
 

 الجزائر. -ورقلة-جامعة قاصدي مرباح ، 
 وعلوم التسيير     التجاريةالعلوم كلية العلوم الاقتصادية و 

 قسم علوم التسيير
 

 مذكرة مقدمة لاستكمال متطلبات شهادة ماستر أكاديمي، الطور الثاني
 التجارية علوم ووعلوم التسيير، الاقتصادية  ميدان: علومفي 

 .تسيير المؤسسات الصغيرة والمتوسطةتخصص:  فرع علوم التسيير،
 

 بعنوان:
 

 

 

 

 

                          
 توفيق: محبوب  إعداد الطالبمن 

 
 12/11/2017نوقشت و أجيزت بتاريخ  

 
 المكونة من السادة: اللجـنةأمام 

 جامعة ورقلة(......رئيسا        .           "، ب") استاذ محاضر   حجاج الهاشميمحمد أ/   
      ) أستاذ محاضر "أ"، جامعة ورقلة(................ مشرفا و مقررا د/ نورالدين مزهودة

 مناقشا        .           ................محاضر "ب"، جامعة ورقلة() استاذ محمد  قوجيل   أ/  
 
 
 

 2016/2017السنة الجامعية: 
 

 

لمؤسسات ل المالي الهيكل في تشكيل التمويلمعايير دور 
 المتوسطة. الصغيرة و

 ".(2015-2012لمفترة ) مؤسسة مطاحن الزيبان، بسكرة حالة دراسة"
 



 

 إهـــــــداء
 

 : أهدي هذا العمل المتواضع إلى
 الوالــــــــــدة أطال الله في عمرها

 الوالـــــــــــد رحمه الله
 زوجتي حفظها الله

 أفراد عائلتي
 من ساهم من قريب أو بعيد في إنجاز هذا البحث.كل و  

 



 

 

 

 شكر وعرفان
 

فإني أشكر الله  وبعد: اصطفىلله وكفى وصلبة وسلبماً على عباده الذين  الحمد
وذلل لر الصعاب، وعلمتٍ ما لد أكن أعلم وكان فضلو  ووفر لر الأسباب الذيتعالذ 

 .علي عظيما

الــدكتور نــور الــدين  لدشاار :للؤسااااذ ا وعظاايم الامانااان الشااكر كمااا أتماادم بخااال      
علاااى ئصااااوجو وته،يواتاااو، وكاال ماااا بذلاااو مااان ،وااد ليكامااال ىاااذا العمااال ويااار  مزهــودة 
 .ساولًب الدهلذ عز و،ل أن لػفظو ويبارك في علموالنهر، 

 



 

 

 الممخص 
 الصغتَة دور الدعايتَ الامهيل في برديد الاهليفة الدثلى لاشكيل الذيكل الدالر  للمؤسسات تهد  ىذه الدراسة لدعرفة

الدااحة أماموا .حيث تعرضت الدراسة الذ حالة مؤسسة مطاحن الاعر  على أىم الدصادر الامهيلية ،و   الداهسطة و
في ىذا السياق بسكرة ، وقد تم الاعاماد في بصع البيائات على برليل الديزائيات الدالية للمؤسسة.   -المنطرة  –الزيبان 

تاداخل لرمهعة كبتَة من العهامل ، يعابر الامهيل لزهر أي ئشاط اقاصاديج العوا : تهصلت الدراسة الذ بصلة من النااو
في برديد واخايار الدزيج الامهيلي الدناسب للمؤسسة الاقاصادية ومن بتُ ىذه العهامل ما تفرضو طبيعة المحيط الخار،ي 

 . ومنوا ما ياعلق بطبيعة الدؤسسة، ىه خارج عن بركم الدؤسسة ما و ، للمؤسسة 
 .امهيلالمصادر ، الر الديكل الذ، معايتَ الامهيل ، اهسطة الدصغتَة و الؤسسات الد: الكلمات المفتاحية

 
 

Résumé : 

 

          This study aims at identifying the role of financing standards in determining 

the optimal combination of the financial structure of small and medium enterprises, 

and identifying the most important  financing sources  that are available to them. 

Where the study was exposed  on the case of the institution of Zyban’s Mills 

(kantra,Biskra) . In this context, the study reached a several of results, the most 

important one is:  the Financial is considered as the pivot of any economic activity. A 

wide range of factors overlap in determining and choosing the appropriate financing 

mix for the economic institution. In between these factors are  what it imposing  by 

the nature of the external environment of the institution ;what it outside the control of 

the institution and ; What it concerning with the nature of the institution . 

 Key’s words : Small and medium entreprises , financing standards ,Financial 

structure , financing sources  . 
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ياميز النشاط الاقاصادي للمؤسسة بحركية داومة تديرىا الاساثمارات الدخالفة، وباعابار ىذه الأختَة العامل 
الأساسي الذي يسمح للمؤسسة بالبماء والاطهر، فإن الدؤسسة النا،جة ىي التي برافظ على قدرتها الإئاا،ية عن طريق 

در بسهيل احايا،اتها التي تسمح لذا بدها،وة ئشاطوا وبذنبوا بذديد اساثماراتها ،ىذا ما ياطلب منوا البجث عن مصا
الهقهع في الأزمات الدالية، مثل العجز الدالر. لذا تعد مسألة الامهيل من بتُ أعمد الدشكلبت الإستًاتيجية التي تها،و 

و الدؤسسات على ما تنمية وتطهير الدؤسسة الاقاصادية، فالكيفيات أو الطرق الدخالفة التي لػصل بها الدساثمرون أ
 لػاا،هن إليو من أمهال ىي أول ما يفكر فيو كل مساثمر أو مؤسسة.

يه،د أمام الدؤسسة الاقاصادية بصفة عامة و الدؤسسات الصغتَة و الداهسطة بصفة خاصة في وقانا الراىن  
أصبح من الضروري على مصادر بسهيل ماعددة تاباين في خصاوصوا، وبزالف في تكاليف وشروط الحصهل عليوا، وعليو 

إخايار الدزيج الامهيلي الأمثل بدلالة  الإدارة الدالية لذذه الدؤسسة أن بردد بدقة بداول الامهيل الدااحة بغية الدفاضلة بينوا و
 .لرمهعة من الدعايتَ الكمية والكيفية التي تساجيب في لرملوا بأىدا  الأطرا  ذات الدصلجة في الدؤسسة

 إشكالية البحث:  - أ
 لى ضهء ما تمدم لؽكن حصر إشكالية البجث ورسم معالدو الأساسية في الاساؤل الجهىري الآتي:ع

   للمؤسسة الصغيرة و المتوسطة  ؟ تساهم معايير التمويل في تشكيل الهيكل المالي كيف 
 تثتَ ىذه الإشكالية عدة أسئلة فرعية ئه،زىا فيما يلي:

 ؟و الداهسطة  ما الدمصهد بالدؤسسات الصغتَة -1
 ؟في الانمية الاقاصادية  الداهسطة و الصغتَة الدؤسساتماىه الدور الذي تلعبو  -2
   الداهسطة؟ و الصغتَة الدؤسسات ىل ىناك معايتَ للمفاضلة بتُ مصادر بسهيل -3
 ىي أىم مصادر الامهيل الدااحة أمام الدؤسسات الصغتَة و الداهسطة   -4
 ؟  الداهسطة و الصغتَة للمؤسسات لامهيليتمييم تركيبة الذيكل ا العيةما ىي  -5

 
 
 
 
 فرضيات البحث:  - ب

 وبغرض الإ،ابة على الأسئلة الدطروحة لؽكن صياغة الفرضيات الآتية:
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بتُ مصدرين أساسيتُ لعا: أمهال الدلكية   الداهسطة و الصغتَة تانهع مصادر الامهيل الدااحة للمؤسسات .1
 والتي تشكل مع بعضوا البعض ما يسمى بالذيكل الامهيلي للمؤسسة. وأمهال الإسادائة

ىي لرمهع العهامل التي تؤثر بشكل   الداهسطة و الصغتَة الذيكل الامهيلي للمؤسسات معايتَ تشكيل .2
مباشر أو غتَ مباشرة على قرارات الامهيل ومن بتُ ألعوا لصد تكلفة مصادر الامهيل ،الطبيعة المائهئية 

 ،حجم الدؤسسة وفرص لظهىا...الخ.للمؤسسة 
لؽكن أن ئساخدم المهاوم الدالية من أ،ل برليل تمييم تركيبة الذيكل الامهيلي للمؤسسة الصغتَة و  .3

 الداهسطة وذلك باساخدام الديزائية و،دول حسابات النااوج الدالة على حالة الدؤسسة.  

  
 أسباب و دوافع اختيار الموضوع: - ج

 ير،ع اخايار ىذا الدهضهع إلذ عدة أسباب ألعوا:
 الديل للدراسات الدالية للمؤسسة الصغتَة و الداهسطة. -1
 الحساسة الدهاضيع بتُ من الامهيلي ىيكلوا وتمييم ودراسة الصغتَة و الداهسطة الدؤسسة بسهيل مسألةتعد  -2

 تسيتَ الدؤسسات الصغتَة و الداهسطة. لرال في الألعية البالغة وذات
مصادر الامهيل و الهضعية الدالية  لسالف بتُ العلبقة برديد في الاجليلية الأساليب بعض اساخدام لزاولة -3

 لدؤسسات الصغتَة و الداهسطة.   

                                                            
 أهمية وأهداف البحث: - د

الدساثمر ئفسو في حتَة تكمن في اخايار مصادر الامهيل التي تضمن ائطلبقا من تعدد وتنهع الدصادر الدالية ،لغد 
لو أعظم ربحية وأكبر مردودية وأقل تكلفة لذا يه،و ىذا البجث إلذ النظر لأىم العهامل المحددة لاخايار الاهليفة الدثلى 

 الداعلمة بالدهضهع.كمجاولة لإزالة اللبس عن الدفاىيم الدخالفة   الداهسطة و الصغتَة لامهيل للمؤسسات
 
 
 أىم النماط التي تهد  ىذه الدراسة إلذ معالجاوا ئذكر ما يلي:ومن 
 .  الداهسطة و الصغتَة الاعر  على أىم الدصادر الامهيلية للمؤسسات  -1
لد    الداهسطة و الصغتَة إبراز ألعية و،هد دراسة تهام بالاخايار الأمثل للويكل الامهيلي للمؤسسات -2

 والدوامتُ.الدستَين 
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 .  الداهسطة و الصغتَة خايار الذيكل الامهيلي للمؤسساتالدعايتَ الدساخدمة في إأىم برديد      -3
 الدراسة: حدود - ه

 -.  بسكرة–المنطرة  –مؤسسة مطاحن الزيبان  في الدراسة بست:  المكانية الحدود 
 .  2015 إلذ 2012 من الدمادة الفتًة اخابار تم:  الزمنية الحدود -

 
 صعوبات الدراسة :   - و
 . اللبزمة الدعلهمات على الحصهل صعهبة -
 . من بتُ اىم الصعهبات التي وا،وانا ضيق الهقت الدخص  للدراسة -

 
 هيكل البحث:     - ي

 لذ فصلتُ .ا،ل معالجة اشكالية الدراسة تم تمسيم البجث أمن 
 ، وتم تمسيمو إلذ مبجثتُ الامهيل معايتَ و الداهسطة و الصغتَة الفصل الاول : تضمن الاطار النظري للمؤسسات

 شمل  الدبجث الاول: الادبيات النظرية و الدبجث الثاني :دراسات السابمة التي تناولة الدهضهع. 
 خلبل الفتًة  -المنطرة–مؤسسة مطاحن الزيبان  ودراسة حالةالجائب الاطبيمي  تضمنالفصل الثاني: أما 
  الديدائية الدراسة في الدابعة والإ،راءات الطريمة: الاول الدبجث  شمل،  وتضمن مبجثتُ (.2012-2015)
 .الديدائية الدراسة ئااوج وبرليل عرض: الثاني الدبجث و
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 :مدخل
تعابر وظيفة الامهيل من الهظاوف البالغة الالعية في لسالف الدنشآت وذلك للدور الفعال الذي تلعبو في تشكيل 

 :لذ مبجثتُايث قسمناه ح،  الصغتَة و الداهسطة و معايتَ تشكيل الذيكل الدالر. لإلصازالذيكل الدالر 
  
 الادبيات النظرية  المبحث الأول:       
 الدراسات السابقة المبحث الثاني: 
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 المبحث الأول: الادبيات النظرية
اول الاطار الدفومي للمؤسسات الصغتَة و نىذا الدبجث لدخالف الدفاىيم الدرتبطة بالدهضهع ، حيث ئا سناطرق في      

 لذا.الداهسطة ولسالف معايتَ تشكيل الذيكل الدالر 
 

 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة. المفهيميالاطار المطلب الأول: 
خصاو  الدؤسسات الصغتَة والداهسطة والدشاكل التي ياضمن ىذا الدطلب تعريف الدؤسسات الصغتَة و الداهسطة ،      
الذياكل  و مصادر بسهيل الدؤسسات الصغتَة والداهسطة، الاقاصاديةدور الدؤسسات الصغتَة والداهسطة في الانمية ،تها،ووا 

 الداعمة لامهيل الدؤسسات الصغتَة والداهسطة
 

لا يه،د تعريف دقيق للمؤسسات الصغتَة والداهسطة،    :الفرع الاول : تعريف المؤسسات الصغيرة و المتوسطة
فالدؤسسات التي تعابر في الدول الدامدمة صغر ، تعابرىا الدول النامية كبر ، كما يه،د أكثر من تعريف في الدولة 
الهاحدة، ولمد تبنت الدول معايتَ لسالفة لاعريفوا، ولكن أكثر الدعايتَ شيهعا ىه عدد العاملتُ بها، وىنا يه،د أيضا 

عامل  200 الصلتًاعامل وفي  49اخالب  حهل الحد الأعلى والأدنى لعدد العاملتُ مثلب في ألدائيا لا يزيد العدد على 
 : 2  لؽكن سرد بعض الاعاريف ئذكر منوا ، ورغم ىذا الاخالب1عامل في اليابان 300و
 تعريف اللجنة الأوروبية. -1
 50عاملب، أ،تَا، أما الدؤسسة الداهسطة فواي الاتي تشاغل باتُ  49عمال إلذ  10 الدؤسسة الصغتَة ىي التي تضم بتُ    

 وتاميز باساملبلياوا . 249عاملب إلذ 
 
 
 تعريف منظمة العمل الدولية. -2
 الدؤسسااات الصااغتَة والداهسااطة ىااي وحاادات تناااج وتااهزع ساالع وخاادمات وتاااألف غالبااا ماان مناجااتُ مساااملتُ يعملااهن     

لحسااابهم الخاااص في الدناااطق الحضاارية في البلاادان الناميااة، وبعضااوا يعامااد علااى العماال ماان داخاال العاولااة، وبعضااوم يساااأ،ر 
لى عاود منخفض، وعاادة ماا تكساب دخاهلا غاتَ مناظماة وتهايء عمالا وخرفيتُ وبعضوا يعمل برأس مال ثابت، يعامد ع

                                                 
الدلامى الدولر  ،مع الإشارة لبعض الاجارب العالدية  -دور المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الحد من أزمة البطالة، عبد المادر عهينانعبد الرزاق بضيدي، 1

 .21، ص 2011حهل إستًاتيجية الحكهمة في المضاء على البطالة وبرميق الانمية الدسادامة، ،امعة لزمد بهضيا  بالدسيلة، 
لضه مناخ اسااثماري وأعماال مصارفية إلكتًوئياة،  حهل الدؤبسر العلمي الخامس، ستراتيجية الاستثمار والتمويل في المشروعات الصغيرةا، كنجه عبهد  كنجه 2

 .06، ص2007،امعة فيلبدلفيا، الأردن، 
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فاارص عماال غااتَ مسااامرة، ويضاايف ىااذا الاعريااف  بأ ااا قطاااع غااتَ رتااي بدعااتٌ أ ااا منشااأة ليساات مسااجلة لااد  الأ،واازة 
 الحكهمية أو الإحصاويات الرتية غالبا 

الصااغتَة و الداهسااطة بسياال الذ تكثيااف عنصاار و قااد أثبااات العديااد ماان الدراسااات الااتي ا،رياات في ىااذا ا ااال أن الدؤسسااات 
 3  العمل عن الدؤسسات الكبتَة اي ا ا تاطلب اساثمارات أقل لكل فرصة في الداهسط عن الدؤسسات الكبتَة 

 تعريف لجنة التنمية الإقتصادية الأمريكية. -3
الدشاروع الصاغتَ ىاه ذلاك الدشاروع ( وىاي منظماة ماميازة بالبجاث العلماي باأن C E Dتر  لجنة الانمياة الاقاصاادية )   

 الذي ياميز بخاصياتُ من الخهاص الخمس الاالية:
 .يديره أصجابو يشكل أساسي وبصهرة مساملة -
 لػمل الطابع الشخصي إلذ حد كبتَ  -
 يكهن لزلياً إلذ حد كبتَ في الدنطمة التي يعمل بها. -
 إليوا لو حجم صغتَ ئسبياً من حيث رقم الأعمال وفي الصناعة التي ينامي -
 .يعامد بشكل كبتَ على الدصادر  الداخلية لامهيل رأس الدال من أ،ل لظهه -

 تعريف الإتحاد الأوروبي . -4 
 تعر  الدؤسسات الصغتَة و الداهسطة حسب ىذا الإبراد كما يلي:    -
   عمال. 9-1الدؤسسات الصغتَة ،دا من  -
 عاملب. 99-10الدؤسسات الصغتَة من  -
 .عاملب 499-100 الدؤسسات الداهسطة من -

 
 .لتنمية الصناعيةللجنة الأمم المتحدة  -5
عامل، أما بالنسبة  90قل من أالداهسطة في الدول النامية على أ ا كل مؤسسة يعمل بتُ الصغتَة و تعر  الدؤسسات     

 .عامل 500قل من أتشغل ىي التي للدول الدامدمة فالدؤسسة الصغتَة والداهسطة 
أما في بلدان الشرق أسيا وفي دراسة حديثة عن الدؤسسات الداهسطة والصغتَة قام بها إبراد دول بلدان ،نهب             

 .عامل 100فمد اعابر أن الدؤسسات الصغتَة والداهسطة ىي التي يكهن عدد عمالذا أقل من  ASEANشرق أسيا 
ألف ،نيو,  550الدشروعات التي تبلغ اساثماراتها الكلية  ىيالدشاريع الصغتَة  إعابرأما ابراد الصناعات الدصرية فمد     

 عامل.  100ولا تساخدم أكثر من 

                                                 
   41ص 1993، دار النوضة العربية، اقتصاديات الصناعات الصغيرة والمتوسطة ودورها في تحقيق التصنيع والتنميةصفهت عبد السلبم عهض الله، 3
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، ألف دولار 50وفي الباكساان ذىبت ىيئات صناعية إلذ اعابار أن الدشاريع الصغتَة ىي التي يبلغ رأتالذا          
في اليابان عر  المائهن  ، أماألف دولار 227 تالذاوفي ئيجتَيا تم تعريف الدشاريع الصغتَة بأ ا الدشاريع التي يبلغ رأ

          الدؤسسات الصغتَة والداهسطة على الشكل الذي يهضجو الجدول الدهالر:  1999 /3/12الذي عدل في 
 للمؤسسات الصناعية الصغيرة والمتوسطة اليابانعريف ت( 01جدول رقم )     

 القطاع رأس المال ) مميون ين ( عدد العمال
 عامل أو أقل 300 أو أقال 300 الصناعة والمطاعات الأخر 

 عامل أو أقل 100 أو أقال 100 مبيعات الجملة
 عامل أو أقل 50 أو أقال 50 مبيعات الاجزوة
 عامل أوأقل 100 أو أقال 50 الخدمات

مقدمة لنيل شهادة ديتوراه دولة ف  ، أطروحة واقع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وسبل دعمها وتنميتها لف عثمان، : المصدر
 .16 ، ص2004جامعة الجزائر، ، العلوم الاقتصادية

 
 18-01حسب المائهن رقم  4أما في الجزاور فمد اساند الدشرع الجزاوري في تصنيف الدؤسساات الصغتَة و الداهسطة     

إلذ ثلبثة معايتَ: عدد العمال، رقم الأعمال، ولرمهع الأصهل، وىي الدعايتَ التي اعامد  2001ديسمبر  12الصادر في 
 :5عليوا الكثيار من الدشرعتُ في العاالد، والجدول الاالر يهضح كيفية تصنيف الدشرع الجزاوري لذذا النهع من الدؤسسات

 
 

 (: تصنيف المؤسسات الصغيرة والمتوسطة حسب التشريع الجزائري.02الجدول رقم )
 مجمــوع الأصول رأس المـال عدد العمــال نــوع المؤسسة

 م يين دة 10لا يتجاوز  مليون دة 20أقل من  09 -01 مصغــــرة
 مليون دة 100 مليون دة 200أيبر من  49 -10 صغيــــرة

مليار  02 –دة  مليون 200من  250 -50 متوسطــــة
 دة

 مليون دة 500 – 100

 06، ص2001،  ديسمبر 77العدد القانون التوجيه  لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة : الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية،المصدر
 

 : مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.الثانيالفرع 
 ئذكر منوا:الصعتَة و الداهسطة  حسب الدغايتَ الدابعة في تصنيفوا تاعد و تانهع مصادر بسهيل الدؤسسات 

                                                 
4

الدلامى الدولر حهل إستًاتيجية الحكهمة  (  كأداة للحد من معدلات البطالة في الجزائر،PME /PMI ترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ) أوصيف لخضر، علماوي أبضد،  
 .33، ص 2011، ،امعة مسيلة، ئهفمبر، في المضاء على البطالة وبرميق الانمية الدسادامة

5Salah mouhoub.l’algérien a l’épreuve des reformes économiques. Office des publications 
niversitaires.alger.1998 p2  . 
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 اولا:  مصادر التمويل رسمية.
 من بتُ أىم مصادر الامهيل الرتية لصد:   

الامهيل الذاتي: يعابر الامهيل الذاتي ىه الفاوض الدخص  من طر  الدؤسسات الذي يسمح لذا بالاكفل  -1
الأمهال التي ولدتها الدؤسسة من عملياتها الجارية وىه من أىم مصادر بسهيل  بدهاردىا الخاصة، كما يشمل تلك

  .6الشخصية لصاحب الدشروع الدؤسسات الصغتَة والداهسطة خاصة الناشئة حيث يام عن طريق الددخرات
    

الاجاري بأئو ئهع من الامهيل قصتَ الأ،ل برصل عليو الدنشأة من  : لؽكن تعريف الاوامان الائتمان التجاري -2
الدهردين، ويامثل في قيمة الدشتًيات الآ،لة للسلع التي تاجر فيوا أو تساخدموا في العملية الصناعية وتعامد الدنشآت 

در الأخر  قصتَة على ىذا الدصدر في الامهيل بدر،ة أكبر من اعامادىا على الاوامان الدصرفي و غتَه من الدصا
 ..الدااح لبعض الدنشآت -قصتَ الأ،ل -الأ،ل  بل و قد يكهن الدصدر الهحيد

 .7 ىناك ئهعتُ أساسيتُ للبوامان الاجاري: و

وىه ذلك الاوامان الذي يام سداده في مهعد اساجماقو حسب ما ىه مافق  الائتمان التجاري المجاني: -2-1
 عند السداد في الااريخ المحدد.% 2بو يهم، حيث لػصل الدشتًي )الددين( على الخصم الدسمهح  60-30عليو 

تاريخ مد فيو الدشتًي تأ،يل الدفع بفتًة تزيد عن اع: وىه ذلك الاوامان الذي يلائتمان التجاري المكلفا -2-2
الاساجماق، ولؽكن اساخدام ىذا النهع من الاوامان الاجاري بعد برليل الاكلفة للاأكد من أن كلفة تأ،يل الدفع 

 أقل من كلفة الأمهال التي لؽكن الحصهل عليوا من مصادر أخر .

لدشتًي، فإذا  وعمهما لؽكن بذنب اساخدام ىذا النهع لأن لسالفة شروط الاوامان الاجاري قد يسيء إلذ تعة ا   
كان الأختَ بحا،ة إلذ بعض الهقت للسداد فان باساطاعاو ذلك إذا كان ياماع بثمة الدهرد )الداون( وعلى علبقة 
 .،يدة معو، وعلى الرغم من أن كلب النهعتُ لؼفضان من كلفة الاوامان الاجاري إلا أئو يفضل اساخدام النهع الأول

الاوامائية التي لؽكن أن لػصل عليوا الدشروع من البنهك الاجارية تشكل الاسويلبت  الائتمان المصرفي: -3
حيث يعر  على أئو الثمة التي يهليوا ، والدؤسسات الاجارية والدؤسسات الدصرفية مصدر آخر من مصادر الامهيل

من بتُ الدصر  الاجاري لشخ  ما حيث يهضع برت تصرفو مبلغا من النمهد أو يكلفو فيو لفتًة لزددة يافق عليوا 

                                                 
6 .86، ص 2008، ،امعة قاصدي مرباح ورقلة،  رسالة ماجستير بعنوان إشكالية التمويل المصرفي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرعهاطف لزسن،    

7 . 7، ص  1998، منشأة الدعار  للاهزيع، الإسكندرية، الفكر الحديث في مجال مصادر التمويلمنتَ إبراىيم ىند ،   
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 ئفرق، و وذلك لماء عاود معتُ ياجصل عليو الدصر  من الدمتًضتُ يامثل في الفهاود والعمهلات والدصاريف الطرفتُ،
 والمروض غتَ الدكفهلة بضمان. بتُ ئهعتُ من المروض وىي : المروض الدكفهلة بضمان، ىنا

للمنشأة دون أن تمدم الأختَة  : وىي تلك المروض التي لؽنجوا البنكالقروض غير المكفولة بضمان -3-1
ضمائات عينية، وىذا لا يعتٍ بأن المرض غتَ مضمهن  بالدطلق ، بل أن الضمائة الأساسية تاعلق بثمة البنك بالعميل 

 الدالر وئادرا ما يساخدم ىذا النهع من المروض. ووحسن تعامل

لدال بشرط عدم زيادة الكمية الدمتًضة عن وتام ىذه المروض بأن يسمح البنك للمنشأة بالاقتًاض كلما لزموا ا   
مبلغ معتُ في أي وقت من الأوقات، كأن لؽنح البنك للمنشأة اعاماد بدبلغ معتُ لددة سنة ، فاساطيع الدنشأة من 

 .8ىذا الدبلغ الاسديد في أي وقت خلبل السنة

لغب أن يمدمو الدمتًض قبل منجو في ىذه الحالة تمهم البنهك بطلب ضمائا معينا  :9القروض المكفولة بضمان -3-2
 الاوامان بحيث يساطيع ىذا الدمرض الر،هع إليوا في حالة الاأخر عن تسديد المرض.

 وىناك أئهاع لسالفة للضمائات التي لؽكن أن تمدموا الشركات منوا:     

 الأوراق الدالية والآلات والبضاوع. الضمائات العينية مثل العمارات و -
 مثل الكفالات الشخصية.الضمائات الشخصية  -

 

: تدخل ىذه المروض في إطار الإوامان الدصرفي PMEالمؤسسات والهيئات المتخصصة في تمويل  قروض -4
الذي بسنجو البنهك والدؤسسات الدصرفية للمؤسسات إلا أئو ته،د عروض بسنجوا ،وات آخر  حكهمية وغتَ 

 .وغتَىا  ANSEJ   ENGEM CNACحكهمية على شكل صناديق أو بصعيات مثل 

  .الرسميةغير  مصادر التمويل : ثانيا

يمصد  بدصطلح غتَ رتي في الإقاصاد ىه مزاولة النشاط الإقاصادي خارج إطار المائهن والمهاعد الرتية الدنظمة     
 : 10للنشاط في الدولة ومنوا

                                                 
8 .45-44، ص 2010، الطبعة الأولذ،دار صفاء للنشر والتوزيع،عمانطارق الحاج، مبادئ الامهيل،    

.74-73، ص2000 الطبعة الأولذ، صفاء للنشر والاهزيع،عمان، ،دارالإدارة و التحليل الماليعبد الحليم كرا،ة وآخرون،  9  

10 .93-91عهاطف لزسن، مر،ع سابق، ص   
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ليو صاحب الدشروع عيعابر من الدصادر الأساسية للامهيل وىه أول مصدر ياه،و ض الأهل والأقارب: قرو -1
 الصغتَ عندما تعجز مهارده الذاتية عن تهفتَ الامهيل اللبزم لدشروعو. 

: يطلق ىذا الدصطلح على فئة الدمهلتُ غتَ الرتيتُ الذين يمدمهن المروض بفاودة مرتفعة ،دا قروض المرابين -2
 في العادة ما تكهن قصتَ الأ،ل، حيث لا لؽهل الدشاريع الجديدة إلا بشروط غاية في الصعهبة لارتفاع الدخاطرة. 

ينية لؽكن تداولذا في السهق فيمهمهن وىؤلاء يممهن خدماتهم الامهيلية لدن لؽلك أصهل عمحلات الرهانات:  -3
 برىنوا رىنا حيازيا لد  الدمرض، ولػصلهن على قرض قصتَ الأ،ل بنسبة أقل من الأصهل الدرىهئة.

: لؽهل الاا،ر أحد أصجاب الحر  أو الدؤسسات الصغتَة بدبلغ من الدال ممابل إلازام إقراض التجار لزبائنهم -4
ملب إلذ الاا،ر، وقد يافق الاا،ر على تماضي فاودة صرلػة، أو يراعي ذلك من خلبل الحرفي أو الصائع ببيع إئاا،و كا

 . السعر الذي يشتًي بو ويكهن أقل من سعر السهق

                                                                                           PMEالطرق المستحدثة لتمويل الـ   ثالثا:
في ضل تعدد مصادر الامهيل السابمة للمؤسسات الصغتَة والداهسطة وممابل إفامار ىذه الأختَة للضمائات الدطلهبة، 

تظور بداول  ;وإرتفاع تكلفة الامهيل غتَ الرتي من ،وة أخر ، وحا،ة ىذه الدؤسسات للؤمهال لإئطلبق ئشاطوا
 لدشاكل بسهيل ىذا النهع من الدؤسسات ومن بينوا بسهيلية حديثة تعمل على بسهيل طهيل الأ،ل، وإلغاد حل 

لا شك أن طرق الامهيل الكلبسيكية للبساثمارات تشكل عبئا على الدؤسسات  :جارييأسلوب التمويل الإ  -1
ولذلك ظورت الحا،ة إلذ البجث عن طرق أخر  لامهيل  ،الدساثمرة خاصة فيما ياعلق بالعبء الدالر وطريمة برميلو

ويعابر الاوامان الالغاري فكرة حديثة  كهن من أىم خصاوصوا بذنب عراقيل طرق الامهيل السابمة،الاساثمارات ي
ظورت لامهيل الاساثمارات وإن كائت ىذه الطريمة لا تزال برافظ بفكرة المرض فأ ا قد أحدثت تغيتَا ،هىريا في 

 .طبيعة العلبقة بتُ الطرفتُ )الدؤ،ر و الدساأ،ر(

مد تأ،تَ يمهم بدماضاه مالك الأصل بدنح طر  آخر حق إساخدامو خلبل فتًة زمنية مافق يعر  على أئو عو    
عليوا، وذلك ممابل قيمة إ،ارية لزددة دون الإلازام بشراوو وممابل ىذه الديزة يلازم الدساأ،ر بسداد الميمة الإ،ارية 

 الاأ،تَ. ىالدورية على أساس شوري أو ربع سنهي حسب ما يام الإتفاق عليو في عمد 

ىي طريمة تسمح بإعطاء الدؤسسات الصغتَة والداهسطة الأمهال اللبزمة  :التمويل بشركات رأس المال المخاطر -2
خاطر عبارة عن الدساثمر في رأس الدال الد يعابرو  ،لنمهىا وسد كل إحايا،اتها ومه،و للمؤسسات الدسعرة في البهرصة
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على الأقل في  % 20مشارك عملي يمبل باجمل ،زء من الخطر المحيط بالدؤسسة، حيث تكهن الدسالعة ممدرة با 
 سنهات. 10و 5ولددة تتًاوح بتُ  ،رأس مال الدؤسسة

  : 11الدخاطر في الجزاور لصد الدال رأس ومن بتُ أىم مؤسسات   

 . SOFINANCEمؤسسة  -2-1

 كجد الشركة مال رأس من % 35 تاعد  لا وئسبة مسالعاوا في الامهيل 09/01/2002تأسست بااريخ    
 الضصر بل الأئشطة، كل تغطي لا كذلك وىي الأخر ، الدول في قهرئت بنظتَاتها ما إذا ضعيفة ئسبة وىي أقصى
 وبرهيلالألبسة  وصناعة الاغليف ومهاد الدناجات وبززين الغذاوية للمناجات الاجهيلية في الصناعات عملوا لرال
 قهرن ما إذا الدخاطر ضئيل وىه ئشاط الاجهيلية بالصناعات الاىامام يعتٍ وىذا، الدنجمية الثروات واساغلبل الخشب
 الأخر . بالأئشطة

 . FINALEP مؤسسة -2-2

 :وىم كأول مؤسسة في الجزاور بأربعة مسالعتُ  1991تأسست سنة     

 %. 40با    BDLبنك الانمية المحلية 

 %. 28.74با   CFDالفرئسي للانمية الصندوق  -
 %. 20با   CPAالمرض الشعبي الجزاوري  -
 %. 11.26با   BEIالبنك الأوروبي للبساثمار  -
 رأس مؤسسات كباقي وىي الجزاورية الأوربية، الشركة مسار على الجزاور في الاساثمار ترقية على الدؤسسة ىذه وتعمل   
 الحجم حسب الا،اماعي الدال رأس من 20%  و 10 % ما بتُ وكيل فوي الاأطتَ عملية في تشارك الدخاطر الدال

 أول تعد ذات أسوم شركة وىي ،زاوري دينار مليهن 159.750 ب الدؤسسة مال رأس الدؤسسة،  يمدر وحا،ة
 منوا: ئذكر من الدوام بجملة وتمهم الجزاور، في ولساطر اساثماري مال رأس ذات مؤسسة
 الدشاريع الداعثرة. وتنمية النشأة حيث من والداهسطة الصغتَة الدؤسسات ودعم وبسهيل ترقية -
 وىذه المروض، بسنح التي البنهك عكس على الدال الخاص، رأس في الشراكة طريق عن الامهيل بعمليات تساىم -

 ئمدا الدسالعة، قروض طريق عن أو للاجهيل قابلة سندات أو الجاري، طريق الحساب عن إما تكهن الامهيلبت
 .المحلية بالعملة الآخر والنصف الصعبة بالعملة ئصفوا ،زوتُ إلذ ممسمة أو لزررا كاابيا أو

                                                 
 .45، ص 2008، ،امعة باتنة ،رسالة ما،ساتَ ،التمويل برأس المال المخاطر دراسة مقارنة مع التمويل بنظام المشاركة ،عبد الله بلعيدي 11
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 ئشاط وعرض من الشركاء والاجميق مسبق بسهيل عن والبجث للانفيذ المابلة الدراسات إعداد في الدساعدة -
 .والدساعدة الإرشاد يد تمدم التي الدولية الدعطيات وبنهك البنهك

 .الإئشاء إ،راءات و والمائهئية الإدارية الإ،راءات إبسام الدساعدة على  -
 والانظيف الصناعية الصيائة تمدم الصناعية التي الكيمياء شركة بسهيلوا، في فينالهب سالعت التي الدشاريع أىم ومن   

  الغذاوية الزراعة وأيضا الصهدا، من والحليب والعصتَ الياؤورت تناج التيCOCHMA  شركة وكذلك الصناعي،
MAS,TABCCOUS الصناعية الدعدني الاجهيل مؤسسة الابغ، وأيضا تناجالتي SOYAMIN METAL  

 .وغتَىا الإكسيسهرات و الديكهر لاصنيع إيطالية ،زاورية مؤسسة وىي
 

 .المطلب الثاني: معايير تشكيل الهيكل المالي للمؤسسات
ىناك لرمهعة من الدعايتَ الدساخدمة في إخايار مصادر الامهيل الدشكلة للويكل الدالر للمؤسسات الصغتَة و الداهسطة 

 العوا   :
 الفرع الأول: معايير متعلقة بشكل المؤسسة وتكوين هيكلها التمويلي.

 .12اولا: معايير متعلقة بالهيكل المالي
رغم أن ىذا الاجليل تم بذاوزه إلا أن لرمهعة من قهاعده ظلت ثاباة، ىي من أسس الاجليل الدالر الكلبسيكي، و 

 .وتامثل أساسا للكثتَ من المرارات الدالية
 
 

 .قاعدة التوازن المالي الأدنى -1
لزاهاىا أن الاساخدامات الدسامرة لغب أن بسهل بهاسطة الدهارد الداومة، فمثلب لغب أن بسهل الاساثمارات بديهن 

طهيلة الأ،ل أو عن طريق الامهيل الذاتي، أو الأمهال الخاصة، كما ياه،ب أن بسهل اساخدامات الاساغلبل ماهسطة أو 
 باساخدام مهارد الاساغلبل، أي لغب أن تغطي حمهق العملبء والدخزون وما لؽاثلوا عن طريق ديهن الدهرد وما لؽاثلوا.

إلذ عدة مشاكل ألعوا عجز مفا،ئ في الخزينة والطفاض الإخلبل بهذه الماعدة عند ابزاذ المرار الامهيلي يؤدي 
 حاد في رأس الدال العامل، ولػدث ذلك عن طريق بسهيل عملية شراء اساثمار باساخدام قرض قصتَ الأ،ل.

 قاعدة الاستدانة العظمى )الاستقلالية المالية(. -2
ولؽكن  ية( لغب ألا يفهق الأمهال   الخاصة،مؤداىا أن لرمهع الديهن الدالية )باساثناء الاعامادات البنكية الجار 

 الاعبتَ عن ىذه الماعدة باساخدام ئسبة الاساملبلية الدالية، والتي لؽكن أن تأخذ عدة أشكال كالآتي:
 

                                                 
 .301، ص2006، دار واول للنشر، الأردن، الطبعة الأولذ، الماليالتسيير يهسف قريشي، إلياس بن ساسي،  12

 الاستقلانيت انًانيت = الأيىال انخاصت / انذيىٌ انًانيت.
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 بهذه الماعدة يه،ب أن تكهن النسبة أعلبه أقل من الهاحد. الالازام  

إن الذد  من ىذه الماعدة ىه ،عل الدؤسسة تاماع بالاساملبلية الدالية، أي ألا يفهق لرمهع ديه ا حجم 
الأمهال الخاصة، بدعتٌ أن يظل ملبك الدؤسسة مسالعتُ في احايا،اتها أكبر من ممرضيوا، وىذا أمر موم خصهصا فيما 

 ياعلق بحالات الاهقف عن الدفع والعسر الدالر ولساطر الإفلبس.
فإذا كان قرار الاسادائة لغعل أمهال الدمرضتُ أعلى من مسالعة الدالكتُ، فإن ىذا المرار غتَ عملبني من منظهر 

ساثمارات أو الاساملبلية الدالية، ولغب أن يعهض بمرار آخر وليكن فاح رأس الدال للمسالعة أو الانازل عن بعض الا
 الاخلي عن بعض النشاطات... إلخ.

 .قاعدة القدرة على السداد  -3
تمهم ىذه الماعدة على أن الديهن الدالية لغب ألا تفهق ثلبث أضعا  المدرة على الامهيل الذاتي السنهية 

 13 الداهسطة الدمدرة.
 تساخدم النسبة الاالية لدساعدة ماخذ المرار الدالر على مراقبة والاميد بهذه الماعدة:

 
مراقبة المدرة على السداد يعتٍ أن تكهن النسبة أقل من ثلبثة، كما تعبر ىذه النسبة عن مدة السداد الداهسطة بتُ 

 الدؤسسة وداونيوا والتي تمل عن ثلبث سنهات.
لؽكن أن تتً،م ىذه الماعدة على أن الدؤسسة تساطيع تغطية لرمل ديه ا باساخدام قدرتها على الامهيل  و

 الذاتي، أي أن المدرة على الامهيل الذاتي لثلبث سنهات قادمة تغطي إبصالر الديهن الدالية.
درة الامهيلية الذاتية، وذلك عدم الالازام بهذه الماعدة يعتٍ الاسامرار في الاسادائة بغض النظر عن مساه  الم

مؤشر عن زيادة احامال عدم المدرة على السداد، وبالاالر الاهقف عن دفع الديهن في آ،ال اساجماقوا، وبالاالر ارتفاع 
 احامال الإفلبس.

كما تعابر النسبة أعلبه مؤشر للممرضتُ، يساعد على منح قرض للمؤسسة من عدمو ذلك لأن ملف المرض 
 يات الدالية التي تساعد الدمرض على حساب ئسبة المدرة على السداد ومن ثم ابزاذ قراره.لػهي كل الدعط

وملخ  ذلك أن ئسبة المدرة على السداد تشكل أساسا للمراقبة الداخلية من طر  ماخذ المرار الدالر، وأساسا 
ن احتًام لذذه الماعدة، فإن الدمرض قد للمراقبة الخار،ية عن طريق الدمرض، إذ وفي بعض الحالات حتى وله ابزذ المرار دو 

 يرفض منح ىذا المرض للمؤسسة، خصهصا إذا كائت معايتَ الإقراض مهحدة على مساه  البنهك والدؤسسات الدالية.
 .قاعدة الحد الأدنى للتمويل الذاتي -4

 لغب أن بسهل ،زء من الاساثمارات ذاتيا )في حدود الثلث( وأن يغطي الباقي عن طريق الاسادائة. يعتٍ

                                                 

    .303-302ص مر،ع سابق، الياس بن ساسي، يهسف قريشي، 0

ػهى انتًىيم انذاتي.  انقذرة ػهى انسذاد = انذيىٌ انًانيت / انقذرة  
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تهد  ىذه الماعدة إلذ تنهيع مصادر بسهيل الدشاريع الاساثمارية، وذلك عن طريق الامهيل الذاتي في حدود الثلث 
 والاسادائة في حدود الثلثتُ.

طة قرض فإن ذلك يزيد من احامالات برمق لرمهعة من الدخاطر كاضخم فإذا مهلت الدؤسسة اساثمارا كليا بهاس
مصاريف الاسادائة ممارئة بدردودية الدشروع، وإذا مهل الدشروع كليا بدهارد ذاتية فإن ذلك قد يفهت فرص الاسافادة من 

 الضريبية المحممة بهاسطة الاسادائة. الهفرات
 ثانيا : معايير متعلقة بشكل المؤسسة.

،ائب الميهد الدالية الدذكهرة سابما، ته،د لرمهعة من الميهد تفرض على الدسؤول الدالر مسار لزدد لعملية إلذ 
 الامهيل، و منوا الطبيعة المائهئية للمؤسسة، الحجم، حالة سهق الدال... إلخ.

أو مؤسسة : بزالف الطبيعة المائهئية للمؤسسات، فمد تكهن مؤسسة خاصة الطبيعة القانونية للمؤسسة -1
عمهمية، كما قد تكهن ضمن شركات الأمهال)شركة الدسالعة، شركة الاهصية بالأسوم مثلب( ، أو ضمن شركات 
الأشخاص )شركة الاضامن، شركة الدسؤولية المحدودة(، وفي كل شكل قائهني ىناك مصدر للامهيل ياهافق مع الأسس 

ق الاكاااب العام للجموهر بدخالف أئهاعوا، ولؽكن لشركة الدسالعة المائهئية لو، فمثلب لؽكن للشركة العمهمية إصدار أورا
 14أن تفاح رأتالذا للمسالعة دون برديد معتُ للمسالعتُ... إلخ.

: تاخذ الدؤسسة عدة أحجام، فمد تكهن مؤسسة ماناىية الصغتَة أو صغتَة أو ماهسطة أو  حجم المؤسسة -2
 كبتَة، أو لرمع أو ماعددة الجنسيات... إلخ.

وللججم أثر في اخايار مصادر الامهيل ومن الدنطمي أئو كلما زاد حجم الدؤسسة كلما وسع ذلك من إمكائية 
تنهيع مصادر الامهيل، وكلما قل حجموا كلما قل  من إمكائية ذلك، فالدؤسسات الصغتَة لا لؽكنوا طرح أسوم أو 

لاالر فوي بسيل أكثر للبقتًاض من البنهك، أما سندات للبكاااب العام، لأن حجموا لا ياطلب رأس مال كبتَ، وبا
الدؤسسات الكبتَة والتي تنمه باسارع كبتَ فوي بحا،ة إلذ كل مصادر الامهيل تمريبا من فاح رأس الدال والاقتًاض 

 والامهيل الذاتي والانازل عن بعض الاساثمارات وأشباه الأمهال الخاصة... إلخ.
 

 والمردودية.الفرع الثاني: معيار التكلفة 
أمام ماخذ المرار الامهيلي لرمهعة من الدعايتَ الدالية الكمية والتي تاعلق بميهد الاهازن الدالر، وسناناول في ىذا    
 معايتَ الدردودية الدالية وتكلفة مصدر الامهيل.  الفرع 

 اولا: معيار المردودية.
 15.اول التي سالعت في برميمواالدردودية ىي عبارة عن ئسبة النااوج المحممة إلذ الهس   

                                                 
 .304يهسف قريشي، إلياس ساسي، مر،ع سابق، ص14
،مذكرة لاساكمال دراسة ميدانية لعينة من المؤسسات الاقتصادية بالقطاعين العام والخاص في الجزائر محددات سياسة التمويل للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية،زغهد تبر، 15

 .43،ص2009ماطلبات شوادة الدا،ساتَ في علهم الاسيتَ،بزص  مالية الدؤسسة ،،امعة قاصدي مرباح ورقلة،دفعة 
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 .: تعر  الدردودية الاقاصادية للمؤسسة بأ ا الدردودية المحاسبية للؤدوات الصناعيةالمردودية الاقتصادية -1
وتهام الدردودية الاقاصادية بالنشاط الرويسي، وتسابعد النشاطات الثائهية وذات الطابع الاساثناوي، حيث برمل في 

16.الاساغلبل لشثلة بنايجة الاساغلبل من ،دول حسابات النااوج والأصهل الاقاصادية من الديزائية مكهئاتها عناصر دورة
 

 :وتماس الدردودية بدعدل الدردودية الاقاصادية بالطريمة الاالية
 
 
 
 

 
 
 
 
تميس مسالعة الأصهل الاقاصادية في تكهين ئايجة الاساغلبل، أي حساب مسالعة كل وحدة ئمدية مساثمرة   أي

 كأصهل في تكهين ئايجة الاساغلبل.
 

 17.(لمردودية المالية )مردودية الأموال الخاصةا -2

ئظر الدسالعتُ، وبالاالر  تعر  أيضا بأ ا مردودية الأمهال الخاصة، إذ أ ا تميس معدل مردودية الدؤسسة من و،وة
فوي تعبر عن مد  قدرة الدؤسسة على تهليد أرباح وقدرتها على مكافأة الدسالعتُ سهاء بدفوهم تهزيعات الأرباح أو بدفوهم 

 ته،يووا إلذ احاياطات بغية تدعيم مركزىا الدالر.
 :ولػسب معدل الدردودية الدالية بالعلبقة الاالية

 
 

 

 
ىذه ىي العلبقة الأبسط والأسول حسابيا للمردودية الدالية، إذ تسعى الدؤسسة إلذ أن تكهن ئسبة الصافية إلذ 

لشكن، الأمهال الصافية إلذ الأمهال الخاصة أكبر ما لؽكن، أي برميق ئايجة مه،بة بأقل حجم من الأمهال الخاصة 
 .وبالاالر ياعاظم الربح على الأسوم كما تاعاظم المدرة على الامهيل الذاتي

                                                 
 .267يهسف قريشي، إلياس ساسي، مر،ع سابق، ص16
 .44مر،ع سابق، ص زغهد تبر،17

 نتيجة الاستغ ل بعد الضريبة  
= )Re المردودية الاقتصادية  ) معدل  
 ااصول الاقتصادية       

 النتيجة الصافية      
= )RCP المردودية المالية  )   

 ااموال ال اصة       
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إلا أن الدردودية لؽكن حسابها بدلالة كل من ئسبة الذيكل الدالر )الاساملبلية الدالية( والدردودية الاقاصادية وتكلفة 
ة والتي لؽكن من خلبلذا إعادة كاابة علبقة الدردودية الاسادائة والضريبة على الربح، وىه ما يعر  بعلبقة أثر الرافعة الدالي

18:الدالية الآتي
 

 

 
ىذا الشكل الجديد للمردودية الدالية والذي لػهي العناصر الداجكمة في مصادر الامهيل لؽكن اساخدامو كآلية 

 .الامهيلي، وذلك اعامادا على حالات أثر الرافعة الدالية الداضمنة في الدردودية الداليةلابزاذ المرار 
 
 :حيث لؽكن إعادة صياغة العلبقة أعلبه كالآتي 
 
 
 

  حيث:
RCP .مردودية الأمهال الخاصة = 

Re .الدردودية الاقاصادية = 
CP .الأمهال الخاصة = 

D الاسادائة الصافية =. 
i.)الدصاريف الدالية )تكلفة الاسادائة = 

IS .معدل الضريبة على أرباح الشركات = 
 (i–Re .الذامش بتُ الدردودية الاقاصادية وتكلفة الاسادائة = ) 

D/CP .الرافعة الدالية وتميس تركيبة الذيكل الدالر = 
D/CP . (i –Re .أثر الرافعة الدالية = ) 

 حيث لؽكن حصر الحالات الاالية:
RE > i .الدردودية الاقاصادية أكبر من تكلفة الاسادائة(: لرال الاسادائة( 
RE = i .الدردودية الاقاصادية تساوي تكلفة الاسادائة(: ذروة الاسادائة( 
RE < i .الدردودية الاقاصادية أقل من تكلفة الاسادائة(: الامليل من الاسادائة(    

 
 (: أثر الاستدانة عمى المردودية.1شكل رقم)     

                                                 
 .306-305يهسف قريشي، إلياس ساسي ، مر،ع سابق، ص 18

 انًزدوديت انًانيت  = انًزدوديت الاقتصاديت + أثز انزافؼت انًانيت. 
 

RCP = [Re+(Re-i).D/cp]. (1-IS) 
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RCP 
 

 

 

 D 
  

 
 .306، ص2006ساسي، الاسيتَ الدالر ،دار واول للنشر،الأردن،الطبعة الأولذ،ص الدصدر: يهسف قريشي، إلياس بن

 
 ثانيا: معيار تكلفة رأس المال.

تعر  على أ ا تكلفة الدهارد الدساخدمة من طر  الدؤسسة في بسهيل احايا،اتها الامهيلية، كما لؽكن تعريفوا على 
 .19أ ا الداهسط الحسابي الدر،ح لاكاليف لسالف مصادر الامهيل

العمل على برديد الاكلفة الدر،جة لدخالف ولحساب تكلفة رأس الدال لغب أولا تمدير تكلفة كل مهرد بسهيل ثم 
مصادر الامهيل، ويعابر برديد تكلفة رأس الدال عملية ،د معمدة وصعبة بمدر تعدد وتعمد ألظاط الامهيل، إذ أن كل 

 .مهرد تاجصل عليو الدؤسسة لو تكلفة
 

 
 
 

 
 حيث:
K0 .الاكلفة الداهسطة الدر،جة لرأس الدال = 

KD .تكلفة الاسادائة = 
KCP .تكلفة الأمهال الخاصة = 

t .معدل الضريبة = 
 

 تكلفة مصادر التمويل.  -1
 تكلفة الأسهم العادية. -1-1

                                                 

 .53زغود تبر،مرجع سابق، ص 19

                             D                      CP 

K0= KD X (1-t) x           + KCP  X 

                       D + CP              D + CP 
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تامثل في معدل الدردودية الدطلهب من الدسالعتُ وتاعدد الطرق الدساعملة في حساب ىذا الدعدل لكن سه     
 :ئماصر على عرض لظهذ،تُ

 نموذج قوردون وشابيرو. -أ
ىذا النمهذج فإن الميمة السهقية للسوم العادي تساوي الميمة الحالية للؤرباح الدهزعة الداهقعة مضافا إليوا  حسب

 الميمة الحالية لسعر الانازل عن السوم ولؽكن تهضيح ذلك في العلبقة الاالية:
 

 

 

 

 حيث: 
P0 .الميمة السهقية للسوم = 

DiVt  ربح السوم الداهقع بالنسبة للسنة =t. 
Ka .تكلفة السوم العادي = 

n .السنة = 
أن  Gorden et Shapiroوئظرا لصعهبة تمدير الأرباح الداهقعة في الدسامبل ولابسيط ىذا النمهذج افتًض  

 ولددة غتَ لزددة وعليو النمهذج السابق يأخذ الشكل الدبسط الاالر: gالأرباح تازايد كل سنة بدعدل ثابت 
 
 
 
 
 :ومنو
 

 .Ka>gمع الافتًاض 
 
 

وعليو  0Pعن كل سوم من السعر  Fغتَ أئو عند طرح أسوم عادية ،ديدة لابد من خصم مصاريف الإصدار 
 :تصبح تكلفة السوم العادي

 

P0=  
𝐷𝑖𝑉𝑡

(1+𝑘𝑎)𝑡
 +

𝑃𝑉𝑛

(1+𝑘𝑎)𝑛
∞
𝑡=1  

P0=   
𝐷𝑖𝑉1(1+𝑔)𝑡−1

(1+𝐾𝑎)𝑡
 =

𝐷𝑖𝑉1

𝐾𝑎−𝑔

∞

𝑡=1

 

Ka =DIV1

P0
 +g 

Ka =

𝐷𝑖𝑉1

𝑃0−𝐹
+ 𝑔 
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 نموذج توازن الأصول المالية:  -ب
 وىي طريمة أخر  لامدير تكلفة السوم العادي وتعطى بالعلبقة الاالية:

 
 حيث: 

E(RA).)الأمل الرياضي لدعدل الدردودية الدطلهب من طر  الدسالعتُ )تكلفة السوم العادي = 
Rf .)معدل الدردودية الأصل الخالر من الخطر )مثل معدل الفاودة على السندات الحكهمية = 

E(Rm) .الأمل الرياضي لدعدل مردودية لزفظة السهق = 
 = ممياس لخطر السوم.  

وعليو معد الدردودية لأصل ذو خطر يساوي معدل الدردودية لأصل بدون لساطر مضا  إليو علبوة الخطر حيث 
بدعامل خطر  تساوي ىذه الأختَة الفرق بتُ معدل الدردودية الداهقع لمحفظة السهق ومعدل الدردودية بدون خطر مر،جا 

 (.  Béta يسمى )
م الدماازة لحاملوا حق الحصهل على قسط ثابت من الأرباح والأولية : بسنح الأسوتكلفة الأسهم الممتازة -1-2

 في الحصهل على حمهقو عند الاصفية قبل بضلة الأسوم العادية.
 

 و تكلفة ىذه الأسوم ىي:
 
 

 حيث:
P .الميمة السهقية للؤسوم الدماازة = 

DiV .تهزيعات الأرباح الثاباة = 
KP تكلفة الأسوم =. 
 
فإن تكلفة الأسوم الدماازة تعطى بالعلبقة  Fإذا ما ئاج عن عملية إصدار الأسوم الدماازة مصاريف إصدار  أما
 الاالية:
 

E(RA) = Rf + 𝛽 (E(Rm) - Rf) 

KP =DiV

P
 

KP =DiV

P−F
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:  يعابر الامهيل الذاتي أىم مهرد داخلي تعامد عليو الدؤسسة في بسهيل احايا،اتها تكلفة التمويل الذاتي -1-3
من طر  الدؤسسة والتي سه  يعاد اساثمارىا مسامبلب والدهضهعة في شكل احاياطات الدالية إذ يعبر عن الأرباح المحممة 

 الدؤوئات. و ولسصصات الاىالبكات
إن تكلفة الامهيل بالاحاياطات تعد تكلفة ضمنية )تكلفة الفرصة البديلة( تساوي تكلفة الامهيل بالأسوم العادية 

 الأرباح الدااحة للاهزيع على الدسالعتُ.لأن الاحاياطات ىي ،زء من 
 

 
وبصهرة عامة تكلفة الاحاياطات أقل من تكلفة الأسوم العادية ذلك لأن الأرباح الدهزعة بزضع للضريبة على   

 الدخل وعند احاجازىا لا بزضع للضريبة.
فوي مهارد غتَ لرائية بل وسيلة للامهيل باكلفة الفرصة البديلة والتي تامثل  الدؤوئات و أما لسصصات الاىالبكات

 في الاكلفة الداهسطة الدر،جة لرأس مال الدؤسسة )تكلفة رأس الدال(.
الدؤوئات في عملية حساب تكلفة رأس الدال طالدا أن  و وىه ما يعتٍ بالابعية أئو لا ضرورة لدخهل الاىالبكات

 س آليا تكلفة ذلك العنصر.الداهسط الدر،ح يعك
 تكلفة الاستدانة: -1-4

لط  ىنا برديد تكلفة الديهن الدالية بحيث من غتَ ا دي دراسة ديهن الاساغلبل )ديهن الدهردون...إلخ( ئظرا 
 .20لأن تكلفاوا تؤخذ في الحسبان عند حساب تغتَات احايا،ات رأس الدال العامل للمؤسسة

 مهال المحصلة والدسددة للممرضتعبر تكلفة الديهن عن الدعدل الحسابي أو الاجتُ الذي لػمق الدساواة بتُ الأ
 تكلفة القروض المصرفية الطويلة والمتوسطة الأجل. -أ

الدساواة بتُ صافي ماجصلبت تامثل تكلفة الاقتًاض طهيل وماهسط الأ،ل في معدل الاجتُ الذي لػمق 
المروض والميمة الحالية لأقساط تسديد المروض إضافة للمصاريف الدالية الدسددة بعد الضريبة وىي تعطى بالعلبقة 

 الاالية:
 
 

 

 حيث:
M .أصل المرض = 

RB  قسط المرض الدسدد في  اية السنة=i. 
                                                 
20

An najah Univ.j. , A cas study of jordanian industrial companies: determinants of capital structure choice,2 Faris 

AL-shubiri p18.,2010,(humanities) ,of ras 
 

M= 𝑅𝐵+𝐹𝐹(1−𝑡)

(1+𝐾𝑑)𝑖
𝑛
𝑖=1  

Ka =𝐷iV1

P0
 +g 
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FF .الدصاريف الدالية قبل الضريبة= 
Kd .تكلفة المرض بعد الضريبة = 

t .معدل الضريبة = 
 في حالة تسديد المرض بأقساط )الفاودة + اىالبك المرض( ثاباة فإن الدعادلة السابمة تعطي ئايجة لشاثلة للعلبقة

 
 الاالية: 
 

 حيث: 
Kd1 .تكلفة المرض قبل الضريبة = 

 
 تكمفة السندات: -ب 

علبوة الاسديد )الميمة الداجصل عليوا والدسددة مساوية للميمة الإتية( وبافتًاض غياب في حالة عدم و،هد 
 :21تكاليف الإصدار فإن تكلفة السند تكهن مساوية لدعدل الفاودة الإتي بعد الضراوب أي

 
 

 حيث:
Kd .تكلفة السند بعد الضريبة = 

Kd1 .تكلفة السند قبل الضريبة = 
t ل الضريبة.= معد 

 أما في حالة و،هد علبوة الاسديد فإن تكلفة الدين تامثل في الدعادلة الاالية:
 

 
 

 حيث:
I0 .الميمة الاتية للسند = 
P0 .)قيمة إصدار السند )الميمة الدسددة = 
Kd .تكلفة السند بعد الضريبة = 

t .معدل الضريبة = 

                                                 

.300،ص1998الإشعاع للطباعة و النشر،الإسكندرية،مصر، التمويل و إصلاح خلل الهياكل المالية،مكتبةلزمد،عبد العزيز تتَ  21  

Kd = Kd1 (1-t) 

Kd = Kd1 (1-t) 

Kd=
(1−𝑡) 𝑅+

1

𝑛(𝑃0−𝐼0)
 

1

2
(𝐼0+𝑃0)
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n .السنة = 
 تكلفة التمويل التأجيري: -1-5

الذي  v ىه معدل العاود الأدنى الها،ب برميمو على الاساثمارات الدمهلة بهاسطة الامهيل الاأ،تَي وىه الدعدل 
تاساو   فيو الميمة الحالية التي تاجملوا الدؤسسة مع الميمة الحالية للدفعات )بعد خصم الضريبة( مضافا إليو ما تفمده 
الدؤسسة من اقاصاد في الضراوب على الاىالبكات )فرصة الضريبة على الاىالبكات( خلبل مدة عمد الامهيل الاأ،تَي 

 :22  اية عمره الاقاصادي، وبرسب تكلفة الامهيل بالصيغة الااليةمضافا إليو قيمة إعادة شراء الأصل في
 
 
 

 
 
 

 حيث بسثل:
V0 .)الميمة الحالية الصافية للبساثمار )قيمة الاجويزات والآلات = 
Liقيمة الإلغار الددفهع في السنة=i. 
Aiالتي كان من الدمكن تميدىا في السنة =لسصصات الاىالبكi. 

t.معدل الضريبة = 
Kcb.تكلفة الامهيل الالغاري = 
Ai(t).ممدار الخسارة في تملي  الاىالبكات من الضراوب = 
VRnقيمة إعادة شراء الأصل في السنة = . 

 تكلفة التمويل قصير الأجل:  -1-6
إلذ  لديوا احايا،ات بسهيل كبتَة لشا يدفعوا للجهء يكهنالتي بسلك إمكائيات النمه العالية  ان الدؤسسات        

الاوامان الاجاري ، ويام تمدير تكلفة ىذين الدصدرين كما  او ، مثل المروض المصتَة23الاسادائة بالدمام الأول
 يلي:

 تكلفة الائتمان التجاري: - أ

                                                 

.198-197، ص2012، ديهان الدطبهعات الجامعية، الطبعة الثائية، التسيير الماليمبارك لسلهس،   22 
23

 MAJLUF.N.S,8 MYERS Corporate Financing and Investement When Firm’s Have Informations That Investors do Not 

Have , C .S p187, 1984, Vol 13, Journal of Financial Economics . 
 

V0= 
(1−𝑡)𝐿𝑖+𝐴𝑖(𝑡)

(1+𝐾𝑐𝑏)
𝑖 +

𝑉𝑅𝑛

(1+𝑘𝑐𝑏)
𝑛

𝑛
𝑡=1  
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، أي لا يتًتب عليو أي تكلفة إذا تم الالازام بالشروط التي تم وفموا والدامثلة يعد الاوامان الاجاري لراني الاكلفة
في فتًة الاوامان، تاريخ سريان الاوامان الدمنهح، فتًة الخصم، ممدار الخصم النمدي، وبالاالر فإن الاوامان الاجاري 

 :24بتُ حالاتُ يصبح ذا تكلفة عند عدم الالازام بشروط منجو وفي ىذه الهضعية لؽكن الامييز
عدم تضمن شروط منح الاوامان للخصم النمدي: في حالة غياب الخصم النمدي فإن الاوامان  :الحالة الأولى

المفروض أن  الاجاري يعد في حكم الامهيل ا اني عند الالازام بفتًة الاوامان أما عند بذاوز فتًة الاوامان )أي الفتًة
يؤدي بالدؤسسة إلذ دفع الفاودة كعبء إضافي أي برملوا بالاالر لدعدل تكلفة سنهي يام السداد في  اياوا( فإن ىذا 

 لػدد وفق العلبقة الاالية:
 
-  

 
 
 

 .لؽثل معدل الضريبة على أرباح الشركات tمع العلم أن 
: تضمن شروط منح الاوامان للخصم النمدي: إذا تضمنت شروط منح الاوامان الخصم النمدي، فإن الحالة الثانية

الاوامان الاجاري يعابر معدوم الاكلفة في حالة قيام الدؤسسة باسديد قيمة الفاتهرة خلبل فتًة الخصم واسافادتها من 
وذا يعتٍ عدم اسافادة الدؤسسة من الخصم النمدي الخصم النمدي، أما إذا تم الاسديد بعد فتًة إئمضاء فتًة الخصم، ف

 :وبرملوا بالاالر لدعدل تكلفة سنهي لػدد وفق العلبقة الاالية
 

 
 

 
 

: تامثل تكلفة الاوامان الدصرفي في الفاودة التي تدفعوا الدنشأة والتي عادة ما تكهن في تكلفة الائتمان المصرفي -ب
سعر الفائدة الفعل   على تلك النسبة سعر الفاودة الإتي الذي لؼالف عنصهرة ئسبة مئهية من قيمة المرض، ويطلق 

 25.ياهقف على شروط الاتفاق بتُ البنك وبتُ الدنشأة، كما ياهقف على معدل الضريبة التي بزضع لذا أرباح الدنشأةال ي 
لخصم والعمهلات الدرتبطة أما الأوراق الاجارية التي تم خصموا قبل تاريخ اساجماقوا فاامثل تكلفاوا في تكلفة ا

 26.بالخصم
                                                 

.70،ص2008،دار المحمدية،الجزاور،الطبعة الأولذ،اثر التشريع الجبائي على مردودية المؤسسة و هيكلها المالييهسف مامش،ئاصر دادي عدون،  24 
.10إبراىيم ىندي، مر،ع سابق، ص منتَ  25 

 360عبء التأ ير ف  التسديد                    
 X 100 x                 X(t-1)تيلفة الائتمان التجاري =                                    

ية للمشتريات              فترة الائتمان                   التيلفة ااصل  

 360ال صم                                      %
 X                 =                                  تيلفة الائتمان التجاري
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 .تحديد التكلفة المرجحة لمختلف مصادر التمويل  -2
تكلفة رأس الدال للمؤسسة ىي عبارة على لرمهع الاكاليف الدر،جة لدخالف مصادر بسهيل ىذه الأختَة التي لضصل عليوا 

 من خلبل حاصل ضرب تكلفة كل مهرد في وزئو النسبي في الذيكل الدالر.
 :27ف الدعايتَ التي يام على أساسوا برديد ئسبة تر،يح كل مهرد بسهيل على ما يليتاهق

: لا لؽكن الاعاماد على الميمة المحاسبية لدهارد الامهيل في برديد تكلفة رأس القيمة المحاسبية والقيمة السوقية -1
خاصة أئنا عندما لضسب تكلفة لسالف عناصر الدال لاعامادىا على الميمة الاارلؼية كما أ ا لا تاسق مع تكلفة الأمهال، 

الامهيل فإن ذلك يام بدلالة الميم السهقية ولكي يام الاتساق فلببد أن يام التً،يح أيضا بدلالة الميمة السهقية وليس 
 المحاسبية.

تسعتَىا في  إن الميمة السهقية للؤمهال الخاصة ىي الرتلة البهرصية للؤسوم والذي ينطبق أيضا على الديهن في حالة
 السهق، أما في غتَ ذلك ئمهم بحساب الميمة الحالية للدين بالدعدل الحالر الذي لؽكن أن تمتًض بو الدؤسسة.

: لؽكن تمدير تكلفة رأس مال الدؤسسة على أساس مدخل الأوزان الفعلية هيكل التمويل المعتمد في الترجيح -2
لامهيل كما تظور بالذيكل الدالر بافتًاض أئو لؽثل الذيكل الامهيلي )الاارلؼية( حيث برسب الأوزان النسبية لدصادر ا

 الأمثل.
كما لؽكن احاساب تكلفة رأس الدال وفما للمدخل الحدي على أساس أوزان الدهارد التي سه  تساخدم في بسهيل 

من اقتًاح اساثماري الذ الدشاريع الاساثمارية الدمتًحة ومعتٌ ىذا أن تكلفة رأس الدال في ظل ىذا الددخل سه  بزالف 
آخر إذا ما اخالفت الدصادر الدساخدمة في بسهيلو أو اخالفت أوزان تلك الدصادر وذلك مع بماء العهامل الأخر  على 

 حالذا )تكلفة مهرد الامهيل(.
 الثالث: معايير أخرى. عالفر 

ابر ىذه ا مهعة من السمات الذامة  التي ىناك عهامل أخر  لؽكن أن تؤثر على قرار اخايار الذيكل الامهيلي الدلبوم وتع
 ياعتُ تهافرىا في أي ىيكل بسهيلي يام اخاياره ومن ىذه العهامل:

 
 اولا: حالة سوق المال وتوقيت التمويل

 ./ حالة السوق1
الدالية أصبح الاساثمار في الأوراق  1998و  1997م وبتُ 1987بعد الأزمات الدالية التي شودتها الأسهاق الدالية سنة 

يشكل لسطرا لدصادرىا والدساثمرين فيوا على حد سهاء لذا فإن حالة السهق الدالر يؤثر على إمكائية تنهيع مصادر بسهيل 
 .28.الدؤسسة

                                                                                                                                                                  
.71يهسف مامش، ئاصر دادي عدون، مر،ع سابق، ص 26 

.43-42زغهد تبر،مر،ع سابق، 27  
.304يهسف قريشي، إلياس بن ساسي، مر،ع سابق، ص 28  
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فإذا كائت السهق غتَ مشجعة للئصدار، أي الأوراق الدالية تفمد قيماوا أكثر لشا تزداد فمن الأفضل البجث عن مهارد 
الإوامان الاجاري، أما إذا كائت السهق في حالة طبيعية فأمام الدستَ الدالر  د على النظام البنكي وبديلة وألعوا الاعاما

 .مصادر بسهيل مانهعة سهاء داخل السهق أو خار،وا
 .توقيت التمويل/ 2

الاكلفة وشروط يشتَ ىذا العامل إلذ ألعية حصهل الدنشأة على مصادر الأمهال اللبزمة لذا في تهقيت يناسبوا من حيث 
الاقتًاض، حيث أن سعر الفاودة والذي لؽثل تكلفة الحصهل على الأمهال سيجدد بالبقي قه  العرض والطلب على 
النمهد، وىنا يشتَ عامل الاهقيت إلذ ضرورة الحصهل على الأمهال اللبزمة في أوقات الطفاض سعر الفاودة الساودة في 

في الأسهاق الدالية والنمدية حيث أن ذلك لػمق وفهرات لذا ألعياوا بالنسبة  السهق وتهفتَ ئهعيات الأمهال الدطلهبة
للمنشأة، ولغب النظر إلذ اعابار الاهقيت على أئو اعابار قليل الألعية بالنسبة للعهامل الأخر ، حيث أن الاهقيت لا 

حيث أئو من الدمكن أن تاهافر  يرتبط فمط بعرض الأمهال، ولكن يرتبط بدر،ة أكبر بالطلب عليوا من ،ائب الدنشأة،
الأمهال في الأسهاق الدالية وباكلفة منخفضة وفي ئفس الهقت تكهن الدنشأة في غتَ حا،ة إليوا أو حفاظا على تهازن 
ىيكلوا الامهيلي، ومن ئاحية أخر  قد تكهن الأمهال الدااحة مرتفعة الاكلفة ولكن حا،ة الدنشأة إليوا تبرز 

 .29اساخداموا
 

 امل المخاطرة، المرونة والسيطرة.ثانيا: ع
 / عامل المخاطرة1

إن الدمصهد بالخطر ىنا ىه الخطر الذي يلجق بأصجاب الدشروع ئايجة لزيادة الالازامات على الدشروع وكثرة عدد 
الناس الذي يامدمهن عليوم في الأولية على الدخل وعلى الده،هدات عند الاصفية، ويزداد عند احامال عدم بماء شيء 
لأصجاب الدشروع حيث يأتي ىؤلاء بالدؤخرة عند مطالباوم لحمهقوم بالنسبة للدخل أو الأصهل، وىنا فإن أي فشل 
لػلق بالدؤسسة يكهن الدلبك الباقهن ىم أول من لػس بو وعليو سااهقف مسجهبات الدلبك وياهقف تهزيع الأرباح على 

لبك الدماازين، وىناك حالاان يزيد فيوا الخطر الذي ياعرض لو الدلبك الدسالعتُ الباقتُ لضمان اسامرار الدفع للداونتُ والد
 :30.الباقهن ولعا
زيادة الالازامات الداعلمة بضرورة قيام الشركة دوريا بسداد ،زء من أصل المرض الماوم بالفعل، ولامدير مد   -1

السنهية الخار،ة واللبزمة للسداد مع الادفمات الخطر الذي يناج عن مثل ىذه الاتفاقات يام ممارئة الادفمات النمدية 
 النمدية السنهية الداخلة والنابذة عن الأرباح )بعد الضراوب ولكن قبل أي ئفمات غتَ ئمدية(.

                                                 
.256،ص2010،الدار الجامعية،الإسكندرية،الإدارة الماليةبصال الدين لزمد الدرسي،ابضد عبد الله اللجلح، 29  

.102-101ص 2000،دار صفاء للنشر والاهزيع،عمان،الطبعة الأولذ،الإدارة والتحليل الماليعبد الحليم كرا،ة وآخرون، 30 
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اساخدام الرفع الدالر )الداا،رة بالدلكية(، حيث يزيد خطر خسارة الدلبك الباقتُ له الطفضت قيمة الأصهل  -2
لة تصفية الشركة، ولذلك لغب على الددير الدالر أن يهازن بتُ الدخل الناتج عن الداا،رة وىذا يام بصفة خاصة في حا

 .بالدلكية والأخطار الدهروثة في ىذا النهع من الامهيل

 / عامل المرونة المالية2
 يؤدي عدم تهافر الأمهال إلذ عدم تنفيذ بعض الدشروعات الدربحة، لذلك فإن الإدارة تهام بالبجث عن مصادر
بسهيل داومة أو مسامرة في حتُ عندما تكهن الأوضاع الدالية للمنشأة غتَ مهاتية وغتَ ،يدة لشا ينعكس على أسعار 
أسوموا في سهق الأوراق الدالية فإ ا سه  تاجاشى الامهيل عن طريق إصدار الأسوم العادية، وإلظا تكهن أكثر ميلب 

إصدار الأسوم العادية من قبل الدنشآت التي تاماع بدر،ة عالية من  لاساخدام الامهيل الدمتًض )الدديهئية(، كما أن
الاسامرار قد يعطي مؤشرا سلبيا في سهق الأوراق الدالية عن مسامبل الفرص الاساثمارية الدااحة أماموا لاهسيع 

 .31.ئشاطوا
الامهيلية على وفق الاغتَ الذي قد وتشتَ الدروئة الدالية ىنا إلذ المدرة التي تاماع بها الدنشأة على تعديل الخطة 

لػصل في احايا،وا للؤمهال، أي الدلبومة بتُ الظرو  الدالية الساودة وبتُ مصادر الامهيل الدساخدمة، فكما ىه معر  
بأن الدنشآت تعمل في بيئة غتَ مسامرة )ماغتَة(، الأمر الذي يفرض عليوا أن تكهن قادرة وبشكل مسامر لدها،وة 

 ئية وتغيتَ ترتيب أوضاعوا الداخلية بدا ياناسب مع تلك الدساجدات البيئية.الاغتَات البي
ومن الدعرو  أن الامهيل الدمتًض يهفر الدنشأة مروئة أكبر من ما يهفره الامهيل الدمالك، حيث أن الامهيل الدمتًض 

الخصاو  غتَ ماهافرة في الامهيل ماهفر بأئهاع لسالفة وبآ،ال مافاوتة وبالدمادير التي تاناسب وحا،ة الدنشأة، وىذه 
 الدمالك كهئو أئو ياطلب إ،راءات طهيلة ومعمدة وذو كلف عالية.

 وأن الدروئة تهفر للمنشأة الدزايا الاالية:
 بسكينوا من الحصهل على أكبر عدد من بداول الامهيل في حالات الاهسع والائكماش الاقاصادي. -1
 على شروط ،يدة عند الاعامل مع مصادر الامهيل الدااحة.زيادة قدرتها على الدساومة للجصهل  -2
 زيادة قدرتها على الاخل  من الأمهال الفاوضة عن حا،اوا في الهقت الدناسب. -3

 

 ./ عامل السيطرة والإدارة3
 إن رغبة الدلبك الباقتُ في الاحافاظ بسيطرتهم على الشركة من العهامل التي تلعب دورا في بزطيط أئهاع الأمهال
الدساخدمة وفي العادة أن الداونتُ لا يادخلهن في إدارة الشركة عندما تكهن الأمهر طبيعية، فإئو له حصلت الشركة على 

 احايا،اتها الدالية عن طريق الداونتُ أو الدلبك الدماازين فإن سيطرة الباقتُ على الإدارة سابمى كما ىي دون مساس.
السيطرة فإئو من الأفضل الحصهل على الأمهال من ىذا الدصدر، ولكن ىذا لا وإذا كان ىدفوم الرويسي المحافظة على 

لػدث داوما، فله تهسعت الشركة في الاقتًاض إلذ حد عجزىا عن دفع الفاودة أو سداد الأصل، فإن الداونتُ قد يضعها 

                                                 
 .204-203، ص2015، دار الدستَة للنشر والاهزيع، عمان، الطبعة الثائية، أساسيات في الإدارة الماليةعدئان تايو النعيمي، ياستُ كاسب الخرشة، 31
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ة على الشركة لأ ا أيديوم على أصهل الشركة للجصهل على حمهقوم، وفي ىذه الحالة يفمد بصيع الأطرا  السيطر 
 .32ساخافي من اله،هد

وبالاالر سيكهن من الأفضل الاضجية بجزء من السيطرة عن طريق زيادة أمهال الدلكية ودخهل بعض الدلبك الباقتُ الجدد 
 وذلك بدلا من فمد الدشروع كلو له حدث الامهيل عن طريق الاهسع الزاود عن الحد في الاقتًاض.

 
 
 

 الدراسات السابقة المبحث الثاني :
 قصد الإحاطة أكثر بدهضهع بحثنا، وبعد الاطلبع على لرمهعة من البجهث العلمية السابمة والتي ىي ذات صلة
 بالدهضهع تم اخايار عدد من الدذكرات والدمالات التي قمنا بالخيصوا بذكر أىم النماط الداهصل إليوا وقسمنا ىذا

 الدبجث إلذ ما يلي :
 الدراسات العربية المطلب الأول : 

 (2006: دراسة يوسف قريشي والياس بن ساسي ) اولا
 :ممال بعنهان خصاو  ولزددات الذياكل الامهيلية للمؤسسات الصغتَة والداهسطة الجزاورية، الدلامى الدولر

 بهعلي،افريل، ،امعة حسيبة بن  18و  17ماطلبات تأىيل الدؤسسات الصغتَة والداهسطة في الدول العربية، يهمي 
 .الشلف

 لخصت إشكالية بحثوما في الاساؤل الرويسي الاالر : ما ىي المحددات الرويسية التي بسيز ىياكل الامهيل للمؤسسات
 الصغتَة والداهسطة في الجزاور ؟

ىد  الباحثان في ممالذما إلذ دراسة الداغتَات الدفسرة لذيكل الامهيل من خلبل الهقه  على طبيعة سياسة          
مؤسسة  128التي بسيز الدؤسسات الصغتَة والداهسطة في الجزاور، من خلبل تطبيق الدراسة على عينة مكهئة من   الامهيل
  - 2001.2003خلبل الفتًة وماهسطة صغتَة

 عاساخدم الباحثان أسلهب الالضدار الداعدد لاخابار العلبقة بتُ الداغتَ الاابع الذيكل الدالر مماسا بدجمه            
 المروض )طهيلة الأ،ل، ماهسطة، وقصتَة الأ،ل( إلذ إبصالر الأصهل، والداغتَات الدساملة : حجم الدؤسسة، الدردودية،

 .حجم الضمائات، لظه الدؤسسة، وطبيعة المطاع
 : من أىم النااوج التي تهصلب إليوا الباحثان

 .الداغتَ الاابععدم وضهح تأثتَ كل من ماغتَات حجم الدؤسسة وحجم الضمائات على  -
 .لا ته،د علبقة بتُ معدل الاقتًاض قصتَ الأ،ل ومعدل الدردودية وحجم الدؤسسة -

                                                 

. 015-010ة وآ رون، مرجع سابق، صعبد الحليم يراج 32 
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 لا ته،د علبقة ذات دلالة إحصاوية بتُ معدل الاقتًاض طهيل الأ،ل وكل من ماغتَ معدل الدردودية، معدل النمه -
 .الداغتَ الاابع ) معدل الاقتًاض طهيل الأ،ل( وحجم الضمائات وبالاالر ىذه الداغتَات تلعب دورا ملمهسا في تفستَ

 لا ته،د علبقة ذات دلالة إحصاوية بتُ معدل الاقتًاض الإبصالر وحجم الدؤسسة والضمائات، وئهعية المطاع. -
 

محددات سياسة التمويل للمؤسسة وىي مذكرة ما،يساار بعنهان :  ( : 2009: دراسة تبر زغود )  ثانيا
 الاقتصادية

 .الجزائرية
 .دراسة ميدائية لعينة من الدؤسسات الاقاصادية بالمطاعتُ العام والخاص في الجزاور ، ،امعة ورقلة

 وقد طرحت الباحثة الإشكالية الاالية : ماىي العهامل المحددة لسياسة الامهيل للمؤسسة الاقاصادية الجزاورية بالمطاعتُ
 العام والخاص في الجزاور ؟

            الدراسة للكشف عن أىم الصعهبات التي تعاني منوا مؤسسات المطاع الخاص في الجزاور فيما  ىدفت           
 سياسة الاقتًاض من البنهك، من خلبل تطبيق الدراسة على عينة من الدؤسسات الاقاصادية بالمطاعتُ خلبل الفتًة لؼ 

.2007-2003 
،كما  لو اجليل ظاىرة اخايار الدؤسسة لذيكلوا الدالر والعهامل المحددةحيث اساخدمت الباحثة الدنوج الهصفي ل         

)معدل  با اساخدمت أسلهب الالضدار الادرلغي في دراسة الحالة، معامدة على ماغتَ تابع وىه الذيكل الدالر للشركة مماسا
الحجم،  دية، معدل النمه،الاقتًاض الإبصالر، طهيل وماهسط الأ،ل وقصتَ الأ،ل(، وماغتَات مساملة وىي: الدردو 
 .ىيكل الأصهل، طبيعة المطاع، الدخاطر الاشغيلية، تكلفة الاسادائة وعمر الدؤسسة

 مهعة من المحددات من بينوا : معدل الدردوديةلر تهصلت الباحثة إلذ ئايجة مفادىا أن المرا رات الدالية بزضع            
 الضمائات، تكلفة الاسادائة، مساه  الدخاطر الاشغيلية، طبيعة الاقاصادية، معدل النمه، حجم الدؤسسة، مساه 

ن ن ئااوج الدراسة أيضا أالمطاع، حيث تلعب دورا ،هىريا في تفستَ سياسة الامهيل للمؤسسة الاقاصادية الجزاورية، وم
وأن  ة لكنوا تعابر غتَ كافيةالنظرية الدالية الحديثة للامهيل قادرة على تفستَ سياسة الامهيل للمؤسسة الاقاصادية الجزاوري

 .الذياكل الامهيلية للمؤسسات الاقاصادية الجزاورية ىي ىياكل مفروضة وليست لساارة
 محددات الهيكل المالي للمؤسسة   بعنهانتَمذكرة ما،يسا( :  2011: دراسة هاجر عدوي )  ثالثا

 .مناهري قسنطينة  دراسة حالة الشركة الجزاورية للكورباء ، ،امعة  الاقتصادية
  بسجهرت إشكالياا في الاساؤل الرويسي الاالر : ما ىي العهامل الدؤثرة على برديد الذيكل الدالر في الدؤسسة الاقاصادية؟   

 دفت ىذه الدراسة إلذ برديد العهامل المحددة للويكل الدالر للمؤسسة الاقاصادية بصفة عامة، ومؤسسةى            
 . ة، وقياس الداغتَات الدساملة التي لؽكن أن تؤثر على الذيكل الدالرسهئالغاز بصفة خاص

 حيث اساخدمت الباحثة الدنوج الهصفي في الجائب النظري، أما في الجائب الاطبيمي اعامدت على لظهذج           
 بدجمهع المروض إلذ إبصالر الالضدار الادرلغي لاخابار تأثتَ لزددات الدراسة على الداغتَ الاابع )الذيكل الدالر( مماسا
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 الأصهل، الديهن ماهسطة وطهيلة الأ،ل إلذ الأمهال الخاصة، لرمهع الديهن إلذ الأمهال الخاصة، والداغتَات الدساملة
 .حجم الدؤسسة، الدردودية، ىيكل الأصهل، معدل النمه

 : من بتُ النااوج الداهصل إليوا
 .ل خاصة في ارتفاع مسامروضعية مالية ،يدة وتهازن مالر لزمق، أمها  -
 .يعامد الذيكل الامهيلي للمجمع بالدر،ة الأولذ على الأمهال الخاصة وبصفة ضئيلة على الديهن  -
  النمهذج ثلبث ماغتَات مساملة ىي: ماغتَ ىيكل الأصهل، معدل النمه، وتكلفة الاقتًاض، حيث كشف  -  
 .ما يعتٍ أن الداغتَات لا تلعب دورا ملمهسا في تفستَ الداغتَ الاابع الاجليل أن الاخابار ليس لو دلالة إحصاوية وىه    
 .أما الداغتَين الذين لػددان الذيكل الدالر للمؤسسة لعا حجم الدؤسسة باأثتَ إلغابي ومعدل الدردودية باأثتَ سلبي -

 (2002: دراسة عبد القادر محمد احمد عبد الله وبابكر ابراهيم الصديق ) رابعا

 محددات الهيكل التمويلي للشركات الصناعية المساهمة في المملكة العربيةالدراسة عبارة عن ممال بعنهان : 
 .، دورية الإدارة العامة، ،امعة الدلك فيصل السعودية
قدرة   ىدفت ىذه الدراسة إلذ الاعر  على العهامل المحددة للويكل الامهيلي، ومد  تأثتَ كل عامل منوا على          

تامكن  حتى ،ذه العهامل مسامبلب به الدؤسسات مهضهع البجث في الحصهل على الامهيل، وبالاالر العمل على الإىامام
 شركة مسالعة 29من كسب ثمة مؤسسات الامهيل الدخالفة، من خلبل تطبيق الدراسة على عينة مكهئة من 

 1994في لرالر الصناعة الإتنت للفتًة )  -2000).
 د (، بهتم اساخدام الدنوج الهصفي الاجليلي، وكذلك اساخدام لظهذج إحصاوي )برليل الالضدار الداعدد           

السيهلة،  الاعر  على العهامل التي تاجكم في الذيكل الامهيلي وسط شركات الدسالعة السعهدية )حجم الدؤسسة، الربحية،
املة ؛ وئسبة الدديهئية كماغتَ تابع مماسا بدجمهع الديهئإلذ لرمهع الضمائات، ومعدل النمه في النشاط كماغتَات مس

 .الأصهل
 من بتُ أىم ئااوج الدراسة و،هد علبقة مه،بة وذات دلالة إحصاوية بتُ ئسبة الديهن )الداغتَ الاابع( كل من           

،وة  قة سالبة بتُ ئسبة الديهن منئسبة الديهن السابمة وحجم الدنشأة. من ،ائب آخر فمد تبتُ من الدراسة و،هد علب
 الضمائات وبتُ كل من الربحية ،السيهلة، حجم الدؤسسة، الضمائات الدمدمة وفرص النمه وغتَ معنهية بالنسبة للسيهلة و

 
 
 
 

 الفرع الثاني : الدراسات الاجنبية 
  hafid  belghiti (2006)اولا : دراسة   
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 Les Déterminant De La Structure Du Capital Application pour Les Entreprise 

Canadiennes Et Américaines De 1998 a 2005. 
 الدراسة عبارة عن أطروحة دكاهراه بعنهان : دراسة لزددات الذيكل الدالر وىذا بالاطبيق على الدؤسسات

 .،امعة كباك 2005إلذ  1998 الكندية والأمريكية خلبل السنهات من
 لخ  الباحث إشكالياو في الاساؤل الرويسي الاالر : ما ىي العهامل التي تفسر ىيكل رأس الدال لذذه الشركات ؟
 لخ  الباحث إشكالياو في الاساؤل الرويسي الاالر : ما ىي العهامل التي تفسر ىيكل رأس الدال لذذه الشركات ؟

أسلهب الالضدار بالإضافة إلذ الأسلهب الاجليلي الدمارن للبيائات الذي يسمح لو  أىدا  البجث اساخدم الباحث
 .دراسة الديزائيات والذي لػد من الاجيز في اخابار الفرضيات من

 كان التًكيز الرويسي في ىذه الأطروحة ىه اخابار ميداني على بعض الداغتَات مثل : الضراوب، الإفلبس،       
 .ين الأمثل، ودورىا في تفستَ ىيكل رأس الدالالاكاليف، ئسبة الد

 خلصت الدراسة إلذ تسليط الضهء على الدور الإلغابي لحجم الادفمات النمدية ولساطر ممدار الدين فيما      
 .ياعلق باأثتَىا على ربحية الدؤسسة. بالإضافة للعلبقة العكسية بتُ الدين العام والأداء

ة بضرورة الميام بنماذج تمهم بالأساس على مبادئ الاسلسل الذرمي في الامهيل من في الأختَ أشارت الدراس       
 دراسة تشكيل ىيكل رأس مال للشركات. تثري أن ا شأ

 
(2002 )Olivier Colot et Mélanie Croquet دراسة ثانيا :  

Les Déterminants De La structure Financière Des Entreprise Belgique 

 .محددات الهيكل المالي للمؤسسات البلجيكيةالدراسة عبارة عن ممال بعنهان : 
 لخصت إشكالية بحثوما في الاساؤل الرويسي الاالر : كيف لؽكن لنا شرح ىيكل الامهيل للؤعمال الاجارية ؟

 لدساه  الدين الكلي للمؤسسات ىد  الباحثان في ىذه الدراسة إلذ تعظيم الهصهل إلذ المدرة الانبؤية
   الاعر  على العهامل التي تاجكم فيبهد البلجيكية، ولاجميق ىذا الغرض تم اساخدام أسلهب الالضدار الداعدد

 الذيكل الامهيلي وسط الدؤسسات البلجيكية معامدا على ماغتَ واحد تابع )الذيكل الدالر( للمؤسسة ، وتم إدماج
 أن تؤدي إلذ شرح مساه  النفهذ للشركات )الحجم، الضراوب، الدردودية، الربحية  اماغتَات مساملة من شأ

 (والضمائات
 الدراسة اساكشافية على أساس الدمارئة بتُ الأولهية في الامهيل وبرديد ئسبة الدين الأمثل. حيث تعابر       
لبت الامهيل وىذا بغرض برميق النااوج أي باسليط الضهء على السلهك الذرمي الداخذ في تفضي أظورت       

 خطر الإفلبس وتفاديا لو ألح الباحثتُ على ضرورة تنهع الأئشطة وبذنب الميمة الدثلى
(2002 )Hisham Gharaibeh and Basil Al-Najjar دراسة ثالثا :  

Determinants of capital structure : (Evidence from Jordanian Data) 

 الجامعة دراسة عن الشركات الصناعية الأردئية ،محددات هيكل رأس المال "بعنهان : الدراسة عبارة عن ممال 
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 .الذاشمية
 هئةىدفت ىذه الدراسة للبجث في ىيكل رأس الدال للشركات في الدول النامية شملت الدراسة على عينة مك       
  -1996.2000شركة من الشركات الصناعية الأردئية خلبل الفتً 68 من

 ولاجميق أىدا  الدراسة اساخدم الباحثان الدنوج الهصفي وكذلك لظهذج إحصاوي، وىه لظهذج الالضدار
 .الخطي الداعدد لاخابار لزددات ىيكل رأس الدال

الميمة  خلصت الدراسة إلذ أن خيارات الامهيل تاأثر بعدة عهامل منوا : الربحية، حجم الدؤسسة، ئسبة النمه، ئسبة
لزدد  يمة الدفتًية، بنية الده،هدات، السيهلة، والأرباح الدهزعة.كما أثبات الدراسة و،هد ىيكل بسهيلالسهقية إلذ الم

 مسبما لد  الشركات الصناعية الأردئية وان الشركات تمهم باعديل ىيكل الامهيل حسب ئسبة الرفع الدالر
 الدساودفة.

 Husni Ali Khrawish and Ali Husni Khraiwesh (2010) رابعا : دراسة
The déterminats of the capital structure: Evidence from Jordanian Industrial 

Companies. 
 الدراسة عبارة عن ممال بعنهان : لزددات الذيكل الدالر   دليل من الشركات الصناعية الأردئية ، الجامعة الذاشمية

 .الأردن
عمان  الذيكل الدالر للشركات الصناعية الأردئية الددر،ة في سهقىد  الباحثان في دراساوم إلذ فج  لزددات 

 ،للاعر  على أفضل الأساليب الدساخدمة في بسهيل تلك الشركات.  (2001 -( 2005الدالر خلبل الفتًة 
ة وذلك بإلغاد العلبقة بتُ كل من ئسبة الدديهئية و الديهن طهيلة الأ،ل إلذ لرمع الديهن باعابارىا ماغتَات تابع

حجم الشركة، لرمهع الأصهل، الربحية، الديهن طهيلة الأ،ل، والديهن قصتَة الأ،ل، باعابارىا ماغتَات  وبتُ
 .مساملة

 .تم اساخدام الدنوج الهصفي وكذلك لظهذج إحصاوي، وىه لظهذج الالضدار الخطي الداعدد لاخابار العلبقة الدفتًضة
الديهن،  بتُ كل من ئسبة الديهن والديهن طهيلة الأ،ل إلذ لرمهعتهصلت الدراسة إلذ و،هد علبقة ىامة والغابية 

 .وبتُ كل من حجم الشركة، ولرمهع الأصهل والديهن طهيلة الأ،ل
كما تهصلت الدراسة أيضا إلذ و،هد علبقة سلبية بتُ ئسبة الديهن والربحية من ،وة، وو،هد علبقة سلبية بتُ 

 ديهن قصتَة الأ،ل من ،وة أخر .طهيلة الأ،ل إلذ لرمهع الديهن وال الديهن
 

 المطلب الثالث : موقع الدراسة من الدراسات السابقة
من خلبل عرض للدراسات السابمة ذات الصلة بالدهضهع، لؽكننا تهضيح مهقع الدراسة الحالية من الدراسات 

 السابمة
 : في النماط الاالية
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 .الهصهل إليو ته،د أي دراسة أ،ريت على الدؤسسة لزل الدراسة، وىذا في حدود ما أمكننا لا   -  
 (    2015-2012أما بخصهص فتًة الدراسة لا ته،د أي دراسة شملت الفتًة الحالية )  -        
 يل .بالنسبة لدعايتَ الامه الدراسات التي بتُ أيدينا لد يام فيوا الاعبتَ عن الذيكل الدالر  -  
  ىذهينطبق على لا ىه الأمر الذي  و برليل الديزائيات الدالية للمؤسسة اعامدئا في الدراسة على أسلهب  -  

 الدراسات.         
 
 
 
 
 
 
 

 :خلاصة

الداعلمة بالدؤسسة حاولنا في ىذا الفصل الإلدام بالجائب النظري حيث تطرقنا في الدبجث الأول إلذ أىم الدفاىيم          
، ليام بعدىا  الدعايتَ الدعامد في بسهيل الذيكل الدالر لذا مماربات ئظرية التي ،اءت فيوا وكذا  الصغتَة و الداهسطة من

، العربية منوا و الا،نبية  الدبجث الثاني تطرقنا إلذ لرمهعة من الدراسات السابمة التي تناولت الدهضهع من قبل الاطرق إلذ
 . نا من ىذه الدراساتلنبتُ في الاختَ مهقع دراسا



 

 

 

 

 

  

 

 

                 انفصم انثاني:

انجانب                       

انتطبيقي عن معايير انتمىيم 

.وانهيكم انماني  
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 :مدخل

أىم الدراسات السابمة التي تناولت  واساعراض بالدهضهعبعد الاطرق إلذ الدفاىيم النظرية الأساسية الداعلمة             
    الزيبان مطاحن مؤسسة حالةخلبل دراسة  سنجاول من خلبل ىذا الفصل إسماط ىذه الدفاىيم منىذا الدهضهع ، 

  الدالر الذيكل تشكيل في الامهيل معايتَ تساىم كيفوالدامثل في  . ، لاجميق ىد  الدراسة  بسكرة -المنطرة–
 تها،ووا .وكذا الهقه  على الدعهقات التي   الداهسطة و الصغتَة للمؤسسة

 حيث تم تمسيم الفصل الذ:
 الطريمة والإ،راءات الدابعة في الدراسة الديدائية الدبجث الأول:

 .الدبجث الثاني : عرض وبرليل ئااوج الدراسة الديدائية 
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 : الميدانية الدراسة في المتبعة ءاتاوالاجر  الطريقة:  الأول المبحث

الأدوات الدساعملة في  الدابعة في الدراسة الديدائية وكذا الاعر  على سناطرق في ىذا الدبجث لطريمة الدراسة و الإ،راءات
 بصع البيائات.

 المطلب الأول : بيانات الدراسة ،طرق وأدوات جمعها:

 :يلي فيما تامثل التي و الدراسة بدهضهع العلبقة ذات والثائهية الأولية البيائات من لرمهعة على الاعاماد تم لمد
 الديزائيات اعامدئا حيث الديدائية الدراسة خلبل من عليوا الحصهل تم التي البيائات في وتامثل:  الأولية البيانات:  أولا
 .  الدؤسسة ادارة من عليوا المحصل الدالية
 والبجهث الدنشهرات ، ،الكاب العملية الدمالات من لرمهعة في للدراسة الثائهية الدصادر بسثلت :الثانوية البيانات ثانيا:
 .للمهضهع تطرقت التي الجامعية

 : مجتمع الدراسةالثانيالمطلب 

 تقديم  مؤسسة مطاحن الزيبان القنطرة  : الفرع الاول
 .: التعريف بمؤسسة مطاحن الزيبان اولا
با  مطاحن الزيبان المنطرة مؤسسة عمهمية اقاصادية على شكل شركة مسالعة ذات رأس مال يمدر     

 دج، تابعة للشركة الأم الرياض سطيف 896.260.000إلذ  2007رأس الدال في  دج وتم رفع 235.000.000
وحدات تابعة لذا تاهزع في شرق وسط و ،نهب  8)مؤسسة الصناعات الغذاوية من الحبهب ومشاماتها( وىي من بتُ 

المنطرة وولاية بسكرة وىي    الرابط بت3ُالتًاب الهطتٍ، وتمع في الجنهب الشرقي لددينة المنطرة على الطريق الهطتٍ رقم  
وىي تنمسم إلذ قطعاتُ، المطعة الأولذ 2م 315647كلم، وتمدر مساحاوا الإبصالية با   55تبعد عن الهلاية با 

مبنية والباقي غتَ مبتٍ، أما المطعة الثائية  2م11158خاصة بالدطاحن والإدارة ومنوا 2م 53000051مساحاوا
 ن السكنات الهظيفية.وتاكهن م 2م15642فامدر مساحاوا با 

 (SGP)حيث تاماع ىذه الهحدة بالاساملبلية في إدارة شؤو ا وئشاطوا والشركة الأم تعابر كهسيط بتُ شركة تسيتَ   
 وبتُ مطاحن الزيبان وتعهد لذا المرارات الدركزية والحساسة. 

، 74ناءا على مرسهم الدخطط الرباعي )إلذ وزارة الصناعات الخفيفة ب –المنطرة  -تر،ع فكرة إئشاء الدطاحن الزيبان 
( والذي تم عرضو في الجراود الرتية ، والايطالية التي اىامت بالاجويز، وقد بست دراسة الدشروع من قبل مؤسسة 76

 فرئسية ، أما الدؤسسة الجزاورية تهلت تسهية الأرضية بالاعاون مع الدؤسسة الاسبائية. 
، قدرت  تكاليف الاساثمار حهالر 1978فيفري بااريخ  –المنطرة  -تأسست مطاحن الزيبان        

 15بعد إ،راء اخابار على الآلات وىي فارغة في  1983ماي  02دج  بدأت عملية الإئااج في 286.000.000
بدأ تهسيع الهحدة  1994، وفي SEMACكائت الهحدة تسمى   1983أفريل  16وىي لشلهءة في  1978سبامبر 
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بدأ بذديد الدطجنة المدلؽة ، أما  1995دخهل الدطجنة  الجديدة مرحلة الإئااج وفي أكاهبر   1995ي ،ائف 01، وفي 
 تم إئشاء الشركة الاابعة   مطاحن الزيبان   بعد إعادة الذيكلة للرياض سطيف. 1997أكاهبر  02في 
  .: سياسة وأهداف مؤسسة مطاحن الزيبان ثانيا

الدالية الدرلػة للشركة الاابعة للرياض سطيف مطاحن الزيبان المنطرة لعا عاملبن مشجعان إن المدرات الإئاا،ية والهصفية 
 على ائاعاش السياسة الاجارية ولن تدخر أي ،ود في تربصة ىذه السياسة بالأفعال الاالية:

  .لعتُ، والمحيط(لدمارسات والخدمات الاجارية مع الداعاملتُ مع الدؤسسة )الزباون، الدهردين، الدسافي االشفافية  -

 .ثمافة الإصغاء إلذ الزبهن وئيل رضاهترقية  -

 .تكهين العمال وتدريبوم -

 .برديث الآلات وصيائة الطاقة الإئاا،ية -

الاتصال في الداخل لافاعل كل العمال والهحدات وضمان الستَ الحسن، وفي الخارج مع الداعاملتُ لضمان  -
 الدناهج. ،هدة الخدمة و

إن مؤسسة مطاحن الزيبان أمام منافسة قهية من الدناجات الهطنية الخاصة والعمهمية وحتى الأ،نبية وحتى ياستٌ          
 لذا ،ذب الدساولك لطلب مناجاتها سطرت لرمهعة من الأىدا  التي براول برميموا وتامثل فيما يلي : 

( وإئااج وتسهيق الدهاد الدشامة كالدقيق تهد  مطاحن الزيبان إلذ برهيل الحبهب ) الممح الصلب، الممح اللتُ -
  .السميد والعجاون الغذاوية و

العمل للهصهل إلذ أكبر بصوهر من الداعاملتُ الاقاصاديتُ للفت ائاباىوم و،لب اىاماموم لعلبماوا الاجارية في  -
 .النهعية أولا وداوما

  .الغذاوية العمل على تغطية رغبات الدساولكتُ وتلبية حا،يات السهق من الدناجات -

  .تهسيع وتطهير وحدات الإئااج وتطبيق إستًاتيجية الانمية والصناعة الاكنهله،ية وترقية الدناجات الغذاوية -

 .وضع سياسات بذارية قادرة على مها،وة الدنافسة -

  .وضع سياسات إئاا،ية ماطابمة و ماماثلة لداطلبات السهق -

 .ت شعار  ترقية ثمافة الإصغاء إلذ الزبهن بكم ومعكمتثمتُ مفوهم الخدمة الدؤداة إلذ الزبهن وذلك بر -

 (.2015-2012أداء مؤسسة مطاحن الزيبان للفترة )الثاني : الفرع
، وبرديد طبيعة سهق عملوا ، لا بد من برليل من أ،ل الاعر  على قطاع ئشاط مؤسسة مطاحن الزيبان        

 تطهرات ئشاطوا من حيث رقم الأعمال ، الكميات الدناجة ، مهاردىا البشرية. 
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 (.2015-2012: رقم أعمال مؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة ) اولا
دية، وىه لؽثل الإيرادات الخام يعابر رقم الأعمال التًبصة الحميمة  مهع عمليات النشاط في أي مؤسسة اقاصا         

لكل عمليات البيع، وكذلك يعابر من بتُ أىم الدؤشرات لاجليل السياسة الاجارية للمؤسسة، كما أئو يعبر عن حميمة 
فعالية الدؤسسة، فعملية البيع ىي الهسيلة الهحيدة أمام الدؤسسة من أ،ل برميق العهاود التي تعد من بتُ الأىدا  

 عى من أ،لوا كل من الدسالعتُ والدستَين. السامية التي يس
 .(2015-2012( يهضح لنا تطهر رقم أعمال مؤسسة مطاحن الزيبان للفتًة الدمادة من )03والجدول رقم ) 

                                                                                                       (.2015-2012( تطور رقم أعمال مؤسسة مطاحن الزيبان للفترة الممتدة )03) جدول رقم
 الهحدة: دينار ،زاوري.

 %نسبة النمو رقم الأعمال السنوات

0100 01.6436415.33 - 
0105 0001664642.26 01% 
0104 0010...4.4.52 2% 
0103 0023443234.06 6% 

 من إعداد الباحث بالاعاماد على الامارير الدالية. : المصدر

خلبل  ما لؽكن اساخلبصو من خلبل الجدول الدبتُ أعلبه، أن رقم الأعمال الذي حمماو مؤسسة مطاحن الزيبان
في تطهر سلبي، وبدعدلات ماناقصة، فمد بلغ ماهسط لظه رقم  2015إلذ غاية سنة  2012الفتًة الدمادة من 

، وىذا ئايجة لعدم اساخدام طاقة الإئااج كاملة بسبب تسميف الديهان %8.5الأعمال للفتًة الددروسة حهالر 
ن طاقة الإئااج، كهن مادة الممح مدعمة للجفاظ م %50الهطتٍ للجبهب كمية الحبهب الدباعة للمؤسسة بدا يعادل 

على الدناجات النواوية ) السميد والدقيق( بالسعر الدمنن، وائفااح السهق لشا ظور عدد كبتَ من الدنافستُ الخهاص) 
الدطاحن الكبر  للجنهب، مطاحن البركة، مطاحن الغزالة، مطاحن حهحه، مطاحن باب الصجراء( أكثر من 

 .المحلي احايا،ات السهق

حيث ياماعهن بالدروئة في ابزاذ المرار في الهقت الدناسب أي في الاعامل مع السهق من ،ائب السعر والنهعية ،و  
إعطاء المطاع الخاص ألعية الاسهيق في شق الاغليف بأكياس ذات ئهعية لشاازة تعطي ،اذبية للزبهن أما مطاحن 

فتَ،ع الطفاض مبيعاتها إلذ أن أغلبية مناجاتها لا برضى باساولبك واسع ولا برضى بطلب كبتَ في السهق  الزيبان
لشا ائعكس  1995والدطجنة الثائية سنة  1983وىذا را،ع  لمدم آلات الإئااج كهن الدطجنة الأولية دخلت سنة 
مع احايا،ات السهق من حيث السعر والنهعية، على ئهعية الدناهج، لذا أصبح ئشاط الدؤسسة لا ياسم بدروئة أكبر 

 . وىذا ما لغعل مؤسسة مطاحن الزيبان الميام بالعديد من الجوهد في الدسامبل من أ،ل الرفع من رقم أعمالذا
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 (.2015-2012: إنتاج مؤسسة الزيبان خلال الفترة ) ثانيا

لؽكن إظوار تطهر إئاا،وا للفتًة من تعابر مؤسسة مطاحن الزيبان من اكبر الدطاحن في الجنهب الشرقي، و 
 ( من خلبل الجدول الاالر:2012-2015)

 

 

 

 

 

 (.2015-2012(: تطور كمية و قيمة الإنتاج لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )04جدول رقم)
 %نسبة النمو قيمة الإنتاج )دج( %نسبة النمو الكمية المنتجة )قنطار( السنوات

2012 421518 - 1103912613.95 - 
2013 478672 13.55% 1203307565.13 9% 
2014 444979 7.03% 1103541955.17 8.25% 
2015 474939 6.73% 1187050423.24 7.56% 

 من إعداد الباحث بالاعاماد على وثاوق من مصلجة الإئااج. :المصدر

التي سجلت ارتفاعا في   2013باساثناء سنة ئلبحظ من الجدول السابق الطفاضا ملجهظا في الإئااج بشكل عام، 
، و حسب رأي مستَي الدؤسسة فان سبب  %9و في قيماو بنسبة تمدر ب  %13كمية الإئااج تمدر بحهالر 

 الطفاض كميات الإئااج را،ع لعاملتُ اثنتُ لعا:

 يدل على عدم اساخدام الطاقة الإئاا،ية كاملة. ما ىذا ،من طاقة الإئااج %50مية الممح الدشتًاة تعادل ك . أ
 ظوهر منافستُ ،دد و ترا،ع حص  الدؤسسة في السهق بسبب ئهعية الدناهج الدادئية مع الدعروض في السهق. . ب

 (. 2015-2012: الموارد البشرية لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة ) ثالثا
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اسامطاب أفضل العناصر البشرية، ثم العمل على تنمياوا والمحافظة تسعى الدؤسسات الاقاصادية في الهقت الحالر الذ 
 البشرية ىي العنصر عليوا وبرفيزىا من أ،ل العمل بكفاءة وفعالية لاجميق الأداء الدرتفع ، لأن الإمكائيات

خدمه ا الأساسي لأي ئشاط أو عمل، إذ لا معتٌ للاجويزات الداطهرة والاكنهله،يا الحديثة بدون و،هد أفراد يسا
بشكل فعال وكفء، وعليو لصد أن مؤسسة مطاحن الزيبان لد تبمى بعيدة عن ىذا الابذاه، حيث أخذت تهلر عناية 

 فاومة للعنصر البشري من خلبل العمل على زيادة الكفاءات في الدؤسسة وتنمياوا وتطهيرىا. 
( لضاول إلماء ئظرة  حهل تطهر 05 تشغل الدؤسسة طاقة بشرية عددىا في تغتَ مسامر ومن خلبل الجدول رقم )

 (.2015-2012الدهارد البشرية على مساه  مؤسسة مطاحن الزيبان للفتًة الدمادة من )
 
 

                                                                          (.2015-2012( تطور الموارد البشرية لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )05جدول رقم ) 
 الهحدة: عامل واحد .

 2015 2014 2013 2012 السنوات
 51 56 54 55 إطارات

 2. 22 20 26 أعوان تحيم
 63 63 .6 26 أعوان تنفي  

 16 16 12 16 إطارات سامية 
 10 10 10 10 إطار مسير
 010 012 0.4 000 المجموع

 %5 %6 %2 - %نسبة النمو
 : من إعداد الباحث بالاعاماد على وثاوق من مصلجة الدهارد البشرية. المصدر

 
شودت الدؤسسة تطهر ملجهظ في السنهات الأختَة، وكان ذلك ئايجة لسياسة عامة تشمل تطهير المدرات 
الإئاا،ية من حيث الكمية والنهعية وىه ما أد  إلذ ائاواج سياسة ،ديدة في لرال الاهظيف ، إذ أصبجت الدؤسسة 

 2012( حيث يازايد عدد الإطارات من سنة  05تعامد على الكفاءة العلمية الدؤىلة وىه ما ئلبحظو في الجدول رقم ) 
، في الدمابل ئلبحظ ترا،ع في عدد أعهان الانفيذ من سنة لأخر ، ولؽكن تفستَ ذلك بطبيعة وئهعية 2014إلذ سنة 

ئشاط الدؤسسة في لرال الصناعة الغذاوية التي تعامد على أعهان الاجكم والانفيذ بشكل أساسي إلا أن ئسبة لظه اليد 
 .2014ممارئة بسنة  %3حهالر  2015ة بصهرة إبصالية ىي سلبية حيث بلغت في سنة العامل
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 الثالث: الهيكل التنظيمي لمؤسسة مطاحن الزيبان. الفرع
تعابر مطاحن الزيبان من الدؤسسات الداهسطة العامة التي بسارس ئشاطوا الصناعي فوي من الناحية الانظيمية 

 وذلك كما ىه مهضح في الشكل الاالر : تنمسم إلذ عدة مديريات ومصالح
 

 
 
 
 
 



حالة مطاحن الزيبان بسكرة –الفصل الثاني:                   الجانب التطبيقي لدور معايير التمويل في تشكيل الهيكل المالي  - 
 

44 

 

 الشيل رقم (00): الهييل التنظيم  لمؤسسة مطاحن الزيبان.
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مسؤول مصهحة 

 انتسىيق والاتصالات
 رئيس يصهحت انُظافت. انًستشار انقاَىَي

يصهحت 

 انُىػيت)انًخبز(
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فزع تسييز 

 انًستخذييٍ

 فزع الأجىر

يصهحت انًىارد 

 انبشزيت
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 انىسائم انؼايت
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 وانتىسيغ
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يسؤول انتقُياث 

 انتجاريت
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 والتي تامثل فيما يلي: يهضح الشكل السابق الدساهيات الانظيمية لدؤسسة مطاحن الزيبان

يعد الدسؤول الأول عن كل الدديريات والدصالح في الدؤسسة، وىه مسؤول عن وضع الرئيس المدير العام :  .أ 
أىدا  الدؤسسة وابزاذ المرارات اللبزمة في الأوقات الدناسبة، كما يشر  على تسيتَ ومراقبة الدؤسسة من كل 

 النهاحي، بالإضافة إلذ أئو: 
 الإدارة. يتًأس لرلس  .1
 يعمد ا،اماعات دورية في لسالف الإطارات ) لرلس الدديرية العامة(. .2
 لؽثل الدؤسسة خار،يا ) النطاق الرتي للمؤسسة (.  .3

تعد الأمائة العامة الجوة الدسؤولة للربط بتُ الرويس الددير العام وباقي مصالح أمانة الرئيس المدير العام:   .ب 
 ن مواموا :الدؤسسة، فوي لعزة وصل بينوما وم

 بررير ا،اماعات لرلس الإدارة. .1
 تهصيل تعليمات الرويس الددير العام لدخالف رؤساء الدصالح.  .2
 كاابة الدراسلبت و تهزيعوا على لسالف الدصالح . .3
 اسامبال الضيه  )زباون، الإدارة العامة للرياض، الزوار...(. .4
اسامبال الدكالدات الذاتفية الداخلية و الخار،ية و كذلك الفاكس و برهيلوا بتُ                    .5

 لسالف الدديريات والدصالح.
 تسجيل و تهزيع البريد الهارد و إرسال البريد الصادر.  .6

وتعد وظيفة وىي الدصلجة الدسؤولة عن الميام بالدرا،عة الداخلية للمؤسسة  مدقق الحسابات ) المحتسب(:  .ج 
الاحاساب وظيفة مساملة ، وىي تمييم مراقبة العمليات على مساه  مصالح الدؤسسة.وىد  الدراقبة في ىذا 
ا ال تمدير وتمييم لصاعة لسالف الدراقبات الأخر ، أي ماابعة أعضاء الدؤسسة في أداء مسؤولياتهم، وفي ىذا 

، الاهصيات ،الآراء والدعلهمات التي بز  الهظاوف الذد  الاحاساب الداخلي يمدم الاجليلبت ،الامييمات
 التي بست فيوا عملية الاحاساب.

تم إئشاء ىذا المسم في الدؤسسة من أ،ل تسويل الاعاملبت بتُ بصيع مدير مشروعية تقنية المعلومات:  .د 
 ة اليدوية، ومن الدوام:الدصالح والاسريع في وصهل الدعلهمة، بالإضافة إلذ النااوج السريعة والدهثمة ممارئة بالعملي

 برلرة وصيائة حهاسيب الدؤسسة و إدارة شبكة الإعلبم الآلر.   .1
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 مراقبة البرامج وتطبيماتها بالإضافة إلذ تمدنً الدعلهمات اللبزمة على لسالف الدصالح.  .2
 إئشاء برامج أو إحداث الاغتَات والاطهرات اللبزمة على البرامج الاابعة لدخالف الدصالح.  .3

تعد من أىم الدصالح لكه ا مسؤولة عن مراقبة الاسيتَ الداخلي مصلحة مراقبة التسيير وإعادة التقييم:  .ه 
 للمؤسسة ، ومراقباو واكاشا  عيهبو ولزاولة علب،وا وتعزيز ئماط المهة ومن أىم مواموا: 

: بعد أن تمهم كل مصلجة بإعداد الديزائية الخاصة بها،  إعداد الميزانية التقديرية للمؤسسة .1
فمثلب مصلجة الدبيعات تمهم بإعداد الديزائية الامديرية للمبيعات ، ومصلجة الدشتًيات تمهم  بإعداد 
الديزائية الامديرية للمشتًيات ، ثم تمهم مصلجة مراقبة الاسيتَ بدراسة كل الديزائية الامديرية لكل 

إعداد ميزائية تمديرية إبصالية للمؤسسة، وميزائيات تمديرية خاصة بكل مصلجة:  الدصالح ومن ثم
 الامهين، تسيتَ الدخزون، الإئااج، الدبيعات ، الاتصالات )الإشوار( ،الدهارد البشرية .

يام إعداد لهحة بيائية من أ،ل ماابعة إعداد اللوحة البيانية للمؤسسة من تحليل النتائج:  .2
ف الدؤسسة ) الامهين، الإئااج، الدبيعات، الدهارد البشرية..( وممارئاوا مع ئشاط لسالف وظاو

 الامديرات ودراسة وبرليل النااوج ومعرفة سبب الالضرافات ومعالجاوا، وتكهن شورية. 
 بسثل تراكم ئااوج الأشور السابمة.إعداد التقارير الثلاثية والسداسية:  .3
 رير مفصل عن ئشاط الدؤسسة خلبل السنة.وىه تمإعداد التقرير السنوي للتسيير :  .4
 وىذا رادا على مراسلبتهم.تقديم إحصائية ثلاثية للديوان الوطني :  .5

 تعد ىذه الدصلجة ىيئة مومة في الدؤسسة ، ومن مواموا:مسؤول مصلحة التسويق والاتصالات:  .و 
 الدؤسسة. دراسة إعداد الذيكلة للمؤسسة وتعتٍ البجث عن الذيكلة الدناسبة لاجميق أىدا   .1
دراسة السهق أي قبل أن تمبل الدؤسسة على أي خطهة لا بد من دراسة السهق أو بالأحر   .2

 دراسة سلهك الدساولك ابذاه ىذا الاغيتَ ، كمياموا باغيتَ الدناهج أو أحد خصاوصو.
 مسؤول عن الإشوار بدخالف أئهاعو.  .3
 بسثيل الدؤسسة من ئاحية الإعلبم. .4
 ض الاقاصادية.تنظيم الدشاركة في الدعار  .5
6.   
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 يالخ  دور الدساشار المائهني في: المستشار القانوني:     .ز 
الاكفل بمضايا الشركة لزل ئزاع سهاء مع الأشخاص الطبيعية أو الدعنهية ) أغلب الدنازعات  .1

 الاجارية مع لرمهع الزباون الذين ترتب في ذماوم ديهن بذارية غتَ مسددة(. 
رصيد أمام المسم الجزوي على مساه  لسالف الجوات المضاوية  ماابعة ملفات الصكهك بدون .2

 الدخاصة. 
ماابعة إ،راءات الانفيذ الجبري على العمارات الدرىهئة بدعية المحضرين المائهئيتُ قصد برصيل  .3

 الديهن الدتًتبة في ذمة الددين الراىن. 
) وكالة CAATاأمتُ ماابعة ملفك الاأمتُ على الدمالكات من بصيع الأخطار بدعية شركة ال .4

 بسكرة( وبرصيل بصيع الاعهيضات في ىذا الشأن.  
 بررير الدراسلبت الإدارية الداخلية والخار،ية.  .5
بسثيل الدؤسسة كعضه في اللجان الدخالفة كلجنة حفظ الصجة والأمن، لجنة الاأديب، لجنة  .6

 برديد ومرا،عة السعر، لجنة الصفمات، لجنة إثبات ملفات الزباون. 
 ل الشركة أمام الجوات المضاوية الدخاصة بده،ب تفهيض من الدديرية العامة. بسثي .7

 تنمسم إلذ ئهعتُ: مصلحة النظافة والأمن : .ح 
: يشر  عليو رويس فرع مسؤول رؤساء أفهاج يشرفهن على لرمهعة من الأعهان ،  فرع الأمن  .1

 ولؽكن تمسيم مواموم إلذ قسمتُ: 

 موام خاص بالأمن العام: -
 الدؤسسة ووساولوا والآلات من كل سرقة أو تعدي.  حراسة 
 .مراقبة كل من يدخل ولؼرج من الدؤسسة 
  .إعطاء تأشتَة دخهل الشاحنات من أ،ل رفع الدناهج 

 موام خاص بالأمن الصناعي: -
 .المحافظة على أمن الآلات من الأخطار 
  .رش الأدوية على الدهاد الأولية والآلات لإزالة بعض الأخطار 
 ظ على صجة العمال من أخطار الآلات. الحفا 
  .إتمان اساعمال وساول الدفاع عن الحريق 
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 يه،د برت إمرة رويس الفرع لرمهعة من العمال والعاملبت الدسؤولتُ عن : فرع النظافة :  .2
 .الانظيف الدوري 
 .مراقبة مساه  لسزون الدياه وتعميمو 

الامهين وتسيتَ الدخزون والصيائة والإئااج يشر  مسؤول الاساغلبل على عمليات مسؤول الاستغلال:  .ط 
خصهصا من ئاحية الجهدة، ومراقبة الهزن الحميمي للئئااج وكذلك ئهعية الدناهج وتندرج برت ىذه الدديرية 

 الدصالح الاالية:
: تاكلف ىذه الدصلجة باهفتَ الدهاد اللبزمة لعمليات الإئااج وذلك بشراء مصلحة التموين .1

و اللتُ ووساول الاعبئة والاغليف بدخالف أحجاموا وأئهاعوا، بالإضافة إلذ النسخ بنهعية الصلب 
 الدهاد واللهازم التي تدخل في عملية الإئااج.

: تهام ىذه الدصلجة بانظيم وتصنيف الدخزوئات حيث تمهم باخزين مصلحة تسيير المخزون .2
 م باخزين الدناه،ات النواوية. الدادة الأولية وكذلك الدهاد التي تدخل في عملية الإئااج ، كما تمه 

إن الذد  الرويس لذذه الدصلجة ىه صيائة ومراقبة كل بذويزات الإئااج،  مصلحة الصيانة: .3
ووساول النمل، والعمل على تأمتُ الخدمات لضمان الستَ الحسن للآلات الدساخدمة في عملية 

 الإئااج. 
ساغناء عنوا في مراقبة  الدهاد ) الدخبر(: يعد الدخبر مصلجة لا لؽكن الا مصلحة النوعية .4

 الأولية، وكذا الدناهج النواوي، وبرديد الخصاو  الاجليلية  و ىذا من أ،ل ما يلي: 
  .احتًام مهاصفات مراقبة الجهدة، وكذا ماابعة الدادة الأولية عند وصهلذا 
 .إمكائية الدزج بتُ لسالف الدهاد الأولية لاجستُ الجهدة 
  .إمكائية الاخزين 

 : تمهم ىذه الدصلجة بالدوام الاالية:ة الإنتاجمصلح .5
  .اسامبال الدادة الأولية 
  .برضتَ وتنظيم الممح بنهعيو لطجنو 
 .اسامبال الأكياس 
  .بززين وتصنيف الدناهج 
 .الصيائة الهقاوية والفنية 
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 .برضتَ الأ،وزة ومراقبة ئهعية و،هدة الدناهج 
 ويشمل موامو مصلجاتُ لعا: مسؤول الشؤون الإدارية والمالية:  .ي 

: وتمهم ىذه الدصلجة بالحفاظ على ملفك العمال وتطبيق المائهن مصلحة الموارد البشرية .1
ومراقبة كل عمليات الفروع التي برت مسؤولياوا ، وىذا يعتٍ أن ىذه الدصلجة لساصة بشؤون 
العمال من ملفات الاشغيل والاسريح وكذا ملفات عمهد الاشغيل ومراقبة العمال من حيث 

 الغيابات. 
تمهم بدراقبة كل العمليات المحاسبية للمؤسسة وتساىم في تطبيق  مصلحة المحاسبة والمالية: .2

 وإئشاء البرئامج الاجاري وتافرع إلذ ثلبث فروع ىي: 
  فرع الاساغلبل : يوام ىذا الفرع بجميع العمليات الخاصة بدصاريف الدؤسسة من مشتًيات

 وخدمات. 
  باثبياات الدؤسسة بدخالف أئهاعوا من فرع الاساثمارات : يمهم ىذا الفرع بداابعة العمليات الخاصة

 الدباني ،بذويزات ووساول الإئااج. 
  فرع الإيرادات: يوام ىذا الفرع بجميع العمليات الخاصة بإيرادات الدؤسسة والنابذة عن عمليات البيع

 لدخالف الدناجات. 
 ويشمل موامو أربعة مصالح ىي : مسؤول التقنيات التجارية:  .ك 

 ذه الدصلجة ىي الاعامل الدباشر مع الزباون وتكمن مواموا في:: تعد ىمصلحة التجارة .1
  .تمصي السهق و الإشوار للمناهج 
  .إرضاء الزباون 
 .ماابعة ئهعية الدناجات 
  .اسامبال ملفات الزباون الجدد 

من أ،ل الميام بعملية البيع على الدؤسسة أن تنظم عملية تهزيع  : مصلحة الإرسال والتوزيع .2
الإئااج الذي تناجو حتى يصل إلذ الدساولك النواوي عن طريق الهسطاء مثل الباوعتُ بالجملة 

 والباوعتُ بالافصيل. 

 

 : تنمسم ىذه الدصلجة إلذ فرعتُ:  مصلحة النقل والوسائل العامة .3
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 : فرع النقل 
  .ُالسور على الهثاوق الإدارية الخاصة بالساومت 
 .إعطاء بطاقات من أ،ل إعادة تعبئة خزائات الهقهد الخاصة بشاحنات وسيارات الدؤسسة 
 .تهزيع الدوام على الساومتُ من أ،ل ئمل السلع إلذ الزباون أو ئمل خاص لصالح الدؤسسة 

 : فرع الوسائل العامة               

 الهساول العامة الاابعة للئدارة. السور على إصلبح 
 ...تسديد فهاتتَ الكورباء، الداء 
 .برضتَ اله،بات والإقامة للزوار 

: تهام ىذه الدصلجة بدراسة تدور حهل الدنافستُ  مصلحة إعادة الهيكلة ودراسة السوق .4
وئشاطوم و حجم كل واحد ومهقع ئشاطو ، والجزء الذي يغطيو من السهق ومن ثم وضع سياسات 

 آليات لاحالبل الدراتب الأولذ و،ذب الزباون من خلبل ،هدة وئهعية الدناهج.و 

 

 

 

 

 

 

 

 

  مناقشتها و انميدانيةاندراسة  نتائج تحهيم و عرض:  انثاني انمبحث

بالإضافة إلذ تمييم ، تناول في ىذا الدبجث لأىم مصادر الامهيل لدؤسسة مطاحن الزيبان، وعرض قهاوموا الدالية         
 وتمهنً مصادر بسهيلوا من خلبل الدطالب الاالية:
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 (:2015-2012المطلب الأول: عرض قوائم المالية لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )
تعابر المهاوم الدالية الدرآة العاكسة لصهرة أي مؤسسة اقاصادية ومن خلبلذا يامكن كل من الدسالعتُ والدمرضتُ         

وباقي الأطرا  ذات العلبقة بالدؤسسة الاقاصادية من تمدنً أداووا ومن خلبل ىذا الدطلب لضاول عرض أىم المهاوم 
 ئية المحاسبية و،دول حسابات النااوج.الدالية لدؤسسة مطاحن الزيبان والدامثلة في الديزا

 (2015-2012الفرع الأول: عرض الميزانية المحاسبية لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )
تاكهن الديزائية المحاسبية من ،ائبتُ أساسيتُ لعا الأصهل والخصهم، فالأصهل بسثل اساخدامات الدهارد الدالية التي        

برصل عليوا الدؤسسة، أما الخصهم فامثل لرمل الدهارد الدالية التي ىي برت تصر  الدؤسسة. وعليو ئمهم من خلبل ىذا 
( بالاطرق إلذ كل من 2015_2012) سسة مطاحن الزيبان خلبل الفتًة النهع بعرض ودراسة الديزائية المحاسبية لدؤ 
 ،ائبي الأصهل والخصهم على حد .

 (. 2015_ 2012عرض جانب الأصول للميزانية المحاسبية لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )اولا:  
( ، وذلك من خلبل الجدول 2015_2012لضاول الاطرق لتًكيبة أصهل مؤسسة مطاحن الزيبان خلبل الفتًة )       
 الآتي: 
 
 
 
 
 

 
 .2015إلى  2012(: الميزانية المحاسبية لمؤسسة مطاحن الزيبان جانب الأصول للفترة الممتدة من 06جدول رقم )
 2015 2014 2013 2012 البيانات

 جارية. غيرأصول 
 تثبيتات معنوية.
 تثبيتات عينية.

 أراضي.-
 مباني. -
 الدعدات .الدنشات الامنية و -
 تثبياات عينية أخر . -
 .تثبياات في شكل اماياز -

 .تثبيتات جاري إنجازها- 

 .تثبيتات مالية- 

 
148682,11 

852809755,68 
16478991,99 
817430288,12 
13800608,39 

5099867,18 
         - 
         - 

104300,00 
         - 

 
93396,79 

836208414,91 
16478991,99 
804706347,20 
13384023,07 
1639056,65 

          - 
          - 

87600,00 
          - 

 
47973,57 

85978816,46 
16478991,99 
794262028,03 
35227629,41 
14010167,03 

         - 
76599480,20 
87600,00 
         - 

 
9594,71 

1198631451,20 
16478991,99 
781614828,54 
379321024,86 
21216605,81 

          - 
303040431,13 

87600,00 
          - 
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 .سندات مهضهعة لد  شركات الاابعة-
مسالعات أخر  وحسابات داونة  -

 .ملجمة لذا
 سندات أخر  مثباة.  -
غتَ القروض وأصهل مالية أخر   -

 الجارية.
 ضرائب مؤجلة على الأصل. -

 
         - 

 
         - 

104300,00 
 

15537888,30 

 
         - 

 
         - 

87600,00 
 

15359344,36 

 
         - 

 
         - 

87600,00 
 

13520537,16 

 
         - 

 
         - 

87600,00 
 

13128230,70 

 لرمهع الأصل الغتَ الجاري.
 

868600626,09 851748760,62 950234407,39 1514897307,74 

 أصول جارية.-
 قيد التنفيذ. مخزونات ومنتجات-
 لسزوئات الدهاد الأولية واللهازم.-
 الأخر . امهيناتال-
 لسزوئات الدناجات. -
 لسزوئات أخر .-
الحسابات الدائنة واستخدامات -

 مماثلة.
 مدينهن الشبو الضريبي.-
 مدينهن بتُ الشركات الاابعة.-
 الزباون.-
 الددينهن الآخرون.-
 الضراوب وما شابهوا.-
داونة أخر  والاساخدامات  حسابات-

 الدماثلة
 الموجودات وما شابهها.-
الأمهال الدهظفة والأصهل الدالية الجارية -

 الأخر .
 الخزينة-

 
69394044,44 
18053688,04 
40885554,29 
10454802,11 

         - 
670819496,01 

 
         - 

504727583,41 
161782524,45 
2812861,82 
1496526,33 

         - 
 

787844180,41 
500000000,00 

 
284844180,41 

 
52626341,65 
13461835,79 
38048154,17 
1116351,69 

         - 
180995847,04 

 
         - 
         - 

156628403,58 
16244813,12 
8122630,34 

        - 
 

830386483,43 
600000000,00 

 
230386483,43 

 
79803426,48 
17183349,35 
61607988,69 
1012088,44 

        - 
162795985,15 

 
        - 
        - 

144962673,18 
16487339,36 
1345972,61 

       - 
 

875748859,23 
60000000,00 

 
275748859,23 

 
77697251,21 
27094793,04 
49731106,29 
871351,88 

        - 
94736663,91 

 
         - 
         - 

74602384,16 
6789445,47 
1344834,28 

       - 
 

643972000,71 
20000000,00 

 
443972000,71 

 816405915,83 1118348270,8 1064008672,12 1525057720,86 لرمهع الأصهل الجارية

 2331303223,57 2068582678,2 1915757432,18 2393658346,95 ا مهع العام للؤصهل

 (   01-03بالاعاماد على الامارير الدالية للمؤسسة) الدلجق رقم: من إعداد الباحث المصدر
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حيث  2015إلذ سنة  2013ئلبحظ من الجدول الدبتُ أعلبه أن أصهل الدؤسسة تعر  تغتَ إلغابي من سنة 
، وعند لزاولانا للافصيل في تركيبة %12( بحهالر 2015-2012يمدر ماهسط لظه لرمهع أصهل الدؤسسة خلبل الفتًة )

تمدر  2012ىناك ئمصان في لرمهع الأصهل مماربة بسنة  2013ل الدؤسسة حسب السنهات لصد أن في سنة أصه 
 .%19بحهالر 
 (.2015-2012عرض جانب الخصوم للميزانية المحاسبية لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة ) ثانيا:

التًكيبة العامة لذيكلوا الامهيلي، حيث ينمسم إلذ لؽثل ،ائب الخصهم من الديزائية المحاسبية للمؤسسة الاقاصادية 
( يبتُ لنا ،ائب خصهم مؤسسة مطاحن الزيبان 07قسمتُ أساسيتُ لعا أمهال الدلكية وأمهال الاسادائة والجدول رقم )

 (.2015-2012خلبل الفتًة )
 .2015إلى  2012تدة من( الميزانية المحاسبية لمؤسسة مطاحن الزيبان جانب الخصوم للفترة المم07جدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 البيانات
 رؤوس أمهال خاصة.
 _رأس مال تم إصداره.
 _ احاياطات الاهطيد.

 علبوة واحاياطات أخر .   -
 _فهارق إعادة الامييم.

 النايجة الصافية.-
الاسهية النابذة عن تغيتَ -

 الطرق/تصجيح. 
 رؤوس أمهال خاصة.

 
896260000,00 

         - 
267064606,62 

 
          - 

94547433,11 
28825229,35 

 
205879650,06 

 
896260000,00 

         - 
267064606,62 

 
         - 

69444358,75 
28825229,35 

 
111332216,95 

 
896260000,00 

         - 
196351519,07 

 
         - 

43903597,61 
         - 

 
         - 

 
896260000,00 

         - 
224293433,13 

 
         - 

50595722,94 
        - 
 

        - 
 1171149156,07 1136515116,68 1092611519,07 1023167160,32 لرمهع أمهال خاصة.

 الخصوم غير الجارية.
 إعائات الاجويز والاساثمار.-
 سندات الخزينة العمهمية.-
اقتًاضات أخر  وديهن -

 ملجمة.
 ديهن أخر  غتَ ،ارية. -
مناه،ات وأعباء أخر   -

 مؤ،لة.
مؤوئات للمعاشات  -

 والالازامات الدماثلة.
مؤوئات الأعباء و ئزاعات  -

 
           - 

 
           - 

 
           - 

 
          - 

 
         - 

 
65584903,47 

 
           - 

 
           - 

 
           - 

 
           - 

 
           - 

 
52950223,78 

 
           - 

 
           - 

 
109087268,26 

 
          - 

 
          - 

 
41445015,51 

 
         - 

 
         - 

 
313820000,00 

 
        - 
 

        - 
 

39033115,56 
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 ضريبية وا،اماعية.
مؤوئات الأخر  للؤعباء ، -

 ضراوب /بذديد الاثبياات.
 مؤوئات أخر . للؤعباء.-
 مؤوئة الدناه،ات مميدة سلفا.-
 
صهد ضراوب)مؤ،لة و مر  -
 لذا(.

 
          - 

 
 

         - 
 
 

         - 
         
        - 
 
 

376039,04 
 

 
         - 

 
 

        - 
 
 

        - 
        
         - 
 
 

          -            

 
         - 

 
 

-   
 
 

-  
 

-  
 

         
         - 

 
         - 

 
 

         - 
 
 

        - 
       
        - 
 
 

2749130,11  

 355602245,67 150532283,77 52950223,75 65960942,51 لرمهع الخصهم الغتَ ،ارية.
 الخصوم الجارية

 ديهن شبو ضريبية.-
 مهردون وحسابات ملجمة.-
 ديهن لد  الشركات الاابعة.-
 الدناظرة. الفهاود-
 ديهن مهردي الدهاد الأولية.-
ديهن أخر  وحسابات -

 ملجمة.
 ضراوب.-
 ديهن أخر  ،ارية.-
 خزينة سلبية.-

 
           -      
           - 

 
1226452980,42 

 
           - 

1652763,68 
 

27696393,15 
 

8263348,97 
40464757,90 

- 

 
          - 
          - 

 
721725397,01 

 
         - 

10841674,73 
 

5018997,31 
 

3503005,88 
29106614,40 

          - 

 
          - 
          - 
 

721725397,01 
 

         - 
25652907,38 

 
3633976,00 

 
6452345,61 
24070651,80 

           - 
 

 
           - 
            - 

 
609772466,90 

 
          - 

48800426,11 
 

73575497,67 
 

22401516,05 
50001915,10 

           - 

 804551821,83 781535277,80 770195689,33 1304503244,12 لرمهع الخصهم الجارية
 2331303223,57 2068582678,25 1915757432,18 2393658346,95 مجموع عام للخصوم

 (.   02-04للمؤسسة )الدلجق رقم: من إعداد الباحث بالاعاماد على الامارير الدالية المصدر
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من خلبل ملبحظانا للجدول الدبتُ أعلبه، ئساخل  أن لرمهع خصهم مؤسسة مطاحن الزيبان تعر  تغتَ إلغابيا على 
 .خلبل ىذه الفتًة %16,33طهل الفتًة الددروسة، حيث بلغ ماهسط لظهىا 

 الفرع الثاني: دراسات جدول حسابات النتائج.
يعابر ،دول حسابات النااوج الهسيلة التي يام بده،بوا برديد ايرادات و تكاليف الدورة الدالية، فمن خلبلو لؽكن      

( لؽكن تمدنً اىم عناصر ،دول سابات 10معرفة ستَ ئشاط اي مؤسسة في دورة مالية ما، و من خلبل الجدول رقم )
 (.2015-2012النااوج لدؤسسة مطاحن الزيبان، خلبل الفتًة)

 
 
 

 .2015الى2012( جدول حسابات النتائج لمؤسسة مطاحن الزيبان للفترة الممتدة من 08والجدول  رقم)
 2015 2014 2013 2012 البيانات
 رقم الأعمال.

 مبيعات البضاوع.-
مبيعات من -

الدناه،ات الاامة 
 الصنع.

مبيعات من -
 الدناه،ات الهسيطية.

 خدمات اخر .-
 
لسزوئات  تغتَ-

الدناجات الدصنعة و 
 الدناجات قيد الصنع.

 الائااج الدثبت.-
 .اعائات الاساغلبل-

1096456403,55 
62528,11 

1079267270,49 
 
 

669762,35 
 
 

16456842,60 
        7456209,40    
           

 
    

       -          
 

-        

1210664748,86 
1682493,28 

1193869015,24 
 
 

673036,69 
 
 
 

14440203,65 
 
 

(9338450,40) 
 
 
 
 
 

-   
 

1981266,67 

1101999494,38 
3907176,46 

  1083249359,60        
 

          
    1096079,92      

 
 
 13746878,40    

         
 

 (77439 ,60) 
 
 
 
 
 

-   
  1619900,39 

 
 

1185445854,17 
9962471,57 

1159499416,85          
 

         
1550105,41 

 
 

14433860,34 
 

284868,63 
 
 
 

-   
1319700,44 

 



حالة مطاحن الزيبان بسكر –الفصل الثاني:                   الجانب التطبيقي لدور معايير التمويل في تشكيل الهيكل المالي   

 

 

 1187050423,24 1103541955,17 1203307565,13 1103912612,95 إئااج السنة الدالية
 الدشتًيات الدساولكة.-
الخدمات الخار،ية و -

 الاساولبكات الاخر .
 

(899311320,95) 
 

(16013046,01) 

(1004107316,42) 
 

(22618367,88) 

(910897538,26) 
 

(24490583,56) 

(994526836,92) 
 

(21612813,79) 

 (1016139650,71) (935388121,82) (1026725684,30) (915324366,96) اساولبك السنة الدالية.
الميمة الدضافة 

 للبساغلبل.
188588245,99 176581880,83 168153833,35 170910772,53 

 الدساخدمتُ.اعباء -
الضراوب و الرسهم و -

 .الددفهعات
الفاوض الابصالر عن -

 الاساغلبل.
الدناجات العملياتية -

 الاخر .
الاعباء العملياتية -

 الاخر .
لسصصات -

 الاىالبكات.
 لسصصات الدؤوئات.-
اسائنا  عن خساور -

 .الميمة و الدؤوئات

(122414098,51) 
            

(4688225,69) 
 
 

61485921,79 
          

24817828,42 
           

(14302310,42) 
 

(20253487,08) 
 

(489070989,55) 
 

548399700,54 
 

(107062588,70) 
                      
(4160690,02) 

 
 

65358602,11            
 

9262611,21 
 

(1041759,79) 
          

(19121664,29) 
 

(456238548,50) 
 

476430728,19 
 
 

(108797390,29) 
 

(4190773,79) 
 
 

55165669,27           
 
  1197523,48        
 

(19203826,33) 
 

(19203829,33) 
  

(457346451,90) 
 

472398092,78 
 
 

(118701082,09) 
 

(3488523,43)          
 
 

48721167,01         
 
 495309,36        
 

(20983371,63) 
 
 (20983371,63)         
 

(477120281,73) 
 

506127910,04 
         
     

 56187256,11 49885803,46 74649968,93 111076663,70 النايجة العملياتية
 الدناه،ات الدالية-
 الاعباء الدالية-

8809643,84 

-      

13603561,65 

-   

13800000,01 
(103571,33) 

25503302,18 
(126324,28) 

 25376977,90 13696428,68 13603561,65 8809643,84 النايجة الدالية
النايجة العادية قبل -

 الضراوب.
الضراوب الها،ب -

 دفعوا عن النااوج .

119886307,54 
 

(28009529,26) 
 

 

88253530,58 
 

(19006666,93) 
 

63582232,14 
 

(17839827,33) 
 

81564234,01 
 

(17570800,01) 
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الضراوب الدؤ،لة -
 )تغتَات(.

تهزيع أرباح على -
 العمال.

2670654 ,93 
 
 

-   

 
197495,10 

 
 

-   

(1838807,20) 
 

-   

(3141436,57) 
 

-   

لرمهع مناجات -
 الائشطة العادية.

لرمهع اعباء الائشطة -
 العادية.

1685939785,75 
 

(1591392352,64) 

1702604466,18 
 

(1633160107,43) 

1590937571,44 
 

(1547033973,83) 

1719176944,82 
 

(1668581221,88) 

النايجة الصافية 
 للبئشطة العادية.

94547433,11 69444358,75 43903597,61 50595722,94 

العناصر غتَ العادية -
الدناه،ات )يطلب 

 بيا ا(.
العناصر غتَ العادية -

 الاعباء )يطلب بيا ا(.

         - 
 
 

           - 
 
 

          - 
           

 
         - 

 
 

          - 
           

 
         - 

  
 

          - 
           
            
          - 

 
 

النايجة الصافية للسنة -
 الدالية.
 

94547433,11 
 

69444358,75 
 

 43903597,61        
 

    50595722,94       
 

 (. 5-6: من اعداد الباحث بالاعاماد على الامارير الدالية لدؤسسة مطاحن الزيبان )الدلجق رقم المصدر
إلذ سنة  2012للفتًة الدمادة من سنة  ئلبحظ من خلبل ،دول حسابات ئااوج مؤسسة مطاحن الزيبان        
الدبتُ أعلبه، أن النااوج الصافية التي حمماوا الدؤسسة خلبل كامل الفتًة الددروسة ىي مه،بة، إلا أ ا بزالف  2015

بالنتيجة  ممارئة %27بالطفاض يمدر با  2013ئسب لظهىا من سنة إلذ أخر ، حيث بسيزت النايجة الصافية لسنة 
 %6حهالر  2013،وىذا مرده بصفة أساسية إلذ الطفاض الميمة الدضافة للبساغلبل لسنة  2012نة المحققة ف  س

فمد عرفت الطفاضا حيث بلغاا  2015و 2014أما النايجاتُ الصافياتُ لسنتي  2012ممارئة بدا كائت عليو في سنة 
 على الاهالر. %15و 37%

 (.2015-2012للفترة )المطلب الثاني: مصادر تمويل مؤسسة مطاحن الزيبان 
تصنف مصادر بسهيل الدؤسسة الاقاصادية إلذ صنفتُ أساسيتُ ولعا الامهيل عن طريق أمهال الدلكية والامهيل عن 
طريق أمهال الاسادائة، وفيما يأتي سناناول ألعية وحجم كل مصدر من ىذه الدصادر ضمن الذيكل الامهيلي للمؤسسة 

 خلبل الفتًة الددروسة.
 الأول: أموال الملكية. الفرع
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لػال الامهيل عن طريق أمهال الدلكية حيزا كبتَا ضمن الذيكل الامهيلي لدؤسسة مطاحن الزيبان، كما أ ا تشود تطهرا 
 (.09(، وسناعرض من خلبل الجدول رقم )2015-2012ملجهظا من سنة لأخر  خلبل الفتًة الددروسة )

 
 (.2015-2012احن الزيبان خلال الفترة )( أموال الملكية لمؤسسة مط09جدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 البيانات

 رؤوس أموال خاصة.
 أس مال تم إصداره.ر

 احايا،ات الاهظيف.
 علبواة واحاياطات أخر .

 .فهارق إعادة الامييم
 .النايجة الصافية

الاسهية النابذة عن 
 .تغيتَالطرق/وتصجيح
 .رؤوس أمهال خاصة

 
896260000,00 

          - 
267064606,62 

 
           - 

94547433,11 
28825229,35 

 
205879650,06 

 
896260000,00 

        - 
267064606,62 

 

-   
69444358,75 

(28825229,35) 
 

(111332216,95) 

 
896260000,00 

           - 
196351519 ,07 

 

-   
43903597,61 

-  
 

-  

 
896260000,00 

         - 
224293433,13 

 

-  
50595722,94 

-  
 
 

-  

 1171149156,07 1136515116,68 1092611519,07 1023167160,32 مجموع الاموال الخاصة

 %3,04 %4,01 %6,78 - ئسبة النمه

 .: من إعداد الباحث بالاعاماد على الامارير الدالية للمؤسسةالمصدر
( ئساخل  أن أمهال الدلكية لدؤسسة مطاحن الزيبان للفتًة 09من خلبل النظرة الأولذ إلذ الجدول رقم )

 %3,04و  2012سنة  %6,78الددروسة تاميز بنمه ماناق  على طهل الفتًة الددروسة حيث تراوح ىذا النمه بتُ 
 ومن أ،ل الافصيل في تركيبة أمهال الدلكية ئمهم بالاعرض إلذ أىم مكهئاتها الأساسية. 2015سنة 

 رأس المال الاجتماعي:  -أولا 
ياكهن رأس الدال الا،اماعي لدؤسسة مطاحن الزيبان من تسعة وبشائهن ألف وساماوة وساة وعشرون 

( سوم إ،اماعي ،زاوري، والميمة الاتية للسوم تساوي إلذ عشرة آلا  دينار ،زاوري  89,626)
ملكياوا إلذ الدؤسسة العمهمية لرمع من رأس الدال الا،اماعي للمؤسسة تعهد  %100(، علما أن 10.000.00)

( ياضح أن رأس الدال 09الصناعات الغذاوية شركة ذات أسوم الدسماة  )اقروديف( ،ومن خلبل الجدول رقم )
 ( بسيز بالثبات الاام.2015-2012الا،اماعي للمجامع خلبل الفتًة )

 



حالة مطاحن الزيبان بسكر –الفصل الثاني:                   الجانب التطبيقي لدور معايير التمويل في تشكيل الهيكل المالي   

 

 

 الاحتياطات:  -ثانيا
ؤسسة الاقاصادية، وغتَ مدلرة ضمن رأتالذا الا،اماعي، بسثل الاحاياطات الأرباح الدهضهعة برت تصر  الد

وتهلر إدارة مؤسسة مطاحن الزيبان اىامام كبتَ بالاحاياطات، وياضح ذلك من خلبل الزيادة التي عرفاوا في سنة 
لسبب وىذا يعهد بدوره إلذ ارتفاع النااوج الصافية التي حمماوا الدؤسسة ،ولذذا تعد الاحاياطات ا %14بدعدل  2015

 (.2015-2012الرويسي في لظه أمهال الدلكية لدؤسسة مطاحن الزيبان خلبل الفتًة الددروسة )
 لقدرة على التمويل الذاتي:ا -ثالثا 

يعابر الامهيل الذاتي من أىم مصادر الامهيل في الدؤسسة الاقاصادية، وىذا ئظرا للبمايازات العديدة التي ياماع 
( الذي يهضح لنا تطهر قدرة الامهيل الذاتي لدؤسسة مطاحن الزيبان 10من الجدول رقم )بها، وىذا ما لؽكن ملبحظاو 

 خلبل الفتًة الددروسة وكذا تركيبوا.
 (.2015-2012(  تطور قدرة التمويل الذاتي لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )10جدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 البيان

 5059722,94 43903597,61 69444358,75 94547433,11 .النايجة الصافية

لسصصات الاىالبكات -
ذات الطابع  والدؤوئات
 حاياطي.الا

(509324476,6) 
 

(475360212,8) (476550281,2) (498103653,3) 

 (447507930,4) (432646683,6) (405915854,1) (414777043,5) قدرة التمويل الذاتي

 %3.43 %6.58 %2,13 - نسبة النمو

 .: من إعداد الباحث بالاعاماد على الامارير الدالية للمؤسسةالمصدر
( أن قيم قدرة الدؤسسة على الامهيل الذاتي كلوا سالبة خلبل الفتًة 10يظور من خلبل الجدول رقم )

وىذا رغم  2013سنة  %2,13حيث ئلبحظ أن قدرة الامهيل الذاتي سجلت لظه بنسبة  (2012-2015)
فمد بسيزت بنسبة لظه مرتفعة لمدرة الامهيل الذاتي  2014او النايجة الصافية لذذه السنة أما سنة الالطفاض الذي عرف

، وبالدمابل فمد عرفت لسصصات %3,43التي عرفت الطفاض بنسبة  2015على عكس سنة  %6,58حيث بلغت 
 الاىالبك والدؤوئات الطفاضا خلبل كامل السنهات الددروسة.

 ستدانة.الفرع الثاني: أموال الا
ئظرا لعدم قدرة أمهال الدلكية وحدىا على تلبية لسالف الاحايا،ات الدالية لدؤسسة مطاحن الزيبان خلبل الفتًة 

إلذ اللجهء لطلب مهارد خار،ية إضافية تامثل في أمهال  ( ما دفع بإدارة مطاحن الزيبان2015-2012الددروسة )
الاسادائة علما أن ىذه الأختَة تأخذ العديد من الأشكال ومن بتُ ألعوا لصد السندات، المروض الدصرفية، بالإضافة إلذ 
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ادائة بالمروض الامهيل عن طريق المرض الإلغاري، وفيما ياعلق بالدؤسسة فإ ا تماصر في الامهيل عن طريق أمهال الاس
 الدصرفية ماهسطة وطهيلة الأ،ل وكذلك المروض الدصرفية قصتَة الأ،ل.

 القروض طويلة ومتوسطة الأجل:  -أولا
تماصر الديهن طهيلة وماهسطة الأ،ل لدؤسسة مطاحن الزيبان في الفتًة الددروسة على ديهن الاساثمارات والتي 

( يهضح لنا تطهر الديهن طهيلة الأ،ل لدؤسسة مطاحن الزيبان للفتًة 11بزالف قيماوا من سنة لأخر ، والجدول رقم )
(2012-2015.) 

  .(2015-2012( تطور الديون طويلة الأجل لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )11جدول رقم )
 2015 2014 2013 2012 البيانات

 313820000,00 109087268,26  -   - ديهن الاساثمارات.

 313820000,00 109087268,26  -  - ديهن طهيلة الأ،ل. لرمهع

 %1,87  -  -  - .%ئسبة النمه 

 : من إعداد الباحث بالاعاماد على الامارير الدالية للمؤسسة.المصدر
لد ئامكن من الحصهل على معلهمات أكثر تفصيلب بشان تركيبة الديهن طهيلة الأ،ل وعليو سنكافي بدراسة 

خلبل فتًة الدراسة، وبدا أن الدؤسسة تعتٌ باكثيف اساثماراتها على الدد  الطهيل من خلبل تطهر ىذا النهع من الديهن 
عمليات الاهسع في الاساثمارات بهد  الرفع من طاقاوا الإئاا،ية، فإن ذلك ما يبرز مكائة الديهن طهيلة الأ،ل في 

أن الدؤسسة لد يكن لديوا ديهن طهيلة الأ،ل تركيبة الذيكل الامهيلي للمؤسسة، ومن خلبل الجدول الدبتُ أعلبه ئلبحظ 
 .2014ممارئة بسنة  2015في سنة  %1,87، إلا أن لرمهع ديه ا قدر بنسبة 2013وسنة  2012في سنة 

 القروض قصيرة الأجل:  - أ

بعد ما تم الاطرق إلذ الديهن طهيلة الأ،ل، ئمهم الآن بالاطرق إلذ دراسة الجزء الثاني من أمهال الاسادائة وىه 
( يهضح لنا تطهر الديهن قصتَة الأ،ل لدؤسسة مطاحن الزيبان خلبل الفتًة 12الديهن قصتَة الأ،ل، والجدول رقم )

(2012-2015.)  
 (.2015-2012( تطور الديون قصيرة الأجل لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )12جدول رقم )

 2015 2014 2013 2012 البيانات
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 ديهن لد  الشركات الاابعة.
 ديهن مهردي الدهاد الأولية.-
ديهن أخر  وحسابات -

 ملجمة.
 ضراوب.-
 ديهن أخر  ،ارية.-

1226452980,42 
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 %2,94 %1,47 %40,95 - .%ئسبة النمه 

 : من إعداد الباحث بالاعاماد على الامارير الدالية للمؤسسة.المصدر

بسثل الديهن قصتَة الأ،ل حصة ،د معابرة في الذيكل الامهيلي لدؤسسة مطاحن الزيبان، ومن الجدول         
 2013أعلبه ئلبحظ الطفاض لرمهع الديهن قصتَة الأ،ل في السنهات الددروسة حيث بلغت ئسبة النمه في سنة 

 على التًتيب. %2,94و %1,47التي عرفاا الطفاضا يمدر با  2015و 2014ممارئة بسنة  %40,95با
 
 
 
 

 (.2015-2012المطلب الثالث: تقييم هيكل التمويل لمؤسسة مطاحن الزيبان خلال الفترة )
(، 2015-2012ويكل الامهيلي لدؤسسة مطاحن الزيبان خلبل الفتًة )لل الدعايتَ الدشكلةمن خلبل دراسة أىم 

ي الددروسة تشتَ إلذ أن مؤسسة مطاحن الزيبان تاماع ىيكلوا الامهيل معايتَوبرليل وضعياوا الدالية، ئساخل  أن أغلب 
تعامد بصهرة كبتَة على أمهال  وبدروئة كبتَة في لرال إخايار تركيبة ىيكلوا الامهيلي بتُ أمهال الاسادائة وأمهال الدلكية، 

رباح، ذلك ما الدلكية في عملية الامهيل، وىذا بهد  بزفيض خطر الهقهع في الإفلبس وخفض معدلات الضريبة على الأ
وبهد  الادقيق أكثر في عملية تمييم تركيبة الذيكل الامهيلي ، لؽنح للمؤسسة ميزة تنافسية عن غتَىا من الدؤسسات 

 لدؤسسة مطاحن الزيبان، ئمهم باساخدام ما اساخلصناه من عملية برليل الديزائيات و،دول حسابات النااوج
تي بسيزت بميم مه،بة الذي يشتَ إلذ وضعية مالية ،يدة، كما لصد أن الخصهم وال وكائت البداية بدراسة الأصهل و
( عر  الطفاضا، ومن أ،ل الادقيق أكثر في برليل تركيبة الذيكل 2015-2012،دول حسابات النااوج للفتًة )

الددروسة وىذا  الامهيلي للمؤسسة قمنا بدراسة ئسبة الدديهئية العامة والتي كائت تشتَ إلذ ئسبة ضعيفة ،دا خلبل الفتًة
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ومن ىذا لؽكن المهل أن مؤسسة  %90أما أمهال الدلكية فامدر بنسبة  %10يعتٍ أن أمهال الاسادائة لا تاعد  
 ( بسالك ىيكل بسهيلي ياميز بدعدل اسادائة منخفض.2015-2012مطاحن الزيبان خلبل الفتًة الددروسة )

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 خلاصة: 

 وحاولنا من خلبل،  الهاقع أرض على النظري الفصل في إليو الاطرق تم ما أىم لاجسيد بسيطة لزاولة الفصل ىذا يعابر  
 و الصغتَة للمؤسسة  الدالر الذيكل تشكيل في الامهيل معايتَ تساىم كيففي  الإ،ابة على إشكالية الدراسة الدامثلة 

 . بسكرة -المنطرة– الزيبان مطاحن ؤسسةم دراسة حالةعلى  الاعامادب،   الداهسطة
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 الخاتـــــــمة
 

 

 

 
الدؤسسات الصغتَة و تعرضنا في ىذه الدراسة إلذ عملية الامهيل من عدة ،هائب حيث تناولنا مفوهم وماىية 

ومصادره وبطبيعة الحال، وئظرا للدور الكبتَ الذي تلعبو مصادر الامهيل في النشاط  الداهسطة ، وكذا معايتَ الامهيل 
الدؤسسات الصغتَة و ضلة بتُ مصادر الامهيل الدساخدمة في الاقاصادي كان لزاما علينا الاطرق لأىم معايتَ الدفا

 .الداهسطة 
 

 :  النتائج -أ
 ومن بصلة النااوج الداهصل إليوا من ىذه الدراسة:

 يعابر الامهيل لزهر أي ئشاط اقاصادي. .1
إلذ صنفتُ أساسيتُ لعا أمهال  الصغتَة و الداهسطة لؽكن تصنيف لسالف مصادر الامهيل الدااحة أمام الدؤسسة  .2

الدلكية وأمهال الاسادائة بالإضافة إلذ أن ىذا البجث أفادئا بالعديد من الخصاو  التي بسيز كل مصدر بسهيلي عن الأخر 
والتي تايح للمؤسسة فرصة كبتَة للمفاضلة بينوا بهد  بسكينوا من اخايار مصادر الامهيل التي تاماشى وأىدافوا 

 وتطلعاتها .
اداخل لرمهعة كبتَة من العهامل في برديد واخايار الدزيج الامهيلي الدناسب للمؤسسة الاقاصادية ومن بتُ ىذه ت .3

ىه خارج عن بركم الدؤسسة ومنوا ما ياعلق بطبيعة الدؤسسة ما العهامل ما تفرضو طبيعة المحيط الخار،ي للمؤسسة و 
 قاصادية ،والدخاطر الدالية والاشغيلية،....الخ.ئفسوا، ومثالنا في ذلك تكلفة الامهيل، الدردودية الا

، لطل  إلذ ئايجة مفادىا للمؤسسة الصغتَة و الداهسطة  لي يبعد الاطرق إلذ عملية تمييم تركيبية الذيكل الامه  .4
 الحكم على حالاو، ويالخ  ىذا الحكم في ثلبث حالات رويسية لشكنة وىي كالآتي:

 أقل من النسبة الدثلى.ىيكل بسهيلي ياميز بنسبة اسادائة  -
 ىيكل بسهيلي ياميز بنسبة اسادائة مثلى. -
 ىيكل بسهيلي ياميز بنسبة اسادائة أعلى من النسبة الدثلى. -
 
 
 
 
 



 الخاتـــــــمة
 

 

 

 الإقتراحات:  -ب
على ضهء النااوج الدساهحاة من الدراسة ،لؽكن الخروج بدجمهعة من الاقتًاحات التي قد تساىم إلذ حد ما في بذاوز 

بشكل عام، ومؤسسة مطاحن الزيبان بشكل  الدؤسسات الصغتَة و الداهسطة اتفي إشكالية بسهيل الدؤسس بعض العمبات
 خاص والتي ئذكر منوا:

على مستَي مؤسسة مطاحن الزيبان الإلدام بجميع مصادر الامهيل الدااحة من خلبل حصر خصاوصوا وبرديد  .1
 ؤسسة.تكاليفوا الفعلية والانبؤ باأثتَاتها المحاملة على الد

أكثر بمراراتها الامهيلية لأ ا تلعب دورا حيهيا في رفع قيمة  الاىامامينبغي على مؤسسة مطاحن الزيبان  .2
 الدؤسسة.

 أفاق البحث: -ج
لا يزال واسعا إذ لؽثل كل مصدر بسهيلي بابا لؽكن الاعمق فيو   الدؤسسات الصغتَة و الداهسطة إن البجث في لرال بسهيل 
لنماط لروهلة لؽكن أن تكهن مهاضيع لبجهث أخر  وإشكاليات تناظر الدعالجة والتي ئذكر منوا ما كما لا تزال بعض ا

 يلي:
 .الصغتَة و الداهسطة فعالية قرارات الامهيل في برديد الميمة السهقية للمؤسسة  .1
 .التي تأمل في برستُ ىيكلوا الامهيلي إلذ البهرصة الصغتَة و الداهسطة  إمكائية لجهء الدؤسسات .2
 الصغتَة مد  تطابق الطروحات النظرية والاطبيمية الشاوعة في الأدبيات الدالية على السلهك الامهيلي للمؤسسات  .3

 .الجزاورية و الداهسطة        
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