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 الشكر والتقدير

 "الحمد لله الذي بنعمتو تتم الصالحات"

وأعاننا على اتمام  الشكر في الأول والاخر لله ربي العالمين الذي وفقنا  
ىذا العمل المتواضع و اليامو لنا ىبة الصبر وتحمل عناء ىذا المشوار  

 .»وان شَكَرْتُمْ لازَيِدَنّكُم»عملا بقولو  
ثم يشرفنا أن نتقدم بالشكر الجزيل الى أستاذنا و مشرفنا الدكتور  
"سي محمد كمال" الذي لم يبخل علينا بنصائحو وساعدنا في انجاز  

 .جزاه الله عنا كل خير  ىذا العمل
كما نتقدم بالشكر الى المكلف بالدراسات على مستوى بنك الجزائر  
الخارجي لبلدية بني صاف السيد" ق اسمي سليم" الذي بذل معنا  

 .جيدا كبيرا شكرا و ألف شكر لك
دون أن ننسى عمال مؤسسة الإسمنت بني صاف من السيد "ق ادة بن  

دنا في بدأ دراستنا الميدانية و  عبد الله محمد الأمين" الذي ساع
السيد "أحمد دادة صافي" المسؤول عن قسم الموارد البشرية و  
السيدة " لورمين راضية" من قسم المالية شكرا على تعاونكم معنا  

 .جزاكم الله ألف خير
ونختم شكرنا الى كل من ساعدنا في إنجاز ىذه المذكرة من بعيد  



 

 

 

 الإىداء

 و حضنتني أحشاؤىا قبل يدييا ،إلى الظل الذي آوي اليو في كل حين   ٬إلى التي رآني ق لبيا قبل عينييا  

 أمي الحبيبة حفظيا الله

 إلى قدوتي الأولى ، إلى من اعطاني و لم يزل يعطيني بلا حدود، إلى من رفعت رأسي عاليا افتخار بو

 أدامو الله ذخرا ليبي العزيز  ا

 إلى نور ق لبي و من يحملون ذكريات طفولتي وشبابي أخوتي  ،إلى الشموع التي تنير الطريقي  

 فريال و أنف ال و أخي الوحيد نجم الدين

 غاليات صدوق اتدرب  صديق اتي  إلى من اعتبر دخوليم حياتي أجمل ما حدث لي خلال مساري الدراسي  

 عمراوي سارة. ،بن صالح نور اليدى   ،سيةآبوشيبة   ،ق ادة بن عبد الله سارة  

 إلى أساتذتي  وأىل الفضل علي الذين غمروني بالحب و التقدير و النصيحة و التوجيو و الإرشاد

 إلى كل ىؤلاء أىديو عملي المتواضع سائلا الله العلي العليم أن ينفعنا بو و يمدنا بتوفيقو  

 

 

 بوبكر ابتسام

 

 

 



 

 

 ءالإىدا

 أعاننا بالعلم واكرمنا بالتقوى ورزقنا العافية  الحمد لله الذي

أىدي ثمرة جيدي الى بسمة الحياة، وسر الوجود، إلى من كان دعائيا سرّ نجاحي وحنانيا بلسم جراحي الى  
  ىبة الرحمان إلى من أىدتني رضاىا وأطلب من    أحلى كلمة ينطق بيا اللسان الى

 الله أن يرعاىا "أمي الغالية"

بلا حدود إلى من رفعت رأسي عاليا   من حصد الأشواك عن دربي لتمييد طريق العلم لي إلى من أعطاني  إلى
 أبي أطال الله في عمره افتخارا بو إلى قدوتي

 إلى من أتق اسم معيم أجواء المحبة الأسرية إلى من كبرت معيم إخوتي الأعزاء

 "رحاب تسنيم"و أختي الوحيدة   نذير"ياسين" "و محمد  "

لى من جمعني بيا القدر لتصبح أغلى صديق اتي و زميلتي في ىذا العمل "ابتسام" وإلى الصحبة الطيبة و  إ
 "الشريفة صديقتي "آسية

 . مالية المؤسسة 2222إلى كل زملائي دفعة ماستر  

 .إلى كل من علمني حرف ا طيلة مشواري الدراسي أساتذتي الكرام

 كل من نسييم ق لمي ولم ينساىم ق لبيالى  

 إلى كل من فتح ىذه المذكرة و أطلع على صفحاتيا من بعدي

 ق ادة بن عبد الله سارة

 

 

 



 :الممخص

وصفية الييكل المالي لمؤسسة انتاجية  من خلال دراسة  ىدفت ىذه الورقة البحثية الى ابراز كيفية تحميل
الى دراسة تحميمية تعرفنا من خلاليا عمى مفيوم الييكل المالي و أىم النسب المفسرة لو ثم عرجنا 

و اعتمدنا عمى الميزانيات المالية لمفترة و لتدعيم   2014­2017لمؤسسة الإسمنت بني صاف لمفترة 
توصمنا انو مبرمج لتحميل ىيكل المالي  و في اخير  scoringصحة حساباتنا استخدمنا برنامج بنكي  

تغطيت لاحتياج المؤسسة اي تعتمد خلال فترة الدراسة  ان المؤسسة ليا رأس مال عامل موجب كافي ل
 عمى تمويل ذاتي بالدرجة اولى  و تتمتع بالاستقلالية المالية  فميا موارد كافية لتغطية تكاليفيا 

Abstract : 

This research paper aimed to highlight how to analyze the financial structure of  

a productive institution through a descriptive study through which we got 

Acquainted with the concept of the financial structure and the most important 

Explanatory ratios for it, Then we went back to an analytical study of the Beni  

Saf Cement Corporation for the period 2014/2017, We used a banking 
programme, scoring programmed to analyze the financial structure, and we 

concluded that the institution, during the study period, has sufficient positive 

Working capital to cover the needs of the institution, that is, it relies primarily 
on self-financing, has financial independence, has sufficient resources to cover it 
costs, and is in a good financial position. 

keywords: finance structure , private funds , financial balance, finance. 
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 مقدمة عامة
 

 
 أ

 .توطئةأ

تسعى المؤسسات الاقتصادية إلى تعظيم قيمتيا في ظل التغير الدائم لنشاطيا الاقتصادي و ىذا ما 
يتطمب منيا البحث المستمر عن الموارد ملائمة تسمح بتمويل أنشطتيا المختمفة و تجنبيا الوقوع في 

 الازمات المالية .

المالية  الإدارة ميمة إطار وفي الاقتصادية المؤسسة أنشطة وتوسع تعقد ظل في المالي المسير يسعى لذا
ى البحث عن الموارد التمويل و ثم المفاضمة بين المتاحة بينيا و استخدام الأمثل لتمك الموارد المالية و ال

 نو ارتفاع قيمة المؤسسة .الحصول عمى العوائد مقابل أدنى التكاليف الأموال الأمر الذي ينتج ع

تقوم المؤسسة يعد الييكل المالي من المواضيع التي تحتل حيزا ميم ضمن اىتمامات الفكر المالي حيث 
 طبيعةمعايير متنوعة تتماشى مع  المالي، وذلك بناءً عمى ىيكميا لتشكيلمتاحة  تمويميةبدراسة عدة بدائل 

عموما من الأموال الخاصة )رأس المال الصادر،  المالي الييكلالمتبعة، ويتكون  واستراتيجياتيانشاطيا 
ثروة  تعظيمقيمتيا من خلال  تعظيمولما كانت المؤسسة تيدف إلى  بشتى أنواعيا والديون( الاحتياطات
 ببنوالمداخل حاول المفكرون من خلاليا دراسة العلاقة  النظرياتظيرت مجموعة من  ،المساىمين

حول  التيارات من العديدمن الجدل بين  الكثير، مما أثار السوقية وقيمتيالممؤسسة المالي  الييكل تركيبة
 .الييكلالمكونة ليذا  التمويميةوزن أو حجم المصادر 

اشكالية البحث: .ب  

و من خلال ما سبق فإن اشكالية البحث التي نسعى لمعالجتيا من خلال ىذه الدراسة تتمثل اساسا في 
:التاليالإجابة عمى التساؤل   

  ؟ كيف يتم تحميل الهيكل المالي لممؤسسة الإنتاجية 

 :ويمكننا الإشتقاق من ىذا التساؤل الرئيسي بعض التساؤلات الفرعية نذكرىا في النقاط التالية

 ما تفسير قيم مؤشرات التوازن المالي حول الوضعية المالية لممؤسسة ؟ ­

؟  لمؤسسة الإسمنت فيما تتمثل علاقة الييكل المالي بالأداء المالي  ­    

:ت.فرضيات البحث  
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 ب

 ­  القيم الموجبة لمؤشرات التوازن المالي و النسب المالية تعكس وضعية مالية متوازنة لممؤسسة.

:ث.اسباب اختيار الموضوع  

 الاقتصادية التغيرات ظل في المؤسسة وضعية عن الحقيقية الصورة لإعطاء ميمة المالية الييكمة 
 . لممؤسسة الخارجي الداخمي المحيط في سواء عمييا المفروضة

 لممؤسسات المالي بتسيير صمة ذات المواضيع من فيو لمبحث الشخصي الميول. 
 المؤسسة مالية بتخصص متينة صمة لو فالموضوع التخصص طبيعة. 
 المتلاحقة التطورات ظل في المالي الييكل تحميل موضوع ومكانة بأىمية الشعور. 
 الجامعة مكتبة الى الدراسة محل الموضوع يتناول جديد مرجع اضافة محاولة. 

 الموضوع:ج.أهمية 

عن طريق تحميل ،يعتبر التحميل المالي من أىم الوسائل التي يتم بموجبيا تحميل نتائج الإقتصادية  ­
بحيث يظير تحميل تمك ،باعتبارىا قاعدة معموماتية تساعد عمى تقييم أداء ىذه المؤسسات ،القوائم المالية 

و مدى سلامة أوضاعيا المالية من خلال ممارستيا لنشاطيا و ،المعمومات نقاط قوة و ضعف المؤسسة 
يمية من قبل وىذا طبعا لا يمكن الوصول إليو الا باستخدام أدوات تحم ،تكون عونا ليا في ترشيد قراراتيا 

 محمل قادر عمى استعمال المعمومات المتاحة.

 :تتمثل ىذه الحدود فيما يمي  :حدود الموضوع ح.

 2017الى 2014تمثمت الحدود الزمنية لمدراسة في اربع سنوات ابتداء من سنة  :الحدود الزمنية. 
 (تموشنتولاية عين )تمت ىذه الدراسة بمؤسسة الإسمنت بنى صاف  :الحدود المكانية. 

 :تيدف ىذه الدراسة الى  :أهداف الدراسة خ.

 ومحدداتو المالي الييكل مفيوم تحديد. 
 المالي الييكل نظريات اىم عمى الوقوف. 
 الخصوم ىيكل لتحميل المالية النسب اىم ابراز. 
 لممؤسسة المالية الوضعية ومعرفة المالي التوازن مؤشرات تحميل. 
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 ج

 :المستخدمة منهج الدراسة والأدوات د.

اعتمدت الدراسة عمى المنيج الوصفي و ىو  ،من اجل معالجة الموضوع و الوصول إلى النتائج المرجوة 
حيث تطرقنا الى مفيوم الييكل  ،المنيج الموافق لدراسة النظرية الذي يستدعي جمع المعمومات و عرضيا

في الجانب  (دراسة حالة )نيج التحميمي كما استخدمنا الم ،المالي و مكوناتو و أىم النظريات المفسرة لو
كما استخدمنا مجموعة من  ، (بنى صاف)التطبيقي من خلال تحميل القوائم المالية لمؤسسة الإسمنت 

 .(SCORING )الأدوات المتمثمة في أدوات التحميل المالي و كذلك برنامج بنكي لحساب 

 :صعوبات الدراسة ذ.

اجرء التربص نظرا لان موضوع الدراسة ثمت بالدرجة الأولى  في صعوبة الحصول عمى الموافقة تم
 يتطمب وثائق مالية من المؤسسة و اضافة عمى ذلك قمة المراجع خاصة الكتب .

  :ر. هيكل الدراسة

،اقتضت   IMRADعمى إشكالية الدراسة و تحقيق أىدافيا، مع المحافظة عمى الالتزام بطريقة للإجابة
تناول  تناول الموضوع في فصمين اثنين، سبقتيم مقدمة عامة لتنتيي الدراسة بخاتمة عامة  الضرورة

الفصل الأول الإطار النظري لمييكل المالي ، في مبحثين خصص الأول لماىية الييكل المالي و أىم 
وتطرقنا في المبحث الثاني الى بعض الدراسات  ،مكوناتو لى ت المفسرة لو و محدداتو إضافة االنظريا

ذلك لخصنا في جدول الدراسات  المالي وبعدالسابقة العربية منيا و الاجنبية المتعمقة بموضوع الييكل 
  .حسب المجال الزمني

الجانب التطبيقي لتحميل الييكل المالي لمؤسسة الإسمنت بني صاف بالاعتماد أما الفصل الثاني تناول 
، حيث تطرقنا في 2017/  2014خلال الفترة   scoringعمى وثائق من المؤسسة و باستخدام برنامج

بداية الفصل الى التعريف بالمؤسسة و ما الى ذلك و بعدىا دراسة المؤسسة و عرض النتائج و تحميميا، 
خير توج ىذا العمل بخاتمة عامة تضمنت النتائج المتوصل إلييا كما حاولنا إثبات صحة الفرضية وفي الا
.أو نفييا
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 مقدمة الفصل 

يعتبر موضوع الييكل المالي من أىم المواضيع التي نالت اىتمام البحث العممي في مجال الإدارة 
المالية، باعتبار المؤسسة مركز لمقرارات فإنيا تقوم عمى جممة من القرارات المالية الخاصة، والتي 

مناسبة  ر تمويلتوفر عمى جممة من المصادر التمويمية التي تستدعي المفاضمة بينيا باختيار مصادي
إن التشكيل الأمثل لتوليفة الييكل المالي من مصادر تمويل داخمية  ،في ضوء العائد و المخاطرة

وخارجية تعتبر أحد أىم القرارات  المالية ذات الصمة الوثيقة بيدف المؤسسة و المتمثل في تعظيم 
التقابل  ،التمويل واستخداماتياالقيمة السوقية وتحقيق التوازن المالي من خلال التنسيق بين مصادر 

 المكونة لتحقيق التوازن المالي. القيمي والزمني بين الموارد المالية

إن اليدف المتوخى من ىذا الفصل، ىو التفصيل في الإطار المفاىيمي لمييكل المالي، وذلك 
 .بالتعرف عمى مكونات و محددات الييكل المالي وأىم النظريات المفسرة لو
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I. دبيات الدراسة النظريةأ 

  :مفهوم الهيكل المالي-1

الييكل المالي يمثل »( أن Akon Berhman( ) أويكن برحمان Fred Wetsonيعرفو فريد ويتسون) 
الجانب الأيسر من الميزانية العمومية لممشروع، ويعبر عن مكونات الأموال التي بموجبيا يتم تمويل 

أنواع التمويل المتمثمة في الجانب الأيمن من الميزانية العمومية . وىو يتكون من جميع أشكال و  ،الأصول
 1.«اقتراض، وأيضا سواء من مصادر قصيرة الأجل أو طويمة الأجل وسواء كانت ممكية أ

 كيفية قيام المؤسسة بتمويل مختمف أصوليا من موارد خارجية وداخمية.ىو  ­

وىما يشكلان الجزء الأيسر من قائمة  ،ويشمل التمويل المقترض والتمويل الممتمك وىو موجودات المنشأة­
 2المركز المالي.

و مما سبق يمكن القول ان الييكل المالي لممؤسسة ىو الصورة التي تعكس المصادر التمويمية لمختمف 
 . لممؤسسةوالتي تظير في جانب الالتزامات و حقوق الممكية لقائمة المركز المالي  ،أصوليا

 خصائص الهيكل المالي -2

 :الخصائص نذكر منيا من يتميز الييكل المالي بجممة

يجب أن يعود الييكل المالي لممؤسسة بالنفع عمييا عن طريق الوصول إلى أقصى استخدام الربحية: 
 ممكن لمرفع المالي، مع الالتزام بأقل تكمفة ممكنة.

قدرتيا عمى الوفاء  ييدد الذيالا يتجاوز اقتراض المؤسسة الحد  حيث يجبالقدرة عمى الوفاء بالدين: 
 بالالتزامات.

                                                           

 
1
 الكبرى المطاحن مؤسسة حالة دراسة ،الصناعية المؤسسة استراتيجية على المالي الهيكل تأثير خبٌزة، حدة أنفال  

 بسكرة خٌضر محمد جامعة صناعً، اقتصاد تخصص الاقتصادٌة، العلوم شعبة ماجٌستٌر، رةمذك بسكرة GMS للجنوب
 3 ص ،2012الجزائر

 
 3ددالع الانسانٌة، العلوم مجلة ،الجزائرية الاقتصادية العمومية المؤسسات في الأمثل المالي الهيكل تحديد ٌحٌاوي، مفٌدة  2

 90ص2002الجزائر
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تبعا لمتغيرات الرئيسية في الحاجة إلى  ،بمعنى أن يكون قادر عمى تعديل مصادر الأموالالمرونة: 
.الأموال وبأقل تكمفة ممكنة

1
 

 2قابة عمى إدارة المؤسسة.يجب أن يتضمن الييكل المالي أقل مخاطرة لفقدان السيطرة والر الرقابة: 

 محددات الهيكل المالي  -3

 التالية:محددات الييكل المالي في نقاط  متثتم

حجم اليزيد من قدرتيا عمى التوسع في الاقتراض،  وذلك لوجود علاقة ايجابية بين  :حجم المؤسسة
مؤسسات ذات الحجم الكبير كما ان المؤسسات الكبيرة التنخفض في الإفلاس  ن احتماليةإو  ،والمديونية

وبيذا يمكن القول ان حجم المؤسسة  ،مجوء الى الاسواق المالية بشروط ايسرالتممك امكانية اكبر في 
 يمعب دورا كبيرا في مقدرتيا عمى الاقتراض.

ان نوع من  أي ،اتمويمييثر عمى قرار اختيار المؤسسة لمصادر ن ممتمكات المؤسسة ثأإ :هيكل الأصول
ممموسة  صولالأفكمما كانت حصة  ،بنية استثماراتيا ديدالمؤسسة الاقتصادية يتدخل في تحالأصول في 

 .كثر كمما كان المقرضين عمى استعداد لمنح القروضأ

ستدانة بالييكل المالي كان محل اىتمام عدل مردودية المؤسسة عمى نسبة الإإن تأثير م :لمردودياتا
النظريات المفسرة لمسموك التمويمي، فارتفاع مستوى المردودية يعطي المؤسسة قدر أكبر من العديد من 

كبر عمى التمويل الذاتي، سسات الأكثر مردودية تعتمد بشكل أفالمؤ  ،المرونة في تغطية التزاماتيا المالية
 وىناك نوعان من المردودية الاولى تتعمق  ،ك تكون ىناك علاقة عكسية بين المردودية والمديونيةلومن ذ

 

 

                                                           
لمين عمون,لطفي شعباني دور الييكل المالي في اتخاد القرارات المالية بالمؤسسة الاقتصادية دباغة جمود جيجل محمد   1

 .762( ص 2020) 01مجمة العموم الاقتصادية والتسيير والعموم التجارية العدد 
الاردنية المدرجة في السوق أثر الرفع المالي عمى الاداء المالي في شركات المساهمة العامة نشأت حكمت عيموي   2

  15 ص 2019. رسالة ماجستير في المحاسبة جامعة الشرق الاوسط العماني المالي
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بمفيوم المردودية من جية نظر المؤسسة وىي المردودية الاقتصادية و الثانية من وجية نظر المساىمين 
 1وىي المردودية المالية.

مما يدفعيا  ،ن المؤسسات التي تمممك امكانية نمو عالية يكون لدييا امكانية تمويل كبيرةإ :معدل النمو
 لممؤسسة وفق نظرية ويعتبر معدل النمو مؤشرا عن الصحة المالية ،مقام الاولاللمجوء الى الاستدانة ب

كبر يسمح ليا بتحقيق ارباح أض المؤسسة التي تتمتع بمعدل نمو فبتالي يميل المقرضون الى اقرا ،الاشارة
 .مستقبمية تمكنيا من سداد ديونيا

ىاما عمى إمكانية تمويميا، إذ تؤدي المدة الزمنية التي تكون  يمعب عمر المؤسسة دورا :المؤسسة عمر
عمى عكس  ،مصداقية لدى الجيات الممولةالأكثر من نيل ة فييا المؤسسة في وضع جيد إلى استفاد

فيذه الاخيرة يتوقع   ،المؤسسة الناشئة والتي ليس ليا ماضي يبين وضعيا المالي و سموكيا الاقتصادي
الذاتية عند مرحمة الانطلاق وكذلك  الاستدانة )الاقتراض( وذلك بسبب ضعف مواردىا أن تمجأ أكثر إلى  

.صعوبة لجوؤىا إلى السوق المالية )طرح الأسيم( وذلك بسبب ارتفاع تكاليف الإصدار
2

 

 مكونات الييكل المالي: (1الشكل رقم )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

:  .139ص1طبعة دار المسيرة  ،اساسيات في ادارة المالية عدنان تايتة النعيمي،ياسين كاسب الخرشة  المصدر      
                                                           

 دكتوراه، أطروحة" ، مٌدانٌة دراسة"  الجزائر في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل سياسات قرٌشً، ٌوسف   1 

 .198ص الجزائر، جامعة

 
2
 العدد ورقلة، جامعة ، الباحث مجلة ، والمتوسطة الصغيرة المؤسسات تمويل حول القائم الجدل دادن، الوهاب عبد  

 .325ص ، 2009 السابع،

 الييكل المالي

 تمويل بالاقتراض اموال الخاصة

 الاسيم الممتازة حقوق الممكية

 الاسيم العادية

 الارباح المحتجزة

 الاحتياطات

الاجلخصوم طويمة  لاجلاخصوم قصيرة    

 قروض طويمة الاجل

الموثقة    السندات

 سندات غير موثقة

 ذمم الدائنة

 المستحقات

 الائتمان المصرفي
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يالمفسرة لمهيكل المالالنظريات  -4  

بدأت الدراسات حول الييكل المالي بالتبمور بشكل عممي مع بداية الخمسينيات عندما ظيرت أول نظرية 
تعرف الآن بالنظرية التقميدية لمييكل المالي ، ثم تمتيا باقي النظريات، في ىذا المجال التي أصبحت 

حيث تنصب أغمبيا حول إمكانية وجود ىيكل مالي أمثل إذ يقصد بأمثميو الييكل المالي مدى إمكانية 
اختيارىا لنسبة تمويل معينة بين كل من الأموال الخاصة والديون، بالشكل الذي يؤدي إلى تدنئة تكمفة 

المال إلى أقصى حد ممكن، وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة ومن ثم نطرح السؤال التالي: ىل يوجد  رأس
 ىيكل مالي أمثل ؟ و للإجابة عميو سنتطرق فيما يمي الى النظريات المفسرة لمييكل المالي.

  النظرية التقميدية -4-1

من تكمفة الاقتراض،  ال الخاصة أعمىيجيب الكلاسيكيون عمى السؤال السابق ب: "نعم"، لأن تكمفة الأمو 
إذ أن المخاطرة المتأتية من التمويل الذاتي أعمى من المخاطرة الناجمة عن الاستدانة ومن جية اخرى 
تكمفة الاقتراض والتي تندرج ضمن المصاريف المالية ليا خاصية الاقتصاد في الضريبة، ويبرز ذلك في 

ى الأرباح، بينما عوائد رأس المال الناجمة عن التمويل تخفيض الوعاء الضريبي لحساب الضريبة عم
الذاتي لا تتميز بتمك الخاصية و كونيا تأتي بعد حساب النتيجة، وبالتالي فإن الديون تعمل عمى تخفيض 
تكمفة رأس المال. فبإمكان المؤسسات من خلال ىذه النظرية الوصول إلى مزيج أمثل لعناصر الييكل 

 . استخدام الاقتراض بشكل معقول لزيادة القيمة السوقية لممؤسسة  التمويمي ذلك من خلال

 : وقد بنيت ىذه النظرية عمى فرضيات من اىميا

 توزيع الأرباح داخل المؤسسة يكون قبل الضريبة. -

 خطر الاستغلال الذي تتحممو المؤسسة ثابت حتى في حالة القيام باستثمارات جديدة. -

 طرف المساىمين معروفة و متجانسة. توقعات العوائد من -

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

 

                                                           
1
 30مرجع سبق ذكره ص انفال حدة خبيزة   



أدبيات الدراسة النظرية                                                                   :الفصل الأول  
 

 
7 

 

  نظرية انعدام الهيكل المالي الامثل -4-2

تعتبر ىذه النظرية من ابرز الانجازات في دراسات التمويل جاءت عمى شكل مقترحين  لمعمماء 
ان الاقتصاديان انو لا يوجد ىيكل مالي امثل حيث ان تكمفة راس المال مودجيميانيوا ميار حيث يرى ىذ

وقيمة المؤسسة مستقلان عن ىيكميا المالي اي لا يوجد علاقة لمييكل المالي بالقيمة السوقية لممؤسسة 
وقد بنيت ىذه النظرية عمى ما يسمى بالتحكي نميز فييا بين حالتين حالو وجود ضرائب وحالة عدم وجود 

 .ب حيث تعتبر ىذه الأخيرة وىميوضرائ

 في ظل وجود الضرائب: يقوم ىذا النموذج عمى الفرضيات التالية:

 .إتاحة المعمومات حول المؤسسات في السوق بشكل مجاني -

 حرية شراء المستثمر للأوراق المالية حسب الرغبة. -

 رشادة و عقلانية المستثمر. -

 شكل مجموعات عمى أساس درجة المخاطرة التي تنطوي عمييا. تصنيف المؤسسات عمى -

 ثبات النتيجة قبل الضرائب والفوائد المقدرة في كل الفترات. -

 1.ليس لمديون مخاطر كما أن تكمفتيا متماثمة لكل المساىمين -

 : نظرية التوازن -4-3

يتحقق بالتوازن بين الميزة الجبائية لقد جاءت ىذه النظرية بفكرة ان الييكل التمويمي الامثل لممؤسسة 
 لمقروض وتكمفة الافلاس وتكمفة الوكالة وقد عرفت ىذه النظرية في اعدادىا مرحمتين كما يمي:

( لا يمكن تجاىل تكاليف الافلاس لكونيا Malécot 1984: حسب مالكو )تكمفة الافلاس 4-3-1
( (Harris &raviv 1991س و رافيف المباشرة كما ان ىاري تشمل مجموعتين تكاليف مباشرة وغير

اوضحا اىمية ىذه تكاليف ،يؤدي عجز المنشاة عن سداد التزاماتيا في تاريخ استحقاقيا الدائنين الى 

                                                           

 
1
 المؤسسات من عينة ، دراسةالاقتصادية  لممؤسسة المالي الهيكل امثمية عمى التمويمية السياسة تأثيرمحمد بشوشة   

 .156 ص ،2016الجزائر، بسكرة، خيضر محمد جامعة الاقتصادية، العموم دكتوراه شعبة اطروحة الجزائرية،



أدبيات الدراسة النظرية                                                                   :الفصل الأول  
 

 
8 

 

اتخاذ اجراءات قانونية من شأنيا ان تؤدي الى اعلان افلاس المنشاة وىذا يخص المنشاة التي تعتمد في 
عمى اموال الممكية، ان مخاطر الافلاس تزداد بزيادة  تعتمدتمويميا عمى الاموال المستدانة عكس الذي 

.الرفع المالي كمما ارتفعت انعكس سمبا عمى قيمو المنشاة
1

 

ىي عقد يقوم بموجبو شخص يدعى الموكل بالمجوء الى شخص يدعى الوكيل  نظرية الوكالة: 4-3-2
من اجل القيام بميمة معينة نيابة عنو و باسمو, تقترح ىذه النظرية تفسيرا لمسموك مختمف المتعاممين 
المعنيين بتمويل المنشأة مثل المدراء الملاك المساىمون المقرضون وتنطمق ىذه النظرية من فرضيتين 

انو ليس بالضرورة ان تكون اىداف المدراء والملاك متطابقة والثانية ان المتعاممين ليسوا متساويين  الاولى
في الحصول عمى المعمومة متعمقة بالمنشاة ومحيطيا، علاقة الوكالة ينجم عنيا نوعان من تضارب 

ين المساىمين المصالح فيي تؤدي الى بروز تناقض في المصالح بين الإدارة والمساىمين من جية وب
 والمدينين من جية اخرى.

 :من النظريات الحديثة اىميا  : نظريات متعددة الإشكال -4-4

عدم تماثل المعمومات، التي تتصف  تقوم ىذه النظرية عمى قاعدة أساسية وىي : شارةالإنظرية  4-4-1
بيا الأسواق. والواقع أن المعمومات التي تبثيا المنشآت ليست بالضرورة أن تكون حقيقية وصادقة،  ومن 
ثم فإن ىذه النظرية تنطمق من أنو بإمكان المديرين في المنشآت الاحسن أداء إصدار إشارات خاصة 

ل من الأداء. وخاصية ىذه الإشارات انيا سيكون من وفعالة تميزىا عن منشآت أخرى ذات مستوى أق
 الصعب تقميدىا من طرف منشآت ضعيفة.

 Myers ،1988 1990تضم ىذه النظرية نموذجين ىما  : نظرية الالتقاط التدريجي 4-4-2
Williamson  نستخمص من خلاليما أن نظرية الالتقاط التدريجي التي تفترض وجود معدل تمويل أمثل،

كما ىو الحال بالنسبة لنظرية التوازن، فإن المنشأة تتبع ترتيب انماط أو لمصادر تمويل محددة وفق ما 
ا الترتيب يتم تمميو الضرورة لمتمويل الخارجي و ليس محاولة منيا البحث عن الييكل المالي الأمثل و ىذ

 2.تبعا لميدف التي تسعى لو المنشأةالتعبير عنو بشكل مختمف من وضعية الى اخرى 

                                                           
1
دراسة حالة مؤسسة سيجيكو  علاقة السياسة الجبائية بالهيكل التمويمي دراسة نظيرة قلادي مميكة زغيب  

 . 103ص  97مجمة جزائرية لمتنمية العدد 2014بسكيكدة
2 .25­26مرجع سبق ذكره ص  نشأت حكمت عيموي 
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 : السابقة الدراسة أدبيات

 : الدراسات العربية والجزائرية-أولا 

بعد ان تطرقنا في الجزء السابق الى الادبيات النظرية لمييكل المالي و سوف نعرض في ىذا الجزء اىم 
 السابقة التي اطمعنا عمييا و التي ليا علاقة مباشرة بموضوع دراستنا .الدراسات 

سومة ب)استخدام و ىدفت ىذه الورقة البحثية الم: (1991) دراسة فراج مخيمر محمد عبد العالي
الاسموب الكمي لوضع الييكل المالي الأنسب بالتطبيق عمى ىيئة القطاع العام لمصناعات الكيميائية ( 

بالوظيفة المالية في وحدات القطاع العام القائمة عمى دراسة مشكمة سوء تخطيط اليياكل حيث اىتمت 
المالية الذي أدى الى حدوث خمل وعدم التوازن في البنيان المالي, وىدفت الدراسة الى اقتراح نموذج كمي 

اكل المالية يتفق مع طبيعة مشكمة تخطيط وتصميم اليياكل المالية وبنيت عمى فرضية ان تصميم اليي
ولاختبار صحة  المناسبة يتوقف عمى متغيرات  محورية ىي العائد والمخاطرة والتكمفة والملائمة,

الفرضيات استخدمت المنيج الوصفي ومنيج دراسة الحالة وأوضحت النتائج المتحصل عمييا ان ىيئة 
جة عدم التخطيط سواء القطاع العام لمصناعات الكيميائية تواجو مشكمة خمل في ىيكميا المالي نتي

لمصادر أو استثمارات الأموال واقترح الباحثان نماذج رياضية لحل مشكمة تخطيط اليياكل المالية وأبرزا 
 1ان أىميا استخدام نموذج برمجة الأىداف في عممية التخطيط بصفة عامة.

اص في يرى الباحث ان ىذه  الدراسة وضحت دور الاستخص :1999دراسة محمد حسن, ادم ازرق 
المالي لممنشآت ورفع كفاءتيا المالية والتشغيمية ، وتمثمت فرضيات الدراسة بان تحويل  الييكلتحسين 

الممكية من القطاع العام الى القطاع الخاص سيؤدى الى تحسن أداء المنشآت واستخدمت الدراسة المنيج 
ونسب  التشغيللسيولة ونسب الوصفي والمنيج الإحصائي من خلال استخدام النسب المالية وىى نسب ا

ونسب الأسيم ونسب راس المال لمشركة السودانية للاتصالات المحدودة  الربحيةالمديونية ونسب 
)سوداتل( ، و توصمت الدراسة الى نتائج منيا ان تجربة استخصاص الاتصالات في السودان تجربة 

عمق بالييكل المالية واوصت ناجحة عمى المدى القصير واستطاعت تجاوز السمبيات خاصة فيما يت
 خمية المتخصصة ونظم الرقابة الداالدراسة بضرورة تفعيل الإدارة المالية لممنشآت بالأنظمة المحاسبي

                                                           
1
 أثر الهيكل المالي في قيمة المنشأة دراسة حالة لعينة من شركات القطاع التجاري والخدميفائزة عمر محمد المحجوب   

   2ص 2007سودان أطروحة دكتوراه في ادارة الاعمال جامعة السودان لمعموم والتكنولوجيا 
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والربحية ومصادر التمويل المختمفة وكذلك ضرورة خمق  والتشغيللان ذلك يؤثر في معدلات النمو   
 1خارجية تتناسب وحجم مصادر التمويل الداخمية . تمويميةفرص 

شركات القطاع العام  المالي في ىذه الدراسة عمى العسر بحتت (:0222دراسة هالة خالد ربيع )
المالي و الذي ىو مشكمة تمويمية شديدة الخطورة؛ وتمثمت  بالإعسارالصناعي وتتعمق مشكمة الدراسة 

فرضيات ىذه الاخيرة أن الدراسة السميمة لمكونات رأس المال العامل تؤمن الشركة ضد مخاطر العسر 
إعادة تنظيم رأسماليا أو الإندماج او المالي وفي حالة وصوليا اليو فإن الخيارات المتاحة ليا ىي 

التصفية النيائية ؛ واعتمدت ىذه الدراسة عمى المنيج الوصفي وأسموب التحميل البسيط والمركب ومن 
خلال الدراسة التطبيقية بمصانع الشركة العامة لمغزل و النسيج توصل الباحث الى ان التزايد المستمر 

ن موقف السيولة النقدية وأن عممية حجز الاموال في شكل للأرصدة المدينة تمثل عقبة أمام تحسي
مخزونات تعرض ىذه الاموال لمضياع نتيجة لمتمف ؛ وأن أىم أسباب العسر المالي سواء كان حقيقي أو 
فني ىي سوء ادارة مكونات رأس المال العامل مما أدى الى صعوبات مالية تعوق العمميات التشغيمية في 

 2.غزل و النسيجمصانع شركة العامة لم

حيث  السوقية؛ القيمة عمى واثره المالي الييكل الباحثان درس (:0222)محمد أحمد أبكر محمد دراسة
 وافترضت المال راس ىيكل تكوين عند العممية الطرق باستخدام الاىتمام عدم مشكمو الدراسة ىذه تناولت

 عدم وان المالية الاسواق في المنشأة قيمو يعظم الاقتراض وزياده المنشأة المال راس بييكل الاىتمام ان
 ممكنو نسبو ادنى الى المال راس تكمفو وتخفيض سمبيو نتائج الى يؤدي للاستدانة الاقصى الحد تحديد
 والاستنباطي الوصفي المنيج الدراسة  واستخدمت المناسب المال راس نموذج الى الوصول في يساعد

 وتوصمت  المالية للأوراق الخرطوم سوق شركو غطت والتي  البيانات وتحميل جمع في والاستقرائي
 عن زيادتو و السوقية قيمتيا من ترفع المنشأة وطبيعة حجم تناسب بنسبة الدائن التمويل ان الى الدراسة

 الخرطوم سوق فعالية وأن المنشأة تصفية في تتسبب قد ومخاطر سمبية نتائج الى تؤدي المعقول الحد
 3.ضعيفة

                                                           
1
 3ذكره ص فائزة عمر محمد المحجوب مرجع سبق  

2
 3مرجع سبق ذكره ص فائزة عمر محمد المحجوب  

3
 9مرجع سبق ذكره ص فائزة عمر محمد المحجوب  
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 الاقتصادية لممؤسسة الامثل التمويمي الييكل اختيار الى الدراسة ىدفت (:0212) شعبان محمد دراسة
 لمحصول صيدال مجمع الاقتصادية لممؤسسة المالي الييكل مكونات اىم دراسة عمى الباحث اىتم حيث
 عمى لمحكم كوسيمة المالي التحميل تقنية الدراسة ىذه في واستخدم تقييمو وكيفية الموارد مختمف عمى

 فتره خلال ايجابيو نتائج وحققت جيده لممجمع المالية الوضعية ان الى الباحث توصل حيث تركيبتو
 1.المالي الييكل تركيبة في مرتفعة الديون ان الى ان الى ايضا وتوصل الدراسة

 لمييكل المحددة العوامل تحديد ىدفت الباحثة من ىذه الدراسة إلى   :(0211) عدوي هاجر دراسة
 التي المستقمة ومؤسسة سونمغاز بصفة خاصة وقياس المتغيرات عامة، بصفة الاقتصادية لممؤسسة المالي
التدريجي  الوصفي و نموذج الانحدار المنيج الباحثة استخدمت المالي حيث الييكل عمى تؤثر أن يمكن

 أما مستمر ، اعارتف في خاصة أموال محقق ، مالي وتوازن جيدة مالية وتوصمت الدراسة الى وضعية
 بتأثير المردودية ومعدل إيجابي بتأثير المؤسسة حجم ىما لممؤسسة المالي الييكل يحددان الذين المتغيرين

 2. سمبي

 تركيبة العلاقة بين تفسير محاولة ىدفت ىذه الدراسة إلى :(0218فريد ) مصعب ايمن دراسة دعاس
المالي ،  الييكل عمى الاستراتيجية تأثير مدى توضيح ،وكذلكوالقرارات الاستراتيجية المالية  المالي الييكل

 باستخدام النموذج التحميمي باعتماد عمى الميزانيات -تبسة -نفطال بمؤسسة الميدانية الدراسة قما بإجراء
المالية، كما توصموا  والاستقلالية المالي ان المؤسسة تتميز بالاستقرار  الدراسة نتائج المالية و قد أظيرت

 يمكن أنو تناسب، أي عالقة ىي لمؤسسة ا في الاستراتيجي والخيار المالي الييكل بين الى ان العلاقة 
  .3الآخر  عنصر عمى بناء أحدىما

ىدفت ىذه   : (0219القادر)  عبد يحيى بن الغني عمي عبد زهراء حريري فاطمة زعيمة دراسة بن
  مؤسسة عمى الدراسة تمت حيث تحميمو، و المالي الأداء عمى المالي الييكل أثر عمى دراسة لمتعرف

 المالية الدراسة تم الحصول عمى التقارير أىداف ولتحقيق ،الدفمى عين بولاية الصناعية باتيميتال

                                                           
1
دراسة حالة مجمع صيدال رسالة ماجستير في عموم اختيار الهيكل التمويمي الأمثل لممؤسسة الاقتصادية محمد شعبان   

 . 2010التسيير جامعة بومرداس 
2
دراسة حالة الشركة الجزائرية لمكيرباء مذكرة ماجستير جامعة  الهيكل المالي لممؤسسة الاقتصاديةمحددات ىاجر عدوي   
 . قسنطينة ورينتم

3
 .مدكرة ماجستيرة  والقرارات المالية الاستراتيجي تفسير العلاقة بين الهيكل المالي فريددعاس مصعب أيمن   
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 متوازن، وىي لمؤسسة ل المالي الأداء لمؤسسة، و باستخدام النموذج التحميمي  توصمت الدراسة  الى أن
 1.مستقبلا قروض عمى الحصول استثماراتيا ويسيل عمييا بيا تدعم جيدة بسيولة تتمتع

 عمى المالي الييكل تأثير دراستيما في الباحثان تناول   (:0201) زموم يا وليد اسماعيل ايمان دراسة
 المختمفة المؤشرات فيو تناول الذي المالي التحميل خلال من الدراسة ىذه صيدال تمت مجمع شركة ربحية
 في صيدال شركو ان الى توصلا حيث الذاتي التمويل وقدرة الوسيطة الإدارية والأرصدة المالي لمميزان
 عن يكشف الاقتصادية الربحية حساب وان مرضيو والربحية والسيولة الييكل نسب وأن جيد مالي ميزان
 2فترة الدراسة. خلال المالية لمرفع ايجابي تأثير وجود

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 القادر أهمية تحميل الهيكل المالي في تقييم الأداء المالي عبد يحيى بن الغني عمي عبد زىراء حريري فاطمة زعيمة بن  

  03مجمة الريادة الاقتصاديات الاعمال العدد  2015/2019لمؤسسة باتيميتال عين الدفمى 

2
 .مذكرة  ماجستيرمن دراسة حالة مجمع صايدال  تأثير الهيكل المالي عمى ربحية الشركة يا زمومدلي،ايمان اسماعيل   
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 : الدراسات الأجنبية-ثانيا 

 ىدفتSuagata Banerjee & Almas Heshmati & Clas Wihlborg  (2000):  دراسة
الدراسة إلى التعرف عمى العوامل المحددة لسرعة تعديل اليياكل المالية لممنشآت وافترضت الدراسة  ىذه

المالي الأمثل واستخدمت الدراسة ان المنشآت تختمف في سرعة تعديل ىياكميا المالية في اتجاه الييكل 
شركة لمفترة الممتدة من  122نموذج ديناميكي معدل تم تطبيقو عمى عينة من الشركات بريطانية بمغت 

، وتوصمت الدراسة الى ان ىناك  1996الى 1989شركة أمريكية لمفترة من  438و  1996الى  1990
ى الرافعة المالية في الشركات البريطانية والأمريكية علاقة سمبية بين الربحية و التغيرات في الدخل ومستو 

.، وان الاصول الممموسة ليا علاقة ايجابية مع مستوى الرافعة في شركات الدولتين
1 

امكانية وجود  بحثت ىذه الدراسة عن :Gorden M.philips &pater Mackay (0220 )دراسة 
حيث استخدم ،ىيكل مالي امثل لمصناعة وعوامل الصناعة التي تؤثر عمى الييكل المالي لممنشأة 

 2000الى  1981صناعة امريكية لفترة  142الباحثان في دراستيما المنيج الاحصائي الذي طبق عمى 
رأسماليا عالية وربحيتيا مرتفعة وتوصمت الدراسة الى ان المنشاة المستقرة تكون عادة كبيرة وكثافة 

 مضاعفة رافعتها الخارجة والمنشأة اقل رأسمالها وكثافة صغٌرة ومخاطرىا اقل والمنشات داخل تكون

 2.كبٌرة لخسائر وتتعرض بغٌرها مقارنة

في قيمة تناول الباحث في ىذه الدراسة أثر الييكل المالي  :Richard Fairchild (0222 )دراسة 
والتي ىدفت الى تحديد دور ىيكل مالي في قيمة المؤسسة  كما افترضت الدراسة ان الييكل المنشأة 

المالي يؤثر في دوافع تعظيم القيمة لممديرين من خلال المخاطرة بالممكية ووظفت نموذج لتحقيق كل من 
وتوصل  اىداف المساىمون والمديرون كما قامت ىذه الدراسة عمى قاعدة تسمى قاعدة الجزرة والعصا

الباحث الى ان المديرين اذا استخدموا عقود تمويل المنشأة  كاممو بالديون فستواجييم مشاكل عدم القدرة 
 .3عمى الدفع عندما يكون اداء المنشأة سيئا

                                                           
1Suagata Banerjee &Almas Heshmati & Clas Wihlborg , The Dynamic Of Capital Structure, (Rome 
No 333 ,(2000)  
2
 Peter Mackay & Gorden M. Philips , Is There An Optimal Financial Structure , (Edwin : 

Southern Methodist University ,( 2002 ) 
3
 Richard Fairchild , Management ,s Optimal Financial Contracts, The Degree Of Alignment 

With Investors And The (( Carrot & Stick)) Role Of Debt (United Kingdom : University Of Bath 
School ,( 2003) 
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ىدف الباحثان  الى اختبار العلاقة بين التغيرات في الييكل  :Jie Cai & Zhang(0222 )دراسة 
علاقة بين التغيرات في الرافعة المالية وعوائد الأسيم و وافترضوا ان ىناك علاقة المالي وعوائد الأسيم ،وال

سمبية بين درجة الرافعة المالية قصيرة الاجل التي تم قياسيا من خلال نسبة الديون قصيرة الاجل الى 
ات المتحدة الاصول وعوائد الأسيم ،وطبقوا الدراسة عمى عينة من المنشآت العامة غير المالية في الولاي

في الرافعة  التغيران ىناك علاقة سمبية بين  حدثالأمريكية وتوصمت الدراسة الى صحة فرضياتيا ، 
 1.المالية وعوائد الأسيم

بحثت ىذه الدراسة عن محددات ىيكل راس  :Shikha Bhatia, Nidhi Singh(0201 )دراسة 
 2013المال وتقييم تأثيرىا المباشر وغير المباشر عمى قيمة الشركة تم اخذ البيانات لمفترة الممتدة من 

شركة حيث استخدم الباحثان بيانات الموحة المجمعة لمتحميل باستعمال نيج  1089ل  2017الى 
PLS-SEM كبير لطبيعة الاصول ونمو الشركة عمى قرارات ىيكل  ، وتوصمت الدراسة الى وجود تأثير

 2راس المال ووجود ارتباطا سمبيا بين رافعة الشركة وقيمتيا .

تبحث  :Ebenezer Fiifi Emire Atta Mills, Jema Jason Mwasambili(0200)دراسة 
شركة  38قوائم المالية ل ىذه الدراسة في العلاقة السببية بين الييكل المالي وقيمة المؤسسة ،  باستخدام ال

و اشارت النتائج   تم تطبيق النيج التحميمي ، 2017 الى 2010مدرجة في بورصة غانا لمفترة الممتدة من 
. الى وجود علاقة سببية بين الاسيم و الديون طويمة الاجل و الديون قصيرة الاجل عمى المدى القصير

3
 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
  Jie Cai & Zhang , Capital Structure Dynamic & Stock Return  ( Singapore: University Of Lowa , 2005) 

2 Shikha Bhatia& Nidhi Singh Dynamics of capital structure and firm value of lndian(journal of 
lndian and business N:24 , 2021)  
3
 Ebenezer Fiifi Emire Atta Mills, Jema Jason Mwasambili, capital structure and firm value (journal of applied 

decision sciences N:15,2022) 
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 ملخص لبعض الدراسات: (1الجدول رقم )

 

 الدراسة
 السنة

 العينة وغترة 
 الدراسة

طريقة  ىدف الدراسة عنوان الدراسة
معالجة 
 الموضوع

 
 نتائج الدراسة

 فراج 
 مخميرمحمد
 عبد العمي

(1991) 

 ىيئة القطاع
 العام لمصناعات

الكيميائية 
 السودان

استخدام 
 الأسموب الكمي

الييكل  لوضع
 .المالي الامثل

 اقتراح نموج
 كمي يتفق
مع طبيعة 
مشكمة 
تخطيط 
وتصميم 
اليياكل 
 .المالية

المنهج 
 الوصفً

منهج 
دراسة 
 .الحالة

وجود مشكمة خمل في 
عدم  ىيكميا المالي نتيجة

التخطيط سواء لمصادر أو 
 الأموال. ماراتاستث
 

 محمدحسن&
 ادم الأزرق 

(1999 ) 

 الشركة السودانية
للاتصالات 

 المحدودة.

 دورالاستخصاص
في تحسين 
الييكل المالي 
لممنشآت ورفع 
كفاءتيا المالية 

 والتشغيمية.

تطبيق تجربة 
 الاستخصاص
 عمى المدى 

 القصير.

المنهج 
 الوصفً و

المنهج 
 الإحصائً

 نجاح تجربة الإستخصاص
 وتجاوز السمبيات الخاصة

فيما يتعمق في الييكل 
 المالي.

حالة خالد ربيع 
2000 

 مصانع الشركة 
 العامة لمغزل و

 النسيج.

 العسر المالي في
 شركات القطاع

 العام الصناعي.

الدراسة 
السميمة 

لمكونات رأس 
المال العامل 
تؤمن الشركة 
ضد مخاطر 

 العسر.

منهج 
 وصفً 
 تحلٌلً

 

 أىم أسباب العسر المالي 
 سواء كان حقيقي او فني
 ىي سوء إدارة مكونات 

 رأس مال العامل.
تزايد مستمر للأرصدة 

 المدينة.
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 محمد شعبان
2010 

 مجمع صيدال
 الجزائر

الييكل  اختيار
 التمويمي الأمثل

 لممؤسسة 
 الاقتصادية

 دراسة أىم 
مكونات 

الييكل المالي 
 .لممؤسسة

منيج 
 تحميمي

نتائج ايجابية خلال فترة 
 الدراسة

ارتفاع الديون في تركيبة 
 الييكل المالي

 ىاجر عدوي
2011 

 مؤسسة سونمغاز
 الجزائر  

العوامل المحددة 
لمييكل المالي 

لممؤسسة 
 الإقتصادية 

قياس 
المتغيرات 

المستقمة التي 
 تؤثر عمى
 ىيكل المالي.

المنيج 
الوصفي و 

نموذج 
الانحدار 
 التدريجي 

وضعية مالية جيدة توازن 
 مالي محقق 

متغير حجم المؤسسة يؤثر 
بشكل ايجابي و معدل 

 المردودية بشكل سمبي .
دعاس مصعب 

فريد ايمن 
2018 

مؤسسة نفطال 
 تبسة الجزائر. 

تفسير العلاقة 
بين تركيبة 
الييكل المالي و 

القرارات 
الاستراتيجية 

 المالية .

مدى تأثير 
الاستراتيجية 

عمى الييكل 
 المالي .

المنيج 
 التحميمي. 

مؤسسة تتميز بالاستقرار 
 المالية  و الاستقلاليةمالي 

علاقة بين الييكل المالي و 
ستراتيجي ىي خيار الا

 علاقة تناسب .
 

زعيمة   بن
فاطمة الزىراء 

2019 

مؤسسة 
باتيميتال 

الصناعية عين 
 الدفمى . 

أىمية تحميل 
الييكل المالي في 
تقييم الأداء 

 .المالي

التعرف عمى 
أثر الييكل 
المالي في 
تقييم الأداء 

المالي 
 وتحميمو.

منيج 
 تحميمي.

الأداء المالي لممؤسسة 
 جيدة.تتمتع بسيولة  متوازن

ايمان اسماعيل 
& 

 ليديا زموم
2021 

 مجمع صيدال 
 الجزائر.

تأثير الييكل 
المالي عمى 

 ربحية الشركة .

مدى تأثير 
الييكل المالي 
عمى ربحية 

 الشركة .

منيج 
 تحميمي.

مؤسسة في ميزان مالي جيد 
وجود تأثير ايجابي لمرفع 

 المالي خلال فترة الدراسة .
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Jie Cai & 
Zhang 
2005 

الولايات المتحدة 
 الأمريكية.

دراسة العلاقة بين 
المتغيرات في 
الييكل المالي و 

 عوائد الأسيم . 

اختبار التغير 
في رافعة 
المالية و 
 عوائد الأسيم 

منيج 
 تحميمي.

وجود علاقة سمبية بين 
التغير في رافعة مالية و 

 عوائد الأسيم. 

Shikha 
Bhatia, 

Nidhi Singh 
2021 

محددات ىيكل  
 رأس مال 

تقييم تأثير 
محددات 

ىيكل رأس 
مالي عمى 
 قيمة الشركة 

منيج 
PLS-
SEM  

وجود ارتباطا سمبيا بين 
 رافعة الشركة وقيمتيا

وجود تأثير كبير لطبيعة 
الاصول ونمو الشركة عمى 

 رأس مال  قرارات ىيكل

Ebenezer 
Fiifi Emire 
Atta Mills, 

Jema 
Jason 

Mwasambili 
2022 

شركة  38
مدرجة في سوق 

 مالي غانا 

العلاقة السببية 
الييكل  بين

 المالي وقيمة
 المؤسسة 

العلاقة دراسة 
السببية بين 
الييكل المالي 

وقيمة 
 المؤسسة

منيج 
 تحميمي 

وجود علاقة سببية بين 
الاسيم و الديون طويمة 
الاجل و الديون قصيرة 

  الاجل عمى المدى القصير

 

 من إعداد طالبتين بالإعتماد عمى الدراسات السابقة :المصدر
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 : الفصلخلاصة 

 الجوانب أحد المالي الييكلان  الن توضحتناولو في الأدبيات النظرية  ودراسات السابقة   تم ما خلال من
 التي تعكس الصورة كونو وعمميا ، عمميا وتحميمو دراستو المؤسسة عمى وجب التي الرئيسية المالية

 جية من لممؤسسة المالية لموضعية المترجم جية، وبمثابة من استثماراتيا لمختمف التمويمية المصادر
 أخرى .

لو و عمى اىم مكوناتو و  حيث تطرقنا في ىذا الفصل الى ماىية ىيكل المالي و نظريات المفسرة
.ثم عرجنا الى الدراسات السابقة التي تطرقت الى ىذا الموضوع محدداتو



 

 
 

 

 

 

 

 

 



الدراسة التطبيقية                                                                           :الفصل الثاني  
 

 
21 

 

 

 : تمهيد

بعد تقديمنا لدراسة نظرية حول الييكل المالي في المؤسسة الانتاجية سنحاول إسقاط المعمومات النظرية 
المقدمة في الفصل الأول عمى إحدى المؤسسات الإنتاجية من أجل إثبات ىذه الدراسة ميدانيا ، وقد وقع 

التعرف عمى كيفية سنحاول من خلال ىذا التربص  SCIBS لإسمنت ببني صافاختيارنا عمى مؤسسة 
 . تحميل الييكل المالي

 مختمف اكتشاف في المالية والنسب المالي التوازن باستخدام مؤشرات المالي الييكل تحميلحيث يساىم 
 عمى يساعد أنو إلى بالإضافة مستقبلا، اجتنابيا عمى العمل وبالتالي المؤسسة ، صادفت التي الانحرافات

، لذلك سوف نستيل فصمنا بممحة عن المؤسسة بعدىا  لممؤسسة مستقبمية ورشيدة صائبة قرارات اتخاذ
نقوم بدراسة تحميمية لممؤشرات المالية و النسب المالية و ذلك باعتماد عمى ميزانيات المالية لسنوات التالية 

 ( و سوف نعرض لكم نتائج دراسة في خلاصة الفصل .2014/2015/2016/2017)
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I.  تعريفي لمؤسسة مدخلSCIBS : 
 : لمحة عن المؤسسة -اولا   

ىي شركة الاسمنت لبني صاف يتمثل نشاطيا في انتاج و تسويق الاسمنت البورتلاندي 
a32.5/cm2  طن 1.000.000و ببطاقة انتاجية قدرة ب  1.800.000.000برأس  مال قدره
 طن يوميا حيث انتاج الاسمنت ينقسم الى نوعين: 4000اي ما يعادل 

 .Vracأسمنت غير معبأ -
 كمغ. 50ذات ساعة تقدر ب  sacأسمنت معبأ في أكياس -

 عامل.800موظف  400عامل منيم  1200ىكتار, وعدد عماليا 41مساحتيا الاجمالية 
متر  185كمم من الميناء بارتفاع  4بدائرة بني صاف ولاية عين تموشنت عمى بعد SCIBSتقع 

تعتبر شركة   من سطح البحر, لكبر مساحة المؤسسة فإنيا تحتوي عمى أربعة أبواب رئيسية
المجمع الجيوي لإنتاج EROCالإسمنت بني صاف شركة ذات أسيم و ىي فرع من فروع 

-SGP غرب الواقع بولاية وىران التابع لشركة تسيير المساىمات لصناعة الاسمنتاسمنت ال
GICA  توجيت ىذه الشركة نحو الشراكة مع  2005الواقع مقرىا في الجزائر العاصمة .في سنة

% 65% لشريك السعودي و 35شريك سعودي حيث تنقسم أسيم الشركة بموجب الاتفاقية 
 .LY45CLA400طن يوميا من مادة الكلانكير 3000نتاجيةبطاقتيا الإ الجيوي تقدرلممجمع 
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 : بطاقة تعريفية بالمؤسسة
 شركة الاسمنت بني صاف : اسم المؤسسةSCIBS. 
 8:197 تاريخ الإنشاء. 
 1979فيفري  3: تاريخ بداية الانتاج. 
 1997ديسمبر 28: تاريخ الانضمام لمجمع جيكا. 
 65: الشركات التابعة والمجموعة%(جيكاGICA)،35%رعون السعودية.مجموعة ف 
 دج231800.000.000: رأس المال الاجتماعي.  
 الشكل القانوني :( شركة ذات أسيمSPA). 
 إنتاجي: طبيعة العمل. 
 مميون طن/السنة1.2: الطاقة الانتاجية. 
 عامل 1200: عدد العمال. 
 46100:98130842033- رقم السجل التجاري . 
 موقع الانترنيت : www.scibs.dz 
 الإيمايلdg.scibs@scibs.dz :. 
 043749230 : رقم الياتف. 

 
 
 
 
 

 

 

http://www.scibs.dz/
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 : اهداف المؤسسة-ثانيا

 ادخال التكنولوجيا والتقنيات الصناعية والإدارية الحديثة.-
 تطوير و ترقية انتاج الاسمنت.-
 الاسمنت والحصول عمى العممة الصعبة. رتصدي-
 التسيير الأمثل لمموارد البشرية و تحقيق الرقابة عمى جميع المستويات.-
 العمميات القانونية والإدارية. القيام بالمحاسبة و الميزانية و-
 تدعيم الاقتصاد الوطني و تحقيق التنمية.-

 : هيكل التنظيمي لممؤسسة ­ثالثا

 : التنظيمي لشركة الاسمنت بني صاف الى ثلاث مستوياتينقسم الييكل 
 مدير، مدير الأشغال ،مدير الموارد البشرية ،الرئيس المدير العام : نجد المستوى الاستراتيجي-

 .مستشار قانوني ،مدير المعاينة ،محاسبةالمالية و 

 الرقابة مصمحة ،التجارية دائرة ،الأمن دائرة ،الاسمنت شركة مدير فيو: ونجد التكتيكي المستوى-
 .النوعية

 .التموين مصمحة ،دائرة الموارد البشرية ،السوقمصمحة دراسة  : المستوى التنفيذي ويتكون من-
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 : تحميل الهيكل المالي لمؤسسة الاسمنت بني صاف

 :الميزانية الوظيفية المختصرة  عرض – أولا

 (2017-2014) لأصول لفترةا لجانب SCIBS الميزانية الوظيفية لمؤسسة : (0)جدول رقم 

 2017 2016 2015 2014 الأصول
 Es  4504137171 4564183053 4357692888 5705497688الاستخدامات المستقرة
 Eex  4818263113 4902480594 5105647879 5965216141 استخدامات الاستغلال

  hexاستخدامات خارج الاستغلال
 

174284821 190783447 298475380 205051220 

 ET  4883960407 4329635984 5977822051 6268198791استخدامات الخزينة
 18143963840 15739638198 13987083078 043645512 10 مجموع الاستخدامات

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق من المؤسسة: المصدر                 

 (2017-2014لفترة) الخصوم لجانب SCIBSالميزانية الوظيفية لمؤسسة :( 1-0 )جدول رقم

 2017 2016 2015 2014 الأصول
 Rd  7747427469 9265344807 10288565681 12698387176 الموارد الدائمة

 Rex  1725776572 1756222137 1880285234 2245135699 موارد الاستغلال

  موارد خارج الاستغلال 
Rhex 

3763729828 1711597584 2246111519 1736936874 

 RT  0 0 0 0موارد  الخزينة
 16680459749 14414962434 12733164528 13236933869 مجموع الموارد 

 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق من المؤسسة: المصدر
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 المالي:دراسة مؤشرات التوازن  – ثانيا

يعرف رأس المال العامل بأنو " عبارة عن ىامش سيولة، يسمح  Frng : الإجماليرأس المال العامل  ­1
لممؤسسة بمتابعة نشاطيا بصورة طبيعية دون صعوبات أو ضغوطات مالية عمى مستوى الخزينة، فتحقق 

صعوبات وضمان ليامش أمان يساعدىا عمى مواجية ال امتلاكيايؤكد  رأس عامل موجب داخل المؤسسة
 :ىما ويتم حسابو بطريقتين  ا الماليتوازن ىيكمي

 طريقة أعمى الميزانية: ويتم حساب رأس المال العامل في أعمى الميزانية وفق العالقة التالية:

 

 1أسفل الميزانية: ويتم حساب رأس المال العامل الصافي من أسفل الميزانية وفق العالقة التالية: طريقة

 

 الحالات الممكنة لرأس المال العامل­2

يختمف رأس المال العامل من مؤسسة أخرى كل حسب طبيعتيا، والقطاع الذي تنتمي إليو، فيكون في 
المؤسسات الصناعية نظرا لسرعة دوران المخزون في الغالب أقل حجما في المؤسسات التجارية عن 

الأولى وبطئيا في الثانية، كما قد يختمف من فترة زمنية إلى أخرى لنفس المؤسسة باختلاف المؤثرات 
 : وبصفة عامة ىناك ثالث حالات مختمفة لرأس المال العامل وىي.عميو

 0 رأس المال العامل موجب<Frng: متوازنة ماليا عمى المدى الطويل، يشير ىذا إلى أن المؤسسة
وحسب ىذا المؤشر فإن المؤسسة تمكنت من تمويل احتياجاتيا الطويمة المدى باستخدام مواردىا 
الطويمة المدى، وحققت فائض مالي يمكن استخدامو في تمويل الاحتياجات المالية المتبقية وىذا ما 

 يشير إلى توازن الييكل المالي.
 0لب رأس المال العامل سا>Frng:في ىذه الحالة تعني أن المؤسسة عجزت عن تمويل باقي 

 المالية باستخدام مواردىا المالية الدائمة، وبالتالي فيي بحاجة إلى تقميص مستوى الاحتياجات
 استثماراتيا إلى الحد الذي تتوافق مع مواردىا المالية الدائمة.

                                                           
1
  23ص 2015قالمة  1945ماي 8سعيدة بورديمة التسيير المالي مطبوعة دروس جامعة  د.   

 الاستخدامات المستقرة  –رأس المال العامل= الموارد الدائمة 

الخصوم الجارية –أصول الجارية  رأس المال العامل=  
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 2 معدوم العامل المال رأس=Frng:أما الثابتة فقط، الأموال الدائمة الأموال تغطي الحالة ىذه في 
 ضمان أي تتيح ال الوضعية فيذه الأجل، القصيرة القروض طريق عن فتغطي المتداولة الأصول
 1.لممؤسسة الصعبة الوضعية الحالة ىذه وتترجم المستقبل، في تمويمي

 (2017-2014حساب رأس مال العامل لفترة ): (2جدول رقم ) 
 2017 2016 2015 2014 البيان 

 Frng 3648736759 5021975475 5975806375 8338736005راس مال العامل 
 من إعداد الطالبتين باعتماد عمى وثائق من مصمحة المالية و محاسبة . : المصدر

 خلال الاستقرار إلى تقريبا ويميل موجبخلال جدول اعلاه ان رأس مال العامل  نلاحظ من: تحميل
 أيضا يؤكد وما الثابتة احتياجاتيا كل تمويل عمى قادرة المؤسسة أن عمى يدل ما وىذا ،الدراسة سنوات

 .الأجل القصيرة ديونيا من جزء تغطية من يمكنيا آمان ىامش تمتمك أنيا

 تطور رأس المال العامل: (0الشكل رقم ) 

 
 (3من إعداد الطالبتين باعتماد عمى الجدول رقم ):  المصدر

 

 

 

                                                           
1
 .83،ص2006،دار وائل لمنشر، الجزائر،  1، طالتسيير الماليإلياس بن الساسي، يوسف قريشي،  
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 : BFRالعامل المال رأس في الاحتياج-2

 أي الأمثل، العامل المال رأس أنها على العامل المال رأس فً الاحتٌاجات تعرٌف ٌمكن

 للمؤسسة ٌضمن الذي و المتداولة الأصول من لجزء الممول الدائمة الأموال الجزء من ذلك

 مع المتداولة الأصول مقارنة عند الاحتٌاجات هذه الضروري وتظهر المالً توازنها

التالٌة بالعالقة الاحتٌاجات هذه حساب وٌمكن الأجل قصٌرة المالٌة الموارد
1
: 

 

 

  (2017-2014)لمفترة حساب احتياج في رأس مال العامل :(1-2رقم )جدول 

 2017 2016 2015 2014 البيان 
 1868320339 168064355 331779817 0 في رأس مال  احتياج

 من إعداد الطالبتين باعتماد عمى وثائق من مصمحة المالية و محاسبة  : المصدر

 فترة سنوات خلال موجبة كانت لاحتياجاتنلاحظ من خلال الجدول ان احتياج في رأس مال   : تحميل
 المال رأس طريق عن التغطية يستمزم مما الاحتياجات كل تغط، لا الموارد أن عمى يدل ما الدراسة،
 الديون في المنتظمة غير قياسا بالتغيرات الاحتياجات ىذه في المسجل للارتفاع راجع وىذا العامل،
 في موارد من تمتمكو مما أكثر القصير الأجل في استثمرت المؤسسة أن عمى يدل ما الأجل، القصيرة

 الأجل. نفس

 تطور احتياج رأس مال العامل. : (2الشكل رقم )

   
 .(1-3من إعداد الطالبتين باعتماد عمى جدول رقم ) : المصدر

                                                           
1
 29 سعيدة بورديمة مرجع سبق ذكره صد.  

0

100000000

200000000

300000000

400000000

 احتياج في رأس مال العامل 

BFR 

BFR

 موارد خارج الاستغلال   –استخدامات خارج الاستغلال  الاحتياج في رأس مالي =
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 الاستغلال، دورة خلال المؤسسة بحوزة التي الأموال مجموعة أنيا عمى تعرفTng: الخزينة الصافية-3
 1: التالية بالعلاقة وتحسبفعلا  سائمة مبالغ من فيو التصرف تستطيع ما أي الجاىزة، القيم صافي وتشمل

 

 

 

الحالات الممكنة للخزينة -3-1  

الممكنة لمخزينة و  الحالاتمن خلال مقارنة رأس المال العامل مع احتياجات رأس المال ينتج لدينا  
:  ىي  

 قد المؤسسة تكون وىنا لمخزينة، المثمى الحالة ىي الحالة ىذه تعتبر :الخزينة سالبة  الأولى الحالة 
 المال العامل رأس س مال العامل و احتياج أوذلك بتساوي كل من ر المالي  توازنيا حققت

 وبالتالي الثابتة، الأصول من أكبر الدائمة الموارد تكون الحالة ىذه في :الخزينة موجبة الثانية الحالة
 .العامل المال رأس في بالاحتياج مقارنة العامل المال رأس في فائض ىناك يكون

 المال رأس في الاحتياج من أقل العامل المال رأس يكون الحالة ىذه في صفرية:الخزينة  الثالثة الحالة
 استمرار أجل من المتزايدة الاحتياجات لتغطية مالية موارد إلى بحاجة المؤسسة تكون وىنا العامل،
 .النشاط

(2017-2014خزينة الصافية لمفترة )( حساب ال2-3ول رقم )دج  

 البيان  2014 2015 2016 2017
 استخدامات الخزينة  4883960407 4329635984 10288565681 12698387176

 موارد الخزينة  0 0 0 0
 الخزينة الصافية  4883960407 4329635984 10288565681 12698387176

:من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى وثائق متحصل عمييا من مصمحة المحاسبة والمالية   المصدر
                                                           

1
 .764محمد  لمٌن علوي, لطفً شعبانً مرجع سبق ذكره ص  

احتياجات رأس المال العامل –= رأس المال العامل  الخزينة الصافية  

موارد الخزينة –الخزينة الصافية=  استخدامات الخزينة   
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يتم تحكم عمى التوازن المالي بواسطة الخزينة من خلال الفرق بين رأس المال العامل و من خلال : تحليل
 لرأس راجع وىذا الدراسة، فترة سنوات مدار عمى وجبة م الصافيةالنتائج المتحصل عمييا نجد ان الخزينة 

 الخصوم، خزينة لانعدام وكذلك جية، من العامل المال رأس احتياجات من أكبر كان الذي العامل المال
 المؤسسة. تتحمميا مصرفية سمفيات أية وجود عدم أي

 تطور الخزينة الصافية. : (2الشكل رقم )

 
 (2-3من إعداد الطالبتين باعتماد عمى جدول ) : المصدر
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 المالً للهٌكل المفسرة المالٌة النسب دراسة

 :المالٌة الهٌكلة النسب - أولا

 المٌزانٌة جانبً من واحد جانب فً التحلٌل كان إذا المالً المؤسسة هٌكل لدراسة تسعى نسب وهً

 .العمومٌة

 .(2017-2014لمفترة ) SCIBSنسب الييكمة المالية لمؤسسة : (2جدول رقم )

 2017 2016 2015 2014 العلاقة البيان
 2,22 2,36 2,03 1,72 الأموال الدائمة/الأصول الثابتة نسبة التمويل الدائم

 2,05 2,12 1,84 1,54 الأموال الخاصة/الأصول الثابتة نسبة التمويل الخاص
 6,45 3,91 4,49 761, الأموال الخاصة/مجموع الديون نسبة الاستقلالية المالية

 0,11 0,16 0,15 0,29 مجموع الديون/مجموع الأصول نسبة قابمية السداد
 ى القوائم المالية أنظر الملاحق من إعداد الطالبتين بالاعتماد عم : المصدر

 : تحميل

الثابتة ومن خلال الجدول  للأصولتوضح ىذه النسبة مدى تغطية الاموال الدائمة  التمويل الدائم: ةنسب-
نلاحظ ان ىذه النسبة اكبر من الواحد في جميع السنوات وىذا يعني ان الاموال الدائمة تكفي لتغطية 

 .الاصول الثابتة

ان ىذه النسبة تفيد في معرفة مدى اعتماد المؤسسة عمى تمويل استثماراتيا  :التمويل الخاص ةنسب-
ت من الجدول نلاحظ ان ىذه النسبة اكبر من الواحد وفي ارتفاع الخاصة ومن خلال المعموما بأمواليا

لكن ىذا لن يؤثر عمى  2016سنة بانخفضت قميلا مقارنة  2017ي سنة الرغم من انيا فبمستمر 
 .المؤسسة وىي في وضعية مالية جيدة

الى حجم الديون داخل الييكل المالي لممؤسسة ومن خلال  النسبةىذه تشير  المالية: الاستقلالية ةنسب-
تزايد مستمر خلال السنوات الاربعة ىذا يعني ان ليا القدرة  وفي الجدول نلاحظ انيا اكبر من الواحد

 .الكافية عمى التسديد او الاقتراض يا مستقمة ماليا
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حيث أن ىذه النسبة ىي  ديونيا،وىي تقيس قدرة المؤسسة عمى الوفاء بتسديد :نسبة قابمية السداد-
 التزامات.في جميع سنوات الدراسة أي ان المؤسسة قادرة عمى ب 0.5أصغر من 

 : نسب السٌولة -ثانيا

 هذه النسب تقٌس بشكل رئٌسً مدى قدرة المنشأة على سداد التزاماتها.

 (.2017-2014لمفترة )SCIBS نسب السيولة لمؤسسة: (1-2جدول رقم )

 2017 2016 2015 2014 العلاقة البيان

 2,76 2,43 2,35 1,6 الاصول المتداولة/الخصوم المتداولة نسبة السيولة العامة
 1,94 1,77 1,27 1,1 مخزون(/الخصوم متداولة –)الاصول المتداولة  سريعة نسبة السيولة ال

 1,57 1,44 1,24 0,88 ة الأصول/الأصول الجاريةخزين نسب السيولة الجاىزة
 من إعداد الطالبتين بالاعتماد عمى القوائم المالية أنظر الملاحق ص : المصدر

:تحميل  

تبين ىذه النسبة مدى قدرة المؤسسة عمى الوفاء بجميع ديونيا قصيرة الاجل عن نسبة السيولة العامة:  ­
وىي في ارتفاع طريق الأصول المتداولة حيث تظير ىذه النسبة أكبر من الواحد في كل السنوات الاربعة 

 .مستمر مما يضع لممؤسسة ىامش امان واحتراميا لآجال تسديد الديون وىي في وضعية جيدة

توضح لنا ىذه النسبة مدى قدرة المؤسسة عمى تسديد ديونيا  السيولة الجاهزة) نسب النقدية(: سبةن ­
قصيرة الاجل بالاعتماد عمى النقدية وما يماثميا فمن خلال الجدول نلاحظ انيا في ارتفاع مستمر خلال 

عمى مقدرة المؤسسة   ، ىذا يدل2017في سنة  1.57الى  2014في سنة  0.88السنوات الاربعة،من 
 .لاجل من خلال النقدية المتاحة وفي فترة وجيزةمن سداد ديونيا قصيرة ا

الجارية  بالأصولتبين ىذه النسبة قدرة المؤسسة عمى مواجية الخصوم الجارية  نسبة السيولة السريعة: ­
دون المجوء الى المخزون عندما يكون بطيء الدوران ،وما يلاحظ من الجدول ان ىذه النسبة تفوق الواحد 

المجوء   ىذا دال عمى مدى امكانية المؤسسة من تغطية التزاماتيا المتداولة دونخلال السنوات الاربعة و 
ما يفسر ىذا   الى المخزون اي امكانيتيا من تحويل اصوليا المتداولة الى نقدية في فترة قصيرة ولعل

ابييا وارتفاع الموجودات وما ش  الارتفاع في نسبة السيولة السريعة ىو انخفاض قيمة المخزونات من جية
 .من جية اخرى لكل سنة
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 :نسب النشاط  ­ ثالثا

 ذمميا إدارة في وكفاءاتيا الشركة سيولة تقيس أنيا حيث من السيولة لنسب مكممة النسب ىذه وتعتبر
 .مخزونيا وادارة المدينة

 (  2017-2014لمفترة )  SCIBSنسب النشاط لمؤسسة : (0-2)جدول رقم 

 2017 2016 2015 2014 العلاقة البيان
 0,40 0,50 0,54 510, صافي المبيعات / مجموع الأصول  معدل دوران مجموع الاصول 
 0,80 1,21 1,36 1,87 صافي مبيعات / مجموع رأس مال العامل  معدل دوران صافي رأس مال 

 من إعداد الطمبة اعتماد عمى القوائم مالية لممؤسسة  : مصدرال

 : تحميل

نسبة قدرة المؤسسة عمى توليد المبيعات من خلال مجموع تقيس ىذه ال: معدل دوران مجموع الأصول
أصوليا، ومن خلال الجدول نلاحظ أن ىذه النسبة شيدت انخفاض طفيف في السنتين الأخيرتين، ىذا 

 يدل عمى عدم استغلال الأصول يشكل جيد.

رأس ماليا العامل لدعم  : يتم من خلالو قياس كفاءة الشركة في استخداممعدل دوران رأس المال العامل
مستويات معينة من المبيعات ويوضح العلاقة بين الاموال المستخدمة لتمويل عمميات الشركة، ومن خلال 

 0.80الى  1.87من  انخفضتخلال السنوات الأربعة حيث  انخفاضالجدول نلاحظ أن ىذه النسبة في 
 .وىذا يدل عمى أن المؤسسة تستثمر بشكل كبير في المخزون وتعتمد عمى الديون لدعم المبيعات
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 المردودية الاقتصادية و المردودية المالية  :رابعا 

لأن الربح عبارة عن رقم   ،المردودية معيارا أفضل من الربح أو النتائج لمحكم عمى  أداء المؤسسة  ثمتل
بينما المردودية تربط بين الطرفين الأمر  ،مطمق لا يشير إلى حجم رأس المال أو الاستثمارات التي حققتو 

 لمسنوات السابقة و دراسة تطورىا.الذي سيل إجراء المقارنات مع المعدلات المردودية 

 (2017-2014ة ) لمفتر  SCIBSالاقتصادية لمؤسسة المردودية والمالية نسبة  : (2جدول رقم )

 2017 2016 2015 2014 العلاقة البيان
 0,18 0,20 0,23 0,33 نتيجة الاستغلال / الأموال خاصة  المردودية الاقتصادية 

 0,25 0,14 0,23 0,25 النتيجة الصافية / الأموال خاصة المردودية المالية 
 باعتماد عمى وثائق من مصمحة مالية و محاسبة انظر الملاحقمن إعداد الطالبتين : المصدر

 : تحميل

ضعيفة  أنيا إلا السنوات ىده خلال موجبة مردودية حققت المؤسسة أن نلاحظ :ية الاقتصاديةالمردود
 من دينار 330,قدره ربح يحقق مستثمر دينار 1 كل أن أيلموحدة  330,ب2014 سنة قدرت حيث
 الضعيف الأداء عمى يدل وىذا( 2015/2017 ( سنوات3 في انخفاضا سجمت الاستغلال،ثم نتيجة

 ما نوعا مقبولة نسبة تظل أنيا إلا المؤسسة، لأصول الأمثل الاستغلال عدم في يترجم الذي لممؤسسة
 .الموجبة لقيمتيا نظرا

حيث كانت أعمى نسبة ليا سنة  موجبة مالية مردودية سجمت المؤسسة أن :المردودية المالية
أي ان الدينار الواحد الذي يستثمره أصحاب رأس المال يولد ربح قدره  0,25( و قدرت ب2017و2014)

 المؤسسة كفاءة عمى يدل ما وىذا( كانت متقاربة و موجبة 2016و 2015لسنتين ) اما بالنسبة  0,25
 .الخاصة أمواليا استغلال في
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 ي المال الرفع أثر عمى بالاعتماد المالي الهيكل تحميل : خامسا

 أنو حيث المالية، مردوديتيا عمى المؤسسة لمديونية السمبي أو الإيجاب، الأثر يقيس المالي الرفع إن
 .معين استدانة مستوى عند الاقتصادية والمردودية المالية، المردودية بين العلاقة في يتمثل

 :اتجاهات اثر الرفع المالي-5-1

 تكمفة يغطي الاقتصادية المردودية معدل لأن وذلك موجبا يكون الأثر :2>يالمال الرفع أثر 
 اتخاذ من المؤسسة يمكن ما وىذا الاستدانة، بزيادة ترتفع المالية فالمردودية وبالتالي الاستدانة

 .جديدة ديون عمى الحصول من تمكينيا بمعنى الاستدانة في التوسع في يتمثل مالي قرار
 الاقتصادية المردودية كل يمتص الفائدة معدل لأن وذلك سالبا يكون الأثر :2<المالي الرفع أثر 

 المالية، المصاريف ارتفاع بسبب وذلك الاستدانة بزيادة المالية المردودية تنخفض لذلك ونتيجة
  .جديدة ديون عمى بالحصول قرار متعمق اتخاذ من المؤسسة يمكن لا ما وىذا

 الصافية المردودية عمى الاستدانة زيادة تؤثر لا وعميو معدوما يكون الأثر : 2=المالي الرفع أثر 
 1عمميا نادرة الحالة وىذه

 (2017-2014لمفترة )  SCIBSأثر الرافعة المالية لمؤسسة   :(6جدول رقم )

 

 (5من إعداد طالبتين باعتماد عمى جدول رقم ) :المصدر

فيي تقييس تأثيرات القرارات ،ىي الفرق بين المردودية المالية و المردودية الاقتصادية بعد الضريبة :تحميل
و نلاحظ من خلال الجدولان أثر الرافعة ،الاقتصادية بمدى تأثر المردودية الماليةالمالية عمى المردودية 

أي ان المؤسسة حققت مردودية اقتصادية تفوق تكمفة المجوء الى  الدراسة المالية موجبة في سنوات
 ىذا معناه ان دورة الاستغلال حققت فائض مالي بعد تغطية كل الاحتياجتيا الداخمية. ،الاستدانة

                                                           
1
 766مرجع سبق ذكره ص  شعباني ، لطفي عمون لمين محمد 

 2017 2016 2015 2014 البيان
 0,25 0,14 0,23 0,25 (1المردودية المالية )

 0,18 0,20 0,23 0,33 (2الاقتصادية )المردودية 
 0,07 0,06 0 0,08 (2-1أثر الرافعة المالية )



الدراسة التطبيقية                                                                           :الفصل الثاني  
 

 
36 

 

 : خلاصة

تحميل و   الاسمنت )بني صاف ( لمؤسسة المالية الوضعية عمى التعرف الفصل ىذا خلال من حاولنا لقد
 تحقيق مدى نتائجيا تعكس التي  ،الييكل المالي باستخدام مؤشرات التوازن المالي و النسب المالية 

 .المالي لتوازنيا المؤسسة

رأس مال عامل موجب طمية فترة حققت  SCIBSان المؤسسة  التطبيقيةخلال دراستنا  من لنا تبين
و كما حققت خزينة موجبة  الثابتة احتياجاتيا كل تمويل عمى قادرةالدراسة  ىذا يدل عمى ان مؤسسة 

تسمح ليا بتمويل احتياجاتيا المالية اضيرت نتائج النسب المالية ان المؤسسة تتمتع بالاستقلالية المالية 
 وتوازن مالي . 
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من خلال عرض  الورقة البحث التي تدور حول الإشكالية المطروحة و المتمثمة في كيف يتم تحميل 
حيث  ،مؤسسة الإسمنت بنى صاف فقد تم معالجة البحث في فصمين  ؟الييكل المالي لمؤسسة انتاجية 

تعرفنا في الفصل الأول  ،جانب النظري  في الفصل الأول و الجانب التطبيقي في الفصل الثاني تناولنا ال
كما تم توضيح ابرز النظريات التي عالجت  ،عمى مفيوم الييكل المالي و أىم محدداتو و مكوناتو 

 :لتالية ولخصت الدراسة إلى مجموعة من النتائج يكمن إيجازىا في النقاط ا الييكل المالي لممؤسسة

 النتائج النظرية: 

الييكل المالي عبارة عن مزيج من مختمف المصادر التمويمية المتاحة أمام المؤسسة لتمويل احتياجاتيا   ­
 الاستثمارية و الاستغلالية .

الاحتياطات و الارباح المحتجزة و ،يتكون الييكل المالي من حقوق الممكية الأسيم الممتازة و العادية   ­
 ديون طويمة الاجل.كذلك 

حيث يجب أن تعود عمى  ،إن امثمية الييكل المالي لممؤسسة تتحكم بو مجموعة من المحددات  ­
 المؤسسة بالنفع و تعظيم قيمتيا من جية و تقميل المخاطر من جية اخرى .

وائم المالية وفي الاخير قمنا في الفصل الثاني بإجراء دراسة تطبيقية حاولنا من خلاليا دراسة و تحميل الق
 :حيث قمنا بعرض أىم النتائج المتوصل ألييا في النقاط التالية،و تعرف عمى أداء المالي لممؤسسة 

 النتائج التطبيقية: 

 عمى قادرة انيا عمى يدل فيذا موجب العامل ماليا راس ان بما المالي بالاستقرار المؤسسة تتمتع ­
 .الثابتة احتياجاتيا كل تمويل

طاقة تمويل ذاتية كافية تمكنيا من تمويل استثماراتيا، كما أن ليا ىامش أمان يسمح  المؤسسة ليا ­
 .ليا بتغطية احتياجات الاستغلال

 .الخزينة الصافية لممؤسسة موجبة ىذا دليل عمى عدم وجود أية سمفيات مصرفية تتحمميا المؤسسة ­

تتمتع باستقلالية مالية عالية اتجاه  الداخميةيعتمد الييكل المالي لممؤسسة المدروسة عمى الموارد  ­
 .الغير
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تتمتع المؤسسة المدروسة بطاقة كامنة عمى الاستدانة وقدره عالية عمى التسديد يجعل مخاطرىا  ­
 .المالية منخفضة

لممؤسسة نسبة السيولة مرتفعة تمنحيا القدرة عمى الوفاء بالتزاماتيا قصيرة الاجل الذي يمنح فرص  ­ 
 .للإقتراضأكثر 

حققت لممؤسسة مردودية مالية موجبة وىذا ما يدل عمى كفاءة المؤسسة في استغلال امواليا  ­
 .الخاصة

  الفرضيات:اختبار 

القيم الموجبة لمؤشرات التوازن المالي تعكس وضعية مالية متوازنة تمثمت في  :الفرضية الأولى
لأن مؤشرات التوازن المالي والنسب المالية ىي أدوات التحميل  ،ىي فرضية صحيحة  ،لممؤسسة 

تسمح بدراسة بيانات المالية لممؤسسة ما يجعل من قيميا نتائج تعكس الوضعية المالية  ،المالي 
 لممؤسسة.

 التوصيات: 

 :التوصياتبناء عمى النتائج المتوصل إلييا من خلال الدراسة حاولنا إعطاء بعض الاقتراحات و 

التشخيص المالي المعمق لممؤسسة الإسمنت بيدف الكشف عن نقاط القوة و ضعف المؤسسة ماليا قبل  ­
 اتخاد أي قرارات لمعرفة قدرة المؤسسة ماليا و المخاطر الناجمة عن ىذه القرارات.

ام بما أن مردودية المؤسسة تتأثر باستخدام الديون و بالتالي يجب عمى المؤسسة ان لا تفرط في استخد ­
 الديون ضمن ىيكميا المالي.

من  أجل الرفع من مردودية  ،حسن عمى إلغاء التكاليف و العمل عمى إلغاء التكاليف المتكررة  ­
  لتعكس أثر ايجابي لمرافعة المالية. ،المؤسسة 
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  الأصول لجانب scoring البنكي البرنامج وفق صاف بني السمنت لمؤسسة المالية الميزانية(7رقم) الممحق

 

ACTIF (KDA) N-2 N-1 N N+1 
Valeur  incorporelles     

 
  

Terrains   23 784 375 19 957 510 16 813 236 14 410 933 

Batiments 189 090 090 176 930 331 196 074 791 170 800 709 

Equipements de Production 3 161 560 672 3 205 691 714 3 073 428 538 3 158 398 486 

Matériel  de transport         

Equipement de bureau         

Agencements + autres immo 84 465 796 85 269 835 0 0 

TOTAL  IMMOBIL. BRUTES 3 458 900 933 3 487 849 390 3 286 316 565 3 343 610 128 

Total  des Amortissements 0 0 0 0 

IMMOBILISATION   NETTES  (1) 3 458 900 933 3 487 849 390 3 286 316 565 3 343 610 128 

Créances  d'investissements         

Créances sur  associés         

Autres 59 723 120 79 290 753 100 193 116 115 975 804 

TOTAL des  VTI  (2) 59 723 120 79 290 753 100 193 116 115 975 804 

TOTAL ACTIF IMMOB ( 1+2 ) 3 518 624 053 3 567 140 143 3 386 509 681 3 459 585 932 

Marchandises, Mat. et Fournit 11 236 614 10 137 027 279 626 911 1 019 198 873 

Matières premières         

Produits  finis 57 697 676 -49 882 979 -64 609 298 124 430 769 

Travaux  en cours         

Stocks à l'exterieur 2 705 124 649 2 585 426 940 2 754 771 732 3 243 259 181 

Autres         

Provisions Pour Deprec° Stocks         

Total Valeurs d'Exploitation (3) 2 774 058 939 2 545 680 988 2 969 789 345 4 386 888 823 

Compte débiteur du passif 174 284 821 190 783 447 298 475 380 205 051 220 

Clients et factures à établir 563 343 063 439 738 948 477 792 032 590 756 718 

Créances  de stocks 406 083 758 623 396 155 548 408 351 667 696 151 

Avances pour compte         

Avances d'exploitation 0 0 0 0 

Autres 0 0 0 0 

Provisions P/ Dépréc° Creances 0 0 0 0 

Total  des  creances  (4) 1 143 711 642 1 253 918 550 1 324 675 763 1 463 504 089 

ACT.CIRCUL. A FINANCER (3+4) 3 917 770 581 3 799 599 538 4 294 465 108 5 850 392 912 

B.F.R. NEGATIF -1 571 735 819 0 0 0 

Disponibilités  (5) 4 883 960 407 4 329 635 984 5 977 822 051 6 268 198 791 

ACTIF CIRCUL. + Dispo. (3+4+5) 8 801 730 988 8 129 235 522 10 272 287 159 12 118 591 703 

TRESORERIE POSITIVE 4 303 893 750 3 653 406 796 5 051 572 427 5 368 133 552 

TOTAL   ACTIF 12 320 355 041 11 696 375 665 13 658 796 840 15 578 177 635 

VERIFICATION -916 578 828 -1 036 788 862 -756 169 593 -1 102 282 114 

 صاف بني الخارجي بنك الزبائن حةممص: المصدر
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  . لجانب الخصوم scoring سمنت بنً صاف وفق البرنامج البنكًلامؤسسة الالمٌزانٌة المالٌة (8م )حق رقلم
PASSIF (KDA)  N-2 N-1 N N+1 

Fond social ou personnel 1 800 000 000 1 800 000 000 1 800 000 000 1 800 000 000 

Titres participatifs         

Réserves  3 481 324 076 4 742 699 234 6 146 396 825 7 053 065 061 

Résultats  en instance d'affectation         

Provisions à caractère de réserves         

Bénéfice de l'exercice à  reporter 1 711 533 764 1 934 856 357 1 330 301 651 2 873 850 835 

Primes d'apport + Ecart de réévaluation         

Autres Fonds Propres -14568606 -52408766 -32058416 -8177157 
TOTAL  DES  FONDS PROPRES 6 978 289 234 8 425 146 825 9 244 640 060 11 718 738 739 

Non valeurs (Pertes,F/Prelim.)         

SITUATION NETTE (6) 6 978 289 234 8 425 146 825 9 244 640 060 11 718 738 739 

Dettes  d'investissements         

Emprunts Bancaires 189 071 578 163 968 793 117 675 996 79 583 198 
Dettes envers les associés (si blocage 
C/C)         

Autres (avances reçues+cautions)         

TOTAL DES FONDS D'EMPRUNTS (7) 189 071 578 163 968 793 117 675 996 79 583 198 

FONDS  PERMANENTS (KP) (6+7) 7 167 360 812 8 589 115 618 9 362 316 056 11 798 321 937 

FOND DE ROULEMENT 3 648 736 759 5 021 975 475 5 975 806 375 8 338 736 005 

Fournisseurs, effets à payer 1 017 387 238 1 102 371 645 1 197 473 271 1 399 267 111 

Avances  commerciales       0 

Autres       0 

Total Dettes commerciales 1 017 387 238 1 102 371 645 1 197 473 271 1 399 267 111 

Comptes créditeurs de l'Actif         

Détention pour  comptes         

Impots d'exploit. Dûs 708 389 334 653 850 492 682 811 963 845 868 588 

Organismes Sociaux         

Personnel         

Bénéfices à distribuer         

Autres          

Autres dettes d'exploitation 708 389 334 653 850 492 682 811 963 845 868 588 

Autres dettes à moins d'un an 3 763 729 828 1 711 597 584 2 246 115 519 1 736 936 874 

          
PASSIF CIRCULANT FINANCANT (8) 5 489 506 400 3 467 819 721 4 126 400 753 3 982 072 573 

B.F.R  EXISTANT 0 331 779 817 168 064 355 1 868 320 339 

Dettes  Financières (9) 580 066 657 676 229 188 926 249 624 900 065 239 

TOTAL   DETTES C.T  (10)(8+9) 6 069 573 057 4 144 048 909 5 052 650 377 4 882 137 812 

TRESORERIE NEGATIVE 0 0 0 0 

TOTAL    PASSIF (11) 13 236 933 869 
12 733 164 

527 14 414 966 433 16 680 459 749 

 

 صاف بني الخارجي بنك الزبائن حةممص: المصدر
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 scoring البنكي البرنامج وفق صاف بني الاسمنت لمؤسسة المالية النسب

 

INDICATEURS 

NORMES 
FINANCIERES 

VALEURS 
ENTREPRISE NOTATION / 10 

normes  
Pas Moyenne Dernier Moyenne Dernier 

variables n-2 / n-1 / n Exercice n-2 / n-1 / n Exercice 

              

STRUCTURE             

 Indépendance financière > 50% 10% 98,07% 98,74% 9,81 9,87 
 Solvabilité > 100% 20% 161,96% 178,80% 8,10 8,94 

Valeur liquidative >  10% 2% 61,01% 64,13% 10,00 10,00 
  moyenne         9,30 9,60 
                
                

TRESORERIE             
Liquidité générale > 100% 20% 181,50% 203,30% 9,07 10,00 

Liquidité immédiate > 50% 10% 101,09% 118,31% 10,00 10,00 
Ratio Fond de Roulement > 50% 10% 1767,15% 3555,67% 10,00 10,00 
  moyenne         9,69 10,00 
                

              
ACTIVITE             

Taux de marque >  20% 4% 64,13% 62,41% 10,00 10,00 
Productivité du travail <  12,5% 2,5% 23,65% 25,26% 0,54 0,00 
Productivité financière <  5% 1% 0,37% 0,41% 9,63 9,59 

  moyenne         6,72 6,53 
                
                

RENTABILITE             
Rentabilité Exploitation >  30% 6% 72,73% 71,53% 10,00 10,00 
Rentabilité financière >  10% 2% 20,60% 15,73% 10,00 7,87 

Marge nette 5% 1% 23,67% 20,11% 10,00 10,00 
  moyenne         10,00 9,29 

        
 

  
 

          
 

  
 

              
      

MOYENNE GENERALE 
: 8,93 8,86       

      
      

 

صاف بني الخارجي بنك الزبائن حةممص: المصدر    
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 scoring البنكي البرنامج وفق صاف بني سمنتالا لمؤسسة المالي يكلالي تقييم
 

I.1) COTATION 
  

         
  

  
   

A 
   

  

  
      

  

  
      

  

DOSSIER : RECOMMANDE   
  

  
  

  
         

  

I.2) NIVEAU DE RISQUE MAXIMUM (000 DA) 
RISQUE FAIBLE 

Niveau Demande Cohérence < 
1 

Crédits par caisse : 3 mois de CA 
1 808 192 541 15 000 000 0,01 

Crédits par signature 
: 

2 mois de CA 

1 205 461 694 0 0,00 
  TOTAL CREDITS EXPLOITATION 

3 013 654 235 15 000 000 0,00 
  TOTAL CREDITS D'INVESTISSEMENT 

    3 ans de CAF     
8 399 566 512 0 0,00 
                 

I.3) IMPACT SUR LE RATIO DE DIVISION DES RISQUES 
 FPE de la banque 

au:   (KDA) 35 000 000 

CONCOURS DEMANDES (KDA) 

Par caisse   15 000 000 
Garanties Réelles 0   

Volume net   15 000 000 
Taux de pondération 100% 15 000 000 

Par signature   0 
Provisions 0   

Volume net   0 
Taux de pondération 0% 0 

  IMPACT 15 000 000 

RATIO DE DIVISION DES RISQUES 

42,857% 

 


