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 المقدمة العامة

 

 

 أ

 العامة مقدمــةال

الذي  لقطاعلالمؤسسة الوحدة الرئيسية لممارسة جميع الأنشطة الاقتصادية تبعا  تعتبر

 وجهةتنتمي إليه، فهي عبارة عن نظام يحتوي على مجموعة من الوظائف المتجانسة والم
 دية.المانحو هدف معين، ولإقامتها تستوجب مجموعة من الوسائل منها المالية والبشرية و

لتمويل في ا اختلاف مصادرها التي منها الداخلية والمتمثلةفالموارد المالية تختلف ب

ل ن أجمالذاتي، هذا الأخير ازدادت أهميته في العقدين الأخيرين وتطور تطورا ملحوظا 
ور التطوة نافسمواجهة التحديات المتزايدة التي تواجه المؤسسات الاقتصادية بازدياد حدة الم

ة في ميدان الأعمال مرهون بقدر ستمرارها، حيث أصبح بقاء المؤسسة والوجيالتكنو

رها تثماالحصول على الأموال واس ، خاصة عندالمالية على أداء وظائفها بكفاءة إدارتها
ل خلا من ، وذلكنوكيفية تسييرها التسيير الأمثل بغية تحقيق أكبر عائد بأقل خطر ممك

  دنى حد لها.تشكيلة مناسبة من مصادر التمويل التي تجعل تكلفة الأموال في أ

 ما أنوقد شكلت قرارات التمويل إحدى المواضيع الأساسية ضمن مالية المؤسسة، ك

 جدل بين المختصينمحل  كانت ه القرارات على قيمة المؤسسةموضوع تأثير هذ
ة سن " Modigliani et Miller "    بدراسات منذ قرابة النصف قرن بدءا الاقتصاديين

ذا م حول حيادية الهيكل المالي، ومنذ ذلك الحين أخذت الدراسات المتعلقة به1958

يد طبيعة هذه العلاقة تتضارب بين مؤالموضوع تتعدد، كما أخذت وجهات النظر بشأن 
 هذا وجود تأثير لطبيعة المزيج التمويلي على قيمة المؤسسة وبين معارض لوجود مثلل

دراسات عت الالنهاية في صورة هيكل التمويل الأمثل، ولهذا انقطوالتي تبلورت في  ،التأثير

ر إلى نظاالمباشرة بتأثير الهيكل المالي على تكلفة الأموال وقيمة المؤسسة، واتجهت الأ
محيط ة الدراسة محددات الهيكل المالي الذي تتحكم فيه عوامل عديدة منها ما تفرضه طبيع

ر يعة المؤسسة نفسها، إلى جانب خصائص مصادالخارجي للمؤسسة ومنها ما يتعلق بطب
لأمثل االي التمويل في حد ذاتها، إذ أن هذه المحددات ترسم المعالم الأساسية للهيكل الم

سة لمؤسمما يساعد في تعظيم قيمة ا ،للمؤسسة الذي يضمن تخفيض التكاليف الناجمة  عنه

ا زانياتهي ميفلق بمصادر الأموال ويرفع قدرتها التنافسية وذلك من خلال تحليل الجانب المتع
سبب ن أن الحيث أرجع العديد من الباحثي ،في هيكلها الماليالموجود وبالتالي تجنب الخلل 

قتراض ي الاففي اختلال الهياكل المالية وانخفاض الكفاءة التسييرية نتيجة التوسع الشديد 
 بسبب قصور الموارد الذاتية وبالتالي زيادة مديونيتها.

تاحة خرى المضمن باقي المصادر التمويلية الأمتميز يحتل التمويل الذاتي موقع : اليةالإشك
 ، من هذا المنطلق ارتأينا طرح الإشكالية الآتية:  للمؤسسة

  ؟قتصاديةالالمؤسسة لما مدى مساهمة التمويل الذاتي في دعم الهيكل المالي 

 ة:الآتي يةجوانبها تم وضع الأسئلة الفرعحاطة بجميع والإ الإشكاليةه هذومن أجل معالجة 

 المؤسسة الاقتصادية؟ مصادر التمويل المتاحة أمام ما هي  -1
 ؟التمويل الذاتي  ما هي أهم محددات  -2
 ؟رمورةلمطاحن مما هو الدور الذي يلعبه التمويل الذاتي في السياسة التمويلية   -3



 المقدمة العامة

 

 

 ب

 ق النمومساهمة في تحقيلل ية أخرىتمويليحفز التمويل الذاتي مصادر هل يمكن أن   -4
 والتوسع ؟

 : لآتيةامن أجل تقديم تفسيرات مؤقتة للأسئلة المطروحة تم صياغة الفرضيات  :الفرضيات

خرى تتنوع مصادر التمويل المتاحة للمؤسسة الاقتصادية بين مصادر داخلية وأ  -1
 .)الداخلي( من أهم مكونات هيكلها المالي يعتبر التمويل الذاتيخارجية، و

  يتشكل التمويل الذاتي من الاهتلاكات والمؤونات والأرباح المحتجزة.  -2
 يلعب التمويل الذاتي دورا أساسيا في السياسة التمويلية للمؤسسة.  -3
تمام الاه قد يكون التمويل الذاتي مصدر محفز لمصادر التمويل الأخرى إذا ما تلقى  -4

 الكافي من قبل المسيرين.

ركيبة تمسألة تمويل المؤسسة الاقتصادية ودراسة وتقييم تعد  مبررات اختيار الموضوع:

ؤسسة، الم هيكلها المالي من بين المواضيع الحساسة، ذات الأهمية البالغة في مجال مالية
خصصنا تمع  هذا الموضوع، وكذلك لتوافقهل الأساسية في اختيارنا وهذا ما شكل أحد الدوافع

 طويرها.سسة وتلعبه التمويل الذاتي من تنمية المؤالدور الهام الذي يبالإضافة إلى  العلمي.

 تهدف هذه الدراسة إلى:الدراسة: وأهمية أهداف 

 محاولة الإجابة عن التساؤلات المطروحة والتأكد من صحة الفرضيات. -
إلى  كم فيهامع إبراز الدور الذي يؤديه التح أساليب التمويل الذاتيمحاولة استعراض  -

 .للمؤسسة تعزيز قدرة المركز المالي
في  اهمتهتحديد أهمية التمويل الذاتي في المؤسسة الاقتصادية والتعرف على مدى مس -

ابق دى تطعلى شركة الصافية للتأكد من ممن خلال إسقاط الدراسة  دعم الهيكل المالي لها
  .الجانب النظري على الواقع العملي

ارد تحتاج إلى موتتمثل أهمية الموضوع في كون المؤسسات في ظل اقتصاد السوق 

ذه هأهم ومالية تساهم في تمويل مختلف الاستثمارات، وتدعيم مركزها المالي والتنافسي، 

 ممكنة، مدة الموارد التمويل الذاتي الذي يضمن للمؤسسة بقاءها واستمرارها في السوق أكبر
 .المالية يةضمان أكبر قدر ممكن من الاستقلال هدفها الأساسيو

حة على الإشكال المطروح وبغية اختبار ص بناء: دوات المستخدمةوالأ منهج الدراسة
م تالفرضيات والوصول إلى الأهداف المرجوة وقصد الإحاطة بجوانب موضوع الدراسة، 

وضيح لت همتم استخداحيث  التحليلي، المنهج الوصفي اعتماد منهجين أساسين للمعالجة وهما:

رة لك التعرف على أهم النظريات المفسمختلف مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادية وكذ
وضوع مإسقاط  حالة وذلك من خلالدراسة منهج لمالي، وبعدها تم الاعتماد على للهيكل ا

لك ذمستخدمين في  لمطاحن مرمورةتحليل الوضعية المالية الدراسة على أرض الواقع ل
  مؤشرات التحليل المالي.

 ي تتمثل فيما يلي: وعن أهم الأدوات المستخدمة في هذا البحث، فه
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، فرنسية: جاءت باللغتين العربية والالمتعلقة بموضوع الدراسةالمصادر من الكتب  -

 وما أتاحته لنا من أفكار ومعلومات، كانت الأساس في إجراء هذا البحث.
 عالجات: وما تضمنته من مومجلات البحث العلمي والمذكرات المداخلات والملتقيات -

 .والتمويل الذاتي والإشكاليات المتعلقة بالهيكل المالي اتطروحلمختلف الأ
 المعطيات التي منحتها لنا المؤسسة محل دراسة الحالة. -

ة، لسابقايعتبر بحثنا حلقة تكمل سلسلة البحوث  موقع البحث بالنسبة للدراسات السابقة:

ات امعومحطة جديدة تستند إليها البحوث اللاحقة، فالأبحاث التي أنجزت في مختلف ج
 الوطن والتي تناولت جوانب الموضوع، نذكر منها:

ن ، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير بعنوا2004-2003دراسة قراش محمد،   -1

ال، "دراسة التمويل الذاتي في المؤسسة من المنظور الجبائي )دراسة حالة مجمع صيد

تبيان  الدراسة إلى هدفت، 2004-1995وكانت الدراسة في الفترة ما بين  "وحدة الحراش(

ثير ، ودراسة مدى تأمختلف العوامل التي تسمح للمؤسسات من تعظيم مواردها الذاتية

لدراسة ذه اهالتغيرات في القوانين الجبائية على قرارات التمويل للمؤسسة، وتم التوصل في 
 إلى النتائج الآتية: 

 هه إلىعن نشاط المؤسسة والذي توج ينتج يعتبر التمويل الذاتي مورد داخلي متاح -

 تمويل عملياتها الاستثمارية؛
عبر الذي يووحسابات الأعباء  الإيراداتالتمويل الذاتي ما هو إلا رصيد بين حسابات  -

ع طرح ماطي عليه بالنتيجة الصافية مضافا إليها الاهتلاكات والمؤونات ذات الطابع الاحتي

 ة؛الجزء الموزع على الشركاء من النتيج
ياة حهاية نيعتبر الاهتلاك من العناصر الأساسية للتمويل الذاتي الذي يسمح لها في  -

صور يمكن ت ه لاكذلك القيمة الدنيا للتمويل الذاتي لأن الأصل من تكوين مبالغ لتجديده ويمثل

 مؤسسة دون استثمارات؛
ر ب تذمينبغي على المؤسسة أن تنتهج سياسة رشيدة ومستقرة لتوزيع الأرباح لتتجن -

جهة  جهة وتضمن عدم إضعاف القدرة التمويلية الذاتية للمؤسسة من المساهمين هذا من

 أخرى.
 ، مقال في مجلة العلوم الإنسانية بجامعة محمد خيضردراسة مفيدة يحياوي  -2

"تحديد الهيكل المالي الأمثل في المؤسسات العمومية  تحت عنوان 2010 ببسكرة

انعكاساتها  تسليط الضوء على مسار عملية التمويل،تم الاقتصادية الجزائرية"، 

صل ج المتحتائ، من أهم النوالاختلالات المالية في المؤسسات العمومية الاقتصادية الجزائرية

 بالتالية، وأنه هناك تباين في القرارات التمويلية للمؤسسات ويرجع إلى ظروف مختلف عليها
لذاتي امويل يمكن أن تعتمد في البداية على التف لا يمكن تحديد صيغة عامة للهيكل المالي،

لى وتحاول تحقيق مستوى مقبول من المردودية الاقتصادية التي تسمح لها بالتوجه إ

 الاستدانة، ولكن بطريقة حذرة جدا نظرا لوجود عنصر المخاطرة.
"تحليل أساليب بعنوان:  "غلاب نعيمة"و "زغيب مليكة"مداخلة للأستاذين   -3

 )دراسة حالة المجمع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاته"سات الاقتصاديةتمويل المؤس

الملتقى الدولي حول سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات  (،2004-2002للفترة 
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تهدف هذه الورقة البحثية  ،2006بسكرة  -دراسة حالة الجزائر والدول النامية-والمؤسسات

لمؤسسات الاقتصادية الجزائرية وتقديم البدائل إلى محاولة استعراض أساليب تمويل ا

التمويلية المناسبة بهدف رفع القدرة التنافسية لهذه المؤسسات بتحليل الجانب المتعلق 

الأموال من خلال دراسة المجمع الصناعي العمومي للحليب ومشتقاته للكشف عن  بمصادر
الاعتماد على المصادر مصدر التمويل الأمثل للمؤسسة، وقد توصلت الدراسة إلى أن 

  الخارجية كالديون زاد من تراجع المؤسسة ووقف نموها. 

ا نشير في الأخير إلى بعض الصعوبات التي واجهتنا في إعداد هذ صعوبات الدراسة:

ها جاوزتالبحث، والتي تمكنا من تخطي بعضها، إلا أن هناك بعض الحقائق التي لم نستطع 

حل عند الحصول على المعلومات المالية للمؤسسة م خاصة في الجانب الميداني، وذلك
ث الدراسة وذلك لسرية تلك المعلومات، وعدم التصريح بها بغرض استخدامها في بحو

 علمية.

اء لى سوه. والله الهادي إوأملنا أن نكون قد وفقنا في اختيار الموضوع ومعالجت"

 السبيل"



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمة الفصل

 ةللمؤسسالنسبة تعتبر إشكالية التمويل من الإشكاليات ذات الأهمية الكبيرة ب
إلى ، حيث تحتاج ها على مواردها الذاتيةوالتي غالبا ما تبدأ نشاطها باعتماد ،الاقتصادية

رأس المال التأسيسي وكذا جزء من رأس المال العامل وإلى بعض الأموال من أجل 

أولا بتحديد وتحليل مواردها الخاصة بعناية قبل السعي إلى  لمؤسسةنطلاق، وهكذا تقوم االا
 التمويل الخارجي.
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حاول إلى التمويل إما بسبب السياسة الاقتصادية للمؤسسة التي ت وتظهر الحاجة
طها ع نشاإمكانياتها في خلق ثروة جديدة تضمن لها حصتها في السوق، أو توسيكل  استغلال

 بسبب ملاءمة ظروف اقتصادية مع ما يوافق إمكانيات المؤسسة.

ة، ومن خلال هذا الفصل سوف نحاول البحث في مصادر تمويل المؤسسة الاقتصادي
 تقسيم هذا الفصل إلى المباحث الآتية:وذلك ب

 .ات حول المؤسسة الاقتصاديةعمومي: 1المبحث

 .لتمويلمفاهيم أولية عن ا: 2المبحث
 .وسائل التمويل الذاتي: 3المبحث

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 عموميات حول المؤسسة الاقتصادية  :المبحث الأول
 الاقتصادية كان ومازال مجالا واسعا للدراسات العلمية إن موضوع المؤسسة

من هذا  ولة.حيث تعتبر المؤسسة الاقتصادية النواة الأساسية في اقتصاد أي د ،والاقتصادية
 المنطلق سنحاول التعرض إلى مفهوم المؤسسة وخصائصها وأهدافها ومختلف وظائفها

 وأنواعها. 

 : المؤسسة الاقتصادية: مفهومها، خصائصها، أهدافها1المطلب 

هي دية فدمج بعض العناصر الاقتصاتعد المؤسسة الاقتصادية تنظيم يتم فيه تجميع و

 التنمية في أي دولة.  لإحداثتمثل الوسيلة الأساسية 

  :مفهوم المؤسسة الاقتصادية: أولا
 يةيولوجالأيدلقد تعددت مفاهيم المؤسسة الاقتصادية باختلاف الأزمنة والاتجاهات 

 للاقتصاديين ويمكن أن نجمع بعضها في النقاط الآتية:
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تعتبر كوحدة اجتماعية  ولكنومركز توجيه عوائد الإنتاج  إنتاجيةالمؤسسة وحدة  -1
تتخذ مجموعة من القرارات من أجل اقتحام أكبر عدد من الأسواق وكذلك لتحقيق مجمل 

 .(1)أهدافها

تعرف المؤسسة كمنظمة اقتصادية واجتماعية مستقلة نوعا ما، تؤخذ فيها القرارات  -2
المالية، المادية، والإعلامية بغية خلق قيمة مضافة حسب حول تركيب الوسائل البشرية، 

 .(2)الأهداف في نطاق زمكاني

المؤسسة هي جميع أشكال المنظمات الاقتصادية المستقلة ماليا، هدفها توفير الإنتاج  -3
 .(3)، وهي منظمة ومجهزة بكيفية توزع فيها المهام والمسؤولياتالتسويةلغرض 

من أجل  ومالية المستعملةة من وسائل مادية، بشرية، المؤسسة منظمة اقتصادية مكون -4

 .(4)سلع أو خدمات سواء كانتإنتاج يسوق للسوق 
المؤسسة مجموعة عناصر الإنتاج البشرية، المادية، والمالية التي تستخدم وتسير  -5

وتنظم بهدف إنتاج سلع وخدمات موجهة للبيع، وهذا بكيفية فعالة تضمنها مراقبة التسيير 

 .(5)سائل مختلفة كتسيير الموازنات وتقنية المحاسبة التحليليةبواسطة و
كما يعرفها المكتب الدولي بأنها كل مكان لمزاولة نشاط اقتصادي ولهذا المكان  -6

 .(6)ةسجلات مستقل

يضم  من خلال التعاريف السابقة نستخلص أن المؤسسة الاقتصادية هي نظام مفتوح
 نها قصد تحقيق هدف معين.مجموعة من العناصر المتفاعلة فيما بي

 :الاقتصاديةخصائص المؤسسة  :ثانيا

 تتصف المؤسسة الاقتصادية بعدة خصائص منها: من التعاريف السابقة
ث للمؤسسة شخصية معنوية مستقلة من حيث امتلاكها لحقوق وصلاحيات أو من حي -1

 واجباتها ومسؤولياتها؛

 لها القدرة على التكيف مع الظروف المتغيرة للمحيط من أجل البقاء؛  -2
 لها القدرة على الإنتاج أو أداء الوظيفة التي وجدت من أجلها؛  -3

ع سة تضالتحديد الواضح للأهداف الإستراتيجية والبرامج وأساليب العمل، فكل مؤس -4

حصص وال ار رقم الأعمالأهدافا معينة تسعى لتحقيقها سواء أكانت كمية أو نوعية على غر
 السوقية؛

إما و تمادويكون ذلك إما عن طريق الاعضمان الموارد المالية لكي تستمر عملياتها،  -5

سب ها حعن طريق الإيرادات الكلية أو القروض، أو الجمع بين هذه العناصر كلها أو بعض
 الظروف.

  :الاقتصاديةأهداف المؤسسة : ثالثا

                                                             
 )1( Bussenault Chantal, Economie et gestion de l’entreprise, édition Foucher, Paris, 2006, p04.   

 .28، ص2006، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،اقتصاد وتسيير المؤسسةعبد الرزاق بن حبيب،  (2)
، 9619الجزائر،  عية،، ديوان المطبوعات الجامدينامكية الهياكل -اقتصاد المؤسسة، أهمية التنظيمإسماعيل عرباجي،  (3)

 .11ص
 )4( Lazary, Economie de l’entreprise générale, o.p.u, Alger, 2001, p07.  

 .  15، ص2005، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، المحاسبة التحليليةعبد الكريم بويعقوب،  (5)
 .24، ص2007، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، اقتصاد المؤسسةعمر صخري،  (6)
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، اجتماعيةتسعى المؤسسة الاقتصادية إلى تحقيق مجموعة من الأهداف اقتصادية، 
 :(1)وتكنولوجية يمكن أن نوجزها فيما يلي

 ويمكن حصرها كالآتي: :اقتصاديةأهداف  -1

 اظ والحف استمرارهاتسعى المؤسسة إلى تحقيق هذا الهدف من أجل  :تحقيق الربح

هة لا من جستقبمعلى مكانتها، وكذا من أجل الوفاء بالتزاماتها اتجاه الغير من جهة و التوسع 

 أخرى؛

 ها نتجاتمعندما تقوم المؤسسة الاقتصادية بتصريف أو بيع  :تحقيق متطلبات المجتمع

 .معلمجتفهي بذلك تقوم بتلبية وتحقيق احتياجات ومتطلبات المستهلكين المتواجدين في ا

 تتمثل فيما يلي: :اجتماعيةأهداف  -2

 ين العمال في المؤسسة من بين المستفيد : يعتبرضمان مستوى مقبول من الأجور

قا حالأوائل من نشاطها، حيث يتقاضون أجورهم مقابل عملهم بها، ويعتبر هذا الأجر 
يعة ب طبمضمونا قانونا. إلا أن حجم ومستوى الأجور يتراوح بين الانخفاض والارتفاع حس

 ق العمل؛المؤسسة وطبيعة النظام الاقتصادي ومستوى المعيشة للمجتمع وحركة سو

 نات تسعى المؤسسات إلى توفير بعض التأمي :توفير التأمينات والمرافق للعمال

لعامة فق اكالتأمين الصحي والتأمين ضد حوادث العمل وكذلك التقاعد، بالإضافة إلى المرا

دهم من أولامثل تعاونيات الاستهلاك أو المطاعم وتوفير وسائل ترفيهية وثقافية لعمالها و
 حقيقت وإقامة مخيمات وذلك من أجل زيادة الكفاءة الإنتاجية ومن ثم تمكتبات ورحلا

 الأرباح.

 لى:إلوجي سبق تهدف المؤسسة في الميدان التكنو بالإضافة إلى ما :أهداف تكنولوجية -3

 ية إنتاج إذ تتنافس المؤسسات فيما بينها للوصول إلى أحسن طريقة :البحث والتنمية

 وديةلبحث والتطوير للتأثير على الإنتاج ورفع المردوأحسن وسيلة من خلال عمليات ا

 الإنتاجية في المؤسسة؛ 

 ن ملوجي في مجال البحث والتطوير التكنو :المساهمة في السياسة الوطنية التنموية

ذا ت وكخلال التنسيق بين العديد من الجهات من منظمات وهيئات البحث العلمي والجامعا
 الأخرى.هيئات التخطيط 

 :(1)الوطني نذكر منها الاقتصادوهناك أهداف أخرى تدخل في ترقية 

 الفائض في العمالة )الهدف هو التشغيل الكامل(؛ امتصاص 
 التكامل الاقتصادي على المستوى الوطني؛ 

  اتالمنتجتقليل الصادرات من المواد الأولية وتشجيع الصادرات من الفائض في 

 النهائية عن الحاجات المحلية؛
  الواردات وخاصة السلع الكمالية. منالحد 

  الاقتصاديةأنواع المؤسسة : 2المطلب 
المعيار  تأخذ المؤسسات أشكالا مختلفة ومتعددة تصنف وفق عدة معايير هي:

 القانوني، المعيار الاقتصادي، معيار الحجم.

                                                             
 .194، ص2012 الإسكندرية، ،، دار التعليم الجامعيالتمويل في المؤسسات الاقتصاديةيوسف حسن يوسف،  (1)
 .31، صمرجع سبق ذكرهعمر صخري،  (1)
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 :تصنيف المؤسسات وفق المعيار القانوني :أولا
 ة.تصنف المؤسسات الاقتصادية إلى: خاصة، عمومية ومختلط لهذا المعيارطبقا 

طاع القرار للق اتخاذوهي المؤسسات التي تعود ملكيتها وحق  :الخاصةالمؤسسات  -1

 الخاص، وهي نوعين: مؤسسات خاصة فردية ومؤسسات خاصة جماعية في شكل شركات 

 تمتاز بسهولة  هي المؤسسات التي يمتلكها شخص واحد أو عائلة، :المؤسسات الفردية

 .(2)التنظيم والإنشاء، والمسؤول الأول والأخير عن إدارتها وتسييرها هو صاحب المؤسسة
 أما عيوب هذا النوع من المؤسسات تتمثل فيما يلي: 

  نصر مؤسسته بع بإمدادقلة راس المال مادام صاحب المؤسسة هو الذي يقوم لوحده

 رأس المال؛
 سات المالية؛صعوبة الحصول على قروض من المؤس 

 ل قصر وجهة النظر وضعف الخبرة لدى المالك الواحد مما يعرض المؤسسة لمشاك

 فنية وإدارية.
 

 )وهي عبارة عن مؤسسات تعود ملكيتها إلى : المؤسسات الجماعية)الشركات

ج قد ينت م ماشخصين أو أكثر، يلتزم كل واحد منهم بتقديم حصة من المال أو من العمل لاقتسا
، خسائر. وتثبت هذه الشركات بعقد رسمي المؤسسات )الشركات( من أرباح أوعن هذه 

 لسجللويجب أن تودع العقود التأسيسية والعقود المعدلة للشركات لدى المركز الوطني 

 التجاري، وتنقسم بدورها إلى:
 الشخصي أي شخصية الشريك والثقة التي  الاعتبارتقوم على : شركات الأشخاص

كات الأشخاص بانخفاض حجم الموارد اللازمة لممارسة نشاطاتها بينهم، وتتصف شر
مقارنة بالشركات المساهمة،كما تتميز ببساطة وسهولة إجراءات تأسيسها. وتقسم حسب 

 .(1)القانون التجاري الجزائري إلى: شركات التضامن، التوصية البسيطة وشركات المحاصة

 المالي وليس على العلاقات الشخصية بين  الاعتبارتقوم على : شركات الأموال
الشركاء، فكل شريك يتحمل الخسارة أو الربح حسب قيمة مساهمته. وتنقسم هذه الشركات 

إلى: شركات ذات المسؤولية المحدودة، شركات المساهمة، شركات التوصية بالأسهم 

 .(2)والشركة ذات الشخص الوحيد
لمسير نظم وافهي وحدها التي تقوم بدور الم تعود ملكيتها للدولة :المؤسسات العمومية -2

احية ن، وهي التي تتحمل مخاطر المشروع من ناحية وتمويله من الإداريةوتولي الشؤون 

و ولة أفهي المؤسسات التي يكون رأس مالها ملكا لمجموعة عمومية متمثلة في الد أخرى.
تصرف و الأمسؤولين بيعها الجماعات المحلية، كما أن سلطة القرار ترجع إليها فلا يحق لل

 فيها إلا بموافقة الدولة. 

 إنشاؤهاتنشأ بين طرفين هما الدولة والقطاع الخاص، ويتم  :المؤسسات المختلطة -3
بالاتفاق بين الطرفين على القيام بمشروع اقتصادي معين، إذ يساهم الطرفين في تكوين 

( كحد أدنى وهذا حتى تكون %51رأسماله غالبا ما تكون نسبة مساهمة الدولة هي الأكبر )

                                                             
 .26، صنفس المرجع السابق (2)
 .32، ص2006الإسكندرية، ، دار الفكر الجامعي، التمويل والإدارة المالية للمؤسساتندراوس، أعاطف وليم  (1)
 .27، صمرجع سبق ذكرهعمر صخري،  (2)
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لها الأغلبية دوما في اتخاذ القرارات المتعلقة بنشاط المؤسسة وذلك ضمانا وحفاظا للصالح 
الاقتصادي والاجتماعي وحتى السياسي العام الذي قد يتأثر في حالة ما إذا كانت نسبة 

 مساهمة الشريك الخاص هي الأكبر.

 :الاقتصاديلمعيار تصنيف المؤسسات وفق ا: ثانيا
 :(3)تقسم المؤسسة حسب ما تمارسه من نشاط، ونميز الأنواع الآتية

ى عها علهي المؤسسات التي تقوم بتحويل المواد الأولية وتبي :المؤسسات الصناعية -1

رات شكل منتجات مصنعة أو نصف مصنعة، وتتميز باحتياجها لرأس مال كبير وتوفير مها
 وكفاءات عالية، وتنقسم إلى:

 ت د والصلب ومؤسساالصناعات الثقيلة أو الاستخراجية كمؤسسات الحدي مؤسسات

 .الهيدروكربونات

 .مؤسسات الصناعات التحويلية أو الخفيفة كمؤسسات الغزل والنسيج والجلود... 

هي المؤسسات التي يرتبط نشاطها مباشرة بالأرض أي  :المؤسسات الفلاحية -2
نتاج النباتي أنواع من الإنتاج وهي: الإ 3بالموارد الطبيعية، وتقوم هذه المؤسسات بتقديم 

 والإنتاج الحيواني والصيد البحري.

لع سهي المؤسسات التي تهتم بالنشاط التجاري حيث تشتري  :التجاريةالمؤسسات  -3
 تحدث عليها تغييرات.وتعيد بيعها دون أن 

مؤسسات المؤسسات التي تقوم بالنشاطات المالية كالبنوك وهي  :المؤسسات المالية -4

 .الاجتماعيالتأمين ومؤسسات الضمان 
النقل،  هي المؤسسات التي تنشط في مجال التجارة، التعليم، :المؤسسات الخدماتية -5

 جودهاوالمواصلات ويعتبر والصحة وأنشطة مختلف المؤسسات النقدية والمالية كالبريد 
 عامل أساسي لقيام المؤسسات السابقة.

 :وفق معيار الحجم تصنيف المؤسسات :ثالثا

 توجد عدة مؤشرات تستخدم لتصنيف المؤسسات حسب معيار الحجم من بينها:حجم
 الأرض، رأس المال، قيمة رقم الأعمال، القيمة المضافة ومؤشرات عدد العمال في

جم ر الحيعد المؤشر الأكثر اعتمادا عليه في تصنيف المؤسسات وفق معياالمؤسسة، والذي 

 ويمكن التمييز بين:

تتميز هذه المؤسسات في بساطة البنية الهيكلية،  :المؤسسات الصغيرة والمتوسطة -1

وطرق تسييرها غير معقدة، إضافة إلى قلة عدد العاملين فيها بحيث لا يوجد مقياس متفق 

 للاستثمارمؤسسات فالأمر يختلف من بلد لآخر. فحسب البنك الدولي عليه لتعريف هاته ال
عامل وتكون  500"المؤسسات الصغيرة والمتوسطة هي التي يكون فيها عدد العمال أقل من 

 .(1)"% 30المساهمة في رأسمالها من طرف أعوان خارج صاحب المؤسسة لا تتجاوز 

                                                             
 .30، صبقاسالرجع الم نفس (3)

 
 .191، صمرجع سبق ذكرهيوسف حسن يوسف،  (1)
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عامل وترتكز على مبدأ  500أكثر المؤسسات التي تشغل : وهي المؤسسات الكبيرة -2
اقتصاديات الحجم، أي هناك توسيع قدرات الإنتاج لتحصل على تخفيض في تكلفة الوحدة 

 :(2)يلي الواحدة. ولهذه المؤسسات أشكال مختلفة منها ما

 ية عبارة عن مجموعة من المؤسسات سواء كانت تجارية، صناعية أو مال :المجمع

 ك فيية وعلى رأس هذه المجموعة الشركة الأم، ومثال ذلتربطها علاقة مالية واقتصاد

 الجزائر مجمع صيدال.

 لحدود عبارة عن مؤسسات عابرة للقارات ولا تعرف با :المؤسسات متعددة الجنسيات

ت الجغرافية حيث تقيم وحدات إنتاجية في العديد من البلدان متبعة في ذلك سياسا

جيات راتيمن مؤسسة لأخرى، نذكر من هذه الاست واستراتيجيات عالمية، هذه الأخيرة تختلف
 ما يلي:

 لة د عامتخفيض التكاليف من خلال إقامة فروع في البلدان التي توفر ي ستراتيجيةإ

 ؛ليهارخيصة بالإضافة إلى المواد الأولية التي لا تكلفها الكثير في سبيل الحصول ع
  ية لإنتاجإنشاء هذه الوحدات اتوسيع حصتها السوقية على المستوى العالمي من خلال

 في بلدان مختلفة وهو ما يجنبها الحواجز الجمركية.

 الاقتصادية: وظائف المؤسسة 3المطلب

 للمؤسسة مجموعة من الوظائف تكتسي أهمية بالغة للقيام بنشاطها ندرج أهمها فيما

 :(1)يلي

 :وظيفة الإنتاج: أولا
حسب  تعتبر من أهم الوظائف حيث تجمع بين مختلف عناصر الإنتاج لتصنيع المنتج

ي الت المواصفات والشروط المحددة من طرف إدارة هندسة الإنتاج والمواد والإمكانيات
القدرة ويات يتيحها قسم التموين؛ وتنصب هذه الوظيفة على حسن التدبير في استخدام الإمكان

 لمسطرة.اهداف منها قدر الإمكان في رفع الإنتاجية حسب الأ لاستفادةاالمتاحة بما يؤدي إلى 

 :وظيفة الإدارة: ثانيا
توجب يتسعى الإدارة العليا للمؤسسة للوصول إلى الأهداف المسطرة، ولبلوغ ذلك 

بة؛ لرقاعليها القيام بمهامها على أكمل وجه على مستوى التخطيط، التنظيم، التوجيه وا

عن  الإدارية في المؤسسة على وضع أهداف معقولة قادرة على تحقيقهاوتعمل الوظيفة 
 طريق الوسائل المتاحة .

 :وظيفة التموين: ثالثا

تي ئف المع اتساع السوق والمنافسة، أصبح التموين بالمواد الأولية من أهم الوظا
تكمن و تشغل المسيرين فهو من الوظائف التي تنطلق بها مختلف عمليات وأنشطة المؤسسة،

ات الطلبي قديمتمهام هذه الوظيفة في اختيار الموارد المناسبة وتحديد التوريد الملائم وكذا 

 ومتابعتها.
  :لتسويقوظيفة ا: رابعا

                                                             
ي عي العموم)دراسة حالة المجمع الصنا "تحليل أساليب تمويل المؤسسات الاقتصادية"نعيمة غلاب، مليكة زغيب،  (2)

لجزائر الة احدراسة  -"للحليب ومشتقاته(، الملتقى الدولي حول"سياسات التمويل وأثرها على الاقتصاديات والمؤسسات

 .05، جامعة محمد خيضر، بسكرة، ص2006نوفمبر  22. 21يومي  -والدول النامية
 .196، صمرجع سبق ذكرهيوسف حسن يوسف،  (1)
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عرض بتشكل هذه الوظيفة وجه المؤسسة التي تظهر به في السوق، فهي التي تتكفل 
ي: هاسية أربعة عناصر أسالمنتج على الزبون، وتشهره لتحوله إلى أرباح. فهي تقوم بمزج 

 السلعة، السعر، التوزيع والترويج.

  :وظيفة إدارة الموارد البشرية: ساخام
درج م، وتنبالحصول على القوة العاملة في المؤسسة وترقيته وهي الوظيفة التي تتعلق

قات لعلاضمن هذه الوظيفة وظائف تكميلية مثل: الخدمات الاجتماعية، التكوين المهني وا

 النقابية وغير ذلك.
 

 

 
 :وظيفة التمويل: سادسا

ن ها دوتعتبر من أهم الوظائف في نشاط الأعمال فلا تستطيع مؤسسة أن تقوم بنشاط

ل الأموا حث عنالتشغيلية؛ فالوظيفة المالية هي الب الإداراتتوفير الأموال اللازمة لتمويل 
ى لمثلابكمية مناسبة وبتكاليف ملائمة وفي وقت مناسب، والسهر على إنفاقها بالطريقة 

 لتحقيق أهداف المؤسسة. 

 يلي سوف نتعرف على نشاط التمويل ومختلف مصادره.  وفيما

 تمويل لمفاهيم أولية عن ا :المبحث الثاني
فروع  مده أقأنا  بالرغم من في الآونة الأخيرة إلاا  التمويل بالدراسات الكافية حضم يل

 د إحساستول علم الاقتصاد، وقد كان للنظرية الاقتصادية الأثر الايجابي على التمويل، حيث

يث ح ،ىبضرورة وضع المبادئ الأساسية لهذا الفرع الذي لا يقل أهمية عن الفروع الأخر

ال لأعمان ضروريا للتغلب على التحديات المتفاوتة التي تواجهها اتطور بشكل ملحوظ وك
كل .وجيلتكنولاتأثير التطور ، ة التضخمازدياد حدا  ،ة المنافسةوتتمثل في: حدا ، الاستثمارية

ن عبحث هذه التحديات تحولت إلى أسباب كافية تدفع بالمستثمرين ورجال الأعمال إلى ال

 .والمتعددةمصادر التمويل المختلفة 

 ماهية التمويل :1المطلب

واحد  ولم يتفق حول تعريفوجهات نظر الباحثين في تقديم تعريف للتمويل، تختلف 

 مراحله. إلىسنتعرض إلى بعض التعاريف ونبين أهميته، ثم نتطرق له، 
 :تعريف التمويل: أولا

 أنه:بيمكن تعريف التمويل  

رؤوس  المشروعات الاستثمارية أو تكوين هو توفير الموارد المالية اللازمة لإنشاء -1
 . (1)الخدماتالإنتاجية من أجل إنتاج السلع و استخدامها لبناء الطاقاتالأموال الجديدة و

هو البحث عن إمكانية الدفع بطريقة عقلانية تضمن توفير الموارد المالية الضرورية  -2

يتين: الأولى تتعلق ينطوي على مشكلتين أساس فهو هنا لتحقيق الأهداف المسطرة، ومن
  .(2)الثانية تتعلق بكيفية تسيير هذه المواردأما بالحجم المحدود للموارد، و

                                                             
 .95، ص2008، ايتراك للنشر والتوزيع، القاهرة، المؤسسات الصغيرة والمتوسطةرابح الخوني، رقية حساني،  (1)
 .06، ص9981، توزيع منشأة المعارف، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنير إبراهيم هندي،  (2)



المؤسسة  لمصادر تموي                                         الفصل الأول         

 الاقتصادية
 

 

9 

يمكن اعتبار التمويل مختلف العمليات التي تمكن المؤسسات من الحصول على   -3
الأموال اللازمة لتمويل نشاطها سواء كان من مصادر داخلية عن طريق التمويل الذاتي، أو 

 .(3)عن طريق الاقتراضمصادر خارجية 

هو التغطية المالية الكاملة للمشروع سواء من الداخل أو من الخارج، فهو التمويل " -4
طية مصاريف دورتها عملية تزويد المؤسسة برؤوس الأموال التي هي بحاجة إليها لتغ

ل على التي تتعلق بالحصووعملية مارية، حيث يتكون من مجموعة أسس الاستثالاستغلالية و

 . "(1)المنشآتحسن استخدامها من قبل الأفراد والأموال من مصادر مختلفة و
د عبارة عن عملية إيجا من خلال التعاريف السابقة يمكن القول بأن التمويل

تخصيص الموارد المالية اللازمة من مصادر مختلفة من أجل توظيفها في مشاريع و

 استمرار نشاط المؤسسة. استثمارية، أو تحويل عمليات الاستغلال بهدف ضمان

 تمويل تتميز بمجموعة من الخصائص تتمثل في: الإن عملية 

 ؛ تمكن من تخصيص أموالها الخاصة للاستعمالات الأخرىتمويل الاستثمارات و 

 وسائل الضرورية من أجل تطويرهاالحفاظ على استقلالية المؤسسة بتوفير ال 

  ؛ تنميتهاو

  ؛ للمؤسسة في فترات مختلفة استبدال تجهيزات الإنتاجتجديد و 

 ؛ تعجيل مسار التطور الاقتصادي دون أن تفقد المؤسسة استقلاليتها المالية 

  .التقديم الجيد لمردودية المشروع الاستثماري 

 :أهمية التمويل: ثانيا

تبرز أهمية التمويل في كونها من القرارات الأساسية التي تعنى بها المؤسسة، لأنها 
بحث عن مصادر التمويل اللازمة، ي القرارات المالية، من خلال الخذلكفاءة متهي المحددة 

الأمثل لها، لتحقيق  اختيار البديلري المستهدف، والموافقة مع طبيعة المشروع الاستثماو

تتمثل ساعد على بلوغ الأهداف المسطرة وهذا ما يأكبر عائد وبأقل تكلفة وبدون مخاطر، و
 :(2)فيما يلي

 ؛ هذا يؤدي إلى زيادة الدخلانجاز مشاريع معطلة وأخرى جديدة و يساعد على -1
 ؛ المؤسسة أو خارجها داخلالموارد المالية المجمدة سواء تحرير الأموال و -2

 ؛ استبدال المعداتق أهداف المؤسسة من أجل اقتناء ويساهم في تحقي -3

 ؛ يعتبر كوسيلة سريعة تستخدمها المؤسسة للخروج من حالة العجز المالي -4
 التصفية.وحمايتها من خطر الإفلاس المحافظة على سيولة المؤسسة و -5

 :مراحل التمويل: ثالثا

 لنشاطبيعة اطا لاعتبارات كثيرة منها، الحجم وختلف من مؤسسة لأخرى وفقيالتمويل  إن
على  نموذجية لكل مؤسسة، لكن مراحلغيرها، هذا يعني أنه من الصعوبة وضع والبيئة و

الأساسية التي يمكن أن تضعها مختلف  مراحلالرغم من هذه الصعوبة سنتعرض لل

 ، يمكن أن نوجزها فيما يلي:المؤسسات لتنفيذها

                                                             
 .23، ص9971، الجامعة المفتوحة، طرابلس، تحليلي شاملمنهج  -الإدارة الماليةعدنان هاشم رحيم السامرائي،  (3)
 .20، ص2009، الرياض، دار المريخ، التمويل الإداريفورد ويستون يوجين برجام،  (1)
 .96، صمرجع سبق ذكرهرابح خوني، رقية حساني،  (2)
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 هااجاتيجب على المؤسسة أن تعرف احتي :التعرف على الاحتياجات المالية للمنشأة -1
وفق  ياجاتحته الابعد ذلك تعمل على ترتيب هذو بلية،المستقالفترة المالية في الفترة الحالية و

 المرونةسم بهذا الأمر يتطلب من المخطط المالي أن يضع خطة مالية تتأولويتها وأهميتها، و

د فقط عن يتم والتعرف على الاحتياجات التمويلية يكون بصفة مستمرة، فلا ؛وإمكانية التفسير
 تأسيس المنشأة بل يستمر خلال مراحل نموها؛ 

عملية  ة تبدأبعد أن يتم التعرف على الاحتياجات المالي :تحديد حجم الأموال المطلوبة -2

من  نهلأت سهلة ة ليسمرحلتحديد كمية الأموال المطلوبة لتغطية هذه الاحتياجات، هذه ال
ى لأدنا الحدالأعلى ود لهذا لابد من تحديد الح ،الصعب تقدير كمية الأموال بشكل دقيق

 ولصلأبالاستناد إلى حساب تكلفة ا ذين الحدينأي صفقة، ومحاولة الالتزام به لتمويل

 الفردية؛  النفقات الأخرىالعامل و هاالرأسمالية و تحديد رأس مال
صدار لإالمؤسسة إلى الاعتماد على القروض  قد تلجأ :رغوبتحديد شكل التمويل الم -3

ت بعض الأسهم والسندات، وعادة ما يتم تحويل الأنشطة الموسمية بقروض موسمية ذا

 ؛ تناسب مدة التمويل وأسلوب التمويلأن تدفعات موسمية، حيث من الضروري 
دارها، الاحتياجات ومق: بعد أن يتم تحديد مني للاحتياجات الماليةزوضع برنامج  -4

د لاب هذا الجدول الزمني وشكل التمويل فإنه يجب وضع خطة أو جدول زمني، وأثناء وضع

 ؛من الأخذ بعين الاعتبار المدة التي يحتاجها الممول لتلبية طلبات التمويل

قق بها تتضمن الخطة التمويلية النشاطات التي ستح :التمويلية وضع وتطوير الخطة -5

ل على لحصوال والعائد المتوقع منها، بالإضافة إلى الضمانات التي تساعد في توفير الأموا

خلة ات الداتدفقة تبين مقدار الالأموال اللازمة وتجنب المشاكل المتعلقة بالسداد، وهذه الخط
 لتطمئن المقرضين على الإقراض؛  الخارجةو

شكل ا بهضعوالخطة يتطلب إن تنفيذ  :تنفيذ الخطة التمويلية والرقابة عليها وتقييمها -6

افات تصحيح الانحرالمستمرة و والمراقبة المتابعة كما يتطلبقابل للتطبيق،  موضوعي
ا لذ قادمن تتولاشك أن الخطة التمويلية يمكن أ الناجمة عن التنفيذ الخاطئ أو أسباب أخرى،

 يجب تعديلها وفق المتطلبات الحديثة.

 مصادر التمويل : 2المطلب

ظر التمويل تصنيفات عديدة تختلف من كاتب لآخر حسب الهدف المنتتتخذ مصادر 

ة صامن التصنيف، فهناك من يعتمد على معيار الملكية وبذلك يفرق بين الأموال الخ

ذلك دي ووالديون، وهناك من يقسم هذه المصادر إلى تقليدية وحديثة كما جاء به منير هن
ية، قليديثة في شأن الأوراق المالية التحسب ظهورها أخذا في الاعتبار الاتجاهات الحد

 جية.ويمكننا تصنيف مصادر التمويل حسب منشأ الأموال إلى مصادر داخلية ومصادر خار

 :تتمثل في الآتي يمكن أن نصنف التمويل من خلال ثلاثة زواياو
 

 

 
 : التمويل من زاوية المدة التي يستغرقها: أولا
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 :(1)إلى التمويل يمكن تقسيم بموجب هذه الزاوية

 وز فترةالتي لا تتجاالمالية  تمثل في مجموعة الالتزاماتي :تمويل قصير الأجلال -1

ي فا هاما دور استحقاقها سنة، والتي تلجأ إليها المؤسسة لدفع البرامج التشغيلية، وهي تلعب

كبير  جزء استمرار النشاط وتوسيعه، فهو بمثابة المحرك للعمليات الجارية عن طريق تغطية
 : ما يأتيتتمثل أنواعه فيو ،من عناصر الأصول المتداولة كالمخزون

 مشتري يمنحه المورد إلى ال ،قصير الأجلعبارة عن تمويل  هو: الائتمان التجاري

 ،عةأو استخدامها كمادة أولية لإنتاج بضاعة مصن إعادة بيعها ة قصدبضاع شراء عند

لحاجات اابلة حالة عدم كفاية رأس مال العامل لمقيحتاج المشتري إلى الائتمان التجاري في و

رة الجارية وعدم قدرته على الحصول على القروض المصرفية وغيرها من القروض القصي
وع من ذا النهرغبة الدائنين التجاريين في منح فإن ومن ناحية أخرى  ،ذات التكلفة المنخفضة

خصية الش موعة الأولى في العواملالائتمان يتوقف على مجموعتين من العوامل، تتمثل المج

ار لأخط هالسلعي وتقدير همثل مركز البائع المالي ومدى رغبته في التخلص من مخزون
 :ة مثللمنافسحالة التجارة وا نالناشئة عالعوامل أما المجموعة الثانية هي تلك  ،الائتمان

 ة.موقع العملاء والحالة التجاري، حالة المنافسة ،طبيعة السلع المباعة

وأوراق  ويتخذ الائتمان التجاري أشكال متعددة منها: الحساب الجاري ) الحساب المفتوح(
من بضائع بصفة ه ل على ما يحتاج إليوحصمن ال، وجميع هذه الأشكال تمكن المشتري الدفع

 .(2)في تاريخ آجل للبائع قيمتها بتسديدعاجلة مقابل وعد 

 به تلك القروض قصيرة الأجل التي تحصل عليها المؤسسة  يقصد :الائتمان المصرفي

د اعتمدرجة احيث من  في الرتبة الثانية بعد الائتمان التجاريأتي هذا النوع من البنوك، وي

في  ئتمان التجاريأقل تكلفة من الا هيتميز بأنقصير الأجل، و للتمويل المؤسسة عليه كمصدر
، وهو أكثر مرونة إذ أنه في صورة (3)فادة من الخصملاستلالحالات التي تفشل فيها المؤسسة 

 .(4)لا يتغير تلقائيا مع تغير حجم النشاط ، كما أنهوليس في صورة بضاعة نقدية

 : (5)ينقسم الائتمان المصرفي إلى نوعين هماو
 لتزم تبعض الحالات يقوم البنك بطلب ضمانات معينة  : فيالقروض المكفولة بضمان

ن ملفة ت استخدام أنواع مختمؤسسايمكن للعلى القروض، و ابتقديمها قبل حصوله لمؤسسةا

لى نك عيحرص البو. الخ..اني، المعدات، وحسابات الخصم...الضمانات مثل: الأراضي، المب
لتي لمؤسسات ذات المركز المالي الضعيف أو في حالة المؤسسات ال طلب ضمانات معينة

  .مرتفعةتكون نسب الاقتراض لديها 

  ماد المؤسسة على فتح اعتالاتفاق بين البنك و يتم :ضمانبقروض غير المكفولة
زيد  تشرط ألا ،لمدة زمنية محددةت إلى أموال وللمؤسسة يسمح لها أن تقترض كلما احتاج

 الكمية المقترضة عن مبلغ معين في أي وقت خلال هذه الفترة.

                                                             
 .75ص ،2000عمان،  ، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع،الإدارة والتحليل الماليالزغبي، محمد هيثم  (1)
 .293، ص2000للنشر، الإسكندرية،  ، الدار الجامعيةالإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي،  (2)
 .08، صمرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،  (3)
 .262، صمرجع سبق ذكرهعدنان هاشم رحيم السامرائي،  (4)
 .752-274ص ص ،2008إثراء للنشر والتوزيع، الشارقة،  ،الإدارة المالية في منظمات الأعمالعلي عباس،  (5)
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ة لمؤسسيستخدم التمويل متوسط الأجل لتمويل حاجة دائمة ل :تمويل متوسط الأجلال -2
غرق تست مشاريع تحت التنفيذ والتي ..( أو تمويل، الآلات.كتمويل أصول ثابتة )المعدات

ؤسسات للم سنوات، ولاشك أن للبنوك والمؤسسات المالية دور في تمويل الاحتياجات المالية

كن تقل ، وليتم سداده في فترة تزيد عن السنة هو ذلك النوع من القروض الذيالاقتصادية، ف
 عن عشرة سنوات، حيث ينقسم إلى قسمين:

 ار عدد من دظمة على متعادة يتم سداد هذا القرض بصورة من :قروض مباشرة

تلاك، بالإضافة إلى ذلك هيطلق على أقساط السداد في هذه الحالة مدفوعات الاالسنوات، و

وتمثل  معين أو بأي نوع من أنواع الضمانات الأخرى.يكون عادة القرض مضمون بأصل 

 نإن كانت البنوك عادة تتراوح بين المصدر الرئيسي لهذه القروض، وشركات التأميالبنوك و
سنوات، في حين أن قروض شركات التأمين يمكن اعتبارها قروض طويلة الأجل،  5سنة و

قديم قرض كبير يعجز عن تقديمه كل يمكن أن تتعاون أحد البنوك مع الشركات التأمين لت كما

 .(1)حداواحد على 

 ن كانإ، ويس امتلاكهالو المباني و المعدات ئجاراست إلى هدفي :التمويل بالاستئجار 

 عظممالأخيرة في  واتوقد ظهر في السن ،في معظم الأحيان يحقق لها هدف متلاكالا اهذ

ضي لأرااعلى  مقتصراها وبعد أن كان الاستئجار ئبدلا من شرا صولالدول استئجار هذه الأ
به ار يشنظريا فإن الاستئجو و المباني، فقد أصبح يتمثل تقريبا جميع الأصول الثابتة.

راض، لاقتايا" مثله في ذلك مثل التالي فيترتب عليه" رفعا مالبالاقتراض إلى حد كبير، و

 يتخذ الاستئجار أشكالا عديدة أهمها:و
 منشأة عند امتلاكها أراضي أو مباني أو معدات من نوع التقوم  :ئجارالبيع ثم الاست

ار الأصل المباع لمدة محددة تقوم في نفس الوقت باستئجمعين، ببيعها إلى منشأة مالية، و
إذا كان الأمر متعلق بأراضي أو مباني المقرض في هذه الحالة يكون وبشروط خاصة، و

آلات فإن المنشأة المالية قد تكون الأمر متعلقا بمعدات وا إذا كان عادة شركة التأمين، أم

يلاحظ في هذا النوع أن البائع ) و شركة تأمين أو بنك أو أحد شركات التمويل المتخصصة.
ستمر البائع في المستأجر( يتلقى فورا قيمة الأصل من المشتري ) المؤجر( في نفس الوقت ي

يتم إعداد جدول للسداد يتخذ المشتري وع وبتحرير عقدين البائيكون استخدام الأصل، و

تزويد المؤجر بعائد مناسب على ساوية تكفي لتغطية قيمة الأصول وصورة دفعات سنوية مت
 .(2)استثماره

 بد منتضمن خدمات صيانة، ولا يمكن إلغاؤه، وفيه لايلا  وهو :الاستئجار المالي 

 .سداد قيمة الأصل بالكامل
ات أو للمؤسسة مصدر مالي بمبالغ كبيرة لتمويل عملي يحقق :تمويل طويل الأجلال -3

ئجار لاستشراء أصول، ويمكن تعريفه بأنه ذلك النوع من القروض أو الأوراق المالية أو ا

 سنوات ويتخذ أنواع منها: 5الذي يتم سداده في فترة تزيد عن 

 جبه توافق بمو ويل الأجل، يحمل سعر فائدة ثابت،طتمويل السند  يعتبر: السندات

الشركة التي أصدرته بدفع الفائدة المستحقة عليه لمالك السند في تواريخ محددة، بالإضافة 

                                                             
 .295-294، ص صمرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي،  (1)
 .480، ص2007، المكتب العربي الحديث، الإسكندرية، أساسيات الإدارة الماليةعبد العزيز النجار،  (2)
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تصدر السندات بفترات استحقاق تتراوح ريخ استحقاقه وإلى التزامها بدفع قيمة السند في تا
سنوات، ويتم إصدارها عن طريق الإعلان والدعاية وتعرض على الجمهور،  10إلى  5بين 

ذكر نتوجد أنواع عديدة للسندات  .(1)إلى عدة مستثمرين مختلفين أفراد أو شركاتوتباع 

 :البعض منها
 وتسمى كذلك بسندات الضمان تكون مدعومة بموجودات ثابتة تقدمها  :سندات الرهن

الشركة كضمان لحملة السندات تلتزم بموجبها بدفع القيمة الاسمية بالإضافة للفوائد المستحقة 

ع بي تلجأ إلىلإفلاس أو التصفية لأو في حالة تعرض الشركة  ،ستحقاقهاد ايفي مواع
 .(2)هذه السنداتملة حجوداتها المرهونة للوفاء بالتزاماتها اتجاه وم

 لأرباح، فإذا حققت الشركة ربح لهذا السند مشروط بتحقيق الشركة  :سندات الدخل

. فلا (3)الثابت على السندات الأخرىفإن حامل السند يحصل على فائدة أعلى من سعر الفائدة 
 أرباحا، المؤسسة فيها تحقق لم التي السنوات في بالفوائد المطالبة السندات هذه لحملة يجوز

 سنة عن فوائد على السند حامل يحصل أن على الإصدار عقود بعض في ينص فقد هذا ومع

 المؤسسة قيام ضرورة على ينص قد لاحقة،كما سنة أرباح من وذلك أرباح فيها تحقق لم
 . استحقاقها تاريخ يحل عندما السندات قيمة لسداد الأرباح من جزء باحتجاز

 رة لها بجانب دالحق لحملتها المشاركة بأرباح الجهة المص تعطي :سندات المشاركة

 .(4)الفائدة

 جزءا من رأس مال مشروع معين، وبالتالي فإنه  هصك ملكية يمثل لحامل : هوالأسهم

؛ فإن حقق المشروع أرباحا يكون عائد السهم ق المشاركة في عائد هذا المشروعحيخول له 
 من الأسهم: نوعانوهناك . (5)كما موجبا وإذا حقق المشروع خسارة يكون كما سالبا

 و غالبا  المشروع بموجبه،تأسيس تم تمثل رأس المال الأصلي الذي  :الأسهم العادية

ق وتطرح الأسهم العادية على الجمهور عن طري ما يكون هذا المشروع شركة مساهمة،
ي فالدفع  ستحقتالاكتتاب العام في الأسواق الأولية، ولها قابلة للتجزئة من قبل حاملها ولا 

 تاريخ محدد.

 يمة من ق وية ثابتةتعتبر من الأموال الخاصة وتضمن ربح بنسبة مئ :الأسهم الممتازة
مويل تلل تلجأ الشركاتالسهم ولحاملها الأولوية في الحصول على نصيبه في حالة التصفية. 

 في عدة حالات:الأسهم الممتازة عن طريق 

 ةمن تكلفة الأسهم العادي لإذا كانت تكلفتها أق 
 ت عندما لا تتمكن المنشأة من طرح السندات أو الحصول على قروض من المؤسسا

 المالية المختلفة

 :من زاوية مصدر الحصول عليه :ثانيا

                                                             
، 1998ة، لإسكندري، مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر، االتمويل وإصلاح خلل الهياكل الماليةسمير محمد عبد العزيز،  (1)

 . 113ص
 .279، صمرجع سبق ذكرهعلي عباس،  (2)
 .280، صبقاسالمرجع نفس ال (3)
، 0042، عمان، ، دار الميسرةتحليل وإدارة -الاستثمار بالأوراق الماليةأسامة عزمي سلام، راشد فؤاد التميمي،  (4)

 .68ص
 .92، ص2003، دار صفاء للنشر والتوزيع، عمان، الاستثمارات والأوراق الماليةمعروف هوشيار،  (5)
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 إلى: نقسم التمويل من زاوية مصدر الحصول عليهي
ل الادخار الداخلي المسجل بواسطة نشاط المؤسسة يشك: (ذاتيالداخلي )التمويل ال -1

تخفيض النفقات المتعلقة  الذي يخصص لتمويل الجهاز الإنتاجي، لهذا تحرص المؤسسة على

 من  يمكنها هذاإلى أكبر قدر ممكن، أو تسعى للحصول على أكبر ربح ممكن، و بالإنتاج
تحقيق فوائض نقدية تجعل المؤسسة في وضعية أكثر استقرارا، كما توضح لنا مدى قدرة و 

 .(1)كفاءة المسيرين

لجوء المؤسسة إلى المدخرات المتاحة في البنوك أو يتمثل في  :خارجيالتمويل ال -2
مالية )قروض، سندات، أسهم(  المالي سواء كانت محلية أو أجنبية بواسطة التزاماتالسوق 

لمواجهة احتياجاتها التمويلية؛ وذلك في حالة عدم كفاية مصادر التمويل الذاتي المتوفرة لدى 

   :(2)إلى التمويل الخارجي ينقسمالمؤسسة.و

 دخل أيتعلاقة المباشرة بين المقرض والمستثمر دون ال: يعبر عن التمويل المباشر 

ى إل الها فائض في الموارد توجهه التي، فالوحدات (مصرفي أو غير مصرفي)وسيط ما 
 .التي تحتاجها في عملياتها الاستثمارية الموارد الوحدات ذات العجز في

 ة طريق الأسواق بواسط ن: يتم هذا النوع من التمويل عويل غير المباشرمالت

جميع ة بتمصرفية(، فتقوم هذه الأخير المؤسسات المالية بمختلف أنواعها )مصرفية أو غير
على  زعهاالمدخرات النقدية من الوحدات ذات الفائض سواء كانوا أفراد أو مشروعات لم تو

 .الوحدات التي تحتاج إليها

 :جلهلأمن زاوية الغرض الذي يستخدم  :ثالثا
 :ما يأتي ن نصنف من خلال هذه الزاويةأيمكن 

 ه في بضحية في ذلك القدر من الموارد المالية التي يتم الت : يتمثلتمويل الاستغلال

صرف بهذا المعنى ين، والاستغلال فترة معينة من أجل الحصول على عائد في نفس فترة

شغيل سا بتلمواجهة النفقات التي تتعلق أسا التي ترصدتلك الأموال  تمويل الاستغلال إلى

ل ر العماأجو فعدمواد الخام والالطاقة الإنتاجية للمشروع قصد الاستفادة منها كنفقات شراء 
وجه ها أ؛ والتي تشكل في مجموعوغيرها من المدخلات اللازمة لإتمام العملية الإنتاجية

 الإنفاق الجاري.

 عنها  المخصصة لمواجهة النفقات التي تترتبتلك الأموال  : وهيتمويل الاستثمار

عض براء شخلق طاقة إنتاجية جديدة أو لأجل توسيع الطاقة الحالية للمشروع، كاقتناء أو 

 شروع.الم الآلات والتجهيزات وما يليها من العمليات التي تؤدي إلى زيادة تكوين رأسمال
 أنشطة تتمثل في: الاستثمار هو حصيلة ثلاث ومن وجهة نظر المخطط الجزائري،

 ة نتاجياقتناء أو خلق سلعة معمرة بهدف زيادة طاقة الإنتاج أو إنشاء مجموعات إ

 كاملة؛ 

                                                             
 .153، ص2007، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  (1)
 شآتلمناوعة من )دراسة وصفية لمجم "آليات تمويل المنشآت الرياضية والمتابعة المالية لها"إبراهيم محمد نايت،  (2)

، منشورة غير اضيةالماجستير في نظرية ومنهجية التربية البدنية والري شهادةنيل ل مقدمة الرياضية الجزائرية(، مذكرة

 .83-82صص ، 2012، 3جامعة الجزائر
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 لمحافظةل معمرة أخرى بسلعة معمرة سلعة باستبدال المتعلق الموجود التجهيز تجديد 
 الإنتاج؛ طاقات على

 صاديةالاقت الحياة لإطالة المتخصصة للعتاد الكبيرة والإصلاحات الصيانة نفقات 

 .الموجودة للتجهيزات
 على المنفقة الأموال على العائد أن هي الاستثمار تمويل لتمييز الأساسية الخاصية أما

 وإنما واحدة دفعة يتحقق لا العائد أن كما نسبيا، طويلة زمنية بعد فترة تتحقق الاستثمار

 .(1)فترات على يتوزع

 ضماناتهو همخاطرو : العوامل المحددة في نوع التمويل3المطلب

 :العوامل المحددة في نوع التمويل :أولا

تتاح أمام المؤسسات الحصول على الأموال اللازمة لتمويل مشاريعها الاستثمارية 
مد على الأموال الذاتية وبعضها الآخر عتد بعضها ينجوتغطية احتياجاتها أمام عدة مصادر، ف

 فقوهذا الأمر يتمر بسيط بين ذلك، ووالبعض قد يختار أ القروضيعتمد إلى حد كبير على 

 :(2)على عدة عوامل نذكر منها
م أنه يت يل هيالعامة في التمو : القاعدةبين طبيعة المصدر وطبيعة الاستخدام الملائمة -1

جل، ة الأة أو القروض طويلخاصموال الالأة من مصادر طويلة الأجل كبتالثا صولتمويل الأ

لية ر عمأما المصادر قصيرة الأجل فهي ملائمة لتمويل الاستخدامات قصيرة الأجل، وتعتب
 بين بين طبيعة المصادر وطبيعة الاستخدامات عملية ضرورية لإيجاد ارتباط الملائمة

 نعناشئة الت التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها من الأصول الممولة وتسديد الالتزاما

جل ة الأأيضا بتمويل احتياجات المؤسسة قصير الملائمة، ويقضي مبدأ ولصهذه الأ اقتناء
 من مصدر قصير الأجل لأن تمويلها من مصدر طويل الأجل يتعارض وهدف الربحية.

لخطر ن هم أول من يشعرون باين العادييأن المساهم : من المعروفالخطر و الدخل -2

إن رى فعات قد يؤدي إلى عدم حصولهم على الدخل، ومن ناحية أخلأن أي انخفاض في المبي
 يمكنوقد تحرمهم من الحصول على دخل،  فوائدها(تزامات الثانية )أقساط القروض والال

طبيعة رتبط بمخطر التشغيل ال: مجال العوامل المحددة من منظورين همافي النظر للخطر 

ينتج  تمويل، أما خطر الالتي تعمل فيها الاقتصاديةالنشاط الذي تمارسه المؤسسة والظروف 
  عن زيادة الاعتماد على الاقتراض في تمويل عمليات المؤسسة.

 عوامل: إن بقاء سيطرة المالكين الحاليين على المؤسسة من الالإدارة والسيطرة -3

عن  يللتمواضلون مصادر التمويل، لهذا السبب كثيرا ما نجد المالكين يفاختيار في ة بارزال
 يندائن، لأن اليةادعلاإصدار الأسهم الممتازة بدلا من إصدار الأسهم طريق الاقتراض و

  .في الإدارة والسيطرةحق التدخل  ونلا يملكين أو الممتازين العادي

: تعني قدرة المؤسسة على زيادة أو تخفيض الأموال المقترضة تبعا للتغيرات المرونة -4
ل، كما تعني تعدد الخيارات المستقبلية المتاحة أمامها إذا ما يموتالرئيسية في الحاجة إلى ال

تعددت مصادر التمويل المتاحة بشأن الحصول على الأموال، ويتيح توفر المرونة للمؤسسة 

                                                             
 .98، صمرجع سبق ذكرهرابح خوني، رقية حساني،  (1)
 ، ص2006، عمانيع، للنشر والتوز، مكتبة المجمع العربي التحليل الماليمقدمة في الإدارة المالية ومحمد عقل مفلح،  (2)

 )بتصرف(. 159 -155ص 
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 مجموع ن بدائل عديدة عندما تحتاج المؤسسة إلى التوسع أو الانكماش فيبي الاختيارإمكانية 
؛ وكذلك زيادة عند الحاجة لها المتاحة ستخدام الأموالإمكانية ا ؛الأموال التي تستخدمها

   قدرتها على المساومة في مصادر التمويل.

ل ة لأجتحديد المؤسسة للوقت الذي ستدخل فيه إلى السوق مقترض هب : يقصدالتوقيت -5
 واللأمإلى ا بأفضل الشروط، لكن حاجة المؤسسةعلى الأموال بأقل تكلفة ممكنة و الحصول

ض قتراسوق الالإذ قد تضطر إلى الدخول  ؛في بعض الأحيان قد تلغي قدرتها على التوقيت

 على الرغم من عدم مناسبة التوقيت.

ر كبيرة، وللحجم أثوالمؤسسة عدة أحجام صغيرة، متوسطة  : تتخذحجم المؤسسة -6

ع نويية تإمكانكبير في اختيار مصادر التمويل، فكلما زاد حجم المؤسسة كلما وسع ذلك من 

مؤسسة الف، التنويع قلص من إمكانية ذلككلما  نقص حجم المؤسسةمصادر التمويل، وكلما 
في  عتمدالكبيرة بحاجة إلى كل مصادر التمويل تقريبا على عكس المؤسسة الصغيرة التي ت

 أصحاب المشروع. أموال علىها د كبير لتمويلح

ى يبدأ ار حتقضي على الاستثمنالمقصود به الفترة الزمنية التي ت :نمط التدفق النقدي -7
ها لد عوائلحقيق اتبدأ المؤسسة بت حتىمن عملياته، فالفترة الطويلة التي تنقضي  العائدبتحقيق 

وقت  تزامني باختيار مصادر تمويلالسلبي يمكن تفادي هذا الأثر وآثار سلبية على السيولة، 

ر ، ومن أفضل مصادر التمويل من منظوالسيولة في المؤسسةعيد توفر سدادها مع موا
  .الاقتراضثم  السيولة هو رأس المال

     :مخاطر التمويل: ثانيا

ا عطيلهتقد تواجه المؤسسة أثناء عملية تمويل مشاريعها عدة مخاطر تكون سببا في 
 :يلي من بين هذه المخاطر ماأو سبب في زيادة تكاليف الإنجاز، 

دة ة الموجوتتلف السلع و المواد الأوليقد تلك المخاطر التي  : وهيالماديةالمخاطر  -1

 داخل سبب وقوع حريقبفي المخازن بسبب طول مدة تخزينها و عدم طلبها من الزبائن أو 
تأثير إلى الذلك ما يؤدي م (،تكاليف إضافية)هذا يلحق خسائر بالمؤسسة  لك ...المخزن

 طر.اخمية حيث تنخفض جراء هذه البشكل كبير على الإجراءات المال

بع من حقيقة أن مهارة المنتج قد لا تتناسب نتلك المخاطر التي ت وهي :المخاطر الفنية -2
يسمح بتحقيق الأهداف المتوقعة  ات، أي أن التسيير الجيد للمؤسس(1)مع طموح خططه

من ثم فإن سوء التسيير من طرف مسيري أو حتى الوصول إلى نتائج أفضل، ومستقبلا 

بالتالي تتحمل المؤسسة تكاليف إضافية غير تسبب في تعطيل مدة إنجازه ويالمشروع 
 مرغوب فيها.

 تنقسم إلىناجمة عن أسباب اقتصادية بحتة و هي مخاطر :المخاطر الاقتصادية -3

 نوعين:

 ف قتسبب في توالتي لموارد اللازمة لإتمام المشروع ومخاطر عدم كفاية عرض ا

 في نفس الوقت ارتفاع تكاليف الإنجاز.العمل، و

                                                             
 .22، ص2002، دار الصفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، مبادئ التمويلطارق الحاج،  (1)



المؤسسة  لمصادر تموي                                         الفصل الأول         

 الاقتصادية
 

 

17 

  مخاطر تدهور حجم الطلب على المنتج النهائي الممول أي انخفاض رقم الطلبيات

على الإنتاج تام الصنع للمؤسسة، مما يعني عدم الحصول على مردود مالي تسدد من خلاله 

 ذلك لعدة أسباب منها:، ويعود (2)باقي الالتزامات الأخرىمويل وأقساط الت
  ؛وماتقلة المعلبسبب نقص الخبرة وسوء التقديرات لرغبات واحتياجات المستهلكين 

 ؛يرة في السوقبالمنافسة الك 

 لعة جود سوجود نقص في السلعة المنتجة، أي أنها لا تعمل أو لا تكون صالحة إلا بو
 .مكملة لها

فيما  تمثلت تخفيض منهاالمقابل هذه المخاطر فإن هناك عدة طرق تسمح للمؤسسة تفاديها أو 

 يأتي:
 ان فمثلا إذا ك ،ات من الميزانية لمواجهة أي خطر محتملصصمخوضع احتياطات و

 ن طريقعالإنتاج بسبب النقص في مادة رئيسية في الإنتاج، من الممكن تفاديه توقف خطر 

  .يتطلب نفقات إضافية الطبعبهذا مخزون هذه المادة، و من فإنشاء احتياطي كا
 لدى المؤسسات ذلكوغيرها من المخاطر و سرقة والحريقالتأمين ضد أخطار ال 

 .التأمين

 ت متطلبايق لمواجهة سوء التقدير لرغبات والإنفاق على بحوث و دراسات التسو
 .المستهلكين

لحالة امالي فمعدل المردودية في هذه : في حالة وجود تضخم مخاطر التضخم المالي -4

 .يصبح أقل من معدل التضخم
و له حتى المدين على تسديد ديونة هذا الخطر في عدم قدر نم: يكمخاطر عدم التسديد -5

 .تم تحويل ممتلكاته إلى سيولة

انخفاض أسعار الصرف يمكن أن يتسبب في خسارة القيمة  :مخاطر الصرف -6
 .المحررة بعملة أجنبية

تتمثل في تغيرات القوانين أو التنظيمات التي قد تؤثر مباشرة على  :القانونية المخاطر -7

 .(3)عملية التمويل مردودية النشاط الاقتصادي وبالتالي تؤثر على
ة شطنأالمتعلقة ب المخاطر تلك :المخاطر الصناعية أو التجارية أو الاجتماعية -8

 تتمثل في: المؤسسة المختلفة

  ؛منافسين جدد والتطور التكنولوجيانقص المنافسة ووجود  

 ؛وسائل الإنتاج بصفة دائمة و مستمرة نقص 

 ؛لمتطلبات السوق المنتجمطابقة  عدم 

  العمالذلك لمراقبة عملية الإنتاج وتوفر مصلحة المراقبة وعدم. 

اسية علق بالأوضاع السيالتي تت المخاطر السياسيةكما أنه هناك مخاطر أخرى؛ ك

ية الطبيع قلباتالتتتمثل في الكوارث والتي  المخاطر الطبيعية؛ والقرارات السياسيةبلاد أو لل

 .دات(كالزلازل، البراكين، الفيضانات التي تمس الاستثمارات مباشرة )المباني، المع
 :ضمانات التمويل: ثالثا

                                                             
 .23، صبقاسالمرجع نفس ال (2)
 .88، صمرجع سبق ذكرهإبراهيم محمد نايت،  (3)
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تها وتقدير إمكانية حدوث ابتقديم وضعيتها وإمكانيالمؤسسة التي تطلب القرض  تقوم
إذا كان يقبل منح البنك فيما ، وبناءا على هذا التقدير يقرر للبنك الخطر ونوعه ودرجته

لا يمكن بأي حال من الأحوال إلغاء الخطر بصفة نهائية، ومن أنه وبما  القرض أو يرفض.

أجل زيادة الاحتياط قد يلجأ البنك إلى طلب ضمانات كافية من المؤسسات التي تطلب 
الضمانات التي وأشكال تختلف طبيعة  ؛ذات أهمية كبرى بالنسبة له برالقرض، والتي تعت

   :(1)تصنيفها إلى صنفين رئيسيين هما يمكنالتي يطلبها البنك 

لة في حا ديد الدينتسيعد ب ابموجبهتي الالشخص و ايقوم به تيال :الشخصية تالضمانا -1
مان هذا الأساس فالضعدم قدرته على الوفاء بالتزاماته في تاريخ الاستحقاق، وعلى 

ام الشخصي لا يمكن أن يقوم به المدين شخصيا ولكن يتطلب ذلك تدخل شخص ثالث للقي

 :بدور الضامن، ويمكن التمييز بين نوعين من هذه الضمانات

 ء بهذه الوفا بموجبها شخص معين بتنفيذ التزامات المدين إذا لم يستطع يلتزم :الكفالة

ي أن كضمان شخصي ينبغ الكفالة ، ونظرا لأهميةستحقاقجال الاآالالتزامات عند حلول 
 ح.قة ووضومكتوبا ومتضمنا طبيعة الالتزام بدذلك تطلب أن يكون وي ،اهتمام كبير يعطى له

 معين يتعهد بموجبه على  شخصالتزام مكتوب من طرف  هو :الضمان الاحتياطي

، سديدتالتسديد مبلغ ورقة تجارية أو جزء منه في حالة عدم قدرة الموقعين عليها على 
لسند اكة الديون المرتبطة بالأوراق التجاري ةالكفالة كونه يطبق فقط في حال نويختلف ع

ام التز هو أنهالشيكات، والهدف هو ضمان تحصيل الورقة في تاريخ الاستحقاق، كما ولأمر 

هدف تنح المبلغ غير تاجر لأن العمليات التي اتجاري بالدرجة الأولى حتى ولو كان م
 الأوراق محل الضمان إلى إثباتها هي عمليات تجارية.

، الضمانات على موضوع الشيء المقدم للضمانهذه  : ترتكزالضمانات الحقيقية -2
ى سبيل هذه الأشياء على وتعطالتجهيزات والعقارات ووتتمثل في قائمة واسعة من السلع 

يأخذ و، من طرف البنك سترداد القرضاجل ضمان لأالرهن وليس على سبيل تحويل الملكية 

 هذا النوع من الضمانات شكلين هما: 

 كما  التجهيز و البضائع،ب الخاصة معداتاليسري على الأدوات و :الرهن الحيازي

ث التجاري، العنوان، الأثا سمالايسري على المحل التجاري وعناصره المتمثلة في 

 الخ...العلامة التجارية...و ة الاختراعءالتجاري، برا

 عقار عبارة عن عقد يكتسب بموجبه الدائن حقا عينيا على ال : هوالرهن العقاري

 .ي دينه من ثمن ذلك العقارفوتسيللوفاء بدينه ويمكن له أن 

 المبحث الثالث: وسائل التمويل الذاتي 
ويل يعتبر التمويل الذاتي أحد المصادر الخاصة التي تستعين بها المؤسسة لتم
لتمويل تم انشاطها، إذ يسمح لها بتمويل استثماراتها دون اللجوء إلى مصادر خارجية، أي ي

 بواسطة أموالها الخاصة. 

 : مفهوم التمويل الذاتي 1المطلب

                                                             
 .172 -165ص  ، صذكرهمرجع سبق الطاهر لطرش،  (1)
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يقي إلى تكوين عرض نقدي حقإن نشاط المؤسسة يمكن أن يخلق فائضا نقديا يؤدي 
 حصوليسمح هذا الأخير للمؤسسة باستخدام الأموال غير الموزعة على الشركاء لأجل ال

لك على قروض أو حصص جديدة، هذا الفائض النقدي لا يبقى كله تحت تصرف المؤسسة، ذ

 تي.لأن جزءا منه يوزع على الشركاء، الرصيد المتبقي يشكل ما يعرف بالتمويل الذا
لتمويل درة االتطرق إلى مفهوم التمويل الذاتي ينبغي أن نتطرق أولا إلى مفهوم ق قبل

 الذاتي وهذا لتفادي الخلط واللبس بين المفهومين.

  (CAF(1)قدرة التمويل الذاتي): أولا
 :تعريف قدرة التمويل الذاتي -1

  المقارنة تمثل قدرة التمويل الذاتي الفائض النقدي الذي يظهر خلال فترة النشاط عند

بين التدفقات النقدية المدفوعة والتدفقات النقدية المحصلة الحقيقية أو المحتملة الناتجة عن 

 . (2)النشاط وذلك من خلال عملية التسيير

  تعرف على أنها:"فائض نقدي صافي إجمالي ونعني بالصافي أن هذا المؤشر يحسب

تجا عن جملة نشاطات المؤسسة وهذا بعد الضريبة، أما الإجمالي فيفسر من خلال اعتباره نا

ما يجعله يختلف عن فائض الاستغلال الخام الذي يمثل التدفق النقدي الناتج عن 

 ."(3)الاستغلال

  تقييم الفائض الكامن لمؤسسة ما خلال فترة زمنية معينة "قدرة التمويل الذاتي هي

لتدفقات النقدية المقبوضة عادة تكون السنة المالية وذلك عن طريق الأخذ بالاعتبار كل من ا
والتدفقات النقدية المدفوعة باحتساب كل من الأعباء الاستثنائية باستثناء نتائج التنازل عن 

 ."(1)الاستثمارات

تيجة الصافية للمؤسسة؛ الن :(2)تحسب قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من العناصر الآتية
 مخصصات الاهتلاكات والمؤونات.

 

 
ويل التم هذه الصياغة المختصرة لحساب قدرة التمويل الذاتي لمؤسسة تظهر بأن قدرة

ذه رف هطالذاتي تشمل المصادر الداخلية للمؤسسة، وتحدد كيفية استعمالها بكل حرية من 

 الاهتلاكات والمؤونات ذات الطابع الاحتياطي.الأخيرة: نتيجة صافية، مخصصات 
 ريقتينيمكن حساب قدرة التمويل الذاتي حسب الط :طرق حساب قدرة التمويل الذاتي -2

 الآتيتين: 

 وتكون انطلاقا من الفائض النقدي: ةمباشرالطريقة ال (للاستغلالE.B.E(3))،  حسب

 :(4)هذه الطريقة يكون حساب قدرة التمويل الذاتي كالآتي

                                                             
 )1( CAF : Capacité d’Autofinancement. 

، 1201، مانع، الجزء الأول، دار وائل للنشر، التسيير المالي)الإدارة المالية(لياس بن ساسي، يوسف قريشي، إ (2)

 .127ص
 )3( Michel Albouy, Décisions financières et création de valeur, Economica, 2e édition, Paris, 2003, p210. 

رة دال(،مذكع الصناعي صيلة المجما)دراسة ح "نحو اختيار هيكل تمويلي أمثل للمؤسسة الاقتصادية"، شعبان محمد (1)

 .02، ص2010، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، غير منشورة في علوم التسيير ماجستيرال  شهادةنيل ل مقدمة
 )2( Michel Albouy, Op Cit, p210. 

 )3( E.B.E: Excédent Brut d’Exploitation.   

 )4( Pierre Vernimmem, Finance d’entreprise, Analyse et gestion, édition Dalloz, Paris, 2000, p154. 

الذاتي= النتيجة الصافية للمؤسسة + مخصصات قدرة التمويل 
 الاهتلاكات والمؤونات
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 لاستغلاللالخام  الفائض
 + المنتوجات العملياتية الأخرى

 ماليةال اتجوتالمن+ 

 الأخرى ةاتيليعمالعباء الأ_ 
 مالية العباء الأ_ 

 _ الضريبة على الأرباح

 قدرة التمويل الذاتي =

  تحديد قدرة التمويل الذاتي  يمكنانطلاقا من نتيجة المؤسسة  :غير المباشرةالطريقة

 :(5)الطريقة كما يلي هذه حسب
 

 

 
 دورةنتيجة ال

 والمؤونات هتلاكاتالا+ مخصصات 

 استرجاعات عن خسائر القيمة والمؤونات _ 
 العناصر غير العادية للمنتجات_ 

 + القيمة المحاسبية الصافية لعناصر الأصول المتنازل عنها

 قدرة التمويل الذاتي = 
لمؤسسة للذاتي بعدها استنتاج حجم التمويل ابعد تحديد قيمة قدرة التمويل الذاتي يمكن 

لى علأرباح يع اوالذي يتمثل في المبلغ المتبقي لدى المؤسسة من قدرة التمويل الذاتي بعد توز

 أصحاب هذه المؤسسة.
 (Autofinancement) :التمويل الذاتيتعريف : ثانيا

الداخلية يقصد بالتمويل الذاتي مقدرة المؤسسة على تمويل نفسها من مصادرها  -1

كما  .(1)ويعتبر دليلا على قدرة المؤسسة ماليا في حالة شح المصادر الخارجية خلال نشاطها
لأن البنوك  من عناصر التقييم المستعمل من طرف البنك عنصرايعتبر التمويل الذاتي 

أن لا  تشترط في الكثير من الأحيان على المؤسسات التي ترغب في الحصول على قروض

 يقل التمويل الذاتي للمشروع الاستثماري فيه عن نسبة معينة.
يعبر التمويل الذاتي عن مجموعة الأموال الأصلية الداخلية التي تم إنشاؤها بواسطة  -2

نشاط المؤسسة خلال فترة معينة والتي تستخدم بالتأكيد لتمويل نموها وإثراء أموالها 

 .(2)الخاصة
تسمح للمؤسسة الاقتصادية من تحويل نشاطها وخاصة التمويل الذاتي هو عملية  -3

استثماراتها بوسائلها الخاصة ويشترط في المؤسسة التي تلجأ إليه تتمتع باستقلال مالي 

 .(3)وميزانية ذاتية
                                                             

 )5( Patrice Vizzavona, Gestion financière, Analyse  financière, édition Berti, Paris, 1999, p45.  
 .36، ص2004، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، التسيير الماليمبارك لسلوس،  (1)

 )2( Chiha.k, Finance d’entreprise approche stratégique, édition Houma, Alger, 2009, p92. 
، 9991الإسكندرية، ، دار الجامعة الجديدة للنشر، اقتصاديات النقود والمصارف والمالمصطفى رشدي شيحة،  (3)

 .186ص
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التمويل الذاتي هو ذلك الجزء المتاح من قدرة التمويل الذاتي، أي هو الفائض النقدي  -4
. ويعبر عنه بالعلاقة (4)ها للأرباح على ذوي الحقوقالذي تحتفظ به المؤسسة بعد توزيع

 الآتية:

 التمويل الذاتي = قدرة التمويل الذاتي _ الأرباح الموزعة

لد ي متومن التعاريف السابقة نستخلص أن التمويل الذاتي هو عبارة عن مصدر تمويل

يد، أو قمن نشاط جاري للمؤسسة الاقتصادية،ولها حرية التصرف في استخدامه دون شرط 

مؤسسة د الوذلك بتوجيهه لتمويل الاستثمارات المستقبلية، ويعتبر الضمان الوحيد على وجو
 الاقتصادية واستمرارها.

  :أهمية التمويل الذاتي: ثالثا

، فإنه يمكن تمويل المؤسسةباعتبار التمويل الذاتي أحد أهم العناصر الأساسية في 
توجيهه في الاستثمارات )تمويل الأصول الثابتة( أو لتسديد جميع عمليات الاقتراض، إذ 

 يجنب المؤسسة الاستدانة بطريقة مبالغ فيها وهذا باستخدام كلي للموارد الداخلية للمؤسسة.

، وهي فنسبة مجموع الديون الطويلة والمتوسطة على التمويل الذاتي تمثل القدرة على التسديد
مؤشر يسمح بمعرفة قدرة المؤسسة على تسديد ديونها من مصادرها الداخلية، وهذه القدرة 

 .(1)إعطاء قروض للمؤسسة إمكانيةتعتمد عليها البنوك كثيرا في 

 :(2)يلي ومن الأهمية المالية والاقتصادية للتمويل الذاتي ما

 انطلاق نقطة يعد التمويل الذاتي محور عملية التمويل إذ يكتسي أهمية بالغة باعتباره 

 يليةفي أي مؤسسة، فمن غير المعقول الحصول على تمويلات خارجية دون وجود قدرة تمو
من ون جهة، ذا مذاتية أولية لها، فهو الطريق الأنجع الذي يسمح لها بالبقاء في السوق بقوة ه

 العامل الذي يحرر المؤسسة من الاعتماد على التمويلات الأخرى؛ جهة أخرى هو 

 الية؛ا الميعتبر التمويل الذاتي مؤشرا يدل على مردودية المؤسسة وسلامة اختياراته 

 كس عؤسسة يعتبر التمويل الذاتي محرك التنمية في المؤسسة باعتباره مورد متاح للم

سة لمؤسعليها، فالتمويل الذاتي يجنب ا الموارد الأخرى التي تستغرق وقت كبير للحصول
 بأن تكون مثقلة بالديون؛

  جود لال وخيشكل التمويل الذاتي متغيرا استراتيجيا في نمو المؤسسة وتوسيعها، فمن

تخاذ ية ال المالي وحرحجم التمويل الذاتي بقدر كاف تستطيع المؤسسة رفع درجة الاستغلا

ت تثماراالضرورية لتحقيق تمويل الاس الوسائل لذلك على المؤسسة استغلال كلالقرارات. 

 ردهاالجديدة عن طريق التمويل الذاتي، كما تسمح لها بحرية التصرف في استخدام موا
  وبالتالي حرية التسيير أي عدم وجود رقابة أو ضغوط خارجية كبيرة في التسيير.

اء في لشركاق بين لم تبقى أهمية التمويل الذاتي كما كانت عليه سابقا في كونها اتفا

اة كأد تحقيق النتيجة وتركها في المؤسسة كاحتياط، وإنما هي ضرورة ملحة للاحتفاظ به
ؤدي تلتي لبعث الحياة في المؤسسة من جديد، فهو مرتبط إذا بفكرة تجميع رؤوس الأموال ا

ة سياس سمايها إلى توسيع وسائل الإنتاج، وبالتالي فإنه يمثل القاعدة التي يمكن أن يطلق عل

 التمويل الناجحة.

                                                             
 )4( Farouk Hemici,  Pierre Conso, Gestion financière de l’entreprise, édition Dunod, Paris, 2002, p241. 

 .298، ص مرجع سبق ذكرهصالح الحناوي،  محمد (1)
 )2( Farouk Hemici, Pierre Conso, Op Cit, 2002, p248. 
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نية ن البمما سبق فإن التمويل الذاتي يعكس في بداية الأمر قدرة المؤسسة على ضما
س ة رأالعادية )المحافظة على المؤسسة( وإذا أمكن الأمر ضمان البنية الموسعة )زياد

 المال(. 

 : (3)ويمكن تلخيص أهمية التمويل الذاتي في النقاط الآتية
 جات ر التجاري أي تمويل النفقات المخصصة للتسويق وتوزيع منتتمويل الاستثما

 المؤسسة؛

  لات آالتوسع، والذي يتمثل في إضافة أصول جديدة )مباني، يسمح بتمويل عمليات
 وأدوات( بغرض توسيع الطاقة الإنتاجية للمؤسسة؛

 ا ة، كميسمح بإعطاء ضمان لتسديد الديون فهو مقياس لقدرة المؤسسة على الاستدان

غلب أأن  أن قدرة التمويل الذاتي للمؤسسة تمثل قدرتها على تسديد ديونها المالية، حيث
 ه؛ لالبنوك تستعمل هذه النسبة لإعطاء قرار منح أو عدم منح قرض للمؤسسة الطالبة 

 ؤخذ ية الاستغلال وتمويل الاستثمارات الجديدة حيث يسمح بتغطية احتياجات دور

 بعين الاعتبار في برامج الاستثمار.

 : مراحل تشكل التمويل الذاتي ومكوناته2المطلب

  :مراحل تشكل التمويل الذاتي: أولا

لتي يتشكل التمويل الذاتي بواسطة عدة عناصر أساسية تتضح من خلال المراحل ا
 نعرضها في الشكل الآتي: 

 : مراحل تشكل التمويل الذاتي(01-01)شكل رقم ال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .241، ص2011،عمان دار وائل للنشر، ،التسيير الماليبن ساسي، يوسف قريشي،  إلياس:المصدر

 لآتية: احل ايتضح من خلال الشكل السابق كيفية تكوين التمويل الذاتي وذلك تبعا للمر
ات التجارية المحققة، حيث يغطي رقم الأعمال الاستهلاك الإيراداتينطلق من  -1

 الوسيطية ليكون مؤشر القيمة المضافة؛

                                                             
حدة " )دراسة حالة مؤسسة صيدال والتمويل الذاتي في المؤسسة من المنظور الجبائيدراسة "، قراش محمد (3)

ليا للتجارة، ، وزارة التعليم العالي والبحث العلمي المدرسة الع2003/2004الحراش(، مذكرة ماجستير غير منشورة، 

 . 25-24ص

 

القدرة على التمويل الذاتي 

 إجمالية
 سياسة الاهتلاكات والمؤونات

 التمويل الذاتي
 سياسة توزيع الأرباح

توزيع القيمة المضافة على 

 المتعاملين الاقتصاديين

 والتوظيفات الماليةسياسة التمويل 

 )نشاطات إضافية أخرى(
 

  

الفائض الإجمالي 
 للاستغلال

 القدرة على التمويل الذاتي
 

السياسة التجارية، مدى التحكم في 

تكاليف الموارد والتوريد )سياسة 

 التموين(
 تشكل القيمة المضافة
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دمي التموين،وعلاقة المؤسسة بمقمؤشر القيمة المضافة يساعد في تحديد سياسة  -2
 ة؛باشرالخدمات الخارجية،والمقاولة بالباطن وقدرتها على التحكم في استهلاكاتها الم

رصيد القيمة المضافة المحقق في المرحلة السابقة يوجه لتغطية مصاريف  -3

 للاستغلال؛ الإجماليالمستخدمين ومصاريف الضرائب والرسوم ليشكل الفائض 
وليد للاستغلال عن أداء دورة الاستغلال وقدرتها على ت جماليالإيعبر الفائض  -4

لى ئب عفوائض مالية تساهم في تغطية المصاريف المالية والمصاريف الاستثنائية والضرا

 الأرباح؛ 
ة وهو لسابقاالقدرة على التمويل الذاتي هو النتيجة الإجمالية المحققة حسب المراحل  -5

ة تحقيق رز أهميا تبات المالية الحقيقية قبل توزيع الأرباح، وهنبمثابة المحصلة النهائية للتدفق

، مساهمينه الالقدرة على التمويل الذاتي معتبرة تمكن من المؤسسة من تسديد مستحقاتها اتجا
ويل التميصطلح عليه ب والرصيد المتبقي يمثل الفوائض المالية المعاد استثمارها وهو ما

 الذاتي.

 كوين التمويل الذاتي بالشكل الآتي:ويمكننا تلخيص كيفية ت

 كيفية تكوين التمويل الذاتي :(02-01) رقمشكل ال
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Dunob, édition ,gestion financier de l’entreprise, Pierre Conso, HemiciFarouk :  Source

2002, p248. 

 :مكونات التمويل الذاتي: ثانيا

ات، هتلاكنات التمويل الذاتي أساسا في: الامن خلال الشكل السابق، تتمثل مكو

 المؤونات. وسنتطرق إلى هاته المكونات بالتفصيل.الأرباح المحتجزة، 
إنه فاجية، الاستخدام المستمر للأصول الثابتة في العملية الإنت نتيجة: هتلاكاتالا -1

ات، تلاكسيأتي في الوقت الذي تصبح فيه هذه الأصول غير صالحة للاستعمال وبواسطة الاه
ر تلكت كليا وأصبحت  غيتستطيع المؤسسة شراء أصول جديدة لتعويض الأصول التي اه

 .صالحة للاستعمال، ولهذا تعتبر الاهتلاكات أهم عنصر من عناصر التمويل الذاتي

 إيرادات نقدية

 أعباء نقدية 
 

 
التدفق النقدي 

 الإجمالي

ضرائب على أرباح 

 المؤسسة

 مؤونات

 التدفق النقدي الصافي

 توزيعات
 تمويل ذاتي

 أرباح محتجزة اهتلاكات

 احتياطات
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 على أنها: : تعرفهتلاكاتتعريف الا 

 (1)هي تقدير الخسارة الناتجة عن قيمة الأصل الثابت التي تهتلك عبر الزمن. 

 يستخدم أموال الحاضر، وإن كان يترتب عليه خصم جزء من  مصروف لا هي
لأصول التي خصم لحسابها أقساط ا  إحلالالإيرادات واحتجازه لفترة إلى أن يحين وقت 

 .(2)هتلاكالا

 ( عرف المخطط الوطني المحاسبي(P.C.N  إثباتهتلاكات على أنها:"تمثل الا 
 ".(3)تناقص قيمة الاستثمارات وتسمح بإعادة تكوين رؤوس الأموال المستثمرة

 (وفق النظام المحاسبي الماليS.C.Fيعرف الا ) هتلاك على أنه"استهلاك للمنافع

هتلاك بصورة وي، ويتم توزيع المبلغ القابل للاالاقتصادية المرتبطة بأصل عيني أو معن
مراعاة القيمة المتبقية المحتملة للأصل بعد نهاية  طردية على مدة دوام نفعية الأصل مع

 ".(4)الخدمة أو عند انقضاء مدة نفعيته

ي مرة فهتلاك دورا ماليا يتمثل في عملية إعادة تكوين الأموال المستثويلعب الا
بالغ الم الأصول الثابتة بهدف إعادة تجريدها في نهاية حياتها الإنتاجية بحيث يتم حجز

 حيث أن مخصصبقى تحت تصرف المؤسسة كتمويل ذاتي إلى يوم صرفها السنوية، لذلك ت

 وأدى ، ولهذا كلما ازدادت المخصصات انخفضت قيمة الضريبةيخضع للضريبة هتلاك لاالا
تلاكات هالا تجدر الإشارة إلى أن تسجيل ذلك إلى تدعيم قدرة المؤسسة على التمويل الذاتي.

لمالية اورة م تحقق المؤسسة نتيجة إيجابية خلال الديكون سنويا وبصورة إجبارية حتى وإن ل

 وبذلك تضاف إلى مجموع الأعباء التي تتحملها المؤسسة.

 هتلاك أي أصل هي انعكاس لتطور استهلاك طريقة ا : إنهتلاكاتطرق حساب الا

هتلاك الأصل، تختلف وتتنوع طرق حساب الاالكيان للمنافع الاقتصادية التي يدرها هذا 
لعدة محددات منها: المحددات القانونية )التشريعات الضريبية(، المحددات التقنية استجابة 

الطريقة ، فهذه المحددات تتدخل في تحديد الخ..للأصل المهتلك أو طريقة استخدامه،..

هتلاكات المطبقة على الأصول . وأهم طرق حساب الا(5)لإيجاد القسط المهتلك المستخدمة
 اسبي المالي تتمثل فيما يلي:الثابتة وفق النظام المح

 لأصل،عبء ثابت على المدة النفعية ل : تقود إلىهتلاك الخطي)الثابت(طريقة الا 

 ة فيبضرب القيمة الأصلي حيث تشكل أقساطه السنوية أجزاء متساوية ومتوالية، وتحدد
  لما أن:عفر، هتلاك، وفي نهاية العمر الإنتاجي للأصل تؤول قيمته الصافية إلى الصمعدل الا

 لاكهتمعدل الا ×هتلاك= القيمة الأصلية قسط الا

 كهتلامجموع أقساط الا –القيمة المحاسبية الصافية= القيمة الأصلية للأصل 

                                                             
 . 27، ص1999، دار المحمدية، الجزائر، تقنيات مراقبة التسييرناصر دادي عدون،  (1)
 .82، صمرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،   (2)
كرة ال(، مذ)دراسة حالة مؤسسة صيد "التأثير الجبائي على اختيار مصادر تمويل المؤسسة"عبد القادر بوعزة،   (3)

، 2004لتدرج، ا، الجامعة المركزية بالجزائر قسم ما بعد غير منشورة ماجستير في علوم التسييرال شهادةنيل لمقدمة 

 .08ص
تقى الدولي حول المل ،"SCFالاهتلاكات وتدهور قيم التثبيتات في ظل النظام المحاسبي المالي الجديد"، عمورة جمال (4)

، جامعة IAS/IFRS"ية الإطار المفاهيمي للنظام المحاسبي المالي الجديد وآليات تطبيقه في ظل المعايير المحاسبية الدول"

 .06البليدة، ص
 .31، صمرجع سبق ذكرهمحمد قراش،   (5)



المؤسسة  لمصادر تموي                                         الفصل الأول         

 الاقتصادية
 

 

25 

 ذه هالنفعية، : تؤدي إلى عبء متناقص على مدة الأصل هتلاك المتناقصطريقة الا
د تحد اطها متناقصة، حيثهتلاك الثابت إلا في أن أقسالطريقة لا تختلف عن طريقة الا

لات معام ( في1-هتلاك المتناقص بضرب القيمة المحاسبية الصافية للسنة )نأقساط الا

من قانون  2 فقرة 174يحددها التشريع الضريبي، وكما هو الحال في الجزائر فإن المادة رقم 
 الضرائب المباشرة الجزائري تحدد هذه المعاملات كالآتي: 

 ؛سنوات 4و 3إذا كانت مدة الاستغلال بين  1.5

 ؛سنوات 6و  5إذا كانت مدة الاستغلال بين  2.0
 .(1)سنوات 6غلال أكثر من إذا كانت مدة الاست 2.5

 و على هذه الطريقة عبء يقوم على الاستعمال أ : يترتبطريقة وحدات الإنتاج

 الإنتاج المنتظر من الأصل.
 لأصل عية لعبء يتنامى تدريجيا على المدة النف : تؤدي إلىهتلاك المتزايدطريقة الا

 إلى أن تنعدم قيمة الاستثمار.

 ستهلاكالمعتمدة في حالة عدم التمكن من تحديد تطور اوتكون الطريقة الخطية هي 
المدة  ك،هتلاكما يجب أن تدرس دوريا طريقة الا الكيان للمنافع الاقتصادية بصورة صادقة،

 وسة.النفعية والقيمة المتبقية في أعقاب المدة النفعية المطبقة على الأصول الملم

كل لتحقيق الربح هو أحد الأهداف الأساسية والضرورية  : إنالأرباح المحتجزة -2
ساهمين الم المؤسسات، وهذا الربح تقوم المؤسسة بتجزئته إلى عدة أقسام فمنه ما يذهب إلى

حد ثل أليوزع عليهم ومنهم ما تحتفظ به ويسمى هذا الأخير بالأرباح المحتجزة التي تم

 الأجل، ويلةه المؤسسة لتغطية احتياجاتها طالمصادر الهامة للتمويل الذاتي التي تلجأ إلي
 وتعرف على أنها:

  ذلك الرصيد التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم يتم توزيعه على ملاك

المؤسسة، أو لم يتم تكوينه كاحتياطات لها، وتستخدم المؤسسة الأرباح المحتجزة لتمويل 

خدمها لإجراء أي توزيعات على المساهمين في عمليات النمو والتوسع في أنشطتها، كما تست

الحالات التي لا يتم فيها تحقيق أرباح، أو يتم فيها تحقيق خسائر، كما تعمل على دعم وتقوية 
الاقتراض بشكل يؤدي إلى المركز المالي للمؤسسة، حيث ترفع من نسبة حقوق الملكية إلى 

وحققت أرباحا تقوم عادة بتوزيع جزء  وإذا نجحت المؤسسة .(1)قتراضية لهارفع  القدرة الا

منها والاحتفاظ بالجزء الآخر ليكون مصدرا لتمويل نمو المؤسسة، وفي المؤسسات الناجحة 
 يكون هذا المصدر على مدى سنوات أهم من رأس المال المقدم من طرف المساهمين.

 من  تمثل الأرباح المحتجزة أرباحا تحققت غير أن المؤسسة قررت احتجازها بدلا

 .(2)توزيعها، وذلك بهدف استخدامها في تمويل استثمارات مستقبلية

  كما أنها عبارة عن ذلك الجزء من الفائض القابل للتوزيع الذي حققته المؤسسة من

ممارسة نشاطها في السنة الجارية أو السنوات السابقة ولم يتم توزيعه، فبدلا من توزيع كل 

                                                             
 .08، صمرجع سبق ذكره، شعبان محمد (1)
 .278، ص مرجع سبق ذكرهوليم أندراوس،  عاطف (1)
بار خدمات الآللوطنية ا")دراسة تطبيقية للمؤسسة التمويل الذاتي وأثره في توليد وتجديد التثبيتاتحسام الدين حليلو، " (2)

ENSP ورقلة،  مرباح شهادة الماستر أكاديمي في علوم مالية ومحاسبية غير منشورة، جامعة قاصدي(، مذكرة مقدمة لنيل

 .09، ص 2013
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تقوم المؤسسة بتكوين احتياطي وذلك بغرض تحقيق الفائض المتحقق على المساهمين قد 
هدف معين مثل احتياطي لتجديد الآلات والمعدات والمباني أو احتياطي عام. وتتكون 

 :(3)الأرباح المحتجزة مما يلي

 كة للشر الذي لابد الاحتياطيالحد الأدنى من  : وهوالقانوني)الإجباري( الاحتياطي
مال  من رأس %10يتعدى  من صافي الأرباح على أن لا %5من تكوينه، حدده القانون بــ 

 الشركة، ويستخدم في تغطية خسائر الشركة وفي زيادة رأس المال؛ 

 هذا  : يتم تكوينه طبقا للنظام الأساسي للشركة، حيث يشترطحتياطي النظاميالا
السنوية لأغراض معينة، وهو غير  الأخير وجوب تخصيص نسبة معينة من الأرباح

 ؛إجباري

 ح لأربااللجمعية العامة بعد تحديد نصيب المساهمين في  : يجوزحتياطات الأخرىالا
  سة؛ لمؤسالصافية أن تقوم بتكوين احتياطات أخرى وذلك بالقدر الذي يحقق دوام ازدهار ا

 ة والذيلسنويبها المبلغ المتبقي بعد عملية توزيع الأرباح ا : ونقصدالأرباح المرحلة 

خفاض ي انترحيله إلى السنة الموالية، ويستخدم كاحتياطي لمواجهة أ يقترح مجلس الإدارة
جراء لى إعفي الأرباح المحققة في السنوات المقبلة التي قد تؤدي إلى عدم قدرة المؤسسة 

 توزيعات مناسبة على المساهمين.

وعها أن تتعرض المؤسسة مستقبلا إلى خسائر أو أخطار محتمل وق يمكن :المؤونات -3
بر ر يجلنشاط العادي وأخرى تنشأ خارج النشاط، وتطبيقا لمبدأ الحيطة والحذتنشأ عن ا

 المؤسسات بضرورة تشكيل المؤونات حيث 718القانون التجاري الجزائري في مادته 

ونات لمؤهتلاكات و ادم كفاية الأرباح يجب القيام بالانصت على أنه "حتى وفي غياب أو ع
رباح فالمؤونة هي أموال تقتطع من الأ مطابقة للواقع".اللازمة حتى تكون الميزانية 

 وتكوين هذه مخصصة لمواجهة  الأعباء والخسائر محتملة الوقوع أو أكيدة الحصول.

 المؤونات يتقيد بعدة شروط منها:

 أن تكون أسباب انخفاض قيمة الأصل المعني قد نشأت خلال نفس السنة؛ 

 ل؛أن يكون وقوع النقص في قيمة الأصل محتم 

 .أن يكون تقدير هذا النقص موضوعي 

 حسب النظام المحاسبي المالي تضم المؤونات كل مما يلي:

 )ينقسم هذا النوع إلى:  :مؤونات الأعباء)خصوم غير متداولة 

 المنح  ثلة فيوتسجل فيها تعهدات المؤسسة والمتم :مؤونة المنح والالتزامات المتماثلة
والتعويضات بغرض الحصول على المعاشات، والمزايا وتكملة المعاشات، العلاوات 

يفرض  ثلة،المتشابهة لصالح العمال أو الشركاء ومحاسبة مؤونة المنح والاشتراكات المتما

رف طمن  على المؤسسة استعمال تقنيات تسمح بالتقييم الصادق لمبالغ المزايا المتراكمة
 والدورات السابقة. العمال مقابل الخدمات المؤداة خلال الدورة الحالية

 ضمن هذا الحساب كل التوقعات التي تجعل المؤسسة  : ويسجلمؤونات الضرائب

ستدفع أكثر من الضرائب المتوقعة بسبب توقع صدور قانون ضريبي يفرض أكثر مما هي 

                                                             
السندي  )دراسة حالة القرض "أهمية القرض السندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية"صيودة، إيناس  (3)

رداس، وقرة بوم، جامعة أمحمد بغير منشورة تسييرماجستير في علوم الشهادة النيل للمؤسسة سوناطراك(، مذكرة مقدمة 

 .36، ص2009



المؤسسة  لمصادر تموي                                         الفصل الأول         

 الاقتصادية
 

 

27 

عليه أو توقع فحص محاسبي شبه أكيد بفرض ضرائب إضافية أو توقع صدور قرار قضائي 
 المؤسسة. بدفع ضرائب إضافية ضد

 )يد لتجد : وهي مبالغ تخصصمؤونة تجديد الأصول الثابتة في حالة توكيل )الامتياز

ذا تياز وهلامامدة  الأصول الثابتة الممنوحة لها قبل تحويلها إلى مانح الامتياز بعد انقضاء
لم ن تسأبموجب الواجبات التعاقدية المنصوص عليها في عقد الامتياز والحالة التي يجب 

ث هذا تحداا الأصول الثابتة المستعملة خلال فترة الامتياز والحكمة المتوخاة من اسعليه

طار قع الأخو توالحساب للقيم الثابتة الموجودة في حالة توكيل دون الأصول الثابتة العادية ه
لة معامبسبب عدم ملكية  الشيء من طرف المستفيد من التوكيل حيث يتوقع عدم معاملته ك

ير غطار ي للشيء وفي هذا النوع من المعاملة يتعرض الشيء الممنوح إلى أخالمالك الأصل

 متوقعة خلال فترة التوكيل.

 )نطبق المؤونات التي لا ت : وهي جميعمؤونات أخرى للأعباء )خصوم غير متداولة

 ابتةثعليها أي حساب من المؤونات السابق ذكرها وتخص أكثر من دورة مالية واحدة أي 

 نسبيا.

 عار نظرا لارتباط الأسواق العالمية وتقلبات الأس :ت تدني قيم المخزونمؤونا

ار في أسع باشرالمرتبطة بالحالة الاقتصادية والسياسية في العالم، يمكن أن يؤثر ذلك بشكل م
 قد تؤثرسة فالسلع والخدمات بالزيادة أو النقصان، ونظرا لأهمية الحياة الاقتصادية للمؤس

لأخذ ات ات، واعتبارا لمبدأ الحيطة والحذر الذي يفرض على الكيانسلبا في نشاط المؤسسا

 ي خصبعين الاعتبار الخسائر وخاصة المتوقعة منها دون الإيرادات، فالمشرع الجزائر
 المخزونات بمجموعة من الحسابات للمعالجة المحاسبية لهذا النوع من الخسائر.

 إلى  متعاملين لسبب أو لآخريتعرض حساب ال : قدخسائر في القيم لحسابات الغير

قاهرة  ونيةخسائر في القيمة لسبب اليأس من تسديد أحد المتعاملين لديونه نظرا لظروف قان

قسم كالإفلاس أو ظروف طبيعية كالوفاة في بعض الحالات أو بسبب كوارث طبيعية، وين

 حساب الخسائر في القيم لأحد حسابات الغير إلى:
  خطر ل: وهم أكثر حسابات المتعاملين تعرض الزبائنخسائر في القيم على حسابات

لفقري ود اعدم السداد بسبب كثرة التعامل مع هذا الصنف من المدينين الذين يعتبرون العم

ود تسجل القي لنشاط المؤسسة إذا حدث أن تمت خسارة في القيم لأحد حسابات الزبائن
 المحاسبية

 عة : قد تتعرض حسابات المجموءخسائر في القيم على حسابات المجموعة والشركا

و أأو الشركاء إلى خسارة في القيم بسبب أو لآخر كالكوارث الطبيعية من الحرائق 
 فكل حساب من هذه المجموعة يتعرض لخسارة في القيم. الخ،الأمطار...

 المطلب الثالث: أنواع التمويل الذاتي والعوامل المحددة له

 :أنواع التمويل الذاتي: أولا
الهيكل المالي للمؤسسة، وبذلك نميز بين نوعين من  التمويل الذاتي في تقويةيساهم 

 :(1)التمويل الذاتي

                                                             
  )1( سمير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص55.
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و ه: ة(تمويل ذاتي خاص بالمحافظة على مستوى النشاط )أو التمويل الذاتي للصيان -1
 ستمرارو الاعبارة عن التمويل الذاتي الذي هدفه المحافظة على الطاقة الإنتاجية لمؤسسة أ

تكون ر ويالفعالية، حيث أن المؤسسة تخصص أموالها لتحقيق الأهداف المسطرة لا أكث بنفس

 ت. قاراعموما من الاهتلاكات السنوية، وهو يسمح بالتعويض الإجمالي لانخفاض قيمة الع
 يفوق : في بعض الأحيان نجد أن التمويل الذاتيتمويل ذاتي خاص بالتوسع والنمو -2

لك مال ذوفي هذه الحالة تلجأ المؤسسة إلى استع عناصر الأصول،الانخفاض الذي يحدث في 

 لنوعذا اهالفائض في شراء استثمارات جديدة أو زيادة مخزونها أو حتى زيادة رأس مالها، 

لصافية اباح من التمويل الذاتي يسمى بالتمويل الذاتي الخاص بالتوسع والذي يتشكل من الأر

 المؤسسة.قبل الضرائب المراد استثمارها في 

  :العوامل المحددة للتمويل الذاتي: ثانيا
يعبر التمويل الذاتي عن مجموع المصادر الداخلية التي يمكن اللجوء إليها من طرف 

الإدارة لسد الحاجة من الأموال، وتستند المؤسسة عند لجوئها أو تفضيلها لهذا المصدر على 

 : (2)عدة عوامل نوجزها فيما يلي
تاح أن تكاليف الوكالة تنشأ نتيجة لانف  "JENSENيرى"  :الوكالةتجنب تكاليف  -1

 لمالالمؤسسة على مصادر أخرى للتمويل إلى جانب التمويل الذاتي، وعند تركيز رأس ا

وبما أن  رين،لدى المسير يتخلص هذا الأخير من إمكانية نشأة الصراع بينه وبين الملاك الآخ
إن قط فصار مصادر التمويل على التمويل الذاتي فنظرية الوكالة ظهرت كنتيجة لعدم اقت

ة ) وكالهدف سد العجز بواسطة استخدام الموارد الذاتية للمؤسسة يجنب ويقصي تكاليف ال

 أي تكاليف رقابة الأطراف الأخرى على نشاط المؤسسة(.

لمساعد ساسي ايعد اللجوء إلى الموارد الذاتية بمثابة المصدر الأ :تحقيق الاستقلالية -2

طوي ا تنقرارات المؤسسة، وهذه الأخيرة بدوره لى تحقيق الاستقلالية للمسير في توجيهع

 على عوامل موضوعية وأخرى ذاتية. 

ن لك عتتمثل العوامل الموضوعية في سهولة تطبيق إجراءات التمويل الذاتي سواء كان ذ

رى يما مين، كطريق الاقتطاع من نتيجة الدورة أو اللجوء إلى الحسابات الشخصية للمساه

كلفة يفرز ت واقعالمسير أن اللجوء إلى التمويل الذاتي يعد دون تكلفة ) لأن هذا الأخير في ال
كيز ت ترالفرصة الضائعة(، وعلى هذا الأساس فالتمويل الذاتي يجنب التقليل من إمكانيا

صحاب أ امىرأس المال لدى المسير أو الأطراف المالكة )أفراد العائلة أو المساهمين القد

 فكرة الإنشاء(.
أما العوامل الذاتية التي تقف وراء اللجوء إلى التمويل الذاتي في سد العجز التمويلي 

فتتمثل في تحقيق الحرية في مجال اتخاذ القرار، لأن القرار المتعلق بعدم الانفتاح على 

مصادر أخرى يتخذه المسير فرديا )أي دون اللجوء إلى أطراف أخرى(، فيؤدي ذلك إلى 
الإجراء الذي يتعارض وأهداف المساهمين الآخرين، وهذه السياسة قد تباطؤ معدل النمو،

تؤدي إلى تصفية المؤسسة أو بيعها بسبب تأثير النتائج المحققة على نسبة التوزيعات على 

                                                             
ئر(، ي الجزاف)دراسة حالة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  "إشكالية تمويل المؤسسات الاقتصادية"ياسين العايب،  (2)

 -255صص  ،2011، جامعة منتوري قسنطينة، غير منشورة أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية

256. 
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المساهمين، وكذلك بسبب الاقتطاع من نتيجة الدورة لتلبية احتياجات التمويل، مما يساعد 
 ستفادة من الوفورات الضريبية التي يحققها الرفع المالي. على زيادة مبلغ الضريبة وعدم الا

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 
 

 

 خاتمة الفصل

ر مستم نظرا لقيام المؤسسات على مبدأ الاستمرارية والتوسع، فإنها تحتاج وبشكل

 تازونإلى رؤوس الأموال لاستثمارها في شكل أصول مختلفة من معدات، آلات، مباني ومخ

 . وغيرها لتنفيذ البرامج والخطط، فيعتبر التمويل الداعم الأساسي لهذه الأخيرة
 ،تهاوتسعى المؤسسات للحصول على الأموال من أجل تسيير عملياتها وتوسيع أنشط

و ألأموال اض امن خلال الاختيار بين اثنين من بدائل التمويل الأساسية إما اللجوء إلى اقتر

 عن طريق التمويل الذاتي. 
 نمو في ماها دورا يلعب الذي الداخلية التمويل مصادر أهم من الذاتي التمويل يعتبر

 مصادر إلى اللجوء دون الاقتصادية الأصول زيادة يضمن حيث وتوسعها، المؤسسة

 راتاستثما استحداث خلال من لها التوسعية العملية في مباشرة بصفة ويشارك ،خارجية
 .جديدة

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمة الفصل:
تياجاتها ما يسمى يمثل مجموع مصادر التمويل التي تختارها المؤسسة لتغطية اح

تثير جدلا إن مسألة اختيار تركيبة الهيكل المالي تعد من بين النقاط التي و بالهيكل المالي،

حادا بين المختصين في مالية المؤسسات منذ قرابة ستين عاما وهذا ما يعد سببا لظهور 

العديد من النظريات التي تهتم بالهيكل المالي في المؤسسات الاقتصادية ومن بين النظريات 
 ما يدعم فكرة وجود أمثلية للهيكل المالي ومنها ما ينفي وجود هذه الفكرة إطلاقا.

العديد من الباحثين أن السبب في اختلال الهياكل المالية وانخفاض الكفاءة ويرجع 

التسييرية نتيجة التوسع الشديد في الاقتراض بسبب قصور الموارد الذاتية وبالتالي زيادة 
 مديونيتها.
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لمالي الهيكل ا في دعم أهمية التمويل الذاتيوسوف نحاول في هذا الفصل استعراض 

  ، وذلك من خلال المباحث الآتية:للمؤسسة الاقتصادية

 .الإطار المفاهيمي للهيكل المالي: 1المبحث
 .النظريات المفسرة للهيكل المالي: 2المبحث

 في الهيكل المالي.التمويل الذاتي  مكانة: 3المبحث

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  لهيكل الماليالإطار المفاهيمي لالمبحث الأول: 
ن أبل لا يقتصر عمل المدراء الماليين على مجرد التعرف على مصادر الأموال، 

كبر وال الذي يترتب عليه أج من الأمأن يشكل ذلك المزييحصل عليها بأفضل الشروط و

لجيد ي االمال حيث يرتبط الأداء .زيج بالهيكل المالييعرف هذا المعائد وبأقل تكلفة، و
ر لمصادمدى استخدام االتوليفة المثلى من هذا الهيكل وللمؤسسة على قدرتها في تشكيل 

 لثروةيل اقتصادي بما يضمن تشكالتمويلية المتاحة أمامها بوتيرة تكافئ دوران أصلها الا

 .بالتالي قيمة المؤسسة بشكل عاموالرفع من معدل النمو، و

 مفهوم الهيكل المالي ومناهجه: 1المطلب

سسة المؤ هتم بها أصحاب المصالح داخلنب التي ييكل المالي من أهم الجوايعتبر اله

ضمان ي، ومن مساهمين ومسيرين، لما لها من تأثير على استقرار المؤسسة من الجانب المال
 عدم تعرضها للإفلاس.

 :مفهوم الهيكل المالي: أولا

تشكيلة المصادر التي تحصلت المؤسسة منها على الأموال المطلوبة "يعرف على أنه  -1
وحقوق لغرض تمويل استثماراتها، وهو يتضمن جميع الفقرات المكونة بجانب الخصوم 
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في الهيكل المالي هو مجموع قرارات التمويل التي تنعكس  ،وحسب هذا التعريف .(1)"الملكية

 .ةيالناحية المحاسبهذا من الميزانية و الجانب الأيسر من

سواء ، وجميع أشكال وأنواع التمويل سواء ملكية أو اقتراض يمثل الهيكل المالي -2
مصادر التي البالتالي عرف هنا على أساس و ،(2)"أو طويلة الأجل صادر قصيرةمن مكانت 

 كة.ولمممقترضة و، وأموال سسة بها نشاطها من أموال قصيرة وطويلة الأجلتمول المؤ

 أمواليعرف الهيكل المالي بأنه "عبارة عن مجموعة القنوات التمويلية إما في شكل  -3
قادمة للشركة من مصادر مختلفة سواء من مالكي الشركة )مساهمين( أو من الغير على شكل 

ثابتة  وأصولمن استثمارات  الأموالقروض بكافة أنواعها، وأيضا مجموعة قنوات استخدام 

 .(3)"ها وبقاء جزء على شكل أصول سائلةومستلزمات سلعية وغير
ة التي الصور لمؤسسة بأنهالة المالية( البنيأو ) تعريف الهيكل المالي نا استخلاصيمكن

   .مصادر التمويلية لمختلف أصولهاتعكس ال

و صدر هتختلف تكلفة التمويل من مورد مالي إلى آخر حسب الطبيعة، فإذا كان المو
ازت حلأنها ملزمة بدفع تكاليف الأموال التي  وضع مخاطرةقتراض فإن المؤسسة في الا

ا مة أمام مؤسسودية تلك الأموال، عندئذ نقول أن اللى سبيل الاستدانة مهما كانت مردعليها ع

عرف ام ما ية أميسمى بتكلفة الاستدانة، بينما إذا كان المصدر هو التمويل الذاتي فإن المؤسس
 باسم تكلفة الأموال الخاصة.

عليه و تكلفة تمويل معينين،مخاطرة و يتضح مما سبق أن لكل نمط من التمويل درجة

بوله قمكن يتوجب على المؤسسة اختيار هيكلها المالي في ضوء العائد المطلوب و الخطر الم
 .اسة المالية للمؤسسةيالذي يندرج ضمن الس

الهيكل المالي : الأول لتاليينبين المصطلحين اوتجدر الإشارة إلى أن هناك فرق 

 الذيتلفة، والثاني هيكل رأس المال وهر كيفية قيام المؤسسة بتمويل أصولها المخوالذي يظ
الأسهم ون عادة من القروض طويلة الأجل والذي يتكائم للمؤسسة ويعرف بالتمويل الد

على هذا الأساس فإن مان قصير الأجل، وع أنواع الائتيستبعد جمية وحق الملكية، والممتاز

 .(1)هيكل رأس المال يعتبر جزءا من الهيكل المالي للمؤسسة
 :الهيكل المالي اختيار مناهج: ثانيا

 :(2)هيفي تحديد هيكل التمويل المناسب وهناك ثلاثة مناهج تستخدم 

 لمالي،انهج وجود حالة توازن ومرونة مالية للهيكل هذا الم يفترض :منهج التوازن -1
مويل ر التالمال في ضوء البدائل التمويلية المتاحة من مصادهذا يتطلب حساب تكلفة رأس و

 ائد متوقع، وحالة معينة للطلبهي أن هناك علمختلفة، في طل افتراضات محددة وا

القيام ثم  العرض على الأموال في السوق المالي تتحدد على أساس اتجاهات أسعار الفائدة،و
 فة تمويل.الذي يصاحبه أقل تكلو يباختيار المزيج التمويل

                                                             
 .349، ص2009، عمان ، دار اليازوري،الإدارة المالية المتقدمة، وآخرون عدنان تايه النعيمي (1)
 .128، ص2007، القاهرة، الدار الجامعية، أساسيات التمويل والإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  (2)
لمدرجة االمالي وسياسة توزيع الأرباح على قيمة المؤسسة الاقتصادية دراسة تأثير الهيكل علي بن الضب، " (3)

(، مذكرة 0082-2006)الشركات المدرجة بسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة  " )دراسة حالة عينة منبالبورصة

 .75، ص2009، جامعة ورقلة، غير منشورة ة الماجستير في علوم التسييردشهامقدمة لنيل 
 .360، صمرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي ،  (1)
 .287، ص0092، القاهرة، المكتب الجامعي الحديث، الإدارة المالية جلال الدين المرسي، عبد الله اللحلح، أحمد (2)
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ة وجود معدل عائد إضافي يجب تحقيقه بالإضاف ترضيف :المقارن منهج التوازن -2

يلي تمو تحتوي على مزيج لتكلفة الأموال، لذلك يتم وضع العديد من الخطط المالية التي

ائد ل إلى العبالتالي الوصوالأموال، و تكلفةتقوم بتحديد أثر كل خطة على مختلف، و
 سة.لمؤسلبمقارنة هذه الخطط يمكن اختيار المزيج التمويلي المناسب الإضافي المطلوب، و

ج المزي ان في اختيارض وجود متغيرين يؤثريفتر :منهج التوازن الحركي الديناميكي -3

اخلية الد تأثران بقيود البيئيةمخاطر الأعمال، حيث يالتمويلي، وهما المخاطر المالية و
مدى توفر  الائتمان،من العوامل المتمثلة في مدة  بمجموعةوالخارجية المحيطة بالمؤسسة، و

لي في الما مالية واضحة محددة المعالم، على أن يتم اتخاذ القرارجود سياسة المعلومات، و

ستخدام اال جمفة، المركز الائتماني للمؤسسة، ضوء قيود لا يمكن الاستغناء عنها مثل: التكل
جية لإنتاالخ، وفي ضوء العمليات ا..الماضي.لمالية التي اتخذت في القرارات االأموال و

زيج الم ن ذلك يؤدي إلى تغيرالموارد الإنتاجية لأقية ودرجة استغلال الأصول والتسويو

ة السابق اهجج بين المنعليه يجمع هذا المنهل متغير في حجم أعمال المؤسسة، والتمويلي مع ك
 .منهج متكاملالذكر عند اختيار المزيج التمويلي المناسب ما يجعله 

 

 

 مصادر التمويل تكلفة  :2المطلب

فة دير تكل، فتقتعتبر تكلفة الأموال بمثابة الحد الأدنى للعائد المقبول على الاستثمار

ي لمالالهيكل اورأس المال لها أهمية بالغة في اتخاذ قرارات تكوين هيكل رأس المال، 
ويل ر التممصادلأهم  النوعية تكلفةالوبالتالي سنحدد  ،المناسب هو الذي يحقق أدنى تكلفة

 (لأولا)والتي تطرقنا لها بالتفصيل في الفصل المستخدمة من طرف المؤسسة الاقتصادية 

  لنتمكن بعدها من تحديد التكلفة الكلية للأموال.
 :أموال الملكيةتكلفة : أولا

ين نوع ما بتت الأسهممصادر أموال الملكية؛ الأسهم ولما كانت  أهممن  :الأسهمتكلفة  -1

 .حدالكل تكلفة على  سنتعرض، ممتازة وأخرىأسهم عادية 

 ( الأسهمعلى أنها: "العائد الذي يطلبه المستثمرون )حملة  تعرف: تكلفة الأسهم العادية

 إلىالمحتجزة، والسبب يعود  الأرباحلقاء امتلاكهم له وهي بالضرورة تكون أعلى من كلفة 
 .(1)"الإصدارجديدة وتسمى بعلاوة  أسهم إصداروجود تكاليف قد تتحملها المؤسسة عند 

                          :(2)العلاقة الآتية العادية باستخدام الأسهميمكن حساب تكلفة  

 
 

 

 المتوقعة لكل سهم؛  الأرباح:  1D  :أن حيث
             0P  : القيمة السوقية للسهم؛   

              0F  : السهم؛  إصدارتكلفة 

               g : الأرباحمعدل النمو في. 

                                                             
 .371، صمرجع سبق ذكرهعدنان تايه النعيمي وآخرون،  (1)
 .181، صمرجع سبق ذكرهمبارك لسلوس،  (2)

1D  

g +=                    eK             

)0F -(10 P                       
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 معدل العائد الذي يتطلع إليه المستثمرون على  بأنها: تعرف :تكلفة الأسهم الممتازة"

إذن تمثل نسبة الأرباح الدورية المدفوعة لحملتها إلى صافي المبلغ الذي فهي ، السهم الممتاز

  .(3)تحصل عليه المؤسسة من بيع هذه الأسهم"
 

 

 
 

 :(1)المعادلة التاليةيتم حساب تكلفة الأسهم الممتازة بموجب 

 

 

 

 

 

سهلا من مصادر التمويل  المحتجزة مصدراالأرباح  تعتبر: المحتجزة تكلفة الأرباح -2

بأنها: "تكلفة الفرصة البديلة أو معدل  تهامكن تعريف تكلفالتي تستخدمها المؤسسات، وي
يعتقد البعض بأن الأرباح  .(2)العادية جزءا من أرباحهم"إليه حملة الأسهم العائد الذي يتطلع 

، لأن احتجاز الأرباح من طرف ا الاعتقاد خاطئالمحتجزة هي أموال مجانية، لكن هذ
على أساس  ةموافقال تمنحلاّ بموافقة المساهمين، والمؤسسة بهدف إعادة استثمارها لا يتم إ

ي مقابل انتظار عائد نتيجة لاحتجاز هذه اقتصادي رشيد مبني على مفهوم الفرصة البديلة ف

 الأرباح، على الأقل يعادل أو يفوق العائد الذي كان يمكن لهم تحقيقه لو تم توزيع الأرباح.
الأرباح المحتجزة مصدر تمويل ذو تكلفة تكاد تكون معدومة إذا خصمت من الوعاء 

 : (3)الضريبي وخاصة إذا حظي أصحابها بميزة ضريبية، وعليه

 
 

 

 
ى ائد علر العاعتبامؤسسات وع خاص من الدولة لبعض الأما إذا كان هناك تشجي

 من أعباء المؤسسة: الأرباح المحتجزة كأي عبء

 
 

 

 

 

 

                                                             
 .171، صسبق ذكرهمرجع علي عباس،  (3)
 . 372، صمرجع سبق ذكرهعدنان تايه النعيمي وآخرون ،  (1)
 .172، صمرجع سبق ذكرهعلي عباس،  (2)
 .297، صمرجع سبق ذكرهالعزيز،  سمير محمد عبد (3)

 ضريبة على الأرباح( -)التوزيع المتوقع للسهم                            

+ معدل النمو المتوقع                                                 تكلفة الأرباح المحتجزة =     

 للتوزيعات

 القيمة السوقية الحالية للسهم                                        

 

 التوزيع المتوقع للسهم                                

 + معدل النمو المتوقع للتوزيعات                                تكلفة الأرباح المحتجزة =    

   القيمة السوقية الحالية للسهم                               

 الممتازة = حصة السهم من الربح/ صافي سعر السهم الأسهمكلفة 

 حصة السهم من الربح  

 كلفة الأسهم الممتازة =

 كلف الإصدار( -)سعر بيع السهم    
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 :الاقتراضتكلفة : ثانيا

ومن  خاصة،تلجأ المؤسسات الاقتصادية عادة للاقتراض في حالة عدم كفاية أموالها ال

  بين أهم أموال الاستدانة نجد السندات، القروض طويلة، متوسطة وقصيرة الأجل.
 القروض قصيرة الأجلتكلفة  -1

 قيمة تكلفة التمويل باستخدام الائتمان التجاري على  : تتوقفتكلفة الائتمان التجاري

الائتمانية التي يضعها المورد لمنح هذه التسهيلات الائتمانية، ففي ظل غياب الخصم الشروط 
 إلىغير أنه قد ينقلب  ،(1)النقدي يعتبر الائتمان التجاري مصدر تمويلي بدون تكلفة تذكر

لم تحسن المؤسسة استخدامه وتلتزم بالشروط الائتمانية التي  إذامصدر تمويلي مرتفع التكلفة 

كان الائتمان التجاري الممنوح من المورد يتضمن شرطا  إذا. وفي حالة ما حددها المورد
الرئيسي في  يقضي بمنح خصم نقدي للعملاء في حالة السداد خلال فترة معينة، فإن البند

حصول المؤسسة على هذا الخصم من  إمكانيةتكلفة الائتمان في هذه الحالة تتوقف قيمته على 

التزمت المؤسسة بالسداد خلال فترة الخصم النقدي تكون تكلفة الائتمان التجاري  فإذاعدمه، 
عد انتهاء مستحقاتها بفي هذه الحالة منعدمة، فيما تزيد التكلفة عندما تقوم المؤسسة بسداد 

 الفترة المقررة لمنح الخصم النقدي.

 

 

 

 

 لمؤسسة عها اتكلفة هذا التمويل في الفائدة التي تدف : تتمثلتكلفة الائتمان المصرفي

تكلفة بال كنسبة مئوية  من قيمة القرض التي حصلت عليه، ويمكن أن يطلق على هذه التكلفة
انحة جهة الموال الاسمية تمييزا لها عن التكلفة الفعلية المرتبطة بشروط الاتفاق بين المؤسسة

 الخاضعة له أرباح المؤسسة.للقرض، والمتأثرة أيضا بمعدل الضريبة 

 ديون بأنهاكلفة ال بوجه عام يمكن تعريف: )الديون( الأجل ض طويلارتقتكلفة الا -2
دام دائنون الحصول عليه عندما يحين موعد السداد مقابل استخال عوقتيالذي  ائدمعدل الع"

لحساب وتستخدم تكلفة الاقتراض "بعد خصم الضريبة" . (2)ين"لمقترضا قبلمن  أموالهم

التكلفة المرجحة لرأس المال، وهي تمثل سعر الفائدة الفعلي الذي تدفعه المؤسسة مع استبعاد 
الوفورات الضريبية الناتجة عن إمكانية خصم الفوائد، ويمكن التعبير عن ما سبق بالمعادلة 

   :(3)التالية

  
 

 :التكلفة الإجمالية للتمويل :ثالثا

ة من تكلفة المصادر المكونة للهيكل التمويلي للمؤسسة مجتمعيمكن التعرف على 
لال من خ لك إلاّ يتحقق ذ ولا، التي يتكون منها الهيكل التمويليخلال تحديد التشكيلة المناسبة 

 .تحديد التكلفة الوسطية المرجحة

                                                             
 .392-391، ص صمرجع سبق ذكرهعاطف وليم أندراوس،  (1)
 .165، صمرجع سبق ذكرهعلي عباس،  (2)
 .368، صمرجع سبق ذكرهعدنان تايه النعيمي وآخرون،  (3)

 –كلفة المديونية بعد الضريبة = العائد المطلوب من قبل حملة المديونية 

 الوفر الضريبي

360 

 معدل الخصم النقدي× تكلفة الائتمان التجاري =                                 

 فترة الخصم –فترة الائتمان 
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من  والأمثلقد حددت هيكلها التمويلي المستهدف  وتبعا لذلك سوف نفترض أن المؤسسة

وتستخدم  ،تلتزم بتكوين هذا الهيكل التمويلية للأنشطةوجهة نظرها، وأنها في ممارستها 

 إلى ،المحتجزة والأرباحالممتازة  والأسهمالمستهدفة لكل من الاقتراض  الأوزان أوالنسب 
التي  بالتكلفة الوسطية المرجحة لرأس المالجانب تكلفة هذه العناصر يجب تحديد ما يسمى 

تمثل المتوسط المرجح لتكاليف مكونات الهيكل المالي للمؤسسة، أي مجموع كلف مصادر 

ب وتحسيل رأس المال، النسبية لكل مصدر في مساهمته في تشك بالأهميةالتمويل مرجحة 
 :(1)الآتيةبموجب المعادلة التكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 

 

 
 

 لهيكل الماليحددة لالعوامل الم :3المطلب

ل تمويمزيج ال ةتحدد المؤسسة تركيبة مستهدفة لرأس المال التي هي عبارة عن نسب
تتأثر  ركيبةالتي يتحقق عندها تعظيم  قيمة المؤسسة، هذه الت الإدارةالمرغوب فيه من قبل 

 فيما يلي:  أهمها بمجموعة من العوامل تتمثل

 :معدل نمو المبيعات: أولا

في أغلب المؤسسة  أداءيعد ارتفاع معدل نمو المبيعات أحد المؤشرات الدالة على 

، وهو دليل على أسعارهاومنه ارتفاع  أسهمهازيادة الطلب على  إلىمما يؤدي ، الأحيان

القيمة وانخفاض معدل المردودية المطلوب هذا من جهة، ومن جهة أخرى يمكن النظر  إنشاء
اللجوء  ومعدل النمو، وزيادة الاحتياجات التشغيلية يتطلب BFRE من خلال العلاقة بين 

 . (2)الأجلالاستدانة البنكية قصيرة  إلىعادة 

 :استقرار المبيعات: ثانيا
توجد علاقة مباشرة بين استقرار المبيعات وأرباح المؤسسة والتمويل بالدين، فكلما 

أكثر وبمخاطرة  ماليةرافعة الالمن  ديستفت فإنها اكانت مبيعات وأرباح المؤسسة أكثر استقرار

الطاقة  لها وسعي والأرباحالمبيعات  استقرار وأنّ  متقلبة، هاأقل مما لو كانت مبيعات
  .(3)ويمكنها من تحمل نسب مديونية أكثرالاستيعابية على الاقتراض 

 

 
 :المردوديات: ثالثا

تلجأ المؤسسة للاستدانة في حالة عدم كفاية الموارد الداخلية والمتمثلة أساسا في 

المردودية هذا هو منطلق نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل، من هذه الزاوية تكون العلاقة 
عكسية بين المردودية ومعدل الاقتراض، ومن زاوية أخرى نتيجة للعلاقة الطردية بين 

ة فإن المؤسسة تحاول التقليل من المخاطر وذلك بالحد من اللجوء المردودية والمخاطر

 .MARSH "(1)"إليهاللاستدانة وهي نتيجة خلص 
 :هيكل الأصول: رابعا

                                                             
 . 377، ص مرجع سبق ذكرهعدنان تايه النعيمي وآخرون،  (1)
 .412، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (2)
 . 404، صمرجع سبق ذكرهعاطف وليم اندراوس،  (3)
 .409، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (1)

 كلفة رأس المال = ])نسبة الدين( )كلفة الدين بعد الضريبة([+

])نسبة الأسهم الممتازة( )كلفة الأسهم الممتازة([+])نسبة حقوق الملكية( )كلفة حقوق 

 الملكية([
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تعتبر الأصول الجهة المقابلة للهيكل المالي، فاستخدام الأموال يتمثل في تمويل 

تحتاج إلى تمويل طويل الأصول، لذلك إذا كان للمؤسسة أصول ثابتة تريد تمويلها فهي 

أصول متداولة تريد تمويلها فهي تحتاج إلى تمويل قصير لها  تالأجل نسبيا، أما إذا كان
أن  إلىالأجل سواء كان مصرفيا أو تجاريا. تشير نظرية الالتقاط التدريجي للتمويل 

لمعلومة التناظر في احساسية لظاهرة  وأكثرالمؤسسات التي لها أصول ثابتة قليلة أقل ضمانا 

لذلك تستعمل القروض بصفتها المورد الأقل حساسية لعدم التناظر في المعلومة مقارنة 
 .(2)بالأسهم العادية

  :طبيعة القطاع: خامسا

يمكن ملاحظة أثر هذا المتغير مبدئيا من خلال نسبة بازل، والتي تعتبر محددا للهيكل 
لضمان الكفاية الحدية  أدنىكحد  %8المالي لقطاع البنوك، حيث يشترط عدم تجاوز نسبة 

عات فكانت النتائج مختلفة بين مؤيد لرأس المال، أما على مستوى الواقع العملي لبقية القطا

عن عدم وجود علاقة ذات دلالة  " Schwartz et  Aronson"ورافض، فقد كشفت دراسة
  .(3)إحصائية للتباين في الهياكل التمويلية للمؤسسات التي تنتمي إلى قطاعات مختلفة

 :تركيز الملكية واتجاهات رجال الإدارة: سادسا

ا المصالح في المؤسسة لاسيم أصحابيبرز من منظور نظرية الوكالة صراع بين 
سير في ن المدوديته مهما كانت المخاطر، لكتعظيم مر إلىالمالكين والمسيرين، المالك يهدف 

الة بعض الحالات لا يعزف على اختيار مشاريع ذات مردودية ومخاطر جد مرتفعة. في ح

رى ة أختركيز الملكية في يد مجلس الإدارة تكون المصالح متقاربة ويقل الصراع، من جه
ر قرا و المساهم. ويعتبر اتخاذتركيز الملكية قد يهدد مصالح المقرضين كون المسير ه

أحد ون بالتمويل أحد أهم العوامل التي لها تأثير بصفة مباشرة على الهيكل المالي ويك

 الأمرين: 
دد جمساهمين  إدخالكان الملاك لا يرغبون في  : إذاالحفاظ على ملكية المؤسسة -1

ثير تأ يكون له يجبرون الإدارة إلى اللجوء إلى مصادر أخرى كالاقتراض مثلا، حتما هذا

 على الهيكل المالي.
 بعض الأحيان يخشى الملاك بلوغ المؤسسة مرحلة معينة من : فيخطر الإفلاس -2

ن ون مالاستدانة قد يعرضها للإفلاس في أي لحظة عجز عن سداد التزاماتها، لذلك يطلب

 الإدارة تحديد هيكل تمويلي مناسب.

 للهيكل المالي النظريات المفسرةالمبحث الثاني: 
دما ات عنبدأت الدراسات حول الهيكل المالي بالتبلور بشكل علمي مع بداية الخمسين
يكل ظهرت أول نظرية في هذا المجال التي أصبحت تعرف الآن بالنظرية التقليدية لله

ثل، إذ لي أموجود هيكل ماالمالي، ثم تلتها باقي النظريات، حيث تنصب أغلبها حول إمكانية 

موال من الأ لنسبة تمويل معينة بين كل اختيارهاالهيكل المالي مدى إمكانية  بأمثليةيقصد 
 مكن،الخاصة والديون، بالشكل الذي يؤدي إلى تخفيض تكلفة رأس المال إلى أقصى حد م

ذه من ه تطرق فيما يلي بشيء من التفصيل لكلوف يتم الس .وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة

  النظريات.

 النظرية التقليدية: 1المطلب

                                                             
 .410، صنفس المرجع السابق (2)
 .413، صنفس المرجع السابق (3)
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يرى الكلاسيكيون بأنه يوجد هيكل مالي أمثل لأن تكلفة الأموال الخاصة أعلى من 

من المخاطرة الناجمة عن  أعلىمن التمويل الذاتي المتأتية  تكلفة الاقتراض، إذ أن المخاطرة

ية تكلفة الاقتراض التي تندرج ضمن المصاريف المالية لها خاص أخرىالاستدانة، ومن جهة 
الاقتصاد في الضريبة، ويبرز ذلك في تخفيض الوعاء الضريبي لحساب الضريبة على 

التمويل الذاتي لا تتميز بتلك الخاصية لكونها  الناجمة عنبينما عوائد رأس المال  الأرباح

فإنه على عكس الاستعانة بالتمويل الذاتي كمورد مالي تأتي بعد حساب النتيجة وبالتالي 
 .(1)تعمل على تخفيض تكلفة رأس المال من خلال الوفورات الضريبية الديونفإن معتبر، 

يكل من خلال هذه النظرية، بإمكان المؤسسة الوصول إلى مزيج أمثل لعناصر اله

، لمؤسسةلاستخدام الاقتراض بشكل معقول لزيادة القيمة السوقية خلال التمويلي وذلك من 
ى ظة علالمحاف إلىلمعقولة وإنما دعت المؤسسات هذه النظرية كمية الاقتراض اولم توضح 

ا وذلك اياهدرجة المخاطرة المرتبطة بزيادة حجم الديون وبين الانتفاع من مز التوازن بين

لديون ايادة درجة يهدد وجود المؤسسة ومستقبلها في حالة ز إلىلأن الخطر التمويلي سيزداد 
لرفع افهوم يعرف لاحقا بم أصبح تكوين ماعن الحد المعقول. وقد مثلت هذه النظرية بدايات 

 تطبيقية تذكر. أبعاد لهذه النظريةتكن  المالي ولم

 :(2)مجموعة من الفرضيات أهمها أساسوقد بنيت النظرية التقليدية على 
 داخل المؤسسة يكون قبل الضريبة. الأرباحتوزيع  -1

 .ت جديدةالقيام باستثماراخطر الاستغلال الذي تتحمله المؤسسة ثابت حتى في حالة  -2

مؤسسة ادات الالخاصة بالمساهمين الحاليين أو المرتقبين بالنسبة لإيرتوقعات تماثل ال -3
 أو المخاطر الخاصة بها.

 ديل الجديالتموالخاصة، فإن مورد  الأموالالمقترضة /  الأموالفي حالة تغير نسبة:  -4

 .الآخرالمصدر جل التقليل من من أ إليهيتم اللجوء 
 المؤسسة تعمل في محيط تنعدم فيه الضرائب ولا توجد تكاليف المعاملات. -5

  النظرية الكلاسيكية بيانيا كما يلي:ويمكن توضيح 

 : الهيكل المالي الأمثل حسب المنظور الكلاسيكي(01-02رقم ) الشكل
           

                                            t                                                     كلفة رأس المال بعد الضريبة         ت 

 
         

                               CMP                             

                                  i  

 

 
  الهيكل المالي الأمثل           نسبة الاستدانة                           

édition, France,  ème, Vuibert, 8avec exercices financièrelyse AnaJosette Peyrard, : Source

2000, p333. 

( تتناقص طالما أن تكلفة (CMPتكلفة رأس المال  أنمن الشكل  وما يلاحظ
تميل فيه إلى  حد معينى إلوتصل ، الوفورات الضريبيةيفسر  وهذا ما ؛( في تزايدiالاستدانة)

                                                             
ث، جلة الباح، ماسيةالإسهامات النظرية الأس -تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليعبد الوهاب دادن،  (1)

 . 108، ص2006، 04جامعة ورقلة، العدد
 )2(Alain capiez, Eléments de gestion financière, 4ème édition, Masson, France, 1995, p153. 



 همية التمويل الذاتي في دعم الهيكل الماليي                              أالفصل الثان
 

 

42 

الوفر الضريبي أين يصبح المساهمون يطالبون بمعدل  أثر بعد اختفاء ثم تتزايدالثبات، 

 الذي يؤدي إلى تزايد تكلفة رأس المال.  الأمر، الخاصة للأموالأعلى مردودية 

 Modigliani et Miller) (أمثل: نظرية انعدام هيكل تمويلي 2المطلب

من أهم المداخل  Modigliani Franco et Miller Merton " (M&M)"تعتبر نظرية

ومن أبرز الإنجازات في دراسات التمويل، إذ  ،(1)المفسرة لأمثلية الهيكل المالي في المؤسسة

، وقد جاءت هذه النظرية للمؤسسةتنفي هذه النظرية أي علاقة للهيكل المالي بالقيمة السوقية 
 م.1963م وظهر الثاني عام 1958أولهما عام على شكل مقترحين، ظهر 

يرى هذان الاقتصاديان أنه لا وجود  لهيكل مالي أمثل، حيث أن تكلفة رأس المال 

كفء وغياب المالي، ففي ظل تواجد سوق مالي  عن هيكلها تماما وقيمة المؤسسة مستقلتان
لى ما يسمى بالمراجحة الجباية يوجد تكافؤ بين مختلف أنماط التمويل، وقد بنيت نظريتهما ع

نميز في هذه النظرية بين حالتين: حالة وجود الضرائب وحالة عدم وجودها،  .(2)أو التحكيم

  .(3)حيث أن هذه الأخيرة تعتبر وهمية
  :حالة عدم وجود الضرائب: أولا

 : (4)يقوم هذا المقترح على مجموعة من الفرضيات أهمها

 ع؛الكفء بمعنى أن المعلومات متاحة للجميكافة المؤسسات تعمل في ظل السوق  -1
غياب الضرائب، عدم وجود تكاليف للصفقات والمعاملات، وعدم وجود خطر  -2

 الإفلاس؛

 تماثل توقعات المستثمرين؛ -3
 يمكن للمؤسسات الإقراض والاقتراض بمعدل ثابت دون حدود؛  -4

هيكل وتوزيع الأرباح توزع المؤسسات كل أرباحها بهدف تجنب التفاعل بين سياسة  -5

 رأس المال.
ت مؤسساهين الرياضية إلى أن الوقد استخلص هذا المقترح من خلال استخدامه للبرا

وبالتالي  قية،في كل أنشطتها وتتمايز في هياكل تمويلها تتساوى في القيمة السو تماثلالتي ت

 ية.قليدظرية التالن إليهكما ذهبت  ةلن يؤثر الرفع المالي على القيمة السوقية للمؤسس

 :(1)تكتب في هذه الحالة الصيغة العامة لأثر الرافعة المالية كما يلي
)1… (…………i).D/CP-e(R +e= R fR 

فهي  معدل مردودية الأموال الخاصة المفروض من طرف المساهمين، وبالتالي fR حيث أن:

 عبارة عن تكلفة الأموال الخاصة؛ 
 فعلما أن:

)2… (………CP+D)]/ (D[] +i CP+D)/ (CP[ fRCMP=  
(( 1قة ))حسب العلا بقيمتها fR  تعويضهي تكلفة رأس المال، فإنه يمكننا  CMP : وبما أن

 فنحصل على المعادلة:( 2) في العلاقة
eCMP = R 

                                                             
 . 198، صمرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي،  (1)
رجع سبق ، ماسيةالإسهامات النظرية الأس -تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليعبد الوهاب دادن،  (2)

 . 109ذكره، ص
 )3( Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, Gestion financière, Dunod, 10ème édition, France, 2001, p157.  

 )4( André Farber et autres, Finance, Pearson édition, France, 2008, p190.  
رجع سبق ، ماسيةالإسهامات النظرية الأس -تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليدادن،  عبد الوهاب (1)

 .109ذكره، ص
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تقلة ذن مسإفإن تكلفة رأس المال عبارة عن معدل المردودية الاقتصادية الأدنى فهي وعليه 

 عن الهيكل المالي.

دراسة على مؤسستين  بإجراء قاما(M&M) الباحثانأن  إلى الإشارةوتجدر 
كنهما أنهما مختلفتان من حيث الهيكل المالي ل إلامتماثلتين ولهما نفس البيانات المالية، 

 الأصوللهما نفس الحجم من  أيالخاصة  والأموالتين فيما يتعلق بمجموع الديون متماثل

 .(2)الاقتصادية
هناك  إذا كانف ،قيمة المؤسسة مستقلة عن هيكلها المالي أنعلى (M&M)فيبرهن 

س مال المؤسسة المعتمدة ، فإن المساهمين في رأاختلاف في قيمتي المؤسستين محل الدراسة

 التي لا الأخرىسهم المؤسسة أسهمهم واستبدالها بأنه من فائدتهم بيع أ للاستدانة سيرون
 .(3)قيمتهماالتماثل في  إلى خيرالأمما يؤدي بالضرورة في  الاستدانة،تعتمد 

متها، سسة في قييؤثر الهيكل المالي للمؤ لا" :الآتيةالنتيجة  استخلاص إلىفعلا  أدىوهذا ما 

 ."لماليالمال ثابتة مهما كانت طبيعة الهيكل ا المرجحة لرأسالتكلفة الوسطية  أنكما 
   :(4)يبين ذلك والمنحنى البياني

 

 استقلالية تكلفة رأس المال عن الهيكل المالي(: 02-02) رقم: الشكل
                         

                                                   t                                                    لتكلفةا 

                            

                           CMP 

                                                  i  

 

  

  نسبة الديون إلى الأصل                  
Dalloz, Analyse et gestion, édition , Finance d'entreprisePierre Vernimmen, : Source

Paris,  2000, p492. 

  :حالة وجود الضرائب: ثانيا

يضيفان دائما على تجربة المؤسستين السابقة، و إجابتهما (M&M) نايبني الاقتصادي

و أسيستفيد منها الأشخاص الممولون هذه المرة فكرة حساب التدفقات السنوية التي 
  المقرضون لكلتا المؤسستين، والجدول التالي يوضح ذلك.

ة ماعدا متماثلتين في جميع البيانات المالي(: مقارنة بين مؤسستين 01-02) رقم الجدول

 الهيكل المالي 

                                                             
)2( Pierre Vernimmen, op cit, p490.  
)3( Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, op cit, p158.    

رجع سبق ، ماسيةالإسهامات النظرية الأس -تحليل المقاربات النظرية حول أمثلية الهيكل الماليدادن،  عبد الوهاب (4)

 .109ذكره، ص

 2Eالمؤسسة  1Eالمؤسسة  العناصر

 النتيجة الاقتصادية 

 المصاريف المالية )الفوائد(

ذات  ISالنتيجة قبل الضريبة 
 θالمعدل 

R 

0 
)θ R (1- 

R 

iD 

)θ-1)(iD-R( 
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édition, France,  ème, Dunod, 10Gestion financièreJean Barreau, Jacqueline Delahaye,  :Source

2001, p158. 

 ة،قيمة المستحدثة للأرباح الموزعال EV ةالجدول تساوي قيمة المؤسسمن خلال 
لك ذو المقرضين، أومن طرف المساهمين  etاستحداث يتمثل في المعدل المطلوب  بمعدل

 يلي: كما n لعدد لا متناهي من السنوات
 

 

 
 

 2Eالمؤسسة  1E سسةؤالم                      

 +et/ n-))et(1+-)(1θ-(1R  =  E2V          et/ n-))et(1+-)(1θ-(1 = R E1V                          

                )/in-)(1+i-1( θ. iD                                                                      

 n  ∞                      ولما:                  n ∞                       ولما:             
0 n-)e(1+ t    0                                            n-)e1+ t( 

         /iθ. i+ D e)/tθ-1R (=  E2V                             

    et)/θ-1(R = E1 V             فإن:                 θ. D +E1V=  E2V                 فإن:   

ترة الاقتراض خلال ففي الضريبة المحقق عن طريق  بالاقتصاد D.θيسمى المقدار 

 لمعتمدةاؤسسة والنتيجة أنه في حالة الخضوع للضريبة على الأرباح فإن قيمة الملا متناهية، 

افا مضالاقتراض، على  اعتمادهاتتساوى مع قيمة نفس المؤسسة في حالة عدم  للاقتراض
 الضريبة الناجم عن فوائد الديون.في  الاقتصادإليها مقدار 

إثر الأخرى تفوق قيمة المؤسسة  الاقتراضالمؤسسة المعتمدة على وبالتالي فإن قيمة 

في  مما يؤدي إلى وجود تفاوت في كل من قيمتيهما الضريبة، في الاقتصاد وجود عنصر
.حيث أن تدنية هذه الأخيرة المال تكلفة رأس اختلاف فيوبالتالي  ،سوق الأموال الخاصة

 يوجد حد أدنى لتكلفة رأس المال، في الواقع لاغير أنه عني تعظيم قيمة المؤسسة ونموها، ت

 :(1)ية تفسر ذلكت. والدالة الآونلحجم الدي خيرة فإنه يمكن وضع حد أدنىفعلى عكس هذه الأ

 (: دالة تكلفة رأس المال المتناقصة03-02) رقم الشكل

 تكلفة رأس المال                                                                                               

                 تناقص سريع                                                            

 تناقص بطيء                                  

                 

 خط مقارب للدالة              

                                                             
ع طة والرفالمال في اتخاذ قرار تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسدور تكلفة رأس "عبد الغني دادن وآخرون،  (1)

لمتوسطة لصغيرة وااتمويل المشروعات "الدورة التدريبية الدولية حول في  ، مداخلة "المالي كإستراتيجية للنمو الداخلي

 .   07، ص2003، الجزائر، "وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية

 الأرباح القابلة للتوزيع

 للمساهمين 

 للمقرضين 

 
R (1-θ) 

0 

 
)θ-1)(iD-R( 

θi+D))θ-1( R(/θD 
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 الديون الصافية             

رة ت الصغيدور تكلفة رأس المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعا"ني دادن وآخرون، عبد الغ :المصدر

يل حول تمو لدوليةالدورة التدريبية ا في مداخلة ،"للنمو الداخلي كإستراتيجيةوالمتوسطة والرفع المالي 

 .07، ص2003المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطويرها في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر، 

ديون كلما قل حجم الحيث ترتفع متناقصة، هي دالة وعليه فإن تكلفة رأس المال 

 التالي:وبالتالي يمكننا تلخيص النظريتين السابقتين في الجدول  والعكس صحيح.

 ثل(: ملخص النظريتان الأساسيتان لإمكانية وجود هيكل مالي أم02-02)رقم  الجدول

 النتيجة النظرية 

يوجد هيكل مالي أمثل يجعل تكلفة رأس المال   - الكلاسيكية
 ما يمكن، ويعمل على تعظيم قيمة المؤسسة.  أدنى

Modigliani 

et Miller 
انعدام 

 الضرائب
 أمثل.لا وجود لهيكل مالي   -

وجود 

 ضرائبال
  المعتمدة للاستدانة تفوق قيمة  قيمة المؤسسة

 المؤسسة التي لا تعتمد الاستدانة.

  لا يوجد حد أدنى لتكلفة رأس المال، لكن يمكن 

 وضع حد أدنى للاستدانة.

édition, France,  ème, Dunod, 10Gestion financièreJean Barreau, Jacqueline Delahaye, : Source

2001, p158. 

حيث أنه في ظل  لمالي للمؤسسة إلى أبعد مما سبق،الهيكل ا اختياريمتد موضوع 

صبح أ (،الأسواق المشتقة والآجلة)ها ثة للتعامل فيوظهور أشكال حدي يةتطور الأسواق المال

ومن ثم أضحت النظريات  باختيارات الشراء والبيع،لهذا الموضوع علاقة وطيدة بما يسمى 
أن الهيكل  "Pierre Vernimmen" فيرى الكاتب اريخية.السابقة حول أمثلية الهيكل المالي ت

المؤسسة  لاختيارلذلك فهو يحدد مجموعة من العوامل  معقدة،المالي هو نتيجة لعدة تسويات 

 :(1)، وهيلهيكلها المالي طالما لا يوجد هيكل مالي أمثل

 مويلي تمصدر  باختيارمجبرة  ليست بمعنى المؤسسة بمرونة مالية، محاولة الاحتفاظ

 سلفا. اتخذتهمعين مستقبلا جراء قرار 

  مدى وللقطاع الذي تنتمي إليه المؤسسة  الاقتصاديةالأخذ في الحسبان الخصائص

 تطوره.

 .) وضعية المساهمين فيما يتعلق بعنصر المخاطرة )التفاؤل/التشاؤم 

 .وجود فرص أو قيود 

 

 

                                                             
 . 09، صمرجع سبق ذكره، دادن، وآخرون عبد الغني (1)
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  : نظرية التوازن3المطلب

 الهيكل أن بفكرة فجاءتم، 1984سنة " Myers "أعمال من النظرية هذه تنطلق

 الإفلاس وتكلفة للقروض الميزة الجبائية بين بالتوازن يتحقق للمؤسسة الأمثل التمويلي

 :(1)كما يلي مرحلتين إعدادها في عرفت قدو ،الوكالة وتكلفة

 تؤدي دانةالاست أن وبينت )M&M( نموذج على الإفلاس تكلفة أثر إدخال تم :الأولى المرحلة

 الإفلاس؛ تكلفة تظهر وأيضا الرافعة أثر ارتفاع إلى

 بعين لوكالةا تكلفة أخذت حيث السابقة، للمرحلة كتعديل المرحلة هذه جاءت :الثانية المرحلة
 .الاعتبار

 :تكلفة الإفلاس: أولا

تتعرض المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي من أموال خاصة وقروض لمخاطر 
ها فشل هو سببالخاصة فقط، و أموالهيكلها المالي يتكون من  على عكس مؤسسةالإفلاس، 

والإفلاس هو قيام المؤسسة ببيع  في سداد قيمة القرض والفوائد في تواريخ الاستحقاق.

 ، هذه الأخيرةالحصول على القروض لأجلترتبة عليها لتزاماتها المأصولها من أجل أداء ا
تكاليف إدارية، ) مباشرةال منهاتكاليف  الإفلاسويترتب على ، هاترفع من الخطر المالي ل

مباشرة )تكاليف الصورة أي الغير و(، تكاليف اجتماعيةو تكاليف ماليةتكاليف إعادة التنظيم، 

كل من الضريبة وتكلفة  ا فإذا أخذن ضياع الفرصة(.المصداقية المالية والتجارية، وتكاليف 
في الانخفاض المستمر حتى تصل نسبة الاستدانة إلى  الأموالتكلفة  أبدتفسوف  الإفلاس

وحينئذ تستمر في الانخفاض لكن بمعدل أقل من ذي قبل، وعندما تصل نسبة  xالنقطة 

 . وذلك ما يبينه الشكل الآتي:(2)في الارتفاع الأموالتبدأ تكلفة  yالاستدانة إلى النقطة 

 واللفة الأم(: العلاقة بين نسبة الاستدانة إلى الأموال الخاصة وبين تك04-02) رقم الشكل
             

يمة ق                                                                                                                    

 المؤسسة

 تكلفة الإفلاس              

                   

 القيمة الحالية للوفورات الضريبية                تأثير الضرائب وتكلفة الإفلاس    

                                       

    لخاصة قيمة المؤسسة على افتراض أنها ممولة كليا بالأموال ا                              

     y                                  x              الاستدانة إلى الأموال الخاصة نسبة

 ائلدار و ،الجزء الأول ،)الإدارة المالية( التسيير الماليإلياس بن ساسي، يوسف قريشي، : المصدر

 .379، ص2011، الأردن، للنشر

لم تكن هناك  xنرى أنه عندما كانت نسبة الاستدانة أقل من  ؛من خلال الشكل السابق  

خضعت فقط لتأثير الضريبة مما يترتب عليه  الأموالللإفلاس، ومن ثم فإن تكلفة تكلفة 
حجم  أنّ  إلاّ  x نقطةالفي الظهور بعد  الإفلاسانخفاض مضطرد في تلك التكلفة. وبدأت تكلفة 

                                                             
سة )حالة مؤس "دراسة علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويلي للمؤسسة"مليكة زغيب، نظيرة قلادي،  (1)

 . 103، ص2014ديسمبر /01المجلة الجزائرية للتنمية الاقتصادية، العددبسكيكدة(،   SIJICOسيجيكو
 . 379، صمرجع سبق ذكره، إلياس بن ساسي، يوسف قريشي (2)
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كان أقل من الوفورات الضريبية التي صاحبت زيادة نسبة الاستدانة، الأمر  هذه التكاليف

وإن كان ذلك بمعدل أقل إلى أن وصلت نسبة  الأموالالذي أدى إلى استمرار انخفاض تكلفة 

نحو الارتفاع، وعليه  الأموالففي هذه النقطة ازدادت حدة تكلفة  ،y الاستدانة إلى النقطة
للاستدانة إلى الأموال الخاصة )الهيكل المالي الأمثل( في ظل القول أن النسبة المثالية يمكن 

 .(1)التي عندها كانت تكلفة الأموال في حدها الأدنى y وجود تكلفة الإفلاس تتحدد بالنقطة

 :تكلفة الوكالة: ثانيا

اعتمدت في  الأمريكيةم؛ فإن المؤسسات 1988سنة  "Copeland et Weston "حسب 

إلى الجزم بأنه  الضريبي، وهو ما قادهما الإخضاعنظام  إدخالتمويلها على الاستدانة قبل 

أخرى تفسر الهيكل ، توجد عوامل الإفلاسالجبائي وتكاليف  الأثرإلى جانب التحكيم بين 
، الإشكاليةبخصوص هذه  الأبحاثالمالي المختار من قبل المؤسسات، وحسب ما ورد في 

شيوعا هو طبيعة العلاقات بين الملاك، المسيرين والمستثمرين الخارجين  الأكثرعامل فإن ال

حيث أن علاقة الوكالة هي عقد يقوم بموجبه  .(2)والمعروف بمصطلح "علاقة الوكالة"
 معينة لهشخص آخر يسمى الوكيل، من أجل القيام بمهمة  باللجوء إلىشخص يدعى الموكل 

  .(3)فيما يخص المؤسسة وباسمه

بين الموكل والوكيل معتمدة  الأمثلتقديم خصائص التعاقد  إلىتهدف نظرية الوكالة  
 كل عون اقتصادي يبحث عن تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامة على أنفي ذلك 

فتقترح هذه النظرية تفسيرا لسلوك مختلف المتعاملين  .ما يؤدي إلى ظهور تعارض وتناقض

الملاك أو المساهمون، المقرضون والمدينون بشكل  المدراء، المعنيين بتمويل المؤسسة مثل:
 :(4)هما على فرضيتين استناداتأثير سلوكهم على تحديد هيكل التمويل،  ومحاولة ،عام

 متطابقة؛ أن تكون أهداف المدراء والملاكليس بالضرورة  -1

 طها.ة ومحيإن المتعاملين ليسوا متساوين في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسس -2
 ينجم عن علاقة الوكالة تضارب المصالح بين المسيرين والمساهمين من جهة، وبين

يمكن  ةوكالالمساهمين والمدينين من جهة أخرى. هذه الوضعية تولد تكاليف تسمى بتكاليف ال

 الآتي:تصنيفها ك

 تنتج من تعارض المصالح بين المساهمين تكاليف وكالة الأموال الخاصة :

من والمسيرين، بحيث يتحملها المساهمون من أجل ردع تصرفات المسيرين، والحد 
 ك(.مصلحة الملاالتسيير )مثلا: تحويل الموارد للمنافع الشخصية على حساب  انحرافات

 وقد تتمثل  تعارض المصالح بين المساهمين والدائنين، : تنتج منتكاليف وكالة الديون

ها تحمليفي الخسائر الناجمة عن تأثير القرارات الاستثمارية للمؤسسة، التكاليف التي 
 الدائنون للرقابة على قرارات الإدارة أو تكاليف الإفلاس وإعادة التنظيم.

الهيكل التمويلي الأمثل إن ظهور تكلفة الوكالة إلى جانب تكلفة الإفلاس يؤثر على  

ي. وهو لمالللمؤسسة، لكون هاتين التكلفتين تؤديان إلى تخفيض نسبة القروض داخل الهيكل ا
 ما يوضحه الشكل الآتي:

                                                             
 .380، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (1)
قلة، امعة ورج، مجلة الباحث، "الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة"عبد الوهاب دادن،  (2)

 . 317، ص2010-2009 /07العدد 
 .381، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (3)
 .318ص، مرجع سبق ذكره، الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة عبد الوهاب دادن، (4)
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 تكلفة الإفلاس (: قيمة المؤسسة في ظل خضوعها للضريبة ووجود05-02)رقم  الشكل

 والوكالة

                   
يمة ق                                                                                تاثير الضرائب               

 المؤسسة

       

  الإفلاسالضرائب وتكلفة  تأثير    

  الإفلاسالضرائب وتكلفة  تأثير

 وتكلفة الوكالة

          

 y          x                   لىنسبة الاستدانة إ      

 موال الخاصةالأ          

ائل و، دار ، الجزء الأولالتسيير المالي )الإدارة المالية(إلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  :المصدر

 .387، ص2011للنشر، الأردن، 

 yفضت من الخاصة قد انخ الأموال إلى أن النسبة المثلى للاستدانة إلىيشير الشكل 

لضريبية اهي تلك النقطة التي تتعادل عندها الوفورات  xعلى أن يراعى أن النقطة  xإلى 

هذه  الخاصة موالالأ إلىالناتجة عن الاستدانة مع تكلفة الوكالة، وقبل أن تبلغ نسبة الاستدانة 
 س.بعدها فيحدث العك أماالنقطة تكون الوفورات الضريبية أكبر من تلك التكاليف، 

، وتضارب المصالح بالإفلاسبعين الاعتبار الضرائب، المخاطر المرتبطة  إن الأخذ

ظهور تحاليل متباينة  إلىالاقتصادية المعنيين بحياة المؤسسة مهّد  الأعوانبين مختلف 
  . off-Trade"(1)" للهيكل المالي سميت في مجملها

 المطلب الرابع: النظريات متعددة الأشكال

 رت فيتعتبر من النظريات الحديثة التي درست الهيكل المالي في المؤسسة وقد ظه
 .لتمويللونظرية الالتقاط التدريجي  الإشارةنظرية  أساسا فيمنتصف السبعينات، وتتمثل 

 (La théorie du signal ( :نظرية الإشارة أو الاستدلال :أولا

، تقوم هذه م1977عام  "Ross"الكاتب إلىيعود الفضل في ظهور هذه النظرية 
الذي يتصف به السوق  التناظر المعلوماتيلى قاعدة أساسية وهي عدم التماثل أو النظرية ع

المالي، والواقع أن المعلومات التي تبثها المؤسسات ليست بالضرورة حقيقية وصادقة، 

المؤسسات  المديرين في بإمكانخاصة وفعالة، ومن ثم فإن هذه النظرية تنطلق من أنه 
خاصة تميزها عن مؤسسات أخرى ذات مستوى  (signauxالأحسن أداء إصدار إشارات )

وخاصية هذه الإشارات أنه سيكون من الصعب تقليدها من طرف مؤسسات  ؛أقل من الأداء

  :(1)هما أساسيتين فكرتين إلى الإشارةتستند نظرية  إذنضعيفة، 
ي فالاتجاهات: حيث أنه بإمكان المديرين نفس المعلومة، غير موزعة في جميع  -1

 مؤسسة ما تهيئة معلومات لا تكون متوفرة لدى المستثمرين؛

 تدرك وحتى إذا كانت تلك المعلومات منشورة ومتوفرة لدى الجميع، فإنها سوف لا -2
 والطريقة. الأسلوببنفس ولا تفهم 

                                                             
 . 387، صمرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (1)
 . 319ص، مرجع سبق ذكره، الجدل القائم حول هياكل تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةعبد الوهاب دادن،  (1)
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رأس المال، سياسة  : هيكل(2)الإشارات المستخدمة كثيرة نذكر منها على سبيل المثال

 مكافآت رأس المال أو اللجوء إلى الأوراق المالية المعقدة )المركبة(...الخ.

تقترح هذه النظرية نموذجا لمحاولة التعبير عن جودة المؤسسة من خلال هيكلها 
 نوعين: إلىالمؤسسات المتواجدة في السوق ويصنفونها  المالي؛ فيميز المستثمرون بين كل

A  وB المؤسسات من نوع ،A من المؤسسات من نوع  أداء أحسنB . ومن أجل تصنيف

فترى  *D مؤسسة ما في أحد الصنفين، يحدد المستثمرون في السوق مستوى حرجا للاستدانة
والعكس  *D إلى ذات أداء جيد لها قدرة على الاستدانة يصلالنظرية أن المؤسسات 

  .(3)بالعكس

، فهو شارةإمعلومة أو  لأيالواقع أن المستثمر بطبيعته أبعد من أن يكون ساذجا في تصديقه 
 أنه:  إلى الإشارةبدرجة معينة من الشك؛ وعليه لابد من  إشارةيستقبل كل 

  ؛الإشارةجهة  إليهاعن الفائدة التي تهدف  أولايتساءل المستثمر 

 ته في الاتصال؛ يحاول فهم صورة الفريق المدير للمؤسسة وسياس 

 .يراعي مراقبة وحكم سلطات البورصة في حالة نشر معلومات غير صحيحة 

 الأول: (4)وضعين أمام أنناحول أمثلية الهيكل المالي، نفترض  ولتوضيح هذه النظرية

أن  والوضع الثانيعلى ثقة بأن مستقبل مؤسسة )ج( يبشر بنتائج جيدة،  المؤسسةأن مسيري 

بأن مستقبل المؤسسة )ب( يبدوا سيئا، وأن المؤسسة )ج( اكتشفت منتجا المسيرين على ثقة 
فترة  لأطولالمنتج الجديد سرا  وأرادت الاحتفاظ بهذا ،جديدا وحصلت على براءة اختراع

 الأمر ،المنتج لإنتاجالسوق حتى يتم بناء مصنع جديد  إلى دخول منافسين تأخيرممكنة بهدف 

رأس هيكل هذه المؤسسة زيادة  لإدارةفكيف يمكن  في،إضاالذي يتطلب زيادة رأس مال 
عن طريق إصدار وبيع أسهم، حيث يترتب إذا ما لجأت هذه المؤسسة إلى رأس المال  المال؟

ارتفاع حاد في سعر السهم وبالتالي  إلىمما يؤدي  على إنتاج المنتج تدفق نقدي مناسب،

أنه بالرغم من هذا المستوى  الإدارةزيادة الطلب عليه. ويرى المساهمون الحاليون وكذلك 
نتيجة  إلىوهذا يؤدي ، الأسهمالنتائج السابقة لزيادة عدد أنه لا يتساوى مع  إلا الأداءمن 

 أسهممفادها أنه في حالة المؤسسة التي يبشر مستقبلها بنتائج جيدة فإنه يجب تجنب بيع  معينة

القرب من هيكل  ومن ثملقروض، جديدة، والبحث عن وسيلة لزيادة رأس المال من خلال ا
  الأمثل.رأس المال 

سة بالنسبة للمؤسسة )ب( هناك انخفاض حاد في الطلب على منتجاتها لأن المؤس

 تكاليفبتطوير وتحسين مستوى الجودة  إلى أدىالمنافسة استخدمت تكنولوجيا جديدة، مما 
تب ، حيث يترلحاليعالية من طرف المؤسسة )ب( بهدف المحافظة على مستوى المبيعات ا

فكيف توفر  على ذلك انخفاض العائد على الاستثمار ولكنه أفضل مقارنة بحالة عدم التطوير.

ذه إن استخدام القروض في ظل ه المؤسسة الأموال اللازمة لزيادة هيكل رأس المال؟
 الظروف يؤدي بالمؤسسة إلى الإفلاس؛ لذلك يفضل التمويل هنا عن طريق الرفع في

 الخاصة.الأموال 

، حيث يتضح أن للأموالتثير هذه النظرية العديد من المشاكل حول التكلفة الحدية 
عندما تلجأ المؤسسة إلى التمويل الخارجي بإصدار  التكلفة الحدية المتوسطة المرجحة تزداد

                                                             
)2( Jean Barreau, Jacqueline Delahaye, op cit, p160.  

 .392ص، مرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (3)
 .369، ص مرجع سبق ذكرهعبد الغفار حنفي،  (4)
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وبيع أسهم جديدة بدلا من اللجوء إلى استخدام الأرباح في التمويل، ويرجع الاختلاف بين 

تكلفتي نوعي التمويل إلى تكلفة الإصدار من ناحية، ومن ناحية أخرى يحدث أيضا زيادة في 

سعر السهم مما يؤثر في تقييم مشروعات تكلفة الأموال إذا ترتب على الإصدار انخفاض في 
 . (1)الإنفاق الرأسمالي

 :الالتقاط التدريجي للتمويل نظرية: ثانيا

مويل تتعلق بتصنيف وترتيب مصادر الت ذه النظرية في منتصف الثمانينات،ظهرت ه
 حسب أفضليتها. 

يفترض أن  حسب هذا النموذج: Myers(1984) و Myers et Majluf نموذج  -1

ثم  ،المصادر الداخلية )التمويل الذاتي( إلىالمؤسسة تلجأ عند تمويل الاستثمارات الجديدة 
المؤسسة  إتباع أسباب إلى ؛ وخلصالعادية الأسهم إصدارمخاطرة، وفي النهاية  الأقلالديون 

   :(2)لمصادر التمويل الآتية التدريجيللالتقاط 

  بل المؤسسات خاصة الكبيرة منها، يتم تفسيره من قإصدار أسهم عادية من قبل

  ية؛لحالالمستثمرين في السوق كأخبار سيئة، ولذا يصاحب ذلك انخفاض في أسعار الأسهم ا

  لذلك وأي زيادة أو نقص في توزيعات الأرباح له محتوى إعلامي في السوق المالي

لتمويل افاية كالمالية في حالة عدم لا يمكن استخدام أموال التوزيعات في تمويل الاحتياجات 

  الذاتي؛

  عدم وجود مصاريف إصدار للتمويل الذاتي، وانخفاض مصاريف إصدار السندات

  مقارنة بمصاريف إصدار الأسهم العادية؛

 هم الأس إصدار أسهم عادية جديدة من شأنه زيادة العبء الضريبي الذي يتحمله حملة

  ؤدي إلى وفر ضريبي للمؤسسة؛ العادية في حين أن إصدار السندات ي

  لى عإصدار ملكية جديدة )أسهم( يؤدي إلى فقدان المساهمين الحاليين السيطرة

  المؤسسة من خلال تغير شكل الملكية وحقوق التصويت.

 الأطراففترض هذا النموذج أن مختلف : اWilliamson(1988) نموذج  -2

وانتهازيون، رين، الدائنين( لهم رشادة محدودة، في المؤسسة )المساهمين، المسي الاقتصاديين
تلعب دور كبير في  تتميز بدرجة خصوصية، حيث أن درجة الخصوصية الأصولوأن 

بتمويل أصل خاص فإن  الأمرجوء إليه، فعندما يتعلق اختيار نوع مصدر التمويل الذي يتم الل

 الأصلكان  إذاة، فمثلا الرفع من رأس المال يكون أكثر فعالية من الاستدان إلىاللجوء 
 أكثرمن طرف المساهمين  أكثرالخاص هو مشروع بحث وتطوير فإن تمويله يكون مقبولا 

 إذايحقق مردودية في المواعيد المحددة له. أما قد  الأصلمنه من طرف المقرضين، لأن هذا 

تمل أن ملائمة لأنه من المح أكثربتمويل أصل غير خاص فإن الاستدانة تعتبر  الأمرتعلق 
 الأصلتبقى خصوصية  "Williamson". وعليه حسب(1)بشكل منتظم إيراداتيولد 

   التمويل وبالتالي الهيكل المالي.الاقتصادي الخاصية التي تشرح اختيار نمط 

                                                             
 .371، صمرجع سبق ذكرهمنير إبراهيم هندي،  (1)
ؤسسات دراسة ميدانية لعينة من الم)" محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية"تبر زغود،  (2)

، نشورةمغير  ييرالماجستير في علوم التس ةدشهانيل لالاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر(، مذكرة مقدمة 

 .106، ص2009جامعة قاصدي مرباح ورقلة، 
 )بتصرف(. 394-393ص، ص مرجع سبق ذكرهإلياس بن ساسي، يوسف قريشي،  (1)
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تعظيم ثروة  إلىأن المسيرين يسعون  "Myers"افترض: Myers(1990)نموذج  -3

الخاصة والفوائض التنظيمية، أي أن الزيادة  الأموالالمؤسسة، ويتحقق ذلك من خلال زيادة 

التمويل الخارجي ضروري،  إلىكان اللجوء  إذامن الاستدانة  أفضلفي رأس المال تكون 
بالأرباح كان التمويل الخارجي غير ضروري فإن المؤسسة تفضل الاحتفاظ  إذاوفي حالة ما 

ع مكافآت رأس المال إضافية، بدلا من اللجوء إلى سياسة زيادة رأس المال التي تفرض توزي

 . (2)وبالتالي يفضل التمويل الذاتي على رفع رأس المال
ولا أيلي: التمويل الذاتي  كما "Myers "حسبومنه ترتب المؤسسة مصادر التمويل 

لتمويل ا إلىسبب ذلك أن اللجوء  الرفع من رأس المال. وأخيرااللجوء إلى الاقتراض ثم 

 أي وتكاليف الوكالة، وحرية التصرف في الأسهم إصدارالذاتي يجنب المؤسسة تكاليف 
ين على لمسيرالقروض لأن ا إلىاستثمار، وعند عدم كفاية التمويل الذاتي فإن المؤسسة تلجأ 

دة جدي مأسه إصدارعلم بقيمة السهم وكذا المعلومات المتوفرة في السوق المالي، وإن تم 

 ليه فإندد، وعجانتقال الثروة إلى مساهمين  من القيمة الفعلية، وبالتالي أعلىقيمتها فتكون 
لى إصدار الأسهم يعتبر مؤشرا سلبيا عن وضعية المؤسسة المالية. ومن ثمّ يترتب ع

سة لمؤسالمؤسسة حجز الأرباح وتأجيل توزيعها قصد إعادة استثمارها من جديد ما يحقق ل

 رباحس المال، الذي يترتب على هذا الأخير إلزامها بدفع الأالوقت حول قرار رفع رأ
 للمساهمين الجدد.

 

  

 التمويل الذاتي في الهيكل المالي مكانة المبحث الثالث:
ي فها يوعة التقارير المالية التي نعتمد علسنتعرض في هذا المبحث أولا إلى مجم

ة لوضعيمختلف النسب والمؤشرات المالية لمعرفة ا نتطرق إلىتقييم الهيكل المالي، ثم 

 المالي. تقوية مركزهار التمويل الذاتي في دوالمالية ودراسة 

 التقارير المالية المعتمدة في تقييم الهيكل المالي: 1المطلب

القوائم المالية، والتي تكون  مترابطة منظهر نتائج المحاسبة المالية في مجموعة ت

دورة محاسبية، ويتم عرضها بشكل يمُكن  المؤسسة خلالتلخص نشاط  شكل جداولعلى 

على أنه تجب الإشارة إلى أن  (1)مستخدمي هذه القوائم من مقارنتها بقوائم الدورات السابقة
القوائم المالية لا تعطي سوى جزء من المعلومات التي يتم الإفصاح عنها في التقارير المالية. 

 الإستراتيجيةوتقييم مدى فعالية  ،المؤسسة ماليا أداءقارير لتقييم يستخدم المسيرون هذه الت

 الإدارة.المتبعة من قبل 
لمالي توفير معلومات مفيدة ذات شفافية حول الوضع ا إلىتهدف القوائم المالية 

دفقات تغيرات وضعية الخزينة )جدول ت، )حساب النتائج( الأداء ،للمؤسسة )الميزانية(

ذ لاتخا حتى تستجيب لحاجيات مستعملي هذه المعلوماتوتغيرات الأموال الخاصة الخزينة( 
تلف ية لمخالمعلومات المال لإيصال الأساسيةهي تمثل الوسيلة مختلف القرارات المالية؛ ف

 المستعملين داخل وخارج المؤسسة. 

                                                             
 )بتصرف(. 108، صمرجع سبق ذكرهتبر زغود،  (2)
داود، ائرية بو، الجزء الأول، مكتبة الشركة الجزمحاسبة المؤسسة طبقا للمعايير المحاسبية الدوليةشعيب شنوف،  (1)

 .76، ص2008الجزائر، 
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ي فقه والتودها والنظام المحاسبي المالي يبين القوائم المالية الواجب على الوحدة إعدا

 تتمثل في:

 :الميزانية: أولا
يطلق عليها أيضا قائمة المركز المالي، ولا يوجد اختلاف في تعريفها من طرف 

 أي"صورة فوتوغرافية لوضعية المؤسسة في وقت ما،  أنهاالمحاسبين حيث عرفت على 

به  والأخر الأصولتظُهر ذمة المؤسسة في جدول مكون من قسمين قسم به عناصر  أنها
  ؛(2)عناصر الخصوم"

على  ء أيضاوتلقي الضو ،التي تم تسجيلها في المؤسسة الأحداثتعتبر بيانا لكافة كما 

تحليل ة الوضع الحالي ويمكن من خلالها وبواسطالتاريخ الماضي للمؤسسة كما أنها تظهر ال
  .المستقبلية الأحداثالمالي قراءة 

لى عشمل ت أنتضم الميزانية العناصر المرتبطة بتقييم الوضعية المالية للمؤسسة وينبغي و

 العناصر الآتية: الأقل
 صولوالأغير الجارية  الأصولميز فيها بين ، ويممتلكات المؤسسةجميع : الأصول -1

فهو  ن سنةم لأقلكل ما كان  إذالجارية والمعيار الذي بموجبه يتم هذا التمييز هو المدة، 

 اصل جار وما عدا ذلك فيعتبر غير جار.
م يتم كذلك التمييز بين الخصوهي التي تظهر التزامات المؤسسة، وو: الخصوم -2

ر ة تعتبمن سن لأكثرالخاصة والديون  الأموالوعليه فإن  ،الجارية والخصوم غير الجارية

 من سنة فهي خصوما جارية. لأقلبينما الديون  ،خصوما غير جارية
 بإعدادهامن أهم القوائم المالية التي تقوم المؤسسة  أو قائمة المركز المالي تعد الميزانية

 : (1)الآتيةحيث تحقق الميزات 

 ق ن حقوكشف الوضعية المالية عند تاريخ إعداد الميزانية حيث تبين ما للمؤسسة م

 وما عليها من التزامات؛

  تقييم مدى تغطية حقوق ملكية المؤسسة لالتزاماتها؛ 

 نسب  التعرف على مدى قدرة المؤسسة على سداد التزاماتها مستحقة الدفع بواسطة

 التداول والسيولة؛

  تم يالتي  الأرباحالتعرف على مدى اعتماد المؤسسة على التمويل الذاتي بقيمة

 على حقوق الملكية؛ التمويل الخارجي بنسبة الالتزامات أو، احتجازها

 تساعد على القيام بعمليات التحليل المالي؛ 

 ية؛ة الدولحاسبيتبيان مدى التزام المؤسسة بالقوانين والتشريعات المحلية والمعايير الم 

 .معرفة سياسات المؤسسة اتجاه استثماراتها المالية 

 :النتائجحساب : ثانيا
 الأرباحقائمة الدخل وهي "تقرير يقيس قدرة المؤسسة على تحقيق  أيضايطلق عليه 

صة بفترة زمنية معينة بالمصروفات التي تساهم في االخ الإيراداتخلال مقابلة  وذلك من

صافي الدخل هي مجموعة التدفقات التي حدثت في  أوفالنتيجة  ،الإيراداتتحقيق تلك 

                                                             
 .117، ص2005، الدار الجامعية، الإسكندرية، التقارير الماليةطارق عبد العال حماد،  (2)
 .118، صمرجع سبق ذكرهطارق عبد العال حماد،  (1)
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خسارة )نقص  أو( الأصول)زيادة في  ربح ىإلومن ثم تترجم  ،المؤسسة خلال فترة محددة

 .(2)("الأصولفي 

ملخص للأعباء  بيان" وقد عرف النظام المحاسبي المالي حساب النتائج بأنه
 أو، ولا يأخذ في الحساب تاريخ التحصيل الكيان خلال السنة الماليةالمنجزة من  لمنتوجاتوا

  .(3)الخسارة(" أوتاريخ السحب، ويبرز بالتمييز النتيجة الصافية للسنة المالية)الربح 

 ،ورةالد باءوأعهو وثيقة تلخيصية لنواتج ف الأداءيتضمن العناصر المرتبطة بتقييم إذ 
ق معنى أدب ،تزاممحاسبة الال مبدأ إلىالتسديد استنادا  أولا يأخذ في الاعتبار تاريخ التحصيل 

 لعملياتذه اهذا الجدول نتائج العمليات التشغيلية الخاصة بالمؤسسة وما أسفرت عنه ه يبين

ربح من تحقيق أرباح وخسائر، ويهدف جدول حسابات النتائج أساسا إلى تحديد صافي ال
ات من لعدة مستوي إظهاره إلى بالإضافة ،النتيجة الصافية للدورة وبعبارة أخرى تحديد

 سيير.الوسيطة للت بالأرصدةيسمى  المالي بحسابها عن طريق ماالمحلل يقوم  ،النتائج

 تتمثل عناصر حساب النتائج في:
 وأ لأصولازيادة  أولات قتصادية خلال الفترة في شكل مدخهي زيادة المنافع الا: النواتج

 ن تقديمعاتجة باستثناء الزيادة الن ،الخاصة الأموالانخفاض الخصوم التي يترتب عنها زيادة 

 الخاصة. الأموال إلى مساهمات جديدة من طرف المساهمين
 انخفاض أو: هي انخفاض المنافع الاقتصادية خلال الفترة في شكل مخرجات الأعباء

 ين فيالمساهم إلىباستثناء التوزيعات  ،الخاصة الأموالالتي يترتب عنها نقص  الأصول

لفة ثل تكالناشئة عن النشاطات العادية للمؤسسة م أيضا الأعباءتشمل و ،الخاصة الأموال
 ، والاهتلاكات.الأجورالبيع، 

 : (1)يحقق حساب النتائج مجموعة من المزايا

 نفس ل أخرىفترات  بأداء المؤسسة في الماضي والتمكين من المقارنة أداء تقييم

 مع ما حققته مؤسسات منافسة؛ الأداءمقارنة هذا  أوالمؤسسة 

  سة؛والربحية المستقبلية للمؤس بالأداءتوفير مؤشرات مالية تمكن من التنبؤ 

 لية؛المساعدة في تقييم المخاطر وعدم التأكد بشأن التدفقات النقدية المستقب 

  ويستخدم الربح كمقياس أو خسارةالمؤسسة من ربح  أعمالالتعرف على نتيجة 

 ؛الأداءلقياس 

 الملاك؛ أرباحتوزيع  إمكانيةفة معر 

 التعرف على مقدار ضريبة الدخل الواجب دفعها. 

 : جدول سيولة الخزينة: ثالثا
، هذه التغيرات تمثل في خزينة المؤسسة تحدثجدول يسمح بتفسير التغيرات التي 

المالي ككل.  أدائهامؤشرات هامة لدراسة سيولة المؤسسة ويسرها المالي، وتوضح كذلك 

                                                             
 . 55، صمرجع سبق ذكرهمحمد هيثم الزغبي،  (2)
محتوى وقواعد التقييم والمحاسبة المتضمن  2008يوليو سنة 26الموافق لـ  1429رجب  23القرار المؤرخ في  (3)

، المادة 19لعدد االجزائرية/  الرسمية للجمهوريةالجريدة ، الكشوف المالية وعرضها وكذا مدونة الحسابات وقواعد سيرها

 .24، ص1. 230رقم 
 .122، صمرجع سبق ذكرهطارق عبد العال حماد،  (1)
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قسم هذا الجدول التدفقات النقدية من خلال طلق عليه أيضا قائمة التدفقات النقدية، فيوي

 : (2)يلي يتضمن ما ، إذيةوالتمويل ية، الاستثمارأنشطتها التشغيلية

 رىالأخات والنواتج والنشاط الأعباءتتضمن  )وظيفة الاستغلال(: التشغيلية الأنشطة -1
 التي ليست لها علاقة بنشاط التمويل والاستثمار.

اء اقتن جلالمدفوعة من أ (: تتضمن المبالغالاستثمار)وظيفة  الاستثمارية الأنشطة -2

 وكذلك التحصيل الناتجة عن التنازل عن الاستثمارات. ،الأجلاستثمارات طويلة 
وض ة القرالتي لها علاقة بحرك الأنشطة)وظيفة التمويل(: تشمل  التمويلية الأنشطة -3

ت ذات سبيقاالزيادة ومكافآت رأس المال المدفوعة وحركة الت أوورأس المال سواء بالنقصان 

 الطبيعة المالية.
 

 

الطريقة غير  أوبالطريقة المباشرة  إمايمكن تقديم وعرض جدول تدفقات الخزينة 
 :(1)فالطريقة المباشرة الموصى بها تتمثل فيالمباشرة، 

ن، )الزبائن، الموردو الإجمالية الأموالتقديم الفصول الرئيسية لدخول وخروج  - 

 تدفق مالي صاف، إبرازالضرائب...( قصد 
 النتيجة قبل ضريبة الفترة المقصودة. إلىتقريب هذا التدفق المالي الصافي  -

 :الحسبانب خذالأوالطريقة غير المباشرة تتمثل في تصحيح النتيجة الصافية للسنة المالية مع 

غيرات تونات، في الخزينة )اهتلاكات، تغيرات الزبائن، المخز التأثيرالمعاملات دون  آثار -
  ،الموردين..(

 التسويات )ضرائب مؤجلة(، أوالتفاوتات  -

 صة..(الناق وأائدة التمويل )قيمة التنازل الز أوالتدفقات المالية المرتبطة بأنشطة الاستثمار -
 تقدم كلا على حدى. وهذه التدفقات

دا لهامة جاالية جدول سيولة الخزينة أو قائمة التدفقات النقدية هي كذلك من القوائم الم

 والإجبارية في النظام المحاسبي المالي لما تحقق من مزايا نذكر منها ما يلي:

 معرفة المركز النقدي للمؤسسة؛ 

  السيولة المتوفرة؛معرفة قدرة المؤسسة على تسديد التزاماتها من خلال 

 ؛بين صافي الدخل وصافي التدفقات النقدية من النشاطات التشغيلية التفرقة 

  زيع ين، وتولدائنلالتنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبلية التي يمكن توفيرها لسداد الديون

 للمساهمين؛ الأرباح

 ات لفترا مقارنة المراكز النقدية بين المؤسسات المختلفة وفي المؤسسة ذاتها بين

 المالية المختلفة؛ 

 ا.التعرف على سياسة المؤسسة فيما يتعلق بالأصول غير المتداولة واستبداله 

  :الخاصة الأموال اتجدول تغير: رابعا

الخاصة، بينما  الأموالمعظم المؤسسات كانت تقدم ضمن الملحق جدول يبين تطور 

( جعل من هذه الوثيقة وحدة مستقلة ضمن القوائم المالية، IAS 1)المعيار المحاسبي الدولي 

                                                             
 .80، صمرجع سبق ذكرهشعيب شنوف،  (2)
 .26، ص3. 240، المادة رقم مرجع سبق ذكره، 19القرار العدد  (1)
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يتم من خلالها تحليل التغيرات المنجزة على كل العناصر المكونة للأموال الخاصة خلال 

وقد عرف النظام المحاسبي المالي قائمة تغيرات الأموال الخاصة بأنها "تشكل تحليلا الفترة. 

ل التي تتشكل منها رؤوس الأموال الخاصة للحركات التي أثرت في كل فصل من الفصو
 . (2)للمؤسسة خلال السنة المالية"

 :(3)يمكن عرض وتقديم أهم العناصر التي يتضمنها هذا الجدول

 ،النتيجة الصافية -
 ،(نقصان، استرجاعس المال )زيادة، حركة رأ -

 ،رأس المال )توزيع الحصص( مكافآت -

  ،سجلت مباشرة في رأس المال وأعباءنواتج  -
أس على ر ةمباشر هاريثأالأخطاء المسجل تتصحيح والمحاسبية  ةقرات في الطريييتغ -

 المال.

ات الميز )قائمة التغيرات في حقوق الملكية( الخاصة الأمواليحقق جدول تغيرات 
 :الآتية

 تسوية حقوق الملكية بين آخر الفترة وبداية الفترة؛ 

  عنها؛ أخرىتفصيلات  وأيالتعرف على مقدار حقوق الملكية وبنودها 

 التعرف على التغيرات التي تحدث لحقوق الملكية خلال الفترة؛ 

  ي؛في التحليل المال أساسياالجدول المالي الذي يعتبر  إعدادبواسطته يمكن 

  مال، والنواتج المسجلة مباشرة في رأس ال والأعباءمعرفة عمليات توزيع الحصص

أس لى روالتغيرات في الطرق المحاسبية ومختلف التصحيحات للأخطاء التي كان لها أثر ع

 المال.

  :الملاحق: خامسا
 مل على معلوماتتش، فهي تتعتبر الملاحق المرفقة بالقوائم المالية جزء لا يتجزأ منها

لفهم العمليات الواردة في القوائم المالية كالقواعد والطرق المحاسبية  أساسية ذات دلالة

الملحق على  ويشتمل القوائم المالية. وإعدادالمعتمدة من قبل المؤسسة لمسك المحاسبة 
 :(1)الآتيةمعلومات تتضمن النقاط 

قة طابالم) الماليةكشوف ال وإعدادالقواعد والطرق المحاسبية المعتمدة لمسك المحاسبة  -

 ،للمعايير موضحة وكل مخالفة لها مفسرة ومبررة(
لخزينة ا سيولةجدول والنتائج،  حسابفهم الميزانية ولحسن  ضروريةال الإعلاممكملات  -

 الخاصة، الأموالتغيرات جدول و

 لأما شركةال أووالفروع  ،والمؤسسات المشتركة كة،معلومات التي تخص الكيانات المشارال -
ط قات، نملعلااالتي تتم عند الاقتضاء مع هذه الكيانات أو مسيريها: طبيعة  وكذلك المعاملات

  ت،المعاملة، حجم ومبلغ المعاملات، سياسة تحديد الأسعار التي تخص هذه المعاملا

صورة  الخاصة للحصول علىبعض العمليات  أو التي تعنيالمعلومات ذات الطابع العام  -
 وفية.

 اف هذا الملحق فيما يأتي:تتمثل أهد

                                                             
 .26، ص1. 250، المادة رقم نفس المرجع السابق (2)
 .81ص ،مرجع سبق ذكرهشعيب شنوف،  (3)
 .38، صمرجع سبق ذكره، 19القرار العدد  (1)
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 شرح الطرق المحاسبية وطرق التقييم التي طبقت عند إعداد الحسابات؛ 

 عرض المعلومات المكملة المطلوبة قانونا؛ 

 إعطاء كل معلومة إضافية تسمح بأحسن فهم لوضعية المؤسسة وأداءاتها؛ 

 ،مح له ي تسفه المعلومات المتضمنة في الملاحق تعتبر أساسية بالنسبة للمحلل المالي

 بمعرفة خصوصيات المؤسسة محل الدراسة.

الجداول تفيد  ولقد فرض النظام المحاسبي المالي على المؤسسات استخدام عدد من

 :(1)، وهذه الجداول هي(7في فهم أفضل لبنود القوائم المالية )الملحق
 جدول تطور التثبيتات والأصول المالية غير الجارية، -

 جدول الاهتلاكات، -

 جدول خسائر القيمة في التثبيتات والأصول الأخرى غير الجارية، -
 جدول المساهمات )فروع وكيانات مشاركة(، -

 جدول المؤونات،  -

 السنة المالية. إقفالعند  ونديكشف استحقاقات الحسابات الدائنة وال -

 تقييم الهيكل المالي باستخدام مؤشرات التحليل المالي :2المطلب

 هيكلةيتم تقييم الهيكل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي وحساب نسب ال

 المالية. 
 :مؤشرات التوازن المالي: أولا

لي لاستغلاشاط اتسمح دراسة التوازن المالي بتقييم الملاءة والخطر المالي المتعلق بالن
مل، رأس المال العا مدى توازن المؤسسة أهمها: لإبراز وهناك عدة مؤشرات ،للمؤسسة

 .الصافية احتياج رأس المال العامل والخزينة

فهو هامش  : يعتبر من أهم مؤشرات التوازن المالي،(FRمؤشر رأس المال العامل ) -1
الأمان الناتج عن فائض الأموال الدائمة على الأصول الثابتة، أي أنه التمويل الدائم الموجه 

 :(2)لدورة الاستغلال، يحسب بطريقتين

 تةثابالالأصول  –رأس المال العامل = الأموال الدائمة : من أعلى الميزانية 

 يةالخصوم الجار – جاريةرأس المال العامل = الأصول ال: من أسفل الميزانية 

 وهناك ثلاث حالات لرأس المال العامل:
 ي جزء ثابتة وبقالأموال الدائمة قد مولت كل الأصول ال :موجب رأس المال العامل

 مل(ل العا)هو رأس الماوهذا ما يشكل هامش أمان  ،المتداولة الأصولمن  لتمويل نسبةمنها 

 .للمؤسسة ليويمتالهيكل الفي توازن و
 لدائمةاالأصول الثابتة مولت بجزء من الأموال  : يعني أنسالب رأس المال العامل ،

 ا يدلمم المستقبلية،بأي هامش ضمان لمقابلة المصاعب المؤسسة  هذه الوضعية لا تتمتع

 على عدم توازن الهيكل المالي.
  قط، أما فالثابتة  الأصولالدائمة تغطي  الأمواليعني أن : معدومرأس المال العامل

ح تتي ، هذه الوضعية لاالأجلالمتداولة فتغطى بالكامل عن طريق القروض قصيرة  الأصول

 ويلي في المستقبل.ضمان تم أي

                                                             
 .43 -41، ص صمرجع سبق ذكره، 19القرار العدد  (1)

 )2( Farouk Hemici, Pierre Conso, Op cit, p199. 
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 تمثل الفرق بين الاحتياجات الدورية: (BFRمل )رأس المال العا اتاحتياج -2

في المؤسسة أثناء دورة  )الديون قصيرة الأجل( والموارد الدورية )مخزوناتها ومدينوها(

، فإذا كان الفرق موجب بين الطرفين فهو يعبر عن حاجة المؤسسة إلى موارد (1)نشاطها
هي تلك الاحتياجات  احتياجات رأس المال العامل ومنهأخرى تزيد مدتها عن دورة واحدة، 

 يحسب الاحتياج في رأس المال العامل بالعلاقة الآتية: . (2)التي لم تمول بموارد الدورة ذاتها

 موارد الدورة –احتياج رأس المال العامل = احتياجات الدورة 
 -لرة الأجن قصي)الديو –= )قيم الاستغلال + القيم قابلة للتحقيق(                          

 السلفات المصرفية(

 وتكون تغيرات احتياج رأس المال العامل كما يلي: 
 ى مصادر أخر إلى: يدل على أن المؤسسة بحاجة احتياج رأس المال العامل موجب

يمة قتزيد مدتها عن السنة، وذلك لتغطية احتياجات الدورة وتقدر قيمة تلك المصادر 

 عامل،مما يتوجب وجود رأس مال عامل موجب لتغطية العجز.احتياجات رأس المال ال
 إلىج : المؤسسة غطت احتياجات دورتها، ولا تحتااحتياج رأس المال العامل سالب 

 ونقول الحالية للمؤسسة جيدة.   أخرىموارد 

 ورة ت الد: عندما تكون موارد الدورة تغطي احتياجااحتياج رأس المال العامل معدوم
 ن المؤسسة مع الاستغلال الأمثل للموارد. هنا يتحقق تواز

وهي عبارة عن مجموع الأموال التي بحوزة المؤسسة لمدة دورة : (RTالخزينة ) -3

الاستغلال، ويمكن تعريفها على أنها " رصيد النقدية الناشئ من التدفقات النقدية الخارجة 
 :(3)طريقتينوتحسب وفق والداخلة من والى المؤسسة، وهي تعطي وضعية السيولة"، 

  السلفات المصرفية –الخزينة = القيم الجاهزة : الأولىالطريقة 

 عاملاحتياجات رأس المال ال –الخزينة = رأس المال العامل : الطريقة الثانية  

 ويمكن أن نميز ثلاث حالات للخزينة:

 اوي ك بتس: وهي الحالة المثلى، المؤسسة حققت توازنها المالي وذلالخزينة الصفرية
ن دة ممن رأس المال العامل واحتياجات رأس المال العامل، لكن يجب جلب موارد جدي كل

 أجل ضمان تغطية احتياجاتها المستقبلية.

 هناك رأس المال العامل قادر على تمويل احتياجات الدورة، و :الخزينة الموجبة
لذا ينبغي  ليست في صالح المؤسسة، الأموالعملية تجميد  أن إلاّ الخزينة،  إلىفائض يضُم 

  ارات.استعمال هذه الأموال لتسديد ديونها قصيرة الأجل أو تحويلها إلى استثمعليها 

 كون ت: من أخطر الوضعيات التي يمكن أن تكون عليها الخزينة، الخزينة السالبة
شاط، الن المؤسسة بحاجة إلى موارد مالية لتغطية الاحتياجات المتزايدة من أجل استمرار

 فتلجأ إلى الاقتراض قصير الأجل. 

 : المالية النسب: ثانيا
قتصر على أهم النسب المالية ذات العلاقة النسب المالية بكثرتها وتنوعها سنتتميز 

تقيس هذه النسب ، النسب الهيكليةب تعرفبموضوع الهيكل المالي للمؤسسة الاقتصادية والتي 
، وكذا مدى نجاح السياسة التمويلية الأجلتسديد التزاماتها طويلة  مدى قدرة المؤسسة على

                                                             
 .148، صمرجع سبق ذكرهالطاهر لطرش،  (1)

 )2( Farouk Hemici, Pierre Conso, Op cit, p207.  

 )3( Ibid, p215. 



 همية التمويل الذاتي في دعم الهيكل الماليي                              أالفصل الثان
 

 

58 

في الجدول  أهم هذه النسب لخصنوالداخلية، في الموازنة بين مصادر التمويل الخارجية  هال

 : الآتي
 النسب الهيكلية يمثل أهم :(03-02) الجدول رقم

 تفسير النسبة الصيغة الرياضية النسبة

نسبة التمويل 
 الدائم

 الأموال الدائمة
 الأصول الثابتة

 الثابتة الأصولتغطية  مستوىتقيس 
 بالأموال الدائمة.

نسبة التمويل 

 الذاتي

 الخاصة  الأموال

 الثابتة  الأصول

مدى اعتماد المؤسسة في تمويل 

 .إمكانياتها الخاصةعلى استثماراتها 

نسبة 
الاستقلالية 

 المالية

 أموال الملكية
 الديونمجموع 

 أموال الملكية
 مجموع الخصوم

درجة استقلالية المؤسسة كل نسبة تقيس 
 عن دائنيها.

نسبة التمويل 

الخارجي 

 للأصول

الخصوم الجارية + الخصوم 

 غير الجارية

 إجمالي الأصول

التمويل مدى اعتماد المؤسسة على تظُهر 

 الخارجي.

طاقة نسبة 

 الاستدانة

 الأموال الخاصة

 الدائمة لاوالأم

على قدرة المؤسسة على هذه النسبة تدل 

 الاقتراض من البنك. 

نسبة المديونية 
 الكاملة

الخصوم الجارية + الخصوم 
 غير الجارية

 الأموال الخاصة

مؤشر على مدى مخاطرة تستخدم ك
 .المقرضون

نسبة المديونية 
 قصيرة الأجل

 الخصوم الجارية
 الأموال الخاصة

الأموال المقدمة تبرز العلاقة بين مقدار 
من طرف أصحاب المشروع والأموال 

 الخارجية قصيرة الأجل.

نسبة قابلية 
 التسديد

 مجموع الديون
 مجموع الأصول

 تقيس مدى قابلية المؤسسة للوفاء بديونها.

، 9991لجزائر، ، دار المحمدية، اتقنيات مراقبة التسييرمن إعداد الطالبتان نقلا عن: ناصر دادي عدون،  :المصدر

 .53ص

 .59-55ص ، ص2005 دار وائل للنشر، عمان، ،مدخل صناعة القرارات -التحليل الماليمنير شاكر محمد وآخرون، و
.224-p204-, pitOp cPierre Conso,  Farouk  Hemici, 

 

 

 دور التمويل الذاتي في تمويل الاحتياجات المالية للمؤسسة :3المطلب

 ، يمكن المؤسسة من اكتساب عدةالتمويل الذاتيإن تحقيق مستوى معين ومرتفع من 

ر من توف لرغمايجابيات أهمها تحقيق الاستقلالية المالية والاستقرار  في التمويل، وذلك با
ب عدة مصادر للتمويل، كرفع رأس المال والاستدانة متوسطة وطويلة الأجل حيث يلع

 التمويل الذاتي دور مزدوج من خلال: 

اطر فع ومخالمخاطر المتعلقة بالبيئة المالية، كالتوقف عن الدمساهمته في استبعاد  -1
 ة أرباحتكلفوالعسر المالي أين تكون المؤسسة غير قادرة على الوفاء بالتزاماتها المالية، 

  محتجزة قليلة تتمثل في تكلفة فرصة بديلة؛
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ن لا مخطط التمويل،وذلك لأن الوسطاء الماليي لإعداد الأساسيةيعتبر الركيزة  -2

سداد، ى اليمنحون اعتمادات مالية إلا عند مستوى تمويل ذاتي معين يضمن قدرة المؤسسة عل

 إلىة مؤسستمويل الذاتي تلجأ الويحقق الفعالية الاقتصادية للنشاط، أما في حالة ضعف ال
ر التسيي ة فيالزيادة في رأس المال من خلال الزيادة في عدد المساهمين وهذا يفقدها المرون

 ي أو جزئي، حيث تخضع لقيود المساهمين الجدد.بشكل كل

مو من بشكل أساسي لتحقيق هدف البقاء والنوتعتمد المؤسسة على التمويل الذاتي 
طها نشا خلال العناصر المكونة لرصيد التمويل الذاتي؛ إذ تضمن المؤسسة بقاء واستمرار

ي لتالتثمارات، وبابواسطة مخصصات الاهتلاك التي تغطي التآكل المادي والمعنوي للاس

 الأصول، أما مخصصات تدني الأساسيضمان الموارد الضرورية للاستثمار في النشاط 
دهور والتكاليف فهي اعتمادات مالية تحتفظ بها لمواجهة ت الأخطارالجارية ومؤونات 

 الجارية. الأصول

ت راتيجيا، حيث تمول استالأرباحالصافية بعد توزيع  الأرباحويتحقق النمو بواسطة 
لمحققة الية النمو عن طريق استراتيجيات التنويع، التمييز والتدويل. كما أن الفوائض الما

 على على شكل تمويل ذاتي توجه نحو تسديد الديون المستحقة حيث ترتفع قدرة المؤسسة

 يؤدي الخاصة في شكل احتياطات أو نتائج رهن التخصيص، وهذا الأموالالسداد، وتدعيم 
ذاتي ويل الالرفع في مستوى التم إمكانيةالذي يساهم في  الأمرتوسيع حجم الاستثمار،  إلى

 وتحقيق أهداف النمو.

مثل اياه تتعيوب؛ فأما مزكما يمكن أن يكون له لتمويل الذاتي مزايا يمكن أن يكون ل
  ما يلي:في

  ،ه ولا مقابل دون دفع فوائد أياعتباره مصدر لتكوين رأس المال الطبيعي وبأقل تكلفة

ن ئتماايحمل مخاطر، ويعطي لصاحبه الحرية في اختيار نوعية الاستثمار دون وجود شروط 

نك رف البوسائل الدفع لا من ط أوزيادة كمية النقود  إلىولا ضمانات، كما أنه لا يؤدي 

 البنوك التجارية بخلق نقود ودائع؛جديد ولا من طرف  بإصدارالمركزي 

  ا ذر عليهالتي يتع بالنسبة للمؤسسات والأساسي الأوليعتبر التمويل الذاتي المصدر

 وأمن مصادر خارجية وخاصة عند انعدام الضمانات  الأموالالحصول على حاجاتها من 

 الفائدة المطبقة على القروض؛ أسعارلارتفاع 

 ي تكونيشجع المؤسسة على القيام باستثمارات جديدة وخاصة الاستثمارات الت 

ا فيه تكاليفها مرتفعة وإمكانيات انجازها تتطلب خبرات فنية مما يجعل درجة المخاطر
 مرتفعة؛

 لأوفراانب تستفيد المؤسسة من التخفيضات الجبائية باعتبار أن الاهتلاكات تمثل الج 

لضريبي اء اتخفيض الوع إلىمن التمويل الذاتي، وبما أنها معفاة من الضريبة فإن ذلك يؤدي 

لقيمة تبار اا، وبالتالي يمكن اعالمسموح خصمها ضريبيبما يساوي قيمة الاهتلاكات  لمؤسسةل

 المخصومة ضريبيا بمثابة قرض مقدم للمؤسسة من المصالح الضريبية؛

 ارة عن تي عبعدم تحميل المؤسسة أية أعباء مالية مع أن ذلك لا يعني أن التمويل الذا

 تمثل في تكلفة الفرصة البديلة؛ضمنية ت مصدر تمويل مجاني بل تكلفة

  انيةإمكالاستدانة بشكل دائم، حيث يستبعد  إلىلجوء المؤسسة  إمكانيةيخفض من 

 تعاقدية من دفع الفوائد أو تسديد الديون؛ تحمل المؤسسة لأعباء
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 ين مساهميتيح للمؤسسة فرصة إعادة استثمار الأرباح المحتجزة في حالة عدم أخذ ال

 يدعم القدرة الاقتراضية للمؤسسة بواسطة حقوق الملكية؛لنصيبهم منها، مما 

 تجاه تها اتنظيم التدفقات النقدية الداخلية بشكل يمكن المؤسسة من مواجهة التزاما

  الغير؛

 تتمثل فيما يلي:عيوبه ف أما

 وذلك كمةالمترا الأرباح تبديد إلى يؤدي قد للرقابة الذاتي التمويل خضوع عدم لعل 

 نها؛ م الاستفادة وعدم تجميدها أو العائد وإغفال ضرورية غير مشاريع في باستثمارها

 عدم فإن ثم ومن ، القطاع نفس في المجمع الادخار يحجز الذاتي التمويل أن 

 دراسة في الإدارة تقصير بسبب العائد إضعاف إلى يؤدي قد لهذه الأموال الأمثل الاستغلال

 توزيعها ثلالأم من يكون وقد ، الأجنبية الأموال بخلاف الأموال وذلك هذه استخدام مجالات
 مردودية؛  مشاريع أكثر في لاستثمارها الشركاء على

 لالتموي إلى وضمها والمستخدمين المساهمين على الأرباح توزيع عدم يؤدي قد 

 بالمؤسسة؛  فقدان اهتمامهم إلى الذاتي

 تلبيةو المقررة الاستثمارات لتمويل كافي غير الذاتي التمويل حجم يكون ما عادة 

 بشكل المال سرأ في الزيادة بعملية يسمح عليه الكلي الاعتماد فان التمويل، وبذلك احتياجات

 هذا سببب المربحة المتاحة الاستثمارية الفرص من الاستفادة إلى عدم يؤدي قد مما بطيء

 للمؤسسة؛ اللازمة المالية لتوفير الاحتياجات التمويل من النوع

 الأولى تالسنوا في الاهتلاك أقساط تعظيم طريق عن الذاتي التمويل سياسة تدعيم إن 

 والذي عارالأس ارتفاع إلى تؤدي أن شانها من والتي المنتجة السلع تكلفة إلى زيادة يؤدي

 السوق؛  في المؤسسة تنافسية انخفاض وكذا حساب المستهلك على يكون

 من رمونيح قد أنهم حيث إنتاجيتهم لزيادة للعمال حافزا الذاتي التمويل يعتبر لا 

 ارتفاع عند خاصة لهم الشرائية القدرة من يضعف مما للتوزيع توجه كانت قد مالية موارد
 يتها؛ إنتاج تنخفض حيث المؤسسة على ومنه الأداء على ينعكس سلبا مما الأسعار، مستوى

 بعض أتلج الهذ تكلفة، أي لها ليس الذاتي التمويل عن الناتجة الأموال أن البعض يرى 

 سوء النهاية في عنه ينتج مما ضعيفة ربحية ذات استثمارات في توظيفها المؤسسات إلى

 المالية للمؤسسة. الموارد استخدام
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 خاتمة الفصل:

مصادر مصادر مختلفة حيث تتضمن تلك ال إلىتلجأ المؤسسة عادة لتمويل نشاطاتها 

أو  ويلةكافة العناصر التي يتكون منها جانب الخصوم في الميزانية سواء تلك العناصر ط
ن عميزا ت، ملكية أو عن طريق الدين وهو ما يسمى اصطلاحا بالهيكل المالي، الأجلقصيرة 

ال هو فهيكل رأس الم إذنفقط  الأجلهيكل رأس المال الذي يشمل مصادر التمويل طويلة 

 جزء من الهيكل المالي. 
تكلفة  بتقدير أنه لابد من القيام إلىبعد معرفة مصادر التمويل المتاحة  الإشارةتجدر 

 .التي تكون هيكل مالي أمثل للأموال الإجماليةالتكلفة  إلىوصولا كل مصدر 

ما كعارض بين مؤيد وموالمداخل حول أمثلية الهيكل المالي  الآراءوقد تباينت 
 .عرضناه في مجموعة من النظريات المفسرة للهيكل المالي

و أيرة يل احتياجاتها سواء كانت قصوإن اعتماد المؤسسة على التمويل الذاتي لتم

 مين.ا الاستقرار والاستثمار في نشاطها، وتعظيم أرباح المساهطويلة الأجل يضمن له
ت تحتاجها، فهناك اعتبارا والمؤسسة ليست حرة في الحصول على الأموال التي

ع الوضبتدخل في سهولة أو صعوبة الحصول على الأموال اللازمة فقد تكون داخلية تتعلق 

 المالي للمؤسسة، أو خارجية كسعر الفائدة.
 

 

 
 

 

 
 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمة الفصل

التطرق إلى أهم ب طار النظري لموضوع بحثنا وذلكفي الفصلين السابقين تعرضنا للإ

تقوية مصدر من مصادر التمويل للمؤسسة الاقتصادية ألا وهو التمويل الذاتي، ودوره في 
 استعمالل الوضعية المالية للمؤسسات من خلال أهم مؤشرات تحليودعم الهيكل المالي، و

 .التقارير المالية المعتمدة في تقييم الهيكل المالي مختلف

في هذا الفصل فإننا سنتطرق إلى الجانب التطبيقي في محاولة هدفها إبراز مدى أما  
العمومية ذات  المؤسسات الاقتصادية إحدى اتطابق موضوع بحثنا مع الواقع، حيث اخترن
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من  ،ةلإجراء دراسة حال "قالمة" مؤسسة مطاحن مرمورة الطابع الإنتاجي المتمثلة في

 المالي.  اسة دور التمويل الذاتي في دعم الهيكلخلال در

 :المباحث الآتية في هذا الفصل ناوقد تناول
                                          لمؤسسة مطاحن مرمورة.تقديم عام : 1المبحث

  .(2014 -2012خلال الفترة ) مطاحن مرمورةل عرض التقارير المالية: 2المبحث

 .مطاحن مرمورةل الهيكل المالي أهمية التمويل الذاتي في دعم: 3المبحث
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تقديم عام لمؤسسة مطاحن مرمورة "قالمة"المبحث الأول: 

ة ع بطاقعن المنهجية المتبعة لدراسة حالة، ثم نتبعها بوضسنتطرق في هذا المبحث 
 تعريف للمؤسسة محل الدراسة ومعرفة مختلف وسائل التمويل الذاتي لديها.

 الأول: منهجية الدراسة الميدانية المطلب

اؤلات تسين بلابد لكل دراسة علمية من منهجية عملية يتبعها الباحث لتحقيق الانسجام 

راسة الد البحث وعملية الإجابة عنها ميدانيا، لذلك سنحاول في هذا البحث التعرض لمنهج

على  تعرفوالتقنيات المنهجية المتبعة وكذلك الأدوات المستعملة لجمع البيانات وكذا ال
 .المجال المكاني والزماني

 :الدراسةمنهج : أولا
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عنا يص دقيق حول موضوتهدف إلى تشخالتي هذه الدراسة، و أهدافونتيجة لطبيعة 

 عرض المادةفي التحليلي الذي يقوم على جمع وتحصيل والمنهج الوص على دنا، اعتم

 العلمية ثم التعليق عليها من خلال النتائج المتوصل إليها.
 من ثمة جمعحالة محددة بعينها كخطوة أولى، ويركز هذا المنهج على تحديد و

ات معلومفي الأخير تحليل التكون مفصلة ودقيقة كخطوة ثانية، وجب أن المعلومات التي ي

ى عل لهذا اعتمدناضوعية للحصول على نتائج محددة، وموالتي تم جمعها بطريقة عملية و
ل لحصوارات ميدانية محاولة لهذا المنهج في المؤسسة محل الدراسة، حيث قمنا بعدة زي

ة مؤسسليم وصف وتحليل للمزيج التمويلي كبر كم من المعلومات لمساعدتنا على تقدعلى أ

نظيمي الت هيكلهاوثائق المتعلقة بتعريف المؤسسة ووذلك من خلال ال -قالمة- مطاحن مرمورة
 راستنادا في غيرها التي أفادتنئج وجدول النتاوى القوائم المالية كالميزانية بالإضافة إل

 البحث.  هذا المعتمدة في

ة ت كميفي الأخير قمنا بتحليل ما جاءت به الزيارات الميدانية باستخدام مؤشراو

 الدراسة. موضوعبهدف الوصول إلى نتائج دقيقة حول 

 :جمع البيانات أدوات: اثاني

 ستعمالاي تم نظرا لعدم كفاية الجانب النظري لابد بالاستعانة بالجانب التطبيقي والذ
 ية:تالآ العلمية الأدوات مجموعة من

 ومات معلال كأداة لجمع هااعتمدنا عليتعتبر من أهم الوسائل التي : المقابلة الشخصية

دير موي مع قمنا بإجراء استبيان شفحيث ، والبيانات وأكثرها استخداما في البحوث العلمية

، ةسللمؤس المتعلقة بالوضعية المالية الأسئلةتم توجيه مجموعة من  ،المحاسبة والمالية 

ة لظاهرالقول أن هدف هذه المقابلة هو الحصول على قدر معين من المعلومات عن اويمكن 
ل ة محتعريف المؤسس ، بالإضافة إلى مقابلة رؤساء الأقسام الأخرى حولموضوع الدراسة

علق ا يتالدراسة وتطورها التاريخي وكذا مناقشة هيكلها التنظيمي، طبيعة نشاطها وكل م

  .بموضوع الدراسة

  تحليل لىإبها للوصول  هنا التقارير المالية التي استعناوالمقصود  :الشركةوثائق 

 -2013 -2012الية وحساب النتائج للسنوات )متغيرات الدراسة والمتمثلة في الميزانيات الم

مت لتي تاالتقارير المالية التي تعكس مختلف المؤشرات الاقتصادية بالإضافة إلى  (2014
 من خلال ماد في هذا البحث على الملاحظةعتالاتم كما  ،في دراسة الحالة إليها الإشارة

ها هيكلز وانجا، لتعريف بهاوذلك لة مؤسسالخاصة بال لمختلف الأقسام الجولة الاستطلاعية
 التنظيمي.

 :ني للدراسةالمجال المكاني والزم: اثالث

 لاية قالمةوكلم شمال  5الواقعة على بعد  هليوبوليسبلدية الدراسة في  انجاز هذهتم 

 وظفينمقابلنا عدة ف حيث قمنا بجولة استطلاعية، "مطاحن مرمورةمؤسسة إنتاج السميد "ب

 اليةم المقد تحصلنا من خلال ذلك على القوائو ،أهمهم موظفي قسم المحاسبةبهذه المؤسسة 
دول ج)الميزانية، حساب النتائج،  2014و 2013، 2012المتعلقة بثلاث سنوات الأخيرة 

قد و، استناعليها في در اعتمدناالتي ( وجدول تغيرات حركة الأموال الخاصة زينةتدفقات الخ

 .ماي 30 إلى ماي 16أي من  يوم 15دامت فترة الزيارة مدة 

 "مؤسسة "مطاحن مرمورةل بطاقة تعريف: 2المطلب
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 أن :بينها من ،معينة لخصائص نظرا حالة كدراسة ةمؤسسال هذه اختيار لقد تم

إنتاج السميد مطاحن مجال  في المحلي السوق احتياجات تلبية وغايتها ةيإنتاج ةمؤسسال

السوق  في مكانتها تعزيز أجل ، منةستمربصفة م إمكانياتها تطويرزيادة قدرتها وومرمورة 

  .المحلية

 :الأم لشركةل البطاقة الفنية :أولا

ي في أول الأمر عن شركة سنباك الت 1982"قسنطينة" سنة انبثق مجمع الرياض 
مع إلى . بعد هذه العملية تحول المج1989تحولت بعدها إلى شركة بالأسهم وتهيكلت سنة 

، مجمع صناعي كبير يضم مؤسسات إنتاج وتسويق السميد، العجائن الغذائية، الكسكس

 :التابعة للمجمع فيما يلي، وتتمثل المؤسسات سمي بمجمع "سميد" وتكعيب النخالة

 ؛غيس "أم البواقي"مطاحن سيدي أو 

 "؛المطاحن الكبرى لعوينات "تبسة 

 "؛مطاحن الليطورال "سكيكدة 

 "؛مطاحن الحروش "سكيكدة 

 "؛مطاحن سيبوس "عنابة 

 "؛مطاحن سيدي راشد "قسنطينة 

 "؛مطاحن بن هارون "ميلة 

 "؛خمائر الشرق "بوشقوف 

 "؛المخبر المركزي "قسنطينة 

 دراستنا الحالية. اتقوم عليه ةالأخير هطاحن مرمورة "قالمة" وهذم  

   :"قالمة" مطاحن مرمورةوحدة  وتطور نشأة :اثاني
إنتةاج السةميد الواقعةة متخصصةة فةي  مؤسسة اقتصادية عموميةةهي مرمورة  حنامط

فةي  1989سةنة  نوفمبرأسست في ت ،كيلومتر شمال ولاية قالمة 5ببلدية هليوبوليس على بعد 
ر في ديسمبو، 1990 سنة في شهر ماي نفصلت عن الشركة الأماوقد  إطار تجديد المؤسسات

ذا طبقةةا للنظةةةام هةةو "قالمةةةة" "المؤسسةةة الفرعيةةةة "مطةةاحن مرمةةورةب سةةميتهات تتمةة 1997

 24/12/1997( بتةةاري  Spaذات أسةةهم ) الاقتصةةاديةالأساسةةي لإنشةةاء المؤسسةةة العموميةةة 
 وتشمل هذه الأخيرة ثلاث وحدات: 

  .وحدة المقر 

  .الوحدة الإنتاجية والتجارية بهليوبوليس 

 .الوحدة الإنتاجية والتجارية ببوشقوف 

كيلةومتر  5وتقع وحدة المقر والوحدة الإنتاجية والتجارية بدائرة هليوبوليس علةى بعةد  

بةع تترإذ  21مد زمولي على الطريق الةوطني رقةم شمال ولاية قالمة، وبالضبط في شارع أح
حةدة يتركز نشةاط الو .متر مربع مقسمة على عدة هياكل 12500الوحدة على مساحة تقدر بـ 

قمة  الصةلب المادة الأوليةة وهةي ال باستخدامفي إنتاج السميد العادي والممتاز وذلك  الأساسي

إلةى  قنطةار فةي الشةهر، بالإضةافة 18000قنطةار يوميةا وحةوالي  650وتبلغ قدرته الإنتاجية 
 "النخالة" والتي تعتبر كفضلات مباعة.
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عامل على مستوى المديرية العامة مقسمة كما  136أما بالنسبة لعدد العمال فيقدر بـ:  

 يلي:

  :"عامل.17وحدة المقر"هليوبوليس 

  :"عامل. 64الوحدة الإنتاجية والتجارية "هليوبوليس 

  عامل. 55والإنتاجية "بوشقوف": الوحدة التجارية 

 لعمالاوالملاحظ أن الوحدة الإنتاجية بهليوبوليس يتواجد بها العدد الأكبر من 

ن إلى وزعوباعتبارها أهم وحدة والأكبر إنتاجية. في حين نجد أن الإطارات في المؤسسة يت

  إطار متوسط وإطار مسير واحد. 21إطارات سامية،  07
 :اسيين الذين تتعامل معهم المؤسسةزبائن والموردين الأسفيما يلي نذكر أهم الو

ع كز البيومر : وهم زبائن خواص: تجار الجملة، تجار التجزئة، المستهلكينالزبائن )العملاء(

 بمدينة قالمة.
لأولية دة اسي للماهي المورد الأسا : التعاونية الفلاحية للحبوب الجافة "قالمة"الموردون

ابة، المؤسسة الخاصة لمواد التغليف بعن هم:ون الموردون الآخرأما  ،)القم  الصلب(

 ص فيلخواالموردون الخواص في بيع قطع الغيار المتعلق بالوحدات الإنتاجية والموردون ا
 .الأخرى الأدوات واللوازم مختلف

  :التنظيمي هيكلهاة والوحد أهداف: اثالث

ووظائف  التنظيميهيكلها  ،وحدة مطاحن مرمورةاف أهد أهم إلى نتعرضس
 .مصالحها المختلفة

 يلي: ة التي نحن بصدد دراستها مامؤسسأهداف ال من: ةوحدأهداف ال -1

 سب الخطة الاقتصادية المكلفة بها؛التكثيف الإلزامي لحجم الإنتاج ح 

 ؛للمنتج المحلي تحقيق أوسع رقعة تجارية 

  ميزة العلامة التجارية الدولية؛ إضفاءتطوير المنتج المحلي مع 

 ؛التكاليف تدني مع الربحية تعظيم 

 ؛دوديةالمر مستوى برفع ةالمؤسس نشاط إبقاء على الحفاظ 

 ؛وتلبية احتياجات السوق المحلي الإنتاج وسائل من ممكن عدد أكبر توفير  

 ؛العاملة اليد من نسبة تشغيل خلال من البطالة على القضاء في المساهمة 

 بالتالي و الإنتاج عوامل لكل الأمثل بالاستغلال وذلك الأعمال رقم رفع إلى السعي

 ؛المحافظة على استمرارية النشاط

 ل تتمثل في التأمينات الاجتماعية؛توفير تأمينات للعما 

 طاراتوفي ظل انتهاج الدولة لنظام الاقتصاد الحر فإن الوحدة تسعى لتكوين الإ 

طار إر في إمكانيات الإنتاج من حيث الجودة، الكمية والسعوالخبراء وذلك لتطوير وتحسين 
  المنافسة الداخلية لتحقيق أكبر قدر ممكن من الأرباح.

 :مطاحن مرمورةل التنظيمي الهيكل -2

جمع  بعد الموالي المخطط خلال من توضيحه يمكن ةللمؤسس التنظيمي الهيكل

 .الدراسة محل ةالشرك عن فكرة لنكون والمالية، المحاسبة قسم من المعلومات
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 .5201-2014إدارة المؤسسة : المصدر 

 كالآتي: المؤسسةويمكن شرح وظائف مصال  

 :الإدارة العامة: تتكون من 

 سير كما يشرف على ال: يشرف على جميع التعاملات الداخلية والخارجية، المدير

لف مخت الحسن في جميع نشاطات الشركة وله الصلاحيات في اتخاذ القرارات والتنسيق بين

 مصالحها والمحافظة عليها.

 ى حفاظ علد وال: القيام بالعمليات العادية للسكرتارية، من تسيير للبريالأمانة العامة

 ر.ة بين العملاء والمديالوثائق الخاصة بالإدارة العامة كما أنها تعتبر الرابط

 تتمثل فيما يلي:مصال  المؤسسة : 

 وتهتم بشؤون العمال حيث تحرص على تسوية وضعية كل مصلحة المستخدمين :

لفات يع معامل عند الحاجة سواء تعلق الأمر بإجازة أو منحة، ويوجد بحوزة هذا القسم جم

بجميع  حتفظشف الأجور، كما تالعمال كما تهتم بكل ما يتعلق بالأجور والعلاوات، كتقديم ك

سم لى قعالسجلات المتعلقة بالمستخدمين، العطل السنوية وطلبات العمل، فالمصلحة تشرف 

 التكوين وتقوم بمتابعة المتربصين والعمال. 

 لإنارةتعمل على ضمان الحراسة والأمن للمؤسسة وتوفير ا: مصلحة الوقاية والأمن 

 اج والإنتاجية.الداخلية والخارجية لتحسين   الإنت

 وتضم قسمين:مصلحة التجارة والتوزيع : 

 يقوم بـ:قسم للتموين : 

 الإشراف على عمليات الشراء التي تحتاجها المؤسسة لمستلزمات الشغل.   -

 الإشراف ومتابعة المخزون للمواد الأولية والمنتج النهائي.  -

 سسة.الخاصة بالمؤ: وهو الهيئة المكلفة بعمليات تسويق المنتجات قسم التوزيع 

 رتبط : التي تعتبر من أهم المصال  بالمؤسسة، فهي تمصلحة المحاسبة و المالية

فروع م الارتباطا وثيقا بجميع المصال  باعتبارها العمود الفقري الذي تعتمد عليه، وتض

 التالية:

 يعمل على: المحاسبة قسم : 

 تحليل المعلومات المحاسبية.   -

نفقات ولية وجميع الحركات التي تحدث على مستوى موارد تسجيل كل التدفقات الما  -

 المؤسسة باستخدام دفاتر محاسبية.

دين فحص كل العمليات الخاصة بدفع وتحصيل المستحقات من قبل العملاء والمور  -

 .قبل تسجيلها محاسبيا

 (.م...تنظيم وترتيب وحفظ مختلف الوثائق المحاسبية )الفواتير، وصولات الاستلا  -

 سابات المؤسسة اليومية لسيولة الخزينة الداخلة والخارجة من وإلىضبط ح  -

  المؤسسة.
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 إعداد الوثائق الختامية.  -

 يقوم بالمهام الآتية:المالية قسم : 

 إعداد التقرير الشهري الخاص بالمصلحة ويوض  الوضعية المالية للمؤسسة.  -

 تسيير الموارد المالية ومحاسبة لكل وحدة من وحدات المؤسسة.  -

 إدارة ومراقبة الحركات المالية.   -

ال ي الآجإعداد وتحضير ميزانية مختلف الأقسام وكذا الميزانية العامة للمؤسسة ف  -

 القانونية. 

 تطبيق السياسات المالية للمؤسسة.  -

 يقوم بـ:الصندوق : 

 مراقبة الأموال الداخلة والخارجة من وإلى الصندوق.  -

 ك والصندوق.  صرف السيولة النقدية عن طريق البن  -

 وتضم قسمين: :الإنتاج مصلحة 

 ة إلى لأوليا: يقوم بمختلف العمليات الإنتاجية، ابتداء من دخول المواد قسم الإنتاج

 غاية خروجها في شكلها النهائي عبر ورشات منها: 

 ورشة غسل وتنظيف القم .  -

 ورشة تجفيف القم .  -

 ورشة التنقية.  -

 .القم  ورشة طحن -

 تاز.كلغ للسميد المم 10كلغ للسميد العادي و 25أكياس ذات  ورشة التعبئة في  -

 كما يوجد مخبر مكلف بالتحاليل اليومية للسميد خاص بالرطوبة، اللون والذوق. 

 يمارس الوظائف الآتية:قسم الصيانة : 

 يقوم بمراقبة المعدات وصيانة الوسائل.  -

 تطبيق وسائل الأمن للتشغيل والصيانة في مختلف أنشطتها.  -

 المشاركة مع الإدارة العامة في وضع خطة للصيانة الدورية والطارئة.  -

 دائها.إجراء تقييم دوري سنوي للأجهزة واقتراح الحلول المناسبة لها لتحسين أ  -

 توفير أنظمة الحماية للمعدات للتأكد من سلامة العاملين.   -

 مطاحن مرمورة: وسائل التمويل الذاتي ل3المطلب

 فيما يلي: لمطاحن مرمورةتتمثل وسائل التمويل الذاتي 

 :الاهتلاكات: أولا

 للتمويل الذاتي عندما لا تحقق المؤسسة رب  ولا تكون تعتبر الاهتلاكات القيمة الدنيا
القابلة للاهتلاك  الأصلهناك مخصصات المؤونات، فالاهتلاك هو التوزيع المنتظم لقيمة 

بعد هذه المدة )قيمة  الأصول، مع مراعاة القيمة الباقية المحتملة من الإنتاجيعلى عمره 

 الخردة(. 
تتبع  ومطاحن مرمورةكما عرفنا ذلك سابقا،  طرق لحساب الاهتلاك أربعةهناك 

طريقة الاهتلاك الخطي في حسابها لأقساط الاهتلاك، وباعتبار الاهتلاك أحد العناصر 
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اره تكلفة وهمية لم تنفقها المؤسسة فعلا، فهو جزء من التمويل الذاتي باعتب في الأساسية

   الرب  يحتفظ به كتمويل ذاتي لإعادة تجديد التثبيتات، وعليه نقدم المثال الآتي لتوضي  ذلك:

 01/03/2012 في معدات لنقل المنتج النهائي "السميد"مطاحن مرمورة بشراء قامت 
النسبة لمعدات ة بمعدل الاهتلاك الذي تعتمده المؤسس دج،999,40 019 4          بمبلغ

 .%20حسب ما تنص عليه المعدلات المقترحة من طرف إدارة الضرائب هو  النقل

 وفقا للنظام المحاسبي المالي: 2012قام المحاسب بتسجيل قسط الاهتلاك لسنة 
 2012سجل سنة فإن قسط الاهتلاك الم 01/03/2012بتاري  هذه المعدات بما أنه تم شراء 

 أشهر.  10يحسب للأشهر من مارس إلى ديسمبر أي 

  10/12× معدل الاهتلاك × قسط الاهتلاك = المبلغ القابل للاهتلاك 
 669=  10/12×  %20×  999,40 019 4=  2012وبالتالي قسط الاهتلاك لسنة 

 .دج 999,99

 ة كما يلي: ط الاهتلاك السنوي في يومية المؤسسالتسجيل المحاسبي لقس
                 31/12/2012 

                              999,00 699      حـ/مخصصات الاهتلاك والمؤونات وخسائر القيمة                681 

         
 699                       الأخرى حـ/ اهتلاك التثبيتات العينية               281510           

999,00                              

   النقل  معداتالسنوي ل قسط الاهتلاك إثبات                             
 

ووفقا لمتطلبات النظام المحاسبي المالي تظهر التثبيتات العينية في دفاتر الشركة بقيمة التكلفة 

 مطروحا منها أقساط 
 الاعتراف بها.الاهتلاك أو أي خسارة في القيمة تم 

 
 :المؤونات: ثانيا

حيث نجد الأنواع  في مطاحن مرمورةتعتبر المؤونات أحد وسائل التمويل الذاتي 

الأعباء ومؤونات  مؤونة الأعباء المتمثلة في مؤونة المن  والالتزامات المماثلة الآتية:

  .سابات الغيرومؤونات ح مؤونة تدني قيم المخزون ،والمخاطر الأخرى

 :ةالأرباح المحتجز: اثالث

لتكوين مورد مالي  الأساسيةيعتبر الرب  غير الموزع على المساهمين من العناصر 

وتكاليف المؤسسة بغية  إيراداتيجب رصد مختلف  الأخيرداخلي لأي مؤسسة، ولتحديد هذا 

وبعد تخفيض قيمة الضرائب نجد  ،التي تمثل الرب  الخاضع للضريبة الإجماليةالنتيجة  إيجاد

كتمويل ذاتي النتيجة الصافية التي يوزع جزء منها على المساهمين والجزء المتبقي يبقى 

في شكل احتياطات وهذا لمواجهة الصعوبات المالية التي يمكن أن تواجهها  المؤسسة لدى

 .بصفة فعليةة أصول المؤسسلتعزيز القدرة التمويلية الذاتية وزيادة مستقبلا، وكذا 

وإعادة استثمارها  الأرباحعليها أن تختار بين حجز  مطاحن مرمورةومنه يتض  أن 

المتوقع لهذه الأموال  إذا كان معدل العائد اه، أو توزيع عائد لا يقل عن تكلفتهابمعدل 

  .قل من تكلفتهاالإضافية أ
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فمن الضروري على الجمعية العامة أن تثبت عند تطبيقها لسياسة توزيع الأرباح أنها 

سوف تزيد من أصول لا تؤثر على مركزها المالي سلبيا،  والتأكد من أن الأرباح المحتجزة 

 المؤسسة بصفة فعلية.

 :الاحتياطات: رابعا

وهذا لمجابهة تلجأ المؤسسة إلى الاحتفاظ بجزء من أرباحها على شكل احتياط 

الصعوبات المالية التي يمكن أن تواجهها مستقبلا ولا يمكن التنبؤ بها، هذا الجزء يسم  برفع 

 القدرة المالية الذاتية لها وبالتالي يخصص لتدعيم المركز المالي للمؤسسة.

ات على النتيجة النهائية للمؤسسة، فإذا كانت النتيجة المحققة الاحتياطيتوقف تشكيل 

، ومنه المصدر الأساسي لتكوينه هو الرب ، ويعتبر الادخارفلا يمكن تخصيص هذا خسارة 

كما أنها تمكن الدائنين من استرداد أموالهم في الوقت  ،السند الأساسي لمواجهة التزاماتها

 الذي تعجز المؤسسة عن التسديد.

أجل قرار ناجم عن الجمعية العامة من  فإقرار تخصيص الاحتياط الاختياري هو

، مع العلم بأنها لا تتعلق توزيعه على المساهمين في شكل قسيمة رب  في حالة غياب الأرباح

بالسنة الجارية بل تم توزيعها من الاحتياطات وإلاّ اعتبرت أرباح شكلية، كما يمكن 

من النتيجة  % 20استعمالها بتعويض خسائر محتملة وعليه تخصص مطاحن مرمورة 

 . ترحيل من جديداط، أما في حالة خسارة فالمؤسسة تضعها في حساب الصافية  )رب ( كاحتي

 

 

 (2014 -2012للفترة ) لمطاحن مرمورةالمبحث الثاني: عرض التقارير المالية 
لدينا من طرف  رض مختلف القوائم المالية المتاحةعسنتطرق في هذا المبحث إلى 

 نتائجها.عض التحليل والتعليق على ، ثم نتبعها ببمطاحن مرمورة

 : الميزانية المالية1المطلب

وتمثيل  (2014 -2012ة للفترة الممتدة )سوف نقوم ببناء الميزانية المالية المختصر 
 ، ثم التعليق على النتائج.نتائجها بيانيا

                                                           :جانب الأصول الميزانية المالية المختصرة: أولا

 -2012لسنوات الدراسة ) لأصولل المالية المختصرةميزانية ال(: 01-03الجدول رقم )

2014) 
  دينار الجزائريال: الوحدة  

 الأصول

2012 2013 2014 

 % المبالغ  % المبالغ % المبالغ

 الأصول الثابتة 
 المعنويةالتثبيتات 

 يةالتثبيتات العين

تثبيتات جاري 
 انجازها

أصول مالية غير 

 جارية
ضريبة مؤجلة عن 

103 185 981,22 

167 325,00 

98 552 957,95 

- 

144 404,09 

4 321 294,18 

118 624 584,31 

21 026 545,09 

46,52 

00,08 

44,43 

- 

00,07 

01,95 

53,48 

09,48 

101892313,69 

148 733,33 

96 905 859,13 

- 

144 404,09 

4 693 317,14 

86 403 369,81 

30 929 547,11 

54,11 

00,08 

51,46 

- 

00,08 

02,49 

45,89 

16,43 

125906650,09 

130 141,66 

102 514 751,52 

18 395 445,05 

144 404,09 

4 721 907,77 

97 971 112,14 

32 930 300,60 

56,24 

00,06 

45,79 

08,22 

00,06 

02,11 

43,76 

14,71 
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  الأصول

 الأصول المتداولة
 قيم الاستغلال

 قيم قابلة للتحقيق

 قيم جاهزة

13 252 082,83 

84 345 956,39 

5,97 

38,03 

12 226 582,09 

43 247 240,61 

06,49 

22,67 

13 141 634,16 

51 899 177,38 

05,87 

23,18 

 100 762,23 877 223 100 683,50 295 188 100 565,53 810 221 مجموع الأصول 

 الطالبتان بالاعتماد على الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. إعدادمن  :المصدر

 خلال الفترة محل الدراسة كما يلي:  مطاحن مرمورةيمكن توضي  هيكل الأصول في 

 تمثل فهي من إجمالي الأصول ةنسبة مقبول مطاحن مرمورةفي  تل الأصول الثابتةتح 

ات بالرغم من انخفاض التثبيت 2013سنة %  54,11 إلى ثم ترتفع ،2012سنة  46,52 %

ت العينية كما التثبيتا 2014سنة  وتعود للارتفاع ،مقارنة بالسنة السابقة المعنوية والعينية
  .% 56,24 فتصل نسبتها تثبيتات جاري إنجازهاتظهر في هيكل أصولها كذلك 

 على التوالي:  انخفاضا من سنة لأخرىبها سها سجلت نفإن لأصول المتداولةبالنسبة ل

، ويرجع هذا الانخفاض إلى بعض التذبذبات % 43,76، 45,89 %     ، 53,48 %
 والقيم الجاهزة بالرغم من ارتفاع قيم الاستغلال. الحاصلة في القيم القابلة للتحقيق

 :جانب الخصومالميزانية المالية المختصرة : ثانيا

 -2012لسنوات الدراسة )م صوخلل(: الميزانية المالية المختصرة 02-03الجدول رقم )

2014) 

 جزائريالدينار ال: الوحدة  

 الخصوم

2012 2013 2014 

 % المبالغ % المبالغ % المبالغ

 الأموال الدائمة 

 الأموال الخاصة

 الديون طويلة الأجل

الديون قصيرة 

 الأجل

178 301 763,00 

156 118 097,07 

22 183 665,93 

43 508 802,53 

80,38 

70,38 

10,00 

19,62 

163 376 428,36 

148 462 183,98 

14 914 244,38 

24 919 255,14 

86,77 

78,85 

07,92 

13.23 

175 714 040,50 

137 085 362,87 

38 628 677,63 

48 163 721,73 

78,49 

61,23 

17,26 

21,51 

 100 762,23 877 223 100 683,50 295 188 100 565,53 810 221 مجموع الخصوم

 .من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق: المصدر

 

 فإن: مطاحن مرمورةفيما يتعلق بمصادر التمويل في 

 على  يتض  من الجدول وبشكل جلي أن المؤسسة تعتمد على مصادر التمويل الداخلي

من سنة  الأموال الخاصةحساب التمويل الخارجي بالرغم من وجود انخفاض في قيمة 

  .في الديون طويلة الأجل تذبذب في حين نسجل لأخرى

  يث وم، حمن إجمالي الخص للديون قصيرة الأجل فتمثل نسبة منخفضةأما بالنسبة

من مجموع الخصوم،  %  21,51،% 89,87، % 13,23، % 19,62 كانت على التوالي:
 .المصادر الخارجية قصيرة الأجل علىتعتمد لا ويفسر هذا بأن الشركة 
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 :التمثيل البياني لأصول وخصوم الميزانية المالية المختصرة: ثالثا

على التمثيل البياني لكل من سنقوم بمقارنة عناصر الميزانية المالية بالاعتماد  

 الأصول والخصوم وعناصرهم، وذلك لكل سنة على حدى من الشكلين الآتيين:

 

 

 

 

 

        خلال الفترة المختصرة المالية  التمثيل البياني لأصول الميزانية(:  02-03)رقم  الشكل

(2012- 2014) 

 
 

 

 
  

 

47%

53%

2012

الأصول الثابتة

الأصول المتداولة

54%

46%

2013

الأصول الثابتة

الأصول المتداولة
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 (3-1الجدول )من إعداد الطالبتان بالاعتماد على : المصدر

 

        خلال الفترة المختصرة المالية الميزانية (: التمثيل البياني لخصوم 03-03)رقم الشكل 

(2012- 2014) 

 
 

 
 

56%

44%

2014

الأصول الثابتة 

الأصول المتداولة 

80%

20%

2012

الأموال الدائمة

الديون قصيرة الأجل 

87%

13%

2013

الأموال الدائمة

الديون قصيرة الأجل
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 (3-2من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول ): المصدر

يسم  التمثيل البياني للميزانيات المختصرة بطرح بعض الملاحظات، بحيث يلاحظ 

الأموال الدائمة تغطي الأصول الثابتة طوال سنوات الدراسة، أما فيما يخص الديون أن 

 قصيرة الأجل فهي لا تغطي الأصول المتداولة.

 وجدول سيولة الخزينة : حساب النتائج2المطلب

إلى قائمتين ماليتين ألا وهما: قائمة الدخل )حساب من خلال هذا المطلب سنتعرض 

 ات النقدية )سيولة الخزينة(، ثم التعليق عليهما.النتائج( وقائمة التدفق
  :حساب النتائج: أولا

حساب النتائج سنقوم برصد التغيرات الحاصلة في مختلف البنود الأساسية الواردة في 

 الجدول الموالي: إعدادولهذا الغرض تم  (2014 -2012لفترة الدراسة )

 (2014-2012) الدراسة صر لسنواتالمخت حساب النتائج(: 03-03) الجدول رقم
 دينار الجزائريال: الوحدة 

 2014 2013 2012 البيان
%التغير

2013 

%التغير

2014 

 06,39 113,34- 846,72 926 582 220,99 893 547 964,70 935 617 الأعمالرقم 

 04,66 09,79- 537,32 595 583 197,49 605 557 678,70 113 618 إنتاج السنة المالية

 06,49 07,94- 474,25 896 528 608,92 675 496 928,19 491 539 السنة الماليةاستهلاك 

 10,23- 22,50- 063,07 699 54 588,57 929 60 750,51 621 78 القيمة المضافة للاستغلال

 58,45 363,70- 676,80 745 17- 478,70 199 11- 990,22 246 4 الفائض الخام للاستغلال  

 29,20 172,56- 262,67 084 12- 306,41 353 9- 570,06 723 5 النتيجة العملياتية  

 68,69- 124,07 352,74 289 280,82 924 500,00 412 النتيجة المالية 

النتيجة العادية قبل  

 الضرائب
6 136 070,06 -8 429 025,59 -11 794909,93  -237,37 39,93 

النتيجة الصافية للسنة 

 المالية
7 244 055,47 -7 655 913,09 -11 376 821,11 -205,69 48,60 

 في الملاحق. المدرج حساب النتائجبالاعتماد على من إعداد الطالبتان : المصدر

78%

22%

2014

الأموال الدائمة

الديون قصيرة الأجل
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  كما يلي:  تحليل حساب النتائج لمطاحن مرمورةيمكن 

 113,34 (بنسبة  2013 عمال عرف انخفاض سنةنلاحظ أن رقم الأ :رقم الأعمال-( 

عن السنة 06,39 % بمعدل  2014، في حين يعود للارتفاع سنة 2012مقارنة بسنة 

 السابقة.

 اض انخف فية مؤسسالمضافة المحققة على مستوى ال يلاحظ أن القيمة :القيمة المضافة

 بسبب انخفاض في إنتاج واستهلاكات السنة المالية. خلال سنوات الدراسة مستمر

 ثلة المتمحققت الشركة فوائض من عملياتها الاستغلالية و :الفائض الخام للاستغلال

خلال  في حين نجده في انخفاض حاد ومستمر ،فقط 2012سنة  للاستغلالفي الفائض الخام 
 .والضرائب المدفوعة ويرجع ذلك لارتفاع أعباء المستخدمين 2014و 2013سنتي 

 ود وهو مؤشر سلبي يع مستمر من سنة لأخرى : سجلت انخفاضالنتيجة العملياتية

ض ن انخفاعكما أنه ناتج  الأخرىالعملياتية  والأعباءارتفاع مخصصات الاهتلاك  إلىسببه 
 الفائض الخام للاستغلال.

 لى ثم عادت إ % 124,07بمعدل  2013ها ارتفعت سنة : نلاحظ أنالنتيجة المالية

 عن السنة السابقة. % 68,69-بمعدل  2014الانخفاض سنة 

 تيجة سجلت انخفاض مستمر خلال سنوات الدراسة ن :ة قبل الضرائبالعادي النتيجة

 انخفاض النتيجة المالية وفائض الاستغلال.

 سنوات الثلاثةخلال التناقص مستمر عرفت النتيجة  :النتيجة الصافية للسنة المالية ،

 2013في حين نجدها بقيم سالبة سنتي  ،بقيمة موجبة وتعتبر رب  2012  ةحيث كانت سن

خسارة وهذا راجع إلى أن مطاحن مرمورة لم تحقق فوائض من عملية  وهي تعتبر 2014و

شهدت تذبذبا في تحصيل حقوقها من  أنها  كما لأن التكاليف أكبر من الإيرادات، الاستغلال
 .يظهر جليابعض زبائنها وهو ما 

 :جدول سيولة الخزينة: ثانيا
من خلال في مطاحن مرمورة سيتم الفصل بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة 

 ي: كما يل جدول سيولة الخزينة المختصر
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 (2014 -2012لسنوات الدراسة ) المختصر(: سيولة الخزينة 04-03) رقم الجدول
  الدينار الجزائري: الوحدة

 2014 2013 2012 البيان

 456,96 168 636 780,81 625 502 890,63 418 624 التحصيلات المقبوضة من عند الزبائن 

 428,27 349 575 184,32 390 548 206,37 145 647 الداخلية المقبوضة الأموالتحويل لرؤوس 

عن عمليات التنازل عن تثبيتات التحصيلات 

    عينية أو معنوية
- - 6 359 200,00 

 085,23 877 217 1 965,13 015 051 1 097,00 564 271 1 النقدية الداخلةالتدفقات 

 269,46 380 629- 780,06 563 586- 591,81 557 664- المبالغ المدفوعة للموردين والمستخدمين 

 652,43 730- 078,80 550- 104,80 149-  الفوائد والمصاريف المالية الأخرى المدفوعة

 428,27 349 575- 477,66 373 504- 192,82 938 634- المدفوعة الداخلية الأموالتحويل لرؤوس 

المسحوبات عن اقتناء تثبيتات عينية أو 

 معنوية
-363 044,81 -1 369 197,13 -4 505 818,85 

 020,55 741 852,74 741 - ليةالفوائد التي تم تحصيلها عن التوظيفات الما

 148,46 225 209 1- 680,91 114 092 1- 934,24 007 300 1- التدفقات النقدية الخارجة 

 936,77 651 8 715,78 098 41- 837,24 443 28- تغير أموال الخزينة خلال الفترة 

 المدرجة في الملاحق. سيولة الخزينةبالاعتماد على من إعداد الطالبتان : المصدر

قيم سالبة سنتي ذات تغيرات أموال الخزينة  أنمن خلال الجدول السابق نلاحظ 
سجلت ، وقد أن التدفقات النقدية الخارجة ذات قيم سالبة سبب إلىال، ويعود 2013و 2012

عن السنة السابقة بالرغم من القيمة السالبة  2014تغيرات أموال الخزينة ارتفاعا سنة 
 .للتدفقات النقدية الخارجة

 ة الداخل قديةتدفقات النال ا في: أظهر الجدول السابق انخفاضالتدفقات النقدية الداخلة

 166ارب بما يق 2014مليار دج عن السنة السابقة، ثم ترتفع سنة  220بحوالي  2013خلال 

يادة وز ءوهذا الارتفاع يعود أساسا إلى ارتفاع التحصيلات المقبوضة من العملامليار دج 

  التحصيلات عن عمليات التنازل عن التثبيتات.

 كانت  الخارجة النقدية التدفقاتأن أظهر الجدول السابق  :التدفقات النقدية الخارجة

( لأن العناصر المكونة لهذه التدفقات سالبة إلا 2014 -2012الفترة ) خلالكلها بقيم سالبة 
  الفوائد التي تم تحصيلها عن التوظيفات المالية.
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ض الملاحق الخاصة بموضوع ع: جدول تغيرات حركة الأموال الخاصة وب3المطلب

 الدراسة

سوف نتطرق إلى عرض جدول تغيرات حركة الأموال الخاصة وبعض الجداول 
 المتعلقة بموضوع الدراسة ثم التعليق على النتائج.

 :جدول تغيرات حركة الأموال الخاصة: أولا

يشكل جدول تغيرات الأموال الخاصة تحليلا للحركات التي أثرت في كل فصل من 
والجدول  ة خلال السنة الماليةالأموال الخاصة للمؤسسل منها رؤوس الفصول التي تتشك

 الموالي يوض  ذلك: 

 (2014 -2012) (: تغيرات حركة الأموال الخاصة لسنوات الدراسة05-03) الجدول رقم
 الدينار الجزائري: الوحدة

  مجموعال النتيجة الاحتياطات المرحل من جديد رأس مال الشركة البيان

الرصيد 

 31/12/2012في
135 000 000,00 13 399 779,10 474 262,50 7 244 055,47 156 118 097,07 

الرصيد 

 31/12/2013في
135 000 000,00 13 399 779,10 7 718 317,97 -7 655 913,09 148 462 183,98 

الرصيد 

 31/12/2014في
135 000 000,00 -7 655 913,09 21 118 097,07 -11 376 821,11 362,87 085 137 

 المدرجة في الملاحق. الميزانيات المالية بالاعتماد علىمن إعداد الطالبتان : المصدر

ة الدراسة، وتسجيل رأس مال الشركة خلال فترمن خلال الجدول أعلاه نلاحظ ثبات 

ثم انخفاض  2013و 2012سنتي مرحل من جديد  -رصيد رؤوس الأموال الخاصة ثبات

أما النتيجة فقد  ،حتياطاتالا ارتفاع كبير في تسجيلبالإضافة إلى  وبقيمة سالبة، 2014سنة 
  من سنة لأخرى. سجلت تذبذبا ملحوظا

حيث  فترة الدراسةملحوظ خلال  انخفاضفي  هاأن بالنسبة للأموال الخاصة نلاحظ

 حوالي إلى 2013تصل نهاية سنة مليار دج ل 156أكثر من  2012رصيدها نهاية سنة  كان
مليار دج سنة  11ض بـ انخفستمر بالامليار دج، ثم ت 8 بانخفاض قدره أي ،مليار دج 148

 2014بسبب تحقيق نتيجة سلبية خلال هذه السنة، في حين تعود إلى الارتفاع سنة  2014

    مليار دج ونتيجة الدورة لها تأثير واض  على قيمة الأموال الخاصة. 3,5 بحوالي يقدر
 :الاهتلاكات والتمويل الذاتيض جداول عر: اثاني

  :الاهتلاكاتمخصصات جدول  -1

 

 

 

 

 

 (2014 -2012) الاهتلاكات لسنوات الدراسةمخصصات  (:06-03) رقم جدولال
 الدينار الجزائري: الوحدة  

 2014 2013 2012 البيان
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 771,79 835 96 451,52 099 129 554,94 037 126 السنة) ن(

 451,52 099 129 554,94 037 126 593,59 598 122 (1-السنة السابقة )ن

 679,73 263 32- 896,58 061 3 961,35 438 3 مخصصات الاهتلاكات 

 المدرجة في الملاحق. الميزانيات الماليةبالاعتماد على من إعداد الطالبتان : المصدر

ثم انخفضت  مليار دج 3بحوالي  2013سنة  ادتزأن الاهتلاكات المتراكمة نلاحظ 

مليار دج لعدم وجود أصول خارجية عكس السنوات السابقة، في  33بما يقارب  2014سنة 

 2013و 2012 سنتيمليارات  3حاد من  انخفاضتسجل  كذلك مخصصات الاهتلاكحين 
ويرجع ذلك للتنازل عن التثبيتات التي قامت بها  2014سنة مليار دج  32 ما دون إلى

 مطاحن مرمورة. 

بعد الدراسة النظرية توصلنا إلى أن التمويل الذاتي يعتبر من  :التمويل الذاتيجدول  -2

ة لتمويل نفسها بنفسها من ل المالي، حيث يمثل إمكانية المؤسسأهم المصادر الداخلية للهيك

خلال نشاطها وهذه العملية لا تتم إلاّ بعد الحصول على النتيجة والتي يضاف إليها 
نبين ذلك في سو ة،التي تعتبر مورد داخلي للمؤسسالاهتلاكات والمؤونات مخصصات 
  :من خلال مطاحن مرمورة الجدول الآتي

 (2014-2012(: التمويل الذاتي لسنوات الدراسة )07-03) الجدول رقم
 الدينار الجزائري: الوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 679,73 263 32- 779,98 264 5 024,95 203 4 مخصصات الاهتلاكات والمؤونات

 821,11 376 11- 913,09 655 7- 055,47 244 7 نتيجة صافية غير موزعة

 500,84 640 43- 133,11 391 2- 080,42 447 11 التمويل الذاتي

 المدرجة في الملاحق. الميزانيات المالية بالاعتماد علىمن إعداد الطالبتان : المصدر

ويرجع  قيمة التمويل الذاتي شهدت انخفاض خلال سنوات الدراسة الثلاثة أننلاحظ 

 .2014و 2013فهي تمثل خسارة للمؤسسة خلال سنتي  تذبذب قيمة النتيجة المحققة إلىهذا 
 

 
 

 :الاهتلاكات والنتيجة في التمويل الذاتيمساهمة جدول يوض  نسبة  -3

والنتيجة  والمؤونات الاهتلاكاتمخصصات مساهمة يوضح نسبة  (:08-03) الجدول رقم

 (2014-2012لسنوات الدراسة )في التمويل الذاتي 
 الدينار الجزائري: الوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

مخصصات الاهتلاكات والمؤونات/التمويل 

 الذاتي
36,72% -220,18% 283,59% 
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 %26,07 %320,18 %63,28 النتيجة / التمويل الذاتي

 .(7 -3، 6 -3الجداول ) بالاعتماد علىمن إعداد الطالبتان : المصدر

في  %   33,38نلاحظ أن مخصصات الاهتلاك تساهم بمتوسطمن خلال هذا الجدول 
ت ثم انخفض 2012سنة  %  36,72، حيث بلغت الثلاثة سنواتال لمؤسسة خلالتمويل ا

هذا يدل ، 2014سنة %   283,59حتى مستوى، ثم ارتفعت 2013سنة  %  220,18-إلى

ة ماليا وذلك لاعتمادها على تمويل تثبيتاتها ذاتيا دون تها في استقلالية المؤسسساهمعلى م
 % 34 بحواليعلى أن التمويل الذاتي ممول مصادر خارجية، وتدل هذه النسبة  إلىاللجوء 

 عن طريق مخصصات الاهتلاك.

 ةالتمويل الذاتي للمؤسسهم كثيرا في تساأما بالنسبة للنتيجة غير الموزعة فهي 
ى التمويل الذاتي من ارتفاع سنة نظرا لما سجلته نسبة النتيجة إل %136,51بمتوسط قدره 

2013. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  لمطاحن مرمورة أهمية التمويل الذاتي في دعم الهيكل المالي المبحث الثالث:
ودوره في دعم وتقوية الهيكل  سنحاول في هذا المبحث معرفة أهمية التمويل الذاتي

 لمطاحن مرمورة من خلال تقديم هيكلها ثم تشخيص وتحليل نتائجه. المالي

 لمطاحن مرمورة: تقديم الهيكل المالي 1المطلب

من موارد خاصة، طاقة لمطاحن مرمورة مختلف مكونات الهيكل المالي  إظهارسيتم 
 التمويل الذاتي وموارد الاستدانة. 

 :الموارد الدائمةهيكل : أولا

 (2014-2012(: هيكل الموارد الدائمة لمطاحن مرمورة للفترة )09-03الجدول رقم )
 الدينار الجزائري: الوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 000,00 000 135 000,00 000 135 000,00 000 135 الشركة مالرأس 

 097,07 118 21 317,97 718 7 262,50 474 الاحتياطات
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ترحيل من  –رؤوس الأموال الخاصة الأخرى 

 جديد 
13 399 779,10 13 399 779,10 -7 655 913,09 

 183,98 462 148 097,07 118 156 041,60 874 148 مجموع الموارد الخاصة

 من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.: المصدر

، في 2013مليار دج خلال سنة  8سجلت ارتفاعا قدر بـ: نلاحظ أن الموارد الخاصة 

 بقيمة الزيادة السابقة. 2014حين عاودت الانخفاض سنة 
 :قدرة التمويل الذاتي: ثانيا

 يمكن حساب قدرة التمويل الذاتي بطريقتين هما:

 انطلاقا من الفائض الإجمالي للاستغلال: 

 

 

 
 

 

 
 

 

 غلالالفائض الإجمالي للاست(: قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من 10-03الجدول رقم )

 (2014-2012للفترة ) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 676,80 745 17- 478,70 199 11- 990,22 246 4 الفائض الخام للاستغلال

 070,11 699 14 258,34 957 8 592,05 968 11 المنتوجات العملياتية الأخرى

 352,74 289 280,82 924 500,00 412 المنتوجات المالية

 042,22 416 1 306,07 846 1 263,35 560 7 الأعباء العملياتية الأخرى 

 088,82 418- 112,50 773 985,41 107 1- ضرائب على الأرباح

 207,35 755 3- 133,11 391 2- 804,33 175 10 قدرة التمويل الذاتي

 من إعداد الطالبتان انطلاقا من حساب النتائج الفترة المدرجة في الملاحق.: المصدر

وهذا  2013مليار دج سنة  12هناك انخفاض حاد في قدرة التمويل الذاتي بحوالي 
 راجع لسلبية الفائض الخام للاستغلال.

 انطلاقا من نتيجة الدورة: 
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-2012نتيجة الدورة للفترة )(: قدرة التمويل الذاتي انطلاقا من 11-03الجدول رقم )

2014) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 821,11 376 11- 913,09 655 7- 055,47 244 7 نتيجة الدورة

 613,76 621 7 779,98 264 5 024,95 203 4 مخصصات الاهتلاكات والمؤونات 

 - - 276,09 271 1 استرجاعات عن خسائر القيمة والمؤونات 

 207,35 755 3- 133,11 391 2- 804,33 175 10 قدرة التمويل الذاتي

 من إعداد الطالبتان انطلاقا من حساب النتائج الفترة المدرجة في الملاحق.: المصدر

 سبب انخفاض قدرة التمويل الذاتي حسب هذه الطريقة هو سلبية النتيجة الصافية.

 
 

 

 :ةالهيكل المالي لمطاحن مرمور: ثالثا

 (2014-2012للفترة ) الهيكل المالي لمطاحن مرمورة(: 12-03الجدول رقم )
 : الدينار الجزائريالوحدة  

  % 2014 % 2013 % 2012 البيان

 الموارد الخاصة
148 874 
041,60 

66,24 
156 118 
097,07 

77,39 
137 085 

362,87 
62,28 

طاقة التمويل 

 الذاتي
10 175 804,33 04,53 -2 391 133,11 -01,23 -3 755 207,35 01,71 

 39,43 399,36 792 86 20,58 499,50 833 39 29,23 468,46 692 65 موارد الاستدانة

 مجموع الموارد
224 742 

314,40 
100 

193 560 

463,40 
100 

220 122 

554,80 
100 

 (03-11، 03-10من إعداد الطالبتان انطلاقا من الجداول ): المصدر

 :التعليق

يتض  من نتائج الجدول أعلاه أن الهيكل التمويلي المتبع من طرف المؤسسة تمثل فيه 

من مصادر تمويلها، فهي تعتمد على التمويل الذاتي  % 70نسبة الموارد الخاصة أكثر من 
هذا من جهة، ومن جهة أخرى فهي تبتعد عن  % 68,64 الذي يقدر متوسطه بحوالي

 مليار دج. 19قدر بحوالي  2013ل سنة الاستدانة حيث سجلت تراجعا خلا

 لمطاحن مرمورة: تشخيص الهيكل المالي 2المطلب

في هذا المطلب سنحاول تحليل الهيكل المالي لمطاحن مرمورة باستخدام مؤشرات التوازن 

 المالي والنسب المالية المتعلقة به والتعليق على النتائج.

 :الماليالتشخيص باستخدام مؤشرات التوازن : أولا
من أهم التقنيات المستعملة في معرفة التوازن المالي مؤشرات التوازن المالي  تعتبر 

للمؤسسة وهي رأس المال العامل، احتياجات رأس المال العامل بالإضافة إلى الخزينة، 
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السنوات الثلاثة لمطاحن مرمورة خلال  وتقييمها مختلف هذه المؤشراتبحساب سوف نقوم 
  .2014و 2013، 2012

 هما: : يحسب بطريقتينمؤشر رأس المال العامل -1
  من أعلى الميزانية: 

 الأصول الثابتة –رأس المال العامل = الأموال الدائمة 

 

 
 

 

 

مرمورة للفترة  الميزانية لمطاحن(: رأس المال العامل من أعلى 13-03الجدول رقم )

(2012-2014) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان 

 الأموال الدائمة

 الأصول الثابتة

178 301 763,00 

103 185 981,22 

163 376 428,36 

101 892 313,69 

175 714 040,50 

125 906 650,09 

 390,41 807 49 114,67 484 61 781,78 115 75 رأس المال العامل

 (03-02، 03-01الجدولين )من من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر

  من أسفل الميزانية: 

 الخصوم الجارية –رأس المال العامل = الأصول الجارية 

(: رأس المال العامل من أسفل الميزانية لمطاحن مرمورة للفترة 14-03الجدول رقم )

(2012-2014) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 الأصول الجارية

 الخصوم الجارية

118 624 584,31 

43 508 802,53 

86 403 369,81 

24 919 255,14 

97 971 112,14 

48 163 721,73 

 390,41 807 49 114,67 484 61 781,77 115 75 رأس المال العامل

 (03-02، 03-01الجدولين )من من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر

 :التعليق
أن الأموال الدائمة أكبر من الأصول  (2014-2012نلاحظ خلال فترة الدراسة )

الثابتة وهذا ما نتج عنه رأس مال عامل موجب، معناه أن الموارد الدائمة مولت الأصول 
 الثابتة أي هناك فائض يعبر عن وجود توازن مالي على المدى الطويل.

وبالتالي هناك زيادة في السيولة قصيرة الأجل على الالتزامات قصيرة الأجل، هذه 

وهذا ما ضعية تعبر عن قدرة المؤسسة على التسديد أي الوفاء بديونها في آجال استحقاقها الو
 يحقق هامش أمان وتوازن الهيكل المالي لهذه المؤسسة.



" قالمة" مطاحن مرمورةة سة حالدرا                                  فصل الثالث ال  
 

 
88 

لكن لا يمكن اعتبار رأس المال العامل لوحده كاف كمؤشر لقدرة المؤسسة على 

ى رأس المال العامل وخطر وجود علاقة واضحة بين مستوالوفاء بديونها وذلك لاستحالة 
 الإفلاس، لذلك يجب حساب نسبة القدرة على السداد وسيتم حسابها لاحقا.

قة العلايحسب الاحتياج في رأس المال العامل ب :مؤشر احتياجات رأس المال العامل -2
 الآتية:

 موارد الدورة –رأس المال العامل = احتياجات الدورة احتياج 

 -ن قصيرة الأجل)الديو –)قيم الاستغلال + القيم قابلة للتحقيق( =                          
 السلفات المصرفية(

-2012(: احتياجات رأس المال العامل لمطاحن مرمورة للفترة )15-03الجدول رقم )

2014) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 قيم الاستغلال
 قيم قابلة للتحقيق 

 الأجلديون قصيرة 

 السلفات المصرفية

21 026 545,09 
13 252 082,83 

(43 508 802,53) 

- 

30 929 547,11 
12 226 582,09 

(24 919 255,14) 

- 

32 930 300,60 
13 141 634,16 

(48 163 721,73) 

- 

 786,97 091 2- 874,06 236 18 174,61 230 9- احتياجات رأس المال العامل

 من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر
 :التعليق

معناه أن موارد الدورة  2012نلاحظ أن احتياجات رأس المال العامل سالب سنة 
مطاحن مرمورة قادرة على تغطية احتياجات الدورة أكبر من احتياجاتها، هذا يدل على أن 

 العادية ويعود ذلك لارتفاع موارد الدورة.الاستغلالية بموارد الدورة 

 وهةذا يعنةي أنهةا غيةرفةإن احتياجةات رأس المةال العامةل موجةب  2013بالنسبة لسةنة 
لانخفةاض  دورتها الاستغلالية بموارد دورتها العادية ويعود هةذا احتياجاتقادرة على تغطية 

 الاستغلال.المسجل في قيم ورة بالمقابل الارتفاع الكبير موارد الد

فإن احتياجات رأس المال العامل سجلت قيمة سالبة هذا راجع لارتفاع  2014أما سنة 
 الديون قصيرة الأجل التي تستطيع تمويل مخزون المؤسسة ومدينوها.

 :مؤشر الخزينة الصافية -3

 احتياجات رأس المال العامل –الخزينة الصافية = رأس المال العامل 

 (2014-2012لمطاحن مرمورة للفترة ) الخزينة الصافية(: 16-03الجدول رقم )
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 رأس المال العامل

 احتياجات رأس المال العامل -

75 115 781,68 

-9 230 174,61)) 

61 484 114,67 

(18 236 874,06) 

49 807 390,41 

(-2 091 786,97) 

 177,38 899 51 240,61 247 43 956,29 345 84 الخزينة الصافية

 (03-15، 03-13الجدولين ) من إعداد الطالبتان انطلاقا من: المصدر
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 :التعليق

نلاحظ أن الخزينة موجبة هذا يدل أن رأس المال العامل أعلى من احتياجات رأس 

المال العامل، أي أن المؤسسة لديها فائض في السيولة يمكنها من تمويل الأصول المتداولة، 
الأجل أو تحويلها إلى  فينبغي عليها توظيف سيولتها وعدم تجميدها بتسديد ديونها قصيرة

عن طريق شراء المواد الأولية أو تمديد آجال الزبائن عن طريق تسهيلات استثمارات 

 التسديد. 
 :ليةالتشخيص باستخدام النسب الهيك: ثانيا

سنتعرض لأهم النسب المالية التي تمنحنا صورة واضحة عن الوضعية المالية 
 لمطاحن مرمورة بهدف تقييم تركيبة الهيكل التمويلي لها.

 :نسبة التمويل الدائم -1

 (2014-2012لمطاحن مرمورة للفترة ) نسبة التمويل الدائم(: 17-03الجدول رقم )
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 الأموال الدائمة

 الأصول الثابتة

178 301 762,90 

103 185 981,22 

163 376 428,36 

101 892 313,69 

175 714 040,50 

125 906 650,09 

 1,39 1,60 1,73 التمويل الدائمنسبة 

 من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر
 :التعليق

العامل في شكل نسبة، ومن  تقيس هذه النسبة التمويل الدائم، فهي تعبر عن رأس المال
خلال الجدول نلاحظ أن النسبة أكبر من الواحد الصحي  مما يدل على وجود هامش أمان 

 النسبةوقد عرفت هذه  ،يسم  بتغطية كامل أصولها الثابتة وجزء معتبر من أصولها المتداولة

، 2012سنة  % 73ت حيث كان سنة لأخرى سجلت فيها تراجعا ضئيلاتغيرات طفيفة من 
 .2014سنة  % 39ثم  2013سنة  % 60

 :نسبة التمويل الذاتي -2

 (2014-2012لمطاحن مرمورة للفترة ) نسبة التمويل الذاتي(: 18-03الجدول رقم )
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 الأموال الخاصة

 الأصول الثابتة

156 118 097,07 

103 185 981,22 

148 462 183,98 

101 892 313,69 

137 085 362,87 

125 906 650,09 

 1,09 1,46 1,51 نسبة التمويل الذاتي

 من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر
 

 

 :التعليق
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تقيس هذه النسبة التمويل الذاتي للمؤسسة هذه النسبة تفوق الواحد خلال فترة الدراسة 

مما يعني أن المؤسسة تمول أصولها الثابتة بأموالها الخاصة وهناك فائض يقدر متوسطه بـ: 
35 %. 

 :نسبة الاستقلالية المالية -3

لمطاحن مرمورة للفترة  لاستقلالية الماليةالخاصة ل نسبةال(: 19-03الجدول رقم )

(2012-2014) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 الأموال الخاصة

 مجموع الديون

156 118 097,07 
65 692 468,46 

148 462 183,98 
39 833 499,52 

137 085 362,87 
86 792 399,36 

 1,58 3,73 2,38  لاستقلالية الماليةالخاصة لنسبة ال

 من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر
 :التعليق 

تتمتع  خلال السنوات الثلاثة وعليه نجد أن مطاحن مرمورة % 100هذه النسبة تفوق 

فهي مستقلة ماليا اتجاه ديونها وكذلك مستقلة في اتخاذ قراراتها، هذا باستقلالية مالية جيدة 

 على أنها تتمتع بالمرونة مع الدائنين في شكل اقتراض وتسديد.يدل 

-2012(: النسبة العامة للاستقلالية المالية لمطاحن مرمورة للفترة )20-03الجدول رقم )

2014) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 الأموال الخاصة

 مجموع الخصوم

156 118 097,07 

221 810 565,53 

148 462 183,98 

188 295 683,50 

137 085 362,87 

223 877 762,23 

 0,61 0,79 0,70 لاستقلالية الماليةل العامة نسبةال

 من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر
 :التعليق

بخصوص النسبة العامة للاستقلالية المالية فهي تفوق النسبة الدنيا الواجب تحقيقها 

 .وغير مثقلة بالديون هذا يدل على أن المؤسسة تتمتع باستقلالية مالية عالية جدا % 50
 

 

 
 

 :نسبة التمويل الخارجي للأصول -4

 (2014-2012)(: نسبة التمويل الخارجي لمطاحن مرمورة للفترة 21-03الجدول رقم ) 
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان
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الخصوم الجارية + الخصوم غير 

 الجارية

 إجمالي الأصول

65 692 468,46 

369 995 530,18 

39 833 499,52 

325 042 099,96 

86 792 399,36 

325 598 482,73 

 0,27 0,12 0,18 نسبة التمويل الخارجي للأصول

 من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر
 :التعليق

يتض  من الجدول بأن المؤسسة تتجه أكثر نحو الاعتماد على التمويل الذاتي لتغطية 

وكانت  احتياجاتها المالية ولا تلجأ للاقتراض ويظهر ذلك جليا من خلال النسب المنخفضة
 .% 27و % 12، % 18على التوالي:

 :الكاملةنسبة المديونية  -5

 (2014-2012لمطاحن مرمورة للفترة ) نسبة المديونية الكاملة(: 22-03الجدول رقم )
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

الخصوم الجارية + الخصوم غير 

 الجارية

 الأموال الخاصة

65 692 468,46 
156 118 097,07 

39 833 499,52 
148 462 183,98 

86 792 399,36 
137 085 362,87 

 0,63 0,27 0,42 الكاملة نسبة المديونية

 من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.من إعداد الطالبتان انطلاقا : المصدر
 :التعليق

فإنه يفسر  2013و 2012من خلال ما سجلته هذه النسبة المنخفضة من تراجع سنتي 
على التمويل الذاتي لتغطية احتياجاتها المالية، في حين نجد أن هذه النسبة باعتماد المؤسسة 

 بسبب لجوء المؤسسة إلى ديون استثمارية. 2014ترتفع سنة 

 
 

 

 
 

 :المديونية قصيرة الأجلنسبة  -6

-2012لمطاحن مرمورة للفترة ) نسبة المديونية قصيرة الأجل(: 23-03الجدول رقم )

2014) 
 الجزائري: الدينار الوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 الخصوم الجارية

  الأموال الخاصة

43 508 802,53 

156 118 097,07 

24 919 255,14 

148 462 183,98 

48 163 721,73 

137 085 362,87 

 0,35 0,17 0,28 نسبة المديونية قصيرة الأجل

 الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. من إعداد الطالبتان انطلاقا من: المصدر
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 :التعليق

كذلك نسبة المديونية قصيرة الأجل منخفضة إلى أدنى المستويات لعدم اعتماد 
 . وتسجل تراجعا من سنة لأخرى المؤسسة على الاستدانة قصيرة الأجل

 :نسبة طاقة الاستدانة -7

 (2014-2012لمطاحن مرمورة للفترة ) نسبة طاقة الاستدانة(: 24-03الجدول رقم )
 : الدينار الجزائريالوحدة  

 2014 2013 2012 البيان

 الأموال الخاصة

 الأموال الدائمة 

156 118 097,07 

178 301 763,00 

148 462 183,98 

163 376 428,36 

137 085 362,87 

175 714 040,50 

 0,78 0,90 0,88 نسبة طاقة الاستدانة

 الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. إعداد الطالبتان انطلاقا منمن : المصدر
 :التعليق

طاقة الاستدانة للمؤسسة والبنك تهمه هذه النسبة، فإذا كان للمؤسسة  هذه النسبةتقيس 
بعد دراسة نسب السيولة وإذا لم تتوافر لا يخاطر البنك طاقة للاستدانة فهو إذا يقرضها وذلك 

وهو المطلوب لدى البنك،  0,5بالإقراض والملاحظ من خلال الجدول أعلاه أن النسبة تفوق 

حيث يستطيع أن يتقاسم الخطر مع المؤسسة ويقرضها، فالمؤسسة لها طاقة استدانة معتبرة 
إلا أن ما لاحظناه عند عرض الهيكل المالي للمؤسسة أنها لا تلجأ إلى الاقتراض طويل 

 الأجل بل تعتمد على أموالها الخاصة.

 
 
 

 :نسبة قابلية التسديد -8

 (2014-2012لمطاحن مرمورة للفترة ) نسبة قابلية التسديد(: 25-03الجدول رقم )
 : الدينار الجزائريالوحدة   

 2014 2013 2012 البيان

 مجموع الديون

  مجموع الأصول

65 692 468,46 

369 995 530,18 

39 833 499,52 

325 042 099,96 

86 792 399,36 

325 598 482,73 

 0,27 0,12 0,18 قابلية التسديدنسبة 

 الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. من إعداد الطالبتان انطلاقا من: المصدر

 :التعليق

تعبر نسبة قابلية التسديد عن نسبة الضمان التي تمنحها المؤسسة لدائنيها بما يزيد من 
ثقتهم فيه وكلما كانت هذه النسبة أصغر كلما كان المقرضين أكثر ارتياحا اتجاه أموالهم فلا 

هذا يعني  أن  % 50وما يلاحظ في مطاحن مرمورة أقل بكثير من  % 50يجب أن تفوق 

 سديد جيدة وهذا ما يسهل عملية الحصول على أموال استدانة بشروط ميسرة.نسبة قابلية الت

 مطاحن مرمورة ودوره في دعم الهيكل المالي : أهمية التمويل الذاتي ل3المطلب
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مجموعة مصادر بعد تحليل الهيكل المالي لمطاحن مرمورة اتض  أنه يتكون من 

، الأجل وتختلف نسبها من مصدر لآخرتمويلية مختلفة أموال خاصة وديون طويل وقصيرة 

في تمويل  وكانت الأموال الخاصة من أهمها فهي تشكل النسبة الأكبر من إجمالي الموارد
  .استثماراتها

فمطاحن مرمورة تعتمد بشكل أساسي على التمويل الذاتي لتحقيق هدف البقاء والنمو 

استمرار نشاطها عن طريق من خلال العناصر المكونة لرصيد التمويل الذاتي، إذ تضمن 
وحتى تجديدها، كما أن الاهتلاك الاهتلاك الذي يغطي التآكل المادي والمعنوي للاستثمارات 

  فهو يعمل على خفض الوعاء الضريبي للمؤسسة.يعتبر المحدد الرئيسي للتمويل الذاتي 

أما مخصصات تدني الأصول الجارية ومؤونات الأخطار والتكاليف تضعها مطاحن 
مرمورة كاحتياطي لمواجهة الأخطار المستقبلية التي لا يمكن التنبؤ بها ومواجهة أي تدهور 

 في الأصول الجارية من مخزونات أو حقوق.

ويتحقق النمو كذلك عن طريق الأرباح الصافية بعد توزيعها إلا أن في مطاحن 
لعدم استغلال  خلال فترة الدراسة سلبية أي خسارة تحقيق نتيجةلمرمورة لم نلمس ذلك 

التي كان ينبغي استعمالها في تسديد الديون أو تحويلها إلى استثمارات  السيولة الموجودة لديها

 عن طريق شراء المواد الأولية أو تمديد آجال الزبائن عن طريق تسهيلات التسديد. 
 يعتبر التمويل الذاتي من أهم العناصر الأساسية للهيكل المالي لمطاحن مرمورة وهذا

المالية والمحافظة عليها خلال الفترة المدروسة، إذ لا تقع  ما مكنها من تحقيق الاستقلالية

على التمويل الذاتي رقابة من قبل الدائنين، كما يتي  للمؤسسة حرية التصرف فيه حيث يمكن 
تخصيصه لتجديد الاستثمارات وتوليدها أو توزيعه على الشركاء أو تمويل دورة الاستغلال 

درة اها قنها، ومن خلال مطاحن مرمورة فإنأن بواسطته تستطيع أي مؤسسة تسديد ديوكما 

هذا من جهة، ومن جهة أخرى ديونها في آجال استحقاقها من مصادرها الداخلية  تسديد على
  .إلى الاستدانة يسهل عليها ذلك الحصول على الأموال بشروط ميسرة عندما تلجأ

، حيث أن الذاتي في تقوية ودعم الهيكل المالي للمؤسسةوبصفة عامة يساهم التمويل 

هذه الأخيرة تخصص أموالها لتحقيق أهدافها المسطرة، والتمويل الذاتي يساعدها على ذلك 
من خلال الاهتلاكات السنوية  الفعالية أو الاستمرار بنفسة الإنتاجية لها درقال بالمحافظة على

 ارات.قيمة الاستثم تعويض الإجمالي لانخفاضبالالتي تسم  

د أن نج، وذلك عندما يساعد المؤسسة على التوسع والنمو كما أن التمويل الذاتي
جأ في هذه الحالة تل التمويل الذاتي يفوق الانخفاض الذي يحدث في عناصر الأصول،

تى و حمخزونها أ المؤسسة إلى استعمال ذلك الفائض في شراء استثمارات جديدة أو زيادة

 حتياطاتكل اكما أن التمويل الذاتي يعمل على تدعيم الأموال الخاصة في شزيادة رأس مالها.
 . ونتائج رهن التخصيص

، كملة لهارد مبداية التمويل والموارد المالية الأخرى هي مو وباعتبار التمويل الذاتي

ي ل المالتقلاة سداد كافية بالاسفهو يلعب دورا ماليا كبيرا إذ يسم  للمؤسسة من تحقيق قدر
  والإداري.
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 خلاصة الفصل

تي في دعم التي قمنا فيها بإسقاط ظاهرة التمويل الذا التطبيقية الدراسة خلال من 

الي عن الم الهيكل المالي لمطاحن مرمورة "قالمة" وذلك بالوقوف على تحليل وتقييم هيكلها

ية مال ، حيث تمتلك مطاحن مرمورة وضعيةطريق مؤشرات التوازن المالي والنسب الهيكلية
 .جيدة نظرا لما أسفرت عليه تلك المؤشرات

لى إبصفة شبه كاملة دون اللجوء ذاتي على التمويل التعتمد مطاحن مرمورة إن 

اح فهو مورد مت المصادر الخارجية كالاقتراض من البنوك أو من مؤسسات مالية أخرى،
الأموال عكس الموارد الأخرى التي تتطلب وقت كبير من الدراسة للحصول عليها، و

 ما وفق % 69نوات الدراسة يمثل متوسطها الخاصة التي تمتلكها مطاحن مرمورة خلال س

 هو موض  في التقارير المالية لها وهذا ما أعطى للمؤسسة استقلالية ذاتية.
 ضافةبالإمطاحن مرمورة على الاهتلاكات كأحد أهم مصادر التمويل الذاتي، تعتمد 

  إلى تشكيل المؤونات والاعتماد عليها.
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 الخاتمة العامة
ة للازماحيث يهدف إلى توفير الموارد  ،التمويل هو وظيفة جد مهمة لنشاط المؤسسة

 جالمزيلضمان سيرورة نشاطها الاستغلالي والاستثماري على حد سواء وذلك باختيار 

ي فمثل الأكثر ملائمة، فبحكم أن للتمويل عدة مصادر منها الخارجية التي تت يالتمويل

 خيرا الأهذ ،في التمويل الذاتي المتمثلةادة في رأس المال، وأخرى داخلية القروض والزي
ا واردهم، حيث بالاعتماد على الاقتصادية للمؤسسة الهيكل المالي يحتل موقع متميز ضمن

 لمالية،اتها الخاصة لتمويل احتياجاتها بأكبر قدر ممكن يضمن لها عدم تدخل الغير في قرارا

حيث  تجزة،أهمها الاهتلاكات، المؤونات والأربح المحكما أن للتمويل الذاتي عدة محددات 
لمؤسسة رف اطالمتبعة من  يتأثر سلبا بكل من سياسة توزيع الأرباحأن مقدار التمويل الذاتي 

 قة خلاللمحقوكذا معدل الضريبة المطبق عليها ويتأثر إيجابا بمستوى الأرباح أي النتيجة ا

 الدورة.
خلو من يلا  ورغم كل الميزات والايجابيات التي يتمتع بها التمويل الذاتي إلا أنه       

ثمارية لاستت الاستغلالية واالعيوب وأهمها أن يكون مقداره غير كاف لترقية كل الاحتياجا

لمقدار افي  للمؤسسة وبالتالي من غير الممكن اعتمادها المطلق عليه، كما أن تكلفته تتمثل
 زة.أرباحهم المحتج الذي يرغب المساهمين في الحصول عليه مقابل إعادة استثمار

رح شمن  الفصل التطبيقيالنظرية و الدراسةفصلي من خلال ما تم التطرق له في 

 نتائج، الفرضيات اختبار ، يمكن عرض نتائجوانطلاقا من الفروض الأساسية وتحليل
  ما يلي:ك الدراسة، التوصيات المقدمة وآفاق البحث

 نتائج اختبار الفرضيات:  -1

  صادية للمؤسسة الاقتتقوم على أن مصادر التمويل وص الفرضية الأولى والتي بخص

 هايكله مكوناتمن أهم التمويل الذاتي خارجية، ويعتبر أخرى تتنوع بين مصادر داخلية و

ي باق ، فقد تم إثباتها حيث أن مطاحن مرمورة أعطت له الأولوية والأفضلية عنالمالي
 .المكونة لهيكلها المالي المصادر التمويلية الأخرى

   ات،لاهتلاكيتشكل من ا والتي تقوم على أن التمويل الذاتيبالنسبة للفرضية الثانية 

ذه هأن  إلى توصلنا من خلال دراستنافقد تم إثباتها حيث  ،المؤونات والأرباح المحتجزة

 تعتبر المحددات الرئيسية للتمويل الذاتي.العناصر 

   اسيا في يلعب دورا أسالثالثة التي تقوم على أن التمويل الذاتي الفرضية أما عن

حيث تعتمد سة من الدرا 2012 نة الأولىفقط خلال السالسياسة التمويلية للمؤسسة، تم إثباتها 

ن عاجم نمورد داخلي متاح  مطاحن مرمورة بصفة شبه كاملة على التمويل الذاتي ذلك لأنه

حسن  نتيجة سلبية لعدم وجود تسييرالأخيرتين فنجد أنها حققت  السنتينأما  ،نشاطها
 لمواردها.

   كون مصدر يقد  الذاتيعلى أن التمويل فيما يخص الفرضية الأخيرة التي تنص

يمكن القول أن ، إذا ما تلقى الاهتمام الكافي من قبل المسيرينمصادر تمويل أخرى لحفز م

 لأن التمويل الذاتي قد يحفز مصادر التمويل الأخرى وقد يلغي بعضهاهذه الفرضية ممكنة 

والها عتبر مؤشر لقياس معدل نمو المؤسسة وقدرتها على توليد قيمة إضافية في أمحيث ي
، كما يعتبر عنصرا أساسيا للتمويل الداخلي خاصة في مرحلة النمو فيساهم بشكل الخاصة

مباشر في التقليل من المصادر التمويلية الخارجية، بالمقابل يلعب دور الطعم لجذب وتحفيز 
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هذا كل و وسائل التمويل الخارجية عند اللجوء إلى الاستدانة أو فتح رأس المال للمساهمة

 .ينيرتلقى الاهتمام الكبير من المس إذا ما يتحقق
نا من تمكنالتي لقد أسفرت هذه الدراسة على مجموعة من النتائج  لدراسة:نتائج ا  -2

 : جكل فرضية تم وضعها في مستهل البحث وفيما يلي تلخيص هذه النتائ إثباتنفي أو 

  تكلفة؛بأقل الذي يحقق أعلى مردودية و هو هيكل التمويل الأمثل 

  ذإ ،يعهاسة على التمويل الذاتي لمشارتمثل الأموال الخاصة أهم مورد يشجع المؤس 

تقرار الاس اأو طويلة الأجل يضمن لهويل احتياجاتها سواء كانت قصيرة لتم يهعلد عتمت
 ؛نشاطها، وتعظيم أرباح المساهمين والاستثمار في

 حيان الأ يكون في بعض يعتبر التمويل الذاتي أفضل وسيلة للتمويل وأقلها تكلفة لكن

 ؛وهذا ما لمسناه في مطاحن مرمورة غير كاف لتغطية احتياجات المؤسسة

   ها اتستثماراتجديد توسيع بنيتها عن طريق التمويل الذاتي يمكن المؤسسة من

حققة ة الممطاحن مرمورة توظيف السيول ىلذا ينبغي عل باستخدام تكنولوجيا حديثة ومتطورة

 خلال فترة الدراسة وعدم تجميدها؛

  ودةج نافسة في السوق المحلي وعدم تميزأسعار المنتجات منخفضة بسبب شدة الم 

 ؛منتجاتها ونوعية

  ا علىهلاعتمادذلك  ،الباهظةتكاليف تحقيق خسارة في نتيجة الدورة راجع إلى ال 

دة إعالى إبالإضافة  ،الجديدة )السميد الممتاز( يف بمنتجاتهالتعرل مكثفةية ترويجسياسة 

 تأهيل وسائل الإنتاج؛ 

  لال لاستغمن خلال ا الهيكل المالي للمؤسسةالتمويل الذاتي يعمل على تدعيم وتقوية

  .لمواردها والفعال العقلاني

مكن تقديم بعض التوصيات التي ي على ضوء ما سبق، سنحاولالتوصيات المقدمة:   -3
  أن تسهم في إعطاء بعض الإمدادات للمؤسسة منها ما يلي:

   سييرهاتنجاعة  يضمن هذا و إيراداتها وتكاليفها تتحكم في أنينبغي على المؤسسة.  

  يجة.النتحسين ار القدرات المتاحة من أجل تع في استثميجب على المؤسسة التوس 

  راض. بجدية وذلك لتفادي مشكل ضخامة الاقتالذاتية ية استغلال الموارد المال 

   حالأربا من الأكبر الجزء تخصيص في تتمثل الأرباح توزيعل إستراتيجيةوضع 

 .المالي مركزها لتدعيم

   ل لتمويا حدداتلم أفضلالاهتمام بتطوير المعارف والخبرات التي تساهم في تطبيق

 الذاتي.

  ستوى م لهم شرفين على إدارة الوحدة أن يكونوفي الأخير نرجو من المسؤولين الم

ها بقائلحلول  وإيجادوعدم محاولة تغطية الحقائق في الواقع  ،من الوعي بوضعية المؤسسة

 .استمرارهاو
ق ن التعميزال واسعا، إذ يمثل كل مورد بابا يمك مجال هذا البحث لا آفاق البحث:  -4

 الجة،تزال بعض النقاط مجهولة يمكن أن تكون موضوعات لبحوث تنتظر المع فيه، كما لا

 وهي كالآتي:

  أكد ة للتالمتغيرات المعتمدة في سنوات لاحق من الضروري تكرار هذه الدراسة بنفس

 من ثبات النتائج التي قدمتها الدراسة.
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  ت ييراتغ إدخال متغيرات أخرى ذات صلة لم يتم التطرق إليها بالتفصيل قد تحُدث

 على مجرى البحث.

  لها ودوره في دعم هيك التمويل الذاتي في المؤسسات الصغيرة والمتوسطةدراسة

 .المالي

   التمويل الذاتي وسياسة توزيع الأرباح.دراسة علاقة 
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 الملخص باللغة العربية  

ية ت الاقتصادت الأهمية الكبيرة بالنسبة للمؤسساتعتبر إشكالية التمويل من الإشكاليات ذا    

والتي غالبا ما تبدأ نشاطها باعتمادها على مواردها الذاتية أو الخاصة، حيث تحتاج إلى رأس 

الأموال من أجل الانطلاق، المال التأسيسي وكذا جزء من رأس المال العامل وإلى بعض 
وهكذا تقوم المنشأة أولا بتحديد وتحليل مواردها الخاصة بعناية قبل السعي إلى التمويل 

 .أمثل هيكل مالي ومن ثمّ تحقيق الخارجي

ي تلعب دورا هاما في تنمية ويعتبر التمويل الذاتي من أهم مصادر التمويل الداخلية الت    

ه يضمن زيادة الأصول الاقتصادية دون اللجوء إلى مصادر ة وتطويرها من حيث أنالمؤسس

خارجية للحصول على الموارد المالية لاقتنائها، وبالتالي تحمل أعباء مالية مباشرة كالفوائد 
ة ويشارك يزيد من القدرة الإقتراضية للمؤسسودفع أقساط الديون، وهذا ما من شأنه أن 
 خلال استحداث استثمارات جديدة. بصفة مباشرة في العملية التوسعية لها من

 .رأس المال العامل، أمثل مالي: التمويل الذاتي، هيكل الكلمات الدالة

Résumé:  

  Le problème du financement est d'une ’importance majeure pour les 

institutions économiques et  celles que générale commencent leurs activités en 

s’appuyant sur des fonds propres ou privées, cependant il nécessite un capital 

constitue et d'une partie du fonds de roulement et à quelques fonds pour le 

démarrage, et de cette façon l'entreprise première lieu détermine et analyse ses 

fonds privées avec sérieux avant la recherche d'un financement externes. Ainsi 

sera réaliser une structure financière optimale.  

 L’autofinancement des plus importantes sources de financement interne, 

qui joue un rôle important dans le développement de l'entreprise et de son essor 

du fait qu'il assure une augmentation des actifs économiques sans avoir recours à 

des sources externes pour l' acquisitions des ressources financières qui 

obligeront l'entreprise à supporter les fardeaux financière directe tel que les 

intérêts et le paiement des tranches de remboursement des crédit , cela 

augmenterait la capacité d'emprunt de l'entreprise et participe directement dans 

l'action de son expansion à travers la création d' investissements nouveaux. 

Mots clés: autofinancement, la structure financière optimale, fonds de 

roulement. 

 


	المطلب2: بطاقة تعريف لمؤسسة "مطاحن مرمورة"
	لقد تم اختيار هذه المؤسسة كدراسة حالة نظرا لخصائص معينة، من بينها: أن المؤسسة إنتاجية وغايتها تلبية احتياجات السوق المحلي في مجال إنتاج السميد مطاحن مرمورة وزيادة قدرتها وتطوير إمكانياتها بصفة مستمرة، من أجل تعزيز مكانتها في السوق المحلية.
	أولا: البطاقة الفنية للشركة الأم:
	ثانيا: نشأة وتطور وحدة مطاحن مرمورة "قالمة":
	أما بالنسبة لعدد العمال فيقدر بـ: 136 عامل على مستوى المديرية العامة مقسمة كما يلي:
	وفيما يلي نذكر أهم الزبائن والموردين الأساسيين الذين تتعامل معهم المؤسسة:
	ثالثا: أهداف الوحدة وهيكلها التنظيمي:
	سنتعرض إلى أهم أهداف وحدة مطاحن مرمورة، هيكلها التنظيمي ووظائف مصالحها المختلفة.
	1- أهداف الوحدة: من أهداف المؤسسة التي نحن بصدد دراستها ما يلي:
	2- الهيكل التنظيمي لمطاحن مرمورة:
	الهيكل التنظيمي للمؤسسة يمكن توضيحه من خلال المخطط الموالي بعد جمع المعلومات من قسم المحاسبة والمالية، لنكون فكرة عن الشركة محل الدراسة.
	الشكل رقم (03-01): الهيكل التنظيمي لمطاحن مرمورة "قالمة"
	المصدر: إدارة المؤسسة 2014-2015.
	ويمكن شرح وظائف مصالح المؤسسة كالآتي:
	المطلب3: وسائل التمويل الذاتي لمطاحن مرمورة
	تتمثل وسائل التمويل الذاتي لمطاحن مرمورة فيما يلي:
	أولا: الاهتلاكات:
	تعتبر الاهتلاكات القيمة الدنيا للتمويل الذاتي عندما لا تحقق المؤسسة ربح ولا تكون هناك مخصصات المؤونات، فالاهتلاك هو التوزيع المنتظم لقيمة الأصل القابلة للاهتلاك على عمره الإنتاجي، مع مراعاة القيمة الباقية المحتملة من الأصول بعد هذه المدة (قيمة الخردة).
	هناك أربعة طرق لحساب الاهتلاك كما عرفنا ذلك سابقا، ومطاحن مرمورة تتبع طريقة الاهتلاك الخطي في حسابها لأقساط الاهتلاك، وباعتبار الاهتلاك أحد العناصر الأساسية في التمويل الذاتي باعتباره تكلفة وهمية لم تنفقها المؤسسة فعلا، فهو جزء من الربح يحتفظ به كتموي...
	قامت مطاحن مرمورة بشراء معدات لنقل المنتج النهائي "السميد" في 01/03/2012 بمبلغ          4 019 999,40دج، معدل الاهتلاك الذي تعتمده المؤسسة بالنسبة لمعدات النقل حسب ما تنص عليه المعدلات المقترحة من طرف إدارة الضرائب هو 20%.
	قام المحاسب بتسجيل قسط الاهتلاك لسنة 2012 وفقا للنظام المحاسبي المالي:
	بما أنه تم شراء هذه المعدات بتاريخ 01/03/2012 فإن قسط الاهتلاك المسجل سنة 2012 يحسب للأشهر من مارس إلى ديسمبر أي 10 أشهر.
	قسط الاهتلاك = المبلغ القابل للاهتلاك × معدل الاهتلاك × 10/12
	وبالتالي قسط الاهتلاك لسنة 2012 = 4 019 999,40 × 20% × 10/12 = 669 999,99 دج.
	التسجيل المحاسبي لقسط الاهتلاك السنوي في يومية المؤسسة كما يلي:
	31/12/2012
	681                حـ/مخصصات الاهتلاك والمؤونات وخسائر القيمة      699 999,00
	281510               حـ/ اهتلاك التثبيتات العينية الأخرى                       699 999,00
	إثبات قسط الاهتلاك السنوي لمعدات النقل
	ووفقا لمتطلبات النظام المحاسبي المالي تظهر التثبيتات العينية في دفاتر الشركة بقيمة التكلفة مطروحا منها أقساط
	الاهتلاك أو أي خسارة في القيمة تم الاعتراف بها.
	ثانيا: المؤونات:
	تعتبر المؤونات أحد وسائل التمويل الذاتي في مطاحن مرمورة حيث نجد الأنواع الآتية: مؤونة الأعباء المتمثلة في مؤونة المنح والالتزامات المماثلة ومؤونات الأعباء والمخاطر الأخرى، مؤونة تدني قيم المخزون ومؤونات حسابات الغير.
	ثالثا: الأرباح المحتجزة:
	يعتبر الربح غير الموزع على المساهمين من العناصر الأساسية لتكوين مورد مالي داخلي لأي مؤسسة، ولتحديد هذا الأخير يجب رصد مختلف إيرادات وتكاليف المؤسسة بغية إيجاد النتيجة الإجمالية التي تمثل الربح الخاضع للضريبة، وبعد تخفيض قيمة الضرائب نجد النتيجة الصافي...
	ومنه يتضح أن مطاحن مرمورة عليها أن تختار بين حجز الأرباح وإعادة استثمارها بمعدل عائد لا يقل عن تكلفتها ، أو توزيعها إذا كان معدل العائد المتوقع لهذه الأموال الإضافية أقل من تكلفتها.
	فمن الضروري على الجمعية العامة أن تثبت عند تطبيقها لسياسة توزيع الأرباح أنها لا تؤثر على مركزها المالي سلبيا،  والتأكد من أن الأرباح المحتجزة سوف تزيد من أصول المؤسسة بصفة فعلية.
	رابعا: الاحتياطات:
	تلجأ المؤسسة إلى الاحتفاظ بجزء من أرباحها على شكل احتياط وهذا لمجابهة الصعوبات المالية التي يمكن أن تواجهها مستقبلا ولا يمكن التنبؤ بها، هذا الجزء يسمح برفع القدرة المالية الذاتية لها وبالتالي يخصص لتدعيم المركز المالي للمؤسسة.
	يتوقف تشكيل الاحتياطات على النتيجة النهائية للمؤسسة، فإذا كانت النتيجة المحققة خسارة فلا يمكن تخصيص هذا الادخار، ومنه المصدر الأساسي لتكوينه هو الربح، ويعتبر السند الأساسي لمواجهة التزاماتها، كما أنها تمكن الدائنين من استرداد أموالهم في الوقت الذي تعج...
	فإقرار تخصيص الاحتياط الاختياري هو قرار ناجم عن الجمعية العامة من أجل توزيعه على المساهمين في شكل قسيمة ربح في حالة غياب الأرباح، مع العلم بأنها لا تتعلق بالسنة الجارية بل تم توزيعها من الاحتياطات وإلاّ اعتبرت أرباح شكلية، كما يمكن استعمالها بتعويض خس...
	المبحث الثاني: عرض التقارير المالية لمطاحن مرمورة للفترة (2012- 2014)
	سنتطرق في هذا المبحث إلى عرض مختلف القوائم المالية المتاحة لدينا من طرف مطاحن مرمورة، ثم نتبعها ببعض التحليل والتعليق على نتائجها.
	المطلب1: الميزانية المالية
	سوف نقوم ببناء الميزانية المالية المختصرة للفترة الممتدة (2012- 2014) وتمثيل نتائجها بيانيا، ثم التعليق على النتائج.
	أولا: الميزانية المالية المختصرة جانب الأصول:
	الجدول رقم (03-01): الميزانية المالية المختصرة للأصول لسنوات الدراسة (2012- 2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.
	يمكن توضيح هيكل الأصول في مطاحن مرمورة خلال الفترة محل الدراسة كما يلي:
	ثانيا: الميزانية المالية المختصرة جانب الخصوم:
	الجدول رقم (03-02): الميزانية المالية المختصرة للخصوم لسنوات الدراسة (2012- 2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (1)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (1)
	فيما يتعلق بمصادر التمويل في مطاحن مرمورة فإن:
	سنقوم بمقارنة عناصر الميزانية المالية بالاعتماد على التمثيل البياني لكل من الأصول والخصوم وعناصرهم، وذلك لكل سنة على حدى من الشكلين الآتيين:
	الشكل رقم (03-02 ): التمثيل البياني لأصول الميزانية المالية المختصرة خلال الفترة         (2012- 2014)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول (3-1)
	الشكل رقم (03-03 ): التمثيل البياني لخصوم الميزانية المالية المختصرة خلال الفترة        (2012- 2014)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجدول (3-2)
	يسمح التمثيل البياني للميزانيات المختصرة بطرح بعض الملاحظات، بحيث يلاحظ أن الأموال الدائمة تغطي الأصول الثابتة طوال سنوات الدراسة، أما فيما يخص الديون قصيرة الأجل فهي لا تغطي الأصول المتداولة.
	المطلب2: حساب النتائج وجدول سيولة الخزينة
	من خلال هذا المطلب سنتعرض إلى قائمتين ماليتين ألا وهما: قائمة الدخل (حساب النتائج) وقائمة التدفقات النقدية (سيولة الخزينة)، ثم التعليق عليهما.
	أولا: حساب النتائج:
	سنقوم برصد التغيرات الحاصلة في مختلف البنود الأساسية الواردة في حساب النتائج لفترة الدراسة (2012- 2014) ولهذا الغرض تم إعداد الجدول الموالي:
	الجدول رقم (03-03): حساب النتائج المختصر لسنوات الدراسة (2012-2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (2)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على حساب النتائج المدرج في الملاحق.
	يمكن تحليل حساب النتائج لمطاحن مرمورة كما يلي:
	 النتيجة الصافية للسنة المالية: عرفت النتيجة تناقص مستمر خلال السنوات الثلاثة، حيث كانت سنة  2012 بقيمة موجبة وتعتبر ربح، في حين نجدها بقيم سالبة سنتي 2013 و2014 وهي تعتبر خسارة وهذا راجع إلى أن مطاحن مرمورة لم تحقق فوائض من عملية الاستغلال لأن التكا...
	ثانيا: جدول سيولة الخزينة:
	سيتم الفصل بين التدفقات النقدية الداخلة والخارجة في مطاحن مرمورة من خلال جدول سيولة الخزينة المختصر كما يلي:
	الجدول رقم (03-04): سيولة الخزينة المختصر لسنوات الدراسة (2012- 2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (3)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على سيولة الخزينة المدرجة في الملاحق.
	من خلال الجدول السابق نلاحظ أن تغيرات أموال الخزينة ذات قيم سالبة سنتي 2012 و2013، ويعود السبب إلى أن التدفقات النقدية الخارجة ذات قيم سالبة، وقد سجلت تغيرات أموال الخزينة ارتفاعا سنة 2014 عن السنة السابقة بالرغم من القيمة السالبة للتدفقات النقدية الخ...
	 التدفقات النقدية الخارجة: أظهر الجدول السابق أن التدفقات النقدية الخارجة كانت كلها بقيم سالبة خلال الفترة (2012- 2014) لأن العناصر المكونة لهذه التدفقات سالبة إلا الفوائد التي تم تحصيلها عن التوظيفات المالية.
	المطلب3: جدول تغيرات حركة الأموال الخاصة وبعض الملاحق الخاصة بموضوع الدراسة
	سوف نتطرق إلى عرض جدول تغيرات حركة الأموال الخاصة وبعض الجداول المتعلقة بموضوع الدراسة ثم التعليق على النتائج.
	أولا: جدول تغيرات حركة الأموال الخاصة:
	يشكل جدول تغيرات الأموال الخاصة تحليلا للحركات التي أثرت في كل فصل من الفصول التي تتشكل منها رؤوس الأموال الخاصة للمؤسسة خلال السنة المالية والجدول الموالي يوضح ذلك:
	الجدول رقم (03-05): تغيرات حركة الأموال الخاصة لسنوات الدراسة (2012- 2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (4)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (2)
	من خلال الجدول أعلاه نلاحظ ثبات رأس مال الشركة خلال فترة الدراسة، وتسجيل ثبات رصيد رؤوس الأموال الخاصة- مرحل من جديد سنتي 2012 و2013 ثم انخفاض سنة 2014 وبقيمة سالبة، بالإضافة إلى تسجيل ارتفاع كبير في الاحتياطات، أما النتيجة فقد سجلت تذبذبا ملحوظا من س...
	بالنسبة للأموال الخاصة نلاحظ أنها في انخفاض ملحوظ خلال فترة الدراسة حيث كان رصيدها نهاية سنة 2012 أكثر من 156 مليار دج لتصل نهاية سنة 2013 إلى حوالي 148 مليار دج، أي بانخفاض قدره 8 مليار دج، ثم تستمر بالانخفاض بـ 11 مليار دج سنة 2014 بسبب تحقيق نتيجة ...
	ثانيا: عرض جداول الاهتلاكات والتمويل الذاتي:
	الجدول رقم (03-06): مخصصات الاهتلاكات لسنوات الدراسة (2012- 2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (5)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (3)
	نلاحظ أن الاهتلاكات المتراكمة زادت سنة 2013 بحوالي 3 مليار دج ثم انخفضت سنة 2014 بما يقارب 33 مليار دج لعدم وجود أصول خارجية عكس السنوات السابقة، في حين مخصصات الاهتلاك كذلك تسجل انخفاض حاد من 3 مليارات سنتي 2012 و2013 إلى ما دون 32 مليار دج سنة 2014 ...
	2- جدول التمويل الذاتي: بعد الدراسة النظرية توصلنا إلى أن التمويل الذاتي يعتبر من أهم المصادر الداخلية للهيكل المالي، حيث يمثل إمكانية المؤسسة لتمويل نفسها بنفسها من خلال نشاطها وهذه العملية لا تتم إلاّ بعد الحصول على النتيجة والتي يضاف إليها مخصصات ا...
	الجدول رقم (03-07): التمويل الذاتي لسنوات الدراسة (2012-2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (6)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (4)
	نلاحظ أن قيمة التمويل الذاتي شهدت انخفاض خلال سنوات الدراسة الثلاثة ويرجع هذا إلى تذبذب قيمة النتيجة المحققة فهي تمثل خسارة للمؤسسة خلال سنتي 2013 و2014.
	3- جدول يوضح نسبة مساهمة الاهتلاكات والنتيجة في التمويل الذاتي:
	الجدول رقم (03-08): يوضح نسبة مساهمة مخصصات الاهتلاكات والمؤونات والنتيجة في التمويل الذاتي لسنوات الدراسة (2012-2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (7)
	المصدر: من إعداد الطالبتان بالاعتماد على الجداول (3- 6، 3- 7).
	من خلال هذا الجدول نلاحظ أن مخصصات الاهتلاك تساهم بمتوسط33,38   % في تمويل المؤسسة خلال السنوات الثلاثة، حيث بلغت 36,72  % سنة 2012 ثم انخفضت إلى-220,18  % سنة 2013، ثم ارتفعت حتى مستوى283,59   %سنة 2014، هذا يدل على مساهمتها في استقلالية المؤسسة مالي...
	أما بالنسبة للنتيجة غير الموزعة فهي تساهم كثيرا في التمويل الذاتي للمؤسسة بمتوسط قدره 136,51% نظرا لما سجلته نسبة النتيجة إلى التمويل الذاتي من ارتفاع سنة 2013.
	المبحث الثالث: أهمية التمويل الذاتي في دعم الهيكل المالي لمطاحن مرمورة
	سنحاول في هذا المبحث معرفة أهمية التمويل الذاتي ودوره في دعم وتقوية الهيكل المالي لمطاحن مرمورة من خلال تقديم هيكلها ثم تشخيص وتحليل نتائجه.
	المطلب1: تقديم الهيكل المالي لمطاحن مرمورة
	سيتم إظهار مختلف مكونات الهيكل المالي لمطاحن مرمورة من موارد خاصة، طاقة التمويل الذاتي وموارد الاستدانة.
	أولا: هيكل الموارد الدائمة:
	الجدول رقم (03-09): هيكل الموارد الدائمة لمطاحن مرمورة للفترة (2012-2014)
	الوحدة: الدينار الجزائري (8)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق.
	نلاحظ أن الموارد الخاصة سجلت ارتفاعا قدر بـ: 8 مليار دج خلال سنة 2013، في حين عاودت الانخفاض سنة 2014 بقيمة الزيادة السابقة.
	ثانيا: قدرة التمويل الذاتي:
	يمكن حساب قدرة التمويل الذاتي بطريقتين هما:
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من حساب النتائج الفترة المدرجة في الملاحق.
	هناك انخفاض حاد في قدرة التمويل الذاتي بحوالي 12 مليار دج سنة 2013 وهذا راجع لسلبية الفائض الخام للاستغلال.
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من حساب النتائج الفترة المدرجة في الملاحق. (1)
	سبب انخفاض قدرة التمويل الذاتي حسب هذه الطريقة هو سلبية النتيجة الصافية.
	ثالثا: الهيكل المالي لمطاحن مرمورة:
	الوحدة: الدينار الجزائري (9)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الجداول (03-10، 03-11)
	التعليق:
	يتضح من نتائج الجدول أعلاه أن الهيكل التمويلي المتبع من طرف المؤسسة تمثل فيه نسبة الموارد الخاصة أكثر من 70 % من مصادر تمويلها، فهي تعتمد على التمويل الذاتي الذي يقدر متوسطه بحوالي 68,64 % هذا من جهة، ومن جهة أخرى فهي تبتعد عن الاستدانة حيث سجلت تراجع...
	المطلب2: تشخيص الهيكل المالي لمطاحن مرمورة
	في هذا المطلب سنحاول تحليل الهيكل المالي لمطاحن مرمورة باستخدام مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية المتعلقة به والتعليق على النتائج.
	أولا: التشخيص باستخدام مؤشرات التوازن المالي:
	تعتبر  مؤشرات التوازن المالي من أهم التقنيات المستعملة في معرفة التوازن المالي للمؤسسة وهي رأس المال العامل، احتياجات رأس المال العامل بالإضافة إلى الخزينة، سوف نقوم بحساب مختلف هذه المؤشرات وتقييمها لمطاحن مرمورة خلال السنوات الثلاثة 2012، 2013 و2014.
	رأس المال العامل = الأموال الدائمة – الأصول الثابتة
	الوحدة: الدينار الجزائري (10)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الجدولين (03-01، 03-02)
	  من أسفل الميزانية:
	رأس المال العامل = الأصول الجارية – الخصوم الجارية
	الوحدة: الدينار الجزائري (11)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الجدولين (03-01، 03-02) (1)
	التعليق: (1)
	نلاحظ خلال فترة الدراسة (2012-2014) أن الأموال الدائمة أكبر من الأصول الثابتة وهذا ما نتج عنه رأس مال عامل موجب، معناه أن الموارد الدائمة مولت الأصول الثابتة أي هناك فائض يعبر عن وجود توازن مالي على المدى الطويل.
	وبالتالي هناك زيادة في السيولة قصيرة الأجل على الالتزامات قصيرة الأجل، هذه الوضعية تعبر عن قدرة المؤسسة على التسديد أي الوفاء بديونها في آجال استحقاقها وهذا ما يحقق هامش أمان وتوازن الهيكل المالي لهذه المؤسسة.
	لكن لا يمكن اعتبار رأس المال العامل لوحده كاف كمؤشر لقدرة المؤسسة على الوفاء بديونها وذلك لاستحالة وجود علاقة واضحة بين مستوى رأس المال العامل وخطر الإفلاس، لذلك يجب حساب نسبة القدرة على السداد وسيتم حسابها لاحقا.
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (1)
	التعليق: (2)
	نلاحظ أن احتياجات رأس المال العامل سالب سنة 2012 معناه أن موارد الدورة أكبر من احتياجاتها، هذا يدل على أن مطاحن مرمورة قادرة على تغطية احتياجات الدورة الاستغلالية بموارد الدورة العادية ويعود ذلك لارتفاع موارد الدورة.
	أما سنة 2014 فإن احتياجات رأس المال العامل سجلت قيمة سالبة هذا راجع لارتفاع الديون قصيرة الأجل التي تستطيع تمويل مخزون المؤسسة ومدينوها.
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الجدولين (03-13، 03-15)
	التعليق: (3)
	نلاحظ أن الخزينة موجبة هذا يدل أن رأس المال العامل أعلى من احتياجات رأس المال العامل، أي أن المؤسسة لديها فائض في السيولة يمكنها من تمويل الأصول المتداولة، فينبغي عليها توظيف سيولتها وعدم تجميدها بتسديد ديونها قصيرة الأجل أو تحويلها إلى استثمارات عن ط...
	ثانيا: التشخيص باستخدام النسب الهيكلية:
	سنتعرض لأهم النسب المالية التي تمنحنا صورة واضحة عن الوضعية المالية لمطاحن مرمورة بهدف تقييم تركيبة الهيكل التمويلي لها.
	1- نسبة التمويل الدائم:
	الوحدة: الدينار الجزائري (12)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (2)
	التعليق: (4)
	تقيس هذه النسبة التمويل الدائم، فهي تعبر عن رأس المال العامل في شكل نسبة، ومن خلال الجدول نلاحظ أن النسبة أكبر من الواحد الصحيح مما يدل على وجود هامش أمان يسمح بتغطية كامل أصولها الثابتة وجزء معتبر من أصولها المتداولة، وقد عرفت هذه النسبة تغيرات طفيفة...
	2- نسبة التمويل الذاتي:
	الوحدة: الدينار الجزائري (13)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (3)
	التعليق: (5)
	تقيس هذه النسبة التمويل الذاتي للمؤسسة هذه النسبة تفوق الواحد خلال فترة الدراسة مما يعني أن المؤسسة تمول أصولها الثابتة بأموالها الخاصة وهناك فائض يقدر متوسطه بـ: 35 %.
	3- نسبة الاستقلالية المالية:
	الوحدة: الدينار الجزائري (14)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (4)
	التعليق: (6)
	هذه النسبة تفوق 100 % خلال السنوات الثلاثة وعليه نجد أن مطاحن مرمورة تتمتع باستقلالية مالية جيدة فهي مستقلة ماليا اتجاه ديونها وكذلك مستقلة في اتخاذ قراراتها، هذا يدل على أنها تتمتع بالمرونة مع الدائنين في شكل اقتراض وتسديد.
	الوحدة: الدينار الجزائري (15)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (5)
	التعليق: (7)
	بخصوص النسبة العامة للاستقلالية المالية فهي تفوق النسبة الدنيا الواجب تحقيقها 50 % هذا يدل على أن المؤسسة تتمتع باستقلالية مالية عالية جدا وغير مثقلة بالديون.
	4- نسبة التمويل الخارجي للأصول:
	الوحدة: الدينار الجزائري (16)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (6)
	التعليق: (8)
	يتضح من الجدول بأن المؤسسة تتجه أكثر نحو الاعتماد على التمويل الذاتي لتغطية احتياجاتها المالية ولا تلجأ للاقتراض ويظهر ذلك جليا من خلال النسب المنخفضة وكانت على التوالي:18 %، 12 % و27 %.
	5- نسبة المديونية الكاملة:
	الوحدة: الدينار الجزائري (17)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (7)
	التعليق: (9)
	من خلال ما سجلته هذه النسبة المنخفضة من تراجع سنتي 2012 و2013 فإنه يفسر باعتماد المؤسسة على التمويل الذاتي لتغطية احتياجاتها المالية، في حين نجد أن هذه النسبة ترتفع سنة 2014 بسبب لجوء المؤسسة إلى ديون استثمارية.
	6- نسبة المديونية قصيرة الأجل:
	الوحدة: الدينار الجزائري (18)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (8)
	التعليق: (10)
	كذلك نسبة المديونية قصيرة الأجل منخفضة إلى أدنى المستويات لعدم اعتماد المؤسسة على الاستدانة قصيرة الأجل وتسجل تراجعا من سنة لأخرى.
	7- نسبة طاقة الاستدانة:
	الوحدة: الدينار الجزائري (19)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (9)
	التعليق: (11)
	تقيس هذه النسبة طاقة الاستدانة للمؤسسة والبنك تهمه هذه النسبة، فإذا كان للمؤسسة طاقة للاستدانة فهو إذا يقرضها وذلك بعد دراسة نسب السيولة وإذا لم تتوافر لا يخاطر البنك بالإقراض والملاحظ من خلال الجدول أعلاه أن النسبة تفوق 0,5 وهو المطلوب لدى البنك، حيث...
	8- نسبة قابلية التسديد:
	الوحدة: الدينار الجزائري (20)
	المصدر: من إعداد الطالبتان انطلاقا من الميزانيات المالية المدرجة في الملاحق. (10)
	التعليق: (12)
	تعبر نسبة قابلية التسديد عن نسبة الضمان التي تمنحها المؤسسة لدائنيها بما يزيد من ثقتهم فيه وكلما كانت هذه النسبة أصغر كلما كان المقرضين أكثر ارتياحا اتجاه أموالهم فلا يجب أن تفوق 50 % وما يلاحظ في مطاحن مرمورة أقل بكثير من 50 % هذا يعني  أن نسبة قابلي...
	المطلب3: أهمية التمويل الذاتي لمطاحن مرمورة ودوره في دعم الهيكل المالي
	بعد تحليل الهيكل المالي لمطاحن مرمورة اتضح أنه يتكون من مجموعة مصادر تمويلية مختلفة أموال خاصة وديون طويل وقصيرة الأجل وتختلف نسبها من مصدر لآخر، وكانت الأموال الخاصة من أهمها فهي تشكل النسبة الأكبر من إجمالي الموارد في تمويل استثماراتها.
	فمطاحن مرمورة تعتمد بشكل أساسي على التمويل الذاتي لتحقيق هدف البقاء والنمو من خلال العناصر المكونة لرصيد التمويل الذاتي، إذ تضمن استمرار نشاطها عن طريق الاهتلاك الذي يغطي التآكل المادي والمعنوي للاستثمارات وحتى تجديدها، كما أن الاهتلاك يعتبر المحدد ال...
	أما مخصصات تدني الأصول الجارية ومؤونات الأخطار والتكاليف تضعها مطاحن مرمورة كاحتياطي لمواجهة الأخطار المستقبلية التي لا يمكن التنبؤ بها ومواجهة أي تدهور في الأصول الجارية من مخزونات أو حقوق.
	ويتحقق النمو كذلك عن طريق الأرباح الصافية بعد توزيعها إلا أن في مطاحن مرمورة لم نلمس ذلك لتحقيق نتيجة سلبية أي خسارة خلال فترة الدراسة لعدم استغلال السيولة الموجودة لديها التي كان ينبغي استعمالها في تسديد الديون أو تحويلها إلى استثمارات عن طريق شراء ا...
	يعتبر التمويل الذاتي من أهم العناصر الأساسية للهيكل المالي لمطاحن مرمورة وهذا ما مكنها من تحقيق الاستقلالية المالية والمحافظة عليها خلال الفترة المدروسة، إذ لا تقع على التمويل الذاتي رقابة من قبل الدائنين، كما يتيح للمؤسسة حرية التصرف فيه حيث يمكن تخص...
	وبصفة عامة يساهم التمويل الذاتي في تقوية ودعم الهيكل المالي للمؤسسة، حيث أن هذه الأخيرة تخصص أموالها لتحقيق أهدافها المسطرة، والتمويل الذاتي يساعدها على ذلك بالمحافظة على القدرة الإنتاجية لها أو الاستمرار بنفس الفعالية من خلال الاهتلاكات السنوية التي ...
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