملاحظة ∗
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ا���C ر�� �A5 :(2-4)ر آ��� ا�28
ج ��<�( �7ال  �ل ا�,��ة ا����ة %' (2007-2004)

126 517 

115 897 

122 344 

135 141 
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 �8�Bا�� ���Aا�

  
  ).2- 4(احث بناء على معطيات الجدول رقم بإعداد ال من .المصدر  

دف تجسيد سياسة  ،هو إرادي2005ن سبب انخفاض كميات الإنتاج في سنةوحسب رأي مسيري امع فإ
 مليون وحدة مخزنة في سنة 35 إلى 2004 مليون وحدة مخزنة في سنة  38زونات تامة الصنع من تخفيض المح

ا من اجل تصريف المخزون من المنتجات تامة الصنع بدل الوقوع في الخسارة، إذا ما انتهت فترة ذوه ،2005
حيث قفزت بنسبتي  2007و2006 انتعاش في سنتي تنتاج عرفالإإلا أن كميات  .1ه المنتجات ذصلاحية ه

ا نتيجة للإصلاحات التي قام ا امع في مجال هياكل وتجهيزات وظروف ذوه  في المائة على التوالي،10 و5
والاعتماد على  من خلال تكثيف عمليات الشراكة مع المؤسسات والمخابر الأجنبية،، 2005الإنتاج بعد سنة 

دخاله للعديد من المنتجات الجديدة التي كانت تستورد من وكذلك إ ، محكم لكل من المبيعات و الإنتاجتخطيط
 إلى تنتمي ، صنفا دوائيا150  أكثر منعلى 2007في سنة  منتجات مجمع صيدال  تتوزعحيث  ؛ الخارج

 أدوات ،% 2 العصبيةالمهدءات ، %7 مضادات الفطريات ،%48  الحيويةالمضادات :الأقسام العلاجية التالية
 الفيتامينات ،%6تامين س مضادات اله،% 13 الالتهاب ضاداتم والمسكنات%  4الجهاز التنفسي 

  .%1مواد أخرى مختلفة ،% 9 المكثفة المحاليل ،%5المطهرات ،5%
  

  ))2004-2007مع صيدال خلال الفترةوارد البشرية الم.            الفرع الثالث
 لا معنى للتجهيزات المتطورة و عمل، إذْتعتبر الإمكانيات البشرية العنصر الأساسي لأي نشاط أ     

والتكنولوجيا الحديثة بدون وجود أفراد يستخدموا بشكل فعال وكفء، فالعامل سواء كان مديرا، مسيرا أو 
منفذا فهو أهم مورد في المؤسسة، لهذا أصبح الشغل الشاغل للمؤسسات للاقتصادية هو استقطاب أفضل 

ة وفعالية لتحقيق الأداء نميتها والمحافظة عليها مع تحفيزها على العمل بكفاءالعناصر البشرية، ثم العمل على ت

                                                 
1 Rapport de gestion, groupe Saidal,année 2005,p16.                                                 :                                

 )2007-2004(تطور كمية الإنتاج مع صيدال خلال الفترة . )2-4(الشكل رقم             

 2004 2006  2005  2007 
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 نجد أن مجمع صيدال لم يبق بعيدا عن هذا الاتجاه، حيث أخذ يولي عناية فائقة للعنصر البشري ه، وعلي.المرتفع
  . من خلال العمل على زيادة الكفاءات في المؤسسة وتنميتها وتطويرها

قة بشرية يزيد عددها باستمرار تماشيا مع تطوير حجم النشاط، ومن خلال الجدول رقم    يشغل امع طا
- 2004نحاول إلقاء نظرة حول تطور الموارد البشرية على مستوى مجمع صيدال للفترة الممتدة من  )4-3(

2007.  
عامل :                                                 الوحدة        )2007-2004(تطور الموارد البشرية بمجمع صيدال، خلال الفترة  .)3-4(جدول رقم 

  واحد                     

 
Rapport de gestion, groupe Saidal, 2007,p.20 .&   Rapport de gestion, groupe Saidal, 2005,p.22.     المصدر.  

شهد امع تطورا كبيرا في السنوات الأخيرة وكان ذلك نتيجة سياسة عامة تشمل تطوير القدرات الإنتاجية 
ة جديدة في مجال التوظيف، إذ أصبح امع يعتمد ؛من حيث الكمية والنوعية وهو ما أدى إلى انتهاج سياس

 حيث يتزايد عدد الإطارات من سنة ،)3-4(على الكفاءات العلمية المؤهلة وهو ما نلاحظه من الجدول رقم 
، ويمكن تفسير ذلك بطبيعة ونوعية نشاط امع في مجال لاحظ تراجع في عدد أعوان التنفيذلأخرى في المقابل ن

نية التي تعتمد على الإطارات بشكل أساسي،إلا أن نسبة نمو اليد العاملة بصورة إجمالية هي الصناعة الصيدلا
   .2006  في المائة مقارنة بسنة3 حوالي2007ايجابية حيث بلغت في سنة 

  

   صيدالمجمع أشكال الشراكة لدى .               الفرع الرابع
جانب التسهيلات والالتزامات  التي يمنحها قانون الاستثمار إن تطور سوق المنتجات الصيدلانية الجزائري، إلى 

 مجمع صيدال  وبما أن  أساسيان في استقطاب اهتمام الأجانب لإقامة عقود شراكة في الجزائر،نبالجزائر عاملا
ك رائد الصناعة الصيدلانية الجزائرية و قطبا صناعيا هاما قادرا على الاستجابة السريعة لمتطلبات شركائه وذل

ح وارد بشرية مؤهلة وكذلك انتهاجه لأسلوب تسييري واض العالية وامتلاكه لماعتمادا على قدرته الصناعية
ا ما يفسر تمكن مجمع صيدال من ذالمهتمين بالسوق الصيدلانية الجزائرية و هجعلت منه مركز اهتمام مختلف 

  2007  2006  2005  2004  السنة
  1801  1737  1627  1484  إطارات

  1896  1821  1808  1733  أعوان تحكم
  666  685  669  700  أعوان تنفيذ
  4363  4243  4104  3917  اموع
  %3  %3  %5  -  %نسبة النمو
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 مع ا اعتمد عليها  تصنيف عقود الشراكة التي وممكن إبرام العديد من عقود الشراكة مع أكبر المخابر العالمية ؛
   : كالآتيهي  أساسية أشكالةثلاثفي 

   Joint -Venture  أو ما يسمى بالشركات المختلطةالمشتركةالمشاريع -1
و    تتمثل في عقود إنشاء وحدات لإنتاج الأدوية بالجزائر بين صيدال ومخابر ومؤسسات صيدلانية أخرى،

  pfizer  - saidal  PSM) (  صيدال- فايزرمشروع لشراكة التي قام امع بإبرامها نجد؛من بين أهم عقود ا
 - Rhone Poulenc)مشروع  ، والمضادات الحيويةالالتهاب  مضاداتلإنتاج  شركة مختلطة شاءبإنيقضي 

saidal) ، صيدال حيث تقدر فيه مساهمة   مليون دولار أمريكي ؛28ا المشروع بحوالي ذقدرت تكلفة ه
، 2001ا المشروع سنة ذتمت الانطلاقة الفعلية له %70 و مساهمة الشريك الفرنسي ب  %30  ببنسبة

 باشرتالتي  صوميديال ه الشراكة مؤسسة ذنتج عن ه ،الأوروبي الصيدلاني التجمع - صيدال مشروع 
                                            ري ب بيارفا–نوفونورديسك  - صيدال  مشروعلك نجدذك ،2001نشاطها في سنة

(NOVO Nordisk-Pierre Fapre-Saidal) ري باف بيارومخابر بين مخابر نوفونورديسك الدنمركية
-2004(الفترة   أما.  ل صيدا–الأردنية  دار الدواء الذي تم بين  "صيدار" مشروع و الفرنسية وصيدال

 المخابر في شكل مشاريع مشتركة مع أكبر ،شراكةالد عقوتميزت بإبرام مجمع صيدال للعديد من ) 2007
ه ذو من بين ه ،مع المؤسسات الجزائرية الخاصةوالمؤسسات الصيدلانية ذات السمعة العالمية العالية وحتى  

  :العقود نجد 
  )ABOLMED( امع الصيدلاني الروسي - صيدال مشروع 1-1

دف إنشاء مشروع  ،)ABOLMED( امع الروسي بإبرام عقد شراكة مع2004مارس 28قام امع في 
ا النوع من ذ إنتاج هةحيث تعتبر عملي ، Céphalosporineمشترك بالجزائر لإنتاج وتسويق المضاد الحيوي 

 المدية لإنتاج ا المشروع على مستوى مركبذين مقر ه وقد ع،يوية الأولى من نوعها في الجزائرالمضادات الح
امتداد مختلف ه الشراكة بالتزام الشريك الروسي بالتكوين و التوجيه التقني على ذقضي هوت ،المضادات الحيوية

 .مراحل حياة المشروع

  )SOLUPHARM  PHARMACETIQUE  ( مؤسسة– صيدال مشروع2- 1 
 SOLUPHARM(المؤسسة الجزائرية الخاصة  معبإبرام عقد شراكة 2004 مارس 09 في امعقام

PHARMACETIQUE(،أمراض ، إنتاج بعض الأدوية لأمراض الربوتختص في ،تلطة شركة مخشاءنيقضي بإ 
  .الشروع في ولاية الطارفو قد تم تعيين مقر  ،العظام و السرطان

 Les accords de façonnage  )التكييفعقود (عقود التصنيع الإمتيازية -2

   من تستفيد صيدال وبالمقابلل،التكييف يعني القيام بإنتاج منتجات الشركاء لحسام في ورشات  صيدا 
 التصنيعبتكلفة منخفضة، خاصة إذا علمنا أن تلك المنتجات المعنية بعقود ه المؤسسات والمخابر ذهتكنولوجيا 



 

156 

نجد مخابر ذات  ، تتعامل معها صيدال في هذا الإطارومن المخابر الأجنبية التي تتميز بقدر عال من التكنولوجيا
، رام )الأردن(دار الدواء  ،، نوفونورديسك)الولايات المتحدة الأمريكية(فايزر  منه شهرة عالمية،

إمضاء العديد من عقود التكييف بين امع و بعض )2007- 2004(كما عرفت الفترة  ،)الأردن(فارما
 إبرام عقدين للتصنيع ألامتيازي مع كل من مؤسستي  2004المؤسسات والمخابر المتخصصة حيث تم في سنة 

SOLUPAHARM و    INAPHALما في مركبات صيدال بالمدية،لإ2006أما سنة  نتاج بعض منتجا 
حيث تم التعاقد مع  تميزت بإبرام العديد من العقود الإمتيازية؛نتيجة للطلب الكبير من طرف مختلف الشركاء،

PHARMAAVENTIS− ،SOLUPHARM    DAWAELDARكل من −− ، LABBK − ، 

LABGENERIC− ، AGD   .    
   de production   Licenceتراخيص الإنتاج-3

 لصناعة منتجات صيدلانية تعود ملكيتها الصناعية تتمثل قي عقود تجارية تتحصل صيدال بموجبها على إذن  
   : ويمكننا تلخيص أهم تلك الاتفاقيات في الجدول التالي،ةلمخابر أجنبي

    صيدال مجمع أهم اتفاقيات اقتناء رخص الإنتاج  في .)4 -4(جدول رقم 

                                   .اد على تقارير تسيير مجمع صيدالمن إعداد الباحث بالاعتم  .المصدر   

نستنتج أن  ،إلى حد الآن) 2007-2004(تم استعراضه حول أداء مجمع صيدال في الفترة  من خلال كل ما
دورة الإنتاجية، فمن البحث والتطوير إلى الاستثمار ا في كافة مراحل الذامع يشهد تسارعا في وتيرة نموه وه

 .لي مع صيدال للفترة المدروسةوالإنتاج وصولا إلى مراحل التسويق، لكن يبقى أن نتساءل  عن الوضع الما

  
  

 

 موقع الإنتاج عدد المنتجات تاريخ إمضاء العقد الشركاء

 Solvey Pharm فارم  سولفاي
(France)   

  الدار البيضاء  02  1994

  مركب المدية  Medi cuba(Cuba)  1998  04 ميدي كوبا

B.  ة��Cرم�DHayat 
Pharm(Jordanie)  

  الدار البيضاء  02  1998

  مركب المدية Meheco (Chine)  1998 03ميهيكو
Ellilillyإيلي ليلي   (USA)  1999 02 مركب المدية  
 Biotechnicaتونس  بيوتيكنيكا

(Tunisie) 
  الدار البيضاء 04 2004

  - Mepha (Suisse)  2004 02ميفا سويسرا 
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  )2007-2004(عرض القوائم المالية مع صيدال خلال الفترة .المطلب الثالث
لمساهمين  ا كل منمن خلالها يتمكناقتصادية و  العاكسة لصورة أي مؤسسة        تعتبر القوائم المالية المرآة

ومجمع صيدال الذي يعتبر من  .ئهايم أدايمن تقوباقي الأطراف ذات العلاقة بالمؤسسة الاقتصادية  ضينوالمقر
من اجل المؤسسات الاقتصادية المسعرة في البورصة يعمل جاهدا على تقديم قوائم مالية أكثر شفافية ووضوح 

ا المطلب نحاول ذومن خلال ه ؛ الوفاء بكل ما يطمح إلى معرفته كل من المساهمين و المقرضين حول أدائه
  .المحاسبية و جدول حسابات النتائجوالمتمثلة في الميزانية  ،أهم القوائم المالية مع صيدالعرض 

  
  )2007-2004(ل الفترة خلا يزانية المحاسبية  مع صيدال عرض الم. الفرع الأول      
 الموارد المالية استخدامات الأصول والخصوم، فالأصول تمثل  هما؛ جانبين أساسيينمن  المحاسبية الميزانيةتتكون

  نقوم،وعليه.  التي هي تحت تصرف المؤسسة الموارد الماليةمجمل التي تحصل عليها المؤسسة، أما الخصوم فتمثل 
بالتطرق  ،)2007-2004( خلال الفترة ،الميزانية المحاسبية مع صيدالة دراسا الفرع بعرض و ذمن خلال ه

  . لكل من جابي الأصول و الخصوم على حدى
  )2007-2004( عرض جانب الأصول  للميزانية المحاسبية مع صيدال خلا ل الفترة -1           

  :لك من خلال الجدول الآتي ذو ،)2007-2004(نحاول التطرق لتركيبة أصول مجمع صيدال  خلال الفترة
  

  2007 إلى 2004 للفترة الممتدة من الأصولالميزانية المحاسبية مع صيدال جانب  ).5 -4(جدول رقم 
 دج1000 :الوحدة 

ر�  ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007
 ا�	%�ب


رات         �E��82 ا 
202 687 152 019 22 144 12 908  G!20  إ&�اد!��"�ر 

2 808 3 614 3 620 6 138  �!�B�� �� 21 
377 112 360 832 360 832 359 830  �I22 أرا 

 24  ا@?��ج>J�K8ات  877 398 3 297 342 3 047 161 4 947 981 3
 J�K8< 25ات ا����&��  778 11 715 11 955 10 976 10
 28 ا�L�M�رات ��� ا#?8�ز  680 541 755 234 1 056 78 392 20

   ���8ع ا#�L�M�رات  211 331 4 363 975 4 523 766 4 922 595 4
 3 ا��F4و2
ت     

0 0 0 36 396 'N�O� 30 
 31 ��اد و��ازم 055 757 1 687 598 1 892 630 1 607 601 1

103 711 68 774 51 095 57 004  ��B"� G"? 8�ت�B� 33 
 8�B� 34�ت ��� ا#?8�ز  0 0 0 0

2 661 953 2 328 816 1 849 814 1 971 501  'B"8�ت >��� ا��B� 35 
 9OD 36ت و�9�Kت  0 0 0 0

169 452 278 721 258 654 140 752  �%MPرج ا���Q و?�تJR� 37 
   ���8ع ا��JRو?�ت  708 962 3 250 758 3 203 307 4 723 536 4

   ا����ق     
24 182 47 138 19 036 6 759  �B!م ا����"Rت ا����%C 40 

 �TC 42ق ا#�L�M�رات  876 171 1 943 182 1 884 147 1 455 211 1
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 �TC 43ق ا��JRو?�ت  133 41 492 48 365 63 004 12

81 688 84 688 102 654 80 712 
�TCق ا��Uآ�ء و ا��Uآ�ت 

 �W��	44 ا� 

�T�ت &�X ا�	%�ب  222 348 420 354 400 326 813 263%< 45 


�T�ت ا#9Y�Mل  301 132 231 155 880 83 571 98%< 46 
3 392 149 2 773 784 2 688 433 2 393 913  ZN��Jا� X�& ق�TC 47 

 48  ��هJةأ��ال 947 534 629 020 1 134 742 087 798
   %<��ع ا����ق  863 709 4 838 571 5 273 269 5 949 881 5

    ا�7Iل%<��ع  782 003 13 451 305 14 999 342 14 594 014 15
 .)04  و الملحق رقم01الملحق رقم (،من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمع.المصدر

، تعرف تغير ايجابي على كامل الفترة المدروسة حيث يقدر  أن أصول امعالمبين أعلاهيلاحظ من الجدول 
وعند محاولتنا للتفصيل في تركيبة  ،%4 واليبج) 2007- 2004(متوسط نمو مجموع أصول امع خلال الفترة 
 2004 هناك زيادة هامة في مجموع الأصول مقارنة بسنة 2005أصول امع حسب السنوات نجد أن في سنة 

 حيث يقدر 2005ويرجع سبب هذا الارتفاع إلى الزيادة المعتبرة في مجموع الحقوق لسنة ، %10تقدر بحوالي 
بالإضافة إلى ارتفاع في مجموع استثمارات امع بنسبة  ،2004 مقارنة بسنة %18ه الزيادة ب ذمعدل ه

 تميزت بالثبات النسبي مقارنة بسنة 2006أما مجموع أصول امع في سنة . 2004 مقارنة بسنة 14%
 و 2006 مقارنة بسنة %5 عرفت مجموع أصول امع ارتفاعا ملحوظ يقدر ب2007وفي سنة . 2005

 بالإضافة إلى ارتفاع المخزونات بنسبة %11,6 ارتفاع مجموع الحقوق بنسبة لك يرجع أساسا إلىذالسبب في 
  .2006 مقارنة بسنة 5%

 )2007- 2004(ل الفترة  مع صيدال خلا عرض جانب الخصوم  للميزانية المحاسبية-2               

 حيث ينقسم ، لهيكلها التمويليلتركيبة العامةيمثل جانب الخصوم من الميزانية المحاسبية للمؤسسة الاقتصادية ا
يبين لنا جانب خصوم مجمع ) 6-4(والجدول رقم  ،إلى قسمين أساسيين هما أموال الملكية و أموال الاستدانة

  .)2007-2004(خلال الفترة  ،صيدال
 2007 إلى 2004الميزانية المحاسبية مع صيدال جانب الخصوم  للفترة الممتدة من ).6-4(جدول رقم 

. لوحدة       ا                                        
 دج1000

ر�  ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007
 ا�	%�ب

 1  ا�����آ� اI%�ال        
 10  ا���ل ا��8�&� رأس  000 500 2  000 500 2  000 500 2  000 500 2
 13 ا#��C�:�ت   267 092 2  105 399 2  811 639 2  513 965 2

 14   �%����إ&�?�ت  801 60  792 44  620 33  699 27
 15  ا���T!�إ&�دة�Dق   877 874  201 783  697 701  193 620

5 887  3 020  0  0   \�"Rا�� ��� ]N��? 18 
 19  و ا��N�%R ا6&
�ء�Pو?�ت   117 137  893 44  591 28  042 24

    ا�����آ� ا��6ال���8ع   062 665 5  991 771 5  739 906 5  334 143 6
 5 ا���ن         

 C 50%���ت ا�R"�م   753 19  955 38  806 35  443 6
 52 د!�ن ا#�L�M�ر   149 595 2  964 086 3  313 712 2  086 612 2
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 53 د!�ن ا��JRو?�ت   039 674  746 036 1  634 951  763 871
69 781  50 663  68 207  60 287   ��Y�� �8زات	54 � 

1 456 404  1 265 638  1 138 563  1 093 545   �W��	آ�ت ا��Uآ�ء و ا��U55 د!�ن ا� 
 56 د!�ن ا#9Y�Mل   413 822  452 866  194 861  244 932

�T�ت >8�ر!�   499 66  094 81  517 155  345 211%< 57 

 58 د!�ن �����   801 550 1  924 785 1  012 856 1  046 839 1
   ���8ع ا��!�ن   486 882 6  905 102 8  777 888 7  112 999 7

872 148  547 483  430 555  456 234   ��D�"�8 ا���B88 ا� 
15 014 594  14 342 999  14 305 451  13 003 782  �"Rم���8ع ا�   

  .)05 رقم  والملحق02الملحق رقم (، من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمع.المصدر

نستخلص أن  مجموع خصوم مجمع صيدال، تعرف تغير ايجابي على  ،ل ملاحظتنا للجدول المبين أعلاهمن خلا
ا تماشيا و النمو الذي الفترة وهذذه خلال ه %4حيث بلغ متوسط نموها ما يفوق ال طول الفترة المدروسة ؛

 تركيبة خصوم امع قد خصص المبحث ودف التفصيل أكثر في عرفته أصول امع خلال ذات الفترة،
  . سة مصادر تمويل امع و تكلفتهاا الفصل لدراذالثاني من ه

 
  دراسات جدول حسابات النتائج.الفرع الثاني      
 وتكاليف الدورة المالية، فمن خلاله إيراداتج الوسيلة التي يتم بموجبها تحديد يعتبر جدول حسابات النتائ     

يمكن تقديم أهم عناصر )  7-4(من خلال الجدول رقمو. يمكن معرفة سير نشاط أي مؤسسة في دورة مالية ما
  ).2007-2004( صيدال ،خلال الفترة جدول حسابات النتائج مع

  
  دج1000:الوحدة                     2007 إلى 2004النتائج مع صيدال  للفترة الممتدة من  حسابات جدول. )7-4( رقم جدول

2
ت 2004 2005 2006 2007
ر��  ا�#�
 ا���
ب


���ت  246 55 024 58 007 530 795 590�N�O
 70  'ا�
548 883 506 792 44 988 44 377 �A�K�%� 'N�O� 60 


%K ا�� 869 10 036 13 215 23 912 41��
�6L80 ا 
71  �
�ع إ?��ج 943 410 6 250 538 6 743 412 6 652 144 7 

 JR�  72ون إ?��ج 438 600 443 125 750 488 475 412
 73  ا��K%WB� �%MP� إ?��ج 0 845 8 798 114

286 948 279 611 124 568 112 433  ��Y�� ت���Q !�T< 74 
111 422 104 122 73 182 41 519 < _!�	< G���A75  ا@?��ج 

2 598 681 2 563 992 2 526 998 2 829 796  �A�K�%� 61 ��اد و ��ازم 
 ��Q 62�ت  373 367 803 397 811 465 226 527

4 871 616 4 279 436 3 707 637 3 979 033 �M
Nا�� ����81 ا� 
31 218 18 227 53 581 14 770  �W��R� ����� 8�ت�B� 77 
 < 78	�G���A< _! ا#9Y�Mل 800 109 171 50 687 48 173 57

2 453 606 2 122 146 1 995 048 1 801 487  Z���R�%ا�� G!63 �"�ر 

 �I 64اN` و ر�Mم  302 194 616 199 465 175 061 218
205 808 223 701 255 012 379 887  ����� G!65 �"�ر 

86 054 68 183 56 742 30 558 �W��R� G!66 �"�ر 

584 486 537 190 440 019 385 913 
 و ا@ه�9آ�ت�R""�ت 

 68 ا��Pو?�ت 
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 83 ��2<� ا�O��8ل  456 311 1 952 864 665 219 1 992 411 1
 79 ?�ا>[ Q�رج ا#9Y�Mل   417 518 081 406 705 564
 69 �"�ر!Q G�رج ا#9Y�Mل   770 655 069 786 096 734


رج ا�O��8ل  989 528- 353 137- 988 379- 391 169-  �>84 ��2 
 83 ?���8 ا#9Y�Mل  456 311 1 952 864 665 219 1 992 411 1
 Q �8��? 84�رج ا#9Y�Mل  989 528- 353 137- 988 379- 391 169-

�6
���ا����<�  467 782 599 727 677 839 601 242 1Lا ���
 880  ����� ا��

78 843 64 510 66 152 51 749 
X�& a��8�ت ه�Bون ا��JR� 

  ا����� 
291 610 227 684 230 893 274 484  X�& �
!�O889 ا6ر��حا� 
872 148 547 483 430 554 456 234  ���

��M ����� ا��P88 ا����<� ا� 

    .)06 رقم  و الملحق03الملحق رقم ( ،من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمع.المصدر

 المبين ،2007 إلى سنة 2004لال جدول حسابات نتائج مجمع صيدال للفترة الممتدة من سنة نلاحظ من خ
إلا أا تختلف نسب  ،ل كامل الفترة المدروسة هي موجبةأن النتائج الصافية التي حققها امع خلا ،أعلاه

 مقارنة بالنتيجة %6 بانخفاض يقدر ب 2005حيث تميزت النتيجة الصافية لسنة  نموها من سنة إلى أخرى ؛
 مقارنة بما %7 بحوالي2005ا مرده بصفة أساسية إلى انخفاض القيمة المضافة لسنة ذوه ،2004المحققة في سنة 

لك تجسيدا لسياسة امع ذ المخزون و من الإنتاجتخفيض الا راجع أساسا إلى ذ وه2004 عليه في سنة تكان
 35 إلى 2004 مليون وحدة مخزنة في سنة  38لصنع من بتخفيض المحزونات تامة ا التي تقضي 2005لسنة 

من اجل تصريف المخزون من المنتجات تامة الصنع بدل الوقوع في  ؛ 2005مليون وحدة مخزنة في سنة 
 .1ه المنتجات ذ إذا ما انتهت فترة صلاحية ه ؛الخسارة

 على التوالي  %59 و%27لغتا  فقد عرفتا نمو متزايدا حيث ب2007 و2006أما النتيجتين الصافيتين لسنتي 
 2006وهي نسب نمو جد معتبرة، والتي تفسر بالقفزة النوعية التي شهدا القيمة المضافة للمجمع خلال 

 وهي بدورها نتيجة لجهود امع الجادة بخصوص الشراكة و البحث و التطوير التي ترجمة في شكل 2007و
  .نتائج ايجابية 

  
  

  )2007- 2004(يل مجمع صيدال وتكلفتها للفترة مصادر تمو. الثانيالمبحث
  

التمويل عن طريق أموال الملكية ، وهما تصنف مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية إلى صنفين أساسيين     
والتمويل عن طريق أموال الاستدانة، وفيما يأتي سنتناول أهمية وحجم كل مصدر من هذه المصادر ضمن 

  .  القترة المدروسةلالهيكل التمويلي للمجمع خلا
  

                                                 
1 Rapport de gestion, groupe saidal,année 2005,p16. 
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  أموال الملكية. المطلب الأول
 

، كما أنه يشهد تطورا ضمن الهيكل التمويلي مع صيداليحتل التمويل عن طريق أموال الملكية حيزا كبيرا 
) 8 -4(وسنتعرض من خلال الجدول رقم ). 2007-2004(ملحوظا من سنة لأخرى خلال الفترة المدروسة 

  .ل الملكية و تطورها  خلال الفترة المدروسةللتركيبة الكلية لأموا
  
 دج1000. الوحدة                                                 ) 2007- 2004(أمول الملكية مع صيدال خلال الفترة  ).8 -4(جدول رقم   

  .من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمع.المصدر

نستخلص أن أموال الملكية مع صيدال للفترة المدروسة ) 8-4(ولى إلى الجدول رقم الألنظرة من خلال ا
 سنة %4 و2004 سنة  %1,89ا النمو بين ذتتميز بنمو متزايد على طول الفترة المدروسة حيث تراوح ه

  . الأساسية، ومن اجل التفصيل في تركيبة أموال الملكية نقوم بالتعرض إلى أهم مكوناا2007
  

  رأس المال الاجتماعي  .فرع الأول ال
  

 إلى القيمة الاسمية للسهم تساوي ، ملايين سهم عاديشرةع مع صيدال من يالاجتماع المال رأسيتكون 
المؤسسة العمومية  إلى ا للمجمع  تعود ملكيتهيالاجتماع المال رأس من %80  علما أن. دينار جزائري250

ومن خلال الجدول   مجموعة من المساهمين،ملكيتها إلىالباقية تعود % 20لا أما. القابضة للكيمياء و الصيدلة
أما .  بالثبات التامتميز) 2007-2004( خلال الفترة  للمجمع المال الاجتماعييتضح أن رأس) 8-4(رقم 

 دينار 440 و 2004 دينار جزائري سنة 346السعر السوقي لسهم مجمع صيدال للفترة المدروسة تراوح بين 
ن السعر السوقي لسهم امع قد انخفض بحوالي النصف من قيمة تداوله لأول ، فإ وعليه.2007ئري سنة جزا

ا الانخفاض حسب المكلف بالعلاقات ذو يعود سبب ه؛ دح  825، و هي 1999سبتمبر  20مرة بتاريخ 

2
ت 2004 2005 2006 2007
 ا�#�

 اI%�ال ا�����آ�         
 رأس ا���ل ا#����&�    000 500 2   000 500 2   000 500 2   000 500 2
 ا#��C�:�ت    267 092 2   105 399 2   811 639 2   513 965 2

 إ&�?�ت �%����   801 60   792 44   620 33   699 27
620 193   701 697   783 201   874 877   �!�Tق إ&�دة ا���D 

5 887   3 020   0   0   "Rا�� ��� ]N��? \� 
24 042   28 591   44 893   137 117    �N�%Rء و ا��
 �Pو?�ت ا6&

 ���8ع ا��6ال ا�����آ�    062 665 5   991 771 5   739 906 5   334 143 6

4,01% 
2,33% 
 

1,89% 
 - ��Bا� �
%?  
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حيث لا ينصب  همين،ومنه نقص الثقافة البورصية والمالية لدى المسا؛ البورصية إلى حداثة بورصة الجزائر
 ،لمؤسسةدون اهتمامهم بفرص نمو ا اهتمامهم إلا على قيمة التوزيعات التي يحصلون عليها في آخر السنة،

وبما أن مجمع صيدال يعمل على تعزيز مكانته في السوق من خلال سعيه للرفع من حصته . ومستقبلها الواعد
اجية عن طريق اكتساب تكنولوجيا راقية و الحيازة على آلات ا لا يتأتى إلا بمضاعفة قدراته الإنت ؛ وهذالسوقية

ذا يحتاج إلى مصادر كل ه و كذلك توسيع وتحديث مصانعه و إنشاء أخرى جديدة، و تجهيزات حديثة،
 سياسة توزيع للأرباح على المساهمين تعتمد فيها التجأت إدارة مجمع صيدال إلى تبني ،وعليه. تمويلية ضخمة

 من اللجوء إلى دف الرفع من تمويلها الذاتي والحدأو اقل من النتيجة الصافية المحققة  نصف غالبا على توزيع
ا هو السبب الرئيس في امتعاض المساهمين ولجوئهم إلى التخلي عن أسهم امع عن طريق ذوه ،أموال الاستدانة

ا ذوه ،1سوقية لأسهم امع الشيء الذي تسبب في انخفاض كبير للقيمة ال،عرضها للبيع في بورصة القيم
مع العلم أن  ،كلذالانخفاض يؤثر  سلبا على الإصدارات الجديدة  لأسهم امع في حال ما رغب أو اضطر ل

) 8-4(و الشكل رقم  ،ع طفيف للسعر السوقي لسهم امعتميزت بارتفا) 2007-2004(الفترة المدروسة
  .الفترة المدروسةيوضح لنا تطور السعر السوقي مع صيدال خلال 

 �A8' ��5ال ،9Qل ا���Wة  (2007-2004)K%� ����%ا� ���Tر ا��f<

0

100

200

300

400

500

2004 2005 2006 2007

 K%�� ���%ا�%�� ا�

  . من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمع. المصدر

  الاحتياطات .الفرع الثاني 
تمثل الاحتياطات الأرباح الموضوعة تحت تصرف المؤسسة الاقتصادية، وغير مدمجة ضمن رأسمالها الاجتماعي، 

 جدا في الهيكل لك من خلال قيمها  العاليةذتضح وي ، بالاحتياطاتوتولي إدارة مجمع صيدال اهتمام كبير
 و ما 2004 مقارنة برأس المال الاجتماعي سنة %84حيث نجدها تشكل ما يربوا عن   ،التمويلي للمجمع

ها و في الوقت ذاته على نمو ،ا ما يدل على أهميتهاذوه ،2007 من رأس المال الاجتماعي سنة %119يفوق 

                                                 
��ن 1Q. ادي:m9 ع ا ��89�0 4:ور `+ل+I+S ، ال:�Y E�D�9  ��Y+ر�ت ا ��l7 82/� اS x� ��&�% "�!ال، ر��، ا �60 اV=��5XP ا��=* ا���

 E�D� ال:�Y -داي b�2���G، 01/04/2009رu4 ا ��89�0   -`-N� �89�0S،.  

 ا�.�7ر

 ا -,+ات

-2004( تطور السعر السوقي لسهم مجمع صيدال ،خلال الفترة ).3-4(الشكل رقم 
2007(  
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 المُشكلة من طرف امع ارتفاعا ملحوظا خلال ت، حيث عرفت الاحتياطاسةالمعتبر عبر السنوات المدرو
ا يعود بدوره إلى ارتفاع النتائج الصافية ذوه ، للسنة%12فتميزت بمتوسط معدل نمو يفوق  الفترة المدروسة ؛

ال خلال  الفترة  الرئيسي في نمو أموال الملكية مع صيدبا تعد الاحتياطات المسبذوله ،ن قبل امعالمحققة م
  .)2007-2004(المدروسة 

ودف التفصيل أكثر في تركيبة أموال الملكية مع صيدال نتطرق لدراسة نمو قدرة امع على التمويل الذاتي 
  ).2007-2004(خلال الفترة 

  
 
 

  القدرة على التمويل الذاتي .الفرع الثالث
ا  نظرا للامتيازات العديدة التي ذوه ، المؤسسة الاقتصاديةر التمويل فييعتبر التمويل الذاتي من بين أهم مصاد

 ،)2007-2004( الذاتي خلال الفترة ومجمع صيدال قد أولى أهمية كبيرة بتعزيز قدرته على التمويل يتمتع ا،
الذي يوضح لنا تطور قدرة التمويل الذاتي للمجمع خلال ) 9-4(ا ما يمكن ملاحظته من الجدول رقم ذوه

  . اها تركيبتذالمدروسة و كالفترة 
.       الوحدة             )                               2007-2004(خلال الفترة   التمويل الذاتي مع صيدالةتطور قدر  ).9-4(جدول رقم

  دج1000

 البيان 2004 2005 2006 2007

 النتيجة الصافية   234 456           554 430           483 547           148 872        

        584 486           537 190           440 019           385 913   

 و المؤونات الإهتلاكاتمخصصات 
  الطابع الاحتياطيذات

 الذاتيقدرة التمويل    147 842           573 870           673 084 1         634 456 1      

 نسبة النمو _ %3,38 %24,59 %34,29
  .ماد على التقارير المالية للمجمع من إعداد الباحث بالاعت.المصدر

 

أن قيم قدرة امع على التمويل الذاتي كلها موجبة خلال الفترة  ،)9-4(يظهر من خلال الجدول رقم 
ا رغم ذوه 2005 سنة % 3,38 ةحيث نلاحظ أن قدرة التمويل الذاتي سجلت نمو بنسب ،)2004-2007(

ن ارتفاع القدرة على التمويل الذاتي في إ ف،وعليه. ه السنةذالانخفاض الطفيف الذي عرفته النتيجة الصافية له
فقد تميزتا بنسب نمو مرتفعة  2007 و 2006أما سنتي  ،ده إلى ارتفاع مخصصات الإهتلاكات مر 2005 سنة

ا مرده بالدرجة الأولى إلى ذ على التوالي و ه%34,29و  %24,59لقدرة التمويل الذاتي حيث بلغت ال
بالمقابل فقد عرفت مخصصات الإهتلاكات  و.الصافية المحققة  لهاتين السنتين الهائل الذي عرفته النتائج عالارتفا

بالرغم  من أنه من المفروض أن يكون حجم الإهتلاكات ثابت من  ،فاعا خلال كامل السنوات المدروسةارت
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، تبعا لتطبيق امع لطريقة الإهتلاك الثابت أو الخطي، إلا أننا نلاحظ تزايد مستمرا لحجم هذه سنة لأخرى
لال الفترة المدروسة أكثر الأقساط من سنة لأخرى، حيث بلغ متوسط ارتفاع حجم الإهتلاكات في امع خ

ى البحث والتطوير من جهة ا راجع بالأساس إلى سياسة إدارة امع التوسعية التي تعمل علذو ه ،%15من 
ج واقتناء تجهيزات وكذا التوسع في الإنتاج والتوزيع من جهة أخرى، حيث شهد امع إنشاء وحدات إنتا

  .إضافة إلى تحديث مراكز أخرى  ،إنتاجية جديدة
ل بأموال ر في شأن التموينحاول الآن التدقيق أكث ،درة التمويل الذاتي مع صيدالبعدما تطرقنا إلى دراسة  ق

لك الجزء من القدرة على التمويل الذاتي المتاحة ذو الذي نعني به  لك بدراسة التمويل الذاتي ؛ذو  ،الملكية
 حيث نجد التمويل الذاتي يساوي إلى القدرة على  التمويل الذاتي منقوصا منها الأرباح الموزعة للمؤسسة ؛

 الحصول على التمويل الذاتي مع صيدال خلال  يمكننا)10-4(ل الجدول رقم  و من خلا،خارج المؤسسة
  ).2007-2004(الفترة 

              )2007-2004(خلال الفترة  تركيبة التمويل الذاتي مع صيدال). 10-4( جدول رقم
  دج1000.الوحدة

 البيان 2004 2005 2006 2007

 النتيجة الصافية المحتجزة 491 255 499 232 540 317 769 758

584 486 537 190 440 019 385 913 

 و المؤونات الإهتلاكاتمخصصات 
  الطابع الاحتياطيذات

 الذاتيالتمويل  404 641 518 672 730 854 255 343 1

 نسبة النمو - %4,85 %27,09 %57,16
   .من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمع. المصدر

 أن التمويل الذاتي مع صيدال يعرف نمو متزايد  على امتداد الفترة نلاحظ)10-4(من خلال الجدول رقم 
، وبلغت 2006سنة  في %  27و2005 في سنة  %4حيث سجل نمو يفوق أل . )2007-2004(المدروسة 

 من طرف ا راجع إلى الارتفاع الملحوظ الذي عرفته النتائج الصافية المحققةذ، وه2007سنة % 57نسبة نموه ال
لال كامل السنوات المدروسة تقريبا و كذلك ارتفاع مخصصات الإهتلاكات، كما سبق الإشارة إليها مع خا

أما العامل الأساسي في نمو التمويل الذاتي مع صيدال للفترة المدروسة هو  انتهاج سياسة . في الفقرة السابقة
المحتجزة التي تسهم بدورها في الرفع من لتخفيض توزيعات الأرباح على المساهمين ؛ ما يؤدي إلى رفع الأرباح 

من إجمالي % 64التمويل الذاتي ؛ حيث نجد متوسط نسبة الأرباح المحتجزة على طول الفترة المدروسة تفوق أل 
، ومن خلال كل ما تم ذكره بشأن التمويل الذاتي %87 أل 2007الأرباح الصافية، و التي بلغت في سنة  

 أن امع يولي أهمية كبيرة  لهذا المصدر التمويلي ، نخلص إلى نتيجة مفادها) )2004-2007مع صيدال للفترة
  .المهم
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  أموال الاستدانة .المطلب الثاني
  

نظرا لعدم قدرة أموال الملكية وحدها على تلبية مختلف الاحتياجات المالية مع صيدال خلال الفترة المدروسة 
علما    اللجوء لطلب موارد خارجية إضافية تتمثل في أموال الاستدانةما دفع بإدارة امع إلى) 2004-2007(

القروض المصرفية بالإضافة إلى  ،شكال و من بين أهمها نجد السندات العديد من الأذه الأخيرة تأخذأن ه
  ةوفيما يتعلق بامع فإنه يقتصر في التمويل عن طريق أموال الاستدان التمويل عن طريق القرض الايجاري،

  .بالقروض المصرفية متوسطة وطويلة الأجل، وكذلك القروض المصرفية قصيرة الأجل
  

  
  القروض طويلة و متوسطة الأجل .الفرع الأول

تقتصر الديون طويلة و متوسطة الأجل مع صيدال في الفترة المدروسة على ديون الاستثمارات       
يوضح لنا تطور الديون طويلة الأجل ) 11-4( رقم والجدول ،،والتي تختلف قيمها من سنة لأخرى)52/ح(

  ).)2004-2007مع صيدال للفترة 

                                 )2007-2004(خلال الفترة الديون طويلة الأجل مع صيدال تطور  ).11-4(جدول رقم 

 دج1000.الوحدة

 البيانات 2004 2005 2006 2007

 ديون الاستثمار    149 595 2   964 086 3   313 712 2   086 612 2

   طويلة الأجلديونالمجموع    149 595 2   964 086 3   313 712 2   086 612 2

  %نسبة النمو - 19% %)12( %)4(

  . للمجمعة من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالي.المصدر

 سنكتفي بدراسة ،وعليه. ركيبة الديون طويلة الأجل بشأن تلم نتمكن من الحصول على معلومات أكثر تفصيلا
من يف استثماراته على المدى الطويل عنى بتكثوبما أن امع ي ،الديون خلال فترة الدراسةا النوع من ذتطور ه

لك ما يبرز مكانة الديون طويلة  دف الرفع من طاقته الإنتاجية، فإن ذخلال عمليات التوسع في الاستثمارات
 الخصوم على  من مجمل%20حيث نجدها تشكل ما يربوا عن  في تركيبة الهيكل التمويلي للمجمع ؛الأجل 

أما فيما يخص تطور الديون طويلة الأجل عبر سنوات الفترة المدروسة ؛ومن خلال  .طول الفترة المدروسة
 مقارنة بسنة 2005 سنة %19الجدول المبين أعلاه نلاحظ أن الديون طويلة الأجل عرفت ارتفاعا قدره 

 على %4و %12 فقد تميزتا بانخفاض في حجم الديون طويلة الأجل ب2007و 2006أما سنتي  ،2004
  .مع لنسبة من الديون طويلة الأجلا بسبب تسديد اذوه ،التوالي
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  الديون قصيرة الأجل.الفرع الثاني 

الجزء الثاني من أموال طرق إلى دراسة نقوم الآن بالت ، التطرق إلى الديون طويلة الأجلبعد ما تم       
يوضح لنا تطور الديون قصيرة الأجل مع ) 12-4(وهو الديون قصيرة الأجل، و الجدول رقم  ،الاستدانة

  ).2007-2004(يدال، خلال الفترة ص
                      )          2007-2004(تطور الديون قصيرة الأجل مع صيدال ،خلال الفترة  ).12-4(جدول رقم

  دج1000.الوحدة

 البيانات 2004 2005 2006 2007

 د!�ن ا��JRو?�ت  039 674 746 036 1 634 951 763 871

69 781 50 663 68 207 60 287  ��Y�� �8زات	� 

1 456 404 1 265 638 1 138 563 1 093 545  �W��	آ�ت ا��Uآ�ء و ا��Uد!�ن ا� 

 د!�ن ا#9Y�Mل  413 822 452 866 194 861 244 932


�T�ت >8�ر!�  499 66 094 81 517 155 345 211%< 

 د!�ن �����  801 550 1 924 785 1 012 856 1 046 839 1

5 380 583  5 140 658  4 976 986  4 267 584  

 ���8ع ا��!�ن

4,67% 3,29% 16,62%   
��Bا� �
%?%  

  .د على التقارير المالية للمجمعمن إعداد الباحث بالاعتما .المصدر

  
حيث يزيد متوسط ما تمثله من  ،في الهيكل التمويلي  مع صيدالتمثل الديون قصيرة الأجل حصة جد معتبرة 

نلاحظ ارتفاع مجموع الديون  ،ومن الجدول أعلاه. %35مجموع الخصوم خلال الفترة المدروسة عن أل 
 ديون الموردين ا يعود بالأساس إلى ارتفاع فيذوه ؛2004بسنة مقارنة % 17 ب 2005قصيرة الأجل في سنة 

ارتفاع متواضع يتراوح بين  فقد عرفت الديون قصيرة الأجل 2007 و 2006  أما في سنتي.و الديون المالية
  . لك نتيجة لتراجع ديون الموردين و محجوزات للغيرذ و 4% -3%
  

  )2007-2004(تكلفة أموال مجمع صيدال الفترة .المطلب الثالث
  

 مصادر التمويل التي تلجأ إليها  تكاليف لمختلفالمرجح تعرف تكلفة رأس المال على أا المتوسط       
 خلال ا المطلب نحاول تقدير التكلفة الكلية للأموال بالنسبة مع صيدال،ذومن خلال ه المؤسسة الاقتصادية،

 .ى كل من أموال الملكية وأموال الاستدانة على حدا انطلاقا من تقدير تكلفةذ،وه)2007- 2004(الفترة 
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  )2007-2004(تقدير تكلفة أموال الملكية مع صيدال خلال الفترة .الفرع الأول  
 في معدل العائد المطلوب من  خلال الفصل الأول  من هذا البحثتتمثل تكلفة أموال الملكية، كما رأينا     

لك برسملة التوزيعات النقدية ذو ؛ م نموذج التدفقات النقدية المخصومةويتم حساا باستخدا طرف المساهمين،
  .للسهم 

من النتيجة  الصافية على المساهمين ويتم ) %50إلى %45(يعتمد مجمع صيدال في العادة على توزيع ما بين
ا تبعا ذت وهإلا انه في بعض الأحيان  تتغير كليا نسبة التوزيعا ، من النتيجة كاحتياطات%15تخصيص حوالي 

ا ما يجعل من الصعب ذه. لقرارات الجمعية العامة وكذلك لنتيجة النشاط المحققة والكثير من العوامل المؤثرة
 بعد الحديث مع المكلف بالعلاقات البورصية  مع صيدال و.  ثابتة للتوزيعات بالنسبة للمجمعتحديد نسبة نمو

إلى  أرشدنافقد                                  الذي يحسب وفقا للعلاقة  ،gبخصوص إيجاد معدل نمو الأرباح 
هو الحالة الغالبة في مجمع  و %50أن نعتمد على متوسط توزيعات  للأرباح على المساهمين يساوي إلى 

ه ذ ذ، وعند الأخ1 %7 أما بشأن المردودية المالية للسهم الواحد المتوقعة من قبل المساهمين هي حوالي ،صيدال
  %. 3,5 يساوي إلى gالمعطيات في حساب معدل النمو مع صيدال نحصل على معدل نمو

  : الملكية من خلال الجدول الآتي يمكننا حساب تكلفة أموالgوبعد الحصول على معدل نمو الأرباح
  

واحد .الوحدة                                   )  2007-2004( لفة أموال الملكية مع صيدال خلال الفترة تقدير تك).13-4(جدول رقم
  دينار

    

 البيان العلاقة 2004 2005 2006 2007

11 23 20 20   
 على الأرباحتوزيعات 

الواحد السهم     

  السعر السوقي للسهم   346 349 395 440

 الأرباحمعدل نمو    %3,50 %3,50 %3,50 %3,50

%6,00 %9,32 %9,23 %9,28 
 

ke الملكية أموالتكلفة 
 

  .ماد على التقارير المالية للمجمعمن إعداد الباحث بالاعت .المصدر

  
-2004( خلال الفترة نلاحظ أن تطور تكلفة أموال الملكية مع صيدال)13-4(من خلال الجدول رقم 

 2006 و2005 ،2004يمكن تقسيمها إلى مرحلتين أساسيتين، المرحلة الأولى و التي تضم السنوات ) 2007
لك راجع إلى الثبات الذي تميزت به توزيعات الأرباح بالإضافة  ذو تتميز بالثبات النسبي لتكلفة أموال الملكية،

                                                 
��ن 1Q. ادي:m9 ع ا ��89�0 4:ور `+ل+I+S ، ال:�Y E�D�9  ��Y+ر�ت ا ��l7 82/� اS x��� �&�% "�!ال A.�ر"� ا�)�L&��A HاI*، ر�Y# ،

 E�D�  V=��5XPالا �60 ا:�Y -داي b�2���G، :08 /04/2009رu4 ا ��89�0 -`-N� �89�0S،.  
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 فقد 2007أما سنة .  ه السنواتسهم العادية للمجمع خلال هذار الأإلى التغير الطفيف الذي شهِِِِدته أسع
 الأسهم نتيجة لقرار الجمعية تا مرده إلى الانخفاض الملحوظ لتوزيعاذ تكلفة أموال الملكية وهضتميزت بانخِفا

يجة الصافية المحققة في سنة  من إجمالي النت%12العامة للمجمع القاضي بتخفيض نسبة الأرباح الموزعة إلى 
ه السنة هو ارتفاع السعر السوقي لسهم صيدال ذكذلك ما أسهم في تخفيض تكلفة أموال الملكية في ه ،2007
   .2006 مقارنة بسنة %11بنسبة 

  تكلفة أموال الاستدانة .الفرع الثاني
كان لزاما  ،ذه المعلوماتا لسرية هذوه ،فية بخصوص تسيير قروض مجمع صيدالبسبب عدم توفر معلومات كا

-2004(لال الفترة المدروسة خ سعر الفائدة لحساب تكلفة أموال استدانته ينا الاعتماد فقط علىعل
تمثل في معدل الفائدة الذي يدفعه امع  للمقرضين مع صيدال تن تكلفة استدانة مجوعليه ، فإ). 2007

  .د مجموع الوفرات الضريبية المحققةبعد استبعا) البنوك(
  : الفعلي يحسب وفقا للعلاقة الآتية ن سعر الفائدةوعليه، فإ

)4-1                                      ( ( )tkk dd
−= 1

'  
 أما %.7هو ) 2007-2004(سعر الفائدة المطبق من قبل البنوك العاملة في الجزائر، خلال الفترة متوسط ن إ

 2005 و2004 خلال سنتي %30حيث كان ل الفترة المدروسة ا خلامعدل الضريبة على الأرباح عرف تغير
  .20061 ابتداء من سنة %25وبعدها تم تخفيضه إلى 

- 2004(نقوم بحساب تكلفة أموال الاستدانة مع صيدال خلال الفترة ) 14- 4(ومن خلا ل الجدول رقم 
2007(  

  2007-2004  المقترضة للفترة الممتدة منالأموالتقدير تكلفة  .)14- 4(جدول رقم 
 ا�
��ن           ا����9 2004   2005   2006   2007  

%7,00 %7,00 %7,00 %7,00   

 الاستدانة قبل  أموالتكلفة 

kdاستبعاد الوفرات الضريبية
 

%5,25 %5,25 %4,90 %4,90 ( )tkk dd
−= 1

'
 

 الاستدانة بعد استبعاد أموالتكلفة 

kdالوفرات الضريبية 

'
 

            
  . من إعداد الباحث.المصدر

  
kdمن الجدول المبين أعلاه نلاحظ أن تكلفة أموال الاستدانة قبل استبعاد الوفرات الضريبية 

 تميزت بالثبات 
kdة أما التكلفة الفعلية لأموال الاستدان). 2007-2004(امل الفترة المدروسة على طول ك

؛أي بعد استبعاد '
، )2004،2005(  لمدة سنتين فقط  %4,90الوفرات الضريبة تميزت هي الأخرى  بمعدل ثابت يقدر ب  

                                                 
1
La République Algérienne Démocratique Populaire, ordonnance N° 06-04, Journal Officiel, N° 47, 19 juillet 

2006,p.03.  
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ا راجع ذوه ،%5,25فة أموال الاستدانة تقدر ب   فقد عرفت ارتفاعا حيث أصبحت تكل2006أما سنة 
جوء إلى ء الذي أدى بانخفاض الوفرات الضريبة المحققة جراء اللالشي ،فاض معدلات الضريبة على الأرباحلانخ

  . ارتفاعا الفعلية لأموال الاستدانةتكلفة ال عرفت ،وعليه. استخدام أموال الاستدانة
  

  )2007-2004( مجمع صيدال خلال الفترة رأس مالل التكلفة الكلية .الفرع الثالث
 على أساس القيمة الدفترية أو ا إموفقا لمدخل الأوزان الفعليةة      يتم تحديد متوسط تكلفة التمويل المرجح
تمثل الصياغة الرياضية لحساب التكلفة ) 2-4( رقمة والمعادل.على أساس القيمة السوقية لمصادر التمويل

  .المتوسطة المرجحة لرأس المال

)4- 2                 ( ( ) ( )DCP

D

DCP

CP
KKK dcpwacc +

+
+

= 

   : أنحيث

k wacc :التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال؛  

  أموال الملكية؛: 

Kcp :تكلفة أموال الملكية؛  

  الديون؛: 

Kd :تكلفة التمويل بالاستدانة.  

ترية توسط التكلفة المرجحة لرأس المال على أساس القيمة الدفوفي حالة مجمع صيدال سوف نقوم بحساب م
يبين كيفية حساب التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس مال ) 15-4(والجدول رقم  ،لمصادر التمويل) المحاسبية(

  .)2007-2004(مجمع صيدال ،خلال الفترة 
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                                 )2007- 2004(خلال الفترة  ع صيدالتقدير التكلفة الكلية المرجحة لرأس مال مجم ).15-4(جدول رقم

  دج1000.الوحدة

 البيان العلاقة 2004 2005 2006 2007

  الملكيةأموال  645 907 5 347 982 5 260 072 6 416 699 6

ke  الملكيةأموالتكلفة   %9,28 %9,23 %9,32 %6,00
 

  الاستدانةأموال  149 595 2 964 086 3 313 712 2 086 612 2

%7,00 %7,00 %7,00 %7,00  
 الاستدانة قبل  أموالتكلفة 

kdاستبعاد الوفرات الضريبية 
 

%5,25 %5,25 %4,90 %4,90 ( )tkk dd
−= 1

'  
 الاستدانة بعد أموالتكلفة 

kd استبعاد الوفرات الضريبية

'
 

  المالرأسهيكل   794 502 8 311 069 9 573 784 8 502 311 9

we الملكيةأموالوزن   0,69 0,66 0,69 0,72
 

wd الاستدانةأموالوزن   0,31 0,34 0,31 0,28
 

%6,28 %8,61 %8,47 %8,58 wkwkk ddeewacc
.. +=  

لرأس لية المرجحة تكلفة الكال
  قبل استبعاد الوفرات المال

 إلىالضريبة الناتجة عن اللجوء 
  الاستدانةأموال

%5,79 %8,07 %7,76 %7,94 wkwkk ddeewacc
..

'+=  
 لرأس المالتكلفة الكلية المرجحة 

  بعد استبعاد الوفرات الضريبية

  .مع صيدالمن إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية  .المصدر

نلاحظ أن تكلفة رأس مال مجمع صيدال عرفت تغيرات عديدة عبر الفترة  ،من خلال الجدول المبين أعلاه
 قليلا لتسجل 2005لتنخفض سنة % 7,94 حوالي 2004حيث بلغت سنة  ،)2007-2004(المدروسة 

 عرفت التكلفة الكلية 2006وفي سنة  ،ذه السنةا راجع لانخفاض تكلفة أموال الملكية في هذوه ؛ 7,76%
ا راجع بالدرجة الأولى إلى ارتفاع ذ وه%8,07لرأس المال  تغيرا طفيفا نحو الصعود حيث قدرت بحوالي  

إلى %30التكلفة الفعلية لأموال الاستدانة نتيجة انخفاض معدل الضريبة على أرباح الشركات في الجزائر من 
ضريبة المحققة من اللجوء إلى أموال الاستدانة ما ترتب عنه الشيء الذي أدى إلى انخفاض الوفرات ال  ؛25%

أما . ذه السنةبالإضافة إلى الارتفاع الطفيف في تكلفة أموال الملكية في ه ،ارتفاع في تكلفة أموال الاستدانة
ا رغم ثبات تكلفة أموال ذوه ،بين كل السنوات المدروسةتكلفة كلية للأموال أقل  فقد تميزت ب2007سنة 

فة أموال الملكية من ض التكلفة الكلية للأموال يعود إلى انخفاض تكلاإلا أن سبب انخف ه السنة،ذستدانة لهالا
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ن توزيعات الأرباح أه السنة لسياسة استثنائية بشذلك نتيجة لانتهاج مجمع صيدال في هذو ،%6إلى 9,32%
 .دف الرفع من التمويل الذاتي  2007 في سنة %12 في السنوات السابقة إلى %50تقضي بتخفيضها من 

  
  )2007-2004(خلال الفترة نحو تقييم وتقويم تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال.المبحث الثالث
                 

يهتم هذا المبحث بدراسة و تقييم الهيكل التمويلي مع صيدال خلال الفترة المدروسة، وذلك عن طريق 
 يسخر المطلب الأول إلى دراسة العوامل المحددة لتركيبة الهيكل التمويلي تقسيمه إلى ثلاثة مطالب ؛ حيث

للمجمع وهذا دف معرفة وقياس مدى مرونة حصول هذا الأخير على احتياجاته المالية من  مختلف المصادر 
م تخصيصه إلى أما المطلب الثاني من هذا المبحث فت. ةالمالية، والتي تتلخص في أموال الملكية أو أموال الاستدان

تقييم تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال عن طريق التحليل المالي، والمطلب الأخير يعتبر محاولة لتلخيص 
  .عملية التقييم والتقويم لتركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال خلال الفترة المدروسة

  
  )2007-2004(يدال خلال الفترة العوامل المؤثرة في تصميم الهيكل التمويلي مع ص.المطلب الأول

     إن اختيار مجمع صيدال  لمصادر التمويل بنسب معينة في هيكله التمويلي، تمليه مجموعة من العوامل، منها 
 ومنها ما هو خارجي تحكمه متغيرات المحيط الاقتصادي بشكل عام، ما هو داخلي يتعلق بالمؤسسة نفسها،

اول قياس مدى مرونة وقدرة امع في الاستفادة من مختلف مصادر ه المحددات نحذومن خلال دراستنا له
ومن بين أهم العوامل العامة المؤثرة في اختيار تشكيلة الأموال المناسبة مع صيدال، خلال التمويل المتاحة، 

  :،نذكر ما يلي) 2007-2004(الفترة 
  هيكل الأصول المادية للمجمع -1

 )16-4(بيرة من أصول مجمع صيدال،خلال الفترة المدروسة، والجدول رقم      تمثل الأصول المادية نسبة ك
   .)2007-2004(يمثل تطور الأصول المادية مع صيدال خلال الفترة 

  دج1000.          الوحدة                                          2007-2004 المادية مع صيدال للفترة الممتدة من الأصول.) 16-4(جدول 

 البيان 2004 2005 2006 2007

  المادية الأصول  165 312 4 599 949 4 890 610 4 427 390 4

%29 %32 %35 %33 
نسبة الأصول المادية من مجموع 

  الأصول
     

  . الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمعإعدادمن  .المصدر

وهي نسبة  ،من مجموع  الأصول% 32المدروسة الل الفترة حيث يفوق متوسط ما تمثله الأصول المادية خلا
وهذا يعود إلى طبيعة النشاط الإنتاجي  ،ل المادية في تركيبة أصول امعمعتبرة تنِم على مدى أهمية الأصو

بالإضافة  والتي تتميز بارتفاع أسعارها في السوق، للمجمع الذي يتطلب تجهيزات إنتاج ذات تكنولوجيا عالية،



 

172 

 ،لإنتاجية و ترقية نوعية منتجاتهضخامة حجم الاستثمارات التي قام ا امع من اجل الرفع من طاقته اإلى 
 على إبرام العديد من 2005و2004خاصة أن مجمع صيدال اقبل في السنوات الأخيرة وبالأخص في سنتي 

 ،Novo Nordisk  وpfizer، Rhône Poulenc اتفاقيات الشراكة مع مخابر صيدلانية ذات شهرة عالمية مثل
زن الأصول والتي تزيد من و ،وسائل وتجهيزات إنتاج أكثر تطوراالشيء الذي أسهم في زيادة احتياج امع ل

تسهم بشكل ) 2007- 2004(ن الأصول المادية مع صيدال خلال الفترة ، فإوعليه. المادية في مجمع صيدال
للهيئات ا راجع لما تقدمه الأصول الثابتة من ضمانات ذوه ؛ أساسي في زيادة الطاقة الاقتراضية للمجمع

  .المُقرضة
 تنوع مصادر التمويل المتاحة أمام مجمع صيدال  -2

     بفعل الإصلاحات التي باشرا السلطات الجزائرية منذ بداية التسعينات من أجل إصلاح النظام التمويلي في 
بر قنوات تصريف متعددة وقد تيار بين مصادر تمويل مختلفة ع، أصبح لـمجمع صيدال مجالا واسعا للاخالجزائر

بالإضافة إلى العديد من العوامل الأخرى التي  ، من شركات الأموالساعده في ذلك شكله القانوني كونه يعد
 :يعود لها الفضل في تنوع مصادر التمويل المتاحة أمام مجمع صيدال،و التي نذكر أهمها فيما يلي 

في اختيار البنوك التي تتعامل  الاقتصادية وطين المصرفي وإعطاء الحرية للمؤسساتإلغاء مبدأ الت −
  ؛معها

والتي باشرت عملها ابتداء من  ،"بورصة الجزائر"للأوراق المالية إنشاء أول سوق مالي جزائري  −
 ؛،ما سهل أمام مجمع صيدال عملية التمويل عن طريق الأسهم1999 سبتمبر 13

ن أنواعا كثيرة من القيم المنقولة التي تستعمل كأدوات تمويل سواء في إصدار تشريعات تتضم −
 شكل أسهم أو سندات استحقاق أو كانت قيم منقولة هجينة؛

إعطاء الحرية للبنوك في منح القروض مهما كانت مدا وفسح اال للمنافسة بين مختلف المؤسسات  −
 ة؛المصرفية سواء كانت؛ عامة أو خاصة، وطنية أو أجنبي

إصدار الأمر الخاص بعمليات الائتمان الايجاري ومحاولة تفعيل مثل هذا النوع من التمويل  −
 الحديث للمؤسسات؛

فسح اال للمؤسسات الاقتصادية العمومية لمباشرة عمليات الاقتراض من الخارج دون تدخل  −
 .الدولة

  حجم المؤسسة وسمعتها -3
ا ذودف التعرض لتأثير ه، تركيبة هيكلها التمويليبالغا على      إن حجم المؤسسة وسمعتها يؤثران تأثيرا 

العامل على تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال نقوم بدراسة حجم و سمعة امع خلال الفترة المدروسة 
)2004-2007( ،ظهره الجدول وهذا اعتمادا على مجموعة من المؤشرات  أهمها ما ي)الموالي) 17-4 :  
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  دج1000. الوحدة                 2007-2004  بعض المؤشرات حول سمعة و حجم مجمع صيدال للفترة الممتدة من .)17-4(جدول 

     

 البيان 2004 2005 2006 2007

  رأس المال الاجتماعي 000 500 2 000 500 2 000 500 2 000 500 2

   الأعمال رقم  622 578 6 842 720 6 361 222 7 395 022 8

��7ت   189 466 6 274 596 6 750 942 6 447 735 7�S ;D`  

15,86 15,75 15,70 15,68 
  E�D� ا ;D` 

( )VentesLn 

   الأعمال نمو رقم  - %2,16 %7,46 %11,08

  عدد العمال   917 3 104 4 243 4 363 4

 نمو عدد العمال  - %4,77 %3,39 %2,83

  النتيجة الصافية   234 456 554 430 483 547 148 872

  نمو النتيجة الصافية   -  (%5,63 ) %27,16 %59,30
     

 .لى تقارير النشاط السنوية للمجمع الباحث بالاعتماد عإعدادمن . المصدر 

وبالإضافة    إن المؤشرات المبينة في الجدول أعلاه هي دلالة ايجابية حول سمعة و مكانة مجمع صيدال في السوق،
، نجد أن مجمع صيدال يعد من بين أولى )17-4(لى كل ما أوضحته المؤشرات المبينة في الجدول رقم إ

المؤسسات الاقتصادية الجزائرية التي أدرجت جزء من رأس مالها في بورصة الجزائر؛بعد أن استجابت لجميع 
 ،بعة وأربع وحدات تجاريةنتاجية تا فروع إةشروط القبول، كما أن صيدال منظمة في شكل مجمع يضم ثلاث

  .منتشرة عبر سبع  ولايات تشرف عليها المؤسسة الأم
 الشيء الذي ، متزايدو      كل هذه المؤشرات جعلت من مجمع صيدال  مؤسسة اقتصادية ذات حجم كبير
ظوظ ا ما يزيد من حذيعتبر عامل ثقة بالنسبة للمستثمرين الراغبين في استثمار أموالهم في أسهم صيدال، وه

لك، وفي الوقت ذاته عامل طمأنة بالنسبة لدائني ذامع في الحصول على أموال ملكية في حال ما رغب في 
معتبرة في وسمعته يتمتع بمرونة ا من الممكن أن نقول أن مجمع صيدال بفضل حجمه ذامع على أموالهم، وله
   .تركيبة هيكله التمويلي

  موقف الإدارة والمساهمين -4
الشكل القانوني مع صيدال كوا شركة عمومية إشكالية اتخاذ القرار فيها، فالمتفحص لقرار      يطرح 

 يتبين أن ، من رأس ماله إلى أسهم متداولة في البورصة%20دخول امع لبورصة الجزائر عن طريق تحويل 
 المؤسسة  حد ذاته، وعن امع فيالدوائر الحقيقية لصنع القرارات الهامة في مجمع صيدال تخرج عن نطاق

  .العمومية القابضة للكيمياء و الصيدلة ؛وإنما تتعدى إلى الس الوطني لمساهمات الدولة
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     وحتى بعد خوصصة جزء من رأس مال امع ما سمح بدخول مساهمين جدد في مجمع صيدال بامتلاك 
ة، الأمر الذي يخول لهذه الأخيرة  الباقية في يد الشركة العمومية القابض%80 فإن ، من رأس ماله20%

ن اثر ، فإوعليه. سية للسلطات العمومية في المؤسسةالانفراد باتخاذ القرار الذي يعكس التوجهات الأسا
  . على قرارات مجمع صيدال غير مهمةالمساهمين
  الضريبة -5

، )2007-2004(رة من اجل قياس مدى تأثير  الضرائب على تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال خلال الفت
) Kim & Sorensen  ) 1986 نقوم بالاعتماد على المقياسين اللذان تعرضنا لدراستهما في الفصل الثالث ؛مقياس

  الأرباحضريبةا المقياس بقسمة ذي يهتم بقياس نسبة ضرائب الأرباح على نتيجة الاستغلال ؛ويتم تمثيل هذوال
 على الربح قبل الفائدة والضريبة المدفوعة

EBIT
T payéeوالمقياس الثاني ل، Titman & Wessels  ) 1988(  ي ذوال

 إلى إجمالي الإهتلاك أثر الميزات الجبائية التي ليس لها علاقة بالاستدانة، ويتم تمثيله بنسبة أعباء قييمبت يهتم
الأصول

∑ Actif

Amort،  ن المقياسين اللذان سبق ذكرهما  نحاول حساب كل م)18-4(ومن خلال الجدول رقم

  .))2004-2007دف إيضاح مدى أهمية تأثير الضرائب على قرارات التمويل في مجمع صيدال ،خلال الفترة
                     )2004-2007(مع صيدال خلال الفترة أهمية الضرائب في القرارات التمويلية . )18-4(جدول رقم

  ا�#�
ن   ا����9   2004  2005  2006  2007

%18 %16 %21 %16  
EBIT
T payée  

 X�& �
!�Oا� �
 �Z ا6ر��ح ?%
 ?���8 ا#9Y�Mل 

%4 %4 %3 %3  
∑ Actif

Amort 
�� ا��� ��i أه��� !�Oات ا�Jا��� 
 ���M#�� ��9& �Kا?� 

  .جمعماد على التقارير المالية للممن إعداد الباحث بالاعت.المصدر
  

نلاحظ أن المقياس الأول والذي يهتم بنسبة الضرائب على  من خلال النتائج الموضحة في الجدول المبين أعلاه،
يشير إلى مدى أهمية الضرائب على الأرباح  مقارنة بنتيجة استغلال امع على طول فترة  نتيجة الاستغلال،

ن ، فإوعليه.  تركيبة الهيكل التمويلي للمجمعهذا ما يزيد من أهمية الضرائب في ؛)2007-2004(الدراسة 
ممع من تحقيق وفرات ضريبية مهمةحضور أموال الاستدانة يمع  هذا يعتبر حافزا با،وعليه. كِن ا لنسبة

 ،د تركيبة الهيكل التمويلي للمجمعن المقياس الثاني لأهمية الضرائب في تحديإبالمقابل ف. صيدال على الاستدانة
و التي تتميز بقيمها المنخفضة  ،ة التي ليس لها علاقة بالاستدانةتمحور حول قياس أهمية الميزات الضريبيوالذي ي

. ما يدعم ما جاء به المقياس الأولما يعني أن الميزات الضريبية الناتجة عن غير الاستدانة قليلة و هذا  جدا؛
مع صيدال، خلال الفترة لهيكل التمويلي  يمكننا القول أن الضريبة تعد محدد أساسي لتركيبة ا،وعليه

  .المدروسة
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 ،)2007-2004(في الجزائر قد عرف تغيرا خلال الفترة ) IBS( معدل الضرائب على أرباح الشركاتإن
 خلال الفترة تطور معدلات الضريبة على أرباح الشركات في الجزائريلخص لنا ) 19-4(والجدول رقم 

  .المدروسة
  )2007-2004( خلال الفترة  في الجزائرعدلات الضريبة على أرباح الشركات م).19-4(الجدول رقم

   السنوات                
  معدلات الضريبة

2004  2005  2006  2007  

 %25  %25  %30 %30  المعدل العادي

 %12,5  %12,5  %15  %15  خفضالمعدل الم

  . )07الملحق رقم (، 2006سنة من إعداد الباحث بالاعتماد على قانون المالية التكميلي ل .المصدر

 سيقلل من المزايا التي يتمتع ا مجمع 2006     إن انخفاض معدلات الضريبة على أرباح الشركات في سنة 
صيدال من اللجوء إلى التمويل عن طريق أموال الاستدانة بسبب تراجع حجم الوفرات الضريبة المحققة من 

خفض انخفاضا محسوسا، حيث انتقل من  عرف معدل الضريبة المفة إلى ذلكخصم مصاريف الاقتراض، بالإضا
 على الأرباح المعاد استثمارها، الشيء الذي سيشجع مجمع صيدال على احتجاز الأرباح %12,5إلى  15%

يعتبر عامل مهم  ،2006في سنة ) IBS(ن انخفاض معدل الضريبة ، فإوعليه.المحققة دف إعادة استثمارها
لعمل على الرفع ال على تقليص حضور أموال الاستدانة في هيكله التمويلي وفي الوقت ذاته ابالنسبة مع صيد
الذي حدث على مستوى ما يمكن اعتباره تفسيرا للانخفاض وهذا  عن طريق التمويل الذاتي، ،من أموال الملكية

  .2006أموال الاستدانة وبالمقابل ارتفاع نسبة حضور أموال الملكية في مجمع صيدال سنة 
  المردودية واثر الرافعة المالية -6

فحساب كل من المردودية  تعتبر المردودية من بين أهم محددات الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية،
 على ترشيد اتخاذ الاقتصادية والمالية و إيجاد اثر الرافعة المالية يساعد الإدارة المالية  للمؤسسة الاقتصادية

-2004(خلال الفترة  ،ددة للهيكل التمويلي مع صيدالفي إطار دراسة العوامل المحو ،القرارات التمويلية

لك من خلال ذو ،لمالية وكذلك اثر الرفع الماليقمنا بمحاولة حساب كل من المردودية الاقتصادية وا ،)2007
  : الجدول الآتي
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النسبة . الوحدة                                  2007-2004 سنة من دةالممت للفترة صيدال مع المالية  اثر الرافعة.)20-4(جدول رقم
  )%(المئوية

2007 2006 2005 2004 ��l7 ن ا�� ا �

%8,08 %7,55 %5,48 %9,10 
(t-1 )�D�5�           *( )ا �� �� ا ��2ر4{ + اlm5.Pل 

ا�Y+ل �DS+ع  
 

ا �6دود�4 
��25د�4Pا 

%121 %134 %139 %120 
  

��-���   اP.5:ا

11,51% 10,62% 6,29% %14,15 

 

�� ا �6دود�4 ا �� 

%2,83 %2,30 %0,58 %4,20 

 

�� ا~6 ا 6ا�71 ا �� 

  .لى التقارير المالية مع صيدالمن إعداد  الباحث بالاعتماد ع.المصدر
  

 ؛الشركات أرباح على الضرائب استبعاد بعد الاقتصادية المردودية      :

  الملكية؛ الأمو:      
  الاستدانة؛ أموال:      

'i   :الضريبة الوفرات استبعاد بعد الاستدانة تكلفة.   

التغيرات ه ذه ويعود سبب ؛ بتغيرات عديدة لمردودية الاقتصادية مع صيدال خلال الفترة المدروسة اتميزت
وكذلك إلى زيادة ونمو مجموع الأصول  ،قة في كل سنةيجة الاستغلال المحقالتغير  في نت بشكل أساسي إلى

خلال الفترة المدروسة  هحيث بلغ متوسط نمو مجموع أصول ؛ امعلسياسة التوسعية المنتهجة من قِبل نتيجة ل
 2004 للمجمع  سنة المردودية الاقتصادية، نلاحظ أن )20-4(ومن خلال الجدول رقم  ،%4ما يقارب 

 بسبب الارتفاع الملحوظ في مجموع الأصول و الذي 2005سنة % 5,48دها إلى لتنخفض بع%  9,1بلغت 
، إلا أن 2004 مقارنة مع سنة ،%6ه السنة ب حوالي ذ، بالإضافة إلى انخفاض نتيجة الاستغلال له%10الفاق 

% 8,08 و%7,55؛حيث سجلت 2007و2006الارتفاع في سنتي ت عاودالمردودية الاقتصادية للمجمع 

نجدها تفوق المردودية الاقتصادية  وبالنظر إلى المردودية المالية مع صيدال خلال ذات الفترة، .اليعلى التو
والتي تعتبر  المحققة خلال كامل السنوات المدروسة، إلا أن هناك  تذبذبات في قيم المردودية المالية للمجمع،

نقوم بمحاولة   الفهم الجيد لتطور المردودية المالية،ومن اجل، استجابة للتغيرات التي عرفتها المردودية الاقتصادية
 نبئنا ذوالتي نجدها تتميز بايجابية قيمها، وه ،مع صيدال خلال  الفترة المدروسةدراسة اثر الرافعة الماليةا ما ي

إلا أن اثر  ،)بعد استبعاد الوفرات الضريبية (لأموال الاستدانة الاقتصادية على التكلفة الفعلية بتفوق المردودية 
 0,58 إلى 2005 لينخفض سنة%4,2 نسبة 2004الرفع المالي عرف تغيرا عبر الفترة المدروسة حيث بلغ سنة 

 فقد تميزتا 2007و2006أما سنتي . ه السنةذنتيجة الانخفاض المحسوس لنتيجة الاستغلال الذي تميزت به ه% 
، الشيء %25 إلى %30ضريبة على أرباح الشركات من  معدلات الانخفاضبارتفاع في اثر الرافعة المالية رغم 
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جوء إلى الاستدانة ما يرفع من المعدل الفعلي التخفيض من الوفرات الضريبية المحققة جراء اللالذي يسهم في 
iللفائدة على أموال الاستدانة

'.  
ا ما ذوه ،تيجة اللجوء إلى أموال الاستدانة نرغم  كل ما سبق يبقى مجمع صيدال يحضى بأثر رفع مالي ايجابي

يشجع المساهمين على حث إدارة امع للجوء إلى استخدام أموال الاستدانة من اجل تعظيم عوائدهم الصافية 
  .لتي تقاس بالمردودية الماليةو ا

 المخاطرة -7

ا ما يدعونا للبحث عن ذوه ،بين ابرز محددات هيكلها التمويليتعد المخاطر المحيطة بالمؤسسة الاقتصادية من 

ومن خلال الجدول  ، مخاطر الأعمال و المخاطر الماليةمدى تعرض مجمع صيدال للمخاطر بنوعيها الرئيسيين ؛

نحاول قياس مخاطر النشاط للمجمع عن طريق إيجاد الانحراف المعياري لنتائج استغلاله للفترة ) 21-4(رقم 

ا لتعذر الحصول على تقديرات نتائج ذوه ،على معطيات تاريخية؛ أي بالاعتماد ) 2007-2004(المدروسة 

  . حسب المكلف بمصلحة الميزانية، لسريتهالك راجعذ والاستغلال لذات الفترة من طرف إدارة امع،
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 )2007-2004(تقدير الانجراف المعياري لنتائج استغلال مجمع صيدال خلال الفترة.)21-4(جدول رقم 
واحد .الوحدة                                                                                                        

       دجمليون 

 ا ,-� ا �� �� ا �lS�7ت 2004 2005 2006 2007

1 618 1 443 1 120 1 691 
  

5��D اlm5.Pل � 

1 468 1 468 1 468 1 468 

 �5,  V9�-/ ا y.+5� ا ��

 اlm5.Pل

150 (25) ( 348) 223 
5��D اlm5.Pل   � ;�� b�61وق 9

 V9�-/ ا �<K.وو 

22 405 613 121 211 49 829 
   �D�5� ;�� b��796Sت ا 6Qوق 9

V9�-/ ا �<K.ل ووlm5.Pا 

194 058 194 058 194 058 194 058 
   ;�� b��DS+ع �796Sت ا 6Qوق 9

5��D اlm5.Pل وو.K>� ا /-�V9� 

64 686 64 686 64 686 64 686 

 

( )xV  لlm5.Pا �D�5� b4��G 

254 
 
           

 �D��/6اف ا �7��ري  ,5Pا
 SDاlm5.Pل

%16 %18 %23 %15 
         

r i

SD
 

  

��-��/6اف Pري ا�� bS ا �7
�D�5�  L8= �,. 3�  لlm5.Pا

 ى`:
  .ماد على التقارير المالية للمجمعمن إعداد الباحث بالاعت. المصدر 

من خلال المعلومات المستقاة من الجدول المبين أعلاه و التي تشير إلى أن الانحراف المعياري لنتيجة الاستغلال 
 مليون دينار جزائري ؛254 تساوي إلى 2007الى سنة 2004مع صيدال خلال الفترة الممتدة من سنة 

و التي تعكس لنا درجة خطر النشاط  والتي تعبر عن متوسط الفروق الموجودة بين مختلف نتائج الاستغلال،
وبمقارنة قيمة الانحراف المعياري بنتائج الاستغلال لكل سنة على .  له امع خلال الفترة المدروسةالذي يتعرض

تعبر عن مخاطرة تشغيلية  إلا أا في الوقت ذاته لا ،، وهي نسبة معتبرة%23و%15  مابينحدى نجدها تمثل
 على لكن. كبيرة بالنسبة مع صيدال خلال الفترة المدروسة،خاصة و أن نتائج الاستغلال المحققة كانت ايجابية

 ،ل كسب ثقة المقرضينالقادمة من اجإدارة امع العمل على تخفيض قيمة الانحراف المعياري في السنوات 
  . على أموال الاستدانة بشروط ميسرةوضمان الحصول 

قياس مخاطر  لدراسة الآنننتقل  )2007- 2004(خلال الفترة ، لقياس مخاطر النشاط مع صيدالبعدما تطرقنا
 مجمع إفلاسيوضحان مخاطر الآتيين والجدولين  ، Altman  Mc Cough & Kida لنموذجوفقا   ؛إفلاسه
  . للنموذجين المذكورين أعلاهال خلال الفترة المدروسة وفقا صيد
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  1974 لسنة Altman & Mc Cough تقدير خطر إفلاس مجمع صيدال وفقا لنموذج.)22-4(ل رقم جدو
  

  .لى التقارير المالية مع صيدالمن إعداد الباحث بالاعتماد ع .المصدر

وفقا ) 2007-2004 (والذي يهتم بقياس خطر إفلاس مجمع صيدال للفترة من خلال الجدول المبين أعلاه،
يشير إلى قيم  نجد أن دليل استمرارية امع حسب هذا النموذج ،Altman & MC Cough لنموذج

 المعيارية لدليل  وهي قيم  اقل بكثير من القيمة،خلال كامل الفترة المدروسة 0,090 و0,062 تتراوح بين
 & Altman وعليه، فإن مجمع صيدال وفقا لتقييم نموذج. 2,99 والتي  تساوي على الأقل إلى  Z الاستمرارية

MC Cough دف التحقق  نقوم بدراسة نموذج آخر لقياس خطر الإفلاس  ،يتميز باحتمال إفلاس مرتفعو
ر إفلاس مجمع صيدال للفترة المدروسة حسب يبين لنا قياس خط) 23-4 (والجدول رقم. Kida  وهو نموذج

 .Kida نموذج

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 �$�� �.�$��A �&��$ا�
2007 

 �$�� �.�$��A �&��$ا�
2006 

 �.�$��A �&��$ا�
 �$��2005 

 �$�� �.�$��A �&��$ا�
2004 

 ��  Xا ,-� ا �� 
 ا �lS�7ت

 ��  Xا ,-� ا �� 
 ا �lS�7ت

 ��  Xا ,-� ا �� 
 ا �lS�7ت

 ��  Xا ,-� ا �� 
 ا �lS�7ت

 �$�: ا������ا ا��=��Yت

0,003098118 0,002557308 0,002579522 0,002888208 0,012 

         ا :ا�; ا 3S�7 ا ��ل رأس

ا�Y+ل �DS+ع  

0,000296083 0,00022694 0,000250036 0,00025962 
0,014 

�� V1 ا �/CD5ة ا�ر�9ح�     ا ��Cا

ا�Y+ل �DS+ع  

0,051821111 0,060207612 0,070242239 0,080331508 0,033 

     ا 6hا�� و ا Q+ا�: ��3 ا�ر�9ح

ا 2N+م �DS+ع   

0,001758289 0,001652374 0,001463778 0,001596459 
0,006 

����� ا 0�   bا �-�ه��  /0+ق ا -+

ا 2N+م �DS+ع  

0,005343065 0,005035461 0,004698099 0,005059007 0,01 

                           ا ����7ت

ا�Y+ل �DS+ع  

0,062316666 0,069679694 0,079233672 0,090134801 
 Zد��	 ا����*ار��  
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     Kida تقدير خطر إفلاس مجمع صيدال وفقا لنموذج. )23-4(جدول رقم 
 �$�� �.�$��A �&��$ا�

2007 
 �$�� �.�$��A �&��$ا�

2006 
 �$�� �.�$��A �&��$ا�

2005 
 �$�� �.�$��A �&��$ا�

2004 
 ��  Xا ,-� ا �� 

 ا �lS�7ت
 ��  Xا ,-� ا �� 

 ا �lS�7ت
 ��  Xا ,-� ا �� 

 ا �lS�7ت
 ��  Xا ,-� ا �� 

 ا �lS�7ت

��ا ,-� ا �� ا �lS�7ت   

0,060526326 0,039773919 0,031361281 0,036558274 1,042 

��46h 79: ا n96 ا V1�Y         

  ا�Y+ل �DS+ع

 

0,189965723 0,179716218 0,175910636 0,190996458 0,42 

                    ا �-�ه��b `0+ق

 ا 2N+م �DS+ع

-0,172081314 -0,179175165 -0,173434844 -0,182813007 -0,461 
                          ا ,�4:0 ا�Y+ل
 ا �5:او � ا 2N+م

-0,247383904 -0,233141838 -0,217521967 -0,234232009 -0,463 
                           ا ����7ت

 ا�Y+ل �DS+ع

0,037565207 0,040127538 0,037217455 0,037127668 0,271 

                         ا ,�4:0 ا�Y+ل

 ا�Y+ل �DS+ع

 Zد��	 ا����*ار��   0,152362616- 0,14646744- 0,152699327- 0,131407962-

 

 ،Kidaمرارية مجمع صيدال خلال الفترة المدروسة وفقا لنموذج إن الجدول المبين أعلاه يهتم بقياس دليل است  

ن احتمال وهذا ما يدل على أ وقد أشار نموذج استمرارية مجمع صيدال وفقا لهذا النموذج إلى قيم سالبة،
  .تؤكد لنا نتائج النموذج الأول Kida  ن نتائج نموذج،  فإوعليه.إفلاس مجمع صيدال مرتفع

  
  )2007-2004(يل المالي للهيكل التمويلي مع صيدال للفترة التحل .المطلب الثاني

تقاس الصحة المالية لأي مؤسسة بمدى قدرا على مواجهة التزاماا بتواريخ استحقاقها من جهة،        
وبمدى إمكانيتها على خلق عوائد مالية تساعدها في تطوير نشاطها وتوسيعه من جهة أخرى،  بما يضمن لها 

مدى استعداد وتقيم تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال وكذلك قياس لاختبار و .في عالم الأعمالالبقاء 
وقدرته على تحقيق مردودية مناسبة تساعده على القيام ،مع في مواجهة التزاماته عند حلول آجال استحقاقهاا 

 إلى إضافة، م المؤشرات والنسب الماليةعلى أهلك بالاعتماد ذنقوم بتحليل وضعيته المالية و بنشاطه وتوسيعه،
  .)2007-2004(استخدام المعلومات المحاسبية والمالية المتاحة خلال الفترة 

  
  )2007-2004(الميزانية المالية مع صيدال الفترة. الفرع الأول

طلق من نن ))2004-2007دف الحصول على الميزانية المالية مع صيدال خلال الفترة المدروسة       
  الأصول  ترتيب عناصرلمبدأوتبعا  ا الفصل،ذ من هالأولالمبحث  ،ميزانيته المحاسبية الواردة في المطلب الثالث

 على إلى الاعتماد بالإضافة ،عناصر الخصوم حسب درجة الاستحقاقا ترتيب ذوك حسب درجة  السيولة،
 الأمان محزون أن ؛ر صلح لا االذكر منها على سبيل نذكروالتي  ، المالية للمجمعالإدارة من المعلومات المستمدة

 .لى التقارير المالية مع صيدالمن إعداد الباحث بالاعتماد ع.المصدر
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 والتي تتميز بقصر الأدوية المستعملة في صناعة الأولية المواد إتلافا لتفادي ذوه ،لدى مجمع صيدال معدوما
فإننا نستطيع إعداد الميزانية المالية المختصرة للمجمع خلال الفترة  ،لكذبناء  على كل  .مدة صلاحيتها

 :ظهر على النحو التاليالمدروسة لت
  2007 إلى 2004 للفترة الممتدة من الأصول  مع صيدال جانب المختصرةالميزانية المالية   ).24 -4(جدول رقم    

الوحدة                   
 دج1000.

 ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007


	�� ا�7Iل        Eا�  
4 393 235  4 614 504  4 953 219  4 318 303   ����Lا� �Tا� 
1 041 851  1 113 447  1 040 990  1 054 688   ����Lا� �Tىا��Q6ا 
  ا�L����ا�56ل���8ع   991 372 5  209 994 5  951 727 5  086 435 5

  ا���او�� ا�7Iل        
 ا#9Y�Mل   708 962 3  250 758 3  203 307 4  723 536 4�� 
2 786 916  2 054 537  2 569 268  1 875 393   k�T	��� ����� �� 
 ��هJة   782 779 1  581 961 1  288 101 2  182 053 2�� 
  ا����او�� ا�56ل���8ع   883 617 7  098 289 8  029 463 8  821 376 9

  ا�56ل ���8ع  874 990 12  307 283 14  980 190 14  907 811 14
  .احث بالاعتماد على تقارير امعمن إعداد الب. المصدر

  
  2007 إلى   2004مع صيدال جانب الخصوم للفترة الممتدة من المختصرة الميزانية المالية  ).25 -4(جدول رقم   

 +`:ة  ا                                                                                                                                           
 دج1000.

 ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007

  ا�ا��Z اI%�ال        

  ا�����آ� ا��6ال  645 907 5  347 982 5  260 072 6  416 699 6

2 612 086  2 712 313  3 086 964  2 595 149  M��� د!�ن :�!�� و �f_�6ا  

  ا��ا��N ا��6ال���8ع   794 502 8  311 069 9  573 784 8  502 311 9

�ة   080 488 4  996 213 5  407 406 5  405 500 5�P� ن�� ا�6Iا�

 ���8ع ا�R"�م  874 990 12  307 283 14  980 190 14  907 811 14
 .قارير امعاحث بالاعتماد على تمن إعداد الب. المصدر

 بتمثيلها بيانيا  نقوم،مع صيدال أكثر وضوح وسهولةومن اجل  جعل قراءة معطيات الميزانية المالية المختصرة 
  : النحو الآتيلك علىذ وعتماد على طريقة الدوائر النسبيةبالا
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  )2007-2004( خلال الفترةب الأصول جان ،مع صيدال التمثيل البياني للميزانية المالية).أ-4-4(الشكل رقم   

�7ال ���� 2004 )�>�� ���

12 ا�7Iل %' ا���Fا��2 ا��>� �2
ا�����E ا�#�

 ��	
Eا� ���ا�
33%

6
هFة  ���
14%

 \������ ��	
� ���
14%

��� ا�O��8ل 

31%


	�� ا8 �ىEا� ���ا�
8%

 
�7ال ���� 2005 )�>�� ���

12 ا�7Iل %' ا���Fا��2 ا��>� �2
ا�����E ا�#�


	�� ا8 �ىEا� ���ا�
7%

��� ا�O��8ل 

26%  \������ ��	
� ���
18%

6
هFة  ���

14%

 ��	
Eا� ���ا�
35%

 

�7ال ���� 2006 )�>��  ���

12 ا�7Iل %' ا���Fا��2 ا��>� �2
ا�����E ا�#�

 ��	
Eا� ���ا�

33%

6
هFة  ���

15%

 \������ ��	
� ���

14%

��� ا�O��8ل 

30%


	�� ا8 �ىEا� ���ا�

8%

 

�7ال ���� 2007 )�>��  ���

12 ا�7Iل %' ا���Fا��2 ا��>� �2
ا�����E ا�#�


	�� ا8 �ىEا� ���ا�

7%

��� ا�O��8ل 

30%

 \������ ��	
� ���

19%

6
هFة  ���

14%

 ��	
Eا� ���ا�

30%
 

 
 

  .)2007- 2004(جانب الأصول خلال الفترة،من إعداد الباحث بالاعتماد على الميزانية المالية للمجمع . المصدر
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  )2007-2004( خلال الفترةجانب الخصوم  ،مع صيدال التمثيل البياني للميزانية المالية).ب-4-4(الشكل رقم

�7ال ���� 2004 )�>�� ���

12 ا��P4م %' ا���Fا��2 ا��>� �2
ا�����E ا�#�

ا#��ال ا�����آ� 

45%

ا��!�ن �"��ة ا#�_
35%

د!�ن :�!�� و ����fM ا#�_ 

20%

 
�7ال ���� 2005 )�>��  ���

12  ا��P4م %' ا���Fا��2 ا��>�  �2
ا�����E ا�#�

د!�ن :�!�� و ����fM ا#�_ 
20%

ا��!�ن �"��ة ا#�_
37%

ا#��ال ا�����آ� 
41%

 
�7ال ���� 2006 )�>��  ���

12 ا��P4م %' ا���Fا��2 ا��>� �2
ا�����E ا�#�

ا#��ال ا�����آ� 
43%

ا��!�ن �"��ة ا#�_
38%

د!�ن :�!�� و ����fM ا#�_ 
20%

 
�7ال ���� 2007 )�>��  ���

12 ا��P4م  %'  ا���Fا��2  ا��>� �2
ا�����E ا�#�

د!�ن :�!�� و ����fM ا#�_ 
20%

ا��!�ن �"��ة ا#�_
37%

ا#��ال ا�����آ� 
45%

 
 

  .)2007- 2004( خلال الفترةانب الخصومجاد على الميزانية المالية للمجمع، من إعداد الباحث بالاعتم. المصدر
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والتمثيل البياني لكل من تركيبة ) 2007-2004(خلال الفترة  ،ية المالية المختصرة مع صيدالمن خلال الميزان
وله وخصومه تقرار نسبي على مستوى تركيبة أصنلاحظ وبشكل عام أن امع يعرف اس أصولها و خصومها،

ا ما توضحه بشكل أدق الرسوم البيانية لكل من أصول و خصوم امع خلال  وهذ،خلال الفترة المدروسة
الفترة المدروسة حيث نلاحظ تغيرات بسيطة جدا في حضور كل عنصر من عناصر الميزانية عبر سنوات 

  .بينة أعلاه سوف نتمكن من تحليل الوضعية المالية مع صيدال بأكثر دقة وبفضل الميزانية المالية الم.الدراسة
  مؤشرات التوازن المالي .لثاني الفرع ا

 رأس المال العامل ى أهم مؤشرات التوازن المالي وهينعتمد في تحليلنا للتوازن المالي مع صيدال عل
  . العامل و رصيد الخزينةلاحتياجات رأس الما

  أس المال العامل مؤشر ر.أولا
و  المال العامل الدائم س رأا المال العامل، وهممن رأسين أساسيين لل هذه الفقرة نحاول التطرق لشكمن خلا

  .الخاصرأس المال العامل 
  )2007-2004(رأس المال العامل الدائم مع صيدال الفترة -أ
ا +`:ة                                     2007- 2004 الممتدة من  مع صيدال للفترةمالدائ المال العامل رأس .)26-4(جدول رقم  

   دج1000.

 ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007

 )1( ا��ا��N ا��6ال  794 502 8  311 069 9  573 784 8  502 311 9

 )2( ا�L���� ا�56ل  991 372 5  209 994 5  951 727 5  086 435 5

          

 )2(- )1 =(�ا�اZ ا��
ل ا�`
%� رأس  803 129 3  102 075 3  622 056 3  415 876 3

%26,82 (%0,60) (%1,75)    ��Bا� �
%?%  

 .احث بالاعتماد على تقارير امع من إعداد الب.    المصدر

  .الديون متوسطة وطويلة الأجل+ لكيةأموال الم)= 1: (ملاحظة
الفترة   كامل كان موجبا خلالمع صيدالالدائم  ، أن رأس المال العاملنستنتج من خلال الجدول أعلاه

 أنه إلا،  على التوالي%0,60و%1,75 بنسبة 2006و2005 الطفيف في سنتي بالرغم من انخفاضهالمدروسة 
  .%27ليحقق نسبة نمو معتبرة بحوالي   2007 الارتفاع من جديد سنة إلىعاد 
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  )2007-2004(ص مع صيدال الفترة  رأس المال العامل الخا- ب
  

الوحدة                                      2007- 2004 المال العامل الخاص مع صيدال للفترة الممتدة من رأس .)27-4(جدول رقم 
  دج1000.

 ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007

 )1(    ا�����Aأ��ال  645 907 5  347 982 5  260 072 6  416 699 6

 )2( ا�L���� ا�56ل  991 372 5  209 994 5  951 727 5  086 435 5

          

 )2(-)1=( ا��
ل ا�`
%� ا�4
ص رأس  654 534  (862 11)  309 344  329 264 1

  . حث بالاعتماد على تقارير امعمن إعداد البا. لمصدر
  

 كان يتميز بقيم موجبة معتبرة ؛ وهذا 2004حظ انه في سنة  نلا،من خلال حساب رأس المال العامل الخاص
يعني أن الأصول الثابتة مع صيدال في هذه السنة كان من الممكن أن  تمول بالكامل بأموال الملكية ويبقى 

 تميزت 2005أما سنة .  ألف دينار، موجه لتغطية الأصول المتداولة654.534جزء من هذه الأموال بقيمة 
 وهذا ليس راجع إلى انخفاض أموال الملكية ؛ وإنما راجع قريب من الصفر بقيم سالبةبرأس مال عامل خاص 

، وهذا نتيجة لتجسيد البرنامج 2004 مقارنة بسنة %15 بحوالي إلى ارتفاع قيمة الأصول الثابتة لهذه السنة
زات الإنتاج، والتي كلفت امع حوالي ؛ في إطار تجديد آلات و تجهي2005الاستثماري المكثف لسنة 

 عرفتا نمو ملحوظ في قيمة رأس المال العامل الخاص، وهذا 2007 و 2006مليون دينار، إلا أن سنتي 495
، حيث يقدر نمو  قيمتها سنة 2007و 2006راجع بالدرجة الأولى إلى ارتفاع قيمة أموال الملكية في سنتي 

 2006وهذا راجع إلى ارتفاع النتائج الصافية المحققة في سنتي ، %12 بحوالي 2005 بسنة  مقارنة2007
 بمعدل متزايد، و كذلك موافقة الجمعية العامة على التخفيض من توزيعات الأرباح على المساهمين ؛ 2007و

ومن على التوالي، % 12 و%42 ب2007و 2006حيث قدرت نسبة توزيعات الأرباح في كل من سنتي  
ناحية أخرى انخفاض طفيف في قيمة الأصول الثابتة نتيجة للثبات النسبي في  حيازة الاستثمارات وكذلك 

 .ارتفاع قيم اهتلاك الاستثمارات المملوكة من طرف امع

   رأس المال العاملات مؤشر احتياج.ثانيا
  :    يمكن حساب احتياجات رأس المال العامل انطلاقا من العلاقة التالية

 التسبيقات –الديون قصيرة الأجل  ( -)القيم القابلة للتحقيق+ قيم الاستغلال = ( احتياجات رأس المال العامل 
  )البنكية

  :حيث أن
 الاحتياجات الدورية الاستغلال= القيم القابلة للتحقيق + قيم الاستغلال  •
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 .الموارد الدورية=  التسبيقات البنكية –الديون قصيرة الأجل  •

  :نإ فوبالتالي
   الموارد الدورية –الاحتياجات الدورية = احتياجات رأس المال العامل 

 من رأس المال تحديد احتياجاتهوبالاعتماد على المعطيات المستخلصة من الميزانية المالية مع صيدال، نستطيع 
  : العامل، وذلك من خلال الجدول التالي

. ا +`:ة                2007-2004ل مع صيدال للفترة الممتدة من  المال العامرأساحتياجات . )28-4(جدول رقم  

  دج1000

 ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007

 )1( ا��ور!� ا#��C���ت 101 838 5 518 327 6 740 361 6 639 323 7
 )2(   ا���ارد ا��ور!�   279 937 2 072 428 3 395 550 3 359 661 3

      


ج  822 900 2 445 899 2 346 811 2 279 662 3��bرأسا�%
 )2(-)1 =( ا��
ل ا�`

%30,27 (%3,04) (%0,05)   ��Bا� �
%?% 

   .من إعداد الباحث بالاعتماد على تقارير امع. المصدر 

الفترة   كامل ما يلاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن احتياجات رأس المال العامل سجلت بقيم موجبة خلال
 الانخفاض، الذي إلىنشير ومنه يمكن أن   من سنة إلى أخرى،اأن هناك اختلاف بين نسب تغيرهإلا ، المدروسة

 على التوالي )%3,04(و )%0,05 (تيبنسب2006و 2005تي عرفته احتياجات رأس المال العامل، خلال سن
هذا المؤشر تزايدا بينما عرف .  للمجمع سببه لتزايد الموارد الدوريةإرجاع، وهذا ما يمكن 2004مقارنة بسنة 

 رغم الارتفاع كبير بشكل ، بسبب زيادة الاحتياجات الدورية%30,27 بنسبة 2007خلال سنة معتبرا 
  . ه السنةذ لهالطفيف للموارد الدورية

هو نتيجة ) 2007- 2004(إن احتفاظ احتياجات رأس المال العامل بقيم موجبة على طول الفترة المدروسة 
 الديون قصيرة الأجل غير  أنة، وهذا ما يدل علىيالدوره  مواردعلىمع اتغلال احتياجات دورة اسلتفوق 

 أن يعيدوا النظر في السياسة المتبعة ، امعمسيري بالتالي يجب على ؛وكافية لتغطية احتياجات دورة الاستغلال
، هم اتجاه امعفع ما عليللزبائن من اجل دالمدة الممنوحة من تقليص ما أمكن ب لكذو ؛ مع الزبائن والموردين

بل الموردين وهذا دف خلق توازن ما وبالموازاة العمل على زيادة ما أمكن، في المدة الممنوحة للمجمع من قِ
  .بين الاحتياجات الدورية والموارد الدورية للاستغلال

  مؤشر الخزينة .ثالثا
  : العلاقتين التاليتينإحدىيحسب هذا المؤشر باستخدام 

   احتياجات رأس المال العامل–رأس المال العامل = ة  الخزين
   التسبيقات البنكية–القيم الجاهزة          = 
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  :تظهر وضعية خزينة امع خلال السنوات الأربعة للفترة المدروسة، من خلال الجدول التالي
  
  دج1000.ا +`:ة           2007-2004فترة الممتدة من خلال المع صيدال رصيد الخزينة العامة  . )29-4(جدول رقم  

 ا�
��?�ت 2004 2005 2006 2007

 )1(رأس ا���ل ا����_    803 129 3   102 075 3   622 056 3   415 876 3
 )2(ا��C���ت رأس ا���ل ا����_    822 900 2   445 899 2   346 811 2   279 662 3

          

214 136   245 276   175 657   228 981    ���F42 (-)1(=ا�( 
 ا�8�هJة     782 779 1   581 961 1   288 101 2   182 053 2�T1(ا�( 
1 839 046   1 856 012   1 785 924   1 550 801    ��AB
 )2(ا��%
�T�ت ا�

          

214 136   245 276   175 657   228 981    ���F42 (-)1(=ا�( 
-12,70% 39,63% -23,29%   ��Bا� �
%?% 

 .احث بالاعتماد على تقارير امع من إعداد الب.المصدر

  

خلال الأربع  أن الوضعية الصافية لخزينة امع تظهر بقيم موجبة،نلاحظ من خلال نتائج الجدول أعلاه 
ن ال العامل مالم رأس بينتوازن مالي على المدى القصير وجود  مما يعكس ،)2007-2004(سنوات المدروسة

نلاحظ وجود  الخزينة،قيم  بالرغم من ايجابية إلا انه و، ثانية رأس المال العامل من جهة جهة وبين احتياجات
مقارنة  %23,29 بنسبة 2005تناقصا في سنة قيمتها سجلت حيث  ب في نسب نموها من سنة لأخرى،ذبذت

يجة لانخفاض احتياجات رأس نت% 39,69 بنسبة 2006و بالمقابل عرفت ارتفاعا محسوس سنة ، 2004بسنة 
ا ما جعل الخزينة الصافية ذه ؛% 0,06مقارنة بانخفاض رأس المال العامل ب % 3المال العامل بأكثر من 

سجلت انخفاض خلال سنة ا النمو لم يدم طويلا حيث ذإلا أن ه ،2006للمجمع تعرف نمو معتبر في سنة 
ن استنتاجه بخصوص الوضعية المالية للمجمع من خلال ، ما يمك مقارنة بالسنة السابقة% 12,7بنسبة  2007

-2004( خلال السنوات الأربعة نسبياأن مجمع صيدال يشهد وضعية مالية متوازنة التوازن المالي مؤشرات 

 أن الرصيد الصافي للخزينة بقي دائما إلا  مالية دورية ضخمةاحتياجاتب تميزه بالرغم من اذوه ،)2007
  .وازي في رأس المال العامل للمجمعموجبا بسبب التطور الم

  التحليل باستخدام النسب المالية.الثالفرع الث
 الوضعية المالية ا الفرع أن نتناول أهم النسب المالية التي تمنحنا صورة واضحة عنذنحاول من خلال ه     

   .حكم حول تركيبة هيكله التمويلي مع صيدال دف استصدار 
  
  
  



 

188 

  صومنسب هيكلة الخ.أولا
، )2007-2004( في الفترةمع صيدال لهيكلة الماليةاهم نسب لأ      سنتعرض من خلال الجدول التالي، 

  :والتي تأتي على النحو التالي
 ؛نسب التمويل •

 ؛نسب الاستقلالية المالية •

 ؛نسب المديونية •

 ؛قابلية التسديدنسبة  •


� ا�%���� •%?. 
  )2007-2004(ة مع صيدال الفترة يكلة الماليالهنسب بعض  .)30 -4(جدول رقم 

  . ماد على التقارير المالية للمجمعحث بالاعتمن إعداد البا.المصدر
 

نسب التمويل الدائم أكبر من الواحد الصحيح، وهذا خلال السنوات لاحظ من خلال الجدول أعلاه، أن ن
 كامل أصوله الثابتة جمع بتغطيةلم، مما يدل على وجود هامش أمان يسمح ل)2007-2004(الأربعة للفترة 

 2007 2006 2005  2004  ا�`���  ا�#�
ن

  
�2#� ا������ 

�Zا  ا�

   ا��ا��Nا��6ال
  
   ا�L����ا�56ل

1,58 1,51 1,53 1,71 

  
�2#� ا������ 

  ا�4
ص

��Aأ��ال ا���  
  
   ا�L����ا�56ل

1,10 1,00 1,06 1,23 

 �%
ا���#� ا�`
 ���������
���
  ا��

  �����A اأ��ال
  

  ���8ع ا�R"�م
0,45 0,42 0,43 0,45 

 �7
ا���#� ا�4
 ���������
���
  ا��

  رأس ا���ل ا#����&�
  

  ���8ع ا��!�ن
0,35 0,30 0,31 0,31 

 ���	
� �#�2
�  ا���

  ���8ع ا��!�ن
  
  ا�56ل���8ع 

0,55 0,58 0,57 0,55 

2��2�� �#� ا��
�%
  ا�`

  ���8ع ا��!�ن
  

��Aأ��ال ا���  

1,20 1,39 1,34 1,21 

 ��2���2#� ا��
 �A���% و ����c
ا�6I إ�d أ%�ال 

  ا������

  ا�6_  :�!�� و����fMد!�ن
  

 0,39 0,45 0,52 0,44   ا�����Aأ��ال

 ��2���2#� ا��
6Iة ا��P�� dإ� 

  أ%�ال ا������

  ا�6_د!�ن �"��ة 
  

   ا�����Aأ��ال
0,76 0,87 0,89 0,82 
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ه الأخيرة تغيرات طفيفة من سنة ذوقد عرفت ه  الدائمة،ل الأمواوجزء معتبر من أصوله المتداولة عن طريق
 مقارنة %12ه النسبة ارتفاع معتبر يقدر بحوالي ذ عرفت ه2007سنة في إلا أن  ،2006 إلى غاية سنة 2004
  .2006بسنة 

 احتفظ بنسب تمويل) 2007-2004(ن مجمع صيدال في الفترة المدروسة  فإ  أما بالنسبة للتمويل الخاص،
عن اللجوء إلى أموال نظريا غنيه ا ما يذخاص تساوي أو تفوق الواحد على كامل الفترة المدروسة، و ه

  . يستخدم الفائض في تمويل جزء من الأصول المتداولةويمكنه أن ، دانة من اجل تمويل أصوله الثابتةالاست
ل جل الأصول الثابتة في مجمع صيدال  من خلال نسبتي التمويل الدائم و الخاص يتضح أنه كان بالإمكان أن تمو

مع في الفترة ا بحوزة هي التي الأجل طويلة ومتوسطة الديون عن طريق  أموال ملكية؛ ما يعني أن مجموع
المتداولة؛ إلا أن الواقع في مجمع صيدال خلال الفترة المدروسة  الأصول تمويل في تستخدم )2004-2007(

من أموال الملكية لتمويل الأصول المتداولة، ما يضطر امع اللجوء إلى لك، حيث يستخدم جزء مهم ذعكس 
 ينتج ما اذالديون متوسطة وطويلة الأجل من اجل سد العجز في الاحتياجات المالية للدورة الاستثمارية، وه

  .عوائد عنها لا يتولد أصول تمويل في مرتفعة تكاليف ذات تمويل مصادر استخدام  في تكمن خسارة عنه
نجدها تتراوح 2007الى 2004في خصوص النسبة العامة للاستقلالية المالية مع صيدال للفترة الممتدة من سنة 

ومن اجل التدقيق أكثر في ما يخص  ،%50وهي اقل من النسبة الدنيا الواجب تحقيقها  ،%45  إلى%42بين 
رقم التي نجدها موضحة في الجدول  ،لية الماليةنسبة الخاصة للاستقلاالاستقلالية المالية للمجمع نقوم بحساب ال

وحسب  ،)2007-2004(على مدى الفترة المدروسة  %35 و %31حيث تتراوح قيمتها بين  ،)4-30(
 النسبة المعيارية للاستقلالية المالية الخاصة يتم تصنيف الاستقلالية المالية الخاصة للمجمع بالقريبة من المتوسط؛

ن الاستقلالية المالية ، فإوعليه. ة العامة للاستقلالية الماليةالمتحصل عليها من حساب النسبا ما يؤيد النتائج ذوه
  . بشكل عام تعتبر ضعيفة

 وكل ما كانت ه، لدائينه، بما يزيد من ثقتهم فيمع اانحهيم عن نسبة الضمان التي        تعبر نسبة قابلية التسديد
 إلا أن ،%50ولا يجب أن تفوق النسبة   اتجاه أموالهم،اكثر ارتياحه النسبة اصغر كلما كان المقرضين أذه
كما هو موضح في الجدول  ؛% 50فاقت بقليل ال)  2007-2004(مجمع صيدال في الفترة ه النسبة لدىذه

. نسبة خلال ذات الفترة بثبات نسبيه الذو كذلك تميزت ه كامل الفترة المدروسة ؛خلال  ،)30- 4(رقم 
يعاني من نسبة قابلية تسديد ضعيفة )2007-2004(ن مجمع صيدال خلال الفترة أالقول ب يمكن ، وعليه

لك هو ذوالدليل على  عقد عملية حصول امع على أموال استدانة إضافية بشروط ميسرة،ا ما يذوه عموما،
 إلا بعد 2007ل الأجل سنة  على منح امع قرضا طويCPAعدم موافقة بنك القرض الشعبي الجزائري

   .مفاوضات عسيرة وشروط عديدة
 علينا  ،)2007- 2004(من اجل الخوض أكثر في تقييم تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال خلال الفترة      

و التي تمنحنا صورة عامة حول تركيبة الهيكل  ونبدأ بدراسة نسبة المديونية العامة ؛ ،دراسة نسب مديونيته
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مكننا نسبة المديونية من  وبالتحديد ت؛ يلي للمجمع من ناحية ملكية مصادر التمويل المستخدمة من قبلهالتمو
قمنا بحساب ) 30-4(ومن خلال الجدول رقم  ،الاستدانة مقارنة بأموال الملكيةتحديد درجة حضور أموال 

 ،1,39و1,2بين نسبة ال هذهح حيث تتراو ؛)2007-2004(نسبة المديونية العامة مع صيدال خلال الفترة
 ، خلال الفترة المدروسة%40 حوالي و%20ما يعني أن أموال الاستدانة تفوق أموال الملكية بنسبة تتراوح بين 

ما اجبر  ،ه السنةذنتيجة لعملية تجديد الاستثمارات التي ميزت ه، 2005وقد بلغت أقصى قيمة لها في سنة 
دانة وبالتحديد القروض البنكية متوسطة وطويلة الأجل من اجل تلبية اللجوء إلى أموال الاست علىامع 

ا ذوه ؛2007 سنة1,2سنة بدأت نسبت المديونية تنخفض إلى أن استقرت في اله ذاحتياجاته المالية، وبعد ه
 نتيجة للثبات النسبي الذي عرفته الاستثمارات في امع، و كذلك ارتفاع النتيجة الصافية المحققة في سنة

ا ما أدى إلى رفع أموال الملكية في ذ و في الوقت ذاته التحجيم من نسب التوزيعات على المساهمين ه2007
والتي  ، إلى النسبة المعيارية للمديونيةو بالرجوع . حدث انخفاض طفيف لنسبة المديونية،وعليه. ه السنةذه

 في الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية كية مقارنة بأموال الملتقضي بأن يكون الحد الأقصى لنسبة المديونية
-2004(نخلص إلى أن نسبة مديونية امع للفترة  ،)1= أو< أموال الملكية/مجموع الديون ( ؛%100هو 

 استدانة أعلى من ما يجعل الهيكل التمويلي مع صيدال للفترة المدروسة يتميز بنسبة تعتبر جد عالية ؛) 2007
محاولين تحديد موقع الخلل بدقة بين أموال  ن استدانة امع ؛اجل التدقيق أكثر في شأومن . النسبة المثلى
لك بدراسة كل من نسبة المديونية طويلة ومتوسطة الأجل إلى أموال الملكية وكذلك نسبة ذالاستدانة ؛و

  .المديونية قصيرة الأجل إلى  أموال الملكية 
  أموال الملكيةنسبة المديونية طويلة ومتوسطة الأجل إلى  •

و هو ديون  ،حضور جزء فقط من أموال الاستدانةه النسبة من معرفة مدى ذنتمكن من خلال حساب ه      
 نلاحظ ،)2007-2004( مجمع صيدال للفترة ةاللح الملكية، وبالنسبةمتوسطة وطويلة الأجل مقارنة بأموال 

حيث نجدها بلغت أقصى قيمة   ؛0,52 و0,39ه النسبة تتراوح بين ذ، أن ه)30-4(من خلال الجدول رقم 
كما تم شرحه في نسبة (ه السنة ذا راجع لحجم الاستثمارات الكبير الذي تميزت به هذ وه2005لها سنة 

ا راجع ذ وه2007سنة  0,39ه النسبة تتناقص إلى أن بلغت ذ بدأت ه2005وبعد سنة  ،)المديونية العامة 
 ارتفاع أموال الملكية نتيجة لارتفاع في الأرباح  إلىمن جهة أخرىو من جهة، إلى ثبات حجم الاستثمارات، 

إلا أن نسبة الديون متوسطة و طويلة  ،)ه النقطة في أسباب انخفاض نسبة المديونية العامة ذتم شرح ه(المحتجزة 
تتجاوز الأجل التي تميز ا مجمع صيدال في الفترة المدروسة مرتفعة نوعا ما ؛حيث كان من المفروض أن لا 

  . من قيمة أموال الملكية 0,35ال
  نسبة المديونية قصيرة الأجل إلى أموال الملكية •

لك دف معرفة وزن الديون قصيرة الأجل ذه النسبة من اجل التفصيل في نسبة المديونية العامة، وذتستخدم ه     
نلاحظ ومن  ،)2007-2004(وفي حالة مجمع صيدال للفترة  ،موال الملكية للمؤسسة الاقتصاديةمقارنة بأ
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 واقل ما يمكن أن 0,89و 0,76 أن نسبة المديونية قصيرة الأجل تتراوح بين  ،)30-4(خلال الجدول رقم 
من أموال الملكية كحد  0,65ي يحدد ب ذ مقارنة بالمستوى المعياري واله النسبة هو أا عاليةذوصف به هت

بب الرئيسي في ارتفاع معدل استدانة مجمع صيدال خلال ومنه تعتبر الديون قصيرة الأجل هي المس أقصى،
ومن اجل تصحيح خلل الهيكل التمويلي مع صيدال يجدر بنا البحث أولا عن مسببات  الفترة المدروسة،

 من خلال التعرض لدراسة جانب الأصول المتداولة مع صيدال من اجل لكذ وارتفاع الديون قصيرة الأجل،
  .معرفة سبب الخلل

 
  نسب السيولة  �

نقوم بدراسة نسب سيولة ) 2007- 2004(اجل توضيح صورة الوضعية المالية مع صيدال خلال الفترة  من
نسبة   أنواع من نسب السيولة ؛ةيوضح ثلاث) 31-4(والجدول رقم  ، المتداولة خلال الفترة المدروسةأصوله

  .ورية المختصرة ونسبة السيولة الفنسبة السيولة ،السيولة العامة
   )2007-2004(  نسب  السيولة مع صيدال للفترة  ).31 -4(جدول رقم 

  .التقارير المالية للمجمعمن إعداد الباحث بالاعتماد على . المصدر
 

ث حي ،)2007-2004(بتزويدنا بأهم نسب السيولة المالية مع صيدال للفترة  ) 31-4(يهتم الجدول رقم 
حيث تراوحت نسب  السيولة العامة بين  ؛ ه الفترة، تميز بمعدلات سيولة جد مرتفعةذنلاحظ أن امع في ه

ا ما يعني أن الأصول ذ وه1,63ويقدر المعدل المتوسط للسيولة العامة للفترة المدروسة ب ، 1,70و1,58
 استخلصناه ما لنا يؤكد ما ؛ دروسة خلال كامل الفترة الم%63المتداولة تفوق الديون قصيرة الأجل بمتوسط 

 و الدائمة، الأموال طريق عن ممول المتداولة الأصول من كبير جزء أن حيث الدائم، التمويل لنسبة تحليلنا من
 نقوم التمويل، من الأكبر الجزء على تستحوذ التي المتداولة الأصول مكونات من أي في أكثر التدقيق اجل من
 نسبة على لنحصل  السيولة، نسبة حساب الاستغلال من الأصول المتداولة عند قيم بعزل أولى خطوة في

 قصيرة للديون بالنسبة الجاهزة القيم و الجاهزة غير القيم فقط الاعتبار في تأخذ التي و المختصرة، السيولة
 نلاحظه ما و ،0,83  متوسطة للسيولة المختصرة  تفوق أل نسبة  على تحصلنا صيدال مجمع حالة في و الأجل،

 2007 2006 2005  2004  ا�`���  ا�#�
ن

  
�2#� ا������ 

�%
  ا�`

   ا����او��ا�56ل
  

  ا�6_ا��!�ن �"��ة 

1,69 1,58 1,56 1,70 

  
�2#� ا������ 
�ةP�4ا��  

   ا��JRو?�ت- ا�56ل ا����او�� 
  

  ا�6_ا��!�ن �"��ة 
0,81 0,86 0,76 0,88 

�2#� ا������ 
  ا�,�ر��

 ا�8�هJة�Tا�  
  

  ا�6_ن �"��ة ا��!�
0,39 0,37 0,38 0,37 
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 على التعرف ودف  .0,5الى 0,3 ارتفاعها مقارنة بالنسب المعيارية  للسيولة المختصرة التي تتراوح بين  هو
على طول فترة  0,39 و 0,37 تتراوح بين  التي و الفورية؛ السيولة نسبة  بحساب نقوم السيولة جاهزية

، إلا 0,3 و0,2بين  ،ق المعيارية الواجبة التحقيفرغم ارتفاعها الطفيف عن النسبة ؛)2007-2004(الدراسة 
لك من اجل ذ و  ؛ا حسب رئيس مصلحة الخزينة على مستوى إدارة امعذوه أا تعتبر مقبولة على العموم

ما يعزز اء بالتزاماته في آجالها المحددة، توفير اكبر حجم من  السيولة دف الحفاظ على مصداقية امع في الوف
   . 1 السوقمكانته في

يمكننا كذلك من خلال نسب السيولة، اخذ صور حول تركيبة الأصول المتداولة، حيث أن الفرق بين متوسط 
السيولة العامة و متوسط السيولة المختصرة على طول الفترة المدروسة مع صيدال يفوق النصف ؛ هذا ما 

صول المتداولة مع صيدال، وتليها بعد ذلك في تركيبة الأ)المخزونات(يفسر مدى أهمية وزن قيم الاستغلال 
وذلك يمكن ملاحظته من خلال الفرق بين متوسط السيولة المختصرة و متوسط ) الزبائن (القيم غير الجاهزة 

  .السيولة الفورية للمجمع على امتداد الفترة المدروسة
  نسب هيكلة الأصول .ثانيا

 عن  الكشف)2007-2004(دال للفترة المدروسةنحاول من خلال دراسة نسب هيكلة أصول مجمع صي
ومن بين أهم نسب هيكلة الأصول التي تمت دراستها نذكر ما  الكيفية التي تم وفقها استخدام خصوم امع،

  :يلي
 )2007-2004( مجمع صيدال للفترة أصول نسب هيكلة .  )32 -4(جدول رقم 

  .التقارير المالية للمجمعمن إعداد الباحث بالاعتماد على . المصدر
 

) 32-4(، كما هو مبين في الجدول رقم )2007-2004( من تشير هيكلة أصول مجمع صيدال للفترة الممتدة
  من مجمل أصول امع، وبالمقابل يفوق متوسط %41 إلى %36إلى أن  نسبة الأصول الثابتة تشكل  بين 

 من مجمل الأصول ؛ حيث تعتبر أوزان كل من الأصول %60وزن الأصول المتداولة لنفس الفترة المدروسة ال
 مع صيدال غير مثالية مقارنة مع النسب المعيارية للمؤسسات الصناعية، التي تنص على أن الثابتة و المتداولة

أما في حالة مجمع صيدال للفترة . يكون وزن الأصول الثابتة يمثل على الأقل النصف من مجمل الأصول

                                                 
�:ال ، 1Y E�DS  �,4CN 82/� اS x�، ا �60 اV=��5XP  ا��!رو��ا���_��ر w=A 0# ا�$�: ا������ ��&�% "�!ال ��_�*ة.� �S  V>:ي ،ر�

�:ال Y E�D� –داي b�2��(،�G ،:25/04/2009رu4 ا �0��8 - `-N� �89�0S .(  

 2007 2006 2005  2004  ا�`���  ا�#�
ن

 ا�7Iل�#�2 

��	
Eا�  

   ا�L����ا�56ل
  
  ا�56ل���8ع 

%41,36 %41,97 %40,36 %36,69 
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اع وزن الأصول نلاحظ أن وزن الأصول الثابتة اقل من الوزن المثالي و هذا يعود إلى ارتف) 2004-2007(
المتداولة في هيكل الأصول، ما يؤثر سلبا على التوازن المالي للمجمع ومنه على أمثلية هيكله التمويلي؛ نتيجة 
ارتفاع احتياجاته المالية الدورية، التي تدفع بإدارة امع إلى البحث عن مصادر تمويل إضافية لتأمين هذه 

وعليه، لابد . و ديون قصيرة الأجل/ بالاعتماد على الأموال الدائمة أوالاحتياجات المالية الدورية ؛ و ذلك إما
على مجمع صيدال أن يعيد النظر في تركيبة أصوله المتداولة و العمل على تخفيضها، و من اجل تحقيق هذا، لابد 

م غير الجاهزة و القي)المخزونات (علينا من دراسة تفصيلية لأهم عناصر الأصول المتداولة؛ و هي قيم الاستغلال 
  .وهذا دف تحديد و بدقة موقع الخلل و العمل على تصحيحه) الزبائن (
  
  

  دورة الاستغلالعناصر نسب دوران بعض .ثالثا
الهيكل عامل مهم في تحقيق توازن  نسب دوران عناصر دورة الاستغلال مثل المخزونات، الزبائن والموردين تعد
 تقليص من مدة دوران المخزونات وال  اقتصادية، وذلك من خلاللأي مؤسسة تمويلي على المدى القصيرال

من اجل الحد من احتياجات رأس المال العامل ؛ لهذا  ،ان الزبائن و مدة دوران الموردينالتوفيق بين مدة دور
لك على النحو ذ و)2007-2004(ارتأينا أن نقوم بدراسة أهم عناصر دورة الاستغلال مع صيدال للفترة 

   :الآتي
   نسب دوران المخزون  .أ 

 المدة حول متوسطة إجمالية نظرة تعطينا ،))2004 -2007مع صيدال للفترة  الكلية  المخزون دوران نسبة إن
 كلما قصيرة، المدة هذه كانت وكلما حقق،م أعمال رقم إلى يتحول أن قبل معا في المخزون فيها يبقى التي
 دوران تفعيل طريق عن الأعمال، رقم تعظيم في الإسهام اجل من لكذ و ؛ للمؤسسة بالنسبة أفضل كان

يوضح لنا نسب ) 33-4(، والجدول رقم العامل المال رأس احتياجات من التقليص وكذلك المخزونات،
  ).2007-2004(دوران مخزونات مجمع صيدال للفترة 
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  2007-2004 الممتدة من سنة مع صيدال للفترةمج متوسط مدة دوران مخزونات  .)33  -4(جدول رقم 
   يوم01. دج،      وحدة متوسط دوران المخزونات1000. وحدة رقم الأعمال                                                                                     

 .من إعداد الباحث بالاعتماد على التقارير المالية للمجمع .المصدر

  

 ارتفاعب يتميز 2007 غاية الى2004 من الممتدة للفترة صيدال مجمع من خلال الجدول المبين أعلاه  نلاحظ أن
 في تتسبب جدا، طويلة مدة هذوه المتوسط، في يوم 190 ال تفوق حيث عام بشكل وناتزالمخ دوران مدة

 أدى ما اذه و الأجل، قصيرة المالية احتياجاته تضخيم في تسهم اذك و امع، أمام الفرص من الكثير تضييع
 جزء معتبر من الأموال الدائمة  بالإضافة إلىالأجل قصيرة الديون من معتبرة نسب على الاعتماد إلى بامع
 اذوه المخزونات موازنة عملية في أكثر التدقيق طريق عن حلها يمكن المشكلة هذه ومثل المالية، احتياجاته لسد
 عدم من التأكد مراعاة مع الأموال، تجميد من الحد اجل من التكديس عدم و الحاجة قدر التموين اجل من

 دراسة من علينا لابد الكلية المخزون دوران متوسط في أكثر التدقيق اجل ومن  .المخزون نفاد حالة في الوقوع
   .ىحد على كل المخزونات عناصر أهم
. واللوازم المواد دوران لدراسة متوسطتقودنا  الكلية المخزون دوران مدة متوسط في أكثر للتدقيق محاولتنا إن

 الفترة خلال صيدال مجمع لدى واللوازم وادالم دوران متوسط أن نلاحظ) 33-4 (رقم الجدول خلال ومن
 يوم 255 و يوم112  بين تتراوح أا نلاحظ حيث مدا، بطول تتميز 2007 سنة الى2004 سنة من الممتدة
 و تحويل فترة طول لان ،الأجل قصيرة التمويل احتياجات ارتفاع على اثر ما اذوه جدا، طويلة فترة وهي

 مصادر بتوفير تقابله أن المؤسسة على يجب مالي احتياج انه على ترجمي لمؤسسةا في واللوام المواد استغلال
 فترة لتقليص جاهدة تسعى أن امع إدارة على و المدروسة، للفترة صيدال مجمع في نلاحظه ما اذه و تمويلية،
 من امع تمكين ،ليهع و. التمويل من الدورية احتياجاا تقليص اجل من الإمكان قدر اللوازم و المواد دوران

  .المخزونات لتغطية  بطريقة مباشرة أو غير مباشرة وجهةالم ةأموال الاستدان من جزء عن الاستغناء
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 المخزون دوران مدة متوسط في أكثر التفصيل محاولين  واللوازم المواد دوران متوسط لدراسة التطرق بعد
 تامة المنتجات دوران مدة في يتمثل يذوال كلية،ال المخزونات من آخر جزء لدراسة الآن نتطرق الكلية،
 في يوم 90 بين ما مبيعات، إلى تتحول نلأ جدا طويلة بفترات الأخرى هي تتميز أا نلاحظ والتي الصنع،

 ،)33-4 (رقم الجدول حسب السنوات، كل بين الأعلى وهي 2007 سنة في يوم 112 غاية إلى 2004 سنة
 حل إيجاد اجل من فيها النظر امع إدارة على كذلك يتوجب ،للمجمع ةبالنسب ضعف نقطة تعتبر هذه و

 مردودية رفع في لكذ ساهم كلما اقصر المدة هذه كانت ما كل فالإمكان، قدر المدة هذه بتقليص يقضي
 أموال  الفائض منتقليص خلال من امثل تمويلي هيكل تحقيق إلى فضيي جيد مالي توازن تحقيق اذك و امع،

 المخزونات لتمويلتستخدم  التي الأجل، قصيرة لديونالزائد ل ستخدامالا عن بالاستغناء لكذ و ؛ستدانةالا
  .امع مستودعات في النائمة

 نسب دوران الزبائن و الموردين  .ب 
                                                                                                                       2007-2004 متوسط مدة دوران زبائن مجمع صيدال للفترة الممتدة من سنة .)34-4(جدول رقم 

 .وران الزبائنمدة د وحدة   دج،  1000.المبيعاتحدة                                                                                                              وو        

  . المالية  امعتقاريرالمن إعداد الباحث بالاعتماد على . المصدريوم               01
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 وحدة   دج،  1000.المشترياتحدة و   2007-2004متوسط مدة دوران موردي  مجمع صيدال للفترة الممتدة من سنة  .)35-4(جدول رقم 
        يوم     01 .مدة دوران الزبائن

  

 .لمجمع لةباحث بالاعتماد على التقارير الماليمن إعداد ال .المصدر 

 ما أول ،2007 الى2004 من الممتدة للفترة صيدال مع الموردين و الزبائن دوران مدة حساب خلال من
 خلال من لكذ ملاحظة يمكننا حيث؛  الموردين دوران مدة من اقل الزبائن دوران مدة أن هو نلاحظه
 لكذو هزبائن و لمورديه امع تسيير كفاءة يعكس ما اذه و التوالي، لىع)  35-4(و )34- 4 (رقم الجدولين

 للموردين الدفع مدة تعظيم اجل من الزبائن و الموردين مختلف و امع إدارة بين الدائمة المفاوضات طريق عن
 تمويل نم الاستفادة من صيدال مجمع يتمكن اذ و للزبائن، بالنسبة التحصيل مدة الإمكان قدر تقليص و

  .فوائد بدون و إضافي خارجي
 

ومقترحات  )2007-2004( الفترة نتائج تقييم الهيكل التمويلي مع صيدال خلال.المطلب الثالث
  هتقويم

  
  )2007-2004(تقييم تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال خلال الفترة .الفرع الأول

ليل  و تح،)2007-2004(خلال الفترة  دال دراسة أهم محددات الهيكل التمويلي مع صيمن خلال
المالية، نستخلص أن اغلب محددات هيكله التمويلي المدروسة تشير إلى أن مجمع صيدال يتمتع بمرونة وضعيته 

كبيرة في مجال اختيار تركيبة هيكله التمويلي بين أموال الاستدانة و أموال الملكية، إلا أن بعض المحددات تشير 
ا ما يعني أن مجمع ذنها عامل المخاطر الذي يشير إلى أن احتمال إفلاس امع مرتفع، هلك، و مذإلى عكس 

صيدال عليه تقليص حضور أموال الاستدانة في هيكله التمويلي، وبالمقابل الاعتماد أكثر على أموال الملكية في 
بة على الأرباح في عملية التمويل؛ دف تخفيض خطر الوقوع في الإفلاس، كذلك انخفاض معدلات الضري

 ينقص من مزايا الاقتراض، بالإضافة إلى حداثة ظهور البورصة في 2006 سنة %25 إلى %30الجزائر من 
الجزائر وعدم انتشار ثقافة بورصية كافية بين الجمهور تمكنهم من معرفة اختيار وتقييم الأوراق المالية المعروضة  
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ا أمام امع في الحصول على أموال الملكية عن طريق إصدارت ا ما يشكل بدوره حاجزا منيعذبصورة عادلة ه
ودف التدقيق أكثر في عملية تقييم تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال، نقوم . جديدة للأسهم العادية

و كانت البداية بدراسة . باستخدام ما استخلصناه من نتائج عملية التحليل المالي للوضعية المالية للمجمع
ات التوازن المالي العام ؛ والمتمثلة في رأس المال العامل الدائم الذي تميز بقيم موجبة و بشكل كبير ما مؤشر

 عن جزء مهم من احتياجات دورة الاستغلالكامل احتياجات دورته الاستثمارية و يسمح للمجمع بتغطية 
ز بقيم اقل من قيم رأس المال العامل ، كذلك مؤشر احتياجات رأس المال العامل الذي تميطريق الأموال الدائمة

خلال كامل الفترة المدروسة ما جعل امع يحصل على خزينة بقيم موجبة، وحتى رأس المال العامل الخاص تميز 
 موجبة خلال كامل الفترة المدروسة، ما يعني أن امع يمتلك القدرة على تغطية جميع أصوله الثابتة عن مبقي

وعليه، من الممكن أن . ويبقى منها جزء ليستخدم في تغطية احتياجات دورة الاستغلالطريق أموال الملكية، 
بتوازن مالي عام، لنواصل ) 2007-2004(نستصدر حكم يقضي بتمتع مجمع صيدال خلال الفترة المدروسة 

ات العلاقة بعدها تحليلنا لتركيبة الهيكل التمويلي للمجمع من خلال التطرق إلى دراسة بعض النسب المالية ذ
بتركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال ؛ حيث كانت الانطلاقة من دراسة نسب التمويل الدائم والخاص، 

وبعدها تعرضنا لدراسة النسبة . وكانت نتائجهما تؤكد ما حصلنا عليه من حساب مؤشرات التوازن المالي
ه النسبة متوسط ذالنسب المثالية ؛ حيث بلغت هالعامة للاستقلالية المالية، والتي كانت تشير إلى نسب اقل من 

 من اجل ضمان الحد الأدنى ،0,5 خلال كامل الفترة المدروسة، والتي كانت من المفروض أن تتجاوز ال0,44
ا ما أكدته النسبة الخاصة للاستقلالية المالية التي تقيس مدى حضور رأس المال ذمن الاستقلالية المالية، وه

، ة كمتوسط لكامل الفترة المدروس0,32ه النسبة إلى ذبمجموع الديون، حيث أشارت هالاجتماعي مقارنة 
نخلص إلى )العامة والخاصة (وهي نسبة تعبر عن استقلالية مالية ضعيفة للمجمع، و من خلال نسبتي الاستقلالية 

ة لارتفاع نسبة ا نتيجذ، وه)2007-2004(أن امع يمتلك استقلالية مالية ضعيفة خلال الفترة المدروسة
ومن اجل التدقيق أكثر في تحليل تركيبة الهيكل التمويلي للمجمع، . حضور أموال الاستدانة في هيكله التمويلي

ا يعني أن ذ خلال كامل الفترة المدروسة، وه1,28قمنا بدراسة نسبة المديونية العامة والتي كانت تشير إلى 
 مليون 738.1؛ ما يعادل%28يكل التمويلي للمجمع بنسبة أموال الاستدانة تفوق أموال الملكية في اله

-2004(دينار، وبعد حساب النسبة العامة للمديونية، يمكننا أن نجزم بأن مجمع صيدال خلال الفترة المدروسة 

 والتي  يمتلك هيكل تمويلي يتميز بمعدل استدانة مرتفع عن النسبة القصوى الواجب عدم تجاوزها ؛)2007
و دف تحديد وبدقة مصدر . تحدد بتساوي حضور كل من أموال الملكية وأموال الاستدانة في الهيكل التمويلي

لك ذالفائض من أموال الاستدانة، قمنا بدارسة نسبة المديونية بحسب تركيبة أموال الاستدانة مع صيدال ؛ و
  .لمديونية قصيرة الأجل بدراسة نسبة المديونية طويلة ومتوسطة الأجل و نسبة ا

 أشار متوسط نسبة المديونية طويلة ومتوسطة الأجل مقارنة بأموال الملكية  على طول الفترة المدروسة  
؛ ما يعني أن حضور اموال الاستدانة طويلة 0,35 وهي نسبة مرتفعة عن النسبة المثالية والتي تقدر ب 0,44الى
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أما نسبة .  مليون دينار593مع تتميز بقيم زائدة تقدر بحوالي و متوسطة الأجل في الهيكل التمويلي للمج
من أموال الملكية، وهي نسبة مرتفعة مقارنة  0,84المديونية قصيرة الأجل خلال الفترة المدروسة تشير إلى 

لهيكل التمويلي مع  ؛ حيث تقدر قيمة الديون قصيرة الأجل الزائدة في ا0,65بالنسبة المعيارية والمحددة ب
  . مليون دينار144.1صيدال ب

  
  )2007- 2004(تصحيح خلل الهيكل التمويلي مع صيدال ،خلال الفترة .الفرع الثاني

  
ي يكمن في ارتفاع مستوى الاستدانة، يتبادر إلى ذبعد تحديد موقع خلل الهيكل التمويلي مع صيدال ؛ وال

ا السؤال يجدر بنا البحث في ذمن اجل الإجابة على ه، وا الخللذمحور حول كيفية تقويم ههاننا سؤال يتذأ
لك قمنا بدراسة هيكل أصول امع خلال الفترة المدروسة، و من ذودف معرفة . ا الخللذأسباب حدوث ه

الكامل عن طريق أموال خلاله وجدنا أن مجموع الأصول الثابتة مع صيدال كان من الممكن أن تمول تقريبا ب
الملكية خلال كامل الفترة المدروسة، إلا أن الحجم الكبير للأصول المتداولة خلال هذه الفترة، والذي يمثل 

و عليه، . لكية، فضلا عن الديون قصيرة الأجلالم من مجموع الأصول امتص جزء كبير من أموال %60حوالي 
ا ذمتوسطة الأجل من اجل سد احتياجات دورته الاستثمارية ؛ هاضطر امع  للجوء إلى الاستدانة طويلة و 

  .ارتفاع تكلفة التمويل بالنسبة للمجمعما ينتح عنه 
 من خلال ما سبق يتضح أن خلل الهيكل التمويلي مع صيدال خلال الفترة المدروسة يتمحور في تركيبة و 

المالية لدورة استغلال مجمع صيدال خلال حجم أصوله المتداولة، ودف تحديد سبب ارتفاع الاحتياجات 
، نستخدم بعض المعلومات المستقاة من تحليل دوران بعض عناصر الأصول المتداولة و )2007-2004(الفترة 

تشكل   المخزوناتالخصوم ؛ وكانت البداية بدراسة متوسط دوران مخزونات امع ؛ حيث وجدنا أن 
، علما أن نسبة  من أموال الملكية%67ال  عن و ما يفوق، عامأصول  من %30 عن الوحدها ما يربو

المخزونات من مجموع الأصول في المؤسسات الاقتصادية التي تتميز بإنتاج منتجات  حساسة ذات مدة حياة 
ة مخزونات مجمع  سبب ضخاميعود. 1%20و %15قصيرة نوعا ما، مثل المنتجات الصيدلانية تتراوح بين 

 يوم؛ وتفوق مدة دوران المواد 200 ألحيث تفوق متوسط مدة دوراا  وراا، بطئ مدة دصيدال إلى
ا ما ذه  يوم،102يوم  وفي الوقت ذاته تبلغ متوسط مدة دوران المنتجات تامة الصنع  ال 229واللوازم أل  

 السبب الرئيسي عليه، فإنو. مبالغ مالية معتبرةيرفع من الاحتياجات المالية للمجمع نتيجة لتجميد المخزونات لِ
، يعود إلى ارتفاع )2007-2004(في مجمع صيدال خلال الفترة المدروسة لاستدانة ا أموال  معدللارتفاع

  .حجم المخزونات في الفترة محل الدراسة 

                                                 
1 www.orderannualreports.com / Healthcare & Pharmaceutical industry u4ر�G عltP03/05/2009 ا،   
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دراسة مدة دوران الزبائن و الموردين ؛ ببعد التعرض إلى دراسة مدة دوران المخزونات في مجمع صيدال، قمنا 
 يوم خلال كامل 41 بحوالي  متوسط مدة الدفع للموردين من اقلتسديد الزبائن   مدةتوسط حيث كانت  م

  . الفترة المدروسة ؛ و هذا ما يمثل نقطة ايجابية بالنسبة للتوازن المالي مع صيدال على مستوى دورة الاستغلال
دروسة هو ضخامة الأصول المتداولة إن السبب الرئيسي لاختلال الهيكل التمويلي مع صيدال خلال الفترة الم

 عملية تقويم خلل الهيكل التمويلي الذي يعاني منه مجمع صيدال نإ فه،وعلي. وبالتحديد ضخامة المخزونات
ا لا يتأتى إلا بتبني ذمليون دينار، وه 739.1 من مخزونات امع ما يعادل%42يكمن في تخفيض حوالي 

دارة مخزونات امع، و التي تحرص على إحداث توازن حقيقي، بين عدم الإفراط في عملية نظام تسيير فعال لإ
الحل و عليه، فإن . التخزين من جهة، ومن جهة ثانية الحرص على تجنيب امع الوقوع في حالة نفاد للمخزون

 المالية الدوريةحتياجات لامن احجيم يكمن في تخفيض قيمة المخزونات في المؤسسة من اجل الحد والت
   . متوازنصول على هيكل تمويلي والحئدةا الاستدانة الزأموال نسبة تخفيض التمكن من للمجمع، ومنه
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  خاتمة الفصل الرابع

من خلال  ق إليه في الفصول النظرية على ارض الواقع،ا الفصل محاولة بسيطة لتجسيد أهم ما تم التطرذيعتبر ه
 يكل التمويلي لمؤسسة اقتصادية جزائرية مسعرة في بورصة الجزائر، والمتمثلة في مجمع صيدال،دراسة تركيبة اله

  . الصيدلانية  على المستوى الوطنيالذي يعتر رائد الصناعات
أن امع تميز بتحقيقه لنتائج ) 2007-2004(تبين من خلال دراسة الوضعية المالية مع صيدال خلال الفترة 

خلال الفترة المدروسة، كذلك تبين %  26 على طول فترة الدراسة، و بمتوسط معدل نمو يفوق الصافية ايجابية
ودف دراسة  من تشكيلة متنوعة من أموال الملكية و أموال الاستدانة،يتكون الهيكل التمويلي مع صيدال أن 

حيث أشار معظمها إلى المرونة  لي،مرونة القرار التمويلي للمجمع تم التعرض لدراسة أهم محددات هيكله التموي
إلا أن عدد قليل  بين أموال الملكية و أموال الاستدانة،ار تركيبة هيكله المالي الكبيرة التي يتميز ا امع في اختي

الضرائب و حداثة تجربة السوق المالي في  عامل المخاطرة، مثل ه العوامل أشار إلى بعض التحفظات،ذمن ه
، الذي أفادنا  استخدام أسلوب التحليل المالي تقييم تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال تم ومن اجل.الجزائر

لك إلى ذويعود السبب في  ، %28والي  بمعدل استدانة أعلى من اللازم بحبأن امع يمتلك هيكل تمويلي يتميز
 ودف .عن نسبها المعيارية) نات المخزو(نتيجة لارتفاع قيم الاستغلال ،ةارتفاع احتياجات دورته الاستغلالي

 لابد من تخفيض  حجم المخزونات الزائدة، ومنه تخفيض نسبة  نحو الأمثلية بالهيكل التمويلي مع صيداليرالس
  .   الاستدانة في هيكله التمويلي

  
  
  
  
  
  
  



 

 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
 
 
 
 
 

 الخاتمة العامة
 
 
 
 



 

202 

  .الخاتمة العامة

 :نحاول التطرق إلى الخاتمة هذه وضمن البحث، هذا اية في
تقييم وتقويم تركيبة الهيكل التمويلي  إشكالية لدراسة كخلاصة إليها، توصلنا التي النتائج أهم .أولا -

 المقدمة؛ المقترحة في الفرضيات صحة مدى من التأكد و للمؤسسة الاقتصادية،
 الدراسات مستوى على سواء منها، ادةالاستف و العمل ا التي يمكن بعض التوصيات تقديم محاولة .ثانيا -

 .محاولة تجسيدها على مستوى المؤسسة الاقتصادية أو العلمية
تمويل المؤسسة الاقتصادية، وبالتحديد  حقل ضمن البحث لمواصلة المحتملة بعض الأفاق اقتراح. ثالثا -

  .تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية

  

 الـنـتـائـج.أولا

وصل إلى بعض النتائج التي ت على ضوء الفرضيات الموضوعة سالفا، تم الا البحثذلها بعد معالجتن
  : يليما أهمها فييمكن إيجاز

 إلى -والتي تشكل هيكلها التمويلي- يمكن تصنيف مختلف مصادر التمويل المتاحة أمام المؤسسة الاقتصادية •
اعتمادا على معيار ملكية الأموال في عملية ا ذصنفين أساسيين، هما أموال الملكية و أموال الاستدانة، وه

ا البحث أفادنا بالعديد من الخصائص التي تميز كل مصدر تمويلي عن ذالتصنيف، بالإضافة إلى أن ه
ها دف تمكينها من اختيار مصادر قتصادية فرصة كبيرة للمفاضلة بينالآخر، و التي تتيح للمؤسسة الا
 .تطلعااالتمويل التي تتماشى و أهدافها و 

 عند الحصول المؤسسة الاقتصاديةلتزم به ت الأدنى الذي ةالمردوديمتوسط معدل تمثل تكلفة التمويل الكلية  •
، ويتم حساب تكلفة التمويل الكلية انطلاقا من  الاستثماريةاعلى التمويل المطلوب لتحقيق مشاريعه

مصدر تمويلي بمقدار العوائد و المخاطر  على حدى، وتتحدد تكلفة كل يالتكلفة النوعية لكل مصدر تمويل
وبعد تقدير التكلفة النوعية لكل مصدر تمويلي داخل الهيكل . ه الأموالذالتي تعود على أصحاب ه

التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، نقوم بعملية ترجيح التكلفة النوعية لكل مصدر تمويلي بوزنه في هيكل 
ويمكن الإشارة إلى أن هناك .  تكلفة التمويل المرجحةرأس مال المؤسسة، دف الحصول على متوسط

لك بالاعتماد ذمداخل شتى في استخدام أوزان الترجيح، من بينها الترجيح على أساس أوزان  تاريخية؛ و
إما على أوزان مصادر التمويل  حسب ما هي مقيدة عليه محاسبيا في الميزانية أو حسب قيمتها السوقية، أو 

 الأوزان المستهدفة كون أن بعض المؤسسات تضع هيكل تمويلي مستهدف تسعى الترجيح على أساس
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ا تمويل  التي يتم  الإضافية التمويللتحقيقه، أو الترجيح على أساس الأوزان الحدية، بمعنى مختلف مصادر 
 .المشاريع الاستثمارية

عرض أهم النظريات و المداخل دف إبراز أهمية تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، حاولنا  •
التي تناولت بالدراسة موضوع الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية، و التي تميزت بكثرا و تنوعها، وعمد هذا 
البحث على تصنيفها إلى ثلاثة أصناف رئيسية، وذلك بالاعتماد على وجهة نظر كل منظِر إلى  الهيكل المالي 

 .للمؤسسة الاقتصادية

لأول من هذه النظريات، يهتم بدراسة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية في ظل كمال فالصنف ا
 هيكل تمويلي امثل تسعى دالأسواق، ومن بين هذه النظريات نجد النظرية التقليدية التي تؤكد على وجو

ض إلى أدنى نقطة، المؤسسة الاقتصادية إلى تحقيقه، والذي يتضمن نسبة اقتراض مثلى تجعل تكلفة التمويل تنخف
 فإن النظرية التقليدية أخذت موقف وسطيا بين ،وعليه. و بالمقابل ترتفع عندها قيمة المؤسسة أقصى ما يمكن

مدخلين  متناقضين ؛ مدخل صافي الدخل؛ الذي يقر بوجود تأثير لتركيبة الهيكل التمويلي على تكلفة الأموال 
ا المدخل؛ فإن الهيكل التمويلي الأمثل يتحقق عند بلوغ ذ هو منه على قيمة المؤسسة  الاقتصادية و حسب

، ومدخل الدخل الصافي التشغيلي الذي ينفي تماما فكرة وجود ) في المائة100(نسبة الاستدانة اكبر قدر ممكن 
هيكل تمويلي امثل، وذلك اعتمادا على أن تكلفة الأموال ثابتة لا تتأثر بتغير نسبة حضور كل من أموال 

ة و أموال الاستدانة، و منه عدم ارتباط قيمة المؤسسة بقرارات تمويلها، وهذا ما دعمه اقتراح كل من الملكي
Modigliani&Miller  )1958( ما قاما بتقديم اقتراح ثاني في سنةو الذي يعتبر تصحيحا 1963، إلا أ ،

خضوع أرباح المؤسسة  من إسقاط  فرضية عدم 1963للاقتراح الأول، و ينطلقان في تحليلهما لسنة 
ا ما يعني أن لجوء المؤسسة الاقتصادية إلى استخدام أموال الاستدانة يمكنها من ذالاقتصادية إلى الضرائب، ه
  .وعليه، فإن قرار التمويل يؤثر على تكلفة الأموال، ومنه على قيمة المؤسسة. الحصول على وفرات ضريبية

لي، فهي تلك النظريات التي تنظر إلى تركيبة الهيكل التمويلي أما الصنف الثاني من نظريات الهيكل التموي
، و كانت البداية بعلاقة نظرية الوكالة )نظريات المنظمات(ةللمؤسسة الاقتصادية من وجهة نظر تسييري

بتركيبة الهيكل التمويلي، والتي تخلص إلى نتيجة مفادها أن التركيبة المثلى للهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية 
ين، نتيجة للتحكيم الرشيد بين المساهمين و المسيرهي تلك التي تقلل من  تكاليف الوكالة بين الدائنين، 

وبعدها  تم التطرق إلى نظرية المراجحة، و التي تعتمد في اختيارها لتركيبة . ايجابيات و سلبيات الاستدانة
ضريبية الناتجة عن لجوء المؤسسة الاقتصادية إلى الهيكل التمويلي المناسبة على عملية الموازنة بين الوفرات ال

. ه النظرية في تكلفة الإفلاس و تكلفة الوكالةذأموال الاستدانة، و بين مساوئ الاستدانة، والمتمثلة حسب ه
وتم النظرية الثالثة من نظريات الهيكل المالي بتوضيح تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية و علاقتها 

ه  النظرية بالتحديد على دراسة اثر الرافعة المالية على زبائن و موردي ذراف الأخرى، و انصب اهتمام هبالأط
  .المؤسسة الاقتصادية بالإضافة إلى دراسة تأثيرها على علاقة المؤسسة بمنافسيها
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ف الأعوان أما الصنف الثالث لنظريات الهيكل التمويلي ترتكز على فكرة  عدم تناظر المعلومات بين مختل
الاقتصاديين، الذين مهم حياة المؤسسة، ومن خلال  نظرية الإشارة وعلاقتها بالهيكل المالي للمؤسسة 

ا ذ، لهين  فقطلومة خاصة محتكرة من طرف  المسيرمع بمثابة لمؤسسةالحقيقية لقيمة ال  أنتعتبر الاقتصادية والتي
 الاقتصادية عبارة عن مرآة عاكسة لوضعيتها الحقيقية اتجاه  للمؤسسةي النظرية أن الهيكل التمويلهذتعتبِر ه

على أن  دليل واضح ، رغم الخطر المالي الناتج عنهقتراضالاعلى  تقدِم المؤسسة التي  أنالمستثمرين ؛ حيث
لك لم تلجأ إلى ذتنتظر عوائد مستقبلية عالية من مشاريعها الاستثمارية وبدرجات ثقة مرتفعة  له الأخيرة ذه
  مع - التي تتمتع بدرجة ثقة عالية- القدماء تقاسم الأرباح المستقبليةمساهميهالك لرفض ذصدار الأسهم وإ

وعليه، فإن لجوء المؤسسة الاقتصادية إلى إصدارات أسهم جديدة يفسر من قبل المستثمرين . مساهمين جدد
ما اتجاه المؤسسة إلى الاقتراض يمثل إشارة ه المؤسسة، أذالخارجيين على انه إشارة سلبية على القيمة الحقيقية له

و على أساس فكرة عدم تناظر المعلومات ظهرت نظرية . ايجابية على القيمة الحقيقية للمؤسسة الاقتصادية
ه النظرية إلى ضرورة التزام المؤسسة الاقتصادية الراغبة في التمويل ذالتسلسل الهرمي للتمويل، حيث تخلص ه

لتمويل المتاحة أمامها، حيث على المؤسسة اللجوء أولا للتمويل الذاتي بعدها إلى أموال بترتيب هرمي لمصادر ا
  .الاستدانة و أخيرا إلى الرفع من رأس المال عن طريق إصدار أسهم جديدة في السوق المالي

رجمة علاقة ؛ حيث يتم تت لنتطرق بعد ذلك إلى دراسة علاقة الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية بنظرية الخيارا
المساهمين بالمقرضين إلى مفهوم الخيارات، فيمكن مثلا اعتبار أسهم المؤسسة الاقتصادية المستدينة خيارات 
شراء لها، ويتوقف  تنفيذها على المعلومات المتوفرة لدى المساهمين، فيتم تنفيذها إذا كانت قيمة أموال 

المساهمون على تنفيذها في حال تفوق قيمة أموال الاستدانة اقل من القيمة السوقية للمؤسسة، ويعدِل 
  .على القيمة السوقية للمؤسسة)أموال الاقتراض(الاستدانة 

تتداخل مجموعة كبيرة من العوامل في تحديد واختيار المزيج التمويلي المناسب للمؤسسة الاقتصادية،  •
رج عن تحكم المؤسسة، ومثالنا في ه العوامل ما تفرضه طبيعة المحيط الخارجي للمؤسسة، وهو خاذومن بين ه

 ما يتعلق بطبيعة المؤسسة لك  معدل الضريبة على الأرباح، المؤسسات المنافسة، قطاع النشاط،الخ، ومنهاذ
 .لك تكلفة التمويل، المردودية الاقتصادية، المخاطر المالية و التشغيلية، حجم المؤسسة،الخذنفسها، ومثالنا في 

امل المؤثرة في القرارات التمويلية للمؤسسة الاقتصادية ؛ هو التمكن من قياس مدى  إن الهدف من دراسة العو
ا ما يساعد على جعل القرارات المالية المتخذة أكثر رشادة وعقلانية، ومن اجل ذه القرارات، هذمرونة ه

 بدراسة استكمال الدراسة دف استصدار حكم حول تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية، نقوم
 المال لك بدراسة كل من مؤشرات توازا المالي والمتمثلة في رأسذوضعيتها المالية عن طريق التحليل المالي، و

احتياجات رأس المال العامل و الخزينة، ودراسة بعض النسب المالية التي تساعدنا على التفصيل الجيد  ،العامل
 التطرق إلى عملية تقييم وبعد . إن وجدتا مواقع الخلل فيهوتحديدللتركيبة المالية للمؤسسة تحت الدراسة، 
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لحكم في تركيبة الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية، نخلص إلى نتيجة مفادها الحكم على حالته، ويتلخص هذا ا
  :  كالآتيهيو ،ثلاث حالات رئيسية ممكنة

 

 هيكل مالي يتميز بنسبة استدانة أقل من النسبة المثلى؛   �

 لي يتميز بنسبة استدانة مثلى؛هيكل ما  �
 .هيكل مالي يتميز بنسبة استدانة أعلى من النسبة المثلى  �

في حال قضى تقييم تركيبة الهيكل التمويلي للمؤسسة الاقتصادية بعدم امثليته، نقوم باتخاذ بعض الإجراءات 
في  أربعة  أساليب ممكنة، ه الإجراءات  التصحيحية ذالتصحيحية من اجل السير به نحو الأمثلية، و تتمحور ه

  :وهي كالآتي

 تتمحور حول إعادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي وذلك باستخدام أموال .إعادة هيكلة تركيبة الهيكل المالي - 
ة من أجل نوهذا في حالة ارتفاعها أو اللجوء إلى أموال الاستدا، ملكية جديدة من أجل تخفيض نسبة الاستدانة

  ؛كية في حالة كون نسبة أموال الاستدانة منخفضةتخفيض نسبة أموال المل
غير المستخدمة أو غير التنازل عن الاستثمارات  على ذا الأسلوبيعتمد ه. التنازل عن الاستثمارات - 

إما في إرجاع الأموال المقترضة إذا كان الهدف  ؛ العمليةه ذهواستخدام الأموال المتحصل عليها من الضرورية، 
 من  أو استخدامها في تخفيض أموال الملكية وهذا إذا كان الهدف هو الرفع،ال المقترضةهو تخفيض نسبة الأمو

 ؛نسبة الاستدانة

مويل بالنسبة للاستثمارات الجديدة وذلك بمراعاة تحقيق نسبة انتقاء مصادر الت.ويل الاستثمارات الجديدةتم - 
 ؛الاستدانة المثلى

 هيكلها لتصحيح تمتلك المؤسسة الاقتصادية طريقة أخرى .على المساهمينالأرباح  توزيعات  نسبتغيير - 
   .انة المثلىلك بمراعاة تحقيق نسبة الاستدذ و وذلك عن طريق المس بتوزيعات الأرباح على المساهمين،،التمويلي

بالإضافة إلى أساليب تصحيح خلل الهيكل التمويلي المذكورة أعلاه، على المؤسسة الاقتصادية الراغبة في السير 
  .نحو تحقيق هيكل تمويلي امثل أن تحرص على التحجيم من الاحتياجات المالية لدورا الاستغلالية

  

أما الجزء التطبيقي و الذي يعتبر محاولة . ا البحثذ  لههذا فيما يخص أهم النتائج المستخلصة من الجزء النظري
منا لإسقاط أهم المفاهيم  المتحصل عليها من الجزء النظري على  إحدى المؤسسات الاقتصادية الجزائرية، 

  :   وعليه، يمكن إيجاز أهم نتائج الدراسة التطبيقية المتحصل عليها فيما يلي. والمتمثلة في امع الصناعي صيدال

بخبرته الطويلة في هذا في الجزائر ورائد الصناعة الصيدلانية أحد المعالم الاقتصادية يعتبر مجمع صيدال  •
سعيه الدائم إلى تحسين نوعية وجودة منتجاته وتوسيع حصته السوقية من أجل ضمان استمراره اال، نتيجة ل



 

206 

 يتبين أن ) 2007-2004(لفترة المدروسة وتطوره، ومن خلال  الاطلاع على الميزانيات المحاسبية للمجمع ل
مجمع صيدال قد حقق نتائج ايجابية خلال كامل الفترة المدروسة، وقدر متوسط معدل نموها خلال هذه الفترة 

  .  في المائة26ب
يتكون الهيكل التمويلي مع صيدال، خلال الفترة المدروسة من أموال الملكية و أموال الاستدانة،  •

ل ملكية امع  من أسهم عادية  والتي تشكل رأسماله الاجتماعي، احتياطات، إعانات حيث تتشكل أموا
مستلمة، فرق إعادة التقييم وأرباح محتجزة، وتقتصر أموال الاستدانة في مجمع صيدال خلال الفترة المدروسة 

 .على قروض بنكية طويلة، متوسطة وقصيرة الأجل

صادر التمويل المشكلة للهيكل التمويلي مع صيدال، هو ما يمكن ملاحظته من خلال التعرف على م
ا راجع إلى ذ،وه...غياب أساليب التمويل الحديثة، مثل الأسهم الممتازة، سندات المساهمة، القرض الايجاري

افتقاد الإدارة المالية مع صيدال إلى دراسة علمية دقيقة لمختلف بدائل التمويل المتاحة أمامها، والاكتفاء 
ا ما يمكن أن يضيع فرص على امع، التي كان ممكن الاستفادة منها عن ذقط بما هو مألوف منها، وهف

  . طريق اللجوء لمصادر تمويل حديثة

من قيمة - حوالي النصف-تميز السعر السوقي مع صيدال خلال الفترة المدروسة بقيم اقل بكثير  •
ا الانخفاض المحسوس إلى حداثة تجربة السوق المالي ذي له و يعود السبب الرئيس،1999تداوله لأول مرة سنة 

الجزائري وضعف كفاءته، بالإضافة إلى نقص الثقافة البورصية والمالية لدى المساهمين و المستثمرين على حد 
ا ما لم يكن في مستوى طموحات امع، الذي استثمر أموالا ضخمة لإنجاح عملية إصدار ذسواء، و ه

 .1998شرها امع في اية سنة الأسهم  التي با

أظهرت الدراسة تعدد العوامل المحددة والمؤثرة في تصميم الهيكل التمويلي مع صيدال، خلال الفترة  •
المدروسة، وأشارت معظمها إلى المرونة الكبيرة التي يتميز ا امع في اختيار تركيبة هيكله المالي، بين أموال 

ه العوامل أشارت إلى بعض التحفظات، والتي نذكر منها ذة، إلا أن عدد قليل من هالملكية و أموال الاستدان
ا ما يعني أن مجمع صيدال عليه تقليص ذعامل المخاطر المالية الذي يشير إلى أن احتمال إفلاس امع مرتفع، ه

ة في عملية التمويل؛ حضور أموال الاستدانة في هيكله التمويلي، وبالمقابل الاعتماد أكثر على أموال الملكي
في 30دف تخفيض خطر الوقوع في الإفلاس، كذلك انخفاض معدلات الضريبة على الأرباح في الجزائر من 

، ينقص من مزايا الاقتراض، بالإضافة إلى حداثة ظهور البورصة في الجزائر 2006في المائة سنة 25المائة إلى 
كنهم من معرفة اختيار وتقييم الأوراق المالية المعروضة  وعدم انتشار ثقافة بورصية كافية بين الجمهور تم

ا ما يشكل بدوره حاجزا منيعا أمام امع في الحصول على أموال الملكية عن طريق ذبصورة عادلة، ه
   .إصدارات جديدة للأسهم العادية
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تماد على من خلال دراسة تركيبة الهيكل التمويلي مع صيدال عن طريق التحليل المالي و بالاع •
العوامل المحددة لتركيبته، نخلص إلى أن امع يمتلك هيكل تمويلي يتميز بمعدل استدانة أعلى من اللازم بجوالي 

 في المائة، وبعد إجراء عملية بحث عن السبب الذي أدى إلى ارتفاع نسبة استدانة امع، خلصنا إلى أن 22
 لارتفاع احتياجاا المالية الدورية، و بفضل نسب دوران لك؛ نتيجةذدورة الاستغلال هي المسبب الرئيسي ل

، التي تميزت )المخزونات(بعض عناصر الأصول و الخصوم توصلنا إلى حصر المشكل في عنصر قيم الاستغلال 
وعليه، فإن ارتفاع الاحتياجات المالية . بقيم مرتفعة جدا مقارنة بالقيم المعيارية، و هذا راجع لبطأ دوراا

  . ية أدى بامع إلى البحث عن مصادر تمويلية لسد هذه الاحتياجات و التي تمثلت في أموال الاستدانةالدور
 تخفيض قيمة ودف السير بالهيكل التمويلي مع صيدال نحو الأمثلية، على إدارة امع العمل من اجل

أموال نسبة تخفيض التمكن من ،ه وعلي.حتياجات المالية الدوريةلاالحد والتقليص من اومنه  ا،مخزونا 
   .تمويلي متوازنصول على هيكل  والحئدةاالاستدانة الز

  .الاقـتـراحـات.ثانيا

 تساهم إلى ت، التي قدعلى ضوء النتائج المستوحاة من الدراسة، يمكن الخروج بمجموعة من الاقتراحا
بشكل عام، ومجمع صيدال بشكل في إشكالية تمويل المؤسسة الاقتصادية   بعض العقباتحد ما في تجاوز

  : نذكر منهاخاص، والتي
على مسيري مجمع صيدال الإلمام بجميع مصادر التمويل المتاحة من خلال حصر خصائصها وتحديد  •

ا الإطار لا يجب أن يقتصر التحليل على مصادر ذوفي ه. تكاليفها الفعلية و التنبؤ بتأثيراا المحتملة على امع
ادت المؤسسة اللجوء إليها فقط، بل لا بد أن يتعداه إلى بدائل التمويل الأخرى التي تم تفعيلها التمويل التي اعت

  في الاقتصاد الجزائري كالقيم المنقولة بمختلف أنواعها والائتمان الايجاري؛
ينبغي على مجمع صيدال الاهتمام أكثر بقراراته التمويلية  لأا تلعب دورا حيويا في رفع قيمة  •

ا السياق لابد أن يحضى قرار التمويل بعناية خاصة للتأكد من جدواه و انسجامه مع أهداف ذسة؛ وفي هالمؤس
المؤسسة و طموحاا، ويتم ذلك عن طريق دراسة وتحليل تأثيراته المحتملة خاصة في الجانب المتعلق بالعائد و 

 المخاطرة؛

أصبحت ضرورة تقتضيها المرحلة الجديدة، التي إن الابتعاد عن فكرة مجانية التمويل بالأرباح المحتجزة  •
يمكن أن يمر ا امع، و المتمثلة في دخول مساهمين جدد للمجمع، الأمر الذي يستدعي وضع سياسة رشيدة 

 لتوزيع الأرباح تأخذ بعين الاعتبار مصالح المؤسسة و المساهمين على حد سواء؛

 ي الحالي، بتخفيض نسبة الاستدانة فيه؛على مجمع صيدال العمل على إصلاح هيكله التمويل •
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ينبغي على مجمع صيدال أن يولي اهتمام كبير بدورته الاستغلالية، لما لهذه الأخيرة من اثر بالغ على  •
تركيبة هيكله التمويلي و امثليته، وبالتحديد عليه أن يولي اهتماما خاصا بإدارة مخزوناته التي يمكن اعتبارها، 

  بالغائبة تقريبا؛)2007-2004(خلال الفترة المدروسة

الاهتمام بتحليل الوضعية المالية للمجمع بشكل دوري، مع الاهتمام بالبحث والإفصاح عن تفسيرات  •
 حقيقية لما تسفر عنه نتائج التحليل؛

ه الأخيرة و جعلها ذعلى امع أن يساهم مع الأطراف المسئولة على بورصة الجزائر من اجل تفعيل ه •
 .لإنجاح عمليات التمويل بإصدار القيم المنقولةأكثر كفاءة 

و أحسن إجراء في نظري، ينبغي المبادرة به، هو خلق قنوات اتصال كفيلة بتمرير المعلومات الضرورية التي 
  تمكن المساهم من اتخاذ القرار السليم في ضوء نتائج المؤسسة و معطيات سوق الاستثمار في الجزائر؛

لس مساهمات الدولة، أن تراعي مصالح المؤسسة، و أن تم بمنطق الرشاد و على الدولة، ممثلة في مج •
ا في إطار تنفيذ الإصلاحات الاقتصادية الهادفة إلى خوصصة ذالعقلانية على مستوى هذه الأخيرة، و ه

 .المؤسسات العمومية و إنجاح تجربة بورصة الجزائر

  

  .آفـاق الـبـحـث.ثالثا
 يمكن التعمق ابابمصدر تمويلي  يمثل كل ، إذْواسعايزال   لاؤسسة الاقتصادية تمويل الم في مجالإن البحث

، والتي  لبحوث أخرى و إشكاليات تنتظر المعالجةاضيعتزال بعض النقاط مجهولة يمكن أن تكون مو فيه، كما لا
  : نذكر منها ما يلي

  دية؛فعالية قرارات التمويل في تحديد القيمة السوقية للمؤسسة الاقتصا     •
 النظرية والتطبيقية الشائعة في الأدبيات المالية على السلوك التمويلي لنظريات و النماذجمدى تطابق ا •

  ؛للمؤسسات الاقتصادية الجزائرية
 . نموذج موحد وشامل لأهم نظريات الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية •
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 .الملخص
 نحو اختيار هيكل تمويلي امثل للمؤسسة الاقتصادية

  
لمؤسسة الاقتصادية فرصة التنويع والمفاضلة بينها، نح ام تجانسها، يم تباين مصادر التمويل وعد اختلاف وإن

ائد و المخاطر الناتجة عنه، و يعمل على و الذي يوازن بين العمثلالمزيح التمويلي الأو تحقيق  بلوغ دف
  .التوفيق بين مختلف الأطراف ذات المصلحة في المؤسسة

 أموال المؤسسة الاقتصادية، ركيبةالعوامل الأساسية المحددة لتإن تكلفة الأموال و الرفع المالي يعتبران من 
وكلاهما يبرز خصوصية التمويل بأموال الاستدانة عن باقي مصادر التمويل الأخرى، كونه يرفع من مردودية 

ئد و المؤسسة نظرا لانخفاض تكلفته و ثباا، وبالمقابل يزيد من مخاطرها المالية بسبب إلزامها على تسديد الفوا
  .بالغ المقترضة في تواريخ استحقاقها دون مراعاة وضعيتها الماليةأصل الم
ى القيمة السوقية للمؤسسة، ، تكمن في التأثير المحتمل لتركيبته علدوى من اختيار هيكل تمويلي مناسبإن الج
بين مختلف  بالرغم من الجدل الفكري القائم حول مدى تأثير قرارات التمويل على قيمة المؤسسة و هذا

  .المفكرين الاقتصاديين
الكفيلة بترشيد استخدام الموارد  إن المؤسسة الاقتصادية مطالبة بإدراج قرارات التمويل ضمن الأدوات الفعالة

إلا بعد تحليل علمي دقيق لبدائل التمويل المتاحة  لك،ذولن يتأتى لها . المستعملة فيها، و التي ترفع من كفاءا
التحليل رولا يقتص. ا المحتملة على المؤسسة، بالإضافة إلى دراسة أهم محددات القرار التمويليو دراسة تأثيرا 

على اختيار طبيعة التمويل وتحديد نسبته في الهيكل التمويلي، بل يتعداه ليشمل سلوك المانحين وكفاءة  سوق 
  .فترضالأموال بصفة عامة، كوا تمارس تأثيرا مباشرا على فعالية التمويل الم

ن أهم إجراء ينبغي المبادرة به لترشيد قرارات التمويل في المؤسسات الاقتصادية بشكل عام، وبصفة عامة، فإ
؛ وتحديدا  يتمثل أساسا في تفعيل دور الوظيفة المالية في المؤسسة وفي مجمع صيدال الصناعي بشكل خاص،

 قرارات التمويل بناءا على ما تسفر عليه نتائج دورها التحليلي، ومنح صلاحيات اكبر للإدارة المالية لاتخاذ
  .الدراسة و التحليل العلميين لمختلف طرق التمويل المتاحة
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Résumé .   
 

Vers un choix d’une structure financière optimale pour l’entreprise 
économique 

 
 

La différence des sources de financement donne à l`entreprise économique 
l`occasion à la diversification et la comparaison entre les sources de 
financement, permet d`atteindre la combinaison optimale de financement qui 
tient en compte le rapport revenus - risques qui en découlent, et assure 
finalement la cohérence entre les différentes parties ayant intérêts dans 
l`entreprise. 

Le coût de financement ainsi que le levier  financier sont des facteurs 
importants qui forment la structure financière de l`entreprise économique, ils se 
distinguent de l`endettement qui caractérise les autres sources de financement, 
ces facteurs permettent une plus grande rentabilité en considérant leur coûts à la 
fois minimes et stables, en revanche, le mode de financement par endettement 
est plus risqué, car l`entreprise est contrainte à rembourser les intérêts ainsi que 
le capital aux échéances imparties, abstraction faite de sa solidité financière. 

 
Le choix du mode de financement est crucial, parce qu`il façonne la structure 

de la valeur vénale de l`entreprise, malgré le conflit dialectique entre les 
économistes sur l`impact des décisions de financement sur la valeur de 
l`entreprise. 

L`entreprise devra inclure les discisions de financement parmi les outils 
efficients pour rationaliser les emplois, cause d`une bonne performance, et ce, 
après l`analyse poussée des modes de financement alternatives et disponibles.  

L`analyse ne se limite pas sur le choix de la nature de financement et sa 
structure financière, mais s`étend également jusqu’ aux comportements des 
investisseurs, et l`étude du marché financier en général, en effet, ces deux 
paramètres ont un impact direct sur le choix du financement recherché. 

Afin d`aider à rationaliser les discisions de financement des entreprises 
économiques en général, et dans le groupe Saidal en particulier, il convient 
d`activer pleinement le rôle de la fonction financière dans l`entreprise, et 
notamment son rôle analytique, en donnant davantage de prérogatives à 
l`administration de finance pour prendre des décisions en se référant aux 
résultats des analyses scientifiques des différents modes de financement 
disponibles. 

 
 
 
Mots clés :La  Structure financière,  Fonds propres,  Endettement, Valeur  marchande  de l`entreprise, Les 
Déterminants de la structure financière. 
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Abstract. 
 

Towards the Choice of the Company’s Optimal Financial Structure 
 
The variety of the funding sources gives the company an opportunity to compare 
the offered sources in order to reach the optimal funding combination, which 
entails amongst; the revenue-risks approach, and maintain the necessary 
coherence among all the company’s stakeholders. 
 
Both funding cost and the financial leverage are instrumental factors that make 
up the financial structure of the company,  they are different from the loan 
capital option, for they enable more profitability thanks to their low and steady 
costs, on the other hand, financing through debt, is more costly and riskier; 
whereby, the company is required to reimburse the loan along with interests, 
according to the schedule agreed upon, regardless of its solvency.   
 
The choice of the mode of financing is crucial, because it is the determining 
factor of how the financial structure will look like, it also sets the company’s 
sale value, in spite of the dialectical conflict between the economists about; to 
which extent the mode of financing can impact the company quotation. 
 
The management of the company should include the funding decisions as part of 
efficient tools, which aim at rationalizing the use of these resources; the decision 
of the mode of financing should actually be made based on a thorough analysis 
of all available alternatives of sources. 
The analysis should not be confined to the choice of the financing mode but 
should be stretched to the  investors` behavior as well, to surveying the stock 
market; these two parameters have a direct impact on the financing mode 
sought.  
 
In order to make sound decisions with respect to financing mode of the company 
in general and in the Saidal Corporation, the financial Unit role should be 
rehabilitated, chiefly its analytical role, by giving more prerogatives to this Unit 
to make decisions, in reference to scientific outcomes of different offered 
alternatives. 
 
 
 
Key words : Financial structure, Equity, Debt, Firm’s Value, The Determinants of  
Financial Structure.  
 
 


