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وأخفض لهما جناح الذل من الرحمة وقل ربي  ' الى الذي قال تعالى فيهما                             

 ارحمهما

 '  اكما ربياني صغير                                                                                

ق بداخلي وعلمني طرق الارتقاء ...الى الأب الى الماس الذي لا ينكسر: نبع العطاء الذي زرع الأعلا

 المثالي

الى الزهرة التي لاتذبل ... نبع الحنان ...التي سندتني  ووقفت الى جانبي  حتى . . .   الحاج موسى 

وصلت هذه المرحلة من التقدم و النجاح ... الى من تعجز الكلمات عن وصفها وتسكن أمواج البحر الى 

الى ملائكة الأرض شقائق النعمان الذين احتضنوني وزرعوا الورود . . .   الخامسةالحاجة الأم المثالية 

 الى شقيقاتي أمـــــال, سناء, زيــــنة, مــروة,  بشرىفي طريقي ...

ان ــــــــــــــحس الى أزواج أخواتي: . . . أخي زاكـــــــــيالى من أكن له معزة خاصة في قلبي الى 

 ديـــــــــــورش ادهـــــمـــــــــح

 ' أريــــــــــــــــــــــــــج, أمجــــــــــــــــــد, حسنـــــاء , رنــــــيم و لــــــــــــولـــــــــــوالى براعم العائلة 
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 ر'سمية, شيمة, وسيلة, رجاء, سلمى, أمينة, صباح, لبنى, مروى و عبي

 يةـــــــــلامالى الأخت و الرفيقة 
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 رحمها الله
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 لامـــــــــد ااســــــــــــن جدو عبـــــــــــــــبالذكر الأستاذ ب
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 الحياة
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 الحمد لله رب العالمين على النعمة التي              
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 والثناءالخالص في ذلك يشرفنا أن نتقدمبالشكر الجزيل      

 "  بن جدو عبد السلاموالتقدير إلى الأستاذ المشرف "       

  بنصائحه وتوجيهاته وارشاداته القيمة الذي لم يبخل علينا     
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 بأية معلومات حول المؤسسة                     

 الجزيل إلى كما لا ننسى أن نتقدم بالشكر             

 ن قدم لنا م كل" وحســــــان براهم "                   

 يد المساعدة من قريب أو من بعيد                 

 شكـــــــــــرا                                  

 

 

 الفضل والمنة لك ربي أنت وفقتني لإنهاء عملي هذا وأن جعلتني من المسلمين   

 الكين فلك ربي الحمد حتى ترضى ولك الحمد إذا رضيت وعلى حق من الس

 ولك الحمد بعد الرضى

 أهدي ثمرة جهدي إلى التي حملتني تسعة أشهر بين العظام وأرضعتني حتى الفطام



 وعلمتني فصح الكلام وصاحبتني مر الزمان والأيام وكانت لي حصنا منيعا منذ أن أتيت إلى عالم الوجود 

 إلى القلب النابض بالحب والحنان والعطاء إلى الغالية أمي أطال الله في عمرهاعونا وسترا بلا حدود 

إليك يا من رعيتني في صغري بالعطف والأمان إليك سراج ساطع في كل زمان يا من علمتني أن الحياة 

 اللهجد واجتهاد وجهاد إليك يا من كل كلمة منه بحسبان إليك يا منبع فخري وقدوتي إلى أبي العزيز حفظه 

 وأطال في عمره 

إلى من هم لي حسب ومال وعزة وجلال إلى من أرادوني دائما متألقة وناجحة في هذا العالم اللامحدود إلى 

 من ترعرعت بينهم إلى إخوتي الأعزاء: إلياس، فادية، أنيس، ياسين

فراح إلى من تحمّلت معي مشقة إنجاز هذه المذكرة ورافقتني طيلة خمس سنوات وتقاسمت معي الأ

 والأحزان 

 إلى صديقتي وتوأم روحي "زهرة"

 إلى كل من يحمل لقب علوي وعميرة صغيرا وكبيرا

 إلى كل صديقاتي ورفيقات دربي

 تخصص مالية المؤسسات 2014/2015إلى كل أساتذتنا الكرام ودفعة 
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 :المقدمة
سا إلى أسا تشهد البيئة الاقتصادية الدولية اليوم تحولات متسارعة وتطورات متداخلة تعود

 ت فيتنامي حركة العولمة الاقتصادية وما أفرزته من تطورات متجددة ومتلاحقة، تمثل

اج بين ندمتحرير الأسواق، تدويل الأنشطة الإنتاجية في إطار سلاسل القيمة العالمية، الإ
 كات... وغيرها من التحولات التي أدت في مجموعها إلى ضخامة حجم المؤسساتالشر

 وتزايد المنافسة واشتدادها على الصعيد العالمي.

فسة في المنا والمؤسسات الجزائرية ليست بمنأى عن تلك التطورات كما أنها عرضة لتهديد
صة في ظل عقر الدار وما يترتب عن ذلك من خسارة محتملة لحصصها السوقية، خا

ية ى حرالتوجهات نحو اقتصاد السوق والاندماج في الاقتصاد العالمي المبنية أساسا عل

رات التكيف مع التغي اتالمؤسستلك وحتى تستطيع المنافسة ورفع الحواجز الجمركية. 
ن أن م، لا بد حافظ على حصصها السوقيةوت جارفالعولمة الأمام تيار صمود والالحاصلة 

ساسي ور أبد ةأن تضطلع الحكوم. وحيث السعر وجودة المنتجات التنافسية من تتمتع بالقدرة

 ،لابتكاراث واتوفير الخدمات الداعمة للأبح اتية للمنافسة بوسائل مثلوفي تهيئة الظروف الم
 تطوير الأسواق المالية التي توفر رأس المال اللازم للتحديث والتوسع.و

ن خيرة أذه الأللمؤسسات، فلا ينبغي له ةكز التنافسيامرتقوية الورغم أهمية الدعم الحكومي ل

 ةياحمل ضمنالوسيلة الأ الميزة التنافسية هو تعول فقط على ذلك، بل السعي لاكتساب
ار لاستمربايوجب عليها  الأمر الذي، بقائها في السوقن االمؤسسة من تهديد المنافسة وضم

قيق تح ي تساهم فيمعرفة المصادر الت الحصول على ميزة أو مزايا تنافسية وذلك من خلال

 تفوقها المطلوب.
 ا تتيحهإن مفوحتى وإن كانت المؤسسات الجزائرية قادرة على المنافسة من الناحية التجارية 

در مصا العولمة من فرص لمنافساتها الدولية، في مجال إمكانية الحصول على الأموال من
ر على ع آخة، من شأنها أن تطرح تحديا من نومنخفضة التكلفة في الأسواق المالية العالمي

 موالالمؤسسات الجزائرية وعلى إدارتها المالية خاصة في ظل عدم تطور سوق رؤوس الأ

لفة التكالمحلية )البنوك والبورصة( وضعف قدرتها على توفير التمويل المطلوب بالقدر و
 اللازمتين.

رتفعة مالية المنافسة بتحمل تكلفة رأسمففي الأجل الطويل لا يمكن لأي مؤسسة أن تستمر في 

أس رافر ما لم تكن لها ميزة تكنولوجية ضخمة على منافسيها، وهذا يدل بوضوح على أن تو
ت ؤسساالمال على مستوى السوق المالية المحلية وسهولة الوصول إليه بيسر من طرف الم

دارة عبه الإتل الذي يجب أن أصبح ذو أهمية بالغة في المعادلة التنافسية. ومن هنا يبرز الدور

كأحد  كلف،المالية فيما يتعلق بقرارات تشكيل هيكل رأس المال الذي يضمن التمويل بأقل ت
 أهم المصادر الممكنة لاكتساب الميزة التنافسية.

 

 

 إشكالية البحث:

من  يحدث ما تبقى مكتوفة الأيدي حيال ألا الجزائرية المؤسسات على نأمما تقدم يتبين 

على  قدرتها رفع بغرض مزايا تنافسية، تحقيق مصادر عن بل لا بد لها من البحث ات،تغير
 الإستراتيجة المتعلقة بتبني سواء بل واكتساح الأسواق العالمية، المحلية السوق الصمود في
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 الخيار ولعل منافسيها، تكلفة من بأقل تنتج المؤسسات تجعل التي تلك المنتجات، أو بتمييز

في  الجزائرية للمؤسسة الميزة التنافسية تحقيق في التكلفة هو المفضل فيضالمتعلق بتخ
باعتبار أن هناك و ، نظرا لضعف القدرات التكنولوجية التي تسمح بالتميز،الوقت الراهن

، ليس فقط الكلية وإنما في جزء هام منها فرصا يمكن استغلالها في جانب تخفيض التكاليف

 هو تكاليف مصادر التمويل.
 على النحو التالي:الدراسة طرح إشكالية  من هنا يمكنو

 ؤسسةكيف تؤثر تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية للمؤسسة الاقتصادية عامة وم

 مطاحن عمر بن عمر خاصة؟

 التساؤلات الفرعية:

 ية:لتالابمختلف جوانب الموضوع نقوم بطرح التساؤلات الفرعية  وللإحاطة والإلمام أكثر

 الميزة التنافسية وكيف يمكن اكتسابها؟ما هي  -

 ما المقصود بتكلفة رأس المال وكيف يتم قياسها؟ -

لتكلفة ابها  هل تؤثر تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية بنفس الطريقة التي تؤثر -

 الإجمالية؟

 مؤسسة مطاحن عمر بن عمر من تخفيض تكلفة رأس المال في زيادة كيف تستفيد -

 ة؟قدرتها التنافسي

 :البحث فرضيات

 وللإجابة على الإشكالية والتساؤلات الفرعية تم صياغة الفرضيات التالية:

نافسة ه المتتمثل الميزة التنافسية في امتلاك المؤسسة لقدرات تؤهلها للصمود في وج -

 من خلال تخفيض التكاليف.

 ييقصد بتكلفة رأس المال مجموع المكافآت التي على المؤسسة تقديمها لمورد -

 الأموال.

كلفة ا التتؤثر تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية بنفس الطريقة التي تؤثر به -

 .لتكاليففيض االإجمالية وذلك في علاقة سلبية بينهما أي زيادة التنافسية يتأتى من تخ

تها تستفيد مؤسسة مطاحن عمر بن عمر من تخفيض تكلفة رأس المال في زيادة قدر -

 اكتساح حصص سوقية أكبر فأكبر. التنافسية من خلال

 أهداف البحث:

 نسعى من خلال قيامنا بهذا البحث إلى تحقيق جملة من الأهداف منها ما يلي:
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ة حدة مواجهمعرفة أهم مصادر الميزة التنافسية التي يمكن أن تعتمد عليها المؤسسة ل -

 المنافسة.
ل في ظ ء والاستمرارتبيان أن اكتساب المؤسسة لميزة تنافسية يساعدها على البقا -

 محيطها التنافسي.

ل الهيكتحديد مفهوم واضح لتكلفة رأس المال، إضافة إلى مفهوم هيكل رأس المال و -
 المالي ومحاولة التفرقة بينهما.

ة محاولة معرفة وتحديد أثر تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية للمؤسس -
 الاقتصادية.

معرفة ي الترقى هذه المذكرة إلى مستوى المساهمة ف ونأمل من خلال تحقيق هذه الأهداف أن
 العلمية وإثراء المكتبة بمرجع علمي وميداني جديد.

 أهمية البحث:

ة تنافسي زايامتكمن أهمية هذا البحث في توجيه الأنظار إلى أهمية اكتساب المؤسسة لميزة أو 
مال تكلفة رأس الوهذا من أجل بقائها ونموها، من خلال إبراز مدى ضرورة التكيف مع 

 لمؤسساتمو اباعتبارها من أهم القرارات المالية داخل المؤسسة، وزيادة أهميتها خاصة مع ن
هم هذا أن يسا نأملحاجة إلى الإدارة المالية وذلك لتأثيرها على القرارات التمويلية. فوبروز ال

 البحث في زيادة الاهتمام العلمي بالجانب المالي والاستراتيجي للمؤسسة.

 مبررات اختيار الموضوع:

 تعود أسباب اختيارنا لهذا الموضوع إلى:

 سوده المنافسة الشديدة.شعورنا بقيمة وأهمية الموضوع خاصة في ظل محيط ت -

خل تماشي الموضوع مع طبيعة التخصص المتبع، حيث يعتبر من المواضيع التي تد -
 في صميم تخصص مالية المؤسسات.

 عنا.عدم وجود دراسات نظرية أو تطبيقية تناولت الإشكالية التي تناولها موضو -

 المساهمة في إثراء مكتبتنا بمرجع إضافي في مجال مالية المؤسسات. -
 

 

 إطار وحدود الدراسة:

ها تمائلقد وقع الاختيار على مؤسسة مطاحن عمر بن عمر كإطار مكاني للدراسة نظرا لان

 إلى قطاع يشهد منذ مدة منافسة شديدة بين مؤسسات خاصة وعامة محلية وسوف يكون

 ضماممسرحا لإحتدام منافسة أشد مع مؤسسات دولية عند إتمام الجزائر لإجراءات الان
بداية لفترة ك 2010مة العالمية للتجارية. أما الحدود الزمنية للدراسة فتمتد من سنة للمنظ

صفتها ب 2014الدراسة لأنه تعذر الحصول عن معلومات قبل هذه السنة، وتنتهي عند سنة 

 أحدث سنة تتوافر بشأنها المعطيات في شكل ميزانيات وجداول حسابات نتائج.

 صعوبات البحث:

 لي:يوبات والعقبات التي واجهناها أثناء إنجاز هذه المذكرة فيما تتمثل أبرز الصع

ة صعوبة تحديد المفاهيم ذات الصلة بالموضوع نظرا لعدم وجود مصطلحات موحد -
 بين الكتاّب والمراجع.
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 فسية.قلة المراجع وعدم تنوعها في مكتبتنا خاصة المتعلقة بجانب الميزة التنا -

 ضوع وتحليلها بعمق علمي ومنهجي لأن هذاصعوبة الإجابة على إشكالية المو -
انب يتطلب من أي باحث قدرات عقلية ومهارات ذهنية عالية خاصة فيما يتعلق بج

 الترجمة.

 منهج البحث والأدوات المستخدمة:

 :منهج البحث 

 ليليالتح المنهج الوصفيللإجابة على إشكالية البحث واختبار صحة الفرضيات اعتمدنا على 
 ائز هذا الموضوع وصياغة الجانب النظري من خلال التطرق إلى أهمبغية تقديم رك

ما فسية، كلتناالعناصر الواجب التعرف عليها كالإطار المفاهيمي لتكلفة رأس المال والميزة ا

لى عفي الجانب التطبيقي بغرض إسقاط الجانب النظري  منهج دراسة حالةاعتمدنا على 
 ات.علومقطاع الصناعي بالاستعانة بأدوات جمع المحالة إحدى المؤسسات التي تنشط في ال

 :الأدوات المستخدمة 

م ة قساعتمدنا في دراستنا لهذا الموضوع في دراسة حالة على أسلوب المقابلة مع رئيس

  -الفجوج  -المركزية والمراقبة لمطاحن عمر بن عمر قالمة 

 الدراسات السابقة:

 جد أي دراساتلجامعة والمواقع الإلكترونية لم نبه على مستوى مكتبة ا بعد المسح الذي قمنا

 اولتسابقة عالجت إشكالية موضوعنا، غير أنه توجد بعض المذكرات والدراسات التي تن

 جزء من الموضوع منها ما يلي:
 

 

 (:2014دراسة )الياس خرور،  -

( موضوع: "أثر تكلفة رأس المال على القرار 2014تناولت دراسة )الياس خرور، 

ية ي ولاثماري في القطاع الصناعي" وقد طبقت الدراسة على مؤسسة ملبنة الأوراس فالاست
وصلت إليها ، وتتمثل أهم النتائج التي ت2013و 2011باتنة وذلك خلال الفترة الممتدة بين 

 الدراسة فيما يلي:

 ة قلاليتتميز مؤسسة ملبنة الأوراس بوضعية مالية جيدة ومستقرة، كما تتميز باست

 مالية.

 بين مال تمن خلال تقدير تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الديون وحساب تكلفة رأس ال

الها أن مؤسسة ملبنة الأوراس تعتمد في تمويل استثماراتها بشكل كبير على أمو

 الخاصة.

 سة ت مؤسمن خلال دراسة معايير تقييم الاستثمار وتكلفة رأس المال تبين أن قرارا
 وهذا راجع لإيجابية مؤشرات تقييم المردودية. ملبنة الأوراس كانت صائبة

 (:2008دراسة)عثمان بودحوش،  -
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يزة ( موضوع: "تخفيض التكاليف كمدخل لدعم الم2008تناولت دراسة: )عثمان بودحوش، 

نت اسم التنافسية في المؤسسات الصناعية الجزائرية" وقد أجريت هذه الدراسة على شركة
 ليه الدراسة ما يلي:عين الكبيرة، وأهم ما توصلت إ

 لت سسة ظعلى الرغم من التزايد المستمر في الطلب على مادة الإسمنت، إلا أن المؤ

ب مرغو في وضعية ثابتة دون أن تستجيب لهذا النمو والتغيرات في الطلب وهذا غير

 فيه.

 لية يعتبر عنصر الجودة ذا أهمية بالغة في صناعة الإسمنت باعتبارها مادة أو

 في قطاع البناء.استراتيجية 

 زمة تقل أهمية تمييز المنتج في صناعة الإسمنت نظرا لكون مؤسسات الإسمنت مل

 افسية.زة تنبالإنتاج وفق المواصفات، ممّا يزيد من أهمية عنصر التكلفة في تحقيق مي

 ن تج دولا تزال المؤسسة تقتصر فيما يخص عنصر الجودة على الاهتمام بنوعية المن

نذ اصة مخ أنّ المؤسسة أصبحت تحاول الاهتمام والإصغاء للزبون جودة الخدمة، إلّا 

 ظهور منافسين خواص.

 عدم اهتمام المؤسسة بحساب وتحليل تكاليف الجودة، حيث من خلال حساب هذه 
 التكاليف تبين لنا أن تكاليف الاختلالات الداخلية تشكل أكبر نسبة.

 هيكل البحث:

ذه هسيم ع واختبار صحة الفرضيات المقدمة قمنا بتقمن أجل الإجابة على إشكالية الموضو

مثل يالمذكرة إلى ثلاث فصول: فصلان يمثلان الإطار النظري للموضوع، والفصل الآخر 

ل من خلا فسيةالجانب التطبيقي حيث تناولنا في الفصل الأول الإطار المفاهيمي للميزة التنا
 ي الفصلنا فتها، وأسس بنائها. وتناولالتعرض إلى ماهيتها، أهم مصادرها، محدداتها، مجالا

ساب ماهية، حمن خلال التطرق إلى ال ،تكلفة رأس المال أثرها على الميزة التنافسية الثاني

ى لمال علأس اتكلفة التمويل بكل مصدر والمشكلات المتعلقة به، بالإضافة إلى تأثير تكلفة ر
مطاحن  ؤسسةمخلاله إلى دراسة حالة  الميزة التنافسية. أمّا الفصل الثالث فلقد تطرقنا من

راسة، ( حيث حاولنا من خلاله تقديم ميدان الد2014 – 2010عمر بن عمر خلال الفترة )

ة مؤسسقياس الميزة التنافسية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر، وتقييم تكلفة رأس المال لل
 وتأثيرها على الميزة التنافسية.
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 تمهيد:

، إذ لقد أصبح موضوع الميزة التنافسية من المواضيع التي تشغل المؤسسات كثيرا
ورا عب دلمن وقتهم في التفكير الجاد في هذا الموضوع كونه ي كبيرامسيرون جزءا يقضي ال

قبل  فقد شهدت العقود الأخيرة التعمق في هذا الموضوع من كبيرا في مصير مؤسساتهم.

طيع ي تستمع الجهات البحثية من أجل التوصل إلى الأسرار والأسس التالمؤسسات بالتنسيق 
ة منافسالحصول على ميزة تنافسية في السوق. ففي ظل ال الاقتصاديةمن خلالها المؤسسة 

اق لأسولالكبير  الانفتاحوسرعة التغير في رغبات واحتياجات الزبائن والعملاء، وفي ظل 

مر تسعى إلى التطوير المست ا أصبحت كل مؤسسةوالتطور السريع في مجال التكنولوجي
سة ة المنافحده لتحقيق التميز والبقاء في الأسواق واكتساب ميزات تنافسية قوية ودائمة لتواج

 المتزايدة.

ؤسسة ملى البحث في العناصر الأساسية للميزة التنافسية، فكل ويركز هذا الفصل ع
 جاتمنتن ع جاتهاتنمالتي تسمح لها بتمييز ترغب في احتلال المكانة التنافسية المناسبة 

 فسيةلتنالوضعية فإن فهم الميزة االمنافسين وزيادة حجم الحصة السوقية. ولتحقيق هذه ا

هيم من لمفاوكيفية تجسيدها والمحافظة عليها يبدو أمرا ضروريا. وسيعالج هذا الفصل هذه ا
 خلال ثلاث مباحث كما يلي:

  التنافسية؛ ماهية الميزة -
  ؛مصادر الميزة التنافسية -

  .أسس بنائهاو ،محددات، مجالات الميزة التنافسية -

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 المبحث الأول: ماهية الميزة التنافسية
نظرا للتطور السريع للأحداث على مستوى المحيط الخارجي للمؤسسات وانطلاقا من    

تبقى بمعزل عن هذه التغيرات فكرة النظام المفتوح يمكن القول بأنه لا يمكن للمؤسسات أن 

غير الساكنة، إذ لا بد لها أن تنتهج سبل التنافسية وتتوفر على قدرات وموارد تسمح لها 
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بتحقيق مزايا تنافسية مقارنة بمنافسيها مما يضمن لها النمو والبقاء والاستمرارية لأطول 

. وهذا ما سنتطرق وذلك إما عن طريق التكاليف المنخفضة أو تمييز المنتجات فترة ممكنة
 إليه في هذا المبحث من خلال:

 مفهوم الميزة التنافسية وخصائصها -

 أنواعها وأهميتها -

 العوامل المؤثرة في الميزة التنافسية -

  المطلب الأول: مفهوم الميزة التنافسية

تعتبر الميزة التنافسية عنصرا أساسيا وجوهريا للنجاح في خلق قيمة للزبون في ظل 

إذ يرتبط مفهومها باستخدام المؤسسة لمواردها وإمكانياتها بشكل يتسم  ،الحديثة بيئة الأعمال

تفوقها على منافسيها، ونتيجة لذلك تحرص  بنوع من الخصوصية والتميز مما يشكل فجوة
المؤسسات حسب هذا المفهوم على العمل الدؤوب والمستمر لخلق واكتساب والمحافظة على 

حيث أعطيت العديد من التعريفات للميزة التنافسية والتي تصب  1.الميزة التنافسية لمدة أطول

ما الذي يميزنا عن باقي التنافسين المتواجدين معنا في : في مجملها في مصب واحد وهو
 السوق؟ وهذه جملة من التعريفات:

"الموقع الفريد الذي تطوره المؤسسة مقابل منافسيها عن أنها ( بHofer & schendelوصفها )

 2".الموارد ق أنماططري
لال تتحقق من خأن الميزة التنافسية  ا يجدانمن خلال هذا التعريف يلاحظ أنهم

 سسة.يمكن استخدامه ضمن استراتيجية المؤ ا الميزة على أنها شيءالمقدرات، حيث أخذ

 تابع.ر الالأداء هو المتغي تنافسية عدة متغيرات مستقلة، واعتبرافالمقدرات والميزة ال
ا الميزة التنافسية بأنها "تنشأ أساسا من القيمة التي تستطيع مؤسسة م( M.Porterرف )ولقد ع

ن تأخذ شكل أسعار أقل بالنسبة لأسعار المنافسين بمنافع أأن تخلقها لزبائنها بحيث يمكن 

 3.مساوية، أو بتقديم منافع متفردة في المنتج تعوض بشكل واسع الزيادة السعرية المفروضة"
أخذ تفي تعريفه على القيمة التي تخلقها المؤسسة لعملائها والتي  "بورتر"حيث ركز 

، أو فعلمناالكن مع الحفاظ على نفس  ل أسعار أقل مقارنة مع المنافسينا في شكصورتين: إم  

 في شكل منتج متميز.
اءة ( هي "أداء المؤسسات لأنشطتها بصورة أكثر كفMc Gahanوالميزة التنافسية عند )

 .مقارنة بالمنافسين"وفعالية 

                                                             
، دار الأيام ة وفق منظور استراتيجيات التغيير التنظيميالميزة التنافسيعز الدين علي السويسي، نعمه عباس الخفاجي،  -1

 . 70، ص.2014للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة العربية، 
، 2005، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، نظم المعلومات الاستراتيجية: مدخل استراتيجيحسن علي الزعبي،  -2

 .137ص.
3- Michel Porter, l’avantage concurrentiel : comment devancer ses concurrents et maintenir son avancé, 

dunod, paris, 1999, p.08. 
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ن أيف كوضح يس عامة غير محددة ولا توالكاتبة بهذا التعريف تربط الميزة التنافسية بمقاي

لال خمن  الكفاءة )إنجاز المخرجات بأقل قدر من المدخلات( أو الفاعلية )إنجاز الأهداف
 الموارد المتاحة( يمكنهما تحقيق الميزة التنافسية.

لمؤسسة الكلفة في تعريفه للميزة التنافسية "فمتى ما استطاعت ( من اRappaportوينطلق )

ة لميزامن تقليص كلفها الكلية وكانت مبيعاتها تفوق هذه الكلف، فإنها تكون قد حققت 
 .التنافسية من خلال توفير قيمة متفوقة أو كلفة منخفضة للزبائن"

فالميزة " تحقيق الميزة التنافسية اخلية فيمن نتائج تحليل البيئة الد( Fitts & Zeiفيما ينطلق )

بحيث  التنافسية هي استغلال المؤسسة لنقاط قوتها الداخلية في أداء الأنشطة الخاصة بها
   1فسون تحقيقها في أدائهم لأنشطتهم".تخلق قيمة لا يستطيع بقية المنا

تلفة مخر والجدول الموالي يلخص هذه التعاريف التي تناولها الباحثين من خلال وجهات نظ

 وعبر التركيز على جانب معين كما يلي:
 

 

 
 

 
 

 
 : وجهات النظر المختلفة للميزة التنافسية(1-1الجدول رقم )

 التوجه أو التركيز التعريف الباحث

Hofer  هي الموقع الفريد الذي تطوره المؤسسة مقابل

 .منافسيها

 المقدرة

Porter  أن تنشأ أساسا من القيمة التي تستطيع مؤسسة ما

 .تخلقها لزبائنها

 قيمة الزبون

Gahan  هي أداء المؤسسات لأنشطتها بصورة أكثر كفاءة

 .وفعالية

 الكفاءة والفعالية

Rappaport ق هي قدرة المؤسسة على تقليص كلفتها الأقلية وتحقي

فوائد أعلى من خلال السعر مقارنة بالمنافسين 

 .وتحقيق قيمة أكبر للزبون

 الكلفة

Zei ء ل المؤسسة لنقاط قوتها الداخلية في أداهي استغلا

 .الأنشطة الخاصة بها

 تحليل البيئة الداخلية

 .الطالبتين من إعداد المصدر:

                                                             
، 2012، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن، الخيار الاستراتيجي وأثره في تحقيق الميزة التنافسيةمحيي الدين قطبي،  -1

 .80 - 79ص.
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 عبارة عن أنهابقة يمكن تعريف الميزة التنافسية بوعلى ضوء التعاريف السا

نتجات يم مالمهارات والتقنيات ومظاهر التميز التي تملكها المؤسسة والتي تتبلور في تقد
ة بالقيم رتبطللزبون تحقق له مستوى من الإشباع والمنافع أكبر مما يقدمه المنافسون وهذا م

طبيق ة وتمما يسمح لها بتحقيق هوامش ربح مرتفع المضافة الفعلية التي تقترحها المؤسسة

ء لبقاأسعار منخفضة مقارنة مع المنافسين، مع الحفاظ على حصة سوقية أكبر والنمو وا
  ا يمكن.أطول م

 1ما يلي:خصائص الميزة التنافسية ك استخلاصريف يمكن اومن التع

 فسين.أن تكون حاسمة: بمعنى أنها تؤدي إلى تحقيق التفوق والأفضلية على المنا .1
ها تم تطويرمدة طويلة ولا تزول بسرعة عندما يالاستمرارية: أي أنها تتحقق ل .2

 وتجديدها.

 ة وليست مطلقة.بالمقارن أنها نسبية: أي أنها تتحقق .3
 يمكن الدفاع عنها: أي يصعب على المنافس محاكاتها أو إلغاءها. .4

 

 
 

 المطلب الثاني: أنواع الميزة التنافسية وأهميتها

 تتمثل أنواع الميزة التنافسية وأهميتها فيما يلي:

 الفرع الأول: أنواع الميزة التنافسية

 :بأن الميزة التنافسية تنقسم إلى "مايكل بورتر"يرى 
 أولا: ميزة التكلفة الأقل

يمكن للمؤسسة أن تحقق ميزة التكلفة الأقل اذا كانت تكاليفها المتراكمة بالأنشطة المنتجة 

للقيمة أقل من نظيرتها لدى المنافسين، وللوصول إلى هذا ينبغي عليها أن تعتمد على مراقبة 
رنة بالمنافسين يكسب حيث أن التحكم الجيد في هذه العوامل مقا عوامل تطور التكاليف،

 2المؤسسة ميزة التكلفة الأقل ومن بين هذه العوامل:

اج ل إنتكن إنتاج تشكيلة أوسع من المنتجات أو حيازة وسائحيث يم   مراقبة الحجم: .أ
تلاف أو حصة سوقية أكبر من تخفيض التكاليف مع الأخذ بعين الاعتبار اخ جديدة

ب ذي يختلف حسب نوع النشاط وحسحجم الاستثمار الأمثل لتدنية التكاليف وال

 خصائص السوق.
: ذلك أن التعلم هو نتيجة للجهود المتواصلة والمبذولة من قبل الإطارات مراقبة التعلم .ب

والمستخدمين على حد السواء، وعليه يجب ألا يتم التركيز على تكاليف اليد العاملة 

                                                             
 .82المرجع نفسه، ص. -1
، الملتقى دور الابتكار في اكتساب ميزة تنافسية والحفاظ عليها بالإشارة إلى حالة الجزائرهدي، منير نوري، فاتح مجا -2

 17و 16، قالمة، يومي 1945ماي  08الدولي حول المؤسسة الاقتصادية الجزائرية والابتكار في ظل الألفية الثالثة، جامعة 

 .230، ص.2008نوفمبر، 
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للقيمة، فالمسيرون  الأنشطة الأخرى المنتجة فحسب، بل يجب أن يتعداه إلى تكاليف

مطالبون بتحسين التعلم وتحديد أهدافه وذلك بالاستناد إلى مقارنة درجة التعلم بين 
 التجهيزات والمناطق ثم مقابلتها بالمعايير المعمول بها في القطاع.

 لتعرفا: تحسن المؤسسة موقعها في ميدان التكاليف إذا تمكنت من مراقبة الروابط .ج

ضل شكل أفببين الأنشطة المنتجة للقيمة من جهة، واستغلالها على الروابط الموجودة 
 .من جهة أخرى

ك قصد ة وذلبعض الأنشطة المهمة والمنتجة للقيم : يتم هنا إما تجميعمراقبة الإلحاق .د

 منتج استغلال الإمكانات المشتركة أو تحويل معرفة كيفية العمل في تسيير نشاط
 شطة مماثلة.للقيمة إلى وحدات استراتيجية تمارس أن

أو  لنشاطا: والمقصود هنا اختيار التوقيت المناسب للدخول في قطاع مراقبة التوقيت .ه

يزة مالخروج منه. إذ أن المؤسسات السباقة أو المبادرة إلى بعض القطاعات من 
فضلا  التكلفة الأقل بشكل متواصل نتيجة بعض الظروف التشريعية أو الاقتصادية،

ن مف باقتصاديات الحجم بسبب حصولها على حصة الأسد من ما يعرعن استفادتها 

 ن ذويالسوق وقدرتها على استقطاب المهارات البشرية المثلى وتعاملها مع موردي
ادم ة تقا لسرعخبرة ودراية، في حين أن الانتظار يكون أفضل أحيانا أخرى وذلك إم  

خدام بفرصة استالتكنولوجيا المستخدمة فتحتاج المؤسسة إلى وقت أطول حتى تحظى 
أو لغموض خصائص السوق وسلوكيات  المنافسة،لمواجهة  التكنولوجيا الأحدث

لسوق اة في العملاء والمنافسين فتحتاج المؤسسة إلى الانتظار لدراسة وضعية المنافس

تى ئدة حوخصائصه وبعدها الدخول إلى القطاع بمعرفة أكثر للأوضاع التنافسية السا
 .زة أكثر مرونة وقوةمن الحصول على ميتتمكن 

فة إذ تعتمد المؤسسة على تطبيق مجموعة من الإجراءات بص مراقبة الإجراءات: .و

ك عد ذلبطوعية ودون حسابات دقيقة لتكلفتها نتيجة سوء فهم هذه الإجراءات ليكشف 
يا، تحليل التكاليف عن ضرورة إلغاء أو تغيير بعضها بسبب عدم جدواها اقتصاد

   .الإجراءات يسمح بفهمها ومن ثم تخفيض التكاليفوبالتالي فإن مراقبة 

 ثانيا: ميزة التميز
 1تتحصل المؤسسة على هذا النوع من المزايا إذا توفرت لديها عوامل التفرد وهي:

ن أيجب  تقدم المؤسسة على اختيارات تقديرية للأنشطة التي :الإجراءات التقديرية .أ

هيمنا ماملا عكن أن تعتبر هذه الإجراءات ، حيث يمتعتمدها وللكيفية التي تمارسها بها
على تفرد المؤسسة وتتمثل في خصائص وكفاءة المنتجات المعروضة، كثافة 

 ومحتوى النشاط.

 يمكن أن تتأتى خاصية التفرد من خلال عدة روابط موجودة وهي:  الروابط: .ب

                                                             
 .124 – 123، مؤسسة شهاب الجامعة، مصر، ص.لوكيات الاقتصادية والتنظيميةتكنولوجيا السفريد راغب النجار،  -1
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بين  يقانستلحاجيات الزبائن  : يشترط في التلبية الجيدةالروابط بين أنشطة المؤسسة -1

لإمداد ل امنتجات من خلاالأنشطة المرتبطة فيما بينها، فمثلا لا تحدد اجال تسليم ال
 في المعالجة.  رجي فحسب، بل كذلك من خلال السرعالخا

ن، حيث موردي: يمكن تلبية حاجيات الزبائن إذا تم التنسيق مع الالروابط مع الموردين -2

عدات إذا قبل الموردون اقتناء المأنه بالإمكان تقليص مدة تطوير نموذج جديد 
 يزاتتجهالضرورية لتصنيع القطع الجديدة ريثما تنتهي المؤسسة من عملية تصميم 

 النموذج الجديد.تصنيع 

من  ة إما: يمكن لهذه الروابط أن تساهم في تفرد المؤسسالروابط مع قنوات التوزيع -3
 ة بينلأنشطة المشتركخلال التنسيق مع هذه القنوات أو من خلال استغلال أفضل ل

 المؤسسة.

التفرد بالتاريخ الذي بدأت فيه المؤسسة ممارسة نشاط  قد ترتبط خاصية الرزنامة: .ج
معين، فمثلا المؤسسة التي كانت السباقة إلى استعمال صورة معينة لمنتج يمكنها أن 

تحقق ميزة التميز، وخلافا لذلك هناك بعض القطاعات حيث يكون فيها التأخير عن 

 الدخول مفيدا لأنه يسمح باستعمال تكنولوجيا أكثر حداثة.
م لملائاقد تحوز المؤسسة على خاصية التفرد إذا ما أحسنت اختيار الموقع  التموقع: .د

 لأنشطتها.
 طة ضمالتكامل: تسمح درجة التكامل بالحصول على خاصية التفرد، حيث يتم ذلك بواس .ه

فهي تتيح  بل الموردين أو قنوات التوزيع،أنشطة جديدة منتجة للقيمة كانت تمارس من ق

 الفرصة لمراقبة نتائج الأنشطة التي باستطاعتها أن تكون مصدرا للتميز. 
 الفرع الثاني: أهمية الميزة التنافسية

 في تحقيق ما يلي: تساهم الميزة التنافسية إن  

  قيق ها تحلتعطي للمؤسسة تفوقا نوعيا وكميا وأفضلية على المساهمين وبالتالي تتيح

 .نتائج أداء عالية

 ن معاتجعل المؤسسة متفوقة في الأداء او في قيمة ما تقدمه للعملاء أو الاثني. 

 ؤسسة تساهم في التأثير الإيجابي في مدركات العملاء وباقي المتعاملين مع الم

 وتحفيزهم لاستمرار وتطوير التعامل.

 مؤسسة يح للد فإن هذا الأمر يتإن كون الميزات التنافسية تتسم بالاستمرارية والتجد

 متابعة التطور والتقدم على المدى البعيد.

  نظرا لكون الميزات التنافسية مستندة على موارد المؤسسة وقدرتها وجداراتها لذلك

 1.فإنها تعطي حركية وديناميكية للعمليات الداخلية للمؤسسة

 جديدة.  تسمح بتطوير سلع 

                                                             
، دار وائل الإدارة الاستراتيجية: منظور منهجي متكاملطاهر محسن منصور الغالبي، وائل محمد صبحي ادريس،  -1

 . 309، ص.2007للنشر، الأردن، 
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 تسمح بإيجاد أسواق متخصصة وجديدة. 

 .إيجاد وتطوير التكنولوجيا الجديدة يؤدي إلى تخفيض التكاليف 

 .إيجاد مواد خام جديدة 

 .1تطوير مراكز مالية قوية للمؤسسة 

 المطلب الثالث : العوامل المؤثرة على الميزة التنافسية 

فضل أسبل جديدة و اكتشافتقوم المؤسسات بتنمية مزايا تنافسية جديدة من خلال إدراك أو 

، ويعد هذا التصرف في النهاية حصيلة أو ناتج في صناعة ما وتطبيقها على السوق سةللمناف

هنا بشكل أوسع ليشمل كل من التحسينات والتطويرات في  الابتكار، ويعرف الابتكار
من خلال إحداث تغييرات في داء الأشياء ويتم إجراء ذلك لتكنولوجيا وتقديم أساليب أفضل لأا

لعملية، مراحل جديدة للتسويق، أشكال جديدة للتوزيع، ومفاهيم جديدة تغييرات في ا ،المنتج

بشأن نطاق المنتجات والأسواق، ويتحقق كل ذلك أيضا من خلال التعلم التنظيمي وإجراء 
 الابتكارات، ومن أهم أسباب في تنمية المهارات والمعرفة( الاستثمارالبحوث والتطوير )

   2:ة هيالتي تغير من الميزة التنافسي

 أولا: ظهور تكنولوجيا جديدة 

يق، لتسوايمكن للتغيير التكنولوجي أن يخلق فرصا جديدة في مجالات، تصميم المنتج، طرق 

 .لتسليم، والخدمات المقدمة للعميلالإنتاج أو ا

  ثانيا: ظهور حاجات جديدة للمشتري أو تغييرها

هذه  ي مثلأولويات الحاجات، ففعندما يقوم المشتري بتنمية حاجات جديدة لديهم أو تغيير 

  .الحالات يحدث تعديل في الميزة التنافسية أو ربما تنمية ميزة تنافسية جديدة

 ثالثا: ظهور قطاع جديد في الصناعة 

ر ظهو تبرز فرصة خلق ميزة تنافسية جديدة عندما يظهر قطاع سوقي جديد في الصناعة أو

 إلى ي السوق، والفكرة ليس فقط الوصولطرق جديدة لإعادة تجميع القطاعات الحالية ف

اصة خقطاعات سوقية جديدة من المستهلكين ولكن أيضا إيجاد طرق جديدة لإنتاج عناصر 
  .في خط الإنتاج أو إيجاد طرق جديدة للوصول إلى مجموعة خاصة من المستهلكين

 رابعا: تغير تكاليف المدخلات أو درجة توافرها 

ة و النسبألقة فسية في حالة حدوث تغيير جوهري في التكاليف المطعادة ما تتأثر الميزة التنا
، أو الإعلانية و، الدعاالاتصالاتللمدخلات مثل العمالة، المواد الخام، الطاقة، وسائل النقل، 

  .لاتالآ

 
 

                                                             
، 23:30، 22/02/2015، وق العراقية: دراسة مقارنةالمزايا التنافسية للمنتجات في السوليد عباس حبر وآخرون،  -1

 .http://www.docudesk.com     عن الموقع: 

  2-نبيل محمد مرسي، استراتيجيات الإدارة العليا، المكتب الجامعي الحديث، مصر، 2006، ص.111 – 112.    
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 خامسا: حدوث تغييرات في القيود الحكومية

لقيود ايعة ي ر منها مثل طبمن المؤثرات قد تؤثر في الميزة التنافسية أو تغ هناك مجموعة
لى خول إفي مجالات مواصفات المنتج، حملة حماية البيئة من التلوث، قيود الدالحكومية 

  .الأسواق، حواجز التجارة

 سادسا: قنوات توزيع جديدة 

لى يجب أن تبحث المؤسسات القائمة أيضا عن طرق وقنوات التوزيع اللازمة للوصول إ

سلعة لى الإفي التوزيع غالبا أن العملاء يمكنهم الوصول السهل عملائها، وتعني التغيرات 

يع لتوزمن خلال بعض الوسائل الأخرى تكون أكثر ملاءمة، وعادة أقل تكلفة، تشير طرق ا
ة لمؤسسالتي لم تعد تحمي حواجز الدخول ا واخترقالجديدة أيضا إلى أن المنافس قد كشف 

 .القائمة

 لتنافسيةمصادر الميزة االمبحث الثاني: 
فسها سسة لنتعد الميزة التنافسية وسيلة لتكوين رؤية جديدة للمستقبل الذي تريده المؤ   

ذه هنها ومجالات للبحث عن الفرص الهائلة وهذا ما يستدعي معرفة المصادر التي تستمد م
لجهود اويب الأخيرة ومن ثم العمل على بناء مزايا تنافسية يصعب تقليدها حيث يتيح ذلك تص

 حو أهداف واضحة. ومن هذا المنطلق سوف نعالج في هذا المبحث:ن

 ؛الاستراتيجيات التنافسية -
 ؛سلسلة القيمة كمصدر للميزة التنافسية -

 .الموارد البشرية والهيكل التنظيمي -

 الاستراتيجيات التنافسيةالمطلب الأول: 

تفكير ة تلجأ إلى الوالخروج من الوضعيات الحرج حتى تتمكن المؤسسة من حل مشاكلها  

لى هذه زة عالاستراتيجي باعتباره أحد الأساليب المستخدمة لتحقيق مزايا تنافسية، وللحيا

 إلى إحدى الاستراتيجيات الثلاث العامة للتنافس وهي: الأخيرة تلجأ المؤسسة
 1استراتيجية القيادة في التكاليفأولا: 

عت أن تخفض من تكلفتها بحيث يمكنها تستطيع المؤسسة أن تحقق ميزة تنافسية إذا استطا

عند سعر أقل من ذلك السعر الخاص بالمنافسين وتحقيق قدر كبير من الربح،  بيع منتجاتها
تعتبر استراتيجية التكلفة احدى الاستراتيجيات التي تنتهجها المؤسسة في إطار محيطها حيث 

يه كافة الجهود نحو هدف التنافسي في سبيل تحقيق ميزة تنافسية والتي يتم بموجبها توج

أساسي وهو تخفيض التكلفة الكلية للمنتج، ومن ثم يكون بإمكان هذه المؤسسة الهيمنة على 
الأسواق، وتقوية هامش المناورة السعرية تأكيدا للمبدأ القائل بأن المؤسسة الأكثر تنافسية هي 

اثل أسعار المنتجات عرض منتجات بتكلفة أقل، حيث أنه في ظل تم تلك التي يكون بمقدورها

مع أسعار المنافسين تحصل المؤسسة على هوامش أكبر تستثمرها لتعزيز وضعيتها التنافسية 
                                                             

الصناعية الجزائرية: حالة شركة  تخفيض التكاليف كمدخل لدعم الميزة التنافسية في المؤسسات، عثمان بودحوش -1

، 1955أوت  20، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات، جامعة إسمنت عين الكبيرة

 .56 – 54، ص.2008سكيكدة، 
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واستمرار ريادتها التكالفية. وجدير بالإشارة فإن تكاليف المنافسين وفق هذه الاستراتيجية 

مؤسسات ففي ظل قبول فرضية أن  يجب أن تكون دالة للتكاليف التي تنشأ داخل المؤسسة،
الصناعة الواحدة لا تعمل عند مستوى واحد من الكفاءة، وبالتبعية لا تستطيع جميعها تخفيض 

التكاليف عند نفس المستوى، يثار التساؤل عن أي المنافسين يجب أن تتحدد تكاليفه كمقياس 

تكام للقدرة الاستراتيجية للتكاليف؟ وفي هذا الشأن نجد أن التراث الفكري قد استقر على الاح
إلى متوسطات الصناعة لأغراض التقييم والحكم على الميزة التنافسية، فالمؤسسات التي 

يكون بمقدورها الإنتاج بتكلفة لا تتجاوز هذا المتوسط تسمح لها المنافسة بالاستمرار في 

فإن مصيرها هو الخروج من  أما تلك التي لا يمكنها تحقيق هذا المستوى ممارسة النشاط،
عة لتترك المجال لنظيراتها الرائدة، والتي يمكن القول عنها أنها تتمتع بموقع هذه الصنا

 استراتيجي للتكاليف الذي يتصف بما يلي:

 مركز نسبي في ضوء ما تسفر عنه تكاليف المنافسين، وليس مركز مطلق. -

دث تي تحمركز ديناميكي لا يتخذ وضع السكون، بل يسعى إلى الاستجابة للتغيرات ال -
أن هذا  سين، أيمنافالفجوة الإيجابية في التكلفة بينه وبين ال ليف المنافسين، وكذا تدعيمفي تكا

كل ي الشويمكن توضيح المركز الاستراتيجي للتكاليف ف المركز يخضع للتقييم بشكل دوري.

 الموالي:
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 المركز الاستراتيجي للتكاليف (:1-1الشكل رقم )

 
التكاليف       

  

          

 

  
   

c b a 

منطقة المركز 

 الاستراتيجي للتكاليف

متوسط تكلفة الانتاج   

 ’c  في الصناعة

تكلفة وحدة المنتج 

 في الصناعة
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 المركز الاستراتيجي               

 للتكاليف                 

  
ناعية تخفيض التكاليف كمدخل لدعم الميزة التنافسية في المؤسسات الص، عثمان بودحوش المصدر:

قتصاد ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص اشركة إسمنت عين الكبيرة الجزائرية: حالة

 .55، ص.2008، سكيكدة، 1955 أوت 20وتسيير المؤسسات، جامعة 
مستويات يوضح الشكل السابق المركز الاستراتيجي للتكاليف حيث يبين المنحنى ال       

لتكلفة اوسط المختلفة للتكلفة الوحدوية في مؤسسات الصناعة، كما يعكس المستقيم الأفقي مت

م القدرة ( على المحور الأفقي منطقة انعداabالمنطقة )الوحدوية  لهذه الصناعة، وتعكس 
لتكلفة ط اعن متوس الاستراتيجية للتكاليف، حيث تتسم هذه المؤسسات بارتفاع تكلفة الوحدة

ة، أما لتصبح التكاليف الخاصة بها غير قادرة على تحقيق ميزة تنافسي ،’cفي الصناعة 

ستراتيجي ا( فإنها تتمتع بمركز bcمنطقة )المؤسسات التي تقع على المحور الأفقي داخل ال
ذه الأخيرة . ه’cللتكاليف ينبثق عن وجود تكلفة وحدوية تقل عن متوسط التكلفة في الصناعة 

ا ف، فكلمكاليتختلف قدراتها على تحقيق مزايا تنافسية باختلاف قوة مركزها الاستراتيجي للت

 ة والعكس.ا على تحقيق مزايا تنافسيكلما ازدادت قدرته cاقترب موقع المؤسسة من النقطة 
 نوعين: من خلال ما سبق يمكن أن نصنف المؤسسات التي تملك مركز استراتيجي إلى       

تيجي سترامؤسسات ذات مركز استراتيجي يؤهلها للقيادة التكالفية، ومؤسسات ذات مركز ا -

عني  يلاجي للتكاليف لمركز استراتي لا يؤهل للقيادة التكالفية، أي أن امتلاك المؤسسة
ا فية، كملتكالتبوء المؤسسة بمفردها أو باشتراكها مع غيرها الصدارة أو القيادة ابالضرورة 

 لا يمكن لهذه الأخيرة أن تتحقق في ظل غياب المركز الاستراتيجي للتكاليف.

ودة وبجين، نافسفالقيادة التكالفية تعني تحقيق الإنتاج بأقل التكاليف قياسا على تكاليف الم
 أعلى أو مماثلة على الأقل لجودة منتجات المنافسين.

 1استراتيجية التمييزثانيا: 

فإن المنافسة التامة بين المؤسسات تقود في النهاية إلى  (Bertrandحسب مفهوم "برتراند" )
تساوي الأسعار مع التكاليف الحدية مما يؤدي إلى انعدام الأرباح، وتعتبر استراتيجية التمييز 

مثابة اختيار بديل بالنسبة للمؤسسة لتفادي سلبيات المنافسة القائمة علة أساس الأسعار وهذا ب

والتي  من خلال تصميم وانتاج منتجات عالية التميز أو التفرد تتناسب مع توقعات الزبائن
وبالتالي المبلغ الذي يكون الزبون مستعد لدفعه  زيادة مستوى رضاهمو تخلق قيمة عالية

لسلعة، فاستراتيجية التمييز تقوم على مبدأ جعل الزبون ينظر إلى منتجات المؤسسة مقابل ا
بنظرة مختلفة مقارنة مع المنافسين من خلال عرض منتوج فريد من نوعه يمثل قيمة للزبون 

                                                             
قدمة ، مذكرة مأهمية التسويق في تعزيز الميزة التنافسية للمؤسسة: دراسة حالة مؤسسة اقتصاديةمسعود طحطوح،  -1

 .38 – 35، ص.2009لنيل شهادة ماجستير، تخصص تسويق، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

منطقة انعدام 

المركز 

 الاستراتيجي

 للتكاليف
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وسط مجموعة من العروض التي تركز خاصة على التكاليف المنخفضة، فهذه الاستراتيجية 

ين القيمة الإضافية التي يقترحها المنتوج مع السعر الإضافي الذي تهدف إلى خلق التوازن ب
 مستعد لدفعه وذلك كما يوضحه الشكل الموالي:يكون الزبون 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 توازن استراتيجية التمييز (:1-2الشكل رقم )

 
 

 

 
 

 
 

 

 

 

 ؤسسةمحالة ، أهمية التسويق في تعزيز الميزة التنافسية للمؤسسة: دراسة مسعود طحطوح المصدر:

، 2009 مقدمة لنيل شهادة ماجستير، تخصص تسويق، جامعة الحاج لخضر، باتنة، ، مذكرةاقتصادية

  .35ص.

 ويمكن تحقيق هذا التوازن من خلال:

 لك.الاعتماد على الصورة الذهنية التي تخلقها العلامة التجارية في ذهن المسته -

ات نتوجمية التقليد وتسمح بتميزها عن عرض تكنولوجيا متطورة في المنتوجات تعيق عمل -
 المنافسين.

 .تهلكالخدمات المرفقة مع المنتوج والتي تزيد من مستوى القيمة المدركة لدى المس -

 :ط هيوحتى تضمن المؤسسة نجاعة هذه الاستراتيجية عليها أن تتقيد بمجموعة من الشرو

التكلفة الإضافية 

ل المستحقة من أج

 التمييز

السعر الإضافي 

المدفوع من طرف 

 الزبون
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 :قيود مرتبطة بالمحيط الخارجي 

ت رق في القيمة بين منتوج المؤسسة مقابل منتوجاحتمية إدراك المستهلك للف -
 المنافسين.

 توافق استخدامات المنتوج مع احتياجات المستهلك. -

 عدم تطبيق هذه الاستراتيجية من طرف المنافسين. -

 :قيود مرتبطة بالمحيط الداخلي 

 توفر مدخلات ذات نوعية عالية تسمح بتقديم جودة عالية للمستهلك. -

م تقدي موارد والمهارات خاصة في مجال البحث والتطوير بهدفالاستخدام الأمثل لل -
 .منتوج متميز تكنولوجيا  

 للمؤسسة وتقديم اللازمة وماتوجود نظام تسويقي فع ال يسمح بتوفير المعل -

 المساعدات الضرورية للمستهلك.

اج تحت سسةالمؤفويعتبر سلوك شراء المستهلك القاعدة الأساسية لبناء هذه الاستراتيجية ولهذا 
ه ن هذإلى دراسة وتحليل الأذواق والقدرات الشرائية للمستهلكين، ويميز الباحثين ضم

 الاستراتيجية بين:

 ن تقوم بتقديم مجموعة م التمييز العمودي: يفترض هذا المفهوم أن المؤسسات

ودة، المنتوجات لإشباع نفس الحاجات لدى المستهلك لكن بدرجات متفاوتة من الج

قم شكل را الأخير تكون من منطلق المفاضلة بين الجودة كما يبينه الواختيارات هذ
لى عقد يكون مبني على معطيات موضوعية أو تكون هذه القرارات ه (، وتقييم03)

لكين أسس شخصية، كما يفترض مفهوم التمييز العمودي أن هناك إجماع وسط المسته

 .ة السلع المقترحة من طرف المؤسسةفي تقييم جود
 مستوى الجودة والتمييز العمودي (:1-3رقم ) الشكل

  
 لسعرا                                                                                                            

 
  

 

 
  
 الجودة                     

 
 .37المرجع نفسه، ص. المصدر:       

 لاستراتيجية على التمييز بين أذواق المستهلكين داخل الفئة التمييز الأفقي: تعتمد هذه ا

الواحدة، فالمؤسسات المنافسة تعمل على اقتراح منتوجات ذات جودة متقاربة نسبيا 

تمييز مرتفع مستوى 

 جدا
 مستوى تمييز مرتفع 

 مستوى تمييز محدود 
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لكن بخصائص مختلفة، فرغم تقارب دخل المستهلكين إلا أن اختيارات كل فرد قد 

، فكل ي اتخاذ القراراتتكون مختلفة عن الاخر نتيجة تباين الدوافع لدى كل واحد ف
مستهلك يختلف عن الاخر في تحديد أهمية كل خاصية بالنسبة للأخرى، والمؤسسة 

التي تتبنى هذه الاستراتيجية يجب عليها أن تركز على إحدى هذه الخاصيات 

 وتطويرها مقارنة مع المنافسين.
 ا ياتهتيججات المنافسين يعتمد في جزء من استراعن منت جات المؤسسةإن تمييز منت

ه التنافسية على المنافسة خارج دائرة الأسعار، فالمؤسسة تبحث من خلال هذ

قعها الاستراتيجية عن كيفية تعزيز ولاء الزبائن للعلامة التجارية لتحسين مو
يص التنافسي، فدرجة ارتباط الزبون بالمؤسسة يؤدي في غالب الأحيان إلى تقل

لى سسة عجات المؤوزيادة درجة تفضيله لمنت الأسعارحساسية هذا الأخير اتجاه تغير 

ى دد إلحساب المنافسين، كما أن هذا الولاء يعتبر بمثابة حاجز لدخول منافسين ج
إن خر فآي تغيير نمط استهلاكه، ومن جانب القطاع بالنظر لعدم رغبة الزبون ف

 يداجأن تحصن نفسها تستطيع  المؤسسة التي تستطيع أن تكسب ثقة الزبون وولائه

 جات البديلة.من خطر المنت
  لموالي:كل االش وعموما يمكن تلخيص العلاقة بين الاستراتيجيات والميزة التنافسية من خلال

 العلاقة بين الاستراتيجيات والميزة التنافسية (:1-4الشكل رقم )
  

  

  
                    

سوق                       مستهدف 

 واسع            النطاق        

                 التنافسي       

                     

 سوق مستهدف                       

 ضيق                          

 
 

La Source : Michel Porter, 

l’avantage concurrentiel : 

comment devancer ses concurrents et maintenir son avancé, dunod, paris, 1999 ; p.12. 

  ما يلاحظ من الشكل أعلاه أنه عندما تتوفر استراتيجية خفض التكلفة أو استراتيجية

كن أن نطلق عليها التمييز في سوق مستهدف كبير من حيث النطاق التنافسي فإنه يم

"القيادة في التكلفة والتميز". وعندما تركز هاتان الاستراتيجيتان على قطاع صغير 
في السوق )أو سوق مستهدف ضيق(، فإنه يمكن أن نطلق عليهما "التركيز على 

 
 استراتيجية قيادة التكلفة

 

 استراتيجية التمييز

 
استراتيجية التركيز على 

 التكلفة

 
استراتيجية التركيز على 

 التمييز

 الميزة التنافسية

 التميز التكلفة الأقل 
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، فالميزة التنافسية في قطاع معين تتحدد أساس التكلفة والتركيز على أساس التمييز"

 نافسي، بمعنى مدى عمق السوق المستهدف من قبل المؤسسة.وفقا لنطاقها الت
  :استراتيجية التركيزثالثا: 

وتعني تركيز المؤسسة على قطاع سوقي معين يكون لديه القدرة على التنافس فيه 

هذه يمكن أن تكون  ،على فئة ذات وضع معين من العملاءمن خلال التركيز  1بدرجة كبيرة
ة سوق جغرافي في منطق ،ين، قسم صغير من خط إنتاج معنالفئات مجموعة مشترين محدد

التركيز في  استراتيجيةتتمثل الفكرة الأساسية وراء  معينة أو فئة ذات تفضيلات خاصة،

المؤسسات الأخرى ذات خطوط الإنتاج  لا تستطيعتخصص أنشطة المؤسسة بطرق 
  .العريضة أن تمارسها أيضا

ء لعملاامتزايد من كيز أن المؤسسة تستطيع جذب عدد التر لاستراتيجيةالأساسي  الافتراض

  .وتستمر في جذب تكرار حالات شراء العملاء القائمين ،الجدد

ع ذلك ، وماوسع لتقديماتهأا إلى عملاء جدد على منحها رقعة يساعد توسع المؤسسة وامتداده

م نهلأركيز تكرار عودة المشترين مهم بصفة خاصة للمؤسسات التي تتبنى استراتيجية الت

في  ن هذا، والأكثر مبحساسية السعر إهمالا، وأقل بتقديمات المؤسسةيكونون محاطين علما 
 لشديدأو إعجابهم ا التزامهمبعض الحالات قد تكون تكرارات عودة المشترين تعبيرا عن 

  .ليدهأو تكنولوجيا المنتج من الصعب تقبمنتج المؤسسة، وخاصة إذا كان تصميم، خدمة 

، يمكنها أن تتبنى التركيز القائم على ز بإحدى الطريقتينع المؤسسات أن تتبنى التركيتستطي

، حيث يزيتتبنى التركيز القائم على التم، وأن لخدمة فئة أو قسم معين في السوق التكاليف

مييز في ضوء الت واستراتيجيات ركيز عن قيادة التكاليف المنخفضةالت استراتيجيةتختلف 
دفة معينة تستطيع مؤسسة ، ومع ذلك داخل فئة أو سوق مستهمستهدفنطاق السوق ال

التمييز فيما  ن تمارس الكثير من نفس الخصائص مثل مناهج التكلفة المنخفضة أوأالتركيز 

و قسم المنتج المستهدف الأضيق نطاقا ومن ثم الموارد والمهارات التي أيتعلق بفئة السوق 
  2.تستخدمها المؤسسة أو دائرة العمل

 

 

 : ما يلي زالتركي استراتيجيةمزايا ومن 

 ينة ضدتكون قادرة على إنشاء حصن أمان في السوق يتمثل في خدمة فئة معأن المؤسسة  -

  .المؤسسات ذات خطوط الإنتاج الأكبر والأوسع

                                                             
، 2014دار التعليم الجامعي للطباعة والنشر والتوزيع، مصر،  ،ة الموارد البشريةرإداراوية حسن و محمد سعيد سلطان،  

 -1 ص.19.
دار الفجر للنشر والتوزيع،  ،تيجية: بناء الميزة التنافسيةالإدارة الاسترا عبد الحكم الخزامى، لي، س، ديفيدبتروبرت   -2

 ، 2008مصر، 

   . 344 – 343ص.



تنافسيةالإطار المفاهيمي للميزة ال الفصل  

 الأول
 

 
 
 
 
 
 

 

      16 

 

  

ضع ونشطة المضيفة للقيمة على أن تساهم في تحسين تمكن من تحسين مصادر أخرى للأ -

 يز. التكاليف والتمي

ا عيوب استراتيجية التركيز فتتمثل في:  أم 

 همتذي أقال في أن الحصن الحصين الالتركيز يتمث استراتيجيةالعيب الخطير الذي يواجه  -

لسوق تدريجيا إلى خصائص اة مختارة من العملاء قد يتحولون إلى فئ استناداالمؤسسة 
، تقائص المنتج  بمضي الوالأوسع والأكثر عمومية ،قد تضعف المذاقات المتميزة وخص

ما ، عندقد تكون هذه هي الحالة بصفة خاصةومن ثم تخفيض قابلية الحصن الدفاع عنه 

 بولةتبرت في وقت ما غريبة جدا وجديدة، تصبح مقتصبح المذاقات والتفضيلات التي اع
  .قسام كبيرة في السوقأعلى نطاق واسع، حتى يتم تقليدها في 

لكبيرة مبتكرات جديدة يتمثل في أن تطور المؤسسات ا متوقعيوجد خطر مرتبط  -

مان أحصن كيل تفضيلات الفئة المختارة ، أو معالم في أوجه المنتج قد تعيد تشكتكنولوجية
  .للمؤسسة

 1سلسلة القيمة كمصدر للميزة التنافسية المطلب الثاني:

ي" الأداة "مكنزا بيعتبر مفهوم سلسلة القيمة المشتق من مفهوم نظم الأعمال الخاص       
ن كون مطلق الأساسية في نموذج "بورتر" لتحليل مصادر الميزة التنافسية، وهذا المفهوم ين

 ا معالمؤسسة هي عبارة عن محفظة للنشاطات، ومن خلال تحليل هذه النشاطات ومقارنته
فة أو لتكلالمنافسة يمكن معرفة تأثير كل حلقة من السلسلة على ميزة نظيراتها للمؤسسات ا

سي تنافالكشف عن مكامن التميز الذي ينتج عن تحويل المدخلات إلى مخرجات، فالموقف ال

ل أو ة أقحسب هذا النموذج مرتبط بالقدرة النسبية للمؤسسة في تفعيل هذه الوظائف بتكلف
ظام ى بنسلسلة القيمة للمؤسسة ضمن مفهوم أشمل يسم بطريقة أحسن من المنافسين، وتندرج

  :كما هو موضح في الشكل الموالي  سلسلة القيمة

 
 

 

 
 نظام سلسلة القيمة (:1-5الشكل رقم )

 

 
 

 
 .13مسعود طحطوح، مرجع سبق ذكره، ص. المصدر:

                                                             
مذكرة مقدمة  ،اقتصادية أهمية التسويق في تعزيز الميزة التنافسية للمؤسسة: دراسة حالة مؤسسة ،مسعود طحطوح -1

 .17 – 13، ص.2009لنيل شهادة ماجستير، تخصص تسويق، جامعة الحاج لخضر، باتنة، 

دون  المور 
 المؤسسة

قنوات 

 التوزيع
 المشتري
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 إلى فالمؤسسة لا يمكن أن تعزل عن المحيط الذي تنشط فيه بل هي جزء من عملية تهدف

لات لمدخخلق القيمة، فالمورد من خلال سلسلة القيمة الخاصة به يعمل على خلق وتوريد ا
انب ن جم، التي تحتاجها المؤسسة، فتصبح مكانتها التنافسية تابعة لجودة نشاطات المورد

ع اخر فإن مخرجات المؤسسة قبل وصولها للمستهلك فهي تعبر من خلال قنوات التوزي

ؤثر يمكن أن ذا ييمة النهائية المقدمة للزبون، وإذا كان نظام القيمة هبطريقة قد تغير في الق
داخل قة والتلعلالفإن بناء الميزة التنافسية يحتاج إلى فهم دقيق  في المركز التنافسي للمؤسسة

 بين النشاطات الداخلية للمؤسسة.

 مفهوم سلسلة القيمةأولا: 
خلق لتتفاعل فيما بينها  اطات التيينظر "بورتر" للمؤسسة على أنها مجموعة من النش

 ة، وهذهمؤسسالذي يكون الزبون مستعد لدفعه مقابل ما تعرضه ال القيمة، والقيمة هي المبلغ

ل ية، وأوجمالالأخيرة تكون في وضعية مربحة إذا كانت القيمة المقترحة أكبر من التكلفة الإ
رئيسي ر النشاط لتحديد المصد خطوة في التحليل تبدأ بتجزئة القيمة الكلية حسب تأثير كل

 ها توفراسطتللقيمة، هذا التقسيم ينتج عنه ما يعرف بنشاطات القيمة وهي النشاطات التي بو

، لوجيةوالتكنووالبشرية  المادية المؤسسة منتوجات ذات قيمة للزبون باستخدام الموارد
 لموالي:ويمكن تمثيل هذه النشاطات باستخدام سلسلة القيمة كما يوضحه الشكل ا

 
 

 

 
 

 

 
 سلسلة القيمة ل "بورتر" (:1-6الشكل رقم )
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  .14، ص.مرجع نفسه ،مسعود طحطوح المصدر: 

نتاج لية الإتمثل تلك النشاطات التي تساهم بطريقة مباشرة في عم الأساسية:نشاطات ال .1

 وفي بيع المنتوجات وهي تضم:
ة تى ورشحالمدخلات من المورد ويضم كافة النشاطات المرتبطة بتدفق  التموين الداخلي: -

دخلات غ للمالاستلام، التخزين، المراقبة، النقل والتفريالإنتاج وتتلخص هذه الوظائف في 

 إلى ورشة الإنتاج.
لى سلع إيلها تعرف هذه الوظيفة بالعملية التي يتم فيها استخدام المدخلات وتحو الإنتاج: -

الصيانة،  لية التحويل، التركيب، التغليف،تامة الصنع موجهة مباشرة للزبون، وهي تضم عم

 .الاختبار، ومراقبة النوعية...الخ
 توجاتالمادي للمن توزيعالهي النشاطات المرتبطة بجمع وتخزين و التموين الخارجي: -

 .على الزبائن

لتي ائل اوتضم هذه الوظيفة مجموع النشاطات المسؤولة عن تقديم الوس التسويق والبيع: -
 من شراء منتوجات المؤسسة وتحفيزهم على ذلك. تمكن الزبون

ت ما وهي نشاطات تهدف إلى دعم القيمة لدى الزبون وتتمثل خاصة في خدما الخدمات: -

  ..الخ.بعد البيع والخدمات المرفقة كالتركيب والتصليح والتكوين وتوفير قطع الغيار.
لعاملة اسسات ر، فبالنسبة للمؤخآى الميزة التنافسية من قطاع إلى ويختلف تأثير كل نشاط عل

ما هو كقها في قطاع التوزيع تمثل وظيفة الإمداد الداخلي والخارجي العامل الحاسم في تفو

 يمةالق الحال لعلامة "وول مارت"، وبشكل عام ورغم التفاوت في مساهمة كل نشاط في خلق
 نفسس الحجم وفإن "بورتر" ينظر إلى النشاطات الأساسية من نفس الزاوية ويعطيها نف

                                                                          قه.يسب الدور في خلق القيمة لعدم إمكانية عزل أثر كل نشاط على حدى دون النشاط الذي
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اشرة ير مب: هي نشاطات تساهم في العملية الإنتاجية لكن بطريقة غالنشاطات الداعمة .2

 ،فعاليةءة والتقديم الدعم للأنشطة الرئيسية بما يسمح لها بزيادة الكفاوهذا من خلال 
 كافة وفي معظم الأحيان لا يقتصر تأثير هذه الأنشطة على نوع محدد بل هي تشمل

 أنشطة القيمة وتتوزع ضمن أربع مجموعات هي:

ة سيوتتعلق بوظيفة شراء الموارد الضرورية للنشاطات الأسا المشتريات والتموين: -
 ما تشملة، كوالداعمة، وتتمثل هذه الموارد في المواد الأولية والخام والمواد نصف المصنع

ثر الأم بعض الأصول كالآلات الإنتاجية والتجهيزات والمعدات المخبرية والمكتبية، ورغ

ع مرنة لتكاليف وظيفة الشراء والتموين في حد ذاتها على التكاليف الكلية مقا الضئيل
تها مكانخرى، إلا أن أداء هذه الوظيفة يؤثر بشكل قوي على تميز المؤسسة والوظائف الأ

نة ت المكوشاطاالتنافسية وهذا بسبب ارتباط هذه الوظيفة بالعديد من نشاطات القيمة، فكل الن

لشروط ا بالسلسلة القيمة تحتاج إلى مدخلات يتعين على وظيفة المشتريات والتموين توفيره
 ل هذه النشاطات.المطلوبة وإلا ستتعط

حسين في ت وتتكون هذه الحلقة من مجموعة من النشاطات التي تساهم التطوير التكنولوجي: -

، المنتوجرة بالمنتوج والعمليات الإنتاجية، وهي لا تهتم فقط بالتكنولوجيات المرتبطة مباش
اجية لإنتاإنما تتعدى ذلك فهي تشمل البحوث الأولية للمنتوج والتصميم وهندسة العمليات 

 والآلات.وتطوير التجهيزات 
ل من خلا يكون إن تأثير وظيفة تسيير الموارد البشرية على القيمة تسيير الموارد البشرية: -

بصفة ر، ولعب دور تحفيزي للمهارات والمساهمة في التحكم في التكاليف الناجمة عن الأجو

م، ال وتحفيزهدام العم  عامة هي تشمل النشاطات المرتبطة بالتوظيف والتكوين واستخ
 وتخطيط سياسات الأجور.

سلسل التي تضمن الت وهي تتألف من مجموعة من النشاطات البنية الأساسية للمؤسسة: -

بة محاسالسليم للعمليات داخل المؤسسة ويتعلق الأمر بالتسيير والتخطيط والمالية وال
 والعلاقات القانونية والخارجية...الخ.

به في تلع لبنية الأساسية في الميزة التنافسية تكمن في الدور الذيوإن مساهمة نشاطات ا

ية لأولتحديد المهام والأهداف وتجنب التداخل والتضارب بينها وتسهيل عمل النشاطات ا
كل كيمة والتحكم في نظام المعلومات، وكل هذه الممارسات تؤثر على سلسلة الق والداعمة

ير لتطوساسية أو الداعمة عكس نشاطات التموين واولا تختص بنوع محدد من النشاطات الأ

  ه.علاأ التكنولوجي وتسيير الموارد البشرية وهو ما تبينه النقاط المتقطعة في الشكل
ن اع موداخل كل صنف من النشاطات الأساسية والداعمة يرى "بورتر" أنه توجد ثلاث أنو

 النشاطات التي تختلف أدوارها في الميزة التنافسية:

ى اطات تساهم بشكل مباشر في خلق القيمة كتصميم وتصنيع المنتوج، وعمل القونش -
 البيعية.

نشاطات تساهم بشكل غير مباشر في خلق القيمة من خلال تسهيل أداء النشاطات المباشرة  -
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 وإدارة القوى البيعية والبرمجة والبحوث الإدارية...الخ. مثل صيانة العتاد

 ج.ات السابقة كالرقابة والتفتيش والتعديل في المنتونشاطات تضمن جودة النشاط -
مخبري ل النشاط القيمة الواحد، فمثلا يمثل فريق العم وهذه النشاطات يمكن أن تكون داخل

ط نشا الحالي نشاط مباشر في خلق القيمة في حين أن البحوث في مجال التطوير الإداري

 .لوجياطات القيمة للتطوير التكنوغير مباشر، وكل من هذين النشاطين يندرجان ضمن نش
 :مقارنة سلسلة القيمة 

 م حقيقيى فهإن الفهم المجرد للعلاقة بين النشاطات الداخلية للمؤسسة لا يمكن أن يقود إل

اصة بين أثر كل حلقة من سلسلة القيمة مع تلك الخ لمصدر الميزة دون إجراء مقارنة
 شابهتمكن أن تظهر وضعيتين حسب درجة بالمؤسسات المنافسة، ومن خلال هذه المقارنة ي

 سلاسل القيمة للمؤسسات:

سلاسل ونة لسلاسل القيمة للمتنافسين متشابهة: في هذه الحالة يكون تسلسل الحلقات المك -
رة على قد توقفالخاصة بالأطراف المتنافسة متطابقة، أما اكتساب الميزة التنافسية في القيمة

كما  ينهابفي إحدى هذه النشاطات وفي العلاقة الموجودة  أحد الأطراف على التحكم الأفضل

 الموالي:يبينه الشكل 
 مقارنة لمؤسستين متشابهتين في سلسلة القيمة(: 1-7الشكل رقم )

 
 

 

 
  

          

   
 

 

 .17المرجع نفسه، ص.  المصدر:

تشابهة مكون ت سلاسل القيمة للمتنافسين مختلفة: عكس الحالة الأولى فإن حلقات السلسلة لا -
مي ككل تنظيوعملية تحديد مصدر الميزة التنافسية تكون من خلال تقييم إيجابيات المخطط ال

 (dellالخاص بكل مؤسسة ومدى مساهمته في القيمة، فمثلا تتفوق مؤسسة "دال" )

( HP-Compaq) المتخصصة في صناعة الحواسيب الالية على نظيرتها "أش بي كومباك"
 ة:لقيماي في الصناعة من ثلاث جوانب ناجمة عن الفرق في تسلسل نشاطات المنافس الرئيس

 يع تكاليف تسيير المخزون بكل أنواعها تؤول إلى الصفر كون المؤسسة تقوم بب

 المنتوج قبل تصنيعه، فهي تنتج الحواسيب حسب الطلب.

  إمكانية التصنيع حسب الطلب ووفق رغبات الزبون تتيح للمؤسسة عرض اخر

 لوجيات الحديثة مما يدعم استمرارية التميز.التكنو

 

التطوير 

 التكنولوجي

المنتجتصميم  الخدمات ويقالتس التصنيع   التوزيع 

-ب  -المؤسسة   

  -أ  -المؤسسة 
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 .الاتصال المباشر بالزبون النهائي وبالتالي خدمته بطريقة أحسن 

 .هاتين المؤسستينل سلاسل القيمةوالشكل الموالي يبين 

 مقارنة لسلاسل القيمة مختلفة (:1-8الشكل رقم )

 
 

 

 
 

 

 
 

 .17المرجع نفسه، ص.  المصدر:

 ي سلسلةفلاف ذ به من خلال إجراء هذه المقارنة أن التمييز جراء الاختإن أهم ما يمكن الأخ

ن كن أالقيمة يؤثر بشكل أقوى على استمرارية تفوق المؤسسة في مجال نشاطها، وهذا يم

ك متلاايفسر بأن المؤسسات المتنافسة ذات المخطط التنظيمي المتشابه يمكنها وبسهولة 
لتي ا، عكس المؤسسات شاط الذي يكمن فيه التفوقوتطوير نفس المهارات المرتبطة بالن

حسين تثم  تختلف في النشاطات المكونة لسلسلة القيمة حيث أن تبن ي وتطوير نفس المنظومة

  المهارات في ذلك النشاط يتطلب وقت جد معتبر.

 والهيكل التنظيمي : الموارد البشريةلمطلب الثالثا

رد لموالمؤسسة أيضا في بناء ميزة تنافسية االمصادر التي يمكن أن تعتمد عليها ا ومن

  البشرية والهيكل التنظيمي.
 : الموارد البشرية    الفرع الأول

 لون القوي العاملة للمؤسسة ، كما يمكنمصطلح يستخدم لوصف الأفراد الذين يشك  

رد للمؤسسات خلق قيمة مضافة يصعب على المنافس تقليدها من خلال تطوير هذه الموا
لموارد امثل  المصادر التقليدية للميزة التنافسية استخداممثل ميزة تنافسية ويمكن والتي ت

ل لوصوالوجية لخلق قيمة مضافة، حيث أن هذه المصادر يمكن والمالية والطبيعية والتكن

 .إليها
بشكل متزايد وسهلة التقليد وهي أقل أهمية للميزة التنافسية مقارنة مع نظام العمل وسياسات 

 1.د البشرية والتي تعتبر مصدرا هاما للميزة التنافسية المستدامةالموار
 : الهيكل التنظيمي نيثاالفرع ال

                                                             
 - عز الدين علي السويسي، نعمة عباس الخفاجي، مرجع سبق ذكره، ص. 741

تالخدما التوريد الإنتاج المبيعات المنتجمفهوم   

يعالتوز المنتجفهوم م الإنتاج  الخدمات المبيعات 

سلسلة القيمة لمؤسسة 

 "دال"
 

سلسلة القيمة لمؤسسة "أش بي 

 كومباك"
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طة لأنشاقبل التطرق إلى موضوع الهيكل التنظيمي نعرج على مفهوم التنظيم، وهو" تجميع 

ر الضرورية لتحقيق أهداف المؤسسة وإسناد كل مجموعة من مجموعات النشاط إلى مدي
 سلطة اللازمة لأداء هذا النشاط "يتمتع بال

 مديروينتج عن التنظيم الهيكل التنظيمي والذي يتجسد دوره في توفير وسائل يمكن لل

 اتهمكامل مهار استغلاللتنسيق أنشطة الوظائف والأقسام المختلفة من أجل  استخدامها
  .ظيميكل التنلهيية لوقدراتهم، حيث يعتبر كل من التمييز والتكامل بمثابة أركان البناء الأساس

فالتمييز هو الطريقة التي تقوم المؤسسة من خلالها بتوزيع الأفراد والموارد على المهام 

عدد الوظائف أو الأقسام في المؤسسة كلما  ازدادالوظيفية من أجل خلق القيمة، وعموما كلما 
ن الوسائل التي كانت أكثر مهارة وتخصصا وأرتفع مستوى التمييز أما التكامل فهو عبارة ع

تسعى المؤسسة من خلالها إلى تنسيق جهود الأفراد والوظائف من أجل إنجاز وتحقيق المهام 

الخاصة بالمؤسسة، كما يمكن القول أن التصميم الجيد للهيكل التنظيمي يساعد في إكساب 
    1.ؤسسة كما يساهم في زيادة ربحيتهاميزة تنافسية للم

   هائبنا أسسلات الميزة التنافسية والمبحث الثالث: محددات ومجا
ذه تطبيق همؤسسة بفلا تكتفي البها بصفة نهائية  الاحتفاظ لا يمكنالميزة التنافسية باعتبار أن 

 حافظخيرة في مجال واحد بل تسعى إلى تطبيقها في عدة مجالات وأنشطة وذلك حتى تالأ

قدرتها ها ودة ميزتها ومدى قوتإذ عليها أن تحدد مدى جو ،على وضعيتها التنافسية القائمة
 ما سنتعرض إليه في هذا المبحث من خلال:  وهو الاستمرارعلى 

  ؛محددات الميزة التنافسية -

  ؛الميزة التنافسية مجالات تحقيق -

   .ء الميزة التنافسيةأسس بنا -

 لمطلب الأول: محددات الميزة التنافسيةا

 متغيرين أو بعدين هامين هما: تتحدد الميزة التنافسية للمؤسسة من خلال 

  .بعدينلأهم ملامح هذين ال استعراضحجم الميزة التنافسية ونطاق التنافس، وفيما يلي 

 البعد الأول: حجم الميزة التنافسية 

إذا أمكن للمؤسسة المحافظة على ميزة التكلفة الأقل  الاستمراريةيتحقق للميزة التنافسية سمة 
ة المؤسسات المنافسة، وبشكل عام كلنا كانت الميزة أكبر كلما أو تمييز المنتج في مواجه

تطلبت جهودا أكبر من المؤسسات المنافسة للتغلب عليها أو تحديد أثرها ومثلما هو الحال 

فإن للميزة التنافسية دورة حياة على نفس الغرار، وتبدأ  بالنسبة لدورة حياة المنتجات الجديدة،
بمرحلة التقديم أو النمو السريع، ثم يعقبها مرحلة التبني من قبل  دورة حياة الميزة التنافسية

المؤسسات المنافسة، ثم مرحلة الركود في حالة قيام المؤسسات المنافسة بتقليد ومحاكاة 

الميزة التنافسية ومحاولة التفوق عليها، وأخيرا تظهر مرحلة الضرورة وبمعنى الحاجة إلى 
تكلفة و/أو تدعيم ميزة تمييز المنتج، ومن هنا تبدأ المؤسسة تقديم تكنولوجي جديد لتخفيض ال

                                                             
  هلالي الوليد، مرجع سبق ذكره، ص.1.41 
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كبر أم ميزة تنافسية جديدة تحقق قيمة في تجديد أو تطوير وتحسين الميزة الحالية أو تقدي

 .والشكل الموالي يبين دورة حياة الميزة التنافسية 1.للمستهلك أو العميل
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 التنافسية:دورة حياة الميزة   (1-9)الشكل رقم  

 

 

 

 

 

 

 

 

       

 
نبيل   المصدر:

محمد 

مرسي، 

 .99.، ص2006، مصر، ستراتيجية الإدارة العليا، المكتب الجامعي الحديثا

  2ومن خلال الشكل أعلاه يمكن شرح المراحل التي تمر بها الميزة التنافسية كما يلي: 

 مرحلة التقديم 

                                                             
  1- نبيل محمد مرسي، مرجع سبق ذكره، ص.98.

 ، مذكرةالميزة التنافسية للمؤسسة الاقتصادية: مصادرها ودور الإبداع التكنولوجي في تنميتهاحجاج عبد الرؤوف،  -2

،  1955أوت  20قتصاد وتسيير المؤسسات، جامعة مقدمة مكملة لنيل شهادة الماجيستير في علوم التسيير ، تخصص ا

  .22 – 21، ص.2007سكيكدة ، 
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ونها لك خرى، وهذال الأل مقارنة بالمراحمن خلال الشكل يتبين لنا بأنها المرحلة الأطو

زة ون الميلك كتحتاج إلى الكثير من الإمكانيات المادية، المالية، والبشرية، وجهود ضخمة وذ
جم بدأ حيالصناعة، وكذلك جديدة على المستهلكين، لكن مع مرور الوقت تقدم لأول مرة في 

ة م لحقيقعرفتهمللمستهلكين وهذا بعد  نتيجة الإقبال المتزايد الارتفاعالميزة التنافسية في 

هذه ى طلق عليشكل دالة متزايدة، وكذلك  يأخذبأن حجم الميزة التنافسية ث نلاحظ الميزة، حي
 . المرحلة بمرحلة النمو السريع

 مرحلة التبني 

سبيا ن تقرارااسد في هده المرحلة تعرف الميزة التنافسية بداية التركيز عليها، كونها بدأت تشه

في وقصاه، أ، ومن خلال الشكل يتبين لنا بأن حجم الميزة التنافسية يبلغ الانتشارحيث من 

فة غية معربطاع هذه المرحلة وبسبب حجم الميزة التنافسية العالي يبدأ المنافس التحرك في الق
 ة.المؤسس امتلاكهامصدر أو مصادر الميزة التي 

 مرحلة التقليد  

قليد بب تالميرة التنافسية تبدأ في التراجع، وهذا بس يتضح لنا من خلال الشكل بأن حجم

 المنافسين للميزة التي حصلت عليها المؤسسة ومحاولة التفوق عليها. 

 مرحلة الضرورة  

 ابحوفي هذه المرحلة يتواصل تراجع حجم الميزة التنافسية، وذلك لكون المنافسين أص

ة ح من الضروري على المؤسسيملكون نفس الميزة أو ميزة أحسن منها، وبالتالي أصب

 . فسية وتطويرها، أو تقديم الإبداعتحسين ميزتها التنا

ة المؤسس على إذن من خلال هذا الشرح الموجز لدورة حياة الميزة التنافسية، يتبين لنا بأنه

ياتها، حدورة  هذه الميزة بل ضرورة متابعة امتلاكها لا يكفيهاالتي تحصل على ميزة تنافسية 
هذا  د فيعرفة وتطوير الميزة الحالية أو البحث عن ميزة جديدة لذلك يجب التأكمن أجل م

بة ة بالنسساويالمجال على أن دورة حياة الميزة التنافسية في مراحلها التي تمر بها ليست مت

 .للقطاعات الصناعية المختلفة، وكذلك حسب طبيعة الميزة التنافسي
 المستهدف نطاق التنافس أو السوق  البعد الثاني:

تحقيق مزايا تنافسية فنطاق  بغرض المؤسسةاتساع أنشطة وعمليات يعتبر النطاق عن مدى 

ومن  .المنافسة مؤسساتفي التكلفة عن ال النشاط على مدى واسع يمكن أن يحقق وفورات
استخدام نفس منافذ  ،خبرة فنية واحدة، من تقديم تسهيلات إنتاج مشتركة أمثلة ذلك الاستفادة

. وفي مثل أو صناعات مترابطة أو مناطق مختلفة ،سوقية مختلفةزيع لخدمة قطاعات التو

هذه الحالة تتحقق اقتصاديات المدى وخاصة في حالة وجود علاقات متداخلة ومترابطة بين 
ومن جانب آخر  المؤسسةالقطاعات السوقية أو المناطق أو الصناعات التي تغطيها عمليات 

يق ميزة تنافسية من خلال التركيز على قطاع سوق معين وخدمته يمكن للنطاق الضيق  تحق

بأقل تكلفة أو تقديم منتج مميز له وهناك أربعة أبعاد لنطاق التنافس من شأنها التأثير على 
النطاق  ،النطاق الرأسمالي ،النطاق الرأسمالي ،زة التنافسية وهي: القطاع السوقيالمي
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 1.نطاق الصناعة ،الجغرافي

 
 

 

 
 

 شرح:التنافس مع التعريف و الوالجدول الموالي يبين الأبعاد المحددة لنطاق       

 الأبعاد المحددة لنطاق التنافس. (:1-2الجدول رقم )
 نطاق التنافس أو السوق التعريف و الشرح

تم يعكس مدى تنوع مخرجات المؤسسة و العمال الذين يتم خدمتهم وهنا ي 

 ق. طاع معين من السوق أو خدمة كل السوبين التركيز على ق الاختيار ما

نطاق القطاع  -1

 السوقي 

يا ( أو خارجلأنشطتها داخليا )قرار التصنيع مؤسسةيعبر عن مدى أداء ال

ي لرأسفالتكامل ا لتوريد المختلفة )قرار الشراء (.بالاعتماد على مصادر ا

ن مييز و لتمو االأقل أ التكلفة يزةالمرتفع بالمقارنة مع التنافسية في تحقيق م

در في تغيير مصا ينتج التكامل درجة أقل من المرونة للمؤسسة ،جانب آخر

 .في حالة التكامل الرأسي الأمامي()أو منافذ التوزيع  التوريد

 الرأسمالي  النطاق -2

سمح يعكس عدد المناطق الجغرافية أو الدول التي تنافس فيها الشركة و ي

ديم ي تقق مزايا تنافسية من خلال المشاركة فالنطاق الجغرافي للشركة بتحقي

أثر الوظائف عبر عدة مناطق جغرافية مختلفة )لأنشطة ونوعية واحدة من ا

ل ي تعمالت مؤسسةأهمية هذه الميزة بالنسبة للمشاركة الموارد(. وتبرز مدى 

ن حيث تقدم منتجاتها أو خدماتها في كل ركن م ،حاليا على نطاق عالمي

 .أركان العالم

 النطاق الجغرافي  -3

ود فوج مؤسسة،يعبر عن مدى الترابط بين الصناعات التي تعمل في ظلها ال

ق فرص لتحقي نشطة المختلفة عبر عدة صناعات من شأنه خلقروابط بين الأ

أو  وجياالتسهيلات أو التكنول فقد يمكن استخدام نفس ،مزايا تنافسية عديدة

 .سةليها المؤسإتنتمي  يمختلفة التفراد أو الخبرات عبر الصناعات الالأ

 نطاق الصناعة -4

 .101 - 100.ص ،مرجع سبق ذكره ،نبيل محمد مرسي  :المصدر 

 : : مجالات تحقيق الميزة التنافسيةالثاني المطلب 

 ،خرىأ ساتمؤسوفق تعريف التنافسية بأنها ناتج إدارة أنشطة حلقة القيمة بطريقة أفضل من 

متعلقة لة انشطغي عليها أن تقوم بدراسة وفحص الأمن تحقيقها ينب سةالمؤسنه وحتى تتمكن إف
ية أو عالف ا مننشطة بعوامل تزويد إم  المتاحة لتزويد كل نشاط من الأ ودراسة الفرص ،بها

 ة.لتنافسيميزة ابما يعرف بال ؤسسةهاية الى تزويد المالنالذي يؤدي في  كفاءة أو تمييز أدائه
 .قيق الميزة التنافسية في المؤسسةم مجالات تحما يلي جدول يوضح أهوفي

 
                                                             

 -1   نبيل مرسي، مرجع سبق ذكره، ص.99 – 100.
 



تنافسيةالإطار المفاهيمي للميزة ال الفصل  

 الأول
 

 
 
 
 
 
 

 

      26 

 

  

 

 

 

 مجالات تحقيق الميزة التنافسية للمؤسسة :(1-3) الجدول رقم
 مجال تحقيق الميزة النشاط

ن أقل م أسعارالتفرد بالمصدر وب ،كونات و المواد الاولية المطلوبةجودة المكونات و الم الشراء

  .التنافسية

 وتخدام الاس داء أو سهولةجمالية أو من ناحية قوة وجودة الأالشكلية السواء من الناحية  التصميم

  .الصيانة

تطبيق تجات وخلال تقليل العيوب بقدر المستطاع وبالتالي التقليل من الفاقد في المن من التصنيع 

  .مواصفات التصميم بما يضمن الأداء الجيد عند الاستخدام

و  النقل

 التصميم 

 حدد.يد المفي القدرة على تسليم المنتجات في المواعالثقة راء والش سرعة تلبية أوامر

يق لتحق ،وبث روح العمل في نفوس العاملين داءلى تحسين الأإبرامج تدريب تهدف  ادارة الافراد 

  .القدرة على تلبية حاجات العملاء

نظم 

 المعلومات 

 .الدقيقة  لحاجات ورغبات العملاء المعرفة اللحظية و

دارة الا

 المالية 

 ثبات.وسمعتها التجارية من خلال تمتعها بالاستقرار و ال المؤسسةتحسين استقرار 

 اجحة.تحقيق اسم تجاري لكل من المؤسسة ومنتجاتها من خلال استراتيجية تسويقية ن التسويق 

ا مدمات وخ شكل معلومات عن المؤسسة ومنتجاتها يقبل البيع للعملاء ف تقديم خدمة ما خدمة العملاء 

 هم واستمرارية العلاقة معهم.ءبعد البيع بشكل يضمن ولا

لحفاظ ية واميزة تنافس دور الابتكار في اكتساب المنظمة العربية ،فاتح مجاهدي ،منير نوري المصدر:

ل ظ يتكار فوالاب دية الجزائريةالملتقى الدولي حول المؤسسة الاقتصا ،لى حالة الجزائرإشارة عليها بالإ

 230ص. ،2008، نوفمبر17و 16يومي  ،قالمة ،1945ماي  08 جامعة ،الثالثة ةيلفالأ

 : أسس بناء الميزة التنافسية مطلب الثالثال
في أربعة عوامل  "جاريث"و "زلرشا"تنحصر الأسس العامة لبناء الميزة التنافسية حسب 

 1:هي أساسية
 .والتجديد ،لحاجات العميل الاستجابةالكفاءة، الجودة، 

 

 
 

 

 
 

                                                             
 .28 – 26ص.مرجع سبق ذكره،  ،بودحوش عثمان - 1
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 يزة التنافسيةمالأسس العامة لبناء ال :(1-10) الشكل رقم

 
 

 

 
  

 

 

 
 
    
 .26ص. ، مرجع سبق ذكره،بودحوش : عثمانالمصدر  

 أولا: الكفاءة 
لى جات إأنها نسبة المخرتتجسد في كمية المدخلات المستخدمة لإنتاج مخرجات محددة، أي 

 .المدخلات
جات مخر ، كلما قل مقدار المدخلات المطلوبة لإنتاجحيث كلما كانت المؤسسة أكثر كفاءة

ا كانت ذا مإ بالانخفاضمعينة وبالتالي تقل تكاليف الإنتاج، أي أن تكاليف المؤسسة تتميز 

 المؤسسة تستحوذ على كفاءة إنتاجية عالية مقارنة بمنافسيها. 
ذا هل، ة العامل أهم مكونات الكفاءة بالنسبة لكثير من المؤسسات يتجسد في إنتاجيولع  

  .العنصر الذي يقاس عادة بالمخرجات التي ينجزها هذا العامل

 ثانيا: الجودة 
لجودة إن احسن بما يتطابق والتوقعات، وعليه فالأ يقصد بالجودة الإنتاج الأفضل والخدمة

ائص هي مجموعة الخصائص والمظاهر التي تبدو على المنتج أو الخدمة وقدرة هذه الخص

 إشباع حاجات الزبون المعلنة والخفية  والمظاهر على
وفاء ها للعليها والثقة ب الاعتمادفالمنتجات ذات الجودة هي السلع والخدمات التي يمكن 

ثيرا فسية تألتناورغبات الزبون، ويعتبر تأثير الجودة العالية للمنتج على الميزة ا باحتياجات

 مضاعفا ذلك لأن :
سمح ا ية يزيد من قيمة المنتج لدى المستهلكين، مم  _ توفير منتجات ذات الجودة العالي
  .للمؤسسة بفرض أسعار عالية لمنتجاتها

ه يؤدي ذ أنإ_ الجودة العالية تسمح بإنتاج منتجات بكفاءة عالية وتكاليف منخفضة للوحدة، 

 العامل لوقت أقل من الوقت القياسي إلى خروج وحدات معينة.  استغراق
قل ليف أل برامج الجودة فيؤدي إلى إنتاجية أعلى للعامل وتكاالوقت من خلا اختصارأما 

 ا الأثر بالشكل التالي :ذتوضيح ه للوحدة. ويمكن

ةالجودة المتميز  

 الميزة التنافسية

نخفضةالتكلفة الم  

 التمييز

 التجديد

 الكفاءة المتميزة
رد الفعل المتميز 

اتجاه حاجات 

 الزبون
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 تأثير الجودة على الربح (:1-11) شكل رقمال
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  .27، مرجع سبق ذكره، ص.بودحوشعثمان  :المصدر  

 ثالثا: التجديد  

جات. لمنتاء تعلق بطريقة إدارة المؤسسة أو ايمكن تعريفه على أنه شيء جديد أو حديث سو

لإدارة اظيم ويتشكل التجديد على كل تقديم يطرأ على كل المنتجات، أو عمليات الإنتاج، وتن

 التي تعتمدها المؤسسة. والاستراتيجياتوالهياكل التنظيمية 
ق دها لخلوارموومنه يمكن القول بأن التجديد هو العملية التي تستخدم بها المؤسسة مهاراتها 

 ياجاتلاحتفضل أبشكل  الاستجابةتقنيات جديدة، أو سلع أو خدمات جديدة بما يضمن لها 

ي فيدا العميل، كما يسمح التجديد للمؤسسة من فرض سعر أعلى كون أن منتجها الجديد وح
لمجددة سة االسوق، وعندما يحين وقت نجاح المنافسون في محاكاة المنتج الجديد تكون المؤس

 نجحت في إرساء قوي للماركة يصعب المنافسين النيل منه.قد 

 
 

 

 رابعا: الاستجابة لحاجات العميل 
ل من أفض يتحقق هذا العامل بشكل متفوق، لما تكون المؤسسة قادرة على أداء المهام بشكل

بر مة أكعملائها، وبذلك يزيد ولاء المستهلك بقي احتياجاتالمنافسين في تحديد وإشباع 

 .يةا يؤدي إلى خلق التميز القائم على المزايا التنافسا مم  لمنتجاته
 تكاملي جانبإن كل من عنصر الجودة المتفوقة والتجديد والكفاءة العالية فتحقيقها يعتبر ك

و لا وهألحاجات العميل، إلى جانب ذلك هناك عنصر أخر بالغ الأهمية  الاستجابةلتحقيق 
حتى  لخدمةستغرق بالنسبة للسلعة حتى تسليمها أو اللعميل، وهو الوقت الم الاستجابةوقت 

 الرضا.ور بأدائها، وإن غياب هذا العنصر بمثابة إزعاج كبير للعميل، ويؤدي إلى عدم الشع

 
 

زيادة الثقة في 

 السلع

زيادة 

 الإنتاجية

 زيادة الجودة

كاليف أقلت  

 أسعار أعلى

 أرباح أعلى
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 خلاصة

 ي إلالى أن الميزة التنافسية ما هإفي هذا الفصل يمكن الوصول  عرضه من خلال ما تم

لى إ ديهاحويل الإمكانيات المتوفرة لمن خلاله المؤسسة من ت اجتهاد وبحث متواصل تتمكن

يز عنصر أو عناصر تميزها عن منافسيها وذلك بأهداف السوق بأقل سعر ممكن أو بتمي

ة نافسيوحتى تتمكن المؤسسة من تحقيق الميزة الت، منتجاتها حسب الظروف التي تواجهها

ب لجوانارين الاهتمام بكل على المسي  يتوجب الاعتماد على مصادر هذه الأخيرة كما يجب 

ا رة عليهلمؤثاوكذا العوامل  ،مجالات تطبيق ،لقة بالميزة التنافسية من محدداتالأخرى المتع

 .ين القصير و الطويلم بلوغ الأهداف المسطرة على المدي...الخ حتى يتسنى له
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 تمهيد:

يجب  التييعتبر موضوع تكلفة رأس المال من المواضيع المهمة في مجال الإدارة المالية و
ساب حهمية رجاع ذلك إلى أإالتعامل معها بحذر ودقة، ويمكن  على المسيّر المالي للمؤسسة

س در رأالمال: من اتخاذ للقرارات الاستثمارية إلى قياس جودة وفعالية مصاتكلفة رأس 
 المال منها إلى قياس ربحية ومردودية المؤسسة...الخ

فالمؤسسة الاقتصادية مهما كان نوعها، سواء كانت مدرجة أو غير مدرجة في 
ها، مهتمة بال رافالبورصة تهدف إلى تعظيم قيمتها لفائدة ملّّكها )المساهمين( أو لجميع الأط

ؤسسة الم وذلك كما جاءت به النظرية المالية الحديثة من جهة، وبالنظر لتطور نظرية هدف

ا( من جهة أخرى. ولعّل ما يبرر ويدعم ذلك هو أن استمرارية المؤسسة )هدف إنشائه
الذي  عيارمرهون بقدرتها على تحقيق تراكم الثروة الذي يقاس بمدى "خلق القيمة" وهو الم

ين ذلك يتعلية. نعتمد عليه في هذا الفصل لدراسة تأثير تكلفة رأس المال على الميزة التنافسس

 على مسيّري المؤسسات توجيه مختلف القرارات نحو ذلك الهدف.
 وعليه تم تقسيم هذا الفصل إلى ثلّث مباحث معنونة كما يلي:

 ماهية تكلفة رأس المال؛ -
 ت المتعلقة به؛حساب تكلفة التمويل بكل مصدر والمشكلّ -
 ل وتأثيرها على الميزة التنافسيةتكلفة رأس الما -

 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 ماهية تكلفة رأس المال المبحث الأول:
تعتبر عنصرا مهما وأساسيا في عملية اتخاذ القرارات المالية  رأس المالإن معرفة تكلفة 

المتعلقة بالحصول على التمويل وبالتالي إجراء المقارنة بين البدائل التمويلية المتاحة 

، حيث تعتبر تكلفة رأس المال من أهم الأمور التي للوصول إلى القرار المالي السليم والملّئم
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ومعرفتها بشكل جيد وذلك لما لها من أهمية بالغة في تحديد  يجب على المؤسسة الاهتمام بها
 وتقييم عدة قرارات ومشاريع استثمارية.

 وسنتعرض من خلّل هذا المبحث إلى:

 مفهوم تكلفة رأس المال؛ -

 أهمية تكلفة رأس المال؛ -

 العوامل المؤثرة في تكلفة رأس المال.  -

 المطلب الأول: مفهوم تكلفة رأس المال

أن يتم التمييز في البداية بين تكلفة التمويل وتكلفة رأس المال، فتكلفة التمويل تمثل ينبغي 
تكلفة لكل مصدر من مصادر الهيكل المالي، بينما تمثل تكلفة رأس المال تكلفة هيكل رأس 

 1.المال ككل، أي ذلك الجزء من الهيكل المالي الذي يتضمن التمويل طويل الأجل

ن )تكلفة التمويل بكل مصدر وتكلفة رأس المال( على أنها: "الحد وتعرف كل من التكلفتي

مقابل التخلي  –ملّكا كانوا أو دائنين  –الأدنى لمعدل العائد المطلوب من طرف الممولين 
 2.عن أموالهم"

أما تكلفة رأس المال بصفة خاصة فتعرف على أنها: "تكلفة المزيج الذي يتكون منه هيكل 

ط المكون لمصادر التمويل طويلة الأجل المتمثلة في حقوق الملكية أو رأس المال، أي الخلي
 3.الأموال الخاصة ورأس المال المقترض طويل الأجل"

 

 

ل التموي صادرانطلّقا من التعريفين السابقين يمكن القول بأن تكلفة رأس المال تعتمد على م
 من جهة وتكلفة هذه المصادر من جهة أخرى.

ختلف تكلفة كل مصدر المؤسسة إلى مصادر متعددة لتمويل استثماراتها حيث توعادة ما تلجأ 

خر، وهكذا تختار المؤسسة المصدر الملّئم الذي تكون فيه تكلفة رأس المال عن المصدر الآ
أقل. ونظرا لأن مصادر التمويل المختلفة نادرا ما تكون متساوية لذلك تقوم المؤسسة بتقدير 

بالنسبة لكل مصدر، ثم ترجح تلك التكلفة بما يتناسب مع نصيب كل مصدر تكلفة رأس المال 

من مصادر التمويل ثم تجمع تلك الترجيحات لتتمكن من معرفة وتحديد التكلفة الكلية للأموال 
                 4والمتمثلة في التكلفة الإجمالية المرجحة لرأس المال والتي يمكن حسابها كما يلي:

                                                             

  1- محمد علي ابراهيم العامري، الإدارة المالية الحديثة، دار وائل للنشر، الأردن، 2013، ص.341.
 - فايز سليم حداد، الإدارة المالية، دار حامد للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثالثة، 2010، ص.2.232 

 - المرجع نفسه، ص.3.233 

 - علي عباس، الإدارة المالية، دار إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، 2008، ص.163 - 4.164 
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                                                               t)  –(1  d+ K eWe CMPC = K

dW 
 حيث:

      eKتكلفة الأموال الخاصة؛ : 

       t) -(1 dKتكلفة الديون الصافية من الضرائب؛ : 

Tمعدل الضريبة على أرباح الشركات؛ : 

ew، dwأس رالتوالي في هيكل  ن على: هي الأوزان النسبية للأموال الخاصة والديو
 حيث: المال

      = fp/ v ew ،= d/ v dw و ،v = d + fp .وهي القيمة السوقية للمؤسسة 

 مع:

d     القيمة السوقية للديون؛ : 

Fp     .القيمة السوقية للأموال الخاصة : 

 ولتحديد تكلفة رأس المال لا بد من القيام بالخطوات التالية:

 تحديد هيكل رأس المال؛ -

 حساب تكلفة الأموال الخاصة؛ -

 حساب تكلفة الديون المالية. -

 وهذا ما سنتعرض إليه بالتفصيل في المبحث الثاني.

 تكلفة رأس المال أهمية استعمال :المطلب الثاني

موالها الاستثمارية من مصادر التمويل المختلفة مثل القروض أدارة المالية توفر الإ

موال لتشكيل ما يسمى بهيكل ومن ثم تعتمد هذه الأ)حقوق الملكية(،  موال الممتلكةوالأ

ناحية  ي منأمالية فإن قبول هذه الاستثمارات دارة الوضمن منطلق القرار للإالموجودات، 
ن يكون العائد المتحقق من تنفيذ هذه الاستثمارات مناسبا، وهذا أجدواها الاقتصادية ينبغي 

مر مقارنة العائد المتوقع على هذه رية يستلزم الأستثمايعني عند تقييم المقترحات الا

ساسا معرفة أتطلب ين قبول هذه الاستثمارات  ألاّ إالاستثمارات مع تكلفة هذا الاستثمار، 
على من تكلفته يجب أثمار الذي لا يضمن عائدا متوقعا تكلفة تمويل هذه الاستثمارات، فالاست

ة المؤسسة ينخفاضا في ربحا وائده المتوقعة، ومن ثما في عضن قبوله يعني انخفاأإذ رفضه، 
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مر الذي يسبب انخفاض في ربحية السهم الواحد، وبالتالي في القيمة السوقية له الأككل، 
 1دارة المالية كافة.جي الذي تدور حوله قرارات الإوالتي تعد الهدف الاستراتي

إن تحديد تكلفة رأس المال يعد أمرا ضروريا في الكثير من القرارات المالية 

وسياسة رأس المال  ،، استرداد السنداتبالاستئجارمثلتها القرارات المتعلقة أومن الأخرى، 
الها ن كل استثمار يحدد بدوره مصادر التمويل الواجب استعمأبالذكر العامل، والجدير 

ن كل مصدر تمويل له تكلفة وعموما فإن حساب تكلفة التمويل أكما لتمويل هذا الاستثمار، 

دارة م للهيكل التمويلي ككل، سوف يحقق لإأأكان لكل عنصر من عناصر التمويل سواء 
 2دارة المالية فيها عدد من الفوائد.المؤسسة والإ

 :س المال فيأهمية تكلفة رأوعموما تتمثل 

قبول تستخدم تكلفة رأس المال كمعيار لتقييم المشاريع الاستثمارية من حيث ال -1

هم سو تخفض من سعر أوالرفض وتحديد فيما اذا كانت المشاريع المقترحة ستزيد 
بحت قع أصالمتوالمؤسسة في السوق، فإذا تبين أن تكلفة رأس المال تزيد على العائد 

ول الدخ أن تتفادىؤسسة ، ويمكن لإدارة المؤسسةعلى إدارة الم ئاهذه المشروعات عب

 فيها. الاستثمارفي هذه المشروعات غير المجزية قبل 
 تردادتعتبر عاملّ رئيسيا في قرارات الاستئجار والشراء والقرارات الخاصة باس -2

 .السندات وإعادة تحويلها

ا في اتخاذ مرا مفيدأثره بالرافعة المالية يعتبر أس المال وكيفية تأن معرفة تكلفة رإ -3
 لهيكل الذي عنده تكون التكلفة فيس المال بحيث يتم اختيار اأقرارات تتعلق بهيكل ر

 3قصى.وتكون قيمة المؤسسة عند حدها الأ دنىها الأحد

و أادية استخدام تكاليف رأس المال في مجالات التقييم الأخرى لتقييم الأسهم الع -4
 العادل لها. الممتازة و حساب السعر

قييم تعند  كمعدل لخصم التدفقات النقديةستخدام تكاليف رأس المال في المؤسسة ا -5

ة أو مشاريع الاستثمار عن طريق صافي القيمة الحالية أو عن طريق مؤشر الربحي
 فترة الاسترداد.

سات، الهيكل المالي يمكن أن يؤثر على كل من حجم ودرجة المخاطر، أرباح المؤس -6

 ومن ثم قيمة المؤسسة
لمالة سوف يساعد الإدارة ا مويل لكل عنصر من عناصر التمويلحساب تكلفة التإن  -7

ي ذ يقتضإالقرار المتوقع باختيار أنسب تلك المصادر من ناحية التكلفة،  اتخاذفي 

 ياراختالمنطق المالي وعند تساوي الظروف الأخرى المرتبطة بكل مصدر، أن يتم 
 المصدر الذي يحمل المؤسسة أقل تكلفة.

                                                             
 - محمد علي إبراهم العامري، الإدارة المالية المتقدمة، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، 2010، ص.279 – 1.280 

 - المرجع نفسه، ص.2.280
 ،1998، مصر، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية، المالية الهياكلوإصلاح خلل  التمويل، سمير محمد عبد العزيز - 3

  .291ص.
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بشكل  موازنةوأن إعداد ال لية لها تأثير كبير على المؤسسة،ارات الموازنة الرأسماقر -8

 صحيح يتطلب تقديرا لتكلفة رأس المال.
للإدارة المالية يستلزم أن تكون تكلفة  استراتيجيقيمة المؤسسة كهدف  تعظيمإن  -9

ا، تشكل مدخلّت المؤسسة ومن ضمنها الأموال بحدودها الدني يجميع العناصر الت
 1لمشروع يستوجب حسابها.ا ولغرض تخفيض تكلفة رأس المال فإن

ق رأسمالي معين أو اتخاذ قرار استثماري في المؤسسة اكذلك إن مسألة اختيار اقتراح إنف

عداد إالمتوقع، بل تتطلب هذه القرارات لا تتوقف على المكاسب أو العائد  الاقتصادية
بول أو عدم قبول قبل اتخاذ أي قرار في شأن ق تقديرات مناسبة لتكلفة رأس المال، وذلك

سمالية المقترحة، واذا كانت الإدارة تستعمل طريقة صافي القيمة الحالية أالاستثمارات الر

لخصم التدفقات  لاختيار المشروعات وترتيبها، فمن الضروري أن تستعمل تكلفة رأس المال
الإدارة تتبع طريقة معدل العائد الداخلي،  لى قيمتها الحالية، أما إذا كانتإالنقدية وارجاعها 

فإنها ستختار تلك الاقتراحات التي يفوق عائدها المتوقع التكلفة المنتظرة للأموال، وحتى 

والترتيب فإنها مازالت بحاجة لمعرفة  الاختيارعندما تستعمل الإدارة الطريقة المحاسبية في 
ا على تلك المشروعات التي يفوق متوسط تكلفة رأس المال، ففي هذه الحالة سيكون اختياره

معدل العائد فيها معدل تكلفة رأس المال، وبالتالي نجد أن تكلفة رأس المال تعد عنصرا هاما 

ضافة إلى ذلك فإن تكلفة رأس نفاق الاستثماري وبالإوأساسيا في عملية اتخاد قرارات الا
نها تؤثر على قيمة أالحالية، كما وديد معدل القيمة ساسية في تحتشكل أحد العوامل الأالمال 

في السوق المالية والسبب هو أن معدل القيمة الحالية يرتبط مباشرة  الاقتصاديةالمؤسسة 

تزيد من قيمة التي لها قيمة حالية صافية موجبة  الاستثماراتن جميع المؤسسة، لأ بقيمة
قيمتها،  البة تخفض منن الاستثمارات التي لها قيمة حالية صافية سأالمؤسسة بينما نجد 

ما انخفض معدل القيمة الحالية ازدادت القيمة الحالية الصافية، وبذلك لنه كإخر فآوبشكل 
 2تزداد قيمة المؤسسة وقدراتها المالية.

ور ستد ذيها تمثل حجر الزاوية الأن يقال بخصوص تكلفة رأس المال هون أإن أهم ما يمكن 

رات التمويل. وقرا ،الاستثمارهمها: قرارات أمجموعة كبيرة من القرارات  هحول
ذلك دارة المالية نحو تعظيم حقوق الملكية وولى فهي توجه الإوبخصوص المجموعة الأ

 بخصوص ماأس مالها، أكبر من تكلفة رأالتي تكون عوائدها المتوقعة  الاستثماراتبقبول 

س لقيا لّئمالمقياس المس المال سوف توفر أالثانية من القرارات فإن تكلفة رالمجموعة 
ة تاحموال المك من خلّل المفاضلة بين مصادر الأس المال و ذلأفاعلية تشكيلة هيكل ر

 نسبها.أواقتناء 

 س المالأالث: العوامل المؤثرة في تكلفة رالمطلب الث

                                                             
الشركات، القرارات التمويلية  الإدارة المالية أسس تقييم المشاريع، تقييم ،محمود فتوح، عمر عبد الكريم أجين برغام، -1

  .35.، ص2010والتوزيع، سورية،   للنشر شعاع ،الاستراتيجية
 - محمد علي ابراهيم العامري، مرجع سبق ذكره، ص.2.282
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مل ي وبعوالمالس المال بعوامل عامة تؤثر على كافة العناصر المكونة للهيكل اأثر تكلفة رأتت

ط للخلي المحدد س المال كذلك بالقرارأتكلفة ر ثرأعلى حدى كما تت تتعلق بكل عنصر خاصة
 .الهيكل المالي ونسبة كل عنصر فيهالذي يتكون منه 

 1.من التفصيل بشيءلهذه العوامل  استعراضوفيما يلي 
 ثير العوامل العامةأتأولا: 

لى صول علحادائنين ا كانوا أم ملّك ،موالين يزودون المؤسسة بالأذلمستثمرون اليتوقع ا

 نظرا منافع حاضرة موالهم لتحقيقأضهم من مجرد حرمانهم من استغلّل عائد يكفي لتعوي
هم تعويضلى مجال الاستثمار كما يتوقعون كذلك الحصول على عائد لإموال لتوجيه تلك الأ

يض د تعوالعائول من استثماراتهم ويعتبر الجزء الأعن المخاطر التي قد يتعرض لها عائد 

 شباع منإجيل على أنه عائد يحصل عليه كتعويض عن تأذ إللمستثمر عن عنصر الزمن 
ه أنو لليه يمكن للمستثمر الحصول ع موال يمتلكها وتقدر قيمة هذا التعويض بالعائد الذيأ

ات لى سندعالعائد المتوقع  ما يعادلية مخاطر وهو مواله في مجالات لا تتعرض لأأاستثمر 

لخالي مار اعائد الاستثالسنة وهو ما يطلق عليه بمعدل  تزيد فترة استحقاقها عن ية لاحكوم
صدر ممن المخاطر ويتوقف هذا العائد الذي يعتبر بالنسبة للمؤسسة جزء من تكلفة أي 

ر لاستثمالى اععلى الحالة الاقتصادية فكلما زاد الطلب على الأموال زاد معدل العائد  يلوتم
 .خاطر و العكس صحيحالخالي من الم

اطر المخ لى الجزء الثاني من العائد الذي يحصل عليه المستثمر كتعويض منإأما بالنسبة 

ضافيا إ ءامن جزضيت ،ار ذاته فيطلق عليه بدل المخاطرةالتي يتعرض لها العائد من الاستثم
ذلك موال المستثمرة وهم برة الشرائية للألتعويض المستثمر على مخاطر انخفاض القد

ي ها وهه تعويض عن المخاطر التي تتعلق بالمؤسسة ذاتأن لى بدل المخاطرة علىإينظرون 

ي من الخال لى معدل العائد على الاستثمارإكما ينظرون . مخاطر التشغيل والمخاطر المالية
ب ك يجبذلمخاطر المالية ونه معدل العائد الخالي من مخاطر التشغيل والأالمخاطر على 

ة هذا يغير من طبيع ن يكفي لتعويض المستثمر من مخاطر التضخم وهذا بالطبع لاأيضا أ
 .العائد

 ثير العوامل الخاصة بكل عنصرأتثانيا: 

قل تعرضا أمخاطر التي تتعرض لها فالمقرضون تتفاوت مصادر التمويل من حيث ال

فوائد دورية بصرف النظر عن ن لهم الحق في الحصول على أذ إسهم للمخاطر من حملة الأ

 وية في الحصول على مستحقاتهم منن لهم الأولأقيق المؤسسة للربح من عدمه  كما تح
تي بعد ذلك حملة الأسهم الممتازة إذ أنهم أكثر أوي الإفلّسموال التصفية وذلك في حالة أ

ملة الأسهم يتقدمون على ح عرضة للمخاطر من حملة الأسهم العادية فحملة الأسهم الممتازة

أو في حصولهم على  العادية سواء في الحصول على نصيبهم من الأرباح الموزعة

                                                             

 - أحمد بوراس، تمويل المنشآت الاقتصادية، دار العلوم للنشر والتوزيع، الجزائر، 2008، ص.1.84 
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موال التصفية وذلك في حالة الإفلّس وهكذا يأتي حملة الأسهم العادية في أمستحقاتهم من 

لى أن التكلفة التي إخرون ونظرا ا يتحملها الآممّ  حيث يتحملون مخاطر أكبرنهاية القائمة 
تدفعها المؤسسة تتوقف على المخاطر التي تتعرض لها مصادر التمويل المختلفة فمن 

التمويل تكلفة وأن تكون الأسهم العادية أكثرها  هو أقل مصادر الاقتراضالمتوقع أن يكون 
 .تكلفة بينما تأتي الأسهم الممتازة في المنتصف

 ماليقرار المؤسسة بشأن الهيكل الثالثا: 

بة ونس س المالأن الخليط الذي يتكون منه هيكل رأالمؤسسة سياسة محددة بشما تضع  ةعاد

على القروض والحقوق في تمويل  الاعتمادكل عنصر فيه حيث تقرر المؤسسة مثلّ 

 صر داخلل عناستثماراتها وبهذا تستبعد الأسهم الممتازة كما قد تقرر ذلك نسبة مستهدفة لك
تيجة نعليه في تمويلها وطالما أن تكلفة كل عنصر تختلف  الاعتمادالخليط الذي قررت 

لف ن تختأ لمتوقعلك العنصر لذا فمن اذجة المخاطر التي يتعرض لها عائد في در الاختلّف

سبة مالي ونال هيكلتكلفة الأموال وفقا لقرار المؤسسة الذي يحدد العناصر التي يتكون منها ال
 .كل عنصر فيه

 والمشكلات المتعلقة به التمويل بكل مصدرالمبحث الثاني: حساب تكلفة 
ال أمون تستخدم المؤسسة الاقتصادية في غالب الأحيان مصادر تمويلية عديدة تتنوع بي

خر، لآفة ان هذه العناصر تختلف عن تكلملكية وأموال استدانة، ولاشك أن تكلفة كل عنصر م

هيكل لنة والمكوّ  لذلك يبدو من الضروري التعرف على تكلفة أهم مصادر الأموال المستخدمة

ض إليه نتعرس، لتتمكن بعدها من معرفة وتحديد التكلفة الكلية للأموال، وهذا ما رأس المال
 هذا المبحث الذي سنتناول فيه ما يلي: في

 مفهوم هيكل رأس المال؛ -

 ؛الأموال الخاصةتكلفة  -
 ؛الديون الماليةتكلفة  -
 المشكلّت المتعلقة بحساب تكلفة كل مصدر. -

 1المطلب الأول: مفهوم هيكل رأس المال
راق الأويشير هيكل رأس المال إلى أنواع الأموال التي يمكن الحصول عليها عن طريق 

 مختلفة صادرمالمالية والمبالغ المناسبة الرأسمالية )يزيد أمدها عن السنة(، وهو خليط من 

زة، من التمويل الدائم للمؤسسة، كحق الملكية، قروض طويلة الأجل والأرباح المحتج

ة المؤسس قيمةوبطبيعته يحدد العلّقة بين مصادر التمويل المختلفة من جهة، وعلّقتها بقوة و
 جهة أخرى. من

أمّا هيكل رأس المال الأمثل والذي هو جزء من الهيكل المالي فهو ذلك المزيج من القروض 

وحقوق الملكية الذي يترتب عليه إحداث التوازن بين العائد والمخاطرة بطريقة تؤدي إلى 

                                                             
، دار صفاء للنشر والتوزيع، الإدارة المالية المتقدمة: مفاهيم نظرية وتطبيقات عمليةجليل كاظم مدلول العارضي،  -1

 ، 2013الأردن، 

 .382 – 376ص.
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 تعظيم قيمة الأسهم السوقية ويكون عنده المعدل الموزون لتكلفة رأس المال في أدنى مستوى

له، إذا فسياسة هيكل رأس المال يجب أن تضمن نقطة الموازنة بين المخاطرة ومزايا العائد، 
فاستعمال المزيد من القروض يزيد المخاطر التي يتعرض لها حملة الأسهم، ومع ذلك فإن 

استعمال المزيد من الديون غالبا ما يصاحبه توقع عال لمعدل العائد، كذلك فإن المخاطرة 

لل أسعار الأسهم لكن في نفس الوقت فالعائد على حقوق الملكية والعائد المرتفع العالية تق
المتوقع للأسهم يزيد من أسعارها، وهذا يبين مدى صعوبة مهمة الإدارة المالية في الوصول 

إلى هيكل رأس المال الأمثل الذي يحقق التوازن بين المخاطرة والعائد مع تعظيم أسعار 

 الأسهم.
لأول اال، لبداية أن نفرق بين المعنى المرتبط بمصطلحين شائعين في هذا المجولا بد في ا

كل ه بالهير عنالهيكل الذي يظهر كيفية قيام المؤسسة بتمويل موجوداتها المختلفة وهو ما يعب

لة طوي المالي، والثاني هيكل رأس المال الدائم للمؤسسة والذي يتكون عادة من القروض
على وجل. زة وحقوق الملكية ويستبعد جميع أنواع التمويل قصير الأالأجل والأسهم الممتا

ل لهيكاهذا الأساس فإن هيكل رأس المال لمؤسسة ما يعد جزءا من هيكلها المالي، يشير 

تي ل الالمالي إلى الجانب الأيسر من الميزانية فهو يعبر عن تركيب أو مكونات الأموا
 لأيمن( من الميزانية.بموجبها يتم تمويل الموجودات )الجانب ا

حصول م اليتضح ممّا سبق أن الهيكل المالي يتكون من: أموال ملكية )أي الأموال التي يت
نقدية، ت العليها من مالكي المؤسسة( ومصادرها هي الأسهم، الأرباح المحتجزة، والاحتياطا

، سةأموال مقترضة وهي التي الحصول عليها عن طريق القروض التي تحصل عليها المؤس

، لأجلاومن أنواعها الائتمان التجاري، القروض المصرفية قصيرة الأجل، القروض طويلة 
 والسندات التي تصدرها المؤسسة كنوع من القروض طويلة الأجل.

 حيث: الهيكل المالي = هيكل رأس المال + المطلوبات المتداولة

كال الأش التمويل، وتكونأمّا هيكل رأس المال فإنه يتنوع من مؤسسة لأخرى تبعا لتوافر 
 الآتية له شائعة عمليا:

 حق الملكية فقط. -

 الأسهم الممتازة فقط. -

 حق الملكية والسندات فقط. -

 حق الملكية، الأسهم الممتازة، والسندات. -

 ويبين الجدول الآتي الفرق بين الهيكل المالي وهيكل رأس المال.

 هيكل رأس المال الهيكل المالي

مصادر التمويل طويلة يتضمن كل من  -1

 وقصيرة الأجل.

يعنى بجانب المطلوبات الإجمالية من قائمة  -2

 يتضمن فقط مصادر التمويل طويلة الأجل. -1

 يعنى فقط بالمطلوبات طويلة الأجل للمؤسسة. -2

يتألف من حق الملكية أو الأسهم الممتازة  -3
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 الفرق بين الهيكل المالي وهيكل رأس المال (:1-2الجدول رقم )

دار  ،عملية الإدارة المالية المتقدمة: مفاهيم نظرية وتطبيقات، جليل كاظم مدلول العارضي المصدر:

 .378ص. ،2013صفاء للنشر والتوزيع، الأردن، 

 هيكل رأس المال المستهدفأولا: 

ضع م بوعلى المؤسسات أن تحلل بداية مجموعة من العوامل المحيطة والخاصة بها، ثم تقو

ترضة المقوهيكل رأس المال المستهدف الذي تحدد فيه مصادر رأس المال المختلفة الممتلكة 

كل هذه المصادر في هذا الهيكل، ويجب الأخذ بالاعتبار أن الهيونسبة كل مصدر من 
تحدد  ة أنالمستهدف قد يتغير بتغير الظروف المحيطة، لكن بالرغم من ذلك يجب على الإدار

تخذ ممام لها هيكلّ مستهدفا، لأن وجود هذا الهيكل المستهدف من شأنه أن يوضح الرؤية أ

 ستوىذا كان معدل القروض الفعلية أقل من المالقرار التمويلي، فعلى سبيل المثال إ
ى من أعل المستهدف فإنه من السهل التوسع في جانب الاقتراض، بينما إذا كان معدل الدين

 المعدل المطلوب، فإنه يتم اللجوء إلى الأسهم والتمويل بحقوق الملكية.

 حيث سواء منلذا ينبغي على المؤسسة أن تحدد بوضوح معالم هيكل رأس المال المستهدف 
يق تحق العناصر المكونة له أو من حيث نسبة كل عنصر فيه، كما ينبغي عليها العمل على

تياره د تم اخدف قذلك الهيكل والالتزام به قدر الإمكان، إذ من المتوقع أن يكون الهيكل المسته

ضي على أساس مدى مساهمته في تحقيق الهدف المنشود وهو تعظيم ثروة الملّكّ، ويقت
لأسهم لة احقيق هذا الهدف أن يكون هناك توازن بين العائد المتوقع  الذي يحصل عليه حمت

لعائد اكون العادية وبين المخاطر التي سوف يتعرض لها هذا العائد، والتوازن هنا هو أن ي

ذي د الالمتوقع كافيا لتعويض حملة الأسهم العادية عن المخاطر التي يتعرض لها العائ
 سيحصلون عليه.

 وعموما يهدف هيكل رأس المال إلى:

 تعظيم قيمة المؤسسة. -

 تدنية التكلفة الإجمالية لرأس المال. -

 العوامل المحددة لهيكل رأس المال:ثانيا: 
 العوامل الآتية تؤخذ بعين الاعتبار عند تقرير هيكل رأس مال المؤسسة.

 الرافعة .أ

هيكل  عة فيالمال، فاستعمال الرافتعتبر الرافعة هي العامل الأساس المؤثر على هيكل رأس 
 لممتازةاسهم رأس المال يعني استعمال التمويل بتكاليف ثابتة مثل الدين، حق الملكية، والأ

 وهي تتعلق بالتكلفة الإجمالية لرأس المال.

 تكلفة رأس المال .ب

 الميزانية.

 يتألف من جميع مصادر رأس المال. -3

سوف لا يكون أكثر أهمية عند تحديد قيمة  -4

 المؤسسة.

 والأرباح المحتجزة.

 أحد المحددات الرئيسية لقيمة المؤسسة. -4
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ل طوي وهي العامل الرئيس في تحديد هيكل رأس المال للمؤسسة، بشكل طبيعي إن التمويل

ص ني تناقل يعل كحق الملكية والدين يتألف من تكلفة ثابتة، وعند تزايد تكلفة رأس الماالأج
س قيمة المؤسسة. ومن هنا يجب على المؤسسة أن تتخذ خطوات حذرة لتخفيض تكلفة رأ

 المال وذلك على النحو الآتي:

ل الأعما كانت يعتمد استعمال الفائدة الثابتة على طبيعة الأعمال، فإن طبيعة الأعمال: .1
تكلفة  يخفض تأخذ مدة طويلة لإنجازها فإن المؤسسة ستعتمد حق الملكية ثم الدين ممّا

 رأس المال.

ود يؤثر كذلك حجم المؤسسة على هيكل رأس مالها، فإذا كانت تع حجم المؤسسة: .2
رها مصاد لاقتصاديات حجم كبيرة فإنها تتمكن من تحقيق المتطلبات المالية بمساعدة

يرا دئذ تنخفض تكلفة رأس المال، على خلّف ذلك إن كان حجمها صغالداخلية وعن

 فإنها ستبحث عن تمويل خارجي يتضمن تكلفة عالية لرأس المال.
كل يع هيوهي أيضا واحدة من الاعتبارات التي تؤخذ عند توز المتطلبات القانونية: .3

ن ل مرأس المال مثل مؤسسات البنوك التي تكون عادة مقيدة بالحصول على أموا

 بعض المصادر المحددة.
 ون منلجمع الأموال من أنواع مختلفة من المستثمرين فسيك متطلبات المستثمرين: .4

 المناسب للمؤسسات إيجاد مصادر متنوعة للأوراق المالية.
 السياسة الحكومية .ج

ادر تعمل هذه السياسة على تقييد حركة الأموال الكبيرة ذات الأجل الطويل من المص

تعلقة ة المومن هنا فإنه يجب على المؤسسة أن تأخذ بالاعتبار السياسة الحكوميالخارجية، 
 بهيكل رأس المال عند تخطيط وتحديد مصادر الحصول على الأموال.

 )تكلفة التمويل بحقوق الملكية( الأموال الخاصة : تكلفةالثانيالمطلب 
لمطلوب اائد تعرف تكلفة الأموال الخاصة أو حقوق الملكية على أنها الحد الأدنى لمعدل الع

 يمكن التمييز بينمن طرف المساهمين لقاء وضع أموالهم تحت تصرف المؤسسة. حيث 

 ل بحقوقتمويالتمويل بحقوق الملكية الخارجية عندما تقوم المؤسسة بإصدار أسهم جديدة، وال
راكمة. لمتا هتلّكاتة وهو التمويل بالأرباح غير الموزعة )المحتجزة( والاالملكية الداخلي

 وسنقوم فيما يلي بحساب تكلفة التمويل بهذا المصدر.

 الفرع الأول: تكلفة حقوق الملكية الخارجية
ل فة كتنقسم حقوق الملكية الخارجية إلى أسهم عادية وأخرى ممتازة، وسنتطرق إلى تكل

 منهما على حدى.

 1أولا: تكلفة الأسهم العادية
لنقدية اتدفقات ة للعملّ بالقاعدة الاقتصادية القاضية بأن قيمة رأس المال تتحدد بالقيمة الحالي

خصم المتوقعة، يمكن تعريف تكلفة الأسهم العادية على أنها معدل الخصم المستخدم ل

 م.توزيعات الأرباح المتوقعة على الأسهم العادية لتحديد قيمة الأسه

                                                             

 - أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص.89. 1 



الفصل  تكلفة رأس المال وأثرها على الميزة التنافسية

 الثاني
 

  
45            

 
  

مويل من الأسهم العادية لاستخدام حصيلتها في ت اصدار المزيد ؤسسةحيث يمكن للم

قوق اقتراحات استثمارية. ويطلق على هذا النوع من التمويل اسم التمويل عن طريق ح
لك ، وذالملكية الخارجية، أي من أموال يدفعها ملّك قدامى أو جدد من ثرواتهم الخاصة

مثل في المتومؤسسة من نشاطها تمييزا له عن التمويل الذاتي أو الداخلي الذي تحصل عليه ال

سهم ة الأالأرباح التي تقرر الإدارة احتجازها بدلا من توزيعها عليهم. حيث تشتمل تكلف
ن لممكا...الخ. ومن والاكتتابالعادية الجديدة على عمولات الإصدار، مصاريف التسجيل، 

بين  فرقا، والأن يتم طرح هذه الأسهم في بداية الأمر بسعر أقل من قيمتها لضمان نجاحه

ن كليفا مثر تسعر البيع الحقيقي وسعرها الإسمي يعتبر جزءا من تكلفتها، وهذا ما يجعلها أك
لأموال لى ان ما هو معدل العائد الواجب تحقيقه عام الأرباح المحتجزة. والسؤال الآاستخد

وضح أة ارالناتجة عن بيع الأسهم لجعل عملية اصدار أسهم عادية جديدة حالة مجدية؟ وبعب

 ما هي تكلفة السهم العادي الجديد؟
هو  ولة: الأهناك ثلّث نماذج شائعة لحساب تكلفة التمويل بالأسهم العاديوعلى العموم فإن 

مثل ني يتوالثا؛ شابيرو" -نموذج "جوردنبيسمى  نموذج التوزيعات النقدية المخصومة أو ما

وة سلوب مردود السند + علّفي نموذج تسعير الأصول الرأسمالية، أما الثالث فهو أ
 المخاطرة.

 1شابيرو" -نموذج التدفقات النقدية المخصومة "جوردن .1

 لتدفقاتية لإن تكلفة التمويل بالأسهم تتمثل في معدل الخصم الذي يجعل مجموع القيم الحال

خ ها تاريلليس  بما أن الأسهم العاديةوالنقدية الخارجة )التوزيعات( تتساوى مع قيمة السهم. 
ل تي يحصسوف تتمثل فقط في التوزيعات الالخارجة استحقاق معين، فإن التدفقات النقدية 

 عليها المستثمر.

 ويمكن حساب تكلفة الأسهم العادية وفقا لهذا النموذج كما يلي:

k =  
D1

P0 (1 − F0)
+ g 

 حيث:

              1Dالأرباح المتوقعة لكل سهم؛ : 

 0P: القيمة السوقية للسهم؛ 
 0Fمصاريف الإصدار؛ : 

g .معدل نمو الأرباح : 

 Rf × g = r        مع:
 : معدل الأموال المعاد استثمارها من قبل المؤسسة الاقتصادية؛rحيث أن:  

Rf              .المردودية المالية المتوقعة للسهم : 

إذا  من سنة إلى أخرى، أما "gثابت " هذا في حالة افتراض أن التوزيعات تنمو بمعدل
       فإن: ،ثابتة افترضنا أن التوزيعات

                                                             

 - علي عباس، الإدارة المالية، مرجع سبق ذكره، ص.178 - 179. 1 
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                                                                                                k =

 
D1

P0 (1−F0)
 

 

 

 1نموذج تسعير الأصول الرأسمالية .2

لى شابيرو"، ويسعى إ -المخصومة "جوردن وهو نموذج بديل لنموذج التدفقات النقدية
سسة ها المؤحملتحساب معدل العائد الذي يطلبه حملة الأسهم العادية، وهو ذاته التكلفة التي ت

 المصدرة لهذه الأسهم. وتحسب تكلفة 

   K = Rf + B(Rm – Rf)         الأسهم العادية وفقا لهذا النموذج من خلّل المعادلة التالية:
 يث:ح        

Rf           معدل العائد الخالي من المخاطرة؛ : 

Rmمعدل العائد على محفظة السوق؛ : 
B : .معامل بيتا لعائد السهم 

Rm                                                                        مع: =

 
indice (t) − indice (t−1)

indice (t−1)
 

B                         و: =  
Cov (Ri ,Rm)

Var (Rm)
 

 حيث:

Cov (Ri, Rm)      معامل التباين المشترك لعائد :i ائد( مع عحد من الأصول )الأسهم 
 السوق؛

Var (Rm)      :معامل الاختلّف لعائد مؤشر السوق 

 2أسلوب مردود السند + علاوة المخاطرة .3

ث ات، حيالعادية لإحدى المؤسسلية ذاتية لتقدير تكلفة الأسهم آيستخدم بعض المحلّلين 

دة على إلى سعر الفائ %5و %3يقومون ببساطة بإضافة علّوة مخاطرة تحكمية تتراوح بين 
 سندات الدين طويلة الأجل الصادرة عن المؤسسة المعنية.

ف تصني بأن المخاطر الملّزمة لسهم شركة ما أكبر كلما كانت ذات الاعتقادمن المنطقي 
ستند تمحللون ا اللية التي يعتمد عليهر الفائدة على سنداتها أعلى، والآائتماني متدني وكان سع

ذا قا لهالعائد المطلوب على سهم مؤسسة ما وفإلى هذا المنطق. وعموما يتم تقدير معدل 

 الأسلوب على النحو التالي:

                                                             
 ، دار المسيرة للنشر والتوزيع والطباعة، الأردن،النظرية والتطبيقالإدارة المالية عدنان تايه النعيمي وآخرون،  -1

 .  410، ص.2007
 

 .36 – 35ص. مرجع سبق ذكره، أجين برغام، -2
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B+ RP B= Y  K 

 : مردود السند؛BY  حيث: 

BRP.علّوة المخاطرة التحكمية : 

 1ثانيا: تكلفة الأسهم الممتازة
رات تثماالأسهم الممتازة على أنها معدل العائد الذي يجب تحقيقه على الاس تعرف تكلفة

لأسهم املة الممولة بواسطة الأسهم الممتازة حتى يمكن الحفاظ على الإيرادات المتوفرة لح
 العادية دون تغيير.

 ستدانة،الا وتعتبر الأسهم الممتازة من مصادر التمويل الهجينة بين أموال الملكية وأموال

م بالقيا لها فهي تشبه القروض في كون أنها تشكل التزاما ماليا ثابتا على المؤسسة المصدرة
كلفة ولا يحتاج حساب تبمدفوعات منتظمة في فترات محددة وليس لها تاريخ استحقاق،  

 ضريبيا عاملتالتمويل بالأسهم الممتازة هنا إلى معالجة ضريبية، لأن حصتها من الأرباح لا 

 تكلفة وعموما يمكن حسابضمن المصاريف، بل يعتبر توزيعا للأرباح الصافية. على أنها 
 الأسهم 

K                                                           العادية وفقا للمعادلة التالية: =  
D1

P0 (1−F0)
 

 : عائد السهم الممتاز؛1D    حيث:

0P  السعر الإسمي للسهم الممتاز؛ : 

0Fنفقات الإصدار. : نسبة 

 الفرع الثاني: تكلفة حقوق الملكية الداخلية

 ي تكلفةما يل، وسنستعرض فيوالاهتلّكاتتتمثل حقوق الملكية الداخلية في الأرباح المحتجزة 
 كل منهما.

 2أولا: الأرباح المحتجزة

لأسهم املة يقصد بالأرباح المحتجزة ذلك الجزء من الإيرادات الحالية الذي لا يوزع على ح
بأن  لبعضاالعادية )المساهمين( وإنما يحتفظ به ليعاد استثماره من طرف المؤسسة. يعتقد 

لأن  صحة،الأرباح المحتجزة هي أموال مجانية، لكن هذا الاعتقاد خاطئ ولا محل له من ال

مين، مساهاحتجاز الأرباح من طرف المؤسسة بهدف إعادة استثمارها لا يتم إلا بموافقة ال
ان كقتهم تمنح على أساس اقتصادي رشيد مبني على مفهوم الفرصة البديلة، حيث ومواف

 لا أنهمإسة، بإمكان هؤلاء المساهمين المطالبة بتوزيع هذه الأرباح واستثمارها خارج المؤس

د عائ فضلوا منحها للمؤسسة من أجل استثمارها، وهذه الموافقة منحت في مقابل انتظار
و تم حقيقه لهم تباح على الأقل يعادل أو يفوق العائد الذي كان يمكن لنتيجة لاحتجاز هذه الأر

 توزيع هذه الأرباح واستثمارها في فرص بديلة متاحة لهم.

                                                             
 - علي عباس، الإدارة المالية في منظمات الأعمال، مكتبة الرائد العلمية، الأردن، 2002، ص.175 - 176. 1

 
 - عدنان تايه النعيمي، مرجع سبق ذكره، ص.416 - 418. 2 
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ونظرا لكون الأرباح المحتجزة لا يترتب عنها أية مصاريف، فإن تكلفة التمويل بهذا 

، والذي يمكن حسابه المصدر تتساوى مع معدل العائد الذي يطلبه الملّك على الاستثمار
                                                باستخدام نموذج التدفقات النقدية المخصومة كما يلي:

                                                                                                                                                     

         K =  
D 1

P 0 
+ g  :حيث 

      1Dالتوزيعات المتوقعة للسهم؛ : 

          0Pالقيمة السوقية للسهم؛ : 
g       مو السنوي للتوزيعات المستقبلية.: معدل الن 

 1هتلّكثانيا: أقساط الا

 لبعض أنايرى فهتلّك فقد اختلفت الآراء فيما يتعلق بتكلفة هذا العنصر، بالنسبة لأقساط الا
ى ة علهذه المخصصات هي عبارة عن إعادة التكوين التدريجي للأصول الثابتة، والمحافظ

لفة ي لا تكللتاالطاقة الإنتاجية والإيرادية للمؤسسة وليس لتمويل الاستثمارات التوسعية وبا

لقابلة باح ابينما يرى البعض أنها نوع من الأر لها لأنها تدخل في تكلفة الأموال الخاصة.
ر في لمصدللتوزيع تماما مثل النتيجة الاقتصادية، وبالتالي فإنه لا ضرورة لدخول هذا ا

رجح عملية حساب تكلفة الأموال، طالما أن تكلفة هذا العنصر تتمثل في المتوسط الم

 بالأوزان لتكلفة حقوق الملكية والأموال المقترضة.
 2)القروض طويلة الأجل( الديون المالية: تكلفة لثالمطلب الثا

ل ة على أنها عبارة عن معدل العائد المطلوب من قبمؤسستعرف تكلفة الدين على ال
ض ة. حيث يترتب على عملية الاقترامؤسسالمستثمرين )المقرضين( للقبول بإقراض ال

د )أو تعاق)المصرفي أو السندي( تدفقات داخلة تتمثل في قيمة القرض المتحصل عليه عند ال

 اريختعند الإصدار(، وتدفقات خارجة تتمثل في الفوائد الدورية والمبلغ المسدد عند 
ين هي الد فإن تكلفةالاستحقاق. ونظرا لكون التدفقات الأخيرة تتفاوت في تواريخ حدوثها، 

رض غ المقتلمبللمعدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية للفوائد الدورية زائد القيمة الحالية 

 اريختساوي قيمة القرض الذي تم الحصول عليه بت الواجب السداد في تاريخ الاستحقاق
ال الأمو أن تكلفة الدين تساوي معدل الخصم الذي يحقق المساواة بين حصيلة أي، التعاقد

لغ يد المبتسد التي تم الحصول عليها بالاقتراض، والقيمة الحالية للفائدة المدفوعة ولدفعات
 الأصلي المقترض.

في الحقيقة لا يمثل معدل العائد المطلوب على القرض )أو السندات( تكلفة دين بالنسبة 

يبة، وهذا ما يعني للمؤسسة وذلك لأن أعباء الفائدة قابلة للّقتطاع من الربح الخاضع للضر
أن الحكومة تتحمل قسما من التكلفة الكلية للدين ويجعل التكلفة الحقيقية للتمويل بالدين أقل من 

معدل العائد الذي يطالب به المقرضون. ولما كانت تكلفة القروض عبارة عن مصاريف قابلة 

ة، أي أن تكلفة للّقتطاع من الربح الخاضع للضريبة، وبالتالي يترتب عنها وفورات ضريبي

                                                             
 - المرجع نفسه، ص.1.419

 - سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص.297. 2 
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القروض بعد الضريبة أقل من تكلفتها قبل الضريبة، فإن تكلفة الاقتراض الفعلية يتم احتسابها 

 بعد تعديل التكلفة الاسمية لأغراض الضريبة أي بعد استبعاد الوفورات الضريبية.
 ة:وفقا للمعادلة التالي قبل الضريبة ون الماليةوبالتالي يمكن حساب تكلفة الدي

Ch F/ DFd = K 

 المصاريف المالية.: Ch Fحيث: 

DF :.الديون المالية طويلة الأجل 

 أمّا تكلفة الديون المالية بعد الضريبة فتحسب كما يلي:

               t) –(1  d= K DK                            

 بعد الضريبة؛الديون المالية : تكلفة DKحيث:  
 dKقبل الضريبة؛ الديون المالية : تكلفة 

t  .معدل الضريبة : 

 : المشكلات المتعلقة بتقدير تكلفة رأس المالرابعالمطلب ال

 1توجد بعض المشكلّت المرتبطة بحساب تكلفة رأس المال، حيث تتمثل أهمها فيما يلي:

لعديد للنسبة المتراكم واحد من مصادر رأس المال با الاهتلّكيعتبر  المتراكم: الاهتلّك -1
ة عن ناتجمن المؤسسات، وباختصار فإن أمام المؤسسة إعادة استثمار التدفقات النقدية ال

 وفوائد قساطأالآلات أو أن تكافئ بها حملة الأسهم بتقديم توزيعات أو أن تسدد بها  اهتلّك

 القروض للدائنين.
مساهمة ت الل بأن نفس مبادئ تقدير تكلفة رأس المال في المؤسساكقاعدة عامة يمكن القو -2

كانية ي إمفالعامة تنطبق على المؤسسات المساهمة الخاصة، غير أن المشكلة الرئيسية تكمن 

 لمتوقعةات االحصول على البيانات المتعلقة بقيمة السهم في السوق من جهة، ومقدار التوزيع
لا وسوق سات الخاصة التي ليس لها أسهم متداولة في المن جهة أخرى وهذا يكون في المؤس

ي الت تقدم في الغالب توزيعات على الملّك، ونفس الأمر ينطبق على المؤسسات الصغيرة

ير تكون في العادة مؤسسات مساهمة خاصة أو مؤسسات عائلية وهو ما يصعب عملية تقد
 تكلفة رأس المال الخاصة بها.

كثير من الحالات جمع بيانات جيدة النوعية لتسعير يصعب في  مشاكل القياس: -3
ة عل عمليا يجمالموجودات الرأسمالية أو لتقدير علّوة المخاطرة أو لتقدير معدل النمو وهذا 

 تقدير تكلفة رأس المال غير دقيقة.

ختلف طر متعد عملية قياس مخا تكلفة رأس المال للمشاريع المتباينة من حيث المخاطر: -4

ساس المشاريع من المهام الصعبة وهذا ما يجعل تحديد معدلات الخصم المناسبة على أ
 المخاطرة مسألة صعبة نوعا ما.

                                                             
 - أجين برغام، مرجع سبق ذكره، ص.1.56 
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بقا يمكن افتراض أن الهيكل المستهدف لرأس المال محدد مس نسب هيكل رأس المال: -5

 لرأس ساب متوسط التكلفة المرجحةعليه لتحديد الأوزان المستخدمة لح الاعتمادويمكن 
 مة.وضخ المال. غير أن تحديد الهيكل المستهدف لرأس المال يعتبر بحد ذاته مهمة كبيرة

 : تكلفة رأس المال وتأثيرها على الميزة التنافسيةثالثالمبحث ال

ى ك حتتسعى كل مؤسسة إلى خلق وتعظيم القيمة لفائدة كل الأطراف المتعاملة معها وذل

ارنة ية مقمن تحقيق نتائج وأداءات اقتصادية عالية تسمح لها باكتساب مزايا تنافستتمكن 

مال س ال، ولا يمكنها تحقيق ذلك إلّا إذا نجحت في تخفيض تكلفة رأبمنافسيها في السوق
ي فنتناول يه سوالتي تعتبر جزء من التكاليف الإجمالية الواجب تغطيتها لتحقيق الأرباح. وعل

 يلي:هذا المبحث ما 

 ؛أثر تكلفة رأس المال على القيمة المضافة -
 ؛الميزة التنافسية للمؤسسةب القيمة خلق علّقة -

 تأثير تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية -

 1المطلب الأول: أثر تكلفة رأس المال على القيمة المضافة

 اد علىضافة بالاعتمتكلفة رأس المال على القيمة المأثر  ةمعرف المطلب في هذاسنحاول 

 .مؤشرات قياس هذه الأخيرة

 مؤشرات قياس قيمة المؤسسة أولا:
رقم  يادةة أهداف للمؤسسة تتمثل أهمها في: الاستدامة، زلقد حددت النظرية المالية عدّ 

د ي العقونه فالأعمال، أو الزيادة في الحصة السوقية، بالإضافة إلى تخفيض التكاليف. غير أ

الي ، وبالتهمينالأخيرة بدأ الاهتمام بالتركيز على الهدف الأساسي ألا وهو تعظيم ثروة المسا
راتها قرا لا بد أن يكون للمؤسسة تحكّم جيد في مختلف خلق القيمة، ولتحقيق هذه الأهداف

 .الأرباحالمالية مثل: قرار الاستثمار، قرار التمويل، وتوزيع 
ة لمالياالمؤسسة عموما إلى استخدام مزيج من الموارد  تلجأففي ما يخص قرار التمويل، 

دم عالة يتمثل في الأموال الخاصة، تدفقات رؤوس الأموال، واللجوء إلى الاستدانة في ح

أس رهيكل  المؤسسة أيضا إلى تحديدتسعى وجود أموال كافية لتغطية نفقات الاستثمار. كما 
 المال وتعظيم قيمتها. المال الأمثل الذي يمكنها من تخفيض تكلفة رأس

ى يمة وعلالق تعتبر مسألة اتخاذ القرارات التمويلية والأثر المحتمل لهيكل رأس المال علىو

ابة اب الإجلكتّ اتكلفة رأس المال ذات أهمية كبيرة ومن الأسئلة المهمة التي يحاول العديد من 
جعل ن تكن للمؤسسة أعنها، فكل هذه الأعمال تدور بشكل عام حول السؤال التالي: كيف يم

رارا مامها قحة أقرار الاختيار والمفاضلة بين الوسائل التمويلية طويلة الأجل المختلفة المتا

 فعاّلا من أجل زيادة قيمتها؟
ويركز المفهوم الجديد في تقدير قيمة المؤسسة على مشكلة أداء هذه الأخيرة من خلّل تقييم 

تها، والتي يجب أن تساهم في تحقيق الهدف الأساسي مدى ملّءمة القرارات المالية التي اتخذ

                                                             
, l’impact de la décision de financement sur la performance de l’entreprise mesurée par la Inès Zekri -1 
valeur économique ajoutée (VEA), archives-ouvertes.fr, 30 Mars 2011, 10 Avril 2015, 15 :30, 

https://halshs.archives-ouvertes.fr/halshs. 
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ألا وهو تعظيم قيمتها وبالتالي خلق القيمة. حيث يمكن تحديد وقياس خلق القيمة في النظرية 

(، ROAالمالية من خلّل عدة مؤشرات قياس والتي تتمثل أهمها في: العائد على الأصول )
 .(ROEلى رؤوس الأموال الخاصة )(، العائد عROI) رأس المال المستثمر العائد على

 ة وأنهالقيمومع ذلك فإن العديد من الكتاّب يعتبرون بأن هذه المؤشرات غير كافية لقياس ا

فهم توفر رؤية محدودة، ولهذا السبب ركّزوا على ضرورة إضافة مؤشرات قياس جديدة ل
(، VMAة )عملية خلق القيمة، ومن بين هذه المؤشرات: مؤشر القيمة السوقية المضاف

 (.VEAومؤشر القيمة الاقتصادية المضافة )

مال على القيمة الاقتصادية المضافة لدراسة تأثير تكلفة رأس ال ونحن سنعتمد على مؤشر
 الميزة التنافسية.

 القيمة الاقتصادية المضافة وقياس : مفهومثانيا

لتكلفة وض اعرأس المال تقوم الفكرة الأساسية للقيمة الاقتصادية المضافة على مفهوم تكلفة 
ا، ل أصولهتغلّالكلية الممثلة في مختلف المصاريف المالية الداخلية للمؤسسة المتولدة من اس

ثمرة لمستاحيث تعتمد على فكرة أن المؤسسة تخلق قيمة اذا كان العائد على رؤوس الأموال 

علق تاء ؤسسة سويفوق تكلفة مصادر التمويل المختلفة طويلة الأجل المستعملة من طرف الم
 .الأمر بالأموال الخاصة أو الديون المالية

نتيجة أنها الفرق بين ال( على VEAومن هنا يمكن تعريف القيمة الاقتصادية المضافة )

حسوبة م ا.التشغيلية للمؤسسة بعد خصم الضريبة وتكلفة رأس المال المستعمل لتمويل نشاطه
 .ستثمرةبجداء تكلفة  رأس المال ورؤوس الأموال الم

 مع:

VEA>0  سة لمؤسايعني أن المؤسسة خلقت قيمة، وبعبارة أخرى يعني أن العائد الذي حققته
 أكبر من تكلفة رأس المال المستعمل لتمويل نشاطها الاقتصادي.

VEA=0 .تعبر عن حالة توازن بمعنى أن المؤسسة ليست مولدّة ولا مدمّرة للقيمة 

VEA<0 .هذا يعني بأن هناك تدمير للقيمة 
لمؤسسة قق اإذن فالهدف الرئيسي للقيمة الاقتصادية المضافة هو القول بأنه لا يكفي أن تح

ن مكفي ينتيجة صافية إيجابية أو مستوى معين من الأرباح وإنما يجب عليها أن تملك ما 

 مة.في خلق القي الأموال لتغطية تكلفة رأس المال وتكلفة الديون حتى قبل التفكير
 ( بالصيغة التالية:VEAيمكن كتابة القيمة الاقتصادية المضافة ) ومنه

موال رؤوس الأ× )تكلفة رأس المال  –القيمة الاقتصادية المضافة = نتيجة العمليات 

 المستثمرة(
VEA = RO – (CMPC × CI) :أي 

رؤوس  ولما كان العائد على رؤوس الأموال المستثمرة يقاس بالمعدل: نتيجة العمليات/

 الأموال المستثمرة 
)RCI = RO/ CI ( :أي 

 فإنه يمكن كتابة العلّقة السابقة كما يلي: 
VEA = RCI × CI – CMPC × CI 

VEA = (RCI – CMPC)  × CI     
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 المستثمرة؛: معدل العائد على رؤوس الأموال RCIحيث:  

CMPCالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال؛ : 
CIرؤوس الأموال المستثمرة )الأصول الاقتصادية(؛ : 

ROجة العمليات )نتيجة الاستغلّل(: نتي. 

إن بساطة وسهولة فهم وتطبيق هذه الصيغة للقيمة الاقتصادية المضافة لا يمكن أن 
ودقيقة للقيمة خاصة اذا لم  صورة واضحةيخفي بأن هناك صعوبة في إمكانية الحصول على 

حيث يوجد هناك مقياس آخر  نأخذ بعين الاعتبار العوامل الخاصة بكل مؤسسة على حدى.

FPK –FP VEA = (R × (المساهمين وليس الإدارة كما يلي:  لخلق القيمة هذه المرة من منظور

FP 
 –غلّل أعباء الاست –كما يوجد مقياس ثالث يتمثل في: الربح الاقتصادي = رقم الأعمال 

 تكلفة رأس المال

 حيث: تكلفة رأس المال = فوائد القروض + توزيعات الأرباح.

 ثالثا: قرار التمويل والقيمة الاقتصادية المضافة
 ث يتمثل، حيإن المؤسسة التي تتخذ قرار التمويل تختار عموما بين فئتين من مصادر التمويل

تجزة المح )الأرباح التمويل الذاتيالمصدر الأول في الأموال الخاصة والتي تتضمن بدورها 
 مويل عنالت والاهتلّكات( والزيادة في رأس المال )الأسهم(، أما المصدر الثاني فيتمثل في

 الاستدانة.طريق 

 
 

 التمويل عن طريق الأموال الخاصة وعلّقته بالقيمة الاقتصادية المضافة .أ

راسة ل دسنحاول دراسة العلّقة بين الأموال الخاصة والقيمة الاقتصادية المضافة من خلّ
التوسع في  (، والعلّقة بين(VEAو (CAFالعلّقة الموجودة بين القدرة على التمويل الذاتي )

 (.VEAرأس المال و)

لية: المعيار فلقد اخترنا المعايير التا VEAو CAFأولا وفيما يتعلق بدراسة العلّقة بين  -
ال ورؤوس الأمو (NOPAT)بين النتيجة الصافية بعد الضريبة الأول يتمثل في النسبة 

ي وهذا يكون في المؤسسات الكبيرة الأكثر ربحية الت NOPAT/CI( أي CIالمستثمرة )

 ي فيسمحلثاناتثماراتها )مشاريعها( عن طريق التمويل الذاتي. أمّا المعيار تختار تمويل اس
لى عقدرة بالمقارنة  NOPATالقدرة على التمويل الذاتي للمؤسسة ومعرفة وزن  بتحديد

 .NOPAT/CAFأي  CAF التمويل الذاتي

ندما ع ليهوأمّا فيما يخص التمويل عن طريق التوسع في رأس المال، فإن المؤسسة تلجأ إ -
الي ة وبالتلخاصترغب في زيادة رأس المال لتمويل استثماراتها ممّا يؤدي إلى زيادة أموالها ا

تعبر  نهالأستزيد زيادة عدد الأسهم المتداولة وكنتيجة لهذا فإن رؤوس الأموال المستثمرة 

مال لأس ار. إذن فإن التأثير المحتمل لزيادة عن مجموع الأموال الخاصة والديون المالية
لمال اأس أس المال ورعلى خلق القيمة يمكن قياسه من خلّل النسبة بين مقدار التغير في ر

 .المستثمر

 التمويل عن طريق الديون المالية وعلّقته بالقيمة الاقتصادية المضافة .ب
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ية: س التاللقياالدراسة تأثير الديون المالية على القيمة الاقتصادية المضافة اخترنا معايير 

ية بالنسبة ، وزن الديون المالDF/FPالرفع المالي )الديون المالية/ الأموال الخاصة( أي 
بالتكلفة  ، بالإضافة إلى تكلفة الديون المالية مقارنةDF/CIلرؤوس الأموال المستثمرة: 

 . CMPC/ dKسطية المرجحة لرأس المال الو

 دانةمن جهة أخرى فالمؤسسة التي تختار تمويل مشاريعها الاستثمارية عن طريق الاست
لى عتستفيد من وفورات ضريبية )أي يكون لديها ميزة ضريبية( من خلّل خصم الفوائد 

نية يغة ثا" صBoglioloالقروض من الربح الخاضع للضريبة، ومن هذا المنطلق فقد وضع "

 كما يلي:             CMPCـــل
CMPC = CAE × [DF/ AE (1 – t)] 

 وتكتب كما يلي:  : تكلفة الأصول الاقتصاديةCAEحيث: 
CAE = TSR + (BRI × PRM)                                                              

  

 : المعدل الخالي من المخاطرة؛TSRمع: 

     BRI :مؤشر الخطر التشغيلي الخاص بالمؤسسة نسبة إلى السوق بشكل عام؛ 

     PRM.علّوة خطر السوق : 
الي لمال وبالتبحساب تأثير الديون المالية على تكلفة رأس ا تسمح لنا  CMPCـــهذه الصيغة ل

ي " يخلص إلى أن المؤسسة التBOGLIOLO، ووفقا لهذه الصيغة فإن "VEAتأثيرها على 

أس ركلفة على الديون المالية لتمويل استثماراتها فإن ذلك سوف يؤدي إلى تخفيض تتعتمد 
لى دي إالمال وذلك بفضل خصم فوائد القروض من الربح الخاضع للضريبة، الأمر الذي سيؤ

من  قروضزيادة القيمة الاقتصادية المضافة للمؤسسة، وبالتالي فإن خصم الفائدة على ال

 نا يمكنمن هوتأثير كبير على قرار التمويل ومنه على خلق القيمة،  النتيجة التشغيلية لديه
ل ن خلّمالقول بأن هناك علّقة هامة بين معدل الفائدة على القروض وخلق القيمة تتجسد 

 قرار التمويل.

 يل على خلق القيمة كما يلي:وعموما يمكن تمثيل أثر قرار التمو
 خلق القيمة قرار التمويل وأثره على  (:1-2الشكل رقم )

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 القرارات التمويلية

 تكلفة رأس المال تكلفة الديون

تكلفة رأس 

  CMPC المال

 

 

 خلق قيمة للمساهمين

 على رأس عائد )توزيعات،
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presses de , analyse stratégique et avantage concurrentielDan Alexander Seni,  : SourceLa 

l’université du Québec, canada, 2013, p.25. 

 1الميزة التنافسية للمؤسسةب القيمة خلق علاقةالمطلب الثاني: 

ادي لاقتصايمكن قياس القيمة التي تخلقها المؤسسة من خلّل درجة نمو أو زيادة الأداء 

وره ، بدالذي يعزز مكانتها أو المستوى الذي من خلّله سوف تحقق المؤسسة قيمة مستدامة

ع ستطيتالأداء الاقتصادي الذي سوف تحققه المؤسسة يعتمد على الميزة التنافسية التي 
زة لمي القيمة لمؤسسة ما ينحصران في مدى ودرجة تحقيق هذه المؤسسةإنشاءها، فالهدف و

ها للا بد  فسيةتنافسية مقارنة بمنافسيها في السوق. ولكي تتمكن المؤسسة من اكتساب ميزة تنا

فرق بين الي فمن خلق قيمة اقتصادية إجمالية أكثر من منافسيها، هذه القيمة المنشأة تتمثل 
ه عد لدفعو مستالزبون )بمعنى تكلفة الخيار بالنسبة للزبون، أو ما هالقيمة المدركة من قبل 

بيع واج، مقابل المنتج.( والتكلفة الكلية المفترضة من قبل المؤسسة من أجل تطوير، إنت

 المؤسسة في الاستلّء على جزء من هذه القيمة  المنتج. فإذا نجحت
فسيها ن منامأداء اقتصادية أعلى  الإجمالية التي تم إنشاؤها فستسمح لها بتحقيق معدلات

 وهذا ما يسمح لها باكتساب ميزة تنافسية، حيث يمكنها تحقيق ذلك من خلّل:

ويات مست الاستراتيجية يجب أن تكون فعاّلة اقتصاديا، بمعنى أنها تسمح بالوصول إلى -1
قم ريق رط، وهذه الفعالية تقاس من خلّل القوائم المالية عن الاقتصاديأعلى من الأداء 

 الأعمال، حجم المبيعات، والأرباح التي سوف تحققها المؤسسة.

لمؤسسة لدية الاستراتيجية يجب أن تكون كفأة، بمعنى أنها تسمح بتحقيق الأهداف الاقتصا -2
 مع عوائد مرتفعة.

 الاستراتيجية يجب أن تكون مرنة ممّا يسمح بتحقيق سيولة عالية. -3

تدوم جل )أي مؤسسة يتمثل في خلق قيمة مستدامة أي طويلة الأوكما أشرنا سابقا، فإن هدف 
 أطول فترة ممكنة(، حيث يتمثل المعياران الرئيسيين لقياس خلق القيمة في:

 المساهمين:من وجهة نظر  ربحية المؤسسة -1

تكلفة  –صة العائد على الأموال الخا وتعرف بالعلّقة التالية: ربحية المؤسسة )العائد( =
 . اصةالأموال الخ

 .الأموال الخاصة /الربح الصافيالعائد على الأموال الخاصة =  مع: 

 :المدراء )المسيّرين(من وجهة نظر  الربحية الداخلية للمؤسسة أو الربحية -2
ال لأمواالعائد على رؤوس  يمكن تعريفها بالعلّقة التالية: ربحية المؤسسة )العائد( =

 تكلفة رأس المال –المستثمرة 

 .ثمررأس المال المست /= الربح الاقتصادي العائد على رؤوس الأموال المستثمرةمع: 

                                                             
1- Dan Alexander Seni, analyse stratégique et avantage concurrentiel, presses de l’université du Québec, 

canada, 2013, p. 22 – 28.    
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لمؤسسة احية الأساسي لرب )القيمة الاقتصادية المضافة( يمثل المؤشر إذن فالربح الاقتصادي

يض تخف والذي يتحقق إمّا بزيادة العوائد أو بتخفيض التكاليف، والسؤال هنا كيف يمكن
 التكاليف؟

خفيض التمويل هي عائد مطلوب من طرف المموّلين ولا سبيل لتخفيضها إلّا بتفتكاليف 

 لتدفقاتول االمخاطر التي يتعرض لها المموّلون أو إزالة حالة عدم التأكد التي تكتنفهم ح
 الربح الاقتصادي من  يمكن تجسيد، والنقدية

 π = (P – C) Q                                                                     العلّقة التالية:خلّل 

– K 
 : الربح الاقتصادي؛πمع: 

P؛الوحدوي : سعر البيع 
Cالتكلفة المتغيرة للوحدة؛ : 

Qحجم المبيعات؛ : 

Kفوائد القروض + توزيعات الأرباح. : تكلفة رأس المال = 
 هاالتي تستطيع المؤسسة خلق  المؤثرات الأساسية في القيمة p ،C ،Q ،Kحيث تعتبر 

 وتحقيقها اذا نجحت في:
 ؛Pزيادة السعر  -

 ؛Cتخفيض التكاليف الوحدوية  -

 ؛Qزيادة حجم المبيعات  -
 ؛Kتخفيض تكلفة رأس المال  -

 .(P – C)زيادة الهوامش أو القيمة المضافة  -

ها نافسييكون لها رد فعل استراتيجي لمواجهة مولكي تحقق المؤسسة هذا الأمر لا بد أن 
ه ما يحققلفقا الذين يبحثون هم أيضا على خلق القيمة، إذن مبدئيا يجب عليها قياس ربحيتها و

 منافسوها في السوق، وهذا ما يدل على شدة المنافسة بين المؤسسات.

قتصادية إجمالية وعموما فإن المؤسسة تمتلك ميزة تنافسية عندما تستطيع أن تخلق قيمة ا
أكثر من منافسيها، حيث تتمثل هذه القيمة بكل بساطة في الفرق بين ما هو مستعد لدفعه 

التي   لهذه المنتجات (C)مقابل المنتج أو الجودة والنوعية، والتكاليف الحقيقية  (W)الزبون 

ة الاقتصادية تتحملها المؤسسة، فالميزة التنافسية لمؤسسة ما تقاس من خلّل الفرق بين القيم
الإجمالية التي حققتها والقيمة الاقتصادية الإجمالية التي حققتها المؤسسات المنافسة، ومن هنا 

إذا نجحت في خلق أو تحقيق   يمكن القول بأن المؤسسة تمتلك ميزة تنافسية على منافسيها

التي تتحملها و التكاليف  فجوة أو فرق هام بين ما هو مستعد لدفعه الزبون مقابل المنتج،
المؤسسة على هذا المنتج، وإذا كان هذا الفرق أكبر من ذلك الذي حققه المنافسون فستكتسب 

المؤسسة بذلك ميزة تنافسية وتكون في وضعية تسمح لها بتحقيق معدلات أرباح عالية في 

سبقا بعبارة أخرى فإن الميزة التنافسية تعتبر شرطا م الصناعة أو السوق اللذان تنشط فيهما،
 1اقتصادية عالية. ضرورية لتحقيق أداءات أو وسيلة

                                                             
1- Ibid, p.69.  
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 المطلب الثالث: تأثير تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية

 .سنحاول في هذا المطلب استخلّص الأثر لتكلفة رأس المال على الميزة التنافسية
 

 1لخلق القيمة وتأثيرها على الميزة التنافسية الممكنةأولا: الوضعيات 
خلق ل جيةوضع استراتي أشرنا سابقا، فإن المؤسسة تملك ميزة تنافسية عندما تنجح فيكما 

قول ئمة، فنو داأوتحقيق قيمة لا يستطيع منافسوها تحقيقها، فالميزة التنافسية قد تكون مؤقتة 

افسوها ع منعن مؤسسة ما أنها تملك ميزة تنافسية دائمة عندما تنجح في خلق قيمة لا يستطي
 أو تقليدها.تحقيقها 

الميزة ذن فغير أن الميزة التنافسية قد تتآكل )تنقص( عندما يقوم المنافسون بتقليدها، إ

لقت خلتي االتنافسية الدائمة ليست مطلقة وإنما هي نتيجة لمدى مقاومة ومواجهة المؤسسة 
ب بسب فيةإضا القيمة للمنافسة وتقليد المنافسين، وهذا ما يؤدي بها إلى تحمّل تكاليف أخرى

عمل تنة وأن ممك التقليد، لهذا عليها أن تعمل جاهدة على اكتساب الميزة التنافسية لأطول فترة

قيمة ية لعلى منع المنافسين من تقليدها والوصول إليها. فالمؤسسة التي تخلق قيمة مساو
 مةلق قيي تخمنافسيها تكون في وضعية تنافسية متكافئة معهم، وفي المقابل فإن المؤسسة الت

 أقل من 

عض بناك ه تلك التي يخلقها المنافسون فإن ذلك لا يسمح لها باحتلّل وضعية تنافسية لأن 
ؤثر تقد  القوى والتغيرات في بيئة المؤسسة سواء كانت اقتصادية أو تكنولوجية أو غيرها

 سلبا في استراتيجيات ومؤهلّت نجاحها ممّا يجعلها غير قادرة على خلق القيمة.

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

                                                             
1- Ibid, p.71.  
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فسية لتناوالشكل الموالي يوضح هذه الحالات الثلّث لخلق القيمة وتأثيرها على الميزة ا

 للمؤسسة.
 خلق القيمة وتأثيرها على الميزة التنافسية (:2-2الشكل رقم )

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 
.Cit, p. 72 -lexander Seni, Op Dan A : La source 

 1على الميزة التنافسية للمؤسسةثانيا: تكلفة رأس المال وتأثيرها 

د ن العائق بيولما كانت القيمة الاقتصادية المضافة هي عبارة عن الهامش الذي ينتج عن الفر

متها، ستخداالاقتصادي المحقق من طرف المؤسسة لفترة معينة وتكلفة الموارد المالية التي 
تترك وسسة من تكاليف المؤفلّ يعقل أن يتم حساب تكلفة عامل الإنتاج المتمثل في العمل ض

 تكلفة عامل الإنتاج الممثل في رأس المال، والصحيح أن ينظر إلى 

 

 
لأرباح لى اإتكلفة رأس المال على أنها تكلفة كغيرها من التكاليف الواجب تغطيتها للوصول 

 الحقيقية، والتي تمثل إضافة لثروة المساهمين.
ربح ثل المنذ عهد آدم سميث، فالهامش الذي يموهي حقيقة متعارف عليها عند الاقتصاديين 

ي لاقتصادئد ابعد استبعاد تكلفة رأس المال )الديون ورأس المال( هو الربح الحقيقي أو العا

 الذي يجب أن يحسب بعد تغطية جميع تكاليف عوامل الإنتاج )العمل ورأس المال(.

                                                             
1- Ibid, p.80. 

وضعية لا 

 تنافسية دائمة
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ميزة تنافسية 

 دائمة

ميزة تنافسية 
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وضعية لا 

 تنافسية مؤقتة

الوضعيات 
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يف، طريق تخفيض التكالحيث ترغب معظم المؤسسات بتحقيق نتائج أعلى من المتوسط عن 

لمؤسسة لى اعغير أن مجرد الاهتمام بتدنية التكاليف لا يعني تحقيق نتائج جيدة. لذلك يجب 
قارنة مئها إذا أرادت تحقيق أداء متميز أن تركز على تكاليف المؤسسات الرائدة وقياس أدا

 لّلمن خ مع مجموعة المؤسسات الرائدة في الصناعة التي تعمل بها. ويمكن توضيح ذلك

 الشكل الموالي
 القيادة التكاليفية (:3-2الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 
 

 
لصناعية التكاليف كمدخل لدعم الميزة التنافسية في المؤسسات ا تخفيض عثمان بودحوش، : المصدر:

 قتصاد، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، تخصص االجزائرية: حالة شركة إسمنت عين الكبيرة

 .56، ص.2008، سكيكدة، 1955أوت  20وتسيير المؤسسات، جامعة 

 

قيادة للها من خلّل الشكل أعلّه يمكن القول أن هناك مؤسسات لا تملك مركز استراتيجي يؤه
اصة الخ ’’Cتكاليفية، ويرجع ذلك لارتفاع تكلفة الوحدة المنتجة عن متوسط التكلفة 

عن  بتكلفة وحدة تقل حيث تتسم هذه الأخيرةبالمؤسسات التي تملك مركز استراتيجي، 

 عتبر هذه المؤسسات القادرة على تحقيق مزايا تنافسية.وت ’’Cمتوسط التكلفة 
 اترا: قراهمنوعين أساسين من القرارات تتخذ الإدارة المالية  وبغية تعظيم قيمة المؤسسة

حة، ة الرابماريالتمويل. يتعلق قرار الاستثمار باختيار المشاريع الاستث اتالاستثمار، وقرار

ر هيكل اختياالرأسمالية. أما قرار التمويل فيتعلق بومن ثم تحديد الحجم الأمثل للموازنة 
المال  سأر التمويل الأمثل لاستثمارات المؤسسة، أي تحديد مزيج التمويل الذي يخفض تكلفة

 .ومن ثم تعظيم ثروة الملّك ،ويقلل من المخاطر إلى الحد الأدنى،

التمويل لأنها الأقل حيث يعتبر التمويل بالدين عن الطريق إصدار سندات أرخص مصادر 

خطرا من وجهة نظر المستثمر، لأن السندات تحصل على الفائدة قبل توزيع الأرباح على 

الأسهم الممتازة والعادية، وفي حالة إفلّس المؤسسة فإن سندات الدين لها حق أولوية على 

 

 مركز استراتيجي للتكاليف

مركز استراتيجي يؤهل للقيادة 

 التكاليفية

 التكاليف

منطقة انعدام المركز 

 الاستراتيجي للتكاليف

C’ 

C’’ 
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سندات غيرها من المصادر الأخرى، وبناء على ذلك فالمستثمرون يطلبون معدل فائدة على ال

حساسية شديدة من طرف فهناك  .أقل من العائد المطلوب لشراء الأسهم العادية أو الممتازة
الجهات المقرضة لارتفاع مديونية المؤسسة، وهو ما يشكل عاملّ محددا لطاقة المؤسسة 

الاستيعابية للدين، أي نسبة المديونية المثلى التي يمكنها بلوغها. فكلما زادت مخاطر 

أصبح من الأفضل تخفيض حجم الاقتراض في هيكل رأس المال، حتى تضمن الإفلّس، 
أن الرفع التشغيلي أو التمويلي  المقرضين. كماالمؤسسة قدرتها على الوفاء بالتزاماتها تجاه 

من شأنه أن يؤدي  –الذي يرجع إلى وجود التكاليف الثابتة للعمليات أو تكاليف ثابتة مالية  –

تي تتعرض لها المؤسسة، بسبب ما يحدثه من تقلب في ربح العمليات إلى زيادة المخاطر ال
والربح الصافي. ولما كان جانبا من هذه الأرباح يمثل عائدا لمصادر التمويل، فإن التقلبات 

 1التي يتعرض لها هذا العائد لا بد أن تمثل مخاطر إضافية تتعرض لها تلك المصادر.

الديون، الأموال الخاصة، وتكلفة رأس المال من خلّل  وعموما يمكن تمثيل العلّقة بين نسبة
 الشكل الموالي:

 

 

 

 

 تأثير نسبة الديون على تكلفة رأس المال (:4-2الشكل رقم )

                                                             
 - أجين برغام، مرجع سبق ذكره، ص.95 – 1.96
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 ع، تقييمالإدارة المالية أسس تقييم المشاري،عمر عبد الكريم محمود فتوح، أجين برغام، المصدر:

 .97، ص.2010للنشر  والتوزيع، سورية،  ، شعاعالاستراتيجيةالقرارات التمويلية  الشركات،

لى ما إ –وقت مع مرور ال –وتجادل النظرية الاقتصادية بأن القوى التنافسية تقود العوائد 

 ، وذلك كما يوضحه الشكل الموالي.دون تكلفة رأس المال
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 قوى المنافسة وتأثيرها على تكلفة رأس المال (:5-2الشكل رقم )
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 من إعداد الطالبتين. المصدر:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة:

وسط المال هي المتمن خلّل ما تم عرضه في هذا الفصل تم التوصل إلى أن تكلفة رأس 

هذه  كلفةت، حيث تعتبر معرفة صادر التمويل الدائمة في المؤسسةالحسابي المرجح لمختلف م
قل من ائد أأمرا ضروريا لاتخاذ القرار الاستثماري حتى لا ينتج عن هذا الأخير عالأخيرة 

 ية وفقالمالاتكلفة الأموال المستثمرة. كما يستوجب على المؤسسة الاقتصادية تعديل بنيتها 

مال س اللاحتياجاتها المالية والمصادر التمويلية المتاحة من أجل الوصول إلى هيكل رأ
لجميع  يمةقن من خلق الذي يمكّنها من تحقيق أكبر عائد بأقل تكلفة وذلك حتى تتمكّ  الأمثل

جل أ ها منيمكن استغلّل باكتساب ميزة تنافسية والتي ستسمح لها الأطراف المتعاملة معها

 تحقيق ربحية عالية.
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 تمهيد:

وى سنحاول من خلال هذا الفصل تسليط الضوء على إحدى المؤسسات التي تنشط على مست
سقاط لة اولاية قالمة، وذلك باعتبار أن الهدف من الجزء التطبيقي في أي دراسة هو محاو

في  حاولالجانب النظري منها على أرض الواقع لاستكمال محاور هذه الدراسة، لهذا سوف ن

عمر  ر بنان أثر تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية لمؤسسة مطاحن عمهذا الفصل تبي
م من ثومن خلال حساب نسب هيكل رأس المال وكذا التكلفة الوسطية المرجحة لرأس المال 

على  لمالحساب القيمة الاقتصادية المضافة والربح الاقتصادي لاستخراج أثر تكلفة رأس ا

 2014نة إلى غاية س 2010ك خلال الفترة الممتدة من سنة الميزة التنافسية للمؤسسة وذل
 ة:تاليبالاعتماد على الوثائق الداخلية للمؤسسة. وسيتم عرض ذلك من خلال المباحث ال

 تقديم ميدان الدراسة؛ -

 قياس الميزة التنافسية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛ -
 ية.على الميزة التنافس تقييم تكلفة رأس المال لمؤسسة لمطاحن بن عمر وتأثيرها -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ميدان الدراسة المؤسسة تقديمالمبحث الأول: 
لصناعة ال اأحد أهم المتعاملين الاقتصاديين الرئيسيين في مج تعتبر ن مؤسسة عمر بن عمرإ

إلى  لتطرقفي هذا الإطار سيتم اوالغذائية في الجزائر بخبرتها الطويلة في هذا المجال، 

في ظل محيط تنافسي كمؤسسة اقتصادية خاصّة تنشط احن عمر بن عمر بمط التعريف
 وأمضطرب ومعقد خاصة من طرف المؤسسات المنافسة التي تنشط في نفس القطاع 

اط عمر بن عمر من خلال النق مطاحن وسنحاول في هذا المبحث تقديم مؤسسة ،الصناعة

 التالية:

 التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر. -
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  نظيمي للمؤسسة.الهيكل الت -

 الآفاق المستقبلية للمؤسسة. -

 المطلب الأول: التعريف بمؤسسة عمر بن عمر

سنتطرق في هذا المطلب إلى إعطاء لمحة تاريخية عن مؤسسة )مجمع( عمر بن عمر، 
  .بعض الإحصائيات الخاصة بها، بالإضافة إلى التعريف بمؤسسة مطاحن عمر بن عمر

 عمر بن عمر مؤسسةن ع تاريخية نبذة :لوالفرع الأ

، هريسةفي إنتاج مصبّرات الطماطم، ال ةمختص ؤسسةم ة بن عمر هيالعائلي ؤسسةالم إنّ  
ل ا ليشمهشاطبتوسيع ن تولقد قام ، السميد، والعجائن الغذائية بمختلف أنواعهامربى الفواكه

 جزء لا يتجزأ من هذه تفي حالة نمو مستدام حيث أصبح حتى القطاع العقاري، فهي

 .بتزويد المستهلكين بمنتجات ذات جودة عالية تالتزم االصناعة في الجزائر لأنه
على يد الراحل عمر بن عمر بإنشاء وحدة صغيرة  1984بن عمر في  ؤسسةم تتأسس

 تزال هي لابولاية قالمة و لتعليب الطماطم، الهريسة، والمربى وهذا ببلدية بوعاتي محمود

 ات الفرعية التالية:ن المؤسسشمل الآتتوسع لتنمو وت
 .CABمصبرات عمر بن عمر مؤسسة  .1

  HDA.  أفق تنمية الزراعةمؤسسة  .2

 عمر بن عمر للزروع.مؤسسة  .3
 العقارية.ترقية المؤسسة  .4

 عمر بن عمر للبناء.مؤسسة  .5

 .MMCذات المسؤولية المحدودة للمطاحن الكبرى  مؤسسةال .6
 .MABبن عمر  عمر مؤسسة مطاحن .7

 محور حولها دراستنا.وهذه الأخيرة هي التي تت

 (2013)إحصائيات  عمر بن عمر ؤسسة: أرقام خاصة بمثانيالفرع ال
 :ؤسسة عمر بن عمر هيإنّ م

 07 .مؤسسات فرعية 

  حوالي بسنة مع تحقيق رقم أعمال يقدر  20معدل نمو مكوّن من رقمين منذ أكثر من
 .مليار دينار 22

  نقطة بيع. 49000شبكة توزيع تضم 

  عمل.منصب  1900خلق 
  مليون دينار. 49ميزانية خاصة بالبحث والتطوير تقدر بحوالي 

  مليون دينار. 13ميزانية خاصة بالتكوين تقدر بنحو 

 مليون دينار. 436ضريبية وشبه ضريبية تقدر بنحو  اشتراكات 
 : التعريف بمطاحن عمر بن عمرثالثالفرع ال

وب مع إطلاق مطاحن عمر في الحب ابن عمر أول تنويع له ؤسسةم تعرف 2000في سنة 

ولاية ببن عمر لإنتاج الأغذية الأساسية المستمدة من القمح الصلب وهذا في بلدية الفجوج 
. فعلى مر السنين أثرت مطاحن بن عمر أنشطتها التحويلية وذلك من أجل تقديم قالمة
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، مجموعة متنوعة من المنتجات تلبي احتياجات استهلاك السوق المحلية من سميد، كسكس

 وعجائن غذائية.
 300مع قدرة سحق للقمح الصلب تقدر ب  2002بدأت مطاحن بن عمر نشاطها في سنة 

 ن القمحدة ما جعلها اليوم من أهم المتعاملين في مجال إنتاج الأغذية المستمممّ  يوميا طن

 ،2009 في سنة الصلب في الجزائر خاصة بعد إنشاء وحدة جديدة لإنتاج العجائن الغذائية
يد من حاجيات السوق الجزائرية فيما يخص السم %50ا جعلها اليوم تقوم بتغطية ممّ 

لها ذا جعونظرا لمطابقة منتجات مطاحن بن عمر للمعايير الدولية فه والعجائن الغذائية.

ل الأسواق سمح لها بدخو وهذا ماالمتعلقة بالأمن الغذائي  (ISO) الأيزوتحوز على شهادة 
د بالموا ئريةزوّد السوق الجزاتها إلى الخارج، وفي نفس الوقت فهي تالأجنبية وتصدير منتجا

 (، خشنغذائية )طويلة، قصيرة، خاصة(، الكسكس )رقيق، متوسطالغذائية التالية: عجائن 

 التالية: الإنتاجية بالإضافة إلى السميد مع القدرات
  يا مع طن سنو 250000طن يوميا من القمح الصلب أي ما يعادل حوالي  700سحق

 طن. 60000بحوالي  للقمح قدرة تخزين

  500كغ/ساعة، وعجائن خاصة  3000كغ/ ساعة، عجائن طويلة  6500عجائن قصيرة 
 كغ/ساعة.

  كغ/ ساعة. 6000الكسكس 

 طن بين الكسكس والعجائن الغذائية. 140000إذن فالطاقة الإنتاجية السنوية هي 
 موالي.ويمكن توضيح هذه الإحصائيات من خلال الشكل ال

 الطاقة )القدرة( الإنتاجية لمطاحن عمر بن عمر (:1-3الشكل رقم )

 
 

 

 
 

 

 طن سنويا 140000: الطاقة الإجمالية للإنتاج       
 .2013لسنة  الوثائق الداخلية للمؤسسة المصدر:

 لى الأو السميد والكسكس: يعتبر السميد المصنوع من القمح الصلب المادة الغذائية

ثلاث  تم إضافة 2009، وفي سنة 2002حن بن عمر بإنتاجها منذ سنة التي بدأت مطا
 لمادة الكسكس. خطوط إنتاج

  تقدم تالعجائن الغذائية: سواء كانت قصيرة، طويلة، أو خاصة فإن عجائن بن عمر

ي فوربا السوق الوطنية )تعتبر رائدة( من جهة، ومن جهة أخرى فهي تزاحم عمالقة أ
 لذهاباسوق الذين ينشطون فيه. غير أن المجمع يطمح في هذا القطاع في جزء من ال

 أبعد من هذا الحد عن طريق دفع علامة "بن عمر" وجعلها في أرقى المواضع.

 المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لمطاحن عمر بن عمر

قدرة سحق القمح 

 الصلب:

 طن يوميا 700

 طن سنويا 250000

 قدرة تخزين القمح:

 طن 60000

 

عجائن 

قصيرة: 

6500 

 كغ/ سا

عجائن 

طويلة: 

3000 

 كغ/ سا

عجائن 

خاصة:  

كغ/  500

 سا

: كسكس

0600 

 كغ/ سا
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 يتضمن الشكل الموالي الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن بن عمر بمختلف المديريات

 المكونة له.
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن بن عمر (:2-3الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 بن عمر.عمر الوثائق الخاصة بمؤسسة مطاحن  :المصدر

ين بقات من خلال الشكل السابق، يتمثل دور التنظيم الداخلي للمؤسسة في توضيح العلا
 إلى:مختلف المستويات الإدارية وكيفية الاتصال فيما بينها وهو يهدف 

 ة.فرعيتحديد كل ما تنظمه المؤسسة من علاقات بين المديرية العامة والمديريات ال -1

ن تأميوتعزيز الترابط والتعاون بين الرؤساء والمرؤوسين للحفاظ على وحدة الهدف،  -2
 التنسيق بين مختلف الوظائف والأنشطة الموجودة في المؤسسة.

 ستهاداد سياي إعيا وعموديا ومساعدة الإدارة العليا فتسهيل انتقال المعلومات وتدفقها أفق -3

 واستراتيجياتها.
 وعموما يمكن تلخيص المهام الأساسية للمديريات والأقسام الرئيسية كما يلي:

ختلف ، تعمل على التنسيق بين مة: توجد في أعلى الهيكل التنظيميالمديرية العام -1

هام الم إلى الإشراف والرقابة على مختلف المديريات واتخاذ مختلف القرارات، بالإضافة
 المؤسسة وتنحصر أهم أهدافها في: التي تقوم بها

 إدارة وتسيير مختلف شؤون وتعاملات المؤسسة. -

 المديريات المساعدة المديرية العامة

والتسويقالتجارة  مديرية  

الاتصالات مديرية  

إنتاج العجائن  مديرية

 الغذائية

إنتاج السميد مديرية  

 مديرية الصيانة

مديرية المحاسبة 

 والمالية
 مديرية الأشغال

مديرية الإدارة العامة 

 والموارد البشرية



2014 -2010ؤسسة مطاحن عمر بن عمر دراسة حالة م الفصل  

 الثالث
 

  
     70 

 
  

طط الإشراف على مختلف الأنشطة داخل المؤسسة لضمان سير العمل وفقا لما هو مخ -

 له.

 سام.تعتبر المديرية العامة همزة وصل بين مختلف المصالح والأق -

 .تقوم بإصدار النظام الداخلي للمؤسسة والإعلان عن التجديدات الواقعة عليه -

 إعداد الاستراتيجيات والمخططات والعمل على تنفيذها. -

 
 

 :ما يلي: وهي تشمل المديريات الفرعية -2

ليها كلها إفي توليّ المهام التي تويتمثل دور هذه المديريات  المديريات المساعدة: .أ
 عها. مملين عامة، كما تقوم بتنظيم العلاقات بين المؤسسة ومختلف المتعاالمديرية ال

في  عديلهاالغذائية وتبتصميم أكياس العجائن تقوم هذه المديرية  مديرية الاتصالات: .ب

ع مكل مرة، كما تقوم بالإشراف على المواقع الإلكترونية للمؤسسة والتواصل 
 الزبائن.

ها، الإشراف على الأعمال التجارية، مراقبتمديرية التجارة والتسويق: تقوم ب .ج

 ة.جديد ومتابعتها، كما تعمل على بيع وتسويق المنتوج النهائي والبحث على أسواق
نتاجه هدف إلى إنتاج مختلف أنواع السميد وتسيير إوهي تإنتاج السميد:  مديرية .د

 وتغطية كل المتطلبات.

طلبات ية متلعجائن الغذائية وتلبعمل على إنتاج امديرية إنتاج العجائن الغذائية: ت .ه
 مديرية التجارة وتحقيق أهدافها.

كاليف الت وتحديد مديرية المحاسبة والمالية: تهتم بتنفيذ جميع العمليات المحاسبية .و

كما تهتم  والأسعار، فعن طريقها تتحدد الوضعية المالية للمؤسسة في نهاية الدورة،
ل الهياكوكالمؤسسات المالية والعمومية بالعلاقات مع الأطراف الخارجية المختلفة 

لية الحكومية، وتسعى أيضا إلى متابعة تسجيل جميع العمليات والمعاملات الما

 ءلأخطااوالمحاسبية مع المتعاملين الداخليين والخارجيين للمؤسسة ومتابعة وكشف 
إلى  المحاسبية وتصحيحها، وتهدف هذه المراقبة المحاسبية خاصة الداخلية منها

ان ة لضمسهيل تحديد النتيجة وبالتالي تحديد مركزها المالي ومكانتها الاقتصاديت

 .السير الحسن للمؤسسة
ارة الإد : تختص بكل المشتريات التي تخصوالموارد البشرية مديرية الإدارة العامة .ز

 بعتهمكما تقوم بانتقاء وتوظيف العمال ومتا وغيرها من تجهيزات مكتب، سيارات،
 جور والاشتراكات الاجتماعية.فيما يخص الأ

 طهام نشامديرية الصيانة: تعتبر هذه المديرية ضرورية بالنسبة للمؤسسة إذ أن معظ .ح

، يتركز وبشكل كلي على آلات الإنتاج فهي تعمل على متابعتها وإصلاحها
م وتض ال الصيانةوالمسؤولية في هذه المديرية تقع بالدرجة الأولى على عاتق عمّ 

 ء، الميكانيك، وورشة تبديل القطع.مصلحة الكهربا

تي ال توالتعديلا مديرية الأشغال: تتمثل مهمة هذه المديرية في اقتراح المشاريع .ط
     .تخص المؤسسة والعمل على تنفيذها
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 عمر بن عمر لمؤسسةالآفاق المستقبلية  المطلب الثالث:

ة لعامايجياتها سنتعرض إلى الآفاق المستقبلية لمؤسسة عمر بن عمر من خلال استرات
 وطموحاتها.

 

 عمر بن عمر ؤسسةلمفرع الأول: الاستراتيجية العامة ال
لتي ا مجالاتعمر بن عمر على الاستثمار في ال مؤسسةتشتمل الاستراتيجية العامة ل

   تتمثل في تنشط فيها المؤسسة والتي

 الصناعي:  المجالأولا: 
 من خلاله إلى: ؤسسةسعى المت

 دية في تعليب الطماطم، الهريسة، والمربى.تعزيز مكانته القيا 

 .)تطوير أنشطة جديدة في التعليب )وجبات جاهزة، صلصات، وتوابل 

 السميد والعجائن الغذائية. إنتاج مجال في اكتساب الريادة 

 .تطوير نشاط علف الماشية 

 .تطوير نشاط البسكويت والشكولاتة 

 .تطوير نشاط تعبئة علب المصبرات 

 لزراعي:ا مجالثانيا: ال
 يتوقف على:إن نجاح الاستراتيجية الزراعية 

  الطماطم إنتاجإتقان عملية. 

 .استمرار البحث والتطوير لإيجاد عوائد تدوم لأطول فترة ممكنة 

 العقاري والسياحي: المجالثالثا: 

 تسعى إلى بن عمر مؤسسةفإن  على معدل نمو قوي مكوّن من رقمينالمحافظة من أجل 
نمو ك الخلال الاستثمار في قطاع العقارات والسياحة والذي سيكون محر من تنويع نشاطها

 على مدى السنوات العشر المقبلة. ؤسسةالجديد للم

 عمر بن عمر ؤسسةالفرع الثاني: طموحات م
ها سعى من خلالتمؤسسات فرعية  07تكون من عمر تبن  ؤسسةكما أشرنا سابقا فإن م

جات حتياتكون ذات جودة عالية لا تستجيب فقط لا تإلى تقديم مجموعة متنوعة من المنتجا

ا ت في هذتجابالمن افي أن تكون مساهمته ؤسسةأمل الم، وتالمستهلكين وإنما تتجاوز توقعاتهم
 ضاءلضمان ر امن خلال المساهمة الاقتصادية، النوعية، وقيمة منتجاته ةقاسم القطاع

ذن إية. ام بمعايير الجودة والنوعالمستهلك وذلك عن طريق تحسين مستوى الأداء والالتز

ظ على افحتوأن  انشاطه المرجع الأساسي في قطاعات صبحأن تهو  ؤسسةفطموح الم
 الرائدة في مجال صناعة المواد الغذائية من خلال: امكانته

 .استخدام التكنولوجيا الحديثة في العمليات الإنتاجية 

 .الموثوقية، الجودة، والكفاءة 

 من المنتجات بأسعار تنافسية. تقديم مجموعة واسعة 

 .شراكات مميزة مع الموردين 
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 .تطوير مناهج جديدة للنمو 

 .الاستحواذ على أكبر حصة من السوق الجزائرية، والتغلغل في سوق التصدير 

  التوزيع المباشر للمنتجات. عن طريقالتقرب من الزبائن 

 عمر المبحث الثاني: قياس الميزة التنافسية لمؤسسة مطاحن عمر بن

لال تملك مؤسسة مطاحن عمر بن عمر إمكانيات تؤهلها لاكتساب ميزة تنافسية من خ

أو  وطنينتاج لتغطية جزء من الطلب ومواجهة المتنافسين سواء على المستوى التوفير الإ
 و من خلال هذا المبحث سنتطرق الى:المحلي 

 مطاحن عمر بن عمر الإمكانيات التنافسية للمؤسسة -

 مطاحن عمر بن عمر في القطاع الذي تنشط فيه.مكانة مؤسسة  -

 تقييم المؤسسة من حيث السعر والمبيعات. -

 المطلب الأول: الإمكانيات التنافسية للمؤسسة

سسة ، فمؤت أهمية بالغةفي ظل بيئة أعمال متغيرة تعد المكانة التنافسية للمؤسسة ذا
افسين لسوق مقارنة بالمنبن عمر لا يمكنها الحصول على فرصة الريادة في ا مطاحن عمر

التحسين تطوير وى الوالتي تعتمد عل إلّا إذا امتلكت مزايا تنافسية غير قابلة للتقليد والمحاكاة

ية، البشرية، مواردها )المال المستمر لها هذا من جهة، ومن جهة ثانية إذا تمكّنت من تسيير
لى عقادرة  تعد زة التنافسية لمالتكنولوجية...الخ( بأفضل الطرق لأن المصادر التقليدية للمي

 ن أن. فمؤسسة مطاحن عمر بن عمر يجب عليها في الوقت الراهضمان استمرارية المؤسسة

بة تكون قادرة على صياغة وتطبيق الاستراتيجيات التي تجعلها في مركز أفضل بالنس
إذا و للمؤسسات الأخرى العاملة في نفس النشاط سواء على المستوى المحلي أو الوطني،

 المواردات وؤسسة تتمتع بميزة تنافسية فذلك راجع إلى الاستغلال الأمثل للإمكانيكانت الم

يرها من اءات وغالكفالفنية، المادية، المالية، التنظيمية، والمعلوماتية بالإضافة إلى القدرات و
ها ة فييتنافسيرتبط تحقيق الميزة الالتي تتمتع بها مؤسسة مطاحن بن عمر والتي الإمكانيات 

، حيث تميزببعدين أساسيين هما: القيمة المدركة لدى العميل وقدرة المؤسسة على تحقيق ال

 ت كافيةعلومامبمتابعة بيئتها التنافسية باستمرار والهدف من ذلك هو جمع هذه الأخيرة  تقوم
 لفرصاص اومتكاملة عن البيئة والمنافسين من أجل اكتشاف التهديدات التي تواجهها واقتن

ة ة لسلسللمؤسسهذا لا يتأتى إلّا من خلال دراسة ا لكنالمتاحة وتحويلها إلى ميزة تنافسية، 

لميزة اذه ه قيمتها ومقارنتها بسلاسل القيمة لمنافسيها لأن هذا يسمح لها بالمحافظة على
يها د علوتطويرها. غير أنه وبالرغم من كل هذه الأسس والركائز والإمكانيات التي تعتم

هو  مامهامطاحن عمر بن عمر في بناء وتطوير الميزة إلّا أنّ الرهان الذي يبقى أمؤسسة 

 أجل التحكم في التكاليف وكيفية ضبطها وترشيدها واتباع استراتيجيات خاصة بذلك من
 المحافظة على ميزتها التنافسية وتدعيمها. 

يل تها لدلنتيجوعمالها إنّ النتائج الإيجابية المحققة في السنوات الأخيرة ممثلة في رقم أ

 طها،واضح على امتلاك المؤسسة لإمكانيات وقدرات تسمح لها بتحقيق نمو وتطوير لنشا
لال ستغوكما يتضح جلياّ أن المؤسسة استطاعت تحقيق مستويات إنتاج قياسية من خلال الا

ن مر بعمؤسسة مطاحن ل التنافسية مكانياتالإالكفء لطاقاتها الانتاجية، ويمكن تلخيص 

 عمر فيما يلي:
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انب جإلى  اعتماد المؤسسة على القمح الصلب المستورد من الولايات المتحدة الأمريكية -

ي سنة ليا فالقمح المحلي وإضافة إلى الآلات الحديثة خاصة التي قامت بشرائها من إيطا

 أعطى للمنتج جودة ونوعية عالية موافقة للمعايير الدولية. 2011

حة ( وبنك الفلاBEAلات بنكية من بنك الجزائر الخارجي )حصول المؤسسة على تسهي -
لى إضافة إ %5.25( تتمثل في سعر الفائدة المنخفض وهو BADRوالتنمية الريفية )

دج ممّا يسمح لها بالتوسع في القروض لتدعيم  58.5ب عمولات منخفضة تقدر 

 استثماراتها.

على  صولهاتسهيلات تتمثل في ح عقد اتفاقية مع الديوان الوطني للحبوب واستفادتها من -
 طن من القمح الصلب يوميا لاستعمالها في العملية الإنتاجية. 500

نتجات متكار اعتماد المؤسسة على استراتيجية الابتكار التسويقي للمنتجات حيث تقوم باب -

ث لأبحالجديدة وتطوير المنتجات الحالية وهذا ما يظهر من خلال الميزانية المخصصة 

 وذلك من أجل المحافظة على وفاء الزبائن وزيادة درجة رضاهم. والتطوير

شاط يات نإمكانيات تكنولوجية عالية تجددها المؤسسة باستمرار تسمح لها بتحقيق مستو -
 بتكلفة منخفضة نسبيا.

 نوك.ق البالاهتمام بالزبون ومنحه امتيازات تتمثل في إمكانية دفعه الفواتير عن طري -

ا إيطالي ية مناملة محلية مؤهلة ذات خبرة إضافة إلى يد عاملة أجنبامتلاك المؤسسة ليد ع -

 قامت المؤسسة بتوظيفها للإشراف على الآلات المستوردة من هناك.

يع لتوس توسيع النشاط من خلال تدعيم المصنع بخطوط إنتاج جديدة العمل المستمر على -
مس خنتاج ضاعفة حجم الإأصناف السميد والعجائن الغذائية ممّا سمح لها بم إنتاج بعض

  مرّات كاملة.

 المطلب الثاني: مكانة مؤسسة مطاحن عمر بن عمر في القطاع الذي تنشط فيه

تبرز مكانة المؤسسة من خلال كمية الإنتاج التي توفرها لتغطية جزء معين من   

س ياقلال الطلب على مادة السميد والذي يمثل الحصة السوقية لها، ويمكن توضيح ذلك من خ

 إنتاجها على مستويين وطني ومحلي.
 : تطور إنتاج المؤسسة نسبة إلى الإنتاج الوطنيالفرع الأول

رد ني نومن أجل تتبع وتحليل التغيرات الحاصلة على إنتاج المؤسسة والإنتاج الوط

جدول في ال 2014إلى سنة  2010المعلومات الخاصة بذلك خلال الفترة الممتدة من سنة 
 الموالي:
 (2014 – 2010) تطور إنتاج المؤسسة نسبة إلى الإنتاج الوطني خلال الفترة (:1-3ل رقم )الجدو

 510لوحدة: )ا                                                                                               

 كغ(
 2010 2011 2012 2013 2014 

إنتاج 

المؤسس

 ة

298.6474 
510.242

5 

561.572

8 
440.1556 367.4256 

 6367.997 4278.415219.67 3506.9 1547.0الإنتاج 



2014 -2010ؤسسة مطاحن عمر بن عمر دراسة حالة م الفصل  

 الثالث
 

  
     74 

 
  

 8 الوطني

الحصة 

 النسبية
19.3 % 14.55 % 13.13% 8.43% 5.77% 

التغير 

النسبي 

في إنتاج 

المؤسس

 ة

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ـ

211.595

1 
51.3303 

121.4172

- 
72.73- 

التغير 

سبي الن

في 

الإنتاج 

 الوطني

 941.2519 771.518 1959.9 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1148.327

4 

   ( 17)  رقم لحقالممستخلص من  :المصدر
يجي يظهر من خلال الجدول السابق أن الحصة النسبية للمؤسسة تراجعت بشكل تدر

 2010خلال سنة غت هذه النسبة أقصاها حيث بل 2014و  2010خلال الفترة الممتدة بين 

بب وذلك لس 2013في سنة  8.43 % النسبة الى غاية لتتراجع هذه    %19.3 فقدرت بـ

لصلب مح اإضافة خط إنتاجي جديد خاص بالعجائن الغذائية واستغلال المؤسسة لكمية من الق
صل لة ولتواالخاصة بإنتاج السميد وتحويلها لإنتاج عجائن غذائية صنف معكرونة طوي

تاج وذلك بسبب إن   5.77 %لتصل الى 2014الحصة النسبية للمؤسسة انخفاضها في سنة 

 ة. ومعكرونة الفراش  أصناف جديدة من العجائن الغذائية وهي لازانيا والكانيلوني
 )قالمة(المحلي  رقم الأعمال المؤسسة نسبة إلى  رقم أعمالتطور : الفرع الثاني

ستوى ي الإنتاج المحقق من طرف المؤسسات التي تنشط على ميقصد بالإنتاج المحل

مؤسسة نجد  هذه المؤسسات من بينولاية قالمة وتنافس مؤسسة مطاحن عمر بن عمر و
 ن عمرهيليوبوليس، ولقياس تنافسية مؤسسة مطاحن ب بلديةمطاحن مرمورة المتواجدة في 

دة الممت لمؤسستين خلال الفترةل رقم الأعمالنسبة لمؤسسة مطاحن مرمورة سنقوم بمقارنة 

 .2014و 2010بين 
مؤسسة مطاحن مرمورة تنافس مؤسسة مطاحن عمر بن  فبالمنظور العام للمنافسة نقول أن

فيما يخص إنتاج السميد  المؤسستين لكن عند التعمق ومقارنة النتائج المحققة من طرف ،عمر

حن بن عمر وذلك لعدة أسباب نخلص إلى أن مؤسسة مطاحن مرمورة لا يمكنها منافسة مطا
القمح الصلب الذي تستعمله مطاحن مرمورة ليس بنفس جودة ذلك المستعمل من  من بينها أن

من  تقوم باستيراد كمية معتبرة منه عمر خاصة وأن هذه الأخيرة طرف مؤسسة مطاحن بن

يسمح أن مؤسسة مطاحن مرمورة لا حيث الولايات المتحدة الأمريكية ودول أوربية أخرى 
لها تمويلها بصرف مبالغ كبيرة للحصول على أجود أنواع القمح الصلب، وهذا ما يسمح لنا 

لا يمكنها منافسة الجودة والنوعية العالية لمنتجات بالقول بأن مؤسسة مطاحن مرمورة 

التي تعتبر العنصر الأساسي الذي تعتمد عليه هذه الأخيرة في تحقيق مطاحن عمر بن عمر و
الأرباح. إذن يمكن القول بأنه لا توجد منافسة على المستوى المحلي لأن مطاحن بن عمر 
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انتقلت إلى الأسواق العالمية وبدأت في عرض منتجاتها في عدة دول أوربية لفتح المجال 

 .مؤسسةالرى العالمية التي تعمل في نفس نشاط أمامها والمنافسة مع المؤسسات الكب
طاحن منسبة إلى رقم أعمال مؤسسة  عمر تطور رقم أعمال مؤسسة مطاحن عمر بن(:2-3الجدول رقم )

 2014-2010للسنوات  مرمورة

 ن دج(لوحدة: )مليوا                                                                                         

 2010 2011 2012 2013 2014 

رقم أعمال مؤسسة مطاحن عمر بن 

 عمر
7430.85 4222.83 4937.85 6391.13 7339.49 

 582.93 547.89 617.94 646.75 680.13 رقم أعمال مؤسسة مطاحن مرمورة

 (1،4،7،10،11 )حق رقم مستخلص من الملا :المصدر 

 :التعليق

 ر بنهناك فرق كبير بين رقم أعمال مؤسسة مطاحن عم من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن
مر وذلك راجع إلى أن مؤسسة مطاحن ع رقم أعمال مؤسسة مطاحن مرمورةنسبة إلى عمر 

 ة. رموربن عمر تمتلك إمكانيات تمويلية وقدرات تنافسية أكبر بكثير من مؤسسة مطاحن م

 المطلب الثالث: تقييم المؤسسة من حيث السعر والمبيعات 

في هذا العنصر سيتم عرض  مبيعات وأسعار مؤسسة مطاحن عمر بن عمر عبر 

ا هذا ممن أجل معرفة مدى تأثير السعر على المبيعات و 2014الى  2010السنوات من 

 يتلخص في الجداول التالية
 

 

 
 

 

 
 

 2010عرض لأسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة (:3-3رقم )  الجدول

 ( )دج السعر تالمبيعا الأشهر

 912,5 296908 جانفي

 912,5 296708 فيفري

 912,5 245914 مارس

 912,5 264085 أفريل

 912,5 328395 ماي

 912,5 290743 جوان

 912,5 241792 جويلية

 912,5 285489 أوت

 912,5 274108 سبتمبر

 937,5 171486 أكتوبر
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 937,5 162360 نوفمبر

 950 186582 ديسمبر

 (12) مستخلص من الملحق رقم:درالمص

  2010أسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة يوضح  منحنى بياني: (3-3الشكل رقم )

 

 على الجدول السابق بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:

 

 : التعليق

 ي إلىمن شهر جانف 912.5نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن سعر البيع بقي ثابت بقيمة 

عد شهر نه بغاية شهر سبتمبر بينما هناك تذبذب في كمية المبيعات خلال نفس الفترة، غير أ

صت ر نقسبتمبر أصبحت هناك علاقة عكسية بين كمية المبيعات والسعر، أي كلما زاد السع
 .سمبر أصبحت هناك زيادة في كليهما، غير أنه في شهر ديكمية المبيعات

 2011ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة عرض لأسعار (:4-3الجدول رقم )

 ( دج (ن السعر المبيعات الأشهر

 874,35 179279 جانفي

 875 153489 فيفري

 875 146060 مارس

 875 117559 أفريل

 875 176514 ماي

 875 167932 جوان

 875 147752 جويلية

 875 126390 أوت
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 875 176850 سبتمبر

 875 230829 أكتوبر

 875 159326 برنوفم

 875 236567 ديسمبر

 (13الملحق رقم )مستخلص من  :المصدر

 

 

 

 

 

 

 2011أسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة منحنى بياني يوضح : (4-3رقم) الشكل 

 

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق : المصدر

  :التعليق

يفري هر فك زيادة في سعر البيع من شهر جانفي إلى شنلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن هنا

ا هناك دج، بينم 875ثابت إلى نهاية شهر ديسمبر ليستقر عند قيمة  وبعدها أصبح السعر
  تذبذب في كمية المبيعات.

 2012عرض لأسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للسنة (:5-3الجدول رقم )

 دج((السعر المبيعات الأشهر

027242 جانفي  975,00 

 975,00 190689 فيفري

 975,00 150746 مارس

 986,18 162900 أفريل
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 987,56 202696 ماي

 987,58 173070 جوان

 986,57 279206 جويلية

 987,55 193517 أوت

 987,55 193179 سبتمبر

 987,57 181743 أكتوبر

 987,57 160574 نوفمبر

 987,57 166808 ديسمبر

 (14) الملحق رقملص من مستخ :المصدر

 2012لأسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للسنة منحنى بياني يوضح  (:5-3) الشكل رقم

 

 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق :المصدر

  التعليق:

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أنه خلال الثلاث أشهر الأولى هناك ثبات في سعر البيع  

هر دج بينما هناك انخفاض في كمية المبيعات خلال نفس المدة لتصل في ش 975ة بقيم
 ويستقر 987كغ، بعدها أصبحت هناك  زيادة في السعر ليصل إلى  150746مارس إلى 

لى إتصل في حين هناك تذبذب في كمية المبيعات ل عند هذه القيمة إلى نهاية شهر ديسمبر
 كغ في شهر ديسمبر. 166808
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 2013عرض لأسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر للسنة  (:6-3الجدول رقم )

 دج(( السعر المبيعات 

011 250 جانفي  0987,55 

114 250 فيفري  0985,55 

 0989,34 786 134 مارس

 0987,59 859 156 أفريل

 0988,03 768 202 ماي

 0992,47 330 158 جوان

 0999,18 134 245 جويلية

 0999,96 801 116 أوت

 1001,42 199 129 سبتمبر

 1012,48 981 120 أكتوبر

 1037,20 180 081 نوفمبر

 1075,00 741 156 ديسمبر

 (15) رقم مستخلص من الملحق :المصدر

 2013لأسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة منحنى بياني يوضح  :(6-3الشكل رقم )

 

 .بالاعتماد على الجدول السابق من إعداد الطالبتين :المصدر

 

 

  :التعليق
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نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أنه خلال الأربع أشهر الأولى هناك تذبذب في سعر البيع  

تذبذب  دج، مع وجود 1075ليعرف بعدها زيادة مستمرة إلى غاية شهر ديسمبر ليبلغ قيمة  
   في كمية المبيعات خلال طول السنة.

 2014 لسنةات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر ض لأسعار ومبيععر(:7-3الجدول رقم )

 دج((السعر المبيعات 

 1074,35 418 086 جانفي

 1075,00 432 120 فيفري

 1075,00 756 075 مارس

 1075,00 956 114 أفريل

 1075,00 240 075 ماي

 1100,00 385 076 جوان

 1100,00 548 218 جويلية

 1100,00 642 082 أوت

 1100,00 755 223 سبتمبر

 1100,00 236 151 أكتوبر

 1100,00 613 138 نوفمبر

 1100,00 141 105 ديسمبر

 (16) الملحق رقممستخلص من  : المصدر

 2014لأسعار ومبيعات مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لسنة منحنى بياني يوضح  :(7-3الشكل رقم )

 

 .السابق من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول :المصدر

  :التعليق
يصل إلى غاية شهر جوان ل في سعر البيعهناك  نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن

ي حين دج ويبقى بعدها ثابت عند هذه القيمة حتى نهاية شهر ديسمبر، ف 1100إلى قيمة 

  تشهد كمية المبيعات تذبذب خلال  طول الفترة.
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لى لمطاحن بن عمر وتأثيرها عتكلفة رأس المال لمؤسسة تقييم  :المبحث الثالث

 الميزة التنافسية
طاحن سة مسنحاول في هذا المبحث معرفة أثر تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية لمؤس

 عمر بن عمر عن طريق
ن سنة متدة حساب القيمة الاقتصادية المضافة والربح الاقتصادي للمؤسسة خلال الفترة المم

 بالتطرق إلى ما يلي:، وذلك 2014إلى غاية سنة  2010

 هيكل رأس المال لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر؛ -
 مطاحن عمر بن عمر؛ مؤسسةلمال رأس التكلفة  حساب  -

 .لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر والربح الاقتصادي حساب القيمة الاقتصادية -

 مطاحن عمر بن عمر  المطلب الأول: هيكل رأس المال لمؤسسة

ية لمالاب الأوزان النسبية لكل من الأموال الخاصة والديون سنقوم في هذا المطلب بحسا

 طويلة الأجل.
 مطاحن عمر بن عمر للسنوات مؤسسةل عرض مبالغ مكونات هيكل رأس المال (:8-3الجدول رقم)

2010-2014 

 )مليون دج( لوحدة:ا                                                                                         

 
 المبالغ

مكونات هيكل رأس 

 المال
2010 2011 2012 2013 2014 

 1942,7 1960,8 1656,1 1433,4 1206,8 رؤوس الأموال الخاصة

 0,0 0,0 597,5 752,7 31,1 ديون مالية طويلة الأجل

 1942,7 1960,8 2253,6 2186,1 1237,8 المجموع

 على الوثائق الداخلية للمؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  : لمصدرا

 

 

 

 

ر لمؤسسة مطاحن عمر بن عم لمكونات هيكل رأس المال الوزن النسبيحساب  :(9-3الجدول رقم)

 2014-2010للسنوات 

                                                                                    

 
 الوزن النسبي

مكونات هيكل رأس 

 المال
2010 2011 2012 2013 2014 

رؤوس الأموال 

 الخاصة
97,49% 65,57% 73,49% 100,00% 100,00% 
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ديون مالية طويلة 

 الأجل
2,51% 34,43% 26,51% 0,00% 0,00% 

 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 %100,00 المجموع

 على الوثائق الداخلية للمؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  :المصدر

ن عمر لمؤسسة مطاح الوزن النسبي لمكونات هيكل رأس المالمنحنى بياني يوضح  (:8-3) شكل رقمال

 2014-2010بن عمر للسنوات 

 

 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق :المصدر

 :( نلاحظ بأن2014 – 2010للسنوات ) من جداول هيكل رأس المال التعليق:

 كانت تعتمد بنسبة كبيرة على رؤوس الأموال 2010نة مطاحن عمر بن عمر في س  -

 فقط بالنسبة %2.51مقابل  %97.49الخاصة لتمويل استثماراتها حيث وصلت إلى 

 للتمويل عن طريق الديون المالية طويلة الأجل.

نلاحظ أن نسبة رؤوس الأموال الخاصة قد انخفضت مقارنة بسنة  2011وفي سنة  -
إلى  يادة في نسبة الديون المالية طويلة الأجل لتصلمقابل ز %65.57لتصبح  2010

 ، وهذا بسبب أن مطاحن بن عمر لجأت إلى القروض البنكية لتوسيع مصنع34.43%

 ة.لطويلالعجائن حيث قامت بشراء آلات جديدة مستوردة من إيطاليا لإنتاج العجائن ا

لتصبح  %7.92شهدت المؤسسة تراجع في نسبة الديون المالية ب  2012وفي سنة  -
 اليةوبالتالي زيادة رؤوس الأموال الخاصة بنفس نسبة انخفاض الديون الم 26.51%

 وهذا راجع لبداية تسديد المؤسسة لمبلغ القرض مع الفوائد. %73.49لتصبح 

مؤسسة فنلاحظ انعدام الديون المالية واعتماد ال 2014و 2013 ا فيما يخص سنتيأمّ  -
التمويل وذلك للاكتفاء بخاصة لتمويل استثماراتها على رؤوس الأموال ال %100بنسبة 

طات كل احتياشوإنما تقوم بوضعها في  الملاكّلأنها لا تقوم بتوزيع الأرباح على الذاتي 

  وإعادة استثمارها.

 مطاحن عمر بن عمر  مؤسسةلمال رأس التكلفة  حساب المطلب الثاني:

   .صة وتكلفة الاستدانةمن خلال هذا المطلب سيتم حساب تكلفة الأموال الخا
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 :تكلفة الأموال الخاصة حساب الفرع الأول:

 لاي أنه غير أن هناك مسحوبات  من طرف الملاك لكن هذا لا يعن المؤسسة لا توزع أرباح  
بعائد  البونيط توجد تكلفة للأموال الخاصة فطالما أن أموال الملاك في حوزة المؤسسة فإنهم 

 لقاء مخاطرتهم. 

 نستعين بالقانون التالي:لفة الأموال الخاصة لحساب تكو
 مخاطرةلاوة الالعائد الخالي من الخطر + ع =)تكلفة الأموال الخاصة( العائد الذي يطالب به الملاك

 3% = العائد الخالي من الخطر
-2010 مطاحن عمر بن عمر للسنوات مؤسسةل تكلفة الأموال الخاصة حساب (:10-3الجدول رقم)

2014 

 2010 2011 2012 2013 2014 

 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 %3,00 عائد خالي من المخاطرة

 %13,00 %14,00 %12,00 %12,00 %10,00 علاوة مخاطرة

العائد الذي يطالب به 

)تكلفة الأموال  الملاك

 الخاصة(

13,00% 15,00% 15,00% 17,00% 16,00% 

 مرعنيات المالية لمؤسسة مطاحن عمر بن من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الميزا :لمصدرا

 التعليق:
ات لسنوامن خلال الجدول أعلاه نلاحظ بأن هناك زيادة في تكلفة الأموال الخاصة خلال  

 عرفت تكلفة الأموال الخاصة انخفاض طفيف 2014غير أنه في سنة  ،(2013 – 2010)

  .%16لتبلغ 
 

 

 
 

-0102مطاحن عمر بن عمر للسنوات  مؤسسةل : حساب تكلفة الديون الماليةالفرع الثاني

2014 
وهذا  5,25%ـإن مؤسسة مطاحن عمر بن عمر تقترض بسعر فائدة سنوي ثابت يقدر ب

 .وهو نفسه ما يمثل تكلفة التمويل بالدين للمؤسسة  *2014- 2010خلال السنوات 

ما وذلك ك ؤسسةلمعلى القوائم المالية ل بالاعتمادوللتأكد أكثر من هذه التكلفة يمكن حسابها 
 يلي:

 الديون المالية طويلة الأجل \ةلتمويل بالدين= المصاريف الماليتكلفة ا

 2014-2010مطاحن عمر بن عمر للسنوات  مؤسسةل حساب تكلفة التمويل بالدين (:11-3الجدول رقم)

 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات
                                                             

  * مستخرج ملاحق رقم )18،19(.
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   %6,22 %6,16 %7,89 تكلفة التمويل بالدين

 .على الوثائق الداخلية للمؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  :ردالمص

لسنوات مطاحن عمر بن عمر ل مؤسسةل تكلفة التمويل بالدينمنحنى بياني يوضح  (:9-3الشكل رقم )

2010-2014 

 

 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق :المصدر

 

 

 :التعليق

إلى  2010لفة التمويل بالدين المحسوبة للسنوات من نلاحظ من الجدول أعلاه أن تك

 %5,25متقاربة مع التكلفة الفعلية التي تقدر ب  2012

ة على المؤسس اعتمادتكلفة الديون بسبب  انعدامنلاحظ   2013.2014أما بالنسبة لسنتي 
 من أموالها الخاصة. %100نسبة 

ن عمر بمطاحن عمر  مؤسسةل المالالإجمالية المرجحة لرأس تكلفة ال: حساب الثالثالفرع 

 :2014-2010         للسنوات
 الإجمالية المرجحة لرأس المال نعتمد على القانون التالي:حساب تكلفة ل

لخاصة( االوزن النسبي للأموال  x)تكلفة الأموال الخاصة الإجمالية لرأس المال=تكلفة 

 .ونالوزن النسبي للدي *+تكلفة الديون الصافية من الضرائب 

dt )w –(1  d+ k e.weCMPC = k 

 .35% ( =t) المؤسسةحيث أن معدل الضريبة على أرباح 
 2014-2010 مطاحن عمر بن عمر للسنوات مؤسسةلرأس المال حساب تكلفة  (:12-3) الجدول رقم
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 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 ek) 13,91% 6,33% 5,38% 6,22% 2,72%( تكلفة الأموال الخاصة

 ew( 97,49% 65,57% 73,49% 100,00% 100,00%( وزن الأموال الخاصة

 dk( 5,25% 5,25% 5,25% 5,25% 5,25%( تكلفة الديون

 وزن ديون مالية طويلة الأجل

)dw( 
2,51% 34,43% 26,51% 0,00% 0,00% 

 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% 35,00% (t) معدل الضريبة

 3,41% 3,41% 3,41% 3,41% 3,41% (t-1)  تكلفة الديون بعد الضريبة

 12,76% 11,01% 11,93% 17,00% 16,00% (CMPC) تكلفة رأس المال

 .على الوثائق الداخلية للمؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  المصدر:

 

 

 

 

مطاحن عمر بن عمر  مؤسسةرأس المال لمنحنى بياني يوضح تكلفة  (:10-3الشكل رقم )

 2014-2010للسنوات

 
 : من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابقالمصدر

 :التعليق
نلاحظ بأنه عندما قامت مؤسسة مطاحن عمر بن عمر بالتوسع في  من خلال الشكل أعلاه

الديون المالية طويلة الأجل وتخفيض وزن الأموال الخاصة في هيكل رأس المال فإن تكلفة 
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، غير أنه في 2012إلى  2010ا خلال السنوات من رأس المال تكون منخفضة نسبيا وهذ

نلاحظ ارتفاع في تكلفة رأس المال وهذا بسبب اعتماد المؤسسة بنسبة  2014و 2013سنة 
 على الأموال الخاصة في تمويل استثماراتها.  100%

-2010حساب القيمة الاقتصادية لمؤسسة مطاحن عمر بن عمر للسنوات ): الثالثالمطلب 

2014) 
مؤسسة لتأثير تكلفة رأس المال على الميزة التنافسية  باستخراجم في هذا لمطلب سنقو 

 تصاديالاقالمضافة و الربح  الاقتصاديةوذلك من خلال حساب القيمة مطاحن عمر بن عمر 

 2014إلى سنة 2010من سنة للمؤسسة 
 المضافة الاقتصاديةالفرع الأول: حساب القيمة 

 موالالأ)*مالرأس التكلفة  -)العائد على الأموال المستثمرة   = القيمة الاقتصادية المضافة

 المستثمرة
VEA = ( RCI - CMPC ) * CI 

 أولا: حساب العائد على الأموال المستثمرة

 ( سنعتمد على القانون التالي:RCIالعائد على الأموال المستثمرة ) لحساب
 مرةريبة/ الأموال المستالعائد على الأموال المستثمرة = نتيجة العمليات بعد الض

RCI = RO/ CI 
 

 نواتمطاحن عمر بن عمر للس مؤسسةلالعائد على الأموال المستثمرة حساب  (:13-3) الجدول رقم

(2010-2014) 

 لوحدة: )مليون دج(ا                                                                                         

 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات 

 180,73 381,74 275,35 286,61 454,54 نتيجة العمليات

 117,47 248,13 178,98 186,30 295,45       نتيجة العمليات بعد الضريبة       

 CI 1237,8 2186,1 2253,6 1960,8 1942,7الأموال المستثمرة    

العائد على الأموال المستثمرة  

RCI 
23,87% 8,52% 7,94% 12,65% 6,05% 

 .على الوثائق الداخلية للمؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطالبتين  :المصدر
 : حساب القيمة الاقتصادية المضافةثانيا

-201) تمطاحن عمر بن عمر للسنوا مؤسسةالقيمة الاقتصادية المضافة لحساب  (:14-3) الجدول رقم

2014) 

 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

د على الأموال المستثمرة  العائ

RCI 

23,87% 8,52% 7,94% 12,65% 6,05% 

 CMPC 12,76% 11,01% 11,93% 17,00% 16,00%تكلفة رأس المال 
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 CI 1237,8 2186,1 2253,6 1960,8 1942,7الأموال المستثمرة    

القيمة الاقتصادية المضافة  

VEA 

137,51 -54,39 -89,88 -85,21 -193,36 

 .على الوثائق الداخلية للمؤسسة بالاعتمادن إعداد الطالبتين م المصدر:

 
 

 

 
 

 

 
 

 

ن عمر بمطاحن عمر  مؤسسةالقيمة الاقتصادية المضافة ل منحنى بياني يوضح(:3-11الشكل رقم )

 (2014-2010) للسنوات

 
 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق :المصدر

 التعليق:

بر عتتناقص  ركل السابق نلاحظ بأن القيمة الاقتصادية المضافة لمطاحن عمر بن عممن خلال الش       

و ر للقيمة وهقامت المؤسسة بخلق اقتصادية، غير أنه بعد ذلك أصبح هناك تدمي 2010السنوات، ففي سنة 

  .ما تبينه الإشارة السالبة، وفي المقابل فإن تكلفة رأس المال تتزايد خلال نفس الفترة
 الثاني: حساب الربح الاقتصادي  الفرع

  :لحساب الربح الاقتصادي نعتمد على القانون التالي

 ل الخاصةالأموا× تكلفة الأموال الخاصة(  – على الأموال الخاصة)العائد  الربح الاقتصادي =

  حيث: العائد على الأموال الخاصة = النتيجة الصافية/ الأموال الخاصة
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 2014-2010مطاحن عمر بن عمر للسنوات مؤسسةالربح الاقتصادي لحساب (:15-3الجدول رقم)

 لوحدة: )مليون دج(ا                                                                                         

 على الوثائق الداخلية للمؤسسة تمادبالاعمن إعداد الطالبتين  :المصدر

 سنواتمطاحن عمر بن عمر لل مؤسسةالربح الاقتصادي ل منحنى بياني يوضح(:3-12الشكل رقم )

(2010-2014) 

 
 .من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الجدول السابق : المصدر

 : التعليق

بر ععمر بن عمر في تناقص  الربح الاقتصادي لمؤسسة مطاحن من خلال الشكل السابق نلاحظ بأن

على  -178,88و  -28,66 بـ  ( ليعرف في السنتين الأخيرتين قيم سالبة تقدر 2014-2010السنوات )

   التوالي.

 2014 2013 2012 2011 2010 السنوات

 131,95 304,68 222,66 226,66 419,77 النتيجة الصافية

 1942,7 1960,8 1656,1 1433,4 1206,8 الأموال الخاصة

 %6,79 %15,54 %13,44 %15,81 %34,78 العائد على الأموال الخاصة  

 %16,00 %17,00 %11,93 %11,01 %12,76 تكلفة الأموال الخاصة

 178,88- 28,66- 25,09 68,84 265,78 الربح الاقتصادي
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 : خلاصة

ر حاولنا من خلال هذه الدراسة التطبيقية التعرف على مؤسسة مطاحن عمر بن عم

عد بذلك وصة على المستوى الوطني وبالتحديد وحدة السميد والتي تنشط في محيط تنافسي خا
 تحليل البيانات المتحصل عليها.

يق ن طراتضح من خلال تحليل هيكل رأس المال أن المؤسسة تقوم بالتركيز على التمويل ع

جل، ة الأالأموال الخاصة بنسبة كبيرة واعتمادها بنسبة ضئيلة على الديون المالية طويل
 الية.الديون من أجل التمتع بالاستقلالية المبالإضافة إلى تسديدها لهذا النوع من 

ة تنافسي ميزةبوبعد قياس تنافسية المؤسسة على المستويين المحلي والوطني تبين بأنها تتمتع 

كبيرة  فسيةعالية مقارنة بمطاحن مرمورة الناشطة على المستوى المحلي، غير أنها تشهد تنا
 على المستوى الوطني.

لمؤسسة أن ابة الاقتصادية المضافة والربح الاقتصادي فلقد تبين أمّا فيما يخص حساب القيم

( 2014-2010لا تقوم بخلق قيمة كما أن الربح الاقتصادي يتناقص خلال فترة الدراسة )
 وهذا لا يسمح لها باحتلال وضعية تنافسية جيدة مقارنة بالمنافسين.
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 :الخاتمة

سية تنافلقد حاولنا من خلال هذه المذكرة دراسة تأثير تكلفة رأس المال على الميزة ال

أثير الت ، ولدراسة هذامن خلال جانبين أحدهما نظري والآخر تطبيقي للمؤسسة الاقتصادية

لى سة إوقد خلصت الدرا ،كان من الضروري اللجوء إلى استعمال خلق القيمة كمتغير وسيط

تعريف ل الوجود ارتباطات وثيقة فيما بين هذه المتغيرات ولقد تم التوصل إلى ذلك من خلا

 ية يصعبنافسلكسب ميزة ت بأهم مصادر الميزة التنافسية والتي تعتبر بمثابة نقطة الانطلاق

ل دراسة وفهم وتحليل  محاكاتها وتقليدها، ولكن ا تكاليفهسة لالمؤسهذا لا يتأتى إلا من خلاا

ة لميزاالإجمالية عامة وتكلفة رأس المال خاصة لأن هذا يسمح لها بالمحافظة على هذه 

تاج عد نتوتطويرها، إضافة إلى تلك الأسس والركائز التي تبنى عليها هذه الميزة والتي 

 الموارد والقدرات التي تتوفر لدى المؤسسة.

ويلية رات تموذلك باتخاذ قرا المالفي تكلفة رأس  وتبقى مهمة المؤسسة هي في كيفية التحكم

 ا.صائبة ما يضمن لها خلق قيمة تساعدها في اكتساب ميزة تنافسية والمحافظة عليه

 وعموما يمكن تلخيص أهم ما توصلنا إليه من نتائج فيما يلي:

 أولا: نتائج الدراسة النظرية

ا ة لهذأن المنافسة أصبحت من أحد السمات الرئيسي من جملة ما يمليه اقتصاد السوق -1

دة جدي الاقتصاد، فأصبح من الضروري على المؤسسات التي تريد البقاء أن تبحث عن رؤية

يها ى منافسم علومنهج حديث يمكانها من اكتساب ميزة تنافسية تؤهلها لمواجهة المنافسة والتقد

 في السوق.

لال خسية بتقديم منتج متميز أو بأقل تكلفة من يمكن للمؤسسة أن تحقق ميزة تناف -2

 الاستغلال الأمثل لمواردها المختلفة التي تتمتع بها.

ن ، ذلك مليهاتعتبر سلسلة القيمة بمثابة حجر الأساس لاكتساب ميزة تنافسية والمحافظة ع -3

نة لكامخلال تجميع أنشطة المؤسسة وفق أسلوب يسمح بفهم سلوكيات التكاليف والمصادر ا

 للتمييز.

منتج س الاستراتيجية تخفيض التكاليف الخيار الأمثل أمام المؤسسات في ظل تجان تمثل -3

 م الجيدالفه)غياب التمييز(، ويمكن تحقيق هذه الاستراتيجية من خلال الاهتمام بالأنشطة و

 لها.

بارة ي عهوعلى الرغم من تعدد تعاريف تكلفة رأس المال إلاا أنها تصب في مفهوم واحد  -4

كا كانوا أو دائنين.  عن معدل العائد المطلوب من طرف الممولين ملاا

 لى كافةثر عتتأثر تكلفة رأس المال بالعديد من العوامل فمنها العوامل العامة التي تؤ -5

 عناصر الهيكل المالي، وأخرى عوامل خاصة بكل عنصر من عناصر التمويل.

ن ملمؤسسة لالي أهم المهام التي يقوم بها المدير الم إن احساب تكلفة رأس المال يعتبر من -6

ن مصدر محيث تحديد مصادر التمويل اللازمة لهيكل رأس المال المناسب وتحديد تكلفة كل 

ادر ة مصمصادر التمويل لمقارنته مع معدلات العائد للوصول للنتيجة النهائية وهي تكلف

 التمويل.

 

عى كل التنافسية عن طريق خلق القيمة والتي تسأس المال على الميزة تؤثر تكلفة ر -7

ة نافسيتمن أجل الأطراف المتعاملة معها وحتى تتمكن من احتلال وضعية مؤسسة لتحقيقها 

 جيدة في السوق الذي تنشط فيه.
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 ثانيا، نتائج الدراسة التطبيقية

 تتميز مؤسسة مطاحن عمر بن عمر بوضعية مالية جيدة وباستقلالية مالية. -1

ي، إن مؤسسة مطاحن عمر بن عمر تتميز بوضعية تنافسية جيدة على المستوى المحل -2

 غير أن وضعيتها التنافسية تبقى ضعيفة نسبيا على المستوى الوطني.

 بين لنال، تمن خلال تقدير تكلفة الأموال الخاصة وتكلفة الديون وحساب تكلفة رأس الما -3

ها يل استثماراتها بشكل كبير على أموالأن مؤسسة مطاحن عمر بن عمر تعتمد في تمو

 الخاصة.

ن مطاح حساب القيمة الاقتصادية المضافة والربح الاقتصادي تبين أن مؤسسةمن خلال  -4

لعائد اعدل معمر بن عمر لا تقوم بخلق قيمة وهذا راجع إلى أن المؤسسة لا تركز على زيادة 

ا لا يسمح لها باحتلال و  ضعية تنافسية جيدة.على الأموال المستثمرة مما

طاحن مسسة كلما زادت تكلفة رأس المال فإن ذلك ينعكس سلبا على الميزة التنافسية لمؤ -5

ا لا يسمح لها بتحقيق معدلات إيجابية.  عمر بن عمر مما

 الفرضيات صحة ثالثا: اختبار

ات سة لقدرلمؤسابالنسبة للفرضية الأولى التي تقول بأن الميزة التنافسية تتمثل في امتلاك  -

من  نهلأ هذا الافتراض صحيح تؤهلها للصمود في وجه المنافسة من خلال تخفيض التكاليف،

السوق  ر فيخلال ما توصلنا إليه في هذه المذكرة لكي تستطيع المؤسسة المنافسة والاستمرا

ة امفة علا بد لها أن تتمتع بقدرات وإمكانيات متميزة عن طريق التحكم في التكاليف بص

 .وتكلفة رأس المال بصفة خاصة والوصول بها إلى أدنى مستوياتها

مكافآت ع المجمو هي عبارة عن تكلفة رأس المالالتي تقول بأن  وبالنسبة للفرضية الثانية -

س ة رأ، هذا الافتراض صحيح حيث تعرف تكلفالتي على المؤسسة تقديمها لموردي الأموال

و أكانوا  كاملاا  –لين العائد المطلوب من طرف المموا الحد الأدنى لمعدل  المال على أنها

 .مقابل التخلي عن أموالهم –دائنين 

 تنافسيةة الوفيما يخص الفرضية الثالثة التي تقول بأن تكلفة رأس المال تؤثر على الميز -

نافسية التادة ي زيأبنفس الطريقة التي تؤثر بها التكلفة الإجمالية وذلك في علاقة سلبية بينهما 

زءا عد جتباعتبار أن تكلفة رأس المال  ،يتأتى من تخفيض التكاليف، فهذا الافتراض صحيح

كتساب ا بامن التكاليف الكلية التي على المؤسسة التحكم فيها وتخفيضها لأن هذا يسمح له

 ميزة التكلفة الأقل.

ا فيما يخص الفرضية الرابعة - ن ميد ن عمر تستفالتي تقول بأن مؤسسة مطاحن عمر ب أما

ر أكب تخفيض تكلفة رأس المال في زيادة قدرتها التنافسية من خلال اكتساح حصص سوقية

مر بن عاحن تبين أن مؤسسة مط فأكبر، فإنه من خلال ما توصلنا إليه في الدراسة التطبيقية

ة قيمر العمر لا تتحكم في تكاليفها وخاصة تكلفة رأس المال وهذا ما أداى بها إلى تدمي

ا لا يسمح لها باحتلال و وحتى سالب وتحقيق ربح اقتصادي متناقص  ضعيةعبر الزمن مما

و أمحلي جيدة مقارنة بمنافسيها في السوق الذي تنشط فيه سواء على المستوى التنافسية 

  الوطني أو حتى الدولي وهذا ما يثبت بأن هذه الفرضية خاطئة.

 الآفاقرابعا: التوصيات و

 التوصيات 

طاحن مسسة انطلاقا من النتائج السابقة نرى ضرورة الأخذ بالتوصيات التالية بالنسبة لمؤ

 :عمر بن عمر
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تطوير  ل علىالعمل على تطوير الاستراتيجيات التنافسية للتصدي للمنافسة الوطنية، والعم -

لى المنتجات لمواجهة منتجات المؤسسات المنافسة لتحقيق الميزة التنافسية خاصة ع

 ستويين الوطني والدولي.الم

 .يجب على المؤسسة تنويع مصادر التمويل وتقليل اعتمادها على الأموال الخاصة -

 على المؤسسة تخفيض التكاليف ككل، والتوسع في الاستدانة. -

 المؤسسة يجب أن تركز على نتيجة العمليات ككل وليس النتيجة الصافية فقط. -

 .معدل العائد على الأموال المستثمرةالمؤسسة يجب أن تركز على زيادة  -

 آفاق البحث 

بعد ويبقى موضوع تكلفة رأس المال والميزة التنافسية من المواضيع الواسعة للبحث، 

لمؤسسة ية لمعالجتنا للإشكالية والمتمثلة في تأثير تكلفة رأس المال على الميزة التنافس

ة تقبليأن تكون موضوع دراسة مسالاقتصادية اتضحت لنا مجموعة من المواضيع التي يمكن 

 للمهتمين في هذا المجال وهي:

 دية.أثر تكلفة رأس المال على القرارات المالية والاستراتيجية للمؤسسة الاقتصا -

 دور القرار الاستثماري في تحسين أداء المؤسسة. -

 التمييز كمدخل لدعم الميزة التنافسية للمؤسسة الاقتصادية. -
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 الملخص:

المؤسسة الاقتصادية اليوم تغيرات متعددة حيث تتطور فيه التقنية ويتضاعف  يعرف محيط

فيه المنافسون باستمرار، ولهذا فعلى المؤسسة الاقتصادية أن لا تبقى بمعزل عن تأثير هذه 

التغيرات الأمر الذي يحتم عليها البحث عن تحقيق ميزة تنافسية قصد التفوق على منافسيها، 

تنميتها عن طريق تخفيض إذا حازت على مصادرها والعمل على ولن يكون ذلك إلاا 

 .التكاليف الكلية

يتطلب منها خلق قيمة وأنا تخفيض  وتبين دراستنا بأن حصول المؤسسة على ميزة تنافسية

 تكلفة رأس المال يؤدي إلى تنميتها.

تكلفة  وانطلاقا من ذلك فإن مؤسسة مطاحن عمر بن عمر لا تعتمد على استراتيجية تخفيض

 رأس المال لاكتساب ميزة تنافسية وإنما تعتمد على بدائل استراتيجية أخرى.

 الميزة التنافسية، تكلفة رأس المال، خلق القيمة.الكلمات المفتاحية:

Le résumé : 

Actuellement l'environnement économique de l'entreprise connaît divers 

changements, ainsi que le développement technique, La concurrence Améliorés 

progressivement en fonction de l'heure. Donc,  Les entreprises économiques ne 

restent pas isolés de l'impact de ce changement, les oblige de la recherche pour 

un avantage concurrentiel qui induit la promotion de concurrent, il vise à 

l'acquisition de ressources pour le développement continu de travail en réduisant 

les coûts globaux. 

Pour cette étude met d'acquérir l'entreprise économique d'un avantage 

concurrentiel, il est nécessaire de créer de la valeur et de réduire le coût du 

capital qui mènent au développement. 

Sur cette base, l’entreprise des  moulins Omar ben omar ne dépend pas de la 

réduction du coût du capital d'une stratégie visant à obtenir un avantage 

concurrentiel, mais comptent sur d'autres alternatives stratégiques. 

Les mots clés : l’avantage concurrentiel, le cout du capital, la création de valeur. 
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