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  " � هللا �نفم نعمة �نم �مبك ما�و: " تعالى قال
  

نا لنجاز عمإالحمد الله الذي بنعمتـه تتـم الصالحـات ونشكـره علـى توفيقـه لنا في 
نشكـره علـى توفيقـه  و ذلك في والمستعان المعان فهو فضله على ونشكره المتواضع

  العمل هذا إنجاز في وفقنا الذي هوف لنا
 الفاضل الدكتورإلى  أتقدم بالشكر الجزيل والثناء الخالص والتقدير يشرفني أنثم 

بنصائحه  بخل علياذي لم يال "الوهاب عبد بريكة بن: "المشرف وأستاذي
جزاه االله عني كل خير وتوجيهاته القيمة

د المساعدة من ي قدم ليمن بالشكر الجزيل إلى كل  كما لا أنسى أن أتقدم
التي قدمت " رحال سلاف"الأستاذة الكريمة خص بالذكر أ قريب أو من بعيد و

الإرشاد،  الكثير من المساعدات من مراجع و توجيهات بالإضافة للنصح ولي 
  .ا االله كل خيرا فجازاهمما حقهمولا تكفي الكلمات لتفيه

 إطارات و مسؤولي كافة إلى والتقدير الشكر بخالص التقدم ننسى لا كما
 الميدانية راسةالد محل المؤسسة وعمال

  إلى كل من ساعدني في إنجاز هذا العمل من قريب أو بعيد
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هدي عملي هذا، والكل يستحق الإهداء، لكن أحترت إلى من إ
:ختصر وأقولأ  

 إلى روح أبي الطاهرة 
الكريمينو جدي  تيمن في الوجود والد ىغلأإلى   

جميع أفراد عائلتي و  و الصغيرة ندىتيإلى إخوتي وأخ  
أتمنى لها التوفيقأمال رحال   تيقيصد ربدال  ةقيإلى رف  

طالب للعلمإلى كل   
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التي تتسم  قتصاديةلإكل من المحيط الخارجي و الداخلي للمؤسسات ا  صفة تطور إن   
 إجراءو  الأحداثمواكبة هذه  تفرض على هذه المؤسساتبالديناميكية و الحركية الدائمة، 

و . في النهوض بالمؤسسة أهميةلما لها من  ستراتيجيات المتبعة في الوقت الراهنتغييرات على الإ
كل   إيجاد  ترتكز عليها الدراسات الحالية معالجوانب التي أهمستراتيجية هي من ن الإإبالتالي ف

فالمؤسسة تسعى  .العوامل التي تؤثر عليها، و من بين هذه العوامل الهيكل المالي للمؤسسة ذاēا
التي من بينها على مستوى الجانب المالي و  تعزيز مركزها التنافسي لمواجهة التحديات إلى

  .ستراتيجيلإا

، قتصاديةعلى المؤسسات الإ الأثرو  الأهمية بين جانبين بالغي الجمع  المذكرة هذه تحاول و عليه  
توجيه  إلىالمؤسسة، حيث تسعى  إستراتيجيةالعلاقة بين الهيكل المالي و  إبراز إلىفهي ēدف 

داخل المؤسسة  ستراتيجيرتباط بين كل من الجانب المالي و الجانب الإطبيعة الإ إلى الأنظار
  .من أجل تحديد الخيارات الإستراتيجية المناسبة لوضعها التنافسي الصناعية

 قدرēا على يتوقف ستمرارهاإو  الصناعية المؤسسات نجاح أصبح المنافسة، فيه تحتدم عالم ففي   
 .ستراتيجية المناسبةختيار الإإعلى 

  

 المؤسسة،  إستراتيجية أمثلية الهيكل المالي، الهيكل المالي، الرفع المالي، :الكلمات المفتاحية
  .ستراتيجيالخيار الإ
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   Le statut de développement de chacun de l'environnement externe 
et interne des entreprises industrielles qui sont dynamiques et 
cinétique permanent, imposé à ces entreprises suivre ces événements 
et apporter des modifications aux stratégies utilisées à l'heure 
actuelle en raison de leur importance dans la promotion de 
l'entreprise. Et par conséquent, la stratégie est l'un des aspects les 
plus importants qui sous-tendent les études actuelles, avec la 
création de tous les facteurs qui l'affectent, et parmi ces facteurs, la 
structure financière de l'institution elle-même. La SFI cherche 
à renforcer sa position concurrentielle à relever les défis, y 
compris le niveau de point de vue financier et stratégique. 
   Et cette note, il essaie de combiner les deux aspects sont 
particulièrement importants et l'impact sur les entreprises 
industrielles, il vise à mettre en évidence la relation entre la 
structure financière et la stratégie de l'entreprise, car elle cherche 
à attirer l'attention sur la nature du lien entre chacun de l'aspect 
financier et stratégique au sein de la Société industrielle afin de 
déterminer options stratégiques qui s'imposent pour mettre leur 
compétitivité. 
    Dans le monde hautement concurrentiel, le succès des 
entreprises industrielles et de sa continuation dépend de la 
capacité de choisir la bonne stratégie. 

 Mots clés: la structure financière, le levier financier, 
l’optimisation de la structure financière, la stratégie 
d’entreprise, le choix stratégique.  
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  العامة مقدمةال
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  :مدخل

 الاقتصادية ومظاهرها أبعادها لها مركبة عملية إلى أساسا تعود متداخلة تطورات و متسارعة تحولات اليوم العالم يشهد   
 الدول مجرياēا في تتحكم التي بالعولمة، عليه يطلق ما وهي السياسية، و الثقافية و جتماعيةالإ و التكنولوجية و والإعلامية
  .إعلامية و قتصاديةإ كيانات من đا يرتبط وما أمريكا خاصة و المتقدمة الصناعية

 كيان ترسيخ في بدأت و القديم العالمي النظام أسس قتلعتإ العاتية المتغيرات من مجموعة الظاهرة هذه فرضت لقد و   
 مما سابقه، على العصر هذا ومعايير آليات و ملامح ختلفتإ بذلك و الحياة، مجالات كل في المستمر التغيير سمته جديد،
 مركز الصناعي القطاع يحتل أصبح إذ. المتجددة و الجديدة الآليات و بالمفاهيم الأخذ ضرورة يعاصره من كل على يفرض
 جاهدة تسعى الدول فإن هنا ومن الدول، لتقدم الأساسية المؤشرات إحدى يعتبر و المعاصر قتصاديالإ الهيكل في الريادة
هتمام و بصفة خاصة ، تزايد الإ الصناعي القطاع تشكل التي هي المؤسسات مجموع أن بما و النتائج أفضل صناعاēا لتحقق

 الآن مطالبة فإĔا. شتدادها على الصعيد العالمي، بكل ما يتعلق بالمؤسسةإ بعد ظهور المؤسسات الكبيرة و تزايد المنافسة و
 النمــوذج أبعــاد أحــد هي التي المؤسسة، إستراتيجية دراسة على التركيز بالتـالي و الجديد، الواقع هذا مــــع تكييفها بضرورة
  .الصناعي قتصادالإ منهج عليها يطلق الذي و ،)أداء/سلوك/هيكل( المعروف

البقاء  جل النجاح وأĔيار و من فالإستراتيجية هي الوسيلة الوحيدة التي تحمي المؤسسة من حالات الفشل و الإ   
ليس ضروريا أن تتنافس كل المؤسسات بنفس الطريقة، فكل مؤسسة تضع إستراتيجيتها الخاصة للتعامل مع  ستمرار، والإو 

خصومها المتنافسين لخدمة قاعدة عملائها المتعاملين معها، و عليه كل مؤسسة تسعى إلى تطوير إستراتيجيتها و التي تمكنها 
. نصبت أساسا في كل ما له علاقة بالإستراتيجية إديدة ومتجددة، فبرزت لدى المؤسسات اهتمامات ع ،من المنافسة بفعالية

  .و لذلك تقوم بدراسة كل ما يؤثر على الإستراتيجية التي تحددها أو تختارها المؤسسة سواءا تأثيرا مباشرا أو غير مباشرا

 مصادر عن البحث أهمها التي التحديات من مجموعة بمواجهة مكانتها تعزيز إلى تسعى المؤسسة جعل التطور هذا إن   
 القرارات أهم من يعتبر الذي الممتلك التمويل أو قتراضبالإ التمويل إما الخيارين لدراسة المالية الإدارة جاءت لذلك تمويل،
 الاقتصادية،( للمحيط المتغيرة العناصر مع التعامل على المؤسسة عتمدتإ لقد و ،الرئيسي المؤسسة đدف الصلة ذات المالية

 المعلومات توفر بدورها تقتضي التي الإستراتيجية باليقظة التحلي المؤسسة على يقتضي ما...) السياسية، القانونية،
ن تحديد الإستراتيجية ينبثق من رؤية إستراتيجية، بالتالي تعتمد المؤسسة على العديد من القرارات في إالإستراتيجية، و عليه ف

بة لها من بينها القرارات المالية نظرا لما يحوزه الجانب المالي من أهمية داخل المؤسسة، يجعلنا سبيل اختيار الإستراتيجية المناس
نسعى لاكتشاف العلاقة بينه و بين الجانب الإستراتيجي الذي هو إحدى أسس النهوض بالمؤسسة في عصر تسوده المنافسة، 

  .و تسعى فيه المؤسسة لزيادة حصتها من السوق
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  :البحث إشكالية

 :الآتي السؤال على الإجابة لمحاولة البحث هذا موضوع جاء لهذا   

  ما هي طبيعة العلاقة بين الهيكل المالي و إستراتيجية المؤسسة الصناعية؟

 وعلمي منطقي، استدلال إلى الوصول وبغية الإشكالية، هذه وتحليل لمعالجة البحث بموضوع الإلمام ولغرض سبق ما على بناءا
 على الإجابة و بطرح ، نقوم للمؤسسة الصناعية الهيكل المالي على إستراتيجية أثر حول نظري وفكري إطار بلورة من يمكن

  :التالية الفرعية الأسئلة

 ما؟ ؟ما المقصود بالهيكل المالي و الهيكل المالي الامثلēو ما هي محددا  
 المالي؟ للهيكل المفسرة النظريات مختلف هي ما 
 الصناعية؟ للمؤسسة بالنسبة الإستراتيجية أهمية هي ما 
 ؟ الصناعية المؤسسة ستراتيجيةإ تحديد في دورا المالي للهيكل هل  

  :البحث فرضيات

  :هي الفرضيات من مجموعة صحة ختبارإ الدراسة محل الإشكالية تحليل يتطلب   

 كبر عائد و أعتماد المؤسسات على الهيكل المالي المناسب يكون وفقا لتكلفة مصادر التمويل المتاحة و التي تحقق إ
 قل درجة مخاطرة؛أ
 الإستراتيجية البدائل أفضل ختيارإ إلى الصناعية المؤسسة نظرا لظروف المحيط و هيكل الصناعة و بيئتها تسعى 

 ستمرارية؛الإ و البقاء ضمان جلأ من أمامها المتاحة
  ختيار الإستراتيجية و الهيكل المالي؛إالمساهمين فقط كأطراف داخلية هي التي تؤثر على  

  :البحث أهداف

 الإسهامات لبعض منظم منهجي تأصيل و علمي، بعمق ستقراءإ محاولة إلى العلمية الدراسة ذهđ قيامنا خلال من نسعى   
 جديدة أفكار طرح ومحاولة المؤسسة، إستراتيجية و المالية الإدارة حقل ضمن الباحثين العديد من طرف من المقدمة المعرفية
  ستراتيجي؛الإ التحليل الجديد في تجاهالإ تثمن

 :أهمها أهداف جملة تحقيق إلى أيضا و   

 توضيح كل من الهيكل المالي و الهيكل المالي الأمثل مع التعرض إلى مختلف أبعاده الرئيسية ؛ 
 هي الإستراتيجيات التي يمكن للمؤسسة تطبيقها في مجالها الصناعي؛ معرفة ما 
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  ستمرار في ظل ختيار الإستراتيجية هو السبيل الوحيد الذي يساعد المؤسسة على البقاء والنمو والإإتبيان أن معرفة كيفية
 محيطها التنافسي؛

  بالهيكل الماليرتباطها إمحاولة معرفة مكانة تحديد الإستراتيجية من وجهة نظر. 
و نأمل من خلال تحقيق هذه الأهداف أن ترقى هذه المذكرة إلى مستوى المساهمة في المعرفة العلمية وإثراء المكتبة بمرجع    

 .علمي وميداني جديد 

 :البحث أهمية

وفي بقائها ونموها بصفة ختيار الإستراتيجية  في حياة المؤسسة، إ تكمن أهمية هذا الموضوع في توجيه الأنظار إلى أهمية   
عتبار وظيفة إو ب. هذا بإبراز مدى ضرورة التكيف مع الظروف المالية للمؤسسة التي تتسم بالحركية المستمرة  خاصة، و

ز الحاجة إلى الإدارة و التمويل من أهم الوظائف الأساسية داخل المؤسسة، و زيادة أهمية هذه الوظيفة مع نمو المؤسسات و بر 
 و المالي بالجانب العلمي الاهتمام زيادة فيهذا البحث  يساهم أن نأملف. المالية و ذلك لتأثيرها على القرارات الإستراتيجية

 .للمؤسسة ستراتيجيالإ

  :الدراسة حدود

 الجزء في نتطرق حيث تطبيقيا، جزءا ويتعلق بالهيكل المالي و استراتيجية المؤسسة  نظريا جزءا الدراسة هذه تتطلب   
 في - Les Grands Moulins de Sud – GMS   للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة حالة دراسة إلى التطبيقي
 .بسكرة

  :الموضوع ختيارإ مبررات

خاصة، كما تعود أسباب اختيارنا لهذا الموضوع بالدرجة الأولى إلى الميل الشخصي لقضايا ذات الطابع الحديث والإستراتيجي 
أن هذا الإهتمام نابع أيضا بإحساسنا بالأهمية البالغة وكذا الدور المهم التي تحتله الإستراتيجية في حياة المؤسسة خاصة في ظل 

  .الأوضاع الاقتصادية العالمية الراهنة 

  :مايلي الموضوع هذا دراسة و ختيارإ إلى دفعتنا التي الأسباب أهم من و

 الجزائر؛ ومنها النامية الصناعية بالدول للمؤسسات ستراتيجيالإ الجانب المالي و بين بالربط الاهتمام ضعف 
 إشكالية التي تناولها هذا الموضوع؛ بعمق تناولت التي والميدانية قلة الدراسات النظرية 
  الأداء الأمثل؛نظرا لأهمية عنصر التنسيق و التواصل المتميز بين وظائف المؤسسة في خلق التكامل و الوصول إلى  
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  :الدراسة صعوبات

  :أهمها من الصعوبات من العديد الدراسة بإعداد قيامه فترة خلال الباحث واجه   

 السفر حملنا على الذي الأمر الموضوع حداثة عتبارلإ منها الحديثة خاصة بالموضوع الصلة ذات المراجع جمع صعوبة 
 .منها الضرورية للكثير الترجمة إلى بالإضافة وجودها، مواقع عن والبحث لجمعها عديدة مرات

 هذا أن تحقيق ذلك ومنهجي، علمي بعمق وتحليلها الفكرية للمادة والتجريدي المفاهيمي النظري التناول صعوبة 
 .تنميتها يصعب ذهنية ومهارات عقلية قدرات باحث أي من يتطلب الهدف

 ستخدامإو  معرفي إطار ببناء الأمر تعلق إذا خاصة الإنسانية، للدراسات الملازم العلمي ستنتاجالإ صعوبة 
  .ستدلاليوالإ البنيوي للمنهج

  :أدواته و البحث منهج

 المنهج بحثنا في ستخدمناإ المقترحة الفرضيات صحة ختبارإ دفđو  بحثنا، لإشكالية ومنهجي علمي بتحليل القيام بغية   
 مختلف تحليـل عند التحليلي و التطورات، بتحـديد التاريخي و المعلومات، و الحقائق تجميع على يعتمد الذي الوصفي
 التحليل تتطلب التي للمؤسسة المالية الوضعية على للتعرف الكمية التقنيات بعض استعمال و البيانية، الأشكــال و الجداول،

العربية و الأجنبية التي تمت في مجال المنهج الاستقرائي عن طريق استقراء الدراسات و الأبحاث والكتب و الدوريات  المرتكز
  .ستراتيجية وذلك لخدمة هدف البحثقتصاد الصناعي، التحليل المالي و الإالإ

  :يلي كما فهي البحث هذا في المستخدمة الأدوات أهم عن و   

 لات و الكتب من المصادرĐومعلومات،كانت أفكار من لنا أتاحته ما و الفرنسية، و العربية باللغتين جاءت: ا 
 .البحث هذا إجراء في الأساس

 و الطـروح، لمختلف معـالجـات من تضمنته ما و الفرنسية، و العربية باللغتين كانت: الملتقــيات و المداخـلات 
 .المالي الهيكل و ستراتيجياتالإ الصناعي، قتصادبالإ المتعلقة الإشكاليات

  مواقع من شبكة الإنترنيت. 
 الحالة دراسة محل المؤسسة لنا منحتها التي المعطيات. 
  :السابقة للدراسات بالنسبة البحث موقع

 في أنجزت التي فالأبحاث اللاحقة، البحوث إليها تستند جديدة ومحطة السابقة، البحوث سلسلة تكمل حلقة بحثنا يعتبر   
  :، نذكر منهاالموضوع جوانب وتناولت الوطن جامعات مختلف
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ماجستير في  ، مذكرةإستراتيجية الشراكة على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصاديةأثر ، سليمان بلعور .1
هذه الدراسة مجرد محاولة لإثارة موضوع الشراكة ، 2004: التسيير، غير منشورة، ،  جامــعة الجــزائر  علوم

ؤشرات المالية التي يمكن الإستراتيجية وما قد يتـرتب عنها من آثار، كما أĔا تفتح مجال الاجتهاد في تحديد الم
 .اعتمادها في تقييم الأثر المالي لأي قرار  استراتيجي 

 إشكالية حول الوطني الملتقى ،للمنشأة السوقية القيمة على المالي الهيكل تأثيرمداخلة بعنوان  زغيب، مليكة .2
 المالي الهيكل بعلاقة متعلقة ، و هي دراسة2005: الجــزائر سكيكدة، جامعة الاقتصادية، المؤسسات تقييم

 .للمنشأة السوقية بالقيمة
ــروحةسياسات تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائريوسف قريشي،  .3  العلوم في دكتوراه ، أطـ

 المفسرة المتغيرات دراسة في يتمثل كان الدراسة هدف. 2005: الجــزائر جامــعة  منشورة، غير الاقتـصادية،
 ذلك و الجزائر، في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تميز التي التمويل سياسة طبيعة على الوقوف من التمويل لهيكل

  .2001/2003 الفترة على ومتوسطة صغيرة مؤسسة 128 من لعين ميدانية دراسة على بالاعتماد
  :البحث هيكل

 الفرضيات صحة واختبار الصناعية، المؤسسة إستراتيجية على  المالي الهيكل  تأثير إمكانية مدى إشكالية بتحليل سنقوم   
  :كالتالي عامة بخاتمة متبوعة و عامة بمقدمة مسبوقة مترابطة فصول ثلاثة ضمن المقدمة

  .تحليل الهيكل المالي للمؤسسة :ولالفصل الأ

  .ماهية الهيكل المالي و مكوناته :ولالمبحث الأ

  .النظريات المفسرة للهيكل المالي :المبحث الثاني

  .موال و الرفع المالينسب الهيكل المالي، تكلفة الأ :المبحث الثالث

  .ستراتيجيستراتيجية المؤسسة و العلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإإ :الفصل الثاني

  .ستراتيجيةالمفاهيم القاعدية للإ :ولالمبحث الأ

  .ستراتيجية للمؤسسة و تقييمهاالخيارات الإ :المبحث الثاني

  .ستراتيجيالعلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإ :الثالثالمبحث 
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  .دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب :الفصل الثالث

  .تقديم مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب :ولالمبحث الأ

  .عداد الميزانيات المالية لوحدة السميد و الفرينةإ :المبحث الثاني

 .ستراتيجية لوحدة السميد و الفرينةالخيارات الإالهيكل المالي و  :المبحث الثالث
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  تمهيد

 ثنينإ بين تختار أن عليها فبالتالي ،أنشطتها توسيع و عملياēا تسيير أجل من الأموال على للحصولتسعى  المؤسسات إن    
 كيفيةال أن بالذكر الجدير من و .التمويل الذاتي طريق عن أو ،الأموال قتراضإ إلى اللجوء ماإ ،الأساسية التمويل بدائل من
 المالية القرارات حدأهذا و يعتبر  .حجمها على كبير بشكل يعتمد المطلوب المال رأس توفير مؤسسةلل خلالها من يمكن التي

 المذكور القرار يتضمن و المالية، الأوراق سوق في أسهمها قيمة تعظيم المؤسسة المتمثل في đدف الوثيقة الصلة ذات و المهمة
 من المالي بالهيكل المتعلقة العناصر مختلف إلى الفصل هذا فيسنتطرق  ليهو ع. المختلفة التمويل لمصادر المناسب المزيج ختيارإ

  : التالية المباحث خلال

 .و مكوناته المالي الهيكل ماهية :الأول المبحث
 .المالي لهيكلل لنظريات المفسرةا :الثاني المبحث
 .المالي الرفع تكلفة الأموال ونسب الهيكل المالي،  :الثالث المبحث
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  و مكوناته المالي الهيكل ماهية:الأول المبحث

 شكلي أن و الشروط بأفضل عليها يحصل أن بل الأموال، مصادر على التعرف مجرد على ينالمالي  اءر المد عمل يقتصر لا   
 رتبطييث ح .المالي يعرف هذا المزيج بالهيكل و ،ةممكن تكلفة بأقل عائد كبرأ عليه يترتب الذي الأموال من المزيج ذلك
ستخدام المصادر التمويلية المتاحة إو مدى  لهيكلهذا امن يل التوليفة المثلى للمؤسسة على قدرēا في تشك ديالمالي الج الأداء
قتصادي بما يضمن تشكيل الثروة، و الرفع من معدل النمو، و بالتالي قيمة المؤسسة الإ أصلهابوتيرة تكافئ دوران  أمامها

  1.بشكل عام

  مناهجه و المالي الهيكل مفهوم:الأول المطلب

 تأثيرمن مساهمين و مسيرين، لما لها من  صالح داخل المؤسسةالم أصحابالتي يهتم đا  وانبالجأهم يعتبر الهيكل المالي من    
نتعرف على مفهوم س عليه في هذا المطلب، و للإفلاسستقرار المؤسسة من الجانب المالي، و ضمان عدم تعرضها إعلى 

  .ليتسنى لنا تحليله المالي ناهج الهيكلمو 

  المالي الهيكل مفهوم:الأول الفرع

 ستثماراēا،إ تمويل لغرض المطلوبة الأموال على منها المؤسسة تحصلت التي المصادر تشكيلة" نهأ علىالهيكل المالي  يعرف   
 مجموعالهيكل المالي هو  ،التعريف هذا حسب و، 2"الملكية حقوق و الخصوم لجانب المكونة الفقرات جميع يتضمن وهو

     .المحاسبية الناحية من هذا و الميزانية في الأيسر الجانب في تنعكس التي التمويل قرارات

 قصيرة مصادر من سواء أيضا و ،قتراضإ أو ملكية سواء التمويل أنواع و أشكال جميع من تكوني" بأنه أيضا يعرفو    
، من نشاطها المؤسسة đا لالتي تمو  مصادر التمويل أساس على هنا المالي الهيكل عرفالي و بالت ،3"الأجل طويلة أو الأجل
  .المقترضة و الممتلكة الأموال، و الأجلقصيرة و طويلة  أموال

  .أصولها لمختلف التمويلية المصادر تعكس التي الصورة ابأĔ للمؤسسة) المالية البنية أو( المالي الهيكل تعريف يمكن أيضا   

 في المؤسسة فإن قتراضالإ هو التمويل مصدر كان فإذا الطبيعة، حسب آخر إلى مالي مورد من التمويل تكلفة تختلف و   
 ،الأموال تلك مردودية كانت مهما ستدانةالإ سبيل على عليها حازت التي الأموال فيلاتك دفعب ملزمة لأĔا مخاطرة، وضع

 أمام المؤسسة فإن تمويل الذاتيال هو التمويل مصدر كان إذا بينما. ستدانةالإ كلفةبت يسمى ما أمام المؤسسة أن نقول عندئذ
                                                             

 .56 ، ص،2007: جامعة بسكرةغير منشورة، ، مذكرة ماجستير اقتصاد و تسيير المؤسسة، على الوضع المالي للمؤسسة أثرهامصادر التمويل و محمد بوشوشة،  1
  . 349 ص، ،2009 :الأردن ، دار اليازوري،الإدارة المالية المتقدمةالتميمي، ارشد فؤاد  عدنان تايه النعيمي،  2
  .128 ص، ، 2002 :، الدار الجامعية، مصرالإدارة الماليةعبد الغفار الحنفي ، رسمية زكي قرياقص،   3
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 على بالتالي وهي المؤسسة، مال رأس في ملكية يمثل التمويل من المصدر هذا أن إذ الخاصة، الأموال تكلفة سمإب يعرف ما
 هو لما الأقل على مساوية مردودية تحقيق خاطرةلم معرضة المؤسسة فإن وعليه ،المساهمين طرف من المتوقعة بالأرباح علاقة
 ما أمام تكون عندها الخاصة، الأموال وتكلفة ستدانةالإ تكلفة التكلفة من نوعين المؤسسة تتحمل ثم ومن .طرفهم من متوقع
    .الخاصة الأموالتكلفة  أو المال رأس بتكلفة يسمى

ختيار إتكلفة تمويل معينين، و عليه يتوجب على المؤسسة حسن و  لكل نمط من التمويل درجة مخاطرة أنيتضح مما سبق    
  1.للمؤسسة المالية السياسة ، الذي يندرج ضمنقبوله الممكن و الخطر المطلوب العائد ضوء في هيكلها المالي

 المختلفة، ولهاأص بتمويل المؤسسة قيام كيفية يظهر الذي و  المالي الهيكل الأول :التاليين صطلحينالم بين نفرق أن لابد   
 الأسهم و الأجل طويلة  القروض من عادة يتكون الذي و للمؤسسة الدائم التمويلب يعرف الذي و المال رأس هيكل  والثاني
 من جزءا يعتبر المال رأس هيكل نإف الأساس هذا على و. الأجل قصير ئتمانالإ أنواع جميع يستبعد و الملكية حق و الممتازة

   2.سسةلمؤ ل المالي يكلاله

  المالي الهيكل ختيارإ مناهج :الثاني الفرع

  :وهي المناسب التمويل هيكل تحديد في تستخدم مناهج ثلاثة هناك   

  التوازن منهج: أولا

 البدائل ضوء في المال رأس تكلفة حساب يتطلب هذا و ،للهيكل المالي مالية مرونة و توازن حالة وجود المنهج هذا يفترض   
 للطلب معينة حالة و متوقع، عائد هناك أن وهي محددة فتراضاتإ ظل في المختلفة، التمويل مصادر من احةالمت التمويلية
 الذي و التمويلي، المزيج اريختإب القيام ثم الفائدة، أسعار تجاهاتإ أساس على تتحدد المالي، السوق في الأموال على والعرض
 3 .تمويل تكلفة قلأ يصاحبه

 

 

  
                                                             

، للنمو الداخلي كإستراتيجيةت الصغيرة و المتوسطة و الرفع المالي  المال في اتخاذ قرار تمويل المشروعا رأسدور تكلفة دادن عبد الغاني، و آخرون، مداخلة بعنوان  1
   .2، ص، 2003: و المتوسطة و تطويرها في الاقتصاديات المغاربية، الجزائر الصغيرةالدورة التدريبية الدولية حول تمويل المشروعات 

  .360،ص،2004:، الدار الجامعية، مصر الإدارة الماليةمحمد صالح  الحناوي و آخرون ،   2
  .287ص،  ،2009:، مصرالمكتب الجامعي الحديث ،الإدارة المالية احمد عبد االله اللحلح، جلال الدين المرسي،  3
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  المقارن ازنالتو  منهج: اثاني

التي  اليةالم الخطط من العديد وضع يتم لذلك و الأموال، لتكلفة بالإضافة تحقيقه يجب إضافي عائد معدل وجود يفترض   
 الإضافي العائد إلى الوصول بالتالي و الأموال، تكلفة على خطة كل ثرأ تحديدقوم بت ومختلف  تمويلي مزيج على تحتوي

  .ةسؤسللم المناسب التمويلي المزيج ختيارإ يمكن ططالخ هذه قارنةبم و المطلوب،

  الديناميكي الحركي التوازن منهج:اثالث

 البيئة بقيود يتأثران حيث الأعمال، مخاطر و المالية المخاطر هما و التمويلي، المزيج ختيارإ في يؤثران متغيرين وجود يفترض   
 وجود المعلومات، توفر مدى ،ئتمانالإ مدة: موعة من العوامل متمثلة فيجبم و ،المؤسسةب المحيطة  الخارجية البيئة و الداخلية
 المركز ،التكلفة :مثل ستغناء عنهالا يمكن الإ قيود ضوء في المالي القرار تخاذإ يتم أن على ،المعالم محددة واضحة مالية سياسة

 الإنتاجية العمليات ضوء في و .الخ...الماضي في تخذتأ التي المالية القرارات و، الأموال ستخدامإ مجال ،ؤسسةللم ئتمانيالإ
 حجم في تغير كل مع يالتمويل المزيج تغير إلى يؤدي ذلك نلأ الإنتاجية الموارد و الأصول  ستغلالإ درجة و والتسويقية

ا يجعله منهج م المناسب التمويلي المزيج ختيارإ عندالذكر  المناهج السابقةبين  نهجالم هذا مععليه يج و. المؤسسة أعمال
  1 .متكامل

  المالي الهيكل محددات :الثاني المطلب

 الآخر البعض ، في حينالملكية أموال على كليا عتمدت المؤسسات فبعض ،أخرى إلىة مؤسس من المالي الهيكل يختلف     
 الأسباب هي ما هو الذي يطرح نفسه السؤال لكن و .المختلفة بأنواعها ترضةقالم الأموال ستخدامإ فيكبير  بشكل يتوسع

تكون  ختلافاتالإ هذه نأ :هو الجواب و ؟في هياكل التمويل بين المؤسسات ختلافاتالإ هذه مثل وجود إلى تؤدي التي
  .المؤسسة تستخدمها التي الأموال أنواع تحديد عند عتبارالإ بعين أخذها يجبالتي المتنازعة  عواملال يد منعدلل نتيجة

  :على النحو التالي .داخليةعوامل خارجية و عوامل  :مجموعتين إلىف هذه العوامل يمكن تصنيو بالتالي     

  لهيكل الماليلالخارجية  محدداتال: الأولالفرع 

سوى  الأمرو التي لا يمكن التحكم فيها عادة، و بالتالي لا يتطلب  بالبيئة الخارجية للمؤسسة رتبطةيقصد đا العوامل الم   
  :هذه العوامل فيما يلي التكيف معها، و تتمثل

                                                             
  .287ص،  ،مرجع سابق احمد عبد االله اللحلح، جلال الدين المرسي،  1
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قل أ الأخيرةكانت هذه   إذاالملكية، و التي في حالة ما  أمواللتزامات و و هي التي قد تم ربطها بالإ :الحالة الاقتصادية.1
كبر في حالة الرواج أنكماش اقتصادي، و لكنها تتمتع بعائد إكبر في حالة حدوث أمخاطر  إلىن المؤسسة تتعرض إمنها ف

 1.دراستها و تقديرها للهيكل الماليعند  ستثماريةالموازنة بين العائد و المخاطر الإ الإدارةو بالتالي يتعين على قتصادي، الإ
  :قتصادية تتضمن ما يلين الحالة الإإعموما فو 

يض في ظل فترات الكساد يجب تخففترة كساد و فترة رواج، ف: التجارية بوجود فترتين ةتتسم الدور  :التجارية اتالدور  -
على  عن معدل الفائدة الأصولنخفاض معدل العائد على إ بسببنخفاض الربحية لإ نظرا حجم القروض في الهيكل المالي،

نه يكون من إعن معدل الفائدة على القروض، ف الأصولالرواج حيث يرتفع معدل العائد على  أوقاتفي  أماالقروض، 
  .تقلبات أييكون هناك تخطيط يستوعب حدوث  أناسب، على الحد المن إلىعتماد على القروض زيادة الإ الأفضل

المالية،  الأسواقمن عدمه في  الأموالالمختلفة من  الأنواعتوافر  مدى تكز علىحيث ير  :المال رأس أسواقظروف  -
التي يناسبها تمويل  )سندات أوممتازة، عادية  أسهم( هام عند تحديد نوع الورقة المالية  تأثيرالتي لها  الأنواعكذلك تكلفة هذه و 

  2.تغيير الهيكل المالي إمكانيةدرجة  إلى تأثيرهامعين، و يمتد 

هو ما تحققه من مزايا ) ستخدام التمويل المقترضإ( قتراض التي تشجع المؤسسة على الإ عواملالمن  :وفر الضريبيال -
قل أكلفة الحقيقية للدين تكون تال أندخل، حيث ما يعرف بالوفر الضريبي، الناتج عن ظهور الفوائد في قائمة ال وأضريبية 

عتماد زادت رغبتها في الإ وفر ضريبيتحقيق المؤسسة على  قدرةو عليه كلما زادت . معدلات الضريبة مرتفعةعندما تكون 
 الضريبي، بالإعفاءتمتعها  مثل الأسبابضريبة لسبب من  أين المؤسسة التي لا تدفع إالمقابل ففي . في التمويل قروضعلى ال

لا تحقق أي وفر ضريبي لكوĔا غير مطالبة  لأĔا ،قتراضعلى الإ هالا يشجعللمؤسسة ن المركز الضريبي إف الةالح ففي هذه
  3.بدفع ضريبة

  4:و تتضمن ما يلي :خصائص الصناعة. 2

ēتم بعنصر المرونة  أنيجب  ؤسسةالمن إكانت الصناعة من النوع الذي تتسم مبيعاته بالموسمية، ف  إذا :التقلبات الموسمية -
الملائمة بين  يتوجب على المؤسسة لأنه، الأجلعتمادها على الديون قصيرة إيزيد  أنيجب  بالتالي في تخطيطها المالي، و

  .ستخدامهاإمصدر التمويل و طبيعة 

                                                             
 .248، ص، 2001: كتبة العصرية، مصر، المالإدارة المالية و البيئة المعاصرةالسعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع،  1
 .249المرجع السابق، ص،  2
 .405عدنان تايه النعيمي، ارشد فؤاد التميمي، مرجع سابق، ص ، 3
  .252، 250السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، مرجع سابق، ص، ص ، 4
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سية لتغيرات الدخل كانت الصناعة من النوع الذي تتسم مبيعاته بالحسا  إذا :درجة حساسية المبيعات للدخل القومي -
دخل الملاك، فضلا عن على  بنتائج عكسية  يرجعقد  لأنه، الأجلقتراض طويل نه يتعين عدم التمادي في الإإالقومي، ف

قبولا لمواجهة  أكثر الأجل ض قصيراتر قو الإ التمويل الذاتيكون يؤسسة لمخاطر عدم السداد و من ثم حتمال تعرض المإ
  .نكماشالتوسع و الإ حالات

تمر الصناعة عادة  ثحيالصناعة،  ة التي تمر đاحلالمر ختلاف إب للمؤسسةيختلف شكل الهيكل المالي  :دورة حياة الصناعة -
فكل مرحلة من هذه المراحل تؤثر على شكل الهيكل المالي، . نطلاق، النمو، النضج و التدهورمرحلة الإ: التالية راحلالمب

 نمومرحلة الفي  أماحتمالات الفشل، إالعادية و ذلك لزيادة  الأسهمعتماد على يفضل الإ نطلاقالإمرحلة في  أنبحيث 
نه لا يوجد أ يجدر الإشارة إلى .لخإ...إليهاعند الحاجة  الأموالالحصول على  إمكانيةمن  للتأكدهتمام بعامل المرونة يزداد الإ

صناعة من الصناعات و  أييقها على مستوى و لكن هناك هياكل مثلى يمكن تطب ،مثل لجميع المؤسساتأهيكل تمويلي 
  .أصولهاالصناعة، و وفقا لخصائص هيكل  لمخاطر التشغيل التي تواجهها هذهذلك طبقا 

  :و تتضمن :خصائص المؤسسة ذاتها. 3

ركات تميل المؤسسات الفردية و ش إذالقانونية،  ختلاف طبيعة المؤسسةإكل المالي بالهي يتأثر :القانونية لمؤسسةا طبيعة -
الممتلكات الخاصة للملاك، وفقا  إلى صلقد تالتي ، خوفا من مخاطر عدم السداد قروضعتماد على العدم الإ إلى الأشخاص

من غيرها  الأجلعلى القروض طويلة  عتمادعلى الإ ةقدر  أكثرتكون  فإĔاشركات المساهمة  أماالمسؤولية غير المحدودة،  لمبدأ
 الأمان معياررتباط بقائها ببقاء الملاك، الذين يفضلون إستمرارها و عدم إو ذلك بسبب  ،الأخرىالقانونية  الأشكالمن 
 .الدخل معيارعلى 

في الغالب تكون المؤسسات الفردية و شركات  لأنه، ةالقانوني طبيعةيعتبر هذا العامل وثيق الصلة بال :حجم المؤسسة -
كبيرة نسبيا، فالمؤسسات   أحجامالتي تكون ذات  الأموالات ذات حجم صغير نسبيا و ذلك بالمقارنة مع شرك الأشخاص

و حتى لو تحصلت  الأجلقد تجد صعوبات كبيرة في الحصول على القروض طويلة  لأĔاالخاصة  الأموالالفردية تعتمد على 
متطلبات النمو  دقتراض كأحإلى الإ أعليها فتجدها بفائدة مرتفعة و شروط غير ملائمة ما يجعل هيكلها غير مرن، و قد تلج

  1.سيطرēم على المؤسسة كحتى لا يفقد الملا

 

 

                                                             
 .253، 252، ص، ص،  السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، مرجع سابق 1
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  يلامهيكل الللالداخلية  محدداتال: ثانيالالفرع 

  :نذكر منها، و ؤسسةالمتخضع لسيطرة التي البيئة الداخلية للمؤسسة، و ب المرتبطةالعوامل تلك و يقصد đا    

القروض،  طريقن ععلى التمويل  تعتمد أنستقرار النسبي اēا بالإتستطيع المؤسسة التي تتميز مبيع :المبيعاتمستوى . 1
ن مؤسسات إعلى ذلك ف تأسيساو . ستقرار مبيعاēاإالمؤسسات التي تتسم بعدم  ثلم خرىأثابتة  فيلاتتحمل تك أندون 

عالية من الرفع المالي ستخدام نسب إ الأحوالستقرار الطلب على منتجاēا يمكنها في غالبية إالمنافع العامة التي تتميز ب
  .مقارنة بالمؤسسات الصناعية) الاقتراض(

لمؤسسة التي تتميز بنمو ليمكن  إذزيد ربحية السهم، يإن زيادة معدل المبيعات بنسبة معينة أما فيما يخص نمو المبيعات ف   
ين يرى البعض أن في حالة في ح ،ر أسهم جديدةقل من إصداأ، لأنه عادة تكون تكلفته على القروضمبيعاēا أن تعتمد 
عتماد على الديون سيكون محدودا أو ثابتا عند نسبة محددة من إجمالي الأصول أو من قيمة حقوق ن الإإزيادة صافي الربح ف

  1.الملكية، لزيادة فعاليتها كمصدر مالي ذاتي عن طريق الأرباح المحتجزة

 يكل المالياله على التأثيرما يمكنه من  في الرقابة الإدارةو قدرة قتراض على مركز التمويل بالإ رثيؤ  :السيطرة أوالتحكم .2
ستخدام إ، فسوف تفضل أسهم أييسمح لها بشراء  لا كانت في حالة سيطرة تصويتية في المؤسسة و  إذا فالإدارة، للمؤسسة

تسم الوضع إو في حالة  ،ؤسسةجديدة يفقدها السيطرة على الم أسهم إصدارن ، لأستثمارات الجديدةالقروض في تمويل الإ
 لىإجديدة خوفا من مخاطر عدم القدرة على سداد ديوĔا و من ثم التعرض  أسهمالمالي للمؤسسة بالضعف فسوف تصدر 

 عتماد على القروض قدو كذلك تخفيض الإ ،الحالية لفقدان وظائفهم بالمؤسسة الإدارة أفرادالذي قد يعرض  الأمر لإفلاس
على شكل  تأثيراالسيطرة  عيارن لمإو بالتالي ف. آخرينستيلاء عليها من مستثمرين ستحواذ و الإالإ مخاطر إلىيعرض المؤسسة 

  2.الهيكل التمويلي للمؤسسة

عدم (زادت المخاطر المالية  نه كلماألتزاماēا، حيث إعلى سداد  ؤسسةط هذه المخاطر بقدرة المترتب :المخاطر المالية. 3
  .قتراضستخدام الإإعتمادها على التمويل بإاجهها المؤسسة قل التي تو ) قدرēا على السداد

                                                             
 .254، 253ص،  السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، مرجع سابق، ص، 1
 .405، ص، 2008: ، دار الفكر الجامعي، مصرالمالية للمؤسسات الإدارةالتمويل و ، أندراوسعاطف وليم  2
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ستخدام إ إلىمقارنة بغيرهم حيث يعمدون  الجرأةمن المغامرة و  أعلىيتميز بعض المديرين بدرجة  إذ :الإدارة توجهات. 4
 عتمدون علىالتحفظ و ي، على عكس بعض المدراء الذين يتميزون بالمؤسسة أرباحقتراض بشكل كبير في محاولة منهم لرفع الإ

  1.بشكل حذرالقروض 

فائدة معقولة تحت  أسعارو هي قدرة المؤسسة على الحصول على القروض و ذلك بشروط ملائمة و  :المرونة التمويلية. 5
ذات المركز المالي القوي لضمان حقوقه ) المقترض(المقرض دائما يبحث عن المؤسسة  أنمن المعروف  لأنه، الظروفمختلف 

ستخدام الدين، و المرونة التمويلية إمشجعة على  الأخرىو عليه فعندما تكون العوامل . قتصادية الرديئةة في الظروف الإخاص
  2.قلأغير متوفرة، فهذا يعني هيكل مالي بنسبة دين 

نه كلما أ إذ، ل، و كذلك نسبة الديون في هيكل التمويستحقاقات الدينإفي تحديد  أثره إلى أهميتهترجع  :الأصولسيولة  .6
قل سيولة كلما كانت أ الأصولكلما كانت   لأنهكبر أعتماد على القروض بنسبة الإ أمكنكلما   الأصولزادت درجة سيولة 

المتاحة للمؤسسة  الأصولكانت   إذا أي الأصلصعوبة رهن  أومدى سهولة  إلى بالإضافةهذا  .قل مرونة في خدمة القرضأ
  .للأصلستخدامها كضمان تصلح لإ

ستقرار التدفقات النقدية وفقا للدورة النقدية للمؤسسة يمكن من التخطيط الجيد لسداد إ إن: التدفقات النقدية .7
من  الأمثلرتباطا وثيقا بتحديد المقدار إستقرار التدفقات النقدية إلتزامات المستحقة للدائنين في مواعيدها، و يرتبط الإ

، هذا يستلزم تحليل التدفق النقدي لمعرفة التدفقات النقدية الخارجة الأسهملة لحم الأمثلالقروض الذي ينتج عنه الوضع 
خدمة القرض، و ما مدى قدرة التدفقات الداخلة على تغطيتها، و ذلك لتجنب الوقوع في دائرة العسر  أعباءالمترتبة على 

  3.المالي

ت الملائم هو الذي يسمح للمؤسسة بالحصول على بعامل المرونة، فالتوقي أساسييرتبط عامل التوقيت بشكل  :التوقيت .8
، و شروط إليهو فترة الحاجة  الأموالكبر من تحديد مبلغ أمن مصادر تتصف بالمرونة، و هذا يعطي للمؤسسة حرية  الأموال

فاضلة المسة بالحديث عن المصادر البديلة و في توقيت سليم يسمح للمؤس للأموالالتعرف على الحاجة  أنكما .الحصول عليه
  .أفضلهاختيار بينها لإ

                                                             
 .403، ص، مرجع سابق، أندراوسعاطف وليم  1
 .438، ص 2007: ر المسيرة، الاردن، داالمالية الإدارة، آخرونعدنان تايه النعيمي، و  2
 .255، 254ص،  السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، مرجع سابق، ص ، 3
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ختيار مصدر التمويل إيكون  أن أي يجب، الأصولالمستخدمة لطبيعة  الأموال أنواعو يقصد đا ملائمة  :الملائمة .9
و يرجع ذلك . الأجلبمصادر تمويلية طويلة  الأجلستخدام، فمثلا يتم تمويل العمليات طويلة متماشيا و متناسبا مع نوع الإ

  . اللازم الحصول عليها للأموالو  الأصللموائمة و التنسيق بين الطبيعة الزمنية لطبيعة ضرورة ا إلى

العائد يفوق  أنتحققت من  إذا إلا) خاصة المديونية(تعتمد على المصدر التمويلي  أنلا ينبغي على المؤسسة  :التكلفة.10
  1.ستثمار ذلك المصدرإصول عليه من عائد يتوقع الح أعلىن هذه التكلفة تمثل التكلفة المترتبة عليه، لأ

  المالي الهيكل مكونات: الثالث المطلب

  :ستثماراēا، نذكرها فيما يليإلتمويل  تلفةمخ مصادر طريق عن الأموال توفير للمؤسسة كنيم   

  الأجل قصير المقترض التمويل مصادر:الأول الفرع

 الأجلستغلال و تكون قصيرة تي تستخدم لتمويل نشاط الإالعلى مجموعة الديون  الأجلالديون قصيرة  مصطلحطلق ي   
   2 .الخ...ستغلالديون الإالمدى القصير و التي نذكر منها في الديون  أنواعتوجد العديد من ، و لا تتجاوز السنة لأĔا

 الواحدة، السنة نع تزيد لا زمنية مدة خلال سداده يتوجب الذي لتزامالإ ذلك نهأ على الأجل قصير التمويل عرف لقدو    
ئتمان التجاري، نوضحها في ئتمان المصرفي و الثاني الإالإ الأول أساسييننوعين  إلى الأجلتنقسم مصادر التمويل قصيرة  و

  :ما يلي

  3 تمان المصرفيئالإ :أولا

ختيار البنك من إية، و يعتبر لتمويل عملياēا الجار  أموالمن  إليهتقوم البنوك التجارية بتزويد المؤسسات المختلفة بما تحتاج    
ن على المؤسسة التي يستحس عاييرو من الم. ئتمان المصرفيم الإستخداإالرئيسية التي تواجه المؤسسة التي تفكر في  الأمور

  :ختيار البنك ما يليإستخدامها في إ

الموجودة قانونية الو  قتصاديةالإ قيودال إلىو يرجع ذلك  ،ةضتر قيتناسب حجم البنك مع حجم المؤسسة الم أنلابد  -
 .على مقدار القرض الممنوح لعميل واحد

 .ختلاف البنوك فيما بينهاختيار البنك الذي يتبع سياسات تتماشى مع حاجاته و ظروفه نظرا لإإعلى المؤسسة  -
                                                             

 .261، 257السعيد فرحات جمعة، جاد الرب عبد السميع، مرجع سابق، ص ،ص ، 1
2 André Farber, Eléments d'analyse financière, Université Libre de Bruxelles,2002, p, 1.  

 .435، 434سنة النشر غير مذكورة، ص، ص،: ، دار الجامعات المصرية، مصرأدوات التحليل و التخطيط في الإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي،  3
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حية و من نا. البنك في حالة درايته و خبرته بعمليات المؤسسة يكون قادرا على مدها بالمشورة المالية أنيلاحظ  -
 .نافسةالم ؤسساتتصال وثيق بالمإيتم التعامل مع بنك له  أنمن غير المرغوب فيه  أخرى

مع البنك  أو الأخرىتتجنب التعامل مع البنوك التي لا تتمتع بعلاقات طيبة مع البنوك  أنيجب على المؤسسات  -
 .المركزي

 .قرو المست البنوك القوية ذات المركز المالي السليم التعامل معينبغي  -

  :هيفالقروض التي تمنحها البنوك  أنواع أهم أما   

 أنقتراض بشرط  حالة القروض غير المكفولة بضمان، يسمح للمؤسسة بالإفي :معين القروض غير المكفولة بضمان. 1 
بنك يضع ال ما و عادة. عتمادبالإ الأقصىلق على هذا الحد ، و يطوقت أيلا يزيد المبلغ المقترض عن قيمة محددة في 

حتفاظ بنسبة معينة في بالرصيد المعوض حيث يطلب من المقترض الإ :الأولالشرط عتماد، يعرف إ أيشرطين عند فتح 
كان المقترض يحتفظ بمثل هذا   إذا إلاالمقترضة  الأموالزيادة تكلفة  إلىهذا الشرط يؤدي  أن، و لاشك حسابه لدى البنك

 منالقروض  لإظهاركل سنة، و هذا   الأقلميل بسداد قروضه مرة واحدة على هو وجوب قيام الع :الشرط الثانيو . الرصيد
سياسات  بإتباعك ط البناشتر لإبالإضافة  .الأجلطويل  يمصدر تمويل أĔالا يتخذها العميل على  أنو  الأجلالنوع قصير 
منها سياسة تنويع نذكر القرض، هناك بعض القيود التي تحدد مقدار هذا ما يكون و عادة  .طوال فترة القرض مالية معينة

و النوع الثاني من القيود . التي تمنح للعميل الواحد للأموال أقصىو التي تتطلب وضع حد  التي يتبعها البنك الأخطاروتوزيع 
  .ئتماني للعميليتعلق بالمركز الإ

يكون  أن إماهذا الضمان ، و و هي نوع من القروض المصرفية حيث تكون مكفولة بضمان :القروض المكفولة بضمان. 2
البنوك لا تمنح  أنبضائع، و القاعدة هنا  أومالية  أوراق أوالقبض  أوراق أومعين كالحسابات المدينة  أو أصل خرآشخص 

  .نخفاض قيمتهإ أخطارعملائها القروض المطلوبة بالقيمة الكاملة للضمان المقدم بل تحتفظ بنسبة من قيمة الضمان لتغطية 

فالقروض المصرفية غالبا ما تكون متوفرة بسهولة  ،ئتمان المصرفيستخدام الإإتشجع على  التي الأسبابيد من العدهناك    
 الأجلقل تكلفة من القروض طويلة أئتمان المصرفي الإ أننجد  الغالبالصغيرة، و في  ؤسساتكبر و خاصة بالنسبة للمأ
  . ئتمان التجاريالإو 
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  1 ئتمان التجاريالإ: ثانيا

 ،بيعها إعادةلغرض  بضاعةبشراء  الأخير، عندما يقوم هذا المشتري إلىالذي يمنحه المورد  الأجلئتمان قصير الإ بأنهعرف ي   
ماله العامل لمقابلة الحاجيات الجارية و عدم مقدرته الحصول  رأسئتمان التجاري في حالة عدم كفاية الإ إلىو يحتاج المشتري 

ن رغبة الدائنين التجاريين إف أخرىو من ناحية  ،من القروض القصيرة ذات التكلفة المنخفضة ، و غيرهاعلى القروض المصرفية
  :أهمهائتمان يتوقف على مجموعة من العوامل في منح هذا النوع من الإ

 رطاخلمالعوامل الشخصية مثل مركز البائع المالي و مدى رغبته في التخلص من مخزونه السلعي و تقدير البائع  -
 .نئتماالإ

تلك العوامل الناشئة عن حالة التجارة و المنافسة مثل الفترة الزمنية التي يحتاجها المشتري لتسويق السلعة و طبيعة  -
  .السلع المباعة و حالة المنافسة و موقع العملاء و الحالة التجارية

تمكن  الأشكالو جميع هذه  ،السند الاذني أوشكل الكمبيالة  أوئتمان التجاري شكل الحساب الجاري، و يتخذ الإ    
جل، آوعد منه بسداد قيمتها في وقت يحصل من البائع على ما يحتاجه من البضائع بصفة عاجلة مقابل  أنالمشتري من 

ستلام، السداد الشهري و السداد ستلام، و الدفع عند الإالدفع نقدا قبل الإ: أمثلتهامن ئتمان، تتفاوت شروط هذا الإو 
   .ئتمان التجاري مرتفعةعادة ما تكون تكلفة الإو . الخ...الموسمي

   الأجل طويلة المقترضة التمويل مصادر :الفرع الثاني

 الأسواق في السائدة لظروفل اوفق مختلفة بأشكال و متعددة مصادر من المالية الموارد توفير إلى المعاصرة المؤسسات تسعى   
 من يعد الأجل طويل المقترض التمويل نإف تقدم ما على وبناءا. عدمها من المخاطر تحمل نأبش إداراēا وتوجهات ،المالية

  .السندات و الأجل طويلة قروضال :المصادر هذه أهم من و للمؤسسات الأساسية التمويل مصادر

  الأجل طويلة قروضال :أولا

 التفاوض طريق عن روضعلى الق حيث يتم الحصول، المالية المؤسسات من الأجل طويلة القروض على المؤسسة تحصل   
 الفوائد سداد يتم ، وبينهما المبرم بالعقد محددة لشروط وفقا المقترض إلى المقرض من الأموال نتقالإ خلالها من يتم المباشر
 تاريخ في واحدة مرة سداده يتم قد أو معينة تواريخ في متساوية أقساط على القرض ستهلاكإ يتم فيما دوري، بشكل

  : التالية بالجوانب تتعلق شروطالمبرم  العقد يتضمن و ،هعلي متفق ستحقاقإ

                                                             
 .437، 436مرجع سابق، ص، ص، محمد صالح الحناوي،  1
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 .ستحقاقهإ وتاريخ عليه المستحق الفائدة معدل و القرض قيمة -

 .بالقرض المرتبطة الرهونات -

 .القرض أعباء لسداد الزمني الجدول و بالقرض المرتبطة السماح فترة -

  .القرض لها سيخصص التي ستخدامالإ أوجه -

  السندات: ثانيا

 بموجبه تتعهد للأموال، المقترضة المؤسسة تصدره مالي صك السند ويمثل ،الأجل طويل الاقتراض صور أحد السندات تبرتع   
سند ويعطي ال ،السند ستحقاقإ تاريخ يدعى محدد تاريخ في السند قيمة تسديد وأيضا ،)المستثمر( للمقرض دورية فائدة بدفع

تلتزم المؤسسة بدفعها له سواء حققت أرباحا أم لم  عائد سنوي يتمثل في الفائدة التيالمطالبة ب: لحامله جملة من الحقوق أهمها
. ستحقاق السندإسترداد كافة أمواله عند تاريخ إ، كما يحق للمستثمر سمية للسندة ثابتة من القيمة الإوتحسب كنسب تحقق

المؤسسة قبل حملة الأسهم الممتازة والأسهم  من أموال التصفية في حالة إفلاس السدادالأولوية في تحمل السندات أيضا 
  1 .العادية

  :نلخصها في التالي ،ستخدام التمويل عن طريق القروضإهناك العديد من المبررات وراء    

 .الممتازة أوالعادية  الأسهمقل من تكلفة أالتكلفة المتوقعة لهذا النوع من التمويل  أنتكلفة القروض محددة مسبقا، و  -

 .حق التصويت و الرقابة الأسهميعطي لحاملي  الأسهمعن طريق  التمويل أن -

 .الواجبة الخصم من الدخل قبل حساب الضريبة الأعباءعتبارها من إضريبي للمؤسسة ب إعفاءالفوائد تعطي  أن -

المؤسسة تعطي للمؤسسة المرونة  أسهمذات الحق في شراء عدد من  أو أسهم إلىالسندات القابلة للتحويل  أن -
 .يل الهيكل الماليلتعد

  :نهأمن عيوب التمويل عن طريق القروض  أما   

 .لتزام بدفع الفوائديترتب عن هذه القروض الإ -

                                                             
تقييم المؤسسات  إشكاليةالملتقى الوطني حول  ،ل و دورها في تحديد قيمة المؤسسةتحديد هيكل رأس الما مداخلعبد اĐيد تيماوي، هواري معراج، مداخلة بعنوان   1

  .3،  ص، 2005: الاقتصادية، جامعة سكيكدة، الجزائر
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 .المتداولة الأسهمتخفيض قيمة  إلىزيادة المخاطر الناتجة عن التوسع بالتمويل بالمديونية مما يؤدي  -

تستطيع المؤسسة  لاقد  أوا يزيد من التكلفة تغير الظروف مم إلىؤدي تة عن طول الفترة خاصية المخاطر الناشئ -
 .نخفاض الدخلإلتزامات بسبب المترتبة على هذا النوع من الإ الأعباءمواجهة 

  1.مال رأسالسائدة حدودا قصوى للقروض đيكل  الأعرافتفرض المعايير المالية و  -

  ستخدام القروض ضمن الهيكل الماليإمحددات:  

  :ستخدام القروض كمصدر من مصادر تمويل المؤسسة، و هي كالتاليإ أمامقف هناك بعض المحددات التي ت   

في تواريخ  الأقساطتلتزم المؤسسة بدفع الفوائد و  إذتضيف القروض ضغوط على المؤسسات،  2 :تهتكلف و الإفلاس. 1
تفوق الفوائد المادية التي تعود  ضطرابات مالية لها تكلفة قدإخلق  إلىالذي يؤدي  الأمر، مركزها الماليمحددة بغض النظر عن 

 هتحمل و ما الإفلاسلا يقتصر فقط على  الأمرن إالمؤسسة ف إفلاس إلىو حتى في حالة عدم الوصول . قتراضمن وراء الإ
حبها من تكاليف مثل التكاليف القانونية اضطرابات المالية و ما يصالتكلفة الناتجة عن الإ إلىيمتد  إنماتكلفة و  ؤسسة منالم
  .حتمالات الخاصة بفقد العديد من الفرص البيعيةالخاصة بمثل هذه الحالات، و كذا التكاليف الناتجة عن الإ الإداريةو 

تكلفة تسمى بتكلفة  ؤسسةتحمل الم إلىقد يؤدي  ،و حملة السندات الأسهمالتعارض في المصالح بين حملة  أنكما    
 إحجام، مع ةاتخاذ قرارات على درجة عالية من المخاطر  إلى الإفلاسحتمالات إة المساهمون في حالة زياد أقد يلج إذالوكالة، 

مزيد من  إلىتؤدي  أĔا إذ، مع صافي قيمة حالية موجبة ةتخاذ قرارات ذات درجة مقبولة من المخاطر إالمساهمون عن 
و بطبيعة . عائدها مع حملة السندات، و التي يتحمل المساهمون تكلفتها بالكامل بينما يتقاسمون ؤسسةستثمارات في المالإ
   .لإفلاسلحالة نجاح المؤسسة و عدم تعرضها  ال تقل حالات التناقض السابقة فيالح

  :ثر كل من الضرائب و الضغوط المالية كما في الشكلأ إدماجيمكن : لضرائب و الضغوط الماليةا. 2

  

  

  

                                                             
 . 624، 623سنة النشر غير مذكورة، ص، ص، : ، دار النشر غير مذكورة، مصرالإدارة الماليةعبد الغفار حنفي،  1
 .542ص،  ،2005 :مصر ، المكتبة الأكاديمية،ويلدراسات في التمحسين عطا غنيم،  2
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  ط الماليةالأثر المجمع لكل من الضرائب و تكلفة الضغو ): 1.1(الشكل 

  

  

                                    

                                                                 

  

                                          

  .543، ص، 2005: ، مصرالأكاديمية، المكتبة دراسات في التمويلحسين عطا غنيم،  :المصدر

بسبب الوفر  أعلى إلىشكل خط مستقيم يرتفع  تأخذقيمة المؤسسة في حالة الاقتراض  نأيتبين  )1.1(من الشكل   
 أن إلاقتراض بكميات قليلة، لة الإاحفي و يكون ذلك  أخرىنعدام تكلفة الضغوط المالية من ناحية إالضريبي من ناحية و 

نقطة تتساوى فيها  إلىنصل  أن إلىنحناء الخط في الإ يبدأرتفاع و بالتالي تكلفة الضغوط المالية في الإ تبدأقتراض زيادة الإب
  1 .قتراضالحدي نتيجة الوفر الضريبي الناتج عن هذا الإ الإيرادقتراض وحدة واحدة من النقود مع التكلفة الحدية لإ

ما لو كان مجرد كبر عأجتهاد إفي المؤسسة ب حد الملاكأكان   إذايعمل الفرد  أنمن المتوقع : تكلفة الوكالة لحقوق الملكية.3
قيمة المؤسسة كلما زادت  درجة ولائه ستزداد كلما زادت نسبة ملكيته في المؤسسة، و عليه ترتفع أن، كما هاموظف يعمل في

 الأصليينحتفاظ الملاك إ إلىعن طريق القروض  الأنشطةو لذا يؤدي تمويل بعض . لكه كل فرد يعمل في المؤسسةيمنسبة ما 
 إلىالمساهمون القدامى  أما لج إذاتحملها تيجنب المؤسسة التكاليف التي قد  الخاصة đم، و بالتاليللمؤسسة بنسب الملكية 

القدامى لكثير من  ساهمينفقدان الم إلىجدد يؤدي  ساهمينجديدة و دخول م أسهمالمؤسسة عن طريق طرح  نشاطاتتمويل 
  .المال رأسالتي كانت لديهم قبل زيادة  قوةال

  :إلىقتراض يرجع ن التغير في قيمة المؤسسة نتيجة الإإو بالتالي ف   

 .قتراضالوفر الضريبي بسبب الإ -

 .الوفر في تكلفة الوكالة في حالة عدم توسيع قاعدة الملكية -

                                                             
 .543مرجع سابق، ص،  حسين عطا غنيم، 1

منحنى تكلفة الضغوط المالية  
  

 القيمة الحقيقية للمؤسسة

 الية للوفر الضريبيالقيمة الح

B B* 

V 

Vu 

Valus of firm (v) 

القيمة الحقيقية للمؤسسة في حالة عدم 
 الاقتراض

Deft(B) 

  القيمة الحالية لتكلفة الضغوط المالية
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 .قتراضالزيادة في تكلفة الضغوط بسبب الإ -

مقارنة بمؤسسة تختفي لحقوق الملكية  في الحسبان تكلفة الوكالة أخذناما  إذاحقوق الملكية  إلىلديون ا نسبةترتفع  عليهو    
قل بكثير من أعتماد على القروض الوفر في تكاليف الوكالة لحقوق الملكية في حالة الإ أن أيضاو نشير  ،فيها هذه التكاليف

 1.قروضلعن طريق ا ستثماراēاإعدم المغالاة في تمويل  إلىقتراض و هو ما يدفع المؤسسات المالية المصاحبة للإ تكلفة الضغوط

الملكية توازن بين الوفر حقوق  إلىنسبة الديون  أنبينا فيما سبق : حقوق الملكية إلىعلى نسبة الديون  أثرهالنمو و . 4
في  الإفلاستكلفة  أن إلى أشارالبعض قد  أن إلا، أخرىمن ناحية و التكلفة الخاصة بالضغوط المالية من ناحية  بييالضر 

ض مبالغ مالية كبيرة، قتراإ إلىالذي قد يدفع المؤسسات  الأمرفضة مقارنة بالوفورات الضريبية الحياة العملية قد تكون منخ
الذي يخالف الواقع العملي، و لقد  الأمرو هو  ،%100حقوق الملكية لتقترب من  إلىترتفع نسبة الديون  أنتوقع يبالتالي و 

 ستثماراتإعتماد على حقوق الملكية في تمويل الضرورة الإنمو المؤسسة يعني ب أنظهر في هذا الصدد فكرة جديدة مفادها 
  2.حقوق الملكية إلىالذي يحول دون زيادة نسبة الديون  الأمرحد كبير،  إلى الإفلاسنخفضت تكلفة إالمؤسسة حتى و لو 

 أن إلاالية، النظريات الم أهمتعد النظريات الخاصة بالهيكل المالي من : كيف يمكن للمؤسسة تكوين هيكلها المالي. 5
تتم الموازنة بين  أنيلزم لتحديد هيكل المال  إذالعلمية،  تهاقق الرضا الكامل الذي يتناسب و قيميحلا  االتطبيقات العملية له

عتماد عليه في تحديد الحجم يكون هناك نموذج يمكن الإ أندون  أخرىالوفر الضريبي من ناحية و تكلفة القروض من ناحية 
حساب صافي القيمة الحالية  بيج إذستثمارات عكس في تقييم الإالحقوق الملكية، و ذلك على  إلىديون لنسبة ال الأمثل

 3.إنشاءه إجراءات نتخذ موجبة حتى أĔاو التحقق من  ستثمارللتدفقات الخاصة بالإ

  الممتلكة التمويل مصادر: الفرع الثالث

 الحقوق هذه تنشأ و، )الممتلك التمويل( الملكية حقوق يتضمن عام بشكل للمؤسسات، المالي الهيكل نأب القول يمكن   
 :المصادر هذه أهم و ،المؤسسة نشاطب أللبد المطلوبة الأصول لشراء المالكين يقدمها التي النقدية المبالغ من يأساس بشكل
  .المحتجزة الأرباح و الممتازة الأسهم العادية، الأسهم

  

  

                                                             
 .547، 546مرجع سابق، ص، ص،  حسين عطا غنيم، 1
 .551، 547المرجع السابق، ص، ص،  2
 .551سابق، ص، الرجع الم 3
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   العادية الأسهم: أولا

معينة  حصة ملكية لحامله يؤكد صك عن عبارةهو  السهم و الأسهم، من عدد من المساهمة مؤسسات مال سرأ يتكون   
 اللجوء يمكنالتي  الأجل طويل التمويل وسائل من وسيلة العادية الأسهم تعتبر .دفعه الذي المبلغ تعادل ةؤسسالم رأسمال في

 و تباع قد البورصة، في الأسهمهذه  تداول عند و ،كتتابللإ  ةجديد عادية أسهم طرحب ذلك و ،ؤسسةالم حياة إليها خلال
 لأسهمل الحقيقة القيمة هي و السوقية القيمة سمإب تعرف أخرى قيمةب أي الدفترية أو  سميةالإ القيمة عن مخالفة بقيمة تشترى

 كل،البورصة في المالية الأوراق لتداو  نمط و الطلب و العرض وظروف المؤسسة هاقتحق التي الأرباح لمعدلات تبعا تتغير لأĔا
 الأوراق سوق في الأسهم تداول قرار في يؤثر هذا و المؤسسة عن المتاحة المعلومات كمية و المستثمر وعي درجة يعكس ذلك
  1 .المالية

   الممتازة الأسهم:ثانيا

 الأسهم على الأولوية لها كوني إذ ،العادية الأسهم عن تختلف أĔا إلا ؤسسةللم الملكية حقوق بنود ضمن صنفت وهي   
 سميةالإ بالقيمة السداد يتم أن على التصفية حالة في السداد في الأولوية لها الأرباح،كما توزيعات على الحصول في العادية

 نأب ينص قد نهأ إلا الممتازة، الأسهم لحملة أرباح توزيع ضرورة لا يشترط المؤسسة في  أرباح تحقيق حالة في و فقط، لأسهمل
 لم السابقة السنة في لهم مستحقة كانت التي الأرباح تغطي مجمعة توزيعات على الحصول الممتازة الأسهم حملة حق من يكون

  .الإدارة مجلسفي  التصويت في الحق الممتازة الأسهم لحملة يكون لا و .بتوزيعها المؤسسة تقم

 رغم القول يمكن ؟الديون من جزء أĔا أم الملكية حقوق من زءج الممتازة الأسهم هذه كانت إذا ما حول سؤالا يثار وهنا   
 إلا ،التصفية عند سميةالإ قيمتها بسداد لتزامالإ و لها الموزعة الأرباح ثبات حيث من الديون  طبيعة لها  الممتازة الأسهم أن
 đا الخاصة الأرباح توزيعات أن كما للمؤسسة، إفلاس أرباحها سداد عدم على يترتب لا و المؤسسة  على ديون تعد لا أĔا
  2 .الضريبي الوعاء من تخصم لا

  

  

  

  
                                                             

  .218، ص، 2008: لأردنا، دار حامد، الإدارة المالية محمد سعيد عبد الهادي،  1
  .504حسين عطا غنيم، مرجع سابق، ص،   2
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 الممتازة الأسهم طريق عن التمويل عيوب و مزايا:   

  :الممتازة للأسهم بإصدارها المؤسسة عليها تتحصل التي المزايا من   

 في إلا الإداري، سييرالت في شتراكالإ حق له و الإدارة، مجلس في التصويت في الحق الممتاز سهمال ملالح ليس -
 .الأسهم هذه إصدار عقد في عليها منصوص الاتالح

 ستبدالهاإ ميزة للمؤسسة يمنحما  هذا الإصدار، عقد في ذلك على نص إذا إلا تسديد، تاريخ الممتاز للسهم ليس -
 .المالية سوقال في الفائدة معدلات نخفضتإ إذا بسندات

 يدعم مما الخاصة، الأموال إلى ترضةقالم الأموال نسبة يخفض للمؤسسة ةالدائم الأموال ضمن الأسهم حجم زيادة إن -
 .تراضقالإ على قدرēا في المؤسسة مركز

 النسب بدفع ملزمة ليست المؤسسة إذ المالي، العسر حالات في القروض و السندات عن الممتازة الأسهم تمتاز -
  .الإفلاس إلى đا يؤدي لا الدفع عن توقفها أن و، الربح من المحددة

  :الممتازة الأسهم بإصدار التمويل إلى اللجوء عن تنجر التي المساوئ من   

 الوعاء من تطرح لا الأرباح حصص أن حيث قتراض،الإ تكلفة من أعلى الممتازة الأسهم تكلفة العادة في  تكون -
  .القروض فوائد عكس على الضريبي

 هاتوزيع يجر لم التي السنوات أرباح من مستحقاēم على صولالح  في بحقهم حتفاظالإ الممتازة الأسهم لحملة يحق -
 1 .توزيعات أي على العادية الأسهم حملة حصول قبل وذلك

 الأسهم حملة على الأرباح توزيع سياسة:   

 على الأسهم حملة حق من نإف كذلك، الأمر  دام وما  الربح هو تحقيقه إلى المؤسسة تسعى الذي الأول الهدف إن   
 على لربحا كامل توزيع تم إذا لكن و يملكوĔا، التي) الحصص( الأسهم عدد بحسب عليهم كله الربح هذا توزع أن المؤسسة
 أو ةالقديم بدل جديدة آلات لشراء تكاليف لدفع البنوك في الجارية حساباēا أو صندوقها في يبقى الذي فما المساهمين
  ؟تنفذها التي التشغيلية العمليات لتمويل وأ الأخرى، التوسعات و التحسينات تكاليف لمواجهة

                                                             
  .185، 184 ص،  ص، ،2004: الجزائر ديوان المطبوعات الجامعية، ،التسيير المالي لسلوس، مبارك  1
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" تسمى đا تحتفظ التي الأرباح أن المساهمين، على الآخر الجزء توزيع و الأرباح من بجزء حتفاظهاإ أهمية تأتي هنا من    
 هذه أهم و ،المالي المدير يواجهها التي الرئيسية التساؤلات من حتجازهاإ أو الأرباح توزيع يعتبر ،و" المحتجزة الأرباح

  الآخر؟ الجزء حتجازإ من الهدف ما و سنة؟ كل المساهمين على يوزعها التي الأرباح نسبة ما :هي التساؤلات

من  فيما طويل الأجل، للتمويل داخليا مصدرا تعتبر التي المحتجزة الأرباح مقدار حول النقاش يدور ينتساؤلال ينذها ولحل   
 الأرباح من جزء توزيع كان إذا أو المالي، العسر من حالة تواجه كانت إذا الأرباح توزيع سةللمؤس يجوز لا القانونية الناحية
 الأرباح من التوزيع إلا للمؤسسة أيضا يحق لا بالتالي و هالأسهم الاسمية القيمة تخفيض إلى أو لها، مالي عسر إلى يؤدي
  .المال برأس المساس دون المحققة

 هذه أهم من و ،عدمه من الأرباح توزيع قرار تخاذهإ قبل نقاطال بعض عتبارهإ في يضع أن المالي المدير على يجب عموما، و   
  :ما يلي النقاط

 .كافية أرباحا المؤسسة تحقق لم إذا الأرباح توزيع تجنب -

 ).العامل المال رأس(لشركته المالي المركز على للمحافظة نقدية بسيولة حتفاظالإ عليه -

 ستثماريةالإ المشاريع على تفاقبالإ الخاصة و الطويل المدى على المالية حتياجاتهإب تامة ةمعرف على يكون أن يجب -
 .المؤسسة تنفذها التي

  .النقدية السيولة أو المالية حتياجاتهإ على الضريبة تأثير من التخفيض على يعمل أن -

   1 المحتجزة الأرباح :ثالثا

 الأرباح تمثل و ،لمؤسسةل الأجل طويلة المالية حتياجاتالإ لتمويل يستخدم هاما داخليا مصدرا المحتجزة الأرباح تمثل   
 أهم من المحتجزة الأرباح ستثماره، وتعتبرإ إعادة لغرض ةالمؤسس داخل به حتفاظالإ يتم الذي الأرباح من الجزء ذلك المحتجزة
 المالية المشاكل نم تعاني التي المؤسسات لةحا في المحجوزة الأرباح تستخدم كما ، التوسع و النمو عمليات التمويل مصادر
 احتجاز يتم الظروف هذه مثل في و ،متقلبة قتصاديةإ ظروف تواجه التي المؤسسات أو ديوĔا تخفيض في ترغب التي كتلك
  .السيولة متطلبات لتوفير الأرباح

 في والمشاركة التصويت حقوق زيادة تجنبل ةالمحتجز  الأرباح ستخدامإب الأجل طويلة حتياجاēاإ تمويل المؤسسات تفضل و   
  ).سندات إصدار حالة في( المالية الأوراق بيع عن تترتب التي ةبتالثا الأعباء لتجنب أو) أسهم إصدار  حالة في( السيطرة

                                                             
  .327ص،  ،مرجع سابقمحمد صالح الحناوي و آخرون،   1
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 مؤسسةال نظر وجهة من المحتجزة الأرباح مزايا:  

 . غيرها مع بالمقارنة قليلة للتمويل كمصدر المحتجزة الأرباح كلفة -

 .موجوداēا  رهن إلى تحتاج لا -

 السعر على يجابيإ بشكل ينعكس ، ماموجوداēا تمويل في ستخدامهاإ زاد أكثر، المحتجزة الأرباح تراكمت كلما -
  .للسهم الدفترية والقيمة السوقي

 مؤسسةال نظر وجهة من المحتجزة الأرباح عيوب:  

 .متكرر بشكل للتمويل كمصدر المحتجزة الأرباح ستخدامإ يستحسن لا -

 .المصدر هذا من  ستفادةالإ المبتدئة المساهمة المؤسسات عل يتعذر قد -

 هذا ستخدامإ كلفة من يزيد مما المساهمين أرباح حتجازإ مقابل مجانية أسهم إصدار المؤسسة من أحيانا يتطلب -
  1 .المصدر

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

  .282،  281ص،  ، ص،2008: ، إثراء، الشارقةالإدارة المالية علي عباس،  1



  حليل الهيكل المالي للمؤسسةت: الأولالفصل 

 

21 
 

  المالي لهيكلل لنظريات المفسرةا: الثاني المبحث

 اĐال هذا في نظرية أول ظهرت عندما الخمسينيات بداية مع علمي بشكل بالتبلور المالي الهيكل لحو  الدراسات بدأت   
وجود  إمكانية غلبها حولأتنصب حيث ، ثم تلتها باقي النظريات ،المالي للهيكل التقليدية بالنظرية الآن تعرف أصبحت التي

 الخاصة الأموال من كل بين معينة تمويل لنسبة ختيارهاإ نيةإمكا مدى المالي الهيكل بأمثليه يقصد إذ ،أمثلمالي هيكل 
 نطرح ثم ومن. المؤسسة قيمة تعظيم وبالتالي ،ممكن حد أقصى إلى المال رأس تكلفة ةئتدن إلى يؤدي الذي بالشكل ،والديون
  .النظريات هذه من للك التفصيل من شيءب يلي فيماللإجابة عليه سنتطرق  و ؟ أمثل مالي هيكل يوجد هل: التالي السؤال

  للهيكل المالي التقليدية النظرية :الأول المطلب

 المخاطرة أنإذ  ،قتراضالإ تكلفة من أعلى الخاصة الأموال تكلفة نلأ ،"نعم: "بـ السابق السؤال على الكلاسيكيون يجيب   
 ضمن تندرج والتي قتراضالإ تكلفة ىأخر  جهة من و ستدانة،الإ عن الناجمة المخاطرة من أعلى تمويل الذاتيال من المتأتية

 بينما ،الأرباح على الضريبة لحساب الضريبي الوعاء تخفيض في ذلك ويبرز الضريبة، في قتصادالإ خاصية لها المالية المصاريف
 لديونا فإن وبالتالي ،النتيجة حساب بعد تأتي لكوĔا الخاصية بتلك تتميز لا الذاتي التمويل عن الناجمة المال رأس عوائد
  1.المال رأس تكلفة تخفيض على تعمل

 ستخدامإ خلال من ذلك و التمويلي الهيكل لعناصر مثلأ مزيج إلى الوصول النظرية هذهمن خلال  ؤسساتالم بإمكانف   
 دعت إنما و المعقولة، قتراضالإ كمية النظرية هذه وضحت لم و ،مؤسسةلل السوقية القيمة لزيادة معقول بشكل قتراضالإ
 نلأ ذلك و مزاياها، من نتفاعالإ بين و الديون حجم بزيادة المرتبطة المخاطرة درجة بين التوازن على المحافظة إلى تؤسساالم

 هذه مثلت وقد. المعقول الحد عن الديون زياد الةح في ومستقبلها ةؤسسالم وجود يهدد درجة إلى سيزداد التمويلي الخطر
  .تذكر تطبيقية أبعاد النظرية لهذه تكن لم و ،المالي الرفع بمفهوم لاحقا يعرف أصبح ما تكوين بدايات النظرية

  2:أهمهامجموعة من الفرضيات  أساسو قد بنيت النظرية التقليدية على    

 .داخل المؤسسة يكون قبل الضريبة الأرباحتوزيع  -

 .ستثمارات جديدةإستغلال الذي تتحمله المؤسسة ثابت حتى في  حالة القيام بخطر الإ -

 .توقعات العوائد من طرف المساهمين معروفة و متجانسة  -

                                                             
 .4مرجع سابق، ص،  الغاني، و آخرون،دادن عبد  1

2 Alain capiez, éléments de gestion financière, 4 ème édition, Masson, France: 1995, p, 153. 
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جل التقليل أمن  إليهن مورد التمويل الجديد يتم اللجوء إالخاصة، ف الأموال/ المقترضة  الأموال: في حالة تغير نسبة -
 .الآخرمن المصدر 

  . المؤسسة تعمل في محيط تنعدم فيه الضرائب و لا توجد تكاليف المعاملات -

  :يلي كما بيانيا الكلاسيكي المنظور ضيحتو  ويمكن  

  الكلاسيكي المنظور حسب الأمثل المالي الهيكل: )2.1(الشكل 
  

  

  

  

  

  

 
 

Source: Josette Peyrard, Analyse financière avec exercices, Vuibert, 8ème édition, France: 2000, p, 
333. 

 ر الفائدةو التي تمثل سع(i)  ستدانةالإ تكلفة أن طالما تتناقص (CMP) المال رأس تكلفة أنمن الشكل  يلاحظ ما و   
  .تتزايد ثم ما، حد إلى الثبات إلى تميل بعدها منخفضة،

  )Miller & Modigliani( الأمثلنعدام الهيكل المالي إ نظرية: الثاني المطلب

 ،Miller & Modigliani  ال كلا منالذي تولد عنها أعم لستغلاالإ أرباح بنظرية ما يسمى على المنظور هذا يقوم   
 نظريتهما تسمى لذلك ،حيث نميز هنا بين مرحلتين في تصور هذا النموذج الذي يعتمد على نظرية السوق المالي البحت

 علاقة أي النظرية هذه تنفي إذ ،التمويل دراسات في نجازاتالإ برزأ من النظرية هذه تعتبر و .1 "المتوازنة السوق" بنظرية أيضا
 إنما و ،مؤسسةلل السوقية القيمة نخفاضإب يرتبط لا التمويلي القرار أن يعني ذلك و ،مؤسسةلل السوقية بالقيمة لياالم للهيكل

                                                             
  .126 ،ص ،2005: ر، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، غبر منشورة، جامعة الجزائسياسات تمويل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة في الجزائريوسف قريشي،   1

تكلفة رأس المال 
 بعد الضريبة

 الأمثل المالي الهيكل  ديونيةنسبة الم

D/CP 

t 

i 

CMP 
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  الثاني ظهر و 1958 العام في أولهما ظهر مقترحين، شكل على النظرية هذه جاءت قد و فقط، تثماريسالإ القرار يحدده
  .1963 العام في

 هيكلها عن مستقلتان المؤسسة وقيمة المال رأس تكلفة أن حيث أمثل، مالي يكلله دو وج لا نهأ صاديانقتالإ هذان يرى   
 ما على نظريتهما بنيت وقد التمويل، أنماط مختلف بين تكافؤ يوجد الجباية وغياب ،ؤكف مالية قسو  تواجد ظل ففي المالي،
  1."التحكيم"ـب يسمى

  2 .وهمية تعتبر الأخيرة هذه أن حيث وجودها، عدم وحالة ضرائبال وجود حالة   :حالتين بينفي هذه النظرية  نميز   

 ضرائبال وجود عدم حالة: الأولالفرع 
   3:أهمها البحتة النظرية فتراضاتالإ من مجموعة على المقترحهذا  ويقوم   

 .الرشيد يقتصادالإ المنطق فيها المتعاملين تصرفات وتحكم الكاملة، بالمنافسة تتمتع سوق وجود -

 الوقت في جميعا لهم المعلومات توفر بسبب السوق لأوضاع الكاملة و الجيدة بالمعرفة السوق هذه في المتعاملون يتمتع -
 .نفسه

 . السوق في  التعاملات عن الناجمة الأرباح على ضرائب أية هناك ليس -

 .تنفيذها و السوق في تتم التي الصفقات لعقد تكاليف هناك ليس -

 .الأسهم أداء مستقبل بخصوص متماثلة توقعات السوق في المتعاملين جميع ورصيت -

 كل في المتماثلة ؤسساتالم أن مفاده ستنتاجإ إلى ،الرياضية للبراهين ستخدامهإ خلال من المقترح هذا خلصستإ وقد   
 السوقية القيمة على اليالم الرفع يؤثر لن بالتالي و السوقية، القيمة في تتساوى تمويلها، هياكل في وتتمايز أنشطتها

  .التقليدية النظرية ذلك إلى ذهبت ،كمامؤسساتلل

  

                                                             
 .5مرجع سابق، ص،  دادن عبد الغاني، و آخرون، 1

2 Jean barreau, Jacquline delahye, gestion financière, 10ème édition, Dunod, France : 2001, P, 157. 
3 Denis babusiaux, décision d’investissement et calcul économique dans l’entreprise, édition economica et 
technip, France: 1990, p, 431. 
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  1: يلي كما الرافعة لأثر العامة الصيغة الحالة هذه في تكتب   

)1(  ………………Rf = Re + (Re – i).D/CP  

  :أن حيث

Rf: الخاصة؛ الأموال فةتكل عن عبارة فهي وبالتالي المساهمين، طرف من المفروض الخاصة الأموال مردودية معدل  

 CMP = Rf [CP/(CP+D)] + i[D/(CP+D)]…………… )2(    : أن فعلما

 ،)2( العلاقة في)) 1( العلاقة حسب(   بقيمتها  Rf تعويض يمكننا فإنه ، المال رأس تكلفة هي CMP أن بما و   
  .CMP = Re  :  المعادلة على فنحصل

  .المالي الهيكل عن بالتالي مستقلة هي و ،الأدنى قتصاديةالإ ردوديةالم معدلعن  عبارة المال رأس تكلفة فإن وعليه   

 لهما و ينمتماثلت ينمؤسست على دراسة بإجراء قاما ذكرهما السابق قتصاديانالإ أن إلى نشير أن الصدد هذا في بنا يجدر   
 والأموال الديون بمجموع يتعلق فيما متماثلين لكنهما المالي، الهيكل حيث من مختلفتان أĔما إلا ،المالية البيانات نفس

  2.قتصاديةالإ الأصول من الحجم نفس لهما أي الخاصة،

 قيمتي في ختلافإ هناك كان إذا ، و بأنهالمالي هيكلها عن مستقلة المؤسسة قيمة أن على قتصاديانالإ نهذا فيبرهن    
 أسهمهم بيع فائدēم من أنه سيرون ستدانةللإ المعتمدة المؤسسة مال رأس في المساهمين فإن الدراسة، محل المؤسستين

  3.امقيمتيه في التماثل إلى الأخير في بالضرورة يؤدي مما ستدانة،الإ تعتمد لا التي الأخرى المؤسسة بأسهم ستبدالهاإو 

  : التالية النتيجة ستخلاصإ إلى فعلا đما أدى ما هذا و   

 الهيكل طبيعة كانت مهما ثابتة المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة أن كما ،قيمتها في للمؤسسة المالي الهيكل يؤثر لانه أ   
  :ذلك يبين الموالي البياني المنحنى و 4 .المالي

  

  
                                                             

 .5مرجع سابق، ص،  دادن عبد الغاني، و آخرون، 1
2 Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz, 3eme édition, France: 1998, P, 490 . 
3 Jean barreau, Jacquline delahye, op cit, p, 158 .  

 .6مرجع سابق، ص،  دادن عبد الغاني، و آخرون، 4
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  المالي الهيكل عن المال رأس تكلفة ستقلاليةإ: )3.1(شكل ال

  

    

  

  

 
Source: Pierre Vernimmen, Finance d’entreprise, Dalloz, 3eme édition, France: 1998, P, 492 . 

   ضرائبال وجود حالة: الفرع الثاني

 حساب فكرة المرة ههذ ويضيفان ،ذكرنا سابقا كما المؤسستين تجربة على دائما إجابتهما ينقتصاديالإ يبني
 يوضح التالي والجدول المؤسستين، لكلتا المقرضون أو الممولون الأشخاص منها سيستفيد التي السنوية التدفقات

  .ذلك

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  التكلفة

)D/AE(  

  الاقتصادي الأصل إلى الديون

CMP 
i 

t 
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  المالي الهيكل ىعد ما المالية البيانات جميع في نيمتماثلت مؤسستين بين مقارنة :)1.1( الجدول

  E2المؤسسة   E1المؤسسة   العناصر

  الاقتصادية النتيجة

  )الفوائد( المالية المصاريف

    المعدل ذات IS الضريبة قبل النتيجة

R 

- 

R(1-) 

 

R 

DI 

(R-Di)(1- ) 

  ابلة للتوزيعالأرباح الق

  للمساهمين -

  للمقرضين -

 

  

R(1-  ) 

  

- 

 

 

(R-Di)(1- ) 

 

D/(R(1- 
))+Di. 

Source: Jean barreau, Jacquline delahye, gestion financière, 10eme édition, Dunod, France : 2001, P, 
158. 

 المعدل في يتمثل ستحداثإ بمعدل زعة،المو  للأرباح المستحدثة القيمة VE المؤسسة قيمة تساويمن خلال الجدول    
  : يلي كما ، n السنوات من Ĕائي لا لعدد وذلك المقرضين، أو المساهمين طرف من te المطلوب

  E1  المؤسسة E2  المؤسسة

VE2 = R(1- ).(1-(1+te))-n/te + 
Di..(1-(1+i)-n)/i 

  ∞ →  n:                                  لما و

VE2 = R(1- )./te + Di./i                          
:فإن  

 VE2 = VE1 + D. 

VE1 = R(1- ).(1-(1+te))-n/te 

  ∞ →  n:                                  لما و

(1+te)-n → 0 
 VE1 = R(1-) / te             :فان
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 الخضوع حالة في أنه النتيجة و، Ĕائية لا فترة لخلا قتراضالإ طريق عن المحقق الضريبة في بالاقتصاد D. المقدار يسمى   
 عدم حالةفي  المؤسسة نفس قيمة مع ساويتت قتراضللإ المعتمدة المؤسسة قيمة فإن) ضرائبال وجود( الأرباح على للضريبة

  .الديون فوائد عن الناجم الضريبة في قتصادالإ مقدار إليها مضافا ،قتراضالإعلى  عتمادهاإ

 عنصر وجود إثر ،قتراضعلى الإ تعتمد لا التي المؤسسة قيمة تفوق قتراضعلى الإ المعتمدة المؤسسة قيمة نإف وبالتالي   
 المالية مردوديتيهما في الخاصة، الأموال سوق في قيمتيهما من كل في تفاوت وجود إلى يؤدي مما الضريبة، في قتصادالإ

 لا الواقع في أنه غير، نموها و المؤسسة قيمة تعظيم عنيت الأخيرة هذه ةئتدن أن حيث. المال رأس تكلفة في ختلافالإ وبالتالي
 ةواليالم الدالة و. قروضال لحجم معين أدنى حد وضع يمكن فإنه الأخيرة هذه عكس فعلى المال، رأس لتكلفة أدنى حد يوجد
  1 . ذلك تفسر

  المتناقصة المال رأس تكلفة دالة: )4.1(الشكل

  

    

  

  

 و المتوسطة و الصغيرة المشروعات تمويل قرار اتخاذ في المال رأس تكلفة دور بعنوان مداخلة آخرون، و لغاني،ا عبد دادن :المصدر
 الاقتصاديات في تطويرها و المتوسطة و الصغيرة المشروعات تمويل حول الدولية التدريبية الدورة ،الداخلي للنمو كإستراتيجية المالي الرفع

  .7 ص، ،2003: الجزائر المغاربية،

 يمكننابالتالي  و .صحيح العكس و قروضال حجم قل كلما ترتفع حيث متناقصة، دالة هي المال رأس تكلفة أن عليه و     
  :تاليال الجدول في النظريتين السابقتين تلخيص

  
  
  
  

                                                             
 .7مرجع سابق، ص،  دادن عبد الغاني، و آخرون، 1

  تكلفة

  رأس المال

 الصافية الديون
D  0 

  تناقص بطيء

  تناقص سريع

خط مقارب 
  للدالة
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  للمؤسسة أمثل مالي هيكل وجود لإمكانية الأساسيان المنظوران لخصم: )2.1( الجدول

  النتيجة  نظريةال

 على يعمل يمكن، ما أدنى المال رأس تكلفة يجعل أمثل مالي هيكل يوجد  ةلكلاسيكيا
  . المؤسسة قيمة ميتعظ

MODIGLIANI 

& MILLER 

  . أمثل مالي يكلله وجود لا  انعدام الضرائب

  ضرائبوجود ال

 المؤسسة قيمة تفوق قتراضالمعتمدة عل الإ المؤسسة قيمة -
 .قتراضعلى الإ تعتمد لا التي

 وضع يمكن لكن المال، رأس لتكلفة أدنى حد وجدي لا -
  .قتراضللإ أدنى حد

Source: Jean barreau, Jacquline delahye, op cit, p, 150. 

 أشكالو ظهور  ،المالية الأسواق تطور ظل في أنه حيث سبق، مما أبعد إلى للمؤسسة المالي الهيكل ختيارإ موضوع يمتد   
 علاقة الموضوع لهذا أصبح ،)الآجلة و المشتقة الأسواق سمإب يعرف ما وتطور كتشافإ( اليةالم الأوراق في للتعامل حديثة
  .تاريخية المالي الهيكل أمثلية حول السابقة نظرياتال أضحت ثم ومن ،والبيع الشراء ختياراتإب يسمى بما وطيدة

 من مجموعة يحدد فهو لذلك معقدة، اتتسوي لعدة نتيجة هو المالي الهيكل أن "Pierre Vernimmen" الكاتب فيرى   
  1: وهي أمثل، مالي هيكل يوجد لا طالما المالي لهيكلها المؤسسة ختيارلإ العوامل

  .سلفا تخذتهإ قرار جراء مستقبلا معين ختيارإب مجبرة المؤسسة كون عدم بمعنى ، مالية بمرونة حتفاظالإ محاولة -

  .تطوره ومدى المؤسسة إليه تنتمي الذي للقطاع قتصاديةالإ الخصائص الحسبان في الأخذ -

  .)التشاؤم/  التفاؤل( المخاطرة بعنصر يتعلق فيما المساهمين وضعية -

  .قيود وجود فرص أو -
  

  

                                                             
 .9، 8ص،  مرجع سابق، ص، دادن عبد الغاني، و آخرون، 1
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  نظرية التوازن :الثالث المطلب

 ـما يعرف ب الأولىالمرحلة  :إعدادهامرحلتين في  الأخرىو قد عرفت هي  Myres 1984 أعمالتنطلق هذه النظرية من    
Trade-off statique  على نموذج  الإفلاسثر تكلفة أ إدخالحيث تمM & Mو التي عرفت تعديلا  ة، و المرحلة الثاني

  :كالتالي  الطرح و كان. عتبار تكلفة الوكالة الإبعين بالأخذفي هذا النموذج 

  الإفلاستكلفة : الأولالفرع 

تتعرض لها مؤسسة  ، و هي مخاطر لاالإفلاسة و قروض لمخاطر خاص أموالمن تتعرض المؤسسة التي يتكون هيكلها المالي    
خاصة فقط، و سببها فشل المؤسسة في سداد قيمة القرض و الفوائد في تواريخ  أموالهيكلها المالي يتكون من  أنمماثلة غير 

خلال الحصول على القروض  يها منلتزاماēا المترتبة علإجل أداء أو الإفلاس هو قيام المؤسسة ببيع أصولها من  .ستحقاقالإ
، الإفلاستكاليف  مجموعة من التكاليف تسمى الإفلاسيترتب على و  1.بالتالي فالقروض ترفع من الخطر المالي للمؤسسةو 
 أيتكاليف الصورة (و تكاليف غير مباشرة ..) ، مالية،إداريةتكاليف ( تكاليف مباشرة  الأولى: من مجموعتين هي تتكونو 

 . )ية و التجارية و تكاليف ضياع الفرصةالمصداقية المال

تكلفة  تأخذنه في البداية أ ، حيثآخرتجاها إ الأموالتكلفة  تأخذفسوف  الإفلاسكل من الضريبة و تكلفة   أخذنا فإذا   
ي قل من ذأنخفاض لكن بمعدل و حينئذ تستمر في الإ xالنقطة  إلىستدانة نخفاض المستمر حتى تصل نسبة الإفي الإ الأموال

  :و ذلك ما يبينه الشكل التالي 2 .رتفاعفي الإ الأموالتكلفة  تبدأ yالنقطة  إلىستدانة ، و عندما تصل نسبة الإقبل

  

  

  

  

  

  

                                                             
 .119، ص، 2001، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، غير منشورة، جامعة الجزائر، محددات اختيار الهيكل التمويلي للمؤسسةرفاع توفيق،  1
 .379، ص، 2006: ، دار وائل، الاردنالتسيير الماليوسف قريشي، الياس بن ساسي، ي 2
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  الأموالالخاصة و بين تكلفة  الأموال إلىالعلاقة بين نسبة الاستدانة ): 5.1(الشكل

    

  

  

  

  

  

  .379، ص، 2006: وائل، الاردن ، دارالتسيير الماليالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  :المصدر

ن تكلفة إ، و من ثم فللإفلاسلم تكن هناك تكلفة  xقل من أستدانة عندما كانت نسبة الإ نهأمن خلال الشكل نرى    
في الظهور  الإفلاستكلفة  بدأتو  .نخفاض مضطرد في تلك التكلفةإليه مما يترتب ع الضريبة لتأثيرخضعت فقط  الأموال

الذي  الأمرستدانة، زيادة نسبة الإ قل من الوفورات الضريبية التي صاحبتأحجم هذه التكاليف كان  أن إلا xبعد النقطة 
ففي هذه  yالنقطة  إلىستدانة وصلت نسبة الإ أن إلىقل أكان ذلك بمعدل   إنو  الأموالنخفاض تكلفة إستمرار إ إلى أدى

الهيكل (  الخاصة الأموال إلىستدانة النسبة المثالية للإ أنه يمكن القول رتفاع، و علينحو الإ الأموالزدادت حدة تكلفة إ النقطة
  1.الأدنىفي حدها  الأموالالتي عندها كانت تكلفة  y، تتحدد بالنقطة الإفلاسفي ظل وجود تكلفة  ) الأمثلالمالي 

  الوكالة تكلفة: الفرع الثاني

الذي  الأمر، ةالمؤسسستمرار و بقاء إالمصلحة الرئيسية في  ببأصحارئيسي في المؤسسة و يعرفون الطرف اليعد الملاك    
الجهاز الذي يتخذ و يبني القرارات المالية المهمة في  الإدارةعتبار إو ب. الملاك إليهاالتي يصبوا  الإدارة أهدافموائمة  إلىيدعوا 

تكون  أنالملاك، و عليه يرى الملاك في مصالح  بآخر أوهذه القرارات حتما بشكل  ثرؤ ت أنحياة المؤسسة، فمن البديهي 
علاقة الوكالة هي عقد يقوم بموجبه شخص يدعى  أنحيث  .الأماننحو بر  أملاكهمحماية  إلىالقرارات المستهدفة تصبوا 

 تفسيرافتقترح هذه النظرية  2.سمهإجل القيام بمهمة معينة نيابة عنه و بأيدعى الوكيل، من  آخرشخص  إلىالموكل باللجوء 
محاولة و المساهمون، المقرضون، و المدينون بشكل عام  أوالمتعاملين المعنيين بتمويل المؤسسة، مثل المدراء، الملاك  وك مختلفلسل

                                                             
 .380، 379سابق، ص، ص، الرجع ، المالياس بن ساسي، يوسف قريشي 1
 .381سابق، ص، المرجع ال 2

X Y 

 القيمة الحالية للوفورات الضريبية

نسبة الاستدانة إلى الأموال 
 الخاصة

  قيمة المؤسسة   

 تكلفة الافلاس

 قيمة المؤسسة على افتراض انها ممولة كليا بالاموال الخاصة

 تاثير الضرائب و تكلفة الافلاس
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 أهدافتكون  أنليس بالضرورة  أولا :سلوكهم على تحديد هيكل التمويل، و تنطلق هذه النظرية من فرضيتين تأثيرملاحظة 
  .ليسوا متساوين في الحصول على المعلومة المتعلقة بالمؤسسة و محيطها المتعاملين أنثم  ،المدراء و الملاك متطابقة

بروز تناقض في المصالح بين المسير و المساهمين من  إلىفعلاقة الوكالة ينجم عنها نوعان من تضارب المصالح، فهي تؤدي    
 .أخرىو المدينين من جهة  المساهمينجهة، و بين 

بعين  الأخذتم  و ،الإفلاسثر تكلفة أ إدخالمجموعة من التعديلات بعد  إلى موديجليانيميللر و تعرض نموذج  و عليه   
 إلىنتقادات الشهيرة التي وجهت للنظرية السابقة، فعلاقة الوكالة تقود ستجابة للإإتكلفة الوكالة، و هذا ك أيضاعتبار الإ

مين أجل تأالنفقات التي يقوم đا المساهمون من  أي) الملكيةحقوق (  الخاصة الأموالتكاليف وكالة : صنفان من التكاليف
حيث . جل ردع المساهمينأالنفقات التي يقوم đا المدينين من  أونحرافات التي قد يقع فيها المدراء، و تكاليف وكالة الديون الإ
 المبدأالوكيل معتمدة في ذلك على تعقد بين الموكل و  أنالتي يمكن  الأمثل هدف هذه النظرية هو تقديم خصائص التعاقد أن

و منذ ظهور  .قتصادي يبحث على تعظيم مصلحته الخاصة قبل المصلحة العامةإكل عون   أنالنيوكلاسيكي الذي مؤداه 
  1.مثل بتوازن الوفر الضريبي مع كل من تكلفة الوكالة و الإفلاسأتكلفة الوكالة أصبح وجود هيكل مالي 

، الخاصة الأموال إلى قتراضثر على النسبة المثالية للإسوف يؤ  الإفلاسجانب تكلفة  إلىوكالة تكلفة ال رن ظهو إو عليه ف   
 الأموالنسبة  نخفاضإ إلىو بالتالي ظهور تكلفة الوكالة سوف يؤدي  ،الأمثلسوف يؤثر على مكونات هيكل التمويل  أي

   2.المقترضة داخل الهيكل المالي

  :و هو ما يوضحه الشكل التالي   

  

  

  

  

  

  
                                                             

1 Alain capiez, op cit, p, 160 . 
 .387مرجع سابق، ص،  الياس بن ساسي، يوسف قريشي، 2
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 و الوكالة الإفلاسقيمة المؤسسة في ظل خضوع المؤسسة للضريبة و وجود تكلفة ): 6.1(الشكل

  

  

  

  

 

  

  .387، ص، مرجع سابقالياس بن ساسي، يوسف قريشي،  :المصدر

قطة الن أنيراعى  أنعلى  x إلى yنخفضت من إالخاصة قد  الأموال إلىقتراض للإ النسبة المثلى أن إلىحيث يشير الشكل    
x تبلغ نسبة  أنقتراض مع تكلفة الوكالة، و قبل هي تلك النقطة التي تتعادل عندها الوفورات الضريبية الناجمة عن الإ
  .بعدها يحدث العكس أما، كبر من تلك التكاليفأستدانة هذه النقطة تكون الوفورات الضريبية الإ

المعنيين بحياة المؤسسة  الأعوان، و تضارب المصالح بين مختلف لاسبالإفعتبار الضرائب، المخاطرة المرتبطة الإ بعين الأخذ   
  Trade-off.1ظهور تحاليل متباينة للهيكل المالي سميت في مجملها  إلىمهد 

 الأشكالالنظريات متعددة : المطلب الرابع

 الإشارةوي عليها، نظرية التيارات التي تنط أهم أن، و ظهرت منتصف السبعينات، حيث ؤسسةتسمى بالنظرية الحديثة للم   
  :في ما يلي إليهماو التي سنتطرق . لتقاط التدريجي للتمويلو نظرية الإ

  Ross 1977 الإشارةنظرية : الأولالفرع 

المدراء، و تسمى  أون المعلومات متوافرة للجميع سواء المستثمرين إو ميللر ف موديجليانيفتراضات الخاصة بنظرية وفقا للإ   
كبر من المعلومات لا تتوافر لدى أو لكن غالبا ما يتاح للمدراء كم  ،المعلوماتي أوبحالة التماثل المعرفي  ةيهذه الخاص

                                                             
 .387جع سابق، ص، مر  الياس بن ساسي، يوسف قريشي، 1
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ة الاستدانة إلى نسب
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 قيمة المؤسسة

تأثير الضرائب و تكلفة الإفلاس و تكلفة 
 الوكالة

 تأثير الضرائب و تكلفة الإفلاس
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قوي على الهيكل  تأثيرالمستثمرين خارج المؤسسة، و هذه الحالة تسمى بحالة عدم التماثل في المعلومات، مما يكون لذلك من 
  1.المالي

التماثل في المعلومات المصرح đا من قبل المسيرين في السوق المالي، و تتمثل هذه  عدم على الإشارةو تعتمد نظرية    
تعطي دلالة  الإشارةلخ، فهذه إ...،الأسهمالمال، مستوى الديون، تعديل  رأسمثل الرفع من : في القرارات الهامة الإشارات

المؤسسة  أنبمستوى المديونية، مما يظهر  لأمراتعلق  إذالا، و بالخصوص  أمالمؤسسة في مستوى عالي من الكفاءة  أنعلى 
يكمن في مصداقية  الإشكال، لكن الأرباحجل تحقيق أستدانة و المناورة من الإ الإعتماد على بإمكاĔاو  أمانتتمتع đامش 
علومات المضللة المصرح đا، على غرار الفضائح المالية التي وقعت في الولايات المتحدة المتعلقة بالم الإشاراتالمعلومات و 
و من  هذا من جهة، .ظهور فضائح إلى أدىالذي  الأمر ،لا تعكس مطلقا المستوى الحقيقي للمؤسساتالتي المصرح đا، 

 أملاكن مصير أالمسيرة، مما يشكك في تصريحات المسيرين بش الأطرافالمساهمين مع مصالح  أهدافتعارض  أخرىجهة 
 .ؤسسةالمساهمين في الم

 المؤسسات كل بين المستثمرون فيميز .المالي هيكلها خلال من المؤسسة جودة عن التعبير لمحاولة نموذجا النظرية هذه تقترح   
 ومن .B نوع من المؤسسات من اأداء أحسن A  نوع من المؤسسات ،Bو A  :نوعين إلى اĔيصنفو  و السوق في المتواجدة

 أن النظرية فترى *D  للاستدانة حرجا مستوى السوق في ونالمستثمر  يحدد الصنفين، أحد في ما مؤسسة تصنيف أجل
  2 .و العكس بالعكس *D إلى يصل الاستدانة على قدرة لها الجيد النوع من المؤسسات

 بدرجة إشارة كل يستقبل فهو إشارة، أو معلومة لأي تصديقه في ذجااس يكونن أ من أبعد بطبيعته المستثمر أن الواقع   
  : أنه إلى الإشارة من لابد يه،وعل .الشك من معينة

 الإشارة؛ جهة إليها دفē التي الفائدة عن أولا المستثمر يتساءل -
 تصال؛الإ في وسياسته للمؤسسة المدير الفريق صورة فهم يحاول -
 ؛صحيحة غير معلومات نشر حالة في ةبورصال سلطات حكم و مراقبة يراعي -

 بأن ثقة على المؤسسة مسيري أن الأول :وضعين أمام أننا نفترض الي،الم الهيكل أمثلية حول النظرية هذه لتوضيح و   
 وأن سيئا، يبدوا )ب( المؤسسة مستقبل بأن ثقة على المسيرين أن الثاني، والوضع جيدة، بنتائج يبشر )ج( مؤسسة مستقبل
 فترة لأطول سرا لجديدا المنتج ذاđ حتفاظالإ وأرادت ختراعإ براءة على وحصلت جديدا منتجا كتشفتإ )ج( المؤسسة
 رأس زيادة يتطلب الذي الأمر المنتج، لإنتاج جديد مصنع بناء يتم حتى السوق، إلى منافسين دخول تأخير دفđ ممكنة،

 المال؟ رأس زيادة المؤسسة هذه لإدارة يمكن فكيف إضافي، مال

                                                             
 .399، ص، 2007: ، الدار الجامعية، مصرالمالية الإدارةالتمويل و  أساسياتعبد الغفار حنفي،  1
 .392الياس بن ساسي، يوسف قريشي، مرجع سابق، ص،  2
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 نقدي تدفق المنتج إنتاج على ترتبي حيث أسهم، وبيع إصدار طريق عن المال رأس إلى المؤسسة هذه لجأت ما إذا   
 أنه الإدارة وكذلك الحاليون المساهمون ويرى .عليه الطلب زياد إلى ويؤدي السهم سعر في حادة زيادة إلى يؤدي مما مناسب،

 مؤداها ةمعين نتيجة إلى يقود مما الأسهم، عدد لزيادة السابقة النتائج مع يتساوى لا أنه إلا الأداء من المستوى هذا من بالرغم
 رأس لزيادة وسيلة عن والبحث جديدة، أسهم بيع تجنب يجب فإنه جيدة بنتائج مستقبلها يبشر التي المؤسسة حالة في أنه

 ناحية من السهم قيمة تعظيم إلى يؤدي مما الأمثل، المال رأس هيكل من بالقرب هذا يتم بحيث القروض، خلال من المال
 .أخرى ناحية من للأموال المتوسطة المرجحة التكلفة ةئوتدن
 المنافسة المؤسسة لأن ا،تهمنتجا على الطلب في حاد نخفاضإ حدوث المسيرون وجد حيث )ب( للمؤسسة ذلك بعد تينأ   

 تطوير )ب( المؤسسة من يتطلب مما الجودة، مستوى وتحسين تطوير إلى أدى مما جديدة، تكنولوجية معدات ستخدمتإ
 على العائد نخفاضإ ذلك على يترتب حيث الحالي، المبيعات مستوى على المحافظة دفđ عالية بتكلفة الإنتاجية التسهيلات

 المال؟ رأس هيكل لزيادة اللازمة الأموال المؤسسة توفر فكيف .التطوير عدم بحالة مقارنة أفضل ولكنه ستثمارالإ
 ظل في القروض ستخدامإ فإن ،)ب( للمؤسسة بالنسبة أنه حيث ،)ج( بالمؤسسة الخاص الوضع عكس السابق الوضع   

 .الإفلاس إلى اđ يؤدي الظروف هذه
 وبيع إصدار طريق عن المال رأس زيادة إلى اللجوء مناسب غير مستقبل لها المتوقع المؤسسات على بأنه القول يمكن لذلك،   

 أن المتوقع المؤسسات تفضلف ومنه، متوقعة خسائر أي في الجدد المستثمرين ومشاركة إفلاس حدوث لتجنب جديدة أسهم
 التمويل تفضل سيئا مستقبلا لها يكون أن المتوقع ؤسساتالم أن حين في القروض، طريق عن التمويل جيدا مستقبلا لها يكون

 .الخاصة الأموال في الرفع طريق عن
 تزداد المرجحة المتوسطة لحديةا التكلفة أن يتضح حيث للأموال، الحدية التكلفة حول المشاكل من العديد النظرية هذه تثير   

، لالتموي في الأرباح ستخدامإ إلى اللجوء من بدلا جديدة، أسهم وبيع بإصدار الخارجي التمويل إلى المؤسسة تلجأ عندما
   1 .الإصدارتكلفة  إلىختلاف بين تكلفة التمويل للمصدرين يرجع الإو 

 إدارة، التي تحمل توقعات حول رتبطة بالإشارات الصادرة عن المؤسسةم المال رأستركيبة  أنو بالتالي فخلاصة هذه النظرية    
  2.المؤسسة في المستقبل

  

  

  

                                                             
 .401، 400مرجع سابق، ص، ص،  ،المالية الإدارةالتمويل و  أساسيات عبد الغفار حنفي، 1
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 1  لتمويلل لتقاط التدريجيالإ نظرية:الفرع الثاني

الذي  الأساسيالهدف  أن، الرهانات التي تستخدمها المؤسسة في المدى البعيد، نحن فرضية Myers 1984يعالج نموذج    
  :المؤسسة، و ذلك كما يلي أرباحتحقيقه هو تعظيم  إلى يسعى المسيرون

و ذلك حسب الفرص  الأرباحزيعات تحدد مستوى معين من تو  فإĔاتي، ختيار المؤسسة للتمويل الذاإعند  -
  .ستثمارية الممكنةالإ

 الأموال شبه الخاصة تقع بين الأموالتكون مع القروض، ثم  الأولويةعتماد على التمويل الخارجي، فان الإعند  -
  .الأسهم أخيراالخاصة و القروض، ثم 

و تكاليف الوكالة، و حرية التصرف في  الأسهم إصداريجنب المؤسسة تكاليف  التمويل الذاتي إلىاللجوء أن ذلك  سبب   
فهم  ن المسيرين على علم بقيمة السهم، لأالقروض إلى أن المؤسسة تلجإ، و عند عدم كفاية التمويل الذاتي فستثمارإ أي

من القيمة الفعلية، و بالتالي  أعلىجديدة فتكون قيمتها  أسهم إصدارتم  إنعلى علم بالمعلومات المتوفرة في السوق المالي، و 
  .ة الماليةسيعتبر مؤشرا سلبيا عن وضعية المؤس الأسهم إصدارن إو عليه ف. المساهمين الجدد إلىنتقال الثروة إ

الوقت  ستثمارها من جديد ما يحقق للمؤسسةإ إعادةتوزيعها قصد  تأجيلو  الأرباحجز و بالتالي يترتب على المؤسسة ح   
  .للمساهمين الجدد الأرباحبدفع  إلزامها، الذي يترتب عليه المال رأسحول قرار رفع 

  :كالتالي  الأولويةتكون قرارات الهيكل المالي حسب  سابقة الذكر للأسبابو عليه و نظرا    

  .التمويل الذاتي -

  .قتراضالإ إلىاللجوء  -

 .المال رأسقرار رفع  -
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 المالي الرفع و الأموالتكلفة نسب الهيكل المالي،  :الثالث المبحث

 الأموال كمصدر مختلفة، معايير وفق المصادر هذه وتصنف حتياجاēا،إ لتمويل مختلفة مصادر إلى عادة ؤسسةالم تلجأ   
 تكلفة واحدة لكل لأن التمويلية، الوسائل إحدى ختيارإ ؤسسةالم على لسهلا من وليس الملكية، وطبيعة ستحقاقالإ ودرجة
 ؤسسةالم على ينبغي وعليه. النقدي الخصم غياب حالة في التجاري ئتمانالإ ستثناءإب مجاني تمويلي مصدر يوجد لا إذ معينة،
  1. اطروالمخ العائد بين بالموازنة ختيارالإ هذا عن تترتب التي والقيود المزايا دراسة

  نسب الهيكل المالي: الأولالمطلب 

حتياجاēا، و تبين  إ في تمويل الغير أموالعتمادها على إالمؤسسة في  إليهتقيس المدى الذي ذهبت  تدعى نسب الرفع حيث   
ونية تعتبر في غاية ن حساب النسب المالية المتعلقة بالمديإترتبة عليه، و عليه فالم لتزاماتالمال و الإ رأسبين  رتباط الموجودالإ

  :بالنسب التالية و يمكن قياسها درجة الخطر المالي الذي يواجه المؤسسة، تعرض من الأهمية بحيث

  نسب التمويل الدائم و التمويل الخاص: الأولالفرع 

  .نسبة التمويل الدائم و التمويل الخاص إلى في هذا الفرعسنتطرق    

  نسبة التمويل الدائم: أولا

المال  لرأس أخرىالدائمة، فهذه النسبة تعتبر صياغة  بالأموالستثمارات الصافية مستوى تغطية الإ إلىذه النسبة تشير ه   
  :، و تحسب هذه النسبة بالعلاقة التاليةالأمانما يسمى đامش   أوالعامل 

  = نسبة التمويل الدائم                           

الثابتة  الأصولجزءا من  أنقل من الواحد الصحيح، فهذا يدل على أ كانت هذه النسبة  ذاإالمال العامل سالبا  رأسيكون    
ستحقاقية الخصوم و سيولة إبشرط الملائمة بين  أخلتو تكون المؤسسة في هذه الحالة قد  الأجلمغطى بقروض قصيرة 

  2 .الأصول

  

                                                             
،  2005: تقييم المؤسسات الاقتصادية، جامعة سكيكدة، الجزائر إشكالية، الملتقى الوطني حول تأثير الهيكل المالي على القيمة السوقية للمنشاةمليكة زغيب، مداخلة بعنوان  1

 .2ص، 
 .70، ص، 2009: جامعة بسكرةغير منشورة، ، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، خيص المالي على تنافسية المؤسسة الاقتصادية الجزائريةاثر التشعقبة قطاف،  2

 الأصول الثابتة

 الأموال الدائمة
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  )الذاتي(نسبة التمويل الخاص : ثانيا

  :و تحسب بالعلاقة التالية الأولىة للنسبة و تعتبر هذه النسبة مكمل   

  = نسبة التمويل الذاتي                           

المال العامل الخاص  رأسساوت الواحد فان  إذاالخاصة، و  بأموالهاالثابتة  لأصولهاتقيس هذه النسبة مدى تغطية المؤسسة    
 الأصولوجدت فهي تغطي  إنو  الأجلالديون طويلة  أمالخاصة، ا بالأموالتة مغطاة الثاب الأصول أن أييكون معدوما 

  1.المال العامل رأسالمتداولة مكونة بذلك صافي 

  الأصول إجمالي إلىالمال و  رأس إلىنسب الديون : الفرع الثاني

  .إجمالي الأصول نسبة الديون إلى سنتطرق في هذا الفرع إلى نسبة الديون إلى رأس المال و   

  المال رأس إلىالديون  نسبة: أولا

ستخدام الديون في المؤسسة مقارنة بحقوق الملكية و كلما كانت هذه النسبة مرتفعة كلما زادت إتظهر هذه النسبة مدى    
يمكن لهذه النسبة  بالإضافةو . فهي في حالة تصفية المؤسسة تزيد من معدل المخاطرمطالبات الدائنين مقارنة بحقوق الملكين، 

تخاذ إلا تزيد عن الواحد كنسبة معيارية و حتى تكون للمؤسسة حرية  أنستقلالية المؤسسة حاليا و يستحسن إمدى  تحدد أن
رتفاع هذه النسبة تقيد عمليات المؤسسة و يجعلها عرضة للتدخلات و الضغوطات الخارجية للدائنين إن القرارات الخاصة، لأ

تحسب و . ستعمال الديون و حقوق الملكيةإيكون توازن مناسب بين  أنالضروري فمن  الأموال المقرضة، و إذارفع كلفة : منها
  2:بالعلاقة التالية

  =   =  المال رأس إلىنسبة الديون 

  الأصول إجمالي إلىنسبة الديون : ثانيا

  :للمقرضين، و تحسب هذه النسبة بالعلاقة التالية الأمانلنسبة هامش اتحدد هذه    

  =  الأصول إجمالي إلىنسبة الديون               

                                                             
 .53، ص، 1999: ، دار المحمدية، الجزائرتقنيات مراقبة التسييرناصر دادي عدون،  1
، 101، ص، ص، 2008: جامعة بسكرة غير منشورة، ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير،الي بالمؤسسة الجزائريةالم الأداءدور التحليل المالي في تقييم شباح نعيمة،  2

102. 

 مجموع الأصول

 مجموع الديون

 حقوق الملكية

 جلقروض قصيرة الأ + قروض طويلة و متوسطة الأجل

 حقوق الملكية

 الديون

 الأصول الثابتة

 موال الخاصةالأ
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، و كلما كانت أصولهابيع  ما تم إذا الإفلاسفي حالة  مقدرة المؤسسة على تسديد ديوĔا تجيب هذه النسبة عن مدى   
  1 .0.5لا تتجاوز  نأ، و يستحسن أفضلالنسبة صغيرة كان ذلك 

، أصولهاالمؤسسة و بيع  إفلاس إشهارفي حالة  دائنونبالنسبة لل الأماننخفضت هذه النسبة زاد هامش إنه كلما أحيث    
 أموالزيادة  أو، الأرباحزيادة نصيبهم من : السببين لأحدقتراض مرتفعة على العكس من ذلك، يفضل الملاك نسبة الإو 

  2.الأصولتمويل في  الإقراضرتفاع مساهمة إرتفاع هذه النسبة تعني إو .الملكية تعني التنازل عن جزء من السيطرة على المؤسسة

  ستقلالية الماليةلحق الملكية و نسبة الإ الأصولنسبة : الفرع الثالث

  .ستقلالية الماليةالأصول لحق الملكية و نسبة الإسنتطرق في هذا الفرع إلى نسبة    

  لحق الملكية الأصولنسبة : أولا

لتزامات على حقوق الملكية، حيث يمثل جميع الإ لىإ الأصولالمالية هو نسبة  الإدارة إليها أالمؤشرات التي تلج أهممن    
نخفاض حقوق الملكية في مجموع إالمؤسسة، و لذلك كلما كان هذا المؤشر كبيرا كلما دل ذلك على زيادة الرفع المالي و 

 أهميةعلى  هذا المؤشر في التعرف أيضاكما يفيد . التمويل الداخلي، مما يزيد من مجموع المخاطر التي يتعرض لها الدائنون
  3.مساهمة الرفع المالي في ربحية المؤسسة

  :و تحسب هذه النسبة بالعلاقة التالية   

  =  لحق الملكية الأصولنسبة                           

  ستقلالية الماليةنسبة الإ: ثانيا

  :التاليتين الطريقتين بإحدىو تحسب  4.ستقلالية المؤسسة عن دائنيهاإو تقيس هذه النسبة مدى    

  =   ستقلالية الماليةنسبة الإ                            

                              

                                                             
 .71، مرجع سابق، ص، عقبة قطاف 1
 .438، ص، 2006: ، الدار الجامعية، مصرالإدارة الماليةمحمد صالح الحناوي، جلال ابراهيم العبد،  2
 .68ص،  ،1998: ، دار صفاء، الاردنالمالية الحديثة الإدارة ي،حمزة الشمخي، ابراهيم الجزراو  3

4 Claude Rozsa, Christian Guyon, la fonction financière dans l’entreprise, Masson, 3ème édition, France : 1993, 
p, 91. 

 مجموع الديون

 الأموال الخاصة

 حق الملكية

صولمجموع الأ  
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 =    ستقلالية الماليةنسبة الإ                              

الحجم الكبير للديون  نأ إذ، ستقلاليتهاإوزن الديون داخل الهيكل المالي للمؤسسة و بالتالي درجة  إلىو تشير هذه النسبة    
تتعامل المؤسسة بمرونة مع  أنستطاعت إتخاذ قراراēا المالية، فكلما كانت هذه النسبة كبيرة إيجعل المؤسسة غير مستقلة في 

، و لا في وضعية مثقلة بالديون أĔاكانت النسبة صغيرة فهذا يعني   إذا أماقتراض و تسديد الديون، إالدائنين في شكل 
  1.بتقديم ضمانات و قد تكون هذه الضمانات مرهقة إلا إضافيةل على الموارد المالية التي تحتاجها من قروض صو تستطيع الح

  الأموال تكلفة: ثانيلاالمطلب 

هذه المصادر تصنف وفق معايير  أن، بحيث الأموالحتياجاēا من إجل تغطية أمصادر التمويل من  إلى أعادة المؤسسة تلج   
و نظرا لوجود لكل مصدر تكلفة . ختيار بين هذه المصادريقوم بالإ أننا لها سابقا و ليس سهلا على المسير مختلفة كما تطرق

  . ستثمارللعائد المقبول على الإ الأدنىتعد الحد  لأĔاهتماما واسعا إمعينة تكتسب هذه العملية 

  الأموالتكلفة  ماهية: الأولالفرع 

  .كلفة رأس المال و كيفية حساب تكلفتهسنتطرق في هذا الفصل إلى ماهية ت   

  المال رأستعريف تكلفة : أولا

العادية و الممتازة بما يؤثر على قيمة  الأسهمرتبطت بالعائد لحملة إ و لكن كلها المال رأستعددت تعاريف تكلفة     
  :هذه التعريفات أهمبعض  نأخذو عليه ، المؤسسة ككل في السوق

الذي  الأدنىذلك الحد  أو الجديدةستثمارات للمعدل الذي تطلبه المؤسسة للإ الأدنىالحد " أĔاعلى  الأموالتعرف تكلفة    
ستثمارات لكي ترضي جميع المستثمرين و هو كذلك معدل العائد المطلوب على الإ ستثمارات الجديدةعلى الإ ينبغي تحقيقه

  2".الذي يضمن بقاء سعر السهم العادي للمؤسسة بدون تغير

التكلفة المرجحة لكل مصدر من مصادر التمويل، و يتم حساب هذه التكلفة  بأĔاالمال  رأستكلفة  أيضارف و تع   
 كلفةتحساب ال إلىالمال لكل مصدر من مصادر التمويل و بشكل منفرد لكي نتمكن من الوصول  رأسبحساب كلفة 

   3.المرجحة لتلك المصادر الإجمالية

                                                             
 .46مبارك لسلوس، مرجع سابق، ص،  1
 .377، ص ،الجزراوي، مرجع سابق إبراهيمحمزة الشمخي،  2
 .221سنة النشر غير مذكورة، ص، : ، دار النشر غير مذكورة، بلد النشر غير مذكورةالإدارة الماليةعبد الستار الصياح، سعود العامري،  3

 مجموع الخصوم

 الأموال الخاصة
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  :و هذه المصادر هي   

  .ةتمويل المقترضمصادر ال -

 .مصادر التمويل الممتلكة -

نظرية  إلىستنادا إ، فللأموالتقدير التكلفة المرجحة  أثناءفي الحسبان  تأخذمصادر التمويل المقترض لا  أنمع العلم    
  .التمويل فهي تعتبر مصادر مؤقتة و لا تبقى على حال

  فوائد حساب تكلفة التمويل: ثانيا

المؤسسة  لإدارةللهيكل المالي ككل، سوف يحقق  أومن عناصر التمويل  عنصرل سواءا كان لكل حساب تكلفة التموي إن   
 1:أهمهاالمالية فيها عدد من الفوائد  الإدارةو 

نسب تلك المصادر من أ ختصارإبتخاذ القرار المتعلق إالمالية في  الإدارةحساب تكلفة كل عنصر سوف يساعد  -
 .خلال التكلفة

 .الأموالتستخدم فيها  أنستثمارية الممكن تمويل للمفاضلة بين المشروعات الإتكلفة ال تستخدم -

تزيد  الأموالتكلفة  أنتبين  فإذا، الأموالفي تقييم المشروعات التي تستخدم فيها  الأموالحساب تكلفة  أيضايفيد  -
 . هذه المشروعات عبء على عاتق المؤسسة أصبحتعلى العائد المتوقع 

 . دورها في قرارات التسعير إلى إضافةفي المفاضلة بين المشروعات الصناعية ذاēا،  الأمواليفيد حساب تكلفة  -

 . الأموالالمال التي تستلزم القيام بحساب دقيق لتكلفة  رأسالعديد من القرارات المالية و سياسة  أن -

يع العناصر التي تشكل تكون تكلفة جم أنالمالية يستلزم  للإدارةستراتيجي إتعظيم قيمة المؤسسة كهدف  أن -
  .بحدودها الدنيا، و لذلك يستوجب حساđا الأموالمدخلات للمؤسسة من ضمنها 

حوله مجموعة كبيرة من القرارات تمثل حجر الزاوية الذي تدور  أĔاهو  الأمواليقال بخصوص تكلفة  أنما يمكن  أهم إن   
  .ستثمار و التمويلقرارات الإ أهمهاو 

  

                                                             
 .365، 364، ص، ص، مرجع سابقالجزراوي،  إبراهيمحمزة الشمخي،  1
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  مصادر التمويلفة تكل: الفرع الثاني

هذه التكاليف  إلىلكل مصدر من مصادر التمويل التي تعتمد عليها المؤسسة تكلفة معينة خاصة به و سوف نتطرق  إن   
  :في ما يلي

  ةمصادر التمويل المقترض تكلفة: أولا

ؤسسة، و يقاس هذا العائد الم بإقراضللقبول  العائد المطلوب من قبل المقرضين عبارة عن معدل بأĔاتعرف تكلفة الدين    
المساواة بين  معدل الخصم الذي يحقق إلىتكلفة الدين تساوي  أن أيبالطريقة نفسها التي يقاس đا معدل المردود الداخلي، 

  1.المقترض الأصليقتراض و القيمة الحالية للفائدة المدفوعة و لدفعات تسديد المبلغ التي تم الحصول عليها بالإ الأموالحصيلة 

هناك  أننشاطها بعض التكاليف، مع العلم  جل تمويلأمن  الأجل التي تتحصل على قروض طويلة تتحمل المؤسسة   
 الأجلعلى شكل قرض طويل  أوكتتاب العام حالتين من هذه القروض، سواء كان القرض على شكل سندات مطروحة للإ 

التعاقد على القرض،  أودية داخل المؤسسة عند بيع السند قتراض سوف يترتب عليها تدفقات نقن عملية الإإمتعاقد عليه، ف
المقترض و الذي ينبغي سداده في تاريخ  الأصليالمبلغ  إلى بالإضافةبشكل الفوائد السنوية  ؤسسةو تدفقات نقدية داخلة للم

  :و هي و في ضوء ذلك توجد حالتين لحساب تكلفة السندات 2.ستحقاقالإ

  :فتكون تكلفته كالتالي سوق بعلاوةكان السند يباع في ال  إذا. 1

Ri= I - Z / N /( P + M)/2 

I :الفائدة السنوية المدفوعة.  

N :ستحقاقعدد السنوات في الإ.  

M :سمية للسندالقيمة الإ.  

P :القيمة السوقية للسند.  

Z :قيمة العلاوة.  

  

                                                             
 .59محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص،  1
 .373، ص، مرجع سابق ي،الجزراو  إبراهيمحمزة الشمخي،  2
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 :كان السند يباع في السوق بخصم، فتكون التكلفة كالتالي  إذا .2

Ki= I + D / N /( P + M)/2 

D :معدل الخصم.  

  .هي معدل الضريبة t أن، حيث )t-1(في حالة وجود ضريبة فتضرب القيمة المتحصل عليها في  أما   

تعظيمها، تعتمد  إلىالعادية للمؤسسة التي تسعى  الأسهمقيمة  أن إلىستخدامنا لتكلفة الدين بعد الضريبة يعود إ إنو    
وفورات  إلىبذلك تؤدي  فإĔا الإيراداتالفوائد هي نفقات تطرح من  أنو بما . ة بعد الضريبةبشكل على التدفقات النقدي
   1.ضريبية تقلل من كلفة الدين

  :ن تكلفة الدين تحسب كالتاليإ، فالأجلفي حالة القروض المصرفية طويلة  أما   

Kd= I / E 

I :الفائدة السنوية.  

E :المتحصلات بعد طرح مختلف المصاريف. 

  مصادر التمويل الممتلكة تكلفة: ثانيا

يسعون للحصول  الأسهمالمتوقع من طرف المساهمين في المؤسسة فحملة  أومعدل المردودية المطلوب " بأĔايمكن تعريفها     
 لها نفس درجة المخاطرة أخرىستثمارات إيحصلوا عليه من  أنيفوق معدل العائد الذي يمكن  أويساوي  أنعلى عائد ينبغي 

  2 ."و هو ما يطلق عليه تكلفة الفرصة البديلة

صدر đا، و هناك العديد من أسمية إللسهم قيمة  أن، حيث الأسهمختلاف كبير في قيم إهناك  :العادية الأسهمتكلفة . 1
لخ، هذا ما إ..يةقتصادية و التاريخية و القانونية و المحاسبية فللسهم قيمة سوقية، قيمة دفتر القيم التي تتكون نتيجة للظروف الإ

ختلاف بين كلفة التمويل ، و كذلك يكون الإأخرى إلىالعادية من مؤسسة  بالأسهمختلاف كلفة التمويل إ إلىيؤدي 
  3.مقارنة بمصادر التمويل المتاحة بالأسهم

  :العادية و هي الأسهمستخدام عدة طرق لحساب كلفة إو عليه يمكن    

                                                             
 .415، ص، مرجع سابق، آخرونعدنان تايه النعيمي، و  1

 2 Jean barreau, Jacquline delahye, op.cit , p, 169.  
 .316، 315، ص، ص، 2007: ، دار المسيرة، الاردنالمالية المعاصرة الإدارةمقدمة في دريد كامل ال شبيب،  3
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لقيمة المتوقعة لكل سهم على ا الأرباحو تقوم هذه الطريقة على قسمة  :dividendes  الموزعة الأرباحطريقة  -
توقعة في الناتج الزيادة الم إلىيضاف  الأخير، و في الإصداراحد منقوص منه كلفة السوقية للسهم مضروبة في و 

 :الموزعة للسهم كما يلي الأرباح

 الأرباحالزيادة المتوقعة في ))+ السهم إصداركلفة   -1(وقيةالقيمة الس/ المتوقعة لكل سهم  الأرباح= (العادية الأسهمكلفة 
  الموزعة للسهم

يتم استعمال هذا النموذج في حالة تقييم مردودية  :MEDAF  المالية الأصولطريقة نموذج توازن  -
ي المردودية عتبار المخاطرة، فالمردودية المتوقعة من طرف المساهمين تساو بعين الإ بالأخذستثمارات المتوقعة و ذلك الإ

  1.، و الذي يساوي علاوة الخطر للسوق المالي B bitaعلاوة الخطر إليهاقتصادي بدون مخاطرة مضافة الإ للأصل

  :و عليه فهو يحسب بالعلاقة التالية  

E(Ri)= Rf + Bi [E(Rm) – Rf] 

E(Ri) :الرياضي لمردودية السهم  الأمل  

Rf : الذي تكون مردوديته في المستقبل مؤكدة الأصلبدون مخاطرة هو  الأصل أنبدون مخاطرة حيث  الأصلمردودية. 

E(Rm) :الرياضي لمردودية السوق المالي الأمل. 

E(Rm)-Rf :علاوة المخاطرة. 

B :2.مقياس لخطر السهم 

 أنوردون و شابيرو جفترض إالموزعة المتوقعة  للأرباحلتبسيط نموذج القيمة الحالية  : Gordon-Shapiroطريقة -
السهم بالعلاقة  ، و منه يكون معدل المردودية و الذي يمثل تكلفةgتتزايد كل سنة بمعدل متوسط  أنيمكن  احالأرب

 :التالية

K= Di/P0+g 

  :حيث Gordon-Shapiroو تسمى هذه المعادلة بمعادلة    

                                                             
1 Jean barreau, jacquline delahye, op.cit, p, 170.  

 .58محمد بوشوشة، مرجع سابق، ص،  2
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Di :الموزعة الأرباح  

P0 :القيمة السوقية للسهم 

g :السوقمعدل النمو المتوقع السنوي لسعر السهم في .  

التي  الأرباحو  الأسهمالمال بدلالة عائدات  رأسفة تقيس هذه الطريقة كل :المعدلة بسعر السهم الأرباحطريقة  -
على  الأرباحالمال ترتبط بالمبالغ الموزعة من  رأستكلفة  أن أساستحتفظ đا المؤسسة، و تعتمد هذه الطريقة على 

هذه  أنستثمارات الجديدة، حيث ستخدامها في الإإالتي سوف يعاد  المحتجزة الأرباحبمقدار  أيضاالمساهمين و 
 :يأتيستثمارات سترفع من قيمة المشروع و من معدل ربحيته، يمكن حساđا كما الإ

  القيمة الصافية للسهم/ الحالية للسهم الواحد  الأرباح= العادية الأسهمكلفة ت

 )كلفة الخصم+  الإصداركلفة ( –سعر البيع = القيمة الصافية للسهم

نه من أ إلا، العادية الأسهمالممتازة مصدر تمويل يجمع بين خصائص الديون و  الأسهمتعتبر  :الممتازة الأسهمتكلفة . 2
 إلاالممتازة من حملتها  الأسهمالممتازة غير محددة كذلك لا تلتزم المؤسسة بشراء  للأسهمتكون المدة الزمنية  أنالمتعارف عليه 

   1.على غير ذلك الإصدار نصت شروط إذا

تكون عادة كبيرة نسبيا  لأĔا الأسهمتلك  إصدارعتبار عادة تكلفة الممتازة تؤخذ في عين الإ الأسهم إصدارعند  إن   
 الأسهمتوزيعات  أن أيضاالعادية و التي تكون عادة منخفضة فتهمل، كما يراعى هنا  الأسهم إصدارذلك بعكس تكاليف و 

 الممتازة عن طريق الأسهميمكن حساب كلفة  لذلك . 2ميزة ضريبية أيدة بمعدل ثابت و لا تحقق للمؤسسة الممتازة تكون عا
  :المعادلة التالية

Kp=Dp/Pm(1-F) 
Dp :بقيمة  أموالالسنوية على كل سهم حصلت منه على  الأرباحPm.  

Pm : سمين السعر الإبخصم م أوسمي يكون بزيادة عن السعر الإ أنالقيمة السوقية للسهم يمكن. 

F : الأسهم إصدارنفقات.  

                                                             
 .225، ص، مرجع سابقعبد الستار الصياح، سعود العامري،  1
 .303، ص، 2006: ، الاردن2، دار وائل، طالائتماني والاتجاهات الحديثة في التحليل المالي محمد مطر،  2
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 )العادية الأسهم( المحتجزة تعد كلفة ضمنية تساوي التمويل بالملكية  بالأرباحكلفة التمويل   إن: المحتجزة الأرباحتكلفة . 3
 أنين حيث و بالتالي هي حق من حقوق المساهم. المتاحة للتوزيع على المساهمين الأرباحالمحتجزة هي جزء من  الأرباحن لأ

قل من  أالمحتجزة  الأرباحكلفة   أنمن الناحية العملية، و بصورة عامة  مساهمينلدفع قيمتها نقدا ل الأرباححتجاز إالبديل عن 
  :العادية لسببين بالأسهمكلفة التمويل 

 .حتجازها لا تخضع للضريبةإالموزعة تخضع للضريبة على الدخل و عند  الأرباح إن :الأول -

ستثمار الإ إعادةعند  أييخضع لعمولة الوسطاء  أنفسهمالموزعة من قبل المساهمين  الأرباحاستثمار  إعادة إن :الثاني -
ستثمار، بينما الوسطاء عند تنفيذ عمليات الإ إلىمالية في السوق المالي سيدفع المساهمون مبلغ  أوراقعن طريق شراء 

 .لا تخسر عمولة الوسطاء فإĔاالمحتجزة  بالأرباحبالتمويل  عندما تقوم المؤسسة

ستبعاد  العادية لإ بالأسهمقل كلفة من التمويل أالمحتجزة  الأرباحالمتراكمة من  الأموالستخدام إالتمويل ب أنهذا معناه  إن   
  1.إليهماكلفة الضريبة و العمولة المشار 

  :المحتجزة بالمعادلة التالية الأرباححتساب كلفة إو يمكن    

Kr= Ke(1-T)(1-B) 

Ke : العادية  الأسهم( تكلفة التمويل بالملكية.(  

T :معدل ضريبة الدخل للمساهمين. 

B :معدل عمولة الوساطة. 

 للأموال التكلفة الوسطية المرجحة: الفرع الثالث

المال عند ذلك معدل العائد المطلوب على  رأسالعادية فقط، فتكون تكلفة  الأسهمكان مستثمرو المؤسسة حملة   إذا   
ختلافات في المخاطرة، يكون لهذه المال، و بسبب الإ رأسمختلفة من  أنواعامعظم المؤسسات تستخدم  أن إلا. وق الملكيةحق

المال المستخدمة في تحليل قرارات موازنة  رأستكون تكلفة  أنو يجب . المالية المختلفة معدلات عائد مطلوبة مختلفة الأوراق
  2.المال رأسالمتوسط المرجح لتكلفة : و نسمي هذا المتوسط المرجح. لمكونات المختلفةالمال متوسطا مرجحا لتكاليف ا رأس

                                                             
 .324، 323، ص، ص، 2009: ، الاردن2، دار المسيرة، طصرةالمالية المعا الإدارةمقدمة في دريد كامل ال شبيب،  1
 .471، ص، 2009: ، دار المريخ، السعوديةالمالية الإدارةسرور،  إبراهيمسرور علي : اوجين بريجهام، ميشال ايرهاردت، ترجمة 2
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  1.للمؤسسة المالية الموارد مختلف عن الناجمة للتكاليف المرجح الحسابي المتوسط بأĔا المال رأس تكلفة فو عليه تعر  

 2:التالية بالعلاقة المال رأس تكلفة وتحسب

CMP = t[VCP/(VD+VCP)] + i[VD/(VD+VCP)] 

  : أن حيث

CMP:المال رأس تكلفة عن عبارة وهي المرجحة الوسطية التكلفة.  

VCP  :الخاصة للأموال قيمة.  

VD  :الديون قيمة.  

t  :الخاصة الأموال تكلفة.  

i  :الضريبة في قتصادالإ بعد ستدانةالإ تكلفة.  

  :الموالي شكلال في موضح هو كما بيانيا تمثيلا المال رأس تكلفة تمثيل ويمكن  

  المال رأس تكلفة مفهوم :)7.1(الشكل

  

 

 

   

 

  

 .3 ص، مرجع سابق، آخرون، و الغاني، عبد دادن :المصدر

                                                             
1  Jean Barreaau & Jacqueline Delahaye , Op cit , P152 

 .2سابق، ص، مرجع  دادن عبد الغاني، و آخرون، 2

ستدانةالإ  
VD , i 

 الأموال الخاصة
VCP , t 

مجموع 
 الموارد

مجموع 
 الاستخدامات

  : CPM المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة

CMP = t[VCP/(VD+VCP)] + i[VD/(VD+VCP)] 
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 قتصاديةالإ للأصول المفروض المردودية معدل عن عبارة"  أĔا والواقع رياضيا، تعريفا المال رأس لتكلفة السابق التعريف يعتبر   
  " . والديون الخاصة الأموال من كل طريق عن تمويلها تم التي

 لذلك الجيد، المردود ذات ستثماراتالإ بتحديد يسمح لكونه نظرا المؤسسة مالية في مهما المال رأس تكلفة مفهوم يعتبر و   
  .المؤسسات تقييم طرق في المستعملة المعايير أهم ضمن يندرج فهو

 اختيار في الأمثلية مفهوم إدراك يمكن بالتالي و للمؤسسة، قتصاديةالإ الأصول لها تتعرض التي المخاطر تقييم يمكن وعليه،   
 تكلفة تدنية تحاول أدق وبشكل التمويل، أنماط مختلف عن الناجمة المخاطر تدنية إلى المؤسسة تسعى حيث المالي، الهيكل

  1 . الإمكان قدر المال رأس

 أمثل مالي هيكل ستهدافإ إلى تميل التي للمؤسسات اتيجياستر إ امسع المال رأس تكلفة مفهوم ستعمالإ يعد عامة وبصفة   
  .المخاطرة من التقليل قصد يمكن ما أدنى المال لرأس المرجحة الوسطية التكلفة يجعل

  المالي الرفع :لثالثا المطلب

عتماد بزيادة الإ الأرباحاد النقصان وفق الطريقة التي يتم فيها تكوين الهيكل المالي، حيث تزد أوالمؤسسة بالزيادة  أرباح تتأثر   
من ما يسمى بالروافع  أكثر أوستخدام نوع إقتصادية مزدهرة في السوق، حيث يمكن للمؤسسة إعلى القروض في ظروف 

  2.المالية و التخلص من خطر التصفية أزمتهاللخروج من 

  المالي الرفع مفهوم :الأول الفرع

كتلة معينة و   إزاحةالرافعة الفيزيائية تعمل على تضخيم القوة المستخدمة في  أنمن علم الفيزياء، حيث  مأخوذالرفع مفهوم    
الفوائد (  زدياد ذراع القوة و هو التكاليف المالية الثابتةإالرافعة المالية تعمل على تضخيم العائد ب ن، إذلك بزيادة ذراع القوة

  3).الممتازة  الأسهمالثابتة على حملة  الأرباحالناتجة عن الدين، و توزيعات 

في العوائد  التأكدو يقصد به عدم  الأعمالخطر : نفرق بين نوعين من الخطر أنو قبل التعرف على الرفع المالي، ينبغي    
الذي يترتب على  الإضافيالاستثمارات الخاصة بمؤسسة معينة، و الخطر المالي الذي هو الخطر  أو الأصولالمتوقعة من مجموعة 

   4.اليستخدام الرفع المإ

                                                             
  .3مرجع سابق، ص، دادن عبد الغاني، و اخرون،  1
 .228، ص، مرجع سابقعلي عباس،  2
 .445، ص، مرجع سابق، آخرونعدنان تايه النعيمي و  3
 . 244سنة النشر غير مذكورة، ص، : ، الدار الجامعية، مصرالمالية الإدارةمحمد صالح الحناوي، رسمية زكي قرياقص،  4
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حتياجاēا المالية، و بالتالي إقتراض من المؤسسات المالية و المصرفية في سد عتماد المؤسسة على الإإيقصد بالرفع المالي هو    
ممتازة لسد  أسهماكانت المؤسسة تطرح   إذا أماالمدفوعة،  أوتكون التكاليف الثابتة لديها في هذه الحالة هي الفوائد المدينة 

المساهمين الممتازين،  إلىالممتازة التي ستقوم المؤسسة بدفعها  الأسهم أرباحن التكاليف الثابتة هنا، هي إات فحتياجهذه الإ
  1.مضمونة و محددة حسب ما نص عليه قانون المؤسسات بأرباحالممتازة تتمتع  الأسهمن لأ ذلكو 

قتراض، يف الثابتة أو أموال الإسسة نتيجة زيادة التكالإن تحليل الرفع عبارة عن المدى الذي يمكن به زيادة الأرباح في المؤ   
  :يقسم إلى ثلاثة أقسامو 

  الرفع التشغيلي -

  الرفع المالي -

  2الرفع المشترك -

 إذا مما التأكد إلى المالي الرفع تحليل يهدف و. بواسطة قروض نشاطها بتمويل ؤسسةالم قامت كلما المالي الرفع يحدث   
 كل بين وزعي سوف الذي المبلغ قتصاديةالإ النتيجة فتعتبر. قتراضالإ تكاليف تغطي أرباح قتحقي على قادرة المؤسسة كانت

  :الموالي الشكل في موضح هو كما ، 3الصافية الأرباح و الضرائب و الفوائد من

  عنه المولدة الثروة عيتوز  وكيفية قتصاديالإ الأصل تمويل :)8.1(الشكل

  

  

  

  

  

  

                                                                     

  .9 ص، مرجع سابق آخرون، و الغاني، عبد دادن :المصدر
                                                             

 .286، ص، 2001: ، دار البركة، الاردنو التحليل المالي الإدارة، آخرونار و رشاد العص 1
 .279، ص، 2000: ، دار الفكر، الاردنالإدارة و التحليل الماليهيثم محمد الزعبي،  2
 .9دادن عبد الغاني، و اخرون، مرجع سابق، ص،  3

 

الإقتصادىالأصل   

النتيجة 
 الاقتصادية

 الأموال الخاصة

 الديون المالية
2 

1 

 الفوائد
 الأرباح

 الضرائب

3 
3 
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 النتيجة قدرة عدم حتمالإ عن ناتجة مالي رفع مخاطرة تتحمل سوف المؤسسة بأن أعلاه الشكل خلال من يتضح   
، للمؤسسة المالية المردودية على سلبي ستدانةالإ أثر كوني ثم ومن قتراض،الإ عن الناتجة الفوائد تغطية على المحققة قتصاديةالإ
 يفترض والديون الخاصة الأموال من بمزيج تمويله تم الذي قتصاديالإ الأصل فإن المردودية، بمفهوم ذلك عن التعبير حاولنا فلو
 خاصة، بصفة الديون فوائد في و عامة بصفة المال رأس تكلفة في والمتمثلة ـ تمويله تكلفة تفوق قتصاديةإ مردودية سيولد أنه
 الرفع بفضل وذلك قتصادي،الإ الأصل مردودية معدل تفوق خاصة أموال مردودية ستحقق المؤسسة فإن كذلك، حصل افإذ

 المردودية على إيجابي أثر ستدانةللإ أنه نقول عندئذ. المؤسسة مال رأس في المساهمين ربحية على إيجابا سينعكس ما وهو المالي،
  . للمؤسسة ليةالما
  :  الشكل من تكتب المالي الرفع وأثر المالية المردودية بين العلاقة إن

Rf = Re + (Re – i)D/CP .  
  .قتصاديةالإ المردودية معدل تمثل Re  الرافعة، أثر D/CP.(Re – i) النسبة تمثل حيث   
العادية المرتبطة بنسبة تغير محددة  الأسهمتاحة لحملة الم الأرباحنسبة التغير في  أĔادرجة الرفع المالي تعرف على  أنحيث    

 ومعدل المالية الرافعة أثر من لكل الجبري اĐموع عن عبارة المالية المردودية فإن منه و 1. في الدخل قبل الفوائد و الضرائب
  .قتصاديةالإ المردودية

  .رياضيا ذلك على البرهان يمكننا حيث ومحقق، منطقي ذلك أن سنجد السابق الشكل على العلاقة تلك أسقطنا وإذا   
. الخاصة الأموال المردودية و المالية الرافعة قتصادية،الإ المردودية من كل بين الرياضية العلاقة إدراك الصدد هذا في يمكننا   
 يسمح أي ،)يجابيإ( مفضل مالي رفع تحقيق إلى تسعى المؤسسة أن فتراضإوب قتصادية،الإ المردودية معدل ثبات فتراضإفب

 الرافعة( المالي الهيكل نسبة على تغيير إحداث فتحاول قتصادية،الإ مردوديتها من أعلى مالية مردودية بتحقيق للمؤسسة
 ثابت قتصاديةإ مردودية معدل من نطلاقاإ المالية المردودية من معينا معدلا المؤسسة تستهدف آخر، بمعنى. D /CP) المالية

  :يلي كما المالية، للمردودية دالتين لدينا بالتالي لدينا فيكون. غيرمت ستدانةإ ومعامل
Rf = f  [ D/CP ]  …………….. (1) 
Rf = u [(Re – i)D/CP]  ………(2) 

 الثانية الدالة تعني كما ، D/CP المالي الهيكل لنسبة تابع متغير هو  Rf  المالية المردودية معدل أن الأولى الدالة تعني حيث   
  .D/CP(Re – i  ) المالية الرافعة لأثر تابع متغير هو المالية لمردوديةا معدل أن

                                                             
  .262، ص 1993: ، دار المريخ، السعوديةالإداريالتمويل د الفتاح السيد سعد النعماني، عبد الرحمان دعاله بيله، عب: فرد ويستون، يوجين برجام، ترجمة 1
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 أن يمكننا فإنه D ستدانةالإ حجم حسب تتغير i ستدانةالإ تكلفة وأن ثابت Re قتصاديةالإ المردودية معدل أن بما و   
  :هو ذلك على وبرهاننا ،)2( و) 1( الدالتين من فقط واحدة دالة دراسة على فقط نقتصر

Rf = f  [ D/CP ] 
Rf = u [(Re – i)D/CP] 

 f  [ D/CP ] = u [(Re – i)D/CP] 

  u .1 الدالة أو f الدالة ستخدمناإ سواء النتيجة، نفس إلى نصل سوف أننا أي   
 ةنسب فإن المؤسسة، تتحملها التي المالية المصاريف حجم في بزيادة متبوعة تكون الديون حجم في الزيادة كون من نطلاقاإ   

 المؤسسات من مجموعة بين المقارنة عند مباشر غير بشكل ستدانةالإ درجة بقياس تسمح الأعمال رقم إلى المالية المصاريف
 نوعية حسب ،%04 و%  03 حدود في مقبولة تكون حيث لها، نموذجية نسبة حددت قد و ،القطاع نفس في العاملة

 2.صناعية أو تجارية المؤسسة،
  3:رفع المالي بمساعدة مضاعف الرفع المالي، و الذي يحسب بالشكل التاليو يمكننا حساب ال   

MLF= BN/BN / BE/BE 

BN/BN :التغير في العائد الصافي 
BE/BE :ستغلالالتغير في عائد الإ  

  .فعلا مالية يةمردود إلى قتصاديةالإ المردودية يترجم سوف الذي المقدار عن عبارة المالية الرافعة أثر أن إلى أخيرا نخلص   

  4الداخلي للنمو كإستراتيجية المالي الرفع : الفرع الثاني

 تحقيقل وذلك ،منخفضة تجارية وديةدمر  عدلاتبم تتميز التي المؤسسات تنتهجها مالية، إستراتيجيةعبارة عن  المالي الرفع   
 اليةالم تغيراتالم بعض مراقبة في لمؤسسةا كفاءةمدى   على المالي الأداء توقفحيث ي ،المالية المردودية من عالي مستوى

  .للمؤسسة التمويلية السياسة يعكس الذي المالي، الهيكل هاأهم قتصادية،الإو 
  

                                                             
 .10مرجع سابق، ص،  دادن عبد الغاني، و آخرون، 1
 .10المرجع السابق، ص،  2

3 Jean marie gagnon, Nabil khoury, traité de gestion financière, édition ESKA, 2 ème édition, France: 1981, p, 
59.  

 .10،11مرجع سابق، ص، ص،  دادن عبد الغاني، و آخرون، 4
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 أهمية ه تتضحمن و ،الزمن من مدة بعد إلا الأثر هذا يظهر لاو عادة  المؤسسة، مردودية على المالي الهيكل أثر برزيف   
 المالي، الأداء من معين مستوى المؤسسة ستهدافإ عند بالتالي و، للمؤسسة المالي يكلاله ختيارإ في الأمثلية مفهوم ستخدامإ

 إيجاد محاولة و ،مردودية ذات ستخداماتإ إلى تكلفة الأقل المالية الموارد مختلف بتوجيه كفيلة مالية سياسة تنتهج أن لها لابد
 خزينة أزمة إلى حتما بالمؤسسة سيؤدي بذلك الإخلال لأن لي،الما التوازن تحقيق đدف ستخداماēا،إو  مواردها بين تقابل
  .التمويلية السياسة في الخطأ سببها

 وفي ،المؤسسة المالي هيكل تحديد في عوامل عدة تساعد حيث المالي، الهيكل على يعتمد زمنية فترة في المالي الرفع زيادة إن   
  .والمسيرين المقرضين ين،المساهم من كل نظر وجهات مراعاة من لابد الإطار هذا

 نخفاضإ أن كما الأصول، ربحية رتفاعإ جراء أكبر، نتائج على الحصول في المساهمين نسبة رتفاعإ يساعد: المساهمون. 1
 يمكن، ما أقل المؤسسة مديونية تكون أن على المساهمون ويحرص. أقل عوائد على الحصول إلى يؤدي المالي الهيكل نسبة

  .الخاصة الأموال هيكل جانب على ēمهتماماإ كل وتنصب

  الدائمة الأموال/  الخاصة الأموال                 :التالية بالعلاقة المديونية نسبة قياس يتم وعليه،   

 إيجاد يصعب مما الأقصى؛ حدها تجاوزت قتراضالإ طاقة أن يعني فهذا ،½ من أقل المديونية نسبة كانت إذا: المقرضون. 2
 نخفاضإ إلى يؤدي الذي الأمر الخاصة، أموالها في الزيادة المؤسسة على يتحتم الوضعية، هذه من وللخروج. جدد مقرضين

  .المالي الهيكل نسبة

 على أيضا ينصب المسيرين هتمامإ فإن المؤسسة، داخل معينة بجوانب والمقرضين المساهمين هتمامإ غرار على :المسيرون. 3
 مسيرين كانوا سواء( المسيرين لدخول مصدرا تمثل المؤسسة لأن المتبعة، المالية اسةالسي وكذلك المؤسسة، فعالية مدى

  ).فقط مسيرين أو الوقت نفس في ومساهمين
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  الأول الفصل خلاصة

 أشكال جميع يمثل الذي المالي الهيكل بمفهوم بداية المالي الهيكل بماهية المتعلقة النقاط أهم إلى تطرقنا الفصل هذا خلال   
و وضحنا الفرق بين الهيكل  ، الأجل طويل أو الأجل قصيرة مصادر نم سواء أيضا و مقترضة أو ممتلكة سواء التمويل وأنواع

س المال أالمالي و هيكل رأس المال، حيث الهيكل المالي يتكون من جميع مصادر التمويل طويلة و قصيرة في حين هيكل ر 
من  المالي بين المؤسسات، و المتمثلة في المحددات الهيكل مكونات في ختلافاب الإسبأ بينا و. جلمصادر التمويل قصيرة الأ

 الأموال أنواع تحديد عن عتبارالإ بعين أخذها يجبالتي  عواملو هي مجموعة من ال محددات خارجية و محددات داخلية
 جلمصادر التمويل الطويلة و القصيرة الألى مكونات الهيكل المالي و دراسة إ، و كذلك تطرقنا المؤسسة تمويل في المستخدمة

 مختلف ستعراضإ تم قد و .متعددة مصادر طريق عن نشاطها في تحتاجها التي الأموال توفير للمؤسسات يمكن حيث ،نتيجة
الي، ريات المفسرة للهيكل المنظلى الإبعد التطرق  .الحديثةالنظريات لى إمن النظريات التقليدية  بالهيكل المتعلقة النظريات

  .مختلف النسب المتعلقة بالهيكل المالي التي توضح الوضعية المالية للمؤسسة حددنا

 على المؤسسة قدرة فإن وعليه،. معين مالي لهيكل ختيارهاإ عند إقصاؤها، يمكن لا التي القيود من جملة المؤسسة أمام نإ   
 تبعا المالي، هيكلها في تعديل إلى بحاجة المؤسسة نتكو  فقد.  كفاءēا على دليل هو معها والتكيف القيود تلك مواجهة
 أموالها في زيادة إحداث بعد إلا ذلك، يمكنها لا وربما الديون، من معين قدر على بالحصول وذلك معينة، مالية لسياسة
 لمؤسسةلقتصادي تخاذ قرار التمويل، فالأصل الإمعيارا أساسيا لإ التي تعتبر تكلفة رأس المال من بين هذه القيود ،الخاصة

قتصادية تغطي على الأقل تكلفة أو سعر الأموال، إالممول عن طريق كل من الأموال الخاصة والديون، لابد أن يحقق مردودية 
قتصادية الأدنى المفروض  وذلك ما يسمى بتكلفة رأس المال، وعليه، يمكن القول بأن تكلفة رأس المال عبارة معدل المردودية الإ

  .قتصادي للمؤسسةعلى الأصل الإ

كما تبين أن الرفع المالي ذو تأثير مزدوج على المردودية المالية للمؤسسة، فنجاح المؤسسة ونموها مرهون بمدى قدرēا على    
ستدانة، وهو ما يؤدي بالمؤسسة إلى تحقيق رفع مالي مفضل، وبذلك تحقيق معدلا من المردودية الاقتصادية يغطي تكلفة الإ

   .افعة إيجابيا على المردودية المالية، ومن ثم تحقيق مستوى معين من النمو الداخلييكون أثر الر 
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  تمهيد
 تخاذإ في المخاطرة مستوى رتفاعإف ،حتمية ضرورة هو بل ،المؤسسات أمام ختيارياإ أمرا ليسفي الوقت الحالي  التغيير إن   

 تجاهالإ نمو إلى ذلك أدى التكنولوجي، التطور و المنافسة حدة زيادة إلى بالإضافة الخاطئة القرارات تكلفة ضخامة و القرارات،
 على الحفاظ و الذاتية إمكانياēا لتنمية ذلك و الاستراتيجي التخطيط منهج تبني جلأ من أنواعها بكافة المؤسسات لدى

  .ديناميكي محيط ظروف ظل في التنافسية قدرēا
 الأساسي المرتكز ستراتيجيالإ الخيار يشكل و ،للمؤسسات بالنسبة كبيرة بأهمية المؤسسة إستراتيجية موضوع يحظى و   

 ماهية إلى الفصل هذا في سنتطرق و .المؤسسة في للإدارة الأساسية المهام من فهو لذلك فشلها، أو المؤسسة لنجاح
 المباحث خلال من المؤسسة في ستراتيجيالإ الخيار و المالي الهيكل بين العلاقة تبيان و  الإستراتيجي الخيار و الإستراتيجية

  : التالية
 .تجية المفاهيم القاعدية للإسترا :الأول المبحث
 .و تقييمها للمؤسسة الإستراتيجيةالخيارات  :الثاني المبحث
 .ستراتيجيالعلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإ :الثالث المبحث
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  المفاهيم القاعدية للإستراتجية: المبحث الأول
 المفكرين و السياسيين فالعسكريين ،الأعمال رجال و الباحثين مختلف هتمامإ الزمن عبر الإستراتيجية ستقطبتإ   
 الإداري الفكر تطور مراحل شهدت قد و الحياة، احينو  مختلف يلمس لكونه المصطلح đذا هتمواإ غيرهم و قتصاديينالإ

 الواقع رضأ إلى ؤسساتالم قبل من عمليا ترجمتها سبل و الإستراتيجية مفهوم تحديد تجاهإب تركزت عديدة أبحاث و كتابات
ت من ؤسساالفشل يتوقف على ما تتبعه الم الواقع إن معدل النجاح وفي و  التنافسي، ؤسسةالم مركز عزيزت لغرض

  .ستراتيجياتإ
  المؤسسة ستراتيجيةدخل لإم :الأول المطلب

 يجيةإستراتعلاقة  الأخير، المفهوم، الخصائص و في نطلاقا من الجانب التاريخيإالمؤسسة  إستراتيجية نوضح في هذا المطلب   
  .قتصاد الصناعيالمؤسسة بالإ

  المؤسسة إستراتيجية اهيةم: الأولالفرع 
  :، و مختلف التعاريف الخاصة đا، و ذلك كما يليالإستراتيجيةتطور مفهوم  إلى الأول فرعسنتطرق في ال   
   الإستراتيجية مفهوم تطور: أولا
من الكلمة  إستراتيجيةشتقت كلمة إارة اليونانية القديمة قديما في الفكر البشري، ففي الحض الإستراتيجيةيعد مفهوم    

" EGOS"  الجيش تعني و" STRATES" كلمتين إلى مجزئة هي و ، القيادةعلم  STRATEGOSاليونانية التي تعني 
 العمليات من مستمدة كلمة فهي قوية، عسكرية جذورا "إستراتيجية" مصطلح يعكس تاريخي رو منظ من .القيادة وتعني

 لمواجهة العسكرية الوحدات تحريك و معينة بصورة الحربية الموارد توزيع و التشكيلات تكوين الإطار هذا في تعني و سكرية،الع
 فرصة نتهازإ أو الموقع، لتحسين أو مباغتته و العدو على نقضاضللإ أو حصار أو مأزق من للخروج أو العدو تحركات
 .العدو ضعف

 ,sun Tzu, Alexander the great: النظريات العسكرية مليا بما في ذلك أصحابفقد فكر عدد كبير من    

napoleon, kar von Clausewitz, stonewall Jackson and Douglas Mac Arthur كتبوا حول ، و
  1.من زوايا مختلفة كثيرة الإستراتيجية

 القرن في عاش صيني جنرال هو و مثلا SUN-TZU فالجنرال شهرة، الأكثر و الأقدم بين من ستراتيجيةالإ منظري ويعتبر   
 تفاصيل على ىحتو إ شاملا فصلا عشر ثلاثة من  "العسكري الفن في البحث " كتاب  ألف التاريخ قبل الثالث

 وسائل و أدوات على عتمادبالإ العدو على النصر تحقيق هو الحرب من الهدف للمؤلف فبالنسبة العسكرية، ستراتيجيةالإ
  2.المطلوبة الفعالية إلى الوصول جلأ من الممكنة الحظوظ جميع عتباربالإ ذاأخ بواقعية تحدد

                                                
 .27، ص، 2008: ، دار الفجر، مصرالإستراتيجية الإدارةعبد الحكم الخزامي، : روبرت ابتس، ديفيد لي، ترجمة 1
  .81، ص، 2005: م الاقتصادية، جامعة الجزائر، أطروحة دكتوراه في العلو أهميته في مسايرة العولمة الاقتصادية التسويق الاستراتيجي و نوري منير، 2



  ستراتيجيالمؤسسة و العلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإ إستراتيجية: الفصل الثاني

 

56 
 

 سنة بالتحديد و الثانية، العالمية الحرب بعد الأعمال إدارة مجالات إلى العسكرية العلوم من الإستراتيجية مفهوم نتقالإ بدأ   
 عن مؤلفهما في ذلك جاء لقد و" مورجنسترن"  و" نويمان فون" الباحثان أبداها التي تلك هي المحاولات أولى من و ،1947

 نإف تواجهه الذي الموقف و المؤسسة تحركات بين العلاقة الباحثان يحدد فيه و ،"الاقتصادي السلوك و المباريات نظرية"
 معد هو المحاولة هذه على يؤخذ ما أهم أن يلاحظ و إستراتيجية، فهي معينة وجهة التحركات هذه من مجموعة تخذتإ

 الخطورة مدى أو التأثير و الزمني لمدىا حيث من الإستراتيجية بوضعها لمواجهته المؤسسة تتجه الذي الموقف نوعية تحديد
  1 .والأهمية

 العسكرية العمليات تخطيط علم( بأĔا الإستراتيجية عرف قد) Webster’s( قاموس أن نجد اللغوي المعنى في أما   
 فعل عن عبارة هي أو ما، أمر لتحقيق تستخدم خطة عن عبارة  الإستراتيجية أن نجد) Oxford( قاموس في و ،)وتوجيهها

                                                                          2 .العسكرية الإستراتيجية مثل معين أمر تحقيق أو عمل كيفية له مخطط
 اĐالات على مقتصرا ستخدامهاإ يعد لم و الميادين و العلوم من العديد شملت حتى الإستراتيجية ماتالخد تعددت   

  .الخ....الإدارة و جتماعالإ و قتصادالإ و السياسة كعلم جتماعيةالإ العلوم كافة إلى متدإ قد نجده بل العسكرية
  المؤسسة إستراتيجيةتعريف : ثانيا
  :نذكر منها  للإستراتيجيةهناك عدة تعاريف     
ة من بين المسارات البديلة لبلوغ رسالتها وتحقيق أغراضها ؤسسلمسار الأساسي الذي تختاره المهي الطريق أو ا ستراتيجيةالإ"   

أكثرهم  وهو أحد رواد الفكر الإداري البارزين و" أنسوف"كما يراها   الإستراتيجية، و "الرئيسية في إطار الظروف البيئية المحيطة
الأنشطة  تنطوي على تحديد الأهداف طويلة الأجل لمشروع معين، وتحديد الإجراءات و"بأĔا  ستراتيجيتناولا للفكر الإ

تنويع أو إنشاء خطوط جديدة للإنتاج لتحقيق مجموعة من  الخاصة بتحصيل الموارد اللازمة، أو الوحدات الإنتاجية، و
 3".الأهداف

  4 .للمؤسسة الأكيده المحيط المستقبلي غير مجموعة القرارات التي تواج أĔاعلى  الإستراتيجيةتعرف    
هدف محدد من ثم  أوتحديد و تقييم المسارات البديلة لتحقيق رسالة "هي   Brown & Connorكما يراها   فالإستراتيجية   

تصور المؤسسة لما تريد " الاستراتيجية هي  أنعلى  Zimmerman & Tregeo، و يشير كل من "ختيار البديل المناسبإ
ختيارات التي المرشد للإ الإطارستراتيجية هي هذا الوضع، و الإ إلىتكون عليه في المستقبل و ليس كيفية وصول المؤسسة  أن

                                                
   .25، ،ص2004 :الأردن ،دار وائل، الإدارة الإستراتيجية:كاظم نزار الركابي    1
 .16 ،ص ،2008: الأردن ،دار المسيرة، نظم المعلومات الإستراتيجية، غسان عيسى العمري ،سلوى أمين السامرائي 2
 إشكاليةحول  الأول، الملتقى الوطني الإستراتيجيةالمراجعة  أسلوبالاستراتيجي في المؤسسات الاقتصادية باستخدام  الأداءتقييم  ،  مداخلة بعنوانآخرونعلي قرين، و  3

  .5،  ص، 2005: تقييم المؤسسات الاقتصادية، الجزائر
4 Jean-Claude tarondeau, stratégie industrielle, Vuibert, 2 ème édition, France: 1998, p, 26. 
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النمو القدرات الهامة و و  الأسواقالخدمات و  أوختيارات بمجال المنتجات رتباط هذه الإإتجاهها، و إتحدد طبيعة مؤسسة ما و 
  1".سسةو العائد و تخصيص الموارد في المؤ 

 الإستراتيجية البدائل على التركيز خلال من للإستراتيجية رؤيتهم في 1989 عام Bosman & Phatak يرى حين في   
 تحديد على تشتمل بذلك هي و الإستراتيجية، الأهداف قيلتحق التنظيم طرق تصف فهي غاية، لتحقيق وسائل" بأĔا

 مجموعة أو البديل ختيارإ و معينة معايير باستخدام البدائل تلك تقويم و ،التنظيمية الأهداف لتحقيق الإستراتيجية البدائل
  ."الرئيسية أهدافها تحقيق نحو المؤسسة توصل التي البدائل

 الخطط و الأهداف تحديد عملية" أĔا على الإستراتيجية إلى ينظر حيث 1992 عام BYARS عند الحال كذلك و   
  المتوفرة  البدائل تقويم و تحديد عملية تتضمن هي و المؤسسة، ظله في تعمل الذي المحيط لظروف المناسبة والسياسات

 2."الأفضل  ستراتيجيالإ البديل ختيارإ و الإستراتيجية أهدافها  تحقيق إطار في لمؤسسةل
 3.العامة للمؤسسة الأهدافمجموعة من القرارات و السلوكات و التصرفات التي تحقق  بأĔاو يمكن تعريفها    
ختيار خطط العمل إلمؤسسة و  الأجلطويلة  الأساسيةو الغايات  الأهداف إعداد" بأĔا Alfred Chandlerو يعرفها   

  4."و تخصيص الموارد الضرورية لبلوغ هذه الغايات
خطط وأنشطة المؤسسة التي يتم وضعها بطريقة تضمن خلق درجة من " الإستراتيجية على أĔا   Thomas يعرف  و   

  5".ذات كفاءة عالية  المحيط التي تعمل فيه بصورة فعالة و بين هذه الرسائل وو أهدافها،  لتطابق بين رسائل المؤسسة وا
بأن الإستراتيجية ما هي إلا خطة موحدة ومتكاملة و شاملة و تربط بين المزايا التنافسية "فيرى   jauch Glueck &أما    

للمؤسسة من خلال تنفيذها الجيد  الأساسيةمن تحقيق الأهداف  للتأكدتم تصميمها  للمؤسسة و التحديات البيئية و التي
  6."بواسطة المؤسسة

تجاه أو منهج العمل الموضوع لتحقيق هدفا ما وهي المحرك الأكبر الذي يأخذ الخطة أو الإ" بأĔا   Mintzberg يعرفها و   
  7".من هنا إلى هنا وهي الأسلوب مكان أو موقع وهي منظور 

 إقامة و بناء" أĔا على الإستراتيجية يعرف نهإف التنافسية ستراتيجياتالإ رواد حدأ هو و 1996 عام PORTER أما   
  8".يكون ما ضعفأ القوة تكون حيث الصناعة في موقع إيجاد أو، التنافسية القوى ضد دفاعات

                                                
 .10، ص، 2007: جامعة المسيلةغير منشورة، ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، الترويج في تحسين القدرة التنافسية للمؤسسة الوطنية إستراتيجيةدور كباب منال،  1

   .15 ،ص ،2000: الأردن دار وائل، ،الإدارة الإستراتيجيةفلاح حسين الحسيني ،  2
3 Michel Marchesnay, management stratégique, ADREG, 2004 ,www.additions-adreg.net, p, 21. 

 .40، ص، 2005 :جامعة الجزائر غير منشورة، ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير،في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة الإستراتيجية الأعمال إدارةحوحو فضيلة،  4
  . 39 ،، ص2007 :جامعة ورقلة ،، مجلة الباحث، العدد الخامسأثر تحليل البيئة الخارجة والداخلية في صياغة الإستراتيجيةالطيب داودي،  5
: جامعة بسكرة غير منشورة، ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير،تكنولوجيا المعلومات على استراتيجيات التسعير في المؤسسات الصغيرة و المتوسطة تأثيرموسى، بن البار  6

 .31، ص، 2009
  .19، ص، 2003: دار حامد، الأردن، إستراتيجيات التسويقمحمود جاسم محمد الصميدي،  7

  .17 ،ص ،، مرجع سابقفلاح حسن الحسيني  8
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  قتصاد الصناعيو علاقتها بالإ ستراتيجيةالإ خصائص: الفرع الثاني
  قتصاد الصناعيستراتيجية بالإستراتيجية و علاقة الإنتناول في هذا الفرع خصائص الإ   

  الإستراتيجيةخصائص  :أولا
  1 :بالخصائص التالية الإستراتيجيةتتميز    

هي التصور الذي تريد المؤسسة أن تحققه مستقبلا ، فيجب أن يغطي هذا  الإستراتيجيةبما أن  :الشمولية . 1
كليا و شاملا للمؤسسة، بحيث يمكن الإلمام بجميع الجوانب، السلوكيات و الممارسات الصادرة عن  االتصور إطار 

 .المؤسسة
 ن أنظمة تحتيةفالمؤسسة عبارة عن نظام مفتوح يتواجد داخل بيئة خارجية و يتكون م :فتوح مموجه للنظام ال. 2
تي أجل تحقيق الهدف الأساسي فتأو مترابطة من تعمل فيما بينها بطريقة متكاملة ...) موارد بشرية، تسويق،(

المستقبلي و تعمد إلى دراسة و تمحيص هذا النظام كلية بمختلف جزئياته و توجيهه بما يضمن  بتصورها الإستراتيجية
 .تحقيق هذا التصور

 في تحديد ، و هي قرارات خاصة بالتوجهات الأساسية للمؤسسة و لها دورإستراتيجيةقرارات  :مجموعة قرارات. 3
 .و قرارات روتينية، وهي القرارات التي تتخذ على المستوى التشغيلي و تكون يومية. مستقبلها

 الإستراتيجيةستراتيجي مهم جدا ، بحيث يجب صياغة و تطبيق حترام الوقت في الجانب الإإإن  :إلزامية الوقت. 4
لا  الإستراتيجيةتقلة سيؤدي إلى أن تصبح هذه الوقت المناسب و الملائم، فأي تأخير خاصة مع وجود بيئة مس في

 .جدوى منها
واضحة من حيث الأهداف ، الصياغة و التطبيق و كذلك  الإستراتيجيةيجب أن تكون  :الوضوح و الإقناع. 5

 .مقنعة ليتم تطبيقها بصورة فعالة، دون حدوث مقاومة ،أو تعارض في الأهداف
ستشارēم إراك مختلف الكفاءات في المؤسسة و يجب إش الإستراتيجيةجل نجاح صياغة أفمن  :أسلوب للمشاركة. 6

ستشارة الملائمة، هذه الإ الإستراتيجية،ثم تقوم الإدارة العليا باتخاذ القرار بشان بالإستراتيجيةفي الأمور الخاصة 
 .نتمائهم للمؤسسةإو تحسسهم بأĔم قاموا بدورهم و ب الإستراتيجيةستكون محفز لمطبقي هذه 

الصياغة، : فالبعض يقول بأĔا تمر بثلاث مراحل اصيةختلاف في هذه الخإهناك  :محددة من حيث المراحل .7
على أساس أن عملية الرقابة لا تتم كمرحلة  ،بيقالصياغة و التط: و البعض يقول بأĔا تمر بمرحلتين ،التطبيق و الرقابة

 .أن عملية الرقابة مستمرة و تخص كل المراحل بل على مستوى الصياغة و على مستوى التطبيق، أي ،أخيرة

                                                
 .7، 5، ص، ، ص 2004: معة باتنة، جاغير منشورة، مذكرة ماجستير في علوم التسيير،  مؤسسة صناعية إستراتيجيةمحاولة لتصميم فيروز شين ،  1
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ليست عملية ثابتة و صلبة بل هي عملية مرنة تستدعي التغيير متى لزم الأمر، فالمتابعة  الإستراتيجية :المرونة. 8
المستمرة للمحيط و تغير ميولاته المستقبلية تستدعي من المؤسسة تحضير سيناريوهات ملائمة لهذه التغييرات،تطبق 

 .حدثت و ذلك للتقليل من الأخطاء المرتقبة متى
  .تعمل على تخصيص موارد المؤسسة حسب الأهداف المراد تحقيقها :تخصيص الموارد. 9

  قتصاد الصناعي و إستراتيجية المؤسسةالإ: ثانيا
ل العام للصناعة هتمام بالعلاقة الموجودة بين الهيكالإ Sherman actفي  الأمريكيةبالولايات المتحدة  1890ظهر عام    

هل على الدولة ترك المقاولين الرأسماليين يشكلون مجموعات كبيرة لتركيز وجودهم أم عليها : و القرارات التي تتخذها المؤسسة
الحفاظ على درجة من المنافسة؟ فقد كانت المؤسسات تحمي قوى السوق من جهة، و في المقابل كانت السلطات التشريعية 

قتصاد الصناعي، و الذي بني على أساس فكرة بسيطة هي عتبر هذا الجدل مقدمة للإأق المنافسة، و قد تريد الحفاظ على سو 
 1 .لة تصرف المؤسسات التي تحاصرها العديد من العراقيلأأن المنافسة هي مس

 D.H Wallace و  E.Masson 1937 من كل قتصاد الصناعيالإ في ينالمساهم أبرز أن إلى نشير الصدد هذا في و   
 و الصناعة بمصطلح الإستراتيجية رتبطتإ لقد و 2.الصناعية قتصاديةالإ للوقائع شمولية تحليل طريقة قترحاإحيث ، 1939

  .المؤسسة أداء و ستراتيجيالإ السلوك ،الصناعة هيكل بين العلاقة في ثونبحي الصناعي قتصادالإ في الباحثون كان
 :يمكن تمثيل ذلك في الشكل التالي   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
 .16، 15، ص، ص، 2005: ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، غير منشورة، جامعة باتنةالبناء قطاع في لمؤسسة إستراتيجية لإعداد مساهمةبوزيدي دارين،  1
 .51ص،  ، 2008 :الجزائر الدين، đاء دار ،المؤسسة إستراتيجية حسين، رحيم 2
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  أداء -سلوك  - نموذج هيكل ): 1.2(الشكل 
  
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

   
 
 
 
 
 
 
 

Source: John Lipczynski and others,industrial organization, Pearson, 2nd edition, England: 2005, p, 7. 
- الهيكل: ترح تحليل من ثلاث مراحلقإو الذي  Masonج قدمه بواسطة نموذ  1938قتصادي عام فقد حدد اĐال الإ  

ستراتيجيات المؤسسة في قلب عملية التحليل، دون تجاهل أهمية كل إو قد حول الاقتصاد الصناعي الحديث  الأداء،- السلوك
  .من الظروف العامة و الهياكل

ؤسسة، إذ وسع من مجال التحليل في التشخيص ستراتيجية في المهذه المفاهيم على الإ Porter ادمج 1980و في عام    
ستراتيجية الأكثر ملائمة للمحيط، و هذا ما جعل من ختيار الإإ، للتمكن من )دراسة الصناعة و تحليل القطاع(الخارجي 
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ستراتيجي ببحثه في ستراتيجي بالإضافة إلى كونه أساس الفكر الإقتصاد الصناعي أداة من تشكيلة أدوات التحليل الإالإ
  1.العلاقة بين المؤسسة و محيطها

  ستراتيجيةمبادئ الإ و أهداف :المطلب الثاني
  :ع التاليةستراتيجية من خلال الفرو الإ مبادئ و أهداف إلى طلبسنتطرق في هذا الم   

  2 ستراتيجيةالإ أهداف: الأولالفرع 
  :ستراتيجية في النقاط التاليةتتمثل أهداف الإ   
حيث يتعين على المؤسسة التفكير في توجيه نشاطها، أهدافها و تخصيص مواردها بالنظر إلى  :مواكبة تغيرات المحيط. 1

و في مواجهتها لهذا المحيط  ،جتماعي أو السياسيقتصادي أو التكنولوجي أو الإفرص المحيط و ēديداته، سواء كان المحيط الإ
تيجي قيادة المؤسسة في بيئتها بالبحث عن أحسن توجه أو المتقلب عادة، يجب على المؤسسة تكييف قراراēا، فعلى الاسترا

  .مسار لها بالنظر إلى نقاط قوēا و ضعفها
التنافسية في النظرية الكلاسيكية للأسعار تعبر عن القدرة على بيع ما تنتجه المؤسسة لأجل  :البحث عن التنافسية. 2

ؤسسة من التوصل إلى أفضل تسيير لمواردها و مهاراēا، بغرض ستراتيجية تمكين المفعلى الخيارات الإ. طويل مع تحقيق الربح
هتمام العميل في وقتنا الحاضر، يتعدى السعر إلى الجودة إلكن . عرض سلع و خدمات بسعر منافس، مع إمكانية تحقيق ربح
الجودة، مرونة : يدةستراتيجيات تدمج هذه العوامل الجدإختيار إو الخدمات المرافقة للمنتج، فتوجهت بعض المؤسسات إلى 

  ...المنتج، التكنولوجيا، 
  .ستجابة لحاجات العملاء مع تحقيق ربح، تصبح التنافسية هي القدرة على الإ)التكاليف، غير التكاليف(بالنظر إلى المزدوجة 

المؤسسة من وجهة ستراتيجية تحقيق الفوز على المنافسين و زيادة قيمة و أخيرا يمكن القول انه على الخيارات الإ :النمو. 3
تجاهات، ستمرارها، بل حتى توسعها و نموها، في كل الإإمين أنظر العملاء، المساهمين و اĐتمع لتمكين المؤسسة من ت

  .أو بالأسواق سواء كانت محلية أو دولية/ بالمنتجات و 
   ستراتيجيةمبادئ الإ: الفرع الثاني

  :شكل التالييمكن تلخيص المبادئ الأساسية للإستراتيجية في ال
  
  
   

  
  

                                                
 .17مرجع سابق، ص،  ،بوزيدي دارين 1
 .15، 14المرجع السابق، ص، ص،  2
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  مبادئ الإستراتيجية): 2.2(الشكل 
  
  
  

  
  
 

 
Source: Norton Paley, The Manager’s Guide to Competitive Marketing Strategies, 3RD Edition, 

Thorogood, England: 2005, P 39. 
تسويقية، ويتطلب من المؤسسة المناورة وتركيز هذا المبدأ أساسي في عملية المنافسة وخاصة في العملية ال :السرعة.1

الإستراتيجيات التسويقية في السوق بالسرعة اللازمة لكسب أكبر قدر من الربح وبأقل تكلفة في أقصى فترة زمنية، وذلك من 
لخطر الكامل التكنولوجيا الجديدة الموجهة لتطوير المنتجات، والتنظيم الفعال للإستراتيجيات المختلفة التي تشكل ا: خلال

  .للمنافسين
لتفاف على النقاط القوية للمنافسين والتركيز على نقاط الهدف من النهج غير المباشر هو الإ :النهج غير المباشر. 2

. ضعفهم من أجل اغتنام الفرص التي يتيحها السوق، مع وجود ميزة تنافسية تتمحور حول السلعة، السعر، الترويج والتوزيع
ستخدام هذا إوبناءا على هذا يمكن الحصول على فوائد كبيرة من خلال  .ى تجزئة السوق وتحديد مواقع المنتجكالتركيز مثلا عل

البحث عن القطاعات  وعموما يتلخص هذا النهج في. النهج كتحسين العلاقات مع الزبائن وتعزيز القوة التنافسية الخاصة
، الميزة التنافسية التي ترتكز على السعر،السلعة، الترويج أو التوزيعتحديد و  من خلال تحليل التنافسية) المهملة(الناشئة 

التحرك نحو توسيع السوق وزيادة الحصة و أخيرا  ستخدام الحركة، المفاجأة والسرعة وأهداف البديلة لعرقلة وتضليل المنافسينإو 
 .السوقية

ما يعني توجيه الموارد نحو قطاع الخاص  يوه الأولى :دأستخدام هذا المبإيجب التركيز على نقطتين  أساسيتين في  :التركيز. 3
عن طريق و ذلك  ،التركيز على كل من نقاط قوة المؤسسة ونقاط ضعف المنافسين فهي الثانيةأما النقطة  .في السوق

  1 .ستخدام تحليل التنافسية وذلك بالتركيز على تحليل المحيط الداخلي والمحيط الخارجي للمؤسسةإ
تنفيذ الإستراتيجية بنجاح وذلك من  :هذا المبدأ يجعل المنافسين ما بين المطرقة والسندان من خلال :بديلالهدف ال. 4

ستغلال الفرص التي تنشأ في إهداف البديلة تتيح ما يكفي من المرونة في ،  فالأخلال تطبيق الهدف البديل والتركيز عليه
تبقي المنافسين في وسط  ، و كذلكاستخدامها تبعا للظروفالسوق، من خلال تصميم عدد من الأهداف والتي يمكن 

                                                
1 Norton Paley, The Manager’s Guide to Competitive Marketing Strategies, 3RD Edition, Thorogood, 
England: 2005, p, p, 40,45. 
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معضلة، أي تكون المؤسسة قادرة على كشف نوايا المنافسين في أي وقت، من خلال عرض عدد من التهديدات المحتملة ثم 
  .التركيز على الهدف الذي يوفر أفضل فرص نجاحها

هو الحد من المنافسة والمقاومة الشرسة التي تواجها المؤسسة في  الهدف الرئيسي من هذا المبدأ :ختلال توازن المنافسةإ. 5
  1 .الذكر الصناعة، ويرتكز هذا المبدأ على المبادئ السابقة

  ستراتيجيةو سبل صياغة الإ أنواع: المطلب الثالث
  :ستراتيجية من خلال الفروع التاليةو سبل صياغة الإ أنواعنتناول في هذا المطلب    

   نواع الإستراتيجيةأ: الأولالفرع 
  2 :هي يمكن تصنيف الإستراتيجيات من حيث التوجه العام إلى أربع أنواع رئيسية   
و التنافسي للمؤسسة، ظروف المحيط التسويقي لمواجهة هذا النوع من الإستراتيجيات يكون  :الإستراتيجيات الهجومية. 1
: من خلال عدة أساليب تأخذ أشكالا متعددة منهانائه لبالمركز التنافسي للمؤسسة ستراتيجيات هذه الإتستهدف  و

  .الخ...خدمة جديدة /تقديم سلعة بتكار والتجديد، غزو أسواق جديدة،التوسع، تنمية السلعة، تنمية السوق، الإ
، حيث تستهدف للمؤسسة المحيط الداخليلمواجهة هذا النوع يكون موجها بالدرجة الأولى  :الإستراتيجيات الدفاعية. 2

إما علاج جوانب ضعف أو ēديدات داخلية سواء كان هذا من خلال تخفيض عدد السلع المنتجة أو إعادة بناء الهيكل 
العاملة، كما تستخدم هذه الإستراتيجيات لمواجهة ēديدات السوق أو المحيط العام أو  يدتنمية ال التنظيمي أو تدريب و
ك مواجهة حرب الأسعار أو التقدم التكنولوجي السريع في مجال تقديم الخدمة مثال ذل ،)التنافسية ( المحيط الخارجي الخاص 

  .وغيرها... أو السلعة
لكنها رئيسية في  يرات المحددة ويعلى قيام المؤسسة ببعض التغ ستراتيجياتهذه الإ قد تنطوي :ستقرارستراتيجيات الإإ. 3

كما يستهدف هذا النوع من   ،الخدمة أو الأسواق/وقد تشمل هذه التغيرات تغيير محدود في السلعة ،نفس الوقت
فإن إستراتيجيات الاستقرار قد تقود المؤسسة إلى تبني الإستراتيجية أو الاتجاه . الإستراتيجيات تركيز الموارد في اتجاه معين

عدم القيام بأي تغيير باختصار يمكن القول إن الإستراتيجية الاستقرار لا تعني الجمود المطلق أو . الدفاعي في بعض الأحيان
  .تخاذ أي قرار يرتبط بالسلعة المقدمة أو الأنشطة أو الأسواقإأو 
ستخدام عدد مختلف إستخدام أكثر من إستراتيجية واحدة، أي يمكن إيمكن لأي مؤسسة  :الإستراتجيات المختلطة . 4

تراتيجية، وإن كان هذا لا يعني عدم من الإستراتيجيات في وقت واحد، وبصفة خاصة عندما تتعدد وحدات الأعمال الإس
ستخدام أكثر من إستراتيجية في إتنتج نوع واحد من السلع أو لا يوجد لديها وحدات أعمال إستراتيجية  ؤسسةإمكانية م

 . وقت واحد أو في تتابع زمني معين
  

                                                
1 Norton Paley, op cit, p, 45. 

 .282، 281، ص، ص، 2002: ، الدار الجامعية الجديدة، مصرة الأزمات، الإدارة الإستراتيجية و إدار عبد السلام أبو قحف 2
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 صياغة الإستراتيجية سبل :الفرع الثاني
  : لخطوات أهمهامجموعة من ا ستراتيجيةتأخذ عملية صياغة الإ   
   و الرؤية تحديد الرسالة: أولا
نعكاسها على إدراك إ تصرف أعضائها و تأثير على لما لها منصياغة الرسالة الإستراتيجية بالمؤسسة  تقومأن  يجب   

تحدد سالة تصياغة الر  عند المستقبلية للمؤسسة، و التوجهات الحالية و و الأطراف الخارجية ذات المصلحة عن الإمكانيات
تعرف الرسالة على أĔا تلك الخصائص الفريدة في المؤسسة، والتي حيث  1 .الإستراتيجية المؤسسة توجهات و ةثقاف هوية و

الرؤية على أĔا المسار المستقبلي للمؤسسة الذي يحدد الوجهة التي ترغب في و  2.تميزها عن غيرها من المؤسسات المماثلة لها
   3.وقي الذي تنوي تحقيقه، ونوعية القدرات والإمكانيات التي تخطط لتنميتهاالوصول إليها، والمركز الس

   الغايات تحديد الأهداف و: ثانيا
الغايات  حيث أن ،الرؤية الإستراتيجية إلى مستويات مرغوبة للأداء الغايات في تحويل الرسالة و يساعد وضع الأهداف و   
الأهداف هي النتائج المطلوب تحقيقها لترجمة  تحقيق نتائج محددة، ولداري الالتزام الإالأهداف تمثل شكلا من أشكال  و

أما  تتسم الأهداف بالتحديد الدقيق وإمكانية القياس والميل إلى التفصيل، رسالتها إلى واقع عملي، و مهام المؤسسة و
  .يرها من المؤسسات المماثلةا عن غالغايات فهي النتائج النهائية للمؤسسة والتي ترتبط بتحديد الغرض الذي يميزه

  دراسة الأداء الداخلي : ثالثا
الضعف  التعرف على نقاط القوة وب نلأإن عملية دراسة الأداء الداخلي تلعب دورا في عملية تحديد إستراتيجية المؤسسة    

  4 .جهة التهديداتموا أوغتنام الفرص ستراتيجيات التي  تستعملها المؤسسة لإيمكن تحديد مجموعة الإ داخل المؤسسة
   لخارجيةتحليل البيئة ا: رابعا
  .تحليل عناصر البيئة الخارجية سواء كانت البيئة العامة أو بيئة الصناعة دراسة و   

   يد البدائل الإستراتيجية المتاحةتحد: خامسا
تحديد ب تقوم ئل الإستراتيجية، وتجد أمامها عددا كبيرا من البداالداخلية و الخارجية بعد دراسة وتحليل المؤسسة لبيئتها    

  . الإمكانيات المتاحة لها الظروف المحيطة đا، و تماشى وت التيالبدائل 
   ستراتيجي المناسبالإ ختيار البديلإ: سادسا

  5.هتنفيذ ختيار أفضلها، وبعد أن يتم وضع البدائل الإستراتيجية تأتي مرحلة تقييم هذه البدائل لإ   
  

                                                
   .111، ، ص2000 :مصرالدار الجامعية،  إعداد الخطة الإستراتيجية، التفكير الاستراتيجي ومصطفى محمود أبو بكر، 1 
  .54، ، ص2000 :الاردن، دار وائل، الإدارة الإستراتيجيةفلاح حسن عداي الحسيني،  2
   .93 ،، ص2002: ، الدار الجامعية، مصرالإدارة الإستراتيجيةآخرون، و ،د الرحمان إدريسثابت عب 3
  .127، ص 2002: ، دار مجدلاوي، الأردنالإدارة الإستراتيجيةأحمد القطامين،  4
  .127، ص المرجع السابق 5
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   الداخليالخارجي و  شخيصالت: رابعال المطلب
جل تحديد نقاط أمن  للمؤسسة، الخارجي و الداخلي المحيط مكونات تحليل على للمحيط ستراتيجيالإ التشخيص يستند   

 والتهديدات ستثمارهاإ الممكن الفرص كتشافإ و ،1 الخ...،أسواقهامنتجاēا، : القوة و الضعف للمؤسسة في وضعها الحالي
 تستخدمها التي الوسائل من مجموعة:"  عن عبارة الإستراتيجي فالتشخيص الخارجي، محيطها في ؤسسةالم عمل تعيق التي

 محيطها على سيطرة في للمؤسسة المميزة الكفاءة أو التنافسية الميزة تحددي و الخارجي المحيط في التغيير مدى تحديد في الإدارة
  . "ستراتيجيالإ مركزها و أهدافها تحديد على ياالعل الإدارة قدرة زيادة في ذلك يسهم بحيث الداخلي

 وفهمها المختلفة موردها و أنشطتها في الضعف و القوة نقاط تشخيص على قدرēا يعني الداخلي لمحيطها المؤسسة فهم إن   
  .المحتملة التهديدات و الفرص تحديد على قدرēا يعني الخارجي لمحيطها
  الخارجي التشخيص:الأول الفرع

 التوجه هذا مثل إن خارجها، يوجد و بالمؤسسة يحيط شيء كل يشمل للمؤسسة الخارجي المحيط أن البعض قديعت   
، المؤسسة على أثره و مكوناته و المحيط هذا طبيعة توضيح في يساعد لا فهو ، العملية الناحية من المؤسسة يخدم لا عتقادوالإ
 من يتكون نهأ على الخارجي المحيط دراسة نحاول سوف لهذا و ،فيها المؤسسة تعمل التي الحدود تحديد قضية يخدم لا أو

  .خاصة محيطية متغيرات و عامة محيطية ،متغيرات المحيطية المتغيرات من مجموعتين
   دراسته أهميةو  الخارجي التشخيص تعريف: أولا
 التكنولوجية، قتصادية،الإ يراتالمتغ و العوامل فحص و ستكشافإ عملية:"نهأ على يعرف :تعريف التشخيص الخارجي. 1

 محيط في الموجودة التهديدات و الفرص تحديد جلأ من المنافسة،وذلك قوى و...الثقافية ،الاجتماعية السياسية،
 علاقات فرعية،وفهم أجزاء أو عناصر إلى تجزئتها خلال من التهديدات و الفرص هذه مكونات و مصادر المؤسسة،ومعرفة

  2".أخرى جهة من الأعمال مؤسسة بين و بينها ،و جهة من بينها افيم التأثر و التأثير
 النقاط في تتجلى أن يمكن للمؤسسة الخارجي المحيط دراسة أهمية إن :دراسة المحيط الخارجي للمؤسسة أهمية. 2

  3:التالية
 متبادل وتأثير تفاعل وجود يفترض ثم من به،و تعمل الذي المحيط في مفتوح نظام عن عبارة هي الحالي الوقت في المؤسسة -

  .بينهما
  .فيه تعمل الذي الخارجي المحيط مع تكيف و تفاعل في قدرēا مدى على يتوقف نجاحها و المؤسسة ستمرارإ إن -
  .المنظمة في وتؤثر تواجه التي الضغوط و الفرص من كل معرفة -
  

                                                
1 Stéphane Griffiths, gestion financière, Chihab-Eyrolles, Algérie: 1996, p, 112. 

جامعة غير منشورة،  علوم التسيير،في  ماجستيرمذكرة  ،اثر تكنولوجيا المعلومات و الاتصال على توجهات الإستراتيجية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة، يزغش كاميليا 2
 .28، ص ،2009: بسكرة

 .93 ،ص ،2009: الأردن اليازوري، دار ،الإستراتيجية و التخطيط الاستراتيجي ،إدريسوائل محمد  خالد محمد بني حمدان، 3
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  الخارجي التشخيص أساليب: ثانيا
  .Porter تحليل و  Pestel تحليل يه تخدم في تحليل المحيط الخارجي والتي تس الأساليب أهمسنتطرق إلى    
 على Pestel تحليل ،يشمل المؤسسة على المحيطية التأثيرات إيجاز و تحديد إلى التحليل هذا يهدف :Pestel تحليل. 1

 يلي فيما و للمؤسسة، المحيطية و جتماعية،الثقافية،التكنولوجية،القانونية،الإ قتصادية،الإ السياسية العوامل و الظروف تحليل
  :التحليل هذا عناصر و لمكونات مختصر تعريف

 منظمة عمليات عل تؤثر التي السياسية الظروف عن الناجمة المستقبلية و الحالية التأثيرات تعني و :السياسية العوامل -
 الضرائب بسياسة تتمثل مختلفة أساليب و رقبط الأعمال لمؤسسات الإستراتيجية الخيارات على المتغيرات هذه الأعمال،وتؤثر

  .السياسية المتغيرات من لخإ...الحكومي ،التدخل
 ينطوي ،كما المؤسسة عمليات على العالمي قتصادالإ تأثيرات و الوطنية و المحلية التأثيرات نعني و :قتصاديةالإ العوامل -

 القومي بالناتج المتمثلة đا المرتبطة المرتكزات و قتصاديةلإا التنمية بخطط المتصلة المؤشرات مجمل العوامل هذه طارإ تحت
 المرتبطة العوامل من... ، البطالة و التضخم معدل الفرد، دخل متوسط قتصاد،الإ نمو معدل القومي، الدخل معدل الإجمالي،
  1 .قتصاديالإ بالجانب

 في يعملون الذين للأفراد الحياة أنماط و المعيشة طأنما و التقاليد و القيم من مجموعة إلى تشير :جتماعيةالإ العوامل -
 في العاملة اتؤسسالم أما التهديدات و الفرص من الاجتماعية البيئة هذه منها تتكون التي العناصر تفرز و ؤسسةالم

 العمل طبيعة في التحول و المؤقتة، العمالة حجم في الزيادة و اĐتمع، في المرأة دور زيادة:العناصر هذه برزأ اĐتمع،من
 تتسم العالم في دولة كل نإف عامة، وبصفة .الخدمات و المنتجات نحو الناس تفضيلات في التغير و المهنية، والتفضيلات

  2 .الدول من غيرها على تميزها التي جتماعيةالإ العوامل من بمجموع
 العامل التكنولوجيا  تعتبر و المؤسسة عمليات على الناشئة و الجديدة التكنولوجيا تأثير تبين و :التكنولوجية العوامل -

  .باستمرار منتجاēا و خدماēا تخسين و تطوير في رياديا موقعا للمنظمة يعطي و المنافسة ميدان في الرئيسي
 الصادرة القوانين ناحية من الأعمال منظمة عمليات على العالمية و الوطنية التشريعات تأثير توضح و :القانونية العوامل -
  .السلامة و الصحة قانون المنافسة، قوانين العمل، قوانين :مثل المؤسسة على تؤثر التي و الدول قبل من
و تتضمن القوانين  ،3المؤسسة عمليات على المؤثرة والعالمية الوطنية و المحلية البيئة قضايا تعني و :البيئية العوامل -
  .تجاه البيئة الأخلاقيةو تحديد المسؤولية  الإستراتيجيةالمؤسسة  التشريعات التي تكرس المتطلب البيئي ضمن توجهاتو 

                                                
 .94 ، ص ،سابق مرجع ،إدريسوائل محمد  خالد محمد بني حمدان، 1
 .40، ص ،2007: مصر المكتب الجامعي الحديث، ،الإستراتيجية الإدارة احمد عبد السلام سليم، نبيل محمد مرسي ، 2
 .95 ،ص مرجع سابق، ،إدريسوائل محمد  خالد محمد بين حمدان، 3
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ēيكل المنافسة على  أوعتبار القوى التي تشكل المؤسسات بعين الإ تأخذ أنيجب  :porter  ـل الخمس القوى نموذج. 2
 الإجماليةر على المردودية هياكل السوق تؤث أن ره يعتبرو بدالذي  قتصاد الصناعي، هذه المقاربة وضعت في الإمستوى القطاع

  :بخمس قوى و هي تتأثرفان شروط المنافسة  porter ـبالنسبة ل. أدائهاللقطاع و شروط المنافسة، سلوك المؤسسات و 
  .للموردين قوة التفاوض -
  .قوة التفاوض لدى الزبائن -
  .المنتجات الاحلالية -
  .عوائق الدخول و ēديد الداخلين الجدد -
  1.ة بين المتنافسينشدة المزاحم -

  porter ـل القوى الخمس نموذج: )3.2(الشكل
   
 
 
 
 
 

  
  
  
  

 
     

Source: Michael porter, choix stratégiques et concurrence, economica, France: 1982, p, 4. 
 قدرة أكبر، بدرجة تقلصت كلما القوى، هذه من واحدة كل قوة زادت كلما أنه على يبرهن أن بورتر يحاول و   

 التنافسية، القوى هذه إحدى قوة فإن بورتر، عمل نطاق وفي. أعظم أرباح وتحقيق الأسعار، رفع على القائمة المؤسسات
 إليه النظر يمكن التنافسية، القوى هذهإحدى  ضعف بينما الأرباح، تقليص إلى يؤدي أنه حيث ēديد، بمثابة عتبارهاإ يمكن
تتمثل و  .الصناعة ظروف لتغير وفقا الخمس القوى هذه قوة تتغير وقد أكبر، ربح تحقيق ؤسسةللم يتيح حيث فرصة، أنه على

  :هذه القوى في
  
  

                                                
1 Frédéric Leroy, les stratégies de l’entreprise, Dunod, France: 2001, p, 11. 
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 الصناعة، داخل القائمة المؤسسات بين المنافسة كثافة عن القوة هذه تعبر :القائمة المؤسسات بين المنافسةحدة  -
 ستخدامإب التنافسي الصراع هذا نو كي و ،وقع تنافسيو ذلك بغرض الحصول على م السوق من أكبر حصة على للحصول
 أوو تكون الحدة بسبب قيام مؤسسة  .لخإ...تحسين الخدمات ،سلع جديدة إنتاج ،الاشهاريالصراع  ،الأسعارالمنافسة ب

 لخلا من تتحدد القائمة المؤسسات بين المنافسة حدة فإن عموما و  الوضعية التنافسية،مجموعة من المؤسسات بتحسين
 التكاليف وزن، ضعيف طاعقال نمو معدل، و يترجم بعدد المؤسسات القائمة في قطاع معين المنافسة هيكل :التالية العوامل
          1.إلخ...عوائق خروج مرتفعة ،المنتجات في التمييز غياب تكاليف التخزين المرتفعة، أو الثابتة

 يعتبر و ،ترغب في الحصول على حصة من السوق المؤسسات هم المحتملون المنافسون :محتملين منافسين دخول خطر -
 دخول عملية تجعل التي العوامل هي و للصناعة الدخول عوائق مرتبط بوجود ما، حد إلى محتملين منافسين دخول خطر

  :منها أشكالعوائق الدخول عدة  تأخذ و، 2على عكس المؤسسات الموجودة حاليا  مكلفا، الصناعة إلى المؤسسات
  3 .حواجز مالية، حواجز تجارية، حواجز متعلقة بالموارد و المهارات، حواجز قانونية، حواجز متعلقة بالمنافسين في القطاع

 أو الأسعار برفع سواء وهذا القطاع تنظيمات تجاهإ تفاوضهم قوة ممارسة للموردين يمكن 4:للموردين التفاوضية القوة -
 أن يستطيع لا الذي القطاع مردودية على الضغط قدرة الموردين لهؤلاء و ،شتراةالم الخدمات و المنتجات نوعية إضعاف
  :التالية الشروط فيهم توفرت إذا )أقوياء بأĔم(الموردين من مجموعة عتبارإ ويمكن .أسعاره على تكاليفه رتفاعإ يعكس
 من تمركزا أكثر لموردونا هؤلاء وكان المؤسسات من قليل عدد طرف من عليها مسيطر اĐموعة هذه كانت إذا -

 المنتج؛ هذا له سيباع الذي القطاع
 التغيير؛ تكاليف من محميا يكون أو متميزا الأقل على أو وحيدا منتجها كان إذا -
 للقطاع؛ منتجهم بيع عند الأخرى المنتجات لمقاومة مضطرين غير الموردون كان إذا -
 الأسفل؛ من العمودي التكامل على قادرة كانت إذا -
 .الموردين من اĐموعة لهذه بالنسبة مهما زبونا يشكل لا المشتري القطاع انك إذا -

 عن يعبرون أي ،يةئالنها المؤسسة نتجاتلم المستهلكين في يتمثلوا قد الصناعة في المشترين إن :زبائنلل التفاوضية القوة -
 مثل النهائيين المستخدمين على الصناعة تجاتمن بتوزيع تضطلع التي المؤسسات يمثلوا أو للمنتجات، النهائيين المستخدمين

 المساومة على قدرēم إلى زبائنال لدى التفاوض قوة وتشير. غيرها و...للتوزيع الكبرى المحلات أو الجملة، و التجزئة تجار
 خلال من ام صناعة في المؤسسات تتحملها التي التكاليف رفع إلى أو الصناعة، في المؤسسات تفرضها التي الأسعار لتخفيض

                                                
1 Michael porter, choix stratégiques et concurrence, economica, France: 1982, p, p, 19, 21 . 
2 Gerry Johnson et autres, Stratégique ,2ème édition, Pearson, France: 1983,  p, 152. 
3  A.C.Martinet, Stratégie, Vuibert, France: 1983, p, 109. 

  .18، ص، 2005: الجزائر جامعة مذكرة ماجستير في علوم التسيير، غير منشورة، ،المؤسسة أداء في دورها و التنافسية الإستراتيجيةشيقارة هجيرة،  4
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 كبر و تركيزهم درجة :التالية العوامل على بدورهم المنافسة على الزبائن تأثير يتوقف و. خدمة و جودة أفضل منتجا طلبهم
 1 .الخ...تميزها ومدى المنتجات معيارية، المنتجات أهمية، يشتروĔا التي الكميات حجم

 البديلة هي تلك المنتجات التي تقدمها المؤسسات الأخرى إن المنتجات :البديلة المنتجات أو الإحلال منتجات خطر -
ن إو بالتالي ف ،به منتجات المؤسسة تلبيشبه تماما الأسلوب الذي يالمستهلكين بأسلوب  احتياجات لبيوالتي يمكن أن ت

د من تح ةالأخير هذه  أن حيث ،المؤسسات المنتجة للسلعة تدخل في منافسة مع القطاعات التي تقدم المنتجات البديلة
 تحددهعتبر بمثابة ēديد تنافسي كبير، الأمر الذي بدوره يشكل قيود على السعر الذي هو ما ي و .المردودية المحتملة للقطاع

فقد ēددها من ناحية تخفيض الأرباح  :جات الإحلال من جانبين مختلفينيتحدد خطر منت و. المؤسسة وبالتالي على أرباحها
  2 .إما من جانب الزوال المحتمل للسوق المنتوج الأصلي التأثير على أسعارها، و ومعدلات بيعها  بانخفاض

  الداخلي التشخيص: الفرع الثاني
يشير المحيط الداخلي إلى تلك العناصر الموجودة داخل حدود المؤسسة والتي تؤثر على تصميم الهيكل التنظيمي    

  3.الخ...ة منها الإستراتيجية، الموارد البشرية، التكنولوجيان ثقافة المؤسسة والممارسات التنظيمية هذا وتتحدد العناصر الداخلي
ل مدخ و الإدارية الوظائف مدخل إلى الفرع هذا في سنتطرقو  التشخيص هذا بانجاز تسمح داخلالعديد من الم هناك   

 .سلسلة القيمة
   الإدارية الوظائف مدخل: أولا
 مراجعة و وتمحيص فحص  ضرورة الداخلي ستراتيجيالإ التشخيص في اريةالإد الوظائف مدخل استخدام يتطلب   

 جوانب على والتعرف أوضاعها تشخيص بغرض ذلك ،و الرقابة و التوجيه و التنظيم و بالتخطيط الخاصة الإدارية الوظائف
  .والضعف القصور مواطن كذلك ،و التفرد و التركيز

 القصور أوجه على التعرف بغرض رأسية و أفقية لمراجعة المؤسسة في لتنظيميا الهيكل يخضع أن ينبغي :التنظيم وظيفة. 1
                                                                             :تنافسية ميزة المؤسسة تعطي أن يمكن التي القوة ونقاط

 مثلا الوظيفي فالأساس نشاطها، و المؤسسة يعةطب مع ذلك تساعإ مدى و بالمؤسسة العمل تقسيم أساس على التعرف -
 .صعبا أمرا الرقابة و التنسيق تجعل إجراءات و بنظم تقترن ما عادة التي و المسؤوليات في تجزئة إلى يؤدي

 . الواحد الإداري المستوى في للعاملين الممنوحة السلطة حجم في التفاوت مدى على التعرف -
 طبيعة ذات أعمال و تكاملية طبيعة ذات بأنشطة تقوم التي الوحدات بين التكامل و التنسيق đا يتم التي الكيفية دراسة -

 .تتابعية
  .بالمؤسسة التغيير مقومة و المناورات و التنظيمية الصراعات أوضاع على التعرف -

                                                
1 Michael porter, op cit, p, p, 27, 29. 
2 Michael porter, op cit, p, p, 25, 26. 

  . 18 ،، ص2004 :مصر، الدار الجامعية، التنظيم الإداريأحمد ماهر،  3
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 كيف تقييم و صتشخي على التخطيط لوظيفة ستراتيجيالإ التحليل عند هتمامالإ ينصب أن ينبغي :التخطيط وظيفة. 2
 أهدافها تحقيق من تمكنها التي العمل خطط و ستراتيجياتالإ مجموعة تنقد و تضع كيف و مستقبلها تبني و المؤسسة تخطط

  .الأجل طويلة الإستراتيجية
 تحليل إلى المؤسسة داخل السائدة الرقابة و التوجيه و القيادة عمليات تخضع أن ينبغي :الرقابة و التوجيه وظيفة. 3
 القيادة في التسلطية الأنماط نإالمثال،ف سبيل فيها،على التمييز أوجه و القصور جوانب على التعرف đدف ذلك و ستراتيجيإ

  1 .أساسية قوة جوانب فهي التحويلية أو التسييرية
   مدخل سلسلة القيمة: ثانيا

 المحتملة و ةيلاالح المصادر فهم خلالها من يمكن بحيث المؤسسة تؤديها التي الأنشطة سلسلة إلى للنظر نظامية طريقة" هي    
  .2 "منافسيها عن المؤسسة هاقتحق التي للميزة

 :القيمة سلسلة في مساعدةال و ةيالرئيس الأنشطة تصنيف. 1
 : من الوظائفنوعين إلىالمؤسسة  تقسم وظائف لشاملة، فهيتسمح سلسلة القيمة بتحليل الاستراتيجيات ا   

 ا  و 3:الأنشطة المساعدةēهي تلك الأنشطة التي توفر مستلزمات الأنشطة الرئيسية وتساهم في تحسين كفاء
  :تضم وفعاليتها و

  .هو مجموعة الأنشطة التي تبدأ من ظهور الحاجة إلى غاية إيصال المادة الأولية إلى المؤسسة: التموين -
  .نتج، أو عمليات الإنتاج، وكذلك أساليب التسييرتتمثل في أنشطة تحسين الم): البحث والتطوير( التطور التكنولوجي  -
  .إلخ...هي تلك الأنشطة الخاصة بالتوظيف، الترقية، التكوين: تسيير الموارد البشرية -
  .ستراتيجيمثل المديرية العامة والمديرية المالية، المحاسبة، التمويل التخطيط الإ :البنية التحتية -

 تضم القيمة بالمؤسسة و اي التي تنشه و 4:الأنشطة الأساسية:  
ستلام، التخزين وتخصيص وسائل الإنتاج المهمة للمنتج، نقل البضائع، مراقبة المخزونات، أي أنشطة الإ: الإمداد الداخلي -

  .المناولة، برمجة النقل
التعبئة والتغليف،  هي الأنشطة التي تقوم بتحويل عناصر الإنتاج إلى منتج Ĕائي، مثل تشغيل الآلات، التصنيع، :الإنتـاج -

  .إلخ...الفحص

                                                
 .67، 66نبيل محمد مرسي ، احمد عبد السلام سليم، مرجع سابق، ص، ص،  1
، 2006: مذكرة ماجستير في إدارة الأعمال، فلسطين، فسيةالتنا وميزتها الفلسطينية الجامعات في العليا الإدارة لدى الإستراتيجي التوجه بين العلاقة، الدهدار حمودة مروان 2

 .103ص، 
3 Jean Pierre Helfer, et autres, management stratégique et organisation, Vuibert, 3 ème édition, France: 2000, p, 
88. 
4 Michel porter, competitive advantage, the free press, USA: 1985, p, 57. 
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أي الأنشطة المتعلقة بالتجميع، التخزين، التوزيع المادي للمنتجات إلى الزبائن مثل نقل المنتجات : الإمداد الخارجي -
  .إلخ...النهائية

علان تتمثل في الأنشطة التي تسمح بنقل ملكية المنتجات إلى الزبائن إضافة إلى عمليات الإ :البيع التسويق و -
  .إلخ...والترويج

التركيب، : هي الأنشطة التي توفر مستلزمات المحافظة على الخدمات، أو الرفع من قيمة المنتج وتميزه مثل :الخدمات -
  .إلخ...الصيانة، التكوين، قطع الغيار، خدمات ما بعد البيع

و تحسين  ثلية كل عنصر في سلسلة القيمةمأفهي تتعلق بة مجزئة على مختلف وظائف المؤسسة القيم ن مصادرإو عليه ف   
 أيضا ،الإنتاج أدوات أوالمستعملة  الأوليةمنتوج تنتج من الابتكار التكنولوجي، نوعية المواد  أيقيمة ف.الصلة بين الوحدات

  1 .مقدرة التسويق اĐمعة داخل المؤسسة أيضاو  تنجم عن السرعة في التسليم أنتستطيع 
ً م القيمة سلسلة تقدم    ً  دخلا  ومن للمؤسسة والمحتملة الحالية والضعف القوة لجوانب النظامي الداخلي التحليل فجراء نافعا

 الداخلية العوامل تحديد ستراتيجيللإ يمكن فإنه الأنشطة من التسع اĐموعات عبر القيمة أنشطة إلى المؤسسة تقسيم خلال
 تقييم نحو التالية الخطوة وتتمثل التنافسية، للميزة محتملة مصادر باعتبارها والدراسة البحث من لمزيد وإخضاعها الرئيسية
 مع القيمة أنشطة في والضعف القوة جوانب لتحديد الداخلي المؤسسة موقف مقارنة خلال من للمؤسسة الداخلي الوضع

 :وهي للمؤسسة الداخلية العوامل تقييم في تستخدم مستويات ثلاث هناك .معينة معيارية مستويات
 .للمؤسسة السابقة الإمكانات مع الحالية العوامل مقارنة .1
 . المنافسين مع مقارنتها. 2
 من طويلة قائمة يقدم الداخلي التحليل أن وبمعنى .المؤسسة đا تعمل التي للصناعة الرئيسية النجاح عوامل مع المقارنة. 3

   .تيجيةالإسترا تكون في جدوى ذات غير تصبح قد والتي والإمكانات الموارد
 في المستهدفة الفرص مع تتوافق التي الضعف و القوة جوانب من محدد عدد تقييم حالة في التحليل هذا أهمية تتضح لذا   
  2 .للمؤسسة والمستقبلة ليةاالح التنافس بيئة

  مجرد من بكثير رأكث فهو معين وتفوق تميز عامل عن القوة جانب يعبر المحتملة؟ الضعف و القوة بجوانب المقصود هو ما   
 القدرات مع بالمقارنة فائق بشكل به القيام المؤسسة تستطيع عما يعبر هو و، به القيام المؤسسة تستطيع ما  تنافسية ميزة أو

 مقارنة ميزة للمؤسسة تعطي حيث هامة تعد والتي والخاصة المتميزة المقدرة هو القوة جانب إذن .للمنافسين المحتملة أو الحلية
 جانب عن أما، للمنتج الجيد والتصميم المنتج عن العام الانطباع :المؤسسات لإحدى المتميزة القدرات أمثلة ومن .وقالس في

 لدى توافرها من الرغم على به لقيام اللازمة الطاقة لديها ليس أو سيء بشكل به المؤسسة تقوم ما شيء فهو :الضعف

                                                
1 Frédéric Leroy, op cit, p, p, 27, 29. 

 .106، 105، مرجع سابق، ص، ص، الدهدار حمودة مروان 2
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 لدى تقادمها و الإنتاج تسهيلات في الكافية المرونة توافر عدم و الكافية المالية الموارد توافر عدم ذلك أمثلة من و .المنافسين
  .المؤسسات إحدى

  :سلسلة القيمة وضحو الشكل التالي ي 
 سلسلة القيمة): 4.2(الشكل 

  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source: M porter, competitive advantage, the free press, USA: 1985 ,p, 37. 
قترح إستراتيجي، ستعمال سلسلة القيمة فعالا على المستوى الإإلكي يكون  1:)القيمة نظام( الخارجية مةالقي سلسلة. 2

Porter  حيث المؤسسة،  بأنشطةالمصب، لكل الفروع المتداخلة  أنشطةالمنبع حتى  أنشطةمفهوما تكميليا و تشاركيا من
يتعدى حدودها في البحث عن القيمة و الميزة التنافسية و هو ، أوسعل يليمة الداخلية للمؤسسة في مجال تحادمج سلسلة الق

  .سلسلة القيمة الخارجية أونظام القيمة 
الداخلية للمؤسسة و سلاسل  عمل هذا النظام هو التعمق في البحث لفهم طبيعة العلاقة بين حلقات السلسلة مبدأو    

هذا  أعلى الوضعية التنافسية للمؤسسة، و لينش تأثيرها قيمة المتعاملين معها، لتسيير هذه الروابط و الكشف على مدى
، )القوى الخمس(، بنموذج تحليل الصناعة )سلسلة القيمة(متداد في التحليل، ادمج هذا النموذج التحليلي الداخلي الإ

ستهلك و بالتالي على سلسلة قيمة المتعاملين في المنصب فتؤثر على الم أمافسلسلة قيمة الموردين تؤثر على المؤسسة بمنتجاēا 
  .المؤسسة أهداف

  
                                                

 .125، 124، ص، ص، مرجع سابقبوزيدي دارين،  1

 الأنشطة الأساسية

  
  
  

 الأنشطة
  المساعدة

  ة العامة، المحاسبة، التمويل، التخطيط الاستراتيجيالإدار  البنية الأساسية للمؤسسة

  )الاختيار، التدريب، التنمية(  إدارة الموارد البشرية

  )البحوث والتكوين، تحسين المنتج والعمليات(  التطور التكنولوجي

  )شراء المواد الخام، الآلات، الإمدادات(  المشتريات

 الإمداد الداخلي
مناولة المواد ( 

الخام 
  )والمخازن

العمليات 
الميكنة، (

 التجميع،
الاختبار، التغليف 

  )والتعبئة

الإمداد 
(  الخارجي

المخازن وتوزيع 
المنتجات تامة 

 )الصنع

البيع  و التسويق
الإعلان، ( 

الترويج، 
 التسعير،

 )يعالتوز...

الخدمات      
التركيب، ( 

الصيانة، قطع 
 )الغيار

  هامش
المساعدة 

  لربح
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 ) SWOT نموذج( أدوات التحليل الداخلي و الخارجي : الفرع الثالث
 ,SWOT Strengths/Weaknesses نموذج أيضايدعى  التهديدات/الضعف، الفرص/نموذج القوى   

Opportunites/Threats 1 .ي للمؤسسةخلللمحيط و التحليل الداي رجاو هو تحليل يمزج بين التحليل الخ  

ؤسسات هما البيئة المستكشاف بيئتين تحكمان عمل إكما هو معروف يتناول فحص و )  SWOT( إن تحليل الثنائي    
مؤسسة  لتحديد نقاط القوة التي تتميز đا نظم لفهو من جانب يحاول فحص المنظومة الداخلية ل. الداخلية والبيئة الخارجية 

 2.و بين البيئة الخارجية متمثلة في بيئة الصناعة ضعف التي تعاني منها تلك النظمنقاط ال و المؤسسة المختلفة 
  SWOTنموذج ): 5.2(الشكل 

                                             
 
     
 
 
 

                               
 
 
 
 

  
Source: Frédéric Leroy, les stratégies de l’entreprise, Dunod, France: 2001, p, 23. 

 أيضابصورة جوهرية بوجود عناصر قوة في البنية التنظيمية للمؤسسة نفسها و عناصر القوة في المؤسسة تتمثل  أنحيث    
ن عناصر أعلى العكس ف ،متلاك المعرفة و مستوى عالي من التكنولوجياإ، و و سهولة الحصول عليها الأوليةبتوافر المواد 
  .و موارد المؤسسة إمكانياتو هو ضعف القدرة على صنع القرار المناسب في ضوء تحليل  آخرل حي عام إضافةالضعف مع 

ما ظهرت تسبب ضرر حقيقي  إذاالمحتملة و المعقولة التي  الأحداثختصار في إن التهديدات تتمثل بإف أخرىمن ناحية    
قتصادية، في التغيرات التي تحصل في البيئة الإحتمالية فتتمثل تدل على الإ إنماللمؤسسة، فقد لا تكون موجودة و 

قطاع معين من السوق خلال فترة ومنية محددة  أوالفرص فهي وقائع موجودة في مكان  أما. الخ...جتماعية، التكنولوجية،الإ

                                                
1 Frédéric Leroy, Op, cit, p, p,22. 

 إدارة المخــاطر و حـول ، المـؤتمر العلمــي الـدولي الســابععيةفـي المؤسســات الصــنا)  SWOT( تقــدير المخــاطرة فـي ظــل تحليــل مداخلــة بعنـوان عبـد السـتار حســين يوسـف، 2 
  .13، ص ،2007 :الأردن اقتصاد المعرفة،
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موارد  هي التي تبحث عنها و تخصص إنمافالمؤسسات لا تنتظر الفرص و  .و التي تنتج فوائد مادية و غير مادية للمؤسسة
  .السوق إلىمتلاكها من خلال الدخول بتكنولوجيات جديدة إستثمارها و تعظيم المنافع المترتبة على إضخمة لخلق الفرص و 

من التهديدات  يأتي، هذا التغيير الأحيانالتغيير في معظم  إلىتنطلق من الحاجة  المؤسسة ستراتيجياتإتطور   و بالتالي فان   
  1.المنافسين تأثير إلى بالإضافةالبيئة و الفرص التي تبرز في 

  تحليلSWOT و الخيار الإستراتيجي:  
عتبـار نقـاط القـوة و الضـعف الداخليـة الإ مـع الأخـذ بعـينستحداث سلسلة من البدائل الإستراتيجية إ تحليليتطلب هذا ال   

التهديـدات  الفـرص و القوة و الضعف وعملية مقارنة نقاط تفضي ، و 2 التهديدات الخارجية المحتملة الفرص و للمؤسسة، و
قـدرات المؤسسـة  ستراتيجيات التي تلائم موارد ومن هذا التحليل تحديد الإ دفيتمثل اله و،  SWOT إلى ما يعرف بتحليل

ذا وفقــا لهــمــن وضــع البــدائل الإســتراتيجية  دفيمكــن القــول إن الهــ ، وداخلهــامتطلبــات البيئــة الــتي تعمــل المؤسســة  بمـا يناســب
تصـحيح نقـاط الضـعف الـتي تواجـه  مواجهة التهديدات و غتنام الفرص والتأهب لإ جلأمن حليل هو تدعيم قوة المؤسسة الت

  3 .المؤسسة

فـــرص، /إســـتراتيجية نقـــاط القـــوة:ســـتراتيجياتفي وضـــع أربـــع أنـــواع مـــن الإ دراءالمـــ لمســـاعدةهـــذه المصـــفوفة أداة هامـــة  تعتـــبر   
 زءالجــ و ē 4ديــدات،/التهديــدات، وإســتراتيجية نقــاط الضــعف/ســتراتيجية نقــاط القــوةالفــرص، وإ/وإســتراتيجية نقــاط الضــعف

ــ حيــث ،العناصــر الداخليــة في المطابقــة بــين العناصــر الخارجيــة ويتمثــل  اهفي إعــدادصــعب الأ في أن تكــون  دراءيرغــب كــل الم
عنـدما تعـاني المؤسسـة مـن  ، و5الخارجيـة راتالتطو ستفادة من ستغلال نقاط القوة الداخلية في الإإمؤسستهم في مركز يتيح لها 

عنـدما تواجههـا ēديـدات رئيسـية فإĔـا تسـعى  نقاط ضعف رئيسية فإĔا تسعى للتغلب عليها وبالتالي تحولهـا إلى نقـاط قـوة، و
ــا توجــد فــرص خارجيــة هامــة و لتلافيهــا حــتى تســتطيع أن تركــز علــى الفــرص، و لكــن المؤسســة تعــاني مــن نقــاط ضــعف  أحيان

ــــة تمنعهــــا مــــن داخ ســــتغلال هــــذه الفــــرص مــــثلا قــــد توجــــد فرصــــة لتصــــدير منتجــــات المؤسســــة لكــــن تقــــادم التكنولوجيــــا إلي
لتزام بمواصـفات الجـودة يعـوق المؤسسـة، هنـا قـد تتمثـل الإسـتراتيجية في شـراء آلات وعدم الإ) نقطة ضعف داخلية(المستخدمة

وتستخدم  تدريب العاملين لتحسين جودة المنتجات، ēا مرتفعة وهتمام بشراء خامات جودحديثة لرفع مستوى التقنية مع الإ
ثــر التهديــدات الخارجيــة علــى المؤسســة، وهــذا لا يعــني ضــرورة أن تواجــه أēديــدات لتفــادي أو لتقليــل /إســتراتيجية نقــاط قــوة

 .المؤسسة القوية التهديدات النابعة من بيئة الصناعة بشكل مباشر
  
 

                                                
 .104، 102، ص، ص، 2010: ، دار اليازوري، الاردنالإدارة الاستراتيجيةسعد غالب ياسين،  1
  .178، ص ،2000 :مصرالدار الجامعية،  ،الإدارة الإستراتيجيةنادية العارف،  2
  .58، ص ،2006: مصر ، المكتبة العصرية،التخطيط الإستراتيجي رمضان فهيم غربية، ،ميد عبد الفتاح المغربيعبد الح 3
  .158، ص نادية العارف، مرجع سابق، 4
  .58، ص مرجع سابق، رمضان فهيم غربية، ،عبد الحميد عبد الفتاح المغربي 5
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  و تقييمهالمؤسسة ل ستراتيجيةالإ الخيارات: المبحث الثاني
 تتمثل ،التي يمكن من خلالها تحقيق أهداف المؤسسةو  المؤسسات نجاح تحقيق في هاما دورا تلعب التي الأسباب أهم إن   
 دهاتولي متي التي البدائل من مجموعة بين من ختيارهاإ يتم التي و المستويات جميع في المناسبة الإستراتيجية الخيارات عتمادإ في

  .المؤسسة متغيرات و ظروف وفق
هو وسيلة أو أداة تحول المؤسسة من وضعها  الإستراتيجية، الإدارة مسار في حاسمة مرحلة يعد ستراتيجيالإ فالخيار هكذا و   

 نتجت و المؤسسة، حياة في هاما تحولا يشكل ، فهوالتنافسي الحالي إلى وضع تنافسي جديد تبعا لظروفها الداخلية والخارجية
 هو الهدف يكون قد لكن و أفضل، وضع إلى نتقالالإ الغالب في هو ذلك من الهدف و مستقبلها على عميقة أثار عنه

  .مهدد حالي وضع عن الدفاع
  الإستراتيجية اتالخيار  إلىمدخل  :الأول المطلب

لى الصعوبات إلى العوامل المؤثرة في ستراتيجي من التعريف إسنتطرق في هذا المطلب إلى كل الجوانب المتعلقة بالخيار الإ   
  :ستراتيجي من خلال ما يليالخيار الإ

  ستراتيجيالإ الخيار مفهوم : الأولالفرع 
  :ستراتيجي و التي نذكر منها ما يليهناك مجموعة من التعاريف للخيار الإ   
 توافق أفضل تحقق التي اتيجيةالإستر  رختياإ قرار" هو ستراتيجيالإ الخيار أن 1987 سنة Glueck &  Jauch يعرف   

 مستوى على أو الأعمال مستوى ىعل أو العام المستوى على تكون قد البدائل من عدد بين من المؤسسة لأهداف
  .1"الوظائف

 حتياجاتإ يقابل الذي الإستراتيجي الخيار ذلك"هو الإستراتيجي الخيار أن 1994 عام في Thompson ويرى   
 والذي آخر بديل أي من أكثر فيه المؤثرين و القرار صانعي نظر جهة من أهدافها، تحقيق على قادرال و المؤسسة، وأولويات

 أهداف و متطلبات من قدر أكبر تحقيق على القادر الخيار على المفهوم هذا في الكاتب يؤكد و ،"بنجاح ينفذ أن يمكن
 من الخيار يفرزه أن يمكن ما نحو تفضيلاēم بالتالي و ه،ب تأثرا الأطراف أكثر بوصفهم بالمؤسسة المرتبطين الآخذة الأطراف

                                                                         .2 الخيار ذلك نجاح متطلبات توفير ضرورة على الكاتب يؤكد و عتبار،الإ بعين أخذها يجب التي هي مخاطر أو منافع
 فهو المؤسسة نجاح تحقيق مفتاح انه على ستراتيجيالإ الخيار إلى) Macmillan & Tampoe( من كل ينظر كما   

                                                                         .3المستقبلي نجاحاه يضمن الذي و تتبناه الذي الأساسي الخيار
 ومترابطة متسلسلة عملية حاصل هو ستراتيجيالإ الخيار أن على تيجيةالإسترا الإدارة مجال في الباحثين اغلب يتفق هنا من   

 ختيارالإ عملية تفرضها المعايير وفق الأفضل البديل تحديد ثم ومن الإستراتيجية البدائل بعرض بدايتها تتمثل الخطوات،

                                                
  .400 ،ص ،2007: الأردن دار وائل، ،الإستراتيجية ارةالإد إدريس،وائل محمد صبحي  طاهر محسن منصور الغالبي، 1
  .214 ،ص ،إدريس، مرجع سابقوائل محمد  خالد محمد بني حمدان،2
  .400 ،ص مرجع سابق، ،إدريسوائل محمد صبحي  طاهر محسن منصور الغالبي، 3
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 بخيار نتائجه تنعكس ستراتيجيإ قرارب Ĕايتها في الاختيار عملية وتتوج ستراتيجي،الإ التحليل نتائج على تعتمد ستراتيجيالإ
  .  ستراتيجيإ

 من بدءا المراحل تلفمخ تتضمن التي العملية" نهأب صناعيةال لمؤسسةل ستراتيجيالإ يارالخ نعرف أن يمكن الأخير في و   
 ووفقا رسالتها، طارإ في صناعيةال المؤسسة أهداف يحقق الذي البديل ختيارلإ تقييمها، و المتاحة الإستراتيجية البدائل تحديد

  ."المالية هايتعوض يناسب ما والداخلية و الخارجية  البيئية للمتغيرات
 مجموعة على يمتد ستراتيجيالإ فالخيار الإستراتيجية، و ستراتيجيالإ الخيار بين التمييز ضرورة إلى الأخير في الإشارة تجدر و   
    .مستقبلي ثرأ ذات الإجراءات و القرارات من مجموعة تتضمن فيذللتن خطة الإستراتيجية أن حين في ستراتيجيات،الإ من
مختلف الخيارات  الإستراتيجيةالمقصود بالبدائل ستراتيجي و البدائل الإستراتيجية حيث أن و أيضا التمييز بين الخيار الإ   

زمة لتنفيذ هذه ر على الموارد اللاتوفالمؤسسة قد لا ت لا أنإ. رةالمتاحة للمؤسسة، التي يمكن بواسطتها بلوغ الأهداف المسط
                                                                         1.ختيار إستراتيجية أخرى  تتلاءم والظروف التي تعمل في ظلهاإإلى  أو تلك، فتضطر الإستراتيجية

  ستراتيجيالإ الخيار محددات و صعوبات: فرع الثانيال
  2:هي و الصعوبات، و المحددات من مجموعةهناك    
 غير معلومات ضوء في أعمالهم يؤدون قد أو ستراتيجي،الإ الخيار لصانعي المعلومات كامل تتوفر لا قد :المعلومات. 1

 اتيجيستر الإ الخيار صنع ستمراريةإ نإف بالتالي و البدائل، من المتاح العدد يتأثر الحالتين، كلتا في و صحيحة، غير وأ كاملة
  .مناسبا غير أمرا تبدو

 تكلفة وتجاوز  له المحددة الزمنية الأبعاد ستراتيجيالإ الخيار صانع تخطي حالة في نهأ إذ :التكلفة ضوابط و الوقت. 2
  .التنفيذ عن العمل مناهج تتأخر بالتالي و ستتدهور قراره فاعلية نإف đا، مسموح

 أيدي متناول عن بعيدة أĔا إلا المؤسسة في فعلا متوافرة المناسبة و المفيدة المعلومات تكون قد أي :الاتصال نقطاعإ. 3
  . ستراتيجيالإ الخيار صنع في المشاركين  الإداريين

 الخيار صانعي عند التروي و التفكير يفسدا قد الموضوعة السياسات و السابقة الأفعال نأ إذ :المماثلة السوابق. 4
  .ستنباطيةالإ النماذج و المغرية البدائل وتفهم دراسة دون السابقة مالالأع تحول قد إذ ستراتيجي،الإ
 الخيار عملية على ملحوظ بشكل و يؤثر موجود هو ما بين من المقصور الانتقائي الخيار إن :والتبصر الإدراك. 5
 التبصر و السليمة الإدراكية بالقدرة لكن و المشاهدة، على معتمدا الخيار صانعي سلوك يكون الحالة هذه في و ستراتيجي،الإ
                                                                           .تقصير دون من مبتغاهم إلى الخيار صانعوا يصل الخارجية، و الداخلية المحددات ضوء في الموضوعي، الحكم و
  
  

                                                
  . 70، ص، 1998: جامعة الجزائرغير منشورة، لعلوم الاقتصادية، ، رسالة ماجستير في اأهمية التحليل الاستراتيجي في المؤسسة العموميةأحمد زغدار،   1
   .402، 401، ص، ص، مرجع سابقطاهر محسن منصور الغالبي، وائل محمد صبحي إدريس،  2
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  .ةالإستراتيجي الخيارات في المؤثرة العوامل: لفرع الثالثا
  1 :هي و ، الإستراتيجية الخيارات في المؤثرة العوامل من مجموعة هناك   
 أساسا مقيدة الإدارة أمام المطروحة الإستراتيجية البدائل تكون أن حيث: السابقة ستراتيجياتبالإ الإدارة تمسك شدة. 1

 في الحالية ستراتيجياتالإ ستخدامإ ئدفوا من و، القريب الماضي في ستخدمتإ التي وأ حاليا المستخدمة ستراتيجياتبالإ
 من يقلل الأسلوب هذا لكن الجديدة، الإستراتيجية البدائل لتمنية اللازم الجهد و الوقت تقليل البديلة ستراتيجياتالإ  تنمية
  .الخارجي المحيط مع ستجابتهاإ و بتفاعلها يسمح لا و الإدارة أمام التغيير فرص

 يشعر ربما و رتياح،الإ عدم إلى يؤدي المخاطر نحو الإدارة تجاهاتإ نأ المعروف من :المخاطر نحو الإدارة تجاهإ. 2
 عالية، مخاطر ذات ستراتيجياتإ إلى يحتاجون وعليه ضعيفة المؤسسة أن يتحاشونه و للخطر يرتاحون لا الذين المديرون
  .المحيط في تحدث تغيرات يأ مواجهة جلأ من الدفاعية ستراتيجياتالإ في محصورا ختيارهمإ فإن وبالتالي

 لإنفاقها الأموال إلى فيها تحتاج التي الأوقات معرفة المؤسسة على يفترض هنا):القرار تخاذإ( للتصرف الملائم الوقت. 3
  .الجديدة الخدمات و المنتجات ستقباللإ للسوق المناسب الوقت و عوائد، الأنشطة هذه تولد متى و الأنشطة على

 مختلف على أفضل لأداة تحتاج مدخلات أنواعها بجميع المؤسسة موارد عتبارإ يمكن :للمؤسسة المتاحة الموارد. 4
 من دقيقة و شاملة رؤية إلى تحتاج الموارد؟ هذه تمتلك لماذا و موارد؟ من تمتلك ماذا قبيل من الأسئلة نإف لذلك المستويات،

 غير و منها الملموسة أنواعها بمختلف الموارد توافر أي، تنافسية تميزا بناء بالتالي و إمكاناēا بناء لمتابعة المؤسسة إدارة
 على فعال توزيع نفسه الإطار في أيضا يدخل و المصاغة، الإستراتيجية إطار في المعتمد التغيير بمستوى يتأثر ما عادة الملموسة

                                                                           . الخطة في ورد ما تحقيق وبالتالي هاأهداف نجازإ المؤسسة أنشطة تستطيع لكي المختلفة التنظيمية الأقسام و المستويات
 تحليل في المعاصرة و الحديثة الأساسية المنظورات إحدى التنظيمية القوة تشكل :الأعمال منظمة في التنظيمية القوة. 5

 المؤسسات أن هي الأكيدة الحقيقة و ،الجزئي و الكلي المستويين على التوقع و هتفسير  و للمؤسسات ستراتيجيالإ السلوك
 أن المهم لكن و مستقر، غير وأ مستقر للقوة متوازن نظام مؤسسة كل في و مآرđا، لتحقيق القوة ممارسة جلأ من توجد
 Ĕاية لا بشكل حولها المحللون يتجادل لذا، الجدلية المواضيع من تعد حيث المعرفة من قدرا تستلزم القوة أن ويبدوة، قو  هناك

 من حدأ يتجاهله أن يمكن لا رئيسي عامل القوة تعد الإكراه، و السلطة، و والرقابة،  التأثير عن تختلف القوة أن كيف و له،
 ىعل الفرد رةقد صيغة في القوة معنى تحديد سياق وفي. لأهدافها نجازهاإ كيفية و بعملها، المؤسسة قيام كيفية فهم ناحية
 ستظهر و السياسة، لمفهوم مرادفة كأĔا و القوة ستبدو و المعالجة، وسائل إلى النتائج من نتباهالإ يحول السلوك، تغيير

  .شرعية غير طبيعة وذات رسمية غير كقوة معها التعامل ويتم القوة من ةثانوي مجموعة أĔا على السياسة
 حالة ففي đا، المؤسسات تحظى التي السوق من الحصة حجم إلى تشي وهي :المؤسسات إلى السوق من الحصة. 6

   .المحدودة السوق من الحصة ذات المؤسسات استراتيجيات تستخدم كبيرة سوق بحصة المؤسسة
  

                                                
  . 274 ،ص مرجع سابق، وائل محمد ادريس، خالد محمد بني حمدان، 1
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  لمؤسسةل ةستراتيجيالإ الخيارات أنواع: ثانيال المطلب
إلى ضمان الخلفية المنهجية المدروسة جيدا لتبيين  ستخدام مختلف أدوات التحليلإستراتيجي و يهدف كل من التشخيص الإ   

و التي  لمؤسسةل ستراتيجيةالخيارات الإ أنواععموما يمكن التفرقة بين  الأنسب من قبل المسيرين في المؤسسة، و الإستراتيجية
 الإستراتيجيةسلوكات التي تمثل الإطار الرئيسي لل ستراتيجيات الشاملة، القاعدية أو العامة لبورتر والإ إطارتندرج في 
 .الخيارات المرتبطة بتطوير المؤسسةو  التي ترتبط بتسيير الحافظة الإستراتيجيةالخيارات نوعين  إلى، و التي تقسم للمؤسسة

 ستراتيجيات العامة للتنافسستراتيجيات  الشاملة أو الإالإ: الفرع الأول
الذي قدم مكان للعديد من  ،1982في  Porterاتيجية من قبل ستر الإ الإدارةستراتيجيات التنافسية في نشر مصطلح الإ   

  .ستراتيجيات التنافسيةصية الإبد نشر أعماله التي بينت خصو  البحوث النظرية و التجريبية
و التكاليف و التميز  الأسعارالمؤسسة في مجال تحديد  أهدافيحدد  إطارعبارة عن " بأĔاستراتيجيات الشاملة تعرف الإ   

   1."من بناء مركز تنافسي قادر على مواجهة قوى المنافسة الإدارةالخدمات بما يمكن  أوودات و المنتوجات بالموج
المنافسين كما يوضحه ستراتيجيات عامة للتنافس، وذلك بغرض تحقيق أداء أفضل عن بقية إبناءا على ذلك يوجد ثلاثة  و   

   :الشكل الآتي
 Porter ـية لستراتيجيات التنافسالإ): 6.2(الشكل 

 
 

  
  
  
  
 

 
 
 

Source: Michael porter, choix stratégiques et concurrence, op cit, p, 42. 
 
  
  
  
  

                                                
 .59، ص، 2007: جامعة بسكرةغير منشورة، ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، سسة الاقتصاديةدور الإدارة الاستراتيجية في تحسين تنافسية المؤ محبوب مراد،  1

Le caractère unique du 
produit est perçu par la 

clientèle 

C
ib

le
 st

ra
té

gi
qu

e
 

 

Un segment 
particulier 

Le secteur tout 
entier 

La situation de la 
firme se caractérise 
par des coûts faible 

Concentration 

Différenciation 

Avantage stratégique 

Domination 
globale au niveau 

des couts 



  ستراتيجيالمؤسسة و العلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإ إستراتيجية: الفصل الثاني

 

79 
 

  التكلفةبقيادة ال إستراتيجية: أولا
اها المؤسسة، و تستند تتبن أنيجيات العريضة التي يمكن ستراتثنتين من الإإ قيادة التكلفة هي واحدة من أن Porterيرى    

تكلفة في القطاع الذي تعمل فيه مع الحفاظ على  الأقللتزام المؤسسة بان تكون المنتج إستراتيجية على فكرة هذه الإ
  1.مستويات متوسطة نسبيا من التميز

 "القيـادة فـي التكـاليف" صطلـح علـى تسميتهـا بإستراتيجيـة أكبيـر بالسعـر و قـد   تــراتيجيـة خفـض التكـاليف لحـدتـرتبط إس   
ق فـي خفـض التكـالـيف عـن المنافسين ّ ب وظيفة عمليات قادرة على فالتنافس على أساس السعر يتطل ،أي بمعنـى التفـو

    2.الإنتاج بتكلفة منخفضة
أĔا الاستثمار الأمثل ستراتيجية تعرف هذه الإ ،كلفة أقل بالمقارنة مع المنافسينستراتيجية إلى تحقيق تēدف هذه الإ   

الإنتاج بمعايير نموذجية و البيع بالأسعار الرائدة في السوق و هذا يعني أن المؤسسة تنتج المنتج بأقل تكلفة ممكنة و و  للموارد
ما يتعلق بالمنافسين، فالشركات   :ستراتيجية عدة مزايا من بينهاتحقق هذه الإ 3.تبيعه في السوق بأقل سعر على الإطلاق

ما يتعلق بالمشترين، فالشركة المنتجة بتكلفة   فضل من حيث المنافسة على أساس السعر؛المنتجة بتكلفة أقل تكون في موقع أ
ما يتعلق بالموردين، فالشركة  أقل تتمتع بحصانة ضد العملاء الأقوياء، حيث  لا يمكنهم المساومة على تخفيض الأسعار؛

عتبارات إن الأقوياء وخاصة في حالة ما إذا كانت المنتجة بتكلفة أقل يمكنها في بعض الحالات أن تكون في مأمن من الموردي
ما يتعلق  رتفاع أسعار المدخلات الهامة والحرجة؛إالكفاءة تسمح لها بتحديد السعر وتحقيق هامش ربح معين لمواجهة ضغوط 

تخفيض السعر  بدخول المنافسين المحتملين إلى السوق، فالشركة المنتجة بتكلفة أقل تحتل موقعا تنافسيا ممتازا يمكنها من
ستخدام تخفيضات إومواجهة أي هجوم من المنافس الجديد؛ ما يتعلق بالسلع البديلة، فالشركة المنتجة بتكلفة أقل يمكنها 

   .السعر كسلاح ضد السلع البديلة والتي قد تتمتع بأسعار جذابة
لمنتج والسوق والكفاءة المتميزة التي تمهد تصبح المؤسسة رائدة للتكلفة وذلك بوسائل متعددة، تتجسد في خيارات ترتبط با   

حيث لا يحاول رائد التكلفة أن يصبح رائد اĐال الصناعي في مجال التمييز، . الطريق لتحقيق مزايا تنافسية منخفضة التكلفة
عدة على العوامل المسا أهمو من  .إذ أنه يتروى حتى يتيقن أن المستهلك في حاجة فعلا إلى خاصية معينة أو خدمة خاصة

، الأوليةتصميم العمل، تكلفة المواد  ،الإنتاجقتصاديات وفورات التعلم، تكنولوجيا إقتصاديات الحجم، إ: تخفيض التكلفة نجد
على البحث و التطوير  مة للمشترين، خفض حجم الإنفاقالحد من الخدمات المقد: مثل أخرىختيار قرارات تشغيلية إ

  4.لخإ...
 الحجم قتصادياتإ من ستفادةالإ و كبيرة بكميات إنتاجه يمكن الذي النمطي المنتج إلى المؤسسة هتتج أن القول يمكن و   

 أعمال في تفاقالإ من مزيد تتطلب خاصة مواصفات ذات منتجات تقدم أن المؤسسة تتجنب الوقت نفس في و الكبير،
                                                

 .3، ص، 2002: للتسويق في الوطن العربي، الشارقة الأول، الملتقى استراتيجيات التسويق التنافسيةمحمد بن عبد االله العوض، مداخلة بعنوان  1
2 Michael Porter, Competitive Advantage, op cit, P, 5. 

 .16، ص، 2008: ، منشورات المنظمة العربية للتنمية الإدارية أعمال المؤتمرات، مصرالإدارة الاستراتيجية و دعم القدرات التنافسية للمؤسسات العربية العامة و الخاصة 3
  .6، ص، www.sameher.com ،15/6/2011 ،20:30، الميزة التنافسية و الاستراتيجيات التنافسيةحسن صبحي مصطفى،  4
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 تنافسية غير مرتفعة بأسعار للبيع للاضطرار نهاع ينتجللاتفاق  إضافية مجالات من ذلك وغير التصميم و التطوير و البحوث
 أو فئات من)كبير غير(محدود عدد خدمة إلى تتجه فانه عادي، لعميل عادي منتج لتقديم المؤسسة توجه مع و الآخرين، مع

 لىع والحصول الشراء قرار اتخاذ في السعر لعنصر اكبر أهمية تعطي التي الفئات تلك وخاصة العملاء من معينة شرائح
  1.الخدمة

  التمييز إستراتيجية: ثانيا
مايزة، من خلالها يدرك العملاء خدمة بمواصفات مت أوالتمييز من خلال تقديم منتج  إستراتيجية إتباع إلىتتجه المؤسسة    

صميم الت أومحاكاته، سواءا من خلال المواصفات الفنية  أو المؤسسة تقدم شيئا متفردا يصعب تقليده أنكذلك المنافسين و 
    2.و سلوك العميل إدراكعلامة تجارية و غيرها من العناصر التي تستحوذ على تصور و  أوالفني و ما يرتبط به من اسم تجاري 

يكون  أنو من الممكن بدون منازع في السوق،  الأفضلنه لاستراتيجية إنتاج منتج يتميز بكو و بالتالي تتطلب هذه ا   
. بخدمة ما بعد البيع أومعينة لا توجد في المنتجات المنافسة  ستخداميةإسمات  أو صفاتمجموعة من ال أوبصفة ما  الأفضل

تخفيض مستوى حساسيته تجاه  إلىن ولاء المستهلك لسلعة يؤدي ستراتيجيات المدرة للربح لأستراتيجية من الإتعتبر هذه الإو 
ا يخلقان ماتيجيات التمييز في المنتجات وذلك لأĔتعتبر جهود الإشهار والإعلان من أهم وسائل تنفيذ إستر  و  3 .السعر

 ، كذلكالخ...صنايتها أومظهرها  أوستخدامها إ أو عتقاد لدى المستهلكين بتمييز السلعة المنتجة سواء من حيث نوعيتهاالإ
لمنتجات بتكار منتجات جديدة متميزة عن المنتجات السائدة في السوق أو تطوير اإ جهود البحث والتطوير قد تفلح في

  4 .هافي يةز ييلسائدة ومن ثم خلق مزايا تما
 5:وهي الاستراتيجية، هذه تطبيق عند الشروط بعض مراعاة عليها يجب التميز إستراتيجية في النجاح المؤسسة تحقق لكي و   
  :أهمها نذكر الشروط من جملة توجد :الخارجي بالمحيط المرتبطة الشروط. 1

 فيه؛ تتوفر التي الميزة خلال من المنافسين ومنتجات المؤسسة منتج بين الفرق لقيمة المستهلك إدراك -
 وتنوعها؛ المستهلكين رغبات مع المنتج استخدامات توافق -
 .التميز إستراتيجية نفس تنتهج مؤسسات وجود عدم -

 :نجد الإطار هذا ضمن :للمؤسسة الداخلي بالمحيط المرتبطة الشروط. 2
 النهائي؛ للمنتج متميز وأداء جودة بتوفير تسمح عةرفي نوعية ذات أولية مواد توفر -

                                                
   .692 ،ص ،2008: ، الدار الجامعية، مصرالإدارة الاستراتيجية و جودة التفكير و القرارات في المؤسسات المعاصرة فهد بن عبد االله النعيم، مصطفى محمود أبو بكر، 1
 .688سابق، ص، الرجع الم 2
   .118، ص، 1996: ، دار مجدلاوي، الاردنطيط الاستراتيجي و الإدارة الاستراتيجيةالتخاحمد القطامين،  3
  .113، 112، ص، ص، 1994: ، دار زهران، السعوديةاقتصاديات الصناعةبامخرمة أحمد سعيد ،  4
: دكتوراه في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر أطروحة، مؤسسة الاقتصاديةاثر التسيير الاستراتيجي للموارد البشرية و تنمية الكفاءات على الميزة التنافسية للسملالي يحضيه،  5

 .27، ص، 2005
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 الأداء وفائقة ممتازة ومواصفات بخصائص منتج تصميم دفđ المنتج وتطوير البحوث مجال في كبيرة مجهودات بذل -
 وتحسينها؛ الجودة على التركيز مع المستهلك رغبات مع تتوافق

  والأفراد؛ الجهدو  والوقت والمهارات الفكرية للموارد الأمثل ستخدامالإ -
 بتقديم ويسمح المنتجات، تشغيل كيفية عن الكافية المعلومات يوفر فعال، وخدماتي تسويقي معلومات نظام وجود -

  .الطلبات تلبية سرعة في يساهم كما ودقيقة سريعة صيانة ويوفر للمستهلك الفنية المساعدات
    التركيز إستراتيجية: ثالثا
 و السوق من معين جزء على التركيز يتم بحيث محدود تنافسي مجال في ختيارالإ أساس على الإستراتيجية هذه تستند   

    1 .مستهدف سوقي قطاع داخل التميز وأ التكاليف قيادة إما خلال من الجزء هذا في ؤسسةالم نشاط تكثيف
 الكامل والتركيز) ستهدفالم السوق من محدود قطاع (المستهدفة للسوق الدقيق التحديد إلى الإستراتيجية هذه ēدف   

 السوق قطاع في تنافسية ميزة من الاستفادة إلى المؤسسات تسعى إذ ككل، السوق مع التعامل من بدلا وذلك عليها،
 المواصفات الجودة، حيث من متميزة منتجات أو المنافسين، من أقل وتكلفة أسعار ذات منتجات تقديم بواسطة المستهدف

     .العملاء خدمة أو
يشبع حاجات قطاع  إما تمييز المنتج بشكل أفضل بحيث التركيز من خلال إستراتيجيةيتم تحقيق الميزة التنافسية في ظل  و   

 .التمييز والتكلفة الأقل معا، أو من خلال ل للمنتج المقدم لهذا قطاع السوقأو من خلال تكاليف أق، السوق المستهدف
 لأĔاالتركيز  إستراتيجيةمعا في  التمييز و السيطرة بالتكاليف إستراتيجيةمع بين المؤسسة لا يمكنها الج يرى أن Porterلكن و 

  2.ستقع في تضارب بين الرغبة في تقديم منتجات متميزة ما يجعلها عالقة في الوسط
تفوق على غيرها في تركز قدراēا المالية، و التقنية، و الوظيفية لتنافس بنجاح و ت أننه يتيح للمؤسسة أو من مزايا التركيز    

المترتبة  الأخطاءما تعرفه و تتفوق فيه، و بذلك تتجنب  أداءستمرار المؤسسة في إو الميزة الثانية للتركيز هي . ذلك السوق
مواجهة مجموعة جديدة  أو، على الدخول في صناعات تضيف فيها مواردها التي تستخدم في تلك الصناعات فوائد محدودة

    3.التي تشكل ēديدات غير متوقعة للمؤسسةمن القوى التنافسية 
 4:هي و أشكال ثلاثة التركيز إستراتيجية تأخذ   
 السوق في حصة أكبر على الحصول خلال من المؤسسة خدمات و منتجات سوق توسيع و تنمية يتم :السوق تنمية. 1

   .العالمي المستوى على جديدة أسواق إلى الدخول أو الحالي،

                                                
   .420 ،ص مرجع سابق، وائل محمد صبحي إدريس، طاهر محسن منصور الغالبي،  1

2 Michael porter, choix stratégiques et concurrence, op cit, p, 41.  
 .733ص، ، 2001: ، دار المريخ، السعوديةالإدارة الاستراتيجيةمد سيد احمد عبد المتعال، مح: شارلز هل، جارديث جونز، ترجمة 3
 .29، 28، مرجع سابق، ص، ص، سملالي يحضيه 4
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 بما المؤسسة خدمات و منتجات على تغييرات و تحسينات، و تعديلات، بإجراء التركيز إستراتيجية تمت :المنتج تنمية .2
ثق بما أو للمنتج، جديدة مزايا يضيف ّ  تلبية خلال من الحالي السوق في المتاحة الخدمات و بالمنتجات المستهلك صلة يو
 .المؤسسة منتجات عن ضاهر  تحقيق بالتالي و تجددها، و تنوعها رغم حاجاته و رغباته

 أو المؤسسات بعض شراء أو الجديدة الوحدات بعض شراء أو متلاكإ على تعمل المؤسسة أن يعني :الأفقي التكامل. 3
 دفđ جديدة ستثمارإ فرص ستغلالإ أو المتزايدة المستهلكين رغبات لتلبية عليها السيطرة الأقل على أو المنافسة، الوحدات

 سيطرة، و كفاءة، التكامل خلال من المؤسسة تحقق بالتالي و اđأسلو  و حجمها في التحكم أو تمثلها، التي المنافسة من الحد
   .السوق على أكبر رقابة و

  الأنشطةالخيارات المرتبطة بحافظة : الفرع الثاني
 :تتبعها المؤسسة و هي أنستراتيجيات التي يمكن العديد من الإ كهناعند تسيير الحافظة    
                       التخصصإستراتيجية : أولا
، و تعني قيام المؤسسة بالتركيز في مجال نشاط وحيد بما فيها تركيز التنويع إستراتيجيةالتخصص هي عكس  إستراتيجية إن   

في الغالب ن إستراتيجية التنويع لأالتخصص تسبق  إستراتيجيةفان  و في الغالب  1.كل مواردها و قدراēا في هذا النشاط
  .سسة في البداية بالتخصص في منتج واحد ثم بعدها تقوم بعملية التنويعتقوم المؤ 

على  الإبقاءمما يمكنها من ) وحيد إنتاجيخط (واحد  نشاطالمتاحة لديها في  الإمكانياتحيث تقوم المؤسسة بوضع كافة    
 منتجات مختلفة، حيث تقوم بتطوير المنتج بصورة مناسبة ما في إمكاناēاعوامل الميزة التنافسية الخاصة đا بدلا من تشتيت 

  2.يجعله في الريادة من حيث الكم و النوع
    التنويعإستراتيجية : ثانيا
يمكن هذا التنويع من تخاذ اتجاه آخر وهو التنويع، الذي يستجيب لعدة  انشغالات، بحيث إتلجأ بعض المؤسسات إلى    

سة ن المؤسعتماد على التنويع سيمكوبالفعل فإن الا .لمؤسسة من الساحةختفاء اإإلى انسحاب و ، والتي قد تؤدي توزيع الخطر
من تحقيق نوع من التوازن بين عوائد وأرباح بعض النشاطات ونقص البعض الآخر من خلال تغطيتها لنقص مردودية بعض 

المؤسسة تلجأ إلى  كما أن. أفضل في السوقأخرى تحتل مكانا  المنتجات التي قد تكون في مرحلة تدهور بربحية منتجات
التنويع، بحثا منها عن دخول أسواق جديدة، وبالتالي ممارسة نشاطات متنوعة ومختلفة؛ وقد تعتمد المؤسسة أيضا على التنوع 

ا تكون النتائج ا ّ سنميز فيما  .مرضية، تمنح للمؤسسة إمكانية الاستثمار في مجالات أخرى لمحققة من المنتوجات القاعدية جدلم
تجاه التنويع بالاحتفاظ على الخصائص السابقة للمؤسسة التي ستعتمد في هذه الحالة على نفس الإ :يخص التنويع بين نوعين

خاصية لهذا  على العموم فإن أهم، و لتكنولوجية في منتجاēا الجديدةمن الناحية التنظيمية، وعلى نفس الكفاءات الفردية، وا
النوع الثاني أما . لخإ......التكنولوجية ,لتنظيمية د على نفس خصائص المؤسسة، سواء من الناحية اعتماالتنويع هو الإ

                                                
1 Frédéric leroy, op cit, p, 80 . 
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هو ذلك الذي لا يعتمد على الوسائل والخبرات السابقة للمؤسسة، إذ ستكون هده الأخيرة بصدد الاعتماد على  للتنويع
نويع يعتمد خاصة من طرف المؤسسات التي ليس لها وع من الت الإنتاج؛ بحيث نجد أن هذا النوسائل وطرق مختلفة في

ختصاص محدد، بالإضافة إلى تلك المؤسسات التي تسعى إلى تحقيق توازن بين مختلف اĐالات التي ēتم đا، مغطية بذلك إ
ة هذا النوع الثاني من التنويع يمكن أن يعتمد من طرف مؤسسات في حال لبعض بنمو البعض الآخر؛ كذلك فإنتدهور ا

، و قطاعات أكثر نموا، وأكثر ربحيةجيدة من الناحية المالية، ولكن آفاق النمو والتطور في قطاعها ضيقة، وبذلك ستتجه نح
ات من جراء شاطستراتيجية بين مختلف الننسجام في الإوع الثاني، عدم الإالمشاكل التي يمكن أن يطرحها الن ومن أهم

تعددة، التي سيكون من الصعب على المسيرين التحكم فيها وتوجيهها نحو تحقيق đا الوحدات الم ستقلالية التي تحضالإ
  1 .الأهداف العامة للمؤسسة

فالتنويع  ،سلعة واحدة بإنتاجقارنة بالمؤسسة التي تقوم المالمؤسسة متعددة المنتجات تكتسب العديد من المزايا ب أنحيث    
 2.قتصاديات الحجم و يمنحها وضعية تنافسية قويةإستفادة من بالإيسمح للمؤسسة 

 الرأسي التكاملإستراتيجية : ثالثا
 الإستراتيجية هذه تشير 3.متداد أنشطة المؤسسة إلى مستويات متتابعة في كل من إنتاج أو توزيع المنتجإتعرف على أĔا    
 تشتري المؤسسة هذه كانت حيث منتجاēا، توزيع أو  لتصنيع الضرورية عمالالأ مجالات أو مجال في المؤسسة تتبعها التي
 وتسويق الأولية الموارد على السيطرة بين النشاط هذا يتراوح و مستقلة، أخرى شركات من الخدمات أو المتطلبات هذه

 سي هيأنه عكس التخصص، و السمة المميزة للتكامل الر أسي على أخذ التكامل الر ؤ ي أنو يمكن  .الصنع التامة المنتجات
  5 :سيأمن التكامل الر  و هناك ثلاث أنواع 4.قتصادية بالمؤسسةتنطوي على توجيه للنشاطات الإ أĔا

وفيها تتحرك المؤسسة إلى مجال الأعمال الخاصة بإمدادها بالموارد الخام أو الموارد : التكامل الخلفي إستراتيجية -
 .التنظيف منتجاتأو  اللازمة لها، كما تقوم بعض الفنادق بإنشاء أقسام لإنتاج أثاث

 .متداد المؤسسة للسيطرة على منافذ التوزيعإو تعني : الأماميالتكامل  إستراتيجية -
الشعبة في تسيير سلسلة من النشاطات المرتبطة فيما بينها على المستويات  إستراتيجيةو تتمثل : الشعبةإستراتيجية  -

التوجهات الخاصة  إطارلمؤهلات و القدرات المشتركة و في ستعمال كل اإو هذا ب. التكنولوجية و التجارية و المالية
  .الأماميبنمو المؤسسة و هي تجمع بين التكامل الخلفي و 

  :التكامل الرأسي يكون đدف تحقيق العديد من المزايا أهمها إستراتيجية و تبني   

                                                
 .98، ص، 2005: ، أطـــروحة دكتوراه في العلوم الاقتـصادية، جامــعة الجــزائرللمؤسسة الجزائريةالتحالف الإستراتيجي كخيار زغدار أحمد،  1

2 Kim Huynh, Damien Besancenot, économie industrielle, Bréal, France: 2004, p, 117. 
3 Roger Clarke, industrial economics, Blackwell, USA: 2003: p, 172. 

 .287، 286، ص، ص، 1994: ، دار المريخ، السعوديةاقتصاديات الصناعةفريد بشير طاهر، : ، ترجمةروجر كلارك 4
 .66محبوب مراد، مرجع سابق، ص،  5
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لقوة البيعية، الإعلان، الترويج، أو بحوث إذ تخفض التكاليف الخاصة با: تخفيض تكاليف التبادل الخاصة بالبيع و الشراء -
  .السوق

  .ة في الصناعات الكثيفة لرأس المال واد الخام الضرورية للإنتاج، خاصتحقيق الأمان في الحصول على الم -
هذا يؤدي إلى تحقيق التنسيق بين  الحصول على الموارد المطلوبة فإنأكد في التنسيق، فحين توجد درجة من الت تحقيق -

  .ول الإنتاج والمخزونجدا
بتكار؛ فالمؤسسات التي تتكامل في مجال الإنتاج أو ا يساعد على تحقيق الإعلى إمكانيات تكنولوجية أعلى، ممالحصول  -

 1 .بتكارالتنسيق تتوفر لديها إمكانيات أعلى مما يساعد على التطور والإ
 إستراتيجية التكامل الرأسي): 7.2(الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Jean Pierre helfer, et autres, Management stratégique et organisation, Vuibert, 3 ème édition, 
France: 2000, p,182. 

  2 العالمية :رابعا
المؤسسة نحو خارج حدود الدولة  أنشطةمتداد إالعالمية  بإستراتيجيةيقصد التدويل، حيث  إستراتيجية أيضايطلق عليها    

جل أحاجات زبائن جدد، و من  بإشباعجديدة تقوم فيها  أسواق إلىستراتيجية بالوصول حيث تسمح هذه الإ.الهالأصلية 
إما  الأنشطةيكون التدويل في  .قتصاديات الحجمإستفادة من جل الإأالتحكم في التكلفة من  ستراتيجية يجبهذه الإ إتباع

  .إنتاجيا أوتجاريا 
                                                

 .102مرجع سابق، ص، ، التحالف الإستراتيجي كخيار للمؤسسة الجزائرية زغدار أحمد، 1
2 Frédéric leroy, op cit, p, p, 61, 63. 

 المـوردون

 التكامل العمودي الخلفي

 الموزعون

 المؤسسة في مجال نشاطها

 التكامل العمودي الأمامي
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  :ما يلي أهمهامن نذكر . العالمية إستراتيجيةتبني  إلى تدفع المؤسسة هناك العديد من المبررات التي   
  ا، ما يسمح للمؤسسة برفع حصتهاجديدة و زبائن جدد و ذلك من اجل تصريف منتج أسواق إلىالوصولēا 

 .قتصاديات الحجمإستفادة من و حجمها و بالتالي الإ السوقية
 أومالية  أزمات إلىقد تتعرض بعض المناطق التي تنشط فيها المؤسسة وقع الجغرافي، فتوزيع المخاطر المتعلقة بالم 

 .يؤثر على نتائج المؤسسة مشاكل سياسية ما
 وية و تق في تخفيض تكاليفها قتصاديات العالميةستغلال تباين الإإرغب المؤسسة في ت حيثض التكاليف، تخفي

منخفضة ما  أجورو تعرض عليها تكلفة أستثمرة، ، فهناك دول تعرض بنية تحتية للمؤسسات الموضعيتها التنافسية
 .بدوره يخفض تكاليفها

  التدويل ضرورية للمحافظة  إستراتيجية، فبالنسبة للعديد من المؤسسات للمؤسسة الإجماليةتقوية الوضعية التنافسية
  .على الوضع التنافسي

  1ستثمارالتراجع عن الإ: خامسا
وتتبنى . بإخراجه من المؤسسة أوستغلال إما بشكل Ĕائي ستراتيجي المعني عن الإبتوقف مجال النشاط الإ الأمريتعلق    

إعادة توزيع رغبة المؤسسة ، ستراتيجي المعنيمجال النشاط الإ ضعف مردودية :أهمهاالمؤسسة هذه الاستراتيجية لأسباب عديدة 
تظهر و . المهارات والكفاءات الموجودة في المحيطفي الاستفادة من  ، و أيضاة بتحويلها إلى مجالات أكثر أداءموارد المؤسس

عندما لا تمتلك المؤسسة ف .نسحاب أو التخليالإ  :ستثمار من خلال أحد الشكلين التاليينالتخلي عن الإ إستراتيجية
 .Đالنسحاب من هذا استراتيجي ما، يكون من الأنسب لها الإإستراتيجية المناسبة في مجال نشاط المهارات أو الوضعية الإ

التخلي عن نشاط معين يسمح بتحقيق الكثير من المكاسب خصوصا التركيز على مجالات نشاط  أوإذا كان التراجع    
 أنتضييع رقم الأعمال دون  :إلى أيضاجل تخفيض التكاليف، فإنه في المقابل يؤدي أتركيز التشكيلة من  أو أخرى إستراتيجية

، و أخيرا التأثير على صورة المؤسسة، اليف التراجع التي قد تكون باهظةمل تكتح، يقابله انخفاض طردي في التكاليف
نعكاسات السلبية التي لذلك فقرار التخلي يتخذ بالمقارنة بين المكاسب والإ .جتماعية نتيجة تسريح العاملينالتذبذبات الإ

  .تنتج عنه
 2 الأخرجة: سادسا

 الأنشطة، و تمنح مهمة تسيير الأنشطة، و التركيز على عدد من أعمالهاقل ستراتيجية بتقليص حتقوم المؤسسة في هذه الإ   
دون  أنشطتهاستراتيجية على مجال النشاط المعني في حافظة تحافظ المؤسسة في هذه الإحيث  .مؤسسات خارجية إلى الأخرى

، قلأزها بتكلفة انجإ بإمكاĔان لأجزئيا إلى مؤسسات خارجية  أولها كليا يتوكتقوم با عندهو  الإنتاجتتولى هي عملية  أن
   .الأمدطويلة  أوهذه العلاقة قد تكون قصيرة و 

                                                
 . 49، 47، ص، ص، 2010/1011: ، محاضرات مقدمة لطلبة الاقتصاد الصناعي، جامعة بسكرةتيجية المؤسسةإسترارحال سلاف،  1

2 Frédéric Leroy, op cit, p, p, 86, 88. 
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  .الخ...، البحث و التطوير،الإنتاج، الخدمات العامة، الإدارة: بالوظائف التالية الأخرجة إستراتيجيةو تتعلق    
  :ستراتيجية نذكرالدوافع التي تفرض على المؤسسة القيام đذه الإ من   

 قتصاديات الحجمإالمخرجة، ما يجعل المؤسسة تستفيد من  الأنشطةنجاز إكاليف تخفيض ت. 
  معينة تعتبر منبع للقيمة أنشطةتسمح للمؤسسة بالتركيز على. 
  ليونة لمواجهة المنافسين و تغيرات المحيط و السوق أكثرتكون  أنتمنح للمؤسسة القدرة على.  

 .نجاز أنشطتها المخرجةإية المؤسسة للمؤسسات التي تقوم بتؤدي إلى تبعفإĔا  سلبياēا أهمأما من    
    الخيارات المرتبطة بتطوير المؤسسة: الفرع الثالث

في علاقتها مع محيطها، إذ  أوسواء في سلوكها الفردي  إستراتيجيةتنميتها تتاح لها عدة خيارات  جل تطوير المؤسسة وأمن       
في ذلك إلى مؤسسات أخرى في  أتلج أو إمكانياēاعتماد على الحجم الكبير بالإالنمو و  إستراتيجيةتلجأ إلى  أنيمكن لها 

 .نفس سلسلة القيم فتقيم معهم علاقات تعاون بأشكال مختلفة
 النمو إستراتيجية: أولا
تناسب  ستخداما لكون النمو مرتبط دائما بالنجاح و السمعة، حيثإستراتيجية البدائل الإ أكثرستراتيجيات النمو إتعتبر    

النمو الوسيلة الفعالة للبقاء  ستراتيجية المؤسسات التي تنشط في محيط يتسم بالديناميكية و الحركية، فيصبحهذه الإ
يعتبر متطلب لبقاء المؤسسة و نجاح  إذالمحافظة على التوازن الديناميكي  إلىكل المؤسسات تسعى   إن. ستمراريةالإو 
الحيوية في التناقص ما  أدائهامؤشرات  تأخذالخارجي  أوى المستوى الداخلي لمستقرة علفي حين المؤسسة غير ا ،ستراتيجياēاإ

ستراتيجيات تضمن إستخدام إ إلا أمامهان المؤسسات التي تنشط في بيئة مستقرة ليس إو عليه ف. ēديد بقائها إلىيؤدي 
 1.ستقرار لهاالإ
  :ستراتيجيات  النمو و هيإهناك نوعين من    
بالمنطق  إمايتمثل النمو الداخلي في إعادة توظيف الفوائض المالية التي تحققها المؤسسة في نشاطها،  :لداخليالنمو ا. 1

في مجال البحث والتطوير في  أوالتموين  أوالاستراتيجي فهو خلق المؤسسة لطاقات ذاتية جديدة تتعلق بالإنتاج أو التوزيع 
 .الإنتاجمن حيث عملية  أوحيث المنتج الصناعات القائمة على التكنولوجيا سواء من 

 أوندماج الإ أوقتناء خارجيين بالإ أعوانطاقاēا باللجوء إلى  يتمثل في تطوير المؤسسة لإمكانياēا و  :النمو الخارجي. 2
ل بحيث تؤدي إلى تحوي الأقلمن متعامل ويتم بين مؤسستين على  أكثرعملية النمو الخارجي تقتضي تدخل  أنالشراكة، أي 

  .والموجودات من متعامل إلى آخر الأصول
  التحالفالشراكة و  ندماجالإ: ثانيا
تنتميان إلى نفس  أوتتم بين مؤسستين تقدمان نفس المنتجات ستراتيجيات النمو، إ حد أنواعأستراتيجيات تعتبر هذه الإ و   

  :ةيتم بإحدى الصيغ التالي ستراتيجية واĐموعة الإ
                                                

 .104، مرجع سابق، ص، الاستراتيجية الإدارةاحمد القطامين،  1
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 ما لتكوين شكل جديد للمؤسسة، و التي قد تأخذ و يحدث عندم :ندماجالإēا تقوم مؤسستين أو أكثر بضم عمليا
و من . و عادة ما تكون المؤسسات المندمجة مع بعضها البعض ذات أحجام متقاربة أو متشاđة ،سما جديداإ

لعالية و يحدث ذلك ندماج هو العمل على خلق فريق إداري يتسم بالقوة و الكفاءة االأهداف الأساسية لعملية الإ
 1.عادة عندما تكون فرق الإدارة في المؤسسات المندمجة فريقا إداريا واحدا

 ستراتيجية على التعاون لتحقيق تقوم هذه الإ وهي عقد يجمع بين مؤسستين أو أكثر لتحقيق مشروع ما؛: الشراكة
ل الحديثة تفيد في الحصول على أهداف مشتركة ومتبادلة، ولقد أصبحت الشراكة حقيقة واقعة في دنيا الأعما

التكنولوجيا والتسهيلات الصناعية الإنتاجية والنفوذ لأسواق جديدة، إضافة إلى خفض المخاطر المالية وتأكيد الميزة 
 .2التنافسية 

 مرغوبة  نتائج تحقيق و تفاقالإ مزايا من ستفادةالإ بغرض تحادإ وأ مؤقتة شركة إنشاء إستراتيجية هي: التحالف 
 من متشاđة أو مختلفة مؤسسات بين الدائم التعاون شكل الإستراتيجية هذه تأخذ أن يمكن ،كما الأطراف لكل

  3 .الخدمات و السلع بيع أو ،التصنيع التطوير أنشطة خلال من أكثر أو مؤسستان تشارك وأ النشاط حيث
ين المؤسسات يتم بموجبها دمج الموارد لممارسة تفاقيات بإعبارة عن  بأĔاستراتيجية التحالفات الإ أن Isidro ترى  و   

قتناص تحالفات نشطة و معرفة متبادلة لا تقتصر على التعاون لإ بأĔا Hamel et Dozو كذلك عرفها  .نشاط جديد
ة عالية من القدرة على التكامل و هي تتمتع بدرج. حد المنتجاتأتطوير  أو، الأسواقحد أفرصة معينة مثل دخول 

  4.المشترك للمنتجات و الخدمات الجديدةكتشاف الإ و 
 تستطيع ولا  المطلوبة  العملية تكلفة رتفاعإ :5 يلي ما الإستراتيجية هذه إتباع إلى المؤسسة تدعو التي الأسباب من و   

 سةمؤس من أكثر بين ندماجالإ أو بالتحالف ذلك يتم و بقوة الدولية الأسواق في الدخول جلأو من  تحملها واحدة مؤسسة
 تمتلكها لاالتي  تكنولوجيات أو خبرات من ستفادةللإ الحاجة، العالمية السوق إلى بقوة الدخول من منتجاēا لتمكين محلية

  .المؤسسة
 السيطرة فقدان، الأرباح توزيع و قتسامإ مشكلات :6هو الإستراتيجية هذه تطبيق عند عتبارالإ بعين أخذه يجب ما أن إلا   

 الثقافات ختلافلإ نتيجة العاملين بين الصراعات و أخيرا السلطات وتضارب المسؤوليات وضوح عدم أو الأعمال على
                        .والتوجهات

                                                
 .253، ص، 2000: ، الدار الجامعية، مصرالإدارة الاستراتيجيةإسماعيل محمد السيد،  1
 .14ص،  ،2004: غير منشورة، جامعة الجزائر ،، مذكرة ماجستير في علوم التسييراثر إستراتيجية الشراكة على الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية ،بلعور سليمان 2
: يات شمال إفريقيا، العدد الثاني، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، مجلة اقتصادالتحالف الاستراتيجي كضرورة للمؤسسات الاقتصادية في ظل العولمةبن عزة محمد أمين،  3

   .33،ص2005
، 2، طالإدارية، بحوث و دراسات المنظمة العربية للتنمية الاندماج و التحالفات الاستراتيجية بين الشركات في الدول العربيةرفعت السيد العوضي، إسماعيل علي بسيوني،  4

 .176 ،175، ص، ص، 2007: مصر
   .84،ص ،2005: مصر شباب الجامعية،ال، مؤسسة الإدارة الإستراتيجية للمنظمات في ظل العولمة، صلاح عباس 5
   .172 ،ص ،1999: مصر مجموعة النيل العربية، ،الإدارة الإستراتيجية لمواجهة تحديات القرن الحادي و العشرون، عبد الحميد عبد الفتاح المغربي 6
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  الإستراتيجية الخيارات تقييم:الثالث المطلب
 تتلاءم اتيجياتستر الإ من توليفة عمل تستطيع مؤسسة فكل الإستراتيجية، البدائل من لاĔائي عدد ؤسسةالم أمام يتوافر   
 القائمين قبل من طويلا وقتا ذلك يحتاج و الخارجية، و الداخلية بيئتها تحليل نتائج و يتناسب بما و أهدافها و رسالتها مع

 رسالة تحقق التي هي المختارة البدائل تكون حتى الخارج من بخبراء الاستعانة سيتم أحيانا و الشركة في ستراتيجيالإ بالتخطيط
  :و التي نذكر منها الإستراتيجية ياراتالخ لتقييم مجموعة من العناصر على عتمادالإ يمكن و.أهدافها و المؤسسة
  ستراتيجيالتحليل الإ أدوات: الأولالفرع 

سنتطرق و  .معدل النمو و دورة حياة السلعة منحنى الخبرة، حصة السوق، ستراتيجي على كل منالتحليل الإ أدواتتحتوي    
  .الفرعإليها في هذا 

  1 و حصة السوق الخبرة منحنى: أولا
 لأنشطةن تكلفة الوحدة إف منتج معين لإنتاج نه كلما تضاعفت الخبرة المتراكمةأفتراض إيقوم على  :منحنى الخبرة. 1

  :، و يتحقق ذلك الانخفاض من خلال ستة عوامل هي%30و  %20و التسويق تنخفض بنسبة تتراوح بين  الإنتاج
  ؛ت الحجم الكبيرقتصادياإتحقيق  -
  ؛القوى العاملة أداءزيادة فعالية  -
  ؛ذاēا الإنتاجيةتحسين العملية  -
  ؛تنميط المنتج إلىالوصول  -
  ؛للمنتج الأمثلالتصميم  إلىالوصول  -
  ؛تنمية عدد من البدائل في مكونات المنتج ذاته -

حتفاظها إوصولها و  إلىستراتيجية التي تؤدي تتبع الإ أنثر منحنى الخبرة فيجب عليها أتستفيد من  أن المؤسسة أرادت فإذا   
 إلىتقسم السوق  أنتتعامل مع السوق ككل حيث المؤسسة تستطيع  أنبحصة كبيرة في السوق، المؤسسة هنا ليس بالضرورة 

ثم المنافس و من  أمامتدافع عنها  أنعدد من القطاعات السوقية ثم تتعامل مع هذه القطاعات بحيث تتمكن منها و تستطيع 
  .تتمكن من الحصول على حصة سوقية كبيرة من خلال التقسيم

تحقق المؤسسة السيطرة على السوق من خلال تحقيقها الوفر الناشئ من منحنى الخبرة بالتالي  أنبعد  :السوق حصة. 2
 إنالخبرة، و  ستفادة من فوائد منحنىو بالتالي فان هذا التخفيض يمنع المنافس من الإ أسعارهاتستطيع المؤسسة تخفيض 

  :يمكن المؤسسة من تحقيق شيئين هما) تخفيض تكلفة الوحدة(ستفادة المؤسسة من فوائد منحنى الخبرة إ
كبر من ذلك الذي أالمنافسين بالتالي تحقق هامش ربح  لأسعارتعمل المؤسسة على بيع منتجاēا بسعر مماثل  أن إما -

  .يحققه المنافسين

                                                
 .125، 124، ص، ص، مرجع سابقني، فلاح حسن الحسي 1
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كبر في أبالتالي يمكنها ذلك من الحصول على حصة  المنافسين أسعارقل من أسعر ى بيع منتجاēا بتعمل عل أن أو -
تحقق حصة كبيرة في السوق يتحقق التدفق النقدي الموجب أي التدفق النقدي الفائض الذي  أنو بعد . السوق

يدة في حتمالات جإو التي تظهر ) أخرىمنتجات ( أخرى أنشطة أو أخرى إستراتيجيةيستخدم في تدعيم وحدات 
  .النمو

  معدل النمو و دورة حياة السلعة: ثانيا
للمؤسسات بان  الإرشادو يتم توجيه النصح و . السوق الذي يتم تحليله أوو يمثل معدل النمو للمنتج : النمو معدل. 1

ك في البديل لذل أنمن السوق و ذلك خلال مرحلة النمو للمنتج في دورة حياته،ن و  الأسدتحاول الحصول على نصيب 
تحصل المؤسسة على حصة اكبر من السوق على حساب المنافسين لها، و مثل ذلك البديل يتطلب  أن الأخرىالمراحل 

قيام المنافس  إلىقد يؤدي  الأخير الإجراء أن، و الواقع أسعارهاقيام المؤسسة بتخفيض  أو الإعلاننفقات كبيرة على نشاط 
دخول الصناعة في حرب سعرية تخسر من ورائها كل  إلىئمة و بالتالي يؤدي ذلك بتخفيض سعره لمواجهة حالة المنافسة القا

  1.المؤسسات
 فشيئا شيئا المبيعات نموت ثم السوق، إلى تقديمها بمرحلة ،تبدأ حياēا في مراحل بعدة سلعة أي تمر 2 : السلعة حياة دورة. 2

 .التدهور مرحلة تبدأ أخيرا و التشبع، مرحلة إلى ثم ، النضج إلى تصل أن ،إلى
  السلعة حياة دورة: )8.2( الشكل

  
                                                                   
                    

    
                      

 
      

 
  .297 ،ص ،2007:مصر، الجامعية دارال ،الإستراتيجية الإدارةالدليل العلمي للمديرين في ماهر، احمد :المصدر

 من لابد النمو مرحلة في و التطوير، و بالبحوث هتمامالإ يجب) حياēا دورة قبل هي و( السلعة فكرة تنمية مرحلة فيو    
 التشبع و النضج مرحلة في التوسع،أما ستراتيجياتإ إلى تشير هي و ،التسويقية و الإنتاجية العمليات كفاءة برفع هتمامالإ
 يطلق ما إلى تشير هي و الضمان، و الخدمة و التوزيع و بالترويج هتمامالإ ذلك يتطلب و ،العميل ءبولا يكون هتمامالإ نإف

 .المختلفة نكماشالإ ستراتيجياتإ إلى يحتاج فقد التدهور مرحلة في أما ستقرار،الإ ستراتيجياتإ عليه

                                                
 .125مرجع سابق، ص،  فلاح حسن الحسيني، 1
   .298، 297 ، ص،، ص2007: ، الدار الجامعية، مصرالإستراتيجية الإدارةالدليل العملي للمديرين في احمد ماهر،  2

 النمو

 الانطلاق

 النضج
 التشبع

 التدهور

 الزمن

 الأرباحالمبيعات و 

 التقدم
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  الأنشطةتحليل حافظة  أدوات: الفرع الثاني
  :حسب التسلسل الزمني لظهورها، كما يلي الأنشطةتحليل حافظة  في هذا الفرع أدواتسنتناول    
  الأولى BCGمصفوفة : أولا
ستراتيجية، بتطوير و تبسيط نموذج لصياغة الإ الإداريةستشارات ستشارية، و هي مؤسسة للإلقد قامت مجموعة بوسطن الإ   

ستراتيجيات هو معرفة الإ BCG ـوفة الستخدام مصفإالغاية من  إن ،سم مصفوفة معدل النمو و حصة السوقإيدعى ب
مناسب  أوتوازن الحقيبة يعني توزيع ملائم  إن. ستثمار متوازنة للمنتجاتإحقيبة  أفضلالملائمة للمؤسسة و كذلك تشكيل 

 النتائج المالية و غير المالية، و في المؤسسات الكبير تساعد المصفوفة أفضلللمنتجات على خانات المصفوفة و بشكل يعطي 
  1.ستراتيجية التي تتشكل منها المؤسساتالإ الأعمالعلى توضيح الدور المرتقب لوحدات 

 أوستراتيجية ستثمارية للمؤسسة حيث ترسم وحدات العمل الإالطرق لعرض المحفظة الإ أسهلو  أفضلتعد هذه المصفوفة    
ضمنها و الحصة  الأخرياتتعمل فيها و تتنافس مع المنتجات المختلفة بناءا على وضعها فيما يتعلق بمعدل نمو الصناعة التي 

الحصة السوقية  بأنه النسبي للوحدة في هذه المصفوفة يعرف الوضع التنافسي ،السوقية النسبية التي تمتلكها في تلك الصناعة
لحصة السوقية، من حيث ا في الصناعة الأولىمقسومة على الحصة السوقية التي تمتلكها المؤسسة المؤسسة التي تسيطر عليها 

معدل النمو  أماتعتبر المؤسسة الرائدة في الصناعة،  1المؤسسة التي تحصل على حصة سوقية نسبية اكبر من  أنهذا يعني 
  2.السوق الذي يشهد نموا يعتبر سوق جذاب أنفيعبر عنه بنسبة مئوية من النمو الكلي للسوق في ظل فرضية 

للنمو العالي و الواطئ مع حصة السوق  الأربعةخلايا تعكس التركيبات الممكنة  عةأربفي  الأعمالهذه المصفوفة تضع  إن   
 يلعبه يكون له دور معين الأنواعلكل نوع من هذه  أنبحيث . الأعمالمعينة من  أنواعو هذه الخلايا تمثل . العالية و الواطئة

  :و هذه الخلايا هي. الكلية الأعمالفي محفظة 
و هي منتجات شابة تثير  ،رجة النمو في النشاط عالية، حصة المؤسسة في السوق منخفضةد :ستفهامعلامات الإ. 1

لذلك  ،أحياناتمويل و تمثل منتجات في بداية دورة الحياة  إلىو تتطلب معالجات صحيحة و دقيقة لكوĔا تحتاج  إشكالات
العمل كواحدة من العديد من  أوو العالي، ذات النم الأسواقالدخول في  إماالترك، أي  أمالتطور  إلىستفهام تشير الإ

، الأموالالكثير من  إلىستفهام هنا تحتاج عموما المنافسة الصغيرة في الصناعات الناشئة، و علامات الإ الأعمالمؤسسات 
لنمو جل مجاراة الصناعة ذات اأمن  الأفرادما هو مطلوب من العمل و المعدات و  بإضافةيتوجب عليها الاستمرار  أĔاحيث 

  3. تصبح بمركز الصدارة أنالسريع بغية 
يجب عليها  إذاتفكر مليا بمسالة فيما  أنن المؤسسة هنا عليها ستفهام مختار بشكل صحيح لأمصطلح علامات الإ إنو    
 بإتباعتقوم  أنستراتيجيات للمؤسسة هنا الإ أفضل أما ،الخروج من ذلك أوفي العمل  بالأموالستثمار تواصل الإ أن

                                                
  .247، ص، 2009: ليازوري، الاردن، دار االاستراتيجية و التخطيط الاستراتيجي، إدريسخالد محمد بني حمدان، وائل محمد  1
 .120، ص، مرجع سابق، الاستراتيجية الإدارةاحمد القطامين،  2
 .250، 248، مرجع سابق، ص، ص، إدريسخالد محمد بني حمدان، وائل محمد  3
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ستفادة من معدل النمو في النشاط في نخفاض في حصتها و محاولة الإالتركيز بما يساعدها على تخطي موقف الإ ستراتيجيةإ
 إستراتيجية إتباع إلىالمؤسسة  إمكانياتفقد تتيح  أخيراو  ،التوسع أوستراتيجيات النمو إأي من  إتباعالسوق، كما يمكنها 

  .نكماشالإ
و هي تمثل عملية انتقال المنتجات من خلية  ،لنمو عالية، حصة المؤسسة في السوق عاليةدرجة ا :النجم الأنشطة. 2

توفر نقدا كثيرا،  أنليست بالضرورة  أĔاالنمو، غير  العالية تعني قائد السوق ستفهام إلى خلية النجوم، فالنجملإعلامات ا
 أننمو السوق، و الوقوف بوجه هجمات المنافسين، و  تماشيا مع معدل الأموالتنفق قدرا كبيرا من  أنهنا على المؤسسة و 

 بأيالنمو و التوسع  إستراتيجية إتباعو في مثل هذه الظروف على المؤسسة  ،النجوم غالبا ما تستهلك النقد بدلا من توليده
  .ستثمارات للنمو، فالمؤسسة لكي تحافظ على الريادة تعمل على مزيد من الإأشكالهاشكل من 

ذات  الأسواقو هي المنتجات في  ،حصة المؤسسة في السوق عالية، و درجة النمو منخفضة: قرة الحلوبالب أنشطة. 3
المنتجات في هذه الخلية تولد كثيرا من النقد لهذه المؤسسة،  أن، و التي تمتلك حصص سوقية كبيرة و نخفضالنمو السنوي الم

و هنا على المؤسسة التفكير في  ،نخفاض معدل نمو السوقإبسبب تمول قدرا كبيرا من التوسع  أنلا يتعين على المؤسسة  إذ
يتم تمويل  أنو من المحتمل  ،مساعدة أخرى أوتكون فيها الاستثمارات في مجالات متعددة جديدة،  إستراتيجية إتباع

و هذا  ،البقرة الحلوبفي خانة  الأنشطة أوالمتولدة من المنتجات  الأموالستفهام من في خانة علامات الإ الأنشطةو المنتجات 
  .ما يحدث عادة في المؤسسات الناجحة و التنافسية، و يمثل سيناريو نجاح مناسب لها

و هي المؤسسات التي  ،حصة المؤسسة في السوق منخفضة، درجة النمو في النشاط منخفضة :الميتة وزانالأ أنشطة. 4
على  منخفضةخسائر  أو أرباحاة النموذجية تولد ، و من الناحيمنخفضذات نمو  أسواقتتميز بحصص سوق ضعيفة في 

نكماش الإ إستراتيجية إتباع إلىالمؤسسة في مثل هذه الظروف عادة ما تلجا  إن. تدخل بعض النقد أنيمكن  أĔاالرغم من 
نشاط  إلىة رائدة في مجالها، و قد تتحول المؤسس أخرىستسلام لمؤسسة الإ إلىالمؤسسة  أالمتعددة، فقد تلج أشكالهامن  بأي
  1 .ستمرار في السوقلها من الإ أفضلالتصفية و بيع الموجودات  إستراتيجية أنو قد تجد المؤسسة  ،تاركة هذا اĐال برمته آخر

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

                                                
 .250، 248، مرجع سابق، ص، ص، إدريسخالد محمد بني حمدان، وائل محمد  1



  ستراتيجيالمؤسسة و العلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإ إستراتيجية: الفصل الثاني

 

92 
 

  الأولى BCGمصفوفة ): 9.2(الشكل
  
  
  
  
  
  
   

     
  
  

Source: Denis babusiaux, décision d’investissement et calcul économique dans l’entreprise, 
economica, France : 1990, p,12. 

  1:هذه المصفوفة تتمتع بمجموعة من نقاط القوة و الضعف، وهي إن   
  :نقاط القوة. 1

 ؛ستقصاءقيم رقمية قابلة للمقارنة و الإ إلىمن السهل تحويل محتوياēا  -
ولاēا المحددة عن منتجات المؤسسة المختلفة من الميتة هي تعابير واضحة لها مدل الأوزانالبقرة الحلوب، النجم، و  -

  ؛عدمها، و من السهل تذكرها بلا عناء أوحيث القوة 
  :نقاط الضعف. 2

 ؛خانات في المصفوفة تعبيرا بسيطا عن الواقع أربعة ستخدام عالي منخفض لتكوينإيعتبر  -
ة، فالمنتجات ذات الحصة السوقية المنخفضة يعتبر الربط بين الحصة السوقية و الربحية ربطا غير قويا بالصورة الكافي -

 أيضا؛تحقق مستويات معينة من الربحية  أنمن المحتمل 
 ؛معدل النمو لا يتعدى كونه جانبا واحدا من جاذبية الصناعة، و لا يعبر عن جوانبها المختلفة -
ؤسسة الرائدة في الصناعة من منافس واحد أي الم إلىنسبة  الإنتاجيةمنتجات المؤسسة و وحداēا  إلىالمصفوفة تنظر  -

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

 الأخرى؛الجوانب 
  
  

                                                
 . 122، مرجع سابق، ص، تيجيةالاسترا الإدارةاحمد القطامين،  1 
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   ADL مصفوفة: ثانيا
يمثل مراحل نمو  الأول أساسيينتتكون هذه المصفوفة من بعدين  Arthur D Littleمن قبل  تستخدمأو  تقدم   

المركز المهيمن، : يخمس فئات ه إلىو البعد الثاني يمثل المركز التنافسي المصنف . ، النمو، النضج، و التدهورالنشأة :الصناعة
هذه المصفوفة تفيد في تحديد موقع المؤسسة في الوقت الحاضر  أنمن الواضح  .، و المركز الضعيفالقوي، الملائم، غير الملائم

 1.ملائمة لها أكثرستراتيجية التي تكون بالتالي نوع الإ و
ليست على  بالأكيدستراتيجي و هي ختيار الإحد ما نحو تبسيط عملية الإ إلىتتجه  ADLمصفوفة  أنو من الواضح    

ى الواسع للبدائل عتبار المدبعين الإ أخذنا إذاو . ستراتيجيختيار الإمفيدة للتحليل و الإ أداةهذا النحو، و مع ذلك تعتبر 
موائمة  تأسيسستراتيجية الممكنة للمؤسسة، و تنوع هذه الخيارات، تبقى القيمة الحقيقية للمصفوفة هو في للخيارات الإ أو

  2.أخرىستراتيجيات من جهة و مرحلة نضج الصناعة و المركز التنافسي من جهة بين الإ
 ADLمصفوفة ): 10.2(الشكل 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Frédéric Leroy, op cit, p, 100. 
 Mc kinsey 3مصفوفة : ثالثا
 ستراتيجيةتموقع وحدات النشاط الإتستثمارية للمؤسسة، حيث الطرق لعرض المحفظة الإ أسهلتعد هذه المصفوفة من    

الحصة السوقية التي تسيطر عليها  بأنه الأخيرهذا  يعرف وفقا لمعدل نمو الصناعة و الوضع التنافسي النسبي لها، حيث
و هي تشبه  ،المؤسسة مقسومة على الحصة السوقية التي تمتلكها المؤسسة الرائدة في الصناعة من حيث الحصة السوقية

  .من حيث التوجه و طبيعة التحليل BCGمصفوفة 
  :ها فيما يليتتمتع هذه المصفوفة بمجموعة من نقاط القوة و الضعف نذكر    

                                                
 . 141سعد غالب ياسين، مرجع سابق، ص،  1
 .146سابق، ص، الرجع الم 2
 .122، 120، مرجع سابق، ص، ص، الاستراتيجية الإدارةاحمد القطامين،  3
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  :نقاط القوة. 1
 .ستقصاء بسهولةقيم رقمية قابلة للإ إلى تحويل محتويات المصفوفةيمكن  -
  .المصطلحات المستخدمة في المصفوفة سهلة التذكر بدون عناء -

  :نقاط الضعف. 2
 .لا يعبر عن الواقع الحالي أمرربع خانات في المصفوفة أستخدام إيعتبر  -
الحصة السوقية غير قوي فهناك منتجات ذات حصة سوقية منخفضة تحقق مستويات من  يعتبر الربط بين الربحية و -

 .الربحية
 .معدل النمو يعتبر جانب واحد فقط من جاذبية الصناعة -
 .عهاالمؤسسة الرائدة فقط و مقارنتها متصور المنتجات من جانب واحد المتمثل في  -
 .لمؤسسةالحصة السوقية تعتبر جانب واحد من الوضع التنافسي ل -

  Mc kinsey مصفوفة): 11.2(الشكل 
  
  
  
  
  
  

Source: www.valuebasedmanagement.net 

 الثانية BCGمصفوفة : رابعا
  الثانية BCGمصفوفة : )12.2( الشكل

  
  
  
  
  
  
  
  
  

Source: Denis babusiaux, op cit, p,13. 
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حيث  بعرض المصفوفة الثانية الجديدة و التي تعتمد على بعدين قامت مجموعة بوسطن الاستشارية في بداية الثمانينات   
   .تربط العلاقة بين حصة السوق و معدل مردودية القطاع

  :من المحيطات أنواع أربع، الثانية BCGمصفوفة  تأخذ   
 ميزة ستغلال اثر التجربة إلى حده الأقصى، و يقدم الحجم ميزة معتبرة و المتمثلة في إيتم هنا  :محيط الحجم

 .ستثمار وثيقة جداالتكلفة الأقل، و تكون العلاقة بين حصة السوق و مردودية الإ
 يوجد عدة مصادر للتميز تسمح بإنشاء أجزاء سوق خاصة جدا، و التي يمكن الدفاع عنها على  :محيط التخصص

صى حد و بشكل المدى الطويل، و حتى تنجح المؤسسة يجب أن تستغل واحدة أو أكثر من هذه الأجزاء إلى أق
  .مختلف عن المنافس

 لا الحجم و لا التميز بمقدورهما الحيازة على ميزة تنافسية حاسمة، فحواجز الدخول شبه منعدمة،  :محيط المأزق
ستراتيجية المنتهجة تتمثل التكنولوجيا متاحة للجميع، و المردودية بالنسبة للمنافسين ضعيفة، ففي هذه الوضعية الإ

 .اللعبة التنافسية بشكل يتيح الحيازة على أجزاء سوق خاصة أو على آثار الحجمفي تغيير قواعد 
 المردودية هنا لا ترتبط كثيرا بحصة السوق، حيث يمكن أن يشكل حجم المؤسسة عائقا، فعوامل  :محيط المجزاة

السوق، بمعنى أن التميز عديدة و تتطور بسرعة و يتمثل عنصر النجاح في القدرة على التأقلم بسرعة مع تغيرات 
  1.تكتسب المؤسسة مرونة كبيرة

  2).تقييما استراتيجيا(للمؤسسات  الأنشطةتستخدم من اجل تقييم حافظة  BCGن مصفوفة إو عليه ف   
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  

                                                
 .25رحال سلاف، مرجع سابق، ص،  1

2 Dennis babusiaux, op cit, p, 13. 
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  ستراتيجيالعلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإ :ثالثال المبحث
 المؤسسة في الداخلية الأطراف طريق عن ذكره سبق ل ماك يتحد و ةالمؤسس نشاط قيام في الأساس هو المالي الهيكل إن   
 على ذلك تأثير مدى  و المناسب الهيكل ختيارإ كيفية حول النظر وجهات تظهر هذا ضوء وعلى ،)مساهمين،مسيرين(

 هذا خلال نم إليه سنتطرق ما للمؤسسة،هذا الداخل الأداء على نعكاسهإ و المؤسسة تبناهت الذي ستراتيجيالإ الخيار
  .المبحث

  ستراتيجيالإ الخيار و المالي الهيكل و والمسيرين المساهمين بين العلاقة: الأول المطلب
 المسيرين، و المساهمين وهما ألا المؤسسة داخل مصلحة بطرفي يتأثر "خنشل إيمان" دراسة حسب الاستراتيجي الخيار إن   

 الخيار  ختيارإ و تحديد في بالغة صعوبة نجد المستقبلية و الحالية  تطلعاēم اختلاف و الطرفين مصالح تعارض ونتيجة
  .الطرفين بين داخلي صراع ،فيظهر المؤسسة أهداف تحقيق بالتالي و أهدافهما يحقق و الطرفين يرضي للمؤسسة ستراتيجيالإ
 اختيار بالتالي و الأجل صيرةق كانت لو و حتى أرباح تحقيق هو المؤسسة إنشاء من الأسمى الهدف للمساهمين بالنسبة   

 إلى ستقرارهاإ كذا و ونموها بقاءها و المؤسسة إدارة وراء من فيهدفون للمسيرين بالنسبة ،ما رغباēم يلبي مناسب مالي هيكل
 الخيارات أغلب و ، تواجهها أن يمكن التي العوائق كذا و المحدودة و المتاحة الإمكانيات ظل في ممكنة نقطة بعدأ

                                                                           1 .المعنية الأطراف إرضاء إلى ēدف المسيرون يتبناها التي تيجيةالإسترا
  المساهمين: الفرع الأول

 لهم يحقق الذي تراتيجيسالإ البديل يختارون فإĔم عليه بحتة،و مالية نظر وجه عبر ستراتيجيالإ الخيار إلى المساهمون ينظر   
 مثلأ مالي هيكل ختيارالإ هذا عن ينجم ،حيث المالي التسيير مقاييس إلى البديل هذا يخضع و السريع قتصاديالإ الربح

  .طموحاēم مئيلا ومناسب
 المساهمون يقوم ،بينما المسيرين عاتق على تقع التي الأساسية المهام من ستراتيجيالإ الخيار يعتبر :المساهمين طبيعة. 1
 إلى راجع هذا ،و معه يتلاءم الذي الأفضل ستراتيجيالإ البديل ختيارإ في يتدخلون أحيانا نجدهم و المالي الهيكل ختيارإب

  : يلي ما في تتمثل التي و المساهمين هؤلاء đا يتميز خاصة طبيعة وجود
  . المؤسسة لما في كبيرة نسب يملكون المساهمين هؤلاء أن يعين:كبير المساهمة حجم -
 أهل من يعتبر أي المالية الإدارة و التسيير بمجال كاملة دراية على المساهم أن أي: التسيير بمجال  الجيدة الدراية -

  . الاختصاص
  .القرار اتخاذ في المشاركة و التصويت حق يعطيه وهذا : الإدارة مجلس في المساهم عضوية -
  .الوقت نفس في مسير و مساهم نهأ أي :والتسيير الملكية بين زدواجيةالإ -

                                                
 1 http://www.AFFi2007.u.bordeaux4.fr/actes/28.  25/11/2011  لوحظ في  
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 منهما طرف جدد،فلكل مساهمين و مؤسسين مساهمين:نوعين إلى المساهمين تقسيم يمكن و :المساهمين نوعية. 2
 الإستراتيجية القرارات اتخاذ سلطة المؤسس المساهم يمتلك ،حيث مختلفة نظر وجهات ، الآخر الطرف عن تميزه خصوصيات

 المؤسسة ببقاء الاهتمام إلى تفكيره يمتد ،بل فقط الربح بتحقيق المساهمين من النوع هذا يكتفي فلا الهامة المالية و
  . المسير تفكير من كثيرا اقترب فقد بذلك ستقرارها،وإو 

 قرمست غير و حركي النوع هذا ويعتبر تأسيسها بعد المؤسسة إلى نضمواإ الذين المساهمين فهم المساهمين من الثاني النوع أما   
 القرارات عواقب أو المتبعة الإستراتيجية شكل عن النظر بغض السريع الربح تحقيق الجديد المساهم يحبذ ،حيث)متغير(

 الاقتراض المؤسسين المساهمون يفضل ما غالبا، المؤسس المساهم تفكير يفكر لا فانه المؤسسة في ثباته عدم بحكم المتخذة،و
 على سيطرēم و سلطتهم من جزء فقدان يعني ما هذا جدد شركاء دخول عنها جمين الذين و جديدة أسهم طرح من بدلا

  .الإدارة قرارات على و المؤسسة
 الإستراتيجية القرارات نوعية حول بينهما داخلي صراع يظهر المساهمين من النوعين هذين بين المصالح لتعارض نتيجة   

 التي القرارات إصدار في يتحكم آخر طرف لهذا و الطرفين أهداف تحقق التي و للمساهمين العامة الجمعية في المقترحة والمالية
  1 . المسير هو الطرف ،هذا المؤسسة مصالح تحقيق بالتالي و المشتركة أهدافهم كل تحقق

  المسيرين: الفرع الثاني
 المؤسسة تمويل طريقة في رأيه يبدي كما المطبق ستراتيجيالإ الخيار نوعية في قراراته يؤثر الذي الثاني الطرف هو المسير يعتبر   

 فهو المؤسسة في موقعه بحكم و إستراتيجية، زاوية من تكون المؤسسة تمويل شكل و مصادر إلى المسيرين نظرة إن الواضح ،من
 قرار في أهمها تكمن المالية فالقرارات المؤسسة، ستقرارإ و بقاء لصالح مالية و إستراتيجية قرارات تخاذإ إلى دائما يهدف

 بين التوفيق يحاول و الأولى بالدرجة المؤسسة مصلحة في  يصب بما تسييرها و عليها المحافظة و المساهمين أموال ستثمارإ
 وحجم قيمة عن النظر بغض)  الأموال رؤوس أصحاب( المساهمين مصالح تحقيق و الطويل المدى عل المؤسسة أهداف تحقيق

 تتجلى  تسييرية نظرة ستراتيجيالإ الخيار و المالي الهيكل إلى ينظر أن المسير على هما ،و القصير المدى في المحققة الأرباح
  .الطويل المدى في أثارها

 عن الهامة القرارات تخاذإ في المسير سلوك يحدد ،حيث المساهم سلوك عن كثيرا المسير سلوك يختلف:  المسير سلوك. 1
  .الغير بأموال المخاطرة عدم كذا و التحفظ سياسة للمخاطرة،تبنيه ،ميلهللمسير الذاتية القيم: منها عوامل عدة طريق

 يتعلق فيما خاصة عالية المخاطرة نسب فيها تكون إستراتيجية قرارات و مالية قرارات يتبنى يجعله للمخاطرة المسير ميل إن
 نسب كذا و مرتفعة المديونية نسبة تكونف الاستدانة إلى اللجوء خلال من النشاط توسيع إلى يلجأ أحيانا الملكية،و đيكل
                                                                             .الفائدة

                                                
 1 http://www.AFFi2007.u.bordeaux4.fr/actes/28.  25/11/2011  لوحظ في  
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 يقترحون حيث المسيرين لدى الغالبة هي الميزة هذه و شخصيته، طبيعة إلى راجع فهذا التحفظ سياسة المسير ختارإ إذا أما
 نسبة فتكون ستدانةالإ إلى اللجوء من بدلا جديدة أسهم طرح أو الاحتياطات و المحتجزة باحالأر  ستثمارإ إعادة عملية

  .الفائدة نسب وكذا مرتفعة المديونية
 عملية يقترحون حيث المسيرين لدى الغالبة هي الميزة ،وهذه شخصيته طبيعة إلى راجع فهذا التحفظ المسير ختارإ إذا أما   

 المدى في كان سواء ستدانةالإ إلى اللجوء من بدلا جديدة أسهم طرح أو حتياطاتالإ و تجزةالمح الأرباح استثمار إعادة
  .القرارات اتخاذ في الكفاءة و الخبرة عامل المسير خيارات في أيضا يتحكم ،كما الأجل قصير أو الطويل

 đا يستعين انه إذ المتخذة، قراراتال خلال من المؤسسة توجهات في المسير خبرة عامل يتحكم :كفاءته و المسير خبرة. 2
                                                                      1 .الإدارة منصب توليه أثناء تراكمات من اكتسبه ما خلال من الحلول إيجاد محاولة و المؤسسة تواجه التي المشاكل تحليل في

 ائليةالع المؤسسات و الحوكمة: الثاني المطلب
  ، و المؤسسات العائليةسنتناول في هذا المطلب حوكمة الشركات   

  حوكمة الشركات: الأولالفرع 
 و العناصر الرئيسية لتطبيق حوكمة الشركات  هدافمفهوم، مبادئ، الأ إلىنتطرق في هذا الفرع    

  مفهوم ومبادئ حوكمة الشركات: أولا
توصل إليه  والذي، " Governance"ترجمة للأصل الإنجليزي للكلمة لفظ الحوكمة هو ال :مفهوم حوكمة الشركات. 1

محاولة لتعريب الكلمة، حيث أن لها معان أخرى مثل الإدارة الرشيدة والحاكمية، لذا يطلق على  فيمجمع اللغة العربية 
  .لفظ حوكمة الشركات" Corporate Governance"اصطلاح 

من ناحية وأصحاب  ؤسسةتحدد العلاقة بين إدارة الم التينين والقواعد والمعايير ويشير مفهوم حوكمة الشركات إلى القوا   
من ناحية أخرى، بحيث يضمن الممولون حسن استغلال الإدارة لأموالهم وتعظيم  ؤسسةالمصالح أو الأطراف المرتبطة بالم

  .الربحية، وتحقيق الرقابة الفعالة
ظل سلطة القانون، وتشمل  فيكيفية وضع هيكل يسمح بقدر كبير من الحرية أن حوكمة الشركات تعنى بالمفهوم الأوسع     

البيانات المالية حتى يتمكن الدائنون والمقرضون من مقارنة  فيالتغييرات الأساسية تبنى المعايير الدولية للشفافية والوضوح والدقة 
ذلك النظام  بأĔالتنمية تعريفاً لحوكمة الشركات هذا وقد حددت منظمة التعاون الإقتصادى وا .ستثمار بسهولةحتمالات الإإ

، ويحدد من خلاله الحقوق والمسئوليات بين مختلف الأطراف مثل مجلس الإدارة ؤسساتيتم من خلاله توجيه وإدارة الم الذي

                                                
 1 http://www.AFFi2007.u.bordeaux4.fr/actes/28.  25/11/2011  لوحظ في  
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، ؤسسةون المؤ شتخاذ القرارات المتعلقة بإوالمديرين والمساهمين وغيرهم من أصحاب المصالح، كما انه يحدد قواعد وإجراءات 
  .ووسائل تحقيقها وآليات الرقابة على الأداء ؤسسةيتم من خلاله وضع أهداف الم الذيوكذلك تحديد الهيكل 

  :يه صطلاح وويثير مصلح حوكمة الشركات بعض الغموض لثلاثة أسباب رئيسية مرتبطة بحداثة هذا الإ   

إلى أوائل القرن التاسع عشر، المرتبطة به ترجع  الأمورعلى الرغم من أن مضمون حوكمة الشركات وكثير من  -
تناولتها نظرية المشروع وبعض نظريات التنظيم والإدارة، إلا أن هذا المفهوم لم يتبلور إلا منذ قرابة عقدين أو  حيث

  .ثلاثة عقود مضت

تساعد  الآلية التينه أقتصادية على عدم وجود تعريف قاطع وواحد لهذا المفهوم، فالبعض ينظر إليه من الناحية الإ -
يعرفونه من  آخرون الأجل الطويل، و استمرارها في الشركة و أسهمم قيمة التمويل، وتضمن تعظي الحصول على في

الناحية القانونية على انه يشير إلى طبيعة العلاقة التعاقدية من حيث كوĔا كاملة أم غير كاملة والتي تحدد حقوق 
فريق ثالث ينظر إليه من  المصالح من ناحية، والمديرين من ناحية أخرى، و أصحاب وواجبات حملة الأسهم و

 .قتصاديةتحقيق التنمية الإ الناحية الاجتماعية والأخلاقية من واقع المسئولية الاجتماعية و

  .طويرمرحلة المراجعة والت فيطور التكوين ومازالت كثير من قواعده ومعاييره  فيإن مفهوم حوكمة الشركات مازال  -
ومع ذلك فإن هناك شبه اتفاق بين الباحثين والممارسين حول أهم محدداته وكذلك معايير تقييمه حيث يحمل مجموعة من    

 1 .أداء عملها وتمكنها من الوفاء بمسئوليتها فيتحكم الإدارة  التيالقواعد والتنظيمات القانونية والمحاسبية والمالية والاقتصادية 

 إدارة مجالس وأعضاء المال رأس أصحاب بين ناجحة فعالة علاقة على الحفاظ أجل من :لشركاتمبادئ حوكمة ا. 2
 :الشركات حوكمة مبادئ من مبادئ أربعة توافر يتطلب وهذا الفريقين، بين الثقة من عالية درجات تتوفر أن يجب الشركات،

 تخاذإ سبب الرئيسيين والمودعين المال رأس بلأصحا جلي بشكل يوضحوا أن الإدارة مجلس أعضاء على يجب :الشفافية -
 .مادي قرار أي
بل من والمحاسبة قراراēم، عن المساءلة موضع في الإدارة مجلس أعضاء يكون أن يجب  :المساءلة - ِ  يخضعوا بأن المساهمين، ق

  2 .والمراجعة للفحص أنفسهم
بل من بالمساواة المساهمين كل يحظى أن يجب :العدالة - ِ  عن بعيد عادل نحو على التنفيذية والإدارة الإدارة، مجلس أعضاء ق

  .الخفية المصالح أو الانحياز
 

                                                
: ، المؤتمر العلمي الدولي السنوي السادس لأخلاقيات الأعمال ومجتمع المعرفة، الاردندور حوكمة الشركات في محاربة الفسادمحمد نجيب محمد صادق حسن، مداخلة بعنوان  1

  .6، 4، ص، ص، 2006
، 9، ص، ص، www.gogf.org  ،2008: السابع، الولايات المتحدة الأمريكية الشركات الدليل لحوكمة العالمي المنتدىللشركات ،  الأخلاقية البوصلةسوليفان،  .د جون 2

10.  
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  1. ونزاهة ستقامةإو  بشرف واجباēم أداء الإدارة مجلس أعضاء على يجب :وليةؤ المس - 
  2 و العناصر الرئيسية لتطبيق حوكمة الشركات هدافالأ: ثانيا
ستثمارات ودعم الأداء الجيدة لحوكمة الشركات سيساعدها على جذب الإإن الممارسات  :حوكمة الشركات أهداف. 1
  :المدى الطويل وذلك من خلال تحقيق الأهداف الآتية فيقتصادي والقدرة على المنافسة الإ
الحوكمة تقف  مصلحة مراجعة الإدارة حيث أن ذي معاملات الشركة وحق المساءلة بما يسمح لكل فيالعدالة والشفافية  -
  .واجهة الفسادم في
الأزمات  التعامل معهم لمنع حدوث فيمعايير الشفافية  بتبنيحماية المساهمين بصفة عامة وتعظيم عائدهم وذلك  -
 .قتصاديةالإ
 .الشركة وذلك من خلال ضمان وجود هياكل إدارية يمكن معها محاسبة الإدارة أمام المساهمين فيمنع المتاجرة بالسلطة  -
 .وحسن استخدام أموال الشركة من خلال تكامل نظم المحاسبة والمراجعة الماليداء ضمان مراجعة الأ -
 .ضوء قواعد الحوكمة الرشيدة فيالإشراف على المسئولية الاجتماعية للشركة  -
 .تحسين الإدارة داخل الشركة والمساعدة على تطوير الاستراتيجيات وزيادة كفاءة الأداء -

أصبحت درجة التزام الشركات بتطبيق مبادئ الحوكمة أحد المعايير  :حوكمة الشركات العناصر الأساسية لتطبيق. 2
 العالميظل النظام الإقتصادى  فيستثمار، خاصة تخاذ قرارات الإإاعتبارهم عند القيام ب فييضعها المستثمرون  التيالأساسية 

المختلفة لدخول أسواق المال سواء المحلية أو العالمية من  يتسم بالعولمة واشتداد المنافسة بين الشركات والمؤسسات والذي الحالي
ستثمار والتنمية لذا فإن تطبيق حوكمة الشركات من شأنه محاربة الفساد والعمل على مزيد من فرص الإ .ستثمارأجل الإ

 ل الشركات وهى كمايم للحوكمة داخيجب توافرها لدعم التطبيق السل التيوهناك مجموعة من العناصر الأساسية  .الاقتصادية
  :يلي
نه يجب على مجلس أحيث  :تكون معلومة للجميع التيومجموعة القيم والمبادئ  إستراتيجيةوضع أهداف  -

الإدارة بما يساعد على منع الفساد  فيستراتيجيات اللازمة لتوجيه وإدارة النشاط، وتطوير المبادئ الإدارة أن يضع الإ
كما يجب أن يضمن مجلس الإدارة قيام الإدارة العليا بتنفيذ  .الداخلية أو الخارجيةوالرشوة سواء بالنسبة للمعاملات 

  .تضعف من كفاءة تطبيق الحوكمة التيسياسات من شأĔا منع أو تقييد الممارسات والعلاقات 

                                                
  .10، 9، ص، ص، مرجع سابقسوليفان،  .د جون 1
  .8، 6ص، ص، مرجع سابق، ب محمد صادق حسن، محمد نجي 2
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وذلك عن طريق تحديد السلطات والمسئوليات الأساسية  :الشركة فيوضع وتنفيذ سياسات واضحة للمسئولية  -
 التنظيميللمجلس وكذلك الإدارة العليا، مع التزام الإدارة العليا بتحديد المسئوليات المختلفة للعاملين داخل الهيكل 

  .طبقاً للوظائف

حيث يجب أن يتوفر لدى الأعضاء  :عملية الحوكمة فيضمان كفاءة أعضاء مجلس الإدارة وإدراكهم لدورهم  -
اتخاذ إجراءات التصحيح  وبالتاليعلى أداء الإدارة لتحديد أوجه القصور  معلومات لحظية كافية تمكنهم من الحكم

المناسبة، مع تدعيم الاستقلالية والموضوعية لدى الأعضاء مع ضرورة الاستفادة من تجارب الآخرين لتطوير 
  .الاستراتيجيات

ن القواعد وتفسيرها تفسيراً ضيقاً تعنى فقط مجرد احترام مجموعة م إن تطبيق حوكمة الشركات على النحو السليم لا    
، إنما  الشركة ومديريها والمتعاملين معها، لذلك فكلما اتسع  مالكيضبط العلاقة بين  ثقافة وأسلوب في هيوحرفياً

  .استخدامها كانت المصلحة أكبر للمجتمع فيالنطاق 

  الحوكمة و هيكل الملكية: اثالث
 الحوكمة فعالية درجة لقياس مؤشرات و معايير )Standard &Poor 2002( مثل الدراسات من العديد وضعت لقد   

 المؤسسين الداخلية،المساهمين ،الأطراف المسيرين طرف من الملكية هيكل تحديد يتم( الملكية هيكل خلال من تحدد أن يمكن
 ،عدد الخارجيين المدراء رفط من يحدد( الإدارة مجلس طرف من المطبقة الرقابة فعالية كذا ،و)الآخرين المساهمين أغلبية و

 تحديد و المعلومات عرض في الشفافية إلى ،بالإضافة)التسمية لجنة و الأرباح توزيع الإدارة،لجنة مجلس اجتماعات
  .1المسؤوليات

 متغير 61 يصم للحوكمة مؤشر بتطوير) Institutional Shareholders Service ISS  2003( أخرى جهة من   
 المدراء اجتماعات المدراء، تقاعد سن( أخرى كمية عوامل و المال رأس ملكية ،هيكل المسير ،اجر دارةالإ بمجلس علاقة له

 الممتدة الفترة في أمريكية شركة 331 من مكونة عينة اختيار على الدراسة هذه اعتمدت، )المسيرين تعاقب مخطط الخارجيين،
 أغلبية نأب النتائج أظهرت ،حيث محسوبة شراتمؤ  طريق عن للحوكمة تطبيقات وضعت حيث 2001 و 1994 بين
 سالفة للمؤشرات الجدي التطبيق مدى على متوقفة حوكمة فعالية أن إلى ،بالإضافة متوسطة فعالية ذات هي تؤسساالم

  .الذكر
 عينة على الحوكمة مؤشر تحديد في) 2001 سنة Credit  Lyonnais securities ASIA( دراسة عتمدتإ كما   

 و شفافية الإدارة، بمجلس متعلقسؤالا  57 صياغة تم ،حيث قطاع 18 و بارزة سوق 25 في تنشط شركة 495 من مكونة
 الشركات أن إلى الدراسة هذه خلصت، التدقيق لجنة نزاهة ز مسؤولية ، الإدارة مجس وظيفة و هيكل ، المعلومات مصداقية

                                                
1 http://www.strategie-aims.com/events  . 20/12/2011  لوحظ في                                                                                      
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 إلى ،بالإضافة جديدة خارجية تمويل مصادر تستقطب ،و السوق في مرموقة مكانة تكتسب فعال حوكمة نظام تملك التي
  :منها نذكر أخرى نتائج

 .فعالة حوكمة إلى للوصول الخبرات ذوي الخارجيين المدراء من الكافي العدد إلى تحتاج الشركات إن -
 . الاعتبار بعين أخذها و المسيرين آراء و  تقارير قبول و تفهم الإدارة مجلس على -
 1 . المساهمين تساؤلات و استفسارات جميع على بالرد يسمح اخليد رقابة نظام وضع -

  العائلية المؤسسات و المسيرين: الفرع الثاني
 عن عبارة هي ،و المتطورة الدول أهم اقتصاديات على كبيرا تأثيرا تأثر و العالم في انتشارا الأكثر العائلية المؤسسات تعتبر   

 من النمط هذا في دوره و المسير أهمية جليا تظهر ،و أكثر أو واحدة عائلة طرف من مملوكا رأسمالها يكون مؤسسات
  .المؤسسات

 مؤسسة أي داخل المسير يشغلها التي الوظيفة إن :مناسبة لإستراتيجية اختياره و العائلية المؤسسة مسير بين العلاقة. 1
 تحفظا أكثر تجعله ،لهذا المؤسسة ستمراريةإ و بقاء تضمن التي الفرص عن البحث و القرارات تخاذإ مسؤولية عاتقه على تجعل
 هذا المسيرين طرف من كبيرة ثقة يكتسب نهإف العائلية المؤسسة في موقعه و المال رأس في لحصة مالكا يعتبر انه بحكم ،لكن

 مهاراته و لخبرته إلى راجع هذا المناسبة ستراتيجيالإ ختيارإ مهمة له يوكلون أكثر،لأĔم بحرية القرارات يتخذ أن يخوله ما
 ءعب بذلك متحملا المؤسسة نشاط يوسع أن بين الاختيار عاتقه على يقع هنا ،و التسييرية الجوانب بمختلف إلمامه و العالية

 الربح تحقيق هو و الأساسي الهدف يراعي و متحفظا يكون أن إما  و ، الأخرى الأطراف مصالح كذا و المال برأس المخاطرة
                                                                           . ذاته حد في المسير شخصية من نابعة نفسية عوامل إلى راجع ،هذا المؤسسة دوام على الحفاظ و ساهمينالم يرضي الذي

 الإستراتيجية حوا كبرا  وضوحا تمنحه مستقبلا او حاضرا المؤسسة وضعية حول المعلومات عرض في المسير عقلانية إن   
  .ثقافة و خبرات من لديه المتراكم الكم تعكس و التسيير لإستراتيجية الأفضل و الفهم و المثلى

 إلى المؤسسة وصول بكيفية خاصة إشكالية طرح في صعوبة جدت و سنوات عدة منذ :العولمة و العائلية المؤسسات. 2
 التركيز استراتيجيات تتبع ما غالبا العائلية المؤسسات بان1991 سنة) Galoo & Sven( من كل افتراض العالمية،فحسب

 وتعديلات تغييرات أحداث لصعوبة نظرا العالمي السوق إلى التوجه عدم و فقط المحلية السوق داخل الزبون حاجات على
  .للمؤسسة يالعائل النظام تأثير الاعتبار بعين الآخذ مع ،و العالية الجودة معايير إلى ليرقى المنتوج على
 قتصادياتالإ مع العلاقات خاصة الخارجي المحيط يوفرها التي الفرص من الاستفادة العائلية المؤسسات على يجب جهة من

 الدول بين ختلافالإ طبيعة الاعتبار بعين الآخذ يتم لا عندما سيما المؤسسة عل كبيرا خطرا يشكل هذا ،لكن المفتوحة
 الظاهرة هذه عن يعبر الذي الآخر الوجه إهمال يجب لا عيوđا،و و مزاياها و للعولمة الخاطئ الفهم كذا ،و الجغرافية ومناطق

                                                                           .ستمراريةالإ و التطور إلى الوصول محاولة و
  

                                                
1 http://www.bourgogne.fr/wp/0991202.pdf . 29/12/2011  لوحظ في 
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  للمؤسسة ليالداخ الأداء و الملكية هيكل بين العلاقة:الثالث المطلب
 الداخلي الأداء على كثيرا يؤثر الملكية هيكل فان" Mathieu Paquerot " و"  Rajaa Mitanious"دراسة حسب   

 يمكن وبالتالي الملكية، هيكل نجاعة مدى لنا يعكس للمؤسسة الداخلي الأداء فعالية درجة قياس فان بالتالي ،و للمؤسسة
 مقال في .1 للمؤسسة الداخلي الأداء نتيجة في الأول المساهم القرارات تعتبر يثح صحتها مدى  و القرارات فعالية قياس

 هناك الوكالة نظرية ،فحسب باريس بورصة في للمؤسسات الداخلي الأداء على الملكية هيكل تأثير يدرس الذي الباحثين
 اختيارهم خلال من للمؤسسات الداخلي الأداء على التأثير بإمكاĔم الذين المساهمين طبيعة و المسيرين :هيكللل مكونين
 الذي الاستراتيجي الخيار مساهمة عن النظر غض يمكن لا التمويل،هنا شكل ،و طريقة تحديد في مشاركتهم و المالي للهيكل

  .للمؤسسة الداخلي الأداء نتيجة في الأول المطلب في عرضه تم كما المساهمين أحيانا و المسيرين قبل من يتخذ
 تدخل خلال من الداخلي الأداء على يؤثر المال رأس تركيز و الملكية هيكل طبيعة بان السابق الشكل خلال من الن يتضح   

 أداء إلى الوصول في منهما كل مساهمة مدى كذا و التمويل مصادر تحديد في) المساهمين و المسيرين( الآخذة الأطراف
                                                                            .فعال داخلي

  ستراتيجيالإ بالخيار المالي الهيكل علاقة: الرابع المطلب
 غير العلاقة هذه كون العلاقات من بمجموعة المرور تستوجب الإستراتيجية الخيارات و المالي الهيكل بين العلاقة دراسة إن   

 بان المسيرين،نجد و) الملاك( المساهمين هم و) داخلية أطراف( ؤسسةالم في مصلحة طرفي إلى أولا التطرق يجب مباشرة،لذا
  بآرائهم كبيرة بدرجة يتأثر المالي الهيكل أن نجد للمساهمين الخيار،فبالنسبة و المالي بالهيكل متعلقة نظر وجهة منهم لكل

 لمعايير يخضع أن يجب ستراتيجيالإ لخيارا فان عليه و مالية نظرة نظرēم أن أي الربح تحقيق هو الأول هدفهم لأن وتطلعاēم
  .المختار التمويل لشكل مناسبا يكون أن و المالي التسيير

 ،لذلك)محدودة( المتاحة الإمكانيات و التعقيدات ظل في ونموها المؤسسة بقاء إلى يهدفون فإĔم للمسيرين بالنسبة أما   
 علاقة طرفي بين المؤسسة تتبناه الذي ستراتيجيالإ فالخيار بالتالي و ةالإستراتيجي زاوية من المال رأس هيكل إلى ينظرون فإĔم

  .المال رأس هيكل هو فيها المشترك العامل
 ىعل العمل يجب كلاهما،و أهداف و بدوافع يتأثر الاستراتيجي الخيار فان الطرفين كلا نظر وجهات اختلاف من بالرغم   

 الداخلي الأداء فعالية  لضمان ،وهذا صحيح العكس و المناسب ستراتيجيالا الخيار و المالي الهيكل بين التوازن خلق
  .المستفيدة الأطراف كل على بمنافع يعود ما هذا ستمراريتهاإ ضمان و المؤسسة مصالح حماية هو و الأهم وتحقيق للمؤسسة

 وظيفته حسب كل الاستراتيجي يارالخ و المالي الهيكل على  المسيرين و المساهمين من كل تأثير كيفية الشكل هذا يوضح   
 يكون سوف بأنه سنجد حدهماأ من نطلقناإ إذا انه أي الخيار و الهيكل بين رتباطالإ من نوعا يخلق ما هذا صلاحياته،و و

         .الآخر على تأثير هناك

                                                
1 Raja MTANIOUS, Mathieu PAQUEROT, structure de propriété et performance du firmes, Finance 
contrôle stratégie, volume 2, N°4,décembre 1999, p, 157. 
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  الثاني الفصل خلاصة
  

 تعددت حيث ستراتيجي،الإ الخيار و تيجيةالإسترا من كل مفاهيم و مضامين على الضوء ليلقي الفصل هذا جاء لقد   
 بجانب تتعلق الأجل طويلة خطة أĔا" منها الإستراتيجية الشؤون في المتخصصين و الباحثين من العديد تناولها التي المفاهيم

 لصياغة أساسية مرحلة الخارجي و الداخلي  المحيط تشخيص كذلك يعد ،و" ككل للمؤسسة دائمة أهمية يمثل عمل
 ميز تنافسي وضع لضمان ذلك و مستمرة و دائمة عملية هي التشخيص المناسبة،فعملية الإستراتيجية واختيار اتيجياتالاستر 

  .السوق في
 الأخذ مع المتاحة البدائل بين من للمؤسسة الأفضل البديل ختيارإ العملية، هذه في الأساس ستراتيجيالإ الخيار يعد و   

 منها عوامل عدة خلال من الخيار هذا يتحدد ،و الضعف و القوة نقاط كذا و اتالتهديد و الفرص الاعتبار بعين
 التوقيت عاملي مراعاة مع الأفضل الخيار إلى الوصول جلأ من هذا التبصر،و و الاتصال،الإدراك ،انقطاع المعلومات:

 الخيار على ذلك تأثير و المالي كلالهي  على المسيرين و المساهمين من كل تأثير إلى التنويه تم الأخير وفي والتكاليف،
 السلطة حسب ذكرها،كل سبق التي الأطراف قبل من توجه و مباشرة غير علاقة بينهما العلاقة أن وجد حيث الاستراتيجي،

  ).الإدارة سلطة طريق عن المسيرين و المال، رأس ملكية طريق عن المساهمين(  المؤسسة في يكتسبها التي
ختيار ستراتيجيات العامة للتنافس، حيث يكون هذا الإختيار بين الإسة في موقع لا يتيح لها الإيحدث أن تكون المؤس   

وتجدر الإشارة إلى أنه بإمكان . مقرون بالإمكانات المتاحة، وكذا حال السوق المستهدفة، وأخيرا الهدف المرغوب الوصول إليه
  .العامة وذلك وفق الوضعيات والموقع التنافسي في زمن معين ستراتيجيات أخرى من خلال الاستراتيجياتإشتقاق إالمؤسسة 
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  تمهيـد

 الجزء من الهدف أن عتبارإب ذلك بسكرة، ولايةمستوى  على المؤسسات إحدى على الضوء تسليط في هذا الفصل اولنح    
نحاول   ذلكلو الدراسة  هذه لمحاور ستكمالاإ الواقع أرض على النظري منها الجانب تطبيق محاولة هو دراسة أي في الميداني

نطلاقا من تحليل الهيكل المالي إ ،GMSلمؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب ستراتيجية المالي و الإيان العلاقة بين الهيكل تب
ستراتيجيات المتبعة في كل سنة مالية من للمؤسسة من خلال نسب الهيكل المالي و تسليط الضوء أو إعطاء لمحة عن الإ

الكمية  خلال بعض الأدوات الكيفية وذلك من كل   و .2010، 2009، 2008: التحليل و التي حددناها بالسنوات
عتماد على وثائق المؤسسة، ومن ثم محاولة تفسير التي تتمثل في الملاحظة، المقابلة، تحليل نسب الهيكل المالي بالإضافة إلى الإ

  :ن خلال المباحث التاليةم و يتم عرض ذلك. النتائج

  .للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة تقديم: المبحث الأول

   .لوحدة السميد و الفرينة ةالمالي يزانياتالمإعداد : المبحث الثاني

  .وحدة السميد و الفرينةل الإستراتيجية الخيارات و المالي الهيكل: لثالمبحث الثا
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  للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة تقديم: المبحث الأول

 ثم نشأēا، و تعريفها خلال من ذلك و ،للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة على عامة نظرة إلقاء المبحث هذا في سنحاول   
 الجانب وهي الوحدة جوانب بعض بعرض وذلك الدراسة، محل الفرينة و السميد لوحدة تفصيلا أكثر عرض إلى  ننتقل

 الكبرى المطاحن مؤسسة حول المذكورة المعلومات كل أن مع العلم ،التسويقي الجانب إلى إضافة والإنتاجي التنظيمي
 إضافة بالوحدة، العاملين المهندسين بعض و صالحالم مديري بعض مع مقابلات من هي فرينةال و السميد وحدة و للجنوب

  .طرفهم من المقدمة الوثائق بعض إلى

  المطاحن الكبرى للجنوب  التعريف بمؤسسـة: المطلب الأول

 .الجانب التنظيمي فيها بالإضافة إلى الإنتاج đامراحل  ونتطرق في هذا المطلب إلى لمحة عن المؤسسة    

  مؤسسـة المطاحن الكبرى للجنوب  نظرة عامة على: الفرع الأول

  .أهدافهاو  أهميتهاالتعرف على  الأخيرالتعريف بالمؤسسة، التعرف على وحداēا و في  إلىسنتطرق في هذا الفرع    

  GMSمؤسسة  نشأة:  أولا

 ،1999 سنة من ابتداءإ مراحل على نشاطها) Grand Moulin de Sud( للجنوب الكبرى المطاحن بدأت مؤسسة   
 تصنيف لمعايير وفقا المؤسسات المتوسطة ضمن منظمة مؤسسة حيث شرعت بإجراءات التأسيس القانوني للمؤسسة هي

 ذات الشركة شكل، 12/12/2001المؤرخ في  01/18والمتوسطة رقم  الصغيرة المؤسسات التوجيهي لترقية القانون
 التجاري القانون لأحكام وفقا تتمتع و دينار جزائري، مليون 135 قدره مال برأس) SARL(  المحدودة المسؤولية

   .المعنوية بالشخصية

 تم حيث  (SPA) أسهم ذات شركة إلى) SARL( محدودة مسؤولية ذات شركة من للمؤسسة القانوني التحويل تم ولقد   
مليون دينار جزائري،  165، بزيادة تقدر ب 2007 جوان في دينار، مليون 300 إلى ليصل جتماعيالإ المال رأس رفع

 دائرة أوماش، بلدية الجغرافي عندما دخلت في شراكة مع مؤسسة إماراتية، و بالتالي أصبحت شركة جزائرية إماراتية موقعها
و يعود سبب اختيار بلدية أوماش مقرا للمؤسسة أĔا منطقة نشاطات صناعية ويقطعها الطريق الوطني  بسكرة، ولاية أورلال،

الرابط بين شمال الجزائر وجنوđا بسكة حديدية بالإضافة إلى وجود شركة الخضر والحبوب الجافة اĐاورة للمؤسسة ) 03(رقم 
   ).اللين والصلب(يه والتي تزودها بالمواد الأولية المتمثلة في القمح بنوع
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 السميد وحدتي بين مقسمة 2م 4 920 المغطاة المساحة تمثل حيث ، 2م 54 225: بـ للمؤسسة الإجمالية المساحة تبلغ   
  . التوالي على 2م 2 070 ، 2م 2 850: بـ الكسكس وحدة و فرينةال و

 GMSوحدات مؤسسة : ثانيا

   :الوحدات التالية على المؤسسة تحتوي   

 أكتوبر في الكبرى المطاحن مؤسسة بناء أشغال بدأت حيثالرئيسية  الوحدة وهي  :فرينةال و السميد إنتاج وحدة 
 مباشرة بعدها لتنطلق ، 2002 في منتصف الإنتاج ومعدات آلات وتركيب تجهيز في المؤسسة شرعت ، ثم2000

 .و هي الوحدة محل الدراسة2003 في مارس رسمي بشكل الإنتاج في
 2001 في الوحدة هذه مستوى على الأشغال بدأت حيث ، الكسكس إنتاج هو ونشاطها :الكسكس وحدة  ،

 .2003 فكانت في سنة  للإنتاج الفعلية نطلاقةالإ أما

 بنوعيه القمح ستيرادإ على نشاطها ركزت لكنها الأنعام، تغذية ومواد الغذائية للمواد :التصدير و ستيرادالإ وحدة 
 السوق في بيعه أجل ، و منو الفرينة السميد لوحدة لهدف التنازل ذلك و الأولى و توزيعه بالدرجة واللين الصلب
  .الجزائرية

 بالعتاد: بـ أيضا مجهزة الوحدة ستكون الأشغال Ĕاية وعند الإنجاز قيد هي و :الحبوب تخزين صوامع وحدة -
 يعتبر حيث بجيجل، جن جن بميناء الوحدة هذه وتتواجد الحبوب، وتحويل التخزين الشحن، البواخر، بتفريغ الخاص

 صومعة 18 الصوامع هذه عدد يبلغ و الاستغلال، حيز دخوله عند أفريقيا في للحبوب مخزن أكبر المشروع هذا
 في توسعته وبرمجت الأولى، المرحلة في طن 25 000 بـ للتخزين مغطاة ومساحة طن، 160 000 تخزين بـطاقة
 25 000 بـ تقدر مغطاة ومساحة طن 80 000 بـ تقدر تخزين بطاقة أخرى صوامع 09 بإنجاز وذلك ثانية مرحلة
 جن ميناء إدارة وبين بينها اتفاقية بموجب مؤجرة  هكتار 9.6 بـ تقدر مساحة على التخزين صوامع وتتربع طن،
  .جن

 الأجنبية، المؤسسات بعض عروض ستقبالإبالعاصمة يقوم بتمثيل المؤسسة و  للربط خاص مكتب المؤسسة تمتلك كما    
 سير عن مفصلا شهريا تقريرا المكتب هذا يتلقى حيث ،بالإمارات الدراسة و شركائها محل المؤسسة بين الوصل همزة يعد كما

 أيضا المكتب هذا يتلقى كما حالتها الإنتاجية، وتتبع المؤسسة نشاط حركية لرصد يخص مختلف المصالح بالمؤسسة العمل
 بعدها ليحصل الإماراتيين، الشركاءلى إ الدراسة بعد هذه التقارير رسلت و جن، جن لوحدة الإنجاز و العمل سير عن تقريرا
 التي الغيار قطع عن للبحث أحيانا المؤسسة تكلفه قد كما لها، المناسبة الجهة إلى بإرسالها العمل يقوم بشأن اقتراحات على

  .غيرها أو والإعلان الإشهار بعمليات للقيام إليه تلجأ أو الجهات ببعض المباشر تصالالإ أو عليها محليا العثور يصعب
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  قتصاديةالإ المؤسسة و أهداف أهمية :ثالثا

  .نوضحها فيما يلي أهمية، و حملت الأهدافسطرت مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب مجموعة من    

يمكن تجسيدها في النقاط  متميزة قتصاديةإ أهمية للجنوب الكبرى المطاحن لمؤسسة إن: أهمية المؤسسة الاقتصادية. 1
  : التالية

 .للمستهلك وضرورية أساسية المؤسسة منتجات تعتبر -
 .السوق حاجات من كبيرا جزءا المؤسسة تلبي -
 .البطالة من جزء متصاصإ و شغل مناصب توفير -

  :يلي فيما تتمثل و تحقيقها تحاول التي الأهداف من مجموعة GMSمؤسسة  سطرت: قتصاديةالإ المؤسسة أهداف. 2

 .الغذائية المنتوجات من السوق حاجات تلبية على العمل -

 .السوق متطلبات مع متطابقة إنتاجية سياسات وضع -

 .تخصصها مجال في الريادة موقع ضمان -

 .المنافسة مواجهة على قادرة تجارية سياسات وضع -

 .تنافسية أسعار على الحصول أجل من الحجم قتصادياتإ من ستفادةبالإ التكاليف تخفيض -

  .والخلفي الأمامي التكامل إلى الوصول أجل من والعمل الإنتاج وحدات وتطوير توسيع -

  وحدة السميد و الفرينةل يعمالالجانب الو  منتجاتالتشكيلة : الفرع الثاني

  .الفئة العمالية في هذه المؤسسة إلى أيضا، و المنتجات الخاصة بوحدة السميد و الفرينة إلىع سنتطرق في هذا الفر    

  تشكيلة المنتجات: أولا

 تختلف أصناف عدة على منها واحدة كل تضم المنتجات، من واسعة بتشكيلة السوق GMSمؤسسة  دخلت لقد   
محل الدراسة في إنتاج السميد  يتمثل نشاط المؤسسةحيث  العملاء، من واسعة لشريحة تستجيب لكي أحجامها ختلافإب

 قنطار 3300: يلي قنطار في اليوم موزعة كما 5300والفرينة، ومواد تغذية الأنعام، و تقدر طاقتها الإنتاجية الإجمالية بـ 
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 الجدول خلال من المؤسسة منتجات تشكيلة توضيح كنويم .قنطار طاقة إنتاج السميد في اليوم 2000 وطاقة إنتاج الفرينة 
  :الآتي

  GMS لمؤسسة فرينةال و السميد وحدة منتجات تشكيلة): 1.3(الجدول

  سعة الكيس  النوع  المنتج
  كغ 50/25  "الخبز " عادية   الفرينة

  كغ 50/25/10/05/02/01  ممتازة
  كغ 25  عادي  "الدقيق" السميد

  كغ 25  عادي درجة ثانية
  كغ 25/10/05  ممتاز

  كغ 100/40  النخالة
  كغ SSSF)(  25سمـولات

 الإنتاجمعلومات من مهندس  على بالاعتماد ةالطالب إعداد من: المصدر

   توزيع عمال وحدة السميد و الفرينة: ثانيا

 :موضحين في الجدول التالي ،فردا 187 حوالي يبلغ عدد عمال المؤسسة محل الدراسة   
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  السميد و الفرينةتوزيع عمال وحدة ): 2.3(الجدول

  العمال                                   

  المديريات
  المجموع  منفذين أعوان  )تقني(فني  إطار

  1  _  _  1  المسير

  1  _  _  1  نائب المسير

  2  _  _  2  الأمانة

  2  _  _  2  مكتب العلاقات البنكية و الخارجية

  4  _  _  4  العامة الإدارة

  98  86  8  4  الإنتاج

  25  22  _  3  التجارة

  9  _  _  9  المالية و المحاسبة

  45  30  10  5  الوسائل العامة

  187  138  18  31  المجموع

 الطالبة بالاعتماد على معلومات من مصلحة الموارد البشرية إعدادمن  :المصدر

  الفرينة  مراحل إنتاج السميد و: الفرع الثالث

 : موضحة في الشكل التاليالسميد و الفرينة  إنتاجمراحل    
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  مراحل إنتاج السميد و الفرينة) : 1.3(الشكل 

  

  

  

  

  

  

  

  

       

  

  بالوحدة الإنتاج مهندس مع مقابلة عتماد على معلومات منالطالبة بالإ إعدادمن  :المصدر

      الفرينة و السميد وحدة ومصالح بمديريات التعريف :المطلب الثاني

 تمارس التي الخاصة المتوسطة المؤسسات منممثلة في وحدة السميد و الفرينة  للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة تعتبر   
  : يلي نـوردها فيمـا .مصالح و مديريات عدة إلى تتقسم التنظيمية الناحية من فبالتالي الصناعي نشاطها

تخاذ القرارات اللازمة في الأوقات المناسبة والتنسيق إ هو مكلف بحسن تسيير المؤسسة إداريا وتقنيا و و: المسير التنفيذي. 1
  .بين مختلف المصالح 

 مكتب على والإشراف العاصمة الجزائر في مكتب من نطلاقاإ المؤسسة تسيير في المسير بمساعدة يقوم: رالمسي نائب. 2
  .وخارجها بالجزائر والبنكية الخارجية العلاقات

 الغرير مجموعة"  الأجانب شركائها مع المؤسسة لأعمال تنسيقي مكتب هو و: والبنكية الخارجية العلاقات مكتب. 3
  .العاصمة الجزائر مقره الأجانب والمردين والخارجية الوطنية البنوك مختلف وبين ،" المتحدة العربية بالإمارات ستثمارللإ

 وليةولي للمواد الأمرحلة التنظيف الأ ستقبـال القمـح الصلـب والليـنإمرحلة 

 مرحلة إعادة تنظيـف القمـح وإضافة الماء مرحلة تخزيــن القمــح

 ستخراج السميد و الفرينةإعملــية الطحــن و 

 ليأخذ نسبة من الرطوبةترك القمح لبعض الوقت 

 عمليــة تغليـف المنتوج

 تخزيــن النخالــة تخزين المادة المنتجة سميد، فرينة

 عمليـة تغلـيف النخالــة
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ستقبال العملاء والزوار لتسهيل إمكلفة بتسيير شؤون الأمانة بما فيها تسجيل البريد الصادر والوارد، وكذا  :العامة الأمـانـة. 3
  .المعلومات إلى مختلف المصالحستقبال المكالمات الهاتفية وتحويلها بين مختلف المديريات والمصالح وتبليغ إ تصال بالمسير، والإ

ناحية بالجودة ومراقبة الوزن الحقيقي  من المديرية على عمليات الإنتاج وēتم خصوصا تشرف هذه :مديريـة الإنتـاج  .4
  .المخبر مصلحة الإنتاج و :التالية المصالح للإنتاج ومراقبة نوعية المنتوج، وتندرج تحت هذه المديرية

 الخصائص وتحديد النهائي، المنتوج وكذا ،)بنوعيه القمح( الأولية المواد مراقبة في المخبر مهمة تتمثل :المخبر 
 المقترحة القمح عينات ختبارإ تضمن تجريبية صغيرة مطحنة المخبر لدى إذ النوعية، ستقرارإ مدى لمتابعة التحليلية

  :أجل من  وهذا النهائي، للمنتوج النوعية مواصفات تحديد أجل من وهذا الموردين طرف من
 .وصولها عند الأولية المادة متابعة كذا و الجودة، مراقبة مواصفات حترامإ -
 .الجودة لتحسين الأولية المواد مختلف بين المزج إمكانية -
 .التخزين إمكانية -

  :وهي للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة مستوى على منجزة أساسية تحاليل هناك أن كما   

 ).الماء امتلاك نسبة( تخزينه إمكانية لدراسة وذلك القمح رطوبة نسبة تحديد -
 ).بنوعيه القمح( النوعي الوزن -
  . للدقيق بالنسبة وهذا الماء امتصاص نسبة تحديد -
 .المعدنية المواد نسبة -
 .الجلوتين نسبة -
 ...). تعفن فيروس، أوساخ، تربة،( والصلب اللين القمح من الشوائب نسبة تحديد -

،  عدمه أو بالشراء القرار تخاذلإ الإنتاج مدير إلى المعلومات ترسل الشراء مواصفات تستدعيها التي بالتحاليل القيام بعد   
وفي الأخير يقوم  .đا المعمول والمقاييس للمواصفات مطابقته مدى لمراقبة للمخبر النهائي المنتج من عينة إرسال يتم كذلك

فيها تحديد النتائج المتوصل إليها من خلال التجارب والتحاليل التي تجري سواء على المادة المخبري بإعداد تقارير يومية، يتم 
  .المواصفات التكنولوجية الواجب توفرها في المادة الأولية، لإعطاء منتوج ذو جودة عالية الأولية أو المنتج النهائي، و

موطن زرعه إلى طبيعة التربة  القمح اللين، حسب نوع وأن الخصائص الفيزيوكيميائية تختلف من القمح الصلب إلى  حيث   
موسم الحصاد، ولهذا فإن المركبات الصناعية الغذائية تستعمل المادة الأولية التي تتوفر على أغلب المواصفات  المزروع đا و

وكيميائية في المادة التكنولوجية مهما كان موطن زرعها ونوعها، مستوردة أو محلية، فإن لم تتوفر أغلب الخصائص الفيزي
بالتحاليل المخبرية يلجؤون إلى  ستعانةبالإ) أي الطحين(الواحدة، فإن القائمين على تحويل المادة الأولية إلى المنتوج النهائي 
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مزج المادة الأولية بمادة أولية أخرى أو أكثر لتعويض النقص في بعض الخصائص للوصول إلى المواصفات الواجب توفرها في 
  .وتظهر أهم المواصفات المادة

 مستوى على والمحافظة المنتج نوعية ومراقبة الجودة ناحية من للإنتاج الحسن السير على تشرف: الإنتاج مصلحة 
  :التالية بالمهام المصلحة هذه تقوم الجودة،

 .ستلام المادة الأوليةإ -
 .لطحنه بنوعيه القمح تنظيف و تحضير -
 . الأكياس ستقبالإ -
 .المنتوج تصريف و تخزين -
 .الفنية و الوقائية الصيانة -
 .الجودة و النوعية مراقبة و الأجهزة تحضير -

 بحيث النهائية المرحلة إلى الوصول حتى الإنتاج مراحل مرحلة كل مراقبة وتستمر الإنتاج، مراحل كل الإنتاج مدير يتابع   
  .   ثانية مرة النوعية لمراقبة للمخبر النهائي المنتج من عينة إرسال يتم

  مصلحة التجارة ومصلحة الإرسال والتوزيع :التالية المصالح وتشمل :مديرية التجارة. 5

 إرسال يتم حيث الإنتاج، ومصلحة التجارة مصلحة بين التنسيق يتم :)المصلحة التجارية(التجارة  مصلحة 
 بتوزيع تقوم حيث بمهامها القيام التجارة لمصلحة يتسنى لكي النهائي المنتوج من والمخزون الإنتاج حجم عن بيانات
 الأولوية حسب وترتبها الطلبية بدراسة المصلحة تقوم إذ الإنتاج، حجم يفوق الطلب لأن الأولوية حسب المنتوج
 وذلك الحقوق، حجم للعميل، بالنسبة المعاملات حجم الطلبية، تاريخ يتضمن الطلبيات سجل في يوضع حيث

 .   الطلبيات وحجم المنتوج من المخزون كمية بين التوازن لتحقيق

  :يتضمن خاص ملف إحضار منه تطلب ثم الزبون نوعية تحديد وكذلك ،الزبائن ستقبالإب أيضا تقومو 

 )بطاقة تسجيل من المديرية العامة للضرائب ( نسخة من بطاقة الرقم الجبائي،  -
 .نسخة من البطاقة الشخصية أو رخصة السياقة -
 .وصل طلبية فارغ مع الختم  -
 .نسخة من شهادة الميلاد  -
 .تصريح شرفي مع البصم بالإصبع  -
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 .نسخة مستخرجة من السجل التجاري  -
 ).ضرورة الختم بالأصبع (ستقبال إوصل  -

 جدد وزبائن جديدة أسواق عن والبحث الطلبيات، تحديد وكذا التجارية الصفقات تحقيق التجارة مصلحة في يتم كما   
 الأعوان أما العمليات هذه على المصلحة رئيس يشرف إذ. المبيعات من قدر أكبر وتحقيق المنافسين مواجهة على والعمل
 بكمية الخاصة بالحسابات والقيام الفواتير تحرير وكذلك عميل لكل المؤسسة حقوق ومتابعة البيع عمليات على يشرفون فإĔم

 خلال المحررة الفواتير عن بنسخ مصحوبا المحاسبة لمصلحة شهري تقرير تقديم ثم يوميا المخزن من خرجت التي المنتجات
  . الشهر

 ترسل التي السابقة المصلحة من المهام تبدأ حيث عديدة بمهام المصلحة هذه تقوم :التوزيع و الإرسال مصلحة 
 بالعمليات للقيام التجارة مصلحة إلى البيع وصل بإرسال المصلحة هذه تقوم ثم ،بالزبائن  والخاصة اللازمة المعلومات
 المصلحة لهذه كما الإنتاج، مدير إلى إرساله ثم البضاعة، خروج فيه والموضح يومي تقرير بإعداد وتقوم الحسابية،

 مختلف تلخيص يمكن كما.تعبئتها بعد البضائع بإرسال الأمر إليهم يصدر حيث والتغليف، التعبئة بمصلحة علاقة
  :يلي فيما المستعملة الوصولات

 . Bon de versement الصندوق أمين عند من تسلم المبلغ، إيداع تثبت وثيقة -
 .Bon à payer  التجارة مصلحة عند من تسلم التسديد، مبلغ قيمة تثبت وثيقة -
 .Bon d’enlèvement المسجلة البضاعة استلام باستطاعته العميل هذا أن تثبت وثيقة -
 .Bon de livraison  البضاعة استلم بأنه تثبت وثيقة -
 . Bon de sortie المؤسسة من البضاعة بخروج تسمح وثيقة -
 . Fiche client المشتراة البضاعة كمية و المدفوعة النقود مبلغ تثبت هي و فقط الدائمين للزبائن تملأ وثيقة -
  .Facture  الفاتورة -

تقوم بمراقبة كل العمليات المحاسبية للمؤسسة وتساهم في تطبيق وإنشاء البرنامج التجاري  :مديرية المحاسبة والمالية. 6
   : وتتفرع عنها المصالح التالية

 التالية بالمهام تقوم  :المالية و العامة المحاسبة مصلحة:  
  .المالية القوائم وإعداد المحاسبي التقييد -
 .التقديرية والميزانيات المالية البرامج إعدادالمشاركة في  -
 .المحاسبية العمليات جميع تسيير -
 .البنكية الحسابات أرصدة وتتبع والسنوية الشهرية والتصريحات المالية العمليات ومراقبة تنظيم على العمل -



  دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب: الفصل الثالث
 

116 

 

 العمل على تنظيم ومراقبة الملفات الخاصة بالعمليات المالية  -
 .بالخزينة الخاصة العمليات تنفيذ مراقبةالعمل على  و تأمين -
 .بالمؤسسة الخاصة المهام متابعة -
 . الموردين ديون تسديد أجل من الصكوك تحرير و الشراء فواتير مراقبة -
 وجدول المبيعات كشف وإنشاء ،)وخروج دخول( المواد لتحركات اليومية بالمتابعة تتكفل :المواد محاسبة مصلحة 

  .بالإضافة إلى تحديد سعر التكلفة للمبيعات التجارية والحالة والبيع الشراء

 النقدية المداخيل قبض و العمال أجور تسديد وكذا المؤسسة وأعباء مصاريف بتسديد يقوم: الصندوق أمين 
 .للمؤسسة

 عتاد، نقل، وسائل( المختلفة بالمستلزمات المؤسسة مصالح تموين على المديرية هذه تعمل :مديريـة الوسائـل العامـة. 7
  :التالية المصالح تحتها وتندرج بالمؤسسة، الخاصة بالأشغال والقيام الموردين فواتير واستقبال ستمرار،إب مراقبتها وكذا..)  معدات

 تم و: الصيانة مصلحةē الخاصة والتجهيزات النقل ووسائل الإنتاج، تجهيزات كل مراقبة و بصيانة المصلحة هذه 
  .بالمؤسسة

 وخروج دخول بتسجيل كذلك وتقوم للمؤسسة، بالنسبة الأمن على الحرص مهمتها): الأمن خلية( الأمن مصلحة 
  .المشتراة الحمولة وصل في المدونة الكمية مع الحمولة كمية مطابقة لضمان معبئة و فارغة وحمولتها الشاحنات

 إلى المؤسسة أو المواد  العملاء إلى الطلبيات وإيصال المؤسسة حظيرة بتسيير المصلحة هذه تقوم و :النقل مصلحة
   .المؤسسة عمال نقل وكذلك البيع ونقاط

  :مصلحتين تحتها وتندرج وضبطها القوانين تطبيق على المديرية هذه تحرص  :مديريـة الإدارة العامة. 8

 العمال ملفات حفظ على المصلحة هذه تحرص): مصلحة تسيير الموارد البشرية( المستخدمين تسيير مصلحة 
 من العمال بشؤون مختصة المصلحة هذه نإف وبالتالي مسؤوليتها، تحت الفروع عمليات كل وتراقب القانون وتطبيق
   الخ...الغيابات حيث من العمال مراقبة و التشغيل عقود وكذا والتسريح التشغيل ملفات

 ا، تحديدها حيث من كشوف الأجور إعداد على المصلحة هذه تحرص :الأجور مصلحةđجميع وإعداد وحسا 
  الخ...جتماعيالإ بالضمان الخاصة التصريحات

 الخارجية الإدارية بالأعمال تتعلق التي الأعمال بجميع القيام على المصلحة هذه تعمل و :العامة العلاقات مصلحة 
 مركز جتماعي،الإ الضمان صندوق مثل العمليات الخارجية المتعلقة بالعلاقات العامة للمؤسسةي أ للمؤسسة

  .إلخ... التجاري السجل
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 السميد و الفرينة لوحدة الإنتاجي الجانب: لثالمطلب الثا

 .لوحدة السميد و الفرينة الإنتاجينتناول في هذا المطلب الجانب    

  الإنتاج تجهيزات: الأولالفرع 

" الرياض فروع الإنتاجية طاقتها تناظر حيث الشرقي الجنوب في الخاصة المطاحن أكبر من الفرينة و السميد وحدة تعتبر   
  ".سطيف

 والتي السويسرية (BULHER) مؤسسة من عالمية ماركة من فهي والحداثة بالعصرنة"  المطحنة"  الإنتاج تجهيزات تتميز  
 يوم،/طن 220 بـ السميد لمطحنة النظرية الإنتاج طاقة وتقدر العالم، في الحبوب طحن تكنولوجيا أنواع وأحدث أجود تمتلك

 550 بـ تقدر والتي للطحن النظرية الحالية الطاقة أن إلى الإشارة مع اليوم،/طن 330 فهي الدقيق لمطحنة النظرية الطاقة أما
  .يوم/طن 1000 إلى للتوسع قابلة يوم/طن

 حيث بمنافساēا، مقارنة الإنتاج تكنولوجيا في رائدة تعتبر فرينةال و السميد وحدة فإن التجهيزات نوعية يخص فيما أما   
 قامت وقد النهائي، المنتوج تغليف مرحلة إلى الأولية المادة استقبال لحظة من الإنتاج مراحل كافة عبر آلي نظام على تعتمد

  .القمح تنظيف في المستخدمة التكنولوجيا بتجديد مؤخرا الوحدة

  ) 2008/2010(  الفترة خلال فرينةال و السميد وحدة و مبيعات إنتاج: الفرع الثاني

  .للوحدة خلال السنوات محل الدراسة سنوضح في هذا الفرع الكميات المنتجة و المباعة   

  وحدة السميد و الفرينة إنتاج: أولا

 خلال وذلك لمنتجاēا الرئيسية الأصناف من فرينةال و السميد وحدة طرف من المنتجة الكميات) 5.3( الجدول يوضح   
 .)2008/2010( الفترة
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  )2008/2010(  الفترة خلال وحدة السميد و الفرينة إنتاج): 3.3(الجدول

  المنتجات        
 المجموع % النخالة % الفرينة % السميد السنوات

2008 19,728.53 32 29,173.06 47 12,869.23 21 61,770.82 100% 

2009 130,871.75 25 244,022.75 47 147,440.49 28 522,334.99 100% 
2010 112,374.62 24 214,758.32 46 140,809.31 30 467,942.25 100% 
 %100 1,052,048.06 29 301,119.03 46 487,954.13 25 262,974.9 المجموع

  عتماد على وثائق المؤسسةمن إعداد الطالبة بالإ: المصدر

 الدراسة سنوات فعبر الفرينة و السميد هما المنتجات من أساسيين نوعين تنتج الوحدة أن ملاحظة يمكن الشكل خلال من
 يشكل الفرينة و السميد من المؤسسة تنتجه ما أن أي التوالي، على %46و  %25: بـ تقدر منهما كل إنتاج نسبة كانت

 فبالنسبة أساسي، غذاء يشكل و ضروري يعتبر منهما كل أن بكون النسبة هذه تفسير ويمكن منتجاēا، مجموع من%  71
 ومستمر، كبير عليه فالطلب وبالتالي التجزئة، وتجار الجملة كتجار للوسطاء أو النهائي للمستهلك أساسي يعتبر فإنه للسميد
 عالي عليها الطلب فإن لذلك الحلويات، ومختلف الخبز إنتاج في خاصة تدخل أساسية مادة يشكل الفرينة منتوج فإنه كذلك
 تعاونية لأن وذلك الكلية المصنع لطاقة بالنسبة قليلة إنتاجها كمية أن غير الحلويات وصانعي المخابز طرف من لاسيما
 .فقط الإنتاجية الطاقة بنصف الوحدة تزود الحبوب

 الحيوانات مربي إلى المنتوج هذا ويوجه الفرينة، و السميد إنتاج مخلفات عن ينتج ثانوي كمنتوج تعتبر فإĔا النخالة مادة أما   
 بإنتاج ترتبط كوĔا المادة هذه إنتاج كمية في عمليا المؤسسة تتحكم ولا تغذيتها، في أساسي كعلف ويعتبر خصوصا،

  .الوحدة إنتاج مجموع من%  29 نسبة النخالة تشكل و ،الفرينة و السميد
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  وحدة السميد و الفرينة خلال سنوات الدراسة إنتاججمالي التمثيل البياني لإ ):2.3(الشكل

  

  

 )6(عتماد على الجدول الطالبة بالإمن إعداد : المصدر

  مبيعات وحدة السميد و الفرينة: ثانيا

 خلال وذلك لمنتجاēا الرئيسية الأصناف من فرينةال و السميد وحدة طرف من باعةالم الكميات) 6.3( الجدول يوضح   
  .)2008/2010( الفترة

 )2008/2010(  الفترة خلال مبيعات وحدة السميد و الفرينة): 4.3(الجدول 
  المنتج           
 المجموع % النخالة % الفرينة % السميد السنوات

2008 168,720.04 28 290,800.94 48 150,907.84 25 610,428.82 100% 
2009 130,655.59 26 243,550.41 48 134,036.82 26 508,242.82 100% 
2010 111,982.08 25 213,853.10 47 128,017.72 28 453,852.90 100% 

 %100 1,572,524.54 26 412,962.38 48 748,204.45 26 411,357.71 المجموع

 عتماد على وثائق المؤسسةمن إعداد الطالبة بالإ: المصدر

سميد و الفرينة خلال سنوات الدراسة من ال )الكميات المباعة( مبيعات في نخفاضإ هناك أن الجدولخلال  من نلاحظ   
بمقارنة نسبة مبيعات  أما رتفاع في مبيعاēا خلال نفس السنوات،إعلى عكس النخالة التي كان هناك  ،2010إلى  2008

مبيعات وحدة السميد و الفرينة  لإجماليبالنسبة  الأولىالفرينة تحتل المرتبة  أنللمبيعات ككل نلاحظ  الإجماليةالمنتج بالنسبة 
و هذا ما  مبيعات المؤسسة إجماليمن  %26كل من السميد و النخالة فيتساوى في النسبة ب   أما، %48و ذلك بنسبة 

   :تمثيل البياني التالييوضحه ال

25%

46%

29% السمید

الفرینة

النخالة
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 مبيعات وحدة السميد و الفرينة خلال سنوات الدراسة جماليالتمثيل البياني لإ):3.3(الشكل

 
  )7(عتماد على الجدول من إعداد الطالبة بالإ: المصدر

   فرينةال و السميد لوحدة التسويقي مزيجال: ثالثال الفرع

عليه  و ،السوقية حصتها وزيادة أدائها بتحسين يسمح ومتكاملا مناسبا تسويقيا مزيجا تمتلك أن يجب مؤسسة كلإن     
لها نتطرق  التوزيع، سياسة الترويج، سياسة السعر، سياسة المنتوج، سياسة في للوحدة التسويقية السياسات حصر يمكن
 :يليفيما

   المنتوج سياسة: أولا

 المنتجات هذه من  نوع وكل النخالة، هو ثانوي منتوج إلى إضافة الفرينة، و السميد، المنتجات من تشكيلتين الوحدة تنتج   
 هذه كانت كلما بحيث التوزيع عملية تسهيل في تساهم التي العوامل أهم من المنتجات ةنوعي تعتبر و .أخرى أنواع عدة يضم

 المحافظة في يساعدها خاصا مخبرا الوحدة أنشأت لذلك صحيح، العكس و المنتجات على الإقبال زاد كلما جيدة النوعية
 .منتجاēا جودة مستوى على

  التسعير سياسة: ثانيا

 مستهلكين كانوا سواء العملاء هتمامإ من كبير جزءا يشكل حيث للوحدة، التسويقي المزيج عناصر أهم من السعر يعتبر   
 إليها يضاف ثم الإنتاج، وتكاليف الأولية المواد تكاليف حصر طريق عن الوحدة منتجات سعر تحديد ويتم وسطاء، أو

 أقل أĔا إلا متقاربة تعتبر منافسيها و الوحدة أسعار فإن وعموما الإجمالية، التكلفة أساس على يحدد معين ربح هامش
 في تغير عنه ينتج عليه يطرأ تغير كل أن حيث المنتجات، توزيع على تؤثر التي العوامل أهم السعر يشكل و .الأسعار

 المباعة الكميات نخفضتإ السعر رتفعإ فإذا المنتجات، مبيعات و السعر بين عكسية علاقة هناك أن بمعنى المباعة، الكميات
  .صحيح العكس و

26%

48%

26%
السمید

الفرینة

النخالة
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  الترويج سياسة: ثالثا

 الجانب هذا تـولي لم الوحدة أن إلا مبيعاēا، وتنشيط الوحدة بمنتجات التعريف في البارز ودوره الترويج أهمية من الرغم على
  .معتبرة المحلي السوق في السوقية وحصتها منتجاēا، تصريف في  مشاكل من تعاني لم لأĔا وذلك كبيرا، اهتماما

 معها المتعاملين على منتجاēا مختلف خلالها من تعرض التي المطويات بعض توزيع على الوحدة في الترويج وظيفة وتقتصر
 الوحدة تمارس كذلك ،سنة رأس كل خلال الموزعة الهدايا بعض إلى إضافة لها، التابعة البيع نقاط من أو الوحدة من سواء

 المعارض، في المشاركة على تحرص ذلك إلى إضافة لها، التابعة النقل وسائل جميع على لها التجارية العلامة خلال من الإشهار
  ...  سطيف قسنطينة، باتنة، من كل في وطنية معارض في شاركت حيث

  التوزيع سياسة: رابعا

 من أصبح الوطني و المحلي السوق في المنافسة شتدادإ مع ولكن الوظائف، بعض على والقصور بالمحدودية النشاط هذا يتميز
 طرق يلي فيما وسنوضح السوق في الوحدة مكانة على المحافظة و ستمراريةالإ تضمن فعالة توزيعية سياسة تبني الضروري

 المباشر التوزيع طريقة هما منتجاēا لتوزيع طريقتين والدقيق السميد وحدة تتبع ،التوزيع ومناطق الوحدة طرف من المتبعة التوزيع
  .الوسطاء طريق عن المباشر غير التوزيع وطريقة العميل إلى

 طلبات بتلبية تتكفل حيث والبعيدة، منها القريبة المناطق مختلف في عملائها إلى منتجاēا لتقريب جاهدة الوحدة تعمل   
 تجمعات عدة في الموزعة و لها التابعة البيع نقاط إلى إضافة الجملة لتجار المصنع في البيع خلال من جاورها وما بسكرة منطقة

 فإن الأخرى المناطق في التوزيع لعملية بالنسبة أما، النهائيين المستهلكين و التجزئة تجار إلى الأخيرة هذه توزع حيث سكانية،
 الوادي هي المناطق هذه وأهم منتجاēا، من كبيرة كميات لهم تبيع حيث المناطق لتلك التابعين التجار على تعتمد الوحدة
 و بالنسبة لنقاط البيع. ..ورقلة ، الأغواط و كتمنراست، للجيش العسكرية الثكنات تواجد مناطق إلى إضافة ورقلةو  وتقرت
 بخمسة والمقدرة بسكرة ولاية محيط داخل سكانية وتجمعات مناطق عدة في البيع نقاط من مجموعة فتتاحإب الوحدة قامت
 إلا العاصمة الجزائر و بباتنة والمتواجدتين الولاية خارج بيع ونقطتي بطولقة واحدة إلى إضافة بسكرة بمدينة أربعة موزعة نقاط

%  15 حوالي مجتمعة البيع نقاط قوتحق المحققة، نتائجها تدني نتيجة أغلقتا قد الأخيرتين البيع نقطتي أن إلا الإشارة يجدر أنه
  .الوحدة أعمال رقم من
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  وحدة السميد و الفرينةل ةالمالي ميزانياتال إعداد :نيالثا المبحث

 بإجراءو ذلك  2008/2010و الفرينة خلال الفترة  الميزانيات المالية لوحدة السميد إعدادنبين في هذا المبحث كيفية    
عتماد على الميزانيات المحاسبية بالإ إعداديتم  2010نطلاقا من سنة إ أن، مع العلم الأخيرةبعض التعديلات على هذه 

    .النظام المحاسبي الجديد

  التعديل إجراءاتو  2008/2010للوحدة خلال الفترة الميزانيات المحاسبية : الأولالمطلب 

بعض التعديلات على عناصر الميزانية المحاسبية، و سنوضح هذه التعديلات اĐراة  إجراءالميزانيات المالية يتطلب  إعداد إن   
  :يلي فيما الأخيرةعلى هذه 

  2008/2010ترة فخلال ال فرينةة لوحدة السميد و الالميزانيات المحاسبي: الأولالفرع 

 2008بمؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب خلال الفترة من  فرينةالمحاسبية لوحدة السميد و ال الميزانية ةول التالياوضح الجدت   
  .2010 إلى
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  2008الميزانية المحاسبية لسنة  :)5.3(جدولال

 مبالغال خصومال حساب مبالغ الصافيةال صولالأ حساب
 أموال خاصة ستثماراتالإ

 300,000,000.00 أموال جماعية 10 74,715,080.00 مباني 22
 276,033,386.03 رتباطات بين الوحداتحسابات الإ 17 650,195,888.74 تجهيزات الإنتاج 24
 114,646,952.37 نتائج رهن التخصيص 18 121,056.16 تجهيزات اجتماعية 25
    8,054,258.93 ستثمارات قيد التنفيذإ 28

 690,680,338.40 1مجموع  733,086,283.83 2مجموع 
    المخزونات

 الديون 46,689,631.36 مواد و لوازم 31
 5,600.00 حسابات الأصول الدائنة 50 5,181,787.23 منتجات قيد التصنيع 33
 132,468,880.13 ستثمارديون الإ Ĕ( 7,614,189.60 52ائية(منتجات تامة الصنع 35
 170,447,277.75 ديون المخزون 53 53,870.59 مخزون لدى الغير 37

 503,686.91 تسبيقات على الحساب 54 59,539,478.78 3مجموع 
 74,564.19 ديون تجاه الشركاء والشركات الحليفة 55 المدينون

 7,101,371.66 ستغلالديون الإ 56 11,035,870.24 حسابات الخصوم المدينة 40
 310,601,380.64 5مجموع  58,105,445.64 ستثمارمدينوا الإ 42
 51,315,270.37 نتيجة الدورة 88 48,342,157.91 مدينوا المخزون 43

44 
ديون على الشركاء و 

    692,344.80 الشركات الحليفة

على (تسبيقات للغير 45
 )الحساب

353,672.76 
   

    3,900,601.27 تسبيقات الاستغلال 46
 53,304,484.86 )الزبائن(العملاء 47

   
    84,236,649.32 النقديات 48

    259,971,226.80 4مجموع 
 1,052,596,989.41 عامالمجموع ال 1,052,596,989.41 المجموع العام

 عتماد على وثائق المؤسسةمن إعداد الطالبة بالإ: المصدر
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 2009الميزانية المحاسبية لسنة : )6.3(جدولال

 الصافية مبالغال خصومال حساب مبالغ الصافية صولالأ حساب
 أموال خاصة ستثماراتالإ

 300,000,000.00 أموال جماعية 10 74,715,080.00 مباني 22

رتباطات بين حسابات الإ 17 567,786,793.98 تجهيزات الإنتاج 24
 الوحدات

279,368,887.49 

 165,962,222.74 رهن التخصيصنتائج  18 92,676.46 جتماعيةإتجهيزات  25
    8,054,258.94 ستثمارات قيد التنفيذإ 28

 745,331,110.23 1مجموع  650,648,809.38 2مجموع 
    المخزونات

 الديون 31,035,301.66 مواد و لوازم 31
 97,477,266.53 ستثمارديون الإ 52 6,071,184.58 منتجات قيد التصنيع 33
 175,333,910.92 ديون المخزون Ĕ( 8,219,095.58 53ائية(الصنعمنتجات تامة  35
 714,311.20 تسبيقات على الحساب 54 6,801,163.52 مخزون لدى الغير 37

 11,418,093.57 ستغلالديون الإ 56 52,126,745.34 3مجموع 
  المدينون

    2,499,026.78 حسابات الخصوم المدينة 40
 284,943,582.22 5مجموع  108,566,793.21 مدينوا الاستثمار 42
    39,187,734.06 مدينوا المخزون 43
44 

ديون على الشركاء و الشركات 
    263,095.17 الحليفة

 11,119,739.21 )على الحساب(تسبيقات للغير 45
   

    3,533,769.47 ستغلالتسبيقات الإ 46
 104,133,793.70 )الزبائن(العملاء 47

   
    18,243,569.92 النقديات 48

    287,547,521.52 4مجموع 
 39,951,616.21 نتيجة الدورة 88

   
 1,030,274,692.45 مجموع عام 1,030,274,692.45 المجموع العام

 عتماد على وثائق المؤسسةمن إعداد الطالبة بالإ: المصدر
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  2010لسنة  المحاسبية الميزانية: )7.3(جدولال

 الصافيN الخصوم Nالصافي  الأصول

 رؤوس الأموال الخاصة أصول غير جارية
 300,000,000.00 رأس المال تم إصداره

(goodwill)) الاقتناء فارق بين 
 

 رأس مال غير مستعان به
 

  علاوات واحتياطات  تثبيتات معنوية
1( فوارق المعادلة  )  تثبيتات عينية   

 23,325,408.71 الصافيةالنتيجة  74,715,080.00 الأراضي
 126,456,612.41 الترحيل من جديد -رؤوس أموال خاصة أخرى 328,084,132.75 المباني

 292,159,651.81 الحسابات بين الوحدات 172,721,780.47 تثبيتات عينية أخرى
 تثبيتات ممنوح امتيازها

1( حصة الشركة المدمجة )    
1( حصة ذوي الأقلية  ) 9,455,449.95 تثبيتات يجرى انجازها   

 741,941,672.93 1المجموع   تثبيتات مالية
 الخصوم غير الجارية  سندات موضوعة موضع معادلة

 62,140,883.83 القروض و الديون المالية 73,774,137.90 مساهمات أخرى وحسابات دائنة ملحقة đا
  )المؤجلة و المرصود لها( الضرائب   سندات أخرى مثبتة

  ديون أخرى غير جارية 85,545,739.01 إقراض و أصول مالية أخرى غير جارية
 مؤونات ومنتجات ثابتة مسبقا 9,853,047.90 ضرائب مؤجلة على الأصل

 
 62,140,883.83 2مجموع الخصوم الغير الجارية  754,149,367.98 مجموع الأصول غير الجارية

 الخصوم الجارية أصول جارية
 195,298,601.93 الموردون و الحسابات الملحقة 59,749,405.41 ومنتجات قيد التنفيذمخزونات 

 1,520,050.85 الضرائب  حسابات دائنة واستخدامات مماثلة
 7,711,569.33 ديون أخرى 69,278,509.74 الزبائن

 خزينة الخصوم 84,096,090.87 مدينون آخرون
 

 204,530,222.11 3الجارية مجموع الخصوم   الضرائب و ما شاđها
  حسابات دائنة أخرى واستخدامات مماثلة

 

  الموجودات و ما شاđها
 الأموال الموظفة وأصول مالية جارية أخرى

 
 41,339,404.87 الخزينة

 254,463,410.89 مجموع الأصول الجارية
 1,008,612,778.87 المجموع العام للخصوم 1,008,612,778.87 المجموع العام للأصول

  عتماد على وثائق المؤسسةمن إعداد الطالبة بالإ: المصدر
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الميزانية المحاسبية  أخذنا إذا أماوحدة واحدة فقط،  لأĔاحتياطات و يرجع هذا من الميزانيات عدم ظهور الإنلاحظ    
  .حتياطاتفي الميزانيات تظهر الإ أنلكل الوحدات التابعة لهذه المؤسسة، فنرى  أي) GMS(للمؤسسة ككل 

  تعديل عناصر الميزانية المحاسبية: الفرع الثاني

و الخصوم حسب كل  الأصول، نقوم ببعض التعديلات على جانبي الميزانية المالية إلىنتقال من الميزانية المحاسبية đدف الإ    
دائمة و البنود  أموال أوثابتة  بأصولتفوق السنة  العناصر التي سيولتها أنعتبار إتم تعديل بنود الميزانية على  للإشارةسنة، و 

  :متداولة و نوضح ذلك فيما يلي بأصولقل من سنة أستحقاقها إ أوالتي سيولتها 

  بالنسبة للنظام المحاسبي القديم: أولا

  :الأصولتعديل عناصر . 1

 ا الثابتة الأصولستثمارات في الميزانية على ترتيبها و تسجل في قسم تحافظ الإ :ستثماراتالإĔتبقى في المؤسسة  لأ
 أي ستثماراتالإمن وجدت  إذا الإعداديةتحذف المصاريف : و لكن بعد قليل من التعديل حيث لمدة تفوق السنة

đا يؤثر على واقعية  الأخذن لأ )الأموال الخاصة(و تحذف قيمتها في المقابل من جانب الخصوم  الأصولتستبعد من 
أن الميزانيات المحاسبية و بما  .نطلاق الوحدة في النشاطإباعتبارها مصاريف غير ملموسة صرفت في فترة قبل  النتائج

  .لن نقوم đذه الخطوة الإعداديةلا تحتوي على المصاريف  خلال سنوات الدراسة
 المدخلات( الواليةمن المواد و اللوازم و هي عبارة عن المواد  أساسيتتشكل مخزونات المؤسسة بشكل  :المخزونات (

المنتجات نصف المصنعة و المنتجات تامة الصنع و مخزون خارج المؤسسة، كل  إلى إضافة الإنتاجالمستعملة في عملية 
  .المتداولة  الأصولستغلال و تسجل في إالمخزونات تعتبر قيم 

 تماد على جدول الحقوق ملحقات الميزانية المحاسبية لكل سنوات عالحقوق قمنا بالإللقيام بتعديل عناصر  :الحقوق
الباقية  و القيمة الأخرىفي قسم القيم الثابتة  من سنة لأكثرالدراسة و صنفنا كل القيم التي تظهر في الجدول 

  .المتداولة الأصولكقيم قابلة للتحقيق ضمن   سجلت

  :تعديل عناصر الخصوم .2

 إعادةحساب فرق جتماعي، المال الإ رأس: الخاصة في الوحدة الحسابات التالية الأموالتضم  :الخاصة الأموال 
و الذي يضم نتائج السنوات  حساب نتائج رهن التخصيص إلى إضافة حساب التنازل مابين الوحداتالتقدير و 
  .الدائمة الأموالو التي تم تصنيفها ضمن  السابقة
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 ستحقاقية إ مبدأللسنوات الثلاث و ترتيبا حسب ' جداول ملحقات الميزانية'عتماد على جداول الديون بالإ :الديون
و الديون  الأجلقل من سنة ديون قصيرة أستحقاقها إعتبار الديون التي تاريخ إالسنوية حيث تم  مبدأالديون و 

  .الأجلالمتبقية ديون متوسطة و طويلة 

  المحاسبي الجديدبالنسبة للنظام : ثانيا

ستحقاقية و السيولة الإ مبدأعتبار إمعدة ب لأĔان الميزانية المحاسبية تعتبر ميزانية مالية إبالنسبة للنظام المحاسبي الجديد ف أما   
  .بالتالي كل بنود الميزانية توضع بنفس الترتيب في الميزانية الماليةو 

  2008/2010 السميد و الفرينة وحدةالميزانيات المالية ل: المطلب الثاني

ستحقاقية المدينون و الدائنون للوحدة، إتوجد مختلف المعلومات الخاصة ب أينطلاع على ملاحق الميزانيات المحاسبية بعد الإ   
ن تحليل م من خلالها يمكننا الميزانية المالية، التي إلىالتعديلات الخاصة بالميزانية المحاسبية و ذلك للوصول  أجريناو بفضلها 

 .2010، 2009، 2008للسنوات  المالية اتلميزانيلو فيما يلي عرض  ،دةللوح الماليالهيكل 

  الميزانيات المالية المفصلة: الفرع الأول

لميزانيات المالية لوحدة السميد و الفرينة لمؤسسة المطاحن ل و الخصوم الأصولين كل من جانبي التالي ينيوضح الجدول   
و التي تم التوصل إليها من خلال التعديلات التي أجريت على الميزانيات  2008/2010خلال الفترة  الكبرى للجنوب

  .المحاسبية خلال نفس الفترة
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  2008/2009لسنوات الدراسة  فصلةالمالية الم اتالميزاني أصول): 8.3(الجدول

  السنوات                          
 البيان

2008 2009 

 الثابتةالأصول 
 74,715,080.00 74,715,080.00 مباني

 567,786,793.98 650,195,888.74 تجهيزات الإنتاج
 92,676.46 121,056.16 جتماعيةإتجهيزات 

 8,054,258.94 8,054,258.93 ستثمارات قيد التنفيذإ
 650,648,809.38 733,086,283.83 الثابتة الأصولمجموع 

 المتداولة الأصول
 الاستغلالقيم 

 31,035,301.66 46,689,631.36 مواد و لوازم
 6,071,184.58 5,181,787.23 منتجات قيد التصنيع

 Ĕ( 7,614,189.60 8,219,095.58ائية(منتجات تامة الصنع
 6,801,163.52 53,870.59 مخزون لدى الغير

 52,126,745.34 59,539,478.78 مجموع قيم الاستغلال
 القيم المحققة

 2,499,026.78 11,035,870.24 حسابات الخصوم المدينة
 108,566,793.21 58,105,445.64 ستثمارمدينوا الإ

 39,187,734.06 48,342,157.91 مدينوا المخزون
 263,095.17 692,344.80 ديون على الشركاء و الشركات الحليفة

 11,119,739.21 353,672.76 )على الحساب(تسبيقات للغير
 3,533,769.47 3,900,601.27 ستغلالتسبيقات الإ

 104,133,793.70 53,304,484.86 )الزبائن(العملاء
 269,303,951.60 175,734,577.48 مجموع القيم المحققة

 القيم الجاهزة
 18,243,569.92 84,236,649.32 النقديات

 339,674,266.86 319,510,705.58 المتداولة الأصولمجموع 
 990,323,076.24 1,052,596,989.41 الأصولمجموع 

  2008/2009عتماد على الميزانيات المحاسبية و ملاحقها للوحدة خلال الفترة من إعداد الطالبة بالإ: المصدر
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  2008/2009لسنوات الدراسة  فصلةالمالية الم اتالميزانيخصوم ): 9.3(الجدول

السنوات                              
 البيان

2008 2009 

 الدائمة الأموال
 الخاصة الأموال

 300,000,000.00 300,000,000.00 أموال جماعية
 279,368,887.49 276,033,386.03 رتباطات بين الوحداتحسابات الإ

 165,962,222.74 114,646,952.37 نتائج رهن التخصيص
 39,951,616.21- 51,315,270.37 نتيجة الدورة

 705,379,494.02 741,995,608.77 الخاصة الأموالمجموع 
 الأجلالديون طويلة 

 97,129,377.43 132,449,151.03 قروض بنكية
 331,280.00 _ أخرىقروض 
 16,609.10 _ ستثمارديون الإ

 35,876,586.82 33,481,076.03 ديون المخزون
 _ 74,564.19 ديون تجاه الشركاء والشركات الحليفة

 249,718.99 _ ستغلالديون الإ
 133,603,572.34 166,004,791.25 الأجلمجموع الديون طويلة 

 838,983,066.36 908,000,400.02 الدائمة الأموالمجموع 
 الأجلالديون قصيرة 

 _ 5,600.00 حسابات الأصول الدائنة
 _ 19,729.10 ستثمارديون الإ

 139,457,324.10 136,966,201.72 ديون المخزون
 714,311.20 503,686.91 تسبيقات على الحساب

 11,168,374.58 7,101,371.66 ستغلالديون الإ
 151,340,009.88 144,596,589.39 الأجلمجموع الديون قصيرة 
 990,323,076.24 1,052,596,989.41 مجموع الخصوم

  2008/2009للوحدة خلال الفترة  عتماد على الميزانيات المحاسبية و ملاحقهامن إعداد الطالبة بالإ: المصدر

ستغلال فتضم كل عتبارها طويلة الأجل، أما قيم الإإستثمارات ببالنسبة لجانب الأصول فتضم الأصول الثابتة كل الإ   
الذي  47ستثناء الحساب إالمخزونات الموجودة لدى المؤسسة، أما القيم المحققة فتضم مختلف الحسابات في اĐموعة الرابعة ب
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ستغلال و الذي يسجل في القيم الجاهزة، و مجموع القيم الجاهزة و القيم المحققة و قيم الإ) البنك و الصندوق(النقديات  يمثل
  .تمثل الأصول المتداولة

أما بالنسبة لجانب الخصوم فيضم الأموال الخاصة و الديون متوسطة و طويلة الأجل و مجموعها يعرف بالأموال الدائمة ،    
 . و يتكون أيضا جانب الخصوم من الديون قصيرة الأجل

  2010لسنة  فصلةالميزانية المالية الم أصول): 10.3(الجدول

  السنوات                    
 2010 البيان     

 الأصول الثابتة
 74,715,080.00 الأراضي
 328,084,132.75 المباني

 172,721,780.47 تثبيتات عينية أخرى
 9,455,449.95 تثبيتات يجرى انجازها

مساهمات أخرى وحسابات دائنة 
 ملحقة đا

73,774,137.90 

إقراض و أصول مالية أخرى غير 
 85,545,739.01 جارية

 9,853,047.90 الأصلضرائب مؤجلة على 
 754,149,367.98 مجموع الأصول الثابتة

 الأصول المتداولة
 59,749,405.41 منتجات قيد التنفيذ مخزونات و

 69,278,509.74 الزبائن
 84,096,090.87 مدينون آخرون

 41,339,404.87 الخزينة
 254,463,410.89 مجموع الأصول المتداولة

 1,008,612,778.87 مجموع الأصول
  2010عتماد على الميزانية المحاسبية و ملاحقها للوحدة خلال من إعداد الطالبة بالإ: المصدر
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  2010لسنة  فصلةالميزانية المالية المخصوم ): 11.3(الجدول

 السنوات                             
 2010 البيان       

 الأموال الدائمة
 الأموال الخاصة

 300,000,000.00 المال تم إصدارهرأس 
 23,325,408.71 النتيجة الصافية
الترحيل من  -رؤوس أموال خاصة أخرى

 126,456,612.41 جديد

 292,159,651.81 الحسابات بين الوحدات
 741,941,672.93 مجموع الأموال الخاصة

 الديون طويلة الأجل
 62,140,883.83 القروض و الديون المالية

 62,140,883.83 الديون طويلة الأجلمجموع 
 804,082,556.7 مجموع الأموال الدائمة

 الديون قصيرة الأجل
 195,298,601.93 الموردون و الحسابات الملحقة

 1,520,050.85 الضرائب
 7,711,569.33 ديون أخرى

 204,530,222.11 مجموع الديون قصيرة الأجل
 1,008,612,778.87 مجموع الخصوم

  2010عتماد على الميزانية المحاسبية و ملاحقها للوحدة خلال من إعداد الطالبة بالإ: المصدر

تغييرات كثيرة  إجراء أولا تحمل الكثير من التعقيد،  2010الميزانية المالية ال الميزانية المحاسبية لسنة  أن إلى الإشارةيجدر    
تعتمد المؤسسات على النظام المحاسبي  2010من سنة  ابتداءان على الميزانية المحاسبية للحصول على الميزانية المالية ذلك لأ

لميزانية المحاسبية ن كل عناصر اإالجديد و الذي يرتب عناصر الميزانية بالاعتماد على معايير الاستحقاقية و السيولة، و بالتالي ف
الثابتة في الميزانية  الأصولغير الجارية في الميزانية المحاسبية تعبر عن  فالأصولفي الميزانية المالية، و عليه  هاترتيبتحافظ على 

اصة الخ الأموالفرؤوس  في جانب الخصوم ، نفس الشيءالمتداولة في الميزانية المالية الأصولالجارية تمثل  الأصولالمالية، و 
الخصوم الجارية فتقابلها الديون  أما، الأجلالخاصة، و الخصوم غير الجارية تقابلها الديون متوسطة و طويلة  الأموالتقابلها 
  .الأجلقصيرة 



  دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب: الفصل الثالث
 

132 

 

  2008/2010الميزانيات المالية المختصرة للوحدة خلال الفترة : الثانيالفرع 

الجدول التالي الميزانيات المالية لوحدة السميد و الفرينة لمؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب خلال الفترة  يوضح   
  .على الميزانيات المحاسبية خلال نفس الفترة أجريتمن خلال التعديلات التي  إليهاو التي تم التوصل  2008/2010

  2008/2010الدراسة لسنوات المالية المختصرة  اتالميزاني :)12.3(جدولال  

  السنوات         
 البيان  

2008 2009 2010 

 الأصول
 754,149,367.98 650,648,809.38 733,086,283.83 الأصول الثابتة

 59,749,405.41 52,126,745.34 59,539,478.78 ستغلالقيم الإ
 153,374,600.6 269,303,951.60 175,734,577.48 القيم المحققة

 41,339,404.87 18,243,569.92 84,236,649.32 الجاهزةالقيم 

 254,463,410.89 339,674,266.86 319,510,705.58 الأصول المتداولة
 1,008,612,778.87 990,323,076.24 1,052,596,989.41 مجموع الأصول

 الخصوم
 741,941,672.93 705,379,494.02 741,995,608.77 الأموال الخاصة

 62,140,883.83 133,603,572.34 166,004,791.25 الطويلة الأجلالديون 

 804,082,556.7 838,983,066.36 908,000,400.02 الأموال الدائمة
الديون القصيرة 

 204,530,222.11 151,340,009.88 144,596,589.39 الأجل

 1,008,612,778.87 990,323,076.24 1,052,596,989.41 مجموع الخصوم
  )11.3(، )10.3(، )9.3(، )8.3(الجداولعتماد على الطالبة بالإ إعدادمن : المصدر

 توسيع جلأ من ذلك و، 2007في سنة  إماراتية مؤسسة مع شراكة عقد إلى للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة لجأت    
 شكل في الأجل قصيرة ديون قتراضإب القيام مع جديد تمويلي كمصدر دينار مليون 300 إلى رأسمالها رفعت حيث نشاطها
  .القصيرة القروض من غيرها و ستغلالالإ قروض

 طويلة الديون من كبرأ نسبة تمثل تصبح أن إلىفي تزايد مستمر  الأجل قصيرة الديون أن اليةالم اتالميزاني خلال من يتضح   
 في المالي الهيكل أنما يبين  ،الأجلعتمادها سياسة تسديد الديون طويلة و متوسطة التي في تناقص مستمر نظرا لإ الأجل

 ذلك و الأجل قصيرة ديون خلال من نشاطها تمويل على المؤسسة تركيز مع المال رأس في الزيادة من تشكل فترةال هذه
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 إضافية ثابتة أعباء تحمل المؤسسة تجنب و الأجل طويل تمويلي مصدر على الحصول في واجهتها التي الصعوبات بسبب
         .بالنسب التحليل إتباعب يتم الهيكل هذا ملائمة مدى لتحليل و ،)الأجل طويلة قروض ديون(

  .2010، 2009، 2008 للسنواتالمختصرة المالية  اتالميزاني عناصر مقارنة: الفرع الثالث

و هذا ما  ،جدول يوضح المقارنة بين عناصر الميزانيات المالية للسنوات محل الدراسة إعداديمكننا ) 11(نطلاقا من الجدول إ   
  :يوضحه الجدول التالي

  2008/2010لسنوات الدراسة المالية المختصرة  اتالميزانيمقارنة عناصر ): 13.3(الجدول

  السنوات         
 % 2010 % 2009 % 2008 البيان  

 الأصول
 75 754,149,367.98 66 650,648,809.38 70 733,086,283.83 الأصول الثابتة

 25 254,463,410.89 34 339,674,266.86 30 319,510,705.58 الأصول المتداولة
 %100 1,008,612,778.87 %100 990,323,076.24 %100 1,052,596,989.41 مجموع الأصول

 الخصوم
 80 804,082,556.7 85 838,983,066.36 86 908,000,400.02 الأموال الدائمة
الديون القصيرة 

 20 204,530,222.11 15 151,340,009.88 14 144,596,589.39 الأجل

 %100 1,008,612,778.87 %100 990,323,076.24 %100 1,052,596,989.41 مجموع الخصوم
  2008/2010للوحدة خلال الفترة  المالية المختصرةعتماد على الميزانيات من إعداد الطالبة بالإ: المصدر

عتماد على التمثيل البياني لكل من يمكننا هذا الجدول من مقارنة عناصر الميزانيات المالية، و سنقوم đذه المقارنة بالإ   
 :من خلال الشكلين التاليين. و الخصوم و عناصرهم، و ذلك لكل سنة على حدى الأصول
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  2008/2010الميزانيات المالية للوحدة خلال السنوات  لأصولالتمثيل البياني ): 4.3(الشكل 

  

  

 

 

  
 )13.3(الطالبة بالاعتماد على الجدول  إعدادمن : المصدر

  2008/2010التمثيل البياني لخصوم الميزانيات المالية للوحدة خلال السنوات ): 5.3(الشكل 

 

 

 

 

  
  )13.3(الطالبة بالاعتماد على الجدول  إعدادمن : المصدر
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الدائمة تغطي  الأموال أننلاحظ  أنبحيث يمكن  يسمح التمثيل البياني للميزانيات المختصرة بطرح بعض الملاحظات   
نخفضت مقارنة بسنة إ 2009الثابتة طوال هذه الفترة نلاحظ عليها في سنة  فالأصول، الثابتة طوال سنوات الدراسة الأصول
الثابتة فاقت قيمتها  الأصول .قيمة لها خلال سنوات الدراسة أعلى إلىرتفاع لتصل فعاودت الإ 2010في سنة  أما، 2008
 علىأالمتداولة بلغت  الأصولفكانت قيمة  2009في سنة  أما 2010، و 2008من الضعف في  بأكثرالمتداولة  الأصول

 أما. قل من الضعف بقليلأالمتداولة بل  الأصولالثابتة لا تساوي ضعف  الأصولقيمة لها خلال سنوات الدراسة و كانت 
  .المتداولة الأصولفهي لا تغطي  الأجلفيما يخص الديون قصيرة 
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  وحدة السميد و الفرينةل الإستراتيجية الخيارات و المالي الهيكل :المبحث الثالث

ستقلاليتها المالية، إيعكس مدى لأنه قتصادية، الجوانب المالية التي تركز عليها المؤسسات الإ أهمالهيكل المالي من  يعتبر   
هذه  إكمالجل أو بالتالي و من . المؤسسة أمامستراتيجية التي تقف القرارات الإ أهممن  ستراتيجيكذلك تحديد الخيار الإو 

  .و الذي سنوضحه في هذا المبحث. تيجيستراالجانب الواقعي للعلاقة بين الهيكل المالي و الخيار الإ إلىالدراسة يجب التطرق 

  تحليل الهيكل المالي لوحدة السميد و الفرينة: الأولالمطلب 

 ببعض ستعانةالإ خلال من ستثماريالإ الهيكل و التمويلي الهيكل بين التوازن مدى و للمؤسسة المالية الوضعية معرفة يتم   
  :بينها من التشخيص و للتحليل النسب

  نسب الهيكل الماليتحليل : الأولالفرع 

عتمدت عليها إجل التعرف على مصادر التمويل التي أما يعرف بنسب المديونية من  أويتم حساب نسب الهيكل المالي    
 المتاح للدائنين الأمانو مدى  النسبية لكل مصدر من هذه المصادر الأهميةبمعرفة  أيضاالوحدة خلال سنوات الدراسة، و 

. عتماد الديون و ذلك من خلال نسب الرفع الماليإتحقيق التوازن ما بين تحقيق العائد المرتفع و الخطر الناجم عن  أيضاو 
و التي تعرفنا عليها في الجانب النظري و طريقة حساđا و قيمتها في  الأهميةنسب الهيكل المالي ذات  عليه يبين الجدول التاليو 

  .السنوات محل الدراسة

  2008/2010لسنوات الدراسة  نسب الهيكل المالي للوحدة): 14.3(الجدول

 2010 2009 2008 العلاقة النسبة
 1.06 1.29 1.24 الثابتة الأصولالدائمة على  الأموال نسبة التمويل الدائم

 0.98 1.08 1.01 الثابتة الأصولالخاصة على  الأموال )الذاتي(التمويل الخاص  نسبة

 0.35 0.40 0.42 الديون على حقوق الملكية نسبة الديون إلى رأس المال
 0.26 0.29 0.30 الأصولمجموع الديون على مجموع  )نسبة قابلية التسديد(نسبة الديون إلى إجمالي الأصول 

 1.35 1.40 1.42 على حقوق الملكية الأصولمجموع  الملكيةنسبة الأصول لحق 
 0.73 0.71 0.70 الخاصة على مجموع الخصوم الأموال نسبة الاستقلالية المالية

 يةالميزانيات المال عتماد علىمن إعداد الطالبة بالإ: المصدر
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  نسبة التمويل الدائم :أولا

، الدائمة بالأموالالثابتة  الأصولمدى تغطية  إلىالمال العامل، و هي تشير  لرأس أخرىتعتبر هذه النسبة صياغة       
 على و رأس مال عامل موجبالنسبة تفوق الواحد طيلة سنوات الدراسة و هذا ما يدل على وجود  أنالملاحظ من الجدول و 

 ملائمة غير قل من الواحدأ الثابتة الأصول تغطية نسبة إنأما إذا كانت ، ستثمارالإ و ويلمالت بين توازن تحقق المؤسسة أن
 النسبة خلالو هذه ، هيكلي توازن تحقق لا المؤسسة أن على يدل هذاف ،الثابتة الأصول تغطي لا الدائمة الأموال لأن

و عليه . 2010ة نخفضت لتبلغ اقل قيمة لها خلال سنإثم  2009قيمة لها خلال سنة  أعلىفعت لتبلغ رتإسنوات الدراسة 
  .الدائمة بأموالهاالثابتة  أصولهافيمكن للمؤسسة تغطية 

  )الذاتي(نسبة التمويل الخاص  :ثانيا

الخاصة، و بالتالي تساعد في تحديد حجم  أموالهاالثابتة بواسطة  لأصولهاتعبر هذه النسبة على مدى تغطية الوحدة    
 الأموالتغطية  أنو الملاحظ من الجدول . أمانالمال العامل كهامش  رأسمن  الأدنىلتوفير الحد  الأجلالقروض طويلة 

ـــــالثابتة تجاوزت ا للأصولالخاصة  خلال سنة  %98 إلىلتنخفض هذه النسبة  2009و  2008خلال السنوات  %100 ل
بوادر العجز عن  إلىما يشير  الثابتة الأصولالخاصة لا تغطي مجمل  فالأموال الأخيرةن خلال هذه السنة إو بالتالي ف 2010

   .التمويل الذاتي

 نسبة الديون إلى رأس المال: ثالثا

ستخدام الديون إالتي يقدمها الملاك، كما تظهر مدى  بالأموالتقيس هذه النسبة التزامات المؤسسة نحو دائنيها و علاقتها    
  .بحقوق الملكية، و كلما كانت هذه النسبة كبيرة، كلما زادت مطالبات الدائنين مقارنة بحقوق الملكية في المؤسسة مقارنة

نخفاض الديون لدى إو هذا ما يعكس  %35و  %40و  %42كانت تمثل   أĔاو ما لاحظناه على هذه النسبة،    
التي في تزايد مستمر  الأجلعلى الديون قصيرة  أكثرعتماد سياسة تسديد الديون الطويلة و المتوسطة و الإ لإتباعهاالمؤسسة 

 .طوال سنوات الدراسة

  نسبة قابلية التسديد :رابعا

ستثمارات الوحدة، ففي إو تبين مدى مساهمة المقرضين في تمويل  ،الأصول إجمالي إلىتعبر هذه النسبة عن نسبة الديون    
بيع  إلى أتلج فإĔاو بالتالي عدم قدرēا على تسديد ديوĔا،  الإفلاس،الة وصولها لح وأحالة وقوعها في وضعية مالية خطيرة 

سنة محققة  أفضل 2010خلال سنوات الدراسة، و تعتبر  0.5هذه النسبة اقل من  أنلسداد الدين، و ما لاحظناه  أصولها
  .0.26 إلىقل نسبة حيث وصلت هذه النسبة أبذلك 



  دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب: الفصل الثالث
 

138 

 

و بالتالي تعتبر وضعية الوحدة جيدة، و ذلك كوĔا تملك ضمانات لتسديد ديوĔا خاصة عند وقوعها في حالات    
  .، و هذا ما يجعلها تستفيد من قروض خارجيةالإفلاس

  ستقلالية الماليةنسبة الإ :خامسا

 الوحدة أنالخاصة، و من الجدول نلاحظ  أموالهاعتمادها على إستقلالية الوحدة ماليا و مدى إتعبر هذه النسبة عن مدى    
النسبة خلال سنوات  أنبالتالي نلاحظ  و. 0.73 و 0.71، 0.70سجلت نسب خلال سنوات الدراسة على التوالي 

ستقلاليتها المالية و ذلك نتيجة سياستها إما يعكس قدرة المؤسسة على رفع  0.5 ـالدراسة فاقت النسبة المرجعية و المقدرة ب
  .مستوياēا أدنى إلىالمتبعة و هي تقليص الديون 

 %73 ـب 2010مستوى لها سنة  أعلىستقلالية مالية و كان إالمؤسسة تتمتع ب أن، نجد إليهامن خلال النتائج المتوصل    
خلال سنوات الدراسة ما يعطي التفاؤل  %50كانت اقل من س đا و  أمديونيتها لا ب أنالمصادر التمويلية، كما  إجماليمن 

  .تجاه مديونية الوحدة

     مؤشرات الرفع المالي: الفرع الثاني

 أما المؤسسة مال رأس يمثل الذي و الممتلك التمويل هما التمويل من نوعين على نشاطها بداية في المؤسسة عتمدتإ لقد   
في  بدأت، و بعد ذلك الأجل طويل ستثمارالإ لغرض ذلك و الطويلة الديون في المتمثل و قتراضبالإ التمويل هو الثاني النوع

  .الأجلقتراض قصير الإ إلىو تحولت  الأجلتسديد ديوĔا المتوسطة و الطويلة 

  نسبة الأصول لحق الملكية: أولا

حقوق الملكية، حيث يظهر حالة الرفع المالي  إلىهتماما خاصا في التحليل مقارنة بمؤشر القروض إهذا المؤشر  يأخذ   
مساهمة الرفع المالي في ربحية  أهميةالتي لا تتحمل فائدة ثابتة، كما يفيد في التعرف على  الأخرىلتزامات المتحقق من الإ

نخفاض إنخفاض يفسر بو هذا الإ %140و   %142نخفاض حيث بلغت الإو يلاحظ زيادة هذه النسبة في . المؤسسة
 .2010في عام  %135إلى أن بلغت  الديون

 الرفع المالي: ثانيا

 0.22: خلال سنوات الدراسة ، و تساوي قيمتهاعلى حقوق الملكية الأجليحسب الرفع المالي بقسمة الديون طويلة    
  .2010بالنسبة لسنة  0.08و ، 2009لسنة  0.18، 2008لسنة 
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 لدفع تضطر لا المؤسسة نإف ومنه التمويلي الهيكل في الأجل الطويلة للديون المنخفضة المساهمة عن النسب هذه تعبر   
 تعتبر، المخاطرة درجة كذا و التكاليف تخفيض ضمان و قتراضالإ إلى توجهها جراء) الاقتراض تكاليف( كبيرة ثابتة تكاليف

 ديون طريق عن التمويل إلى المرحلة هذه في للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة لجوء عن ناتج هذا و صغيرة النسب هذه
  .نخفاض هذه النسبة طوال سنوات الدراسة، و قيامها بتسديد الديون الطويلة نظرا لإالأجل قصيرة

  ستراتيجية المتاحة لدى المؤسسةالخيارات الإ: المطلب الثاني

  .الكبرى للجنوب خلال سنوات الدراسةتخذēا مؤسسة المطاحن إستراتيجية التي سنوضح في هذا المطلب أهم الخيارات الإ   

     ستراتيجية التنافسيةالإ: الفرع الأول

 يعتبر الذي و المنتج طبيعة بحكم الأولى بالدرجة ستهلاكيإ سوق هو وحدة السميد و الفرينة فيه تنشط الذي السوق إن   
 التي و ،...)سطيف رياضال ،الزيبان مطاحن( المنافسة المؤسسات من العديد هناك توجد الهامة،كما ستهلاكيةالإ المواد من

 المؤسسة وصول سبيل في الصعوبات بعض خلق مما السوق، في الأقدمية و الخبرة ذات الكبيرة المؤسسات من تعتبر
 المبيعات نسبة أن إلا عليها، المتعارف التسويق أساليب إلى المؤسسة أتلج لهذا المبيعات، من عالية نسبة وتحقيق للمستهلك

 المؤسسة كتسابإ عدم و المنافسة حدة إلى راجع هذا و، المؤسسة لتطلعات ترتقي لم النشاط من الأولى السنوات في المحققة
 ختيارإب ستقوم ضوئه على الذي و المحيط لعناصر تشخيص بعملية المؤسسة قامت لهذا تغيراته، و المحيط بعناصر الكافية الخبر

  .المناسب ستراتيجيالإ الخيار

 السوق من كبرأ حصة كسب و المستهلك إلى الوصول جلأ من جديدة ستراتيجياتإ و خطط وضع عليها كان نهأ إلا   
  :منها نذكر حديثة أساليب على معتمدة التسويق إستراتيجية على ركزت ستراتيجياتالإ هذه بين من ،و

و ذلك ) لخإ...كغ10كغ، 25كغ، 50(مختلفة  بأوزانستراتيجيات هو تقديم نفس المنتج و لكن هذه الإ أهممن  -
  .الزبائن وأكبر شريحة من العملاء أ لإرضاء

 و جبالمنت أكثر للتعريف الجرائد و التلفزة و الإذاعة من كل مع مضاعفة اشهارية عقود إبرام تم :الاشهارية العقود -
 .مزاياه

 في المشاركة كذا وتمويل فرق رياضية، تمويل  كتب، نشر و طباعة في المساهمة في تتمثل :الرعاية عقود و التبرعات -
 هذا لخ،إ...الجمعيات من للعديد التبرعات تقديم و إعاناتمنح  و ملتقيات و تظاهرات دولية وطنية و محلية تنظيم
 .للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة سمإ لإبراز

 .المستهلك لجذب هذا و خاصة مزايا و جودة ذات أغلفة بتكارإ تم حيث :المبتكرة الأغلفة -
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 ما نوعا منخفض سعرها نأب نجد حيث للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة đا ميزة تعتبر :السعرية التنافسية سياسة -
 يقدر قراني صومام مطحنة مؤسسة سعر أن نجد بالمقابل للقنطار/دج3700 يعادل الذي و السوق لأسعار بالنسبة

 التموين بسبب هذا و تنافسية الأكثر هو للجنوب لكبرى المطاحن مؤسسة سعر أن أي للقنطار/دج4200:ب
 السوق في سعره بينما للقنطار/دج1200 بسعر الدولة طرف من شرائها طريق عن الأولية المادة من كبيرة بنسبة
ن سعرها هو سعر تنافسي ما يضمن لها شريحة كبيرة من المستهلكين نظرا إ، و بالتالي ف للقنطار/دج4800 يعادل

 .أنفسهمنخفاض القدرة الشرائية للمستهلكين لإ
 المستهلك من أكثر قترابالإ هو منها الهدفحيث تمتلك المؤسسة العديد من نقاط البيع و التي  :البيع نقاط -

 بطولقة واحدة إلى إضافة بسكرة بمدينة أربعة و من بين هذه النقاط .التسويق حسن ضمان و جبالمنت والتعريف
  .ماميالتكامل الأالذي حققت به و 

 ذهه أهم و الإستراتيجية، لهذه إتباعها خلال من النتائج أفضل تحقيق سبيل في القيود و العوائق بعض المؤسسة تواجه   
 المطلوبة للجودة ترتقي لا التي و ستيرادالإ من أكثر المحلية السوق على đا التموين في يعتمد التي  الأولية المادة قيد هو القيود

 ىعل الحصول المؤسسة ستطاعةإ عدم هو آخر عائق ،وهناك السوق في الأخرى المنتجات من جودة قلأ المنتجات يجعل ما
  .تنافسية قلأ يجعله و المنتج سعر في رتفاعإ إلى يؤدي ما تكلفتها رتفاعإ بسبب الخارج من الأولية بالمادة

 تسعى المؤسسة أن على يدل جيد مؤشر هذا أن إلا المنتجات بغض مبيعات في نخفاضإ هناك أن من بالرغم و سبق مما   
  .الظروف أحسن في تنفيذه محاولة التنافسية لخيار ختيارهاإ خلال من الأفضل تحقيق إلى

  التوسع إستراتيجية: الفرع الثاني

 على للحصول هذا ،"إخوانه و غرير" مسماة إماراتية شركة مع شراكة عقد إلى للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة تجهتإ   
 هي المؤسستين كلا مساهمة نسبة مليون 300 إلى ليصل المال رأس رفعو  أسهم إصدار في والمتمثلة جديدة تمويلية مصادر
  :كالتالي

 .للجنوب الكبرى المطاحن لمؤسسة الأسهم من% 50 -
  .إخوانه و غرير الإماراتية للمؤسسة الأسهم من% 50 -

 للجنوب الكبرى المطاحن مؤسسة نشاط على يجابيةإ أثار شراكة عقد و أسهم طرح طريق عن التمويل لقرار كان حيث
  :هاهمأ

 .ستثمارللإ جديدة آفاق يفتح ما هذا و المال رأس في الزيادة -



  دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب: الفصل الثالث
 

141 

 

 .الإماراتية المؤسسة خبرة من ستفادةالإ و عالمي تجاري سمإ كتسابإ -
 الطاقة زيادة و الإنتاج خطوط حركة لتحسين متطورة و عالية تكنولوجيا ذات و حديثة إنتاج تجهيزات على الحصول -

 .الإنتاجية
 العالية الجودة لضمان هذا و الخارج من) القمح( الأولية بالمادة التموين إمكانية -
 في تخزين وحدة كبرأ تكون أن حالمرج ومن نجاز،الإ قيد تعتبر التخزين صوامع وحدة هي و جديدة وحدة إنشاء -

 أولية كمادة بيعها أو الإنتاج في ستغلالهاإ و  الأولية المادة حتكارإ القدرة على للمؤسسة حييت ما هذا و إفريقيا
 .و هو ما يعتبر تكامل خلفي محاولة السيطرة على سوق القمح اĐال في تنشط التي الأخرى للمؤسسات

 مما الأولية المادة جودة عن ناتج هذا خاصة مزايا رفيعة و عالية جودة ذو المنتوج من جديدة نوعية ستحداثإ -
  .تنافسية ميزة المؤسسة يكسب

  النمو إستراتيجية: الفرع الثالث

 الأجل طويلة الديون طريق عن التمويل تعتمد على )2008(بداية فترة دراسة الحالة  في وحدة السميد و الفرينة كانت    
 ظروف في النشاط مباشرة و ستثمارهاإ تدعيم جلأ منو  قوية صناعية قاعدة بناء جلأ من وذلك الخاص رأسمالها عن فظلا

 بذلك متحملة الطويل المدى في تمويلية قرارات تخاذإ فضلت لهذا و السوق من حصة على الحصول لضمان ذلك و ملائمة،
 الصعب من بأنه العلم مع الديون فوائد في تتمثل التي و إضافية ثابتة تكاليف و التمويل من النوع هذا عن ناجمة مخاطرة درجة

  .المناسب التوقيت كذا و الكافي القدر و المناسبة بالشروط نوعه كان مهما تمويلي مصدر أي على الحصول

 نتائج تحقيق إلى يهدف خيارها أن أي الطويل المدى في كانت نظرēا لان الإستراتيجية هذه المؤسسة ختارتإ لقد   
و الذي نلاحظه خلال الفترة من  .النشاط بداية في خسائر تحمل أو إضافية تكاليف هناك كانت ولو وحتى  مستقبلية
 إلىتجهت إو  الأجل،الديون المتوسطة و الطويلة  دتقوم بتسدي أصبحتالمؤسسة تغير اتجاهها بل  أن 2010 إلى 2009

الديون الطويلة و المتمثلة في الفوائد ما جعلها تركز على التمويل عن طريق  أعباءو ذلك للتخلص من  الأجل؛قتراض قصير الإ
  .تقرر على المدى الطويل أوفلم تعد تفكر  الأجلالمال و جعل استراتيجياēا قصيرة  رأس

تتبعها و يكون ستراتيجيات التي الديون فذلك يغير من القرارات و الإ أوالمال  رأسعتمادها على إن المؤسسة بإو بالتالي ف    
 .ذلك من ناحية درجة المخاطرة

  ستراتيجيالإ الخيار و المالي الهيكل ختيارإ في ةتدخلالم الأطراف: الثالث المطلب

 مباشرة غير أو مباشرة بطرقة سواء الإستراتيجية الخيارات و التمويل قرارات تخاذإ في تتدخل التي الأطراف من العديد هناك   
  :أهمها
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  )المصلحة أصحاب( الداخلية الأطراف: الأول الفرع

  :ستراتيجي في الأطراف التاليةتتمثل الأطراف الداخلية المتخذة لقرار التمويل و الخيار الإ   

  لمساهمينا :أولا

 يناسبه الذي الخيار كذا و التمويل شكل ختيارإ في التدخل لها يخول ما هذا المال رأس لديها يتمركز التي السلطة هي و   
، الأرباحتحقيق  إلىيسعون  لأĔمđا الهيكل المالي  يتأثر آرائهمن إو بالتالي ف بالمؤسسة المتعلقة النتائج أفضل تحقيق اجل من

مالك مؤسسة مؤسسة المطاحن الكبرى للجنوب و في كل من  ن المساهمين ممثلينإف المؤسسةبالنسبة لهذه و  .مصالحهم وخدمة
  .لكل مالك %50بنسبة  إخوانهغرير و 

   المسير :ثانيا

 تحديد في أيضا يساهمون فإĔم المحيط تغيرات و التسيير جوانب مختلف على طلاعهمإ و المؤسسة في موقعهم بحكم   
 مؤسسات طرف من المنافسة كخطر المحيط في المؤسسة تواجه التي التهديدات و الفرص ضوء على الإستراتيجية الخيارات

ينظرون إلى هيكل رأس المال من زاوية  ، وستمراريتهاإ و المؤسسة بقاء هو و الأسمى الهدف إلى للوصول ،هذا أخرى
  .ستراتيجي الذي تتبناه المؤسسة بين طرفي علاقة العامل المشترك فيها هو هيكل رأس المالالإستراتيجية و بالتالي فالخيار الإ

   مدير المحاسبة و المالية: ثالثا

قتراحه من هذا المدير و يقوم بعرضه على إقرار تمويلي يتم  أيف ،ص جوانب المحاسبة و الماليةيخ و هو المتحكم في كل ما   
يعتبر احد مهم و  رأيهالقرار، و  إبطال أوو بعد موافقة المساهمين يتم تنفيذ  الإدارةجتماع مجلس إالمسير الذي بدوره يعرضه في 

الجانب أن من  للتأكد إليهبالرجوع  إلاستراتيجي إقرار  أيخذ ألا يمكن  أيضاككل، و   GMSلمؤسسة  الأساسيةالركائز 
  .ستراتيجيةالي يتحمل هذه الإالم

  الخارجية الأطراف:الثاني الفرع

  .و تشتمل على المؤسسات المنافسة، المستهلك و المحيط الخارجي   

   منافسة مؤسسات :أولا

 مؤسسة حالة في و تشتد، المنافسة نإف السوق، داخل اĐال نفس في تنشط التي المؤسسات من العديد هناك تكون عندما   
 المستقبلية ستراتيجياتالإ كذا و مؤسسة كل ضعف و قوة نقاط عتبارالإ بعين تأخذ أن يجب للجنوب الكبرى المطاحن

مطاحن الزيبان، مطاحن الغزال، مطاحن بوابة : فعلى المستوى المحلي هناك العديد من المؤسسات المنافسة نذكر منها
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على المستوى الوطني فهناك العديد من المؤسسات المنافسة في  أما و الذين يعتبرون منافسين مباشرين، الخ،...الصحراء،
  .عتباربعين الإ أخذهامنها سطيف و بجاية و التي يجب  أخرىولايات 

   المستهلك :ثانيا

 يؤثران اللذان و الشرائية قدرته و أذواقه تغير خلال من ذلك و ستراتيجيالإ المؤسسة خيار على المستهلك سلوك يؤثر   
 صومام مطحنة بينها من المؤسسات من العديد على يحتوي السوق أن و خاصة المنتجات، على الطلب نسبة على بدورهما
 الجودة و المناسب السعر بين التوفيق و الاختيار صعوبة أمام المستهلك يضع ما هذا الزيبان، مطاحن سطيف، رياض قراني،
  .الرفيعة

   الخارجي المحيط :ثالثا

 المحيط يؤثرو ، تجاهاتهإلذلك يجب على المؤسسة دراسته و تحليل  ستمرارإنه متغير بأالصفة الثابتة في المحيط الخارجي  إن   
 أو تكاليف بأقل الأولية المواد كتوفير للمؤسسة تتاح التي الفرص خلال من الإستراتيجية المؤسسة خيارات على الخارجي
 من نقصأ مما المنتج جودة على تنعكس التي الأولية المواد جودة عدم مثل المؤسسة تواجهها التي التهديدات أو توفرها صعوبة

 .التنافسية المؤسسة قدرة

  الخيار الاستراتيجي لوحدة السميد و الفرينة والهيكل المالي  العلاقة بين: الفرع الثالث

صلحة في المطرفي بإن دراسة العلاقة بين الهيكل المالي و الخيارات الإستراتيجية تستوجب المرور  سابقا إليهما تطرقنا ك   
بالرغم من ف، ستراتيجيالإ نظر متعلقة بالهيكل المالي و الخيارن لكل منهم وجهة أنجد ب و المسيرين، و هم المساهمين المؤسسة

و يجب العمل عل خلق التوازن  ستراتيجي يتأثر بدوافع و أهداف كلاهما،ن الخيار الإإختلاف وجهات نظر كلا الطرفين فإ
ن وجهات النظر التي إف و في هذه المؤسسة محل الدراسة ،ستراتيجي المناسب و العكس صحيحلإبين الهيكل المالي و الخيار ا

و تترك لهم كامل الحرية في  عتباروجهات النظر التي تؤخذ بعين الإ أهمل من المسير و مدير المحاسبة و المالية هي يتخذها ك
عتبار الوضعية المالية و كذلك بعين الإ تأخذستراتيجيات التي تتبع ن الإإ، و بالتالي فستراتيجيةتخاذ القرارات المالية و الإإ

و مع ذلك لا يمكن ، نوع من الحذر و الحيطة تأخذستراتيجيات المحيط الداخلي و الخارجي للمؤسسة، ما يجعل الإ ظروف
  .في المؤسسات المحلية فهي صعبة التطبيقرض الواقع أتوضيح العلاقة جيدا على 
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  خلاصة الفصل الثالث

للجنوب و بالتحديد وحدة السميد حاولنا من خلال الدراسة التطبيقية التعرف على المؤسسة الجزائرية المطاحن الكبرى    
بتحليل البيانات  من خلال القيام، ذلك من خلال تشخيص هيكلها الماليو  التي تنشط في محيط تنافسي بكثافة ،الفرينةو 
  .تحصل عليهاالم

ستقرار المالي و تركيزها الوحدة تتسم بالإ أنستراتيجيات المتبعة خلال تلك الفترة الهيكل المالي و الإتضح من خلال دراسة إ   
 إلى بالإضافة الأجل،بتعادها عن الديون المتوسطة و الطويلة إ، و الأجلالمال و القروض قصيرة  رأس على التمويل عن طريق

  .ستقلالية الماليةبالإ جل التمتعأو ذلك من  تسديدها هذا النوع من القروض

ستراتيجيات التي تتبعها هذه الوحدة خلال فترة الدراسة فهي التكامل العمودي، التوسع، النمو، التنافس الإ أهم أما   
، نظرا لحدة المنافسة التي يتسم đا هذا النوع من جل التعريف بالمؤسسة و جذب العملاءأو كل هذا من  ،الخ...بالسعر،
إنطلاقا من  ستراتيجيختيار كل من الهيكل المالي و الخيار الإإالتي تتدخل في  الأطرافمختلف  إلىو قد تطرقنا  .الأسواق

مشكلة من المؤسسات  الخارجية الأطراف وو المتمثلة في المساهمين، المسير، و مدير المحاسبة و المالية،  الأطراف الداخلية 
  .المنافسة، المستهلك و المحيط الخارجي

  
 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  الخاتمة العامة
 

146 
 

  :لاصةخ

 تحديد أجل منستراتيجية المؤسسة، إو علاقته ب يكل المالياله تحليل عملية على الضوء تسليط حاولنا هذا بحثنا خلال من   
  :التالية النتائج إلى فخلصنا ،لصناعيةا للمؤسسة المناسب الإستراتيجي الخيار

  :إختبار الفرضيات نتائج

يعد الهيكل المالي من أهم القرارات المالية في المؤسسة، و هو عبارة عن مصادر التمويل التي تشكل رأس  :ة الأولىالفرضي

قروض بنكية، ديون (أو مقترضة طويلة أو قصيرة الأجل ...) أسهم، أرباح محتجزة، إحتياطات(المال سواء كانت ممتلكة 

امل تؤثر في إختيار شكل تمويل منها الخطر المالي و المرونة ،حيث توجد هناك عدة عو ..)الإستثمار و الإستغلال، السندات

قل أكبر عائد و أأو للمفاضلة بين مصادر التمويل، حيث يتم المفاضلة بين مصادر التمويل تلك التي تحقق . والسيطرة الملائمة

   .ولىدرجة مخاطرة وهذا ما يثبت صحة الفرضية الأ

يعتبر تحديد الإستراتيجية من ضروريات التسيير الحديث، حيث تعرف على أĔا خطة طويلة الأجل  أو  :الفرضية الثانية

عملية تنمية وصيانة العلاقة بين المؤسسة و المحيط الذي تعمل فيه، و ذلك من خلال تحديد أهداف و إستراتيجيات نمو 

لخيار الإستراتيجي فيعد مرحل حاسمة في مسار الإدارة وخطط لمحفظة الأعمال أو الأنشطة التي تمارسها المؤسسة، أما ا

الإستراتيجية، إذ تشكل تحولا هاما في توجهات المؤسسة، وتنتج عنه آثار عميقة على مستقبلها و الهدف من ذلك هو في 

  .الغالب الإنتقال إلى وضع أفضل، ولكن قد يكون الهدف هو الدفاع عن وضع حالي مهدد

أن تحدد خياراēا الإستراتيجية و تفاضل بينها من أجل تحديد الخيار الإستراتيجي المناسب، عليها  لكي تستطيع المؤسسة   

أن تقوم بعملية التحليل الإستراتيجي عن طريق التشخيص الداخلي أي معرفة نقاط القوة و الضعف، و التشخيص الخارجي 

كن أن تواجهها كخطر دخول منافسين جدد مثلا، ذلك و ذلك بتحديد الفرص المتاحة أمام المؤسسة و التهديدات التي يم

و . أن الخيار الإستراتيجي يجسد قرار المؤسسة في علاقتها مع السوق و المحيط عموما، أي أنه نتيجة لمعطيات عملية التحليل

  . هذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية
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تيجي فقط على عاتق المدير المالي،بل هناك أطراف  أخرى لا يقع إختيار الهيكل المالي و الخيار الإسترا :الفرضية الثالثة

، ..)المساهمين بما فيهم المؤسسين أو الجدد، المسيرين ، مجلس الإدارة(تتدخل في إختيارهما و المتمثلة في الأطراف الداخلية 

يجدر الاشارة .ا الفرضية الثالثةو هو ما يثبت خط). البنوك،الشركات المنافسة، عناصر المحيط المتغيرة(والأطراف الخارجية مثل 

الىإن الخيار الإستراتيجي و الهيكل المالي يعتبران من القرارات ذات الإرتباط حيث يمكن بناء قرار الخيار الإستراتيجي مع 

الأخذ بعين الإعتبار شكل الهيكل المالي المعتمد في التمويل،كما يمكن أيضا اختيار هيكل رأسمال على ضوء الخيار 

اتيجي الذي تعتمده المؤسسة كنمط للتسيير الإستراتيجي وهذا يدل على أن العلاقة بينهما هي علاقة تكافؤ، أي أنه الإستر 

   .يمكن بناء أحدهما على ضوء العنصر الآخر

  :الميدانية الدراسة نتائج

  :التالية النتائج إلى توصلنا المطاحن الكبرى للجنوب لمؤسسة الميدانية الدراسة بعد   

 إمكانيات يمتلكون منافسيها أن حيث ستهلاكي،إسوق و  المنافسة، بحدة تتميز سوق في GMSمؤسسة  تنشط -

  .التسويقية و التصنيعية الخبرة و السوقية، الحصة في نسبيا عليها ويتفوقون معتبرة،

 .GMSلمنتجات مؤسسة  بديلة منتجات توجد لا -

 المالية الوضعية و التصنيعية، الكفاءة و البشرية، الموارد كفاءة خلال من جيد، داخلي بأداء GMSمؤسسة  تتميز -

 .الجيدة

 .مشاريعها و أنشطتها في كبيرا نموا الأخيرة الأربع السنوات خلال ؤسسة محل الدراسةالم حققت -

 .الخلفي الرأسي التكامل ةلإستراتيجي كبير بشكل GMSمؤسسة  تعتمد -

 .التمييز ةإستراتيجي تنفيذ في ضعف وجود -
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جل و تقوم بتسديد كل الديون Ĕا تعتمد على الديون قصيرة الأبوضعية مالية مستقرة لأ GMSتتميز مؤسسة   -

 .جلطويلة الأ

   .طراف الداخلية و الخارجيةستراتيجية منها الأطراف تتدخل في القرارات المالية و الإهناك مجموعة من الأ -

  :التوصيات

  :GMS ؤسسةلم بالنسبة التالية بالتوصيات الأخذ ضرورة نرى السابقة النتائج من نطلاقاإ   

و العمل على تطوير المنتجات لمواجهة  المحلية، للمنافسة للتصدي التنافسية الإستراتيجيات تطوير على العمل -

 .التنافسية الميزة لتحقيق توجيهها و منتجات المؤسسات المنافسة

 مناسبة تنافسية سياسات خلال من وذلك الطلب، من معين جانب لتقديم الأسواق من عدد أكبر ختراقإ محاولة -

 .والتطوير البحث عمليات تكثيف الخارجي، الترويج عمليات تكثيف الإنتاج، خطوط تنويع مثل

ستراتيجية المناسبة، ، و قبل اختيار الإستراتيجية المؤسسة قبل صياغتهاإعلى دراسة كل الجوانب المؤثرة على  زالتركي -

  . Ĕا لا تركز على دراسة محيط المؤسسةلأ

    :البحث آفاق

 من مجموعة لنا تضحتإستراتيجية المؤسسة الصناعية، إالهيكل المالي على  تأثير في المتمثلة و شكاليةالإ معالجة بعد   

  :هي و اĐال هذا في للمهتمين مستقبلية دراسة موضوع تكون أن يمكن التي المواضيع

  .ستراتيجية للنمو الداخليإالرفع المالي ك -

  .ستراتيجيةثير الهيكل المالي على القرارات الإأت -

  .تحليل الفجوة الاستراتيجية -
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PCCOMPTA (c) DLG

GMSud SPA MINOTERIE.SEMOULERIE TABLEAU N°:1

ZONE D'ACTIVITE OUMACHE BISKRA

N° D'IDENTIFICATION:099907024213903

ACTIF DU BILAN

EXERCICE:01/01/09 AU 31/12/09

COMPTE ACTIF MONTANT BRUT AMORT/PROV MONTANT NET

INVESTISSEMENTS

22 TERRAINS 74 715 080,00 74 715 080,00

24 EQUIPEMENTS DE PRODUCTION 1 128 196 287,19 560 409 493,21 567 786 793,98

25 EQUIPEMENTS SOCIAUX 283 798,40 191 121,94 92 676,46

28 INVESTISSEMENTS EN COURS 8 054 258,94 8 054 258,94

TOTAL 2 1 211 249 424,53 560 600 615,15 650 648 809,38

STOCKS

31 MATIERES ET FOURNITURES 31 035 301,66 31 035 301,66

33 PRODUITS SEMI-OUVRES 6 071 184,58 6 071 184,58

35 PRODUITS FINIS 8 219 095,58 8 219 095,58

37 STOCKS A L'EXTERIEUR 6 801 163,52 6 801 163,52

TOTAL 3 52 126 745,34 52 126 745,34

CREANCES

40 COMPTES DEBITEURS DU PASSIF 2 499 026,78 2 499 026,78

42 CREANCES D'INVESTISSEMENT 108 566 793,21 108 566 793,21

43 CREANCES DE STOCKS 39 187 734,06 39 187 734,06

44 CREANCES / ASSOCIES & S. APPA. 263 095,17 263 095,17

45 AVANCES POUR COMPTES 11 119 739,21 11 119 739,21

46 AVANCES D'EXPLOITATION 3 533 769,47 3 533 769,47

47 CREANCES SUR CLIENTS 116 080 266,02 11 946 472,32 104 133 793,70

48 DISPONIBILITES 18 243 569,92 18 243 569,92

TOTAL 4 299 493 993,84 11 946 472,32 287 547 521,52

88 R‚sultat de l'exercice 39 951 616,21 39 951 616,21

TOTAL GENERAL 1 602 821 779,92 572 547 087,47 1 030 274 692,45



PCCOMPTA (c) DLG

GMSud SPA MINOTERIE.SEMOULERIE TABLEAU N°:1

ZONE D'ACTIVITE OUMACHE BISKRA

N° D'IDENTIFICATION:099907024213903

PASSIF DU BILAN

EXERCICE:01/01/09 AU 31/12/09

COMPTE PASSIF MONTANT

FONDS PROPRES

10 FONDS SOCIAL 300 000 000,00

17 LIAISONS INTER-UNITES 279 368 887,49

18 RESULTATS EN INSTANCE D'AFFECT 165 962 222,74

TOTAL 1 745 331 110,23

DETTES

52 DETTES D'INVESTISSEMENT 97 477 266,53

53 DETTES DE STOCKS 175 333 910,92

54 DETENTIONS POUR COMPTE 714 311,20

56 DETTES D'EXPLOITATION 11 418 093,57

TOTAL 5 284 943 582,22

TOTAL GENERAL 1 030 274 692,45



Minotrie Semoulerie

Zone d'activité  -  Oumache Biskra

N° D'IDENTIFICATION:099907024213903

EXERCICE:01/01/10 AU  31/12/10

BILAN (ACTIF) <copie provisoire>

ACTIF NOTE

N N-1

Net Net

Amortissements

Montants Provisions et

Bruts pertes de

valeurs

ACTIFS NON COURANTS

Ecart d'acquisition-goodwill positif ou négatif

Immobilisations incorporelles

Immobilisations corporelles

Terrains 74 715 080,00 74 715 080,00

Bâtiments 427 467 260,74 99 383 127,99 328 084 132,75

Autres immobilisations corporelles 713 173 292,96 540 451 512,49 172 721 780,47

Immobilisations en concession

Immobilisations encours 9 455 449,95 9 455 449,95

Immobilisations financières

Titres mis en équivalence

Autres participations et créances rattachées 73 774 137,90 73 774 137,90

Autres titres immobilisés

Prêts et autres actifs financiers non courants 85 545 739,01 85 545 739,01

Impôts différés actif 9 853 047,90 9 853 047,90

TOTAL ACTIF NON COURANT 1 393 984 008,46 639 834 640,48 754 149 367,98

ACTIF COURANT

Stocks et encours 59 749 405,41 59 749 405,41

Créances et emplois assimilés

Clients 79 579 534,54 10 301 024,80 69 278 509,74

Autres débiteurs 84 096 090,87 84 096 090,87

Impôts et assimilés

Autres créances et emplois assimilés

Disponibilités et assimilés

Placements et autres actifs financiers courants

Trésorerie 41 339 404,87 41 339 404,87

TOTAL ACTIF  COURANT 264 764 435,69 10 301 024,80 254 463 410,89

TOTAL GENERAL ACTIF 1 658 748 444,15 650 135 665,28 1 008 612 778,87



Minotrie Semoulerie

Zone d'activité  -  Oumache Biskra

N° D'IDENTIFICATION:099907024213903

EXERCICE:01/01/10 AU  31/12/10

BILAN (PASSIF) <copie provisoire>

NOTE N N-1

CAPITAUX PROPRES

Capital émis 300 000 000,00

Capital non appelé

Primes et réserves -  Réserves consolidés (1)

Ecart de réévaluation

Ecart d'équivalence (1)

Résultat net - Résultat net du groupe (1) 23 325 408,71

Autres capitaux propores - Report à nouveau 126 456 612,41

Comptes de liaison 292 159 651,81

Part de la société consolidante (1)

Part des minoritaires (1)

TOTAL I 741 941 672,93

PASSIFS NON-COURANTS

Emprunts et dettes financières 62 140 883,83

Impôts (différés et provisionnés)

Autres dettes non courantes

Provisions et produits constatés d'avance

TOTAL II 62 140 883,83

PASSIFS COURANTS:

Fournisseurs et comptes rattachés 195 298 601,93

Impôts 1 520 050,85

Autres dettes 7 711 569,33

Trésorerie passif

TOTAL III 204 530 222,11

TOTAL GENERAL PASSIF (I+II+III) 1 008 612 778,87

(1) A utiliser uniquement pour la présentation d'états financiers consolidés


